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عامة مقدمة  



  مقدمة عامة

 

أ  

شــهدت الاقتــصادیات العالمیــة فــي النــصف الثــاني مــن القــرن العــشرین تحــولات عمیقــة 

   الاقتـــصادي فـــي كـــل دول العـــالم، هـــذه التحـــولات ت بـــصفة كبیـــرة علـــى إمكانیـــات النمـــوأثـــر

التــي اتــسمت أكثــر بالــشمولیة والــسرعة خــصوصا بعــد بــروز قــوى جدیــدة تــتحكم فــي النــشاط 

   معــالم النظــام الاقتــصادي العــالمي الجدیــد الــذي تجــسد  العــالمي، أدت إلــى تبلــورالاقتــصادي

 فـــي مختلـــف انعكاســـاتهافـــي ظـــاهرة العولمـــة وبـــصفة خاصـــة العولمـــة المالیـــة التـــي أصـــبحت 

  .جوانب الحیاة المعاصرة الاقتصادیة السیاسیة والاجتماعیة

القــــرن لقـــد عرفـــت المعــــاملات المالیـــة الدولیـــة نمــــو غیـــر عـــادي بــــدءا مـــن ثمانینـــات 

  ، الأمـــر الـــذي كـــان لـــه الـــدور الأساســـي فـــي زیـــادة الـــوزن النـــسبي لعولمـــة الأســـواق يالماضـــ

 العـالمي فـي عـصر التمویـل المعـولم، ونمـو الإقتـصاد الرمـزي كـأهم الاقتـصادٕالمالیة، وادخال 

 العــالمي، وقــد ســاعد علــى ذلــك موجــة هائلــة مــن التقــدم التكنولــوجي وتــسارع للاقتــصادمحــرك 

  ي والتجدیـــــد فـــــي أســـــالیب وأدوات التمویـــــل، والاتجـــــاه نحـــــو التحـــــرر عملیـــــات الابتكـــــار المـــــال

ٕمـــن القیـــود التـــشریعیة والإجرائیـــة، واطـــلاق حریـــة الحركـــة لأســـعار الفائـــدة والـــصرف وتحریـــر 

الخدمات المالیة، وهذا التحول الهائل ترافق مع تزاید غیر مسبوق لتحمل المخاطر من طـرف 

  .وتیرة وحدة الأزمات المالیةلق في ارتفاع مقمختلف المتعاملین، مع 

وتعـد الأزمـات المالیــة مـن أهـم المواضــیع إثـارة للجـدل والنقــاش وذلـك راجـع إلــى الآثـار الحــادة 

 والاجتمـــــاعيوالخطیـــــرة التـــــي یمكـــــن أن تترتـــــب عنهـــــا، والتـــــي تهـــــدد الاســـــتقرار الاقتـــــصادي 

ا الاقتـــصاد والـــسیاسي للـــدول، وقـــد أدى تكرارهـــا وتوســـع نطاقهـــا عقـــب التطـــورات التـــي شـــهده

 الرئیـــسي لنمــــو العـــالمي إلـــى تنـــامي الــــشكوك حـــول مزایـــا العولمـــة المالیــــة واعتبارهـــا الـــسبب

 المالیـة وكـان والانهیارات تعرض الاقتصاد العالمي للعدید من الأزمات إذالأزمات وانتشارها، 

م 1637 فــي هولنــدا عــام دیات البلــدان، بــدءا بأزمـة التولیــبلهـا وقــع وأثــر كبیــرین علـى اقتــصا

أزمـة جنـوب شـرق ) 1995-1994(م وأزمـة المكـسیك 1929اد الكبیر عـام سمرورا بأزمة الك

  والأرجنتـــــــــــین ) 1999-1998( البرازیـــــــــــل 1998، روســـــــــــیا عـــــــــــام )1998-1997(آســـــــــــیا 

   مــــن أســــوأ وأخطــــر هــــذه الأزمــــات 2008وتعتبــــر الأزمــــة المالیــــة العالمیــــة ) 2001-2002(

  .من حیث عمقها ومدى انتشارها العالمي



  مقدمة عامة

 

ب  

  ورغـــم أن هـــذه الأزمـــة كانـــت مختلفـــة عـــن ســـابقتها، إلا أنهـــا أیـــضا تـــشترك معهـــا فـــي العدیـــد 

ــــوك أو النظــــام المــــالي فقــــط بــــل تعــــدتها  ــــم تقتــــصر تأثیراتهــــا علــــى البن   مــــن الخــــصائص، ول

 كبیر وتأثیر على كل المستویات كمـا أنهـا لـم تقتـصر  الاقتصادي الحقیقي، وكان لها وقعإلى

ت المتحــدة الأمریكیــة فحــسب، بــل امتــدت آثارهــا الــسلبیة إلــى دول أخــرى علــى اقتــصاد الولایــا

  .وهددت بحمل النظام المالي العالمي كنتیجة طبیعیة للعولمة المالیة

  طرح الإشكالیة: أولا

  :ومن خلال ما سبق یمكن طرح الإشكالیة التالیة

 ؟ العولمة المالیة في إحداث وانتقال الأزمات المالیةكیف ساهمت -

  : الفرعیة التالیةهذه الإشكالیة یمكن طرح الأسئلة على اداواعتم

 ما المقصود بالعولمة المالیة؟ -

 ؟  لهذه الأزماتا هي أهم أسباب الأزمات المالیة، وهل هناك أسباب مشتركةم -

 ما هي حقیقیة وأبعاد الأزمة المالیة العالمیة؟ -

ت أزمـة الـرهن العقـاري وكیف انتـشرات عدوى وانتقال الأزمات المالیة، ما هي أهم قنو -

 لتشمل النظام المالي العالمي؟

  الفرضیات: ثانیا

 ذلك الترابط والتشابك شبه الكامل للأنظمة النقدیـة یمكن القول بأن العولمة المالیة هي -

 .والمالیة لمختلف الدول

تر الأزمـــات تعتبــر الاســتجابة لمتطلبـــات العولمــة المالیــة ســـببا أساســیا فــي تكـــرار وتــوا -

 .وتوسع نطاقهاالمالیة 

   حتمـــا تــؤدي المـــشتقات المالیــة إلـــى تولــد مخـــاطر علــى مـــستوى النظــام المـــالي تنتهــي -

 .إلى أزمات مالیة واقتصادیة

تعتبر قناة أسواق المال من أهم قنوات انتقال الأزمات المالیة حیث ساهمت في انتقال  -

 .الأزمة من الأسواق الأمریكیة إلى الأسواق العالمیة



  مقدمة عامة

 

ج  

   البحثأهداف: الثاث

  :یهدف هذا البحث إلى تحقیق مجموعة من الأهداف أهمها

تــسلیط الــضوء علــى موضــوع الأزمــات المالیــة وتحدیــد الأســباب الكامنــة وراء حــدوثها  -

 .وٕابراز أهم مؤشراتها

ـــــــــــى ل التطـــــــــــرق  -    الاقتـــــــــــصادجـــــــــــذور الأزمـــــــــــة المالیـــــــــــة العالمیـــــــــــة وتـــــــــــداعیاتها عل

 . منهاالعالمي، ومعرفة أهم الحلول المقترحة للخروج

 .الكشف على العلاقة بین تصاعد العولمة المالیة وتكرار الأزمات المالیة -

 .إبراز أهم قنوات انتقال أزمة الرهن العقاري وتحولها إلى أزمة عالمیة -

  أهمیة البحث: رابعا

زمـات المالیـة والآثـار المرتبـة عنهـا كمـا ج موضـوع الأتتمثل أهمیة البحـث فـي أنـه یعـال -

أن الانتشار الواسع للأزمات المالیة وانتقالها السریع لتتعدى حدود البلدان التـي حـدثت 

ــا إلــى التــساؤل حــول د ر العولمــة المالیــة فــي تفــاقم واتــساع نطــاق هــذه وفیهــا یــؤدي بن

 .الأزمات

  أسباب اختیار الموضوع: خامسا

 عرفــت بأنهــا أزمــة القــرن  الأزمــة المالیــة العالمیــة والتــيتــهالــصدى الكبیــر الــذي أحدث -

 .الواحد والعشرین مما یجعلها موضوع اهتمامنا

 . الموضوع وأهمیته البالغة في عالم الیومحداثة -

  منهج الدراسة: سادسا

تـــم الاعتمـــاد بـــشكل أساســـي علـــى المـــنهج الوصـــفي فـــي الجوانـــب النظریـــة المتعلقـــة بالعولمـــة 

إضــافة إلــى الجوانــب المتعلقــة بالأزمــة ، ...) الخــصائص، المؤشــرات والآثــارالمفهــوم،(المالیــة 

   علــــى المــــنهج التــــاریخي مــــن خــــلال تتبــــع لأهــــم الأزمــــات المالیــــة الاعتمــــادالمالیــــة، كمــــا تــــم 

  .في العقود الماضیة



  مقدمة عامة

 

د  

  الدراسات السابقة: سابعا

وقایــة والعــلاج، دراســة العولمــة الاقتــصادیة والأزمــات المالیــة، ال: "نادیــة العقــون" دراســة  -1

  أطروحــة مقدمــة لنیــل شــهادة دكتــوراه "لأزمــة الــرهن العقــاري فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة، 

  فــي العلــوم الاقتــصادیة، تخــصص اقتــصاد التنمیــة، كلیــة العلــوم الاقتــصادیة والتجاریــة وعلــوم 

مة العولمــة ، تــدور إشــكالیتها حــول مــدى مــساه2012التـسییر، جامعــة الحــاج لخــضر، باتنــة، 

المالیة في تكریس الأزمات المالیة وتوسیع نطاقها؟ وقد تناولـت فـي دراسـتها الجوانـب النظریـة 

  زمــــات همة العولمــــة المالیــــة فــــي تكــــریس الأ ومــــدى مــــساولمــــة المالیــــة والأزمــــات المالیــــةللع

ـــق  ـــة ومـــا تفـــرزه مـــن رهانـــات تخل   د  العدیـــباســـتمرارالمالیـــة، وتوصـــلت إلـــى أن العولمـــة المالی

  .زمات مالیة جدیدة أمرا ممكنا وفي أي وقتمن الثغرات التي تجعل من حدوث أ

أثـر الأزمـة المالیـة العالمیـة علـى أداء الأسـواق المالیـة  ":محمد الهاشمي حجاج"  دراسة -2

، مـذكرة مقدمـة 2009-2007العربیة، دراسة حالة سوق الدوحة لـلأوراق المالیـة خـلال الفتـرة 

، تــــدور 2012ادة الماجــــستیر فــــي علــــوم التــــسییر، جامعــــة ورقلــــة، لاســــتكمال متطلبــــات شــــه

اشكالیتها حول مدى تأثیر الأزمـة المالیـة العالمیـة علـى أداء الأسـواق المالیـة العربیـة فـي ظـل 

، وقـــد اعتمــد فـــي بحثــه علـــى مـــنهج العولمــة المالیـــة وانفتاحهــا علـــى الأســواق المالیـــة العالمیــة

 أثــر الأزمــة المالیــة العالمیــة علــى أداء أســواق الدوحــة دراســة الحالــة وذلــك مــن خــلال تحلیــل

للأوراق المالیـة، حیـث توصـل إلـى أن تـأثر سـوق الدوحـة لـلأوراق المالیـة بالأزمـة كـان بدرجـة 

  .أقل مقارنة  مع دول مجلس التعاون الخلیجي

  هیكل البحث: ثامنا

ــا بغیــة الإجابــة علــى إشــكالیة البحــث وانطلاقــا مــن الفرضــیات التــي تــم صــیا غتها، قمن

بتقــسیم هــذا البحــث إلــى ثلاثــة فــصول، یتقــدمهم مقدمــة كانــت كتوطئــة للموضــوع مــن خــلال 

 بـــه وطـــرح الإشـــكالیة، وتعقـــبهم خاتمـــة تتـــضمن النتـــائج المتوصـــل إلیهـــا مـــن خـــلال الإحاطـــة

  .الدراسة، إضافة إلى مجموعة من التوصیات

مباحـث حیـث تـضمن وقد تم تخصیص الفصل الأول للعولمـة المالیـة وجـاء فـي ثـلاث 

  المبحــــــث الأول مفــــــاهیم عامــــــة حــــــول العولمــــــة المالیــــــة وأهــــــم مزایاهــــــا والعوامــــــل المفـــــــسرة 



  مقدمة عامة

 

ه  

لها، أما المبحث الثاني فقـد تنـاول التحریـر المـالي وعلاقتـه بالعولمـة المالیـة، واشـتمل المبحـث 

  .الثالث على مؤشرات تنامي العولمة المالیة وآثار العولمة المالیة

 المبحـث الأول ماهیـة الأزمـات ني فقد تضمن ثلاث مباحث حیث شملثاأما الفصل ال

 ومؤشــرات وكــذا النظریــات المفــسرة للأزمــات المالیــة، أمــا انتــشارالمالیــة مــن مفهــوم وقنــوات 

ات فــي خلـــق  الأزمــات المالیــة ومــساهمة المــشتقالمبحــث الثــاني فقــد تطرقنــا فیــه إلــى أســـباب

ا في المبحث الثالث على أهم  انتقال الأزمات، وعرجنالمالیة علىالأزمات وكذا تأثیر العدوى 

اد الكبیر مرورا بأزمـة المكـسیك وصـولا إلـى أزمـة دول سالأزمات المالیة العالمیة بدأ بأزمة الك

  .جنوب شرق آسیا

وفي الفصل الثالث تم تناول الأزمة المالیة العالمیـة بـشيء مـن التفـصیل حیـث تطرقنـا 

أبعــاد الأزمــة المالیــة العالمیــة وذلــك مــن خــلال التعــرض لآلیــة  إلــى حقیقــة والأولفــي المبحــث 

كــذا إبــراز أهــم أســباب هــذه أ والمراحــل الكبــرى فــي هــذه الأزمــة و. م. التمویــل العقــاري فــي الــو

ر المرتبـة عنهـا ما المبحـث الثـاني فتناولنـا فیـه عـدوى وقنـوات انتقـال الأزمـة وأهـم الآثـاالأزمة أ

  . المتبعة إقلیمیا ودولیا لمواجهة الأزمةذالإنقا خطط أما المبحث الثالث فشمل
 



  

  

  

  الفصل الأول

  العولمة المالیة
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  :تمهید

  را جلیــــا ثـــشـــهد الاقتـــصاد الــــدولي تغیـــرات ســـریعة أواخــــر القـــرن العـــشرین، كــــان لهـــا أ

 مــا یــسمى إلــىالتحــول  و لعملیــات التحــرر المــالي نتاجــاعلــى معظــم اقتــصادیات العــالم وكانــت

الأمـــوال وأصـــبحت القـــرارات مـــن خـــلال إلغـــاء القیـــود علـــى حركـــة رؤوس "  المـــاليبالانـــدماج"

  ل فــــراد ودوأث فــــي إحــــدى دول العــــالم أثــــارا علــــى المالیــــة والأحــــداث الاقتــــصادیة التــــي تحــــد

  . هذه الظاهرة بالعولمة المالیةالاقتصادیون يفي مناطق أخرى من العالم، ویسم

 الكثیـر اهتمـامویعد موضوع العولمة المالیة من الموضوعات المعاصرة التـي اسـتدعت 

  :، وهذا ما سنحاول عرضه في هذا الفصل بتناول العناصر التالیةقتصادیینالامن 

  .مفاهیم عامة حول العولمة المالیة: المبحث الأول

  .التحریر المالي وعلاقته بالعولمة المالیة: الثاني: المبحث

  . العولمة المالیةثاروآ مؤشرات :المبحث الثالث
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  المالیةمفاهیم عامة حول العولمة : المبحث الأول

الاتـصالات وسـرعة وصـول  ولوجیـة الكبیـرة فـي مجـال المعلومـاتو    ساهمت التطورات التكن

البیانات المالیة وحتى الأموال بالإضافة إلى عملیات التحریر المالي إلى إزالة القیود والعوائـق 

امـل أمام حریـة حركـة الأمـوال عبـر الأسـواق المالیـة فـي مختلـف دول العـالم، ممـا أدى إلـى تك

 الأســواق المالیــة المحلیــة بالعــالم الخــارجي، حیــث أخــذت رؤوس الأمــوال تتــدفق عبــر ارتبــاطو

  . وتكاملاارتباطاالحدود ولتصب في أسواق المال العالمیة لتصبح أكثر 

  عولمة المالیة وأهم مراحل تطورهامفهوم ال: المطلب الأول

  مفهوم العولمة المالیة: أولا

، فقـــد وصـــفها الـــبعض بأنهـــا تجلیـــات  المالیـــةة بالعولمـــةلقـــد تعـــددت التعـــاریف الخاصـــ

 تتمثــــل فــــي تحریــــر الأســــواق، الخوصــــصة وانــــسحاب الدولــــة مــــن النــــشاط اقتــــصادیةلظــــاهرة 

 ومــن بعـــض وظائفهــا مثـــل الرعایــة الاجتماعیـــة وتغیــر نمـــط التكنولوجیــا وتوزیـــع الاقتــصادي،

  .التكامل بین الأسواق المالیة الأجنبي المباشر والاستثمارالإنتاج عبر القارات من خلال 

   إلـــــــــى أن العولمــــــــة الاقتــــــــصادیة تنقـــــــــسم  یــــــــشاروقبــــــــل التطــــــــرق للعولمـــــــــة المالیــــــــة

  .العولمة الإنتاجیة والعولمة المالیة:  نوعینإلى

تتحقــق عولمــة الإنتـــاج مــن خــلال الــشركات المتعــددة الجنـــسیات : العولمــة الإنتاجیــة-1

 :)1(اتجاهینالإنتاج من خلال وتتبلور عولمة 

 عولمــة التجــارة الدولیــة حیــث یلاحــظ أن التجــارة الدولیــة زادت بدرجــة :  الأولالاتجــاه

كبیرة خلال عقد التسعینات من القرن الماضي، حیث بلغ نمو التجارة العالمیة ضـعفي 

 . العالميمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي

بینمـا زاد النـاتج العـالمي  1995 عام 9%فعلى سبیل المثال زاد معدل التجارة العالمیة بحوالي

متعــددة الجنــسیات هــي التــي تقــف وراء تزایــد ال فقــط، ویلاحــظ أن الــشركات 5%الإجمــالي بـــ 

   مــن التجــارة العالمیــة دخــل 90%معــدل نمــو التجــارة العالمیــة بالإضــافة إلــى ذلــك أن حــوالي 

  .في مجال التحریر

                                                             
، 2013 للنـشر والتوزیـع، عمـان، أسـامةغالم لطفي عبد االله، العولمة المالیة وآثارها على الأنظمة المـصرفیة العربیـة، دار  )1(

  .78ص
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 الاسـتثمارن زیـادة معـدل حیـث یلاحـظ أ : الأجنبـي المباشـرالاسـتثمار : الثـانيالاتجاه 

 الانفتاحالأجنبي المباشر یرجع بالدرجة الأولى إلى تبني مختلف دول العالم لسیاسات 

 خـلال عقـد 12% بمختلف جوانبه، حیث وصل هذا المعدل إلـى الاقتصاديوالتحریر 

التسعینات، ویرجع ذلك إلى تزاید دور الشركات المتعددة الجنسیات فـي إحـداث المزیـد 

 .لمة والمزید من عولمة عملیات التكنولوجیا وتحریر الأسواقمن العو

ة صــعبة نظــرا  تبــدو مــسأل المالیــةإن صــیاغة تعریــف دقیــق للعولمــة: العولمــة المالیــة-2

حثین إزاء العولمـة، وسـنحاول ا ومنطلقـات البـبـآراءة بها وتأثرها لتعدد التعاریف الخاص

 .إعطاء بعض التعاریف للعولمة المالیة

ریـر المـالي والتحـول إلـى إن العولمـة المالیـة هـي النـاتج الأساسـي لعملیـات التح:)1(تعریف أول

  ، ممــا أدى إلــى تكامـل الأســواق المالیــة المحلیــة بالعــالم الخــارجي "ي المــالبالانــدماج"مـا یــسمى 

  مـــن خـــلال إلغــــاء القیـــود علـــى حركــــة رؤوس الأمـــوال ومــــن ثـــم أخـــذت تتــــدفق عبـــر الحــــدود 

  .إلى الأسواق العالمیة

 العولمـة المالیـة تعنــي تـشكل سـوق موحــد لـرؤوس الأمـوال، تكونــت مـن خــلال :)2(تعریـف ثــان

  مــــوارد المالیـــــة ، بمــــا یحقــــق الكفــــاءة فـــــي تخصیــــصها للالتكامــــل المــــستمر للأســــواق الدولیـــــة

بین مختلف المناطق وهـذه السلـسلة مـن التكـاملات تعتبـر نتیجـة طبیعیـة للانفتـاح الاقتـصادي 

 .لثمانیناتانطلاقا من سنوات ا

ذلك الترابط والتشابك شبه الكامـل للأنظمـة : " تعرف العولمة المالیة على أنها:)3(لثتعریف ثا

النقدیــة والمالیــة لمختلــف الــدول، والــذي بــدأ یتجــسد أكثــر فــأكثر مــع تطبیــق إجــراءات التحریــر 

-1979( وبریطانیـا خــلال الفتــرة أ.م.ال فــي الــوالمـالي، ورفــع الحـواجز علــى حركیــة رأس المـ

ثــم بعــد ذلــك فــي بــاقي الــدول الــصناعیة الرئیــسیة الأخــرى إضــافة إلــى تطبیــق أســعار ) 1982

  .الصرف المرنة وتحویل الدیون العمومیة إلى أوراق مالیة

                                                             
  .78بق، صاغالم عبد االله لطفي، مرجع س )1(
الوقایــة والعــلاج، أطروحــة مقدمــة لنیــل شــهادة الــدكتوراه فــي العلــوم :یــةنادیــة العقــون، العولمــة الاقتــصادیة والأزمــات المال )2(

  .49، ص2013-2012الاقتصادیة،تخصص اقتصاد التنمیة، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
، جامعــــة باتنــــة، 7محفــــوظ جبــــار، العولمــــة المالیــــة وانعكاســــاتها علــــى الــــدول المتخلفــــة، مجلــــة العلــــوم الإنــــسانیة، العــــدد )3(

  .185 ص،2002دیسمبر
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   النمــو الهائــلأنهــاعولمــة المالیــة علــى لل تعریــف اســتخلاصلال مــا ســبق یمكــن مــن خــ

ــــــذي یتعــــــدى كــــــل ال ــــــة ال   حــــــواجز الجغرافیــــــة والقیــــــود فــــــي حجــــــم ونوعیــــــة المعــــــاملات المالی

التنظیمیــة، بحیــث تــصبح المعــاملات المالیــة تــتم فــي إطــار ســوق مــالي عــالمي موحــد یــضمن 

  .الحصول على أعلى العوائد بأقل المخاطر

  أهم مراحل تطور العولمة المالیة: ثانیا

ــــد    إذا كانــــت للعولمــــة الاقتــــصادیة جــــذور تمتــــد إلــــى القــــرن الخــــامس عــــشر حــــسب العدی

 فــإن العولمـة المالیـة حدیثـة النــشأة ،آنـذاكسـات أي مـع زیـادة تبــادل الـسلع بـین الأمـم مـن الدرا

  :)1(ةنسبیا، ومهما یكن فقد مرت العولمة المالیة بالمراحل التالی

 :مرحلة تدویل التمویل غیر المباشر -1

  : وتمیزت بما یلي1979 حتى سنة 1960 هذه المرحلة من امتدت

 لار بدءا من لندن ثم بقیة الدول الأوروبیةظهور وتوسیع أسواق الأورو دو. 

  الوطنیة أي التمویل بوساطة بنكیةالاقتصادیاتسیطرة البنوك على تمویل . 

 الجنیـه (ذاكآنـدة المـضاربة علـى العمـلات القویـة  نظام الصرف الثابـت بـسبب عـوانهیار 

 .)الإسترلیني والدولار الأمریكي

 هـــــاء ربـــــط الـــــدولار والعمـــــلات الأخـــــرى ٕ وان1971 نظـــــام بـــــروتن وودز فـــــي أوت انهیـــــار  

 .بالذهب، مما مهد لتطبیق نظام أسعار الصرف المرنة

 ظهور أسواق الأوراق المالیة مثل سندات الخزینة. 

 ظهور المدیونیة الخارجیة لدول العالم الثالث. 

 البنوك الأمریكیة في كافة أنحاء العالم والتي منحت العدید من القروض الدولیةانتشار . 

 على العملات وأسعار الفائدةوالاختیاراتر أسواق الأدوات المالیة المشتقة ظهو . 

 ارتفاع العجز في موازین المدفوعات والمیزانیات العمومیة للدول المتقدمة. 

                                                             
  .83-80ص  بق، صاغالم لطفي عبد االله، مرجع س )1(
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 :مرحلة التحریر المالي -2

  : وتمیزت بما یلي1985 إلى 1980 هذه المرحلة من امتدت

  المالیة، وقد صاحب ذلك ربط الأنظمة المالیة  الأسواق واقتصادالمرور إلى مالیة السوق

 .والنقدیة الوطنیة ببعضها البعض وتحریر القطاع المالي

 والمملكـة المتحــدة، حیــث یمكــن أ.م.ٕ والــى الــورفـع الرقابــة علــى حركــة رؤوس الأمـوال مــن 

 واسعة للتحریر المـالي والنقـدي علـى انتشار هذه الإجراءات الخطوة الأولى لعملیة اعتبار

 .ستوى العالميالم

  ،علــى المـستوى الــدولي وتحریرهـا مــن كافــة وارتباطهــاالتوسـع الكبیــر فـي أســواق الـسندات 

ـــــشيءالقیـــــود،  ـــــذي جعـــــل ال ـــــرى تمـــــول العجـــــز فـــــي میزانیاتهـــــا  ال ـــــصناعیة الكب ـــــدول ال   ال

 .تلك الأدوات المالیة في الأسواق المالیة العالمیةصدرا وتسویق اعن طریق 

  ـــق ـــات ضـــخمة  بـــداعاتالإتوســـیع وتعمی   المالیـــة بـــصفة عامـــة والتـــي ســـمحت بجمـــع كمی

ٕ العالمي، واجراء عملیات المراجحة الدولیة في أسواق السندات والنمو السریع الادخارمن 

 .في الأصول المالیة المشتقة بصفة خاصة

  وهــــي الادخــــارتوســــیع صــــنادیق المعاشــــات والــــصنادیق الأخــــرى المختــــصة فــــي جمــــع ،

خمة هـــدفها الأساســـي هـــو تعظـــیم إیراداتهـــا فـــي مختلـــف صـــنادیق تتـــوفر علـــى أمـــوال ضـــ

 .الأسواق العالمیة

 :مرحلة التعمیم وضم الأسواق المالیة الناشئة-3

  : وتمیزت بما یليالآن إلى غایة 1986 هذه المرحلة من امتدت

  إجــــراء بعــــد 1986 مــــن بورصــــة لنــــدن الانطلاقــــةســــواق الأســــهم حیــــث كانــــت أتحریــــر 

تها بعد ذلك بقیة البورصات العالمیة بتحریر أسـواق أسـهمها الإصلاحات البریطانیة، وتبع

 .مما یسمح بربطها ببعضها البعض وعولمتها على غرار أسواق السندات

  ضــم العدیــد مــن الأســواق الناشــئة إبتــداءا مــن أوائــل التــسعینات وربطهــا بالأســواق المالیــة

 .العالمیة

 العـــالمي الاقتـــصادالتـــي كلفـــت  الـــضخمة التـــي شـــهدتها البورصـــات العالمیـــة والانهیـــارات 

ك والمؤسـسات ومن الدولارات كخسائر، وتسببت في إفلاس الكثیر من البن الملاییرآلاف 

 .المالیة
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  بین الأسواق المالیة العالمیة بمختلف أجنحتهاالارتباطزیادة . 

 زیادة حجم التعامل في أسواق الصرف. 

 الأدوات المالیة المشتقةتحریر أسواق المواد الأولیة وزیادة حجم التعامل في . 

  توسیع التمویل المباشر باللجوء إلى الأسواق المالیـة وتغطیـة الـدین العـام بواسـطة الأوراق

 .المالیة

  خصائص العولمة المالیة: المطلب الثاني

إن مـــن أهـــم الخـــصائص الرئیـــسیة التـــي تمیـــز العولمـــة عـــن غیرهـــا مـــن المفـــاهیم ذات 

 :)1(التحولات الجذریة ما یلي

 : القدرات التنافسیةلاكتسابلسعي  السوق واآلیاتیادة س -1

 بالحریة بدلا مـن الـشمولیة، ومنـه واقترانها السوق آلیاتإن أهم ما یمیز العولمة سیادة 

 والاتــــــصالفإنهـــــا تعتمـــــد علــــــى التقـــــدم التكنولــــــوجي والثـــــورة المعلوماتیـــــة وثــــــورة المعلومـــــات 

یقهــا لتحقیــق أعلــى إنتاجیــة بأقــل تكلفــة  قــدرات تنافــسیة وتعماكتــساب مــن أجــل ،والمواصــلات

  .تنافسي على أن یتم كل ذلك بأقل وقت ممكن والبیع بسعر ممكنة وبأحسن جودة

 : الاقتصادي المتبادلالاعتماد نحو الاتجاهتزاید  -2

   المتبــادل مــا أســفرت عنــه تحــولات عقــد التــسعینات الاعتمــاد نحــو الاتجــاهویعمــق هــذا 

 رؤوس الأمـوال الدولیـة مـع وجـود الثـورة انتقـالعالمیـة وتزایـد حریـة  تحریر التجارة الاتفاقیةمن 

التكنولوجیـــة والمعلوماتیـــة، حیـــث یـــتم  فـــي ظـــل العولمـــة إســـقاط حـــاجز المـــسافات بـــین الـــدول 

ٕ التـأثیر والتـأثر المتبـادلین وایجـاد نـوع مكانیاتوٕا احتمالاتوالقارات مع ما یعنیه ذلك من تزاید 

لي الذي یتم بمقتـضاه توزیـع العملیـة الإنتاجیـة وبخاصـة الـصناعیة جدید من تقسیم العمل الدو

  .في أكثر من مكان واحد بین أكثر من دولة بحیث یتم تصنیع مكونات أي منتج نهائي

یة وتطرح معاییر جدیـدة لهـذه  إلى تغییر موازین القوى الاقتصادالاتجاهاتوتشیر هذه 

 اتجـاهات فـي إطـار یافسیة للأمم في التـسعین المیزة التناكتساب تلخصت في السعي إلى ىالقو

 امتلاككل أطراف الاقتصاد العالمي إلى التنافسیة، وبالتالي لم تعد الركیزة الأساسیة في ذلك 

المیزة أو القدرة التنافسیة في مجال التبادل التجاري الدولي، والتي تدور حولـه التكلفـة والجـودة 

                                                             
 الأجنبیـة المباشـرة، مـذكرة مقدمـة لنیـل شـهادة الماجیـستیر فـي علـوم التـسییر، الاسـتثماراتسعید غزلان، أثر العولمة علـى  )1(

  .20-18 ص-، ص2004تخصص نقود ومالیة، جامعة الجزائر، 
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وقـد ترتـب علـى زیـادة درجـة  . المتبـادلالاعتماد نحو الاتجاهوالإنتاجیة والسعر، وهو ما عمق 

ـــار عدیـــدة لعـــل الاعتمـــاد ـــادل كأحـــد الخـــصائص الممیـــزة للعولمـــة ظهـــور أث  الاقتـــصادي المتب

  :أهمها

  الوطنیة للصدمات الاقتصادیةالاقتصادیاتزیادة تعرض . 

  الصدمات الاقتصادیة سواء كانت إیجابیة أو سلبیةانتقالحركة . 

 تجــارة الدولیــة كعامــل هــام فــي النمــو الاقتــصادي فــي الــدول المختلفــة حیــث تزایــد أهمیــة ال

 . المتبادلالاعتمادأصبحت الصادرات محركا للنمو وهذا نتیجة لزیادة درجة 

 تـذلیلها علــى الأقــل أمــام التــدفقات الــسلعیة وزیـادة درجــة المنافــسة أدت إلــى إزالــة العقبــات أ 

 . فیها مختلف دول العالموالخدمات تتنافسفي السلع والمالیة وقیام أسواق عالمیة 

 :وجود أنماط جدیدة من تقسیم العمل الدولي -3

ــــسیم العمــــل الــــدولي، حیــــث لــــم یعــــد  ــــدة مــــن تق   إن العولمــــة تتــــسم بوجــــود أنمــــاط جدی

ٕ وانمـا ، المنتج الصناعيأن تستقل بمفردها هذافي إمكانیة أي دولة مهما كانت قدرتها الذاتیة 

جـد العدیـد مـن المنتجـات یـتم تجمیـع مكوناتهـا فـي أكثـر مـن دولـة بحیـث من الشائع الیوم أن ن

تقــوم كــل واحــدة منهــا بالتخــصص فــي صــنع أحــد المكونــات فقــط، وبالتــالي أصــبحت قــرارات 

 والاستثمارات تتخذ من منظور عالمي ووفقا لاعتبارات الرشادة الاقتصادیة فیما یتعلـق الإنتاج

  .بالتكلفة والعائد

 :كات المتعددة الجنسیاتتعاظم دور الشر -4

إن أحد أهم السمات الأساسیة للعولمـة هـي الـشركات المتعـددة الجنـسیات، والتـي تـؤثر 

 مباشـــرة ونقـــل اســتثماراتبقــوة علـــى الاقتــصاد العـــالمي مـــن خــلال مـــا یــصاحب نـــشاطها مـــن 

  لــــة والتــــسویقیة والإداریــــة، وهنـــاك العدیــــد مــــن المؤشــــرات الداللتكنولوجیـــا والخبــــرات الإنتاجیــــة 

  :على تعاظم دور الشركات المتعددة الجنسیات العالمیة ومن أهمها

  ــــــــر ــــــــي العــــــــالم یــــــــصل 500أن إجمــــــــالي إیــــــــرادات أكب ــــــــسیات ف    شــــــــركة متعــــــــددة الجن

  وتــستحوذ الــشركات المتعــددة الجنــسیات، مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي45%إلــى حــوالي

 . من حجم الصادرات الدولیة%40على نحو 

  لعالم تتم من خلال الشركات المتعددة الجنسیات من مبیعات ا%80أن. 
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  النقدیـــة المتـــوفرة لـــدى الـــشركات المتعـــددة والاحتیاطـــاتأن الأصــول الـــسائلة مـــن الـــذهب 

 . الدولي منهاالاحتیاطيالجنسیات حوالي ضعفي 

 : العولمةإدارة العالمیة في تزاید دور المؤسسات الاقتصادیة -5

 هـــي تزایـــد دور المؤســـسات الاقتـــصادیة دیةمـــن الخـــصائص الهامـــة للعولمـــة الاقتـــصا

النقــد الــدولي، البنــك الــدولي والمنظمــة العالمیــة صــندوق (العالمیــة فــي إدارة وتعمیــق العولمــة، 

 ولعــل قیــام تلــك المؤســسات یعتبــر مــن أهــم دعائمهــا حیــث أصــبح علــى الأقــل هنــاك ،)للتجــارة

 .نظام متكامل للعولمة تعمل من خلاله

سات العالمیة في العقـد الأخیـر مـن القـرن العـشرین أنهـا تتجـه ویلاحظ على هذه المؤس

 جدیـــدة فـــي إطـــار مـــن التنـــسیق لـــضبط إیقـــاع منظومـــة آلیـــاتإلـــى إدارة العولمـــة مـــن خـــلال 

   .العولمة

  العوامل المفسرة للعولمة المالیة: المطلب الثالث

هم العوامـل هناك عدة عوامل ساهمت في توفیر المناخ الملائم للعولمة المالیة، وكان أ

  :المفسرة لها

ــــة  -1 ــــامي الرأســــمالیة المالی ــــذي حققــــه رأس المــــستثمر :)1(تن ــــد كــــان للنمــــو المطــــرد ال    لق

  فـــــــــي الأصـــــــــول المالیـــــــــة دورا أساســـــــــیا فـــــــــي إعطـــــــــاء قـــــــــوة الـــــــــدفع لمـــــــــسیرة العولمـــــــــة 

المالیة، فأصبحت معدلات الربح التي حققها رأس المال المـستثمر فـي أصـول مالیـة تزیـد 

معــدلات الــربح التــي تحققهــا قطاعــات الإنتــاج، وأصــبحت الرأســمالیة بعــدة أضــعاف عــن 

، وعلــــى الــــصعید اســــتثمارهرأس المــــال لا علــــى ریعــــي تعــــیش علــــى توظیــــف طــــابع ذات 

العــالمي لعــب رأس المــال المــستثمر فــي الأصــول المالیــة دورا مــؤثرا لمــا یقدمــه مــن مــوارد 

 . بشروطه الخاصة)  مالیةاستثماراتقروض، (مالیة 

ـــة عـــن عجـــز  -2 ـــةاســـتیعاب الأســـواق الوطنی ـــوائض المالی   موجـــة عارمـــة حـــدثت : )2( الف

 ضــخمة مـن المـدخرات والفــوائض أحجـاممـن تـدفقات رؤوس الأمـوال الدولیــة الناتجـة عـن 

                                                             
 المصارف التجاریة في ظل تحدیات العولمة المالیة، مذكرة مقدمـة ضـمن متطلبـات برابح دلال، إستراتیجیات إعادة هیكلة )1(

  .16-15، ص2012نیل شهادة الماجیستیر في العلوم الاقتصادیة تخصص، مالیة ببنوك، جامعة المسیلة،
  .17، ص2002، مصر، 1شذا جمال الخطیب، العولمة المالیة ومستقبل الأسواق العربیة لرأس المال، مؤسسة طابا، ط )2(
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   نحـــــو الخـــــارج بحثـــــا فاتجهـــــت اســـــتیعابهاالمالیـــــة التـــــي ضـــــاقت الأســـــواق الوطنیـــــة عـــــن 

 . أفضل ومعدلات عائد أعلىاستثمارعن فرص 

مـن المـشتقات الجدیـدة التـي هائـل  العولمة المالیة بكـم ارتبطت :مشتقات المالیةظهور ال -3

   جانـــــب الأدوات التقلیدیـــــة المتداولـــــة لىتـــــستقطب العدیـــــد مـــــن المـــــستثمرین، فـــــإراحـــــت 

أصـبح هنـاك العدیــد مـن المـشتقات والتـي تعــرف ) الأســهم والـسندات(فـي الأسـواق المالیـة 

   أســــــعار الأصــــــول المالیــــــة والعینیــــــة الحالیــــــة عقــــــود مالیــــــة تــــــشتق قیمتهــــــا مــــــن: "بأنهــــــا

 أنواعهــا نمطــا جدیــدا اخــتلافوقــد شــهد حجــم التــداول بالمــشتقات علــى . )1("محــل التعاقــد

ــــداول مــــن     1986لیــــون دولار ســــنة یتر1.1خــــلال الــــسنوات الأخیــــرة حیــــث زاد حجــــم الت

 1994 لیــون دولار فــي نهایــةی تر24 ثــم قفــز إلــى ،1988 ســنة  دولارلیــونی تر2.6إلــى 

 .نواتس9 ضعف خلال فترة 40وسع بأكثر من وبذلك یكون سوق المشتقات المالیة قد ت

 والمعلومـات مـساهمة الاتـصالات ساهم هـذا العنـصر فـي مجـالات :)2(التقدم التكنولوجي -4

فعالة في دمج وتكامل الأسواق المالیة، وهو الأمر الذي كان له أثر بالغ في زیادة سرعة 

مـن سـوق لأخـر وفـي تكثیـف الـروابط بـین مختلـف الأسـواق المالیـة حركـة رؤوس الأمـوال 

إلى الحد الذي جعل بعض المحللین المالیین یصفونها كما لـو أنهـا شـبكة میـاه فـي مدینـة 

 .واحدة

   الرقابـــة إلغــاءأقــدمت العدیـــد مــن الــدول علــى   لقـــد:التحریــر المــالي المحلــي والــدولي -5

   فــي الیابــان وبدایــة التــسعینات1985-1980 فــي بریطانیــا، 1979علــى الــصرف منــذ 

 الـسنوات إلـى )01( غیر المقیمین ویشیر الجدول رقم في فرنسا، وهذا بالنسبة للمقیمین و

 .)3(التي بدأت فیها بعض البلدان الصناعیة والبلدان النامیة عملیات التحریر المالي

  

  

                                                             
  .226، ص2001 الدار الجامعیة، - القاهرة-ٕطارق حماد عبد العال، التطورات العالمیة وانعكاساتها على أعمال البنوك )1(
  .20شذا جمال الخطیب، مرجع سابق، ص )2(
لملتقـى الـدولي حـول العولمـة المالیـة وتأثیرهـا علـى أداء الأسـواق المالیـة الناشـئة، ا: مرابط ساعد، بلمیهوب، مداخلة بعنـوان)3(

سیاسات التمویل وأثرها على الاقتـصادیات والمؤسـسات، دراسـة حالـة الجزائـر والـدول النامیـة، جامعـة محمـد خیـضر، بـسكرة، 

  .  7ص، 2006نوفمبر 22-21كلیة العلوم الاقتصادیة والتسییر ومخبر العلوم الاقتصادیة والتسییر، 
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  تاریخ بدء عملیات التحریر المالي في بعض الدول  ):01( جدول رقم

  بدایة التحریر  الدولة  بدایة التحریر  لدولةا

  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  إفریقیاجنوب   1981  اندونیسیا

  1988  بنجلادش  1978  بیةكوریا الجنو

  1989  الهند  1978  مالیزیا

  1984  فرنسا  1981  الفلبین

  منتصف الثمانینات  تایلاند  1978  سنغافورة

  1989  البرازیل  1979  تایوان

 .7، بلمیهوب أسماء، مرجع سابق، صساعد  مرابط:المصدر    

الخـدمات المالیـة  حدثت تغیرات هائلـة فـي صـناعة :إعادة هیكلة صناعة الخدمات المالیة -6

 وٕاعادة هیكلتها على مدى العقدین الماضیین وعلى وجه الخصوص العقد التاسع من القـرن

الماضي، بحیث عملـت كحـافز للإسـراع مـن وتیـرة العولمـة المالیـة، وفـي هـذا الـصدد نـشیر 

 : إلى ما یلي

 توسع البنوك في نطاق أعمالها المصرفیة، على الصعید المحلي والدولي. 

 مؤســــــسات المالیــــــة كمنــــــافس قــــــوي للبنــــــوك التجاریــــــة فــــــي مجــــــالات الخدمــــــة دخــــــول ال  

ـــــث ) 1995-1980(التمویلیـــــة، فخـــــلال الفتـــــرة     نـــــصیب البنـــــوك التجاریـــــة انخفـــــضحی

ـــى50%مـــن الأصـــول المالیـــة الشخـــصیة مـــن  نـــصیب ارتفـــع وفـــي مقابـــل ذلـــك 18% إل

 . 42% المؤسسات المالیة الغیر مصرفیة إلى نحو
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  ریر المالي وعلاقته بالعولمة المالیةالتح: المبحث الثاني

یعـــد التحریـــر المـــالي أحـــد أهـــم معـــالم النظـــام المـــالي الجدیـــد، وأهـــم ملامـــح التطـــورات 

 سیاســات التحریــر ارتبطــت البــارزة خــلال العقــد الأخیــر مــن القــرن العــشرین، وقــد الاقتــصادیة

جهــة  عامــة، وكــذلك موااقتــصادیة وثیقــا بهیمنــة الــسیاسات اللیبرالیــة كــسیاسات ارتباطــاالمــالي 

  . العالمي التي تشهدها غالبیة الدولالاقتصاد في الاندماجاتالتوجه نحو 

  مفهوم التحریر المالي ومبرراته: المطلب الأول

  مفهوم التحریر المالي: أولا

 وآلیـاتیقصد بالتحریر المالي محاولة تخفیف القیود الحكومیة على المؤسسات المالیة 

  :)1(ة عامة فللتحریر المالي مفهومین رئیسین هماأدواتها وبصفوعملها 

  :ویقصد به: التحریر المالي بمفهومه الشامل

مجموعـــة الأســـالیب والإجـــراءات التـــي تتخـــذها الدولـــة لإلغـــاء أو تخفیـــف درجـــة القیـــود 

  .ٕ واصلاحه كلیاكفاءتهالمفروضة على النظام المالي، بهدف تعزیز مستوى 

  : ویقصد به:التحریر المالي بمفهومه الضیق

تحریــر عملیــات الــسوق المالیــة مــن القیــود المفروضــة علیهــا، التــي تعیــق عملیــة تــداول 

  .الأوراق المالیة ضمن المستویین المحلي والدولي

  مبررات التحریر المالي: ثانیا

 بالنسبة للدول المتقدمـة هناك مجموعة من المبررات الدافعة إلى عملیة التحریر المالي

  : )2(تلخیصها فیما یليوالنامیة، یمكن 

 ــــــــ   حثــــــــة  خارجیــــــــة واســــــــعة أمــــــــام فــــــــائض رؤوس الأمــــــــوال البااســــــــتثماریة فــــــــرض قخل

 فـضلا مـن تـأمین هـذه الأمـوال ضـد المخـاطر الكثیـرة، وذلـك مـن خـلال تنویـع ح،عن الرب

 . في الأسواق المالیة الدولیةوالاستثمارالأدوات المالیة 

                                                             
 العربــي، مــذكرة مقدمــة ضــمن الاقتــصاديســواق المالیــة العربیــة فــي ظــل التكامــل رشــام كهینــة، واقــع وأفــاق الــربط بــین الأ )1(

ـــوم  ـــستیر فـــي العل ـــوك، جامعـــة أمحمـــد بـــوقرة، اقتـــصادیات، تخـــصص الاقتـــصادیةمتطلبـــات نیـــل شـــهادة الماجی ـــة والبن  المالی

  .25-24، ص2009بومرداس، 
ــــة  )2( ، 05 المكاســــب والمخــــاطر الناتجــــة عنــــه ، العــــدد : الجدیــــد، التحریــــر المــــاليالاقتــــصادســــعیدي فاطمــــة الزهــــراء، مجل

  .210-209، ص2012جانفي
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 تـــدفق رؤوس الأمـــوال إلـــى الخـــارج یعـــزز تحریـــر الأســـواق المالیـــة ورفـــع القیـــود مـــن أمـــام   

 .الاقتصاديمن حركة التجارة الخارجیة وبالتالي من النمو 

 ات متعـددة قـروض أمـام الـشرك التحریر الرأسمالي یـوفر المزیـد مـن فـرص الحـصول علـى

م في تدعیم توسعها في مختلـف أنحـاء العـالم، حیـث تتـیح عملیـة الجنسیات وبالتالي تساه

   مـــن أســـواق المـــال المحلیـــة اســـتثماراتهاالعالمیـــة لهـــذه الـــشركات تمویـــل تـــدویل المـــدخرات 

 .في البلدان التي تعمل فیها 

  معـدلات التـضخم فـي البلـدان الـصناعیة تساهم عملیة تحریر الأسواق المالیـة مـن خفـض

 . التجارة وتصدیر فوائضها المالیةانفتاح وذلك عن طریق زیادة ،المتقدمة

 ي المصحوبة ببرامج واسعة للخصخصة تخلق بیئة مـشجعة لنـشاط إجراءات التحریر المال

 تـــدفقات كبیـــرة مـــن رؤوس الأمـــوال التـــي یحـــتفظ بهـــا اجتـــذاب وبالتـــالي ،القطـــاع الخـــاص

المقیمــون بالخــارج والحــد مــن ظــاهرة هــروب رؤوس الأمــوال الوطنیــة إلــى الخــارج، حیــث 

 فـي تلـك الاسـتثمارة الدولیة مـن سواق المالی الأسواق المالیة المحلیة على الأانفتاحیمكن 

 .الأسواق عن طریق ترابط وتكامل الأسواق المحلیة معها

  ســواق المالیـة وقابلیــة التحویــل للحـساب الجــاري ســوف یمكـن البلــدان النامیــة الأإن تحریـر

   ممـــا یـــسمح لهـــا بالحـــصول علـــى مـــا تحتاجـــه ،مـــن الوصـــول إلـــى أســـواق المـــال الدولیـــة

   المحلـــي الاســـتثمارالمـــوارد المحلیـــة وبالتــالي زیـــادة معــدلات لـــسد فجــوة مــن مـــوارد مالیــة 

 .الاقتصاديومن ثم زیادة معدلات النمو 

  فــتح أســواق الأوراق المالیــة فــي البلــدان النامیــة لتــسجیل الأوراق المالیــة الأجنبیــة والعكــس

 . تلك الأسواق وتطویرها وبالتالي زیادة حدة المناقشةانتعاشسیؤدي إلى 

  المــال علــى الــصعید المحلـــي ســوف یــؤدي إلــى تعبئــة المــدخرات المحلیـــة تحریــر أســواق

 المـواد المالیـة استخدام ذات الكفاءة في الاقتصادیةوتخصیصها في القطاعات والأنشطة 

   مجموعـــــة مــــن البلـــــدان المتقدمــــة والنامیـــــة اتجهــــتا علـــــى ذلــــك فلقـــــد  وتأسیــــس،المتاحــــة

 .المالي المحلي والخارجيإلى تحریر أسواقها المالیة معتمدة على التحریر 
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 استراتیجیات التحریر المالي وعوامل نجاحها: المطلب الثاني

  )1(  إستراتیجیات التحریر المالي:  أولا

ینظــر لهــذه الإســتراتیجیات مــن خــلال مــستویین مــن الإصــلاحات، الأول هــو سیاســات 

   .المستوى الدوليالتحرر المالي على المستوى المحلي والثاني سیاسات التحرر المالي على 

  : سیاسات التحرر المالي على المستوى المحلي-1 

 :الآتيتأهیل النظام المصرفي، وذلك یتضمن   -أ 

جراء مراجعة شـاملة للتـشریعات والقـوانین المعمـول بهـا بهـدف تعـدیلها وتطویرهـا لتتماشـى  -

 .مع التوجهات الحدیثة للعمل المصرفي

ســـــس والمعــــاییر التــــي تحــــدد هیكــــل أصـــــول ٕ الموجــــه وازالــــة الأالائتمــــان عــــن الابتعــــاد  -

 .المصارف

ة جـــزء منهـــا للقطـــاع الخـــاص إعـــادة هیكلـــة المؤســـسات المـــصرفیة مـــن خـــلال نقـــل ملكیـــ -

 . منهاخرالآوٕاصلاح الجزء 

ٕإزالة كافة الضوابط الإداریة على سعر الفائدة وتحریرهـا تـدریجیا وایقـاف العمـل بـسیاسات  -

 .الكبح المالي

 .سیط للتأمین على الودائعإنشاء نظام واحد محدد وب -

تــشجیع المــصارف علــى فــتح فــروع ومكاتــب لهــا فــي المنــاطق المختلفــة للبلــد، وتــشجعها   -

 .على التواجد في الساحة العالمیة من خلال فتح الفروع بالخارج

 .السماح للمصارف الأجنبیة بالتواجد على الساحة المحلیة من خلال الترخیص لها -

 . العمل المصرفيآلیة تطویر كفاءة الجهاز الإداري أو یخص امالتحدیث التقني سواء فی -

 بــین المؤســسات المالیــة لــیس فــي داخــل البلــد الواحــد فحــسب بــل عبــر الانــدماجتــشجیع  -

 .الحدود

 .تفعیل أسس ومعاییر الرقابة والإشراف بما ینسجم مع المعاییر الدولیة الحالیة -

ـــــة التحتیـــــة للقطـــــاع المـــــالي والتـــــي  - ـــــل فـــــي شـــــركات الخـــــدمات تنمیـــــة عناصـــــر البنی   تتمث

ــــدیون والوســــطاء  ــــسماسرة والمتعــــاملین بتجــــارة الأوراق المالیــــة ومكاتــــب تجمیــــع ال   مثــــل ال

 .بین المقرضین والمؤتمنین على شركات أوراق الدین
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 :وتشمل :تنمیة وتعمیق السوق المالیة- ب

ـــــة مـــــن خـــــلال تـــــوفیر الظـــــروف  - ـــــة داخـــــل الـــــسوق المالی ـــــشركات العامل زیـــــادة عـــــدد ال

ـــــدخول والخـــــروج وال ـــــشائها وحریتهـــــا فـــــي ال   مـــــستلزمات والتـــــشریعات لهـــــا مـــــن حیـــــث إن

 .من السوق

 المالي ذات المزایا المتنوعة والتي تضمن للسوق توسـعا وفعالیـة الاستثمارتنویع أدوات  -

 .وتشجیع الفرص وتقلیل المخاطر أمام كافة المتعاملین

 .للادخار قناة أساسیة واعتبارهاتفعیل العمل بأسواق السندات إلى جانب أسواق الأسهم  -

تحـــدیث أنظمــــة العمـــل والتــــداول فـــي الــــسوق المالیـــة لمتطلبــــات كفـــاءة وســــرعة إنجــــاز  -

 .الصفقات المالیة وتبسیط إجراءاتها

  العمــل وفــق المعــاییر الدولیــة فــي مجــال المحاســبة والإفــصاح المــالي وبــشفافیة مطلقـــة  -

 .في المعلومات

الي وفــصل الــدور الرقــابي عــن التنفیــذي فــي الــسوق دعــم عملیــة الإشــراف والتنظــیم المــ -

 .المالیة من خلال تشكیل هیئة مستقلة في السوق المالي

  : سیاسات التحریر المالي على المستوى الدولي:2 

الفتح التدریجي لمؤسسات النظام المالي على النظام المالي العـالمي وعلـى أسـاس غیـر  -

 .تمییزي

 .المالیةالعمل على تحریر تجارة الخدمات  -

خفض القیود المفروضة على حركة رؤوس الأموال الأجنبیة ومـنح رأس المـال الأجنبـي  -

 .ة للعمل داخل المؤسسات المالیة المحلیالامتیازاتبعض 

 . السوقآلیةتحریر أسعار صرف العملات وجعلها تتحدد وفق  -
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  )1(عوامل نجاح التحریر المالي: اثانی

 الاقتـصادیةتـدابیر التحـرر المـالي بالحـسبان الظـروف  یجب أن تأخذ العقلانیة والنظام، -1

ـــــة، ویجـــــب أن تتكامـــــل بـــــسیاسات محلیـــــة ملائمـــــة وأن تـــــصطحب ببنـــــاء  والـــــسیاسیة المحلی

المؤسسات والقدرات قبـل البـدء بعملیـات التحریـر المـالي وهنـاك إجمـاع علـى البـدء بـإجراءات 

ـــــــــا ـــــــــل تحریـــــــــره خارجی ـــــــــداخلي للقطـــــــــاع المـــــــــالي قب   وعبـــــــــر سلـــــــــسلة  ،التحـــــــــرر المـــــــــالي ال

  مــن الإصــلاحات المؤدیـــة إلــى أداء أكثــر حریـــة ســواء للمؤســسات المالیـــة أو للــسوق المالیـــة 

 وهذه الإصلاحات تقع على عاتق صناع السیاسة المالیة والنقدیـة ،أو للقطاع الخاص المالي

ا في مجال التحرر الداخلي والمتمثلـة ببنـاء المؤسـسات المالیـة مـن كافـة الجوانـب التـي تجعلهـ

 .قادرة على دخول المنافسة الخارجیة ومواجهة كافة الصدمات المحتملة

 سیاســـاتها التحرریـــة مـــن دون باختیـــارینبغـــي الـــسماح للـــدول وخـــصوصا الـــدول النامیـــة  -2

 .تسلیط الضغوط علیها سواء كانت تلك الضغوط صادرة من مؤسسات دولیة أو دول أخرى

 الأول بالتوجـه لارتبـاطیرة الأجـل وذلـك تحریر التدفقات طویلة الأجل قبل التـدفقات قـص -3

  التجــاري فــي قطــاع الــصناعة التحویلیــة وكــذلك فــي قطــاع الخــدمات والــصناعة الإســتخراجیة 

ـــــي  ـــــاراتبعـــــض الـــــدول إضـــــافة إلـــــى ف ـــــا والمهـــــارات عـــــلاوة اعتب    تتعلـــــق بجلـــــب التكنولوجی

 .یةظ المحفالاستثمارات درجة تقبله إذا ما قورن مع انخفاضإلى 

 الاســتثماراتیــز مـا بـین یتـدابیر لمراقبـة تــدفقات رأس المـال قـصیر الأجـل أو التموضـع  -4

 . أو حظر أو التحكم بعملیات المضاربة لمنعإجرائیة تدابیر واتخاذالشرعیة والمضاربات 

ـــــك بوضـــــع حـــــدود اتخـــــاذ -5 ـــــل مـــــن التعـــــرض لمخـــــاطر التحـــــرر المـــــالي، وذل    تـــــدابیر تقل

ـــد مهیـــأ علـــى مـــدى التحـــرر، وأن لا تـــزال القـــوانین ـــدما لا یكـــون البل  بـــسرعة، وخـــصوصا عن

 . متدرجةالانفتاحن تكون عملیة أمخاطر والصدمات المحتملة، بمعنى لمواجهة ال
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 :لابد على النظام المالي من  -6

 .مراقبة الدین الخارجي وخصوصا القصیر الأجل وبالعملات الأجنبیة  -أ 

 . الدین الخارجي الدولیة، بحیث تبقى كافیة لمواجهة سداداحتیاطاتهمراقبة   -ب 

فــرض اللــوائح التحوطیــة والرقابــة علــى المؤســسات المالیــة وخــصوصا فــي حالــة تــدفقات   -ج 

 .الحافظة المالیة

ـــة وقیادتهـــا ىلـــعمتابعـــة القطـــاع المـــالي الخـــاص و  - د  ـــة فهـــم العملیـــات المالی  كـــوادره المالی

ـــات إعـــادة تـــدویر الأمـــوال إلـــى القطاعـــات والمؤســـسات الـــصحیحة لأجـــل   اســـتعمالهاعملی

 .بفعالیة

  )1(إیجابیات وسلبیات التحریر المالي: المطلب الثالث

  الإیجابیات: أولا

لة ضـة توفر خیارات وبدائل یمكن المفاإن إضفاء الصبغة العالمی :ترشید القرار التمویلي -1

فیما بینها من أجل ترشـید القـرار التمـویلي كونـه یتـیح التعامـل مـن أسـواق متنوعـة وواسـعة 

 .كبیرة لطالبي التمویلتحقق مزایا النطاق 

  ول  إن التحـــرر المـــالي یـــسمح للـــدول بالوصـــ:ویـــلمســـهولة الوصـــول إلـــى مـــصادر الت -2

 .یسر والحصول على الأموال لسد فجوة الموارد المحلیةإلى الأسواق المالیة بسهولة و

 الأجنبـي المباشـر تـسمح بـالتنویع وتوزیـع الاسـتثمار إن حركـة :الحد من زیـادة المدیونیـة -3

 عـن التمویـل بـالقروض المـصرفیة والتجاریـة وبالتـالي الابتعـادمخـاطر مـن خـلال أفضل لل

 .الحد من المدیونیة الخارجیة وأعباءها كون تلك المصادر غیر منشأة للدیون

 العــاملین والتنــافس بــین الاقتــصادیین إن المنافــسة بــین الــوكلاء :ویــلمتخفــیض تكلفــة الت -4

 .میزة خفض تكلفة التمویل للدول المحتاجةمصادر التمویل الواسعة والمتنوعة یمنح 

 الأجنبي المباشر بنقل التكنولوجیا والأسـالیب الاستثمار یسمح :نقل التكنولوجیا المتنوعة -5

ــة المهــارات والخبــرات والفنــون الإداریــة وخــصوصا فــي  ٕالمختلفــة، واكــساب الأیــدي العامل

 . خدمات مالیة ومصرفیة حدیثةاستحداثمجال 
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ــــى أســــعار -6 ــــةالوصــــول إل ــــدة حقیقی ــــاذ إلــــى التحــــرر المــــالي تــــؤدي آلیــــات إن : فائ    النف

   تـــشجع الإدخـــارات وتوجـــه مـــسارها مـــن الـــسوق ،إلـــى الوصـــول إلـــى أســـعار فائـــدة حقیقیـــة

  رســـمیة إلـــى الــــسوق الرســـمیة، كمـــا تـــشجع تلـــك الفائـــدة المقترضــــین إلـــى المالیـــة غیـــر ال

اتیــــة لنــــشاط القطــــاع ق بیئــــة مو فــــي النــــشاط الإنتــــاجي والــــصناعي وخلــــالاســــتثمارعلــــى 

، ممــا یــستقطب رؤوس الأمــوال الأجنبیــة ویــساهم فــي الحــد مــن هــروب الأمــوال الخــاص

 .المحلیة

ــــا -7 ــــدة محلی   زیــــادة تــــدفق رؤوس الأمــــوال  یــــسمح التحــــرر المــــالي ب:خفــــض أســــعار الفائ

 الاقتــراض إلــى خفــض أســعار الفائــدة محلیــا وبالتــالي یــشجع المــستثمرین علــى ممــا یــؤدي

 وفــتح مــشاریع جدیــدة ممــا یــنعكس علــى زیــادة معــدل الاســتثمارستویات المحلــي ورفــع مــ

 .الاقتصاديالنمو 

ــع الأ -8 ــل المخــاطروصــتوزی  المــوارد المالیــة العالمیــة واخــتلافل وصــ إن تنــوع الأ:ل وتقلی

  فــــــضل إســــــتراتیجیة للحــــــصول لــــــى حافظــــــة متنوعــــــة مــــــن الــــــسندات تعــــــد أوالحــــــصول ع

 .على مردود أعلى مع أقل مخاطرة محتملة

  السلبیات: انیاث

 ویحـدث عنــدما یتــسبب عجــز هیئـة أو مجموعــة مــن الهیئــات المالیــة :الخطــر النظــامي -1

 .بإعلان إفلاسها للهیئات الأخرى، سواء من خلال أثر العدوى أو العجز الحقیقي

 أي الإخــتلالات الناجمــة عــن تــدفقات رأس :مخــاطر تقلبــات الرســامیل قــصیرة الأجــل -2

 الاســتثمار فـي الحافظـة المالیـة مــع تلـك المتجهـة نحـو اتالاســتثمارالمـال المتجـه نحـو 

 .الأجنبي المباشر

 الأزمـة بـین المؤسـسات المالیـة حـین انتـشار  سـرعة أي: الأزمـةانتقالمخاطر سهولة  -3

 .وقوعها لأنها تجعل من تلك الأسواق في تكامل وتماثل وتبادل حر

ــة -4 المحلیــة لمــدخرات  جــزء هــام مــن ااســتخدام ویعنــي :مخــاطر هــروب الأمــوال الوطنی

 وعلــى الــرغم مــن أن تلــك الظــاهرة لیــست ، مختلفــةاســتثماریةخــارج حــدودها وبأشــكال 

 .ر الماليیبالحدیثة ولكنها تكاثرت في ظل التحر
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   أدى التحـــرر المـــالي إلـــى تـــراكم رأس المـــال فـــي دول متقدمـــة :مخـــاطر تـــراكم الأمـــوال -5

  ل التــــي تتمیــــز بالــــضعف أو لــــدى مؤســــسات مالیــــة أو لــــدى أفــــراد معینــــین، أمــــا الــــدو

 .في الفعالیة الاقتصادیة شهدت شحة وهجرة في أموالها

 لقــد عمــدت البنــوك الغربیــة وبالتعــاون مــع بیــوت السمــسرة :مخــاطر عولمــة المدیونیــة -6

  المختــــصة إلــــى تحویــــل الــــدیون الخارجیــــة للبلــــدان النامیــــة إلــــى أوراق مالیــــة تتــــداول 

  ة مالیـــــــة أخـــــــرى اشـــــــأن أیـــــــة أدذلـــــــك  شـــــــأنها فـــــــي ،فــــــي الأســـــــواق المالیـــــــة العالمیـــــــة

ــــة عــــدموأن  ــــدول إلــــى حال    التأكــــد مــــن دیونهــــا نتیجــــة التقلبــــات هــــذا ســــیعرض تلــــك ال

 . ارتفاع مدیونیتهاالتي تحدث في الأسواق المالیة، وقد یعرضها ذلك إلى

 إن عملیــة التحــرر المــالي أدت إلــى صــعوبة تعقــب مــصادر :مخــاطر غــسیل الأمــوال -7

  ل أرقــــــام ســــــریة ومــــــشفرة وبإمكانهــــــا المــــــرور بعــــــدد الأمــــــوال كأنهــــــا أصــــــبحت تحمــــــ

  وكلهـــا عوامـــل ســــاعدت مـــن الإجـــراءات قبـــل أن تــــدخل الـــدورة الاقتـــصادیة لبلـــد مــــا، 

 بالاقتـصادة والتـي تمـارس تحـت مـا یـسمى  غیـر مـشروعاقتصادیةعلى توسیع أنشطة 

   الاقتــــصادي والاســــتقرارالخفــــي ألا وهــــو غــــسل الأمــــوال، وهــــي ظــــاهرة تهــــدد النمــــو 

 .والاجتماعیة الاقتصادیة على مجمل النشاطات انعكاساتها خلال من

   ثارهاآرات تنامي العولمة المالیة وأهم مؤش: المبحث الثالث

  مؤشرات تنامي العولمة: طلب الأولالم

   :)1( على العولمة المالیة بمؤشرین هماالاستدلالیمكن 

 ن الأســهم والـــسندات ود مـــد یقـــصد بــه تطــور حجـــم المعــاملات عبـــر الحــ:ر الأولشــالمؤ  

  فــــــي الــــــدول الــــــصناعیة المتقدمــــــة، حیــــــث تــــــشیر البیانــــــات إلــــــى المعــــــاملات الخارجیــــــة 

 هــذه  مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي فــي10%مــن الأســهم والــسندات كانــت تمثــل أقــل مــن 

أ وألمانیـا عـام .م.مـن الـو كل  في%100 بینما وصلت إلى ما یزید من1980الدول عام 

 .ٕ في كل من فرنسا وایطالیا وكندا في نفس العام20%0ن  وعلى ما یزید ع1996

                                                             
  .80-78ي عبد االله، مرجع سابق، ص صغانم لطف )1(
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الدولیـة فـي الأسـهم والـسندات بالنـسبة للنـاتج المحلـي  نـسبة المعـاملات): 02(جدول رقم 

  .2002-1970الإجمالي خلال الفترة 

  السنوات

  البلدان

70  75  80  85  90  95  96  2002  

  297  151.5  135.3  89  35.1  9.0  4.2  2.8  أ. م. و

  134  82.8  65.1  120  63  7.7  1.5  -  انالیاب

  348  196.8  169.4  57.3  33.4  7.5  5.1  3.3  ألمانیا

  960  229.2  179.6  53.6  21.4  8.4  -  -  فرنسا

  -  435.4  252.8  26.6  4.0  1.1  0.9  -  ایطالیا

  -  -  -  690.1  367.5  -  -  5.7  بریطانیا

  464  234.8  194.5  64.4  26.7  6.9  3.3  -  كندا

،  للسوق المالي الكویتيالإشارةمنیر النجار، عولمة الأسواق المالیة وأثرها على تنمیة الدول النامیة مع أحمد  :المصدر

-15دیات العولمـة، جامعـة فیلادیلفیـا، المؤتمر العلمي الرابـع، الریـادة والإبـداع، اسـتراتیجیات الأعمـال فـي مواجهـة تحـ

  .              9، ص16/3/2005

الــذي یوضــح نــسبة المعــاملات الدولیــة فــي الأســهم  )02(ل رقــممــن خــلال الجــدوویتــضح   

أ، ألمانیـا وكنـدا كانـت الـسباقة لتحریـر .م. أن كل مـن الـوم2002-1970 والسندات في الفترة

م 1975حركة رؤوس الأموال مقارنة مع بقیة الدول خصوصا ایطالیا التـي لـم تبـدأ إلـى غایـة 

ظ تطــور ایجــابي لجمیــع الــدول فــي تحریــر م، ونلاحــ1985م، بریطانیــا فــي 1980فرنــسا فــي 

   %960حركـــة الأســـهم والـــسندات فـــي هـــذه الفتـــرة، حیـــث ســـجلت أكبـــر نـــسبة فـــي فرنـــسا ب

   .2002من الناتج المحلي الإجمالي عام 

 ویخص تطور تداول النقد الأجنبي على الصعید العالمي، حیـث تـشیر : المؤشر الثاني

  فـــي أســــواق الـــصرف الأجنبــــي ومي الإحـــصائیات إلــــى أن متوســـط حجــــم التعامـــل الیــــ

 تریلیون دولار 1.2 ملیار دولار في منتصف الثمانینات إلى حوالي 200 من ارتفعقد 

 الدولیــة لجمیــع بلــدان الاحتیاطــات مــن 84% وهــو مــا یزیــد عــن 1995أمریكــي عــام 

 .العالم في نفس السنة

 : فیما یليةمؤدیة للعولمة المالیوتتلخص أهم العوامل ال

 ؛سمالیة المالیة الرأدصعو 
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  ؛ المالیةالابتكاراتظهور 

  ؛كبیر في رؤوس الأموالظهور فائض 

 ؛التقدم التكنولوجي 

 ؛یر المحلي والدولي لرؤوس الأموالتأثیر التحر 

 ؛نمو سوق السندات 

  ؛صناعة الخدمات المالیة والمصرفیةإعادة هیكلة 

 خوصصة الأنشطة المالیة؛ 

 انخفاض تكلفة الاتصال والمواصلات. 

  ة المالیة والمخاطر الناجمة عنهامزایا العولم: مطلب الثانيال

مع تنامي الروابط بین الأسـواق المالیـة فـي جمیـع أنحـاء العـالم، حققـت العولمـة المالیـة 

 ولكونهــــا غــــزت أیــــضا هیكــــل ، الوطنیــــة، والمــــستثمرین والمــــدخرینللاقتــــصادیات  كبیــــرةمزایــــا

والتـي كانـت أكثــر ضـررا علـى الـدول الأكثــر الأسـواق وخلقـت مخـاطر جدیـدة للمــشاركین فیهـا 

  .ضعفا

  مزایا العولمة المالیة: أولا

 ومــن أهــم هــذه الاقتــصادیاتعلــى مختلــف جــاءت العولمــة المالیــة لتحقیــق مزایــا كبیــرة 

   :)1(المزایا ما یلي

 :تنمیة القطاع المالي-1

مهم بالنسبة أثبتت العدید من الدراسات أن التدفقات المالیة الدولیة تعمل كعامل محفز 

 لحجــم القطــاع لتنمیــة الــسوق المالیــة المحلیــة، مثلمــا یــنعكس فــي كــل مــن المقــاییس المباشــرة

   رأس المـــال، وفـــي المفــــاهیم الأوســـع لتنمیـــة الأســــواق المالیـــة، بمــــا  أســــهمالمـــصرفي وأســـواق

   نطــــاق وجــــود البنــــوك الأجنبیــــة فــــي بلــــد اتــــسعكمــــا أنــــه كلمــــا . فــــي ذلــــك الإشــــراف والتنظــــیم

وفیمـا یتعلـق بأسـواق أسـهم . سنت نوعیة الخدمات المالیة وزادت كفاءة الوساطة المالیةما، تح

والواقع أن أسواق الأوراق . كفاءتهادخول المستثمرین الأجانب یزید من زیادة رأس المال، فإن 

  .المالیة تمیل إلى أن تصبح أكبر وأكثر سیولة بعد عملیات تحریر أسواق أسهم رأس المال

                                                             
  .56نادیة العقون، مرجع سابق، ص )1(
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ـــ   ة ة القطـــاع المـــالي محـــددا مهمـــا لمـــدى المنـــافع التـــي یمكـــن للعولمـــة المالیـــوتعـــد تنمی

، فكلما زاد تطور القطاع المالي فـي بلـد مـا، زادت منـافع والاستقرارأن تأتي بها بالنسبة للنمو 

أن لتنمیــة كمـا . تـدفقات رأس المـال الوافــدة بالنـسبة للنمـو وقــل تعـرض البلـد لمخــاطر الأزمـات

  .ثیرا إیجابیا على الاستقرار الاقتصادي الكليالقطاع المالي تأ

 :تحسین نوعیة المؤسسات-2

ــــدان إلــــى تــــصحیح هیاكــــل    الــــشركات حوكمــــة دفعــــت العولمــــة المالیــــة عــــددا مــــن البل

ویبـدوا أن نوعیــة المؤســسات .  للمنافـسة الأجنبیــة ومطالــب المـستثمرین الــدولییناســتجابةفیهـا، 

مــستوى ٕ التكامـل المــالي، وانمـا أیــضا فـي تحدیــد التلعـب دورا مهمــا لـیس فقــط فـي تحدیــد نتــائج

 النامیـة، وتـساعد للاقتـصادیات في تكوین التدفقات الـواردة  كما أنها تؤثر بقوة،الفعلي للتكامل

ـــد نحـــو تـــدفقات   الاســـتثمارنوعیـــة المؤســـسات الأفـــضل فـــي إمالـــة هیكـــل رأس المـــال فـــي البل

دي إلــــى تحقیــــق المزیــــد مــــن المنــــافع ، ممــــا یــــؤ المباشــــرة وأســــهم رأس مــــال المحــــافظالأجنبـــي

  .الإضافیة للتكامل المالي

 :تقویة السیاسات الاقتصادیة الكلیة-3

ـــة المرتبطـــة ریمكـــن لتحریـــ  حـــساب رأس المـــال أن یفـــرض، بزیادتـــه للتكـــالیف المحتمل

 وتعزیــز المنــافع المرتبطــة بالــسیاسات الجیــدة، الانــضباط علــى الــسیاسات بالــسیاسات الــسیئة،

 حیــث أن تحریـــر حــساب رأس المـــال یجعــل البلـــد أكثــر تعرضـــا لمخـــاطر كلیـــة،الاقتــصادیة ال

 سیاســـات يتبنـــبین الـــدولیین، وهـــو مـــا یلـــزم البلـــد التحـــولات المفاجئـــة فـــي مـــشاعر المـــستثمر

   ثارهــــــاوآوع مثــــــل هــــــذه التحــــــولات  وقــــــاحتمــــــال كلیــــــة أفــــــضل، كوســــــیلة لتخفیــــــف اقتــــــصادیة

 الكلیــة المحلیــة تــؤثر علــى مــستوى التــدفقات كمــا أن نوعیــة الــسیاسات الاقتــصادیة، المعاكــسة

إذ تزیــد الــسیاسات النقدیــة . الوافـدة وتكوینهــا، وكــذا علــى مـدى تعــرض البلــد لمخــاطر الأزمـات

والمالیة السلیمة منافع تحریر حساب رأس المال بالنسبة للنمـو، وتـساعد علـى تجنـب الأزمـات 

  .في البلدان ذات الحسابات المفتوحة لرأس المال
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  المخاطر الناجمة عن العولمة المالیة: اثانی

على الرغم من الإیجابیات التي حققتها العولمـة المالیـة إلا أنهـا لـم تخلـو مـن المخـاطر 

  :والمشاكل خاصة في البلدان النامیة التي تؤدي إلى أزمات مالیة وتتمثل هذه المخاطر في

 :)1(المخاطر الناجمة عن التقلبات الفجائیة لرأس المال-1

 إلى الدول النامیة خلال بتإنسا من خلال تحلیل مكونات رؤوس الأموال التي اتضحلقد     

ــــي  ــــسرعة اتــــسمتفتــــرة التــــسعینات والت ــــة الخاصــــة بالتعــــاظم وال  فیهــــا رؤوس الأمــــوال الأجنبی

م بالسرعة والنمو وبضخامة الحركة والتنقل من سوق س المحفظة یتاستثمارالشدیدة، حیث أن 

   فـــي المحفظـــة المالیـــة أعلـــى بكثیـــر الاســـتثمار حركـــة  فـــيجـــة التقلـــبإلـــى أخـــر، كمـــا أن در

   الاخـــــتلاف ویعــــود هــــذا ، الأجنبـــــي المباشــــرالاســــتثمارتــــسم بهــــا یدرجــــة التقلــــب التـــــي مــــن 

 الاسـتثمار أن ن، في حـیلأن الاستثمار في الحافظة المالیة تحكمه العوامل القصیرة الأج إلى

  ة مـــا یهـــتم بالأربـــاح دكات المتعـــددة الجنـــسیات عـــاالأجنبـــي المباشـــر والـــذي یأخـــذ فـــروع للـــشر

ـــة اعتبـــاراتعلـــى المـــدى الطویـــل، وتحكمـــه     نمـــو الأســـواق والـــدخل القـــومي والتغیـــرات الهیكلی

أضـف إلـى ذلـك أن الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر عـادة مـا یتجـسد ،  البلـد المـضیفاقتصادفي 

مـة وفـي مثـل هـذه الحـالات یكـون إنتاجیة جدیـدة أو تملـك طاقـات إنتاجیـة قائفي شكل طاقات 

 فــي الحافظــة الاســتثمارات القــصیر أمــا لجــالأمــن الــصعب تــصفیة أو بیــع تلــك الطاقــات فــي 

  .ةالمالیة فعادة ما تتم بسهولة عن طریق البیع في الأسواق المالی

 :خطر المضاربة-2

 فقــد جــاءت سیاســة التحریــر ،لـوحظ أن أهــم المخــاطر للعولمــة المالیــة خطـر المــضاربة

مــالي المحلــي لتــسهیل المــضاربات حیــث تــم إلغــاء القیــود علــى تــداولات العمــلات الأجنبیــة ال

ــــذي حــــدث أن العمــــلات أصــــبحت تتحــــرك بــــسرعة اســــتخدامهابهــــدف رفــــع كفــــاءة    ، ولكــــن ال

 الأربـاح الـضخمة لاقتنـاصمن خلال شـبكات الـربط الإلكترونـي بحثـا عـن فـرص المـضاربات 

  ناعیة الكبـــرى فـــي هـــذا المجـــال نظـــرا لأن أرباحهـــا وقـــد أدى ذلـــك إلـــى دخـــول الـــشركات الـــص

                                                             
 حالـة بعـض - واقـع وتحـدیات-مزیود إبراهیم، انعكاسات العولمة المالیـة علـى قطـاع الخـدمات المالیـة والمـصرفیة العربیـة )1(

  .43، ص2010، 03امعة الجزائر البلدان العربیة، أطروحة لنیل شهادة دكتوراه في علوم التسییر، فرع نقود ومالیة، ج
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  ة یتحملهـــا خــسائر علـــى العملـــ وقـــد أدت إلـــى ،مــن المـــضاربات تفـــوق أربـــاح إنتاجهــا الحقیقـــي

  .)1(رة لهذه العملات وذلك مع ارتفاع الأسعاردفي النهایة البنوك المركزیة المص

 :مخاطر غسیل الأموال-3

دخـول وخـروج الأمـوال عبـر الحـدود الوطنیـة لقد ساعدت عملیة التحریر المالي وحریة 

الرقابــة علــى الــصرف وقــوانین فــي تفــاقم ظــاهرة غــسیل الأمــوال، ولقــد ســهلت إجــراءات إلغــاء 

تــشجیع جــذب رؤوس الأمــوال الأجنبیــة علــى دخــول هــذه الأمــوال لتلــك الــبلاد، كمــا أن ضــغط 

عبـــاء الـــدیون الخارجیـــة  الدولیـــة ولرفـــع أالاحتیاطـــاتالحاجــة إلـــى النقـــد الأجنبـــي لزیـــادة حجـــم 

 التجــارة الخارجیــة، فــإن كثیــر مــن حكومــات هــذه البلــدان أســهمت وســمحت احتیاجــاتوتمویــل 

 فــي الــسوق المــالي المحلــي بعــض النظــر عــن مــصدر هــذه الأمــوال بانــدماجهالهــذه الأمــوال 

   .)2(القذرة بالرغم من التأثیرات السلبیة لهذه الظاهرة على الاقتصاد

 :ك للأزماتمخاطر تعرض البنو-4

 العولمة المالیة على الجهاز المصرفي هـو تلـك الأزمـات القویـة انعكاساتإن أحد أهم 

  التـــي یتعـــرض لهـــا الجهـــاز المـــصرفي، ســـواء خـــلال عملیـــة التحریـــر المـــالي المحلـــي والـــدولي 

، إلا 1996 عـام خـرینوآLindgren“ لینـدجرین"وقد أشارت دراسة . أو بعد إتمام هذه العملیة

، وهــي الفتــرة التــي تعاظمــت فیهــا قــوة دفــع العولمــة 1996-1980 الفتــرة مــا بــین أنــه خــلال

   الــدول الأعــضاء ثلــثالمالیــة، حــدثت هنــاك أزمــات فــي الجهــاز المــصرفي فیمــا لا یقــل عــن 

  قـد  "Carlos dais alexandreكـارلوس دیـاس ألكـسندر"وكـان . فـي صـندوق النقـد الـدولي

أهــلا "..."وداعــا للكــبح المــالي: "هیرة لــه تحــت عنــوان، فــي مقالــة شــ1985نبــه مبكــرا منــذ عــام 

نبــه إلــى المخــاطر الــشدیدة التــي تحملهــا عملیــات التحریــر المــالي للنظـــام ، " المــاليبالانهیــار

  :)4( الناجمة عن تعرض البنوك للأزمات كثیرة منهافالآثار ،)3( يالمصرف

 .زمات الوطنیة التي حدثت فیها تلك الأالاقتصادیاتتأثیر شدید على  -

                                                             
  .240، ص2006عبد المجید عبد المطلب، العولمة الاقتصادیة، الدار الجامعیة، مصر،  )1(
  .45مزیود إبراهیم، مرجع سابق، ص )2(
  .45، مرجع سابق، صلبرابح دلا )3(
  .44مزیود إبراهیم، مرجع سابق، ص )4(
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 التي نجمت عن تلك الأزمات على الأسواق المالیة العالمیة بعد أن زادت درجـة الآثار -

بحیـث أصـبح مـن الـوارد تمامـا، أن تمتـد :  المتبـادل بینهمـاوالاعتمـاد وتكاملها اندماجها

المصاعب التي یعانیهـا الجهـاز المـصرفي فـي بلـد مـا إلـى سـائر القطاعـات المـصرفیة 

 .في دول أخرى

   الــــسلبیة للعولمـــة المالیــــة تلـــك الأزمــــات الآثـــار یمكـــن القــــول أن مـــن أهــــم اروباختـــص

التي أضرت بالجهاز المصرفي في عدد كبیر مـن الـدول الأعـضاء فـي صـندوق النقـد الـدولي 

  خــلال التــسعینات، فقــد شــهد القـــرن العــشرین عــددا مــن الأزمـــات المالیــة التــي شــملت العدیـــد 

ــــدول مثــــل  ــــینوالمكــــسیك مــــن ال ــــا ودول جنــــوب شــــرق أســــیا والبرازیــــل الأرجنت    وجنــــوب إفریقی

 انتقــالوروســیا، ولقــد أثبــت تعــدد الأزمــات المالیــة أنــه فــي وجــود العولمــة المالیــة تــسهل عملیــة 

  . )1(عدوى تلك الأزمات فیما بین الدول

 :مخاطر هروب الأموال الوطنیة إلى الخارج-5

   أهــم مخاطرهــا تكمــن  مــنة أن فیمــا یتعلــق بالــدول النامیــحیــث أســفرت العولمــة المالیــة

   بالخــــارج للاســــتثمارفــــي تــــدویل مــــدخراتها الوطنیــــة ممــــا یــــؤدي إلــــى خــــروج هــــذه المــــدخرات 

 وتكـشف البیانـات ، بالـداخللاسـتثمارهافي الوقت الـذي تحتـاج فیـه الدولـة إلـى هـذه المـدخرات 

 رؤوس الأمـوال المتاحة أن هناك دول تزید نسبة الأموال الوطنیة الهاربة للخارج علـى تـدفقات

  .)2(الأجنبیة مثل حالة فنزویلا في أوائل الثمانینات

  أسالیب مواجهة مخاطر العولمة المالیة: المطلب الثالث

  :)3(تعددت أسالیب مواجهة مخاطر العولمة المالیة ونذكر منها

رقابــة الدولــة علـــى الأمــوال الـــساخنة التــي تــدخل المـــضاربة فــي الأســـواق المالیــة وتخـــرج  -

 .دفع الضوابط اللازمة لمنع أثارها السلبیة على الاقتصاد الوطنيبسرعة و

امــل للرقابــة علــى البنــوك المركزیــة وذلــك لمنــع فــرص التلاعــب أو مــنح متكوضــع نظــام  -

 وذلــك لأن البنــوك هــي القلــب النــابض ، الفــساد وغیرهــاانتــشار دون ضــوابط أو الائتمــان

 . ككلللاقتصاد

                                                             
  .48برابح دلال، مرجع سابق، ص )1(
  ، بتصرف240-239 عبد المطلب، مرجع سابق، ص صعبد المجید )2(
  .244نفس المرجع، ص )3(
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 داخــل حــدود الــوطن ســواء مــن منطلــق لاســتثماراتــشجیع رؤوس الأمــوال الوطنیــة علــى  -

 تــسهیلات الإعفـاء مـن الـضرائب، أو مـنح: وطنـي مـن خـلال تحفیزهـا بحـوافز معینــة مثـل

 .معینة في الإجراءات أو دفعها وتسویق منتجاتها وغیرها

  إصــدار التــشریعات اللازمـــة لمحاربــة ظــاهرة غـــسیل الأمــوال لمنــع دخـــول الأمــوال القـــذرة  -

 .وطنيإلى الاقتصاد ال

ـــة تكـــون قـــادرة  - ـــصغیرة والمتوســـطة مـــن أجـــل تـــوفیر بیانـــات مـــصرفیة قوی   مـــنح البنـــوك ال

 .على مواجهة التحدیات مع البنوك الأجنبیة سواء في السوق المحلي أو الدولي

 علـى القطـاع فـاقللإنطویر وتخصیص لمزیـد مـن الأمـوال دعم الدولة لقطاع البحوث والت -

فاقها على البحوث والتطویر وخاصـة فـي ظـل نبمقدار إحیث یتحدد مستقبل الدول  ،العام

 فــإذا لــم تطــور الــدول ،وتــداولها والابتكــارات والأفكــار الاختراعــات انتقــالالعولمــة وســهولة 

 .من إنتاجها لن تستطیع تصریفه وبالتالي تفقد الخبرة التنافسیة لها

ل علـــى مزایـــا  مـــن الفـــرص المتاحـــة أمامهـــا للحـــصوالاســـتفادةتـــسعى الـــدول النامیـــة إلـــى  -

 الانتقالیــة مـن الفتـرات الاســتفادة وكـذا ،تفـضیلیة تمكنهـا مــن التواجـد فـي الأســواق العالمیـة

 مع تفعیل التعاون الاقتـصادي بـین تنظیمـات الـدول الاتفاقیاتالتي تتمتع بها في مختلف 

 .النامیة في بعضها البعض

 المحلـي عــن طریــق ارالاســتثمیجـب أن تعمــل الـسیاسات الاقتــصادیة الكلیــة علـى إنعــاش  -

 للاسـتثمارات الخاص بواسطة الشركات المحلیة أو عن طریق الحقن الحكـومي الاستثمار

 .العامة

 الاسـتثمارمـن   علـى كـليانكماشـلتثبیـت لهـا أثـر لإن معظم برامج صندوق النقـد الـدولي  -

ـــذاالعـــام والخـــاص بالـــدول  أن تراعـــي سیاســـتها الاقتـــصادیة الكلیـــة   یجـــب علیهـــاالنامیـــة ل

 :الآتي على زیادة الصادرات للخارج لأن هذا الإتجاه یؤتي ثماره في والتركیز

 ل مـــشاكل العجـــز فـــي میـــزان المـــدفوعات عـــن طریـــق زیـــادة الـــصادرات نـــسبة أكبـــرحـــ  

 .من زیادة الواردات

 زیادة الموارد من النقد الأجنبي لتداخل الدول النامیة. 
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  لأمور التي یجـب مراقبتهـا لـضبط  بعض ااعتبارهاتضع في هناك بعض الدول النامیة

   حیـــث تحــاول الـــدول النامیــة التوفیـــق،الرقابــة علـــى الــواردات: المالیــة مثـــلالــسیاسات 

 .بین أوضاعها الاقتصادیة وبین متطلبات صندوق النقد الدولي لهذا الخصوص

  الرقابـــة علـــى رأس المـــال وهـــو جـــزء متكامـــل فـــي بـــرامج الاســـتقرار والتكثیـــف الهیكلـــي

  ولیــــة، ولهــــذه الأســــالیب وغیرهــــا دتابعــــة دقیقــــة مــــن النــــاحیتین الوطنیــــة واللموتحتــــاج 

یمكـــن التعامـــل مـــع مخـــاطر العولمـــة لأن كـــل المطلـــوب هـــو المواجهـــة والتعامـــل مـــع 

 .العولمة، ولا مجال للفكاك منها
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  :خلاصة

   النمــــو الهائــــل تعبــــر عــــن مــــن خــــلال هــــذا الفــــصل إلــــى أن العولمــــة المالیــــة نــــستنتج

ــــــذي یتعــــــدى كــــــل الحــــــواجز الجغرافیــــــة والقیــــــود فــــــي حجــــــم ونوعیــــــ ــــــة ال   ة المعــــــاملات المالی

التنظیمیــة، بحیــث تــصبح المعــاملات المالیــة تــتم فــي إطــار ســوق مــالي عــالمي موحــد یــضمن 

 وقـد ،ولمـة المالیـة حدیثـة النـشأة نـسبیاالحصول على أعلى العوائـد بأقـل المخـاطر، وتعتبـر الع

لــة الأولــى التــي كانــت حــول تــدویل التمویــل غیــر مــرت بمجموعــة مــن المراحــل تمثلــت المرح

 وتمیــزت بتعــایش الأنظمــة النقدیــة والمالیــة والمرحلــة ،)1979-1960(المباشــر خــلال الفتــرة 

 واســـع انتـــشار، وصـــاحبها يتحریـــر المـــالمرحلـــة الســـمیت ب) 1985-1980(الثانیـــة مـــا بـــین 

حلــة تعمــیم المراجعــة وضــم للتحریــر المــالي والنقــدي علــى المــستوى العــالمي، وأخیــرا جــاءت مر

، وتمیـــزت بتحریــر أســـواق الآن إلــى غایــة 1980 مـــن امتــدتالأســواق المالیــة الناشـــئة والتــي 

  . الأسواق المالیة العالمیة فیما بینهاارتباطزیادة والأسهم 

عي س الــسوق والــآلیــات ســیادةوتمیــزت العولمــة المالیــة بجملــة مــن الخــصائص أهمهــا 

ل ووجـــود بـــاد الاقتـــصادي المتالاعتمـــاد نحـــو الاتجـــاه وكـــذا تزایـــد  القـــدرات التنافـــسیةلاكتـــساب

  .أنماط جدیدة من تقسیم العمل الدولي

التقـــدم التكنولـــوجي وكـــذا التحریـــر المـــالي  المالیـــة، شتقاتمـــال المالیـــة،وتعـــد الرأســـمالیة 

  .المحلي والدولي من أهم العوامل التي ساعدت على توفیر المناخ الملائم للعولمة المالیة

كمــا أن للعولمــة المالیــة مزایــا كبیــرة أهمهـــا تنمیــة القطــاع المــالي وكــذا تحــسین نوعیـــة 

المؤســـسات وتقویـــة الـــسیاسات الاقتـــصادیة الكلیـــة ولكنهـــا لا تخلـــو مـــن المخـــاطر والمـــشاكل 

ـــة فـــي التقلبـــات الفجائیـــة وخطـــر المـــضاربة وغـــسیل الأمـــوال    وتعـــد الأزمـــات القویـــة ،والمتمثل

   . از المصرفي أحد أهم مخاطر العولمة المالیةالتي یتعرض لها الجه



  

  

  

  

  

  

  

  

  الفصل الثاني

  الإطار النظري للأزمات المالیة
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  :تمهید

لقد تعرضت الأسواق المالیة العالمیة على مر التطور الاقتصادي للعدید من الأزمـات 

تباینــت فــي حــدتها بــین أزمــة وأخــرى، وكــل أزمــة تبــدو جدیــدة وغیــر مــشابهة لــسابقتها، نظــرا 

ــــذي یــــصیب المجتمعــــات والأنظ ــــر الطبیعــــي ال   مــــة علــــى حــــد ســــواء، حیــــث أدى تكــــرار للتغی

  . وكیفیة حدوثهاالأزمات إلى اهتمام الاقتصادیین بدراسة أسباب نشوء الأزماتهذه 

 ، والتـي1929اد الكبیر س الكأزمة من ابتدءا الأزماتوقد عرف القرن الماضي العدید من    

 الأزمـــة ىإلـــ، وصـــولا 1987أثبتـــت زیـــف الافتراضـــات الكلاســـیكیة مـــرورا بأزمـــة البورصـــات 

ـــــذ أزمـــــة  ـــــي تعتبـــــر الأعنـــــف من ـــــة الأخیـــــرة والت    وذلـــــك نظـــــرا للـــــسرعة الكبیـــــرة 1929العالمی

  .التي انتشرت بها عبر أرجاء المعمورة

  ن نقــف أ، یجــب 2008لیــة العالمیــة الأخیــرة  الماالأزمــةنــه وقبــل التطــرق إلــى إولــذلك ف

ــــــات  ــــــى حیثی ــــــة هــــــذأهــــــمعل ــــــى ماهی ــــــصاد العــــــالمي، ونتعــــــرف عل  الأزمــــــاته  أزمــــــات الاقت

   حیــث المالیــة العالمیــة فــي القــرن العــشرین، الأزمــات أهــموعناصــر، وســنتطرق إلــى  كمفهــوم

  :تم تقسیم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث أساسیة

 ماهیة الأزمات المالیة: المبحث الأول. 

 أسباب الأزمات المالیة: المبحث الثاني. 

 أهم الأزمات المالیة العالمیة:المبحث الثالث .  
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  ماهیة الأزمات المالیة: ث الأولالمبح

مـا ه ظاهرة مثیرة للقلق والاهتمام، مما جعلها تحتل مركزا م المالیةزماتشكل تكرار الأ

ـــــل وأبحـــــاث الاقتـــــصادیین، لكـــــن فـــــي ـــــف للأزمـــــة لـــــیس بـــــالأمر أ مفهـــــوم إیجـــــاد تحلی   و تعری

ــــیلهم للنتــــائج الوخ   یمــــة لمثــــل الــــسهل، فبــــالرغم مــــن المحــــاولات التــــي قــــام بهــــا البــــاحثون وتحل

  .هذه النكسات المالیة والاقتصادیة، إلا أنه لا یوجد مفهوم محدد وواضح للأزمة متفق علیه

 م أنواعهاهمفهوم الأزمة المالیة وأ: المطلب الأول

 مفهوم الأزمة المالیة: أولا

ـــة لابـــد مـــن الإشـــارة إلـــى مفهـــوم كلمـــة الأزمـــة    قبـــل التطـــرق إلـــى مفهـــوم الأزمـــة المالی

  .لغة واصطلاحا

  :تعریف الأزمة -1

  .)1( والقحطدةالش: غةللاالأزمة في 

 أنهـا متعلقـة بالمـال بالدرجـة :وهي موضـوعة هنـا بوصـفین، أولهمـا كونهـا مالیـة بمعنـى

ـــم تـــسلم منهـــا    الأولـــى، والثـــاني كونهـــا عالمیـــة بمعنـــى أنهـــا تـــشمل جمیـــع دول العـــالم، حیـــث ل

  .أي دولة

ف الأزمــة نجــد أن هنــاك تبــاین وذلــك نتیجــة  الكتــب التــي تناولــت تعریــإلــىبــالنظر : اصــطلاحا

اخــتلاف وجهــات النظــر بــین البــاحثین حــول مفهــوم الأزمــة ومــا تعنیــه هــذه الكلمــة، لــذا ســوف 

 :نعرض بعض هذه التعریفات على النحو التالي

 أمـور غیـر متوقعـة علـى مـستوى جـزء الأزمة هـي عبـارة عـن تزایـد وتـراكم مـستمر لأحـداث و

ة إلـى التـأثیر الـشدید علـى أطـراف داخـل النظـام أو خارجـه، مادیـا  النظـام كلـه، بالإضـافمن

 .)2(یانفسیا وسلوك

                                                
 م�أزق الأس�باب والنت�ائج وبح�ث ع�ن مخ�رج، بح�ث ق�راءة ف�ي: حمزة ب�ن ح�سین الفع�ر ال�شریف، الأزم�ة المالی�ة العالمی�ة )1(

  .3منشور في الأنترنیت، ص
 ،لجـامعيامحمد سعید محمد الرملاوي، الأزمة الاقتصادیة العالمیة إنذار للرأسمالیة ودعوة للشریعة الإسلامیة، دار الفكر  )2(

  .8، ص 2011مصر، ، 1ط



  الإطار النظري للأزمات المالیة                                             لثانيالفصل ا

 

 37

  الأزمة هي خلل مفاجئ لأوضـاع غیـر مـستقرة، یترتـب علیهـا تطـورات غیـر متوقعـة، نتیجـة

 .)1(الإنسانعدم القدرة على احتوائها من قبل الأطراف المعنیة، وغالبا ما تكون بفعل 

  حـدث یهـدد المـصلحة القومیـة، یحـدث فـي ظـروف ضـیق الوقـت ابأنهوتعرف الأزمة أیضا 

ــــات، وینــــشأ عــــن اخــــتلاف وجهــــات النظــــر    وقــــوع كــــوارث طبیعیــــة  وأوعــــدم تــــوفر الإمكانی

  أو اقتــصادیة، تــستغل كــل قــوى الدولــة أو بعــضها لمواجهتهــا مــن خــلال حــل تــوفیقي قهــري 

 .)2(أو إجراء عاجل

  :مفهوم الأزمة المالیة -2

  :المالیة بعدة تعریفات منها الأزمة تفّلقد عر

 

 بعـــض التوازنـــات ي ومفاجئـــا فـــا حـــاداالأزمـــة المالیـــة هـــي اخـــتلال عمیـــق واضـــطراب  -أ 

قطاعــات ال إلـى  تمتـد آثــاره، مــن المؤسـسات المالیــةالاقتـصادیة یتبعــه انهیـار فــي عـدد

 .)3(خرىالأ

ــــد معــــین الأزمــــة  -ب     المالیــــة هــــي حالــــة تمــــس أســــواق البورصــــة وأســــواق الائتمــــان لبل

جموعــة مــن البلــدان، وتكمــن خطورتهــا فــي آثارهــا علــى الاقتــصاد، مــسببة بــدورها أو م

 اقتــصادیة، ثــم انكمــاش اقتــصادي، عـــادة مــا یــصاحبها انحــصار فــي القـــروض أزمــة

   الـــسیولة النقدیـــة، وانخفـــاض فـــي الاســـتثمار، وحالـــة مـــن الـــذعر والحـــذر يوأزمـــات فـــ

 .)4(في أسواق المال

                                                
 المالیــة، ورقــة بحــث مقدمــة إلــى المــؤتمر العلمــي الثالــث زمــاتالأبــلال خلــف الــسكارنة، خطــط الطــوارئ ودورهــا فــي إدارة  )1(

 29-28، یــومي "ةالأزمــة المالیــة العالمیــة وانعكاســاتها علــى اقتــصادیات الــدول، التحــدیات والآفــاق المــستقبلی"تحــت عنــوان 

  .8، ص 2009أفریل 
  .242، ص 2004 ،محمد نصر مهنا، إدارة الأزمات، مؤسسة شباب الجامعة، مصر )2(
، 2009عبـد المطلــب عبـد الحمیــد، الـدیون الــصرفیة المتعثـرة والأزمــة المالیـة المــصرفیة العالمیـة، الــدار الجامعیـة، مــصر  )3(

  .189ص 
تمر الأزمـة المالیـة العالمیـة ؤ مإطار، في )الأزمة المالیة العالمیة، انعكاساتها وحلولها(الداوي الشیخ، مداخلة تحت عنوان  )4(

 مــارس 14-13ظــور النظــام الاقتــصادي الغربــي والإســلامي، جامعــة الجنــان، طــرابلس، لبنــان، یــومي  مــن منعلاجهــاوكیفیــة 

  .3، ص 2009
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 المالیــة هــي حالــة تعكــس انهیــار النظــام المــالي مــةالأزوبــصفة عامــة یمكــن القــول أن 

مالیة مع انكماش حاد الغیر عدد كبیر من المؤسسات المالیة وككل، مع حدوث عرقلة لنشاط 

  .في النشاط الاقتصادي الكلي

 أنواع الأزمات المالیة: ثانیا

  :)1(یمكن أن نفرق بین أربع أنواع من الأزمات المالیة

  لأزمــات المــصرفیة عنــدما یواجــه بنــك مــا زیــادة كبیــرة ومفاجئــة تحــدث ا :الأزمــة المــصرفیة  - 1

ـــــب ســـــ   ب الودائـــــع، فیمـــــا أن البنـــــك یقـــــوم بـــــإقراض أو تـــــشغیل معظـــــم الودائـــــعحفـــــي طل

لدیه، ویحتفظ بنسبة بسیطة لمواجهة طلبات الـسحب الیـومي، فلـن یـستطیع بطبیعـة الحـال 

الي یحـدث مـا یـسمى بأزمـة  مـا تخطـت تلـك النـسبة، وبالتـإذاالاستجابة لطلبـات المـودعین 

   بنــوك أخــرى، فتــسمى إلــى حــدثت مــشكلة مــن هــذا النــوع وامتــدت وٕاذاك، نــدى البســیولة لــ

 مـــصرفیة، وعنـــدما یحـــدث العكـــس أي تتـــوافر الودائـــع لـــدى البنـــوك أزمـــة الحالـــة كفـــي تلـــ

وترفض البنـوك مـنح القـروض خوفـا مـن عـدم قـدرتها علـى الوفـاء بطلبـات الـسحب تحـدث 

 .راض، وهو ما یسمى بأزمة الائتمان في الإقأزمة

تحـدث عنـدما تتغیـر أسـعار الـصرف بـسرعة بالغـة بـشكل  :أزمات العملة وأسعار الصرف  - 2

یــؤثر علــى قــدرة العملــة علــى أداء مهمتهــا كوســیط للتبــادل أو مخــزن للقیمــة، لــذلك تــسمى 

ت  لــدى اتخــاذ الــسلطاالأزمــات أیــضا بأزمــة میــزان المــدفوعات، وتحــدث تلــك الأزمــةهــذه 

 قـد تـؤدي أزمةالنقدیة قرار بخفض سعر العملة نتیجة عملیات المضاربة، وبالتالي تحدث 

 .یار سعر تلك العملةه انإلى

ف ر فـــي أســـواق المـــال نتیجـــة مـــا یعـــالأزمـــات مـــن عدیـــد تحـــدث ال:أزمـــات أســـواق المـــال  - 3

ـــش" الفقاعـــة"كـــون تحیـــث ت" الفقاعـــة"اقتـــصادیا بظـــاهرة  ل كعنـــدما یرتفـــع ســـعر الأصـــول ب

اوز قیمتها العادلة، على نحو ارتفـاع غیـر مبـرر، وهـو مـا یحـدث عنـدما یكـون الهـدف یتج

 هـو الـربح النـاتج عـن ارتفـاع سـعره ولـیس -كالأسـهم علـى سـبیل مثـال–من شراء الأصـل 

ــــد الــــدخل، ــــسبب قــــدرة هــــذه الأصــــل علــــى تولی    ســــعرفــــي هــــذه الحالــــة یــــصبح انهیــــار  ب

   ســــعره أقویـــا لبیـــع ذلــــك الأصـــل فیبـــداتجاهــــا لة وقـــت عنــــدما  یكـــون هنـــاك أالأصـــل مـــس

                                                
  .190-189  صزمة المالي العالمیة، مرجع سابق، صیون المصرفیة المتعثرة والأدعبد المطلب عبد الحمید، ال )1(
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 حالات الذعر في الظهور فتنهار الأسعار ویمتـد هـذا الأثـر نحـو أفي الهبوط، ومن ثم تبد

 .و القطاعات الأخرىألأخرى سواء في نفس القطاع أسعار الأسهم ا

 الـدیون عنـدما یتوقـف المقتـرض عـن الـسداد، أو عنـدما یعتقـد أزمـة تحـدث :أزمة الدیون   - 4

 أن التوقــف عــن الــسداد ممكــن الحــدوث، ومــن ثــم یتوقفــون عــن تقــدیم قــروض المقرضــون

زمـة الـدین الخـارجي عنــد أ تحـدث آخـرجدیـدة ویحـاولون تـصفیة القـروض القائمـة، بمعنــى 

حد البلدان في موقف یعجـز معـه عـن الوفـاء بخدمـة دینـه الخـارجي سـواء الكیانـات أوجود 

  ، أو دیـــن ســـیادي )خـــاص(ي  بـــدین تجـــارزمـــة الـــدیونأادیة أو الخاصـــة، وقـــد تـــرتبط یالـــس

   هبـــوط حـــاد إلـــىن عـــدم قـــدرة القطـــاع العـــام علـــى الوفــاء بالتزاماتـــه قـــد تـــؤدي أعــام، كمـــا 

 . في الصرف الأجنبيأزمة إلى الداخل، وبالتالي إلى الخاص س المالأفي تدفقات ر

  النظریات المفسرة للأزمات: لثانيالمطلب ا

  : المالیة واختلفت في تحلیلها لها ومن أبرزها الأزماتظهورتعددت النظریات المفسرة ل   

 )Hymanminsky" ")1"نسكيیم"نظریة : أولا

زمـــات المالیـــة علـــى عـــاتق النظـــام لأالقـــت بظـــلال مـــسؤولیة أوهـــي مـــن النظریـــات التـــي 

الرأسمالي الذي یتمیز حسبها بهشاشة قطاعـه المـالي، وتختلـف درجـة الهـشاشة هـذه بـاختلاف 

   .مر بها الاقتصاد من خلال دورته الاقتصادیةالمرحلة التي ی

إذ وبعـــد مـــرور الاقتـــصاد بمرحلـــة الكـــساد تفـــضل الـــشركات تمویـــل أنـــشطتها بحـــرص تـــام 

عـــوان الاقتـــصادیون ، لیبـــدأ بعـــدها الأ"ل المتحـــوطالتمویـــ"لتجنـــب المخـــاطرة وهـــو مـــا یـــدعى بــــ 

ها التوقعــات المتفائلــة مرحلــة جدیــدة بظهــور بــوادر النمــو الاقتــصادي فــي مرحلــة الــرواج تعكــس

ــــــاح، فیــــــسعو ــــــى التمویــــــل والتوســــــع والــــــشعور بالثقــــــة والارتیــــــاح بــــــشأن الأرب   ن للحــــــصول عل

ى سـداد هـذه القـروض دون في الاقتراض مدفوعین بحماستهم المستقبلیة وافتراضـهم القـدرة علـ

ــــل تــــذكر، لتنتقــــل بعــــد ذلــــك أمــــشاكل     القطــــاع المــــالي ممــــثلا إلــــى" عــــدوى التفــــاؤل"و عراقی

خـــذ كافـــة أملفـــت للانتبـــاه ودون  المقرضـــین الـــذین لا یتـــرددون فـــي مـــنح القـــروض بـــشكل فـــي

منافـــسة بـــین للالإجـــراءات والاحتیاطـــات اللازمـــة لاســـترجاع هـــذه القـــروض مجـــددا، وكنتیجـــة 

                                                
الحل المصرفي الإسلامي نموذجـا، مـذكرة تخـرج -البلدان النامیة المالیة العالمیة وتأثیرها على الأزمةدیش فاطمة الزهراء،  )1(

 جامعــة أبــي بكــر  قــسم العلــوم الاقتــصادیة، تخــصص نقــود، بنــوك ومالیــة، ر فــي العلــوم الاقتــصادیة،یلنیــل شــهادة الماجــست

  .68-67  ص، ص2011، بلقاید، تلمسان
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  البنــوك یــتم اســتحداث منتجــات مالیــة جدیــدة وهــو مــا یعرضــها لتحمــل مخــاطرة كبیــرة ســرعان 

 ممــا یــؤثر نظــام الائتمــان فیــسود الخــوف فــي القطــاع المــالي حــدوث مــشكلة فــي إلــىمـا تــؤدي 

بالوفـاء بالتزاماتهـا ینتشر الذعر وسط الكیانـات الاقتـصادیة التـي تخـل لعلى قابلیته للإقراض، 

   مالیــة قــد لا یــتمكن مــن حلهــا حتــى ضــخ الأمــوال أزمــة لتكــون إشــارة لبدایــة ،ضــیناتجــاه المقر

اقتـصادیة تـؤدي لحـدوث كـساد ویرجـع الاقتـصاد بـذلك  أزمة إلىفي الاقتصاد، وتتحول بعدها 

  . نقطة البدایة من جدیدإلى

 )1(نظریات المباریات: ثانیا

ومن التفسیرات الحدیثة للأزمات المالیة ما طرحته نظریة المباریـات، بمـا یعـرف بمباریـات    

وجود علاقـات التنسیق بین اللاعبین في الأسواق المالیة، إذ تؤكد أدوات التحلیل الاقتصادي 

ـــو الحلبـــة الاقتـــصادیة    ) المـــضاربون، المـــستثمرون(موجبـــة بـــین القـــرارات التـــي یتخـــذها لاعب

 الآخـرینفیكون قرار المـستثمر فـي كثیـر مـن الأحیـان فـي الاتجـاه الـذي یتوقـع هـذا المـستثمر 

ًصــل مــا بنــاءا علــى توقــع بــأن قیمــة ذلــك الأصــل أ قــد یكــون شــراء أخــریتخــذوه، بمعنــى أن 

ــه القــدرة علــى تولیــد دخــل مرتفــع، بینمــا فــي أحیــان أخــرى قــد یتخــذ المــستثمر ســتزداد ، وأن ل

 بأخــذ ذات القــرار، وحینئــذ تكــون الــصورة الآخــرینالقــرار ذاتــه نظــرا لتوقعــه قیــام المــستثمرین 

  .مختلفة

بـول "زمـات المالیـة مثـل نمـوذج الریاضیة التي استخدمت لتحلیـل الأكدت بعض النماذج أوقد 

ذلــك الــسلوك، علــى ســبیل المثــال أن نظــام ســعر المــصرف "  Paul Krugmanكروجمــان

  الثابت قد یحتفظ باسـتقراره لفتـرة طویلـة ولكـن قـد یحـدث لـه انهیـار سـریع لمجـرد وجـود عوامـل 

ربما  السعر في الانخفاض وأاض سعر الصرف ومن ثم یبد انخفالآخرونقد تسبب أن یتوقع 

  .الانهیار فعلیا

                                                
  .192عبد المطلب عبد المجید، مرجع سابق، ص )1(
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 زمات المالیةوات انتشار الأقن: المطلب الثالث

 الأزمـةتوجد مجموعة مـن القنـوات التـي تـساهم فـي انتـشار وتوسـع الأزمـة المالیـة، فقـد تنتـشر 

المالیـة مــن أحــد أقــسام النظـام المــالي إلــى بــاقي الأقــسام الأخـرى، كمــا یمكــن أن تتــسع لتــشمل 

  . دول أخرى

 )1( النظام المالي الواحدقسامالانتقال عبر أ  - 1

مة المالیة حالة من الاضـطراب المـالي تظهـر  فـي أحـد أقـسام النظـام المـالي الواحـد تمثل الأز

  والمتمثــل فــي ســوق الاســتدانة، أســواق الــصرف، ســوق الودائــع والــسوق المــالي، لكــن ســرعان 

  :ما تنتقل إلى الأسواق الأخرى عبر قنوات انتشار یمكن توضیحها في الشكل التالي

   زمات المالیةقنوات انتشار الأ): 01(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

زمة تمر العلمي الأول حول تداعیات الأزمة المالیة، المؤ، حسن توفیق، الجوانب النظریة للأقیزكمال ر: المصدر

  .12 نوفمبر، ص 11-10 منظمات الأعمال، جامعة الزرقاء الخاصة، الأردن، یومي ىالاقتصادیة العالمیة عل

                                                
ة حالـة سـوق الدوحـة لـلأوراق سـدرا(حجاج، أثر الأزمة المالیة العالمیة علـى أداء الأسـواق المالیـة العربیـة محمد الهاشمي  )1(

قــسم علــوم ، مــذكرة مقدمــة ضــمن متطلبــات نیــل شــهادة الماجــستیر فــي علــوم التــسییر، )2009-2007المالیــة خــلال الفتــرة 

  .72-70، ص ص 2012-2011ورقلة، جامعة قاصدي مرباح، التسییر، تخصص مالیة الأسواق، 

انخفاض أسعار الأصول 

 )الأسواق المالیة(

اضطرابات في أسواق 

 الصرف

  إفلاس البنوك

 ) الودائعسوق (

  إفلاس المدینین 

 )سوق، القروض والسندات(
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ل الأزمـــة المالیـــة عبـــر أقـــسام النظـــام المـــالي یوضـــح هـــذا الـــشكل مختلـــف قنـــوات انتقـــا

  :الواحد وذلك على النحو التالي

  تمثـــــل انتقـــــال أزمـــــة المدیونیـــــة مـــــن ســـــوق القـــــروض والـــــسندات نحـــــو الجهـــــاز  ):1( القنـــــاة

المصرفي، فالانقطـاع عـن دفـع خدمـة الـدیون الخاصـة مـن طـرف بعـض الـدول قـد یـؤثر سـلبا 

  .إفلاسها احتمال إلىویؤدي 

توضح الحالة العكسیة للقناة الأولى، حیث أن ظهـور حـالات إفـلاس لـدى البنـوك  :)2( القناة

  . كذلكإفلاسهمل  على المدینین وبالتالي احتمایؤدي إلى انخفاض تقدیم القروض

 اضـطرابات فـي أسـعار الـسندات إلـىنها أن تـؤدي أالصرف من شزمة في سعر أ ):3( القناة

  . سندات بعملة أخرىإلىنتیجة تخلي المستثمرین عنها والتحول 

تخوفـــــا لــــدى المــــستثمرین، وبـــــالأخص یحــــدث ن أنه أ المــــدینین مـــــن شــــإفــــلاس ):4( القنــــاة

المستثمرین الأجانـب، فیقومـون بـالتخلي عـن تلـك الـسندات فیحـدث هنـاك اضـطراب فـي سـعر 

  .زمة مصرفیة لدى البنوكأ إلىالصرف وهو ما یؤدي 

ــــى ظهــــور موجــــة  قــــد یــــؤدي تخفــــیض قیمــــة العملــــة أ):5( القنــــاة   و مجــــرد توقعــــات بــــذلك إل

   عمــلات أجنبیــة لتفــادي خــسائر الــصرف إلــىمــن ســحب الودائــع لــدى البنــوك قــصد تحویلهــا 

  .زمة مصرفیة لدى البنوكأ إلىوهو ما یؤدي 

 ن ذلــكإ فــ، العدیــد مــن البنــوك خاصــة ذات الالتزامــات مــع الخــارجإفــلاس إذا تــم ):6( القنــاة

  عــــوان الــــذین یقومــــون بعملیــــات لــــصرف مــــن طــــرف الأ تــــسجیل خــــسائر فــــي اإلــــىیؤدي ســــ

  .مع الخارج

زمــة فـــي أســـواق أ إلـــىزمـــة مـــن أســواق الأســـهم  تمثـــل القنـــاتین انتقــال الأ):8(و) 7( القنــاتین

ن الاستثمار في الـسندات هـو بـدیل عـن الاسـتثمار أ إلىالسندات وهي غالبة الحدوث بالنظر 

  .في الأسهم

  ســـــواق الودائـــــع أ  المـــــال إلــــىزمـــــة مــــن أســـــواقتقــــال الأتعبـــــر عـــــن ان: )10(و) 9( القنــــاتین

ن عدد كبیر من البنوك یعتبـر كمتعـاملین فـي الـسوق المالیـة، سـواء كوسـطاء أوالعكس، حیث 

 البنوك في الدول المتقدمة تمتلك حصة كبیرة مـن رسـملة أنمالیین أو تجار أوراق مالیة، كما 

   بیـــع حــــصص مـــن أســــهمها إلـــى اإفلاســــهالـــسوق المالیـــة، فقــــد تـــضطر بعـــض البنــــوك عنـــد 

   أزمـــةفـــي الـــسوق المالیـــة وهـــو مـــا ینـــتج عنـــه انخفـــاض فـــي أســـعار الأســـهم وبالتـــالي حـــدوث 
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 حــدوث إلـىن الانخفــاض الحـاد فـي مؤشـرات البورصــة قـد یـؤدي أكمـا ، فـي سـوق رأس المـال

زمــة بنكیــة بإمكانیــة تعــرض عـــدد كبیــر مــن البنــوك للإفـــلاس باعتبارهــا متعامــل فــي الـــسوق أ

  .مالیةال

ـــى قـــد یـــؤدي انخفـــاض مؤشـــرات البورصـــة ):11( القنـــاة  طـــرح الأصـــول المالیـــة مـــن قبـــل إل

ـــة وحـــصولهم علـــى  ـــسوق المالی ـــة النقدیـــة ،سیولةالـــالمتعـــاملین فـــي ال    ممـــا یعنـــي ســـحب العمل

  . في سوق الصرفأزمة وبالتالي حدوث ،في السوق

رین الأجانـب ر لـدى المـستثم حـدوث هلـع كبیـإلـىخفیض قیمة العملة ت قد یؤدي ):12( القناة

  صــــولهم المالیــــة المقومــــة بتلــــك العملــــة والــــذي یــــنجم عنــــه انخفــــاض أفیقومــــون بــــالتخلي عــــن 

  .في أسعار الأصول المالیة في السوق المالیة

 الانتقال من دولة لأخرى  - 2

دول  نظـم مالیـة فـي إلـىزمة المالیة لا تكتفي بمس كافة النظام المـالي بـل تتـسع لتنتقـل لأإن ا

  :)1(زمة وذلك بالطرق التالیةى غیر الدولة المتعرضة للأأخر

 الاتفاقیات التجاریة وما قد ینجم عنها من ضغوطات على سعر الصرف. 

  الانخفـــــاض الـــــسریع والمعتبـــــر لـــــسعر صـــــرف العملـــــة المحلیـــــة لبلـــــد مـــــا الـــــذي یـــــدفع

ن أخــرى بالاسـتثمار فـي بلـدا إعـادة النظـر فـي تقیـیمهم للمخـاطر المرتبطـة إلـىبالمـستثمرین 

 .مر الذي یؤثر سلبا على الثقة التي یضعها هؤلاء المستثمرین في هذه البلدانوهو الأ

  انتـشار الانعكاسـات إلـىوجود علاقـات وروابـط مالیـة بـین مختلـف البلـدان التـي تـؤدي 

  . باقي البلدان الأخرىإلىالسلبیة وانتقال الصعوبات المالیة الظاهرة في بلد ما 

  شرات الاقتصادیة للأزمات المالیةالمؤ: المطلب الرابع

  شكل بـــدلالـــة علـــى حـــدوث الأزمـــات مـــستقبلا فـــي الواقـــع لا توجـــد مؤشـــرات واضـــحة لل

 ظهورهـــا، إلا أنـــه یمكـــن تـــصنیف المؤشـــرات بمجـــردٕ والا تمـــت معالجـــة هـــذه الأزمـــات مؤكـــد،

  لیــة زمــة أو هــزة فــي ســوق الأوراق الماأ إلــى  مــاالاقتــصادیة الدالــة علــى إمكانیــة تعــرض دولــة

  )2 (:زمة في العملات في صنفین هماعرضها لأتأو 

                                                
  .14 سابق، ص ع مرجزیق،كمال ر )1(
  .287، ص 2013یوسف مسعداوي، دراسات في المالیة الدولیة، دار الرایة للنشر والتوزیع، عمان،  )2(
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   التــي تهــز ثقــة المــستثمرین، والتــي :المؤشــرات المتــصلة بالــسیاسات الاقتــصادیة الكلیــة  - 1

   مــــالي زانخفــــاض فــــي معــــدل نمــــو الــــصادرات، عجــــارتفــــاع معــــدل التــــضخم، : مــــن بینهــــا

 ...متزاید، زیادة الدیون الخارجیة، انخفاض النمو الاقتصادي

ــــــؤدي :لخــــــصائص الهیكلیــــــة للأســــــواق المالیــــــةمؤشــــــرات المتــــــصلة باال  - 2    التــــــي قــــــد ت

ارتفاع حجـم الـدین الخـارجي قـصیر :  فقدان المستثمرین الثقة فیه، والتي نذكر من بینهاإلى

الأجـــل، أســـواق الائتمـــان مـــضمونة بأصـــول مالیـــة عقاریـــة، انخفـــاض الاكتتـــاب فـــي ســـوق 

 ...هم، قطاع التصدیر أكثر تركیزاسالأسهم، سیطرة بعض المؤسسات على سوق الأ

 مبكـــر لتوقـــع حـــدوث إنـــذاروعلـــى غـــرار ذلـــك یتـــوفر لـــدى صـــندوق النقـــد الـــدولي علـــى نظـــام 

  :، والذي یعتمد على المعاییر التالیةEWSزمات المالیة وهو یعرف بنظام لأا

 ن تكـون أتـي یجـب الات الـصرف الأجنبـي و احتیاطـإلـىجـل نسبة القـروض القـصیرة الأ

 الواحد الصحیح؛أقل من 

 التشوهات التي قد تصیب سعر الصرف؛ 

 العجز في المیزان التجاري. 

  :مواليقتصادیة لكل صنف في الجدول الویمكن اختصار المؤشرات الا
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   المؤشرات الاقتصادیة التقلیدیة الدالة على وقوع الأزمات المالیة): 03(الجدول 

 و البنیویةالخصائص الهیكلیة أ التطورات في الاقتصاد الكلي

 ارتفاع معدل التضخم 

 دفق النقديتنمو سریع في ال 

  معدل نمو الصادراتلانخفاض حقیقي 

 عجز مالي متزاید 

 ارتفاع معدل التبادل بالنسبة للاتجاه السائد. 

  المالیـــة المحلیـــة الاعتمـــاداتالنمـــو الـــسریع فـــي 

 .كنسبة مئویة من الناتج القومي الإجمالي

 إلـــــــىمنتجـــــــة ارتفــــــاع نـــــــسبة القـــــــروض غیــــــر ال 

 . القروضإجمالي

  ارتفـــــاع نـــــسبة العجـــــز فـــــي الحـــــسابات الجاریـــــة

 .كنسبة مئویة من الناتج القومي الإجمالي

  نمـــــــو الـــــــدیون الخارجیـــــــة وزیـــــــادة الـــــــدیون فـــــــي

 .العملات الأجنبیة

 العالمييانخفاض الاحتیاط  

 ي النمو الاقتصادي الحقیق نسبةانخفاض 

 رباحارتفاع معدل الأسعار والأ 

 دلات الفائـــدة المحلیــة وارتفـــاع معـــدل ارتفــاع معـــ

 .البطالة

 نظام جمود معدلات التبادل 

 النمو المتزاید في الصادراتإستراتیجیة  

 قطاع التصدیر أكثر تركیزا 

 فاع معدل التغیر للدیون الخارجیةارت 

 ارتفاع حجم الدین الخارجي القصیر الأجل. 

 رر سوق المال الحدیثتح 

 ــــــــــى الأمــــــــــوال  إطــــــــــار ضــــــــــعیف للإشــــــــــراف عل

 .وتنظیمها

  أســـــواق الائتمـــــان مــــــضمونة بأصـــــول مالیــــــة أو

 .عقاریة

 انخفاض الاكتتاب في سوق الأسهم 

 سیطرة بعض المؤسسات على سوق الأسهم. 

 سیطرة بعض الصناعات على سوق الأسهم. 

 الرقابة على دخول السوق والخروج منه. 

، ص 2005حكم، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، ٕعبد الحكیم مصطفى الشرقاوي، العولمة المالیة وامكانات الت: المصدر

39.  
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   أسباب الأزمات المالیة:المبحث الثاني

رأینــا مــن خــلال مــا ســبق، أن هنــاك اختلافـــا فــي أنــواع الأزمــات المالیــة التــي یـــشهدها       

الاقتصاد العالمي، فمنها ما قد ینتج عن ذعـر مـصرفي بـشكل یـؤدي إلـى حـدوث أزمـة سـیولة 

 أزمة ائتمانیة، والذي یترتب علیه كساد أو انكماش اقتصادي، بینما فـي بعـض لدى البنوك أو

الأحیان قد یكون السبب هو حالة ارتفاع أسعار الأصول بشكل یتجاوز قیمتها العادلـة، أو مـا 

یعــرف اقتــصادیا بظــاهرة الفقاعــة، والــذي یــؤدي إلــى انهیــار الأســواق المالیــة، أو بــسبب أزمــة 

لــصرف ممــا ینـــتج عنــه العدیــد مـــن الآثــار الــسلبیة علـــى مــسار النمـــو عملــة وانهیــار أســـعار ا

  .الاقتصادي

  الأسباب الهیكلیة للأزمات المالیة: المطلب الأول 

 سـبب واحـد أو ســببین، فهنـاك جملــة مـن الأســباب إلــى المالیـة الأزمــات إرجـاعلا یمكـن       

  :)1(باب فیما یلي في آن واحد لإحداث أزمة مالیة، ویمكن تلخیص أهم هذه الأستتضافر

إن أهم مصادر الأزمات الخارجیة هو التقلبات فـي شـروط  :عدم استقرار الاقتصاد الكلي  - 1

التبــادل التجــاري، فعنــدما تــنخفض شــروط التجــارة یــصعب علــى عمــلاء البنــوك المــشتغلین 

بنشاطات ذات علاقة بالتصدیر والاستیراد الوفاء بالتزاماتهم خصوصا خدمة الـدیون، كمـا 

التقلبـــات فـــي أســـعار الـــصرف الحقیقیـــة أحـــد مـــصادر الاضـــطرابات علـــى مـــستوى تعتبـــر 

زمــات  فــي حــدوث العدیــد مــن الأاالاقتــصاد الكلــي والتــي كانــت ســببا مباشــرا وغیــر مباشــر

دل التــضخم التــي تعتبــر عنــصرا عــالمالیــة، أمــا فــي الجانــب المحلــي فهنــاك التقلبــات فــي م

اطة المالیــة وخــصوصا مــنح م بــدور الوســحاســما فــي مقــدرة القطــاع المــصرفي علــى القیــا

ات  وتـــوفیر الـــسیولة، وقـــد اعتبـــر الركـــود الاقتـــصادي النـــاتج عـــن ارتفـــاع مـــستویالائتمـــان

ن هنـاك أي العدیـد مـن الـدول النامیـة، كمـا زمات المالیة فـالأسعار سببا مباشرا لحدوث الأ

  ا دور هــــام لهــــ والتــــي كــــان الإجمــــالي ســــلبیة أخــــرى علــــى مــــستویات النمــــو المحلــــي آثــــارا

  .زمات المالیةفي التهیئة لحدوث الأ

                                                
نــاجي التــوني، الأزمــات المالیــة، مجلــة جــسر التنمیــة، سلــسلة دوریــة تعنــى بقــضایا التنمیــة فــي الأقطــار العربیــة، المعهــد  )1(

  .8-5، ص ص 2004أیار، الكویت، /، مایو29لعربي للتخطیط، العدد ا



  الإطار النظري للأزمات المالیة                                             لثانيالفصل ا

 

 47

شــكل التوســـع فـــي مـــنح الائتمــان والتـــدفقات الكبیـــرة لـــرؤوس  :ع المـــاليطـــااضـــطرابات الق  - 2

الأمــوال مــن الخــارج وانهیــار أســواق الأوراق المالیــة، القاســم المــشترك الــذي ســبق حــدوث 

الانفتــــاح الاقتــــصادي الأزمــــات المالیــــة، وشــــهد القطــــاع المــــالي توســــعا كبیــــرا ترافــــق مــــع 

 الانغـلاق وسیاسـات الكـبح المـالي والتجاري والتحـرر المـالي غیـر الوقـائي بعـد سـنوات مـن

  .ما في ذلك ضغط الاقتراض وصغر حجم ودور القطاع المالي وضعف الاقتصادب

    واضــحفالعدیــد مــن الــدول النامیــة عانــت مــن قلــة التهیئــة الكافیــة للقطــاع المــالي وضــعف   

   حــــدوث إلـــىلمؤســـسیة والقانونیــــة والتنظیمیـــة، وأدى التوســـع فـــي مــــنح الائتمـــان  ا الأطـــرفـــي

  واء فـــــي نـــــوع معــــین مـــــن القـــــروض مثــــل القـــــروض الاســـــتهلاكیة ســــظــــاهرة تركـــــز الائتمـــــان 

ع یـأو العقاریة، أو لقطاع واحد كالقطاع الـصناعي أو التجـاري، ومـن الأمـور التقلیدیـة فـي جم

مــنح القــروض، ولــم ل النامیــة حــصول انتعــاش كبیــر فــي زمــات المالیــة التــي شــهدتها الــدوالأ

   بـــل شـــملت كـــذلك الـــدول الـــصناعیة، مثـــل  فحـــسبتقتـــصر هـــذه الظـــاهرة علـــى الـــدول النامیـــة

  .أ.م.وسوید والفنلندا، ال

 ملاك البنوك والإدارات العلیا لا یتأثرون مالیا من جـراء الأزمـات إن :تشوه نظام الحوافز - 3

   خــــدماتهم أو تحمــــیلهم الخــــسائر إنهــــاءثها، فــــلا یــــتم مــــثلا المالیــــة التــــي ســــاهموا فــــي حــــدو

التـــي حـــدثت جــــراء الأزمـــة، فلقــــد أثبتـــت الإدارات عجزهـــا فــــي تعـــدیل هیكــــل البنـــك وتــــدویر 

المناصب الإداریة، ودلت التجارب على أن الإدارات العلیا كثیرا ما نجحت في إخفاء الـدیون 

یة مـــن جهـــة وضـــعف الإجـــراءات فرت وذلـــك نتیجـــة لـــضعف الرقابـــة المـــصالمعدومـــة لـــسنوا

ف علــى العلاقــات الــسابقة المحاســبیة مــن جهــة أخــرى، هــذا الوضــع جعــل مــن الــصعب التعــر

 .آثارهازمات المالیة والاستعداد الجید لتفادي حدوثها والتخفیف من لحدوث الأ

تعتبـر الـدول المعتمـدة علـى سـعر الـصرف الثابـت أكثـر عرضـة : صرفسیاسات سعر ال - 4

دور بنـك ن تقـوم بـألنظام یـصعب علـى الـسلطات النقدیـة رجیة، ففي ظل هذا اللصدمات الخا

قدیــة نن ذلــك یعنــي فقــدان الــسلطات الألعملات الأجنبیــة، حیــث بــاالملجــأ الأخیــر للاقتــراض 

  نجـــم زمـــة العملـــة مثـــل المكـــسیك والأرجنتـــین، وقـــد أیاطاتهـــا مـــن النقـــد الأجنبـــي وحـــدوث لاحت

یـــزان المـــدفوعات، ومـــن ثـــم نقـــص فـــي عـــرض النقـــود زمـــة العملـــة ظهـــور العجـــز فـــي مأعـــن 

زمـة المالیـة علـى القطـاع ما یزید من الضغوط وتفـاقم حـدة الأوارتفاع أسعار الفائدة المحلیة م

  .المصرفي
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زمـة العملـة سـوف یـؤدي أن حدوث إاسة سعر الصرف المرن ، فاج سیهوفي المقابل وعند انت

 تخفـیض قیمـة إلـىلأسـعار المحلیـة، ممـا یـؤدي لى زیـادة فـي اإ تخفیض قیمة العملة وإلىفورا 

  .كثر اتساقا مع متطلبات الأمان المصرفيأ مستوى إلىرف اأصول وخصوم المص

 زماتقات المالیة ودورها في خلق الأتلمشا: المطلب الثاني

هـــي وشـــهدت الـــسنوات الأخیـــرة ظـــاهرة طغـــت ملامحهـــا علـــى الأســـواق المالیـــة العالمیـــة،     

 Financial"یر على أدوات مالیة مستحدثة تدعى الأدوات المالیة المشتقةظ منقطع النالإقبال

derivatives instruments "و المـشتقاتأ"Derivatives " حیــث قـدر حجـم التعامـل فیهــا

ة التعامــل فــي أســواق مــیلیــون دولار قی تر48م مقابــل 1994لیــون دولار خــلال عــام ی تر35ب 

الانطباع بضخامة حجـم التعـاملات  مما یعطي ، )ديأسهم، سندات، سوق نق(قلیدیة المال الت

  )1 (.ظم تأثیرها على الأسواق المالیة عمومااها وبالتالي تعیف

 هم أنواعهاأتعریف المشتقات المالیة و: أولا

ي الأصـول التـي تمثـل موضـوع أ(مشتقات هي عقود تشتق قیمتهـا مـن الأصـول المعنیـة ال   

ت والـسلع والعمـلات لعقد تتنوع ما بـین الأسـهم والـسندا والأصول التي تكون موضوع ا،)العقد

، وتــسمح المــشتقات المالیــة للمــستثمر بتحقیــق مكاســب أو خــسائر اعتمــادا علــى ...الأجنبیــة

  )2 (.أداء الأصل أي موضوع العقد

  :ما یليیفهم أنواع المشتقات المالیة أویمكن حصر 

 :عقود الخیارات   -أ 

  و قبــل تـاریخ محــدد أد سـعر محــدد ینفـذ فـي بیـع الأصــل عنـالخیـار یعطـي حــق شـراء و  

 التــي تعطــي للمــشتري طــرفین المــشتري والبــائع أو محــرر العقــود وهــي العقــودوهــو عقــد بــین 

 مـن أصـل أصـلي ةلكمیـة محـددو البیع ویسمى خیار البیـع أیسمى خیار الشراء والحق بشراء 

 )3 (.في تاریخ محدد وبسعر محدد

                                                
  .106، ص رجع سابقدیش فاطمة الزهراء، م )1(
، 2001، الـدار الجامعیـة للنـشر، مـصر، )المفـاهیم، إدارة المخـاطر، المحاسـبة(طارق عبد العال حماد، المشتقات المالیـة  )2(

  .5ص 
، 2009یــل الاســتثماري، دار الیــازوري العلمیــة للنــشر والتوزیــع، عمــان، الأردن، دریــد كامــل آل شــبیب، الاســتثمار والتحل )3(

  .403ص 
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 :یةوالعقود المستقبل العقود الآجلة   -ب 

 أصــل مــا علــى ىرفین المــشتري والبــائع للتعامــل علــطــ هــو عقــد یبــرم بــین الآجــلعقــد ال  

   وهـذا النـوع مـن العقـود ،ن یـتم التـسلیم فـي تـاریخ لاحـقأساس سعر یتحدد عند التعاقد، على أ

  )1 (.لا یخضع لأي عقود، وبنوده تتحدد وفقا لاتفاق الطرفین

   تمثــل اتفــاق بــین طــرفین علــى شــراء ،ة ملزمــةأمــا العقــود المــستقبلیة فهــي عقــود قانونیــ  

   ویـــتم تـــداولها فـــي البورصـــات صـــل مـــا فـــي وقـــت معـــین فـــي المــستقبل بـــسعر معـــین،أو بیــع أ

ن طرفـي نظـرا لأجل جعل التداول ممكنا تحـدد البورصـة سـمات معیاریـة معینـة للعقـد، وأومن 

تعطـي كـلا مـن الطـرفین  آلیـةن البورصة توفر إضهما البغض بالضرورة، فعالعقد لا یعرفان ب

  )2 (.ن العقد سوف ینفذأضمانا ب

 :المقایضات   -ج 

ادلــة نــوع معــین مــن التــدفق تــدعى أیــضا بعقــود المبــادلات وهــي التــزام تعاقــدي یتــضمن مب   

، بموجـب شـروط تنفیـذ معینـة یتفـق آخـرو موجـود أو موجود معین مقابـل تـدفق نقـدي أالنقدي 

   .علیها عند التعاقد

  زمات المالیةلأالیة ودورها في تكریس اتقات الممخاطر المش: ثانیا

 فـرص وٕاتاحـةر التغیـرات الـسعریة طنها أداة لتغطیة مخاأعلى المالیة مشتقات  الإلىینظر    

 كونهـا أداة للتنبـؤ إلـى فـرص اسـتثمار جدیـدة، إضـافة إتاحـة وكـذلك ،لتخطیط التدفقات النقدیة

 كمـا تعتبــر ،تعاقـد فـي الـسوق الحاضـرةواستكـشاف الـسعر الـذي سـیكون علیـه الأصـل محــل ال

ســواق ن خــلال تــشجیع الحكومــات المحلیــة لأجنبیــة مــعنــصرا هامــا لجــذب رؤوس الأمــوال الأ

ن أ إلان تترتــب عــن التعامــل فــي المــشتقات المالیــة أقات، لكــن رغــم المزایــا التــي یمكــن المــشت

  )3 (:ا فیما یلين یتعرض لها مستخدموها یمكن حصرهأناك جملة من المخاطر التي یمكن ه

 دم الوفـاء، وتعنـي عـدم قـدرة أحـد طرفـيسمى أیـضا بمخـاطر عـت و:خاطر الائتمانیةمال -1

ویعتبـر هـذا النـوع . ةالوفاء بالتزاماته الناتجة عـن أحـد عقـود المـشتقات المالیـالعقد على 

                                                
  .12طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص  )1(
  .12، ص نفس المرجع )2(
الملتقــى العلمــي " م لــصناعتهاأأدوات مــستخدمة لتغطیــة المخــاطر : المنتجــات المالیــة المــشتقة" بــن رحــیم، يمحمــد خمیــس )3(

ــدولا   ص، ص2009 أكتــوبر 21-20الاقتــصادیة الدولیــة والحكومیــة العالمیــة، جامعــة ســطیف و المالیــة  الأزمــة:  حــوليل

11 ،12.  
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أسـباب فـشل هـم أمنظمـة، ومـن الغیـر صـة فـي الأسـواق كثر انتـشارا وخاأمن المخاطر 

 .المصرفیةولمؤسسات المالیة العدید من ا

  عــــاملین مت قبــــل المــــن  وتعنــــي عــــدم القــــدرة علــــى تــــسدید الالتزامــــات:مخــــاطر الــــسیولة -2

اك نـنـه تبقـى هأ إلا ورغم الـسیولة التـي تتمتـع بهـا هـذه الأدوات، إذفي سوق المشتقات، 

 عوامـل مشكلة تتعلق بعدم إمكانیة تـسییل بعـض العقـود بالـسرعة الممكنـة، وذلـك بـسبب

  و بــــسبب ظــــروف العــــرض والطلــــب فــــي الــــسوق وغیرهــــا أتتعلــــق بطبیعــــة هــــذه العقــــود 

 . خسائر للأطراف التي ترغب بتسییل مراكزها بسرعةإلىمن العوامل، مما یؤدي 

 تظهـر نتیجـة لتقلـب أسـعار عقـود المـشتقات فـي الأسـواق والتـي ترجـع :مخـاطر الـسوق -3

د، وتعتبـر المخـاطرة الـسوقیة محـل التعاقـغیـر فـي قیمـة الأصـل ت إلـىفي غالب الأحیان 

هم المخاطر التي یتوجـب علـى المتعـاملین فـي المـشتقات المالیـة مراقبتهـا وقیاسـها أأحد 

 .رغم صعوبة القیام بذلك نظرا للتقلب الكبیر في أسعارها

ـــذ المعـــاملات المتفـــق علیهـــا، ویتجلـــى أحـــد :مخـــاطر التـــسویة -4  أهـــم وهـــي مخـــاطر تنفی

 في نفس الیـوم الخـاص أومعاملات المالیة یتم تسویتها آلیا اللیل من  القأن في أشكالها

أطـراف   عـدة أیـام ممـا یـنجم عـن ذلـك تعـرض أحـدإلـى قد تمتد مدة التـسویة إذبالتنفیذ، 

 .العقد للخسارة نظرا لإمكانیة تغیر السعر بسرعة خلال تلك المدة

العاملین في مجال المشتقات  الأفراد وهي تتعلق بأخطاء :المخاطر التشغیلیة والإداریة -5

 الإداریــة والرقابیــة وضــعف المتابعــة لتــصرفات الأنظمــةوفــشل المــدیرین وضــعف كفــاءة 

 .المسؤولین عن إدارة المشتقات والتعامل بها

عـن التغیـرات فـي البیئـة القانونیـة، وكـذلك غمـوض أ  وهي التـي تنـش:المخاطر القانونیة -6

و هــي تلــك أ ، صــعوبة تنفیــذ العقــودإلــىدي بعــض الجوانــب القانونیــة للمــشتقات ممــا یــؤ

المخــاطر الناشــئة عــن عــدم تنفیــذ العقــد، وذلــك بــسبب عــدم امــتلاك بعــض المتعــاملین 

ــــانوني للجهــــة  ــــزام ق ــــك الت   للــــصلاحیة فــــي الــــدخول بالتعاقــــدات، وبــــذلك لــــن یكــــون هنال

 .و الإفلاسأ التنفیذ القضائي في حالة العسر المقابلة، ومن ثم عدم القدرة على

  زمـــــات المالیـــــة وتوســـــیع قات المالیـــــة بـــــشكل كبیـــــر فـــــي خلـــــق الألقـــــد أســـــهمت المـــــشت  

 إذ أصــــبحت ،فــــي یــــد المــــضاربین" الكــــازینو"تــــصاد لاقهــــا، باعتبارهــــا الركیــــزة الأساســــیة نطاق

المضاربة أكثر سهولة وربحا في أسـواق المـشتقات بفعـل آثـار الرافـع المـالي وفـي هـذا الإطـار 
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ـــ بینــت دراســة ، التفــاعلات بــین المنتجــات المالیــة )Spotton Visano, 2004 ("فیزانــو "ل

ن أ، الـذي بـین بـ)schumpiter ("شومبیتر" حجة والاستعمال المضاربي مرتكزا على المشتقة

  ، وهــــــذه الحجــــــة لیــــــست مقتــــــصرة "نوعــــــا خاصــــــا مــــــن المحــــــیط المریــــــب"الابتكــــــارات تخلــــــق 

  ة لا یمكـن یالموجـات المـضارب نفجـارعلى الابتكارات المالیة، ولكـن دور الهندسـة المالیـة فـي ا

ـــــــل، كمـــــــا یـــــــرى إبعـــــــاده ـــــــوي"كـــــــل مـــــــن  عـــــــن هـــــــذا الحقـــــــل مـــــــن التحلی  "فبلییـــــــو ودو"و "ب

)pooyer,plihon& dohove,2004 (ــــ ــــ ":نأب   شط اســــتراتیجیات كــــل ابتكــــار عظــــیم، ین

  )1(".زمة مالیةأ إلىجدیدة، تؤدي 

  لنظــام المــالي ككــل  اإلــى خطــر العجــز الــذي یعمــم إلــىكمــا تــؤدي المــشتقات المالیــة  

ــــة أحــــسن ل ــــالخطر المنظــــومي، فهــــي تــــسمح بتغطی   نهــــا أمخــــاطر الفردیــــة، إلا لفیمــــا یــــسمى ب

 زیــادة خطــر عــدم الاســتقرار المــالي علــى مــستوى الــسوق، مــن خــلال إلــىفــي المقابــل تــؤدي 

  .تشجیع وتنشیط سلوك التقلید لدى المتدخلین في الأسواق المالیة

ــــة فــــي تــــسییر المخــــاطر، لكنهــــا تطــــور وعمومــــا تعتبــــر المــــشتقات المال   یــــة أدوات فعال

ـــاقم مـــن حـــدة أزمـــات الـــصرف وبالمقابـــل، فـــي حالـــة الاســـتعمال الـــ زمـــات البورصـــة أسیئ وتف

   كمـــــا تـــــساعد علـــــى انتـــــشارها وتوســـــع ، والحتمیـــــةالباهظـــــةزمـــــات المالیـــــة ذات التكـــــالیف والأ

ـــــذي یتمیـــــز بالانفـــــصال المتنـــــامي  ـــــوم ال   ال الحقیقـــــي والمجـــــال المجـــــبـــــین نطاقهـــــا، فعـــــالم الی

 أســواق مالیــة تنطــوي علــى آلیــات وطــرق عمــل بعیــدة كــل البعــد عــن حقیقــة هالمــالي، توجــد فیــ

  )2 (.اقتصادیة

  )3(العدوى المالیة: ثالثطلب الالم

م ّن البنـــك المركـــزي قـــدأ إلازمـــات المالیـــة، وافر تعریـــف واحـــد لانتقـــال عـــدوى الألا یتـــ

  یته، والثــاني حیــث تأثیرهــا، حیــث اتــصل الأول بــشمولبعــاد مــن أ خــلال ثلاثــة نمفهومــا لهــا مــ

حالـة انتقـال "نهـا أ التعریـف الأول للعـدوى المالیـة بویقـضي، قـل محدودیـةأبمحدودیته، والآخر 

  ."للصدمات التي تحدث في دولة ما، یكون تأثیرها طاغیا وعاما

                                                
  .73مرجع سابق، ص ، نادیة العقون )1(
  .74نفس المرجع، ص  )2(
  .608 ،607  ص، ص2013، الأردن 01محمد علي إبراهیم العامري، الإدارة المالیة الدولیة، دار وائل للنشر،ط )3(
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وى انتقــال نهــا عــدألیــة علــى مامحدودیــة، فیعــرف العــدوى المــا التعریــف الثــاني، الأقــل أ

زمـات المالیـة لمجموعـة دول تــشترك فیمـا بینهـا مـن خــلال روابـط مـشتركة فـي أداء أســواقها الأ

  .المالیة

و مجموعــة مــن العوامــل فــي قطــاع معــین ألعــدوى المالیــة نتیجــة تــأثیر عامــل وتحــدث ا  

  ملة للنظـــــام زمــــة شـــــاأ محدثـــــة بـــــذلك وانتــــشار ذلـــــك التــــأثیر لقطاعـــــات أخـــــرى فــــي دولـــــة مــــا

زمة مالیة دولیـة عنـد انتقـال هـذا التـأثیر لـدول أخـرى، وكلمـا كانـت أسبب في حدوث ككل، وتت

نـه یمكـن توقـع إیـا مـع بعـضها فـي نـشاطها المـالي، فالأسواق المالیة لتلك الدولة مرتبطة تاریخ

 على التغیرات الحادة في النشاطات المتعلقة بالـسوق المـالي ستنادلاابالتغیر في أحد الأسواق 

   .الآخر

زمـة تـأثیرا موسـمیا تكـون العـدوى المالیـة حینئـذ ا یكون تأثیر العوامـل المحدثـة للأندموع

 مجموعـة العوامـل التـي تتوقــف ف بالعـدوى البـسیطة ویقـصد بالعوامـل الموسـمیةصـمؤقتـة، وتو

یـضا عنـد قیـام بعـض أعـدوى المالیـة الن تؤثر في مجموعة دول بالطریقة نفـسها وتحـدث أبعد 

عنـد بلـد كافیة یمتلكون معلومات مالیة واقتصادیة  والذین لا) ون، الأجانبالمحلی(المستثمرین 

  و تحــسبا أفــضل مــنهم أ یمتلكــون معلومــات آخــرینمــا بتقلیــد الــسلوك الاســتثماري لمــستثمرین 

  زمـــة مالیـــة أ ات طبیعـــة مـــشاكل مالیـــة مـــا حـــدثت فیهـــ دولـــة مـــا ذا مـــامـــن مخـــاطر مالیـــة فـــي

   الــسمات الملازمــة للنظــام المــالي بخــصوص أي حــدث حــدىإبالفعــل، وتعتبــر العــدوى المالیــة 

   .في السوق الذي یجعل المستثمرین یقومون بإعادة تخمیناتهم حول السوق

زمـات المـصرفیة، حیـث حد العوامل المؤدیـة لحـدوث الأأنها أوهناك من یحدد العدوى ب

 مراكزهــا تــؤثر مــشكلات بعــض المــصارف فــي النظــام المــالي تــأثیرا ســلبیا فــي مــصارف أخــرى

  حب الودائــــع مــــن النظــــام المــــصرفي  نتــــائج العــــدوى ســــإحــــدىالمالیــــة تكــــون متینــــة وتكــــون 

 الظواهر المفـسرة لانتقـال إحدىزمة مالیة وتعد العدوى المالیة أ نطاق واسع محدثة بذلك ىعل

ـــة ضـــمنالأ   رى التركیـــز جـــزمـــات المالیـــة، و تحلیـــل نمـــاذج الجیـــل الثـــاني مـــن الأزمـــات المالی

ن زمـــات المالیـــة الأخیـــرة التـــي حـــصلت فـــي العقـــدی هـــذه الظـــواهر فـــي تحلیـــل الأى تفـــسیرعلـــ

زمة الدیون في المكسیك وأزمة روسیا فـي نهایـة التـسعینات أالأخیرین من القرن الماضي مثل 

  ).1997( دول جنوب شرق آسیا أزمة إلىبالإضافة 
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ي وذلــك المــاش اللاســتقرار والانتعــ المالیــة أیــضا خــلال فتــرات الهــدوء واالأزمــةوتحــدث 

لوجیــة وانفتــاح وبــسبب الــروابط والاتفاقیــات المــشتركة بــین الــدول فــضلا عــن التــسهیلات التكن

الأسواق المالیة على بعضها البعض الذي نـتج عنـه انتقـال رؤوس الأمـوال بـین الـدول بـسرعة 

غلــب الــدول نحــو عولمــة أع ووســائل تــدفق المعلومــات واتجــاه وحریــة، وســبل الاتــصال الــسری

   .سواقها المالیة لمواكبة التطورات المالیة التي تحدث في الأسواق العالمیةأ

  

  زمات المالیة العالمیةأهم الأ: المبحث الثالث

   أزمــــات وانتكاســــات اتــــسمت بالدوریــــة، ومــــن أشــــهر ةشــــهدت الأســــواق المالیــــة الدولیــــ  

  :هذه الأزمات ما یلي

  1929أزمة الكساد الكبیر: المطلب الأول

شــهدت ، ل ســنوات الحــرب العالمیــة الأولــىة التــي اجتاحــت دول العــالم خــلابعــد الأزمــ  

ات والتعـدیلات التـي أدخلـت العلاقات النقدیة والمالیة الدولیة اسـتقرارا نـسبیا، بفـضل الإصـلاح

زمـــة ار مـــا لبـــث إن اختفـــى مـــع انفجـــار الأنظمـــة النقدیـــة الـــسائدة، لكـــن هـــذا الاســـتقرعلـــى الأ

تلف العلاقـات النقدیـة خ والتي شملت مجالات الإنتاج، التجارة وم،1929الاقتصادیة العالمیة 

ـــة ببورصـــة نیویـــورك بالازدهـــار منـــذ عـــام ة حیـــث بـــدأت أســـعار الأوراقوالمالیـــ  1924 المالی

ـــــى مـــــدى  ـــــى ســـــنوات، 5واســـــتمرت فـــــي الارتفـــــاع عل ـــــى مـــــستویاتها أ إلـــــىن وصـــــلت أ إل   عل

شـدیدة لــم یــسبق لهــا مثیــل، حیــث  ارتفاعــات ز، وارتفــاع مؤشــر داوجــون1929كتــوبر  أ28فـي 

 فقـدان إلـىدى ذلـك أ، و%273 نقطة، بنسبة مقـدارها 300 إلى نقطة 110انتقل المؤشر من 

 حـــوالي وٕافـــلاس ملیـــار دولار، 200وخـــسارة المـــستثمرین فـــي عملیـــات الـــسوق تقـــدر بحـــوالي 

  )1 (. بنك في یوم واحد3500

  :وهناك سببین رئیسیین لظهور هذه الأزمة وهما

 هــــو أزمــــة المــــواد الخــــام والمنتجــــات الزراعیــــة حیــــث أفــــضت الطاقــــة :ب الأولالــــسب  

  ائض فـــــي العــــرض مـــــن منتجــــات الحقـــــل  فــــإلــــى الفائــــضة فـــــي القطــــاع الزراعـــــي الإنتاجیــــة

 النصف في عدة سنوات، ولهذا حدث الانهیـار فـي قطـاع الزراعـة إلىلى انخفاض أسعارها وٕا

                                                
ـــة  )1( حالـــة تطبیقیـــة ســـوق عمـــان المـــالي، رســـالة –الاقتـــصادیةولیـــد احمـــد صـــافي، ســـوق الأوراق المالیـــة ودورهـــا فـــي التنمی

  .132، ص 1997 الجزائر، ةستیر، جامعیماج
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 انهیــار حــاد فــي الطلــب علــى المنتجــات إلــىكــان یــصل ربــع القــوى العاملــة، وأدى ذلــك  الــذي

  الـــصناعیة، ومـــن ثـــم تنـــاقص أســـعار ودخـــول القطاعـــات الاقتـــصادیة الأخـــرى، وحـــدثت أزمـــة 

في التجـارة الدولیـة انطلاقـا مـن القطـاع الزراعـي، حیـث كانـت الخامـات والمحاصـیل الزراعیـة 

  . من التجارة الدولیة آنذاك%60تمثل 

ـــــصناعیة نـــــاتج عـــــن الـــــدیو: الـــــسبب الثـــــاني ـــــدول ال   ن المتراكمـــــة علـــــى عـــــدد مـــــن ال

ـــا، حیـــث كانـــت الـــو  ملیـــار دولار بوصـــفها 12أ تـــدین للحلفـــاء الأوربیـــین بحـــوالي .م.فـــي أورب

قروضـــا حربیــــة كـــذلك كانــــت هنالـــك التعویــــضات التـــي فرضــــها الحلفـــاء علــــى ألمانیـــا والتــــي 

ح قنـوات سـماح وتأجیـل  ملیار دولار، ولم یكن الدائنون الأوروبیون على اسـتعداد لمـن27بلغت

  . استحقاق الدیون

  )1 (:زمة بالخصائص التالیة وتمیزت الأ

 . وثیق بالأزمات الاقتصادیة الدوریة في النظام الرأسماليطكان لها ارتبا  - 1

 .الاستقرار النسبي في النظام الرأسمالي بكاملهة زعزع  - 2

 ).1933-1929(زمة لفترة طویلة استمرت الأ  - 3

 حتــى 1929 منــذ بدایــة أفلــستث كــان عــدد البنــوك التــي عمــق وحــدة هــذه الأزمــة، حیــ  - 4

 مـــن إجمـــالي %40، أي حــوالي أ.م.فــي الـــو  بنـــك10000 أكثـــر مــن 1933منتــصف 

 .%33 وانخفضت الودائع لدى البنوك بحوالي ،عدد البنوك

انخفــاض كبیــر فــي مــستویات أســعار الفائــدة، حیــث كــان ســعر الخــصم فــي بنــك إنجلتــرا   - 5

 .1929 في عام %5.5 مقابل %3.1حدودب 1933-1930خلال الفترة 

 انهـارت 1929زمة من بلد لآخر بشكل كبیـر، ففـي خریـف مد ودرجة حدة الأأاختلاف   - 6

 امتـدت 1931مریكیـة، وفـي ربیـع أسعار الأوراق المالیة في أسواق الولایات المتحـدة الأ

 . الدول الأوروبیةإلىزمة النقدیة والمالیة الأ

   أســعار العمــلات ممــا نــتج عنــه انهیــار النظــام الــذهبي رافقــت الأزمــة تقلبــات حــادة فــي  - 7

  .في معظم الدول

                                                
معیــة، ، دیــوان المطبوعــات الجا)البورصــات ومــشكلاتها فــي عــالم النقــد والمــال(مــروان عطــوان، الأســواق النقدیــة والمالیــة  )1(

  .103-100ص ص  ،2000، الجزائر، 2الجزء
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  )1(1994أزمة المكسیك : المطلب الثاني

  عقــــد الثــــامن مــــن القــــرن العــــشرین بــــدأت مقــــدمات الأزمــــة المكــــسیكیة منــــذ منتــــصف ال  

ا هعقــاب عقــد كامــل مــن ركــود النــشاط الاقتــصادي وارتفــاع معــدلات التــضخم التــي شــهدتأفــي 

ــــصف الثمانینــــات مــــن هــــذا المكــــسیك  ــــسبعینات إلــــى منت   فــــي خــــلال الفتــــرة مــــن منتــــصف ال

  ع خطـــة لتحریـــر قطـــاع التجـــارة اعتبـــارا ضـــالقـــرن، بعـــدها لجـــأت الحكومـــة المكـــسیكیة إلـــى و

  ت ع بهــــدف تحقیــــق الاســــتقرار الاقتــــصادي ودعــــم اقتــــصاد الــــسوق كمــــا ســــ1985مــــن عــــام 

 وســاعدها علــى تحقیــق ذلــك عــاملان  اســتقطاب رؤوس الأمــوال الأجنبیــة للاســتثمار فیهــا،إلــى

  :أساسیان

ـــي  وهـــو قیامهـــا بتخفیـــف القیـــود التـــي تحـــد مـــن تـــدفقات رؤوس الأمـــوال :العامـــل الأول داخل

  .الأجنبیة إلیها

  . المجاورةأ والدول.م. الفائدة في الو وهو انخفاض سعر:العامل الثاني خارجي

  نمــــــو الناف ونجحـــــت هـــــذه الخطـــــة بالفعـــــل فـــــي تخفـــــیض معـــــدلات التـــــضخم، اســـــتئ  

وج رواجه في أ وكان 1994 و1989 سنویا بین عامي %3.1الاقتصادي، الذي بلغ متوسطه

  ، حیـــــث شـــــهد هـــــذا العـــــام موجــــة تـــــدفقات هائلـــــة مـــــن رؤوس الأمـــــوال الأجنبیـــــة 1990عــــام 

  ا الخارجیـــة، غیـــر هـــبـــشأن دیونالمكـــسیكیة  المكـــسیك بعـــد جولـــة ناجحـــة مـــن المفاوضـــات إلـــى

 وضـع نهایـة مفاجئـة لـرؤوس الأمـوال 1994 المكـسیكي فـي دیـسمبر أن انخفاض قیمة البیـزو

ن تحریــر القطــاع المــالي مــن القیــود لجــذب رؤوس أ ذلــك ،لمالیــةزمــة امــن الخــارج وعجــل بالأ

 زیادة المعروض من رؤوس الأموال في الأسواق المحلیة، فتوسـعت إلىالأموال الأجنبیة أدى 

ــــــو ــــــى قطــــــاع البنــــــوك فــــــي مــــــنح الائتمــــــان، فــــــي حــــــین ســــــیطر ال    والرقابــــــة الإشــــــرافهن عل

عن المعلومـات المالیـة، وغابـت مراقبـة البنـوك لمجـالات في الكشف بالبنوك، فتوارت الشفافیة 

لمــؤهلین فــي القطــاع توجیــه الاســتثمارات، بــسبب تخلــي الحكومــة المكــسیكیة عــن الكثیــر مــن ا

هدها هـــذا عملیـــات التخصیـــصیة التـــي شـــالثـــر انتـــشار إم، علـــى 1982ة نالمـــصرفي منـــذ ســـ

 القطــاع الخــاص، وفــي نفــس الوقــت ه مــنالقطــاع، وعــدم مراعــاة نوعیــة المــساهمین الجــدد فیــ

                                                
، ص ص 2009ٕزمــة المالیــة واصــلاح النظــام المــالي العــالمي، الــدار الجامعیــة، مــصر، إبــراهیم عبــد العزیــز النجــار، الأ )1(

31-34.  
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ارتفــع معــدل الطلــب علــى الائتمــان بمــساعدة عــدة عوامــل أهمهــا انخفــاض الــدین العــام بنــسبة 

  .كبیرة وحدوث طفرة في نمو قطاع العقارات وقطاع سوق المال

ب وصــاح.  القـروضإجمــاليض قــصیرة الأجـل إلـى كـل هـذا ترتــب علیـه زیـادة نــسبة القـرو   

تراض والتخلي عن النسب المتعارف علیها من الاحتیـاطي قذلك تحریر معدلات الإقراض والا

ـــدى البنـــوك كمخصـــصات مـــن العمـــلات الحـــرة، وانتـــش ر الاســـتثمار الأجنبـــي فـــي الـــسندات ال

   الاســــتهلاكیة  الــــسلعإنتــــاج إلــــىالحكومیــــة قــــصیرة الأجــــل وتــــم توجیــــه معظــــم الاســــتثمارات 

المعمـرة، والاسـتثمار فـي العقـارات، فترتـب علــى ذلـك نقـص فـي النـاتج المحلـي الإجمــالي وزاد 

وهكذا تضافرت جمیع العوامل الـسابقة  %5.83 إلى %4.74 المیزان التجاري من العجز في

زمـــة ، وســـاهمت فـــي انـــدلاع الأ1993ي ســـنة  الاقتـــصادلتخلـــق نوعـــا مـــن التبـــاطؤ فـــي النمـــو

  ســـــــها هـــــــشاشة القطـــــــاع أ وان كـــــــان یـــــــأتي علـــــــى ر1995-1994ام یة خـــــــلال عـــــــالمكـــــــسیك

  .المصرفي، وضعف الرقابة على منح الائتمان، وانتشار القروض الأجنبیة قصیرة الأجل

  1997أزمة دول جنوب شرق آسیا: المطلب الثالث

 شـهدت دول جنـوب شـرق آسـیا 1997 المكـسیك وفـي یولیـو عـام أزمـةبعد عامین من   

یلاندیــة تعــویم اة شــدیدة، بــدأت بانهیــار ســعر عملــة تایلانــد، بعــد قــرار الحكومــة التأزمــة مالیــ

   عجــــز الحكومــــة فـــــي دعــــم هــــذه العملــــة بــــسبب المــــضاربات القویـــــة إلــــىعملتهــــا ممــــا أدى 

  دول جنـوب شـرق آسـیا الأخـرى، إندونیـسیا، الفلبــینإلـى وانتقلـت بعـدها ،)1(التـي تعرضـت لهـا

مثــل اندونیــسیا ض هــذه الــدول وبعــ. الجنوبیــة وســنغافورة وتــایوانمالیزیــا وهونــغ كونــغ، وكوریــا 

د تـأثرت هـذه الـدول جمیعـا ومالیزیا والفلبین كانت تشترك مـع تایلانـد فـي عـد مـن الـسمات، فقـ

ل قــد تراكمــت علیهــا  أغلــب هــذه الــدو أنبــدرجات متفاوتــة بــالركود الاقتــصادي فــي آســیا، كمــا

ــثنــاء التــسعینیات مــأالــدیون بــسرعة  ول أخــرى  دإلــىزمــة رن الماضــي ثــم انتقلــت هــذه الأن الق

  )2(. والدول الأوروبیةأ.م.لیا، والو بها الیابان وأستراتزمة، حیث تأثرخارج نطاق دول الأ

                                                
 العـالمي والعربـي، طبیعتها، أسبابها وتأثیراتهـا المـستقبلیة علـى الاقتـصاد/2008ولید أحمد صافي، الأزمة المالیة العالمیة  )1(

زمة المالیة الراهنـة والبـدائل المـصرفیة والمالیـة، المركـز الجـامعي بخمـیس ملیانـة، معهـد العلـوم الملتقى الدولي الثاني حول الأ

  .9، ص2009 ماي 6-5الاقتصادیة وعلوم التسییر، 
زمــة یــة، الملتقــى العلمــي الــدولي حــول الأزمــة المالیــة الحالیــة ومــستقبل العولمــة المالأســماء دردور، نــسرین بــن زاوي، الأ )2(

-20 جامعة فرحـات عبـاس، سـطیف،والحوكمة العالمیة، كلیة العلـوم الاقتـصادیة وعلـوم التـسییر، المالیة والاقتصادیة الدولیة

  .8، ص2009 أكتوبر 21
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  )1( :الآتيزمة ومن الأسباب الرئیسیة لهذه الأ

انخفــاض حــاد فــي عمـــلات الــدول الــذكورة أعـــلاه وبــدأ الانخفــاض فـــي قیمــة عملــة تایلانـــد   - 1

ـــــات(    كانـــــت تعتمـــــد قبـــــل التعـــــویم علـــــى نظـــــام ســـــعر الـــــصرف حیـــــث ، بعـــــد تعویمـــــه)الب

 .الثابت، وزیادة الاقتراض الخارجي

ارتفــاع نــسب التــضخم فــي هــذه البلــدان خــلال فتــرة قــصیرة ولــم تــستطع الحكومــات الــسیطرة   - 2

 .علیه والحد منه

  رةضــــعف الرقابــــة الحكومیــــة ونقــــص الــــشفافیة والمتمثلــــة فــــي عــــدم دقــــة البیانــــات المنــــشو  - 3

 . الخارجنحوموال بب في خروج الكثیر من الأعن نشاط الكثیر من الشركات، مما تس

  شــرق آســیا، حیــث أنهــا انحــازت جنــوب وجــود الاخــتلالات الهیكلیــة فــي اقتــصادیات بلــدان   - 4

إلـى التــصنیع مــن أجـل التــصدیر لتحقیــق النمـو، معتمــدة فــي ذلـك علــى دخــول الاســتثمارات 

ـــــدان الأجنبیـــــة مـــــن الخـــــارج أو الحـــــص   ول علـــــى قـــــروض خارجیـــــة، ممـــــا أوصـــــل تلـــــك البل

 فــي الاســتثمار، یقابلــه عــدم الكــشف عــن احتیاطــات تلــك البلــدان مــن العمــلات الإفــراط إلــى

 .الأجنبیة

 الإنفــاق خفــض إلــى نحــو الخــارج، ممــا أدى  الأجنبیــةالانــسحاب المفــاجئ لــرؤوس الأمــوال  - 5

 .خارجالعام وزیادة عجز الحساب الجاري وتفاقم المدیونیة لل

علـى البورصـات الأخـرى وانخفـاض أسـعار الأسـهم والـشركات المتعـددة ا لقد كـان للأزمـة تـأثیر

  .الجنسیات

                                                
علـى الاقتـصاد العـالمي والعربـي، طبیعتها، أسبابها وتأثیراتهـا المـستقبلیة /2008ولید أحمد صافي، الأزمة المالیة العالمیة  )1(

  .10 ،9  صمرجع سابق، ص
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  أزمات مالیة أخرى: المطلب الرابع

  )1(1987أزمة وول ستریت: أولا

 أیــضا وكــان أ.م.ثت فــي الـومالي وحــدزمــات التـي واجهــت الاقتــصاد الرأسـوهـي مــن الأ  

 الذي أطلق علیه یوم الاثنین الأسـود، حیـث انهـارت 19/10/1987ثنین قت حدوثها یوم الإو

 ملیـار 500 فـي نیویـورك وبلـغ مجمـوع الخـسائر "وول ستریت"فیها أسعار الأسهم في بورصة 

بورصة لندن وطوكیو، وكانـت  بقیة البورصات العالمیة، ومنها إلىزمة دولار ومنها انتقلت الأ

ــــزمن إذظــــیم، زمــــة الكــــساد العأقــــل حــــدة مــــن أزمــــة هــــذه الأ ــــة مــــن ال ــــم تــــستمر لفتــــرة طویل    ل

وانهــار  ، وفیهـا تلاشــى مؤشـر البورصـة الاسـترالیة تمامــا وهبطـت أسـعار العقـار،)سـنة واحـدة(

 العمـل إلـىبمعدل الثلثین، عادت بعد هذه السنة المؤسـسات المالیـة والإنتاجیـة  "نیكاي"مؤشر 

  :الآتي یمكن تحدیدها يمن جدید، ومن نتائجها الت

 ."فانیشال تایمز" و"نیكاي"، "داوجونز"اض أسعار الأسهم وانهیار مؤشرات انخف   -أ 

  قیــام الــشركات بإصــدار الــسندات التــي ســاعدتها بالتمویــل، مــع حــدوث انكمــاش واضــح    -ب 

 .وٕانتاجهافي استثماراتها 

 الإفلاس بسبب عدم قدرة العملاء المقترضـین علـى تـسدید مـا بـذمتهم إلىتعرض البنوك    -ج 

 .بنوكمن قروض لتلك ال

 .زیادة أعداد العاطلین عن العمل خصوصا العاملین في البنوك والمؤسسات المالیة   - د 

 .تأثر البلدان والبنوك المركزیة بانخفاض قیمة الدولار ومنها خاصة البلدان النفطیة   -ه 

  )2(الأزمة المالیة الأرجنتینیة: ثانیا

جنتینیـة فـي ذلـك بعد النصف الثاني من سـبعینیات القـرن الماضـي قامـت الحكومـة الأر  

ـــــــى العـــــــالم الخـــــــارجي للأ ـــــــاح شـــــــدید عل ـــــــة الوقـــــــت بانفت ـــــــصادیة ســـــــواء الإنتاجی   نـــــــشطة الاقت

لیات استدانة واسعة تفـوق  معتمدة في ذلك على تمویل خارجي متمثل في عم،و الاستهلاكیةأ

   مـــا جعلهــــا تتـــراكم وتـــؤدي فـــي النهایــــة ،رجنتـــین علـــى مواجهـــة أعبــــاء ســـداد فوائـــدهاقـــدرة الأ

  .ة من التراجع المستمر حالإلى

                                                
  .9ولید احمد الصافي، مرجع سابق، ص  )1(
  .7،8  صأسماء دردور، نسرین بن زاوي، مرجع سابق، ص )2(
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 تعاني من حالة ركـود قویـة لهـا عـدة أسـباب الأرجنتین بدأت 1988ومنذ منصف عام   

ت الحكومـــة منـــذ بدایـــة التـــسعینیات مـــن القــــرن أفقــــد ر. ة مـــن ســـوء التخطـــیط الحكـــومينابعـــ

 1998الماضي أن الحل الأمثل للخروج من الارتفاع الرهیب للأسعار والـذي وصـل فـي عـام 

  .دولار1=بیزو1 هو ربط البیزو بالدولار الأمریكي على أساس %3000إلى 

 جعـل الـصادرات الأرجنتینیـة أكثـر ن ربـط البیـزو بالـدولار هـو سـببأویعتبـر المحللـون   

 فالمساواة بین عملتین لا مجال للمقارنة بین اقتصادیهما نوعـا ،دول الجواركلفة من صادرات 

ــا  رجنتــین فــي العقــود لاقتــصادیة التــي وقعــت فــي الألأخطــاء اأكبــر ا وهــوكمــا مــن كــل الزوای

  عبـــاء ضـــریبیة وجمركیـــة الأخیــرة مـــن القـــرن الماضـــي، ومــن الـــسیاسات الخطـــأ أیـــضا فــرض أ

ا مــرجنتـین والبرازیـل علــى بعـض المــواد المـستخدمة فـي الــصناعات الوطنیـة، مفـي كـل مــن الأ

 لتغطیـة احتیاجـات الـسوق مـام الـسلع الاسـتهلاكیة المـستوردةأ ضعفها وفـتح الأسـواق  إلىأدى

  . حالة من الركود الحادإلىالمحلي وبالطبع أدى هذا 

  أ.م.أزمة الفقاعات في الـ و: ثالثا

، وبینمـا كانـت 2000 في النصف الثاني مـن عـام أ.م.هم في الوانفجرت فقاعات الأس  

وارتفـاع أسواق المـال مـا تـزال تعمـل علـى إعـادة ترتیـب بیوتهـا، والاقتـصاد یعـاني مـن التبـاطؤ 

   أي بعــــد 2001ســــبتمبر عــــام / معــــدلات البطالــــة جــــاءت أحــــداث الحــــادي عــــشر مــــن أیلــــول

ســتاندرد انــد "، انخفــض مؤشــر 2002عــام، لتزیــد الطــین بلــة، وفــي مراحــل الــسوق الــدنیا عــام 

، أمـا مؤشـر 2000، مقارنة إلـى الـذروة أوائـل عـام %50 للشركات الخمسمائة بنسبة "بروذرز

  ، وخـــــلال الفتـــــرة 2002 وبـــــدأ الانتعــــاش أواخـــــر عـــــام %78 بنـــــسبة  فقـــــد انخفـــــض"ناســــداك"

 ووصـــلت البطالـــة %2.8 كـــان متوســـط معـــدل النمـــو الاقتـــصادي یـــصل إلـــى 2003-2007

   %4.4 إلـــــى ولكنهــــا انخفـــــضت لتــــصل %6.3، عنــــد 2003أعلــــى معــــدل لهـــــا فــــي یونیـــــو 

  )1 (.2006عام 

  

                                                
 للدراســات والبحــوث الإمــارات، الأزمــة المالیــة العالمیــة، الأســباب والتــداعیات والحلــول، مركــز  الفــارسعبــد الــرزاق فــارس )1(

  .191 ،190  ص، ص2010، 1، أبوظبي، ط ستراتیجیةالإ
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  خلاصة 

المفـاجئ  المالیـة هـي التـدهور الحـاد وزمة الأأن إلىلقد توصلنا من خلال هذا الفصل   

  متوقـــع فـــي الأســـواق المالیـــة لدولـــة مـــا أو مجموعـــة مـــن الـــدول، والتـــي تـــنعكس ســـلبا الغیـــر و

 ا سـلبیة علـى الاقتـصاد ككـل، كمـآثارعلى قیمة العملة المحلیة وأسعار الأسهم مما ینتج عنه 

ت العملة ازمأالمصرفي وتحدث في القطاع زمات التي هي أزمات  أنواع من الأضمنهادرج ین

 المدیونیــة، ومــن بــین الأســباب التــي تــؤدي اتالتــي تحــدث نتیجــة نغیــر أســعار الــصرف، وأزمــ

بات القطاع  اضطراإلىزمات المالیة عدم الاستقرار في الاقتصاد الكلي إضافة  حدوث الأإلى

لمالیــــة  أن للمــــشتقات اإلــــىن الأســــواق المالیــــة جــــزء منــــه بالإضــــافة أالمــــالي وذلــــك باعتبــــار 

ـــة المـــستحدثة دور  ـــر فـــي خلـــق وحـــدوث الأزمـــات، كمـــا والأدوات المالی ـــال عـــدوى أكبی ن انتق

حــد أزمــة فــي زمــات المالیــة، وقــد تحــدث الأ الأفــي تكــرار وتــواترمــات المالیــة ســببا أساســیا زالأ

شابك  باقي الأقسام عبر قنوات مختلفـة وذلـك نظـرا لتـإلىقسام النظام المالي لتنتشر فیما بعد أ

  .قسام هذا النظام أ

 ةزمـأ، 1929 الكـساد الكبیـر ةزمـات عدیـدة أهمهـا أزمـأد واجـه الاقتـصاد الرأسـمالي وق  

 1987 "وول ســتریت"، أزمــة بورصــة 1997، أزمــة دول جنــوب شــرق آســیا 1994المكــسیك 

  .1998زمة الأرجنتینیة والأ
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  تمهید

 وقـــد طالـــت هـــذه الأزمـــة علـــى التـــوالي 2007لأزمـــة مـــع بدایـــة عـــام لقـــد بـــدأت هـــذه ا

صــات الأمریكیـــة ثـــم بــشكل مماثـــل البورصـــات الأوربیــة وانتقلـــت بعـــد ذلــك إلـــى الأســـواق روالب

عصر العولمة وتحدیدا عصر العولمـة المالیـة وكـذلك العولمـة الآسیویة من منطلق أننا نعیش 

  المــصرفیة التـــي تعنـــي فـــي أبـــسط معانیهــا أننـــا نعـــیش عـــالم بـــلا حــدود، عـــالم بـــلا قیـــود، قـــائم 

   الاقتـــــصادي المتبـــــادل تحكمـــــه قواعـــــد ســـــلوك ویعمـــــق التـــــشابك الاقتـــــصادي الاعتمـــــادعلـــــى 

ن التقـدم والنمـو ومـستوى رفاهیـة أفـضل أسواق المال العالمیة بغیة الوصول إلـى المزیـد مـبین 

  .مما كان علیه الوضع من قبل

تهـــا نجـــدها وومــن الجـــدیر بالـــذكر أن أزمــة الـــرهن العقـــاري الأمریكیـــة عنــدما بلغـــت ذر

حیــث ظهــرت تأثیراتهــا المختلفــة فــي شــكل انخفــاض تحولــت إلــى أزمــة مالیــة مــصرفیة عالمیــة 

وٕاصــابة عــدد مــن البنــوك العالمیــة بخــسائر أســعار الأســهم والــسندات فــي البورصــات العالمیــة 

 فـــي البنـــوك الائتمـــانفادحـــة انتهـــت بـــإفلاس كبـــرى هـــذه البنـــوك، كمـــا تـــأثرت حركـــة وحجـــم 

  .المختلفة

ــــسیم هــــذا الفــــصل ــــرهن العقــــاري الأمریكــــي فقــــد تــــم تق   ومــــن أجــــل اســــتیعاب أزمــــة ال

  :إلى المباحث التالیة

  .المیةحقیقة وأبعاد الأزمة المالیة الع: المبحث الأول

  .قنوات انتقال الأزمة وأهم الآثار المترتبة عنهاوعدوى : المبحث الثاني

  . الأزمةلاحتواءالجهود الدولیة والإقلیمیة المبذولة : المبحث الثالث
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   وأبعاد الأزمة المالیة العالمیةحقیقة: المبحث الأول

  ر الأزمــة المالیـــة ن جـــذوتحالیـــل الاقتــصادیة المعاصـــرة إلــى أتــشیر معظـــم التقــاریر وال

   تعــود بــصورة رئیــسیة إلــى تــداخل مجموعــة 2007التــي هــزت الاقتــصاد العــالمي منــذ صــیف 

 العـالمي الحـر الاقتـصادمن الأسباب المالیة والتنظیمیة، والتـي كـان لهـا أثـر سـلبي فـي تطـور 

المالیـة والمعولم في إطار المنظومة الرأسمالیة المسیطرة، وللوقـوف علـى حقیقـة وأبعـاد الأزمـة 

وظــروف تطورهــا نـشأتها العالمیـة یتحــتم علینـا البحــث فــي الإطـار الزمنــي لهـذه الأزمــة وكیفیــة 

  .والتعرف على أسباب حدوثها

  نشأة الأزمة المالیة: مطلب الأولال

هنــــاك إجمــــاع علــــى أن البــــوادر الأولــــى للأزمــــة المالیــــة العالمیــــة نــــشأت مــــن مــــشكلة 

   والــذي یعتبـــر أحــد الأجــزاء المهمــة والكبیـــرة أ،.م.الــوري فــي  فــي مجــال الــرهن العقـــاالائتمــان

فــي القطــاع التمــویلي الأمریكــي، ثــم انتقلــت إلــى بقیــة النظــام التمــویلي مــن خــلال أدوات مالیــة 

ــة مــن عــدم التأكــد ، فیهــاةمتطــورة ومعقــدة یــصعب تحدیــد مــستوى المخــاطر    ممــا أدى إلــى حال

  .ترارت بملیارات الدولافي اتخاذ القرارات وغموض كبیر وخسائر كبیرة قد

  :أزمة الرهن العقاري الأمریكیة

 بـالقروض العقاریـة ذات ، أو الرهون العقاریة الأقل جودةSub-primeیقصد بمصطلح 

ود تـدفقات یـة لعـدم وجـالنـوع مـن القـروض بالمخـاطرة العالأسعار الفائدة المتغیـرة، ویتمیـز هـذا 

 علیهـا كمـصدر لـسداد الاعتمـاد یمكن للبنـك ترض أو المشروع الممولنقدیة متوقعة سواء للمق

جـل القرض، لهـذا الـسبب قامـت البنـوك برفـع سـعر الفائـدة علـى هـذا النـوع مـن القـروض مـن أ

ض ومـن أجـل تغطیـة جـزء مـن المخـاطر التـي تنـدرج تحـت تحقیق أعلى عائـد ممكـن مـن القـر

  )1 (.ضهذا النوع من القرو

 أ.م.ضــي فــي الــوات مــن القــرن المانــمانیلقــد تــم تحریــر أســواق الــرهن العقــاري منــذ الث

وبریطانیا والعدید من الدول الأوربیة بإلغاء القواعد التنظیمیة التي وضعت في الحقبة الكینزیة 

حــدودا قــصوى لقیمــة القــروض العقاریــة ولأســعار الفائــدة وفتــرات الــسداد، كمــا وضــعت أیــضا 

وتزایــدت عملیــات تحریــر . عقــاري فــي أســواق الــرهن الالائتمــان اســتخدامقواعــد ملزمــة لترشــید 

                                                             
الأزمة المالیة العالمیة وتداعیاتها على البنـوك الإسـلامیة، كلیـة "كمال بن موسى، عبد الرحمان بن ساعد، مداخلة بعنوان  )1(

  .8، ص3 الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائرالعلوم
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ل العقاري مع الإلغاء التـدریجي للقیـود علـى أسـعار الفائـدة، وقـد ترتـب علـى هـذه یأسواق التمو

الجدیــدة إنــشاء ســوق ثانویــة للــرهن التــي خلقــت ســهولة ومرونــة كبیــرة فــي تمویــل الإجــراءات 

  لنقـــد الممثلـــة القـــروض العقاریـــة عـــن طریـــق أســـواق رأس المـــال وتعمقـــت العلاقـــة بـــین ســـوق ا

  )1(.في البنوك وسوق رأس المال

تبــاع سیاســة كبیــر فــي تحریــر الأنظمــة البنكیــة واســاهمت الإجــراءات الجدیــدة بتوســع 

  نقدیــــة توســــعیة مــــن أجــــل زیــــادة وتیــــرة النمــــو الاقتــــصادي، فقــــد تــــم خفــــض معــــدلات الفائــــدة 

ة الـوفرة فـي الـسیولة إلى مستویات متدنیة، كما توسعت البنوك في منح القروض العقاریة نتیج

 المنافـسة فیمـا بینهـا لجـذب المقترضـین وذلـك بشكل أدى إلـى زیـادة حـدةالتي عرفتها الأسواق 

بتسهیل وتبسیط إجراءات وشروط الحصول على القروض العقاریة، مما أدى إلى توسع كبیـر 

 العقـــاري وزیـــادة عـــدد المقترضـــین، مـــع ظهـــور حـــراك غیـــر مـــسبوق فـــي ســـوق الائتمـــانفـــي 

د في ارتفاع أسعار العقارات وظهور ، تجس2007 و 2001قارات الأمریكیة ما بین عامي الع

  .المضاربات المفرطة في الأسواق

ــــرة وانفجــــار فقاعــــة أســــعار قطــــاع لانخفــــاضونتیجــــة   أســــعار الفائــــدة بمــــستویات كبی

 تكنولوجیــا المعلومــات وتراجــع معــدلات العائــد علــى الاســتثمار فــي القطاعــات البدیلــة لقطــاع

 الشخــــصیة لــــصالح الإســــكان ات حــــصل تحــــول واضــــح فــــي الاســــتثماراتتكنولوجیــــا المعلومــــ

ـــة لـــشراء لمواطنـــون الأمریكیـــون علـــى التقـــدم ل فقـــد شـــجع اوالعقـــار، مختلـــف الـــشركات العقاری

كمــا حملــت الحكومــة . )2 (المنــازل والعقــارات، فحــصل ارتفــاع كبیــر فــي الطلــب علــى العقــارات

كاتب العقاریة، والبنوك مزل لكل مواطن، فساعد على ذلك انتشار ال بتوفیر مناالأمریكیة شعار

  .الاستثماریة في المجال العقاري

م ترتفـع قیمـة العقـار فیحـاول ه بالدین مقابل رهن هذا العقـار، ثـیقوم المواطن بشراء بیت

رهـن جدیـد مقابل فاع سعر العقار، وذلك صاحب العقار الحصول على قرض جدید نتیجة ارت

                                                             
  .97محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق،  ص )1(
  .97، ص نفس المرجع)2(
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  رجـــة الثانیـــة، ومـــن هنـــا التـــسمیة بأنهـــا الرهـــون الأقـــل جـــودة لأنهـــا رهـــون مـــن الدرجـــة مـــن الد

  )1(.الثانیة، وبالتالي فإنها معرضة أكثر للمخاطر إذا انخفضت قیمة العقارات

 تنظرا لأن أسعار العقارات بحـسب طبیعتهـا فـي ارتفـاع مـستمر فـضلا عـن أنهـا شـهد

 حیـث ،أ.م. رواجا كبیـرا غیـر مـسبوق فـي الـو2007 و 2001خلال الفترة الممتدة بین عامي 

  أغــــرى هــــذا المقترضــــین وتملكــــوا العقــــارات علــــى رهنهــــا، أو رهــــن بعــــضها مقابــــل الحــــصول 

ــــازل أخــــرى أو علــــى اســــتهلاكهم الترفــــي غالبــــا،    وهــــم علــــى قــــروض لإنفاقهــــا علــــى شــــراء من

هــا كانــت تقــع علــى یقــین مــن قــدرتهم علــى ســداد الأقــساط الــشهریة المطلوبــة مــنهم، باعتبــار أن

ـــــضا  ـــــالغ التـــــي كـــــانوا یـــــدفعونها مـــــن قبـــــل كإیجـــــار لمـــــساكنهم، وبـــــالنظر أی   علـــــى حـــــدود المب

  )2(. المستمر لقیم العقارات التي تملكوهاالارتفاعإلى 

غیر أن عقد القرض الذي كان یتم إبرامـه بـین المؤسـسة المالیـة وبـین المقتـرض كـان یتـضمن 

  )3 (:اشروطا مجحفة أهمه

 .تغیرة ولیس ثابتة، وتكون منخفضة في البدایة ثم ترتفع مع الزمنأسعار الفائدة م -

 . سعر الفائدةتلقائیة، كلما رفع البنك المركزيأسعار فائدة القرض العقاري ترتفع بصفة  -

ـــدة إذا تـــأخر المقتـــرض عـــن دفـــع أي قـــسط مـــن القـــرض یحـــل  - أجلـــه، فـــإن أســـعار الفائ

 .تتضاعف بنحو ثلاث مرات

ــــــشهریة خــــــلال - ــــــ االمــــــدفوعات ال ــــــسداد فوسنوات ل ــــــذهب كلهــــــا ل ــــــى ت ــــــثلاث الأول   ائــــــد ال

   ملكیـــة أي جـــزء مـــن العقـــار القــروض، وهـــذا یعنـــي أن المـــدفوعات لـــم تكـــن تـــذهب إلـــى

 .إلا بعد مرور ثلاث سنوات

نظـــرا لارتفـــاع نـــسبة العمولـــة للعـــاملین فـــي القطـــاع العقـــاري والـــشركات العقاریـــة عمـــد 

لتـسویق فـي تلـك الـشركات إلـى إخفـاء حقیقـة ارتفـاع الكثیر من العاملین في أقسام المبیعـات وا

                                                             
خالد أمـین عبـد االله، محمـد أحمـد صـقر، الأزمـة المالیـة الدولیـة وانعكاسـاتها علـى أسـواق المـال والاقتـصاد العربـي، مركـز  )1(

  .28، ص2009، عمان، 1ط، طدراسات الشرق الأوس
  .98محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص )2(
زمـة المالیـة ، الملتقـى العلمـي الـدولي، حـول الأ)الأسباب، الآثـار وسیاسـات مواجهتهـا(ناصر مراد، الأزمة المالیة العالمیة  )3(

  .04 ص،2009والاقتصادیة الدولیة، والحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، أكتوبر 
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تكلفــة القــروض العقاریــة ذات أســعار الفائــدة المتغیــرة وغیرهــا مــن أنــواع القــروض ذات أســعار 

  )1(.الفائدة غیر الثابتة

رة قــدیم تــسهیلات ائتمانیــة مغریــة ومیــسأ إلــى ت. م. انــدفعت المؤســسات المالیــة فــي الــو

ة تتغیــر بتغیــر الوضــع ریكــي وبالتقــسیط المــریح وبأســعار فائــدللغایــة لجمیــع فئــات الــشعب الأم

  .دون ضمانات مالیة سوى ملكیة العقارالاقتصادي و

لقـــد تنافـــست المؤســـسات المالیـــة فـــي التمویـــل العقـــاري المفـــرط لأشـــخاص لا یتمتعـــون 

   بــأنهم ســوف یــستفیدون مــن ملكیــة لاعتقــادهم، وذلــك ائتمــانيبمــلاءة جیــدة ولــیس لهــم تــاریخ 

   ومـــن ثـــم تقـــوم ،لعقـــارات بأســـعار منخفـــضة فـــي حـــال لـــم یتمكنــوا مـــن اســـتیراد قروضـــهمهــذه ا

  هـــذه المؤســـسات بعـــرض تلـــك المـــساكن أو العقـــارات للبیـــع مـــستفیدة مـــن التـــصاعد المـــستمر 

، أي لا تدعمــه أســباب  تــضخمیاا تلــك الفتــرة، والــذي كــان ارتفاعــفــي أســعار العقــارات خــلال

 ممــا دفــع معظــم البنــوك وشــركات ،"الفقاعــة الــسعریة"مى اقتــصادیة حقیقیــة، إذا تــشكل مــا یــس

خــسر  بأنهــا لــن تللاعتقــاد التــي قــدمت تلــك التــسهیلات الإئتمانیــة بــضمانة العقــارات الاقتــراض

أســعار  المقترضــون عـن ســداد قروضــهم فـي ضــوء ارتفــاع فـي أغلــب الأحــوال حتـى لــو توقــف

  )2(.عادة تملك هذه العقاراتسعار عند إنها قد تربح من الفرق في الأالعقارات، بل أ

متوقــع لأســعار الفائــدة إلــى تفــاقم قیمــة الأقــساط العقاریــة الغیــر  الكبیــر والارتفــاعأدى 

وامتنـــع الكثیـــرون عـــن الـــسداد بعـــد أن أرهقـــتهم الأقـــساط علـــى المـــستثمرین ومـــلاك العقـــارات، 

ستثمرین بیـــع دیـــون المـــواطنین فـــي شـــكل ســـندات لمــــلمالیـــة بالمتزایـــدة، وقامـــت المؤســـسات ا

   یحــــصلون نحـــاملي هـــذه الـــسندات الـــذی تحویـــل المخـــاطر إلـــى المــــستثمرین عـــالمیین بهـــدف

  )3(.على عوائد سنداتهم من مدفوعات المقترضین من أقساطهم الشهریة

أ .م.ولتقویـة ضـمان الــسندات ابتكـرت البنــوك العاملـة فـي إطــار الـرهن العقــاري فـي الــو

ع تحملهــا لتــأمین علیهــا لــدى شــركات التــأمین مــ الــسندات إلــى ايطــرق جدیــدة، بتوجیــه حــامل

  مقتـــرض عــــن الــــسداد مقابـــل الحــــصول علـــى دفعــــات منتظمــــة المـــسؤولیة فــــي حالـــة عجــــز ال

                                                             
  .99محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص )1(
ـــسي، الأزمـــة المالیـــة العالمیـــة دلائـــل اقتـــصادیة علـــى ســـطوع المنظومـــة الرأســـمالیة مـــن بـــین أنقـــاض  )2( محمـــد راتـــب النابل

  .17، ص2009، 2الرأسمالیة، دار الفكر، دمشق، ط
  .100محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص  )3(



  ٕ وارهاصات العولمة المالیة2008  الأزمة المالیة العالمیة                   لثالثالفصل ا

 

 67

 إجـــراءات أوعلـــى غـــرار أقـــساط التـــأمین، وقـــد تـــم تنفیـــذ عملیـــات هـــذا التـــأمین دون أي رقابـــة 

بق لهــا مثیــل طیلــة توجیهیــة مــن الأجهــزة المالیــة المــسؤولة، ممــا ســهل انتــشارها بــصورة لــم یــس

تشجعت البنوك . العقدین الماضیین، وأصبحت هذه العملیات من أكثر الأدوات المالیة انتشارا

  )1(.اري بسببها على التوسع في الإقراضومؤسسات الرهن العق

ــــــوق  ــــــروض التــــــي تف ــــــر مــــــن الق ــــــت بعــــــدد كبی   وعلیــــــه فــــــإن العقــــــارات المرهونــــــة حمل

ثمرین والمقترضین بضمان العقـارات، وعرفـت أسـعار ت بذلك الصلة بین المستعقیمتها، وانقط

العقــارات انخفــاض كبیــر فــي الوقــت الــذي تعــذر فیــه علــى المقترضــین دفــع أقــساط القــروض 

اســـتیلاء المـــستحقة علـــیهم بعـــد أن أرهقـــتهم الأقـــساط المتزایـــدة، ممـــا أدى إلـــى زیـــادة ظـــاهرة 

 والمقترضــین، وعــرض مــالا  وكثــرت بــذلك المواجهــات بــین البنــوك،المقترضــین علــى العقــارات

ــــى ثلاثــــة ملایــــین منــــزل للبیــــع ــــى إفــــلاس عــــدد 2007ســــط عــــام اوأ فــــي یقــــل عل   ، إضــــافة إل

  :  ویمكن وضع تصور للأزمة بالشكل التالي،)2(ةمن المصارف ومؤسسات الإقراض الأمریكی

                                                             
  .101،مرجع سابق، صمحمد الهاشمي حجاج )1(
  .102نفس المرجع، ص )2(
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  .2008یة لمیة الحالاطبیعة الأزمة المالیة الع): 02(شكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ــ  المالیــة، الجــذور والأســباب والآفــاق، الملتقــى العلمــي الــدولي حــول الأزمــة المالیــة الأزمــةبوعــشة مبــارك، : صدرالم

  .5، ص2009 أكتوبر21-20والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، 

 قروض عقاریة لبناء المساكن

بب قلة أو انخفاض أسعار العقارات بس

 انعدام الطلب علیها

 انهیار البنوك

 انتقال الأزمة إلى الاقتصاد الحقیقي

بیع السندات إلى المستثمرین في سوق 

 الاوراق المالیة

) تحملة السندا(مطالبة المستثمرین 

 شركات التأمین بالتعویض عن الخسائر

 انهیار شركات التأمین

انخفاض السیولة بسبب التوسع في 

 الإقراض من البنوك

 محاولة بیع العقارات ولم تجد مشترین

 عدم القدرة على تلبیة طلبات المودعین

قیام المستثمرین بالتأمین على السندات 

 من المخاطر

   قیام البنوك بتحویل قیم القروض إلى

 سندات 
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   الكبرى للأزمة المالیة العالمیةالمراحل: المطلب الثاني

لمراحـــل التـــي مـــرت بهـــا الأزمـــة المالیـــة العالمیـــة والتـــي ظهـــرت یمكـــن تلخـــیص أهـــم ا

  )1(: في النقاط التالیة2007أ بدایة .م.بالو

ن لا یتمتعون بقـدرة نیالممنوحة لمدی(عدم تسدید قروض الرهن العقاري : 2007فبرایر  -

سبب أولـى عملیـات الإفـلاس فـي مؤسـسات  ویأ.م.، یتكثف في الو)سدیدكافیة على الت

 .خصصةمصرفیة مت

 البورصات تتدهور أمام مخاطر اتساع الأزمة والمصارف المركزیـة :2007أغسطس  -

 .تتدخل لدعم سوق السیولة

 عدة مصارف كبرى تعلـن انخفـاض كبیـر فـي أسـعار أسـهمها :2007أكتوبر دیسمبر  -

 .بسبب أزمة الرهن العقاري

ـــاطي الفیـــدرالي الأمریكـــي : 2008 ینـــایر 22 - ض معـــدل یخفـــ) البنـــك المركـــزي(الاحتی

   وهـــــــــو إجـــــــــراء ذو حجـــــــــم %3.5فائدتـــــــــه الرئیـــــــــسیة ثلاثـــــــــة أربـــــــــاع النقطـــــــــة إلـــــــــى 

 . أبریل بین ینایر ونهایة%2استثنائي، وسیجري تخفیضه تدریجیا إلى 

 ."نورذرن روك" الحكومة البریطانیة تؤمم بنك :2008  فبرایر17 -

 .فات تظافر جهود المصارف المركزیة مجددا لمعالجة سوق التسلی:2008 مارس 11 -

  یعلـــن شـــراء بنـــك الأعمـــال الأمریكـــي  "جـــي بـــي مورجـــان تـــشیس" :2008 مـــارس 16 -

 .بسعر متدن ومع المساعدة المالیة للاحتیاطي الفیدرالي" یرنزبیر ست"

وزارة الخزانــة الأمریكیــة تــضع المجمــوعتین العملاقتــین فــي مجــال : 2008 ســبتمبر07 -

   الوصـــــایة طیلـــــة الفتـــــرة تحـــــت" فـــــاني مـــــاي"و"فریـــــدي مـــــاك"تـــــسلیفات الـــــرهن العقـــــاري

 . ملیار دولار200التي تحتاجها لاعادة هیكلة مالیتها، مع كفالة دیونها حتى حدود

  علــــن بإفلاســــه، بینمــــا ی" ذرزارلیمــــان بــــ" اعتــــراف بنــــك الأعمــــال :2008 ســــبتمبر 15 -

وول "شــراء بنـك آخــر للأعمــال فــي " ایركــمأوف أ"بنــك أحـد أبــرز المــصارف الأمریكیـة 

 حیـث یـسقط رابـع  عاموبالتالي یعلن عن أسوأ أزمة منذ مائة" ل لینشمیر"هو " ستریت

                                                             
-268ص -عبد المطلـب عبـد الحمیـد، الـدیون المـصرفیة المتعثـرة والأزمـة المالیـة المـصرفیة العالمیـة،مرجع سـابق،  ص )1(

271.  



  ٕ وارهاصات العولمة المالیة2008  الأزمة المالیة العالمیة                   لثالثالفصل ا

 

 70

 عن إفلاسه لیمثل صدمة عنیفة بأسـواق المـال  ویعلن" لیمان براذرز"أكبر بنك أمریكي

 .وتراجع حاد بالبورصات

 ملیــــار دولار 70ل  مـــصارف دولیــــة تتفــــق علــــى انــــشاء صــــندوق للــــسیولة برأســــما10 -

فـي حـین توافـق المـصارف المركزیـة علـى فـتح مجـالات  حاجاتها إلحاحا لمواجهة أكثر

 . إلا أن ذلك لا یمنع تراجع البورصات العالمیة،التسلیف

الاحتیــاطي الفیــدرالي والحكومـــة الأمریكیــة تؤممــان بفعــل الأمـــر  :2008 ســبتمبر 16 -

المهــددة بــالإفلاس عبــر منحهــا "  آي جــيإیــه"كبــر مجموعــة تــأمین فــي العــالم الواقــع أ

 . من رأسمالها%97.9 ملیار دولار مقابل امتلاك 85ة مساعدة بقیم

  ل تــــــدهورها والإقــــــراض یــــــضعف  البورصــــــات العالمیــــــة تواصــــــ:2008 ســــــبتمبر 17 -

 الــسیولة كزیــة العملیــات الرامیــة إلــى تقــدیمف المــصارف المرفــي النظــام المــالي، وتكثــ

إفـــلاس المالیـــة، بالإضـــافة إلـــى هبـــوط الـــدولار الأمریكـــي متـــأثرا بتطـــورات للمؤســـسات 

 ."لیمان براذرز"البنك الأمریكي 

ـــشتري منافـــسه" لویـــدتي أس بـــي"طـــاني  البنـــك البری:2008 ســـبتمبر 18 -    بـــي إتـــش" ی

 ملیـار 700 تعـد خطـة بقیمـة هـاالمهدد بالإفلاس والـسلطات الأمریكیـة تعلـن أن" أو أس

 تلبیع، والبنوك المركزیة تضخ مئادولار لتخلیص المصارف من أصولها الغیر قابلة ل

الملیــارات مــن الـــدولارات لتــوفیر الــسیولة وجهـــود مكثفــة لإنقــاذ كبـــرى شــركات التـــأمین 

 .الأمریكیة، من خطر الإفلاس

 الرئیس الأمریكي جورج بوش یوجه نداء على التحرك فورا حیـال :2008 سبتمبر 19 -

وشـــهدت أســـعار البتـــرول أ .م. تفـــادي تفـــاقم الأزمـــة فـــي الـــوخطـــة لإنقـــاذ المـــصارف ل

 .حادا في أسواق آسیا، وبورصات آسیا وأوربا تشهد تراجعاانخفاضا 

تتــــضمن شـــراء الحكومــــة  لیـــون دولاری خطــــة عاجلـــة بتكثیــــف تر:2008 ســـبتمبر 20 -

 .لأصول المؤسسات المتعثرة

العامـــة ات خـــلال الجمعیـــة  الأزمـــة المالیـــة تطغـــى علـــى المناقـــش:2008 ســـبتمبر 23 -

ـــة  ـــال للأمـــم المتحـــدة فـــي نیویـــورك، الأســـواق المالی تـــضاعف قلقهـــا أمـــام المماطلـــة حی

 .الخطة الأمریكیة
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ــــار :2008 ســــبتمبر 26 -  والتــــأمین البلجیكیــــة مــــصرفیة ســــعر ســــهم المجموعــــة الانهی

   بالتزاماتهــا فــي البورصــة بــسبب شــكوك حــول قــدرتها علــى الوفــاء "فــورتیس"الهولندیــة 

اعدة  بمـــس"واشـــنطن میوتـــشوال"منافـــسه " جـــي بـــي مورغـــان" یـــشتري بنـــك أ.م.وفـــي الـــو

 .السلطات الفیدرالیة

 الحكومــــة ،كبــــر انهیـــار فـــي التــــاریخ المـــصرفي الأمریكـــي فـــي أ:2008 ســـبتمبر 27 -

 "جیــه بــي مورجــان"ع أصــولها لبنــك یــبوت "واشــنطن میوتیــوال"لــق مؤســسة الأمریكیــة تغ

 . دولار ملیار1.9بحوالي 

اوروبـا لكـونغرس، وفـي  خطة الانقاذ الامریكیة موضع اتفاق في ا:2008 سبتمبر 28 -

غ، وفـــي بریطانیـــا لوكــسمبر مـــن قبـــل ســلطات بلجیكـــا وهولنـــدا و"فــورتیس"یجــري تعـــویم 

 ."ینبغليبراد فورد و"یجري تأمیم بنك 

 "وول ســـتریت" مجلـــس النـــواب الأمریكـــي یـــرفض خطـــة الانقـــاذ :2008 ســـبتمبر 29 -

 وكانت البورصات الأوروبیة تراجعت بقـوة هـي الأخـرى فـي وقـت سـابق خـلال  ،تنهار

  صارف هــار فــي حــین واصــلت معــدلات الفائــدة بــین المــصارف ارتفاعهــا مانعــة المــالن

  الأمریكـــي " ســـیتي غـــروب"بنـــك مـــن إعـــادة تمویـــل ذاتهـــا، وقبـــل رفـــض الخطـــة أعلـــن 

، وفي البرازیل تم تعلیق جلسة الفیدرالیةبمساعدة السلطات " واكوفیا "أنه یشتري منافسه

 .%10ق التداول في البورصة التي تسجل خسارة تفو

 خطـــة الإنقــاذ المـــالي بعــد رفـــض مجلـــس  مجلـــس الــشیوخ یـــرفض:2008 أكتــوبر 01 -

 ملیـار دولار للبنـوك والـشركات 700النـواب لـه فـي تـصویت أول والخطـة تـدعو لـضخ 

 . القدرة على الإقراض مرة أخرىواكتسابهاالمنهارة لتوفیر السیولة 
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  یة وأسباب الأزمة المالیة العالمعوامل: المطلب الثالث

 التــي بـــدأت فــي تـــشكیل وانفجــار الأزمــة المالیــة العالمیــةعوامــل متعــددة لقــد ســاهمت   

أ لتـشمل بـاقي دول العـالم، ویمكـن إجمـال أهـم الأسـباب التـي كانــت .م.بوادرهـا الأولـى مـن الـو

  : الأزمة المالیة العالمیة فیما یليانفجاروراء 

  ظروف الاقتصاد الأمریكي: أولا

  )1(: النقاط التالیةیمكن إبراز أهمها في  

 لم یسجل المیزان التجاري أي فائض بـل عجـز یـزداد 1971منذ عام : العجز التجاري -

ملیـار دولار، ویعـود الـسبب الأسـاس إلـى عـدم  758 إلى 2006سنویا وصل في عام 

 الاستهلاكجهاز الإنتاجي خاصة السلعي على تلبیة قدرة ال

 بمبلـغ 2008عا حیث قدر فـي میزانیـة عـام الي مرتفلا یزال العجز الم: عجز المیزانیة -

 مـــــن النــــاتج المحلـــــي الإجمــــالي، حیـــــث یغلــــب الطـــــابع %2.9 ملیــــار دولار أي 410

 .العسكري على النفقات العامة والطابع السیاسي على الضرائب

الإدارة ( الدیون الحكومیة ارتفاعأظهرت إحصاءات وزارة الخزانة الأمریكیة : المدیونیة -

ــــات دولار فــــي عــــام 4.3مــــن ) رات المحلیــــةالمركزیــــة والإدا  8.4 إلــــى 1990 تریلیون

ــــــات دولار فــــــي عــــــام  ــــــى 2003تریلیون . 2007 تریلیونــــــات دولار فــــــي عــــــام 8.9ٕ وال

ولا یتوقــف .  مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي%64وأصــبحت هــذه الــدیون العامــة تــشكل 

ـــــة علـــــى الإدارات الح ـــــل المدیونیـــــة الأمریكی ـــــشركات كومیـــــة بـــــل یـــــشمل الأفـــــراد وثق   ال

ـــــــة أ ـــــــدیون الفردی ـــــــد بلغـــــــت ال ـــــــضا، فق ـــــــة  تریلیونـــــــات دولار منهـــــــا دیـــــــون ع9.2ی   قاری

 . تریلیونات دولار، هذه الدیون بذاتها أزمة اقتصادیة خطیرة6.6بمبلغ 

 %4أ من مشاكل اقتصادیة أخرى في مقدمتها التـضخم الـذي تجـاوز .م.كما تعاني الو

  .جع أهمیتها والفقر والصناعة التي تترا%5والبطالة التي تشكل 

                                                             
  .10 مرجع سابق، ص عبد الرحمان بن سعد،كمال بن موسى، )1(
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   المقاییس المعمول بها في منح القروض العقاریة عنالانحراف: ثانیا

یرى عدد كبیر من الاقتصادیین والخبراء والمحللین المالیین أن السبب الرئیسي للأزمة   

المالیـــة الأمریكیـــة یرجـــع إلـــى غیـــاب الرقابـــة علـــى البنـــوك وشـــركات التـــأمین وشـــركات الـــرهن 

   فقاعــة الــرهن العقــاري وتفجــر الأزمــة ومــن ثــم إفــلاس العدیــد انفجــارأدى إلــى العقــاري، ممــا 

  )1(.من البنوك والبورصات وشركات التأمین والرهن العقاري

  لقــد لـــوحظ توجـــه المــستثمرین بعـــد تـــدني قیمــة الأصـــول المنقولـــة فــي الأســـواق المالیـــة   

ــ2000ســنة  سندات العقاریــة ، إلــى شــراء ســندات المعروضــة فــي الــسوق وعلــى الخــصوص ال

بغــرض تحقیــق مردودیــة أكبـــر، كمــا أن أغلــب المـــستثمرین فــي هــذه الـــسندات هــم مــن بنـــوك 

 وبمــا أن المنافــسة كانــت بـــین البنــوك ممــا جعلهــا تقـــوم  والوســطاء المــالیین الجـــدد،الاســتثمار

أ وهـذا بـالطبع .م. یـسبق لهـا مثیـل فـي الـسابق فـي الـوبتوسیع حجم القروض الرهنیة بدرجة لـم

 تقیــــیم المــــستفیدین مــــن هــــذه  وفــــيالاحترازیــــةى حــــساب الــــصرامة فــــي تطبیــــق القواعــــد علــــ

  )2(.القروض

 الثانیة قد منحت لفئـة مـن الزبـائن لا تتـوفر فـیهم فالقروض الرهنیة العقاریة من الدرجة  

لــدیهم  إمــا لأن الــدخل كــان غیــر كافیــا أو لأن المعنیــین بــالأمر لــیس الاقتــراضأدنــى شــروط 

  . أو الكل معاالاقتراض من بالاستفادةدیهم أیة ضمانات تسمح لهم عمل أو لیس ل

هــذا مقارنــة مــع القــروض الرهنیــة مــن الدرجــة الأولــى التــي تطبــق فیهــا عــادة الــشروط   

الاحترازیة المتعارف علیها والمعمول بها عالمیا وهي أخذ جمیع الاحتیاطات من أجـل ضـمان 

  .3ت المنصوص علیها في وثیقة القرضاسترداد المبالغ المقترضة حسب الاستحقاقا

                                                             
  .114محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص )1(
  .30، صLégrende ،2009، دار النشر، Sub-primeأزمة –ادر بلطاس، تداعیات الأزمة المالیة العالمیة عبد الق )2(

 .30، صنفس المرجع - 3
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  أ.م.راء العقارات في الوحركة بیع وش: )03(الشكل رقم

  
  .31 مرجع سابق، ص،عبد القادر بلطاس: المصدر        

  

 واستمرت الشركات العقاریـة فـي تحقیـق الأربـاح الكبیـرة نتیجـة لاسـتمرار ارتفـاع أسـعار  

 الفقاعــة انفجـارلعقاریـة دون قیــود حتـى حــدوث العقـارات واسـتمرار البنــوك فـي مــنح القـروض ا

دیـونهم حتـى بعــد العقاریـة، حیـث انهـارت اسـعار العقـارات ولـم یعــد الأفـراد قـادرین علـى سـداد 

  )1(.بیع عقاراتهم المرهونة

ونتیجـــة تـــضرر العدیـــد مـــن البنـــوك بـــسبب عـــدم ســـداد المقترضـــین لقروضـــهم هبطـــت   

قاریـة عدیـدة عـن إفلاسـها، كمـا هبطـت أیـضا أسعار أسهمها في البورصة، وأعلنت شركات ع

دو أن انعـدام الثقـة وتزایـد بـأسعار أسهم الشركات الأخرى غیر العاملة في القطاع العقاري، وی

من البنوك بسرعة غیـر متوقعـة ظاهرة الذعر المالي لدى الأفراد وتوجههم نحو سحب أموالهم 

لیمــــان "مریكیــــة والتــــي أهمهـــا بنــــك  المالیــــة لكبریــــات البنـــوك الأالانهیـــاراتكـــان أحــــد أســــباب 

  )2(."براذرز

                                                             
  .115محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص )1(
  .115، صنفس المرجع )2(
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  تعمیم المضاربة واللجوء إلى أوراق مالیة جد متطورة: ثالثا

ـــر ال   ـــادي المخـــاطر غی  الائتمـــانؤمنـــة أحـــد أهـــم القواعـــد المعمـــول بهـــا فـــي میعتبـــر تف

المــصرفي، والتــي قــد تــأثر ســلبا علــى أداء البنــك وتهــدد بخطــر افلاســه، لــذلك لابــد مــن الأخــذ 

 وتـــوفیر الـــسیولة اللازمـــة لإدارة مختلـــف الاحترازیـــة كـــل الإجـــراءات والقواعـــد الاعتبـــارین بعـــ

العملیات التي تقوم بها البنوك وتلبیة حاجیـات الزبـائن، وخـلال العقـود الأخیـرة تجاوبـت معظـم 

    وبكیفیـــــات جدیــــدة جـــــد متطــــورة للعمـــــل علــــى تحقیـــــقالالتــــزامالمؤســــسات المالیـــــة مــــع هـــــذا 

  )1(.دیدة تعرف بالتوریقحترازیة وذلك باستخدام تقنیة جلاهذه الشروط ا

" مـاكس مــورو"وتعـددت المفـاهیم المتعلقـة بـالتوریق بتعـدد الكتــاب والبـاحثین فقـد عـرف   

عبــارة عــن تقنیــة تتمثــل فــي تحویــل أصــول مالیــة غیــر ســائلة إلــى أوراق مالیــة : "التوریــق بأنــه

ه الأوراق إلــى ضــمانات عینیــة أو مالیــة ذات ، وتــستند هــذ"لمالیــةاقابلــة للتــداول فــي الأســواق 

تدفقات نقدیة متوقعة، ولا تستند على قدرة المدین على الوفاء بالتزاماته بسداد الـدیون المترتبـة 

  )2(.علیه

أ منـذ مطلـع سـبعینیات القـرن الماضـي، وكـان الـسبب .م.نشأت ظـاهرة التوریـق فـي الـو  

ـــق بتوزیـــع القـــروض البـــارز لاســـتحداث هـــذه التقنیـــة الجدیـــدة هـــو معا ـــة تتعل لجـــة أزمـــات مالی

العقاریــة، والتــي كانــت تطغــى علیهــا معــاملات غیــر مجدیــة تــسببت فــي العدیــد مــن الأزمــات 

  )3(.المالیة

كـان الهـدف ولا یـزال مـن تقنیـة التوریـق تفـادي مثـل هـذه الأزمـات فـي المـستقبل بحیـث   

 انتــشرتویلــة الأجــل وقــد یمكــن تــوفیر الأمــوال طویلــة الأجــل لتوظیفهــا فــي قــروض ســكنیة ط

  .عملیة التوریق في معظم دول العالم نظرا للاستحسان الذي شهدته

لرئیسیة التي أدت إلى أزمة الرهن العقاري، حیث تم تحویل ایعد التوریق أحد الأسباب   

ــــد  ــــین العدی ــــداولها ب ــــى ســــندات ثــــم عرضــــها وبیعهــــا وت   قــــروض الــــرهن العقــــاري الأمریكیــــة إل

عظم دول العالم، وأقبلت علیها بشكل كبیر مؤسسات مالیة وبنوك شهیرة من المستثمرین في م

                                                             
  .35عبد القادر بلطاس، مرجع سابق، ص )1(
  .116محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص )2(
شوقي جباري، دور الهندسة المالیة فـي تـأجیج شـرارة الأزمـة الراهنـة، المـؤتمر العلمـي حـول الأزمـة الاقتـصادیة المعاصـرة  )3(

  .17، ص2010أسبابها، تداعیاتها وعلاجها، جامعة جرش، الأردن، 
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ـــد مـــن الأربـــاح، والغریـــب  ـــة العالمیـــة بغـــرض تحقیـــق مزی   ذات ثقـــل كبیـــر فـــي الأســـواق المالی

 بعـــد وقــوع الأزمـــة المالیــة بأنهــا لـــم تكــن علـــى علــم بدرجـــة أن العدیــد مــن المؤســـسات أعلنــت

ـــسبة المـــضاربات  ـــات الـــرهن العقـــاري والمنتجـــات والأدوات المالیـــة المعقـــدة لعالمخـــاطرة بن ملی

  )1(.الأخرى المتعلقة بها

تجدر الإشارة إلى أن البنوك لم تكتفـي بالتوسـع فـي الإقـراض بـل اسـتخدمت المـشتقات   

، وذلـك عنـدما یتجمـع )2( الجدیـدة للتمویـل وبالتـالي للتوسـع فـي الإقـراضالمالیة لتولیـد مـصادر

ـــات العقاریـــة، فإنـــه یلجـــأ إلـــى اســـتخدام هـــذه المحفظـــة لـــدى البنـــك محفظـــة كبیـــرة مـــن    الرهون

 أوراق مالیة جدیدة یقترض بها من المؤسـسات المالیـة الأخـرى لإصدارمن الرهونات العقاریة 

بـــضمان هـــذه المحفظـــة، وهـــو مــــا یطلـــق علیـــه التوریـــق أو التــــسنید، فكـــأن البنـــك لـــم یكتفــــي 

موجـة ثانیـة مـن الأصـول المالیـة بــضمان بـالإقراض الأول بـضمان هـذه العقـارات، بـل أصـدر 

 الجدیــد للاقتــراضهــذه الرهــون العقاریــة، فالبنــك یقــدم محفظــة مــن الرهونــات العقاریــة كــضمان 

  مــن الــسوق عــن طریــق إصــدار ســندات أو أوراق مالیــة مــضمونة بالمحفظــة العقاریــة، وهكــذا 

لبنك یعید استخدام نفس ، ولكن افإن العقار الواحد یعطي مالكه الحق في الاقتراض من البنك

   ىالعقـــار ضـــمن محفظـــة أكبـــر للاقتـــراض بموجبهـــا مـــن جدیـــد مـــن المؤســـسات المالیـــة الأخـــر

  )3(.وهذه هي المشتقات المالیة

  ســاهمت المــشتقات المالیــة بــشكل كبیــر فــي وقــوع الأزمــة المالیــة العالمیــة وفــي الزیــادة   

  .ق المالیة العالمیةمن شدتها، وكان لها دور كبیر في نقل الأزمة إلى الأسوا

  :والشكل التالي یبین مساهمة المشتقات المالیة في إحداث الأزمة المالیة الراهنة

  

  

                                                             
  .119محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص )1(
داعیات الأزمــة المالیــة العالمیــة، المــؤتمر العلمــي حــول الجوانـــب مــصطفى كامــل خلیــل الحجــازي، المــشتقات المالیــة وتـــ )2(

  .30، ص2009 أفریل 2-1القانونیة والاقتصادیة في الأزمة المالیة العالمیة، جامعة المنصورة، مصر، 
ي، مركـز خالد أمـین عبـد االله، محمـد أحمـد صـقر، الأزمـة المالیـة الدولیـة وانعكاسـاتها علـى أسـواق المـال والاقتـصاد العربـ )3(

  .28، ص2009، عمان، الأردن، 1دراسات الشرق الأوسط، ط
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  دور المشتقات المالیة في احداث الأزمة المالیة الراهنة): 04( الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

سـتقرار الاقتــصادي، ورقـة بحــث صـالحي صــالح وغربـي عبــد الحلـیم، دور المنتجــات الإسـلامیة فـي تحقیــق الإ: المـصدر

ـــة المالیـــة ـــاني حـــول الأزم ـــدولي الث ـــى ال ـــى الملتق ـــدائل المالیـــة والمـــصرفیة، النظـــام الإســـلامي مقدمـــة إل ـــة والب    الراهن

  .15، ص2009 ماي 6-5نموذجا، خمیس ملیانة، یومي 

وقـــد اختلفـــت التقـــدیرات حـــول القیمـــة الاجمالیـــة للمـــشتقات المالیـــة حیـــث تـــشیر بعـــض   

 فقاعــة الــرهن العقــاري الأمریكیــة تجــاوزت انفجــارر أن قیمــة المــشتقات فــي العــالم أثنــاء التقــاری

 أضــعاف مــا ینتجــه العــالم كلــه مــن الــسلع والخــدمات، وقــد 10 تریلیــون دولار، أي نحــو 590

 بورصـــات العـــالم  وبعـــد أن شـــهدت2008انهـــارت بالكامـــل المتـــاجرة بالمـــشتقات فـــي ســـبتمبر 

 أزمـــة الكــــساد انـــدلاعســـهم عنـــد  بـــشكل كبیـــر عملیـــات بیـــع الأهم شـــبیهةعملیـــات بیـــع للأســـ

  )1(.الكبیر

                                                             
  .119محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص )1(

 

تأمین لغیر 

 صاحب القرض

تشجیع البنوك 

 الإقراضعلى 

 وتوریق القروض

ر العقار، ارتفاع أسعا

مما یشجع على 

 التأمین على القروض
 

تضاعف حجم 

 الفقاعة العقاریة

 

المشتقات 

 المالیة
 

شركات التأمین 

 وصنادیق التحوط
 

تضاعف حجم 

 600المشتقات إلى 

 ملیار دولارألف 

إمكانیة بیع 

المخاطر 

 للآخرین

انخفاض المخاطر 

بسبب ارتفاع 

 أسعار العقار

الرسوم النقدیة 

التي تحصل 

 علیھا

 مصالح مصدري التأمین

 

 إسهام المشتقات في الفقاعة
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  )1(في الأزمة المالیة العالمیة ومساهمتها الائتمانيوكالات التصنیف : رابعا

المعلومـات والتقیـیم عملیة تهدف إلى تـوفیر " بأنه عبارة عن یعرف التصنیف الائتماني  

ــــ ــــة، والمــــستقل ب ــــى الوفــــاء بالتزاماتهــــا التعاقدیــــة شأن مــــدى مــــلاءة المؤســــسة المالی   قــــدرتها عل

أو جـــودة الأوراق أو المنتجـــات المالیـــة، وفـــي نفـــس الوقـــت لا یعتبـــر التـــصنیف ضـــمانا بقـــدرة 

  ".على الوفاء بالتزاماتهاالمؤسسة 

 1909فــي عــام  أصــدر مؤشــرات الجــدارة الإئتمانیــة أول مــن" Moody's"تعتبــر شــركة   

ـــة تـــصدر 50 تقـــوم بتـــصنیف حـــوالي "Moody's" كانـــت 1929وبحلـــول عـــام   حكومـــة مركزی

، وخلال تسعینیات القرن الماضي، ازدهر نشاط تـصنیف الـدول للجـدارة سندات اقتراض دولیا

 Standard: "الائتمانیـة، وأصـبح علـى الأقـل هنـاك تـسع شـركات تقـوم بعملیـة التـصنیف أهمهـا

 دولــة مــستقلة، ثــم 80ن وكــل منهــا یقــوم بتــصنیف مــا یزیــد عــ" Fitch moody's" و"Poor'sو

وغیرهــا، ویوضـح الجــدول ... "Ibca" و"Duff" و"Phelps: انـضمت مــؤخرا شـركات أخــرى مثـل

  .الموالي مستویات التصنیف الائتماني حسب أهم الوكالات الدولیة

                                                             
  .122-121ص محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، )1(
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    S&P""و" Moody's" التـــصنیف الائتمـــاني للـــسندات حـــسب وكـــالات :)04(الجـــدول رقـــم 

   "Fitch و

  الخصائص  فیتش  د بورزستاندرد آن  مودیز

Aaa AAA AAA أقصى درجة الأمان  

Aa1  AA+ AA+ 
Aa2  AA AA 
Aa3  AA- AA- 

  جودة عالیة أو جیدة

A1  A+ A+ 
A2  A A 
A3  A- A- 

  متوسط الجودة

Baa1 BBB+ BBB+ 
Baa2 BBB BBB 
Baa3 BBB- BBB- 

جودة أقل من 

  المتوسط

Ba1  BB+ BB+ 
Ba2  BB BB 
Ba3  BB- BB- 

  مضاربة

B1  B+ B+ 
B2  B B 
B3  B- B- 

  مضاربة شدیدة

C CCC+   
C CCC   
C CCC-  

  مضاربة شدیدة

  DDD 
  DD 
  D 

  وجود مشاكل

Source : F. Mishkin, Monnaie Banque et marches financiers, pearson Education France, 
9eme édition, Paris, 2010, p146. 

  سندات، وتعتبــــر الــــسندات المــــصنفة  أعلــــى تــــصنیف لجــــودة الــــ)AAA(تمثــــل الفئــــة   

في المجموعات الأولى من كلا التصنیفین فئات الاستثمار، وتتمیز بارتفـاع القـدرة علـى سـداد 

ـــشمل  ـــدین وفقـــا لترتیـــب كـــل مجموعـــة بالجـــدول، أمـــا المجموعـــات الأخـــرى فت فوائـــد وأصـــل ال

 جودتهـا، وتواجـه باحتمـالات بانخفـاضتمیـز  التي تتـوافر علـى خاصـیة المـضاربة، وتالسندات

التوقــف عــن الــسداد، وتتزایــد تلــك الاحتمــالات كلمــا انخفــض التــصنیف إلــى أن تــصل لدرجــة 

  .قف الفعلي علن السدادوالت
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أ وبعض الدول الأوروبیة .م.یف في الولقد انتشر الفساد في الكثیر من وكالات التصن  

 بحث كان التقییم لا یعبر عن حقیقة الجدارة الائتمانیة خلال الفترة التي سبقت الأزمة المالیة،

ـــــالرغم للبنـــــوك وشـــــركات التـــــأمین ـــــل العقـــــاري، وب    وشـــــركات إعـــــادة التـــــأمین وشـــــركات التموی

  مــن أن الــدیون العقاریــة للمــدینین مرتفعــي المخــاطر قــد اشــتریت مــن قبــل بنــوك كبیــرة وقویــة 

 وكــــالات التــــصنیف الائتمــــاني بمــــنح ، فقــــد قامــــت"لیمــــان بــــراذرز" و"مورغــــان ســــتانلي: "مثــــل

الـسندات التـي تـضم حزمــة مـن الـدیون الخطــرة والمـشكوك فیهـا تــصنیفا مرتفعـا وآمنـا، وبدرجــة 

ً، وبـــذلك تحملـــت مؤســـسات التـــصنیف الائتمـــاني جـــزء مـــن مـــسؤولیة )AAA(أعلـــى تـــصنیف 

 المخـاطر الأزمة المالیة العالمیة، لأن ذلك التـصنیف غیـر الـدقیق جعـل البنـوك تتجاهـل حجـم

ك عنــدما ظهــرت حــالات لالتــي تتعــرض لهــا أو علــى الاقــل كانــت غیــر مدركــة لهــا آنــذاك، لــذ

العجز عن السداد كانت أولى الجهات المتضررة هي الشركات العقاریـة التـي قـدمت القـروض 

  .العقاریة متحملة بذلك مخاطر الائتمان

  )1(وهشاشة التطبیقضعف وعدم كفایة إجراءات الرقابة في القطاع المالي : خامسا

  ومـــــن أســـــباب الأزمـــــة أیـــــضا غیـــــاب إجـــــراءات كافیـــــة للرقابـــــة والـــــضبط، أو التراخـــــي   

 عـن القواعـد والتغاضي فقد شاع في القطاع المالي مناخ من التساهل  تطبیقها إن وجدت،في

الــــسلیمة لمــــنح الاهتمــــام والتقــــاعس عــــن تطبیــــق الــــضوابط القویمــــة علــــى مــــلاءة المؤســــسات 

  .والانفلاتلیات علمها، حتى وصلت الأمور إلى حد التسیب الائتمانیة وآ

إن هــذا المنــاخ لــم یترتــب علیــه تــضخم الــدیون الردیئــة فحــسب، بــل ســاعد أیــضا علــى   

أ تربـة جیــدة لتنــامي عملیـات النــصب والاحتیــال والتـدلیس والغــش والتوطــؤ انتـشار الفــساد، وهیــ

ـــین أطـــراف مختلفـــة فـــي القطـــاع المـــالي ات التقیـــیم الائتمـــاني وشـــركات وقـــد كـــان لمؤســـس. ب

  .المراجعة دور ملحوظ في الممارسات الفاسدة التي شهدها القطاع المالي الأمریكي

  المهـــــم فـــــي الأمـــــر أن غیـــــاب وتراخـــــي الرقابـــــة والـــــضبط لـــــم یـــــأتي بطریـــــق الـــــسهو   

أو الــصدفة، بــل إنــه جــزء لا یتجــزأ مــن منــاخ الحریــة الاقتــصادیة والعولمــة النــاتج عــن هیمنــة 

أ منــذ مـا یقــارب .م.والـو  الاقتــصادیة الجدیـدة التـي طبقــت فـي المملكــة المتحـدةاللیبرالیـةة فلـسف

                                                             
أسـباب الأزمـة الاقتـصادیة العالمیــة مـن منظـور الاقتــصاد الإسـلامي، المـؤتمر الـدولي الرابــع اتجاهـات اقتـصادیة عالمیــة،  )1(

  .14نوان الأزمة الاقتصادیة العالمیة من منظور الاقتصاد الإسلامي، كلیة العلوم الإداریة، جامعة الكویت، صبع
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ثــلاث عقــود، والتــي عملـــت دول المركــز الرأســمالي والمؤســسات الدولیـــة الخاضــعة لهــا علـــى 

  .تسویقها في جمیع دول العالم، بما فیها الدول النامیة ونجحت في ذلك نجاحا باهرا

  )1( العالميالائتمان التحوط بأزمة علاقة صنادیق: سادسا

ط ضـــد وحـــصـــنادیق التحـــوط هـــي عبـــارة عـــن صـــنادیق اســـتثماریة تـــستعمل تقنیـــات الت  

المخاطر المالیة في الأسواق المالیة، وهذه الصنادیق تفتقر للشفافیة في معاملاتها ولا تخضع 

ان تشكل خطـرا یهـدد ٕلقیود تنظیمیة واشرافیة للتنظیم عملها، وهو ما جعلها في كثیر من الأحی

النظام المالي، ولعل أبرز مثال على ذلك إفـلاس صـندوق إدارة رؤوس الأمـوال طویلـة الأجـل 

(LTCM) وكـــذلك أزمـــة الـــرهن العقـــاري التـــي كـــشفت عـــن المخـــاطر المترتبـــة 1998 عـــام ،  

 هـذه الظـاهرة الـسیولة لانتـشارعن تعامل صـنادیق التحـوط فـي المنتجـات المهیكلـة، و قـد قـاد 

نقدیــة الهائلــة والمكــسب الــسریع الــذي تحققــه هــذه الــصنادیق، إذ تــسیطر علــى ثلــث مــداولات ال

  .الأسهم، و بحوزتها أصول بقیمة تریلیونین دولار

ونظـــرا لكـــون صـــنادیق التحـــوط لا تتــــسم بالـــشفافیة و تـــستثمر فـــي مـــشروعات عالیــــة   

ي ســـوق الـــرهن المخـــاطرة، فإنهـــا اســـتثمرت فـــي ســـندات معتمـــدة علـــى القـــروض الممنوحـــة فـــ

العقــاري، و أصــبحت مــن أكبــر المتعــاملین فـــي تجــارة منتجــات التوریــق، فهــي تمتلــك حـــوالي 

، وحـصتها مرتفعـة خاصـة بالنـسبة (CDO)نصف إصدارات التزامات الدین المعـزز بـضمان 

للشرائح الأكثر مخاطرة وهي النتائج الدنیا والوسطى، والتي تعتبر الأكثر عرضة لتراجـع قیمـة 

  .الأصول

أكبــر بكثیــر مــن تلــك ) ABS) Pool de ABSفــإذا كانــت الخــسائر علــى مجمــع 

المتوقعـــة مـــن طـــرف الوكـــالات أثنـــاء قیامهـــا بتنقـــیط تلـــك الـــسندات، فـــإن كـــل الـــشرائح الـــدنیا 

والوســـطى تنهـــار كمـــا تتعـــرض الـــشرائح الممتـــاز أیـــضا لهجمـــة، و تـــؤدي عملیـــة إعـــادة تقیـــیم 

ا حــدث فعــلا لــصنادیق التحــوط سلة التوریــق، وهــو مــالمخــاطر فــي النهایــة إلــى انهیــار كــل سلــ

 تعاني من شح في السیولة، وقد شهد الوضع تـدهورا 2008صبحت انطلاقا من مارس التي أ

 ، حیــث بیعــت2008ائــل فــي شــهر ســبتمبر كبیــرا فــي أعقــاب اتــساع الأزمــة المالیــة بــشكل ه

مـة للـصنادیق التحوطیـة  وألغیت خطوط الائتمـان المقدالاضطراريأصول سائلة بأسعار البیع 

                                                             
  .179-177ص -نادیة العقون، مرجع سابق، ص )1(
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  الجهــاز المــصرفي "وغیرهــا مــن الوســطاء المــالیین المعتمــدین علــى الرفــع المــالي فیمــا یــسمى 

  ".غیر الرسمي

   الحقیقيالاقتصاد المالي عن الاقتصادانفصال : سابعا

 نالاقتـــصادیی بـــین الانفـــصالمنـــذ أن طبـــق نمـــوذج العولمـــة واللیبرالیـــة الجدیـــدة احتـــدم   

ـــه الأدوات المالیـــة الاقتـــصاد بإنتـــاج الـــسلع والخـــدمات، ولمتمثـــلالحقیقـــي ا  الـــورقي الـــذي تمثل

المختلفة في الأسواق المالیة العالمیة، فقد نما الأخیر بمعدلات عالیة جدا على عكس القطاع 

 فـازدادت الهـوة بـین هـذین القطـاعین، فقـد أظهـرت بیانـات بنـك ببطءالحقیقي والذي كان ینمو 

تریلیــون ) 600( بلغــت نحــو 2007 قیمــة المــشتقات المالیــة نهایــة عــام المــستویات الدولیــة أن

 بلــغ حجــم 2008 مــرة مــن النـاتج المخلــي الحقیــق العــالمي، وفـي عــام 11دولار أي مـا یعــادل 

 تریلیــون دولار 592التبـادل التجـاري الخــارجي فـي عقــود المثقفـات المالیــة غیـر المــسددة نحـو 

تریلــون ) 60(اتج المحلــي الإجمـالي والـذي بلـغ نحـو أضـعاف النـ) 10(أمریكـي أي مـا یعـادي 

دولار لــنفس العــام، وبــذلك فــإن الأزمــة المالیــة العالمیــة تمتــد جــذورها إلــى بدایــة دخــول النظــام 

   عـــن حجـــم الفقاعـــة معبـــرة أعطـــت صـــورة انفجارهـــاالرأســـمالي حیـــز التطبیـــق والممارســـة فبعـــد 

لـورقي والحقیقــي، إذ كانـت قیمـة أصــول  المتزایـد بــین الاقتـصاد االانفـصامالتـي تمـت فـي ظــل 

ملیــار ) 60(ملیــار دولار فــي حیــث تــم شــراءه بمبلــغ ) 700(قبــل انهیــاره " لیمــان بــراذرز"بنــك 

   )1(.ردولا

                                                             
ٕعبــد الكــریم جــابر شــنجار العیــساوي والــسید عبــد المهــدي رحــیم حمــزة العویــدي، الأزمــة المالیــة العالمیــة واصــلاح النظــام  )1(

  .181، ص 2012، 3، العدد 14قدي الدولي، مجلة القادسیة للعلوم الإداریة والاقتصادیة، المجلد الن
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   الأزمة وأهم الآثار المترتبة عنهاانتقالعدوى وقنوات : المبحث الثاني

مي، وطالـت مختلــف ألقـت أزمـة الــرهن العقـاري الأمریكیــة تبعاتهـا علــى الاقتـصاد العــال  

 وأوروبــا وأدت إلــى خــسائر مالیــة یــصعب حــصرها، ونظــرا أ.م.ت الاقتــصادیة فــي الــوالقطاعــا

 بینـه الاقتـصادیة الأمریكي بین اقتصادیات العالم، فقد كان لتـشابك العلاقـات الاقتصادلمكانة 

 جمیــع ي آثــار الأزمــة المالیــة إلــىوبــین غیــره مــن دول العــالم الأخــرى الأثــر الواضــح فــي تعــد

  .نحاء العالم في وقت قیاسي لم یكن متوقعاأ

  عدوى أزمة الرهن العقاري: المطلب الأول

 عنـــدما 2008أ، وبلغـــت ذروتهـــا فـــي ســـبتمبر .م.نـــشأت أزمـــة الـــرهن العقـــاري فـــي الـــو  

  ریكیــة فـي حــین كانـت الحكومـة الأم" راذرزلیمــان بـ" بنـك الاسـتثمار إنقــاذقـررت الحكومـة عـدم 

ـــــة " بیرســـــتیرنز "الاســـــتثمار بنـــــك قـــــد ســـــاعدت قبـــــل ذلـــــك، ـــــدي مـــــاك"والوكـــــالات العقاری   " فری

 زعــزع الاســتقرار فــي الأســواق "لیمــان بــراذرز"، والقــرار العكــسي فــي حالــة بنــك "فــاني مــاي"و

  مـــؤثرة بـــذلك علـــى شـــركات ورت الأزمـــة بعـــد ذلـــك بـــصورة ســـریعة، المالیـــة العالمیـــة، وقـــد تطـــ

ـــر شـــركة تـــأمین (AIG) غـــروب "أمریكـــان إنترناشـــیونال"التـــأمین كمجموعـــة     التـــي تعتبـــر أكب

أ، إلــى جانــب كثــرة حــالات الإنــدماج القــسري للبنــوك بطریــق الإســتحواذ، وحــالات .م.فــي الــو

ــــة، ــــوك والمؤســــسات المالیــــة العملاق    حتــــى إشــــهار الإفــــلاس التــــي طالــــت العــــشرات مــــن البن

تــسعة عــشر بنكــا  لیــة بعــد شــهرین فقــط مــن انفجــار الأزمــة الماأ وحــدها.م.بلــغ عــددها فــي الــو

، وتحـول "أوف أمریكـا"الـذي اشـتراه بنـك " مریـل لـنش"، و"یمـان بـراذرزل"، كإفلاس بنـك عملاقا

جمـــوعتین مـــصرفیتین قابـــضتین بإرادتهمـــا إلـــى م" جولـــدن ســـاكس"و " مورجـــان ســـتانلي"بنكـــي 

  )1(.الفیدرالي للحصول على مساعدته في مواجهة الأزمةالاحتیاط  لبنك تابعتین

تقلــت عـدوى الأزمــة إلـى الأســواق المالیـة وكانــت أسـهم القطــاع المـصرفي قــاطرة وقـد ان  

یـــدرالي الاحتیـــاطي الف فـــي أســـعار الأســـهم، وقـــد زادت الأمـــور تــوترا بعـــد فـــشل بنكـــي الانهیــار

 تراجعـت أسـهم بي في التخفیف مـن تراجـع المؤشـرات، فمـثلاالأمریكي، والبنك المركزي الأورو

" مورغـان سـتانلي" أما 12%بـ " غولدمان ساكس"هبطت أسهم ، و15%بنسبة " سیتي جروب"

ــــــد تراجعــــــت أســــــهمها  ــــــة، فق ــــــر شــــــركات التعامــــــل فــــــي الأوراق المالیــــــة للخزانــــــة الأمریكی   أكب

                                                             
  .184، 183 صنادیة العقون، مرجع سابق، ص  )1(
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لك الخـوف بـاقي البنـوك التـي بـدأت تـضیق الخنـاق علـى عملیـات الإقـراض ، وتم14%بنسبة 

  .الائتمان الأمریكي المتمثل في للاقتصادمما هدد المحرك الرئیسي 

 الأمریكـي تتعـدى الحـدود الأمریكیـة لتلقـي بالاقتـصاد التـي تعـصف والاضـطراباتإن الأزمات 

بظلالها على قلیل من الدول، وهو ما تؤكده مادیات انتشار أزمة الرهن العقاري، ویعـزى ذلـك 

  ي، و ســـیتأثر بـــأكثر  یمثـــل مـــا یقـــارب ثلـــث النـــاتج العـــالمإلـــى قـــوة الاقتـــصاد الأمریكـــي، فهـــو

  )1(: التجارة العالمیة، وارتكازا على عدد من المؤشراتثلثمن 

ا، فـي مـا ارتـبط منـه بـالمراكز معدل التشابه المرتفع فـي النـسبة الاقتـصادیة تـأثیرا وتـأثر -

  .سمالیةالرأ

 المرتفـــع بـــین المراكـــز الرأســـمالیة وبـــین القطـــب الأمریكـــي مـــن خـــلال الارتبـــاطمعـــدل  -

 .الصادرات والواردات

ـــــة( الأطـــــراف معـــــدل ارتبـــــاط -  بالاقتـــــصادبـــــصفتها مـــــستودع للخامـــــات ) الـــــدول النامی

 .الأمریكي

   أزمة عالمیة قنوات انتقال الأزمة المالیة إلىأهم: المطلب الثاني

ــــصناعیة      هنــــاك عــــدة قنــــوات انتقلــــت مــــن خلالهــــا آثــــار الأزمــــة المالیــــة مــــن الــــدول ال

  :اتإلى الدول النامیة والدول المنخفضة الدخل، ومن هذه القنو

   )2( قناة الأسواق المالیة:أولا

سواق المالیة الدولیة الرئیسیة إلى اختلالات موازیـة ؤدي أي خلل مالي في أحد الأقد ی  

  فــــي الأســــواق المالیــــة العالمیــــة الأخــــرى مــــا تلبــــث أن تتحــــول إلــــى أزمــــة مالیــــة واقتـــــصادیة 

عالمیــة، نظــرا لتعــاظم دور ســـوق الأوراق المالیــة فــي الــدول، وتوجـــه الكثیــر مــن المـــستثمرین 

ه الـسوق، وبمـا نحوها رغبة في تحقیق الأرباح استنادا إلى عملیات المضاربة التي تـتم فـي هـذ

یـــشكل حـــوالي ثلـــث حجـــم الـــسوق ( یلعـــب دور القائـــد للأســـواق العالمیـــة أن الـــسوق الأمریكـــي

 الـسوق الأمریكـي ارتباطـا عـضویا وخاصـة بالـسوق الأمریكـي لارتبـاط، ونظـرا )المالي العالمي

والآسیوي، فإن أي تراجع في نشاط الاقتصاد الأمریكي یجعل الشركات فـي هـذه الـدول تعـاني 

مـــن انخفـــاض حجــــم مبیعاتهـــا وتراجــــع ربحیتهـــا، وعنـــدما تظهــــر مؤشـــرات هــــذا التراجـــع تبــــدأ 

                                                             
  .184نادیة العقون، مرجع سابق، ص )1(
  .187-185ص -، صنفس المرجع )2(
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ــ نعكس ذلــك فــي انخفــاض أســعار الأســهم علــى المــستوى البورصــات العالمیــة فــي التقهقــر، وی

 العالمیــة ســواء كانــت أمریكیــة أو أوروبیــة ذین فــي الاعتبــار أن مؤســسات المــالالعــالمي، آخــ

بورصـات الأوراق المالیـة لیة عـن طریـق الاسـتثمار فـي كافـة تحرص على تنویع محافظها الما

   المترتبـــة علــــى تراجـــع الأســــهم بمـــا فیهـــا البورصــــات الناشـــئة، وذلــــك لتقلیـــل درجـــة المخــــاطر

  .في أي البورصات العالمیة

وعلى هذا الأساس كانت إحدى الآثار الأولیة لأزمة الرهن العقاري التي تم ملاحظتهـا   

" جـونزداو"البورصـات العالمیـة، حیـث تراجـع مؤشـر تتمثل في انخفاض وتراجـع أهـم مؤشـرات 

، ومؤشــــر 22%بنــــسبة  CAC40" "، ومؤشــــر26%بنــــسبة " نیكــــاي"، مؤشــــر 12%بنــــسبة 

 وهـــونج كـــونج  فـــي كــل مـــن تایلانـــد ومالیزیــا، و تراجعـــت أســواق المـــال19%بنـــسبة " داكــس"

ــایوان، فــي حــین كــان تراجــوأندونیــسیا وكوریــا و  ســوق الــصین أقــل مــن نظیراتهــا عســنغافورة وت

كـي الآسیویة، باعتبار أن الصین لا تمتلك استثمارات مرتبطة بمشكلات الـرهن العقـاري الأمری

كمـــا عرفـــت كـــل الأســـواق المالیـــة الأوروبیـــة هبوطـــا، حیـــث تراجعـــت أســـواق الـــسوید، هولنـــدا 

ـــدنمارك، فنلنـــدا، بریطانیـــا، وألمانیـــا، بینمـــا فقـــد مؤشـــر    " ناســـداك"النـــرویج، بلجیكـــا، النمـــسا، ال

هــذا التراجــع لــم یقتــصر علــى أســهم الــشركات المالیــة ولكــن جمیــع  مــن قیمتــه، و1.7%نحــو 

لیـة المدرجـة، وذلـك یعكــس أن الـصعوبات التـي تواجههــا المؤسـسات المالیـة یمكــن الأوراق الما

  .أن تنتقل إلى الاقتصاد الحقیقي

ــــرهن العقــــاري      ولقــــد كــــان لآلیــــة التوریــــق الــــدور الكبیــــر فــــي عــــدوى وانتــــشار أزمــــة ال

طــاة ام البنــوك الأمریكیــة بتحویــل الكثیــر مــن القــروض العقاریــة إلــى ســندات مغیــمــن خــلال ق

صـــات الأمریكیـــة بأقـــل مـــن قیمتهـــا تحـــت ضـــغط الحاجـــة روول وطرحهـــا للتـــداول فـــي الببأصـــ

، شــملت بالإضــافة إلــى مــستثمرین لاقتنائهــاللــسیولة، الــشيء الــذي أثــار حالــة تهافــت عالمیــة 

أمریكیین الكثیر من المستثمرین من غیر الأمریكیین، حیث تم اقتناء تلك الأصـول مـن طـرف 

 وشركات التأمین من مختلف أنحـاء العـالم، وهـو الـسبب الجـوهري البنوك وصنادیق الاستثمار

  .الذي منح الأزمة عند نشوبها بعدا عالمیا
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تأسیسا على ما سبق یمكن القول أن أزمة الرهن العقاري كان من الممكن أن تنحـصر   

أ، ویقتصر موضوع انهیـار سـوق الإسـكان كأزمـة إسـكان فقـط، ولكـن الحجـم الكبیـر .م.في الو

   الواســع للمنتجــات المالیــة المهیكلــة المرتكــزة علــى الــرهن العقــاري والاســتخدامن الأمریكــي للــدی

  أ ترافـــق .م.فـــي الـــسوق المـــالي العـــالمي دفعـــت بالأزمـــة إلـــى أســـواق مالیـــة أخـــرى خـــارج الـــو

  .مع شح كبیر في السیولة

  قناة سعر الصرف: ثانیا

مكـن دراسـة سـعر الـصرف لقناة أسواق المال تـأثیر مباشـر علـى سـعر الـصرف، كمـا ی  

  .كقناة انتقال أثر أزمة الرهن العقاري إلى أزمة مالیة عالمیة

   وفیــــه تتـــــداول الأدوات المالیــــة قـــــصیرة الأجـــــل  جـــــزء مــــن أســـــواق المـــــالیعتبــــر ســـــوق النقــــد

وفـــي مقـــدمتها العمـــلات، وهـــذه الـــسوق أكثـــر عرضـــة للتـــأثر مـــن غیرهـــا بالأزمـــة الاقتـــصادیة 

  ر الأمریكـــــي، باعتبـــــاره مــــن أهـــــم العمـــــلات المتداولــــة فـــــي هـــــذه العالمیــــة، فقـــــد ســـــاهم الــــدولا

  ، باعتبــار " الــدولاريبالاحتبــاس"ٕالــسوق، فــي تــدویل الأزمــة واعطائهــا بعــدا عالمیــا فیمــا یعــرف 

أنـه ومنــذ نهایــات الحـرب العالمیــة الثانیــة والاقتـصاد العــالمي محتــبس ضـمن العملــة الأمریكیــة 

  دون شــــــریك "  الدولیــــــةالاحتیاطــــــاتوحــــــدة " دون منــــــازع "التجــــــارة العالمیــــــة"عملــــــة : الــــــدولار

   )1( .دون أدنى تحفظات" آلیة التسویة الدولیة"و

وكــان للتــوتر الــذي أصــاب الأســواق المالیــة فــي الآونــة الأخیــرة أثــر علــى أســواق النقــد   

الأجنبــي، فقــد زاد انخفــاض ســعر الــصرف الفعلــي الحقیقــي للــدولار الأمریكــي مقارنــة بمــا كــان 

ــــة فــــي الــــسندات والأســــهم الاســــتثمارات فــــي ظــــل تراجــــع 2007فــــي منتــــصف علیــــه   الأجنبی

الأمریكیـــة والـــذي أحـــدث انخفـــاض فـــي الـــسندات والأســـهم الأمریكیـــة والـــذي أحدثـــه انخفـــاض 

 15%مــستوى الثقــة فــي ســیولة هــذه الأصــول والعائــد علیهــا، فقــد انخفــض الــدولار بمــا یقــارب 

 فقـد یحتـل (Financial Times)، وحـسب توقعـات ، مقابـل الیـورو2008منذ بدایـة سـبتمبر 

 مــن احتیاطــات الــصرف، فقــد یظهــر الیــورو 27%الیــورو المرتبــة الثانیــة كعملــة عالمیــة مــع 

، أمـا الــین الیابـاني الــذي یقـف شــاهدا )2(ل أمـام الــدولار فـي الــسنوات الخمـس المقبلــةیــكـوزن ثق

                                                             
  .187نادیة العقون، مرجع سابق، ص  )1(
ــ )2( ر أزمــة الــرهن العقــاري فــي الأزمــة المالیــة العالمیــة، مــذكرة مقدمــة ضــمن متطلبــات نیــل شــهادة عبــد الغــاني بــن علــي، أث

  .122، ص )2010-2009(الماجستیر في العلوم الاقتصادیة فرع تحلیل اقتصادي، جامعة دالي إبراهیم، 
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 3.4% إلــى 6.1%لآخــر مــن فقــد تــدهور هــو ا) 1990-1970(علــى قــوة الیابــان فــي الفتــرة 

فمنــذ اللحظــة الأولــى لتطبیــق خطــة الإنقــاذ الأمریكیــة یتهــاوى الــدولار فــي جولــة مــن جـــولات 

  .التهاوي المتكررة والمستمرة

 القیمـــة الفعلیـــة انخفـــاضوهنـــاك عـــدد مـــن القنـــوات التـــي مـــن خلالهـــا یمكـــن أن یـــؤدي   

   )1( :ر وذلك على النحو التالي للدولار إلى زیادة أسعار السلع الأساسیة بالدولاالاسمیة

سـیما الـنفط الخـام والمعـادن لا –معظـم الـسلع الأساسـیة : قناة القوة الـشرائیة والتكلفـة  

مـسعرة بالـدولار الأمریكـي وانخفـاض  –ة، والمعـادن الـصناعیة، والحبـوب كـالقمح والـذرة النفیس

المنــاطق بخــلاف قیمــة الــدولار یجعــل الــسلع الأساســیة أرخــص مــن منظــور المــستهلكین فــي 

منطقة الـدولار، وبالتـالي یـؤدي إلـى زیـادة طلـب تلـك المنـاطق، أمـا علـى جانـب العـرض، فـإن 

الــضغوط علــى الأســعار قــد تنــشأ مــن انخفــاض الأربــاح مقومــة بالعملــة المحلیــة مــن منظــور 

  .المنتجین خارج منطقة الدولار

 قیمـــة انخفـــاض، یـــؤدي  بـــالنظر إلـــى دور قنـــاة القـــوة الـــشرائیة والتكلفـــة:قنـــاة الأصـــول  

الدولار إلى تخفیض العائدات بالعملات الأجنبیة على الأصول المالیة المقومة بالـدولار، وهـو 

ستثمرین، وفــضلا أكثــر جاذبیــة للمــ) أصــول بدیلــة(مــا یمكــن أن یجعــل الأســعار الأساســیة فئــة 

  أ .م.فــاض قیمــة الــدولار إلــى زیــادة مخــاطر الــضغط التــضخمي فــي الــویــؤدي انخعلــى ذلــك 

 مـــن أجـــل -كالـــسلع الأساســـیة –ممـــا یـــدفع المـــستثمرین إلـــى الانتقـــال صـــوب أصـــول حقیقیـــة 

  التحـــوط مـــن التـــضخم فعلـــى ســـبیل المثـــال انتعـــشت أســـعار الـــسلع الأساســـیة فـــي ســـبعینیات 

  .القرن العشرین عندما ساد ارتفاع التضخم

  سات النقدیــــة  یمكــــن أن یــــؤدي انخفــــاض قیمــــة الــــدولار إلــــى إرخــــاء الــــسیا:القنــــوات الأخــــرى

  فــي الاقتــصادیات الأخــرى وخاصــة فــي البلــدان التــي تــربط عملاتهــا بالــدولار، وقــد یــؤدي هــذا 

  ٕإلــى تخفــیض أســعار الفائــدة والــى زیــادات فــي الــسیولة، ومــن ثــم یــؤدي إلــى تــشطیب الطلــب 

على السلع الأساسیة وغیرها من الأصول، غیر أن انخفاض قیمة الدولار لم یكن سوى عامل 

  .من بین عوامل أثرت على أسعار السلع الأساسیة في السنوات الأخیرةواحد 

                                                             
  .48، ص 2008 أفریل - آفاق الاقتصاد العالمي-صندوق النقد الدولي )1(
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والخلاصة أن تقلبات قیمة الدولار الأمریكي لها تـأثیر كبیـر علـى معظـم أسـعار الـسلع   

ة، ویكـــون ف الــسلع الأساســـیة والآفــاق الزمنیـــالأساســیة غیـــر أن حجــم التـــأثیر یختلــف بـــاختلا

والــنفط الخـام وتلیهـا فـي ذلــك المعـادن الـصناعیة، غیــر التـأثیر قویـا بدرجـة كبیــرة علـى الـذهب 

  )1(. محددا مهما في حالة الحبوبتمثلأنه لا یبدو أن تقلبات قیمة الدولار 

  قناة التجارة الخارجیة: ثالثا

الأصــول بــین الــدول فــإن التحریــر التجــاري المـــصاحب إضــافة إلــى تــدفقات الأمــوال و  

تعتبر وفة حجم التجارة الدولیة في السلع والخدمات، لتعزیز ظاهرة العولمة قد أدى إلى مضاع

الــسوق الأمریكیــة مــن أكبــر الأســواق العالمیــة مــن حیــث الحجــم والقــوة الــشرائیة، فهــي الأولــى 

ـــــى حـــــوالي  ـــــث تـــــصل مـــــساهمتها إل ـــــى صـــــعید صـــــادرات الخـــــدمات التجاریـــــة، حی    14%عل

ذا یـوفر مـستورد فـي العـالم، وهـأ أكبـر .م.ومن تجارة الخدمات التجاریة العالمیة، كما تعتبـر الـ

آلیة أخرى لنقل تغیرات أسعار السلع المتاجر فیها دولیا، إلى جانب تأثیر الدولار على أسعار 

 خلال قنـاة التجـارة، نظـرا لحجـم من یمكن أن یساهم أیضا في انتشار الأزمة ،السلع الأساسیة

ولایـات المتحـدة فـي ركـود سـیقود الدولار في فوترة التجـارة العالمیـة، وهـو مـا یعنـي أن دخـول ال

  )2(.تراجعا بدرجات متفاوتة في اقتصادیات كافة الدول الأخرى

انهیارا ...) الذهب، الألمنیوم، النحاس، الذرة، القمح(حیث عرفت أسعار السلع الأولیة   

   2009، لتعـــرف بعـــد ذلـــك اســـتقرارا فـــي أوائـــل 2008كبیـــرا خـــلال النـــصف الثـــاني مـــن ســـنة 

  .الزیادة الكبیرة في المخزون نتیجة ضعف الطلب أثناء فترة الركودعلى الرغم من 

  فقـــد قـــام المـــستثمرون بتـــصفیة مراكـــزهم فـــي أصـــول الـــسلع الأولیـــة لـــذات الأســـباب التـــي أدت 

إلـــى خفـــض نـــسب التمویـــل بالـــدیون بطریقـــة غیـــر منظمـــة، فـــالكثیر مـــن الأدوات الاســـتثماریة 

ة متداولــة فـي الــسوق الثانویـة، كمــا أن المــستثمرین المرتبطـة بالــسلع الأولیـة هــي منتجـات مالیــ

اضطروا إلى تصفیة بعض المراكز في استثمارات السلع الأولیة التي كانت تعتمد علـى الرفـع 

  )3( .هم إلى زیادة حیازاتهم من الأصول الآمنةمالي بدرجة كبیرة، إضافة إلى سعیال

                                                             
  .124علي، مرجع سابق، ص عبد الغاني بن  )1(
  .189نادیة العقون، مرجع سابق، ص  )2(
  .45، ص )2009أكتوبر (، آفاق الاقتصاد العالمي "الحفاظ على التعافي"صندوق النقد الدولي  )3(
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 فــي انتــشار الأزمــة، حیــث وعمومــا، ســاهم انخفــاض الطلــب وانكمــاش التجــارة الدولیــة  

 كبیــر فــي النــاتج المحلــي الإجمــالي لانكمــاشخــضعت البلــدان الأكثــر توجهــا نحــو التــصدیر 

ـــــا ( ـــــان %4.7ألمانی ، كمـــــا ظهـــــر بعـــــض التـــــأثیر علـــــى صـــــادرات عـــــدد مـــــن )%5.2، الیاب

 معــاملات تجاریــة كثیفــة، وتــأثرت البلــدان النامیــة بـــشكل أ.م.ات التــي تربطهــا بــالوالاقتــصادی

   الــصادرات التـــي تحققهـــا البلــدان المـــصدرة للمعـــادن إیـــراداتن، حیـــث حـــدث تراجــع فـــي متبــای

 ى، وعــان2007 أســعارها عــن الــذروة التــي كانــت وصــلتها فــي منتــصف عــام لانخفــاضنظــرا 

 الأجنبـــي الاســـتثمارآخـــرون مـــن تراجـــع فـــي التحـــویلات المالیـــة مـــن المهـــاجرین أو انخفـــاض 

   الأجنبـــــي المباشـــــر فـــــي جمیـــــع أنحـــــاء العـــــالمي المباشـــــر، حیـــــث انخفـــــض حجـــــم الاســـــتثمار

حدود، ولم تنـشب تداد المشاكل مأما في البلدان الناشئة فقد كان ام. 2009 عام 37%بنسبة 

، غیـر أن النـشاط الاسـتقرارأزمة كبـرى، كمـا لـم یحـدث هـروب لـرأس المـال علـى نحـو یزعـزع 

عالمیـة مــن الـسلع والخــدمات التجـاري ككـل اســتمر عنـد مــستوى جیـد، إذ ارتفــع حجـم التجــارة ال

متوســط (ولكــن بمعــدل نمــو أقــل مقارنــة بالــسنوات الــسابقة، حیــث بلــغ حجــم التجــارة العالمیــة 

، مقارنــة بمــا 2008 عــام %3.3) التغیــر الــسنوي للــصادرات والــواردات العالمیــة كنــسبة مئویــة

   )1( .2005 عام 7.7% و 2006 عام 9.2%، 2007 عام 7.2%نسبته 

  الــــذكر أن الآلیــــات والقنــــوات الــــسابقة الــــذكر لا تعمــــل بــــشكل منفــــصل ومـــن الجــــدیر ب  

   فیمــا بینهــا، فالــضغوط والأزمــات التــي یتعــرض نــيعــن بعــضها الــبعض بــل تتفاعــل بــشكل آ

 بما یترتب عنها من آثار یمكن أن تنتـشر مـن خـلال القنـوات المـذكورة يلها الاقتصاد الأمریك

تفاوتــة وذلــك اعتمــادا علــى درجــة انفتاحهــا ومــدى أعــلاه إلــى بقیــة دول العــالم ولكــن بــدرجات م

  .ارتباط أسواقها بالسوق الأمریكي

                                                             
  .190نادیة العقون، مرجع سابق، ص  )1(



  ٕ وارهاصات العولمة المالیة2008  الأزمة المالیة العالمیة                   لثالثالفصل ا

 

 90

  تداعیات الأزمة المالیة العالمیة: المطلب الثالث

إن التداخل بین الاقتصادیات بفعـل العولمـة المالیـة جعـل الأزمـة المالیـة العالمیـة تـؤثر   

 العـالمي الاقتـصادالأزمـة علـى على معظم اقتـصادیات العـالم، ویمكـن تلخـیص أهـم تـداعیات 

  :فیما یلي

  ر الأزمة على أسواق رأس المالأث: أولا

 مؤشــر داوجــونز انخفــضإن أول تــداعیات الأزمــة المالیــة علــى البورصــة الأمریكیــة إذ   

 نقطــة أي بمقــدار 8579 نقطـة إلــى 9258الـصناعي لأســهم الــشركات الأمریكیـة الكبــرى مــن 

لت الأزمة إلى معظم الأسواق المالیة، فبعـد هبـوط أسـهم ، وقد انتق7.3% نقطة وبمعدل 679

 انخفــض المؤشــر العــام فــي أهــم البورصــات العالمیــة، ولتوضــیح حجــم "وول ســتریت"بورصــة 

أهـم  الـذي لحـق بـالأوراق المالیـة، والانخفاضالخسائر التي لحقت بالبورصات العالمیة وحجم 

  :درج الجدول التالي التي تأثرت بالأزمة المالیة نالاقتصادیةالأنشطة 
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  نخفــاض فــي قیمــة الأوراق المالیــة وأكبــر القطاعــات المتــضررة معــدل الا): 05(جــدول رقــم 

  )2008سنة (في أهم الدول 

  أكبر القطاعات المتضررة  الانخفاضمعدل   الدولة

  قطاع البنوك والعقارات والسیارات 36%   الولایات المتحدة

  اتقطاع السیارات والصادر 46%  الیابان 

قطاع البنوك والسیارات، والدولة الثانیة فـي العـالم التـي واجهـت  41%  ألمانیا 

  ركودا اقتصادیا

  قطاع البنوك والعقارات، وأول دولة في العالم تواجه ركودا 34%  بریطانیا

العقـارات وهـي الدولـة الـصناعیة الوحیــدة التـي حققـت نمـو أثنــاء   34%  كندا

  الأزمة

  وك والسیاراتقطاع البن 42%  فرنسا 

ـــة إلـــى الإعـــلان عنـــه بعـــد   50%  الصین  النـــشاط الـــصناعي، واضـــطرت الدول

   الصادراتلانخفاضتكتم 

غـم أنهـا اسـتمرت فـي تحقیـق معـدلات نمـو النشاط الـصناعي، ر 50%  الهند

  7%ولكن دون 

  قطاع الطیران 49%  إیطالیا 

  قطاع البترول 33%  المكسیك

  قطاع البترول  66%  روسیا 

 6% إلى 10%قطاع الأخشاب وتراجع معدلات النمو من  50%  نیسیاأندو

  قطاع التصدیر 42%  كوریا الجنوبیة

   دور البورصة بهاوهي نسبة عالیة في ضوء تواضع 53%  تركیا

  قطاع البترول 40%  السعودیة

   دور البورصة بها وهي نسبة عالیة في ضوء تواضع 36%  إفریقیاجنوب 

  زراعةقطاع ال 42%  أسترالیا

  قطاع المعادن والأخشاب والسیارات 44%  البرازیل

  2001سبب عدم تعافي اقتصادها بصفة كاملة من أزمة  65%  الأرجنتین

  .6 مرجع سابق، ص  الأسباب، الآثار والسیاسات المواجهة،ناصر مراد،: المصدر
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  أثر الأزمة على معدلات النمو الاقتصادي: ثانیا

دخلـت  نتیجـة لهـذه الأزمـة، و2008اطؤا كبیرا منذ بدایة عام  العالمي تبالاقتصادشهد   

 قیــودا زمــةة انكمــاش اقتــصادي، وبهــذا شــكلت الأمعظــم اقتــصادیات الــدول الرأســمالیة فــي فتــر

علــى الاقتــصاد العــالمي برمتــه بحكــم الــصلات والــروابط المالیــة علــى النمــو فــي تلــك الــدول و

ــــــدول الرأســــــمالیة بكــــــوالاقتــــــصادیة ــــــربط ال ــــــي ت ــــــشیر التقــــــاریر الدولیــــــة  الت   ل دول العــــــالم، وت

  )1(.2008 في عام 3.2% العالمي تراجع إلى حوالي للاقتصادإلى أن معدل النمو الحقیقي 

ویمكـــن إیـــضاح أثـــر الأزمـــة علـــى معـــدلات نمـــو النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي مـــن خـــلال 

  :الجدول التالي

    %ول معدل نمو الناتح المحلي الإجمالي لبعض الد) : 06(الجدول 

  2008  2007  معدل نمو الناتج الوطني الخام

  1.8  2.1  فرنسا

  1.9  2.6  ألمانیا

  1.8  3.0  المملكة المتحدة

  0.5  1.4  إیطالیا

  1.7  2.6  منطقة الیورو

  1.2  2.2  الولایات المتحدة الأمریكیة

  1.7  2.1  الیابان

  4.8  5.4  البرازیل

  10  11.9  الصین

  7.8  8.7  الهند

  7.5  8.1  روسیا

Source: www.alternatives-economiques.fr 

                                                             
لي حـول الأزمـة المالیـة والاقتـصادیة العالمیـة جـذور الأزمـة المالیـة الاقتـصادیة وتجلیاتهـا، المـؤتمر الـدو: محمد أبو حمـود )1(

، 2010 دیـسمبر 2 و 1المعاصرة من منظور اقتصادي إسـلامي، جامعـة العلـوم الإسـلامیة العالمیـة، عمـان، الأردن، یـومي 

  .6ص
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   )1(أثر الأزمة المالیة على معدلات البطالة: ثالثا

 كبیـــرة وتــدهور الوضــع المــالي والإداري للــشركات ممـــا تعــرض ســوق العمــل إلــى هــزة  

یـد  واكـانتري" فنجد على سبیل المثـال أن شـركة اضطرها للتخلي عن عدد كبیر من موظفیها،

   ألــــــف موظــــــف مــــــن جــــــراء انعكاســــــات 12 عـــــن للاســــــتغناء قــــــد أعــــــدت خطــــــة "فایناتـــــشیال

أ .م. مــن قــوة العمــل فــي الــو7%الأزمــة، ووصــل عــدد البــاحثین عــن عمــل إلــى مــا یربــو علــى 

عمـــق  حـــول الاقتـــصادیین، وتتفـــاوت تقـــدیرات 1974وهــو معـــدل مرتفـــع لـــم یتحقـــق منـــذ عـــام 

  .الأزمة ومداها الزمني وكذلك معدلات البطالة في الدول المختلفة

زمــة علــى مــستویات البطالــة فــي الــدول المختلفــة فممــا ومــع تبــاین التــأثیر المحتمــل للأ

  . على مستویات التشغیل في العالم سیكون فادحاالاقتصادیةلاشك فیه أن تأثیر الأزمة 

 حـول 2009كانون الثاني / در في شهر ینایر العمل الدولیة الصامنظمةویقدر تقریر 

 العالمیة للتشغیل أن زیادة عدد المتعطلین عـن العمـل فـي العـالم قـد تتـراوح مـا بـین الاتجاهات

  . ملیون شخص30-50

   )2(الاقتصاديالركود : رابعا

 العـالمي فـي ركـود اقتـصادي نتیجـة انخفـاض الاقتـصادأدت الأزمة المالیة إلـى دخـول   

تقلیص اتفاق الشركات والنشاط الإسكاني، وانعكس ذلك على العجـز فـي المیـزان  والاستهلاك

 ملیــار 455 بلــغ 2008 عجــزا قیاســیا خــلال ســنة أ.م.الــوالتجــاري للــدول المتقدمــة، إذ حققــت 

، وحقـــــق المیــــزان التجــــاري لــــدول الإتحـــــاد 2007 مقارنــــة بــــسنة 50%دولار وبزیــــادة قــــدرها 

مقارنـة )  ملیـار دولار36مـا یعـادل ( ملیـار أورو 27.2ة  عجزا بقیمـ2008الأوروبي في سنة 

 ملیــار أورو 44.8، وتفــاقم العجــز التجــاري فــي روســیا إلــى 2007 ملیــار أورو ســنة 16.1بـــ 

 ملیـار أورو، بینمـا 86 ملیار أورو، فیمـا بقـي العجـز ثابتـا مـع الـصین بمقـدار 32.9مقارنة بـ 

  .2007 ملیار سنة 20.2یار أورو مقارنة بـ  مل19.6تراجع في الیابان بشكل طفیف إذ بلغ 

                                                             
الــدولي حــسین عبــد المطلــب الأســرج، الأزمــة الاقتــصادیة العالمیــة وسیاســة مواجهتهــا فــي الــدول العربیــة، الملتقــى العلمــي  )1(

، 2009 أكتـــوبر، 21-20حـــول الأزمـــة المالیـــة والاقتـــصادیة الدولیـــة والحوكمـــة العالمیـــة، جامعـــة فرحـــات عبـــاس، ســـطیف، 

  .10ص
  .7ناصر مراد، مرجع سابق، ص  )2(
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 الأجنبــي الاســتثمار وتراجــع الاســتثمارویــؤدي ركــود الاقتــصاد العــالمي إلــى انخفــاض   

المباشر خاصة في الدول النامیة، وبالتالي انخفاض الطلـب علـى الطاقـة، ویـؤدي إلـى انهیـار 

بحیـث تـنخفض حـصیلة أسعار المحروقات ممـا یـؤثر سـلبا علـى الـدول التـي تـصدر البتـرول، 

الــصادرات، ممــا یــشكل ضــغوطا متزایــدة علــى الموازنــات العامــة ومــستوى الإنفــاق ومعــدلات 

  .النمو

  

   الأزمةلاحتواءالجهود الدولیة والإقلیمیة المبذولة : المبحث الثالث

  ه الأزمة من آثار عمیقة في اقتصادیات دول العالم تـم اتخـاذ العدیـدتانطلاقا مما أحدث

زمــة المالیــة ســمیت ببــرامج الإنقــاذ المــالي، حیـــث ءات لمراجعــة الآثــار الــسلبیة للامــن الإجــرا

 بتطبیــق سیاســات الإنقــاذ وبقیــة الــدول الرأســمالیة المتــضررة فــي إطــار برنــامج أ.م.قامــت الــو

 الفائـدة بهـدف تـسهیل  معـدلاتحكومیة في مجال المالیة العامة والائتمان عملـت علـى خفـض

ــــراض وتــــشجیع الا  المالیــــة والــــضریبیة لتنــــشیط ٕثمار، واقــــرار مجموعــــة مــــن الحــــوافزســــتالافت

  یـــــب الـــــشركات والبنـــــوك خطـــــر الإفـــــلاس، كمـــــا قامـــــت بـــــضخ كمیـــــات كبیـــــرة نالاقتــــصاد وتج

  .من الأموال في أسواقه لدعم البنوك والمؤسسات المالیة لإنقاذها ولاسترجاع الثقة فیما بینها

  كیةخطة الولایات المتحدة الأمری: المطلب الأول

ـــــة لإنقـــــاذ المؤســـــسات المالیـــــة والبنـــــوك      أعـــــدت وزارة الخزانـــــة الأمریكیـــــة خطـــــة عاجل

  ، بمجــرد الإعــلان عــن إفــلاس العدیــد مــن البنــوك " المــاليالإنقــاذخطــة "المتعثــرة، عرفــت باســم 

  زانـــة الأمریكیـــة وزیـــر الخ" هنـــري بولـــسن" الخطـــة ، واقتـــرح هـــذه2008فـــي منتـــصف ســـبتمبر 

اب الأمریكـي، غیـر أنـه تمـت الموافقـة علیهـا بدایـة مـن قبـل مجلـس النـورفـضها فـي الوالتي تـم 

 بعــد إدخــال تعــدیلات علیهــا، وتقــوم خطــة الإنقــاذ المــالي علــى إنــشاء 2008 أكتــوبر 03فــي 

 ملیار دولار، وأعطیـت لهـذه 700صندوق لشراء الدیون المتعثرة من المؤسسات المالیة بمبلغ 

ن تــاریخ نیــة تــسدیدها لمــدة ســنتین اعتبــارا مــ مــع إمكا،2009الخطــة مهلــة تنتهــي بنهایــة عــام 

  )1(.إقرارها

                                                             
  .129محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص )1(
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لـشركات المـستفیدة اوتنص الخطة أیضا على مساهمة الدولة في رؤوس أموال وأربـاح   

  )1(.من هذه الخطة، مما یسمح بتحقیق أرباح إذا تحسنت ظروف الأسواق

لأمــلاك العقاریــة تهــدف خطــة الإنقــاذ الأمریكیــة إلــى تــأمین حمایــة أفــضل للمــدخرات وا

  قــــصى حــــد دي وزیــــادة عائــــدات الاســــتثمار إلــــى أوحمایــــة الملكیــــة وتــــشجیع النمــــو الاقتــــصا

 فــي الأســواق المالیــة والقطــاع المــصرفي لمنــع اللازمــةممكــن، كمــا تهــدف إلــى تــوفیر الــسیولة 

  .انهیار النظام المالي الأمریكي

  لكبیـــر، ومـــا یلاحـــظ  منـــذ الكـــساد اأ.م.الـــوتعـــد هـــذه الخطـــة أكبـــر تـــدخل حكـــومي فـــي 

في ظل عجز غیر مسبوق في المیزانیة وعجز أ .م.الوأن ضخ هذه الأموال الضخمة ینم في 

  ، إضــــــافة 1971كبیــــــر فــــــي المیــــــزان التجــــــاري وعــــــدم تــــــسجیل أي فــــــائض فیــــــه منــــــذ عــــــام 

 م، ورغـم كـل مـا سـاهمت بـه هـذه الخطــة تزایـد الـدین الحكـومي العــامـنتعـاني أ .م.الـوإلـى أن 

كثیر من البنوك والمؤسسات المالیة إلا أنها تعتبر مجرد مسكنات آنیة لا أكثـر، تـم  الإنقاذفي 

ٕبها وقف الانهیار واعادة جزء من الهدوء والثقة للأسواق في المدى القصیر، حیث انحـصرت 

ــــدخل ال ــــى الت   خــــتلالات الجوهریــــة مباشــــر فــــي الــــسوق دون أي معالجــــة للاخطــــة الإنقــــاذ عل

  )2(.ةالتي أدت إلى حدوث الأزم

  )3(خطة دول منطقة الیورو: المطلب الثاني

بمجــرد انفجــار الأزمــة وتعــدي آثارهــا إلــى جمیــع البلــدان، أعلنــت كــل دولــة مــن الــدول 

  أحادیة تفتقر إلى التنسیق المشترك وتتضمن خطط إنقاذ مالیة هائلةتالأوربیة عن تحركا
.  

  فرنسا: أولا

 ملیــار 360مــة لإنقــاذ المــصارف بمبلــغ اعتمــد البرلمــان الفرنــسي خطــة اقترحتهــا الحكو  

، وتسعى الخطة إلى إنمـاء أزمـة الثقـة الراهنـة فـي الأسـواق وضـمان ) ملیار دولار491(یورو 

 بــین المــصارف شیط عملیـة الإقــراضإعـادة تمویــل المــصارف فــي شـكل ضــمانات قــروض لتنــ

   العدیـــــد راعتبـــــوس الأمــــوال تلـــــك المتعثـــــرة منهـــــا، ورؤخـــــرى لإعـــــادة هیكلـــــة وتــــوفیر أمـــــوال أ
                                                             

المتاحــة فــي ظلهــا والحلــول الممكنــة لمواجهتهــا، التنبــؤ بالأزمــة، فــرص الاســتثمار : فریــد كورتــل، الأزمــة المالیــة العالمیــة )1(

 21-20الملتقى العالمي الدولي حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیـة والحوكمـة العالمیـة جامعـة فرحـات عبـاس، سـطیف، 

  .10، ص 2009أكتوبر 
  .129محمد الهاشمي حجاج، مرجع سابق، ص  )2(
  .12-11فرید كورتل، مرجع سابق،  ص  )3(
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 الأمــرأن ، و نحــو الركــودالانــزلاق الفرنــسي مــن الاقتــصادن الخطــة لــن تمنــع مــن المــراقبین أ

  .النمو و توجیهه نحو الاقتصادجل تحفیز  أكثر تكلفة من أتقرارا اتخاذیتطلب 

 مـساعدات علـى تأكیـد أن مـا سـتقدمه الدولـة مـن" نیكولا سـاركوزي"وقد حرص الرئیس 

  نــه ربمــا ، وأن المبلــغ المرصــود فـي الخطــة هـو المبلــغ الأقـصى وقـال إلـن یكــون هدیـة للبنــوك،

  .ً مجددايعتیادة عودة الأسواق إلى العمل بشكل اًلا یضخ كاملا في حال

  ألمانیا: ًثانیا

   اســتقرار صــندوق لإعــادة تأســیسلإنقــاذ البنــوك تتــضمن  الحكومــة علــى خطــة وافقــت

، وقــال وزیــر ) ملیـار دولار 540ر مــن أكثــ(  ملیــار یـورو 400خصـصت لــه إلـى الأســواق، و

دعى إلـى تقییـد دف إلى تحقیق میزانیة متوازنة، وإن الخطة ته" بیرشتانیبروك"المالیة الالماني 

ــــاذ الحكومیــــة وتحدیــــد العــــلاوات رواتــــب مــــسؤولي المــــصارف التــــي تــــستفی د مــــن خدمــــة الإنق

  .الخدمةمستحقات إنهاء و

ن شـركات التــأمین فـي ألمانیـا إلــى إتفـاق بــشأخــرى توصـلت مجموعـة مــن البنـوك وومـن جهـة أ

إیــتش  ( سـتیتهیبـوریال: " العقـاري بألمانیـا وهـية للتمویــلكرتفاصـیل خطـة لإنقـاذ ثـاني أكبـر شـ

 لأن الـــضمانات انهـــارت ملیـــار یـــورو، غیـــر أنهـــا 35، ورصـــد لهـــذه الخطـــة حـــوالي )"آر إس

سات المالیـة قـد انتهـت الخاصة بالقروض التـي تحـصلت علیهـا الـشركة مـن العدیـد مـن المؤسـ

  .صلاحیتها

  بریطانیا: ثالثا

 ملیــار جنیـه مـن أمـوال الحكومـة علـى أكبــر 250أقـرت بریطانیـا خطـة تـضخ بموجبهـا   

 رؤوس أمــوال وٕاتاحــةبنــوك الــبلاد وتــشمل الخطــة عــرض الــسیولة قــصیرة الأجــل علــى البنــوك 

 مواصـلة تقـدیم قـروض جدیدة لها، إضافة إلى توفیر أرصدة كافیة للنظـام المـصرفي مـن أجـل

 متوسطة الأجل وتشترط الخطـة البریطانیـة علـى البنـوك الحـد مـن المزایـا الممنوحـة للمـسؤولین

التنفیــذیین وتخفــیض التوزیعــات فــي هــذه المــصارف ویمكــن إیجــاز أهــم خطــط الانقــاذ المتبعــة 

  :والتدابیر المعتمدة في أهم دول منطقة الیورو في الجدول التالي
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 الوطنیة لاحتواء الأزمة المالیة في بعـض لإنقاذالتدابیر المعتمدة وخطط : )07(جدول رقم 

  .الدول

  التدابیر المعتمدة  مبلغ الخطة  الدولة

الولایات 

المتحدة 

  الأمریكیة

  ملیار دولار 700

تقــدیم مــساعدات للعـــائلات للتقلیــل مـــن ارتفــاع حــالات عـــدم القــدرة علـــى  -

  .التسدید

  .بضخ السیولة والتأثیر على معدل الفائدة اعتماد سیاسة نقدیة مرنة -

 مـن قبـل الاحتیـاطي الفـدرالي للقیـام بـدور مقـرض المـلاذ الأخیـر،  التدخل-

  .ومن الخزانة الأمریكیة للقیام بدور المشتري الأخیر

 تخفــیض الــضرائب علــى الــشركات والطبقــات المتوســطة، وضــمان الدولــة -

  .لودائع زبائن البنوك

   أورو ملیار640  بریطانیا

 ملیــار أورو، ویمكــن للدولــة 47 صــندوق إعــادة رســملة البنــوك إلــى غایــة -

  . من رأس مال البنك%60أن تملك إلى غایة 

  . ملیار أورو321 ضمان القروض ما بین البنوك بـ -

  . ملیار أورو256 سیولة بمبلغ -

   ملیار أورو480  ألمانیا
  .ورو ملیار أ80 صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غایة -

  .و ملیار أور400 ضمان القروض ما بین البنوك بمبلغ -

   ملیار أورو360  فرنسا
  . ملیار أورو40 صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غایة -

  .و ملیار أور320 ضمان القروض ما بین البنوك بمبلغ -

   ملیار أورو200  هولندا

قدم المبلـغ  ملیـار أورو، ویـست20 صندوق إعادة رسملة البنـوك إلـى غایـة -

  .أیضا لضخ السیولة

  .و ملیار أور180 ضمان القروض ما بین البنوك بمبلغ -

   ملیار أورو100  إسبانیا
 ملیــار أورو مــع عــدم وجــود 100 ضــمان القــروض مــا بــین البنــوك بمبلــغ -

  .لرسملة بنكیة

   ملیار أورو100  إیطالیا
ن اسـتقرار  تلتزم الحكومة باتفـاق مـا هـو ضـروري لمـساعدة بنوكهـا وضـما-

  النظام

   ضمان القروض ما بین البنوك، ویستخدم المبلغ لضخ السیولة-   ملیار أورو20  البرتغال

  .8الأسباب، الآثار وسیاسات المواجهة، مرجع سابق، ص: ناصر مراد، الازمة المالیة العالمیة: المصدر
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  خطة الدول السبع الصناعیة: المطلب الثالث

أ، المملكـــة المتحـــدة، فرنـــسا، ألمانیـــا .م.الـــو( الـــسبع الكبـــرى ء مالیـــة الـــدولاجتمـــع وزرا  

ً فـي واشـنطن وتعهـدوا بالعمـل معـا لإعـادة الاسـتقرار 2008في أكتـوبر ) إیطالیا، الیابان وكندا

  یـــــــة واســـــــتعادة التـــــــدفقات النقدیـــــــة ودعـــــــم النمـــــــو الاقتـــــــصادي ملاق المالیـــــــة العاإلـــــــى الأســـــــو

  )1(:إلى إعادة الثقة في أسواق المال من خلال تهدف "خطة تحرك"العالمي، واتفقوا على 

ـــدعم المؤســـسات المالیـــة الكبـــرى حاســـمة واســـتعمال جمیـــعإجـــراءاتتخـــاذ ا -     الوســـائل ل

 والـسعي إلـى عـدم إفلاسـها بتملـك ،)أي التي یؤدي إفلاسها إلى حالات إفلاس أخـرى(

 .حصص من البنوك لإعادة الثقة في الأسواق المالیة

ـــع الإجـــراءات - ـــك القـــروض والأســـواق النقدیـــة كـــي تـــتمكن اتخـــاذ جمی  الـــضروریة لتحری

 .المؤسسات المالیة من الحصول على سیولة ورؤوس أموال

استعادة ثقة المودعین من خـلال تـأمین ودائعهـم عـن طریـق ضـمانات قویـة ومتماسـكة  -

 ودائعهـم وتمكـین البنـوك مـن قبـل الـسلطات العامـة لاسـتعادة ثقـة المـودعین فـي سـلامة

وس الأموال الكافیـة مـن القطـاعین العـام والخـاص علـى حـد سـواء لتـتمكن من جمع رؤ

 .من مواصلة إقراض العائلات والشركات

القیــام بكــل مــا هــو ضــروري مــن أجــل تحریــك ســوق قــروض الــرهن الــذي كــان ســبب  -

 .الأزمة المالیة الحالیة

مـوال ٕ معا من أجل إحلال الاستقرار في أسـواق المـال واعـادة تـدفق الأتحركالمواصلة  -

 .لدعم النمو الاقتصادي العالمي

                                                             
  .14عشة مبارك، مرجع سابق، صبو )1(
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  )1(مجموعة العشریندول خطة : المطلب الرابع

 2009أبریـل /في قمتها التي عقـدت فـي الثـاني مـن نیـسان  (*)جموعة العشرینت مأقر  

 ملیـار دولار 500 تریلیـون دولار منهـا 1.1خطة لإنعاش الاقتصاد العالمي، مـن خـلال ضـخ 

 ملیـار دولار فـي صـورة مـساعدات 50نقد الدولي، بالإضافة إلـى سیتم تقدیمها إلى صندوق ال

مباشـــرة للمؤســـسات المـــصرفیة بهـــدف تعزیـــز سیاســـات الإقـــراض ومیزانیـــات المـــصارف، كمـــا 

 ملیـار دولار لتعزیـز التجـارة العالمیـة، حیـث مـن المتوقـع أن یـصل 200تتضمن الخطة تقـدیم 

  .2010یون دولار في نهایة عام  تریل5ي ضخها إلى نحو إجمالي المبالغ التي سیجر

ــــول أن القمــــة أظهــــرت نوعــــا مــــن التــــضامن الــــدولي فــــي مواجهــــة الأزمــــة    ویمكــــن الق

ـــدائر حـــول احتمـــالات تـــصاعد النزاعـــات  ـــة، فـــي محاولـــة لحـــسم الجـــدل ال الاقتـــصادیة العالمی

ــــسها  ــــى النجــــاة بنف   الحمائیــــة والــــصراعات الاقتــــصادیة بــــین الــــدول الكبــــرى، فــــي مــــساعیها إل

 دولـة التـي اتفـق زعمـاءما شـكلت نتـائج القمـة تعزیـزا لـدور اللأزمة الاقتصادیة العالمیة، كمن ا

نقـاذ  تریلیـون دولار مـن أجـل إ5تها نحو دول قمة العشرین على تدخلها ببرامج هائلة تبلغ تكلف

وینظــر إلــى هــذا  .مــن آثــار انفــلات قــوى الــسوق وعــدم عــدالتها فــي توزیــع الــدخلاقتــصادیاتها 

  لـــى أنـــه تحـــول واضـــح علـــى النمـــوذج اللیبرالـــي المتـــوحش المنفلـــت مـــن أي ضـــوابط الأمـــر ع

   .أو رقابة

صـندوق النقـد كما عززت القمة دور المؤسسات المالیة الحكومیة الدولیـة وعلـى رأسـها   

  یفرضـــها  الــذي تــضاعفت مــوارده، لكنهــا تركــت لــه الحریــة فــي صــیاغة البــرامج التــي الــدولي

صادیا مــن جــراء الأزمــة، والتــي تلجــأ إلیــه مــن أجــل إعــادة جدولــة  اقتــالمتــضررةعلــى الــدول 

ا للحـصول علـى قـروض جدیـدة، علـى الـرغم ممـا تتعـرض لـه هـذه البـرامج مـن انتقـادات هدیون

  .احادة باعتبارها أحد مسببات الأزمات الاقتصادیة في البلدان التي طبقته

  

                                                             
، 2010خریــف /52بدیعــة لــشهب، الأزمــة المالیــة العالمیــة محاولــة فــي الفهــم والتجــاوز، بحــوث اقتــصادیة عربیــة، العــدد  )1(

  .72ص
الصین، روسیا، البرازیل، الأرجنتین، (تضم مجموعة العشرین إضافة إلى الدول الثماني الكبرى مجموعة القوى الناشئة (*)

  ).أسترالیا، السعودیة، ج إفریقیا، كوریا الجنوبیة، اندونیسیا، المكسیك، تركیاالهند، 



  ٕ وارهاصات العولمة المالیة2008  الأزمة المالیة العالمیة                   لثالثالفصل ا

 

 100

  :خلاصة

یة أن آثــار الأزمــة المالیــة الأمریكیــة تــشیر العدیــد مــن المعلومــات والتقــاریر الاقتــصاد  

  الحالیــــة هــــي مــــن أعنــــف الأزمــــات الاقتــــصادیة العالمیــــة بعــــد أزمــــة الكــــساد الكبیــــر للأعــــوام 

  . والتي عصفت بالاقتصاد العالمي آنذاك1929-1933

 كبیــر فــي ســیولة البنــوك التجاریــة مــة المالیــة الراهنــة عنــدما حــصل عجــزتفجــرت الأز  

السبب الحقیقي وراء نقـص الـسیولة المـصرفیة هـو سیاسـات التوسـع ومؤسسات الاقراض، أما 

   بغـــــض النظـــــر ،هــــایوالإفــــراط فـــــي مــــنح القـــــروض وخـــــصوصا القــــروض العقاریـــــة إلـــــى طالب

عن الملاءة المالیة أو الموقف المالي للمقترض والتساهل في المطالبة بضمانات كافیة للجهة 

ـــة ةاضـــیإقرالمانحـــة للقـــرض ســـواء بنـــوك تجاریـــة أو مؤســـسات  ، والهـــدف مـــن وراء هـــذه الآلی

  المتبعــة كــان تحقیــق الــربح الــسریع لهــذه البنــوك والــضامن الوحیــد هــو قیمــة العقــار وخــصوصا 

 كان یشهد رواج وارتفاع في أسعاره، ولـذا فـإن البنـوك قـد سـارعت 2001أن سوق العقار منذ 

  .في منح القروض بطریقة سهلة دون ضمانات كافیة

 انخفــضت أســعار العقــار بــشكل حــاد فــي النــصف الأول مــن عــام الأزمــة بــدأت عنــدما  

 وتعثـر المقترضــین وامتنــاعهم عــن الــسداد أدى إلــى نقــص حــاد فــي الــسیولة المــصرفیة 2007

  دة طلــب ســحب الودائــع  حالــة اللایقــین ســاعدت فــي زیــاانتــشارلــدى البنــوك، بالإضــافة إلــى 

  عـــلا حـــدث مـــا كـــان متوقعـــا ین بـــسبب التخـــوف مـــن حـــدوث أزمـــة ســـیولة وفمـــن قبـــل المـــودع

  . إلى أسواق المال والبورصة الأمریكیة بصورة سریعةحیث انتشرت الأزمة

لسبب الآخر في تفـاقم الأزمـة هـو طریقـة بیـع الـدین أو مـا تـسمى بطریقـة التوریـق اأما   

  مــــن خــــلال مراحلهــــا، بــــصیغة ســــندات رهــــون عقاریــــة بفوائــــد وبیعهــــا فــــي الأســــواق المالیــــة 

  .تالي انتشرت الأزمة وشملت الأسواق المالیة العالمیةالعالمیة، وبال

جاءت خطط إنقاذ عدیدة وفي مقدمتها خطة الإنقاذ الأمریكي التي تـضمنت أساسـیات   

ــــراض، التــــأمیم، الــــدمج(مهمــــة وهــــي  ــــوك والمؤســــسات المتعثــــرة بهــــدف إنقــــاذ هــــذه ) الإق للبن

 انهیــارمــالي والمــصرفي وبالتــالي  القطــاع الانهیــار والحیلولــة دون الاقتــصادٕالمؤســسات وانقــاذ 

الاقتــصاد الكلــي، هــذه الخطــط قررتهــا العدیــد مــن الــدول بهــدف الحــد مــن الأزمــة ولــیس الحــل 

  .لمعالجة الأزمة وأسبابها
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إن الأزمــات المالیــة، رغــم أنهــا ظــاهرة قدیمــة نــسبیا، عرفــت تزایــدا فــي عــددها وتوســع 

نطاقهـا انطلاقــا مـن ثمانینیــات القــرن العـشرین، مــع تـصاعد ظــاهرة العولمــة المالیـة ومــا رافقهــا 

بنیـة التـدفقات من تحریر لأسـواق رأس المـال ونـزع كـل القیـود المنظمـة لهـا وتغیـر فـي هیكـل و

  المالیـــة الدولیـــة، وتقلـــیص دور الدولـــة فـــي الحیـــاة الاقتـــصادیة، إلـــى جانـــب التطـــورات الكبیـــرة 

  فالعولمـــة المالیـــة بـــشكل عـــام تجلـــب معهـــا تغیـــرات . فـــي مجـــال تكنولوجیـــا الإعـــلام والاتـــصال

  .مجال التمویل الاقتصادیین والجهات الفاعلة فيفي سلوك مختلف المتعاملین 

قول أن العولمة المالیة من شأنها أن تتـیح العدیـد مـن المزایـا بـالتوظیف الجیـد ویمكن ال

للموارد المالیة وتسهیل تمویل الاسـتثمارات مـن خـلال حركـة الادخـار العـالمي، وتوزیـع أحـسن 

ــة مــن المخــاطر أهمهــا التهــرب الــضریبي  لمخــاطر المقترضــین، كمــا تــؤدي العولمــة إلــى جمل

 القطـاع والقطـاع الحقیقـيكبیر بـین لأموال، إلى جانب الانفصال الوفتح قنوات جدیدة لغسیل ا

  المــالي، كمــا أنهــا أدت فــي كثیــر مــن الأحیــان إلــى حــدوث أزمــات مالیــة مكلفــة، إذ أنهــا تــوفر 

مــن خــلال مــا تتــضمنه مــن تحریــر مــالي وتكامــل للأســواق المالیــة العالمیــة أهــم قنــوات انتــشار 

 تجـد الـصدمات المحلیـة مناخـا مناسـبا لهـا فـي الأسـواق الأزمات المالیة وتوسـع نطاقهـا، حیـث

المالیــة المتــصلة فیمــا بینهــا فتبــدأ بالانتــشار لتــشمل مجمــل النظــام المــالي العــالمي فیمــا یعــرف 

  .بالعدوى المالیة

وتعود الأسباب الحقیقیة الكامنة وراء الأزمـة المالیـة الأمریكیـة فـي الانخفـاض المتـوالي 

هـــا متغیـــر حاســـم فـــي ســـیرورة أزمـــة الـــرهن العقـــاري والتوســـع فـــي مـــنح لأســـعار الفائـــدة باعتبار

الائتمان والاستعمال المكثف للمشتقات المالیة والتوسع فـي عملیـة التوریـق، إلـى جانـب بعـض 

مارسـات الممارسات التي سادت أسواق المال وغیاب الشفافیة وغیرها، وقد ترتـب عـن هـذه الم

  عــائلات ذات الجــدارة الائتمانیــة الــضعیفة، عــن تــسدید ، وخاصــة الالعجــز المتزایــد للمقترضــین

  مــــا علــــیهم مــــن دیــــون مــــع مــــا رافــــق ذلــــك مــــن انخفــــاض فــــي قیمــــة العقــــارات التــــي تعتبــــر 

لمؤسـسات والأسـواق المالیـة كضمانات لتلك الدیون، لتنتقل بعد ذلـك تـأثیرات الأزمـة إلـى كـل ا

  .ا ثم إلى العدید من البلدان الأخرىأ، وتمتد عدواها إلى الأسواق المالیة في أورب.م.في الو
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  :النتائج والتوصیات

   النتائج: أولا

ـــق باســـتمرار العدیـــد مـــن الثغـــرات التـــي تجعـــل  -   إن العولمـــة ومـــا تفـــرزه مـــن رهانـــات تخل

 كمـا أن العولمـة المالیـة بكـل ،من حدوث أزمات مالیة جدیدة أمرا ممكنا وفي أي وقـت

اق المالیة العالمیـة، تـوفر أهـم قنـوات تـدویل ما تتضمنه من تحریر مالي وتكامل للأسو

  .وعدوى الأزمات المالیة

 الأزمــات المالیــة بــصورة مفاجئــة نتیجــة لأزمــة ثقــة فــي النظــام المــالي ثعــادة مــا تحــد -

  مــــسببها الرئیــــسي تــــدفق رؤوس أمــــوال ضــــخمة للــــداخل یرافقهــــا توســــع مفــــرط وســــریع 

  .في الإقراض دون التأكد من الملاءة الإئتمانیة للمقترضین

تتعد الأسباب الكامنة وراء حالات عدم الاستقرار وتفاقم ظـاهرة الأزمـات التـي أصـبحت  -

  تمیــــز الأســــواق المالیــــة العالمیـــــة، وتتمثــــل أهــــم تلــــك الأســـــباب فــــي التحریــــر المـــــالي

علـى المؤسـسات المالیـة  افوالإشـر الرقابة رط، استفحال ظاهرة المضاربة، ضعفالمف

لـك التطــور الكبیـر الــذي ذوقـد سـاعد فــي . وغیـاب الـشفافیة والإفــصاح عـن المعلومــات

   وعمومــــا ،عرفتـــه الهندســــة المالیــــة، مــــع ظهــــور مؤســـسات جدیــــدة كــــصنادیق التحــــوط

لا تختلف الأزمات في جوهرها وأسباب حدوثها، في حـین تختلـف فیمـا یتعلـق بالقطـاع 

  .لك حجم وفداحة الخسائر المترتبة عنهاالذي نشأت فیه وكذ

أ .م.أن الأزمة المالیـة بـدأت بمـشكلة فـي سـوق الـرهن العقـاري الـذي تـسببت حكومـة الـو -

 ون شروط تفـوق قـدرتهم علـى التـسدیدبتدخلها لمنح قروض لذوي الدخول المنخفضة د

  .وذلك سعیا منهم لتوفیر مساكن لائقة لهم

  لـــة فـــي تـــسییر المخـــاطر، لكنهـــا تـــؤدي فـــي المقابـــل تعتبـــر المـــشتقات المالیـــة أدوات فعا -

ـــــادة حـــــالات عـــــدم الاســـــتقرار وتكـــــرار الأزمـــــات    إلـــــى اتـــــساع النـــــشاط المـــــضاربي وزی

  .المالیة، كما تساعد على انتشارها وتوسع نطاقها

  أن أســاس التقــدم الاقتــصادي یرتكــز بالدرجــة الأولــى علــى الاقتــصاد الحقیقــي وبالتــالي  -

  .نیة على المضاربة تؤدي إلى أزمة حقیقیةفإن الاقتصادیات المب
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  لتوصیات ا:ثانیا

 2008تهــا الأزمــات الــسابقة والأزمــة المالیــة العالمیــة فالاســتفادة مــن الــدروس التــي خل -

  .للوقایة من الأزمات التي من الممكن وقوعها مستقبلها

  .ر والانضباط في المعاملات المصرفیةذتوخي الح -

لموجهـة للاقتــصاد الحقیقـي باعتبـاره الركیـزة الوحیـد لخلــق توسـیع النـشاطات الإئتمانیـة ا -

  .الثروة بدلا من اقتصاد المضاربة

عـــدم الـــسماح للبنـــوك والمؤســـسات المالیـــة بخلـــق النقـــود مـــن خـــلال التوســـع فـــي مـــنح  -

القروض وتوزیعها، فالنشاط المـالي یجـب أن یكـون بمثابـة المـرآة العاكـسة التـي تعكـس 

  .الخدمات الحقیقیة المنتجةوتسهل عملیة تبادل السلع و

المزیـد مــن الحیطــة والحــذر فــي تقیــیم المنتجــات المركبــة وذلــك مــن خــلال فهــم الــروابط  -

  .المالیة والحد من الإفراط في الاعتماد على التصنیف الائتماني

  .مراقبة ضبط ووضع ضوابط عمل ومراقبة الأسواق المالیة والعقاریة -

قــة فــي الأســواق المالیــة أولا مــن خــلال تـــدخل للخــروج مــن الأزمــة لابــد مــن إعــادة الث -

  لبنــــوك المركزیــــة لــــضمان تــــوفر الــــسیولة للجهــــاز المــــصرفي، ثــــم العمــــل ا والحكومـــات

ـــسائدة فـــي العـــالم  علـــى مـــستوى دولـــي لحـــل الأزمـــة وعـــدم الانجـــراف وراء التـــوترات ال

  . والهلع، والذي یؤدي إلى تفاقم الأزمة والشائعات التي تطیح بالتفكیر
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  الملخص

إن العولمة المالیة یمكن أن توفر الكثیر من المزایا، إلا أن هناك العدید من الخصائص 

والعوامل التي ساعدت على تطورها وانتشارها والتي یمكن اعتبارها في الوقت نفسه كعوامل مسببة 

  جل قصیرة الأال حیث تزایدت حالات عدم الاستقرار وانتقلت من سمتها ،للأزمات المالیة

المعتادة، وباتت ظاهرة دوریة طویلة المدى تضرب في العمق وملاصقة لسیرورة دورات الاقتصاد 

الرأسمالي، حتى أصبح اقتصاد المراكز الصناعیة الكبرى یدعى باقتصاد الأزمات وبات انتشار 

  .عدوى الأزمات أسرع مما كان علیه بسبب العدید من قنوات الانتقال الداعمة لهذا الانتشار

وجاءت أزمة الرهن العقاري نتیجة لتوسع المؤسسات المالیة الأمریكیة في منح القروض 

السكنیة بصورة لم یسبق لها مثیل من ناحیة، وزیادة نسبة القروض إلى قیمة الممتلكات من ناحیة 

أخرى، وقد ترتب عن هذه الممارسات العجز المتزاید للمقترضین عن تسدید ما علیهم من دیون 

سسات ى بدوره إلى انخفاض في قیمة العقارات، لتنتقل بعد ذلك تأثیرات الأزمة إلى المؤأد وهو ما

  .أ، وتمتد عدواها إلى الأسواق المالیة العالمیة.م.والأسواق المالیة في الو
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