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  مقدمة

  ت ظاهرة مثیرة للقلق اینأصبح تكرار وتعدد الأزمات المالیة خلال حقبة التسعی     

والاهتمام، وترجع أسباب ذلك إلى أن أثارها السلبیة كانت حادة وخطیرة وهددت الاستقرار 

أثار وعدوى الأزمات الاقتصادي والاجتماعي والسیاسي للدول المعنیة، إضافة إلى انتشار 

  .المالیة لتشمل دولا أخرى، كنتیجة للانفتاح الاقتصادي والمالي الذي تشهده تلك الدول

روسیا كما أن وتیرة تلك الأزمات تكررت وتلاحقت عالمیا فشملت دول شرق آسیا و       

دول العالم، ومن ناحیة أخرى، فإن أثار الأزمات المالیة في  اقيوغیرها، وب... والبرازیل

متقدمة على اقتصادیات الدول النامیة كانت مكلفة خصوصا مع تزاید أهمیة الدول ال

  .ي حركة التجارة العالمیة وتدفقات رؤوس الأموالالاقتصادیات النامیة ف

لهزة عنیفة غیر مسبوقة أعادت إلى  2008وتعرض الاقتصاد العالمي منذ شهر سبتمبر      

، وهناك من أرجع إلى أن الأزمة ناجمة عن )1939 -1929(الأذهان أزمة الكساد العظیم

معدومة التي أدت إلى انهیار تراجع الطلب خاصة على قطاع العقارات، وانتشار الدیون ال

عدد كبیر من المؤسسات المالیة والعقاریة في العالم، كما أنها أزمة مركبة لكونها مصحوبة 

  .إلخ...معدلات التضخم وارتفاعبارتفاع غیر مسبوق في أسعار النفط العالمیة 

قد ساد ولأن هذه الأزمة لم یوجد لها حلول خاصة مع الجهود المبذولة لاحتوائها، ف     

الحدیث عن دخول الاقتصاد الأمریكي ومن ثم العالمي في مرحلة من الركود والكساد حیث 

  .الاقتصادي حصل التباطؤ في معدلات النمو

ورغم أن هذه الأزمة كانت مختلفة عن سابقاتها في بعض النواحي، إلا أنها تشترك      

معها في العدید من الخصائص، ولم یقتصر تأثیرها على البنوك أو النظام المالي فقط بل 

تعدتها إلى الاقتصاد الحقیقي وكان لها وقع كبیر وتأثیر مدمر واسع المدى على كل 
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م تقتصر على اقتصادیات الولایات المتحدة الأمریكیة فحسب، بل المستویات، كما أنها ل

امتدت أثارها السلبیة إلى دول أخرى وهددت مجمل النظام المالي العالمي، كنتیجة طبیعیة 

  .  للعولمة المالیة والتحریر المالي على وجه التحدید

I.إشكالیة البحث:     

لتي نحاول الإجابة علیها والتي جاءت وعلیه وعند هذا المستوى تتبلور إشكالیة البحث ا  

  :على النحو التالي

، وما مدى تأثیر التحریر المالي في )2008(هي طبیعة الأزمة المالیة العالمیة  ما

  ؟انتشارها

 :ویندرج تحت هذه الإشكالیة العدید من الأسئلة الفرعیة أهمها

 أكثر حدة من الأزمات المالیة العالمیة السابقة؟ 2008هل أزمة  –

 ؟2008هل یشكل التحریر المالي السبب الرئیسي في انتشار أزمة  –

 مصرفیة؟و  مالیة ؤدي تطبیق التحریر المالي بشكل مفرط إلى حدوث أزماتهل ی –

II.الفرضیات:  

  :قصد الإجابة على هذه الأسئلة نقدم في هذا الإطار الفرضیات التالیة   

 .أكثر حدة من الأزمات المالیة السابقة 2008أزمة  –

 .2008التحریر المالي السبب الرئیسي في انتشار الأزمة المالیة العالمیة یشكل  –

 .ومصرفیة یؤدي تطبیق التحریر المالي بشكل مفرط إلى حدوث أزمات مالیة –

III. أهمیة الدراسة:  

تأتي أهمیة هذا الموضوع من خلال الاهتمام العالمي المتزاید بالأزمة المالیة العالمیة 

والتي نتجت عن مشكلة الرهن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة ومنذ ذلك التاریخ 
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 ج 
 

البنوك المركزیة في الولایات المتحدة والأزمة تمتد وتتفاقم رغم الجهود الكبیرة التي بذلتها 

یكیة والاتحاد الأوروبي وفي دول آسیا، بالإضافة إلى المساندة التي تلقتها المؤسسات الأمر 

المالیة من الدول النامیة والنفطیة للخروج من الأزمة ورغبة منا في البحث عن الأزمة المالیة 

  .انتشارهاوإذا كان التحریر المالي سبب من أسباب  2008العالمیة 

IV. دوافع اختیار الموضوع:  

 :منها نذكر اختیار هذا الموضوع نظرا لأهمیته وكذا لأسباب أخرىتم 

الشخصیة في التعرف یدخل الموضوع في تخصص الطالب بالإضافة إلى الرغبة  –

لما خلفته من أضرار محلیة ودولیة  2008أكثر على الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

 .حتى الدول المتقدمة لم تسلم منها

المتعددة إلا أنه  هالتحریر المالي على الرغم من إیجابیات محاولة التعرف أكثر على –

 . 2008الأزمة المالیة العالمیة كان سبب من أسباب

المالیة العالمیة لسنة التعرف على نوع العلاقة بین التحریر المالي وانتشار الأزمة  –

2008.   

V.أهداف الدراسة:  

  : یمكن بلورة أهداف البحث في النقاط التالیة

تعریف الأزمة المالیة قصد معرفة أنواعها وأهم الأسباب المؤدیة لها ومن ثم محاولة  –

 معرفة العلاقة بین تلك الأنواع؛

 محاولة التعرف بنوع من الدقة على الأسباب التي أدت إلى حدوث الأزمات المالیة؛ –

أزمة (2008إبراز أهم قنوات انتقال الأزمات المالیة خاصة الأزمة المالیة العالمیة  –

 ؛)لرهن العقاريا
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 د 
 

وكیف كان انتقالها إلى باقي دول  2008 ضوء على الأزمة المالیة العالمیةتسلیط ال –

 العالم في فترة قصیرة؛ 

آلیات انتقالها من . 2008محاولة البحث عن جذور وطبیعة الأزمة المالیة العالمیة  –

 مالیة عالمیة؛أزمة مالیة في الولایات المتحدة إلى أزمة 

VI. الدراسةأدوات ومنهج:   

بالنظر إلى طبیعة الموضوع وبغیة التوصل إلى تحقیق أهداف مسطرة للدراسة تم      

لإبراز الوقائع والحقائق التي تمثل مشكلة البحث، من  المنهج الوصفي التحلیليالاعتماد 

خلال تحدید مفهوم الأزمات المالیة، أنواعها وأهم أسبابها مع أبراز دور التحریر المالي في 

ادة عالمیتها وأهم الإجراءات الواجب اتخاذها للوقایة منها وكیفیة مواجهتها مع التركیز زی

  .انتشارهاوكیف كان للتحریر المالي دورا في   2008على الأزمة المالیة العالمیة 

من خلال عرض أهم الأزمات المالیة التي میزت  المنهج التاریخيإضافة إلى اعتماد      

وذلك بناءا على مراجعة الأدبیات . وعلاقتها بتطور النظام المالي الدولي الاقتصاد العالمي،

الاقتصادیة وما تتضمنه الدراسات في هذا الصدد، من خلال مجموعة متنوعة من المراجع 

والبیانات والكتب والمجلات المتوفرة والتقاریر المنجزة من طرف هیئات ومؤسسات دولیة 

إلى جانب الاستعانة ببعض مواقع  الرسمیة على شبكة متخصصة، كصندوق النقد العربي، 

 .الانترنت

VII. حدود الدراسة:  

حیث تحدد فترة الدراسة في النصف الأخیر من القرن العشرین و العقد : الحد الزمني

  الأول من القرن الواحد والعشرین

من خلال دراسة اقتصادیات بعض الدول المتضررة وخاصة الولایات : الحد المكاني

  ) .2008(المتحدة الأمریكیة بما أنها كانت مصدر للأزمة المالیة 
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 ه 
 

VIII.الدراسات السابقة:  

التي یعد موضوع الأزمات المالیة بصفة عامة قدیم نسبیا، فهناك العدید من الدراسات     

تناولتها، أما الأزمة المالیة العالمیة التي تسببت فیها القروض العقاریة الردیئة فرغم حداثتها 

أن هناك العدید من البحوث العلمیة استعرضتها من جوانب مختلفة في حین أن السبب إلا 

رغم قدمه كظاهرة إلا أن التطرق إلیه من قبل الباحثین ) التحریر المالي(الرئیسي لانتشارها 

برز في التسعینات وفیما یلي نستعرض بعض الدراسات السابقة التي تناولت موضوع الأزمة 

    . 2008ة المالیة العالمی

دراسة لأزمة الرهن "الوقایة والعلاج: العولمة الاقتصادیة والأزمات دراسة نادیة العقون، .1

أطروحة لنیل شهادة دكتوراه في العلوم  "العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة

 .2013 -2012 جامعة الحاج لخضر باتنة،  اقتصاد التنمیة،: الاقتصادیة، تخصص

نادیة العقون قامت بتحلیل الأزمات المالیة العالمیة، والتطرق بنسبة في دراسة التي أجرتها 

من التفصیل لأزمة الرهن العقاري وإلى الآلیات التي سمحت بأتساع نطاق الأزمة أي آلیات 

انتقال العدوى، حیث ركزت في هذه الدراسة على الوقایة من الأزمات والیات العلاج وفي 

وصلت الباحثة إلى نتیجة مفادها أن نظام التمویل الإسلامي كبدیل للوقایة من الأخیر ت

  .الأزمات المالیة وعلاجها

على الآلیات الجدیدة التي سمحت بانتقال عدوى أزمة  هذا في حین أننا ركزنا في عملنا

  .كإضافة لما قدمته نادیة العقون) التحریر المالي(الرهن العقاري 

- Subprimesدراسة حالة أزمة الرهن العقاري  –الأزمات المالیة  عدوىموسلي أمینة،  .2

 -2011جامعة الجزائر،  نقود وبنوك،: الاقتصادیة، فرع ، مذكرة ماجستیر في العلوم

2012. 
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هدفت الدراسة التي أجرتها موسلي أمینة إلى معالجة ظاهرة عدوى الأزمات المالیة      

وأهم القنوات لانتقالها  2008والتطرق إلى الآلیات الجدیدة لنقل عدوى أزمة الرهن العقاري 

 .وتطرقت أیضا إلى التعافي من الأزمة وأهم الدروس المستخلصة منها

وأسباب انتشارها عن  2008زمة المالیة العالمیةوفي عملنا هذا تطرقنا بشكل مفصل للأ

طریق عدوى الانتقال التي هي كثیرة وأخذنا التحریر المالي كسبب في انتقالها أما موسلي 

  .أمینة تحدثت عن عدوى انتقال الأزمة المالیة بصفة عامة

، مذكرة أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالیة العالمیةبن علي عبد الغاني،  .3

 .2010-2009تحلیل اقتصادي، جامعة الجزائر : ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، فرع

ركز الطالب في دراسته على طبیعة أزمة الرهن العقاري وأهم انعكاساتها على مختلف 

  .الاقتصادیات وكذا مختلف قنوات انتقالها إضافة إلى أبرز سبل مواجهتها

وبذلك انفجار ،2008ام بنشأة وانتشار الأزمة المالیة العالمیة أما في بحثنا فحاولنا الإلم    

عدة أسباب  أزمة في هذا القطاع ثم توسعها أو انتقالها إلى باقي القطاعات والدول من خلال

  .أهمها التحریر المالي

IX. التقسیم المنهجي للدراسة :  

إن الهدف الذي یرمي إلیه هذا العمل هو الإجابة على التساؤلات التي تم التطرق إلیها      

آنفا ومن أجل الوصول إلى هذه الغایة قمنا بتقسیم هذا العمل إلى ثلاث فصول على النحو 

  :التالي

وذلك في ثلاث  2008سنتعرض فیه للإطار النظري للأزمة المالیة العالمیة  الفصل الأول

انتشارها حث، المبحث الأول نبرز فیه ماهیة الأزمات وأنواعها وكذا أهم أسبابها وقنوات مبا

والنظریات  المفسرة لها وإطلالة على أهم الأزمات المالیة العالمیة، أما المبحث الثاني 
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وكذلك أهم مظاهرها وتخصیص  2008نتطرق فیه إلى نشأة وأسباب الأزمة المالیة العالمیة 

  .وأهم الإجراءات لاحتوائها 2008لث لأثار الأزمة المالیة العالمیة المبحث الثا

فیعالج التحریر المالي وتأثیره على النشاط الاقتصادي في ثلاث مباحث،  أما الفصل الثاني

وإجراءات التحریر  المبحث الأول نسلط فیه الضوء على الإطار النظري للتحریر المالي

، أما المبحث الثالث نبرز فیه إیجابیات وسلبیات  ثانيالمالي وشروط نجاحه في المبحث ال

  . والانتقادات الموجهة إلیه التحریر المالي

دور التحریر المالي في إحداث وانتقال الأزمة  والأخیر في الفصل الثالثفي حین نعالج 

في  إلى اقتصادیات الدول 2008انتقال الأزمة المالیة العالمیة  ، 2008المالیة العالمیة

على كل 2008، وفي المبحث الثاني كیف كان تأثیر الأزمة المالیة العالمیة المبحث الأول

من الاقتصاد النقدي والعیني، أما المبحث الثالث نتطرق فیه لكیفیة تأثیر التحریر المالي في 

  .2008انتقال الأزمة المالیة العالمیة 

X. صعوبات الدراسة:  

فت الباحثة في إطار انجاز هذا البحث العدید من الصعوبات لعل أهمها هو ذلك دصا

المتمثل في صعوبة الحصول على كل الإحصاءات اللازمة لإعداد البحث خاصة المتعلقة 

  .قصر الوقت بین قبول البحث ومناقشتهبالتحریر المالي وكذلك 

   



 

  ا اول

الإطار النظري للأزمة 

  المالية العالمية

 )2008(  
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      :تمهید

ظاهرة ، ان الغربیةلقد شكل تكرار الأزمات المالیة في العالم لاسیما في اقتصادیات البلد   

وهددت الاستقرار ارها السلبیة كانت حادة وخطیرة لأن آث وذلك، الاهتماممثیرة للقلق و 

ات هذا إلي جانب تنامي انتشار هذه الآثار وعدوى الأزم، السیاسي للدول المعنیةالاقتصادي و 

المالي الذي یشهده العالم الیوم مما جعلها محور ة العولمة والانفتاح الاقتصادي و المالیة نتیج

الخبراء الباحثین ودفع بحكومات الدول والمنظمات المالیة الدولیة و و  الكثیر من المفكریناهتمام 

 سبلسالیب و تبیان أبحث في طرق معالجة هذه الأزمات و في هذا المجال لل المتخصصین

  .الوقایة منها أو التخفیف من آثارها مستقبلاتجنبها و 

:التالیة وعلى هذا الأساس یتم تقسیم هذا الفصل إلي المباحث  

 العالمیةماهیة الأزمات المالیة  :المبحث الأول. 

 ومظاهرها، )2008(أسباب الأزمة المالیة العالمیة  :المبحث الثاني.  

 أهم الإجراءات لاحتوائهاو ، )2008(عالمیةزمة المالیة الآثار الأ :المبحث الثالث.  
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   ةماهیة الأزمات المالیة العالمی :المبحث الأول

ترجع أسباب ذلك إلي أن و  .الاهتماممات المالیة ظاهرة مثیرة للقلق و شكل تكرار الأز   

ف والسیاسي للدول ولذا سو هددت الاستقرار الاقتصادي خطیرة و و رها السلبیة كانت حادة آثا

النظریات المفسرة لها خصائصها و و  أنواعها، المالیةات كل من مفهوم الأزم نقوم بعرض

  .الخ...قنوات انتشارهابالإضافة إلي معرفة 

  أنواعهامفهوم الأزمات المالیة و : الأولالمطلب 

  مفهوم الأزمات : الفرع الأول

   .اصطلاحاو  منا التعرض أولا لمفهومها لغة إن التعریف بالأزمات المالیة یتطلب

  :تعریف اللغوي للأزمة:أولا

حیث تعود أصول استخدام هذه الكلمة إلى علم الطب ، لكلمة الأزمة جذور قدیمة   

، ودلالتها آنذاك كانت تستخدم في الإشارة إلى وجود نقطة تحول مهمة، الإغریقي القدیم

إما ، )الأزمة( ویترتب على هذه النقطة المفصلیة، ووجود لحظة مصیریة في تطور مرض ما

  .1أو موته، شفاء المریض في مدة قصیرة

وتأزم أي أصابته .ضاقأي اشتد و :یقال تأزم الشيء.لقحطالشدة وا :الأزمة في اللغة تعني

 .الخ...وأزمة مالیة، أزمة سیاسیة:ویقال ، الضیق والشدة:والأزمة .أزمة

 یعرف قاموس ویبستر وفي اللغة الانجلیزیةWebster  ا نقطة تحول أنهعلى :الأزمة

بأنها وقت أو  American héritag یعرفها قاموس أمریكان هریتیدجو ، للأحسن أو الأسوأ

كما یعرف قاموس أكسفورد ، قرار حاسم أو حالة لا مستقرة تشمل تغییرا حاسما متوقعا

oxford التحول بوقت یتسم بالصعوبة یفسر نقطة و ، بأنها نقطة تحول في تطور ما

 .ضرورة اتخاذ قرار محددق على المستقبل و والخطورة والقل

                                                             
  .20: ص، 2012، عمان، دار زهران، إدارة الأزمات الدولیة في ظل النظام العالمي الجدید، عبد السلام جمعة زاقود -1
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  لروس فیعرف قاموس أما في اللغة الفرنسیةLarousse بأنها ظرف في غایة  :الأزمة

وأیضا بكونها حالة تتسم ، معینالصعوبة في حیاة فرد أو مجموعة أثناء سیر نشاط 

 .اختلال عمیق جداباضطراب و 

  تتكون كلمة من جزأینأخیرا في اللغة الصینیة و Wet -Ji الخطرالجزء الأول على  یدل ،

  1.یدل الثاني على الفرصةو 

    :المعنى الاصطلاحي: ثانیا

إذ ، حول نفس هذا المعنى المعنى الاصطلاحي لمفهوم الأزمة بصفة عامة ویدور    

أو توقف في بعض ، خللعنها  وینتج، الاجتماعیةمرحلة حرجة تواجه المنظومة :بأنهاتعرف 

عنه  احبها تطور سریع في الأحداث ینجمویص .كلها أو، المنظومةلهذه الوظائف الحیویة 

سلطة اتخاذ القرار فیها إلي ضرورة  ویدفع، المنظومةعدم استقرار في النظام الأساسي لهذه 

  .النظامالتوازن لهذا  وإعادة، لنجدتهاالتدخل السریع 

 بأنها عبارةه الدولة یمكن تعریف الأزمة المالیة التي تواج، وفي إطار هذا المعنى    

درجة عالیة من التهدید یستشعر صانع القرار فیها و ، عن موقف تتعرض له هذه الدولة

وعدم التوقع من قبل صانع ، ویتسم هذا التهدید بالمفاجأة، القیم الجوهریة للدولةللمصالح و 

تخاذ ا–في نفس الوقت –وإنه یجب علیه ، فیشعر بضیق الوقت المتاح التفكیر فیه القرار

  2.قبل تغیر ذلك الموقف علي نحو تصعب السیطرة علیه، بصدده القرار المناسب

  أمور غیر متوقعة على مستوى جزء من الأزمة هي عبارة عن تزاید وتراكم مستمر لأحداث و

النظام أو خارجه مادیا نفسیا  بالإضافة إلي التأثیر الشدید على أطراف داخل، النظام أو كله

  .سلوكیاو 

                                                             
، -  الحل المصرفي الإسلامي نموذجا – الأزمة المالیة العالمیة و تأثیرها على البلدان النامیة، دیش فاطمة الزهراء 1

 – 2010، ید تلمسانة ابن بكر بلقاجامع، مالیةنقود بنوك و :م الاقتصادیة، تخصص مذكرة لنیل شهادة الماجستیر في العلو 

  . 54:ص، 2011
ص ، 2009، الإسكندریة، الدار الجامعیة، الأزمة المالیة وإصلاح النظام المالي العالمي، د العزیز النجارإبراهیم عب 2

:18.  



)2008(ــــــ الإطار النظري للأزمة المالية العالمية ـــالفصل الأول ـ  

 

 
5 

أو ". الاتساق بین ما تم وبین ما یجب أن یتم حالة من عدم التوازن و " ا بأنها أیض تعرفو 

أو تصرفات تؤثر أو تهدد بقاء ، كل ما لا یمكن توقعه التفكیر فیه سواء من أحداث"هي 

  1".الحیاة الطبیعیة و  منظمات الأعمال أو تلوث البیئةو ، الناس

  مفهوم الأزمة المالیة: ثالثا

    :زمة المالیة بعدة تعریفات منهالقد عرفت الأ 

  عنها خلل أو  وینتج، المالیة تواجه المنظومةتعرف الأزمة المالیة بأنها مرحلة حرجة

یصاحبها تطور سریع في و  .كلهاتوقف في بعض الوظائف الحیویة لهذه المنظومة أو 

ة اتخاذ یدفع سلطو ، لنظام الأساسي لهذه المنظومةالأحداث ینجم عنه عدم استقرار في ا

  2.النظامالتوازن لهذا  وإعادة، لنجدتهاضرورة التدخل السریع  القرار فیها إلي

 أو في سوق ، أو في عملة دولة ما، انهیار مفاجئ في سوق الأسهم" الأزمة المالیة هي

ویحدث ، لتمتد بعد ذلك إلي باقي الاقتصاد، العقارات أو مجموعة من المؤسسات المالیة

 3" مثلا " فقاعة سریعة "ة انفجار لمفاجئ في أسعار الأصول نتیجمثل هذا الانهیار ا

  ویمكن القول بأن الأزمة المالیة ما هي إلا تذبذبات عمیقة تؤثر كلیا أو جزئیا علي

مالي القروض سهم والسندات وإجمجمل المتغیرات المالیة وعلي حجم الإصدار وأسعار الأ

  4.نهیار شامل في النظام المالي النقديتعبر عن امعدل الصرف و والودائع المصرفیة و 

                                                             
مذكرة مقدمة ، )2008(صیغ التمویل المصرفي الإسلامي كأداة للوقایة من الأزمات المالیة العالمیة ، فتیحة قصري 1

  .51:ص، 2014- 2013، نقودمالیة و  :تخصص، م الاقتصادیةفي العلو ) أكادیمي(ضمن متطلبات نیل شهادة الماستر 
مداخلة مقدمة إلي الملتقى العلمي الدولي حول ، الأسباب الآثار وسیاسة مواجهتها: الأزمة المالیة العالمیة، ناصر مراد 2

اكتو بر،  21-  20جزائر یومي ال، جامعة فرحات عباس سطیف، الحوكمة العالمیةالمالیة والاقتصادیة الدولیة و  الأزمة"

2009 .  
مداخلة مقدمة إلي الملتقى العلمي ، اقتصاد المشاركة آلیة لحمایة الاقتصاد الوطني من الأزمة المالیة، خبابة عبد االله 3

 21 – 20عباس، سطیف، یومي جامعة فرحات " الحوكمة العالمیة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و  الأزمة"الدولي حول 

   3 :ص، 2009أكتوبر، 

تأثیرها علي عدد من لأزمة المالیة العالمیة جذورها وأسبابها و ا، علاء الدین محمود كریم، سمیر عبود عباس علاء 4 

  .731:ص، 2012، العدد السادس و السبعون، مجلة كلیة التربیة الأساسیة، الأسواق العربیة
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 لا یوجد تعریف محدد للأزمة المالیة إلا أن المفهوم المبسط لها هو  :مفهوم الأزمة المالیة

مفاجئ في بعض التوازنات الاقتصادیة لبعض الأزمة المالیة هي اختلال حاد و  أن

ثم تنتقل عدواها من نهیار في بعض المؤسسات المالیة و القطاعات الاقتصادیة یتبعه ا

 .1إلي القطاعات الأخرى 

 تتلاحق فیه الأحداث لتزید ل تتشابك فیه الأسباب بالنتائج و الأزمة هي حدث مفاجئ بشك

في حیرة بالغة من قرار من درجة المجهول عما یحدث مستقبلا وتترك متخذي القرارات 

 2.دورة حیاة الأزمة سریعة للغایةیتخذونه و 

 الة التي تشهد انخفاضا سریعا في قیمة الأصول المالیة والتي الأزمة المالیة هي الح

أین یقوم المستثمرون ببیع الأصول المالیة أو سحب أموالهم ، ترتبط بحالات من الذعر

 3.من الحسابات الجاریة

 حالات الإفلاس ، التدهور الحاد في جمیع أو معظم المؤشرات المالیةهي المالیة  الأزمة

 4.شرات المالیةوفشل العدید من المؤ 

  خلال التعریفات السابقة نستنتج أنه لحدوث أزمة لا بد من توفر  من: الأزمةعناصر

 :هيتعد بمثابة شروط ترشح لوقوعها و  عناصر

  درجة عالیة ذ تسبب الأزمة في بدایتها صدمة و وتعد أهم العناصر إ:عدم التأكدالمفاجأة و

 .ذاتهالیس في الأزمة ار الأزمة و ة یكون في توقیت انفجوعنصر المفاجأ، من التوتر

  بعد انفجار الأزمة تتسارع الأحداث بشكل  :الأحداثسرعة تصاعد نقص المعلومات و

التحكم فیها أمر بالغ ویجعل السیطرة علیها و  .القراركبیر یضیق الخناق على صاحب 

  .ندرتهاظل عدم توافر المعلومات و الصعوبة لاسیما في 

                                                             
مجلة الإدارة ، ")أنموذجا ) 2008 – 2007( لمیةالأزمة المالیة العا(الرأسمالیة تبدد مواردها ، شمران حسن قحطان 1

، عدد اثنان وتسعون، الثلاثون، السنة الخامسة و the magazine of economics & administration /الاقتصادو 

  .16:ص، 2012
، الأولىالطبعة ، مصر، عین للدراسات و البحوث الإنسانیة و الاجتماعیة، الكوارثإدارة الأزمات و ، محمد صلاح سالم - 2

  .101: ص، 2005
3 Vivudh Bhatia ,Unterstanding The Financial crisis, Post crisis policy implications and Analysis of public 
comments, thesis for the degree of master of science in management, technology and economics, department of 
management, technology and economics, swiss federal institut of technology, zurich, 2001, p4.  
4
Martin Feldstein, the Risk of Economic crisis, University of Chicago Qress, USA, 2009, P 137.  
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 توقعاته و  رارحداث الأزمة تقع خارج نطاق قدرة صاحب القإن جمیع أ: فقدان السیطرة

 عن الأمور العادیة للأعمال وبذلك فهي تستوجب خروجا عن الأنماط التنظیمیة المألوفة

 .ومن ثم ضرورة إحداث استثناءات ومبتكرات جدیدة لمواجهة التغیرات الفجائیة

 لتدخل المشكلة في مصاف  لا یكفي عنصر المفاجأة :التهدید للمصالح الأساسیة للدولة

 شك في ولا، الأزمات وإنما یجب أن تتصل بإحدى أو بعض المصالح الأساسیة للدولة

المالیة تأتي في مقدمة هذه الأخیرة فالأزمة تخلق حالة من عدم أن المصالح الاقتصادیة و 

 .التوازن التنظیمي للكیان الإداري و بدرجة هذا التهدید تكون خطورة الأزمة

 لا یتیح وقتا إن حدوث الأزمة بشكل مفاجئ  :غیاب الحل الجذري السریعوقت و ضیق ال

سب كلما كان ذلك دلیلا كلما كانت الحاجة ملحة لإصدار قرار مناو ، كافیا لمواجهتها

بل تهدد ، الإدارة حتى تتوصل إلى حل جذري ظرإذ أن الأزمة لا تنت، على حدتها

اختیار اقلها ة و محدود من الحلول المقترح سمعتها مما یجبرها على المفاضلة بین عدد

المتاحة بأعلى درجة المادیة ر حسن أستخدام الطاقات البشریة و یتطلب هذا الأمو  .ضررا

  1 .من الكفاءة والفعالي

  أنواع الأزمات المالیة :الثاني الفرع

  :یمكن تصنیفها إلى عدة أنواع كمایلي، تعدد أنواع الأزمات المالیةعلى اختلاف و 

  أزمات مصرفیة  :لاأو 

ندما یواجه بنك ما زیادة كبیرة ومفاجئة في طلب سحب تظهر الأزمات المصرفیة ع  

إذا امتدت إلى بنوك أخرى و ، لدى البنك" أزمة سیولة "تحدث بالتالي و بالتالي الودائع و 

وعندما تتوفر ، « systematic banking crisis »" أزمة مصرفیة "تحدث في تلك الحالة 

ترفض منح القروض خوفا من عدم قدرتها على الوفاء بطلبات السحب وك و ائع لدى البنالود

                                                             
    .58 57:ص، مرجع سبق ذكره، دیش فاطمة الزهراء 1
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أنواع  هي أحدأو  crédit Crunch ».1 » تحدث أزمة إقراض أو ما یسمى بأزمة ائتمان

نشاط البنوك من حیث كیفیة إدارتها للموجودات والمطلوبات  حیث یتأثر فیها، الأزمة المالیة

 bank run( وما یمیزها وجود ما یعرف بظاهرة التهافت على البنوك، وحقوق المساهمین فیها

 2.والتي تعني اندفاع المودعین فجأة إلى سحب ودائعهم، )

  أسعار الصرفأزمات العملة و :ثانیا 

تحدث هذه الأزمات عندما تتغیر أسعار الصرف بسرعة بالغة بشكل یؤثر على قدرة     

أیضا بأزمة  دل أو مخزن للقیمة لذلك تسمى هذه الأزمةالعملة على أداء مهمتها كوسیط للتبا

 تحدث تلك الأزمات لدى اتخاذ السلطات النقدیة قرار بخفض سعرو . میزان المدفوعات

 3تحدث أزمة قد تؤدي لانهیار سعر تلك العملة بالتالي العملة نتیجة عملیات المضاربة و 

ا تؤدي إحدى هجمات المضاربة أو العملة عندم، وكذلك تحدث الأزمة في النقد الأجنبي

أو ترغم البنك المركزي ، د فیهاعلى عملة بلد ما إلى تخفیض قیمتها أو إلى هبوط حا

رفع سعر  أو، على الدفاع عن العملة ببیع مقادیر ضخمة من احتیاطیاته) السلطة النقدیة (

لغالب تقدر بنسبة یكون التدهور الذي یفوق الحدود المعقولة التي في او ، الفائدة بنسبة كبیرة

  4.مشكلا لهذا النوع من الأزمات 25%

  

  

  

                                                             
مداخلة مقدمة للملتقى العلمي الدولي ، عاییر الحوكمة بالأزمة المالیة العالمیةعلاقة الالتزام بم، مریم الشریف جحیظ 1

، أكتوبر 21 – 20یومي ، جامعة فرحات عباس سطیف، "الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة "

   05: ص، 2009
2 Saft merovci, Types of Financial crisis, asian Journal of business and management scienes, 
VOL.02, NO.12, society for business Research promotion, malaysia, 2013,P,P. 31,32.  

، 2009، الإسكندریة، الدار الجامعیة، الدیون المصرفیة المتعثرة و الأزمة المالیة المصرفیة، عبد المطلب عبد الحمید 3

  . 190، 189:ص 
، مجلة "الجزائر –یات الأزمة المالیة على أداء الاستثمار الأجنبي المباشر دراسة حالة تونس تداع"، شوقي جباري 4

  .278: ص، 2012سنة ، الفصل الرابع، 21العدد  –مجلد السابع ، مالیةدراسات محاسبیة و 
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  "حالة الفقاعات "أزمات أسواق المال : ثالثا

عرف اقتصادیا بظاهرة هذا النوع من الأزمات یحدث في أسواق المال نتیجة ما ی  

دلة على هذه الظاهرة تحدث عندما ترتفع أسعار الأصول بشكل یتجاوز قیمتها العاو  الفقاعة

بهدف الحصول على ، تیجة الهجوم على عملیات المضاربةذلك نو ، تفاع غیر مبررنحو ار 

إلا أنه بمجرد عودة أسعار الأصول ، الربح الناتج عن ارتفاع أسعار الأصول التي تم شراءها

مما ، تهاتصل الأسعار إلى أدنى مستویاو ، تحصل عملیة الانهیار، إلى قیمتها الحقیقیة

سواء في ، فیمتد أثر ذلك نحو أسعار الأصول الأخرى، خوفالیسبب حالات من الذعر و 

  1.نفس القطاع أم في قطاعات أخرى

  Debt Crisis )أزمة مدیونیة (أزمة الدیون : رابعا

لوفاء بفوائد هي الأزمة التي تواجه دولة ما في حالة عدم قدرة تلك الدولة على او    

) Macroeconomic(ة بالاقتصاد الكلي تحدث هذه الأزمة لأسباب متعلقو ، دیونها الخارجیة

یسمى الحساب الجاري والتوسع المفرط في الاقتراض و عجز مستوى التضخم و كارتفاع 

  Sovreign Debt(.2(القرض الخارجي بالقرض السیادي 

 خصائصهاأسباب الأزمات المالیة و : لثانيالمطلب ا

  أسباب الأزمات المالیة : الفرع الأول

   3:مایلي ومن هذه الأسباب نذكر

كما ، مؤشر داو جونز:مثال (الخبرات المتراكمة في تقدیر الاتجاهات البورصیة  -

  :وقد ترجع أسباب الأزمات إلي، 1929حدث في الأسبوع الماضي لأزمة نیویورك 

                                                             
دار الفكر ، میةدعوة للشریعة الإسلادیة العالمیة إنذار للرأسمالیة و الأزمة الاقتصا، محمد سعید محمد الرملاوي 1

  ,  25: ص، 2011، الطبعة الأولى، الإسكندریة ، الجامعي
  .596: ص، 2013، عمان، دار وائل، الطبعة الأولى، الإدارة المالیة الدولیة، محمد علي ابراهیم العامري - 2

مالیة  :تخصص، دیة، العلوم الاقتصامذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر، الأزمات المالیة، دوة محمد 3

  .05:ص ، 2005 – 2004، نقود وبنوك
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 .الحروب التجاریةالأزمات الاقتصادیة و الحروب و الكوارث و  من، الدولیة التغیرات -

أسواق (الصرف  وأسعار، )أسواق السندات (تضخم معدل ال المحلیة فيالمتغیرات  -

  .أسعار الفائدة وتغیرات، الأسهم وأسعار، )العملات الحرة 

وتحول الطلب على ، كنولوجیة مثل المنتجات الجدیدة والاختراعاتالتغیرات الت -

 المنتجات

  :وهناك أسباب أخرى نذكرها كالتالي

المستوى الكلي  ىالاقتصادیة عل لعواملا هي جملةو :الكلیةالعوامل الاقتصادیة  :أولا

  :كلما أجتمع عاملان أو أكثر كلما زادت احتمال وقوع الأزمة ومنهاو 

وتعد من بین أهم العوامل التي تلعب دورا : عدم استقرارا لسیاسات الاقتصادیة الكلیة -1

عاش إلي انت المالیة التوسعیةإذ تؤدي السیاسات النقدیة و ، لیةكبیرا في اندلاع الأزمات الما

الاستثمار المفرط في بعض  ىإلتراكم شدید للدیون و  ىإلالنشاط ألإقراضي بشكل خطیر و 

   .المجالات

التدفقات الكبیرة لرؤوس شكل التوسع في منح الائتمان و : اضطرابات القطاع المالي-2

مات حد العوامل الأساسیة التي تسبق حدوث الأز أالأموال وانهیار أسواق الأوراق المالیة 

نتیجة الانفتاح الاقتصادي والتجاري والتحریر المالي غیر الوقائي بعد سنوات ، المالیة

دور القطاع لمالي بما في ذلك ضغط الاقتراض وصغر حجم و الانغلاق وسیاسات الكبت ا

   .المالي في الاقتصاد

لصرف دورا أساسیا في أزمات النظام المصرفي اتلعب أسعار : سیاسات سعر الصرف -3

لوحظ أن الدول التي انتهجت سیاسة سعر الصرف الثابت كانت أكثر عرضة للصدمات و 

الخارجیة بهشاشة نظامها المصرفي إذ یصعب على السلطات النقدیة أن تقوم بدور مصرف 

وفي المقابل وعند الاعتماد على سیاسة ، الملاذ الأخیر للاقتراض بالعملات الأجنبیة

  .بالتالي حدوث أزمة العملةالمضاربة و مرن یمكن أن تزید حدة الصرف ال



)2008(ــــــ الإطار النظري للأزمة المالية العالمية ـــالفصل الأول ـ  

 

 
11 

قلة أن الإدارات العلیا في المصارف و دلت التجارب العالمیة على  :تشوه نظام الحوافز -4

أن عملیة تعدیل هیكل هم في خلق بیئة ملائمة للأزمات و خبرتها من بین العوامل التي تسا

  .ات أو الحد من آثارهاي هذه الأزمالمصرف وتدویر المناصب الإداریة لم تنجح في تفاد

وهي إحدى العوامل التي تلعب دورا : السیاسات النقدیة المتبعةالتدفقات الرأسمالیة و  -5

العالمیة تزید من كلفة في المراحل المبكرة لحدوث الأزمة حیث أن التقلبات في الأسعار 

د كبر حجم تقلل من حوافز الاستثمار مما یشجع المصارف على زیادة الائتمان بعالإقراض و 

وهنا لا بد أن تتدخل السلطة النقدیة ، ودائعها بغض النظر عن مدى ملائمة هذا الائتمان

  .لتقلیص حجم المعروض النقدي داخل الاقتصاد

إذا كانت العوامل الكلیة كما أسلفنا الذكر تشكل بیئة  :الجزئیةالعوامل الاقتصادیة : ثانیا

لجزئیة هي الأخرى لا تقل أهمیة مل الاقتصادیة املائمة لوقوع الأزمات المالیة فإن العوا

  :ئة سواء كانت مجتمعة أو منفردة وأهمهادرجة في نمو هذه البیو 

نتیجة تهافت مشروعات الأعمال في فترات الرواج على : ارتفاع نسبة القروض -1

مما یترتب علیه ، بعد تشجیع المصارف لهم بغیة تحقیق مزید من الأرباح، الاقتراض

مشكلة ، ات مالیة كبیرة تعجز فیما بعد هذه المشروعات عن الوفاء بها من حین لآخرالتزام

  .إشارة إنذار لبدایة أزمة مالیة بذلك خطر نقص السیولة للمصارف وتعتبر بمثابة

جود علاقة عمل تربط من الطبیعي و : الشركاتبین المصارف و شخصیة جود علاقات و  -2

شرط أن لا تتعدى حدود ، مویم الجدارة الائتمانیة لهعملائه حتى یستطیع تقبین المصرف و 

   1.شروط منح الائتمانقرارات الإداریة و على سلامة ال تؤثرتتطور إلى أبعد من ذلك و العمل و 

الجزئیة هناك عوامل أخرى تجعل البنیة الاقتصادیة انب العوامل الاقتصادیة الكلیة و إلى ج

  :إلى جانب التحریر المالي، الحروب، اسيعدم الاستقرار السی:للدول هشة لعل أهمها 

  ة التي في حالة تحریر معدلات الفائدة یمكن للبنك أن یخسر الحمای:التحریر المالي

وكذلك دخول منافسین جدد یرفع من ، التشریعیةوضعتها السلطات النقدیة والتنظیمیة و 

                                                             
  .61 – 59: ص، مرجع سبق ذكره، دیش فاطمة الزهراء 1
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 تقویةتم تعزیز و ما لم ی، الضغط على البنوك بهدف التعامل الجدي مع الأنشطة المخاطرة

أن  1995في سنة  رینهارتحیث سجل كامیسكي و ، تحریر الماليالتنظیم قبل الاطر الرقابة و 

 1.سنوات 05 ـــــــــأزمة حدثت بعد تحریر القطاع المالي ب 25أزمة مصرفیة من أصل  18

  خصائص الأزمة : الفرع الثاني

الأزمة وهي تتصف تنطوي الأزمة على مجموعة أعراض تشكل بمجموعها عناصر 

   :بالخصائص التالیة

 ب الكیانات أحداث متتابعة ومتسارعة تصیو ، ومرحلة حرجة، طة تحول أساسیةالأزمة نق

 المالیة وتهدد وجودها؛

 فقد تحتاج الأزمة لبعض سنوات : غیاب الحل الجذري السریعلحاجة إلى وقت طویل و ا

 2.آثارهاتجاوز ، منهاللخروج 

  الاهتمام من جانب جمیع الأفراد استقطابها لكل انفجارها و المفاجأة العنیفة عند

 .المؤسسات المتصلة بهاو 

  3.ةیضمها إطار الأزم التي من المجاهیلسیادة حالة من الخوف  

  الأزمة یعملون في جو من مدیرو تسود فیها ظروف من عدم التأكد ونقص المعلومات و

 .عدم وضوح الرؤیةلغموض و االریبة والشك و 

  كرامة متخذ انهیار الكیان الإداري أو سمعة و  مثل، والأهدافالشدید للمصالح التهدید

  .رالقرا

  سریعة مع عدم وجود احتمال للخطأ الحاجة إلى اتخاذ قرارات صائبة و ضغط الوقت و

 4.الخطألعدم وجود الوقت الكافي لإصلاح هذا 

 

                                                             
" مداخلة مقدمة للملقى العلمي الدولي حول ، دور التحریر المالي في الأزمات والتعثر المصرفي، عبد الغني حریري 1

  .2009أكتوبر  21 – 20، سطیف، جامعة فرحات عباس، "ة الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمی
   .06: ص، 2011، عمان، عالم الكتب الحدیث، الطبعة الأولى، الأزمة المالیة المعاصرة، عمر یوسف عبد االله 2

  .03: ص، مرجع سبق ذكره، ناصر مراد 3 
   .75: ص، الطبعة الأولى، 2005، رة القاه، دار الأمین، إدارة التغیر و مواجهة الأزمات، السید علیوة وشركاه 4
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 لها رةالنظریات المفسالمالیة و قنوات انتشار الأزمات  :الثالثالمطلب  

كذلك لها نظریات تفسرها وتفسر ، هناك عدة قنوات یمكن للأزمة أن تنتشر من خلالها 

   .حدوثها

  قنوات انتشار الأزمات  :الأولالفرع 

من خلال ما سبق تكون الأزمة المالیة أول ما تظهر مرتكزة على أحد متغیرات النظام   

سوق  :الأسواقبین مختلف )  1الشكل رقم (، قنواتثم سرعان ما تنتشر عبر ، المالي

   :كالتالي، الصرفأسواق سوق الودائع و ، السوق المالیة، ضالقرو 

السندات نحو الجهاز أزمة المدیونیة من سوق القروض و  وتمثل انتقال: القناة الأولى

قد یؤثر سلبا ، المصرفي فالانقطاع عن دفع خدمة الدیون الخاصة من طرف بعض الدول

  .1982مة المدیونیة وهو ما حدث في أز ، ن احتمال إفلاسهاعلى البنوك و یزید م

حیث أن ظهور حالات إفلاس لدى ، الحالة العكسیة للقناة الأولى وتبین: القناة الثانیة

لتالي احتمالات إفلاسهم سیؤدي إلى انخفاض تقدیم القروض إلى المدینین و با، البنوك

  ؛1929كیة بالولایات المتحدة الأمریكیة الشاهد على ذلك ما حدث إبان الأزمة البنو ، كذلك

أزمة في سعر الصرف من شأنها أن تؤدي إلى اضطرابات في أسعار : القناة الثالثة

  .التحول إلى سندات بعملة أخرىات نتیجة تخلي المستثمرون عنها و السند

، )ةالأجانب خاص(ه أن یحدث هلعا لدى المستثمرین إفلاس المدینین من شأن: القناة الرابعة

فیقومون بالتخلي عن تلك السندات فیحدث هناك اضطراب في سعر صرف عملتها نتیجة 

  كمیات البیع الكبیرة المعروضة ؛

إلى ظهور موجة من ، قد یؤدي تخفیض قیمة العملة أو مجرد توقعات بذلك: القناة الخامسة

رف وهو ما سحب الودائع لدى البنوك قصد تحویلها إلى عملات أجنبیة لتفادي خسائر الص

  .سبب أزمة مصرفیة لدى البنوك
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سیؤدي ، إذا تم إفلاس العدید من البنوك ذات التزامات مع والخارج خاصة: القناة السادسة

  1 .إلى تسجیل خسائر الصرف من طرف الأعوان الذین یقومون بعملیات مع الخارج ذلك

سهم إلى أزمة في ق الأوتمثلان الانتقال من الأزمة في أسوا :والثامنة السابعةالقانتین 

هي غالبة الحدوث بالنظر إلى أن الاستثمار في السندات هو بدیل عن أسواق السندات و 

 .الأسهمالاستثمار في 

وتعبر عن انتقال الأزمة من أسواق الودائع إلى أسواق المال  :التاسعة والعاشرة القانتین

سواء كوسطاء ، السوق المالیة حیث أن عددا كبیرا من البنوك تعتبر كمتعاملین في، والعكس

كما أن البنوك خاصة في الدول المتقدمة تمتلك حصة كبیرة من ، مالیین أو تجار أوراق مالیة

  .رسملة السوق المالیة

تصف كیف یمكن لأزمة في أسواق الصرف أن و  :عشر ةالحدي عشر والثانی القانتین

دث هلع لدى ض العملة یحوالعكس فمثلا عند تخفی، لتتحول إلى أزمة في أسواق الما

   2.المقیمة بتلك العملةون على تخلي عن أصولهم المالیة و یقبلالمستثمرین الأجانب و 

  

  

  

  

  

   

                                                             

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الماجستیر ، المالیة العالمیة أثرها في الأزمةأزمة الرهن العقاري و ، عبد الغاني بن علي 1 

   13: ص، 2010 – 2009، جامعة دالي براهیم، تحلیل اقتصادي: في العلوم الاقتصادیة فرع
أزمة الرهن العقاري "مع دراسة حالة  أثارها على الأسواق المالیة العربیةة الدولیة و الأزمات المالی، نسیمة حاج موسى 2

تخصص ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، ")  2008 – 2007( خلال فترة 

   .14: ص، 2009 -2008 جامعة بومرداس، اقتصادیات مالیة و بنوك
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   قنوات انتشار الأزمات: )1- 1(الشكل رقم 

   

مذكرة مقدمة ، أزمة الرهن العقاري و اثرها في الأزمة المالیة العالمیة، عبد الغني بن علي:المصدر 

، جامعة دالي ابراهیم، تحلیل اقتصادي: یل شهادة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة فرعضمن متتطلبات ن

  .14:ص، 2010 – 2009
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   زماتللأ النظریات المفسرة : الفرع الثاني

  1: تعددت النظریات المفسرة لظهور الأزمات المالیة واختلفت في تحلیلها لها ومن أبرزها

  نظریة مینسكي" Hvmn Minsky:"  النظریات التي ألقت بظلال مسؤولیة وهي من

الأزمات المالیة على عاتق النظام الرأسمالي الذي یتمیز حسبها بهشاشة قطاعه المالي أو ما 

المرحلة  وتختلف درجة الهشاشة هذه باختلاف"  Financial fragility"_  مینسكي_ أسماه 

د خطورة حدوث أزمة في ومن ثم تزی، الاقتصاد من خلال دورته الاقتصادیة التي یمر بها

تدور نظریة مینسكي في تفسیر الأزمات المالیة في النظام ذلك القطاع على الاقتصاد ككل و 

فبعد مرور ، راحل المعروفة للدورة الاقتصادیةالرأسمالي على أن أي اقتصاد یمر بالم

 ةتفضل الشركات تمویل أنشطتها بحرص وعدم تحمل مخاطر كبیر ، الاقتصاد بمرحلة كساد

، وفي أبان مرحلة النمو .)التمویل المتحوط (وهو ما یسمى في تعاملها مع القطاع المالي 

م تبدأ ومن ث، تتوقع الشركات ارتفاع الأرباحو تبدأ التوقعات المتفائلة في الطفو على السطح 

التوسع في الاقتراض بإقراض القدرة المستقبلیة على سداد في الحصول على التمویل و 

، الماليالتفاؤل بدورها بعد ذلك إلى القطاع ) عدوى (وتنتقل  .مشكلات ذكرالقروض بلا 

ویبدأ المقرضون في التوسع في إقراض الشركات دون تحوط كاف أو التحقق من قابلیة 

ولكن بناء على قدرة تلك الشركات على الحصول على تمویل  مجددااسترداد القروض 

الوقت یكون الاقتصاد قد تحمل مخاطرة بشكل  وفي ذلك .المتوقعةمستقبلي نظرا لأرباحهم 

أزمة مالیة لكیان اقتصادي  أووفي حال حدوث مشكلة مادیة . معنوي في نظام الائتمان

الأمر الذي  الإقراضكبیر یبدأ القطاع المالي في الإحساس بالخطر مما تؤثر على قابلیة 

وتبدأ الأزمة المالیة ، زاماتهایؤثر بدوره على قدرة معظم الكیانات الاقتصادیة على سداد الت

أزمة اقتصادیة تؤدي  إلىوتتحول ، التي قد لا یتمكن ضخ أموال في الاقتصاد من حلها

 .لحدوث كساد ویعود الاقتصاد لنقطة البدایة مجددا

 

                                                             
الدار ، ) أزمة الرهن العقاري الأمریكیة(الدیون المصرفیة المتعثرة و الأزمة المالیة العالمیة ، لحمیدعبد المطلب عبد ا 1

  . 191: ص، 2009، الإسكندریة، الجامعیة
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 نظریة المباریات :(game theory)  

بمباریات (ف من التفسیرات الحدیثة للأزمة المالیة الذي طرحته هذه النظریة تحت ما یعر 

التحلیل  أدواتتؤكد  إذ. )coordination game(التنسیق بین اللاعبین في الأسواق المالیة 

الاقتصادي وجود علاقات موجبة بین القرارات التي یتخذها لاعبو الحلبة الاقتصادیة 

فقد یكون قرار المستثمر في كثیر من الأحیان باتخاذ ..). .، المستثمرون، المضاربون(

قد یكون قرار شراء أصل ، بمعنى آخر. اه الذي یتوقع هذا المستثمر الآخرین أن یتخذوهالاتج

. وأن له القدرة على تولید دخل مرتفع، بناءا على التوقع بأن قیمة ذلك الأصل ستزداد، ما

بینما في أحیان أخرى قد یتخذ المستثمر القرار ذاته نظرا لتوقعه قیام المستثمرین الآخرین 

وقد أكدت بعض النماذج الریاضیة التي . تبدو الصورة مختلفة، حینئذ، القراربأخذ ذات 

. ذلك السلوك)  Paul Krugman بول كروجمان(العملة مثل نموذج استخدمت لتحلیل أزمات

على سبیل المثال أن نظام سعر الصرف الثابت قد یحتفظ باستقرار سعر الصرف لفترة 

لمجرد وجود عوامل قد تسبب أن یتوقع الآخرون  ولكن قد یحدث له انهیار سریع، طویلة

  1.ربما الانهیار فعلیاومن ثم یبدأ السعر في الانخفاض و ، انخفاض سعر الصرف

  لمحة تاریخیة لأهم الأزمات المالیة العالمیة : المطلب الرابع

بل هي سمة ، إن الأزمات المالیة لیست ظاهرة جدیدة في عالم الاقتصاد الرأسمالي  

أوائل منذ أواخر القرن التاسع عشر و ، خه والتي عانى منها العالم على مر التاریمن سمات

  : القرن العشرین من أهمها

  )  1989 - 1929(الأزمات المالیة العالمیة خلال الفترة   - أ

  ) 1933 – 1929(الأزمة الاقتصادیة الكبرى : الفرع الأول

الیة المفي العلاقات النقدیة و ار النسبي شهد ت فترة ما بعد الحرب نوعا من الاستقر    

التعدیلات التي أدخلت على الأنظمة النقدیة التي كانت سائدة بفضل الإصلاحات و _ الدولیة 

ما لبث أن اختفى مع  )1928 -1924خاصة خلال الفترة (لكن هذا الاستقرار . قبل الحرب

                                                             
  .192: ص، مرجع سبق ذكره، عبد المطلب عبد الحمید 1



)2008(ــــــ الإطار النظري للأزمة المالية العالمية ـــالفصل الأول ـ  

 

 
18 

التجارة نتاج و شملت مجالات الإالتي ).1933 -1929(انفجار الأزمة الاقتصادیة العالمیة 

   1.مختلف العلاقات النقدیة والمالیةو 

في بورصة نیویورك  1929تشرین الأول  24لقد حدثت بدایة الأزمة في یوم الخمیس   

أنتشر الذعر وتدافع  .للمشترینلكن لا وجود ، ملیون سهم في السوق 13بعد طرح 

في تدني وخسر مؤشر داو ظلت الأسعار البورصة لبیع ما لدیهم من أسهم و المستثمرون إلى 

وسرح ، وأغلقت العدید من المصانع، واستكملت الأزمة تأثیراتها، من قیمته %22.6جونز 

  2. لأزمة إلى بقیة الأسواق العالمیةأعداد هائلة من العاملین وتوقف الإنتاج وانتقلت ا

  ) أزمة الكساد العظیم (أسباب الأزمة الاقتصادیة الكبرى : أولا

 :فیما یلي  1929باب أزمة الكساد العظیم لسنة تتمثل أهم أس

  وباعتبار المتعاملین لم ، %10ضآلة نسبة هامش الأمان في البیع النقدي الجزئي بنسبة

تتوفر لدیهم السیولة المطلوبة للرفع من مساهمتهم مما أدى إلى تصفیة معاملاتهم 

 .المرتبطة بالشراء النقدي

 ن للأسهم التي لیست في ملكیتهم بأسعار البیع على المكشوف من طرف المضاربی

 .مرتفعة على شرائها عند انخفاض أسعارها مقابل هامش ربح

  والتلاعب في أسعار الأوراق المالیة، استغلال ثقة العملاءالممارسات غیر الأخلاقیة و. 

  1929انخفاض مؤشر داو جونز في الأعوام الثلاثة التي تلت سنة انهیار في الأسهم و 

 .%98ــــــب

 تقلیص حجم القروض جراء إفلاس المصارف التجاریة بعد انهیار أسواق الأسهم بشهور. 

  مصرف ومنها بنك أمریكا  608إفلاس مالا یقل عنBank of America . 

 تقلیص الاحتیاطي الفدرالي من قروضه للنظام المصرفي مما أسهم تفاقم الأزمة. 
                                                             

، دیوان المطبوعات الجامعیة، )والمال البورصات و مشكلاتها في عالم النقد(الأسواق النقدیة و المالیة ، مروان عطون 1

  .100: ص، 2000، الجزائر
أفاق التغیر على الأسباب و التداعیات التأثیرات و أثارها على اقتصادیات العالم العربي الأزمة المالیة و " ، راضیة بوزیان 2

، "الحوكمة العالمیة دیة الدولیة و ة المالیة والاقتصاالأزم"حول مداخلة مقدمة في إطار الملتقى العلمي الدولي ، الاقتصاد

   .11:ص، 2009أكتوبر  21 – 20یومي ، أم البواقي، جامعة العربي بن مهیدي
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 ما دفع الناس  لت خفض سعر الدولارانتشار الإشاعات عن نیة الرئیس فرانلكین روزف

  1.شراء الذهبإلى بیع الدولار و 

  1929 خصائص أزمة الكساد العظیم: ثانیا

  :تمیزت هذه الأزمة بالخصائص التالیة

 تسببت في زعزعة الاستقرار النسبي في النظام الرأسمالي بكامله. 

 دیة الدوریة في النظام كان لها صفة دوریة انطلاقا من ارتباطها الوثیق بالأزمات الاقتصا

 .الرأسمالي

  سنوات 4حیث استغرقت حوالي _ استمرار هذه الأزمة لفترة طویلة نسبیا. 

 انخفضت الودائع ، ففي الولایات المتحدة مثلا :عمق وحدة هذه الأزمة بشكل استثنائي

، الإقراض بمقدار مرتینات الخصم و كما انخفضت عملی، )%33(لدى البنوك بمقدار 

أكثر ) 1933(حتى منتصف عام ) 1929(البنوك التي أفلست منذ بدایة عام  وكان عدد

 2.من إجمالي عدد البنوك الأمریكیة) %40(أي حوالي ، بنكا) 10000(من 

  كان سعر ) 1933 - 1930(خلال الفترة :الانخفاض الكبیر في مستویات أسعار الفائدة

ولدى البنك ). 1929(ي عام ف )%5.5(مقابل ، )%1.3(الخصم لدى بنك انكلترا بحدود 

 ). %5.2(مقابل ، )%2.6( المركزي في نیویورك

 ار النظام مما نتج عنه انهی، قلبات حادة في أسعار صرف العملاتترافقت الأزمة بت

 3.الذهبي في معظم الدول

   1929نتائج أزمة الكساد العظیم : ثالثا 

  ب دول أوروبا الغربیة على امتدت أثار هذه الأزمة إلى خارج الولایات المتحدة لتضر

 نحو هدد أركان النظام الرأسمالي

                                                             
  .65- 64: ص، مرجع سبق ذكره، فتیحة قصري 1
  .101 – 100: ص ص، مرجع سبق ذكره، مروان عطون 2
  .103 102: ص، مرجع سبق ذكره، مروان عطون 3
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 ــ فقدان شرعیة الفروض الأساسیة للنظام الاقتصادي الكلاسیكي الحر المعروف  بــ

 ".دعه یمر، دعه یعمل"

 قیام الاقتصادیون في الغرب بالبحث عن لمشكلات الاقتصاد الحر. 

  لة في الحیاة الاقتصادیةظهرت النظریة الكنزیة لتؤكد على ضرورة تدخل الدو.  

  )1969 – 1967(الأزمة النقدیة العالمیة :الفرع الثاني 

 مست معظم الدول 1967ظهرت أزمة أخرى سنة ، فة إلى الأزمة الاقتصادیة الكبرىإضا

الصناعیة الكبرى من خلال الانخفاض الحاد في معدلات نمو الإنتاج الصناعي والاختلال 

  1.لعملات التي تحددها البنوك المركزیةفي أسعار الصرف الرسمیة ل

  :أسباب الأزمة النقدیة العالمیة: أولا

  اتساع الفروقات بین مستوى أسعار الصرف الرسمیة للعملات التي تحددها البنوك

 .المركزیة والأسعار الفعلیة في الأسواق التي تحددها عوامل العرض والطلب

 ارتفاع معدلات التضخم. 

  التي كثیرا ما ) الأموال الساخنة(ؤوس الأموال قصیرة الأجلاشتداد حركات تنقل ر

 .الصرف للعمولات أسعارتسبب في تغییر 

  اختلال التوازن في العلاقات النقدیة الدولیة بسبب العجز الدائم في موازین مدفوعات

 ).انجلترا، الولایات المتحدة الأمریكیة(بعض الدول

 م علیها النظام النقدي الدولي والتطورات عدم التناسب والتطابق بین الأسس التي قا

 .الاقتصادیة الدولیة

  عدم توافق إصدار العملات الوطنیة مع التطورات الاقتصادیة الحقیقیة بمعنى الإفراط

 .في إصدار العملات

  

 

                                                             

 .104: ص، مرجع نفسه 1 
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  ) 1969 -  1967(نتائج الأزمة النقدیة : ثانیا

صادیة التي واجهتها إن انخفاض معدل النمو الاقتصادي والصعوبات والمشاكل الاقت  

ومما كان یزید من حدة هذا التدهور ، أدت إلى تدهور قیمة الفرنك) 1969 - 1968( فرنسا 

ارتفاع معدلات التضخم في فرنسا ومع انتشار بعض التوقعات رفع قیمة المارك الألماني 

مما  انتشرت عملیات التخلص من الفرنكات الفرنسیة عن طریق إبدالها بالماركات الألمانیة

كما ترافق ذلك بانتقال كمیات كبیرة من ، تسبب في استمرار الانخفاض في قیمة الفرنك

ــرؤوس الأموال اتجاه ألمانیا لذلك تطلب الأمر تخفیض قیمة الفرنك الفرنك الفرنسي ب  ــــــ

أما في ألمانیا الاتحادیة فقد اختلف الأمر  1969مقابل العملات الأخرى في عام  12.5%

ارتفاع  إلى )بسبب توقع ارتفاع قیمة المارك ( حیث أدى تزاید الطلب على الماركات ، تماما

  .قیمة المارك فعلا مقابل العملات الأخرى

  أزمة الدیون العالمیة مع بدایة الثمانینات من القرن العشرین  :الفرع الثالث 

  البنوك  توسعت، حریة حركة رؤوس الأموالالمصرفي و ففي ظل تحریر القطاع المالي و

في وقد اقترنت حركة التوسع .التجاریة العالمیة في الإقراض لحكومات دول العالم الثالث

رتها على الوفاء بأعباء إعلان الدول المدینة عدم قدالإقراض بتعثر تلك الحكومات و 

 .وتبعها عدد من الدول 1982كما فعلت المكسیك في العام ، خدمتهاالدیون و 

    :النتائج المترتبة

 ن انهیار ت محاولات حكومات الدول الدائنة لاحتواء أزمة الدیون العالمیة خوفا مبدأ

فتدخلت لمنع مؤسساتها المالیة من الإفلاس وانهیار ، قطاعها البنكيمؤسساتها المالیة و 

  .جهازها المصرفي

 وخضوع الدول المدینة لوصفه ، استمرت الأزمة على مدار عقدین من القرن الماضي

 .التكیف الهیكليعرف ببرامج الإصلاح الاقتصادي و  دولیة تحت ماالمؤسسات ال
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  " أزمة الاثنین الأسود " 1987أزمة : الفرع الرابع

حدثت في الولایات المتحدة التي واجهت الاقتصاد الرأسمالي و وهي من الأزمات المهمة   

نهارت فیها حیث ا 1987-10-19وكان وقت حدوثها یوم الاثنین بتاریخ ، الأمریكیة أیضا

ملیار ومنها  500وبلغ مجموع الخسائر ، ت في نیویوركیأسعار الأسهم في بورصة وول ستر 

وكانت هذه الأزمة ، ومنها بورصة لندن وطوكیو، انتقلت الأزمة إلى بقیة البورصات العالمیة

إذ لم تستمر فترة طویلة من الزمن ) 1933 - 1929(الكساد العظیم  أقل حدة من أزمة هي

وانهیار مؤشر نیكاي ، ا تلاشى مؤشر البورصة الاسترالیة تماما وهبطت أسعار العقاراتوفیه

  .عادت بعد هذه السنة المالیة والإنتاجیة إلى العمل من جدید، بمعدل الثلثین

  :1ومن بین أهم الأسباب التي أدت إلى حدوث أزمة الاثنین الأسود ما یأتي 

  1987والذي بلغ ذروته عام النشاط المذهل للسوق المالیة الدولیة. 

 قوة ارتباط الأسواق المالیة فیما بینها. 

 العملیات المتداولة في الأسواق المالیة العالمیةمة الصفقات و ضخا. 

 تنوع الأصول المتعامل بها.  

  العملیات تقنیات تطورا في إدارة الأنشطة و أكثر الاستخدام أحداث أسالیب الاتصال و

 . زمات من سوق لأخرساعدت على سرعة انتقال الأ

 تسببت بتدهور قیمته ) كالدولار(فتداول العملات الرئیسیة . قوة العلاقات النقدیة والمالیة

 .1987تفاقم الأزمة المالیة الدولیة في تشرین الأول و 

 التفسیرات المتناقضة المتعلقة بكفاءة السوق المالیة.  

  : ومن نتائجها التي یمكن تحدیدها الآتي

 ونیكاي وفایننیشال تایمز، داو جونز ار الأسهم و انهیار مؤشراتانخفاض أسع 

  مع حدوث انكماش ، قیام الشركات بإصدار السندات التي ساعدتها بالتمویل

 .واضح في استثماراتها

                                                             
 . 733 732: ص، مرجع سبق ذكره، علاء الدین محمود كریم، عبود عباس سمیر -1
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  تعرض البنوك غلى الإفلاس بسبب عدم قدرة العملاء المقترضین تسدید ما

 .بذمتهم من قروض

 المؤسسات في البنوك و  مل خصوصا العاملینزیادة أعداد العاطلین عن الع

 المالیة 

  البنوك المركزیة بانخفاض قیمة الدولار ومنها خاصة البلدان تأثیر البلدان و

 1.النفطیة

  1989أزمة الجمعة الیتیمة : الفرع الخامس

  الأمریكیة عن رفع أسعار عقب إعلان الحكومة ، م1989وقد بدأت هذه في سبتمبر عام

مع امتناع البنك المركزي الأمریكي عن ، على التوالي %9، %5ة بنسبة التجزئالجملة و 

في  2.مما أدى إلى انخفاض المؤشر في العدید من الدول، تخفیض أسعار الفائدة

وفي طوكیو % 7أي بمقدار ، نقطة 190انخفض مؤشر داوجونز بنسبة  1989أكتوبر 13

وتختلف أزمة  .نقطة 142كما أضاع مؤشر فایننشال ، نقطة 647فقد مؤشر نیكاي 

 : لأسباب عدیدة أهمها 1987بالمقارنة بأزمة أكتوبر  1989

 ل على اقتراب حدوث أزمة اقتصادیةتحسین الظروف الاقتصادیة وعدم توافر ما ید. 

  م الشركات وتحسن أرباحهابسبب ارتفاع مستوى نشاط معظ(نظرا لارتفاع عوائد الأسهم (

عرض الأسهم للبیع ضعیفة نسبیا  لهذا كانت زیادة، ولم تكن هناك دوافع لبیع الأسهم

 .ربعیدة عن أحداث تدهور في الأسعاو 

  على المستثمرین الصغار دون تدخل ) الأسهم الخاصة (اقتصار بیع الأوراق المالیة

بالتالي عدم تسببها في التأثیر یعني ضعف حجم ونطاق العملیات و  مما، الكبیرةالشركات 

 . رعلى الأسعا بشكل كبیر

 عدم وجود توقعات حول إمكانیة ارتفاع أسعار الفائدة بشكل ملحوظ. 

                                                             
  . 08:ص، مرجع سبق ذكره، راضیة بوزیان 1
  .36: ص، مرجع سبق ذكره، محمد سعید الرملاوي 2
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  أما ، لبیع أسهمهم تسبب فعلا في انخفاض الأسعار 1987إن إسراع المستثمرین عام

مما ساعد على تهدئة الأسواق ، عفضل المستثمرین عدم الاستعجال بالبی 1989عام 

  .الحد من انخفاض الأسعارو 

  مما اثر سلبا و زاد في  1987الأمریكیة باللامبالاة في أزمة أكتوبر اتسم موقف الحكومة

حیث سارعت الحكومات إلى التدخل لإیقاف الأزمة  1989على خلاف عام ، تفاقم الأزمة

وهو ما ساعد ، عن طریق مواجهة عملیات البیع المتزاید بحجم كبیر جدا من السیولة

  1.على احتواء الأزمة

  )1999 -1994(العالمیة خلال الفترة الأزمات المالیة  - ب 

  :یليشهد العالم خلال فترة التسعینات عدة أزمات مالیة نذكر أهمها فیما 

  ) 1995 – 1994(الأزمة المالیة المكسیكیة :الفرع الأول

بعد عجز میزان العملیات الجاریة في میزان المدفوعات  1994حدثت أزمة المكسیك سنة 

اد دیونها الخارجیة مما نتج عنه انخفاض أسعار صرف أدى إلى عجز المكسیك عن سد

وتعود الأسباب ، 1994مقارنة بسنة  2005-01-31في  %40بنسبة " البیزو"العملة الوطنیة 

  :المكسیكي إلى النقاط التالیة رفالرئیسیة لتفاقم أزمة سعر الص

  أسباب الأزمة المكسیكیة : أولا

 تها الحقیقیة وإخفاء العجز في حساب العملیات تقییم العملة الوطنیة بقیمة أعلى من قیم

 .الجاریة

 وفتح أسواق المال على ، تطبیق نظام التعویم الكاملغاء قیود تحویل العملة الوطنیة و إل

 .مصراعیه للاستثمار الأجنبي

                                                             
یة الأزمة المالیة و كیف"مداخلة مقدمة لمؤتمر ، أثرها على الاقتصادیات العربیةالأزمة المالیة العالمیة و ، فرید كورتل 1

، 2009، مارس 14 -13یومي ، طرابلس لبنان، جامعة الجنان، "علاجها من منظور الاقتصاد الغربي و الإسلامي 

  .06:ص
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 التوسع في منح الائتمان من و ، ارة الدین الحكومي قصیر الأجلإدو ، ائدةارتفاع أسعار الف

والتي دفعت بالحكومة ، من أهم الأسباب المؤدیة لحدوث أزمة المكسیكقبل البنوك هي 

 1 .یة انكماشیة للمحافظة على استقرا العملالمكسیكیة إلى انتهاج سیاسة نقد

 ؛2ارتفاع نسبة القروض الأجنبیة قصیرة الأجل إلى الاحتیاطي الأجنبي 

  : ج المستخلصة من الأزمة المكسیكیةالنتا:ا ثانی

 رض مالي من إن الأزمة المالیة ألجأت المكسیك إلى طلب ق: اد الدیونالاقتراض لسد

بلغت قیمة القرض و  متحدة لتسدید الدیون الخارجیةالولایات الصندوق النقد الدولي و 

 .ملیار دولار 40حوالي 

 إن فهم مشكلة أزمة سعر الصرف : تصادیة السلیمةصعوبة تنفیذ الإجراءات الاق

وان الأموال المتدفقة ، در صعوبة تنفیذ الإجراءات احتواءهاالمكسیكیة لم تكن صعبة بق

 .من الخارج ظلت تقوم بتمویل العجز في الحساب الجاري

 فتح لوطنیة وتطبیق التعویم الكامل و إن إلغاء قیود تحویل العملة ا: تطبیق التعویم الكامل

قامت به  أسواق المال على مصراعیه أمام الاستثمار الأجنبي اعتبر إجراءا متسرعا

 المكسیك أضر باقتصادها المحلي وزاد من أزمتها 

 إن قرار الحكومة بیع جزء من احتیاطي العملات الأجنبیة لدیها : بیع العملات الأجنبیة

بهدف الحفاظ على استقرار عملتها لم یكن قرارا صائبا حیث أدى إلى انخفاض هذا 

 .الاحتیاطي

 ماد على التدفقات المتقلبة تسبب بمشاكل لاقتصاد إن الاعت :التدفقات الرأسمالیة المتقلبة

 3.في سعر الصرف الحقیقيبسبب فقدان الرقابة المحلیة ، )المكسیك(الدولة المتلقیة 
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  أزمة الأرجنتین: الفرع الثاني 

أثار ذات قیمة في  1995وأوائل  1994كان لأزمة البیزو المكسیكي في أواخر      

واعتماد ، نظام مالي ضعیف ومعدلات تبادل غیر مرنة في ظل، أسواق الأرجنتین المالیة

أظهرت الأرجنتین الكثیر من مؤشرا ، كلي على تدفقات رأس المال الأجنبي قصیر الأجل

  .ومن ثم كانت النتائج غیر مبشرة بالخیر، التعرض لازمات مالیة

، 1995بدایة و  1994فعلى الرغم من الأداء الاقتصادیة القوي للأرجنتین في عام     

% 20.6م من وانخفض معدل التضخ% 7.7حیث بلغ معدل نمو الدخل القومي الإجمالي 

إلا أن القلق كان یساور المستثمرین المحلیین والأجانب بشأن ، 1994في سنة % 3.9إلى 

فبدؤوا بسحب أموالهم من البنوك على إثر الانهیار الذي حدث في ، استقرار سعر الصرف

وأصبحت البنوك بنقص ، لسحب إلى حالة من الذعر الشدیدفتحولت طلبات ا، المكسیك

  .السیولة وعدم القدرة على الوفاء بالالتزامات

وبلغ معدل ، ملیار دولار 145فعجزت الأرجنتین عن سداد دیونها الخارجیة المقدرة بـ           

 مما، 2001في أواخر% 30بالإضافة إلى تدهور قیمة العملة المحلیة بحوالي % 20البطالة 

دولار من صندوق النقد الدولي من أجل  20استوجب الحصول على قرض دولي طارئ قدره 

  .تصحیح الأزمة

 :إلىأسباب عجز الاقتصاد الأرجنتیني  ترجع أهم: أسباب الأزمة: أولا

 وعدم عمل هذه ، نمو الصناعة في الأرجنتین خلق أسوار حمایة مرتفعة منذ الستینات

فعجزت عن المنافسة وتعرضت المنشآت ، نتاجیةاعات على رفع كفاءتها الإالصن

 .للإفلاس

 مما قلل من رغبتها في ، ضعف ثقة المنشآت الصناعیة في برنامج الإصلاح الأرجنتیني

 .إجراء التغیرات الهیكلیة في أنماط الإنتاج

 وتعرضها للاضطرابات والتشوهات مما أدى إلى ، عدم مرونة أسواق العمل في الأرجنتین

 .كلفة وانخفاض الكفاءة الإنتاجیة في الصناعات المختلفةارتفاع الت
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 سببها إلى سیاسة سعر الصرف  ارتفاع القیمة الحقیقیة للبیزو الأرجنتیني والذي یرجع

وضعف ، تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة إلى الداخل، الثابت المتبعة لمحاربة التضخم

 . الجانب الحقیقي للاقتصاد الأرجنتیني

أن نركز على أهم الدروس المستفادة من  نستطیع: المستفادة من الأزمة الدروس:ثانیا 

 :1الأزمة الاقتصادیة في الأرجنتین

خطورة التقید بنظام سعر الصرف الثابت على الرغم من تغیر الظروف الاقتصادیة  .1

فیجب أن یتخذ القرار الخاص بتعدیل نظام سعر الصرف في ، الداخلیة والخارجیة

 .شرط أنه لا یؤثر هذا على التغییر بشكل سلبي على مصداقیة النظام، الوقت المناسب

وذلك بإعادة النظر في سیاسات ، ضرورة العمل على رفع معدلات الادخار المحلي .2

 .سعر الصرف وسعر الفائدة

یجب أن تسبق عملیة التحریر التجاري القدرة على رفع مستوى الأداء الحقیقي للاقتصاد  .3

نوع هیكل الإنتاج في إطار برامج الخوصصة لرفع كفاءة وذلك یتطلب ت، الوطني

 .الإنتاج الوطني

حیث ، لا یجوز الاعتماد على تدفقات رأس المال الحافظة لسد عجز میزان المدفوعات .4

ولا یكفي احتیاطي النقد ، سریعمكن أن تهرب للخارج بشكل مفاجئ و أن هذه التدفقات ی

 .الأجنبي للدفع عن العملة الوطنیة

 .مراعاة أن یكون حجم الدیون الخارجیة في مستوى مقبول ضرورة .5

 .ضرورة الاهتمام بالبعد الاجتماعي عند وضع وتنفیذ برامج الإصلاح الاقتصادي .6

  أزمة جنوب شرق آسیا :الفرع الثالث

وهو ما شجعهم ، شكل النموذج التنموي الأسیوي مثالا نال إعجاب الكثیر من الاقتصادیین 

 كأزمة 1997وقد عرفت دول جنوب شرق آسیا أزمات مالیة قبل عام ، على الاستثمار فیها

وتعود ، كانت من أخطرها 1997إلا أن أزمة ، ...1980وكوریا عام ، 1978اندونیسیا عام 

مالیزیا للمشاكل المالیة التي ، كوریا، تایلاند أسبابها إلى تجاهل حكومات دول اندونیسیا
                                                             

شهادة  باتمذكرة مقدمة ضمن متطل، الأزمات المالیة العالمیة الأزمة الأسیویة وأزمة أمریكا اللاتینیة، المیلود بوعبید -  1

  .10 – 9: ص ص، 2004 -2003، جامعة باتنة، فرع اقتصاد دولي، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، الماجستیر
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حقیقیة سنة  تصادي المتمیز مما سبب لها أزمة سعر صرفتتفاقم نتیجة ثقتهم في الأداء الاق

تدنت ملیات المضاربة على سعر العملة و الصرف بفعل ع حیث انخفضت أسعار 1997

الأرباح في أسواق الأسهم مما اضطر السلطات النقدیة إلى رفع الفائدة لهدف وقف التحویل 

 فارتفعت أسعار الفائدة، مریكيمن العملة الوطنیة إلى العملات الأجنبیة خاصة الدولار الأ

   .من السعر السابق% 200في أسواق بعض هذه الدول إلى 

 :تتلخص أهم الأسباب الرئیسیة لأزمة دول جنوب شرق أسیا ضمن النقاط التالیة: أولا

 والاستقرار ، كثرة تدفق رؤوس الأموال نحو هذه البلدان بسبب النمو الاقتصادي المرتفع

  .ه الرقابة على حركة رؤوس الأموالوإلغاء أوج، السیاسي

 بالإضافة إلى انسحاب ، ضعف الجهاز المصرفي والمالي وعدم القدرة على تطویره

 .الحكومة من القطاع المصرفي نتج عنه عدم كفاءة التخصیص المحلي للموارد الأجنبیة

 حریة البنوك في الاقتراض من الأسواق العالمیة بأسعار فائدة منخفضة مما أدى إلى 

 .زیادة الإنفاق

 توسیع التعامل بالمشتقات المالیة فتح المجال واسعا للمضاربات المحفوفة بالمخاطر. 

 1.الاعتماد في تمویل العجز في الموازنة العامة على تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة 

  النتائج المترتبة  :ثانیا

 غیرهاوبیة و كوریا الجن، بین اندونیسیاأثر ذلك فورا على دول أخرى مثل الفل. 

  تفاقمت الأزمة حیث تزاید حجم الدین الخارجي لأربعة من اكبر الدول الأسیویة إلى أن

 .من حجم إجمالي الناتج المحلي لها %180بلغ 

  بصفة خاصة صندوق النقد الدولي فتم طرح حزمة سیاسات تدخلت المؤسسات الدولیة و

 2.الهیكليینة للإصلاح الاقتصادي و برامج معلإنقاذ الوضع شریطة قیام تلك الدول بتنفیذ 
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   2000الأزمات المالیة بعد سنة  - ج 

  )2000( الأسهم عامأزمة الانترنت و  :الفرع الأول

وقد حدثت هذه الأزمة نتیجة تهافت المؤسسات : )2000عام (الأسهم أزمة الانترنت و   

التوزیع و  _الإمداد بالمعلومات _ وجستیك دون وضع الل، على البیع عن طریق الانترنت

حیث تسبب انهیار مؤشر التكنولوجیا المتطورة ، )الدوت كوم(وتسمى أزمة ، بعین الاعتبار

بالإضافة إلى التوقعات الوهمیة ، نتیجة التلاعب في حسابات الشركات، في أزمة مالیة كبیرة

   1. فانهارت معظم شركات الانترنت، لقدرة الانترنت على إحداث نمو اقتصادي

 :2 ترتبةالنتائج الم

 انخفاض أسعار تلك الأسهم بسرعة وبصورة ملحوظة. 

  والتي أدت إلى إغلاق أسواق  2001یتزامن هذا الانخفاض مع حدوث هجمات سبتمبر

 .المال الأمریكیة بشكل مؤقت

  في  % 78استمرار الانخفاض لتهبط قیمة مؤشر التكنولوجیا المرجع لنسداك بحوالي

2002. 

 وذلك  %1إلى  %6.25 رالي الأمریكي بخفض سعر الفائدة منقیام بنك الاحتیاطي الفد

 .لحفز النمو الاقتصادي نتیجة لتأثر تلك الشركات بشدة
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  وأهم مظاهرها) 2008(الأزمة المالیة العالمیة  سبابأ، میلادمراحل ال: لمبحث الثانيا

ثیر الأسوأ منذ هز الاقتصاد العالمي وفي عمقه أزمة مالیة خانقة یعتبرها الك        

ولكن سرعان ما انتشرت ، حیث بدایتها كانت بسبب الرهون العقاریة، ثلاثینات القرن الماضي

   .لتشمل القطاع المالي في العدید من الدول

  :مراحل میلاد الأزمة: المطلب لأول

ات في الولای 2007الأزمة المالیة التي اندلعت في بدایة  بها فیما یلي المراحل التي مرت 

  .دول العالمالمتحدة وبدأت تضرب أوروبا و 

 الممنوحة لمدینین لا یتمتعون (تكثف عدم تسدید قروض الرهن العقاري ": 2007فبرایر

في الولایات المتحدة وظهور أولى عملیات الإفلاس في مؤسسات ) بقدرة كافیة على السداد

 .مصرفیة متخصصة

 "المصارف المركزیة الأزمة و ورصات أمام مخاطر اتساع تدهور الب: "2007غسطس أ

 .تتدخل لدعم سوق السیولة

 "إعلان انخفاض كبیر في أسعار أسهم عدة مصارف كبرى ": 2007دیسمبر  - أكتوبر

 .بسبب أزمة الرهن العقاري

 "22 لمعدل فائدته  )البنك المركزي( تخفیض الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي": 2008ینایر

تدریجیا  ثم تخفیضه، هو إجراء ذو حجم استثنائيو  %3.50الرئیسیة ثلاثة أرباع النقطة إلى

 .2008ابریل بین ینایر و  %2إلى 

 "17نورذرن روك"الحكومة البریطانیة تؤمم بنك ":2008فبرایر". 

 "11  تضافر جهود المصارف المركزیة مجددا لمعالجة سوق الإقراض": 2008مارس. 

 "16 بیر "لأعمال الأمریكي شراء بنك ا" إعلان جي بي مورجان تشیز" ":2008مارس

 .مع المساعدة المالیة للاحتیاطي الفدراليبسعر متدن و " نزستیر 

 "24  قام مصرف یو بي إس السویسري بنشر نتائج التحقیقات الداخلیة ": 2008إبریل

التي أدت و ، أزمة الرهن العقاري الأمریكیةحول الأسباب الحقیقیة وراء خسارته الفادحة جراء 

، یسرير دولار من أصوله في أكبر خسارة یتعرض لها أول مصرف سو ملیا 40إلى شطب 

 .الأول عالمیا في مجال إدارة الثروات الخاصةوالمصنف الثالث أوروبیا و 
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 "30 مسئول بوزارة الخزانة الأمریكیة أن أزمة الرهن العقاري بدأت قال ": 2008مایو

المركزیة الأخرى لضخ الأموال  البنوكالاحتیاطي الاتحادي و ي قام بها تخف بعد الجهود الت

البنوك الأخرى تنسق جهودها لحمایة قال أن الاحتیاطي الاتحادي و و ، في المؤسسات المالیة

  .النظام المالي من الاضطراب

  كما أشار إلى أن المؤسسات ، م2007سنة  *وض الرهن العقاريبعدما ظهرت أزمة قر

لكن تم تخفیف ، ر بسبب الأزمة المالیةملیار دولا 300المالیة أبلغت عن خسائر زادت عن 

ملیار دولار من البنوك المركزیة مما ساعد البنوك في توفیر 200هذه المشكلة بتوفیر 

 .القروض

 "7 تضع وزارة الخزانة الأمریكیة المجموعتین العملاقتین في مجال ": 2008سبتمبر

لفترة التي تحتاجانها تحت الوصایة طیلة ا" فاني ماي فریدي ماك و "قروض الرهن العقاري 

 .ملیار دولار200مع كفالة دیونهما حتى حدود ، لإعادة هیكلة مالیتهما

 "15  بنك أوف "بینما قام ، إفلاسه" لیمان براذرز" أعلن بنك الأعمال ": 2008سبتمبر

كما اتفقت عشر مصارف دولیة على إنشاء صندوق ، "میریل لینش" بشراء بنك ، "أمریكا 

في حین وافقت المصارف المركزیة على ، ملیار دولار لمواجهة الأزمة 70 للسیولة برأسمال

 1.إلا أن ذلك لم یمنع ذلك لم یمنع تراجع البورصات العالمیة، فتح مجالات الإقراض

 "16  الحكومة الأمریكیة تؤممان أكبر مجموعة الاحتیاطي الفیدرالي و ": 2008سبتمبر

ملیار دولار  85 فلاس عبر منحها مساعدة بقیمةتأمین في العالم آیه آي جي المهددة بالإ

 .من رأسمالها %79.9مقابل امتلاك 

 "17  التسلیف یضعف في النظام لبورصات العالمیة توصل تدهورها و ا": 2008سبتمبر

 .تكثف المصارف المركزیة العملیات الرامیة إلى تقدیم السیولة للمؤسسات المالیةو ، المالي

                                                             
مكتبة المجتمع العربي ، الأزمة المالیة العالمیة و الأفاق المستقبلیة، مروة أحمد و آخرون، مروة أحمد و آخرون - 1

  .376 -375: ص ص، 2011، )الأردن(عمان ، الطبعة الأولى، للنشر والتوزیع

  .ر ما، یعطى كضمان لسداد أحد القروضیقصد به حق الضمان في عقا: ريقروض الرهن العقا

   



)2008(ــــــ الإطار النظري للأزمة المالية العالمية ـــالفصل الأول ـ  

 

 
32 

 "18  أو "إتش بي "یشتري منافسه "لوید تى إس بي "البریطاني  البنك": 2008سبتمبر

ملیار دولار 700السلطات الأمریكیة تعلن أنها تعد خطة بقیمة ، إس المهدد بالإفلاس

 .لتخلیص المصارف من أصولها الغیر قابلة للبیع

  "19  الرئیس الأمریكي جورج بوش یوجه نداء إلى التحرك فورا حیال ": 2008سبتمبر

 .نقاذ المصارف لتفادي تفاقم الأزمة في الولایات المتحدةالخطة لإ

 "23  الأزمة المالیة تطغى على المناقشات خلال الجمعیة العامة للأمم ": 2008سبتمبر

 .الأسواق المالیة تضاعف قلقها أمام المماطلة حیال الخطة الأمریكیة، المتحدة في نیویورك

 "26  التأمین البلجیكیة الهولندیة ة المصرفیة و یار سعر سهم المجموعانه": 2008سبتمبر

في الولایات و ، درتها على الوفاء بالتزاماتهافور تیس في البورصة بسبب شكوك حول ق

واشنطن میوتشوال بمساعدة السلطات  یشتري بنك جي بي مورغان منافسه، المتحدة

 .الفیدرالیة

 "28  كونجرس وفي أوروباخطة الإنقاذ الأمریكیة موضع أتفاق في ال ":2008سبتمبر ،

یجري ، نیاوفي بریطا، لوكسمبورجم فور تیس من قبل سلطات بلجیكا وهولندا و یجري تعوی

 .بینجلىتأمیم بنك براد فورد و 

 2008 :كما  وبورصة وول ستریت تنهار، مجلس النواب الأمریكي یرفض خطة الإنقاذ

وفي اللحظة  النهار تراجعت البورصات الأوروبیة بقوة هي الأخرى وفي وقت سابق خلال

ذاتها واصلت معدلات الفوائد بین المصاریف ارتفاعها مانع المصارف من إعادة تمویل 

"  واكو فیا"الأمریكي أنه یشتري منافسه " سیتي جروب"وقبل رفض الخطة أعلن بنك ، ذاتها

لت في البرازیل تم تعلیق جلسة التداول في البورصة التي سجو  بمساعدة السلطات الفیدرالي

  1.%10خسارة تفوق 

  )2008(أسباب الأزمة المالیة العالمیة : المطلب الثاني

سباب التي أثرت على البنوك وأسواق رأس المال وأدت إلى انتشار هناك العدید من الأ  

  .الأزمة هو مفتاح العلاج السلیموإن تشخیص أسباب ، التراجع الاقتصاديالأزمة و 

  

                                                             
  .262 -261: ص ص، مرجع سبق ذكره، عبد المطلب عبد الحمید - 1
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  ):2008(أسباب الأزمة المالیة العالمیة 

فهناك جملة من الأسباب تتضافر ، لا یمكن إرجاع الأزمة المالیة إلى سبب أو سببین  

  :في آن واحد لإحداثها ویمكن تلخیص أهم هذه الأسباب فیمایلي

 :أزمة الرهن العقاري: الفرع الأول

وتحقیق ، إن نمو الفوائض المالیة في العالم أهمها زیادة غیر مسبوقة بأسعار النفط  

، لدان العالم لمعدلات نمو كبیرة أدى إلى زیادة في الإیداعات في المصارف العالمیةبعض ب

وفي الولایات المتحدة عززت بعض الظروف السیاسیة اتخاذ قرارات باتجاه خفض الفوائد 

هذا ، "المال السهل "هذه الأمور مجتمعة أدت إلى توفر ما یمكن تسمیته ب، على الإقراض

مما ، المنخفضة منه تجاه القروض العقاري ذات التصنیف الائتماني المال ذهبت كتلة كبیر 

  والشكل التالي یوضح ، أدت إلى نشوء طفرة في القطار السكني وارتفاع أسعار العقارات

  

  :أزمة الرهن العقاري تسبب الأزمة المالیة  )2 -1(: شكل رقم 

  

   

   

  

  

      

  

مكتبة المجتمع العربي ، الأفاق المستقبلیةعالمیة و الأزمة المالیة ال، آخرونمروة أحمد و : المصدر

  .370: ص، 2011، عمان، الطبعة الأولى، التوزیعللنشر و 

السابق أن زیادة الفوائض المالیة أدت إلى زیادة السیولة أدت إلى الأزمة  یتضح من الشكل

لكبیر في كما یرى البعض أن السبب الرئیسي للأزمة یرجع إلى التوسع ا .المالیة الحالیة

لكن ، اعتمادا على الارتفاع الكبیر في أسعار العقارات القروض العقاریة في السوق الأمریكي

 فوائض مالیة 

 زیادة حجم المضاربة 
 حدوث الأزمة 

 أزمة القروض برھن عقاري ة المالیة الحالیة الأزم
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توقف و ، تراجعت أسعار العقارات من جهةمع تراجع النمو الاقتصادي في الولایات المتحدة 

 بالتالي وجدت البنوكمع زیادة البطالة من جهة أخرى و المقترضون عن سداد دیونهم للبنوك 

أنها لا تستطیع بیع العقارات لاسترداد قیمة القروض لأن قیمة هذه العقارات أصبحت أقل 

  1.كثیرا من قیمة القروض والنتیجة انفجار فقاعة القروض العقاریة

  كانت هناك أزمة في الولایات المتحدة سمیت ، 2000مع بدایة الألفیة الجدیدة في نهایة عام

حینها قام البنك الفیدرالي الأمریكي بخفض نسبة ، الانترنت متعلقة بشركات" دوت كوم " أزمة

 ...تشجیع الأنفاقلزیادة السیولة و  %3.5إلى  %6.5الفائدة من 

طرق  بابتكارقامت البنوك التجاریة ، سبتمبر التي سببت مشاكل اقتصادیة) 11( أتت هجمات

ومن ثم . .لمستهلكینللإقراض وكذلك أدوات استثماریة جدیدة لجذب المقترضین من ا جدیدة

كانت الفرصة میسرة جدا لبیع أكبر قدر من القروض المجانیة التي مول بها البنك الفدرالي 

  .البنوك التجاریة بدون فائدة

ارتفعت  ثم %50ولقد ساعدت السیولة الهائلة في السوق لارتفاع أسعار العقارات   

هذا جماعات المستهلكین  ومن ثم جذب ارتفاع أسعار العقارات، %100ثانیة حتى بلغت 

   .استغلال فرصة ارتفاع العقاراتا دفع البنوك التجاریة للإقراض و مثل م، للاقتراض

وبدأ سوق العقارات في الهبوط وقیام البنك الفدرالي الأمریكي برفع نسبة ، وجاء الیوم الأسود 

فالمستهلك یدفع .. وتعقدت الأمور.. الأمر الذي أدى إلى سرعة ارتفاع قیمة الأقساط..الفائدة

قسطا كبیرا لعقار ینخفض سعره وهكذا تكدست العقارات واختفت دخول القروض وهذا وبدوره 

   2.وبدأت الأزمة الحقیقیة، ..أدى إلى اختفاء ضمانات السندات والتي هي دخول القروض

یوضح الشكل التالي یة إلى أزمة الرهن العقاري و یرجع السبب الرئیسي للأزمة المالیة العالم

  :ذلك
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  ة العالمیةحدوث الأزمة المالی: )3 - 1: (شكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

مكتبة المجتمع ، الأزمة المالیة العالیة و الآفاق المستقبلیة، مروة أحمد وآخرون: المصدر

  .373: ص، 2011، عمان، الطبعة الأولى، التوزیعالعربي للنشر و 

 : ةالمركزی البنوك تحركات :الفرع الثاني

 وهي التأمین شركة إعلان مع خاصة توترا الأمور تادزدا الظروف تلك ظل في  

من .79% امتلاك مقابل دولار ملیار 85 بقیمة مساعدة العالم منحها في شركة أكبر

 جولدمان"، "ستانلي مورجان" مثل الأمریكیة المالیة المؤسسات من الكثیر أن إلا، رأسمالها

 قٌدرت، إفلاسه " Lehman Brothers" سبتمبر أعلن بنك في خرهاوآ، إفلاسها أعلنت "ساكس

 دولار ملیار 435 من بما یقرب 2008 العالم في یولیو حول المالیة المؤسسات خسائر

 .أمریكي

 بیع الدیون للبنوك

  الاستثماریة

ةالبنوك العقاری طلب قرض  

 عقاري

 

الضمان ھو 

التو ریق عن طریق   العقار

 إصدار سندات مالیة

  إفلاس البنوك

  الاستثماریة

ھي  الضمانات

المالیة الأوراق   

  الأزمة

إفلاس شركات التأمین عقاراتتراجع أسعار ال   

  كیف حدثت

 الأزمة؟؟؟
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 معدل بخفض 2008 ینایر في الفائدة أسعار بتخفیض الأمریكي الفدرالي البنك قیام رغم

 تخفیضه ثم، استثنائي حجم ذو إجراء وهو3,50% يإل النقطة أرباع ثلاثة الرئیسیة فائدته

 في الأخرى المركزیة البنوك من عدد وقیام، العام ذات من وأبریل ینایر بین 2% إلي تدریجیاً 

  1.الفائدة أسعار بتخفیض العالم أنحاء مختلف

  :الحقیقي والاقتصاد المالي الاقتصاد بین الانفصال :الفرع الثالث

 “ الحقیقي أو العیني_ الاقتصاد” علیه نطلق أن یمكن ما ینب كبیرا فرقا هناك إن

 یتناول فهو العینیة بالأصول یتعلق ما وهو” العیني فأما الاقتصاد “ الاقتصاد المالي وبین

 غیر بطریق أو )الاستهلاكیة السلع( مباشر بطریق الحاجات تشبع التي الحقیقیة الموارد كل

 النقود في تدفقات المتمثل والنقدي المالي قتصادوالا، )الاستثماریة السلع(مباشرة 

 من الأول النصف منذ متزایدة استقلالیة تكتسب الأخیرة التدفقات هذه جعل ،والائتمان 

 أي، النقدي المال ورأس المنتج المال رأس بین متزاید انفصام هناك أصبح وقد، السبعینات

 الدیون في المال رأس استخدام نبی متصاعدة مفاضلة هناك أصبحت الحقیقي الاقتصاد بین

 ازدیاد عن یكشف خطیر تطور وهو .والاستثمار المضاربة بین وأیضا لإنتاجا يف واستخدامه

 العالمیة المالیة الأزمة وعمق حدة من زاد هذا وكل .المعاصرة للرأسمالیة الطفیلي الطابع

  2.المالي القطاع في للتضخم إضافیة تغذیة وفر ما وهو. متسارع بشكل

  التحریر المالي غیر وقائي :رابعالفرع ال

یعد التحریر المالي غیر الوقائي احد الأسباب للأزمة المالیة إذ أن تحریر رؤوس    

الأموال بعد مدة طویلة من الانغلاق مع تحریر أسعار الفائدة المحلیة یجعل المصارف 

یجة لا مفر منها كما حصل المحلیة غیر قادرة على حمایة نفسها مما یجعل الأزمة المالیة نت

، ول جنوب شرق آسیادة الانفتاح الاقتصادي كالمكسیك و للدول النامیة التي انتهجت سیاس

                                                             
المؤتمر العلمي الثالث ، أسبابها و انعكاساتها على البلدان العربیة، مفهومها: زمة المالیةالأ ، كمال رزیق، فرید كورتل 1

الأردن جامعة الإسراء ، التحدیات والأفاق المستقبلیة –الأزمة المالیة العالمیة و انعكاساتها على اقتصادیات الدول : حول

  .13: ص، 2009، أفریل 29 -28، الخاصة بالاشتراك مع كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة
مداخلة مقدمة في إطار الملتقى ، الآثار و الحلول المقترحة لمعالجتها، الأزمة المالیة العالمیة الأسباب، حسین بو رغدة 2

، أكتوبر 21 – 20یومي ، سطیف، جامعة فرحات عباس" الأزمة المالیة و الاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة "الدولي

  . 11: ص، 2009
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الذي یؤدي بدوره إلى ارتفاع أسعار الي مع التوسع في منح الائتمان و إذ یترافق التحریر الم

الأوراق  الفائدة المحلیة خاصة في القروض العقاریة أو المخصصة للاستثمار في سوق

   1.المالیة

 :تفاقم أزمة الدیون الخارجیة :خامسالفرع ال

حیث أدى إلى هذه الأزمة الاتجاه المتزاید عالمیا نحو الاقتراض الخارجي من قبل 

بعض الدول الاشتراكیة ول المتقدمة كالولایات المتحدة و دول العالم الثالث بل وبعض الد

یة من القرن العشرین على أثر أزمة النفط العالمكالاتحاد السوفیتي خلال فترة السبعینات 

 لیة مثلكذلك الاتجاه المتزاید من قبل المؤسسات الدو و ، م1973إبان حرب أكتوبر سنة 

البنك الدولي خاصة مع استثمار هاتین المؤسستین للفوائض البترولیة الصندوق النقد الدولي و 

الدولي للدیون في شكل سندات دولیة  التوریقجذبها عبر الناتجة عن ارتفاع أسعار النفط و 

كذلك سندات الخزانة الأمریكیة السندات لدى الصندوق و خاصة و ال متمثلة في حقوق السحب

ومن ثم ومع بدایة حقبة الثمانینیات من القرن العشرین حتى بدأت تظهر . السندات الأوربیةو 

  2.بوادر أزمة الدیون الخارجیة

 لائتماني و مساهمتها في الأزمة المالیة العالمیة وكالات التصنیف ا :السادس الفرع

التقییم و  عملیة تهدف إلى توفیر المعلومات"یعرف التصنیف الائتماني بأنه عبارة عن 

أو ، قدرتها على الوفاء بالتزاماتها التعاقدیةو ، أن مدى ملاءة المؤسسة المالیةالمستقل بش

قت لا یعتبر التصنیف ضمانا بقدرة في نفس الو و ، الأوراق أو المنتجات المالیة جودة

  ".المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها

  .یوضح الجدول الموالي مستویات التصنیف الائتماني حسب أهم الوكالات الدولیةو 

  

  

  
                                                             

، دار السیولة الدولیة في ظل الأزمات الاقتصادیة و المالیة، عبد المهدي رحیم العویدي، عبد الكریم سنجار العیساوي -  1

  .184: ص، 2013، عمان، الأولى بعةطالصفاء، 

، ندریةالإسك، الدار الجامعیة، الأزمات الاقتصادیة العالمیة و علاجها من المنظور الإسلامي، جلال جویدة القصاص 2

   .263: ص، 2010
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   Moody s S&P Fitchالتصنیف الائتماني للسندات حسب وكالات ): 1- 1(الجدول 

  الخصائص  فیتش  ستاندرأند بور  موردیز

Aaa AAA  AAA  قصى درجة الأمانأ  

Aa1 AA+  AA+    

  Aa2  AA AA  جودة عالیة أو جیدة

Aa3  AA-  AA-  

A1 A+  A+    

  A2  A  A  متوسط الجودة

A3  A-  A-  

Baa1  BBB+  BBB+  جودة أقل من  

  Baa2  BBB  BBB  المتوسط

Baa3  BBB-  BBB-  

Ba1  BB+  BB+    

  Ba2  BB  BB  مضاربة

Ba3  BB-  BB-  

B1  B+  B+  مضاربة  

  B2  B  B  شدیدة

B3  B-  B-  

C  CCC+    مضاربة  

    C  CCC  شدیدة

    

C CCC-    

  DDD    

  DD    وجود مشاكل

  D  

Source: F Mishkin , Monnaie, banque et marches financiers, pearson Education France, 9 
édition, paris 2010 , p :146. 

تعتبر السندات المصنفة في و ، تأعلى تصنیف لجودة السندا AAAتمثل الفئة  

بارتفاع القدرة على سداد تتمیز و ، كلا التصنیفین فئات الاستثمارالمجموعات الأولى من 

أما المجموعات الأخرى فتشمل ، أصل الدین وفقا لترتیب كل مجموعة بالجدولفوائد و 
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احتمالات ه بتواجو ، تتمیز بانخفاض جودتهاو ، اربةات التي تتوافر على خاصیة المضدالسن

تتزاید تلك الاحتمالات كلما أنخفض التصنیف إلى أن تصل لدرجة و ، التوقف عن السداد

  .التوقف الفعلي عن السداد

بعض الدول ت التصنیف في الولایات المتحدة و لقد انتشر الفساد في الكثیر من وكالا 

یعبر عن حقیقة  بحیث كان التقییم لا، الأوروبیة خلال ا لفترة التي سبقت الأزمة المالیة

أمین وشركات التمویل العقاري شركات إعادة التتمانیة للبنوك و شركات التأمین و الجدارة الائ

ر قد اشتریت من قبل بنوك كبیرة بالرغم من أن الدیون العقاریة للمدینین مرتفعي المخاطو 

ني بمنح فقد قامت وكالات التصنیف الائتما، ولیمان براذرز، ستانلي، مورغان: قویة مثلو 

بدرجة و ، والمشكوك فیها تصنیفا مرتفعا وآمنا السندات التي تضم حزمة من الدیون الخطرة

مسؤولیة بذلك تحملت مؤسسات التصنیف الائتماني جزءا من و ، )AAA(أعلى تصنیف 

  1.الأزمة المالیة العالمیة

  )2008(أهم مظاهر الأزمة المالیة العالمیة: المطلب الثالث

غیرهم الأموال و وأصابت أصحاب ، الأزمة المالیة العالمیة في الظهور لقد بدأت معالم 

الوسطاء معها في التفكیر في وضع ب كما ارتبكت المؤسسات المالیة و الرعبالهلع والذعر و 

  :وكان من مظاهر الأزمة المالیة العالمیة مایلي، الخطط للإنقاذ

هكذا ما تناولته و ، "جبانرأس المال "البنوك؛ لأن الهرولة في سحب الإیداعات من  -

 .وكالات الإعلام المختلفة

الأفراد خوفا من لیة بتجمید منح القروض للشركات و قیام العدید من المؤسسات الما -

 . صعوبة استردادها

نكماش هذا أدى إلى ا، المؤسسات المالیةالشركات و متداولة لدى الأفراد و نقص السیولة ال -

نواحي الحیاة؛ مما أدى إلى توقف المقترضین عن في جمیع حاد في النشاط الاقتصادي و 

 .سداد دیونهم

                                                             
أثر الأزمة المالیة العالمیة على الأسواق المالیة العربیة دراسة حالة سوق الدوحة للأوراق ، محمد الهاشمي حجاج -  1

، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، رسالة مقدمة لنیل شهادة ماجستیر في علوم التسییر، 2009 – 2007المالیة خلال الفترة 

  .122 - 121: ص ص، 2012
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خللا في مؤشرات وهذا أحدث ارتباكا و ، داولات في أسواق النقد والمالانخفاض مستوى الت  -

 .الصعودالهبوط و 

تجمید الحصول بسبب نقص السیولة و انخفاض مستوى الطاقة المستغلة في الشركات  -

 .ضمانات مغلظةإلا بأسعار فائدة عالیة جدا و یة على القروض من المؤسسات المال

 .غیرها؛ بسبب ضعف السیولةولاسیما في قطاع العقارات والسیارات و ، انخفاض المبیعات -

ید من وهذا أدى إلى مز ، انخفاض معدلات الاستهلاك والإنفاق والادخار والاستثمار -

 1.الإفلاسو  والتصفیة، التوقفالكساد والبطالة والتعثر و 

وقد بلغ عدد ، شركات التأمینو ، ریةالمؤسسات العقاو ، واصل لكثیر من البنوكإفلاس مت -

ملیار دولار من  32الذي یستحوذ " بنك اندي ماك " من بینها، بنك11البنوك المنتهیة 

غلق ما یقرب  2009ومن المتوقع مع منتصف ، ملیار دولار19 وودائع بقیمة، الأصول

 .ملیار دولار 850بنك تقدر قیمة أصولها بحوالي  110

 18.4بلغت دیون الشركات ، تریلیون دولار 6.6ارتفاع نسبة الدیون العقاریة على نحو  -

 3تریلیون دولار أي ما یعادل  39تریلیون دولار وبذلك فإن المجموع الكلي للدیون یعادل 

  2.%4ومعدل التضخم ، %5كما بلغت نسبة البطالة ، أضعاف الناتج المحلي الإجمالي

 دولار 55دون ما إلى (أوبك) للبترول المصدرة الدول منظمة بدول النفط أسعار تراجع  -

 ).الأزمة بدایة في للبرمیل

  3.البنوك من العدید وإفلاس وتصفیة وتوقف تعثر  -

  

  

  

  

                                                             
دار جلیس الزمان للنشر ، الأزمة الاقتصادیة العالمیة و تداعیاتها على الشرق الأوسط، مصطفى العمواسي و آخرون 1

  .18: ص، الأولىالطبعة ، 2009، عمان، والتوزیع
  .11:ص، مرجع سبق ذكره، الأزمة المالیة العالمیة و آثرها على الاقتصادیات العربیة، فرید كورتل 2
أطروحة مقدمة لنیل درجة دكتوراه ، الأزمات المالیة العالمیة الأسباب والآثار و المعالجات، عبد اللطیف إیمان محمود 3

  . 136 135:ص ص ، 2011، العراق، جامعة سانت كلیمنتس العالمیة "الاقتصاد العام"
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  وأهم الإجراءات لاحتوائها) 2008(أثار الأزمة المالیة العالمیة : المبحث الثالث

لیة العالمیة انطلقت في الولایات المتحدة صحیح أن الشرارة الأولى للأزمة الما

ول العالم الأخرى بشكل إلا أن هذه الشرارة سرعان ما امتدت إلى د 2008الأمریكیة عام 

 إن هذه التداعیات سرعان ما ظهر تأثیرها على بعض هذه الاقتصادیات بشكلو ، تدریجي

إن كانت بین هذه الدول و  أمرا طبیعیا بحكم قوة الترابط والتشابك الدولي ذلك كانو ، مباشر

  .الآثار متباینة من بلد إلى آخر

  )2008(آثار الأزمة المالیة العالمیة : المطلب الأول

إن الأزمة المالیة التي اجتاحت الولایات المتحدة الأمریكیة امتدت آثارها إلى جمیع 

ار الأزمة لكن بنسب متفاوتة من بلد لأخر وانتشادیات العالم وفي مختلف المجالات و اقتص

و .دول العالماط الأسواق المالیة بین أمریكا و ارتبدول العالم كان نتیجة العولمة و  إلى باقي

  :یمكن عرض آثار هذه الأزمة كالآتي

  آثار الأزمة على الاقتصاد الأمریكي : الفرع الأول 

 .2008عام  هور الاقتصاد الأمریكي منذ سبتمبرتسببت الأزمة المالیة العالمیة في تد

د بلادهم في فترة انكماش اقتصا) البنك المركزي(توقع مسئولو الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي و 

وكانت الآثار على الاقتصاد  حتى منتصف العام المقبلو  )بدایة الأزمة (تمتد من الآن

  :الأمریكي كالتالي

  ح بین بتراجع یتراو  %1.1إلى نمو بواقع  %0.2بین انكماش بواقع  2009التوقعات للعام

 .%2.8و 2%

  توقعت منظمة التعاون الاقتصادي و التنمیة أن یشهد اقتصاد الولایات المتحدة انكماشا

 .2009في  %0.9بنسبة و ، الربع الأخیر من العام الحاليفي  %2.8یصل إلى 

  في الربع الثالث  %0.3أعلنت وزارة التجارة الأمریكیة انكماش الاقتصاد بمعدل سنوي بلغ

 .جاري مسجلا أقوى انخفاض في سبع سنواتمن العام ال

  كشف تقریر الناتج المحلي الإجمالي انخفاض الدخل الشخصي المتوفر للأنفاق بمعدل

في الربع الثالث مسجلا أشد هبوط منذ بدء إطلاق البیانات الفصلیة لهذا البند  8.7%

 .1947عام 
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  ر تراجع له منذ العام أیلول الماضي أكب \سجل الناتج الصناعي الأمریكي في سبتمبر

 1.في الربع الثالث من هذا العام %1كما خفضت الشركات استثماراتها بنسبة  1974

  2008تفاقم عجز المیزان التجاري الأمریكي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي سنة 

بالإضافة إلى تراجع تحویل الأموال إلى الولایات المتحدة الأمریكیة ، %4.3لیصل إلى 

 .50انخفاض تقدر ببنسبة 

  حیث تم تسریح أكثر  2008في شهر أكتوبر  %6.5ارتفاع معدلات البطالة إلى حدود

الإعانات الاجتماعیة  ارتفاع نسبة طالبيو . من نصف ملیون عامل من وظائفهم

أوقف العدید من من الأعباء على میزانیات الدول و هذا ألقى المزید و ، الحكومیة وغیرها

 .اریة الجدیدةالمشروعات الاستثم

 خاصة الیورو الینت الأخرى و انخفاض سعر صرف الدولار مقابل العملا. 

  التي كانت تعتمد على صیغة التمویل بنظام القروض بفوائد أو إفلاس بعض الشركات و

لتي معها الضمانات اأت بعض البنوك بتنفیذ الرهونات و كما بد، توقف خطوطها الإنتاجیة

 . النقدیة لها هذا سبب خللا في التدفقاتو 

  فقدان المقترضون لأصولهم ومنازلهم المرهونة بسبب القروض وأصبحوا في عداد

 2. المساكینالفقراء و المهجرین و اللاجئین و المشردین و 

 شهدت الولایات المتحدة  :أثر الأزمة على المركز الخارجي الصافي للولایات المتحدة

سمحت لها بأن تحتفظ  2007 -2002مكاسب رأسمالیة صافیة كبیرة جدا خلال الفترة 

بمركز استثماري دولي صاف مستقر بشكل عام رغما عن الاعتماد بشكل بالغ على 

لقد نشأت تلك المكاسب الرأسمالیة عن عوائد مرتفعة جدا على ، الاقتراض الخارجي

التي زادت في قیمتها بأسرع ات المتحدة من الأسهم الأجنبیة و حیازات مستثمري الولای

علاوة على ، ر من حیازات أسهم الولایات المتحدة التي یملكها المستثمرون الأجانببكثی

تلك التي نشأت عن انخفاض قیمة الدولار بدرجة لها شأنها وهو ما زاد من القیمة الدوریة 

                                                             
  .275 – 274: ص ص، مرجع سبق ذكره، آخرونو  مصطفى العمواسي 1
  .:ص، رهذك مرجع سبق، حسین بو رغدة 2
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قد انعكس مسار كلا الاتجاهین في عام یات المتحدة من النقد الأجنبي و لحیازات الولا

2008.1  

  آثار الأزمة على الاقتصاد العالمي: الفرع الثاني

ان ازمة  اكدت العدید من المؤسسات المالیة الدولیة وفي مقدمتها صندوق النقد الدولي  

 وأنها، من دول العالم بسبب الرهن العقاري لن تنجو منها أي دولة الأمریكيالاقتصاد 

الأزمة على  هذه وقد ظهرت تداعیات.ستطول اقتصاد جمیع الدول ولكن بنسب متفاوتة

بشكل یؤكد أن العالم ، م 2008 الاقتصاد العالمي بوضوح خلال الفترة المنقضیة من عام

وتمثلت أهم تداعیات هذه ، سیدفع ثمن التعافي من هذه الأزمة مع الولایات المتحدة الأمریكیة

  :الأزمة على الاقتصاد العالمي في الآتي

 تحاد ففي دول الأ، ناطق مختلفة من العالمتشیر الأرقام إلى أن الأزمة قد أمتدت إلى م

برغم التوقعات التي سادت بعدم تأثرها بالأزمة إلا أن الواقع الفعلي أثبت و ، الاوروبي

خاصة العقارات في أوروبا و  تراجع أسعارخاصة مع انخفاض و ، أهذه التوقعاتمدى خط

روبي توقعات حیث خفضت مفوضیة الإتحاد الأو ، كما تراجع معدل النمو، في اسبانیا

هذا العام نتیجة للشكوك حول  %8.1للنمو الاقتصادي في منطقة الیورو إلى 

 .مصیرالاقتصاد العالمي

 اع معدلات البنك المركزي الاوروبي من أرتفوزراء مالیة دول منطقة الیورو و  حذر

 المواد الغذائیة معجة لاقتران ارتفاع اسعار النفط و نتی. %5.3التي وصلت إلى التضخم و 

  2.التباطؤ الاقتصادي و انخفاض ثقة المستهلكین

                                                             
مؤسسة كنوز ، )2009، 2008(الاقتصادیة العالمیة د العالمي بعد الأزمة المالیة و الاقتصا، ضیاء مجید الموسوي -1

  .155: ص، 2012، الجزائر، الحكمة للنشر والتوزیع
باعة و النشر تعلیم الجامعي للطدار ال، لالأزمة المالیة العالمیة و أثارها على أسواق الما، محمد عبد الحمید عطیة 2

  .263 -262: ص ص، 2010، الإسكندریة، التوزیعو 
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 وقام  اعلنت الحكومة انها دخلت مرحلة أنكماش للمرة الأولى منذ سبع أعوام، في الیابان

تم تخفیض الفائدة على و  1.ملیار دولارفي أسواق المال )42.9(البنك المركزي بضخ 

فیض هو الأول من هذا التخو  %0.5بدلامن  %0.3القروض قصیرة الأجل لتصل إلى 

  2.نوعه لیقترب من معدل الصفر

 ودعا جمیع دول العالم لتعزیز ، لرئیس الصیني الأزمة بالمروعةوصف ا، وفي الصین

بنك الشعب (وخفض البنك المركزي الصیني  3.تنسیق السیاسات لمواجهةهذه الأزمةو 

لث تخفیض في ثا %0.27الودائع بنسبة أسعار الفائدة الأساسیة للقروض و ) الصیني

الثانیة في الاسبوع ولى كانت في منتصف شهر سبتمبر و المرة الأ(خلال ستة أسابیع 

من  %6.6كما خفض تكلفة القروض البنكیة لأجل عام واحد إلى ) الأول من اكتوبر 

 4 .%3.87من  %3.60في حین خفض فائدة الودائع لأجل عام إلى  6.93%

 الأزمة تأثیر من تحذیریة إشارات لأوروبیةا الدول من العدید أطلقت أخرى ناحیة من 

 والصناعات السیارات صناعة مثل قطاعات لیشمل الأزمة تأثیر علیها واتساع الأمریكیة

 هذه وتعتبر، %5 نحو بلغت حیث البطالة نسبة ارتفاع في.البناء وصناعات الدوائیة

 عن لا تزید بطالة نسبة على الذي تعوٌد الأمریكي للاقتصاد بالنسبة جدا عالیة النسبة

1.5 %..
5 

   حیث ) فیتش ، ستاندرد اند بورز(تزاید الشكوك في شركات التصنیف العالمیة أمثال

 .انهارت بنوك ومؤسسات تصنیفاتها عالیة من قبل تلك المؤسسات

  انخفاض معدلات النمو الاقتصادي في كثیر من الدول المتقدمة منها أو المتخلفة

فقد أظهرت الدراسات ، قتصادي ومعدلات التبادل الدوليكنتیجة لانخفاض النشاط الا

                                                             
، 2012، الإسكندریة، دار الفكر الجامعي، الأزمات المالیة و الاقتصادیة في ضوء الرأسمالیة و الإسلام، رمزي محمود 1

  . 43: ص
  .78: ص، مرجع سبق ذكره، إبراهیم عبد العزیز النجار 2
  .43: ص، مرجع سبق ذكره، رمزي محمود 3
  .78:ص، مرجع سبق ذكره، إبراهیم عبد العزیز النجار 4
مجلة ، تداعیات الأزمة الاقتصادیة العالمیة و ضرورة إعادة بناء النظام المالي العالمي، صلاح حواس، توهامي براهبم 5

  .أ -20العدد ، كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة
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التي أجرتها مراكز البحث العلمي والمؤسسات الخاصة والعامة وبعض البنوك أن التجارة 

كما أن تباطؤ النمو الاقتصادي ، )%34(العالمیة قد انخفضت بنسبة تصل إلى حوالي 

لآسیویة والولایات المتحدة قد أصبح السمة الغالبة لاقتصادیات الدول الأوروبیة وا

 .الأمریكیة

  وفي الولایات المتحدة ، م1929ارتفاع معدلات البطالة بشكل لم یسبق له مثیل منذ أزمة

الأمریكیة وحدها فان معدل الذین فقدوا أعمالهم في الأشهر التي كانت فیها الأزمة قد 

ریخ الولایات المتحدة ولأول مرة في تا، عامل شهریاً ) 600.000(بلغ في المتوسط حوالي 

ویقبل أن یعیش في خیمة ، الأمریكیة یقف الرجل الأمریكي الأبیض یطلب مساعدة مالیة

وفي بریطانیا اضطرت الحكومة ، منصوبة على الأرض من تبرعات فاعلي الخیر

هم في مظلة الضمان البریطانیة أن تدخل خلال شهر ملیون عامل ممن فقدوا وظائف

وفي الصین التي ، اتب تسجیل العاطلین عن العمل بالطوابیراكتظت مكالاجتماعي و 

عاد قرابة ملیون عامل من المدن إلى قراهم لعدم توافر فرص ، كانت من اقل الدول تأثرا

 .عمل حیث تم الاستغناء عنهم

  شطب مقادیر ضخمة من الدیون المعدومة من قبل البنوك والمؤسسات المالیة الأخرى

  1.قدیر تلك المبالغتفاوت كبیر في توهناك 

 نوع إیجاد إلى الأزمة هذه أدت: العالمیة المالیة الأسواق في والتذبذب الاستقرار عدم 

من الخوف  حالة وجود وإلى، العالمیة المالیة الأسواق في والتذبذب الاستقرار معد من

 نهمم بالكثیرین دفعت، والاستثمار الاقتصاد مستقبل بشأن المستثمرین أوساط في یدالشد

، أخرى قطاعات في آمنة استثمارات عن والبحث، المخاطر تحمل في الرغبة عدم إلى

 فمن .الحكومات تقدمه ما تفوق المخاطر عن بعلاوات للمطالبة منهم البعض ودفعت بل

 في المائة في 5.8 من نموه معدلات هبوط النامیة العالم اقتصاد بلدان یشهد أن المتوقع

 مماثلة وهي، 3.7% بنسب هبوط وهذا، 2009العام في المائة في 2.1 إلى 2008 العام

 یمكن لا الهبوط في الشدید التزامن فهذا .الدخل العالیة البلدان اقتصاد في الهبوط لنسبة

 النامیة البلدان في المحلیة الاقتصادیات أن یبین ولكنه، فقط التجاریة بالصلات تبریره

                                                             
  17: ص، مرجع سبق ذكره، حسین ثابت فرحان 1
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 اتجاهها وانعكاس المال رأس تدفقات توقفف المالیة بالأزمة مباشر نحو على تأثرت

 نمو توقف إلى أدت عواملُ  المالیة الأوضاع تدهور عامة وبصورة الأسهم أسواق وانهیار

 آخذ النامیة البلدان من العدید في الاستثمار أن هو والواقع النامیة البلدان في الاستثمار

  1.بشدة الهبوط فعلا في

  :لعالمیة على بعض البلدان العربیة في الفرع المواليوسنتطرق لتأثیر الأزمة المالیة ا

  الاقتصادیات العربیة العالمیة علىالمالیة  آثار الأزمة: الفرع الثالث

  :دول مجلس التعاون الخلیجي اقتصادیات على العالمیة المالیة الأزمة آثار: أولا

 لتعاونا مجلس دول اقتصادیات على العالمیة المالیة الأزمة تداعیات انعكست   

 شهر في للبرمیل دولارا 150 من % 50 بنسبة النفط أسعار انخفضت إذا الست الخلیجي

 سلبا وینعكس صادراتها على سیؤثر ما وهو، الحالي الوقت في دولارا 77 حوالي إلى یولیو

 % 5.7 مقابل 2009 عام في % 4.2 إلى ستنخفض التي الاقتصادي النمو معدلات على

 *السیادیة الثروات صنادیق أن إلى التقدیرات بعض تشیر أخرى ناحیة ومن، 2008 عام

 ـــب مایو في أصولها قدرت والتي وأوروبا المتحدة الولایات في الخلیج دول تستثمرها التي

 وهي، دولار ملیار 450 وخسرت % 30 بنسبة مداخلیها في تراجعا عرفت دولار ملیار1500

 بالخارج العربیة الاستثمارات ستتأثر كما، كامل املع النفط من الخلیج دول دخل تساوي قیمة

 سعر یكون أن المتوقع ومن، فیها الاستثمار یتم التي الجهة بحسب تأثرها درجة وتختلف

 في دولارا وسبعین خمسین وبین، دولارا وخمسین أربعین بین 2009 عام في النفط برمیل

  المتوقع میزانیتها عجز أن يخلیج اقتصاد كأكبر السعودیة أعلنت وقد، 2010 عام آفاق

                                                             
مداخلة مقدمة في ، الأزمة الاقتصادیة العالمیة و سیاسات مواجهتها في الدول العربیة، حسین عبد المطلب الأسرج 1

أكتوبر  21 -20یومي ، جامعة فرحات عباس سطیف، الحوكمة العالمیةالمالیة والاقتصادیة الدولیة و  الأزمة: إطار مؤتمر

2009.  

لیة أو أداة ینشاها بلد لدیه فائض مالي محقق نتیجة فائض في المیزان هي عبارة عن آ: السیادیةالثروة  صنادیق*

 أو بسبب ارتفاع الإیرادات العامة للدولة بهدف الادخار أو استثمار هذا الفائض داخلیا أو في الأسواق المالیة، التجاري

صندوق قیمة  52لثروة السیادیة بلغ عدد صنادیق ا 2008العالمیة أو البنوك والمؤسسات المالیة الدولیة ومع مطلع عام 

  .ملیار دولار أمریكي 3652.7أصولها 
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 160 بلغ حقیقیا فائضا 2008 لعام میزانیتها سجلت أن بعد 17.3 بحدود سیكون 2009 لعام 

 المشاریع على الإنفاق في استمرارها أكدت السعودیة أن إلا الأزمة تأثیر ورغم، دولار ملیار

 وبالنسبة .دولار رملیا 440 ب المقدرة المالیة فوائضها على اعتمادا الضخمة التنمویة

 مع خاصة، العالم في المستثمرین أصابت مما والفزع الخوف یسودها العربیة للبورصات

 العربیة المال أسواق تراجعت حیث اندونیسیا وبورصة، بنیویورك ستریت وول بورصة انهیار

 قطاعي على خاصة كبیرة خسائر سجلت % 37 بنسبة مستمرة مؤشراتها انخفاضات وشهدت

 النشاطات تلك مصیر حول القلق استمرار مع، الأسواق مختلف في "البنوك"و" راتالعقا"

 من الكثیر سحب فإن كذلك بالمنطقة دول عدة في القطاعین هذین تجمع التي الاستثماریة

 تكون وقد الأزمة حدة من سیزید المالیة أسواق من لأموالها الأجنبیة الاستثماریة الصنادیق

  .1المال لأسواق حقیقة كارثة سیسبب مما كذلك الوضع استمر لو بكثیر أسوء

   انعكاسات الأزمة على بعض دول شمال أفریقیا: ثانیا

لقد اختلفت تأثیر الأزمة على اقتصادیات دول شمال إفریقیا باختلاف طبیعة الاقتصاد في  

  .كل دولة

 :على الاقتصاد المغربي .1

ة على الاقتصاد المغربي حیث تراجع العالمیة انعكاسات مباشر  یةلقد كان للأزمة المال

تأثر قطاع السیاحة و ، المواد الغذائیةة الفوسفات و بخاصو ، صادرات المغربیةالطلب على ال

بالإضافة إلى انخفاض تحویلات ، الذي یرتبط أساسا بالدول الأوروبیة المتضررة جراء الأزمة

والذي ، شكل البطالة في أوروباالمغاربة المقیمین بالخارج نتیجة الكساد الاقتصادي وتفاقم م

هكذا الوضع و ، بل غالبیة المهاجرین المغاربةبدأت تظهر بوادره خاصة بإسبانیا التي تستق

مما ، إلى ارتفاع حجم المدیونیة العمومیةاض الإیرادات من العملة الصعبة و أدى إلى انخف

ة نحو القطاعات أنعكس سلبا على الأوضاع الاجتماعیة بسبب تراجع الاستثمارات الموجه

  ....)الصحة التعلیم(حیویة  اجتماعیة

  

  

                                                             
  .12:ص، مرجع سبق ذكره، الأزمة المالیة العالمیة و آثرها على الاقتصادیات العربیة، كمال رزیق، فرید كورتل 1
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 : على الاقتصاد التونسي .2

نتج عن الأزمة المالیة العالمیة تراجعا حادا في معدلات النمو الاقتصادي في دول 

باعتبار الاقتصاد و ، تدني مستویات التبادل الدولي بالتاليو ، العالم لا سیما الصناعیة منها

وبعض  السیاحة، قطاع الزراعة(ا على ثلاث قطاعات رئیسیة التونسي یعتمد أساس

 % 65فإن انخفاض الطلب على المنتجات الزراعیة التي تشكل نسبة ) الصناعات الخفیفة

نقص حركة السیاحة العالمیة خاصة تلك الوافدة من أوروبا التي و ، من الصادرات التونسیة

ن م هذه العوامل من شأنها التأثیر بشدة تمثل القسم الأكبر من السیاحة الوافدة إلى تونس

نقص حركة السیاحة العالمیة خاصة تلك الوافدة من أوروبا التي تمثل و ، الصادرات التونسیة

لتأثیر بشدة على إرادات القسم الأكبر من السیاحة الوافدة إلى تونس هذه العوامل من شأنها ا

، جةمشاریع التنمیة سواء القائمة أو المبرم بالتالي تعثرالدولة واحتیاطاتها من النقد الأجنبي و 

مما سینعكس سلبا ، التأخر في إنجاز برامج التنمیة المخططةنتیجة لنقص التمویل الكافي و 

زیادة العجز في و  %17.78على الوضعیة الاقتصادیة بدء بارتفاع معدلات البطالة نسبة 

تدني شار مظاهر الفقر و یك عن تأزم الأوضاع الاجتماعیة وانتناه، المیزان التجاري

مستویات المعیشة خاصة للأفراد ذوي الدخل المحدود الذین یشكلون الفئة الأكثر تضررا من 

  1.الأزمة المالیة العالمیة

 :على الاقتصاد الجزائري.3

إن الجزائر من الدول العربیة القلیلة التي لم تتأثر بالأزمة المالیة العالمیة وذلك للأسباب 

   :التالیة

 قبل الأزمة بشكل غیر مسبوق ولد ثروة مالیة ضخمة في الخزانة  ع أسعار النفطارتفا

 .الجزائریة

 ة الأمریكیة تكاد تكون معدومة سندات الخزانالجزائریة في الأوراق المالیة و  الاستثمارات

 .بالتالي ستكون الخسائر قلیلةو 

  ت المساهمةذلك لقلة عدد الشركانشیط و " بورصة"مالي لا توجد في الجزائر سوق. 

                                                             
  . 141 – 140: ص ص، مرجع سبق ذكره، عبد الغني بن علي 1
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  1.لا یوجد قطاع خاص فعالیة تسیطر على التجارة الخارجیة و الدولة الجزائر 

 یؤثر الذي بالشكل العالمیة البنوك مع الجزائریة للبنوك مصرفیة ارتباطات وجود عدم 

 .علیها

 أن ذالك، العالمي الاقتصاد على نسبي بشكل الجزائري الاقتصاد محدودة انفتاح درجة 

 مأمن في یجعله ما وذلك المحروقات باستثناء التصدیر على یعتمد لا ئريالإنتاج الجزا

 صادرات على تعتمد التي الدول من والكثیر العالمي الاقتصاد قد یصیب كساد أي من

 .لمنتجاتها المستهلكة في الدول والكساد بالركود تتأثر قد

 ما وهذا السوق أسعار عن كثیرا یقل مرجعي بسعر موازنة على الجزائریة الحكومة اعتماد 

 .البترول أسعار انخفاض حالة في انعكاسات یجنبه أي

 المداخیل ارتفاع في ساهم والذي للبترول المصدرة العربیة الدول من الجزائر أن وباعتبار

 أن إلى أشار الذي العالمي البنك تقریر حسب 2008 سنة من الأول خلال النصف

ــبــ السنة نمو هذه نسبة حققت الجزائر  النمو نسبة وقدرت 2007 سنة 3,1 % مقابل4,9 %ـــ

ــب المحروقات خارج  والخدمات البناء مثل قطاعات في العمومیة نتاج النفقات وهي 6 % ـــــ

 تتمتع الجزائر أن العالمي البنك وأشار تقریر، القاعدیة والهیاكل التحتیة بالبني المتعلقة

ــب 2007 من سنة سبتمبر ایةنه الصرف احتیاطي قدر إذ مریح مالي بوضع  130 ـــــــ

   2.دولار 2007 بنهایة مقارنة دولار ملیار 30 قیمتها بزیادة دولار ملیار

  :الاقتصاد المصريعلى  .4

لقد حذر بعض خبراء الاقتصاد من الأزمة المالیة العالمیة تحمل لمصر أوقات 

 2009ي في النصف الأول من العام المالي كما أوضحوا أن معدل النمو الاقتصاد، صعبة

مقارنة مع  %5.8یعتبر مؤشرا على تأثر البلاد بتداعیات الأزمة وهذا ولقد تراجع معدل النمو 

طبقا لما أدلى به المتحدث باسم مجلس الوزراء  .2008في النصف الأول من عام  6.5%

ا قطاعات الاتصالات العالمیة عدفقد تأثرت جمیع القطاعات بالأزمة " مجدي راضي "

                                                             
، ة واستشراف الحل باستخدام مبادئ الإفصاح و الشفافیة وحوكمة الشركاتالأزمة المالیة العالمی، أحمد مخلوف 1

أیلم ، سطیف، جامعة فرحات عباس، الحوكمة العالمیةالمالیة والاقتصادیة الدولیة و  الأزمة: الملتقى العلمي الدولي حول

   09: ص، 2009أكتوبر  20-21
  .07، 06: ص ص، مرجع سبق ذكره، خبابه عبد االله 2
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وكالة "أظهر مسح أجرته ، ومن ناحیة أخرى .على حد قوله ،...الغازالنفط و والسیاحة و 

أن الاقتصاد المصري ربما یسجل أبطأ معدل نمو سنوي منذ نحو خمس سنوات في " رویتر

" رشید محمد رشید"الصناعة المصري السابق مع توقع وزیر التجارة و ).2009(ليالعام الما

نظرا لمعاناة كبار الشركاء ) 2010، 2009(طؤ نمو الصادرات البلاد في العامین تبا

  1.التجاریین من الأزمة المالیة

  ). 2008(أهم الإجراءات لاحتواء الأزمة المالیة العالمیة: المطلب الثاني

ت خططا لإنقاذ إجراءات وأعلن المجموعات الاقتصادیة في العالماتخذت العدید من الدول و  

ي تلخیص لمضامین أهم فیما یلو ، یات الأزمة المالیة العالمیةمواجهة تداعسواق المالیة و الأ

  الإجراءاتهذه الخطط و 

  :خطة الإنقاذ الأمریكیة :أولا

ملیار دولار  700قامت الحكومة الأمریكیة بعرض خطة إنقاذ على مجلس النواب بقیمة  .1

 .مجلس الشیوخا من مجلس النواب و الموافقة علیهالقبول تمت وبعد مداولات بین الرفض و 

ضخ عدد من البنوك المركزیة في عدد من دول العالم عشرات الملیارات لتخفیف حدة  .2

البنك المركزي البنك المركزي الیاباني و ریكي و مثل البنك الفیدرالي الأم، أزمة السیولة

 2.الخ...الألماني

بالتنسیق مع " هنري بولسون"نة جاء في بیان لوزارة الخزانة أن الخطة تتیح لوزیر الخزا .3

حیة التي تخوله شراء أصول بنوك رئیس بنك الاحتیاطي الفدرالي الحصول على الصلا

 .مؤسسات مالیة أخرى طالما كان ذلك ضروریا لتثبیت الأسواق المالیةوشركات و 

إن التدخل غیر مسبوق والشامل للحكومة یعتبر الوسیلة :" قال وزیر الخزانة الأمریكیة .4

موضحا أن خطة وزارته ، حیدة للحیلولة دون انهیار الاقتصاد الأمریكي بشكل أكبرالو 

 تهوي تركز على أنشاء وكالة حكومیة جدیدة من شأنها ابتلاع كافة الأصول التي

قال رئیس مجلس ، تعلیقا على التدخلات الحكومیة الأمریكیةو ، "بالمؤسسات الأمریكیة 

                                                             
    .122، ص، مرجع سبق ذكره، حمودرمزي م 1
  .378:ص، مرجع سبق ذكره، مروة أحمد وآخرون 2
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عدومة إلى إنها ضروریة لضمان ألا تؤدي الدیون الم "بن برنانكي "الاحتیاطي الاتحادي 

 1.الاقتصادو  انهیار النظام المالي

م مع مكانیة تمدیدها لمدة سنتین اعتبارا 2009وأعطیت لهذه الخطة مهلة تنتهي بنهایة 

  .من تاریخ إقرارها

ل للمدخرات والأملاك العقاریة وتهدف خطة الإنقاذ الأمریكیة إلى تأمین حمایة أفض

زیادة عائدات الاستثمار إلى أقصى حد وتشجیع النمو الاقتصادي و  مایة الملكیةحو 

   2.ممكن

 خطة منطقة الیورو: ثانیا

جزئي للمؤسسات مالیة  تبنى قادة مجموعة الیورو خطة إنقاذ مالي تعتمد على تأمیم

ما ك، ضمان الودائعموال عامة في المصارف المتضررة و تستند أساسا إلى ضخ أالمتضررة و 

  .تسعى إلى ضمان القروض بین المصارف مع إمكانیة اللجوء إلى إعادة تمویلها

التي تعتمد الیورو 15وأعلن الرئیس الفرنسي السابق نیكولا سار كوز بأن حكومات الدول  

كما تعهد القادة الأوروبیون بالمساعدة ، للتملك حصص في البنوك عملة رسمیة لها مستعدة

ر لرفع الدیون عن البنوك لفترات تصل إلى خمس أعوام في تكملة أو الاكتتاب بشكل مباش

  .لجهود المركزي الأوروبي لاستئناف عملیات التسلیف بین البنوك

 360المصارف بمبلغ اعتمد البرلمان الفرنسي خطة اقترحتها الحكومة لإنقاذ :فرنسا .1

وضمان إعادة تمویل تسعى الخطة إلى إنهاء أزمة الثقة الراهنة في الأسواق و ، ملیار یورو

توفیر أموال و  یط عملیة الإقراض بین المصارفالمصارف في شكل ضمانات قروض لتنش

اعتبر العدید من المراقبین أن الخطة و ، وس الأموال تلك المتعثرة منهاأخرى لإعادة هیكلة رؤ 

ر ثلن تمنع الاقتصاد الفرنسي من الانزلاق نحو الركود وأن الأمر یتطلب اتخاذ قرارات أك

 .توجیهه نحو النموتكلفة من أجل تحفیز الاقتصاد و 

ملیار أورو  107.3أما ألمانیا فهي تخطط لإصدار سندات عمومیة بقیمة : ألمانیا .2

 400إضافة إلى ضمان دیون بقیمة ، لشراء حصص رأسمالیة في رأس مال البنوك المتعثرةو 
                                                             

، العربي الأزمة المالیة الدولیة و انعكاساتها على أسواق المال والاقتصاد، محمد أحمد صقر، خالد أمین عبد االله 1

  .28: ص، 2009، عمان، مركز دراسات الشرق الأوسط، الأولى الطبعة
  .388: ص، مرجع سبق ذكره، الحمیدعبد المطلب عبد  2
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نوك التي ستستفید من هذا الدعم فالحكومة الألمانیة لم تحدد بعد الجهات أو الب.ملیار أورو

لكن المرجح حالیا هو أن بعض هذه الأموال ستستعمل من طرف البنوك مثل و 

Landsbanken  بالأخص البنوك التي تأثرت بالأزمةأو المقرضون الإقلیمیون و "Subprime 

"1  

شركات التأمین في ألمانیا إلى اتفاق بشأن ة أخرى توصلت مجموعة من البنوك و من جه

إتش آر (ستیت  ریالهیبو"اصیل خطة لإنقاذ ثاني أكبر شركة للتمویل العقاري بألمانیا وهي تف

  )"إس

ملیار یورو غیر أنها انهارت لأن الضمانات الخاصة بالقروض  35حوالي ورصد لهذه الخطة 

  سسات المالیة قد انتهت صلاحیتها التي حصلت علیها الشركة من العدید من المؤ 

الحكومة في  ملیار جنیه من أموال 250ریطانیا خطة تضخ بموجبها قرت بأ: بریطانیا .3

إتاحة رؤوس سیولة قصیرة الأجل على البنوك و  تشمل الخطة عرضو ، أكبر بنوك البلاد

اصلة تقدیم إضافة إلى توفیر أرصدة كافیة للنظام المصرفي من أجل مو ، أموال جدیدة لها

الممنوحة على البنوك الحد من المزایا  تشترط الخطة البریطانیةو ، قروض متوسطة الأجل

 .تخفیض التوزیعات في هذه المصارفللمسؤولین التنفیذیین و 

  :خطة الدول السبع الصناعیة: ثالثا

رؤساء البنوك أجتمع وزراء المالیة و ، م2008وبر ففي واشنطن في العاشر من أكت

 –إیطالیا  –بریطانیا  –ألمانیا  -فرنسا –أمریكا : هي، المركزیة للدول الصناعیة الكبرى

  :وتم الاتفاق بینهم على خطة تتضمن الخمس نقاط التالیة  كندا –الیابان 

وفیر السیولة اللازمة للمصاریف وت، اتخاذ الإجراءات اللازمة لتحریر الأسواق النقدیة .1

 .المؤسسات المالیةو 

لمالیة سات ااستخدام كل الأدوات المتوفرة لدعم المؤسسریعة و اتخاذ إجراءات حاسمة و  .2

 .التدخل لمنع إفلاسهاو ، ذات الأهمیة في النظام

                                                             

، 2009، الجزائر، Régendeدار النشر ، subprimeتداعیات الأزمة المالیة العالمیة أزمة ، عبد القادر بلطاس -1 

  .75: ص
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المؤسسات المالیة في حالة الطوارئ من جمع لعمل على تمكین المصارف الكبرى و ا .3

بمبالغ كافیة لإعادة الثقة ؤوس الأموال من المصادر العامة والخاصة على حد سواء و ر 

 .لقطاع التأمین

لضمان الودائع المصرفیة بما ، متجانسةمتینة و تكون البرامج الوطنیة العمل على أن  .4

 .یوفر للمودعین الصغار الثقة في ودائعهم

؛ اتخاذ قرارات فعالة في الوقت المناسبو ، لمعلومات الدقیقة حول المالیةنشر االشفافیة و  .5

  .1إجراء عملیة تقییم الأصولو ، لإنعاش أسواق الرهن العقاري

    : *خطة مجموعة العشرین: رابعا

م 2009ابریل  \مجموعة العشرین في قمتها التي عقدت في الثاني من نیسان أقر 

ملیار سیتم 500ترلیون دولار منها 1.1من خلال ضخ ، خطة لإنعاش الاقتصاد العالمي

ملیار دولار في صورة مساعدات مباشرة  50بالإضافة إلى ، النقد الدولي تقدیمها إلى صندوق

كما تتضمن ، میزانیات المصارفاسات الإقراض و فیة بهدف تعزیز سیللمؤسسات المصر 

حیث من المتوقع أن یصل إجمالي ، ملیار دولار لتعزیز التجارة العالمیة200الخطة تقدیم 

  .م2010عام تریلیون دولار في نهایة  5المبالغ التي سیجري ضخها إلى نحو 

ة ویمكن القول أن القمة أظهرت نوعا من التضامن الدولي في مواجهة الأزم

مالات تصاعد النزاعات في محاولة لحسم الجدل الدائر حول احت، الاقتصادیة العالمیة

مساعیها للنجاة بنفسها من الأزمة  في، الصراعات الاقتصادیة بین الدول الكبرىالحمائیة و 

كما شكلت نتائج القمة تعزیز لدور الدولة التي اتفق زعماء دول قمة ، الاقتصادیة العالمیة

دولار من أجل إنقاذ  *2تریلیون 5ى تدخلها ببرامج هائلة تبلغ تكلفتها نحو العشرین عل

 الذيFMI ** .عدم عدالتها في توزیع الدخلاتها من آثار انفلات قوى السوق و اقتصادی

اللیبرالي المتوحش المنفلت من أیة  وینظر إلى هذا الأمر على أنه تحول واضح عن النموذج

  .ضوابط أو رقابة

                                                             

  .198:ص ، مرجع سبق ذكره، محمد سعید محمد الرملاوي -1 

  .ن الأكثر تقدما في العالمالعشریهي عبارة عن قمة یتم عقدها دوریا تضم الدول :قمة العشرین -*
2
  .یعني ألف ملیار والملیار یعني ألف ملیون: تریلیون -* 

  FMI. صندوق النقد الدولي **
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على رأسها تضاعفت و ، سات المالیة الحكومیة الدولیةلقمة دور المؤسكما عززت ا 

لكنها تركت له الحریة في صیاغة البرامج التي یفرضها على الدول المتضررة ، مورده

والتي تلجأ إلیه من أجل إعادة جدولة دیونها أو للحصول على ، اقتصادیا من جراء الأزمة

ه البرامج من انتقادات حادة باعتبارها أحد على الرغم مما تتعرض له هذ، قروض جدیدة

  .مسببات الأزمات الاقتصادیة في البلدان التي طبقتها

 .المالیة الأزمة مواجهة في المقترحة الخلیجي التعاون مجلس دول خطة :خامسا

 من التي الإجرائیة والتدابیر الخطط اتخاذ الخلیجي التعاون مجلس دول من بعض قررت 

 قامت إذ، مشروطة غیر بتسهیلات الأجل قصیرة القروض اعتماد بنوكلل تتیح أن شانها

 یعادل ما أي (درهم ملیار 50 ) بنحو تقدر الإجراءات وبقیمة من النوع بهذا الإمارات دولة

 مصرفیة كقروض استخدامها إمكانیة حق للبنوك أن على (أمریكي دولار ملیار 13,6 ) نحو

إجرائیة  خطوة وفي .المصرفي القطاع في التوتر ةحال وتخفیف بالمودعین الثقة لإعادة

 الأجل والطویلة الكبیرة القروض تقلیل الوطني دبي \الإمارات بنك أعلن، أخرى

 یكون ولكي، المقترض على القروض تقلیل بهدف، الأجل القصیرة القروض واعتماد، للسداد 

 بالسماح تقضي خطة كالبن أستحدث كما .استثمار وبأفضل توظیفها بمسؤولیة إحساسا أكثر

كإجراء  أسبوع خلال رسوم أیة یتحملوا أن دون من القروض إعادة إمكانیة في للعملاء

 الدوحة سوق من بشراء أسهم )الاستثمار هیئة( قامت قطر وفي مجموع من %20تشجیع

 المتعاملین بین الثقة إعادة و السیولة ضخ بهدف رأس المال% 20و  10%بین ما للأوراق

 البنك أعتمد كما.مستقبلا التنمویة المشروعات تمویل على المصرفیة القدرة خلال من

ضمان سیولة ، شهر، أسبوع، یوم إلى الأموال عرض مقسما الإجراء ذاته الكویتي المركزي

  .تخفیض أسعار الفائدة على القروض، لمواجهة خطر هبوط أسعار الأسهم في البورصة
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 الخلیج لمواجهة الأزمةإجراءات دول ) :2-1( رقمالجدول 

  الإجراءات المتخذة  الدولة  

  

  

  الكویت

 %1.5خفض نسبة الفائدة  -

 .%1.5خفض الأجل  -

 ضخ ملیار دینار كسیولة في الأسواق -

  .لشهرولأسبوع و ، عرض أموال للیلة واحدة -

  

  

  

  الإمارات

ملیار 13.6قروض قصیرة الأجل بقیمة  -

 .دولار

من  إعادة شراء كل شهادات الإیداع المتبقي -

  .یوم 14أجلها 

  

  

  

  قطر

من رأسمال البنوك  %20 - 10شراء مابین  -

 .المدرجة

  .شراء أسهم محلیة لدعم الأسعار -

  

  

  السعودیة

  

من  %75طرح خیار للبنوك بإقتراض  -

 .الأوراق الحكومیة

خفض معدل و  %50خفض نسبة الفائدة  -

  .الاحتیاطي الإلزامي

  

  البحرین

 

ضاع عدم اتخاذ أي إجراءات لسلامة الأ -

  .البنكیة

مداخلة مقدمة لمؤتمر ، آثارها على الاقتصادیات العربیةو  الأزمة المالیة العالمیة، فرید كورتل: المصدر

، طرابلس لبنان"جامعة الجنان "الإسلامي جها من منظور الاقتصاد الغربي و الأزمة المالیة وكیفیة علا

  .15:ص، 2009، مارس 14 -13یومي 
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    :خلاصة الفصل

تتضمن مشاكل نقدیة  والتي، من الأزمات المالیة المختلفةالعالم للعدید تعرض  

  .أشكالهاها مع تعدد أنواعها و على هذا الأساس تعددت مفاهیممشاكل الدیون و و  ومصرفیة

الأزمات ، أزمات العملة": عموما هناك أشكال أساسیة للأزمات المالیة هيو  

من بین الأسباب التي تؤدي إلى حدوث و  ؛"الیةأزمات الأسواق المالدیون و  أزمات، المصرفیة

ذلك و ، رابات القطاع الماليعدم استقرار الاقتصاد الكلي إضافة إلى اضط، الأزمات المالیة

قد تحدث الأزمة في أحد أقسام النظام المالي لتنتشر و ، باعتبار أن الأسواق المالیة جزء منه

وتعتبر  ؛لك نظرا لتشابك أقسام هذا النظامذباقي الأقسام عبر قنوات مختلفة و فیما بعد إلى 

أحد أسوء الأزمات التي عرفها الاقتصاد العالمي مند ) 2008(الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة 

انفجار فقاعة الرهن العقاري ، التي أجمع الاقتصادیون على أن السبب الرئیسيو ، 1929أزمة 

المضاربة فشي ثقافة الاقتراض و من بینها تبالإضافة إلى أسباب أخرى  ؛في الولایات المتحدة

وكذلك التحریر المالي  ؛الفعالة ةاللجوء إلى أوراق مالیة متطورة في ظل غیاب الرقابة المالیو 

   .غیر الوقائي

الزیادة من حدة  ني فيدون أن نغفل الدور الذي لعبته وكالات التصنیف الائتما 

یقة الجدارة یعبر عن حق هذه الوكالات لاذلك لكون التقییم التي كانت تصدره و ، الأزمة

نظرا لعالمیتها فقد  ن المؤسسات المالیة الأخرىغیرها مالائتمانیة للبنوك وشركات التأمین و 

التي اختلفت درجة تأثرها من دولة ، طالت الأزمة كل دول العالم تقریبا بما فیها الدول العربیة

المالي الكبیرین لانفتاح الاقتصادي و الدول ذات ا حیث أثرت بدرجة كبیرة على، لأخرى

ذلك لكون ة أخف ضررا على الدول النفطیة و في حین كانت الأزم، الممثلة في دول الخلیج

الانخفاض في أسعار النفط لم یدم طویلا إضافة إلى الاحتیاطات الكبیر للدول النفطیة قبل 

  .الأزمة

وذلك من خلال خطط قد بذلت الدول جهود جبارة من أجل الخروج من الأزمة و  

التي ، الاتحاد الأوروبي ومجلس التعاون الخلیجيالتي وضعتها الولایات المتحدة و  الإنقاذ

  .تمثل معظمها في ضخ السیولة بالنسبة للمؤسسات المالیة المفلسة

  



  

ما ا   

التحرير المالي وتأثيره 

  على النشاط الاقتصادي
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  :تمهید

التي كان من أهمها انتشار ظاهرة العولمة شهده العالم من تطورات سریعة، و  مع ما        

المالیة أدركت الكثیر من الدول أن سیاسة الكبح المالي لم تعد تواكب التطورات العالمیة كما 

جعله أكثر مت بإعادة هیكلة القطاع المالي و الأهداف التي خطط لها لذلك فقد قالم تحقق 

اهتماما كبیرا  وذلك بتبني سیاسات التحریر الاقتصادي، فأولت هذه الدول مرونة وفعالیة،

تضمن ذلك رفع القیود على ریره من القیود المفروضة علیة، و قامت بتحبالقطاع المالي و 

اعتماد آلیات السوق في تحدیدها، إزالة القیود تحریر أسعار الفائدة و توجیهه، و الائتمان 

  .إلخ...المفروضة على حریة حركة رؤوس الأموال، وغیرها

  :تقسیم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث وعلیه فقد تم

 الماليالإطار النظري للتحریر :المبحث الأول. 

 شروط نجاحهإجراءات التحریر المالي و : المبحث الثاني. 

 والانتقادات الموجهة إلیه المالي سلبیات التحریرإیجابیات و : المبحث الثالث.  
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        الإطار النظري للتحریر المالي: المبحث الأول

المي إلى الاندماج بین الأسواق التحولات التي شهدها الاقتصاد العأدت التطورات و      

وتشابك الاستثمارات الخارجیة، تسارع حركة انتقال رؤوس الأموال،  إلىوالاقتصادیات، و 

  .وغیرها... السیولة المالیة الناجمة عنهاو 

  أهدافهو  ، آلیاتهمستویاته، ، مظاهرهمفهوم التحریر المالي: طلب الأولالم

في العدید د بدأت منذ بدایة عقد الستینات و قحریر المالي ظاهرة حدیثة نسبیا و یعد الت     

  .التحول الاقتصاديول المتخلفة من خلال الإصلاحات و من الدول المتقدمة ثم الد

  مفهوم التحریر المالي: الفرع الأول

الدول في  معظم في ظل الاتجاه العالمي لتبني سیاسة الانفتاح الاقتصادي شرعت      

  .سلسلة من الإصلاحات مست القطاع المصرفي و المالي بهدف تحقیق التحریر المالي

 :تعریف التحریر المالي

  :یف منهاعرف التحریر المالي بعدة تعار     

  یمكن تعریف التحریر المالي بالمعنى الضیق على أنه مجموعة الإجراءات التي تسعى

  .القطاع الماليإلى خفض درجة القیود المفروضة على 

عمل على تطویر الأسواق المالیة أما بالمعنى الواسع فیشمل مجموعة الإجراءات التي ت  

 1.تطبیق نظام غیر مباشر للرقابة النقدیة و إنشاء نظام إشرافي قويو 

  یعرف)Tornellad Westermann, 2005 ( تشكیلة واسعة من "أنهالتحریر المالي على

شكل إزالة  تضع حدا لسیاسات تقیید القطاع المالي في السیاسات التيالإجراءات و 

إلغاء القیود على دخول رؤوس الأموال الدولیة عبر مختلف أشكال أسقف أسعار الفائدة و 

  2".تحریر حساب رأس المال

                                                             
 الطبعة، 2006ر و التوزیع، الأردن عمان،دار أسامة للنش الأنظمة المصرفیة العربیة،العولمة المالیة و غالم عبد االله،  - 1

  . 140: الأولى، ص

، )2008 -1990(دراسة حالة الجزائر للفترة :المالي على النشاط الاقتصاديأثر التحریر أحمد حبیب زغودي،  -2 

في الاقتصاد، اقتصادیات  رسالة مقدمة إلى عمادة الدراسات العلیا لاستكمال متطلبات الحصول على درجة الماجستیر

  .  17: ،ص2011الأعمال،جامعة مؤتة، الأردن،المال و 
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 سماح اللمالي من القیود المفروضة علیه و یعرف التحریر المالي بأنه تحریر القطاع ا

 الأجنبیة بالدخول إلى السوق؛ فإن مفهوم للمؤسسات المالیة المحلیة و 

  إیجابیا على الحیاة الاقتصادیة التحریر المالي خلق عدة عوامل من خلالها التأثیر

  :منهاو 

 .انخفاض أسعار الفائدة .1

 .نشر التقنیات الحدیثة من خلال دخول مؤسسات مالیة محلیة و أجنبیة .2

 .المالیة خلق أجواء من المنافسة تؤدي لزیادة كفاءة المؤسسات .3

 1.الاستفادة من اقتصادیات الحجم .4

 أهم ملامح التطورات معالم النظام المالي الجدید، و  یعد التحریر المالي أحد

قد ارتبطت سیاسات التحریر العقد الأخیر من القرن العشرین و الاقتصادیة البارزة خلال 

كذلك بموجة عامة، و  المالي ارتباطا وثیقا بهیمنة السیاسات اللیبرالیة كسیاسات اقتصادیة

یشمل التحریر لمي التي تشهدها غالبیة الدول، و التوجه نحو الاندماجات في الاقتصاد العا

علق بتحریر أسواق صرف العملات، وقطاع التأمین والمصارف، وتحریر المالي كل ما یت

   2.تحریر البورصاتحركة رؤوس الأموال، و 

 العدید وفي الستینات عقد بدایة منذ بدأت وقد نسبیا حدیثة ظاهرة المالي التحریر یعد 

 الاقتصادي، والتحول الإصلاحات خلال من المتخلفة الدول تلتها ثم المتقدمة الدول من

 غیر نظام وتطبیق المالیة الأسواق تطویر على تعمل التي الإجراءات من مجموعة یشتمل

 وتشجیع العام، القطاع بنوك وخصخصة قوي، إشرافي نظام وإنشاء النقدیة، للرقابة مباشر

 السوق إلى الدخول من الأجنبیة للبنوك والسماح المصارف إنشاء على الخاص القطاع

 رؤوس وخروج دخول وحریة الصرف أسعار وتحریر الفائدة سعر وحریة المحلیة المصرفیة

 أراء اختلاف حسب وهذا جوانب عدة من المالي التحریر نعرف أن یمكن وعلیه الأموال،

 عن بالتخلي یقضي بأنه المال التحریر فیعرف الاقتصادیین، المفكرین نظر ووجهات

 إلى القروض وتوجیه الفائدة أسعار تثبیت فیها بما النقدیة، للسیاسة المباشرة الأدوات

                                                             

رسالة مقدمة ،)2002 - 1976(طاع المالي على النمو الاقتصادي في الأردن أثر تحریر القرامي إبراهیم حاجي،  -1 

  .  29: ،ص2005لاستكمال متطلبات الحصول على درجة الماجستیر في الاقتصاد، كلیة الدراسات العلیا، الأردن، 
  .27: ،  ص2008، دار مجدلاوي،عمان، الماللرأس مستقبل الأسواق العربیة العولمة المالیة و شذا جمال خطیب،  - 2
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 التأثیر إلى المالیة للموارد الكفء غیر التخصیص هذا عن ینجم التي محددة، قطاعات

 على الحكومیة القیود لتخفیف محاولة هو أو .خاروالاد والاستثمار النمو على سلبي

 1.وأدواتها وعملها المالیة المؤسسات

 :لتحریر المالي على النحو التاليمن خلال هذه التعاریف یمكن إعطاء تعریف شامل حول ا

حریة في سسات المالیة استقلالها الكامل و المؤ المالي في منح البنوك و  لتحریرا یشمل

الضوابط على دخول مؤسسات مالیة، إزالة من خلال إلغاء مختلف القیود و یة تعاملاتها المال

  .إزالة القیود على حساب رأس المال القیود على المعاملات في سوق الأوراق المالیة،

  يمظاهر التحریر المال: نيلفرع الثاا

والثاني تحریر الأول تحریر النظم الهیكلیة، : یتخذ تحریر النشاط الائتماني مظهرین أساسیین

  .النظم الإشرافیة

  )التحریر الهیكلي( تحریر النظم الهیكلیة: أولا

یمثل التحریر الهیكلي جوهر تحریر نشاط الائتمان؛ فقد انطوت صیحة التحریر   

المالي على التخلص من القیود التي تكبل ممارسة الأنشطة المالیة، وقد اتخذ ذلك بصفة 

، ولا تنظیم Désintermédiation financier  مالیة لا وساطة : أساسیة ثلاثة مظاهر

Déréglementationولا حدود ،  Declosonment.  

  :)التمویل المباشر( التمویل بدون وساطة بنكیة  -1

تمثلت الوظیفة الأساسیة للبنوك في خلق نقود الودائع، بالموافقة على منح الائتمان   

من أموال المودعین أو المدخرین، هذه الدورة تسمى بالوساطة بین حائزي النقود أو 

فالمودعین لا یعرفون سوى تتم تحت المسئولیة الكاملة للبنك؛ و المودعین ومقترضي النقود، 

ول أمامهم مسئولیة كاملة، ولیس المقترضین الذین استخدموا الأموال البنك، وهو یكون مسئ

طالب القرض ) المقرض(المودع ) الوسیط( البنك: لهذا ینشأ عن هذه الوساطة ثلاث أطراف

 Financeللتدویر النقدي، وجد تدویر مباشرلهذا النموذج الطویل  ازاةوبالمو ).المقترض(

directe   والأطراف ) المدخرین( الأطراف ذات القدرة المالیة قصیر أفرز علاقة بین

من خلال ( ، باكتتاب المدخر بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة )المقترض( المحتاجة للتمویل

 في الأوراق المالیة الصادرة عن المشروعات) مؤسسات التوظیف كصنادیق الاستثمار

                                                             
  .03: ص ،مرجع سبق ذكره عبد الغني حریري، - 1
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المشروعات التمویلیة لفترة غیر كالأسهم والسندات وأذونات الخزانة؛ فالأسهم تغطى طلبات 

هي صورة تمویلیة  لفترة قصیرة، وبالتاليمحدودة، والسندات لفترة طویلة، وأذونات الخزانة 

  .محجوزة للمشروعات

  :استبعاد القیود التنظیمیة لممارسة النشاط البنكي -2

البنكیة، بحیث تصبح البنوك حرة في یقصد بذلك استبعاد شروط ممارسة الأنشطة   

  : 1تقدیم خدماتها المختلفة، وقد اتخذ ذلك مظاهر عدیدة منها

 حریة ممارسة كافة أنشطة التمویل، بما فیها تداول الأوراق المالیة، في كافة الأسواق -

وبذات الشروط والأوضاع التي تخضع لها باقي مؤسسات المالیة حتى تجري المنافسة على 

  .قدم المساواة بین مختلف أنواع المؤسسات

: حریة تحدید أسعار خدماتها؛ فهي صناعة تنتج خدمات یمكن تقسیمها إلى مجموعتین -

–كالتحویلات النقدیة (مات الدفع ، وخد)ومنح الائتمان –كخلق الودائع ( الوساطة المالیة

، وتتقاضى عن الأولى دخلا یتمثل في الفرق بین سعر الفائدة الدائنة )وتمویل التجارة

یة أتعاب أو مصاریف، وكلا النوعین من الإیرادات یحق للبنوك في ظل والمدینة، وعن الثان

  .التوجه الحر تحدیدها بحریة دون قیود

نوعي في تحقیق نمو كمي و  فقد ساهم تحریر الخدمات المالیة  حریة فتح الفروع البنكیة؛ -

المنافسة في ى لوحدات القطاع المصرفي للبلدان المتقدمة حتى تكتسب البنوك قدرة أكبر عل

الخارجیة، وهو ما یطلق علیه تعبیر الكثافة المصرفیة التي تقاس بمؤشر الأسواق المحلیة و 

  .عدد الفروع لكل ألف نسمة

  ouverture des frontières   فتح الحدود -3

) المحتملةأو الفعلیة (شهدت الفترة الحالیة إنقاص عقبات الدخول وزیادة المنافسة       

المستوى المحلي؛ ببدء المنافسة بین مختلف المؤسسات المالیة  المعتبر، سواء علىللقطاع 

، بحیث انهارت مختلف الحواجز القائمة بین أنواع التدویرات المالیة، )غیر البنكیة –البنكیة (

الجمیع في نفس المنتجات والأدوات لیحل محلها عدم التخصص الذي یصل إلى حد تعامل 

                                                             
، ص 2004، دار النهضة العربیة، القاهرة،القطاع المصرفي بین التحرر المالي والرقابة المرنةعبد الباسط وفا،   - 1

  .38- 36: ص
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مثلما حدث بشأن بلدان الاتحاد (لمستوى الدولي، بفتح جبهات الدول أو على ا. المالیة

   .1أمام حركات التحریر المالي) الأوروبي

  تحریر النظم الإشرافیة: ثانیا

لم یكن تحریر النظم الإشرافیة مقصودا لذاته، وإنما كان نتاج التحریر الهیكلي لنشاط   

الائتمان؛ فقد تطلب تحریر النظم الهیكلیة إعادة النظر أیضا في النظم الإشرافیة؛ إذا تطلب 

المتغیرات والمستجدات المصرفیة، وینحصر في  یلاءمالتحریر الهیكلي نظام إشرافي متماسك 

ع التعامل في الأسواق التي انفتح بعضها على بعض، لهذا صممت نظم الرقابة ضبط إیقا

الأول أساسي یسمى بنظام الإشراف : على أساس وجود نوعین من مستویاتها یعملان معا

الثاني غیر مباشر تمارسه أجهزة رقابة الدولة التي تم تسلیحها بأدوات ترمى إلى الداخلي، و 

ة ومتانة المراكز المالیة للبنوك، وأهمها المعدل الدولي للملاءة المحافظة على معدلات السیول

  .الذي صممته لجنة بازل

یكن مستغربا أن نرى أعتى الدول الرأسمالیة التي قادت موجة التحریر ومن هنا لم   

تستخدم أدوات التدخل التشریعیة السریعة لضبط إیقاع القطاع ) الولایات المتحدة(المالي 

یدرالیة إجراءات تزید من درجة إشرافها على تخذت السلطات الفا 1989ایة البنكي؛ ففي بد

مدفوعة نحو تقویة رؤوس أموالها الخاصة بفعل  المؤسسات الادخار، كما أصبحت البنوك

 Fédéral Deposit Insurance Corporation Improvementالضغوط التنظیمیة، فتشریع 

مة من تلك التي .الأمریكیة بضغوط مالیة أشد صراعلى سبیل المثال ألزم البنوك ) 1991(

  2فرضتها اتفاقیات لجنة بازل

  

  

  

  

  

  

                                                             
  .3: ، صمرجع نفسه - 1
  .32: ، صمرجع نفسه - 2



 التحرير المالي وتأثيره على النشاط الاقتصادي ـــــــــــــ الفصل الثاني

 
64 

  المالي مستویات التحریر : الثالفرع الث

  :هماتتضمن مستویات التحریر المالي مستویین أساسیین 

  :التحریر المالي على المستوى المحلي :الأولالمستوى  :أولا

المالي على المستوى المحلي على عدد من الإجراءات وتشتمل سیاسات التحرر          

  1:یمكن عرضها كالآتي

  العمل على تخفیف الرقابة وذلك باستخدام الأدوات الفنیة غیر المباشرة للسیاسة النقدیة

 .التي عادة تكون معیقة لإستراتیجیة التحرر) مباشرة(،بدلا من الأدوات النوعیة 

  الفائدة والاتجاه نحو السوق المالیة لتحدیدهاإعطاء حریة أوسع لتحدید أسعار. 

  تخفیف القیود المفروضة على السوق المالیة والتي من شأنها أن تعمل على زیادة كفاءة

السوق المالیة، وذلك من خلال إلغاء الحواجز أو تقلیلها أمام انضمام المستثمرین 

جع الشركات المساهمة للشركات المساهمة في السوق أو الانسحاب منها الأمر الذي یش

 . وإعطائها حریة أوسع في تحدید كیفیة إصدار الأوراق المالیة

  إلغاء السقوف الائتمانیة المفروضة على البنوك التجاریة وإعطاء الأخیرة الحریة في

 .تحدید هیكل أسعار الفائدة المفروضة على الودائع أو القروض

 واق المالیة مثل إنشاء شبكة للتعامل مع العمل على تحسین البنیة الأساسیة لتطویر الأس

 .سماسرة والوسطاء في السوق الماليال

عار الفائدة، تحریر كما یشمل التحریر المالي على المستوى المحلي، تحریر أس

  .تشجیع المنافسة البنكیةو الاحتیاطات الإلزامیة عتمادات و لاا

لة القیود على تحركات أسعار و یقصد بتحریر أسعار الفائدة هو إزا:تحریر أسعار الفائدة .1

 الفائدة عن طریق الحد من الرقابة المتمثلة في تحدید سقوف 

اء على نقطة التوازن تركها تتحدد بننیا لأسعار الفائدة على القروض والودائع، و دعلیا و 

آلیة السوق بین عارضي الأموال  الطلب على الأموال القابلة للإقراض وفقبین العرض و 

  . علیها للاستثمار لطالبياو 

                                                             
مقدمة لنیل  ، أطروحةالمالیة الناشئة على استقرار أسعار الصرف في الدول العربیةأثر الأسواق علي بو عبد االله ،   - 1

  .165:، ص2014دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة بسكرة، جوان، درجة 
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یه الائتمان نحو وهذا بالحد من الرقابة على توج:الاحتیاطات الإلزامیةتحریر الاعتمادات و  .2

تخفیض أو إلغاء ن الاعتمادات للقطاعات الأخرى، و الحد مقطاعات محددة، و 

الاعتماد على الأدوات غیر المباشرة و  زامیة المغالى فیها على البنوك،الإل الاحتیاطات

سة النقدیة بدلا من الاعتماد على الأدوات المباشرة التي تكون عادة معیقة للسیا

 .لإستراتیجیة التحریر

اء البنوك العراقیل التي تعیق إنشوذلك بإلغاء وإزالة القیود و :تشجیع المنافسة البنكیة .3

نقلها للقطاع الخاص، مع كلة البنوك التي تدیرها الدولة و إعادة هیالمحلیة والأجنبیة، و 

م فرض أي قیود على حریة الدخول عدوالمؤسسات المالیة استقلالها و  إعطاء البنوك

  1.الخروج من صناعة الخدمات النقدیة والمالیةو 

   :التحریر المالي على المستوى الدولي: المستوى الثاني :ثانیا

  2:تتضمن سیاسات التحریر المالي على المستوى الدولي على العدید من الإجراءات منها 

 إلغاء ضوابط الصرف وذلك باعتماد سعر الصرف معوم یتحدد وفق تغیرات قوى السوق. 

 تحریر معاملات حساب رأس المال. 

  من السلطات  التدخليتحریر أسعار الفائدة خاضعة لآلیة السوق بدرجة أكبر من الجانب

 .النقدیة

  لإصدار الأدوات السماح للشركات الأجنبیة للدخول في السوق المالیة وفتح المجال لها

  .المالیة المختلفة وذلك لتعزیز المنافسة في القطاع المالي

  التحرر من الحضر على المعاملات في حساب رأس المال والحسابات المالیة لمیزان

والتي تشمل المعاملات المتعلقة بمختلف أشكال رأس المال مثل الدیون  المدفوعات،

باشر والعقاري والثروات الشخصیة، كما أن تحریر وأسهم المحافظ المالیة والاستثمار الم

حساب رأس المال یعني إلغاء القیود على معاملات النقد الأجنبي والضوابط الأخرى 

  :ذلك من خلال، و المرتبطة بهذه المعاملات

                                                             

رسالة مقدمة لنیل  ،)2010 -1990(أثر التحریر المالي على السیاسة النقدیة في الجزائر للفترة مختار بوضیاف،  -1 

 -2011المالیة الدولیة،جامعة یحیى فارس، المدیة، الاقتصاد و : وم الاقتصادیة، تخصصشهادة الماجستیر في العل

  .21: ، ص2012
  .165:، صمرجع سبق ذكرهعلي بو عبد االله ،  - 2
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إلغاء الحضر على المعاملات المتعلقة بالاستثمار  من خلال الأسواق المالیة تحریـر

 العاملات العقاریةوإلغاء القیود والضوابط على الاستثمار المباشر و  في سوق الأوراق المالیة

تحركات رؤوس الأموال  كذا، و المعاملات التي تقوم بها البنوك التجاریة، و عملیات الائتمانو 

  .الشخصیة

كذا النامیة بمحاولات یر المالي قامت الدول المتقدمة و التحر أما قوة الدفع هذه باتجاه 

التحول إلى الانفتاح المالي الذي دفع مسیرة عولمة من اجل تحریر قطاعاتها المالیة و 

   .الأسواق المالیة

إلى السنوات التي بدأت فیها بعض البلدان الصناعیة والبلدان یشیر  ):03(رقمالجدول 

 .الماليالنامیة عملیات التحریر 

  تاریخ بدء عملیات التحریر المالي في بعض الدول) : 3 - 2(جدول رقم 

  بدایة التحریر  الدولة  بدایة التحریر  الدولة

  1974  الشیلي  1982  الولایات المتحدة

  1989  المكسیك  1980  كندا

  1991  بیرو  1979  الیابان

  1991  فنزویلا  1981  المملكة المتحدة

  1991  مصر  1984  ألمانیا

  1991  المغرب  1978  هونج كونج

  1980  جنوب إفریقیا  1981  اندونیسیا

  1988  بنجلادش  1978  كوریا الجنوبیة

  1989  الهند  1978  مالیزیا

  1984  فرنسا  1981  الفلبین

  منتصف الثمانینات  تایلاند  1978  سنغافورة

  1989  البرازیل  1979  تایوان

تأثیرها على أداء الأسواق المالیة الناشئة،مداخلة المالیة و أسماء بلمیهوب،العولمة ساعد مرابط،: المصدر

المؤسسات،جامعة محمد سیاسات التمویل وأثرها على الاقتصاد و : قى الدولي حولمقدمة في إطار الملت

     .07: ، ص2006نوفمبر  22 - 21خیضر، بسكرة، یومي 
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  آلیات التحریر المالي: الفرع الثالث

آلیات لتحریر القطاع المالي و  المالي على عدة إصلاحات تعتمد سیاسات التحریر     

ترسخ مبدأ الحریة الاقتصادیة الاستقلالیة للمؤسسات المالیة و  القطاع الحقیقي بحیث تحققو 

ما هو موضح في الجدول بمفهومه الكلاسیكي سواء على الصعید المحلي أو الخارجي،ك

للتحریر المالي اشترطت توافر مجموعة  تجدر الإشارة إلى أن الدراسات الحدیثةو . )04(رقم

نفسه أشار إلى ) McKinnon )1973نجد أن و . ات التحریر الماليمن الشروط لنجاح سیاس

  1.بعضها كما سنوضحه لاحقا

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
  .20:، ص، مرجع سبق ذكرهأحمد حبیب زغدودي - 1
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   المالي الإصلاحات المعتمدة في التحریرالآلیات و  :)4 -2(:الجدول رقم

   ا          

، )2008 -1990(دراسة حالة الجزائر:على النشاط الاقتصادي، أثر التحریر المالي أحمد حبیب زغودي:المصدر

في الاقتصاد، اقتصادیات  رسالة مقدمة إلى عمادة الدراسات العلیا لاستكمال متطلبات الحصول على درجة الماجستیر

  . 21:، ص2011، الأردن، جامعة مؤتة،والأعمالالمال 
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  الماليأهداف التحریر : الفرع الرابع

ئـمة لتحریر القطـاع المصرفي، وتوفیر هذه الأهداف ساهمت في تطویر الظروف الملا     

  : تتمثل فيلجو المنـاسب لزیادة الاستثمار و االأموال اللازمة و 

  الاقتصاد، عن طریق رفـع  معدلات الأجنـبي لتمویلتعبئة الادخـار المحلي و 

 .الاستثمار

 الأجنبیة من أجل جلب أموال لتمویل المحلیة و ـلاقة بین أسواق المال خلق عـ

 .الاستثمــار

  استعمـال خدمـات مالیة مصـرفیة في المفاوضات التجاریة بین عدة دول من أجل

تحریر التجارة الخارجیة، خاصـة مع الدخول لعدة دول نـامیة إلى المنظمة العالمیة 

 .للتجـارة

 تمكنها من فتح مصادر علیه سة الدولیة، و قـادرة على المناف رفع فعـالیة الأسواق لتكون

 .خلق فرص استثمار جدیدةاقتراض وتمویل أجنبیة، و 

   حركة رؤوس تحریر تحـویل العملات الأجنبیة و تحریر التحولات الخارجیة مثل

أسعار الصرف و الأموال، خـاصة مع التغیرات الاقتصادیة التـي منها تغیرات أسعــار 

 1.الفائدة

 العالمیة؛ الاقتصادیة التطورات تحدیات لمواجهة قوة أكثر المصرفي النظام جعل 

 2العالمیة المالیة الأسواق في الاندماج من المحلیة المالیة المؤسساتو  البنوك تمكین. 

  مبرراتهو خطوات التحریر المالي،مؤشراته : لب الثانيالمط

التحریر المالي وهي المبررات التي ساهمت في عملیة هناك مجموعة من الخطوات و      

  :على النحو التالي

                                                             
، الملتقى الوطني الأول التحریر المصرفي في إصلاح المنظومة المصرفیة دورمعوش بوعلام، بن طلحة صلیحة و   - 1

كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة  - واقع و تحدیات-التحولات الاقتصادیة المنظومة المصرفیة الجزائریة و  :حول

  .478، ص 2004دیسمبر  15- 14وعلوم التسییر، جامعة الشلف، یومي 
حالة  –واقع وتحدیات –المصرفیة العربیة الیة على قطاع الخدمات المالیة و انعكاسات العولمة الممزیود إبراهیم،  - 2

علوم التسییر، جامعة تسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة و ، أطروحة لنیل شهادة دكتوراه علوم في علوم البعض البلدان العربیة

  . 62: ، ص2011 - 2010الجزائر، 
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  خطوات التحریر المالي:الفرع الأول

  1:تتمثل خطوات التحریر المالي في الآتي

ا لكي تتحدد وفقا لآلیات الطلب إزالة السقوف المفروضة علیهتحریر أسعار الفائدة و  .1

 .العرضو 

 .التخلص من أسالیب تخصیص الائتمان إداریا .2

 .الخروج في عملیات الوساطة المالیةتوفیر حریة الدخول و  .3

) عملیات السوق المفتوحة(تزاید الاعتماد على الأدوات غیر المباشرة للسیاسة النقدیة  .4

 .للتأثیر على العرض النقدي

قابلیة العملة اب رأس المال بمیزان المدفوعات و إزالة الضوابط المفروضة على حس .5

 .للتحویل

 .قویة یةتوفیر بنیة تشریعیة و مال .6

   2:أربع خطوات للتحریر المالي الداخلي Montiel) 1990(ویقترح 

استعادة التوازن على مستوى الاقتصاد الكلي مع إعادة هیكلة أو تصفیة المؤسسات  .1

 .المالیة الضعیفة

في البدء في ) كعملیات السوق المفتوحة (أدوات السیاسة النقدیة غیر المباشرة استخدام  .2

 .تحریر أسعار الفائدة

 .تأصیل دور البنك المركزي الإشرافي على النظام المالي .3

 . إزالة كافة أشكال القیود الإداریة على النظام الماليتحریر كامل لأسعار الفائدة و  .4

  :یلي ویتطلب تحریر القطاع المالي الخارجي ما

تثبیت مستوى على هذا أمر یعتمد بدوره رأس المال الوطنیة محررة تماما و أن تكون سوق  .1

 .ةالأسعار المحلی

 .خفض متطلبات الاحتیاطي في البنوك الوطنیة .2

                                                             
، متطلبات تطویرهاة بین ضرورات التحول الاقتصادي والتحریر المالي و سواق الأوراق المالیأعاطف ولید اندراوس ،  - 1

 198: ص ،2007دار الفكر الجامعي، مصر، 

  .204 - 203: ، ص صنفسهمرجع  -2
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قیود خفض الت من خلال إزالة القیود الكمیة و تحریر الحساب الجاري لمیزان المدفوعا .3

 . الخدماتالتعریفیة على حركة السلع و 

استثمارات الحافظة من الأسهم (ةإزالة القیود على التدفقات من الاستثمارات غیر المباشر  .4

  ).سنداتالو 

  مؤشرات التحریر المالي: الفرع الثاني

  1:ثمة مؤشرات یمكن الاسترشاد بها لتقویم تأثیر التحریر المالي أهمها   

بالنسبة لحجم الاقتصاد  التي تشیر إلى درجة السیولة النقدیةو :درجة العمق المالي .1

یساعد ارتفاع درجة العمق المالي على نقل القرار النقدي من منبعه الأساسي الوطني،و 

بانتشار واسع، ویتحقق هذا الانتشار عن طریق إلى مختلف القطاعات الاقتصادیة و 

التأثیر على احتیاطیات البنوك، ومن المفترض أن ترتفع نسبة العمق المالي مع تنمیة 

 .القطاع المالي

حیث یؤدي :أسعار الفائدة على الودائعبین أسعار الفائدة على القروض و  الهامش .2

عملیات السوق (التحریر المالي إلى تزاید الاعتماد على الأدوات النقدیة غیر المباشرة 

مش في إدارة السیولة، ومن المفترض أن تؤدي تلك الخطوة إلى تخفیض الها) المفتوحة

تبعا لذلك یستخدم ذلك لفائدة على الودائع، و سعر ابین سعر الفائدة على القروض و 

كفاءة الوساطة المالیة،فكلما تحسنت الكفاءة وزادت المنافسة داخل  الهامش للدلالة على

 .العكس صحیحن المتوقع أن یتقلص ذلك الهامش و القطاع المالي م

الذي یشیر إذا كان التحریر المالي قد أدى إلى تحقیق أسعار :معدل الخصم الحقیقي .3

بالتالي الاستثمار الأمر الذي ینعكس إیجابا ة موجبة ومن ثم تزید المدخرات، و فائدة حقیقی

 .على معدلات النمو الاقتصادي

تزاید حصة القطاع الخاص من الائتمان وتزاید حصته من الودائع لدى المؤسسات  .4

الوطني الأمر الذي یعكس تزاید الأهمیة النسبیة للقطاع الخاص في الاقتصاد :المالیة

 .على حساب القطاع العام
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  مبررات التحریر المالي: الثالث الفرع

یهدف إلى التخلص من أكثر جوانب الإصلاح الاقتصادي، و یعد التحریر المالي      

  1:سیاسات الكبح المالي المتمثلة في

  الودائع؛لأسعار الفائدة على القروض و التحدید الإداري 

  الائتمان لقطاعات معینة، مع تقدیم قروض بأسعار فائدة رقابة إداریة على تخصیص

 تفضیلیة لبعض القطاعات؛

  فرض ضریبة ضمنیة مرتفعة على القطاع المصرفي من خلال المبالغة في تحدید

 ؛جباريمتطلبات مرتفعة للاحتیاطي الإ

 بعائد منخفض؛شراء الأوراق المالیة الحكومیة و إلزام المؤسسات المالیة ب 

 ج إلى القطاع المالي بصفة عامة وقطاع الخرو رمة على حریة الدخول و رض قیود صاف

لدخول المستثمرین الأجانب  قد یصل مداها إلى الحظر المطلقالبنوك بصفة خاصة، و 

  إلى قطاع الخدمات المالیة؛

  فرض قیود صارمة على تحركات رؤوس الأموال الأجنبیة سواء كانت تدفقات داخلیة أم

المؤسسیة للقطاع المالي، من الهیاكل القانونیة و آثار سلبیة على  وقد واكب ذلك خارجیة

  2:أهمها

  من الناتج المحلي الإجمالي؛  %20الذي یصل إلى نحو كبر حجم العجز المالي، و 

 في الدول الأخذة (یأتي تمویل عجز الموازنة الحكومیة بشكل كاسح عبر النظام المصرفي

من ودائع البنك خلال الفترة  %7یأتي من البنك المركزي،  %47ف النمو، نجد أن نحو 

 ؛)على الترتیب في الدول المتقدمة %23،%12، مقارنة بنحو 1985 -1975

  معدلات التضخم؛ارتفاع معدلات التوسع النقدي و 

  عادة ما تكون أسعار الفائدة الحقیقیة على الودائع سالبة،  في حین تكون أسعار الفائدة

 القروض مرتفعة في السوق الحرة؛ الحقیقیة على

  یعاني قطاع التصدیر من سعر الفائدة الحقیقي المقوم بأعلى من قیمته الحقیقیة؛ 
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  بین القطاع المالي الدولي من خلال عدم التواصل بین أسواق النقد والمال المحلیة، و

 الرقابة على الصرف؛

 قیود غیر الجمركیة؛غیر ذلك من اللات التعریفة الجمركیة والحصص و ارتفاع معد 

 تراجع أهمیة السوق ث یتمیز بسیادة القطاع المصرفي و افتقار القطاع المالي للتنویع، حی

 المالي؛ 

 تقاس بنسبة ى الحجم النسبي للسیولة العامة و انخفاض درجة العمق المالي التي تشیر إل

انخفاض یعني انخفاض تلك النسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي، و  M2عرض النقود 

الأرصدة الوطنیة القابلة للإقراض، ومن ثم ضعف قدرة الاقتصاد الوطني على تمویل 

الاستثمارات، بینما یعني ارتفاع النسبة أن ثمة تدفقات حقیقیة كبیرة في الأرصدة الوطنیة 

 .القابلة للإقراض من أجل استثمارات جدیدة

  مزایا و مخاطر التحریر المالي: المطلب الثالث

یود المفروضة على العمل المالي الرغبة المتزایدة للدول نحو تخفیف الق إن

ونة والقدرة على العمل إعطائه المر الرغبة في إنعاش القطاع المالي و المصرفي،جاء لزیادة و 

كما یمكن أن  فعالیة كنتیجة لمدى ارتباط النمو الاقتصادي بدرجة التطور المالي،بكفاءة و 

  . أعباء كبیرة یكون التحریر المالي له

  مزایا التحریر المالي : الفرع الأول

الایجابیات التي تعود على الدول حریر المالي العدید من المنافع و یمكن أن یكون للت     

  1: منها

  التنظیمات للاقتصاد الكلي و یتیح القطاع المالي المفتوح إتباع سیاسات أفضل

مناسبة نقدیة تبني سیاسات مقبولة و من الحكومة الحكومیة، فعملیات التحریر تتطلب 

 و مالیة، و متعلقة بأسعار الصرف؛

 یة المفتوحة تؤثر على تحسین تخصیص الموارد المؤقتة المتبادلة دولیا، فالأسواق المال

 تؤدي إلى تحسین توزیع الموارد؛المدخرات والاستثمارات و 

 الب الدول لغهي في ا للبلدان المصدرة لرؤوس الأموال  یسمح التحریر المالي 

                                                             
  .18- 17:،ص صمرجع سبق ذكرهمختار بوضیاف،  - 1

  



 التحرير المالي وتأثيره على النشاط الاقتصادي ـــــــــــــ الفصل الثاني

 
74 

  أكثر ربحیة، وتوفیر ضمانات استثماریة واسعة و الصناعیة الكبرى، بخلق فرص

التحكیم بین ت التي توفرها الأدوات المالیة و تنویعهاضد المخاطر من خلال الآلیاو 

 مختلف الأسواق المختلفة؛

 حصول یمكن التحریر المالي الدول النامیة من الوصول إلى الأسواق المالیة الدولیة لل

أي قصور المدخرات  –على ما تحتاجه من أموال لسد الفجوة التمویلیة المحلیة 

بالتالي ي إلى زیادة الاستثمار المحلي، و مما سیؤد -المحلیة عن تمویل الاستثمارات

 . زیادة معدل النمو الاقتصادي

 اد عن تسمح حركة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة واستثمارات المحفظة المالیة بالابتع

 القروض المصرفیة التجاریة، وبالتالي الحد من زیادة حجم الدیون الخارجیة؛

  خلق بیئة مشجعة لنشاط یؤدي التحریر المالي إلى تطویر وتحدیث القطاع المالي، و

 القطاع الخاص، و بالتالي الحد من ظاهرة هروب رؤوس الأموال إلى الخارج؛ 

 لمنافسة ن طریق زیادة المنافسة، حیث أن اتحسین نوعیة الخدمات المالیة المحلیة ع

جودة تحسین تسییرها و خفیض تكالیفها و المصرفیة على تترغم المؤسسات المالیة و 

 خدماتها المقدمة؛

  إدارة المخاطر من خلال ملكیة الأجانب للبنوك؛نقل التقنیات التكنولوجیة و  

  مخاطر التحریر المالي: الفرع الثاني

 من ذلك المالیة،ولعل والأزمات البنوك أزمات وانتقال تدویل إلى المالي التحریر یؤدي    

 بنكیة أزمات التسعینات عقد في حدثت حیث المالي، للتحریر السلبیة والآثار تحدیات أهم

 أزماتتصاعد  وقد الدولي، النقد الصندوق في الأعضاء الدول ثلث عن یقل مالا في ومالیة

 الأمریكیة المتحدة والولایات اللاتینیة وأمریكا آسیا شرق جنوب في المالیة والأزمات البنوك

 ووسط شرق ودول روسیا بنوك واجهتها التي الأزمات عن فضلا وإفریقیا أوربا وشمال كندا

 لهذه كانت حیث والعولمة، المالي التحریر ظل في الأزمات تلك كل حدثت وقد أوربا

 السلبي تأثیرها وأمتد بل فیها حدثت التي الوطنیة الاقتصادیات مجمل على تأثیر الأزمات

  .الأخرى البلاد في المالي النظام على

 حیث الأزمات، حدوث في الرئیسیة الأسباب من المالي التحریر إجراءات تطبیق طریقة وتعد

 والقطاع الداخلي المالي القطاع تحریر یتم وفیه مباشر أحدهما المالي لتحریر منهجان یوجد
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 تدریجي والآخر واحد، وقت في التحریر إجراءات كافة وتتم واحد، آن في الخارجي المالي

 وحذر حیث بحیطة وتطبیقه إجراءاته في ومتأني متسلسل شكل في یتم الذي التحریر وهو

 إلى والتدرج التسلسل اعتبارات تجاهل مع المالي لتحریر خطوات لكافة الآني التطبیق أدى

 من كل تجارب إلى ونشیر النهج، ذلك سلكت التي دول في واقتصادیة مالیة مشاكل حدوث

 المالي قطاعیهما بتحریر قامتا الدولتین كلتا فإن الشامل، للتحریر ولأورجواي الأرجنتین

 سعر على القیود إزالة من التحریر خطوات جمیع وأن واحد، آن في والخارجي الداخلي

 سوق وعلى والمصرفي، المالي القطاع إلى الدخول حریة وعلى الائتمان، وتخصیص الفائدة

 تلك أدت وقد .واحد آن في تمت قد الكامل للتحویل العملة قابلیة إلى بالإضافة المال رأس

 الإیجابیة تأثیرات نتیجة التساهل من نوع ومارست المالي، العمق درجة تزاید إلى الخطوات

 الأزمات من دائرة في الوقوع إلى الدول تلك في الاقتصادي والأداء الكلي الاستثمار على

  :أهمها المالیة

 الجهاز والخصوم لأصول المتزایدة الدولرة مشكلة وأورجواي الأرجنتین من كل واجهت 

 البنوك كل عرض الذي الأمر الخارجي، المالي القطاع التحریر نتیجة المصرفي

 .الوطنیة العملة تخفیض لمخاطر المقترضة والشركات

 تزایدت حیث للشركات المالي الرفع نسب زیادة إلى الأرجنتین في المالي التحریر أدى 

 .الشركات لتلك الأجل قصیرة مدیونیتها

 إلى أدت حیث 1995 عام المكسیك بأزمة الخصوص وجه على الأرجنتین تأثرت 

 .الخارجیة الرأسمالیة التدفقات في كبیر تزاید

 المال رأس سوق من كل في شدیدة تقلبات إلى التدریجي غیر التحریر أدى تركیا وفي 

 منتظمة لمخاطر والحقیقي المالي القطاعین من كل تعرض كما الصرف، وأسعار

  .كبیرة

 نهجا اتخذت التي الهند تجربة ذلك في نذكر التدریجي المالي تحریر تجارب أمثلة من أما

 تدریجي بشكل الداخلي المالي القطاع بتحریر قامت حیث ،1991 المالي التحریر في تدریجیا

 المالیة الأزمات من العدید تجنب من مكنها الذي الأمر الخارجي، المالي القطاع قبل

  .بها المالي العمق مستوى زیادة إلى وأدى ذلك والاقتصادیة،
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 تدخل عدم یعني لا القیود كل من التحریر أن وهو مهمة نقطة إلى الإشارة ویمكن -

 فشل حالة في التدخل من درجة للحكومة یبقى بل المالي، السوق في الحكومة

 1.السوق هذا وتنظیم الإشراف خلال من السوق،
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  شروط نجاحهو  إجراءات التحریر المالي: لمبحث الثانيا

المصرفیة من أجل الي على تطویر الخدمات المالیة و تعتمد سیاسات التحریر الم       

زیادة معدلات النمو الاقتصادي، ولكن نجاح تلك ، و الاستثمارومن ثم  الادخارتشجیع 

  . السیاسات یتطلب مجموعة من الإجراءات ،والشروط لنجاحها

  إجراءات التحریر المالي: المطلب الأول

  :للبدء في عملیة التحریر المالي یجب تطبیق الإجراءات التالیة

حوافظ الأوراق  علىعلى الحق في إقامة المؤسسات والأنشطة المالیة، و تخفیف القیود  .1

لاستحقاق خاصة من حیث آجال ایجوز للمؤسسات المالیة حیازتها و المالیة التي 

 .أنواع الصكوكو 

السماح للمساهمین في السوق بإصدار صكوك لم یكن مسموحا بها من قبل مثل  .2

شهادات الإیداع في فرنسا ة الألمانیة الاتحادیة، و سندات سعر عائم في الجمهوری

 1.المملكة المتحدةوالأوراق التجاریة في فرنسا و وألمانیا 

شركات التأمین من أي دولة عضو في الجات في دخول الاتفاق على حریة البنوك و  .3

أسواق الدول الأخرى مع إعطاء مهلة للولایات المتحدة الأمریكیة حتى منتصف عام 

عامل معها الدول الأخرى بتحریر أسواقها المالیة حتى تتلتختبر مدى التزام  1995

 2 .بمبدأ المعاملة بالمثل

   3:في النقاط التالیة  هایمكن تلخیص تخص التحریر المالي المصرفي وهناك إجراءات أخرى

 إزالة السقوف المفروضة علیها؛سعر الفائدة بتوسیع مدى تحركها و إلغاء القیود على  –

الاحتیاطي الائتمانیة و ك معینة مثل السقوف إلغاء القواعد الإداریة المطبقة على بنو  –

 القانوني؛

                                                             
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة تكییف القطاع المالي العربيتحریر حركة رؤوس الأموال و هوادف عائشة،  - 1

: ،ص2012 -2011الاقتصاد والمالیة الدولیة، جامعة الدكتور فارس المدیة،:الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ،تخصص 

21 .  
، عربیة للطباعة و النشر، الطبعة الأولىغموض المستقبل،العرب و العولمة شجون الحاضر و محمد علي حوات، - 2

  .93: ،ص2002 القاهرة،
  .  141:، صذكره مرجع سبقغالم عبد االله،  - 3



 التحرير المالي وتأثيره على النشاط الاقتصادي ـــــــــــــ الفصل الثاني

 
78 

 تحسین درجة الشفافیة في المعاملات مع زیادة أوجه الحمایة للمودعین المستثمرین؛ –

 الانسحاب منه؛ل الحواجز أمام الانضمام للسوق و تقلی –

 زیادة استقلالیة المؤسسات المالیة؛ –

  علیها بتخفیض القیود المباشرذلك ن تدخل الدولة في منح الائتمان و التقلیل م –

    شروط نجاح التحریر المالي: نيالمطلب الثا

یتطلب نجاح التحریر المالي توفر مجموعة من الشروط قبل الشروع في تطبیق سیاسته     

  وتتمثل هذه الشروط 

  :فیما یلي

 ما وضعه الذي الأول شكلها في المالي التحریر نظریة لها تعرضت التي الانتقادات إن   

 نجاح عدم إلى بالإضافة weissو  Stiglitz 1981   طرف من وخاصة 1973وشاو كنیون

 دفعت حادة، مالیة ،أزمة إلى أدت والتي شیلي تجربة خاصة المالي للتحریر الأولي التجارب

 نموذج وبناء ، 1973 سنة إلیها توصل التي النتائج بعض على النظر إعادة إلى ماكینون

 توفره یجب أساسي كشرط الكلي الاقتصاد استقرار أهمیة فیه یبین والذي ، 1991سنة جدید

 نظام تقویة مع السیاسة هذه تطبیق في التدریج جانب إلى المالي، التحریر في البدء قبل

 .المالي التحریر سیاسة تنجح حتى المصرفي، النظام على الإشراف

 :الكلي الاقتصاد ستقرارالا: الفرع الأول

 المالي التحریر سیاسة لنجاح أساسي كشرط الكلي الاقتصاد استقرار أهمیة إبراز أجل من   

 ما افترض الأولى المرحلة في مرحلتین، على بهذا التحلیل  قام( 1991 )  ماكینون فإن

 وStiglitz كل من ضمنیا افترضه كما الكلي الاقتصاد مستوى على استقرارا هناك أن كینون

weiss التي النتائج نفس إلى فتوصل نموذجه في المعلومات تناظر عدم ظاهرة بإدماج وقام 

الاقتصاد   استقرار عدم عنصر تحلیله في ماكنیون أدمج الثانیة المرحلة في . إلیها توصلا

 المیزانیة، في كبیر وعجز مرتفع تضخم الصرف، سعر استقرار عدم في یتمثل يذوال الكلي

 البنك أن أي البنك داخل أخلاقیة مخاطرة وجود عدم البدایة في ماكنیون افترض كما

 حتى العامة الاقتصادیة الأحوال اضطراب أن إلى فتوصل المخاطرة، یحب لا كأنه یتصرف

 معدلات تحدید إلى) البنوك( المصرفي النظام یدفع فإنه للمخاطرة معادیة البنوك كانت لو
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 ثم.لها یتعرض قد التي الإفلاس لمخاطر تجنبا للائتمان تقیدا أكثر یصبح وأن منخفضة فائدة

 داخل أخلاقیة مخاطر وجود مع الكلي الاقتصاد استقرار عدم تحلیله في كنیون ما أدمج

 عملیات في فیدخل للمخاطرة محبا كان لو كما یصبح یتصرف البنك أن إلى فتوصل البنك،

 المقترضون تعرض حالة وفي مرتفعة، جد فائدة وبمعدلات مرتفعة مخاطر ذات إقراض

 الإصلاح أن یؤكد التحلیل فهدا إذن . المالي النظام كل لتشمل تنتشر فإنها  كبیرة لخسائر

 على والرقابة الإشراف وضعف الكلي الاقتصاد استقرار عدم من خلفیة ظل في یجري الذي

 فإن وبالمقابل ،)الشیلي حالة( المالي الاستقرار عدم تفاقم من یزید أن یمكن المالي النظام

 البدء قبل الكلي الاقتصاد اختلالات إزالة ثم المالي التحریر سیاسة فیها نجحت التي البلدان

مقبول  مستویات إلى التضخم وخفض المالي العجز في التحكم فأمكن المالي الإصلاح في

 التحریر فإن للإصلاح مواتیة كلیة اقتصادیة ظروفا وفرت والتي مثلا اندونیسیا ففي نسبیا،

 .والنمو الاقتصادي المالي التطور على ایجابیا انعكس المالي

 :المالي التحریر عملیة في التدرج: الفرع الثاني

 الضروریة الشروط أهم بین من المالي للإصلاح والأمثل المناسب التدرج تحدید یعتبر     

 المالي التحریر خطوات في الأمثل الترتیب تحدید في یتمثل والتدرج المالي، التحریر لنجاح

 التوجه إلى ویهدف الحقیقي، الاقتصاد حاجة مع المالي النظام بتكییف یسمح والذي

 محرر اقتصاد إلى ومقید متوازن غیر اقتصاد من النمو طریق في السائرة بالاقتصادیات

 نوجز متتابعة مراحل ثلاثة من المالي القطاع تحریر في الأمثل التدرج ویتكون.استقرار وأكثر

 :یلي فیما شرحها

 مجموعة خلال من الحقیقي القطاع بتحریر أولا الإصلاح، یبدأ أن ینبغي: الأولي المرحلة

 یجب المالیة السیطرة أن كما الاقتصادیة، القطاعات مختلف في الهیكلیة الإصلاحات من

 .الكلي الاقتصاد استقرار تحقیق إلى بالإضافة المالي، التحریر عملیة تسبق أن

 وهذا الداخلي، المالي التحریر في تتمثل التحریر منهج في الثانیة الخطوة: الثانیة المرحلة

 في المنافسة وزیادة والودائع، القروض على الفائدة معدلات تحریر في التدرج خلال من

 .الخاص المصرفي القطاع أمام المجال  وفتح البنكي، القطاع

 الأجانب تشجیع خلال من الخارجي المالي التحریر یأتي الأخیر، في: الثالثة المرحلة

 التسلسل تحدید وعند والكفاءة، المنافسة زیادة أجل من المحلیة، المالیة الأسواق في بالدخول
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 تحریر ثم الجاریة أولا، العملیات حساب تحریر ینبغي الأجنبي، الصرف على القیود إلغاء في

  1.ذلك بعد المال رأس حساب

 :المالیةالإشراف الحذر على الأسواق : الفرع الثالث

المصرفي یتطلب إشراف حكومي قوي من اجل منع إن إنجاح سیاسة التحریر المالي و 

تفادي وقوع الأزمات المالیة و  المحافظة على انضباط السوق المصرفي،و  الانحرافات

ة إلى الاهتمام بإدارة المالیف الحذر على المؤسسات المصرفیة و یهدف الإشراالمصرفیة و و 

لیة للبنوك والمؤسسات الاهتمام بالأوضاع المایها، وضمان الشفافیة و لتنبیه إلاالمخاطر و 

لرقابة وتسهیل تدفق المعلومات الإداري لجهات ابالهیكل التنظیمي و الاهتمام المالیة و 

إشرافیة تتمتع و  إقامة هیئات رقابیةإصدار القرار ومتابعة تنفیذه، و التنسیق بین أنشطة و 

تحقیق استقرار النظام المصرفي، هذا كله بهدف و المركزي على رأسها البنك بالاستقلالیة و 

ف لقد سعت لجنة بازل للرقابة المصرفیة على التأكید على ضرورة تعمیق مفهوم الإشراو 

الرقابة على الأنظمة المصرفیة أتها على توحید معاییر الإشراف و عملت منذ نشالحذر و 

 2.وليلضمان استقرار النظام المصرفي الد

 .السوق عن الكافیة المعلومات توافر ضرورة: الفرع الرابع

 المالي السوق عن الكافیة المعلومات توافر المصرفي التحریر سیاسة إنجاح یتطلب     

 جهات توفرها التي بالمعلومات الأمر ویتعلق فیه، المتدخلین كل أمام وإتاحتها والمصرفي

 ثانیة جهة ومن المصرفي، للنشاط المنظمة واللوائح بالقوانین والمتعلقة والرقابة الإشراف

 مامأو  والإشراف، الرقابة جهات أمام وإتاحتها البنوك توفرها أن یجب التي المعلومات

 وجود الأمر یتطلب كما .المالیة قراراتهم ترشید من یتمكنوا حتى والمستثمرین المتعاملین

                                                             
، مداخلة  -حالة الجزائر -أثره على النمو الاقتصاديالتحریر المالي و بن بو زیان محمد، شكوري سیدي محمد،  - 1

: المنظومة البنكیة في ظل التحولات القانونیة و الاقتصادیة، جامعة بشار، الجزائر، یومي :قدمت للملتقى الوطني حول

  .07 - 06:، ص ص2006أفریل  25 -24
، زیادة القدرة التنافسیة للبنوك الجزائریةیر الخدمات المصرفیة و متطلبات تطو التحریر المصرفي و بریش عبد القادر، - 2

علوم التسییر، الیة ، كلیة العلوم الاقتصادیة و في العلوم الاقتصادي، فرع نقود و م درجة دكتوراهلنیل  أطروحة مقدمة 

  . 42: ،جامعة الجزائر، ص2006 -2005
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 وتهدف التناقض من وخال واضح بشكل انسیابها یكون بحیث المعلومات هذه لتنسیق آلیات

 .1الشفافیة عنصر تدعیم إلى

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

                                                             

حالة  -واقع وتحدیات –انعكاسات العولمة المالیة على قطاع الخدمات المالیة والمصرفیة العربیة أبراهیم،  مریود 1  

، 03نقود ومالیة، جامعة الجزائر: لنیل  درجة دكتوراه علوم في علوم التسییر، فرع، أطروحة مقدمة بعض البلدان العربیة

64.1: ، ص2011 -2010
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   الانتقادات الموجهة إلیه و  المالي سلبیات التحریرو إیجابیات : المبحث الثالث

ادیین على آثار التحریر واضح أنه لیس هناك إجماع بین الاقتص ما هو معروف و    

  .الدول بشكل انفرادي ثانیاللاقتصاد العالمي أولا، و النسبة منافعه بالمالي و 

  في هذا المرجع یستعمل المصطلح تحرر بدلا من تحریر إلا أن لهما نفس المعنى:ملاحظة

   سلبیات التحرر الماليو  إیجابیات: المطلب الأول

مفصل متعددة إلا أن له سلبیات أیضا نذكرها بشكل للتحریر المالي إیجابیات كثیرة و كما أن 

  :كالآتي

  إیجابیات التحرر المالي :الفرع الأول

  :من إیجابیات التحرر المالي نذكر مایلي

إن إضفاء الصبغة العالمیة على عملیات التحرر المالي یتیح :ترشید القرار التمویلي: أولا

بدائل یمكن ومتنوعة من المعاملات المالیة، والمهم في ذلك أنها توفر خیارات و  فرصا كبیرة

المفاضلة فیما بینها من أجل ترشید القرار التمویلي كونه یتیح التعامل مع أسواق متنوعة 

 .وواسعة النطاق تحقق مزایا كبیرة لطالبي التمویل

ى إن التحرر المالي یسمح للدول للوصول إل:سهولة الوصول إلى مصادر التمویل: ثانیا

سد فجوة الموارد المحلیة، ففي دول الحصول على الأموال لالأسواق المالیة بسهولة ویسر و 

لغایة حدوث الأزمة الآسیویة المالیة و  التدفق المالي الناتج من الأسواقشرق آسیا أدى 

بالتالي الحد من ل بالقروض المصرفیة والتجاریة و ابتعاد عن التمویبتعویض نقص ) 1997(

 .للدیونالمدیونیة الخارجیة و أعباءها كون تلك المصادر غیر  منشأة 

إحدى هذه الآلیات المالي یعني العمل بآلیة السوق و التحرر :تخفیض تكلفة التمویل: ثالثا

افس بین مصادر التمویل الواسعة أن التنالوكلاء الاقتصادیین العاملین و  هي المنافسة بین

 .المتنوعة یمنح میزة خفض تكلفة التمویل للدولة المحتاجةو 
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FDI(ـ الاستثمار الأجنبي المباشر یسمح: وعةنقل التكنولوجیا المتن: رابعا
باعتباره إحدى  )1

دي العاملة إكساب الأیبأسالیب مختلفة و التكنولوجیا و  مجالات التحرر المالي على نقل

مصرفیة ا في مجال استحداث خدمات مالیة و خصوصالمهارات والخبرات والفنون الإداریة و 

رونیة البنوك الالكتاستخدام النقود الالكترونیة و أو حدیثة سواء ما یخص نظام المدفوعات 

 .تسویة المدفوعاتعملیات التمویل و لتساهم جمیعها في و 

إن آلیات النفاذ إلى التحرر المالي تؤدي إلى  :الوصول إلى أسعار فائدة حقیقیة: خامسا

المالي یوجه مسارها من السوق ذا یشجع الادخارات و الوصول إلى أسعار فائدة حقیقیة و ه

الاستثمار في  غیر الرسمیة إلى السوق الرسمیة كما تشجع تلك الفائدة المقترضین على

تحدیث النظام المالي اعي في حین تؤدي إجراءات تحریر و الصنالنشاط الإنتاجي و 

كل ذلك لنشاط القطاع الخاص، و  مؤتیةالمصحوب ببرنامج واسع للخصخصة إلى خلق بیئة 

قد تساهم في الحد من من المقیمین المحلین في الخارج و ة و یستقطب رؤوس أموال أجنبی

 .هروب الأموال المحلیة

ي إلى زیادة تدفق رؤوس قد یسمح التحرر المال :تخفیض أسعار الفائدة محلیا: سادسا

لمستثمرین على الاقتراض هذا یؤدي إلى خفض أسعار الفائدة محلیا، مما یشجع االأموال و 

ینعكس كل ذلك على زیادة معدل تثمار وفتح مشاریع جدیدة و ت الاسرفع مستویاالمحلي و 

 .النمو الاقتصادي

قد یسمح التحرر المالي بتوزیع الأصول الدولیة، :تقلیل المخاطرتوزیع الأصول و : سابعا

التي توضح إن ،و Tobin و Markowitzــ تنویع مواردها الحسب نظریة تسییر حوافظ البنوك و و 

من السندات تعد أفضل إستراتیجیة للحصول على مردود أعلى الحصول على حافظة متنوعة 

بالتالي فإن تنوع الأصول الدولیة تستجیب لهذا الهدف طبقا لهذه اقل مخاطر محتملة، و  مع

اختلاف الموارد المالیة العالمیة تشكل قفزة نوعیة ة، یضاف إلى ذلك فإن تنوع أصول و النظری

یث أدى إلى المنافسة بین له أثره الإیجابي بحكان ي مجال العمل المصرفي العالمي، و ف

                                                             

1 FDI  إلى بلد آخر یسمى البلد  ویعني تصدیر رأس المال من بلد و یسمى البلد المصدر الاستثمار الأجنبي المباشر

  . المستورد، إذ یتم الاستثمار في مشروعات و قطاعات معینة
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شجع على تطویر النظام المصرفي  كل ذلكت المصرفیة العالمیة المختلفة، و المؤسساالدول و 

 1. التجاریةسرعة المبادلات المالیة و وسیع الشبكة المصرفیة العالمیة و توبشكل متسارع و 

             سلبیات التحرر المالي :الفرع الثاني

یات كثیرة على الاقتصاد المحلي أما بالنسبة لمعارضي التحرر المالي یرون فیه سلب     

  :العالمي وهيو 

یحدث عندما یتسبب عجز هیئة بإعلان إفلاسها للهیئات الأخرى، و : الخطر النظامي: أولا

في قلب النظام اثر العدوى أو العجز الحقیقي ثم تحدث حالة انقطاع خطیرة  سواء خلال

 :ـــهو یرتبط بالمصرفي المالي، و 

 .عملیة العدوى من سوق مالي إلى آخر -

 .انعدام السیولة -

الأزمة المالیة الأسیویة من حالات و  على ذلك ما حدث في أزمة المكسیك ومن الشواهد  

میة العال 2008هو أیضا ما لاحظناه في أزمة بعض المؤسسات المالیة إفلاسها، و إعلان 

) لیمان براذرز(سنة حالة إفلاسه158الذي عمره أكثر من المصارف الأمریكیة و وإعلان أقدم 

  .شركات التأمینوغیره من المصارف و 

أي الاختلالات الناجمة عن تدفقات رأس المال :مخاطر تقلبات الرسامیل قصیرة الأجل: ثانیا

حیث یتصف  FDIـال المتجهة نحو الاستثمارات في الحافظة المالیة مع تلك المتجهة نحو

تحقیق الربح السریع، و یحمل درجة تقلب عالیة حیث الأول بقصر اجله و ضخامة حركته و 

سعر الصرف، (خصوصا المتعلقةیرة مؤدیا إلى كثیر من المشاكل و یدخل و یخرج بآماد قص

بأن  1998وهذا ما أشار تقریر الاستثمار العالمي عام ) الخ...أسعار الأصول، الاستهلاك

                                                             
  ،2011الأولى، عمان، الطبعة، دار صفاء النشر التوزیع،النمو الاقتصاديالعولمة المالیة و حسن كریم حمزة،  - 1

  .62 -61: ص ص
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في حین لم تصل  %43تصل إلى  )FPI*1 (الاستثمار الأجنبي غیر المباشر درجة تقلب

  درجة

ـــــ التقلب  را بالعوامل النفسیة والشائعات الأول كثی علاوة على تأثر %35إلى أكثر  FDIــ

ة من الحساسیة في الأجل بدرجة عالی FPIــــبالبذلك تتسم قرارات الاستثمار التصریحات و و 

 .السریعة بین الأسواق قد یجعل تلك الأسواق في حالة اختلاف مفاجئأن حركته القصیر و 

ومن المؤاخذات على العولمة المالیة هو سرعة انتشار :مخاطر سهولة انتقال الأزمة: ثالثا

تجعل من تلك الأسواق في تكامل وتماثل  الأزمة بین المؤسسات المالیة حین وقوعها لأنها

 .تبادل حرو 

المدخرات المحلیة خارج  یعني استخدام جزء هام منو  :الأموال الوطنیةمخاطر هروب : رابعا

الاستثمار في العقارات، الإیداعات في البنوك (بأشكال استثماریة مختلفة حدودها و 

لكنها تكاثرت في أن تلك الظاهرة لیست بالحدیثة و  على الرغم منو ) الخ...FDIــــ الخارجیة،ال

موال الهاربة للخارج مثلت في بعض الدول مثل فنزویلا ظل التحرر المالي فمثلا أن الأ

إضافة إلى دول أخرى تمثل فیها الأموال إضافة إلى دول أخرى تمثل فیها الأموال  100%

من إجمالي دیونها الخارجیة  %90 -50الوطنیة المستثمرة في الخارج بنسب تتراوح بین 

 .رملیار دولا )800( كذلك تقدر أموال الدول الخلیجیة المستثمرة بالخارجو 

أدت عولمة الأموال إلى زیادة واضحة في تراكم رأس المال  :مخاطر تراكم الأموال: خامسا

التي تتمیز راد معینین، أما الدول الفقیرة و في دول متقدمة أو لدى مؤسسات مالیة أو لدى أف

یتجه أغلبه إلى الدول  FDIـــفالهجرة في أموالها الفعالیة الاقتصادیة شهدت شحة و  بضعف

من  %23حوالي  2002في حین اتجهت نحو البلاد النامیة مثلا عام ) %70.7(المتقدمة 

 العالمي فضلا عن التوزیع غیر المتكافئ داخل تلك الدول نفسها، إضافة إلى تراكم FDIــــــــال

 .لدى أفراد معینین كما ذكر سابقاالأموال في مراكز مالیة معینة و 

                                                             

*- FPI  بأنه تلك المشاركة في توظیفات استثماریة خارجیة من دون أن یكون :الاستثمار الأجنبي غیر المباشر یعرف

للمستثمر الحق في إدارة موجودات الشركة المستثمر فیها و من دون أن یكون له الحق في الرقابة و السیطرة في إدارة 

     . أعمال ذلك المشروع
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بالتعاون مع بیوت السمسرة ك الغربیة و لقد عمدت البنو :مخاطر عولمة المدیونیة: سادسا

المختصة إلى تحویل الدیون الخارجیة للبلدان النامیة إلى أوراق مالیة تتداول في الأسواق 

أن هذا سیعرض تلك الدول إلى ي ذلك شأن أیة أداة مالیة أخرى و المالیة العالمیة شأنها ف

قد یعرضها ذلك ي الأسواق المالیة و دیونها نتیجة التقلبات التي تحدث ف حالة عدم التأكد من

 .إلى ارتفاع مدیونیتها

تنوع الأدوات المالیة المالي و  إن عولمة الاتصالات والتحرر :مخاطر غسیل الأموال: سابعا

كذلك استخدام النقود ارها من تقنیات التعامل عن بعد و شبكات الصراف الآلي باعتبو 

ل لأنها المحمولة، وكل ذلك لا یسمح بتعقیب مصادر الأمواالبنوك الالكترونیة و نیة و لكترو الا

دخل الدورة إمكانها المرور بعدد من الإجراءات قبل أن تأصبحت تحمل أرقام سریة ومشفرة و 

كلها عوامل ساعدت على توسیع أنشطة اقتصادیة عیر مشروعة و التي الاقتصادیة لبلد ما و 

التي و  money launderingى بالاقتصاد الخفي، ألا وهو غسل الأموال تمارس تحت ما یسم

على  الاستقرار الاقتصادي من خلال انعكاساتهاتزال ظاهرة عولمیة تهدد النمو و  كانت وما

إلا عملیة للمتحصلات ((غسل الأموال ما هي مجمل النشاطات الاقتصادیة والاجتماعیة و 

تجارة المخدرات، الاختلاس، تجارة الأسلحة، الرقیق، (المشروعةالناجمة عن الأنشطة غیر 

ظر الأجهزة المختصة عن تمكنهم من أبعاد نلإخفاء مصدرها الأصلي و ) الخ...ةالدعار 

حث ذلك أكدت تنامیها بشكل واسع وخصوصا التقاریر التي تبو )) القائمین علیهامصادرها و 

ــلقدرها او  المصرفي العالميفي النظام المالي و  من الناتج  %6 -5بحوالي 1996في عام  IMFـ

  1.ملیار دولار 1500 – 600مثلت ما حصته ي و العالم

  الانتقادات الموجهة لنظریة التحریر المالي :المطلب الثاني

ماكینون عام ي في شكله الأول الذي وضعه شاو و لقد تعرض منهج التحریر المال     

  :التي كانت تدور حول ثلاث محاور رئیسیةو  إلى العدید من الانتقادات  1973

 :الاستثمارالفائدة على الادخار و افتراض الأثر الإیجابي لارتفاع معدلات : الفرع الأول

                                                             
  .64 - 63: ،ص صمرجع سبق ذكرهحسن كریم حمزة،  - 1
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المصرفي هي تلك لمالي و ومن بین أهم الانتقادات التي وجهت لنظریة التحریر ا      

الفائدة الحقیقیة على الادخار  أسعار لارتفاعالمتعلقة بالأثر الذي یفترض أنه إیجابي 

إلى أن ارتفاع معدلات الفائدة  1991عام  Burkett و Dultالاستثمار، فقد توصل كل من و 

المصرفي، حیث لیه نظریة التحریر المالي و وهذا عكس ما ذهبت إ یؤثر سلبا على الاستثمار

انخفاض معدل أنه مع ارتفاع معدلات الفائدة على الودائع ینخفض الطلب الفعال بسبب 

هذا الأثر السلبي یفوق الأثر الإیجابي الإنتاج، و من الاستثمار و  فض كلالربح فینخ

  .لانخفاض معدلات الفائدة على القروض الناتجة عن ارتفاع الموارد القابلة للاقتراض

 :مشكلة عدم تناظر المعلومات المالیة وبالتاليعدم كفاءة الأسواق : الفرع الثاني

تحدید معدلات (التابعین لهم أن كبح القطاع المالياعتبر كل من ماكینون وشاو و ولقد      

فائدة حقیقیة منخفضة هو العامل الوحید الذي یؤدي إلى وضعیة تقیید الائتمان من طرف 

، إذ تمكنت النظریة )Andrew  Weiss(و ) Joseph  Stiglitz(أعمال البنوك إلا أنه بفضل 

على إمكانیة تواجد تقیید الائتمان حتى الأسواق التي تسودها المنافسة الاقتصادیة من التأكید 

خاصة مشكلة عدم و یعتبر كنتیجة لعدم كفاءة الأسواق المالیة ووجود تقیید الائتمان  التامة

أنه كلما ارتفع معدل Weiss وStiglitzیرى المقرضین، و بین المقترضین و التناظر المعلومات 

الحقیقي الذي على المقترض دفعه للبنك كلما كانت استثماراته أكثر خطورة، وزاد الفائدة 

بارتفاع معدل الفائدة على القروض، ترتفع معه المخاطرة و  السداداحتمال توقفه عن 

تنخفض أرباح البنك المتوقعة، كما أنهما توصلا إلى أنه یوجد معدل فائدة للمقترضین و 

معدلات الفائدة على القروض التي تمنحها البنوك  ارتفعت حقیقي أمثل على القروض، فإذا

یرجع هذا لسببین ح المتوقعة للبنوك في الانخفاض و أكبر من هذا المعدل الأمثل، تبدأ الأربا

  ."المنهج الأمثل لتحریر الاقتصاد"حسب رونالد ماكینون

  البنك سوف یتقدم المقترضون الأكثر میلا للمخاطرة لطلب الحصول على ائتمان من

أمانا الأكثر الذین یعتبرون مقترضون الذین یكرهون المخاطرة و سوف یتراجع ال بینما

ن قائمة طالبي الحصول على قروض یخرجون ماض أنهم لا یتهربون من السداد، و بافتر 

 .بالاختیار ذو المخاطر المتضادة Weiss  Stiglitz   یسمیههذا ما و 
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 فرض رقابة  شروعه، بما أن البنك لا یمكنهسوف یعتمد كل مقترض على تغییر طبیعة م

بظاهرة "  Stiglitzهذا ماسماه ر مخاطرة، و هذا ما یجعله أكثدقیقة على تصرفاته، و 

 ."الحافز

 :إهمال دور القطاع المالي غیر الرسمي: الفرع الثالث

بكفاءة القطاع المالي غیر الرسمي في الوساطة المالیة العدید من  علقد دفع الاقتنا     

المنتمین لمدرسة المحدثین إلى نقد ) Taylor)1983( ،Buffie )1984الاقتصادیین من أمثال 

 سمي في تخصیص الموارد المالیةالر منهج التحریر المالي الذي أهمل دور القطاع غیر 

 للقطاع المالي غیر الرسمي في تخصیص المواردیركز المحدثون على الكفاءة النسبیة و 

باعتباره یقوم بوساطة تامة مقارنة بالبنوك التي تقوم بوساطة جزئیة، نظرا لاحتفاظها 

  1.باحتیاطي نقدي یقلل من قدرتها على منح القروض
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    :خلاصة الفصل

لعالمیة المالیة اخلال هذا الفصل، بینا دور التطورات التي حدثت في الساحة         

تبني برامج  الآثار السلبیة لسیاسات الكبح المالي بالدفع بالدول إلىوتنامي ظاهرة العولمة، و 

  .التحریر الماليالإصلاح الاقتصادي و 

كما بینا أن التحریر المالي یندرج ضمن سیاق مستویین، على المستوى المحلي        

أما المستوى الخ، و ...الاحتیاطات الإلزامیةو ریر أسعار الفائدة، تحریر الاعتمادات تح

الخارجي إلغاء ضوابط الصرف، تحریر معاملات حساب رأس المال، السماح للشركات 

  .الخ...الأجنبیة للدخول في السوق المالیة

أهمها في تحریر أسعارا لفائدة  للتحریر المالي یتمثل وهناك مجموعة من الخطوات      

ا أم زالة الضوابط المفروضة على حساب رأس المالإ علیها و وإزالة السقوف المفروضة 

بالنسبة لمبررات التحریر المالي فهي تهدف في أغلبها إلى التخلص من سیاسات الكبح 

 توفر لنجاح التحریر المالي یتطلبیمكن أن یكون له أعباء كبیرة، و  وكما له مزایا .المالي

الاقتصاد الكلي، الإشراف الحذر على الأسواق المالیة الاستقرار شروط تتمثل في توافر 

  .التدرج في عملیة التحریر الماليو 

بالرغم من الإیجابیات التي یمكن لسیاسة التحریر المالي أن تحققها إلا أنها تنطوي على 

 .لتي یمكن أن تؤدي إلى حدوث أزمات مالیةمجموعة من المخاطر ا



  

ا ا  

دور التحرير المالي في إحداث  

وانتقال الأزمة المالية العالمية 

)2008(  
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  : هیدتم

على غیر المتوقع، سرعان ما انتشرت أزمة الرهن العقاري، التي وقعت في بدایة سنة      

ها لتلحق أضرار أمتد أثر یكیة بسبب تراجع أسعار العقار، و بالولایات المتحدة الأمر  2007

الدول لدول الأوروبیة و كذلك لتشمل اسسات المالیة في النظام المالي و المؤ بالغة بالأسواق و 

انتقال أزمة ذلك من خلال قنوات ها مباشرة بالاقتصاد الأمریكي، و النامیة التي یرتبط اقتصاد

الرهن العقاري، ولقد تباینت القنوات الرئیسیة التي امتدت تأثیرات الأزمة من خلالها إلى 

   . ارتباطها بالاقتصاد العالميدرجة انفتاحها و طبیعة اقتصادیاتها و ذلك بحسب و  الدول

أثر ومن جهة أخرى كیف كان للتحریر المالي غیر الوقائي الذي عرفه بلدان العالم      

  على انتقال الأزمة من جهة أخرىعلى المعاملات من جهة و 

  :علیه تم تقسیم هذا الفصل إلى المباحث التالیةو     

  إلى اقتصادیات الدول) 2008(انتقال الأزمة المالیة العالمیة : ولالمبحث الأ 

  العینيالنقدي و على الاقتصاد ) 2008(تأثیر الأزمة المالیة العالمیة : المبحث الثاني

 )2008(كیفیة تأثیر التحریر المالي في انتقال الأزمة المالیة العالمیة : المبحث الثالث
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         الدول إلى اقتصادیات) 2008(انتقال الأزمة المالیة العالمیة : الأول المبحث

في الولایات المتحدة الأمریكیة ثم امتدت إلى دول العالم العالمیة الأزمة المالیة تفجرت     

  .ذلك من خلال قنوات انتقالهاتابعة للاقتصاد الأمریكي أم لا و لتشمل كل الدول سواء كانت 

  )2008( انتقال الأزمة المالیة العالمیةمراحل : الأول المطلب

  :انتقلت الأزمة المالیة العالمیة إلى بقیة دول العالم من خلال ثلاث مراحل هي     

  :المرحلة الأولى: الفرع الأول

في الولایات من خلال التعرض المباشر بفعل الأصول عالیة المخاطر التي بدأت   

خاصة بنوك مجموعة الیورو دول التي یزدهر لدیها الائتمان و البعض المتحدة الأمریكیة و 

، فقد أدت 2007في أب ) BNB(فرنسا بنك، و 2007في ألمانیا في تموز ) YKB(منها بنك 

هذه الأوضاع المضطربة في البنوك إلى ظهور مشاكل في السیولة لدى الأسواق، ظهرت 

  .الأضعف في أسواق مال الدول المتقدمة الأزمة في أسواق الرهون العقاریة باعتبارها الحلقة

  :المرحلة الثانیة: الفرع الثاني

، إذ كانت هذه الآثار ناتجة )أسواق الأصول المالیة(من خلال التعرض غیر المباشر      

انخفاض أسعار الأسهم، فضلا عن التقلبات في وتجمد أسواق الائتمان و عن نقص السیولة 

فكانت الاستجابة الأولیة ) الیورو، الفرنك السویسريالجنیه، ( أسعار الصرف الأجنبي

غیر مسبوقة سیولة كبیرة و المتعلقة بالسیاسات الرامیة إلى التصدي لتلك الاضطرابات طرح 

المؤسسات المالیة المحلیة في ضخ السیولة للبنوك التجاریة و إذ توسعت البنوك المركزیة 

البنوك التجاریة بفعالیة لیة و لأسواق الماضخ السیولة في ا أنبالإفلاس، یبدو    المهددة 

نسیقا دولیا في مرونة أثبتت عدم جدارتها في تهدئة الأوضاع، لأن الأمر كان یتطلب تو 

یتطلب أیضا مقایضة في العملات بین البنوك المركزیة الرئیسیة لتعبئة المجال المالي، و 

  .التمویل بالدولار للأسواق المالیة الخارجیة
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   :المرحلة الثالثة: الفرع الثالث

لیمان براذرز من خلال المخاوف الكبیرة المتعلقة بالملاءة المالیة في إعقاب انهیار بنك      

، إذ أثرت مخاوف الملاءة المهمة لنظام المؤسسات العالمیة، مما 2008 يفي تشرین الثان

المرحلة كانت مخاطر الانهیار المالي، ففي هذه إلى حصول عملیات بیع ضخمة، و أدى 

المخاوف من نقص السیولة وسیلة لزیادة المخاوف المتعلقة بالملاءة المالیة، على خلفیة 

لدى بنوك الاستثمار  التضخم المالي عالیة الاستدانة، فأدى تراكم الرافع المالي لاسیما

ة الضغوط لیة لمواجهالملاءة الماالأوروبیة إلى تقلیص المدیونیة و البنوك التجاریة الأمریكیة و 

 قد تكبدت المؤسسات المالیة خسائر ضخمة، لانخفاض الأصول المالیة السائلةالمتزایدة، و 

 أدت إلىو كما غدت المخاوف المتعلقة بالملاءة في الأسواق عملیة تعیق المدیونیة بسرعة 

لبنك على الرغم من أن إعادة تمویل رأس المال الأولي لالبیع ألقسري للأصول المالیة، و 

لكنها كانت ) بما في ذلك مشاركة صنادیق الثروة السیادیة (سریعة نسبیا كبیرة و  كانت

  .مقتصرة على عدد قلیل من البنوك

كل هذا أدى إلى ود التمویل مما زاد من خسائرها و صنادیق التحوط واجهت قی1*كما أن      

د من الحاجة إلى الأصول فأرتفع حجم الأصول المتعثرة مما زا أسعارانخفاض متزاید في 

                                         .أسفر عن المزید من عدم الثقةإعادة الرسملة و 

ففي هده المرحلة على الرغم من الإجراءات التي قامت بها الدول لتخفیض أسعار      

توسیع نطاق الضمانات فان فقدان الثقة في قبل البنوك المركزیة الرئیسة، و  الفائدة من

الأسواق أخذت بالارتفاع مما أدى إلى الفشل في التصدي لهذه الاضطرابات ولم تنجح خطط 

  2.في الأسواق العالمیة الإنقاذ

  

                                                             

، یوظف مجموعة متنوعة من مستثمر كحد أقصى 500هي عبارة عن وعاء استثماري یضم حوالي : صنادیق التحوط -*

 / تقنیات التغطیة الوقائیة، مثل شراء وتنقیص أسعار الأسهم والسندات طبقا لنموذج تقییم معین یعرض تعزیز الربح

  .الإیراد العائد
  .219 - 218: ص ص ،مرجع سبق ذكره، عبد المهدي رحیم العویدي، عبد  الكریم شنجار العیساوي - 2
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    )2008(انتقال الأزمة المالیة العالمیة :الثانيالمطلب 

إنما تعدى إلى قطاعات اقتصادیة مة بین القطاعات الأمریكیة فقط و لأز الم یكن انتقال      

  أخرىعالمیة 

  التبعیة للاقتصاد الأمریكي وسرعة انتقال العدوى: الفرع الأول

الاقتصاد الأمریكي یلعب دورا محوریا في الاقتصاد العالمي سواء على الصعید المالي     

النقدي أو على صعید الفعالیات الاقتصادیة الحقیقیة فإضافة إلى كون الدولار العملة 

 الإنتاجالرئیسیة على الصعید الدولي فإن الاقتصاد الأمریكي هو الأول أیضا من حیث حجم 

یراد عالمیا، مما یعني أن دخوله في حالة ركود سیقود تراجعا في والاستهلاك والاست

الأخرى وان بدرجات متفاوتة، وكما رأینا سابقا فإن قنوات والدول  الأقالیماقتصادیات كافة 

نقل الأثر المتعددة ستعمل على تحویل الأزمة المالیة والنقدیة إلى كافة القطاعات 

صادیات الدول الأخرى من جهة أخرى، وحیث أن الاقتصادیة الحقیقیة من جهة إلى اقت

مصطلح الركود الاقتصادي یشیر إلى تباطؤ في مستوى النشاط الاقتصادي الحقیقي ولیس 

  . 1المالي أو النقدي

  )2008( العالمیة الأمریكیةزمة المالیة انتقال الأ : الثاني الفرع

مثل الاقتصاد الأمریكي والاقتصاد منطقة (إن ما یحدث في الاقتصادیات الكبرى      

لیس بعیدا عن اقتصادیات باقي دول العالم، فنظرا لعلاقات ) الیورو والاقتصاد الیاباني

التشابك والتداخل وحجم المبادلات في هذه الاقتصادیات وتركز معظم التجارة والثروة 

یها، فإنه یكون من السهل انتقال الأزمة عبر العالم وتأثر معظم وتعاملات المال والأعمال ف

  . 2اقتصادیات دول العالم بها

نظرا لترابط الاقتصاد من الطبیعي أن تنتقل الأزمة الاقتصادیة إلى باقي دول العالم         

أوروبا لخسائر من عرضت العدید من البنوك في آسیا و الدولي لكل دولة في العالم،حیث ت

                                                             
، مجلة المرصد الاقتصادي، كلیة الأعمال قسم ، أثر التقلبات المالیة الدولیة على أسواق الدولیة النامیةطالب عوض 1

   .06: ، ص2008الاقتصاد الأعمال، الجامعة الأردنیة، 

  2- طارق عبد العال حماد، حوكمت الشركات والأزمة المالیة العالمیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، 2009،ص: 31.
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 تراجعتنوك من الإقراض، و لبجراء هذه الأزمة، الأمر الذي أدى إلى انتشار المخاوف بین ا

الأسیویة، الأمر الذي دفع البنوك المركزیة الائتمان في البنوك الأوروبیة و  معدلات تقدیم

ة، ولم یسلم الاقتصاد لضخ المزید من الأموال في أسواق المال للتقلیل من حدة هذه الأزم

قد بدأت . أو سلبیة یةالمالي للدول العربیة من تأثیرات الأزمة سواء كانت إیجابو الحقیقي 

ذلك من خلال ما انتقلت إلى بقیة دول العالم، و سرعان  لكنت المتحدة و الولایا الأزمة في

                                           : بعض القنوات

 Capital Market :أسواق رأس المال: أولا

؛ لكون رؤوس الأموال تتدفق تعتبر أسواق المال هي أسرع الأسواق نقلا للأزمات حیث    

یعرف باعتماده العمالة، أضف إلى ذلك أن الاقتصاد الأمریكي من تدفق السلع و  بحریة أكبر

ترد إلیه من مختلف زیادة قدراته الإنتاجیة على المدخرات الأجنبیة التي في نموه المستمر و 

تدفقات رؤوس  تشجیعدلات الفائدة على الدولار لجلب و ما یعني خفض معهو دول العالم، و 

  1.خاصة الدول النامیةالأموال من وإلى الولایات المتحدة و 

ساعد تحریر عملیات انتقال رؤوس الأموال بین الأسواق المالیة الدولیة من مختلف     

العدوى المالیة في و ، -الدولیةاكتسابها الصفة و  –یود على إضعاف صفتها الوطنیة القأنواع 

الأسواق الحالیة تتم من خلال قناة الأسعار، أي تغیر أسعار الأصول المالیة، حیث تعرف 

هذه العدوى بكرة الثلج بحیث تنتقل من متعامل أو مؤسسة مالیة إلى أخرى إلى أن تصبح 

ل من نظام مالي الأزمة أزمة نظامیة تمس النظام المالي برمته، بل أكثر من ذلك فهي تنتق

  2.تأخذ الأزمة في هذه الحالة بعدا عالمیاعولمتها و إلى آخر بفعل انفتاح الأسواق و 

                                                             
إداریة، العدد الثامن،جامعة أبحاث اقتصادیة و مجلة  انتشار عدوى الأزمات المالیة،محمد بن بوزیان، سمیة زیرار،  - 1

  .39:، ص ص2010محمد خیذر بسكرة، دیسمبر 
 _دراسة تحلیلیة وفق نموذج_ الأزمة المالیة العالمیة على الأمن الغذائي في الوطن العربي انعكاسات دبار حمزة،  - 2

اقتصاد دولي، كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیذر : مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستیر، تخصص

  .41-40: ، ص ص2013  -2012بسكرة، 
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  قد یؤدي أي خلل مالي في أحد الأسواق المالیة الدولیة الرئیسیة إلى اختلالات موازیة في

اقتصادیة عالمیة، نظرا تلبث أن تتحول إلى أزمة مالیة و  الأسواق المالیة العالمیة الأخرى ما

 1.سوق الأوراق المالیة في الدوللتعاظم دور 

 مطلق بشكل تجسد ما وهذا العالم دول بین والتشابك الترابط أوجه زیادة إلى العولمة أدت 

 المالیة الأصول وتداول تبادل عملیات خلالها من تتم التي المالیة الأسواق عولمة في

 ببعض بعضها وتأثر المالیة الأسواق ترابط إن بل المالیة الدیون تصفیة وكذلك والنقدیة

  .2دواح مالي سوق كأنه یبدو العالم جعل

 Good  Market): سوق السلع(الأسواق الحقیقیة  :ثانیا

فعلى سبیل  درجة سرعة نقل الأزمات الاقتصادیةوهي تحتل المرتبة الثانیة من حیث      

المثال تراجع مستوى الأداء الاقتصادي الأمریكي أدى إلى انخفاض مستوى مستورداته من 

من احتیاجاتها  %50للنفط الذي یمثل حوالي دول العالم، حیث انخفض مستوى استهلاكها 

نفس الشيء المصدرة للنفط، و  هو ما یعني نقل آثار الركود الأمریكي إلى الدولالكلیة، و 

  .ى الواردات من السلع الأخرىینطبق عل

 Employment  Market: سوق العمالة: ثالثا

وهي تعتبر من أقل الأسواق نقلا للأزمات الاقتصادیة بین الدول، حیث لا تظهر     

تأثیر الأزمة إلا بعد فترة لا یمكن اعتبارها قصیرة المدى،حیث ترتفع معدلات البطالة في 

  3.العمالة غیر الماهرةالدول تأثرا بالأزمة خاصة معظم 

  

  

                                                             
دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة " العلاج الوقایة و : والأزمات المالیة العولمة الاقتصادیةنادیة عقون،  - 1

اقتصاد التنمیة، جامعة الحاج لخضر، باتنة، : دكتوراه في العلوم اقتصادیة، تخصص لنیل شهادة ، أطروحة"الأمریكیة

  .185: ، ص2013 -2012

مقدمة لاستكمال مذكرة ، subprime-حالة أزمة الرهن العقاريدراسة  -، عدوى الأزمات المالیةموسلي أمینة- 2 

   .108:، ص2012 -2011نقود وبنوك، جامعة الجزائر، : الماجستیر في العلوم الاقتصادیة ، تخصصمتطلبات شهادة 
  .40 - 39:ص ص مرجع سبق ذكره، محمد بن بوزیان، سمیة زیرار،  - 3
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  الدولبعض اقتصادیات آلیات انتقال الأزمة إلى : الثالمطلب الث

 فيركود  من عنها ترتب وما العالمیة المالیة الأزمة إلىالدول  اقتصادیات تعرضت     

 القنوات تباینت ولقد .2009 و 2008 عامي خلال والنامیة المتقدمة الدول غالبیة اقتصادیات

 وذلك ،الدول الأخرىو  العربیة الدول إلى خلالها من الأزمة تأثیرات امتدت التي الرئیسیة

  .العالمي بالاقتصاد وارتباطها انفتاحها ودرجة اقتصادیاتها طبیعة بحسب

  إلى الدول العربیة  المالیة العالمیة آلیات انتقال الأزمة: الفرع الأول

على خلاف ما كان متوقعا أن أزمة القروض العقاریة لن تخرج عن حدود الولایات      

المتحدة الأمریكیة بل تعدى صداها إلى أرجاء مختلفة من العالم، فالأمریكیون بفضل العولمة 

  .بوتیرة سریعةة الداخلیة إلى العالم الخارجي و استطاعوا أن یصدروا مشاكلهم المالی

  .مجموعات ثلاث إلى العربیة الدول تصنیف یمكن یلالتحل ولغرض     

  الأولى مجموعةال: أولا 

 وذات منفتحة وتجاریة مالیة بأنظمة تتسم التي ج،الخلی التعاون مجلس دول وهي      

 المالي النظام من بكل الوثیق ارتباطها فإن العالمیة، المالیة الأسواق على عال انكشاف

 كانت القنوات والبتر وكیماویات، والغاز النفط مقدمتها وفي للسلع العالمیة وبالأسواق العالمي

  .اقتصادیاتها إلى العالمیة الأزمة لامتداد الرئیسیة

  :الثانیة المجموعة: ثانیا

 أن إلا العالمیة، بالأسواق مباشراً  ارتباطاً  مرتبطة غیر فیها المحلیة المال أسواق فتعتبر    

 العالمیة والأسعار العالمي الطلب فإن وبالتالي النفطیة، الإیرادات على تعتمد اقتصادیاتها

 الاقتصادیة للدورة والمسایرة الدول هذه في المتبعة المالیة السیاسة على أثیرا تؤثر للنفط

 تلك انخفاض مع وتنخفض النفط إیرادات ارتفاع مع ترتفع الحكومیة النفقات أن أي العالمیة،

  .الدول تلك معظم في وذلك الإیرادات

  :الثالثة المجموعة: ثالثا

 لا وبالتالي المحلي الإقراض موارد على فیها والمالي المصرفي القطاع یعتمد دول فهي     

 الصدمات أن غیر .العالمیة المال أسواق في بالتقلبات مباشرة بصورة اقتصاداتها تتأثر

 المتقدمة الدول بأسواق الوثیق التجاري ارتباطها خلال من اقتصاداتها إلى تنتقل الخارجیة
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 المعاملات جانب ففي .المتحدة والولایات الأوروبي الاتحاد في الرئیسیین التجاریین كائهاوشر 

 كذلك و  الأولى، بالدرجة المتقدمة الدول أسواق على الدول هذه صادرات تعتمد السلعیة،

 بالخارج العاملین وتحویلات السیاحة،كالإیرادات  الخدمات معاملات جانب في الأمر

 في النمو ومعدلات الاقتصادیة الدورة تقلبات وتؤدي .المباشرة الأجنبیة الاستثمارات وتدفقات

 دول في النمو تباطؤ مخاطر إلى الأزمة عن الناجمالركود  ضوء في المتقدمة، الدول

 على الانكشاف عالیة التصدیریة قطاعاتها أداء تراجع خلال من وذلك الثالثة، المجموعة

 السیاحة وحجم إیرادات تراجع خلال من إلیها المالیة التدفقات وتراجع المتقدمة، الدول أسواق

  .1المباشر الأجنبي والاستثمار بالخارج العاملین وتحویلات

من خلال تأثرها بعدة سنبین آلیات انتقال الأزمة المالیة العالمیة إلى البلدان العربیة و     

  :متغیرات

  :المال رأس خلال أسواقالتأثر من  .1

أظهرت الأزمة الأخیرة أن أولى آلیات العدوى المالیة تتم من خلال أسواق المال وعن      

ولعل هذا یفسر السرعة الكبیرة التي انتقلت بها الأزمة إلى . انتقال رؤوس الأموالطریق 

كانت البنوك  2008ففي أیام قلیلة من شهر سبتمبر . أركان المعمورة في غضون أیام قلیلة

وبالمقارنة . تتهاوى والشركات لا تجد الائتمان، بل ودول كاملة تترنح على حافت الإفلاس

لم تنتقل تداعیات )  1937_ 1929(بالأزمة المالیة العالمیة المسماة بالكساد العالمي الكبیر 

ا عدم ترابط عدة أولهالأزمة في ذلك الوقت بالسرعة الرهیبة التي نشاهدها هذه المرة لأسباب 

 البورصات والاستثمارات المتبادلة، وعدم وجود مشتقات مالیة نتیجة الالتزام بقاعدة الذهب

أما الیوم،فان تقدم المواصلات والاتصالات والأخذ بمبادئ العولمة، . وانتشار القیود التجاریة

الیة مع حریة التحویل بین العملات، جعل العالم قریة صغیرة تكاد تعیش في منظومة م

 ،كذلك فان انتفاخ البورصات ووجود استثمارات أمریكیة في الخارج. وثقافیة واحدة

في ذلك مدیونیات هائلة للحكومة والشركات بما -وأسیویة في أمریكاواستثمارات أوربیة 

                                                             
1
، صندوق النقد العربي، العالمیة وقنوات تأثیراتها على اقتصادیات الدول العربیةالأزمة المالیة التقریر العربي الموحد،   

  .7 -6:، ص ص2011
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ویكاد  .تها من بلد إلى أخاجعل البورصات تتناغم في حرك -الأمریكیة قبل مؤسسات أجنبیة

  .المختلفةالفارق الزمني الوحید هو اختلاف التوقیت بین البلدان  یكون

ولم یختلف الحال كثیرا عن ذلك في بعض الدول العربیة حیث تطابق الانخفاض في 

ومن الواجب التأكید أن هناك  الأخرىأسواقها المالیة مع ما حدث في الأسواق العالمیة 

ففي أسواق الخلیج كان . ض الشيءبععناصر ذاتیة في كل سوق تجعل سلوكه مغایرا 

التراجع سابقا للأزمة العالمیة بسبب ظروف خاصة بتلك الأسواق حیث دخلت في مرحلة 

وفي غضون أسابیع قلیلة كانت أسعار الأسهم السعودیة، مثلا قد  . 2006ركود منذ فبرایر 

 واستمر الاتجاه النزولي في تلك الأسواق حتى وصول اللطمة %40 انخفض بمعدل

الإضافیة من جراء الأزمة المالیة العالمیة لتنخفض مؤشرات الأسهم الخلیجیة مرة أخرى إلى 

   1.حوالي ربع قیمتها قبل أزمة الرهون العقاریة

      

                          

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
، المكتبة الأكادیمیة، الطبعة الأولى، العرب و تحدیات ما بعد الأزمة المالیة العالمیةعلي عبد العزیز سلیمان،  - 1

  .80 -79:، ص ص2010القاهرة، 
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  :)05 -3(الجدول رقم 

  :كانت نسب الانخفاض كالتاليو م، 2008یبین معدلات الانخفاض في مؤشرات الأسواق المالیة العربیة  

  نسبة الانخفاض  اسم السوق المالیة

 سوق دبي للأوراق المالیة 

 سوق مسقط للأوراق المالیة 

 سوق مصر للأوراق المالیة 

 سوق خرطوم للأوراق المالیة 

 سوق عمان للأوراق المالیة  

) - 64.78%(  

) -51.71%(  

) -50.71%(  

) -49.76%(  

) -23.29%( 

تأثیرها أسبابها و لأزمة المالیة العالمیة جذورها و ا، عباس، علاء الدین محمود كریمسمیر عبود :المصدر

/ السبعون، معهد الإدارةلتربیة الأساسیة، العدد السادس و ، مجلة كلیة االعربیةو  على عدد من الأسواق

 .739: ،ص2012الرصافة، 

       الخدماتالتأثر عن طریق أسواق السلع و  .2

إذ تمثل . الخدمات العالمي برباط وثیقالاقتصاد العربي بأسواق السلع و  یرتبط     

من  %75یمثل النفط حوالي و . ناتج الإجمالي للدولة العربیةمن ال %60الصادرات حوالي 

  .الصادرات العربیة الإجمالیة

بیر في الطلب على السفر الدولي أما في أسواق الخدمات فقد ظهر انخفاض ك     

وإلغاء طلبیات  ،وعلى خدمات النقل بصفة عامة مما سبب ركود في أسواق السفنالسیاحة و 

یتوقع أن یؤثر انخفاض الطلب على السیاحة بصورة ملموسة على والطائرات الجدیدة و  السفن

   .المغربللسائحین الدولیین ومنها تونس ومصر و الدول العربیة المستقبلة 

الخدمیة الصادرات السلعیة و (حساب الجاري ینقلب الویتوقع صندوق النقد الدولي أن      

ملیار دولار  341.6 الشرق الأوسط من فائض قدرهلدول ) الخدمیةالواردات السلعیة و ناقص 

یتطلب هذا الانخفاض الكبیر و . 2009عام 1ملیار دولار  10.2إلى عجز قدره  2008عام 

الداخلي عن طریق الإنفاق ة الأنفاق في الطلب العالمي على الصادرات العربیة، برنامج لزیاد

  .زیادة السیولةالعام و 

                                                             
  .88 -86: ، ص صالمرجع نفسه - 1
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  :التأثر عن طریق تدفق الاستثمارات .3

اخ الاستثمار في الدول العربیة شهدت السنوات الأخیرة تحسنا ملحوظا في من  

بلغت نسبة الزیادة بین عامي ثماریة إلى بعض الدول العربیة، و زیادة في التدفقات الاستو 

في كل من الجماهیریة   %50 ما یقرب من ثلاث مرات في تونس، وفاقت 2006و  2005

تقدمت  2006في عام و .جمهوریة مصر العربیةلكة العربیة السعودیة، السودان و المم اللیبیة

جاءت مصر في المركز الثاني ، دولارملیار 18.3السعودیة القائمة العربیة بتدفقات قدرها 

عموما استحوذ العرب و . دولار ملیار 8.3بملیارات دولار ثم الإمارات العربیة المتحدة  10بــ

فاقت هذه التدفقات و  2007من التدفقات الاستثماریة العالمیة المباشرة عام  %5على حوالي 

  .المعونات التي تحصل علیها الدول العربیة النامیة

رة في مجال التشغیل من حیث مساهمتها في وتظهر أهمیة الاستثمارات الأجنبیة المباش     

 تكوین رأس المال في الدول المتلقیة، وهي بذلك تساهم في خلق فرص العمل على مرحلتین

لعل أحد و .ستثمارات الجدیدة مجال الإنتاجالاالثانیة عند دخول الأولى أثناء مرحلة الإنشاء، و 

الأجنبیة المباشرة إلى إجمالي مظاهر العولمة الاقتصادیة هو تنامي نسبة الاستثمارات 

. الفقیرة والغنیة على حد سواءامتدت هذه الظاهرة إلى الدول العربیة و . التكوین الرأسمالي

یرجع ذلك إلى أن الاستثمارات الأجنبیة المباشرة لم تعد وسیلة لفتح أسواق جدیدة للشركات و 

كات ضمن منظومة عالمیة لكن أیضا لتحقیق مزایا إنتاجیة لهذه الشر الجنسیات و متعددة 

  .التصدیرللإنتاج و 

وهكذا نجد أن نسبة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة إلى إجمالي التكوین الرأسمالي قد      

السعودیة بالرغم من أن الدولتین ل من الإمارات العربیة المتحدة و في ك % 30تعدت 

في الأردن  %98بالمقابل وصلت هذه النسبة إلى ما یقرب من لرأس المال، و مصدرتان 

في  %6.6إلى فقط تونس، و لیبیا و في كل من مصر و  %50إلى ما یقرب من والبحرین، و 

  )06نظر الجدول رقم . (الجزائر
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نسبتها إلى تكوین ات الأجنبیة لدول عربیة مختارة و تدفقات الاستثمار  ):06- 3(جدول رقم 

  رأس المال الإجمالي

 الدولة

  

  الإجمالي من رأس المال %  2006  2005

  32.1  18293  12.97  العربیة السعودیة

  31.0  8386  10900  الإمارات العربیة

  99.1  3121  1532  الأردن

  98.7  2915  1049  البحرین

  50.0  101043  5376  مصر

  45.0  1734  1038  لیبیا

  6.6  1795  1081  الجزائر

  48.6  3312  782  تونس

  21.5  2898  2946  المغرب

  65.3  3541  2305  السودان

  72.1  2794  2751  لبنان

  10.6  600  500  سوریة

  16.8  952  900  عمان

،المكتبة تحدیات ما بعد الأزمة المالیة العالمیةالعرب و علي عبد العزیز سلیمان، : المصدر

  . 89: ، ص2010الأكادیمیة،القاهرة، 

  

إلى إجمالي التكوین  الاستثماریة الأجنبیةجدول أعلاه یتضح أن التدفقات من خلال ال -

ى حت 2005منذ في أغلبها شهدت ارتفاعا ملحوظا حیث لبعض الدول العربیة الرأسمالي 

في كل من الإمارات العربیة والسعودیة بالرغم من أن الدولتین  %30تعدت ، 2006

فقط في الجزائر أما  %6.6وفي كل من الأردن والبحرین  %98المال وإلى  لرأسمصدرتان 

وهذا ما یفسر  )%65، %21.5، %48( تونس، المغرب، والبحرین كانت على التوالي

د یمكن استغلالها في الاستثمار أفرزته من موار بیرة التي عرفتها هذه التدفقات و الدینامیكیة الك

  .النمو الاقتصاديو 
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  1بالدولارالتأثر عن طریق ارتباط العملات الوطنیة . 4

هي دول مجلس و . أحاديترتبط عملات تسع دول العربیة بالدولار الأمریكي بشكل    

ا حافظت هذا بینم. لبنانجیبوتي، و ، والأردن، العراق و )عدا الكویت ما(عاون الخلیجي الت

مجموعة  الارتباطیفرض هذا و . بعلاقة ربط قریبة مع الدولار الیمنموریتانیا و  لیبیا، مصر

بجزء أن تحتفظ دول ویلزم هذه ال. الاستثماریة في هذه الدولمن القیود على السیاسة النقدیة و 

هي بهذا تلقي بمصیرها في مركب الدولار، إذ ارتفع ارتفعت و . كبیر من احتیاطیاتها بالدولار

  .ب في صمتمعه، وإذا تدهور تحملت العواق

بالطبع تستفید الولایات المتحدة من هذا الربط لیس فقط لأن استخدام العملة و   

حیث تصدر هذه (تحدة الأمریكیة یمثل قرضا مستدیما مقدما من هذه الدول للولایات الم

للولایات المتحدة مقابل الحصول على العملة الورقیة التي لا تكلف خدمات الدول سلعا و 

هذه النقدیة لك یضمن تناغم السیاسات المالیة و كذل، و )الورقیف الطباعة و تكالسوى  أمریكا

لمجال حیث تطورات مثیرة في هذا ا 2007لقد شهد خریف عام و .الدول مع الولایات المتحدة

هذه الدول  وحصلت. الأخرى فك الربط مع الدولاربعض دول الخلیج حاولت دولة الإمارات و 

لهذا الاستقلال النقدي كوسیلة  الخلیجیة على دعم، إن لم نقل توصیة، صندوق النقد الدولي

مواد ع أسعار المواد الغذائیة و لمكافحة التضخم المستورد التي عانت منه الأسواق بسبب ارتفا

أسعار ولار مما یخفض بارتفاع العملة الوطنیة أمام الدكان فك الارتباط سیسمح و  .البناء

لكن سرعان ما وئدت هذه الطموحات بعد زیارات عاجلة لوزیر الخزانة الأمریكي و . الواردات

  ! أقنع فیها المسئولین المحلیین بأن هذه الخطوة لا تخدم مصالحه

  2انتقال الأزمة المالیة إلى أوروبا: لفرع الثانيا

رأسها دول الاتحاد الأوروبي، على مالیة الحالیة لیشمل دولا أخرى و امتد أثر الأزمة ال     

رغم التوقعات التي سادت بعدم تأثرها بالأزمة، إلا أن الواقع الفعلي اثبت مدى خطأ هذه 

بالضبط في اسبانیا، كما تراجع و خاصة مع انخفاض أسعار العقارات في أوروبا  التوقعات

                                                             

94 -93: ، ص صالمرجع نفسه .1  

.39: ،صمرجع سبق ذكرهزیرار،  محمد بن بوزیان، سمیة - 2  
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ي في منطقة حیث خفضت مفوضیة الاتحاد الأوروبي توقعاتها للنمو الاقتصاد معدل النمو

البنك المركزي الأوروبي من ارتفاع وحذر وزراء مالیة منطقة الیورو و  %1.8الیورو إلى

المواد الغذائیة مع التباطؤ نتیجة لاقتران أسعار النفط و  %3.5معدلات التضخم التي وصلت 

 2008انخفاض ثقة المستهلین، كما انخفض الإنتاج الصناعي الأوربي في ماي الاقتصادي و 

ارتفعت حالات البطالة في نخفاض الأكثر حدة في شهر واحد، و هو الا، و %1.9بمعدل 

الاقتصاد البریطاني بینما شهد الاقتصاد الأیرلندي في الربع الأول من نفس السنة انكماشا 

في أجمالي الناتج المحلي لتصبح بذلك أیرلندا أولى دول الاتحاد الأوروبي دخولا في الكساد 

لكنها بالرغم الانكماش في النشاط الاقتصادي و  ما أسبانیا فقد نجحت في تجنبالاقتصادي، أ

من ذلك فقد عانت من ارتفاع شدید في معدلات البطالة، فقد ازدادت حالات البطالة في 

كل تلك الظواهر الخاصة بالأزمة  2007ألف حالة عن العام  425الاقتصاد  الأسباني بنحو 

غیرهم من السوید والدانمرك و ألمانیا و ا والنمسا و انتقلت بدورها إلى الدول الأخرى مثل بلجیك

  .الدول الأوروبیة

  :انتقال الأزمة إلى أسیا: الفرع الثالث

من تأثرت الدول الأسیویة تأثرا بالغ الخطورة بما حدث في الأسواق الأمریكیة،فبالرغم       

الهند بأن یكون تأثیر الأزمة على المتواجدة في الصین و التفاؤل لدى بعض الشركات 

الأسواق الصینیة ضئیلا، إلا أن الواقع قد أشار إلى تراجع مؤشرات البورصة الیابانیة لأقل 

عاما، مما دفع البنك المركزي الیاباني للإبقاء على معدل الفائدة  20من معدلاتها منذ 

، كما امتدت عدوى الانهیار الاقتصادي إلى كل من البورصات الآسیویة %0.5منخفضا 

هناك توقعات الانخفاض النمو الاقتصاد الصیني شنغهاي وغیرها،و الكبرى مثل هونج كونج و 

الولایات  إلىمن صادراتها  %21وذلك لان الصین تصدر حوالي  %10إلى أقل من 

صینیة في انخفاض المستمر، كما تراجعت بدأت التعاملات في أسواق المال الالمتحدة، و 

 إنتاجالمصدرة نتیجة لانخفاض قیمة الدولار، مما ترتب علیه انخفاض  الأسیویةالشركات 

  1.%3.1 .%31مستویاته بمعدل لأدنىالمصانع 

                                                             

39. :، صمرجع نفسه   1  
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  العینيالاقتصاد العالمیة على الاقتصاد النقدي و  تأثیر الأزمة المالیة: المبحث الثاني

النامیة على لت مختلف دول العالم، المتقدمة و لأن الأزمة المالیة العالمیة قد طا نظرا     

   .العینيالنقدي و الي على اقتصادات جمیع هذه الدول وعلى اقتصادها السواء فقد أثرت بالت

  أثار الأزمة على الاقتصاد النقدي: المطلب الأول

ى اقتصادات الدول ولقد شمل هذا التأثیر كانت للأزمة المالیة العالمیة  آثار جد بالغة عل    

  .بوجه الخصوص الاقتصاد النقدي

  أثار الأزمة على أسواق رأس المال : الفرع الأول

بلغت  –على سبیل المثال _ إلى أن قیمة الأوراق المالیة الأمریكیة  الإحصاءاتتشیر      

  :من الدولارات كانت ملكیتها موزعة كالتالي عشر ترلیونات 2008في أول أكتوبر 

  4.2الحكومة الأمریكیة. 

  2.7الصنادیق الأجنبیة. 

  3.1الشعب الأمریكي. 

البنوك المركزیة ، و الصنادیق السیادیة(ترتب على الأزمة المالیة أن المستثمرین و      

اء یتخلون عن ملكیة الأسهم و یلجأ ون إلى شر  بدأوا) المستثمرون الآخرونالأجنبیة، و 

لجأت الحكومة الأمریكیة إلى و . ریكیة، نظرا لضماناتها القویةالسندات على الخزانة الأم

الأوراق المالیة المدعومة هذه الأموال في تمویل البنوك، وشراء الأصول الخطرة، و  استخدام

   .قي عادلبقروض عقاریة قیمتها الفعلیة غیر معروفة، بسعر سو 

من الركود فمن المعلوم أن الولایات المتحدة الأمریكیة قد مرت بفترات متعاقبة      

، %31.1كان متوسط انخفاض الأسواق المال خلال هذه الفترات حوالي و  الاقتصادي

حیث وصل ) 2002 - 2001 ، 1974 -1973 فترتي:( باستثناء فترتین من هذه الفترات هما

  .%50معدل الانخفاض إلى حوالي 
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 متفاعلة بذلك مع كل إجراء تتخذه انخفاضاالأمریكیة في التذبذب ارتفاعا و  بدأت البورصة

أن . م2008وصل الأمر في السابع عشر من أكتوبر السلطات النقدیة في الدولة، حتى 

نبه بذلك ثمانیة عشر عاما، و راءة له خلال سجل مؤشر فیلادلفیا الفیدرالي الصناعي أسوأ ق

  .إلي تعدي الأزمة إلي الاقتصاد الأمریكي الحقیقي

كل البورصات علي مستوى العالم، وما حدث في البورصة الأمریكیة حدث مثله في      

ویمكن لنا تصویر  .العالمیةالدولیة التي تم اتخاذها لمواجهة الأزمة المالیة انعكست الجهود و 

نخفاض حقت بالبورصات العالمیة، وقیمة تأثر الأوراق المالیة، وقدر الاحجم الخسائر التي ل

خلال الفترة  بالأزمة الماليأهم الأنشطة الاقتصادیة التي تأثرت الذي لحق بهذه الأوراق، و 

وحتى وقت انعقاد قمة مجموعة العشرین لإصلاح النظام المالي . م2008منذ بدایة سنة 

من خلال استعراض الجدول التالي، الذي یجمع دول ) م2008نوفمبر 15 -14(العالمي 

  1: من الاقتصاد العالمي %90مجموعة العشرین، المستحوذة على 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
  .74 -73 -71: ،ص صمرجع سبق ذكرهإبراهیم عبد العزیز النجار،  - 1
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في  2008جدول یبین نسبة الانخفاض في قیمة الأوراق المالیة سنة  ):07 - 3(لجدول رقم ا

  بورصات دول مجموعة العشرین أثناء انعقاد قمتها

  أكبر القطاعات المتضررة من الأزمة المالیة  )%( الانخفاض قیمة  الدولة

  السیاراتقطاع البنوك، والعقارات و  %36  الولایات المتحدة

  الصادراتقطاع السیارات، و   %46  الیابان

الدولة الثانیة في العالم التي واجهت ركود قطاع البنوك والسیارات و   %41  ألمانیا

  اقتصادیا

أول دولة في العالم تواجه ركودا اقتصادیا البنوك و العقارات و قطاع   %34  بریطانیا

  .بسبب الأزمة

  .حققت نمو أثناء الأزمةهي الدولة الصناعیة الوحیدة التي العقارات، و   %34  كندا

  .قطاع البنوك، و السیارات  %42  فرنسا

الصناعي، واضطرت الدولة إلى الإعلان عنه بعد تكتم  النشاط  %50  الصین

  .لانخفاض الصادرات

لكن ها استمرت في تحقیق معدلات نمو و النشاط الصناعي،رغم أن  %50  الهند

  %7دون 

  .للطیران" الیاتیا"إعلان إفلاس شركة و  -قطاع الطیران  %49  ایطالیا

  قطاع البترول  %33  المكسیك

  .مرة  تدخل الدولة لإغلاق البورصات أكثر منو  - قطاع البترول  %66  روسیا

  .%6إلى %10تراجع معدلات النمومنقطاع الأخشاب، و   %50  اندونیسیا

  قطاع التصدیر  %42  كوریا ج

  .وهي نسبة عالیة في ضوء تواضع دور البورصة بها  %53  تركیا

  قطاع البترول  %40  السعودیة

  .هي نسبة عالیة في ضوء تواضع دور البورصة بهاو   %36  ج أفریقیا

  .عاما 20اكبر انخفاض في البورصة خلال و قطاع الزراعة،   %42  استرالیا

  .السیاراتقطاع المعادن والأخشاب و   %44  البرازیل

  .2001بسبب عدم تعافي اقتصادها بصفة كاملة من أزمة   %65  الأرجنتین

،الدار إصلاح النظام المالي العالميالأزمة المالیة و إبراهیم عبد العزیز النجار،: المصدر

  .75:،ص2009الجامعیة،الإسكندریة،
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الأمریكیة، كما البورصة ب التي لحقت  خسائرال لنامن خلال الجدول أعلاه یتضح  -

 في البورصة الأمریكیة %36 حدث في البورصات العالمیة حیث بلغت نسبة الانخفاض

وأكبر القطاعات المتضررة قطاع البنوك وكذلك العقارات والسیارات أما الصین نسبة 

تخفیض في قیمة ر نسبة بشملت النشاط الصناعي وأك %50الانخفاض وصلت إلى 

الأوراق المالیة كانت في روسیا ومست قطاع البترول وتدخلت الدولة لإغلاق 

ي انعقاد قمة العشرین لإصلاح وهذا ما یفسر التعجیل ف. البورصات أكثر من مرة

  ).2008نوفمبر  -15 -14(النظام المالي العالمي 

لقد قدمت المؤسسات المالیة الأمریكیة تسهیلات ائتمانیة لجمیع فئات المجتمع      

بدون ضمانات و  %1بأسعار فائدة متدنیة بمعدل و الأمریكي قصد شراء عقارات بالتقسیط 

لأصول حصرها في ااستنزاف خطیر للسیولة النقدیة و  مما أدى إلى. سوى ملكیة العقار

درة مما أدى إلى عدم مق %5.25بعد ارتفاع سعر الفائدة إلى العقاریة ضعیفة السیولة، و 

ترتب و  داد العقار للمؤسسات العقاریةبالتالي رفع من حدة استر الأفراد تسدید أقساط القرض و 

ضة القیمة مما نتج عنه امتصاص على ذلك إغلاق الاقتصاد الأمریكي بعقارات منخف

للسیولة النقدیة بالمؤسسات المالیة العالمیة، كما أن فقدان الثقة مابین المؤسسات في مجال 

الأسواق بالتعاون فیما بینها في منح الائتمان أدى إلى ندرة واسعة في السیولة النقدیة 

   1.العالمیة

كما  دولار1.275إلى  %1.5في مقابل الدولار بنسبة  تراجع سعر صرف الیورو      

أنخفض الجنیه الإسترلیني و .بنس 80.38الإسترلیني إلى مقابل الجنیه  %1.2أنخفض بنسبة 

غیر أن هذه الأسعار . دولار 1.5860دولار انخفاضا من  1.5722في مقابل الدولار إلى 

  .ظلت دائمة التقلب أثناء الأزمة المالیة

قامت البنوك المركزیة بالكثیر من الدول العالم . م2008 دیسمبر سنة 4اعتبارا من و       

لسیاسات النقدیة لتنشیط بحمله منسقة أخرى لتخفیض أسعار الفائدة، في مسلسل متشابه من ا

  .دعم الاقتصادالطلب، و 
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تمت بموجبه ویمكن لنا بیان قیمة هذا التخفیض إذا عقدنا مقارنة بین أسعار الفائدة التي     

  :من خلال الجدول التالي. م2008بأسعارها في أول سبتمبر سنة 

لتخفیض أسعار الفائدة ببعض الدول خلال الفترة جدول یبین الرقم القیاسي ): 08 -3: (الجدول رقم

  .)م2008دیسمبر  4إلى  -سبتمبر1من (

القیاسي لنسبة الرقم   دیسمبر 4سعر الفائدة في   سعر الفائدة أول سبتمبر  الدولة

  التخفیض

  %60.00  %1  %2.5  الولایات المتحدة الأمریكیة

  %44.44  %2.5  %4.5  دول منطقة الیورو

  %40.00  %0.3  %0.5  الیابان

  %60.00  %2  %5  المملكة المتحدة

  %25.30  %5.58  %7.47  الصین

  %23.80  %4  %5.25  كوریا الجنوبیة

  %63.63  %1  %2.75  سویسرا

  %55.56  %2  %4.5  السوید

  %39.39  %5  %8.25  نیوزیلندا

  %41.38  %4.25  %7.25  استرالیا

الدار الجامعیة،  ،، الأزمة المالیة وإصلاح النظام المالي العالميإبراهیم عبد العزیز النجار: المصدر

  .80:، ص2009، الإسكندریة

من خلال الجدول أعلاه یتضح لنا المعدلات القیاسیة لتخفیض أسعار الفائدة لعدد  -

في  %63.63من الدول تمثل الاقتصادیات الكبرى في العالم، حیث تتراوح النسبة بین 

في الصین ووصول  %25.30في الولایات المتحدة الأمریكیة إلى  %60سویسرا و

كما هو الحال في  1951منذ سنة  لى أدنى معدلاتإأسعار فائدة ببعض الدول 

 الركود التيتفاقم  منعبریطانیا؛ من أجل تشجیع الطلب على أموال الاستهلاك، ل

     .واجهته اقتصادیات هذه الدول أو منع تحول هذه الحالات إلى كساد
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وهكذا یمكن القول أن السیاسات النقدیة التي اتخذتها البنوك المركزیة في مختلف دول      

العالم قد ساهمت في التغلب عل مشكلة نقص السیولة، التي تسببت فیها الأزمة المالیة 

على  –یترجم ذلك النقدي في جمیع أسواق العالم، و  أدت إلى ارتفاع المعروضو العالمیة، 

الصادرة في أول ) البنك المركزي( بیانات مؤسسة النقد العربي السعودي -سبیل المثال

. م2008حیث أعلنت أن ارتفاع المعروض النقدي السعودي في أكتوبر . م2008دیسمبر 

أن النمو السنوي في المعروض النقدي في البلاد تسارع إلى ملیار دولار، و 240.3وصل إلى 

للحفاظ على في سبتمبر، بعدما زادت الحكومة من السیولة؛ %19.4ي أكتوبر من ف 20.2%

   1.نمو الاقتصاد

 آثار الأزمة المالیة على الاقتصاد العیني: المطلب الثاني

ع لقد ترتب على الأزمة المالیة العالمیة الكثیر من الآثار السلبیة على أسواق السل     

انعكس هذا بطبیعة الحال على العجز في المیزان التجاري والخدمات على مستوى العالم، و 

   .للدول المتقدمة

  :تحقیق عجز قیاسي لموازنات الدول المتقدمة: الفرع الأول

 :بالنسبة للولایات المتحدة: أولا

 2007/2008الأمریكیة عجزا قیاسیا خلال العام المالي حققت الولایات المتحدة 

بزیادة  ملیار دولار455في شهر سبتمبر المعاصر لاندلاع الأزمة المالیة بلغ المنتهي 

، لیقترب بذلك من عجز الموازنة الأمریكیة الذي وقع في بدایة فترة %50قدرها 

التخفیضات شدید بزیادة الإنفاق الفیدرالي و الثمانینات، عندما أقترن الركود ال

  .الضریبیة

مالي وبلغت نسبة العجز في المیزانیة إلى إجمالي الناتج المحلي الإج     

من إجمالي الناتج %1.2ملیار دولار بنسبة  161.5ارتفاعا من عجز بلغ 3.2%

  .م2006/2007 المحلي الإجمالي في العام المالي
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  1:الأزمة وصناعة السیارات في الولایات المتحدة الأمریكیة .1

  60تراجع عدد السیارات التي یتم تجمیعها في الولایات المتحدة الأمریكیة بحوالي% 

مؤخرا  -على سبیل المثال –م فقد أعلنت شركة موتورز 2008مقارنة بمعدلات ینایر 

ملیار دولار 9.6بقیمة  2008، عن خسائر الربع الأخیر من )م2009نهایة فبرایر (

ألف عامل 47هو ما سیضطر إلى تسریح حوالي دولار، و ملیار 30ئر سنویة بقیمة خساو 

 .في مصانعها على مستوى العالم

  ألف في طابور 600شهر ینایر فقط دخول حوالي  شهدت الولایات المتحدة الأمریكیة

 .العاطلین

  خاصة الشركات صناعة السیارات عن إیقاف العمل في أعلنت الكثیر من الشركات، و

   . العمال فیها لخفض التكالیف انعها، وتسریح ألافبعض مص

 بالنسبة لدول الاتحاد الأوروبي .2

عجز وحده  2008حقق المیزان التجاري لدول الاتحاد الأوروبي خلال شهر أغسطس      

ملیار في أغسطس من  16.1مقارنة ب) ملیار دولار36ما یعادل (ملیار یورو 27.2بقیمة 

  .م2007العام الماضي لعام 

ملیار یورو في الفترة من ینایر  219.4حیث ازداد العجز التجاري في مجال الطاقة من      

  .م2007ملیار یورو في نفس الفترة من عام  144.8مقارنة بــــــ  2008إلى یولیو 

مع و  ملیار32.9یورو مقارنة بــــــ ملیار 44.8تفاقم العجز التجاري مع روسیا إلى و      

ملیار، فیما بقي العجز ثابتا إلى حد ما مع الصین  18.1ملیار مقارنة بـــــ  29.7إلى  النرویج

بلغ یورو، فیما تراجع مع الیابان بشكل طفیف إذ  ملیار 86ملیار مقارنة بــــــــ 86.6بمقدار 

  .ملیار من نفس الفترة  20.2بـــــ ملیارمقارنة19.6

  

  

                                                             
 -88: ، ص ص2010، ، مصرالطبعة الأولى، المكتبة العصریة أزمة مالیة أم أزمة رأسمالیة؟،رضا عبد السلام،  - 1
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  آثار الأزمة على سوق العمل: ثانیا

یعتبر ارتفاع معدلات البطالة في مختلف قطاعات النشاط الإنتاجي من أهم الآثار     

قد نجد أنها  - على سبیل المثال -وإذا نظرنا الولایات المتحدة. السلبیة للأزمة المالیة العالمیة

الركود الاقتصادي، دون أن یصل 1تعرضت في تاریخها الحدیث إلى العشرات من فترات 

لم ، و .م2008ى أزمة مالیة عظمى كالتي تشهدها منذ اندلاع الأزمة المالیة لسنة الأمر بها إل

یتعدى متوسط عمر الواحد منها العشرة أشهر، ووصل متوسط المعدل الشهري للبطالة في 

) 1982-1981(الفترة و ) 1975 - 1973( الفترة خلالشهدته باستثناء ما  %7.6كل منها إلى 

حیث استمر الركود ستة عشر شهرا لكل منهما، ووصل متوسط معدل البطالة فیهما إلى 

م الذي 2008في حین بلغ معدل البطالة في شهر سبتمبر سنة .على التوالي %10.8، و 9%

  .%6.1شهد الأزمة المالیة العالمیة 

أعلن المكتب الوطني للبحوث الاقتصادیة بالولایات . م2008وفي بدایة دیسمبر سنة      

المتحدة أن الاقتصاد الأمریكي دخل مرحلة أعلن المكتب الوطني للبحوث الاقتصادیة 

أفاد و . م2007بالولایات المتحدة أن الاقتصاد الأمریكي دخل مرحلة الركود منذ دیسمبر عام 

بمقدار . م2008لص منذ بدایة سنة أن عدد فرص العمل في الولایات المتحدة تقمكتب ال

كان طبیعیا أن یؤثر ذلك على حجم الطلب الاستهلاكي لینخفض ملیون فرصة عمل، و 1.2

  .م2008خلال الربع الثالث من عام  %3.7هو الآخر بنسبة 

، نجد أن مكتب الإحصاءات الوطنیة البریطاني أصدر المملكة المتحدةوإذا انتقلنا إلي      

ارتفاع شركة بریطانیة، أكد فیه على  5000حوالي إحصائیا استند إلى دراسة شملت تقریرا 

عنه  %5.7بنسبة . م2008معدل البطالة في المملكة المتحدة في نهایة الربع الثالث من سنة 

ألفا لیصل  164عن العمل بواقع حیث ارتفع عدد العاطلین .م2007في نفس الفترة من سنة 

 عاطل، وهو أعلى مستوى للبطالة في بریطانیا على مدى سبعة عشر عاما ملیون 1.7إلى 

  .حینما تعرضت للكساد في أوائل العقد العاشر من القرن الماضي
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یوم أسود، : "والبحوث البلجیكي تقریره الرسمي بعبارةصدر مركز الدراسات :وفي بلجیكا     

عدد  ارتفاعة البلجیكیة؛ بسبب في أبلغ وصف لأسواق العمل" و عام اسود أسود ربع سنةو 

شركة، وهو رقم  927 إلىم 2008الشركات التي أعلنت إفلاسها في شهر سبتمبر سنة 

وتبعا لذلك ارتفع . م 2007عن نفس الشهر من سنة   %18قیاسي بالنسبة لبلجیكا وبزیادة 

ألف شخص، ووصلت نسبة الزیادة في البطالة في  14127عدد العاطلین عن العمل بمقدار 

  . %51إلى وحدها " بروكسل" العاصمة البلجیكیة

 :القطاع المالي -1

  :م2008لقد شهد القطاع المالي بسبب الأزمة المالیة معدلات بطالة عالیة خلال سنة 

أحد اكبر البنوك الأمریكیة التي تأثرت بالأزمة المالیة " لینش میریل" حیث استغنى بنك -

عامل إضافي في ابریل  2900ثم عاد و استغنى عن  2008عامل في بدایة سنة 1100عن 

 .م2008سنة 

من  50000ین الأمریكیة الاستغناء عن عملاق التأم" سیتي جروب"كما أعلنت مجموعة  -

آخرین في الفترة من ینایر إلي  23000بالإضافة  2008العاملین لدیها في نوفمبر سنة 

في ألف عامل، 300عند  2008في نهایة  ووقف إجمالي عدد العاملین بها 2008سبتمبر 

  .العالم أنحاءفروعها المختلفة المنتشرة في مختلف 

  :قطاع إنتاج السیارات  -2

جنرال "على قطاع إنتاج السیارات، هوت أسهم شركة  في أول تداعیات الأزمة المالیة

مما أدى إلى تزاید المخاوف من 1950وهو أدنى مستوى لها منذ عام  %1.31بنسبة "موتورز

و حذرت مؤسسة أبحاث رائدة أن الطلب العالمي على السیارات قد . هبوط هذه الصناعة

  2009في عام " ینهار"

 %6بعدما انخفضت مبیعات سیارات الركاب على المستوى العالمي بنسبة  خاصة      

. سنة 25هو أدنى انخفاض في هذا القطاع منذ ، و 2008تقریبا خلال الربع الثالث من سنة 

  : مما أدى إلى تزاید معدلات البطالة في هذا القطاع في كثیر من دول العالم
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عد الولایات الثالثة بین اقتصادات دول العالم ب التي یحتل اقتصادها المرتبة ،ففي ألمانیا - 

قد حتل مرتبة متقدمة بین مفرداته، و الیابان، نجد أن صناعة السیارات تالمتحدة الأمریكیة و 

أدى انكماش الطلب على هذه السلعة في ألمانیا إلى استغناء شركة واحدة تعمل في هذا 

  1.عامل 6000عن "فولفو"القطاع هي شركة 

الألمانیة العملاقة لصناعة السیارات قامت " دیملر"أدى ذات السبب إلى أن مجموعة كما     

بإیقاف الإنتاج لمدة خمسة أسابیع قبل أن تعلن عن استغناءها عن بعض العمال 

ملیار یورو في الربع الثالث سنة 1.9 2لدیها،خاصة وأن أرباحها التشغیلیة انخفضت من

م بسبب انخفاض قیمة 2008ربع الثالث من سنة ملیون یورو خلال ال 648إلى  2007

  .%7م بنسبة 2008مبیعاتها خلال الربع الثالث من سنة 

لصناعة السیارات بأسبانیا بالاستغناء عن الأمریكیة " دلفي"قامت شركت: وفي أسبانیا - 

منح أسبانیا عشرة ى المغرب، إلا أن الاتحاد تدخل و عامل أسباني بعد نقل نشاطها إل 1600

  .ملایین یورو تعویضا لها عن ذلك الإجراء

  : آثار الأزمة على أسواق السلع والخدمات: ثالثا

 –الخدمات المالیة العالمیة تأثیرا سلبا، وبدرجة كبیرة على أسواق السلع و لقد أثرت الأزمة     

: هامتین هما لى سلعتین، سنتعرض لبیان أثر الأزمة المالیة ع-خاصة الدول المتقدمة

  :العقاراتالبترول و 

 سوق البترول  -1

 ومن السلع معظم على الطلب ینخفض أن العالمیة المالیة الأزمة إزاء الطبیعي من كان     

 دولة أكبر أنها باعتبار المتحدة الولایات في ولاسیما بالفعل حدث ما وهذا ،البترول بینها

 البترول على الطلب انخفاض على یترتب أن الطبیعي ومن .العالم في للبترول مستهلكة

 2008 عام من الأخیر الشهر خلال بالفعل حدث ما وهذا ، العالمي سعره انخفاض
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 )2008(دور التحرير المالي في إحداث وانتقال الأزمة المالية العالمية  ـــــ الفصل الثالث

 

 
115 

 ( 150 ) حوالي من للبترول العالمي السعر انخفض حیث 2009 عام من الأولى والشهور

 العربیة الدول أكثر هي الست الخلیجیة ، العربیة الدول لأن ونظراً  ، دولار ( 40 ) دولار

 الدول بقیة من أكثر تأثر الدول هذه في القطاع هذا أن القول فیمكن للبترول وتصدیراً  إنتاجاً 

  . 1العربیة

یعتبر البترول من السلع الإستراتیجیة الهامة التي تتأثر تأثرا كبیرا خلال الأزمات كما      

كأثر مباشر لدورها الهام  رونة؛المالیة، بسبب تمتع الطلب علیها بدرجة منخفضة من الم

قد حدث ما یؤكد ذلك في مناسبات ط الاقتصادي على مستوى العالم، و الحیوي في النشاو 

  :مختلفة من قبل

اتفق العرب على حظر تصدیر البترول، مما أسفر عن حدوث هلع في  1973ففي سنة -

بسبب هذه الصدمة، فساهم هذا أسواقه، و اتجهت الأسواق العالمیة إلى الشراء بكمیات كبیرة 

ر للبرمیل في بدایة دولا 11.5إلى 1973دولار للبرمیل في ینایر  2.5في ارتفاع أسعاره من 

  .بسبب حرب أكتوبر %360نسبة م، أي ب1974سنة 

  .ارتفعت أسعار البترول في الأسواق العالمیة بسبب الثورة الإیرانیة  1979وفي سنة  -

ارتفعت أسعار البترول بنسبة كبیرة؛ بسبب الحرب العراقیة الإیرانیة  1980وفي سنة  -

  .دولار للبرمیل 39.5ووصل سعر البرمیل وقتها إلى 

دولار للبرمیل في مستوى قیاسي لم یشهد من  147.27سجل البترول  2008في یولیو و -

  .قبل

ب على ذلك تذبذب م، ترت2008عندما اندلعت الأزمة المالیة العالمیة في سبتمبر سنة و  -

ي، في اتجاه عكسي لحركة الدولار الأمریك -انخفاضاارتفاعا و  –في أسعار البترول 

  .رباعتبارهما بدیلان للاستثما

الدول المصدرة للبترول بشدة على أثر انخفاض البترول بهذه  اقتصادیاتنظرا لتأثر و      

إلى تخفیض  " Opecبك و أ"الصورة الكبیرة، فقد سعت منظمة الدول المصدرة للبترول 

المعروض منه في مبادرة منها للمحافظة على قیمته من الانهیار، فقررت تخفیض إنتاجها 
                                                             

  .119: ، صمرجع سبق ذكرهإیمان محمود عبد اللطیف، - 1
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وفقا لقرار اجمع علیه المؤتمر م وذلك، 2008ملیون برمیل بدءا من نوفمبر سنة 1.5بمقدار 

، م2008ر أكتوب 24الاستثنائي الذي عقدته المنظمة بمقرها بالعاصمة النمساویة فیینا یوم 

  .لمدة لم تستغرق أكثر من ساعتین

یبین حجم التخفیض في الإنتاج الیومي من البترول اعتبارا من شهر  )09 - 3(الجدول رقم 

  .م2009حتى أول ینایر  2008نوفمبر 

  )بألف برمیل(قیمة التخفیض في الإنتاج   الدولة

  129  فنزویلا

  134  الإمارات العربیة المتحدة

  466  السعودیة المملكة العربیة

  43  قطر

  113  نیجیریا

  89  الجمهوریة العربیة اللیبیة

  132  الكویت

  199  جمهوریة إیران

  27  الإكوادور

  99  نجولامالا

  71  الجمهوریة الجزائریة

الجامعیة،  ،الدارالأزمة المالیة وإصلاح النظام المالي العالميإبراهیم عبد العزیز النجار، :المصدر

  .94: ،ص2009الإسكندریة، 

  

" الأوبك"ویتضح من خلال هذا الجدول الكمیات التي ألتزمت كل دولة من دول منظمة     

بلغت قیمة التخفیض حیث . م2008بتخفیض أنتاجها یومیا، اعتبارا من شهر نوفمبر سنة 

الي كما بلغت نسبة ألف برمیل على التو 134 ،466الإمارات العربیة المتحدة في السعودیة و 

الف برمیل، باستثناء العراق التي تم إعفاءها لأسباب 27التخفیض إلى أدناها في الإكوادور 

    .  سیاسیة
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  :سوق العقارات  -2

تأكد لنا أن السوق الرهن العقاري في جوهر الأزمة المالیة العالمیة، و سبق لنا التعرض ل

الولایات المتحدة الأمریكیة هو المسئول الأكبر عن هذه الأزمة، وما من شك في أن اندلاع 

الأزمة المالیة العالمیة قد أدى إلى تحقق خسائر كبیرة في سوق العقارات، سواء داخل 

  :الولایات المتحدة الأمریكیة أو خارجها

  ین من الصینیین الذین كانوا یعتزمون شراء منازل للمرة الأولى إحجام الملایفي الصین

أن ’’: ومما یؤكد ذلك.الصینیةعن الشراء، مما خلق حالة من الجمود في سوق العقارات 

 %76م بنسبة 2008حجم مبیعات العقاریة تحت الإنشاء في بكین تراجع خلال شهر سبتمبر 

  1.م2007عن مستواه في سبتمبر من سنة 

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

  .98 -97: ص ص: نفسهمرجع  - 1
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الأزمة المالیة العالمیة  انتقالكیفیة تأثیر التحریر المالي في : لمبحث الثالثا

)2008(  

التي یمكن لسیاسة التحریر المالي أن تحققها إلا أنها تنطوي یجابیات الابالرغم من      

  .على مجموعة من المخاطر التي یمكن أن تؤدي إلى حدوث أزمات مالیة حادة

  المالیة طبیعة العلاقة بین التحریر المالي والأزمة: الأول المطلب

  .نتیجة التحریر المالي المبالغ فیه تتولد الأزمات المالیة وتصبح عالمیة     

   التحریر المالي المفرطالأزمات المالیة نتیجة  :الفرع الأول

نتیجة  للإفراط  في تطبیق مفهوم التحریر المالي نتج عن ذلك العدید من الأزمات     

أخرها  وأزمة الولایات المتحدة سابقتها  2010المصرفیة والمالیة والتي كانت أزمة دبي 

في رأس ومن مؤشرات ذلك قیام بعض الحكومات برفع سقف حریة تملك الأجانب ، 2009

في شرق آسیا وأمریكا مما سمح لبعض البنوك في الدول النامیة ، %100إلى  مال البنوك

اللاتینیة بتملك حصص معتبرة في النشاط الاقتصادي لتلك الدول عن طریق الخوصصة 

هذه البنوك إلى والاستحواذ علیه بما أتاح لهؤلاء الأجانب بالتفرد في الإدارة ومن ثم نقل إدارة 

   العكسي لرؤوس الأموال وتحویل الأرباح وعدمبلدان أخرى الشيء الذي أوقع التدفق 

دان المستقبلة، في حین كان الهدف الأساسي من التحریر المالي هو زیادة توطنها في البل

تدفق رؤوس الأموال إلى الداخل ولیس العكس حتى تقوم الدول بحمایة اقتصادیاتها من 

النمو الاقتصادي في تلك  الانهیار أو بالحد من انخفاض مساهمات هذه البنوك في تمویل

 .1البلدان

وكمثال على ذلك ما حدث في التسعینات، الأزمة المالیة التي عصفت بالأسواق المالیة 

المعنیة، وقد ظهرت الأزمة في  انعكاسات حادة على البلدان النامیة  1997الآسیویة في سنة 

                                                             
مجلة  أزمات القطاع المصرفي والمالي بین حدود التحریر المالي وضمانات الحكومة،: صبرینة صالحي، مقال بعنوان 1

،  جامعة المسیلة، 07سداسیة علمیة محكمة ومتخصصة في الدراسات والأبحاث الاقتصادیة والتجاریة والتسییر، العدد 

   .133: ،ص2012
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وارتفع حجم المدیونیة الخارجیة بادئ الأمر في تایلاند حیث انهار سوق الأوراق المالیة فجأة 

ارتفاعا ضخما، ثم امتدت إلى كوریا الجنوبیة ومالیزیا وبلدان أخرى في المنطقة بحكم 

بین الاقتصادیات هذه البلدان ولم تنته تداعیات هذه الأزمة عند  علاقات الترابط والتشابك

ما یهدد التوسع في شتى أنحاء العالم ب الأسواق المالیةذلك الحد فحسب بل وصلت إلى 

الاقتصادي العالمي، وعلى نطاق الآسیوي، أفرزت تراجع في الظروف المعیشیة للسكان 

وارتفاعا في البطالة، وانخفاضا في الأجور الحقیقیة، كما كانت لها تأثیرات متشابهة على 

  .مناطق أخرى بعیدة

لم تؤثر أزمة جنوب شرق آسیا على القطاع المالي فحسب، بل أثرت كذلك على الأفاق  

الاقتصادیة الحقیقة وعلى الطلب والتجارة الدولیة، كما كانت تداعیاتها وانعكاساتها ذات بعد 

عالمي أوسع من انعكاسات الأزمات التي حصلت خلال العقدین أو الثلاث الآخرین، بما 

لت في أمریكا اللاتینیة، لأول مرة أدت أزمة مالیة في الجنوب إلى حدوث فیها تلك التي حص

انعكاسات عمیقة على أسواق المال في الشمال، وما تراجع النمو العالمي إلا من علامات 

  1.مكانة بارزة الأسیویةالبیئة العالمیة المتأزمة والتي تحتل فیها الأزمة 

  )الأسهم(وائد الأوراق المالیةأثر التحریر المالي على ع: الفرع الثاني

أن أحجام التداول وأسعار السوق لأسهم الشركات المدرجة في السوق المالي، وعوائد   

ات أسهم قطاع البنوك تتقلب بین الزیادة والانخفاض، والذي یردها البعض إلى إتباع سیاس

والاقتصادي وركوب موجة العولمة، حیث تم استخدام أحدث مؤشرات للتحریر  التحریر المالي

، 2004 -1980المالي وهي عبارة عن أربعة متغیرات وامتدت فترة الدراسة للفترة الواقعة بین 

حیث تكونت عینة الدراسة من تسعة بنوك، وذلك من أجل معرفة أثر مؤشرات التحریر 

لتداول، حیث قامت هذه الدراسة على بناء نماذج قیاسیة المالي على عوائد الأسهم وحجم ا

التفسیریة تم إضافة متغیرات ولبیان الأثر وزیادة القدرة ) panel data(تعتمد على منهجیة 

وتوصلت الدراسة في نهایتها إلى عدم وجود علاقة ذات ) control variables (من نوع 

                                                             

 دراسة نماذج من دول -القطاع المالي في ظل تحریر حركة رؤوس الأموال وتحدي الأزمات المالیةالعقریب، كمال  1 

مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة  ،- عربیة

   .167،ص 2012-2011، 03الجزائر
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لي من جهة وبین عوائد وحجم تداول أسهم دلالة إحصائیة مباشرة بین مؤشرات التحریر الما

أن مفهوم التحریر المالي بالمعنى الشامل الذي قد تم قطاع البنوك، في حین وعلى اعتبار 

تبنیه من طرف العدید من الدول بل توسعت في تطبیقه أكثر من الحاجة المطلوبة لذلك، 

رص حدوث الأزمات مما أظهر أن العلاقة الإرتباطیة بین مساحات التحریر المالي وف

      .1المصرفیة والمالیة توصف بأنها علاقة طردیة

  )2008(الأزمة المالیة العالمیةالعلاقة بین التحریر المالي و  :الثاني المطلب

نظریات التحریر یمكن أن یؤدي إلى حدوث  إن التحریر المالي على عكس ما تؤمن به

  .أزمات مالیة أو انتشار عدوى هذه الأزمات من دولة إلى أخرى

  التحریر المالي عامل أساسي في حدوث الأزمة : الفرع الأول

الأزمات المالیة ومن بین هذه سات العلاقة بین التحرر المالي و أثبتت العدید من الدرا  

دولة آسیویة  20ي أجریت على ،والت1996سنة  Kaminski et rein hartالدراسات دراسة 

توصل الباحثان من خلالها إلى السبعینات إلى منتصف التسعینات و في أوروبا من سنوات و 

كذلك دراسة الغالب إلى حدوث أزمات بنكیة، و  إن زیادة الحركة العامة للتحریر تؤدي في

Detragiache et Demiguc- Kund توصلت إلى أن عملیات التحریر المالي ، و 1998 سنة

  : یتبعها وقوع أزمات على مستوى القطاع المالي، فالتحریر المالي یؤدي إلى

  : یؤدي إلى حدوث أزمات الوقائير وغیر التحریر المالي المتسرع غیر الحذ: أولا

كبیرة من بعد فترة المالي للسوق غیر الوقائي إن التحریر المالي المتسرع غیر الحذر و     

ن إفمثلا عند تحریر أسعار الفائدة ف .الانغلاق والتقید قد یؤدي إلى حدوث الأزمات المالیة

یترافق و بها في ظل تقیید أسعار الفائدة، المصارف المحلیة تفقد الحمایة التي كانت تتمتع 

                                                             

   .133: ص ،مرجع سبق ذكرهصالحي، صبرینة 1 
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إلى ارتفاع أسعار الفائدة المحلیة یؤدي الذي بدوره یضا مع التوسع في منح الائتمان و ذلك أ

  .1أو القروض المخصصة للاستثمار في الأوراق المالیةخصوصا في القروض العقاریة 

  : تزاید المخاطر إلى التحریر المالي یؤدي: ثانیا

كثیرا ما یؤدي التحریر المالي إلى تزاید مخاطر أسعار الفائدة  مخاطر السیولة   

ومخاطر الائتمان، ومن المرجح أن تزاید مخاطر السیولة لأنه إذا انخفضت أسعار الأصول 

قد لا یستطیع المصرف بیع الأصول بالسعر المتوقع عندما یرغب في جمع مبالغ نقدیة  

الأصول یؤثر على  وأسواقارتفاع التقلب في الأسواق المالیة  وترتفع مخاطر الائتمان لأن

  .2الثقة الائتمانیة للمقترضین

  :  إمكانیة حدوث أزمة مالیة كبیرة بوجه خاص بعد انفتاح البلد أمام التدفقات المالیة: ثالثا

لیة بوجه خاص بعد انفتاح البلد أمام التدفقات الماتكون إمكانیة حدوث أزمة مالیة كبیر     

قد تتمثل النتیجة في حدوث حالات ارتفاع مفاجئ یة وخاصة التدفقات قصیرة الأجل و الخارج

تي یمكن أن تكون ذات طابع للتدفقات الداخلة إلى البلدان المستفیدة من رؤوس الأموال ال

كان الاقتراض الخارجي القصیر الأجل مصدرا رئیسیا لعدم الاستقرار في الأزمة دوري و 

 - 1994وأزمة البیزو المكسیكي في الفترة من  1998 -1997المالیة الآسیویة في الفترة 

تكون البلدان ضعیفة بوجه خاص أمام الآثار السلبیة للتدفقات الداخلة من رؤوس م و 1995

المصرفي سلیما لأن هذه التدفقات الداخلة تعرض المصارف  الأموال إذا لم یكن جهازها

  .لمخاطر سعر الصرف بالإضافة إلى صعوباتها الأخرى

  

                                                             
، مجلة )حالة الدول العربیة( دور التحریر المالي في عالمیة الأزمة المالیة الحالیة وصاف عتیقة، مقال بعنوان  - 1

،جامعة محمد خیضر بسكرة، 14علمیة محكمة سداسیة تصدرها كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، العدد 

  .6: ، ص2013
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  :ینجم عن التحریر التدفقات المالیة إخطارات كثیرة: رابعا

ینجم عن تحریر التدفقات المالیة إخطارات كثیرة من أبرزها تحویل الأصول إلى سوق    

تعرضت السوق المالیة المستثمرة فیها تلك الأموال إلى مخاطر عدم مالیة أخرى،ومن ثم إذا 

یبدوا أنه یتسم  الاستقرار مما یؤدي إلى تصفیة الأصول في البلد أو المشروع الذي

  .1یعرف  بأثر الأزمة أو أسلوب القطیعهذا ما بخصائص الأزمة و 

  التحریر المالي وإمكانیة التعرض لأزمات مالیة مفاجئة: خامسا 

 الأجنبیة الأموال لرؤوس والسماح المال رأس حساب النامیة الدول بعض تحریر ظل في

 القائمة المال رأس أسواق تعرض احتمالات تتنامى حدودها عبر والخارج الداخل إلى بالتدفق

 استثماره یتم معظمها أن علمنا إذا التدفقات هذه خطورة وتبدو مفاجئة مالیة أزمات إلى فیها

 مخاطر ظهور إلى ابه یؤدي مما هذا أكبر عوائد تحقیق دفبه الأجل قصیرة أصول في

 المخاطر هذه وتتمثل بكامله، الاقتصاد استقرار ددته كبیرة أزمات حدوث علیها یترتب عدیدة

 :هما حالتین في

 .مفاجئة بطریقة الأموال رؤوس خروج حالة -

 2فالمضی الدولة داخل إلى الأموال رؤوس تدفقات زیادة حالة -

  المالیة العالمیةالتحریر المالي سبب مباشر لانتقال الأزمة : الفرع الثاني

یعتبر التحریر المالي سبب مباشر لانتقال الأزمة المالیة العالمیة وهذا راجع لعدة عوامل     

   :نذكر منها

  

  

  

                                                             
  .7: ، صمرجع نفسه - 1
أطروحة لنیل شهادة دكتوراه في  – دراسة قیاسیة –فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیة ، بن أعمر بن حسین 2

  . 133-132: ، ص ص2013، 2012نقود بنوك ومالیة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان،: العلوم الاقتصادیة، تخصص
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  التحریر المالي مقترن بانتشار عدوى الأزمات: أولا

بناء على نقطة التوازن بین العرض  الأسعارتحدید كل =انفتاح اقتصادي=التحریر المالي

حكماً التحریر :إذ مالیة أزمةحدوث =حدوث اختلالات في الاقتصادیات العالمیة=والطلب

  مالیة أزمة=المالي

 الأزمةمن هنا بدأت كارثة  القیود على الائتمان وتخفیض الاحتیاطي النقدي القانوني إزالة

على زیادة الطلب  الأفرادالمالیة الحالیة وهي تخفیض القیود على الائتمان والتي شجعت 

الرهن العقاري  أزمةطائلة هنا بدأت  بمبالغعقاریة  تبمرهوناعلى قروض السكنیة المضمونة 

المصرفیة دیمروكي وآخرون الأزمة النقدیة و استعرض  .1المالیة الحالیة الأزمة إلىومن ثم 

، فتبین 1997: 75دولة، خلال الفترة 50في مجموعة من البلدان اشتملت على أكثر من 

أزمة مصرفیة خلال تلك الفترة كانعكاس لإجراءات تحریر القطاع المالي 549حدوث نحو 

وقد خلص .1997: 87الذي تبنته خلال فترة الثمانینات، وقد تمركزت الأزمات خلال الفترة 

ه من دراستهم إلى الإشارة إلى أن فرص التعرض للمخاطر البنكیة تصبح دیمروكي ورفاق

ومالیزیا ) 1987: 83 (متزایدة في الدول التي تعتنق مبدأ التحریر المالي؛ فأزمات تایلاند 

تعزى في جانب ) أواسط الثمانینات( وكولومبیا ) بدایة الثمانینات( وأسبانیا  )1988: 85(

 2.تحریر النظام المالي قبل إجراء مجموعة من الإصلاحات المالیةكبیر منها إلى التسرع في 
                              

 لمالي المحلي والدولي، وذلك جراءمخاطر تعرض البنوك للأزمات، من خلال التحریر ا      

قرارات سیئة بالنسبة للاقتراض والإقراض في ضوء غیاب الخبرة، والسماح بتقدیم قروض 

للأفراد والمشروعات والقطاعات على أساس المحسوبیة، والإسراف في الاقتراض سخیة 

   3الخارجي، زیادة على المصاعب المالیة حینما یحدث تخفیض في العملة الوطنیة
                                                             

شوهد یوم  ،  http://www.deretna.com/vb/showthread.php?t=10954.الالكتروني الموقع -1

                   .18:16على الساعة  ،2015/أفریل/26الأحد،
  .33: ،صمرجع سبق ذكرهعبد الباسط وفا،  -2
، شوهد یوم biskra.dz :8080/jspui/handle/123456789/3923على الموقع الالكتروني، -3

  .14:20على الساعة  ،2015/أفریل/26الأحد،
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أن الأزمة المالیة الحالیة كان من المرجح ألا تكون ذات انتشار عالمي واسع في ظل        

التي تحققت على مدار السنوات الماضیة، وقد قدمت الأمم  غیاب الانفتاح والعولمة المالیة

المتحدة في تقریرها عن الحالة الاقتصادیة في العالم رؤیة تحلیلیة عن التحریر المالي 

التقریر أن الأزمات وأشار . وعولمة الأسواق وانعكاساتها على اقتصادیات الدول النامیة

التسعینات أثارت القضیة المتعلقة بتزاید ضعف  المصرفیة العدیدة التي تفجرت خلال/ المالیة

الأسواق المالیة وتدویل الأزمات نتیجة حصول روابط أقوى بین الأسواق المالیة الوطنیة عن 

   .1منتجات مالیة أكثر تطوراالحاسوب وبدء استخدام طریق تكنولوجیات الاتصالات باستخدام 

أتسع نمو تدفقات رؤوس الأموال الدولیة منذ مطلع التسعینات من القرن العشرین عندما      

ترسخت مبادئ العولمة المالیة وسادت سیاسات التحرر المالي، كما ارتفعت هذه التدفقات 

استثمارات بالأسهم  ( وبكل أنواعها سواء بشكل استثمار أجنبي مباشر، أو غیر مباشر

سلكت سیاسات التحرر بین الدول المتقدمة والدول التي  وخاصة فیما) والسندات

) دول شرق آسیا(والدول المتحولة ) دول جنوب وجنوب شرق آسیا وأمریكا اللاتینیة(الاقتصاد

من أجل الحصول الأرباح، كما أدت تحركات رؤوس الأموال الساخنة تزداد بقوة للبحث عن 

ارتفعت تدفقات رؤوس الأموال الدولیة  2002عوائد سریعة أثناء فترات الانتعاش، ومنذ عام 

2007وبلغت ذروتها عام 
2.  

  غیر المنضبط  الأزمة المالیة نتیجة حتمیة لسیاسة التحریر المالي: ثانیا

ي رقابة ظل سیاسات التحریر المالي، تم أبعاد البنوك المركزیة، والحد من تدخلها ففي    

المالي، وفي هذا تأكید لمبدأ تحریر القطاع الخاص، وغل ید وتنظیم القطاع المصرفي و 

الرؤیة الإستراتیجیة المتمثلة "ولكن البعض انتهى إلى أن ). ممثلة في البنك المركزي(الدولة 

في اعتبار البنوك قادرة على صیاغة وإدارة الثروات الاقتصادیة للبلاد، أو العالم أجمع، هي 

بهذا المعنى و قل سواء عن فكرة التخطیط الاقتصادي المركزي، في الحقیقة رؤیة معیبة، ولا ت

                                                             
  .8 - 7: ، ص صمرجع سبق ذكرهوصاف عتیقة،  - 1
 .243: ، صمرجع سبق ذكرهعبد الكریم شنجار العیساوي، عبد المهدي رحیم العویدي،  - 2
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بالنسبة للرأسمالیة، تعادل فترة زوال الشیوعیة بین  2009و2007فإن الفترة بین العامین 

  .م1991و1989العامین 

واستفادة من سیاسات تحریر وانتقال رؤوس الأموال عبر الحدود،كان للقطاع المالي      

أواخر (بصمة ودور جوهري في إشعال أزمة الغذاء العالمیة  )الثروة السیادیةصنادیق (الدولي

السلع ،من خلال شراء حقوق وصكوك مالیة في بورصة )م2008وحتى سبتمبر 2006

ترتب على غیاب التنظیم . غیرهافي شیكاغو و  Commodity Marketالحبوب و 

والتشریعات،إجراء عملیات شراء محمومة في تلك البورصة، والتي ارتفعت الاستثمارات فیها 

م، وكان هناك 2008ملیار دولار في مارس 260م، إلى 2003ملیار دولار عام 13من 

 من الأسهم، لوتصل الاستثمارات إلى تریلیون دولار في هذه النوعیة  تخوف من أن

   .خصصت صنادیق الثروة السیادیة المزید من الأصول للاستثمار فیها

نخلص من عرضنا أعلاه إلى أن الأزمة المالیة العالمیة الراهنة، ما هي إلا نتیجة      

حتمیة لسیاسات التحریر التي تم تبنیها على مدى العقود الثلاث الماضیة، وتحدیدا التحریر 

 .1المنضبطالمالي غیر 
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   :خلاصة الفصل

عها منذ أزمة التي تعتبر الأسوأ من نو و  2008لمالیة الأخیرة في سبتمبر بدأت الأزمة ا     

شمل تأولا بالولایات المتحدة الأمریكیة ثم امتدت إلى دول العالم ل 1929الكساد الكبیر سنة 

تربط اقتصادیاتها الدول النامیة التي الدول الخلیجیة و الأوروبیة والدول الأسیویة و  ولالد

نجد أن التدقیق عند التأمل والتحري و " لاقتصاد الرأسماليا"بالاقتصاد الأمریكي بشكل مباشر 

 الاحتیالالربا والكذب والغش و : الرئیسيالحادة التي یشهدها العالم أن سببها المالیة الأزمة 

الیة التي ترتب علیها الناتج عن العولمة الم المحمي بالقانون الرأسمالي مع التحریر المالي

  ماليو  یة نتج عنه عدم استقرار اقتصادي بین أسواق المال الدولاندماج واسع 

خارجیة، فقد لعالم من خلال عدة عوامل محلیة و ولقد أستند آثار الأزمة إلى اقتصادیات ا  

الصفقات قناة (اعتماد العدید من الدول على الإجراءات النفطیة لمیة و اكان انفتاح أسواق الع

لتحویل النشاط الاقتصادي من العوامل الأكثر تأثیرا لامتداد الأزمة بصورة مباشرة  )التجاریة

 .إلى مختلف الاقتصادیات

    

 

      

 

 

 



  

ا 

ا  
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  :الخاتمة العامة

 2008خلال دراستنا لهذا الموضوع الذي تناول موضوع الأزمة المالیة العالمیة  من      

الساحة  هتشهدفي انتشارها إلى جمیع دول العالم، وأن ما  اللتحریر المالي دور وكیف كان  

ومتلاحقة من  عولمة  والمالیة على وجه الخصوص من تغیرات كثیرة متسارعةالاقتصادیة 

وتحریر الأسواق والإصلاحات الاقتصادیة والهیكلة والاتجاه نحو الأسواق المالیة ، قد أفضت 

إلى تطورات وابتكارات كثیرة خاصة في الساحة المالیة وفي جمیع المستویات وأدواتها فخلقت 

طاع المالي مجالات كثیرة للتعامل في الأسواق المالیة أدت معها إلى مضاعفة حجم الق

ل المخاطر وحدوث الأزمات بمرات كثیرة عن حجم القطاع الحقیقي في الاقتصاد، وشك

  .المالیة المتتالیة

واحدة من أعنف الإختلالات التي شهدها ) 2008(وتعد الأزمة المالیة العالمیة      

الاقتصاد العالمي حیث بدأت من الولایات المتحدة الأمریكیة وانطلقت شرارتها من قطاع 

وزادت  ثم تفاقمت ، 2008وبرزت أكثر سنة 2007حیث بدأت بوادرها في الرهن العقاري 

مریكا بل على مستوى المال والمؤسسات مالیة كبرى لیس فقط في أ الاضطرابات لتنال أسواق

انتشرت عدواها إلى باقي  ما فالأزمة التي انفجرت في قطاع صغیر نسبیا سرعان. ملالعا

راجع  هذاالقطاعات وإلى باقي دول العالم كما تحولت إلى أزمة مالیة ثم اقتصادیة عالمیة، و 

احتواء انتشار  ولعل السبب الرئیسي هو التحریر المالي غیر المنضبط وبهدفلعدة أسباب 

  . هذه الأزمة وتعافي الاقتصاد العالمي اتخذت العدید من التدابیر والإجراءات
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  :اختبار الفرضیات

  :ومن خلال هذه الدراسة، تمكنا من اختبار الفرضیات كمایلي

تعرض  الاقتصاد العالمي في الآونة الأخیرة لأزمة مالیة حادة  :الفرضیة الأولى صحیحة

، على حد تعبیر الخبراء الاقتصادیین )1929(سوأ منذ أزمة الكساد الكبیرتوصف بأنها الأ

  .بینها والتي تأثرت بها مختلف دول العالم بسبب ارتفاع معدلات الترابط والانفتاح الاقتصادي

بتفاعل جملة من الأسباب  2008نتجت أزمة  :فیما یخص الفرضیة الثانیة أثبتت صحتها

ئي بالإضافة إلى اختلالات على المستوى كل من الاقتصاد الكلي والجز  تتمثل في اختلالات

تتعلق بالنظام الرأسمالي، كما یعتبر التحریر المالي السبب الرئیسي في انتشارها وهذا راجع 

   .  للانفتاح الاقتصادي بین الدول

المالي والأزمات أثبتت العدید من الدراسات العلاقة بین التحریر  :الفرضیة الثالثة صحیحةی

 ، والتي أجریت1996سنة   Kaminski et rein hartدراسة لیة ومن بین هذه الدراسات، الما

دولة آسیویة وفي أوروبا من سنوات السبعینات إلى منتصف التسعینات وتوصل الباحثان من  20على 

إلى أن زیادة الحركة العامة للتحریر تؤدي في الغالب إلى حدوث أزمات بنكیة، وكذلك توصلت  هاخلال

وع أزمات على مستوى القطاع المالي،وكذلك إن إلى أن عملیات التحریر المالي یتبعها وقدراسات أخرى 

والتقید قد یؤدي إلى التحریر المتسرع غیر الحذر وغیر الوقائي للسوق المالي بعد فترة كبیرة من الانغلاق 

  . حدوث الأزمات المالیة

انتشار  حاولنا بناءا على هذه المعطیات الإلمام بموضوع التحریر المالي وأثره في     

قصد الإجابة على إشكالیة البحث، وتوصلنا إلى جملة من ) 2008(الأزمة المالیة العالمیة

  :النتائج أهمها مایلي

 العدید العالمي الاقتصاد شهد فقد حدیثة، ظاهرة یعد لا المالیة للأزمات التعرض أن –

 المالیة العدوى بظاهرة مرتبطة أصبحت أنها المعاصرة الأزمات یمیز ما ولكن منها،
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 القرن تسعینات من انطلاقا كبیر باهتمام الأخیرة هذه حظیت وقد) انتشارها بسرعة( 

 للأسواق وتكامل اندماج من تتضمنه بما المالیة العولمة تطور مع تزامنت الماضي،

  .العالمیة المالیة

 الاقتصاد استقرار عدم :أهمها الأسباب من جملة تضافر نتیجة المالیة الأزمات تنشأ –

 الصرف، سعر سیاسات الحوافز، نظام تشوه المالي، القطاع واضطرابات الكلي،

  .الخ...التحریر الماليو   المعلومات تماثل وعدم

 البنكیة الأزمة في والمتمثلة المالیة الأزمات من أنواع أربعة مابین التمییز یمكن –

 مقابل أصوله لتدهور كنتیجة الأفراد طلب مواجهة على البنك قدرة عدم تعكس والتي

 البنك یعرض مما الودائع سحب طلب في والمفاجئ الكبیر الارتفاع أو/و التزاماته

 للعملة الشدید التدهور ذلك عن تعبر التي الصرف سعر وأزمة الإفلاس، إلى

 والقیمة السوقیة القیمة بین التباعد ذلك تعكس التي مالیة أسواق أزمةو  المحلیة،

 عدم عن تعبر والتي مدیونیة أزمة وأخیرا البورصة، لمؤشر أو ما لأصل الأساسیة

  .التزاماته تسدید على البلد قدرة

 الساحة شهدتها التي الأزمات أشد من) 2008(الأزمة المالیة العالمیة  أزمة تعد –

 بأسواق بدأت حیث انتشارها، وسرعة بحجمها خاصة طبیعة ذات وهي الدولیة

 العدید إلى ثم أوربا في المالیة الأسواق إلى عدواها لتمتد الأمریكیة، المتحدة الولایات

 تعدتها بل المالي، النظام على تقتصر لم الأزمة هذه أن كما الأخرى، البلدان من

  .الحقیقي الاقتصاد إلى

التحریر المالي هو مجموعة الأسالیب والإجراءات التي تتخذها الدولة لإلغاء أو  –

تخفیف درجة القیود المفروضة على عمل النظام المالي بهدف تعزیز مستوى كفاءته 

وإصلاحه كلیا، ولكن التحریر من كل القیود لا یعني عدم تدخل الحكومة في السوق 

دخل في حالة فشل السوق، من خلال المالي، بل یبقى للحكومة درجة من الت
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الإشراف وتنظیم هذا السوق كما یؤدي التحریر المالي إلى تدویل وانتقال أزمات 

 .للتحریر الماليالبنوك والأزمات المالیة ولعل ذلك من أهم تحدیات والآثار السلبیة 

 التطبیق السریع للتحریر المالي دون ترتیب وتسلسل الخطوات یؤدي إلى الوقوع في –

الأزمات المالیة، وهذا ما أكدته الأزمات التي ضربت اقتصادیات دول أمریكا 

 اللاتینیة وبلدان جنوب شرق آسیا، حتى بالنسبة لقطاع مالي مستعد ومنظم جیدا

وهذا ما أكدته أیضا الأزمة المالیة العالمیة التي حدثت في الولایات المتحدة 

 .2008الأمریكیة في سبتمبر 

المالیة والتحریر المالي تلغى الحدود وبالتالي ضرورة وضع ضوابط في ظل العولمة  –

تحكم انتقال رؤوس الأموال لأن الدول تصبح معرضة للتأثر بالمتغیرات الدولیة التي 

 .تحدث خارج حدودها كالأزمات مثلا

سرعة انتشار الأزمات المالیة بین الأسواق المالیة لكون التحریر المالي یجعل من  –

ق في تكامل وتماثل وتبادل حر فیكون من السهل انتقال وانتشار الأزمات تلك الأسوا

 .فیما بینها

  :التوصیات

مراعاة الشروط الضروریة لنجاح سیاسة التحریر المالي في تحفیز النشاط  –

الاقتصادي، عن طریق التدرج في سیاسات التحریر المالي وهذا لتجنب الوقوع في 

 .أزمات مالیة عالمیة

فائدة التحریر المالي وفي نفس الوقت تقلیل المخاطر، یجب التأكید على لزیادة  –

أهمیة تحقیق استقرار الاقتصاد الكلي، وتطویر المؤسسات والأسواق المالیة المحلیة، 

 .قبل تنفیذ برنامج التحریر المالي على المستوى الخارجي

 .التركیز على الاستقرار المالي قبل التحریر المالي –

  :ق وتوسیع هذه الدراسة نقترحوبهدف تعمی
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 :أفاق البحث

التحریر المالي وأثره في انتشار الأزمة المالیة العلمیة  لموضوع دراستنا خلال من      

 بصفة لها نتعرض لم أو لها نتعرض لم التي النقاط بعض الحال بطبیعة هناك 2008

 بالاهتمام وجدیر واسعا زال لا الموضوع هذا في البحث أن القول یمكن وعلیه مفصلة،

 وبائیةبانتشار  تتمیز جدیدة أزمات وقع على نعیش أننا إذ الراهنة الظروف ظل في خاصة

 .السیادیة الدیون أزمة جراء الأوربي الإتحاد في حالیا یحدث ما غرار على النطاق، واسعة

 بینها من جدیدة لبحوث إشكالیة بمثابة تكون أن یمكن التي النقاط من الكثیر هناك إذن

  :مایلي

 .أثر التحریر المالي في نشوب الأزمات في الدول العربیة ومدى قدرة التحكم فیها –

 .في الحد من انتشار الأزمات المالیةدور الاقتصاد الإسلامي  –

 .دور الحوكمة المصرفیة في التقلیل من تأثیر التحریر المالي المفرط –

 -دراسة قیاسیة –ل في البورصة أثر التحریر المالي على عوائد الأسهم وحجم التداو  –

 

ولا یسعنا في النهایة إلا أن نسأل االله عز وجل أن نكون قد وفقنا في اختیار 

 .  الموضوع ودراسته



  

 

اا  

 



قائمة المراجعــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  

  قائمة المراجع

  الكتب :أولا

مكتبة المجتمع العربي،  الأزمة المالیة العالمیة والأفاق المستقبلیة،أحمد مروة وآخرون،  .1

  .2011،)الأردن(عمان

أسواق الأوراق المالیة بین ضرورات التحول الاقتصادي والتحریر اندراوس عاطف ولید،  .2

  .2007مصر،، دار الفكر الجامعي، المالي ومتطلبات تطویرها

، دار النشر Subprime، تداعیات الأزمة المالیة العالمیة أزمة بلطاس عبد القادر .3

Regende ،2009.  

، الدار الجامعیة، حوكمت الشركات والأزمة المالیة العالمیةحماد طارق عبد العال،  .4

  .2009، )مصر(الإسكندریة

صفاء، الطبعة الأولى، عمان، ، دار العولمة المالیة والنمو الاقتصاديحمزة حسن كریم،  .5

2011.  

، عربیة للطباعة ، العرب والعولمة شجون الحاضر وغموض المستقبلحوات محمد علي .6

  .2002والنشر، القاهرة،

، دار العولمة المالیة ومستقبل الأسواق العربیة لرأس المالالخطیب شذا جمال،  .7

  .2008مجدلاوي، عمان 

دار زهران،  الدولیة في ظل النظام العالمي الجدید، ، إدارة الأزماتزاقود جمعة عبد السلام .8

  .2012عمان، 

، عین للدراسات والبحوث،عین للدراسات إدارة الأزمات والكوارثسالم محمد صالح،  .9

 2005، مصر، والبحوث الإنسانیة والاجتماعیة، الطبعة الأولى

، المكتبة الأزمة المالیة العالمیة العرب وتحدیات مابعدسلیمان علي عبد العزیز، . 10

 .2011الأكادیمیة، القاهرة،

 الطبعة الأولى، عمان، ،، دار وائل،الإدارة المالیة الدولیةالعامري إبراهیم محمد علي، . 11

2013. 



قائمة المراجعــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

، الدار الدیون المصرفیة المتعثرة والأزمة المالیة المصرفیةعبد الحمید عبد المطلب، . 12

 .2009ریة، الجامعیة، الإسكند

أزمة الرهن (، الدیون المصرفیة المتعثرة والأزمة المالیة العالمیةعبد الحمید عبد المطلب. 13

 .2009الدار الجامعیة، الإسكندریة، ،)العقاري

المكتبة العصریة، الطبعة الأولى،  أزمة مالیة أم أزمة رأسمالیة؟،عبد السلام رضا، . 14

 .2010مصر،

الأزمة المالیة الدولیة وانعكاساتها على أسواق ، محمد أحمد صقر، عبد االله خالد أمین. 15

 .2009، الطبعة الأولى، عمان، المال والاقتصاد العربي، مركز دراسات الشرق الأوسط

 .2011، عالم الكتب الحدیث، عمان،الأزمة المالیة المعاصرةعبد االله عمر یوسف، . 16

، دار أسامة، الطبعة نظمة المصرفیة العربیةالعولمة المالیة والأ عبد االله غالم، . 17

 .2006الأولى،عمان، 

، )البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال(الأسواق النقدیة والمالیةعطوان مروان، . 18

 .2000دیون المطبوعات الجامعیة، الجزائر،

، دار التعلیم الأزمة المالیة العالمیة وآثارها على أسواق المالعطیة محمد عبد الحمید، . 19

 .2010الجامعي للطباعة، الإسكندریة،

، دار أمین، الطبعة الأولى، القاهرة، إدارة التغیر ومواجهة الأزماتعلیوة السید وشركاه،. 20

2005 . 

الأزمة الاقتصادیة العالمیة وتداعیاتها على الشرق العمواسي مصطفى وآخرون،  .21

 .2009،)الأردن(، عمان، دار جلیس الزمان، الطبعة الأولىالأوسط

السیولة الدولیة في ظل العیساوي سنجار عبد الكریم، عبد المهدي رحیم العویدي، . 22

 . 2013الطبعة الأولى، عمان،  ،، دار صفاءالأزمات الاقتصادیة والمالیة



قائمة المراجعــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

مي، الأزمات الاقتصادیة العالمیة وعلاجها من المنظور الإسلاالقصاص جلال جویدة، . 23

 .2010، )مصر(امعیة، الإسكندریةالدار الج

الأزمة الاقتصادیة العالمیة إنذار للرأسمالیة ودعوة للشریعة محمد الرملاوي محمد سعید، . 24

 .2011، دار الفكر الجامعي، الطبعة الأولى، الإسكندریة،الاسلامیة

فكر ، دار الالأزمات المالیة والاقتصادیة في ضوء الرأسمالي والإسلاممحمود رمزي، . 25

 .2012الجامعي، الإسكندریة، 

 .2009، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، الأزمة المالیة والفساد العالميمحمود رمزي، . 26

 .2013، دار الرایة، عمان، دراسات في المالیة الدولیةمسعداوي یوسف، . 27

العالمیة ، الاقتصاد العالمي بعد الأزمة المالیة والاقتصادیة الموسوي ضیاء مجید. 28

 .2012مؤسسة كنوز الحكمة، الجزائر،  ،)2008،2009(العالمیة
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  :الملخص

واجه الاقتصاد العالمي أزمة مالیة حادة وخطیرة هددت الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي والسیاسي    

فقد انتشرت آثار وعدوى هذه الأزمات لتشمل باقي دول للدول وكنتیجة للانفتاح الاقتصادي والمالي 

  .العالم

وكما ساهمت العولمة المالیة والتحریر المالي في امتداد آثارها السلبیة إلى دول أخرى وهددت    

  . مجمل النظام العالمي

تبیان كیف كان و  التركیز على العلاقة بین التحریر المالي والأزمات،  وتهدف هذه الدراسة إلى    

إلى دول العالم التي لم تسلم منها سواء ) 2008(للتحریر المالي أثر في انتشار الأزمة المالیة العالمیة 

   .الدول النامیة أو المتقدمة

تحریر المالي، انتقال الأزمة المالیة العالمیة ، )2008(الأزمة المالیة العالمیة  :الكلمات المفتاحیة

)2008.( 

Abstract : 

The global economy faced severe and serious financial crisis that threatened the 
economic, social and political , stability of nations and as a result of the economic and 
financial openness has spread infection and the effects of these crises to include the rest of 
the world. 

    As financial globalization and financial liberalization contributed to the extension of its 
negative effects to other countries and threatened the entire global system. 

     This study aims to focus on the relationship between financial liberalization and crisis, 
and to show how the impact of financial liberalization in the spread of the global financial 
crisis (2008) to the countries of the world that have not received them, whether developed 
or developing countries. The global economy faced severe and serious financial crisis that 
threatened the economic, social and political stability of nations and as a result of the 
economic and financial openness has spread infection and the effects of these crise spread 
infection and the effects of these crises to include the rest of the world. 

Key words: the global financial crisis (2008), Financial Liberalisation, the financial, 
transmission of the global nancial crisis (2008). 
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