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  .للازمات المالیة ةدراسة تاریخی: الثالثالمحور 

مدارس الفكر الاقتصادي بمختلف توجهاتها بموضوع الأزمات المالیة جزء من الأزمات الاقتصادیة، هتمت إ

تطورا یوازي تطور الفكر والنظریات الاقتصادیة، كما  حیث شهدت النظریات والتفسیرات المتعلقة بهذا الجانب

  .تعددت واختلفت هذه النظریات باختلاف نوع هذه الأزمات وحدتها وتأثیرها ومداها الزمني

  .المالیة الأزماتهم النظریات المفسرة أ: المطلب الاول

كما تختلف أیضا في  الأزماتالمالیة وتختلف من حیث نوع هذه  الأزماتتتعدد النظریات المفسرة لظهور 

حدتها وتأثیرها ومداها الزمني، فمنها ما قد ینتج عن ذعر مصرفي والذي بدوره یترتب علیه كساد أو انكماش في 

 النشاط الاقتصادي، بینما في أحیان اخرى قد یكون السبب إنهیار حاد في أسواق الاسهم خاصة بعد وجود فقاعة 

bubble  ،و بسبب أزمة عملة وانهیار سعر الصرف مما ینتج عنه عددا من الآثار أفي أسعار بعض الأصول

  .الوطني السلبیة على الاقتصاد

  :هم هذه النظریات على النحو التاليأویمكن تصنیف 

  .ظاهرة الفقاعات: أولا

ا غیر مبرر، هو م رتفاعإ تتكون الفقاعات عندما یرتفع سعر الاصول بشكل یتجاوز قیمتها العادلة، على نحو

یحدث عندما یكون الهدف من شراء الاصل كالأسهم على سبیل المثال هو الربح الناتج عن ارتفاع  سعره ولیس 

سعار الأصل مسألة وقت عندما یكون هناك أقدرة هذا الاصل على تولید الدخل، في هذه الحالة یصبح انهیار 

الذعر في الظهور، فتنهار الاسعار ویمتد هذا  اتجاها قویا لبیع ذلك الاصل فیبدأ في الهبوط، ومن ثم تبدأ حالات

  .و القطاعات الاخرىأالاثر نحو أسعار الاسهم الاخرة، سواء في نفس القطاع 

سعار الاصول نتیجة انفجار فقاعة سعریة تنتج عن بیع وشراء كمیات أویحدث مثل هذا الانهیار المفاجئ في 

ة أو الاسهم أو المنازل مثلا بأسعار تفوق أسعارها الطبیعیة ضخمة من نوع أو أكثر من الاصول المالیة أو المادی

  .أو الحقیقیة

و أویعرف السعر الحقیقي بأنه مجموع القیم الحالیة للعائد المستقبلي المتوقع للأصل للعائد السهم أو السند 

لیون جنیه وهذا غیر العقار في المستقبل مثلا فنأخذ منزلا ایجاره الشهري مائة حنیه مثلا لكن قیمته في السوق م

  .معقول ولكن على كل هذا هو بالضبط ما تسببه الفقاعة

ولیس ) التصاعد في قیمة المنزل(من علامات الفقاعة إذن البیع وشراء الاصول بحثا عن الربح الرأسمالي المتوقع  

تصب أموال على  ندما وتنشأ الفقاعة ع) ایجاره الشهري(بناءا على العائد المنتظم أو غیر المنتظم لتلك الاصول 

  .أصول أكثر مما تبرره عوائدها، كما یحدث في عملیة المضاربة

  :ویجب الإشارة هنا إلى أن دورة حیاة الفقاعة تشتمل مرحلتین

  مرحلة إنتفاخ الذي قد یدوم عدة سنوات ویتمثل في واقع الامر، في زیادة الطلب على أصل مالي معین

 .نتیجة التوقعات المتفائلة بشأن قیمته في المستقبل أونتیجة العائد المتوقع الذي یدره 
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  المرحلة الثانیة هي مرحلة سقوط أو انفجار الفقاعة)krach(   الذي قد یكون مفاجئ نتیجة عدم وجود إرتباط

) المالیة الأسواق( وبین الدائرة المالیة ) ، التشغیلالاستثمار، الإنتاج(و علاقة منطقیة بین الدائرة الحقیقة أ

 .نتیجة حدة المضاربة المالیة

حیث انهارت جمیع  2001في سنة ) فقاعات شركات الانترنت(شهر الفقاعات كانت فقاعة الدوت كوم أومن 

  .قلیلةبضع شركات  إلاشركات الانترنت ولم یبق 

  .Game THeory نظریة المباریات : ثانیا 

تحت ما یعرف بمباریات Game THeory المباریاتزمن التفسیرات الحدیثة للازمة المالیة ما طرحته نظریة 

إذ تؤكد أدوات التحلیل الاقتصادي وجود علاقات  Coordination Games المالیة  الأسواقالتنسیق بین اللاعبین في 

فقد یكون قرار المستثمر ......) المضاربون، المستثمرون(موجبة بین القرارات التي یتخذها لاعبو الحلبة الاقتصادیة 

خر قد یكون قرار شراء أبمعنى  ،كثیر من الاحیان باتخاذ الاتجاه الذي یتوقع هذا المستثمر الاخرین أن یتخذوه في

حیان أصل ما، بناءا على التوقع بأن قیمة ذلك الاصل ستزداد، وأن له القدرة على تولید دخل مرتفع، بینما في أ

المستثمرین الاخرین بأخذ ذات القرار، حینئذ تبدو الصورة خرى قد یتخذ المستثمر القرار ذاته نظرا لتوقعه قیام أ

  .مختلفة

 Paum بول كروجمانزمات العملة مثل نموذج أوقد أكدت بعض النماذج الریاضیة التي استخدمت لتحلیل 

Krugman ذلك السلوك على سبیل المثال أن نظام سعر الصرف الثابت قد یحتفظ باستقراره لفترة طویلة ولكن قد ،

له إنهیار سریع لمجرد وجود عوالم قد تسبب أن یتوقع الآخرون إنخفاض سعر الصرف، ومن ثم یبدأ السعر  یحدث

  .في الانخفاض وربما الانهیار فعلیا

  .نظریة الأحمق الأكبر: ثالثا 

نتیجة أفعال المضاربین بشراء أصول بأسعار أعلى من قیمتها الحقیقیة ) الفقاعة(تحدث أزمة سوق المال 

وتستمر الفقاعة ) حمقى( من بیع هذه الاصول بأسعار  الى مضاربین اخرین  اللاعتقاد هم بأنهم سوف یتمكنو 

الاحمق (حمق أطالما بقي حمقى عندهم الاستعداد لشراء الاصول بأسعارها العالیة ویتوقف الفقاعة عند اخر 

  .الذي لن یجد من یشتري منه الاصل بسعر مرتفع) الاكبر

  .ة الجشعنظری: رابعا

طبقا لهذه النظریة فان المستثمرین الجشعین سوف یمیلون إلى إستقراء العوائد الاستثنائیة لطائفة معینة من 

قصى أخطرا للحصول على  الأكثرالاصول، وهو الامر الذي یجعلهم یستمرون في المزایدة على شراء الأصول 

  .عائد

  .نظریة القطیع: خامسا 

المستثمرین بالشراء والبیع في إتجاه السوق، ویلعب كل من المستثمر الاجنبي تقوم هذه النظریة على میل 

المالیة، ولكن بعض الدراسات ترى أن المستثمر المحلي هو أول من  الأزمةوالمستثمر المحلي دورا هاما في تفجیر 
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فان المستثمر  للانه ببساطة لدیه معلومات أكبر من المستثمر الاجنبي وفي الغالب الأزمةیهرب عند حدوث 

یكونون عرضة لسلوك القطیع أكثر من المستثمرین  الأجانبن المستثمرین أالاجنبي یتبع المستثمر المحلي أي 

  .المحلیین

  .نظریة السیولة الزائدة: سادسا

التشجیع على شراء  إلىتلعب السیولة الزائدة الناتجة عن زیادة الدخول أو سهولة الائتمان من الأجهزة المالیة 

  .و باختصار عندما تطارد كمیة أموال كبیرة عددا محدودا من الأصول المالیةألأصول عالیة السعر، ا

  .عدم الاتساق بین اساسیات الاقتصاد وسعر الصرف: سابعا

 الأزمةعندما تتبع الدولة نظام سعر الصرف الثابت، تحدث  Krugman 1978طبقا لتفسیر كروجمان 

والذي یتم تمویله من قبل طبع ) العجز المالي الناتج عن سیاسة توسعیة(نتیجة إرتفاع  في عجز الموازنة العامة 

وینتج عنه ارتفاع في القیمة الحقیقة لسعر الصرف وتدهور في میزان المدفوعات لا ) سیاسة نقدیة توسعیة(النقود 

  .یمكن أن یستمر بدون تخفیض شدید في قیمة العملة

زیادة العجز الخارجي، ومع تطبیق  إلىخر فان عدم التوافق بین سیاسات التوسع المالي والنقدي تؤدیان أنى بمع

زمة صرف مما یشعل أنظام سعر الصرف الثابت فان تدهور الاحتیاطات الخارجیة وحدة كفیل بالتنبیه بحدوث 

  .المضاربة والهروب من العملة المحلیة واستنزاف الاحتیاطات الاجنبیة

  .التوقعات العقلانیةالأسواق التامة و :  سابعا

تفترض مدرسة التوقعات العقلانیة وجدو فقاعات مضاربیة عقلانیة وهي التزاید المستمر في متغیر ما بشكل 

 الأسواق، فالتوقعات والتخمینات في )الأساسیات(مستمر، لكن بصفة مستقلة دون علاقة مع محدداتها الرئیسیة 

ذا كان عدد مرتفع نسبیا من إالمالیة یمكنها أن تحقق شرط أن یتشارك فیها عدد مرتفع من المستثمرین، مثلا 

و احتمالات كبیرة أن یتحقق هذا أرتفاعا، فثمة حظوظ إیظن أن سعر سند معین سیشهد في المستقبل  الأعوان

ن سعر أصل معین سیرتفع فسیعمدون الى ظن معظم الاعوان أ فاذا ،الظن، من ثم فالتوقعات ستحدث بشكل الي

اقتنائه قصد بیعه والحصول على أرباح، وبالتالي سیرتفع سعر الاصل بصفة فعالیة، ومن ثم فتوقعات الاعوان في 

  .هذه الحالة كانت عقلانیة

امة الت الأسواقالمالیة، الأولى تسمى مدرسة  الأزماتكما یمكن التمییز أیضا بین مدرستین كبیرتین لتفسیر 

 والتي ترتكز L'école des Marches Parfait et des Anticipation Rationnellesوالتوقعات العقلانیة 

والتي ترى  L'école de L'instabilité Financièresعلى مبدأ العقلانیة، وتعتبر مدرسة عدم الاستقرار المالیة 

ة عدم الاستقرار المالي الذي تعتبره كعنصر مرتبط وذو لیة داخلیة، وتؤكد على ظاهر آنتاج  إلاالازمة المالیة ما هي 

  .صلة وطیدة مع سیر الاقتصاد
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  .مدرسة عدم الاستقرار المالي: ثامنا 

لیة داخلیة وتؤكد على آنتاج  إلان الأزمة المالیة ماهي أعلى عكس المدرسة السابقة تعتبر هذه المدرسة 

و صلة وطیدة مع سیر الاقتصاد، تقوم هده المدرسة ذمرتبط و  ظاهرة عدم الاستقرار المالي الدي تعتبره كعنصر

على مبدأ عدم التیقن، اللاعقلانیة، والمحاكاة، كما تستخدم علم النفس في جمیع المحتویات الاقتصادیة وتفترض 

س نه لیس كل المتعاملین متماثلین فهم لا یحصلون على نفس المعلومات، وكذلك لیأمدرسة عدم الاستقرار المالي 

الخبرة ولا نفس رد الفعل لمواجهة الاخطار، واطهرت هذه المدرسة أن هناك ظواهر  لیدهم نفس التجربة من

للاعقلانیة تتكرر بصفة مستمرة تؤدي الى مغالطات على مستوى السوق تحدث نتیجة السلوك الجماعي غیر 

أن یعمد كل عدون الى تقلید الاعوان العقلاني، ومن هذا المنظور وفي حالات عدم التأكد قد یكون من المنطقي، 

تخاذ القرارات الصائبة، وبفعل ذلك اصحاب خبرة وكفاءة ولهم معلومات تمكنهم من أنهم أالآخرین والدین یعتبر 

التقلید والمحاكاة ینتج هنا سلوك عقلاني أما اللاعقلانیة في تصرف الجماهیر، فقد تتبلور عن تجمیع سلوكیات 

ماعي لا عقلاني، فالأفراد یتوهمون مثلا وجود سیولة كافیة في السوق، لكن هذا الاعتقاد عقلانیة فردیة سلوك ج

  .الأفراد الذین تخلو عن أصولهم المالیة قبل الاخرین إلاجماعیا لا یكون دائما صائبا 

ي فان المالیة في هذه النظریة أو تلك، فلكل أزمة متغیراتها وظروفها وبالتال الأزماتقد یوجد تفسیر معظم 

التطورات المعاصرة في مختلف  بانإخضاعها لنظریة معینة یرتبط بتحقق ظروف مماثلة أو قریبة مع الإقرار 

  .جوانب الحیاة قد تجعل من تشابه الظروف عملیة لیست یسیرة

  .الاقتصادیة المدارسفي  المالیة موقع الأزمة: المطلب الثاني

الاقتصادیة وبصورة تكاد تكون مستمرة رغم التقطع في تحققها أدى الى العدید من  الأزماتإن تكرار حصول 

  :، ومن أهم الآراء والنظریات مایليالأزماتالاقتصادیین إلى محاولة تفسیر 

  .الاقتصادیة الأزماتالنظریة الماركسیة و : ولاأ

ك بسبب طبیعتها التي تقوم على الاقتصادیة ترافق الرأسمالیة ولا مفر منها، وذل الأزماتیرى ماركس أن 

أساس الملكیة الخاصة للنشاطات الاقتصادیة، والطبیعة الاجتماعیة التي یتم من خلالها القیام بهذه النشاطات، 

  :الاقتصادیة نتیجة لما یلي الأزماتوبالشكل الذي یؤدي إلى حصول 

 اجیة الذي یحصل علیه مالكي إن عائد العملیة الإنت :الفرق بین قیمة ناتج العمل وقیمة قوة العمل

النشاطات الانتاجیة والذي یتمثل بقیمة إنتاج هذه النشاطات، والذي یطلق علیه قیمة ناتج العمل التي لا 

یدفع المالكون منها للعامل الذي قام بالإنتاج سوى قیمة قوة العمل، والذي یتمثل بالأجر الذي یتیح له 

لتوفیر متطلبات المعیشة وبالحد الادنى في الغالب،  الأجرام الاستمرار في أداء العمل من خلال إستخد

وبذلك یحصل مالكي النشاطات على فائض القیمة والذي یمثل الفرق بین قیمة ناتج العمل وقیمة قوة العمل 

الاستهلاك، ونتیجة استحواذ الرأسمالیین  إلى، والذي یذهب في معظمة للادخار، وتذهب الأجور )الاجر(

طات الاقتصادیة على جزء هام وأساسي من فائض القیمة، وبذلك یحصل انخفاض في مالكي النشا
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، وزیادة في الاستثمار والانتاج الذي یتحقق نتیجة للاستثمار الناجم عن الادخار، وبذلك تتحقق الاستهلاك

  .الاقتصادیة الناجمة عن افراط وزیادة الاستثمار والانتاج وانخفاض وقلة الاستهلاك الأزمة

 والذي ینجم عنه بطالة الایدي العاملة نتیجة استخدام : تقدم التكنلوجي الذي یتم في الاقتصاد الرأسماليال

الفنون الانتاجیة التي یزداد فیها رأس المال ویقل فیها استخدام العمل، ویحصل بهذا ما یطلق علیه ماركس 

سبب التقدم التكنلوجي، والذي لا یتحقق بالجیش الاحتیاطي من العاملین الذي یتمثل بالعاطلین من  العمل ب

بسبب نقص  الإنتاجلهم الدخول، وینجم عن ذلك إنخفاض على الإنتاج وهو ما یؤدي إلى تحقق فائض 

  .الاستهلاك

 ان زیادة عملیة تكوین رأس المال وزیادة درجة تراكمه وتركزه تؤدي : زیادة التركیب العضوي لرأس المال

الاقتصادیة وتفاقمها نتیجة  الأزمةالى میل متوسط الارباح نحو الانخفاض، الامر الذي یؤدي إلى إحداث 

انخفاض الحافز على الاستثمار بسبب میل متوسط الارباح نحو الانخفاض الناجم عن اتساع عملیة 

  .أسمالي وما یرتبط به من زیادة حدة المنافسة بین المشروعات التي توم بهالتكوین الر 

  .النظریة الكینزیة والأزمات الاقتصادیة: ثانیا

لقد تم تفسیر حصول الدورات والتقلبات الاقتصادیة في النظام الرأسمالي من طرف كینز من خلال عمل 

  .المضاعف وتفاعله مع المعجل

عملیة التوسع والانتعاش الاقتصادي التي تتحقق نتیجة عمل المضاعف الذي أكد علیه كینز تحقق إن 

الاستثمار المستقل تؤدي الى زیادة الاستهلاك، والتي تقود الى زیادة الاستثمار التابع الذي یتحقق لتلبیة الزیادة في 

ل عمل المعجل، وهو ما یتحقق نتیجة له استمرار الاستهلاك، والذي یسهم بدوره في تحقیق الزیادة في الخل من خلا

عملیة التوسع والانتعاش الاقتصادي، وحصول عملیة تراكمیة تغذي نفسها بنفسها وباتجاه زیادة الدخل من خلال 

الاقتصاد عندما یصل الى حالة الاستخدام الكامل تظهر فیه قیود تحد من  أن إلاالتفاعل بین المضاعف والمعجل، 

 الاستهلاك، ومن ثم انخفاض الاستثمار انخفاضنمو، تنجم عن قصور الموارد المتاحه، مما یتسبب في التوسع وال

، ویحصل نتیجة لذلك انكماش في )أثر المضاعف(، مما یؤدي الى انخفاض الدخل بقدر أكبر )ثر المعجلأ(

انخفاض الدخل، مما یدفع الى  النشاطات الاقتصادیة، ویغذي الانكماش نفسه بنفسه، وتحصل عملیة تراكمیة باتجاه

سوأ أتشاؤم رجال الاعمال، وینخفض الاستثمار بدرجة أكبر نتیجة لذلك، وقد یتوقع المستهلكون ظروف انكماشیة 

فیخفضون استهلاكم في محاولة فهم لزیادة ادخاراتهم حتى تساعدهم في الظروف الاسوأ المتوقعة، ویؤدي انخفاض 

لكلي، وانخفاض الدخل بدرجة أكبر، وهو الامر الذي ینجم عنه تراكم المخزون الاستهلاك الى انخفاض الطلب ا

لدى المشروعات، ویدفعها الى خفض انتاجها، ویتعرض العمال للبطالة، ویتسع هذا ویتعرض المشروعات الى 

بنظریته  كینز هاخسائر وافلاسات، وهو الامر الذي ینطبق ما تحقق في أزمة ثلاثینات القرن الماضي، التي عاصر 

  .الطب الفعال
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جل أالتي یمثلها الانكماش والكساد الاقتصادي، ولذلك اعتبر كینز أن علاج ذلك یتمثل بزیادة الطلب الكلي من 

  .تحقیق الانتعاش والتوسع الاقتصادي

  .شومبیتر والأزمات الاقتصادیةنظریة : ثالثا

ور الذي یقوم به الجهاز المصرفي في ذلك، یربط شومبیتر بین تفسیره للدورات والتقلبات الاقتصادیة والد

فیعتقد ان الرائد لا یحصل على الموارد المالیة الازمة للاستثماراته من ادخارات الدخل الجاري، بل یحصل علیها 

من الجهاز المصرفي الذي یولد الائتمان الازم لتمویل الاستثمارات التي یقوم بها الرواد المجددین للنشاطات 

استخدامهم للاختراعات والابتكارات، وبالتالي تزداد امكانیة حصول نمو في الاقتصاد بشكل عملیة غیر الاقتصادیة ب

  .مستویة، للان الاستثمار یصبح نتیجة لذلك قابلا للزیادة السریعة والمفاجئة والحادة

لذي یتم من قبل وفي الحالة التي یكون فیها الاقتصاد عند حالة الاستخدام الكامل فان الطلب الاستثماري ا

ومستلزماته المطلوبة الاستثمار، وعندما تكون هده العناصر مستخدمة  الإنتاجالرواد المجددین یرفع أسعار عناصر 

في إنتاج السلع الاستهلاكیة الى استخدامها في الاستثمار، وبذلك یتحقق ادخار اجباري یتضمن خفض الاستهلاك 

ذي ولدته المصارف لتمویل استثمار الرواد المجددین ینتج  تحریر العیني، وبذلك فان الائتمان المصرفي ال

، وتصبح الادخارات الإجباریة وسیلة هامة للتكون الرأسمالي، رغم الاستهلاكالمستثمرین من الامتناع الاختیاري عن 

  .وجود حدود أكیدة لمدى  ما یمكن تجمیعه من رأس المال نتیجة التضخم النقدي الناجم عن ذلك

السلع الإنتاجیة یتبعها تحقق  إنتاجشومبیتر بعد ذلك الى أن مرحلة التجدید عندما تتكامل، ویتعاظم ویصل 

أسواقها قد ضاقت او تقلصت بسبب قدوم  أن، حیث تجد المؤسسات القدیمة التدمیر الخلاقعملیة ما یطلق علیه 

الامر الذي یؤدي الى افلاس بعض  سلع جدیدة، نتیجة عملیة التجدید التي تتحقق في النشاطات الاقتصادیة،

المؤسسات القدیمة، یضاف إلى ذلك توسع المصارف في توفیر الائتمان لتمویل الموجة الثانیة للاستثمار الاوسع 

والاكبر من الاولى ینجم عنه ضعف قدرتها على توفیر الائتمان، ویجعلها تتجه نحو تقلیص الائتمان، ومطالبة 

من قروض، مما یؤدي الى اطلاق قوى الانكماش والتقلص النقدي، وبذلك تزداد المقرضین بسداد ما بذمتهم 

المخاطر التي تواجه المشروعات، وتسود حالة من غموض المستقبل، ویتدنى النشاط الریادي، ثم یتوقف وبالشكل 

  .الذي ینجم عنه حصول انكماش وركود وكساد اقتصادي

في اطر تفسیره لحصول الدورات الاقتصادیة وارتباطا بالتجدید  الاقتصادیة الأزماتوبذلك یفسر شومبیر حصول 

في النشاطات الاقتصادیة الذي یتم من خلال الرواد الدین یستخدمون الابتكارات فیها، وبالاعتماد على التمویل 

  .المصرفي
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  .والأزمات الاقتصادیة النظریات النقدیة: رابعا

الحریة الاقتصادیة غیر  إلىبرز أصحاب النظریة النقدیة میلتون فریدمان، الذي ارتبطت آراؤه بالعودة أمن 

  .المقیدة التي تحققت العولمة الاقتصادیة إستنادا لها

یعود إلى عوامل نقدیة تتصل بحجم النقود والائتمان  الاقتصادیة یرى النقدیون أن أسباب حصول الأزمات     

وأسعار الفائدة، حیث یحصل إنتعاش اقتصادي، عندما یتسع عرض النقود بزیادة كمیة النقود، وزیادة حجم الائتمان 

أن یبلغ أقصى مدى له عندما تستمر اسبابه بحیث یتحقق تضخم في  إلىیستمر هذا الانتعاش  أنویمكن 

  .الاقتصاد

ل العكس أي یتحقق انكماش في الاقتصاد، عندما یقل عرض النقد بانخفاض كمیة النقد وانخفاض ویحص

دنى حد له بتحقق الكساد في الاقتصاد، أأن یصل إلى  إلىحجم الائتمان، ویمكن أن یستمر الانكماش والركود 

  .سباب الانكماش النقدیة،أوعندما تستمر 

تؤدي إلى العبث بالتوازن الكلي فلا تكون هنالك ) رسة النقدیةالمدمن وجهة نظر (إن زیادة عرض النقد 

فرصة للاستمرار أو للتوازن مرة اخرى الا بعد  فترة زمنیة معینة على أساس أن حجم النقد وهو دالة للرواج والكساد 

ركزي ن دخول البنك  المأریته ظالاقتصادي، فهو یزداد في حالة الرواج وینخفض في حالة الكساد، وتتخلص ن

كبائع ومشتري للسندات في السوق النقدیة في مواجهة الانكماش أو التضخم سیؤدي الى تغیر وتعدیل المحافظ 

سعار الأصول المالیة، بهذا فانه یؤكد على دور النقود أالاستثماریة لصنادیق ومؤسسات الاستثمار الدولیة وتضخیم 

  ،و الاقتصاد أو القطاعأ وما یحدثه من إحلالات استثماریة على مستوى الأقالیم

نقدیة أسباب ها هي توأسباب الأزمات الاقتصادیة التي تحصل في إدار  الاقتصادیةوبالتالي فان أسباب التقلبات 

  .تتصل بالنقود والائتمان وأسعار الفائدة ، والسیاسات التي ترتبط بها
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  .دراسة مختلف الأزمات المالیة: المطلب الثالث

المالیة والتي كان لها وقع وأثر كبیرا على  الأزماتلقد شهد العالم خلال القرن العشرین عددا من 

  :، ومن أهمهاالاقتصادیات

  .زمة الكساد العظیمأو  1929الازمة الاقتصادیة الكبرى : ولاأ

التي شهدها الاقتصاد العالمي وأقواها أثرا، حیث اتصف الاقتصاد الامریكي خلال  الأزماتتعد من أشهر 

تلك المرحلة بصدمات حادة، خاصة في سوق العقارات أین تضاعف سعر الشراء للأراضي والبیوت، كما أدى ذلك 

ویورك، وتهاوت الى ارتفاع الاسهم بشكل كبیر عن قیمته الحقیقیة، ومن هنا انفجرت الازمة فانهارت بورصة نی

  .مصرفا في یوم واحد 3500ملیار دولار وأفلس على اثرها حوالي  32سعار الأسهم وخسرت من قیمتها نحو أ

 :أسباب أزمة الكساد العظیم -1

 :التي أدت إلى حدوث أزمة الكساد العالمي من بینها الأسبابهناك العدید من 

 ؛%89ب  1929الثلاثة التي تلت سنة  انهیار سوق الأسهم، وانخفاض مؤشر داو جونز في الأعوام 

  مصرف، منها  608إفلاس مالا یقل عن)Bank of American(؛ 

 ؛تقلیص حجم القروض جراء إفلاس المصارف التجاریة بعد انهیار أسواق الأسهم 

 ؛قیام الاحتیاطي الفدرالي بتخفیض سعر الفائدة بصفة دوریة وضخ أموال كبیرة في السوق 

 إنتشار للإشاعات عن نیة إدارة الرئیس فرانكلین روزفلت بتخفیض سعر  ثرالدولار إ تهافت الناس على بیع

 .الدولار

 :خصائصها -2

  :نذكر منها 1929من أهم الخصائص التي تمیزت بها الأزمة الاقتصادیة 

 ؛تسبب في زعزعة الاستقرار النسبي في النظام الرأسمالي بكامله 

 الوثیق بالأزمات الاقتصادیة الدوریة في النظام الرأسمالي؛ كان لها صفة الدوریة إنطلاقا من إرتباطها 

  سنوات؛ 4الاستمراریة في المدة ، حیث إستغرقت حوالي 

  33مثلا انخفضت الودائع لدى البنوك بمقدار  :بشكل استثنائي في الولایات المتحدة الأزمةعمق وحدة% 

 1929كما انخفضت عملیات الخصم والاقتراض بمقدار الضعف، وكان عدد البنوك المفلسة منذ بدایة عام 

ضیاع الكثیر من مدخرات  إلىعدد البنوك مما أدى  إجماليمن  %40حوالي  1933حتى منتصف عام 

 المودعین خاصة الصغار منهم؛

 لتصل  1929سنة  %55سعار الفائدة من أحیث تراجعت  :الانخفاض الكبیر في مستویات أسعار الفائدة

، وقد كان هذا الانخفاض في البدایة ناتجا عن تزاید الطلب على النقود لسداد القروض 1933سنة %31الى 

السابقة، لكن مع استمرار الازمة وانخفض الطلب على القروض بشكل حاد بسبب انخفاض الانتاج 

 الصناعي والمبادلات وزیادة عرض رؤوس الاسواق؛
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  وهذا ما أدى الى انهیار النظام الذهبي في  :مع التقلبات الحادة في أسعار صرف العملات الأزمةتوافق

معظم الدول، وتزامن ذلك مع تدهور القدرة الشرائیة لمعظم العملات بسبب  تزاید العجز في الموازنة العامة 

 .وموازین المدفوعات وانخفاض حجم الاحتیاطات الذهبیة الرسمیة

  1987أزمة الأسواق المالیة العالمیة سنة : اثانی

الأوربیة للازمة حادة جراء انهیار الاسعار في بورصة وول سترییت، وقد امتدت أثار الأموال سواق أتعرضت 

  .سیاأهذا الانهیار إلى 

 508في هذا الیوم اندفع المستثمرین مرة واحدة الى بیع أسهمهم متسببین في هبوط مؤشر دوا جونز بمقدار 

نقطة في یوم واحد وسرعان ما إنتشر الذعر الى باقي البورصات العالم، وكانت الخسائر كبیرة، حیث بلغت في 

  .%12وامستردام  %15وفرانكفورت  %26بورصة نیویورك 

  :1987أساب أزمة أكتوبر  -1

  :من بینها الأسبابنذكر العدید من 

 ؛1988عام  ظهور الكثیر من المؤشرات حول أزمة اقتصادیة مع بدایة 

  كتوبر حسب أملیار دولار خلال شهر  17الذي قد یتجاوز  الأمریكياستمرار العجز في المیزان التجاري

 ، وتوقعات المراقبین الاقتصادیین؛الأمریكیةالنشرات الإحصائیة لوزارة التجارة 

  لى معالجة العجز في میزانها التجاري عن طریق تخفیض قیمة الدولار، بهدف إتوقع لجوء الولایات المتحدة

زیادة الصادرات والحد من الواردات، هذا ما أدى بتخفیض القیمة الحقیقیة للموجودات بالدولار للمستثمرین 

ا ساهم الاجانب مما دفع هؤلاء المستثمرین للإسراع بالتخلص من أصولهم المالیة المحررة بالدولار، وهو م

 ومنه انهیاره أسعاره؛ الأسهمفي زیادة عرض الأصول المالیة خاصة 

  خاصة السندات الحكومیة الطویلة الاجل (لى السندات إتحول الكثیر من المستثمرین من حیازة الأسهم

 مما زاد في عرض هذه الاسهم ومن ثم تدهور أسعارها؛) الصادرة عن السلطات الامریكیة

 بأصول أخرى قصیرة ) الاقل سیولة(تثمرین إلى إستبدال أصولهم المالیة الطویلة الاجل لجوء الكثیر من المس

 مما یوفر لهم ضمانات أكثر لمواجهة أزمات أخرى متوقعة؛) الأكثر سیولة( الأجل

  سعار الفائدة؛أارتفاع 

  بعید الثقة تزاید حجم المدیونیة الخارجیة الامریكیة التي وصلت الى مستویات مرتفعة، اضعفت الى حد

 بالدولار والاصول المالیة المحدودة بهذه العملة؛

  :الإجراءات المتخذة لحل الأزمة -2

إستجوبت الاضطرابات الخطیرة التي خلفتها أزمة اكتوبر في المعاملات النقدیة والمالیة الدولیة تدخل 

كفیلة بعدم تكرارها، ومن أهم السلطات النقدیة في كل الدول التي شملتها الازمة بهدف معالجتها ووضع الاسس ال

  :شكال هذا التدخلأ
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 ایقاف التعامل مؤقتا لبعض البورصات؛ 

 استخدام سیاسة تخفیض أسعار الفائدة للإیقاف تدهور أسعار الاوراق المالیة؛ 

  لجوء بعض الدول لشراء عدة ملیارات الدولارات بعملاتها الوطنیة للحد من انخفاض قیمة الدولار مقابل

 البلدین بشكل خاص؛ عملات هذین

  قیام الحكومات بوضع قیود وضوابط جدیدة لتنظیم عملیات البورصات والحد نوعا ما من اشتداد

 المضاربات؛

  وضاعها أمطالبة الدول الاوربیة والیابان للولایات المتحدة الامریكیة باتخاذ إجراءات عاجلة وفعالة لمعالجة

وتخفیض العجز في المیزان الجاري الموازنة العامة باستخدام المالیة خاصة إیقاف انخفاض قیمة الدولار 

 مختلف انواع السیاسات؛

  ؛الأزماتجراءات اقتصادیة أكثر شمولیة، وفعالیة في مواجهة مثل هذه إاستخدام 

 لجوء بعض الحكومات لفتح تحقیقات حول بعض المضاربات المشبوهة في البورصة 

  ضافة إلى تخفیض عام إجراء تخفیض آخر في عجز الموازنة العامة إاعلان الحكومة الأمریكیة عن

 ؛1988

  قیام الولایات المتحدة الامریكیة بالضغط على ألمانیا الاتحادیة لكي تجري تخفیضات في أسعار فائدتها

 بهدف تدهور الدولار مقابل المارك؛

 تدخل الحكومات بشكل مباشر في عملیات البیع والشراء كمتعامل. 

  .1994الأزمة المكسیكیة  :ثالثا

بسبب تزاید العجز في المیزان التجاري الخارجي  1994شهد الاقتصاد المكسیكي أزمة مالیة حادة نهایة 

نهیار النظام المصرفي نتیجة وقف تدفق رؤوس ابحیث أدى ذلك إلى خلق أزمة سعر صرف للعملة المحلیة وكذلك 

 .ة وبصورة مفاجئة، وأدى إلى أزمة مالیة واقتصادیة حادةالأموال الأجنبیة وخروج تلك التي كانت موجود

  :أسباب الأزمة المكسیكیة -1

  هناك عدة تفسیرات وتحالیل تبین سبب تفاقم هذه الأزمة، ومن أهم العوامل التي ساعدت على ذلك نذكر منها

 ؛توازن في النشاط الاقتصادي ارتفاع قیمة العملة الوطنیة مما تسبب في خلق حالة اللا 

 عجز في الموازنة التجاریة الخارجیة وإضعاف النظام المصرفي بعد خصخصته مع بدایة التسعینات؛ال 

 التذبذب المستمر في النشاط الاقتصادي؛ 

 هروب الأموال إلى الخارج بعد تدهور نظام الصرف المحلي. 

  :نتائجها -2

  :مما سبق یمكننا استخلاص النتائج التالیة   

  خلال نصف عام، مما أدى إلى تضاعف البطالةملیون فرصة عمل  2.4خسارة 
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  ألف شركة بناء؛ 60إفلاس 

  ؛%10تقلص الناتج الإجمالي بما نسبته 

  ؛%12في الوقت الذي تقلص فیه الاستهلاك الخاص بحوالي  %35إرتفاع معدل التضخم إلى 

  إنخفاض الرقابة على الصرف الأجنبي

  .أزمة النمور الأسیویة: رابعا

بدأت الازمة  1997اكتوبر  27سیا إنهیار كبیرا مند الاثنین الموافق ل أالمالیة لدول شرق  الأسواقشهدت 

من تایلاندا ثم انتشرت بسرعة الى بقیة دول المنطقة حیث سجلت أسعار الأسهم إنخفاضا حادا، فانخفض مؤشر 

)hang seng ( خفاض مؤشرات بقیة نقطة للأول مرة منذ أكثر من ثلاثین عاما، إضافة إلى ان 1211بنحو

نظرا لما تتمتع به  ،ه الدرجة والسرعةذه الأسواق هذدون أن یكون متوقعا للانهیار ه ،بورصات دول المنطقة

كمتوسط وتنوع قاعدتها التصدیریة، واندماج اسواقها  %8-7اقتصادیات الدول المعنیة من معدلات نمو مرتفعة بین 

  .واقتصادیاتها في الاوساق العالمیة

  : هاأسباب -1

  :لى عدة عوامل من بینهاإ 1997سیا لسنة أدول شرق  حدثت فيالمالیة التي  الأزمةیمكن تفسیر أسباب 

 لى زیادة حجم التدفقات الخاصة الى دول إأدت إجراءات التحریر المالي  :الافراط في الاقراض والاقتراض

بلیون دولار أمریكي سنة  80.4الازمة وحسب بیانات معهد التحویل الدولي فان تلك التدفقات زادت من 

بصفة مفاجئة ثم الى  1997لى الصفر سنة إثم انخفضت  1996بلیون دولار أمریكي   102الى  1995

 ؛1998بلیون دولار سنة ) 27.6- (السالب 

 ویشتمل بشكل اساسي على تحریر حساب رأس المالي في میزان المدفوعات، كما یسمح  :التحریر المالي

لبنوك بتلقي الودائع والاقتراض بالعملة الاجنبیة من الخارج مباشرة، واقتراض الاموال من التحریر المالي ل

 ؛الداخل والخارج

 الاختلالات الاقتصادیة داخل الدول الاسیویة التي جعلتها عرضة للازمات ومن بینها نذكر: 

 الاعتماد المفرط على التصدیر لتحقیق النمو؛ 

  لى إو استثمارات أجنبیة مباشرة، هذا بالإضافة أالاعتماد الكبیر على التدفقات المالیة في شكل قروض

 الاقتراض الخارجي غیر المغطى من قبل القطاع الخاص المحلي؛

 الانخفاض الحاد في قیمة العملات المحلیة؛ 

 لسیاسیة القائمة أساسا؛ضعف الثقة بالأنظمة الاقتصادیة والمالیة نتیجة لضعف الثقة بالأنظمة ا 

  نقص الشفافیة، وخاصة فیما یتعلق بالكشف عن الحجم الحقیقي للاحتیاطات الدولیة للبلدان المعنیة من النقد

 .الاجنبي مما تسبب في فقدان كبیر للثقة، وهروب رؤوس الاموال للخارج
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  :نتائجها -2

  :مایلي الأسبابنذكر من بین 

   ملیار دولار، أو ما یساوي ثلثي الانتاج المحلي  600ا خسائر بحوالي سیأسواق المال في دول شرق أتكبد

 %60حوالي  الأسهمسواق أانخفاض حاد في القیم، فقد خسرت  الأزمةالاجمالي لهذه الدول، حیث نتج عن 

 ؛)1998فیفري  02لى إ 1997جویلیة  01(من قیمتها في المتوسط خلال الفترة 

  سیا، مما جعلهم یسارعون الى بیع أتخوف الكثیر من المستثمرین من تدهور اقتصادیات دول جنوب شرق

 حجم كبیر من الاسهم لتقلیص خسائرهم، هو ما زاد من تدهور قیمة الاسهم وزعزعة الثقة لدى المستثمرین؛

  في رفع معدلات النمو  موالالأالأجنبیة في الوقت الذي أسهمت فیه هذه  الأموالالانسحاب المفاجئ لرؤوس

 ؛الأزمة لهذه الدول خلال السنوات الأخیرة قبل 

  دى الى ارتفاع نسبة البطالة والتضخم؛أافلاس وانهیار العدید من المصارف والشركات مما 

  داء مهامه الرئیسیة وتردي أوضاع المؤسسات المالیة والاقتصادیة الاخرى؛أفشل النظام المصرفي في 

  لى الحد من الاستهلاك وتردد الشركات في توظیف إتراجع الثقة الناجمة عن انخفاض البورصة قد أدى

 الاستثمارات جدیدة؛

  وهروب رؤوس الأموال وخفض الانفاق العام الاقتصاديوتراجع النمو  الإجماليانخفاض الناتج المحلي ،

 .فاقم المدیونیة للخارج بدول الازمةوالخاص وزیادة عجز الحسابات الجاریة وموازین المدفوعات وت

  :دروس الأزمة المكسیكیة -3

  :المكسیكیة یمكن استخلاص الدروس التالیة الأزمةبعد دراسة 

  ان مخاطر إعتماد المكسیك المفرط على التدفق المتقلب لرأس المال القصیر الامد من اجل تحویل العجز

المال المخاطر بدیلا عن المدخرات الحالیة بل  المالي لا یمكن علاجه اذا لا یمكن أن یكون تدفق رأس

 یجب أن یكون مكملا؛

  استطاعت المكسیك مواجهة سعر الصرف بفضل تدخل صندوق النقد الدولي مع الولایات المتحدة

 ؛Nafta)(الامریكیة، للانه عضو في النافاتا 

  ؛الأجنبيثمار سواق المال لجذب الاستأطلاق حریة تحویل العملات وفتح إتسرعت المكسیك في 

  الازمة؛كانت نصائح الصندوق بإلغاء قیود تحویل العملة وتطبیق التقویم سیئا في حدوث 

  قرار تخفیض سعر العملة الوطنیة یعني زیادة المخاطر بالاحتیاطات من العملات الاجنبیة لدى البنك

  المركزي؛
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  .)الأسباب والنتائج (  2008 الأزمة المالیة العالمیة :رابعا

أي الاحساس بالأمان  والاخلاقي الركن الفلسفي: وهيأبعاد رئیسیة  یقوم على ثلاث الاقتصاديكل نظام  ان

وهي تحقیق الرفاهیة  هداف النظامأوالاستقرار وهو ما افتقده النظام الرأسمالي نتیجة عدم ثقة الافراد بهذا النظام، 

، مجموعة من الوسائل والادوات التي تحرك  النظام وتسیره هي عبارة عنو  لیات النظامأوالشغل والتنمیة البشریة، 

المالیة  الأزمةكانت سببا في هناك عدة أساب و  غیر أن عدم كفاءة هذه الأبعاد تؤدي إلى حدوث الأزمات المالیة،

  :ومن أهمهاالمعاصرة، التي أصابت عالم الیوم 

  :أسباب الأزمة المالیة العالمیة -1

  :تتمثل في هناك ثلاثة أسباب رئیسیة 

 حیث ) النقود تلد النقود( الذي یخرج النقود عن وظائفها الثلاثة المعروفة لتصبح سلعة : التعامل بالفائدة

تتناسب مع  تطور النشاط الاقتصادي في  إن نظام الفائدة یؤدي إلى تفاقم المدیونیة إلى مستویات لا

 .القطاع العیني 

  دة الأمریكیةالمدیونیة في الولایات المتح: 3شكل رقم 

  
الملتقى الدولي الثالث حول ادارة المخاطر في المؤسسات الافاق  الازمة المالیة رؤیة اسلامیة،سامي بن ابراهیم السویلم،  :المصدر

  .2008نوفمبر  26-25والتحدیات، جامعة الشلف، 

 2500 قل من أحیث قفزت من  الأمریكيالشكل أعلاه یبین بوضوح التطور المذهل لمدیونیة الاقتصاد 

انتقل من حوالي  الإجماليفي حین الناتج المحلي  2007سنة  تریلیون 30أكثر من  إلى 1976دولار سنة ملیار 

  .2007تریلیون سنة 14حوالي  إلى1976ملیار دولار سنة 2000

 .M2من هذا الشكل یتضح التطور المذهل للمدیونیة مقارنة بوسائل الدفع الحقیقیة 

  التمویل بالاقتصاد الحقیقيمعیار ارتباط:  

حیث تؤدي آلیات الفوائد المسبقة إلى اختلال هرم التوازن الاقتصادي لصالح التفاقم المتوالي للمدیونیات، 

فیصبح الهرم مقلوباً في غیر صالح النمو الاقتصادي الحقیقي؛ حیث تشیر الإحصاءات إلى أن إجمالي حجم 
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ملیار دولار، في حین بلغ إجمالي حجم الاقتصاد المالي  50.000العالم حوالي الاقتصاد الحقیقي بلغ على مستوى 

  :ذلك في الشكل التالي نوضحو ! ملیار دولار 500.000والنقدي حوالي 

  

  .الهرم المقلوب في ظل آلیات التمویل التقلیدي: 4 رقم شكل

  

  

  

  

  

  

  

  

، الملتقى الدولي كفـاءة التمویـل الإسلامـي فـي ضـوء التقلبـات الاقتصادیـة الدوریـةعبد الحلیم غربي،  صالحي الصالح، :المصدر

  .2009الإسلامیة، جامعة  الأمیر عبد القادر قسنطینة، حول أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبدیل البنوك 

 تشكیل الفقاعة المالیة ذات الانعكاسات  إلىفي الأسواق المالیة التي تؤدي : المجازفة في المكشوف

 :فان مثل هذه المجازفات تؤدي الى . الحقیقي عندما تنفجر وتخرج عن السیطرة الاقتصادالخطیرة على 

 صفریة لا تؤدي الى خلق ثروة جدیدة؛ ةمبادل 

 استفحال ظاهرة الفقاعة المالیة؛ 

 انفجار الفقاعة المالیة تؤثر بالضرورة على الاقتصاد الحقیقي وعلى الثروة الوطنیة. 

 لا تستند إلى أصول حقیقیة زادت من حدة الأزمة : توریق الدیون وظهور منتجات أو مشتقات مالیة

في الولایات المتحدة الأمریكیة بسبب تعثر الأسر الأمریكیة عن سداد  2007ف المالیة التي انطلقت منتص

مقابل رهن العقارات المعنیة نفسها، لما  ةالتي تم شرائها عن طریق القروض المصرفی تقروض السكنا

أحست البنوك الدائنة بخطر عدم التسدید للقروض المصنفة أصلا تصنیفا ردیئا تهربت من مسؤولیاتها لبیع 

وهذا ما یوضحه  .قهذه الأصول المشكوك في تحصیلها إلى جهات خارجیة مستغلة في ذلك آلیة التوری

  05الشكل رقم 

  

  

  

  

  

 الاقتصـاد المالـي
 والنقدي

  أسهم، سندات، مشتقات،

 ...، بطاقات الائتمانمصرفیة نقود سائلة، نقود

 الاقتصـاد الحقیقـي

 ست

90% 

10% 
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  .تطور سوق المشتقات: 5شكل رقم 

 
 

الافاق ، الملتقى الدولي الثالث حول ادارة المخاطر في المؤسسات الازمة المالیة رؤیة اسلامیةسامي بن ابراهیم السویلم،  :المصدر

  .2008نوفمبر  26-25والتحدیات، جامعة الشلف، 

   .الأزمةعالمیة أسباب  : ثانیا

  :ه الأزمة إلى العوامل التالیةذنتشار العدوى وعالمیة هإرجاع إیمكن 

هو ظهور بوادر الكساد الاقتصادي في الولایات المتحدة الأمریكیة الامر الذي ینعكس على  :العامل الأول -

صادرات البلدان الاخرى وعلى أسواقها المالیة، فالولایات المتحدة أكبر مستورد في العالم حیث بلغت 

الخارجیة لعام  احصاءات التجارة( من الواردات العالمیة  %15.5ملیار دولار أي 1919وارداتها السلعیة 

  .)الصادرة عن منظمة التجارة العالمیة 2006

فهو تعویض الخسارة حیث اعتاد بعض أصحاب رؤوس الاموال الاستثمار في عدة أسواق  :العامل الثاني -

مالیة في ان واحد، فاذا تعرضت اسهمهم في دولة ما للخسارة فان أسهمهم في دولة اخرى قد لا تصیبها 

 خسارة، وفي حالات معینة تهبط اسهمهم في دولة ما فسوف یسحبون أموالهم المستثمرة في دولمة اخرى

لتعویض الخسارة ثانیة، وتتم عملیات السحب الجماعي في الساعات الاولى من الیوم الاول لخسارتهم في 

بعض البلدان العربیة كمصر والسعودیة هبط المؤشر العام بسبب هذه العملیات التي قام بها مستثمرون 

  .نتیجة خسارتهم في وول ستریت

حاد لسعر صرف  الدولار الامریكي مقابل العملات یتمثل بالخوف من هبوط جدید و  :العامل الثالث -

في الولایات المتحدة  سبع  2008ومطلع عام  1987الرئیسیة الاخرى، وهبطت قیم الاسهم بین مطلع عام 

مرات بنسب عالیة، وفي كل مرة یتراجع سعر الدولار مقابل العملات الاوربیة بسبب لجوء البنك المركزي 

الفائدة، وهذا التراجع یعني خسارة للاستثمارات بالدولار سواء في الولایات الامریكي الى تخفیض اسعار 
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المتحدة أم خارجها، وتحدث هذه الخسارة ایضا وبنفس النسبة في البلدان التي تعتمد عملاتها المحلیة على 

فان سعر صرف ثابت أمام الدولار كما هو حال غالبیة أقطار مجلس التعاون الخلیجي، وعلى هذا الاساس 

أیة أزمة مالیة في الولایات المتحدة تقود الى سحب استثمارات من هذه الاقطار للتوطن في دولة اخرى ذات 

 .عملات معومة كأوروبا وبلدان جنوب شرق أسیا

 :العالمیة الاقتصادیة المتغیرات على المالیة الأزمة أثر: ثالثا

 حجم الحقیقي، العالمي الإنتاج : التالیة المؤشرات خلال من العالمي الاقتصاد على المالیة الأزمة تأثر 

 .البطالة معدلات و التضخم معدلات الاقتصادي، النمو العالمیة، التجارة

 :الحقیقي العالمي الإنتاج .1

 ، 2007-2004 الفترة خلال % 4,9 بحوالي سنوي متوسط نمو معدل العالمي الاقتصاد النشاط عرف

 المتحدة الولایات اقتصاد في الحاد للتراجع نتیجة 2008 عام في مفاجئ تباطؤ إلى الاتجاه هذا انعكس ولكن

 نقطة 2,2 یعادل بما ، %3 إلى 2008 في العالمي الاقتصاد نمو هوى لذلك، ونتیجة رئیسیة بصفة الأمریكیة

 0,6 بنسبة العالمي الاقتصاد تقلص ذلك، على وعلاوة 2007  عام في علیه كان الذي المستوى من بأقل مئویة

 وبالأرقام  الثانیة العالمیة الحرب منذ الأعمق اعتبرت التي العالمیة، المالیة الأزمة بسبب 2009 عام في %

 .العام ذلك في أمریكي دولار تریلیون 3,4 حوالي العالمي الاقتصاد فقد المطلقة،

 هي الیابان كانت  2009 عام % 3,4 بمتوسط الاقتصادیات هذه تقلصت :المتقدمة الدول اقتصادیات -

 وتقلصت %6 من بأكثر الحقیقي الإجمالي المحلي الناتج في انخفاضاً  شهدت حیث ،تضرراً  الأكثر البلد

 .2009 عام %4 من بأزید الأوروبي الاتحاد في الاقتصادیات

 أقل  أي  2009 عام خلال % 2,7 على یزید نمو معدل النامیة الدول شهدت : النامیة الدول اقتصادیات -

 أقوى الانتعاش كان فقد ذلك، ومع 2007 و 2000 عامي بین نموها معدلات متوسط من %4 یقرب بما

 التحتیة البنیة استثمارات على أساساً  معتمداً  المتقدمة، الاقتصادیات مع مقارنة النامیة الاقتصادیات في

 .التصدیر أسواق في التنافسیة القدرة وزیادة الأسري الاستهلاك وارتفاع الكبیرة

 :العالمیة التجارة حجم .2

 نمو لمعدلات تحقیقه فترة بعد ، 2007 عام في سرعته والخدمات للسلع العالمیة التجارة حجم في النمو فقد

 بلغت الذي  الوقت ففي .المالیة للأزمة نتیجة 2008 عام في أخرى مرة وأبطأ سنوات، لثلاثة امتدت فترة في عالیة

 والى 2007 عام في 7,2 إلى انخفض ، 2006 عام في % 8,8 بلغ عال مستوى العالمیة التجارة في الزیادة فیه

 معظم لدى الواردات على الطلب في الحاد الإنخفاض بسبب ذلك و ، 2008 عام في % 2,8 لتبلغ ذلك من أدنى

 .العالم واردات إجمالي من % 15 تمثل التي الأمریكیة المتحدة الولایات خاصة المتقدمة، البلدان

 :الاقتصادي النمو .3

  :كمایلي المالیة حسب حجم اقتصادیاتها الأزمةتأثرت البلدان من 
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الفترة  في % 2,9 بنسبة سنوي متوسط بمعدل نمت التي الدول، هذه شهدت : المتقدمة الدول إقتصادیات -

 الولایات اقتصاد فكان .% 0,5 نسبة إلى 2008 في الاقتصادي نموها في هبوطاً  ،2007 -2004

 نتیجة نموه انخفض حیث ، 2008 عام في شهد الذي التباطؤ في تسبباً  الأكثر الاقتصاد الأمریكیة المتحدة

 2008 سنة % 1,2 بنسبة أیضاً  الأوربي الاتحاد في النمو تباطأ و % 0,4 بنسبة الإسكان سوق لضعف

 بالإقتصادیات النمو معدل أن كما السابق، العام في % 2,4 بنسبة فیه تنمو كانت الذي الوقت في

 فقد الماضیة، القلیلة السنوات خلال سجلتها التي المعدلات عن ملحوظ بشكل انخفض الصناعیة الآسیویة

 .2007 في % 5,8 مقابل 2008 في % 1,8 تسجیل تم

 تغیر  مع قویاً، النامیة الدول في النمو ظل المتقدمة، الدول من النقیض على :النامیة الدول إقتصادیات -

 معدل انخفض ولكن السابقة الثلاثة للسنوات % 7,8 بنسبة مقارنة 2008 في % 6,1 نسبة عند طفیف،

 الشيء بعض محدوداً  والهند الصین لدى التباطؤ كان كما 2009 في % 2,5 نسبة إلى نموها متوسط

 على % 5,7 و 9,1% بنسبة البلدین هذین إقتصادیات نمت فقد ،لدیهما القوي المحلي للطلب نتیجة

 الدول في النمو أن لوحظ السیاق هذا في و 2008 في % 7,4 و 9,6 بنسبة مقارنة 2009 في التوالي

 الأسواق إقتصادیات من وقلیل الهند الصین، قبل من بالتحدید مدفوعاً  أنه یبدو كمجموعة، النامیة،

 .الأخرى الصاعدة

 :التضخم معدلات .4

 المحلي والطلب العالیة والطاقة الغذاء لأسعار نتیجة 2008 في العالم في التضخم معدلات إرتفعت

 معدل ارتفع 2004-2006 الفترة خلال % 3,6 حوالي عند رً  ا مستق كان أن فبعد الأمر، حقیقة وفي القوي

 في السلع أسعار كانت عندما 2008 عام في %6 بلغ أعلى معدل إلى و 2007 في %4 إلى العالمي التضخم

 القیود نتیجة 2,4%  إلى لیصل 2009 سنة التضخم معدل في حاد هبوط تسجیل تم كما ذروتها، مستوى

  .النامیة والدول المتقدمة الدول من كل في التقشف سیاسات وموقف الأجور، في الزیادة على المفروضة

 :البطالة معدلات .5

  معدل لا یزالو  ، 2008 عام % 6,3 إلى 2007 عام % 5,6 من العالمیة البطالة إجمالي معدل إرتفع

 .2007 لعام % 5,6 معدل من بكثیر أعلى العالمي البطالة

 .العالمي المالي النظام استقرار على المالیة الأزمة أثر: رابعا

 مالیة أزمة أصبحت والتي الأمریكیة المتحدة الولایات في العقاریة الرهون بأزمة العالمي المالي النظام تأثر لقد

  :یلي ما خلال من ذلك یظهر و عالمیة،

 والبورصات عامة بصفة العالمیة البورصات في المعاملات مؤشرات في الملحوظ الكبیر التراجع - 

 .فادحة مالیة خسائر ذلك على وترتب خاصة، بصفة الأمریكیة

 خللا ذلك سبب المنضبط، غیر والهلع والخوف الذعر بسبب البنوك من المسحوبات معدل إرتفاع - 
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 لتلبیة السیولة من كمیات ضخ إلى المركزیة البنوك بعض اضطرت مما والمالیة، النقدیة التدفقات حركة في

 في النقدیة الاحتیاطیات على وأثر والمال النقد سوق في ارتباكاً  أحدث شك بدون وهذا النقد، على الطلب احتیاجات

 .المركزیة و التجاریة البنوك

 للخطط وفقاً  والمؤسسات الشركات بها تقوم التي المشروعات تمویل بتجمید البنوك من العدید قیام - 

 قدرة وعدم وتوقف تعثر إلى النهایة في قاد مما الأعمال مجال في انكماشاً  سبب وهذا والعقود، والاتفاقیات 

 .الأزمة تفاقم في ساهم بدوره وهذا والمصارف، للبنوك مستحقاتها سداد عن المقترضة الشركات

 على القدرة عدم بسبب علیها المتعارف المعدلات عن البنوك تواجه التي المالیة المخاطر زیادة - 

 .سلبیة آثار من الأزمة به تأتي سوف بما التنبؤ

 انهیاره فإن بالتالي و بالدولار، الدول معظم في والمال النقد أسواق في المعاملات من كثیر إرتباط - 

 .المالیة الثروة على باهظة خسائر سبب مما والاقتصادیة المالیة المعاملات على خطیرة أثار ظهور إلى أدى

 وهذا والمال، النقد أسواق في معاملاتهم وتجمید أموالهم بسحب المستثمرین كبار بعض قیام - 

 .السلوك بهذا البورصات من الكثیر وتأثرت المعاملات استقرار في ملحوظاً  وخللاً  ارتباكا أحدث

 .العالمي المصرفي القطاع تضرر: خامسا

 وإفلاس ضخمةخسائر  إلى أدت فقد المصرفي، القطاع لها تعرض التي الأزمات أخطر من الأزمة هذه تعد

 البنوك، بین المخاوف انتشار إلى أدى الذي الأمر وأوروبا، آسیا في وخاصة العالم حول البنوك من العدید في

 من المزید لضخ المركزیة البنوك دفع الذي الأمر العالم، دول من العدید في الائتمان تقدیم معدلات تراجعتو 

 .الأزمة هذه حدة للتقلیل المال أسواق في الأموال

 :المصرفیة القطاعات على الأزمة أحدثتها التي الآثار أبرز بإیجاز یلي فیما وسنوضح

رابع أكبر بنك    Lehman Brothers) بنك رذر با لیمان( بنك اعتراف هو الأزمة أشعلت التي الشرارة  كانت - 1

 انهیار إلى الخبر هذا أدى % 94 بنسبة أسهمه قیمة انخفضت أن بعد بإفلاسه العالم في

 40  حوالي البورصات بعض فقدت و الأزمة، عقب الأولى الأیام الخمسة خلال فاضطربت العالم عبر البورصات

 قیمتها؛ من %

 في بنك 25 انهار فقد عالیاً، تصنیفاً  العالمیة التصنیف مؤسسات أعطتها البنوك من كبیرة مجموعة إنهیار - 2

 حتى بنكاً   30 و 2009 عام ) بنكاً   140 ( و 2008 عام من الأخیر الربع خلال الأمریكیة المتحدة الولایات

 .2010 مارس شهر منتصف

  :یلي ما الأزمة طالتها التي البنوك من و

 من دولار ملیار 14 نحو جمع في أملها عن الأمریكیة  المصرفیة غروب سیتي مجموعة أعربت  - 
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 المساهمین أحد طلال بن الولید الأمیر أن وأوضحت،  رأس مالها لرفع والسعودیة الصین في المستثمرین من عدد

 )غروب سیتي( خسائر وبلغت العقاریة القروض سوق خسائر أزمة تجاوز على لمساعدتها جدیدة أموالا سیضخ بها

 .دولار ملیار 13,22 لتبلغ % 48 ایراداتها وتراجعت للسهم، دولار 1,02 یعادل ما دولار ملیار 5,11

 ب )میوتشوال واشنطن( لمنافسه المصرفیة الأنشطة )تشایس مورغن بي جي( مصرف إشترى  - 

 بیر (الأعمال بنك اشترى كما ،المتحدة الولایات في والقروض التوفیر مصارف أكبر أحد وهو دولار ملیار 1,9

 .الأمیركیة ت الفیدرالیةالسلطا بمساعدة السیولة نقص من عانى الذي )ستیرنز

 ملیارات أربعة بقیمة المتحدة الولایات في العقاري للرهن ممول أكبر  واید كنتري  Bank of America إشترى بنك

 .الإسكان أزمةجراء  البلاد في الانهیار حالات أكبر من واحدة حدوث تفادي بهدف دولار

 بأكثر العقاري التمویل في المتخصصة البریطانیة المصارف أكبر أحد) روك نورثن( بنك أسهم إنخفضت  - 

 .عاجلا قرضًا منحه المركزي اإنجلتر  بنك إعلان عقب % 30 من

 بضخ للتدخل الحكومات واضطرت البنوك هذه أصول حجم على أثر مما ودائعهم لسحب البنوك عملاء سارع - 3

 الولایات ضخت المثال سبیل فعلى العملاء، قبل من السحب طلبات لمواجهة للبنوك كقروض الدولارات ملیارات

 في الحكومات وتفاوتت ملیار،  220 بریطانیا ضخت و البنوك، لخزائن دولار ملیار  200  الأمریكیة المتحدة

 المصرفیة؛ أجهزتها في أموال من ضخته ما حجم

 الفائدة  أسعار الأمریكي الفیدرالي البنك خفض المثال سبیل فعلى لها، مستوى أدنى إلى الفائدة أسعار إنخفاض - 4

 الفائدة سعر الیاباني المركزي البنك وخفض %) 0,2 ( إلى البنوك بین للإقراض

 إجراء  أول أن إلى الإشارة وتجدر، %0,75إلى الفائدة سعر البریطاني المركزي البنك وخفض %) 0,3 ( إلى

 الإجراء نفس وهو الصفر، من قریب إلى الفائدة سعر تخفیض هو الأزمة لمواجهة العالم في المركزیة البنوك اتخذته

 عام في الكبرى العالمیة المالیة الأزمة إبان البریطانیةالخزانة   وزیر  ) كنز ماینارد جون( اللورد به طالب الذي

 إلى تعود الرأس المالي  النظام مشاكل سبب أن وقال ، اصفرً الفائدة  سعر یكون أن طلب كنز أن بل ، 1929

 .الفائدة سعر

 هي تواجهها التي المشكلة أن إلى الأزمةاستقرار  بعد البنوك صرحت وقد للبنوك، التمویل طلب انخفاض - 5

 من جزءاً  أرجعت البنوك من كثیر فان لذلك التشغیل عملیات انخفاض ثم ومن الائتمان على الطلبات انخفاض

 المركزیة؛ البنوك من اقترضتها التي الأموال

 مفقوداً، كان للأزمة الجماعي الحل أن الأزمة أظهرت كما الإفلاس، من خوفاً  بینها فیما الإقراض البنوك رفض - 6

 للأزمة مشتركة حلولا تجد لم واقتصادیاً  سیاسیاً  الموحدة فأوروبا الحكومات، أو الخاص القطاع مستوى على سواء

 الحل؛ إجراءات  في الدول تباینت بل
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 و 2008 لعامي البنوك میزانیات أظهرت قد و أرباحها، انخفاض وبالتالي العالم في البنوك عملیات إنخفاض - 7

 لمعالجات نتیجة أغلبها كانت ظهرت التي الأرباح من جزءاً  ن و البنوك، أرباح في هائلا انخفاضاً  ،2009

 حقیقي؛ نشاط عن ناتجة أرباحا ولیست محاسبیة

 لأعمال السنویةالنتائج  أظهرت وقد العام، القطاع أو الخاص القطاع مستوى على سواء الدولیة المدیونیة زیادة - 8

 والمعدومة المتعثرة الدیون لمقابلة كمخصصات إیراداتها من كبیر جزء اقتطاع إلى اضطرت البنوك أن البنوك

 تحصیلها؛ في والمشكوك

 تلك قبل من عالیة تصنیفاتها ومؤسسات بنوك انهارت حیث العالمیة التصنیف شركات في الشكوك تزاید - 9

 المؤسسات؛

 بأوراقها یتعلق فیما سواء البنوك ذلك في بما الخاص القطاع مؤسسات تكبدتها التي الضخمة الخسائر -10

 من % 50  من أكثر فقدت المؤسسات بعض أن نجد حیث الأخرى أصولها أو المالیة

 الحقیقي؛ القطاع إلى المالي القطاع من الأزمة انتقال بعد خاصة أصولها

  .المالیة الأزمة بعد مباشرة العالمیة البنوك كبرى خسائر حجم التالي الجدول ویلخص

  
 ملیون دولار: الوحدة  2008حجم خسائر كبرى  البنوك العالمیة سنة : 3جدول رقم

  قیمة الخسائر  البنك

Citigroup  740  

UBS  38  

Merrill Lynch  31,7  

HSBC  15,6  

Bank of America  14,9  

Morgan Stanley  12,6  

Washington Mutual  8,3  

Royal Bank of Scotland  12  

JP Morgan Chase  9,7  

Deutsche Bank  7,5  

Credit Suisse  6,3  

Mizuho Financial 5,5  

Barclays 3,2  

، أطروحة دكتوراه اتجاهات والیات الاستقرار المالي العالمي في أعقاب الأزمة المالیة العالمیة بن ساعد عبد الرحمان، : المرجع

  176، ص 2014، الجزائر،3في العلوم التسییر، تخصص  نقود ومالیة، غیر منشورة، جامعة الجزائر 

  .زمة الدیون الیونانیةأ: رابعا

الیوناني،  الاقتصادكان لها تداعیاتها السلبیة الخطیرة على  2008جدیر بالإشارة أن الأزمة المالیة العالمیة 

للاعتماده على القطاع الخدمي والسیاحي والتي كانت من القطاعات الشدیدة التأثر بهذه الأزمة، وكان لتأثر الحركة 
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لأجنبي، باعتبار السیاحة أهم القطاعات تولیدا للعملات السیاحیة بها أثر بالغ في نقص حصیلتها من النقد ا

  .الأجنبیة

  :أسباب أزمة الدیون الیونانیة  -1

للوقوف على أهم الأسباب التي دفعت إلى انفجار أزمة الدیون السیادیة في منطقة الیورو والیونان، ومن أهم 

  :هده الأسباب هي

  :الركود العالمي -1-1

بعد انهیار سوق الرهن العقاري الأمریكیة، وكان في  2007اندلعت في  إن الأزمة المالیة العالمیة والتي

البدایة لها تأثیرا كبیرا على الأسواق المالیة العالمیة والیونانیة، وجاءت في وقت غیر مناسب للان أكثر الدول كانت 

 2000بدایة سنة  أو بالأحرى مرحلة من الانكماش الاقتصادي منذ فترة طویلة جدا من ،أصلا تعاني من الركود

دى الركود أالموازنات أصلا كانت مرتفعة ومستویات الدین العام كذلك كانت مرتفعة، و  عجزوجاءت في توقیت أن 

الناتج عن الأزمة المالیة ضغطا كبیرا على میزانیات العدید من الحكومات، بما في ذلك الیونان مما أدى إلى زیادة 

قوى القطاعات في الاقتصاد الیوناني أة، وكانت السیاحة وصناعة الشحن من الإنفاق والإیرادات الضریبیة الضعیف

  .والتي انخفضت بشكل كبیر بسبب الأزمة المالیة العالمیة

   :زیادة عجز الموازنة والدین العام -1-2

شهد الاقتصاد الیوناني تزاید الاختلالات الخارجیة، التي لا یمكن تحملها منذ  2009- 2001خلال الفترة 

، حیث أفادت التقریرات الیونانیة بأن 2008وحتى عام  2001د العملة الأوربیة الموحدة الیورو في عام اعتما

 %2سنویا، مقارنة مع متوسط العجز في منطقة الیورو وهو بنسبة  %5متوسط العجز في المیزانیة تقدر بنسبة 

من الناتج المحلي الإجمالي، حیث مولت  %13إلى أكثر من  2009ویقدر العجز في المیزانیة الیونانیة في عام 

الیونان هذا العجز المزدوج عن طریق الاقتراض من أسواق رأس المال الدولیة، وأدى هذا الاقتراض إلى ارتفاع 

  .2009من الناتج المحلي الإجمالي في عام  %116الدیون الخارجیة إلى 

من  %3ي تنص بعدم العجز المتعلق بالموازنة بنسبة ان الیونان  لم تلتزم بما اتفق علیه معاهدة ماستریخت الت

من الناتج المحلي الإجمالي،  %60الناتج المحلي الإجمالي، وكذلك بالنسبة لحجم الدین العام أي لا یتجاوز نسبة 

في الاتحاد الأوربي، بل یوجد  27حیث أن الیونان لیست وحدها التي تجاوزت حدود اتفاقیة ماستریخت من أعضاء 

  .ه الحدودذل عضو تجاوزت هدو  25

من  %12.7أعلن رئیس الوزراء الیوناني جورج بابا ندریو بان العجز في المیزانیة بلغ  2009وفي أكتوبر 

الناتج المحلي الإجمالي أكثر من أربعة أضعاف مما ذكر أو أعلن من الحكومة السابقة وعلى مدى السنوات الست 

فقط، مما یؤدي ذلك إلى عجز  في  %31ونمت الإیرادات بنسبة  %87الماضیة، قدرت النفقات الحكومة بنسبة 

وتواجه الحكومة الیونانیة العجز في  %3المیزانیة أعلى بكثیر من الاتحاد الأوربي وبالنسبة المتفق علیها وهي عتبة 

  .دولیةالمیزانیة  والحساب الجاري، حیث أنها لم تعد قادرة على تمویل الاقتراض من أسواق رأس المال ال
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 : العجز في الحساب الجاري -1-3

سنویا مقارنة  %9في الحساب الجاري بلغ متوسط  بالعجز، 2008وحتى  2001منذ اعتماد الیورو في عام 

ئلي ویعزر كثیر من أن العجز في المیزانیة والحساب الجاري إلى الإنفاق العا %1مع متوسط منطقة الیورو من 

المتعاقبة حیث زادت أو ارتفعت الصادرات الیونانیة إلى شركائها التجاریین وارتفاع تكالیف الحكومات الیونانیة 

  .الواردات هذه الدول من الشركاء التجاریین الآخرین معدلسنویا، ونصف فقط من  %3.8ة سبالرئیسیین بن

  


