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المالیة والاقتصادیة العالمیةالأزمة   

.دراسة تحلیلیة للأسباب والتداعیات والحلول  
 )2007 -2010 (  

 :ملخص
لا تعد الأزمات المالیة والاقتصادیة ظاهرة جدیدة في الاقتصاد العالمي، بل وجدت وتعاقبت عبر 

ذروتها في الأزمة  مختلف الأنظمة الاقتصادیة، وازداد تواترها وحجمها في العقود الأخیرة إلى أن بلغت
   .الراهنة

إن الأزمة الراهنة التي بدأت كانفجار الفقاعة العقاریة في الولایات المتحدة الأمریكیة انتشرت بسرعة إلى 
بلدان أخرى، وأدت إلى حدوث صدمة حادة في العدید من المؤسسات المالیة والقطاع الحقیقي للاقتصادیات 

واقتصادیة عالمیة حادة صعبة التشخیص، ذلك أن مسبباتها أكثر تعقیدا والواقع أنها أزمة مالیة . العالمیة
من الشروحات البسیطة التي ترجعها إلى استثمار الأفراد والمؤسسات المالیة في قطاع الرهون العقاریة 

ولم تكن الأزمة لتنفجر بهذا الحجم لولا تداخل العدید من الأسباب من اختلالات اقتصادیة . عالیة المخاطر
كلیة وضعف التنظیم وممارسات مالیة عالیة المخاطر والابتكارات المالیة، حیث قدمت الأدوات المالیة 

دعما كبیرا لفائض السیولة  -لا سیما التوریق المالي والزیادة في استعمال مشتقات القروض- الجدیدة 
خاصة وأن هذه الأدوات العالمیة مما عمق الاختلالات العالمیة وخلق حالة عدم استقرار في الأسواق، 

  .المالیة لا تمت بصلة للأنشطة الإنتاجیة في القطاع الحقیقي للاقتصاد
وقد واجهت أغلب الاقتصادیات الصناعیة والأسواق الناشئة والدول النامیة أسوأ الأوضاع الاقتصادیة منذ 

  .وارتفاع معدلات البطالةأزمة الكساد الكبیر، مما تسبب في انخفاض الإنتاج العالمي والتجارة العالمیة 
وبغیة مواجهة الأزمة تبنى صناع السیاسات مجموعة من الإصلاحات التنظیمیة والإجراءات، حیث أعلنت 

وقد هدفت هذه التدخلات بدایة إلى احتواء . الدول مجموعة من الحوافز الاقتصادیة وبرامج للإنقاذ المالي
انیة تم التعامل مع آثار الركود العامي وخروج رؤوس العدوى واستعادة الثقة في النظام، وفي مرحلة ث

الأموال من الأسواق الناشئة وغیرها من الدول التي تأثرت بالأزمة، وفي الأخیر تم إحداث تغیرات في 
  .النظام المالي للحد من المخاطر والحیلولة دون وقوع أزمات في المستقبل

تقدم في استقرار الأسواق المالیة واحتواء انخفاض  وقد أدت ردود أفعال السیاسات المتنوعة إلى تحقیق
الإنتاج وتحسن التجارة العالمیة، وبذلك تم تجاوز المرحلة الحرجة من الأزمة رغم وجود العدید من 
التحدیات، حیث لا یزال الاقتصاد هشا والنظام المالي العالمي في مرحلة عدم یقین وسیرورة الإصلاح 

                                                                                           .والإنعاش غیر تامة
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The Global Economic and Financial Crisis: 
An analytical study of the causes, consequences and solutions 

( 2007-2010 )  
 

Abstract 
 
Financial crises, varying in frequency and size, have marked the economic history 
during the past decades culminating in the present one. 
The current crisis which had began by the US’s Housing market, spreading quickly to 
other countries, had sent shock waves to a wide range of financial institutions and 
non financial sectors  of the economy. 
This global financial crisis is complex and multiform, hence its understanding and 
diagnosis are no easy a task, given the interplay of factors such as decisions of 
individuals as well as of financial institutions to invest in subprime mortgages. 
 The crisis could not have erupted without the interaction of global imbalance, weak 
regulation and financial innovations, leading to boosting liquidity by the dint of the 
growth of financial instruments, particularly techniques of securities which increase 
the use of credit derivatives alongside with the greed of many agents looking after 
high returns.  
 One characteristic of such financial instruments is that they are completely detached 
from productive activities in the real sector of the economy. 
Almost all industrialized countries, emerging markets and developing economies 
have faced the worst economic conditions since the great depression, and many 
economies around the world have been seriously affected by this crisis and 
underwent global recession leading to global output contraction, high rates of 
unemployment and plummeting trade.   
In order to cope with the abovementioned crisis, policy makers adopt a set of 
regulations and reforms. For instance, nearly all economies have announced 
economic stimulus and financial sector rescue packages aimed at restoring 
confidence in the system and coping with effect of the global recession and flight of 
capital from countries in emerging market and elsewhere. In addition to that they 
make changes in the financial system to reduce risk and prevent future crises. 
These wide ranging policy responses have made progress in stabilizing financial 
market and containing the downturn in output. However, the most critical phase of 
the global crisis has passed. The international trade has started recovering and 
financial crisis unveiling signs in favor of investing and lending. Also, confidence has 
been improved but considerable challenges remain. The global financial system is 
still in a period of uncertainty and the process of recovery remains incomplete.  
The financial crisis has proved the degree of interconnection and the interdependence 
of worldwide economies. It, also, exposed fundamental weaknesses in the financial 
systems. Hence, such a situations needs reform to build a resilient system that serves 
the needs of economies, supports strong and stable economic growth, and prevents 
the recurrence of economic and human costs of such crises. 
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La crise financière et économique mondiale 
Etude des causes et effets (2007 /2010) 

 
 

Résumé : 
 
Dans le domaine de l’économie, les crises financières et économiques ne sont pas 

un phénomène nouveau. Elles ont toujours été  récurrentes en fonction des 
systèmes économiques existants. Ces dernières décennies ont connu  des crises qui 
ont  atteint leur apogée avec la crise actuelle. 

La dernière crise qui est apparue dans le domaine crédit immobilier aux Etats-
Unis s’est très vite propagée et a touché l’ensemble des pays engendrant un choc 
qui a ébranlé la grande majorité des institutions financières  mondiales. La crise fut 
aigue, difficile à cerner au vu de ses causes complexes et profondes. La crise a pu 
prendre cette ampleur conséquemment à la multitude des causes qui ont été à son 
origine, en particulier les déséquilibres à l’échelle macroéconomique, les 
dysfonctionnements organisationnels ainsi que les pratiques financières à haut 
risque et les innovations financières, ce qui a entraîner un manque de stabilité au 
niveau des marches mondiaux.  

Afin de faire face à cette crise les décideurs ont adopté un ensemble de 
mécanismes organisationnels, de stimulants économiques et des plans de sauvetage 
financiers visant à atténuer les effets néfastes de cette dernière, ce qui a permis, 
dans un premier temps, d’endiguer la crise, de rendre la crédibilité au système 
financier mondial et, dans un second temps, d’en gérer les conséquences. Enfin des 
changements ont été introduits au système financier afin de prévenir les risques 
potentiels et de limiter les probabilités de futures crises. 

Ces dispositions ont permis de stabiliser les marchés financiers à l’échelle 
mondiale, de mieux contrôler la production et d’améliorer les échanges 
commerciaux internationaux, ce qui a permis de dépasser l’étape critique de la crise 
mais sans perdre de vue que les menaces restent toujours présentes de la fragilité 
actuelle de l’économie mondiale et du système financier mondial dont la réforme 
demeure encore inachevée. 
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 ةـدمـمق

 
  

سواء كانت اجتماعیة، سیاسیة تشكل الأزمات محور اهتمام مختلف العلوم والمعارف الإنسانیة، 
وقد دعت الحاجة الملحة لدراسة الأزمات ومعرفة أسبابها بغیة التحكم في عناصرها والسیطرة  .واقتصادیة

  .وظیف نتائجها للتنبؤ بالأزمات المستقبلیةتجربة یمكن تبوصفها  علیها، والاستفادة منها
التاریخ الاقتصادي العدید  وعلى غرار الأزمات التي عرفتها المجتمعات البشریة في میادین عدیدة، شهد

من الأزمات الاقتصادیة والمالیة هددت استقرار الدول، وبذلك فهي لا تعد ظاهرة جدیدة بل وجدت في 
عاقبت منذ القدم، مما جعلها تتخذ أشكالا مختلفة بحكم طبیعتها والظروف التي التشكیلات ما قبل الرأسمالیة وت

ارتبطت بها والحقبة الزمنیة التي نشأت فیها، سواء كانت أزمات النظام القدیم أم أزمات فیض الإنتاج وغیر 
 وتجدر الإشارة أن تاریخ الرأسمالیة رافقته الأزمات المالیة وهذا ما یؤكده الاقتصادي. ذلك

Charles.P.Kindlerderger   ًلا توجد رأسمالیة بدون أزمات مالیة ً ◌ .  
ولما كانت الأزمات عبارة عن اختلالات ذات طبیعة متشعبة وآثار اقتصادیة واجتماعیة مدمرة، فقد شكلت 

ت وقد دفع. موضوع تحالیل العدید من المدارس الاقتصادیة، مما یبرر تعدد مواقف وآراء الخبراء المفسرة لها
الاضطرابات الاقتصادیة والمالیة التي عرفتها النظم الاقتصادیة إلى اتخاذ عدة تدابیر من أجل الحد من تفاقمها 

  .والتخفیف من آثارها، حفاظا على استقرار الاقتصادیات
وقد شكلت الأوضاع العالمیة المعقدة التي باتت رهینة التقلبات المفاجئة والتحولات السریعة مصدر الأزمات 
الاقتصادیة والمالیة، إذ لم یعد بإمكان المجتمعات الحدیثة بما فیها الدول الأكثر استقرارا أن تبقى بمنأى عن 

  .الأزمات في ظل تعقد أنماط العیش وتداخل المصالح
وقد شهد الوضع الاقتصادي العالمي في العقود الأخیرة، تحولات شدیدة الأهمیة أدت إلى إعادة صیاغة 

ظم المالیة والاقتصادیة لتلائم هذه التحولات، فقد عرف عقدا السبعینیات والثمانینیات من القرن الكثیر من الن
العشرین ظهور مشكلات مالیة ومصرفیة نتیجة اتساع دائرة التعامل في الأصول المالیة المهیكلة، وانتشار 

ق المال في ظل سیادة التحریر المالي على نحو غیر مسبوق، فضلا عن دخول مجموعة من الفاعلین أسوا
العولمة المالیة، مما أدى إلى ارتفاع حجم الأموال والمدخرات التي تتسم بالمخاطرة والمضاربة في أسواق المال 

  .سعیا وراء الربح غیر القائم على الإنتاج، أي التكاثر المالي المنفصل عن التراكم الإنتاجي
عید البیئة المالیة الدولیة في ظهور مسلسل الأزمات وقد أسهمت هذه التحولات والتغیرات الحاصلة على ص

المالیة التي أصبحت تحدث بصفة متكررة وبوتیرة متسارعة، ذلك أن الفصل بین كل أزمة وسابقتها یضیق 
باستمرار، فضلا عن اتساع نطاق الأزمات وقوة تأثیرها بدءا من انهیار بریتون وودز، مرورا بانهیار بورصة 
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مكسیك والأزمة الآسیویة وصولا إلى أزمة الرهن العقاري التي تطورت إلى أزمة مالیة نیویورك، وأزمة ال
  .اقتصادیة عالمیةو 

اهتمام الخبراء الاقتصادیین نظرا للخطورة التي باتت ) 2010ـ  2007(وقد أثارت الأزمة المالیة الراهنة 
قتصادیة والاجتماعیة، والتي أدت إلى نشوء تشكلها على النظام الاقتصادي العالمي واتساع دائرتها وعواقبها الا
وقد أصبح الحدیث عنها مثار جدل بین . الكثیر من المخاوف حول سلامة وانهیار النظم المالیة العالمیة

ورجال المال والأعمال وحدیث المواطن العادي في بلاد كثیرة، خاصة وأنها أزمة متشعبة طالت عدة  نالأكادیمیی
  .بلدان

ة سوق العقار في اقتصاد الولایات المتحدة الأمریكیة، سرعان ما تحول إلى أزمة مالیة إن انفجار فقاع
واقتصادیة عالمیة، حیث اعتبرها البعض أخطر أزمة یتعرض لها النظام الاقتصادي العالمي بعد الكساد الكبیر 

تقلت عدواها إلى ، خاصة وأنها تفجرت في الاقتصاد الأمریكي معقل العولمة وآلیات السوق، وان1929في 
  .الأسواق المالیة العالمیة وشملت الاقتصاد الحقیقي برمته

وقد عرفت أسواق النقد والمال والمؤسسات المالیة والاقتصادیة اضطرابات حادة انعكست على جمیع 
وتجدر الإشارة أن هذه . الاقتصادیات العالمیة بدرجات متفاوتة، وهذا بفعل التشابك الاقتصادي والمالي

ختلالات والاضطرابات جاءت بعد فترة رواج  اقتصادي عالمي في ظل ارتفاع مستوى السیولة عالمیا، الا
وارتفاع القروض وازدیاد التفاؤل المتعلق بالعوائد المستقبلیة، وبالأخص في الولایات المتحدة الأمریكیة في قطاع 

  .الرهن العقاري
والتفسیرات المتباینة، وظهرت دراسات حاولت تشخیص وقد نتج عن هذه الأزمة العدید من ردود الأفعال 

وبالرغم من تباین التفسیرات حول الأسباب إلا أنه تم الاتفاق على مدى خطورتها وشمولیتها، حیث . الأزمة
وتأتي صعوبة تشخیص أزمة تتسم بالتعقید من تباین . مست مختلف الأسواق والدول والأعوان الاقتصادیین

اء حول الأسباب والحلول، فضلا عن أنها حدث لا زالت تداعیاته تعصف بالاقتصاد تفسیرات وآراء الخبر 
  .العالمي

وقد اتخذت الدول تدابیر استثنائیة ترمي إلى وضع خطط الإنقاذ المالي والإنعاش الاقتصادي للحد من 
 .تداعیات الأزمة

الأزمة المالیة الاقتصادیة ومن هنا تأتي ضرورة طرح السؤال المركزي التالي، لمحاولة تشخیص طبیعة 
  .العالمیة الراهنة، والسعي إلى فهم الأسباب والحلول الرامیة لتجاوز هذه الأزمة

وأصبحت  ما هو أصل ومنشأ الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة، ولماذا بلغت هذه الدرجة من الانتشار
واجه المجتمع الدولي هذه الأزمة البالغة صعبة الاحتواء، وما هي أبرز التداعیات التي أسفرت عنها، وكیف 

  التعقید؟
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: ولتفكیك هذا السؤال ارتأینا طرح الأسئلة الفرعیة التالیة   

  ما هو الإطار المفاهیمي والنظري المفسر للأزمات؟

  ما هي مختلف التغیرات الحاصلة في البیئة المالیة الدولیة؟ وكیف ساهمت في ارتفاع وتیرة الأزمات المالیة؟

ما هي الخلفیة الحقیقیة للأزمة الراهنة وكیف أدى عجز قطاع واحد إلى إحداث أزمة مالیة بهذا الحجم؟ 
  وكیف تحولت إلى أزمة اقتصادیة عالمیة؟

  ماهي أهم أبعاد وتداعیات الأزمة المالیة على اقتصادیات العالم؟

  ما هي أبرز التدابیر والإجراءات المتخذة للحد من عدواها؟

  
  :حصر الإشكالیة سابقة الذكر، ارتأینا صیاغة الفرضیات التالیة سعیا إلى

زیادة وتیرة  هي العنصر الرئیسي المساهم فياللیبرالیة المتشددة  السیاسات التغیرات الناتجة عن إن  -
  .الأزمات المالیة

 .الحجم إلى تفجر أزمة مالیة واقتصادیة عالمیة بهذا توالمالیة أد الكلیة الاختلالات الاقتصادیة  -

 .أسهمت في انتشار العدوىالقنوات المالیة والتجاریة    -

  .الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة مرهون بالتدابیر المنتهجة من طرف الدول إن احتواء  -
  

  :أهمیة الدراسة
. یةتكمن أهمیة الدراسة في طبیعة موضوع الأزمات نظرا لما تمثله من أهمیة بالغة بالنسبة للنظم الاقتصاد

وتشكل الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة التي لا تزال تداعیاتها تعصف باقتصادیات الدول رغم ظهور بوادر 
من هنا تأتي أهمیة دراسة موضوع الأزمة الراهنة، وذلك بالتركیز على . التعافي اهتماما خاصا في دراستنا

صلاح النظم المالیة معالجتهاوسبل  هاوتداعیات هاأبعاد ٕ ، من خلال محاولة فهم طبیعة الأزمات المالیة وا
وتسلیط الضوء على الاختلالات المتسببة في نشوء الأزمات بشكل متكرر في العقود  والنظریات المفسرة لها،

  .الأخیرة
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  :أهداف الدراسة

  :تهدف هذه الدراسة إلى فهم وتشخیص أبعاد وتداعیات الأزمة وذلك بالتركیز على ما یلي
ن أسباب وخصائص الأزمات المالیة والاقتصادیة بصفة عامة وفحص وتشخیص الأزمة الراهنة البحث ع -

  .بصفة خاصة، والكشف عن أبرز الاتجاهات المفسرة لها
  .التعرف على الأزمات المالیة والاقتصادیة -
  . وخصوصیة الأزمة الراهنة تقدیم إطار تحلیلي لأسباب -
  .واجهة تداعیات هذه الأزمةتحدید أبرز الإجراءات المتخذة لم -
  .الكشف عن أهم الاقتراحات المقدمة لتوخي وقوع الأزمات مستقبلا -
  .إبراز أهمیة التغیرات التي تمخضت عن هذه الأزمة -
  

إن الأسباب الذاتیة والموضوعیة لاختیار موضوع الدراسة، نابعة من إدراكنا ووعینا بأهمیة الإشكالیة التي 
لیة والاقتصادیة الراهنة على الاقتصاد العالمي، خاصة وأنها شكلت اهتمام الإعلام العالمي أثارتها الأزمة الما

في ظل مخاوف من انهیار الاقتصاد العالمي وسط أجواء عدم الیقین في الأسواق المالیة العالمیة وتردد 
  .المستثمرین والخوف من انتقال العدوى ووقوع كساد عالمي

  
  :الدراسات السابقة

ثارت الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة الراهنة اهتمام الدوائر الأكادیمیة والباحثین الذین تناولوها من لقد أ
ونظرا لكثرة الدراسات التي أولت عنایة خاصة لموضوع الأزمات، فقد وقع اختیارنا على عرض . مختلف جوانبها

وعلوم التسییر بجامعة الجزائر، نظرا للعلاقة التي تربط  دراستین أنجزتا بكلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة
  .بین هاتین الدراستین والدراسة الحالیة

دراسة حالة الأزمة المالیة  –انعكاسات الأزمات المالیة على استقرار النظام النقدي الدولي : الدراسة الأولى
ة هذه الدراسة حول معرفة تداعیات أعدها الطالب بن ساعد عبد الرحمن، تتمحور إشكالی – 2007العالمیة 

  .الأزمة المالیة العالمیة الراهنة على استقرار النظام النقدي الدولي الحالي
تضم الدراسة ثلاثة فصول رئیسیة، درس في الأول النظام النقدي الدولي من خلال تعریفه والتعرف على 

  .وصولا إلى النظام النقدي الدولي الحاليأهم مراحل تطوره بدءا من نظام الذهب مرورا بنظام بریتون وودز 
وحاول في الثاني الإحاطة بالجانب النظري والمفاهیمي للأزمة، واستعرض أهم الأزمات التي عصفت 

  .بالاقتصادیات في القرن العشرون
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أما الفصل الثالث فخصصه للأزمة المالیة العالمیة الراهنة، وكیف تطورت أزمةالرهن العقاري إلى أزمة 
  . ة عالمیة، والتعرض إلى أبرز تداعیاتها على الاقتصاد العالميمالی

وأهم ما خلصت إلیه الدراسة، هو نظام النقد الدولي الذي أنشئ كي یكون مصدرا للاضطرابات وعدم 
الاستقرار الاقتصادي الدولي، نظرا لعدم قدرته على استیعاب المتغیرات الدولیة، وأن الأزمة قد انتشرت عالمیا 

للارتباط بین الأنشطة والمؤسسات المالیة العالمیة وحساسیة النشاط المالي لثقة المستثمرین، كما كشفت  نتیجة
الأزمة مدى هشاشة نظام النقد الدولي الذي أصبح مصدرا للاضطرابات في أسواق النقد الدولیة، وضعف الدور 

ة ومعالجتها، مما أدى إلى بروز اتجاهات الذي یلعبه صندوق النقد الدولي في مجال التنبؤات بالأزمات المالی
  .للتفكیر في إعادة بناء نظام نقدي دولي یتلاءم مع الظروف والتحولات التي عرفها الاقتصاد العالمي

صلاح النظام النقدي الدولي : الدراسة الثانیة ٕ مع  –أعدها الطالب آیت بشیر عمار بعنوان الأزمات المالیة وا
تدور إشكالیتها حول الكیفیة التي یمكن عن طریقها جعل نظام النقد  - والآسیویةدراسة الأزمتین المكسیكیة 

  .الدولي أداة لمعالجة الأزمات المالیة بجانب السیاسات الاقتصادیة الداخلیة المضادة لهذه الأزمات
الاقتصادیة،  استهل دراسته بتقدیم ماهیة الأزمات المالیة وطرق التنبؤ بها والوقایة منها، وعلاقتها بالأزمات

كما تمحور التحلیل حول دراسة نظام النقد الدولي، وتعرض لمختلف الجوانب الإیجابیة والسلبیة لظاهرة العولمة 
المالیة، واستعرض الأزمات التي عصفت بالبلدان الناشئة، تطرق في الختام لأهم الاقتراحات الرامیة لإصلاح 

  .نظام النقد الدولي
عة من النقاط أبرزها أن العولمة المالیة أدت إلى تدویل خطر النظام في ظل وقد خلص الطالب إلى مجمو 

وأنه یتوجب إصلاح النظام المالي . تراجع قدرة السلطات النقدیة الوطنیة على تسییر ومواجهة الأزمات المالیة
نشاء مقرض الملاذ الأخیر العالمي والذي ٕ یهدف إلى توفیر  النقدي الدولي الذي تبلور خلال العولمة المالیة وا

السیولة في حالة ظهور الأزمات المالیة وفرض رسم على التحركات الدولیة لرؤوس الأموال وذلك قصد كبح 
التحركات ذات الأهداف المضاربیة فضلا عن إشراك القطاع الخاص في حل الأزمات المالیة لتفادي تطور 

     .ظاهرة الخطر الخلقي وتفعیل دور المقرض الملاذ الأخیر
أما بخصوص أوجه التشابه والاختلاف بین هاتین الدراستین والدراسة الحالیة، فیمكن أن نسجل تقاربا في 
الجانب النظري الذي شكل أرضیة لتحدید المفاهیم واستعراض الجانب التاریخي، أما التباین فیكمن في المنهج 

  .داعیات وحلولالذي تناول مختلف الجوانب المتعلقة بالأزمة الراهنة من أسباب وت
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  :المنهج المستخدم
یمثل المنهج العلمي الوسیلة الناجعة التي یسلكها الباحث للإجابة عن الإشكالیة والتحقق من الفرضیات 

وتستند عملیة اختیار المنهج إلى نوع الدراسة وطبیعة الموضوع . والكشف عن الحقائق واستخلاص النتائج
  . المعالج

التي تعتمد على تحلیل وتفسیر ظاهرة الأزمات المالیة، قمنا بجمع المادة والمعطیات في مثل هذه الدراسة 
المتعلقة بموضوع الدراسة معتمدین في ذلك على الكتب، الدوریات، المجلات، المؤتمرات والندوات، وأهم 

  . الدراسات الأكادیمیة الدولیة الحدیثة، والاستعانة إلى تحالیل الخبراء الاقتصادیین
اعتمدنا المنهج والأدوات المناسبة التي تمكننا من الإجابة على الإشكالیة المطروحة في الدراسة، وقد  وقد

أدت مجموعة من العوامل المتعلقة بالدراسة من حیث المجال، الموضوع، الإشكالیة، الفرضیات والأهداف إلى 
ل جمع الحقائق والمعلومات انتهاج المنهج الوصفي الذي یهدف إلى وصف الظواهر أو الوقائع من خلا

وصف ظاهرة الأزمة ودراسة الإطار المفاهیمي والنظري وقد استخدمنا هذا المنهج ل. والملاحظات الخاصة بها
  .الذي تعرضنا من خلاله لماهیة الأزمات، ومختلف أنواعها

راحل التاریخیة أما المنهج التاریخي فقد وظفناه لجمع المعلومات والأحداث والحقائق واستقراء أهم الم
  .للأزمات المالیة، وفهم التطورات التي حصلت على صعید النظام النقدي الدولي

واستخدمنا المنهج التحلیلي لتحلیل الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة الراهنة بمختلف أبعادها ومظاهرها 
  .وطبیعتها
شكلت المقدمة المدخل . مة وخاتمةوقد تطلبت معالجة الموضوع وضع خطة تتضمن ثلاثة فصول ومقد    

  . المنهجي والأساس الذي استندت إلیه الدراسة حددنا فیه الإشكالیة والخطوات الإجرائیة المتبعة في إنجاز الدراسة
طرح الفصل الأول الخلفیة النظریة للبحث عن مختلف المفاهیم والمصطلحات والنظریات، والتي تمت 

عرضنا في الأول الإطار المفاهیمي للأزمات المالیة والاقتصادیة الذي یشكل معالجتها من خلال ثلاثة مباحث، 
  .الأداة الرئیسیة للولوج إلى صلب المشكلة البحثیة وأشرنا إلى مختلف الأسباب المؤدیة لاندلاع الأزمات المالیة

لى الأزمات وخصص المبحث الثاني لدراسة أهم الأزمات المالیة في مختلف الأنظمة النقدیة بالتركیز ع
الحدیثة نظرا لتكرارها وتواترها في العقود الأخیرة، كما أشرنا لمختلف النظریات المفسرة لذلك، ودرسنا مختلف 

  .التحولات الحاصلة في البیئة المالیة الدولیة خلال العقود الأخیرة
هنة قصد تفسیر هذه وقد ركز الفصل الثاني على دراسة وتحلیل الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة الرا

الظاهرة وعرض مختلف الشروح المقدمة من طرف الخبراء واستعراض أهم الأسباب التي عملت على تفاقم وتأزم 
  .الأوضاع

ركز المبحث الأول على خصائص الأزمة الراهنة، ومقارنتها بأهم الأزمات العالمیة التي عصفت 
ي الأمریكي، ودرسنا أهم الأسباب المفسرة للأزمة من خلال بالاقتصادیات، وقدمنا وصفا عاما لسوق الرهن العقار 



: مقدمة  
                                                                                                 

 ك 

وسلطنا الضوء في المبحث الثاني على مختلف الاختلالات المالیة . عرض تحالیل أبرز الخبراء المفسرة للأزمة
  . المفسرة للأزمة

الرهن ونظرا لكونها أزمة تطوریة طالت مختلف الفاعلین والأسواق والدول حاولنا أن نحلل أزمة قروض 
  . العقاري عالیة المخاطر ومختلف المراحل التي عرفتها الأزمة، وتعرضنا لأهم آلیات انتقال وتوسع العدوى

أما الفصل الثالث والأخیر فانطلق من الأزمة الراهنة بوصفها أزمة عالمیة عمیقة هددت استقرار العدید من 
  .دول العالم وسبل مواجهتهااقتصادیات دول العالم، معالجا تداعیات الأزمة على مختلف 

لعرض أبرز انعكاسات الأزمة والتي اختلفت من دولة لأخرى تبعا لدرجة  وقد خصص المبحث الأول
اندماجها في الاقتصاد العالمي، ودرس المبحث الثاني أبرز الحلول التي انتهجتها الدول لبعث الثقة في الأسواق 

نعاش اقتصادیاتها، أما المبحث الث ٕ   .الاقتصادي شالث والأخیر فأبرزنا فیه بوادر التعافي والانتعاالمالیة وا
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  :تمھید
  

تعتبر الأزمات المالیة من أخطر المشكلات التي تعصف بالاقتصادیات العالمیة، فكل أزمة تحمل في طیاتها 
ا ومظاهر متعددة، تختلف باختلاف السیاسات التي تحدث فیها، محدثة اختلالات تهدد استقرار اقتصادیات أسباب
  . الدول

وقد عرفت الساحة الاقتصادیة الدولیة في العقود الأخیرة تغیرات ومستجدات كثیرة طالت البلدان المتقدمة والناشئة 
مع تنامي حركة العولمة، وتعمق تیاراتها نتیجة تداخل  المجال المالي في والنامیة على حد سواء، وبشكل خاص

الأسواق الوطنیة والدولیة، واندماج الاقتصادیات، وانفجار العدید من المشكلات المالیة، التي أدت إلى حدوث 
ولم تقتصر سلبیات هذه الاضطرابات على البلد الذي تحدث فیه . اختلالات عمیقة في أسواق المال الدولیة

  . ل تنتقل  هذه الصدمات إلى بلدان أخرىالأزمة، ب
نحاول في هذا الفصل معالجة مختلف الجوانب النظریة للأزمات المالیة، ونستهلها بالمبحث الأول الذي    

یتناول المفاهیم ذات الصلة بالأزمات المالیة والاقتصادیة، ویعالج المبحث الثاني أهم الأزمات عبر مختلف 
لها، أما المبحث الثالث  ةعدة الذهب إلى النظام النقدي المعاصر والنظریات المفسر الأنظمة النقدیة بدءا بقا

فاستعرضنا فیه خصائص البیئة المالیة الدولیة التي تبلورت في ظلها الأزمات المالیة، وأبرز الاتجاهات المفسرة 
  .للعدوى المالیة
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  .الإطار المفاهیمي للأزمات: المبحث الأول
من هنا ارتأینا . المفاهیم الأساسیة إحدى الأدوات المساعدة للولوج إلى صلب المشكلة البحثیة تشكل     

التطرق لمختلف المفاهیم ذات الصلة بالموضوع المقترح للدراسة، ندرس من خلاله الإطار المفاهیمي للأزمات 
  . لمالیةالمالیة والاقتصادیة، مع الإشارة إلى أسباب ومؤشرات الأزمات ا

  
  .الأزمات الاقتصادیة: المطلب الأول

یستخدم مصطلح الأزمة في عدة مجالات سیاسیة، اجتماعیة واقتصادیة، ربما هذا ما یدفعنا للتساؤل، متى     
یقال عن موقف أو وضع ما أنه في أزمة؟ ومن أجل التعرف على المعاني التي تستعمل فیها هذه المفردة، 

  .المیادین التي توظف فیها كلمة أزمة، وشرح معناها بالتفصیل في المجال الاقتصاديسیتم التعرف على أبرز 
 

    :تعریف الأزمة1 -  
للإشارة إلى نقطة  مترجع الأصول التاریخیة لكلمة أزمة إلى الطب الإغریقي القدیم حیث كانت تستخد     

  .شفائه أو وفاتهتحول هامة أو لحظات اتخاذ قرار مصیري في حیاة المریض  تؤدي إما ل
استخدم هذا المصطلح بكثرة في القرن السادس عشر في المعاجم الطبیة، وتم اقتباسه في القرن السابع عشر 

وبحلول القرن التاسع عشر تواتر استخدامه . للدلالة على ارتفاع درجة التوتر في العلاقات بین الدولة والكنیسة
ل فاصلة في تطور العلاقات السیاسیة والاقتصادیة للدلالة على ظهور مشكلات خطیرة أو لحظات تح ٌ و

الحتمیة التاریخیةً للإشارة إلى أزمات الإفراط . والاجتماعیة ثم استعار كارل ماركس المصطلح في كتاباته عن ً
وقد تداول هذا المصطلح مختلف فروع العلوم الإنسانیة كعلم الاجتماع وعلم النفس والعلوم . في الإنتاج
  1.لإعلامیة وغیرهاالسیاسیة وا

  .اشتد قحطه: جاء في لسان العرب تأزم علیهم العام والدهور یأزم أزما وأزوما     
ویبستر نقطة تحول یحدث عندها تغیر إلى الأفضل أو الأسوأ، وفي لحظة حاسمة أو وقت وهي في قاموس 

 . عصیب

والعرف  تالمتوقعة واضطراب العاداویقصد بالأزمة من الناحیة الاجتماعیة توقف الحوادث المنتظمة و      
   .مما یستلزم التغییر السریع لإعادة التوازن وتكوین عادات جدیدة أكثر ملاءمة

ویقصد بها أیضا الخلل الناتج عن المرحلة الحرجة التي تواجه المنظومة الاجتماعیة، أو الناتج عن توقف    
طور سریع في الأحداث، یسفر عنه عدم استقرار بعض الوظائف الحیویة لهذه المنظومة أو كله، یرافقها ت

                                                
 .18-17، ص ص 1993الطبعة الأولى،  ر، ، مركز الأھرام للترجمة والنشر، القاھرة، عباس رشدي العماري، إدارة الأزمات في عالم متغی - 1
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عادة  ٕ النظام الأساسي لهذه المنظومة، ویدفع سلطة اتخاذ القرار فیها إلى ضرورة التدخل السریع لنجدتها، وا
    2 .توازن النظام

تعبر الأزمة في المفهوم السیاسي عن الموقف الذي یؤدي إلى استخدام القوة العسكریة في المواجهة أو 
صل إلى حل بین الأطراف، وهي عبارة عن تداعي سلسلة من التفاعلات یترتب علیها نشوء موقف ینطوي التو 

  3.على تهدید مباشر للقیم والمصالح الجوهریة للدولة
 
  : الأزمة الاقتصادیة -2

تداولا في المجال الاقتصادي تنطوي بحكم طبیعتها  تتعد الأزمة الاقتصادیة من أكثر المصطلحا 
     4.اضطراب في الحالة الاقتصادیة العادیة أي في التوازن الاقتصادينب متشابكة ومعقدة، فتشیر إلى على جوا

وتعرف الأدبیات الماركسیة الأزمة بوصفها فترات اضطراب عنیفة واختلالات اقتصادیة حادة تقطع 
. ومستوى الطلب المحقق سیر عملیة الإنتاج الرأسمالي الموسع التي تظهر الفرق الشاسع بین مستوى الإنتاج

توقف التجارة، وازدحام الأسواق،  وقد وصف أنغلز فریدیریك الحالة التي تحدثها الأزمة الاقتصادیة مشیرا إلى
لى توقف المصانع وانخفاض هائلة وتراكم البضائع بكمیات ٕ ، واختفاء النقد السائل وعملیات الإقراض، وا

ویستمر هذا الانسداد لعدة سنوات، فتتراجع . ات البیع القسريمستویات المعیشة، فتتتالى الإفلاسات وعملی
، حتى الوقت الذي تمتص فیه السوق فائض البضائع المتراكمة ویستعید فیه  القوى المنتجة والمنتجات إجمالاً

   5.الإنتاج والتبادل مسیرتهما بالتدریج
من في عملیات البیع والشراء وتشیر الأزمة في نظر كینز إلى الاختلال في التوازن الاقتصادي الكا

التي تتم على المدى البعید أو القصیر وبصفة أخص الأسواق الآجلة، حیث لا یتحكم المتعاملون الاقتصادیون 
في معطیات السوق كالأسعار، والتي تؤثر على نفسیة المتعاملین الاقتصادیین وعلى حساباتهم وتخمیناتهم، 

وللحد من هذا التدهور . في التوازن الاقتصادي لما یؤكد حالة الاختلامما یؤثر على حركة الاستثمارات وهذا 
الاقتصادي، یجب الحد قدر الإمكان من العناصر التي تشجع التخمینات مثل التوقعات الإحصائیة المثلى 
 التي تقام على أساس المعطیات المتوفرة، أي یجب ترك العملیة الاقتصادیة تتحرك بعفویة أكثر، وهذا من أجل

السماح لحركة الاستثمار أن تتم دون توقف أو انقطاع، وألا تتسع الهوة بین العرض والطلب إذا كانت 
مستویات الأسعار وأسعار الفائدة لا تسمح للعلاقة بین الادخار والاستثمار أن تعمل بصفة عادیة دون 

   6.انقطاع
                                                

صلاح النظام المالي العالمي، الدار الجامعیةـ   2 ٕ  .18، ص 2009الإسكندریة، ،إبراهیم عبد العزیز النجار، الأزمة المالیة وا
 . 14ص  ،2007 لإسكندریة،، اعمحمد الصیرفي، إدارة الأزمات، مؤسسة حورس الدولیة والتوزی  - 3
 .91ص ، 1982عربي، مكتبة لبنان، بیروت،  -فرنسي - انجلیزي ،معجم مصطلحات العلوم الاجتماعیة أحمد زكي بدوي،ـ   4
                                                     .2009-08-10: تاریخ الاطلاع ، الأزمات والدورات الاقتصادیة مصطفى العبد االله، - 5

http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnencyclopedia&func=display_term&id=635 
المعهد الوطني للثقافة ترجمة أحمین شفیر،  -ن النامیةلرأسمالیة المتطورة والبلدافعلھا ووظائفھا في البلدان ا -ـ محمد لخضر بن حسین، الأزمات الاقتصادیة  6

 .11ص  ،1995العمالیة وبحوث العمل، الجزائر، 
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زمة، حیث أولى التناول الماركسي وعلى الرغم من الاختلافات الهامة في التناول المنهجي لتعریف الأ
أهمیة كبیرة لمجال الإنتاج المادي الذي یخضع لانقطاعات في تسلسل العملیة الاقتصادیة تحت تأثیر الأزمة 

أما كینز فركز على الأدوات الاقتصادیة كالادخار، . فتحدث اختلالات في التبادل، التوزیع والاستهلاك
هما یشیران إلى وجود اختلالات وانقطاعات بین فترات هامة من العملیات الاستثمار وأسعار الفائدة، إلا أن
      . الاقتصادیة عندما تمسها الأزمة

فقدان التوازن بین العرض والطلب على السلع والخدمات یؤدي والأزمة الاقتصادیة هي بتعبیر آخر 
أو انخفاض كبیر في معدلات   نتاج، ومن المظاهر الأكثر حدة هو انهیار الإتدهور الوضعیة الاقتصادیةإلى 
   7.ه نمو

فترة الانتقال من مرحلة التوسع  ویحیل مصطلح الأزمة كذلك إلى لحظة تراجع الظروف الاقتصادیة،
أو الازدهار المدعم إلى مرحلة الكساد أو تقلص طویل نسبیا تؤدي إلى بروز شروط الرجوع من جدید 

  .  وضعیة الاقتصادیةللازدهار الاقتصادي، أي الرجوع العكسي لل
وتشیر الأزمة أیضا إلى تعاقب الظروف التوسعیة والظروف الانكماشیة مما دفع كلیمان جوغلار 

Clement Juglar  القول بأن السبب الوحید للكساد هو الازدهار، وهذا بالفعل ما وقع في نهایة القرن التاسع
    8.عشر والنصف الأول من بدایة القرن العشرین

والواقع أنه لا یمكن تحدید الأزمات وملاحظتها في حد ذاتها دون الإحالة للتقلبات الاقتصادیة  المندرجة        
 في إطارها، فهذه الأخیرة تمثل إحدى معالم النظام الاقتصادي الذي یعتمد على قوانین السوق 

عناصر هذا  میعوالمنافسة، كما تنعكس على عناصر النشاط الاقتصادي، وتحدث خللا في إحدى أو ج
 .النشاط

  :الدقیق للتعاریف السابقة یجب أن نفرق بین أهم المصطلحات التالیة ومن أجل التحدید
یشیر المصطلح إلى تراجع النشاط الاقتصادي، علما أن الفترات قصیرة التراجع لا تعتبر : Recession الركود
  .ركودا

بأنه فترة تراجع كبیر في النشاط  الركود NEBR*ة وفي هذا المجال یعرف المكتب الوطني للبحوث الاقتصادی
 .الاقتصادي، یستغرق فترة أطول، ویتجلى ذلك عادة في الإنتاج، التشغیل، الدخل الحقیقي ومؤشرات أخرى

    .  یبدأ الركود عندما یصل الاقتصاد إلى ذروة النشاط  وینتهي عندما یصل إلى النقطة الدنیا في ذروته

یعبر الكساد عن أقصى درجات الركود، حیث تتجاوز نسبة التراجع في الناتج المحلي :  Depression الكساد
  9.%10الإجمالي 

                                                
  .Frederic Teulon, Croissance, crises et développement, Presse universitaire de France, Paris, 6 Edition, 2001, p35ـ   7

  .في الولایات المتحدة الأمریكیة NEBRالاقتصادیة  لوطني للأبحاثعضو المكتب ا*  
  Bernard Rosier, Les théories des crises économique, Edition la découverte, Paris, 2000,  pp 14- 15ـ   8
9 - Stijn Claessens ,M. Ayhan Kose, Back to basics, What is a recession, Finance and  Development, International 

Monetary Fund, Volume 46, N 1,  March 2009, P 52.    
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وتشیر التقلبات إلى مجموع حركات ارتفاع أو انخفاض النشاط الاقتصادي، وتعبر عن حركات              
عض المؤشرات مثل مستوى أما تحدید هذه الحركات فیتم من خلال الاستعانة بب. التوسع أو ركود النشاط

كما یمكن أن یكون لهذه التقلبات الطابع الدوري، هذا ما یدفعنا لدراسة ،  10.الإنتاج، البطالة، العمل والأسعار
   .الدورة الاقتصادیة

  

  :  الدورة الاقتصادیة -3
في مرحلة  W.C.Michellومیشال  A.F.Burnessوفق رأي بورنس  Cycle économique تتمثل الدورة الاقتصادیة 

توسعیة متزامنة مع مختلف قطاعات النشاط، فهي فترة متبوعة بمرحلة تقلص مماثلة، ومن ثم ازدهار یسفر 
11            .على مرحلة توسعیة للدورة التابعة، هذا المقطع متكرر وغیر دوري

  
الدورة الاقتصادیة وبالرغم من وجود اختلاف بین مصطلحي الدورة الاقتصادیة والأزمة، إلا أن مفهوم    

یستعمل أحیانا للدلالة على الأزمة، فتدل الأزمة على الاختلال أو الاضطراب في لحظة أو فترة زمنیة أو 
مكان ما، في حین تتسم الدورة بانتظام حصولها في فترات متعاقبة، وقد تكون تعبیرا عن وضع مرغوب فیه 

یمكن تفسیر هذا الانطلاق  ، إلا أنه)لركود، الانهیاركالكساد، ا(أو غیر مرغوب فیها ) الانتعاش، الرواج(
  :وهذا ما یوضحه الشكل التالي      12.بالطابع الدوري والمتكرر للاضطرابات والأزمات المالیة

 
 
  
  
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 .Alain Beitone et autres, Dictionnaires des sciences économique, Arman colin, 2 Edition,  Paris, 2007, p 236 ـ  10
 .Alain Beitone et autres, Ibid, p 125ـ   11
  .8، ص 2009، ربیع 46، بحوث اقتصادیة عربیة ، العدد العالمیة وتداعیاتها الأمریكیةزمة الاقتصادیة الأعبد المجید قدي، ـ  12
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 الدورة الاقتصادیة   :1شكل
 
 

  
  .Alain Beitone, op-cit, p 125:  المصدر                              

          
یبین هذا الشكل الدورة الاقتصادیة الرأسمالیة في الأوضاع الاقتصادیة للقرنین التاسع عشر والعشرین حیث 

لكن شكل الأزمة . كانت الأزمات تحدث بصفة قویة وعنیفة تعید النظر في عملیة الإنتاج الموسع للأعمال
.13.یغلب علیه الطابع الانكماشي بعینیات والثمانینات من القرن العشرینالاقتصادیة التي حدثت في الس  

   : ویمكن القول أن الدورة الاقتصادیة بشكل عام تعرف أربعة مراحل
 .تأخذ طابع ارتفاع الإنتاج بالحجم: Phase d expansion مرحلة التوسع

 .مستوى الإنتاج توافق عودة انخفاض: الأزمة الاقتصادیة

 .الإنتاج، مصحوبة بحركة انكماش اقتصادي  تعرف تقلص:  Phase de dépression ادمرحلة الكس

  .تتطابق مع الحد الأدنى للدورة والرجوع إلى ارتفاع الإنتاج :Phase de reprise مرحلة الانطلاقة

  : ویمكن التمییز بین عدة أنواع من الدورات الاقتصادیة تبعا لمدتها الزمنیة
و توصف بأنها   سنوات، 10أو دورة الأعمال، هي دورة اقتصادیة مدتها حوالي : Cycle juglar دورة جوغلار 

سنة في كل 11إلى  8حیث لاحظ جوغلار الرجوع الدوري للأزمات خلال فترة من ، cycle majeurدورة رئیسیة
نجلترا ) 1905-1819(من الولایات المتحدة الأمریكیة  ٕ ) 1837،1847،1857- 1826,1836(، فرنسا وا

فقد أعطى أهمیة كبیرة للقروض الممنوحة من طرف البنوك، لكنه أعطى , وهذا انطلاقا من المیزانیات البنكیة
  14.دورا مركزیا للاستثمارات

  . شكلت هذه الدورة الاقتصادیة الإیقاع الرئیسي للظرف السائد في البلدان المصنعة في القرن التاسع عشر
                                                

 . 21، ص محمد لخضر بن حسین، مرجع سبق ذكرهـ  13
  Alain Beitone et autres, op-cit, p125ـ  14

 الانطلاقة
 التوسع

منالز  

 الركود

 الأزمة

 الإنتاج
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وغالبا ما یطلق  j kitchin  ینة هذه الدورة من طرف الأمریكي كیتشن تم معا :Cycle kitchinدورة كیتشن 
، غالبا ما )شهر تقریبا 30(، فهي تعبر عن دورة اقتصادیة قصیرة الأجل cycle mineurعلیها دورة صغرى 

  .ترتبط بعملیات ارتفاع أو تصفیة المخزونات
الجیلیة للأسعار والكمیات الحقیقیة في فرنسا،  درس كوندراتیاف التحركات :Cycle kondratiefدورة كوندراتیاف 

  15: سنة، وتتضمن الدورة مرحلتین 50بریطانیا، الولایات المتحدة، وتدرس الموجات لفترة 
للنمو، كازدیاد الاستثمار، تنوع الأنشطة، ارتفاع  عبارة عن مرحلة تصاعدیة تجمع الشروط الملائمة: مرحلة أ

بلدان جدد في الاقتصاد العالمي، ولكن تتمیز بظهور قوى تعمل في الاتجاه القوة الشرائیة الزراعیة، ظهور 
  .المعاكس كارتفاع الأسعار، منافسة دولیة، ارتفاع رأس المال غیر المنتج، الانقلاب الاجتماعي والحروب

  . ترافق بانخفاض الأسعار ومعدلات الفائدة والنشاط الاقتصادي الزراعي بشكل خاصمرحلة كساد : مرحلة ب
  

  .الأزمات المالیة: المطلب الثاني
شكلت الأزمات المالیة في العقود الأخیرة موضوع تحالیل العدید من الاقتصادیین نظرا لآثارها السلبیة على 

  .   الاقتصادیات وحاولوا من خلالها التعرف على مختلف أنواعها وطبیعتها
  

  :تعریف الأزمة المالیة -1
لتي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل المتغیرات المالیة، حجم الإصدار، تعبر الأزمة عن تلك التذبذبات ا

   16.أسعار الأسهم والسندات، وكذلك الاعتمادات البنكیة، ومعدل الصرف
بأنها اختلال غیر خطي في الأسواق المالیة بحیث ) Mishkin Fréderic )1996مینشكن و یعرفها فریدیریك 

س والمخاطر المعنویة، فتصبح الأسواق غیر كفؤة، بمعنى تدني قدرتها تتفاقم فیها مشكلات الاختیار المعاك
  . على أداء أدوارها كقناة لتمویل المستثمرین وهو ما قد یؤدي إلى حدوث انكماش حاد في النشاط الاقتصادي

المشكلات الناتجة عن تقدیم المؤسسات المالیة قروض إلى  والمقصود بمشكلات الاختیار المعاكس، هي
فهي  أما المخاطر المعنویة  17 .ذوي جدارة ائتمانیة منخفضة مما قد یؤدي إلى عدم قدرتهم على السداد عملاء

تعبر عن الحالة التي یتوفر فیها مقترض ما احتمالیة تحویل دیونه إلى عون اقتصادي آخر، وهذا ما یحفزه 
  .على الاستثمار في المشاریع عالیة المخاطر

                                                
15 -.6, Ibid, p12 Alain Beitone et autres  
، المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر حول نظرة عامةً  ً محمد، انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد المصري إبراهیم عبد االله عبد الرؤوفـ   16

  .5، ص 2009أفریل  2-1الجوانب القانونیة والاقتصادیة للأزمة المالیة العالمیة، كلیة الحقوق، جامعة المنصورة، 
 

، وشمال إفریقیانوك المركزیة في معالجة الأزمة المالیة الراھنة مع إشارة خاصة لدول منطقة الشرط الأوسط زیدان محمد وحبار عبد الرزاق، دور البـ  17
          .2ص  ،2009دول منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا، الجزائر، دیسمبر  تمؤتمر الأزمة المالیة العالمیة الراھنة وانعكاساتھا على اقتصادیا
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توتر مالي یفضي إلى تعرض المتعاملین في الأسواق /آخر، حالة اضطراب الأزمة المالیة هي بتعبیر  
   18.المالیة لمشكلات سیولة وعدم ملاءة، مما یستدعي تدخل السلطات لاحتواء تلك الأوضاع

  

  :أنواع الأزمات المالیة-2  
ال أزمة أسعار الصرف، أزمة أسواق الم: تقسم الأزمات المالیة عادة إلى ثلاثة أصناف ألا وهي

  .والأزمة المصرفیة، وهناك من یضیف أزمة الدیون والأزمة النظامیة
  :الأزمة البنكیة 2-1

تعبر الأزمة البنكیة بشكل عام عن تدهور وضعیة البنوك، التي تعتبر ضحیة فقدان الثقة المرتبطة 
  .  بالسیولة أو ملاءة غیر كافیة

ي إلى تآكل معظم أو كل رأسمال النظام وتعرف على أنها الضائقة المالیة التي من شأنها أن تؤد
 . البنكي

 systemematic bankingومن أجل الفهم الدقیق لهذه الأزمة نمیز بین مصطلحي الأزمة البنكیة 

crisis  الذي هو عبارة عن امتداد أزمة سیولة الناتجة عن الزیادة الكبیرة والمفاجئة في طلب سحب الودائع لدى
الحالة التي ترفض فیها البنوك منح  credit crunchصطلح أزمة ندرة القروض بنك ما إلى بنوك أخرى، وم

  19.القروض رغم توفرها على الودائع خوفا من عدم قدرتها على الوفاء بطلبات السحب

والحقیقة أن ما یمیز هذه الأزمة هو صعوبة تحدید فترة حدوثها، شدتها واتساع رقعتها، رغم توفر 
حیث ) في العقود الأخیرة(خاصة في الدول المتقدمة  الودائع وشدة استنزافها البیانات والمعطیات حول

وهكذا فإن معظم هذه الأزمات البنكیة لم تنشأ من جانب  مصاعب النظام البنكي لم تكن متصلة بالودائع،
 على غرار الدول النامیة التي عرفت شیوعا لعملیات سحب. الخصوم، بل كان سحب الودائع نتیجة الأزمة

كما قد تنتج عن مواجهة أصول المصارف لبعض .  الودائع كالفلبین، الأرجنتین، تركیا، تایلاندا والأورغواي
المصاعب كأن تتدهور نوعیة الأصول أو عدم سهولة الحصول على هذه المعلومات في الدول النامیة أو 

   20.اعتبارها كمؤشر إنذار مبكر
 NPL-non performingكتجاوز نسبة القروض غیر الكفؤة  ییرولتحدید مفهوم الأزمة تستخدم بعض المعا 

loans   من الناتج المحلي الاجمالي،  أو % 2، و تجاوز عملیة الإصلاح %10إلى مجموع القروض نسبة

                                                
، 2009 ، ینایر175العدد  القاهرة، ، الأزمة المالیة العالمیة، أزمة نظام لا أزمة سیاسات، السیاسة الدولیة، مطابع الأهرام التجاریة،جودة عبد الخالقـ  18

 .117صالقاهرة، 
مي السنوي الثالث عشر حول حازم السید حلمي عطوة مجاهد، تداعیات الأزمة المالیة الحالیة عالمیا وأثرها على الوطن العربي والمصري، المؤتمر العلـ  19

 .8  ص، ، مرجع سبق ذكرهالجوانب القانونیة والاقتصادیة للأزمة المالیة العالمیة 
  ،2009- 08-10:الاطلاع تاریخ، 17-16ص ص  سباب الأزمة المالیة والنماذج المفسرة لها، المعهد العربي للتخطیط،أبلقاسم العباس،  -20

 http://www.arab-api.org/course32/pdf/p5629-2.pdf  . 
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إذا ترتب عن هذه الحالة تأمیم بعض البنوك، أو التسییل الكبیر للودائع من قبل المودعین مما یستدعي تدخل 
   21.ل تجمید الودائع أو إغلاق البنوك أو تعمیم تأمین القروضالسلطات من خلا

خصوصا أحجام الأصول ( عن هذه الأزمات، فیتم باستعمال المعطیات المالیة البنكیة  أما بخصوص الكشف
( ، آراء الخبراء، مؤشرات الذعر )الصحافة، الدراسات(عند توفر المعطیات من مختلف المصادر ) غیر الكفؤة
  22.أو وجود مخططات إنقاذ حكومیة ذات حجم واسع) ائع، غلق البنوكتجمید الود

  

   :أزمة أسعار الصرف  2-2
قبل التطرق لماهیة هذه الأزمة یمكن أن نعرف سعر الصرف الذي یعبر عن الوحدات النقدیة التي 

حلي وباقي تبدل به وحدة من العملة المحلیة إلى عملة أجنبیة، فهو بمثابة أداة ربط بین الاقتصاد الم
  .الاقتصادیات

تتعرض عملة ما لأزمة الصرف لما تتعرض قیمتها المعبرة بدلالة عملة مرجعیة خلال سنة إلى 
    23.على العموم %25انخفاض یتجاوز الحدود المعقولة تقدر هذه العتبة على العموم بـ 

لعملة إلى عملة واحدة، أو یمكن التمییز بین سعر الصرف الثابت والعائم، فالأول یخص تثبیث سعر صرف او 
سلة من العملات عادة انطلاقا من عملات التجاریین الأساسیین، أو ضمن هوامش محددة، سواء تعلق 

وفي هذه الحالة    24.التثبیت بعملة واحدة أو بسلة من العملات حیث یتم تحدید مجال التقلب المسموح به
  .ضررة التي كانت ضحیة المضاربة على الانخفاضالعملة والعملات المت عادة ما تنتهي الأزمة بتخفیض

أما سعر الصرف العائم، الذي یمتاز بالمرونة والقابلیة للتعدیل، فیمكن أن تعتبر السلطات النقدیة الوطنیة و 
واستقرار سعر الصرف ، الدولیة أن التدهور جد كبیر، مما یدفعها إلى اتخاذ إجراءات موجهة لإعادة الثقة

   25.دار أو توجیهات السیاسة الكلیةكخلق صندوق الإص
ومن أهم النماذج المفسرة لأسباب نشوء أزمات سعر الصرف، ما طرحته مدرسة الجیل الأول التي  
تنص على عدم الاتساق بین أساسیات الاقتصاد الكلي وسعر الصرف، حیث تنشأ أزمات الصرف نتیجة 

النقود، وما یترتب عنه ارتفاع القیمة الحقیقیة لسعر ارتفاع في عجز المیزانیة الذي یتم تمویله من قبل خلق 
 يالصرف وتدهور في میزان المدفوعات الذي لا یمكن أن یستمر بدون تخفیض شدید في قیمة العملة، وبالتال

  26. یمكن التنبؤ بها

                                                
 http://www.arab-api.org/course23/pdf/c23-3-2.pdf،  2009- 08- 10: ،  تاریخ الاطلاع6، المعهد العربي للتخطیط، ص الأزمات المالیةـ أحمد طلفاح،  21
 ,Robert Boyer et autres, Les crises financières, Conseil d’analyse économique, La documentation française, Paris ـ  22

2004, p 15.   
  Robert Boyer et autres, Ibid, p15ـ  23
 .116- 115ص ص  ،2006الجزائر، الطبعة الثالثة،  مدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة، دیوان المطبوعات الجامعیة،قدي عبد المجید، الـ   24
 Alain Beitone et autres, Op.cit, p114 ـ  25
  .4-3أحمد طلفاح، مرجع سبق ذكره، ص ص ـ  26
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أما مدرسة الجیل الثاني فترى أن أزمات الصرف لیست متوقعة بالكامل حیث یمكن أن تنشب نتیجة 
ات، ذلك أن المستثمرین لا یملكون معلومات كافیة عن الاقتصاد وبالتالي یصبحون أكثر تأثرا الإشاع

بالشائعات وبالأزمات التي تقع في أقطار أخرى، كما تعمل الصدمات الخارجیة على تسریع نشوب الأزمات 
  . كارتفاع أسعار الفائدة العالمیة

  ):حالة الفقاعات(أزمة أسواق المال  2-3   
هذا النوع من الأزمات نتیجة لانهیار أسعار الأصول التي تصل لأدنى مستویاتها، حیث یرافق ذلك  یحدث

حالات من الذعر یمتد أثرها نحو أسعار الأصول الأخرى سواء كانت تنتمي لنفس القطاع أو قطاعات أخرى، 
   27.وهي ناتجة عن ظاهرة الفقاعة

) Blanchard &Waston)1982 ذج واستن وبلانشاردتعبر حالة انهیار الفقاعات المالیة وفقا لنمو 
بشراء أصل مالي بسعر یفوق قیمته الحقیقیة بهدف تحقیق مكاسب رأسمالیة في وقت  عن قیام المضاربین
وأي انحراف في سعر الأصل المالي الأولي یقاس بحجم الفقاعة التي یمكن أن تستمر في ، لاحق كما یتوقعون

  .للمضاربین أو أن تتعرض للانهیار ةالنمو محققة مكاسب رأسمالی

أو الاضطراب المالي فهو عبارة عن حالة من عدم  financial panicأما مصطلح الذعر المالي 
الاستقرار في الأسواق المالیة، یحدث عندما یسحب المقرضون ذات الأجل القصیر فجأة قروضهم من مقترض 

یة یمكن أن تصل إلى حد توقف المشروعات غیر قادر على السداد، وقد تترتب عنه خسائر اقتصاد
وهذا ما یحدث في الحالات . الاستثماریة وتصفیة المقترضین وتسابق المستثمرین إلى استرداد أموالهم

    28:التالیة
  . تجاوز حجم القروض قصیرة الأجل حجم الأصول طویلة الأجل

الوفاء باحتیاجات المستثمرین من محدودیة حجم المؤسسات المالیة الخاصة، ومن ثم عدم مقدرتها على  
  .القروض قصیرة الأجل

 ).مقرض الملاذ الأخیر(عدم وجود مقرض صاحب قدرات تمویلیة وقت الأزمات  
ولا یمكن اعتبار انفجار الفقاعة متوقعا أو بعیدا عن الرؤیة المستقبلیة للمتعاملین في السوق لأنها في حقیقة 

. ن المضاربة على الأصول وارتفاع أسعارها یؤدي إلى نمو الفقاعةذلك أ. الأمر على وعي بوجود الفقاعة
ولكي تحدث هذه العملیة لا بد من ضخ كمیة من القوة الشرائیة في السوق تكون كافیة لرفع أسعار الأصول، 

                                                
مؤتمر حول الأزمة المالیة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور الاقتصاد الغربي فرید كورتیل، الأزمة المالیة العالمیة وأثرها على الاقتصادیات العربیة، ـ  27

   .4، ص 2009مارس،  14-13امعة الجنان، لبنان، والإسلامي، ج
العدد متحدة، شذا جمال خطیب، الأزمة المالیة والنقدیة في دول جنوب شرق آسیا، مركز الإمارات للدراسات والبحوث الإستراتیجیة، الإمارات العربیة الـ  28

 . 23ص، 2001، 51
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ح وتستمر العملیة إلى أن یدرك المتعاملون في السوق أنه لا یمكن تبریر الأسعار السائدة، فتبدأ عملیة التصحی
   29.التي تتحول إلى انفجار

  :أزمة المدیونیة - 2-4
تحدث الأزمة عند تعثر سداد المقترض أو توقف القطاع العام عن سداد التزاماته تؤدي إلى انخفاض 

أو تساهل إدارة البنوك ، تدفقات رؤوس الأموال الداخلة، وهذا راجعا لمجموعة من الأسباب تشمل الملاءة المالیة
أو عندما یعتقد المقرضون أنه یمكن مواجهة حالة  30ن ضمانات كافیة من المقترض،في منح القروض دو 

كما یمكن . التوقف عن السداد، وبالتالي یتوقفون عن تقدیم قروض جدیدة، ویحاولون تصفیة القروض القائمة
  31).عام(، أو دین سیادي )خاص(أن ترتبط أزمة الدیون بدین تجاري 

 :الأزمة النظامیة 2-5

هي الأزمة التي لا تقتصر على قطاع أو مظهر واحد بل تمتد إلى  systemic crisisة النظامیة الأزم
  : النظام ككل، فهي أزمة عضویة أو أزمة بنیویة تتصف بمجموعة من الخصائص أهمها

لا یمكن اعتبار حدث محدد كمفجر للأزمة، فهي تتولد في الأسواق المالیة أو یتم تضخیمها بواسطة 
المالیة، وبصورة أكثر دقة تتولد المخاطر النظامیة في عملیة التمویل الخارجي والتي تخص الأسواق 

الاحتیاجات التمویلیة للمشروع التي یتم توفیرها بواسطة مستثمرین خارج المشروع  فضلا عن هذا فهي تنطوي 
  . على عنصر العدوى

جع الكفاءة الاقتصادیة، ولا یمكن وتعرف تكلفة مالیة عالیة جدا متمثلة في انخفاض الإنتاج وترا
اعتبار انهیار سوق الأسهم التي لا تؤثر على مستوى النشاط الاقتصادي بأزمة نظامیة، حیث أن هذه الأخیرة 
تتعدى آثارها على المتعاملین في البورصة، وتمس حتى الأفراد العادیین، كما أن أضرارها لا تقتصر على 

التي أشهرت إفلاسها بل تمتد الأضرار إلى خارج دائرة المتعاملین مع المتعاملین والشركات والمشروعات 
   32.المشروعات المعنیة

 
 
 
  
 
  

                                                
 . 93، ص2000 الطبعة الأولى،القاهرة،  ، دار الشروق، -لیات والدروس المستفادةالجذور والآ-عمرو محي الدین، أزمة النمور الآسیاویةـ  29
المؤتمر العلمي الثالث، الأزمة المالیة العالمیة ثریا الخزرجي، الأزمة المالیة العالمیة الراهنة وأثرها في الاقتصادیات العربیة التحدیات وسبل المواجهة، ـ  30

، التحدیات والآفاق المستقبلیة، كلیة العلوم الإداریة والمالیة، جامعة الاسراء الخاصة وبالاشتراك مع كلیة بغداد للعلوم وانعكاساتھا على اقتصادیات الدول
   .7، ص 29/04/2009- 28الاقتصادیة، 

 .6، ص2002، دیسمبر 4، العدد 39المجلد صندوق النقد الدولي، والتنمیة،  ،  التمویلكریستیان ملدر، عین العاصفةـ  31
 .90،91عمرو محي الدین، مرجع سبق ذكره، ص ص  ـ 32
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 :الأزمات المزدوجة 2-6

بنكیة وأزمة الصرف في آن : عند حدوث أزمتین twin crisisیقال عن أزمة مالیة أنها أزمة مزدوجة 
ة القویة ضد عملة وطنیة وموجة من الخسائر تتجلى هذه الأزمات عن طریق الجمع ما بین المضاربو  33.واحد

    34:، أما النماذج المفسرة لها فهي متعددةالبنكیة 
لأزمة الصرف والأزمة البنكیة نفس الأسباب، وقد  أن )Reinhart et Végh )1996یرى فیق و رینهارت 

نجاح هذا الأخیر یؤدى إلى الناشئة هو السبب المشترك للأزمة، ف كان برنامج التعدیل الهیكلي بالنسبة للبلدان
ضغوطات على العجز التجاري، وارتفاع المدیونیة الخارجیة، مما   یؤدي إلى انطلاق  ویولد، ازدهار مفرط

الهجوم المضاربي ضد عملة، وبهذا تكون الأزمة البنكیة الناتج غیر المباشر، فتشهد حركة هروب رؤوس 
  .الأموال وینهار سوق الصرف

فیرى أن الأزمة البنكیة هي المتسببة في إحداث أزمة صرف عن  )Velasco )1987  أما فیلاسكو
والتي تنتج عن اللجوء للمساعدة الاستثنائیة التي یقدمها البنك ، الإصدار النقدي المحلي المفرط طریق وساطة

  .المركزي للنظام البنكي بهدف تحقیق استقراره، مثلما یوضحه الشكل التالي
  

  )1987فیلاسكو  Velascoنموذج ( نكیة تتسبب في إحداث أزمات صرف الأزمات الب :2شكل 
 
 
 
  

  .Robert Boyer et autres, op.cit, p 28: المصدر
 

أن أزمة الصرف هي التي تؤدي إلى إحداث أزمة  Stoker 1994یعتبر ستوكر  فلاسكووعلى عكس 
لتخفیض التي تضاف إلى الضغوط الناتجة بنكیة، فلا تستطیع البنوك مقاومة خسائر الصرف الناتجة عن ا

في  بللبنك المركزي التي تتسب perte de réserve non stérilisé الصرف غیر المعقمة عن خسائر احتیاطات
       :انكماش القروض البنكیة، ویمكن توضیحها من خلال الشكل التالي

  
  
  
 
  
 

                                                
 p 9 Franklin Allen , Douglas Gale, Understanding financial crises, Oxford university press, New york, 2007, ـ 33
34 , p26 ـ Robert Boyer et autres, op.cit,  

 أزمات سعر الصرف الإصدار النقدي المفرط التمویل الإنقاذي أزمات بنكیة
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   )1994 ستوكر Stoker نموذج( أزمات الصرف تتسبب في إحداث أزمات بنكیة  :3شكل 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  Robert Boyer et autres, op.cit, p 28: المصدر

  
هذه التعریفات تدفعنا إلى القول إن الأزمة المالیة مصطلح واسع  یضم أزمات العملة، البنكیة، وسوق 

  .والاختلالات المالیةالمال، إلى جانب أزمات الدیون والأزمات النظامیة،  وتعبر عن الاضطرابات 
ویمكن القول إن اختلاف خصائص أنواع الأزمات المالیة، لا یمنع أن تتطور أزمة معینة إلى أخرى، 

أو أن تتحول أزمة ، فتبدأ الأزمة بشكل محدد كأزمة سعر الصرف لتتحول إلى أزمة مدیونیة أو أزمة بنكیة
  .مدیونیة إلى أزمة بنكیة أو أزمة سعر الصرف

علاقة بین الأزمتین الاقتصادیة والمالیة، فتتسم بالتعقید خاصة وأن الأسواق المالیة وبخصوص ال
والاقتصاد الحقیقي یتعایشان دون وجود حاجز بین المجالین، فیمكن أن یؤدي التراجع الاقتصادي إلى حدوث 

    35.أزمة مالیة، والعكس صحیح
ن الأزمة الاقتصادیة، حیث أن العلاقة بین أما مفهوم الأزمة المالیة فیقوم على محتوى أقل غموضا ع

إن الأزمة المالیة تحدث أو یمكن أن تحدث أحیانا في الفترة التي لا توجد فیها أزمة بالمعنى . الأزمتین معقدة
فتظهر أحیانا خلال  ،التقني، وبمعنى آخر فهي لا تسجل دائما الانتقال من مرحلة الازدهار إلى مرحلة الكساد

   36 .و حتى خلال مرحلة الازدهار دون أن تسبب كسادفترة الكساد أ

                                                
 Laurens Lafont, Anton Molina, Marché boursiers, profiter de la crise… ou comment jouer la prochaineـ  35

reprise,Gualino éditeur, Paris, 2003, p 36     
 .Jacques Gravereau, Jacques Trauman, Crises financières, Economica, Paris, 2001, pp 35-36ـ  36

ارتفاع (صدمة خارجیة 
 رسع، معدل الفائدة

)الثابت الصرف   

خسائر احتیاطات 
 البنوك

أزمة ندرة 
 القروض

عدم انتھاج سیاسة 
 تعقیم

خسائر سعر 
 الصرف

 

 خسائر مالیة

تعرض البنوك لأزمات 
مدیونیة مرتفعة (الصرف 

)بالعملة الصعبة  

تخفیض أسعار 
 العملات

 

نكیةأزمات ب  
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فلیس كل الأزمات المالیة متبوعة بأزمة اقتصادیة، وما هو مؤكد أن الأزمة المالیة لها بصفة عامة  وعلیه،
  . آثار سلبیة على النشاط الحقیقي

 

  .ومؤشرات الأزمات المالیة  أسباب: المطلب الثالث
راتها إحدى العناصر الأساسیة في فهم ودراسة الأزمات المالیة تشكل أسباب الأزمات المالیة ومؤش

 .ومن ثم الحد منها مستقبلا، ولذلك ارتأینا ذكر أهم العناصر المكونة لها فیما یلي
 
  :أسباب الأزمات المالیة -1

فهناك من یردها إلى أخطاء السیاسات الاقتصادیة ، تعددت الاتجاهات والآراء المفسرة لأسباب الأزمات
، وهناك من یرجعها Economic fundamentalsالكلیة، خاصة فیما یتعلق بتوافق المتغیرات والأساسیات الكلیة

إلى نشاط المضاربین الكبار في الأسواق المالیة، بل ثمة من یرجعها إلى وجود مؤامرة من جانب الدول 
دول النفطیة الثروات التي تراكمت المتقدمة مستهدفة الدول حدیثة التصنیع للتخلص من منافستها، أو سلب ال

إلا أن هذه المبررات غیر  37.لدیها، والموظفة أساسا في المراكز المالیة في أوروبا والولایات المتحدة الأمریكیة
  : كافیة لتفسیر تفجر الأزمات، بل هي تنتج من تضافر العدید من العوامل

   38:لعناصر الأربعة التالیةیمكن التمییز بین أهم ا :عدم استقرار الاقتصاد الكلي 1 -1
یعتبر هذا العنصر أحد أهم المصادر الخارجیة الأزمات، حیث تنخفض : التقلبات في شروط التبادل التجاري

شروط التجارة، ویواجه عملاء البنوك العاملین بالنشاطات المرتبطة بالتصدیر والاستیراد مشكلة عدم القدرة 
من الدول النامیة % 75دیون، ووفقا لبیانات البنك الدولي فإن حوالي على الوفاء بالتزاماتهم خصوصا خدمة ال

  .قبل حدوث الأزمة% 10التي حدثت بها أزمة مالیة، عرفت انخفاضا في شروط التبادل التجاري بحوالي 
یعد أبرز الاضطرابات  التي أدت إلى حدوث الأزمات المالیة،  مثلما تؤكد  :تقلبات أسعار الصرف الحقیقیة

دولة نامیة في أمریكا اللاتینیة عرفت اضطرابات في أسعار الصرف  22ید من الدراسات التي أظهرت أن العد
 . الحقیقیة الذي كان إحدى آثار ارتفاع الأرباح في قطاع التجارة الخارجیة أو ارتفاع أسعار الفائدة المحلیة

كي على القیام بدور الوساطة المالیة یعد عنصرا أساسیا في مقدرة القطاع البن: التقلبات في معدل التضخم
  . وخصوصا منح القروض وتوفیر السیولة

 
 
 
  

                                                
   .118-117، ص صمرجع سبق ذكرهجودة عبد الخالق، ـ  37
  .. 2009- 08- 10: الاطلاع ، تاریخ2004، ماي 29الأزمات المالیة، جسر التنمیة، العدد  ناجي التوني،ـ  38

 http://www.arab-api.org/devbrdg/delivery/develop_bridge29.pdf  
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  :اضطرابات القطاع المالي 1-2
انهیار الأوراق المالیة بصورة متكررة یعد إحدى الدلالات الظاهرة ، أن 1994 تشیر دراسة أعدها میشكن

   39.والقویة التي تسبق حدوث الأزمات المالیة
 :أن نذكر أهم العناصر الممیزة للاضطرابات المالیة فیما یليوفضلا عن ذلك یمكن 

إن زیادة الطلب على القروض أو انخفاض عرض النقد یسبب ارتفاع معدلات  :الارتفاع في معدلات الفائدة
الفائدة السوقیة، والتي من شأنها التأثیر على عملیات الإقراض والاستثمار مما یتسبب في حدوث الأزمات 

  . المالیة
إن الارتفاع الكبیر في عدم الیقین في الأسواق المالیة یؤدي إلى حدوث اضطرابات مالیة، : ارتفاع عدم الیقین

حیث أن وقوع صدمة سوق الأسهم تجعل من الصعوبة على المقترضین تجنب مخاطر القرض الرديء، 
شاطات الاقتصادیة ویصبح المقترضون أقل رغبة في الاقتراض، مما یؤدي إلى انخفاض الاستثمار والن

  .الأخرى
إن تعرض البنوك للذعر البنكي سیؤدي إلى انكماش حاد في النشاطات  :المشاكل في قطاع البنوك

لى حدوث الأزمة المالیة ٕ   40.الاقتصادیة وا
وما یزید من حدة . وتقدیم القروض وبالأخص لزبائن ذوي جدارة ائتمانیة ضعیفة التوسع في الاقتراض المفرط

الأوضاع المالیة للحكومات هو إفراط تراكم رأس المال النقدي مقارنة برأس المال المنتج، وهي الأزمات في 
   41.ظاهرة مصحوبة بحركات رأس المال النقدي دولیا

وفي الواقع إن التوسع في عملیات الإقراض یؤدي إلى ظهور مشكلة عدم تلاؤم خصوم البنوك خاصة فیما 
  .السیولة لمواجهة التزاماتهایتعلق بعدم احتفاظها بقدر كاف من 

إن التحریر المالي غیر الحذر وغیر الوقائي للسوق المالي بعد فترة كبیرة من التقیید : تحریر مالي غیر وقائي
قد یؤدي إلى حدوث الأزمات المالیة، وهذا ما حدث في العدید من الدول الناشئة، وعلى سبیل المثال فإن 

  42. یفقد البنوك الحمایة التي كانت تتمتع بها في ظل تقیید أسعار الفائدةالقیام بتحریر أسعار الفائدة قد 
وهكذا یمكن القول إن هناك العدید من الاختلالات المالیة التي تجعل الاقتصاد هشا ومعرضا 
للصدمات والهزات من سیاسات كلیة غیر متسقة، إلى بنیة مالیة ضعیفة، الوضع المالي العالمي، كأسعار 

لعالمیة أو اختلالات أسعار الصرف حتى عدم الاستقرار السیاسي وتذبذب الاقتصاد وعدم استقرار الفائدة ا
  .الأسواق

 
  

                                                
  .5، ص .بقناجي التوني، نفس المرجع السا ـ  39
الثالث، الأزمة صلاح الدین محمد أمین الإمام، إجراءات تجنب آثار انتقال الأزمة المالیة العالمیة بالتركیز على الاستثمار المؤسسي، المؤتمر العلمي  - 40

 .7المالیة العالمیة وانعكاساتھا على اقتصادیات الدول، التحدیات والآفاق المستقبلیة، مرجع سبق ذكره، ص
  207، ص1990،  مارس 147العدد  الكویت،  فؤاد مرسي، الرأسمالیة تجدد نفسھا، عالم المعرفة، ـ 41
 .6ناجي التوني، مرجع سبق ذكره، ص  - 42
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  :مؤشرات قرب وقوع الأزمات المالیة -2
تتوفر العدید من المتغیرات والمؤشرات الدالة على قرب وقوع الأزمات منها ما هو مرتبط بالسیاسات 

  .الخصائص الهیكلیة للأسواق المالیةالاقتصادیة، ومنها ما هو مرتبط ب
  :المؤشرات المتصلة بالسیاسات الاقتصادیة الكلیة 2-1

  .انخفاض قیمة الاحتیاطي النقدي من العملات
  .الارتفاع في معدلات البطالة وارتفاع معدلات الفائدة على الودائع والقروض المحلیة

  . جمالي الناتج المحلي الإجماليارتفاع الرقم القیاسي للعجز في الحسابات الجاریة إلى إ

  .ارتفاع معدل التضخم، ومعدلات الأسعار والأرباح، وانخفاض معدلات النمو الاقتصاديٍ 
     43.ارتفاع نسبة القروض غیر المنتجة إلى إجمالي القروض

  . تراجع التدفقات النقدیة الواردة، تزاید التدفقات النقدیة العكسیة، وتزاید عجز الموازین الخارجیة
  :المؤشرات المتعلقة بالخصائص الهیكلیة للأسواق المالیة 2-2

  .سیطرة الأصول المالیة عالیة المخاطر على أسواق القرض
  .تسرب الضعف إلى الجهاز الإداري المكلف بالإشراف على أسواق المال وقطاعات البنوك

حاسبة الدولیة، عند عرض القوائم المالیة غیاب الشفافیة والإفصاح اللتان یستلزمهما التطبیق السلیم لمعاییر الم
للمؤسسات الاقتصادیة، مما یحجب عن المستثمرین الظروف التي تساعدهم على تقییم أصول هذه 

   .المؤسسات، وبالتالي أسواق المال وقطاعات البنوك بصورتهما الحقیقیة

یؤثر سلبا على ملاءة المؤسسات ارتفاع حجم الدیون قصیرة الأجل، وسهولة دخولها وخروجها من الدولة، مما 
    44.المالیة، ویساهم في عرقلة قطاع البنوك عن أداء وظائفها التمویلیة

سیطرة بعض المؤسسات على سوق الأسهم مما یسهل علیها عملیة التحكم فیه، والرقابة على دخول السوق 
  .      والخروج منه، فضلا عن انخفاض الاكتتاب فیه

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
مكانات التحكم، عدوى الأزمات المالیة، دار الفكر الجامعي،ـ  43 ٕ   .39، ص 2003 الإسكندریة، عبد الحكیم مصطفى الشرقاوي، العولمة المالیة وا
  .22- 21، مرجع سبق ذكره، ص  ص إبراھیم عبد العزیز النجارـ  44
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 .الخلفیة التاریخیة والنظریة المفسرة للأزمات المالیة:نيالمبحث الثا
ظاهرة جدیدة في الاقتصاد العالمي، بل وجدت وتعاقبت حسب مختلف  ةلا تعتبر الأزمات المالی

ولا یمكن تحلیل الأزمات الجدیدة دون الإشارة إلى الأزمات السابقة، أو . ومنذ عدة عقود قتصادیةالأنظمة الا
لأزمات الاقتصادیة التي تساهم في تیسیر فهم الموضوع محل الدراسة، أو دون دراسة أبرز الإحالة بإیجاز ل

  .النظریات المبلورة في هذا الإطار
وعلیه، سنركز دراستنا على تشخیص أبرز الأزمات المالیة الحدیثة التي تعصف بالاقتصادیات العالمیة،      

  . تلك التي سبقتها والتطرق لأهم المدارس المفسرة والمحللة لها وسنحاول إبراز الاختلافات الموجودة بینها وبین
 

 .الأزمات المالیة في مختلف الأنظمة النقدیة:المطلب الأول

من رأسمالیة تجاریة، صناعیة ومالیة، أو  لا تعد الرأسمالیة بكل التغیرات والتحولات التي طرأت علیها 
من تطویر قوى الإنتاج إلى العلم والتكنولوجیا التي وضعتها مرحلة أرقى (المرحلة الحالیة ما بعد الصناعة 

النظام الوحید الذي عرف أزمات اقتصادیة، بل  )بالتالي في خدمة مشروعاتها في التجارة، الصناعة والمال
  . وجدت في التشكیلات ما قبل الرأسمالیة

  
  :تعاقب الأزمات المالیة في مختلف الأنظمة النقدیة -1

إلى الأزمات قتصادي العدید من الأزمات المتعاقبة، من أزمات النظام القدیم عرف التاریخ الا
  . المزدوجة، وبعدها أزمات فائض الإنتاج الصناعي

وتعود جذورها إلى نقص الإنتاج  ،ویقصد بالنوع الأول الأزمات المعیشیة الموجودة في الحقل الزراعي
حین، فینعكس على طلب المنتجات الحرفیة والصناعیة، الزراعي، فینتج عنها انخفاض القوة الشرائیة للفلا

  . فتنخفض القوة الشرائیة للفئات الشعبیة، وتتأثر القوة العاملة فتظهر البطالة
فتجمع  )agro-industrielles(أما النوع الثاني فیعرف بالأزمات المزدوجة أو أزمات الصناعیة الفلاحیة 

أزمات فائض  وأخیرا. والمضاربة لطابع المعاصر كالانهیار البورصيما بین أزمات النظام القدیم وتلك ذات ا
وخلافا لأزمات النظام القدیم فتشیر للأزمات التي ظهرت في القرن التاسع عشر، وتتمیز بفائض   الإنتاج

الموجودة  ةویمكن اعتبار الأزمة مؤشرا لمجموع التناقضات الاقتصادیة والاجتماعی 45.العرض نسبة للطلب
 . ام ماداخل نظ

وهذا ما سنحاول دراسته، من خلال الإشارة إلى أهم الأزمات المالیة بدءا من نهایة القرن التاسع 
 :عشر، عبر مختلف الأنظمة السائدة وذلك وفق الشكل التالي

 

                                                
 p115 Alain Beitone et autres, Op.cit ,ـ 45
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  ) 1997 -1880( تواتر الأزمات  :4شكل 
  
 
 
 
 
 

 ي
 
 
 

 
 
 
 
     
     
     
     
   

      Franklin Allen , Douglas Gale, op.cit.p 10: المصدر

  Bordo et al (2000-2001) .بین الشكل تعاقب الأزمات خلال أربع مراحل وفق دراسة قام بها ی
وخلال أنظمة نقدیة مختلفة، فحددوا  للمقارنة بین الأزمات التي حدثت في نهایة القرن العشرین مع سابقاتها،

  46:  الأربع مراحل التالیة
  Gold standard era   1880-1913قاعدة الذهب 

  The interwar years    1919-1939فترة ما بین الحربین 
  Bretton woods period 1945-1971فترة بریتون وودز 

        Recent period            1973- 1997الفترة الحدیثة 
ختلفة تبعا لاختلاف وقد بینت هذه الدراسة أثر الأزمات المختلفة على النمو وثروات الاقتصاد، وهي م

في الفترة الحدیثة أكثر حدة، فقد أدت إلى فقدان حوالي   یعتبر أثر الأزمات المالیة. المراحل وأنواع الأزمات
   47.الناتج المحلي الإجمالي، أما فترة ما بین الحربین فكانت الأكثر تكلفة من % 16

  
  

                                                
46 ,p 10 -  Franklin Allen ,Douglas Gale, op.cit 
 p 30  Robert Boyer et autres, op.cit ,ـ 47
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   :قاعدة الذهب 1-1    
أسعار الصرف مع إمكانیة التغیر في الحدود الضیقة، وارتباط  واستقرارتمیزت هذه القاعدة بثبات 

بوزن محدد من الذهب، وهذا یعني أن عملات الدول المطبقة لقاعدة ) بشكل مباشر أو غیر مباشر( العملة 
لهذا یتحدد سعر الصرف عند التوازن، طبقا لنسبة كمیة من الذهب (الذهب مرتبطة برباط واحد هو الذهب 

وهذا ما جعل .  48)عملة كل دولة إلى كمیة الذهب الموجودة في بقیة عملات الدول الأخرىالموجودة في 
  .أزمات العملة أقل حدوثا

نظام یفرض نظاما داخلیا في إصدار النقود، وهو میكانیزم منظم ذاتیا في فضلا عن ذلك فهو 
میزان مدفوعاته فتتدهور قیمة عملته إذا  عرف بلد ما  عجزا ل العلاقات الاقتصادیة الدولیة، فعلى سبیل المثال

في أسواق الصرف، وأخذا بعین الاعتبار لمیكانیزمات النظام فخروج الذهب یؤدي إلى انخفاض المستوى العام 
وهو ما یفسر انخفاض أزمات العملة والأزمات  49.للأسعار والرجوع الأوتوماتیكي لتوازن میزان المدفوعات

ة كانت مرتفعة نسبیا بالنسبة للأزمات الأخرى، وهذا راجع لموجات الاقتراض المزدوجة، بینما الأزمات البنكی
  . السائدة آنذاك في ظل العولمة والبعد الدولي لانتقال رؤوس الأموال

  :فترة ما بین الحربین 1-2
خلال فترة ما بین الحربین، طرأت مشكلات كبیرة على العلاقات الاقتصادیة بین الدول الكبرى ذات 

فقد ). الدولار الأمریكي، الجنیه الإسترلیني البریطاني، والفرنك الفرنسي، والمارك الألماني(القویة  العملات
شهدت هذه الأخیرة ما یمكن وصفه بحرب العملات، حیث قامت كل واحدة منها بتغییر سعر صرف عملتها 

ق نقدیة تتعامل كل منها بعملة إزاء الأخرى، فضلا عن سیادة التكتلات النقدیة المغلقة والتي تتمثل في مناط
منطقة الدولار في أمریكا اللاتینیة، ومنطقة الإسترلیني والفرنك مع المستعمرات السابقة : الدولة القائدة للمنطقة

  .لدولتي بریطانیا وفرنسا مع دائرة ضیقة للمارك، وهو ما یفسر ارتفاع أزمات العملة
  .1929كثر انتشارا وهذا لتزامنها مع الكساد الكبیر لـ أما فیما یتعلق بالأزمات البنكیة فقد كانت أ

وبهذا نتجت عن الحروب النقدیة والتجاریة العدید من الخسائر الاقتصادیة والمالیة الكبیرة، أسهمت في تعمیق 
حالة الفوضى والفشل التي رافقت الترتیبات الدولیة لعالم ما بعد الحرب العالمیة الأولى ومهدت لنشوب الحرب 

 .عالمیة الثانیةال

 :مرحلة بریتون وودز 1-3

اختلفت مرحلة بریتوون وودز عن المراحل الأخرى نظرا للتنظیم المالي السائد آنذاك، فصانعي 
السیاسات في أغلب البلدان كانوا جد محددین لمنع تكرار الكساد وفرضهم لتنظیمات شدیدة ووضع البنوك 

تیجة لذلك كان شبه انعدام الأزمات البنكیة، حیث عرفت البرازیل تحت الرقابة لمنعهم من اتخاذ المخاطر، ون

                                                
على التكون التاریخي للتخلف بدول العالم الثالث، عالم المعرفة، الكویت، عدد  رمزي زكي، التاریخ النقدي للتخلف، دراسة في أثر نظام النقد الدوليـ  48

  .52-51، ص ص 118
  p 229  Alain Beitone et autres, Op.cit , ـ 49
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أما أزمات العملة فأغلبها تحدث عندما یكون مواقف السیاسات الاقتصادیة الكلیة غیر . 1962فقط أزمة عام 
        50. متسقة مع معدلات الصرف الثابتة

والتدخل الحكومي في النظام  عمع ذلك، فإن القضاء على الأزمات كان مكلفا، لأن التنظیم الواس
وتمت الدعوة  المالي، عطل عمل وظیفته الأساسیة لتخصیص الاستثمارات، مما نتج عنه عدم كفاءة النظام، 

  . إلى إلغاء القیود التنظیمیة وعودة قوى السوق والنتیجة هي رجوع الأزمات
  :الفترة الحدیثة 1-4

اخي الرقابة على رأس المال وعولمة أسواق رأس المال، تعد الفترة الأخیرة من أسوأ الفترات في ظل تر 
فانتشرت الأزمات المزدوجة وأزمات الصرف أكثر من أي مرحلة ماعدا فترة مابین الحربین، خاصة باتخاذ 

بلدا، وفیما یخص البلدان المضافة أغلبها بلدان ناشئة وهذا ما یوضح  21بلدا كأساس للمقارنة بدل  56عینة 
السبب إلى حدوث تطور وابتكار في أدوات  ویعود. أكثر عرضة وبالأخص لأزمات العملة أن هذه الأخیرة

ووسائل التمویل ووجود أنظمة مدفوعات إلكترونیة متطورة ساهمت في تجاوز البنوك التجاریة لبعض المؤشرات 
  . الرقابیة مثل السیولة، والتي تعكس المركز المالي للبنوك التجاریة

حه من خلال الشكلین الموالیین، حیث تم فصل البلدان محل الدراسة في البیان وهذا ما یمكن توضی
السابق إلى دول متقدمة، والأسواق الناشئة، وما یمكن ملاحظته هو أن البلدان الصناعیة عانت من الأزمات 

  . في فترة ما بین الحربین، وجاء دور البلدان الناشئة في السنوات الأخیرة
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
 .Franklin Allen ,Douglas Gale, op.cit, p 10ـ  50
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 - التوزیع حسب الأسواق –تواتر الأزمات : 5شكل 

  .الدول المتطورة

 
  .الأسواق الناشئة

  
  

       Franklin Allen , Douglas Gale, op.cit.p 14: المصدر
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 حیثأكدت هذه الدراسة على عمق وتنوع الأزمات المالیة، ورجوعها القوي في العقود الأخیرة،  وقد
بلدا،  21ین مختلف المراحل، فبالنسبة للمراحل الثلاث الأولى تمت دراسة لاحظنا أوجه تشابه واختلاف هامة ب

وتعد فترة مابین . بلدا، متضمنة نفس العینة الأولى 56بینما المرحلة الأخیرة توسعت البلدان محل الدراسة إلى 
لتي عرفت أقل الحربین أسوأ مرحلة إذ عرفت أكبر عدد من الأزمات وأكثرها كانت أزمات بنكیة، أما الفترة ا

فكانت كل من الأزمات البنكیة، العملة و الأزمات المزدوجة أقل حدة مقارنة الأزمات هي فترة قاعدة الذهب، 
  .بالفترات اللاحقة

وتواتر الأزمات، لبعدها وعمقها فقد كانت محل دراسة من طرف العدید من الباحثین،  ونظرا لأهمیة
 1995-1980أزمة مزدوجة خلال فترة  Kaminsky et Reinhart 18فأحصت دراسة كامینسكي ورینهارت 

 1979-1970بلدا، وعلى الفترة السابقة لـ 20أزمة من عینة  73قبل حدوث الأزمة الآسیویة على مجموع 
   51.أزمة 29فهي لا تقدر سوى أزمة واحدة من مجموع 

  .ذات البعد العالمي ، باعتبارهما من أبرز وأعمق الأزمات1929و 1873وفیما یلي سنشیر لأزمتي 
  

   :1873أزمة -2

إلى  1873كثیرا ما تم وصف هذه الأزمة بأزمة الربع الأخیر من القرن التاسع عشر دامت من  
في  traité de francfortمعاهدة فرانكفورت  ى، یعود أصلها إلمالیة ذات طابع دولياعتبرت أول أزمة ، 1896
ملاییر فرنك،  5ا وبروسیا، وفرضت على فرنسا دفع تعویض التي وضعت نهایة الحرب بین فرنس 1871عام 

هذه الكتلة التي حقنت في الاقتصاد الألماني ولم یستطع النظام امتصاصها، وتم خلق العدید من المؤسسات 
ألمانیا في والبنوك في ألمانیا، وهذا ما تمخض عنه مضاربة تقوم على العقار والبورصة وانتهى بأزمة 

، عرفت بورصتا فینا والنمسا فترة الكساد الكبیر للاقتصاد العالمي بسبب 1873ماي  9في  52.وأتریشیا
المضاربات الضخمة التي لم تقابلها سوى ضمانات متدنیة، بالإضافة إلى أنها لم تكن مغطاة بإنتاج اقتصادي 

  .مما سبب انهیارا كلیا انتشر إلى العدید من الدول يحقیق
سع النشاط المالي والبنكي في النمسا وألمانیا، مما ترتب عنها خسائر وبهذا نتجت هذه الأزمة عن تو 

مذهلة في النمسا حیث ارتفعت عملیات الإقراض، وكذلك في فیینا حیث أصبحت العملیات قائمة على أساس 
ولم یقتصر الإشكال على هذا الإطار، بل عملت سهولة الحصول على القروض على جلب اهتمام . مضاربي

من الولایات المتحدة الأمریكیة، وانتهت هذه الاختلالات بانطلاق  نوالمقاولین العقاریین القادمیالمضاربین 
   .الأزمة وانفجار الفقاعة العقاریة الممولة لآجال قصیرة وتحولت إلى أزمة مالیة عالمیة

                                                
 op.cit, p 27 Robert Boyer et autres ,ـ 51
 .Jacques Gravereau, Jacques Trauman, op-cit, p 18ـ  52
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لى جانب ذلك ٕ یة وفي فإن الانهیار البورصي في فیینا أدى إلى حذر المستثمرین في السكك الحدید وا
، 1878الولایات المتحدة الأمریكیة، كما أدى فائض الإنتاج الزراعي إلى صعوبات كبیرة في ألمانیا منذ 

  53.وروسیا، الولایات المتحدة الأمریكیة وفرنسا
بعدا عالمیا، فأثرت على ألمانیا، الولایات المتحدة الأمریكیة، وعدد من  1873وبهذا اتخذت أزمة 

و  1850والحقیقة أن هذه الأزمة أنهت موجة الإقراض التي ظهرت في سنوات . رجنتینالبلدان الناشئة كالأ
   54.لتمویل السكة الحدیدیة في أمریكا اللاتینیة 1860

  
  : 1929أزمة -3

-1924خاصة خلال فترة ( يشهدت فترة ما بعد الحرب العالمیة الأولى نوعا من الاستقرار النسب
لیة الدولیة، بفضل الإصلاحات والتعدیلات التي أدخلت على الأنظمة النقدیة في العلاقات النقدیة والما) 1928

التي شملت مجالات  1929أزمة  رالتي كانت سائدة قبل الحرب، لكن هذا الاستقرار قد اختفى مع انفجا
أعمق  ورمز له الانهیار البورصي  لوول ستریت، تعد من .الإنتاج، التجارة ومختلف العلاقات النقدیة والمالیة

انهیارات البورصات على مر التاریخ في فترة ولایة الرئیس الأمریكي هربرت هوفر، حیث اختفت مبالغ تقدر 
بالملیارات من بورصة نیویورك في یوم ولیلة، وتسبب في نشوء أزمة اقتصادیة عالمیة عانى منها العالم في 

   55.فترة الثلاثینات وأدت إلى موجة كساد طویلة
  :زمةخصوصیة الأ  3-1

سبقت  الأزمة فترة ازدهار في الولایات المتحدة الأمریكیة، حیث عرفت السوق الأمریكیة انتعاشا كبیرا، 
وغمرت البنوك والشركات الأمریكیة بالأموال، مع توظیفات  واستثمارات هامة في سوق الأوراق المالیة، وتقدیم 

وكانت النتیجة ارتفاع أسعار الأسهم الجهاز المصرفي تسهیلات إقراض لأصحاب الدخول المنخفضة، 
و بلغت قیمة مؤشر داوجونز في الأسهم الرئیسیة ببورصة نیویورك ، خلال خمس سنوات فتضاعفت أربع مرات

والنتیجة كانت یوم  1920.56نقطة فقط في دیسمبر  66.75نقطة صعودا من  381.7إلى  1929في سبتمبر 
ملیون سهم، فانهارت أسعار الأسهم رغم تحذیرات  76شهد بیع  الیوم الذي 1929أكتوبر  29الاثنین الأسود 

فقاعةً المكاسب  ً العدید من خبراء الاقتصاد والمحللین المالیین من قرب حدوث هذا الانهیار نتیجة لما وصفوه ب
في وول ستریت ونظرا للمبالغات الكبیرة في أسعار بعض الأسهم، ورغم هذه التحذیرات إلا أن الكثیر سعى 

  .الربح الكبیر والسریع، وكانت النتیجة الوقوع في الأزمة إلى

   

                                                
53 - Alain Beitone et autres, Op.cit, p 239. 
 op.cit, p 9 Franklin Allen ,  Douglas Gale ,ـ 54
الخدمات في ظل منظمة التجارة العالمیة وتحریر ) سبل المواجھة - التداعیات-الأسباب( صلاح الدین حسن السیسي، الأسواق المالیة، الأزمات المالیة العالمیة ـ  55

  .270 ، ص2008المالیة، دار الفكر العربي، القاھرة، 
 . 31-31إبراهیم عبد العزیز النجار، مرجع سبق ذكره ، ص ص  ـ 56
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 :انعكاسات الأزمة 3-2

إن البطالة مست مختلف أصناف المجتمع، وفقا لكینز فإن الأسواق المالیة أجبرت الأفراد على  
الادخار بدل الاستهلاك، وهذا بهدف إعادة تعویض الخسائر، وكان عدم التأكد والشك المسیطرین على 

السیارات و الأجهزة الكهرومنزلیة  حیث أن شراء، جموع الأفراد من شأنه أن یشرح مسایرة المستهلكین للوضعم
، الأمر الذي أدى إلى انخفاض النشاط 1920قد توقف رغم الانتشار الواسع الذي عرفه خلال سنوات 

هذه الأزمة في العالم بأسره، كما انتشرت . الاقتصادي، ووفق هذه الشروط ارتفعت البطالة وتقلص الاستهلاك
  57.هذا الانتقال هو النظام النقدي السائد أنذاك زإن ما عز 

بنك، تمثل  9000موجات من الخسائر البنكیة، فاختفى أكثر من  1933- 1930كما عرفت سنوات 
  phénomène de dominos.58من ودائع النظام البنكي، حیث فسرت هذه الخسائر بظاهرة الدومینو   15%

ن عمق وحدة الأزمة كان استثنائیا، تسبب في زعزعة الاستقرار النسبي للنظام الرأسمالي بكامله، إ
تمخض عنه خسائر البنوك، ضیاع مدخرات المودعین، وانهیار أسعار الأوراق المالیة، فضلا عن ظهور 

%) 80-%50(لي تقلبات حادة في أسعار صرف العملات، حیث انخفضت قیم العملات الرئیسیة الدولیة بحوا
مما نتج عنه انهیار النظام الذهبي في معظم الدول، وتدهور القوة الشرائیة لمعظم العملات بسبب تزاید العجز 
في الموازنة العامة وموازین المدفوعات وانخفاض حجم الاحتیاطات الذهبیة الرسمیة، وتم إیقاف قابلیة إبدال 

، أما في الولایات المتحدة الأمریكیة فكان إلغاء 1931سبتمبر  21النقود الورقیة بالذهب في إنجلترا بتاریخ 
تزاید الإقبال على إبدال النقود الورقیة بالذهب، و انخفاض السیولة لدى  1933العمل بالنظام الذهبي عام 

   59.البنوك بالإضافة إلى انخفاض الاحتیاطیات الذهبیة
ت بانكماش، الذي بدوره تفاقم خلال عدة بالأزمة المالیة التي اتبع 1930تتمثل خصوصیة سنوات 

لى انخفاض حاد في الإنتاج العالمي ٕ   . سنوات،  وأدى إلى الكساد الكبیر الذي امتد تقریبا عقدا، وا
 :تفسیر الأزمة 3-3

التي اعتبرها أزمة ذات  Lionel Robinsonفسر الاقتصادیون اللیبرالیون على رأسهم لیونیل روبینسن 
إلى تراجع الوضعیة الاقتصادیة  John Galbraithأرجعها الاقتصادي جون غالبریت  طبیعة ظرفیة، في حین

، حیث دعمت إنتاجیة العمل 1929- 1919، مستندا في تحلیله إلى الفارق الذي حدث بین  1929عام 
الصناعي المرتفعة نفقات الطبقات المیسورة، نمت المضاربة البورصیة وشجعت مستوى عال من الاستثمار 

ا سجل  الاستهلاك الشعبي ارتفاعا طفیفا،  فحفز الاستثمار الإنتاجي عن طریق المضاربة، وهكذا تجاوز بینم
التجهیز، كما أرجعها إلى بنیة الاقتصاد   الإنتاج الصناعي الطلب على السلع الاستهلاكیة والطلب على سلع

                                                
 .Laurens Lafont, Anton Molina, op-cit, p 37 ـ  57
 op.cit, p 154 , Jacques Gravereau, Jacques Trauman ـ58
الطبعة الثالثة،   الجزائر، الیة البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال، الجزء الثاني، دیوان المطبوعات الجامعیة،مروان عطون، الأسواق النقدیة والمـ  59
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لمجتمع على حوالي ثلث الدخل من ا% 5الأمریكي غیر السلیمة، والتوزیع غیر العادل للعوائد فیتحصل 
  60.الإجمالي، الذي جعل الاقتصاد متوقف على نفقات الكمالیات والاستثمار

لانهیار سوق الأسهم، وخص بالتحلیل أن عملیة الاستثمار  1929لقد أرجع كینز الكساد الكبیر لعام 
ادة ما یتبعون سلوك بعضهم حیث أن المستثمرین ع،  animal spiritغیر مستقرة أصلا، یسودها سلوك حیواني 

المال بدون معرفة ما یجري حقا وكأنهم قطیع من الماشیة أي غیر عقلانیین، ویؤدي هذا النوع من  بحثا عن
القرارات أو التصرفات إلى زیادة الطلب على الأصول، وبالتالي إلى ارتفاع أسعارها باتجاه قد لا یكون له 

   61.وتنفجر الفقاعة التي تحدث عند انخفاض الأسعار. ف بالفقاعةعلاقة بأساسیات السوق ، وهو ما صار یعر 
 

   .الأزمات الحدیثة:المطلب الثاني
تعصف الأزمات المالیة منذ العقدین الأخیرین  للقرن العشرین وتقریبا دون انقطاع بالاقتصاد العالمي، 

أما ، كة المالیة الدولیةالحر  فقد كانت متواترة وعمیقة خاصة في الاقتصادیات التي اندمجت حدیثا في
بالنسبة للوساطة المالیة فكانت أقل تعرضا لها، لكن هذا الواقع تغیر مع   الاقتصادیات التي لها خبرة طویلة

دورة جدیدة،  1995وبدایة  1994فقد فتحت الأزمة المالیة المكسیكیة نهایة . بدایة القرن الحادي والعشرین
أما في شهر . الأزمة التایلاندیة التي انتشرت لجزء كبیر من آسیا 1997تلتها بعد ذلك بعامین في جویلیة 

، أما تركیا فدخلت في الأزمة 1999وبدایة  1998فجاء دور روسیا التي زعزعت البرازیل نهایة  1998أوت 
ومع ذلك لم تكن البلدان الصناعیة في منأى . 2002والبرازیل من جدید في  2001، الأرجنتین 2000نهایة 
تعرضت بنوك الإقراض والادخار للعدید من الاضطرابات  على سبیل المثال  ، ففي الولایات المتحدةعنها

إلى  1998عام  LTCM long term capital market  إدارة رأس المال طویل الأجل والخسائر، وتعرض
      62.الأمر الذي عرض التوازنات المالیة للأسواق الأمریكیة إلى خطر الإفلاس،

ن اختلفت من أزمة لأخرى إلا أنها   زمات التسعینیات للبلدان الناشئة بالأزمات الجدیدةسمیت أ ٕ ، وا
اعتبرت أزمات مصدرها حساب رأس المال خاصة بعد قیامها بتحریر القیود على رؤوس الأموال بغیة تحقیق 

. الرأسمالیة الدولیة تكامل أوثق مع أسواق رؤوس الأموال العالمیة، وتحسین إمكانیة الحصول على التدفقات
  .الناشئة بصفة خاصة ننتعرض فیما یلي لبعض الأزمات في البلدان المتطورة والبلدا

  
 
  
  

                                                
 Bernard Rosier, op.cit, pp 50-51ـ  60
   2009-12-15تاریخ الاطلاع  ، 5، المعهد العربي للتخطیط، ص وشاح رزاق، الأزمة المالیة الحالیةـ  61

 api.org/jodep/products/delivery/wps0903.pdf http://www.arab- 
 Robert Boyer et autres, op.cit, p 9ـ 62
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  :1987أزمة أكتوبر  -1
تعد  أزمة أكتوبر أو أزمة الاثنین الأسود من أحد أبرز الأزمات التي عصفت بالاقتصاد العالمي، 

  . انتقال رؤوس الأموال بین الأسواق المالیة الدولیةوالتي اكتسبت الصفة الدولیة في ظل تحرر عملیات 
 :أسبابها 1-1

تقتضي التطرق لأهم التطورات الاقتصادیة خلال فترة  1987إن دراسة أسباب ونتائج أزمة أكتوبر
المتمثلة في انخفاض مختلف أشكال أسعار الفائدة بسبب الزیادة الكبیرة في عرض النقود  1987- 1981

دلات نمو الناتج المحلي الإجمالي، فضلا عن تراجع معدلات التضخم، كما لجأت الولایات لدرجة تجاوزها لمع
المتحدة الأمریكیة لتخفیض أسعار الفائدة بهدف دفع قیمة الدولار نحو الانخفاض لزیادة إمكانیة منافسة 

جاري، ولتحقیق الصادرات الأمریكیة في الأسواق الدولیة، وبالتالي التوصل لتخفیض العجز في الحساب ال
غرض آخر یتمثل في الرفع من الاستثمارات في الاقتصاد الأمریكي قصد إخراجه من حالة الكساد التي كان 

ولم یقتصر تخفیض سعر الفائدة على الولایات المتحدة الأمریكیة، بل اتبعت عدة . یعاني منها مند عدة سنوات
باتجاه ) 1987(كیة، فانقلب الوضع في نفس السنة دول نفس الاتجاه كالیابان لمواجهة الإجراءات الأمری

أسعار الفائدة في الأسواق الدولیة للارتفاع إثر قیام الولایات المتحدة برفع أسعار فائدتها، فانخفضت أسعار 
  . 63.الأوراق المالیة وانتشر القلق وسط الأسواق المالیة

تالیة في أسعار تداولاتها المالیة، انخفاضات مت 1987أكتوبر  19وقد عرفت بورصة وول ستریت یوم  
نقطة  508مما دفع بالمستثمرین إلى التخلص منها عن طریق بیعها، حیث انخفض مؤشر داوجونز بمقدار 

في یوم واحد، ولم تقتصر الخسائر على هذه الأخیرة، بل تأثرت باقي البورصات العالمیة، حیث عرفت بورصة 
، %15، فرانكفورت %17، و طوكیو %22، لندن %22أي بمقدار  بلیون دولار 800نیویورك انخفاضا قدره 

   64%.12وأمستردام 
یمكن تلخیص أهم أسباب الأزمة إلى ارتفاع عجز المیزان التجاري الأمریكي، إذ توقع المستثمرون أن 

ن الدولار بهدف الرفع من الصادرات والحد م   تلجأ السلطات إلى معالجة هذا الأخیر عن طریق تخفیض قیمة
الواردات، مما سبب تخفیض القیمة الحقیقیة للواردات لدى المستثمرین الأجانب، ودفعهم للتخلص من أصولهم 

فضلا  في السوق) خاصة الأسهم(المالیة المحررة بالدولار، الأمر الذي ساهم في زیادة عرض الأصول المالیة 
ومیة طویلة الأجل الصادرة عن السلطات السندات الحك(عن التخلي عن حیازة الأسهم واستبدالها بالسندات 

الأكثر (، ولجوء العدید من المستثمرین إلى الأسواق النقدیة لامتلاك أصول مالیة قصیرة الأجل )الأمریكیة
ارتفاع حجم المدیونیة الخارجیة الأمریكیة، مما أدى إلى تراجع الثقة في لدولار، والأصول المالیة و ،)سیولة

   65).ص الضمانات الحقیقیة للأصول المصدرة بالدولارتقل(المحررة بالدولار 
                                                

 . 191-190، ص صمرجع سبق ذكرهمروان عطون، ـ  63
  .5ص , فرید كورتیل، مرجع سبق ذكرهـ  64

 .201-200مروان عطون، مرجع سبق ذكره، ص ص ـ  65
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  :الانعكاسات والحلول 1-2
فلاس البنوك بسبب عدم  ٕ من أهم انعكاسات الأزمة هو انهیار أسعار الأسهم في بورصة وول ستریت وا
قدرة العملاء المقترضین تسدید دیونهم، وارتفاع عدد العاطلین عن العمل خصوصا العاملون في البنوك 

  . ؤسسات المالیة، وتأثرت البلدان والبنوك المركزیة بانخفاض قیمة الدولار خاصة البلدان النفطیةوالم
ونظرا للاضطرابات التي خلفتها الأزمة تدخلت السلطات النقدیة في كل الدول التي شملتها الأزمة، 

. اد المضارباتوقامت الحكومات بوضع قیود وضوابط جدیدة لتنظیم عملیات البورصات، والحد من اشتد
وتدخلت بشكل مباشر في عملیات البیع والشراء كمتعامل مالي، كما طالبت الدول الأوروبیة والیابان الولایات 

. المتحدة الأمریكیة اتخاذ إجراءات عاجلة بهدف معالجة أوضاعها المالیة، خاصة إیقاف انخفاض قیمة الدولار
لإیقاف تدهور أسعار الأوراق المالیة، وبالفعل ) الفائدة تخفیض أسعار ( واستخدمت سیاسة أسعار الفائدة 

 66.ساهمت هذه الإجراءات في إعادة الاستقرار تدریجیا إلى الأوضاع المضطربة
 
  : الأزمة المكسیكیة -2

بعد أزمة المدیونیة التي عرفها المكسیك في عقد الثمانینیات من القرن العشرین وركود النشاط 
لات التضخم منذ منتصف السبعینیات إلى منتصف الثمانینیات، أدرجت عدة الاقتصادي، وارتفاع معد

 %3.1وقد نجحت في تحقیق الاستقرار واستأنف النمو الاقتصادي الذي بلغ .  إصلاحات ذات طابع لیبرالي
تمثلت أبرز  67.كما نجحت المفاوضات المكسیكیة بشأن دیونها الخارجیة 1994و 1989سنویا بین عامي 

، رفع القیود على  ، تحدیث السوق المالي تحریر المبادلات، إلغاء رقابة الصرف: فیما یلي  الإصلاحات
لغاء القیود التنظیمیة،  الاستثمارات الخارجیة ٕ  ALENA ACCORD DEإلى  1994جانفي  1كما انضمت في . وا

LIBRE –ECHANGE NORD- AMERICAIN )نحت المكسیك أسواق التجارة الحرة لأمریكا الشمالیة التي م اتفاقیة
، حیث 1989المیزان التجاري منذ ذلك التاریخ  رغم هذه الإصلاحات تدهور، و)حرة من التعریفات الجمركیة

فأصبح سعر الصرف الحقیقي مرتفعا للمحافظة على  العملة المكسیكیة بالدولار مع هامش التقلبات ، ارتبطت
 %9وبلغ الرصید السلبي  ،میزان المبادلات الجاریة عجزاالمنافسة الدولیة للمنتجات المكسیكیة، وهكذا عرف 

، وبناء على عدم كفایة الادخار الداخلي، لجأت المكسیك إلى رؤوس 1994من الناتج المحلي الإجمالي سنة 
عادة ما اتخذت على شكل شراء الأوراق (رؤوس الأموال  علما أن، الأموال الدولیة لتمویل عجزها الخارجي

، كما كان ارتباط البیزو بالدولار بمثابة ضمان للمستثمرین، %75قصیرة الأجل بنسبة أكبر من كانت  )المالیة
  .من رؤوس الأموال الموجهة للبلدان الناشئة %20فقد استقبل البلد في ذلك الوقت أكثر من 

، التي حدثت بتضافر 1994وكانت النتیجة حدوث الأزمة المالیة وبالأخص أزمة سعر الصرف عام
تراجع المستثمرین  1994السداسي الثاني من  فدید من الاضطرابات والتقلبات في سعر الصرف، كما عر الع

                                                
 .207- 206رجع السابق، ص ص عطون، نفس الممروان ـ  66
 ..32، ص مرجع سبق ذكرهابراھیم عبد العزیز النجار، ـ  67
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الأجانب بسبب الرؤى المستقبلیة لعدم الاستقرار السیاسي المرتبطة بالانتخابات المقبلة، وهكذا انخفضت 
رفع القروض الداخلیة تدفقات رؤوس الأموال الصافیة، فعوض البنك المكسیكي هذا الانخفاض عن طریق 

ملیار دولار  28والحفاظ على ربط عملته مع إدراج تخفیض طفیف للعملة، وتراجعت احتیاطات الصرف من 
  . 1994ملیار بدایة شهر دیسمبر من سنة  10في فیفري إلى 

أصبحت التوقعات ، ، وزیادة الإشاعات حول تخفیض العملة1994وبعد تغییر الحكومة في دیسمبر 
یة غیر مناسبة، وارتفعت المعدلات الأمریكیة خلال نفس السنة، وأدى هذا إلى خروج رؤوس الأموال المستقبل

68.ملیار دولار 6وانخفاض احتیاطات الصرف إلى مستوى 
وقد عجزت المكسیك عن تسدید دیونها الخارجیة   .

لة المكسیكیة التي مع حدوث ارتفاع سریع في معدلات التوسع النقدي الذي ساهم في المضاربة على العم
  .بلیون دولار من احتیاطات الصرف الأجنبي دعما للبیزو 50انهارت بشدة، وأنفقت الحكومة المكسیكیة 

 1995- 1994إن هذه العناصر مجتمعة أسهمت في ظهور الأزمة المالیة المكسیكیة خلال عامي 
انتشار القروض (موال الساخنة أهمها هشاشة القطاع المصرفي، ضعف الرقابة على منح القروض وانتشار الأ

من قیمتها  %40بحوالي  1995ینایر  31وتفاقمت الأزمة بانخفاض عملة البیزو في ) الأجنبیة قصیرة الأجل
المكسیكیة على أمریكا اللاتینیة وخاصة الأرجنتین، جنوب  ، كما أثرت الأزمة 1994في منتصف دیسمبر 

     .شرق آسیا وأوروبا الشرقیة
وخصصت قروضا مباشرة للحكومة    الأزمة تدخلت الخزینة الأمریكیة في ذلك الوقتوللخروج من 

المكسیكیة، فأعید بناء الاحتیاطات المكسیكیة من الصرف الأجنبي إلى المستوى الذي مكن الحكومة من 
د تدعیم البیزو لدرجة معینة، كما ساعدت القروض في إعادة تمویل دیونها، وقد بلغت مساعدة صندوق النق

، واتبعت )ملیار من الخزینة الأمریكیة 20(ملیار دولار  52ملیار دولار، وقدر مخطط الإنقاذ  18الدولي 
   69.انكماشیة داخلیة من طرف صندوق النقد الدولي بمقاییس

  
  
  :أزمة الیابان -3

، یعود سببها إلى الفقاعة التي شهدها 2000إلى   1993عرف الاقتصاد الیاباني أزمة امتدت من 
، 1980تسببت في فقاعة خلال سنوات  1973-1950الاقتصاد الیاباني، حیث عرف نموا سریعا خلال فترة 

فارتفعت أسعار العقارات وانتشرت المضاربات في قطاع العقارات، وارتفعت معدلات الاقتراض للاستثمار في 
مصرفي، فتراجع التقییم فضلا عن انعدام الشفافیة في القطاع ال، هذا القطاع بضمانات عالیة المخاطر

                                                
 , Jean-Marie le Page,  Crises financière internationales- risque systémique- , Edition de Boegk Université ـ  68

Bruxelles,2003, p p 49-50. 
 Jean-Marie le page, Ibid, p 51ـ  69
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أما ارتفاع أسعار الأصول خلال سنوات الثمانینیات، فیمكن توضیحها من  .70الائتماني للمؤسسات المالیة
وبعد إتباع سیاسة نقدیة . 1989عام  38.916، و1985عام  10.000الذي بلغ   225خلال  مؤشر نیكاي 

وانفجرت الفقاعة وانخفض مؤشر نیكاي إلى  1990انكماشیة لمحاربة التضخم، ارتفعت معدلات الفائدة في 
  1990.71عام  20.222

فلاس  ٕ ، 1995بنك في الیابان عام  21بنك من بین أكبر  14وقد أدى ذلك إلى حدوث أزمة مالیة  وا
ها، وورث القطاع المصرفي  وبغرض مواجهة الأزمة ، من القروض المعدومة  نتریلیو  70بلغت الأزمة أوجٌ

 1612بـ  1994قتراض الخارجي بهدف دعم مؤسساتها المالیة، حیث قدر حجم مدیونیتها في لجأت الیابان للا
ولمدة  سبع سنوات كاملة ظل البنك المركزي في محاولة للسیطرة على الأزمة، . ملیار دولار كقروض أجنبیة

  . 2001واستطاعت بعدها إرساء قواعد آمنة للبنوك تسیر علیها منذ 
  : ب شرق آسیاالأزمة في دول جنو  -4

المعجزة الآسیویةً على دول جنوب شرق آسیا سنة  بعد النمو  1993أطلق صندوق النقد الدولي اسم ً
عرفته، بفضل ازدهار القطاع الإنتاجي والسیاسة المتبعة المتمثلة في استیراد المواد الخام  يالكبیر الذ

ة، كما حققت  نموا في الاقتصاد العیني وتوجیهها نحو القطاع الإنتاجي ذي الوفرة في عنصر الید العامل
والنقدي وبلغت مشاركة هذه الدول نسبة معتبرة في التجارة الدولیة، حیث تجاوزت قیمة صادراتها إلى إجمالي 

    72. 1995سنة  %6.6إجمالي الواردات  ، بینما بلغ 1995سنة  %6.1الصادرات العالمیة 
الطلب على العملة  ةیات الاقتصاد العیني من زیادوتوسعت عملیات الاقتصاد النقدي وتجاوزت عمل

وزادت التدفقات النقدیة المالیة، وعملیات  الوطنیة، وارتفاع معدل منح القروض لرجال الأعمال بالعملة المحلیة
تحصیلها أو في الإقراض المحلي دون ضوابط وضمانات حقیقیة مما أدى إلى تزاید حجم الدیون المشكوك 

كما عرف میزان مدفوعات هذه البلدان عجزا، . 73وعرض شركات التمویل لأزمات مالیة الدیون المعدومة،
  . 1996-1990خلال فترة  يحیث ارتفع عجز المیزان التجار 

ونظرا لعدم كفایة الادخار، لجأت هذه البلدان إلى رؤوس الأموال الخارجیة، وبلغت رؤوس الأموال 
في الخمس بلدان الأكثر تضررا من الأزمة (ملیار دولار  74ي وفق صندوق النقد الدول 1995المستثمرة سنة 

، حیث مولت أغلب القروض البنكیة، واعتبرت هذه )تایلاندا، أندونیسیا، مالیزیا، فلبین، كوریا:فیما بعد 
نمو هذه  ل، الخطر الأول الذي أثق)من الین %40بالدولار،  %60( المدیونیة قصیرة الأجل بالعملة الصعبة 

   .ادیاتالاقتص

                                                
  .34ابراهیم عبد العزیز النجار، مرجع سبق ذكره، ص ـ  70
 Franklin Allen,  Douglas Gale, op.cit, p 15ـ  71
 .37، ص مرجع سبق ذكرهابراهیم عبد العزیز النجار، ـ  72
 .36شذا جمال الخطیب، الأزمة المالیة والنقدیة في جنوب شرق آسیا، مرجع سبق ذكره، ص ـ  73
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للحركات الدولیة لرؤوس الأموال، فعوض تمویلها للعجز الجاري،  یمكن الحدیث عن الآثار العكسیة 
طغى علیها طابع المضاربة وأصبحت السبب في تدهور الأرصدة الجاریة، وهكذا ساعدت كل هذه العوامل في 

ري وانفجار المدیونیة الداخلیة قصیرة نشوء الأزمة، من زیادة الاقتراض الداخلي، الإفراط في الاستثمار العقا
 الأجل وبالعملة الصعبة، فضلا عن المشاكل الهیكلیة لهذه البلدان من ضعف في الضبط التحذیري 

régulation prudentielle )التقییم السیئ لمردودیة المشاریع، وتمویل )ما عدا سنغافورة، هونج كونج، تایوان ،
   74.ال قصیرة الأجل وغیر المستقرةالعجز الجاري عن طریق رؤوس الأمو 

في تقدیم القروض التي تتعامل   وقد اتسمت سیاسة الإقراض البنكي بارتفاع نسبة قروض المجاملة، الإفراط
سوق الإسكان الفاخر فارتفعت نسبة الدیون المشكوك  يفي العقارات والأسهم و ارتفاع المضاربات خاصة ف

    .ي والنظام المالي في معظم دول جنوب شرق آسیافیها، وهكذا اختل وضعف الجهاز البنك
في تایلاندا، حیث تمت المضاربة في  1997والنتیجة كانت ظهور الأزمة الآسیویة في شهر یولیو 

العاصمة بانكوك على خفض سعر البات التایلاندي عن طریق عرض كمیات كبیرة للبیع، فأدى إلى تشكیل 
یلاندیة، وتم التخفیض الرسمي لقیمة العملة من قبل السلطات بعد ضغوط في اتجاه خفض قیمة العملة التا

تآكل الاحتیاطي النقدي الأجنبي لدیها، وانخفضت أسعار الأسهم، فشعر المتعاملون والمضاربون على 
القطاع المالي، خاصة أنها كانت تعرف بعض  رالعملات بضعف الأسواق المالیة التایلاندیة وتدهو 

  .75.قروض الممنوحة بالدولار الأمریكي حیث أنها مضمونة بأصول محلیةالصعوبات، انكشاف ال
انهارت أسواق صرف العملات وأسواق المال، وانتشرت عدواها، حیث قدرت انهیارات أسعار صرف 
العملات في كل من إندونیسیا، تایلاندا، مالیزیا، الفلبین، كوریا الجنوبیة، تایوان، سنغافورة وهونج كونج 

، %0.1، %15.4، %19.2، %35، %36.2، %39.8، %40.1، %83.2: الیة على التواليبالنسب الت
، فتبعه تدهور حاد في مؤشرات أسعار 1998حتى بدایة یولیو  1997خلال الفترة الممتدة من منتصف عام 

على % 55.5و% 57.2الأسهم مقدرة بالعملات المحلیة في العدید من البورصات كمالیزیا وتایلاندا ب 
    76.واليالت

وتخفیف آثارها وتقلیص نطاقها تضافرت الجهود المحلیة  فأقیمت هیئات   وبغرض احتواء الأزمة
متعددة ولجان متخصصة لإعادة هیكلة القطاع المالي من خلال إعادة تنظیم الوحدات العاملة في هذا 

لها من خلال إدارة هذه القطاع، وتم توفیر رؤوس الأموال اللازمة لإعادة تمویل المصارف، أو تصفیة أصو 
عادة هیكلتها وبیعها، وساهمت الجهود الدولیة المتمثلة في  ٕ قامة هیئات حكومیة تقوم بشراء الأصول وا ٕ الأخیرة وا
صندوق النقد الدولي وغیره من المؤسسات الدولیة كالبنك الدولي والبنك التنموي الآسیوي في حل المشكلة، إلا 

انخفاض الناتج المحلي الاجمالي في سنة  قتها مقاییس تقییدیة أدت إلى أن قروض صندوق النقد الدولي راف

                                                
  Jean-Marie Le Page, op.cit, p 53ـ  74
 . 281-280عبد المجید عبد المطلب، العولمة واقتصادیات البنوك، مرجع سبق ذكره، ص ص ـ  75
 . 18شذا جمال الخطیب، الأزمة المالیة النقدیة في دول جنوب شرق آسیا،  مرجع سبق ذكره، ص  ـ 76
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الفلبین،  %0.5 -،         % تایلاندا 10-،  %7.5-، مالیزیا  %13.2-في كل من اندونیسیا  1998
   77.مع العودة القویة  للصادرات 1999لكن انتعش النمو في المنطقة سنة 

  

   :في الولایات المتحدة الأمریكیة أزمة بنوك الادخار والإقراض - 5    
إلى الثمانینیات من القرن  la crise des saving and loans تعود أزمة بنوك الادخار والإقراض 

العشرین، نتیجة التوسع في الإقراض العقاري والدخول في منافسة مع البنوك التجاریة لجذب أكبر عدد من 
ر القیود والقواعد المنظمة لأداء البنوك، وهناك من شبه هذه العملاء المقترضین فضلا عن دور عملیة تحری

، حیث ارتفعت أسعار الفائدة المدینة وتعثر 2007الأزمة بأزمة القروض العقاریة التي بدأت في منتصف عام 
السداد من جانب أصحاب القروض العقاریة وكذلك من جانب هذه البنوك الادخاریة إزاء البنوك التجاریة 

   78 .هاالدائنة ل
فعلى غرار الأزمات والكوارث، لن تنشأ الأزمة المالیة من سبب بل نتیجة تفاعل سلسلة من 
المیكانیزمات، فقد عرفت  المؤسستان المالیتان المتخصصتان في جمع المدخرات والقروض العقاریة العدید من 

عقار منطقة واحدة أي جد المشكلات، فشهدت نوعا من الهشاشة في أصولها الأقل تنوعا، والمستثمرة في 
حساسة لتراجع الأسواق، فهیكل میزانیتها غیر متوازن، حیث تستثمر الأصول في قروض عقاریة طویلة الأجل 
وبمعدلات ثابتة، والخصوم في ودائع قصیرة الأجل، فضلا عن ارتفاع معدلات الفائدة في بدایة الثمانینات 

 .والانكماش الاقتصادي ورفع القیود التنظیمیة وانهیار أسعار العقار

 1979، وهي سیاسة اتبعت بدءا من أكتوبر ویعود ارتفاع أسعار الفائدة للسیاسة النقدیة الانكماشیة
،  بعد الصدمة البترولیة الثانیة 1979إلى  1974من % 10لمكافحة التضخم النقدي الذي بلغ معدله حوالي 

في الثالث وأعادت الارتفاع % 10الأول إلى  في الثلاثي% 15من  1980فارتفعت أسعار الفائدة عام 
أما رفع القیود التنظیمیة فقد ساهم في أن ، في الثلاثي الرابع، وهكذا أصبحت الكتلة النقدیة غیر مستقرة% 16

وانعكست معدلات الفائدة المرتفعة على عوائد الأفراد المقترضین فأصبحوا . یصبح المحیط المالي أكثر تنافسیة
، حیث 1982و 1981ة، وهكذا أصبحت العوائد الصافیة لبنوك الادخار والإقراض  سالبة عام عدیمي الملاء
الممثلة   1982-1980مؤسسة خسائر بین  118، عرفت 1980مؤسسة موجودة عام  3993أنه من بین 
و تسجیل المؤسسات  1985إلى  1983ورغم تراجع معدلات الفائدة من ، ملیار دولار 43لرأس مال 

ولكن هذا لم یمنع المسیرین من مباشرة استثمارات ، ة إیجابیة، إلا أن العدید منها عرف شبه خسارةلمردودی
و تفاقم الوضع تزامنا مع ما حدث . عالیة المخاطر لانقاد مؤسساتهم بعدما كانت خسائر الثمانینیات جد واسعة

تى ذلك الحین محفزة، التي ، ومع الإصلاحات الجبائیة والتي كانت ح1986في الولایات المتحدة عام 
تضمنت تخفیضات المعدلات الضریبیة فتراجعت الأوضاع وانهارت أسعار العقار، فضلا عن التوزیع الواسع 

                                                
 Jean-Marie Le Page, op.cit, p55ـ  77
 .158، ص 2009جانفي، 175، العدد القاهرةرؤیة مقارنة، السیاسة الدولیة،  مطابع الأهرام التجاریة، ...ةنزیرة الأفندي، الأزمات المالیـ  78
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وواجهت تلك المؤسسات  مشكلة ، للقروض في بدایة الثمانینات الذي عزز تكوین وانفجار الفقاعة المضاربیة
 79 .العجز عن السداد

ومیة الأمریكیة التي لم تعترف بخطورة الأزمة في بدایة الثمانینات، إلى أدى تغاضي السلطات العم 
، وفق دراسة 1989دولار في  115تأزم الوضع، لكن ولخطورة الوضع تم التصویت على خطة إنقاذ بلغت 

من الناتج المحلي % 4حوالي  1990ملیار دولار سنة   215قام بها الكونغرس الأمریكي، بلغت تكلفتها 
  . ي الأمریكيالإجمال

 

  .الإطار النظري للأزمات المالیة: المطلب الثالث
تعبر التفسیرات النظریة للأزمات عن طرق التفكیر حول الأزمات، الأسباب والحلول التي تسمح 
للمسؤولین والاقتصادیین المعرفة  المفصلة والدقیقة للمیكانیزمات الخفیة للعملیات الاقتصادیة، تأویلاتها 

العلمیة وتمكنهم من تقدیم الاقتراحات اللازمة بهدف تجنب والحد من آثارها السلبیة على وتفسیراتها 
  .الاقتصادیات

من المؤكد أن أیة إجابة تقدم على أساس سبب واحد تعتبر :  Joseph Schumpter ووفق مقولة 
80.خاطئة

 

ى ظهور جدل حول ولعل هذا ما یعلل اختلاف المدارس والاقتصادیین في تفسیر الأزمات، وأدى إل
وهذا ما سنحاول التطرق إلیه بإیجاز قبل دراسة أبرز النظریات المفسرة   الأزمات في النظریة الاقتصادیة،

  .للأزمات المالیة
  :الجدل حول الأزمات -1

قانون المنافذً  لجون باتیست ساي، لا یمكن  اختلفت المدارس الاقتصادیة في تفسیر الأزمات، فحسب ً
ذا سجلت بعض الأسواق اختلالات عابرة، لا یمكن أن تكون إلا أن یقع الاقتصا ٕ د الرأسمالي في أزمة، وا

وضعا مؤقتا، بما أن اقتصاد السوق قادر على تنظیم نفسه ذاتیا، ووافق كل من الفكر اللیبرالي والنیولبرالي 
ا هذا التصور، فیرى الاقتصادیین نفو  على قانون ساي للأسواق وفعالیة الأسواق التنافسیة لكن العدید من

سیسموندي أن الأزمة تظهر بطریقة دوریة  لأن الإنتاج یمیل إلى تجاوز الطلب، ویرفض مالتوس بشدة قانون 
ساي، كذلك الاقتصادیان كینز وماركس، حیث یرى هذا الأخیر المیل الملازم للرأسمالیة على إعادة إحداث 

   81.مواقف الأزمات
 يي لحكم السوق كلا من الكلاسیك والنیوكلاسیك، والتیار اللیبرالویضم الاتجاه اللیبرالي المتبن

المعاصر، تقریبا نفس الرؤیة، فقد وصف الاقتصادیون الكلاسیك المسیطرون على الفكر الاقتصادي خلال 

                                                
  Jacques Gravereau, Jacques Trauman,op-cit, p 249ـ  79
  Jacques Gravereau, Jacques Trauman, Ibid, p54ـ  80
  Eric Bosserelle, Dynamique économique. Croissance, crises, cycles, Gualino, Paris, 2004. op.cit, p180ـ  81



 المفھوم و الخصائص: الأزمات المالیة:                                                                                  الفصل الأول
  

                                                                                                 

 34

 82، النصف الأول من القرن التاسع عشر الأزمات الأولى الصناعیة الملاحظة، كحوادث ذات طبیعة ظرفیة

، وجون ستیوارت )1776ثروة الأمم (إلى آدم سمیث  لمتفائلون أو المدرسة الكلاسیكیة التي تعودفالكلاسیك ا
المنتجات تبادل   loi des débouchésیصطفون وراء  قانون المنافذ  ،principe d économie politique 1848میل 

و النظام الأمثل لكسب الثروة، حیث یرى آدم سمیث أن النظام الرأسمالي ه 83بالمنتجات والعرض یخلق طلبه، 
لأنه یعتمد عقلیة المشروع الخاص المنسجم وتلقائیة النظام الطبیعي للحیاة ویدعو إلى عدم تدخل الدولة في 

تتبع  يالاقتصاد، كما تحدٌث عن وجود قدرة غیبیة أطلق علیها الید الخفیة، ترسم السلوك العقلاني للأفراد ف
إلى تحقیق مصالحهم العامة للمجتمع، ودعا إلى ترك جهاز الثمن وآلیة  مصالحهم الخاصة وبالتالي تقود

   .السوق في تنظیم الحیاة الاقتصادیة في الداخل والخارج

وفیما یخص النظریة النیوكلاسیكیة، فإن الأزمة لا یمكن أن تكون سوى حادث ظرفي، ووفق 
وعلى   صدمات مضطربة،  ت، بل تعبر عنالنیوكلاسیك لا یتم الحدیث بأتم معنى الكلمة عن نظریة الأزما

سبیل المثال یفسرون التراجع الطویل الأمد للظروف الاقتصادیة لنهایة السبعینات نتیجة اضطرابات أسبابها 
، واختلال السوق النقدي العالمي 1979-1973خارجیة كاختلال سوق المواد الأولیة خاصة الصدمة البترولیة 

 84. ما انتشارها  فیتم وفق عوامل داخلیة، أ) نهایة نظام بریتون وودز(

وخلافا للرؤیة السابقة، یمكن أن نمیز اتجاها آخر مقرا لوجود الأزمات وأنها ملازمة للنظام الرأسمالي 
، أو ةسواء بحكم التناقضات التي یحملها أو الاختلالات التي یعرفها من حین لآخر نتیجة التحولات التكنولوجی

وقد توصل أصحاب هذا الاتجاه إلى حقیقة وجود . ب نتیجة سوء توزیع المداخیلعدم توافق العرض والطل
  .دورات منتظمة لسیر هذا النظام الاقتصادي، على رأسهم جوغلار، كندراتیاف

حیث تم ، أول من وصف الأزمة أنها مدة من الدورات الاقتصادیة المتعاقبة یعتبر جوغلار كلیمان
 تحیث اعتبر ظهور الأزمات كمكونة عادیة من حركة الاقتصادیا، كلاسیكیةدورات ، اعتبارها دورات الأعمال

  .الرأسمالیة 
أما مالتوس وسیسموندي فینتقدان قانون المنافذ، وعلى عكس ریكاردو الذي لا یرى من الأزمة سوى 

یخلق الطلب حدثا ظرفیا فیعتبران الأزمة ظاهرة مرتبطة بطبیعة النظام الاقتصادي ، فبالنسبة لهما العرض لا 
وبالتالي یؤكد مالتوس أن . ) مفهوم اتخذ من بعد من طرف كینز( أوتوماتیكیا، بل یجب أن یقابله طلب فعال 

الطلب الحقیقي عند أسعار معینة في السوق لا یتطابق وحجم الانتاج، أي أننا أمام طلب أقل من الإنتاج، هذا 
ؤكد وجود الأزمات الاقتصادیة إلا أنه یرجع أسبابها یعني وجود فائض نسبي للإنتاج، أما سیسموندي فهو ی

  85.لسوء الاستهلاك الذي یسود نظام الإنتاج الرأسمالي

                                                
  .Bernard Rosier, op.cit, p25ـ  82
  Jacques Gravereau, Jacques Trauman, op-cit, p 54ـ  83
   Bernard Rosier, op.cit, p66ـ  84
 99- 98محمد لخضر بن حسین، مرجع سبق ذكره، ص ص ـ   85
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ویرى ماركس إمكانیة حدوث الأزمة في الاقتصاد الرأسمالي، وأن الاستهلاك والإنتاج عملیتان منفصلتان، 
عها، وهذا ما یتطلب إدخال النقود، وأن السلع لا تنتج من أجل استهلاكها من طرف المنتجین بل بغرض بی

وأرجع سبب حدوث الأزمة أو السبب الرئیسي لانعدام التوازن في العملیة 86وتصبح الاختلالات ممكنة،
ونجد فكرة   87.الرأسمالیة في مجموعها  إلى انخفاض القوة الشرائیة للمستهلكین،  والتوزیع غیر العادل للدخل

تفسیر الاقتصادیین، فتعرض غالبریت لفكرة توزیع الدخول لصالح  التوزیع السیئ للدخول مرة أخرى في
، حیث أن نفقات الكمالیات، والاستثمار أكثر تطایرا من تقلبات 1929الأغنیاء كإحدى التفاسیر المقدمة لأزمة 

د الفئات البسیطة، وكل ما یلحق بالفئات الغنیة، یمكن أن یؤدي إلى سقوط معتبر في النفقات وعوائ كاستهلا
  .   الاقتصاد ككل

  
  :نظریات الأزمات المالیة -2

إن تحلیل الأزمات المالیة أدى إلى ظهور مدرستین وهما مدرسة التوقعات العقلانیة وتعتبر الأزمات 
خارجیة غیر متوقعة ومختلفة، ومدرسة عدم الاستقرار المالي التي تركز في تحلیلها على النفسیة الجماعیة 

  .للأعوان الاقتصادیین
 
  l école des anticipations rationnelles :مدرسة التوقعات العقلانیة 2-1

موتس .ف.من بینهم ج 1970تعود مدرسة التوقعات العقلانیة للعدید من الاقتصادیین في سنوات 
J.F.Muths لوكا.، ر R.Lucas  سارجنت.ت و  Th.Sargent تقوم على فكرة تجنید الأعوان لكل المعلومات ،

على الدروس المستخلصة من النظریة النیوكلاسیكیة، وهكذا لن یقع  ة  اتخاذ القرارات وهذا بناءالمتاحة بغی
، فهم یتوقعون نتائج السیاسة الاقتصادیة، ورغم أن الأعوان  illusion monétaireالأعوان ضحیة الوهم النقدي 

لنظریة لا تؤكد عدم وقوعهم  في إلا أن ا erreurs systémiqueعقلانیون ولا یمكنهم ارتكاب أخطاء نظامیة 
   88.أخطاء تنبؤیة

والنتیجة أنه وحدها السیاسة غیر المستقرة بدرجة قصوى هي القادرة على خلط التوقعات ولمدة محددة 
  . بإمكانها أن تنتج بعض الآثار

فیعتقد ،  تدافع هذه المدرسة عن الأطروحة التي تنص على عقلانیة وتجانس الأعوان الاقتصادیین 
ویقصد بالعقلانیة وفق . صحابها أن الأسواق تشتغل جیدا تبعا لطبیعتها نظرا لأن الأعوان المتدخلین عقلانیینأ

الكلاسیك، أن الأعوان الاقتصادیین یتخذون قراراتهم ویقومون بعملیات التحكیم تبعا لتفضیلات منطقیة، وأنهم 

                                                
    Bernard Rosier, op.cit,p 27ـ  86
  .103محمد لخضر بن حسین، مرجع سبق ذكره، ص ـ  87
88 - Alain Beitone et autres, op-cit, p17. 
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على تصرف ما  بأنه عقلاني إذا كان مطابقا یتوفرون على معلومات كاملة دون أي تكلفة، حیث یتم الحكم 
  . لتوقعات الأعوان الاقتصادیین

وبما أن الأعوان المتدخلین عقلانیین فتعتبر  ووفق هذا الفكر هناك احتمالیة وقوع فقاعات عقلانیة،
     89. الأزمات حوادث ناتجة عن صدمات خارجیة، كالزلازل والحروب

البنكي لصدمة مؤثرة على نوعیة أصول البنوك، وتسببت في وحسب هذه النظریة، إذا تعرض النظام 
هلع مالي وأقبل المودعون على سحب ودائعهم، وفي هذه الحالة لن یتأخر المودعون العقلانیون عن القدوم 
إلى البنك قصد تحویل ودائعهم إلى سیولة قبل نفاذ الأصول، خاصة وأنه في ظل سیادة قاعدة أول من یقدم 

ووفق هذه . ول من یسترجع ودیعته من البنك، وهذا ما قد یعطي تفسیرا عقلانیا للأزمات البنكیةإلى البنك هو أ
الرؤیة، حتى الهیئات المالیة التي تتمیز بالملاءة قد تشهد إقبال المودعین الراغبین في استرجاع ودائعهم، وهذا 

یل عن طریق الكمیات ولیس عن طریق ما یفسر تصرفات البنوك والوسطاء المالیین وفي هذه الحالة یتم التعد
البنوك أنه ثمة هناك ارتفاعا عاما للمخاطرة في عملیات الإقراض دون أن یتسنى لها  تالأسعار، أي إذا اعتبر 

   90.التمییز بین المقترضین، فتلجأ إلى تخصیص كمي لحصص القروض بدلا من رفع أسعار الفائدة
ول إلى التنازل عن أصولهم بمجرد ظهور شكوك حول أما في الأسواق المالیة، فیلجأ أصحاب الأص

مستوى السیولة في السوق المالي، مما یؤدي إلى ارتفاع الطلب على السیولة وانخفاض أسعار الأصول 
وهكذا یحاول كل عقلاني إتباع نفس الاتجاه، أي بیع الأصول المملوكة قبل كل الأعوان الآخرین   .المالیة

  .تكبد خسارة في رأس المال أي انخفاض أسعار الأصول وذلك بغیة تجنب أي احتمال
لى جانب هذه العناصر، فإن الدراسة تركز على عدم تناظر المعلومات لدى الفاعلین على مستوى  ٕ وا

وكما ذكرنا سابقا   .السوق المالیة، والتي تؤدي إلى تباین توقعاتهم وبالتالي سلوكاتهم وتوقعاتهم للأسعار
هي  auto-réalisatrice، وأن التوقعات ذاتیة الوقوع bulle rationnelleود فقاعة عقلانیة تفترض هذه النظریة وج

  91.التي تقدم شرحا لتصرف الفقاعة المضاربیة التي تظهر في الأسواق خلال الأشهر السابقة للانهیار

    école de l instabilité financière: مدرسة عدم الاستقرار المالي 2-2
مدرسة مع مدرسة التوقعات العقلانیة ولا تعتبر أن أسباب تطور الأزمات خارجیة تتعارض هذه ال

، العادات phénomène de fouleبل داخلیة، وتجد الظواهر البسیكولوجیة، ظاهرة الحشد ) وبالتالي غیر متوقعة(
لمتدخلین الأفراد في التحلیل، فالملاحظة الیومیة للأسواق تقودنا إلى اعتبار أن ا  مكانة مركزیة موالأوها

                                                
  Jacques Gravereau, Jacques Ttrauman,o p.cit, p  6ـ   89
 Lacoue Labarthe, Les crises financières et leur propagation internationale, Finance internationale, l état actuelle de laـ  90

théorie, 1992, Edition Economica, Paris, p409.    ،صلاح نظام النقد الدولي مع دراسة حالة الأزمتین نقلا عن آیت بشیر عمار ٕ الأزمات المالیة وا
العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة  المكسیكیة والآسیویة، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، فرع نقود ومالیة، كلیة

  .54، ص 2000/2001الجزائر، 
 

 Théorie économique et crises des marchés financiers, Economica , Paris, 1989,p 179 Henri Bourguinat, Patrick ,ـ  91
Artus  
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یتصرفون بطریقة غالبا ما تفسر تطبیقهم لمیكانیزمات بسیكولوجیة أكثر منها منطقیة، وبالتالي الظواهر التي 
  .تنشر الأزمات یمكن أن تلاحظ وتدرس وتكون محل تنظیر

 Irvingالذي ینتمي إلى نفس تیار إیرفین فیشر Hyman Minskyهذا ما قام به الاقتصادي هیمان منسكي 

Fisher الذي یولي أهمیة كبیرة لهیكل المدیونیة وخاصة رافعة المدیونیة التي یتموقع  في فترات المضاربة ، .  

بالنسبة لمینسكي مثل ما یرى بالنسبة لمدرسة التوقعات العقلانیة، أن الأزمة المالیة تبدأ بظاهرة 
، تغیر مهم في السیاسة النقدیة، ) دیدیةسیارة، سكة ح(خارجیة حرب، اختراع جدید یحول النظام الاقتصادي  

ولكن الطبیعة الخارجیة لهذه العناصر، لا تمنع من استشراف ما سیحدث فیما بعد، حیث أن كل ، أزمة سیاسیة
  .الأزمات تندرج في هذا السیاق انطلاقا من هذه النقطة، وتقریبا بنفس الطریقة

فرصا للربح في قطاع جدید  زمات ویخلقالذي یتسبب في تفجر الأ والحقیقة أن العامل الخارجي
للاقتصاد من المحتمل أنها لم تكن موجودة حتى ذلك الحین، وهذا ما یسبب التوسع الاقتصادي، یغذى هذا 
الأخیر عن طریق توسع القروض من طرف النظام البنكي، لأن البنوك تستجیب إیجابیا لهذا الطلب الجدید، 

ق السیولة  الموجهة في الأسواق طلبا جدیدا، فترتفع الأسعار وتخلق فرصا كما تتوقع فرصا جدیدة للربح، وتخل
. أخرى للربح وتجلب مستثمرین جدد، فتنشأ الحلقة الوهمیة الطلب یخلق العرض، والعرض یخلق طلبا جدیدا
خذ فتدخل الأسواق في مرحلة الازدهار التي بدورها تجلب مضاربین یتسببون في الإفراط في الأنشطة التي تت

    effet moutonnier.92فینتج سلوك القطیع ، أشكالا متعددة كالمضاربة والاقتراض المفرط

ویعبر سلوك القطیع عن سلوك المستثمر غیر المحدد تبعا لما یعتقده عن السوق أو الاقتصاد، بل 
عین، فإذا تبعا لاعتقاد الآخرین ونتیجة سلوك معین من جانبهم أو نتیجة لتفسیره الخاص والفردي لحدث م

انخفضت أسعار الأسهم لشركة معینة في السوق وقام المستثمر بتفسیر هذا الحدث بأنه ینطوي على قرار من 
  93.المستثمرین الآخرین بالخروج من السوق، فسوف یتخذ نفس قرار الخروج عن طریق بیعه للأصول

وانطلاقا مما سبق، عند ازدیاد تركز هذه المدرسة على عدم عقلانیة المتعاملین وسلوك القطیع لدیهم،    
التوسع المضاربي وارتفاع الأسعار وسرعة دوران النقود، یقرر بعض المضاربین الحذرین في لحظة معینة 

یحدث اضطراب في الأسواق، ویحدث الانهیار، تنهار الأسعار ویقع الذعر، فیستمر الهلع إلى أن ، البیع
  : یحدث ما یلي

    .دة المشترینتنهار الأسعار إلى درجة عو  -

  .تصبح المبادلات مستحیلة،على سبیل المثال تغلق البورصة -
94.یتدخل مقرض من الدرجة الأخیرة لطمأنة الأسواق-

   

                                                
 Jacques Gravereau, jacques Ttrauman, op.cit, p 8-9ـ  92
 88ي الدین، مرجع سبق ذكره، ص ـ  عمرو مح 93
 Jacques Gravereau, Jacques Trauman,o p.cit, p 9-10ـ  94
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بعد أن تعرضنا لأبرز الرؤى المفسرة لمدرسة عدم الاستقرار المالي التي تعتبر الأزمة داخلیة، یمكننا التطرق  
  .كيبشيء من التفصیل  لنظریة هیمان مینس

وقد طور مینسكي  نظریة للأزمة المالیة، مدمجا البعد البسیكولوجي للأعوان في النماذج الاقتصادیة، 
مهتما بالابتكارات المالیة وانعكاساتها، فبالنسبة له، الأزمة المالیة عبارة عن إفراط وتخمین الأعوان 

فتكون البنوك هي الضحیة الرئیسي الاقتصادیین التي تدفعهم لابتكار منتجات مالیة جدیدة  دون توقف، 
 لانفجار الأزمة ولا تخرج منها إلا عن طریق تدخل الدولة، علما أن مینسكي  مثله مثل كینز لا یؤمن بالقوى

  .ویعتبر الأزمات المالیة مرتبطة بعدم استقرار النظام الرأسمالي. الأسواق التي تنظم ذاتها في

مو الاقتصادي، تفقد كلا من البنوك، المؤسسات والمستهلكین وبشكل عام، في حالة فترة مطولة للن    
الإحساس بالخطر، فیندفعون لتحصیل أرباح عالیة، عن طریق إصدارهم لتمویلات أكثر خطورة، ویتم تدعیم 

 95. والمنافسة الشدیدة بین البنوك instinct grégaireهذا المیل عن طریق الحدس الجماعي 

أ الأسواق المالیة في الاحتدام دون أن یظهر جلیا الطابع الانفجاري للحالة وعند بلوغ هذه المرحلة، تبد
  : ، وفي هذا المجال یمیز مینسكي بین ثلاثة أنواع من المقترضین

  .المقترضون الذین لدیهم القدرة على تسدید الفوائد ورأس المال: النوع الأول
م فوائدهم ولكن لا یستطیعون التخلص من دیونهم،  الذین یدفعون بانتظا المدینون المضاربون :النوع الثاني 

  .یطلبون دون باستمرار تمدید قروضهم
یتمثل في المؤسسات والأفراد حالتهم المادیة  ،هو ویظهر في فترة التوسع :Ponziالنوع ثالث من المقترضین 

تسب السلع المشتراة عن سیئة، لیس فقط لعجزهم عن تسدید المال بل حتى لتسویة الفوائد، وأملهم الوحید أن تك
ذا حدث عكس توقعاتهم ولم یستطیعوا دفع قروضهم،  یمكن أن یسبب هذا الانهیار . طریق القرض قیمة ٕ وا

◌ً moment minskyكأثر ثانوي أزمة لكل القطاع المالي، وهذا مایطلق علیه لحظة مینسكي  ً ففي هذه الحالة   ◌
لیس فقط الضعیفة بل تلك - المؤسسات المالیة   تصبح مؤسسات القرض حذرة في منحها للقروض، تبدأ كل

في مواجهة الصعوبات، ونظرا لعدم تكمنها من  الحصول على القروض،  -التي تكون في وضعیة جیدة
،  الجیدة، فتتأثر الأسعار وتشهد ضغوطا نحو الانخفاض ةتتخلص من بعض الاستثمارات ذات المرد ودی

  .96وتصبح  البنوك مهددة بالخسائر

هذه الحالة وفق مینسكي تدخل الدولة سواء تحت رعایة البنك المركزي، أوالسلطات الرقابیة   تستدعي
  .  أو وزارة المالیة للخروج من الأزمة

 
 
  

                                                
 Gerald Braunberger, Traduction, Rachel Bouyssou, La crise financière expliqué par Hyman Minsky, Problèmesـ  95

économiques, La documentation française, N 2935, Novembre 2007,  p47 
 Gerald Braunberger, Ibid, p 48ـ  96
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  .خصائص البیئة المالیة الدولیة :المبحث الثالث    
ظروف حدث هذا في ظل عصفت الأزمات المالیة في العقود الأخیرة  مختلف الاقتصادیات العالمیة، 

على صعید البیئة المالیة الدولیة، وخاصة غداة الحرب العالمیة الثانیة بعد تأسیس  هامة وتحولات دولیة مغایرة
نظام النقد الدولي الذي بدوره عرف تغیرات هامة، فضلا عن تنامي موجة العولمة المالیة وعلاقتها بالهشاشة 

  . الاقتصادیاتالمالیة، وانتشار الأزمات المالیة التي شملت مختلف 
ومن أجل التعرف على مختلف خصائص الساحة المالیة الدولیة، سنتطرق في هذا المبحث إلى دراسة    

  .    أسس النظام النقدي الدولي، العولمة المالیة، وأخیرا عدوى الأزمات المالیة
 

  .أسس النظام النقدي الدولي: المطلب الأول
نهایة القرن التاسع عشر إلى بدایة  لاقات الاقتصادیة بدءا منبعد الوضوح والاستقرار اللذان سادا الع

الرأسمالیة الصناعیة والأخذ بحریات التجارة في أوضاع الاقتصاد العالمي، وسیادة القرن العشرین، في ظل 
قاعدة الذهب وثبات أسعار الصرف، تغیرت الأوضاع وتم التخلي عن قاعدة الذهب مع قیام الحرب والإسراف 

ر النقود الورقیة بغرض مواجهة احتیاجات الحرب، وجدت الدول المحاربة نفسها مضطرة للتخلي عن في إصدا
   .قاعدة الذهب

  

    : نظام بریتون وودز -1
  :التخلي عن قاعدة الذهب 1-1

بعد أن حكمت قاعدة الذهب فترة طویلة العلاقات النقدیة الدولیة والتي وفرت أساسا مرنا وقویا للتبادل 
بین الدول الكبرى، وحققت توسعا كبیرا للتجارة والاستثمارات المالیة في إطار النظام الرأسمالي العالمي الدولي 

  .، تم التخلي عنها مع بدایة الحرب العالمیة الأولى1914إلى  1870خلال الفترة الممتدة من 
 Winston Churchillومع انتهاء الحرب العالمیة الأولى وانتصار بریطانیا، فضل وینستون تشرتشل 

الإسترلیني بالنسبة للذهب وفقا للسعر السائد في  ه، باتخاذ سعر الجنی1925الرجوع إلى قاعدة الذهب عام 
فترة ما قبل الحرب، دون الأخذ بعین الاعتبار الاختلالات التي عرفها الاقتصاد البریطاني خلال الحرب، بینما 

شأنه تدمیر قدرة الاقتصاد البریطاني على المنافسة، في وقت كان من  يكان كینز من معارضي هذا القرار الذ
 1930الذي عملت فیه بریطانیا على تخفیض عملتها، وبالفعل اضطرت إلى التخلي عن قاعدة الذهب عام 

   97.في وقت شهد فیه الاقتصاد العالمي أكبر أزمة اقتصادیة
سمح بإرساء نظام اقتصادي دولي مستقر، وتم أما فترة ما بین الحربین فكانت فترة انتقالیة مضطربة لم ت 

الأخذ بتقلبات أسعار الصرف والدخول في حروب تنافسیة لتخفیض أسعار العملات واكتساب الأسواق الجدیدة 
                                                

    .7، ص2000حازم الببلاوي، النظام الاقتصادي الدولي المعاصر، عالم المعرفة، الكویت، ماي ـ  97
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التي انتهت بفرض القیود على التجارة الدولیة والأخذ بالرقابة على الصرف، فكل هذه العوامل مجتمعة عملت 
  .ودزعلى إنشاء نظام بریتون و 

   :نشأة النظام 1-2
الجنیه الاسترلیني الذي كان یلعب دور العملة الدولیة، عرف غداة الحرب العالمیة الثانیة، وبعد سقوط 

میزان مدفوعات دول القارة الأوروبیة حالة عجز مستمرة مع وجود شح كبیر في الذهب والاحتیاطات النقدیة 
تي كانت في قمة الازدهار بعد خروجها أكبر دولة دائنة لدول الدولیة، عكس الولایات المتحدة الأمریكیة ال

   .98. الحلفاء بسبب وجود رصید موافق في تجارتها الخارجیة ومن استثماراتها في الدول الأخرى
وهكذا حلت الولایات المتحدة الأمریكیة محل بریطانیا في قیادة المركز العالمي، أما دول أوروبا فعانت 

جوان  05عمیر وبناء قدرتها الاقتصادیة، فاتخذت الولایات المتحدة الأمریكیة مبادرة في من مشكلة إعادة الت
ن كانت إحدى الأسباب الرئیسیة وراء هذه الخطة الخوف من الخطر  1947 ٕ مبادرة معاونة أوروبا اقتصادیا، وا

الإنتاجیة التي أضیفت لها والطاقات  1929الشیوعي، إلا أن انتعاش الولایات المتحدة بعد الأزمة العالمیة لـ 
لأغراض الحرب استدعتها للقیام بمثل هذه الخطوة، خاصة وأن الأسواق العالمیة كانت شبه مغلقة، حیث أن 
قدرة أوروبا شبه منعدمة للاستیراد من الولایات المتحدة،  وعلى ضوء هذه المبادرة اجتمعت ستة عشرة دولة 

 NOrganization of European ة الأوروبیة للتعاون الاقتصادي أوروبیة في باریس، وكونت ما عرف بالمنظم

Economic Co-operation (OEEC)   ،للنظر في دفع النمو الاقتصادي وطلب المساعدة من الحكومة الأمریكیة
ما یقارب ( حوالي ثلاثة عشر بلیونا من الدولارات  1951-1948وفعلا بلغ حجم تمویل المشروع خلال الفترة 

وفعلا حقق مشروع مارشال نجاحا بارزا، حیث استعیدت القدرة الإنتاجیة ). ن دولار بالأسعار الحالیةبلیو  90
حیاء التجارة الحرة بین الدول الأوروبیة ٕ    99.لأوروبا وضبط مخاطر التضخم وا

دز، وبهدف توفیر الأطر النقدیة والمالیة الملائمة، انعقد مؤتمر دولي في البلدة الأمریكیة بریتون وو     
 ، وبعد1944دولة حلیفة في شهر جویلیة  44شخصا یمثلون وفود  730من ولایة نیوهامشیر، حیث تجمع 

أولهما  :جویلیة من نفس السنة على اتفاقیتین 22اختتام المداولات التي دامت ثلاثة أسابیع تم التوقیع في 
   100 .اتفاقیة صندوق النقد الدولي وثانیهما اتفاقیة البنك الدولي

م مهمة صندوق النقد الدولي على وضع موارده في متناول الدول الأعضاء التي تعرف صعوبات تقو 
في میزان المدفوعات، وتنسیق عملیات الأعوان المنخرطین في عملیة الدیون، وأنشئ البنك الدولي لتمویل 

   .المهدمة أثناء الحرب تالجهود الرامیة إلى إعادة بناء الاقتصادیا

                                                
  131- 130، ص ص مرجع سبق ذكرهرمزي زكي، ـ  98
  .19-18حازم الببلاوي، النظام الاقتصادي الدولي المعاصر، مرجع سبق ذكره،  ص ص ـ  99

، 175العدد القاهرة، إرث الماضي وضرورات الإصلاح، السیاسة الدولیة، مطابع الأهرام التجاریة، ...محمد عبد الشفیع عیسى، النظام المالي العالميـ   100
 . 131، ص 2009 جانفي
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التاریخ الذي دخلتا هاتین الأخیرتین حیز التنفیذ، ذلك باكتمال نصاب  1945ر دیسمب 27ویعتبر 
  .الدول التي قامت بالتصدیق

لكن الوظیفة الموكلة للصندوق والبنك الدولي بعد انهیار نظام بریتون وودز تغیرت، وتم تعدیل 
  . یةالاتفاقیات الأصلیة عدة مرات، ووظف لخدمة الواقع الجدید للرأسمالیة العالم

  : سمات النظام  1-3
یعتبر ظهور اتفاقیة بریتون وودز اللحظة التي تحددت فیها معالم النظام النقدي الدولي الذي سار     

  : المتمیز بأهم السمتین التالیتین 1971- 1945علیه الاقتصاد الرأسمالي العالمي خلال فترة 
أي تجمع الاقتصاد الرأسمالي العالمي لمناقشة  تتمثل السمة الأولى بأنه نظام  یمثل المجتمع الغربي     

قواعد السلوك النقدي، یعكس الدور المسیطر والمهیمن للولایات المتحدة الأمریكیة على الاقتصاد الدولي،  أي 
صدارتها القیادیة داخل التحالف الغربي، وبهذا حلت محل بریطانیا في مركز القیادة العالمي وفرضت سیطرتها 

لنقدي والمالي، وهیمنتها على الاقتصاد الدولي، فقدم للدولار الأمریكي في ظل معاهدة بریتون على المجال ا
  .  وودز امتیازا كبیرا كموجودات أساسیة للاحتیاط الدولي قابلا للتعادل عملیا مع الذهب

ً بمثاب بنك مركزي عالمي ة سلطة وقد مثل بریطانیا الاقتصادي كینز  وفق فكرة مفادها تأسیس ما یمثل ً
، مهمته هي تسویة international clearing unionنقدیة دولیة فوق الدول أطلق علیه اتحاد المقاصة الدولي 

المدفوعات الدولیة، عملة حسابیة دولیة بانكور، فضلا عن تقدیمه التمویل اللازم للدول، فتم رفض الاقتراح 
أنها تهمیش للدور المرتقب آنذاك للعملة الأمریكیة و ) فوق السلطات(بحجة تطلعه لإقامة  سلطة نقدیة ومالیة 

   101.دولار
تحت عنوان بیان الخبراء  المشترك  1944وقد عكست الوثیقة الصادرة عن المؤتمر في جویلیة 

المؤرخة لظهور صندوق النقد الدولي، قوة وهیمنة الاقتصاد الأمریكي على النظام المقترح، حیث أخذت بما 
رساء معالم العلاقات النقدیة الدولیةتقدم به الوفد الأمری ٕ   . كي من مقترحات بإنشاء صندوق النقد الدولي وا

أما السمة الثانیة فتخص الخاصیتان اللتان حكمتا الاحتیاطات النقدیة الدولیة في فترة نظام بریتون وودز،     
الدولار معیارا دولیا  وهما  نظام سعر الصرف الثابت القابل للتعدیل وقاعدة الصرف بالذهب، حیث اعتبر

ویقصد بثبات أسعار الصرف ثبات قیم العملات للدول الأعضاء وفي مواجهة الذهب طبقا لنصوص . للقیمة
صندوق النقد الدولي وهذا بسبب المشكلات التي طرأت على العلاقات الاقتصادیة  بین الحربین  ةاتفاقی

ویة كالدولار الأمریكي، والجنیه البریطاني، على الدول صاحبة العملات الق) 1939-1919( العالمیتین
   . وحالات الفوضى السائدة عقب التخلي عن قاعدة الذهب في العلاقات النقدیة بین الدول

 1971أوت  15حتى  1946منذ بدایة مطلع عام   convertibility وتم تطبیق قاعدة قابلیة العملات للتحویل
ویل ما تملكه السلطات الرسمیة من الدولارات إلى موجودات التي تعبر عن حق السلطات الأجنبیة في تح

                                                
 .131محمد عبد الشفیع عیسى، مرجع سبق ذكره، ص  - 101
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  وهكذا  قبلت الدول الأعضاء بالصندوق تحویل  102.احتیاطیة رئیسیة كالذهب وحقوق السحب الخاصة

إلى الدولار الأمریكي الذي أصبح قابلا  -بحكم الالتزام الرسمي الصادر عن الحكومة الأمریكیة - عملاتها 
من الذهب في ذلك ) الأوقیة(دولار للأونصة الواحدة  35الذهب، وفق سعر تعادل یمثل  للتحویل مباشرة إلى

الوقت، وأصبحت حیازة الدولار بمثابة حیازة الذهب، مادام بإمكانها مبادلة احتیاطیاتها الدولاریة بالذهب 
  103 . كالكائن بمدینة نیویور  -لبنك المركزي الأمریكي- الخالص من خزائن الاحتیاطي الفدرالي 

  : انهیار النظام 4- 1 
بعد أن ضمنت الولایات المتحدة سیطرتها على النظام النقدي وتحولت إلى الدائن الأول للعالم الرأسمالي      

وأصبح الدولار العملة الرئیسیة للاحتیاطات النقدیة، واجه میزان مدفوعاتها عجزا منذ الخمسینیات، حیث 
جة تجارة الولایات مع أوروبا التي جددت طاقاتها الصناعیة، أدى هذا إلى ظهرت السوق الأوروبیة للدولار نتی

عجز مستمر في العملیات الرأسمالیة لمیزان مدفوعات الولایات المتحدة، دون أن تخشى مطالبة دائنیها حائزي 
البنوك دولاراتها بتحویلها إلى ذهب، حیث تراكمت الدولارات خارج الولایات المتحدة منذ الخمسینیات في 

الأوروبیة التي استخدمتها لتمویل التجارة، ثم اشتركت البنوك الأمریكیة في الستینیات في هذه العملیة ومنحت 
   104.في التعامل بانتظام في الودائع الدولاریة 1957قروضا لعملائها في لندن التي أخذت منذ 

یولة التجاریة للأورودولار، وقد ساهم التراكم التدریجي لكمیات هائلة من الدولارات في خلق الس
ووصلت مستوى سیولته لدرجة لا یمكن السیطرة علیها، ونتیجة لعدة متغیرات أصبحت الولایات المتحدة في 
مطلع السبعینیات غیر قادرة على الوفاء بالتزامها بتحویل الدولارات الورقیة المملوكة للدول الأخرى إلى ذهب، 

   .أي أصبح الدولار غیر مغطى بالذهب
تم توقیف قابلیة تحویل الدولار إلى ذهب  بقرار من الرئیس الأمریكي ریتشارد  1971أوت  15في 

نیكسون، فانهارت آخر دورات قاعدة الذهب في التاریخ الاقتصادي الحدیث، وانهار الأساس الذي قام علیه 
یر مغطاة بالذهب، وصارت النظام الأصلي لبریتون وودز، وقبلت الدول الأعضاء الدولار كعملة احتیاطیة غ

  105.حیازة الدولارات غیر مضمونة العواقب كأصول للاحتیاطات النقدیة للدول في خزائن بنوكها المركزیة
 18و 17والواقع أن الأوضاع تغیرت بعد اجتماع الدول العشر بمقر معهد سمیثونیان بواشنطن یومي 

دولار للأوقیة  38لدولار مقابل الذهب إلى ، وأقرت ما سمي اتفاق سیسموثیان بخفض سعر ا1971دیسمبر 
  .  دولار 35الواحدة بدلا من 

                                                
والأزمة الاقتصادیة العالمیة، نظام النقد الدولي والتجارة الخارجیة للبلاد العربیة، المؤسسة الجامعیة .. عبد المنعم سید علي، عبد الرحمن الحبیب، العربـ  102

 .38، ص   1986للنشر والتوزیع، بیروت، 
 .133محمد عبد الشفیع عیسى، مرجع سبق ذكره، ص ـ  103
   .105، ص 2005جامعیة، الجزائر، الطبعة الثالثة، ، العولمة واقتصاد السوق الحرة، دیوان المطبوعات المجید ضیاء الموسويـ  104
  .133محمد عبد الشفیع عیسى، مرجع سبق ذكره، ص ـ  105
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إلى ذهب، وسمحت  وقد أقرت  هذه الاتفاقیة  إعفاء الولایات المتحدة من التزامها بتحویل الدولار
% 1ارتفاعا أو انخفاضا بعد أن كانت محصورة في % 2.25لأسعار الصرف الأخرى أن تتقلب في حدود 

دولار للأوقیة في  42بریتون وودز، لكن لم یتوقف سعر الذهب عن الارتفاع، حیث ارتفع من  حسب اتفاقیة
  1973.106دولار عام  122إلى  1971دیسمبر 

وعلیه، أخذ مبدأ سعر الصرف المرن یحل تدریجیا محل سعر الصرف الثابث وأعطت الدول 
  . الأعضاء لنفسها حریة تعویم العملات

  
  :صرالنظام النقدي المعا -2
سمحت اتفاقیة سیسموثیان بتقنین واقع جدید هو تعویم العملات خلافا لما نصت علیه اتفاقیة    

الصندوق بتثبیت أسعار العملة والقبول المشروط بتحریكها ضمن هامش ضیق، وهكذا أخذ مبدأ سعر الصرف 
وهذا بعد  ،یم العملاتالمرن یحل تدریجیا محل سعر الصرف الثابت وأعطت الدول الأعضاء لنفسها حریة تعو 

استمرار زیادة الحاجة إلى السیولة الدولیة ومن ثم إلى الدولار، وعدم نمو الذهب بنفس معدل نمو الدولار، 
وجدت الولایات المتحدة نفسها وقد تراكمت علیها الدیون قصیرة الأجل في الوقت الذي لم تنم فیه احتیاطاتها 

ومنذ عام  . ذهب، مع الانتهاء بقرار منع تحویل الدولار إلى ذهبمن الذهب مع احتمالات المضاربة على ال
، عرف النظام النقدي الدولي تطبیق معدلات الصرف الأجنبي العائمة مع حریة تصرف رسمیة للتدخل 1973

المتعارض مع سعر الصرف المربوط المؤسس في مؤتمر بریتون ) التعویم المدار( في إدارة ذلك التعویم 
  107. وودز

من جدید عملیات المضاربة الشدیدة على العملات وخفضت الولایات المتحدة الدولار من جدید  بدأت
الذي تم الاتفاق علیه في جامیكا (، وتبلور في التعدیل الثاني لاتفاقیة صندوق النقد الدولي 1973في فیفري 

ل الثاني لم یعد یسمح لأي ومع التعدی 108. ، التعدیل الذي ترك للدول حریة اختیار نظام الصرف)1976نهایة 
، یعني 1978عملة سعر تعادل رسمي بالذهب، وأصبح یسمح بتذبذب قیم العملات، وأصبح نافدا في عام 

، أصبح للدول 1978وبعد تعدیل اتفاقیة صندوق النقد الدولي عام . تقنین مبدأ تعویم العملات بشكل نهائي
الصرف ذو تعویم حر أو تعویم مدار تتدخل  الأعضاء حریة اختیار سعر الصرف فإما أن یكون سعر

السلطات النقدیة حسب مؤشرات یضعها صندوق وتحت رقابته، أو سعر صرف ثابت نتیجة سعر التعادل في 
   109.إطار حقوق السحب الخاصة أو أي موجود آخر ولكن لیس في إطار الذهب

                                                
 216رمزي زكي، مرجع سبق ذكره، ص ـ  106
  .53ص  ،2007 مؤسسة الوراق، عمان،محمد قریشي صالح، المالیة الدولیة،  ـ   107
  82، ص مرجع سبق ذكره النظام الاقتصادي الدولي المعاصر،حازم الببلاوي، ـ  108

 .38، ص مرجع سبق ذكرهالمنعم السید علي، عبد الرحمن الحبیب، ـ عبد  109
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وظل عملة الاحتیاط الرئیسیة لمعظم  إلا أن الدولار لم یفقد مكانته المهیمنة في النظام النقدي  الدولي
دول العالم كما یزال وسیلة الدفع ووسیط الحساب في قسم مسیطر من المعاملات الدولیة، كما هو الحال 

له العملة الأوروبیة الموحدة الیورو في  سبالنسبة للسلع الإستراتیجیة لا سیما النفط حتى الآن، رغم بروز مناف
  .  1991أول جانفي 

ا لغیاب أیة قواعد معرفة جیدا منذ منتصف عقد السبعینیات من القرن العشرین، أصبح الوصف ونظر     
  .الأكثر ملاءمة للوضع هو مجموعة من الترتیبات النقدیة الدولیة

أما صندوق النقد الدولي فقد قدم له دور مركزي في الإشراف على الأوضاع النقدیة والمالیة الدولیة، 
الإشراف على تصمیم وتنفیذ حزم انقاد مالیة للدول النامیة التي تعاني من عبئ  وأعطى للصندوق صلاحیة

الاستدانة، وهذا ما تم العمل به بالفعل في كافة الأزمات المالیة التي مرت بها الدول النامیة وغیرها من مطلع 
  . الثمانینات

 non systèmeام نقدي دولي وأخیرا یمكن القول إن نهایة نظام بریتون وودز لم یؤد إلى لا وجود نظ

monétaire international، ولم  110 .نظام نقدي دولي، ولكنه غیر منظم بشكل آلي في إطار اتفاق دولي هناك بل
على العكس شاهدنا تكرار أزمات الصرف والأزمات المالیة كما لم یسمح  یؤد تعویم العملات إلى استقرارها،

وارتفاع ، المدفوعات، فنلاحظ العكس استمرار الاختلالات التراكمیة هذا التعویم بتحقیق توازن آلي لمیزان
  .المخاطر النظامیة وهذا في ظل تنوع أنظمة الصرف المتبعة في مختلف الدول

 
  .العولمة المالیة والأزمات المالیة: المطلب الثاني 

ضیة، أفرزت ما یسمى حدثت تحولات مهمة على صعید البیئة المالیة الدولیة خلال العقود الثلاثة الما
فما هي تلك التحولات وما یقصد بالعولمة المالیة؟ وللإجابة على ذلك ارتأینا التعرف أولا على . بالعولمة المالیة
  . ماهیة العولمة

   :ماهیة العولمة -1
تعد العولمة ذات طابع مالي، صناعي وتجاري في الأساس، لكنها اتخذت بعدا اجتماعیا، سیاسیا، ثقافیا، 

  .ضحت موضوع جدل كبیر حول إیجابیاتها وسلبیاتها المتباینةبل وأ
 1914- 1875ولا تعد العولمة ظاهرة جدیدة في تاریخ الاقتصاد الرأسمالي، فعلى سبیل المثال خلال فترة    

شهد الجانب المالي للرأسمالیة حقبة عولمة ذات أهمیة من حیث حجمها النسبي، حیث بلغ صافي خروج 
لكن  111من إجمالي الإنتاج الوطني،% 5) القوة الاقتصادیة الكبرى آنذاك(إنجلترا بمفردها  رؤوس الأموال من

ما یمیز نهایة القرن العشرین بصفة خاصة هو نهایة الحرب الباردة وظهور المجتمع ما بعد الصناعي، حیث 

                                                
 .Alain Beitone et autres , op.cit, 230ـ  110
  9، ص2008، 18مسعود مجیطنة، العولمة الاقتصادیة وانعكاساتها على البلدان النامیة، علوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والتجارة، الجزائر، العدد  ـ 111
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الیة من العولمة بعض كما تظهر المرحلة الح، أصبح الاقتصاد العالمي الجدید مرتبطا بالعولمة والابتكارات
انتقال الأفراد، تحسین تسهیلات النقل، اتصالات  أوجه التشابه بالفترة السابقة بقرن مضى التي تتمیز بحریة

أسرع، زیادة حجم التجارة، وتدفق رؤوس الأموال على نطاق واسع، هذه الخصائص المتوفرة حالیا بأشكال 
    112.مختلفة وبدرجات متفاوتة

العولمة الاقتصادیة متعددة بتعدد دلالاتها  ومعانیها المبطنة، فهناك من یرى أنها  فتعاری  والحقیقة أن     
عبارة عن تعمیق مبدأ الاعتماد المتبادل بین الفاعلین في الاقتصاد العالمي حیت  تزداد وتتكون أشكال جدیدة 

ید الاقتصادي العالمي، كما ترتفع لعملیات التبادل التجاري الدولي والعلاقات الاقتصادیة الدولیة على الصع
نسبة المشاركین في التبادل الدولي والعلاقات الاقتصادیة الدولیة لهؤلاء من حیث المستوى، الحجم والوزن في 
مجالات متعددة أهمها السلع والخدمات، عناصر الإنتاج بحیث تنمو عملیة التبادل التجاري الدولي لتشكل 

      113. ي الكلينسبة هامة من النشاط الاقتصاد
أما البعض فوصفها على أنها تجلیات ظاهرة اقتصادیة تتمثل في  تحریر الأسواق، الخوصصة 
وانسحاب الدولة من النشاط الاقتصادي ومن بعض وظائفها مثل الرعایة الاجتماعیة، وتغیر نمط التكنولوجیا، 

   114. التكامل بین الأسواق الرأسمالیةالأجنبي المباشر و  روتوزیع الإنتاج عبر القارات من خلال الاستثما
أما صندوق النقد الدولي فقد عرفها بزیادة الاعتماد الاقتصادي بین الدول مع تنوع وتكامل المعاملات 
التي تتم عبر الحدود، كما تعبر عن العملیات، الأحداث، القرارات والأنشطة التي تجري في أحد أجزاء العالم 

  115. والمجتمعات في بقیة أجزاء العالم تؤدي إلى نتائج مهمة للأفراد
والشيء المؤكد هو أن العولمة بشقیها عولمة الإنتاج والعولمة المالیة، أدت إلى تكامل الاقتصادیات  

فعولمة الإنتاج تتحقق من خلال اتجاهین یخص الأول عولمة التجارة الدولیة . والمجتمعات واندماج الأسواق
السبعینیات حیث بلغ نموها ضعفي نمو الناتج  المحلي الإجمالي العالمي،  التي عرفت نموا كبیرا خلال عقد

وتقف الشركات متعددة الجنسیات وراء تزاید معدل هذا النمو، وتساهم في زیادة الناتج العالمي، أما العنصر 
جارة العالمیة الثاني المتمثل في الاستثمار الأجنبي المباشر فشهد بدوره ارتفاعا بمعدل أسرع من معدل نمو الت

  . بفضل  تزاید دور الشركات متعددة الجنسیات %12فبلغ نموه خلال عقد التسعینیات حوالي 
الأساسي لعملیات التحریر المالي، والتي  جونركز في هذه الدراسة على عولمة الأنشطة المالیة، النات

لغاء الق ةأدت إلى ارتباط الأسواق المالیة المحلی ٕ یود على حركة رؤوس الأموال، كما بالأسواق العالمیة وا
والمتعلقة بتحریر أسواق صرف العملات، قطاع  ةاعتبرت عملیة التحریر المالي المتصلة بالسیاسات اللیبرالی

  . التأمین والمصارف، تحریر حركة رؤوس الأموال وتحریر البورصات، من أهم ما یمیز التطورات الاقتصادیة
                                                

 Youssef Cassis , Capitals of Capital, A history of international financial centers, 1780-2005, translated byـ  112
Jacqueline Collier, Cambridge university press, New york,  2006, p242 .  

  .17، ص2006تداعیاتھا، الدار الجامعیة، الإسكندریة،  -شركاتھاالعولمة الاقتصادیة منظماتھا، –عبد المجید عبد المطلب ـ  113
 . 14، ص 2002مصر، ، ، عابدینشذا جمال خطیب، العولمة ومستقبل الأسواق العربیة لرأس المال، مؤسسة طاباـ  114
  .18تداعیاتها، مرجع سبق ذكره، ص  -هاشركات -منظماتها العولمة الاقتصادیة ،عبد المجید عبد المطلبـ  115
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    :ةأبعاد وتجلیات العولمة المالی -2
خلال العقود الأخیرة، حدثت تغیرات وتحولات هامة على صعید البیئة المالیة الدولیة، فتمخضت عنها 

 :العولمة المالیة، وتتمثل أبرز هذه التحولات فیما یلي

عقود مالیة تستند قیمتها إلى أوراق مالیة قابلة للتداول، أو أسعار الفائدة، أو أسعار  :المشتقات المالیة  -
، ویعني التعامل بالمشتقات التعامل مع المستقبل، أو )مثل البورصات(لعملات، أو مؤشرات الأسواق صرف ا

بعبارة أدق التعامل مع قیم تتوقع الغالبیة العظمى من المشاركین في سوق الأسهم وسندات الدین أو العملات، 
، والمستقبلیات collarsلسقف والقاعدة ، اswapsوتسمى البضائع التي یتعاملون بها المبادلات . تحققها مستقبلا

futures والخیارات ،optionsوالعقود الآجلة وغیر ذلك من الأدوات المالیة ، .  

  .هي اتفاق شراء أو بیع أصل معین  في وقت مستقبلي معین مقابل سعر معین :العقود الآجلة
قدم خیار الشراء الآجل لحائزه الحق في ، وی)خیارات الشراء والبیع الآجل(تتكون من نوعین أساسیین  :الخیارات

شراء الأصل محل العقد في تاریخ معین ومقابل سعر معین، أما خیار البیع فیعطي لحائزه الحق في بیع 
الأصل محل العقد في میعاد معین مقابل سعر معین، ویعرف الثمن بسعر الممارسة، والتاریخ بتاریخ الممارسة 

  .116أو تاریخ الاستحقاق

تعبر عن التزام تعاقدي یتضمن مبادلة نوع معین من التدفق النقدي، أو أصل معین مقابل تدفق أو  :تالمبادلا
   .أصل آخر، وذلك بموجب شروط یتفق علیها عند التعاقد

تعتبر من أحدث المشتقات في السوق المالیة والتي تهدف للحد من مخاطر تقلبات سعر  :السقف والقاعدة
تفادي ارتفاع سعر الفائدة، وهو عبارة عن اتفاق بین طرفین یتعهد بموجبه بائع السقف الفائدة، فالسقف وسیلة ل

إلى مشتري السقف أنه في حالة ارتفاع سعر الفائدة إلى مستوى السعر المتفق علیه، فإنه سیدفع إلى مشتري 
أما إذا فاق سعر السقف فارق المبلغ، أي الفرق بین السعرین مضروبا في المبلغ النقدي الذي اتفق علیه، 

ذا فرضنا أن المبلغ المتفق  ٕ الفائدة المتفق علیه سعر الفائدة الذي ساد عند إبرام الاتفاق بمقدار نقطة واحدة، وا
فهي عكس السقف،  floorعلیه هو مائة ألف، فسیدفع بائع السقف إلى مشتریه مبلغا قدره ألف، أما القاعدة 

ضمن حدا أدنى لسعر الفائدة حتى إذا انخفض هذا الأخیر أي لدفع مخاطر انخفاض سعر الفائدة، أي ت
السقف والقاعدة، أي أنها وسیلة لتفادي : عن اتفاقیات تشتمل على الاثنین collarsوتعبر . انخفاضا كبیرا

، أو انخفاضه إلى حد أدنى )السقف(مخاطر ارتفاع سعر الفائدة في المستقبل إلى حد أعلى من السعر السائد 
   117).القاعدة(سائد من السعر ال

                                                
 .18-17 ص ص ،2001الإسكندریة،  ،الدار الجامعیة، )المحاسبة -إدارة المخاطر -المفاهیم(  ، المشتقات المالیةحماد طارق عبد العالـ  116

، 238دد ع ،الكویت ،عالم المعرفة ،هانس بیترمان، هارالد شومان، فخ العولمة، ترجمة عدنان عباس علي، المجلس الوطني للثقافة والفنون والآدابـ   117
   .106 ، ص1998
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والحقیقة أن وصول ظاهرة المنتجات المالیة لم یسبق لها مثیل في تاریخ المعاملات المالیة لما لها من 
تأثیر على المراكز المالیة الدولیة، وأصبحت منذ منتصف السبعینیات وبشكل خاص في الثمانینیات جزءا لا 

ضد التقلبات في معدلات الفائدة والصرف الخارجیة في  یتجزأ من النشاط المالي ، خاصة وأنها جاءت للتحوط
118. في تلك الفترة دظل تعویم العملات وعدم الاستقرار النقدي السائ

 

 اوتحدیدا في مجالات الاتصالات والمعلوماتیة وتكنولوجی يإن التقدم التكنولوج: يالتقدم التكنولوج -
ق جمع وتجهیز المعلومات التي یحتاجون إلیها لقیاس المعلومات والكمبیوتر، سهل على المشاركین في الأسوا

ورصد إدارة المخاطر المالیة، وتسعیر وتداول الصكوك المالیة الجدیدة المعقدة، والتعامل مع سجلات 
  119. الصفقات المنتشرة بالمراكز المالیة الدولیة

  .زیادة التعامل في خارج الأسواق المنظمة -
   :بةظهور مؤسسات مالیة عملاقة مرك -

، تتمتع بحریة LCFIS large and complexe Financial institutionsعبارة عن كیانات مالیة عملاقة 
الحركة، لها القدرة على خلق السیولة بعیدا عن الرقابة الفعالة من جانب أي سلطة، كمثال على ذلك صنادیق 

لملایین من الدولارات ومن أمثلتها التحوط، وهي مؤسسات عملاقة تدیر أحجاما من الأموال تصل إلى مئات ا
وهي صندوق استثمار مشترك بلغ حجم الأموال التي یدیرها   FIDELITY INVESTMENTSاستثمارات الأمانة 

على مستوى العالم ما یزید على أربع أمثال القیمة الرأسمالیة للتداول في الأسواق الناشئة  لمنطقة الشرق 
أو الصنادیق السیادیة التي أنشأتها بعض الدول لتدیر محافظها .2000الأوسط وشمال إفریقیا مجتمعة عام 

  . المالیة التي تصل إلى مئات الملایین من الدولارات
هذه المؤسسات عملاقة فقط بل مركبة أي تمارس عدة أنواع من الأنشطة، كالنشاط البنكي،  رولا تعتب

   120 .فعنا للتحدث عن البنوك الشاملةنشاط التأمین، والتداول في الأوراق المالیة، وهذا ما ید
هي بنوك تقوم بأعمال كل البنوك، تجمع ما بین وظائف كل من البنوك التجاریة التقلیدیة،  :البنوك الشاملة -

وتعمل على تنویع مصادر التمویل وتوظف وتعبئ أكبر قدر ممكن من المدخرات . بنوك الاستثمار والأعمال
ها في أكثر من نشاط وفي عدة مجالات، كما تعرض جمیع القطاعات من كافة القطاعات، وتوظف موارد

كما یتسم هذا البنك بالعدید من المزایا  وتقدم خدمات متنوعة ومتجددة التي قد لا تستند إلى رصید بنكي،
    121:أهمها

لة التنویع القطاعي لمحفظة القروض والاستثمارات بالتالي تقلیل مخاطر القرض ككل، وزیادة وتوسع تشكی
الخدمات البنكیة والمالیة والمقدمة للعملاء على اختلاف أنواعهم، فضلا عن نشر الخدمات البنكیة لكافة 

                                                
  ,Youssef Cassis, op.cit 248ـ   118

 .10،  ص2002، مارس 1، العدد39، عولمة التمویل، التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، المجلد جیرد هاوسلرـ  119
 .119، صمرجع سبق ذكرهجودة عبد الخالق، ـ  120
  .136، ص مرجع سبق ذكرهصلاح الدین حسن السیسي،  - 121
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بشكل أفضل بالاستفادة من شبكة فروع البنوك وخبراتها في إطار ..) صناعیة، زراعیة، إسكانیة(القطاعات 
میة، بما یحقق درجة أفضل من التوازن البنك لشامل، كما یوظف السیولة الفائضة في البنوك في مجالات التن

  .القطاعي، والتنویع القطاعي لمحفظة القروض والاستثمارات
یمكن القول إن العناصر السابقة الذكر هي أبرز التحولات التي أدت إلى العولمة المالیة، والتي یمكن  

  :  تصور أبعادها فیما یلي
الأجنبي  رمییز في مجال تدفق الاستثمارات بین الاستثماعادة ما یتم الت: نمو تدفقات استثمارات الحافظة -

التي تخص شراء غیر المقیمین للأوراق المالیة والمشتقات المالیة القابلة للتجارة  المباشر واستثمارات الحافظة
ن  122. في البورصات، وتسمى الاستثمار الأجنبي غیر المباشر) الأموال الساخنة(والتبادل، ویمثل هذا النوع  ٕ  وا

كان للاستثمار الأجنبي المباشر سلبیات من نهب واستغلال أحیانا إلا أنها تتوفر على إیجابیات كإقامة طاقات 
كما یتمیز وعكس تدفقات المدیونیة بأنه أقل تأثرا ، إنتاجیة و تشكیل إضافات إلى المقومات الاقتصادیة

عكس الإقراض قصیر الأجل الذي یستخدم بالتقلبات وأكثر مواجهة للتوقعات ویستخدم لتمویل التنمیة على 
فهي عبارة عن نقود سائلة تتحرك لأجل قصیر  استثمارات الحافظة إلا أنه یختلف تماما عن، لتمویل الاستهلاك

 2000ترلیون دولار هي بین عامي  3.6إلى  1.7وبسرعة فجائیة شدیدة، وقد ارتفعت استثمارات الحافظة من 
  وهذا ما یؤثر في اقتصاد 123ؤوس الأموال اعتبارات المراجحة والمضاربة،، التي غالبا ما تحرك ر 2007و

الدولة التي یستثمر فیها هذه الأموال، ما یزید من عدم استقرار الاقتصاد الكلي، وهذا ما یتمثل من خلال تدفق 
فضلا عن  الاستثمارات قصیرة الأجل بكمیات كبیرة مفاجئة تؤدي إلى ارتفاع أسعار الصرف للعملة الوطنیة،

  . أنها تتأثر بالتوقعات والمعلومات المتوفرة لدى المتعاملین وحالتهم النفسیة
یقصد بها حركة الأوراق المالیة عبر الحدود، فعلى سبیل  :الزیادة السریعة في معاملات الأوراق المالیة -

المعاملات الخارجیة في  نوتشیر الإحصائیات أ. المثال، بإمكان مقیم في لندن شراء أوراق مالیة في نیویورك
المحلي الإجمالي في الدول الصناعیة المتقدمة عام  جمن النات% 10الأسهم والسندات كانت تمثل أقل من 

في % 200في كل من الولایات المتحدة الأمریكیة وألمانیا، بینما تجاوز  1996عام % 100أكثر من  1980
   124. كل من فرنسا، إیطالیا، كندا في نفس السنة

ن حركة الأموال مرتبطة بحركة الأسواق المالیة عبر الحدود، وتتقاطع تلك الحركة مع أسعار إ
الصرف وأسعار الفائدة في جدلیة مالیة مثیرة غالبا ما تزعزع الاستقرار المالي، وفي نهایة المطاف الاستقرار 

إلى رقم  2001ن سهم في بلیو  2في سوق أسهم نیویورك من رقم قیاسي هو  لفقد زاد التعام 125.الاقتصادي
دولار من  نتریلیو  3، كما أن حجم أسواق الأسهم الأجنبیة بلغ 2008بلایین سهم في  8قیاسي آخر هو 

                                                
  .29، ص2001، الإسكندریةالعولمة واقتصادیات البنوك، الدار الجامعیة، ـ عبد المجید عبد المطلب،  122
 . 120مرجع سبق ذكره، ص عبد الخالق،جودة ـ  123
 .34ق ذكره، ص سبعبد المجید عبد المطلب، العولمة واقتصادیات البنوك، مرجع ـ  124
 . 121جودة عبد الخالق، مرجع سبق ذكره ، صـ  125
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دولار سنویا بدلا  نالعملات الأخرى یومیا، وبدأت أسواق السندات المختلفة بإصدار سندات بأكثر من تریلیو 
 . من البلایین التي سجلت في السنوات السابقة

إن تزاید أهمیة استثمارات  :نمو التعامل في أسواق العملات بوتیرة أسرع بكثیر من نمو التجارة الدولیة -
 80و70الحافظة وانتقال الأوراق المالیة عبر الحدود، یفسر ارتفاع حجم التعامل في النقد الأجنبي الذي بلغ 

ف، ویقدر حجم التجارة الدولیة ضع 100ضعف حجم التجارة الدولیة، كما وصل في بعض التقدیرات إلى 
دولار سنویا، بینما تتراوح تعاملات النقد الأجنبي لكافة الأغراض على  نتریلیو  7حالیا من سلع وخدمات نحو 

الأجنبي  وارتفع حجم التعامل الیومي في أسواق الصرف 126.ترلیون دولار 700و500مستوى العالم ما بین 
، ما تجاوز 1995ترلیون دولار أمریكي عام  1.2الثمانینات إلى ملیار دولار أمریكي في منتصف  200من 
  127. بلدان العالم لنفس السنة عمن الاحتیاطات الدولیة لجمی84%

  

  :سلبیات العولمة المالیة -3
للعولمة المالیة عدة سلبیات خاصة لما تتمیز به الأموال الساخنة وما قد تصطحبه من أزمات، 

المفاجئة في اتجاه رؤوس الأموال، وطبیعة هذه  تالنقد والمال، فالانعكاسااضطراب وانهیار یعصف بأسواق 
الأسواق شدیدة التقلب قد تهدد الاستقرار المالي، فضلا عن أن ارتفاع أسعار الأصول الذي قد یتجاوز 
 الأساسیات الاقتصادیة خلال فترة الازدهار والركود، قد یسبب تقلبات مفرطة ویلحق أضرارا بتخصیص رؤوس

الأموال، فعلى سبیل المثال ارتفاع أسعار العقارات في آسیا ثم انخفاضها بشدة قبل الأزمات التي حدثت في 
جعل الكثیر من البنوك تتعرض لعدم سداد القروض المستندة إلى ضمانات فقدت قیمتها، كما أن  97-1998

ل من الصعب تحدید أوجه الضعف زیادة تداول المخاطر المالیة بین المؤسسات والمستثمرین والبلدان تجع
  . المحتملة أو تقدیر حجم المخاطر

وقد أظهرت الدراسات أنه في ظل العولمة المالیة، قد ترتفع إمكانیة تعرض بلد ما لأزمة مالیة، فقد كشفت 
أن احتمال حدوث أزمة قد تضاعف منذ  2001الدراسة التي قام بها باري ایشینجرین ومایكل بوردو في عام 

، حیث كانت أزمات العملة أكثر الأزمات وقوعا في الربع الأخیر من القرن العشرین، سواء 1973عام 
  128.بمفردها أو بالاشتراك مع أزمات البنوك

ورغم سلبیات العولمة العدیدة، كاتجاه معدلات التبادل التجاریة لصالح الدول المتقدمة، أو انحسار 
قدمة، والمخاطر الناجمة عن التقلبات المفاجئة لرؤوس الأموال، الطبقة الوسطى في المجتمعات النامیة والمت

وانتشار سوء توزیع الدخل، وازدیاد الفجوات بین الدخول والثروات، إلا أنها ساعدت العدید من الدول على 
                                                

   .121، صنفس المرجع السابقجودة عبد الخالق،  .ـ  126
 .34، ص مرجع سبق ذكره العولمة واقتصادیات البنوك، ـ عبد المجید عبد المطلب، 127
، ص 2002، مارس 1، العدد39التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، المجلد هایز هوانج، كال واجید،  الاستقرار المالي في إطار التمویل العالمي، ـ  128
14. 
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التطور بفضل الانفتاح على التجارة الدولیة، وأتاحت الفرصة للكثیر من دول العالم الحصول على المعرفة، 
، كما أفادت العولمة العدید من  ةأن التظاهرات المناهضة للعولم حتى التواصلً هي بذاتها نتیجة لهذا ً

الأشخاص رغم كل عیوبها وسلبیاتها، فبفضل المعونات الدولیة استفادت الأفراد في المناطق الریفیة من 
نبیة التي تجلب معها التعلیم، فضلا عن هذا تم فتح الأسواق وخلق فرص للعمل من طرف المؤسسات الأج

  129 .جدیدة اتكنولوجی
  
  :العولمة المالیة والهشاشة المالیة -4

علاقة العولمة المالیة بالهشاشة الحالیة للنظام المالي  Dominique Plihonبین دومینیك بلیون 
  règles des trois D :130الثلاث  D العالمي،  ووفقه تظهر هذه الهشاشة في إطار قاعدة

 désintermédiation .décloisonnement des marchés et déréglementation.:  

    :Désintermédiationإلغاء الوساطة المالیة /تراجع 4-1
تعرف تراجع الوساطة المالیة بإقدام المتعاملین الدولیین مباشرة نحو الأسواق المالیة دون اللجوء إلى 

أي تعبر عن الانتقال من العمل بما . قتراض والتوظیفالوسطاء المالیین والبنكیین، قصد القیام بعملیات الا
  .یعرف باقتصادیات المدیونیة والاتجاه نحو اقتصادیات الأسواق المالیة

هو توجه المقترضین للأسواق المالیة مع لجوء أقل للوساطة بغرض الحصول  اإحدى أهم خصائصه
داع لتلبیة احتیاجاتها النقدیة، وهذا ما یلاحظ عن طریق مثلا إصدار أوراق مالیة ، شهادات الإی ،على التمویل

من خلال أداء البورصة رغم المخاطر المترتبة، وكذلك النمو المتزاید للمستثمرین المؤسساتیین كصنادیق 
   131.المعاشات والتأمین وشركات الاستثمار، وكذلك تطور المنتجات المالیة

صول على التمویل المباشر، دون إجباریة اللجوء الح تدل على قدرة الأعوان الاقتصادیین وبعبارة أخرى
 .للوسطاء المالیین

لتمویل مشروع ما،   euro-obligataireوعلى سبیل المثال تلجأ مؤسسة ما إلى سوق السندات الأوروبیة 
 syndicat de banques   دولیة للبنوك  ةمصدرة من طرف نقابسندات الدین   حیث یتوفر هذا السوق على

internationales  وهي مسعرة بعملة المقترض أو بعملة أخرى، ومیزة هذا التمویل مقارنة بالقروض أنه لا یفرض
  132.على المقترض أیة عراقیل للمیزانیة، و یتمثل الإجبار الوحید في دفع الفوائد

والواقع إن تفوق أسواق رؤوس الأموال على البنوك في جذب المتعاملین الاقتصادیین نحو منتجاتها 
بكلفة أقل وأفضل ) إصدار أسهم وسندات(لیة من جهة، وفي قدرتها التنافسیة على تقدیم خدمات التمویل الما

                                                
 .26، ص 2003 ،میشال كرم، المؤسسة الوطنیة للنشر والإشهار، الجزائر: ستیغلیتز، خیبات العولمة، ترجمة. جوزیف إـ  129
 jean-Marie Le Page, op.cit,.p 18ـ  130
 Youssef Cassis, op.cit, p244ـ  131
   Jean-Marie Le Page, op.cit,.p 18ـ  132
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بقدر ما كانت من الأسباب  قملائمة لحاجة المتعاملین الاقتصادیین من جهة ثانیة، وقیام البنوك بعملیة التوری
  . الرئیسیة لتراجع الوساطة المالیة

  : Décloisonnement ین الحدود إلغاء الحواجز الفاصلة ب 4-2
یقصد بها إلغاء الحواجز بین مختلف الأسواق المالیة الوطنیة والأجنبیة، وكذلك الحواجز الفاصلة بین 
الأسواق الوطنیة نفسها، حیث یتم إلغاء الحواجز الفاصلة مثلا بین قسم المعاملات الطویلة الأجل المفتوحة 

التي اقتصرت معاملاتها ) السوق النقدیة( وقسم المعاملات قصیرة الأجل أمام مختلف المتعاملین الاقتصادیین 
سابقا على عدد محدود من المتعاملین، وهذا بعد أن ظل النظام المالي مجزأ بهذه الطریقة حتى غایة مطلع 
الثمانینیات، حیث كان كل قسم من السوق المالي متخصص في نوع محدد من التمویل یستجیب فقط لحاجات 

  133. صادیة معینةاقت
المبادلات، الخیارات، ما هي إلا جزء من  السوق  ووفق دومینیك بلیون إن الأسواق المالیة، الصرف،

  134.تنتقل عدواه إلى الأجزاء أخرى المالي العالمي، وكل خلل یحدث في أي جزء من هذا المجموع

   :Déréglementationرفع القیود التنظیمیة / تراجع 4-3
وى الوطني تشجیع المنافسة بین مختلف الهیئات المالیة، وذلك بإزالة الفوارق بین یعني على المست

، وتحدید )بنك متخصص في الودائع أو متخصص في توظیف القیم المنقولة( مختلف أنواع هذه الهیئات 
ائدة، تأطیر كإزالة التحدید الإداري لسقف بعض أسعار الف( وتقلیل الرقابة والتنظیمات الخاصة بالنشاط البنكي 

أما على المستوى الدولي فهو یعني إزالة العوائق التي تحول دون التحركات الدولیة لرؤوس الأموال ). القروض
  135.والعملیات الخاصة بتبادل العملات

وبتعبیر آخر فهو تعدیل وتكییف أو إلغاء بعض النظم المعمول بها للاستجابة لمتطلبات تطور 
بعض اللوائح والنظم المختلفة المعمول بها كالسقوف المفروضة على معدلات  الاقتصاد الرأسمالي، كإلغاء

صدار قوانین جدیدة وفقا لمتطلبات  ٕ الفائدة، الرقابة على الصرف في نفس الوقت، مع تعدیل بعضها الآخر وا
 . يتطور الاقتصاد الرأسمال

   .وفي الواقع فهي خاصیة میزت تطور الرأسمالیة في نهایة القرن العشرین
وفي هذا الإطار فقد أدى التحریر المالي إلى الإلغاء شبه الكامل لرقابة الصرف، وحریة انتقال رؤوس 
الأموال في الأجل  القصیر، لكن مثل هذه الحریة لا تنسجم مع سیاسة نقدیة مستقلة، وأسعار الصرف الثابثة 

                                                
  .15قتصادیة وانعكاساتها على البلدان النامیة، مرجع سبق ذكره، ص مسعود مجیطنة، العولمة الا - 133

 .jean-Marie Le Page, op.cit, p p 18-19ـ  134
135  - J.Adda, la mondialisation de l économie, Tom 1, Casbah edition, , 1998, p 12.  آیت بشیر عمار، مرجع سبق ذكره،  نقلا عن
 .126ص 
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ى أن  تحریر المعاملات الرأسمالیة فیشیر مثلث الأضداد إل، triangle d incompatible de mundell136 حسب 
  .یفرض على البلد التضحیة إما باستقرار سعر الصرف أو باستقلال السیاسة النقدیة

  
  عدوى الأزمات المالیة:المطلب الثالث

وقوعها في عدة مناطق مختلفة، وانتقالها من سوق معین  إن ما یثیر التساؤل حول الأزمات، هو تزامن
یفسر بظاهرة العدوى، والحقیقة أنها  تعد  من أهم المواضیع دراسة في الأزمات إلى سوق آخر، وهذا ما 

المالیة،  ففكرة أن الصدمات یمكن أن تنتشر وتسبب قدرا كبیرا من الضرر أكثر من الأثر الأصلي، یعد أمرا 
  .أساسیا بالنسبة لصانعي السیاسات

  
  :  ماهیة وأنواع العدوى المالیة-1

ة ثقة التي تنشأ عن انهیار مؤسسة ما ومن شأنها إصابة مؤسسات أخرى لا تشیر العدوى إلى أزم
ترتبط بالمؤسسة الأولى، فتتسبب في تراجع حركة النشاط الاقتصادي، وتترتب العدوى عن انهیار أسواق المال 

رى قد أو أسواق العملة في دولة ما التي تعمل على نشوء أزمة ثقة فتنتج عنها انهیار أسواق مال في دول أخ
   137. لا ترتبط بروابط اقتصادیة كبیرة مع الدول الأولى

یقصد بمصطلح العدوى المالیة الصدمة التي تصیب سوقا مالیة ما وتتسبب في إحداث تغییر أسعار 
سوق مالیة أخرى، أو الصدمة التي تصیب سوق دولة ما فتؤدي إلى تغییر أسعار الأصول في سوق مالیة 

   .هي فقدان الثقة في الأصول المالیة المحلیة نتیجة انهیار مالي خارجيلدولة أو دول أخرى،  أو 

ولیس المقصود من العدوى تلك الصدمات العادیة الحقیقیة أو الاحتمالیة التي حدثت، وتحدث بصفة 
دوریة، تتم في مجرى النشاط المالي، بل المقصود بها تكاثر وامتداد هذه الصدمة وانتشارها على نحو مفاجئ 

  .ر مسیطر علیه داخل وخارج الدولة التي تقع فیها الأزمة المالیةوغی
وتأخذ العدوى شكلها النموذجي من خلال أزمة السیولة التي یعاني منها القطاع المالي فتصیب النشاط 
المصرفي بصدمة تنتقل من بلد لآخر بغیة تخفیض المخاطر، مما یسفر عنه تقلص القروض، وتقلیص نشاط 

   138. النمو وركود اقتصادي ضني، مما یؤدي في النهایة إلى انخفاالاقتصاد العی
أما تحالیل الاقتصادیین فتختلف في تفسیر هذه الظاهرة عما إذا كان حدوث الأزمة في أكثر من دولة 
في ذات الوقت نتیجة لانتشار غیر مبرر للعدوى بالفعل، أو یرجع لمشكلات حقیقیة تعاني منها الاقتصادیات 

  139. لت إلیها الأزمة، سواء اختلفت تلك الأسباب فیما بینها أم تشابهتالتي انتق

                                                
 .jean-Marie Le Page, op-cit, p 19ـ  136

  .88عمرو محي الدین، مرجع سبق ذكره، ص ـ  137
المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر حول الجوانب رمضان صدیق، دور السیاسة المالیة في ظل الأزمة الاقتصادیة العالمیة مع الإشارة لمصر،  - 138

 .7مرجع سبق ذكره، ص  ،القانونیة والاقتصادیة للأزمة المالیة العالمیة
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تقدیم ثلاثة أنواع، وهذا حسب الأسباب التي ) Masson )1998ولشرح مفهوم العدوى اقترح ماسن 
یمكن أن تكون متزامنة أو على مراحل، فصول أزمات متطابقة أو متشابهة في بلدان مختلفة أو متقاربة 

  : دیا، ودون أن یكون هذا التقارب معمما، وهي كالتاليجغرافیا واقتصا
وفق هذا النموذج تتعرض مختلف البلدان لنفس المجموعة من  الاضطرابات الناتجة  :Monsoonalعدوى  -

عن نفس المجموعة من الأسباب، على سبیل المثال الارتفاع الحاد لأسعار الفائدة الأمریكیة في الفترة التي 
ونیة للبلدان النامیة بدایة الثمانینات، والتي ابتدأت بإعلان العجز عن السداد في المكسیك سبقت أزمة المدی

  .1997، وكذلك تدهور قیمة الدولار نسبة للین قبل الأزمة الآسیویة 1982عام 
وفقا لهذه العدوى تتأثر مختلف الاقتصادیات باضطرابات متطابقة أم : spill-overأو  débordementعدوى  -

  . متطابقة، بسبب العلاقات المنتهجة فیما بینها، كعلاقات تبادل مهمة، علاقات تجاریة ومالیة غیر
وفق هذا النموذج لا یفسر الانتشار الدولي للأزمات المالیة عن طریق النموذجین :  contagion pureعدوى -

طرف النظریات الحالیة بل ، وتظل إلى حد كبیر غیر مفسرة من ) Monsoonal،débordement effet(السابقین 
  . تم اللجوء إلى مبررات ذاتیة لتفسیرها كشعور المتعاملین، أو مبررات موضوعیة كتنافس الوسطاء المالیین

العدوى ظاهرة محلیة تنتقل أساسا عن   )Kaminsky et Reinhart )2000بینما اعتبر كامینسكي ورینهارت 
یظهر خطر العدوى عند دخول ( یة وأسواق السلع، ولیس خطیا طریق القناة البنكیة أكثر من الأسواق المال

  140).اقتصادیات معینة تنتمي إلى نفس الإقلیم في أزمة
  
   :النماذج المفسرة للعدوى المالیة -2

سبع عوامل للعدوى   Lawrenc Summerبصدد تفسیر عدوى الأزمات المالیة عدد لاورانس سامر 
الروابط ، الروابط المالیة، )البترولیة  مثال الصدمات( اقتصادیات المالیة وهي الصدمات المشتركة لعدة 

التخفیضات التنافسیة، ظاهرة عدم وجود السیولة في بعض الأسواق المالیة، وعدم عقلانیة بعض ، التجاریة
الذي یزید من تشاؤم المستثمرین من اقتصاد ما إلى مناطق أخرى ذات  المستثمرین وشهرتها الخارجیة

   141.الهیكلیة المتقاربةالخصائص 

أربعة نماذج ) Julia Lowel, C.Richard Neu, Daouchi(وفي هذا الإطار قدم مجموعة من الباحثین 
وعلیه ولشرح ما یبدو من  142للإجابة عن السؤال لماذا تبدو بعض الأسواق المالیة عرضة للعدوى دون الآخر؟

  :ذج وفق ما یليسلوك متقلب في الاقتصادیات الناشئة تم وضع هذه النما

                                                                                                                                                            
المؤتمر العلمي الثالث، الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتھا  ة،فرید كورتیل ،الأزمة المالیة، مفهومها، أسبابها وانعكاساتها على البلدان العربیكمال رزیق،  ـ 139

 .6، مرجع سبق ذكره، ص مرجع سبق ذكره على اقتصادیات الدول، التحدیات والآفاق المستقبلیة،
 

 .Robert Boyer et autres, op.cit, p 37ـ  140
  7Jean-Marie Le Page, op.cit, .p 9 ـ 141
   .8رمضان صدیق، مرجع سبق ذكره، ص ـ  142
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  : نموذج الروابط الاقتصادیة 2-1
 روابط تجاریة واستثماریةتتوفر على بلدان أخرى ما إلى بلد أو بلد التي تقع في مالیة ال تنتقل الأزمة

   .قویة

  .زیادة الوعي: النموذج الثاني 2-2
خرى، حیث یقوم وفق هذا النموذج تكشف الأزمة في الدولة الأولى الأساسیات الضعیفة في الدول الأ

  .على ربط الفجوات المعلوماتیة بالأسس الاقتصادیة الضعیفة
عند وقوع هذه الدول في مشاكل، تتجه أنظار المستثمرین إلى دول أخرى تتمشى أصولها مع سنداتهم 
وأوراقهم المالیة وبالتالي یحاولون شراء الأصول من تلك الدول، فنمیز في هذه الحالة أن الدول المعرضة 

لإصابة بالعدوى المالیة هي الدول التي تعرف مشكلا یشبه مشاكل الدول التي تمر بالأزمة،  أو تلك التي ل
تعاني من فجوات ومشاكل في تقاریرها والإبلاغ عن الأزمات التي یمكن أن تصیبها، وهكذا یعد التحلیل الجید 

   143.ل من التعرض للإصابة بالعدوىللبیانات والإبلاغ عنها من العناصر المهمة التي من شأنها التقلی
   .تسویة المحافظ الاستثماریة: النموذج الثالث 2-3

بیع الأصول لیس في هذا البلد  تإجراءا أزمة في بلد ما یتخذ مدیرو المشرعات في حالة حدوث 
نما أیضا في بلدان أخرى  ٕ التي تكون مجمعة في نفس المحفظة الاستثماریة  ، وهذه الأصول فحسب ، وا

  . التي وقعت فیها الأزمة البلدضمن الاستثمارات في تت
  

  .سلوك القطیع: النموذج الرابع 2-4
إن حدوث أزمة في دولة ما یتسبب في سلوك القطیع بواسطة المستثمرین حیث تنتج العدوى المالیة 

بین من طرف المستثمرین نتیجة تغاضیهم عن أنواع معینة من الاستثمارات في الأوراق المالیة مستجی
  . لاقتناعهم بما یفعله المستثمرون الآخرون

اندلاع  بمعنى أن، أي نداء الاستیقاظ wake up callتنتقل عدوى الأزمة وفق هذا النموذج عبر آلیة 
 أزمة في بلد ما یؤدي إلى استیقاظ الدائنین وتنبیههم إلى ضرورة إعادة تقییم الجدارة الائتمانیة للمتعرضین  في

حتى لو لم تطرأ أي تغیرات في البلدان الأخرى، وغالبا ما ینتج هذا السلوك نتیجة تأثیر عوامل البلدان الأخرى 
   144.نفسیة ونقص في المعلومات والشفافیة، وبالتالي یلجئون إلى إتباع سلوك القطیع

  . یتضح مما سبق أن هناك أسباب عدیدة تفسر تزامن وقوع الأزمات في عدة بلدان
    

  
  

                                                
 .36ـ عبد الحكیم مصطفى الشرقاوي، مرجع سبق ذكره، ص  143
 .37ـ عبد الحكیم، مصطفى الشرقاوي، مرجع سبق ذكره، ص  144



 المفھوم و الخصائص: الأزمات المالیة:                                                                                  الفصل الأول
  

                                                                                                 

 55

  : خلاصة
  

ا الفصل عن الإطار المفاهیمي والنظري للأزمات، وأبرز الاختلالات التي عصفت كشف هذ
بالاقتصادیات في مختلف الأنظمة النقدیة، وكذا مجمل التغیرات التي حدثت على صعید البیئة المالیة الدولیة 

  :في العقود الأخیرة، وعن مجموعة من النتائج
ي التوازنات الاقتصادیة، وتحیل الأزمة المالیة بكل تشیر الأزمة الاقتصادیة إلى وجود اختلالات ف

أنواعها إلى اضطرابات القطاع المالي، وهذا لا یعني عدم وجود علاقة بین الأزمتین، فلیس كل الأزمات 
  .المالیة متبوعة بأزمة اقتصادیة، بل وبصفة عامة للأزمة المالیة آثار سلبیة على النشاط الاقتصادي

باب في اندلاع الأزمات المالیة، منها ما هو متعلق بعدم الاستقرار الاقتصادي الكلي تشترك العدید من الأس
  . والاضطرابات المالیة، وتوفر العدید من المؤشرات الدالة على قرب حدوث الأزمات

تعاقبت العدید من الأزمات المالیة على مختلف الأنظمة النقدیة، خصوصا في عالمنا الحالي المعولم 
دة اللیبرالیة الجدیدة حیث  أصبحت تحدث بصورة متكررة ووتیرة متسارعة، وقد ساعد على ذلك وفي ظل سیا

الذي ساهم في سرعة حركة الأسواق المالیة، متجاوزة بذلك الحدود الوطنیة في حالات  يالتطور التكنولوج
ق الناشئة بالنظام المالي كثیرة، حیث أزیلت القیود الحكومیة في معظم مراكز المال الرئیسیة، وارتبطت الأسوا

كما أصبح حجم وسرعة اندماج النظام المالي . العالمي، وتوسع مجال الرأسمال المالي عن الرأسمال المنتج
  .العالمي أكثر ترابطا واندماجا من أي وقت مضى مما یجعلها أكثر تعرضا للعدوى
اح الاقتصادي وتكامل أسواق إن الأزمات التي حدثت في العقود الأخیرة جاءت في ظل تزاید الانفت

. المال وعولمة المعاملات المالیة، الأمر الذي أدى إلى الهشاشة المالیة وتفعیل قنوات انتقال العدوى
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  :تمهید
  

مة مالیة عمیقة، ذات طبیعة خاصة بحجمها وسرعة انتقالها وانتشارها من الإطار شهدت الساحة الدولیة أز 
المحلي إلى الإطار العالمي، ومن الدائرة المالیة إلى الحقیقیة وكذلك لمدتها، وآثارها السلبیة على اقتصادیات 

  .لدانالدول، هي أزمة تطوریة، طالت بشكل متتالي مختلف الأسواق، وكذا مختلف الأعوان  والب
هي أزمة ضربت عمق الاقتصاد العالمي، أدت إلى انهیارات في الأسواق المالیة الأمریكیة في المرحلة 
الأولى، أعقبتها اضطرابات العدید من اقتصادیات دول العالم، مما أسفر عن ركود انعكس بشكل سلبي على 

  .الاقتصاد العالمي
مة مالیة عالمیة إلا أنها لم تشكل إجماعا بین الخبراء ورغم أهمیة الطروحات التي تنبهت باقتراب حدوث أز 

  .والمحللین الاقتصادیین
وبهذا اجتمعت عدة عوامل وتفاعلت وأدت لانفجار هذه الأزمة، وأثارت نقاشا متواصلا حول جذورها، واحتلت 

ن اختلفت بعض حیزا متنامیا من اهتمام الاقتصادیین والمحللین المالیین، الذین قدموا تفسیرات متعددة،  ا ٕ لتي وا
  .الشيء إلا أنها تشترك في العدید من العناصر الجوهریة

  :وعلى هذا الأساس سنتناول في هذا الفصل المباحث التالیة
  .خصائص الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة الراهنة

  .الاختلالات المالیة المفسرة للأزمة
  .أزمة اقتصادیةمن أزمة قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر إلى 
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  .خصائص الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة الراهنة: المبحث الأول
والاقتصادیة العالمیة الراهنة و یسعى إلى إیجاد أوجه   یتناول هذا المبحث خصائص الأزمة المالیة

صر الذي شكل نقطة انطلاق الاختلاف والتشابه بینها وبین الأزمات السابقة، ویتم التطرق أیضا إلى العن
كما یبحث عن مختلف الآراء والطروحات . الأزمة وجعلها تنفرد بشيء من الخصوصیة، ألا وهو قطاع العقار

  . التي جاء بها الخبراء، والتي تركز بشكل خاص على أهم المحددات التي تشكل وفق الخبراء جوهر الأسباب
الأزمة العالمیة الراهنة : لى المطالب الثلاث التالیةوعلى هذا الأساس سیتم تقسیم المبحث التالي إ

 .والأزمات السابقة، سوق الرهن العقاري الأمریكي ومختلف الطروحات المفسرة للأزمة

   
  .الأزمة العالمیة الراهنة والأزمات السابقة: المطلب الأول

د ربط العدید من دفع حجم الأزمة الراهنة الكثیر من المحللین إلى مقارنتها بأزمات أخرى، فق
، في حین قارنها البعض بأزمة آسیا، وأزمة )1932-1929(الاقتصادیین بینها و بین أزمة الكساد الكبیر 

، والواقع أنه بالرغم من توفر العدید من العناصر المشتركة، تبقى الأزمة المالیة الراهنة مختلفة وجد 1873
  .عمیقة

  
  :1873أزمة -1

، )1929(ادیین الذین ربطوا الأزمة المالیة الراهنة بأزمة الكساد الكبیر خلافا لتحالیل أبرز الاقتص
  .1873اتجه البعض إلى مقاربتها  بأزمة 

  :تراخي معاییر الإقراض وارتفاع الاستثمار العقاري 1-1
تشترك الأزمتان في عنصر أساسي، وهو تراخي معاییر الإقراض وارتفاع الاستثمار العقاري، فقد 

بهدف ) حتى تلك التي لم یكتمل بناؤها(، وتم رهن الكثیر من المباني 1873العقارات في  ارتفعت أسعار
الحصول على المزید من القروض لعقارات جدیدة بدون وجود ضوابط في الاستثمار العقاري، وبهذا أصبح 

ارتفاع  تحقیق الثروة هدفا لأصحاب متوسطي الدخل من خلال الاستفادة من الوضع المزدهر، والبیع بعد
   145 .أسعار العقار

في أوروبا، حیث تم إنشاء مؤسسات جدیدة تصدر قروضا خاصة  1870وتعود بدایة الأزمة إلى سنوات 
،وكانت هذه القروض سهلة الحصول علیها، مما ) فیینا وبرلین وباریس(بالبنایات في بعض العواصم الأوروبیة 

زدادت الإقتراضات بضمان مباني غیر مكتملة البناء أو أدى إلى ازدهار عقاري، فارتفعت أسعار الأراضي وا
  .لم یتم الشروع في بنائها

                                                
  . 2010-01-15: تاریخ الاطلاع 2008و  1873ن عامي محمد الفارس، العالم ینزلق بین أزمتین اقتصادیتی -  145

http://al-azmah.com/ar/?p=821#more-821   
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لكن هذا الازدهار لم یرفق بأسس اقتصادیة متینة، فقد واجه مصدرو القمح في كل من آسیا وأوروبا 
، 1873الوسطى منافسة دولیة من طرف فلاحي الوسط الغربي، وحدث انهیار في أوروبا الوسطى في ماي 

جب على الأوروبیین التحضیر لمواجهة منافسة القوة الصناعیة الجدیدة، التي شكلت أسعارها المنخفضة وتو 
تهدیدا للتجارة ونمط الحیاة الأوروبیة، فتأثرت البنوك الأوروبیة، وانتقلت هذه الأزمة إلى الولایات المتحدة  

   146 .1873الأمریكیة خریف 
  :الرغبة في ازدیاد الثروة 1-2

لرغبة في ازدیاد الثروة لدى الحكومات والأفراد في أوروبا وأمریكا واستثمار وفرة السیولة من تعتبر ا
إلى  1873خصائص الأزمتین، فقد اندفع الأوروبیون والأمریكیون في سنوات الطفرة التي سبقت عام 

ل النفطیة والآسیویة في الاستثمار بالسكك الحدیدیة والعقار، بینما في الأزمة الراهنة تم استثمار فوائض الدو 
انتقل من  1873وعلى رغم التشابه النسبي بین هاتین الأزمتین إلا أن مركز أزمة .  الولایات المتحدة الأمریكیة

أوروبا إلى الولایات المتحدة الأمریكیة، بینما انتقلت الأزمة الراهنة من الولایات المتحدة إلى معظم 
  . الاقتصادیات العالمیة

  
  : كساد الكبیرأزمة ال -2

اتجه أغلب الاقتصادیین إلى مقارنة الأزمة الراهنة مع أزمة الكساد الكبیر، نظرا لاشتراكهما في العدید 
  . من الجوانب

   :التباین في الدخول وتركز الثروة 2-1
یعتبر التباین في الدخول وتركز الثروة لدى فئة قلیلة وبحثها عن العوائد المرتفعة لتوظیفها من أهم 

والتي تدعى الیوم   investement trustإلى شركات الاستثمار 1929مات الأزمتین، فقد عهدت في س
 ً ً Great crush 1929بصنادیق التحوط، وهذا ما دفع غالبریت إلى الحدیث في كتابه   1954 المنشور في   

 1929بین  ، ذلك أن توزیع العوائد أصبح متوازنا1954في سنة  1929عن عدم إمكانیة تكرار أزمة 
من الأفراد ذوي الدخل المرتفع من الثلث  %5، فقد عرفت هذه الفترة انخفاض نسبة الدخول المقدمة لـ 1948و

من  %5لكن الأوضاع تطورت في السنوات التي تلتها، حیث ارتفعت الحصة المقدمة لـ . إلى أقل من الخمس
  . 2000سب إحصائیات ح %57.70، و 1989عام  %54.42المجتمع الأمریكي، و قدرت بـ 

وقد لعب المال دورا أساسیا في تنامي التباین في الدخول، حیث كان أجراء القطاع المالي یتقاضون 
، كما شكلت 2007سنة % 50، وارتفع هذا الفارق إلى 1980زیادة على أجراء القطاعات الأخرى في % 10

  . 2007في % 27ف إلىوتضاع 1980من المجموع في % 13أرباح القطاع المالي الأمریكي 

                                                
146  - Scott Reynolds Nelson, 1873 la véritable grande dépression, consulté le 15-01-2010 

http://contreinfo.info/article.php3?id_article=2357   
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والمتركزة في  وهكذا فإن العنصر الأساسي المتسبب في الأزمتین هو الحصة المتنامیة للناتج من النمو
   147.ید المستثمرین وأرباب العمل على حساب الأجراء

  :الاقتصاد الأمریكي بؤرة الأزمة 2-2
كي بؤرة للأزمة في الحالتین، وهذا تشترك الأزمتان في مسألة أساسیة تكمن في اعتبار الاقتصاد الأمری

  .أبرز ما یمیزها عن الأزمات المالیة في العقود الأخیرة، التي غالبا ما وقعت في الاقتصادیات الناشئة
  :اضطرابات القطاع المالي 2-3

أدى التوسع السریع في الائتمان والابتكارات المالیة إلى زیادة نسب الرفع المالي، حیث ارتبط التوسع 
بصفة خاصة بالولایات المتحدة الأمریكیة، بینما اعتبر التوسع عالمیا في  1920لقروض في أزمة في ا

مع مستویات أعلى بكثیر من التكامل الاقتصادي والمالي عما كانت علیه في فترة ما بین    2007 - 2004
  .الحربین

ن السیولة والتمویل لعبت وعلى الرغم من اختلاف درجة تطور النظام المالي، فإن المشاكل الناجمة ع
دورا مهما في الأزمتین، بسبب ارتفاع نسب الرفع المالي وتحمل المخاطر الذي طال في الأزمة الراهنة 
الاقتصادیات المتقدمة والكثیر من الدول الناشئة، كما شكلت المخاوف من ملاءة الوسطاء المالیین إحدى 

  148.جذور الأزمتین
  :الأزمتین تظل مشروطة بمجموعة من العوامل أهمهاوالواقع أن المقارنة بین      
  : initial conditionsالظروف الأولیة التي نشأت في ظلها الأزمتان  2-4

بالضعف، فقبل بدایة الأزمة شهدت ألمانیا مرحلة  1929اتسمت الأوضاع الاقتصادیة العالمیة في 
ي الولایات المتحدة والمملكة المتحدة وألمانیا، ركود، كما انخفضت أسعار مبیعات الجملة وأسعار المستهلكین ف

 2008وفي المقابل نجد أن معدلات التضخم في منتصف . 1929وهذا ما أدى فورا إلى حدوث انكماش في 
  .تجاوزت المستویات المستهدفة في أغلب اقتصادیات الدول وهذا ما زود الأزمة الراهنة بوقایة مبدئیة

  
  : transmission انتقال الآثار 2-5

وفي  1929شكلت مشاكل السیولة والتمویل عاملا أساسیا في انتقال الآثار في الأزمتین، في أزمة 
ظل غیاب  التأمین على الودائع، لجأ المودعون إلى السحب الجماعي لودائعهم بعد انخفاض أسعار الأصول،  

كبیر على الاقتصادیات  مع تأثیر 1933إلى  1930حدثت حالات عدم ملاءة خلال الفترة الممتدة من 

                                                
147  -   Paul Jorion , 2008 et 2009, La concordance des crises, consulté le 01-5-2010 

http://contreinfo.info/article.php3?id_article=1952 
  

148-                                               Thomas Helbling, How similar is the current crisis to great depression,    
http://vox.cepr.org/index.php?q=node/3514 consultée le 15-09-2009,       
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أما في الوضع . الأخرى، علما أن ودائع المقیمین شكلت مصدرا أساسیا بالنسبة للعدید من البنوك الأوروبیة
الراهن، ورغم توفر التأمین فإن قاعدة التمویل انخفضت نتیجة القلق اتجاه صافي قیمة أصول الوسطاء 

لات التوقف عن سداد الرهون  العقاریة في الولایات المتحدة المالیین في ظل الاضطرابات المالیة وارتفاع حا
  .الأمریكیة
وقد أثرت الأزمتان على الوساطة المالیة، وأدت صعوبات التمویل إلى بیع الأصول وانخفاض  

معدلات الإقراض وتراجع نسب الرفع المالي، كما تزعزع النظام المالي المعاصر، فضلا على انعكاساتها 
  .لاقتصاد الحقیقي وانخفاض الجدارة الائتمانیة للوسطاء المالیینالسلبیة على ا

  :  policy response استجابة السیاسات 2-6
خلافا لردود الأفعال السریعة في الأزمة الراهنة والتي استفادت من دعم السیاسات الاقتصادیة الكلیة 

یضها لمعدلات الفائدة، فلم تكن حیث تدخلت البنوك المركزیة الكبرى من خلال إصدارها للسیولة وتخف
لكن الأوضاع تغیرت وتعززت الثقة في القطاع المالي بصدور قانون . التدخلات سریعة في أزمة الكساد الكبیر

عادة هیكلة البنوك ذات الملاءة،  1933طوارئ البنوك الصادر في مارس ٕ الذي سمح بإغلاق البنوك المعسرة، وا
  .1933على الودائع في یونیو فضلا عن قانون التأمین الفدرالي 

وبناء على ما سبق فإن ما یمیز الأزمة الراهنة هو التعاون الدولي والإجراءات التصحیحیة التي یقوم بها نظام 
النقد الدولي للحد من آثار الأزمة وهذا عكس ما حدث في السابق في ظل سیادة التوترات السیاسیة بین 

  .البلدان
 
  : الأزمة الآسیویة -3

كانت مقارنة مستوى دخل وتطور الأسواق المالیة للولایات المتحدة الأمریكیة بمجموعة الدول  إذا
الناشئة یبدو غریبا، فقد فضل بعض الخبراء إجراء مقارنة بین الأزمة الراهنة وأزمة آسیا، رغم الاختلاف التام 

إلا أن الأسباب . الأزمة الآسیویة عن الظروف التي سیطرت على لعملیة التوریق، والمنتجات المالیة المهیكلة
الرئیسیة الكامنة وراء الواقعتین متشابهة نسبیا، فقد كشف ذعر المستثمرین في مواجهة عدم الأمان وتقییم 

  .الأصول عن اختفاء السیولة وارتفاع حالات عدم الملاءة في النظام البنكي
لى جانب هذه العناصر فإن الأزمتین تشتركان في وفرة السیو  ٕ لة والتوسع المفرط في القروض، وفي هذا وا

  : المجال یمكن أن نمیز بین العناصر التالیة
  
  :ارتفاع مستویات السیولة 3-1
عرفت الأزمة الأسیویة زیادة في تدفق رؤوس الأموال، فارتفعت عملیات الإقراض البنكي واقتراض    

مرتفعة العائد أو صكوك الدیون الأمریكیة  الشركات، واشترى المستثمرون الأجانب الأوراق المالیة الآسیویة



الجذور و العدوى: لأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة الراهنةا                                    :الفصل الثاني      

                                                                                                 

 62

المقومة بالدولار، وهذا في ظل فرضیة تواصل النمو السریع للاقتصادیات الأسیویة، وهذا ما حصل في الأزمة 
  .الراهنة حیث سبقها تدفق كمیات هائلة من رأس المال لتمویل عجز حسابها الجاري

العائد من قبل المقرضین في الحالة الآسیویة وقد شجعت السیولة الوفیرة على زیادة البحث عن 
فتراخت معاییر الإقراض، مع تقدیم القروض لشركات أو مشروعات عملاقة أو لمشروعات التطویر العقاري 
العمراني التي كانت قدرتها على البقاء موضع الشك، أما في الولایات المتحدة فقد توسطت المؤسسات المالیة 

بحثا عن العائد  تإلى منتجات مالیة مهیكلة، وارتفع طلب المستثمرین على هذه المنتجالتحویل السیولة الوفیرة 
ومستندین على قرارات وكالات التصنیف الائتماني، أما القروض وبصفة خاصة قروض الرهن العقاري عالیة 

  . المخاطر فقد ارتفعت بنسب كبیرة
متین، حیث ارتفعت أسعار الممتلكات في نتج عن ذلك ارتفاع أسعار أصول الممتلكات قبل نشوء الأز 

  149. 2006و  2001بین  %50الولایات المتحدة الأمریكیة بنسبة 
  : غموض الدائرة المالیة 3-2

نادرا ما كانت المؤسسات المالیة في الأزمة الآسیویة تقدم حسابات فصلیة صحیحة كما لم تقدم البنوك 
أما في . ا الردیئة، فعلى العكس قامت بتجمیل میزانیاتهالدیونه estimations actualiséesتقدیرات محینة 

الأزمة الراهنة فقد تجسد هذا العنصر في عیاب الشفافیة في ظل المنتجات المالیة المهیكلة المبتكرة من طرف 
  150.مهندسي البنوك الأمریكیة

 
  :الإفراط في المدیونیة 3-3

بإدراج نسب رافعة مفرط فیها، فقد استدانت نتجت الأزمة الآسیویة عن القواعد المرنة التي سمحت  
من البنوك الخارجیة ) وحتى المشجعة من طرف السلطات الرقابیة(البنوك التایلاندیة والكوریة المرخص لها 

بغرض تقدیم المزید من القروض لزبائنها الداخلیین، أما في الوضع الحالي فإن نقص  التأطیر البنكي ساهم 
، وعند وقوع الأزمة، لم تتمكن البنوك التایلاندیة من الحصول على الموارد ةي المدیونیبشكل كبیر في الإفراط ف

المالیة الأجنبیة، أو دفع دیونها المسعرة بالدولار، فواجهت حالة التوقف عن الدفوعات، ولجأت إلى صندوق 
مؤسسات المالیة قد استخدمت أما في الولایات المتحدة الأمریكیة فإن الوضعیة مختلفة، ذلك أن ال. النقد الدولي

أموالها الخاصة فیما یتعلق باقتراضاتهم وكذلك استثماراتهم، ولكن نتائج إفراط المدیونیة فهي نفسها، وعند تعذر 
الحصول على التمویل قصیر الأجل بسبب اضطراب السوق النقدي وجدت البنوك الأمریكیة نفسها مرغمة 

السیولة المالیة، مما أدى إلى وقوع الكثیر من الخسائر واللجوء  على بیع أصول أخرى من أجل إیجاد وضمان

                                                
 جوان، 2، العدد45المجلد التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي،  ة،منظور عن أزمة الرھونات دون الممتاز: خور ھوي إي، كي ریویي زیونج، آسیا -  149

     .20، ص 2008
150  - Frankfurter Allgemeine Zeitung, Traduit par Rachel Bouyzou, Crise financière : un parallèle avec la crise asiatique, 

Problèmes économiques, La documentation françaises,  N 2958, 12novembre 2008, p p3-4.    
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، واستبدال الأموال الخاصة بالأموال المقترضة التي تمت في وقت  deleveraging*إلى تخفیض أثر الرافعة
  .سئ

   :المخاطر المعنویة 3-4
لضمان الضمني عامل آخر میز الأزمتین وهو المخاطر المعنویة، فقد توفر في الأزمة الآسیویة ا

للدولة باتجاه البنوك الممولة للصناعات التي ترغب الحكومة في تعزیزها، فاتخذت هذه المؤسسات أخطارا 
كبیرة مقتنعة بأنها ستكون محمیة مهما حصل، وهو ما حدث في الولایات المتحدة، حیث تمتعت فاني ماي 

Fannie Maie  وفریدي ماكFreddie Mac ضمنیا بضمان الدولة.  
ما سمحت السیاسة المالیة اللینة المنتهجة في الحالة الآسیویة في ظل معدلات فائدة منخفضة بتوسع ك

الاقراض وانتشاره إلى قطاع البناء، وهذا ما حدث تقریبا في الولایات المتحدة بعد فقاعة الانترنت من انخفاض 
   151.معدلات الفائدة وتوسع القروض في السوق العقاري

 
  : زمة العالمیة الراهنةاختلاف الأ  – 4

إذا كانت أزمات الرأسمالیة شائعة ومألوفة، فإن الأزمة الراهنة غیر مسبوقة ولیست نسخة طبق 
     152.الأصل عن أزمات الماضي على حد تعبیر مارك بلیث

فهي أزمة عالمیة أو معولمة، عالمیة بالنظر للترابط بین مختلف أطراف النظام الاقتصادي العالمي 
كوكبة (والحقیقي ) التشابك والترابط بیت مختلف الساحات المالیة(ه و أطرافه، في جانبه المالي في مركز 

، حیث طالت السوق الرأسمالیة العالمیة خاصة بعد إدماج الدول )الشركات متعددة الجنسیات وتوسیع الاحتكار
رق آسیا، إذ لا یمكن اعتبار هذه الناشئة في اقتصاد السوق اللیبرالي العالمي مثل الصین، البرازیل وجنوب ش

خاصة في ظل الثورة التكنولوجیة الحاصلة في مجال الإعلام   .الأخیرة بمعزل عن الأزمة بل في عمقها
والاتصال والنقل التي ربطت الأسواق الدولیة للسلع و الخدمات و الساحات المالیة والبورصات العالمیة، مما 

   153.نتشار الاضطرابات من خلال سرعة انتقال عدوى الأزماتسهل انتقال المعلومة الاقتصادیة وا
  

كدرس -لم تحل الاحتیاطات الضخمة من العملات الأجنبیة المكونة في الاقتصادیات الناشئة 
دون تأثرها بالأزمة، بل تأثرت خاصة في ظل تنوع وزیادة الأنشطة الاستثماریة للبنوك  - للأزمات المالیة

الاستثمار بأنواعها المختلفة، والتي ركزت على البورصات المتقدمة بصورة أساسیة  العالمیة ممثلة في صنادیق
تلیها البورصات الناشئة بصورة نسبیة، فضلا عن الطبیعة المتشابكة للنشاط المالي للبنوك وارتباطها بدائرة 

                                                
151 - Frankfurter Allgemeine Zeitung, Ibid, p p3-4   

  .تخفیض مستوى رافعة البنوك  عن طریق انتھاج العدید من الطرق كبیع الأصول، تخفیض عرض القروض، مما یؤثر سلبا على النشاط الاقتصادي *
  2010- 01-15 :تاریخ الاطلاع .ین، مدینة المفارقات والأزمة الراھنةھل ھي نھایة الرأسمالیة؟ مارك تو ،مارك بلیث -  152

http://www.america.gov/ar/publications/ejournalusa/0509.html  
مقر المجلس ، بأحمین شفیر، أزمة مالیة أم أزمة العولمة اللیبرالیة الجدیدة؟ مداخلة في ندوة حول الأزمة العالمیة وانعكاساتھا على الاقتصاد الوطني -  153

-www.apn 2009-12-15:تاریخ الاطلاع .2009جوان  09الشعبي الوطني، الثلاثاء 
dz.org/apn/.../intervention%20Ahmed%20Chafir.doc  



الجذور و العدوى: لأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة الراهنةا                                    :الفصل الثاني      

                                                                                                 

 64

والاقتراض والمشاركة الاقتصاد ككل، والعلاقة بین البنوك القائمة على الاعتماد المتبادل في حركة الإقراض 
  . في عنصر الثقة، ذلك أن اهتزاز بنك وفقدانه لهذه الثقة یكون بمثابة إنذار خطر للبنوك الأخرى

وأهم ما یمیز هذه الأزمة هو اتساع دائرة التداعیات حیث تجاوزت قطاع البنوك إلى سوق المال 
البنوك المنتشرة في أنحاء العالم،  وامتدت إلى عملیات المضاربة والاستعجال في سحب الودائع في كافة

  .فانتشر الذعر المالي وتأثر القطاع الحقیقي
وقد انفردت الأزمة الراهنة بعنصر یتمثل في الدور الذي لعبته شركات أو مؤسسات تقییم التصنیف 

هشاشة هذه الائتماني، فقد أظهر الانهیار المالي للعدید من البنوك الاستثماریة نتیجة الإقراض العقاري، مدى 
  .التقییمات وعدم عكسها الواقع الفعلي والقوة المالیة للمستثمرین

والواقع أنها أزمة جاءت بعد موجة عالیة من المضاربات وتحقیق أرباح ضخمة في نطاق السلع 
ولم تكن هذه التدفقات . الأولیة، وقد كانت كلها تبحث عن فرص استثمار ما بین العقارات وصنادیق التحوط

ن العالم المتقدم إلى العالم الثاني، بل انتقلت في  الاتجاه المعاكس عن طریق صنادیق الثروة تتم م
   154.السیادیة

 و Reinhartوفي الأخیر یمكن أن نضیف العناصر الرئیسیة التي وضحتها دراسة رینهارت وبوردو 
Rogoff, Bordo 2008 ت المالیة والتي یمكن ، والتي تبرز أهم العناصر المتكررة والتي تسبق  الأزما

  :حصرها في النقاط التالیة
  .ارتفاع كبیر في أسعار العقار

  . انخفاض معدل الناتج المحلي الإجمالي
  .عجز في المیزان الجاري

  155  .ارتفاع الدین العام
والواقع إن ظهور هذه العناصر في مطلع الألفیة الجدیدة، كانت بمثابة مؤشرات للأزمة المالیة، والتي 

 .إمكانها المساهمة في تجنب وقوع أزمة بهذا الحجمكان ب

ن كانت استثنائیة، فإنها تتوفر على خصائص مشتركة مع أزمات  ٕ یمكن القول إن الأزمة الراهنة وا
مالیة سابقة، أغلبها نشأت في ظل ظروف تتسم بالنمو الاقتصادي مع التوسع الائتماني، وغیاب الرقابة 

  .نیةالحقیقیة في المعاملات الائتما
  .سوق الرهن العقاري الأمریكي: المطلب الثاني

إن الأحداث الأخیرة التي عرفتها سوق الأوراق المالیة المدعمة برهونات عقاریة في الولایات المتحدة، 
وضعت صناعة الرهون العقاریة عالیة المخاطر في دائرة الضوء، فخلال العقد الأخیر توسعت هذه السوق 

                                                
  .161-160ص ص مرجع سبق ذكره، نزیرة الأفندي،  -  154
155  - Laure Klein, La crise des subprime, Revue Banque Edition, Paris, 2008, p 74.  
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رة إلى جزء كبیر من إجمالي سوق الرهن العقاریة، بفعل تضافر وتداخل العدید من من شریحة صغی) متطورة(
  .الجهود

  .ولفهم هذه الأزمة، یتعین علینا أولا دراسة سوق الرهن العقاري الأمریكي ومعرفة مراحل تطوره
  

  :نشأة سوق الرهن العقاري الأمریكي -1
 établissement deإیداع منظمة كان سوق الرهن العقاري مكونا من مؤسسات  1938إلى غایة 

dépôts réglementés  مثل البنوك وهیئات الادخار والإقراض، والتي كانت تستعمل ودائعها لتمویل
القروض العقاریة، ونظرا لاحتفاظ الهیئات المنشئة للإقراض بالقروض في محافظها، فقد كانت تتحمل مخاطر 

الفائدة، و مخاطر السیولة الناتجة عن تمویل أصول طویلة القرض، ومخاطر السوق المتعلقة بتقلبات أسعار 
  . 156)الودائع(الأجل بخصوم قصیر الأجل 
عن  Franklin Roosveltأعلن الرئیس الأمریكي فرانكلین روزفلت   1929سنوات بعد اندلاع أزمة 

كومة عن سیاسة تنص على تدخل الدولة بقوة، خاصة في ظل تدهور سوق الرهن العقاري، حیث تدخلت الح
بغرض تقدیم خدمة  1934عام  federal housing administrationطریق إنشاء إدارة الإسكان الفدرالي 

تأمینیة ضد توقف المقترض عن السداد للأفراد الذین یصعب علیهم أن یكونوا مركز قوة تفاوضي على تلك 
  .)كالأفراد ذوي الدخل المحدود(القروض 

الرهن العقاري، بفضل الدور الحكومي في ضمان القروض  وبهذا تم خلق سوق ثانوي لقروض
  .والتأمین ضد توقف المقترض عن السداد، بما یعني تشجیع المستثمرین المحتملین في تلك القروض

السوق الثانوي للقروض العقاریة، تم إنشاء مؤسسة الرهن القومي  وبغرض تشجیع ودعم
ً  federal national associationالفدرالیة ً عامفا   ، لتقدیم القروض مباشرة للراغبین في 1938ني ماي

الحصول على الإسكان، خاصة للذین یسكنون في مناطق تصعب أن تصل إلیها خدمات الإقراض العقاري، 
دارة خدمة ) القروض(وهذا بشرط أن تتوفر  ٕ على الشروط التي تخضعها لحمایة إدارة الإسكان الفیدرالي وا

بغرض ضمان القروض التي تمنحها المؤسسات المالیة لغرض  1944أنشئت عام إدارة(المحاربین القدامى 
ونظرا لعدم توفر عملیات الاقتراض من تلك . وعلى أن یعاد بیع تلك القروض للقطاع الخاص) الإسكان

المؤسسات على مزایا تجعلها في مركز تنافسي أفضل مما یقدمه القطاع الخاص، فقد تم إعادة تنظیم فاني 
 157. 1945 ماي في

                                                
156 -Randall Dodd, Suubprime Topgraphie d’une crise, Finances et Développement, Fond Monétaire International, 

Volume 44, N 4, Décembre 2007, pp 15-16.    
-410ص ص ، 2005، الإسكندریةندي،  إدارة المخاطر باستخدام  التوریق والمشتقات، الجزء الأول، التوریق، منشأة المعارف، منیر ابراهیم اله  -  157
412.   
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وأصبحت فاني ماي تقوم بعملیات شراء القروض من الجهات الأصلیة التي قدمتها، واستحوذت على 
مخاطر القرض وتحملت مخاطر السوق والسیولة نظرا لتوفرها على محفظة رهونات عقاریة متنوعة على 

الإیداع في  المستوى الوطني، ولقدرتها على الاقتراض لأجل طویل، فهي في وضع أفضل من مؤسسات
ومن الممیزات الأساسیة لفاني ماي هو أنها لا تشتري سوى الرهونات العقاریة التي . التعامل مع هذه المخاطر

   Prime Mortgage. تتوافق مع مقاییس معینة وهو ما یوافق  ما یدعى الیوم الرهونات العقاریة الأولیة 
ة، لكنها مع مرور الوقت أصبحت تشكل سهلت هذه الإجراءات  إمكانیة حصول الفرد على الملكی

مع استمراریة ( 1968حصة أساسیة من الدیون التي في ذمة الحكومة الأمریكیة، فتمت خوصصتها  عام
  ). حصولها على الضمان من طرف الدولة

 وبهدف حفاظ الدولة على حصة في سوق الإقراض العقاري، تم تأسیس وكالة حكومیة تدعى 

government National Mortgage association  ً ً  تولت تسییر القروض العقاریة    جیني ماي
طورت جیني  1970وفي   158.المضمونة من طرف الدولة، وتوفیر القروض للأفراد الأقل قدرة على السداد

ماي السندات المالیة المدعمة برهونات عقاریة، ونقلت مخاطر السوق إلى المستثمرین، وأخفي عبء دیون 
  .تحادیة التي كانت تتحملها لتمویل برامج الإسكان الحكومیةالموازنة الا

تم إنشاء فریدي ماك، الشركة الوطنیة الاتحادیة للرهن العقاري بهدف توریق  1970وفي نفس السنة 
وبهذا استطاعت فاني ماي وفریدي ماك . الرهونات التقلیدیة وتوفیر المنافسة لهیئة فاني ماي المخوصصة

طاع الرهونات العقاریة الأمریكي، وذلك من خلال شراء الرهونات العقاریة الجیدة جذب أموال ضخمة لق
والاحتفاظ بها، أو تحویل الرهونات العقاریة إلى أوراق مالیة مدعمة برهونات عقاریة، فأقبل على شرائها 

   159.الأسواقالمستثمرون المؤسساتیون وبعض الأثریاء ومؤسسات الإیداع وهذا ما یدفعنا للتحدث عن تحریر 
وقد سمح التوریق بتوزیع المخاطر، واستغلال موارد متنوعة من رأس المال لفائدة سوق الرهن العقاري، 

  .وزود مؤسسات الإیداع بأصناف سائلة من أصول القروض
وعلیه فإن سوق الأوراق المالیة المدعمة برهونات عقاریة لم تسمح بإخراج خطر السوق من میزانیات منشئي 

ت فقط مثل البنوك، بل حتى من مؤسسات جیني ماي وفریدي ماك المحتفظتان بنسبة معتبرة من الرهونا
مخاطر القرض، حیث وفر هذا السوق تمویلات طویلة الأجل لقروض الرهن العقاري، كما سمح بإزالة مخاطر 

 .السیولة إلى حد كبیر
 
 
  
  

                                                
158  - Nicolas Bouzou, krach financier, emploi, crédit, impôt : ce qui va changer pour vous, Edition d’ organisation, Paris, 

Deuxième tirage, 2009, p19.   
159  - Randall Dodd, Subprime : topograohie d une crise, op-cit, p 16.   
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  : تطور أسواق الرهن العقاري -2
  :اريتحریر أسواق الرهن العق 2-1

لقد تم تحریر أسواق الرهن العقاري في بدایة الثمانینیات من القرن الماضي، بعد أن كانت خاضعة 
مؤسسات الإیداع مثل جمعیات الادخار في الولایات  –لدرجة عالیة من التنظیم لسیطرة جهات متخصصة 

قروض العقاریة وفترات ،حیث وضعت القواعد التنظیمیة حدودا قصوى لأسعار الفائدة وحدودا لل -المتحدة
السداد، وبهذا تم ترشید استخدام القرض في أسواق الرهن العقاري، وهذا ما أدى إلى صعوبة حصول الأسر 

  . على القروض العقاریة
ومع تحریر هذه الأسواق ظهرت الضغوط التنافسیة من جهات الإقراض غیر التقلیدیة، وأصبحت 

نطاق الخدمات المتاحة، مما أدى إلى زیادة فرص الأسر للحصول  الأسعار بعد التحریر أكثر تفاعلا واتسع
الإلغاء  عففي الولایات المتحدة تزامنت عملیة تحریر أسواق التمویل العقاري م. على القروض العقاریة

التدریجي للقیود على أسعار الفائدة، كما ترتب عن نشأة سوق ثانویة للرهن العقاري سهولة كبیرة في تمویل 
العقاریة عن طریق الأسواق المالیة، وهذا ما شجع البنوك والمؤسسات المالیة الأخرى على دخول  القروض

وقد كان رفع القیود على القروض المدخل الرئیسي للتحریر في المملكة المتحدة، بینما . سوق الرهن العقاري
بحلول أواسط الثمانینات، غیر أنه كان تحریر الأسواق أبطأ في كل من كندا، أسترالیا، بلدان الشمال الأوروبي 

في بعض دول أوروبا والیابان مثل فرنسا، ألمانیا، إیطالیا تم إلغاء  القیود على أسعار الفائدة  بالتدریج مع 
استمرار سیطرة المؤسسات المالیة التابعة للقطاع العام على سوق القروض العقاریة السكنیة، وتعد الیابان من 

اطأت في تحریر أسواق الرهن العقاري،  حیث شرعت في عملیة إلغاء القیود على أسعار أكثر البلدان التي تب
   160.الفائدة والقرض في أوائل الثمانینیات واكتملت في أواسط التسعینیات عملیات التحریر

وقد انعكست هذه الإجراءات على مجال التمویل العقاري من حیث المنافسة، وزیادة فرص حصول 
قروض العقاریة بسهولة أكبر بفعل تفاعل العدید من العناصر من زیادة تنوع مصادر التمویل، الأفراد على ال

  .أنواع الجهات المقرضة، ومنتجات القروض
  

  :توسع أسواق الرهن العقاري 2- 2   
إعادة  نساهمت قوانین قطاع العقار بشكل كبیر في هذا الازدهار، فأصدرت الحكومة الأمریكیة قانو 

الذي یفرض على البنوك القیام بأعمال بنكیة  Community Reinvestment Act 1977ي الاستثمار ف
في مناطق جغرافیة واسعة تضم مراكز المدن، ومنعها من ممارسة أعمالها في الأحیاء السكنیة للبیض 

الذي   home mortage disclosure, 1975كما صدر قانون كشف الرهن العقاري للمساكن.  حصریا

                                                
  .104 -105، ص ص2008آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، أفریل  الإسكان والدورة الاقتصادیة، -  160
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البنك المقرض الإفصاح عن كافة المعلومات المتعلقة بالشخص المقترض، أرادت الحكومة من  یتطلب من
   161.ذلك التعرف على ما إذا كان هناك تمییز عنصري من قبل البنوك في منح القروض العقاریة

 marché hypothécaireوقد أدت هذه الوضعیة إلى تغییر هیكل سوق رهن العقارات المحلیة 

résidentiel البنوك  ىمن هیكل یعتمد على مؤسسات إیداع محلیة تمنح القروض إلى هیكل یرتكز عل
ومؤسسات الأوراق المالیة في وول ستریت، التي تستخدم الابتكارات المالیة بغرض إعادة تشكیل الرهونات في 

ى ارتفاع  وقد أدى هذا إل 162. صورة أوراق مالیة من خلال مشتقات القروض، وأوراق مالیة مدعمة بدیون
  .   نسبة الأفراد المالكین للعقار في الولایات المتحدة في السنوات الأخیرة وهذا ما یوضحه الشكل التالي

 
  .مقیاس معدل ملكیة العقار في أمریكا :6شكل 

  
  .14وشاح رزاق، مرجع سبق ذكره، ص  :لمصدرا
  

لدخل، وبسطت قواعد الإقراض وقد تدخلت الحكومة الأمریكیة لزیادة الملكیة العقاریة لمحدودي ا
العقاري، وذلك من خلال عدم اعتبار التاریخ السیئ للإقراض مشكلة أو عائقا للإقراض وكذلك بالنسبة للدخل، 

   163.مع عدم ضرورة تقدیم دفعة أولى، أما بالنسبة لقیمة القرض إلى قیمة العقار فلم تعتبرها مؤشرا مهما
  قار في أمریكا بعد تدخل الحكومة الأمریكیة في سوق العقاریتبین مما سبق ارتفاع نسبة ملكیة الع
  .وتنشیط القروض عن طریق الابتكارات المالیة

 
 
  

                                                
  .15وشاح رزاق، مرجع سبق ذكره، ص  -  161
162  - Randall Dodd, Subprime : topograohie d une crise, op-cit, p 16.  
  .14وشاح رزاق، مرجع سبق ذكره، ص  -  163
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  : subprimeقروض الرهن العقاري عالیة المخاطر  -3
یعتبر الإقراض في سوق الرهن العقاري عالي المخاطر جدیدا نسبیا، وسریع النمو من إجمالي سوق 

هرة برزت في السنوات الأخیرة وفي الولایات المتحدة الأمریكیة بالتحدید،  فإلى غایة الرهن العقاري، فهو ظا
  .لم یكن هذا النوع من القروض معروفا خارجها 2001سنة 

  : یتضمن هذا النوع من الإقراض ممیزتین أساسیتین
ة للذین كانوا ارتفاع عدد مالكي المنازل، وزیادة فرص هؤلاء المالكین على خلق الثروة، خاصة بالنسب

وقد جاء هذا التوسع بتكلفة، حیث یوصف هذا الإقراض . موضوع تمییز أو غیر مؤهلین للحصول على قرض
أعلى عن  تبإقراض ذي الكلفة العالیة، فضلا عن أنه تقدر مبدئیا احتمالیة العجز عن السداد  ستة مرا

  Prime Loan.164القروض الأولیة 
  :ي عالیة المخاطر والقروض الأولیةالفرق بین قروض الرهن العقار  3-1

قبل معالجة قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر، یجب التمییز بینها وبین القروض الأولیة والتي 
 تخص قروض الرهن العقاري المكتتبة من طرف المقترضین الذین یقدمون ضمانات جیدة للسداد، أما القروض

وتمنح لفئة  165ار مالي موجه للمقترضین المعرضین للمخاطر،العقاریة عالیة المخاطر فهي عبارة عن ابتك 
من الزبائن لا تتوفر فیهم أدنى شروط الاقتراض كالدخل والضمانات، أما القروض من الدرجة الأولى فتطبق 
فیها عادة الشروط الاحترازیة المتعارف بها والمعمول بها عالمیا وهي أخذ جمیع الاحتیاطات من أجل ضمان 

 .مبالغ المقترضة حسب الاستحقاقات المنصوص علیها في وثیقة القرضاسترداد ال

أحد ( لمحددات الجدارة الائتمانیة للمقترضین  FICOویجب الإشارة أنه غالبا ما یفترض مؤشر 
إلى  300مؤشرات خطر القروض المستعمل من طرف مؤسسات القرض الأمریكیة، وهو مؤشر یتراوح بین 

، وأن )شر مرتفعا، ارتفعت درجة ملاءة المقترض و انخفضت احتمالیة عدم السدادنقطة، وكلما كان المؤ  850
الرهون العقاریة عالیة المخاطر،   هم عبارة عن مقترضي) 640على سبیل المثال ( الأفراد تحت عدد معین 

بمفرده، لأنه  FICOلكنه في الحقیقة لیس من السهل التمییز بین مقترضي الصنفین على أساس مؤشر 
، في حین یسجل مقترضي الرهون العقاریة 400أقل من  FICOإمكان المقترضین الأولیین تسجیل مؤشر ب

، كما یصعب FICO، وهكذا فإنه من الصعب التمییز بینهما على أساس 820عالیة المخاطر أكثر من 
    166.التمییز بینهما على أساس منتجات الرهن العقاري المستعملة

                                                
164  - Souphala Chomsisengphet, Anthony Pennington-Cross, The evolution of subprime mortgage market, Consulté le 

15-12-2009. http://research.stlouisfed.org/publications/review/06/01/ChomPennCross.pdf   
165 - Patrick Artus et autres, La crise des subprimes, Conseil d’analyse économique,  La documentation française, Paris 

2008, p28  
166  - James R. Barth et autres, Surprise : Sub-prime mortgage products are not the problem, consulté le  

15-12-2009.         www.ghb.co.th/en/Journal/Vol2/05.pdf    
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صنفي القرضین، هو توفر القروض الأولیة على شروط احترازیة مضبوطة  والواقع یتمثل الفرق بین
تسمح لمانح القرض استرجاع أمواله عند الضرورة، أما في حالة القروض العقاریة عالیة المخاطر فإن استرداد 

 167.المبالغ المقترضة مشكوك فیها نظرا لطبیعة الشروط التي تم الاتفاق علیها عند منح القرض

  : قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر خصائص 3-2
تطورت خصائص سوق الرهن العقاري عالي المخاطر بشكل كبیر وتضاعفت بسبع مرات من  

ملیار دولار، حیث نلاحظ ارتفاعا كبیرا في الاقتراضات ذات  685إلى  94، منتقلة من 2006إلى  2001
، بینما انخفضت %13إلى  1ولى من معدل متغیر على حساب اقتراضات ذات معدل ثابت، فانتقلت الأ

، أما باقي القروض فتتكون من القروض %26إلى  %41من ) اقتراضات ذات معدلات ثابتة ( الثانیة 
فتنص  ballons، أما قروض )ذات معدل ثابت في السنوات الأولى ثم یصبح متغیر( hybridesالهجینة 

 %15، وشكلت 2006حیث انتشرت هذه الأخیرة في على تسدید جزء كبیر من رأس المال في نهایة الفترة، 
   2005.168عام  %3من قروض العقاریة عالیة المخاطر مقابل أقل من 

فقد تطورت مجموعة من المنتجات الجدیدة وبالخصوص ذات معدلات فائدة متغیرة في سوق  
ا على السداد، الإقراض عالي المخاطر، ففي حین یتوجب على المقترض الكلاسیكي أن یكون مقترضا قادر 

من عوائده، فإن القروض الجدیدة سمحت بتطویر شروط جدیدة تسمح  %25كأن لا تتجاوز مصاریف السداد 
لمختلف شرائح المقترضین بالحصول على الملكیة، ومثال على ذلك القروض التي تستوجب فقط دفعات 

لمقترض سوى معدلات الفائدة ، التي من خلالها لا یدفع ا interest only mortgage paymentsالفوائد
ومن بعدها ینتقل إلى مرحلة الاهتلاك الكلاسیكي، مع المراجعة ) سنوات 10إلى  3من (على فترة ثابتة 

السنویة لمعدلات الفائدة في حالة قروض ذات معدل فائدة قابل للتعدیل، أما قروض الرهن العقاري ذات 
فغالبا ما تكون معدلات فائدة منخفضة  ARM adjustable rate mortgageمعدلات فائدة قابلة للتعدیل 

من إصدارات القروض في  %30وشكل هذان النوعان من القروض . خلال الثلاثة أشهر الأولى ثم ترتفع
  2002.169في سنة  %5، بعد أن كانت أقل من 2005

 :المؤسسات المقدمة للقروض العقاریة عالیة المخاطر -3-3

  : ذات طبیعة مختلفة وتشمل  ض الرهن العقاري عالیة المخاطرتعتبر الهیئات المنشئة لقرو 
  .بنوك تجاریة متخصصة في نشاط القروض -
وغیر خاضعة (وهي عبارة عن مؤسسات غیر بنكیة، : Mortgage companiesمؤسسات الرهن العقاري  -

جل لتمویل قروض ، تقوم بعملیات الإقراض برأس مال غیر كاف، مستعملة أموال قصیرة الأ)لنسب الملاءة
  . الرهن العقاري  ذات المخاطر، مع عدم الاحتفاظ بهذه القروض إلا نادرا

                                                
  .13، ص 2009، الجزائر، Subprime ،Légendeعبد القادر بلطاس، تداعیات الأزمات المالیة العالمیة، أزمة  -  167
168  - Patrick Artus et autres, op-cit, p28   
169  - Christine Rifflart, la crise immobilère aux états- unis : l éclatement de la bulle, Crise financière analyses et 

propositions,   Revue d'économie financière en collaboration avec risques, Hors série, N 73-74, Juin 2008, p 99.   
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  170.بنوك عالمیة أو مؤسسات مالیة ذات محفظة نشاطها متنوع -

   :خصائص مقترضي القروض العقاریة عالیة المخاطر 3-4
حدة من الخصائص یتوفر مقترضو قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر على الأقل على خاصیة وا

 interagency expanded guidance for subprime lending programsالخمسة التالیة، وهذا وفق 
2001   

شهر الأخیرة، أو على الأقل تأخر  12یوم خلال  30حدوث التأخر عن السداد مرتین على الأقل لأكثر من -
  .شهر الأخیرة 24یوم خلال  60یفوق  عن السداد 

شهر  42داد المسجل خلال متابعة قضائیة وهذا لضمان قرض محصل علیه سابقا خلال عجز عن الس -
 .الأخیرة

  .سنوات 5وضعیة عدم ملاءة منذ  -
، بینما اعتبرته مصادر أخرى أقل 660أقل أو یساوي  FICO احتمال مرتفع لعدم السداد، سواء كان مؤشر -

  . 640أو یساوي 
  بعد الدفع الشهري،أو أن نسبة صعوبات في تأمین نفقاته الضروریة  -

   171. 0.5متوسط العائد الشهري   تساوي على الأقل  / الدفعات الشهریة  
  

  .مختلف الطروحات المفسرة للأزمة الراهنة: المطلب الثالث
تعددت الآراء المفسرة للأزمة وتباینت من محلل لآخر، وسنقدم فیما یلي أبرز أراء وتحالیل الخبراء 

  .مفسرة للاختلالات الاقتصادیة الكلیةالاقتصادیین ال
   :فائض السیولة -1

شكل النمو الكبیر للسیولة العالمیة خلال السنوات العشر الأخیرة أحد الأسباب الرئیسیة للأزمة، حیث 
تجد الأزمة جذورها في نمو وتكاثر المنتجات المالیة المنفصلة عن الاقتصاد الحقیقي، الذي لم یكن لیتحقق 

  .الهائل للسیولة للسنوات التي سبقت الأزمةدون النمو 
  : نمو السیولة على المستوى العالمي 1-1

إن النمو الكبیر للسیولة النقدیة الناتج عن عولمة التمویل بعد ترابط الأسواق العالمیة التي كانت 
المدى الطویل معزولة سابقا، والمدعمة بفعل نمو أدوات مالیة جدیدة، عمل على تخفیض معدلات الفائدة على 

تستند إلى اعتبارات مالیة ولیس اقتصادیة، حیث ازدادت درجة التركز  توالقصیر، وهكذا أصبحت الاقتصادیا

                                                
170  - Laure Klein, op-cit, 2008, p37  
171  - Laure Klein, Ibid, p30 
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في قطاع البنوك التجاریة، وارتفعت عملیات الإقراض، ونمت المؤسسات الاستثماریة غیر البنكیة التي تسعى 
   172.جمیعها لتحقیق عائدا فوق المعدل المتوسط

فكل السلوكات كانت تبحث عن المكافآت الكبیرة، وبدلا   too big to fail أنه مع سیادة فكرةوالواقع 
من استثمار الأعوان الاقتصادیین في سندات الدولة فقد فضلوا الطرق التي تحقق لهم أفضل عائد رغم 

الرهن العقاري لكن السیولة تراجعت بسبب قروض . خطورتها، حیث كلما كان الأصل سائلا كان أقل مردودیة
  173.عالیة المخاطر، وانهیار أسواق البورصة وتذبذب سوق ما بین البنوك

وتكاثر المنتجات المالیة المنفصلة تماما عن الاقتصاد الحقیقي،   وقد دعم النمو الهائل للسیولة نمو
دت إلى أزمة وبهذا أحدثت السیولة غیر المراقبة ذعرا بنكیا، فتوقفت المعاملات بین المؤسسات المالیة وأ

  .سیولة
  : أسباب ارتفاع السیولة  1-2

أما فیما یخص العوامل المسببة لارتفاع السیولة، فهي تعتبر خارجیة أكثر منها داخلیة، وفي هذا 
إلى النمو السریع لاحتیاطات صرف البنوك المركزیة  -على الأقل بالنسبة للفترة الحدیثة-المجال یمكن الإشارة 

والبلدان المصدرة للمواد الأولیة، وفي هذا السیاق یشیر ) صفة خاصة الصینب(للبلدان الناشئة 
. ملیار دولار 1400إلى أن احتیاطات الصرف العالمیة قد ارتفعت تقریبا إلى  Reinhart  2007رینهارت

ویرجع ارتفاع الاحتیاطات إلى الفوائض التجاریة ومعدل الادخار الكبیر في البلدان الناشئة التي تعرف 
  .معدلات نمو مرتفعة منذ عدة سنوات

أما العوامل الداخلیة، فتخص التوسع في القروض وانخفاض معدلات الفائدة الحقیقیة وارتفاع 
الابتكارات المالیة التي غدت السیولة العالمیة، حیث لم تولد هذه الأخیرة مخاطر تضخمیة لكنها بدت تحت 

  174.نوك المركزیةالرقابة بسبب المصداقیة المكتسبة من طرف الب

وتعود السیولة العالمیة إلى تراكم احتیاطات صرف البلدان الناشئة وصادرات المواد الأولیة، فإذا 
اشترى بنك مركزي سندات بالعملة الأجنبیة لیرفع احتیاطیاته من الصرف، فإنه یقدم السیولة لبائعي هذه 

البنوك التي یمكن أن تؤدي إلى الإفراط في السندات، فإن هذا الإفراط في السیولة یغذي مبدئیا سیولة 
   .فقاعة الأصول ظهور الإقراض، ارتفاع شراء الأسهم وبالتالي

كما یعود الإفراط في السیولة إلى غیاب التنسیق الدولي للسیاسات النقدیة، خاصة بین الولایات 
راد وتخفیض العجز الخارجي، المتحدة الأمریكیة حیث السیاسة النقدیة لا تهدف إلى رفع معدلات ادخار الأف

                                                
  . 5مارك بلیث، مرجع سبق ذكره، ص  -  172
173 -Andréane  Fulconis-Tielens , crise, l’ incontournable utilité de la liquidité, Revue Banque, N 708, Décembre 2008,  

p 28  
174  - Patrick Artus et autres, op-cit, p15  
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وتجنب ارتفاع   وبین البلدان الناشئة خاصة آسیا ومصدري البترول التي تهدف إلى رفع احتیاطات الصرف،
  .  175قیمة العملات الصعبة نسبة للدولار وهذا ما فرض الحفاظ على سیاسة نقدیة  توسعیة

  : نمو عالمي في إطار غیر تضخمي 1-3
نمو العالمي قد تبلور في إطار غیر تضخمي، وهذا ما یوضحه الشكل یتضح مما مما سبق أن ال

سنوات،  10في مدة % 5إلى أقل من  %12المقابل حیث نلاحظ الانخفاض المستمر للتضخم منتقلا من 
  .volatilitéبجانب انخفاض تطایره 

 
 .معدل التضخم العالمي و تطایره :7شكل

  ,p 6.   Patrick Artus et autres, op-cit:المصدر
  

وبهذا اتخذت العولمة المالیة في العقود الأخیرة طابعا جدیدا من حیث الخصائص، حیث انتقلت 
البلدان الناشئة من وضع مدین إلى دائن لبقیة دول العالم، علما أن العجز الجاري للولایات المتحدة لم یتوقف 

یر للقروض المورقة من طرف المؤسسات عن الارتفاع، مع سیادة نمط جدید للتمویل یعتمد على الشراء الكب
  176.المالیة من مختلف أنحاء العالم، وهذا ما غذى الأزمة الراهنة

                                                
175  - Patrick Artus, La crise financière : causes macroéconomiques ou microéconomiques, Journées de l économie, 21 

Novembre 2008, Lyon, p17. consulté le 01-05-2009 
 http://cib.natixis.com/flushdoc.aspx?id=43547  

176  - Olivia Montel-Dumont, Quelques bilan d’étape un an de crise bancaire et financière, Découverte de l économie 2, 
question et débats contemporains, Cahier Français, la documentation française,  N 347,  Novembre-Décembre 2008, p 

31.  
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أن نقطة الانطلاق تظهر في فائض السیولة على المستوى العالمي لكن  المفارقة أن   یتضح مما سبق
  .السیولة، وهذا ما سنحاول دراسته مستقبلا  الأزمة تتسم باختفاء

  
  :الأمریكي وتركز الثروات العجز – 2 
  : العجز الأمریكي 2-1

ت  لالإختلالى ااتجه العدید من الخبراء والاقتصادیین إلى تقدیم تفسیرات أخرى للأزمة، وبدل التركیز ع
، شاطر بعض الاقتصادیین آراء غالبریت لتحلیل الأزمة الحالیة الذي فسر أزمة الكساد الكبیر بالتباین المالیة

  .في الدخول
أنه من غیر الممكن أن تؤدي مختلف  Marten Walfفي هذا السیاق اعتبر مارتن وولف و 

ً أو  - الرهون العقاریة توریق وبشكل خاص -الاختلالات في عملیات التوریق  إلى  الرجل الفقاعةً غریسبان 
مریكي الذي ألا وهو العجز الهیكلي الأ وفي جذر الأزمة، سبب أكثر عمقاتوفر الحجم دون إحداث أزمة بهذا 

كما لم تنتج الأزمة نتیجة الهشاشة المالیة والأخطاء   ،)ظیف رأس المالتبحث عن تو (خلق كتلة لرأس المال 
، وبالأخص التدفق ةالعالمی ة الكلیةالاقتصادی لاتالتي ارتكبتها أكبر البنوك المركزیة، بل نتجت عن  الاختلا

وصادرات بترول  )خاصة الصین(دیات الناشئة الآسیویة یة من الاقتصاتالقوي لاحتیاطات رأس المال المتأ
المیل التضخمي فقد مارست السلطات النقدیة سیاسة ذات  ونظرا لضعفبعض الدول ذات الدخل المرتفع، 

ت المالیة العالمیة وتعززت عن لاالمضاربة البورصیة والعقاریة، فتعمقت الاختلاغذى  معدلات منخفضة مما
  .طریق الترابط الدولي

تقم سوى بالتفاعل مع المحیط  ، لمانطلاقا من هذه الرؤیة، فإن البنوك المركزیة والأسواق المالیة
 خلقالاقتصادي العالمي، حیث أن الإفراط في الادخار لم یؤد فقط إلى معدلات فائدة حقیقیة منخفضة، بل 

وفق رأي مارتن و ة لرأس المال، عرضا مقابلا لهذا الطلب، فتصدرت الولایات المتحدة قائمة البلدان المستورد
الوسیلة  ، أماوولف فإن الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي لم یستطیع تجنب ما كان یبدو كسیاسة نقدیة توسعیة

الدولة (الوحیدة التي كان یتوفر علیها لدعم الطلب الداخلي في مستویات مرتفعة لمواجهة تدفقات رأس المال 
القروض، وبهذا لعبت الاختلالات الاقتصادیة دورا مهما في  ازدهار فهي المحافظة على) والقطاع الخاص

  177.تحدید قرارات السیاسات النقدیة والإفراط في الدائرة المالیة وبالأخص في قطاع التوریق
  : تركز الثروة وعدم تساوي الدخول  2-2

عدم تساوي  الأسباب الرئیسیة للأزمة الراهنة إلىPaul Jaurion ومن جهته یرجع بول جوریون 
العائلات مالكة لمساكنها  صبحت ینتج الضرر من فكرة أن الدخول والعجز الأمریكي، ورأى أنه لا یمكن أن

                                                
177  -   

Martin Wolf : Le déficit US, cause majeur de la crise financière, consulté le 15-01-2010  
. http://contreinfo.info/article.php3?id_article=1618  
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ومن فكرة إصدار الدولة الأمریكیة للسندات، وتساءل عن النسبة القصوى للأفراد الذین یمكن أن یكونوا مالكین 
من % 1من الثروة یتقاسمها % 32,7لثروة ومن ا %2,8من السكان یتقاسمون % 50لمساكنهم، حیث أن 
، Paul krugman ویوافقه في هذا الرأي بول كروجمان    ،178)2001وفق إحصائیات (السكان الأكثر ثراء 

في الدخول، نتج عنه تراجع مجتمع الطبقة  اكبیر  افرق 1970الذي یرى أن الولایات المتحدة عرفت منذ 
سوى   ادي بطریقة متباینة، لم یرتفع الدخل الحقیقي للفئة المتوسطةالوسطى، حیث وزعت أرباح النمو الاقتص

وفي حین یرجع  %.  296 للفئة الأكثر ثراء فارتفعت بـ %0.1، أما بالنسبة لـ 2005و 1979بین  13%
العدید من الخبراء سبب ارتفاع عدم التساوي في الدخول إلى النتیجة الحتمیة للعولمة والتطور التكنولوجي، 

  179.هو نتاج التغیرات السیاسیة 1945و 1935كروجمان  سبب تركز الثروة لدى فئة قلیلة بین یرى 

أن إحدى الأسباب الرئیسیة للأزمة هو ارتفاع  Jacques Attali وفي هذا السیاق یرى جاك أتالي
باح من أر  1960عام  %14حیث مثلت  ، نسبة الأرباح من الدخل الوطني وبالخصوص أرباح القطاع المالي

وعلى نصف  مع استحواذ الأقلیات على الثرواث  ،2008سنة % 39المؤسسات الأمریكیة وانتقلت إلى 
قیمة العلى سلبا ، وهذا ما أثر مما أدى إلى عدم تساوي الدخول، 2006إلى  1990الأملاك الناشئة من 

  .رغم ارتفاع معدلات نمو الاقتصاد الأمریكي للأجور النسبیة
، فضلا عن %5، كیف یعجز اقتصاد ما عن ضمان نمو عوائده وهو ینمو بمعدل والسؤال الذي یطرح

، ویمكن ملاحظة حدة هذا الانخفاض 1979هذا فقد تراجع الأجر المتوسط للفرد الأمریكي عما كان علیه في 
ل ولم تقتصر هاته التحولات على الولایات المتحدة بل امتدت إلى الدو . الأكثر فقرا من الأفراد %20لدى 

نموا  خلال عشرین سنة الأخیرة فرنسافي  القدرة الشرائیة للمؤشر البورصي عرفتالأخرى، فعلى سبیل المثال 
  180%.15أما بالنسبة للأجور فلم ترتفع سوى ب% 120بـ  قدر

وفائضا في المیزان معتبرا وبهذا الصدد یمكن إدراج المعطیات التالیة، فقد حققت الدول الناشئة ادخارا 
في حین سجل المیزان التجاري ، 2006ملیار دولار سنة  680والذي بلغ  2002ابتداء من سنة التجاري 

وقد بلغ العجز في میزان المدفوعات للولایات المتحدة . ملیار دولار لنفس السنة 780الأمریكي عجزا تجاوز 
فائض المیزاني للصین الیساوي هذا العجز تقریبا ،  2007سنة% 5,7من الناتج الداخلي الخام وحوالي % 6,2

، وبهذا تكون قد تغیرت المعطیات 2007سنة % 11و 2006من الناتج الداخلي الخام عام % 9الذي تجاوز
المالیة الدولیة، وأصبحت الدول الناشئة دائنة للدول الكبرى خاصة الولایات المتحدة الأمریكیة مستحوذة على 

حیث تستحوذ الصین لوحدها على  2006لیار دولار سنة م 3000ثلاثة أرباع الاحتیاطي العالمي الذي قدر 
    181.ملیار 1400أكثر من 

                                                
178  - Paul jorion ,La bulle ou l’enfer pavé de bonnes intentions,. Consulté le 15-01-2010 

http://contreinfo.info/article.php3?id_article=1813   
179  - Paul Krugman, De la révolution inégalitaire en Amérique, consulté le 15-01-2010 

 http://www.contreinfo.info/article.php3?id_article=1261   
180  - Jacques Attali ,La crise, et après?, Fayard,Edition actualisée, Paris, 2009, p p 44,45   
    . 25ص عبد القادر بلطاس، مرجع سبق ذكره، -  181
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وجهة نظر أخرى مفسرة للأزمة وهي إعادة  Paul Craigوفي هذا المجال یقدم الاقتصادي بول كریغ 
ة في الولایات المتحدة الأمریكیة حیث تم نقل الأنشطة ذات القیمة المضافة العالی  délocalisationالتوطین 

مثل البحث التطویر ومراكز البحث، الهندسة وتحویلها إلى الخارج، ولم یبق سوى المال الذي أخذ في 
  182.الانهیار

وقد أدى هذا إلى وضع حد لدخول الأفراد باستثناء الأثریاء، حیث أدى البحث عن الأرباح بالنسبة 
ت الأمریكیة من الید العاملة الأمریكیة، المؤسسا صللمساهمین، وعلاوات المردودیة بالنسبة للمسیرین إلى تخل

ن رجوع السلع  ٕ وقد أدى اختفاء العمالة ذات الأجور العالیة إلى ارتفاع مسؤولیة العائلات الأمریكیة، وا
كي تباع، عمقت العجز التجاري إلى مستوى غیر معقول، وسخرت  اوالخدمات المعاد توطینها إلى داخل أمریك

  .جزقدرة أمریكا لتمویل هذا الع
 
  : ارتفاع المدیونیة-3

الفئة الوسطى الأوروبیة  تعد تتمتع الثروات تأثیرا هاما على الطلب، فلم التحویل في صاحب هذا 
 المؤثرة سلبا على الطلب،نسبة الشیخوخة فضلا عن ارتفاع  كالسابق،الاستهلاك نفس القدرة على والأمریكیة ب

   .سن الخمسین من ابتداء متوسط الاستهلاك لدى الفرد نخفضحیث ی
المحافظة على الطلب دون رفع  توجبعلى النمو بدون إعادة النظر في توزیع الثروات، وللحفاظ 

لمجتمع الأمریكي انطلاقا من بدایة ا، وهذا ما قرر فعله ستدانةالطبقة الوسطى على الا فیزتحمع  ،الدخول
قروض الرهن العقاري للحصول على عن طریق بطاقات القرض للاستهلاك الجاري و  ،سنوات الثمانینات

  .السكنات
وهكذا یمكن القول إن الارتفاع الكبیر للمدیونیة ولجوء الأعوان الاقتصادیین إلى الاقتراض، كان بهدف 

ي الطلب الكلي الناتج عن التراجع الكبیر في كتلة الأجور من جهة، والعجز المزدوج المزمن في فسد العجز 
  . لجاري من جهة أخرىمیزانیة الدولة والمیزان ا

 وقد ارتفع الدین العمومي ومدیونیة العائلات والمؤسسات الاقتصادیة في الولایات المتحدة الأمریكیة،
ملیار دولار         عام  5400إلى 1980ملیار دولار عند مطلع عام  996فازداد مخزون الدین العام من 

 10.000قدر هذا الأخیر في عهد الرئیس جورج بوش كما شهد مخزون الدین العام ارتفاعا هاما حیث  1992
ملیار دولار بسبب التخفیضات الضریبیة على المؤسسات وزیادة الإنفاق العسكري على الحروب التي تخوضها 

   183.نملیار تریلیو  40حوالي  2008في كل من أفغانستان والعراق والذي بلغ في نهایة 

                                                
182  - consulté le 15-01-2010  , Paul Craig Roberts, L économie américaine à vau-l eau     

 http://contreinfo.info/article.php3?id_article=2170 , 15 -01-2010  
ر، المؤتمر انعكاساتها على الاقتصاد العالمي وكیفیة مواجهتها مع الإشارة إلى حالة اقتصاد الجزائ: ، الأزمة المالیة العالمیة الراهنةمسعود مجیطنة -  183

  .6 العلمي السنوي الثالث عشر الجوانب القانونیة والاقتصادیة للأزمة المالیة العالمیة، مرجع سبق ذكره، ص
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الذي أصاب  تقدیر الارتفاع المتنامي للضعفالأخیرة من  تتحلیل المدیونیة الأمریكیة للسنوایمكننا 
% 264وارتفعت إلى  ،1980سنة  من الناتج المحلي الإجمالي% 160حیث قدرت  ، 1980اقتصادیاتها منذ 

 13.100فقدرت  مدیونیة العائلات أما ملیار دولار خارج عملیة التوریق، 35.807 یوافقما  ،2007بدایة 
كما بلغت سكنیة، الملیار من قروض الرهن العقاري  10.000المجموع، مع نسبة من هذا دولار  ملیار

بلغ الرهن العقاري ( وهذا ما جعله یلعب دورا هاما في الأزمة الراهنة ملیار، 6.000 القروض المورقة 
  ). 2007في بدایة  من الناتج المحلي الإجمالي% 120للعائلات الأمریكیة 

وهذا ما وفرته  ،فهي لا تشرح عمق الأزمة وتجاوزها الإطار الأوليو رغم أهمیة هذه المعطیات 
لا تتضمن هذه (التي ساهمت في توضیح تكلفة القروض البنكیة العالمیة  BRI معطیات بنك التسویات الدولیة

، 2007ملیار دولار نهایة  37.400والتي قدرت بـ) المعطیات القروض السكنیة و لا حجم عملیات التوریق
  2005.184نسبة إلى % 54وبـ  2002نسبة إلى% 147ب  مرتفعة

وبالفعل تطور الاقتصاد الأمریكي اصطناعیا بسبب الإفراط في المدیونیة لكل الأعوان الاقتصادیین من الدولة 
الفیدرالیة والأفراد من خلال قروض الرهن العقاري والمؤسسات عن طریق توریق القروض، والنتیجة أن هذا 

 185. 2007تدعیم المدیونیة حتى انطلقت أزمة الرهون العقاریة عالیة المخاطر في صیف المیكانیزم سمح ب

ومن هنا یمكن أن نستخلص أن المدیونیة لم تقتصر على سوق الرهن العقاري الأمریكي بل كانت في 
  .قلب النظام المالي العالمي تحت استعمال متنامي لرافعة المدیونیة، وكانت من أبرز جذور الفقاعة

   :علیه، تعتبر هذه الاختلالات اقتصادیة كلیة، أقرت الهشاشة التي أخفتها نجاحاتهاو 
البنوك المركزیة لمحاربة التضخم  ات المتخذة من طرف، الإجراءتتحریر الأسواق المالیة، تكامل الاقتصادیا

 یمان مانسكيللاقتصادي هتعود  عبارة ،paradoxe de tranquillitéوهذا ما یطلق علیه مفارقة السلام 
شكل جید، حیث یستفید بالذي طور في السبعینیات فكرة أن أزمة المدیونیة المفرطة تتحضر لما تسیر الأمور 

الأعوان الاقتصادیون والمؤسسات من النمو ومعدلات الفائدة المنخفضة للإقراض  فیرتفع الاقتراض إلى حد 
وفیما . یر محتملةغالمدیونیة ح تصب للانكماش النقدي یتجاوز المعقول، وبعودة ارتفاع معدلات الفائدة كنتیجة

 )Borio et Shin 2007(         یخص الأزمة الراهنة فقد ازدوجت مفارقة السلام مع مفارقة المصداقیة
حیث عززت محاربة التضخم مصداقیة البنوك المركزیة وأدت إلى مدیونیة مفرطة وارتفاع البحث عن 

  186.المردودیة

، نستنتج أن الأزمة اندرجت في إطار الاختلالات الاقتصادیة الكلیة في ظل تركز بقانطلاقا مما س
الثروة وعدم تساوي الدخول، وقد أدى ارتفاع السیولة إلى التوسع في عملیات القرض، وارتفاع أسعار الأصول، 

                                                
184  - André Icard, Une autre crise ou une crise autre ?, L’année des professions financières 2008-2009, Association       

d’économie financière, Volume n 4, 2009, p33  
185  - Jean-Hervé-Lorenzi, Une crise si profonde, Problèmes économiques, La documentation française, N 2970, Avril 

2009, p 5.  
  

186  - Patrick Artus et autres, op-cit, pp 13,14  
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لى البحث عن أصول أكثر خطر لتوظیفها بحثا عن العائد، وهذا ما أدى إلى اتخاذ مخاطر  ٕ أكبر، في ظل وا
  .العدید من الاختلالات المالیة التي ساهمت في تأزم الأوضاع
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 .الاختلالات المالیة المفسرة للأزمة: المبحث الثاني
عرف عالم التمویل وأسواق المال العدید من التطورات والتغیرات في شكل مبتكرات ومنتجات مالیة، 

وقد عرفت هذه المنتجات انتشارا واسعا وأصبحت متداولة في أسواق المال . السیولةظل وفرة  ازدهرت في
الدولیة، وللإشارة فإن هذا التداول قد نمى في ظل  ضعف الرقابة التنظیمیة، الأمر الذي أدى إلى البحث عن 

. ن ذلك حدوث الأزمةالمردودیة وارتفاع المدیونیة، وقد تفاعلت كل هذه التحولات مع الفقاعة العقاریة ونتج ع
ولهذا سنتطرق إلى دراسة تغیر النموذج البنكي والإفراط في المخاطر، ومختلف الاختلالات المالیة الأخرى 

  .المفسرة للأزمة
  

  .تغیر النموذج البنكي، الإفراط في المخاطر والبحث عن المردودیة: المطلب الأول
من طرف المؤسسات المالیة، المستثمرین، تعكس الأزمة الحالیة ظاهرة التقییم السیئ للمخاطر 

، حیث أدى هذا التقییم إلى ةالمنظمین ووكالات التصنیف الائتماني في ظل الوفرة المالیة والابتكارات المالی
  .ارتفاع المدیونیة والبحث عن المردودیة وتسجیل مستویات عالیة من الرافعة المالیة

  
  : البحث عن المردودیة والتوسع النقدي -1

، اضطر الوسطاء المالیین إلى البحث عن  2000بعد انهیار القیم البورصیة  ابتداء من سنة 
 marchéتوظیفات جدیدة عالیة المردودیة بهدف إرضاء زبائنهم، فتوجه المستثمرون إلى أسواق السندات 

obligataire لمالیین الجدد وفي ظل ازدیاد منافسة الوسطاء ا. بدیلا عن أسواق الأسهم بسبب اضطراباتها
  : خاصة صنادیق التحوط، تبنت  المصارف نوعین من الإستراتیجیة

 .زیادة حجم نشاطها بتسهیل شروط منح القروض -

   . عملیة الابتكار -
 Dell ariccia , Igan et Laeven وهذا ما توصلت إلیه الدراسة التي أعدها دیل أریسیا، إیقان ولایفن    

 homeبیانات أساسیة باستعمال سجل الطلب على قروض الرهن العقاري المتوفر على قاعدة ( 2008

mortgage disclosure Act HMDA  والتي بینت أن )2006 -2000للعائلات الأمریكیة في الفترة ،
البحث عن مردودیة أكبر یشكل أحد العناصر الأساسیة المسئولة عن الأزمة، وذلك من خلال إبراز العناصر 

 187: التالیة

  .تفاع حجم القروض مرتبط بتراخي شروط الإقراضار  -
  .ارتفاع حجم القروض مرتبط بمنافسة قویة بین المؤسسات المالیة -

                                                
187  -  Patrick Artus et autres, op-cti, p33  
  



الجذور و العدوى: لأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة الراهنةا                                    :الفصل الثاني      

                                                                                                 

 80

تراخي شروط الإقراض مرتبط بانتشار عملیة التوریق، حیث أن تدهور هذه الشروط كان أكبر في المناطق  -
  .التي ترتفع بها نسبة القروض المورقة

فق لارتفاع أسعار العقار، وهذا هو مفهوم المضاعف المالي حیث یبدو أن توسع أكبر للقروض مرا -
المؤسسات المالیة راهنت على الارتفاع المستمر للأسعار مع فكرة أن المقترضین یمكنهم دائما سداد قروضهم 

  .عن طریق بیع العقار
  .الدور الأساسي الذي لعبته الشروط النقدیة المیسرة -

أنه عادة ما یرد تفسیر الأزمات إلى  John B Taylorون ب تایلور وفي هذا الإطار أشار ج
أما فیما یخص الأزمة الراهنة فهي تعبر عن حالة . التراكمات النقدیة التي تؤدي إلى ازدهار وانهیار حتمي

خرى، ازدهار عقبها انهیار سوق العقار واضطرابات مالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة والبلدان العالمیة الأ
  188.حیث أرجع السبب الأساسي للأزمة إلى سیاسة نقدیة توسعیة أدت إلى تخفیض معدلات الفائدة

یتضح مما سبق أن نمو عملیات الإقراض أرفق بتراخي معاییر الإقراض، وهذا ما عزز الممارسات المالیة 
 .عالیة المخاطر

  
  :نظام بنكي ذو حدود غیر واضحة المعالم -2

م یقتصر منح قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر في الولایات المتحدة الأمریكیة تجدر الإشارة أنه ل
على الإطار البنكي، بل تعدته إلى مجموعة من الوسطاء المالیین، وبالتالي فلم تكن خاضعة لنفس نوعیة 

 SIV  structurel investmentفقد لعبت مركبات الاستثمار المهیكلة. الإشراف الذي تخضع له البنوك

vehicles  دورا مشابها للبنوك، فهي تقترض لأجل قصیر وتمول منتجات مهیكلة طویلة الأجل ذات أجر جد
عال، فحققت بذلك أرباحا مهمة في فترة سریعة، ونظرا لعدم خضوعها لنفس الشروط  التنظیمیة مثل البنوك، 

 189.لسیولة في الأسواقفقد استحال علیها إعادة التمویل وبالتالي متابعة نشاطها عند تراجع ا

وفي غالب الأحیان یتم منح هذه القروض من طرف وسطاء یعملون لحساب المؤسسات غیر البنكیة، 
فلم یعد النظام البنكي الوحید القادر على منح القروض للاقتصاد، بل فتح التوریق سوق الإقراض إلى 

تحویل الأصول غیر السائلة بمیزانیاتها  مستثمرین غیر بنكیین، وسمح بزیادة مصادر إعادة التمویل عن طریق
إلى أصول سائلة، وبهذا فقد لعبت البنوك دور الوسطاء تتحصل على نسبة متنامیة من العوائد عن طریق 

  . تشكیلها لمحفظة من الدیون، توزعها على شكل أوراق مالیة لمستثمرین مالیین في الأسواق المالیة
ریق بتطورات أساسیة أدت إلى مشاكل هیكلیة وضعت أزمة وبالإضافة إلى ما سبق فقد اصطحب التو 

قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر في دائرة الضوء، حیث أدى الابتكار المالي إلى خلق منتجات مالیة 

                                                
  .7ذكره، ص وشاح رزاق، مرجع سبق -188

189   De la crise financière à la crise économique, Documents et débats, Banque de France , N 3 Janvier , 2010 , p5. 
Consulté le 25-03-2010 . http://www.banque-france.fr/fr/publications/telechar/doc_debat/numero_3/integral.pdf  
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صعبة التقییم، كما رافق التخلي عن الوساطة المالیة غیاب الشفافیة في النظام المالي مما ساهم في عدم 
  190.اتتناظریة  المعلوم

.  
  :تغیر النموذج البنكي  -3

سمحت التطورات التي طرأت على النموذج البنكي بقطع سلسلة الرقابة بین المقرض والمقترض، فبعد 
من ملاءة زبائنه في حالة رغبته في تقدیم القروض، واستمراره لعملیة المراقبة   أن كان من مصلحة البنك التأكد

وبهذا یتحصل البنك على هامش فائدة -میزانیته حتى تاریخ السداد  طول مدة القرض، واحتفاظه بالقرض في
أصبح النموذج البنكي الجدید  -)الهامش الصافي للبنك(تشكل العنصر الأساسي من الناتج الصافي للبنك 

خفاء سلسلة الرقابة والمسؤولیة في ظل  ٕ الخاص بالقروض أكثر ربحیة من النموذج التقلیدي، قائما على قطع وا
  191.ة توریق القروض، حیث یسمح  نفس المبلغ من الأموال الخاصة بتقدیم أكبر حجم من القروضعملی

وفي الواقع تمیز نموذج تسییر میزانیات البنوك إلى غایة التسعینیات بمنح القرض والاحتفاظ به في 
الث في المیزانیة حتى السداد، وبهذا تضمن المؤسسات المنشئة تسییر خطر القرض، دون تدخل طرف ث

ففي سنوات التسعینیات تم التخلي عن النموذج الكلاسیكي نموذج إصدار . عملیة الاقراض بین المدین والدائن
 D&O وحل مكانه نموذج إصدار القروض وتوزیعها originate and hold modelالقروض والاحتفاظ بها 

 originate and distribute modelلممنوحة من طرف المنشئ بل ، فلم یعد یحتفظ بجزء من القروض ا
یتم بیع الدیون إلى المستثمرین عن طریق التوریق، أما فیما یخص نموذج الأعمال لإصدار القروض وتوزیعها 

OTD  originate-to-distribute business model  الذي ظهر في نهایة التسعینیات، وعرف توسعا
قصى للنموذج السابق، حیث یتم منح نسبة هامة من كبیرا مع مطلع الألفیة الجدیدة، فهو یمثل الشكل الأ

  . القروض بغرض وحید هو التخلي عنها في الشهور المقبلة من طرف منشئیها
أما فیما یخص سوق توریق قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر فقد توجه نحو نموذج الأعمال لإصدار 

  :وهذا ما یوضحه الجدول التالي االقروض وتوزیعه
  
 
 
 
  
  
 

                                                
190  - N 2, Février 2009, p28. consulté le 01-08-2009. La crise financière, Documents et débats, Banque de France,  

http://www.banque-france.fr/fr/publications/telechar/doc_debat/numero_2/integral.pdf  
191  - Bertrand Jacquillat, Instituer de nouvelles règles de gouvernance des institutions financières, Problèmes 

économiques, La documentation française,  N 2958, Novembre 2008, p10  
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  ) 2006- 2001(النسبة المئویة للتطور السنوي لقروض الرهن العقاري عالیة المخاطر المورقة :1ول جد
  

  ) %(التوریق   )ملیار دولار( mbs subprimeإصدار  منشئ القروض  السنوات
2001  190.00  87.10  %46  
2002  231.00  122.70  %53  
2003  335.00  195.00  %58  
2004  540.00  362.63  %67  
2005  625.00  465.00  %74  
2006  600.00  448.00  %75  

  
  ,Laure Klein, op-cit, p 41  : المصدر

  
ومن خلال الجدول التالي یمكن ملاحظة الارتفاع الكبیر لعملیات توریق قروض الرهن العقاري عالیة 

القروض من القروض، ووفق هذا النموذج الجدید، تقسم % 75تم توریق  2006المخاطر، إلى درجة أنه في 
  .لمجموعة من المنتجات المورقة وتباع لمستثمرین آخرین، وهذا ما لعب دورا رئیسیا في الأزمة الراهنة

 
  :عملیات مالیة عالیة المخاطر -4

یعتبر الإفراط في المخاطر من إحدى العوامل المفسرة لجذور أزمة الرهون العقاریة، هذا الإجراء المتبع 
  .ترضین، منشئین، ووسطاء مالیین، وتصرف وكالات التصنیف الائتمانيمن طرف معظم المتدخلین من مق

إن إحدى الركائز الأساسیة التي یقوم علیها الإشراف على الجهاز البنكي، هو أن ارتفاع حجم 
لكن هذا . القروض یرفق بزیادة احتیاجات رأس المال الخاص للبنك، وهذا ما یقید البنوك في عرضها للنقود

مثبت لم یلعب دورا معتبرا في السنوات الأخیرة ، حیث تأقلمت المؤسسات المالیة بشكل جید مع المیكانیزم ال
  192 .عن طریق الابتكار وبصفة خاصة مع تطویر التوریق هذه الالزامات

وفي هذا  الإطار أرجع ستیغلیتز الأزمة إلى سوء نیة البنوك والمؤسسات، عن طریق تحویل القواعد 
ل تنظیم من شأنه إعاقة الابتكار المالي، فقد أخفق النظام المالي الأمریكي في مهمتین المعمول بها، ورفض ك

تسییر المخاطر وتخصیص رأس مال، فلم تقم هذه الصناعة بما كان ینبغي أن تقوم به مثل خلق : أساسیتین
تهم في حالة المنتجات التي تساعد الأمریكیین على تجاوز المخاطر الأساسیة وتسمح لهم بالاحتفاظ ببیو 

   193.ارتفاع معدلات الفائدة أو انخفاض أسعار العقار، حدث كل هذا باسم الابتكار
وفي هذا الإطار اعتمدت أغلب المؤسسات المقرضة لقروض الرهن العقاري عالیة المخاطر على 

العدید من إقراض مفرط غیر حذر، فضلا عن احتواء نظام رقابة البنوك والتأمینات في الولایات المتحدة على 
                                                

192  - Patrick Artus et autres, op-cit ,p35  
193 - Joseph Stiglitz,   La malhonnêteté des établissements financiers est à l’origine de la crise, 

consulté le 05-11-2009, http://contreinfo.info/article.php3?id_article=2167   
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السلبیات حیث یتشكل من مجموعة من الفاعلین الذین یفتقدون إلى تنسیق مؤسساتي، حیث استطاعت البنوك 
 securities and exchange comission المراقبة من طرف لجنة الأوراق المالیة والبورصة - الاستثماریة 

SEC 194%.40إلى % 30افعة من أن تجمع أثر ر  -التي تعبر عن وكالات لضبط الأسواق المالیة   
وعلیه فقد افتقد النظام المالي الأمریكي إلى إشراف مالي وبنكي مناسب مما زعزع الاستقرار المالي 

 .العالمي

لى جانب هذه العناصر تشترك الأزمة الراهنة مع أزمات مالیة سابقة في عدة  عناصر مفسرة   ٕ وا
المعنویة بسبب الضمان الضمني لتدخل السلطات  لجذور الإفراط في المخاطر، حیث نسجل تصرف المخاطر

النقدیة، ذلك أن توقع تدخل مقرض من الدرجة الأخیرة في حالة خطر عدوى عدم السداد، یمكن أن یؤدي 
  . بمؤسسات القرض إلى الإفراط في المخاطر

على اتخاذ فإن المسألة القائلة أن هناك طرفا ثالثا یتحمل تكالیف خسارة، تحفز المستفید من الضمان 
ویتبع هذا التصرف الإجراءات السابقة المتخذة من طرف السلطات . مخاطر أكبر من عدم وجود هذا الطرف

، المعدلات المركزیة الحقیقیة السابقة بعد انفجار 1998في LTCMإنقاذ (النقدیة في مواجهة أخطار العدوى 
لى جانب ما ذكر آنفا ی). 2001فقاعة القیم التكنولوجیة عام ٕ حظى اتخاذ الدوري للمخاطر أهمیة خاصة من وا

طرف الأعوان فهو مرتبط بالظرف الاقتصادي، حیث دفع التوسع النقدي وأهمیة الاستثمار العقاري 
بالمؤسسات المنشئة إلى التقییم السیئ للمخاطر، وأبرز مثال على ذلك هو سلوك مؤسسات القرض حیال 

حیث لم تأخذ المؤسسات المقرضة  2006و 2001خاطر بین تدهور نوعیة قروض الرهن العقاري عالیة الم
    195.بعین الاعتبار المخاطر الكبیرة التي تواجهها

وبهذا یعتبر سلوك البنوك الخاص بمنح القروض مسایرا للاتجاه الدوري للدورة الاقتصادیة، أي تخفیف 
لعب دورا أساسیا في أزمة  الشروط عندما تكون الظروف ملائمة وتشدیدها في حالة تقلب الوضع، وهذا ما

 . قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر

  
  :وكالات التصنیف الائتماني -5

  -في ظل نموذج الأعمال لتوزیع القروض وتوزیعها- ترتب عن انقطاع العلاقة بین المدین والدائن 
لمدین وتعقد سلسلة تخلي المقرض الأصلي عن المسئولیة، وغموض كبیر واستحالة إتباع التاریخ الائتماني ل

  .  الإقراض، وفي هذا الإطار اكتسى التنقیط أهمیة كبیرة
للأسواق هي معالجة المعلومات المتاحة للتمكن من الحصول على أسعار  ةإن إحدى الوظائف الرئیسی

. الأعوان الاقتصادیین لا یتوفرون على نفس القدرة على تحلیل المعطیات مختلف الأصول المالیة، خاصة وأن
، حیث  وفي هذا الصدد توفر وكالات التصنیف للمستثمرین معطیات حول خطر عجز المصدر عن السداد

                                                
194  - André Icard et autres,op-cit,  p30  
195  - Laure Klein, op-cit, pp 73-74.   
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یرافق التنقیط تطور الأسواق السائلة والعالمیة، وبهذا شكل التنقیط شرطا ودعامة رئیسیة للاشتغال الجید 
  .للأسواق، وهذا ما كشفه انهیار سوق التوریق
لات مستقلة ونزیهة، تفحص وضعیة المؤسسات بغرض اطلاع ومن المفترض أن تكون هذه الوكا

 &poor sفتعتبر مؤسسات خاصة أهمها . المدخرین والمستثمرین عن حالتها المالیة، ومدى شفافیتها

standar و Moody s  و Fitch   من مصلحتها القیام بمهامها بأكثر دقة بغیة الحفاظ على صورتها
رضاء زبائنها، الذین  ٕ   .   یتوجهون لمنافس آخر في حالة اعتبارهم أن التنقیط غیر عادلوسمعتها، وا

  لكن وعلى غرار الفاعلین في هاته الأزمة، قامت هذه الوكالات بالبحث عن تحصیل أكبر قدر من
الأرباح من الزبائن، فتساهلوا في أداء مهامهم، وتضاعف الدخل الإجمالي للوكالات الثلاث الأساسیة ما بین 

   196.ملاییر دولار 6إلى  3منتقلا من  2007و  2002

ولم یقتصر الإشكال على هذا الأمر، بل تعداه إلى النماذج التي استخدمتها وكالات التصنیف، فهي 
وقوعها عبر أسواق العقار في الولایات المتحدة  ةغیر كافیة للتنبؤ بمستوى حالات عدم الملاءة الفردیة، وكیفی

   197.الأمریكیة
منتجات التي یتم تنقیطها، اكتفت وكالات التصنیف باستعمال المعاییر التقلیدیة التي وفي مقابل تعقد ال

للمخاطر، كما شكل عددها المحدود إشكالا ذي طبیعة ومخاطر  تصلح للمنتجات الكلاسیكیة مع التقییم السیئ
  . مختلفة، حیث وجدت نفسها في صراع للمصالح

عین الاعتبار خطر العجز عن السداد، ولم یدمج أخطارا وقد كشفت الأزمة الراهنة أن التنقیط أخذ ب
 . أخرى كخطر السیولة، خاصة وأن المخاطر الأخرى تعد عنصرا أساسیا في تطور أسعار المنتجات المهیكلة

 
 
 
  :الرافعة المالیة -6

 تقیس الرافعة درجة مدیونیة الأفراد، المؤسسات أو المؤسسات المالیة من أجل الحصول على سلع أو  
 : وفي هذا الإطار تستعمل البنوك رافعة المدیونیة وتسیرها تبعا لنشاطها ویمكن أن نمیز بین. أصول

تتوفر هذه البنوك على هدف ثابت لرافعة المدیونیة، فعند ارتفاع قیمة أصول المیزانیة ترفع : البنوك التجاریة
عندما تنخفض قیمة أصول البنوك، فتقوم  البنوك دیونها للمحافظة على هذه الرافعة، أما في الحالة العكسیة

   .ببیع أصولها وتخفض دیونها للحفاظ على رافعة مستقر
تعدل میزانیتها تبعا لتغیرات الأسعار والمخاطر، بهدف أن تكون الرافعة مرتفعة في فترة النمو : بنوك الاستثمار

  . وضعیفة في فترة الركود فهو دوري

                                                
196  - Jacques Attali, op-cit,  p58  
 جوان، 2، العدد 45تنمیة، صندوق النقد الدولي، المجلد عدوى الرھونات دون الممتازة الأمریكیة، التمویل وال: راندال دود، بول میلز، تفشي المرض -  197

  .15، ص2008
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  .الغ مهمة من الأموال لرفع الأرباح المنتظرة من التوظیفاتویقصد برافعة المدیونیة اقتراض مب
ملیار أورو لتستثمر في مشاریع الفندقیة، كل مركب فندقي  100فإذا افترضنا أن مؤسسة تتوفر على رأس مال 

من رأس مال المستثمر، و إذا افترضنا كذلك أن ) ملیون 10( %1ملیار، مع توقع عائد  100یتطلب مبلغ 
من المدیونیة في المشروعین،  %50ن فندقیین یتطلب اللجوء إلى البنوك في كل مشروع بنسبة إنشاء مركبی

ملیون للفندق  7.5فإن النتیجة الصافیة المتاحة للمستثمرین تصبح ) ملیون 2.5( %5وأن معدل الفائدة 
   198.ؤسسةوبهذا رفعت المدیونیة من نتیجة الم. ملیون أورو في الفندقین 15الواحد، ویقدر الربح 

  .وقد اتخذ هذا العنصر بعدا مهما في الأزمة الراهنة، خاصة وأنه أدى إلى الفقاعة
وقد سمحت الأزمة الراهنة بتوسع المؤسسات المالیة في أصول المدیونیة، حیث تعدت كونها مجرد 

ر ما یعرف مدیونیات فردیة، واتخذت عادة شكل مدیونیات قابلة للتداول في الأسواق المالیة، خاصة في إطا
ببنوك الاستثمار في الولایات المتحدة الأمریكیة التي لا تخضع لرقابة البنك المركزي، حیث توسعت بعض 

، وهذا ما یعني UBSالبنوك في الإقراض لأكثر من ستین ضعف حجم رؤوس أموالها كما في حالة بنك 
   199.مزیدا من المخاطر في حالة تعرض المدینین لمشكلة في السداد

وبغرض التخفیض من المخاطر في عملیات الإقراض یجب توفیر هامش ضمان لإتمام تلك  وعلیه
العملیات، وهذا ما یتطلب من المدین المقترض تملك حدا أدنى من الثروة أو الأصول العینیة كي یتمكن من 

رأسمالها  الاستدانة، أما البنك أو المؤسسة المالیة المقرضة فلا یجب أن تقرض أكثر من نسبة معینة من
   200.واحتیاطاتها حتى لا تتعرض لمخاطر الإفلاس عند توقف بعض عملائها المقترضین عن السداد

وفي هذا الإطار تبنى التجار والسماسرة في مختلف الأصول المالیة ومشتقاتها عملیات ذات أثر رافعة 
  .قي شكل ودائع وضمانات مرتفع، مكنتهم من استثمار مبالغ مالیة تقدر بأضعاف ما تم تقدیمه من هوامش

والواقع أن الأزمة عكست آثار الرافعة الموجودة على كل مستویات النظام المالي العالمي، من خلال 
  لجوء مختلف الفاعلین الاقتصادیین  إلى عملیات یكون فیها أثر رافعة كبیر مكنتهم من استثمار

  . مبالغ مالیة ضخمة
  

  :الابتكارات المالیة: المطلب الثاني
عمقت الابتكارات المالیة التقییم السيء للمخاطر، حیث سمحت بخلق منتجات مالیة جدیدة مهیكلة من 
توریق ومشتقات القروض، بغرض توزیع الخطر على أكبر عدد من الأعوان الاقتصادیین وتحقیق استقرار 

  .النظام المالي، لكن هذا التوزیع أدى إلى غموض هذه المنتجات
                                                

198  - Daniel Rallet , Gérard Grosse, Crise financière, consulté le 05-08-2009 
http://institut.fsu.fr/crise/la_crise_financiere.htm,   

               2009-08-05: تاریخ   الاطلاع. لفھمحازم الببلاوي، الأزمة المالیة العالمیة الحالیة، محاولة ل - -  199
http://www.hazembeblawi.com/Arabic/ArticleDetails.aspx?ArticleID=241  

المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر، الجوانب  زمة المالیة العالمیة في ضوء الفكر الإسلامي،صبري عبد العزیز ابراھیم، التوریق وأثره في وقوع الأ -  200
  .15القانونیة والاقتصادیة للأزمة المالیة العالمیة، مرجع سبق ذكره، ص
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  : منتجات المالیةهیكلة وتعقد ال -1

عرف عالم التمویل تطورات عدیدة في ظل تحریر الأنظمة المالیة، دفعت البنوك إلى ابتكار منتجات 
جدیدة من خلال ما یسمى الهندسة المالیة، و على الرغم من إجماع العدید من الاقتصادیین على إیجابیات 

من خلال عملها ) رجان وشیلر Rajan 2000. Shiller 2000. Stulz 2004ستولز (الابتكارات المالیة 
على تخفیض تكلفة المبادلات، وتوفیر مرونة كبیرة للعملیات المالیة، والمساهمة في فعالیة الأسواق والسماح 

   201.بتخصیص أفضل للمخاطر
إلا أن هذا الابتكار المالي المضاعف لتقنیات التمویل، جعل عملیة تقدیر المخاطر صعبة، فقد  

رات المالیة استعمال أثر الرافعة، مما ساهم في ظهور الفقاعة المضاربیة ذات حجم واسع، كما سهلت الابتكا
ملیار  58000عرفت المنتجات الجدیدة توسعا استثنائیا، فعلى سبیل المثال بلغت مشتقات القروض حوالي 

   2007.202دولار في دیسمبر 
الأزمة الراهنة، خاصة في ظل ارتفاع حجم  أما عن المنتجات الجدیدة المهیكلة فلعبت دورا أساسیا في

قروض الرهن العقاري  المقدمة للأفراد الأكثر هشاشة اقتصادیا، حیث اتسمت عقود القروض بالتعقید، 
خصوصا بالنسبة للقروض ذات معدلات متغیرة والقروض الهجینة التي ارتفعت نسبة تداولها، كما لجأت 

  203.هذه المعاملات المالیة المعقدةالمؤسسات المالیة غیر البنكیة أساسا ل
المقدمة من طرف البنوك أو مؤسسات التأمین من الأشكال الأكثر  وهكذا بعد أن كانت الضمانات

  . بساطة لتسییر خطر عدم السداد، تطورت تقنیات تسییر المخاطر وفیما یلي سندرس المشتقات
 
  
 :المشتقات المالیة -2
  :ماهیة وخصائص المشتقات 2-1

بارة عن أدوات مالیة تسمح بتحویل بواسطة عقد كل أو جزء من المخاطر المتعلقة بالقرض     وهي ع 
هذا النوع من المخاطر، قد یكون إفلاسا،    entité de référenceإلى  طرف ثالث یعرف بمؤسسة مرجعیة 

   204.أو مشاكل متعلقة بالسیولة ، أو انخفاض درجة التصنیف
المشتقات خاصة وأنها تحولت إلى مصدر كبیر للمجازفة والمراهنة،  وقد أثیر جدل كبیر حول هذه 

، وهو 2005ترلیون دولار في  330إلى أكثر من  1998ترلیون دولار عام  100فقد تضاعف حجمها من 

                                                
201  - , p 47  Patrick Artus et autres, op-cit   
202 -, p30 André Icard, op-cit  
203  - Patrick Artus, op-cit, p48   
  .40عبد القادر بلطاس، مرجع سبق ذكره، ص  -  204
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من هذا الحجم لغرض  %97نمو لا یوازیه نمو أي قطاع من قطاعات الاقتصاد الحقیقي، حیث استخدم  
  ). الغرض الذي صممت من أجله هذه المنتجات(للتقلیل من المخاطر  %3دم المراهنة، بینما استخ

الدین المضمون، والتي  تالتزاما Default Credit Swap CDSومن أبرز أنواع المشتقات نجد 
الذي یلعب دور المؤمن  الالتزام تعرف بأنها نوع من أنواع التأمین تنص على التعاقد بین طرفین، بائع

assueur  ي له وهو المؤمن له والشارassuré . وفي هذا الإطار یدفع مشتري العقد عمولة سنویة للبائع مقابل
تحمل الأخیر لمخاطر عدم السداد، وفي حالة عجز المدین عن الدفع فإن الشاري یكون قد خسر العمولة و 

إن البائع یكون یحصل في المقابل على تعویض لكامل حقوقه على الغیر، أما إذا لم یحدث عجز في الدفع ف
   205.قد ربح العمولة ولم یتحمل أیة تعویضات

 900، ثم عرفت رواجا كبیرا وبلغت  J.P.Morganظهرت هذه التقنیة لأول مرة في تعاملات بنك 
ملیار دولار،  62000في الولایات المتحدة بمفردها  2007وقفزت قیمتها مع مطلع  2000ملیار دولار عام 

  .ئع المصرفیة في العالم بأكملهأي ما یقارب مجموع الودا
ساهم هذا المنتج المالي في الأزمة المالیة بشكل كبیر، حیث حول من وسیلة تغطیة إلى أداة 
مضاربة، ولعب دورا أساسیا في تقلبات أسعار البورصات  العالمیة، كما ساهم في تشكیل منتج مالي مصطنع 

synthétiquesنفس مقابل المنتوج المالي الطبیعي، وماساهم في  ، أي إنشاء أداة تهدف إلى الحصول على
رواج هذه المنتجات هو سهولة استعمال مبدأ التأمین، لمحاكاة أي عملیة مربحة، أهم ما یمیز هذه الأسواق 

  206.في ظل وجود خطر نظامي یصعب قیاسه CDSهو هشاشة 
إذا تم عقد صفقة مبنیة على وتكمن أهمیة المشتقات كونها تتداول وفقا لما یسمى التعامل بالهامش، ف

 %10عقود مستقبلیة لتسلیم بترول في تاریخ معین في المستقبل بملیون دولار، فإن المطلوب هو وضع مبلغ 
كأقصى تقدیر من هذا المبلغ للتحصل على عقد قیمته ملیون دولار، وبناء على هذا العقد یستطیع المستثمر 

امل بالهامش، وبذلك ینتج ما یسمى بالرافعة المالیة، فبقدر یسیر أن یمارس عملیة جدیدة، وهذا هو منطق التع
من رأس المال المملوك یمكن السیطرة على أضعاف مضاعفة من هذا المبلغ، ومثال على ذلك صندوق 

ملیار دولار، فقد بلغ حجم المراكز المالیة الإجمالیة في  2.2، فبالرغم من أن رأسماله قدر بـ LTCMالتحوط  
تریلیون دولار، معظمها عقود مستقبلیة  1.25ملیار دولار، وبلغ حجم المراكز خارج میزانیاته  125ه میزانیات

     207.في البوررصات، وعقود الخیارات، وأنواع أخرى من المشتقات المالیة
  لكن السؤال الذي یطرح في هذا المجال لماذا استقطبت المنتجات المشتقة هذا الاهتمام؟

                                                
كاساتھا على مسعود مجیطنة، ھل الممولة سبب الأزمة الاقتصادیة العالمیة الراھنة؟، الملتقى الدولي الرابع، الأزمة المالیة العالمیة الراھنة وانع -  205

  .11اقتصادیات منطقة دول الشرق الأوسط وشمال إفریقیا، مرجع سبق ذكره، ص 
206 - Paul Jorion, Goldman, Morgan et le piège des CDS, consulté le 05-11-2009  

http://contreinfo.info/article.php3?id_article=2176   
  .122جودة عبد الخالق، مرجع سبق ذكره، ص  -  207
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، وبالتالي تقلیص مخاطر actif sous-jacentطر القرض دون تحویل الأصل الأصلي فهي تسمح بتحویل خ
عدم السداد، حیث تسمح بتلبیة احتیاجات المقترضین الكبار، بل یمكن أن یعوض تشكیل مجموعة مقرضة 

*la syndication des prêts bancaires   ینوعون ) بائعي الحمایة(وعلى العكس فإن مشتري المخاطر
هم، كما تسمح مشتقات القرض بتسییر نشط للمحافظ بأقل تكلفة، واتخاذ مواقف في حالة توقع تدهور محافظ

  .l aversion au risque crédit** المخاطر وارتفاع تجنب مخاطرة القرض
 

 : المخاطر المرتبطة بمشتقات الائتمان 2- 2   

ومشاكل التقییم وتسییر المخاطر، فهي نظرا لهیكلة المشتقات وعدم استقرار العلاقات بین عدم السداد 
، حیث النتائج جد حساسة للفرضیات، كما تحتوي على ثلاثة  risque modèle*** تطرح خطر النموذج

    208 :عناصر مخلة باستقرار النظام المالي
یتمثل العنصر الأول في أن تسییر المخاطر لیس علوما دقیقة، فإن النمذجة المستعملة قائمة على 

ت السابقة في الأسواق وعلى المعطیات التاریخیة، الأمر الذي لا یوفر بطریقة أكیدة كیفیة التطور التصرفا
المستقبلي، وهذا ما حاول تفسیره تقریر بنك التسویات الدولیة الذي تساءل عن الفهم الحقیقي للمخاطر من 

ومون سوى باستبدال هذه طرف مختلف المتدخلین في الأسواق، فهل مشتروا الحمایة مدركون أنهم لا یق
  risque de contrepartieالمخاطر؟، فهم معرضون لخطر تشغیلي هام، وخاصة خطر عجز الجهة المقابلة

أو عن سداد    تقصیر الجهة المقابلة عن دفع المبالغ المستحقة أو تسلیم الأوراق المالیة  والذي یخص 
من خلال تقدیمها قروضا للأفراد بمعدلات فائدة متغیرة،  وهذا ما تقوم به البنوك .الدیون في تاریخ الاستحقاق

فیتقلص تعرضها لخطر معدلات الفائدة لكنها ترفع من خطر عدم سداد المدین، فضلا عن هذا  فإن تحویل 
مخاطر القرض لا تقوم سوى بتحویل عدم تناظریة المعلومات لمستثمرین لا تربطهم علاقة مع المقترضین، 

م الرئیسیة لوكالات التصنیف تزوید السوق بهذا النوع من المعلومات، لكن الأزمة الراهنة وبالتأكید من المها
  .كشفت عن ضعف نظام التنقیط، وبالخصوص تقییم المنتجات المهیكلة

المالیة فإن درجة   یتمثل الإشكال الثاني في أن مشتقات القرض تتداول بالتراضي، ومثل المشتقات
بنوك كبرى تعتبر  8أو  7ذ بالرغم من وجود عشرات البنوك الدولیة المتدخلة إلا أن تركز المتدخلین مرتفعة، إ

                                                
208  - Catherine Lubochinsky, Transfert du risque crédit : de l’ingéniosité bancaire à l instabilité financière, Crise 

financière analyses et propositions,   Revue d'économie financière en collaboration avec risques, Hors série, N 73-74, 
Juin 2008, p p 103-104.   

أو اتحاد مجموعة من المصارف أو المؤسسات المالیة بهدف تمویل قرض إلى جهة معینة، في حالة استحالة توفیر مقرض واحد  المبلغ  هو تكتل *
  .المطلوب، أو في حالة تخوفه من مخاطر الإقراض فیسعى إلى توزیعها على مقترضین آخرین

  .میل المستثمر إلى تجنب الاستثمارات المجازفة** 
طر النموذج إلى الخسائر المحتملة المرتبطة باستعمال نموذج غیر ملائم أو غیر محدد، ویمكن أن تستخدم هذه المنتجات لتثمین أسعار یحیل خ*َ** 

  . المنتجات المشتقة، وتقویم احتمالیة سداد المقترض
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خطر السیولة والخطر النظامي، حیث : من الفاعلین الأساسین، الأمر الذي یؤدي إلى تولد  خطرین أساسین
النتائج یظهر خطر السیولة في حالة انسحاب أحد الفاعلین الأساسین من النشاط، في حین یمكن أن تكون 

یمكن أن یكون قلیل   نظامیة في حالة عجز أحد أهم الفاعلین، وبطبیعة الحال إن اللجوء إلى الضمانات
  . الفعالیة في سوق یسیطر على حصص كبیرة عدد محدود من الفاعلین

أما الإشكال الثالث فیتعلق بإخراج خطر القرض خارج النظام البنكي باتجاه مؤسسات أقل خضوعا 
لبنكي، حیث أدى تحویل مخاطر القرض وغیاب شفافیة المتحمل الأخیر للمخاطر إلى زیادة عدم للتنظیم ا

فقد أنشأت البنوك وحدات خارج المیزانیة مثل مركبات الاستثمار المهیكلة، تتكون أصولها . الاستقرار المالي
للأوراق التجاریة أو من دیون مورقة ومنتجات مهیكلة ومشتقات القروض، وخصومها من إصدارات كلاسیكیة 

سمح هذا المیكانیزم للبنوك ألا تكشف للمنظمین حجم تعرضهم لمخاطر القرض، علما . السندات لأجل متوسط
   .أن هذه الوحدات لا تخضع لإجباریة الشفافیة ولا للضبط التحذیري

 
  : التوریق - 3
  :ماهیة التوریق 3-1

قراض هو الأخذ بعین الاعتبار القواعد الاحترازیة إحدى القواعد البنكیة المعمول بها في عملیات الإ  
أي الحرص على أن یتناسب رأس المال مع حجم القروض الممنوحة، وتوفر سیولة كافیة تسمح بإدارة 

لكن في السنوات الأخیرة تجاوبت أغلب المؤسسات المالیة مع هذا . العملیات الیومیة وتلبیة حاجیات الزبائن
  .ومتطورة للتغلب على الشروط الاحترازیة باستعمال التوریق الماليالالتزام بكیفیة جدیدة 

وقد ظهر هذا الابتكار في الولایات المتحدة الأمریكیة مع مطلع السبعینیات والثمانینیات من القرن     
الماضي وخص القروض العقاریة، لكنه تطور مع بدایة التسعینیات وأصبح یمس جمیع المجالات الاقتصادیة 

  209.ریة والقروض الموجهة للمؤسسات وبطاقات القرض وقروض شراء السیاراتوالتجا
یعتبر التوریق أحد أبرز الآلیات المستخدمة في أسواق المال، وهو التحویل إلى أوراق مالیة، عبارة عن نشاط 

ول مستحدث یمكن المؤسسات المالیة البنكیة وغیر البنكیة من تحویل الحقوق المالیة غیر القابلة للتدا
والمضمونة بأصول إلى مؤسسة متخصصة ذات غرض خاص هي شركة التوریق بهدف إصدار أوراق مالیة 

  210.جدیدة مقابل الحقوق المالیة التي تصبح قابلة للتداول في سوق الأوراق المالیة
 
 
 
  

                                                
  .36عبد القادر بلطاس، مرجع سبق ذكره، ص  -  209
تنشیط السوق المالیة مع قراءة لقانون توریق القروض العقاریة في الجزائر، مجلة علوم الاقتصاد والتسییر أداة حیویة ل: صلیحة بن طلحة، التوریق -  210

  .85-84، ص ص 2008الجزائر   ،17العدد  ،1والتجارة، المجلد 



الجذور و العدوى: لأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة الراهنةا                                    :الفصل الثاني      

                                                                                                 

 90

  : دوافع وأهداف عملیة التوریق 3-2
طریق تحویل الأصول غیر السائلة إلى أصول  رفع كفاءة الدورة المالیة والإنتاجیة ومعدل دورانها، عن -

بدون الحاجة إلى زیادة  تسائلة لإعادة توظیفها مرة أخرى، مما یساعد على توسیع حجم الأعمال للمنشآ
  .حقوق الملكیة

تسهیل تدفق التمویل لعملیات الإقراض بضمان الرهونات العقاریة وبشروط وأسعار أفضل وفترات سداد  -
  . أطول

  .اطر القرض من خلال توزیع المخاطر المالیة على قاعدة عریضة من القطاعات المختلفةتقلیل مخ -
   211.تخفیف عبء المدیونیة مما یساعد على تحقیق معدلات أعلى لكفایة رأس المال -

اختصت هذه العملیات بدایة بقروض الرهن العقاري، حیث ورقت مؤسسة جیني ماي قروض الرهن 
سهل تداولها في السوق الثانوي، ونقل مخاطر السوق إلى المستثمرین، كما تم العقاري التي بحوزتها لی

استحداث مؤسسة فریدي ماك لتوریق القروض التقلیدیة وتوفیر مناخ المنافسة، واستطاعت هاتین المؤسستین 
  . جذب أموال ضخمة لقطاع الرهن العقاري

إلى أوراق مالیة یمكن بیعها في  من أهم خصائصه هو إمكانیة تحویل موجودات مالیة غیر سائلة
وتسمح هذه التقنیة . السوق المالي لمستثمرین مؤسساتیین مثل شركات التأمین، البنوك وصنادیق الاستثمار

للمؤسسات الاقتصادیة والبنوك بالتخلي عن موجودات مالیة مثل القروض العقاریة مقابل الحصول على 
  . الأموال لاستعمالها في معاملات جدیدة

الواقع أنه ورغم أن أهم القواعد المعمول بها في الإقراض البنكي والتي تنص على الأخذ بعین و 
الاعتبار القواعد الاحترازیة أي الحرص على أن یتناسب رأس المال الموجود مع حجم القروض الممنوحة، وأن 

سمح ) التوریق(ا الابتكار الجدید تتوفر سیولة كافیة تسمح بإدارة العملیات الیومیة مع هذا الالتزام، إلا أن هذ
  .بالتغلب على هذه الشروط

توسع بعد ذلك لیشمل أنواعا    MBSوهكذا بعد أن خص التوریق في البدایة قروض الرهن العقاري
أخرى من القروض، كقروض السیارات وكقروض الطلبة ، ولهذا لم یتوقف المهندسون المالیون من تقدیم 

  ABS ،CDO  ،MBSتطورا مثل اقتراح منتجات مالیة أكثر 
.MBS:mortgage backed securities   أوراق مالیة مدعمة برهونات عقاریة، عندما تكون الرهونات في

 RMBS Residential .شكل سكنات عائلیة یطلق علیها أوراق مالیة مدعمة برهونات عقاریة سكنیة
mortgage backed securities.   

ABS : asset backed securities أوراق مالیة مدعمة بأصول، وتنتج هذه الأوراق عن مثلا القروض
 .كبطاقات الائتمان  المقدمة في إطار الاستهلاك

                                                
عشر، الجوانب القانونیة والاقتصادیة  وعلاقتھ بالأزمة المالیة، رؤیة فقھیة، المؤتمر العلمي السنوي الثالث قفتحیة إسماعیل محمد مشعل، التوری -  211

  .7، ص قتصادیة العالمیة، مرجع سبق ذكرهللأزمة الا
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CDO : collatralised backed secutities  أوراق مالیة مدعمة بدیون تمثل محافظ مكونة من دیون
   212.بنكیة أو أدوات مالیة قابلة للتداول أو مشتقات الائتمان

العقاریة  التوریق العقاري هو توفیر السیولة لمؤسسات التمویل العقاري نظرا لكبر حجم الدیون إن میزة
الوحدات العقاریة،  وطول مدة سدادها، والتي غالبا ما تنشئ عن الاقتراض  بغرض تمویل شراء، بناء أو ترمیم

لإقراض العقاري إلى بیع مجموعة لذلك تلجأ شركات ا. وهذا ما یتطلب كما هائلا من السیولة المتاحة للتمویل
من الرهونات العقاریة لشركة التوریق، ثم  تقوم شركات توریق الدیون العقاریة بشراء أصل الدین من جهة 
التمویل على أن تصدر هذه الشركات سندات طویلة الأجل في حدود نسبة معینة من أصل قیمة العقارات، 

   213.أس المال للبیع للمستثمرینوذلك بعد أن یتم تصنیفها، وتطرح في سوق ر 
والواقع أن هذه العملیة تسمح بتجمیع مخاطر أساسیة معینة كمخاطر السوق والقرض عن طریق 

، ثم تقسیم )السندات، القروض، الأوراق المالیة التي یدعمها رهن( تجمیع الصكوك المعرضة لتلك المخاطر 
     214.لحائزین مختلفینالتدفقات النقدیة الناتجة إلى شرائح أو أجزاء تدفع 

بخلط الأوراق ذات خطر مع منتجات أقل خطورة، حیث تحققت هذه العملیة وفق   وبهذا یسمح التوریق
  : ثلاث مراحل

تجمیع مؤسسة مالیة لمحفظة متكونة من دیون بنكیة أو أدوات مالیة قابلة  poolingالتجمیع : المرحلة الأولى
ات القروض، تتشكل هذه المحفظة من نشاط البنك في منحه للقروض، ، أو مشتق)كالأسهم والسندات(للتداول 

  . أو شراءها للأصول
مالیة لبیعها في الأسواق المالیة بغرض  تإنشاء مركبات استثمار مهیكلة تصدر منتجا: المرحلة الثانیة

  .الحصول على التمویل
رة حسب شرائح المخاطر، من الأقل إلى توزیع المنتجات المالیة المصد tranching التقسییم: المرحلة الثالثة
  .الأكثر خطورة

  .من قبل وكالات التصنیف  AAAمؤمنة من المخاطر، یمكن أن تصنف  :seniorشرائح 
  .تتضمن مردودا مرتفعا ودرجة معتبرة من الخطورة  BBBتصنف  :mazzanineشرائح 
   215.الأكثر عرضة للخطر مع عائد مرتفع وغیر محدد: equityشرائح 

أصبحت هذه التقنیة مطبقة على كل أنواع الدیون البنكیة فاسحة المجال للبنوك بزیادة أثر الرافعة،  وقد
وبنفس الحجم من الأموال الخاصة  یمكن أن ترفع من نشاطها كلما سمح لها الطلب على القروض بذلك، 

، ولا خطر )دلات ثابثةقروض ذات مع( فتوریق الدیون یسمح للبنوك بأن لا تتحمل مخاطر معدلات الفائدة 
 . القرض

                                                
  . 40- 39عبد القادر بلطاس، مرجع سبق ذكره، ص ص  -  212
  .11 محمد مشعل، مرجع سبق ذكره، ص ،فتیحة اسماعیل -  213
  .10، ص  2008جوان  ،2، العدد 45ولي، المجلد صندوق النقد الد لوراكدوس، ، ثقة وأكثر من ذلك، مجلة التمویل والتنمیة، -  214
215  - Nicolas Bouzou, op-cit, pp  22-23  
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وهكذا تطورت الابتكارات المالیة بتطور إصدار السندات تجمع بین توریق القروض البنكیة ومشتقات 
 .القروض التي تباع على شرائح متباینة المخاطر

وقد عرفت هذه المنتجات تسویقا كبیرا وواسعا في ظل الطلب على الأوراق المالیة عالیة الإیراد، مما 
فع مصدري المنتجات المالیة المهیكلة الحصول على قروض أساسیة أقل نوعیة للوفاء بالطلب على د

كثیر من شركات التأمین  ىمنتجاتهم، وكان من السهل تسویق هذه الأوراق المالیة عالیة المرتبة والإیراد لد
ثمرون الآخرون كصنادیق الصغرى الأخرى في مختلف أنحاء العالم، أما المست كوصنادیق المعاشات والبنو 

التحوط والذین لدیهم رغبة في تحمل مخاطر أكبر، فبدت أیضا عائدات الأجزاء أقل مرتبة من هذه الأوراق 
  216.المالیة مغریة، وقد ساعدت وكالات التصنیف الائتماني على انتشار هذه المنتجات
ین فعالیة النظام المالي في إذا كان اللجوء من الناحیة النظریة إلى عملیة التوریق یسهم في تحس

مجمله، لأنه یسمح بتوزیع أفضل للمخاطر، فإنه من الناحیة التطبیقیة یعمل على رفع الطلب على الأصول 
   217 .عالیة المخاطر من طرف المتعاملین الخارجیین بمرور الوقت

بئها، مما وهكذا لم یعد منشئ الأصول حائزا علیها، لأنه لا یبقي على المخاطر بل یتخلص من ع 
وتتبعها، فترتب عنه ارتفاع حجم القروض في النظام وتراجع جودتها،  جعله أقل صرامة في تحلیل المخاطر 

  . وارتفاع المخاطر المحتملة من طرف مشتري الأوراق المالیة
  

   . اختلالات أخرى مفسرة للأزمة: المطلب الثالث
الیة الدولیة وبالأخص في أسواق رؤوس في ظل التحولات والتغیرات التي طرأت على البیئة الم

الأموال، فقد ساهمت عدة اختلالات مالیة أخرى في تفاقم الأزمة خاصة في ظل التحریر المالي والتخلي عن 
  . الوساطة المالیة

وفي هذا المجال، یفسر سلوك مختلف الأعوان الاقتصادیین والمستثمرین انتشار عملیات المضاربة 
  . ، في ظل عدم تناظریة المعلومات وغیاب الشفافیةوانطلاق أزمة السیولة

  
   :المستثمرون -1

في ظل السیولة الوافرة، والعوائد الضعیفة نسبیا في أسواق رؤوس الأموال، اتجه عدد كبیر من 
المستثمرین المؤسساتیین أو الخواص إلى اقتناء منتجات عوائدها مرتفعة نسبیا، مما ساهم في ارتفاع أسعارها 

ق التصرفات الجماعیة، حیث فسر هذا الارتفاع بتوقع استمرار هذا الاتجاه التصاعدي للأسعار، ولم عن طری

                                                
  10مرجع سبق ذكره، ص   لوراكدوس، -  216
217  - Patrick Artus et autres , op-cit, p 56 
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أن هذا العائد المرتفع كان ) من مسیري صنادیق المعاشات، التأمینات، ومؤسسات أخرى(یتجاهل الخبراء 
  .ذو تقییم سيء مقابل خطر

ً لكن الحصول على عوائد مرتفعة والأمل في ً التعرض لل  risque sansخطر دون مواجهة الخطر

risque  هو الدافع وراء إقدام المستثمرین على هذه العملیات، وهذا ما لا یعكس الواقع إذ لا یوجد ربح مرتفع
  218.دون التعرض لمخاطر مرتفعة

 وفي هذا الإطار یمكن أن نخص بالذكر صنادیق التحوط التي تعد من أبرز المستثمرین المؤسساتیین الذین
  .ساهموا في انطلاق وتعمق الأزمة

  : صنادیق التحوط
، تطالب بالهامش الضروري في حالة )أموال الادخار والقروض(هي صنادیق تعمل بأموال الغیر 

، یعتبر مجال استثمارها متنوع، حیث توظف )الشراء الهامشي والبیع على المكشوف(التطور السالب للقیم 
، وعبر أسواق مالیة غیر مرتبطة، فتنتقل  من أسواق )مستخدم للتغطیة توظیف(أموالها في سندات الخزینة 

. المواد الأولیة إلى أسواق الأسهم مرورا بالمشتقات المالیة على المؤشرات والمستقبلیات على معدلات الفائدة
وق تحقق أداء یفوق متوسط أداء السوق، ذلك كونها تجید مزاوجة مختلف تقنیات السوق سواء المنظم أو س

  219.بالتراضي
 )إن خصائص هذه الصنادیق جعلها تشغل موقعا هاما في الأزمة، فوفقا لدراسة فرقوسن ولاستر  

Ferguson, D.Laster, 2007 )   ملیار دولار، ما یقارب  2000و  1400صندوق ما بین  2000فیسیر
م في الولایات المتحدة من حجم مبادلات الأسه %30والتي تشكل  2000منذ بدایة سنوات  %20نموا بمعدل 

  .الأمریكیة
، متضمنة نسبة CDOمن شرائح  1400وقد توفرت هذه الصنادیق في الأزمة الراهنة على أكثر من 

، وهذا ما وضعها في قلب الأزمة، وجعلها تسجل العدید من الخسائر في  equityمن شرائح  %80تفوق 
للمنتجات المالیة المهیكلة غذى الخطر النظامي وساهم  بدایة الأزمة، كما أن الامتلاك الكبیر لهذه الصنادیق

وفضلا عن ذلك فقد اعتمدت هذه الصنادیق على رافعة مالیة جد مرتفعة، مما جعلها تشكل . في أزمة السیولة
 220.عنصرا حاسما في الأزمة

  
 

                                                
218  - Monique Bourven, Yves Zehr, la crise bancaire et la régulation financière, Conseil économique et social et 

environnemental, 2009, p21. consulté le 01-01-2010. 
  http://www.conseil-economique-et-social.fr/rapport/doclon/09030606.PDF 
لمي وآثاره على الاقتصادیات تباطؤ الاقتصاد العا: لمیاء عماني، شهرزاد زغیب، الأزمة المالیة من المتسبب ومن المتضرر، مؤتمر الأزمة المالیة الدولیة -

  219.، بجایة، الجزائر2009أكتوبر  12-11الأورومغارربیة، 
220  - André Cartapanis, Les Hedge Funds et la crise financière internationale, Crise financière analyses et propositions,   

Revue d'économie financière en collaboration avec risques, Hors série, N 73-74, Juin 2008, p 187.   
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  : هیكل ومستوى الأجور في الصناعة المالیة -2
كارات المالیة التي أخرجت عددا معینا من الانحرافات في من الجذور الأساسیة المفسرة للأزمة، الابت

نظام التحفیزات وأجور المتعاملین، مما جعل أجور بعض المتعاملین المالیین محل انتقاد كبیر، فهي غیر 
منطقیة وتنص على أن المتعاملین في المهن المالیة وانطلاقا من مستوى معین، یتحصلون على أجر ثابت 

، حیث تتراوح  bonusعیفا في غالب الأحیان مقارنة بأجرهم المتغیر المتمثل في العلاوات ملائم، لكن یعد ض
من أجرهم الثابت، لكن هذا ) حالة أقل ندرة( إلى عشرات المرات ) جد نادرة(مرة  0قیمة هذا الأخیر ما بین 

ج و الأداء، فهو معدوم أم النظام یعتبر غیر متناظر حیث لا یمكن أن تكون العلاوات سلبیة مهما كانت النتائ
  221.إیجابي وغالبا ما یتحصل علیه المتعاملون

وقد أكدت طروحات ستیغلیتز هذا الاتجاه، مشیرا إلى مساهمة نظام العلاوات بطریقة أساسیة في 
الأزمة الراهنة، الذي یشجع الإفراط في اتخاذ المخاطر لما تسیر الأمور بشكل جید، فیتحصل المالیون على 

وقد بلغت العلاوات مبالغ قیاسیة، قدرت حوالي . مرتفعة أما في الحالة العكسیة فلن یتحملوا الخسائر علاوات
، تم توزیعها من طرف خمسة بنوك أعمال رئیسیة في وول ستریت، حیث 2006ملیار دولار نهایة  24

ملیار  40ملیون دولار،   53.4على Lloyd Blankfein لویلد بلاكفین Goldman Sachs تحصل رئیس
 Richardملیون دولار بالنسبة لـ ریتشارد فولد  Morgan  ،11التابع لـ   John Mackدولار لـ جون ماك 

fuld  التابع لـLehman Brothers  بالنسبة  2007، ورغم النتائج السیئة المسجلة في الثلاثي الأخیر لـ
في ثلاثیین ما ربحه في  Merril Lynchملیار دولار،  وفقد  68لمعظم البنوك والتي قدرت علاواتها بـ 

ملیار دولار من  16ملیار دولار، إلا أنه وزع له  4900الثلاثیات الست التي سبقته، والذي أعلن عن إیقاف 
   222.العلاوات، مبلغ یتجاوز أرباحه السنویة

 
  : عدم تناظریة المعلومات -3

ض، وتجنب المخاطر بالنسبة للأعوان تعتبر المعلومة عنصرا أساسیا في فهم وتشخیص علاقات الإقرا
  .الاقتصادیین في ظل الخطر وعدم التأكد الملازمین للأسواق المالیة

إن إشكالیة عدم تناظریة المعلومات التي عادة ما تطرح بین المنشئ والمستثمر، نظرا لتوفر العنصر 
ملیات الواسعة لتوریق قروض الأول على معلومات أفضل من الثاني، قد تعمقت في الأزمة الراهنة نظرا للع

   223.العقاریة عالیة المخاطر وهیكلة المنتجات المالیة

أن سبب الأزمة هو ندرة المعلومات ذات النوعیة الجیدة   Xavier Vivesوقد اعتبر كزافیي فیف
ادرة وانعدام المواءمة بین حوافز الأعوان في السوق، ففي حالة عدم تناظر المعلومات حیث تكون المعلومات ن

                                                
221  - Bertrand Jacquillat,  op-cit, p10  
222 -, P55.  Patrick Artus et autres, op-cit  
223 - p58. Patrick Artus et autres  ibid, op-cit,   
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وموزعة بشكل غیر متساو، فإنه یتوقع ألا تعكس الأسعار مستوى العرض والطلب، وبهذا تنحرف عن 
   224.أساسیات السوق، فتنتج صعوبة في التسعیر وخاصة تسعیر المخاطر في ظل الابتكارات المالیة

 ex( بعدین وفضلا عن ذلك تعتبر المعلومة في إطار علاقة القرض غیر متناظرة  بطبیعتها، تتشكل من

post, ex ante ( ویمكن أن تتسبب في حدوث خطر نظامي متعلق بالترابط بین الأعوان الاقتصادیین الذین
   . یحققون مختلف العملیات الاقتصادیة في نفس النظام مع رؤى مختلفة

 ce qui est prévu-constaté.ما هو متوقع  ومرغوب قبل المبادلة: ex anteعدم تناظریة المعلومات  -
avant l échange 

 ce qui est réalisé-constaté après l.ما هو محقق بعد المبادلة: ex postعدم تناظریة المعلومات  -
échange. 

الوضع الذي یجد فیه المقرض صعوبة في التمییز بین (یتخذ البعد الأول شكل الاختیار المعاكس 
ن طریق تقدیرات غیر تامة للمخاطر، وهكذا یطبق ، فسیمیز المقترضین المفترضین ع)المقترضین الجیدین

الدائن معدلات فائدة مرتفعة لمقترضین ذوي ملاءة مرتفعة، ومعدلات أقل ارتفاعا لمقترضین ذوي خطر ملاءة 
مرتفع وهم على استعداد لاكتتاب القرض، وهكذا فإن الاختیار العكسي یعزز إمضاء عقود القروض مع 

  .المقترضین الجیدین المقترضین السیئین على حساب
فیأخذ شكل المخاطر المعنویة، ففي هذه الحالة فإن المدین یمكن أن یتخذ  مخاطر   ex postأما البعد الثاني 

    225.بحثا عن العائد، آملا أن یتدخل الدائن لینقذ المدین وینقد نفسه
ن عدم تناظریة ومن هنا یمكن أن نخلص إلى أن میكانیزمات السوق  تؤدي إلى خطر نظامي، ذلك أ

المعلومات ستؤدي إلى تجاوزات سلبیة، وهي السبب في جزء كبیر في الهشاشة المالیة للنظام المالي في 
  .مجمله

 
  :  marché de gré a gréأسواق بالتراضي  -4

لمعرفة العلاقة بین هذه الأسواق والأزمة الراهنة یجب التعرف على بنیتها التي تساعد على تفسیر 
  . ذي واجهته المنتجات المالیة المهیكلةالإشكال ال

إن أهم ما یمیز هذه الأسواق هو التداول الثنائي بین العملاء والسماسرة حیث لا یتم الإفصاح عن 
أسعار وأحجام التداول، وعدم اتسام میكانیزم تحدید الأسعار بالشفافیة ولا توجد مراقبة للسوق لتحدید المراكز 

للبورصة التي تقوم بدور الوسیط في عملیات البیع والشراء، حیث یتم التداول  المعرضة للخطر، وهذا خلافا
  226.علنا

                                                
  .12وشاح رزاق، الأزمة المالیة الحالیة، مرجع سبق ذكره، ص  -  224
225-  David Mourey, De la crise financiere à la crise économique, les relations étroites entre  finance et économie, 

consulté le 15-01-2010. http://www.apses.org/IMG/pdf/00_MOUREY_Rapport_Moral_2009.pdf 
  .35، ص2008جوان ، 2، العدد 45صندوق النقد الدولي، المجلد راندال دود، أسواق خارج البورصة، التمویل والتنمیة،  -  226
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وفضلا عن ذلك فلا تضم هذه الأسواق سماسرة یتعهدون أو یلتزمون بدعم سیولة السوق والحفاظ على 
ع العروض الملزمة والطلب طوال یوم التداول، إذ یستطیعون الانسحاب خلال فترات الشدة من عملیة صن

   227.السوق ویتأثر التداول
فبعدما كانت الأسواق بالتراضي سائلة تتداول فیها الأوراق المالیة المهیكلة  أصبحت عدیمة السیولة 
وغیر مرنة في مواجهة اضطرابات السوق، فترتب عنها عجزا في تقدیر الأوراق المالیة والمشتقات، والاتجار 

  .فیها
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
  

                                                
  .15راندال دود وبول میلز، مرجع سبق ذكره، ص -  227



الجذور و العدوى: لأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة الراهنةا                                    :الفصل الثاني      

                                                                                                 

 97

 .من أزمة قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر إلى أزمة اقتصادیة: الثالمبحث الث
تشكل آلیات انتشار العدوى أحد المحددات التي تمكننا من تحلیل وفهم مظاهر الأزمة، حیث أدت 
اضطرابات جزء معین من سوق الرهن العقاري إلى خسارة الوسطاء البنكیین ومختلف الأعوان الاقتصادیین، 

خفاقات سوق الرهن العقاري إلى الأسواق والمؤسسات الحیویة في النظام المالي وبهذا انتقل ٕ ت وامتدت مشاكل وا
  .والاقتصاد الحقیقي

أزمة قروض الرهن العقاري : وعلى هذا الأساس سیتم تقسیم المبحث التالي إلى المطالب الثلاثة التالیة
  .یة الراهنةعالیة المخاطر، وطرق انتقال العدوى ومراحل الأزمة العالم

  
  . أزمة قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر: المطلب الأول

انطلقت الأزمة الراهنة من سوق الرهن العقاري عالي المخاطر، إذ ورغم تحذیر بعض الاقتصادیین 
من خطر اقتراب أزمة مالیة تهدد استقرار الاقتصادیات العالمیة وتؤدي إلى اضطراب النظام المالي العالمي، 

  .أن الاختلالات الاقتصادیة والمالیة تعمقت، وتفاعلت الأوضاع إلى أن تفجرت أزمة الرهن العقاري إلا
  
   :تنبؤات وتحذیرات بعض الاقتصادیین -1

وبول كروجمان من وقوع  Shiller et Caseرغم خشیة بعض الاقتصادیین وعلى رأسهم شیلر وكاس
شارة بعض الدراسات ا2003ظاهرة الفقاعة منذ  ٕ من طرف الاحتیاطي الفدرالي إلى عدم  2004لصادرة في ، وا

خاصة الدیمغرافیة إلا في حالات استثناءات (ارتباط ارتفاع أسعار العقار بتطور الأساسیات الاقتصادیة 
  228.، فلم تشكل هذه المواقف إجماعا)قلیلة

للولایات  العاموخشیة من وقوع أزمة، توقع العدید من الخبراء صعوبة التحكم مستقبلا في الدین 
، 2004أوت  18المتحدة وانهیار الاقتصاد الأمریكي، ففي  ً أمریكا تتجه نحو الانهیار ، صرح مارتن وولف أن ً

لى أقصى  2005بانهیار الدولار في  Nouriel Roubini * تنبأ نورییل روبیني 2004دیسمبر  21وفي  ٕ وا
سبب ارتفاع أسعار المواد الأولیة والمنتجات كما تنبأ البعض بتباطؤ الاقتصاد الأمریكي ب. 2006حد في 
  .  الغذائیة

أما البعض الآخر، فقد میز بین الدین العام والخاص في تنبؤاتهم للأزمة، واتجه عدد قلیل من الخبراء 
إلى التنبؤ بأن انطلاق الأزمة سیكون بفعل الدین العقاري للأفراد الأكثر هشاشة في الولایات المتحدة 

 .الأمریكیة

                                                
228  - Patrick Artus et autres, op-cit, p25  

  أستاذ الاقتصاد بجامعة نیویورك* 



الجذور و العدوى: لأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة الراهنةا                                    :الفصل الثاني      

                                                                                                 

 98

، أن خلق مجموعة كبیرة من  Raghuran Rajan* غوران رجانا، كتب ر 2005سبتمبر 10 في
الوسطاء یرفع من قدرة النظام المالي على اتخاذ المخاطر، لكنه یضع تهدیدات كبیرة على التوازنات 

 229.العالمیة

ي أدى إلى وتعد الدراسة التي قدمها نورییل روبیني من أبرز تنبؤات الاضطراب المالي العالمي الذ
 230:مرحلة 12ركود، والذي قسم وفقها الأزمة إلى 

 %30أو  20%حدوث ركود عقاري حاد في الولایات المتحدة الأمریكیة یؤدي إلى انخفاض الأسعار بـ  -    
  .حالة ملكیة سلبیة   ، وتجد العدید من العائلات نفسها في

لعقاریة عالیة المخاطر، مما یقلص قدرة البنوك ظهور خسائر جدیدة تفوق التوقعات الأولیة في القروض ا -  
 .على تقدیم القروض

امتداد أزمة ندرة القروض من القروض العقاریة إلى جزء كبیر من قروض الاستهلاك كالقروض المتعلقة  -  
 .ببطاقات القرض وقروض السیارات واقتراضات الطلاب

، یعقبها تدهور assureurs monoline**لنشاط تدهور التنقیط المقدم من طرف شركات تأمین أحادیة ا -  
  .الأوراق المالیة المدعمة بأصول

 . انهیار القطاع العقاري التجاري -  

 .خسارة بنك كبیر محلي أو وطني -  

 ..ظهور خسائر كبیرة على عملیات الشراء بالاقتراض -  

ي تضمن هذا النوع من و العقود بالتراضي الت CDSعجز المؤسسات الذي یؤدي إلى خسائر في  -
 .ملیار، وقد تمتد هذه الخسائر إلى وكالات التأمین 250الاقتراض، یمكن أن تصل الخسائر إلى 

الاستثمار والمؤسسات غیر المنظمة، مع صعوبة معالجة هذه الأخیرة، هذا لعدم قدرتها  صنادیق انهیار -  
 .على الحصول على قروض من البنوك المركزیة

 .استمرار انخفاض أسعار الأسهم، وانهیار صنادیق المضاربة -  

اختفاء السیولة في عدد كبیر من الأسواق المالیة، بما في ذلك سوق ما بین البنوك والأسواق النقدیة،  -  
  .فقدان الثقة في الملاءة والمتسببة في

القروض، تصفیة إجباریة وبیع الدخول في مرحلة حلقة مفرغة من الخسائر، انخفاض رأس المال، تقلص  -
  .  استعجالي للأصول

  .   وبالفعل هذا ما وقع في الأزمة الراهنة، حیث انهارت الأسواق المالیة وامتدت التداعیات إلى القطاع الحقیقي
                                                

229  - jacques Attali , op-cit, p p-61-62  
230 -Martin Wolf, Crise financière le krach parfait, consulté le 01-05-2009 

 . http://contreinfo.info/article.php3?id_article=1726  
  .لجامعة شیكاغو Gaduate school of businessمدیر البحث في * 

  جات عادة عالیة التصنیف، حیث تسدد أقساط ورسوم معینة، ولأنواع محددة من المعاملاتشركة تأمین عبارة عن بائعي الحمایة، تضمن المخاطر لمنت** 
  .عادة معاملات التوریق
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  :جذور الفقاعة العقاریة -2
ول فیما إن توسع سوق الرهن العقاري عالي المخاطر كان نتیجة اجتماع العدید من العوامل، سنحا

یلي إبراز أهمها من تكون الفقاعة العقاریة إلى التوسع النقدي، ووجود قیود للحصول على القروض 
  .الكلاسیكیة

  : الفقاعة العقاریة والسیاسة النقدیة التوسعیة 2-1
تعود جذور الفقاعة العقاریة إلى منتصف تسعینیات القرن الماضي، فبعد أن بقیت أسعار المنازل   

وفق دراسة روبر شیلر، ارتفعت أسعارها مع ازدهار  1995إلى  1895تغییر لمدة مائة سنة من  تقریبا دون
أسعار الأسهم وهذا ما أثر إیجابا نتیجة لارتفاع  1995انطلاقا من سنة  consomation boomالاستهلاك 

   231.رهاعلى ثروات المتعاملین، مما دفعهم لشراء المنازل وهذا ما أدى إلى بدایة ارتفاع أسعا
ویرى البعض أن انفجار فقاعة الانترنت هو بمثابة بدایة الفقاعة العقاریة، فمع انفجار هذه الفقاعة عام 

، فقدت الاستثمارات في القیم البورصیة جاذبیتها لصالح الاستثمارات العقاریة، وانهار مؤشر النازداك 2000
، )2000النصف الأول من شهر أفریل ( سبوعین في ظرف أ %27المعبر عن القیم التكنولوجیة والانترنت بـ 

فوجد الرأي العام الأمریكي في العقار فرصة للاستثمار أكثر تأكیدا وربحیة من سوق الأسهم مع ارتفاع مستمر 
    1990.232لأسعار العقار منذ نهایة 

الي دورة وبهدف مواجهة الركود المحتمل الناتج عن انفجار فقاعة الأنترنت استهل الاحتیاطي الفدر 
  . في أقل من ثلاث سنوات %1إلى  %6.1من 2001تخفیض المعدلات الرئیسیة ابتداء من 

، مما أدى إلى توسع الإقراض *معدلات حقیقیة سالبة %1وقد وافقت هذه المعدلات الرئیسیة الاسمیة 
ناخ من توسع خصوصا قروض الرهن العقاري وأدى إلى ارتفاع الطلب على السلع العقاریة، وفي ظل هذا الم
 . السیولة، فإن تكلفة إعادة التمویل كانت جد ضعیفة والنتیجة هو التوسع الكبیر لقروض الاقتصاد

، واستمرار 2001والواقع أن ما ساهم في تخفیض معدلات الفائدة هو بطئ تعافي الاقتصاد من ركود 
وسرع   ،%1فائدة إلى ، مما أدى إلى تخفیض معدلات ال2003وحتى صیف  2002إلغاء الوظائف خلال 

كما ارتفعت البنایات، . 2006إلى الربع الرابع لسنة  2002في ارتفاع أسعار المنازل من الربع الرابع لسنة 
  233.وكل ذلك أثر على معدلات الادخار سلبا والاستهلاك إیجابا
حتیاطي ، مع دعم الرئیس السابق لمجلس الا2001وفي هذا المجال أرجع ستیغلیتز الأزمة إلى ركود 

الأكثر ثراء بغرض  نالفدرالي آلان غریسبان والرئیس جورج بوش الذي خفض الضرائب واستفاد منها الأمریكیو 
وبهذا لم یكن للاحتیاطي الفدرالي الأمریكي إلا هامش قلیل لاتخاذ . إخراج  الاقتصاد من هذا الركود

                                                
231- Dean Baker, The housing bubble and the financial crisis, p 73.  

consulté le 01-02-2010,  www.paecon.net/PAEReview/issue46/Baker46.pdf  
232- Laure Klein, op-cit, p22   
 .تجاوز التضخم لسعر الفائدة الاسمي* 

233  - Dean Baker, op-cit, p 74  
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، %1والتشغیل، فخفض معدلات الفائدة إلى الإجراءات اللازمة ولتلبیة وتحقیق أهدافه للمحافظة على النمو 
وبهذا تحقق النمو الاقتصادي في الولایات المتحدة الأمریكیة بفضل ارتفاع معدلات المدیونیة، والواقع أن 
معدلات الفائدة المنخفضة لم تقدم تحفیزا كافیا للاقتصاد،  فتراخت معاییر الاقراض بغرض رفع نسبة 

  234.الیة، وهذا ما غذى نمو قروض الرهن العقاري عالیة المخاطرالاقتراض وتم ابتكار منتجات م

  : قیود الحصول على القروض الكلاسیكیة  2-2
یعتبر هذا العنصر من أهم الأسباب المفسرة لنشوء سوق الرهن العقاري عالي المخاطر، حیث سمحت 

الذین یستحیل )  السیئ للاقراضذوي الملاءة الضعیفة والتاریخ (قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر للأفراد
علیهم اكتتاب قروض كلاسیكیة بالحصول على الملكیة، فقد كانت طلبات القروض من ذوي الدخول الضعیفة 
أو البسیطة مرفوضة في سوق القرض من طرف المؤسسات المقرضة بسبب خطر القرض المرتفع، وهذا ما 

 1997في   CRAعن  طریق التصویت على قانون  الأمریكي إلى وضع نهایة لهذا التمییز سدفع الكونغر 
235  
 :الابتكارات المالیة 2-3

لقد شجعت وفرة السیولة العالمیة والتوسع النقدي المنافسة الشدیدة بین مؤسسات القرض وأدت إلى 
مجموعة من الابتكارات المالیة، حیث تطور سوق العقار والسوق الثانوي للأوراق المالیة المدعمة بدیون 

ة، وتم توریق نسبة عالیة من قروض الرهن العقاري، وقد شجعت تقنیات التمویل كلا من الوسطاء، عقاری
البنوك والمؤسسات غیر البنكیة إلى البحث عن وسائل جدیدة للتخلص من قیود المدیونیة، وهكذا أصبح 

  236.عرض القروض أكثر ابتكارا وملاءمة لكل أنواع المقترضین

قدمة لمصدري القروض والمورقین وحتى وكالات التصنیف الائتماني على ولم تعمل كل الحوافز الم
التشكیك في هذه الأوراق المالیة، بل رفعت حجم المعاملات وعملت على تشجیع إهمال قضایا أساسیة كنوعیة 

وفضلا عن هذا فقد أدى التفاؤل بشأن قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر إلى تحویل . القرض والحذر
  AAA.237منها إلى أوراق مالیة ذات تصنیف ائتماني مرتفع  %90حوالي 

وهكذا ارتفعت ملكیة وأسعار المنازل وبدا الاستثمار في العقار طریقا آمنا، مما أدى إلى ارتفاع معدل 
مالكي المنازل في الولایات المتحدة الأمریكیة لدى مختلف المجموعات العرقیة والأعمار، لكن ورغم كل هذه 

  . ات، لم یكن هذا التنسیق مثالیا لكل الأفراد وفي كل الظروفالایجابی
  5000، اعتبرت وكالتا فاني ماي وفریدي ماك الممتلكتان لـ2008وفي هذا الإطار، ووفقا لمعطیات 

ملیار دولار من أوراق الرهن العقاري عالیة المخاطر فاعلتان أساسیتان في السوق الثانوي للرهن العقاري، 

                                                
234  - Joseph Stiglitz, Heure des comptes a sonnée pour les américains qui vivaient au-dessus de leurs moyen, consulté le 

05-11-2009,  http :contreinfo.info/article.php3 ?id_article=1202 
235  - Laure Klein, op.cit, p27  
236  - Christine Rifflart, op-cit, p 98 .  
  .15راندال دود وبول میلز، مرجع سبق ذكره، ص -  237
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یا من طرف الحكومة الفدرالیة الأمریكیة، هدفها هو تشجیع توسع القروض إلى بعض القطاعات مدعمتان نسب
وذلك عن طریق ضمان سیولة السوق الثانوي من خلال شراء ) التعلیم، الزراعة، العقار( المهمة في الاقتصاد 

ة المؤسسات المدعمة من طرف الحكوم GSEقروض من المؤسسات المقرضة، كما تستجیب إلى 
Government sponsored entreprises  الذي ساهم بشكل كبیر في نشاط السوق الثانوي للرهون ،

العقاریة، وفي الازدهار العقاري للعائلات الأمریكیة، فتشتري هذه المؤسسات المدعمة من طرف الحكومة 
برهونات عقاریة، وتصدر أوراقا مالیة مدعمة  poolsالقروض من المؤسسات المنشئة، تجمعها في مجمعات 

حیث یمثل قطاع القروض العقاریة السوق الأساسي لتدخلها، سمحت هذه الوحدات للملایین من العائلات 
    238.الأمریكیة الحصول على الملكیة، مما ساهم في تشكیل الفقاعة العقاریة

ل ساهمت عملیة والواقع أن الوفرة النقدیة لم تشكل العنصر الوحید المحدد لجذور الفقاعة العقاریة، ب
توریق القروض العقاریة بشكل كبیر في تشكیلها، ذلك أن وجود سوق ثانوي للقروض خفض من التكلفة 
المتحملة من طرف المنشئ، كما أن توسع السوق الثانوي لم یعمل سوى على توسیع القروض وتكوین الفقاعة 

  .العقاریة
وعملیات الإقراض للأفراد ضعیفي الملاءة   وهكذا اجتمعت كل هذه العوامل، فارتفعت أسعار العقار،

  .وتكونت الفقاعة العقاریة
  
  :انفجار الفقاعة العقاریة وانهیار أسواق الرهن العقاري عالیة المخاطر -3

تعتبر أزمة قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر من أهم العوامل التي فجرت الأزمة المالیة لسنة 
رفع مجلس الاحتیاطي الفدرالي معدلات الفائدة التي  2005فابتداء من  لكنها لم تكن السبب الوحید، 2008

یفرضها على البنوك بهدف الحد من التضخم، فارتفعت تكلفة الإقراض، وانخفض الطلب على العقار، وفي 
نفس الوقت تضاعف العجز عن السداد ، مما دفع البنوك إلى إعادة بیع عقارها، نتج عنه انخفاض عملیات 

  239.وارتفاع نسب البیع مما أدى إلى تخفیض أسعار العقارات الشراء،

، حیث غالبا ما 2006وقد ظهرت أولى إرهاصات أزمة قروض الرهن العقاري عالي المخاطر في 
منحت هذه القروض من طرف سماسرة غیر خاضعین للتنظیم البنكي لأفراد مواردهم غیر كافیة لتأمین السداد، 

ع قیمة ممتلكاتهم كي تكون ضمانا كافیا أو تسمح بالتخلص من المدیونیة عن معتمدین على توقعات ارتفا
لكن الدورة العقاریة أدت إلى انقلاب الوضعیة، حیث تراجعت المؤشرات حسب . طریق إعادة بیع الممتلكات

ل ، وارتفع العجز عن السداد في السداسي الأو 2006إحصائیات الثلاثي الثالث والرابع للسداسي الأول لـ 

                                                
238  - Laure Klein, op.cit, p26   
239 -Daniel Rallet , Gérard Grosse, op-cit.  
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في قروض أخرى غیر قروض الرهن  retard d échéancesالاستحقاق  ت، كما تفاقمت تأخیرا2006لـ
     240.العقاري عالي المخاطر 

، یمكن أن تحلل 2006وهكذا فإن الأزمة العقاریة التي هیمنت على الولایات المتحدة منذ بدایة سنة 
كل مرحلة جدیدة من تراجع الوضعیة، فبعد عدة   كإحدى الأزمات الدوریة المتكررة، التي تقع عند اقتراب

وبهذا تراجعت . سنوات من النمو الكبیر أصبح الحصول على العقار صعبا، فتقلص التعامل في سوق العقار 
قدرة العائلات على الاستدانة وبدأت السیاسة النقدیة في الانكماش لمواجهة الآثار التضخمیة للنمو، وباختصار 

 .  لمالیة للعائلات، وانخفضت مبیعات العقار والاستثمار العقاريتراجعت الوضعیة ا

وعاد إلى  مستواه عام   2007و  2005بین نهایة   %30كما انخفض الاستثمار السكني للأفراد بـ 
فانخفضت المبادلات في العقار  %50، فانخفض النمو وتراجعت رخص وأشغال البنوك إلى حدود 1998

خلال ثلاث (في العقار القدیم، كما تراكم المخزون السكني غیر المباع  %30و بـ %60الجدید بحوالي 
 .في القدیم %10في الجدید وأكثر بـ  %20وتراجعت الأسعار بـ ) سنوات

، وضع تراجع السوق حدا للتوازن الهش الذي كان سائدا، فتدهورت الوضعیة 2006انطلاقا من 
ممتلكاتهم للتخلص من الدیون، وارتفعت الدفعات الشهریة حتى بلغت  المالیة للأفراد الذین لم یعد بإمكانهم بیع

الرهن العقاري   من قروض %20عرفت  2007من عوائد الأفراد وتفاقم التأخر عن السداد، وفي نهایة  50%
في  %10مقابل  -تجاوزت ستة أشهر-عالي المخاطر ذات معدلات فائدة متغیرة تأخیرات عن السداد 

ولم تقتصر هذه الصعوبات على سوق الرهن العقاري الثانوي بل شملت . منها %6على ، وتم الحجز2005
 .في سوق القروض الأولیة  صعوبات الدفع

، كما اعتبر هذا التراجع 2006وهكذا أصبحت وضعیة الأفراد غیر محتملة بسبب تراجع الأسعار منذ 
تفاع معدلات الفائدة، والدفعات الشهریة، منذ أكثر من عقد، وهذا في ظل استمرار ار  2006الأكثر حدة في 

مع ارتفاع العجز عن السداد في كل من قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر والقروض من الدرجة الأولى 
خاصة تلك التي تخص المعدلات القابلة للتعدیل وما تبعها من ارتفاع عملیات الحجوزات، وهذا ما یوضحه 

 241.الشكلین التالیین
 
 
 
 
  

  

                                                
240 -Monique Bourven, Yves Zehr, op-cit,  12-13.   
241  - Jean-Charles Bricongne et autres, la crise des subprime : de la crise financière à la crise économique, consulté le 

05-05-2010.  
http://www.insee.fr/fr/indicateurs/analys_conj/archives/mars2009_d1.pdf  
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  .نسبة القروض المندرجة في عملیة الحجوزات حسب نوع القروض: الولایات المتحدة الأمریكیة :8شكل 

  
  Jean-Charles Bricongne et autres, op-cit, p 2: المصدر

  
معدل العجز عن السداد حسب الأنواع الرئیسیة : الولایات المتحدة الأمریكیة: 9شكل 

  .للقروض
  Jean-Charles Bricongne et autres, Ibid, p 2: المصدر
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والتي  وبهذا فقد نتج عن ارتفاع الصعوبات في سوق العقار الأمریكي نشوء مناخ من عدم التأكد
  .انتقلت إلى مجمل الأسواق المالیة

 
  . ىطرق انتقال العدو: المطلب الثاني

ق، تعقد المنتجات المالیة الراهنة إطارا تحلیلیا جدیدا، فقد أدرج التوسع في التوری  تتطلب الأزمة المالیة
والواقع أن الأزمة المالیة مست البلدان المتقدمة والناشئة والنامیة بدرجات مختلفة . نموذجا خاصا بهذه الأزمة

  .وعبر قنوات مختلفة وهذا ما سنحاول توضیحه من خلال دراستنا
  
  :الإطار التحلیلي للعدوى -1

الصفة العالمیة ووجود قروض الرهن العقاري عالي من أبرز الخصائص الممیزة للأزمة الراهنة هو 
وتوسع عملیات التوریق  المخاطر أساسا في الولایات المتحدة، وانتشارها عالمیا نظرا لترابط المؤسسات المالیة،

عادة تقییم أسعار المخاطر ٕ  .وا

ن المتقدمة كمرحلة والواقع أن هذه الأزمة التي بدأت في الولایات المتحدة الأمریكیة وانتقلت إلى البلدا
أول، قد مست الأسواق الناشئة والدول النامیة كذلك، فعلى إثر انخفاض أسعار الأصول ذات خطر في 
الولایات المتحدة تأثرت البنوك الأوروبیة الممتلكة لهذه الأصول وانخفض الطلب علیها، مما أدى إلى انهیار 

      242.ك في أوروبا وتفجرت أزمة ثقةوبهذا تأثرت أسواق ما بین البنو   البورصة الأوروبیة،
وبدورها تأثرت البلدان الناشئة عبر العدید من القنوات أهمها انخفاض التمویل الخارجي، وخروج 
رؤوس الأموال المفاجئ من هذه الأسواق، مما أضعف النقود المحلیة والبنوك فأصبح النظام البنكي هشا 

لقروض، كما شكلت الصادرات قناة رئیسیة لانتقال الأزمة فتدهورت قیمة الأصول وانخفضت نوعیة محافظ ا
  . نظرا للحیز الهام الذي تحتله هذه الدول في هیكل التجارة الدولیة

والواقع أن فهم هذه الأزمة یتطلب إدراج إطارا تحلیلیا جدیدا للعدوى، فقد تداخلت العدید من العناصر 
فإن الإفراط في المخاطر وتضاعف الخسائر في . الميوعملت على توسع وانتقال الأزمة على المستوى الع

سوق العقار الأمریكي عالي المخاطر، لا تفسر بمفردها انهیار الأسواق المالیة وتدهور أصول المستثمرین، 
فقد عمل توسع نموذج الأعمال لإصدار القروض وتوزیعها وتضاعف المتدخلون، مع احتمالات إعادة التمویل 

 و CDOفقد عملت المنتجات المالیة . لمالیة على إنشاء قنوات جدیدة لتحویل المخاطروتعقد الابتكارات ا
RMBS  على إعادة توزیع المخاطر داخل وخارج الدائرة البنكیة، مما أسفر على انتشار الصعوبات إلى

لى صنادیق المضاربة وبنوك الاستثمار وشركات التأمین أحادیة النشاط ٕ   . الوسطاء المالیین وا

                                                
242  - 29-30 Jean-Charles Bricongne et autres, op-cit, p p   
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استدعى هذا الإطار الجدید لتحلیل العدوى إدراج سلوك وكالات التصنیف الائتماني التي خلقت وقد 
جوا من عدم الیقین وسرعت في انهیار السیولة، خاصة وأن المستثمرین في المنتجات المالیة المهیكلة یولون 

وفضلا عن . هذا التصنیفأهمیة كبیرة إلى تصنیف هذه الوكالات، وبهذا فإن المستثمر یتأثر بشدة بتدهور 
الذي عزز  - العناصر سابقة الذكر فقد شكلت المنتجات المالیة المهیكلة وسیولتها الضعیفة، وعدم الیقین   

لى منتجات مالیة أخرى غیر العقاریة ٕ قنوات جدیدة  - انتقال الصعوبات إلى أجزاء أخرى من السوق المالي وا
-لین آخرین في النظام المالي مثل شركات التأمین أحادیة النشاط كما شكل كذلك تدهور الفاع. لانتقال الأزمة

  .موردا جدیدا لتوسع الصعوبات - إلى جانب المستثمرین
وقد شكلت خسائر شركات التأمین أحادیة النشاط عاملا أساسیا لانتشار الأزمة خاصة وأنها اهتمت 

عقاریة وبالأخص عالیة المخاطر، فضلا عن  في السنوات الأخیرة بتأمین المنتجات المهیكلة المدعمة برهونات
، مما سمح لها بتقلیص ) super senior و  AA )seniorأنها غالبا ما ضمنت شرائح یفوق تصنیفها مرتبة 

 FGIC) Financial Guarantyولمزید من التفصیل فإن مؤسسة . مبلغ رأس مالها الخاص الإجمالي

Insurance Company ( 30ملیار دولار، منها  500من التأمین، قد التزمت بمبلغ المختصة في هذا النوع 
 .ملیار دولار 2.6       ملیار مرتبطة بالرهونات العقاریة عالیة المخاطر، رغم أن رأسمالها لا یتجاوز  

وفي ظل  التنقیط السیئ للأوراق المالیة والتدهور الحاد لقیمتها تحمل المؤمن خسائر كبیرة، خاصة  
ضمنت أوراقا مالیة مرتفعة المخاطر دون أن تتوفر على رأس مال ) التأمین أحادیة النشاطشركات (وأنها 

كاف، فتدهورت بدورها وشكلت عاملا لنشر الأزمة، ذلك أن انخفاض تنقیط الأوراق أثر على الوسطاء 
      243.المالیین الذین لجئوا لهذا التأمین

قاري مرتفعة، فتوجه البعض لاستعمال نموذج ولما كان ارتفاع حالات عدم السداد في القطاع الع
في حالة : عن السداد لمؤسسة مالیة عن طریق المیكانیزم التالي یتم شرح العجز( الدومینو للعدوى المالیة 

قراضBإلى   Aإقراض مؤسسة ٕ ، یتسبب في إحداث عجز C، فإن العجز عن السداد الذي یصیب  Cلـ  B، وا
لشرح هذه الأزمة بدایة، لكنه اعتبر من طرف ) Aدرة سداد المؤسسة ، والذي بدوره یؤثر على ق Bلدى 

البعض نموذجا غیر كامل ولا یسهل فهم العدوى المالیة للأزمة الحالیة في ظل هذا النظام المالي المتطور، 
ذا ما تمت  ٕ ن كان فعالا فإن العجز عن السداد بالنسبة للقروض ذات خطر سیكون لها أثر محدود، وا ٕ وا

ة بحجم المیزانیات ورأس مال المؤسسات المالیة، فإن رأس مال القطاع المالي من شأنه أن یمتص المقارن
  244.خسائر عدم السداد لمقترضي هذا القطاع

وقد انتشرت الأزمة إلى مجمل الأسواق المالیة والاقتصاد الحقیقي من خلال عدد من 
  : وهذا ما یوضحه الشكل التالي  المیكانیزمات،

                                                
243  - 130 Laure Klein, op-cit, p p  
244  - Tobias Adrian, Hyun Song Shin, Liquidité et contagion financière, Banque de France, Revue de la stabilité 

financière- Numéro spéciale liquidité, N 11, Février 2008. p 2. consulté le 05-08-2009. 
http://www.banque-france.fr/fr/publications/telechar/rsf/2008/etud1_0208.pdf  
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  .حل الأزمةمرا: 10شكل 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  

  .Jean-Charles Bricongne et autres, op-cit, p 28 : المصدر
  

فقد أدى عجز المقترضین عن السداد إلى انخفاض أسعار العقار، والحقیقة أنه عندما یفوق دین فرد 
لدین وحجز العقار، الذي سیباع من طرف الدائن، هذا عدم إمكانیة سداد ا  أمریكي قیمة عقاره، یصبح هناك

المیكانیزم رفع كمیة العقار المباع وأدى إلى انخفاض الأسعار ورفع عدد الأفراد المتوقفة عن سداد دیونهم، 
  .وهذا ما ضاعف الحجوزات في الولایات المتحدة، وعمل على تدهور المیزانیات البنكیة

ك وعلاوات المخاطر على انتقال الأزمة المالیة من الولایات المتحدة وقد عمل ارتفاع الحذر بین البنو 
إلى مجمل الأسواق المالیة، فقد ارتفعت علاوات مخاطر المنتجات الصادرة عن التوریق، وهذا ما عكس 

فضلا عن هذا فقد أدى ضعف . مراجعة احتمال ارتفاع العجز عن السداد وانخفاض الرغبة في اتخاذ المخاطر
ة وتعدد الوسطاء المالیین بین المقرض والمقترض إلى أزمة ثقة و صعوبة التمییز بین الأصول الجیدة الشفافی

   245.والردیئة، وهكذا سیطر الحذر فیما بین البنوك وانخفضت السیولة

                                                
245  - 29-30 Jean-Charles Bricongne et autres, op-cit, p p  

 العجز عن السداد

 تدھور المیزانیات البنكیة انخفاض أسعار العقار
انخفاض أسعار الأصول 

 المالیة

 تقلص القروض
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 العقاریة     

انخفاض 
 الضمان



الجذور و العدوى: لأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة الراهنةا                                    :الفصل الثاني      

                                                                                                 

 107

خصت هذه الأزمة أولا بنوك الأعمال الأقل تنظیما التي تمول نشاطها عن طریق الرافعة المالیة، 
لأسواق المالیة والفاعلین في ظل انتشار عملیة التوریق مست الأزمة كل الأعوان المالیین وبسبب ارتباط ا

بنوك، مؤمنون، هیئات توظیف جماعیة من نوع صنادیق ( الذین وظفوا مواردهم في أسواق القروض المورقة 
 ). المعاشات والصنادیق الجماعیة للتوظیف

البنوك في تغذیة هذه الأزمة، فلم یعد أحد متأكدا من  وقد ساهم الحذر الذي سیطر على أسواق ما بین
ووفق هذه الشروط ابتعدت البنوك عن تقدیم القروض . تعرض البنوك للقیم المورقة، التي بدورها لم تسعر جیدا

ر السوق النقدي على النظام . لزبائنها والاقتراض فیما بینها خاصة لعدم تمكنها من استرداد أموالها وبهذا أثٌ
لىالما ٕ   .أزمة ندرة القروض لي الذي واجه أزمة سیولة وا
  
   :قناة التوریق -2

اعتبر التوریق عاملا أساسیا لانتشار الصعوبات مبدئیا في السوق الأمریكي لقروض الرهن العقاري 
موضوع إعادة تمویل من خلال  -تقریبا–عالیة المخاطر ذلك أن قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر شكلت 

، وكقناة لانتقال الأزمة من خلال نموذج الأعمال لإصدار CDOثم  RMBSركبات توریق من نوع إصدار م
  246.القروض وتوزیعها

والواقع أنه من المفترض أن یسمح التوریق بتقسیم المخاطر في حالة عدم سداد الفرد عن طریق توزیع 
لالیة المخاطر أي كلما استقل  خطر في محافظ متنوعة، وهذا ما یتوقف على استق  دینه على مختلف الدائنین

أما في حالة عدم توفر هذا الشرط فیصبح من المحتمل وقوع حالات عدم ). ب(عن الفرد ) أ(عدم ملاءة الفرد 
سداد متزامنة، فتواجه العدید من المؤسسات المالیة صعوبات، بسبب تقسیم وتوزیع المخاطر على مجمل 

قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر، حیث ارتبطت قدرة مختلف النظام المالي، وهذا ما حدث في أزمة 
  247.الأفراد ببعضها البعض وبسوق العقار

لى جانب ذلك فقد سمح التوریق الانسحاب من المعاییر التحذیریة المرتبطة بمعامل الأموال  ٕ وا
كون المخاطر أقل وفي ظلها ت 248.الخاصة، ذلك أن الالتزامات خارج المیزانیة لا تتطلب مؤونة رأس المال

  249.وضوحا بالنسبة للمستثمرین وكذلك بالنسبة لجهات الإشراف والتنظیم
وبهذا ساهم التوریق في توزیع خطر القرض على كل القطاع المالي من خلال توزیعها على جزء كبیر 

المهیكلة،  البنوك، صنادیق المعاشات، صنادیق التحوط، بنوك الاستثمار، مركبات الاستثمار( من المستثمرین 
  .وهذا ما یفسر انتشار الأزمة إلى خارج الدائرة البنكیة). وكالات التأمین

                                                
246  - Laure Klein, op.cit, p 102   
247  - Olivia Montel-Dumont, op-cit, p 33   
248  - p42.  Laure Klein, op.cit   
  .12لوراكدوس، مرجع سبق ذكره، ص  -  249
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و  RMBSانهیار السیولة في أسواق   وكما ذكرنا سابقا أن تقییم هذه المنتجات یتم بقیم السوق، وهذا ما جعل
CDO سائر كبیرة طالت یؤثر على أصول البنوك التي سجلت تدهورا كبیرا وبذلك سجلت میزانیات البنوك خ

  .حتى المنتجات الأقل خطر
الذي ساهمت خصائصه في تأزم الوضع، نظرا لكونه منتجا  CDOویمكن أن نخص بالذكر منتج 

مهیكلا یرتفع غموضه خلال عملیة التوریق، مما شكل موردا هاما لتوسع الصعوبات، حیث أن نشوب عدم 
 ٕ لى تدهور قیم الشرائح مما یجعلها صعبة التقییم وبالتالي تأكد صغیر یؤدي إلى انهیار سریع وعمیق للسیولة وا

كما عمل على نشر الأزمة من خلال . استحالة تسعیرها، وبهذا كلما ارتفعت هیكلته ضعفت نوعیة المعلومة
نجد وكالات التأمین، البنوك، صنادیق  CDOمن بین مشتروا ( النجاح الذي حققه وطبیعة المستثمرین فیه 

  ).یق التحوط وبنوك الاستثمار، ومركبات الاستثمار المهیكلةالمعاشات، صناد
وقد عزز غیاب سوق ثانوي غموض هذه المنتجات وعدم تجانس الأوراق المالیة، حیث أن سوق 

CDO 250 .هو سوق بالتراضي وهذا ما صعب تثمین شرائحه فنتج عنه ضعف السیولة  
هذه المنتجات المشتقة والمورقة وسط عدة ولم یقتصر الإشكال على هذه المرحلة، بل تم إعادة بیع 

 Bear stearns, Merril Lynch , Citigroup , Lehmanمنتجات مالیة أخرى من طرف بنوك أعمال 

Brotherrs , AIG  ومن طرف صنادیق التحوط لكل المؤسسات المالیة في العالم للاستفادة منها، والتي
أحد على أصلها، وهكذا توفر للبنوك وصنادیق التحوط  تنشئ هي بدورها منتجات مثل هذه، دون أن یتعرف

  . القلیل من المعرفة المتعلقة بالخطر الجاري
وأخیرا یمكن القول إن هذا الإطار التحلیلي للعدوى قد وفر لنا أهم القنوات والعناصر التي عن طریقها 

انعكاسات الأزمة لم تتوقف عند انتقلت الصعوبات من قطاع الرهن العقاري إلى مختلف الأسواق المالیة، لكن 
 . هذا الحد، وانتقلت عبر قنوات أخرى إلى كل من الاقتصادیات المتقدمة والناشئة

  
 : القنوات التجاریة والمالیة -3

إلى جانب المیكانیزمات السابقة الذكر والتي أسهمت في انتقال عدوى الأزمة المالیة والاقتصادیة، 
طریق  نبلدان المتطورة وامتدادها فیما بعد إلى البلدان الناشئة والنامیة عوانتشارها كمرحلة أولى داخل ال

مختلف القنوات، یمكننا أن نمیز بین قناتین رئیستین لانتقال الأزمة وهما القناتین التجاریة والمالیة، وذلك رغم 
  .اختلاف القنوات حسب الدول ودرجة اندماجها في الاقتصاد العالمي

  
  
  

                                                
250  - 126.127  Laure Klein, op.cit, p p  
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  :اریةالقناة التج 3-1
أثر تراجع الطلب الداخلي في الولایات المتحدة الأمریكیة سلبا على اقتصادیات دول العالم، وبالأخص   

  .تلك التي تشكل قیمة صادراتها باتجاه الولایات المتحدة الأمریكیة نسبة مرتفعة من الناتج المحلي الإجمالي
غیر مباشر، حیث یرتبط العنصر الأول وفي الواقع یمكن تقسیم أثر هذه القناة إلى أثرین مباشر و   

بالتسلسلات الاقتصادیة الكلیة التي تنشأ من خلال تراجع صادرات دولة ما نحو الولایات المتحدة الأمریكیة 
وهذا ما یؤدي عن طریق أثر غیر مباشر إلى . والتي تؤثر على كل من استثماراتها، استهلاكها ووارداتها

  .251لى بلدان أخرىانخفاض الطلب العالمي الموجه إ
وباعتبار الدول المتطورة منافذ هامة لصادرات الدول الناشئة، فقد تراجعت معدلات نمو هذه الأخیرة، 
مما أثر سلبا على العمالة ومعدلات الاستثمار، فضلا عن ذلك فغالبا ما یؤدي انخفاض الطلب العالمي إلى 

اشر على العوائد بالعملة الصعبة بالنسبة للبلدان انخفاض هام في أسعار المواد الأولیة، مع إحداث أثر مب
  252.المصدرة، وهذا ما حدث بالفعل في الأزمة الراهنة

وتتصدر دول آسیا الناشئة، كندا والمكسیك قائمة البلدان التي تأثرت بهذه القناة، فیما تبدو منطقة 
مریكا، وهذا ما یمكن توضیحه من نشاطها فقط یعتمد مباشرة على المنافذ في أ %3الأورو أقل تعرضا لأن 

  :2005من خلال الجدول التالي وذلك وفق معطیات 
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
  
  
  

                                                
251  Marie-Suzie Pungier, la conjoncture économique et sociale en 2008 , 2008, p 95. consulté le 01-05-2009 

 http://www.conseil-economique-et-social.fr/rapport/doclon/08060417.pdf   
252 -Thierry Apoteker, Matthieu Pautonnier, Aucun marché émergent ne sera épargné, Banque Stratégie , N 265, 

Décembre 2008,  p5.  
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  تعرض الدول المباشر لتراجع واردات الولایات المتحدة الأمریكیة      :2الجدول 
                                                                                        )PIB%(  

  الصادرات نحو الولایات المتحدة الأمریكیة  الصادرات            بلدال
  32                   38            كندا

   26                   30            المكسیك
     24                   123            مالیزیا
  11                   74            تایلاندا
  8                   38            الصین

  6                   43            كوریا الجنوبیة
  4                   26            المملكة المتحدة

  3                   15            الیابان
  3                   15            منطقة الأورو

  
  .Marie-Suzie Pungier, op-cit, p 94 :المصدر

  
 : ة المالیةالقنا 3-2

إن أهم ما یمیز الأزمة الراهنة هو انهیار البورصات وانهیار أسواق ما بین البنوك وحدوث اختلالات  
في الأسواق المالیة، والتي تمخض عنها عدة صدمات حادة أثرت على قرارات الاستهلاك وعلى استثمار 

  .قراضالأعوان غیر المالیین في ظل محیط من عدم التأكد وتقیید شروط الإ
وعلیه فقد انتشرت الأزمة بفعل ترابط الأسواق والمؤسسات المالیة، وانتشار عملیات التوریق التي   

سمحت للمستثمرین بالدخول للأسواق المالیة الأجنبیة، حیث أثر انخفاض أسعار الأصول عالیة المخاطر في 
لأصول، فانخفض الطلب على الأصول مما الولایات المتحدة الأمریكیة على البنوك الأوروبیة التي تمتلك هذه ا

   253. غذى انهیار البورصة الأوروبیة وأسواق ما بین البنوك في أوروبا التي تأثرت بالأزمة

وقد أدت انخفاض الثقة في الأسواق وصعوبة الحصول على التمویل إلى التأثیر سلبا على الأنظمة  
التمویل الخارجي والقناة البنكیة، قناة لانتقال البنكیة التي أصبحت هشة بسبب تدهور أصولها مما جعل 

وفي . وهذا ما أثر على الأسواق الناشئة بسبب رفع البنوك الدولیة تعاملاتها مع البلدان الناشئة 254.الأزمة

                                                
253  - Jean-Charles Bricongne et autres, op-cit, p 30. 
254  - Estelle Brack, Contagion, les événements donneront-ils raison aux modèles théoriques, Banque Stratégie,    N 265, 

Décembre 2008, p8.  



الجذور و العدوى: لأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة الراهنةا                                    :الفصل الثاني      

                                                                                                 

 111

حالة اعتماد البنوك المحلیة الناشئة على التمویل الخارجي، فستعاني من تقلص القرض، فترتفع الخسائر 
 . ما یمكن أن یحدث انعكاسات سلبیة على نمو البلدومعدلات البطالة م

انتشرت العدوى عن طریق الصلة والارتباطات الموجودة بین الأسواق المالیة والتي تعكس في  وعلیه
حیث تؤدي تراجع . وعولمة الاستثمارات المؤسساتیة للبلدان المتطورة يجزء منها درجة التكامل المالي الدول

لى الأسواق المحلیة إلى آ ٕ ثار سلبیة للثروة، وضغوط على التوازنات لأكبر المؤسسات والمؤسسات المالیة وا
   255.انخفاض ثقة المستهلكین

وقد أدى تقلص آفاق النمو في الولایات المتحدة الأمریكیة إلى تخفیض أسعار الأصول الأمریكیة، 
سات على حصولها على فتراجعت ثروات ممتلكي هذه الأصول وانخفض استهلاكهم مع تقلص قدرة المؤس

، وبالنسبة للمستثمرین غیر الأمریكیین فإن انخفاض الثروة والآثار )بسبب انخفاض أصولها(القروض 
    .الاقتصادیة المرتبطة تضاعفت عن طریق تدهور الدولار

  
  .مراحل الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة: المطلب الثالث

دخل في كل مرحلة العدید من المیكانیزمات والأعوان مرت الأزمة المالیة بعدة مراحل، حیث ت
  . الاقتصادیین، مما تسبب في انتقالها إلى مجمل الاقتصاد العالمي

  
  : عولمة الصعوبات المالیة -1

إن الخاصیة الأساسیة للأزمة الراهنة هو الصفة العالمیة، فبعد انطلاقها من سوق الرهن العقاري عالي 
  . لى مجمل الأسواق المالیة والاقتصاد الحقیقي من خلال عدد من المیكانیزماتالمخاطر انتشرت الأزمة إ

، أصبحت أسواق الأوراق 2007فبعدما عصفت الأزمة في أوت  بسوق الرهن العقاري عالي المخاطر 
المالیة المدعمة برهونات عقاریة عالیة المخاطر غیر سائلة، ففي ظل غیاب التداول وغیاب مشترین في 

لثانویة لم تتوفر أسعار سوق تستخدم كمقیاس للأداء، أو أیة طریقة لتحدید قیمة مختلف شرائح السوق ا
المخاطر، وبهذا لم یتمكن منشئو الرهونات العقاریة عالیة المخاطر من بیع القروض التي أبرموها، وهذا ما 

عیفة وغیر منظمة، شكل ضغطا على الكثیر من منشئي الرهونات الذین تمیز عدد كبیر منها برسملة  ض
عن ) المقرضون(التمویل المقدم منها، وعجز المنشئون  - التي تتعامل مع هؤلاء المنشئین-وسحبت البنوك 

تحمل عبء رصید القروض التي أصدروها، وتوقفوا فورا عن منح القروض الجدیدة، وقدم بعضهم طلبات 
قبین وأصحاب المنازل الذین یطلبون إعادة الحمایة من الإفلاس، وبدورهم لم یتمكن مشتروا المنازل المرت

  . تمویلهم من الحصول على قروض عقاریة

                                                
255  - Thierry Apoteker, Matthieu pautonnier, op-cit, p 5.   



الجذور و العدوى: لأزمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة الراهنةا                                    :الفصل الثاني      

                                                                                                 

 112

وباعتبار صنادیق التحوط من أهم المتعاملین في هذه الأسواق، لم یعد هناك وجود لسوق الأوراق 
المالیة المدعمة بدیون وأسواق مشتقات القروض بسبب توقف صنادیق التحوط عن التعامل، مما حال دون 

   256.ن مصدري الأوراق المالیة المدعمة بدیون من بیع أرصدتهم وتوقفوا عن الإصدارات الجدیدةتمك
أصبحت الصعوبات المالیة المواجهة في الأسواق المالیة والنقدیة  2007و في السداسي الثاني من    

القروض عالمیة، حیث أعلن في جوان من نفس السنة عن انهیار صندوقین من الصنادیق المستثمرة في 
مع استمرار ارتفاع الحجوزات السكنیة للخواص،  Bear Stearnsالعقاریة عالیة المخاطر للبنك الاستثماري 

في  toxique produitكما كشفت الأسواق في شهر أوت من نفس السنة أنه تم توظیف المنتجات السامة 
وأدرك الفاعلون في الأسواق أن  .هیئات للادخار للحصول على إیرادات عالیة دون الاستعلام عن المخاطر

ظاهرة المنتجات السامة الموزعة لدى المستثمرین لا تخص فقط هیاكل الادخار الأمریكیة، إنما دون ذلك في 
  . 257.هیاكل أخرى عبر العالم

وقد اشتدت الأزمة عندما تم اكتشاف أن أسالیب التحویل المستخدمة من طرف البنوك للاحتفاظ بهذه 
مانیة المهیكلة غیر السائلة معیبة، إذ یتم الاحتفاظ بها في كیانات خارج المیزانیة العمومیة المنتجات الائت
أدوات مهیكلة للاستثمار تسمح بمزید من المدیونیة عن طریق الاقتراض في مواقع أخرى من ( للبنوك الكبرى 

العمومیة للبنوك الكبرى وشركات وفجأة توجب إعادة تلك الأصول إلى المیزانیات  258،)المیزانیة العمومیة للبنك
وول ستریت وهذا ما تطلب منها الحصول على تمویل إضافي للوكلاء، وتحمل أتعاب رأسمالیة إضافیة وبذلك 

   259.تم إضافة المزید إلى طلب النظام المالي على القروض في وقت كان تلك القروض في طریقها إلى النفاد
جة وحجم المخاطر، والصعوبة في حصرها وتثمینها وبهذا أصبحت الصدمات والمعلومات حول حا

كان مثابة  2007لتدهور القیم البورصیة في الأسواق العالمیة، والواقع أن ما حدث في نهایة   بمثابة مؤشر
، ففي بریطانیا اصطف عدد كبیر من الزبائن لسحب أموالهم 2008إرهاصات لما سیواجه النظام البنكي في 

المتخصص في القروض العقاریة، وهذا ما دفع ببنك إنجلترا  Northen Rockا البلد أمام البنك الخامس لهذ
للتدخل بمنحه قرضا استعجالیا لتجنب الخسارة، كما تدخل البنك المركزي الأوروبي والاحتیاطي الفدرالي 

 .لمواجهة هذه الأوضاع  الأمریكي 

مؤونات على التزامات  UBSأو  Citigroup، كونت البنوك الكبرى العالمیة مثل 2007قبل نهایة 
  260.قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر

وتمخض عن الاختلالات المالیة أزمة ثقة مست مجموع الأعوان الاقتصادیین، حیث ترددت البنوك  
وخوفا من البطالة رفعوا الادخار التحذیري وأصبح الحصول على  دفي الإقراض فیما بینها، بینما الأفرا

                                                
256  - Randall Dodd, Suubprime : Topgraphie d’ une crise, op-cit, p 17.  
257  -  Monique Bourven , Yves Zehr, op-cit, p 14.   
  .10صمرجع سبق ذكره، لوراكدوس، -  258
259  -.  Randall Dodd, Suubprime : Topgraphie d’ une crise, op-cit, p 19.  
260 -, op-cit, p 14  Monique Bourven , Yves Zehr  
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وأخیرا أدى انخفاض الطلب . ومكلفا ، مما انعكس سلبا على استثمار العائلات والمؤسسات القروض صعبا
   261.إلى تقلص التجارة العالمیة، وانتقلت الأزمة إلى مجمل الاقتصاد العالمي

وعلاوة عن ذلك دفع تراجع الثقة لدى الكثیر من حائزي الأوراق التجاریة المدعمة بأصول والمنتجات 
مهیكلة إلى تحویل حیازاتهم إلى نقود وتخفیض آجال الاستحقاق، كما طالبوا بإیراد أكبر خاصة الائتمانیة ال

عند شكهم أن المنتجات المالیة التي یحوزونها معرضة لمخاطر الرهن العقاري عالي المخاطر، وهكذا أدى 
في سوق ما بین إلى عدم سیولة واسع النطاق  2007اضطراب سوق الأوراق التجاریة المدعمة بأصول في 

وبهذا تمخض عن  أزمة الثقة العدید من النتائج في السوق النقدي ، حیث تطایرت معدلات  262.البنوك
وسوق الأوراق التجاریة المدعمة بأصول، وتوقفت   الاقتراض فیما بین البنوك وخاصة على ودائع الأورو دولار

لعقاري عالي المخاطر وتراجعت عملیات في جزء كبیر من سوق الإقراض المهیكل والرهن ا  المبادلات
 . الإقراض فیما بین البنوك

 2008في بدایة  Merril Lynchكما واجهت المؤسسات المالیة العدید من الصعوبات، حیث أعلن 
ملاییر دولار على نشاطاته  10، والتي قاربت 2007عن الخسائر المسجلة في الثلاثي الرابع من سنة 

 AIGفقد عرفت أكبر وكالة تأمین  2008، أما في نهایة جوان Norten Rockمیم المشتقة، تبعها قرار تأ
منتجاتها السامة كما تم إنقاذ الوكالتین العمومیتین المتخصصة في إعادة تمویل العقار فاني ماي  إشكالا في 

  .و فریدي ماك اللتان وضعتا في بدایة سبتمبر تحت وصایة الخزینة
رصیة العالمیة، فقد شهدت تراجعا كبیرا، فتسارعت عملیات البیع وتم أما فیما یخص الأسواق البو 

انخفضت المؤشرات الفرنسیة والنیویوركیة نسبة إلى بدایة  2008جویلیة  15إعادة هیكلة المحافظ، وفي 
على التوالي، كما تراجع سعر برمیل البترول في الأسواق الآجلة والمشتقة، وكل  %18- و  %28- جانفي بـ  

   263.كن واضطربت الأسواق الناشئةالأما
  
  :تخفیض معدلات الفائدة المركزیة وتوفیر السیولة للبنوك  -2

وجدت البنوك صعوبة كبیرة في ضمان توازن میزانیتها  خاصة من خلال عملیات إعادة التمویل التي 
متكررة خلال صیف كانت تجري فیما بینها أو مع البنك المركزي، لذا تدخلت البنوك المركزیة بقوة وطریقة 

  . ، عن طریق رفع كمیات السیولة المقرضة للبنوك وتخفیض معدلات الفائدة الرئیسیة2007
وبهذا سمحت الخطط الموضوعة من طرف الدولة والبنوك بتراجع الضغوط في الأسابیع التي تلتها، 

أسوأ  2008في دیسمبر  Standard & Poorلكن أسواق الأسهم  ظلت غیر مستقرة حیث سجل مؤشر 

                                                
261 -op-cit, p25 Jean-Charles Bricongne et autres,  
    .11لوراكدوس، مرجع سبق ذكره، ص  -  262
263 -, op-cit, p 15 Monique Bourven , Yves Zehr  
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، وفضلا عن ذلك فقد أدى تجنب المخاطرة إلى بروز ضغوط 1938و 1932انهیار بعد سلسلة انهیارات 
   264.جدیدة في أسواق الأسهم وما بین البنوك العالمیة

لكن ورغم توفیر السیولة من طرف البنك المركزي، وانخفاض معدلات الفائدة وقبول البنوك في بعض 
الضمانات أقل نوعیة للحفاظ على مسیرة سوق ما بین البنوك ، إلا أن الأزمة الأحیان لأنماط جدیدة من 

  .تعمقت ومست العقارات التجاریة وقروض الشركات، وأثرت سلبا على الأسواق المالیة العالمیة
  
   :خسارة لیمان برادرز وعودة الضغوط -3

ي الأسواق المالیة في سبتمبر ، عادت الضغوط مرة ثانیة ف2008بعد فترة من الاستقرار النسبي خلال 
بعد خسارة البنك الاستثماري لیمان براذرز الذي اعتبر مؤشرا قویا على البدایة الحقیقیة للأزمة المالیة،  2008

والذي رفع من احتمال اختفاء أي بنك آخر، وبهذا ارتفع الحذر بین البنوك وتقلصت الشفافیة، وارتفع تجنب 
ملیار من  85وقد أعلن لیمان براذرز على امتلاكه على الأقل لـ  .لسیولة البنكیةالمخاطرة وحدث اختفاء كامل ل

مما جعل تثمینها كارثي لكل المؤسسات المقابلة، فبمقابل  CDO, CDSالأوراق السامة المتواجدة في أسواق 
في هذا الوضع وغموض الوضعیة، انطوت البنوك على میزانیاتها وتوقفت عن منح القروض، فحدث جمود 

   265.السوق النقدي
وقد واجه دائنو لیمان براذرز العدید من الصعوبات، ووجدت صنادیق الاستثمار الممتلكة لسندات 
لیمان نفسها في حالة نقص السیولة، فاضطرت لبیع الأصول وخاصة الأسهم لسداد زبائنها، مما غذى انهیار 

ات التي تمت في الأسواق بالتراضي، فإن خسارته وباعتبار هذا البنك طرفا في العدید من العملی  266 .الأسعار
  . دفعت المستثمرین إلى إعادة النظر في احتمال ارتفاع عجز البنوك الأخرى

 
  : أزمة اقتصادیة -4

عن ركود شبه معمم، حیث أثرت الاختلالات ) 2007التي انطلقت في (أسفرت الأزمة المالیة 
تصادیین وعلى عملیات الاقتصاد الحقیقي، وهذا ما یؤكد حقیقة المرتبطة بالأسواق المالیة على الأعوان الاق

العلاقة بین الدائرتین المالیة والحقیقیة، حیث تشكل الخسائر البنكیة وخسائر هیئات القروض وتسریح العمال 
  . إحدى أبرز الدلائل عن هذا التكامل فأصبح الأفراد غیر ملیئین  وارتفعت حالات التوقف عن السداد

أما الدائرة ...) زیادة مبادلات السلع، الاستهلاك، التشغیل(أن الاقتصاد الحقیقي یشیر إلى  والواقع
، ومن بین العناصر الأساسیة التي )القروض، الأسهم، السندات( المالیة فتجمع الأدوات التي تمول الاقتصاد 

  : شكلت أصل العدوى إلى الدائرة الحقیقیة

                                                
264  -30 31 Jean-Charles Bricongne et autres, op-cit , pp   
265  Monique Bourven ,Yves Zehr, op-cit, p 15  
266 -op-cit, p 30 Jean-Charles Bricongne et autres,  
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  .ع الخاصانخفاض التمویل المقدم إلى القطا
   267.الأثر السلبي لأثر الثروة على الاستهلاك والعمل

  :ویمكن توضیح أهم الاختلالات التي مست الدائرة الحقیقیة من خلال العناصر التالیة
  :أثر الثروة، وتراجع الاستهلاك 4-1

اخیل یجد مفهوم أثر الثروة جذوره في نظریة الدخل الدائم لفریدمان، حیث تتمثل ثروة الفرد في  مد
، هذه الثروة تسمح له أن ینفق تبعا لاستهلاكه، ومن هنا فإن كل )العقار(أجوره وممتلكاته المالیة وغیر المالیة 

ستؤثر على دخله الدائم وبالتالي على ثروة الفرد، ذلك أن ) على انخفاض أسعار الأسهم والعقار مثلا(صدمة 
   268.والاستهلاك مالدائ انخفاض أسعار الأسهم والعقار سیؤثر سلبا على الدخل

وبالخصوص  وفي حالة الأزمة الراهنة، تأثرت ملكیة الأفراد المالیة والعقاریة بانخفاض أسعار الأصول
ملكیة الأفراد الأمریكیین التي تراجعت قیمتها بدرجة كبیرة، فقد تسبب فقدان ثروات الأفراد في انخفاض قدرتهم 

، الأمر الذي أدى إلى 2008ك، خاصة ابتداء من الثلاثي الأول لـ على الاقتراض وهذا ما أثر على الاستهلا
وفضلا عن ذلك فإن الانخفاض الكبیر في . تراجع الاستهلاك الأمریكي بشدة بسبب تدهور أصول العائلات

الاستهلاك الأمریكي كان أقوى بكثیر من أن یفسر بأثر الثروة وبانخفاض القدرة الشرائیة للأفراد، حیث یمكن 
لى تدهور الثقة بالنظر إلى ارتفاع إرجا ٕ ع هذا الانخفاض إلى القیود الجدیدة التي تمنح بها قروض الاستهلاك وا

    269.البطالة وخطورة الأزمة
  .والوقع أن أثر الثروة لم یقتصر على الاقتصاد الأمریكي بل تعداه إلى العدید من اقتصادیات العالم   
  :تراجع القروض 4-2

تثمار الأفراد والمؤسسات عن طریق قناة القرض، فقد واجه الأعوان تكالیف أثرت الأزمة على اس
  .  مرتفعة للحصول على التمویل خاصة في ظل تشدید شروط الإقراض

وتراجع الإقراض المصرفي حیث تم تشدید معاییر الإقراض في العدید من مناطق العالم بدرجات 
نطقة الیورو مع تشدید أقل في الیابان، وقد كان هذا التقیید متفاوتة حیث كان مرتفعا في الولایات المتحدة وم

جد معتبر في حالة الإقراض المقدم لقطاع العقارات، مع تشدید المعاییر في حالة الإقراض المقدم إلى قطاع 
   270.المؤسسات والعائلات، خاصة في الولایات المتحدة  الأمریكیة

ویل استثمارها، نظرا لصعوبة الحصول على التمویل وهكذا لم یعد بإمكان المؤسسات الحصول على تم
 . في الأسواق المالیة وانهیار البورصات العالمیة مما جعل البنوك أكثر انتقائیة في منح القروض

                                                
267  - P16.  De la crise financière à la crise économique, Banque de France, op-cit, p5.  
268 -. Christoph Blot et autres, De la crise financière à la crise économique, une analyse comparative , France- Etats-

Unis,  consulté le 20-12-2009 
 http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/crise2009/crise25.pdf 

269 -op-cit,pp 34-35 Jean-Charles Bricongne et autres,  
   .14-12الإسكان والدورة الاقتصادیة، مرجع سبق ذكره، ص ص  -  270
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، وهذا ما 2008والواقع فقد انعكست الأزمة سلبا على النشاط الاقتصادي وتقلصت التجارة العالمیة منذ نهایة 
  :یوضحه الشكل التالي

  
  معدل نمو مبادلات السلع: 11شكل 

  .Jean-Charles Bricongne et autres, op-cit . P 41: لمصدرا

  
وبهذا ساهم التقلص في المبادلات في انتشار الأزمة وفق میكانیزم مضاعف التجارة الخارجیة ذلك أن 

 –ناة تقلص الواردات انخفاض النشاط في بلد ما، یؤدي إلى انخفاض نشاط الشركاء التجاریین عن طریق ق
  . الصادرات، فتنخفض واردات البلدان بدورها وهذا ما یقلص منافذ البلدان الأخرى

  
  :أزمة نظامیة -5

  :تندرج  الأزمة النظامیة في إطار اللااستقرار المالي، وتقوم على ثلاثة أبعاد
  : أزمة إیدیولوجیة وثقافیة: البعد الأول 

 fondamentalisme du marchéلأخیرة عن طریق فكرة سیادة السوق تم قیادة السلطات خلال العقود ا
حیث تمیل الأسواق للتوازن، و تعتبر الانحرافات بالنسبة للتوازن احتمالیة فكل الابتكارات في میدان تسییر 

ر مخاطر المنتجات المشتقة والمنتجات المهیكلة القائمة على هذه الفكرة، وفي هذا الإطار ظلت الابتكارات غی
  .منظمة من طرف السلطات، بسبب هذه الفرضیة المضللة التي تنظم الأسواق ذاتیا وفقها

وفي هذا الإطار تجدر الإشارة أنه وبفضل تدخل السلطات تم تجنب أزمات عمیقة مثل ما حدث في   
  .ولیس لقدرة الأسواق على التوازن 2000الولایات المتحدة في سنة 
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في الأسواق المالیة لا یتصرفون بناءا على التوقعات العقلانیة، بل  ویرى هذا الاتجاه أن الفاعلین  
تشتغل الأسواق وفق قاعدة محاكاة الأعوان الذین یتوفرون على معلومات تامة وعقلانیة ومحدودة، وهذا ما 

  . یمكن أن یؤدي في ظل غیاب الضبط الكافي إلى إحداث اختلالات حادة
ذج المالیة الحدیث، فقد كشفت الأزمة الراهنة عدم قیام المالیة الحدیثة إعادة النظر في نمو  :البعد الثاني 

وقد حول كل من التوریق . بوظیفتها الأساسیة مثلما كان متوقعا والتي تنص على تقییم وتسییر المخاطر
 والمنتجات المشتقة، البنوك إلى سماسرة فقاموا بتحویل جزء معتبر من مخاطرهم إلى الأسواق، حیث تم خلق

  .منتجات صعبة التقییم متداولة في أسواق بالتراضي، وكانت النتیجة ارتفاع مستوى الخطر في النظام المالي
تأثرت كل مكونات النظام المالي بالأزمة، فانطلقت الأزمة من جزء خاص من سوق العقار،  :البعد الثالث -

  271.ك والأسواق المالیةلتنشر إلى البنوك والمستثمرین محدثة خللا بالأسواق ما بین البنو 

خلاصة القول إن الأزمة المالیة والاقتصادیة التي عصفت باقتصادیات العالم هي أزمة نظامیة، ظهرت كأزمة 
سیولة وأزمة توریق، حیث استعملت هذه التقنیة في مواد مهیكلة وغیر سائلة، وبهذا تعمقت الاختلالات في 

رت إلى الأسواق المالیة ومست المؤسسات غیر المالیة في سوق ما بین البنوك، والتي انتش 2007أوت 
  . والاقتصاد الحقیقي

  
   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
  
  

                                                
271  , - Dominique Plihon, Pour une réforme globale de la théorie et de la régulation financière , Problèmes 

économiques , La documentation française,  N 2958, Décembre 2008,  p 14.   
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  :خلاصة  
  

استخلصنا من خلال استعراضنا لمختلف آراء الخبراء المفسرة للأزمة وأهم مراحلها و أسبابها مجموعة 
  : من النقاط

  .هي أزمة مالیة واقتصادیة ونظامیة 2007إن الأزمة التي ضربت النظام المالي العالمي منذ منتصف صیف 
  . إن الإفراط في نمو السیولة على المستوى العالمي هو أحد العوامل الرئیسیة المفسرة للأزمة

هي أزمة عالمیة نتجت عن اجتماع العدید من العوامل والاختلالات الاقتصادیة أهمها تركز الثروات وتفاوت 
عدلات الفائدة، فضلا عن انتشار المخاطر والمنتجات المالیة المهیكلة الدخول وارتفاع المدیونیة و انخفاض م

في مجمل الأسواق المالیة العالمیة عن طریق عملیات التوریق، والبحث عن العوائد المرتفعة وتوظیف السیولة 
  .في الأصول الأكثر خطورة، مما تسبب في إحداث خطر نظامي

العملاء، مما أدى إلى نقص السیولة في سوق ما بین البنوك  إن تراجع أسواق العقار فجر أزمة ثقة بین 
  .  ومجمل الأسواق المالیة، ولم یحل تدخل البنوك المركزیة دون تفاقم الأوضاع

لم تقتصر الأزمة على الاختلالات فیما بین البنوك، بل كانت كل العملیات بین المؤسسات المالیة ضحیة 
لى مؤسسات أخرى من انقطاع الثقة، فتوسعت أزمة السیولة  ٕ إلى أسواق أخرى تتعامل في توریق القروض وا

كما انتقلت إلى بقیة .صنادیق التحوط والتأمینات، وتعرضت كل المبادلات المالیة إلى عدم تناظر المعلومات
دول العالم عبر عملیة التوریق ومختلف القنوات التجاریة والمالیة، وانتقلت للاقتصاد الحقیقي وتسببت في 

  .داث ركودإح
  . اتخذت هذه الأزمة بعدا عالمیا وطالت أغلب اقتصادیات دول العالم
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  الفصل الثالث

تداعیات الأزمة المالیة 
والاقتصادیة العالمیة وسبل 

  مواجهتها
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  :تمهید
  

ل یشهد الاقتصاد العالمي أزمة مالیة واقتصادیة عالمیة راهنة، عصفت بأغلب اقتصادیات الدو 
وتعتبر . بدرجات متفاوتة وبصور متعددة تبعا لدرجة اندماجها في الاقتصاد العالمي والأسواق المالیة

الولایات المتحدة قلب هذه الأزمة الحادة والتي انتقلت عدواها إلى الأسواق المالیة العالمیة، والتي لم تتوقف 
.  من الدول المتقدمة والناشئة والنامیةعند حاجز العقارات بل شملت الاقتصاد الحقیقي برمته، ومست كلا

وهذا ما دفع الحكومات والبنوك المركزیة والمؤسسات المالیة الدولیة إلى التدخل بقوة للحد من هذه 
  .التداعیات عن طریق إتباع برامج وتحفیزات استثنائیة وضخ كمیات كبیرة من السیولة المالیة

لاقتصادیات العالمیة، وساهمت في الحد من حالة عدم وقد انعكست كل هذه الإجراءات إیجابا على ا
الیقین وتحسن الأوضاع المالیة والحد من الآثار السلبیة على القطاعات الحقیقیة، وبدأ الاقتصاد العالمي 

  .یدخل في مرحلة التعافي
ستدعي وبالرغم من النتائج الایجابیة المحققة، إلا أن الكثیر من التحدیات لا تزال قائمة وهذا ما ی

. اتخاذ إجراءات على مستوى السیاسات للحفاظ على ظهور بوادر تعافي الاقتصاد العالمي والنظام المالي
  .فضلا عن وجوب الحد من جوانب الضعف في الأطر التنظیمیة والإشرافیة التي كشفت عنها الأزمة

  :وعلیه یتناول هذا الفصل المباحث الثلاث التالیة
  .الراهنة على اقتصادیات الدول العالمیةتداعیات الأزمة 

  .سبل مواجهة الأزمة العالمیة الراهنة
  .التعافي والإصلاح
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  .تداعیات الأزمة العالمیة الراهنة على اقتصادیات الدول: المبحث الأول
اشئة انتقلت آثار الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة الراهنة إلى أغلب اقتصادیات الدول المتقدمة، الن

والنامیة، وذلك بفعل آثار العدوى وبدرجات متفاوتة تبعا لدرجة انفتاح كل دولة على الأسواق المالیة 
  .العالمیة، وقوة الترابط مع الاقتصاد العالمي، مما سبب ركودا اقتصادیا حادا

ول نستهل هذا الجزء بالتعرف على أهم تداعیات الأزمة الراهنة على مختلف اقتصادیات كل من الد
 .المتقدمة والناشئة والعربیة، ثم نتطرق لمختلف سبل مواجهة الأزمة والتعافي والاصلاح

  
  .تداعیات الأزمة على الدول المتقدمة: المطلب الأول

عرف النظام المالي الأمریكي تدهورا حادا بعد انهیار بنك لیمان براذرز، مما أدى إلى إثارة شكوك 
ت المالیة القویة وحدوث اضطرابات حادة وانخفاض نسب الرفع حول مدى ملاءة العدید من المؤسسا

المالي على نحو غیر منظم في باقي أنحاء النظام المالي العالمي، وبهذا دخلت المؤسسات المالیة والأسر 
   .في مرحلة انخفاض الرفع المالي بعد عدة سنوات من التراكم القیاسي للدین في ظل تدهور جودة القروض

  
  : ت المتحدة الأمریكیةالولایا -1

عانت الولایات المتحدة الأمریكیة من حالة ركود حادة رغم كل الإجراءات التي اتخذتها الحكومة 
الأمریكیة، خاصة في ظل الخسائر التي تعرضت لها الأسر في الثروات المالیة والعقاریة وارتفاع أجواء 

عكس  العدید من الأسر والشركات مماعدم الیقین، فأصبح من الصعب الحصول على القروض من طرف 
حدة التوترات التي مرت بها المؤسسات المالیة، وتراجعت ثقة المستهلكین إلى أدنى مستویاتها وانخفضت 
معدلات الاستهلاك، فبعد أن كان معدل ادخار الأسر في حالة انخفاض على مدى عقدین، ارتفع مرة 

  272.في العام الذي سبقه % 0.25ابل مق 2009في فیفري  %4أخرى بصورة حادة لیبلغ  

مقارنة بما یقارب  2007عام  %2.2وقد تراجع الاقتصاد الأمریكي بصورة حادة لیصل معدل نموه 
، وانخفضت استثمارات الأعمال وارتفعت الاضطرابات المالیة، كما انكمشت الاستثمارات 2006عام  3%

تغیرت الأوضاع وانخفضت أسعار   2005 السكنیة فبعد وصول سوق المساكن إلى مستوى الذروة في
   2007.273في عام  10%و 0%المساكن بنسب تتراوح بین 

وقد تراجعت أسواق المال وتضررت المؤسسات المالیة بشكل كبیر، وشهد قطاع البنوك خسائر كبیرة 
انهیار وذلك بعد إعدام مبالغ كبیرة من الدیون العقاریة بسبب عدم القدرة على تحصیلها، كما أعلن عن 

                                                
   .63، ص 2009صندوق النقد الدولي  ، أفریل  ،آفاق الاقتصاد العالمي ، ،الأزمة والتعافي -272
  . 67-65ص ص  مرجع سبق ذكره، الإسكان والدورة الاقتصادیة، -  273
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العدید من صنادیق التحوط التابعة بسبب القروض العقاریة الردیئة، وتمت العدید من عملیات البیع 
 274.والاستحواذ في الجهاز البنكي بأسعار جد متدنیة بعد تراجع أسعار أسهم البنوك بشكل كبیر

حقیقي، حیث أدى والواقع أن هذه التداعیات لم تقتصر على الجانب المالي بل تعدته إلى الجانب ال
تراجع الثروة وتقیید أسواق القروض في ظل سیادة أجواء عدم الیقین المتعلقة بالدخل والعمالة إلى كبح 
الطلب الخاص، وأدت خسائر المیزانیات العمومیة للبنوك إلى تقلص فرص الحصول على القروض، وبهذا 

   275.انتقلت آثارها إلى الاستثمار الخاص والاستهلاك
 %5.7و  2008في الربع الرابع من  %6إجمالي الناتج المحلي الحقیقي بنسبة تزید عن  وقد تراجع

خلال  %4وارتفعت معدلات البطالة في الولایات المتحدة بما یزید على . 2009في الربع الأول من 
   2009.276في أوت  %9.7سنة الماضیة قدرت بـ  26مسجلة أعلى المعدلات على مدار  2008

لولایات المتحدة الأمریكیة تعد من أبرز الدول التي عانت من جراء الأزمة الراهنة في للإشارة فإن ا
من الناتج المحلي   2.9%ملیار دولار أي  410إلى  2008ظل ارتفاع عجز المیزانیة الذي وصل عام 

  .الإجمالي، فضلا عن المعدلات القیاسیة للتضخم والبطالة
ق تقدیرات مكتب المیزانیة بالكونجرس الأمریكي، فقد سجلت لكن هذا العجز ارتفع بنسب كبیرة، فوف

سبتمبر  30الولایات المتحدة ثاني أعلى عجز في المیزانیة منذ الحرب العالمیة الثانیة والذي قدر في 
  .من الناتج المحلي الإجمالي %8.9ترلیون دولار، ما یوافق نسبة  1.29بـ  2010

في الولایات المتحدة  2007رت بها الأزمة منذ بدایة عام ویمكن ذكر أهم المراحل الأولى التي م
   277:الأمریكیة فیما یلي

عدم تسدید اقتراضات الرهن العقاري، وتسجیل أولى عملیات الإفلاس في مؤسسات : 2007فبرایر 
  .متخصصة

  .تدهور البوررصات أمام اتساع مخاطر الأزمة، وتدخل البنوك المركزیة لدعم سیولة السوق: 2007أوت 
إعلان عدة بنوك كبرى عن الانخفاض الكبیر في أسعار أسهمها : 2008إلى دیسمبر  2007أكتوبر 

  .بسبب أزمة الرهن العقاري
  .تدخل الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي عن طریق تخفیض معدل فائدته الرئیسیة: 2008جانفي 

إن دي ماكً في كالیفورنیا إفلاسه، علما : 2008جویلیة  11   .ملیار دولار 32أن أصوله بلغت أعلن بنك ً
  .اعلان بنك الأعمال لیمان براذرز إفلاسه: 2008سبتمبر  15

                                                
   . 15-14صص  مرجع سبق ذكره،ابراھیم عبد الله عبد الرؤوف محمد،  -  274
  .64ص مرجع سبق ذكره،  ، الأزمة والتعافي  275
   .  7ص ،2009الحفاظ على التعافي، آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي، أكتوبر  -  276
    .126ص  ،2009 جانفي ،175عطا السید الشعراوي، الأزمة في الولایات المتحدة، السیاسة الدولیة، مطابع الأهرام التجاریة، القاهرة، العدد  -  277
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وقد واجه بنك لیمان براذرز صعوبات كبیرة جراء أزمة قروض الرهن العقاري عالیة المخاطر، وأعلن عن 
لاسه عقب فشل ، وتفاقمت الأزمة حتى أشهر إف2008ملیار دولار للربع الثاني من عام  3.9خسارة بلغت 

  .  الجهود التي بذلت من طرف إدارة البنك لإنقاذه
اعتبر هذا البنك أكبر بنك استثماري بالولایات المتحدة الأمریكیة، أسسه ثلاثة مهاجرین ألمان كانوا یتاجرون 

  . موظفا بشتى أنحاء العالم 25935، ویعمل لدیه 1870بالقطن عام 
إي إي  الاحتیاطي الاتحادي: 2008سبتمبر  16 والحكومة الأمریكیة یؤممان أكبر مجموعة تأمین في العالم ً

ً المهددة بالإفلاس عبر منحها مساعدة بقیمة    .من رأسمالها %79.9ملیار دولار، مقابل امتلاك  85جي
واشنطن میوتشوالً  بمساعدة السلطات الفیدرالیة: 2008سبتمبر  26 ً منافسه ً جي بي مرغان   .اشتري بنك ً
واكوفیاً بمساعدة السلطات الفدرالیة: 2008ر سبتمب 29   .أعلن بنك سیتي جروب الأمریكي شراء منافسه بنك ً
  
  : الاتحاد الأوروبي-2

تعرضت النظم المالیة في الاقتصاد العالمي لصدمة كبیرة في ظل تدهور الثقة وتراجع نشاطي قطاعي 
ا لتعرضه لمخاطر الأصول الأمریكیة، وازدادت فقد تأثر النظام البنكي الأوروبي بشدة نظر . الأسر والشركات

شدة هذا التأثیر في ظل الارتباط فیما بین كبرى المؤسسات المالیة في أوروبا وارتفاع درجة التمویل بالدیون 
  2009.278فیها، وبهذا واجهت اقتصادیات دول أوروبا المتقدمة انكماشا حادا في سنة 

لأمریكیة، تأثرت النظم المالیة والاقتصادیات الحقیقیة للدول وعلى غرار ما حدث في الولایات المتحدة ا
الأوروبیة بالأزمة، فلم یكن یتوقع أن تكون الانعكاسات الاقتصادیة الكلیة كبیرة بهذا الحجم، وهذا ما جعل 

یة استجابة سیاسات المالیة العامة والسیاسة النقدیة محدودة في بادئ الأمر، فبعد أن اقتصرت المشكلة في بدا
الأمر على عدد من البنوك تفاقمت الأزمة فیما بعد نتیجة توثق الصلات بین كبرى المؤسسات المالیة في 
أوروبا وارتفاع نسب الرفع المالي العالیة التي تعتمد علیها، ومع تجمد أسواق التمویل تحولت الأزمة المالیة 

  2008.279بسرعة إلى أزمة اقتصادیة في الربع الأخیر من عام 

دراج عدد من البنوك الأوروبیة " برنارد مادوف"تفاقمت الأوضاع بعد فضیحة متعامل وول ستریت  وقد ٕ وا
البریطاني وبخسائر " إتش إس بي سي" على قائمة الجهات التي طالتها الخسائر الهائلة لعملیاته في مقدمتها 

 14كما أعلن رسمیا في . قدرت بملیار دولار، وخسائر رویال بنك أون ایسكوتلند وبنوك أوروبیة أخرى
نوفمبر دخول الاتحاد الأوروبي مرحلة ركود اقتصادي یعد الأول من نوعه منذ بدأ العمل بعملة الیورو 

   1999.280الموحدة عام 

                                                
  .18،  ص 2009التقریر السنوي   ،صندوق النقد الدولي ،مكافحة الأزمة المالیة العالمیة -  278
     .75ص ذكره،  مرجع سبقالأزمة والتعافي،   279
، القاهرة، 175فلیل من نقاط الضعف، السیاسة الدولیة، مطابع الأهرام التجاریة، العدد ...كثیر من الوحدة...یسرا الشرقاوي، أوروبا في مواجهة الأزمة  280

  . 140، ص 2009 جانفي
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ورغم السیاسات العلاجیة المنتهجة في ذلك الوقت إلا أنها كانت غیر شاملة وغیر منسقة بالقدر الكافي، 
استثمارات منشآت الأعمال تراجعا كبیرا، وبهذا عانت معظم اقتصادیات أوروبا فقد تراجعت أسعار الأسهم و 

سنویا  %6، حیث انخفض الناتج المحلي الحقیقي بمعدل 2009المتقدمة من انكماش حاد منذ منتصف عام 
 . في منطقة الأورو والمملكة المتحدة 2008في الربع الأخیر من 

وانخفضت معدلات الاستهلاك الخاص وارتفعت معدلات وقد تراجعت أغلب المؤشرات الاقتصادیة 
أما فیما یخص . 2009في الثلاثي الأول لـ   15.6%إلى  2007في الثلاثي الثالث لـ  %13.6الادخار من 

وتراجعت  2009خلال سنة في الثلاثي الثاني لـ  %17.1المبادلات الخارجیة فقد انخفضت الصادرات بـ 
  . 2009في جویلیة   %9.5، أما معدلات البطالة فقدرت بـ  %14.4بدورها بنسبة  تالإیرادا

وما یمیز منطقة الأورو هو التباین الذي عرفته مختلف بلدانها، حیث ارتفعت معدلات البطالة في إیرلندا 
والتي تمخض عنها خسائر هامة في مستویات ) انخفاض بنایات المساكن(واسبانیا بعد تدهور سوق العقار 

في  %12.5إلى  %6، وقد ارتفع هذا المعدل من 2009وجویلیة  2008القطاع بین جویلیة  العمل في هذا
  .في اسبانیا %18.5إلى  11.4%إیرلندا ومن 

 2009في جویلیة  %7.7أما الضرر الذي لحق بألمانیا فكان أقل، فقد ارتفعت معدلات البطالة من 
   281.في العام السابق %7.2مقابل معدل 

یا وضعیة شبیهة للولایات المتحدة الأمریكیة ذلك أنها عرفت معدلات مرتفعة لمدیونیة وقد واجهت بریطان
من عوائدهم السنویة ، فحاول الأفراد تعویض انخفاض قدراتهم  %145الأفراد في بریطانیا والتي قدرت بـ 

ن ومؤسسات الشرائیة عن طریق رفع مدیونیتهم، مما نتج عنه فقاعة عقاریة انعكست سلبا على المستهلكی
  282.القرض

وتفاقم هذا التراجع في ظل الأزمة العالمیة، حیث شكلت  2007وتراجع سوق العقار البریطاني في سنة 
) المستعملة بكثرة في بریطانیا(- صعوبات إعادة تمویل قروض الرهن العقاري ذات معدلات فائدة متغیرة 

سببا آخر لتراجع سوق العقار مع  -أخرى انطلاقا من ارتفاع المعدلات من جهة وتقلص القروض من جهة
وجود احتمال أن ثلث المقترضین لیست لهم القدرة على إعادة التمویل، ولهذا انخفضت أسعار العقار ب 

 %0.5-وارتفعت معدلات الادخار من  .2007نسبة إلى الأسعار القصوى التي سجلت في أوت  20.8%
   2009.283لثلاثي الثاني من في ا 5.6%إلى  2008في الثلاثي الأول من عام 

في ظل هذا التدهور الاقتصادي واجهت الیونان أزمة دیون سیادیة، دفعت الاتحاد الأوروبي لمواجهة أكبر 
  . تحد منذ تأسیسه

 
 

                                                
281  De la crise financière à la crise économique, Banque de France, op-cit, p34.  

  Paul Jorion, La crise des subprimes  au séisme financier planétaire, Fayard, Paris,  Novembre 2009,  p127.282   
283  De la crise financière à la crise économique, Banque de France ; op-cit, p p 23-24  
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  :أزمة الیونان
إن ما حدث في الاقتصاد الیوناني والاتحاد الأوروبي هو أزمة مالیة إقلیمیة شكلت مرحلة جدیدة من 

  .نةالأزمة الراه
فقد دفعت الرغبة في استیفاء شروط الانضمام إلى الأورو إلى الإفراط في الاقتراض من أجل رفع 
معدلات النمو وتحسین الأداء الاقتصادي، مع عدم تقدیم الأرقام الفعلیة لمؤشرات الأداء الاقتصادي، وهذا ما 

یقة نسبة عجز الموازنة ونسبة دفع بعض الدول إلى الإعلان في وقت متأخر عن حقیقة وضعها المالي وحق
الدین العام للناتج المحلي الإجمالي، فكانت المؤشرات الحقیقیة مفاجئة في كثیر من هذه البلدان خاصة في 

  .وبهذا وقعت هذه الدول في أزمة الدیون السیادیة. الیونان، البرتغال، اسبانیا وبریطانیا
نعاش  والحقیقة أن السعي من أجل تحسین مستویات المعیشة ٕ ورفع الرواتب ومعاشات التقاعد وا

ملیار أورو،  300الاقتصاد، كان السبب وراء توجه الیونان إلى توسیع عملیات الاقتراض حتى بلغت دیونها 
جعل حل  من الناتج المحلي الإجمالي والتي تستحق على آجال قصیرة، وهو ما %120أي ما یعادل نسبة 

ادیة علما أن أغلب دائنیها یتركزون في دول أوروبا خاصة ألمانیا المشكلة مستعصیا من الناحیة الاقتص
  .وفرنسا

وقد أحدث الخلل الیوناني صدمة لجمیع الأسواق الأوروبیة في ظل ظروف صعبة مصاحبة لهذه الأزمة بعد 
را أن ارتفعت نفقات الدول تصدیا للأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة، مما جعل احتواء أزمة الیونان أم

یجب  صعبا، خاصة وأن دیون الحكومة جد مرتفعة وهذا ما لا یوافق میثاق الاستقرار الأوروبي والذي وفقه لا
  .   من الناتج المحلي الإجمالي %60أن تتعدى الدیون نسبة 

قامت مؤسسات التصنیف الدولیة للقروض فور الإعلان عن الأزمة بتخفیض التصنیف الائتماني 
لیونانیة، ولدول أخرى في الاتحاد الأوروبي مثل البرتغال، وهو ما جعل الأسواق العالمیة للسندات الحكومیة ا

تدرك عمق الأزمة مع الخوف أن تصبح عدوى بین دول الاتحاد الأوروبي، خاصة في ظل توقع تفاقم الدیون 
  .المالیة للیونانفي عدد من دول الاتحاد، لكن هذه التوترات خفت بعد أن أقرت دول الأورو خطة المساعدة 

  
  : اقتصادیات آسیا -3

بدت آسیا في بدایة الأزمة في منأى عن تداعیاتها وذلك بفضل احتیاطیاتها الرسمیة وأطر سیاساتها 
  .الاقتصادیة والمیزانیات العمومیة القویة لقطاعي الشركات والبنوك

شطة الخارجة عن المیزانیات والواقع أن أهم ما یمیز نظم آسیا هو عدم انخراطها بصفة عامة في الأن
العمومیة أو الاستثمار في الأصول المورقة غیر السائلة التي شكلت سببا هاما في الأزمة الراهنة، كما أن 
تعرض المؤسسات المالیة الآسیویة لمخاطر الرهونات العقاریة عالیة المخاطر في الولایات المتحدة الأمریكیة 

البلاد كان محدودا، ویرجع هذا إلى التسییر الحذر للمخاطر وتدعیم ومنتجات القروض المهیكلة من خارج 
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الهیكل التنظیمي الذي نتج عن أزمة الیابان في أواخر التسعینیات والأزمة المالیة لدول آسیا الناشئة في عام 
، فضلا عن أن المنتجات المشتقة والمهیكلة تعد نسبیا  في مرحلة أولیة من نموها، لكن التكامل 1997

   284.التجاري والمالي لآسیا مع بقیة دول العالم جعلها تتأثر بالأزمة
وواقع الأمر أن دول آسیا تضررت بشكل كبیر من الأزمة خاصة في ظل قناة التجارة وانخفاض 
مستویات الإنتاج والصادرات في أغلب دول المنطقة،  فقد تأثرت اقتصادیاتها المتقدمة في المنطقة بصفة 

وارتباطها الكبیر بتراجع الطلب العالمي على السیارات والالكترونیات  تادها على الصادراكبیرة بسبب اعتم
  285. والسلع الاستثماریة

وقد ساهم ارتباط المؤسسات المالیة الآسیویة بسوق المال الأمریكي إلى امتداد الأزمة، وبدا ذلك واضحا 
سیویة في مقدمتها الیابان حیث سحب العدید من خلال انخفاض المؤشرات البورصیة في العدید من الدول الآ

من المستثمرین الیابانیین أموالهم من الولایات المتحدة، مما نتج عنه ارتفاع الین مقابل الدولار، فانعكس سلبا 
  286.على الصادرات الیابانیة

  : الیابان
ارجي الناتج عن تعتبر الیابان من أكثر الدول تأثرا بالمبادلات التجاریة في ظل انخفاض الطلب الخ

والتي أثرت سلبا على قیمة الصادرات،  -2008والتي بدأت في نهایة -للین  الأزمة وتحسن القیمة الفعلیة 
نسبة إلى نفس الثلاثي من السنة التي  2009في الثلاثي الثاني لـ  %29.3حیث انخفضت هذا الأخیرة بـ 

 . %17.1سبقتها، مع تسجیل انخفاض في الواردات بنسبة 

م تقتصر التداعیات على هذا الجانب، بل تأثر كذلك سوق العقار الیاباني كذلك خاصة وأنه لم یعرف ول
 35، ومنذ ذلك الحین والأسعار تتراجع إلى أن سجلت أدنى قیمة منذ 1990تحسنا كبیرا منذ أزمة العقار في 

    2009.287وجویلیة  2006سنة، كما انخفضت عملیات البناء بین بدایة 
على أساس سنوي مقارن في الربعین التالیین  %10فض إجمالي الناتج المحلي بأكثر من وقد انخ

، وتضررت صادراتها من الصناعات التحویلیة من 2008لإفلاس مؤسسة لیمان براذرز في سبتمبر 
  288. الانخفاض الحاد في الطلب على السلع المعمرة لا سیما السیارات

.الكبیر على الصادرات جعلها تتعرض للأزمة من خلال قنوات التجارة وعلیه فإن اعتماد دول آسیا المتقدمة
   

 

                                                
، دیسمبر 4، العدد 45المالیة العالمیة، التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، المجلد  جاك مینیان، آسیا تتعرض لاختبار الاضطرابات ،كیفیت كانغ  284

  .35-34 ، ص ص2008
  .71مرجع سبق ذكره، ص الأزمة والتعافي،   285
   .148ص ، 2009، القاهرة، جانفي 175العدد  مطابع الأهرام التجاریة، إیمان مرعى، أثر الأزمة الآسیویة على آسیا، السیاسة الدولیة،  286
287 P 23.  De la crise financière à la crise économique, Banque de France, op-cit,  

   .71الحفاظ على التعافي، مرجع سبق ذكره، ص  -  288
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 .تداعیات الأزمة على الاقتصادیات الناشئة: المطلب الثاني

رغم الجهود المبذولة في الدول المتقدمة للحد من تداعیات الأزمة، إلا أنها طالت الأسواق الناشئة التي 
نتیجة تعرضها المحدود لمخاطر الأصول المرتبطة بالقروض  كانت محصنة نسبیا من الاضطرابات المالیة

  .العقاریة في السوق الأمریكیة، خاصة في ظل زیادة الضغوط على الأسواق المالیة الدولیة
وقد شهد السیاق الدولي العام ركودا حادا ولم تستطع الدول الناشئة البقاء في منأى عن هذه التغیرات، 

  . وضعیة جد حرجة ىالناشئة من وضعیة تمیزت بوفرة التمویل الخارجي إل فانتقلت مؤسسات وبنوك الدول
  

  :أوروبا الناشئة -1
تطورت أوروبا الناشئة بصورة سریعة منذ تفككك الاتحاد السوفیتي، خاصة في ظل قیام علاقات مالیة 

ذا التكامل واعتماد لكن ه. وتجاریة على نحو متزاید مع أوروبا المتقدمة مما حقق التقارب في النمو والدخل
   289.المنطقة على تدفقات رؤوس الأموال الوافدة جعلها أكثر عرضة لانتقال آثار الأزمة

وبعد مرور فترة طویلة من التوسع الاقتصادي في دول أوروبا الناشئة، شهدت تراجعا كبیرا في النشاط، 
طأ الاستهلاك الخاص إزاء حیث أثر انخفاض الطلب الخارجي سلبا على استثماراتها وصادراتها، وتبا

  290.والوقود ءالارتفاع الحاد في أسعار الغذا

في ظل عدم تعرضها المباشر لمخاطر الرهون العقاریة  2007فبعد أن بدت أوروبا الناشئة محصنة في 
 2008عالیة المخاطر في الولایات المتحدة الأمریكیة، تغیرت الأوضاع بزیادة حدة الاضطرابات العالمیة عام 

تباطأت الصادرات وتوقفت تدفقات رأس المال الوافدة فعلیا في بعض البلدان، وبهذا یكون التكامل ، ف
الاقتصادي والمالي الذي ساعد دول أوروبا الناشئة على اللحاق بأوروبا المتقدمة في الظروف الاقتصادیة 

  291. الجیدة جعلها أكثر عرضة للمخاطر مع تفاقم الأوضاع العالمیة
نظرا لاعتماد قروضها المحلیة على التدفقات   2008ع هذه الدول بشكل كبیر في خریف تدهورت أوضا

الرأسمالیة للبنوك الغربیة، خاصة وأن العدید من المؤسسات المالیة والأجنبیة المتعثرة امتلكت العدید من 
شئة نظرا لارتباطها البنوك في أوروبا الناشئة، فضلا عن ذلك فقد انخفض النشاط الاقتصادي لهذه الدول النا

بانخفاض الطلب على الواردات في أسواق البلدان المتقدمة وانهیار أسعار العقارات وضعف إمكانیة الحصول 
    292.على القروض وانخفاض أسعار العملات

                                                
  .10، ص 2009جوان  ،2، العدد  46صندوق النقد الدولي، المجلد  مارك بلیكا، أوروبا تحت وطأة الضغوط، التمویل والتنمیة، -  289
   .68، ص2008أكتوبر ،  ، آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدوليوالتعافيالضغط المالي والھبوط الاقتصادي   -  290

  .12ص ، 2009جوان  ،2، العدد46صندوق النقد الدولي، المجلد مارتن شیھاك، سروبونا میترا، أوروبا تفقد ھالتھا، التمویل والتنمیة،  -  291
    .18لمالیة العالمیة، مرجع سبق ذكره، ص مكافحة الأزمة ا  -  292
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وقد تضررت النظم المالیة للدول الناشئة وانخفض نشاطها بحدة بسبب اعتمادها على كل أنواع التدفقات 
الداخلة، والتمویل من البنوك الغربیة للحفاظ على استمراریة الرواج في القروض المحلیة، الأمر الرأسمالیة 

  . الذي جعلها تتأثر  أكثر من الدول الناشئة في آسیا
 

  :دول آسیا الناشئة وأمریكا اللاتینیة -2
امة، اعتبرت على احتیاطات صرف وأسواق تمویل محلیة ه ةنظرا لاحتواء دول آسیا وأمریكا اللاتینی

لكن الأزمة انتشرت عن طریق التجارة الخارجیة وبالأخص بسبب . صعوبات التمویل العابرة للحدود ضیقة
انهیار الأحجام المتبادلة في آسیا، وهو ما قلص عوائد البلدان، فقد ارتفعت احتیاجات التمویل في الوقت 

مورد هام لرأس مال المؤسسات (ق المضاربة الذي انهارت فیه موارد التمویل الخارجیة، حیث حاولت صنادی
وهذا ما جعل البنوك .  التخلص من أصولها غیر السائلة، فضلا عن تقلیص البنوك لرافعتها المالیة) الآسیویة

الآسیویة وبنوك أمریكا اللاتینیة أقل تعرضا للأزمة من بنوك أوروبا لأنها جیدة الرسملة، وتتمول في جزء منها 
  293.لیةفي الأسواق المح

  :دول آسیا الناشئة 2-1
تضررت الاقتصادیات الناشئة في جنوب شرق آسیا بشدة من الأزمة بسبب انهیار الطلب على السلع 

لى تدهور الأوضاع ) غیر الآسیویة(المتقدمة  تالمعمرة الاستهلاكیة والسلع الرأسمالیة في الاقتصادیا ٕ وا
   294.المالیة ولكن بدرجة أقل

، ظل 2007ت الضعف في دول آسیا الناشئة في النصف الثاني من عام ورغم ظهور بعض علاما
في ) من عام لآخر(  %11.4النمو قویا، وكانت الصین في قیادة هذه الدول حیث ارتفع الناتج بمعدل 

  . 2007النصف الثاني من عام 

انب نظرا لانخفاض الطلب من ج 2008لكن الأوضاع تغیرت في دول آسیا الناشئة بدءا من مطلع 
 %10.5المتقدمة وارتفاع التوترات في أسواق المال الإقلیمیة، فقد تراجع النمو في الصین إلى  تالاقتصادیا

ویعزى ذلك في جانب منه إلى تراجع  2007في عام  %12مقابل  2008في النصف الأول من عام 
 تة الجدیدة واقتصادیاالآسیویة الصناعی توتباطأت وتیرة النشاط الاقتصادي في الاقتصادیا. الصادرات

، فضلا عن ذلك فقد شهد الطلب المحلي انخفاضا معتبرا حیث أثر ارتفاع  ً آسیان رابطة أمم جنوب شرق آسیا ً
   295.أسعار الغذاء والوقود سلبا على الاستهلاك، كما تراجعت الأسواق المالیة

                                                
293  De la crise financière à la crise économique, Banque de France , op-cit, p 35.,  

  .72الأزمة والتعافي، مرجع سبق ذكره، ص  -   294
  . 63الضغط المالي والهبوط الاقتصادي والتعافي، مرجع سبق ذكره، ص    295
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صادراتها واستثمارتها الأجنبیة   أما الصین فتعد من أهم الدول التي تضررت بفعل الأزمة المالیة من خلالها
وقد تم تسجیل صدمة شدیدة في العدید من المؤسسات محدثة هلعا فتمخض عن هذه الصعوبات . المباشرة

  296.ارتفاع عدد العمال المسرحین وحدوث أزمة
  :أمریكا اللاتینیة 2-2

الحد من التدفقات المتقدمة على رفع تكالیف الاقتراض و  تأثرت ضغوط القطاع المالي في الاقتصادیا
الأرجنتین والبرازیل –الرأسمالیة الداخلة في كل بلدان أمریكا اللاتینیة والكاریبي، كما تأثرت العدید من الدول 

والتي تعد من أكبر البلدان المصدرة للمنتجات الأولیة في العالم بانخفاض  -والشیلي والمكسیك وفنزویلا
لا سیما الولایات المتحدة - لنشاط الاقتصادي للدول المتقدمة أسعار السلع الأولیة، كما أدى انخفاض ا
إلى خفض الطلب الخارجي وتراجع الإیرادات من الصادرات  - الأمریكیة أكبر شریك تجاري في المنطقة

والسیاحة وتحویلات المغتربین، وبهذا تكون هذه الدول قد تعرضت للأزمة عن طریق ثلاث صدمات رئیسیة 
ي الذي قید بشدة فرص حصولها على التمویل الخارجي، وتراجع أسعار السلع الأساسیة الاضطراب المال: هي

   .المرتبطة بتراجع الطلب، انخفاض الطلب من الاقتصادیات المتقدمة
، وشهدت 2008وقد انتشرت الأزمة المالیة بسرعة إلى أسواق أمریكا اللاتینیة بعد منتصف سبتمبر 

ع جماعیة مكثفة، وانخفضت عملاتها المحلیة بصورة حادة، خصوصا في أسواق أسهمها المحلیة عملیات بی
البرازیل والمكسیك اللتان تعدان من أكبر البلدان المصدرة للسلع الأولیة ویعتمد كلاهما على نظام سعر 

  .الصرف المرن
الأولیة مثل  كما تأثر النشاط الحقیقي بالأزمة وأدى إلى تراجع احتمالات النمو في البلدان المنتجة للسلع

لا –إضافة إلى ذلك أدى انهیار النمو في الاقتصادیات المتقدمة ) البرازیل، الشیلي، مكسیك، الأرجنتین( 
إلى انخفاض الطلب على الصادرات وتراجع السیاحة وخفض تحویلات  -سیما الولایات المتحدة الأمریكیة

وض، وانهار الإنتاج الصناعي والصادرات العاملین في الخارج ومع تفاعل كل هذه العوامل انخفضت القر 
   297.وتراجعت القدرات الشرائیة للمستهلكین

 

  : البرازیل
تعرضت المؤسسات البرازیلیة لخسائر كبیرة بسبب نشاطها في أسواق العملة الدولیة، وفقدت أسهم 

هذا فقد ، فضلا عن 2008من قیمتها في عام  %50موسساتها بسبب انهیار بورصة ساوباولو  ما یعادل 
شركة مسجلة في بورصة ساوباولو للأوراق المالیة والتي تعد أكبر سوق في  330انخفضت القیمة السوقیة لـ 

                                                
296 - Andréane Fulconis-Tielens, l’ impact de la crise sur les pays émergent, Banque Stratégie, N 265, Décembre 2008, 

p 10.  
    .88، 87ص ص مرجع سبق ذكره، الأزمة والتعافي،  -  297
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حیث انخفضت قیمة  %72.3بلغت خسائره  دشركة فق 30أمریكا اللاتینیة، أما قطاع العقارات والذي یضم 
  .ملیارات دولار 6.4إلى  30أسهمها من 

صر على هذا المجال بل تعدته إلى قطاع صناعة الورق والسیلیلوز وقطاع الواقع أن الخسائر لم تقت
  298.ملیار دولار 100الاتصالات، وشركات النفط والغاز والتي سجلت أكبر نسبة خسائر بقیمة 

 2008إلى نوفمبر  2008أما بخصوص البورصة فتدهورت أوضاعها بشدة، وفقد مؤشر بوفیسا من ماي 
ن البلدان الناشئة، وعانت البرازیل من التدفقات الرأسمالیة الخارجیة، فبعد سنتین حوالي ضعف قیمته شأنها شأ

بلیون دولار، وهذا  8.2فقط خروج  2008من التدفقات الداخلة لرؤوس الأموال الأجنبیة، عرف شهر أكتوبر 
ابل الدولار، حیث فضلا عن توقف عملیات الاقراض، أما الریال البرازیي فقد تراجعت قیمته بنسبة كبیرة في مق

  299. في شهر أكتوبر من نفس السنة %12انخفض بـ 
 :المكسیك

من صادراتها تعتمد على الولایات  %90تضررت المكسیك بشدة من الأزمة الراهنة خاصة وأن 
، وانهارت البورصة المحلیة، كما 2008المتحدة، وبهذا انخفض البیزو المكسیكي منذ منتصف سبتمبر 

وفقا لأرقام البنك  %12.2إلى المكسیك بنسبة  ةالمالیة من الولایات المتحدة الأمریكیتراجعت التحویلات 
المركزي للمكسیك، فضلا عن هذا فقد تراجعت إیرادات الدولة من مبیعات النفط بنسبة كبیرة نتیجة لانخفاض 

   300.سعره
  :ةوخلاصة القول إن الدول الناشئة قد تعرضت للأزمة عن طریق صدمة ثلاثیة خارجی

 . تراجع القروض

  .بانخفاض سریع لأسعار المواد الأولیة -في بعض الحالات-انهیار الطلب العالمي المعزز 
   301.تراجع تدفقات رؤوس الأموال باتجاه البلدان الناشئة

 
  .تداعیات الأزمة على الاقتصادیات العربیة: المطلب الثالث

ة إلى الدول العربیة متأثرة سلبا بالركود العالمي، وهذا انتقلت تداعیات الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمی
نتیجة تدهور أوضاع التمویل الخارجي وتحول اتجاه التدفقات الرأسمالیة الداخلة، مما أثر سلبا على 
اقتصادیاتها في صورة ضغوط مكثفة على أسواق العقارات والأسهم المحلیة واضطرابات في أوضاع السیولة، 

  .رات حادة في الأنظمة المالیة لبعض الدولمما تمخض عنه توت

                                                
ص  ،2009، القاهرة، جانفي 175العدد ریة، وآلیات مواجهة الأزمة، السیاسة الدولیة، مطابع الأهرام التجا...محمد حافظ عبد المجید، أمریكا اللاتینیة  -  298
154.   
299  -  Marcos Poplawski Ribeiro, Brazil in the financial crisis, Decoupling or Hard landing? Banque Stratégie, N 265, 

Décembre 2008, p 21.      
     .154محمد حافظ عبد المجید، مرجع سبق ذكره، ص  300
301  De la crise financière à la crise économique, Banque de France, op-cit, p 36.  
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لى جانب الآثار المذكورة سابقا، فقد أثر تراجع أسعار النفط سلبا على العدید من الدول، لكن ارتفاع  ٕ وا
وفیما یلي سنحاول تناول ثلاثة نماذج . أسعار السلع الأولیة مؤخرا أسهم في استعادة وتیرة النشاط الاقتصادي

  .تعاون الخلیجي، مصر والجزائرمختلفة، دول مجلس ال
  

  :اقتصادیات دول مجلس التعاون الخلیجي -1
إن العلاقة بین الاقتصادیات الخلیجیة والاقتصاد العالمي لها دور أساسي في تأثرها بالأزمة، لا سیما 

اتبعتها  وأن دول الخلیج من أكثر الاقتصادیات انفتاحا على العالم الخارجي نتیجة السیاسات الاقتصادیة التي
  .منذ عدة سنوات وبشكل خاص سیاسات التجارة الخارجیة وسیاسات تشجیع  الاستثمار الأجنبي المباشر

وتعتبر الاستثمارات الخلیجیة في الخارج والاستثمارات  الأجنبیة في دول الخلیج من أبرز المؤشرات 
  .التي تعكس درجة الترابط بین هذه الاقتصادیات والاقتصاد العالمي

هذا الإطار أشارت مؤسسة ستاندار آند بورز إلى أن دول خلیج نجحت في تعزیز أصولها  وفي
كما أشارت  2002ملیار دولار عام  132مقابل  2007ملیار دولار عام  310الخارجیة لتصل إلى نحو 

دول مجلس التقاریر الخاصة بالاستثمار الأجنبي المباشر إلى أن الاستثمارات الأجنبیة المباشرة المتدفقة ل
، وتعتبر المملكة العربیة السعودیة في مقدمة هذه 2007ملیار دولار عام  200التعاون الخلیجي تجاوزت 

, فقط 2007ملیار دولار استثمارات أجنبیة في عام  85الدول من حیث الاستثمارات مستحوذة على نحو 
فضلا عن أنها تحمل الخبرات العالمیة علما أن هذه الأخیرة تساهم في زیادة الإنتاج والتنمیة الاقتصادیة 

  .والتكنولوجیة المتقدمة التي یمكن توظیفها والاستفادة منها في هذه الدول
الخلیجیة والاقتصاد العالمي هو صادرات النفط  تومن أهم العناصر التي تعزز الصلة بین الاقتصادیا

یة، كما أنه یعتبر مصدرا أساسیا للطاقة الخلیجیة، المصدر الأساسي للدخل والإنفاق على التنمیة الاقتصاد
وبهذا فإن أي تقلبات في النشاط الاقتصادي العالمي تؤثر على , وللنشاط الاقتصادي ولا یمكن الاستغناء عنه

مما ینعكس على إیرادات دول المجلس من صادراتها النفطیة وعلى معدلات النمو , الطلب العالمي على النفط
  .الاقتصادیة بها

  
    :ثر التجارة الخارجیة غیر النفطیةتأ 1-1

  :  تأثرت التجارة الخارجیة غیر النفطیة بالأزمة الراهنة ومن أهم التحدیات المواجهة
ضعف مصادر التمویل لدى المستوردین الأجانب والمصدرین الخلیجیین نتیجة لتراجع قدرة نظام المالي 

  .ةالعالمي على مساندة حركة الصادرات والواردات الخلیجی
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ارتفاع معدل المخاطرة في مجال التجارة الخارجیة لدول الخلیج خاصة أن البنوك في العالم أحجمت عن منح 
القروض في ظل الأزمة المالیة، بالإضافة إلى إحجام شركات التأمین عن إبرام عقود التأمین على الشحنات 

  .لتفادي المشاكل التي واجهتها في ظل الأزمة
تصدیر والاستیراد الناجمة عن تأثر حركة النقل نتیجة تخفیض رحلات الطیران الصعوبات في مجال ال

   302.والسفن حول العالم

  :تأثر القطاع المالي 1-2
حیث قدرت خسائر دول  2008تأثرت أسواق المال الخلیجیة وتراجعت بشدة خلال الربع الثالث من عام 

ار دولار، فقد شهدت السوق السعودیة تراجعا ملی 150بنحو  2007المجلس الست في الربع الثالث من عام 
 21.5%من قیمتها، كما قدرت خسارة سوق الدوحة  24%، بینما فقدت بورصة دبي 20.2%قدر بنحو 

  303 .خلال الفترة نفسها 19%والبحرین  25%ومسقط 
ویرجع تدهور أسواق المال الخلیجیة إلى التخوف الذي كان سائدا آنذاك من حدوث انكماش عالمي، 
فضلا عن استغلال شركات الوساطة للاضطرابات في أسواق المال لإیجاد فرص من المستثمرین المتعثرین، 

  . كما یرجعه البعض إلى خروج رؤوس الأموال الأجنبیة في ظل تداعیات الأزمة المالیة العالمیة

بالكفاءة العالیة وعدم ورغم اعتبار القطاع البنكي الخلیجي من أقوى القطاعات البنكیة في العالم، وتمیزه 
انكشافه بشكل مباشر على المنتجات المالیة عالیة المخاطر المرتبطة بأزمة قروض الرهن العقاري الأمریكیة، 

بنك الخلیج الدولي، مؤسسة الخلیج للاستثمار والمؤسسة العربیة (إلا أن بعض مؤسسات التمویل الخلیجیة 
ولار مست ودائعها في المؤسسات الأمریكیة المنهارة ومن ملیارات د 3تعرضت لخسائر فاتت ) للاستثمار

   304.خلال استثمارها في المشتقات المالیة

التي كانت قد دخلت البلاد توقعا لانخفاض سعر (ففي الإمارات مثلا ساهم انسحاب الأموال الخارجیة 
الجهاز البنكي،  في حدوث انكماش كبیر في السیولة وانخفاض أسعار العقارات وضغوط حادة في) العملة

   305.وباعتبارها مركزا مالیا كبیرا فهي تأثرت بتقلص النمو العالمي
  : تأثر المشاریع الاستثماریة 1-3

في ظل انخفاض السیولة في البنوك وانخفاض أسعار النفط، وتدني حجم الموارد المالیة للإنفاق على 
شاریع في دول الخلیج نتیجة التخوف من عدم هذه المشاریع، تراجعت وتیرة النشاط  والعمل في بعض هذه الم

 .القدرة على الحصول على  التمویل، مما أثر سلبا على القطاع العقاري الخلیجي

                                                
، جانفي 175القاهرة، العدد  السیاسة الدولیة، مطابع الأهرام التجاریة،الخلیجیة وتداعیات الأزمة المالیة،  تحنان رجائي عبد اللطیف،  الاقتصادیا -  302

  . 177-176ص ص  ، 2009
المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر دول مجلس التعاون الخلیجي،  تزمة المالیة العالمیة وتداعیاتھا على اقتصادیاصفوت عبد السلام عوض الله، الأ -  303

   .16ص  مرجع سبق ذكره،  ،حول الجوانب القانونیة والاقتصادیة للأزمة المالیة العالمیة
  .180حنان رجائي عبد اللطیف، مرجع سبق ذكره، ص  -  304
   .91ي، مرجع سبق ذكره، ص الأزمة والتعاف -  305
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وظیفة مما  200فعلى سبیل المثال أعلنت شركة إماك للتطویر العقاري في الإمارات عن إلغاء نحو 
العقاریة بسلطنة عمان مشاریع العقاریة من قوة العمل لدیها، كما أجلت شركة خلیج مجان  2.5%یعادل 

  181.ملیار درهم بسبب الأزمة المالیة 3.5كانت تخطط لإطلاقها بقیمة 

وبهذا تأثر القطاع غیر النفطي في دول مجلس التعاون الخلیجي بشدة نتیجة ارتباطاته بأسواق التجارة 
ضطرابات على هذا الحد، بل نتج عن ولم تقتصر الا. والأسواق المالیة العالمیة وانخفاض أسعار العقارات

ضیق الأوضاع المالیة العالمیة تحول مسار أسعار العقارات في بلدان مجلس التعاون الخلیجي، وبصفة أدق 
  .في دبي فنتجت عنها أزمة دبي المالیة

  : أزمة مجموعة دبي العالمیة 1-4
  :أسباب أزمة دبي

حادة في دبي مما ولد ضغوطا على  الكیانات  تغیرت أسعار العقارات بصورة 2008بدءا من منتصف 
، مما جعلها تسعى  دبي العالمیةً شبه السیادیة التي تعتمد على الرفع المالي في دبي مما أرغم مجموعة ً

  306. 2009لتأجیل سداد دیونها في نوفمبر 

والتي أنفقتها وبعد أن أصبحت مجموعة دبي العالمیة مثقلة بدیون تقدر بعشرات الملیارات من الدولارات، 
الشركة في بناء المشاریع العقاریة الضخمة، أصبحت هذه الأزمة محل اهتمام الصحف  العالمیة والعربیة، 
حیث أشار الوسط الإعلامي إلى أجواء القلق التي سادت الأسواق المالیة ومخاوف المستثمرین في أنحاء 

   .المیة كأزمة الرهن العقاري عالي المخاطرالعالم من أن تحدث هذه الأزمة فوضى عارمة في الأسواق الع
عادة هیكلة دیونها، على الرغم من أن حكومة دبي وبغیة  ٕ وجاء طلب شركة دبي تأجیل سداد الدین وا

ملیار دولار، اكتتب البنك المركزي الإماراتي  20لمواجهة استحقاقات شركاتها أصدرت سندات خزینة بقیمة 
ك أبو ظبي بخمسة ملیارات منها، فلم یكن كل هذا كافیا لمساعدة شركات نصفها، كما اكتتب بنك الهلال وبن

  . دبي على الصمود
  :تداعیات أزمة دبي على الاقتصاد العالمي

اهتزت الأسواق العالمیة نتیجة أزمة قروض دبي وسط مخاوف المستثمرین من تفاقمها وانتقال عدواها 
المالي العالي الذي لم یسترد عافیته بعد، وبالفعل إلى مناطق أخرى ومن تفجر أزمة جدیدة في النظام 

تراجعت أسواق المال العالمیة وانخفضت أسعار الأسهم ببورصات أوروبا وآسیا، وانخفض الإسترلیني بأكثر 
البریطانیة على دیون دبي،  كما  كنقطة أمام غیره من العملات نظرا لانكشاف عدد من البنو  400من 

  .ئتماني تصنیف ست شركات ضخمة من شركات حكومة دبيخفضت وكالات التصنیف الا

                                                
  .9، ص2010ماي  ،صندوق  النقد الدولي، آفاق الاقتصاد الإقلیمي  ،منطقة الشرط الأوسط وآسیا الوسطى -  306
شركة استثماریة مقرھا دبي، وتشمل استثمارات الشركة أربعة مجالات أساسیة وھي النقل والخدمات اللوجستیة  عبارة عندبي العالمیة  مجموعة* 

ري، الاستثمار والخدمات المالیة، وھي تشمل على أشھر الشركات وأبرز المشاریع على المستوى واض الجافة والخدمات الملاحیة، التطویر الحضوالأح
  .العالمي
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من أسهمه بیع  97%وبالإضافة إلى ذلك ألغى بنك الخلیج الدولي الذي تملك الحكومة السعودیة 
  307.سندات مقومة بالدولار خشیة أن تؤدي أزمة دبي إلى انخفاض قیمة هذه السندات وارتفاع الفائدة علیها

م لمجموعة دبي العالمیة والذي أدى إلى تهدئة الأسواق مؤقتا، فإن أجواء رغم إعلان أبو ظبي تقدیم الدع
  .عدم الیقین بشأن الشروط النهائیة لإعادة هیكلة الدیون ظلت عالقة مما أدى إلى إرباك الأسواق مرة أخرى

تم الإعلان عن مقترح لإعادة هیكلة الدین، جمع بین دعم قدمته حكومة دبي  2010وفي نهایة مارس 
  .ملیار دولار أمریكي بالكامل، فتحسنت الأوضاع في الأسواق المالیة 14.2سداد دیون بقیمة  مع

  
  :الاقتصاد المصري -2

یسعى الاقتصاد المصري منذ فترة أن یكون جزءا من الاقتصاد العالمي في ظل ضغوط العولمة التي 
الخارجیة، وأتاحت حریة انتقال وحدت معاییر التجارة العالمیة وزادت من الاعتماد على الاستثمارات 

الأشخاص والأموال والأفكار، ومن الطبیعي في ظل هذه الظروف أن یتأثر الاقتصاد المصري بما حدث في 
    308. الولایات المتحدة الأمریكیة وأوروبا وغیرها من الدول

لي الإجمالي من الناتج المح %75ونظرا للعلاقة المتواجدة بین الاقتصاد المصري والعالمي، حیث أن 
من  %32.5من صادراته تتجه نحو الولایات المتحدة الأمریكیة،  %32یتمثل في التبادل التجاري، وحوالي 

الواردات مصدرها أمریكا والاتحاد الأوروبي، وثلثي الاستثمارات الأجنبیة المباشرة خلال السنوات الأخیرة 
  : النحو التاليتعتمد على أوروبا وأمریكا، وهذا ما یجعلها تتأثر على 

  .تقلص الصادرات إلى الخارج
  .تقلص الاستثمارات الواردة من الخارج

  .تراجع دخل قناة السویس
یرادات السیاحة ٕ   .تقلص دخل وا

  309. انخفاض معدل النمو الكلي

  :وتكمن أهم الانعكاسات السلبیة على الاقتصاد المصري فیما یلي
حدث في الساحة المالیة الدولیة بسبب تداول الأسهم تأثرت البورصة المصریة بما : البورصة المصریة

المصریة في البورصات العالمیة، ووجود مستثمرین أجانب لجأوا إلى بیع ما یمتلكونه من أوراق مالیة في 
البورصة المصریة مما أدى إلى زعزعة ثقة المستثمرین المحلیین، ودفع جمیع الأطراف إلى البیع بأسعار 

استثمارات الأفراد المصریین بالبورصات -الجید لمعظم الشركات المسجلة بالبورصة  متدنیة، ورغم الأداء

                                                
   2010-06-01: الصحیفة الاقتصادیة الالكترونیة، تاریخ الاطلاع قراءة في نموذج ،–أحمد عثمان، أزمة دیون دبي  أسامة -  307

http://www.aleqt.com/2009/12/17/article_317828.html    
   .315صلاح الدین حسن السیسي، مرجع سبق ذكره، ص  -  308
   .22-21ص ص  مرجع سبق ذكره،ابراهیم عبد االله عبد الرؤوف محمد،  -  309
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 960الأجنبیة، وودائعهم بالبنوك الأجنبیة حیث قدرت استثمارات المصریین بمحافظ الأوراق المالیة بالخارج  
  .، فقد تأثرت تلك الأموال بما یحدث في الأسواق من تغیرات سلبیة-ملیون دولار

لقد تم توقع تراجع الاستثمارات الأجنبیة في مصر، والتي تسهم بشكل مباشر في : ارات الأجنبیةالاستثم
إنشاء مشروعات جدیدة وزیادة النشاط الاقتصادي وتشغیل الید العاملة المصریة وتحصیل الضرائب 

  310.والتأمینات والرسوم العامة
-2007ملیار دولار خلال  3جاوزت عائداتها تم توقع تراجع عائدات قناة السویس بعد أن ت: قناة السویس

، وهذا بسبب اعتماد عوائدها على حجم حركة شاحنات السلع التي تمر بها، ونظرا لانكماش حجم 2008
التجارة العالمیة، فتم توقع تقلص عائدات قناة السویس والتي تعتبر المصدر الثاني بعد السیاحة للنقد الأجنبي 

   311.في مصر
اطؤ الاقتصاد العالمي وتراجع حجم أسواق الدول الغنیة، أثر سلبا على حجم صادرات الدول إن تب :الصادرات

النامیة، وأدى إلى انخفاض حجم الاستثمارات الموجهة من الدول الغنیة إلى أسواق الدول النامیة،  خاصة 
 . 60%من إجمالي صادرات مصر وأمریكا بنسبة  %35وأن أسواق أوروبا وحدها تستحوذ على نحو 

  :الاقتصاد الجزائري -3
یعتبر الاقتصاد الجزائري اقتصادا ریعیا یعتمد على المحروقات، وهذا ما یوضحه ارتباط المیزانیة 
العمومیة بالاقتصاد العالمي وبشكل أخص جانب الإیرادات عن طریق المحروقات، وفي الواقع لم یتم 

المبذولة وتركیز الخطاب السیاسي الجزائري منذ  التخلص من هذه التبعیة لحد الآن رغم كل جهود التنمیة
   312.القرن الماضي على هذه المسألة تبدایة ثمانینیا

وبالإضافة إلى هذا تتجلى تبعیة السوق الجزائریة إلى السوق الدولیة من خلال قیمة وراداتها المرتفعة 
بنسبة زیادة بلغت  2007ة ملیار دولار خلال سن 4959مقابل  2008ملیار دولار خلال  7000والتي فاقت 

تتصدرها قائمة المواد الغذائیة من قمح، حلیب سكر فضلا عن القیمة المرتفعة لاستیراد الأدویة  55.75%
ملیار دولار سنة  11.83ملیار دولار والمواد الموجهة لأدوات الإنتاج والتي بلغت  13.19ومواد التجهیز 

2008.313  
  :لمیة الراهنةالاقتصاد الجزائري والأزمة العا 3-1

  نظرا لتبعیة الاقتصاد الجزائري للاقتصاد العالمي، لایمكن أن تكون بمنأى عن تداعیات الأزمة، 
  :إلا أن تأثر الجزائر بالأزمة لیس كبیرا وهذا یرجع إلى مایلي

                                                
  .320ص  صلاح حسن السیسي، مرجع سبق ذكره، -310

  .23ص  إبراهیم عبد االله عبد الرؤوف محمد، مرجع سبق ذكره، -  311
، مرجع سبق ذكرهانعكاساتها على الاقتصاد العالمي وكیفیة مواجهتها مع الإشارة إلى حالة اقتصاد الجزائر، : مسعود مجیطنة، الأزمة المالیة العالمیة -  312
  . 10ص

تباطؤ الاقتصاد العالمي وآثاره على : لیةطالب دلیلة وآخرون، الأزمة المالیة الراھنة وأثرھا على الاقتصاد الجزائري، مؤتمر الأزمة المالیة الدو -  313
  .21الاقتصادیات الأورومغاربیة، مرجع سبق ذكره، ص 
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  . غیاب سوق مالیة بالمعنى الفعلي في الجزائر
كثیرا عن أسعار السوق وهذا ما یجنبها الانعكاسات اعتماد الحكومة الجزائریة على موازنة بسعر مرجعي یقل 

  .في حالة انخفاض أسعار البترول
عدم وجود ارتباطات مصرفیة للبنوك الجزائریة مع البنوك العالمیة بالشكل الذي یجعلها تتأثر بشكل كبیر 

  .بالأزمة
لأسعار من شأنه وباعتبار قطاع المحروقات المصدر الرئیسي للدخل الوطني فإن أي انخفاض في هذه ا

دولار للبرمیل في شهر  147التأثیر على الاقتصاد الجزائري، وبالفعل فقد انخفضت أسعار البترول من 
وهذا  334%دولار للبرمیل في شهر دیسمبر من نفس السنة أي بانخفاض بنسبة  33.87إلى  2008فیفري 

   314.ما أثر على إیرادات الدولة
  :العمومیةأثر الأزمة على المالیة  2- 3   

ملیار دینار في  5190.9مقابل  2009ملیار دینار في  3672,9بلغت إیرادات المیزانیة العمومیة   
من إجمالي الناتج المحلي الإجمالي مقابل  %36,2وتمثل الإیرادات الكلیة . %29,2، أي تقلصت بنسبة 2008

یرادات المحروقات 2008في  47% ٕ ، وهما یمثلان المعدل 2008في  %37مقابل  2009في  %23,8، وا
  .2003الأكثر انخفاضا في هذا المجال منذ 

، 2009ملیار دینار في  2412,7إلى  2008ملیار دینار في  4088,6انتقلت إیرادات المحروقات من   
من المجموع الكلي لإیرادات المیزانیة  %65,7وتوافق هذه الإیرادات نسبة .  %41وهو ما یوافق انخفاض بنسبة 

. 2008في  97.6%من مجموع نفقات المیزانیة مقابل  %57,2ولا تغطي سوى  2008في  %78,8مقابل 
مقابل  %14,3، مسجلة ارتفاعا 2009ملیار دینار في  1259,4بینما بلغت الإیرادات خارج المحروقات 

  .2008في  24,7%
 2001ي عن الارتفاع منذ إجمالا لم تتوقف الإیرادات الكلیة للمیزانیة نسبة إلى إجمالي الناتج الداخل  

قطیعة مقارنة مع هذا المیل التصاعدي،  2009و  2008بسبب زیادة إیرادات المحروقات، بینما شكلت سنتي 
  .بسبب الانخفاض الشدید لحصة القیمة المضافة للمحروقات في إجمالي الناتج الداخلي

 4191مقابل  2009ار دینار في ملی 4214,4أما فیما یخص نفقات المیزانیة الكلیة فقد بلغت مستوى   
و  2005وقد ازدادت بین . 2008في  %34,8مقابل ارتفاع  باستقرار شبه كلي  أي 2008ملیار دینار في 

وقد ترجم الجهد المیزاني التي تم بذله من . ملیار دینار 4214,4إلى  2052منتقلة من  %105,4بنسبة  2009
مج الإنفاق العمومي بارتفاع سریع في نفقات الاستثمار مقارنة أجل إنعاش النشاط الاقتصادي عبر مختلف برا

و  538,7بسبب ارتفاع النفقات الجاریة بمبلغ  2009و  2008تغیر هذا الاتجاه بین . زیادة نفقات التسییر

                                                
ة المالیة العالمیة عبد المجید قدي، الجوزي جمیلة، الأزمة المالیة الراھنة وتداعیاتھا على الأداء المتوقع للاستثمارات الأجنبیة المباشرة، مؤتمر الأزم - -

   8314، ص على اقتصادیات دول منطقة الشرق الأوسط وشمال إفریقیا، مرجع سبق ذكرهالراھنة  وانعكاساتھا 
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متبوعة  2008ملیار دینار في  538,7ملیار دینار على التوالي، بینما ازدادت نفقات رأس المال بمبلغ  75,8
  315. 2009ملیار دینار في  52,4ص بمبلغ بتقل

رغم أثر الصدمة الخارجیة على المالیة العمومیة إلا أن موارد صندوق ضبط الإیرادات ارتفعت لتبلغ 
  . 2008ملیار دینار في  4280مقابل  2009في نهایة  4316,5

البنكي في أدائه وهذا  النظام رأما فیما یخص المنظومة المالیة الجزائریة لیست معرضة للإفلاس ولا لتعث
   316. اندماجها في النظام المالي الرأسمالي العالمي - أو عدم-لسبب ضعف 

كما لم تخاطر الجزائر في مجالات التوظیف المالي، بل قامت بالتسییر الحذر لاحتیاطات الصرف 
الجزائریة  ةیالجزائریة مع غیاب أي استثمار في أصول ذات مخاطر، إضافة إلى هذا فقد تم تخفیض المدیون

وتقلیص التزامات البنوك اتجاه الخارج، كما تم الاعتماد على التمویل المحلي بالدینار الجزائري بالنظر 
  .2005عام  52%و 2006عام  55% 2007في  57.20%لتسجیل فوائض ادخار تقدر بنسبة 

لى جانب ذلك فقد قدر فائض السیولة النقدیة في البنوك الجزائریة بـ  ٕ یار دینار أي ما یكفي مل 4192وا
  317. لتمویل الاقتصاد وتغطیة كافة النفقات لمدة تتجاوز السنتین

نمى حجم إجمالي الناتج الداخلي (  2009وتجدر الإشارة أن الأداءات الاقتصادیة بقیت متدنیة في 
 0.6، وبواقع انخفاض یساوي 2008، وهي وتیرة نمو مطابقة لتلك المسجلة في سنة 2009في  %2.4بنسبة 

ومتوافقة مع تلك المسجلة في السنوات الثمانیة الأخیرة التي تلت الرجوع إلى ) 2007نقطة مقارنة مع سنة 
وقد سمح التقدم المحقق في القطاع النقدي بإرساء متزاید للاستقرار , 2000استقرار الاقتصاد الكلي في سنة 

ق ثلاث سنوات من واردات السلع ، وفي ظل توفر احتیاطات صرف رسمیة تواف2009-2008المالي في 
، فقد أبرزت الوضعیة )من إجمالي الناتج الداخلي % 2,8(والخدمات ودین خارجي استقر في مستوى متدني 

  318.كعنصر للوقایة والمقاومة أمام الصدمة الخارجیة 2009المالیة الخارجیة المواتیة في سنة 
  :المشاریع الاستثماریة 3-3

زانیة خلال العشریة الأخیرة بإرساء تخصیص متزاید للموارد المالیة لفائدة سمح ارتفاع إیرادات المی
الاستثمار العمومي، في الوقت الذي ساهمت إستراتیجیة تقلیص المدیونیة الخارجیة في فعالیة تخصیص 

لك وقد تم التوصل إلى تحقیق علاقة طردیة بین ارتفاع إیرادات المیزانیة خصوصا ت. المزید من هذه الموارد
  .2008-2000المتأتیة من المحروقات والمیل التصاعدي للاستثمار العمومي للفترة 

من إجمالي الناتج  %13نسبة  2009- 2000للفترة  ةفقد شكل الاستثمار العمومي في الجزائر بالنسب
وبالإضافة إلى ذلك بلغ تدفق الادخار العمومي ).  2000في  %7,8مقابل  2009في  %19( الداخلي 

                                                
  .100، 99، ص ص 2010، بنك الجزائر، أكتوبر 2009التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقریر السنوي  -  315
  . 10مرجع سبق ذكره،  ص ،اقتصاد الجزائر انعكاساتها على الاقتصاد العالمي وكیفیة مواجهتها مع الإشارة إلى حالة مسعود مجیطنة، -  316
  .23، مرجع سبق ذكره، ص وآخرون طالب دلیلة -  317
  .201، مرجع سبق ذكره، ص 2009التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقریر السنوي  -  318
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من  %37,6، وهو ما یوافق 2008ملیار دینار في  2972,8مقابل  2009ملیار دینار في  1379,4
  .الإیرادات الكلیة

لكن هذا الادخار لم یسمح بتمویل كامل لنفقات الاستثمار للدولة، وبذلك تجاوز الاستثمار العمومي 
 2009إلى التمویل في  ملیار دینار، وهو ما یعكس ظهور حاجة 668,8مستوى الادخار العمومي بمبلغ 

وبالفعل تم تحویل فائض إیرادات المحروقات المسجل بالمیزانیة . وذلك للمرة الأولى في العشریة الأخیرة
ملیار دینار إلى صندوق ضبط الإیرادات، واقتطعت الخزینة من هذا المبلغ ما مقداره  400,7والمقدر بمبلغ 

ولهذا تعززت قدرة التمویل الخاصة . الإجمالي للخزینةملیار دینار كمكمل لتمویل عجز الرصید  364,3
من الإیرادات  %117,5من إجمالي الناتج الداخلي و  %42,6، حیث تمثل هذه القدرة 2009بالخزینة في 

  2009.319من النفقات العمومیة في سنة  %102,4، وهذا ما یسمح بتغطیة ما یعادل 2009الكلیة في سنة 
لتمویل الخاصة بالخزینة، عبر تأسیس صندوق ضبط الإیرادات بالحفاظ ومما سبق فقد ساهمت قدرة ا

  .على مستوى النفقات العمومیة في مستوى قریب من المستویات السابقة في ظل الصدمة الخارجیة
وعلیه، وبغض النظر عن انخفاض إیرادات المیزانیة، فقد تم الحفاظ على مستوى عال للاستثمار 

ن الادخارات المالیة للخزینة مما سمح بمواصلة برامج الاستثمارات العمومیة العمومي بفضل ارتفاع مخزو 
ستراتیجیة دعم النمو ٕ   .وا

ولا      2009-2005وعلیه، لم تتأثر المشاریع الاستثماریة الوطنیة التي تضمنها البرنامج الخماسي  
  .خیربل تم تخصیص مبلغ مالي معتبر لتحقیق هذا الأ 2014- 2010البرنامج الخماسي 

وفي الواقع فإن احتیاجات التمویل بالعملة الصعبة مرشحة للارتفاع في السنوات القادمة وهذا تبعا لاتجاهات 
الإنفاق الحالیة ما لم تتوفر سیاسة وطنیة تقشفیة وهو أمر مستبعد بسبب الضغوط التي تمارسها الجهات 

   320. الفعالة في دعم الطلب العالميالأجنبیة على بلدان الفوائض النفطیة أي مطالبتها بالمساهمة 
والواقع وفي ظل هذه الظروف، فإنه من الصعب أن تتخلص الجزائر من هذه التبعیة للعالم الخارجي في 
أغلب المیادین خاصة في ظل المواد الغذائیة والزراعیة بصفة عامة، لاسیما أن الجزائر لا تتمتع بالمقومات 

  .الكافیة
  
  
  
  
  

                                                
  .103، 102، نفس المرجع السابق، ص ص 2009التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، التقریر السنوي  -  319
مرجع سبق  انعكاساتها على الاقتصاد العالمي وكیفیة مواجهتها مع الإشارة إلى حالة اقتصاد الجزائر،: الأزمة المالیة العالمیة الراهنة مجیطنة، مسعود -  320

  .10ذكره، ص
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  .مواجهة الأزمة العالمیة الراهنة سبل: المبحث الثاني 
بهدف الحد من تداعیات الأزمة الخطیرة، تدخلت معظم الدول لإنعاش اقتصادیاتها وبعث الثقة في 
الأسواق المالیة ودعم البنوك والأصول المتعثرة وذلك عن طریق انتهاج عدة استراتیجیات ووضع برامج 

لیة من خلال اتخاذ إجراءات استثنائیة وتزوید الدول بمبالغ للإنقاذ المالي، فتدخلت المؤسسات المالیة الدو 
ونظرا لحدة الأزمة وبهدف ضمان النمو العالمي تم التعامل معها بشكل منسق وجماعي بین دول . هامة
من هنا ارتأینا التطرق لمختلف جهود الدول في معالجة الأزمة والتنسیق الدولي لمواجهة تحدیات . العالم
 . الأزمة

  
  :جهود الدول في معالجة الأزمة: لب الأولالمط

عرفت الدول المتضررة من الأزمة تحركات أحادیة في البدایة تضمنت خططا مالیة للإنقاذ، افتقرت إلى 
  .   التنسیق المشترك رغم تقارب الجهود بمختلف توجهاتها

  
  :آلیات مواجهة الأزمة -1
  :احتواء العدوى وتعزیز القطاعات المالیة 1-1

ت اقتصادیات معظم الدول العدید من الإجراءات على المستویین الكلي والجزئي، شملت تخفیض اتخذ
معدلات الفائدة، توسیع عرض النقود، وتدابیر ترمي إلى استعادة الثقة في الأسواق المالیة على المستوى 

ة عن الأزمة تم إتباع الكلي، أما على المستوى الجزئي وبغیة حل المشاكل الفوریة واحتواء الآثار المترتب
خططا للإنقاذ المالي للشركات المتعثرة  وضمان الودائع لدى البنوك، فضلا عن حقن رأس المال، التخلص 
عادة هیكلة الدیون، وبهذا اعتبرت هذه التدابیر حاسمة وأحیانا غیر مسبوقة ومرتفعة  ٕ من الأصول السامة وا

  . التكلفة، مع تدخل قوي للحكومات
  :مع الآثار الاقتصادیة الكلیةالتعامل  1-2

الأزمة للقطاع الحقیقي وأثرت سلبا على إنتاج المؤسسات، المستثمرین والأسر، وتراجع  تبعدما انتشر 
تدفقات رؤوس الأموال خاصة في الدول الناشئة والنامیة، وانخفاض أسعار الصادرات والسلع الأساسیة، 

عیات الأزمة واتخذت العدید من البرامج والمحفزات الجبائیة اتبعت الدول سیاسات مالیة ونقدیة للحد من تدا
وتوسعت في عملیات الإنفاق ولجأت إلى المؤسسات  المالیة الدولیة وذلك للحد من ظروف الركود 

  .الاقتصادي وارتفاع معدلات البطالة
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  :إصلاحات السوق المالیة والتنظیمیة 1-3
لوبة في النظام المالي العالمي، ومن أجل تنسیق تنص هذه المرحلة على إدراج التغییرات المط

الإصلاحات في النظم  الوطنیة وتعزیز التعاون الدولي، حیث اجتمع زعماء العالم في سلسلة من 
الاجتماعات الدولیة محاولة لإدراج  الإصلاحات الأساسیة، وتعزیز الشفافیة في الأسواق المالیة والحد من 

  321.المخاطر النظامیة
  

  :یات المتحدة الأمریكیةالولا - 2
اتخذت الولایات المتحدة سلسلة من الإجراءات لتجنب تفاقم الأزمة،  فتم التدخل بدایة في الأسواق 
المالیة، عن طریق إتباع خطة للإنقاذ المالي وضعها وزیر الخزانة الأمریكي هنري بولسون والتي اعتمدها 

  .من الإجراءات والتدابیر الاستثنائیة، تلتها العدید 2008مجلس الشیوخ في شهر أكتوبر 
  ):هنري بولسون(خطة الإنقاذ المالي الأمریكیة  2-1

  :أهداف الخطة
  .تأمین حمایة أفضل للمدخرات والأملاك العقاریة والتي تعود إلى دافعي الضرائب -
  .حمایة الملكیة وتشجیع النمو الاقتصادي وزیادة عائدات الاستثمارات إلى أقصى حد ممكن -
مساعدة المقترضین الذین یواجهون صعوبات في تسدید أقساطهم عن طریق سقف القروض العقاریة التي  -

   322.بإمكانهم تقاضیها مقابل ضمان عام
لكن هذه الخطة لم تكن محل اتفاق في بدایة الأمر، حیث اعترض مجلس النواب الأمریكي علیها في التاسع 

، مما عمق الاضطرابات في الأسواق )مؤید 205ائب مقابل ن 228معارضة ( 2008والعشرین من سبتمبر 
  323.المالیة الأمریكیة والعالمیة

  :بنود الخطة
بعد إجراء تعدیلات أساسیة، وعلیه یمكن ذكر أهم بنود خطة   2008أكتوبر  3أقر مجلس النواب الخطة في 

  :  الإنقاذ المالي الأمریكیة فیما یلي
ملیار دولار وهذا وفق عدة  700الردیئة المتعلقة بالرهن العقاري بقیمة شراء الحكومة الأمریكیة للأصول  -

ملیار دولار في مرحلة أولى، مع احتمال رفع المبلغ  250مراحل، حیث تشتري أصول ردیئة بقیمة تصل إلى 
ملیار دولار بطلب من الرئیس الأمریكي، كما یملك أعضاء الكونغرس الأمریكي حق النقض على  350إلى 
  .ملیار دولار 700ات الشراء التي تفوق هذا المبلغ مع تحدید سقفه بـ عملی

                                                
321  - Dick K.Nanto, The global financial crisis: Analysis and policy implications, Congressional Research Service, 

October 2009, p p 11-12.consulté le: 01-01-2010 
www.fas.org/sgp/crs/misc/RL34742.pdf 

   .126ص مرجع سبق ذكره،  عطا السید الشعراوي، -  322
  .107إبراھیم عبد العزیز النجار، مرجع سبق ذكره، ص  -  323
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مساهمة الدولة الأمریكیة في رؤوس أموال وأرباح الشركات المستفیدة من هذه الخطة، مما یسمح بتحقیق  -
  .الأرباح إذا تحسنت ظروف الأسواق

  .ع خطط مماثلةالتنسیق بین وزیر الخزانة وسلطات وبنوك مركزیة لدول أخرى بهدف وض -
  . ألف دولار لمدة سنة 250ألف دولار إلى  100رفع سقف الضمانات المقدمة للمودعین من   -
   324.ملیار دولار للطبقة الوسطى والشركات 100تقدیم إعفاءات ضریبیة بقیمة  -

حمایة دافعي الضرائب عن طریق السماح لهم بالحصول على حصص في ملكیة الشركات التي یتم  -
  . ها من الإفلاسإنقاذ

لتعویضهم عن الخسائر الناجمة عن  -بناء على اقتراح الرئیس الأمریكي-وضع التشریعات الضروریة  -
وذلك بعد مرور خمس  مأوضاع الأسواق المالیة، وذلك إذا ترتب على تنفیذ خطة الإنقاذ تسجیل خسائر له

  .سنوات على تنفیذها على النحو السابق التعرض له
 نتعدیل الذي أقره مجلس الشیوخ في أكتوبر، تم فرض قیود على تعویضات المدیرین التنفیذییبمقتضى ال -

  :  في الشركات التي تبیع أصول الرهون العقاریة إلى وزارة الخزانة ومن بینها
  .ألف دولار في السنة من حساباتها الداخلیة لهؤلاء المدیرین 500منع الشركات من دفع مكافآت تتجاوز   
ع هذه الشركات من توقیع عقود تسمح بمنح المدیرین أیة مكافآت مالیة مغریة في حالة توقیعهم لهذه من  

  .العقود
  :الرقابة و الشفافیة في تنفیذ الخطة -
الإشراف على تنفیذ الخطة من قبل مجلسین للرقابة یتكون الأول من مسئولین بالحكومة الفیدرالیة ورئیس   

وزیر الخزانة ورئیس الهیئة المنظمة للبورصة أما الثاني فیتمثل في مكتب المحاسبة بنك الاحتیاط الفدرالي و 
  .العامة التابع للكونغرس

  .تعیین مفتش عام مستقل لمراقبة قرارات وزیر الخزانة  
  .خضوع القرارات التي یتخذها وزیر الخزانة لرقابة القضاء  
  :شملاتخاذ إجراءات حمائیة في مجال الرهن العقاري وت -
وضع إجراءات لحمایة المالكین المهددین بمصادرة منازلهم بسبب عجزهم عن سداد القروض العقاریة   

السماح للدولة بمراجعة شروط منح القروض العقاریة لهم بسبب الصعوبات التي یواجهونها في : أهمها
  .السداد

صول الشركات المضطربة، بما  فیها إنشاء برنامج للتأمین على المخاطر بمعرفة وزارة الخزانة لضمان أ  
  325. 2008مارس 14السندات المدعومة بالرهن العقاري التي تم شراؤها قبل 

                                                
، دار نشر الثقافة، الإسكندریة، )أزمة الرهن العقاري الأمریكي( المالیة المصرفیة العالمیة  الدیون المصرفیة المتعثرة والأزمة المطلب عبد الحمید،عبد  -  324

  . 339، ص 2009
  .111-110لنجار، مرجع سبق ذكره، ص إبراهیم عبد العزیز ا -  325
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  :خطط إنقاذ مالیة أخرى 2-2
عن خطة  2008إلى جانب خطة بولسون  أعلن الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي ووزارة الخزانة في نوفمبر

ملیار دولار لدعم بعض القطاعات  800على تقدیم إنقاذ جدیدة لا تحتاج لموافقة الكونغرس تنص 
 .الاقتصادیة المتضررة كالعقار وبطاقات القرض وقروض السیارات والمؤسسات الاستثماریة الصغیرة

ملیار دولار لدعم العقار، بطاقات القرض، السیارات، والقروض  200تسعى هذه الخطة إلى ضخ 
ملیار دولار لشراء سندات  600رة، في حین تم تخصیص الممنوحة للطلبة والقروض الاستثماریة الصغی

ملیار دولار  100الرهون  العقاریة التي تتضمنها مؤسستي العقار فریدي ماك  و فاني ماي، وخصصت 
  326.المتبقیة لشراء الرهون العقاریة التي تملكها الشركتان المذكورتان والقروض العقاریة الفدرالیة

الأمریكي بقوة عن طریق استعمال الأدوات التقلیدیة للسیاسة النقدیة  وقد تدخل الاحتیاطي الفدرالي
وتخفیض معدلات الفائدة المركزیة ومجموعة من القنوات البدیلة لتسییر عملیات الإقراض، فقد استحدث 
مجموعة من التسهیلات لضمان تدفق القروض في النظام المالي ولتحقیق أهداف أخرى كإنعاش أسواق 

  327.لیة المدعمة بأصولالأوراق الما
إلى جانب ذلك تدخل الاحتیاطي الفدرالي في عملیات الشراء المباشر للسندات الحكومیة في محاولة 
لتخفیض العائدات طویلة الأجل، وهذا نظرا للأهمیة الكبیرة التي تشغلها أسواق الأوراق المالیة بالنسبة 

في أسواق دیون المؤسسات التي ترعاها الحكومة للاقتصاد الأمریكي، فضلا عن ذلك فقد تدخل بشدة كذلك 
، وأسواق الأوراق المالیة المدعمة برهون عقاریة وأسواق الأوراق التجاریة، كما )تشمل فاني ماي، فریدي ماك(

   328.قدم التمویل والحمایة للمستثمرین في الأوراق المالیة المدعمة بأصول
  :ةالبرنامج التكمیلي لإنقاذ المنظومة البنكی 2-3

الذي تم تقدیمه یوم  Timothy Geitherارتبط هذا البرنامج باسم كاتب الدولة في الخزینة تیموتي غیثر 
  : ، یقوم على مایلي 2009فیفري  10
   .bad bankتنقیة موازنات البنوك عن طریق تخلیها عن السندات الموجودة لتدخل إلى خانة البنك القبیح  -
  .من أجل تقویة رؤوس أموالها الخاصةتزوید البنوك بسیولة إضافیة  -
بلغ عددهم إلى أربعة (اتخاذ إجراءات تهدف مباشرة إلى إنقاص عدد المدینین العاجزین عن السداد  -

   ).ملایین
  
  
  

                                                
  .127عطا السید الشعراوي، مرجع سبق ذكره، ص  -  326

  .64-63ص ص مرجع سبق ذكره،  ، الأزمة والتعافي -  327
   .14الحفاظ على التعافي، مرجع سبق ذكره، ص -  328
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  :ویمكن حصر أبرز مكونات البرنامج فیما یلي
) البنك القبیح(مخاطر تكوین بنیة تحفیظیة للقروض الموجودة المرتبطة أساسا بالرهون العقاریة عالیة ال -

  .ملیار دولار 1000ملیار دولار لتبلغ  500بمقادیر تبدأ من 
ملیار دولار للاحتیاطي الفدرالي لاستلام السندات التي فقدت قیمتها والمرتبطة  100تخصیص مبلغ  -

بقروض استهلاك وقروض للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وهذا بهدف تحفیز البنوك على تخفیض معدلات 
  .فائدتها

  .ملیار دولار على أساس إخضاعها لضوابط احترازیة ولاحترام قواعد الشفافیة 50دعم البنوك بمنحة تقدر  -
ملیار دولار من أجل تسهیل عملیة  50إقرار برنامج دعم قطاع العقار تخصص له اعتمادات في حدود  -

   329.تإعادة المفاوضات حول القروض العقاریة والحد من الحجوزا
  : برنامج الاستثمار المشترك بین القطاعین العام والخاص 2-4

یهدف هذا البرنامج إلى تقدیم مساعدة للمؤسسات المالیة وتنقیة میزانیاتها العمومیة من الأصول المتعثرة 
وتجدید قدرتها على استئناف أنشطة الإقراض، مع تقدیم رفع مالي لرؤوس الأموال العامة والخاصة لشراء 

تعثرة، بحیث یسمح للبنوك والمؤسسات المالیة الأخرى بتحریر رؤوس أموالها وتحفیزها على خلق الأصول الم
   330.قروض جدیدة

فهي خطة تهدف إلى تطهیر المؤسسات المالیة من الأصول الردیئة وتقلیص حالة عدم الیقین فیما 
موال جدیدة من القطاع یخص ملاءة المؤسسات المالیة من الأصول الردیئة مما یسمح لها بجلب  رؤوس أ

  .الخاص
  

  : دول أوروبا -3
اتخذت دول أوروبا مجموعة من القرارات لدعم وضعها المالي والاقتصادي وضمان عملیات الإقراض 

  :، وفي هذا الإطار اتبعت مجموعة من الإجراءات أهمها2008بین البنوك في نهایة 
  .التأمیم الكلي لبعض البنوك المتعثرة

  .سات المالیة المتضررة من الأزمةشراء أسهم المؤس
  .تدخل الدول بضمان الودائع البنكیة وتخفیض سعر الفائدة

تشجیع البنوك على زیادة المبالغ المخصصة لإقراض أصحاب الأعمال الصغیرة والمتوسطة لمواجهة 
   331.الأزمة

                                                
  . 31-30، ص ص 2009فتح االله ولعلو، نحن والأزمة الاقتصادیة العالمیة، المركز الثقافي الغربي، المغرب، الطبعة الأولى،  -  329
  . 70ص مرجع سبق ذكره، الحفاظ على التعافي،  -  330
  . 140ص مرجع سبق ذكره، یسرا الشرقاوي،  -  331
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باختلاف النظم  مختلفة وبهدف تیسیر الأوضاع المالیة اتخذت البنوك المركزیة مجموعة من التدابیر
المالیة، حیث تم اتخاذ العدید من الإجراءات لدعم السیولة في البنوك نظرا لأهمیتها في كل نظام مالي، فعلى 
سبیل المثال أدخل البنك المركزي الأوروبي قدرا أكبر من المرونة على تسهیلات إعادة الشراء المتبعة لدیه، 

لمدة ستة أشهر وسنة  قمقبولة لدیه واستحداث أجلین للاستحقامما أتاح توسیع نطاق الضمانات الإضافیة ال
  . واحدة

كما حاولت البنوك المركزیة التخفیف من حدة الضغوط على السیولة وذلك عن طریق توفیر السیولة 
مثل حكومة بلجیكا، فرنسا، ألمانیا، لكسمبرغ، هولندا ( بالدولار الأمریكي، كما تدخلت العدید من الحكومات 

كما مؤسستي ( لدعم الملاءة من أجل تسویة أوضاع عدد من المؤسسات المالیة الكبرى ) لكة المتحدةوالمم
أو عن ) مثل إیرلندا( أو من خلال رفع حدود  ضمانات الودائع ومنح ضمانات للدائنین ) دكسیكا وفورتس

   332).مثل ألمانیا، المملكة المتحدة(طریق تقدیم ضمانات صریحة للمودعین 
  :لي سیتم التعرض لنموذجي فرنسا وبریطانیاوفیما ی

 :  بریطانیا 3-1

ً ضرورة تدخل الحكومة البریطانیة بدافع التأمین، والذي  ألیستر دارلینج صرح وزیر الخزانة البریطاني ً
  .یقضي بإدارة البنوك على أساس تجاري تحكمه قوى السوق

مایعادل (ملیار جنیه استرلیني  37وقد تحولت الدولة لأكبر مساهم وهذا من خلال تخصیص مبلغ 
لشراء أسهم عدد من البنوك الكبرى البریطانیة، كما أجبرت البنوك على الحد من ) ملیار دولار 63.3

  .المكافآت التي كانت تمنحها لمدیریها
ملیار  30( ملیار جنیه إسترلیني  20تم الإعلان عن خطة أخرى لإنعاش الاقتصاد البریطاني تبلغ قیمتها 

إلى  17.5%القیام بتخفیض ضریبي فیما یخص ضریبة القیمة المضافة على السلع الاستهلاكیة من  ).ردولا
على كل ما یفوق  5%، وتعویض نقص الحصیلة الضریبیة على الدخل بنسبة 2009حتى نهایة  %15

  .40.333بدلا من  45ألف جنیه إسترلیني لیصل إلى  150صافي دخله السنوي 
انجلترا العدید من الإجراءات حیث خفضت أسعار الفائدة المركزیة في خطوات  وفضلا عن ذلك، اتخذت

  2009.334في  0.5إلى  2007عام  5.75متلاحقة من 
 
 
 
 
  
  

                                                
  .54، صظ على التعافي، مرجع سبق ذكرهالحفا -  332
   .116-115ص إبراهیم عبد العزیز النجار، مرجع سبق ذكره، ص  -  333
   .78ص مرجع سبق ذكره، ،الأزمة والتعافي -  334
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  : فرنسا 3-2
ملیار أورو  300الأولى بقیمة : اتخذت فرنسا العدید من الإجراءات، ففي بدایة الأمر وضعت خطتین

ملیار أورو تهدف إلى الحصول  40بین البنوك، والثانیة قیمتها  یتم تقدیمها كضمانات للقروض المشتركة
  .على حصص في الشركات والمؤسسات المالیة المتعثرة

ملیار أورو  26، تم الإعلان عن خطة لمساعدة قطاع الإسكان والسیارات بقیمة 2008وفي نوفمبر 
  .من إجمالي الناتج المحلي لفرنسا %1.3التي توافق  

  .سیادي لمصلحة الشركات الإستراتیجیة التي تواجه صعوبات مالیة وتم إنشاء صندوق
، وتم تخصیص مبلغ ملیار 2009من إجمالي الناتج المحلي في سنة  %4وبهذا ارتفع عجز الموازنة إلى 

   335.أورو منها لإعادة تمویل شركات السیارات حتى تتمكن من طرح سیاراتها للبیع بالتقسیط
  

  : دول أسیا -4
ول الآسیویة إلى إعلان خطط إنقاذ مالیة ضخمة مماثلة للخطط الأوروبیة بهدف التخفیف سارعت الد
  .من حدة الأزمة

منطقة هونغ كونغ (ففي القطاع المالي تدخلت بعض الاقتصادیات عن طریق تقدیم ضمانات للودائع 
، )أندونیسیا والفلبین(ى الودائع ، أو رفع حدود التأمین عل)الصینیة الإداریة الخاصة ومالیزیا، سنغافورة وتایلندا

وتوفیر دعم ائتماني ) الهند والیابان( كما أعلن عدد من الدول عن تدابیر لدعم رأس المال في النظام المالي 
  :وفیما یلي سنتعرض لكیفیة مواجهة الأزمة في الصین والیابان). الصین وكوریا( لقطاع الشركات 

  : الیابان 4-1
مو وضیق الأوضاع المالیة، تدخل البنك المركزي عن طریق خفض أسعار بهدف مواجهة تباطؤ الن

الفائدة إلى الصفر تقریبا وتوفیر قدر أكبر من السیولة وتوسیع نطاق الضمانات، وشراء أوراق تجاریة 
  336.وسندات للتخفیف من قیود التمویل على الشركات

اح للبنوك الخاصة بشراء أسهم وسندات ملیار دولار، وتم السم 14.2كما ضخ البنك المركزي الیاباني 
  .337.خزانة لزیادة سیولتها في الأسواق بهدف تأمین المبادلات النقدیة

  

  : الصین 2- 4 
والمحافظة على  -الركیزة الأساسیة لقطاع التصدیر –ركز الاقتصاد الصیني على دعم قطاع الإنتاج 

الصناعیة في العالم، فتدخلت الدولة عن  تللمنتجا المیزة التنافسیة للدولة باعتباره من أكبر الدول المصدرة
                                                

   .116ابراهیم عبد العزیز النجار، مرجع سبق ذكره، ص  -  335
  .73الأزمة والتعافي، مرجع سبق ذكره، ص  -  336
  148ق ذكره، ص إیمان مرعي، مرجع سب -  337
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كخطة استثمار من طرف ) دولار 586(ترلیون یوان  4طریق إتباع العدید من الإجراءات، حیث خصصت 
للمساعدة في تنشیط الطلب على الاستهلاك المحلي، كما تم  2010مجلس الوزراء الصیني وهذا حتى 

تشمل  2009البنیة التحتیة على مستوى البلاد خلال سنة  ملیار یوان إضافیة في 100تخصیص مبلغ 
جراء تحسینات على خطوط  ٕ الإسكان الاقتصادي، البنیة التحتیة الریفیة، شبكات النقل، حمایة البیئة، وا

  .القطارات وشبكة الكهرباء وتدعیم شبكة الرعایة الصحیة وتخفیض الرسوم الدراسیة
ركزي الصیني بدوره عن طریق تخفیض أسعار الفائدة بغیة تنشیط بالإضافة إلى ذلك فقد تدخل البنك الم

الطلب على الاستهلاك المحلي والحد من معدلات الادخار المرتفعة لدى الصینیین بغرض تشجیع الطلب 
  338. المحلي خاصة بعد انخفاض الطلب الخارجي بسبب الأزمة العالمیة الراهنة

لاستثمار الداخلي، وهذا عن طریق إنفاق حكومي ضخم، وعلیه فقد هدفت الخطة الصینیة إلى تعزیز ا
المحلي للحد من معدلات الادخار المرتفعة  كودعم السیاسات التي من شأنها زیادة الطلب على الاستهلا

  .التي یتمیز بها الاقتصاد الصیني
  

  : الدول العربیة -5
وقوع أزمات حادة، شملت استخدام  اتبعت الدول العربیة العدید من التدابیر لدعم الثقة والحیلولة دون

تدابیر نظام التأمین الشامل على الودائع في كل من الكویت والإمارات العربیة المتحدة، وتوفیر السیولة وضخ 
  . رؤوس الأموال في البنوك في قطر والمملكة العربیة المتحدة

جمیع بلدان المنطقة حیث بادرت وبالنسبة للسیاسة النقدیة جاء رد الفعل ملائما من البنوك المركزیة في 
مصر والأردن، الكویت، المملكة العربیة ( بتوفیر السیولة وتخفیض الاحتیاطیات الإلزامیة وأسعار الفائدة 

  ). السعودیة والإمارات العربیة
لى جانب ذلك عملت النفقات الحكومیة في كثیر من البلدان على سد الفراغ الذي خلفه انكماش أنشطة  ٕ وا

   339)الكویت، لیبیا، عمان، قطر والمملكة العربیة السعودیة( الخاص القطاع 
العدید من الإجراءات فقامت بتخفیض  ةأما على الصعید النقدي، فقد اتخذت البنوك المركزی

الاحتیاطیات الإلزامیة وأسعار الفائدة، وضخ السیولة في النظم المصرفیة التي تضررت من انخفاض 
  . میزانیات العمومیةمستویات التمویل وضعف ال

  :أما مصر وبهدف الحفاظ على معدلات نمو إیجابیة، أعلن وزیر الاستثمار المصري خمسة محاور
  .اتخاذ إجراءات مالیة تسمح بتیسیرات ضریبیة وجمركیة جدیدة لتشجیع المستثمر المحلي والدولي

                                                
  .126 - 124 ص ص مرجع سبق ذكره، إبراهیم عبد العزیز النجار،  -  338
   .92ص  مرجع سبق ذكره، الأزمة والتعافي، -  339
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جراءات للتیسیر على المستثمرین اتخاذ إجراءات استثماریة لتحقیق التوازن والاستقرار في أسعار الطاقة ٕ ، وا
ملیار جنیه استثمارات جدیدة في السوق  30في الحصول على الأراضي الخاصة بالاستثمار، مع توفیر مبلغ 

ملیار جنیه  15ملیار جنیه استثمارات حكومیة في مشروعات البنیة التحتیة الأساسیة و  15المصریة منها 
  .اعین العام والخاص في مجال الخدمات التعلیمیة والصحیةاستثمارات بنظام المشاركة بین القط

  .تیسیر عملیات التمویل واتخاذ عدد من الإجراءات الخاصة بسوق رأس المال
مناقشة مشروع قانون توحید جهات الرقابة على المؤسسات المالیة غیر المصرفیة خلال الدورة البرلمانیة بما 

   340.التعجیل بإدراج قانون الإفلاسیوحد معاییر الإشراف والرقابة، وكذلك 
  
  :أمریكا اللاتینیة -6

تدخلت دول أمریكا اللاتینیة عن طریق إتباع إجراءات السیاسة المالیة والنقدیة، فقد كانت استجابة 
السیاسات سریعة وتحصلت بعض الدول على الدعم من صندوق النقد الدولي، كما توفر لدى بعض البلدان 

حیزا كبیرا على مستوى ) البرازیل، كولومبیا، شیلي، المكسیك، البیرو، الأوروغواي (التي تستهدف التضخم 
السیاسة بفضل قوة أطر سیاستها وأساسیاتها الاقتصادیة الكلیة في بدایة الركود العالمي فقامت بتخفیض 

البرازیل،  الأرجنتین،(أسعار الفائدة وسمحت بتعویم عملاتها، وخفضت دول أخرى احتیاطیاتها الإلزامیة 
من إجمالي الناتج المحلي في البرازیل  %0.5وقد تم استخدام حزم تنشیط مالي تتراوح بین ). كولومبیا والبیرو

  .من إجمالي الناتج المحلي في الشیلي %3ونحو 
     
  .التنسیق الدولي لمواجهة تحدیات الأزمة: المطلب الثاني   
ة وآثارها الحادة التي فاقت التصورات، تم عقد مجموعة من نظرا للأبعاد الخطیرة التي اتخذتها الأزم   

القمم الاقتصادیة والتي ضمت ممثلي الدول الكبرى والناشئة والمؤثرة في حركة الاقتصاد العالمي والمؤسسات 
یجاد الحلول ٕ   .المالیة الدولیة بهدف البحث ع الأسباب وا

  :اجتماع الدول الصناعیة -1
الكبرى لإیجاد خطة منسقة لمواجهة الأزمة المالیة، وتم الاتفاق على العناصر  اجتمع قادة الدول الصناعیة

  341:الخمس التالیة
  .دعم المؤسسات المالیة الأساسیة في النظام المالي ومنع إفلاسها -
العمل على توفیر التدابیر اللازمة وتحریر الأسواق النقدیة والتأكد من تحصل البنوك والمؤسسات المالیة  -

  .لسیولة الملائمةعلى ا
                                                

  .323صلاح الدین حسن السیسي، مرجع سبق ذكره، ص -  340
  .129- 120إبراھیم عبد العزیز النجار، مرجع سبق ذكره، ص ص  -  341
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تمكین البنوك والمؤسسات المالیة الوسیطة الكبرى من تجمیع رؤوس الأموال بهدف إعادة الثقة بها والسماح  -
  .لها بمواصلة الإقراض الاستهلاكي والاستثماري على السواء

صغار تعزیز البرامج الوطنیة في دول المجموعة لضمان متانة وتجانس الودائع البنكیة بما یسمح ل -
  .المودعین بمواصلة ثقتهم في سلامة ودائعهم

إنعاش أسواق الرهن العقاري الثانوي وغیرها من الأصول في ظل شفافیة المعلومات والتقییم الدقیق  -
  .  للمعلومات

  
  :اجتماع قادة الآسیان -2

كین، واتفق عقد قادة الآسیان اجتماعا على هامش قمة اجتماعات أسیا وأوروبا في العاصمة الصینیة ب
كوریا الجنوبیة والیابان والصین والأعضاء العشرة في رابطة دول جنوب  -مسئولو  ثلاثة عشر بلد أسیویا 

 2009ملیار دولار أمریكي وذلك بحلول یونیو  80على إنشاء صندوق مالي مشترك بقیمة  -شرق أسیا
یة یمكنها الإشراف على أسواق المال في لمواجهة الأزمات المالیة الإقلیمیة، وجعل هذا الصندوق هیئة إقلیم

  . المنطقة لتوفیر أكبر قدر من الاستقرار
  

  :القمة الأوروبیة الأسیویة -3
، في الوقت الذي أشارت فیه التقاریر الاقتصادیة إلى بدایة  ً قمة بكین جاء انعقاد القمة الأوروبیة الأسیویة ً

ة توقعاتها حول معدل نمو اقتصادیاتها وسط التطورات تأثر آسیا بالأزمة، وهو ما دفع دول آسیا إلى مراجع
  .الجدیدة

دولة ومنظمة  45بمشاركة قادة  2008أوروبا محادثات آسیم في أكتوبر - وقد تم عقد قمة منتدى آسیا
لمناقشة سبل تجاوز الأزمة ومعالجة آثارها السلبیة على مختلف اقتصادیات الدول الأعضاء بالمنتدى 

إعادة هیكلة النظام المالي العالمي وقد ضمت قمة آسیم عدة أعضاء جدد أبرزهم الهند  على مبادئ قوالاتفا
  342. وباكستان

وبهذا اجتمعت هذه القمة تحت مبدأ التعاون والثقة بین القارتین، وطالبت بإجراء إصلاحات شاملة في 
عادة هیكلة تلك النظام المالي العالمي وكذلك في النظام الاقتصادي العالمي بمؤسساته ومنظماته ٕ ، وا

  343.المنظمات وفي مقدمتها صندوق النقد الدولي والبنك الدولي
 
  

                                                
  .149ص  إیمان مرعي، مرجع سبق ذكره،  -  342
   .349ص  مرجع سبق ذكره،عبد المطلب عبد الحمید،  -  343
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  ):واشنطن(العشرین  قمة -4
دفع حجم وعمق الأزمة المالیة مجموعة دول العشرین إلى عقد مجموعة من القمم بهدف الحد من آثار 

  . تكرار مثل هذه الأزمة الأزمة والاتفاق على أسس جدیدة لضبط النظام الاقتصادي العالمي ولمنع
، وانضمت  2008نوفمبر  15انعقدت قمة العشرین الأولى بعد بدایة الأزمة العالمیة في واشنطن یوم 

إلى القمة كلا من اسبانیا وهولندا وشاركت فیها أربع منظمات دولیة هي الأمم المتحدة، البنك الدولي، 
  . صندوق النقد الدولي ومنتدى الاستقرار المالي

  : داف القمة الاقتصادیةأه
  .تشخیص أسباب وجذور الأزمة -
  .المواصلة في انتهاج سیاسات مالیة ونقدیة توسعیة وتعزیز رؤوس أموال البنوك -
  .مراجعة الإجراءات والتدابیر التي اتخذتها وستتخذها الدول الأعضاء لمواجهة الأزمة -
  .ة في الدول الأعضاءالاتفاق على المبادئ العامة لإصلاح الأسواق المالی -
اعتماد خطة عمل لتنفیذ مبادئ وأسس الإصلاح وتكلیف الوزراء المعنیین لتقدیم مقترحاتهم في مؤتمر  -

  .2009أفریل 
المساعدة في الحد من تدهور الأوضاع الاقتصادیة عبر التعهد بالحفاظ على التجارة الحرة من خلال  -

  .مؤتمر الدوحة
لاختلالات الكامنة وراء الأزمة بغیة التوصل إلى سبل العلاج وتحدید الإجراءات وبهذا حاولت القمة معرفة ا

   344.التي یتوجب إتباعها من حوافز مالیة، سیاسات ضریبیة، ومساعدات للدول التي مستها الأزمة
  :أنهت القمة أعمالها بإصدار وثیقة ضمت عدة مبادئ أساسیة أهمها

  :مل بین الدول في مجال الاقتصاد الدولي، والذي یتمثل فيتحدید الإطار العام الذي یحكم التعا -
  .تنمیة التعاون المشترك بین الدول لإعادة النمو للاقتصاد الدولي 
  . انجاز الإصلاحات الضروریة للنظام المالي العالمي 
ا في ظل قبول الإجراءات والسیاسات المنتهجة لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة، والحث على استمراریته -

سیادة مبادئ اقتصاد السوق التي تحكم أي إصلاح للنظام المالي العالمي مع رفض أیة رقابة حمائیة على 
  .مبدأ حریة التجارة الخارجیة

التأكید على أهمیة دور صندوق النقد والبنك الدولیین والبنوك الدولیة متعددة الأطراف في مساعدة الدول  -
الدوریة لآلیات هذه المؤسسات، وتوفیر المصادر المالیة الكافیة لمساعدتها على النامیة، مع ضرورة المراجعة 

  . تنفیذ مسؤولیاتها

                                                
  .351عبد المطلب عبد الحمید، نفس المرجع السابق، ص  -  344



ل مواجھتھاتداعیات الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة وسب                                                           :الفصل الثالث  
                                                                                              

 150

الاتفاق على المبادئ الأساسیة لإصلاح الأسواق المالیة، فضلا عن تكلیف وزراء مالیة مجموعة العشرین  -
  345: باتخاذ الإجراءات المناسبة لتطبیق هذه المبادئ والمتمثلة في

كیز على دور المؤسسات المالیة الوطنیة في مواجهة الأزمات المالیة وضبط ومراقبة الأسواق المالیة التر  -
  .مع تقویة دور المنظمات الدولیة علیها في ذلك

  :الاتفاق على تطبیق السیاسات التي تكفل تحقیق المبادئ المشتركة الآتیة للإصلاح  -
ما یضمن الإفصاح الكامل عن جمیع المعلومات  المتعلقة                                       وهذا : تعزیز مبادئ الشفافیة والمسؤولیة   

  . بالمؤسسات والشركات المالیة
تقویة أنظمة الإشراف على المؤسسات المالیة من خلال الحرص على ما یتفق مع طبیعة المؤسسات  -  

  . وكالات التصنیف الائتمانيالمالیة وطبیعة المتعاملین معها والمراقبة الفعالة ل
التحقق من سلامة الأسواق المالیة بما یضمن التوازن بین تقویة ضمانات المستثمرین وضمان حمایة  -  

المستهلكین، بحیث یتم تفادي تعارض المصالح ومنع الممارسات غیر المشروعة مع تدعیم مبدأ الشفافیة 
  .ة لضمان سلامة الأسواق المالیةوتبادل المعلومات في العلاقة بین الدول المختلف

تعزیز التعاون الدولي من خلال التنسیق بین المؤسسات الوطنیة لكل دولة مع جمیع الأسواق العالمیة   -  
  .وفق إجراءات محددة تتم صیاغتها بطریقة ثابتة

یزید من تمثیل المعاصرة، بما  تإصلاح المؤسسات المالیة العالمیة كي تعكس القوة الحقیقیة للاقتصادیا -  
الناشئة، وضمان تمثیل أكثر فاعلیة للدول الفقیرة في منتدى الاستقرار المالي مع ضرورة  تالاقتصادیا

التنسیق بین هذا المنتدى وصندوق النقد الدولي والمنظمات الدولیة الأخرى مما یضمن حسن توقع الأزمات 
  المالیة في المستقبل والقدرة على مواجهتها

  : ء مالیة دول مجموعة العشرین بصیاغة توصیاتهم في المجالات التالیةتكلیف وزرا -
  . تأمین الانسجام بین معاییر المحاسبة الدولیة، خاصة في مجال أسواق الأوراق المالیة  
  .تعزیز الرقابة على أسواق المشتقات المالیة وتخفیض مخاطرها  
  . مؤسسات المالیةمراجعة الممارسات في مجال منح المكافآت لمدیري ال  
  . مراجعة كیفیة إدارة المؤسسات المالیة  
  

  ): لندن(قمة العشرین  -5
، وسبق تحضیر هذه القمة مناقشات  2009أفریل  02اجتمعت مجموعة الدول العشرین في لندن یوم 

  : واسعة تمحورت حول اتجاهین

                                                
  . 170مرجع سبق ذكره، ص  ابراھیم عبد العزیز النجار، -  345
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البلد المضیف، والذي یطالب بتقویة اتجاه انكلوساسكوني  دعت إلیه الولایات المتحدة بدعم من انجلترا 
والخروج من ركود الاقتصاد ) الاستهلاك والاستثمار(البرامج التحفیزیة والإنعاشیة بهدف الزیادة في الطلب 

  .الدول وعجز موازناتها ةالعالمي، حتى لو تمخض عن هذه القرارات ارتفاع مدیونی
ویولي الاهتمام إلى إحداث أدوات الضبط والمراقبة  اتجاه ثاني  أوروبي دعت إلیه كلا من فرنسا وألمانیا،

یرى هذا الاتجاه أن .  للمركبات المالیة المهیكلة والبنوك وصنادیق المضاربة ومواقع الملذات الضریبیة
الإفراط في الإنفاق یؤدي إلى ارتفاع مستویات المدیونیة وعجز موازناتها، مما یساعد على انتشار التضخم 

  . اقتصادیة من نوع جدیدوظهور اختلالات 
بالإضافة إلى ذلك فقد شارك كل من صندوق النقد الدولي والبنك الدولي في الأعمال التحضیریة لهذا 
الاجتماع وأوضحت ضرورة تزویدها بالموارد الضروریة لمساعدة البلدان النامیة وخاصة الفقیرة والتي تأثرت 

جارة العالمیة بضرورة التخلي عن كل الأدوات الحمائیة بشدة بفعل الركود العالمي، كما نادت منظمة الت
  . والعمل من أجل إنجاح مفاوضات الدوحة

الاهتمام بالتحفیز والضبط، كما تمخض : وكانت نتائج اللقاء هي الاستجابة للتوجهین السابقین ألا وهما
  . عنه الزیادة في تدخل المؤسسات التمویلیة خاصة صندوق النقد الدولي

    346:خیص نص التصریح العام الذي وصل إلیه لقاء مجموعة العشرین في العناصر التالیةویمكن تل
ملیار دولار لصندوق  1100رفع موارد المؤسسات المالیة وهذا عن طریق تقدیم موارد جدیدة قدرت بنحو  -

ملیار  250 حیث یتم مضاعفة موارد صندوق النقد الدولي من. النقد الدولي والبنك الدولي وبنوك التنمیة
ملیار دولار فضلا  250ملیار دولار مع السماح له بإصدار حقوق سحب خاصة في حدود  750دولار إلى 

  .ملیارات دولار من احتیاطاته من الذهب لمساعدة الدول الفقیرة 6عن بیع ما قیمة 
 5000 حوالي 2010أكد البیان على أن الاعتمادات المخصصة للتحفیز والإنعاش ستصل في نهایة  -

ملیار دولار وهو عبارة عن أكبر قدر خصص في هذا الاتجاه عبر التاریخ كما أضاف البیان أن جزءا مهما 
  . من هذه الاعتمادات سیوجه لدعم الاقتصاد الأخضر

  . ملیار دولار لتمویل التجارة الدولیة 250دعم المبادلات التجاریة حیث تم تقدیم  -
  .فتح جولات جدیدة من مفاوضات الدوحةمناهضة الحمائیة والدعوة إلى  -
  .إقرار أدوات الضبط والمراقبة المالیة -
ملیار دولار في إطار توسیع مجال المراقبة  1200تفنین صنادیق المضاربة والتي تدیر حالیا حوالي  -

  .والمتابعة على كل المؤسسات التمویلیة

                                                
  .170، مرجع سبق ذكره، ص فتح االله ولعلو -  346
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عاون بین المكلفین بالمراقبة والضبط من أجل إقرار ضوابط حسابیة معیاریة وذات مصداقیة عن طریق الت -
تحسین أدوات تقییم الأصول، مما یفرض في مراحل الرخاء فرض الزیادة في مستوى احتیاطات البنوك 

  .لاستعمالها في فترات الأزمات
الوسطاء في المؤسسات التمویلیة، خاصة قیما  لضرورة تحدید مدا خی: تحدید مرتبات وعلاوات الوسطاء -

  . ق بالتعویضات والعمولاتیتعل
محاربة الملاذات الضریبیة عن طریق إعداد قائمة الدول التي تعتبر ملاذات ضریبیة مع التزامها  -

  .بالخضوع لضوابط الشفافیة والتخلي عن الاستثناءات الضریبیة 
  
  ): بیتسبرغ(قمة العشرین  -6

، في خضم مرحلة )2009سبتمبر  25-24(غ انعقد اجتماع قادة الدول العشرین للمرة الثالثة في بیتسبر 
انتقالیة حرجة من الأزمة إلى التعافي الاقتصادي وهذا بعد اجتماعهم في أفریل، حیث واجه الاقتصاد العالمي 

وتقلص الإنتاج العالمي وتراجعت التجارة وارتفعت البطالة وبهذا كان الاقتصاد  1930أكبر تحدي منذ 
  . العالمي على حافة الكساد

صلاح الأنظمة المالیة والحفاظ على وا ٕ تفقت البلدان العشرین على القیام بكل ما یلزم لضمان الانتعاش وا
التدفق العالمي لرؤوس أموال، ولقد أقر البیان أنه رغم كل التدابیر المتخذة فلا تزال عملیة الإصلاح والتعافي 

  . رتفعةغیر مكتملة في كثیر من البلدان كما لا تزال معدلات البطالة م
وبالنظر لهذه النتائج فقد تعهد قادة الدول في هذا الاجتماع على الاستمرار في تطبیق الخطط التحفیزیة 
لتأمین التعافي مع تجنب الانسحاب المبكر من تقدیم هذه الحوافز، بل التخطیط المشترك والمنسق لكیفیة 

  .وقف العمل بتلك الخطط
ن التدابیر والقواعد الضروریة لتلبیة احتیاجات الاقتصاد وعلى هذا الأساس تبنت القمة مجموعة م

  347 :العالمي في القرن الحادي والعشرین
إقامة نموذج نمو أكثر توازنا في مختلف البلدان مع الانتقال من المصادر العامة إلى المصادر الخاصة  -

اد سیاسات الاقتصاد الكلي والازدهار في أسعار الأصول مع اعتم رللطلب، وتعهدهم بتجنب زعزعة الاستقرا
  . بما یتفق مع استقرار الأسعار وتعزیز الطلب العالمي

التأكد من أن أنظمة ضبط البنوك والمؤسسات المالیة لا تحتوي على التجاوزات السابقة التي أدت إلى  -
  .ةالأزمة، حیث لن یتم السماح بعودة الممارسات البنكیة السابقة من سلوك متهور وغیاب المسؤولی

                                                
347  - Leaders statement the Pittsburg summit September 24-25/ 2009 ; consulté le 01-05-2010 

http://www.g20.org/Documents/pittsburgh_summit_leaders_statement_250909.pdf   
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 compensationالالتزام برفع معاییر رأس المال مع وضع معاییر دولیة صارمة فیما یخص التعویضات  -
الرامیة إلى وضع حد للممارسات التي أدت إلى الإفراط في المخاطر، مع تحسین سوق المشتقات المالیة 

نشاء أدوات مالیة تهدف إلى تحمیل الشركات الكبرى مسؤولیة المخ ٕ   .اطر التي تتخذهابالتراضي وا
الاتفاق على تقدیم المزید من الأهمیة للبلدان الناشئة والنامیة فیما یتعلق باتخاذ القرار وهذا عن طریق نقل  -

  . من الحصص في الصندوق النقد الدولي إلى الدول الناشئة والنامیة %5
ن الاقتصادي للدول المتطورة تبني صیغة دینامیكیة في البنك الدولي والتي تعكس في المقام الأول الوز  -

من حقوق التصویت المقدمة للدول  3%ومهمة البنك الدولي في مجال التنمیة، مع زیادة مالا یقل عن 
  .     النامیة والناشئة

اتخاذ إجراءات جدیدة لإعانة أفقر مواطني دول العالم، وهذا عن طریق رفع فرصهم للحصول على الغداء  -
الیة والعمل على تسریع التقارب بین مستویات المعیشة والإنتاجیة في البلدان النامیة والوقود والتسهیلات الم

الناشئة إلى مستویات الاقتصادیات المتقدمة، وهذا من خلال  الدعوة إلى إنشاء صندوق  توالاقتصادیا
  .ائتماني في البنك الدولي لتمویل الاستثمارات في الأمن الغذائي

وضح البیان التقدم الكبیر الذي أحرزته السیاسات المتبعة من قبل، حیث  فضلا عن هذه العناصر فقد
لى إحراز تقدم كبیر في تعزیز الرقابة  ٕ أدت الإصلاحات الشاملة إلى معالجة الأسباب  الجذریة للأزمة وا

ة فیما الاحترازیة وتحسین إدارة المخاطر وتعزیز الشفافیة والتعاون الدولي، مع توسیع نطاق التنظیم والرقاب
یخص المشتقات وأسواق الأوراق المالیة ووكالات التصنیف الائتماني وصنادیق التحوط، كما سمحت 
التزاماتهم الخاصة برفع الأموال المتاحة لصندوق النقد الدولي بوقف انتشار الأزمة إلى الأسواق الناشئة 

  .والبلدان النامیة
  

  ):كندا(قمة العشرین  -7
، حیث اتفق الأعضاء على )2010جوان  27- 26(ین في كندا للمرة الرابعة اجتمع قادة الدول العشر 

مجموعة من الخطوات بهدف ضمان العودة الكاملة لمستویات النمو والوظائف والتوصل إلى نمو عالمي 
متوازن قوي ومستدام، وذكروا أن التنسیق الجاري على الصعید العالمي غیر مسبق في مواجهة الأزمات 

ى المحفزات الجبائیة والمالیة، فقد أدت زیادة الموارد المخصصة للمؤسسات المالیة الدولیة على بالإضافة إل
استقرار ومعالجة أثار الأزمة على الفئات الأكثر ضعفا في العالم وأضافوا أنه لا تزال هناك  تحدیات كبیرة 

ذا عن طریق متابعة خطط تواجه الدول وأن التعافي هش وغیر متساو، وأن تعزیز التعافي هو الحل وه
  .التحفیز القائمة واستكمال الإصلاحات في المؤسسات المالیة الدولیة

وبهدف تحقیق نمو قوي ومستدام یتوجب تعزیز النظم المالیة ضد المخاطر وبذلك یستوجب تعزیز 
  .الطلب العالمي وتعزیز الموارد المالیة العامة وجعل الأنظمة المالیة أكثر قوة وشفافیة
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  .تفقت المجموعة على وضع خطة عمل شاملة لدعم النمو وتشجیع تعاف قوي ومستداما -
لى توقعات البنك الدولي وصندوق النقد الدولي،  - ٕ الإشارة إلى الانتهاء من نتائج التقییم المتبادل الایجابیة وا

  :إصلاح طموح والتي أفضت إلى إمكانیة تحقیق مجموعة من النتائج في حالة ما إذا ما تم اختیار مسار
  .ترلیون دولار مستقبلا 4تجاوز الناتج العالمي 

  .خلق عشرات الملایین من الوظائف
  .تقلیص عدد الفقراء

  . تخفیض الاختلالات العالمیة بشكل ملحوظ
ومن الأولویات التي ركزت علیها القمة تقلیص العجز الحكومي حیث تمت دعوة البلدان المتقدمة التي تعاني 

  .یادة مدخراتها الوطنیة، مع المحافظة على فتح الأسواق وتعزیز القدرة التنافسیة للصادراتمن عجز إلى ز 
  .وجوب تنفیذ التدابیر على المستوى الوطني والتي یجب أن تتناسب وفق ظروف كل بلد -
أما فیما یخص إصلاح القطاع المالي فیتوجب بناء نظم أكثر مرونة والتي تخدم احتیاجات اقتصادیات  -
لدول، وتقلل من المخاطر النظامیة وتدعم النمو الاقتصادي وتعزز النظام المالي عن طریق تحصین الرقابة ا

 348. الاحترازیة، تحسین إدارة المخاطر وتعزیز التعاون الدولي

أما بالنسبة لفرض ضریبة خاصة بالقطاع المصرفي والتي دعا إلیها الأوروبیون في طلیعتهم فرنسا، 
  . نیا فقد ترك القرار لكل دولةبریطانیا وألما

  
  :تدخل صندوق النقد الدولي -8

دفعت الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة الراهنة صندوق النقد الدولي إلى التدخل بقوة بمستویات غیر    
معهودة، محاولا التصدي للتحدیات التي أثارتها الأزمة على مستوى السیاسات المتضررة وغیرها من البلدان 

وقد تدخل الصندوق للحد من تكالیف الأزمة حرصا على تشجیع اتخاذ إجراءات عاجلة . لمعرضة للخطرا
قامة الحوار فیما بین الدول الأعضاء و تقدیم التمویل والمشورة على صعید السیاسات ٕ   .وا

، فوافق 2009وتعهد صندوق النقد الدولي بمستویات غیر مسبوقة من التزامات الإقراض خلال سنة 
بلدا عضوا كما وافق  15ملیار وحدة من حقوق السحب الخاصة إلى  65.8لى قروض بلغت قیمتها ع

بلد بلغت في  26الصندوق على تقدیم قروض أو على زیادات في الموارد المتاحة لاتفاقیات قائمة مع 
منخفضة  ملیار حقوق سحب خاصة من خلال تسهیلاته للإقراض والتي تقدم التمویل للبلدان 1.1مجموعها 

  349.الدخل بسعر فائدة مدعم

                                                
348  - The G20 Toronto summit declaration June 26-27/ 2010,consulté le 01-09-2010  

http://www.g20.org/Documents/g20_declaration_en.pdf  
  .25مكافحة الأزمة العالمیة، مرجع سبق ذكره، ص  -  349
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وبناء على هذه المعطیات فإنه لم یسبق له الموافقة على مثل هذه المبالغ في مثل هذه الفترة الزمنیة 
  .القصیرة
  

  : تدخل البنك الدولي -9
بلغت مساعدات البنك الدولي مستویات قیاسیة خلال هذه الأزمة، حیث ركزت هذه المساعدات على   

الاستثمارات في البنیة الأساسیة على المدى الطویل، وعلى إمكانیة استمرار تحقیق النمو الحفاظ على 
وجانفي  2008الاقتصادي وخلق فرص العمل التي یتصدرها القطاع الخاص، فخلال الفترة الممتدة بین یولیو 

   350:وشمل ذلك ملیار دولار أمریكي دعما للبلدان النامیة ومتوسطة الدخل 89، قدم البنك الدولي 2010
ملیار دولار مقدمة من طرف البنك الدولي للإنشاء والتعمیر كموارد مالیة ومساعدات إلى  56.1مبلغ  -

  .من فقراء العالم %70البلدان المتوسطة الدخل حیث یعیش 
ملیار دولار على شكل ارتباطات من المؤسسة الدولیة للتنمیة التي تقدم قروضا بدون فوائد  18.3مبلغ   -

 .بلدا 79لأشد بلدان العالم فقرا عددها  ومنحا

ملیار دولار من مؤسسة التمویل الدولیة المعنیة بتنمیة القطاع الخاص، كما أطلقت  15.15مبلغ  -
ملیار دولار لدعم البنوك وبرنامج  3مجموعة من المبادرات للتصدي لهذه الأزمة، منها صندوق بمبلغ 

ملیار دولار، وبرنامج تسهیلات التصدي لأزمة البنیة الأساسیة  5توفیر السیولة للتجارة العالمیة بمبلغ 
 .ملیار دولار 2.4بمبلغ 

ملیار دولار في شكل ضمانات من الوكالة الدولیة لضمان الاستثمار، وهي فرع من البنك  1.9مبلغ  -
  .الدولي المعني بالتأمین ضد المخاطر السیاسیة
نائیة إیجابا على الاقتصاد العالمي وأدت إلى ظهور بوادر وخلاصة القول فقد انعكست هذه التدابیر الاستث

  .الاقتصادي شالتعافي والانتعا
  

 

  .التعافي والإصلاح: المبحث الثالث   
الاقتصادي في الأفق، مرفقة  شبعد تجاوز أكبر مراحل الأزمة خطورة ظهرت ملامح التعافي والانتعا

م كبیرة من المدیونیة، وهذا ما یستدعي انتهاج العدید من بالعدید من المعوقات والتحدیات في ظل تراكم أحجا
السیاسات كي یتعزز التعافي، مع وجوب التركیز على تصحیح جوانب القصور في البنیان المالي التي 

                                                
  2010-08-15: التدابیر التي یقوم بھا البنك الدولي، تاریخ الاطلاع   -  350

banbankinitiatives.htm /financialcrisis////www.albankadawli.org : http  
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صلاح البیئة التنظیمیة ٕ ولذلك ارتأینا التعرف على أهم مؤشرات تعافي . أسهمت في نشوب الأزمة وا
  .ل الحفاظ على التعافي وأهم الدروس المستخلصة من الأزمة الراهنةاقتصادیات دول العالم، وسب

  
  .بوادر تعافي الاقتصاد العالمي: المطلب الأول

انعكست السیاسات المنتهجة لمواجهة تحدیات الأزمة المالیة إیجابا على اقتصادیات الدول وعملت على 
المركزیة وبرامج الدعم التي اتخذتها تهدئة المخاوف من وقوع انهیار عالمي، خاصة بعد تدخل البنوك 

وبهذا اعتبر . الحكومات، فضلا عن دعم المؤسسات الدولیة من قبل صندوق النقد الدولي والبنك الدولي
  .الدعم الذي قدمته السیاسات عنصرا جوهریا في تحقیق قفزة نوعیة في اتجاه مسیرة التعافي

  
  :مؤشرات التعافي -1

استقرارا معتبرا وتراجعا في تشدید معاییر الإقراض المصرفي في  شهدت الأسواق المالیة العالمیة
الاقتصادیات المتقدمة، وبدأت عملیات الإقراض في العودة إلى وضعها السابق في كثیر من الاقتصادیات 

وقد سمح تحسن النمو في كثیر من الاقتصادیات الناشئة بعودة التدفقات الرأسمالیة من . الناشئة والنامیة
  .ادیات المتقدمةالاقتص

، وعرفت بعض الدول مثل فرنسا وألمانیا 2009وتم تسجیل تعافي هام منذ بدایة الثلاثي الثاني من عام 
  .2009في الثلاثي الثاني من  %0.3نموا معتبرا للناتج المحلي الإجمالي بمعدل 

في الثلاثي الثاني من  أما في منطقة الأورو ككل والولایات المتحدة، فقد انخفض الناتج المحلي الداخلي
في الثلاثي الثاني من منطقة الأورو، و  %2.5بعد  %0.1انخفض بـ( بمعدلات أقل مما سبق  2009

، وتحسنت معدلات استهلاك العائلات بمعدلات طفیفة في منطقة )في الولایات المتحدة %2.5بعد  0.3%
   351.%0.2الأورو خلال نفس الثلاثي بـ 

كلا من القطاعین المالي والحقیقي للاقتصاد العالمي تحسنا ملحوظا، وفیما  وفي واقع الأمر فقد شهد  
  .یلي أهم المؤشرات الدالة على ذلك

  
   :القطاع المالي 1-1

دخل  ،2009في الربع الأول من  %6.5بعد الانكماش الذي عرفه الاقتصاد العالمي والذي قدر بـ    
ع معدلات إفلاس الشركات واستمرار انخفاض معدلات الاقتصاد العالمي في مرحلة التعافي وهذا رغم ارتفا

  .التوظیف، مع ضعف الاستهلاك الخاص واستمرار الصعوبات في أوضاع الإقراض

                                                
351  - De la crise financière à  la crise économique, Banque de France, op-cit, p30  
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تبدو مؤشرات التعافي جلیة في القطاع المالي، فقد عرفت أسواق الأسهم أرباحا كبیرة منذ الربع الأول 
تثمارها خارج نطاق السندات الحكومیة وتحقیق ، وخصص المستثمرون مبالغ كبیرة بغیة اس2009من عام 

عوائد أكبر، وتعززت الثقة في الأجهزة البنكیة في الأسواق المتقدمة بفضل نتائج إیراداتها التي تجاوزت 
  .التوقعات ونجاح عملیة تعبئة رؤوس الأموال البنكیة

فقات إلى الأسواق الناشئة، فمنذ وقد عرفت التدفقات الرأسمالیة الدولیة تحسنا كبیرا خاصة المتعلقة بالتد
ارتفعت إصدارات السندات السیادیة في كل من الدول المتقدمة والناشئة، مرفقة بحدوث انتعاش  2009بدایة 

  352. في تدفقات استثمارات الحافظة
وقد طرأ تحسن عام في صحة النظام البنكي، فحدث انخفاض كبیر في احتیاج البنوك لرؤوس الأموال، 

  .ستمرار اضطرابات النظم البنكیة في بعض البلدانوهذا رغم ا
  :القطاع الحقیقي 1-2

جاء تعافي القطاع الحقیقي متأخرا عن القطاع المالي لا سیما في الاقتصادیات المقدمة، فقد نجحت 
السیاسات الحكومیة المنتهجة في تعزیز الثقة إلى حد ما ورفع مستویات الطلب وتحسین الأوضاع المالیة، 

اهم في استقرار الإنتاج الصناعي، وارتفاعه في عدد كبیر من البلدان أبرزها دول آسیا، نتج عن ذلك مما س
 تارتفع الطلب على السلع الأولیة، وقد تحسن النشاط في قطاعات الاقتصاد الحقیقي في عدد من الاقتصادیا

  .الناشئة  الأخرى، مما عزز التجارة الدولیة
لطاقة الإنتاجیة الفائضة في بعض الدول المتقدمة لا تزال مرتفعة، كما ورغم هذا التعافي، إلا أن ا

تعرضت موارد الأسر إلى مختلف الضغوط، مما جعل الشركات تتوخى الحذر في الاستثمار، وجعل 
استهلاك الأسر للسلع المعمرة یرتفع تدریجیا، إضافة إلى ذلك ستستمر معاناة العدید من الشركات والأسر في 

   353. دیون، مما سیبطئ وتیرة التعافي في سوق العقار والسوق المالیةسندات ال
  

  :الاقتصادیات المتقدمة -2
  :الولایات المتحدة الأمریكیة 2-1

والارتفاع الهام في  2009بعد التراجع الكبیر الذي عرفه الاقتصاد الأمریكي في النصف الأول من عام 
ن مؤشرات التعافي وتوجه نحو الاستقرار،  خاصة بعد مستویات البطالة، أبدى اقتصادها مؤخرا العدید م

الإجراءات الاستثنائیة المتبعة، والتي أسهمت في تثبیت مستوى الإنفاق الاستهلاكي وتسجیل استقرار نسبي 
أسواق المساكن والأسواق المالیة، وهو ما یشیر إلى حدوث نمو معتدل مجددا في النصف الثاني من عام 

2009 .  

                                                
  .4-3الحفاظ على التعافي، مرجع سبق  ذكره، ص ص  -  352
  . 7- 6الحفاظ على التعافي، نفس المرجع السابق، ص ص  -  353
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وضاع المالیة تحسنا كبیرا وسجلت أسواق الأسهم أرباحا هامة، ویمكن إرجاع ذلك إلى وقد عرفت الأ
كثافة مشتریات الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي من الأوراق المالیة المدعمة برهون عقاریة، كما ارتفعت ثقة 

د نحو الاستقرار، أما فیما یخص بیانات الناتج، فقد أكدت توجه الاقتصا. المستثمرین وتحسنت أوضاع البنوك
حیث انخفض تراجع إجمالي الناتج المحلي الحقیقي في الآونة الأخیرة بعد  أن سجل تراجعا معتبرا في الربع 

     354.%6.4والذي قدر ب  2009الأول من 
ورغم كل هذه الایجابیات المسجلة، لاتزال العدید من الأسر ومنشآت الأعمال تواجه صعوبات في 

  .مع استمرار تضییق شروط الإقراض ولو بوتیرة أبطأالحصول على القروض، 
  : أوروبا 2- 2   

تحسنت آفاق النمو في أوروبا، فوفق لبیانات مكتب الإحصاء الأوروبي سجلت منطقة الأورو نموا قدر بـ      
على أساس سنوي، وجاء هذا النمو مدعوما بأرقام مرتفعة في ألمانیا  2010في الربع الثالث من سنة  1.9%

في  الربع الثالث من نفس السنة، بینما انكمش  %3.9التي تعتبر أكبر اقتصاد في منطقة الأورو بمعدل و 
  .على أساس سنوي %4.5اقتصاد الیونان بمعدل بنسبة 

وقد أدت الاضطرابات في أسواق الدین السیادي الأوروبیة إلى حدوث انتكاسة في مسیرة التقدم نحو        
وقد شكلت مواطن الضعف في المیزانیات العمومیة السیادیة والبنكیة مصدرا كبیرا . يتحقیق الاستقرار المال

للقلق في الأسواق المالیة ورغم ردود الأفعال القویة التي بادر بها صناع السیاسات والتي ساهمت في 
  355.الاستقرار النسبي للأوضاع، إلا أن أجواء عدم الیقین لا زالت تسیطر على الأسواق

  

  :تصادیات الناشئةالاق -3
عرفت اقتصادیات الدول الناشئة عودة التدفقات الرأسمالیة، حیث شهدت العدید من دول آسیا وأمریكا 
اللاتینیة دخول رؤوس الأموال الحافظة، وهذا راجع للتعافي  القوي الذي عرفته وتوقعات ارتفاع أسعار صرف 

  356.لدان المتقدمة الكبرىالعملات ووفرة السیولة وانخفاض أسعار الفائدة في الب
  :أمریكا اللاتینیة 3-1

في  2009أبدت منطقة أمریكا اللاتینیة والكاریبي مؤشرات التعافي والاستقرار بدءا من الربع الثاني من 
ظل تحسن أوضاع الأسواق المالیة وأسواق السلع الأولیة العالمیة واعتماد سیاسة قویة عززت صمودها 

والربع الأول  2008التوقیت السلیم ودعم النشاط الاقتصادي بعد انكماشه في عام وأتاحت لها الاستجابة في 
  .2009من 

                                                
  . 64الحفاظ على التعافي، مرجع سبق ذكره، ص-  354
  .2-1، ص ص 2010أكتوبر  صندوق النقد الدولي، لمي، ملخص واف،تقریر الاستقرار المالي العا -  355
   .2، ص2009ریل فتقریر الاستقرار المالي العالمي، ملخص واف، صندوق النقد الدولي، أ  -  356
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یقود هذا التعافي البرازیل الذي عرف بدایة عودة التدفقات الرأسمالیة وارتفاع الإنتاج الصناعي، فضلا 
ادرات السلع الأولیة عن تحسن صادرات السلع الأولیة والذي انعكس إیجابا على المنطقة، نظرا لبروز دور ص

  . ، بالإضافة إلى تحسن ثقة المستهلكین ومنشآت الأعمالافي اقتصادیاته
وبالرغم من الجهود الرامیة إلى تحسین معدلات النمو في الاقتصادیات الناشئة، إلا أنها تظل بحاجة إلى 

  . المزید من المساعي لتحقیق التعافي
  :الدول الأسیویة 3-2

وظهرت عدة مؤشرات  2009الأسیویة في النصف الأول من  تت في الاقتصادیالقد خفت حدة التوترا
 2009في النصف الأول من عام  %7.1على توجهها نحو الاستقرار، فقد تسارع النمو في الصین لیبلغ 

بدفع من الطلب المحلي بالكامل، كما ارتفع الإنتاج الصناعي في الیابان بدءا من شهر مارس، واستعاد النمو 
الأسیویة الناشئة والنامیة  ت، كما أبدت الاقتصادیا2.3%والذي قدر بـ   2009دلاته في الربع الثاني من مع

الأخرى دلائل مشابهة على توجهها نحو الاستقرار، مع ارتفاع الإنتاج الصناعي في منطقة هونغ كونج 
، وهو ما أدى إلى زیادة دة وتایلانالصینیة الإداریة الخاصة والهند وكوریا والفلبین ومقاطعة تایوان الصینی

في الربع الثاني من   تالنمو في الربع الثاني من العام وتحوله إلى نسب موجبة في عدد من هذه الاقتصادیا
ویعود الفضل إلى تحسن قطاع الالكترونیات الذي تأثر بالأزمة بنسب كبیرة، بالإضافة إلى الحد .  2009

كما شهدت أسواق الأسهم خلال . القطاعات البنكیة في المنطقة ككل من تأثیر الأزمة المالیة على صحة
في الاقتصادیات الأربعة  65%في الیابان و  %28ارتفاعا بنسبة  2009الثمانیة أشهر الأولى من عام 

هونغ كونغ (في الاقتصادیات الأسیویة الصناعیة الجدیدة  52%، و ) وتایلاند ن، مالیزیا، الفیلیبیااندونیسی(
وهذا ما صاحبه تجدد التدفقات ) ینیة الإداریة الخاصة، كوریا، سنغافورة ومقاطعة تایوان الصینیةالص

  357.الرأسمالیة الوافدة
  :الدول العربیة 3-3

تحسنت آفاق الدول العربیة مع اتجاه الاقتصاد العالمي نحو الاستقرار وارتفاع أسعار النفط ، وهذا بعد 
دة وتأثرت اقتصادیاتها بانهیار أسعار النفط والانكماش في تحویلات أن تباطأت وتیرة نموها بصورة حا
  358.العاملین والاستثمار الأجنبي المباشر

 
 
  
  
  

                                                
  .72الحفاظ على التعافي، مرجع سبق ذكره، ص  -  357
  .86الحفاظ على التعافي، نفس المرجع السابق، ص  -  358
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  : التحدیات التي تواجه التعافي -4 
شكل موضوع تعافي الاقتصادیات العالمیة انشغال الدول والمنظمات الدولیة الذین توقعوا تحسن الوضع 

في  %3.3إلى  %2.9بنك الدولي ارتفاع إجمالي الناتج المحلي العالمي بمعدل المالي العالمي، فتوقع ال
، وهو ما سیؤدي إلى  %3.5و  %3.2لیصل ما بین  2012، وأن یتعزز في عام 2011و  2010عامي 

  .2009في عام  %2.1الذي سجله بنسبة  ععكس اتجاه التراج
معدل النمو في البلدان النامیة في حدود الدولي أنه من المتوقع أیضا أن یصل  وذكر تقریر البنك

إلا أن معدل النمو المتوقع في البلدان المرتفعة . 2012 – 2010سنویا خلال السنوات  6.2%،  5.7%
، وهي نسبة لا تكفي لمحو أثار الانكماش الذي 2010في عام  %2.3،  2.1الدخل سیكون في حدود 

في عام  %2.4إلى  %1.9ل نمو في حدود یلیه معد %3.3وبلغت نسبته  2010شهدته في عام 
2011.359  

رغم التنبؤات الإیجابیة التي أصدرها البنك الدولي،  وتوقعاته عن تحسن الأوضاع العالمیة، ورغم تجاوز 
أكثر المراحل حدة للأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة والتحسن الكبیر في الوضع العالمي إلا أن آثار الأزمة 

  . فهو تعاف تتخلله العدید من التحدیات لا تزال قائمة،
  .معدلات البطالة عارتفا

  .انخفاض معدلات النمو في البلدان المتقدمة
  .انخفاض تدفقات التمویل الدولي إلى البلدان النامیة

  .حاجة البلدان أكثر فقرا إلى المساعدة حتى تتمكن من تجاوز الأزمة
  :سیادة أجواء عدم الیقین 4-1

ط الاقتصادي محاطا ببعض المعوقات أبرزها سیادة أجواء عدم الیقین، خاصة في ظل لا یزال النشا
المتقدمة وارتفاع المخاطر السیادیة  بها،  تتراجع التدخلات على مستوى السیاسات في كثیر من الاقتصادیا

فضلا عن  والتي یمكن أن تتسبب في تراجع التقدم المحقق باتجاه الاستقرار المالي وتمدید أجل الأزمة،
التراكم السریع للدین العام وتدهور المیزانیات المالیة العمومیة التي یمكن أن تنتقل إلى النظم البنكیة أو إلى 

   360.البلدان عبر الحدود
ذا استمرت التطورات الاقتصادیة الكلیة على النحو المتوقع، فسوف تشرع معظم الاقتصادیات المتقدمة  ٕ وا

، وبما أن التعافي الاقتصادي لا یزال هشا، فینبغي أن یتم 2011مة في عام في ضبط أوضاع المالیة العا
  . 2010التنفیذ الكامل لعملیة التنشیط المالي المخططة لعام 

                                                
  )2010-08-15: (ة للبنك الدولي، الأزمة والتمویل والنمو، تاریخ الاطلاعأحدث دراس -  359       

http://econ.worldbank.org  
   .3، ص2010ریل أفاستعادة توازن النمو، آفاق الاقتصاد العالمي، صندوق النقد الدولي،  -  360
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ولتجاوز هذه الوضعیة والحفاظ على انتعاش الاقتصاد العالمي یتوجب تخفیض المخاطر السیادیة، ورسم 
دمة من خلال ضبط المالیة العامة على المدى المتوسط، وهذا ما استراتیجیات موثوقة في الاقتصادیات المتق

  .  یتطلب ذلك أطرا زمنیة واضحة لتخفیض نسب الدین العام
  :تحدیات القطاع البنكي 4-2

بالرغم من تحسن النظام البنكي واستمرار تخفیض نسب التمویل بالدیون واستعادة الأوضاع الطبیعیة في 
جه تحدیات كبرى تتمثل في التمویل الضخم قصیر الأجل الذي ینبغي إعادة الأسواق، إلا أن البنوك توا

، ورأس مال أكبر وأفصل جودة والذي یرجح أن یكون مطلوبا لطمأنة  2011و  2010تمویله في عامي 
   361.المستثمرین على خلفیة التشدید المرتقب في المعاییر التنظیمیة

بسبب تدهور أرصدة المالیة العامة وسرعة تراكم الدین  وعلیه ونظرا لتغیر  ملامح المخاطر العالمیة
العام، فیمكن أن تتحول هذه المخاوف على المدى الأطول إلى ضغوط قصیرة الأجل في أسواق التمویل، 
حیث یشترط المستثمرون عائدا أعلى لتعویض المخاطر المستقبلیة المحتملة، ویمكن أن تتسبب هذه الضغوط 

  .یل قصیر الأجل التي تواجه بنوك البلدان المتقدمةفي تكثیف تحدیات التمو 
  : ارتفاع العجز الحكومي 4-3

نظرا لانهیار الطلب الخاص وعدم القدرة على تخفیض أسعار الفائدة إلى ما دون الصفر، اختارت 
الحكومات التدخل بقوة من خلال زیادة الإنفاق الحكومي وتخفیض الضرائب، مما تمخض عنه ارتفاع العجز 

مالي، ولما كانت مستویات الدین مرتفعة في كثیر من البلدان، فإن مثل هذه الزیادات لا یمكن أن تستمر ال
  362. لمدة طویلة

فقد ارتفع عجز المالیة العامة بنسب كبیرة في الدول المتقدمة، حیث من المتوقع أن تتجاوز نسبة الدین 
استنادا إلى  2014في عام  %100نسبة  إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي في هذه الاقتصادیات

  . السیاسات التي تم إتباعها
أما فیما یخص الدول الناشئة فإن التحدیات التي تواجه التعافي مختلفة مع وجود بعض الاستثناءات، 

إلى  %30فمشكلة الدین العام في هذه الاقتصادیات أكثر انحصارا، حیث تقدر نسبة دینها العام كمجموعة 
مالي الناتج المحلي الإجمالي، كما دخلت الكثیر من الدول الأزمة بمستویات دین عام من إج 40%

  . منخفضة، وبهذا فهي تستطیع الحفاظ على التوسع في مالیتها العامة لاستعادة التوازن في النمو
لكن هناك بعض الاقتصادیات الناشئة الكبرى التي لا تتوفر على نفس المیزات المتعلقة بمستویات 

وینبغي . لمالیة العامة، مما یستوجب سحب الدعم المالي بمجرد اكتساب التعافي الاقتصادي فعالیة أكبرا

                                                
  .1، ص 2010تقریر الاستقرار المالي العالمي، ملخص واف،  صندوق النقد الدولي، أبریل    -  361
  .10ص ، 2009سبتمبر ، 3، العدد 46العالمي، التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، المجلد  مواصلة الخطى على مسیرة التعافي ، أولیفیھ بلا نشارد -  362
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كذلك تعدیل وجهة السیاسة المالیة العامة في بلدان ذات الدخل المنخفض بحیث تركز على الاعتبارات 
   363.متوسطة الأجل مع تحسن أوضاع الطلب الخاص والخارجي

  
  : ق الحفاظ على التعافيطر :المطلب الثاني  

ومنشآت  نحل تدخل السلطات المالیة والبنوك المركزیة محل الطلب المنخفض من جانب المستهلكی
الأعمال، وذلك من خلال تقدیم الدعم للقطاعات المالیة وغیرها من القطاعات الرئیسیة ومنشآت الأعمال 

  . لمواجهة ركود الاقتصادي العالمي
المیزانیات الخاصة للمنشآت العامة وارتفاع الدین العام الذي صاحب زیادة  وقد ترتب عن ذلك تراجع

الإنفاق على الصحة والمعاشات بسبب ازدیاد أعداد السكان المسنین بشكل خاص في الاقتصادیات المتقدمة، 
طلب وهذا ما یستدعي إلغاء الحوافز المالیة على مراحل وأن یحل ال. وارتفاع میزانیات البنوك المركزیة

  364.الخاص محل الطلب العام سواء كان استهلاكا أم استثمارا
وعلیه یستوجب إتباع إستراتیجیة تصاحب الانتعاش، لأن الإخفاق في ذلك من شأنه زعزعة استقرار 

ضعاف أثر الدعم المالي والنقدي الذي قدم حتى الآن ٕ   .التوقعات وا
  

   :ضبط أوضاع المالیة العامة -1
یة العامة على المدى المتوسط التحدي الأكبر أمام الحكومات في الأجل یشكل ضبط أوضاع المال

القریب، وهذا ما یستدعي إتباع خطط تتسم بالشفافیة واتخاذ تدابیر استعجالیة تحسبا لاحتمال نقص الموارد 
اد العامة عن المستوى المتوقع، ذلك أن إجراء إصلاحات هیكلیة داعمة للنمو ستساعد على ترسیخ ثقة الأفر 

   365.في توافق العملیات الجاریة لضبط أوضاع المالیة العالمیة مع أهداف النمو طویلة الأجل
ومن هنا فإن تصحیح المالیة العامة ضروري، وهذا ما یستدعي إدراج إصلاح استحقاقات المعاشات 

بسبب ارتفاع والرعایة الصحیة، والتي تشكل المصدر الرئیسي للضغوط على الإنفاق في العقود المستقبلیة 
كما یتوجب إدخال تعدیلات على جانب الإیرادات والنفقات حسب ظروف كل دولة، بحیث . نسب الشیخوخة

أما فیما یتعلق بالإیرادات فیجب إدراج . لا یجب أن تصبح حوافز المالیة العامة دائمة في جانب الإنفاق
   366.تغیرات أساسیة في الهیكل الضریبي

  
  
  

                                                
  .10-9ص ص استعادة توازن النمو، مرجع سبق ذكره،  -  363

  . 10ص  مرجع سبق ذكره،  أولیفیھ بلانشارد، -  364
  .2 ، ص2010لاستقرار المالي العالمي، ملخص واف، صندوق النقد الدولي،  أفریل تقریر ا -  365
  .22 ص ، 2009، سبتمبر 3، العدد 46المستقبل، التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، المجلد  التطلع إلىكارلو تاریللي، خوسیھ فنیالیس،  -  366
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   :یتوجب على البنك المركزي إتباعها الاستراتیجیات التي -2
  :الحد من العملیات غیر التقلیدیة  2-1

مع عودة التعافي الاقتصادي یستوجب إلغاء بعض العملیات غیر التقلیدیة للسیاسة النقدیة المنتهجة 
  . خلال الأزمة

حدید التوقیت فبخصوص التیسیرات الكمیة المتعلقة بتخفیض أسعار الفائدة طویلة الأجل، فإنه یتعین ت
، حیث یمكن استعمالها )التي من شأنها الرفع من تكلفة الاقتراض الحكومي(المناسب لبیع السندات الحكومیة 

في عملیات السوق المفتوحة لسحب السیولة الفائضة، مع الإشارة أنه لیس من الضروري إجراء عملیة البیع 
  .یر من البنوك المركزیةلأن حیازة السندات طویلة الأجل أمر عادي بالنسبة لكث

أما  تخفیض التیسیرات الائتمانیة والمتمثلة في شراء  أصول القطاع  الخاص فهي تعني التشدد الفعلي 
في السیاسة النقدیة، خاصة وأن هذه الأصول غیر سائلة وغالبا ما تكون قیمها غیر مؤكدة وأنها قد تكون 

المفتوحة، وهذا ما یمكن أن یخلق عائقا أمام الجهود  غیر قابلة للاستخدام في العملیات العادیة للسوق
  . المبذولة لامتصاص السیولة عند طهور الضغوط التضخمیة

  :إعادة هیكلة المیزانیات 2-2
علما أن رد الفعل الجید لأي بنك مركزي یعتمد على هیكل میزانیته، فإن ضعف هذه الأخیرة یجعله 

اذ الإجراءات الضروریة، وفي حالة ما إذا كان ضعیفا من عرضة للضغوط السیاسیة وأقل قدرة على اتخ
  .الناحیة المالیة فیترتب عنه مضاعفات خطیرة على استقرار الأسعار

وفیما یخص الأزمة الراهنة فقد تضمنت أصول البنوك المركزیة مخاطر السوق والقرض، مما یجعل 
وهذا ما یستدعي إعادة هیكلة المیزانیات . مركزها الصافي لرأس مال سلبیا في حالة تسجیل خسائر الأصول

  .لكي لا تترتب نتائج سلبیة على استقرار الأسعار
  :الإعداد لتشدید السیاسة النقدیة 3- 2 

إن البنك المركزي مطالب باستعادة سیطرته على السیولة من خلال معدل الفائدة قصیر الأجل باعتباره 
ا یتطلب من البنوك المركزیة إعادة امتصاص السیولة الفائضة كم, أداة رئیسیة لتحدید موقف السیاسة النقدیة

في حالة خروج الاقتصاد من الأزمة وذلك للحفاظ على عملیات الإقراض والسیطرة على التضخم، وذلك عن 
طریق مثلا بیع السندات الحكومیة الموجودة في دفاترها على أن تعید شراءها فیما بعد أو إصدار سندات 

  .كزي وزیادة العائد على احتیاطات البنوك المحفوظة لدى البنك المركزيعلى البنك المر 
كما ینبغي على البنوك تشدید سیاسة الضمانات من أجل تخفیض مخاطر الخسائر مستقبلا وهذا ما 

  367.یستدعي التخطیط الجید لتجنب صدمات السوق المفاجئة

                                                
  . 23ابق، ص كارلو كوتاریللي، خوسیھ فنیالیس، نفس المرجع الس -  367
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على الاستراتیجیات والإجراءات التي ستتبع وعلیه فالحكومات والبنوك المركزیة مطالبة بطمأنة الأسواق 
  .للمحافظة على التعافي والتي سیتم إتباعها عند انتعاش الاقتصاد

  
  : إصلاحات أخرى -3

یعتبر إصلاح النظم البنكیة أمرا ضروریا لتعزیز التعافي، وفي هذا الإطار یتطلب بذل المزید من الجهود 
ت من مرحلة الدعم الاستثنائي الذي قدمته لها البنوك لمعالجة البنوك الضعیفة حتى تخرج دون مشكلا

. المركزیة، كما یتوجب تحدید قائمة البنوك التي تتمتع بأوضاع سلیمة تتیح لها الاستمرار في مزاولة النشاط
  .وتستطیع إعادة تدفقات القروض إلى القطاع الخاص

  :وبالإضافة إلى كل الإصلاحات السابقة، فیجب القیام بما یلي
  .فیض مكامن الخطر السیاديتخ

  .ضمان استمرار العملیات الجاریة لتخفیض نسب التمویل بالدیون
  368.استكمال الإصلاحات بغیة الانتقال إلى نظام مالي عالمي أكثر أمانا وصمودا ودینامیكیة

لى جانب السیاسات الاقتصادیة الكلیة الداعمة لتعافي الاقتصاد واستعادة صحة القطاع البنكي یم ٕ كن أن وا
یساعد إتباع سیاسات محددة في سوق العمل أیضا على الحد من الأضرار التي یمكن أن تلحق بهذه السوق، 
وعلى وجه التحدید تشكل إعانات البطالة عاملا ضروریا لتعزیز ثقة قطاع الأسر وتجنب الارتفاعات الكبیرة 

كما ینبغي . دة العاطلین إلى القوى العاملةفي مستویات الفقر، كما یمكن أن یساعد التعلیم والتدریب على إعا
  .أن تعمل السیاسات على دعم الاستقرار المالي للوصول إلى نظام مالي أكثر أمانا وتنافسیة

  

  . الدروس المستخلصة من الأزمة: المطلب الثالث
أهمها  أبرزت الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة الراهنة إخفاقات عدیدة في عمل الأسواق المالیة

مشكلات عدم تناظر المعلومات والأخطار المعنویة، وضعف حكومة الشركات ومعاییر تقدیم القروض، 
  .  فضلا عن ارتفاع المخاطر في النظام المالي

والواقع  أن الأزمة الراهنة كشفت عن العدید من أوجه الضعف في الأطر التنظیمیة والإشرافیة التي 
العدید من الإصلاحات، علما أن هذه الإصلاحات لا یجب أن تهدف فقط إلى دفعت إلى التفكیر في القیام ب

الخروج من هذه الأزمة، بل إلى خلق شروط تعمل على تقلیص احتمال وقوع الأزمات في المستقبل، وفي هذا 
  . المجال توفرت العدید من الاقتراحات

 
  

                                                
  .3- 2، ص ص 2010ستقرار مالي عالمي، ملخص واف، صندوق النقد الدولي، أفریل الاتقریر  -  368
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  :إصلاح وتنظیم عمل الأسواق المالیة -1
اهنة، فإن إصلاحات رادیكالیة فرضت نفسها وأدت إلى إعادة طرح السؤال حول انطلاقا من الأزمة الر 

  .  العدید من الاقتراحات لتنظیم عمل الأسواق المالیة جحیث تم إدرا، المعتقدات المبنیة على أسس السوق
  :سد فجوات المعلومات  1-1

المهیكلة ساهم بشكل كبیر في إن عدم قدرة المشرفین في الأسواق على معرفة حائزي المنتجات المالیة 
  .تفاقم الأزمة، خاصة وأن هذه المخاطر جزئت إلى عدة شرائح

ولما كانت الأسواق المالیة تعمل بشكل جید في حالة توفرها على معلومات حول الأسعار في الأسواق، 
ت الأساسیة التي فإنه یجب توفیر المزید من المعلومات حول تقنیات تقییم الأصول وحول البیانات والافتراضا

من شأنها السماح بتسعیر أفضل للمنتجات المالیة فضلا عن أنه یجب التأكید على جمع المعلومات التي 
یمكن أن تسمح ببناء مؤشرات تحذر من المشاكل المحدقة، كما یجب على المحللین التفكیر في نوع 

النظامیة في المؤسسات والأسواق،  المعلومات التي یمكن أن تعطي تقییمات تتطلع للمستقبل عن المخاطر
كما ینبغي الإفصاح عن النماذج وتقنیات التقییم لإتاحة الفرصة للمستثمرین والحكم بشكل أفضل على 

  . مخاطر ما یقومون بشرائه
ومن هنا فإن التحلیل الجید للمخاطر من شأنه أن یؤدي إلى سد فجوات المعلومات، وهذا ما یستدعي 

رض البنوك من الناحیة النظامیة والمؤسسات المالیة غیر البنكیة للمخاطر، ومستویات توفر بیانات بشأن تع
  .تركیز تلك المخاطر والصلات فیما بین المؤسسات عبر الحدود

  :توسیع محیط الإشراف التحذیري والتنظیم 1-2
نوك بحیث یتجاوز الب من أهم الدروس المستخلصة من الأزمة هو توسیع محیط الإشراف التحذیري

  . التجاریة
فقد كشفت الأزمة تدخل الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي ودعمه للمؤسسات غیر البنكیة، حیث تم مساعدة  
مؤسسات الإقراض العقاري غیر البنكیة التي كانت وراء التعرض للمخاطر العالمیة في أسواق العقار 

    369.الأمریكیة وهي غیر خاضعة للرقابة التحذیریة
یع محیط التنظیم لیشمل المؤسسات والأسواق التي كانت خارج نطاق التنظیم والتي ولهذا یجب توس

  :تخرج أحیانا عن مجال القائمین على التنظیم والإشراف والتي تشمل
  .الأنشطة أو الكیانات غیر الخاضعة للتنظیم -
ن استخدامها في الكیانات الخارجة عن المیزانیة العمومیة مثل أدوات الاستثمار المهیكل التي یمك -

  . الاستحواذ على أصول محفوفة بالمخاطر من البنوك أو الشركات الأخرى الخاضعة للتنظیم

                                                
369  - Dominique Plihon , op-cit, p 17.  
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والتي تمیل إلى عملیة بیع الأصول قبل آجال (شركات الاستثمار التي تبالغ في عملیات الاستدانة  -
  370). استحقاقها لتقلیل اعتمادها على الدیون عندما تعتبر الاستدانة مفرطة

  :تكییف سیاسات البنوك المركزیة 1-3
من أهم الاقتراحات المستخلصة هو إشراف البنك المركزي على استقرار الأسواق المالیة من أجل تحقیق 

وهذا ما یستدعى إدخال تعدیلات على النظام البنكي كي یجعله ملائما للمال المعلوم، . فعالیة السیاسة النقدیة
تراحات والتي تهدف إلى توفیر السیولة للسوق النقدي، ویمكن حصرها فیما بحیث تم تقدیم العدید من الاق

  : یلي
من إعادة التمویل من طرف البنك المركزي من أجل تجنب  ةتمكین المؤسسات المالیة غیر البنكیة الاستفاد -

  .انعكاس صعوباتها على البنوك
ذلك وفقا لتركیبة أصول البنوك، ذلك أن استعمال أداة الاحتیاطات الإجباریة بطریقة أكثر انتقائیة و  -

  . الاحتیاطات المرتبطة بعملیات التوریق مثلا أكبر من تلك المتعلقة بالقروض العادیة
  371.تسییر أكثر دقة لإعادة التمویل من قبل البنوك المركزیة وفق احتیاجات  كل مجموعة بنكیة -

البنوك المركزیة وجعلت منها مركز اهتمام، من وبهذا تكون الأزمة الراهنة قد فرضت تحدیات أساسیة على 
  . أجل ضمان الاستقرار النقدي والمالي

  :السلوكات المسایرة للاتجاهات الدوریة 1-4
یعتبر سوء تسییر مخاطر القرض والإفراط في الاستدانة المالیة جزءا لا یتجزأ من المشاكل المتعلقة 

  .بمسایرة النظم المالیة للاتجاهات الدوریة
الأوقات الجیدة تضعف الحساسیة اتجاه قیاس المخاطر ویقدم المقرضون قروضا بشروط لا تعكس  ففي

المخاطر التي تظهر عند تغیر الأوضاع، وعلى عكس ذلك ففي الأوقات السیئة یسود حذر مبالغ فیه 
 .وتنخفض قیمة الضمانات وتتراجع الرغبة في الإقراض بصورة حادة

رأس المال والاحتیاطیات أكثر قدرة على مواجهة التقلبات الدوریة، وأن وعلیه یجب أن تكون متطلبات 
تأخذ بعین الاعتبار المخاطر المتصاعدة أثناء فترات الرواج، والسماح بتكوین احتیاطیات رأسمالیة كافیة في 

یسجل فیها  الأوقات الجیدة، وهذا یتطلب أن یلعب الاقتصاد الكلي دورا مكملا في فترات التوسع والفترات التي
انخفاض طویل الأجل لمعدلات الفائدة، علما أن هذه الأخیرة تؤدي إلى تجاوزات في عملیات المضاربة والتي 

   372.یصعب مواجهتها من خلال المعاییر التحذیریة
ومما سبق یستوجب أن تتضمن عملیة الإصلاح تقنیات للإشراف تتصدى للاتجاهات الرامیة إلى إساءة 

كذلك الأمر بالنسبة للإفراط في عملیة الاستدانة المرتبطة بالاتجاهات الدوریة، فرغم و . تسعیر المخاطر

                                                
  .24ص  ،2009، مارس 1، العدد 46لوراكودریس، أدیتیا نارین، ما الذي یتعین علینا عملھ؟ التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، المجلد  -  370
371  - Dominique Plihon , op-cit, p 15.  
  .13، ص 2008، دیسمبر 4، العدد 45نویل ساكاسا، منع الأزمات في المستقبل، التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، المجلد  -  372
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كقبول ودائع قصیرة الأجل واستخدامها لإصدار قروض طویلة -اعتبار الاستدانة وتغییر آجال الاستحقاقات 
ریصة للمخاطر مع مصدرا رئیسیا للقیمة المضافة لدى المنظومة المالیة، إلا أنه یجب تبني إدارة ح -الأجل

 .   الاحتفاظ برأس مال كاف

وعلیه فإنه یجب على البنوك الاحتفاظ بمستویات عالیة من رأس المال في الأنظمة المالیة خاصة 
  373.لتغطیة مخاطر الأنشطة التجاریة، وهذا ما یجب أن یرافق بالتركیز على الإدارة الأفضل للمخاطر

طلب تبني تقنیات للإشراف تتصدى للمخاطر المسایرة ومن هنا فإن إصلاح البنیان التنظیمي یت
  .للاتجاهات الدوریة وأكثر قدرة على التسعیر الدقیق للمخاطر مع توفیر متطلبات كافیة لرأس المال

   : تحسین أداء وكالات التصنیف الائتماني 1-5
لیص عدم تناظرها لم تحل وظیفة وكالات التصنیف التي تهدف إلى تحسین شفافیة المعلومة المالیة وتق

دون وقوع الأزمة أو التنبؤ بها، كما لم تحسن التصرف عند تفجر الأزمة حیث قامت بتخفیض النقط بدلا من 
  374.تعدیلها، مما تسبب في تفاقم التطایر

  :وعلیه یجب تحسین أداء هذه الوكالات فیما یخص النقاط التالیة
  .التحلي بالشفافیة من خلال المناهج المتبعة

  .مخاطرة السیولة، التشغیل، و الإقراض: بعین الاعتبار في تقییماتهاالأخذ 
  . انتهاج طرق تهدف إلى التقلیل من نزاع المصالح بین المصدرین ووكالات التصنیف

  
  :دور الدولة في الاقتصاد -2

صاد،  إن ما وقع مؤخرا في الأسواق والدور الذي لعبته الحكومة أعاد تأكید دور الدولة في توجیه الاقت
  :فقد انتهجت دول العالم سیاسات نصت على تدخل الدولة بقوة عن طریق

  .ضخ مبالغ كبیرة من رؤوس الأموال
 .تأمیم عدد من البنوك والمؤسسات المالیة لمنع تعرضها للانهیار

  .تدخل الحكومات من خلال صنادیق الاستثمار العامة لشراء الأسهم لإنقاذ أسواق المال من الإنهیار
ر الحكومات بعض البنوك التي لم تتأثر بالأزمة على الاستحواذ على البنوك التي كانت على وشك إجبا

  .الانهیار
  375.التأمین على الودائع

                                                
  .19- 18، ص ص 2009، سبتمبر 3العدد  ،46أندور كروكیت، إعادة بناء البنیان المالي، التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، المجلد  -  373
374  -  Patrick Artus et autres, op-cit, p 120. 
ل الجوانب محمد أحمد عبد النعیم، ھبھ السید جلال، الدور الرقابي للدولة في ظل الأزمة المالیة العالمیة، المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر حو -  375

  .22مرجع سبق ذكره، ص القانونیة للأزمة الاقتصادیة العالمیة، 
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والواقع أن الحكومات لم یتوفر لدیها خیار سوى التدخل لإنقاذ النظام المالي من الانهیار، وتوفیر حوافز 
طلب القطاع الخاص، حیث أن ثقة المستثمرین في الجدارة  مالیة عامة للتغلب على الانكماش الحاد في

  .الائتمانیة للحكومات كانت عنصرا رئیسیا في منع انهیار النظام الرأسمالي الاقتصادي
كما أعلنت الكثیر من الدول خططا لحمایة المجموعات المعرضة للخطر بما في ذلك تقویة إعانات البطالة 

  376.م الأطفال وأرباب المعاشاتوالتحویلات النقدیة للفقراء ودع
وهذا ما أكده جوزیف استغلیتر عدة مرات من خلال كتاباته ومواقفه التي تنص على الرؤیة المتوازنة 
خفاقات الدولة، لكنها تعتبرهما شریكین یجب  ٕ خفاقاتها وحدود وا ٕ لدور الدولة، رؤیة تعترف بحدود السوق وا

تختلف حسب البلدان تبعا لمستوى تطور كلا منها على الصعیدین أما طبیعة هذا التعاون ف. علیها أن یتعاونا
  377.السیاسي والاقتصادي

والحقیقة أن هذه الأزمة أعادت تأكید الدروس التي استخلصها الكینزیون الأوائل من تجربة الكساد في 
جیه سیاسة الثلاثینیات وأنه لا یمكن ترك الأسواق المالیة أن تعمل بحریة بل یستدعي الأمر التدخل وتو 

  .الحكومة لتحقیق الاستقرار المالي والاقتصادي
  
  :الدروس المستخلصة في إطار معاییر بازل الدولیة-3 

فراط البنوك في تقدیم  ٕ كشفت الأزمة الراهنة عن العدید من نقاط الضعف في عملیات إدارة المخاطر وا
  .تسهیلات الإقراض وسوء إدارة محافظ القروض

ار الجدید  لكفایة رأس مال أي بازل الثاني فإنه لم یحل دون وقوع الأزمة، خاصة فبالرغم من توفر الإط
داراتها بصورة  ٕ وأنه یهدف إلى الاستقرار المالي الدولي عن طریق ضمان قدرة البنوك على تقییم مخاطرها وا

تحتاج البنوك إلى فقد تم اعتماده من قبل الجهات المنظمة للبنوك باعتباره معیارا دولیا لرأس المال . فعالة
   378.إتباعه للتصدي للمخاطر الحالیة والمحتملة

فیعبر بازل . ، أما تنفیذ بازل الثاني فلم یكن متكافئا ومتكاملا1والواقع أن الأزمة وقعت في إطار بازل 
عن اشتراطات كفایة رأس المال أي القواعد التي تساعد جهات الإشراف على البنوك على تحدید ما إذا  1

وقد اعتمد كأول اتفاق دولي . البنوك تحتفظ برأس مال كاف في كل الأوقات للوفاء بالخسائر المتوقعةكانت 
متعلق برؤوس أموال البنوك صدر عن لجنة بازل للرقابة البنكیة، تتمیز قواعده  بشأن تحدید اشتراطات رأس 

  379.المخاطرمال بالبساطة و یعتریه إشكال رئیسي فهو یفتقر للحساسیة اللازمة اتجاه 

                                                
  .28، ص 2009، مارس 1، العدد 46كارلو كوتارلي، التكفل بالتدفقات المالیة، التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، المجلد  -  376
  .307جوزیف استیغلیتز، مرجع سبق ذكره، ص  -  377
، 2008،  جوان 2العدد ،45التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، المجلد  أدیتیا نارین، استخدام مزید من الأموال في العمل المصرفي،، خایم كارون  -  378
  .24ص 
المجلد  جیزوس سورینا، أفیناش بیرسود، ھل سیساعد إطار بازل الثاني في منع الأزمات أم سیزیدھا سوءا، التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، -  379
  . 30، ص 2008،  جوان 2، العدد 45
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، فهو یشكل قبل كل شيء مجموعة من 1وعلى هذا الأساس فإن بازل الثاني هو تحسینا لبازل 
  : الاشتراطات الخاصة برأس مال أكثر حساسیة للمخاطر ویعتمد على الركائز الثلاث التالیة

من رأس المال  مجموعة من القواعد والمناهج المتوفرة لحساب الحد الأدنى: اشتراطات حد أدنى لرأس مال -
  .القرض، السوق والتشغیل: الذي یتوجب الاحتفاظ به لمواجهة المخاطر الأساسیة التالیة

وفق هذا العنصر تتوفر عدة مبادئ تحدد التوقعات بشأن دور المسؤولیات  :عملیات المراجعة الرقابیة -
یشمل ویتعدى (ي تواجهها والبنوك ومجالسها والجهات المشرفة علیها في تحدید وتقییم كل المخاطر الت

المخاطر التي تغطیها الركیزة الأولى مثل خطر القرض، إلى خطر سعر الصرف في دفاتر البنك والمخاطر 
وبهذا فهي توفر دافعا قویا إدارة . ، مع الاحتفاظ برأس مال كاف أكثر اتساقا مع صورة المخاطر)الإستراتیجیة

  .المخاطر ونظم الإشراف المصرفي على حد سواء
تسعى لتنفیذ جهود الإشراف عن طریق القیام بشراكة قویة مع المشاركین الآخرین في  :انضباط السوق -

السوق، وتتطلب من البنوك أن تفصح عن معلومات كافیة  بشأن مخاطر الركیزة الأولى لتمكین أصحاب 
  .المصلحة الآخرین من رصد أحوال البنوك

وق النقد الدولي تطبیقه رغم أنه لا یعالج كل القضایا التنظیمیة ونظرا لهذه الإیجابیات، فقد أید الصند
   380 .التي انكشفت من أحداث الأزمة الراهنة 

، وللانتشار الكبیر للمنتجات المالیة والتوسع الكبیر للتوریق  2وعلیه ونظرا لوجود ثغرات في إطار بازل 
جنة بازل تعدیلات إضافیة في جویلیة ، حیث أصدرت ل2فقد ظهرت ضرورة تطویر وتعزیز إطار عمل بازل 

حیث قامت بإدراج وزن أعلى للمخاطر فیما یخص إعادة  قوفي هذا الإطار تم إصلاح عملیة التوری. 2009
  381.التوریق وهذا ما یعكس بشكل أفضل المخاطر المرتبطة بهذه المنتجات

وهو عبارة عن مجموعة  3لم تقتصر على هذا الجانب بل شملت إدراج بازل  توالواقع أن الاصطلاحا
دارة  ٕ شاملة من التدابیر الإصلاحیة التي وضعتها لجنة بازل للرقابة البنكیة، لتعزیز التنظیم والإشراف وا

  382:المخاطر في القطاع البنكي حیث تهدف هذه التدابیر إلى
أیا كان  تحسین قدرة القطاع البنكي على مواجهة الصدمات الناشئة عن الضغوط المالیة والاقتصادیة  -

  .مصدرها
  .تحسین إدارة المخاطر -
  .تعزیز شفافیة البنوك وعملیة الإفصاح -

                                                
  .25رون ، أدیتیا نارین، مرجع سبق ذكره، ص خایم كا -  380
381  - Enhacements to the Basel 2 framework, Consulté le 01-07-2010, www.bis/pub/bacbs157.htm 

 
International regulatory framework for banks ( Basel 3), consulté le 01-09-2010, http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm -

382   
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أبرز هذه الإصلاحات هو رفع الحد الأدنى لمتطلبات رأس المال العادي الذي یتوجب على البنوك الاحتفاظ 
للازمة كاحتیاطي مما یعزز القدرة على استیعاب الخسائر، حیث وضعت الترتیبات ا  %7به، إلى نسبة 

  .للتطبیق التدریجي لهذه الاقتراحات، حتى تتاح للبنوك فرصة التحول إلى هذه المعاییر
  
  : إصلاح الحوكمة العالمیة -4

یقصد بالحوكمة المثالیة عملیة القیادة التعاونیة والتي تجمع معا الحكومات والمؤسسات الدولیة متعددة 
لدى الجمیع، وهي توفر توجیها استراتیجیا وتحشد الطاقات الأطراف والمجتمع المدني لتحقیق أهداف مقبولة 

الجماعیة لمواجهة التحدیات العالمیة، ولكي تكون فعالة ینبغي أن تكون شاملة وقادرة على تخطي الحدود 
  . والمصالح الوطنیة والقطاعیة

ى القضایا العامة والواقع إن ما یمیز النظام الدولي الذي تلتقي به الحكومات الوطنیة معا للإشراف عل 
  . هو أنه مجزأ ومتخصص، ویعتمد على قوى السوق والمنافسة

وفي هذا الإطار تصبح المؤسسات الدولیة أكثر تطلعا للداخل، وتركز على كیفیة تقییم أدائها ومحاولة 
كل تحسینه بدرجة أكبر مما تركز على كیفیة العمل مع الشركاء لتحقیق الأهداف المشتركة، وكلما كانت هیا

الحوكمة وعملیاتها أضعف في داخل قطاعات معینة قل التوجه الخارجي والوعي به، وتضاءل تلاحم 
  .الأنشطة بین القوى الفاعلة، وتصبح كل مؤسسة أقل فعالیة ویعاني النظام بأسره

وبالرغم  توفر مجموعات تهدف إلى توجیه الاقتصاد العالمي مثل مجموعة العشرین التي تجتمع بانتظام 
تصدر بیانات عن كیفیة عمل الحكومات القومیة ومختلف المؤسسات متعددة الأطراف للتصدي مثلما حدث و 

إلا أنه یتطلب إصلاح الحوكمة العالمیة، والانتقال إلى نظام عالمي وآلیات جدیدة من  383. في الأزمة الراهنة
  .الحوكمة یمكن أن تسخر مختلف الطاقات والموارد بطریقة متماسكة

حوكمة العالمیة تسخر مختلف الطاقات لمواجهة المشكلات العالمیة، وتقوم بتقدیم توجیهات إن ال  
إستراتیجیة، ولكي تكون فعالة یجب أن تكون قائمة على مساهمة مختلف الأطراف، دینامیكیة وتتجاوز 

  .المصالح الوطنیة، وأن تكون مرنة ودیمقراطیة
  
  
  

  
  

                                                
، دیسمبر 4، العدد45نویل ساكاسا، منع الأزمات في المستقبل، أولویات للإصلاح التنظیمي بعد الانھیار، التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، المجلد  -  383

  .12-11، ص ص 2008
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  :خلاصة
  

  :ة مجموعة من النتائج أهمهاكشف هذا الفصل بمباحثه الثلاث
تعتبر الأزمة المالیة العالمیة الاقتصادیة الراهنة أخطر أزمة بعد الكساد الكبیر، حیث شهد النشاط الاقتصادي 

  .العالمي والتجارة العالمیة انخفاضا حادا مع ارتفاع كبیر في مستویات البطالة
ات المالیة والنقدیة، ذلك أن الحكومات اتخذت تم التدخل على مستوى الدول عن طریق إتباع كل من السیاس

برامج كبیرة للتنشیط المالي، وقامت بضخ مبالغ هامة وتنفیذ مجموعة من التدابیر المالیة المحفزة، أتاحت 
جراء  ٕ سلسلة من التسهیلات لتوفیر السیولة ، كما عملت البنوك المركزیة على تیسیر السیاسة النقدیة وا

لات الفائدة المركزیة، واتخاذ تدابیر غیر تقلیدیة لضخ السیولة والحفاظ على تخفیضات كبیرة على معد
  . استمرار عملیات الإقراض

انعكست التدابیر المتخذة للحد من عدوى الأزمة إیجابا على الأوضاع الاقتصادیة وتراجع المخاطر في 
  . الأسواق المالیة، وعودة تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة للأسواق الناشئة

أبرزت الأزمة تنسیقا وتعاونا دولیا تجسد في اجتماعات مجموعة الدول العشرین، التي قامت باتخاذ تدابیر 
  .هامة بغرض إصلاح الأنظمة المالیة مع الأخذ بعین الاعتبار الظروف الوطنیة للدول

  .الاقتصادي شكلت استعادة صحة القطاعات المالیة أهم أولویات السیاسة الاقتصادیة لضمان التعافي 
بالرغم من تجاوز أكثر المراحل حدة للأزمة العالمیة والتحسن الكبیر في الوضع العالمي إلا أن آثار الأزمة 

  . لا تزال قائمة، فهو تعاف تتخلله العدید من التحدیات
ید من كشفت الأزمة عن العدید من أوجه الضعف في الأطر التنظیمیة والإشرافیة التي دفعت إلى القیام بالعد

 . الإصلاحات
   

  
  
  
  
  
  
  



                                                                                              

 172

  
 
 
   
  
 

 
 خــاتــمة



 خاتمة 
                                                                                             

 173

  ةـخاتم
  

وارتفاع في الحجوزات السكنیة سرعان ما تطورت  إن الأزمة التي بدأت في شكل فقاعة في سوق العقار    
اقتصادیة عالمیة، فأعلنت العدید من الشركات والبنوك وغیرها من المؤسسات المالیة و وتحولت إلى أزمة مالیة 

، وتراجعت ثقة المقترض، وانهارت الأسهم وأسواق المال وانخفضت صادرات الدول وأسعار السلع إفلاسها
  .الأساسیة، وتوقفت تدفقات رؤوس الأموال

وبالرغم من الإجراءات والتدابیر الفوریة التي اتخذتها المؤسسات المالیة، وتدخل الحكومات والبنوك     
، إلا أن الأزمة تفجرت في ووضع مجموعة من التحفیزاتلارات المركزیة عن طریق ضخ الملایین من الدو 

الولایات المتحدة الأمریكیة، وانتشرت بسرعة في الدول المتقدمة والاقتصادیات الناشئة والنامیة، وسحب 
  .المستثمرون رؤوس أموالهم من الدول، وبهذا اتجهت اقتصادیات الدول الواحدة تلو الأخرى نحو الركود

ى هذه المعطیات حاولنا من خلال هذا البحث تقدیم دراسة تحلیلیة للأزمة المالیة والاقتصادیة وبناءا عل   
الراهنة، والتطرق لمختلف الأسباب التي أدت إلى تطور الأوضاع والتعرض لمختلف سبل مواجهتها، بغیة 

  . حثالبإشكالیة تقدیم إجابة عن 
المالیة الدولیة خلال العقود الأخیرة ما یعرف بالعولمة المالیة، أفرزت التحولات المالیة التي عرفتها البیئة     

ذا كانت العولمة . الناتجة أساسا عن عملیات التحریر المالي وزیادة المنتجات المالیة وانتشار البنوك الشاملة ٕ وا
دیدة قد سمحت بتكامل الاقتصادیات واندماج الأسواق المالیة الدولیة، إلا أنها تسببت في خلق أوضاع ج

انعكست سلبا على الاستقرار الاقتصادي الدولي أبرزها الهشاشة المالیة في ظل تراجع الوساطة المالیة والقیود 
لغاء الحواجز الفاصلة بین الحدود، مما أدى إلى ظهور العدید من التأثیرات السلبیة خاصة في  ٕ التنظیمیة وا

عنه سرعة تقلب الأسواق المالیة وتهدید الاستقرار  ظل سرعة انتقال رؤوس الأموال الساخنة، الأمر الذي نتج
ومن هنا فإن العولمة . المالي، علما أن رؤوس الأموال قصیرة الأجل تتحرك غالبا بدافع المضاربة والمراجحة

  .المالیة قد ساعدت على زیادة وتیرة الأزمات المالیة
، فهي أزمة نظامیة متشعبة 1929منذ أزمة  تعد الأزمة الراهنة أخطر أزمة عصفت بالنظام المالي العالمي   

فقد ركز العدید من المحللین على الاختلالات المالیة المفسرة للأزمة المتعلقة بأسواق المال . ومتعددة الأسباب
ومختلف التغیرات التي لحقت بها من منتجات مالیة مهیكلة وارتفاع الممارسات المالیة عالیة المخاطر، أي ما 

إلا أن أسباب الأزمة كانت أعمق من ذلك بحیث . السوق والإشراف على المؤسسات المالیةیتعلق بتنظیم 
ارتبطت بالاختلالات الاقتصادیة الكلیة وهذا ما حاولنا توضیحه من خلال التعرض للتفسیرات التي قدمها 

  .مختلف الخبراء والمحللین الاقتصادیین
الناشئة والنفطیة  تالحسابات الجاریة للاقتصادیا فائضكم والواقع أن أهم هذه الاختلالات تعود إلى ترا   

التي أدت إلى ارتفاع مستویات السیولة عالمیا، مما دعم نمو المنتجات المالیة المهیكلة غیر المتصلة 
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فتعمقت . بالاقتصاد الحقیقي في ظل سیادة سیاسة نقدیة توسعیة وانخفاض معدلات الفائدة المركزیة
العالمیة التي تعززت عن طریق التكامل الدولي، حیث أدت هذه السیولة العالمیة إلى دعم الاختلالات المالیة 

  .الطلب الدولي على المنتجات المالیة المهیكلة ذات التصنیف الجید
الذي أثر سلبا على الطلب، مما  تركز الثروات وتفاوت الدخولمن المحللین سبب الأزمة إلى یرجع الكثیر و    

وهذا ما یؤكد أن تفاعل الاختلالات المالیة والاقتصادیة أدى إلى تفجر أزمة بهذا . ى الاستدانةحفز الأفراد عل
  .الحجم

تفجرت الأزمة المالیة في سوق الرهن العقاري عالي المخاطر في الولایات المتحدة الأمریكیة، وأحدثت 
نقدیة، وأصبح الحصول على أزمة ثقة عصفت بمجمل الأعوان الاقتصادیین، وتأثرت الأسواق المالیة وال

ولم تقتصر الآثار . أكثر تكلفة وأكثر صعوبة، مما أثر سلبا على المستثمرین والأفراد والمؤسسات قروضال
  . لتكامل الاقتصادي العالميبسبب ا إلى القطاع الحقیقي لاقتصادیات الدولعلى هذا الجانب بل تعدتها 

ب الاقتصاد العالمي وتربطها علاقات تجاریة قویة مع ولما كانت الولایات المتحدة الأمریكیة هي قل
  .العدید من الدول، فقد شهدت اقتصادیات هذه الدول ركودا في ظل تراجع مستویات الاستهلاك والاستثمار

وقد شكلت التدفقات الرأسمالیة وتكامل الأسواق المالیة وعملیات التوریق والتجارة الخارجیة عوامل 
أما التجارة . ، حیث تراجعت التدفقات الرأسمالیة خاصة للاقتصادیات الناشئة والنامیةأساسیة لانتشار العدوى

  . الخارجیة فقد شكلت قناة نقل كبرى للأزمة
الناشئة والنامیة أیضا الدول لم تقتصر انعكاسات الأزمة على اقتصادیات الدول الكبرى، بل طالت      

التجاریة والمالیة لعبتا دورا  ذا ما یؤكد أن القناتین الرئیسیتینوه. مالیة مهیكلةوتلك التي لا تمتلك منتجات 
  . أساسیا في انتشار الأزمة في ظل إطار تحلیلي خاص للعدوى

تكالیف حقیقیة  نتجت عنها لعدید من اقتصادیات العالم،أما فیما یتعلق بتداعیات الأزمة فقد عصفت با
التدفقات التجاریة ومعدلات البطالة، إلا أن هذا التأثیر كان تلك المتعلقة بحجم الإنتاج و  ولاسیماجد مرتفعة 

  .نا ومختلفا حسب اقتصادیات الدولمتبای
وقد اعتبر تطور أسعار  تراجعت إیرادات الدولة،وقد تأثر الاقتصاد الجزائري بالأزمة الراهنة، حیث 

 المالیةلكن توفر الموارد . مةالمحروقات المحدد الرئیسي في هذا المجال وهو ما كشف عن قناة انتقال الأز 
   .سمح  للاقتصاد الوطني بالاستمرار في برامج الاستثمارات العمومیة وتحقیق معدلات نمو إیجابیة

وقد أدى الخوف من انهیار النظام المالي العالمي إلى اتخاذ تدابیر استثنائیة حیث تم التعامل معها وفق 
العدوى واستعادة الثقة في النظام المالي، وهذا ما استدعى اتخاذ  مراحل أساسیة، شملت الأولى التدخل لاحتواء

تدابیر استثنائیة واسعة النطاق ذات تكلفة مرتفعة، أما المرحلة الثانیة فركزت على التعامل مع الآثار 
أما الاقتصادیة الكلیة، لا سیما الركود العالمي وتراجع تدفقات رؤوس الأموال في البلدان الناشئة والنامیة، 

دخال تعدیلاتالمرحلة الثالثة فركزت على التنسیق الدولي  ٕ على الأنظمة المالیة والحد من المخاطر النظامیة  وا
    .ومنع الأزمات مستقبلا
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ومن أجل إضفاء على هذه المقترحات مزیدا من الدعم السیاسي، عقد زعماء العالم عدة اجتماعات دولیة 
طر التنظیمیة لتحقیق الانتعاش وتفادي الأزمات مستقبلا، والتي انصبت لمعالجة التغییرات في السیاسات والأ
  .  على الإخفاقات في التنظیم والإشراف

وقد بینت هذه الأزمة العالمیة أن الحلول تتجاوز كل دولة بمفردها بل تتطلب تنسیقا دولیا وتحركا 
. یة بتحسین آفاق الانتعاش الاقتصاديقد سمح تضافر الجهود الدولو . جماعیا أبرزه اجتماعات الدول العشرین

لا سیما في الدول تعاني من بعض الاختلالات فلا تزال الأسواق المالیة  وبالرغم من تجاوز مرحلة الخطر
  . سیادة المخاطر السیادیة، وهو ما یعكس الحذر الذي تبدیه البنوكفي ظل المتقدمة 

  
الراهنة وضخامة التدابیر المتخذة  ادیة العالمیةوالاقتص قد كشفت الدراسة عن خطورة الأزمة المالیةو 

   :لمجابهتها عن مجموعة من النتائج
  .لا تتبع كل الأزمات المالیة بأزمات اقتصادیة، لكنها تؤثر بصفة عامة سلبا على النشاط الحقیقي -
ي آن واحد لا یمكن إرجاع الأزمات المالیة إلى سبب واحد أو سببین، فهناك جملة من الأسباب تتضافر ف -

عدم استقرار الاقتصاد الكلي، اضطرابات القطاع المالي، التوسع في عملیات الاقراض، انهیار أسواق : أهمها
  .الأوراق المالیة

وجدت الأزمة الراهنة جذورها في تكاثر المنتجات المالیة المنفصلة عن الاقتصاد الحقیقي والمرتبط بالنمو  -
خاصة احتیاطات صرف الدول المصدرة للنفط والمواد الأولیة والبلدان  - الكبیر للسیولة للسنوات الأخیرة 

  . التي تم استثمارها في الدیون المحررة بالدولار - الآسیویة 
  .اندماج الأنظمة المالیة على المستوى العالمي -
م المالي تهدف إلى ضمان استقرار أكبر للنظابحیث الابتكارات المالیة في خلق منتجات مالیة لم تسهم   -

  .   عدد من الأعوان الاقتصادیینوتوزیع المخاطر على أكبر 
كشفت الأزمة عن تعقید وغموض المیكانیزمات المعتمدة في تزوید الأسواق المالیة بالسیولة، حیث  -

  .استعملت البنوك والمؤسسات المالیة مركبات استثمار ومشتقات القروض بحثا عن العوائد المرتفعة
  .عن مواطن الضعف في الكیفیة التي یتم بها رقابة المؤسسات المالیة وتنظیمها كشفت الأزمة -
  .ارتفاع دور المستثمرین المؤسساتیین في النظام المالي -
من میزانیاتها عن  القرضارتفاع المعاملات بالمنتجات المالیة المهیكلة، مع میل البنوك إلى إخراج خطر  -

  .القروض وتوزیعها، مما أدى إلى توزیع المخاطر في النظام المالي طریق عملیة التوریق ونموذج إصدار
  .انخفاض الدور النسبي للبنوك كمانحة للسیولة وتطور الموارد الموفرة للسیولة المعروضة في الأسواق -
  .إخفاق إدارة المخاطر في مواكبة الابتكار المالي -
مقترض، وبدل أن یسهم في تخفیض الخطر عمل التوریق على قطع سلسلة الرقابة بین المقرض وال -

  .الإجمالي للنظام المالي عن طریق توزیع المخاطر بین مختلف الأعوان الاقتصادیین زاد من حدة الأزمة
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لعبت الكیانات غیر المنظمة دورا أساسیا في الأزمة، حیث تمت أغلب الإفراطات المتعلقة بالمنتجات  -
  .المالیة المهیكلة

ى إخراج المخاطر من میزانیاتها البنكیة ووزعت في الأسواق وتجمعت لدى الأعوان عمدت البنوك عل -
  .الاقتصادیین غیر البنكیین

إن خطورة الأزمة ستؤدي إلى ضبط میدان المال، وهذا ما یستدعي التمییز بین التنظیم الضروري والمبالغ  -  
  .فیه
ق على التقییم الصحیح للمنتجات الجدیدة وعلى أدت عملیات التوریق إلى عدم مقدرة الفاعلین في الأسوا -

  .تسییر مخاطر العدید من المستثمرین الذین لا یعرفون الخطر الحقیقي لتوظیفاتهم
  .الممارسات المالیة عالیة المخاطر والتحولات التي طرأت على النموذج البنكي أسبابا رئیسیة للأزمة شكلت -
  .ة لآثار الرافعة في جمیع مستویات النظام المالي العالميعكست الأزمة المالیة المستویات الكبیر  -
  .كشفت الأزمة عن الأهمیة الكبیرة لدور الدولة في حل الأزمات -
   .الوطني وبالأخص في الولایات المتحدة الأمریكیةن المنظمین على المستوى الدولي و انخفاض التنسیق بی -

ات الأزمة إلا أن العدید من التحدیات تظل قائمة، ولا وبالرغم من كل التدابیر المتخذة للحد من تداعی
تزال معالجة القطاعین المالي والحقیقي غیر مكتملة، فضلا عن بروز تحدیات ومخاطر جدیدة نتیجة 
للسیاسات المنتهجة، بالأخص ارتفاع مستویات الدین العام والتي من شأنها أن ترفع من المخاطر التي تهدد 

  :ن هنا فإن هذه الأزمة تستدعي اتخاذ العدید من الإجراءاتوم. الاستقرار المالي
  .ضرورة إیجاد التوازن بین كل التدابیر المتخذة لمعالجة الأزمة -
ضرورة استعادة صحة النظام البنكي والقطاع الحقیقي ومعالجة مواطن الضعف في البنوك، مع تحدید  -

بنوك المركزیة والحكومات، مع تحدید التوقیت المناسب الوقت المناسب لسحب تسهیلات السیولة التي قدمتها ال
  .لسحب الدعم المقدم للانتقال من  الأزمة الراهنة إلى نظام مالي یتضمن الإصلاحات الضروریة

لا ینبغي أن یكون الهدف من الإصلاحات الخروج من الأزمة الراهنة، بل خلق شروط لتفادي احتمال وقوع  -
  .بلالأزمات المالیة في المستق

  .العمل على تعزیز التعافي والاستقرار المالي الذي یركز علیه النمو العالمي القوي والمتوازن -
حكام الإطار التنظیمي في مجال البنوك  ٕ ـ توسیع دائرة التنظیم التحذیري والإشراف في بعض المیادین، وا

  .والمال
  .نوات والتي تغذي عدم الاستقرار الماليالقائمة منذ س كلیةعدم إغفال آثار الاختلالات الاقتصادیة ال -
ضرورة بناء نظم مالیة تخدم احتیاجات اقتصادیات العالم، تقلل من المخاطر المعنویة وتحد من تراكم  -

  .المخاطر النظامیة
تعزیز الأنظمة المالیة عن طریق تحصین الرقابة الاحترازیة، وتحسین إدارة المخاطر وتعزیز التعاون  -

  . الدولي
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لاقا من أن تمویل الاقتصاد الحقیقي هو الهدف الرئیسي لتنظیم القطاع المالي، فإنه یجب أن  ینظم انط
  .  بالتمویل اللازم وهذا ما یشكل محرك النمو الاقتصادي بشكل جید كي یزود الأعوان الاقتصادیین

  
مالیة واقتصادیة كشفت هذه الدراسة عن صعوبة الوصول إلى نتائج نهائیة ثابتة تحسم إشكالیة أزمة 

عالمیة بهذا الحجم، وعدم إمكانیة الإحاطة بمختلف جوانبها، بوصفها أزمة متنوعة ومتشعبة ومتغیرة، وهذا ما 
یستدعي ضرورة مواصلة البحث بغیة متابعة وكشف تفاصیلها في مختلف الجوانب والتركیز بشكل خاص 

  :على
  .أثر الأزمة المالیة على النظام النقدي العالمي

  . ر الدول الناشئة في مستقبل العلاقات الاقتصادیة والمالیة الدولیةدو 
ذا كان البعض من المحللین یرون أن الأزمة الراهنة هي فرصة حقیقیة لإحیاء أطروحا ٕ كینز، فإننا نتساءل  توا

  هل یمكن تطبیق هذه الأفكار على اقتصاد القرن الحادي والعشرین؟  
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