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  2008 لسنة المال�ة الأزمة في الظل بنوك دور
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Abstract:  

En 2008, l'économie mondiale a connu l'éclatement d'une grave crise 
financière qui a affecté négativement les domaines économique, financier, 
social et même politique. Il est reconnu que cette tempête financière ait été, 
en particulier, le résultat d'un certain nombre de déséquilibres et de lacunes 
au niveau du système financier, à l'image des activités des banques de 
l'ombre qui se caractérisent par des risques élevés et le manque d'une 
supervision adéquate. 

  
Crise financière, Banques de l'ombre, Prêts hypothécaires, 
Risques. 

 :Mots clés 

   :ملخص

 مختلف على �ظلالها ألقت خطیرة مال�ة أزمة اندلاع 2008 سنة العالمي الاقتصاد شهد
 العاصفة تلك �أن �ه المسلم ومن .الس�اس�ة وحتى الاجتماع�ة، المال�ة، الاقتصاد�ة المجالات

 المال�ة المنظومة مستو�  على القصور وأوجه الاختلالات من عدد وجود ولیدة �انت المال�ة
 مع المخاطر �ارتفاع تتسم والتي الظل بنوك بها تقوم التي العمل�ات غرار على وذلك .خاصة

 .�افیین إشراف أو رقا�ة لأ�ة الخضوع عدم
  

  .، مخاطرالعقار�  الرهن قروض، الظل بنوك، المال�ة الأزمة  :الكلمات المفتاح�ة
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   :خط� المقالم

  مقدمة
  2008 عالم�ةال المال�ة والأزمة الظل صیرفةمدخل ل) 1 

  الظل صیرفة تقد�م) 1-1   
  2008 العالم�ة المال�ة الأزمة عن نبذة) 2-1   

  2008 العالم�ة المال�ة �الأزمة الظل صیرفة علاقة )2 
  الأزمة في الظل صیرفة دور) 1-2   
  الأزمة �عد الظل صیرفة على الرقا�ة) 2-2   

  خاتمة 
  
  

   :مقدمة  

 أزمة فداحتها في تضاهي خطیرة مال�ة أزمة 2008 منذ العالمي �الاقتصاد عصف
 أین الأمر���ة المتحدة الولا�ات من الأولى شرارتها انطلقت، 1929 لسنة العظ�م الكساد

 والأقسا� الفوائد دفع عن المقرضین من متزاید عدد لعجز �نتیجة العقار�ة الفقاعة انفجرت
 الجودة المتدن�ة أو الثان�ة ةالدرج من العقار�  الرهن �قروض عرف ما إطار في المستحقة
 ضمن الأمر��ي الاقتصاد لمحور�ة و�النظر .محدودة ائتمان�ة قدرة ذو�  لز�ائن الممنوحة

 المال�ة العاصفة لتلك السلب�ة الانع�اسات انتشرت ما فسرعان، العالمي الاقتصاد� النظام
 أ� تستثني أن دون  ،الس�اس�ة وحتى بل الاجتماع�ة، المال�ة، الاقتصاد�ة الأصعدة �ل على
   .�أخر�  أو �طر�قة العالم في دولة

  
على ضوء الأزمة المال�ة التي هزت الاقتصاد العالمي  :الإش�ال�ة نطرح أن �م�ن، سب� مما
ما هو الدور الذ� لعبته صیرفة الظل في تفجر الأزمة في الولا�ات المتحدة ، 2008في 

  الأمر���ة ومن ثم انتقالها لشتى �قاع العالم؟
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   :2008 صیرفة الظل والأزمة المال�ة العالم�ةل مدخل) 1

 إلى عملها في صارمة تنظ�م�ة لقواعد تخضع لا والتي الظل صیرفة بروز �عود  
 التحول وهو، الماضي القرن  س�عینات أ�، المالي التحرر نحو التحول فیها تم التي المرحلة

  .1العقار�  الرهن أزمة آخرها �ان لتيوا المال�ة الأزمات ظاهرة تكرر أ�ضا میزه الذ�
  
  

  :الظل صیرفة تقد�م )1-1  

 منذ سادت التي المالي التحر�ر س�اسة س�اق في الظلصیرفة  ظهور جاء
 البلدان في حتى رواجا �عد ف�ما عرفت والتي، المتقدمة البلدان في القرن الماضي س�عینات

 على قادرة أنها اعت�ار على للسوق  العنان إطلاق على القائم، التوجه ذلك �مقتضى إذ .النام�ة
 وجود وعدم للشفاف�ة تام �غ�اب تتمیز والتي �التراضي الأسواق برزت، بنفسها نفسها ض��
 �الغة المال�ة المشتقات فیها �ما المال�ة المنتجات شتى تداول فیها یتم حیث، مقاصة غرفة

  .2التعقید
  

   :تعر�ف صیرفة الظل -
 بها تقوم التي الائتمان�ة الوساطة أعمال مجموعة �أنها الظل ةصیرف تقد�م المم�ن من

 تلك وتش�ل .التقلید� يبن�ال النظام إطار خارج، جزئي أو �لي �ش�ل، والأنشطة المؤسسات
 تؤد� أنها �ما .التقلید� يبن�ال التمو�ل عن بد�لا، تنفیذها أحسن إذا ما حال في، الأعمال
 المالي الاستقرار مجلس یر�  حین في .3الحق�قي لاقتصادا أنشطة ودعم مساندة إلى �التالي

 البن�ي النظام خارج وأنشطة هیئات �ضم وساطة نظام'' ع�ارة هو المواز�  المالي النظام �أن
  .4''قانون�ة تحا�لات تتطلب أو/و نظام�ة مخاطر تش�ل أن شأنها من والتي التقلید�

ء مالیین یؤدون عمل�ات خارج النظام مما سب�، نر� أن بنوك الظل �أنها ع�ارة عن وسطا
البن�ي التقلید� أ� خارج الموازنة في إطار تمو�ل الاقتصاد العالمي، من شأن تلك العمل�ات 

  .'أن تش�ل أح�انا مصدر خطر نظامي س�ما وأنها لا تخضع للرقا�ة

                                                
  أمام  2007 سنةس�ة �لمة ألقاها �منا" بنوك الظل"�عد الاقتصاد� بول م�ایل هو أول من استخدم ع�ارة

حیث قال في ، المنتد� المالي السنو� الذ� استضافه بنك الاحت�اطي الفیدرالي في �انساس سیتي بولا�ة وایومینغ
�ة والتي تعمل ف�ما �سم�ه بن�ي �شار إل�ه �ش�ل رئ�سي �مؤسسات مال�ة غیر بن�خطا�ه أن نظام الظل ال

على غرار البنوك  التي تقوم بتحو�ل آجال الاستحقاق عندما ، قاق الأموالالاقتصادیون على تحو�ل آجال استح
  . لتمویل قروض تكون أطول أجلا، التي عادة ما تكون قصیرة الأجل، تستخدم الودائع

دوریة تصدر كل ثلاثة ، "التمویل والتنمیة"مجلة ، »ما ھو نظام الظل المصرفي«، كودریس لورا: أرجع إلى
 .44- 42ص ص ، 2013عدد جوان ، واشنطن، قد الدولي والبنك الدولي للإنشاء والتعمیرأشھر عن صندوق الن
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 من تالحالا أغلب في تقترضها، الأجل قصیرة أموال بتجم�ع الق�ام الظل بنوك تتولى، وعمل�ا
 وعلى .أطول استحقاق آجال ذات أصول لشراء الأموال تلك وتستخدم، ودائع ول�ست، السوق 
 البنوك ع�س على - تستط�ع لا �المقابل فإنها، التقلید� يبن�ال للتنظ�م تخضع لا أنها اعت�ار

 مودعون  لدیها یوجد لا �ما، الفیدرالي الاحت�اطي من طارئة حالة أ�ة عند تقترض أن - 
 هذا تطور على ساعد وما .5"الظل" في إذن تعمل فهي أموالهم؛ على تأمیني �غطاء یون تقلید
 الأزمات أعقاب في التقلید�ة البنوك عمل على رقاب�ة معاییر وضع هو الصیرفة من النوع

 ظل في خاصة �بیرة ضغوطا علیها فرض الذ� الأمر وهو المالي التحر�ر تلت التي المال�ة
 تنو�ع إلى البنوك لجات إذ .واحد آن في السیولة ووفرة المردود�ة عظ�مت نحو المساهمین دفع

 الح�طة معاییر تحقی� أجل من أنه �ما .السوق  بوساطة �عرف ما وطورت التمو�ل عروض
 من بها المرت�طة والمخاطر أصولها من جزء بإخراج قامت، المال رأس �فا�ة معدل وخاصة
  .6التور�� وخاصة المال�ة للمشتقات فم�ث استعمال خلال من وذلك .میزانیتها

  

   :أنشطتها -

 إطار في تندرج التي الهیئات أو للأنشطة معینة لائحة تحدید المم�ن غیر من �التعر�ف
 تخضع التي التنظ�م�ة الضغو� على فعل ردة تعد التي، الأخیرة هذه أن حیث، الظل صیرفة

 الجوانب أهم وتتمثل .متجانس وغیر تطور�  طا�ع ذات هي، التقلید�ة البن��ة المؤسسات لها
  :7یلي ف�ما لأنشطتها الرئ�س�ة

 في واستثمارها الأجل قصیرة أموال على الحصول خلال من :الاستحقاق آجال تحو�ل -
  أطول؛ آجال ذات أصول

مفهوم مشا�ه لتحو�ل آجال الاستحقاق �عني ضمنا استخدام خصوم ش�ه : تحو�ل السیولة -
 عها أصعب مثل القروض؛ نقد�ة لشراء أصول ��ون ب�

استخدام أسالیب مثل اقتراض أموال لشراء أصول ثابتة لتعظ�م الم�اسب : الرفع المالي -
 المحتملة لأ� استثمار؛ ) أو الخسائر(

وتقضي بتحمل مخاطر عجز أحد المقترضین عن السداد ونقلها : نقل مخاطر الائتمانو  -
  .من منشئ القرض إلى طرف آخر

  

   :أش�الها -

 لممارسة قانون�ة ���انات الظل بنوك تتخذها التى عالم�ا الشائعة الك�انات صور مأه من
   :التال�ة الص�غ �ةبن�وال المال�ة أنشطتها

 :صنادی� التحو� -
وهى ع�ارة عن صنادی� استثمار تستخدم س�اسات وأدوات استثمار�ة متطورة لتحق� 

حیث یتم ، تثمارات السائد فى السوق معدلات عائد أعلى نسب�ا مقارنة �متوس� العائد على الاس
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 الب�ع على الم�شوف والرفع المالى، المال�ة �المشتقات المال�ةالتقن�ات الاستثمار في مختلف 
تتمیز �أنها تعرض أر�اح أكبر من وهي  .8من أجل اقتناص فرص الاستثمار المتاحة

  .9المخاطرة ذلك �ع�س �الدرجة الأولى حجممما �ع�س ، المعدلات السائدة في السوق 
 :صنادی� الودائع الائتمان�ة -

وهي ع�ارة عن الترتی�ات أو الهیئات التي تسمح للأفراد بتحقی� منافع دائمة لشخص 
ما �فعله �عض الآ�اء من إنشاء صندوق ادخار� لتوفیر قدر  على غرار. آخر أو ��ان آخر

�ة الاحت�اجات الأساس�ة لهم من الأمن المالي لأبنائهم �سمح لهم بتوفیر الموارد الضرور�ة لتلب
 .�ما �م�ن أ�ضا أن ینشأ الصندوق الائتماني لصالح جمع�ة خیر�ة، في حالة رحیل الوالد

و�م�ن أن �ستوعب هذا النوع من الصنادی� مجموعة واسعة من الأصول �الإضافة إلى 
  .10و�تم إدارته من قبل وصي أو مجموعة تكون مجلس وصا�ة، الأموال السائلة

   :المعاشات أو التقاعدصنادی�  -
، نشاطهم فترة خلال موظفون  �قدمها أموال تجم�ع على تقوم صنادی� في تكمن وهي

 تدارو  .الح�اة متطل�ات بتمو�ل لهم �سمح تقاعدهم عند المستقبل في مدخول من للاستفادة
 لأغراض المجمعة الأموال وتستخدم، المال�ة للوساطةمؤسسات  خلال من الصنادی� هذه
  .11الح�ومات حتى أو للأفرادمؤسسات، لل استهلاك�ة او استثمار�ة قروض �تقد�م نةمت�ای

 :صنادی� الاستثمار -
 مال رأس یتكون من المستثمر�ن من �بیر عدد �ملكه مالى وعاء عن ع�ارة يه

أفضل  عن والأ�حاث الدراسات �عمل �قومون  و�تم تسییره من طرف متخصصین. �بیر
 تم�ن حتى صغار من وسیلة وهى، بها الاستثمار م�ن� التى والمؤسسات مؤسساتال

 سعارلأ ت�عا تنقص أو استثمارات �الصندوق  ق�مة وتز�د .المستثمر�ن من تنو�ع استثماراتهم
 أساسین عاملین على الوعاء هذا عائد و�عتمد الصندوق  منها یتكون  والسندات التى الأسهم

  .12الصندوق  مدیر �حدده الذ� �النقد والتوز�ع سعر الوث�قة فى الز�ادة نس�ة هما
 :الهیئات ذات الأهداف الخاصة -

تتمتع �الاستقلال�ة عن ، خاصة قانون�ة ه��ل�ة ذات مؤسسةوهي ع�ارة عن 
ومن جهتها،  .معینة موجودات وتمو�ل و��من هدفها في تملك، الأم التي أنشأتها المؤسسة

الهیئات ذات الأهداف ''ى إل 2012تطرقت المفوض�ة الأور��ة في ورقة تحلیل صادرة في 
  .�13ش�ل من أش�ال صیرفة الظل لدورها في تحو�ل الآجال أو السیولة'' الخاصة

 :الصنادی� النقد�ة أو صنادی� سوق النقودو  -
في الولا�ات المتحدة الأمر���ة من القرن الماضي ظهرت في سنوات الس�عینات 

تلعب الیوم دورا مهما في مجال . لبن��ةتجاوز اللوائح التي �انت تحدد آنذاك م�افأة الودائع ال
من سندات الدین قصیرة الأجل الصادرة  %22، فعلى سبیل المثال. التمو�ل قصیر الأجل

من  %38عن الفاعلین الاقتصادیین هي �حوزة الصنادی� النقد�ة والتي تحوز أ�ضا على 
  .14المستحقات قصیرة الأجل على القطاع البن�ي

  
  



 "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية"مجلة 
  2017سنة  –) 01العدد (  06 لدا�                 3لجامعة الجزائر مخبر الصناعات التقليدية 

      
      

  

180 
  
  

  »2008دور بنوك الظل في الأزمة المال�ة لسنة «

 الشرنة سعید/ الطالب
 

 

   :2008المال�ة العالم�ة نبذة عن الأزمة  )1-2  

ــــات مثلــــت .شــــدیدة مال�ــــة هــــزة 2008ســــنة  منتصــــف العــــالم شــــهد  المتحــــدة الولا�
ــار�  القطــاع و�التحدیــد، الأمر���ــة ــيالأزمــة تلــك منطلــ�، العق ــت مــا ســرعان ، والت ــتمس انتقل  ل
 هـول وأمـام .شـتى قنـوات وفـ� العـالم اقتصـاد�ات مختلـفل عـدواها انتشـار مـع أخـر�  قطاعـات

  .15السلب�ة هاآثار  من الحد أجل من للتدخل الاقتصاد�ات تلك وح�ومات ساسة اضطر الكارثة
  

  : نشأة وتطور أزمة الرهن العقار�  -

 الأخیرة المال�ة الأزمة نشأت، مضى ف�ما العالم عرفها التي الكبر�  المال�ة الأزمات غرار على
 غالب في أد� الذ� لأمرا، الكبیر الاقتصاد� والنمو �الرفاه�ة اتسمت اقتصاد�ة ظروف في

 الاستثمار في الم�الغة و�التالي المخاطر من الحذر وقلة التفاؤل في الإفرا� إلى الأح�ان
 في، الخارج من الاستدانة إلى �اللجوء الاستثمارات هذه تمو�ل ثم عقلان�ة غیر بدرجة والإنفاق

  .�16ةالائتمان المعاملات في تض�� احتراز�ة وقواعد صارمة رقا�ة غ�اب ظل
 لجأت، 2001 سبتمبر 11 أحداثوعقب  الانترنتمؤسسات  أسهم فقاعة انفجار ظل ففي
 في التوسع على البنوك تشج�ع إلى، الاقتصاد� الر�ود فاد�لت، الأمر���ة النقد�ة طاتلالس

 جد مستو�ات إلى الفائدة أسعار تخف�ض طر�� عن خاصة الموجه للقطاع العقار�  الإقراض
  .200317 سنة %1 فائدةال سعر، حیث بلغ 2005 نها�ة ىإل 2002 من متدن�ة

 جودة لأقلا یةرلعقاا �الرهون  عرف مافي  الدینام���ة هذه تعطل في لسبب��من او 
Subprime فرض�ة على سلامتها تتوقف والتي السداد على القدرة �ملكون  لا لأفراد الموجه 

 ولم منتظمة بوتیرة ترتفع ظلت �نلمساا رسعاأ لكون  استنادا راتلعقاا رسعاأ عتفاار استمرار
 عندما وتحدیدا .لماضيا القرن  من الثلاثینات منذ حدةلمتا الولا�ات ءنحاأ مختلف في تتراجع
 سلسلة تطبی� إلى، التضخم�ة الضغوطات وطأة تحت، الأمر��ي الفیدرالي الاحت�اطي اضطر

 إلى 2003 نةس %1.25 من ارتفعت حیث، الفائدة لأسعار المتتال�ة الارتفاعات من
 الفائدة أسعار فرفع، المال�ة الأزمة بوادر أولى لاحت هنا ومن .200718 سنة 5.25%
 زادت، الاقتراض معاییر تدني ومع، �الارتفاع المنازل ملاك مدفوعات أقسا� على انع�س

 و�دأت .العقار�  الرهنمؤسسات  من العدید إفلاس في تسبب مما، المتعثرة العقار�ة القروض
 أكبر أحد عجز وعندما .19الرهن على والحجز السداد عن التخلف حالات جلي �ل�ش تظهر

، 2008 سبتمبر في إفلاسه وأعلن �التزاماته الوفاء عن "بروذرز ل�مان" الأمر��ي بنكال
نظام  وتعطل بنوكلا �بر�  في لثقةا وانعدام ال�قین وعدم المالي الذعر من أجواء شاعتف
 بیع خلال من الأموال استرجاع ومحاولة �السیولة الاحتفا� لىإالبنوك  رعتسا �ما. تمو�لال

 من �مز�د تحتف� أن إلى البنوك اضطرت، ب�عها تعذر ومع .لمالیةا الأسواق في القرض
، البنوك بین ما أسواق في مسبوق  غیر السیولة في شح عنه ترتب مما، دفاترها في القروض
  .���20ةالأمر  المتحدة الولا�ات خارج انتشر ما سرعان
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   :انع�اساتها -

 انه�ار وقع أین، الأمر���ة المتحدة الولا�ات في العالم�ة المال�ة الأزمة تداع�ات أولىبدأت 
 انهار إذ، عال�ا تصن�فا التصنیف مؤسسات تعطیها �انت التي البنوك من �بیرة مجموعة

 بن�ا )140(و 2008سنة  من الأخیر الر�ع خلال الأمر���ة المتحدة الولا�ات في بنك )25(
 الاقتصاد مستو�  وعلى. 201021 مارس شهر منتصف حتى بن�اً  )30(و 2009سنة 

 �انت حیث، 2007 د�سمبر منذ وان�ماش تراجع حالة في الأمر��ي الاقتصاد دخل، الحق�قي
 المال�ة الأزمة ألقتسرعان ما و  .200922سنة  %2.7 بنس�ة الخام الداخلى الناتج تقلص

ة، إذ انتقل العالم� التجارة وتطور العالمي الاقتصاد� النمو آفاق ىعل �ظلالها العالم�ة
، ال�قین عدم من حالة إلى الصاعدة البلدان �ق�ادة � القو  النمو مرحلة من من العالمي الاقتصاد

 مقابل 2008سنة  %2.5 �ان الإجمالي العالمي المحلي الناتج نمو فإن ر�راالتق حسبف
 أسواق في حاد تراجع في العالم�ة المال�ة الأزمة بتتسب�ما  .200923سنة  فق� 0.9%

 حوالي التراجع هذا ق�مة متوس� بلغ حیث، السواء حد على والنام�ة المتقدمة الدول في الأسهم
 الدول ل�عض الأسهم أسواق في %60 من أكثر بلغت حین في .2008 نها�ة في 50%

   .24خر� أ لدول الأسهم أسواق في %30 حوالي مقابل، )الصین مثل(
 حالة من الخروج من و�الرغم الأخیرة المال�ة الأزمة نشوب من سنوات ثمان حوالي و�عد

 تعترضه �ما، الأزمة قبیل سجله الذ� المستو�  یبلغ ولم هشا التعافي مسار یزال لا، الكساد
  .25الأزمة تلك مخلفات من هي والتي العق�ات من العدید

  

   :أهم التدابیر العلاج�ة المتخذة -

مام فداحة الخسائر التي نجمت عن الأزمة والتي أتت على مختلف مجالات الاقتصاد أ
العالمي، أقبلت السلطات الوطن�ة، الإقل�م�ة والدول�ة التي تسهر على استقرار المنظومة المال�ة 

  .26على اتخاذ جملة من التدابیر للحیلولة دون تفاقم الأمور أكثر
  :الخط� الوطن�ة -

 مـن المال�ـة الإنقـاذ خطـ� بوضـع الح�ومات قامت 2008 المال�ة الأزمة اندلاع �عد
 التـي تلـك الخطـ� هـذه أهـم ومـن .الأزمـة هـذه تهدیـدات أمـام المتداع�ـة اقتصـاد�اتها إنقاذ أجل

 أكتـو�ر فـي الأمر��ـي الكـونغرس علیهـا ووافـ�، بولسـون  هنـر� ، الأمر��ـي الخزانـة ر�وز  رسمها
 تـم دولار مل�ـار 700 الأخیـرة هـذه ق�مـة وتبلـغ .یهـاعل التعـد�لات مـن عـدد إدخال �عد 2008

، التسـدید علـى القـدرة عـد حـالات ارتفـاع مـن للتقلیل للعائلات مساعدات تقد�م :في استخدامها
 قبـــل مـــن التـــدخل، الفائـــدة معـــدل علـــى والتـــأثیر الســـیولة �ضـــخ مرنـــة نقد�ـــة س�اســـة اعتمـــاد

 بــدور للق�ــام الأمر���ــة الخزانــة ومــن، یــرالأخ المــلاذ مقــرض بــدور للق�ــام الفیــدرالي الاحت�ــاطي
  .27لوادئعا وضمان المتوسطة والط�قاتمؤسسات ال على الضرائب تخف�ض، الأخیر المشتر� 
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 360 �مبلغ خطة فرنسا مثلا اعتمدت حیث، النحو نفس المتقدمة الدول من العدید نحت �ما
 خطة بر�طان�ا أقرت حین فيأورو،  مل�ار 400 �مبلغ صندوق  ألمان�ا وأنشأتأورو،  مل�ار
 الأسواق في الثقة أزمة إنهاء إلى تسعى �لها وهي .جن�ه مل�ار 250 �صل ما �موجبها تضخ

 من الالتزامات �عض مقابل، مثلا قروض ضمانات ش�ل فيبنوك ال تمو�ل إعادة وضمان
  .28النقد�ة التوز�عات وتخف�ض ولینؤ للمس الممنوحة المزا�ا من �الحد البنوك جانب
 إذ، �ةبن�ال السیولة تعز�ز قصد توسع�ة نقد�ة تسیاسا �ذلك الدول انتهجت، الإطار نفس وفي
 قام حیث، الفائدة أسعار بتخف�ض العالم أنحاء مختلف فى المر�ز�ة البنوك من عدد قام

 %2 من المائة فى نصف �مقدار الفائدة سعر بتخف�ض الأمر��ي الفدرالي الاحت�اطي مجلس
 الفائدة سعر الأورو�ي المر�ز�  البنك خفض �ما، 2008 نوفمبر خلال %1 إلىو  %1.5 إلى
  .200829نوفمبر خلال %3.25 إلى ثم %3.75 إلى %4.25 من

  :على الصعید الإقل�مي والدوليو  -
 المال�ة الأزمة فرضتها التي التحد�ات مجابهة أجل من، العشر�ن مجموعة �ادرت

 راإ� في، لعالميا لماليوا يبن�ال النظام على تهاتبعا من للحد تدابیر عدة ذباتخا، العالم�ة
 بعضها مع متسقة الوطني الصعید على تحفیز�ة أطر تبني تشج�ع مع مشترك عالمي ليدو

 یخص فیما أو لمحليا لماليوا يبن�ال النظام یتطلبها التي السیولة بتأمین یتعل� ف�ما ال�عض
 الخط� قیمة المجموعة حددت فمثلا .والتشغیل النمو عجلة لدفع الرام�ة المالي التحفیز برامج
  .30الأعضاء الدول لكل لإجماليا لمحليا لناتجا من %2 بنحو التحفیز�ة المال�ة

 الدولي النقد دوق صنو الدول�ة التسو�ات نكلب العشر�ن دول مجموعة ضایأ أو�لت دلقو
 السوق  لتفعی في المال�ة الهیئات دور تعزز لتيا القواعد سن مهمة لماليا الاستقرار سمجلو
 إلى ذلك ت�عات انتشار دون  للحیلولة قهاخفاإ عند المم�ن الترا�� من الحد مع، لعالمیةا لمالیةا

 سبتمبر في �ازل لجنة أعلنت، الدعوة لهذه واستجا�ة .31لملعاا في المال�ة المؤسسات بقیة
 جهةموا على قدرة أكثر جعلها �غ�ة البنوك إدارة �شأن صرامة أكثر قواعد تبني عن 2010
 الجدیدة القواعد وتخص .''الصد دعائم''ـ ب علیها �طل� والتي 3 �ازل اتفاق إطار في الأزمات
 تحمل على البن�ي النظام قدرة تعز�ز أجل من والسیولة والمدیون�ة المال رأس �فا�ة معاییر

  .32الشفاف�ة وز�ادة المخاطر تسییر وتحسین الأزمات
 أدخلت التي المجالات �أهم نذ�ر أن یمکن، الدولي النقد صندوق س�اسات یخص وف�ما
 س�اسة تحسین، الاقراضیة الس�اسة مراجعة :یلي ما المال�ة الأزمة اندلاع منذ تعد�لات علیها
 بلدان دور �عزز �ما والتصو�ت الحصص نظام إصلاح عمل�ة تسر�ع، الفن�ة المساعدات تقد�م

 المصادر تعز�زف، طراالأ متعددة الإدارة عمل�ة ضمن والنام�ة الصاعدة الأسواق
   .33التمو�ل�ة
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   :2008علاقة صیرفة الظل �الأزمة المال�ة العالم�ة ) 2

 اهتمام انصب الأمر���ة المتحدة الولا�ات في اندلعت التي المال�ة الأزمة خضم في
 ومن .لاحقا الكارثة نفس لتكرر تفاد�ا معالجتها أجل من مسب�اتها أهم تحدید على المحللین

 الاستقرار اختلال في أسهمت التي العوامل بین من، نقا� لعدة، الظل صیرفة عتبرتا  هنا
  .34إصلاحها �ضرورة الكثیر وناد� المالي

  
  

  :دور صیرفة الظل في الأزمة) 2-1  

 حدوث في �بیر دور بلعب الظل لصیرفة توجهت الاتهام أصا�ع�م�ن القول �أن 
وعموما �سود الاعتقاد �أن ذلك النوع . العالم عبر ارهاوانتش تفاقمها و�ذا الأخیرة المال�ة الأزمة

من الوسطاء غیر التقلیدیین جعل من الصعب عمل�ة الرقا�ة و�التالي ضمان الاستقرار 
  :35المالي، لعدة أس�اب أهمها

   

   :عدم خضوعها لقواعد تنظ�م�ة أو إشراف رقابي -

 الأنظمة من متطورة �مجموعة یدةمق وتعد التقلید� النموذج وف� تعمل التي البنوك ع�س على
 أنظمة ظل في تنش� الظل صیرفة فإن، القواعد من وغیرها الاحتراز�ة والرقاب�ة الإشراف�ة

 لها سمح الذ� الوضع وهو .الإطلاق على رقا�ة أ� دون  وأح�انا ��ثیر تشددا أقل وقواعد
 .للمستثمر�ن مرتفعة دعوائ تحقی� سبیل في المخاطرة من عال�ة بدرجة تتسم �ممارسات �الق�ام
 إنشاء بدل الموجودةمؤسسات ال وشراء والاستحواذ الانذماج عمل�ات نذ�ر أن �م�ن بینها ومن

 شراء إعادة، المال�ة المشتقات في الاستثمار، الصرف أسواق في المضار�ة، جدیدة أخر� 
 تلع�ه الذ� التشو�ش دور دعم في تسهم مال�ة معاملات �لها وهي .أسعارها تعو�م �عد الأسهم
   .36الحق�قي الاقتصاد على والم�اشرة الشاملة الحدیثة المال�ة

 الفقاعة تش�ل في مهما دورا، الظل بنوك بها قامت التي المضار�ة لعبتضف إلى ذلك 
 العقارات نس�ة فإن الأمر���ة المتحدة الولا�ات في لل�اعة العام الاتحاد فحسب .العقار�ة
سنة  %22و 2005سنة  المب�عات إجمالي من %28 مثلت المضار�ة لأغراض المشتراة
 المتحدة الولا�ات في المب�عات إجمالي لحجم �النظر هائلة النسب هذه تعتبر .2006

   .37سنو�ا دولار ترلیون  5 �حوالي �قدر الذ� الأمر���ة
 ةالرافع على الاعتماد أو الاستدانة معدلات ارتفاع فإنبنوك، ال إلى �النس�ة الحال هو و�ما

 �قود أن شأنه من، لدیها الأصول واستحقاقات الخصوم استحقاقات بین الفجوة وازد�اد، المال�ة
 �حرك وأن الأنشطة بهذه الضالعة �ةبن�ال غیر المال�ة المؤسسات هذه إفلاس أو تعثر إلى
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، خاصة وأنها العامة النظام�ة المخاطر �التالي �ضخم وأن المال�ة الأسواق في العدو�  مخاطر
 من النوع هذا نشا� أن على علاوة .المر�ز�  البنك طرف من تمو�ل إعادة من تستفید لا

 عرض یز�د فقد .الاقتصاد�ة الدورات تقل�ات حدة من یز�د �ما الائتمان على یؤثر البنوك
 الأصول أسعار ارتفاع إلى یؤد� مما، السیولة حجم یرفع �التالي، و الأسواق في الائتمان

 الاقتصاد� الت�اطؤ أوقات في المقابل في �ساهم �ما .الاقتصاد� اجالرو  فترات في وذلك
 و�قود، الأصول على الطلب معدلات انخفاض إلى یؤد� مما، الائتمان عرض عن �الإحجام

 بین للثقة انعدام من ذلك یراف� ما مع الأصول هذه أكثر أسعار تدهور إلى �التالي ذلك
   .38الأزمة حدة من و�عم� المتعاملین

  

   :علاقتها الوطیدة �التور�� -

 إطار في المال رأس �فا�ة معدلات خلال من علیها المفروضة القیود لتجاوز منها سع�ا
 من �التخلص البنوك قامت القروض منح في التوسع من �التالي والتم�ن �ال اتفاق�ات
 يبن� ظامن ازدهار إلى أد� ما وهو .التور�� عمل�ة طر�� عن میزانیتها من وإ�عادها القروض

 و�قصد .39المال�ة الرافعة مبدأ إعمال في و��الغ المال�ة الأوراق تلك في �ستثمر مواز� 
 رأس أسواق في معین قرض مثل أصل بب�ع المقرضة الجهات أو البنوك تقوم أن �التور��

 مال�ة أوراق إلى قروض �تلة بتحو�ل �سمح إجراء" �عتبر �ما، منقولة ق�م ش�ل على المال
 عاتقها على تأخذ، خاصة لهیئة الدیون  من متجانسة مجموعة ب�ع خلال من تداوللل قابلة

  .40"المال�ة السوق  في المستثمر�ن إلى موجهة مال�ة أوراق إصدار مسؤول�ة
 تنطو�  التي المخاطر �ستشعروا لم المستثمر�ن فإن، السیولة وفرة تمیزه مالي مناخ ظل وفي

 في ولكن .41التنق�� و�الات من طرف تصنیفتمتع بالتي �انت ت المه��لة المنتجات علیها
 السندات ق�مة من �بیر جزء وفقدان فیها المخاطر تر�ز ز�ادة إلى العمل�ة هذه أدت فقد الواقع
، واحدة ��تلة و��عها حزمها قبل السندات �مجموع مقارنة، التصف�ة عند تجم�عها یتم التي

   .42ینحصر التعامل بها في صیرفة الظل أساسا
  

   :أسواق المعاملات خارج البورصات -

 الأدوات تداول خلالها من یتم أماكن وهي الأسواق هذه ضمن تعاملاتها الظل بنوك تجر� 
 یتم ولا، والسماسرةز�ائن ال بین ثنائ�ا فیها التداول و��ون ، البورصة خارج العقار�ة المال�ة

 لتحدید للسوق  مراق�ة توجد لا �ما، �الشفاف�ة تتسم ولا، التداول وأحجام أسعار عن الإفصاح
، الأداء لق�اس مؤشرات أو، السوق  صناع وجود عدم �سبب، للخطر والمعرضة الكبر�  المراكز

  .43الشرائح ق�مة لتحدید أخر�  طر�قة أ� أو
 وس�� على ترتكز التي التداول علاقات من ش��ات عن ع�ارة هي البورصة خارج الأسواق إن
 -  بها �شترون  أو -  طلب - بها یب�عون  التي الأسعار تحدید على الوسطاء و�عمل .أكثر أو
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 �الضرورة یتقدمون  أنها ذلك �عني ولا .ز�ائنهم أو عملائهم وإلى الآخر�ن للوسطاء - عطاء
 �م�ن فإنه ذلك على وعلاوة .ز�ائنلل بها یتقدمون  التي الأسعار بنفس الآخر�ن للوسطاء
 نضوب في یتسبب مما، السوق  من ینسحبوا أن البورصة خارج المال�ة الأوراق في للوسطاء
 �قدر وتعمل شفاف�ة أقل هي البورصة خارج تعمل التي الأسواق فإن، أخر�  و�ع�ارة .السیولة

   .44البورصات �ه تعمل مما القواعد من أقل
  

  : التوطین في الجنات الضر�ب�ة -

 الإ�قاء مع الضر�ب�ة �الجنات �سمى ما إلى القانوني ��انها نقل إلىمؤسسات ال �عض مدتع
 الإعفاء من للاستفادة وذلك، أجنبي �مستثمر والعمل البلد نفس في الفعلي ��انها على

 أكانت سواءمؤسسات ال أعمال جم�ع على والتكتم الواحات هذه مثل تت�حه الذ� الضر�بي
 من المعاملات سر�ة أ�ضا تتجلىو  .الأموال غسیل �عمل�ات شرع�ة غیر أم شرع�ة أعمالا

 العمل�ات أو المستثمر�ن/ز�ائنال هو�ة �سجلات �الاحتفا� المعن�ة المؤسساتعد إلزام  لالخ
 إضافة الملفات على �الحصول القانون  تنفیذ لسلطات �سمح قانوني ترخ�ص وغ�اب المنجزة

 أن اعت�ار وعلى .45الأجنب�ة نظیراتها مع المعلومات ت�ادل من السلطات تم�ین عدم إلى
 المشتقات في استثمرت والتي الظل في أصلا تعمل التي فیها �ما ساتالمؤس من العدید
 قد الأخیرة هذه أن الاعتقاد ساد فإنه، لها مقرا الضر�ب�ة الجنات تلك من اتخذت �انت المال�ة
 أكبر تنظ�م أجل من الأصوات وتعالت 2008 لسنة المال�ة الأزمة نشوب في دورا لعبت

  .46لها
  
  

  :ة الظل �عد الأزمةالرقا�ة على صیرف) 2-2  

 الاقتصاد على جمة خطیرة انع�اسات لها �ان التي الأخیرة المال�ة الأزمة أعقاب في
ــي المــال وأســواق العــالمي ــزال لا والت ــاق علــى �ظلالهــا نلقــي هــذا یومنــا إلــى ت  الاقتصــاد�ة الآف
 نو�شــأ .47للأزمــة مهــدت التــي الاخــتلالات لتصــح�ح الم�ــادرات مــن عــدد تبنــي تــم، العالم�ــة
  .تدابیر عدة اتخاذ تم الظل صیرفة

  

  : على الصعید الوطني -

 قامت 2008 منذ الأمر���ة المتحدة الولا�ات هزت التي والمال�ة �ةبن�ال الانه�ارات إلى �النظر
 .المستقبل في تلافیها و��ف�ة وراءها تكمن التي والمبررات الأس�اب بدراسة الرسم�ة السلطات

 إصلاح قانون « على �التوق�ع 2010سنة  منتصف في أو�اما سالرئ� قام الإطار هذا وفي
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 القانون  هذا و�هدف .»فرانك – دود قانون « �اسم والمعروف »المستهلك وحما�ة ستر�ت وول
 الولا�ات في المالي الاستقرار ترق�ة« إلى، منه الأولى الفقرة حسب، صفحة 848 من الم�ون 
 أن من أكبر'' ف�رة إنهاء، المالي النظام وشفاف�ة مسؤول�ة تعز�ز خلال من الأمر���ة المتحدة

 الأمر��ي والمستهلك المال�ة الإنقاذات بوقف الضرائب دافعي حما�ة إلى یهدف �ما، ''تفشل
  . 48”المال�ة التعسفات من
 �النظام علاقتها وخاصة البنوك طرف من المخاطرة من الحد إلي ترمي إجراءات یتضمن وهو

 في المساهمة تحدید، الخاص حساب أجل من المفاوضة منع نهام نذ�ر .المواز�  يبن�ال
 المشتقات أسواق في فروع إنشاء من والحد الخاصة الأموال من %3 بـ التحو� صنادی�
   .�التراضي المال�ة

 ماعلى  بناءا �ةبن�ال للصناعة جدید تنظ�م 2012 في البر�طان�ة السلطات تبنت، جهتها من
 البن��ة المجموعات ضمن التجزئة بنوك أنشطة �حما�ة �قضي الذ� Vickers لجنة اقترحته
  .49الاستثمار بنوك بنشا� المرت�طة المخاطر من حمایتها بهدف

  

  : على الصعید الأور�ي -

 في صادرة توجیهة بینها من .الصدد بهذا الإصلاحات من ورشة الأور��ة المفوض�ة أطلقت
 لها الترخ�ص من الاستفادة مقابل ف�ة�الشفا الالتزام التحو� صنادی� على تفرض 2010
 المتعلقة التعل�مة مراجعة 2011سنة  تم �ما .الأور�ي للاتحاد الأعضاء الدول في �العمل
 المشتقات تداول فرض أجل من التراضي أسواق �ظهور سمحت التي المال�ة الأدوات �أسواق
   .منظمة أسواق عبر المال�ة

 المضار��ة الأنشطة عزل أجل من 2012 في �اقتراحات ل��انن تقر�ر تقدم ذلك إلى �الإضافة
  .50منفصلة قانون�ة هیئات ضمن البن��ة الهیئات داخل

  

  : على الصعید العالميو  -

 التي تلك وخصوصا العالم�ة المال�ة الأزمة �عد أطلقت التي الدول�ة الم�ادرات من الغا�ة تتمثل
 مستق�لا خاضعة ستكون  الظل یرفةص أن من التأكد في المالي الاستقرار مجلس �قودها
 تنشأ التي �ةبن�ال ش�ه للمخاطر التصد� تكفل التي والأنظمة وللتشر�عات والإشراف للرقا�ة
، شاملة �صورة يبن�ال غیر التمو�ل أدوات منع منها الغا�ة ول�ست .يبن�ال القطاع خارج

 القطاع على ثرالأ ذات المخاطر خل� في تساهم لا التي والأنشطة الأدوات تلك خصوصا
   .الأنشطة هذه عن تنشأ مم�ن أن التي المخاطر ض�� في تكمن هي الغا�ة وإنما، المالي
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 تأثیرها إم�ان�ة مد� وق�اس الظل بنوك أنشطة على الرقا�ة تحسین خلال من ذلك تأتى�و 

  : 51التال�ة الخطوات طر�� عن المالي النظام على
 انطلاقا الظل بنوك أنشطة تخص التي علوماتالم من مم�ن قدر أكبر جمع على العمل -

 معط�ات أساس على المعدة والرقاب�ة التنظ�م�ة الهیئات عن الصادرة التقار�ر من
 المختلفة والأدوات والك�انات �الأنشطة المرت�طة النظام�ة المخاطر تقدیر قصد، الأسواق

 ي؛بن�ال الظل نظام تش�ل التي
تقلید�ة على بنوك الظل ومحاولة احتوائه من طرف الق�ام �فحص مد� ان�شاف البنوك ال -

هیئات الرقا�ة البن��ة، عن طر�� وضع قواعد تنظ�م�ة تتعل� برأس المال والسیولة، ذلك 
أن هذا الان�شاف أتاح لبنوك الظل التأثیر على القطاع المالي التقلید� والاقتصاد بوجه 

 عام؛
الرقاب�ة على حسب الوظ�فة الاقتصاد�ة توس�ع نطاق الرقا�ة وتطبی� الم�اد� والأدوات و  -

وهي تشمل م�اد� رئ�س�ة ومجموعة من الأدوات . التي تقوم بها مؤسسة الظل المعن�ة
مع الق�ام بت�ادل المعلومات مع . الرقاب�ة الخاصة ��ل وظ�فة اقتصاد�ة على حده

لمعاییر السلطات الإشراف�ة والرقاب�ة في الدول المض�فة لتأمین الانسجام في تطبی� ا
   .الرقاب�ة الخاصة �أنشطة صیرفة الظل

 مع �التعاون  الظل صیرفة دراسة �عد، العشر�ن مجموعة تقدمت الم�ادرات هذه إطار في
   :52التال�ة �الاقتراحات، أخر�  إشراف�ة هیئات

 صیرفة هیئات على البنوك ان�شاف من والحد المال رأس من إضاف�ة متطل�ات فرض -
 ؛2017 جانفي منذ التنفیذ حیز ءاتالإجرا هذه ودخول الظل

تحو�ل صنادی� سوق النقد ذات الق�مة السائلة الثابتة إلى صنادی� سوق النقد ذات الق�مة  -
 السائلة المتغیرة، �ما أوصت �ه المنظمة الدول�ة لهیئات الأوراق المال�ة؛

ضع تعز�ز الشفاف�ة ف�ما یخص التعامل �منتجات التور�� من خلال إیجاد معاییر وو و  -
   .آل�ة للاحتفا� �المخاطر على مستو� میزان�ة البنوك
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   :ةخاتم  

 صیرفة مساهمة إلى الدراسات أشارت، الأخیرة العالم�ة المال�ة الأزمة أعقاب في  
 �أن القول �م�ن أنه إلا .تنظ�مها في النظر إعادة استدعى ما وهو وتأزمها نشو�ها في الظل

 بین التام الفصل وهو ألا المطلوب المستو�  إلى ترق  لم الساعة حد إلى المتخذة الإصلاحات
 بنوك عادة بها تضطلع والتي المضار��ة المخاطر عال�ة والأنشطة التقلید�ة البن��ة الأنشطة

   .الظل
 الأزمة أعقاب في البن�ي النظام على القواعد من المز�د تطبی� أن من المراقبون  یتخوف �ما

 المواز�  يبن�ال النظام إلى اللجوء من و�ز�د الع�سي الأثر له �ون � سوف الأخیرة المال�ة
 عن الصادرة التقار�رو�الفعل تشیر  .الماضي في �الفعل حدث �ما، الرقاب�ة الضغو� لتجاوز
 المال�ة الأزمة أعقاب في یتناقص لم الظل صیرفة نظام حجم أن المالي الاستقرار مجلس
 الأزمة عش�ة أ� 2007 في دولار ترلیون  62 من تقلان، ذلك من الع�س على بل .الأخیرة

  .2014نها�ة  دولار ترلیون  80 إلى
 حالها على تزال لا الأخیرة الأزمة بنشوب سمحت التي الاختلالات �عض أن �عني ما وهو

   .القادمة الأزمة في محددا دورا تلعب سوف الظل صیرفة �أن للقول هذا و�قودنا
  

   :التال�ة النتائج استخلاص �م�ن الدراسة هذه خلال من :إلیها المتوصل النتائج من
 بدور تقوم التقلید�ة البنوك جانب إلى أخر�  ��انات ظهرت، المالي التحرر لعمل�ة �نتیجة -

 ؛الظل بنوك عل�ه أطل�، مناس�ة ورقا�ة لضوا�� الخضوع دون  تمو�لي
لى وهو ما �عد تقوم تلك المؤسسات �عمل�ات عال�ة المخاطر من أجل تحقی� عائد أع -

مصدر عدم استقرار خاصة في ظل عدم قدرتها على اللجوء للبنوك المر�ز�ة من أجل 
 إعادة التمو�ل؛

لعبت صیرفة الظل دورا مهما في اندلاع الأزمة الأخیرة لإقدامها على المخاطرة �ش�ل و  -
   .�بیر والترو�ج للمشتقات المال�ة والأصول السامة

  
 التي الهیئات بها تأخذ أن �م�ن التي التوص�ات من مجموعة اكهن، التحلیل نتائج على بناء
   :العالمي المالي �الاستقرار تعني

 وسا�قاتها العقار�  الرهن أزمة من استخلاصها تم التي الدروس من الاستفادة ضرورة -
 نفس في الوقوع و�التالي الأخطاء نفس ارتكاب تجنب من تم�ن وتدابیر نظم وضع قصد

 ؛الأزمات
وتحسین آل�ات الرقا�ة المط�قة على بنوك الظل وخاصة صنادی� التحو� لما لها تطو�ر  -

من دور في زعزعة أو استقرار النظام المالي، �النظر لبلوغها قدرا معتبرا من الأهم�ة 
 ؛وتعاملها �أصول طائلة تزداد یوما �عد یوما

من جهة وف�ما بینها  ضرورة تحسین فعال�ة المؤسسات المال�ة الدول�ة والتنسی� فما بینهاو  -
  .و�ین مؤسسات الرقا�ة المحل�ة ف�ما یخص هذا النوع من الصیرفة
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  :لهوامش والمراجعا

                                                
دراسة نماذج - القطاع المالي في ظل تحریر حركة رؤوس الأموال وتحدي الأزمات المالیة «العقریب كمال،  1

، رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم »لعربیةمن البلدان ا
 .172 - 171، ص ص 2012، 3التسییر، جامعة الجزائر 

أبحاث "، مجلة »)حالة الدول العربیة(دور التحریر  المالي في عالمیة الأزمة المالیة الحالیة «وصاف عتیقة،  2
 .20- 1، ص ص 2013، 14، جامعة بسكرة، العدد "اقتصادیة وإداریة

، ص 2014، اللجنة العربیة للرقابة المصرفیة، أبوظبي، »الرقابة على صیرفة الظل«صندوق النقد العربي،  3
1. 

4 MARC François, «Rapport d'information sur l’amélioration de la transparence et de 
la régulation du système financier parallèle», Etude pour le Sénat, Paris, 12 mai 2016, 
p 8.  
https://www.senat.fr/rap/r15-607/r15-6071.pdf 

، دوریة تصدر كل ثلاثة أشھر عن "التمویل والتنمیة"، مجلة »ما ھو نظام الظل المصرفي«كودریس لورا،  5
 .44-42، ص ص 2013واشنطن، عدد جوان صندوق النقد الدولي والبنك الدولي للإنشاء والتعمیر، 

https://www.imf.org/external/arabic/pubs/ft/fandd/2013/06/pdf/basics.pdf 
6 ESTHER Jeffers & PLIHON Dominique, «Le shadow banking system et la crise 
financière», In Cahiers Français n°375, la documentation française, 2013, pp. 50-57.  

   .42كودریس لورا، مرجع سبق ذكره، ص  7
، جامعة قسنطینة، العدد "العلوم الإنسانیة"، مجلة »دور صنادیق التحوط في الأسواق المالیة«كرماني ھدى،  8

 .83- 73، ص ص 2015، دیسمبر 44
9 NAULOT Jean-Michel, « Crise financière, pourquoi les gouvernements ne font 
rien», Editions du seuil, Paris, 2013, pp. 43-44.  

  ، 10/05/2016، »لنظام المصرفى الموازى وبنوك الظلا«أحمد الألفي،  10
http://www.cashnewseg.com /الظ- وبنوك-الموازى- المصرفى-النظام- مقال/  
11 DAVIS E Philip, «Pension Funds, Financial Intermediation and the New Financial 
Landscape», Study for The Pensions Institute, July 2000, pp. 2-3.  

، الكتیبات التعلیمیة بعنوان البورصة »نبذة عن صنادیق الاستثمار«البورصة المصریة وبورصة النیل،  12
   .2- 1، ص ص 2016خطوة خطوة، 

http://www.egx.com.eg/arabic/Brochures.aspx 
المصرفیة، أبوظبي،  للرقابة العربیة ، اللجنة»قاموس مصطلحات الرقابة المصرفیة«ي، صندوق النقد العرب 13

   .34ص ، 2015
14 MARC François, Op..cit., p. 9.  
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دراسة لأزمة الرھن العقاري في ''الوقایة والعلاج : العولمة الاقتصادیة والأزمات المالیة«العقون نادیة،  15

كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم أطروحة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة،  ،»''الولایات المتحدة الأمریكیة
 .141، ص 2013جامعة باتنة، ، التجاریة وعلوم التسییر

، légende، دار النشر Sup-prime»تداعیات الأزمات المالیة العالمیة، أزمة «عبد القادر، بلطاس  16
   .15، ص 2009الجزائر، 

، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم "أبحاث اقتصادیة وإداریة"، مجلة »مة المالیة العالمیةالأز«مفتاح صالح،  17
   .18- 1، ص ص 2010دیسمبر ، 08التجاریة وعلوم التسییر،  جامعة بسكرة، العدد 

، »اتجاھات وآلیات الاستقرار المالي العالمي في أعقاب الأزمة المالیة العالمیة«عبد الرحمان، بن ساعد  18
طروحة دكتوراه علوم في علوم التسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة أ

   .160، ص 2014، 3الجزائر 
كلیة العلوم ، مجلة العلوم الاقتصادیة والتسییر والعلوم التجاریة، »أزمة الرھن العقاري«یوسفات علي،  19

   .107- 92، ص ص 2009، 02جامعة المسیلة، العدد تسییر، الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم ال
، التقریر »الدول العربیةالأزمة المالیة العالمیة وقنوات تأثیرھا على اقتصادات «الدین،  زروق جمال 20

  .4، ص 2010، صندوق النقد العربي، سبتمبر 2010الاقتصادي العربي الموحد لعام 
 http://www.amf.org.ae 

، بحث قدم لمؤتمر »أسباب الأزمة الاقتصادیة القریبة والبعیدة رؤیة إسلامیة«شید عودة، مراد رایق ر 21
   .12، ص 2010دیسمبر  16–14الأزمة الاقتصادیة المعاصرة أسبابھا وتداعیاتھا، وعلاجھا جامعة جرش، 

22  VERICK Sher & IYANATUL Islam, «The Great Recession of 2008-2009: 
Causes, Consequences and Policy Responses», Institute for the Study of Labor, 
discussion paper series, IZA DP No. 4934, may 2010, p 21. 
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