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تمكين الطالب من استيعاب مقياس الأزمات المالية الدولية والتدرب على مواضيعه  

ومصطلحاته وذلك تمهيدا لتمكينه لدراسة المقاييس الأخرى، ولدراسة هذا المقياس تقتض ي 

ونطاق الموضوعات التي يشملها والظواهر التي يهتم بالضرورة وضع تعريف لهذا العلم يحدد مضمونه 

 بمعالجتها في إطاره.

 يهدف مقياس الأزمات المالية الدولية إلى النقاط التالية:و 

والتجارة  مدخل الى علم الاقتصاد مقياس في قبل من درسه فيما واستيعابه الطالب تذكير  -

 الدولية؛

 ما خاصة ، حاليا الاقتصادية الساحة على دثتح هامة المتغيرات الطالب على  يطلع  أن  -

 التي تتعرض لها الدول والأنظمة الاقتصادية؛ بالأزمات المالية تعلق

أسباب و  بمخاطر  المتعلق القسم في خاصة الواقع، وبين نظريا يدرسه ما بين الطالب يربط أن -

 ومؤشرات الأزمات المالية؛

 وكذا د الدولي والأنظمة الاقتصادية الدولية،على معرفة مسبقة بالاقتصا الطالب يكون  ان -

 ؛الاقتصاد الدولي حول  يدور  العام أن تخصصه باعتبار لها، تتعرض التي المخاطر

في  للتخرج موضوع لاختيار لبنة تكون  قد التي النقاط من العديد حول  للطالب صورة إعطاء -

 .اقتصاد دوليتخصص ماستر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 لدورات الاقتصادية: مفهوم اولىالمحاضرة ال 

نما   يشير التاريخ الاقتصادي إلى أن التطور الرأسمالي لم يتخذ في شكله العام مسارا خطيا، وا 

يأخذ شكل حركات تشبه إلى حد ما التموجات، فتطور النشاط الاقتصادي ينتقل عادة من الانتعاش إلى 

 لاقتصادية.الركود، ثم من الركود إلى الانتعاش محددا عب ما يسمى بالدورة ا

وتعتبر هذه التقلبات الاقتصادية إحدى الصفات والميزات الأساسية والهيكلية التي يتصف بها 

النشاط الاقتصادي في ظل اقتصاد السوق إذا رافقت الأزمات والاضطرابات الاقتصادية النظام الرأسمالي 

لك مادام نظم اقتصاد السوق القائم على السوق من بداية تشكله إلى غاية العصر الحالي، ولا تزال كذ

ومن متابعة تطور النظام الرأسمالي نصل إلى حقيقة تتمثل  .والتي تعد ظاهرة ملازمة لهذا النشـاط قائما

وتعد احد السمات  في أن تطوره ونموه لم يكن بشـكل خط مستقيم بل في شكل حركة شبيهة بالتموجات،

رة الاقتصادية تطول أو تقصر بحسب نوع الدورة، ولـم ينـل وان مدة الدو  الأساسية التي توسـم هـذا النظام،

موضـوع الدورات الاقتصادية عناية خاصة داخل المنظومة الفكرية الكلاسـيكية كونـه يتبنـى مفـردة 

والتي أعادت  ،(9111-9191إلا أن هذا الأمـر لـم يصـمد أمـام أزمـة الكسـاد الكبير) ،الاستخدام الكامل

سيما أن التقلبات الدورية الأولى لم ينجم عنها آثار اجتماعية واقتصادية  يل الفكري السائد،النظر في التحل

لكن بعد الأزمة انتقل التحليل إلى جهة الطلب إذ  إذ كان التحليـل ينصـرف إلـى جانـب العرض، كبيرة،

الاستهلاك مما عمـق الفجـوة  أشرت الوقائع بان القـدرة الإنتاجيـة الكبيرة للنظام الرأسمالي واجهت قصورا في

 .جديد يهتم بالتقلبات الاقتصادية مـابين العـرض والطلب،مما فتح الباب على مصراعيه لظهور فكر

الفكر الماركسي وفي مجال انتقاده للنظام الرأسمالي بان التقلب وعدم الاستقرار هـو  راشـأوكما 

نع مطلقا من حدوث الأزمات المالية، وأصبحت لكن هذا التطور لم يم ،جـزء لا يتجزأ من هذا النظام

الأزمات المالية تكتسب سمات جديدة، فصارت أقل حدة وأقص أمدا مما كانت عليه ولكن أكثر عمقا، 

وتطورت فيما بعد إلى أزمات "بنيوية ومركبة"، وعليه بقيت الأزمة المالية جزءا عضويا في بنية النظام 

 الرأسمالي.



  :قتصاديةتعريف الدورة الا-أولا

 تسمح قد التي التعاريف بعض يلي فيما نعرض سوف للدوات الاقتصادية، لذا التعاريف تعددت

 .لها ومفهومة شاملة صورة إعطاء إلى لنا

" بأنها :"نموذج لتقلب موجود في mitchell" و "ميشل"burnsعرفها الاقتصاديان "بيرنز"فقد 

 كل رئيسي في المؤسسات الخاصة".النشاط الكلي للدولة التي فيها العمل منفذ بش

"أن الدورة تتمثل في التأرجح شبه المنتظم أو فيرى   ":paul M Johnson"بول جونسون"ما أ   

ويكون هذا التأرجح أدنى أو أعلى بدرجة كبيرة  ،التقلبات المتواترة في معدل النمو الاقتصادي في بلاد ما

نتاجية الكلية لأغلب الفعاليات الاقتصادية الكلية مثل من الاتجاه العام طويل الأجل في معدل نمو الإ

 المستوى العام للأسعار" ،معدلات البطالة ،الناتج المحلي الإجمالي  ،الناتج القومي الإجمالي 

لدورة الاقتصادية التي تدعى فيعرفان ا" Boschen and Grossmanبوشين و غروسمان" ماأ

في:"التقلبات في اتجاه المتغيرات الاقتصادية الكلية مثل الإنتاج تتمثل  بانهاأحيانا باسم دورة الأعمال 

وتتسم هذه الدورات بتكرار حدوثها الذي قد يكون منتظما في  ،الكلي والتشغيل والنظم والانكماش والبطالة 

 أي عدم التساوي بين المدة الزمنية التي تستغرقها ،بعض الأحيان أو غير منتظم في كثير من الأحيان 

تجاهات التوسعية  في الدورة التي تتمثل بالتقلبات من مركز أو نقطة التحول الدنيا أو قاع الدورة التي الا

وبين المدة الزمنية التي تستغرقها الاتجاهات الانكماشية التي تتمثل بالتحولات من  ،تمثل حالة الكساد

فعندما يكون الاقتصاد في وضع  ،نقطة التحول العليا أو القمة  التي تمثل وضع الانتعاش أو الرخاء 

وذلك عندما يكون  ،القمة توجد هناك عوامل ومتغيرات تدفع إلى وضع الانكماش والركود ثم الكساد 

 الاقتصاد في وضع الكساد توجد عوامل ومتغيرات تدفعه للتحول إلى وضع التوسع والانتعاش ".

مرحلة القاع؛او انها تلك التقلبات التي "ذلك التتابع بين مرحلة القمة و ،بانها : poganكما عرفها 

 تؤثر على مجمل النشاط الاقتصادي للدولة".  



تعرف الدورة الاقتصادية على انها:"عبارة عن تقلبات اقتصادية متتالية يمر بها اقتصاد ما و  

 بصورة دورية خلال فترة زمنية مختلفة".

دي الكلي مثل مستويات الإنتاج؛العمالة وعرفت بانها :"تلك التقلبات الحاصلة في النشاط الاقتصا 

 والاسعار".

"الدورة الاقتصادية هي مرحلة من الزمن تبدأ مع بداية أزمنة وتنتهي مع بداية أزمنة  نإوقيل  

وهكذا تتوالى  ،نهوض فركود تعقبه أزمة أخرى  ،انتعاش ،رورا بأربع مراحل أساسية هي:أزمةم ،أخرى 

فكل أزمة  ،والمرحلة الرئيسية فيها هي أزمة فيض الإنتاج ،ر الرأسمالي الحركة الدورية لترسم طريق التطو 

، حيث تؤدي التناقضات المتراكمة في مسيرة تلك الدورة السابقة إلى الانفجار ،تكمل الدورة السابقة لها

عندما وعلى هذا فالدورة تبلغ ذروتها ،مبعدة الطريق لتوسع الإنتاج في دورة جديدة تنتهي إلى أزمة موالية 

 تبدأ الأزمة التالية في دورة جديدة وهي مايسمى بأزمة فيض الإنتاج".

ويمكن القول أن الدورة الاقتصادية هي التقلبات المتتالية والمتكررة في المتغيرات الاقتصادية  

 زمنية  مختلفة. ات الكلية في اقتصاد دولة ما خلال فتر 

 :أنواع الدورات الاقتصادية -ثانيا

 ،ة الزمنية التي تستغرقها كل دورةوذلك بناءا على المد ،رة الاقتصادية إلى ثلاثة أنواع تقسم الدو  

 فنجد:

 _ الدورة الصغرى:1

ة لمكتشفها الأمريكي جوزيف نسب (le cycle de kitchin)كما تسمى أيضا بدورة كيتشن 

أين ترتبط بالتغيرات في  ،احيث تمتد هذه الدورة لفترة أربعين شهر  ،9191وقد ظهر هذا النوع سنة  ،كيتشن

أي مجرد ركود يحدث في قمة الدورة حيث يتوقع ارتفاع أو  ،المخزون التي تحدث عموما بدون أزمة

 . ادة في المخزونات أو التخلص منهاانخفاض قوي في الطلب الذي يؤدي بالمنتجين إلى الزي

 



 :مال_ دورة الع2

نسبة للفرنسي "كليمنت جوغلار" (le cycle De Juglar)كما تسمى أيضا بدورة جوغلار 

 ،لتجارية ونشر كتابا بهذا العنوانوقد سماها بالدورات ا ،ل من استخدام الدورات الاقتصاديةباعتباره أو 

وتمتد هذه الدورات لمدة عشر  ،نكماش في الاقتصادات الرأسماليةحيث يشرح فيه التداخل بين التوسع والا

 : وتتكون من أربعة مراحل هي ،سنوات

التضخم ونمو حجم  ،والتي تنتج عن ارتفاع حجم الإنتاج  ،: تمثل المرحلة الأولى منها_ مرحلة التوسع

  ؛القروض

وتتجلى في إفلاسات و أزمة  ،وتدوم بضعة أسابيع  ،: تمثل أقصى ارتفاع في هذه الدورة _ مرحلة الأزمة

  ؛بورصة

 ؛الإنتاجالمرحلة بالركود وتراجع  : تتميز هذه_ مرحلة الكساد

 .لمرحلة التي تعبر عن أدنى الدورة: هي ا_ مرحلة عودة التوسع

 :جة الطويلة في الحياة الاقتصادية_ المو 3

 ،( نسبة للاقتصادي كوندراتيفle Cycle De Kondratiffوتسمى أيضا ب) دورة كوندراتيف 

صد التغير في تملت ر والتي اش ،ك الأسعار خلال القرن التاسع عشرالذي أسس نظريته على دراسة سلو 

 ،ع المصرفية وبعض البيانات الأخرى المواد الخام والتجارة الخارجية والودائ ،الفائدة ،أسعار كل من الأجور

أي نصف قرن تقريبا من  ،سنة 05و  05حيث تتوقع النظرية أن طول الموجة الاقتصادية الرئيسية بين 

 .( الاقتصادي )بمعنى آخر جيل كاملالإزدهار والتشاؤم 

 ،ين بأنها صالحة على المدى البعيدلقد أقنعت نظرية كوندراتيف الخبراء والمحللين الرأسمالي

وقد حدد الدورة الاقتصادية  ،ل التنمية الاقتصادية لهذه الدولويمكن أن تستخدم لأغراض توقع مستقب

 .سنة حسب ما عرفها كوندراتيف 05المثالية بمدة 

 



 ية الرئيسية إلى أربع مراحل شبهها بفصول السنة الأربعة : وقام بتقسيم الدورة الاقتصاد 

ويحدث بها النمو والتضخم )التوسع ( وتعتبر البداية التي تكون فيها أسواق المال جيدة و  :مرحلة الربيع

  ؛سنة 91.0أدوارها ممتاز مع تطور وتحسن في الاقتصاد العام و معدل الفترة الزمنية لهذا الفصل 

ويفترض  ،وهي بداية التضخم و الكساد ويكون اتجاه أسواق المال في هذا الفصل صاعد : مرحلة الصيف

وجود قمة في نسب الفائدة لتصبح شرارة التضخم  القادم في فصل الخريف والصعود الحاد في أسواق 

 ؛سنة 99.90المال ومعدل الفترة الزمنية لهذا الفصل هو 

نكماشي مؤقت وهو نهاية الصعود والازدهار وبداية الهبوط ويحدث بها نمو ا مرحلة الخريف )الهضبة (:

ولكن يجب متابعة أهم أربعة أحداث للتعرف  ،سنة  99.90ومعدل الفترة الزمنية لهذا الفصل  ،والإنخفاض

 على هذا الفصل بالذات وهي : 

 ؛ي أسعار السلع_ حدوث قمة ف

 ؛_ حدوث قمة في نسب الفائدة

 ؛ال_ حوث هبوط حاد في أسواق الم

 _حدوث كساد أساسي أو رئيسي .

وهي عصيبة تمر بها الدول بعد الصعود الحاد و الطفرة التي مر بها  ،وتحدث بها الكآبة  مرحلة الشتاء:

وتسمى أيضا فترة التطهير بعد الإفلاسات و الإنهيار في الكثير من الشركات  ،الاقتصاد و أسواق المال 

سنة ويعتبر أطول  90ومعدل الفترة الزمنية لهذا الفصل  ،الفائدة و القمم التي حدثت في الأسعار ونسب 

وبعدها ننتظر دخول فصل الربيع كي تبدأ فترة ازدهار قادمة وجيل جديد يقود  ،فترة بين الفصول الأربعة 

 الرفاهية الاقتصادية مرة أخرى .

ا ويبلغ طولها م Kuznets ) س)ن هنالك دورة اقتصادية تعد طويلة الأمد تسمى دورة كوزنتأكما 

 سنة ترتبط بقطاع البناء تتخللها عدة دورات قصيرة الأمد تعود في سبب حدوثها الى   25- 15بين 

دخل النظام الاقتصادي العالمي ) مراكزه  9199منذ عام ، تقلبات في مستوى النشاط الاقتصادي الكلي



السابقة إذ جاءت بعدها سنوات طويلة  وأطرافه ( في أزمة عميقة طويلة المدى، وهي مختلفة عن الدورات

من الرواج والانتعاش لتدخل الرأسمالية في فترة ركود طويلة. أن فترات الانتعاش والركود هذه تمثل دورة 

انتعاش  ، تتخللها فترات(عاما05التي يمتد زمنها إلى أكثر من ) Cycle Kondratieff) )كوندراتيف

التاريخ الاقتصادي   ويخبرنا    Kitchen)) نتشودورة ك )وندراتيفك)بسيطة في إطار تتراوح ما بين دورة 

  :في وجود ثلاثة دورات في هذا الإطار وهي على النحو الآتي

الاتجاه الصعودي الأول لدورة كوندراتيف فيما مثلت  9191 – 9151: مثلت السنوات الدورة الولى

، وقد حدثت في هذه الدورة تحولات هامة في  الاتجاه النزولي الأول 9110المرحلة اللاحقة وحتى عام 

النظام الرأسمالي كان من بينها تطور توجهاته نحو التركز في رأس المال والتركز في الإنتاج ، وعندئذ 

 ؛دخلت الرأسمالية في المرحلة الاحتكارية

توسع الرأسمالي بفعل ال 9195 – 110وتتكون من فترة الاتجاه الصعودي الثاني للسنوات  الدورة الثانية: 

، إذ شهدت هذه الفترة سيطرة 9191عالميا وتبلور ظاهرة الامبريالية الذي عبر عنها مؤتمر برلين عام 

على كامل القارة الأفريقية وجزء من آسيا ،  ) دول أوربا )بريطانيا ، فرنسا ، ايطاليا ، اسبانيا ، البرتغال

 ذلك الاتجاه النزولي الثاني والذي امتد بحيث أصبحت المستعمرات ليست أرضا لأحد ، فيما تلا

ليدخل العالم حربين عالميتين في إطار التنافس الرأسمالي على قيادة  9150وحتى عام  )عاما15)

 ؛المنظومة الرأسمالية والسبيل للخروج من الأزمة

الثانية حاملة الرواج تبدأ هذه الدورة عند نهاية عقد الأربعينات وفي أعقاب الحرب العالمية  الدورة الثالثة: 

والانتعاش الاقتصادي للولايات المتحدة باعتبارها الرابح الوحيد منها ، وهذا يمثل الاتجاه الصعودي الثالث 

فيما أفصحت السنوات الأولى لعقد السبعينات  .لدورة كوندراتيف الذي امتدت حتى أواخر عقد الستينات

وقد مثل هذا الاتجاه النزولي  زاوج ما بين التضخم والركود،عن ظهور الأزمة الاقتصادية والتي تمثلت بالت

أن تحليل الدورات الطويلة هذه لا يتم من خلال  ، إلاندراتيف والذي ظل ممتدا إلى الآنالثالث لدورة كو 

يديولوجية، ورغم  تفسير اقتصادي صرف، إذ أن إبعادها تتوزع ما بين سياسية واجتماعية واقتصادية وا 



لي العام إلا أن هذه الدورات تحتضن فترات انتعاش قصيرة يتطلب أخذها بنظر الاعتبار، إلا الاتجاه النزو 

 .إنها لا تلغي الاتجاه العام

المظاهر الحديثة للدورات تتمثل فى إنها اقل حدة واقصر أمد وهذا يرجع  أننستنتج  أنويمكن 

التاريخية الجديدة ومتطلبات الثورة التقنية المحاولات المستمرة من جانب الرأسمالية للتكيف مع الشروط  إلى

والعلمية وان من أهم سماتها هي انخفاض معدلات النمو الاقتصادي وانخفاض معدل نمو الصادرات 

وانخفاض العمالة وانتشار البطالة وحدوث ظاهرة التضخم وارتفاع أسعار الفائدة وانخفاض معدلات الربح 

م أزمة النقد وحصول ارتفاع في معدلات أسعار الذهب. وقد تجمعت فى البلدان الصناعية المتقدمة وتفاق

هذه المظاهر جميعا في أزمة التضخم الركودى التي شهدتها الدول الصناعية في سبعينيات القرن 

الماضي اذ واجهت معدلات بطالة مرتفعة وفى الوقت نفسه كانت تتبع سياسات مضادة للتضخم وهي 

 .ن حدة البطالةذات طبيعة انكماشية تضاعف م

  :مراحل الدورات الاقتصادية -ثالثا

يوجد اتفاق بين الاقتصاديين على أن لكل دورة اقتصادية أربع مراحل أساسية مع وجود اختلاف 

 هي:  وهذه المراحل ،في مسمياتها أحيانا

  :_ مرحلة الانتعاش1

ها مستوى النشاط وتمثل المرحلة التي في ،وقد سماها آخرون بالتوسع أو استعادة النشاط

الاقتصادي إلى النمو ببطء وينخفض سعر الفائدة ويتضاءل المخزون السلعي وتتزايد الطلبات على 

وتوسع ملحوظ في الائتمان المصرفي مع توسع في  ،المنتجات لتعويض ما استنفذ من هذا المخزون 

الإنتاج و انخفاض نسبي إضافة إلى ذلك تتصف هذه المرحلة بارتفاع مستوى  ،المستويات و الإيداعات

 . لبطالة و ارتفاع ضئيل في الأسعارفي مستوى ا

 

 



  :_ مرحلة الرواج 2

تتميز  ،والبعض الآخر يطلق مرحلة الرفاهية  ،يطلق عليها بعض الباحثين مصطلح نقطة الذروة 

ى بارتفاع مضطر في الأسعار و تزايد حجم الإنتاج الكلي بمعدل سريع وتزايد حجم الدخل و مستو 

إذ ينتقل الاقتصاد بعدها إلى مرحلة  ،وتنتهي هذه المرحلة بحصول الأزمة الاقتصادية ،التوظيف

ونلخص أهم مميزات هذه  ،ما يعني أن كلمة أزمة تعني الانتقال من مرحلة إلى أخرى  هو ،الانكماش

 المرحلة فيما يلي :

 ؛_ توسع الطلب

  ؛_ زيادة الإنتاج

  ؛الأموال دة التكوين و تراكم رؤوس_ زيا

 ؛_ نقص البطالة

  ؛أي انخفاض قيمة النقود ،_ ارتفاع الأجور و الأسعار

 ؛_ توسع التجارة الخارجية

 _ توسع حجم الائتمان المصرفي و زيادة عرض النقود.

  :_ مرحلة الانكماش أو الركود 2

سعار الفائدة و و ترتفع أ ،وهي المرحلة التي تبدأ فيها الأسعار بالهبوط و ينتشر الذعر التجاري 

إضافة الى ذللك انخفاض التسهيلات المصرفية وارتفاع  ،تتزايد حجم البطالة و ينخفض الإنتاج و الدخل 

وغالبا ما تنخفض مشتريات  ،نسبة الاحتياطي القانوني وضعف التسويات و الإيداعات المصرفية

      ،نتاجية وهبوط الاستثمارالمستهلكين بحدة في حين يتزايد مخزون قطاعات الاعمال من السلع الإ

و كذلك تراجع الطلب على  ،انخفاض الطلب على الأيدي العاملة يتبعها عمليات تسريح مؤقت للعمالو 

وحيث ان الطلب على القروض  ،المواد الأولية و انهيار أسعارها مع انخفاض أرباح قطاع الاعمال

و في هذه المرحلة  ،سوف تنخفض أيضا  ينخفض في مثل هذه الأوضاع فإن أسعار الفائدة بشكل عام



و يعرف الركود الاقتصادي  ،غالبا يتراجع فيها الإنتاج المحلي الإجمالي لمدة لا تقل عن فصلين متتاليين

و يستمر اكثر من  ،بأنه :" انخفاض معنوي في مستوى النشاط الاقتصادي ينتشر على مستوى الاقتصاد 

 ،ومستوى الإنتاج " ،البطالة ،تغيرات الاقتصادية منها: الدخلو يظهر بوضوح على بعض الم ،عدة أشهر

الناتج المحلي  ،ووفقا لهذا التعريف يتم استخدام عدة مقاييس للتعبير عن الركود الاقتصادي منها 

و إذا أردنا أن نلخص أهم سمات  ،و مستويات المبيعات" ،ومستوى الدخل ،ومعدل البطالة ،الإجمالي

 قتصادي نقول : مرحلة الانكماش الا

بسبب اشتداد المنافسة و ضعف الطلب فيؤدي  ،_ إفلاس المنشآت الاقتصادية الأقل قدرة على المنافسة 

  ؛تفشي البطالة و انخفاض في حجم الاستثمارات ،ذلك الى صرف العاملين بها 

 ؛_ تراجع الطلب على القروض المعدة للاستثمار بسبب ارتفاع معدلات الفائدة 

أي زيادة قيمة النقود وتقلص حجم  ،قتصادي و انخفاض في الأسعار و الأجور و الأرباح _ جمود ا

 ؛التجارة الخارجية وقد يصاحبه انكماش في حجم الائتمان المصرفي و انخفاض في عرض النقود

 ؛_ إحجام المستثمرين عن الاستثمار بسبب تقلص هامش الربح و تشاؤم التوقعات

الأمر الذي يترك أثرا  ،هلاك بسبب الجو التشاؤمي و سبب تفشي البطالة _ تراجع الطلب على الاست

  .تثمار لصعوبة تصريف فائض الإنتاجسلبيا على الاس

  :_ مرحلة الكساد4

وأطلق عليها  ،تتسم بانتشار البطالة و انخفاض مستوى النشاط الاقتصادي و هبوط في الأسعار

ي الجزء الأسفل من النشاط الاقتصادي تكون سيئة بدرجة وهي النقطة التي تقع ف ،البعض مصطلح القاع

ويحدث الكساد غالبا في غياب أي تدخل حكومي لإيقاف هذا التدهور في النشاط الاقتصادي  ،كافية 

 و تتمثل أهم سمات الكساد الاقتصادي فيما يلي :  ،العام

و بذلك  ،في مرحلة الانكماش _ يأخذ التباطؤ في النشاط الاقتصادي طابعا تراكميا بسبب عدم تداركه

 ؛ينتقل الاقتصاد من مرحلة الانكماش الى مرحلة الكساد



 ؛_ تخفيض الإنتاج و الاستثمار بسبب ارتفاع مستويات المخزونات من السلع غير المباعة

 ؛ة_ تفاقم معدلات البطال

 ؛_ انخفاض مستوى الإقراض المصرفي

 ؛ثماري _ تراجع مستويات الانفاق الاستهلاكي و الاست

  ؛_ تزايد اقفال المؤسسات الاقتصادية لعدم قدرتها على احتمال انخفاض الأسعار و المنافسة

  ؛_ تحول معدلات النمو من إيجابية الى سلبية

 ._ تزايد معدلات الفقر ومشاكل الدين العام

 والشكل يوضح المراحل السابقة

 : مراحل دورة العمال21الشكل رقم 

 
Source: MC. Vaish: Macro Economic Theory, fourteenth edition, vikas publishing house, 

2010, P513 

 



 :خصائص الدورات الإقتصادية -رابعا 

 :من الخصائص والحقائق أهمها يتفق الإقتصاديون على أن الدوارت الإقتصادية تشترك في جملة

 تجاه واحد بحكم ارتفاع درجةت حجم الناتج تكون على مستوى كل القطاعات وتكون في ااتغير  -

 ارتباطها، مع وجود استثناء في القطاع الزارعي الذي تكون عملية الإنتاج فيه غير دورية بالضرورة؛

 حيث أن استهلاك السلع قوي، والواردات دورية بشكل ستثمار والإستهلاك والمخزوناتالإ -

 ، في حين أن الإستثمار في التجهيزات يكون المعمرة أكثر تقلبا من استهلاك السلع غير المعمرة والخدمات

 مع وجود فترة تأخر والإستثمار في المباني السكنية يتميز بالدورية والتقلب الكبير؛ دوريا

 الإنفاق العام يميل لأن يكون دوريا، في حين أن صافي الصادرات يميل لأن يكون ذو اتجاه-

 الصادرات؛معاكس باعتبار أن الواردات هي أكثر دورية مقارنة ب

 تقلبات حجم العمالة تتماشى مع تقلبات حجم الناتج وعدد ساعات العمل، حيث أن العمالة-

 الإجمالية وعدد ساعات العمل يتغی ارن دوريا بشكل قوي، كما نجد أن تطور العمالة يتأخر عن الدورة

 الإقتصادية بحوالي ربع السنة؛

  ي بدرجة أقل، مقابل درجة تقلب كبيرة فيما يخصالأجور الحقيقية والإنتاجية يتغيران بشكل دور -

 الأرباح؛

 معدلات الفائدة الإسمية تميل لأن تكون دورية، لأن منحنى المقبوضات على السندات يميل -

 لأن يكون منحدرا إلى الأعلى في حالة التوسع الإقتصادي لأن التوقعات تشير إلى ارتفاع العوائد مستقبلا،

   حالة التقلص الإقتصادي لأن التوقعات تشير عكس ذلك؛ ومنحدرا إلى الأسفل في

ويتأخر عن  عرض النقود وسرعة تداولها يكون اتجاهها دوريا؛ في حين أن معدل التضخم يكون دوريا -

 .الدورة الإقتصادية

 

 



  :مؤشرات الدورات الاقتصادية- خامسا

هناك من يقسمها إلى و  ،لتها هناك عدة مؤشرات اقتصادية مستخدمة في معرفة نوع الدورة و مرح

ونختصر أهم  ،( وأخرى فرعية ) بقية المؤشرات (ا ممثلة بالمؤشرات الثلاث الأولىهنو مؤشرات رئيسية )

 هذه المؤشرات في النقاط التالية : 

 ؛ل في معدلات البطالة و الاستخدام_ التغير الحاص

 ؛_ التغير الحاصل في المستوى العام للأسعار

 ؛و المقصود بذلك معدلات النمو الاقتصادي ،صل في الناتج المحلي الخام _ التغير الحا

  ؛_ اضطرابات مؤشرات الأسواق المالية

  ؛_ التغيرات الكبيرة في ميزان المدفوعات ومعه الميزان التجاري 

 ؛_ التغيرات المعتبرة في أسعار صرف العملة

  ؛_ التغير في الإنتاج القطاعي

  ؛نفاق الاستهلاكي الكلي_ التغير في مستوى الإ

 ._ التغير في مستوى الإنفاق الاستثماري الكلي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 النظريات المفسرة للدورات الاقتصادية:  الثانية المحاضرة

 الاقتصادية، الدورات أنواع ،في المحاضرة السابقة مفهوم الدورات الاقتصادية بعد أن تناولنا

قد ظهرت ف ،هم النظريات المفسرة للدوارت الافتصاديةأ اضرة نتناول في هذه المح ،وخصائصهامراحلها 

  :سباب حدوث الدورات الاقتصادية نذكر منهاأر نظريات عديدة تفسر شمنذ القرن التاسع ع

 :المناخ ةنظري-أولا

سبب  أنMoor) )وهنري مور Jevons ) )ترى هذه النظريات وعلى لسان منظريها جيفونز

والتي  العوامل الطبيعية المتعلقة في حركة الكواكب إلىدي وتقلبه يعود الانعطاف في النشاط الاقتصا

تعرف بنظرية البقع الشمسية إذ أشار انه عند ظهور البقع السوداء في قرص الشمس، فان ذلك يأتي على 

الأرض بالمشكلات من خلال تأثير حرارة الشمس والرياح والأمطار والذي ينعكس بدوره على النشاط 

وخصوصا القطاع الزراعي الذي كان سائدا في حقبة ما قبل الصناعة أو لعوامل أخرى تتعلق  الاقتصادي

زيادة معدلات النمو السكاني، التطور العلمي  أوالكوارث واكتشاف موارد طبيعية  أوفي الحروب 

د على موجات الهجرة عبر الحدو  أووالذهب  والتكنولوجي التي تنعكس على الأسعار الدورية للبترول

قلة الأمطار وما  إذلأسباب بيئية التي تتعلق بالمناخ  وكذلك المدخلات الحديثة للموارد الإنتاجية أو

يصاحب ذلك من جفاف ونقص في المحصول الزراعي وانخفاض عوائد المزارعين من الإنتاج الزراعي 

المواد الأولية من ارتفاع أسعار  أن إلىنقص في الطلب على السلع الصناعية بالإضافة  إلىيؤدي ذلك 

أصل نباتي أو حيواني وهذا يقلل من حافز المستثمرين والمنتجين على القيام بالاستثمارات ومواصلة 

الدورات الاقتصادية إلى الدورات الموسمية Kerman Johan اعزى جون كيرمن 9191وفي عام  .الإنتاج

عزي الدورات الاقتصادية إلى حركة ومنهم من ي . المناخ من أمطار وعواصف وجفاف المرتبطة بمسببات

الفلك السنوية والشهرية وكان يعتمد في ذلك على العصور الجليدية التي كانت ذات صلة وثيقة بالتغيرات 

 في درجة حرارة الأرض نتيجة للتغير في حركتها المدارية ومجالها المحوري.



 الدورات هي تقلبات داخليةالمناخية في تفسير الدورات الاقتصادية بان تلك  وتخلص النظرية 

التي أوجدتها الطبيعة مثل حالات الطقس والمناخ. وان هذه الأزمة هي   تحدث بسبب التقلبات الخارجية

أزمة نقصان في إنتاج قيم استعماليه، وهي تفسر وبدرجة ناقصة وغير كافية مع تطور الإنتاج ، وبعدم 

لية بالمقابل فهي أزمة فيض في إنتاج قيم تبادلية وهي تفسر كفاية التبادل ونظام النقل ، أما الأزمة الرأسما

 .لا بعدم كفاية الإنتاج أو طاقة الاستهلاك المادية بل بعدم كفاية الاستهلاك الدافع

 :Hawtreyنظرية هوتري  -ياثان

يمكن و  ،من أشهر النظريات النقدية المفسرة لحدوث الدورات الإقتصاديةتعتبر هذه النظرية 

بين اتجاهين متمايزين ضمن إطار النظريات النقدوية المفسرة للدورة الاقتصادية، الاتجاه الأول التمييز 

ت نقدوية بحتة للدورة الاقتصادية، فهم يعتبرون أن هذه الأخيرة الاقتصاديين الذين قدموا تفسير ايضم 

أما الاتجاه الثاني  عبارة عن ظاهرة نقدوية تحدث بسبب طبيعة النظام النقدي والمصرفي للرأسمالية،

فيفسر الدورة الاقتصادية بالإفراط في الترسمل الناتج عن طبيعة الاقتصاد النقدي للرأسمالية، ويأخذ هذا 

الاتجاه بفكرة معدل الفائدة الطبيعي التي ابتكرها فيكسل، كقاعدة نظرية محورية في تفسير الدورة 

    الاقتصادية.

إذ إن التغيرات الإقتصادية إلى عوامل نقدية بحتة، ترجع ظاهرة الدورات  هوتري  فنظرية

تتمثل في  هي تغيرات في الأساس نقدية. الاقتصادية التي تحدث في الطلب الكلي وتسبب مراحل الدورة،

التغيرات في سعر الفائدة وانعكاساتها في تغير الكمية المرغوبة منها في المخزون والسبب في ذلك قيام 

سع الائتماني يؤدي إلى خفض سعر الفائدة مما يدفع المستثمرين نحو زيادة حجم البنوك التجارية بالتو 

المخزون والاقتراض وهذا ينعكس في الزيادة في الطلب الاستهلاكي والاستمرار بالتوسع مما يجعل أسعار 

ان الفائدة ترتفع من جديد وانخفاض المخزون من المبيعات ويبدأ الانكماش وينخفض الدخل ، بمعنى آخر 

 .ة الادخار وارتفاع معدل الفائدةسبب الدورة قل



تقليل من أهمية الدور المخزون السلعي في خلق الدورات الاقتصادية،  على  هوتري يركز  ومنه 

الاستثمارات طويلة الأجل في خلق ذات الدورة . ويرى هاوتري  أن التوسع في المخزون السلعي من 

كة توسع تراكمية في الإنتاج والدخل والإنفاق وهي التي تقوى جانب مؤسسات الإعمال يؤدي إلى بدء حر 

، عند ذلك تجد نتعاش يصل إلى نهايته في وقت ما، بيد أن هذا الاد بالمزيد من الاقتراض من البنوكوتزدا

، مما يدفعها ذلك إلى اتخاذ إجراءات من شانها تنفاذ الاحتياطيات السائلة لديهاالبنوك إنها على وشك اس

لحد من الطلب على ، وان ذلك كله يرغم رجال الأعمال على اعار الفائدة وتقييد حجم الائتمانرفع أس

، ومن هنا تبدأ حلقة تراكمية من انخفاض الإنتاج والدخل والإنفاق ، وتستكمل الدورة المخزون السلعي

 .مراحلها بالعودة ثانية إلى مرحلة الكساد

  :نظرية المغالاة في الإستثمار-لثاثا

تبر نظريات المغالاة في الإستثمار إحدى النظريات الهامة التي أبرزت دور كل من الإدخار و تع

الدورة الإقتصادية، و تتمثل الفكرة الأساسية لنظريات المغالاة في الإستثمار في أنه خلال  الإستثمار خلال

صناعات المنتجة للسلع الصناعات المنتجة للسلعة الرأسمالية بالمقارنة بال فترة التوسع يتزايد نمو

الإستثمار و يحدث العكس خلال فترات التراجع، و يحدث  الإستهلاكية، أي وجود حالة من المغالاة في

بالتقلبات الإقتصادية بالمقارنة مع صناعات السلع  ذلك لأن صناعات السلع الرأسمالية تتأثر بشدة

المختلفة للعملية الإنتاجية المكملة لبعضها  احلالإستهلاكية، و هذا يؤدي بدوره إلى عدم التوازن بين المر 

 البعض مما يؤدي حتمياً إلى التراجع.

تنقسم نظريات المغالاة في الإستثمار إلى مجموعتين، الأولى ترى أن أسباب زيادة الإستثمارات 

ار، و ترجع إلى عوامل نقدية فيما يعرف بإسم النظرية النقدية للمغالاة في الإستثم خلال فترة التوسع

خلال فترات التوسع إلى عوامل غير نقدية فيما يعرف بإسم النظرية غير  الثانية ترجع تزايد الإستثمارات

 النقدية للمغالاة في الإستثمار.

 :النظرية النقدية للمغالاة في الإستثمار -1



يرجع الجانب النقدي لهذه النظرية إلى عدد من الإقتصاديين في مقدمتهم النمساوي 

من فكرة سعر الفائدة الطبيعي أو التوازني التي أشار إليها 'ويكسل'، حيث   انطلقالذي ' '، Hayek'هايك

أنه عندما يكون سعر الفائدة السائد في السوق أقل من سعر الفائدة الطبيعي، تبدأ مرحلة  يرى هايك

الإستثمارات، و يتزايد تصبح الإستثمارات أكثر ربحية مما يشجع المستثمرين للقيام بمزيد من  التوسع حيث

ليصبح أعلى من تدفق المدخرات، و بالتالي يتم تمويل هذه الإستثمارات من  الطلب على الإستثمارات

التوسع في عملية خلق الإئتمان المصرفي. ، و بالتالي تتطلب  خلال زيادة الطلب على القروض و

من صناعات السلع  و المواردالإستثمارات الجديدة خلال مرحلة التوسع تحويل عناصر الإنتاج 

الإستهلاكية و  الإستهلاكية إلى صناعات السلع الرأسمالية، و نتيجة لذلك ينخفض المعروض من السلع

 تنتهي مرحلة التوسع عندما تواجه البنوك قيد الحفاظ على نسبة معينة من الإحتياطاتو تتزايد أسعارها. 

فع سعر الفائدة، و بالتالي تنخفض الأرباح المتوقعة النقدية فتتوقف عن التوسع الإئتماني من خلال ر 

الجديدة، أي أن مرحلة التوسع تنتهي عندما تحدث مبالغة في الإستثمارات الجديدة، حيث  للإستثمارات

 السلع الرأسمالية أكبر بكثير من تدفق المدخرات المتاحة.  تصبح الإستثمارات في

 :مارالنظرية غير النقدية للمغالاة في الإستث-2

و  ' '،Spiethof'من أشهر كتاب الجانب غير النقدي لنظرية المغالاة في الإستثمار 'سبيتهوف

الإستثمار تجعل للنقود دور ثانوي أو مساعد و ليس  ، فالنظرية غير النقدية للمغالاة في' 'Cassel'كاسل'

على العملية الإنتاجية  يته، حيث تركز هذه النظريةنها لها دور محوري في بداية التوسع الإقتصادي و

 تتحدد بالتغيرات في إنتاج السلع الرأسمالية. بمراحلها المختلفة، و تؤكد أن خصائص الدورة الإقتصادية

تشير النظرية إلى أنه بإفتراض مظاهر الركود الإقتصادي مثل إنتشار البطالة، و إنخفاض سعر 

غيرها من مظاهر الركود الإقتصادي، فإن بداية  الأجور، و تراكم الأرصدة النقدية، و الفائدة، و إنخفاض

يكون من خلال حدوث قوى خارجية تحفز على القيام بإستثمارات جديدة،  الإنتعاش في النشاط الإقتصادي

العوامل العينية و النقدية مثل الإكتشافات الجديدة، و فتح أسواق  و تتمثل القوى الخارجية في مجموعة من



التكنولوجي أو حدوث أي سبب يؤدي إلى زيادة الكفاية  الإنتاج مع التطور جديدة، و إنخفاض تكاليف

الحدية لرأس المال، وكذلك تؤكد النظرية أهمية الإنخفاض في سعر الفائدة مع تراكم الأرصدة النقدية، و 

دية المتاحة لدى رجال يستمر التوسع في القيام بالإستثمارات الجديدة نتيجة لإستغلال الأرصدة النق

قتصاد إلى وضع التشغيل الكامل، كذلك مع التوسع الإئتماني من قبل البنوك، إلى أن يصل الإالأعمال، و 

هنا تبدأ الأسعار في التزايد و بالتالي تتزايد الأرباح و الأجور، و لكن نتيجة لأن تزايد الأجور يكون عادة و 

حقيق المزيد من الأرباح و إستغلالها في لاحقا بفترة إبطاء لتزايد الأرباح، فإن المنتجين يتمكنون من ت

تمويل المزيد من الإستثمارات، و تنتهي مرحلة التوسع لعدم وجود مدخرات كافية للقيام بالمزيد من 

الإستثمارات في إنتاج السلع الوسيطة للإستفادة من الإنتاج المبالغ فيه من السلع الرأسمالية الثابتة، أي 

مبالغة في إنتاج السلع الرأسمالية الثابتة في ذات الوقت، وهنا تبدأ يكون هناك نقص في المدخرات و 

مرحلة التراجع و تستمر بشكل تراكمي إلى أن تحدث قوى خارجية تحفز القيام بالإستثمارات الجديدة مرة 

 أخرى.

 :نظرية النقص في الإستهلاك -رابعا

، حيث ترجع إلى كتابات ترجع جذور هذه النظرية إلى الأدبيات القديمة للفكر الإقتصادي

هذا إلى جانب الإسهامات ' ' ، Marx' ، و 'ماركس'Malthus '، و 'مالتوس ،'Sismondi 'سيسموندي'

'' Hobson،.'و كذلك 'هوبسون '  Catchings' and 'Foster' 'كاشنجز 'الحديثة لكل من 'فوستر' و

الإقتصادية المختلفة مثل باقي النظريات  ،لم تقدم نظرية النقص في الإستهلاك شرحاً كاملا لمراحل الدورة

تركز على مرحلة حدوث الأزمة، و إنتشار الركود الإقتصادي لذا يمكن تسميتها  نهاالخاصة بذلك، حيث أ

 و هذا يؤكد رجوعها إلى الأدبيات الإقتصادية القديمة. ،' الركود نظرية الأزمة و 

تهلكين على شراء المنتجات الصناعية، يرى 'سيسموندي' أن الركود يرجع إلى عدم قدرة المس

حيث أن العاملين و هم المستهلكين الأساسيين يواجهون عدم زيادة أجورهم لتواكب الزيادة في الإنتاج، مما 

يؤدي إلى حالة من الركود و عدم بيع المنتجات عند مستوى الأسعار المربحة للمنتجين، و هذه الفكرة 



لإستهلاك.كذلك أيد 'مالتوس' من خلال كتابه مبادئ الإقتصاد تمثل الجذور الأولى لنظرية نقص ا

السياسي ما أشار إليه 'سيسموندى'، حيث تحدث الأزمات نتيجة تزايد الإنتاج و بالأخص في الصناعات 

التي تطبق أساليب فنية جديدة، و هذا التزايد لا يقابله توسع في الطلب الكلي من قبل المستهلكين فيصبح 

 يرة من السلع المنتجة و غير المباعة. هناك كمية كب

بعض الأفكار الهامة، و التي تؤكد فكرة نقص طرح يتعلق بإسهام 'هوبسن' نجد أنه أما في ما 

الإستهلاك كسبب رئيسي لحدوث الركود الإقتصادي، حيث أشار إلى أن ثبات دالة الإستهلاك النابعة من 

الذي يتزايد مع التقدم  -ا يجعل معدل نمو الإنتاج ثبات العادات الإستهلاكية لدى المستهلكين، مم

أعلى بكثير من معدل نمو الإستهلاك، و هذا الفرق  -التكنولوجي و دافع تحقيق الربح من قبل المنتجين

بين خصائص الإستهلاك و الإنتاج يؤدي إلى حالة المغالاة في الإنتاج أو قصور في الإستهلاك، و إلى 

لى أن تزايد الأجور عادة يلي تزايد الأسعار بفترة زمنية، و خلال هذه الفترة جانب ذلك يشير 'هوبسن' إ

تتزايد الأرباح في يد المنتجين و المستثمرين، مما يمكنهم من القيام بالمزيد من الإستثمارات مما يدعم 

الأسعار المزيد من عدم المساواة في توزيع الدخول و حدوث حالة من الإفراط في الإنتاج، و مع إنخفاض 

من جانب و تزايد الأجور من جانب آخر، كل ذلك يدفع المنتجين إلى خفض الإنتاج و إنتشار حالة من 

 الركود. 

و يشير كل من 'فوستر' و 'كاتشنجز' إلى أن زيادة عرض النقود من خلال التوسع الإئتماني لا 

ذه الأموال عادة تذهب إلى ذلك لأن هة و بالتالي تجنب حدوث الركود، و يعني زيادة القوة الشرائي

المستثمرين والإستثمارات و زيادة المعروض من السلع الإستهلاكية، ومن العوامل الأخرى التي تدعم عدم 

التوازن بين المعروض من السلع الإستهلاكية و القوة الشرائية المتاحة للمستهلكين، هي الأرباح التي 

لا من توزيعها على أصحاب الأسهم، و هذا بدوره يؤدي إلى يحققها المنتجون يقومون بإعادة إستثمارها بد

المزيد من عرض السلع الإستهلاكية التي لا يقابلها الزيادة الملائمة في القوة الشرائية مما يدعم قصور 

 Haward  وهاورد  Clarkكلارك  أنصار نظرية فيض الاستثمار مثل:الإستهلاك و إنتشار الركود. 



وما ، Accelerator نفاق الاستثماري المحكوم بمبدأ المعجلة تكمن في تقلب الإيشيران إلى أن المشكل

ينجم عن ذلك من اختلالات حقيقية في هياكل الانتاج جراء الحساسية العالية لصناعة الأصول الانتاجية 

 قياسا بالصناعات الاستهلاكية.

فما يحصل عليه  اقع التوزيعي،ترجع الأزمة المالية العالمية إلى الو فأما نظرية نقص الاستهلاك 

وهذا الكساد يدفع  العمال من دخول لا يكفي لتصريف الناتج مما يؤدي إلى ظهور الكساد في الأسواق،

ف تؤدي خسارة العمال العاطلين لأجورهم و وس المنتجين إلى تقليص خططهم الانتاجية فتظهر البطالة،

 يدخل الاقتصاد في دوامة تراكمية انكماشية، وهكذا إلى نقص جديد في الطلب يتسبب في كساد أكبر،

لى هذه القناعة خلص الكثيرون منهم   ".كينز"و  Sismondi "موندييس"و Malthus "مالثوس"وا 

 :نظرية التوقعات الرشيدة- خامسا

تعتبر نظرية التوقعات الرشيدة إحدى نظريات جانب الطلب الكلي الهامة التي وضعت في تفسير 

ة، حيث ظهرت هذه النظرية في مطلع السبعينيات من القرن العشرين، و تقوم نظرية الدورات الإقتصادي

التوقعات الرشيدة على أن جميع التوقعات حول المستقبل تتم بناءاً على إستخدام كافة المعلومات المتاحة 

هذا فيما يعرف بإسم مبدأ التوقعات الرشيدة، و يرجع الفضل إلى الإقتصادي 'روبرت لوكا' في وضع 

المبدأ. أكد 'لوكا' على أن مبدأ التوقعات الرشيدة من المبادئ الهامة التي تحكم النشاط الإقتصادي، فوفقاً 

لهذا المبدأ يحدد المستثمر مقدار ما سينفقه على شراء السلع الإستثمارية الجديدة، و كذلك يؤثر على قرار 

حيث يتم إتخاذ هذه القرارات وفقا للتوقعات  والإدخار خلال الفترة المقبلة، المستهلك حول الإستهلاك

 الرشيدة من جانب كل من المستثمر و المستهلك.

بناءاً على هذا المبدأ تبنى نظرية التوقعات الرشيدة في تفسير الدورات الإقتصادية، وفي هذا  

ن كل منهما المجال نجد فكرين مختلفين، وهما الفكر الكلاسيكي الحديث و الفكر الكينزي الحديث، حيث أ

يقوم على أن الأجور الإسمية تتحدد وفقا لمبدأ التوقعات الرشيدة حول المستوى العام للأسعار مستقبلا، 

بالتالي و ولكن يرجع الإختلاف بينهما في مدى إستجابة التغير في الأجور النقدية لهذه التوقعات، 



ي و التشغيل و فاعلية السياسات الإختلاف في الأثر النهائي على الناتج المحلي الإجمالي الحقيق

  .الحكومية

من شأنها التأثير على  ،فإنه ولمجرد ظهور أزمة خارجية ،النظريةواستنادا لهذه 

 ،معلى البنوك لسحب ودائعهنوعية أصول البنوك يصيب المودعين هلع مالي فيقبلون 

ن واحد بواحد على المودعو  بحيث يتحمل ،تحويل التدرجي للودائع إلى سيولةوبالتالي سيتم ال

في هذه الظروف لابد على المودعين العقلانيين أن لا  ،حتى نفاذ أصول البنك ،وديعته

الأمر الذي  ،ائعهم إلى سيولة قبل نفاذ الأصوليتأخروا في القدوم إلى البنك قصد تحويل ود

 .للأزمات المالية المصرفية يعطي تفسيرا عقلانيا

 "Bulle de spéculations" عات مضاربيهوتفرض هذه المدرسة كذلك وجود فقا

حدث الفقاعة إذا كان أغلب المتعاملين على يقين من أن بعض آليات تشكيل توبشكل عام 

   الأسعار المعمول بها لا تطابق ماجرت عليه العادة من محددات الأسعار.

 :نظرية 'شومبيتر'-سادسا

كتشافات الجديدة و ما تحدثه من آثار يعد 'شومبيتر' أول من أشار إلى أهمية الإختراعات و الإ

و توفير فرص عمل جديدة للإستثمار، مما يؤدي إلى حالة من الرواج و التوسع في  إيجابية على الإنتاج

الفكرة الأساسية في تحليل شومبيتر هي العلاقة العكسية بين الابتكار   ومعدل  النشاط الإقتصادي،

فيض معدل الفائدة، فتنطلق موجة التوسع في الإقراض المصرفي الفائدة، بحيث تؤدي الابتكارات إلى تخ

لتحويل المبتكرات إلى استهلاك، أي زيادة الاستثمار لتلبية الطلب الزائد الناجم عن الابتكارات الجديدة، 

 فتحدث الدورة الاقتصادية. 



مستوى وبدأ شومبيتر نظريته بافتراض أن الاقتصاد في حالة توازن مستقر، وأنه يعمل عند 

التوظيف الكامل، وافترض ثبات حجم العمال ورأس المال وحجم موارد الإنتاج، وافترض أيضا وجود 

 منظمين يقومون بالابتكار في مجال الإنتاج السلعي.  

وتبدأ الدورة الاقتصادية عند شومبيتر بقيام المنظمين بالاقتراض من البنوك لإنتاج سلع جديدة 

ام الاقتصاد في حالة توازن التوظيف الكامل، فإن زيادة الاستثمار عن تحقق أكبر ربح ممكن، وما د

طريق الاقتراض من البنوك تؤدي إلى ارتفاع أسعار عوامل الإنتاج، واذا كانت هذه العوامل مستخدمةفي 

إنتاج سلع الاستهلاك فلا يمكن جذبها إلى الاستثمار الجديد إلا من خلال تحفيزها بأسعار أعلى، وذلك 

إلى خفض إنتاج سلع الاستهلاك، ما يجبر المجتمع على تكوين ادخار إجباري لتمويل الاستثمار  يؤدي

الجديد، وتؤدي الابتكارات الجديدة إلى تحقيق أرباح عالية، وهذا ما سوف يدفع بمنظمين آخرين إلى 

ء أغروا عددا الدخول إلى الإنتاج، أي أن الاستثمار الأولي قد جر  استثمارات أخرى، وكلما نجح هؤلا

أكبر للإقدام على إنتاج نفس هذه السلع، وهذا ما يؤدي إلى تزايد الاستثمار والإنفاق الكلي، بحيث يتجه 

الناتج للارتفاع، ما ينتج عنه انتعاش اقتصادي، يؤدي إلى ارتفاع أسعار السلع  الاستثمارية بسبب عدم 

 لاستهلاكية .مرونة عرضها في الأجل القصير، وارتفاع أسعار السلع ا

وفي ظل هذا المناخ الذي خلقته المبتكرات الجديدة، سيضطر المنتجون القدامى إلى تغيير 

منتجاتهم، قبل أن يبدأ الطلب عليها في الانخفاض، وسعيهم لمسايرة الوضع الجديد بإدخال هذه 

 أو آجلا سوف ينتهي التكنولوجيات الحديثة إلى مؤسساتهم، قبل فقدانهم السوق بفعل المنافسة، وان عاجلا

الانتعاش الذي خلقته الابتكار ات الجديدة، فيزدحم السوق بالسلع، وتبدأ الأسعار في الانخفاض، وهو 

الأمر الذي يقلل من عدد المنظمين، لهبوط معدلات الربح، مما يخلق آثار انكماشية، وتبدأ مرحلة الركود 

، وتتدهور الدخول والأرباح، وترتفع معدلات بسماتها المعروفة، حيث تتعمق الأسعار في الانخفاض

البطالة، وتكثر حالات إغلاق وتصفية المؤسسات، وتحدث عملية تر ا كمية في الاتجاه الهابط للنشاط 

يرى أن الركود والأزمة بمثابة عملية تدمير خلاقة صعبة من أجل إزالة  الاقتصادي، لكن شومبيتر



استعادة التوازن الاقتصادي، لتبدأ من جديد عوامل الانتعاش في العناصر القديمة البالية، إلى أن تتم 

الظهور بإدخال مبتكرات جديدة في مجال الإنتاج وتمويلها بالائتمان المصرفي كالعادة، لتحدث دورة 

 اقتصادية أخرى. 

 :نظرية دورات العمال العينية-سابعا

يكي الذي ظهر خلال سبعينيات القرن تمثل نظرية دورات الأعمال العينية إمتداد للفكر النيوكلاس

تأسس على  -نموذج دورات الأعمال المتوازنة-'روبرت لوكا' من خلال نموذج متكامل  الماضي، على يد

الراحة داخل حيز زماني محدد، الذي إعتمد عليه في ما بعد 'كيدلاند' و  فكرة المفاضلة بين العمل و

حيث تفسر الدورات الإقتصادية على أساس ما يشيعه أطراف 'برسكوت' في بداية ثمانينات القرن العشرين،

 لتطورات النقود نتيجة نقص المعلومات. الإقتصاد من تصرفات تتعلق بالتفسير الخاطئ

 تقوم نظرية دورات الأعمال العينية على فرضين أساسيين : 

 لكلي( هي المصدرأن التغير التكنولوجي و الذي يؤدي إلى تغير الإنتاجية )صدمات جانب العرض ا -

 الأساسي لحدوث الدورات الإقتصادية، و أن النقود ليس لها نمط محدد في تفسير الدورات الإقتصادية؛

 أن هذه الصدمات الفنية تنتشر في ظل ظروف المنافسة الكاملة، و مرونة تغير الأجور، و الأسعار، -

 تعبر عن حالة بطالة إجبارية، و لكنها يكون التوازن قائماً بصورة مستمرة، و تقلبات التوظيف لا بحيث

 الإختيارية لعدد الساعات التي يخصصها الأفراد للعمل. تعكس التغيرات

يضيف كذلك كل من 'كيدلاند' و'برسكوت' أن نظرية دورات الأعمال العينية تفسر الدورات 

للصدمات المختلفة،  إفتراض أساسي، وهو الإستجابة المثلى لوحدات النشاط الإقتصادي الإقتصادية على

الميزانية عند تعظيم دوال منافعهم، وتخضع المشروعات للقيود التكنولوجية عند  فيخضع الأفراد لقيود

الأفراد والمشروعات بالإختيار بين عدة بدائل عند إتخاذ القرارات المختلفة،  تعظيم أرباحهم، و يقوم كل من

لراحة وبالتالي تحديد عرض العمل، وأصحاب المشروعات فالأفراد يقومون بالإختيار بين العمل وأوقات ا

 يقوم بالإختيار بين الإستهلاك الحالي والإستهلاك في المستقبل لتحديد مستوى الإستثمار. 



 نواعوال الخصائص  ،المفهوم المالية: الزمات-الثالثة المحاضرة

 :مفهوم الزمة المالية-أولا

ظهور مصطلح ف krisisية اليونان  والكلمة "crisisيني "تعود كلمة "الأزمة" إلى المصطلح اللات

في علم الطب الإغريقي القديم حيث كان يستخدم للدلالة على وجود نقطة تحول استعمل أول مرة الأزمة 

ثم تم استخدام مصطلح الأزمة في القرن السابع عشر للدلالة على ارتفاع  مصيرية في تطور المرض،

ثم استخدم هذا المصطلح في القرن التاسع عشر للدلالة  ين الدولة والكنيسة،درجة التوتر في العلاقات ب

بداية مع و  على وجود مشكلات خطيرة في تطور العلاقات السياسية والاجتماعية والاقتصادية بين الدول،

القرن العشرين استخدم مصطلح الأزمة للتعبير عن حدوث خلل خطير ومفاجئ في العلاقة بين العرض 

  .والخدمات ورؤوس الأموال والطلب

الأزمة تعني الشدة والقحط، ويقال تأزم الشيء أي اشتد وضاق وأصابته أزمة والتي يمكن أن  لغة:أما -

 .مختلفة كالجانب السياسي، المالي تكون متعلقة بجوانب

هي مرحلة حرجة ينتج عنها خلل أو توقف لبعض الوظائف، ويصاحبها تطور سريع في  اصطلاحا:و -

حداث ينجم عنه عدم استقرار في النظام الاساسي للمنظومة المتأثرة، ويدفع سلطة اتخاذ القرار فيها إلى الا

 ضرورة التدخل السريع وا عادة التوازن لهذا النظام.

 في اللغة الانجليزية: الأزمة هي نقطة تحول من الأحسن إلى الأسوء، أومن الأسوء إلىاما 

 ،هي نقطة تحول في تطور المرض أن الأزمة موجزفي قاموس يورك الورد ، والأحسن

التحول بأنها وقت يتسم بالصعوبة والخطورة والقلق على  نقطةويفسر ، الحياة ،التاريخ

 خطر محدد. ذاتخا بووجو المستقبل 

 

 



 المهم التفريق بين المصطلحات التالية:ومن 

انخفاض أو نقص قيم  و العبور كما تعنيوتعني حركة المتغيرات المالية باتجاه واحد نح الزمة المالية: -

 ،ودات بسبب البيع الاجباري لبعضهاالموج

قطاعات الاقتصاد وتمتد  وهي الأزمة التي تتصف بشمولية تأثيرها على مجمل الزمة المالية الدولية: -

 ؛إلى الاقتصاد العالمي اثارها لفترة زمنية ليست بالقصيرة وقد تمتد تلك الآثار

: تعني حركة المتغيرات المالية صعودا ونزولا نتيجةتعاقب مستويات مختلفة من لية النظاميةالزمة الما -

 ؛مرغوب فيه حالات توازن الأسعار تؤدي إلى سعر توازني غير

 هو حالة السوق التي انتقلت إليها الأزمة بسبب العدوى المالية. الذعر المالي: -

أن الباحثين الذين يعكفون على غير زمة المالية، ليس هناك تعريف موحد متفق عليه لظاهرة الأو 

وية اهتمامهم ومنطلق بحوثهم وكذا اتحليل انعكاساتها السلبية قد صاغوا تعريفات متباينة حسب ز و استها ر د

 :زمة المالية نذكرهم تعاريف الأأ ينتمون إليها ومن  وفق المدارس الفكرية الاقتصادية التي

يمكن تعريف الأزمة المالية بأنها "وقوع خلل  «: Rajan Ramkishen» تعريف راجان رامكشن -

خطير ومفاجئ نسبيا يضرب السلوك المعتاد للمنظومة المالية ويتضمن أخطارا وتهديدات مباشرة وكبيرة 

للدولة والمنظمات و الأفراد وجميع "أصحاب المصالح، ويتطلب هذا الخلل تدخلات سريعة وفاعلة من 

لاقة، وتؤدي الأزمة المالية إلى نتائج سلبية واضحة على مستوى الاقتصاد جميع الأطراف ذات الع

الجزئي والاقتصاد الكلي وخسائر في الموارد المادية و الموارد البشرية، وتؤدي إلى اضطرابات حادة في 

 .ادة لمؤسسات مالية ومؤسسات أخرى"التوازنات الاقتصادية قد يعقبها انهيارات ح

بأنها " اختلال غير خطي في الأسواق المالية  «: Frederic Mishkin» كشن تعريف فريديريك مين-

بحيث تتفاقم فيها مشكلات الاختيار المعاكس والمخاطر المعنوية، فتصبح الأسواق غير كفؤة، بمعنى 

تدني قدرتها على أداء أدوارها كقناة لتمويل المستثمرين وهو ما قد يؤدي إلى حدوث انكماش حاد في 



الاقتصادي ، والمقصود بمشكلات الاختيار المعاكس هي المشكلات الناتجة عن تقديم المؤسسات النشاط 

 المالية قروض إلى عملاء ذوي جدارة ائتمانية منخفضة مما قد يؤدي إلى عدم قدرتها على السداد".

واق كما تعني الأزمة المالية أزمة في البنوك والأس «: Austin Murpgy» تعريف أوستين ميرفي -

المالية والمؤسسات ذات العلاقة بالنشاط المالي، فتؤدي حين حدوثها إلى تدهور حاد في الأسواق المالية 

لدولة ما أو مجموعة من الدول، ومن أهم سماتها فشل الأداء المصرفي المحلي في أداء مهامه الرئيسية 

ذه التأثيرات إلى قطاعات الإنتاج مما يؤدي إلى تدهور قيمة العملة وتدهور أسعار الأسهم، وقد تنتقل ه

المادي وتؤثر سلبا على العمالة وتزيد من عدد العاطلين عن العمل، وتؤثر في إعادة توزيع الدخول 

 .ا بين الأسواق المالية العالميةوالثروات فيم

ية إلى تعني الأزمة المالية بأنها "الارتباك والاختلال في الأسواق المال«:  Jikling» تعريف جيكلينغ -

مستوى الأزمة عندما يقاوم ويرفض تدفق الائتمان إلى الأشخاص ومؤسسات الأعمال، كما أن الاقتصاد 

 .حقيقي للسلع والخدمات يتأثر سلباال

أو في سوق  ،أو في عملة دولة ما ،انهيار مفاجئ في سوق الأسهمكما تعرف أيضا على أنها -

ويحدث  ،لتمتد بعد ذلك إلى باقي الاقتصاد ،أو في مجموعة من المؤسسات المالية ،العقارات

والفقاعة  ،مثل هذا الانهيار المفاجئ في أسعار الأصول نتيجة انفجار "فقاعة سعرية" مثلا

 .بةأو فقاعة المضار  ،المالية أو السعرية

الأزمة المالية هي اختلال أو اضطراب يصيب  :« Portes» و «  Eichengreen» تعريف -

ويتميز بانخفاض معتبر في أسعار الأصول وعدم الملائمة أو عدم قدرة المدينين الأسواق المالية 

والوسطاء على الدفع، وبالتالي هذا الاختلال ينتشر عبر كافة النظام المالي مؤديا إلى عدم القدرة على 

 تخصيص رؤوس الأموال في الاقتصاد بشكل فعال.



إلا جد تعريف محدد للأزمة المالية لا يو  بأنه من مجمل التعاريف السابقة يمكن القول

عبارة عن تدهور مفاجئ في يبين بأنها المفاهيم المسبقة للأزمة المالية  أن استقراء جميع

والتي بعض المتغيرات المالية الذي يتبعه انهيار في عدد من المؤسسات المالية والنقدية 

 خرى.أإلى قطاعات تنتقل بدورها 

 الزمة المالية خصائص :ثانيا

 الأزمة منها: بهاهناك مجموعة من الخصائص التي تتميز 

وجود نقص واضح من البيانات والمعلومات اللازمة أثناء وقوع الأزمة، بما ينعكس في صورة من عدم   -

وضوح الرؤية لدى صناع القرار ومن ثم عدم القدرة على تحديد الاتجاهات السليمة لصناعة القرارات 

 الفاعلة؛

حداث مفاجئة كبرى وعنيفة عند وقوعها، وتجنب انتباه جميع الأطراف ذات العلاقة الى إالازمة تؤدي  -

بالمنظمة، سواء كان ذلك على مستوى القطاع الاقتصادي أوالوحدة الاقتصادية ومديرها والعاملين فيها 

 وموردين لها وزبائنها وجميع أفراد المجتمع؛

اخل في العناصر والمسببات ودرجة عالية من التشابك تتسم الأزمة بدرجة عالية من التعقيد والتد -

والتناقض بين أصحاب المصالح،  وهي تؤدي إلى تغييرات جوهرية في طبيعة العلاقات القائمة والى 

 حدوث علاقات جديدة؛

وجود حالة الرعب والخوف في الاقتصاد والمجتمع، وهذا ناجم عن عدم القدرة على تقدير  ما يحمله  -

لنشاط الاقتصادي وحركة أفراد المجتمع، اذ أن هناك  احتمالات وتوقعات سلبية كثيرة قد المستقبل ل

 تعصف بها مستقبلا؛



وجود حالة من الشعور بالجدية والعنف وعدم قدرة صناع القرار على التعاطي مع الأزمة والتعامل  -

ك بعض صناع القرار قد معها، وعدم تأكدهم من جدوى ما يبذل من جهود في مواجهة هذه الأزمة وهنا

 يلجأ الى التضليل من أجل التغطية على عجزهم وفشلهم في مواجهة الأزمة؛

نظرا للانعدام حالة التوازن لدى صناع القرار )نتيجة لوقوع الأزمة(، فأنهم قد يصبحون تحت سيطرة  -

 القرارات؛الآخرين من المتخصصين ومن غير المتخصصين، وهذا يقود إلى ارتباك واضح في اتخاذ 

ظهور بعض القوى التي تدعم الأزمة وتؤيد كل ما يقود إلى تفاقمها، ومن أهم هذه القوى أصحاب  -

المصالح المعطلة أو المؤجلة وأصحاب مشكلات سابقة، لم تعالج مشكلاتهم المالية والاقتصادية بصورة 

    جوهرية، إلا من خلال الأزمة ونتائجه.

 :ة بالزمة الاقتصاديةارتباط الزمة المالي -ثانيا
 

حيث يشير البعض إلى أن الاضطراب  ترتبط الأزمة المالية ارتباطا وثيقا بالأزمة الاقتصادية،

الحاد والمفاجئ في بعض التوازنات الاقتصادية يتبعه انهيار في عدد من المؤسسات المالية تمتد آثاره إلى 

فضل المؤسسات تمويل أنشطتها بحرص وعدم ت فبعد مرور الاقتصاد برحلة كساد، القطاعات الأخرى،

وفي مرحلة النمو تبدأ  تحمل مخاطر كبيرة في تعاملها مع القطاع المالي وهو ما يسمى "بالتمويل المتحوط

ومن ثم تبدأ في الحصول  وتتوقع المؤسسات ارتفاع الأرباح، التوقعات المتفائلة في الطفو على السطح،

 ض بافتراض القدرة المستقبلية على سداد القروض بلا مشكلات تذكر،تراقعلى التمويل والتوسع في الا

بدأ المقرضون في التوسع في إقراض يو  وتنتقل عدوى التفاؤل بدورها بعد ذلك إلى القطاع المالي،

ولكن بناءا على قدرة تلك  أو التحقق من قابلية استرداد القروض مجددا، المؤسسات دون تحوط كاف،

وفي ذلك الوقت يكون الاقتصاد  ل على تمويل مستقبلي نظرا لأرباحهم المتوقعة،المؤسسات على الحصو 

 قد تحمل مخاطرة بشكل معنوي في نظام الائتمان. 



وتعتبر الأزمة المالية أحد أهم مسببات الأزمات الاقتصادية التي يختلف البعض في علاقتها 

وشح مصادر التمويل التكنولوجي التي  فمنهم من يرى أن تداعيات الأزمة المالية بالقطاع الصناعي،

نتاجية الذي ينسحب بدوره على كافة القطاعات الإ يتبعها بالضرورة انخفاض تراكم رأس المال الصناعي،

 مما يؤدي إلى الأزمة الاقتصادية . 

 فإن النتيجة التي آلت إليها التنمية الاقتصادية من جراء الأزمات المالية السببيةأيا كانت العلاقة 

ملموس للنمو الاقتصادي وقد تصاحبها عوامل   بتباطؤوالأزمات الصناعية هي أزمة ركوديه تتسم 

تضخمية يؤديان معا إلى تزاوج قد يشل قدرة الاقتصاد إلى حين فترة من الزمن أرجعها البعض إلى نظام 

 .الدورات الاقتصادية

 :أنواع الزمات المالية -اثالث

 :مختلفة واهم أنواع الأزمات التي يمكن أن تمس القطاع المالي هي تتخذ الأزمة المالية أشكالا

 :الزمات المصرفية-1

تنشأ الأزمات المصرفية نتيجة الزيادة الكبيرة والمفاجئة في سحب الودائع من طرف أصحابها من 

السلبية التي البنوك التجارية بسبب زيادة القروض الرديئة في البنوك، وفقدان الثقة فيها نتيجة المعلومات 

تنتشر حولها وتعرضها بعض الصعوبات، وفي ظل عدم التأمين على الودائع يندفع العملاء نحو سحب 

ودائعهم قبل أن يتعرض المصرف إلى الأزمة، ونتيجة للضغط الذي يتعرض له المصرف بسبب الطلب 

لكبيرة التي تم طلبها الكبير على السيولة في وقت قصير، يجعل المصرف عاجز عن توفير هذه السيولة ا

مما يعجل بإفلاسه، وتجلى ذلك في العديد من الأزمات حيث لوحظ في السنوات الأخيرة أن تسرب الودائع 

من المصارف كان له الأثر الكبير في حدوث الأزمات المصرفية في الثمانينات والتسعينات في 

ندونيسيا  الأرجنتين، الفلبين، الأورغواي، تايلاند وفنزويلا، ولعل هروب الودائع من المصارف في كوريا وا 

نتيجة المشاكل المتمثلة بتدهور نوعية الموجودات المصرفية وتدهور الثقة في الجهاز المصرفي سبب مهم 

 في حدوث الأزمة المصرفية فيها.



وتعرف الأزمة المصرفية على أنها الحالة التي يواجه فيها بنك ما زيادة كبيرة ومفاجئة في طلب 

الودائع أو أنها الحالة التي تكون فيها الالتزامات في المؤسسات المالية والتي تكون الجزء الأكبر سحب 

من النظام المصرفي تفوق قيمة الأصول المقابلة لها، لدرجة أن يكون دخل النظام المصرفي غير كاف 

ن البنك غير قادر على لتغطية نفقاته وهناك من يرى بشكل أشمل أن الأزمة المالية تنشأ إما عندما يكو 

الوفاء بالتزاماته العاجلة تجاه دائنيه، حتى لو كانت القيمة الحالية للأصول موجبة بمعنى أنه لا يملك 

الأموال الكافية لمواجهة طلبات المودعين في لحظة ما، على الرغم من أنه يمكن القيام بذلك في أوقات 

أزمة السيولة أو تكون التزامات البنك تفوق القيمة الحالة في الأدبيات المصرية ب هأخرى، وتسمى هذ

 الحالية للأصول ويكاد يكون البنك في حالة إفلاس فعي وتسمى هذه الحالة بالإعسار.

 وتتجلى مظاهر الأزمة المصرفية فيما يلي:

ارتفاع كبير في مستوى الطلب على النقود بحيث لا يمكن تلبية هذا الطلب لجميع الشرائح وذلك في  -

 ؛لمدى القصيرا

عكس الانهيار عدم قدرة المقترضين الذين كانوا في ظل حالة سابقة في وضع جيد على الاقتراض مما ي -

 ؛في سوق الإقراض

الاضطرار إلى بيع الأصول لخروج الالتزامات عن الخط المعتاد نتيجة القيمة السوقية للأصول،  -

حداث فق  ؛اعات في مستويات الأسعاروتعرض قيمة الأصول إلى مزيد من التراجع وا 

انخفاض شديد في قيمة أصول البنوك مما يترجم عدم سلامة الوضع المالي لعدة بنوك وبما يؤدي إلى  -

انهيار بعض البنوك والتدافع على سحب الودائع ويمكن توفر كل المظاهر سابقة الإشارة إليها في أية 

 أزمة مالية مصرفية بدرجات متفاوتة حسب كل حالة.

 :سعر الصرف أزمة-2

تتعرض عملة ما لأزمة الصرف عندما تتعرض قيمتها المعبرة بدلالة عملة مرجعية خلال سنة 

على العموم ، وتحدث  %90إلى انخفاض يتجاوز الحدود المعقولة، وتقدر هذه العتبة على العموم ب 



اء مهمتها كوسيط للتبادل نتيجة للتغيرات المفاجئة في أسعار الصرف بشكل يؤثر على قدرة العملة على أد

أو مخزن للقيمة، لذلك تسمى هذه  لأزمة أيضا أزمة ميزان المدفوعات وتحدث تلك الأزمات لما تتخذ 

السلطات قرارا بتخفيض قيمة عملتها نتيجة عمليات المضاربة، وبالتالي قد تحدث تلك الأزمات انهيارا في 

تخفيض قسمة سعر الصرف العملة الوطنية قد يبدو  سعر تلك العملة، وعلى الرغم من أن قرار تعويم أو

قرارا تطوعيا من السلطة النقدية إلا أنه في أغلب الحالات يكون قرارا ضروريا تتخذه في حالة وجود 

قصور في تدفقات رأس المال الأجنبي أو تزايد في التدفقات الخارجية، ويحدث هذا النوع من الأزمات 

من هجوم مضاربي عنيف يؤدي إلى انخفاض قيمتها انخفاضا كبيرا، أو  بسبب ما تتعرض له عملة بلد ما

عندما ترغم سلطات هذا البلد على الدفاع عن عملتها عن طريق إنفاق جانب كبير من احتياطاتها 

 .الدولية، أو عن طريق رفع سعر الفائدة عليها بشكل حاد

الحركة البطيئة" وبين أزمات "الطابع ويميز المحللون بين أزمات العملة ذات "الطابع القديم" أو "

الحديث" إذ أن الأولى تبلغ ذروتها بعد فترة من الإفراط في الإنفاق والارتفاع الحقيقي في قيمة العملة التي 

تؤدي إلى إضعاف الحساب الجاري غالبا في سياق من الضوابط المتزايدة على رأس المال، مما يؤدي في 

ة، أما في الحالة الثانية فإن القلق الذي ينتاب المستثمرين بشأن جدارة الناهية إلى تخفيض قيمة العمل

ميزانيات جزء مهم من الاقتصاد )سواء كان عاما أم خاصا( بالثقة يمكن أن يؤدي في مناخ الأسواق 

 المالية الأكثر تحررا وتكاملا إلى الضغط سريعا على سعر الصرف.

على عينة أزمة مصرفية  05أزمة سعر صرف و  901قدر صندوق النقد الدولي  9111وفي سنة 

، ما يبين أن الدول أكثر عرضة لأزمات سعر 9119-9190خلال الفترة دولة متقدمة ونامية  05تحتوي 

 الصرف.

 :أزمة الديون )الدين الخارجي(-2

ويحدث هذا الشكل من الأزمة المالية إما عندما يتوقف المقترض عن السداد، أو عندما يعتقد 

ضون أن التوقف عن السداد ممكن الحدوث، ومن ثم يتوقفون عن تقديم قروض جديدة ويحاولون المقر 



تصفية القروض القائمة بمعنى آخر تحدث أزمة الدين الخارجي عند وجود أحد البلدان في موقف يعجز 

 معه عن الوفاء بخدمة دينه الخارجي سواء للكيانات السيادية أو الخاصة.

لخارجي بدين تجاري )خاص( أو دين سيادي كما أن المخاطر المتوقعة أزمة الدين اوترتبط 

بتوقف القطاع العام عن السداد لالتزاماته قد تؤدي إلى هبوط حاد في تدفقات رأس المال الخاص إلى 

لى أزمة في الصرف الأجنبي.  الداخل، وا 

  :يةالمال السواقأزمات -4

ة لما يعرف اقتصاديا بظاهرة الفقاعات حيث تحدث العديد من الأزمات في أسواق المال نتيج

سرعان ما تنفجر فتؤدي إلى تدهور في مؤشرات الأسواق المالية ويصاب أصحاب الأوراق المالية بذعر 

لأسعار، وهذا ما يجعلنا أمام أزمة الأسواق المالية عند انهيار ا فيقومون ببيع أوراقهم المالية حتى بأدنى

 على ما كانت عليه المؤشرات قبل ذلك . ةمتتالي المدة ثلاثين يوم %95مؤشرات البورصة بأكثر من 

الفقاعة بالظهور عندما يتم بيع وشراء الأصول بحثا عن الربح الرأسمالي المتوقع وليس بناء تبدأ 

العائد المنتظم أو غير المنتظم لتلك الأصول وتستمر بالتضخم في حجمها مع تزايد أرباح أصل معين 

سعره، وليس على قدرته في توليد الدخل وفي هذه الحالة يصبح انهيار سعر الأصل  نتيجة لارتفاع

)انفجار الفقاعة( مسألة وقت عندما يكون هناك اتجاها قويا لبيع ذلك الأصل، فيبدأ سعره بالهبوط ومن ثم 

ء في هذا الذعر نحو أسعار الأصول الأخرى سوا نتقلتبدأ حالات الذعر بالظهور فتنهار الأسعار، وي

نفس القطاع أو في قطاعات أخرى ، ويترتب على أزمة الأسواق المالية تدهور في أسعار الأسهم 

 والسندات وتدهور تداول في البورصات وفقدان الثقة في بعض الأوراق المالية.

  :الزمات المالية التوائم )المزدوجة( -5
من الأزمات المالية هي الأزمات  تميزت فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية بتولد شكل جديد

الصرف تظهر من خلال سعر وهي عبارة عن تركيبة من الأزمات المصرفية وأزمات  المزدوجة )التوائم(،

تجتمع مع شك  وموجة من الإفلاسات والضعف في البنوك، تركيبة من مضاربة حادة ضد العملة الوطنية،



الصرف(،وكذلك الشك بخصوص سيولة  وحذر بخصوص استقرار أسعار الصرف )وبالتالي نظام

   .اللتين تؤثر احداهما في الأخرى تأثيرا متبادلا ورجعيا الوسطاء الماليين وملاءتهم،

 :ويمكن رصد التفاعل بين الأزمة المصرفية وأزمة سعر الصرف فيما يلي 

ة يقوم عند حدوث أزمة مصرفي velasco 9119نموذج :الصرفمن الزمة المصرفية إلى أزمة سعر  -

عن هذا تفاقم في  رالبنك المركزي بمحاولة إنقاذ البنوك من خلال تقديم مزيد من القروض مما ينج

الأمر الذي يولد أزمة ثقة لدى المتعاملين الذين يحاولون التخلص من العملة  المديونية المحلية للبنوك،

 جنبي.مما ينتج انخفاضا كبيرا في سعر الصرف وتدني الاحتياطي الأ المحلية،

( عند توسع أزمة سعر صرف 9115) stokerنموذج  :المصرفيةمن أزمة سعر الصرف إلى الزمة  -

التخلص من هذه الأخيرة واقتناء العملات إلى مة العملة المحلية ييسعى المتعاملون تحسبا لانخفاض ق

طي البنوك من وتدني احتيا مما يؤدي إلى زيادة كبيرة ومفاجئة في طلب سحب الودائع، الأجنبية،

مما يعرض البنوك إلى عدم القدرة على استرجاع جزء كبير من القروض الموزعة على  صول الأجنبية،الأ

 العملاء )تفاقم القروض المعدومة(.
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 ومظاهرها الزمات الماليةحدوث أسباب  :المحاضرة الرابعة

 :أسباب حدوث الزمات المالية- أولا

تتضافر في  لا يمكن إرجاع الأزمات المالية إلى سبب واحد أو سببين، فهناك جملة من الأسباب

 أهم هذه الأسباب فيما يلي: تلخيصويمكن  ،آن واحد لإحداث أزمة مالية

 :رار الاقتصاد الكليعدم استق :-1

تنخفض  إن أحد أهم مصادر الأزمات الخارجية هو التقلبات في شروط التبادل التجاري. فعندما

بالتصدير والاستيراد الوفاء  شروط التجارة يصعب على عملاء البنوك المشتغلين بنشاطات ذات العلاقة

من الدول النامية  % 90ى أن حوالي الدولي إل بالتزاماتهم خصوصًا خدمة الديون. وتشير بيانات البنك

 قبل حدوث الأزمة.  % 95انخفاضا في شروط التبادل التجاري بحوالي  التي حدث بها أزمة مالية، شهدت

في  تعتبر التقلبات في أسعار الفائدة العالمية أحد المصادر الخارجية المسببة للأزمات الماليةكما 

الاقتراض بل الأهم من  عار الفائدة عالميًا لا تؤثر فقط على تكلفةالدول النامية. فالتغيرات الكبيرة في أس

. ويقدر إن ما النامية ودرجة جاذبيتها ذلك أنها تؤثر على تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول

لى الدول النامية خلال حقبة التسعينات، كان سببها من تدفقات رؤوس الأموال من  % 09-05بين  وا 

 عالميًا. التقلبات في أسعار الفائدةالمباشر 

على  كما تعتبر التقلبات في أسعار الصرف الحقيقية المصدر الثالث من مصادر الاضطرابات

الأزمات المالية.  مستوى الاقتصاد الكلي والتي كانت سببًا مباشرًا أو غير مباشر لحدوث العديد من

قد عانت من اضطرابات في أسعار الصرف  في أمريكا الجنوبية دولة نامية 99أن دراسة وأظهرت 

 أي إقليم في العالم بما في ذلك دول جنوب شرق آسيا. الحقيقة بمعدل أعلى من

مقدرة  أما في الجانب المحلي، فهناك التقلبات في معدل التضخم التي تعتبر عنصرًا حاسمًا في

وتوفير السيولة. وقد اعتبر  تمانالقطاع المصرفي على القيام بدور الوساطة المالية وخصوصًا منح الائ

مباشرًا لحدوث الأزمات المالية في العديد من  الركود الاقتصادي الناتج عن ارتفاع مستويات الأسعار سببًا



في الناتج  كما أن هناك آثارًا سالبة أخرى على مستويات النمو  دول أمريكا الجنوبية ودول العالم النامي.

  ها دور هام في التهيئة لحدوث الأزمات المالية.كان ل المحلي الإجمالي والتي

 :اضطرابات القطاع المالي-2

الأوراق  شكل التوسع في منح الائتمان وتدفقات كبيرة لرؤوس الأموال من الخارج وانهيار أسواق

شرق آسيا. فلقد شهد  المالية القاسم المشترك الذي سبق حدوث الأزمات المالية في حالة دول جنوب

توسعًا كبيرًا، تواكب مع الانفتاح  لمالي في تلك الدول خلال حقبة الثمانينات والتسعيناتالقطاع ا

 حوغير الحذر بعد سنوات من الانغلاق وسياسات الكب الاقتصادي والتجاري والتحرر المالي غير الوقائي

نت تلك الاقتراض وصغر حجم ودور القطاع المالي في الاقتصاد. فلقد عا المالي بما في ذلك ضغط

 التهيئة الكافية للقطاع المالي وضعف واضح في الأطر المؤسسية والقانونية والتنظيمية. الدول من عدم

نوع معين من  أدى التوسع في منح الائتمان إلى حدوث ظاهرة تركز الائتمان سواء في كما

يا الجنوبية أو لقطاع المالية في كور  القروض مثل القروض الاستهلاكية أو العقارية كما في حالة الأزمة

كما حدث في حالة الأزمة المالية في تايلاند. ومن  واحد كالقطاع الحكومي أو الصناعي أو التجاري 

المالية التي شهدتها الدول النامية، حصول انتعاش كبير في منح  الأمور التقليدية في جميع الأزمات

 بل شملت أيضًا الدول الصناعية مثل فنلنداهذه الظاهرة على الدول النامية فحسب  القروض. ولم تقتصر

 والنرويج والسويد واليابان والولايات المتحدة.

المصرفية في  كما كانت انتكاسة سوق الأوراق المالية هي القاسم المشترك في العديد من الأزمات

بة الثمانينات الصناعية خلال حق الدول النامية، وكانت الانتكاسة أكبر في الدول النامية مقارنة بالدول

 والتسعينات.

 

 



التي تسبق حدوث الأزمات المالية انهيار سوق  الشواهدأن من  (Mishkin9115  (ودلت دراسة

 :بصورة متكررة الأوراق المالية

 . عدم تلاؤم أصول وخصوم المصارف: أ

وخصوم  يؤدي التوسع في منح القروض إلى ظهور مشكلة عدم التلاؤم والمطابقة بين أصول

التزاماتها الحاضرة والعاجلة  ارف خصوصًا من جانب عدم الاحتفاظ بقدر كافي من السيولة لمواجهةالمص

جاذبية من أسعار الفائدة المحلية، أو عندما  في فترات تكون فيها أسعار الفائدة العالمية مرتفعة وأكثر

محلية بالاقتراض من الصرف ثابتًا مما يغري المصارف ال تكون أسعار الفائدة المحلية عالية وسعر

 الخارج. 

والتحسن أنه كنتيجة للتقدم التكنولوجي ومعالجة المعلومات  (Honohan )9110  فقد دلت دراسة

دولة  01في عينة من  إلى الناتج المحلي الإجمالي ) 9Mالكبير في تنظيم القطاع المصرفي فإن نسبة )

بدون أن تحدث أية زيادة مقابلة في  لفترةخلال ا % 10إلى أكثر من  % 90نامية قد زادت من حوالي 

 رأسمال المصارف في تلك الدول.

 . تحرر مالي غير وقائي: ب

 فمثلاقد يؤدي إلى حدوث الأزمات المالية.  الكبحالمتسارع بعد فترة كبيرة من المالي إن التحرير 

سياسات بها في ظل  عند تحرير أسعار الفائدة فإن المصارف المحلية تفقد الحماية التي كانت تتمتع

 أسعار الفائدة. تحديد

ويترافق ذلك أيضًا مع التوسع في منح الائتمان والذي بدوره يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة 

المحلية خصوصًا في القروض العقارية أو القروض المخصصة للاستثمار في سوق الأوراق المالية. ومن 

تحداث مخاطر ائتمانية جديدة للمصارف والقطاع المالي. ناحية أخرى، فإن التحرر المالي يؤدي إلى اس

التحرر المالي يعني دخول مصارف أخرى إلى السوق المالي مما يزيد الضغوط التنافسية على  أنكما 



المصارف المحلية لا سيما في أنشطة إئتمانية غير مهيأة لها وقبول أنواع جديدة من المخاطر قد لا 

 يتحملها المصرف. 

 الحكومة في تخصيص الائتمان: . تدخل ج

من المظاهر المشتركة للأزمات المالية في العديد من الدول النامية كان الدور الكبير للدولة في 

العمليات المصرفية خصوصًا في عملية تخصيص القروض الائتمانية. وفي كثير من الأحيان كانت 

جغرافية بعينها في إطار  مناطقاقتصادية أو  الحكومة تقوم بتوزيع الموارد المالية المتاحة على قطاعات

والقطاعات أو لخدمة أغراض أخرى قد تكون سياسية بالدرجة الأولى وليست  المناطقخطة لتنمية تلك 

 اقتصادية.

 . ضعف النظام المحاسبي والرقابي والتنظيمي: ح

المحاسبية تعاني معظم الدول التي تعرضت لأزمات مالية من الضعف في النظام والإجراءات 

المتبعة ودرجة الإفصاح عن المعلومات خصوصًا فيما يتعلق بالديون المعدومة ونسبتها في محفظة 

المصرف الائتمانية. كما تعاني من ضعف النظام القانوني المساند للعمليات المصرفية وعدم الالتزام 

 أسمال المصرف. بالقانون الخاص بالحد الأقصى للقروض المقدمة لمقترض واحد ونسبتها من ر 

 :زتشوه نظام الحواف -2

لقد دلت التجارب العالمية على أن طريقة تسيير المصارف ، كانت من الأسباب الأساسية 

للأزمات المصرفية وأن عملية تعديل هيكل المصرف وتدوير المناصب الإدارية لم تنجح في تفادي حدوث 

ظل في مواقع اتخاذ القرارات، بحيث لم يحدث تغير الأزمات أو الحد من آثارها لأن نفس الفريق الإداري 

دارتها لمخاطر الائتمان. ودلت التجارب كذلك على أن الادارة  في  حقيقي في الإدارة وطريقة تقييمها وا 

 حالات متعددة نجحت في أن تخفي الديون المعدومة للمصرف لسنوات.

 

 



 :سياسات سعر الصرف -4

سعر الصرف الثابت كانت أكثر عرضة للصدمات  الدول التي انتهجت سياسة لقد كانت

الخارجية. ففي ظل مثل هذا النظام يصعب على السلطات النقدية أن تقوم بدور مصرف الملاذ الأخير 

للاقتراض بالعملات الأجنبية حيث أن ذلك يعني فقدان السلطات النقدية لاحتياطاتها من النقد الأجنبي 

سيك والأرجنتين. وقد تمخض عن أزمة العملة ظهور العجز في ميزان وحدوث أزمة العملة مثال حالة المك

المدفوعات ومن ثم نقص في عرض النقود وارتفاع أسعار الفائدة المحلية مما يزيد من الضغوط وتفاقم 

 حدة الأزمة المالية على القطاع المصرفي.

 :مظاهر الزمات المالية -ثانيا 

لأزمة المالية بأنها" اضطراب في ا Fredric Mishkanيصف الاقتصادي فردريك ميشكان  

أسواق المال، والذي يكون فيه الأختيار والمخاطر المعنوية سيئة لدرجة أن سوق المال يكون غير قادر 

أما الاقتصادي كنت  .على توجيه الأموال بكفاءة الى هؤلاء الذين يكون لديهم أفضل الفرص الأستثمارية"

Kunt  لبنوك في حالة عدم سيولة واعسار"بأنها"مدة تكون فيها معظم افيعرف الازمة المالية. 

يتضح لنا من المفاهيم السابقة ان مشاكل السيولة والاعسار تعتبر من الملامح او المظاهر 

)ازمة السيولة(  العامة للازمات المالية، ويتم التفرقة بين ازمة السيولة والاعسار باعتبار ان الحالة الاولى

غير قادر على الوفاء بالتزاماته العاجلة تجاه دائنيه حتى لو كانت القيمة الحالة لاصوله يكون البنك 

موجبة، بمعنى انه لا يملك الاصول الكافية لمواجهة طلبات سحب المودعين في لحظة ما، على الرغم 

فوق القيمة من انه يمكنه القيام بذلك في اوقات اخرى.اما الاعسار فهو اشد خطورة، فالتزامات البنك ت

الحالية للاصول ويكاد ان يكون البنك في حالة افلاس فعلي.ولا يقتصر الأمر على هاتين الظاهرتين 

المصاحبتين للازمات المالية بل هناك مظاهر واعراض اخرى بعضها يرجع لعوامل خارجية والبعض 

ثل تدهور معدلات الاخر كعوامل داخلية.وتشير معظم الدراسات الى وجود مزيج من هذه العوامل م

التبادل الدولي، الارتفاع الحاد في اسعار فائدة الدولار الامريكي، تباطؤ اداء الاقتصاد العالمي، تزايد 



. وبشكل عام الازمات المالية التي حدثت في كثير من )العجز المالي الداخلي، انخفاض قيمة العملة

نشأت قبل وقوع الازمة، وساعدت على ظهورها  الدول النامية والأنتقالية كان قد سبقها اعراض ومظاهر

 تمثلت بالاتي:

 ؛ركود او تباطؤ معدلات النمو الاقتصادي -

خصائص هيكلية )اتجاه رؤوس الاموال للهروب الى الخارج(وتزايد خطورة ذلك حينما يكون جزءاً كبيراً  -

 ؛من الائتمان موجها للقطاع الخاص

ك في الافراط بمنح القروض بدون ضمانات كافية( مما يعني تزايد المخاطر المعنوية )قيام رجال البنو  -

 ؛المخاطر

ارتفاع اسعار الفائدة الحقيقية مما يؤدي الى تدهور معدلات التبادل وانخفاض قيمة الصادرات، وارتفاع  -

بنوك نسبة الديون غير القابلة للتحصيل، وانهيار اسعار الاصول، وتبدأعملية الدولرة لتعقد من مشاكل ال

 ؛بدرجة كبيرة

انهيار العملة الذي يؤدي الى تدهور اوضاع البنوك وتزايد خسائرها وتعرضها للاعسار، وتنشأ معها  -

 .ازمات مصرفية جديدة

نشير هنا انه ليس بالضرورة وجود كل هذه الاعراض، ولكن وجود عدد منها يعني ان النظام 

 المالي والمصرفي قد يكون معرضاً لازمة مالية

  ية:مراحل الازمات المال-لثا ثا

  :ي كما يليهمالية، و لزمة االاها بمر تدد تسع مراحل متسلسلة يح أن "M.BORDO"حاول بوردو

اوف حول مخ التوقعات بشكل عام، والذي عادة ما يصطحب بظهور يريظهور تغ :الاولىمرحلة لا

رب، قلة لحاث واقعية أو فعلية )كاه من أحدنجر عنر قد ييذا التغه قتصادي، ففي القدم كانالا الوضع

 . (ر نقدية )كارتفاع أسعار الفائدةهأو ظوا  ،(حصول أو الغلةلما



مالية، وقد تكون حالة عدم القدرة على لهيئات الءة بعض املامخاوف حول لظهور ا :مرحلة الثانيةلا

ي فمتوفرة لي السيولة افاطرة مبالغ فيها أو نقص مخبؤ، ني التفعن سوء التسير، أخطاء  جةتاه نذه الدفع

 .ظام جلهنال

مر الانقود،  لىر السائلة إ  يمالية غلصول االاقيقية و لحصول االاميل لتحويل لظهور ا :مرحلة الثالثةلا

 .( (وارتفاع أسعار الفائدة )أزمة سيولة الاصولفاض قيم انخ لىالذي يؤدي إ  

الة عدم لح ي كانت قادرة على الدفعتخرى اللاامالية لهيئات الوك وانتتحول بعض الب :مرحلة الرابعةلا

 ربصول، وتعتالاساس عن ارتفاع مبيعات الاي فاتج نمالية، اللافظها امح فاض قيمةنخا ءة نتيجةلملاا

مالين لوك والوسطاء انر عجز الببيعت D Lacoue-Labartheفحسب  مية قصوى،هقطة ذات أ ناله ذه

 . ماليةلزمة االامرحلة أساسية من مراحل 

وك، نالبنحو  نيالسابقة ظهور إقبال كبر وسريع للمودع الملاءةيتولد عن حالة عدم  :خامسةلمرحلة الا

 .نقود قانونية لىن لتحويل ودائعهم إ  يمودعلكي معمم نتيجة لتدافع انلع به ظهور لىإ   ما قد يؤدي

قدية نة الودائع على السبنقود، فنارتفاع الطلب على ال لىكي إ  نهلع البليؤدي ا :مرحلة السادسةلا

حتياطات، وذلك لى الاخفض من نسبة الودائع إ  توك نجد أن البنمهور تقل، كما لجا لدى موجودةلا

 ن مستوى سيولتهايستحتقدمها قصد    يتبتخفيض حجم القروض ال

طبق على نيهو  ما اضا، و نخفقيقي الحقتصادي االالشاط نمرحلة اللاهذه  يفيعرف  :مرحلة السابعةلا

 .قودناض عرض النحفمستوى العام لأسعار وذلك نتيجة الوا ستثمارلاا

حالاتاد يالذي يتزامن مع ازد الاصولي قيم فوصا الارباحمستوى  انخفاض :مرحلة الثامنةلا 

 الافلاس.

اء عمليات التصفية من نصول أثالافاض أسعار انخجة عن تانظهور أزمة مديونية  :مرحلة التاسعةلا

 .مستوى العام لأسعار من جهة أخرى لاونخفاض جهة، 

 



 :المؤشرات الاقتصادية للأزمات المالية -رابعا 

لا توجد مؤشرات واضحة للدلالة على حودث الأزمات مستقبلا بشكل يقيني،إلا أنه توجد بعض 

حدوث أزمة مالية، منها ما يتصل بالسياسات  المؤشرات التقليدية التي يمكن التنبؤ من خلالها بقرب

 للأسواق المالية والنقدية. تصادية الكلية، ومنها ما يتعلق بالخصائص الهيكليةالاق

 :المؤشرات المتصلة بالسياسات الاقتصادية الكلية -1

 يوجد العديد من المؤشرات الاقتصادية العامة التي يمكن التنبؤ من خلالها بإمكانية حدوث أزمة

 مالية ، ومن بين هذه المؤشرات :

 التضخم والمستوى العام للأسعار؛ارتفاع معدل  -

 نمو سريع في التدفق النقدي؛ -

 انخفاض حقيقي لمعدل نمو الصادرات؛ -

 عجز مالي متزايد؛ -

 ارتفاع معدل التبادل بالنسبة للاتجاه السائد؛ -

 النمو السريع في الاعتمادات المالية المحلية ،كنسبة مئوية من الناتج القومي الإجمالي؛ -

 بة القروض الغير المنتجة إلى إجمالي القروض؛ارتفاع نس -

 ارتفاع نسبة العجز في الحسابات الجارية كنسبة مئوية من الناتج القومي الإجمالي؛ -

 نمو الديون الخارجية، و زيادة الديون في العملات الأجنبية؛ -

 انخفاض قيمة الاحتياطي النقدي من العملات الحرة ؛ -

 الحقيقي، بتراجع الناتج المحلي الإجمالي بعد ثبات استقراره؛انخفاض النمو الاقتصادي  -

 ارتفاع معدل الأسعار و الأرباح؛ -

 ارتفاع معدلات الفائدة المحلية على الودائع والقروض المحلية؛ -

 الارتفاع في معدل البطالة.  -



 :المؤشرات المتصلة بالخصائص الهيكلية للأسواق المالية والنقدية-2

النقدية  هم المؤشرات التي تنبئ بقرب حدوث الأزمات المالية ،وتتصل بالأسواقيمكن إجمال أ 

 والمالية في مايلي :

 نظام جمود معدلات التبادل؛-

 غلبة الأصول المالية عالية المخاطر كالأصول العقارية على أسواق الائتمان؛ -

 البنوك؛ وقطاعات المال،تسرب الضعف إلى الجهاز الإداري المنوط به الإشراف على أسواق رأس  -

 غياب الشفافية والإفصاح اللتان يستلزمهما التطبيق السليم لمعايير المحاسبة الدولية ؛ -

 ارتفاع معدل التغير للديون الخارجية؛ -

 ارتفاع حجم الدين الخارجي قصير الأجل؛ -

 تحرر سوق المال الحديث؛ -

 إطار ضعيف للإشراف على الأموال و تنظيمها؛ -

 واق الائتمان مضمونة بأصول مالية أو عقارية؛أس -

 سيطرة بعض المؤسسات على سوق الأسهم؛ -

 سيطرة بعض الصناعات على سوق الأسهم؛ -

 الرقابة على دخول السوق و الخروج منه. -

 

 

 

 

 

 



 المالية المفسرة للأزماتالنظريات : الخامسة المحاضرة
 وهما مدرسة التوقعات العقلانية وتعتبر الأزمات ارسمدإن تحليل الأزمات المالية أدى إلى ظهور      

خارجية غير متوقعة ومختلفة، ومدرسة عدم الاستقرار المالي التي تركز في تحليلها على النفسية 

 ، بالاضافة الى نظرية المباريات ونظرية الدمينو.للأعوان الاقتصاديين الجماعية

 التوقعات العقلانية: نظرية-أولا

في بحث بعنوان )التوقعات العقلانية  1961ارة لنظرية التوقعات العقلانية في عام ظهرت أول إش

ونظرية حركات السعر( ومع بداية السبعينات أخذت نظرية التوقعات العقلانية بالظهور بوضوح في 

ة من الاقتصاديين المهتمين بالاقتصاديات الكلي مجموعةالأدبيات الاقتصادية بعد أن تم تبنيها من قبل 

قاموا  حيث (Muths) موتسو  ( Sargent)  وسيرجنت (Wallace) والاس (Lucas) من أمثال لوكاس

بتطوير إطار نظري عام من أجل الوصول إلى سياسة اقتصادية ملائمة تنسجم في إطارها الفكري مع 

سات الفكر الكلاسيكي وينصب بعدها التطبيقي على إخراج النظام من أزمته بسبب عدم فاعلية السيا

         .الاقتصادية الكلية الكينزية في مواجهتها

عقلانية وتجانس الأعوان الاقتصاديين، فيعتقد أصحابها أن الأسواق  علىالنظرية وتقوم هذه 

 تشتغل جيدا تبعا لطبيعتها نظرا لأن الأعوان المتدخلين عقلانيين. 

ادرة على خلط التوقعات ولمدة والنتيجة أنه وحدها السياسة غير المستقرة بدرجة قصوى هي الق

 .بإمكانها أن تنتج بعض الآثار محددة

تستند هذه النظرية إلى الفكرة التي تفيد بأن أساس السلوك الاقتصادي يستمد من التوقعات، ومنه 

ذا ما أراد الأفراد أن تكون توقعاتهوأن الأفراد يقومون ببناء توقعا م تهم على عدة مصادر من المعلومات، وا 

مً عن اتجاهات الأسعار واتجاهات السياسات المالية تهم يبنون توقعانتالي سلوكهم الاقتصادي فأوبال

 .والنقدية



العقلانية، والتي هي امتداد للنظرية الكلاسيكية، تفرض أنه في ظل عالم يعتبر  ونظرية التوقعات

المستوعبة من  فيه المستقبل مجهول، يمكن وصفه عن طريق مجموعة من الاحتمالات الموضوعية،

خلال الملاحظات الماضية، فإذا طابق سلوك الأعوان الاقتصاديين النموذج المفروض والمعطى، يكون 

 ذلك السلوك رشيدا وعقلانيا. 

لأزمة أساسا على فرضية العقلانية، مع تأكيدها كذلك على لا تناظرية هذه النظرية ليرتكز تفسير 

الأعوان الاقتصاديين عند التعرض  بادئ يمكن أن تفسر سلوكالمعلومات وعلى حالة عدم التأكد وهي م

 لصدمات خارجية.

وحسب هذه النظرية، إذا تعرض النظام البنكي لصدمة مؤثرة على نوعية أصول البنوك، وتسببت 

عن  العقلانيون هلع مالي وأقبل المودعون على سحب ودائعهم، وفي هذه الحالة لن يتأخر المودعون  في

بنك قصد تحويل ودائعهم إلى سيولة قبل نفاذ الأصول، خاصة وأنه في ظل سيادة قاعدة أول إلى ال القدوم

إلى البنك هو أول من يسترجع وديعته من البنك، وهذا ما قد يعطي تفسيرا عقلانيا للأزمات يقدم  من

دعين الراغبين في المالية التي تتميز بالملاءة قد تشهد إقبال المو  الهيئات، حتى الرؤية البنكية. ووفق هذه

 .استرجاع ودائعهم

نفس هذه الفكرة قد تساهم في تفسير بعض تصرفات البنوك والوسطاء الماليين فيما يخص 

 القروض، وذلك وفقا لمبدأ " تخصيص حصص القروض عن طريق الكميات بدل الأسعار. 

ض البنوك و وفقا لمبدأ تخصيص القروض بالكميات بدلا من الأسعار يمكن تفسير سلوكيات بعو 

المؤسسات المالية فيما يخص تقديم القروض، إذ أنه بتفاقم إلغاء القيود على عمل البنوك تؤدي المنافسة 

بين هذه الأخيرة خاصة في حالة عدم التأكد إلى تقدير سيئ للأخطار وعد التمييز بين المقترضين فتقوم 

ى أسعار الفائدة، فمنطق العقلانية إذن يقود بإقراض كميات كبيرة بدلا من أن تقوم بالعمل مثلا على مستو 

تقديم كميات كبيرة من القروض بأي سعر كان وسيؤدي ذلك  إلىالبنوك في مواجهتها أزمات فقدان الثقة 

حتما إلى تفاقم الأوضاع، ويظهر دور عدم  تناسق المعلومات في كون أن المقترضين يملكون معلومات 



تالي يجعل هؤلاء لا يميزون بين المقترض الجيد والسيئ مما سيؤدي هامة لا تتوافر لدى المقرضين وبال

 إلى تزايد المخاطر.

 وجودتفترض مدرسة التوقعات العقلانية ويمكن تطبيق نفس التحليل السابق على الأسواق المالية، 

فقاعات مضاربية عقلانية وهي التزايد المستمر في متغير ما بشكل مستمر، لكن بصفة مستقلة دون 

حقق تلاقة مع محدداتها الرئيسية )الأساسيات(، فالتوقعات والتخمينات في الأسواق المالية يمكنها أن تع

 ،فظهور الشكوك حول مستوى السيولة في السوق المالية شرط أن يتشارك فيها عدد مرتفع من المستثمرين

ى الأعوان أصحاب أو حول سلوك بعض المتعاملين فيه وصناع السوق، قد ينجر عنه ظهور الميل لد

الأصول إلى التنازل عن أصولهم، وهو الأمر الذي قد يؤدي إلى ارتفاع الطلب على السيولة وانخفاض 

ص الفوري لكل الأصول التي من ثم فسيكون من العقلاني لدى كل عون التخلو أسعار الأصول المالية، 

خسارة في رأس المال أي انخفاض قبل كل الأعوان الآخرين، وذلك قصد تجنب كل احتمال لتكبد  بحوزته

 أسعار الأصول.

تركز على عدم تناظر المعلومات لدى الفاعلين على  النظرية، فإن روالى جانب هذه العناص

وكما ، السوق المالية، والتي تؤدي إلى تباين توقعاتهم وبالتالي سلوكاتهم وتوقعاتهم للأسعار مستوى 

التي تقدم شرحا لتصرف الفقاعة  هيع أن التوقعات ذاتية الوقو ، و تفترض هذه النظرية وجود فقاعة عقلانية

 .المضاربية التي تظهر في الأسواق خلال الأشهر السابقة للانهيار

 :عدم الاستقرار المالينظرية -ثانيا

الذين اٍهتموا بدراسة  من الأوائلHyman Minsky  مينسكي يعتبر الاقتصادي الأمريكي

 اٍشتهر بفرضية عدم الاستقرار المالي، التي عمل عليها منذ المالية ،حيثالاستقرار المالي و الأزمات 

الستينات حتى التسعينات من القرن العشرين، و توصل من خلالها إلى أن عدم الاستقرار المالي هو ميزة 

من سلوك النظام المالي، فمك الرأسمالي، حيث تستند فرضيته على فكرة تأثير الديون على يتميز بها النظام



للنظام الرأسمالي القائم، و هو خلل داخلي لصيق  الخلل أو الخلل العميق يتمثل في الجانب المالي المعقد

 ) .إفراط في المديونية خاصة علاقات الإقراض والاقتراض التي تقود في الغالب إلى بالنظام، و

ي النماذج مدمجا البعد البسيكولوجي للأعوان ف ور مينسكي نظرية للأزمة الماليةوقد ط

مهتما بالابتكارات المالية وانعكاساتها، فبالنسبة له، الأزمة المالية عبارة عن إفراط وتخمين  الاقتصادية،

الأعوانالاقتصاديين التي تدفعهم لابتكار منتجات مالية جديدة دون توقف، فتكون البنوك هي الضحية 

 .الدولةلانفجار الأزمة ولا تخرج منها إلا عن طريق تدخل  الرئيسي

أن الأزمة المالية ما هي إلا نتاج آلية داخلية، وتؤكد على ظاهرة عدم  النظريةتعتبر هذه ومنه 

على  النظريةوتركز هذه  الاستقرار المالي الذي تعتبره كعنصر مرتبط وذو صلة وطيدة مع سير الاقتصاد.

 عدم عقلانية المتعاملين وسلوك القطيع لديهم.

ن القطاع المالي في الاقتصاد الرأسمالي عامة يتسم بعدم الاستقرار ووفقا لنظرية مينسكي فإ

المالي وبالهشاشة وتختلف درجة هشاشة القطاع المالي بحسب المرحلة التي يمر بها الاقتصاد من مراحل 

الدورات الاقتصادية، ومن ثم تزيد خطورة حدوث أزمة في ذلك القطاع مقارنة بغيره من القطاعات 

يث يرى مينسكي بأن "الديناميكية الداخلية للاقتصاديات الرأسمالية تؤدي إلى هياكل مالية الاقتصادية. ح

 مولدة للأزمات المالية. 

الرأسمالي على أن أي اقتصاد يمر  وتدور نظرية " مينكسي" في تفسير الأزمات المالية في النظام

  :بالمراحل المعروفة للدورة الاقتصادية، وذلك كما يلي

 ر الاقتصاد بمرحلة الكساد، تفضل الشركات تمويل أنشطتها بحرص وعدم تحمل مخاطربعد مرو -

 ؛كبيرة في تعاملها مع القطاع المالي، وهو ما يسمى "التمويل المتحوط

 في مرحلة النمو، تبدأ التوقعات المتفائلة في الظهور مثل توقع الشركات في ارتفاع أرباحها، لتبدأ في -

 التوسع في الاقتراض على فرض القدرة المستقبلية على سداد تلك القروض بلاالحصول على التمويل و 

في  مشكلات تذكر، وتنتقل عدوى التفاؤل بدورها بعد ذلك إلى القطاع المالي، ويبدأ المقرضون في التوسع



 قدرة تلك إقراض الشركات دون تحوط كاف أو التحقق من قابلية استرداد القروض مجددا، ولكن بناءا على

الاقتصاد قد  الشركات على الحصول على تمويل مستقبلي نظرا لأرباحهم المتوقعة، وفي ذلك الوقت يكون 

 .تحمل مخاطرة بشكل معنوي في نظام الائتمان

وبشكل عام، في مرحلة النمو، تفقد كلا من البنوك، المؤسسات والمستهلكين الإحساس بالخطر، 

صدارهم لتمويلات أكثر خطورة، ويتم تدعيم هذا الميل عن فيندفعون لتحصيل أرباح عالية، عن طريق إ

 طريق الحدس الجماعي والمنافسة الشديدة بين البنوك.

 وفي حالة حدوث مشكلة مادية أو أزمة مالية لكيان اقتصادي كبير يبدأ القطاع المالي في

 ة معظم الكياناتالإحساس بالخطر مما يؤثر على قابليته للإقراض، الأمر الذي يؤثر بدوره على قدر 

 الاقتصادية على سداد التزاماتها، وتبدأ الأزمة المالية التي قد لا يتمكن ضخ أموال في الاقتصاد من

 حلها، وتتحول إلى أزمة اقتصادية تؤدى لحدوث كساد ويعود الاقتصاد لنقطة البداية مجددًا

 ا والديون المترتبة عليها:وميز مينكسي بين ثلاث علاقات للوحدات الاقتصادية فيما يتعلق بدخله

هو الوحدات القادرة على سداد جميع )أصل المبلغ المقترض والفوائد المترتبة عليه( ما  :النوع الول 

 ؛عليها من التزامات من التدفقات النقدية التي تحققها من عملياتها المختلفة، وسماها "وحدات التحوط"

الفوائد من العوائد التي تجنيها لكنها تبقي على أصل الدين  هو الوحدات التي تستطيع دفع :النوع الثاني 

 ؛عليها وحدات المجازفة إما بتأخير موعد السداد أو بمزيد من الاقتراض، وأطلق

فهي الوحدات التي لا تملك الدخل الكافي المحصل من التدفقات النقدية لعملياتها المختلفة  :النوع الثالث

ما يدفعها إلى مزيد من الاستدانة أو بيع ما لديها من أصول أو أن تعجز لسداد ما عليها من التزامات م

 ( "، ويمكن وصفها بوحدات الملاءة  المنخفضة. Ponziعن السداد  ونعتها بوحدات "بونزي  )

يخلص مينسكي إلى أن الاقتصاد الذي يغلب على تركيبته وحدات التحوط هو الأكثر ومنه 

ركيبته وحدات "المجازفة" و"البونزية" هو الاقتصاد الهش الذي يكون محلًا استقرار، وأن الذي يغلب على ت

للتعرض للأزمة المالية في أية لحظة نتيجة سياسة نقدية متشددة كرفع معدلات الفوائد أو غيرها مما يدفع 



دي بوحدات المجازفة إلى أن تتحول إلى "بونزية" بإقدامها على بيع أصول كانت محل مجازفاتها، مما يؤ 

 ،"البونزية"إلى انهيار كبير في قيم الأصول محل الإشكال، فتتساقط الوحدات الواحدة بعد الأخرى 

 مينسكي يصل المالية من العلاقات التركيبة ولهذه للفرضية التحليل ثنايا وفي." المتحوطة" ثم "فالمجازفة"

 كلما لتمويل القائم على المشاركةمبني على اتمويلاتها  أو التزاماتها غالب يكون  التي الوحدات أن إلى

 .صحيح والعكس ،"المتحوطة بالوحدة التمويلية" وصفها أمكن

 وحداته عمليات على يطغى أن إلى يدفع بالاقتصاد الرخاء فترة طول فإن أخرى  جهة ومن

 يعلقها يالت والآمال الرخاء، نشوة أن بمعنى .الهشة أو التمويلات "البونزية"و "المجازفة" جانب الاقتصادية

 مع العقار أو الأسهم كقيم أصوله من أصل قيم تطور أو الاقتصاد، على تطور الاقتصاديون  الفاعلون 

 الوساطة مؤسسات بالفاعلين، وخاصة يدفع منخفضة فوائد معدلات في رخوة متمثلة سياسات نقدية وجود

 إلى لها تسمح التعقيد في غاية منتجات بتصميم الأرباح مزيد من يضمن الابتكار أن تعتقد التي  المالية

 يؤثر مما قياسي بشكل الديون  على الإقبال إلى فيها، والمتاجرة بتسويقها مع القيام الديون  من مزيد إنشاء

 وضعية لمينسكي هشة، وبالنسبة وضعية قوية إلى وضعية من بانقلابه للاقتصاد العام التوجه "مزاج"على

 التي مينسكي، بلحظة يعرف بات "المزاج" في ية. وهذا التحولالمديون في للإفراط مرادفة هشة مالية

م أو ما يعرف بأن 9111(  في أزمة روسيا عام McCulleyمرة الاقتصادي ماكولي ) أول أطلقها

الاستقرار في ظل العلاقات المالية المعقدة للنظام الرأسمالي القائم يقود إلى عدم الاستقرار والأمر الآخر 

ية أو نظرية مينسكي في تفسير الأزمات هو أن السبب الرئيس داخلي وليس خارجي ، الذي تظهره الفرض

أي أنه مرتبط ببنية النظام التي تتسم بالتطور والديناميكية والذي يؤدي إلى تغلغل عوامل الهشاشة فيه مما 

 حدود المعقولة.يتطلب التدخل والتقنين لكي يعمل هذا النظام في ال

 ت:ظرية المباريان-ثالثا
تحت ما يعرف بمباريات التنسيق  من التفسيرات الحديثة للازمة المالية ما طرحته نظرية المباريات

إذ تؤكد أدوات التحليل الاقتصادي وجود علاقات موجبة بين القرارات  بين اللاعبين في الأسواق المالية 



كون قرار المستثمر في كثير من التي يتخذها لاعبو الحلبة الاقتصادية )المضاربون، المستثمرون..( فقد ي

الاحيان باتخاذ الاتجاه الذي يتوقع هذا المستثمر الاخرين أن يتخذوه، بمعنى أخر قد يكون قرار شراء 

أصل ما، بناء على التوقع بأن قيمة ذلك الاصل ستزداد، وأن له القدرة على توليد دخل مرتفع، بينما في 

ه نظرا لتوقعه قيام المستثمرين الاخرين بأخذ ذات القرار، حينئذ أحيان أخرى قد يتخذ المستثمر القرار ذات

 تبدو الصورة مختلفة.

وقد أكدت بعض النماذج الرياضية التي استخدمت لتحليل أزمات العملة مثل نموذج بول 

، ذلك السلوك على سبيل المثال أن نظام سعر الصرف الثابت قد يحتفظ Paum Krugmanكروجمان 

طويلة ولكن قد يحدث له إنهيار سريع لمجرد وجود عوالم قد تسبب أن يتوقع الآخرون  باستقراره لفترة

 إنخفاض سعر الصرف، ومن ثم يبدأ السعر في الانخفاض وربما الانهيار فعليا.

   :نظرية الدمينو- رابعا

 توجد عدة اسهامات علمية تناولت هذه الأزمة بالدراسة والتحليل، وحاول البعض تقديم صورة

 المالية العالمية الأخيرة، من بينهم الباحث الفرنسي الشاب طوماس غينولي؛ فقد تبعا لوجه سطة للأزمةمب

 يلخّص الأزمة هو مفعول الدومينو؛ فإذا كان هناك صفين من الدومينو تم ما فإن)  غينولي (نظرة

صفان الأماميان ال :وضعه خلفهما صفّ آخر من الدومينو تم ضعهما إلى جانب بعضهما البعض، وهناك

المتحدة مثلا تقوم مؤسسات إقراض بتمويل أصول  فعل تتابعي يسقط البقية؛ ففي الولايات يقعان، وكرد

ليسوا قادرين على الوفاء بالتزاماتهم  وعقارات وممتلكات وبضائع لأناس يكون واضحا من الأول أنهم

السنة الثالثة يقومون بدفع  لك القروض،وفيالمالية، ينبغي على هؤلاء خلال السنتين الأوليين دفع فوائد ت

قيمة تلك  ولكن هناك حاليا الكثير من هؤلاء الذين لا يقدرون على الدفع، وهو ما يعني أن .الدين وفوائده

وهذا هو أول دومينو في الصفين الأولين؛ يضاف إلى ذلك أنه في الولايات المتحدة  القروض قد ضعفت،

استخدامه ككفالة أو  يتم تمنح بموجبها أموالا لأناس يملكون عقاّرا مؤسسات إقراض توافق على ديون 

التجمد حيث  العقارات في التضاؤل إلى أن وصل إلى حد ضمانة للقرض، ولكن منذ مدة بدأ الطلب على



بطبيعة الحال إلى هبوط أسعار العقارات، وهو ما  ليس هناك طلب أصلا على شراء العقارات، وأدى ذلك

الأشخاص الذين لا يملكون بالضرورة  الإقراض إلى طلب السيولة، والتعويض من أولئكيدفع مؤسسات 

 .مالا

 وتبعا لذلك تبدأ تلك المؤسسات في المعاناة من أجل الحفاظ على قيمة تلك القروض والديون،

في السوق والتعاملات المالية، وهذا هو الدومينو الثاني؛ هذه المؤسسات  وهو ما يضعف من قيمتها

أي أنها حولتها إلى منتج جديد يمكن بيعه وشراؤه في  "أصول" لمالية قامت بتحويل تلك القروض إلىا

هذا الشخص ببيع دينك لشخص آخر، ونظرا  البورصة، أي مثل أن تكون تدين لشخص بالمال، ويقوم

 هذه الاستثمار على شراء من هذه العملية مرتفعة، فقد أقدمت صناديق "الأرباح الموعودة"لكون 

الاستثمار التخلص  في البورصة؛ ولكن مع بدء هذه الأصول في فقدان قيمتها، أرادت صناديق "الأصول"

وهذا هو  منها ببيعها؛ ولكن المشكل أنّه ليس هناك من مشترين باستثناء راغبين في الشراء بأسعار متدنية،

 .الدومينو الثالث

 تثمار هذه ببيع أصول أخرى تملكها فيولتجنب مشاكل انعدام السيولة، تقوم صناديق الاس

القروض، وبفعل ذلك، ولاسيما التسرع، تهبط قيمة هذه الأصول، ولكن زيادة  البورصة ولا علاقة لها بهذه

هذه الصناديق تلك الأصول، تخسر الكثير من الأموال، وهذا هو  البنوك التي اشترت منها على ذلك، فإن

 .الدومينو الرابع

فقدت الكثير من الأموال، وتعاني من نقص السيولة، ستحاول الحصول على هذه البنوك التي 

الاقتراض من بنوك أخرى، وهو أمر يومي في الأسواق، ويعرف بالسوق المالية بين  الأموال بواسطة

كلّ بنك يجهل حقيقة وعمق المشكل المالي الذي يعاني منه البنك الآخر، فإنّه يرفض  لكن ولأن البنوك؛

يعني تزايد عدد البنوك التي تعاني من مشاكل سيولة حتى لو كان وضعها جيدا  قراضه، وذلكبالتالي إ

 .الدومينو الخامس وغير مشمولة بالأزمة، وهذا هو



النشاط المالي  وبطبيعة الحال، إذا كان هناك عدد كبير من البنوك تعاني من مشاكل السيولة فإن

تقرض تلك البنوك أموالا، والهدف هو  )لأمريكي والأوروبيةا(البنوك المركزية  ككلّ يتأثر، ولذلك فإن

 .المتوسط، وهذا هو الدومينو السادس الحفاظ على توازن على المدى

العاملون في البورصة يحتاجون دائما إلى سيولة تحت أيديهم حتى لا يكونوا مضطرين إلى إن 

الكثير من أصول البورصة  ، ولأنفيها أحد مستثمريهم مالا يستحقه عليهم بيع أصول كلّ مرة يطلب

للحصول على السيولة أو بفعل الذعر من الوضع الذي تمر به  والأسهم تنخفض، فإنهم يبيعونها سواء

وهو ما يفسر ، ويؤدي ذلك إلى مزيد من الهبوط في قيمة تلك الأصول، وهذا هو الدومينو السابع ،السوق 

 .من نقص و انحصار السيولةسبب هبوط قيمة الأصول والأسهم ومعانات البنوك 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الزمات المالية وقنوات انتقالها: عدوى السادسةالمحاضرة 

 أو أخر إلىاتسمت بسرعة انتشارها سواء من قطاع  ات عنيفةعرف الاقتصاد العالمي أزمات مالية وهز 

مما جعل  المالية، وهي العدوى  لاأبظاهرة جديدة نسبيا  الأزماتوارتبطت هذه  ،أخرى  إلىمن دولة 

 يهتمون بدراسة هذه الظاهرة. الاقتصاديون 

 :عريف العدوى الماليةت-أولا

حيث تم تداوله بين الاقتصاديين على نطاق واسع  يعتبر مصطلح العدوى المالية حديثا نسبيا،

لية خلال النصف الثاني من عقد التسعينيات من القرن الماضي كعامل مفسّر لنشوب مختلف الأزمات الما

 التي مسّت دولا عديدة.

 :حيث توجد تعاريف كثيرة لا يتفق الاقتصاديون على تعريف واحد ،

دوارد فيدون")حيث عرّف كل من الباحثان - ( أن  pierre cailleton & Edward vidon"بيار كليتو وا 

مال مصطلح العدوى المالية يعني "أن أزمة أو هجمة مضاربيه في سوق ما يزيد بشكل مهم من احت

الضغوطات في أسواق مالية أخرى، كما يمكن أيضا أن يؤدي إلى سلسلة متوالية من الأزمات في أسواق 

 مختلفة". 

العدوى المالية على أنها ظاهرة انتقال  (Kleimeier ) وكليميير (Sander)ساندرويعرف كل من -

بسبب مجموعة روابط مشتركة  الاضطراب المالي من الدولة الأساس التي حدثت فيها الأزمة لدولة أخرى،

 .بين الأسواق الناشئة لتلك الدولة

بذلك يشير مصطلح العدوى المالية إلى ظاهرة تقع عندما يتأثر اقتصاد بلد ما تأثيرا  سلبيا ناتجا 

ولا يقصد بالعدوى المالية هنا تلك  .عن تغيرات في أسعار الأصول في أسواق مالية في بلد آخر

يقية والتي تحدث في النظام المالي بصفة دورية، بل يراد بها تزايد وانتشار الصدمة الصدمات العادية الحق

 .بشكل مفاجئ وغير مسيطر عليه داخل وخارج الدولة التي تحدث فبها الأزمة المالية



عادة ما تنتقل الصدمات الاقتصادية من دولة إلى أخرى بسبب الارتباط بين اقتصاديات الدول و 

فاجئ أن تنتقل الصدمات من دولة إلى أخرى ليس بينهما روابط اقتصادية، وتفصل المختلفة، لكن الم

ومثال ذلك الأزمة الروسية التي  .بينهما حدود جغرافية بعيدة، مما يجعل انتقال العدوى أمرا غير متوقع

 .، وامتدت آثارها إلى المكسيك وعدد من دول أمريكا اللاتينية1998وقعت في أوت عام

 :أربعة طرق لقياس انتقال عدوى الأزمات المالية تتمثل في (Yang) قدم يانغو 

ياس درجة الارتباط ببن أسعار أسهم أسواق مجموعة دول، حيث تعكس درجة الارتباط العالية فبما ق -

 ؛بينها وجود عدوى مالية، وتفسر تلك الدرجة العالية ظاهرة انتقال الأزمات بين الأسواق المالية

شروطة لأزمات العملة وتشير هذه الطريقة إلى قياس انتقال عدوى أزمة العملة عندما الاحتمالات الم -

مثلا ارتباط العملات )تكون هناك روابط مشتركة بين أسعار عملات الدول التي تحدث فيها عدوى مالية 

 ؛)بالدولار الأمريكيالمالية لجميع دول جنوب شرق آسيا 

ية وتعني قياس التغير في مؤشر مالي معين في سوق مالية ما في المؤشرات المال السريعالانتقال  -

 رى؛التغير في نفس المؤشر لدولة أخ ومقارنة ذلك مع

 .المشتركة في حركة وتدفق رؤوس الأموال ومعدلات الفوائد التغيرات -

 :أنواع العدوى المالية -ثانيا

 :يمكن أن نميز بين نوعين من العدوى 

 ك العدوى التي تؤثر على المتدخلين في نفس السوق نتيجة المحاكاة أو ماوهي تل :العدوى المحاكية -9

 يطلق عليه سلوك القطيع. ويقصد بالمحاكاة تلك اللحظة التي يقرر فيها عون اقتصادي تقليد نفس سلوك

 .اره صائبا وعقلانيار عون اقتصادي آخر يفترض فيه أنه يملك معلومات أكثر دقة عن السوق مما يجعل ق

بابين  ح الظاهرة بشكل مبسط، يقدم الاقتصادي أندريه أورليون مثالا ملموسا حول شخص في قاعةولشر  

آخر  أحدهما يؤدي إلى الخروج إلى الهواء الطلق والآخر له نهاية مغلقة. فعند اندلاع حريق وقيام شخص



الباب  ه نحو نفسفي نفس القاعة بالهرولة دون تردد نحو أحد البابين فإن الشخص الأول سرعان ما يتج

  .مقتنعا بأن سلوك قرينه مبني على معلومة موثوقة وهو ما قد يكون ببساطة خاطئا

 :ويمكن أن نميز بين صنفين من العدوى المحاكية

 هي ناتجة عن تعدد الوسائط الإلكترونية لنقل :العدوى الفقية عن طريق الترابط الموجود بين السواق-

 في مدة وجيزة جدا عبر مختلف أنحاء المعمورة إضافة إلى عملية التسعيرالمعلومات التي تضمن نقلها 

 الآلي، وبالتالي إذا حدثت تحركات في الأسعار نحو الانخفاض أو الارتفاع بصورة فجائية في الأسواق

 ؛المالية، فسيكون هناك احتمال لانتشار هذه الموجات نحو غيرها من الأسواق وبسرعة

 عرف التكامل العمودي بين الأسواق تزايدا كبيرا، حيث نجد أن :السواق العدوى العمودية بين- 

الأسواق النقدية والمالية أصبحت أكثر تشابكا عن طريق آلية معدل الفائدة، ضف إلى ذلك وجود روابط 

الأسواق المالية وأسواق الصرف وبين قيم الأسهم والسندات وما يترتب عن ذلك من تأثير على اتخاذ  بين

 .الاستثمار انطلاقا من مقارنة العائد المتوقع رقرا

 وهي تتمثل في انتشار اضطراب متموضع من قطاع ما إلى باقي قطاعات النظامالعدوى النظامية:  -2

 المالي

 :قنوات انتشار الزمات المالية داخل الدولة-ثالثا 

من دولة إلى أخرى أومن يمكن للأزمات المالية الانتقال عبر العديد من القنوات، سواء كان ذلك 

في دراسته لعملية انتقال أثر الأزمات المالية  (Matt Pritasker)بريتاسكر مات سوق مالي لآخر، ويشير

أو ما يعرف بالعدوى إلى وجود ثلاثة احتمالات لانتقال الصدمات الحقيقية من دولة إلى أخرى، وتتمثل 

 :هذه الاحتمالات فيما يلي

 ؛ن، ويقصد بها حدوث الأزمة في كل من الدولتين في نفس الوقتالتزاملاحتمال الول: ا

أن تكون الصدمات ذات طابع عالمي مشترك، وهي أن تتعرض الدولتان لنفس الأزمة  الاحتمال الثاني:

 ؛ةيالتغيرات في أسعار البترول العالم :المالية العالمية مثل



مة من مجموعة دول أو أسواق مالية أو العدوى، وهي أن تنتقل الأزمة أو الصد :لاحتمال الثالثا

 .مؤسسات مالية إلى مجموعة أخرى من الدول أو الأسواق المالية أ والمؤسسات المالية

 يمكن توضيح قنوات انتشار العدوى المالية داخل النظام المالي للدولة:

نحو الجهاز حيث توضح هذه القناة إمكانية الانتقال من سوق القروض والسندات  (:1القناة رقم)-1

المصرفي، وذلك بسبب الانقطاع عن دفع خدمة الديون الخاصة من طرف بعض الدول مما يؤثر سلبا 

 ؛9119ةما حدث في أزمة المديونية سنعلى البنوك ويزيد من احتمال إفلاسها، مثل

لاس البنوك( وتمثل الحالة العكسية للقناة الأولى، أي انتقال أزمة الجهاز المصرفي )إف (:2القناة رقم )-2

نحو سوق القروض والسندات )إفلاس المدنيين(، حيث أن ظهور حالات إفلاس لدى البنوك سيؤدي حتما 

إلى انخفاض تقديم القروض إلى المدنيين وهو ما يزيد من احتمالات إفلاسهم كذلك، وذلك على غرار ما 

 ؛9191حدث في الأزمة البنكية بالولايات المتحدة الأمريكية سنة 

تؤدي أزمة سعر الصرف إلى تذبذب في أسعار السندات الأمر الذي جعل  (:2قناة رقم )ال-2

 ؛لون عنها مقابل سندات بعملة أخرى المستثمرين يتخ

إفلاس المدنيين من شأنه أن يحدث هلعا لدى المستثمرين وخاصة الأجانب، فيقومون  (:4القناة رقم )-4

يجة كميات البيع الكبير في سعر الصرف عملتها نتبالتخلي عن تلك السندات فيحدث هناك اضطراب 

 ؛المعروضة

قد يؤدي تخفيض قيمة العملة أو مجرد توقعات بذلك إلى ظهور موجة من سحب (: 5القناة رقم )-5

ما يسبب أزمة  الودائع لدى البنوك قصد تحويلها إلى عملات أجنبية لتفادي خسائر الصرف، وهو

 ؛مصرفية لدى البنوك

إذا تم إفلاس العديد من البنوك ذات التزامات من الخارج خاصة، سيؤدي ذلك إلى (: 6) القناة رقم-6

 ؛ت مع الخارجتسجيل خسائر الصرف من طرف الأعوان الذين يقدمون بالعمليا



وتمثلان الانتقال من الأزمة في أسواق الأسهم إلى أزمة في أسواق السندات (: 8( و )7القناة رقم )-7

 ؛هو بديل عن الاستثمار في الأسهم بالنظر إلى أن الاستثمار في السنداتوهي غالبة الحدوث 

وتعبر عن انتقال الأزمة من أسواق الودائع إلى أسواق المال والعكس، حيث (: 12( و )9القناة رقم )-8

عدد كبير من البنوك تعتبر كمتعاملين في الأسواق المالية، سواء كوسطاء ماليين أو تجار أوراق مالية 

 ؛صة كبيرة من رسملة السوق الماليةا أن البنوك خاصة في الدول المتقدمة تملك حكم

وتصف كيف يمكن لأزمة في أسواق الصرف أن تتحول إلى أزمة في (: 12( و )11القناتان رقم )-9

أسواق المال والعكس، فضلا عند تخفيض العملة يحدث هلعا لدى المستثمرين الأجانب ويقبلون التخلي 

 م المالية والمقدمة بتلك العملة.عن أصوله

 : قنوات انتقال الأزمات المالية24الشكل 

 
Source: D.Lacoue Labarthe: Les Crises financières et leur propagation internationale, 

finance internationale, l’état actuel de la théorie, Economica, Paris, 1992, P: 420. 

 

 

 

 

 



 :انتشار الزمات المالية دوليا نواتق-رابعا

 التي تسمح بانتشار الأزمات المالية دوليا فيما يلي: العولمةوتتمثل أهم قنوات 

 قناة التجارة الدولية:-1

إن أحد أهم مصادر انتقال الأزمات الخارجية هو التقلبات في شروط التبادل التجاري، فعندما 

نوك المشتغلين بنشاطات ذات العلاقة بالتصدير والاستيراد تنخفض شروط التجارة يصعب على عملاء الب

الوفاء بالتزاماتهم خصوصا خدمة الديون، إذ ترتبط التجارة العالمية بالعديد من المتغيرات الاقتصادية 

والمالية للدول، وقد سمح تأثر هذه المتغيرات بالأزمات المالية في الدول المصابة بتولد عوامل قوية تسمح 

 ثار الأزمات المالية إلى باقي الدول، بوصول آ

  قناة سعر الصرف وسعر الفائدة:-2

يتحدد سعر الفائدة في الأسواق الدولية كأي سعر آخر نتيجة تفاعل العرض و الطلب، بالإضافة   

إلى عوامل أخرى لها علاقة وثيقة ومتبادلة مع سعر الفائدة، وهي حركة رؤوس الأموال و تغيرات أسعار 

ملات، وبذلك تنعكس السياسات النقدية والمالية للدول الصناعية ذات العملات الرئيسية الدولية صرف الع

بشكل مباشر أو غير مباشر على نشاط الأسواق النقدية والمالية ومنها تنتقل إلى باقي الدول و الدول 

، حينما 9111-9119النامية على وجه الخصوص، ومن أمثلة ذلك أزمة آلية أسعار الصرف الأوربية 

حيث تسبب  9119أدى تخفيض قيمة بعض العملات الأوربية إلى ضعف بقية العملات، و أزمة أكتوبر 

 تدهور قيمة الدولار الأمريكي في تفاقم الأزمة المالية الدولية.

 التشابه على مستوى الاقتصاد الكلي:-2

ص الاقتصادية، وفي هذه يمكن لأزمة معينة أن تنتشر إلى باقي الدول التي لديها نفس الخصائ

( ثلاثة مؤشرات والمتمثلة في تدهور سعر Toenll( و )Velscoوتونيل" ) الحالة حدد كل من "فالسكو

 .تياطات الصرف بالنسبة للالتزاماتالصرف الحقيقي، ضعف الجهاز المصرفي ونقص في اح

 



 سلوك القطيع: -4

لأوضاع الاقتصادية الأساسية في الدول تدفع الأزمة في أحد الدول الدائنين إلى إعادة تقييم ا

الأخرى من أجل تخفيض مخاطر استثماراتهم حتى و إن لم تكن هناك أية تغيرات في هذه الدول، و غالبا 

ما يكون هذا السلوك ناتج عن تأثير عوامل نفسية و عن نقص في المعلومات والشفافية، فيميل الدائنون 

المستثمرون بخلق عدوى مالية، و قد لعب هذا العامل دورا مهما إلى محاكاة بعضهم البعض و بذلك يقوم 

لك يتمثل سلوك القطيع للمستثمرين في إهمالهم أو تغاضيهم عن أنواع ، و بذ9119في الأزمة الآسيوية 

معينة من الاستثمارات في الأوراق المالية استجابة لإقناعهم بما يفعله المستثمرون الآخرون، بحيث في 

 سلوك القطيع ليس المهم هو قناعة المستثمر بسوق معين و لكن قناعته بسلوك الآخرين.

  الروابط المالية:-5

يترتب عن نشوب أزمة في دولة ما تغير سلوك المستثمرين لأسباب مرتبطة بتسيير المخاطر أو 

للبحث عن السيولة، فإذا ظهرت أزمة في دولة معينة، يلجأ المستثمر الذي لديه أصول في الدول الأخرى 

ادهم أنها تساوي إلى بيعها بهدف التقليل من مخاطر انتشار الأزمة، وبالتالي يقومون ببيع الأصول لاعتق

درجة المخاطر في دولة الأزمة، وعليه تعتبر هذه الآلية أن تعرض الدولة لأزمة مالية يحدث بمعزل عن 

 أساسيات الاقتصاد الكلي.

 :المالية للعدوى  المفسرة النماذج :خامسا

 من مجموعة نموذج كل المالية،حيث يضم العدوى  لتفسير نماذج أربعة الاقتصاديون  قدم

 الأزمات من العديد على النماذج هذه إسقاط تم كما .الوقاية سياسات من بها ما يرتبط و ت،المؤشرا

 .مستقبلا مواجهتها أساليب لاستخلاص

 :يلي فيما النماذج هذه وتتمثل

البلدان  إلى بلد في تقع التي المالية الأزمة تنتقل الاقتصادية،حيث الروابط نموذج :الول النموذج-

 ؛قوية واستثمارية تجارية روابط بينها ن تكو  التي الأخرى 



نموذج زيادة الوعي، ويبين هذا النموذج أنه في ظل توفرالمعلومات غيرالكاملة،يتوقع  :الثاني النموذج-

 الاقتصادية مافي دول أخرى تماثلها في المؤشرات دولة المستثمرون حدوث التقلبات التي تتعرض لها

 ستثمرين إلى التخلي عن استثماارتهم في الدولة التي وقعت فيهاوهذامايدفع بالم والأساسية، الكلية

 ؛وفي الدول المماثلة لها التقلبات،

وحسب هذا النموذج فإن وجود أزمةفي بلدما ينعكس  المالية، نموذج تعديل المحفظة :الثالث النموذج -

بل يبيعون  ذلك، لأمر عندولا يتوقف ا بسرعةعلى استجابة مدارءالمشاريع ببيعهم للأصول في هذا البلد ،

حيث إن هذه الأصول تكون مجمعة في نفس المحفظةالاستثمارية التي تتضمن  .أصولهم في بلدان أخرى 

 ؛الاستثمارات في البلد التي وقعت فيها الأزمة

وفي ظله يتخلى المستثمرون  وهذاالنموذج أكثر قبولا و انتشارا، نموذج سلوك القطيع، :لرابعاالنموذج  -

 .ستثماارتهم بسب بما يقوم به مستثمرون آخرون عن ا

إن حدوث أزمة في دولة ما يتسبب في سلوك القطيع بواسطة المستثمرين حيث تنتج العدوى 

من طرف المستثمرين نتيجة تغاضيهم عن أنواع معينة من الاستثمارات في الأوراق المالية  المالية

 ون.لاقتناعهم بما يفعله المستثمرون الآخر  مستجيبين

أي نداء الاستيقاظ، بمعنى أن wake up callتنتقل عدوى الأزمة وفق هذا النموذج عبر آلية 

أزمة في بلد ما يؤدي إلى استيقاظ الدائنين وتنبيههم إلى ضرورة إعادة تقييم الجدارة الائتمانية  اندلاع

وغالبا ما ينتج هذا  البلدان الأخرى حتى لو لم تطرأ أي تغيرات في البلدان الأخرى، للمتعرضين في

نفسية ونقص في المعلومات والشفافية، وبالتالي يلجئون إلى إتباع سلوك  السلوك نتيجة تأثير عوامل

 .القطيع

 

 

 

 



 التنبؤ بالزمات المالية :السابعةالمحاضرة 

ويمكن أن يؤدي لوقوع أزمة مالية في القرن العشرين ظهر هذا العامل من خلال الأزمات الأخيرة 

وذلك  حتى في ظل اتباع تلك الدول لسياسات وطنية سليمة وغياب الأسباب السالفة الذكر، ولة ما،في د

بغية رصد الأزمات المالية، تم الاهتمام بنظم الإنذار المبكر من و  عن طريق ما يسمى بمفعول العدوى 

لباحثين من محاولة بناء و المتقدمة والنامية على حد السواء، لذلك قام العديد من ا قبل العديد من البلدان

تطور أنظمة الإنذار المبكر التي يمكن بواسطتها تتبع تغيرات وسلوك عدد من المتغيرات المنتقاة و ارسال 

تطوير عدد وذلك عن طريق إشارة مهمة عن احتمال حدوث الازمات المالية خلال فترة زمنية مستقبلية 

الأزمات المالية من أجل تجنب تلك الأزمات أو  بغرض التنبؤ بمؤشرات حدوث من النماذج الرياضية

 .التقليل منها

 : ماهية نظم الإنذار المبكر بالازمات المالية أولا

صندوق النقد الدولي يعرف نظم ف يتفق الباحثون على تعريف محدد لنظم الإنذار المبكر،لم 

ندوق في سعيه للتنبؤ تستخدم من طرف الص المبكر على أنها نماذج من الاقتصاد القياسي الإنذار

التقلبات الخارجية، وتستغل العلاقة المنظمة التي  قبل حدوثها. وترتكز هذه النماذج على بأزمات العملة

 .شأنها أن تتسبب في حدوث الأزمات البيانات التاريخية بين المتغيرات التي من تظهر من

يبي للنظام يعتمد على توليفة من ويشير صندوق النقد الدولي إلى أن الإطار المنهجي العلمي التجر 

يعي في سلوكها في حالة الممثلة لحالة التغير  )التي تظهر تغيرا غير طب المتغيرات والمؤشرات القيادية

 .البيانات حول حالة المخاطرة بينما ترتكز دقة نتائجه على نوعية ودرجة تردد الأزمات(

بالأزمات  الإنذار المبكر  بأن نظم  (Giorgio Trebeschiand Alessio Ciarlone )كما يرى كلا من

من خلال  النظام المالي، وذلك المالية هي: "عبارة عن نماذج تستطيع أن تميز إن كان هناك ضعف في

 ."إرسالها لإشارات مناسبة وصحيحة تعد إنذارا لبداية أزمة مالية



ث الأزمات من خلال تقييم ظام الإنذار المبكر بأنه تلك الأداة القادرة على توقع حدو يعرف  كما

الاقتصادية والاجتماعية والسياسية والبيئية والضغوط السكانية وغيره لبلد ما، التي يتم من  ملف المخاطر

مجال ما لبلد ما لتوفير المعلومات المناسبة لمتخذي السياسات  خلالها تحديد المخاطر الإجمالية في

 .والقرارات

 منها اكتشاف إشارات الإنذار تجاه ظاهرة ما، وهي عملية كما يعرف أيضا بأنه " آلية الغرض

وتحليل الإشارات التي تنبئ عن قرب حدوث أزمة، إلا أنه يجب التفرقة بين  تقوم على رصد وتسجيل

الضوضاء الناتجة عن المشكلات اليومية بقطاع  الإشارات التي تشير إلى قرب وقوع الأزمة وبعض

عبارة عن تصاميم وأدوات وأساليب تعطي إشارات ر المبكر بأنه "يعرف نظام الإنذاأيضا  الأعمال

من خلالها التعرف على أبعاد الموقف قبل تدهوره وتحوله إلى أزمة تمثل  باحتمال حدوث خلل ما ويمكن

 .مصدرا للخطر على البورصة

مما كما يعرف أيضا بأنه ": القدرة على استيعاب الإشارات المتعلقة باحتمال حدوث الأزمات، 

لتجنبها، وتقوم العملية على رصد وتسجيل الإشارات التي تنبئ عن قرب  يمكن من اتخاذ كافة التدابير

التعرف على  العليا في المؤسسة المالية بالقدرة على وينبغي أن تتمتع الإدارة التنفيذية ، "حدوث أزمة

ا على اكتشاف ēسات لقدرالمؤس إشارات الإنذار المبكر للأزمات وبشكل دقيق، ويقتضي ذلك تقييم

التحليل والتنبؤ  إشارات الإنذار المبكر واستكمال الأنظمة المتعلقة بذلك، بالإضافة إلى امتلاك أدوات

 .بالأزمات من أجل تجنب وقوعها أو التخفيف من آثارها

رسالترصد و  أن نظم الإنذار المبكر بالأزمات المالية عبارة عن آلية تعمل علىومنه ف إشارات  ا 

وهي مزيج من المؤشرات  ند قيم معينة تخص التغيرات في مؤشرات مالية تدل على حدوث أزمة مالية،ع

من الزمن، بهدف تجنبها و  التي تستخدم للتنبؤ، وكذا اختبار مدى إمكانية حدوث أزمة ما في فترة محددة

 .تفادي التكاليف التي قد تترتب عنها في حال وقوعها



أن " علم نظم الإنذار له خمسة أبعاد وهي: متغيرات  ( Beckman 2006)  ويرى بيكمان

إلى جانب تعريف الأزمة وطريقة تطبيق هذا النظام، وكل نظام للإنذار  النظام، فترة العينة، بلدان العينة،

  ".تطبيقها هي عادة نموذج اقتصادي قياسي المبكر هو مزيج من هذه الأبعاد الخمسة، وطريقة

 لوضع نظام للإنذار المبكر في فهم مصادر الأزمات المالية،وتحليلويمثل الهدف الرئيسي 

  .نقاط الضعف في البلد المعني وبالتالي تدارك أو تجنب حدوثها

 .ثانيا: أهمية نظام الإنذار المبكر

 أهمية نظم الإنذار المبكر من قيمتها بأنها أداة دائمة ومستمرة للتوجيه والإنذار تنبع

 ار وواضعي السياسات باحتمال تعرض الاقتصاد لأزمة مالية، وذلك قبل وقوعوالتحذير لمتخذي القر 

جراءاتالحدث لاتخاذ ما يلزم من سياسات   وقائية أو مانعة، وا 

 يرتكز تعريف نظام الإنذار المبكر على تعريف واضح للأزمة ومصدرها، فهناك النظم التيو 

، وأخرى مصدرها المديونية الخارجية أو سعر مصدرها القطاع البنكي دف إلى التنبؤ بالأزمات التيته

 .الصرف أو أي مزيج بينهم وعليه يعرف النظام

عمليا فإن لتاريخ الأزمات والتركيبة الهيكلية لبلد ما دورا رئيسيا في نوع وتعريف النظام المراد بناؤه، 

صدره القطاع م  بهاخبرة الدول في الأزمات الاقتصادية، تشير إلى أن أغل وتجدر الإشارة هنا إلى أن

الأزمات الناتجة من قطاع التجارة الخارجية والأخرى  المالي  )البنوك، سعر الصرف أو المديونية( ، تليها

 .من ضعف النمو الاقتصادي وتشوه هيكل الاقتصاد

 :يلي كما تساعد نظم الإنذار المبكر على ما

و هيكل رسمي للتقييم سواء عند الفحص التقييم المستمر لنظم المؤسسات المصرفية في شكل إطار أ  -

 ؛أو بين فترات الفحص

التعرف المستمر على نظم المؤسسات أو المواقع داخل المؤسسات التي تكون فيها مشاكل أو يحتمل  -

 ؛وقوعها في مشكل



 ؛المساعدة في تحديد أولويات الفحص والتخصيص الأمثل للموارد الإشرافية والتخطيط المسبق للفحص  -

 .جيه الاهتمام والتوقيت السليم من قبل المشرفين على البنوكتو  -

 التالي:أنظمة الإنذار المبكر وفق الشكل  وتكون نتائج

 الإنذار المبكررسم توضيحي لمصفوفة إشارات  :21الجدول 

 القادمة الفترةخلال  الأزماتلا يتم حدوث  خلال الفترة القادمة الأزمةحدوث  طبيعة الإشارة 

 الإنذار الكاذب التوفيق ارات الإنذارتوجد إش 

 الرفض الصريح الفشل لا توجد إشارات الإنذار 

نتائج أنظمة الإنذار المبكر تمر بأربعة احتمالات وهي  إنمن خلال الجدول السابق يتضح 

 كالتالي:

 ؛وتقع الأزمة، أزمةحيث يتم رصد إشارات الإنذار بوقوع الإنذار بوقوع التوفيق: -

 ؛وتقع الأزمة، الأزمةيث لا يتم رصد إشارات الإنذار بوقوع حالفشل: -

لا  وشيكة الوقوع بينما أزمةهناك  أن الأزمة، فيعتقديتم رصد إشارات الإنذار بوقوع  إذ الكاذب:الإنذار -

 ؛أصلا الأزمةتقع 

 بالفعل. الأزمةتقع  الأزمة، ولاحيث لا يتم اكتشاف إشارات بوقوع  الصحيح:الرفض -

  ة:ج التنبؤ المبكر بالزمات الماليمناه -ثانيا
 لتفادي الآثار السلبية للأزمات المالية على الاقتصاديات المختلفة، عملت العديد من الدول

 هيالنماذج  والمؤسسات المالية الدولية على بناء وتطبيق نماذج متكاملة للتنبؤ بالأزمات المالية، وأهم هذه
 :كالآتي

 :دةمنهجية المؤشرات القائ-1
للتنبؤ بالأزمات المالية  1999 تتلخص هذه المنهجية التي قدمها كل من هيريرا وغارسيا سنة

المؤشرات الممكن استخدامها من قبل متخذي القرار  اعتمادا على المؤشرات القائدة، والتي تتمثل في تلك

دي أو مالي ما في طريق مقارنة سلوك متغير اقتصا عن لتوقع حدوث الأزمات المالية، ويمكن تحديدها



الاستقرار، كما يمكن تحديدها استنادا على نماذج  فترة ما قبل الأزمة المالية مع سلوكه خلال فترة

 1.حدوث الأزمات المالية خلال فترة زمنية معينة الاقتصاد القياسي لاستخدامها في تقدير احتمالية

 : بالخطوات التاليةوفقا لمنهج المؤشرات الرائدة فإن نظام الإنذار المبكر يمر 

تعريف الأزمة: وذلك من خلال تحديد المعالم التي تظهر من خلال أزمة كاملة للعملة   :الخطوة الولى -

 ؛أو أزمة بنوك أو في وجود كليهما

الأجنبية،  اختيار مجموعة من المؤشرات الرئيسية، حيث نجد مثلا مستوى الاحتياطات :الخطوة الثانية -

 الإجماليالمحلي  يقي إضافة إلى أسعار الأسهم ونسبة الائتمان المحلي إلى الناتجسعر الفائدة الحق

المستوى التغير والانحراف  ا وتتمثل فيتهوغيرها من المؤشرات، وكل مؤشر لديه ثلاث سمات يجب مراعا

 ؛تعرف باسم أفق الإشارة عن اتجاهه ويتوقع من المؤشرات أن تتنبأ بالأزمة خلال فترة زمنية

اختيار عتبات المؤشرات الرائدة كل مؤشر عتبة يتم تقسيمها بين منطقة طبيعية  :لخطوة الثالثةا -

المنطقة غير الطبيعية،  فإذا ظهر أن نتائج المؤشر تقع ضمن (غير عادية)ومنطقة غير طبيعية  (عادية)

 ؛لوقوع أزمة إنذارفهذا يدل على 

 ؛ئفة والإشارات الحقيقيةمقارنة بين سن الإشارات الزا :الخطوة الرابعة -

 .والتي يتم من خلالها اختيار القيم الحدية التي تقلل من الضوضاء :الخطوة الخامسة -

 :منهجية الإنذار بحدوث أزمة مالية2-
 عمل البنك المركزي الألماني على تقديم نموذج للتنبؤ بوقوع الأزمة المالية في الأجل القصير،

 لأزمات سعر الصرف في الأجل القصير ولمدة شهر، اعتمادا على وذلك من خلال التنبؤ المستقبلي
 التنبؤ المستقبلي لقيم بعض المؤشرات الملائمة، ومقارنة تغيرها استنادا إلى عتبة معينة، مما ينتج عن

 .النموذج مجموعة احتمالات متعلقة بإمكانية حدوث الأزمة المالية أو عدم حدوثها
 Probit Models :منهجية نماذج بروبيت -2

المالية  ترتكز منهجية نماذج بروبيت على تحويل المتغيرات المستخدمة للدلالة على وقوع الأزمة
حالة وجود  إلى متغيرات ثنائية تتضمن عتبة محددة، حيث تأخذ القيم العليا لهذه العتبة قيمة واحد وتمثل

ار، ثم يتم تقدير احتمال حدوث أزمة مالية أزمة مالية، بينما تأخذ القيم الدنيا قيمة صفر وتمثل حالة استقر 



بالاستعانة بنموذج انحدار بين  من خلال تقدير احتمال الحصول على القيمة واحد للمتغير الثنائي، وذلك
وتكمن أهمية منهجية نماذج 1.المتغيرات الثنائية والمتغيرات المفسرة للمتغيرات الثنائية للأزمة المالية

تتعرض للأزمات المالية، وتحديد زمن وقوع  ديد الاقتصاديات التي يمكن أنبروبيت في قدرتها على تح
المتوقع حدوثها كما هو الحال بالنسبة لمنهجية  تلك الأزمات فيها، غير أنها لا تبين مدى شدة الأزمة

لفرق تعدي المتغيرات الثنائية للعتبة الحرجة دون تحديد ا الإشارات، إذ تقدر منهجية نماذج بروبيت احتمال
 .العتبة بين القيمة المتوقعة للمتغيرات الثنائية وقيمة

 جستي:اذج المعتمدة على الانحدار اللو النم)منهجية النماذج الاحتمالية -4
الانحدار اللوجستي) ( تعتمد نماذج لوجيت على استخدام نماذج إحصائية استنادا على الاختبار الإحصائي

 وعدم الاستقرار المالي، موعة من المؤشرات الاقتصادية أو الماليةلتحديد علاقة الارتباط القوية بين مج
 .المالي وذلك من خلال تقدير مساهمة كل مؤشر في احتمال حدوث عدم الاستقرار

 وتسمح هذه المنهجية بالتعرف على المؤشرات التي تؤثر في احتمال وجود الأزمة المالية، من
 رات ذات دلالة إحصائية للمتغيرات التفسيرية، من أجلخلال اختبار متعدد المتغيرات يسمح باختبا

 t) . (بفعل مجموعة من المتغيرات التفسيرية في الفترةt+1 )   (تقدير احتمال حدوث الأزمة في الفترة
وعلى  وتتعدد نماذج الانحدار اللوجستي المقترحة لتقدير مؤشرات الإنذار المبكر بالأزمات المالية،

متغيرات الاقتصاد  بين ,Gonzalez-Hermosillo) غونزالس وهيرموسيلو (منسبيل المثال يجمع كل 
على Molder (Perrilli Rocha, (الكلي ومؤشرات الحيطة الكلية، بينما يعتمد مولدر وبيريلي روشا

أخرى على متغيرات الاقتصاد  مؤشرات مستخرجة من ميزانيات وحسابات الشركات، وقد اعتمدت بحوث
 حين اتبع كل من ساهلي وآخرون في   . الكلي فقط

(Worrell, Cherubin and Polius Mounsey)            و(SahelyPolius)  
 فعالية يتمثل في اختبار لإفلاس المؤسسات المالية بشكل فردي، واستعمال النتائج للتنبؤ في نهج أكثر

 ن أن تسبب انتشارحالة كون بعض المؤسسات لها تأثير كبير على الأسواق المالية، والتي يمك
 .لآثار الأزمات المالية

 :منهجية الإشارات5-
 (,Kaminsky, Lizondo, Reinhart)    قـام كـل مـن كامينسـكي، ليزونـدو ورينهـارت

 بتصميم نظام للإنذار المبكر عن الأزمـات الماليـة، وبالإسـقاط علـى أزمـات العملـة، إذ تـم الاعتمـاد علـى



 ت الشهرية التـي تنـذر بوجـود أزمـة عنـدما تتعـدى تلـك المؤشـرات حـدا معينـا، ثـم يـتممجموعة من المؤشرا

  .بناء مؤشرات مركبة من تلك المؤشرات المنفردة لقياس احتمال وجود أزمة

 وتنطوي منهجية الإشارات على رصد مجموعة من المؤشرات الرائدة التي تتكرر بشكل كبير،

 ل مختلف قبل الأزمة، ومقارنتها مع قيمة العتبة التي ترتبط من الناحيةوتميل إلى أن تتصرف بشك

العادي  التاريخية ببداية الأزمة المالية. وبالتالي فإن التعرض للأزمة يكون عندما يخرج متغير عن مستواه

، الإشارة شهر التالية، والذي يسمى بأفق24بقيمة تتجاوز عتبة معينة، وهي إشارة بخطر انفجار خلال 

الإشارة التي  شهرا التالية تسمى "إشارة جيدة" أما24وفي هذه الحالة فإن الإشارة التي تتبعها أزمة خلال 

  تتبع بأزمة خلال نفس المجال الزمني تسمى "إشارة خاطئة" أو "ضوضاء

، ويتم وضع مؤشرات المالية الأزماتيحاول نموذج الإنذار المبكر الربط بين مختلف أنواع و 

ب ، و ترتالمالية الأزمةكن الاعتماد عليها في التنبؤ بان نظام مالي معين في وضع ما قبل مركبة يم

 ، ويتم اختبار فاعلية منهج الإشارات على مستوى المؤشرات الفرديةجودتها في التنبؤ من حيث الدقة

 :بالاعتماد على المصفوفة التالية

 منهجية الإشارات: 22 الجدول

 95 أزمة بعدعدم وقوع 

 هر التاليةش

 البيان شهر التالية 95بعد  أزمةوقوع 

B A لإشارةالمؤشرات  إصدار 

D C  لإشارةالمؤشرات  إصدارعدم 

 

 يلي:ما  إلىالإشارات الموجودة في المصفوفة السابقة وتشير 

 شهر  95خلال  الأزمةوتقع  أزمة بحدوث مبكرلإشارة إنذار  المؤشرإصدار  حالة تمثل



الة إصدار المؤشر لإشارة إنذار مبكر بحدوث أزمة، وبالفعل تقع الأزمة خلال تمثل حA: الحالة 
 ؛شهر التالية، وبالتالي إشارة صحيحة ومؤشر جيد95

شهر 24تمثل حالة إصدار المؤشر لإشارة بحدوث أزمة، ولكنها لا تقع حتى بعد B: الحالة 
 ؛التالية،وبالتالي إشارة غير صحيحة ومؤشر غير جيد أو كاذب

تمثل حالة لا يصدر فيها المؤشر إشارة إنذار مبكر بحدوث أزمة، ولكن تقع الأزمة C: حالة ال
 د؛لي إشارة غير صحيحة ومؤشر غير جيشهر، وبالتا24مرور  بعد

تمثل حالة لا يصدر فيها المؤشر إشارة إنذار مبكر بحدوث أزمة، وبالفعل لا تقع D :الحالة 
 .صحيحة ومؤشر جيدشهر. وبالتالي إشارة 24بعد  الأزمة

يكـون Aففـي الحالـة  D  ،  و  A وعلى أية حال يمكن القول بأن الإشارات الصحيحة عند 
لا يقـوم المؤشـر بإصـدار أيـة Dشـهر، وفـي الحالـة 24تم إصدار إشارة وتتبع وقوع الأزمـة خـلال  بالفعـل
ـن الناحيــة التطبيقيــة أنــه لا يمكــن أن يقــوم مؤشــر بوقــوع الأزمــة وبالفعــل لا تقــع، فقــد وجــد مـ إشـارة

 .إشارات صحيحة دون إصدار أية إشارة خاطئة بإصــدار
، بحساب عدد المؤشرات التي تعطي لهشاشة في الاقتصاد في صورة كميةو يمكن حساب حالة ا

، فبمعرفة توزيع مة مقبلةعلى مواجهة از  إشارات تدل على عدم الاستقرار، و يمكن معرفة قدرة السلطات

، و عندما تكون نسبة او المنطقة الحرجة لهذه المؤشراتالمؤشرات يمكن معرفة المستوى الحرج 

، و عندما ، و يكون من الصعب تجنبهاالأزمةالمشاهدات لها تظهر سلوك غير معتاد يتم التنبؤ بقرب 

  حالتين:هناك يكون  أزمةعن وضع  الحرجة( معبرا )القيمةيتعدى فيها المؤشر 

 ؛يمكن القول عن الإشارة انها صحيحةفي وقت محدود بعد إعطاء الإشارة، و  تقع الأزمة أن الولى:-

، فقد وجد انه من الصعب ، وبالتالي تكون الإشارة خاطئةلا تقع في الوقت المحدد الأزمة إن الثانية:-

 المالية. الأزمةتحديد التوقيت الدقيق المناسب لتوقع حدوث 

لية شترك جميع نظم الإنذار المبكر الحالية في استخدام المحددات الأساسية للقطاعات الداختو 

( سلوك المتغيرات الأساسية) الأزمةيتم المقارنة بين ملاحظات ما قبل  إذ، كمتغيرات تفسيريةوالخارجية 

 .الأزمةسلوكها في فترة ما بعد و  الأزمةخلال فترة خلال فترة الهدوء و 

 



 يات عمل نظام الإنذار المبكرثالثا: آل

التي سيغطيها النظام والتي تأخذ أولوية مرتفعة  المجالاتيحتاج تصميم نظام الإنذار المبكر إلى تحديد 

مرتفعة المخاطر والتي قد تكون  المجالاتبمعنى أن النظام يجب أن يتعامل مع  في تركيبة ملف المخاطر

 :رئيسية مصدرا محتملا للأزمات، وهناك ثلاث خطوات

 :الخطوة الولى -

في هذه المرحلة يجب تحديد أي الأحداث ينبغي الإنذار منها، فتصميم النظام يحتاج إلى تحديد 

تأخذ أولوية كما أشرنا سابقا، وعليه فإن تحديد الإطار العام للنظام هو  التي سيغطيها، والتي المجالات

القائدة والتي تعكس حالة المخاطرة وتمثلها بشكل   اتالخطوة الأولى، ونعني بالإطار العام اختيار المؤشر 

 .والتجارب العملية السابقة مناسب، بحيث تعتمد عملية اختيار المؤشرات على النظرية الاقتصادية

 ويمكن تصنيف المؤشرات التي يجب تحديدها إلى ثلاثة أصناف فنجد المؤشرات الهيكلية،

الخطر( وهي متغيرات كامنة تتطور بمجرد وجود حدث تطور  المؤشرات المسرعة  )تعمل على تسريع

 ).تشعل أزمة داخل مجالات النظام جديد فتطوره إلى أزمة، والمؤشرات المثيرة ) مثيرات خارج النظام

تعتبر خطوة اختيار المؤشرات من أهم خطوات بناء نظام الإنذار، ولها دور كبير في فعاليته وقدرته على  

 .لخطرا إظهار الإشارات وتوقع

 :الخطوة الثانية -

بعد تحديد الأزمة ونوع المؤشرات الملائمة، تكون الخطوة الموالية هي استحداث مجموعة من 

أن تجمع هذه الأدوات بين التحليل الكمي والأساليب الأكثر اعتمادا  الأدوات التحليلية المناسبة، وينبغي

 .بيةالانسيا على التجريب، مثل المشاورات الموسعة والأحكام

  :ويتمثل دور الأدوات الكمية في

 ر؛صورة نظامية عن أوجه التعرض للخطتوفر وسيلة للبحث ب -

 ؛تتقصى الارتباطات التي يمكن أن تسمح للأزمة بأن تتحول وتنتشر عبر القطاعات، الأسواق والبلدان  -



 ؛تحدد كلا من احتمال وانعكاسات تجسد الأزمة -

 .تضبط وتوجه استخدام الأحكام -

 :الخطوة الثالثة -

وهي تتضمن عملية التقييم الإحصائي والتنبؤ للخروج بتقديرات رقمية تتم مناقشتها من قبل 

 .لتحديد مدى واقعية تلك النتائج وترابطها أصحاب الخبرة وذوي الكفاءة

 :مؤشرات الإنذار المبكر-:رابعا

 لية الناشـئة فـي العقـد الأخيـر مـن القـرن أدت الاضطرابات المالية التي تعرضت لها الأسواق الما       

 تقيـيم المخـاطر بدقـة، حيـث ركـزت عـددلالحاجـة إلى العشـرين والعقـد الأول مـن القـرن الحـادي والعشـرين 

 من الدراسات لوضع نماذج تجريبيـة لشـرح وتوقـع الأزمـات الماليـة فـي القطـاع البنكـي وأزمـات العملـة، إذ

 ــه العديــد مــن الاقتصــاديات الناشــئة لــنظم الصــرف المرنــة أنقــص مــن تــواتر الأزمــات الماليــةأن توج

 المزدوجـة، ونظـرا للتطـورات الحديثـة فـي أسـاليب ودرجـة التكامـل المـالي فيمـا بـين الأسـواق الماليـة أو مـا

 انتشـار المخـاطر الماليـة فيمـا بـين تلـك الأسـواق، زاد الاهتمـاميعـرف بالعولمـة الماليـة، زادت احتمـالات 

 .بتطوير نظم الإنذار المبكر التي من شأنها ترقب وقوع أزمات مالية

 :مؤشرات الإنذار المبكر بالزمات المصرفية1-

 عكثيرا ما تسبق الأزمات المصرفية تدفقات ضخمة من رأس المال قصير الأجل، وحدوث توس       

عدم  سريع في الائتمان المحلي، كما يمكن إرجاع إفلاس البنوك إلى كونها تتأثر بمخاطر السوق ومخاطر

في  السداد ومخاطر السيولة، وتوضح الدراسات بأن التحرير المالي دون تقوية القواعد التنظيمية يؤدي

التغلب  يضا من الصعبكثير من الحالات إلى توفير الظروف المناسبة للأزمة المصرفية، بل يجعل أ

والخطر  على الأزمة عند وقوعها كما أن هناك عاملين آخرين مهمين في إفلاس البنوك وهما العدوى 

 .المعنوي 



 وتم استخلاص نتيجة مهمة من البيانات المستمدة في دراسة لأزمات حدثت في النظام البنكي،      

 وأن هيكل رأس المال البنوك كان يتدهور وهي أن القروض المشكوك فيها كانت تتزايد بصورة حادة،

  .بسرعة. وكانت هذه المؤشرات تقدم إشارات واضحة باحتمال المزيد من إفلاس البنوك

 يظهر بوضوح أن ارتفاع نسبة القروض المشكوك في سدادها، وانخفاض نسبة رأس المال إلى

 دة في احتمال إفلاسه في وقتإجمالي الأصول يشيران إلى ضائقة مالية يمر بها البنك، وا  لى زيا

 .لاحق،إلى جانب غياب الشفافية وعدم الإفصاح عن المعلومات

 :إشارات الإنذار المبكر بأزمات انهيار أسواق رأس المال2-

 لقيــاس وتقيــيم إشــارات الإنــذار المبكــر، توجــد إشــارات كثيــرة يمكــن التقاطهــا لاكتشــاف أزمــات      

  :أسواق رأس المال قبل وقوعها، وبصفة عامة تتلخص أهم هذه الإشارات كما يليانهيار 

 معــدل ارتفــاع أو انخفــاض أســعار الأصــول الماليــة، ومــن ثــم تقلبــات معــدلات العائــد علــى مختلــف -

 الأصول المالية أو تقلبات معدلات المخاطرة على هذه الأصول المالية؛

 الأوراق المالية لا تعكس الأداء الفعلي للشركات المدرجة؛أسعار   -

 عدم توازن بين العرض و الطلب على الأوراق المالية المتداولة؛ -

 حدوث تلاعب في أسعار الأسهم لانخفاض كفاءة السوق؛ -

 رؤوس الأموال الأجنبية قصيرة الأجل (الأموال الساخنة)، وعلاقتها بعمليات المضاربة؛  -

 الاة في تقييم أسهم الشركات؛المغ  -

 لأزمــات التــي تلحــق بعــدد مــن الشــركات المدرجــة أوراقهــا الماليــة بالبورصــة، وا  ثــارة الــذعر بــين -

 المساهمين والمستثمرين؛

 زعزعة الثقة لدى المستثمرين)أزمة ثقة ( ؛  -

 ـة بهــدف الســيطرة أو الاحتكــار أو التــأثير علــى ســلوكتــرويج الإشــاعات و المعلومــات غيــر الحقيقيـ-

 الأسعار؛



 )البيـع الصـوري، الشـراء بغـرض الاحتكـار، عمليـات تـداول الممارسات غير الأخلاقيـة وغيـر القانونيـة  -

 مضللة، اتفاقيات التلاعب في أسعار الأوراق المالية... ( ؛

 .لتلاعب في أرقام أرباحهاقيام بعض الشركات المدرجة با -

 وتختلـف مؤشـرات الإنـذار المبكـر السـابقة مـن سـوق رأس المـال دون آخـر، وذلـك حسـب درجـة

 كفـاءة أو مسـتوى التقـدم فـي تطبيـق معـايير الحوكمـة لـدى الفـاعلين فـي سـوق رأس مـال، ومـن أجـل ذلـك

 لـة عـن احتمـال عـدم الاسـتقرار المـالي بأسـواق رأس المـال،حاولـت التجـارب الدوليـة وضـع مؤشـرات دا

 واســتطاعت اســتخلاص مؤشــرات مســتمدة مــن المحصــلة النهائيــة لتطــورات أســعار الأصــول المتداولــة

 ي أسـواقبأسـواق رأس المـال، والمتمثلـة فـي تطـورات مؤشـرات أسـعار الأصـول الماليـة فـي حـد ذاتهـا فـ

  .رأس المال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 .1994-1995لأزمة المالية المكسيكية دراسة تحليلة ل: الثامنةالمحاضرة 

، فقد أعلنت الآلاف من الشركات 1995زمة مالية ضربت اقتصادها عام تعرض المكسيك لأ

ة إلى أكثر إفلاسها في الوقت الذي تحول فيه الآلاف إلى عاطلين عن العمل. وأظهرت أن حاجة الدول

وفجأة غير المستثمرون في اتجاهاتهم الاستثمارية، مما أدى  من مليار دولار لضمان قدرتها الائتمانية.

إلى حدوث هجرة لرؤوس الأموال الداخلة إلى الخارج بشكل واسع مما قاد إلى أزمة عميقة في النظم 

ول أبأنها  1994-1995سيك في عام المالية، وهدد استقرار القطاعات الإنتاجية لتوصف بذلك أزمة المك

أزمة مالية في القرن العشرين توجه الانتباه إلى حجم تدفق رؤوس الأموال وسرعة هذا التدفق. وكشفت 

 عن مشاكل السياسة الاقتصادية التي تواجه الاقتصاديات الناشئة. 

 :المكسيكية اسباب الازمة المالية -أولا

ل الثمانينيات وأوائل التسعينات جعلت المستثمرين تم تنفيذ عدة إصلاحيات اقتصادية خلا

، ثلثا هذه 9111-9115مليار دولار ما بين  15التي تجاوزت  الأجانب يوظفون أموالهم في المكسيك،

 الاستثمارات تقريبا كان على شكل استثمارات المحفظة المالية.

د من العوامل الداخلية في الاستثمارات الأجنبية في المكسيك عدالكبيرة كان وراء الفورة و 

والخارجية. وكان العامل الخارجي الهام هو تدني معدلات الفائدة في الولايات المتحدة مترافقا مع الركود 

 في هذا البلد.

ودخول المكسيك في إتفاقية نافتا مع الولايات المتحدة وكندا  9111لقد كانت خطة برايدي لعام  

ن الأجانب بالمكسيك. والعوامل الداخلية الأساسية التي شجعت من العوامل التي عززت ثقة المستثمري

، ومعدل التضخم 9115و 9111سنويا بين  3.1%الاستثمار الأجنبي هي: إزدياد الناتج المحلي بمعدل 

، وعملية خصخصة واسعة النطاق للقطاعات الممتلكة من 6%إلى 145%المتدني الذي هبط من حوالي 

 .قبل الدولة



وراء هذه الفورة في الاستثمارات الأجنبية وهو رجوع الرساميل الاخر الذي كان ام هالسبب اما ال

قصيرة  اغلبهاالتي هربت من المكسيك إلى الولايات المتحدة أثناء أزمة الدين في الثمانينيات، والتي كانت 

واق تبحث الحصول على ربح سريع عبر مضاربات مالية في الأسهم والأوراق المالية في أس الاجل

 المكسيك المالية.

وصاحب هذا التوافر المتزايد للرساميل الأجنبية وتزايد الاعتماد عليها هبوطا حادا في الادخار 

و إلى  9115عام  16%إلى  9111من إجمالي الناتج المحلي عام  22%المحلي الذي تراجع من نسبة 

 .1994سنة  5%

لمتزايد للمواد المستوردة. وبالرغم من أن ستهلاك االاواستخدمت المكسيك هذه الأموال لتمويل 

عمليات التصدير من المكسيك تزايدت في هذه الفترة، فإن فاتورة الواردات تصاعدت بسرعة أكبر، متسببة 

من إجمالي الناتج المحلي لهذا البلد  8%مليار دولار، ما يوازي  15بعجز في الحساب الجاري بما يقارب 

ط على سوق النقد الأجنبي التي أدت إلى زيادة حدة المضاربة والتخلي نتج عنه ممارسة ضغو  9115عام 

، %91، وخفضت المكسيك سعر صرف عملتها الى 1994ديسمبر   22عن ثبات سعر الصرف في 

، فخسرت بورصة الأسهم نصف 9110بيسو في مارس 9.0لبيسومقابل الدولار الى1.0وهبطت قيمته من 

قيمة البيسو، وانتقلت الأزمة بسرعة إلى دول أخرى، وخسر اليسو قيمتها بعد أشهر قليلة من تخفيض 

مليار سمتها 91بعد ثلاثة أشهر من تخفيض قيمته،رغم إصدار الحكومة للسندات بقيمة  05%

   .تيسوبونوس

 يمكن تلخيص أسباب الأزمة كما يأتي:و 

 ؛العجز في الميزان الجاري للمكسيكتنامي   -

 ؛ضعف الرقابة على منح الإئتمان، و هشاشة القطاع المصرفي  -

ارتفاع أسعار الفائدة دوليا، ورفع سعر الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكية، لاستقطاب رؤوس   -

 ؛وال الأجنبية الهاربة من المكسيكالأم



 ؛عملة أخرى، أو كركيزة لسعر الصرفالارتباط ب  -

 ؛سوء إدارة الدين الحكومي  -

 ؛9115المرتبطة بالإنتخابات الرئاسية في أغسطس  الاضطرابات السياسية  -

استثمارات الحوافظ  حدوث طفرة في شكل التحويلات الخارجية الداخلة إلى المكسيك وبنيتها، أصبحت  -

 ؛المالية هي المسيطرة، متجاوزة بالتالي حجم الإستثمارات المباشرة والقروض البنكية

الأموال الخاصة، المتجهة نحو المكسيك، كانت  من تدفقات رؤوس %99، 9111إلى  9119من   -

 ؛على شكل شراء أصول مالية

خروج رؤوس الأموال من المكسيك )خاصة لكون معظم رؤوس الأموال التي دخلت المكسيك كانت   -

 ؛عبارة عن استثمارات للحوافظ المالية، والتي كان من السهل التنازل عنها في الأسواق المالية(

 وال أجنبية واستخدامها في الإستثمار قصير الأجل.دخول رؤوس أم  -

 :المالية المكسيكية آثار الزمة-ثالثا

مليار في  9إلى  9115مليار دولار في فبراير  91لقد انخفضت احتياطات الصرف، لتنتقل من 

شهر ديسمبر، وخرجت رؤوس الأموال من المكسيك، حيث انخفض إحتياطي النقد الأجنبي بين مارس 

مليار، تلا ذلك هبوط حاد في أسعار السندات في صناديق  90.1مليار إلى  90.1من  9115 ويونيو

في مواجهة الدولار، مع ارتفاع  %05الإستثمار المفتوحة، وانخفض سعر صرف البيزو بنسبة تتعدى الـ 

 ، وقد سعت السلطات النقدية إلى رفع9115ديسمبر  95في  %05معدل التضخم بمعدل سنوي يزيد عن 

تبنت المكسيك سعر الصرف  9115، وفي ديسمبر %90.1نطاق تذبذب سعر الصرف ليصل إلى 

، كما ارتفعت أسعار 9110يناير  -9115من قيمته في الفترة بين ديسمبر  %15المرن، حيث فقد البيزو 

 . 9110في يناير  %50الفائدة على أذون الخزينة قصيرة الأجل لتصل إلى معدل سنوي 



سعر صرف )البيزو(  في حالة ذعر خيمت على العالم، وعلى المشرفين على ساهم تخفيض و

إدارة رؤوس الأموال الخاصة في مصاريف وول ستريت وفي صناديق الاستثمار المالي التابعة له على 

مليار دولار في قروض للحكومة المكسيكية وفي 05فهم كانوا قد استثمروا ما يزيد عن  وجه الخصوص.

 كسيكية.أسهم وسندات م

وفي ظل استمرار العجز الكبير في الحساب الجاري، واتجاه رؤوس الأموال للخارج، حيث بدأ 

في الدول المصنعة حديثاً بنقل رؤوس أموالهم إلى العملات الصعبة كالدولار والمارك  المستثمرون 

ولار في عام مليار د( 14-)الألماني، فانخفضت رؤوس الأموال المستثمرة في المحفظة المالية إلى 

وصاحب ذلك توسع في منح الائتمان بنسبة  1993مليار دولار في عام  23، بعد ان كانت تقدر بـ1995

كبيرة من الانخفاض في السيولة الناتج عن الانخفاض في الأصول الأجنبية لدى البنك المركزي، فأرتفع 

 نحوالمصرفي للقطاع الخاص ، وارتفع الائتمان المقدم من القطاع 1994في  %18عرض النقد بنسبة 

%32. 

وكإشارة واضحة للازمة، بدأت سندات الدين المكسيكية قصيرة الأجل تنسحب نحو الولايات 

من قيمته خلال أسبوع واحد بسبب الطلب  %40المتحدة الأمريكية، بعد أن فقد )البيزو( المكسيكي 

 . 1995المنخفض في عام 

يكي نصف القيمة التي كان عليها قبل ثلاثة أشهر من وبعد هذا الانكماش فقد )البيزو( المكس

مليون فرصة عمل في اقل من نصف عام،  2.5الأزمة، بينما تقلصت الميزانية الحكومية، وتمت خسارة 

أما  .% 10إلف شركة بناء إفلاسها، كما تقلص الناتج المحلي الإجمالي بنسبة  60وبنفس الوقت أعلنت 

، بينما ارتفع معدل 1995عام  %6.5إلى  1994عام  %3.7ارتفع منمعدل البطالة فقد تضاعف حيث 

في الوقت الذي تقلص فيه الاستهلاك  9119عام %99بعد ان كان قد وصل إلى  %35التضخم إلى 

 .%12 نحوالخاص 



برنامج إنقاذ يسعى إلى تخفيض النفقات، وزيادة ب 9110يناير  في  قيام المكسيك على الرغم و 

ن التضخم وعجز الحساب الجاري، إلا أن معدل النمو استمر في الانخفاض والتدهور الموارد، والحد م

خلال  %90إلى ما يقارب  %95في نهاية العام، بينما قفز معدل التضخم من أقل من  %0.9ليصل إلى 

كما زادت احتمالات  %05، وارتفع سعر الفائدة على القروض بين البنوك إلى ما يقارب من 9110عام 

مليار دولار مستحقة الدفع خلال  91مكن المكسيك من سداد ديونها قصيرة الأجل، التي تصل إلى عدم ت

. وهنا أدركت الحكومة المكسيكية أن هذه الأزمة، لم يسبق لها مثيل وتتطلب عددا من تدابير 9110

المالي  التصحيح بعيدة المدى إضافة إلى ضرورة توافر دعم مادي استثنائي، لمنع انهيار القطاعين

 .والإنتاجي

 :مواجهة الزمة اساليب-ثالثا

مرة ثانية توجهت المكسيك إلى الولايات المتحدة لإنقاذها من أزمتها الحالية كما فعلت أثناء أزمة 

، فيما كانت المكسيك على وشك التخلف عن دفع ديونها الأجنبية، 9110ففي جانفي  9119الدين عام 

 95مليار دولار. ووعدت الولايات المتحدة بتقديم  05مادا ماليا عالميا بقيمة أمنت الولايات المتحدة لها اعت

مليار دولار منفردة من هذا الاعتماد، على أن يساهم البنك الدولي، وصندوق النقد الدولي وبعض دول 

ة مجموعة السبع بتأمين القسم الباقي، مقابل ذلك قدمت المكسيك صادراتها المستقبلية من النفط ككفال

مليار دولار  99للأموال المقترضة التي يجب تسديدها خلال ثلاث إلى خمس سنوات. استخدم ما يقارب 

 لتسديد قيمة سندات التيسوبونوس المستحقة. 9110من القرض الأمريكي خلال سنة 

، أعلن عن خطة تقشف تضمنت فرض نسبة أعلى من الضرائب وخفض في 9110ففي مارس 

خاصة قطاع الخدمات الاجتماعية. إضافة إلى ذلك، رفعت معدلات الفائدة إنفاق القطاع العام، و 

لاستقطاب المستثمرين الأجانب ولتدعيم البيسو. فتصاعدت نتيجة لذلك نسبة الفائدة إلى ما يزيد على 

، من قبل الشركات المكسيكية. وتضاءلت الثقة بالعملة المكسيكية لدرجة أن عددا من شركات %80

 ية رفضت التعامل بالبيسو، مصرة على التعامل بالدولار.التجارة المحل



كانت آثار مخطط التقشف أكثر عمقا بالنسبة لفقراء المكسيك، الذين تعرضت معيشتهم للخطر من       

جراء فقدان الوظائف، وتدني معدلات الأجور الحقيقية وانكماش الاعتماد ات الائتمانية وارتفاع الأسعار 

 تخفيضات إضافية في قطاع الخدمات الاجتماعية. ومعدلات الفائدة و 

أسوأ ما رأته المكسيك خلال  9110وكانت البيانات الاقتصادية للفصول الثلاثة الأولى من عام 

. انخفاض الفصل الثاني كان صاعقا بنسبة 7%ثمانية عقود. أنخفض إجمالي النتاج المحلي بنسبة 

لسنة. بصورة معدلية، انخفض الاستهلاك المحلي في نهاية ا 50%. وستصبح نسبة التضخم %10.8

مليار دولار )من غير تضمين سندات  99.199. وبلغت خدمة الدين في الفصل الأول 25%بنسبة 

 9و 9.0. وما بين 9115التيسوبونوس المستحقة(، وهذا ضعف ما كانت عليه في الفصل الأول من عام 

المؤسسات التجارية المكسيكية إلى إغلاق  مليون شخص خسروا وظائفهم، واضطر ما يقارب ثلث

، لأن الملايين من المؤسسات والأفراد لم يتمكنوا من 561%أبوابها... ازدادت القروض غير المنفذة بنسبة 

 دفع ديونهم في جميع أنحاء المكسيك.

لقد اتخذت الحكومة إجراءات قوية نحو التثبيت، والنمو، فقلصت الإنفاق الحكومي، واتخذت 

ات نقدية هادفة، مما أدى إلى تثبيت سعر الصرف للبيزو، بالرغم من التكاليف الإقتصادية للركود سياس

، وارتفعت الصادرات %1في المكسيك بدأ الإقتصاد بالتحسين بعد ثلاث سنوات، وحقق نسبة نمو بلغت 

، وانخفض معدل توزادت الاحتياطات الدولية لديها، وارتفعت الإنتاجية وحدث توازن في ميزان المدفوعا

في عام  %09، وانخفض معدل التضخم من 9111في  %1.0إلى  9110في عام  %9.0البطالة من 

في الفترة ما بين  %0.9، وانخفض العجز في الحساب الجاري من 9119في عام  %90.9إلى  9110

بأكثر  . وزادت الاحتياطات9119-9110من الناتج المحلي الإجمالي في الفترة  %9، إلى 19-9115

من الناتج المحلي  %11، وانخفض إجمالي مديونية القطاع العام من 9111-9110مليار من  90من 

من الناتج المحلي  %90، وزيادة الادخار المحلي من 9119في عام  %99إلى  9110الإجمالي عام 

 .9119في عام  %99.1إلى  9115الإجمالي عام 



 :مة المكسيكية في العناصر التاليةمن الاز  يمكن تلخيص الدروس المستفادة و 

 ؛لم يتم التقيد في المعاير لمنع الأزمات المصرفية -

من الناتج المحلي الإجمالي في الدول  %0ضرورة تجنب العجز في الميزان التجاري بأن لا يتجاوز  -

 ؛في الدول ذات النمو السريع %1-5النامية، 

 ؛مرونة سعر الصرف تؤدي إلى التضخم -

 ؛الإفراط والمبالغة في تقييم العملةتجنب  -

 ؛ضرورة مراعاة حجم الديون الخارجية -

 ؛النقد الأجنبي، لمواجهة أي طارئ  في الاقتصاديات المفتوحة، يتطلب توفر احتياطي كاف من  -

 ؛ضرورة العمل على رفع معدلات الادخار المحلي  -

 ة التحرر الاقتصادي.رفع مستوى الأداء الحقيقي للإقتصاد الوطني يسبق عملي  -

 
 

 

 

 

 

 

 

 



  1997شرق اسيا جنوبدول لالمالية  للازمةدراسة تحليلية : التاسعةالمحاضرة 

)اندونيسيا، ماليزيا، الفلبين، تايلاند، كوريا الجنوبية، هونغ  جنـوب شـرق آسـيا دوللقـد اسـتطاعت 

، كبير في التنمية الاقتصادية داث تقـدمفـي العقـدين الأخيـرين مـن القـرن الماضـي إحـ( كونغ، سنغافورة

كان تتميز بمعدلات نمو حقيقية تجاوزت الذي  ،ورفع معدل نموها الاقتصـادي ليضـاهي البلـدان المتقدمـة

 ، ونمو كبير في متوسط دخل الفرد، وكذلك بمعدلات مرتفعة من الادخارات المحلية،(%1)بالمتوسط 

 موازناتها العامة وفي انخفاض مستويات التضخم السائدة فيها.  بالاضافة الى مستويات منخفضة في عجز

 :الماليةأسبـاب الازمـة -ولاا 

 يمكــن إجمــال أهــم التطــورات التــي حققتهــا تلــك البلــدان قبــل وقــوع الأزمــة الماليــة علــى النحــو
 :التالي
 :تحقيق معدلات نمو اقتصادي مرتفعة1-

 معـدل نمـو اقتصـادي مرتفـع مؤشـرا رئيسـيا، يعكـس مـدى التطـور الاقتصـادي لأييعتبـر تحقيـق 

حيث  )، 1995، (1980بلــد، وقــد شــهدت بلــدان جنــوب شــرق آســيا معــدلات مرتفعــة خــلال الفتــرة

 .وقوع الأزمة قبلمرتفعة  بعــض دول جنــوب شــرق آســيا تحقيــق لمعــدلات نمــو اقتصــادياستطاعت 

 وقـد صـاحب ارتفــاع معـدلات النمـو الاقتصــادي لاقتصـاديات جنـوب شــرق آسـيا، تشـجيع هــذه

 الأخيــرة للصــادرات، وزيــادة معــدلات الادخــار والاســتثمار. 

 ومن ناحية أخرى، ارتفعت معدلات الادخار في تلك الاقتصاديات، لتتراوح في المتوسط ما

 من الناتج المحلي الإجمالي سنويا، 10و %25% بين

الإجمالي  وقد ساهمت معدلات الادخار المرتفعة في رفع نسبة الاستثمار بالنسبة للناتج المحلي

الناتج المحلي الإجمالي في  من36%في بلدان جنوب شرق آسيا،فقد وصل معدل الاستثمار بها إلى 

إذا ما أضيف إليها لاستثمار الأجنبي المباشر 41 % وا  لى 9115-9110المتوسط خلال الفترة ( ،)

 وانسياب رؤوس الأموال الأجنبية



 :التحكم في معدلات التضخم -2

 تميزت سياسات دول جنوب شرق آسيا بإحكام السيطرة على معدلات التضخم والحفاظ عليها

 ت النمو المرتفعةعند مستويات متدنية، وذلك من أجل الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي وعلى معدلا

 للاقتصاد الكلي  حيث متوسط معدل التضخم في بلدان جنوب شرق آسيا في الفترة

 سنويا في61.8%سنويا في المتوسط، في الوقت الذي بلغ فيه 7.5%قد بلغ (1991-1961) 

سنويا في المتوسط في دول 91.9المتوسط في الاقتصاديات ذات الدخل المنخفض والمتوسط، و %

 .للاتينية والكاريبيأمريكا ا

 :تحقيق الانضباط في المالية العامة3-

اتسـمت بلـدان جنـوب شـرق آسـيا بانضـباط فـي أوضـاع الماليـة العامـة، إذ سـجلت نسـبة العجـز في 

الميزانية العامـة للدولـة إلـى النـاتج المحلـي الإجمـالي حـدود مقبولـة، كمـا تـم السـيطرة علـى العجـز فـي 

الميزانيـة العامـة فـي حـدود متدنيـة ومعقولـة، وذلـك علـى الـرغم مـن ارتفـاع معـدلات الإنفـاق العـام خاصـة 

الإنفــاق الاجتمــاعي مثــل الصــحة والتعلــيم، الأمــر الــذي ســاعد تلــك الــدول علــى تحقيــق معــدلات نمــو 

 .في معدلات التضخم اقتصادي مرتفعة دون أن يرافقها ارتفاع

فقد تحولت تلك الميزات الى  ،مالية  الايجابيات، الا انها تعرضت للأزماتهذه وبالرغم كل 

  .لحقت بهذه الدول خسائر واختلالاتمشاكل ا

 إلىوقد تمثلت المشكلة الحقيقية في أن هذه التدفقات والقروض وعلى كبر حجمها قد اتجهت 

غير منتجة، مما خلف شركات ومباني مبالغ في تسعيرها وهكذا ونظراً وتوسعات مؤسسية  إنشائيةمشاريع 

في تايلاند ،  الأزمةلطبيعة الهيكل الرأسمالي الذي ساد هذه الدول وتأثره الكبير بعمليات المضاربة، بدأت 

 . أسياثم أخذت تنتشر بعد ذلك في باقي دول شرق 

 

 



 يمكن اجمالها فيما يلي :  في دول آســيا ظهرت مجموعة من المؤشرات قبــل اندلاع الأزمـــةو 

الوضع المالي كان عنيفا تماماً لكل الدول ولم تتمكن الحكومات من التصدي للمشكلات، وكان  -

التضخم مُعتدلًا أو قليلًا لعدد من السنوات فيما عدا تايلاند، ولم ينكشف سعر الصرف الحقيقي باي 

  ؛فاع في السنوات التي قادت الازمةارت

 ؛تباطؤ نمو الصادرات لمعظم اقتصادات المنطقة -

  ؛وض للمؤسسات المالية بصورة كبيرةتدهور محافظ القر  -

الوضع المالي الهش والمدين للشركاتً ، فالنتيجة سنوات من تدهور الاقراض وتراجع قرارات  -

  ؛الاستثمار

ولكن ما  ،التي تأثرت في آسياضعف  قطاعي الشركات والمال أصبح  التهديد الوحيد المشترك للدول  -

انهارت نتيجة  جعل الوضع أسوأ هو انتشار الازمة من دولة لأخرى، فالمستثمرون سحبوا اموالهم فجأة

وكذلك اضطرب سلوك المستثمرين وهذان العاملان لعبا دوراً هاماً في مشكلة عدوى  ،لذلك الاسواق المالية

 ؛آسيا

طر، وارتفاع مستوى الديون الخارجية نسبة للناتج القومي، كما تقلص الاحتياطيات الدولية لمستوى خ -

سارت التحركات في اسعار الموجودات في نمط مشترك بتوقع ازمات العملة، اضافة الى اشارات الضعف 

 في القطاع البنكي.

 يمكن تلخيص اسباب ازمة آسيا  في الامور التالية: ومنه   

  ؛ولقراراته الاستثمارية الهيكل الخاطىء لانفاق القطاع الخاص -

  ؛حساب الجاري، في دول مثل تايلاندنشأ اصل الازمة في العجوزات الاساسية بال -

إرتفاع معدّل سعر الصرف فوق القيمة الحقيقية للعملة المحلية ، والاكثر أهمية ان الضعف في دول  -

  ؛ت الكبيرة لرأس المالالازمة نتج عن التفاعل الضعيف للمؤسسات المالية المحلية مع التدفقا



بعقلانية لو تمّ   ظهور مشكلات هيكليةّ واقتصادية كليّة ، حيث كان من الممكن تجنّب الرّعب المالي -

  ؛تسيير البنوك نحو اقتصادات قابلة للنمو والتطبيق

أدّى  ارتفاع الديون الخارجية قصيرة الاجل بنسب عالية في تلك الدول نسبة الى الناتج المحلي، وهذا -

الى اقتناع الممول الاجنبي بعدم  سماع شكواها ، فليس هناك احتياطيات كافية لتغطية الالتزامات على 

  ؛هذه الدول

  ؛ل الخفي للحكومة في القطاع الخاصالتدخ -

  .قطاع الشركات والمالية الحكومية غياب الشفافية في -

  :الزمة المالية الآسيوية وخصائص آثار-ثانيا

 في تايلاند، ثم1997مة بلدان جنوب شرق آسيا مع بداية شهر جويلية من عامبرزت أز 

سرعان ما انتقلت إلى باقي البلدان، وقد تمثلت أهم مظاهر تلك الأزمة في حدوث انهيار في أسعار 

حيث تراجعت تلك الأسعار في كل من تايلاند، إندونيسيا، ماليزيا الفيليبن، . صرف عملاتها مقابل الدولار

  11.9،% 55.9ريا الجنوبية، تايوان، سنغافورة وهونج كونغ بالنسب التالية على التتابع: ،%كو 

وخلال الفترة من   %5.9 و   % 90.5  %91.9 ، 91.9،%   10،%  10.9،%  11.1،%

 1998.وحتى بداية جويلية سنة 1997منتصف سنة 

السلطات  اق الأسهم، اضطرتوبفعل عمليات المضاربة على سعر العملة وتدني الأرباح في أسو 

النقدية في تلك الأسواق إلى رفع سعر الفائدة بهدف وقف التحويلات من العملة الوطنية إلى العملات 

الأجنبية خاصة الدولار الأمريكي، ومحاولة تشجيع مختلف المستثمرين الحائزين للدولار الأمريكي على 

في 25%ية. وعليه فقد ارتفعت أسعار الفائدة إلى حد تحويل المبالغ الموجودة لديهم إلى العملات الوطن

في كوريا، مما اضطر بالمستثمرين في هذه الأسواق إلى التخلي عن الأوراق المالية وا  10تايلاند، و %

يداع قيمتها في البنوك للاستفادة من سعر الفائدة المرتفع. الأمر الذي نتج عنه زيادة المعروض من 

وق دون أن يقابله طلبات شراء، وهذا ما أدى إلى انخفاض شديد في أسعار الأسهم الأوراق المالية في الس



من الأسعار السائدة في السوق. وانفجرت الأزمة في تايلاند بعد الهجوم على 05و %90وصل إلى %

من خلال قيام مجموعة من تجار العملة في بانكوك بالمضاربة 1997عملتها (الباهت) في جويلية سنة 

سعر هذه العملة بعرض كميات كبيرة منها للبيع، أدت إلى انخفاض قيمته بالنسبة للعملات على خفض 

بعد تآكل الاحتياطي النقدي الأجنبي  الأخرى. وتزامن ذلك مع فشل الحكومة في الحفاظ على قيمة عملتها

عار الأسهم وبصورة فورية في تراجع حاد لأس لديها، مما أدى بها إلى خفض رسمي في قيمة العملة تسبب

 .بعد أن قرر الأجانب الانسحاب من السوق 

 مليار دولار بنظام العقود الآجلة23.5ونتيجة لذلك قامت السلطات النقدية أيضا باستخدام 

وعلى الرغم من ذلك، فقد استمرت الأزمة في التفاقم، وذلك نتيجة لتفاقم أزمة الثقة في  .لشراء العملة

ن بهشاشة القطاع المالي، وهو الأمر الذي دفع البنك المركزي التايلاندي القطاع المالي وشعور المتعاملي

إلى التحول من نظام سعر الصرف المرتبط بالدولار إلى نظام 1997في الثاني من شهر جويلية سنة 

سعر الصرف المعوم المدار، حيث يتحدد سعر الصرف في ظل هذا النظام وفقا لقوى السوق بما يتماشى 

 .الاقتصادية مع الأساسيات

امتدت لتلقي بظلالها على سوق الأوراق المالية، إذ  لم تتوقف الأزمة عند سوق العملات فقط، بلو        

انخفضت أسعار الأسهم (المقدرة بالدولار) في بورصات تايلاند، وماليزيا، والفلبين، اندونيسيا، وكوريا 

     التوالي خلال سنة على 95.9و % 61.7%،  1.0% ،01.9،% 90.1الجنوبية بنسب%

وقد كانت هذه الانخفاضات مصاحبة للانخفاضات المتوالية في أسواق العملات لهذه البلدان مؤدية 1997

   .إلى انهيار العلاقة الثابتة بين عملات المنطقة والدولار

كانت  كما تجدر الإشارة أيضا إلى أن مشكلة هبوط قيمة العملات الآسيوية، قد تزامنت مع وضع

فيه القطاعات الخاصة تعاني من مستويات مرتفعة من الديون الأجنبية قصيرة الأجل، والتي لم تكن 

مؤمنة على سبيل التحوط، ونتيجة لذلك لم يعد بإمكان الشركات الوطنية تسديد فوائد الديون أو الاقتراض، 

أزمة ديون في البنوك وهو الأمر الذي جعلها تتخلف بسرعة عن الوفاء بالقروض مؤدية بذلك إلى خلق 



بالمنطقة، الأمر الذي ينتج عن ذلك تزايد حدة الضغوط على البنوك التجارية التي قد كانت قد اقترضت 

 من الخارج لكي تقوم بإقراض الشركات الوطنية

 التالية: في العناصر  المالية  ويمكن تلخيص اهم اثار الازمة 

مليار دولار، أو ما يساوي ثلثي الانتاج  055بحوالي تكبد  أسواق المال في دول شرق أسيا خسائر  -

المحلي الاجمالي لهذه الدول، حيث نتج عن الأزمة انخفاض حاد في القيم، فقد خسرت أسواق الأسهم 

 (؛9111فيفري  59إلى  9119جويلية  59من قيمتها في المتوسط خلال الفترة ) %05حوالي 

تصاديات دول جنوب شرق أسيا، مما جعلهم يسارعون الى تخوف الكثير من المستثمرين من تدهور اق -

بيع حجم كبير من الاسهم لتقليص خسائرهم، هو ما زاد من تدهور قيمة الاسهم وزعزعة الثقة لدى 

 المستثمرين؛

الانسحاب المفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبية في الوقت الذي أسهمت فيه هذه الأموال في رفع معدلات  -

 خلال السنوات الأخيرة قبل الأزمة ؛ النمو لهذه الدول

 افلاس وانهيار العديد من المصارف والشركات مما أدى الى ارتفاع نسبة البطالة والتضخم؛ -

 فشل النظام المصرفي في أداء مهامه الرئيسية وتردي أوضاع المؤسسات المالية والاقتصادية الاخرى؛ -

دى إلى الحد من الاستهلاك وتردد الشركات في توظيف تراجع الثقة الناجمة عن انخفاض البورصة قد أ -

 الاستثمارات جديدة؛

انخفاض الناتج المحلي الإجمالي وتراجع النمو الاقتصادي، وهروب رؤوس الأموال وخفض الانفاق  -

 العام والخاص وزيادة عجز الحسابات الجارية وموازين المدفوعات وتفاقم المديونية للخارج بدول الازمة.

 المالية الآسيوية بمجموعة من الخصائص يمكن استخلاصها كما يلي:  الأزمة ز تتميو 

 ؛ولاسيما تكوين رأسمال ونموه حدثت الأزمة المالية بعد فترة في نمو القطاع الحقيقي، -

التي يمكن أن توصف بأنها "فقاعة في  نمو القطاع الحقيقي قبيل الأزمة بسبب وجود المضاربة الكبيرة، -

 ؛صول"أسعار الأ



 ؛نشأت بداية الأزمة بسبب بعض الصدمات الخارجية أو تغير في السياسات داخل دول الأزمة -

انخفاض أسعار الأصول يسبب تدهورا حادا في الميزانية العمومية التي تستدعي نقص الثقة وزيادة  -

 ؛ومحاولة لتخفيض الديون  الطلب على السيولة،

 ؛مشاكل للبنوك والمؤسسات المالية لدول الأزمةهذه المشاكل في السيولة تؤدي إلى  -

 ؛تؤدي هذه الآثار المالية إلى تخفيض النشاط الاقتصادي )ركود( -

يحدث الانتعاش من خلال القضاء على الديون المعدومة وتعزيزها من الوضع المالي للاقتصاد  -

 واستعادة الثقة.

 المالية الازمـة  علاج :ثالثا

 الآسـيوية بشـكل كبيـر علـى دور صـندوق النقـد الـدولي فـي مواجهـة الأزمـةركـزت بلـدان الأزمـة 

 والحـد منهـا، وكـان المشـكل فـي البدايـة هـو إمـدادها بالتمويـل الكـافي لإعـادة الثقـة للسـوق والتعامـل مـع

 ر عملاتهـا. لكــن بـدلا مــن أنأزمـة السـيولة التــي نتجـت عــن الهـروب المفــاجئ لـرؤوس الأمـوال وانهيــا

 .تؤدي برامج الصندوق إلى تهدئة الأوضاع، عجلت بهروب رؤوس الأموال من المنطقة

كل من  ولمواجهـة الأزمـة قـام الصـندوق بتوقيـع ثـلاث اتفاقيـات قـروض طارئـة متشـابهة المضـمون، مـع

 :تايلاند، كوريا وا  ندونيسيا، حيث تضمنت ما يلي

 ص جانب كبير من القروض للحكومات والبنوك المركزية لتمكينها مـن تعزيـز قـدرتها علـى خدمـةيخص -

 الديون الأجنبية، وعلى تثبيت أسعار الصرف؛

 ضــمان تــوفير إطــار اقتصــادي كلــي يتميــز بتــوازن الميزانيــة، وارتفــاع أســعار الفائــدة الاســمية، وتقييــد -

 لمحلي، بما يتفق ومتطلبات استقرار أسعار الصرف؛الائتمان ا

 تبنـي إجـراءات هيكليـة وتوجيهيـة مـن أجـل زيـادة الشـفافية والمنافسـة، تتضـمن التعجيـل بإصـلاح النظـام -

 .البنكي والتجاري 



    1يسـيا، مليـار دولار لإندون36ونتيجـة لـذلك قـدرت قيمـة الأمـوال الموجهـة لمسـاندة تلـك البلـدان 

 مليـــار دولار لتايلانـــد. ومثلـــت أول إجـــراء فـــي إطـــار سياســـات الإصـــلاح99مليـــار دولار لكوريـــا، و 

 لاستعادة الثقة في الأسواق المالية، غير أن هذه الإجراءات منيت بالفشل، ولـم يسـتطع الصـندوق احتـواء

 :ق. الأمر الذي عجل بالمزيد من الإجراءات، تمثلت أهمها فيما يليالأزمة واستعادة الثقة في الأسوا

 التأجيـل والتعليـق الجزئـي لمـدفوعات الـديون الأجنبيـة وفقـا لاتفاقيـات جماعيـة بـين الـدائنين والمـدينين -

 ،)حالة إندونيسيا)،أو وفقا لاتفاقيات فردية بين الدائن والمدين (كوريا(حالة 

 مات لخصوم البنوك التجارية، مع التركيز على إعادة هيكلة البنوك بدلا من إغلاقها،ضمان الحكو  -

 التخلي عن هدف تحقيق فائض الميزانية والتركيز فقط على محاولة تخفيف العجز فيها، -

 الإبقاء على بعض المبادئ السابقة، كإصرار الصـندوق علـى تثبيـت أسـعار الصـرف، وتبنـي إجـراءات -

 .ة واسعة النطاق في مجالات التمويل والتجارة والرقابة على قطاع الأعمالهيكلي

النتائج في جنوب شرق اسيا كدليل عملي على ان تدهور اسعار الصرف، من  توهكذا تكشف

ويكون ذلك نتاجاً طبيعياً للارتباط الوثيق  ،ء المضاربات المالية والاجواء التي لا تبعث على الثقةاجر 

ريكي فيصبح امراً واضحاً ان اسعار الصرف الثابتة وفي ظل اسواق مالية غير مراقبة هي بالدولار الام

مسألة في غاية الخطورة، اذ قد يحصل انخفاض بشكل مفاجئ وحاد، فيظهر تخلخل البنى الاقتصادية 

فقد الذي اول ما يصيب السكان. اما المؤسسات والمنظمات الدولية مثل صتدوق النقد والبنك الدوليين، 

تجلت مهمتها في ضمان القدرات المالية لهذه الدول المتضررة من الازمة، وذلك سواء لحماية مستثمري 

الدول الصناعية، او لتخفيض وقع الازمة على هذه الدول، اذ تهدف المساعدات المالية الكبيرة لصندوق 

بة بيد ان كل هذا كان يتمحور النقد الدولي الى المساعدة في السيطرة على الاسواق المالية غير المراق

  1965حول ادارة الازمة لا لتجنب حدوث الازمة مرة اخرى. فصندوق النقد الدولي قام منذ عام 

حسن الحالة مطلقاً. تبلداً اصبحت الحالة فيها اسوأ وفي النصف المتبقي لم ت 32بلداً، منها  89بمساعدة 

لاند وكوريا الجنوبية، كانت تعاني مشاكل اقتصادية ذكرنا اعلاه ان بعض بلدان الازمة الاسيوية كتاي



حقيقية، وان الازمة المالية قد فاقمتها لدرجة كبيرة وحالت دون احتوائها. وعلى سبيل ايضاح هذه الناحية 

يمكن ان ناخذ تايلاند مصدر الازمة، كانت تعاني بنسبة عجز كبير في ميزان مدفوعاتها على الحساب 

نسبة فضلًا عن الافلاسات الازمة المالية. فلو لم يكن تايلاند تسمح بحرية انتقال الجاري، وفجرت هذه ال

الرساميل او لم تكن قد فتحت اقتصاداتها على الاستثمارات الاجنبية غير المباشرة، وعلى المضاربة 

الجاري  بالعملات، لما تفجرت فيها الازمة المالية. ولكانت قادرة على تخفيض نسبة عجز ميزان مدفوعاتها

 .متوسطة من الزمن عبر تقليص نمو استيراداتها، وعبر احداث تغيرات بنيوية في اقتصاداتها مدةخلال 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2228: الزمة المالية العالمية العاشرة المحاضرة
هي أزمة مالية حدثت بفعل مجموعة متراكمة من الأسباب كان آخرها واقع قروض الرهن العقاري 

تزايدت حالات التخلف عن سداد دفعات الرهن   9559متحدة الأميركية، ففي صيف عام في الولايات ال
العقاري بصورة كبيرة جدا، وكذلك تزايدت بصورة كبيرة جدا حالات حبس الرهن بسبب عدم قدرة 

المقترضين في الولايات المتحدة على سداد دفعات قروض الرهن العقاري لمساكنهم، وكانت هذه الأمور 
على أن سوق قروض الرهن العقاري قد دخلت في أزمة حقيقية. وفي ضوء تزايد حالات التخلف  مؤشرات

عن السداد وتزايد حالات حبس الرهن فقد اتجهت أسعار المساكن نحو انخفاض سريع وبصورة حادّة، وقد 
اصة بالمساكن أدى هذا الانخفاض في الأسعار إلى خسائر كبيرة جدا )تريليونات الدولارات( في الثروة الخ

في الولايات المتحدة الأميركية. وقد أدت الأزمة المالية العالمية إلى توقف مفاجئ في منح القروض بما 
في ذلك عمليات الإقراض بين المؤسسات المصرفية، وقد كان لهذا التوقف المفاجئ في الإقراض آثار 

راجع معدلات النمو الاقتصادي وتزايد سلبية جوهرية أدت إلى انهيار الكثير من المؤسسات، وأدت إلى ت
 معدلات البطالة والدخول في مرحلة كساد.

  : 2228الزمة المالية العالمية  حدوث بسباأ-ولاأ

يشير الباحثون والمختصون إلى أن هناك أسبابا متعددة أدت إلى وقوع الأزمة المالية العالمية 

اشرة أو غير مباشرة في هذه الأزمة، ومن أهم ، وهذه الأسباب ساهمت بصورة مب9551التي تفجرت عام 

 هذه الأسباب ما يأتي:

 التوسع في الإقراض العقاري:-1

، المصارف و 9110شجع الازدهار الكبير الذي شهدته سوق العقارات الأمريكية منذ العام 

ر شركات الإقراض على منح قروض ضخمة لقطاع الإسكان. ففي مطلع هذا القرن، و مع التوسع الكبي

في قيمة الأصول، وفي مقدمتها العقارات، كانت السيولة مشكلة لدى المصارف و المؤسسات؛ بمعنى أن 

لديها فوائض هائلة من السيولة لا نجد منافذ استثمارية لها، و لأن العقار يبدو ملاذا آمنا للاستثمار، اتجه 

 قدر كبير من تلك السيولة إلى قطاع العقارات.



ن، أفرادا و شركات، على شراء العقارات بهدف السكن أو الاستثمار الطويل و قد أقبل الأمريكيو 

الأجل أو المضاربة. و اتسعت التسهيلات العقارية إلى درجة أن المصارف أصبحت تمنح قروضا بدون 

الاستناد، بالضرورة، إلى جدارة ائتمانية سليمة و مطمئنة، في إطار ما بات يعرف بـ"الرهون العقارية ذات 

جدارة الائتمانية الضعيفة"، متجاوزة بذلك شروط التسليف و أصوله، معتمدة في ذلك على قيمة العقار ال

المؤمن عليه كضمان للقرض، خاصة بعد الارتفاع الذي عرفته القيم العقارية. لكن المصارف لم تكتف 

در جديدة للتمويل، و بالتوسع في هذه القروض الأقل جودة، بل استخدمت "المشتقات المالية" لتوليد مصا

بالتالي للتوسع في الإقراض. و من الطبيعي أن تقود هذه السهولة في تمويل شراء البيوت إلى تزايد الطلب 

على البيوت و زيادة أسعارها. و هذا ما حصل بالفعل في الأعوام الماضية، حيث ارتفعت أسعار البيوت 

ما بات يعرف بظاهرة الفقاعة، أي ارتفاع  إلى مستويات عالية جدا، حتى تشكل في سوق العقارات

 الأسعار إلى حدود ليس لها علاقة بالقيمة الحقيقة للبيوت.

 القروض العقارية الرديئة:  -2

في الولايات المتحدة توسع شركات التمويل  9551حتى عام  9550شهدت الفترة من عام 

ل التي يشتريها الأمريكيون بقروض العقارى بشكل غير طبيعى في منح القروض العقارية ورهن المناز 

 من قيمة العقار ودون دراسة للتأكد من مقدرة المشترى على السداد.  %955بلغت في بعض الحالات 

وحتى نتبين مدى ضخامة الإقراض العقارى في الولايات المتحدة يكفى أن نذكر أن هذه القروض 

 تريليون دولار. 95إلى ما يزيد عن  9551مليار دولار ارتفعت عام  015حوالي  9195كانت عام 

تعثر عدد كبير من المشترين في السداد بسبب قيام البنك المركزي الأمريكى  9559وفى عام 

برفع أسعار الفائدة للحد من التضخم مما أدى إلى زيادة الأعباء على المشترين السابقين للمساكن 

امت شركات التمويل العقارى باسترداد المنازل بالتقسيط، وكذلك تراجع سوق العقارات بصورة متسارعة فق

وعرضها للبيع فزاد العرض وانخفضت الأسعار مما أدى إلى ظهور أزمة السيولة في شركات التمويل 

 العقارى.



 غياب الرقابة و الإشراف الكافي على المؤسسات المالية المتخصصة: -3

صدار ا لسندات، ففي الوقت الذي تخضع فيه و بالتحديد بنوك الاستثمار وهذا في منح القروض وا 

المصارف التجارية إلى رقابة البنوك المركزية من حيث الالتزام بشروط المحافظة على ملاءة رأسمال كما 

تشير اتفاقية بازل، فإن بنوك الاستثمار لا تخضع لمثل هذه الرقابة، إن غياب سلطات الدولة الرقابية 

ي وزارة الخزانة الأمريكية وسلطات الرقابة على الأسواق المالية المتمثلة في البنك الاحتياطي الفدرال

الأمريكية و عدم تدخلها في الوقت المناسب لمعالجة أزمة الرهن العقاري فو وقوعها وا علان العديد من 

الشركات التمويل العقاري إفلاسها نتيجة عجز العملاء على سداد أقساطهم المستحقة لأنها ببساطة جزء 

سبتمبر شجع  99ة، إن الاعتماد على الخفض في أسعار الفائدة على الدولار عشية أحداث من الأزم

و  9555على تزايد القروض الرهن العقاري بسعر فائدة متغير، ليتم بعد ذلك و خلال الفترة ما بين 

اري من رفع أسعار الفائدة ستة مرات متتالية مما أدى إلى رفع عبئ الديون على عملاء الرهن العق 9550

الشعب الأمريكي الأمر الذي أدى إلى تعثرهم و إلى تزايد حجم قروض الرهن العقاري لتصل محفظتي 

و هذا من أجل تضخيم  9550مليار دولار، في عام  5555شركتي فاني ماي و فريدي ماك إلى حوالي 

 Fannieت شركة اتهم 9555نتائج أعمالهم و الإفصاح عن أرباح وهمية غير قابلة للتحصيل، ففي سنة 

Mea  بتزوير حساباتها بهدف منح علاوات أكبر لمدريها، و اضطر مدراؤها الثلاثة على الاستقالة و دفع

 1.1بدفع  Freddie Macحكم على شركة  9550مليون دولار و في سنة  955غرامة مالية بقيمة 

 مليون دولار لممارستها الضغوط بصورة غير شرعية.

على أعمال المؤسسات المالية إلى عدم تقديم المعلومات الحقيقية عن لقد أدى غياب الرقابة 

طريق عمل هذه المؤسسات، إضافة إلى قيامها بتعاملات انعكست سلبا على أدائها، و منه انتقل ذلك إلى 

 الأسواق المالية، و لقد أدى نقص أو غياب الرقابة إلى:

بنوك بالتغطية على خسائرها، و عدم إظهار و يظهر ذلك في قيام البورصات و الأ(ضعف الشفافية: 

المعلومات الحقيقية في قوائمها المالية، حيث يتم التعتيم عن الخسائر و الديون المعدومة، و نجد أن 



المسئولين عن البنوك و البورصات يقومون بنشر قوائم مالية غير صحيحة بحيث إنها لا على القروض 

ن هذه المعلومات، كما أنه يوجد تواطؤ من طرف رجال السياسة و المعدومة، و هذا من أجل الاستفادة م

أرباب المال و مدراء المؤسسات المالية، و قد ساعد في ذلك ضعف أجهزة رقابة الدولة، و كذا ترك 

الحرية التامة للسوق، و تجدر الإشارة إلى أن أربعة أخماس أعمال المؤسسات المالية كان يتم خارج 

 له بحجة أن السوق يصحح أخطائه بنفسه، و يعالج أزماته بدون أي تدخل حكومي.الميزانية، و هذا ك

و هو واقع الكثير من المؤسسات مما جعلها لا تهتم كثيرا بقواعد المصرفية، و  ب(فساد الإدارة العليا:

أصبحت تهتم بتوسيع الأرباح، فأفرطت في تقديم القروض للأفراد و خاصة في صيغة الرهن العقاري، 

ن إجراء دراسات استعلامية عنهم، و دون المراعاة للسيولة و كفاية رأسمال، بل تم التركيز على الأجور دو 

و المكافآت، و هذا عن طريق استعمال و ابتكار طرق و الوسائل و استخدام المعادلات الرياضية 

حصول على أكبر لاستغلال الثغرات الموجودةفي النظم المالية، و هذا من أجل زيادة حجم القروض لل

 المكافآت.

والتي تتمثل في مهمتها الأساسية في تقييم الجدارة الائتمانية، وقد انتشرت الفساد ج(فساد وكالات التقييم: 

و الرشوة في الكثير من هذه الوكالات في الولايات المتحدة الأمريكية وبعض الدول الأوربية، حيث أصبح 

تمانية للبنوك وشركات التأمين وا عادة التأمين و شركات التمويل التقييم لايعبر عن حقيقة الجدارة الائ

 العقاري والقطاع المالي بأكمله.

 تدهور الاقتصاد المريكى في السنوات الخيرة:  -4

شهد الاقتصاد الأمريكى في السنوات الثمانى الأخيرة تدهوراً شديداً مما جعله لا يستطيع أن 

مالية مما جعلها تستشرى وتتزايد يوماً بعد يوم. ونورد فيما يلى بعض يصمد في مواجهة بدايات الأزمة ال

 الأرقام التي توضح مدى تدهور الاقتصاد الأمريكى في السنوات الأخيرة : 

مليار  19إلى حوالي  9555مليار دولار عام  900تراجع فائض الموازنة العامة للدولة من حوالي  -

، وأخذ هذا العجز يتزايد سنة بعد 9559مليار دولار عام  915 ثم تحول إلى عجز بلغ 9559دولار عام 



!!! )من المعروف أن السبب 9551/ 9559مليار دولار في عام 500أخرى حتى وصل إلى حوالي

 ؛يد غير الطبيعي للإنفاق العسكري(الرئيسي لذلك هو التزا

 %1و  %9يتراوح بين بعد أن كان  %0ارتفاع معدل التضخم حتى بلغ في السنة الأخيرة حوالي  -

 ؛سنوياً 

سنوياً في المتوسط في السنوات الأخيرة بعد أن  %9انخفاض معدل النمو الاقتصادي حيث لم يتعد  -

 ؛لسنوات الأخيرة من القرن العشرينسنوياً في المتوسط في ا %5كان قبل ذلك حوالي 

بعد أن كان قد انخفض في  % 0،0ارتفاع معدل البطالة خلال السنوات الثماني الأخيرة إلى حوالي  -

 ؛%5خـر القرن العشـرين إلى حوالي أوا

 ؛مليار دولار 105حوالي  9551/ 9559تزايد عجز الميزان التجاري سنة بعد أخرى حتى بلغ عام  -

ولار في السنة الأخيرة مليار د 955تزايد العجز في ميزان الحساب الجاري حتى بلغ حوالي  -

 ؛9559/9551

 يونية الخارجية بحيث أصبحت الولايات المتـحدة هي أكبر دولة مدينة في العالم.تزايد المد -

 9551/ 9559ويكفى أن نذكر أن صافى المديونية الخارجية للولايات المتحدة قد بلغت عام  

 تريليون دولار. 1حوالي 

 :الرهنية القروض توريق-0

 المتاجرة على منافسة إلى مويلهاوت القروض منح على منافسة العقاري، من التمويل سوق  تطور

 هذه العقارية، تم تحويل القروض بعض خطورة من التخلص في المصارف من القروض، ورغبة بهذه

من القروض،  جدا معقدة أشكال إلى تحويله تم بالقروض، وبعضها مدعومة أوراق مالية إلى القروض

  .بأصول المضمونة لتزامات الدبن عليها يطلق وأصبح

المتجمعة  القروض دين ببيع العقاري  التمويل وشركات البنوك قيام في التوريق ملياتع تتمثل

من  التقليل بهدف المتخصصة، وذلك الشركات إحدى إلى العقارات اشتروا الذين العملاء لديهاعلى



السوق  في القروض، بتداولها قدمت التي المؤسسات إلى بالنسبة والسوق  والسيولة الائتمان مخاطر

 العالمية كأداة البورصات في للتداول قابلة أوراق مالية إلى القروض تحويل إلى التوريق ويهدف،نويةالثا

  .الائتمان وتوسع السيولة تؤمن مصرفية

 إلى واسعة بصورة اتجهت القروض العقارية، فقد من متزايدة بصورة المصارف تستفيد وحتى

 البيع خلال من)  التسنيد عمليات( الأسواق المالية في تداولها يتم سندات إلى الممنوحة القروض تحويل

 على للحصول البنوك لدى برهنها هذه السندات اشتروا الذين المستثمرون  قام التوريق، حيث شركات إلى

 -القروض استخدام عمليات تكررت هذه السندات، وقد من المزيد شراء في يستخدمونها قد جديدة قروض

 بين الفجوة في كبيرة زيادة إلى أدت العمليات من القروض، وهذه المزيد بضمانهاعلى للحصول - الديون 

 تعزيز إلى البنوك اتجاه ضوء في شراء السندات عملية ولقد ازدت .الحقيقي والاقتصاد المالي الاقتصاد

 رسوم ) السند حامل( الزبون  التأمين، ويتحمل شركات لدى هذه السندات تأمين خلال من السندات مركز

فلاس إفلاس البنك من الحماية مقابل مينالتأ  العقار صاحب أوا 

 هذه بقيمة سندات تصدر قيمتها، ثم من أقل بمقابل القروض ديون  التوريق بشراء شركة تقوم

 أو أي بعلاوة(القيمةالاسمية من أقل أو أكبر بقيمة السنة للاكتتاب لسند، وتطرحها لك اسمية بقيمة الديون 

المقترضين،  من القروض وفوائد أقساط تحصيل على البنك مع بالاتفاق يقالتور  شركة تعمل و) خصم

 لشرائها  في دفعته وما القروض قيمة بين الفرق  من التوريق شركة السندات، وتستفيد حملة على وتوزيعها

 هذه العقارات نفسها، تلجأ رهن أخرى، مقابل مالية مؤسسات من بالاقتراض العقارات مشتري  قيام حالة

 قيمة بإصدارسندات اعتماداعلى الأخيرة هذه تقوم توريق، ثم لشركة القروض هذه بيع إلى سساتالمؤ 

 حقوق  الأفراد والمؤسسات من للكثير يكون  المالية، وبذلك الأوراق سوق  في للتداول وتطرحها القروض

 .العقارات قيمة  نم أكبر بكثير المصدرة الأوراق المالية قيمة فيه تكون  بشكل نفسه الوقت في العقار على

 القروض، فيتجه تتعثر في الأسواق قيمتها انخفاض أو السداد العقارات عن هذه مالكي عجز حالة وفي



 كل على الضغوط سعرها، وتزداد زيادةعرضها وانخفاض إلى يؤدي مالديهم، مما بيع إلى السندات حملة

 .التوريق وشركات المالية المؤسسات من

 قيمة من أقل العقارات قيمة أن تصبح إلى 2007 سنة رات منذأسعار العقا أدى انخفاض

 الديون  سداد على قادرين الزبائن أيضاغير العقارات، وأصبح هذه بضمان والصادرة المتداولة السندات

 إلى أدى الذي المرهونة، الأمر بيع عقاراتهم إلى لواضطروا العقارات حتى شراء من عليهم المتراكمة

 ترتب يونهم، مما سدادد على المدينين قدرة الزبائن عدم نتيجة الدائنة بالبنوك فادحة و أضرار كبيرة إلحاق

 العلاقة، وتم ذات التأمين وشركات العقارية الدائنة والشركات للمصارف الأسهم قيمة في كبير هبوط عليه

 .منها الكثير إفلاس عن الإعلان

 المستندة )السندات( الأوراق سوق  حجم تضاعف مذهلا، إذ تطورا التوريق عمليات شهدت لقد و

 قدر عشرسنوات، إذ خلال مرات ثلاث أصول على المستندة) السندات( والأوراق رهنية قروض على

 ماقورن بحجم إذا جدا كبير مبلغ ، وهو2007 سنة نهاية في أمريكي دولار مليار 10.000 حوالي

 على منهما لكل دولار مليار 4500 و 5800 وبنح والمقدر والخزينة الشركات قبل من المصدرة السندات

 .الفترة نفس خلال التوالي

 ش:والتعامل بالهام "المشتقات "ظهور و تنامى أدوات مالية جديدة للتعامل في البورصات وأهمها  -6

تتيح المضاربة على ارتفاع وانخفاض أسعار السلع والأسهم  "كما هو معروف"والمشتقات 

ذلك فإنها تتيح المضاربة على مؤشرات تستند إلى هذه الأصول الحقيقية، أى والسندات، بل واخطر من 

بعبارة أخرى المضاربة في حد ذاتها والخطر الأكبر هو عدم وجود تنظيم قانونى وعدم وجود رقابة كافية 

 أما Swapsو " المبادلة "  Optionsو " الخيارات "  Futuresعلى المشتقات بأنواعها " المستقبليات " 

فإنه يتلخص في قيام المؤسسات المالية وصناديق الاستثمار  -كما هو معروف  –التعامل بالهامش 

بالتعامل في أسواق المال عن طريق الاقتراض أى التعامل على محافظ استثمارات تفوق ما لدى هذه 

ت المالية المؤسسات من سيولة نقدية. وحينما تنخفض أسعار الأسهم لسبب أو لآخر تصبح هذه المؤسسا



غير قادرة على سداد القروض  )بعض الأفراد أيضا يقترضون من أجل التعامل في البورصات(. ولذلك 

" أسلحة الدمار المالي  " كان على حق حين أطلق على المشتقات المالية Buffetفإن " وارن بوفية 

 .الشامل "

 :العالميةاثار الازمة المالية  -ثانيا 
لعالمية عن خلل واضح في النظام الرأسمالي العالمي الذي يعتمد بصورة كشفت الأزمة المالية ا

كبيرة على الرأسمالية المالية )بعد أن كان يعتمد على الرأسمالية الصناعية(، وكشفت هذه الأزمة عن 

انخفاض الدور الاستراتيجي لمؤسسات الاقتصاد الحقيقي، وكشفت أن الأسواق المالية والمؤسسات 

مؤسسات المالية الأخرى صارت تلعب الدور الأكبر في تكوين وزيادة الثروات، وقد أظهرت المصرفية وال

الأزمة المالية العالمية الغياب الواضح لآليات الرقابة على أعمال وأنشطة المؤسسات المالية، ووجود 

لأزمة انفصال واضح بين النظام المالي والنقدي، من جهة، والنظام الإنتاجي من جهة أخرى.وأدت ا

المالية العالمية إلى تراجع في الفكر الرأسمالي وفلسفة منظومة الرأسمالية العالمية وخصوصا فيما يتعلق 

بعدم جواز تدخل الدولة في السوق وعدم السماح بتدخلها في إدارة النشاط الاقتصادي. وأدت الأزمة 

وعلى الاقتصاد العالمي، وأدت هذه الأزمة المالية العالمية إلى آثار كارثية على الأسواق المالية العالمية 

إلى صدمة كبيرة ليس للقطاعات الاقتصادية والمالية فقط، بل ضربت هذه الصدمة الكبيرة أيضا جميع 

القطاعات المجتمعية الأخرى في المستويات السياسية والاجتماعية وغيرها.وبسبب شدة هول هذه الأزمة 

 ليها الزلزال المالي المدمر أو تسونامي المال والاقتصاد.المالية العالمية فإن هناك من أطلق ع

 الزمن، وكانت من قرن  من أكثر كبرىعمرها مالية ومؤسسات بنوك تهاوي  الأزمة آثار أول كان لقد

 (المتحدة في الولايات بنك أكبر رابع وهو Lehmanbrothers"ليمانبروذرز " بنك بإفلاس البداية

 مليار 23 ماقيمته عام واحد في خسرت التي Merillynch"ميريللينش" شركة تعثر ، تبعه)عاما 158

 أحد "ميوتشوال واشنطن": أهمها وكان ،الأخرى  تلو واحدة التفكك في السلسلة حلقات تتابعت ثم ،دولار

 المختصتين "فريديماك" و "فاني ماي" إلى بالإضافة ،لمتحدة الولاياتا في والقروض التوفير مصارف أكبر



 الأزمة تعدت وقد 2 .ملياردولار 23.2الربع  خلال "فانيماي "شركة خسائر بلغت وقد ،لعقاراتا بتمويل

 مصرف :مثل أوروبا في ضخمة مالية مؤسسات 2009 عام من لتضرب، الأول المتحدة الولايات حدود

سإتش" بنك إلى إضافة ،بتأميمه الحكومة العقاري، والذي قامت للتسليف بريطانيا في "نورثنروك"  "بيأوا 

 "هاليفاكس" بنك بريطانيا في أيضاً  الأزمة ضحايا من وكان ،الرسملة حيث من بريطانيا في بنك رابع

 العديد الأزمة ضربت بريطانيا، فقد أماخارج ،بشرائه البريطاني "لويدز" بنك قام الذي "أوفسكوتلاند " وبنك

 عن ناهيك ،ألمانيا في "هيبوريلإيستيت" وبنك ،أيسلندا في المالية "غليتني"أمثلة؛شركة من البنوك من

 حدة وزادت ،" جيبيمورغانتشيس" وبنك الأمريكية المصرفية "سيتيغروب" بها مجموعة منيت التي الخسائر

 قطاع معها دافعة  "AIG"وهي والعالم الأمريكية المتحدة الولايات في تأمين شركة أكبر إفلاس مع الأزمة

 قيمته. من % 90 أكثرمن فقد الشركة هذه سهم أن هبوط، حيثال إلى العالم في شركات التأمين

 (9551-9559أثر بعض البورصات بالأزمة المالية خلال الفترة )ت: 24شكل
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Source: Sara Hsu: Financial Crises, 1929 to the Present, Second Edition, 

Edward Elgar Publishing, Northampton, USA,2017, p:146. 

 في2009 )ونهايةعام( 2007 عام مابين الفترة في وظائفهم شخص مليون  30 الأقل على وفقد

 الآسيوية النامية الدول في البطالة معدل الدولية،، لقدارتفع المالية للأزمة مباشرة كنتيجة العالم أنحاء كافة

 الأوسط الشرق  دول الغربي، ومعظم الكرة نصف ودول أوروبا وشرق  وسط دولو  المستقلة الدول ورابطة
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ن جنوب أفريقيا ودول أفريقيا وشمال  سنة المتقدمة الدول في مماسجله أقل بنسبة كان الصحراء، وا 

 العقاري.  الرهن لأزمة كنتيجة   ،2009

على تراجع  2008 سنة العالمية المالية الأزمة أعقاب في العالمي الاقتصادي الركود وانعكس

ورغم أن دول المجموعة كانت خارج بؤرة الأزمة النامية،  للدول الإجمالي المحلي الناتج في النمو معدلات

إلا أن تراجع التدفقات المالية الخاصة من الدول المتقدمة إليها وتراجع الطلب العالمي على صادرات تلك 

دول هذه الت من أهم العوامل المؤثرة على تراجع النمو في الدول من النفط، والمواد الأولية الأخرى كان

 8.7 %العالمية من المالية أزمة في ظلال للدول النامية الإجمالي المحلي الناتج نمو معدلات تضانخفف

لى 2008 سنة  6.0 %نحو إلى 2007 سنة  هذه الانخفاض معدلات ، وتباينت2009 سنة2.5 %وا 

 النمو معدلات في انخفاض نسبة أعلى المستقلة الدول ربطة موعةمج سجلت إذ المختلفة مناطق ببن

 وسط ادول بعده تأتي ، وثم2009 سنة (% 6.5 -) إلى2007 سنة  9.0 %من بانخفاضها الحقيقي

 أعلى الآسيوية الدول سجلت ، فيما2009 لسنة ( % 3.6 -) بنحو قدره سالب نمو بمعدل أوروبا وشرق 

 % 2.6 بلغ موجب نمو بمعدل و الصحراء جنوب إفريقيا دول ثم 6.9% وبنحو الحقيقي النمو معدلات

 .2009 سنة

ولقد أدى هذا الهبوط الحاد في متوسط معدلات النمو إلى حدوث انخفاضات كبيرة في نمو كل  

 من الإيرادات ومعدلات التشغيل على حد سواء، فضلا عن حدوث زيادة ملموسة في نسب البطالة 

تضخم الناتجة عن أزمة الرهن الأمريكية، فالجدول و المنحنى البياني وبالنسبة لمعدلات ال
 .9595-9555الأزمة المالية على معدلات التضخم في أقاليم الدول النامية خلال الفترة  تأثير يوضحان

الأزمة المالية العالمية إلى ارتفاع كبير في معدلات التضخم )على عكس الدول أدت  حيث

قاليم الدول النامية، فبعدما كان معدل التضخم كمتوسط في الدول النامية لا يتجاوز المتقدمة( في جميع أ

وتأثرا بالأزمة ارتفع معدل التضخم إلى  9559سنة  %0.9قفز إلى حوالي  9550في سنة  5.0%

فريقيا التي دول اهي :  9551، أما الأقاليم التي شهدت معدلات تضخم مرتفعة سنة 9551سنة  1.9%



بينما اقترب المعدل في كل من جنوب  %1.1تليها أمريكا الوسطى ب  %95.1المعدل إلى  وصل فيها

 .%9.0شرق آسيا وأمريكا اللاتينية والكاريبي في حدود 

أما بالنسبة لحجم صادرات الدول النامية وعلى الرغم من أن التأثر كان بمستوى أقل من الدول 

سجل معدل نمو حجم  9551ي حجم صادراتها ففي عام المتقدمة فالدول النامية أيضا سجلت هبوطا ف

أشارت إلى انكماش  9551، من العام السابق، في حين أن بيانات عام %5.0صادراتها تباطؤ بنسبة 

 .%1.0بنسبة 

 وأهم مصادر هذا التراجع هي:

 ؛التراجع في أسعار البضائع -

 ؛تراجع طلب الدول المتقدمة على الكثير من السلع -

 في الطلب السياحي. التراجع -

خلال الأزمة المالية العالمية، حيث انخفض حجم التجارة  اكبير  اتراجع أن التجارة الدولية  وعرفت

 في عام واحد، وهو ما يعتبر اكبر تراجع خلال السبعين عاما الماضية. %99.9العالمية بمعدل 

 تقلص السابقة، إذ المالية فقاتالتد أشكال جميع على بظلالها العالمية المالية الأزمة ألقت ولقد

 حيث تراجعت في . النامية الدول اقتصاديات على سلبية انعكاسات إلى أدى كبير، مما بشكل حجمها

 ملياردولار.400أو 300نحو إلى 2008سنة أواخر

إلى الدول النامية دورا رئيسيا في تسهيل وتسريع النمو الاقتصادي  المالية الداخلةتلعب التدفقات 

 جارة والتنمية في هذه الدول، أن هذه التدفقات المالية تتضمن: والت

 ؛مساعدات التنمية الرسمية -

 ؛التدفقات الاستثمارية )في صورة محافظ استثمارية أو في  صورة استثمار أجنبي مباشر( -

 ؛الاعتمادات التجارية -

 الحوالات المالية من الخارج. -



التقرير  العالمية، فوفق المالية بالأزمة كبير بشكل يالأجنب الاستثمار تدفقات تأثرت ولقد

، (UNCTAD) والتنمية للتجارة المتحدة الأمم مؤتمر عن يصدر الذي  2009لسنة  العالمي الاستثمار

 2 تراجعت من ، حيث 2008  سنة في % 10 بنحو عالميا انخفضت المباشرة الأجنبية الاستثمارات أن

 دولار سنة تريليون  1،2 من أقل ، و إلى2008 سنة دولار تريليون  1،7 إلى  2008سنة دولار تريليون 

 من %3.9 البالغ  الذروة مستويات من المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات تراجع إلى ، إضافة2009

 يخلف ، مما2009 سنة  3.28 %نحو إلى 2007 سنة بلغتها التي النامية المحلي للدول الناتج إجمالي

 مناطق في الاستثمارات مجموع من  20%نحو  تمثل المباشرة الأجنبية الاستثمارات لأن نظرا خطيرة آثار

 .اللاتينية وأمريكا آسياالوسطى و الصحراء، وأوربا جنوب إفريقيا

 معالجة الزمة المالية العالمية :-ثالثا

لفورعن أعلن الرئيس الأمريكي "جورج بوش" على ا بعد إقرار مشروع قانون الاستقرار المالي،

أعلنت كل دولة من الدول ، و وفقا لخطة الإنقاذ المالي سياسة الدولة في التغلب على الأزمة المالية،

تتضمن خطط إنقاذ  الأوربية والآسيوية عن تحركات أحادية من جانبها لمواجهة تداعيات الأزمة المالية

 مالية لمواجهة الأزمة المالية.

 ت المتخذة لمواجهة آثار الأزمة المالية العالمية.والجدول الموالي يبين أهم الاجراءا

 

 

 

 

 

 

 



 

 التدابير المعتمدة و خط الإنقاذ الوطنية لاحتواء الأزمة المالية: 24جدول 
 التدابير المعتمدة مبلغ الخطة الدولة

الولايات 
المتحدة 
 الأمريكية

دم القدرة على تقديم مساعدات للعائلات للتقليل من ارتفاع احالات ع  مليار دولار 955
 التسديد.

 .اعتماد سياسة نقدية مرنة بضخ السيولة و التأثير على معدل الفائدة 
  التدخل من قبل الاحتياطي الفدرالي للقيام بدور مقرض الملاذ

 الأخير، و من الخزانة الأمريكية للقيام بدور المشتري الأخير.
  تخفيض الضرائب على الشركات و الطبقات المتوسطة، و ضمان

 الدولة لودائع زبائن البنوك.
مليار أورو، و يمكن  59صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاية   مليار أورو 055 بريطانيا

 من رأسمال البنك. %05للدولة أن تملك إلى غاية 
  مليار أورو. 199ضمان القروض ما بين البنوك بـ 
  مليار أورو. 900سيولة بمبلغ 

 مليار أورو. 15إعادة رسملة البنوك إلى غاية  صندوق   مليار أورو 515 ألمانيا
  مليار أورو. 555ضمان القروض ما بين البنوك بملغ 

 مليار أورو. 55صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاية   مليار أورو 105 فرنسا
  مليار أورو. 195ضمان القروض ما بين البنوك بملغ 

مليار أورو، و يستخدم المبلغ  95ك بـ صندوق إعادة رسملة البنو   مليار أورو  955 هولندا
 أيضا لضخ السيولة.

  مليار أورو. 915ضمان القروض ما بين البنوك بمبلغ 
مليار أورو مع عدم وجود  955ضمان القروض ما بين البنوك بـ   مليار أورو 955 إسبانيا

 لرملة بنكية.
عدة بنوكها و ضمان تلتزم الحكومة بإنفاق ما هو ضروري لمسا  مليار أورو 955 إيطاليا

 استقرار النظام المالي.
 ضمان القروض ما بين البنوك، و يستخدم المبلغ لضخ السيولة.  مليار أورو 95 البرتغال

مجلة بحوث  الزمة الاقتصادية العالمية وتداعياتها العالمية،قدي عبد المجيد: : المصدر

 .90-90ص: -، ص9551قتصادية، مصر، ، الجمعية العربية للبحوث الا50اقتصادية عربية، العدد 

 



 

 الرؤية الاسلامية لعلاج الازمات المالية العالمية: عشر الاحدى محاضرةال

وتحرم  الشريعة الإسلامية على ضبط المعاملات بين الأفراد بما يعود بالنفع عليهم جميعا تهدف

الرخاء حماية للمجتمع  الشدة أو كل التصرفات التي قد تمس العدالة الاجتماعية أو حقوق الأفراد سواء في

 .من كل صور الفساد في شتى المجالات

لا ينتظر وقوع الأزمات المالية حتى تتدخل الحكومات للحيلولة من تفاقم  الإسلاميإن الاقتصاد 

، ولكنه يقي أصلا الإفلاسأموال طائلة في كل مؤسسة أو بلك آيل للسقوط ويشرف على  خالأزمة بض

 مسبباتها أمامالمالية ويرصد كل الطرق من وقوع الأزمات 

 :المالية الازماتالإسلامي من أسباب  موقف الاقتصاد-ولاأ

إلى موقف الشريعة الإسلامية من أهم الأسباب التي أدت إلى   المحاضرة ههذ من خلال نتطرق 

 .9551واخرها الازمة المالية العالمية  العالمية الماليةات الأزم حدوث

 :ئدةالتعامل بالفا-1

بصورة أساسية بالارتفاع المتوالي لسعر الفائدة من  المالية العالمية  لقد ارتبطت بوادر الأزمة     

 وهو ما شكل زيادة في أعباء القروض العقارية ، 2004الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي منذ عام جانب بنك

توقف  حيث ،9559من عام  وسداد أقساطها، وتفاقمت الأزمة بحلول النصف الثاني من حيث خدمتها

 .المقترضين عن سداد الأقساط المالية المستحقة عليهم عدد كبير من

موقــف الإســلام مــن التعامــل بالفائــدة يعكــس الموقــف مــن التعامــل بــالأدوات القائمــة علــى ســعر إن 

اقـــات الفائـــدة كـــالقروض العقاريـــة وا عـــادة جـــدولتها علـــى ســـعر فائـــدة أعلـــى، والســـندات الربويـــة، وكـــذلك ببط

هنـاك إجمـاع علـى أن الائتمان بدون رصيد، والتي كانـت مـن أهـم أسـباب الأزمـة الماليـة العالميـة. وعمومـا 

وتعــد هــذه  ،وعطــاء فــي جميــع المعــاملات اً الفائــدة نــوع مــن أنــواع الربــا وبالتــالي يحــرم التعامــل بالفائــدة أخــذ

ة مـــن العوامـــل الرئيســـية التـــي تزعـــزع ويعتبـــر ســـعر الفائـــد ،الإســـلامي الخاصـــية المعلـــم الرئيســـي للاقتصـــاد



ذلـك لأن تقلبـات أسـعار الفائـدة دائمـا مـا تحـيط الأسـواق الماليـة بكثيـر مـن  ،والمـالي الاستقرار الاقتصـادي 

الشــكوك، الأمــر الــذي يصــعب معهــا اتخــاذ أيــة قــرارات خاصــة بالاســتثمار طويــل الأجــل، وذلــك ممــا يــؤدي 

 انخفاض معدلات النمو. حتما إلى هبوط معدلات الانتاج وبالتالي

 محفزتؤكد الحقائق أن سعر الفائدة لا يقتصر دوره على كونه غير مشجع للادخار أو حتى و 

تمتد إلى أكثر من ذلك، فنجد أن سعر الفائدة يزيد من البطالة، ويولد  اثاره السلبيةللاستثمار، بل نجد أن 

ويزيد من ارتفاع الأسعاركذلك يؤدي إلى سوء  الأزمات الاقتصادية، بل هو يؤدي إلى تدهور قيمة النقود،

  .الوطنيتخصيص الموارد وسوء توزيع الدخلوهو أيضا يخفض من معدل نمو الاقتصاد 

نقطة ضعف في  -منذ أمد بعيد وما تزال  –أن نظرية الفائدة كانت  -هايلز  -الاقتصادي  يرى و 

الربا بجميع أشكاله، وكان الاقتصادي علم الاقتصاد، أما الاقتصادی، آرثر کيستون، فقال: أنه ضد 

كيلز يرى أن أفضل استخدام للأموال حيثما يصل سعر الفائدة إلى الصفر ...، ويتفق الكثير من الكبير 

الاقتصاديين وفي مقدمتهم كينز وفريدمان )أبو الاقتصاد النقدي( على أن التقلبات الاقتصادية التي يعاني 

 . ر ترجع أساسا إلى تقلبات سعر الفائدةمنها الاقتصاد الرأسمالي المعاص

للخروج من  )موريس آلي( اقترح الاقتصادي الفرنسي الحائز على جائزة نوبل في الاقتصادولقد 

 :شرطين هما شهدها الاقتصاد العالمييالأزمة الهيكلية التي 

 الصفر؛ تعديل معدل الفائدة إلى حدود -

  2%.ومراجعة معدل الضريبة إلى ما يقارب -

وينجر عن الفوائد الربوية ، ونسبة الزكاة في النظام الإسلامي وهذا ما يتطابق تماما مع إلغاء الربا

  :مجموعة من الأضرار الاقتصادية منها

إلى  إضافة الفوائد على تكلفة الأصول أو تكلفة البضاعة يؤدي إلى ارتفاع الأسعار، وهذا يقود -

 التضخم؛ التضخم، فكلما ارتفع سعر الفائدة كلما زاد معدلالتضخم، ولقد قيل: إن الفائدة هي وقود 



الأعمال  نظام الفائدة يؤدي إلى تعسر الشركات أو توقفها أو تصفيتها، وذلك في حالة تعذر رجال -

 لسلسلة من المقترضين عن سداد الفوائد والأقساط، وهذا هو الواقع الذي نعيشه الآن، وهذا يقود

 النقدي، فالربا يقوم بفصل نهيار البنوك وافلاس الشركات وخلل في النظامالمضاعفات قد تنتهي إلى ا

وتصبح المتاجرة ليست في الجهد  قيمة المال عن قيمته الحقيقية، وذلك بأن يجعل للوقت قيمة مالية،

يصبح الوقت من مصلحة صاحب المال، وضد  مقابل المال، وانما المال مقابل الوقت، وبهذه الطريقة،

يعمل أو يتعرض لأي مخاطر، لأن الوقت لا يرجع بالعكس،  مستدين، وبدون أن يجتهد أومصلحة ال

الحقيقية يجعل المال يرتفع وتتجمع قيمته مع الزمن بالتدريج إلى المرحلة  وفصل قيمة المال عن قيمته

 تي لم تكنالناس قيمته الفعلية، فينخفض مرة أخرى، وتحصل فيه الاضطرابات المالية ال التي يكتشف فيها

 لتحصل لولا وجود الربا؛

شرق أسيا  نظام الفائدة يؤدي إلى حدوث الخلل في الأسواق المالية)البورصات( ، وما حدث في دول - 

بفائدة لتمويل المضاربات  ليس منا ببعيد حيث تبين أن السبب الرئيسي في ذلك هو الاقتراض من البنوك

  ت والمعاملات الوهمية؛في البورصة بنظام الاختيارات والمستقبليا

من  يؤدي نظام الفائدة إلى خلل في انسياب الأموال إذا كان سعر الفائدة أعلى من العائد المتوقع -

عن سعر  استثمار المال، وهذا يحجب التمويل عن المشروعات الضرورية التي يقل عائدها المتوقع

 الفائدة؛

وتتوقف  ادية حيث يتوقف رجال الأعمال عن السداد،يؤدي نظام الفائدة إلى الكساد والأزمات الاقتص -

 على المستهلكين؛ البنوك عن التمويل، وهذا هو الواقع، كما يقول كاتب أمريكي: حلت لعنة الفوائد

 يــــــؤدي إلــــــى تكــــــدس المــــــال بيــــــد مجموعــــــة محــــــدودة مــــــن الأغنيــــــاء يتحــــــرك المــــــال بيــــــنهم ويــــــأتي مــــــن -

 كمــــــا يقــــــول الــــــدكتور الألمــــــاني شــــــاخت: إنــــــه بعمليــــــةالآخــــــرين إلــــــيهم ولا يــــــذهب مــــــنهم إلــــــى الآخــــــرين، 

 رياضـــــية غيـــــر متناهيـــــة يتضـــــح أن جميـــــع المـــــال فــــــي الأرض سيصـــــبح فـــــي يـــــد عـــــدد قليـــــل جـــــدا مــــــن

 .المرابين، لأن الدائن المرابي يربح دائما في كل عملية، بينما المدين معرض للربح والخسارة



الفئات  فات الاقتصاد، وهو يستغل دائما لصالحويتضح مما تقدم، أن سعر الفائدة في حقيقته آفة من آ -

الأكثر ثراءً والأكثر نفوذا في المجتمع ... ولذلك يطلق في الغرب على الذين يكتسبون دخولهم عن طريق 

  .السندات ذات الفوائد لفظ )الشركاء النائمون( لأنهم يعتمدون على هذه الفوائد دون عمل

 : الديون بيع  -2

وقـد كانـت المتـاجرة بالـديون فـي ظـل .بشكل فعال فـي الأزمـة الماليـة العالميـةساهمت تجارة الديون 

 .الأزمة المالية تتم من خلال ما يسمى بـ )التوريق( أو التصكيك

في الفترة ما بين ثبوته فـي الذمـة وحلـول اجلـه  –يعني جعل الدين المؤجل في ذمة الغير التوريق و 

 صكوكا قابلة للتداول في سوق ثانوية،  –

ذات التدفقات المالية المستمرة  -التوريق يعنى تجميع حزمة من القروض أو الديون المتشابهة ومنه ف

 من أجل بيعها، واصدار أوراق مالية جديدة مضمونة بتلك الأصول . -في المستقبل 

 قيمة  يعتبر التوريق حجر الزاوية في حدوث الأزمة المالية، وذلك بسبب ما ينتجه من تضخمو 

توريق الديون هذا في حد  .وانتشار حملة سندات الدائنين وترتيب مديونيات متعددة في نفس العقار الديون 

 :ذاته غير جائز شرعا للأسباب التالية

أقل وتأخذ  أن عملية التوريق تتم ببيع الدين لشركة التوريق بأقل من قيمته، وهذا يعني أن تدفع الشركة -

 أكثر وهو عين الربا؛

 تدر دخلا عبارة عن فوائد، وهذه الفوائد مرفوضة شرعا؛ أن السندات -

بالدين المنهي  أنه عادة ما يتم تداول هذه السندات في البورصة بالأجل أو على أقساط، وهو بيع الدين -

 .عنه شرعا

لأصول عينية  وفي المقابل نجد أن من مرتكزات الاقتصاد الإسلامي ضبط عملية التوريق لتكون 

والمشاركة والمضاربة  و ما يتم في السوق المالية الإسلامية في صورة صكوك الإجارةوليس لديون، وه



السوق المالية الإسلامية  الشرعية، أما الديون فيمكن توريقها عند الإنشاء ولا تتداول وهو ما يتم في

  .الاستصناع بصكوك المرابحة والسلم و

 :التالية لا تجوز شرعا التطبيقات المعاصرة في التصرف في الديون ومنه فان  

 ؛يــجوز حسم الأوراق التجاريةلا  -

 ا؛وية إصدارًا أو تداولًا أو بيعيجوز التعامل بالسندات الربلا  -

  .ثانويـة يجوز توريق )تصكيك( الديون بحيث تكون قابلة للتداول في سوق لا  -

لى نسق سـوق السـندات حاليـا؛ ذلـك ومما تقدم لا يؤسس التمويل الإسلامي سوقا للتجارة في الديون ع     

أن الاعتماد المفرط على الدين يعمق عدم الاستقرار الاقتصادي، ويؤدي إلى زيادة القلق وعدم الأمان عند 

أن حجــم التجــارة فــي الــديون  حيــثالبشــر، ويولــد آثــاراً اقتصــادية خارجيــة هــي آثــار ضــارة تعــم الاقتصــاد، 

ع والخـدمات بمراحـل، حيـث يبلـغ حجـم التعامـل فـي الـديون فـي مـن السـل العـالميأصبح يفوق حجم الإنتـاج 

الأســواق الماليـــة العالميــة مـــا يزيــد علـــى ألــف مليـــار دولار يوميــاً، بينمـــا يصــل الإنتـــاج العــالمي مـــن الســـلع 

 والخدمات إلى بضع وثلاثين ألف مليار في العام الكامل.

 :المضاربة في السواق المالية من خلال المشتقات -3

ن المضاربة عبارة عن عمليات بيع وشراء متعاكسـة صـورية، لا يقصـد بهـا التقـابض، بـل يقصـد بهـا إ     

المصطنعة، والأرباح الرأسمالية، إذا صدق التنبؤ بتغيرات الأسعار  الانتفاع من فروق الأسعار الطبيعية أو

علــى الإشــاعات والحــظ  فــي الأجــل القصــير ســواء اعتمــد هــذا التنبــؤ علــى المعلومــات والخبــرة والدراســة، أو

 . والمصادفة

 ،سوق الأوراق المالية على تخمين تقلبات الأسعار في المستقبل ...في المضاربة تعتمد  ومنه 

وهذا المعنى يجعل المضاربة في صورتها الإسلامية ، أما المخاطرة فهي تعتمد على جدوى الاستثمار

من خلال عقود المشتقات: )العقود والتي تتم  ،ة بالمعنى التقليديبالمشروعة تختلف عن معنى المضار 

  .الآجلة، عقود الخيارات، عقود المستقبليات(



وهكذا عقود المشتقات المالية سببا رئيسيا في تفاقم والفجار الأزمة المالية العالمية ... ولقد كانت 

كذا تضطرب أسعار أكثر منها بالمخاطرة، وه بالمضاربة سوق الأوراق المالية تتأثر في الواقع اصبحت 

في يد المقامرين يحركونها  الوطنيالقيم ذات الآجـال الطويلة، وبذلك يصبح الاستثمار وبالتالي الاقتصاد 

 حسب أهوائهم.

وعلى حد قول "كينز" تحولت البورصة من سوق منافسة حرة تحسن تخصيص الموارد إلى نادي 

تقوم على أساس  جلهافعمليات البورصة  قتصادية.للقـمـار يلعب فـيـه المـقـامـرون بمقدرات الأمم الا

المضاربة على الأسعار، وهذه المضاربة من شأنها أن تؤدي إلى تقويم الأسهم في البورصة بأكثر من 

قيمتها الحقيقية أو أقل بكثير. كما أن عقود البورصة ليس من شأنها أن يسلم البائع ما باع، ولا المشتري 

هنات على الربح من خلال عقود آجلة ومستقبلية، لا تسليم فيها ولا استلام، ما اشترى، بل هي مجرد مرا 

إنما يتم التحاسب فيها على فروق الأسعار، وبهذا ينشأ اقتصاد وهمي مضاربي بعيد عن الاقتصاد 

 الحقيقي.

استثمارية)  تعرف المشتقات المالية بأنها عقود فرعية تبنى أو تشتق من عقود أساسية لأدواتو 

استثمارية مشتقة، وهي  ( لتنشأ من تلك العقود الفرعية أدوات  ق مالية، عملات أجنبية، سلع...الخأورا

ولكنها لا تقتضي أو تتطلب استثمار  أيضا عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصول المالية محل التعاقد

لأسعار أو العوائد تبادل المدفوعات على أساس ا الأصل المالي لهذه الأصول، وكعقد بين طرفين على

 .والتدفقات النقدية يصبح أمر غير ضروري  فإن أي انتقال لملكية الأصل محل التعاقد

العقود الآجلة  والمشتقات المالية تمثل أحد المعاملات الوهمية التي يجري التعامل عليها في سوق 

المؤشر وما شابهها، فكلها  والمستقبلية مثل البيع على المكشوف والشراء بالهامش والخيارات وبيع وشراء

 .من قبيل القمار

يسودها  الشريعة الإسلامية حرمت نظام المشتقات المالية الذي يقوم على معاملات وهميةو 

 الغرر والجهالة، إذ تعد من أشكال المقامرات المنهي عنها شرعا



 :موقف الاقتصاد الإسلامي النحو التاليو ويمكن ذكر اهم  المشتقات المالية 

 العقود الآجلة والمستقبلية:  -1

إن العقـــود الآجلـــة هـــي عبـــارة عـــن بيـــع شـــيء مؤجـــل بـــثمن مؤجـــل، إمـــا لغايـــات التحـــوط أو لغـــرض      

غير أن عقـود المسـتقبليات هـي عقـود نمطيـة ومنظمـة العقود المستقبلة مشابهة للعقود الآجلة، و المضاربة. 

يمكــن تســييلها، وبهــذا تكتســب جميــع ويــتم تــداولها فــي ســوق منظمــة، وفــي ظــل وضــع مؤسســي خــاص، و 

 حكم. وهي غير جائزة شرعا لأنها تنطوي علىالنفس وبذلك يكون لهما  خصائص الأصول المالية السائلة

 .بيع شيء مؤجل بثمن مؤجل

 : عقد الخيار  -2

عقــــد الخيــــار المتــــداول فــــي الأســــواق عــــن الخيــــار الشــــرعي المعــــروف فــــي الفقــــه الإســــلامي  يختلــــف     

أن الخيار الشرعي ليس له وجود مستقل دون عقد البيـع، فهـو جـزء مـن عقـد البيـع،  وهو(، optionالمالية)

وأحكامه الشرعية مرتبطة بعقد البيع. أما الخيار المالي فهو عقـد مسـتقل نـاجز فيـه عاقـدان وصـيغة ومحـل 

ع الفقـه الإسـلامي وقد كان رأي مجم. العقد، وهو حق معنوي والتزام وليس محله أسهم أو سندات أو أعيان

أن المقصـود : حيث جاء في قراره المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي واضحا في تحريم عقود الخيارات

بعقــود الاختيــارات الاعتيــاض عــن الالتــزام ببيــع شــيء محــدد موصــوف أو شــرائه بســعر محــدد خــلال فتــرة 

لحقـوق الطـرفين وحكمـه الشـرعي أن زمنية معينة أو في وقت معين إما مباشرة أو مـن خـلال هيئـة ضـامنة 

هي عقود مستحدثة لا تنطوي تحـت أي   -كما تجري اليوم في الأسواق المالية العالمية -عقود الاختيارات

وبما أن المعقود عليه ليس مالًا ولا منفعة ولا حقاً مالياً يجوز الاعتيـاض  ،عقد من العقود الشرعية المسماة

 .أن هذه العقود لا تجوز ابتداء فلا يجوز تداولهاوبما  ،عنه فإنه غير جائز شرعاً 

 البيع على المكشوف  -2

  قيام شخص ببيع أشياء لا يملكها عن طريق اقتراضها من آخرين يتم البيع على المكشوف من خلال     

 سـواء كــانوا مــن السماســرة أو المصــارف مقابــل الالتــزام بإعــادة شــرائها وتســليمها إلــى السمســار أو البنــك فــي



وقــت محــدد، والالتــزام بــرهن المبلــغ الــذي بــاع فيــه مــا أقترضــه إلــى السمســار أو البنــك حتــى يســدد الشــخص 

 القرض. 

انخفاض  وهو حسب ما عرفته الموسوعة الأمريكية بيع شخص ما لا يملكه، حيث يتوقع شخص

ض من السمسار ويقتر  ( في المستقبل القريب فيضارب)يقامر( على الهبوط، ورقة مالية)سهم أو سند سعر

الأسهم أو السندات لبيعها حالا  من المخزون لديه أو يقترض السمسار له من شخص آخر عدد من هذه

 إن صدق –عنه فوائد، وبعد مدة قصير  بالسعر المرتفع ويظل المبلغ لدى السمسار يستثمره دون أن يدفع

ا للمقترض ويكسب الفرق بعد دفع بدل منها ويسلمه ويأمر السمسار بشراء -توقع المضارب وارتفع السعر

وانخفضت الأسعار يكون ملزما بدفع مبلغ لتكملة ثمن شرائها لردها  عمولة السمسار، وان لم يصدق توقعه

 .إلى صاحبها الأصلي

نما لهدفوبذلك   يعتبر البيع على المكشوف محرم شرعا، وذلك لأن العملية ليست بنية البيع وا 

بيع لشيء  ق الأسعار دون نية قبض الثمن أو المبيع(، كما أنها تنطوي علىالاستفادة من فرو  )  المقامرة

أو ورقة مالية أو  يملكه البائع، ولا يتحقق فيها التقابض، ولا فرق في ذلك أن يكون محل البيع عملة لا

 .سلعة

  بالهامش:بيع ال -4

ب اتفاق يـدفع بموج سمسارمن شخص عدد من الأسهم أو السندات عملية شراء هي بيع الهامش 

 المشتري جزء نقدا والباقي يعد بمثابة قرض يدفع عنه فوائد،

مـن الـثمن  ويقصد المضارب من وراء ذلك توقـع ارتفـاع أسـعار الأسـهم أو السـندات فيبيعهـا ويسـدد

ويدفعــه مــن المقــدم  يكســب البــاقي، واذا لــم يصــدق توقعــه وانخفضــت الأســعار يخســر الفــرق  المقتــرض 

 .دفعه الذي الهامش

 

 



 بالهامش هو عدم الجواز وذلك للأسباب التالية:بيع حكم الو  

يحــرم القــرض الــذي يحصــل عليــه المشــتري مــن السمســار أو مــن غيــره؛ وذلــك لتضــمنه شــرط رد القــرض  -

 ؛بأكثر منه

إذا كــان السمســار هــو المقــرض وكــان القــرض بــدون فائــدة، يكــون هنــاك ســبب آخــر فــي التحــريم، وهــو  -

 .؛ع وعقد معاوضة وذلك محرم شرعاالجمع بين عقد تبر 

 اشتمال الشراء بالهامش على عقد محرم، وهو القرض بربا، وعقد معاوضة.  -

 الضوابط الخرى اللازمة من منظور إسلامي :ثانيا

في الواقع إن الرؤيا الإسلامية في تصور حل للازمة المالية لا يمكن عزلها عن الضوابط الأخرى 

 لامي والتي نذكر منها: المهمة في الاقتصاد الإس

 ؛ضبط الإنفاق الاستهلاكي -

  ؛الاعتماد على أسلوب المشاركة في التمويل -

  ؛ضبط قدرة المصارف في خلق الائتمان -

توجيه الاستثمار والتمويل نحو دائرة المشاريع المباحة والامتناع عن التمويل أو الاستثمار في أي من  -

 ؛أو السجائر مثلا المشاريع المحرمة كإنتاج الخمور

الالتزام بالقيم الإسلامية الداعية للخير إضافة إلى الالتزام بالأهداف العامة للاقتصاد الإسلامي مثل   -

 ؛التوظيف الكامل للموارد والاستقرار الاقتصادي والتوزيع العادل للدخل والثروة والنمو

 ؛التزام بالمبادئ العامة للاقتصاد الإسلامي -

 ؛ال الله وأن الإنسان مستخلف فيه(خلاف )أن المال هو ممبدأ الاست -

 ؛احترام الملكية الخاصة -

 ؛لمقيدة بأحكام الشريعة الإسلاميةالحرية الاقتصادية ا -

 ضمان حد الكفاية لكل فرد في المجتمع.ك، و ترشيد الإنفاق والاستهلا -
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