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  .المالیة الأزماتأسباب انتشار : الثاني المحور

إن مجموعة من الأسباب والظروف التي تشابكت للأحداث معظم الأزمات المالیة، التي عرفها الاقتصاد 

یتعلق بالاختلالات على المستوى الكلي، ومنها ما یتعلق بالاختلالات على المستوى الجزئي  العالمي، منها ما

التي تؤدي إلى الاضطرابات المالیة في  الأسبابإلى أهم  هذا المبحث سنركز فيالقطاع المالي، حیث  تواضطرابا

  .الاقتصاد العالمي

  .المالیة الأزماتأسباب  :المطلب الأول

تتضافر في آن واحد   الأسبابو سببین هناك جملة من أالمالیة إلى سبب واحد  الأزماتلا یمكن إرجاع 

  :یلي فیما  الأسبابللأحداث أزمة مالیة، وأهم هذه 

  .عدم استقرار الاقتصاد الكلي :أولا

التقلبات في شروط التبادل التجاري، فعندما تنخفض شروط  هم مصادر الازمات الخارجیة هوأأحد  إن

یصعب على زبائن البنوك المشتغلین بنشاطات ذات علاقة بالتصدیر والاستیراد الوفاء بالتزاماتهم،   التجارة

 للازمة من الدول النامیة التي تعرضت %75أن حوالي  إلىخصوصا خدمة الدیون، وتشیر بیانات البنك الدولي 

، وشكل انخفاض شروط التجارة مةالأز قبل حدوث  %10مالیة شهدت انخفاضا في شروط التبادل التجاري بحوالي 

الكبیر على صادرات النفط الخام مع الاعتماد سببا رئیسیا للازمة المالیة في حالة كل من فنزویلا والاكوادور، حیث 

صغر حكم الاقتصاد وقلة تنوعه، وتعتبر التقلبات في معدلات الفائدة العالمیة أحد المصادر الخارجیة المسببة 

الدول النامیة فالتغیرات الكبیرة في معدلات الفائدة عالمیا لا تؤثر فقط في تكلفة الاقتراض بل للازمات المالیة في 

الاهم من ذلك أنها تؤثر في تدفقات الاستثمار الاجنبي المباشر الى الدول النامیة، ویقدر السبب المباشر لما بین 

كانت  من القرن الماضي لتسعیناتمن تدفقات رؤوس الاموال من الدول النامیة خلال حقبة ا %67و 50%

  .التقلبات في معدلات الفائدة عالیا

كما تعتبر التقلبات في أسعار الصرف الحقیقیة المصدر الثالث من مصادر الاضطرابات في مستوى 

المالیة، وذكرت الدراسة أن  الأزماتالاقتصاد الكلي، وهي كانت سببا مباشرا أو غیر مباشر لحدوث العدید من 

في قطاع التجارة  الأرباحالمالیة أحدثت ارتفاعا حادا في أسعار الصرف الحقیقیة كأحد آثار ارتفاع  لأزماتاوقوع 

  .رتفاع معدلات الفائدة المحلیةإالخارجیة أو 

ما في الجانب المحلي، فهناك التقلبات في معدل التضخم التي تعتبر عنصرا حاسما في قدرة القطاع أ

المصرفي على القیام بدور الوساطة المالیة، وخصوصا منح الائتمان وتوفیر السیولة، وقد اعتبر الركود الاقتصادي 

لیة في العدید من دول أمریكا الجنوبیة ودول الماالأزمات الناتج من ارتفاع مستویات الاسعار سببا مباشرا لحدوث 

سالبة أخرى على مستویات النمو في الناتج المحلي الاجمالي التي كان لها دور  آثارالعالم النامي، كما أن هناك 

  .المالیة الأزماتهام في التهیئة لحدوث 

   .ضطرابات القطاع الماليإ: اثانی
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 الأوراقفقات الكبیرة لرؤوس الاموال من الخارج، وانهیار سوق شكل التوسع الكبیر في منح الائتمان، والتد

المالیة في دول جنوب شرق أسیا، حیث شهدت هذه الدول خلال  الأزماتالمالیة القاسم المشترك الذي سبق حدوث 

دي في القطاع المالي، تزامنا مع الانفتاح الاقتصا رحقبة الثمانینات والتسعینات من القرن العشرین توسعا كبی

والتجاري والتحرر المالي غیر الوقائي وغیر الحذر بعد سنوات من الانغلاق وسیاسات الكبت المالي، بما في ذلك 

  .ضغط الاقتراض وصغر حجم ودور القطاع المالي في الاقتصاد

میة، المصرفیة في الدول النا الأزمات المالیة القاسم المشترك الذي سبق العدید من الأسواقنتكاسة إكما كانت 

وكانت الانتكاسة أكبر في الدول النامیة مقارنة بالدول الصناعیة خلال حقبة الثمانینات والتسعینات ودلت دراسة 

(Mishkin 1994)  الأوراقنهیار سوق إالمالیة  الأزماتن من الدلالات الظاهرة والقویة التي تسبق حدوث أعلى 

  .المالیة بصورة متكررة، كما حدث في فنزویلا في بدایة التسعینیات

  .صول وخصوم المصارفأعدم تلائم : ثالثا

خصوم المصارف الو  الأصوللى ظهور مشكلة عدم التلاؤم والمطابقة بین إذ یؤدي التوسع في منح القروض إ

ها الحاضرة والعاجلة في فترات تكون فیها خصوصا من جانب عدم الاحتفاظ بقدر كاف من السیولة لمواجهة التزامات

و عندما تكون أسعار الفائدة  المحلیة أسعار الفائدة العالمیة مرتفعة وأكثر جاذبیة من أسعار الفائدة المحلیة، أ

عالمیة وسعر الصرف ثابتا، مما یغري المصارف المحلیة بالتزاماتها من الخارج، وقد یتعرض زبائن المصارف 

  .یضا بالنسبة لفترات الاستحقاقألتلاؤم بالنسبة للعملة الاجنبیة وعدم التلاؤم لى عدم اإكذلك 

  :هذا بالإضافة إلى الأسباب الآتیة

 .تحریر مالي غیر وقائي: رابعا

هم المصادر التي ساهمت أیضا من أن التحریر المالي المتسارع، غیر الحذر وغیر الوقائي للسوق المالي، إ

المالیة، وخاصة إذا ما سبق ذلك التحرر فترة كبیرة من الانغلاق والتقید، مما ینتج  الأزماتبشكل رئیسي في حدوث 

عنه انعكاسات غیر مسبوقة، كفقدان المصارف المحلیة الحمایة التي كانت تتمتع بها في ظل التقید، أسعار 

  :اع المالي منهاسلبیة على المصارف والقطآثار الصرف، وعلى العموم یؤدي التحرر المالي إلى عدة 

ارتفاع أسعار الفائدة خصوصا في القروض  إلىذا ما ترافق مع التوسع في منح الائتمان إ :یؤدي التحرر المالي

  .العقاریة او القروض المخصصة للاستثمار في أسواق الاوراق المالیة

یعجز العاملون في  و في القطاع الماليأستحداث مخاطر ائتمانیة جدیدة للمصارف إكما یمكن أن ینتج عنه 

  .المصارف على تقییمها أو التعامل معها بحذر أو الوقایة منه

  .تدخل الحكومات في تخصص الائتمان: خامسا

من المظاهر المشتركة للازمات المالیة في العدید من الدول كان الدور الكبیر للدولة في العملیات المصرفیة 

كانت الحكومة تقوم بتوزیع الموارد المالیة  الأحیانخصوصا في عملیة تخصیص القروض الائتمانیة، وفي كثیر من 

  .ة بالدرجة الاولى ولیست اقتصادیةالمتاحة على القطاعات أو الخدمة أغراض أخرى قد تكون سیاسی
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  .ضعف النظام المحاسبي والرقابي والتنظیمي: سادسا

تعاني معظم الدول التي تعرضت للازمات مالیة من الضعف في النظام والإجراءات المحاسبیة المتبعة، 

یة للدول التي عن المعلومات خصوصا تلك المتعلقة بالدیون المعدومة، ومن بین السمات الأساس الإفصاحودرجة 

ضعف النظام القانوني المساند للعملیات المصرفیة، وعدم الالتزام بالحد  إلىتعرضت للازمات مالیة، هذا بالإضافة 

ذا ترافق ذلك مع نقص الرقابة إالأقصى للقروض الممنوحة لمقترض واحد ونسبتها من رأسمال المصرف، خاصة 

غیر الدقیق وغیر الكافي للمخاطر الائتمانیة، وتركزها في مجال  تؤدي إلى التقییم أنالمصرفیة التي من شأنها 

  .الكوریة الجنوبیة الأزمةواسع كالتوسع في القروض العقاریة والاستهلاكیة كما حدث في 

  .سیاسات سعر الصرف: سابعا

یلاحظ أن الدول التي انتهجت سیاسة سعر الصرف الثابت كانت أكثر عرضة للصدمات الخارجة، ففي ظل 

  .ن تقوم بدور المصرف الملاذ الأخیر للاقتراض بالعملاتأثل هذا النظام یصعب على السلطات النقدیة م

  .المؤشرات الاقتصادیة للازمات المالیة: المطلب الثاني

مكن معالجة الموقف أمستقبلا بشكل یقیني، وإلا  الأزماتلا توجد مؤشرات واضحة للدلالة على حدوث  

، ففي الحقیقة هناك مجموعة من المؤشرات الدالة فقط على مواقف الأزماتمكانیة تجنب بمجرد ظهورها ومن ثم إ

  .یضا نظام الإنذار البكر ونظام الحیطة والحذرأتتسم بتزاید مخاطر التعرض للازمات، وهناك 

  .المؤشرات الاقتصادیة التقلیدیة: ولاأ

و هزات في سوق الاوراق المالیة أیمكن تصنیف هذه المؤشرات التي تعرض الدول للازمات وصدمات 

  :في العملات من خلال صنفین للازمةو تعرضها أوالأسهم 

 ؛التطورات في السیاسة الاقتصادیة الكلیة التي تهز ثقة المستثمرین -1

 .الخصائص الهیكلیة للسوق أو الخصائص التركیب التي تجعله عرضة للان یفقد المستثمرون الثقة فیه -2

 :دول توضیح تلك المؤشرات وما تحتویه من مؤشرات فرعیة حسب التصنیفینونحاول من خلال هذا الج
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  .المؤشرات التقلیدیة للتعرض للازمات المالیة: 01جدول رقم

  و البنیویةأالخصائص الهیكلیة   الكلي الاقتصادالتطورات في 

 رتفاع معدل التضخمإ   ستراتیجیة النمو المتزاید في الصادراتإ  

  التدفق النقدي وتزاید العجز المالينمو   رتفاع معدل التغیر للدیون الخارجیةإ  

 نخفاض معدل نمو الصادراتإ   رتفاع حجم الدین الخارجي قصیر الاجلإ  

  ارتفاع نسبة الاعتمادات المالیة المحلیة من الناتج

  الاجمالي

 تحرر سوق المال الحدیث  

 رتفاع نسبة القروض غیر المنتجة الى اجمالي إ

  لقروضا

 أسواق الائتمان مضمونة بأصول مالیة او عقاریة  

 رتفاع نسبة عجز الحسابات الجاریة من الناتج إ

  الاجمالي

 نخفاض الاكتتاب في سوق الاسهمإ  

 زیادة الدیون الخارجیة ودیون العملات الاجنبیة   سیطرة بعض المؤسسات على سوق الاسهم  

 نخفاض النمو الاقتصادي الحقیقيإ   دخول السوق والخروج منه الرقابة على  

   رتفاع معدلات الفائدة المحلیة والبطالةإ  

، الإسكندریة، دار الفكر الجامعي، العولمة المالیة وامكانات التحكم عدوى الازمات المالیةعبد الحكیم مصطفى الشرقاوي،  :المصدر

  .39، ص  2005مصر، 

التي یوضحها  الجدول  للازماتفي الواقع من الدول التي تظهر القلیل من المؤشرات التقلیدیة على التعرض 

علاه، لدیها ما یدعو للقلق اتجاه العدوى المالیة ذات الأسباب الخارجیة، ویمكن توضیح هذه النقطة خاصة اذا أ

، وأن 1996الأزمة المكسیكیة وتایلاند سنة علمنا أن هذه المؤشرات التقلیدیة كانت قد أوضحت قبیل حدوث 

تزال مزدهرة ومنتعشة، لذلك وبما أن لم یكن من الممكن التنبؤ بالأزمة بناء على  اقتصادیات هذه الدول ما

نظمة أكثر فعالیة في التنبؤ أإلى تبني  ساهمتجراء مجموعة من الدارسات إالمؤشرات السالفة الذكر فقد تم 

  .بالأزمات

  .م الإنذار المبكرنظا: ثانیا

القادرة  الأداةتلك : ویقصد بنظام الإنذار المبكر ،جاء هذا النظام لیحل محل المؤشرات الاقتصادیة التقلیدیة

من خلال تقییم ملف المخاطر الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة والبیئیة والضغوط  الأزماتعلى توقع حدوث 

  .السكانیة وغیره لبلد ما

المتسلسلة والمتناسقة التي یتم من خلالها تشخیص مختلف  العملیةام مجموعة الإجراءات یتضمن هذا النظ

  :المخاطر في مجال معین لبلد ما، وعموما یمكن النظر الانذار المبكر أن تساعد فیما یلي

 و بین فترات الفحص؛أالتقییم المستمر لنظم المؤسسات المعرفیة في اطار رسمي للتقییم سواء عند الفحص  -1
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 التعرف على المؤسسات أو المواقع داخل المؤسسات التي تكون فیها مشاكل أو یحتمل وقوعها من مشاكل؛ -2

 ؛للموارد الإشرافیة والتخطیط المسبق للفحص الأمثلالمساعدة في تحدید أولویات الفحص  -3

 .توجیه الاهتمام والتوقیت من قبل المشرفین على البنوك -4

العدید من الدراسات إلى مجموعتین، مؤشرات اقتصادیة كلیة والأخرى نوعیة یمكن تصنیف تلك المؤشرات حسب 

  :مصدرها الجهاز المصرفي

  .مؤشرات الانذار المبكر: 20جدول رقم

  المؤشرات النوعیة المصرفیة  المؤشرات الاقتصادیة الكلیة

 معدل نمو الناتج المحلي الحقیقي   ملائمة رأس المال  

 سعر الصرف الحقیقي   سیولةمؤشرات ال  

 سعر الفائدة الحقیقي   مؤشرات العسر المالي  

 الحساب الجاري   الرحیة أو العائد  

 الاحتیاطات الدولیة   الدیون المتعثرة ومخصصاتها  

 سعار الاسهم والسنداتأ   ودائع البنوك  

 تدفقات رأسمال الاجنبي وهیكلها   نسبة القروض للودائع  

كلیة العلوم التجارة، جامعة  ،2007،المبكر بالأزمات المالیة بالاستخدام المؤشرات المالیة القائدةالتنبؤ عبد الغاني اسماعیل الطوخي،  :المصدر

  7أسیوط، مصر، ص 

ویضم كل مؤشر من هذه المؤشرات تفصیلیة لظروف كل دولة والنظام المصرفي المتبع فیها، ومدى وفرة 

ذار المبكر جاریة من واقع الدول الصناعیة المتقدمة أن معظم نظم الان إلاالبیانات المنشورة كما الجهاز المصرفي 

هتمت بعض الدراسات بتطویر هذه النظم والمؤشرات إوقد لا تتلائم هذه النظم مع الظروف الدول النامیة، وقد 

 Rojasختیار مؤشرات أكثر صدقا وتعبیرا عنها، من بین هذه الدراسات دراسة إ لتلاءم ظروف الدول النامیة و 

sworew liliaua   ویتطلب أي نظام للإنذار المبكر أو المؤشرات الرائدة وضع قاعدة من البیانات التي یتم تجمیعها

وتطویرها والتوسع فیها بصفة دوریة للإعداد تقاریر عن هذه  المؤشرات ربع سنویة وسنویة لدعم قدرات الجهار 

ملة أو بنوك، وتحلیل أسباب التغیر من المصرفي وحمایة الاقتصاد القومي من الوقوع في أزمات مالیة سواء أزمة ع

.                               تخاذ الاجراءات التصحیحیة في وقت مبكر والحد من الحائز الادنى قدر ممكنإفترة للأخرى یمكن 

  .الأسباب المؤسساتیة: ثالثا

  :یلي المالیة فیما الأزماتالتي أدت إلى حدوث معظم  الأسبابیمكن توضیح 

ن التوسع في عملیة منح القروض بدون ضمانات كافیة والتدفق المفرط إ :ارة الأنظمة المالیةضعف إد -1

بدون قیود إحدى نتائج ضعف وسوء الادارة المالیة الذي یعتبر من مسببات حدوث وتفاقم  الأمواللرؤوس 

 ؛المالیة والمصرفیة الأزمات

تي تؤدي إلى عدم الاستقرار المالي، والإسهام في حد وأهم العوامل الاساسیة الأ إن :عدم تماثل المعلومات -2

حد الأطراف أحدوث أزمة مالیة ومصرفیة، هي مشكلة عدم تماثل المعلومات، وهي تعتبر عن موقف یكون 
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الطرف الآخر لن  أنالمتعاملین في النواحي المالیة لدیه معلومات أكثر من الاخرین، مما یترتب على ذلك 

یستطیع تقییم المخاطر بشكل سلیم، وینتج عنه اتخاذ قرارات خاطئة، كما یترتب علیه تزاید المخاطر 

المعنویة، حیث لا یستطیع من لدیة المعلومات منع الاخرین من الاستفادة منها، كل ذلك ممكن أن یعوق 

لوك القطیع وانتشار العدوى أو تفشیها التشغیل الكفء للنظام المالي والمصرفي، وانتشار ما یسمى بس

 ؛لى الوقوع في الاختیار الخاطئإ، مما یؤدي )سریان الإشاعات(

لى ظهور مشكلة عدم التلاؤم والمطابقة بین أصول إیؤدي التوسع في منح القروض  :سیاسات الاقراض -3

اماتها الحاضرة والعاجلة وخصوم المصارف خصوصا من جانب عدم الاحتفاظ بقدر كافي من السیولة لمواجهة التز 

سعار أو عندما تكون أسعار الفائدة العالمیة مرتفعة وأكثر جاذبیة من أسعار الفائدة المحلیة، أفي فترات تكون فیها 

الفائدة المحلیة عالیة وسعر الصرف ثابتا مما یغري المصارف المحلیة بالاقتراض من الخارج وقد یتعرض زبائن 

 .یضا بالنسبة لفترات الاستحقاقألاؤم بالنسبة للعملة الأجنبیة وعدم التلاؤم لى عدم التإالمصارف كذلك 

كما أن الاقتصادیات الناشئة والتي كانت من أكبر المتلقین للتدفقات الصافیة من رأس المال الخاص، كانت 

تدفقات الكبیرة یزداد من بین أكبر الاقتصادیات التي شهدت نموا كبیرا في قطاعاتها التجاریة والمصرفیة، ونتیجة لل

الذي یقود إلى انخفاض قیمة  الأمرالافراط في منح القروض، ویزداد معه الدیون المتعثرة والمشكوك في تحصیلها، 

، وحدوث أزمة مالیة، كما أن بعض المقترضین یلجؤون الى تخفیض القیمة الرأسمالیة )أصول البنك(الضمانات 

ض الحصول على قروض بقیم عالیة والذي ینتج من عدم تماثل المعلومات التي یمتلكونها وخالصة العقاریة، بغر 

  .بین المقترضین والقرضین

  :نتیجة للأسباب عدیدة منها الاقتصاديفي مرحلة الازدهار  الإقراضوقد تتوسع بعض المصارف في سیاسات 

  ؛كبر من السوق، بسبب دوافع المنافسة والارباحأالرغبة في الحصول على حصة 

 التدخل الحكومي المتزاید والضوابط غیر المحكمة على الاقراض. 

من مؤشرات العمق المالي للاقتصادیات  إن: تزاید التزامات البنوك مع عدم تناسق آجال الاستحقاق -4

للناتج المحلي الاجمالي، ولكن لیست كل هذه الزیادات ) بمعناها الواسع( نسبة النقود  إرتفاعالمتقدمة، هي 

ختلف تكوین هیكل إذا إ ا كان معدل تزاید التزامات البنك عالیة وسریعة مقارنة بحجم البنك، و ، فإذجیدة

لتزاماته من حیث السیولة مواعید الاستحقاق، وكان رأسمال البنك غیر قادر على إصول البنك عن هیكل أ

لتزاماته، وزادت أرصدة الدیون المشكوك في تحصیلها، وكان الاقتصاد إصوله وتغطیة أمواجهة تقلبات 

 ؛عتبار ذلك هشاشة للنظام المصرفيإالقومي معرضا لصدمات كبیرة من عدم الثقة فانه یمكن 

دولة خلال الفترة ) 53(والتي أجریت على  "Detrgiache" و"Demirgec-kunt"أثبتت الدراسة التي قام بها 

والشكل التالي یبین لنا العلاقة ما . لتحریر المالي یرفع من إمكانیة التعرض للأزمات البنكیةأن ا) 1995- 1980(

  :بین  التحریر المالي والأزمات البنكیة
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  .العلاقة ما بین  التحریر المالي والأزمات البنكیة:  01شكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

، أطروحة لنیل درجة الدكتوراه في العلوم الأزمات المالیة وإیجاد آلیة لتنبؤ بها في البلدان الناشئة أوكیل، نسیمة :المصدر

  2008- 2007جامعة الجزائر، غیر منشورة، الاقتصادیة،

 

الأزمات البنكیة في الدول النامیة نشوب بتوضیح أهم العوامل التي كانت وراء  السابقیسمح لنا المخطط          

المالیة ز نمو الأسواق ز فمن جهة تع : على المحیط البنكي رانلهذه الأخیرة تأثیففي إطار سیاسة التحریر المالي،  

البنوك فتحاول . العملیات المصرفیة التقلیدیة ةمردودیتقلل من التي  ومن جهة أخرى تزاید المنافسة ما بین البنوك

القیام بالعملیات خارج میزانیاتها بهدف تحقیق و إیجاد عملیات أخرى مثل العملیات بالمضاربة على الأوراق المالیة 

القصیرة الأجل للأموال الخاصة التي تؤثر سلبا على  ةالمردودیتفاع ر إأرباح كبیرة وسریعة، فیساهم ذلك في 

مما یعرض البنوك إلى الإفلاس خاصة مع ظهور  فجأة،خروجها الاقتصاد الكلي لتمیزها بالتكلفة المرتفعة وسرعة 

  .النظام المالي بصفة عامة إنهیارلمضاربیة ومن ثم ااعات فقال

 
 

 ضغوط تنافسیة قویة على البنوك الصرف التحریر المالي 

انخفاض مردودیة العملیات )والسندات المالیة 
عدم كفایة أجھزة 
 الرقابة والإشراف 

  : نمو العملیات البنكیة
 الأوراق المالیة 
 عملیات خارج المیزانیة 
  العملات 

انخفاض نسب العملیات البنكیة التقلیدیة 
 .والبحث عن مردودیة مرتفعة

دخول كمیات كبیرة من 
رؤوس الأموال قصیرة 

 الأجل

البنكیة  ةارتفاع المر دودی
من الأموال القصیرة 

 الأجل 

 أزمة بنكیة
  : تدني الاقتصاد الكلي

 الفقاعات المضاربیة 
 خلق النقود 
 التضخم 
  عجز خارجي 

 سلوك مضاربي من طرف البنوك
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  .لیةقنوات انتشار الأزمات الما :رابعا

لقد تمت الإشارة فیما سبق أن الأزمة تتركز على أحد متغیرات النظام المالي، ثم سرعان ما تنتشر إلى  باقي       

  .المتغیرات كنتیجة لمخطر النظام، والشكل الآتي یوضح هذه القنوات

  قنوات انتشار الأزمات المالیة: 02شكل رقم

  

 
 
 
 
 
 
 
 

  

 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
 
 
 

  

  

انخفاض أسعار الأصول 

) الأسواق المالیة(المالیة 

  

في أسواق  تاضطرابا

  لاس البنوك ــإف

نمو الأسواق )سوق الودائع(

  لاس المدینین ــإف

سوق القروض (

)09(  
                  

)10( 

             )07(  
)08( 

                        )03(  
)04( 

)05(  
     

                           

)12  (                      
)11( 

  

)01(  
  

  

)02( 

لنیل درجة الدكتوراه في  أطروحة، الأزمات المالیة وإیجاد آلیة لتنبؤ بها في البلدان الناشئة، نسیمةأوكیل  :المصدر

  .63ص ،2008- 2007،جامعة الجزائر، العلوم الاقتصادیة
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، سوق القروض، الأسواقالمالیة بین مختلف  الأزماتیوضح الشكل السابق مختلف القنوات المحتملة لنشوء 

  :وأسواق الصرف، وفیما یلي شرح لهذه القنوات) البنوك(المالیة، سوق الودائع  السوق

من سوق القروض والسندات نحو الجهاز المصرفي فالانقطاع  ةنتقال أزمة المدیونیإوتمثل  :01القناة رقم -

ها عن دفع خدمة الدیون الخاصة من طرف بعض الدول، قد یؤثر سلبا على البنوك ویزید من احتمال إفلاس

 .1982وهو ما حدث في أزمة المدیونیة سنة 

تبین الحالة العكسیة للقناة الأولى، حیث أن ظهور حالات إفلاس لدى البنوك سیؤدي إلى  :02القناة رقم  -

حتمالات إفلاسهم كذلك والشاهد على ذلك ما حدث في إنخفاض تقدیم القروض إلى المدینین وبالتالي إ

 .1929حدة الأمریكیة سنة الأزمة البنكیة بالولایات المت

ضطرابات في أسعار السندات نتیجة تخلي إأزمة في سعر الصرف من شأنها أن تؤدي إلى  :03القناة رقم  -

 .المستثمرون عنها والتحول إلى سندات بعملة أخرى

فیقومون ) الأجانب خاصة(إفلاس المدینین من شأنه أن یحدث هلعا لدى المستثمرین  :04القناة رقم  -

بالتخلي عن تلك السندات فیحدث هناك اضطراب في سعر صرف عملتها نتیجة كمیات البیع الكبیرة 

 .المعروضة

دائع قد یؤدي تخفیض قیمة العملة أو مجرد توقعات بذلك، إلى ظهور موجة من سحب الو  :05القناة رقم  -

لدى البنوك قصد تحویلها إلى عملات أجنبیة لتفادي خسائر الصرف، وهو ما یسبب أزمة مصرفیة لدى 

 .البنوك

ذلك إلى تسجیل  يإذا تم إفلاس العدید من البنوك ذات التزامات مع الخارج خاصة، سیؤد :06القناة رقم  -

 .خسائر الصرف من طرف الأعوان الذین یقومون بعملیات مع الخارج

تمثلان الانتقال من الأزمة في أسواق الأسهم إلى أزمة في أسواق السندات وهي  :08و 07قانتین رقم ال -

 .غالبة الحدوث بالنظر إلى أنّ الاستثمار في السندات هو بدیل عن الاستثمار في الأسهم

حیث أن عددا الأزمة من أسواق الودائع إلى أسواق المال والعكس،  لتعبر عن إنتقا :10و 09القانتین رقم  -

كبیرا من البنوك تعتبر كمتعاملین في السوق المالیة، سواء كوسطاء مالیین أو تجار أوراق مالیة، كما أن 

  .البنوك خاصة في الدول المتقدمة تمتلك حصة كبیرة من رسملة السوق المالیة
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  .العولمة المالیة: خامسا

، تكونت من خلال التكامل المستمر الأموالالعولمة المالیة تشكل سوق موحدة لرؤوس  أن یمكن القول

  :ویمكن تعریف ظاهرة العولمة كمایليللأسواق المالیة الدولیة، 

والناتج الأساسي لعملیات التحریر المالي  ظاهرة التدفقات المالیة المتصاعدة عبر الحدود :العولمة المالیة - 1

رتباط الأسواق المالیة المحلیة بالعالم إ الذي أدى إلى تكامل و   ،بالاندماج الماليوالتحول الى ما یسمى 

لى الأسواق إخذت تدفق عبر الحدود ألغاء القیود على حركة رؤوس الأموال ومن ثم إالخارجي من خلال 

  .العالمیة

  :ویمكن الاستدلال على العولمة المالیة بمؤشرین هما

  والسندات في الدول المتقدمة؛ الأسهمیتمثل في نمو حجم المعاملات عبر الحدود في  :المؤشر الاول

  .على الصعید العالمي الأجنبيیتمثل في تطور النقد  :المؤشر الثاني

 .ماهیة الصدمات الاقتصادیة: المطلب الثالث

یعد بروز الصدمات الاقتصادیة مؤشرا لخلل الاستقرار المالي لكونها انعكاسا لعدم الدقة والوضوح في 

تنفیذها، وتتمیز الصدمات سواء الداخلیة أو الخارجیة  بتنوع مصادرها وتعدد المتغیرات التي تسببها، فضلا عن 

  .البترولنتقال تأثیرها إلى العدید  من المتغیرات ومنها سعر الصرف، سعر إ

  :وعلاقتها بالأزمة الاقتصادیة مفهوم الصدمة: أولا

هي السبب الأساسي في حدوث الأزمة أما مفهوم الأزمة فیعني وجدود خلل یؤثر  :الاقتصادیة الصدمةتعریف   -

تأثیرا مادیا على النظام بأكمله وهذا الخلل ناجم عن حدث مفاجئ وقد یشار إلى الأزمة إذ لم یسیطر علیها في 

ایتها بالكارثة، إذ أن الكارثة هي حدث مفاجئ ناجم عن فعل الطبیعة أو هي التغیر مفاجئ وحاد أو یمكن القول بد

  .بأنها صدمة عارضة أو عشوائیة

وبشكل عام وفي كل الأحوال فان الصدمة هي بدایة لحدوث الأزمة وأثرها تكون نتیجته انهیار التوازن، أما 

ل الأزمة مرحلة جدیدة ، حیث یصعب على الأطراف المختلفة تحمل التغیرات یزاد الموقف تعقدا اشتعالا تدخ

الحادثة ویمكن السیطرة على نتائج الصدمة وتقلیل أثرها إذ كان هناك توقع وتنبؤ لها وبالتالي اتخاذ الإجراءات 

خاذ بعض الوقائیة الأزمة التي یمكن أن تخفف من تأثیر هذه الصدمات وتتیح فرصة للحركة السریعة للات

الإجراءات المخطط لها للامتصاص الآثار والتخفیف من حدتها، وفي كثیر من الأحیان التعامل مع الصدمة لا 

ستیعابها وامتصاص قوى الصدمة في البدایة، وذلك حتى تتاح الفرصة بعد ذلك للوصول إلى إیتطلب سوى 

  .الأسباب الحقیقة التي أدت لهذه الصدمة
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  .أنواع الصدمات: ثانیا 

  :نحاول توضیح  أهم أنواع الصدمات وهي

 :الصدمات العارضة أو العشوائیة .1

یظهر هذا النوع من الصدمات نتیجة للظروف الطارئة التي تحدث بسبب الكوارث الطبیعیة كالزلازل أو 

انتهاء الفیضانات والتي تؤدي إلى خسائر فادحة بالمنشئات الحیویة في البلد، وهذا النوع من الصدمات یزول عند 

  .تلك الكوارث ولكنها تؤدي إلى اختلال في التوازن الاقتصادي الخارجي للدولة

تبرز هذه الصدمات من خلال الأحداث الخارجیة التي لا یمكن السیطرة علیها ولها أثار : الصدمات الخارجیة .2

 :قویة على مستوى الدخل ومن أبرز الأحداث التي تؤدي إلى هذا النوع من الصدمات هي

 ر عوائد الصادراتتغی:  

تؤدي إلى حدوث كساد وذلك بسبب انخفاض  )سلبیة أو ایجابیة (تواجه العدید من البلدان صدمات خارجیة 

عوائد الصادرات، وخاصة عندما یكون البلد معتمدا على تصدیر سلعة واحدة فقط أو عدد قلیل من السلع كالنفط أو 

نخفاض الإیرادات من العملة  الأجنبیة وهذي هي صدمة سلبیة إالقطن أو النحاس إذ تحدث هذه الصدمات نتیجة 

  .بینما حین ترتفع عوائد الصادرات من تلك صدمات ایجابیة نتیجة ارتفاع تلك الإیرادات 

 التضخم المستورد:  

تعتمد الكثیر من البلدان بشكل أساسي على السلع المستوردة وخاصة النفط الذي بارتفاع أسعاره یحدث 

لدخل الحقیقي في البلدان المستوردة للنفط بسبب كون الطلب على النفط غیر مرن مما یؤثر سلبا انخفاض في ا

  .على المیزان التجاري ومیزان المدفوعات ونفس الأمر ینطبق على عدد من السلع الأخرى

 ارتفاع تكالیف الاقتراض من الخارج:  

من دیون خارجیة كالمكسیك مما أدى إلى بعد أن فرضت بعض الدول تسدیدا ما بذمتها  1982كما حدث عام 

  .تفجر أزمة المدیونیة الخارجیة وارتفاع تكالیف الاقتراض من الخارج
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 تغیر مستوى الهبات والمعونات الخارجیة:  

أحیانا یتغیر مستوى المساعدات والهبات التي تحصل علیها الدولة من الدول المانحة عن مستواها السابق 

د حرب الخلیج الأولى حیث تحصلت مصر على مساعدات كبیرة من الولایات المتحدة كما حصل لمصر بع

  .الأمریكیة مقابل موقفها المعروف

  :الصدمات الهیكلیة .3

یتمیز هذا النوع من الصدمات في الاقتصادیات المفتوحة التي تشكل فیها التجارة الخارجیة  نسبة عالیة من 

الاقتصاد  العالمي لفترات من الكساد الازدهار فتؤثر على صادرات هذه الدول الناتج المحلي الإجمالي، ویتعرض 

  سلبا وإیجابا وبشكل كبیر؛

حیث تحدث هذه الصدمات عند تغیر هیكل الطلب الداخلي أو الخارجي وتحوله من قطاعات معینة إلى أخرى أو  

  ستقرار الداخلي؛تحول الطلب على النقد الأجنبي بدلا من العملة المحلیة بسبب عدم الا

  :الصدمات الموسمیة .4

یتمیز هذا النوع من الصدمات بكونه قصیر الأجل ویؤثر على میزان المدفوعات لفترة زمنیة معینة خلال السنة 

  وتحدث هده الصدمات في الدول التي تعتمد على تصدیر سلعة معینة في موسم معین؛

  :ةیالصدمات الحقیق .5

أو منتج جدید أو حدود تقلبات في أسعار المواد الأولیة وتتعرض العدید  عتماد تكنولوجیا جدیدةإوتحدث عند 

من الدول إلى هذا النوع من الصدمات وتحدث هذه الصدمات عندما یكون هناك حدث مفاجئ في سوق السلع 

 والخدمات مما یؤثر على الناتج المحلي الإجمالي؛

 :والعشوائیة العالمیة الصدمات .1

 والعالمیة الأجنبیة الفائدة معدلات ارتفاع وبمجرد بطیئا الدول لبعض الاقتصادي نموال یكون المستوى هذا في

 صدمة مثلا(  الخارجیة السیولة صدمات الأموال، رؤوس حجم كتراجع اقتصادیاتها أساسیات في الدول هذه تتأثر

 للدول یحصل ما وهو الأولیة والمواد المنتجات على العالمي الطلب حجم وانهیار ،)النقدیة السیاسة مستوى على

 .مثلا النفط أسعار كتراجع البترولیة

 ماسون یشیر السیاق، هذا في Masson وهي الأزمات لاندلاع مستقلة كعوامل تبرز الصدمات هذه أن

 موجودة القنوات هذه الدول، بین الأزمات نتشارإ في المتسببة والمالیة الاقتصادیة الارتباط قنوات تمثل

 .حدوثها بعد تغییرها أو تحدیثها یمكن ولا أزمة أي اندلاع قبل أصلا
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 :الصدمات النقدیة: ثالثا

بأنها ابتكارات إحصائیة حیث تمثل عنصرا خارجي المنشأ للسیاسة النقدیة تماما   :تعرف الصدمات النقدیة

أنها التغیر المقصود أو غیر المقصود في أحد المتغیرات النقدیة عرض النقود، الطلب على النقود، سعر الفائدة، 

الاقتصادیة، فالتغیرات  ومانجم عنه من أثار مباشرة وغیر مباشرة  على المتغیرات ) .……سعر الصرف، الائتمان 

غیر المقصودة هي تغیرات غیر متوقعة في أحد  المتغیرات النقدیة كالتذبذبات في عرض النقد والناجمة عن سیاسة 

ختلال الطلب على النقود الحاصل نتیجة لتغیر سلوك الأفراد الذین یتعاملون في الأسواق والذین إالإدارة النقدیة أو 

ما یملكون من أرصدة نقدیة، وكذلك تقلبات أسعار الصرف الناجمة عن تقلبات الطلب  یسعون للأحداث تغیرات في

والعرض المحلي والأجنبي على رؤوس الأموال والبضائع، فضلا عن التغیرات التي تحدث في المتغیرات النقدیة 

عدیل أرصدتهم الأخرى، وتختلف ردود أفعال الجمهور بعد حدوث الصدمات النقدیة، إذا یسعى بعض منه إلى ت

النقدیة من خلال أسواق السلع والخدمات، بینما یقوم الآخرون بتعدیلها عن طریق أسواق الأسهم والسندات، الأمر 

  .الذي یؤدي إلى انتقال الاختلالات إلى أسواق أخرى

دیث مثلا أما الصدمات النقدیة المقصودة، والتي تفترض تغیرات غیر متوقعة على متوسط الأرصدة النقدیة فهي تح

عند قیام البنك المركزي بشراء قدر كبیر وبشكل مفاجئ من السندات الحكومیة مما یؤدي إلى رفع أسعارها وتسارع 

رتفاع الأرصدة إرتفاع أسعارها فاستبدال السندات بالأرصدة النقدیة ینجم عنه إالحائزین علیها لبیعها والاستفادة من 

ض أسعار السندات، فضلا عن دلك سترتفع الاحتیاطات الإضافیة الجدیدة النقدیة الإضافیة التي یمتلكها وانخفا

للمصارف فتقوم هده المصارف باستخدام تلك الاحتیاطیات الإضافیة في شراء السندات من السوق المفتوحة وتقدیم 

  .القروض للمقترضین بشروط میسرة والتي تستخدمها المقترضین في شراء السلع والخدمات وإیفاء الدیون

 


