
 

 

 

 

   

 ادة الدكتوراه في العلوم الاقتصاديةـل شهـة لنيـروحة مقدمــــأط

 وك و ماليةـود بنـتخصص :نق

 بعنوان:

 

 

 تحت إشراف:                                                                   :إعداد الطالبة

 أ.د. طاولي مصطفى كمال                                           بن شعيب ف اطمة الزهراء             

 أعضاء لجنة المناقشة:

 رئيسا جامعة تلمسان أستاذ التعليم العالي أ.د بن بوزيان محمد

 مشرفا تلمسانجامعة  أستاذ التعليم العالي أ.د. طاولي مصطفى كمال

 ممتحنا جامعة تلمسان أستاذ محاضر د. مناقر نور الدين

 ممتحنا جامعة مستغانم أستاذ محاضر د. رمضاني محمد

 ممتحنا جامعة مستغانم أستاذ محاضر د.كبداني سيد أحمد

 ممتحنا المركز الجامعي مغنية أستاذ محاضر د. شكوري سيد أحمد

 2017/0182ة : ـيـعـماــة الجــالسن

 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية

لعلميوزارة التعليم العالي و البحث ا  

-تلمسان   –  دجامعة أبو بكر بلق ا ي  

التسيير  مكلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علو   

 :وارتداداتها2008الأضرار الأساسية والملحقة لأزمة 
 توقع الأزمات المستقبلية
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 ت  ش         ك        رات

شد في أول الأمر أتوجه إلى المولى عز وجل لأحمده حمدا كثيرا على أنه وهبنا التوفيق والسداد ومنحنا الر 

 والثبات وأعانني على كتابة المذكرة وانجازها.

 "طاولي مصطفى كمال البروفيسور "أتقدم بالشكر الجزيل والامتنان العظيم إلى أستاذي 

أبوي ورحابة صدر، وبالعرفان العميق لقاء تحمله عبء الإشراف على المذكرة وما  تفضل به من عطف لما 

 أمدني به من نصح وإرشاد وتوجيهات سديدة.

التقدير للسادة أعضاء لجنة المناقشة الذين  ساهموا بوقتهم  وتحملوا عنان  و الشكر أتقدم بخالصو 

 هذا العمل إلى بر الأمان قراءة المذكرة وقبولهم المناقشة لإخراج

 

اللذان سانداني في إتمام هذا  للأستاذ "زغودي أحمد" والأستاذة "قراري أمينة" الشكر كما أتقدم بخالص

 دداعية الله لهم دوام التوفيق والسدا العمل

 

 كما لا يسعني إلا أن أشكر كل من ساعدني 

 من قريب أو بعيد

 .البحث عن مصير هذا ولو بالسؤال
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 إه        داء
 

 بكل احترام وتقدير أهدي هذا العمل المتواضع:

 

 إياه وبالوالدين إحسا ": إلى من قال فيهما الله تعالى
ّ
 تعبدوا إلا

ّ
 "ناوقض ى ربّك ألا

 إلى الوالدين الكريمين حفظهما الله ورعاهما و أطال في عمرهما.

 إلى أخي " جمال الدين " و أختي "ريم أمينة" حفظهما الله.

 إلى المدللة " مروة"

 

 إلى كل الأهل و الأحباب.....

 

 

 ف اطمة الزهراء                      

 

 



 علمي معي حيثما يممت ينفعني

 وعاء له لا بطن صندققلبي 

 إن كنت في البيت كان العلم فيه معي

 أو كنت في السوق كان العلم في السوق
 ديوان الإمام الشافعي
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 د :ــــهيــــــمــــــت 
الامبريالية  خاصة في المرحلةلوجية و يديو لتناقضات الاجتماعية والإإن الرأسمالية كتشكيلة اقتصادية اجتماعية مليئة ومكتظة با

اليوم  افقتها ويرافقهار س الوقت  نفالمتقدمة التي وصلت إلى درجة عالية من التطور والتقدم الاقتصادي والتكنولوجي ولكن في
ي موضوعية دفة بل هالص وليدمشاكل اقتصادية واجتماعية جد خطيرة وعميقة ومن المعلوم أن وجود هذه المشاكل ليس 

 أنحاء العالم.  لي في كلأسماوترجع إلى تفاقم واشتداد حدة الصراع السياسي والاقتصادي والاجتماعي داخل كل مجتمع ر 

ما في إيجاد ة التي فشلت تمارأسماليمة للإن ظهور الأزمات الاقتصادية والمالية والتي تحمل طابعا شموليا ما هي إلا صفة ملاز 
عالجة مشاكل أسلوب تخديري لمالحرب ك خداملأزماتها الاقتصادية والمالية المتتالية ومن ثم لجأ منظرو الرأسمالية غلى است مخرجا

 لباردة.اا الحرب ترعو هذا النظام الذي فشل أخيرا بعد أن أشعلوا الحربين العالميتين الأولى والثانية ثم اخ

مات العامة هي جزءا من الأز فلمالية دية واالأزمة الاقتصادية، أما الأزمة الاقتصاإن الأزمة المالية ما هي إلا جزءا هاما من 
معقدة حيث  مرحلة خطيرة و اليوم في اليالتي تعصف اليوم بالرأسمالية ولقد اعترف منظرو الغرب الإمبريالي من أن النظام الرأسم

لي ة للنظام الرأسماملازمفة قا صحالاقتصادية أصبحت  تعدى الخطر حدود البلد الواحد بل إنه أخذ طابعا شموليا. والأزمات
ا من الصفات نها لأنهلص ممهما أوتى من قوة وقدرة أن يتخ ونابعة من الأساس الاقتصادي والإجتماعي له، ولا يمكن

به منذ لتي تعصف لأزمات ااذه والسمات التي وجدت مع وجود هذا النظام ومن ثم فشل هذا النظام في إيجاد حلول جذرية له
ليها من الدول ا تصدر غما مأن ظهر ونرى أن زوال هذا النظام سوف يؤدي إلى تخلص شعوب العالم من الأزمات التي دائ

 الصناعية الغربية وسوف يعم الأمن والاستقرار الاقتصادي. 

ورة فعلى الصناعية المتط يةأسمالن الر من الملاحظ أن الأزمات الاقتصادية والمالية ما وقعت بشكل مكثف إلا في أقوى البلدا
ه بنسبة فض إنتاجصناعي حيث انخحلت الأزمة في الإمبريالية البريطانية وتركزت في القطاع ال 1825سبيل المثال في سنة 

ية العظمى من ي للغالبلمعيشاأثرا سلبيا على المستوى  وذلك نتيجة توقف معظم المصانع والمعامل الأمر الذي ترك 70%
 المواطنين.

لاحظ أن العولمة تنبع من الأساس الاقتصادي للرأسمالية وهو الأساس الذي يقوم على عولمة الإنتاج والتوزيع ومن ثم والم
ينعكس في صورة تجارة دولية حرة متعددة الأطراف كما ينعكس في إنتاج وتوزيع دوليين تقوم بهما شركات متعددة الجنسيات 

ية دولية متمثلة في البنك الدولي ،صندوق النقد الدولي ومنظمة التجارة العالمية تنشط في نطاق عالمي ومؤسسات مالية وتجار 
بالإضافة إلى تكامل اقتصادي إقليمي ودولي واسع النطاق. وبهذه الأدوات والمؤسسات والبنوك تفقد الدولة الإدعاء بسياسة 

المتقدمة والمهيمنة على الاقتصاد العالمي وهكذا تصبح اقتصادية وسياسية لتنمية البلاد مستقلة عن السياسات المماثلة في الدول 
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استراتيجيات الإدارة الاقتصادية المحلية غير فعالة عمليا ومن ثم تفرض قوى السوق من خلال الشركات المتعددة الجنسيات 
وهر العولمة هو والمنظمات الدولية الحاكمة انسجاما وتطابقا بين جميع الأقطار مهما كانت مواقعها وتفضيلاتها. إذن ج

الانعكاس لتكامل اقتصادي عالمي متزايد في أسواق السلع والخدمات ورأس المال وهذا من وجهة نظر الدول الرأسمالية الكبرى 
 والو.م.أ على وجه الخصوص.

النشاط  ضمن سيرباره ييعتبر التمويل أحد المتطلبات الأساسية لتحقيق نمو اقتصادي مطرد باعتومن جهة أخرى 
وفير الموارد تعمل على تالية هو داخلي ومنها ماهو خارجي ، والأسواق الم ومصادر التمويل متعددة منها ما تصادي.الاق

 الحقيقية لتمويل المشروعات من خلال طرحها لأوراق مالية مختلفة.

لحادثة  أن التطورات ا دي  إلاالنمو الاقتصالأهمية التي تولها البورصة في تمويل النشاطات الاقتصادية لتحقيق ا فعلى الرغم من
ات مالية قاسية وال نجم عنه أزمؤوس الأمر ركة حفي النظام المالي والعالمي الجديد وما أفضى إليه من انفتاح الأسواق المالية وتحرير 

 حيث دول العالم لعديد مناشمل عصفت بالعديد من الأسواق الناشئة وانتقلت أصداؤها في ظل تقنيات  الاتصال الحديثة لت
 أن البورصة عند انهيارها تحدث الأزمة وتقضي على اقتصاد البلد برمته.

د حادي و الاجتماعي على تبعتها آثار عنيفة على المستوى الاقتص م،1929سنة  كانتفأول أزمة اقتصادية عالمية  
فت نتعاشا والتي عر اأسمالية ر ال السواء، وأعقب ذلك حرب عالمية ثانية يرى الكثيرون أنها من نتائجها. و بعد هذا، عرفت

(. وهكذا 1973لأسود )هب ابسنوات الرخاء)المجيدة(، لتصطدم بعدها بأزمة اقتصادية هيكلية من نوع جديد سببها الذ
-1987ية سنة و مال 1986و  1979دخل العالم في أزمات عديدة نشأت هنا وهناك  تنوعت بين صدمات نفطية 

إقليميا و كانت  أخذت بعداالتي  1997ة المحلية في عديد دول العالم مثل الأزمة الأسيوية ببعض الأزمات المالي ،مرورا 1989
 من أعنف الأزمات التي ضربت الاقتصاديات الناشئة.

لثي الدول الأعضاء في ث، تعرض أكثر من 2001 -1980وتشير تقارير صندوق النقد الدولي إلى أنه خلال الفترة  
صوصا مع زيادة الميا، خقت عرابات مصرفية حادة، كما أن وتيرة تلك الأزمات تكررت وتلاحالصندوق لأزمات مالية واضط

الكساد العظيم سنة ذ منمن نوعها  واعتبرت الأسوأ 2008عمليات التحرير المالي، وصولا إلى الأزمة المالية العالمية سنة 
1929. 

و  لاقتصاد الحقيقية بين اسع الهو بالنظام الرأسمالي كتو منها هيكلية متعلقة كان سبب هذه الأزمة هو تفاعل عدة عوامل 
 الاقتصاد الرمزي بالإضافة إلى أسباب ظرفية تمثلت في القروض عالية المخاطر.
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اللذان شهدوا  لإتحاد الأوروبيحدة و االمت وبالنسبة لتداعيات الأزمة عالميا هناك تأثر الدول المتقدمة و في مقدمتها الولايات
أما  ،2009سنة  %17لى سبانيا إ إفيوصلت  و معدلات بطالة مرتفعة ديا لم يشهدوه منذ الحرب العالمية الثانية،ركوداً اقتصا

و نمالهند معدلات  الصين و حققت فقدليس ضعيفا و إنما أقل حدة من الدول المتقدمة،  كانبالنسبة للدول النامية فالتأثر  
ستوى بانخفاض م تأثرت التيو  يةعالملابل وقوع الأزمة ية التي بذلت في الدول قجهود التنم شملعالية  و لكن التأثير الأكبر 

 عائدات التصديرية.ة، و انخفاض الول المانحللد التحويلات المالية و المساعدات المالية المقدمة للدول الفقيرة و شح الموارد المالية

 مواجهة الأزمة في منيوية الآس بعض من الدولالأوربية و وهكذا تمكنت الدول التي تمتلك فوائض مالية كالو.م.أ والدول 
بيرة جدا عميقة وك كانت  يةة العالملماليإلا أن الأزمة ا ظروف حسنة والتخفيف من آثارها السلبية في المدى المتوسط على الأقل.

ا سببته من يونان ومزمة الوالدليل على ذلك أ انفجرتموجات ارتدادية  حيث حدثتحيث أن الدول لم تخرج تماما منها 
لأسبانية اافة إلى الأزمة ، إضونانالي كل حاد مع انهيار اقتصادانخفاض في أسعار الأسهم في الأسواق الأوروبية والأمريكية بش

 وأزمة الديون السيادية الأوروبية والأمريكية.

 ة:ـــــكاليـــــــالإش 
 :التاليةشكالية الإ يمكن طرحمن خلال هذه الديباجة 

 ية؟المالية العالم سواقالأ علىثر أن تؤ زمة الرهن العقاري التي حدثت في الولايات المتحدة الأمريكية لأ أمكنكيف 
 ؟الإجراءات التصحيحية لتوقع الأزمات والوقاية منهاوماهي  ها؟عمقوما مدى 

 ات:ــــرضيـــالف 
 .مصدر دورة الأزماتالنظام الرأسمالي هو  -
 الأزمات.العولمة المالية سبب انتشار  -

 دوافع اختيار الموضوع: 
الأزمة خيرة لآونة الأافي  ث مع توالي الأزمات وخاصة ما حد المواضيع المتجددة خصوصا إطاريندرج موضوع البحث في 

و التوجه نحية ش كثيرا حول كيفير النقاث أث، حي وأزمة الديون السيادية الارتدادية مثل أزمة اليونان و موجاتها المالية العالمية
 .الانتعاش وماهي الإجراءات التصحيحية لتوقع الأزمات والوقاية منها

 ة:ـــــة الدراســــــأهمي 
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لية خصوصا  حدوث أزمات ماوبالتالي اليةتنبع أهمية الموضوع من الأثر الذي تسببه الأسواق المالية عندما يحدث بها انهيارات م
وذلك بانتشار الأزمات في الأسواق   سيةضرار الناتجة عن ذلك سواء كانت أسافي ظل العولمة المالية والانفتاح الاقتصادي ،والأ

 نها.زمات والوقاية متوقع الأحية لإجراءات تصحيأو ملحقة التي تمس كل الاقتصاديات.إضافة إلى اقتراح  المالية العالمية،

 ة:ــــــداف الدراســـــأه 

 التعرف على دورة البورصة والدورة الاقتصادية -
 عرف على خصائص ومصادر حدوث الأزمات المالية العالمية.الت -
 لاقتصاديات.تحاقها بمختلف اكيفية ال، و ةلية العالميفي الأسواق الما العالمية المالية ةالتعرف على أسباب انتشار الأزم -
 لمالية.اسواق ومدى تأثيرها على العوائد في الأ محاولة استخدام نموذج قياسي للتنبؤ بالأزمات -
 .مة المالية العالميةللخروج من الأز  التي تم اتباعها لولالح عرف علىالت -
 محاولة اقتراح شروط وإجراءات تصحيحية لتوقع الأزمات والوقاية منها -

 ة:ـــــــج الدراسهـــــــمن 

ل من تعلقة بكظرية المانب النالجو  نالمنهج الوصفي فيما يتعلق بجمع المعلومات ع اعتماد بالنسبة لمنهج الدراسة سوف يتم
بسرد  يتعلق ي التحليلي فيماالتاريخ نهجالم اعتمادالبورصة ، النمو الاقتصادي وأنواع الأزمات والدورات الاقتصادية، إضافة إلى 

 دول فيلحقة التي شملت كل الاقتصاديات وآثارها الأساسية والم 2008التي شهدها العالم ، مع تحليل أزمة  الأزمات المالية أهم
ومؤشرات توقع  الانتعاشو عافي كما سيتم تحليل مؤشرات الت  ، حيث امتدت الأزمة وتعمقت بحدوث موجات ارتدادية، العالم

عداد الدراسة لإلتحليلي نهج االم اعتمادتم سيكما الأزمات وماهي الإجراءات التصحيحية لها بغية الوقاية من الأزمات.
 قياسي. نموذجام دباستخ التطبيقية

  ة:ــــــات الدراســـــــويــــــمحت 

 ول.فص ربعةأ في للإجابة على الإشكالية أعلاه و اختبار الفرضيات موضوع الدراسة سوف نتناول الموضوع

البورصة، النمو الاقتصادي والأزمات ، وذلك من خلال  الجوانب النظرية المتعلقة بكل من الفصل الأول نتناول فيه -
ول أساسيات حول النمو الاقتصادي، مؤشراته ونظرياته وكذلك مؤشرات تنمية البورصة مبحثين : حيث يتناول في المبحث الأ
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عن بعض البورصات.أما المبحث الثاني خصص  ونماذج مع تناول الدراسات السابقة ،دورة البورصة والدورة الاقتصادية
 ،أنواعها والنظريات التي فسرتها.للجوانب النظرية المتعلقة بالأزمات على مر الفكر الاقتصادي والنموذج الرأسمالي 

المبحث الأول  ث يتناولين: حيتاريخ الأزمات المالية في العالم وذلك من خلال مبحثالفصل الثاني نتناول فيه  -
 1987،أزمة  1929بير كساد الكة الترتيب الأزمات المالية خلال القرن التاسع عشر وما قبله وأزمات القرن العشرين من أزم

.أما المبحث 1998الروسي  وأزمة الاقتصاد 1997و الأزمة المالية الآسيوية 1994ة الاقتصاد المكسيكي ، أزم 1989و
وأزمة الاقتصاد الأرجنتيني والأزمة  2000الثاني يتناول ترتيب الأزمات في القرن الواحد والعشرين من أزمة فقاعة الإنترنيت 

 .2008ية المالية التركية إضافة إلى الأزمة المالية العالم
ذلك من خلال ثلاث مباحث: و وارتداداتها  2008الأضرار الأساسية والملحقة لأزمة الفصل الثالث نتناول فيه  -

ع التطرق مالتحرير المالي لعولمة و اظل  حيث يتناول المبحث الأول الأضرار الأساسية أي انتشار الأزمات في الأسواق المالية في
ة على ي تداعيات الأزململحقة أارار لف البوصات في بلدان العالم.المبحث الثاني خصص للأضلنماذج العدوى وكيفية انهيار مخت

الثالث  ربية.أما المبحثلدول العة وامختلف الاقتصاديات في الو.م.أ، الدول الأوروبية وبعض الدول في آسيا أمريكا اللاتيني
أخرى ومن جهة  وبية والأمريكيةون الأور الدي الأزمة الإسبانية وأزمةيتناول ارتدادات الأزمة المالية العالمية من أزمة اليونان ، 

 . المتعلقة بالأزماتبقة الدراسات السا
 ،فبعد ما نتناول ثلاث مباحثتوقع الأزمات، الحلول والانتعاش وذلك من خلال الفصل الرابع نتناول فيه  -

من جهة أخرى نتناول دراسات متعلقة بالأزمات والتي السابقة المتعلقة من جهة بالبورصة والنمو الاقتصادي و  لدراساتا
للفصول الثلاثة حول الجوانب النظرية لكل من البورصة والنمو الاقتصادي والأزمات وحتى الأزمة  نتطرقمفادها أنه بعدما 

الأول نتناول فيه فالمبحث صة بين النمو الاقتصادي والأزمات.البور نتأكد من العلاقة حول الأخيرة وأضرارها وارتداداتها ، 
مواجهة الأزمة  نتناول فيه ا الفصلذمن ه الثانيالمبحث أما  ، GARCHنموذج دراسة تطبيقية لتوقع الأزمات باستخدام 

تناول مؤشرات الاتجاه نحو ن الثالثالمبحث  أما .المالية العالمية دوليا وأهم القمم العالمية التي عقدت لبحث كيفية مواجهتها
ه في كل من الاقتصاديات المتقدمة والناشئة إضافة إلى الشروط المستحدثة لصندوق النقد الدولي لتوقع الأزمات الانتعاش وملامح

 ت.م الإصلاحات وشروط تفادي الأزماوالوقاية منها مع تبيان أه
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 مقدمة الفصل الأول 

تتمثل قدرة أي و نسانية ات الإإشباع الحاجيتسم المجتمع بالنشاطات الاقتصادية والهدف الرئيسي من هذه النشاطات هو  
سين تحلفرد وبالتالي وى دخل ا مستفياقتصاد في ناتجه الوطني المحقق ،حيث أن زيادة الناتج الوطني مع إمكان تحقيق زيادة 

 ئي في توجيهشكل تلقابمرار الوضع الاجتماعي ، كل هذا يدل على أن الدولة وصلت إلى وضع اقتصادي يمكنها من الاست
 قدر من فائضها نحو النمو الاقتصادي.

قتصادي ركة النشاط الاحيقا على ا عموالأزمات المالية والاقتصادية تعد واحدة من أهم الظواهر الاقتصادية التي تترك تأثير 
 سية لتحقيق نموات الأساتطلبأحد الم وعلى العلاقات الاقتصادية الدولية هذا من جهة ، ومن جهة أخرى يعتبر التمويل

يضمن سير و الحاجة إليها  ة في حينلناذر اقتصادي مطرد باعتباره يتضمن طريقة التي يريد بها الأشخاص توزيع الموارد المالية ا
ئض ل على جذب الفاحيث تعم اليةالنشاط الاقتصادي. فمصادر التمويل متعددة منها التمويل المباشر من خلال الأسواق الم

لدورة وظف وفعال في امرأسمال  ل إلىلمعبأ في الاقتصاد القومي ، وتحوله من مال عاطل خامفي رأس المال غير الموظف وغير ا
 .الاقتصادية

 لا أن التطوراتتصادي  إق النمو الاقالأهمية التي تولها البورصة في تمويل النشاطات الاقتصادية لتحقي الرغم من ولكن على
م عنه أزمات نجموال ة رؤوس الأرير حركية وتحفضى إليه من انفتاح الأسواق المالالحادثة  في النظام المالي والعالمي الجديد وما أ

 .مالية قاسية

نمو علقة بكل من اليات المتلأساسالكن قبل أن نتطرق لتفاصيل هذه الدورة الاقتصادية سنحاول في هذا الفصل التطرق لأهم 
 الاقتصادي،البورصة والأزمات وذلك في مبحثين:

ظرياته و الاقتصادي ونقة بالنملمتعلناول فيه البورصة والنمو الاقتصادي وذلك بالتطرق بكل الأساسيات االمبحث الأول نت -
راق فية تداول الأو ئفها وكيا وظاومؤشراته  هذا من جهة ومن جهة أخرى نتناول الأساسيات المتعلقة بالبورصة ، تقسيمه

 .الموضوع لتي تناولت هذالسابقة ااسات وبعض الدرا دورة الاقتصاديةالمالية المتداولة فيها بالإضافة إلى دورة البورصة وال
عبر الفكر  تعلقة بالأزمةساسية المم الأفيه الأزمات والدورات الاقتصادية وذلك بالتطرق لكل المفاهي لالمبحث الثاني نتناو  -

اط في ة ونظرية الإفر لاقتصادياورة دمن نظرية ال وقنوات انتشارها إضافة إلى النظريات التي فسرتها وأنواعها الاقتصادي
 الإنتاج ورؤوس الأموال.
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 المبحث الأول : البورصة والنمو الاقتصادي

يه ل تلقائي في توجمرار بشكلاستإن النمو الاقتصادي في مدلوله يرمي إلى أن الدولة وصلت إلى وضع اقتصادي يمكنها من ا
، صاديقيق النمو الاقتادية لتحقتصلافي تمويل النشاطات ا تولي أهمية البورصةو  قدر ملائم من فائضها نحو النمو الاقتصادي

 نحو التالي:ك على الوذل سنتناول في هذا المبحث لأهم الأساسيات المتعلقة بالبورصة والنمو الاقتصادي احيث أنن

 أولا: أساسيات حول النمو الاقتصادي

 ثانيا: أساسيات حول البورصة،وظائفها وشروط كفاءتها

  ا: نماذج عن بعض البورصاتثالث

 : مؤشرات تنمية البورصةرابعا

 : دورة البورصة والدورة الاقتصادية خامسا

 :  دراسات حول العلاقة بين تنمية البورصة والنمو الاقتصاديسادسا

 .بالبورصة والنمو الاقتصادي ا:  الدراسات السابقةسابع

 النمو الاقتصادي:  أساسيات حول:   أولا

 و الاقتصادي :تعريف النم .1

يقصد بالنمو الاقتصادي حدوث زيادة في إجمالي الناتج المحلي أو إجمالي الدخل القومي، بما يحقق زيادة في متوسط نصيب  
  1الفرد من الدخل الحقيقي.

 :2كما يتعين التأكيد على النقاط التالية   

                                                           
لإبراهيمية ، مصر محمد عبد العزيز عجمية ، إيمان عطية ناصف ، علي عبد الوهاب نجا ـ التنمية الاقتصادية : دراسة نظرية وتطبيقية ـ الدار الجامعية ـ ا -  1

 .73ـ ص  2006ـ سنة 

 . 75ـ  73ـ ص ص : نفس المرجع السابق  -  2
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 رد يادة في دخل الفز تب عليه ن يتر ي ، بل لابد واأن النمو الاقتصادي لا يعني فقط حدوث زيادة في إجمالي الناتج المحل
لد ما إلا أن اتج المحلي في بالي النيد إجمالحقيقي ، بمعنى أن معدل النمو لابد و أن يفوق معدل النمو السكاني. و كثيرا ما يز 

نه لم اهذا البلد إلا  لمحلي فياتج انمو السكان بمعدل أعلى يحول دون زيادة متوسط دخل الفرد . فعلى الرغم من زيادة الن
 يحقق نموا اقتصاديا. ووفقا لذلك فان

 معدل النمو السكاني  –معدل النمو الاقتصادي = معدل نمو الدخل القومي  

 د لابد من استبعا قية، أية حقيإن الزيادة التي تتحقق في دخل الفرد ليست زيادة نقدية فحسب بل يتعين أن تكون زياد
 د، أي لابد من استبعاد معدل التضخم و على ذلك فاناثر التغير في قيمة النقو 

 تضخمدل المع –معدل النمو الاقتصادي الحقيقي=معدل الزيادة في دخل الفرد النقدي         

 ا.زول بزوال أسبابهان ما تة سرعإن الزيادة التي تتحقق في الدخل لابد أن تكون على المدى الطويل و ليست زيادة مؤقت 

 بالنمو الاقتصادي : مفاهيم متعلقة   .2

 التخلف: .أ

يظهر التخلف الاقتصادي عادة بعد مدة طويلة من النمو، و يميزه انخفاض حجم النشاط الاقتصادي، أي نقص الناتج 
الوطني كما يمكن أن يكون التخلف مرافق للتطور الاقتصادي إذا كان معدل انخفاض الدخل الوطني اقل من معدل انخفاض 

 : 1د انه مختلف بالاعتماد على الخصائص التاليةالسكان و يحكم على بل

 انخفاض متوسط الدخل الفردي الحقيقي  -

 خصائص عناصر الإنتاج -

 خصائص النشاط الاقتصادي -

لمؤهلة، ايد العاملة غير على ال عتمادففي الدول المتخلفة يكون الدخل الفردي الحقيقي ضعيف إضافة إلى اتسام الإنتاج بالا
 نشاط الاقتصادي في الزراعة و بيع المواد الأولية.و كذا تركز ال

                                                           
( ـ رسالة مقدمة لنيل شهادة 1999 – 1974عبد الحكيم سعيج ـ الناتج الوطني والنمو الاقتصادي ، دراسة اقتصاد قياسية للنمو ، حالة الجزائر ) - 1

 .26ـ  ص  2000/2001زائر ـ الماجستير في العلوم الاقتصادية ت تحت إشراف : لعلالي علاوة ت كلية العلوم الاقتصادية والتسيير ـ جامعة الج
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 :التنمية الاقتصادية .ب

تعرف التنمية الاقتصادية على أنها تقدم المجتمع عن طريق استخدام إنتاجية أفضل و رفع مستويات الإنتاج من خلال تنمية 
تراكم في المجتمع على مر الزمن و المهارات و الطاقات البشرية و خلق تنظيمات أحسن.هذا فضلا عن زيادة رأس المال الم

من ثم فان التنمية الاقتصادية تنطوي ليس فقط على تغييرات اقتصادية معينة بل تتضمن كذلك تغييرات هامة في المجالات 
 .1الاجتماعية و الهيكلية و التنظيمية

 :التقدم الاقتصادي .ت

مات المنتجة في فترة معينة مقارنة بالفترة السابقة، أما إن قياس النمو الاقتصادي ماهو إلا قياس كلي لزيادة السلع و الخد
التقدم الاقتصادي فهو الزيادة بين فترة و أخرى لمتوسط الناتج الحقيقي، متوسط الدخل الحقيقي و متوسط الاستهلاك 

 . 2الحقيقي للسكان

 لنمو. لافقة فالتقدم الاقتصادي يعبر عن مجموع التحسنات في الميدان الاقتصادي و الاجتماعي المر 

 :3الفرق بين النمو و التنمية .ث

تفاع في بارة عن مجرد ار ا انه عنة كمإن النمو الاقتصادي هو معدل النمو في الناتج القومي الإجمالي خلال فترة زمنية معي
 دخل الفرد الحقيقي خلال فترة محدودة دون أن يصاحب ذلك أي تغيرات بنيانية.

منية  ادي خلال فترة ز الاقتص لنظامتبر عملية يزداد بواسطتها الدخل القومي الحقيقي لفي حين أن التنمية الاقتصادية تع
اع المواطنين و حسن أوضلك تتطويلة نسبيا و يتبع هذا النمو زيادة في الدخل القومي و في نصيب الفرد و من خلال ذ

تويات تفع معه نسبة مسلي و تر أسمااكم الر تزيد قدرات الاقتصاد القومي يصاحب ذلك تغييرات بنيانية تتمثل في زيادة التر 
 الكفاءة الاقتصادية للمجتمع ككل، فالتنمية الاقتصادية عملية مستدامة.

 

                                                           
دولي محفوظ جبار ، عديلة مريمت ، دور الأسواق المالية في التنمية الاقتصادية ، دراسة حالة بعض الأسواق العربية ، مجمع أعمال الملتقى ال - 1

 .2008حول السوق المالي ، جامعة عنابة 
 
 .28عبد الحكيم سعيج ـ مرجع سبق ذكره ـ  ص  -  2
 يل الشيمي ـ التنمية الاقتصادية في الدول النامية ووسائل تمويلها ـ على الموقع الإلكتروني :محمد نب -  3

 (http:// www.ahewar.org/debat/show.art-asp?aid=160291(26/01/2010)) 
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 نظريات النمو الاقتصادي:  .3

 :1للنمو الاقتصادي مجموعة نظريات تفسره يمكن أن نوردها كمايلي

 نظرية النمو الكلاسيكية:  .أ

وس، دافيد رت مالت، روبقتصاديين الكلاسيك )ادم سميث، كارل ماركسرغم الاختلاف في بعض الآراء فيما بين الا
الاقتصاديون  قد حاولفادي. ريكاردو...( لكن هناك آراء عديدة متفق عليها فيما بينهم بخصوص نظرية النمو الاقتص
قق، و من ابرز أن يتح مو منالكلاسيك اكتشاف أسباب النمو طويل الأجل في الدخل القومي و العملية التي تمكن الن

 أفكارهم في مجال النمو الاقتصادي ما يلي: 

 ولوجي. و التقدم التكن لطبيعيةاوارد اعتقد الكلاسيك أن الإنتاج هو دالة لعدد من العوامل و هي: العمل،رأس المال، و الم
وى سيك يرون أن القلاب الك. فحسو التغير في الإنتاج )النمو( يتحقق عندما يحصل تغير في احد هذه العوامل أو جميعها
ل يعتمد تكوين رأس الما ر(.و أنستثماالدافعة للنمو الاقتصادي تتمثل بتقدم الفن الإنتاجي و عملية تكوين رأس المال )الا

 على الأرباح و أن التقدم التكنولوجي لا يتم إلا من خلال تكوين رأس المال. 

  دي إلى كم الرأسمالي يؤ د الترا تزاي اكم الرأسمالي حيث أكدوا باناعتقد الكلاسيك بوجود علاقة بين النمو السكاني و التر
 لمال.ن رأس اتكوي تزايد حجم السكان و في نفس الوقت فان تزايد حجم السكان من شانه أن يؤدي إلى تخفيض

 سة د المنافندما تشتعنخفاض لى الااتجاه الأرباح نحو الانخفاض: إذ يقولون أن الأرباح لا تزداد بشكل مستمر بل تتجه إ
يعتقد  ين الرأسماليين.فيما ب نافسةلزيادة التراكم الرأسمالي و السبب طبقا لآدم سميث هو زيادة الأجور الناجمة عن الم
 مي. الكلاسيك بأنه عند وجود السوق الحرة فان اليد الخفية من شانها أن تعظم الدخل القو 

 بب أسمالي و ذلك بساكم الر التر  لركود و الثبات كنهاية لعمليةإن كل مفكري النظرية الكلاسيكية يتصورون ظهور حالة ا
 ندرة الموارد الطبيعية و المنافسة فيما بين الرأسماليين.

  ، م اجتماعي إداريشمل نظاهذه تو أكد الكلاسيك على الأهمية الكبيرة للبيئة الاجتماعية والمؤسسية المواتية للنمو 
قف القديمة والموا لتقاليدس من اونظام كفؤ للإنتاج ، وهناك حاجة لتحرير الناوحكومة مستقرة ومؤسسات تمويلية منظمة 

 والخرافات وتحديد حجم العائلة.

                                                           
 82 - 55ـ ص ص :  2007ـ سنة  1مدحت القريشي ـ التنمية الاقتصادية ـ دار وائل ـ عمان ، الأردن ـ الطبعة  - 1
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 النظرية الكلاسيكية المحدثة :  .ب

لتغير اإلى دور  في الأمد الطويل ( تغير الموضوع المركزي للاقتصاد من نمو الثروة1870) 19في الثلث الأخير من القرن 
لذي سيكي المحدث وااد الكلالاقتصزيع الكفء للموارد.وأصبح مفهوم المنفعة الحدية هو المفهوم الرئيسي لالحدي في التو 

ديد عة الحدية في تح المنفند إلىطوره كل من جيفونس ومنقار وفالراس.وقد ركز هؤلاء الاقتصاديون على دور الطلب المست
 ذلك ألفرد دثم جاء من بعسيك.اج كما زعم الاقتصاديون الكلاقيمة السلع بدلا من دور العرض المستند إلى نفقة الإنت

ذه المدرسة هأفكار  ف إلىمارشال والذي جمع كلا من جانب الطلب وجانب  العرض لتحديد التوازن والقيمة كما أضا
 .دثةالعديد من الأفكار المهمة الأخرى لتتحول بعدها إلى ما عرف بالنظرية الكلاسيكية المح

 ن حيث علاقة ذلكنظرية مذه الهكوين رأس المال في النظرية الكلاسيكية المحدثة كأحد أهم ما جاءت به وتبرز عملية ت
ة س المال من نظريكوين رأتظرية نبالنمو الاقتصادي حيث تم افتراض إمكانية إحلال بين رأس المال والعمل وبذلك تحررت 

 السكان.

ى الدخل ،في ة ومستو لفائدالادخار الذي يتحدد من خلال سعر ا وترى هذه النظرية أن تكوين رأس المال يعتمد على
ي توسيع الإنتاج هللمشجعة خرى احين يتحدد الاستثمار بسعر الفائدة وبالإنتاجية الحدية لرأس المال،ومن العوامل الأ

النظرية  الاقتصادي فإن ووص النم.وبخصالسكان والتكنولوجيا والتجارة الدولية.وأن التنمية عملية مستمرة تدريجية وتراكمية
 تتضمن ثلاثة أفكار رئيسية وهي:

 ( دل نمو قوة العمل + مع عدل نموأي بمفي الأمد الطويل يتحدد معدل نمو الإنتاج بمعدل نمو قوة العمل في الوحدات الكفأة
الأعلى من  المعدل لى أنإإنتاجية العمل( وأن معدل النمو مستقل عن معدل الادخار ومعدل الاستثمار.ويعود ذلك 

و معدل أوطأ لإنتاجية رأس المال أ (K/Y)للادخار أو الاستثمار يتم تعويضه من قبل معدل أعلى لنسبة رأس المال للناتج 
(V/K) .وذلك بسبب الفرضية الكلاسيكية المحدثة الخاصة بتناقص عوائد رأس المال 

 ع معدل الادخار ميجابيا اتغير معدل دخل الفرد ي أن مستوى دخل الفرد يعتمد على معدل الادخار والاستثمار نذلك لأن
 والاستثمار وسلبيا مع معدل نمو السكان.

  عند وجود تفضيلات معطاة للادخار )بالنسبة للاستهلاك( والتكنولوجيا )دالة الإنتاج( لدى بلدان العالم،سوف تكون
البلدان الفقيرة التي تملك كميات قليلة من  بحيث أن (V/K)و (K/L)هناك علاقة سالبة لدى البلدان المذكورة فيما بين 

 رأس المال للفرد.الأمر الذي يقود إلى تلاقي بين معدلات دخل الفرد ومستويات المعيشة فيما بين بلدان العالم المختلفة.
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 دومار(:-نظرية النمو الكينزية)نموذج هارود .ت

ية مشكلات حتى جاء الركود أم ، ولم تتخله 20 لقد كان النمو الاقتصادي سريعا ومنتظما قبل الثلاثينات من القرن
أ ،لذلك بد 02رب العالمية ( والفترة التي تلت الح1939-1930الاقتصادي والذي سمي بالكساد العظيم خلال الفترة )

سع ة الفقر بشكل واوز مشكلة وبر الاهتمام بمسألة النمو الاقتصادي وذلك بسبب الثورة الكينزية في نظرية الدخل من جه
 ر الفائدة ، وأنالة لسعهو د ن جهة أخرى.واعتبر كينز أن قصور الطلب هو جوهر المشكلة الرأسمالية وأن الاستثمارم

ز زي الأصلي يركنيوالنموذج الكالادخار هو دالة للدخل.وأكد كينز بأن دالة الإنتاج تعتمد على حجم العمل المستخدم.
.وقد ركز  الكامل ستخداماقتصادي عند مستوى أقل من مستوى الاعلى القصور في الطلب ويؤشر احتمال حصول توازن 

دخل في المدى ستوى المديد كينز اهتمامه على الاستقرار الاقتصادي أكثر من اهتمامه بالنمو،وتعامل نموذجه مع تح
الاستثمار ساوى ندما يتع( هو القصير جدا.وبموجب التحليل الكينزي فإن توازن الدخل والإنتاج )في الاقتصاد المغلق

 المخطط مع الادخار المخطط.

  لنموذج ، ويستند هذا ا لكينزيةلتوازن ايعتبر هذا النموذج توسعة لتحليلات ادومار )نموذج ما بعد كينز(: –نموذج هارود
ن ه ألى استنتاج مفادإلنموذج وصل اعلى تجربة البلدان المتقدمة ويبحث في متطلبات النمو المستقر في هذه البلدان.وقد ت

 للاستثمار دورا رئيسيا في عملية النمو.

لة في ين النمو والبطاعلاقة بذج الوقد ركز هذا النموذج على العلاقة بين الادخارات والاستثمارات والناتج.ويوضح النمو 
قة بين ة للنظر في العلالة مبسطكوسي  المجتمعات الرأسمالية ، إلا أن هذا النموذج قد اتخذ بشكل مكثف في البلدان النامية

م الكامل من لاستخداضمن ايالنمو ومتطلبات رأس المال.ويؤكد النموذج بأنه للحفاظ على مستوى توازن الدخل الذي 
 لإنتاجية لتخزينلطاقة ااتوسع تسنة لأخرى ، من الضروري أن ينمو الدخل الحقيقي والإنتاج بنفس المعدل الذي بموجبه 

 لافتراضات أهمها:رأس المال ويستند النموذج على عدد من ا

 هناك توازن الاستخدام الكامل ابتداء 

 الاقتصاد مغلق 

 الميل المتوسط للادخار يساوي الميل الحدي للادخار 

 .الميل الحدي للادخار يبقى ثابتا 
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  معدل رأس المال الناتج(K/Y) .يبقى ثابتا 

 .أن المستوى العام للأسعار يبقى ثابتا 

 فائدة.الأسعار تبقى ثابتة وكذلك أسعار ال 

  والافتراض الأساسي للنموذج هو أن الإنتاج يعتمد على كمية رأس المال(K) الوحدة الإنتاجية.المستثمر في  

 g = s/kفالمعادلة الأساسية التي توصل إليها النموذج تتمثل في : 

g .معدل النمو للناتج : 

S معدل الادخار:     s=S/Y 

K المعامل الحدي لرأس المال/الناتج : 

ل معامل رأس الما بتخفيض مي أوهنا يمكن لمعدل النمو أن يزداد إما من خلال رفع نسبة الادخارات في الدخل القو  ومن
 الناتج )أي زيادة الكفاءة الإنتاجية لرأس المال(./

 نظرية النمو الجديدة)الداخلية(: .ث

دادت تكنولوجي وقد از تقدم الة للة مستقلإن النظرية الكلاسيكية المحدثة ترجع معظم النمو الاقتصادي إلى عمليات خارجي
لتباعد أو انظرية في تفسير هذه ال تنجح المعارضة للنماذج الكلاسيكية المحدثة في نهاية الثمانينات وبداية التسعينات ، ولم

رية ي نظظرية جديدة هظهور ن ع إلىالاختلافات الكبيرة في الأداء الاقتصادي فيما بين البلدان المختلفة.الأمر الذي دف
 النمو الجديدة)الداخلية(.

م الخاص دد من قبل النظالذي يتحاناتج فنظرية النمو الجديدة توفر ايطارا نظريا لتحليل النمو الداخلي ، النمو المستمر لل
لم يتم لذي لناتج المحلي وال نمو المعد بعملية الإنتاج. وباختصار فإن منظري النمو الداخلي يحاولون تفسير العوامل المحددة

رية هما: نماذج لهذه النظبتدأ المن ا تفسيره بأنه يتحدد خارجيا في معادلة النمو لدى سولو والذي يعرف بمتبقي سولو. وأول
 .1986ليكاس وبول رومار في 

 ويفترض نموذج نظرية النمو الجديدة وجود وفورات خارجية مترافقة مع تكوين رأس المال البشري والتي تمنع الناتج الحدي
لرأس المال من الانخفاض.فأول اختبار للنظرية الجديدة هو التأكد فيما إذا كانت هناك علاقة سالبة بين نمو الإنتاج وبين 
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المستوى الأولي لمعدل دخل الفرد.فإذا وجدت مثل هذه العلاقة فإنها تشكل تأييدا للنموذج الكلاسيكي المحدث،وبعكسه 
 تي تقول بأن الإنتاجية الحدية لرأس المال لا تميل إلى الانخفاض.فإنها تؤيد النظرية الجديدة للنمو ال

 gi=a+b1(pcy)وقد تم اختبار نموذج الانحدار البسيط لتقدير المعادلة التالية: 

gi  معدل نمو الإنتاج للفرد بالنسبة للبلد :(i) .لعدد من السنوات 

pcy .المستوى الأولي من معدل دخل الفرد : 

دث، سيكي المحه النموذج الكلامعنوي وسالب فإنه سيكون دليلا على الالتقاء الذي يفترض (b1)امل فإذا وجد بأن المع
قاء حالة عدم الالت شير إلىيمما  إلا أن الدراسات لم تثبت وجود الالتقاء حيث أن المعامل المذكور كان معنويا وموجبا

 والتباعد.

لانخفاض المال الحدية من ة رأس انتاجيإيم وكذلك البحث والتطوير يمنعان ويتعزز موقف النظرية الجديدة إذا وجدنا بأن التعل
لمحدث وذج الكلاسيكي افض النمر تنتج مما ينتج عنه افتراق حقيقي فيما بين أداء اقتصاديات البلدان المختلفة. وقبل أن نس

ر ومعدل نمو لاستثمااعدل وم يجب أن نتذكر بأن استنتاج النموذج المذكور حول الالتقاء يفترض بأن معدل الادخار
يث أن مثل هذه عالم.وحول الالسكان والتكنولوجيا وكل العوامل التي تؤثر على إنتاجية العمل متساوية فيما بين د

شروطا إذا ملتقاءا ناك االفرضيات ليست صحيحة فلا يمكن أن يكون هناك التقاء غير مشروط ، بل يمكن أن يكون ه
ومتغيرات تؤثر  (I/Y)معدل الاستثمارو  (p)فيها نمو السكان  المؤثرة في نمو معدل دخل الفرد بماافترضنا ثبات كل العوامل 

 .في إنتاجية العمل مثل التعليم والبحوث والتطوير والتجارة وكذلك الاستقرار السياسي

 عناصر النمو الاقتصادي: .4

 :1تكنولوجيتتمثل عناصر النمو الاقتصادي أساسا في العمل ورأس المال والتقدم ال

: يقصد بالعمل مجموع القدرات الفيزيائية والثقافية التي يمكن للإنسان استخدامها في إنتاج السلع  العمل .أ
والخدمات الضرورية لتلبية حاجياته.وحجم العمل مرتبط بعدد السكان النشيطين في البلد وكذا بعدد ساعات 

بإنتاجية عنصر العمل التي يقصد بها حاصل قسمة  العمل التي يبذلها كل عامل ، هذا من جهة ومن جهة أخرى

                                                           
 .29عبد الحكيم سعيج ـ مرجع سبق ذكره ـ ص -  1
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الإنتاج المحقق على وحدات العمل المستعملة في إنتاجه.بحيث كلما زادت إنتاجية عنصر العمل أدى ذلك إلى 
 زيادة الإنتاج رغم أن عدد العمال أو عدد ساعات العمل بقيت على حالها.

ر من عناصر .فهو عنصد معينتوجد في وقت معين في اقتصا:يعرف رأس المال بأنه مجموع السلع التي رأس المال .ب
 لفة المحققةات المختتثمار النمو يساعد على تحقيق التقدم التقني من جهة وعلى توسيع الإنتاج بواسطة الاس

يت  إنه حتى وإن بقفبالتالي و تاجية : ويقصد به الاستخدام الأمثل لعوامل الإنتاج في العملية الإنالتقدم التقني  .ت
ق النمو تاج وتحقالإن ات عناصر الإنتاج على حالها وحدث تقدم تقني فإن ذلك سيؤدي حتما إلى زيادةكمي

 .الاقتصادي

 :1هناك مجموعة مؤشرات نقيس بها النمو الاقتصادي نوردها كمايلي مؤشرات النمو الاقتصادي :  .5

 الناتج المحلي الإجمالي .أ

بة لبلد وأيا بالنسامات في والخد  باعتباره يقيس مستوى إنتاج السلعمن أجل قياس النمو نأخذ الناتج المحلي الإجمالي 
 للعائلات والمؤسسات ولكن بدرجة قليلة في الإدارات.

 لأفراد.وسط لوالناتج المحلي الإجمالي للفرد يعتبر أكثر دقة عند الأخذ في الحسبان المستوى المت

 :الإنتاجية .ب

ر ية،فإذا كان مؤشالصناع لطاقةإنتاجية العمل ومن خلال معدل استعمال ا ويمكن تقييم النمو الاقتصادي أيضا عن طريق
لي نمو الناتج المحللمتوسط السنوي العلاقات بين المعدل ا إبرازهإنتاجية العمل يلعب دور في النمو الاقتصادي من خلال 

ندما يقيس الكثافة ع لصناعيةاطاقة الإجمالي لمختلف السنوات مع الإنتاجية المتوسطة للعمل ، فإن مؤشر معدل استعمال ال
 تشغل المؤسسات كل إمكانياتها الإنتاجية من أجل الحصول على الربح.

 معدل استعمال الطاقة الصناعية = الإنتاج الحقيقي / الإنتاج المحتمل

 

 

                                                           
1 - R. Barro, Les Facteurs de la croissance économique, Economica, Paris, 2000,PP : 13-15. 
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 مؤشرات أخرى : .ت

، باروماتر اللامساواة  (IDH) وتوجد مؤشرات أخرى النمو الاقتصادي يمكن استعمالها تتمثل في دليل التنمية البشرية
د شة الأفراالاعتبار مستوى معي حيث أن دليل التنمية البشرية يأخذ بعين (ISS)والفقر وكذلك مؤشر الصحة الاجتماعية 

 وصحتهم ومستوى ثقافتهم.

 ثانيا:أساسيات حول البورصة،وظائفها وشروط كفاءتها:

 تعريف البورصة،تقسيمها والأوراق المتداولة فيها: .1

كان يزين واجهته شعار   Brugesتعود كلمة بورصة إلى أحد المصدرين: الأول هو فندق في مدينة  عريف البورصة:ت .أ

وكان يجتمع فيه لتصريف الأعمال عملاء مصرفيين ووسطاء ماليون، والثاني  Trois boursesعملة عليها ثلاثة أكياس 

ث كان يجتمع في قصر العائلة عملاء ووسطاء نفسها حي Brugesفي مدينة  Van der Burseنسبة إلى عائلة 

 A la bourse   "(1)"، وبعدها تطورت فأصبحت : "  ذهبنا   Chez les Bursesماليون وكان يقال : " ذهبنا  

 ويمكن تعريف البورصة كما يلي:

انين " البورصة هي سوق منظمة وموجهة للجمهور حيث تتم العمليات وفقا للقواعد المنصوص عليها في القو  -1
 .(2)والأنظمة، وهذه العمليات لا يمكن إجراؤها وتنفيذها إلا عن طريق الوسطاء المخولين قانونا للقيام بذلك"

" البورصة هي الإطار الذي يجمع بين بائعي ومشتري الأوراق المالية بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها هذا  -2
قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاملين في السوق بحيث تجعل الأثمان الجمع أو المكان الذي يتم فيه، ولكن بشرط توفير 

 .(3)السائدة في أية لحظة زمنية هي واحدة وذلك بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة "

                                                           
 .14ص ،م2004لبنان الطبعة الأولى، سنة  محمد يوسف ياسين، البورصة، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، -1
 .14ص بق ، نفس المرجع السا - 2

 .45ص -.2008، سنة  1فيصل محمود الشواورة ، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، دار وائل للنشر، عمان، الطبعة  - 3
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و فراد ريع وادخارات الأين المشاصل بومن خلال هذه التعاريف نستنتج أن البورصة تعتبر أهم الأسواق المنظمة، فهي صلة الو   
سب المزيد من مار مدخراتهم لكفي استث غبونبالتالي تعتبر السوق الطبيعية التي تلتقي فيها الشركات المساهمة و الأفراد الذين ير 

 المال و الإسهام في المشروعات الاقتصادية المختلفة.

 الأوراق المالية المتداولة: .ب

الأموال   احتياجاتها منغرض تأمينبسسة ل الأجل تلجأ إليها المؤ الأوراق المالية المتداولة هي مصدر من مصادر التمويل طوي   
ن ى كامتصاص جزء مغراض أخر و لأبغرض تمويل استثماراتها، كما تلجأ إليها الدولة لتمويل المشروعات أو لتغطية العجز أ

السندات ئيسيين: الأسهم و ر فرعين ن مكون الكتلة النقدية المتداولة في فترات التضخم. وعليه يمكن القول أن الأوراق المالية تت
 بالإضافة إلى نوع ثالث يقع بينهما هي الأوراق المختلطة.

 الأسهـــم العاديــة. -1

 :التعريف بالأسهم العادية .أ

بر عدخار المتوفر, اهمة بالاكة مستتاح إمكانيات تزويد المشروعات بالتمويل اللازم التي تمارس نشاطها من خلال شر  
 (.Actionsعن طريق الاكتتاب بأسهم تعرف رأس المال ) المشاركة برأسمالها

فالأسهم عبارة عن أوراق مرقمة ليس لها تاريخ استحقاق تحمل قيمة تعرف بالقيمة الاسمية للسهم.قد يكون السهم لحامله   
(Au porteur بمعنى أن الشركة المصدرة لا تعرف من بحوزته ذلك السهم في أية لحظة ولذلك فتداوله يتم ) بانتقاله من

مشتري لآخر دون المرور بالشركة المعنية، أي بمجرد رغبة الحامل للسهم في الحصول مرة أخرى على أمواله يقوم ببيعها في 
( حيث يصبح هذا الأخير معروفا لدى الشركة Nominatifالبورصة. وقد يكون السهم اسميا أي حاملا لأسهم المالك )

شركة بالصفقة لإتاحة الفرصة لهذه الأخيرة بتسجيل العمليات في دفاترها ومعرفة الملاك وعليه فإن تداوله يتطلب إعلام ال
الجدد الذين انتقلت إليهم تلك الأسهم. كما قد يكون السهم إذنيا يصدر بإذن شخصي معين أو جهة معينة أو لأمره ويتم 

ما إذنية، وفي غالب الأمر تصدر أسهما تداولها عندما يأذن بذلك عن طريق تظهيرها، ونادرا ما تصدر الشركات أسه
 .1لحامله

                                                           
 .06ـ ص 2002جبار محفوظ ـ الأوراق المالية المتداولة في البورصات ـ الجزء الثاني ـ دار هومة ، الجزائر ـ الطبعة الأولى ـ سنة  -ينظر:   - 1

 198ص – 2006سنة  -الطبعة الأولى -الأردن  -عالم الكتب الحديث  -فليح حسن خلف ـ الأسواق المالية والنقدية  -             
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( بأنه: " أداة ملكية ذو صفة مالية قابلة للتداول. الحق لحامله Action ordinaireويمكن تعريف السهم العادي )  
  1 بذمة الجهة المصدرة له. الحصول على عوائد غير ثابتة. بجانب حصته برأسمال الشركة والمثبتة بشهادة السهم"

 2السهم العادي له خصائص يتميز بها تتمثل فيما يلي  ئص الأسهم العادية:خصا: 

 تعارض مع مبدأ ن ذلك يية لأيمثل حق ملكية: و هو حصة من رأس المال للشركة المساهمة ولا يمكن أن يكون حق مديون
 الاستمرارية.

 .يكتسب السهم العادي صفة التداول، مما تعطيه مرونة كبيرة في تسييره 
   له تاريخ استحقاق كونه يمثل حق ملكية قائمة على أساس مبدأ الاستمراريةليس 
  كها.يمتل مسؤولية المساهم لتحمله التزامات المؤسسة تجاه الغير محدودة حسب حجم الأسهم التي 
  ةلشركعدم ثبات العائد و تذبذبه ما بين ربح أو خسارة تبعا للظروف الاقتصادية المحيطة با 
 ا ينما لا يحكم هذتلفة بقيم مخبادية بقيم متساوية و لا يجوز للشركة أن تصدر هذا النوع من الأسهم تصدر الأسهم الع

 الشرط إصدار الأوراق المالية الأخرى.
   :توجد عدة أنواع يتم احتساب قيمة الأسهم العادية على أساسها تتمثل فيما يلي 

وية كون القيمة متسايجب أن تو ركة. م التي ينصب عقد تأسيس الشهي القيمة المثبتة في شهادة السه * القيمــة الاسميـة:
نة ون منخفضة مقار دة ما تكمة عاللأسهم المصدرة التي من خلالها تتحدد نسبة مساهمة المستثمر بحق الملكية. فهذه القي
زيد عن أسهما بقيمة ت ركةر الش تصدبسعر السوق مما جعل البعض يعتبرها ذات دلالة اقتصادية قليلة الأهمية. لكن المهم ألا

( يظهر ضمن Par valueدار )سعر البيع في السوق. حيث أن الفرق بين القيمة الاسمية وسعر البيع يعرف بعلاوة الإص
 قائمة الأموال الخاصة.

حد لسهم الوااسهم تمثل ما يصيب (: هي القيمة المثبتة بسجلات الشركة المصدرة للBook value) * القيمـة الدفتريـة
 من حق الملكية.

                                                           
 . 30صـ  ه 1425م/2004ـ سنة  1الاستثمار بالأوراق المالية ـ دار المسيرة ـ عمان ـ الطبعة –أسامة عزمي سلام ،أرشد فؤاد التميمي - 1

 

 .37-31ص ص :مرجع سبق ذكره،  أسامة عزمي سلام ـ  ،أرشد فؤاد التميمي -ينظر :  -  2

 .09صـ مرجع سبق ذكره ـ المالية المتداولة في البورصات الأوراق  ـ جبار محفوظ -              

 .97ص  ،2007، الأسواق المالية، جامعة القدس المفتوحة ، القاهرة ، سنة زياد رمضان ـ مروان شموط  -              
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تجزة + الاحتياطالأرباح المح +حق الملكية                 رأس المال المدفوع                           
القيمة الدفترية =                         =    

                دد الأسهم العادية      ع  عدد الأسهم العادية                                                  

أهم مؤشرات  مة الدفترية منتبر القي. وتعرأس المال المدفوع يمثل القيمة الاسمية للأسهم العادية مع إضافة علاوة الإصدار  
را ذا فهي تلعب دو لالسوق.  هم فيسوق الأوراق المالية. فهي تمثل مؤشر للحد الأدنى الذي يجب أن تكون عليه قيمة الس

 لأسهم.اد لحملة لعوائاستثمار بالأسهم العادية لأنها تؤشر إلى قدرة الشركة على تحقيق مهما في تقويم الا

ظة ند أية لحعن قبل المستثمر (: تمثل هذه القيمة, القيمة النقدية المدفوعة مMarket value* القيمة السوقية)
 كون هذه القيمةفضل أن تالم ية. ومنزمنية معينة, و التي تتحدد بفعل عوامل العرض و الطلب في سوق الأوراق المال

سهم هة المصدرة للر بأن الجمستثمأعلى من القيمة الدفترية, إذ أن السهم الذي يباع أعلى من قيمته الدفترية يوحي لل
 تعاني من صعوبات و مشاكل مالية.

ليه ن يكون عل ما يجب أادلة، تمث: يطلق عليها أيضا القيمة النظرية أو الع(Intrinsic value* القيمة الحقيقية )
 قق بفعل عملياتة أن تتحلصعوباسعر السهم في سوق الأوراق المالية. وهي تعكس حالة توازن السوق وحالة التوازن من 

 المضاربة، نقص أو عدم توافر المعلومات عن أداة الجهة المصدرة للسهم.

ليها الشركة الحصول ع ساهم في(: هي القيمة التي يتوقع المLiquidation value* القيمة التصفوية )
 في حال تصفية الشركة يمكن احتسابها كما يلي:

ين  الالتزامات وحقوق المساهمين الممتاز  –قيمة الموجودات                         
 القيمة التصفوية = 

  عدد الأسهم العادية                                             
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  :(1)لحملة الأسهم العادية مجموعة حقوق تتمثل فيمايلي العاديـة:  حقـوق حملة الأسهـم .ب

 ثلا أو معلومات اسبية متة محالحق في الحصول على كافة المعلومات للشركة المصدرة للأسهم، سواء كانت معلومات مؤق
ات عد موافقة الهيئبلومة عبممهور دائمة مثل تغير القيمة السوقية في البورصة. أو معلومات خاصة قد تتمثل في إبلاغ الج

 بارية.الإصدارات الإج شراء أوني للالتنظيمية للأسواق المالية عليها قد تتعلق بحالة الرفع من رأس المال أو العرض العل
 مسهم صوت(.  بدأ لكلا للمحق التصويت: كل مالك لسهم له الحق بالتصويت يمارسه من خلال الجمعية العمومية )وفق

ض من تخفيالرفع أو ال لإدارة،لس امجلمشاركة في اتخاذ قرارات الإدارة الشركة قد تتعلق بانتخاب أعضاء وهذا الحق يسمح با
 رأس المال، تغيير بعض الهياكل بالمؤسسة، التصديق على الحسابات المالية...

  قى في يبلآخر الجزء الحق في الحصص: الربح السنوي للشركة ملك للمساهمين، جزء منه يوزع على شكل حصص وا
ما نقدا أو عن اهمين إللمس المؤسسة على شكل احتياطات، فكل سنة الجمعية تقرر فيما يخص الحصص التي يمكن أم تمنح
 : قسمينسم إلىطريق أسهم جديدة تصدر بسعر من اختيار المساهم. فإن كان الحق نقدي من الحصص فهي تنق

 سمية للسهم.حصة أولى ثابتة تحسب على أساس نسبة من القيمة الا  -

ن أرباح غير سابها م احتحصة أعلى تحدد كل سنة حسب مبلغ يساوي مجموع الأرباح السابقة واحتياطات موزعة تم  -
 كة.موزعة لسنوات سابقة، مع الأخذ بعين الاعتبار طلب المساهمين والحاجات النقدية للشر 

 ل إصدارات جديدةمن خلا الهالشركة الرفع من رأسمحق الأولوية في الاكتتاب: هذا الحق يمكن أن يمارس عندما تقرر ا 
 لقدامى.  اهمين اللمس للأسهم أو من خلال الزيادة في القيمة الاسمية للأسهم المتواجدة حيث تكون الأولوية

 يع هذه الأسهم ستطيع ببل ي حق التصرف بالأسهم: فليس للمساهم الحق في أن يطلب من الشركة إعادة قيمة الأسهم له
 لحصول على ترخيص مسبق من الجهة التي أصدرت هذه الأسهم.بدون ا

 ساهم فيمة كل حق الحصول على جزء من موجودات الشركة عند تصفيتها: وذلك بشكل يتناسب مع حصة مساهم 
 الشركة وهذا بعد بيع الأصول وسداد كل الديون ودفع نصيب حملة الأسهم الممتازة. 

                                                           
 .84، ص2003مروان عطون، الأسواق النقدية والمالية )الجزء الأول(، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، الطبعة الثانية، سنة  -:  ينظر - 1

dition, 2005, é ème, Pearson éducation, France, 9 Lawrence Gitman, Michael Joehnk, Investissement et marchés financiers -

P11. 

 .17 –: 11  , PP–2005  –edition  ème2 -Paris  -Dunob  -bourse et marchés financiers  -Paul Jacques Lehmann - 
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 الأسهم الممتازة: -2

 متازة وخصائصها:التعريف بالأسهم الم .أ

تعتبر الأسهم الممتازة النوع الآخر من الأسهم التي يتم التعامل بها في البورصة لكنها أقل استخداما كأداة تمويل مقارنة بالأسهم 
العادية حيث أن الشركات لا يمكن أن تنشأ وتقوم وتستمر في عملها ونشاطها بدون إصدارها للأسهم  العادية بينما الأسهم 

 :1زة تعتبر مصدرا مكملا للتمويل فمن الأسباب التي تدعو إلى إصدارهاالممتا

 جهة في موا ديدة أوعاتها الجمشرو  محاولة الشركات تحفيز المستثمرين للاكتتاب بالمساهمة في توسيع رأس مالها وتمويل
 بعض صعوباتها المالية

  ح التي حا تفوق الأرباقق أرباتححيث  لأسهم الممتازةالمتاجرة بالملكية )الرفع المالي( إذا أمكن استثمار حصيلة بيع ا
 ستوزع على حملتها.

  .استعمال أموال الغير دون اشتراكهم في الإدارة 

يعرف بأنه: " أداة مالية تجمع بين صفات أداة المديونية )السند( وأداة الملكية  Preferred stockفالسهم الممتاز   
لى عائد محدد سنويا بنسبة من القيمة الاسمية أو مبلغ محدد، بجانب المبلغ المثبت )السهم العادي( الحق لحامله الحصول ع

 2بشهادة السهم

  (3)وعليه يتميز السهم الممتاز بالخصائص التاليةالممتازة: خصائص الأسهم: 

  ولوية ة كما له الأعاديلأسهم اللة احمللسهم الممتاز الأولوية في الحصول على نسبة معينة من الأرباح في حال تحققها قبل
 في موجودات الشركة المصدرة له عند التصفية.

  قيم: اسمية، دفترية، سوقية مثلها مثل الأسهم العادية 3للسهم الممتاز 

                                                           
 .104زياد رمضان ، مروان شموط ـ مرجع سبق ذكره ـ ص -  1

 - أرشد فؤاد التميمي – أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص66. 2 

 .68 - 67، ص ص : أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره –رشد فؤاد التميمي أ -ينظر :  -3

 .27جبار محفوظ، الأوراق المالية المتداولة في البورصات، مرجع سبق ذكره، ص -            

  .224فليح حسن خلف، مرجع سبق ذكره، ص -            
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  هذا النوع من  ة، فحملةشاركتمتاز هذه الأسهم في بعض الأحيان بخاصة المشاركة أي هناك نوع آخر يدعى بأسهم الم
الممتازة  ول حملة الأسهما بعد حص وهذالمشاركة في بقية الأرباح إلى جانب المساهمين العاديين الأسهم العادية له الحق في

 ة.على نسبة الأرباح المتفق عليها في عقد الشركة وبعد حصول المساهمين على نفس النسب
  .معظم الأسهم الممتازة لا تتمتع بحق التصويت في مجلس الإدارة و انتخاب أعضائها 
 و ثل الاستدعاء أمإضافية  شروط م الممتاز من أدوات الملكية، فليس له تاريخ استحقاق معين إلا إذا تضمنيعتبر السه

لغرض استهلاك  Sinking fundالإطفاء حيث أن بعض الشركات قد تخصص مبالغ دورية تسمى صناديق الإطفاء 
 عطي الحق للجهةستدعاء يللا أما بالنسبة السهم. وقد يكون الإطفاء إما بسعر السوق أو بسعر استدعاء محدد سابقا.

 .Call premiumالمصدرة استدعاء السهم الممتاز بعلاوة عن القيمة الاسمية تسمى علاوة الاستدعاء 
  عادية بسعر  بيع أسهمو لفته قد يحول السهم الممتاز إلى سهم عادي وذلك من أجل تبسيط هيكل رأس المال وتخفيض ك

لتحويل عادة وخيار ا لتحويلاهذا التحويل بموجب سعر تحويلي يحدد مسبقا كما تحدد مدة أعلى من سعر السوق، ويتم 
قية ن الأسعار السو مويل أقل التح يترك للمستثمرين حيثما تتاح فرصة لتحقيق أرباح رأسمالية ولا سيما عندما يكون سعر

 للسهم العادي.

به الأسهم العادية من حيث أن حصول أصحابها على إن الأسهم الممتازة تش  :(1)حقوق حملة الأسهم الممتازة  .ب
 العائد يتوقف على وجود الأرباح وأيضا اتخاذ القرار بتوزيعها لكنها تختلف عنها من حيث:

 عها.توزي لأصحاب الأسهم الممتازة الأولوية في الحصول على الأرباح التي تقرر الشركة المصدرة 
 زة.الممتا لأسهمى لمقدار ما يوزع من الأرباح على حملة اغالبا ما يضع نظام الشركة المصدرة حدا أقص 
  .لا يتمتع أصحاب الأسهم الممتازة بحق التصويت بشكل دائم 
 صدرة.تتمتع حملة الأسهم الممتازة بالأولوية في استرداد قيمتها في حال تصفية الشركة الم 
 لة حمم توزيعها فحصة باح وعدا لأر صدرة عند تحقيقهقد تكون الأسهم الممتازة من نوع " المجمعة للأرباح "، فالشركة الم

سهم حق حملة هذه الأ باح فإنللأر  هذه الأسهم في هذه الأرباح لا تسقط في العام التالي، و إذا كانت الأسهم غير مجمعة
 في الحصول على الأرباح عند تحقيقها وعدم توزيعها يسقط في الفترة التالية.

 

                                                           
 .85مرجع سبق ذكره، ص )الجزء الأول(، مروان عطون، الأسواق النقدية والمالية - 1
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 السنـــدات  -3

 :وخصائصها ـداتالتعريــف بالسن .أ
تعتبر السندات الورقة الأساسية التي يتم التعامل بها في الأسواق المالية وتعتبر كمصدر أساسي للتمويل للعديد من الجهات 
سواء كانت شركات أو حكومات ويكمن تعريف السند بأنه " أداة مديونية ذو صفة مالية قابلة للتداول، الحق لحامله الحصول 

 .(1)محددة بنسبة مئوية من المبلغ المثبت بشهادة السند هذا بجانب قيمة السند بتاريخ الاستحقاق " على فوائد دورية 
  : (2)تتميز السندات بالخصائص التاليةخصائص السندات : 
  ولوية على حامل لسند الأاامل لحالسند أداة دين: يترتب لحامل السند حق دائنيه على الشركة المصدرة في حين يكون

 في استفاء حقوقه من أرباح عند التوزيع وموجودات الشركة عند التصفية. السهم 
 ية تقاضى فائدة سنو حامله ي ل لأنالسند أداة استثمار ثابتة الدخل: يعتبر السند من أدوات الاستثمار الثابتة الدخ

 ثابتة. 
  .القابلية للتداول: حيث توفر للسند طويل الأجل السيولة 
 أي اع قيمة القرض )ركة بإرجه الشاتفاق بين الشركة المصدرة وبين المستثمرين تلتزم بمقتضا السندات هي وثائق تمثل

 ق(. ستحقاالقيمة الاسمية للسندات المصدرة( في فترة محددة على قسيمة السند )أي تاريخ الا
 ملة مقابل لحنوحة لالمم كما يجب أن تظهر على وثيقة الإصدار اسم المصدر، عدد السندات المصدرة، الضمانات

فعه المكتتب ب أن يدلذي يجااكتتابهم في السندات المعنية لطمأنتهم على مدخراتهم بالإضافة إلى سعر الإصدار 
 للحصول على السند. 

 ى صت الاتفاقية علنقاق إذا لاستحتمتاز السندات بقابلية الاستدعاء، فالجهة المصدرة قد تستدعي السند قبل تاريخ ا
 ذلك. 

  فر للشركة وهذا يو  محدد يل فقد تنص شهادة السند على شروط تحويل السند إلى أسهم عادية بسعرقابلية التحو
عر  حالة ارتفاع سسمالية فيح رأإمكانية الحصول على أموال بكلفة أقل وبالنسبة للمستثمر توفر له فرصة تحقيق أربا

 السهم بأعلى من سعر التحويل.
                                                           

 86ص  –مرجع سبق ذكره  –أرشد فؤاد التميمي. أسامة عزمي سلام  - 1

  87ص –مرجع سبق ذكره  –أرشد فؤاد التميمي. أسامة عزمي سلام  -ينظر :           - 2

 .107-106ص ص :  –مرجع سبق ذكره  –زياد رمضان، مروان شموط  -                      

  48مرجع سبق ذكره . ص  –الأوراق المالية المتداولة في البورصات  –جبار محفوظ  -                      

- Paul Jacques Lehmann- Op.cit. pp 22-23  
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 ندات.طفاء السية لإ تخصيص صناديق إطفاء تخصص لها مبالغ دور سمة الإطفاء: فقد تلجأ بعض الشركات إلى  

  قيم: القيمة الاسمية، سعر الإصدار، والقيمة السوقية.  3للسندات 
لفائدة اها احتساب مبلغ : هي القيمة المدونة على السند يتم على أساس(Faciale)القيمة الاسمية   -أ

 (. le couponالسنوية )القسيمة 
يقدم  : ترافق عملية إصدار السندات حيث(La valeur d’émission)سعر الإصدار  -ب

قل من القيمة بألإصدار يمة اقالمقرض الأموال للمقترض. وحتى يتم تشجيع المكتتبين بها مصدر السندات يقوم بتحديد 
 الفرق بينهما يسمى بعلاوة الإصدار.  (au dessous de pair)الاسمية 

: ترافق المبلغ المسدد للمقرضين (La valeur de remboursement)قيمة التسديد  -ت
 auبهدف تسديد السندات، ففي سنوات السبعينات المصدرين كانوا يقترحون قيمة التسديد أعلى من القيمة الاسمية 

dessous du pair))   الفرق بينهما يسمى بعلاوة التسديد لكن من ذلك الوقت فصاعدا أصبح تسديد السندات يتم
 ية أو إعادة شرائها من البورصة في أي وقت قبل تاريخ الاستحقاق بقيمتها السوقية.بقيمتها الاسم

ملية علمختلف وتسهيل ا: تسمح بمقارنة السندات ذات المبلغ الاسمي (Le cours)القيمة السوقية  -ث
 التسعيرة للسندات كما أنها تحدد بنسبة من القيمة الاسمية. 

 : (1)العديد من أوجه الاختلاف بين السندات والأسهم تتمثل فيما يلي : توجدالفـرق بيـن الأسهـم والسنـدات .ب
السهم هو أداة  ين بينماداة دإن حملة السندات هم دائنين. في حين أن حملة الأسهم مالكين. أي أن السند هو أ -

 ملكية. 
وضعها المالي الها و عمأريخ تايستحق حملة السندات فائدة محددة وثابتة تدفعها الشركة المصدرة بغض النظر عن  -

 بينما أرباح الأسهم لا تستحق إلا عندما تحقق الشركة أرباحا ويتقرر توزيعها. 
 تعطي الأسهم لحملتها حق الإدارة بينما السندات لا تمنح لحملتها ذلك. -
ند تصفية لاسمية عاقيمة تعطي الأولوية لحملة السندات على حملة الأسهم في الحصول على العائد وكذلك ال -

 لشركة.ا
اب قبل احتسو كلفة تساهم السندات كمصدر تمويلي في تحقيق العبء الضريبي لان عائدها يدخل ضمن الت -

 ريبة. باح والضالأر  الأرباح والضريبة، في حين أن عائد الأسهم لا يدخل ضمن الكلفة ويدفع بعد حساب

                                                           
 259 -158فليح حسن خلف. مرجع سبق ذكره. ص ص:  -ينظر :           - 1

  52 -51حسن حمدي. مرجع سبق ذكره. ص ص:  -                      
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لمقترض أي يستفيد او ضخم تيجة للتلاستثمار في السندات يتأثر سلبا بالتضخم أي إن المستثمر فيها يتضرر ن -
د لا يتأثر به لتضخم وقوعب االشركة )الجهة المصدرة للسند( في حين أن الاستثمار في الأسهم يمكن له أن يست

أي سعرها مع   قيمتهاداد فيسلبا لان السهم مشارك في ملكية أصل الشركة باعتباره حق ملكية وهذه الأصول تز 
 التي ترافق حصول التضخم في الاقتصاد.الزيادة العامة في الأسعار 

 الأوراق المختلطــة. -4

 التعريـف بالأوراق المختلطـة:  .أ
من اجل تسيير تعهدات المصدرين تم ابتداع أوراق مالية ما بين الأسهم والسندات تسمى بالأوراق المختلطة 

les titres hybrides  ات المديونية وأحيانا تضم خصائص أو قيم منقولة مركبة تمزج بين خصائص أدوات الملكية وأدو
 . Les Options((1)(الخيارات 

 : (2)المكونات الأساسية للأوراق المختلطة تتمثل فيما يليأما عن 
 القيمة الاسمية هي القيمة التي تسدد للمستثمرين في تاريخ الاستحقاق. .أ

ة لإضافة إلى القيمة الاسميثمر باتمنح للمست (Coupon)فائدة على القيمة الاسمية تحدد مسبقا تسمى بالقسيمة  .ب
 في تاريخ الاستحقاق. 

 أسهم.  حويل إلىة للتتاريخ الاستحقاق هو تاريخ تحويل إذا كانت هذه الأوراق من نوع السندات القابل .ت
 سعر التحويل وهو نسبة الأسهم الممنوحة لكل سند قابل للتحويل يحسب كما يلي:  .ث

 عدد الأسهم الممنوحة على السندسعر التحويل = القيمة الاسمية للسند/ 
 يمكن أن تكون هذه النسبة ثابتة إذا تم تحويل سند واحد بسهم واحد.

 : (3)أنـواع الأوراق المختلطـة  .ب
: هي أوراق مالية مختلطة تجمع بين الأسهم Titres participatifs (TP)سندات المساهمة  -1

ن الديون الأبدية حيث أن بعض الكتاب الفرنسيين والسندات لها خصائص متعددة حيث تعتبر بالنسبة للمصدر م

                                                           
1 - Daniel Goyeau – Amine Tarazi , la bourse , la découverte ,Paris, 2006,p40 

2 -Roy Todarello FCP , Financial planning pty limited , Proper authority holder –Hybrid securities  bonds 

debentures floating rate notes – platinium house Sydney – October 2002 - in : http:// 

www.roccosinclair.com.au/pdf/hybridsecuritis.pdf(12/12/2011).  

3 - Daniel Arnould –Les marchés de capitaux en France- Armand Colin- Paris -1995- pp : 174-180  

http://www.roccosinclair.com.au/pdf/hybridsecuritis.pdf
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لأنها غير قابلة للتسديد إلا في حالة تصفية الشركة، إما  Quasi fonds propresيعتبرونها بمثابة أموال شبه خاصة 
  .بالنسبة للمكتسب بها فهي تمنح له فائدة جزء منها ثابت ومضمون والجزء الآخر متغير مرتبط بأداء المؤسسة

ندات س: تتمثل في  Obligations à bon de souscription بقسائم الاكتتاب سندات -2
ندات بقسائم و س   (OBSO)وسندات بقسائم الاكتتاب في السندات (OBSA)بقسائم الاكتتاب  في الأسهم 

 ثلان فيرة واحدة يتمم، وخاصية هذا النوع من الأوراق انه تم إصدار سندين (OBSAR)الاكتتاب في أسهم مسددة
تاب تتم توعملية الاك صدرة.سند تقليدي وقسائم الاكتتاب تعطي حق الخيار بالاكتتاب  باسهم أو سندات الشركة الم
يتم  (OBSA) حالة تاب فيبطلب من حامل السند من تاريخ إصدار القسائم إلى تاريخ استحقاقها حيث أن بعد الاكت

لسندات وتتداول في القسائم تسعر منفصلة عن ا (OBSO)،أما في حالة  تسعير كل من السند وقسيمة الاكتتاب
 البورصة بصفة مستقلة. 

ائدة ثابت ف: هي سندات بمعدل Obligations convertiblesالسندات القابلة للتحويل  -3
 عر تنفيذ معين. ددة وبسية مححيث أن حاملها يمكن أن يحولها إلى أسهم للشركة المصدرة لهاته السندات في فترة زمن

: يمكن التمييز بين نوعين من الأوراق Les titres subordonnés اق المالية التابعة الأور  -4
 Titres subordonnés à duréeالمالية التابعة تتمثل في: الأوراق المالية التابعة لفترة غير محددة 

indéterminée (TSDI)  والأوراق المالية التابعة القابلة للتسديدTitres subordonnés 
remboursables (TSR)  حيث أنTSDI  غير قابلة للتسديد من حيث المبدأ إلا عند تصفية الشركة وفترة

القرض تكون غير معروفة ويمكن أن تكون طويلة لهذا السبب يمكن اعتبار هذا النوع كأموال شبه خاصة )ديون أبدية( بينما 
 الأوراق المالية القابلة للتسديد فلها ميعاد استحقاقها. 

ادية فيما : تشبه الأسهم العLes certificats d’investissementت الاستثمارشهادا -5
ت عند اقتسام الممتلكارباح و يع الأيخص القيمة الاسمية كما أن لحملتها نفس حقوق حملة الأسهم العادية فيما يتعلق بتوز 
 الجزء الآخر في ذ يتمثلإسهم ن الالتصفية غير أنها لا يمتلكون الحق في التصويت فهذه الشهادات هي عبارة عن جزء م

 لعادية.لأسهم ااملة شهادات حقوق التصويت التي لا يمكن لحملة شهادات الاستثمار امتلاكها وإنما هي حق لح
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تصدر الشركات الأوراق المختلطة لأنها تسمح للمؤسسات الكبرى  الوظيفـة الاقتصاديـة للأوراق المختلطـة: .ت
 : (1)ير الأحسن لهيكل التمويل ويتبين ذلك من خلال ما يلي بتنويع مصادر التمويل و التسي

إحدى  في أنها تعتبر در تتمثلللمص نأخذ مثلا السندات القابلة للتحويل إلى أسهم تحقق فوائد  كلفـة المعامـلات: .ج
ض مقارنة نخفلأسهم ماصدار أدوات التمويل القليلة التكلفة أي الحصول على الأموال بتكلفة منخفضة إذا كان سعر إ

سهم دما يكون سعر الحيث عن تحويلبسعر تسديد السندات، كما أنها تمنح للمصدرين الارتفاع المؤجل عند القيام بعملية ال
عة من عملية ذلك منفكد له  أكبر من سعر السند القابل للتحويل وكان كذلك مردود السهم أعلى من الفائدة على السن

 لى أموال خاصة. إتتحول  لديونالنوع من الأوراق يتمثل في استدانة مؤقتة بما أن التحويل هذه بالإضافة إلى أن هذا ا

بح غير محدود قسيمة ور مة الوإذا أخذنا السندات بقسائم الاكتتاب بالأسهم، فحامل السند له خسارة محدودة بقي
فا إليه سعر حيازة امض (Prix d’exercice)حيث أنه يمارس حقه بالاكتتاب إذا كان سعر السهم الممكن شراؤه 

 القسيمة أقل من سعر الأصل الضمني ) السند الأساسي(. 

موال ة مثلا لها خاصية الأ:    الأوراق المالية التابعIndicateurs de solvabilitéمؤشـرات المـلاءة  .ح
التمويل.  ة إلىهي بحاج التي الشبه الخاصة حيث أنها تسهل عملية التسيير في الأجل الطويل للتمويل للمؤسسات
لمعنيين. كل المصدرين الة احفمردودية هذه الأوراق على مستوى السوق يمكن اعتبارها كمؤشرات مناسبة لمعرفة 

على  يث أن الحائزينحلملاءة، رات اارتفاع أو انخفاض في المردودية لهذا النوع من الأوراق يمكن إسناده إلى اعتبا
 التسديد(.  قدرة علىة )الر أي إذا كانت لديه الملاءة الكافيهذه الأوراق يراقبون الشروط المالية للمصد

نون بما لمساهمين والدائاالح بين المص : الأوراق المختلطة تضمن بطريقة جيدة لتسيير تناقص تسييـر تنـاقض المصالـح .خ
 ض للمخاطر فيتعر ف التي تلأهدااأن المساهمين يمتازون في تطبيق إستراتيجية في تطوير المؤسسة تحقق من خلالها 
ققة من ن النتائج المحعلمستقلة اابتة حين أن الدائنون لا يهتمون لا بضمان الأمان لحقوقهم المتمثلة في الفائدة الث

إذا كان  لى أسهم(إحويل طرف المؤسسة فمثلا حامل السند يمكن أن يصبح مساهم )حالة السندات القابلة للت
 ذلك يحقق له منفعة. 

 

                                                           
 . 110 – 103هـ ـ  ص ص :  2003/1424،سنة  1بيروت، الطبعة  -( ، دار المنهل اللبناني1سام ملاك ، البورصات والأسواق المالية العالمية )الجزء و -ينظر :  - 1

- Daniel Goyeau – Amine Tarazi, Op.cit, pp : 41-42  

- Daniel Arnould - Op.cit. p177 
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 تقسيم البورصة .ت

د سوق رأس المال والذي يطلق عليه سوق الأوراق المالية ليجمع بين المشترين والبائعين للأوراق المالية، فهي الميكانيكية يوج
التي نشأت لتسهيل عملية تبادل الأصول المالية وحتى تؤدي دورها على أكمل وجه، تقسم سوق الأوراق المالية إلى سوق 

 أسواق منظمة وأسواق غير منظمة وسوق ثالثة وسوق رابعة، وهذا حسب أولي وسوق ثانوي الذي بدوره ينقسم إلى
الأسواق الأمريكية. أما في أوربا، فسوق الأوراق المالية تقسم هي كذلك إلى سوق أولي وسوق ثانوي وسوق خارج التسعير 

والذي ينص بفرنسا  02/07/1996والمكمل بقانون في  10/05/1993)سوق غير رسمي(، لكن حسب الأمر بتاريخ 
 :(1) و ذلك كمايلي على تطوير النشاطات المالية، فالأسواق الأوربية تقسم إلى أسواق منظمة وأسواق غير منظمة

 تتميز هذه الأسواق بغياب تام أو جزئي للمراقبة. :( الأسواق غير المنظمة1

لطة تعتبر أسواق مستقلة عن كل س: Des marchés non contrôlésالأسواق غير المراقبة  -1
 Electronic Communicationsتنظيمية مشرفة مثل أسواق البورصة على الانترنيت مثل نموذج 

Networks (ECN .أو الأسواق الخاصة مثل سوق الأوراق المالية الضخمة للمؤسسات غير المدرجة في البورصة )
 خاطر تأتي من المتدخلين.حيث أن هذا النوع من الأسواق لا يخضعون لأية قواعد، والتعاملات تكون معرضة لم

 تصنف ضمن الأسواق غير :Des marchés peu contrôlésالأسواق قليلة المراقبة  -2
ث يوجد تشرف عليها سلطات تنظيمية. حي Ouvert à toute cessionأو  Over the counterالرسمية

 .Alternextو  Le marché libre سوقين بفرنسا: السوق المفتوحة

ووضعت في مكان السوق خارج  25/09/1996: تم إبداعها في Le marché libreالسوق المفتوحة  -أ
حيث أنه تم إبداعه من طرف البنوك لمنافسة سوق التسعير  02/07/1998( الذي اختفى في Hors coteالتسعير )
يستقبل ( حيث أنه كان Coulisse( والذي وفق في القيام بالعمليات خارج البورصة )Le cote officielleالرسمي )

المؤسسات التي تم شطبها من أسواق أخرى، هذا الشطب ناتج عن إفلاس الشركة أو لصغر حجم التداول للأوراق المالية. 
والسوق المفتوحة هي سوق فوري يقوم بنفس التعاملات التي تتم في السوق المنظم سواء تعلق الأمر بالتداول، التسليم أو 

                                                           
1 - voir : - paul Jacques lehmann – Op.cit - PP : 34 – 37.  

               - Didier Vitrac - Tout savoir sur la bourse -Gualino éditeur – Paris - 2002/2003 – PP : 107 – 112.  

               - Philippe Dessertine - Le nouveau marché : recontre de l’entreprise familiale et de la logique boursière 

- in «Revue de finance , contrôle , stratégie – volume3 -  N°1 – Mars  - 2000 – PP :117 – 138 ».       
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كاليف مخفضة. وهذا جلب نظر العديد من الشركات حيث بلغ حوالي الدفع، لكنه يفرض شكليات للدخول وت
 . 2000من المساهمين المتدخلين في هذا السوق مع نهاية سنة  500000

ريد أن تدرج في ( التي تPMEللمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ) 17/05/2005تم إبداعه في  :Alternext  -ب
كيدة للمدخرين مانات أعرض ضتالسوق المنظم، حيث أنه في هذا السوق  قائمة التسعير دون الأخذ بعين الاعتبار شروط

 لا تعرض مثلها في السوق المفتوحة.

 . Eurolistو تتمثل في السوق الأولي، السوق الثانوي، السوق الجديد و :الأسواق المنظمة( 2

شهري لتسديد الق اهو ذلك السوق الذي يقوم بمهمة الإصدار وينقسم إلى سوقين: سو  : السوق الأولي -
(RM( أين يجري التداول المؤجل للقيم والسوق الفوري )Marché au comptant.) 

 ية.ليقوم بمهمة التداول للأوراق المال 1983الذي تم إبداعه سنة  :السوق الثانوي -
 Valeur deبصفة مستقلة وتخصيصه للأسهم النمائية ) 14/02/1996الذي تم إبداعه في  :السوق الجديد -

croissanceليشبه نموذج )NASDAQ     الأمريكي. حيث يتم في هذا السوق استقبال المؤسسات المبتكرة مهما
كانت جنسيتها وأحيانا الصغيرة منها، ومصطلح المبتكرة لا نقصد بها أن المؤسسة تتمتع بالتكنولوجيا العالية حيث أن 

NASDAQ ؤسسات المختصة في القطاع التقليدي لكنها الأمريكي ينافس السوق الجديد بالرغم من أنه يستقبل الم
مبتكرة فيما يخص التسويق والتسيير الداخلي أو مراقبة التكاليف. يتم الدخول إلى هذا السوق المؤسسات التي تريد الرفع 

ها من رأس المال وزيادة نموها وبالتالي تقوية شهرتها وتحسين أدائها الاقتصادي. ومثال ذلك المؤسسات العائلية وحضور 
القوي على مستوى السوق الجديد بعد أن كانت تعاني من ركود في نشاطاتها وسوء التسيير، حيث سجل مع نهاية 

من المؤسسات العائلية مدرجة في السوق الجديد والتي اكتسبت من خلاله المؤسسات العائلية شهرة كبيرة  %85، 1999
ركة البنوك أو اللجوء إلى آليات البورصة، بالإضافة إلى تعلم وانفتاح مالي يسمح لها بالحصول على رؤوس الأموال بمشا

 آليات التسيير
- Eurolist  : ووضع في مكان الأسواق الثلاثة: السوق الأولي، السوق الثانوي،  21/05/2005تم إبداعه في

جة دون إعطاء أهمية و السوق الجديد. اتسع نطاقه ليشمل عدة أماكن مالية تتوفر فيها شفافية وتصريحات المؤسسات المدر 
لنوع الشركة، كما أنه في هذا السوق يمكن للمؤسسات الصغيرة أن تتحصل على سيولة مرتفعة. هذا السوق لا يتكون إلا 

الذي وضع في مكان  Service de règlement différé (SRD)من قسم وحيد هو مصلحة التسديد المؤجل
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ةالمخاطر  

 العائد

هذا القسم الجديد يمكن للمتدخلين عدم التسديد الفوري للأوراق  ( بعد اختفائه. فبفضلP.Mنظام التسديد الشهري )
المالية المشتراة، وعدم التسليم الفوري للأوراق المالية المباعة، إذن هي عمليات آجلة والوسطاء يلعبون دور المقرض للأموال 

 والأوراق المالية. 

 : وتنظيمها الاستثمار والتعامل في البورصة .2

 : (1)ئمـة للاستثمـارالإستراتيجيـة الملا .أ

فيما يتعلق بالإستراتيجية الملائمة فإنها تتوقف بشكل أساسي على أولويات المستثمر والتي يكشف عنها منحنى 
تفضيله الاستثماري والذي يتشكل من رغبات المستثمر تجاه كل من الربحية والسيولة والأمان. ويعبر عادة عن ميل المستثمر 

عائد المتوقع من الاستثمار، بينما يعبر عن ميله اتجاه العنصرين الآخرين )السيولة والأمان( بالمخاطرة لعنصر الربحية بمعدل ال
التي يكون مستعدا لقبولها في نطاق العائد على الاستثمار الذي يتوقعه. وعلى هذا الأساس فان المنحنى التفضيلي لمستثمر 

بين العائد  trade-offلممثلة لبدائل المزج الممكنة أو بدائل المقايضة ما، هو ذلك المنحنى الذي ستقع عليه جميع النقاط ا
 :المواليالذي يتوقعه من جهة والمخاطرة التي يتقبلها من جهة أخرى وذلك كما يتضح في الشكل 

                                           

      

 

                                       س  
 

 التفضيل الاستثماري منحنى 01شكل رقم  
 20ص  ، 2005نة  س ،1بعة  الط  ،الأردن،  دار وائل للنشر ،   إدارة المحافظ الاستثمارية  ،ف ايز تيم -المصدر: محمد مطر  

                                                           
 20 -19. ص ص : 2005ـ سنة  1الطبعة  -الأردن -عمان -محمد مطر. فايز تميم. إدارة المحافظ الاستثمارية. دار وائل للنشر -ينظر:      - 1

  19-14ـ ص ص :  2008عمان .الأردن ـ سنة  –اليازوري  -تقييم  القرارات الاستثمارية -كداويطلال  -                

  25-22ص ص :  ،هـ 1424م/2003، سنة 1دار صفاء للنشر، عمان، الطبعة  ،الاستثمارات والأسواق المالية ، هوشيار معروف -               
          9-7ـ ص ص : 2008 سنة- مصر -الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات -أساس الاستثمار -مروان شموط. كنجو عبود كنجو -               
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ة من المستثمر لأنها تقع على د، هـ( مقبول جـ، ب، فكما يتضح في الشكل أعلاه تعتبر الأدوات الاستثمارية )أ،
لأداة ااقل مما تحققه  ثمر عائدلمستللنسبة للأداتين س، ص فهما غير مقبولتين كون الأداة )س( تحقق منحناه التفضيلي أما با

 لى من )د( وبنفسعائد أع تثمر)د( مع أنها تحمله نفس المستوى من المخاطرة. أما الأداة )ص( فهي وان كانت تحقق للمس
  :إلى ثلاث أنماط ستثمرونم المت تفضيلهم الاستثمارية ينقسمستوى المخاطرة إلا أنها غير متاحة للمستثمر وحسب منحنيا

الأولوية  : وهو مستثمر يعطي عنصر الأمان Conservative Investorالمستثمر المتحفظ  -1
 خاطرة. ر الموبالتالي ينعكس نمط هذا المستثمر على قراراته الاستثمارية فيكون حساسا جدا تجاه عنص

ذا عنصر الربحية ولوهذا النمط على عكس سابقه يعطي الأولوية ل: Speculator المستثمر المضارب -2
لحصول على معا في اططرة ختكون حساسيته تجاه عنصر المخاطرة متدنية فيكون على استعداد لدخول مجالات استثمارية 

 معدلات مرتفعة من العائد على الاستثمار. 
د امه لعنصري العائد الذي يوجه اهتم: وهو المستثمر الرشيBalanced investorالمستمر المتوازن  -3

 ستثمارية مدروسةاقرارات  تخاذاوالمخاطرة بقدر متوازن وهكذا تكون حساسيته تجاه المخاطرة في حدود معقولة  تمكنه من 
مار فروق بين الاستث أهم النبين بعناية تراعي تنويع الاستثمارات بكيفية تعظم العائد وتدني درجة المخاطرة.  ويمكن أن

Investment   والمضاربةSpeculation  وحتى المقامرةGambling عن المستثمر  بحيث كلما ابتعد المضارب
لال خول معا وذلك من ئد والأصلعوااالنموذجي فانه يميل ليكون مقامرا متعاملا بالصفقات السريعة والمراهنات الخطيرة على 

 التالي:الجدول 
 و المضاربة و المق امرة: المق ارنة بين الاستثمار  01رقم  جدول  

 المقـــــامـــرة المضـــاربـــــة الاستثمـــــار
  ائدقرار الاستثمار يبنى على مؤشر الع -
 ة فيالمستثمر يركز على الفترات الطويل -

 نشاطاته لأنه يفضل الاستقرار بدلا
 من الدخول في متاهات التقلب 

-  
ت يفضل المستثمر العوائد ذات النفقا -

 تقرة المستمرة والمس
 رةخاطيهتم المستثمر بعلاقة العائد والم -
المستثمر يحتفظ بالتدفق النقدي  -

 ل قرار الاستثمار يبين على مؤشر التداو  -
 يرةالمضارب يهتم بالآجال المتوسطة والقص -

ع لان اهتمامه بفروقات الأسعار والمناف
 رصةفالسريعة يدفعه إلى التقلب السريع من 

 إلى أخرى.
المضارب يبحث عن تحقيق الأرباح مع  -

 تحمل بعض الخسائر.
 يميل إلى المخاطرة بأصوله. المضارب -
المضارب يتركز في السيولة النقدية ومن ثم  -

 ليس لها إستراتيجية تحقق المقنم  -
ه المقامر يركز على اقصر الآجال لأن -

 يهتم بالعوائد السريعة.

 

 ضربة حظ -

 



النمو الاقتصادي والأزمات لبورصة،ا     الفصل الأول                                                           

 

 
39 

 الضروري لاستمرار عمليات الاستثمار 

 

المستثمر يمارس نشاطه في مناخ  -
ة نظمنظامي مع الالتزام بالقوانين والأ

 المعتمدة 

 

المستثمر يفضل تسيير نشاطاته في  -
 مناخ واضح يتسم بالشفافية.

-  
تم بسمعته الشخصية المستثمر يه -

 وبسمعة مؤسسته  

 يعطي اهتمامه بالأصول المالية. 
-  
ت المضارب يحاول الالتفاف على التشريعا -

ير النافذة بمختلف الأساليب المشروعة وغ
المشروعة وحتى يجنب نفسه من أي 

 عقوبات. 
المضارب يعتمد على الشائعات والحدس  -

جية السوقية مما يدفعه إلى والسيكولو 
 .واءالانسياق وراء أساليب التحايل والالت

المضارب لا يهتم بسمعته ولا سمعة  -
 مؤسسته نظرا لعدم استقرار نشاطاته

 . كبربدرجة ا المقامر يميل إلى المخاطرة  -
المقامر ينصب جل اهتمامه على  -

السيولة النقدية التي يضحي بكل 
 أصوله من اجلها.

المقامر لا يكترث بهذه التشريعات  -
ولا يبدل أي مجهود لغرض تجنيب 
 نفسه النتائج السلبية لتصرفاته غير

 المشروعة 
 بدرجة اشد من المضارب.  -

 

 

المقامر يسيء إلى سمعته الشخصية  -
 سسته بسبب تصرفاته.  وسمعة مؤ 

 :الطالبة اعتمادا على  إعدادمن  تلخيص المعلومات  المص  در: 

 24ص   –ه  1424/م2003، سنة   1الاستثمارات والأسواق المالية   دار صف اء للنشر، عمان، الطبعة    –هوشيار معروف  
 .9ص    2008نة  س- صرم -والتوريدات  الشركة العربية المتحدة للتسويق  -أساس الاستثمارمروان شموط ،كنجو عبود كنجو    

 مؤشرات البورصة: .ب

 تعريف المؤشر:  -1

تقوم أغلب البورصات بنشر معلومات ومؤشرات خاصة بها بحيث تعتبر هذه المؤشرات كأداة لتحديد اتجاه المتغيرات في 
رت الحاجة إليها نظرا السوق أو في قطاع معين من السوق،أي أنها تعطي بيانا عاما وموجزا لحركة سوق الأسهم يوميا.ظه

لتحرك سعر الأسهم يوميا في البورصات صعودا وهبوطا حسب ظروف العرض والطلب ومع وجود تداول مستمر لأسهم 
الشركات الكثيرة. ويكون المؤشر جيدا إذا كان يعطي فكرة عن الاتجاه العام في السوق وليس لورقة مالية كما انه يعطي 
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وتدل   ticker symboles مؤشرات الأسواق تستخدم رموز ورقة أسعار الأسهممؤشرا لوضع الاقتصاد. عند نشر 
 . Disney1لشركة  )DIS(و ford لشركة  )f(هده الرموز على مختصرات لأسماء الشركات مثل 

 الاستخدامات الأساسية للمؤشرات: -2

 : 2تتمثل الاستخدامات الأساسية لمؤشرات البورصة فيما يلي

ومؤشر (DJIA) ات حالة الاقتصادية فمثلا  مؤشر داو جونز المتوسط الصناعالمؤشر قد يكون دليل لل -
standard and poor’s  مؤشر تلفة فمثلاتقيس حالة السوق بشكل عام وأيضا تقيس حالة قطاعات فرعية مخ 

(DJIA)  له عدة مؤشرات فرعية مثل مؤشرDJIA  للنقل(dow jones trasportation index)  مؤشر و
s& p ت العامة للخدما(s&p public utilities index) لذي يشير إلى حالة الكن ما يهم هو المؤشر الرئيسي

كساد   نشاط أو حالة السوق ككل فهو عينة مأخوذة من السوق بشكل جيد حيث أن النتيجة تعكس حالة السوق من
  .وهو رقم يرتفع وينخفض ليدلنا على حالة السوق كما يدلنا على الحالة الاقتصادية

 س ومقارنة معدلن به قياد يمكيستعمل المؤشر لتقييم معدل عائد المحفظة الاستثمارية فهو أفضل رقم ومعيار جي -
مؤشر السوق  ا انخفضذإأما  العائد للمحفظة فعند ما يرتفع مؤشر السوق يكون من المتوقع أن يرتفع عائد المحفظة

  .ينخفض المعدل المتوقع لعائد المحفظة
لمحفظة ادرا على تنويع ا كان قاظة إذؤشر لتقييم أداء المحفظة الاستشارية يمكن قياس أداء مدير المحفقد يستعمل الم -

كن أيضا وكذلك يم السوق معدل عائد المحفظة مع  مؤشربواسطة المقارنة للمحفظة مع مؤشر السوق ودلك بمقارنة 
ع مان هذا الأداء رف إذا كها نعدير المحفظة وعندمقارنة المخاطرة مع المخاطر للمؤشر وهذا يدلنا على مقدار أداء م

  .لمقبو  معدل السوق أو فوق معدل السوق أو اقل من معدل السوق أي أداء مقبول أو جيد أو غير
لمؤشر اسم التطورات لهذا إن دراسة المؤشر خلال سنوات سابقة ومن خلال ر  :معرفة حالة السوق في المستقبل -

 .ديد المتغيرات خلال سنوات قادمةتستطيع أن تجد نمط معين من تح

                                                           
اسين بن اعمر ، عقبات قيام الأسواق المالية في الدول النامية ، حالة الجزائر ، مذكرة تخرج لنيل شهادة حبن  -ينظر :                 -1

 .64ص ،  2003/2004التسيير جامعة تلمسان  حت إشراف : بوطالب قويدر ، كلية العلوم الاقتصادية والماجستير في العلوم الاقتصادية ت
ن ، الأردن ، سنة ما، إدراة المحافظ الاستثمارية الحديثة ، دار المناهج للنشر ، عغازي فلاح المومني  -                        

 285ص  ،م 2009هـ/1429
 .287-286مرجع سبق ذكره، ص ص :  غازي فلاح المومني ، - 2
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فهي تسير من طرف  (Paris bourse SBF SA) ؤشرات بورصة باريس مثلا م :نأخذ تسيير المؤشرات -
مرات في السنة وتتمثل مهامه في تسيير  4أشخاص يجتمع على الأقل  9مجلس علمي مستقل في باريس يتكون من 

ا كان من اللازم تغيير عملية التركيب.كما أن هذه الهيئة تعطي مؤشرات العينات،مراقبة مصداقية العينة ، كما تقرر إذ
 1بورصة باريس بالضمانات التالية : الشفافية ، الاستقلالية ، المصداقية.

 2المؤشرات الأساسية العالمية  -3
 المؤشرات الفرنسية : .1
  مؤشرCAC 40  : 1000ات ذبقاعدة  31/12/1987هو مؤشر مرجعي لبورصة باريس تم إبداعه في 

سديد الشهري في شركة مدرجة على مستوى سوق الت 40نقطة يحسب على أساس عينة تتكون من قيم منقولة ل 
 رساميل البورصة الأولى. 100السوق الأولي.هذه العينة مختارة من بين 

  مؤشرSBF 120 : ي تمرة.هذه القيم هق منقولة التي يتم تسعيرها بطريقة مس120يتركب هذا المؤشر من
قيمة  80.أما CAC 40شر قيمة هي نفسها المكونة لمؤ  40الشركات أكثر أهمية مدرجة على السوق المالي حيث أن 

رجعي يقيس التغير في والسوق الثانوي. ويعتبر كمؤشر م  الأخرى هي لشركات مسجلة على مستوى السوق الأولي
 الأموال المستثمرة في الأسهم.

  مؤشرSBF 250:قيمة التي تكون مؤشر  120لى يحتوي هذا المؤشر عSBF120 قيمة  130إلى  بالإضافة
ات.حيث قطاع 3ن تركب ميمسعرة بطريقة مستمرة.هذا المؤشر باختلاف المؤشرات الأخرى يعتبر مؤشر قطاعي  أخرى

ور  ل تطؤشر هو تمثيهذا الم دف منأن عينة ها المؤشر تحتوي على قيم منقولة لشركات ذات رسملة كبيرة من كل قطاع.واله
المؤشر وسيلة قياس مرجعية  هذا كل من السوق الفرنسي بما فيه لسوق الأولي والسوق الثاني و السوق الجديد.كما يعتبر

 في المدى الطويل لتسيير محافظ الأسهم.
تي ورصة للشركات اللة البة برسمن كل من هذه المؤشرات الفرنسية لاتحسب بطريقة حسابية للأسعار وإنما بطريقة مرجحإ

 والشكل العام الذي يسمح بحساب المؤشر هو بالشكل التالي:تكون أي مؤشر.

 
K )معامل التصحيح للقاعدة )في حالة :القبول ،الشطب، بعض العمليات على رأس المال :. 

CB  للسنة المرجعية. 31/12: معامل الرسملة الأساسية في 
                                                           

1 - Taouli Mustapha Kamel – Polycopie du module de marché financier – Université de Tlemcen – 2009 /2010- P 50 

2 - Ibid, P 52. 
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قديم تم  ،كما أنهلعالمية كل مؤشرات البورصة ا:يعتبر هذا المؤشر الأكثر أهمية من بين Dow Jonesمؤشر  .2
ة قيم 30ى (،يحتوي علوهو مؤشر مرجعي للسوق الأولي المالي العالمي )بورصة نيويورك 1896ابداعه سنة 

 لشركات لها رسملة البورصة كبيرة.
كل امة لأنه يمثل  قيمة ودراسته جد ه 225هذا المؤشر هو لبورصة طوكيو يحتوي على :  NIKKEÏمؤشر  .3

 المنطقة الاقتصادية في آسيا.

 : وتداول الأوراق المالية أوامر البورصة .ت

 وعة من الأعضاءتضمن مجمار وتتمثل البورصة موقعا لتعامل وحدات العجز والفائض وعبر آليات بيع وشراء وتحديد الأسع
ذا لوسطاء، يقوم هامع احد  ستثمريمارسون عملية الوساطة لإتمام تعاملات المستثمرين حيث بعد أن يتعاقد العميل أو الم

  الية.العميل بإصدار أمر بيع أو شراء للوسيط وبعد تنفيذ الأمر يتم نقل ملكية الأوراق الم

يقصد بأمر البورصة التوكيل الذي يعطيه الزبون لأحد الوسطاء كي يبيع أو يشتري له في  :(1)التعريف بأمر البورصة -1
ن لهذا الأمر مفعوله إلا إذا أعطي للشخص المختص أي الوسيط ويجوز أن يوجه البورصة أوراقا مالية معينة ولا يكو 

الأمر إلى احد مستخدمي الوسطاء )أشخاص تابعون لهم ولحسابهم وتحت مسؤولياتهم( المكلفين بالعمل داخل 
 البورصة الذي ينقله بدوره إلى الوسيط ويجب أن تشتمل الأوامر على ما يأتي: 

 تثمر. دها المس يريمر حجم طلبية الشراء أو البيع في الأوراق المالية التي: يتضمن الأحجم الطلب -
وامر ذات زمن ث يوجد أمر حيوتتضمن أوامر المستثمرين مدة زمنية تمنح للوسطاء لتنفيذ الأ المدى الزمني: -

محدد. أما ذ زمن تنفيوطة بمحدد وأوامر ذات زمن مفتوح، فالأوامر ذات الزمن المحدد تتمثل في طلبيات مشر 
يلغيها  ارية حتىكون سالأوامر ذات الزمن المفتوح تتمثل في طلبيات لا حدود زمنية في تنفيذها حيث ت

 المستثمر. 
ي أن يصدر ن الضرور مذلك : إن تنفيذ الأمر يترتب على عاتق صاحبه التزامات مختلفة لأهلية معطي الأمر -

 عن شخص متمتع بكامل أهليته. 

                                                           
 .85محمد يوسف ياسين، مرجع سبق ذكره، ص -ينظر:   - 1

 . 248ص، 2005ة ، سن 1ات ، أوراق ، بورصات، دار الشروق، الأردن، الطبعة الأسواق المالية ، مؤسسمحمود محمد الداغر،  -     

 . 173 -172أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص  ص :  –أرشد فؤاد التميمي  -            
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طلب بيان وهذا يت د يحصلتكون أوامر البورصة محددة بكل وضوح منعا لأي التباس ق: يجب أن تحديد الأمر -
لورقة إن كانت ان نوع اب بييجنوع الورقة موضوع التعامل وكميتها والسعر المطلوب والجهة المصدرة لها. كما 

لسندات بالق ا يتعا فيمأسهما أو سندات، وتحديد نوع الأسهم إن كانت أسهما عادية أو أسهم ممتازة. أم
 فيجب ذكر الفائدة وسنة الإصدار. 

 : (1)أشكال أوامر البورصة -2
تختلف طريقة تحديد الأوامر باختلاف نظام التسعير المتبع في البورصة . ففي الأسواق حيث يحصل التسعير بالمناداة 

Cotation à la criée   أو عبر الدرج(Par Casier)   وأيضا عبر الصندوق(Par Boite) ن تحرر الأوامر يمك
أما «. Stop»، إما بسعر محدد يتوافق مع عبارة (Cours Limité)إما بسعر محدد   (Au mieux)إما بالأفضل 

 Au prix du" فيتم تحرير الأوامر بسعر السوق (En Continu)في الأسواق التي تتبع نظام التسعير المتواصل 
marchéبورصة: "  أو بسعر محدد.و فيما يلي أشكال أوامر ال 

ون للوسيط : بموجب هذا الأمر يحدد الزبL’ordre à cours limitéالأمر بسعر محدد  -1
في  يع والحد الأقصىفي الب لأدنىاالسعر الذي يشتري به الورقة المالية أو سعر البيع مسبقا حيث يمثل هذا السعر الحد 

السعر لمحدد بالأمر و السعر ا ليلة بينقانت هناك فوارق ومن مساوئ هذا الأمر انه قد لا تتاح الفرصة لتنفيذه إذا ك .الشراء
 المعروض في السوق. 

« Stop»مع عبارة  قد يترافق الأمر بسعر محدد «:Stop»الأمر بسعر محدد يترافق مع عبارة  -2
ي تجاوز لمشتري يشتري مجرد أن يجر أن ا« Stop»حيث ينتهز المستثمر فرصة تغيير الأسعار. إذ في حالة الشراء يعني الأمر 

يستخدم  دد. هذا الأمرستوى المحن المالسعر. وفي حالة البيع فان الأمر ينفذ اعتبارا من اللحظة التي ينخفض فيها السعر ع
لا يشكل ضمانة ويجب  قد« Stop»مر غالبا في حالة البيع من اجل الاحتراز لمواجهة تدهور أسعار الأوراق المالية. إن الأ

 لمراقبة. أن يكون خاضعا باستمرار ل
ار السائدة في السوق. هذه الصفقة بالأسع بموجب هذا الأمر يقوم الوسيط بتنفيذ الأمر بسعر السوق: -3

الحصول على  راء، أور الشالأوامر تقتضي من الوسيط أن يظهر مهارته وكفاءته بالحصول على سعر أحسن عرض عند أم
 سعر أحسن طلب عند أمر البيع. 

                                                           
 . 125 – 122ص :  (، مرجع سبق ذكره، ص01وسام ملاك،البورصات والأسواق المالية والنقدية ،)الجزء -ينظر:                    - 1

 . 176 – 173أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص ص : –أرشد فؤاد التميمي  -                              

- Paul Jacques Lehmann, op – cit, PP :41 - 42. 
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سعر. ففي  شتراط أياعدم  ية تضمن للمستثمر التنفيذ الكامل لعمليته معتقن الأمر بالسعر الأفضل: -4
لك الذي  ذفع سعر أعلى من د إلى دد يقاحالة الشراء إذا عرف سعر الورقة المالية المرغوب بها ارتفاعا حادا فان المستثمر ق

ذلك  ية بسعر ادنى منه المالوراقأيع كان يتمناه. على العكس من ذلك فالانخفاض السريع للأسعار قد يقود المستثمر إلى ب
ؤثر على سعر هو لا يفبذلك الذي كان قد تصوره من اجل مواجهة هذه المخاطر. فسعر السوق لا يقبل التنفيذ آليا و 

 مر ليس أوليا أي لا يتمتع( بعد تلقيه. وهذا الأCours Cotéالافتتاح. والأمر بالأفضل ينفذ عند أول سعر مسعر )
ة أوامر ر الافتتاح وكافى من سععر أعلسباقي الأوامر الأخرى. إذ تنفذ قبله كافة أوامر الشراء المحددة على بالأفضلية على 

 البيع المحددة على سعر أدنى من سعر الافتتاح. 
 هناك عبارات أخرى ترافق الأوامر في البورصة:  نماذج أخرى من الأوامر: -5

 خفيض. ض التب التنفيذ بالكامل مع رفوبموجب هذا الأمر يرغ عبارة "الكل أو لاشيء": -
دث فجوات  تحبولة لا فقة مقالمرفقة بالسعر الأفضل تلزم الوسيط بالبحث عن صعبارة "بدون التزام":  -

 كبيرة بالأسعار. 
قبة سعر السابق ومرايعني الطلب من الوسيط المحافظة على ال: appréciationعبارة "للتقدير  -

 بيرة وبما يخدم مصلحة الزبون. ظروف السوق لتجنب الفروقات الك
 لبيع.   اشراء أو لة الوبموجبه يحدد الزبون حد أدنى لتنفيذ الصفقة في حا عبارة الحد الأدنى: -

 : (1)أنظمة التسعير .ث
رض ير على حجم العكز التسعويرت سعر البورصة هو القيمة التي تبلغها الورقة المالية أثناء إحدى جلسات البورصة

يمكن أوامر البيع و  لشراء معوامر االمالية المراد تبادلها على أن يتحدد السعر على ضوء مقابلة أوالطلب للأوراق 
 إجراء تسعير الأوراق المالية بأوجه مختلفة. 

 مقابلة أوامر الشراء مع أوامر البيع:  -1
ين العرض والطلب إذا أراد مستثمر شراء أسهم مثلا فان الوسيط هو الذي يقربه من بائعي الأسهم مطابقا بذلك ب

للأسهم حيث أن السعر يرتبط بعدد الأسهم المطلوبة والمعروضة. والمبدأ الأساسي هو تلبية الحد الأقصى من الأوامر والسعر 

                                                           
 . 136 – 126(، مرجع سبق ذكره، ص ص : 01وسام ملاك، البورصات والأسواق المالية والنقدية ،)الجزء  -ينظر:  -1

 . 106 – 104محمد يوسف ياسين، مرجع سبق ذكره، ص ص : -           

- Paul Jacques Lehmann, op – cit, PP :43 – 48.  
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المعتمد يجب أن يأخذ بعين الاعتبار الأوامر بالأفضل وجميع أوامر البيع المحددة بسعر أدنى وجميع أوامر الشراء المحددة بسعر 
 التالي:ى سبيل المثال: يجمع الوكيل المكلف بالتسعير الأوامر التي يتضمنها الجدول أعلى. وعل

 عدد الأوراق بيع عدد الأوراق شراء
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 وامر في البورصة: موجز الأ: 02جدول رقم  
  ي، بيروت، الطبعة الأولى ، سنة( ، دار المنهل اللبنان01وسام ملاك، البورصات والأسواق المالية العالمية )الجزءالمصدر: 

 127ص  ، ه 1424م/2003

 :التالي وبمقابلة أوامر الشراء مع أوامر البيع نحصل على الجدول
 الشراء السعر البيع
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 البيعمع أوامر  ة أوامر الشراء  : مق ابل 03ل رقم  جدو 

  ي، بيروت، الطبعة الأولى ، سنة( ، دار المنهل اللبنان01وسام ملاك، البورصات والأسواق المالية العالمية )الجزءالمصدر: 
 129  ص  ، ه 1424م/2003
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ى يعها عند المستو بب لتي يجاراق فهذا الجدول يبين عدد الأوراق التي يجب شراؤها عند المستوى المقابل للسعر وعدد الأو 
ورقة  625عروضة مقابل مورقة  625حيث توجد  329يمكنه اعتماد سعر  (Coteur)المقابل للسعر. فالمكلف بالتسعير 

 مطلوبة. 

 .329عندها يصبح العرض مساويا للطلب وتلبى كافة الأوامر بالأفضل وكذلك الأوامر عند سعر 

 تقنيات التسعير :  -2
 غبة العدد الأقصى منر : تحديد السعر بالمناداة يجيب على  Cotation à la criéeالتسعير بالمناداة -أ

بورصة عن وكلاء شركات ال لون بينتداو المتدخلين. فالسعر يعلن مقابل اسم الورقة المالية عن سعر الأمس . فيبحث الوكلاء الم
قترح يلف بالتسعير قد د والمك يجلالآخر قد طرف مقابل استنادا إلى السعر المعلن. فالبعض منهم يجد طرفا مقابلا والبعض ا

ين يجد هؤلاء بائع دد وحتىجترين سعرا جديدا إذا تبين أن هناك طلبا يفوق العرض. والعملية تتكرر طالما استمر بروز مش
. رجع بالنسبة لكافة العملياتالذي يستخدم كم Fixing مقابلين. إذن يعلن عن سعر يتم إشهاره وهذا السعر يعرف بـ   

و"أخذ  " j’ai ات " لدي  ال عبار ستعموالتسعير يتم بمناداة الوكلاء بأعلى أصواتهم على العروض والطلبات التي في حوزتهم با
je prends ع.ال البي" ونظرا للضجيج قد تستعمل إشارة باليد أفقيا في حال الشراء وعموديا في ح 

سمية إحدى ت CBVس بورصات القيم : قد يقترح مجلCotation par casierالتسعير عبد الدرج  -ب
يودع فيه باقي الوكلاء   Casierشركات البورصة لكي تقوم بتسعير أوراقه حيث يوضع بتصرفها بموجب هذه الطريقة درج 

ر والكمية روض مشترطا السعات والعلطلبأوامرهم المتعلقة بالقيم المقابلة. في نهاية الفترة يقوم احد الوكلاء بإجراء جرد با
 . (Opérateurs)دا في النهاية سعرا يجيب على رغبة اكبر عدد من المتعاملين ومحد
عير عبر الدرج لكنه : هذا الإجراء هو قريب من التسLa cotation par boiteالتسعير عبر الصندوق  -جـ

 يوضع تحت المراقبة واستخدامه يحصل استثنائيا.
ع في الاستخدام :  هذا النظام وضCotation automatique continueالتسعيرة الآلية المستمرة  -د

اول كافة القيم المتحركة ليط CACقيم مسعرة بعدها توسع النظام  5ليختص بـ  1985في بورصة باريس بدءا من العام 
لتي سعار االطريقة هي الأ عر بهذهتي تسالمتداولة في باريس والمناطق. ولكي يحل مكان الطرق التقليدية للتسعير. والأسعار ال

مة للأوامر بلة الدائلال مبدأ المقاخثانية أو عند استقبال الأوامر. هذا النظام يعمل من  30تعرف تعاملات كثيرة وذلك كل 
 المدخلة في دفتر التسعير عبر المعلوماتية ويظهر عمل النظام على الشكل التالي: 
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وجه مر فيحدث على الك الأواما تحر أما قبل الافتتاح أول سعر عند الافتتاح هو سعر التوازن للأوامر المقدمة خلال فترة 
وم ناك نظام آخر يقشاشة. هلى العالآتي: يصدر المستثمر أمرا لدى مؤسسة مالية، ثم يدون الأمر في الدفتر ومن ثم ينقل 

 سليم. يد والتلتسدبنقل هذه الأوامر إلى كمبيوترات التسعير بالإضافة إلى نظام يقوم بنشر المعلومات وبا
  لجنـة أو مجلـس إدارة البورصـة: .ج

أن بورصة باريس تشرف عليها هيئة  حيثتهدف إلى حسن سير العمل في البورصة  لجنة البورصة التيتدار البورصة من خلال 
جاءت نتيجة اندماج لجنة عمليات   Autorité des Marchés Financiers (AMF)تسمى بهيئة الأسواق المالية 

 Conseil des   ومجلس الأسواق المالية  Commission des Opérations de bourse (COB)البورصة 
Marchés Financiers    بالإضافة إلى ، Euronext   باريس التي تعتبر مؤسسة السوق التجارية تسير بورصة باريس

 .وتتكفل بتأمين التنظيم والتعامل اليومي

 :(1)ها عموما فيما يليفأي لجنة أو هيئة مشرفة على أي بورصة تتمثل مهام 

ع لتوظيفات، وتشجيار في كل ستثمالتطوير الذي يمكن أن يتم من خلال: إيجاد البيئة الملائمة لحماية الادخار الم -
 الية.مل بالأوراق المء للتعالوسطاوتطوير عمليات إصدار الأوراق والأدوات المالية والتحفيز على التعامل بها، وإيجاد ا

                                                           
 :: ينظر  1

  .319-314ص :  ص –مرجع سبق ذكره  –فليح حسن خلف  -

-180 : ص ص،2006ولى سنة القاهرة، الطبعة الأوالاستثمار، دار الكتاب العربي، دليلك على البورصة، حسن حمدي -

182.  

 .60 - 59ص : ص –مرجع سبق ذكره  –فيصل محمود الشواورة  -

 . 33ص  -2006سنة ـ  الإسكندرية، مصر  –الإشعاع  –عمليا  -علميا  ،بورصة الأوراق المالية  –صلاح السيد جودة  -

 . 118ص  -2006( ، سنة 1ة )الطبع ـ مصر –دار الفكر الجماعي ، الإسكندرية  –البورصات  –محمد الصيرفي  -

-17ص :  . ص2005مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، سنة  ،أسواق المال وأدواتها  -البورصات ،ضياء مجيد -
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 لأوراق الماليةن خاصة بات تكو علومات اللازمة للتعامل في السوق بشفافية، وهذه المعلوماتوفير البيانات والم -
ها من خلال مراقبت نات هذهالبياوالجهات المصدرة لها والوسطاء في السوق، وهذا طبعا مع التأكد من سلامة المعلومات و 

 ة المتعاملين.علها متاحة لكاف" بالإضافة إلى توفير الآلية التي تج Visaبواسطة منح "وثيقة إعلام 
لعروض وسطاء، اام السلطة تنظيمية للتعامل في الأسواق في مجالات خاصة مثل المعلومات للمصدرين، مه -

 العمومية وذلك بإصدارها: توصيات، إشعارات، تعليمات واستشارات.
طلب من شركة ظم أوان تالمن سلطة إدارية خاصة: حيث يمكن للهيئة المشرفة أن توقف مجموعة تداولات في السوق -

 ف خطيرة أن تقرررأت ظرو طإذا  البورصة عدم تداول أداة معينة أو الإيقاف المؤقت للتسعيرة، كما يجوز للجنة البورصة
   لى القرار.     لسابق عيوم ابأغلبية خاصة تعيين حد أعلى وحد أدنى لأسعار الأوراق المالية بأسعار الإقفال في ال

مارسة طرق غير بملا يتم  اليةراف على عمل البورصة للتأكد من ضمان أن التعامل في الأوراق المالرقابة و الإش -
املات وهمية( وإن المعلية )الالفع سليمة أي خلو التعامل هذا من ممارسات الغش و الاحتيال و الاستغلال و المضاربات غير

لهم بشكل رسون عمء يمايئة التأكد من أن الوسطاتتم بشكل صحيح حسب الأنظمة و القوانين كما يجب على هذه اله
 قانوني ومرخص به وحسب التعليمات و الأنظمة ذات الصلة به. 

كما   الواجب تنفيذها العقوبة ر نوعسلطة تأديبية على المندوبين و الوسطاء و السماسرة حيث أن الهيئة المشرفة تقر  -
 دأ الشفافية مثلاترم مبتحات لا استلام الشكاوي عن ممارسة عمليأنها تفحص تقارير المراقبة و التحقيق الذي يفتح عند 

نظم رقلة التعامل المعدف إلى ية تهالتلاعب بالقيمة السوقية التي يمكن أن تمارس مباشرة أو بواسطة شخص يقترح تنفيذ عمل
يئة.  سعلومة خاطئة أو مإفشاء  عة أوللسوق بالأداة المالية وبالتالي تؤدي إلى أخطاء. كما أن التلاعب يمكن أن يحدث بإشا

دراء اص إداريين أو مرهم أشخعتباكما قد تستلم شكاوي عن جرائم الأطراف الداخلية المطلعة التي تحمل معلومات ممتازة با
 عقوبة غرامة مالية. وهكذا قد تكون نوع ال (le délit d’initié)الشركات أو بنكيين أو محللون ماليون     

 :1ائر نجد الإطار التنظيمي لها يتكون من هيئتين همابورصة الجز  أما عن
( شركة تسيير بورصة القيم المنقولةSGBV)( والتي  تعتبر شركة مساهمة ،SPA تقو) م بالإشراف على المعاملات

في  10-93من المرسوم التشريعي رقم   15التي  تجري حول القيم المنقولة التي  تم قبولها في البورصة وهذا بمقتضي نص المادة 
23/05/1993. 
لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة (COSOB ) :من  30أعضاء وبمقتضى نص المادة  6تتكون من رئيس و

تتمثل مهام هذه اللجنة في تنظيم ومراقبة بورصة القيم المنقولة وذلك في  23/05/1993في  10-93المرسوم التشريعي رقم 

                                                           
1 - Mansour MANSOURI - la bourse des valeurs mobilières d’Alger - Ed. houma – Alger – 2002 – PP : 13 – 24. 
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خصصة للاستثمار، مدى مسؤولية الوسطاء ومضمون الضمانات التي  يقدمها الزبون، المجالات التالية: رؤوس الأموال الم
الإصدارات، شروط التأهيل الأشخاص للقيام بالتعاملات على الأوراق الملية في البورصة، عمليات المقاصة، تسيير محفظة 

لشركة المدرجة في البورصة، شروط اعتماد الأوراق المالية ، عروض شراء القيم المنقولة، الإعلان المؤقت للمعلومات حول ا
(، بالإضافة إلى وظيفة التنظيم لهذه FCP(الصناديق المشتركة للتوظيف )SICAVشركات الاستثمار ذات رأسمال متغير )

 هناك وظيفة أخرى تتمثل في المراقبة من أجل حماية المستثمرين في القيم المنقولة وضمان الشفافية في السوق.و اللجنة، 
 ئف البورصة في التمويل وأهميتها وشروط كفاءتها:وظا .3

  :وظائف البورصة في التمويل  .أ

تقوم البورصة بدور مهم في تمويل النشاطات الاقتصادية، حيث تنقل الأرصدة القابلة للاقراض، ورأس المال من الوحدات 
فع عجلة النمو الاقتصادي من خلال الاقتصادية التي لديها فائض إلى الوحدات التي تعاني من عجز، ومن ثم تسهم في د

 (1) : قيامها بعدد من الوظائف تتمثل فيمايلي

لمالية االوساطة  يث توفر مؤسساتحتساهم البورصة في تعبئة المذخرات وتمويل النشاط الإنتاجي  : تعبئة المدخرات – 1
ة، العائد من حيث المخاطر  ضيلاتهملتف لائمةالفرصة للمدخرين لتنويع محافظهم المالية عن طريق زيادة الأوعية الادخارية الم

كثر من مشروع أفها في توظي صول المالية أكثر سيولة من خلال تنويعوالسيولة، ويؤدي تجميع المدخرات إلى جعل الأ
رية واختيار لاستثماعات اوتخفيض تكلفة المعاملات عن طريق استغلال اقتصاديات الحجم والتخصص في تقييم المشرو 

 نتاجية.أكثرها إ

تقوم مؤسسات الوساطة المالية بعملية توزيع للأرصدة المتاحة للإقراض والمتاحة للاستثمار بين   :إدارة المخاطر المالية – 2
المشروعات الاقتصادية المختلفة عن طريق إدارتها للمحافظ الاستثمارية وتجميع المخاطر وإدارتها وفقا لمحددات الاستثمار 

لمخاطرة والسيولة المرتبطة بها، بما يخفض من تكلفة المخاطر المجمعة مقارنة بما قد تفضي إليه مخاطر واعتبارات العائد وا

                                                           
 : العلوم الاقتصادية تحت إشراف ذربال أمينة ـ كفاءة الأسواق المالية، دراسة حالة السواق المالية الخليجية ـ مذكرة تخرج لنيل شهادة الماجستير في  -  :ينظر - 1

 11ص - 2007/2006-جامعة تلمسان –كلية العلوم الاقتصادية والتسيير  -بن بوزيان محمد

 1429 -ردن ـ الطبعة الأولىعمان ، الأ –شذا جمال خطيب، صعفق الركيبي ـ العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المال ـ دار مجدلاوي  -            

 .62 – 59ص ص :  -م 2008هـ / 

 .85ص ـ 2002ثانية ـ سنة القاهرة  ، مصر ـ الطبعة ال –صلاح الدين حسن السيسي ـ قضايا اقتصادية معاصرة، دراسات نظرية وتطبيقية ـ دار غريب  -          

 .   161ـ ص  2008مصر ـ سنة  –صلاح الدين حسن السيسي ـ الأسواق المالية ـ دار الفكر العربي ـ القاهرة  -          

 محفوظ جبار، عديلة مريمت ـ مرجع سبق ذكره. -          
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إخفاق مشروع واحد على مدخر واحد أو مستثمر واحد، هذا علما بأن أجهزة الوساطة المالية في النظم المالية الأكثر 
نها تأخذ باعتبارها أيضا الاستخدامات المستقبلية بهدف تقدما، لا تنظر فقط إلى استخدامات جارية أفضل للموارد ولك

 تحقيق تخصيص أفضل للموارد عبر الزمن وتحفيز التقدم التكنولوجي لتحقيق معدلات النمو المستهدفة وضمان استمراريتها.

ب الفرز ليالمعلومات وتقدم أسا تدفع البورصات عالية السيولة إلى حيازة  : تخفيض تكلفة المعلومات وتسعيرها – 3
المؤشرات عن و لبيانات اما توفر كتقوم بجمع المعلومات وتعميمها حيث أنها تعكس أسعار الأوراق المالية،    والرصد حيث

لقرار رين على إتحاد االمستثمو خرين ملاءة المقترضين وجدوى المشروعات وفرص الاستثمارات المربحة الأمر الذي يساعد المد
ومات وتحليلها ن المعلعلبحث صاديات الحجم التي تحققها المؤسسات المالية في عمليات االصحيح منتفعين بمزايا اقت

 وتفسيرها.

ت رة الشركاأحكام الرقابة على إدا تساهم البورصة بما توفره من معلومات في : أحكام الرقابة على إدارة الشركات – 4
توجيه ساهمتها في الم بالإضافة إلى يع ورصد استثماراتها،حيث تقوم أجهزة الوساطة المالية بتقييم أداء المنشآت والمشار 

نظمين ق بين مصالح المالتوفي د علىالإداري للشركات والربط بين أداء الشركة والحوافز التي يحصل عليها المنظمون لتساع
 ومصالح الملاك.

ن طريق الاقتصادي وذلك ع عمدت الكثير من الدول إلى انتهاج سياسة الإصلاح  : دورها في عملية الخصخصة – 5
قطاع لذي يضطلع به الاالدور  تفعيلو تحرير الاقتصاد والأخذ بمبدأ آليات السوق وقد كان من نتاجها توسيع قاعدة الملكية 

كن هذه الأخيرة خصة. وللخصيعرف با ما الخاص في الاقتصاد ، ومما ساعد على تطبيق وتوسيع قاعدة الملكية  في إطار
صة حيث تي أهمية البور ن هنا تأع، ومن الصعاب الناجمة عن صعوبة تقدير القيمة الحقيقة لأصول هذا القطا يعتريها العديد م

للازم لتمويل لمناخ اوفر اتأن العلاقة وثيقة بين خصخصة القطاع العام وبين وجود أسواق مالية ذات كفاءة عالية 
امج الناجحة  ن البر بألعالم تجارب الخصخصة في دول االاستثمارات عبر تعبئة المدخرات من خلال هذا السوق. وتشير 

صخصتها في حين لمراد خسات اكانت مرتبطة بوجود سوق مال منظمة وكبيرة مما يسمح باستيعاب الأوراق المالية للمؤس
م استيعابها ة أو عدلخصخصاأن الأسواق التي تعاني من ضعف وعدم توفر بنية أساسية لديها تؤدي إلى إعاقة عملية 

وجود عمليات تتعمق بوسع و فالبورصة تلعب دورا هاما في إتمام عملية الخصخصة بنجاح حيث ان البورصة تزدهر وتت.
 رصة وتشجيع صغاريع البو  توسفيالخصخصة، ومن أبرز مزايا اللجوء إلى سوق الأوراق المالية في عملية الخصخصة تتمثل 

 ند إجراء البيع.أخرى ع ئة دونفوحدات القطاع العام وعدم تمييز المدخرين بالإضافة إلى إبعاد الشبهة في عملية بيع 
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 مفرطة في يل لأدى ذلك إلى زيادةإذ لو قامت البنوك المحلية بعمليات التمو  : تجنب الآثار التضخمية لحد بعيد – 6
 حجم الائتمان المحلي وبالتالي إحداث موجات تضخمية.

رح ل وقبول طلعملات القابلة للتحوييسمح للسوق المالي بمباشرة نشاطه با بما أنه : اتساع دائرة الأسواق المالية – 7
وق محلي إلى وق من سا السأسهم وسندات الشركات والحكومات المختلفة وبالعملات الأجنبية قد يؤدي إلى تحويل هذ

 سوق إقليمي أو دولي.

سهم ار في الأرات الأجنبية للاستثمبجذب المدختقوم أسواق الأوراق المالية الناشئة   : علاج المديونية الخارجية – 8
ات خدمة في زيادة مدفوع لمتمثلةجي واالمصدرة محليا، الأمر الذي يترتب عليه تفادي المشاكل التي تنتج عن الاقتراض الخار 

في   الأجانبستثمرين اركة الملى مشعالدين عند ارتفاع أسعار الفائدة الدولية، كما ينطوي الاستثمار الأجنبي في الأسهم 
ل في ية قابلة للتداو راق ماللى أو إتحمل المخاطر، وذلك باستخدام تقنية توريق الدين التي تتمثل في عملية تحويل الدين 

لرصيد اومحاولة تخفيض  ة الدينة أزمأسواق المال الدولية وتعتبر هذه التقنية إحدى التقنيات التي تستخدم كأسلوب لمواجه
 ن الخارجي للدوللة الديج مشكمال السندات مثلا، وتقوم أسواق الأوراق المالية بدور في علاالقائم منه وذلك باستع

سبيا هي أداة جديدة نو صوصة ، المخ النامية أيضا من خلال مبادلة الدين الخارجي للدولة المدينة بأسهم الشركات المحلية
 بديلة للتمويل في سوق القروض الدولية .

اخ ة في المنة المحلية وغياب الثقإن عدم وجود فرص للاستثمار في الأسواق المالي  : الهارباستعادة رأس المال  – 9
قط فاس المال يقتصر هروب ر  عض أنالاستثماري يعد من أسباب هروب رأس المال إلى الدول المتقدمة المستقرة كما يرى الب

الية الناشئة واق الأوراق المتبار أسكن اعيمالمالية. ومن ثم على تدفقات راس المال الناتجة عن التنويع الدولي لمحفظة الأوراق 
 معظم تلك توافر فيما ي أحد عوامل الجذب لاسترداد الأموال الهاربة  وخاصة تلك التي تبحث عن عائد أعلى وهو

 ثمر الأجنبيالمست ن يكتشفأقبل  الأسواق ولقد لوحظ أن جزء من هذه الأموال الهاربة قد عاد إلى الأسواق الناشئة حتى
 الفرص الاستثمارية في تلك الأسواق.

يزيد الاقتراض من البنوك بغرض الاستثمار من تفاقم الدورة الاقتصادية  : تلطيف التقلبات الاقتصادية والمالية – 10
ار في محفظة نظرا لرغبة البنوك في زيادة الإقراض أثناء مراحل التوسع وإحجامها أثناء فترة الكساد. في حين ينطوي الاستثم

الأوراق المالية على نوع من الثبات في هذا المجال، إذ نجد أن المستثمرين في المنتجات المالية المختلفة لاسيما الكبار منهم 
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يحجمون مثلا عن البيع في أوقات الانخفاض الشديد لأسعار الأسهم حتى يتجنبون الخسائر الرأسمالية، الأمر الذي يؤدي 
 طف الهزات المالية وتحد من تقلبات الدورة الاقتصادية.إلى آلية داخلية تل

 :شروط كفاءة البورصة .ب

بما ان بورصة الأوراق المالية تقوم بمهمة أساسية تتمثل في تخصيص وحشد الموارد وتوجيهها نحو الاستثمارات في القطاعات 
تمويل للاستثمارات وآلية لتسويق وتسعير الأوراق الأكثر ربحية ذات المزايا النسبية في الاقتصاد. وهي بهذا تمثل قناة تضمن ال

المالية وحتى تقوم السوق بوظائفها على أفضل وجه يجب أن تتصف بالكفاءة. ويمكن تعريف كفاءة البورصة "بان تعكس 
 (1)أسعار الأوراق المالية بالكامل كل المعلومات المتاحة بسرعة وبدقة".

 (2) التالية رف بالكفاءة الكاملة التي تقتضي توافر الشروطيعتبر هذا المفهوم لكفاءة البورصة ما يع

  توافر مناخ استثماري مستقر(La quiétude) اسي واجتماعي، فإذايتمثل في حالة استقرار اقتصادي وسي 
ق اكبر يح الفرص لتحقيالتي تت وسائلقامت بورصة الأوراق المالية في ظروف اقتصادية ملائمة فإنها تعتبر من اكبر ال

ستثماراته إلى اء أو كل قل جز در من السيولة للاستثمارات طويلة الأجل ويستطيع المستثمر من خلال ذلك ان ينق
 وع.ية المشر  ملكالغير دون تعريض المشروع إلى أي نوع من أنواع الهزات التي تحدث عادة عند تغير

  عدم وجود قيود تشريعية على الدخول أو الخروج من السوق( La fluidité du marché) . 
  توافر هياكل متكامل من المؤسسات المالية التي تستخدم أساليب فنية متقدمة، بالإضافة إلى وجود عدد كبير من

 l’atomicité du ) المستثمرين في السوق حيث ان قرارات أي منهم لا يمكن ان تؤثر على أسعار الأسهم 
marche) . 

 لى السندات لفائدة عاسعر  ول من استثماراتهم وذلك عن طريق رفعتمكين المستثمرين من الحصول على عائد معق
  (La rentabilité)المطروحة للاكتساب أو إعفاء العائد من الضرائب 

                                                           
 .32ص  -بدون سنة نشر -القاهرة -دار النهضة العربية -اقتصاديات كفاءة البورصة -إيهاب الدسوقي - 1

  .33ص  ، مرجع سبق ذكره،إيهاب الدسوقي  – ينظر :           -2

 .124 – 123 ص:ص  -مرجع سبق ذكره -ذربال أمينة -                       

الفكر ر ات تطويرها ، داالمالي و متطلب أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي و التحريرأندراوس ، عاطف وليم -                       

 .168 – 151ص ص : ، 2006، سنة  1الجامعي ، الإسكندرية، مصر، الطبعة 

 .163 – 162ص ص: –مرجع سبق ذكره  -الأسواق المالية -صلاح الدين حسن السيسي -                       
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 لأوراق المالية لد بيعهم ية عنانخفاض تكلفة المعاملات على النحو الذي يسمح للمستثمرين من تحقيق أرباح إضاف
  : ليقيق مايلال تحخفة المعاملات تساهم في رفع كفاءة السوق من التي يمتلكونها حيث ان انخفاض تكل

 .المنافسة الحرة بين العرض والطلب حتى يكون السوق متوازنا 
 دقة.رعة و توفير إمكانية تبادل القيم المتداولة بصفة مستمرة، وإنهاء مختلف العمليات بس 
 ن مستثمر لآخر.لأوراق مكية السهولة انتقال مل المرونة حيث يجب ان تتسم الأوراق المالية بالمرونة الكافية 

  توافر الإفصاح والعلانية( La transparence du marché) لجميع أطراف  حيث تتاح المعلومات
 ة  أمامهم، وفيت المتاحعلوماالسوق وبدون أي تكلفة ومن ثم تتماثل توقعات كل المستثمرين نظرا لتماثل الم

  : ايليمسائل ن استعمال وسائل تخفض من ذلك ومن بين هذه الو حالة عدم تماثل المعلومات يمك
بالتالي شاريعها و جيدا لنوعية م تتمثل في النماذج المستعملة عندما تكون المؤسسة مدركة : نماذج بإشارات مالية -

ة(  )الإشار تغير ماليلال متعمل على بعث إشارات لمختلف الأعوان، للتعريف بالميزات الجيدة للمؤسسة فمن خ
ا قة بين مشاريعه بالتفر دائنينالمؤسسات الجيدة لها مصلحة في الإفصاح للعامة عن معلومات تسمح للمساهمين وال

م الناجمة عن عد المخاطر تخفيضلوالمشاريع الأقل نوعية. وهناك من يقترح استعمال الخيارات أو المشتقات كأداة 
 ل إلى أسهم.تماثل المعلومات أو استعمال السندات القابلة للتحو 

وعية نن ويشترط معرفة ضمن شروط العقد الذي يربط المؤسسة بمختلف  الأعوا : نماذج بميكانيزمات محرضة -
يعتبر سلطة  ن الضماناحيث  المؤسسة على حقيقتها، ويتعلق الأمر بالضمانات ومعدل الفائدة والعلاقة مع العملاء

اتية بالنسبة ريرية  ذلطة تقالضمان ومعدل الفائدة يعتبران سمقنعة تحد من الخطر المعنوي من جهة ومن جهة أخرى 
 للمؤسسة وعلاقاتها مع العملاء.

اثل تمشكل عدم مللقضاء على  تعتبر من أهم الآليات الحديثة التي توصل إليها الفكر المالي : نظرية الإشارة -
ة لسوق أن المؤسسرة إلى اإشا  المؤسسةالمعلومات وذلك باستعمال أدوات للإشارة مثل هيكل راس المال كأن يرسل مسير

س ة بالرفع في رأسير إشار ل المقادرة على تسديد ديونها بدون أي صعوبة وهذا ما يدل على كفاءة المؤسسة، أو أن يرس
الة غياب فرص سهم في حء الأالمال إذا كان السهم المقيم بأقل من قيمته أو التخفيض من رأس المال أي إعادة شرا

 ردودية المؤسسةمارة على ح كإشبنسبة المردودية المطلوبة. كما يمكن للمسير استعمال سياسة توزيع الأرباالاستثمار 
 والصورة التي تظهر بها المؤسسة تعبر عن الحقيقة.
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 السيولة : (La liquidité) سعر ريب من السهولة وبسعر قويقصد بها إمكانية شراء أو بيع الورقة المالية ب
فاءة السوق زيادة ك ة فيخر صفقة على تلك الورقة المالية، حيث ان للسيولة أهمية كبير الذي أبرمت به آ

 المالي، وحتى يتسم السوق بالسيولة لابد من توافر الخصائص التالية:

  عمق السوق(Deep market )   : امر ذلك وجود أو  حيث تكون حركة التعاملات فيها نشيطة ويتحقق مع
 لورقة المالية.بيع وشراء بصفة مستمرة ل

 النسبي في  لاستقراريحقق ذلك اوذلك بوجود عدد كبير من أوامر البيع والشراء للورقة المالية و  : اتساع السوق
تأجيل قرارات لالبائع  ي أوسعرها ويقلل من مخاطر التعرض للخسائر الرأسمالية كما لا يوجد دافع لدى المشتر 

 الشراء أو البيع.
 سرعة استجابة السوق (Resiliency) لوبة  الكميات المطويقصد بها القدرة على معالجة أي اختلالات في

لك تدنية ذر ويضمن لأسعااوالكميات المعروضة من الأوراق المالية بسرعة من خلال إحداث تغيرات طفيفة في 
 الخسائر الرأسمالية التي قد يتعرض لها حامل الورقة المالية.

افر لديهم ن  الذين لا يتو ستثمريات الملسيولة ، فقد تكون تغيرات سعرية عارضة تعود لتصرفوبالنسبة للعلاقة بين الكفاءة وا
ا النوع من في ظل هذو ضاء، أية معلومات ويتصرفون بوحي من أحاسيسهم الخاصة دون دراسة ويطلق على أولئك فريق الضو 

وحتى ولو  غير هذا الهامش،ا ولا يتبيعه المالية وسعر التغيرات تتأرجح الأسعار في حدود المدى أو الهامش بين سعر شراء الورقة
لى ورود العارضة تعود إ عرية غيرت السفرض تغيره فان سرعان ما يعود إلى ما كان عليه بعد عدد قليل من الصفقات. أما التغيرا

ث، حيث إذا  احد وماتق معلمعلومات جديدة تدفع الأسعار إلى مستويات جديدة، وهي تدوم وتبقى إلى أن ترد إلى السو 
غيرات لى الأسفل. فالتلأسعار إتجه اكانت المعلومات ايجابية تتجه الأسعار إلى أعلى، بخلاف ذلك إذا وردت معلومات سلبية ت
ع مديدة كما تنسجم علومات جافر مالسعرية العارضة تتفق والكفاءة لأنها تقضي بعدم حدوث تغيرات سعرية إلا بناءا على تو 

 سبق فان التعارضخلاف ما . وعلىحيث يمكن بيع وشراء الأوراق المالية بأدنى تكلفة وأدنى خسارة ممكنةمتطلبات السيولة 
 سعار إلى مستوى تصل الألا لسمة يبدو واضحا بين السيولة والكفاءة في ظل التغيرات السعرية غير العارضة، وفي ظل هذه ا

لكفاءة، تعارض مع  سمة ار الذي يالأم ستتحرك تدريجيا في هذا الطريق التوازن الذي يعكس القيم الحقيقية للأوراق المالية بل
قيق تحلمتعاملين فرصة لبعض ا  يتيح حيث لن تعكس الأسعار في هذه الحالة المعلومات المتاحة بالسرعة المطلوبة، الأمر الذي

 أرباح غير عادية على حساب البعض الآخر.
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 : نماذج عن بعض البورصات ثالثا

تحتل أسواق الأوراق الأمريكية المركز الأول في العالم من حيث حجم  : (1)الأمريكية البورصات  .1
عملياتها وتأثيرها على باقي أسواق الأوراق المالية الدولية. كما تحتوي على اكبر عدد من الشركات المسجلة في قوائم 

ومجلس   (Stock Exchange American)الأسعار بالبورصة. ويشهد على ما هو موجود في وال ستريت 
كما تتميز أسواق الأوراق المالية الأمريكية بالأهمية البالغة   Chicago Board Tradeشيكاغو للتجارة 

 للأسواق الآجلة، حيث يتم التعامل في عقود المستقبليات والخيارات اللذان بدا التعامل بهما في السبعينيات.

اطر، رأس المال المخ  تطويررز فيبايرة خارج المقصورة والتي تشتهر بدور وفي نيويورك تكتسب الأسواق المعروفة أهمية كب
اصة ور مشهور خد كما كان لها  غيرة.حيث تعتبر شركات مالية مكونة من أفراد تخاطر برؤوس أموالها في تمويل مشروعاتها الص

 .شركة 1300ابة ع قر مل الكترونيا موالتي تتعا NASDAQفي مجال تأسيس شركات الكمبيوتر وقد كان أبرزها 

ال بجميع لقدرة على الاتصافة إلى م إضاوتتسم أسواق الأوراق المالية الأمريكية بالكفاءة العالية ونظام معلومات مالي متقد
لمالية، كما ين في الأوراق المستثمر ااية البورصات العالمية كما يتم تامين المعاملات بالبورصة من خلال جهاز البورصة وهيئة حم

عضو، وتحولت  1300من  ر وتجدد البورصات بشكل مستمر. وبقيت بورصة نيويورك إلى مدى طويل جمعية تضم أكثرتطو 
لكي تصبح بعدها  1929ة أزمة إلى شركة مساهمة، أما القواعد التي تحكمها فقد بقيت غير محددة إلى غاي 1971في عام 

 أكثر جمودا.

سية بشكل رئيسي في بورصة باريس حيث يتم التداول عن تتمثل السوق الفرن : (2)البورصات الفرنسية  .2
إذ الذي يميز السوق الفرنسي هو انه سوق واحد يشمل البورصات  Sociétés de Bourseطريق شركة أعضاء البورصة 

املا الفرنسية التي تنتشر في المدن الفرنسية باريس، بوردو، ليل، ليون، مرسيليا ونانسي. وهذه البورصات تمثل نظاما متك
تخضع لنفس السلطات ولنفس القواعد وتنشر البيانات وفي هذه السوق تتم المتاجرة بالأوراق المالية تحت نظام الكتروني 

وهذا النظام يمكن كل أعضاء شركات البورصة من المتاجرة في أوراق مالية في كل أنحاء فرنسا وفي  CACمركزي يعرف باسم 
 وقت واحد. 

                                                           
 .59- 58م ص ص : 2005هـ/1425 – 1الأردن ـ الطبعة  -عمان -ـ الأسواق المالية  والنقدية ـ دار المعتز  رسمية احمد أبو موسى -ينظر:   - 1

ف قدي تحت إشرا –ية لاقتصادراق المالية العربية وسبل تفعيلها ـ رسالة لنيل شهادة  الدكتوراه في العلوم ابوكساني رشيد ـ معوقات أسواق الأو -

 . 108-107ـ ص ص :  2005/2006كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ـ جامعة الجزائر ـ  -عبد المجيد

 .123-122ـ ص ص : 1998/1999معة، الإسكندرية، مصر ـ ـ البورصات والهندسة المالية ـ مؤسسة شباب الجا فريد النجار - 2
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ية ن الأسهم الأجنبممحددا  عددا ية لا تعتبر جذابة للاستثمارات الدولية، وتسجل بورصة باريسكما أن البورصات الفرنس
د ت )سندات(. وتحدائد ثابعذات  بالمقارنة للأسهم الفرنسية المسجلة في البورصة وتتعامل بورصة باريس في أوراق مالية

ة والضرائب القيود الإداري البوصة نشاط  البورصة. ويقلل منالحكومة شروط تسجيل الأوراق المالية الأجنبية وكيفية تداولها في
دعت ال الفرنسية. و سواق المأإلى  ذات المعاملة التمييزية والإجراءات المطولة التي تضعف من جذب الاستثمارات الأجنبية

 نحو التالي: ال على رنسيةإدارة الاقتصاد الفرنسي مؤخرا إلى الأخذ بالتدابير اللازمة لتداول أسواق المال الف

 تبسيط إجراءات تداول الأوراق المالية  -
 زيادة كفاءة المقاصة بالبورصة  -
 زيادة ثقة المستثمرين في البورصة  -
 جذب الاستثمارات الدولية  -
 زيادة ساعات التداول في البورصة  -
 زيادة المعلومات للمستثمرين  -
 تخفيض الرسوم والضرائب على الأوراق المالية -
 لوسطاء الماليون للعمل مثل نموذج بورصة نيويورك.إعطاء حريات ا -

تعتبر اليابان قوة اقتصادية ضخمة حيث يظهر هذا التفوق في العديد من المجالات  : (1)بورصات اليابان  .3
ومن بينها الميدان المالي، حيث نشأت أول بورصة في اليابان بطوكيو وأوزاكا، وكانت السندات الحكومية للأوراق المالية 

إلى قيام  1913-1868حيدة في التداول بتلك البورصات آنذاك. وأدى التطور الاقتصادي في اليابان خلال الفترة الو 
قامت اليابان بتطوير  1949. وفي عام 1930البورصات بدور أساسي في توفير التمويل اللازم للصناعة ابتداءا من عام 

 1961ة طوكيو وأوزاكا ونابويا من أول البورصات اليابانية تطورا عام وكانت بورص. البورصات اليابانية على النسق الأمريكي
من حجم العمليات الإجمالية لكافة البورصات اليابانية، من أكثر البورصات تنافسا  %86وأصبحت بورصة طوكيو التي تمثل 

طوكيو، أوزاكا، نابويا، بورصات محلية وهي:  8. ويتم تداول أسهم الشركات اليابانية في 1987لبورصة نيويورك عام 

                                                           
 . 115بوكساني رشيد، مرجع سبق ذكره، ص -ينظر:   - 1

 .61-60رسمية احمد أبو موسى، مرجع سبق ذكره، ص ص :  -

م ـ  ص ص : 2003هـ. 1424ـ سنة  01ـ دار المنهل اللبناني. بيروت ـ الطبعة 02الجزء  -البوصات والأسواق المالية العالمية -وسام ملاك -             

73 – 91. 

 . 80ص -مرجع سبق ذكره -بن حاسين بن اعمر -             
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هيروشيما، نياجاتا، فوكاكا، كيوتو، سابورو. أما فيما يخص الأوراق المالية المتداولة في البورصات اليابانية فتنقسم إلى أسهم 
وسندات، حيث تتوزع بورصة الأسهم في طوكيو إلى ثلاثة أقسام: قسم أول حيث شروط القبول هي أكثر تعقيدا، والقسم 

 يشترط أن تكون مسعرة أولا الشركات الجديدة، وقسم ثالث يتعلق بالأسهم الأجنبية.  1961أ عام الثاني انش

 100ناك أكثر من لحالي هالوقت اأما السوق خارج التسعير فقد خسر الكثير من أهميته منذ إنشاء القسم الثاني حيث في 
دة افق مع عقد بإعالتي تتر اندات ت أنشئ سوق خاص بالسشركة تقوم بتبادل أسهمها في هذا السوق. أما في بداية السبعينيا

لفائض في رؤوس استثمار اث عن شرائها فالبائع هو شركة تحتاج مؤقتا لرؤوس أموال قصيرة الأجل، أما المشتري فهو يبح
لسندات، حيث عرفت جرت في هذا السوق أكثر من نصف العمليات على ا 1975أمواله القصيرة الأجل. فبعد عام 

ت التضخم وظهور ض معدلاانخفاو صة طوكيو ارتفاعا مستمرا وسريعا وهو ما صاحب الأداء المرتفع للشركات اليابانية بور 
 الفائض في الميزان التجاري. وتتمثل خصائص البورصات اليابانية فيما يلي: 

 انخفاض المخاطر  -
 اتجاه متزايد نحو تسجيل وتداول الأوراق المالية الأجنبية  -
 الة بين البورصات اليابانية والبورصات الدولية.اتصالات فع -
 استقرار التداول في البورصات اليابانية  -
 زيادة عدد الشركات المسجلة  -
 انتشار الوعي الادخاري لدى اليابانيين -
 تجديد وتطوير أدوات البورصات اليابانية  -
 تحسين شروط تسجيل الشركات اليابانية  -
 تطوير أسواق السندات   -
 سواق العملات الأجنبية الاهتمام بأ -
 الاهتمام بمقياس الأداء الاقتصادي  -
 مكننة العمليات في البورصة بالحواسيب المتقدمة  -
 وضع شروط للوسطاء الماليين بالبورصات اليابانية  -
 Americain Depositary   (A.D.R)تدويل البورصات اليابانية حيث تم التوجه نحو الخارج بواسطة  -

receipts  الطلب الملح للشركات اليابانية الحريصة على رفع اعتبارها عبر تسعير أوراقها المالية في البورصات  على اثر
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، في السنوات اللاحقة توسعت هذه الصيغة لكي 1961الأمريكية وهذه الصيغة كانت قد أقرتها وزارة المالية اليابانية في عام 
حصل المستثمرون  1971وفي عام  Euro-dollarرودولار تطاول الأسواق الأوروبية وعلى وجه الخصوص سوق اليو 

اليابانيون الفرديون على إذن بشراء قيم أجنبية مسعرة في البورصات الخارجية. لكن التطور الأكثر وضوحا من ناحية تدويل 
وت ين في السوق الدولي. كما ضاعفت بي-وتتضمن الإصدار الأول لسندات اليورو 1977السوق كان قد حصل في عام 

في الخارج بالإضافة إلى ميلها  (Filiales)( وفروعها المستقبلية Branchesالأوراق المالية اليابانية من عدد فروعها )
للتعاون مع مؤسسات مالية أجنبية. وكان لهذه البيوت مكاتب لها في الولايات المتحدة الأمريكية وأوروبا وهونغ كونغ 

من مداخيلها نتيجة عمليات خارجية خلال الثمانينات،  %10كانت تحقق حوالي وسينغافورة والبحرين. حيث لوحظ أنها  
عضوا في بورصة نيويورك. كما ظهرت معالم  Nomura أصبح البيت المالي الياباني الأكثر أهمية  1981حيث في عام 

ل توجه المستثمرين من خلال إصدار سندات أجنبية بالين، وكذلك من خلا 1970تدويل السوق باتجاه الداخل منذ عام 
قررت بورصة طوكيو قبول تسعير إصدار أسهم  1973الأجانب إلى السوق الداخلي الياباني بغية الاستثمار حيث في عام 

 حصلت العديد من بيوت الأوراق المالية الأجنبية على إذن بفتح فروع لها في اليابان.  1972أجنبية. وإبتداءا من عام 

ة نشاء بورصة الأوراق المالية في إطار الصلاحيات الاقتصادية التي أعلن عنها عام تعود فكر  : بورصة الجزائر .4
وفي نفس الوقت صدرت قوانين اقتصادية عن استقلالية المؤسسات العمومية وصناديق المساهمة وقسم رأس المال  1987

زع مابين صناديق المساهمة وبذلك للمؤسسات العمومية الاجتماعي والذي يمثل حق الملكية إلى عدد من الأسهم والتي تو 
حيث لا يمكن .1988لتجاري المكمل بقوانين عام تحولت الشركات العامة إلى شركات أسهم حيث تساير أحكام القانون ا

وبالرغم من الصعوبات التي اعترضت ق مالية تتبادل فيها هذه الأسهم.تصور نظام شركات المساهمة بدون إنشاء سو 
بمقتضى المرسوم  1993تم وضع الأساس التشريعي لبورصة القيم المتداولة في الجزائر في غضون عام  انطلاقتها إلا انه قد

وبموجب هذين المرسومين التشريعيين تم المتعلق بسوق القيم المتداولة. 25/04/1993المؤرخ في  08-93التشريعي رقم 
على إنشاء هيئة ممثلة للسلطات العمومية 10 - 93تكريس انطلاق عملية تأسيس بورصة الجزائر حيث نص المرسوم الأخير 

تتكفل بمهمة تنظيم ومراقبة البورصة وعملياتها حيث منحت لها الصلاحيات ما جعل أي نشاط بورصي مرهون بوجود هذه 
 : (2)وتتمثل المبررات الأساسية لإنشاء سوق للأوراق المالية هي (1)الهيئة.

                                                           
–الخلدونية شيخي بلال  ـ السوق المالية ودورها في تمويل التنمية في المغرب العربي ـ في : ) دورية دراسات اقتصادية، مركز البصيرة للبحوث، دار  - 1

 (.118، ص 2009اني عشر، فيفري العدد الث -الجزائر

دور البنوك و الأسواق المالية في تمويل النشاط الاقتصادي ، دراسة حالة الجزائر ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في عبد اللطيف مصطفى،  - 2

 . 315ص، 2007/2008امعة تلمسان العلوم الاقتصادية ، تحت إشراف: الأستاذ بن بوزيان محمد ، كلية العلوم الاقتصادية و التسيير ج
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 زيادة النمو الاقتصادي  -
 طاع الخاص في التنمية زيادة دور الق -
 بسبب محدودية القطاع المصرفي في جذب المخدرات المحلية  -
 جذب الاستثمار الأجنبي وإعادة توطين الأرصدة المهاجرة  -
 .المساعدة في سياسة الخوصصة -

 : 1ايليتتمثل فيموما يلاحظ على بورصة الجزائر أنها لا زالت إلى اليوم تعاني من عقاب حالت دون انطلاقتها الفعلية 

روف ة التي تهيئ الظلاقتصاديادئ اعراقيل قانونية: وتتمثل في تلك القوانين التي تقف عائقا أمام تحقيق بعض المب -
لتي تستجيب ا سن التشريعات تباطؤ فية، الالمناسبة لقيام البورصة كالتسيير الإداري، عدم مواكبة القوانين للتطورات الاقتصادي

 لمتطلبات اقتصاد السوق. 
الأسهم، ضعف  اع عوائدارتف راقيل اقتصادية: وتتمثل في أن اغلب الشركات ملك للدولة، انتشار التضخم وعدمع -

ة وتدهور الوضع ام الثقانعد الادخار لدى الأفراد بسبب غلاء المعيشة، عدم تدفق رأس المال الأجنبي الذي يعود على
صدرة بسبب تعثر كات المالشر  نافسة في السوق المالية لقلةالاقتصادي بسبب الظرف الخاص الذي تعيشه البلد، ضعف الم

 مسار الخوصصة. 
 عراقيل إدارية : تتجلى في الأنماط البيروقراطية التي تسود الإدارة الجزائرية -
 تشجيع يهدف إلى الذي عراقيل إعلامية: ضعف الجهاز الإعلامي مع شبه غياب الإعلام الاقتصادي المتخصص -

 ريف بالشركات والنهوض بالاستثمار.ثقافة الادخار والتع

انطلاقا من كل ما سبق يلاحظ أن بورصة الجزائر تتسم بالهشاشة وضعف دورها في تمويل الاقتصاد الوطني فحتى يتم تحسين 
 :(2)أدائها وفعاليتها يمكن اقتراح جملة من الحلول تتمثل فيما يلي

ة ن القوانين شفافب أن تكو ذ ويجعد بين الإصدار والتنفياقتراحات قانونية: تجنب الفراغات القانونية، تجنب الب -
 قة.لرقابة وخلق الثتدعيم او تنوع وشاملة لا تخص جانب وتهمل جوانب أخرى ، تحديد الأدوار، وضع القوانين التشجيعية، ال

                                                           
 .317عبد الله مصيطفى، مرجع سبق ذكره ، ص -  1

 .317نفس المرجع السابق، ص - 2



النمو الاقتصادي والأزمات لبورصة،ا     الفصل الأول                                                           

 

 
60 

 لاعتبارذ بعين اة تأخاقتراحات اقتصادية: وتتمثل في تشجيع الادخار المحلي، رسم استراتيجيات للخوصص -
موال لاستفادة من الأارجية لن الخالظروف والعوامل المحلية، ضمان التوازنات الاقتصادية الكلية، التخفيف من حدة الديو 

يات الوساطة، بنكي وتنشيط عملنظام الية الداخليا، بناء قاعدة معلوماتية، السعي لربط السوق المحلية بالإقليمية والدولية، تقو 
 والاستثمار داخل الوطن. تشجيع تدفقات رؤوس الأموال

لادخار، البحث ااعية في لاجتمااقتراحات اجتماعية: تطوير الإعلام الاقتصادي الموجه للجمهور، ترغيب الشرائح  -
 عن طرق ووسائل مالية جديدة تستجيب للجانب الديني الذي يحذر استعمال الفائدة.

 :1مؤشرات كمايلي لتنمية البورصة نعتمد مجموعة : مؤشرات تنمية البورصة:رابعا

 مؤشرت متعلقة بحجم ، سيولة وعمق السوق:  .1

ة تظهر آثارها على أهمية البورص إن:  La capitalisation boursièreحجم السوق : رسملة البورصة -أ
.ويمكن أن نأخذ الفعلية جوداتاقتصاد الدولة،هذه الآثار تاس بمجموعة معلومات تؤخذ من مجموع الميزانية والمو 

ة مضروبة بعدد ة السوقيلقيمرصة واعتبارها عنصر هام تسمح بأخذ فكرة عن البورصة حيث أنها تعرف بارسملة البو 
رصة.كما تتمثل في البو  لمدرجالأسهم المتداولة في البورصة.بالإضافة إلى ذلك فهي تعتمد على حجم رأس المال ا

 مهام رسملة البورصة فيمايلي:

 ان.تسمح بالمقارنة بين البورصات في كل مك -
 اس(.قارنة بسنة الأسملأمس أو نة باتسمح بتقييم تطور البورصة في تاريخين مختلفين )مثلا حالة البورصة اليوم مقار  -
 ضح مساهمة. فهذه النسبة تو = رسملة البورصة / مجموع الاستثمارات الوطنية( R1المقارنة مع الاستثمارات )  -

 البورصة في تمويل التنمية.
وضح مدى تلإجمالي(. فهذه النسبة = رسملة البورصة / الناتج الوطني ا R2لوطني الإجمالي ) المقارنة مع الناتج ا -

 اهتمام الأفراد بالبورصة.
عد أكبر  n= رسملة البورصة ل  R3مقارنة رسملة البورصة لمجموعة أقوى المؤسسات مع رسملة البورصة الإجمالية. ) -

 الشركات / رسملة البورصة الإجمالية(.

                                                           
1 - Laroche, Lemoine, Millien, Prats  et Zhang - croissance et marché financier -  une approche empirique – 
Dunod -1995 – PP: 8-15 
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تالي فإن هذه النسبة وبال (R4 = R3 / PIB)، حيث أن PIBسبة تقارن مع الناتج المحلي الإجمالي وهذه الن
 تعكس أهمية الشركات الوطنية في النمو الاقتصادي الوطني.

 أحسن مؤشر لمساهمة البورصة في النمو الاقتصادي حيث R5وتبقى النسبة 

 R5 رسملة البورصة / الناتج المحلي الإجمالي = 

يولة ة ، ولتقييم الس السيولتمثل فيإلى جانب رسملة البورصة أو القيم المتداولة ، يوجد مؤشر آخر ي ة السوق:سيول -ب
 يوجد مقياسين:

س يكمل ذا المقياالإجمالي(. فه =  القيمة الإجمالية للمعاملات / الناتج المحلي R6حيث ) R6الأول يتمثل في النسبة 
 غير نشيط. ( لأنه قد يكون السوق ذو حجم كبير لكنه خاملR5ة مؤشر حجم السوق )الذي يحسب بالنسب

 أما المقياس الثاني يتمثل في معدل الدوران ويحسب كمايلي:

 R7  حجم المعاملات / حجم رسملة البورصة = 

للتداول بسعر  القابلة لماليةيمثل عمق السوق بعد آخر للسيولة ، فهو يشير إلى كمية الأوراق ا عمق السوق : -ت
س اويمكن أن يق الي.وق. بمصطلح آخر عمق السوق يقيس تأثير أمر يمكن أن يمارس على سعر السوق المالس

 المالي في بط بفعالية النظاموهذا راجع لأن الكتلة النقدية ترت R8 = M2 / PIBعمق السوق بالنسبة التالية: 
 توفير السيولة.

 ايلي:كم  اليةاطة المة في مؤشرات نشاط الوسقد تتمثل مؤشرات تنمية البورص حجم الوساطة المالية : .2

 وتقاس كمايلي: حجم الوساطة المالية : -أ

R9  .سيولة النظام المالي / الناتج المحلي الإجمالي = 

 قاس كمايلي :نقدية وتاسة الوهذا في ايطار السيدرجة تخصص البنوك التجارية في القروض المرخصة لها :   -ب

R10 جارية / الناتج المحلي الإجمالي= القروض المرخصة للبنوك الت 
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 وتقاس كمايلي : أهمية القروض البنكية:  -ت

R11  قروض المؤسسات الخاصة / الناتج المحلي الإجمالي = 

تماسك قنوت المالية تزء أن الجها في إن كثافة واتساع النظام المالي نطبق في معنا كثافة واتساع النظام المالي : .3
المالي لها  الاتساع للنظاملكثافة و هذه اف تج المحلي الإجمالي ممثلة في  الأصول المالية.شيئا فشيئا لتنتج نمو في النا

 ايجابيات تتمثل فيمايلي : 

 العرض الكبير للأدوات المالية المختلفة. -
 أفضلية التوظيف في البورصة. -
 انضمام عدد من المؤسسات المالية للتعامل في البورصة -
 الشفافية في السوق. -
 لسوق    اين في وجود هيكل متكامل من المؤسسات المالية ووجود عدد كبير من المستثمر الوفرة في  -

(L'atomicité du marché)،لية.واق الماإلى الأس وكل هذا يؤدي إلى نمو اقتصادي نتيجة تعبئة المدخرات 

 اندماج بورصة معينة مع الأسواق المالية العالمية:  .4

 وجد نتيجتين أساسيتين :من نتائج اندماج الأسواق المالية ي

ني أن فاءة التسعير يعكل.فوجود  لتشغيالاندماج يزيد من كفاءة التسعير للأسواق المالية والكفاءة الداخلية وكفاءة ا -
خلية وجود كفاءة دا رصة، أماالبو  المعلومات الجديدة المتوفرة مسيرة بدقة ومتكاملة من أجل تحديد سعر الأصول في

يل يقصد بها ءة التشغود كفاالمتاحة للمستثمر تسمح له بتعظيم حاجاته وما يفضله. ووجيعني أن فرص التوظيف 
 الحجم. قتصادياتبط باانخفاض في تكلفة العمليات المالية وارتفاع في الأرباح من الإنتاجية التي ترت

ندماج لا، فااصة صفة خبالاندماج بين الأسواق يسمح بتكامل النمو للاقتصاديات بصفة عامة ولاقتصاديات  -
 بين الأسواق المالية يؤدي إلى نمو اقتصادي قوي.
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 :1دورة البورصة والدورة الاقتصادية :خامسا

نات وقت بحيث أن بياة في التوافقمالتحليل المزدوج بين البورصة والنمو الاقتصادي يبين أن هناك علاقة انتقالية ليست 
ة تكون قد سجلت البورص ؤشراتقبل أن يباشر النمو الاقتصادي، م البورصة تسبق الاقتصاد بحوالي سداسي ، بمعنى آخر

ناء عالمية وهذا يسمح ببالأخضر سجل من طرف أغلبية البورصات المثلا  2010جويلية  في اتجاهات نحو الارتفاع.
 مع باروماترافقة كون متو تورصة توقعات حول النمو الاقتصادي العالمي.فهل نثق بدون تبصر أنه عند ارتفاع مؤشرات الب

 حقيقي للصحة المالية للاقتصاد في مجموعه؟

 التأكد وبالتالي الة عدمحأ في خطر الإخفاق والفشل يمكن أن يظهر بالمدى الواسع لأن الأسواق قد يكون رد فعلها أسو 
ذا ، أما إ30ق ي يفو قلب الذشر التهذه الحالة ينتج عنها مؤشر الخوف أو مؤ  تنحل المضاربة وتصبح التوقعات مبالغ فيها.

 ير.القص تم التعامل في البورصة بحذر وعقلانية فهذا يمكن أن يؤدي إلى نمو اقتصادي في الأجل

ات  الأرباح للمؤسس سبب نمولتي تادورة البورصة لها علاقة ضيقة مع الدورة الاقتصادية ، ففي الواقع قوة الاقتصاد هي 
لة ئج مع نهاية مرحن النتارف أحسمع الدورة الاقتصادية.فالمؤسسات تعومع ذلك فالصحة المالية للاقتصاد ليست متوافقة 

                                                                           .ارةضا والمؤسسات تحقق خسعرف انخفا( السوق يSurchauffeالازدهار وخلال مرحلة التوسع في الازدهار أي الفورة )

ة ركود فهذه الثنائي . ر مناسبة بسعقتصادي السيء يمكن للأسواق المالية أن تمنح فرصا بشراء أوراق ماليفرغم الأداء الا
 بناء توقعات من ية بهدفقتصاداقتصادي ، جذب البورصة للمستثمرين تفسر وجود ارتباط بين دورة البورصة والدورة الا

تجاه إلى ات متقدمة ثم الالى مؤشر إتناد ة الاقتصادية.وكل هذا بالاسأجل تقدير اتساع النمو أو تراجع المرحلة القادمة للدور 
 مؤشرات متأخرة من أجل التأكد من الأحداث الاقتصادية الماضية.

عدل مثل فيمايلي : مخرة فتتالمتأ أما المؤشرات من بين المؤشرات المتقدمة يوجد : مؤشر الثقة ، حالة مؤشرات البورصة.
ار ش نفقات الاستثمجل إنعامن أ الإجمالي ومعدل الفائدة الضعيف في فترة الركود الاقتصادي البطالة ، الناتج المحلي

 للمؤسسات ونفقات الاستهلاك للعائلات.

 ويمكن تمثيل العلاقة بين دورة البورصة والدورة الاقتصادية بالشكل التالي:

                                                           
1 - Laroche, Lemoine, Millien, Prats  et Zhang – Op.cit – PP: 22-28. 
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Source : Laroche, Lemoine, Millien, Prats  et Zhang - croissance et marché financier -  une 
approche empirique – Dunod -1995- p 29 

مم أو الحضض عند القفين. إن الفجوة بين الدورة الاقتصادية ودورة البورصة تمثل تحدي وإثارة للمستثمر 
(Sommet ou creux) و رتفعة أسعار ميميل بعض المستثمرين للاسترشاد بمشاعرهم لذلك يشترون بأ

 .سعار مرتفعة(البيع بأو ضة ار منخفون بأسعار منخفضة وهذا يعتبر عكس ما يجب القيام به )الشراء بأسعيبيع

 :دراسات حول العلاقة بين تنمية البورصة والنمو الاقتصادي : سادسا

في  إن البورصة تعرض منهجية أخرى لنقل المدخرات في الاقتصاد ،فهي تنشط الاستثمار الإنتاجي الذي يساهم كذلك 
النمو الاقتصادي.فقد أكدت العديد من الدراسات التطبيقية الحديثة على العلاقة الوطيدة التي تربط تطور البورصة 

 :1يمكن أن نوردها كمايلي بمعدلات النمو الاقتصادي

تتحدد و   Ross Levine and sara Zervos 1996ومن بين هذه الدراسات تلك التي قامت بها كل من  
  : اسة على النحو التاليمتغيرات الدر 

                                                           
 . 242 – 236ص ص :  –مرجع سبق ذكره  –عاطف وليم أندراوس    -ينظر:              - 1

 . 58 – 56ص ص :  –مرجع سبق ذكره  –صعفق الركيبي   -شذا جمال خطيب  -                        

 الارتباط  :البورصة و الاقتصاد  :  02شكل رقم
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 لإجمالي.اج المحلي سنوي من الناتيتمثل في معدل النمو الاقتصادي بدلالة معدل نمو نصيب الفرد ال : المتغير التابع 
 المتغيرات التفسيرية وتشمل :  

جم السوق كل من ح  ات عندرجة نمو البورصة وقد استخدمت الدراسة ما يسمى بالمؤشر المركب يتضمن المعلوم -
لدوران مع ومعدل ا تداولمعبرا عنه بمتوسط نسبة رأس مال السوق، درجة سيولة السوق معبرا عنها بنسبة ال
أ نها بقيمة الخطويعبر ع لدولياافتراض وجود علاقة طردية بين مؤشر السيولة والنمو الاقتصادي، درجة الاندماج 

 في تسعير الخطر.
 ط الناتج المحليلة متوسا بدلاأس المال البشري وتم التعبير عنهمالرصيد المبدئي لكل من رأس المال المادي ور  -

 ية.س الثانو لمدار الحقيقي في بداية فترة الدراسة ومستوى التعليم معبرا عنه بمعدل التسجيل في ا
 متغير الاستقرار السياسي. -
لإجمالي ومعدل االمحلي  لناتجامتغيرات السياسات الاقتصادية الكلية والمتمثلة في نسبة الإنفاق الحكومي إلى  -

 التضخم.
لى النمو عالمية عار العلاوة سعر الصرف الأجنبي في السوق السوداء لتعكس الأثر الذي قد تمارسه الأسع -

 الاقتصادي.
تمثل قيمة العملة المتداولة  )2M(إلى الناتج المحلي الإجمالي حيث )2M(مستوى العمق المالي ويعبر عنه بنسبة  -

 نمو. حيث تعكس هاته النسبة أهمية قطاع الوساطة المالية في الخارج الجهاز المصرفي

تخدام طريقة المربعات ( وباس1993 -1976دولة في الفترة ) 41وباستخدام بيانات سلسلة زمنية قطاعية تشمل 
 طويل.جل الالصغرى تبين وجود علاقة ارتباط طردي بين البورصة ومعدل النمو الاقتصادي في الأ

تداول بين نسبة ال نهجا مماثلا ووجدا أن هناك علاقة ارتباط (Aije and Jovanovic 1993)كما استخدم 
 (.1988 – 1980دولة خلال الفترة ) 40ومعدل النمو الاقتصادي وقد شملت الدراسة 

و في والنمية والجهاز المصر لتقييم العلاقة بين أسواق الأوراق المال (Ross Levine 1996)وفي دراسة قام بها 
  : كالتالي  مجموعات 4دولة قسمت إلى  38( في عينة شملت 1993 -1976لاقتصادي خلال الفترة ) ا

  ة لمتوسط وتتسم أجهزتها المصرفيبمستوى سيولة فوق ا 1976المجموعة الأولى تتسم البورصات الموجودة بها في عام
 بأنها متطورة بدرجة فوق المتوسط.
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  المتوسط. ة أقل منلمصرفيبالسيولة ولكن كان مستوى تطور أجهزتها االمجموعة الثانية لديها بورصات تتصف 
  فية متطورة.جهزة مصر جود أالمجموعة الثالثة وتصف بان درجة سيولة البورصات دون المتوسط ولكنها تتميز بو 
 توسط.دون الم صرفيةالمجموعة الرابعة وتتصف بان البورصات غير سائلة وكانت درجة تطور أجهزتها الم 

ديها لن البلدان التي ما أسرع قت نمو تبين أن البلدان التي تتميز بسيولة البورصة ولديها أجهزة مصرفية متطورة قد حقوقد 
 بورصات غير سائلة  أجهزة مصرفية غير متطورة.

ام ق ات وتوضح دراسةة للشركمويليوتمارس البورصات تأثيرها على النمو الاقتصادي  من خلال التأثير  على القرارات الت
ويلية لبحث تأثير البورصة على الخيارات التمDemirguc- Kunt and Makshmovic 1996 )  (بها

ول  التي يتوافر لديها ( فالشركات في الد1991-1980دولة صناعية  ونامية خلال الفترة )  30للشركات في عدد 
بالنسبة للشركات المتواجدة  في و  .لكيةإلى حقوق المأسواق  غير متطورة للأوراق المالية تزيد في بداية الأمر نسبة ديونها  

  .لديونايل بالأسهم محل ل التمو إحلا الدول التي لديها بورصة متطورة فان المزيد من التنمية  في البورصة يؤدي إلى تزايد

ل من ا كلتي قام بها بدراسة أسهمت  في تفسير الجوانب الهامة للدراسة    (Boyed and Smith1996)وقد قام 
(Demirguc and makshmovicبخصوص العلاقة بين البورصة  والاختيارات التمويلية للش )، حيث قاما  ركات

لأسهم فة من الديون والى توليععتمد بتكوين نموذج  تقوم من خلاله الشركات بتمويل التراكم الرأسمالي من موارد خارجية ت
وقد  .ل الماديأس المار ر في لأسهم والسندات مع قرارات الاستثماوقد أدمج ذلك النموذج كل من مستوى تنمية سوقي ا

يكون  تخصصة والمعقدةوجيا المتكنولتنبأ النموذج بأنه عندما يتحرك الاقتصاد عبر مسار النمو فان استخدام المزيد من ال
فض فع الشركات إلى خقد يدي ر الذأكثر شيوعا ومن شأن ذلك أن يؤدي إلى ارتفاع التكلفة النسبية لمراقبة الشركات الأم
ا ما لاستثمارات غالبان تلك ة، ولأالاستثمارات في المشروعات التي تتمتع بعوائد مرتفعة ويصاحبها تكاليف مراقبة مرتفع
يق الأسهم وخفض ل عن طر لتمويترتبط بارتفاع نسبة الديون، فإن الدراسة تتنبأ بأن الدول سوف تتجه لزيادة مصادر ا

 مويل عن طريق الديون.الاعتماد على الت

أ عملية سهم وحينما تبدصدار الأريق إوتقترح الدراسة أنه عند المستويات المتدينة للتنمية لا تستخدم مصادر التمويل عن ط
 راء الأسهم.ون في شلمدخر االتنمية ويصل متوسط الدخل الحقيقي لمستوى معين تبدأ الشركات في إصدار أسهم ويشرع 

ورصة السائل يخفض   استخلصو أن سوق الب  Bencivenga et Al(1996) et Levine (1991)  
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 Saint – Paulالمخاطر ويقلل من تكلفة الاستثمار في المشاريع الطويلة الأجل  وهذا يوطد آفاق النمو.وبالنسبة ل 
 استخلص أن البورصة لها أثر ايجابي على إنتاجية المؤسسات. (1992)

Bamba (2001) et Kyle (1984) يث في حلاقتصادي اقرا بوجود ارتباط ايجابي بين تنمية البورصة والنمو أ
لية جد بها أسواق ماديات يو قتصااقتصاديات يوجد فيها أسواق مالية متطورة يكون هناك مستوى أعلى من التطور مقارنة با

 أقل تطورا.

(Shleifer et Summers 1998),(morck et al 1990) تشجع  ن البورصةبالنسبة لهؤلاء استخلص وا
 ارات .بالاستثم ى الطويل المتعلقةتسمح لمديري المؤسسات أن يركزوا على الآفاق في المد الأرباح في المدى القصير و لا

لأموال رات و رؤوس ايستخلصون أن البورصة إذا كانت تستطيع جدب الاستثما singh et weiss(1998)بالنسبة ل
تمثل %  90لى أن إصائيات الإح اربات و أحيانا ترتبط بنشاط الاستثمار حيث تشيرالأجنبية فان تدفقاتها ليست إلا مض

 التدفقات المالية الناتجة عن المضاربة في السواق المالية العالمية .

ية ثر سلبي على عملن لها أد يكو قمن وجهة نظر أخرى هناك بعض الكتاب يعتبرون نوادي للقمار ليس لها أثرا إيجابيا بل 
رأس المال قد لا يمثل الذي اعتبر أن وجود سوق متسع ل (Mayer 1988) الاقتصادية وقد أكد على ذلك  التنمية

يولة الأسواق المالية  سإلى أن  (Stiglitz 1985 , 1994)بالضرورة مصدرا من مصادر التمويل المؤسسي كما أشار 
ن مة تخلص أي فرد  ها عمليتسهيللة الشركات نتيجة قد تمثل عاملا محبطا لما قد يترتب عليها ضعف في الرقابة على إدار 

عبر الأسواق رأس  أن الزيادة في توسيع المخاطر (Devereux and smith.1994)  حصته في الشركة، وقد رأى
 المال يمكن أن تؤدي إلى تخفيض معدلات الادخار وبالتالي معدلات النمو الاقتصادي.

 النمو الاقتصادي:اسات السابقة حول البورصة و : الدر سابعا

صة ية لكل من البور ب النظر لجوانايخصص هذا العنصر للدراسات السابقة المتعلقة بالبورصة والنمو  وذلك بعدما تناولنا 
ويل م في تميساه على جهة والنمو الاقتصادي من جهة أخرى حيث أن البورصة مصدر من مصادر التمويل الذي

قارنة مؤشر مات عند لدراسالنمو الاقتصادي حيث أكدت على ذلك العديد من النشاطات الاقتصادية وبالتالي تحقيق ا
 تنمية  البورصة مع مؤشرات النمو الاقتصادي. 
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تنمية ورها في تحقيق السوق الأوراق المالية و د( والمعنونة ب" 1996/1997،  وليد أحمد صافيهدفت دراسة ) .1
ضافة إلى معرفة بالإالاقتصادية  التنمية تمويل مكانة الأسواق المالية فيفة إلى معر " الاقتصادية حالة تطبيقية سوق عمان المالي

بية في درات الدول العر ماهي ق و، اتالأدوات الأساسية المتداولة في تلك الأسواق و كذلك التطورات التي تعرفها هذه الأدو 
سوق عربية  ة إقامةمكانيإواق ومدى وماهي الصعوبات التي تحول دون إقامة مثل هذه الأس،  إنشاء مثل هذه الأسواق

 صة والفصل الثانيي للبور ام الداخلفصول:الفصل الأول تطرق فيه للنظفي أربعة الدراسة  قد تناول الباحث هذهو قد .موحدة 
اق المالية لأسو صات الدولية و ام البور يه أهفخصصه للأوراق المالية المتداولة في بورصة الأوراق المالية أما الفصل الثالث تناول 

 العربية و أما الفصل الرابع والأخير تناول سوق عمان المالي.
–لنامية لمالية في الدول اعقبات قيام الأسواق ا" والمعنونة ب( 2004/ 2003 بن حاسين بن اعمر،)هدفت دراسة .2

ة في لدول النامية خاصافي ورها يام بدأهم العقبات التي تحد من قدرة الأسواق المالية على الق إلى معرفة" -حالة الجزائر
 تمل الثاني ية اقتصادية أما الفصفصول:استعرض في الفصل الأول أسواق المال كحتم 5وقد تم تقسيم الدراسة إلى  .الجزائر

لفصل عربية وقد خصص اية و اللعالمالتطرق فيه للبورصات و الأزمات المالية والفصل الرابع تم ذكر بعض تجارب البورصات ا
 راسة حالة بورصة الجزائر.الخامس لد

لعربية افاق تطورها في الدول واقع البورصة وآ "والمعنونة ب(2007 /2006مروة أحمد جمال الدين ،)  هدفت دراسة .3
ئق التي حالت أهم العوا ،صرية ية و المزائر واقع البورصتين الج إلى معرفة بعد مقارنة"دراسة مقارنة بين حالة الجزائر و مصر–

صول: الفصل الأول تم ف 4إلى  لدراسةوقد تم تقسيم ا.بالدور المنوط بهما وفيما يتجلى آفاق تطويرهما المشتركدون قيامهما 
الية العربية صات الأوراق الماقع بور يه لو فالتطرق فيه إلى تجربة بورصات الأوراق المالية الناشئة أما الفصل الثاني تم التطرق 

راسة  التطرق فيه لدلرابع تمالفصل ااق تطوير بورصات الأوراق المالية العربية أما وبالنسبة للفصل الثالث استعرض فيه آف
 مقارنة بين بورصة الجزائر و بورصة مصر.

النشاط  لمالية في تمويلادور البنوك و الأسواق  "والمعنونة ب(2007/2008عبد اللطيف مصيطفى،) هدفت دراسة .4
ة  تمويل التنميلمالية فيلأسواق امساهمة النظام المصرفي و امدى  ور ود إلى معرفة" -دراسة حالة الجزائر-الاقتصادي
ثم في  لنقدية ،نظريات والسياسات افصول : الفصل الأول تم التطرق فيه للأنظمة وال 5وقد قسمت الدراسة إلى  .الاقتصادية

نمية الاقتصادية، المالية في الت الأسواقو نوك لبالفصل الثاني تم التطرق للنظام المصرفي والمالي ومكانتهما في الاقتصاد و فاعلية ا
سواق المالية و اقتصاديات الألتحول نحبات اأما الفصل الثالث تم استعراض معالم النظام المصرفي والمالي في الدول النامية ومتطل

الخامس تم  ائري و في الفصلز لي الجالما وومواكبة التوجهات الدولية أما بالنسبة للفصل الرابع تم التطرق فيه للنظام المصرفي 
 التطرق لتقييم أداء النظام المصرفي و الأسواق المالية في الجزائر.
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لى إ  "فعيلهالعربية وسبل تااق المالية معوقات أسواق الأور  "والمعنونة ب(2005/2006بوكساني رشيد،) هدفت دراسة .5
ماهي و ، الية العربيةوراق المسواق الأأاهي أوجه القصور في وم، المتطلبات الأساسية لإقامة أسواق أوراق مالية فعالة  معرفة

ساسية لأسواق الأوراق فصول:الفصل الأول خصص للملامح الأ 6وقد قسمت الدراسة إلى .سبل تطويرها قصد ترابطها
خصص لأسواق  لثل الثاو الفص ة عليها،لعولماالمالية،أما الفصل الثاني تم التطرق لكفاءة الأسواق المالية وكفاءة مؤشراتها وأثر 

ربية، والفصل الخامس اق المالية العاق الأور  أسو الأوراق المالية الأكثر تقدما وأسواق الأوراق المالية الناشئة، و الفصل الرابع عالج
لإطار با ومعوقات تتعلق ة هيكليةشريعيتعالج فيه أهم المعوقات التي تعترض تطوير أسواق الأوراق المالية العربية من معوقات 

 عربية.ية الالاقتصادي،أما الفصل السادس فألقى الضوء على سبل تفعيل وترابط أسواق الأوراق المال
،  قيق النمو الاقتصاديتح" دور البورصة في والمعنونة ب( 2010/2011) بن شعيب فاطمة الزهراء ،  هدفت دراسة .6

سمت وقد ق .لاقتصادياق النمو  تحقيفيلبورصات الخليجية إلى معرفة مدى مساهمة ادراسة حالة الأسواق المالية الخليجية" 
في ة الجهاز المصر اط: ماهيربعة نقلمحة عن التمويل غير المباشر بأل خصصلفصل التمهيدي: الدراسة إلى ثلاث فصول بدءا با

ل الأول: الفصف التمويل.لبورصة فيااهمة ، ماهية التمويل غير المباشر وبعد ذلك عيوب التمويل غير المباشر ، وأخيرا كيفية مس
ات حول فيه عمومي لالأول نتناو  ثين :فيه ماهية بورصة الأوراق المالية وكيفية التعامل والاستثمار فيها وذلك بمبح تناولت

صة دور البور  فيه تناولتاني: لفصل الثاأما .بورصة الأوراق المالية أما الثاني نتناول فيه كيفية الاستثمار والتعامل في البورصة
البورصة  اني نتناول فيهبحث الثما المأوكيفية تحقيقها للنمو الاقتصادي وذلك بمبحثين : الأول نتناول فيه التمويل المباشر 

ناول فيه ثين : الأول نتذلك بمبحو ليجية فيه دراسة حالة الأسواق المالية الخ تناولتالفصل الثالث: وأخيرا  والنمو الاقتصادي.
 لاقتصادي.اوالنمو  ليجيةية الخليجية أما المبحث الثاني نتناول فيه الأسواق المالية الخماهية الأسواق المال
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 :الأزمات والدورات الاقتصادية : الثانيالمبحث 

لاقتصادي الى حركة النشاط ععميقا  ثيراإن الأزمات المالية والاقتصادية تعد واحدة من أهم الظواهر الاقتصادية التي تترك تأ
 :لى النحو التاليعلأزمات بالقة لعلاقات الاقتصادية الدولية ومن خلال هذا المبحث سنتناول أهم الأساسيات المتعوعلى ا

 أولا: أساسيات الأزمات المالية

 ثانيا: النظريات المفسرة للأزمات

 ثالثا: الأزمة المالية في الفكر الاقتصادي

 أولا: أساسيات حول الأزمات:

 : ماهية الأزمة .1

 الأزمة:مفهوم  .أ

الأزمة في اللغة العربية تعني شدة القحط و الجذب, يقال تأزم الشيء أي اشتد و ضاق و الأزمة الضيق و الشدة وقد اشتق 
الأزمة هي  واسم أزمة في اللغة من الفعل الماضي الثلاثي "أزم" أزما أي عض شديدا بالأنياب التي سماها العرب ب" الأوزام" 

تهم سنة فأزمتهم باصأ"ضراوتها فيقال:  اوكناية عن شدته ،ط و كأنها تنشب أنيابها في القومحة شديدة القبالسنة المجد
تطلق   لأن المأزم عند العرب هو طريق ضيق بين جبلين و مثلها و قلة الخير ويعبر عنها بضيق الحال, و"أزم عليهم الدهر""أزما

أزمة سياسة و أزمة مالية, و أزمة  اسيين و المال و المرض فيقال:كلمة "الأزمة" على احتباس المطر فإنها تطلق أيضا على السي
 . 1مرضية.......الخ

الأزمات المالية هي نتاج عمل آليات النظام الاقتصادي العالمي ، طالما يقوم على الحرية الاقتصادية والمبادرة المختصة ، 
قائمين عليها بالحكمة والخبرة ، فإن تفادي حدوث الأزمة ومهما بلغت السياسات المالية والنقدية من رصانة المنهج واتصاف ال

هو أمر غير ممكن ، فالأزمات المالية تفسيرها جميعا لا يتعدى كثيرا وصف العملية ذاتها بدءا من السلوك الجمعي أو التقليدي ، 
نخفاض الكبير في أسعار أي أن المستثمر يتصرف حسب ما يتوقع الآخرين أن يتصرفوا .إن ذلك يجعل سبب الأزمة توقع الا

                                                           
19م،  ص2014|1434، 1ةوارين، تاريخ الأزمات الاقتصادية في العالم ،  دار الكتاب الجامعي، بيروت،الطبعنبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الج -1   
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الموجودات وعدم إمكانية الوفاء بالالتزامات، وعندما يتصرف الجميع على أساس ذلك ينشأ نوع من الحلقة المفرغة تعمق 
 . 1الأمور التي تسمى لاحقا بالأزمة

 theاسمة"" أو اللحظة الحTuring point"تعني نقطة التحول "crisesأما في اللغة الانجليزية فان كلمة الأزمة "
moment decisive 2في لحظة مصيرية أو زمن مهم الأسوأ إلىالأفضل أو  إلى"التي يحدث عنها التغيير أما. 

في ضرورة البحث  إحساس إزاءحركة سريعة أو تجل عنيف للأحداث يتولد »في القاموس الفرنسي تعرف الأزمة على أنها 
 .3الشاق لاتخاذ قرار معين بصدده"

توقف أو انقطاع نشاط من الأنشطة, و زعزعة استقرار بعض  إلىصيني للأزمة فقد عرفها بأنها" فعل يهدف أما المفهوم ال
 4شيء من التغيير في ذلك النشاط لصالح مدبره. إحداثالأوضاع بهدف 

التي  " و هي عبارة عن كلمتين الأولى تدل على الخطر و الثانية على الفرصةwet galوتنطق الأزمة في الفكر الصيني"
القدرات  الإطلاقفرصة  إلىتحويل الأزمة و ما تحمله من مخاطر  إمكانيمكن استثمارها. وتكمن براعة القيادة في تصور 

 .5الحلول المناسبة إيجادالفرصة لإعادة صياغة الظروف و  التي تستثمر الأزمة الإبداعية

كونها   مة لها تتفق علىف المقدتعاريأن معظم ال إلاالية نستنتج من كل هذه التعاريف انه لا يوجد تعريف محددا للأزمة الم
أدائها و  لمالية و مؤشراتؤسسات ا المفياختلالا عميقا و اضطرابا حادا و مفاجئا في بعض التوازنات الاقتصادية يتبعها انهيار 

 القطاعات الأخرى. إلىيمتد أثار ذلك كله 

ث ثلاثة شروط تعتبر الظروف التي ترشح حدوث الأزمة المالية يتطلب حدو  ةإن حدوث الأزم عناصر الأزمة: .ب
 :6تتمثل فيمايلي

إذ لا يجد صاحب القرار نفسه في أزمة ما إلا إذا حدثت ظروف تتسم بعدم التوقع وتهدد المفاجئة وعدم التوقع:  -1
الرشادة وينقصها التخطيط  المصالح الأساسية المنوط به بحمايتها كلها أو بعضها. وفي هذه الحالة يمكن أن تتسم قراراته بعدم

                                                           
صادية، : أحمد ابريهي العلي ، الأزمة المالية الدولية الحالية على مسار دورات الائتمان وأسعار الأصول،في: ) المجلة العراقية للعلوم الاقت  1

 (.36ص  ، 2009، أفريل  22العدد 

  2:نفس المرجع السابق ، ص19
  3:أحمد ابريهي العلي ، مرجع سبق ذكره ، ص20

  4:نفس المرجع السابق ، ص20
  5:أحمد ابريهي العلي، مرجع سبق ذكره ، ص20

 .20 – 19ص ص : ، 2003الأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالمي، الدار الجامعية ، مصر ، سنة : إبراهيم عبد العزيز النجار،  6
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الكافي المبني على أسس موضوعية وقواعد علمية وبقدر المفاجئة في حدوث الأزمة وقدر عدم توقعها تكون قسوتها، وعدم 
 مقدرة صاحب القرار على اتخاذ الإجراءات الملائمة الكفيلة بمواجهتها.

ه المشكلة في تدخل هذ في لكيالمشكلة لا يكإن مجرد المفاجئة في حدوث التهديد للمصالح الأساسية للدولة:  -2
شك في أن  ولا ولة.للد مصاف الأزمات وإنما يجب أن تتصل المشكلة فضلا عن ذلك بإحدى أو بعض المصالح الأساسية

يد دث تهدحزمة مالية كلما ن إزاء أنكو  المصالح الاقتصادية والمالية تأتي على رأس المصالح الأساسية للدولة. وهذا يعني أننا
قرار إلى عدم د يؤدي بصانع الية مما قلمالامفاجئ وغير متوقع لهذه المصالح المالية، وبقدر قيمة هذا التهديد تكون خطورة الأزمة 
 بها.في أسبا فكيرالثاني في إصداره ويصعب عليه الترجيح بين البدائل المختلفة للخروج من الأزمة أو الت

  هة الأزمة كلمافي مواج رار ماقكلما كانت الحاجة ملحة لإصدار قرار: الحاجة إلى التدخل السريع من مصدر ال -3
ا بحيث تشتد صر حدوثهعنا كان ذلك دليلا على حدوثها، وهذا يعني أن المدى الزمني الذي تستغرقه الأزمة يشكل أحد

لتدخل لنجدة مح له باسيلذي اخطورتها كلما كان العمر الزمني لها قصير وبالعكس لأن إحساس مصدر القرار بضيق الوقت 
بديل الأكثر ينها لاختيار اليار من بلاختالمصالح التي تهددها هذه الأزمة يكون حائلا بينه وبين دراسة البدائل التي يمكن له ا

ات رشيدة في اذ قرار اتخ ت يستطيعيملائمة لمواجهتها.وقد يدفع هذا بصاحب القرار إلى محاولة إطالة وقت الأزمة ح
عوبة في ترتفع درجة الص تها كلماد حدبط العمر الزمني للأزمة بمدى تشابك موضوعاتها أو تعدد أطرافها إذ تزداويرتمواجهتها.

 التعامل معها.

 الفرق بين الأزمة المالية والأزمة الاقتصادية:  .ت

ة هي اضطراب مفاجئ يطرأ على التوازن الاقتصادي في بلد أو عدة بلدان و هي تطلق بصفالأزمة الاقتصادية  
و الاستهلاك و هذا يعني أن الأزمة الاقتصادية هي أزمة هي  الإنتاجخاصة على الاضطراب الناشئ عن اختلال التوازن بين 

(و الذي يتناول كل real assetsمجال الاقتصاد العيني و نعني به الاقتصاد السلعي الحقيقي و هو ما يتعلق بالأصول العينة )
بطريقة مباشرة مثل السلع الاستهلاكية من مـأكل و مشرب و ملبس و ترفيه و مواصلات و من الموارد الحقيقية التي تشبع 

تعليم و غيرها , و كذلك الموارد الحقيقية التي تشبع بطريقة غير مباشرة مثل السلع الاستثمارية التي تنتج من مصانع أراضي 
 .1زراعية و مراكز البحث و التطوير

                                                           
  1:نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين، مرجع سبق ذكره,ص20
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 الجانب المالي  و نقصد به الأصول المالية و بشكل عام تأخذ هذه الأصول عادة تعني اختلالا في الأزمة المالية 
أحد الشكلين اما تمثل حق ملكية على بعض الموارد أو تأخذ شكل دائنة على مدين معين )فرد أو شركة( و قد يطور أشكال 

( مع ظهور شركات المساهمة و كذلك تطورت الأصول المالية في النوعين السابقين لتصبح أصول مالية ممثلة للملكية ) الأسهم
أشكال الأصول المالية الدائنة )أو المديونية( مع تطور الأوراق التجارية و السندات و مع هاذا التطور و انتشار تداول الأسهم 

الجمهور  و السندات و الأوراق التجارية ساعد ذلك على ظهور مؤسسات مالية قوية تصدر هذه الأصول باسمها و تتمتع بثقة
, مما أدى الى زيادة تداول هذه الأسهم و السندات بين الجمهور , و هنا ظهرت البورصة التي تتداول فيها هذه الأصول المالية  
كذلك دخلت المؤسسات المالية الوسطية و منها البنوك على و جهة الخصوص بتقديم الديون للأفراد على شكل نقود و حين 

ديونية هذه البنوك محل مديونية عملائها و هكذا فان البنوك تحل المديونيات الخاصة بالعملاء الى تمول الأفراد فإنها تحل م
 .1مديونيات عامة تتمتع بثقة كبيرة لدى الجمهور فيقبل عليها المتعاملون

عملة البلد أو أحد أحوال  ,اذ أن الأزمة المالية هي "فقدان الثقة في2 *ذا الأزمة المالية تأتي كمفهوم مضاد للاستقرار المالي  له
 .3المالية الأخرى مما يتسبب في سحب المستثمرين الأجانب برؤوس أموالهم من البلد"

,وهذا يؤدي الى افلاس أو 4*وفي تعريف أخر الأزمة المالية هي: "الانخفاض المفاجئ في أسعار نوع أو أكثر من الأصول
 .5انهيار قيمة المؤسسات التي تملكها "

ة المالية بأنها التدهور الحاد في الأسواق المالية لدولة أو مجموعة من الدول ، والتي من ابرز سماتها هو فشل النظام  تعرف الأزم
المصرفي المحلي في أداء مهامه الرئيسية والذي ينعكس في تدهور كبير في قيمة العملة وفي قيمة أسعار الأسهم مع انكماش  حاد 

 . (6)في النشاط الاقتصادي الكلي.

 التهديد للمصالح الية منرجة عدفالأزمة المالية عبارة عن مرحلة حرجة تتعرض لها الدولة ويستشعر صانع القرار فيها 
  فيه، ت المتاح للتفكيرضيق الوقعر بالأساسية للدولة ويتسم هذا التهديد بالمفاجأة  وعدم التوقع من قبل صانع القرار، فيش

 

                                                           
  1: نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين، مرجع سبق ذكره ,ص21

ذا     هلتوترات في جات و االتشن*: الاستقرار المالي هو العمل على التأكد من قوة و سلاسة عمل جميع مكونات النظام المالي مما ينطوي على غياب        
 الجهاز مما ينعكس سلبا على الاقتصاد .

 : نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين، مرجع سبق ذكره ,ص 213

 الأصول تكون إما على شكل رأس مال مادي يستخدم في العملية الإنتاجية و إما على شكل أصول مالية مثل الأسهم و حسابات الادخار و المشتقات المالية.4*

 : نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين, مرجع سبق ذكره,ص215
 .200ص  –م 2002هـ/  1422السنة  – 02الطبعة  –الأردن  –عمان  –دار مجدلاوي  –التمويل الدولي  –عرفان تقي الحسيني  :  6
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 (.1)تخاذ القرار المناسب بصدده قبل تغير تلك المرحلة على نحو تصعب السيطرة عليهوانه يجب عليه في نفس الوقت ا

 سوق زمة الصرف( أو فية ما )أة دولوقد تأخذ الأزمة المالية شكل انهيار مفاجئ في سوق الأسهم )أزمة البورصة( أوفي عمل
 الاقتصاد. قي أنحاءلى باتد بعد ذلك افيه( لتممصر العقارات )أزمة السكن( أو مجموعة من المؤسسات المالية)أزمة 

 أنواع الأزمات المالية: .2

تعرف هذه الأزمة بأنها التدهور الحاد في الأسواق المالية لدولة ما أو مجموعة من الدول التي  أزمة سوق رأس المال: .1
ر كبير في قيمة العملة وأسعار من أبرز سيماتها فشل النظام المصرفي المحلي في أداء مهمتها الرئيسية الذي ينعكس سلبا في تدهو 

الأسهم مما ينجم عنه أثار سلبية في قطاع الانتاج و العمالة و ما ينجم عنها من اعادة توزيع الدخول و الثروات فيما بين 
 2الأسواق المالية الدولية.

تتكون الفع الة عندما  " اذbubblesتحدث العديد من الأزمات في أسواق المال نتيجة ما يعرف اقتصاديا بظاهرة الفع الة"
يرتفع سعر الأصول ارتفاعا غير مبرر بشكل يتجاوز قيمتها بعادلة و هو يحدث عندما يكون الهدف من الشراء الأصل هو 
الربح الناتج عن ارتفاع سعره و ليس بسبب قدرة هذا الأصل على توليد الدخل في هذه الحالة يصبح انهيار أسعار الأصل 

ن هناك اتجاه قوي لبيع ذلك الأصل فيبدأ سعره في الهبوط ومن ثم تبدأ حالات الذعر في الظهور  مس الة وقت عندما يكو 
 3فتنهار الأسعار و يمتد هذا الأثر نحو أسعار الأسهم الأخرى سواء في القطاع نفسه أو في قطاعات أخرى,

الائتمان المحلي الذي يرافقه  الأزمة المالية على أنها التوسع فيKaminskyيعرف :أزمة العملة و أسعار الصرف .2
ارتفاع في الطلب على النقود في ظل أسعار صرف ثابتة مما يؤدي الى حدوث مضاربات شديدة في العملة المحلية و انخفاض  
كبير في حجم الاحتياطات الدولية و هنا تضطر الحكومة الى التخلي عن أسعار الصرف الثابتة لعملتها المحلية و ذلك لعدم 

 4ا الدفاع عنها عند مستوى ثابت,استطاعته

هذه الأزمة قد يكون لها أثر محدود على القطاع غير المالي أما بعضها الأخر فيؤدي الى دورا أساسيا في تباطؤ النمو 
 :5و هناك مدرستين تفسر أسباب نشوء أزمة سعر الصرف،الاقتصادي و حدوث الانكماش بل قد تصل الى درجة الكساد 

                                                           
 .18ص  –مرجع سبق ذكره  -إبراهيم عبد العزيز النجار -  1

 - نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين ، مرجع سبق ذكره,ص 222

 - نفس المرجع السابق ، ص 253
 22مرجع سبق ذكره _ص  -نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين - 4
آسيا ، رسالة لنيل الدكتوراه في العلوم دراسة حالة أزمة جنوب شرق  –أوكيل نسيمة ، الأزمات المالية وإمكانية التوقي منها والتخفيف من آثارها  - 5

 78, 77ص.61، ص 2007/2008الاقتصادية ، تحت إشراف : زعباط عبد الحميد ، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير، جامعة الجزائر ، 
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ر صاد الكلي و سعالتركيز على عدم الاتساق بين أساسيات الاقت  :1978Kurgmanول _مدرسة الجيل الأ1
 الصرف ,و ترى هذه المدرسة ما يلي:

  ينتج عنه  والنقود  بل خلققسعر الصرف أساسا نتيجة لارتفاع في عجز الميزانية و يتم تمويله من  أزمةتنشب
 ملة.ديد في قيمة العشن تخفيض بدو  يزان المدفوعات لا يمكن أن يستمرارتفاع في القيمة الحقيقية لسعر الصرف و تدهور في م

 قيمة نية و ارتفاع ال الميزاعجز فيحسب هذه المدرسة يمكن التنبؤ بالأزمة لأن دينا ملكيتها واضحة, فعند تفاقم ال
 بر المتعاملين وعين يجم  حدالحقيقية للصرف, يتعرض الاقتصاد الى هجوم على العملة عند وصول الاحتياطي الأجنبي الى

   رها.المضاربين لاستنزاف ما تبقى من احتياطي من خلال الهروب من العملة المحلية قبل انهيا

 وعر الصرف قتصاد الكلي و سيمكن للأزمة أن تنشب حتى في حالة اتساق بين أساسيات الا مدرسة الجيل الثاني: _2
 هذه المدرسة: هنا يدخل دور التوقعات في حصول الأزمات حيث ترى

 يث أن حاعات في هذه الحالة أزمات الصرف ليست متوقعة بالكامل حيث يمكن أن تنشب نتيجة للإش
أقطار  مات التي تقع فيو بالأز  ئعاتالمستثمرين لا يملكون معلومات كافية عن الاقتصاد و بالتالي يكونوا أكثر تأثرا بالشا

 أخرى)أثر العدوى(
 صدمات لا أن الالصرف قتصادية لا تعتبر أهم عنصر في تفسير نشوب أزمات ابالرغم من أن الأساسيات الا

 عالمي(.و الالخارجية يمكن أن تسرع في نشوبها )ارتفاع في أسعار الفائدة العالمية ,تراجع في النم

مات سعر من خلال ما جاءت به المدرستين نشير الى أنه هناك ثلاثة أسباب رئيسية تؤدي الى زيادة احتمالية حدوث أز 
 :1الصرف تتمثل فيما يلي

 ,جاري لبلد ما له سعر صرف ثابت فعند قيام الشريك الت التجارة الخارجية و التي تعتبر المحدد الأساسي للأزمة
بلد يزان التجاري للدهور الملى تبتخفيض قيمة عملته لتحسين قدرته التنافسية من خلال البضائع الأرخص نسبيا هذا يؤدي ا

 ثابت.ف الينتج عنه اهتلاك تدريجي للاحتياطات الأجنبية ومن تم هجوم على سعر الصر  الأخر و الذي
   هجوم على سعر تشابهة فلية مكالتغيرات المعنوية في توقعات المستثمر الأجنبي حول البلدان التي لها مؤشرات

ها لدان لديبفي  صرفالصرف ثابت لبلد معين قد يسبب خوف المستثمرين الأجانب من حدوث هجوم على نظام سعر 
 ة.بالنظام المنشأ ى التقيدة علمؤشرات كلية متشابهة بشرط أن احتمالية الهجوم تعتمد على مستوى التزام و قدرة الحكوم

                                                           
 .43-40 .، ص ص :1999 إدارة الأسواق والمؤسسات المالية، توزيع دار الفكر العربي، القاهرة ، سنة: السيد البدوي عبد الحافظ ،   1
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 نب الى بيع ما ون الأجاستثمر فالانخفاض الكبير في قيمة العملة يدفع المستثمرين داخل البورصة ولا سيما الم
لحاد اقط الى التراجع  ف يؤدي  ذي لاالعملة المحلية بغرض تحويلها الى عملة أجنبية الأمر ال يمتلكونه من أسهم للحصول على

 في أسعار الأسهم بل الى مزيد من التدهور لقيمة العملة.

من  اد القومي و ذلكالاقتص ة علىأما المغالاة في رفع أسعار الفائدة على الودائع المصرفية يحدث هو الاخر أثار سلبي
بالغ فيها يقوم مة بصورة فائدثيره الضار على البورصة و البنوك و منظمات الأعمال حيث أنه عند رفع أسعار الخلال تأ

تفشي  صف بمخاطر أقل وكبر و تتأائد عالمستثمرون بتسييل استثماراتهم في الأسهم و توجهها الى الودائع المصرفية التي تعطي 
اض دي الى انخفؤ الأمر الذي يراء ,شكبير من أوامر البيع دون أن يقابلها أوامر هذا السلوك بين المستثمرين يعني عرض عدد  

 حاد في أسعار الأسهم و بالتالي انهيار البورصة.

 :الأزمات المصرفية .3

 .1الأزمة المالية المصرفية بأها فترة تكون فيها معظم البنوك في حالة عدم سيولة أو إعسار Kuntعرف  

الأزمة المالية على أنها أزمة سيولة على وصف أن البنوك تكون عرف " manmohan Kumarالاقتصاد الهندي"أما 
غير قادرة على الوفاء بالتزاماتها العاجلة تجاه دائنيها حتى لو كانت القيمة الحالية موجبة مما يعني أنها لا تملك الأموال الكافية 

 2لمواجهة طلبات سحب المودعين لتلك المدة.

مة مصرفية الة أز لك الحمن هذا النوع و امتدت الى البنوك الأخرى داخل الدولة فتحدث في ت واذا أحدثت مشكلة
banking Crisis   فا من لقروض خو اوك منح رفض تلك البنت, و عندما يحدث العكس أي تتوافر الودائع لدى البنوك و

 . credit crisisان بأزمة الائتمعدم قدرتها على الوفاء بطلبات السحب تحدث أزمة في الاقراض و هو ما يعرف 

التي  بتدني سيولته الدولية أو عدم ,حينما يتسم النظام المالي3*: تحدث أزمة السيولة الدوليةأزمة السيولة الدولية .4
تمثل أحد العوامل الأساسية الدالة على ضعف و هشاشة النظام المالي التي تشير الى عدم الاتساق أو بين اجل استحقاق كل 

قصيرة المدى المقومة  النظام فاذا عجزت أصوله المقومة بالعملة الأجنبية عن تغطية التزاماته لهذاصول و الخصوم الدولية من الأ
 .4بالعملة الأجنبية فان النظام يفقد سيولته الدولية و يصبح  عاجزا عن الاستجابة و التحدي لأي صدمة خارجية

                                                           
 .18م ، ص 2013ه/1434: مصطفى يوسف كافي ، الأزمة المالية الاقتصادية العالمية وحوكمة الشركات، مكتبة المجتمع العربي للنشر، عمان ، الطبعة الأولى،   1

 : نبيل جعفر عبد الرضا ,عدنان فرحان الجوارين مرجع سبق ذكره_ص 222

  : هي كمية الذهب و العملات الأجنبية في بلد ما تستعمل في مواجهة التقلبات المحتملة التي يمكن أن تطرأ على ميزان المدفوعات.3*
 : نبيل جعفر عبد الرضا ,عدنان فرحان الجوارين مرجع سبق ذكره_ص 274
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عدم قدرة دولة ما على الوفاء بأعباء ديونها الخارجية و تحدث لأسباب هي الأزمة التي تنشأ بسبب أزمة المديونية:  .5
في منح الائتمان(فضلا عن فشل  الإفراطمتعلقة بالاقتصاد الكلي )ارتفاع مستوى التضخم, عجز الحساب الجاري ,

 .1استراتيجيات التنمية و ضعف أداء القطاعين العام و الخاص

 قنوات انتشار الأزمات المالية:  .3

ا ما يوضحه ذت وهبر قنواتشر علأزمة أول ما تظهر تكون مرتكزة على أحد متغيرات النظام المالي ثم سرعان ما تنإن ا
 الشكل الموالي:

 

 

9 

 

 

 

 : قنوات انتشار الأزمات المالية03شكل رقم  

رق آسيا ، مة جنوب شالة أز حدراسة   –فيف من آثارها  المصدر: أوكيل نسيمة ، الأزمات المالية وإمكانية التوقي منها والتخ
التسيير، جامعة  قتصادية و م الارسالة لنيل الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ، تحت إشراف : زعباط عبد الحميد ، كلية العلو 

 .61، ص  2007/2008الجزائر ، 

ة بين مختلف الأسواق: سوق القروض، السوق من خلال هذا الشكل يتضح مختلف القنوات المحتملة لإنشاء الأزمات المالي
 :2المالي، سوق الودائع، سوق الصرف وفيمايلي شرح لهذه القنوات

: وتمثل انتقال أزمة المديونية من سوق القروض والسندات نحو الجهاز المصرفي ، فالانقطاع عن دفع خدمة 01القناة رقم  -
 لبنوك ويزيد من احتمال إفلاسها.الديون الخاصة من طرف بعض الدول قد يؤثر سلبا على ا

                                                           
 : : نبيل جعفر عبد الرضا ,عدنان فرحان الجوارين مرجع سبق ذكره_ص 271

 .62 -61ه ، ص ص : : أوكيل نسيمة ، مرجع سبق ذكر  2

 اضطرابات في أسواق الصرف

إفلاس المدينين ) سوق القروض 
 والسندات(

انخفاض أسعار الأصول المالية 
 لمالية()الأسواق ا

 افلاس البنوك ) سوق الودائع(
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قروض يؤدي  إلى انخفاض تقديم الفظهور حالات إفلاس لدى البنوك س 01: تبين الحالة العكسية للقناة  02القناة رقم  -
 إلى المدينين وبالتالي احتمالات إفلاسهم.

رون عنها المستثم يجة تخلينت : أزمة سعر الصرف من شأنها أن تؤدي إلى اضطرابات في أسعار السندات03القناة رقم  -
 والتحول إلى سندات بعملة أخرى.

ت فيحدث ك السندالتخلي عن تل: افلاس المدينين من شأنه أن يحدث هلعا لدى المستثمرين فيقومون با04القناة رقم  -
 هناك اضطراب في سعر صرف عملتها نتيجة كميات البيع الكبيرة المعروضة.

لبنوك ئع لدى ان سحب الوداة العملة أو مجرد توقعات بذلك إلى ظهور موجة م: قد يؤدي تخفيض قيم05القناة رقم  -
 .لبنوكاقصد تحويلها إلى عملات أجنبية لتفادي خسائر الصرف وهو ما يسبب أزمة مصرفية لدى 

لصرف من خسائر ا ك إلى تسجيل: إذا تم إفلاس العديد من البنوك ذات التزامات مع الخارج سيؤدي ذل06القناة رقم  -
 طرف الأعوان الذين يقومون بعمليات مع الخارج.

بة الحدوث وهي غال واق السندات: وتمثلان الانتقال من الأزمة في أسواق الأسهم إلى أزمة في أس 08و  07القناتين  -
 بالنظر إلى أن الاستثمار في السندات هو بديل عن الاستثمار في الأسهم.

ير من البنوك ن عدد كبالعكس حيث أة من أسواق الودائع إلى أسواق المال و : تعبران عن انتقال الأزم10و  09القناتين  -
سملة ر ك حصة كبيرة من نوك تمتلن البتعتبر كمتعاملين في السوق المالي سواء كوسطاء ماليين أو تجار أوراق مالية كما أ

 السوق المالي خاصة في الدول المتقدمة.

لا عند لعكس فمثاق المال واسواق الصرف أن تتحول إلى أزمة في أسو : وتصف كيف يمكن لأزمة في أ12و 11القناتين  -
 تلك العملة.بالمقيمة لية و تخفيض العملة يحدث الهلع لدى المستثمرين الأجانب ويقبلون التخلي عن أصولهم الما
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 النموذج الرأسمالي والأزمات: .4

 ماهية الرأسمالية: .أ

 تعريف الرأسمالية: -1

ذو فلسفة اجتماعية وسياسية يقوم على أساس تنمية الملكية الفردية والمحافظة عليها ومتوسعا في الرأسمالية نظام اقتصادي  
مفهوم الحرية ولقد ذاق العالم بسبب هذا النظام ويلات كثيرة وما تزال الرأسمالية تمارس ضغوطها وتدخلها السياسي 

 .1والاجتماعي والثقافي وترمي بثقلها على مختلف شعوب الأرض

راد أو شركات اصة لأفخلكية ممصطلح الرأسمالية إلى نظام اقتصادي تكون فيه وسائل الإنتاج بشكل عام مملوكة  ويشير
 الطلب.و لعرض تعمل بهدف الربح وحيث يكون التوزيع والإنتاج وتحديد الأسعار محكوم بالسوق الحرة وا

لية كاقتصاد والديموقراطية كسياسة، وتعتبر المقولة الفرنسية )دعه وهو انتهاج الرأسما  2*وتؤمن الأنظمة الرأسمالية بالفكر اليبيرالي
يعمل دعه يمر(هي الشعار المثالي للرأسمالية التي تعمل على حرية التجارة ونقل البضائع والسلع بين البلدان ودون قيود 

 .3جمركية

سان  نسان لأخيه الإنلال الإستغلالرئيسي وكانت الشيوعية بتمسكها المفرط بالحد من الملكية التي كانت في نظرها السبب ا
 خرى فقيرة.ية والألى ثر كرد فعل على التوسع المفرط في الملكية داخل النظام الرأسمالي المنقسم لطبقتين الأو 

 :4و يمكن إيجاز أسس الرأسمالية كما يلي  أسس الرأسمالية: -2

ية س الملكية الفردذلك تقديثلا وكعام كالمخدرات مالبحث عن الربح بشتى الطرق والأساليب إلا ما تمنعه الدولة لضرر  -
نموها لقوانين اللازمة توفير الو ليها عبفتح الطريق لأن يستغل كل إنسان قدراته في زيادة ثروته وحمايتها وعدم الاعتداء 

 لأمن.اوطيد وعدم تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية إلا بالقدر الذي يتطلبه النظام العام وت

 الطلب.و ت العرض تطلباموالمزاحمة في الأسواق وكذلك نظام حرية الأسعار وإطلاق هذه الحرية وفق  المنافسة -

                                                           
،  1مركز المحروسة للنشر ، القاهرة ، الطبعة  -العمل ورأس المال والدولة –سامح سعيد عبود ، في جذور الأزمة الاقتصادية العالمية  - 1

  .77، ص  2010
راد في التفكير مع قيود على نفوذ الحكومة * : اليبرالية هي فلسفة فكرية وسياسية واقتصادية تعنبر الحرية قيمتها الأساسية وتتمثل في حرية الأف 2

 والعقيدة ،بجانب اقتصاد السوق يدعم المنشآت الفردية ونظام حكومي شفاف.
 .78سامح سعيد عبود ، مرجع سبق ذكره ، ص  -  3
 .78نفس المرجع السابق ، ص  -  4
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 :1أما أشكال الرأسمالية فهي أربعة نعرضها في النقاط التالية أشكال الرأسمالية: -3

  نتجات تاجر بنقل المال في قيام تتمثلالرأسمالية التجارية: وهي التي ظهرت في القرن السادس عشر إثر إزالة الإقطاع و
 ك.ستهلمن مكان آخر حسب الطلب الذي يمليه عليه السوق فكان بذلك وسيطا بين المنتج والم

 خترعها "جيمس ة التي ابخاريالرأسمالية الصناعية: وهي التي ساعد على ظهورها تقدم الصناعة وظهور الآلات ال
 ن القرن التاسععامة إبا  أوروبافي إنجلترا خاصة وفي مما أدى بالتالي إلى قيام الثورة الصناعية  1770وات" سنة 

 ين الآلة.نسان وبين الإبعشر وتقوم الرأسمالية الصناعية على أساس الفصل بين رأس المال وبين العامل أي 

 ينها لعالمية فيما بالسوق ا قتسامالشكل الثالث تمركز في نظام "الكارتيل" الذي يعني اتفاق الشركات الكبرى على ا
 نيا واليابان.في ألما لمذهباا يعطيها فرصة احتكار هذه الأسواق وابتزاز البشر بحرية تامة وقد انتشر هذا مم

 ر في الإنتاج تكون أجدفسة لأما الشكل الرابع فهو نظام "الترست" والذي يعني تكوين شركة من الشركات المتنا
 واقوى في التحكم والسيطرة على السوق.

 طورها:تاريخ الرأسمالية وت .ب

لها سية على وقف تدخة الفرنلحكومفي منتصف القرن الثامن عشر قام عدد من الاقتصاديين "يدعون بالفيزيوقراطيين" بحث ا 
ء دم التدخل وإنها"(إلى عه يمرفي التجارة الخارجية كما دعت سياستهم التي تدعى )حرية العمل والتجارة "دعه يعمل دع

ر في آدم سميث" يتبلو "كتلندي الاس ارية الأخرى. وفي هذا الزمان كان من رأي الاقتصاديالتعريفات الجمركية والقيود التج
تصادية اء مصالحهم الاقسعون ور يوهم  أن الدولة يمكنها زيادة ثروتها بسرعة إذا ما تركت التجارة حرة وكان يرى أن الأفراد

الكيفية التي يعمل بها  1776م في كتابه ثروة الأميسلكون سلوكا تلقائيا فيه خير ومصلحة المجتمع كله وقد وصف سميث 
ث ة البريطانية حيالحكوم شر فيعنظام حرية العمل والتجارة، ولقد أثرت أفكاره أول ما أثرت خلال بداية القرن التاسع 

 خرى.جارية الأيسية التول الرئ الدفيرفعت قيودها التجارية في إطار تطوير أول اقتصاد رأسمالي ومن ثم انتشرت الرأسمالية 

وهكذا بدأت نظرة متغيرة نحو الرأسمالية تنتشر خلال القرن التاسع عشر وخاصة عندما ساعدت التقنية الجديدة في الدول 
الصناعية في إيجاد سلع جديدة ولقد سبب هذا الإنتاج المتزايد حدوث موجة من الازدهار في عدة أعمال تجارية وفي نفس 

لاقتصادي.ونتيجة لهذه التطورات أدعى الفيلسوف الألماني كارل ماركس أن نظام عدم تدخل الوقت ظهرت بداية للركود ا
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الدولة في النظام الرأسمالي سوف يتحطم وأن أرباب الأعمال سيغدون أكثر ثراء أما العمال فسيغدون أكثر فقرا وسوف 
 .1يقومون في  النهاية بالقضاء على النظام الرأسمالي

ن العظيم الذي كا الكساد ا خلالحتى جاءت بداية القرن العشرين وواجهت الرأسمالية أكبر تحدي لهودارت الأيام مسرعة 
ية المصانع والمؤسسات التجار و وقد أغلقت كثير من البنوك  1929هبوطا عالميا في النشاط الاقتصادي والذي بدأت سنة 

منهم  ما فقد الكثيرونكخراتهم  م ومدس وظائفهم ومساكنهأبوابها خلال الثلاثينات من القرن العشرين، وفقد الكثير من النا
 ديدة.دية جثقتهم في النظام الرأسمالي حتى أن القادة والسياسيين بدأوا البحث عن نظريات اقتصا

ونتيجة لما تقدم رأى الاقتصادي" جون ماينرد كينز " بأن مستوى النشاط الاقتصادي يعتمد على مجمل إنفاق المستهلكين 
لأعمال والحكومة ، وبذلك دعا إلى مزيد من الإنفاق الحكومي لمحاربة الكساد ن واستمر الكساد العظيم حتى وأرباب ا

بداية الأربعينيات من القرن العشرين ونجح أخيرا الإنفاق الحكومي الضخم خلال الحرب العالمية الثانية في تنشيط الاقتصاد 
 .2في الابتعاد عن سياسات التدخل الحكومي عملا بأهم مبادئ الرأسماليةالعالمي ثم بدأت الحكومات الرأسمالية بعد ذلك 

تفكك الاتحاد السوفياتي إلى خمس عشرة دولة مستقلة وبدأت هذه الدول خلال التسعينات القرن  1991وفي عام 
فراد والشركات العشرين في إنشاء مؤسسات مالية رأسمالية كما بدأت حكوماتها في رفع قيودها على الأسعار وتمليك الأ

 .3نشاطات الأعمال ومن ثم نقل صناعة القرارات الاقتصادية من الحكومة إلى أصحاب الأعمال

  النموذج الرأسمالي: .ت

لقد بدأ هذا النموذج في الغرب كرد فعل للضغط والكبت الذي كانت تمارسه كل السلطات الحاكمة ضد الفرد وأزدهر هذا 
الإسلامي المتحضر في عصور الحضارة العربية الإسلامية في بغداد ودمشق والأندلس  النموذج نتيجة اتصال الغرب بالشرق

ووقوف الغربيين على الحياة الحضارية العظيمة التي أبدعها وعاشها الإنسان تحت الحكم الإسلامي. ومن هنا كان النموذج 
يمان بالفرد والإيمان بقدراته لنموذج هو الاالرأسمالي فكرة إنسانية قبل أن يكون مجرد نظرية اقتصادية وكان محور هذا ا

وإمكانياته وقد كان لهذه الفكرة الإنسانية صداها في الفكر الديني فكانت حركة الإصلاح البروتستانتي التي تضع الخلاص في 
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صلاح وجعل يد الإنسان بعد أن كانت الكنيسة الكاثوليكية تحتكره بل وتجعل نفسها وسيطا للبشر إلى الله ، فجاء هذا الإ
 .1العلاقة بين الإنسان وربه علاقة مباشرة لا وسيط بينهما

وكان هذا النموذج الإنساني صداه في الفكر الاقتصادي فكانت الحرية الاقتصادية وكانت المنافسة وكان الصراع بين الأفراد 
نافسين. وحينما اتجهت دول الغرب إلى والهيئات بعيدا عن تدخل الدولة إلا في صورة قوانين تسنها لتنظيم العلاقة بين المت

الاستعمار في القرن التاسع عشر صار تدخل الدولة ضروريا من ناحية الأمن القومي ذلك لأن الأمر ارتبط بفكرة القومية 
وصراع الدول الأوروبية القومية للسيطرة على المستعمرات لتحصل منها على المواد الخام وفي نفس الوقت تستغلها كأسواق 

نتجاتها. ولقد استمر تدخل الدولة في الشؤون الاقتصادية منذ القرن التاسع عشر إلا أنه كان تدخل بدرجات مختلفة من لم
مجتمع رأسمالي إلى آخر طبقا للظروف الخاصة بكل مجتمع، ورغم هذا التدخل ظل الأساس كما كان وهو حرية الفرد 

ورة. وهكذا كان لهذه الفكرة الإنسانية صداها في المجتمعات وبذلك انتشرت والمغامرة الفردية أما الدولة فلا تتدخل إلا للضر 
روح الإصلاح في كل مجال وبرزت روح جديدة في السياسة والمجتمع بل وفي العلم والفلسفة والدين وكذلك في الأدب والفن 

عصور الوسطى جامدة. وفي وبذلك أصبحت الحياة في أوروبا متحركة وأصبحت سعيا وعملا بعد أن كانت الحياة في ال
إطار ما تقدم يمكن القول أن هذا التحرر دفع الإنسان الأوروبي إلى النشاط والحركة فراح يفكر ويخترع ويكتشف ويترجم 
ذلك كله إلى تكنولوجيا ، ومن هنا بدأ التزاوج والارتباط بين العلم والصناعة، فالعلم يحتاج للصناعة ليتزود بالمال والأدوات 

ات والمعامل والمكتبات والصناعة هي الأخرى تحتاج إلى العلم والبحث العلمي لتنمو وتزداد قدرتها على منافسة والمعد
الصناعات الأخرى ، بل وعلى كسب أسواق جديدة.ومن ثم كانت الثورة الصناعية هي ثمرة الارتباط بين العلم والصناعة 

بزوغ طبقة رأسمالية جديدة تقوم على الصناعة وتؤمن بممكنات العلم  في ظل النموذج الرأسمالي وبذلك أدت هذه الثورة إلى
 .2وتستعين برجاله ، ونتيجة لذلك صار العلم لأول مرة في تاريخه وسيلة يسيطر بها الإنسان على العالم الذي يعيش فيه

لرأسمالية تحركت الحرية السياسية وأخيرا نجد أنه في إطار الحرية الاقتصادية التي طغت على سائر الحريات في الإيديولوجيا ا
 .3والحرية الدينية وسائر الحريات الأخرى واقترن الاستعمار بالرأسمالية التجارية والرأسمالية الصناعية

الرأسمالية التجارية هي التي سادت أوروبا في القرنين السادس عشر والسابع عشر وكانت محور النشاط الاقتصادي، أما في 
الصناعية فقد ظهرت تنظيمات إنتاجية جديدة وعلى رأسها شركات المساهمة ثم انتقلت من رأسمالية  مرحلة الرأسمالية
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الوحدات الصغيرة )رأسمالية المنافسة( إلى رأسمالية الوحدات الكبيرة )رأسمالية الاحتكارات(، وبظهور الاحتكارات اتسع 
 أي الرأسمالية في أعلى مراحل تطورها. 1*ة الإمبرياليةنطاق الاستعمار وتطورت الرأسمالية الأوروبية إلى الرأسمالي

 : 2ونستنتج مما تقدم ذكره أن الحياة في البلاد الرأسمالية تقوم على ثلاث أسس

هذه  تمع إلى آخر فيمجتلف من تخلفرد االإيمان بالفرد: وإن اختلفت درجة الإيمان به في الرأسمالية كما أن مواصفات هذا  -
 ريقيا.جنوب إف ال فياس كما هو الحفرد من سلالة طبقة مهينة أو من جنس معين من النالبلاد وقد يكون ال

ذه الحرية زاب وقد تتعدى هبه الأح تؤمن توفير الحرية السياسية والاقتصادية : وقد تتعدى الحرية السياسية والاقتصادية ما -
لكنها لا و حدودها  داخل ثير مما يحدثأيضا فتصل إلى حد التسيب وتعيش في ظله البلاد وكأن الدولة تعرف الك

 تتدخل في شيء باسم الحرية.

 المجتمعات بسبب بعض هذه دل فيإقامة الحياة على الصراع والتنافس وتأكيد الفردية : وقد يكون هذا الصراع غير عا -
باد الغني كون نتيجته استعلفقير وتلنسبة اتساع الهوة بين الغني والفقير مما يجعل هذا الصراع لونا من ألوان الانتحار بال

 للفقير واستئثاره دونه بكل خيرات المجتمع.

  دلالات أزمات النظام الرأسمالي: .ث

لقد دخل النظام الرأسمالي العالمي في المرحلة الأخيرة في أزمات عميقة ، فمنذ نشأة النظام الرأسمالي احتوى على نواقص تجعل 
هذا النظام يضع كل الحساب تقريبا للمال وأصحابه وأعماله ذلك ما يلحق من أتباعه أمرا غير سوى عند أولي الألباب ف

جورا وظلما لجماعات واسعة وعريضة من البشر من مختلف طبقة الرأسماليين الأثرياء وبهذا نجد أن مظاهر أزمة النظام الرأسمالي 
 :3في النقاط التالية

الاتحاد .م.أ واليابان و ن من الوتتكو  نة على الاقتصاد العالميفي العقود الأخيرة أصبحت مراكز العالم الرأسمالي المهيم -
اكز العالم ية لاحتكارات مر دم الحماتي تقالأوروبي، أما أدوات المراكز فيه تتمثل في كل من منظمة التجارة العالمية تلك ال

)النيتو( لأطلسي الف شمال حيلعب الرأسمالي، أما صندوق النقد الدولي فيمثل السلطة النقدية وشقيقه البنك الدولي.و 
 لى العالم.لعسكري عارقيب الدور السياسي والعسكري في النظام الرأسمالي وتمثل الو.م.أ بما لها من جبروت ال

                                                           
 اعية المتطورة جدا ، وهي سياسة توسيع السيطرة على الوجود الخارجي.: الإمبريالية هي نتائج الرأسمالية الصن  *1
 .73سامح سعيد عبود ، مرجع سبق ذكره ، ص  -  2
 .184 – 181، ص ص : 2012الأزمات المالية والاقتصادية في ضوء الرأسمالية والإسلام، دار الفكر الجامعي ، مصر،رمزي محمود ،  -  3
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 ة من جهات مدنيةالمتعدد ائياتويمكن القول أن أهم سمات الرأسمالية المعاصرة هو إعادة إنتاج الفقر وطبقا للإحص -
مليار شخص في العالم لا 1.3ومؤسساتها بشكل مفصل نجد على سبيل المثال : ما يقرب مختلفة ومن الأمم المتحدة 

 ى الحدود الدنياب ولا علللشر  يتعدى دخل الواحدة منهم دولار واحد في اليوم كما أنهم لا يحصلون على مياه صالحة
ية وكذلك غذمليون شخص يعانون من سوء الت800مليون شخص من الأميين و850من العلاج هذا بجانب 

 لبيئي الناتج منا الوضع فيدهور تمليون طفل في العالم يتم استغلال قوة عملهم، هذا بجانب ما نجد في العالم من 210
 أزمة نمط الإنتاج الرأسمالي الذي يهدف لتحقيق أقصى قدر من الأرباح لرأس المال.

ل المباشر لنووية والاحتلاالأسلحة عوم با، التهديد المز  كما أن إفرازات الرأسمالية المعاصرة : الديون على الدول الفقيرة -
ساء ارة الكبيرة للنكات الدعشي شبللبلدان)مثل العراق للسطو على النفط( هذا بجانب انتشار بيع الأعضاء البشرية وتف

 لفساد.رة اتفشي ظاهو تشار والأطفال والاتجار بهم وكذلك تجارة المخدرات وحماية رجالها ثم غسيل الأموال وان

سبيل  في العالم وعلى لإنتاجيةصول اكما أن من سمات الرأسمالية المعاصرة سيطرة الشركات العابرة للقارات على ثلث الأ -
الناتج العالمي وكان  من %26.8شركة عالمية يصل غلى  200كان نصيب أكبر   1992 – 1982المثال : في الفترة 

ن الناتج العالمي وعلى م% 85% من دول العالم تستحوذ على 20ك مليار دولار ، وهنا 1000إيراداتهم تصل على 
 % من مجموع المدخرات العالمية.85% من التجارة العالمية ويمتلك سكانها 84

ت ور وتدهور مستويافاض الأجوانخ كما أن من نتائج العولمة تصفية مكتسبات العاملين والفئات الوسطى وزيادة البطالة -
نشاط الاقتصادي خل في الالتد تي تقدمها الدولة وإطلاق آليات السوق وابتعاد الحكومات عنالخدمات الاجتماعية ال

لى منجزات رأسمالي يعتمد علعالم الاراكز موتفاقم التفاوت في توزيع الثروة بين المواطنين.أما القطاع الزراعي فقد أصبح في 
مليار من 3لى استبعاد نحو إذي يؤدي مر ال الدول النامية الأالثورة العلمية والهندسة الوراثية تلك التي تعرقل الزراعة في

  .بلشعو اأ يهدد جميع ب الو.م.ن جانمالمزارعين من قطاع الزراعة التقليدية ويعتبرون بطالين كما أصبح الخيار العسكري 

جات في توفير احتيا ارا كبير بت دو ويذكر أن التجربة الاشتراكية في الاتحاد السوفياتي السابق وبلدان شرق أوروبا لع -
ين ين وفرت للمواطنحولة إلى ت الدالمواطنين الأساسية وكان لتلك الإنجازات رد فعلها في الدول الرأسمالية حيث تدخل

لدول اشتراكية تراجعت جارب الار التاحتياجاتهم الأساسية خوفا من تأثير التجربة الاشتراكية السوفياتية ، وبعد انهيا
هكذا نجد أن ساسية و ات الأيم تلك المكاسب واندفعت في اقتصاد السوق وسحبت الدعم من الخدمالرأسمالية عن تقد

 لتاريخ.  اابرة في عرحلة مالواقع يؤكد أن النظام الرأسمالي مهما تطورت أشكاله وأساليب عمله إلا أنه سيظل 
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 النظريات المفسرة للأزمات ثانيا:

 ت ما يلي:ه النظرياهم هذأالأزمات الاقتصادية و أسباب حدوثها و من  توحلل هناك العديد من النظريات التي فسرت

 نظريات الدورة الاقتصادية .1

أو cycle لم يفرق الكثير من الاقتصادين الذين عرفوا و درسوا الأزمات الاقتصادية بين مفهوم الأزمة و مفهوم الدورة 
ورة في مواضيع عديدة من الكثير من الدراسات توضع . فقد كانت كلمة الدcyclical fluctuationsالتقلبات الدورية

في موضع كلمة أزمة فتعطي المعنى نفسه ,وبالتالي تعرف الأزمة الاقتصادية بأنها فترة الشدة التالية لذروة الازدهار 
 وفي المقابل هناك من يرى خطأ في احلال كلمة الدورة محل كلمة ، liquidationالاقتصادي عندما تحدث التصفية 

 .1الأزمة و يحزم بأنها هناك اختلاف بينهما فالأولى تدل على الانتظام و التعاقب بينما الثانية تدل على الاضطراب المفاجئ

لأخرى لى الاقتصادات ااثيرها تأنتقل تفالأزمة تعد من أخطر مراحل الدورة الاقتصادية التي تحدث في الاقتصاد الرأسمالي و 
 و حسب درجة الارتباط,

تتمثل في التقلبات في اتجاه المتغيرات الاقتصادية business cycle   التي تسمى أيضا بدورة الأعمالو  ة الاقتصاديةالدور 
الكلية مثل الناتج الكلي و التشغيل و التضخم و البطالة, و تتسم هذه الدورات بتكرار حدوثها الذي قد يكون منتظما في 

حيان أي عدم التساوي بين المدة الزمنية التي تستغرقها الاتجاهات التوسيعية  بعض الأحيان أو غير منتظم في كثير من الأ
expansion   في الدورة التي تتمثل بالتقلبات  من مركز أو نقطة التحول الدنيا أو قاع الدورة"Trough"   التي تمثل
التي   Contractionاشية     و بين المدة الزمنية التي تستغرقها الاتجاهات الانكم   Depressionحالة الكساد  

،   2Prosperityالتي تمثل وضع الانتعاش أو الرخاء "Peack  "تتمثل بالتحولات من نقطة التحول العليا أو القمة
      .وفيمايلي شكل يمثل مراحل الدورة الاقتصادية

 

 

       

                                                           
 :نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين - مرجع سبق ذكره_ص 361

2 - Michel Musolino , Fluctuations et crises économiques , Ellipes Ed. , Paris, 1997, p8 
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 الإنتاج                                                                               

Retournement de conjoncture  

 Expansion 

 MAXIMUM « peack »   

« Creux »                                          

      الزمن  

 : مراحل الدورة الاقتصادية 04رقم  شكل  

Source : Bernard Rosier – Les théories des crises économiques – Ed. la découverte – Paris – 
2003 –p15. 

عندما يكون الاقتصاد في و ضع القمة توجد هناك عوامل و متغيرات تدفع الى و ضع الانكماش و الركود         
stagnation  ثم الكساد و كذلك عندما يكون الاقتصاد في  و ضع الكساد توجد عوامل و متغيرات تدفع للتحول الى
اش و في الفكر الاقتصادي الرأسمالي ظهرت العديد من النظريات الاقتصادية التي تغطي تفسيرات الانتع ووضع  التوسع 

أول من استخدم مصطلح الدورات   Juglarلحدوث هذه الدورات و الأزمات الاقتصادية و يعد الاقتصادي   
ناول فيه التداخل بين التوسع و ت 1860الاقتصادية و رأسمالية بالدورات التجارية وأجدر كتاب بهذا الاسم  في عام 

موم يزيد الرواج و فعندما ترتفع الأسعار بشكل مح1"سبب الركود هو الازدهار"الانكماش في الاقتصاد الرأسمالي و قال أن 
وم في الأسعار فانه يجب التنبؤ بأن الانكسار قادم و كلها مترتفع المكاسب و يحدث ازدهار و توسع و مع الصعود المح

 .2لأسعار من حالة الغليان تصبح الأزمة وشيكةاقتربت ا

ى النسب  المتغيرة بين حتى أن الاقتصادي البريطاني "جون ستيوارت ميل" بين طبيعة الدروة الاقتصادية و أكد عل
الذين يقومون  تقوم المجموعة الأولى بمنح قروض للمجموعة الثانية إذ  ين المتلقين للفائدة والرأسماليين المتلقين للربح ،الرأسمالي

                                                           
1 :Bernard Rosier- Op.cit-P16 

 - طارق عبد العال حماد _حوكمة الشركات و الأزمة المالية العالمية الدار الجامعية, مصر_ سنة 2009_ص 192
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باستثمارها في تكوين مؤسسات أعمال رأسمالية ,و يتوسع حجم الإقراض ليصل الى مرحلة الافراط في التوسع الائتماني و 
تلقي الطلبات الجديدة من القروض التي لاستخدم لأغراض انتاجية و انما لسداد قروض سابقة يصاحب ذلك ارتفاع في 

 .1الأزمة أسعار الفائدة مما يؤدي الى حدوث

قال :"تتوقف التجارة ,تزدحم الأسواق ,تتراكم البضائع  إذوصف "فريديريك أنجلز " الأزمة الاقتصادية و صفا تقليديا : 
ثم تتوقف المصانع و تفقد العمال و سائل  الإقراضبكميات هائلة لا طريق لبيعها و تختفي السيولة النقدية كما يتوقف 

,كما تتولى عمليات البيع  الإفلاسعمليات  جت الكثير من هذه الوسائل بعد هذا تتعاقبعيشها لمجرد أنها كانت قد أنت
حتى الوقت الذي تمتص  إجمالاالمنتجة و المنتجات  , و يستمر هذا الوضع الصعب لسنوات طويلة فتتدمر القوى الإجباري

 2"و التبادل مسيرتهما بالتدريج الإنتاجفيه السوق فائض البضائع المتراكمة أي حتى الوقت الذي يستعيد فيه 

 : الإنتاجفي  الإفراطنظرية  .2

تحدد  إذالاقتصادي "كارل ماركس "الذي ينطلق في تحليله من نظرية قيمة العمل و فائض القيمة  إلىتنسب هذه النظرية 
على وفق نظرية القيمة قيمة أي سلعة بعدد ساعات العمل المبذولة صنعها, فالعامل يبيع قوة عمله و يشتريها منه الرأسمالي 

ة تحدد قيمة العمل بعدد الساعات من العمل اللازم لإنتاجها أي الساعات الضرورية لإنتاج ما يلزم العامل من ضروريات 
الحياة, ويوضح "ماركس" أن الرأسمالي بعد أن يشتري من العامل  قوة عمله فانه يقوم بتشغيل هذه القوة عددا من الساعات 

التي دفع  قيمتها فعلا و الفرق بين اثنين يمثل فائض القيمة الذي يحصل عليه الرأسمالي ثم يستثمر  أكبر من الساعات
رؤوس أموال منتجة من الآلات و  إقامةالرأسماليون الجزء الأكبر من أرباحهم التي تراكمت من جراء تراكم فائض القيمة في 

 : 3ما يلي إلىو يرجع ذلك ماركس ،المصانع الجديدة 

 تاجالإنذلك  لكي يشبعوا ميلهم لزيادة  إلىالتركيب النفسي للرأسماليين يدفعهم  إن  
  أن زيادة  إذالسلع التي ينتجوها و بالتالي تخفيض أسعارها للبقاء في دائرة المنافسة,  الإنتاجلتخفيض تكاليف

و هكذا تتراكم رؤوس  تاجالإنالعمل المتأتية من زيادة استخدام الآلات سوف تساعد على تخفيض تكلفة  إنتاجية
السلع و الخدمات و بالتالي زيادة العرض منها دون أن  إنتاجزيادة  إلىالأموال و يؤدي ارتفاع التراكم الرأسمالي 

التصريف, هكذا الأزمة من وجهة نظر  منافذيقابل ذلك زيادة في الطلب فضلا عن محدودية مجال السوق و 
 يست أزمة مالية أو نقدية.و ل الإنتاجفي  إفراطماركس هي أزمة 

                                                           
 - نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين_ مرجع سبق ذكره_ص 381

 - نفس المرجع السابق ، ص 392
 40نبيل جعفر عبد الرضا ,عدنان فرحان الجوارين_ مرجع سبق ذكره,ص  -  3
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 في رؤوس الأموال: الإفراطنظرية   .3

الذي ينطلق من تحليله للأزمة الاقتصادية من افتراض حالة الاستخدام    Hayekصاحب هذه النظرية هو الاقتصادي  
يادة في حجم الكامل و هي حالة يكون فيها الاقتصاد في قمة القدرة الاقتصادية ة في ظل هذا الافتراض فانه لا توجد ز 

في الأجل القصير بوصفه أحد العناصر  المتغيرة في الأجل الطويل فقط, وفي هذا الأجل و عبر الاستعانة بتقنيات  الإنتاج
 :1و هناك سبيلان للتمويل الإضافيةو المشكلة عندئذ هي تمويل الاستثمارات  الإنتاجأكثر رأسمالية يتم تطوير  إنتاج

ب على السلع خفض الطلر فينقتصادية المتأنية عن امتناعها عن الاستهلاك الحاضاستخدام مدخرات الوحدات الا .1
في  الإنتاجما دام  ذي يستمرال تاجالإنارتفاع أسعارها لتصبح أكثر ربحية فتتطور بذلك بنية  إلىالوسيطة مما يؤدي 

اج سلع صصة لإنتلمخل االنهائية و ذلك بسبب انتقال رؤوس الأموا الإنتاجطور التطور ثم يخف في أطوار 
 ة للإنتاج.نية جديدبتطوير  السلع الوسطية  فيزداد عرضها و ينخفض سعرها و تبدأ فكرة إنتاجنحو  الاستهلاك

ع اقتراض و جود ملمدخرات اية  االاقتراض من الجهاز المصرفي في حالة عدم كف إلىالسبيل الأخر للتمويل اللجوء  .2
ب تفاع نسبة الطلة فان ار الحال و ارتفاع العائد على الاستثمار ,وفي هذهحافز للاقتراض هو انخفاض سعر الفائض 

 الإنتاجبنية  و تتطور نتاجهاإارتفاع أسعار السلع الوسطية و يزداد  إلىعلى القروض من أجل الاستثمار سيؤدي 
على  جبارياإلادخار عل ايج,و نتيجة لارتفاع السيولة النقدية لدى المستثمرين سيرتفع معدلات التضخم مما 
و  الإقراض لتوسع فيحد ل المستهلكين ,و هنا تبدأ مؤشرات الأزمة بالظهور فنجد البنوك نفسها ملزمة بوضع

ب ابل يرتفع الطلفي المق وسطية تقليل السيولة في السوق و ذلك يرفع معدلات الفائدة و بالتالي نركد السلع الو 
رتفاع الطلب لاكية لالاستهالسلع ا إنتاجيفضل المستثمرون  على السلع الاستهلاكية من قبل العائلات و هكذا

 و هذا الانكماش يأخذ شكل أزمة. الإنتاج ةفتنكمش بنتيعليها 

 :  Hyman Minsky Analysis تحليل هيمان منسكي .4

 2*تحدث فترة السكون إذيقوم هذا التحليل على فرضية عدم الاستقرارية المالية و ينطلق من الاقتصاد  الجزئي 
تعقب النجاح في الاستثمارات و تزداد ثقة الشركات و تصبح أكثر استعدادا لتحمل المخاطر و تبدأ بتغيير 
محفظتها  الاستثمارية بطريقة التعاقب الزمني للتدفقات النقدية المستقبلية المتولدة من الموجودات و على نحو متزايد 

دة من المطلوبات و تتغير المحافظ الاستثمارية بمرور الزمن طالما لإنجاز التعاقب الزمني لمدفوعات تسديد الديون المتول

                                                           
 : نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين_ مرجع سبق ذكره,ص 411

  :هي الفترة التي يتوسع فيها الاقتصاد مع و جود فترة تراجع بسيطة تصبح فيها المشاريع أقل تحوطا للمخاطر2*
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أنها مرتبطة بالقرارات الاستثمارية التي يتخذها المستثمرون بهدف النمو و البقاء في البيئة التنافسية و هكذا يزيد 
قصير الأجل و  تمويل إلىذو طبيعة قصيرة الأجل فيحتاج  الإنتاجالاتجاه نحو القروض قصيرة الأجل على أساس 

تكون أسعار الفائدة على القروض قصيرة الأجل أقل من الأسعار  المفروضة على القروض طويلة الأجل اذ يمتلك 
المسيرون معلومات أفضل عن الحالات قصيرة الأجل مقارنة مع طويلة الأجل و لاسيما أن الاستثمارات تنطوي 

القروض الجديدة من أجل توسيع قاعدة استثماراتها و يجعل على عنصر عدم التأكد و تبدأ الاستثمارات بإدخال 
التمويل أن تصبح القروض تنمو على نحو أسرع من نمو الاستثمارات و هكذا يرتفع الطلب على  إعادةتطبيق 

 إلىهذه الحالات    Minskyوقد صنف    1يصبح عديم المرونة في تقبل التغيرات في أسعار الفائدة . والتمويل 
 2ناف على وفق مصادر تمويلها وهي:ثلاثة أص

 _ المقترضةج   أ_ المتحوطة                         ب_ المضاربة                          

 ويمكن توضيح الحالات الثلاث كما يلي:

  تكون أرباح الحالة المتحوطة أكبر من مجموع الاستثمارات و مدفوعات خدمة الدين 
 ل فية على تغطية كرة الكاا القدأنها ليست لديه إلالأرباح أكبر من مدفوعات خدمة  الدين أما حالة المضاربة فتكون ا

 لمدور(التمويل يدة)اخدمة الدين و بقية الاستثمارات الأخرى لكن بقية الاستثمارات تتغذى من القروض الجد
 كات أو فتلجأ هذه الشر  القروض سديدة لتعاتها المطلوبو في الحالة الثالثة تكون أرباح الاستثمارات غير كافية لتغطية مدف

 المشروعات الى اقتراض المزيد من الأموال لتلبية خدمة القروض فتزداد المديونية,

الضعف  ونهايته  إحدىلية في الى المشروع على أنه يمتد على طول خط معين تكون القوى الما   Minskyوينظر تحليل  
لة لنقدي فعند الحالتدفق اارض و لمشروع على الخط على العلاقة بين خدمة القالمالي في نهاية الأخرى و يعتمد موقع  ا

ية على أنه وث الأزمة المالحليل حدا التالمتحوطة تكون القوة المالية و عند الحالة المقترضة يكون الضعف المالي ,و يفسر هذ
خلق  لاقتراض من أجلباشاريع مر المزدهار فتستالاقتصاد على أنه اقتصاد قوي و يمر بحالة ا إلىفي الحالة المتحوطة ينظر 

ة لى القروض القصير فائدة عار الاستمارات جديدة أو التوسع في الاستثمارات القائمة من أجل الاستفادة من انخفاض أسع
ول طى وع من موقعه علط المشر ختحول الأجل و هكذا تبدأ هيكلة المشروعات تلقائية بالاتجاه نحو المضاربة ثم الاقتراض في

 لمالية.ازمة الأعرض الى تيتصاد و الاق الخط بعيدا عن قوة الاقتصاد متجها نحو النهاية الضعيفة و هنا تبدأ نقطة التحول في

                                                           
 : نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين_ مرجع سبق ذكره,ص 431

 : نفس المرجع السابق ، ص 442
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 :Dymmsky Analysisتحليل دايمسكي  .5

أن تحول  دايمسكي أن هناك علاقة ما بين معدلات الأرباح و الفوائد و التراكم الرأسمالي ,وركز تحليل دايمسكي على حأوض
استثمارات  إلىالاقتصاد نحو حالة المضاربة هو نتيجة لهبوط معدل الاستثمارات المنتجة اذ تتحول الاستثمارات المنتجة 

تعد  الإستراتيجيةالمضاربة و ذلك لضمان الحصول على الأموال اللازمة للاستثمارات و دفع القروض المستحقة لكن هذه 
استمر التدهور في الاقتصاد المفتوح الذي سببه تفاقم التدهور و ظهور حالات  إذا من الاستراتيجيات قصيرة الأجل و

الاقتراض في الاستثمارات فان هذه المرحلة تكون قد بادت فيها الأزمة المالية فتحصل في بدايتها حالة المضاربة مما يؤدي 
لمعادلات السلبية للعوائد على الاستثمارات المضاربة انخفاض قيمة الأسهم فيحدث الاقتراض , الأزمة المالية التي تتسم با إلى

 .1ة المنتجة فضلا عن انخفاض قيمة العملة

 :Thomas Genoleنظرية أحجار الدومينو ل"توماس غينولي" .6

شبههما الباحث يتتالية فعل م تفاقم الأزمة و تظهر كردود إلىتبين هذه النظرية كيفية حدوث الانهيارات التي تؤدي 
 ,الحجر الأخير  لىإتداعي ذا الهوماس غينولي" بأحجار الدومينو التي تتهاوى بعد انهيار أول حجر حتى يصل الفرنسي "ت

,فيذكر أنه في 2008اريالعق يوضح "غينولي" كيفية حدوث الانهيارات من خلال أحجار الدومينو بناء على أزمة الرهن
سوا قادرين نهم لياضحا بأو تلكات و بضائع لأناس يكون بتمويل أصول و عقارات و مم الإقراضالو م أ تقوم مؤسسات 

ثة يقومون في السنة الثال لقروض وا تلك دفع فوائد على الوفاء بالتزاماتهم المالية و يجب على هؤلاء خلال السنتين الأوليتين
د قيمة تلك القروض ق عني أنما ي بدفع الدين و فوائده, و لكن هناك الكثير من هؤلاء الذين لا يقدرون على الدفع و هو

 ضعفت و هذا أول دومينو في الصفين الأولين,

  قاراتهم استخدمهلكون عناس يمذلك أنه في الو م أ مؤسسات اقتراض توافق على ديون تمنح بموجبها أموالا لأ إلىيضاف 
وط أسعار هب لىإ دى ذلكأحد التجمد  إلىأن وصل  إلىكضمان و لكن منذ مدة بدأ الطلب على العقارات في التفاؤل 

كون مالا لا يمل ص الذينطلب السيولة ة التعويض من أولئك الأشخا إلى الإقراضالعقارات و هو ما يدفع مؤسسات 
ضيف من قيمتها يهو ما  وديون ونتيجة ذلك تبدأ تلك المؤسسة في المعاناة من أجل الحفاظ على قيمة تلك القروض و ال

 هو الدومينو الثاني,في السوق و التعاملات المالية و هذا 

                                                           
 :نبيل جعفر عبد الرضا ,عدنان فرحان الجوارين_ مرجع سبق ذكره,ص451
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ه و شراؤه في كن بيعيمجديد  منتج  إلىأصول أي أنها حولتها  إلىو هذه المؤسسات المالية قامت بتحويل تلك القروض 
رباح كون الأظرا لنالبورصة أي مثل أن تكون تدين لشخص بالمال و يقوم هذا الشخص ببيع دينك لشخص أخر و 

كن مع بدأ هذه لورصة و  البفيأقدمت صناديق الاستثمار على شراء هذه الأصول  الموعودة من هذه العملية مرتفعة فقد
من مشترين  يس هناكلأنه  الأصول في فقدان قيمتها أرادت صناديق الاستثمار التخلص منها ببيعها و لكن المشكلة

 باستثناء الراغبين في الشراء بـأسعار متدنية وهذا هو الدومينو الثالث,

وض ة لها بهذه القر لا علاقو بورصة انعدام السيولة تقوم صناديق الاستثمار ببيع أصول أخرى تملكها في الو لتجنب مشكلة 
لأصول تخسر ايق تلك لصناداومع التسرع تهبط قيمة هذه الأصول ولكن زيادة على ذلك فان البنوك التي اشترت منها 

 الكثير من الأموال و هذا الدومينو الرابع,

تي تعاني من نقص السيولة التي فقدت الكثير من الأموال بالبحث عن الأموال و الحصول عليها عن طريق و تقوم البنوك ال
الاقتراض من بنوك أخرى ولكن كل بنك يجهل حقيقة المشكلات المالية و عمقها التي يعاني منها البنك الأخر و بذلك 

ت السيولة حتى لو كان و ضعها جيدا و هذا هو الدومينو و يزداد عدد البنوك التي تعاني من مشكلا الإقراضالبنوك ترفض 
ومع ازدياد البنوك التي تعاني من مشكلات السيولة فان النشاط المالي ككل يتأثر و تقوم البنوك المركزية بتقديم  الخامس,

 الانهيارات مثل القروض للبنوك بهدف الحفاظ على التوازن على المدى المتوسط و هذا هو الدومينو السادس و هكذا تتولى
 .1أحجار الدومينو

كن ما يؤخذ اضح و لشكل و بهذه النظرية تفسر سبب هبوط قيمة الأصول و الأسهم و معانات البنوك من نقص السيولة 
رى مثل أزمات الات أخسير حعلى هذه النظرية أنها تفسر حالة خاصة ترتبط بأزمة الرهن العقاري لكنها تعجز عن تف

 .ديونية و غيرها من الأزمات الماليةالعملة و أزمات الم

 الأزمة المالية في الفكر الاقتصادي: ثالثا:

اعتمد الفكر الرأسمالي في بدايته و ما يعرف بالمدرسة الكلاسيكية على   الفكر الكلاسيكي:الأزمة المالية في    .1
روة الأمم( لأدم سميت نظام الاقتصاد الحر و معظم كتاب الاقتصاد يؤرخون لهذا الفكر منذ صدور كتاب )ث

 :2في بريطانيا و أهم نظريات وقوانين الفكر الكلاسيكي تتلخص فيما يلي 1779عام

                                                           
 - نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين_ مرجع سبق ذكره ص51      1 

 .16، ص 1999، مكتبة عين شمس ، القاهرة  معتوق سهير محمود ، النظريات و السياسات النقدية -  2
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 التوازن يتحقق دائما عند مستوى التشغيل الكامل 
 دي.قتصاالوضع الطبيعي للاقتصاد يتحقق تلقائيا دون الحاجة لتدخل الدولة في النشاط الا 
  و المحرك للنشاط الاقتصاديالمصلحة الشخصية هي الدافع الرئيسي 
 ها أدم وازن و التي سماحقيق التلة بتترك الأفراد أحرار دون تدخل الدولة في الحياة الاقتصادية يجعل قوى السوق كفي

 سميت باليد الخفية,

سع عشر, على الرغم من حدوث العديد من الأزمات الاقتصادية في الاقتصاد  الرأسمالي منذ منتصف العقد الثاني للقرن التا
أن الفكر الرأسمالي الكلاسيكي ظل يرفض أن يطلق مفهوم) الأزمة( على ما يحدث للاقتصاد الرأسمالي من اضطرابات  إلا

عدا تلك الاضطرابات بالمشكلات العابرة التي لا تتعدى كونها مرحلة انتقالية تهيئ الاقتصاد الرأسمالي لمرحلة صعود جديدة. 
و نظريات هذا الفكر من مفهوم "الأزمة" و كان هذا النظام يقوم على ضرورة حرية السوق لهذا السبب خلت معظم أفكار 

 1و عدم التدخل فيه بأي شكل من الأشكال و العمل بقاعدة دعه يعمل دعه يمر,

 Irving fisherهناك من لم يعترف حتى بالوجود القوي للدورة الاقتصادية بما فيها من انتعاش و ركود ومن هؤلاء إنبل 
الذي أوضع في كتابه أن الدورة الاقتصادية لا تعني شيئا سوى أنها تسجل المستويات العليا و الدنيا للنشاط الاقتصادي و  

 إلىليس هناك ما يدعو للقلق ما دام الاقتصاد محكوما بنظام الأسعار, ومن الطبيعي أن تخطئ تقديرات المنظمين فتقود 
الأسعار كفيلة بصحيح تلك الاختلالات و  آليةفي العرض لكن  الإفراطناجمة عن اختلافات  إلىاستثمارات سيئة تؤدي 

 Jeanقانون  إلىسيجد مشتري له استنادا  إنتاجفي الاتجاه الصحيح فكل  الإنتاجبالتالي لن تحدث أزمة طالما تم توجيه 
Baptiste Say "2القائل: "بأن العرض يخلق طلبه الخاص  . 

 الإنتاجيةعلى السلع  إنفاقيكيين  لا يتعارض مع قانون  "ساي"  لأن الادخار عبارة عن حتى الادخار عند الكلاس
الاستثمار و يتساوى معه و على الرغم أن "ساي" قد أشار  إلىانسجاما مع الفرضية القائلة أن كل ادخار يجب أن يذهب 

 الإنتاجفي  الإفراطأن  إلاو العكس بالعكس  مفرط يقابله استثمار منخفض إنتاجأنه قد يكون هناك  إلىأنه قد أشار  إلى
كان و هنا يمكن أن نستنتج أن الفكر الكلاسيكي   إفراطالسوق حرية العمل للقضاء على أي  لآليةيستمر طالما ترك  أن

ئية ما تم تجاه الوظائف التلقا إذاو البطالة  الإنتاجفي  الإفراطقد اعترف ضمنيا بإمكان حدوث الأزمة التي يتسبب فيها 
 3الخاصة بالنظام الرأسمالي,

                                                           
 - نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين_ مرجع سبق ذكره_ص 521

 - نفس المرجع السابق ،  ص 522

 : معتوق سهير محمود ، مرجع سبق ذكره ، ص 3.19 
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 :النيوكلاسيكيالفكر الأزمة المالية في   .2

ركزت المدرسة النيوكلاسيكية )التقليدية الحديثة( على الكساد بوضعه أخطر مرحلة من مراحل الدورة الاقتصادية مقترحة 
فترة الاستقرار  إطالةعدية و محاولة ازدهار جديد عبر حركة تصا إلىمعينة لنقل الاقتصاد من حالة الكساد  إجراءاتتطبيق 

الاقتصادي أو على الأقل محاولة تحقيق وطأة الكساد و تقليص مدة بقائه باقتراح و تطبيق سياسات مناقصة للاتجاه 
الاقتصاد بين الكلاسيك و النيوكلاسيك بفروضهم الاقتصادية و الدفاع عن أفكارهم  إيمانالتلقائي للدورة على الرغم من 

ظهور الأزمات و ممن اعترفوا بشكل غير مباشر بإمكان  إمكان إلىهناك منهم من اعتقد بوجود الأزمة و أشار  أنه إلا
الذي يكون ناجما عن تنافس  الإنتاجحدوث الأزمات الاقتصادي "سيموندي"حيث  يرى أنها تتسبب من فائض 

 1,الإنتاجلى استيعاب الرأسماليين فيما بينهم للحصول على ربح من جهلهم لمدى قدرة السوق ع

عملية التوازن العام بين العرض و الطلب من  إحداثالذي يعتقد بعدم قدرة النظام الرأسمالي على  "توماس مالتوس"كذلك 
 إلىاتجه الرأسماليون  إذاالعام الذي يحدث  الإنتاجالسوق لأن الأزمة تحدث في النظام الرأسمالي نتيجة وفرة  آليةخلال 

 إلى الإشارةالعام بشكل مفرط لذلك سبق "مالتوس كينز" في  الإنتاج يادةز الي زيادة حجم الاستثمار و الادخار و بالت
 2ضرورة توفير الطلب الفع ال للتخلص من هذا الفائض و تفادي الأزمات لكنه لم يقنع معاصريه بهذه الفكرة,

في الادخار على حساب  الإفراطن أ 1914فقد يسير باتجاه مالتوس فقد ذكر عام  John Hobsonبسن  و أما ه
و هذا التوسع يعجز  الإنتاجتوسيع  إلىالاستهلاك مع نمو الدخل خلال المرحلة التصاعدية للاقتصاد , سوف يؤدي 

الطلب المتناقص عن امتصاصه نظرا لاتساع الفجوة بين أرباح المنظمين ذوي الميل الاستهلاكي المنخفض و الأجور 
 .3خل الاستهلاكي المرتفع و هنا يدخل الاقتصاد مرحلة الانكماش المؤدية للكسادالمخصصة للعمال ذوي الد

 الفكر الكينزي: الأزمة المالية في  .3

وجاء ظهور الفكر الكينزي نتيجة لعدم  J.M.Keynezالاقتصادي البريطاني "جون مينارد كينز" إلىينسب هذا الفكر  
و التي كانت تهتم بجانب العرض فقط و  1929الكساد العظيم عام الحل لأزمة  إيجادقدرة النظرية الكلاسيكية على 

                                                           
 :نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين_ مرجع سبق ذكره_ص 531

  - نفس المرجع السابق ، ص  552 -
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للطلب الفعال لتصحيح الاختلال  أهملت جانب الطلب حيث أن هذه الأزمة هي أزمة طلب لهذا ظهرت نظرية كينز
 .1التوازني وحل الأزمة

ها في كتابه الشهير: النظرية العامة الأزمات الاقتصادية بعدم كفاية الطلب و ينتقد كينز في نظريته التي أوضحيفسر كينز  
النظرية الكلاسيكية في البطالة و يبين أن هناك احتمالا كبيرا في  1936في التشغيل و الفائدة و النقود الذي صدر عام 

عدة عوامل  إلىارتفاع البطالة بدلا من القضاء عليها كما يفترض الكلاسيك و هذا يعود  إلىأن يؤدي انخفاض الأجور 
: أن أجور العمال تمثل دخولهم التي ينفقونها في شراء السلع و الخدمات  و أن هذه الأجور تمثل نسبة مهمة من أهمها

مما  الدخل القومي و عندما تنخفض الأجور تنخفض دخول العمال و بالتالي ينخفض طلبهم على السلع و الخدمات
ويؤكد أن سبب الأزمة يكمن في القوانين 2ترتفع البطالة,فينخفض مستوى التشغيل و   الإنتاجتخفيض  إلىيدفع المنظمين 

التوفير", و هكذا يربط كينز السبب الرئيسي للأزمة بخصائص طبيعة  إلى"قانون ميل الناس  النفسية التي لا تتبدل و منها :
نمو مجموع الدخل  و يوضح أن مجموع استهلاك المجتمع يتأخر دائما عن الإنسانيةالتي لا تتبدل و فوضى الروح  الإنسان

الحقيقي نتيجة خصائص الأفراد النفسية ويطالب الدولة بالتدخل لحل قضية استخدام أكبر عدد ممكن من اليد العاملة و 
بتدخل الدولة في الحياة الاقتصادية تدخلا فع الا عن طريق تنظيم مقدار الاستهلاك  إلاهو يعتقد أن معالجة الأزمات لا تتم 

 .3العام و التوظيفات

 الفكر النقديالأزمة المالية في  .4

في نهاية عقد الستينات و بداية السبعينات من القرن الماضي واجهت بعض الاقتصاديات العالمية ظاهرة جديدة تمثلت في 
و قد عجزت النظرية الكينزية    stagflationارتفاع معدلات البطالة و التضخم وما عرف بظاهرة الركود التضخمي   

ذه الظاهرة ولم تنفع السياسات الكينزية في معالجة هذه الظاهرة و من هنا ظهور دور السياسة النقدية بقيادة عن تفسير ه
و أكدت على أهمية السياسة النقدية و أثارها الفع ال في  M .friedman الاقتصادي الأمريكي "ميلتون فريدمان"   

ه السياسة انكماشية أو توسعية كما تعتقد أن تدخل الدولة كانت هذ  إذامختلف الأنشطة الاقتصادية بصرف النظر عما 
 .4عدم التوازن تعميق حالة الاختلال أو إلىبواسطة السياسة المالية قد يؤدي 
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الذي يرى أن أسباب الأزمات الاقتصادية تعود الى الاستثمار المفرط " فريديريك هايك " من رواد الأوائل المدرسة النقديين
الادخار يعمل على تخفيض معدل الفائدة عن مستواه الطبيعي فيرتفع الائتمان في  إلىدة في عرض النقود اذ أن اتجاه الزيا

 .1والثاني تمويل عمليات المضاربة في سوق الأوراق المالية ،تمويل التوسع في الاستثمارات الحقيقية  الأول: اتجاهين

لية عالية فترتفع أسعار السلع الرأسمالية و السلع الوسطية  و ذات كثافة رأسما الإنتاجففي الاتجاه الأول تصبح عمليات 
و في الوقت نفسه ترتفع دخول الموظفين و العمال و بالتالي  الإنتاجبالتالي ترتفع أسعار المنتجات بسبب ارتفاع نفقات 

ع الاستثماري فيقع الاقتصاد يزيد الطلب على السلع الاستهلاكية و يحدث الارتفاع الثاني للأسعار وهذا يزداد الحافز للتوس
و ضع حد لهذا التوسع برفع معدلات الفائدة و يحدث انكماش الاستثمار  إلى الإسراعفي شراك التضخم و من ثم يتطلب 

 2و بالتالي ينخفض الطلب على السلع الرأسمالية و السلع الوسيطة يدخل الاقتصاد في نفق الركود,

زيادة الطلب  إلىتمويل عمليات المضاربة في سوق الأوراق المالية فذلك يؤدي  إلىد أما عندما تتجه الزيادة في عرض النقو 
على الأسهم و السندات و بالتالي ارتفاع أسعارها ونتيجة لغزوه المستثمرين عن الاقتراض ينخفض معدل الفائدة عن 

مستواه الطبيعي و  إلىدة يعاود ارتفاعه أوقف البنك المركزي زيادة عرض النقود فان معدل الفائ إذامستواه الطبيعي و لكن 
بالتالي تصبح الاستثمارات الجديدة غير مجدية و غير مريحة فيتوقف معظمها عن العمل و يصبح عمالها عاطلين عن العمل 

 .3و يطلون كذلك حتى يتولد لديهم الاستعداد للعمل بأجور اسمية منخفضة

من المشروعات  لاقتصادتخلص الا يكون أمر سيئا بل هو حالة صحية لومن هنا اعتقد النقديون الأوائل أن الكساد قد 
 لمشروعات الكفؤةاتتمكن  ا حتىالضعيفة و غير المجدية شرط عدم تدخل الحكومة تاركة للأزمة فرصة تعديل نفسها بنفسه

 .من سحب الموارد من المشروعات الأقل كفاءة

تحليلها للأزمة الاقتصادية من نظرية كمية النقود و تلخص المدرسة النقدية أما المدرسة النقدية بقيادة "فريدمان" فتنطلق في 
تفسيرها للأزمة بالاضطرابات النقدية عندما يعرف عرض النقد عن معدله الثابت المنتظم الذي يحافظ على ثبات المستوى 

ظل تصلب الأجور فتنشأ البطالة الركود ومن ثم الكساد في  إلىالعام للأسعار فانخفاض معدل عرض النقد هو الذي يؤدي 
 Anna  و يختل التوازن العام منحرفا عن مستوى التشغيل الكامل وهذا ما أكدته كتابات "فريدمان" و"أناشوارتز"
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  - نفس المرجع السابق ، ص 33.  2 -

 :نبيل جعفر عبد الرضا, عدنان فرحان الجوارين_ مرجع سبق ذكره_ص 603



النمو الاقتصادي والأزمات لبورصة،ا     الفصل الأول                                                           

 

 
96 

Schwarts أي أن السبب في حدوث الأزمة هي الدورة النقدية و ليست الدورة السلعية لأن النقود تعد حلقة وصل بين
 .1لتي افترضها نظرية كمية النقود ثابتةالمعاملات الاقتصادية ا

 مدرسة التوقعات العقلانية:الأزمة المالية في  .5

تعد مدرسة عدم الاستقرار المالي من أبرز المدارس المفسرة للأزمات المالية التي تركز في تحليلها على النفسية الجماعية للأعوان 
ارجية غير المتوقعة و مختلفة, يتزعم مدرسة التوقعات العقلانية الاقتصادية و مدرسة التوقعات العقلانية تعتبر الأزمات خ

, تقوم على فكرة   sargent,"سارجنت"    Lucas  ,"لوكا   muthsمن بينهم :"موتس"   الاقتصاديينالعديد من 
النيوكلاسيكية حتى  تجنيد الأعوان لكل المعلومات المتاحة بغية اتخاذ القرارات و هذا بناءا على دروس المستخلصة من النظرية

فهم يتوقعون نتائج السياسة الاقتصادية و رغم أن   Illusion Monétaire ديلا يقع الأعوان ضحية الوهم النق
أن المدرسة لا تؤكد  إلا  erreurs systémiqueالأعوان يعتمدون العقلانية في قراراتهم يجعلهم يجتنبون أخطاء نظامية  

 .2الأزمات تعتبر حوادث ناتجة عن صدمات خارجية كالزلازل و الحروبعدم وقوعهم في أخطاء تنبؤيه ف
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 الأولخلاصة الفصل  

لاقتصـــــــادي يـــــــق النمـــــــو اتلعـــــــب دور هـــــــام في تحق البورصـــــــةيتبـــــــين أن  مـــــــن خـــــــلال مـــــــا تناولنـــــــاه في هـــــــذا الفصـــــــل 
همة في لماليــــــة والمســــــاالمــــــوارد وذلــــــك بتقــــــديمها لوظائفهــــــا عديــــــدة للاقتصــــــاد الــــــوطني أهمهــــــا حشــــــد وتعبئــــــة وتوجيــــــه ا

إلى  متراكمـــــــــة تخصـــــــــيص هاتـــــــــه المـــــــــوارد بكفـــــــــاءة مـــــــــن خـــــــــلال تحويـــــــــل الفـــــــــوائض الماليـــــــــة مـــــــــن مجـــــــــرد مـــــــــدخرات
يادة الـــــــــدخل عمالـــــــــة وز اســـــــــتخدامات إنتاجيـــــــــة تـــــــــؤدي إلى توســـــــــيع القاعـــــــــدة الإنتاجيـــــــــة ومـــــــــن ثم زيادة فـــــــــرص ال

ــــــد مــــــنهنــــــاك ال ، حيــــــث القــــــومي وهــــــذا مــــــا يــــــؤدي إلى ارتفــــــاع مســــــتويات الرفاهــــــة الاقتصــــــادية الدراســــــات  عدي
 . صاديالسابقة تناولت هذا الموضوع وأكدت أن البورصة تساهم في تحقيق النمو الاقت

وال ممــــــا ل لــــــرؤوس الأمــــــر الأفضــــــومــــــع اتجــــــاه الأســــــواق الماليــــــة نحــــــو الانفتــــــاح والتكامــــــل لتــــــوفير فــــــرص الاســــــتثما    
اج تثمار والإنتـــــــــدة الاســـــــــا أتاح لهـــــــــا زياســـــــــاهم في زيادة صـــــــــافي حركـــــــــة رؤوس الأمـــــــــوال إلى الـــــــــدول الناميـــــــــة ممـــــــــ

 وفرص العمل وتعزيز نموها الاقتصادي.

فالأســــــواق الماليــــــة تعتــــــبر احــــــد أهــــــم المراكــــــز الاقتصــــــادية الدوليــــــة إلا أنهــــــا تعــــــاني مــــــن هــــــاجس يطاردهــــــا وهــــــو     
ـــــة في أداء الاقتصـــــاد ككـــــل  ـــــير الأســـــواق المالي ـــــة وتأث ـــــال علـــــى أهمي ـــــرز مث ـــــة حيـــــث أن أب مـــــا حـــــدث الأزمـــــات المالي

في أســــــــواق الــــــــدول العالميــــــــة حيــــــــث تعرضــــــــت هــــــــذه الــــــــدول لأزمــــــــات ماليــــــــة حــــــــادة نتيجــــــــة التــــــــدهور الحــــــــاد في 
حيــــــث أننــــــا ســــــنقوم في الفصــــــل المــــــوالي بســــــرد أهــــــم  زمــــــات الماليــــــة إلى أزمــــــات اقتصــــــاديةأســــــواقها،وتحول هــــــذه الأ
 .الأزمات المتتالية في العالم
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 الثانيمقدمة الفصل  

ما في إيجاد ة التي فشلت تمارأسماليمة لللاقتصادية والمالية والتي تحمل طابعا شموليا ما هي إلا صفة ملاز إن ظهور الأزمات ا
عالجة مشاكل أسلوب تخديري لمكالحرب   تخداملى اسإمخرجا لأزماتها الاقتصادية والمالية المتتالية ومن ثم لجأ منظرو الرأسمالية 

 الباردة. ا الحربخترعو اوا الحربين العالميتين الأولى والثانية ثم هذا النظام الذي فشل أخيرا بعد أن أشعل

ة نابعة حقا من ية الرأسماليلمافالأزمة الع لقد فشلت الرأسمالية في إيجاد مخرجا لها من توالي أزماتها وتكرارها بمرور الزمن ،
 .الأزمة الأساس الاقتصادي والاجتماعي للرأسمالية ومن الصعوبة إيجاد حلول جذرية لهذه

 لتحولات السريعةيث أن ادول حفالتاريخ الاقتصادي شهد العديد من الأزمات الاقتصادية والمالية هددت استقرار ال  
 :ل مبحثينن خلاموالتقلبات المفاجئة تشكل مصدر الأزمات وهذا ما سنحاول التطرق إليه في  هذا الفصل 

والأزمة  1987مة وأز  1929مة الكساد الكبير من أز  نعرض فيه أزمات القرن العشرينالمبحث الأول  -
 أزمات القرن التاسع عشر وما قبله. إضافة إلى المكسيكية والأزمة الآسيوية

الأزمة و لأزمة التركية تينية والأرجناأما المبحث الثاني نتناول فيه الأزمات في القرن الواحد والعشرين من الأزمة  -
صادي العالمي ظام الاقتطورتها على النمام العديد من الخبراء الاقتصاديين نظرا لخوالتي أثارت اهت 2008المالية العالمية 

تلف مخادة في حدمات صحيث بدأت بانفجار فقاعة عقارية في الو.م.أ ثم انتشرت بسرعة إلى بلدان أخرى وسببت 
 الاقتصاديات.
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 هقبل القرن العشرين ومازمات أ : المبحث الأول

سنقوم بترتيبها و لأزمات ب هذه اوتعددت أسبا العشرين و قبلهالقرن  فيمات المالية والاقتصادية حدثت العديد من الأز 
 على النحو التالي:

 أولا: أزمات ما قبل القرن التاسع عشر

 ثانيا: أزمة القرن التاسع عشر

 ثالثا: أزمات القرن العشرين

 أولا : أزمات ما قبل القرن التاسع عشر: 

، حيث تعاظمت شعبية  حدثت بسبب ارتفاع أسعار زهرة التوليب في هولندا :1637 – 1635 سنتيأزمة   .1
التوليب في هولندا بعد أن تعرفت عليه أوربا عن طريق الإمبراطورية العثمانية في منتصف القرن السادس عشر ، وانطلقت 

وصلت الأسعار إلى حدود خيالية. في عليها الناس في تنافس لامتلاك أكثر أبصال التوليب نذرة ، وتعاظمت المنافسة حتى 
لم يعد متداولوا البصل يحصلون على عروض شراء أعلى مقابل البصل وبدأوا البيع مما أدى إلى انفجار الفقاعة  1637فيفري 

  .1التي تشكلت نتيجة المضاربة على أبصال التوليب

و إنجلترا بخصوص أسهم الشركات التي أزمتان متتاليتان تفرق بينهما بضعة أشهر بفرنسا  : 1720 سنة انهيار  .2
 .2تستغل موارد العالم الجديد

: حدثت بسبب المضاربة على الأوراق المالية في الو.م.أ. وعالجت الحكومة الفدرالية الأزمة  1792 سنة أزمة  .3
 .3ذه السنداتمليون دولار دين محلي لشراء السندات المتعثرة والاقتراض من المصارف مما رفع سعر السوق له 18بإضافة 

عرف بنك إنجلترا انحسارا في الاحتياطي و يقرر تعليق التخليص  1797: في فبراير  1797 سنة الأزمة النقدية .4
نقدا مما خلق الذعر بين المواطنين والشركات الذين سارعوا إلى سحب مدخراتهم وأرباحهم من البنوك والتسبب بإفلاس 

 .4ماعيجماعي وهي أول أزمة ناتجة عن الذعر الج

                                                           
  .68ص   2010أزمة الاقتصاد العالمي، ترجمة : هاني تابري ، دار الكتاب العربي ، لبنان ،  –بول كروغمان ، العودة إلى الكساد العظيم  - 1
 .68نفس المرجع السابق ، ص  -  2
 .68بول كروغمان ، مرجع سبق ذكره ، ص  -  3
 .72نفس المرجع السابق ، ص  -  4
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 :ثانيا: أزمات القرن التاسع عشر

حدثت أزمة مصرفية وهي أزمة سيولة بعد حصار نابليون لإنجلترا خاصة أنها  1810في عام  :1810 سنةأزمة   .1
 .1لم تستطيع تحصيل حقوقها على شركات جنوب أمريكا وأدت هذه الأزمة إلى ارتفاع معدلات البطالة

ن أول الأزمات الكبرى التي ضربت اقتصاد الو.م.أ. ، وكانت الو.م.أ. قد : تعد هذه الأزمة م 1819 سنةأزمة   .2
وأدى إلى تأسيس الدولار ، كما عانت من هبوط كبير آخر في  1780عانت من كساد أثر استقلال البلاد في نهاية عام 

ا الإنفاق الحكومي التي ارتفع فيه 1812ثم جاءت حرب عام  1797تبعه انهيار نقدي أثر أزمة عام  1790بداية عام 
 .18192بشكل كبير ثم التضخم الذي حذث نتيجة الديون التي ترتبت أثناء الحرب ،كل هذه العوامل قادت إلى أزمة عام 

 ع سياسات انكماشية للعودةبدأ بنك إنجلترا بإتبا  1815بعد نهاية حروب نابليون في عام  :1825 سنةأزمة   .3
وتبع  1821ع تحقيق ذلك عام واستطا  1797للتحويل الذي كان موجودا قبل عام  إلى الاستقرار النقدي وقابلية العملة

 ستقلال وارتفاعديثة الابية حذلك توسع في الاقتصاد البريطاني تمثل بارتفاع الصادرات خصوصا إلى دول أمريكا الجنو 
 الاستثمارات نتيجة لتنفيذ العديد من مشاريع البنية التحتية.

لتمويل هذه المشاريع فضلا عن اكتشاف العديد من مناجم الذهب والفضة في أمريكا اللاتينية أدى الطلب على الأسهم 
والديون الحكومية السيادية وتكدس كميات كبيرة من احتياطي الذهب ، كلها عوامل دفعت نحو توسع القاعدة النقدية 

لأسهم فقاعة عندما بدأ المستثمرون بالمضاربة لتمويل الأنشطة الاقتصادية ومضاربات أسواق الأسهم.وأصبح ازدهار أسواق ا
على الأسهم الحقيقية والخيالية مما أدى ذلك بالشركات الشرعية والحقيقية  إلى إيجاد صعوبة في الحصول على التمويل إلا في 

منية والقيام حالات استثنائية.وانتقلت عدوى النشاط الاقتصادي إلى بقية البنوك مما دعاها إلى التخلي عن إجراءاتها الأ
بقروض دون الحصول على الضمانات المطلوبة وهي ما تسمى بالقروض الخطرة، وانفجرت الفقاعة في أفريل من عام 

. مما أدى إلى انهيار أسعار الأسهم وبالتالي غلى فشل العديد من البنوك البريطانية مثل بنك 1825
تشر في نهاية ذلك العام. إن السياسة النقدية التوسعية  ( تنPanic( وبدأت حالة الذعر )Thornton’s Bankثورنتون)

كانت السبب الرئيسي وراء تفجر هذه الأزمة وجاءت السياسة النقدية الانكماشية كعلاج لإنهائها وتعد هذه الأزمة مقدمة 
 .3للأزمات التي حدثت خلال الأربعين سنة التي تلتها

نتيجة لانهيار أكبر شركات المقاولات  1866من عام حدثت هذه الأزمة في شهر جانفي  :1866 سنةأزمة   .4
 .4(WatsonOverned&companyفي بريطانيا وهي واتسون افرنيد وشركاؤهم )

                                                           
 .73بول كروغمان ، مرجع سبق ذكره ، ص  - 1
 .73نفس المرجع السابق، ص  -  2
 .73بول كروغمان ، مرجع سبق ذكره ، ص  -  3
 .74نفس المرجع السابق ، ص  - 4
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إن هذه الأزمة من أول الأزمات ذات الطابع العالمي وحدثت نتيجة انهيار بورصتي فيينا  : 1873 سنةأزمة   .5
ى ضمانات متدنية فضلا عن أنها لم تكن مغطاة بإنتاج اقتصادي حقيقي والنمسا إثر المضاربات الضخمة التي لم يقابلها سو 

مما أدى إلى حدوث انهيار كلي سرعان ما انتشر إلى ألمانيا وباقي دول أوربا والولايات المتحدة الأمريكية.وتعد هذه الأزمة من 
جم التصدير للمنسوجات القطنية أعمق الأزمات التي حدثت في القرن التاسع عشر.إذ أدت إلى حدوث انخفاض كبير في ح

والصوفية فانخفضت الأسعار وهبط الإنتاج وأعلنت العديد من معامل الغزل والنسيج إفلاسها كما أفلست العديد من 
 .1المصارف الكبيرة مثل بنك إنجلترا المركزي والشمالي وكذلك المصرف التجاري الزراعي الإيرلندي

ك الحقبة واق المالية في تلبأنها فترة عولمة للسلع والأس 1913إلى  1880تميزت الفترة : 1913-1880أزمات  .6
قد توافرت بيانات الية الناشئة و سواق المت الأالزمنية وإن كانت العولمة لا تشبه العولمة الحالية فضلا عن كونها فترة مليئة بأزما

، لجيكا، سويسرابالمدة هي ) دولة أربع منها لم تتعرض لأي أزمة خلال تلك  30عن الأزمات التي حدثت في 
 النرويج،الهند( والبقية تعرضت للأزمات المبينة في الجدول المدون أدناه.

 (1913 -1880الأزمات الاقتصادية خلال الفترة)  :04جدول رقم  
 إيطاليا اليونان ألمانيا فرنسا فنلندا مصر الدانمارك شيلي كندا البرازيل النمسا استراليا الأرجنتين السنوات
        أ.د      1880
           أ.ب   1882
  أ.ع     أ.ب      أ.ع 1885
        أ.ع      1887
    أ.ع          1888
 -أ.ب     1889

 أ.ع
    أ.ب     

 –أ.ع  1890
 أ.د –أ.ب 

          أ.ب  

 أ.ب        أ.ع    أ.ب 1891
 أ.ب  أ.ع      أ.ع   أ.ب  1893
 أ.ع أ.د            1894
          أ.ب    1897
-أ.ع    1898

 أ.د
 –أ.ع  

 أ.ب
       

     أ.ب أ.ع    أ.ب    1900
   أ.ب       أ.ب    1901

                                                           
 .75، مرجع سبق ذكره ، ص  بول كروغمان - 1
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 أ.ب  أ.ع أ.ب  أ.ب أ.ب أ.ب      1907
 أ.ع      أ.ب أ.ع     أ.ع 1908

جنوب  روسيا البرتغال نيوزلندا هولندا المكسيك اليابان السنوات
 ياإفريق

إسبان
 يا

السوي
 د

المملكة  تركيا
 المتحدة

 أورغواي أمريكا

    أ.د        أ.د  1880
       أ.ب       1881
      أ.د        1882
  أ.ب          أ.ب  1884
        أ.د      1885
       أ.ب       1889
  أ.ع أ.ب           1890
 –أ.ع      1891

 أ.ب
 أ.د أ.ع      أ.ع

         أ.د     1892
-أ.ب        أ.ب  أ.ب  1893

 أ.ع
 

     أ.ب      أ.ب   1897
             أ.ع 1900
             أ.ب 1901
       أ.ب   أ.ع    1903
             أ.ع 1904
             أ.ب 1905
  أ.ب   أ.ب       أ.ب أ.ب 1907
             أ.ع 1908
 أ.ب             1913

 ملاحظة:)أ.ع(: أزمة عملة ، )أ.ب(: أزمة بنكية ، )أ.د( : أزمة ديون.
لكتاب  اري، دار  ني تابأزمة الاقتصاد العالمي، ترجمة ها  -بول غروكمان ، العودة إلى الكساد العظيمالمصدر: 

 79-77، ص ص: 2010العربي ، لبنان ، 
ة بنكية أي أن الأزمات البنكية أزم 42ثت خلال الفترة الواردة منها أزمة حد 78أن هناك  المدون أعلاهيتضح من الجدول 

 ات ديون.أزم10أزمة عملة و 26في حين حدثت  %53.8شكلت النسبة الأكبر من إجمالي الأزمات وبلغت 
إذ حدثت فيها وكانت دول أمريكا اللاتينية أكثر دول العينة حدوثا للأزمات وجاءت البرازيل بالمرتبة الأواى على دول العينة 

أزمات وفي دول آسيا كانت اليابان الأكثر تلقيا للأزمات إذ  6أزمات بنكية تلتها الأرجنتين وشيلي ب  5أزمات منها  8
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نصفها أزمات بنكية والنصف الآخر أزمات عملة وجاءت  1908-1900أزمات خلال تسع سنوات فقط  6حدثت فيها 
 أزمات ثلاث بنكية وأزمتا عملة. 5ها إيطاليا على رأس الدول الأوربية وحدثت في

صطفاف عدد  ى إلى ا مما أدحدثت أزمة مصرفية كبيرة في الو.م.أ أدت إلى حدوث ذعر مالي بين المواطنين 1907في عام 
لى مريكية إدى بالحكومة الأأمر الذي .الأكبير من المواطنين أمام البنوك للمطالبة باسترجاع ودائعهم إلا أن البنوك رفضت الدفع

لرغم الأمريكي ، وعلى الاقتصاد ية لتأسيس المصرف الاحتياطي الفيدرالي الذي منح صلاحيات كبيرة جدا لتوفير السيولة النقد
 قتصادي.ات عدم استقرار وهو عام بداية الحرب العالمية الأولى فصاعدا حالا1914من ذلك فقد شهدت المدة من عام 

 أزمات القرن العشرين ثالثا:
 :  1و تحليلها(1933 – 1929ساد الكبير )أزمة الك  .1

ازمة الركود الكبير وهي من اشد الأزمات ذات آثار بالغة في جميع المجالات ، حيث أنها كانت 1933 – 1929تعتبر أزمة 
خلال  السبب في تغير البناء الهيكلي للنظام المالي العالمي وأبرزت الحاجة إلى تنظيم قوي من قبل الدولة.فسبب الأزمة هو أن

العشرينات في الو.م.أ كانت سنوات مضاربة حادة ،تمثلت في العقارات وما يتصل بها حيث تضاعف شراء الأراضي والبيوت 
في فلوريدا تتيجة المناخ المطلوب وهكذا عرفت الأسعار ارتفاعا والكل يبحث عن الأقل للحصول على مصدر  1925سنة 

عندما اجتاح فلوريدا إعصاران لم تعد الأماكن فيها  1926ستعمال المنازل(.وفي سنة لمداخيل دائمة )تأجير( أو على الإقامة )ا
مرغوبة واتجه الجميع نحو البورصة حيث تلا ذلك انشراح وازدهار في الو.م. حيث غمرت الأموال جميع البنوك والشركات 

في البورصة وذلك بشراء الأسهم وبحلول عام  الأمريكية وتم توظيف جزء كبير منها في البورصة مما مكن الكثير من الاستثمار
في  Dow jonesكانت أسعار الأسهم قد تضاعفت أربع مرات خلال خمسة سنوات، فارتفعت قيمة مؤشر   1929

. وهذا راجع إلى 1920نقطة فقط في ديسمبر  66,75نقطة صعودا من  381,7إلى  1929الأسهم الرئيسية في سبتمبر 
 منحها الجهاز المصرفي لذوي الدخول  المنخفضة لتمويل المشتريات من الأوراق المالية على أساس التيسيرات الائتمانية التي

هامش الضمان حيث كان الضمان الوحيد للمقرض هو الأسهم المودعة لديه، بالإضافة إلى إنشاء وتأثير الشركات الاستثمارية 

                                                           
         :ينظر -  1

 .271ص  –مرجع سبق ذكره  –الأسواق المالية  –صلاح الدين السيسي     -  

 .30ص  –مرجع سبق ذكره  –إبراهيم عبد العزيز النجار   -   

 01الطبعة  –بيروت  –دراسات الدين( ـ  المؤسسة الجامعية للعبد الأمير شمس  : )ترجمة –تحليل الأزمات الاقتصادية للامس واليوم  ––دانييل أرنولد   -    

 .47 – 29ص ص :  -م   1992هـ /  1412سنة  –

ي العلوم فالماجستير  مذكرة تخرج لنيل شهادة –سوق الأوراق المالية ودورها في تحقيق التنمية الاقتصادية، سوق عمان المالي  –وليد احمد صافي  -

 .133- 132ص ص : – 1997/  1996 –معهد العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر  –واهر محمد التهامي تحت إشراف: ط -الاقتصادية
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المالية، هذا وقد تسامحت السلطات النقدية الأمريكية وعدم رغبتها المتعددة التي استعملت رأس المال المحصل في شراء الأوراق 
وحدث هذا   بالوقوف في وجه حركة الارتفاع غير الطبيعية للأسهم، وحذر العديد من الاقتصاديين من انفجار "الفقاعة المالية"

 76تم بيع في ذلك اليوم ، حين هبطت قيمة الأسهم في البورصة بشكل كبير ومفاجئ حيث 1929أكتوبر  29بالفعل في 
حيث بلغت الخسائر أكثر من  نقطة واستمرت البورصة في الانهيار 21بمقدار   Dow jonesمليون سهم وانخفض مؤشر 

وذلك بسبب 1932في جويلية  41.22و أصبحت  381.17والتي كانت    1929من أعلى قيمة بلغتها في عام  80%
 على أساس حد الضمان مقابل القروض الممنوحة إليهم لم تعد تشكل ضمانا كافيا أن السندات والأسهم المودعة من المضاربين

بالنسبة للمقرضين،فقد طلبوا هؤلاء المقرضين من المضاربين زيادة تقديماتهم النقدية )طلب حد الضمان( فاضطر المضاربون أن 
مليار  30نوفمبر التالي  13 بلغت الخسارة في يبيعوا سندات لجمع الأموال المطلوبة وهذا ما زاد من مدة حركة الهبوط، حتى

 عاما للتعافي من هذه الكارثة واستعادة أسهمها لقيمتها الأصلية. 25دولار واستمرت الأزمة حتى أن البورصات قد استغرقت 
تقرة ية غير مسمار عملن الاستثأود" أرجع كينز سبب الكساد العظيم وأوضح في كتابه النظرية العامة للتشغيل والفائدة والنق

ال ا يتبع بعضهم بعضا حبا يالمأي أن المستثمرين عادة م Animal Spiritاصلا تقودها ما أطلق عليه "الروح الحيوانية" 
لقرارات هذا النوع من ا ين ويؤديلانيدون معرفة حقيقة ما يجري من تطورات اقتصادية وكأنهم قطيع من الماشية أي أنهم غير عق

 ق.يات السو ساسلى الأصول وبالتالي ارتفاع أسعارها باتجاه قد لا يكون له علاقة بأإلى ارتفاع الطلب ع
 لقدرة الإنتاجيةابير بين وت كبعض الاقتصاديين يعزي سبب الأزمة إلى العشرينات من القرن العشرين وما صاحبها من تفا

تفعت لأولى وبعدها ار العالمية ارب في أثناء الحللاقتصاد المحلي وقدرة الناس على الاستهلاك فالتطورات في تقنيات الإنتاج 
لو.م.أ امما جعل مصانع  ة الأولىالميبشكل كبير في الو.م.أ فضلا عن اتجاه مصانع أوربا لتصنيع السلاح خلال فترة الحرب الع
ت  من احتياجاأكبر شكل كبيرية بالمصدر الأول والرئيسي للبضائع الاستهلاكية وبالتالي رفع حجم إنتاج المصانع الأمريك

د أدى ذلك إلى سعار خيالية، وق قيم وأم إلىالناس في الو.م.أ وبالتالي ازدهر الاستثمار في الأوراق المالية مما رفع أسعار الأسه
ع أموالها ارعت البنوك بدفة أيضا ساليارتفاع أسعار المنتجات مما جذب المستثمرين كافة لاستثمار أموالهم في سوق الأوراق الم

 كل كبير.سعار بشع الأيل قروض بشروط سهلة وميسرة للمستثمرين الأمر الذي ضاعف الاستثمارات وساعد في رفلتمو 
وبعد انتهاء الحرب بدأ الحال يعود إلى سابق عهده إذ عادت أوربا وبقية دول العالم للإنتاج المدني وقل الطلب على المنتجات 

.أ مما تخلفت عنه تأثيرات عميقة على المنتجين الأمريكيين فتراكمت البضائع الأمريكية مما أدى إلى تكدس البضائع في الو.م
وتكدست لدى الصناع والتجار وأصيب الاقتصاد الأمريكي بكساد عظيم للمنتجات التي لا تجد من يشتريها.وزادت الديون 

القوة الشرائية وانتشار المشكلات وأفلست الكثير من المصانع وتم تسريح آلاف العمال مما أدى إلى انتشار البطالة وضعف 
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الاجتماعية والأخلاقية ، وقد تباطأت كثير من الدول الأوربية عن تسديد الديون المستحقة عليها للو.م.أ مما خلق نقصا في 
 السيولة ، وقد أدى ذلك إلى تولد حالات عدم الثقة لدى المستثمر الأمريكي والأجنبي في الخزينة الأمريكية.

 لفدرالي الذي لوحتياطي االا فريدمان أن سبب الكساد كان عدم وفرة السيولة وهي مسؤولية يضطلع بها بنك في حين أوضح
. أما هدته تلك الفترة الذي شلكبيراتخذ إجراءات فورية لاحتواء الأزمة لكان الكساد عاديا من دون أن يتطور إلى الكساد ا

 نكماش.دين والام اللحديثة فيقول إن السبب كان زيادة حجإيرفينغ فيشر وهو من أنصار النظرية الكلاسيكية ا
 (1941-1928: تطورات الناتج المحلي الإجمالي في الو.م.أ خلال الفترة)05جدول رقم  

 الناتج المحلي الإجمالي / مليار دولار السنة
1928 97.4 
1929 103.6 
1930 91.2 
1931 76.5 
1932 58.7 
1933 56.4 
1934 66 
1935 73.3 
1936 83.8 
1937 91.9 
1938 86.1 
1939 92.2 
1940 101.4 
1941 126.7 

المؤسسة     ،ر شمس الدين(عبد الأمي : )ترجمة، تحليل الأزمات الاقتصادية للامس واليوم  ، المصدر: دانييل أرنولد  

 .45ص  ،م   1992ه  /  1412سنة  ،  01الطبعة  ،بيروت  ، الجامعية للدراسات  

كانت لها صفة ،و النسبي للنظام الرأسمالي بأكمله في زعزعة الاستقرارتسببت  1929أزمة  ا الجدول يتبين أنمن خلال هذ
، كما أن الناتج الحقيقي اتجه نحو الانحدار الشديد ظام الرأسمالي الدورية انطلاقا من ارتباطها الوثيق بالأزمات الاقتصادية للن



ريخ الأزمات المتتالية عبر دول العالمتا   الفصل الثاني                                                          

 

 
107 

في حين بلغ الإنفاق  %40وانخفض الناتج المحلي الحقيقي بنسبة  %47بنسبة حيث انخفض الإنتاج الصناعي في الو.م.ا 
الجدول يوضح تطورات الناتج المحلي الإجمالي في الو.م.أ حيث أنه  و، %11أقل من  1932الاستثماري الحقيقي في عام 

لك العام استمر في وبعد ذ 1929حتى وصل إلى حوالي نصف ما كان عليه في عام  1930شهد هبوطا مستمرا منذ عام 
 دلالة على التأثير الشديد لأزمة الكساد الكبير. 1940الارتفاع لكنه لم يعد إلى مستواه حتى في عام 

ام عن الأزمة أي في سنوات م ربعةأأما التأثير في البطالة فقد كان كبيرا إذ شهدت معدلات البطالة ارتفاعا مستمرا وبعد 
 يوضح ذلك. أي ما يقارب مليون عامل والجدول المدون أدناه  %25وصل معدل البطالة إلى حوالي  1933

 1939 -1929: معدلات البطالة في الولايات المتحدة الأمريكية للفترة  06جدول رقم  
 (%معدل البطالة) السنة

1929 3.2 
1930 8.9 
1931 16.3 
1932 24.1 
1933 24.9 
1934 21.7 
1935 20.1 
1936 16.9 
1937 14.3 
1938 19 
1939 17.2 

المؤسسة     ،ر شمس الدين(عبد الأمي : )ترجمة، تحليل الأزمات الاقتصادية للامس واليوم  ، المصدر: دانييل أرنولد  

 .46ص  ،م   1992ه  /  1412سنة  ،  01الطبعة  ،بيروت  ، الجامعية للدراسات  

وعادت  1937حتى سنة  نخفاض التدريجيثم بدأت في الا 1933يتضح من خلال الجدول أن البطالة بلغت قمتها سنة  
له الأثر  مما كان 1929سنة لكنها بقيت طوال هذه المدة بمعدلات مرتفعة ب 1939وانخفضت سنة  1938للارتفاع في سنة 

 السلبي على حياة معظم الأمريكيين.
 كذلك بالآثار التالية:  1929تميزت أزمة 
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ح، الأسعار والأرباو لضرائب ائدات  كما انخفض متوسط الدخل الفردي وعاانخفاض التجارة العالمية ما بين النصف والثلثين -
لدول كما قريبا في معظم اتالبناء  عمالوأكثر المتأثرين بالأزمة هي المدن وخاصة المعتمدة على الصناعات الثقيلة كما توقفت أ

 ك وانهيارلى إفلاس المنشآت والبنو لأسعار إمن قيمتها وقد أدى انخفاض ا %60تأثر المزارعون بهبوط أسعار المحاصيل بحوالي 
 المنظومة المالية الوسيطة التي تمول الاستثمار.

 ى البنوك بحواليدائع لدت الو امتازت هذه الأزمة بالعمق والحدة بشكل استثنائي، ففي الولايات المتحدة مثلا انخفض -
لهذه التطورات  ، ونتيجةفرادثير من مدخرات الأ( ونتيجة لإفلاس العديد من المؤسسات المالية أدى إلى ضياع الك33%)

سواق الأوراق المالية في ألمانيا و أفي  %66سببت هذه الأزمة بشكل مباشر انهيار أسعار الأوراق المالية التي انخفضت بنسبة 
 .wall street في بورصة 90%

في بنك  %31إلى  % 5.5لمعدل من الانخفاض الكبير في مستويات أسعار الفائدة خلال فترة الأزمة، حيث انخفض ا -
مة كان الارتفاع في أسعار ففي بداية الأز . في البنك الاحتياطي الفدرالي %2.6إلى  %5.2م، ومن 1929إنجلترا عام 

روض بشكل كبير على الق لطلباالفوائد ناتجا عن تزايد الطلب على النقود لسداد القروض ولكن باستمرار الأزمة انخفض 
لى زيادة عرض إن راجعا دة كافي الإنتاج الصناعي، وفي حجم المبادلات وكذلك فإن انخفاض أسعار الفائبسبب الانخفاض 

 رؤوس الأموال.
ر الأوراق المالية في م انهارت أسعا1929اختلاف طول الأزمة ودرجة حدتها من بلد لآخر بشكل كبير، ففي عام  -

هور لزراعية بسبب تدات الدول عملالدأ الانخفاض في القوة الشرائية بورصات الولايات المتحدة الأمريكية، وفي نفس الوقت ب
ول دإلى  1931ة عام لت الأزمانتقو أسعار المواد الأولية الزراعية مما أدى إلى ظهور عجز في موازين مدفوعات هذه الدول، 

 أوربا الغربية بداية بإنجلترا وفرنسا وألمانيا.
الدول، وبنفس  ب لمعظمالذه صرف العملات، مما نتج عنه انهيار نظام قاعدة ترافقت الأزمة بتقلبات حادة في أسعار -

ات وانخفاض حجم المدفوع ازينالوقت تدهور القوة الشرائية لمعظم العملات بسبب تزايد العجز في الموازنة العامة ومو 
 .الاحتياطات الذهبية الرسمية

 انيا والنمسا.عن سداد قروضها من بينها ألمدولة  25نتج عن أزمة الائتمان الدولي طويل الأجل توقف  -
 :علاج الأزمة 

وهي السنة الذي حدثت  1929الذي تولى السلطة سنة  Herbert Hooverأدت الأزمة إلى سقوط الرئيس الأمريكي  
الذي أعلن برنامجه للقضاء على الكساد والذي اسماه  Franklin Rooseveltفيه الأزمة وجرى انتخاب الرئيس الجديد 

واستطاع أن يحشد أكبر دعم له وكانت الخطة عبارة عن نوع من الإصلاح  The New Dealباسم العهد الجديد 
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الاجتماعي والاقتصادي وبتدخل مباشر من قبل الدولة و هنا انهارت مبادئ المدرسة الكلاسيكية  التي كانت تنادي بعدم 
وإعادة فتح البنوك واصدار قوانين  1933زمة المصرفية سنة تدخل الدولة في الاقتصاد، ونص البرنامج على وضع حلول للأ

التي تمنع البنوك من التعامل بالأسهم والسندات. وكذلك إنشاء مؤسسات لرعاية ضحايا الأزمة من  1935و 1933عامي 
ي ينص الذ 1933قانون أهمها قانون الإصلاح الصناعي سنة  70العاطلين فضلا عن اصدار قوانين بلغ عددها أكثر من 

على تكوين الدارة القومية لإعادة إعمار الصناعة عن طريق فرض رقابة مشددة من قبل الدولة على الإنتاج الصناعي والتجارة 
وتنظيم العلاقة المتبادلة بين العمال وأرباب العمل، أما بالنسبة للقطاع الزراعي فتمثلت سياسة العهد الجديد بإعادة تطوير 

 المنح للمزارعين وغيرها من الأمور التي تستهدف تحقيق الاستقرار في قطاع الزراعة، وتصحيح استخدام الإنتاج الزراعي وتقديم
 .1934الأوراق المالية من خلال انشاء لجنة تبادل الأوراق المالية سنة 

من  ائع الأمريكيةودب سحب الك وجاقتضى البدء بمعالجة الأزمة توفر السيولة المالية لتحريك السوق ولتأمين السيولة لذل
سهم في ألى حد ما ولكنه مريكية إالأ البنوك العالمية وخصوصا الأوربية ، وهذا الإجراء أسهم في انفراج الأوضاع الاقتصادية

كي سياسة  الرئيس الأمرينيا وتبنىألماو تدويل الأزمة فانتقلت إلى سائر الدول الراسمالية في العالم وخصوصا بريطانيا وفرنسا 
 لبطالة وتم لأجلمشكلة ا لحل ة جديدة تقوم على الدخول في مشاريع كبرى بهدف تشغيل أكبر عدد ممكن من العمالاقتصادي

ة التي نفدت راقبين هو السرعلين والملمحلذلك إنشاء مكاتب التوظيف والتوسع في المشاريع الإنمائية والاجتماعية ما أثار دهشة ا
 يالا لتطبيقها.فيها خطة روزفلت والتي عادة تستغرق أج

م عرف باس نغرسأول خطوات الإصلاح الاقتصادي توجهت نحو العاطلين عن العمل من خلال تشريع أصدره الكو 
Civilian Conservation Corps (CCC) ين لعمل الذوالذي تضمن إيصال المساعدة للشباب العاطلين عن ا

ولار د 30قابل لى حد بعيد متشبه المخيمات العسكرية إسنة ، من خلال انخراطهم في مخيمات  25و 18تقع أعمارهم بين 
 وإصلاح الطرقات ر الآباروحف للشهر الواحد للمشاركة في الأنشطة والمشاريع الاجتماعية كغرس الأشجار وإزالة التلوث

ج قد أسهم برناموا لهذا البرنامج و مليون شاب انضم 2والمشاركة في استخراج الفحم وغير ذلك من الأنشطة الاجتماعية حوالي 
 روزفلت بانخفاض نسبة البطالة إلى النصف.

رك تايمز قال فة نيويو ا في صحيبعث الاقتصادي كينز برسالة إلى الرئيس الأمريكي روزفلت عبر مقالة نشره 1933وفي عام 
ينز اعتبر كض" مما يعني أن  ل بالقرو لممو افيها "أعلق أشد الاهتمام على زيادة القدرة الشرائية للأمة عن طريق الانفاق الحكومي 

زمنة نوبات الركود الملدورية و الات أن هناك نقصا في الطلب وأكد أن لدى "الرأسمالية بطبيعتها ميلا كامنا لإحداث الاختلا
 .بدلا من النمو والتوازن"

 :وتحليلها1987زمة وول ستريت )الاثنين الأسود( أ  .2
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 %30نسبة بالية في الو.م.أ معظم المؤشرات الرئيسية في الأسواق المانخفضت  1987أكتوبر  18إلى  14خلال المدة من  
لاثنين الأسود فقد حدثت باوالذي أصبح يعرف فيما بعد  1987أكتوبر من عام  19أو أكثر، وفي يوم الاثنين الموافق 

شر إذ انخفض مؤ  ،كية مريت الأواحدة من أكبر الأزمات التي أصابت أسواق البورصات العالمية وحدثت في بورصة وول ستري
يمته أما مؤشر قمن   %22.6نقاط ليفقد  508شركة أمريكية ب  30داو جونز الصناعي والذي يقيس تطور أكبر 

S&P500  البورصة  نقطة وكانت هذه أكبر الخسائر في 225.06نقطة  282.7منخفضا من   %20.4فقد خسر
أيضا في قطط بل و فضرة رض والطلب ليس في الأسواق الحاخلال يوم واحد ذلك نتيجة حدوث خلل في التوازن بين الع

ة عندما فتحت بورصه مثيل.فبق لأسواق العقود المستقبلية وقد نشأ هذا الخلل من جراء سيل متدفق من أوامر البيع لم يس
دا من الأوراق داد كبيرة جيع أعمكان لب ن كلنيويورك أبوابها للتعامل في تمام الساعة العاشرة بتوقيت نيويورك تدافع المتعاملون م

ة فقد اختلف لعقود المستقبليارة وسوق لحاضالمالية التي بحوزتهم بصورة هستيرية لم يسبق لها مثيل.أما رد فعل السوقين ، السوق ا
أساس إمكان  لعمل علىار اباختلاف أنظمة العمل في كل منهما .ففي السوق الحاضرة وعلى الأخص في بورصة نيويورك س

لشراء البيع وأوامر ا ين أوامربضحا تخصص بتأجيل الافتتاح للسهم الذي يتعامل فيه وذلك متى أدرك أن هناك خللا واقيام الم
 ابه الخاص.فيذ الصفقات لحسلخلل بتنلة االمتجمعة في الليلة السابقة.وإن إمكاناته قاصرة على مواجهته بمعنى أنه لا يمكنه إزا

ان الوضع مختلفا عن ذلك ، فالخلل في التوازن أضحى واضحا فضلا عن أنه أصاب الأسهم  أما في يوم الاثنين الأسود فقد ك
كافة ، فقد كان كبيرا لدرجة أن المتخصصين فشلوا في مواجهته من خلال السماسرة ، أو من خلال تجار الصفقات الكبيرة. 

مل على حوالي ثلث الأسهم التي تكون منها مؤشر وعليه فإنه حتى بعد مضي ساعة كاملة منذ دق أجراس الافتتاح لم يبدأ التعا
داو جونز نتيجة الخلل الشديد في التوازن.وهذا كان مكمن الخطورة على أساس أن أسهم هذا المؤشر هي لمجموعة من أعرق 

ظمة هذه وأكبر المؤسسات في الو.م.أ.هذا الأمر كان عن السوق الحاضرة أما ما كان عن سوق العقود المستقبلية فعلى وفق أن
السوق تعكس الأسعار بسرعة فائقة المعلومات المتاحة، فعندما يتضح أن هناك خللا بين أوامر البيع وأوامر الشراء المتجمعة في 
الليلة السابقة تتغير الأسعار مباشرة في اليوم التالي إلى السعر الذي يمكن أن تبرم به الصفقات وهذا ما حدث فعلا في يوم 

 سوق العقود المستقبلية إذ انخفضت الأسعار فورا في ذلك السوق في محاولة لاستيعاب الخلل.وامتد أثر هذه الاثنين الأسود في
وسجلت  %26بليون دولار وبنسبة  800الأزمة إلى باقي الأسواق المالية العالمية إذ سجلت بورصة نيويورك انخفاضا قدره 

وأمستردام  %15وبورصة فرانكفورت سجلت انخفاضا بنسبة  %17وبورصة طوكيو بنسبة  %22بورصة لندن انخفاضا بنسبة 
 .%121بنسبة 

                                                           
 .101نبيل جعفر عبد الرضا، عدنان فرحان الجوارين، مرجع سبق ذكره، ص  -  1
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: بالعودة إلى السنوات التي سبقت الأزمة نجد أن الخمس سنوات التي سبقت الأزمة كانت سنوات 1987 أسباب أزمة .أ
في  2722.42إلى  1982نقطة في أوت سنة  776ازدهار وانتعاش كبير لأسواق المال العالمية إذ ارتفع مؤشر داو جونز من 

، وخلال الأشهر التي سبقت الأزمة كان الوضع الاقتصادي الكلي في الو.م.أ غير مستقر ، وفيمايلي ملامح 1987أوت 
 :1عدم الاستقرار

وبمستويات عالية جدا  1982ارتفاع أسعار الأسهم  بمعدلات كبيرة وذلك في السوق الأمريكية ابتداء من شهر ماي  -
فاع من استمرار ارت ا بالرغم جدتثمرون على شراء الأوراق المالية حيث كان الطلب على هذه الأوراق كبيربسبب إقبال المس

قيق أرباح رض المضاربة وتحالية بغت المأسعارها كما انضم الكثير من المدخرين وانتقالهم من الاستثمارات الحقيقية للاستثمارا
اية ببورصة اليابان اية بأمريكا ونهئيسية بدالر  ارتفاع الأسعار في كل الأسواق المالية رأسمالية إضافة إلى التوزيعات النقدية وقد عم

 مرورا ببورصة لندن. 
فائدة وقلق اضح في أسعار التقرار و دم اسرفع أسعار الفائدة : إن استمرار العجز في الموازنة الاتحادية الأمريكية أدى إلى ع -

لفائدة ايام برفع أسعار إلى الق راليائدة، الأمر الذي اضطر البنك الاحتياطي الفيدحول الاتجاهات التي ستأخذها معدلات الف
ن سندات الخزينة مكخطوة رئيسية لبيع الإصدارات الجديدة    %9.75إلى  %8.25على السندات طويلة الأجل من 

لأوربية ليابان والدول اكل من ا  قدمتألتحويل العجز في موازنتها وهذا ما أعلن بداية حرب أسعار الفائدة دوليا وتلى ذلك أن 
يداع ن في شهادات الإلمستثمريفع اعلى رفع أسعار فوائدها على الودائع والسندات لمنع هجرة رؤوس الأموال ، الأمر الذي د

 ا.عارهطلبا للعائد المرتفع وللأمان مما سبب انخفاض الطلب على الأسهم والهبوط الشديد في أس
 ة.بنسب عالية ومتفاوتة مقابل العملات الرئيسي 1985مريكي منذ انخفاض سعر الدولار الأ -
 23ز ب حات بتخفيض العج اقتراى تبنياستمرار العجز في الموازنة الأمريكية وهذا ما دعا الحكومة الأمريكية إلى العمل عل -

 مليار دولار وذلك بزيادة الضرائب وتقليص النفقات.
ن عكس ذلك حدث كا لا ماإلأمريكي أن يخفف العجز في الميزان التجاري من المفترض عند هبوط سعر صرف الدولار ا -

 .1986مليار دولار سنة  109مقابل  1987مليار دولار سنة  114حيث بلغ العجز حوالي 
اعتماد الأسواق المالية الدولية على الكمبيوتر في الدول المتقدمة حيث أن هناك برامج تغطي مؤشر إنذار مبكر بمجرد نزول  -
سعر إلى حد معين فيقوم الكمبيوتر بإصدار أوامر البيع ، كما أن التغيرات الأخيرة في أسعار العملات وانخفاض أسعار ال

الأسهم الأمريكية في إعقاب الإعلان عن العجز في الميزان التجاري ونتيجة لتفاعل هذه النتائج على تجاوب أجهزة الكمبيوتر 

                                                           
 .223 -200ص ص :  – 2005سنة  – 03 الطبعة –الجزائر  –( ديوان المطبوعات الجامعية 02الأسواق النقدية والمالية )الجزء  –: مروان عطون  1
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رئيسية ، فقد حدث عرض كبير للأسهم أدى إلى زيادة العرض على الطلب مما خلف حالة مع المؤشرات الاقتصادية والمالية ال
 من الفوضى أدى إلى مزيد من الانهيار.

توبر وبدأت اك20ثاء يوم الثلا تقلص تأثير الأزمة بشكل نسبي في اليوم التالي مباشرة أي في :1987أزمة علاج  .ب
لية أطلق اح الأسواق الماقبل افتتفم ، ن المستثمرين من استرجاع جزء من ثرواتهالأسعار بالارتفاع مع قرب إقفال السوق مما مك

اللازمة سيولة عداده لتوفير الكية واستمريالبنك المركزي الأمريكي تصريحا أوضح فيه تحمله لمسؤولياته كافة كبنك مركزي للأمة الأ
لية بنوع لى الأسواق الماإتعاملات ال  ح بشكل كبير في عودةلعودة  الاستقرار للنظام الاقتصادي والمالي وقد أسهم هذا التصري

ن خلال تدخل مالأزمة  حدة من الهدوء النسبي واتخذت العديد من الدول ومنها الو.م.أ العديد من الإجراءات لتخفيف
 السلطات النقدية.

 :1ويمكن إجمال أهم أشكال تدخل السلطات النقدية في الدول التي عانت من الأزمة كمايلي
 إيقاف التعامل في بعض البورصات مؤقتا. -
 استخدام أسعار الفائدة لإيقاف تدهور أسعار الأوراق المالية. -
 يمة الدولار.نخفاض قاد من لجوء بعض الدول كاليابان وألمانيا إلى شراء مبالغ ضخمة من الدولارات بعملاتها للح -
 شتداد المضاربات.وضع قيود وضوابط جديدة لتنظيم عمليات البورصة والحد من ا -
 ة الدولار.خاصة انخفاض قيمو لمالية ااعها مطالبة الدول الأوربية واليابان للو.م.أ باتخاذ إجراءات عاجلة وفعالة لمعالجة أوض -
 لجوء بعض الحكومات إلى إجراء تحقيقات حول بعض المضاربات المشبوهة في البورصات. -
 لمارك.الدولار أمام ا ف تدهورف إيقاتجري تخفيضات في أسعار فائدتها بهدقيام الحكومة الأمريكية بالضغط على ألمانيا كي  -
 ية.ق الماللأسوااتدخل الحكومات مباشرة في عمليات البيع والشراء بهدف إعادة الاستقرار تدريجيا غلى  -
 :وتحليلها1989أزمة   .3
 ئة في شهرعار الجملة والتجز رتفاع أسإثر إعلان الحكومة الأمريكية عن ا 1989أكتوبر  13بعد مرور سنتين جاءت أزمة  

عن تخفيض  درالية(لاحتياط الفعلى التوالي مع امتناع البنوك المركزية الأمريكية )بنوك ا %5و %9بنسبة  1989سبتمبر 
أي انخفض بمقدار  نقطة 2569.3نقطة حيث اقفل عند مستوى  190أسعار الفائدة حيث فقد مؤشر داوجونز حوالي 

ع مؤشر فايننشال تايمز وفي لندن أضا  %1.8نقطة أي  647بق. وفي طوكيو فقد مؤشر نيكاي حوالي عن اليوم السا 7%
لذي أشاعته في نفوس افالقلق والتشاؤم   %7وفي باريس فقد مؤشر كاك أكثر من  %6.4نقطة أي بحدود  142حوالي 

 .1987كتوبر  أة كما حصل فيالمستثمرين يعود بالدرجة الأولى إلى الخوف من تفاقم الأمور واشتداد الأزم

                                                           
 .110نبيل جعفر عبد الرضا، عدنان فرحان الجوارين ، مرجع سبق ذكره ، ص  -  1
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 :1لم تكن كمثيلتها لأسباب كثيرة أهمها 1989مع كل هذا فأزمة أكتوبر 
 تحسن الظروف الاقتصادية -
صحاب الأسهم لم أا( فإن رباحهنظرا لارتفاع عوائد الأسهم )بسبب ارتفاع مستوى نشاط معظم الشركات وبالتالي تحسن أ -

 عن أحداث تدهور ا وبعيدةنسبي للبيع لهذا كانت زيادة عرض الأسهم للبيع ضعيفةتكن دوافعهم قوية للتخلي عنها بطرحها 
 في الأسعار.

خل الشركات دون تد لصغاراضعف حجم ونطاق العمليات الخاصة ببيع الأوراق المالية لأنها تقتصر على المستثمرين  -
 الكبيرة وبالتالي عدم تسببها في التأثير على الأسعار بشكل كبير.

 ر وانتشار التوقعات حول إمكانية ارتفاع أسعار الفائدة.عدم ظهو  -
 في سعار كان يتسبب فعلا( لبيع أسهمهم قبل حدوث انخفاضات أخرى في الأ1987إن إسراع المستثمرين )في أكتوبر  -

يث وعدم ثير من المستثمرين التر فقد فضل الك 1989تسارع انخفاض الأسعار وإلحاق خسائر كبيرة بالبائعين أما في أكتوبر 
 زمة.شتداد الأانب الإسراع بالبيع ، وهذا ما ساعد على تهدئة الأسواق والحد من انخفاض الأسعار ومن ثم تج

 أكتوبر مة، لكن فيفي تفاقم الأز  اتسم موقف الحكومات باللامبالاة مما كان له أكبر الأثر 1987في بداية أزمة أكتوبر  -
 هة عمليات البيعلة لمواجلسيو التدخل لإيقاف الأزمة بمبلغ كبير جدا من ا اختلف الأمر فقد سارعت الحكومات إلى 1989

 طها العادي.إلى نشا يجياالتي قد تتزايد في بداية الأسبوع التالي وهذا ما ساعد إلى عودة الأسواق المالية تدر 
تصاد دخل الاقالعشرين  في نهاية عقد السبعينات من القرن :وتحليلها1996-1994أزمة الاقتصاد المكسيكي   .4

 1979في عام  فط خصوصاالن المكسيكي فترة ازدهار اقتصادي نشط نتيجة للاكتشافات النفطية الجديدة، وارتفاع أسعار
اع خدمة الدين أن ارتف  إذفضلا عن حصوله على قروض مصرفية ضخمة من بنوك أجنبية إلا أن هذه الحال لم تستمر طويلا

د من لدين وتلتها في ذلك العديعدم قدرتها على الوفاء با 1982لان المكسيك في عام الأجنبي وضخامة القروض أدت إلى إع
 الدول وهو ما تسبب في أزمة عالمية سميت بأزمة الدين العالمي.

 :2: تتمثل أسباب أزمة الاقتصاد المكسيكي فيمايليالمكسيكية أسباب الأزمة .أ
أدى إلى إخفاء  1989نة ادي سيذها لبرنامج الإصلاح الاقتصتدفق رؤوس الأموال الأجنبية إلى المكسيك في أعقاب تنف -

 يقية.من قيمتها الحق ية بأعلىلوطنحقيقة العجز في حساب العمليات الجارية والتدهور في المدخرات الخاصة وتقييم العملة ا
 ين.مر لمستثالدى  ضعف الرقابة والشفافية في القطاع المالي والبنكي وهو أمر ضروري من أجل بناء الثقة -

                                                           
 . 225مرجع سبق ذكره، ص(، 02الأسواق النقدية والمالية )الجزء مروان عطون ،  -  1
 .239، ص 2008، سنة 1الطبعة محمد صالح القريشي، المالية الدولية، مؤسسة الوراق ، عمان ،  -ينظر:      - 2

 .46 – 45شذا جمال خطيب ، صعفق الركيبي، مرجع سبق ذكره ، ص ص :  -                
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بيرة لقيام لواردات زيادة كازيادة  من ثمالمغالاة في تقييم سعر صرف البيزو الأمر الذي أدى إلى ارتفاع كبير في الاستهلاك و  -
تي اقم المشكلات الى إلى تفى أدالمستوردين باستيراد السلع التي يخشون أن تصبح أسعارها أعلى فيما بعد ومن ناحية أخر 

الاعتقاد في  لعملة إلى زيادة قيمة افيفيض م العملة إلى زيادة الاعتقاد في أنها لن تختفي دون إحداث تختخلفها المغالاة في تقيي
 ه.لى لأنها لن تختفي دون إحداث تخفيض في قيمة العملة وأن تأجيل الإصلاح يؤدي إلى تكلفة أع

 ة مباشرة لعواملنت نتيجي كاالمكسيك أن سلسلة الاضطرابات المالية والتقلبات في سعر الصرف التي مر بها الاقتصاد -
رة، ارات غير المباشالاستثم ة فياقتصادية خارجية وعوامل سياسية داخلية ، حيث أدت العوامل الخارجية لانخفاضات متتالي

الداخلية  العوامل إلى وأسهمت العوامل الداخلية في إشاعة جو من الغموض الشديد على المستوى الاقتصادي ويضاف
ي ي المكسيكنوح من البنك المركز الذي أدى إلى توسع سريع في الائتمان المم 1994في السياسة النقدية خلال عام التساهل 

لطات لبيزو وقرار الستعويم ا ك عنللبنوك ، وفي الائتمان الممنوح من البنوك التجارية وبنوك التنمية للقطاع الخاص ناهي
اق لى توقعات الأسو عة شديدة سلبي بإدارة نظام سعر الصرف مما أدى إلى آثارالحكومية في المكسيك بالتخلي عن التزاماتها 

 .1994بر من قيمته في منتصف ديسم %40حوالي  1995جانفي  31المالية ، فقد هبطت قيمة البيزو في 
اصة اربة وبخالمض ارتكاز نظام الصرف المكسيكي على مبدأ تثبيت سعر الصرف جعل من الصعب جدا درء هجمات -

 تأثير سلبي على لصرف لهاعر اسدما يكون النظام المالي ضعيفا كذلك الزيادات المطلوبة في سعر الفائدة من أجل دعم عن
ة الضمانة الضمني دركون أنين يالنظام المالي، بل وقد تسبب أزمة في هذا القطاع إذن مع وجود ركيزة صرف فإن المستثمر 

ول استدامة ا تثور الشكوك حليه عندم، وعحتياطات الدولية وقدرة البلد على الاقتراضلقابلية العملة للتحويل محدودة بتوافر الا
جل الساعية إلى صيرة الأقلية ترتيبات سعر الصرف في بلد ما فإن هذا الأخير سيجذب بالدرجة الأولى التدفقات الرأسما

 المضاربة وهذا ما حدث فعلا في المكسيك.
ي لى الناتج المحلإجمالي لاك الإسياسات التثبيت الاقتصادي إذ ارتفعت نسبة الاستهانخفاض معدل الادخار الخاص نتيجة  -

لا من أن لتصدير ، فبدلفضلا عن انخفاض الاستثمار في قطاع السلع القابلة  1993-1990خلال الفترة  %5.1بمعدل 
لنسبة لدولية   كانت ااتنافسية ال قدرةيتوجه القدر الأكبر من الاستثمار الأجنبي والمحلي إلى تلك القطاعات التي تحسن ال

 بلمالية المقدرة لحافظة اات االأكبر من تلك الأموال قد مولت عمليات المضاربة ، صاحب ذلك استخدام المكسيك استثمار 
 من عجز ميزان المدفوعات. %72لتمويل  1994إلى 1990بليون دولار منذ سنة 71.2

وث عجز كبير في ميزان العمليات الجارية بميزان المدفوعات، توقفت معه المكسيك عن وقد بدأت الأزمة المالية في المكسيك بحد
سداد الديون الخارجية مع حدوث زيادة سريعة في معدلات التوسع النقدي الذي أسهم في المضاربة على العملة المكسيكية 

مليار  23مرة في السوق المالية المكسيكية من وهروب رؤوس الأموال الأجنبية إلى الخارج ، فقد انخفضت رؤوس الأموال المستث
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التي انهارت بشدة مما استدعى تدخل سريع للإنقاذ من الو.م.أ  1995( مليار دولار سنة 14-إلى ) 1993دولار عام 
 وصندوق النقد الدولي.

على مصراعيه أمام لاقتصاد اأهمها فتح  1994يتضح مما تقدم أن هناك عوامل داخلية وخارجية أسهمت في أزمة المكسيك 
ن مالصعيد العملي  تكون علىان يكراس المال العالمي المضارب، الذي أدى دورا أساسيا في تدمير الاقتصاد المكسيكي الذي  

رات على استنزاف قد العالمي لمالاقتصادين أحداهما حقيقي والآخر مالي امتصاصي إذ عمل الاقتصاد المالي المرتبط براس ا
 الاقتصاد الحقيقي.

 (1997-1994: تطور الكتلة النقدية ومعدل الف ائدة قصير الأجل في المكسيك للفترة) 07جدول رقم
 1997 1996 1995 1994 السنة

 38.8 30.0 22.0 20.9 (%تطور الكتلة النقدية)
 21.3 32.9 47.8 14.5 (%معدل الفائدة قصير الأجل)

مجدلاوي    مال، داررأس اللالية و مستقبل الأسواق العربية  شذا جمال خطيب ، صعفق الركيبي، العولمة المالمصدر: 
 .47ص  ،   م2008ه /1429،  1، عمان ، الأردن الطبعة  

إلى  %14.5عدل من ل الميتضح من خلال هذا الجدول ان معدلات الفائدة قصير الأجل قد ارتفعت بشكل كبير إذ انتق
قصيرة  ير إلى القروضكومة المكسيكية لجأت وبشكل كبذا ما يؤكد أن الحه %33.3بزيادة قدرها  1995سنة  47.8%

ام علنقدية بدءا من ياستها اسة في الأجل كما تعكس أرقام الجدول المتعلقة بتطور الكتلة النقدية تساهل الحكومة المكسيكي
1994. 

-1994ين سنتي : ترتب عن الأزمة المالية التي عصفت بالاقتصاد المكسيكي ما بالآثار السلبية للأزمة المكسيكية .ب
 .1آثار سلبية سواء على المستوى المحلي من جهة و على المستوى الإقليمي والدولي من جهة أخرى 1995

 ي:يمايل: تكمن أهم آثار الأزمة المكسيكية في المستوى المحلي فالآثار في المستوى المحلي .1
شفية تهدف إلى ياسة تقسهجت ومة التي انتتعرض الاقتصاد المكسيكي إلى حالة من الكساد أكثر بكثير من توقعات الحك -

 التخلص من عجز الموازنة والحد من التضخم والقيام بإصلاح اقتصادي شامل.
لمدى مش الفائدة في امن هوا لبنوكاأدى ارتفاع أسعار الفائدة المحلية بشدة بعد انخفاض البيزو إلى ضغوط على صافي دخل  -

 القريب.

                                                           
 .50 - 47شذا جمال خطيب ، صعفق الركيبي، مرجع سبق ذكره ، ص ص :  -  1
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ار له انعكاسه الض ا سيكونزو ممماني للبنوك المكسيكية في أعقاب انخفاض قيمة البيكان هناك قلق بشأن التصنيف الائت -
 عمليات فيالفوضى  لة منبالنظام المصرفي المكسيكي الذي يعاني من مشكلات حقيقية ، الأمر الذي سيترتب عليه حا

 .لمتزايدةافسة المناالإصلاح الهيكلي اللازمة للبنوك كي تكون قادرة على مواجهة آثار عملية التحرير و 
اللجوء إلى  رها إلىا اضطعانت بعض البنوك المكسيكية من حالة انخفاض جودة الاصول وتدني مستوى الاحتياطات مم -

 بة.تسهيلات من البنك المركزي للحصول على الأموال اللازمة لدفع الالتزامات بالعملة الصع
ولية تتمثل ثار إقليمية ودت هناك آة كانر المحلية للأزمة المكسيكي: فضلا عن الآثاالآثار على المستوى الإقليمي والدولي .2

لات في مجموعة من العم دهور قيمتأيضا في الاضطرابات التي تعرضت لها البورصات وأسواق المال في بلدان أمريكا اللاتينية ، و 
ع موجة الشكوك حول قدرة نا موذلك تزام 1995جانفي  12الأسواق المالية بسنغافورة ،لندن،نيويورك وهذا بداية من 

عرضت للانخفاض ت التي تلعملااالمكسيك على خدمة ديونها وعلى مدى استعداد المجتمع لتقديم نوع من المساعدات ، وأهم 
 الزلوتي البولندي ،البات التايلندي، والبيزو الأرجنتيني.

ة الحصول على واق الناشئة بغيفي الأس كونهاالية التي يملهذا الوضع دفع المستثمرين في الدول النامية إلى التخلص من الأوراق الم
ناشئة بشكل سواق الت الأعملات صعبة)مارك،دولار،فرنك سويسري، ين ياباني(، وقد أدى هذا السلوك إلى انخفاض عملا

يجد محافظو ا لأندونيسيو لمجر يبدو متناسقا إذ مس عملات دول ليس بينها أي تنسيق اقتصادي مثلما هو الحال بالنسبة ل
ى الاحتفاظ ء المستثمرين علفي إغرا طمعا البنوك المركزية لدول جنوب شرق آسيا أنفسهم أمام قرار رفع أسعار الفائدة في بلدانهم

 زيل.البراو بما لديهم من عملات هذه الدول واتبعت دول أخرى الإجراء نفسه وهي الأرجنتين وبولندا 
رالي الاحتياطي الفد لق محافظقعنه  ل شمل انخفاض الدولار الأمريكي، الأمر الذي نتجولم يتوقف الأمر إلى هذا الحد فحسب ب

لمستوى العالمي اوال على الأم الأمريكي الشعور بالخطر مما دفع به للإعلان أمام مجلس الشيوخ الأمريكي أن هروب رؤوس
 ولجوئها إلى عملات أكثر جودة كالين الياباني، والمارك الألماني.

مليون فرصة عمل في أقل من 2.5ت هذه الأزمة إلى دخول المكسيك في ركود اقتصادي عميق نتج عنه خسارة حوالي وقد أد
وارتفع معدل التضخم من  %10ألف شركة إفلاسها، كما تقلص الناتج المحلي الإجمالي بنسبة 60ستة أشهر وأعلنت حوالي 

 د.خطوات لإعادة  هيكلة الاقتصا ذأدى بالحكومة إلى اتخا 1995سنة  %35إلى  1992سنة  12%
: لقد اتخذت الو.م.أ وتحت ظل مشروعها الإصلاحي المستند إلى صندوق النقد الدولي سبل مواجهة الأزمة المكسيكية .ت

ا من جهة والأوضاع الداخلية لها والمتمثلة بالآثار السلبية الناجمة عن الأزمة المكسيكية والمتمثلة بتدفق المهاجرين المكسيكيين له
من جهة ثانية فضلا عن الأضرار الكلية التي تترتب على انهيار اقتصاد قريب يمثل سوق لحركة رأس المال والسلع وما يتبعه من 
آثار اجتماعية تتعلق بالعمالة الأمريكية وعمليات تهريب المخدرات المرافقة لتدفق المهاجرين المكسيك.مما دعا الصندوق 
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مليار  53الاقتصادي في المكسيك حيث احتوت على حركة كبيرة لرأس المال الأمريكي بلغت  لإجراءات عاجلة لإنقاذ الوضع
 : 1دولار توزعت على الشكل الآتي

ولار من بنك مليارات د10 مليار دولار من صندوق النقد الدولي، 18مليار دولار أمريكي من الحكومة الأمريكية، 20
ا ت عملة قصيرة الأجل من كل من كندمليار دولار من مبادلا5التجارية الدولية، مليارات دولار من البنوك4التسويات الدولي،

 وأربعة بلدان من أمريكا اللاتينية.
 : 2لقد احتوت حزمة الإنقاذ على مجموعة من الشروط كان على الحكومة المكسيكية الالتزام بها وتتلخص في

، وأن يوقع صك  لفدرالياتياط يداعها كضمان لدى بنك الاحقيام الحكومة المكسيكية برهن الإيرادات النفطية كافة وإ .1
 الرهن من قبل وزير المالية المكسيكي وشركة بيمكس النفطية.

 رفع القيود عن تملك الأجانب في البنوك المكسيكية. .2
 لغاز عنماويات والبتروكياعة اأن تقوم الحكومة بممارسة مزيد من الانفتاح الاقتصادي والخصخصة حتى تشمل مشاريع صن .3

 لمالي.الانهيار يجة اطريق بيعها لمستثمرين محليين على الفور بغض النظر عن مستويات أسعارها التي تضررت نت
على تسديد  البنوك  ساعدةموقد استخدمت الحكومة المكسيكية القروض من أجل توفير سيولة في النقد الأجنبي من أجل 

لمكسيكية والتي االبنوك  ية فيانونية مثل مشاركة أسهم رؤوس أموال أجنبديونها الخارجية فضلا عن إجراءات وإصلاحات ق
 2003سنة  %82إلى  1994سنة  %4أسهمت بشكل كبير في ارتفاع نصيب راس المال الأجنبي في الجهاز المصرفي من 

ام دمها القطاع العيق التي لأخرىوتضمنت تلك الإجراءات رفع أسعار الوقود والكهرباء والغاز الطبيعي والسلع والخدمات ا
ب لإيرادات الحكومية من جانفي مسعى من الحكومة لرفع ا %15إلى  %10لتعكس الأسعار الدولية ورفع قيمة الضرائب من 

 وتخفيض الإنفاق الحكومي من جانب آخر.
صرف العملة  رعويم سعتلأول كما عملت الحكومة المكسيكية في اتجاهين لإسناد تعزيز سوق راس المال وتحريره هما : ا

ن الاستثمار بعد أن كان قانو سيكي ، فد المك)البيزو( ، والثاني هو المرتبط بملكية الأجانب للأصول المالية في الاقتصاالمكسيكية 
 1993ام المكسيكية، وفي ع يحظر على الأجانب التعامل في السوق المالية 1975وقانون سوق البورصة لسنة  1973لسنة 

فقد استصدر قانون جديد  (NAFTA)ات المتعلقة بالانضمام إلى منظمة التجارة الحرة لأمريكا الشمالية وفي إطار الاتفاقي
رفي في ت القانون المصكي تعديلالمكسيذه الأسهم ثم أجاز البرلمان اللاستثمار ألغى القيود القانونية على ملكية الأجانب له

ئع وبيع كل ين الوداقوم بتأميدأ حماية المدخرات المصرفية الذي ولقد أدى أحد تلك القوانين إلى وضع مب 1998ديسمبر 
 ك.ق عن طريق البنو اتي للسو م الذالأصول التي تراكمت في أثناء فترات الأخذ ببرامج الودائع ساعد على الانضباط والتنظي
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 لضمان الاجتماعي وبماظام اعملية إصلاح كبيرة في ن 1997هذا فضلا عن تطوير نظام الضمان الاجتماعي فلقد شهد سنة 
 دى.ويلة المطارات يضمن تمويل الضمان الاجتماعي تمويلا كاملا من خلال مدخرات طويلة المدى لتمويل استثم

تجنب تعديله سنويا ل لأجر يتمدنى لويقدم هذا النظام الجديد مزايا مهمة للمتعاقدين منها حد أدنى للمعاش يوازي الحد الأ
لعمال ذوي ادة تعطي ط جديتقديم إسهامات طوعية تضاف إلى حساباتهم الفردية، فهناك شرو التضخم.كما يسمح للعمال ب

مل في هذا النظام الجديد.وقد مليون عا 15.7حوالي  2000الدخول البسيطة حق دخول الأسواق المالية.لقد شارك حتى سنة 
 .2000نة من إجمالي الإنتاج المحلي في نهاية س %5.1بلغت مصادر الحسابات الفردية 

ذلك  قيق تحفي سبيل يها و وقامت الحكومة بعمل إصلاحات هيكلية هدفت إلى بناء مؤسسات اقتصادية يمكن الاعتماد عل
 قد كان الهدف هولالحرة،  تجارةقامت الحكومة بإدخال تحسينات داخل إطار السياسة الموضوعة من أجل تحرير الاقتصاد وال

 .ليات السوق الحرتحكمه آ اد حرالضوابط تتدخل فيه الحكومة إلى حد كبير إلى اقتص تحويل المكسيك من اقتصاد مغلق كثير
من أجل تخفيض الإنفاق العام وتطوير القطاع الخاص فقد اتبعت الحكومة المكسيكية برنامجا للخصخصة فبعد أن شاركت 

ت وحتى حدوث الأزمة ، فإن الإصلاحات الحكومة المكسيكية في كل قطاع من قطاعات النشاط الاقتصادي في بداية الثمانينا
الهيكلية التي أحدثتها الحكومة عملت على زيادة دور القطاع الخاص.ومن ثم من خلال برنامج الخصخصة بيع عدد كبير من 

، كما  247فعددها  2001شركة عامة أما في سنة  1155كان هناك   1982الشركات التي تمتلكها الدولة ففي سنة 
على البرلمان بالسماح للقطاع الخاص بالاستثمار في توليد الكهرباء وتوزيعها والاتجار فيها على أن تحتفظ اقترحت الحكومة 

 .1الحكومة بتحكمها في شبكة البث القومية وبعض النشاط الآخر مثل كهربة الريف ومصانع الطاقة النووية
 ملامح الانتعاش:  .ث

 :2( إلى نتائج اقتصادية مشجعة تمثلت فيمايلي1995-2000دة )وقد آتت هذه الإصلاحات كلها إذ تشير بيانات الم
دل يتخطى نظيره لدى وهذا مع 2000و  1996بين عامي  %5بلغ معدل نمو متوسط إجمالي الناتج المحلي الحقيق  -

 الو.م.أ وكندا وهما الشركاء الرئيسين للمكسيك.
لات البطالة ونشير إلى أكثر معد 1999سنة   %52إلى  1995سنة   %36انخفض متوسط معدل البطالة من  -

 .1985انخفاضا مقارنة بهذا المعدل كان سنة 
ذا أهم هحيث يعد  1999سنة  %12.3إلى  1995سنة  %52انخفض معدل التضخم السنوي بشكل هائل من  -

 إنجاز بالنسبة للاقتصاد المكسيكي خلال هذه المدة.
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قدار دى إلى ارتفاع مء مما أد سوادى المحللين والمستثمرين على حهذه النتائج الملموسة قد زادت من مصداقية المكسيك ل -
مليار دولار  82( إلى 1996-1994مليار دولار خلال الفترة ) 36تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى المكسيك من 

 (.2001-1999خلال الفترة )
واحدة هي  لى سلعةعادها لأزمة كان اعتمعملت المكسيك على تدعيم قطاع الصادرات بعد أن أدركت أن أحد عوامل ا -

من  لسلع المصنعة تمثل أكثرمن إجمالي صادرات المكسيك وأصبحت ا %7إلى  6مثل النفط ما نسبته  2001النفط وفي عام 
 لم.لك الترتيب الثامن في قائمة الدول المصدرة في العاذمن صادرات المكسيك واحتلت ب  90%

  وتحليلها:1997الأزمة المالية الآسيوية   .5

قرن الستينات من ال داية عقدب, في كانت اقتصادات لشرق أسيا المتمثلة في هونغ كونغ, سنغافورة,  كوريا الجنوبية, تايوان
عقد  يقيا, وفي بدايةغرب أفر  له فيالماضي, من الاقتصادات المختلفة في العالم. فقد كان متوسط دخل الفرد فيها يعادل مثي

ن اليون و تشاد عيا و سير  نيجير يقل متوسط دخل الفرد في إذرب أفريقيا من بين أفقر الدول العالم, التسعينات ظلت دول غ
يطلق عليها  م الى أنبعضه دولار في حين دخلت اقتصادات شرق أسيا مرتبة الاقتصادات عالية الدخول و هو ما دفع500

 وثلة في تيلاندا ا و الممرق أسيشمجموعة من بلدان جنوب تسمية )النمور الأسيوي التقليدية( و قد اقتفت أثر هذه النمور 
ية ت على أثرها تسمعة استحقمرتف ماليزيا و إندونيسيا, التي حققت هي الأخرى تنمية اقتصادية سريعة مصحوبة بمعدلات نمو

 )النمور الأسيوي الناشئة(,

وض تصادي متميز و نهأداء اق ته منغ نظرا لما حققحظيت تجربة التنمية في اقتصاديات النمور الأسيوية السبعة باهتمام بال
و لتضخم المنخفض ,السريع و النمو ااجتماعي , و على الرغم من الأداء الاقتصادي الكفء للنمور الأسيوية و المتمثلة في : 
الية مأزمة  إلى تعرضأنها ت إلا,لكلي امعدلات الادخار المرتفعة, و الأداء الجيد للقطاعات التصديرية , و استقرار الاقتصاد 

لحد الذي ا إلىيدة ة لتوترات شد, قلل كثيرا من أدائها , و عرض أوضاعها الاجتماعية و السياسي1997حادة في منتصف عام 
 انهيار نظام الحكم في اندونيسيا.  إلىأدى 

دية مة مالية و اقتصاأز  إلىلك ذبعد  كأزمة في سوق العملات و أزمة سيولة مؤقتة لكنها تحولت  الأسيويةبدأت الأزمة المالية 
و قيمة الأصول  ةالآسيوي لعملاتامن انهيار كبير في أسعار صرف  إليهذات أبعاد خطيرة, ومصدر قلق عالمي كبير, لما أدت 

 .الآسيويةالمالية, و للانتشار السريع لعدواها بين الاقتصاديات 
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الأزمة المالية  إلىمتعددة اقتصادية و سياسية للعوامل التي أدت تفسيرات  هناكو أبعادها:  الآسيويةأسباب الأزمة المالية  .أ
 :1, غير أننا نستطيع أن نؤشر أهم مسببات تلك الأزمة بما يليآسياالتي عانت منها اقتصاديات شرق و جنوب شرق 

 نظام سعر الصرف الثابت  .1

 مقابل الآسيويةت ر العملاأسعا ى أساس تثبت, عل الآسيويةتركز سياسة التبادل الرسمية للعملات في الاقتصاديات النمور 
لأمريكي ا لية بالدولار ملتها المحبيت عالدولار الأمريكي . و في هذا المجال تستخدم هونغ كونغ نظام السعر الثابت عن طريق تث

 ير أن الوزنغ لعملات ,لة من ابتثبيت سعر صرف عملاتها بس آسيافي شرق و جنوب شرق  الآسيوية, فيما تقوم الاقتصادات 
و على  لأمريكي ,الدولار بامنيا النسبي للدولار ضمن هذه السلة مرتفع جدا بحيث نستطيع القول أن هذه العملات مرتبطة ض

لاتها مع ر صرف عمر أسعاضمان استقرا إلىقد أدت  الآسيويةالرغم من أن سياسة تثبيت أسعار الصرف في الاقتصادات 
لتأثير ا إلىبالنتيجة   أدى هذا ,  و قدمن تغير سعر صرف الدولار مع الين و العمولات الأوربيةأنها عانت أيضا  إلاالدولار , 

ياباني و رنة مع الين  الع بالمقالارتفا ا إلىالمرتبطة بالدولار, لاسيما أن قيمة الدولار قد تعرضت  الآسيويةفي قيمة  العملات 
ينأ  125 إلى 1990ينأ عام  80عر الصرف الدولار مقابل الين من ارتفع س إذ 1995العملات الأوروبية بعد منتصف عام 

رتفع ا إذلار, المرتبطة بالدو  ويةالآسي. و نتيجة لذلك ارتفعت قيمة العملات   %56, و بلغت نسبة الارتفاع نحو  1997عام 
, و %12ة )البات( بنسبة ندي, و العملة التايلا %19بنسبة 1997سعر الصرف العملة الماليزية )الرنكت( في منتصف عام 

, و الدولار  %10ونغ كونغ بنسبة , و دولار ه %18, و الدولار السنغافوري بنسبة %8 بنسبةالعملة الإندونيسية )الربية( 
 . 14%, و اليوان الكوري بنسبة 10%التايواني بنسبة 

منها , ازدياد درجة انفتاح الاقتصادات  صعوبات عديدة الآسيويةواجهت عملية المحافظة على أسعار الصرف الثابت للعملات 
أمام المال الأجنبي , و هذا ما استلزم مراقبة تدفقات رأس المال للمحافظة على استقرار صرف عملاتها , لأن هناك  الآسيوية

يبة تدفقات علاقة بين نظام سعر الصرف المتبع و بين درجة الانفتاح على الرأس المال الأجنبي , لقد أثر هذا التطور على ترك
 إلىاستئثار تدفقات استثمار الحوافظ المالية بنسبة كبيرة من مجموع التدفقات المتجه  إلىرأس المال بالاتجاه الذي أفضى 

و مع اعتماد نظام الصرف الثابت فان الضمانة  الآسيويةالصرف العملات  أسعارارتفاع  إلى, مما أدى  الآسيويةاقتصاديات 
ل محدودة بتوافر الاحتياطات الدولية و قدرة البلد على الاقتراض من الخارج, و عندما تظهر الشكوك حول لقابلية العملة للتحوي

في  الآسيويةو هذا ما حصل بالضبط للاقتصاديات ’ المضاربة  إلىاستمرارية تثبيت التدفقات الرأسمالية قصيرة الأجل الساعية 
صرف الثابت لعملاتها بسبب ضعف نظامها المالية و المضاربة, مما أدى لم تستطع الدفاع عن نظام ال إذ, 1997منتصف عام 
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 إذتخفيض قيمة عملاتها, بعد أن فشلت تماما في الدفاع عن عملاتها بالسحب من الاحتياطات و رفع أسعار الفائدة,  إلى
 إلى, وأدى ذلك 1997ن عام , في الربع الأخير م%40الدولار الأمريكي بنسبة  إلىقياسا  الآسيويةانخفضت قيمة العملات 

انكماش الاقتصادي و انخفاض أرباح العديد من الشركات مما أثر في سوق الأسهم التي انخفضت مقدرة بالدولار في البورصات 
 .على التوالي %75; %70; %41; %75إندونيسيا و ماليزيا و سنغافورة و تيلاندا بنسب قدرها:  

 بيالتدفقات العكسية لرأس المال الأجن  .2

و قد  ,ا قروضا قصيرة الأجل تدفقات رأسمالية أجنبية كبيرة تضمنت أساس 1990جذبت الاقتصاديات الرأسمالية منذ عام 
تفعت ذه الاقتصاديات فيما ار له الإجماليمن الناتج المحلي  %5ما يزيد  1996_1990بلغت قيمة هذه التدفقات خلال المدة 
 على التوالي. 175%و 13% إلى  هذه النسبة في كل من تيلاندا و ماليزيا

 إلىدى أاع المصرفي مما في القط السيولة ارتفاع كبير في حجم إلى, الآسيويةالاقتصاديات  إلىأدت التدفقات الرأسمالية الكبيرة 
ارد المو  ذب المزيد منج إلىدى ت مما أالمخاطر و ارتفاع كبير في أسعار الأسهم و السندا إدارةو ضعف في  الإقراضفي  الإفراط

كفاءة  ال إلىامن تفتقر ة التي كصرفيالنظم الم ضعفالمالية, غير أن التخصص المحلي لهذه الموارد الأجنبية كان غير كفء بسبب 
خلال  يةالآسيو ة العملات  في قيمض الكبير, و نتيجة للانخفا الإنتاجيةالقطاعات  إلىاللازمة للتوسط في تحويل الموارد المالية 

ن أجل لأموال مية , و هاجر رؤوس االأجنب إلى, قام المستثمرون بتحويل أصولهم المحلية 1997لية في منتصف عام الأزمة الما
ولار في مليار د 21والي حالخارج  ا نحوتجنب الخسارة المحتملة, فقد تدفق من كوريا الجنوبية و تيلاندا و ماليزيا و إندونيسي

هذه  ة لقد أدتدان قبل حدوث الأزملهذه البل الإجماليةمن قيمة النواتج المحلية % 2و هو يمثل  1997النصف الثاني من عام 
 ا يلي : تمثلت بم سيويةالآانعكاسات سلبية على الاقتصادات  إلىالحركة الواسعة و المفاجئة لرأس المال الأجنبي 

 الآسيويةانخفاض أسعار صرف العملات  .1
 تدهور أسعار الأصول المالية و العقارية .2
 ور معدلات الربحتده .3
 تزايد العجز في ميزان المدفوعات  .4
  الآسيويةفقدان ثقة المستثمرين الأجانب بالأسواق  .5
 استنزاف الاحتياطات الدولية .6
 العجز المتزايد في موازين الحسابات الجارية  .3



ريخ الأزمات المتتالية عبر دول العالمتا   الفصل الثاني                                                          

 

 
122 

لة في نظام التعادلية للعم قيمة الفيدوره تنشأ الأزمة المالية من العجز المستديم و الكبير لميزان الحساب الجاري, الذي يؤثر ب
للبنوك  ة النقد الأجنبيذه الحالهع في الصرف الثابت و يعد الدفاع عن هذه القيمة الوظيفة الأساسية للبنك المركزي, الذي يبي
هذا  وملات الأجنبية, ة من العلدوليالتجارية بالسعر المعلن, و عندما تتكرر عمليات البيع هذه تهبط ثم تنفذ الاحتياطات ا

لأموال اق العكسي لرؤوس التدف صليحندئذ الضغط المتزايد على القيمة التعادلية للعملة الوطنية و من ثم انهيارها , ع إلىيفضي 
البنوك  سإفلات الرسمية و لاحتياطاتنزاف ااس إلىالعملات أجنبية . و هذا يقود  إلىيتم تحويل العملات المحلية  إذباتجاه الخارج 

دما حدثت الأزمة عن آسيا نوب شرقجالتعويم و هذا ما حصل  فعلا في شرق و  إلىالتخلي عن التثبيت و اللجوء  إلىمما يؤدي 
 فيعاني من العجز ت كانت تذه الاقتصاداهأن  إذليزيا و إندونيسيا , افي تايلاند ثم شملت كوريا الجنوبية و م 1997المالية عام 

وريا الجنوبية ك, في   1996 عامفي الإجماليالعجز كنسبة مئوية من الناتج المحلي بلغ  إذ 1996_1990حساباتها خلال المدة 
 .%3.4,اندونيسيا %6, ماليزيا 9.2 %, تايلاند%4.9

ى قتصادات توشك علهذه الا نأة , ومع استمرار هذا العجز أدركت المؤسسات المالية الخاصة و المضاربون و الشركات الدولي
قساط خدمة لضخمة و تسديد أاارداتها ويل و لم يعد بوسع صادراتها توفير العملات الأجنبية الضرورية لتم الوقوع في أزمة مالية, و

تي ن هذه الأزمة الة, غير ألأجنبياتحويل ما لديها من أصول مالية و عملات  إلىديونها , لذلك سارعت المؤسسات و الشركات 
ونغ كحققت هونغ   إذن, و تايوا غافورةهونغ كونغ و سن إلىت , قد انتقلت انطلقت من عجز الموازين الجارية في هذه الاقتصاديا

ققت تايوان ح, فيما  16.2%, و سنغافورة الإجماليمن الناتج المحلي  0.6%فائضا في حسابها الجاري قدره  1996عام 
 .1996_1986خلال المدة  7,8%فائضا قدره 

 مشكلة المديونية الخارجية .4

ة المالية لى اندلاع الأزمابقتين عتين السفي السنتين الأخير  إلا, من مشكلة الديون الخارجية ,  الآسيوية لم تعاني الاقتصاديات
م بأن لتي تتساصيرة الأجل قزادت ديونها الخارجية بشكل كبير جدا , و لاسيما في القروض  إذ(. 1996_1995)الآسيوية

 وجد فيها فترة سماح ,مدتها تقل عن سنة و ترتفع فيها أسعار الفائدة و لا ت

ما تستقطعه  أي نسبة درات(الصا \ارتفاع معدلات خدمة الديون) خدمة الدين إلىو تؤدي المديونية الخارجية الكبيرة 
اد و زيادة ى الاستير لبلد علقدرة ا إضعاف إلىحصيلة صادرات  البلد مما يفضي  إجماليمدفوعات الفوائد و الأقساط من 

ن ملخارجية في عدد ديونية اة الملعملة المحلية , و استنزاف الاحتياطات الدولية , و ترتبط مشكلالضغط على سعر الصرف ا
 بمجموعة من العوامل لعل أبرزها ما يلي : الآسيويةالاقتصادات 
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 جيةنتاالإات الطاقة ذلصناعات في ا و_ الاستثمار المفرط  في القطاعات غير الداخلة في التجارة  مثل الأراضي و العقارات 1
و 1991امين عبين  الإجماليلي اتج المح النالفائضة بناء السفن في كوريا الجنوبية , فقد ارتفعت مساهمة قطاع البناء و التشييد في

 نما قطاع التشييد بنحو , و في ماليزيا10.5% إلى 9.5 %في تيلاندا و في إندونيسيا من  14% إلى 12.5 %, من1996
زيد جذب الم لىإمما أدى  . و نتيجة  لذلك ارتفعت الأسعار و بالذات في قطاع العقارات1997_1993خلال المدة  %14

  .هذا القطاع إلىمن الاستثمارات 

 %55سبةملتها بنر صرف عالصين على تخفيض سع إقداممنذ منتصف عقد التسعينات بسبب  الآسيوية_ تراجع الصادرات 2
تها بالدولار و تباط عملقت على ار الأخرى التي أب الآسيويةية على الصادرات مما اكتسب صادراتها ميزة تنافس 1994في عام 

مما أثر سلبا  1996 عام فيصوصا خبسبب موجة الركود الاقتصادي العالمي و انخفاض الطلب العالمي على أشباه الموصلات  و 
ة لركود خلال المدالة من افي ح لذي بقيكما أدى استمرار ضعف الأداء الاقتصادي في اليابان ا  الآسيويةفي حجم الصادرات 

بح الطلب على لك الى كذى كل مع زيادة الرسوم الجمركية التي فرضتها اليابان على السلع المستوردة و أفض 1995_1990
ت الذي لتسعينات, و في الوقاليابان خلال النصف الأول من عقد ا إلىمنها  %30تدفق أكثر من  إذ الآسيويةالصادرات 
 وتجارة الخارجية قطاع ال عد تحريرالنمو بمعدلات كبيرة ب إلىضعيفا اتجهت الواردات    أداء الآسيويةيه الصادرات سجلت ف

يادة الميل نحو من ثم ز  جزا وعخفض معدلات الرسوم الجمركية و بعد أن كان الميزان التجاري يحقق فائضا, أ صبح يعاني 
في اندونيسيا في عام  %30 في تايلاند و 15.4%نحو  إلىالصادرات  \جيةالاستدانة ة ارتفاع عبء خدمة الديون الخار 

 \دمة الدينانخفاض معدل خ في كوريا الجنوبية و ماليزيا , و على الرغم من 5.7%و  8.6 %إلىغير أنها تنخفض  1997
 .18% لىإيها هذا المعدل فلتي يصل خرى ا)باستثناء اندونيسيا( بالمقارنة مع الدول النامية الأ الآسيويةالصادرات في اقتصادات 

ن( نت مطلوبات )ديو مثلا كا نوبيةو يلاحظ أن الجزء الأكبر من الديون قصيرة الأجل كانت تخص قطاع البنوك ففي كوريا الج
 3.7موجوداتها الأجنبية تعادل  , في حين كانت1993مليار دولار عام  34.6البنوك الكورية تجاه البنوك الأجنبية تعادل 

ار ملي 90.6 إلىون الصافية ارتفعت مليار دولار لكن الدي 30.9يار دولار و هذا يعني أن المطلوبات الصافية كانت بحدود مل
فية  جة لذلك ارتفعت المطلوبات الصامليار دولار و كنتي 33.5 إلى, أما الموجودات الأجنبية فقد ارتفعت 1997دولار في عام 

و ارتفعت أيضا المطلوبات  1997مليار دولار عام  57.1 إلى 1993لار في نهاية عام مليار دو  30.9للبنوك الكورية من 
 للبنوك و الشركات في تايلاند و اندونيسيا و ماليزيا . الإجماليةالأجنبية 

اية عام الديون المستحقة للبنوك الأجنبية في نه إجمالي إلىو على العموم فقد ارتفعت نسبة الديون قصيرة الأجل للقطاع الخاص 
 .ونيسيااندفي  62%في ماليزيا و  %50في تايلاند و  65 %في كوريا الجنوبية ة %67.5 إلى 1996
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ويلها من خلال تم لآسيويةالعملات ايار و يمكن القول أن الزيادة في المطلوبات أو الديون قصيرة الأجل للبنوك قد أسهمت في انه
يل زيادة تحو  إلىضى , مما أفأخرى جنبية جدولة ديونهم قصيرة الأجل من جهةلمشاريع غير المربحة من جهة و رفض البنوك الأ

 العملات الأجنبية لغرض تسديد هذه الديون. إلىالعملات المحلية 

 :ضعف القطاع المالي  .5

تمان مع لات الائف في معدو يمثل ذلك الضعف بالإسرا المصرفيمن ضعف واضح في القطاع  الآسيويةالاقتصادات  تعاني
 و تعقيدات حركة ا يتناسبلية بمو الرقابة و لم ترتق المؤسسات الما الإشرافنات هشة و عدم وجود معايير مناسبة في ضما

 رج.لاقتراض من الخااتمان أم ح الائالمعايير الصارمة سواء تعلق الأمر بمن إلىرؤوس الأموال ولم يكن تقييم المخاطر يخضع 

 إلىو صل معدل الائتمان  1995 اص  خلال عقدي السبعينات و الثمانينات و في عاملقد توسعت كثيرا ائتمانات القطاع الخ
 98%تايلاند  149, %يوانتا 62 %كوريا الجنوبية,  %91,سنغافورة , 15.5 %إلىفي هونغ كونغ  الإجماليالناتج المحلي 

 إذلداخل ا إلىموال فقات رؤوس الأة لتد, وتعد هذه الزيادة في الائتمان المصرفي نتيجة عام %53,اندونيسيا  85 %,ماليزيا
 شاريع غير مربحةمتمويل  لىإلبنوك او من ثم انتهت  الإقراضاتساع عمليات  إلىأن سهولة الحصول على القروض الخارجية, أدت 

 عدم القدرة على الوفاء بالديون في قطاعي البنوك و الشركات. إلىأدت 

خلال  90 %ثلا منملجنوبية وريا اكحقوق المساهمين فقد ارتفع في   إلىالديون  و مما يعكس ضعف القطاع المالي ارتفاع نسبة
ع هذه النسبة في الشركات ارتفا  إن, 1994في عام  %300 إلىفي منتصف الثمانينات ثم انخفض  348 %إلىعقد الستينات 

ل مواردها ها من خلانشطتأ الكورية الكبرى يعني أن تلك الشركات قد توسعت بشكل كبير بحيث أصبحت عاجزة عن تمويل
 لعائلات المالكة تفقد الاك حتى أسهم جديدة و ذل إصدارالذاتية لذلك فضلت الاعتماد على الاقتراض من البنوك كبديل عن 

 لهذه الشركات السيطرة على مقاليد الأمور.

 إلىى ذلك كله لأجل وأداصيرة و توسع البنوك  في الاقتراض بضمانات هشة و بالانكشاف الكبير أمام القروض الأجنبية ق
ذه تقدر نسبة ه إذا  تحصيلهفيشكوك ظهور الديون الم إلىارتفاع نسبة المخاطر التي تعرضت لها البنوك مما أفضى في النهاية 

ظهور و  يلاند و ماليزيا و اندونيسيا ,تافي كوريا الجنوبية و  15القروض الممنوحة من قبل البنوك بأكثر من  إجمالي إلىالديون 
 . العديد منها إفلاس إلىهذه الديون اضعف من قدرة هذه البنوك على تسديد قروضها مما أدى 

 عولمة رأس المال  .6
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ول بأن الق إلىفع بعضهم دهما مما ا بيناتجهت أسواق المال العالمية منذ عدة سنوات و بشكل محموم نحو التكامل و الاندماج فيم
ا لاشك دي كوني واحد وممو سوق نقأونية كية و تأثير بعضها ببعض قد غدا بمثابة قرية مالية  العالم من خلال ترابط أسواقه المال

شراف جيد و ع  مالي خاضع لإخة و قطا ة راسفيه أن العولمة المالية تحقق فوائد جمة للدول الصناعية المتقدمة التي لها سمعة مالي
ض الاقتصادات لأنها تعر  لآسيويةالمالية زمة اوث الأزمات المالية و منها الأحد إلىيتمتع برسملة قوية بيد أن العولمة كثيرا ما أدت 

 فيما يلي : إبرازهامخاطر عديدة يمكن  إلىالعولمة ماليا 

 عالميين قد المستثمرين ال نأ لآسيويةاالية لقد اتضح من جراء الأزمة الم: المخاطر الناجمة عن الاعتقادات المفاجئة لرأس المال
ي أو لاقتصاد  الحقيقسلامة ا بعدم م للأسواق المالية النامية و يتحولون عنها بشكل مفاجئ دون أن يرتبط ذلكيغيرون نظرته
صلت ح الآسيويةالية لأزمة المخلال ابسبب توقعات اقتصادية , قد لا يوجد لها مبرر في الاقتصاد الحقيقي ف إنماالعيني , و 

 .%20لغت يها قد بفساهمين الرغم من أن نسبة أرباحها الموزعة على المالشركات الماليزية على  إحدىالمضاربات ضد 

 لقيود التي  المالية. فإلغاء عولمة اين البأكدت الأزمات المعاصرة للبنوك الصلة الوثيقة بينها و  :مخاطر تعرض البنوك للأزمات
ون ضمانات من د قراضالإ في الإفراطكانت مفروضة على القطاع المصرفي هيأ الفرصة للتخصيص السيئ للائتمان من خلال 

 .المالي  لإعساراارتفاع نسبة الديون المعدومة الأمر الذي عرض هذه البنوك لمخاطر  إلىحقيقية مما أدى 

 في  ن عدم الاستقرارمية, لأار جسفتح أسواق المال أمام الاستثمارات الأجنبية في ظل ظاهرة العولمة ينطوي على أخط إن
 ية.يلدان أخرى نتيجة للترابط الوثيق بين الأسواق المال إلىتشر بسرعة بلد ما يمكن أن ين

 المضاربة المالية .7

و ارتفاع أسعار الفائدة المحلية وارتفاع حجم الديون الخارجية  الآسيويةأدت عولمة الأسواق المالية وثبات أسعار صرف العملات 
ية الى تهيئة بيئة مناسبة لهجمات المضاربين ففي الشهور أو السنوات مع توافر ملائم من الاحتياطات الدولية لدى البنوك المركز 

داخل الاقتصادات  إلىحصل تدفق كبير لرؤوس الأموال الأجنبية القصيرة الأجل  الآسيويةالقليلة التي سبقت الأزمة المالية 
يرة في الواردات. هذه العوامل شجعت . و كان هناك رواج كبير في سوق الأوراق المالية و سوق العقارات و زيادة كبالآسيوية

أوراق مالية , كما شجع البنوك التجارية على  إصدارالشركات على تمويل عملياتها من خلال الاقتراض بالعملة الأجنبية و 
صادرات الاقتراض بالعملة الأجنبية . وقد أدى هذا الزيادة الكبيرة في حجم الديون الخارجية في الوقت الذي تراجع فيه  قطاع ال

, مما خلق أزمة في النقد الأجنبي. و توقع المستثمرين حدوث تخفيض في قيمة العملة الوطنية, مما دفعهم لبيع أوراقهم الآسيوية
الضغط الشديد على سوق الصرف  إلىالعملات الأجنبية وهذا أفضى  إلىالمالية تجنبا للخسارة المتوقعة و تحويل عائد البيع 
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بمعدلات كبيرة, وان كثر بيع الأوراق المالية أسهم أيضا في تدهور أسعارها , و أدى   الآسيويةر العملات الأجنبي فانهارت أسعا
حدوث تدفقات هائلة لرؤوس الأموال الأجنبية الخاصة نحو الخارج و بالذات عبر ما يسمى بصناديق الاستثمار  إلىكل ذلك 

و  الآسيويةرص الربح السريع عبر عمليات المضاربة في الأسواق المالية التي تمتلك مئات المليارات من الدولارات لكي تقتضي ف
 الخروج السريع منها, مما سبب نزفا هائلا للموارد نحو الخارج . 

 الأمريكية: دور الولايات المتحدة .8

مهمة في  تاتغير  إحداثو  ,, من تحقيق معدلات مرتفعة من النمو الاقتصادي   الآسيويةلقد تمكنت اقتصادات النمور 
لقوة للك يشكل تهديدا ذبما بات . و ر  زيادة حصتها النسبية في السوق العالمية إلىهياكلها الاقتصادية, بالاتجاه الذي يفضي 

 الاقتصادية الغربية عامة و الأمريكية خاصة خلال الحقبة التي أعقبت الحرب الباردة. 

دولي و محاولة لنظام الديدة لجو جود قيم و مؤسسات و قواعد  كقوة مؤثرة و سعيها لتأكد  الآسيويةظهور الاقتصادات  إن
ي , و هذا يعني سعاع الخاصل القطللرأسمالية, يتسم بدور أكبر للدولة في الاقتصاد  الوطني و تنظيم عم سيويآنمط  إيجاد

لق خية, الأمر الذي ية الدوللاقتصاداالقواعد و المؤسسات التي تحكم الشؤون  إرساءللتمتع بدور أكبر في  الآسيويةالحكومات 
ت يرى في التعاون رب الباردة , باا بعد الحفترة مل, فالنظام العالمي الجديد  الآسيويةنزاعا خفيا بين القيم التنموية الغربية و القيم 

لخاص أضحى قطاع اولة و الين الدبخطرا عليه. لذلك فان تفكيك الروابط   الأسيويبين الدولة و القطاع الخاص في النموذج 
د و ولة على الاقتصايطرة الدسد من من أجل الح الآسيويةأحد شروط النظام العالمي الجديد لذلك جاء الهجوم على دول النمور 

 .لآسيويةادات أن ترفع القيود على تدفقات رأس المال, ووضع حدود على عمليات النمو المرتفعة للاقتصا

عدم  إثباتو  يةالآسيو ت قتصادان طريق استغلال نواحي الضعف و القصور في الاسم النزاع لصالحها, عح الو.م.أ لقد قررت
ؤون ئمة لإدارة الشلأكثر ملااأ هي  ملإدارة الاقتصاد  و تأكيدها أن المؤسسات التي تهيمن عليها الو  الآسيويةجدوى القيم 

طاعها المالي شرعت في خلخلة قف,  سيويةالآة المالي رمو الاقتصادية العالمية  لذلك كان عليها الولايات المتحدة  دورا مؤثرا في الأ
افتت و ته الإنتاجيةات قطاعن المبدلا   على الحوافظ الماليةالضعيف عن طريق المضاربة و تركيز  الكم الأكبر من الاستثمارات  

مريكية لغت الأموال الأبفقد  يويةسالآت انهيار العملا إلىالصناديق الأمريكية على شراء الدولار الأمريكي و إخراجه مما أفضى 
 . 1997مليون دولار عام  1792المتدفقة من بورصة سيؤول ما قيمته 
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, مجموعة من الانعكاسات و النتائج التي تأثرت  الآسيويةترتبت على الأزمة المالية   :انعكاسات الأزمة المالية الأسيوية  .ب
 يمكن و الدولي الإقليميؤشرات الاقتصادية و الاجتماعية على المستويين الم من تدهور كبير في إليهبلدان الأزمة ذاتها لما أدت 

 :1الآتيعلى النحو  إليهاالتطرق 

 :الآسيويةالانعكاسات الداخلية للأزمة المالية   .1

من النتائج الاقتصادية و  , عن مجموعة1997في منتصف عام  الآسيويةالمالية التي عصفت بالاقتصادات  الأزمةتمخضت 
 :الآتيفي  إبرازهاجتماعية , التي عانت منها تلك الاقتصادات التي يمكن الا

 انخفاض مستوى الاستثمار -
ما أدى وات المواطنين كة في ثر ة كبير خسار  إلىأدى التراجع الكبير في أسعار الأوراق المالية و العقارات و غيرها من الأصول 

اوح ما ية التي كانت تتر ة الحقيقالفائد ياع مدخراتهم و لم يؤد رفع أسعارض إلى الآسيويةالانخفاض الكبير لأسعار صرف العملات 
خلق الحافز على  إلى, 1997عام  في نهاية 15 %أكثر من إلىقبل الأزمة في كل من كوريا الجنوبية و تايلاند  8 %و7 %بين

 ضى انهيار أسعاري , و أفمريكر الأفي مواجهة الدولا الآسيويةزيادة الادخار العائلي بسبب انهيار أسعار صرف العملات 
من   لأن نسبة مهمةز المصرفيدى الجهالنقص كبير في حجم السيولة المتاحة   إلى,  الآسيويةالأصول الناجم عن الأزمة المالية 

ن موض صبحت هذه القر سعارها أأارت القروض المصرفية اتجهت نحو الاستثمار في سوق الأوراق المالية و العقارات و عندما انه
ير في التدفقات اجع الكبالتر  دون ضمانات حقيقية , و ارتفعت نسبة القروض المشكوك في تحصيلها فضلا عن ذلك  فقد أدى

ستوى في انخفاض م سيويةالآالية ة المالرأسمالية دورا مهما في تقليص عرض الائتمان و انكماش الاستثمار . و يتضح أثر الأزم
 زمة , ففي كورياا بعد الأا ملحوظ, الذي شهد تراجعالإجماليالناتج المحلي  \تثمار المحلي الاستثمار من خلال مؤشر الاس

و في  25.3 %لىإ 40%و في تايلاند من  1998عام  20.9 %الى 1994عام  38 %الجنوبية انخفض هذا المؤشر من
 . 14 %إلى 29 %و في اندونيسيا من  26.7 %إلى 39 %ماليزيا من

 ازدياد الفقر -
 إلى, زاد معدل تفشي الفقر في بداية الأزمة ووصل في جميع الحالات  الآسيويةيع الأزمات الاقتصادية بما فيها الأزمة المالية في جم

مستويات مرتفعة من الفقر العابر و لكنها يمكن أن تكون سببا  إلىمستويات أعلى مما كانت عليه قبل  الأزمة و تؤدي الأزمات 
تقليص  إلى الآسيويةثيرات السلبية للأزمات على الاستثمار في الغذاء و التعليم و الصحة أفضت الأزمة للفقر المزمن بسبب التأ

                                                           
 .275 – 271ص ص :   – مرجع سبق ذكره –الأسواق المالية  -صلاح الدين حسن السيسي  - 1
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بيع أصولها بأسعار زهيدة و تحد  إلىكما اضطرت الشركات   إليهابعد التباطؤ المفاجئ في تدفقات الأموال  الإجماليالناتج المحلي 
في  الآسيويةفي الاقتصادات  الإجماليذا يفسر التراجع الملحوظ في الناتج المحلي , و ه إنتاجهامن استثماراتها ومن ثم انكماش 
مليار  484.57في كوريا الجنوبية من  1997و  1996)بالأسعار الجارية( بين عامي  الإجماليأثناء الأزمة, فقد انخفض الناتج 

مليار دولار و في ماليزيا من  153.909 إلىمليار دولار  181.422مليار دولار. وفي تيلاند  من  442.543 إلىدولار 
مليار  214.593 إلىمليار دولار  227.397مليار دولار  و في اندونيسيا كم  79.884 إلىمليار دولار  99.170

في كوريا  1997و  1996سلبا على متوسط الدخل الفرد الذي انخفض  بين عامي  الإجماليدولار. و انعكس تدني الناتج 
 4826دولارا و في ماليزيا من  2576 إلىدولارا  3066دولارا و في تايلاند من  9677 إلىدولارا   10689الجنوبية من 

 دولارا . 1055 إلىدولارا  1135دولارا وفي اندونيسيا من   4665 إلىدولارا 
لعملات ا في أسعار صرف كبيراض اللانخفلقد ارتفعت أسعار السلع الاستهلاكية في كوريا الجنوبية و اندونيسيا وتيلاند نتيجة ل

نوبية في عام ية في كوريا الجلاستهلاكالسلع و الزيادات في التعريفات الجمركية والضرائب غير المباشرة و ارتفعت أسعار ا الآسيوية
عار الغذاء في اندونيسيا في فيما ارتفعت أس 10 %و في تايلاند %80.6و في اندونيسيا  %8.2مئوية قدرها  بنسبة 1998

 . %7و في تايلاند بنسبة % 35بنسبة  1998ام ع
نهيار اأسعار الصرف و  لحاد  فياجع اونتيجة للانخفاض في متوسط دخل الفرد و ارتفاع أسعار السلع الاستهلاكية فضلا عن التر 

كوريا الجنوبية   في 1997 عام لغت فيبالقطاع المالي و تفاقم البطالة فقد أدى كل ذلك الى انخفاض ملموس في القوة الشرائية 
 .%82و في اندونيسيا  %34و في ماليزيا  43 %و في تايلاند 10%

خلال المدة % 20بنسبة  نوبيةلذلك أصبح الكثير من الناس فقراء ففي الوقت الذي انخفض فيه معدل الفقر في كوريا الج
 إلى 1997ان عام السك إجماليمن % 9قد ارتفعت من  الآسيويةنجد أن نسبة الفقر ونتيجة للأزمة  1997_1990
في حين  1998عام % 12.9 إلى 1996عام % 11.4و في تايلاند ارتفعت نسبة الفقر من  1998عام  19.2%

 الآسيويةالأزمة المالية  . و هكذا أدت 1998عام  %18.9 إلى 1996عام  11.3%ارتفعت نسبة الفقر في اندونيسيا من 
ستقرار اعيدة عن بضاعا الذين يعيشون  تحت مستوى خط الفقر فخلق أو  تفاقم  أوضاع  الفقراء و زادت من عدد إلى

 أساسيات الاقتصاد الكلي .

 ارتفاع معدلات البطالة  -

كثيرا بتوفير الأمن الوظيفي للعاملين كافة, و هو ما يعبر عنه بالوظيفة مدى الحياة و لذلك حرصت الشركات و   الأسيويوناهتم 
 الآسيويةلاستخدام الكامل للقوى العاملة و هذا يوضح تدني معدلات البطالة فيها قبل الأزمة على تحقيق ا الآسيويةالمؤسسات 
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 4.7% إلى 1996عام  2.8%: في هونغ كونغ من  الآتيرفع معدلات البطالة و على الوجه  إلىغير أن هذه الأزمة أدت 
 إلى 1.1%و في تيلاند من  %6.8 إلى 2% منو في كوريا الجنوبية  3.2% إلى 3%, و في سنغافورة  من 1998عام 
 . %5.5 إلى 4%و في اندونيسيا من % 3.2 إلى 2.5%و في  ماليزيا من  3.4%

ب يف التشييد  بسبفاع تكالبارت وو يربط ارتفاع معدلات البطالة بالنقص الحاد في السيولة المتاحة لدى الجهاز المصرفي 
و بانخفاض  هاإفلاس لانإعأو  إنتاجهاو بقرار بعض الشركات بتقليص  يةالآسيو الانخفاض الحاد  في أسعار صرف  العملات 

 كوريا فيا بفقدان العمل شد  تأثر م الأهالطلب الخارجي  على السلع الالكترونية كانت النساء و الشباب و العمال غير الماهرين 
ا بين تراوح أعمارهم مت لين ممن العاط تضاف عددضعف معدلها   بين الرجال . كما  إلىالجنوبية فقد ارتفعت البطالة بين النساء 

زاد عدد  ألف شخص و 300ألف شخص بعد أن كان  600 إلىبحيث وصل  1998_1997سنة خلال المدة  29_15
 .1998عام % 5.4 إلى 1997عام % 7ارتفع من  إذالعاطلين ثلاث مرات  بالنسبة للعمال غير الماهرين 

انخفض  ة بالأزمة فمثلاالمتأثر  سيويةالآفاض متوسط الاستهلاك الحقيقي للفرد في الاقتصادات انخ إلىو أفضت البطالة المرتفعة 
ثلت في جتماعية تمانعكاسات سياسية و ا في الأسر المتأثرة بالبطالة مما ترتب عليه 30%مستوى الاستهلاك في اندونيسيا بحوالي 

في تايلاند و  كما حدث  جانبا , و مظاهرات طالبت بطرد الأالمظاهرات من أجل الحصول على الخبز كما حدث في اندونيسي
 ماليزيا. 

 الشركات  إفلاس -

لاسيما  واهرة الافلاسات ظانتشرت  لفائدةو انهيار أسواق الأوراق المالية  و ارتفاع أسعار ا الآسيويةمع انخفاض قيمة العملات 
و قادت هذه الافلاسات  1998 ومارس 1997ين  تموز ما ب إفلاسهاشركة ماليزية  435بين المشروعات  الصغيرة أعلنت 

 لىإكبيرة من جهة و شركات الالة الحمثلما حصل في  إنقاذخسارة كبيرة لأصحاب الشركات الصغيرة التي تحظ بأية ترتيبات  إلى
 فقدان فرص العمل للعاملين فيها من جهة أخرى ,

 %بمعدل نمو قدره 1997شركة في عام  17168كات المفلسة الشركات الكورية فقد بلغ عدد الشر  إفلاسو تنامت ظاهرة 
من بينها ست شركات عملاقة و استتبع ذلك ارتفاع قيمة الديون المعدومة لدى البنوك التجارية  1996بالمقارنة مع عام  48

عانت صناعة  و 1997مليار دولار في عام  2و2مليار و تحققت على مستوى هذه البنوك خسارة بلغت  32نحو  إلىالمقرضة 
في كوريا  الإسكانفي كوريا  كثيرا من جراء ارتفاع أسعار الفائدة و هبوط الاعتمادات فقد أفلس العديد من شركات  الإسكان
انخفاض حاد في عملية توفير مشروعات  إلىأدى  الإسكانهبوط الطلب و المشكلة المالية التي تواجه صناعة  إن 1998في عام 
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و انخفض  1998ألف عام  300 إلى 1990ألف وحدة عام  600السنوي للإسكان من  الإنتاج انخفض إذسكنية جديدة 
 .1997مقارنة بعام % 30بنسبة  1998في عام  الإسكان إنتاج

ار أحد لمدفوعة فقد انهقة غير ان المستحو تراكم الديو   الإقراضنتيجة للإفراط في  الإفلاس إلىوتعرضت أيضا العديد من البنوك 
اليزيا و  و تايلاند و مفي كوريا لبنوكاستثمار الرائدة في هونغ كونغ و هو )بيري غرين هولدنفز( كما  أفلست العديد من بنوك ا

د عدد  فيما زاسلامة العمل المصرفيبنوك فقط يمكن أن تجارب مع الحد الأدنى المطلوب ل 10اندونيسيا ففي  اندونيسيا توجد 
 مصرفا. 74دونيسيا على في ان إفلاسهاالبنوك التي أعلنت 

 الآسيويةالانعكاسات الخارجية للأزمة المالية   .2

لدولي ه صندوق النقد الذي مارسلدور اكساد اقتصادي عالمي مارسه صندوق عالمي, بسبب ا  إلىلم تؤدي الأزمة المالية الاسيوية 
زمة لتتمكن من لدان الأبعض بل إقراضهفي حماية المؤسسات المالية في الدول الصناعية من الافلاسات و تم ذلك من خلال 

 تزد لم إذتصاد الدولي في الاق سيويةتسديد ديونها لتلك المؤسسات من جهة و بسبب الحجم الكبير نسبيا لاقتصادات النمور الا
الي من على التو  10%و  %4ن ع 1999 التجارة الخارجية في عام إجماليالعالمي  و في  الإجماليمساهمتها في الناتج  المحلي 

 جهة أخرى.

ن ميابانية أو شركاتها الفرعية في أسيا من الشركات ال% 60عانت نحو  إذبان الدولة الأكثر تأثرا بالأزمة الاسيوية او تعد الي
نتيجة   يابانمن صادرات ال% 12ن أ إذنتائج هذه الأزمة , سواء على صعيد تراجع العائد على الاستثمار أم تراجع الصادرات 

الدول  إلىمن صادراتها  37%تتجه   حينن الأزمة الرئيسية ) كوريا الجنوبية , و تايلاند و ماليزيا و اندونيسيا ( فينحو بلدا
و لا  %4 لأربع لم تزد عنالك الدول ت إلى أن نسبة صادراتها إذأ فكان تأثير الأزمة عليها أقل بكثير  .م.الاسيوية كافة أما الو

ع لا ا للدول الأربة صادراتهأن نسب إذفة و بالنسبة للاتحاد الأوربي فهو الأقل عرضة للتأثير للدول الاسيوية كا 15%تتعدى 
 .%6و لكل الدول الاسيوية  %2تتجاوز 

 الإجماليمعدلات الطلب  انخفاض إلىنتيجة لهذه الأزمة  آسياأدى تراجع معدلات النمو الاقتصادي في شرق و جنوب شرق 
تمثل المصدر الأساسي  آسيامليون برميل يوميا . و المعروف أن منطقة شرق جنوب شرق  13و  1من  آسياعلى النفط في 

 1997للنمو السريع في الطلب العالمي على النفط خلال السنوات الأخيرة كما كانت المستورد الرئيسي للنفط العربي ففي عام 
من صافي واردات المنطقة  في  88%هو ما يعادل مليون برميل يوميا و 10.9بلغت واردات هذه المنطقة من الوطن العربي 



ريخ الأزمات المتتالية عبر دول العالمتا   الفصل الثاني                                                          

 

 
131 

الصادرات  النفطية التي تصل  إجماليمن % 60ذلك العام و بالمثل يعتمد الوطن العربي على الأسواق الاسيوية لتسويق حوالي 
 .1997برميل يوميا عام  18.2الى 

, و الذي كانت له تأثيرات 1998لنفط عام و قد أسهمت الأزمة الاسيوية مع عوامل أخرى في الانخفاض الحاد في أسعار ا
ا  رق جنوب شرق أسيشن منطقة ا و أسلبية في الدول النفطية و أثرت الأزمة الاسيوية أيضا في أسواق التصدير العربية خصوص

و  4و نحطقة سواق هذه المنأ إلىية العرب بلغ معدل نمو الصادرات إذكانت الأكثر ديناميكية في تطور وارداتها من الدول العربية 
 وربية.نحو السوق الأ و هي تعادل ثلاثة أضعاف معدل نمو الصادرات العربية 1997_ 1993سنويا خلال المدة  17%

بالمقارنة مع  1998ام ع 7.7ة منطقة شرق و جنوب شرق أسيا بنسب إلىو نتيجة للأزمة , انخفضت قيمة الصادرات العربية 
في  %24.2لمقارنة مع با 1998عام % 6.4 إلىوصل  إذمعدل نمو الواردات  و كان الانخفاض أكثر حدة في 1997عام 
 .1997عام 

لربع ذه البلدان منذ اه إلىوال س الأمتباطؤ تدفقات رؤو  إلىكان للأزمة الاسيوية أثار جانبية على البلدان النامية فقد أدت 
ائدة سعار الفأة و ارتفعت أمريكا اللاتيني و انخفضت بصورة حادة أسعار الأسهم و السندات في 1997الأخير من عام 

ا الجارية لعجز في حساباتهنية من اللاتيابمعدلات  كبيرة و تم تقييد السياسة المالية بصفة عامة و عانت العديد من دول أمريكا 
 سابات الجاريةلحفاض في اب الانخالتصدير و بسب إيراداتانخفاض  إلىبسبب التدهور في معدلات التبادل التجاري الذي أدى 

 .1998عام  4% إلىارتفع  1997عام  الإجماليمن الناتج المحلي % 3و  3نحو 

   الآسيويةدروس الأزمة المالية  .ت

أفرزت الأزمة المالية الاسيوية , العديد من الدروس المهمة التي ينبغي أن تكون موضع عناية المهتمين بقضايا  المال و التنمية لما 
ته اقتصادات النمور ج اقتصادية و اجتماعية و سياسية , فقد أبرزت هذه الأزمة أن المسار الذي اتبعترتب عليها من نتائ

 : 1بما يلي إبرازهاكشفت هذه الأزمة عدة دروس جديرة بالاهتمام يمكن   حيثالاسيوية

 ضرورة الحد من التدفقات الرأسمالية القصيرة الأجل   .1

ى رأس المال الأجنبي قصير الأجل الذي يتخذ شكل قروض قصيرة الأجل و تدفقات الحذر البالغ مطلوب عند الانفتاح عل إن
من البلد  إخراجهامالية سريعة التقلب في أسواق الأسهم و السندات المحلية و هذا يسهل تسييلها عند الطلب و من السهولة 

د من التدفقات الرأسمالية قصيرة الأجل تبدو كانت مؤسسات الأسواق المالية تعاني   قدرا من القصور و من أجل الح  إذالاسيما 
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و ينبغي العمل  الإنتاجيةفرض ضريبة على استثمارات الحوافظ المالية أصعب من تحديد الدخل من الأنشطة  إلىالحاجة  ماسة 
لية أقل بكثير من أيضا على تحقيق التوازن في أسعار الفائدة على العملة قصيرة الأجل فعندما يكون سعر الفائدة على العملة المح

حصل العكس و كان سعر الفائدة  إذاسعر الفائدة على العملة الأجنبية تتدفق رؤوس الأموال المحلية و الأجنبية نحو الخارج أما 
ئدة في الدول على العملة المحلية أعلى بكثير من سعر الفائدة على العملة نحو الداخل و يحصل هذا التفاوت الكبير في أسعار الفا

 الصرف الثابت. ظامتي تعتمد على نال

 تجنب العجز المزمن في الموازين الخارجية  .2

عاني من ن الدولة التي تصادية لأو اقت  أزمات مالية إحداث إلىيؤدي استمرار عجز الموازين الخارجية   لأي اقتصاد لمدة طويلة 
عدم القدرة على  وارجية  يون الختراكم الد إلىي الاستدانة على نحو مستمر مما يفض إلىالعجز المستديم تجد نفسها مضطرة 

 تسديد أقساط خدمة الدين.

 كان تمويل هذا  ذاإلاسيما طير و الدرس لمهم الذي ينبغي استيعابه,  هو أن العجز الضخم في ميزان الحساب الجاري مؤشر خ
لخاص  ا ا تعود القطاع اشرة لأنهز مبالعج العجز يتم عن طريق التدفقات الرأسمالية قصيرة الأجل , لأن هذه التدفقات لا تمول

راد ما أن شراء الأفنسبيا ك هو صعب واستطاعت الدولة أن تفرض ضريبة عليه  إذا إلازمن تم فهو لا يستخدم لأغراض الميزانية 
 فيل عن عجز رك بمعز ا ما تتحل غالبهذه التدفقات قصيرة الأج إنللسندات الحكومية غالبا ما يصطدم بارتفاع أسعار الفائدة 

لق القدرة ا لا تسهم  في خمية فإنهالتن ميزان الحساب الجاري مما يفقدها صفتها التنموية . و عندما لا تتجه هذه التدفقات نحو
فقات بلد من ربط التديعجز ال عندما نشوء مشكلة المديونية الخارجية . و إلىاللازمة لتسديد أقساط خدمة الدين . مما يفضي 

ا و وطنية و انهيارهلعملة الضعف ا إلىبالعجز في الحساب الجاري فان هذا العجز سيستمر  مما يؤدي في النهاية قصيرة الأجل 
 استفحال أزمة المديونية.

 ضرورة تقوية القطاعات المالية و المصرفية  .3

أسعار الأصول و تدفقات رؤوس  و جود قطاع مالي مرن لمعالجة التغيرات المفاجئة في إلىأظهرت الأزمة المالية الاسيوية الحاجة 
من خلال تقديم  الإفصاحالأموال و من الضروري تقوية الأنظمة المالية و المصرفية في البلدان النامية , عن طريق تعزيز الشفافية و 

ت المتعلقة بحركة المعلومات و البيانات المتعلقة بأسماء الجهات المصدرة للأوراق المالية و المتعاملين  في السوق فضلا عن البيانا
التداول و المؤشرات المالية الرئيسة و مؤشرات الأسعار و الفرص الاستثمارية المتاحة و التشريعات و القوانين المتعلقة بهذه 

يستهدف تعزيز الدور الرقابي للسوق من جهة و توفير تكافؤ الفرص للمتعاملين من  الإفصاحتعزيز الشفافية و  إنالأسواق. 
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لا عن ذلك ينبغي على البلدان النامية أن تشدد من رقابتها على النظام المصرفي و عدم الاكتفاء بتطبيق المعايير جهة أخرى فض
تقييم شامل  إجراءالمعروفة مثل كفاية رأس المال و تصنيف  الأصول طبقا للمخاطر بل يتطلب الأمر ابعد من ذلك  من خلال 

 المخاطر في كل بنك. إدارةلنظام 

 سواق المالية العالميةتقلب الأ  .4

سياق فهي تمثل ضمن هذا ال إلا هاإليلنظر كن ايعد التقلب المالي سمة دائمة لأسواق المال العالمية و الأزمة المالية الاسيوية لا يم
تواتر د توضح تزاي 1998 في عام  كتاد(عرضا من أعراض الوهن العام في أسواق  المال العالمية و الدراسات التي أجرتها )الاون

لمالية الاسيوية رئيسية للأزمة السمات المن ا الأزمات المالية مع النمو في التدفقات الرأسمالية العالمية في حقبة التسعينات . كان
ت . فقد أدت التدفقا لهذه حدوث تدفقات هائلة من رؤوس الأموال قصيرة الأجل أعقبتها عمليات خروج واسعة و مفاجئة

المحلي  من الناتج 18%ل بنسبة الداخ إلىفي التدفقات قصيرة الأجل )من تدفقات  26%تقلب بنسبة  إلىالأزمة في تايلاند 
انعكاسات خطيرة  إلىا أدى (. مم 1998من الناتج عام  85تدفقات نحو الخارج بنسبة تزيد عن  إلى 1996عام  الإجمالي

يحرر حساب رأس  بلد الذيأن ال هو الإشارةلذي يقتضي لذلك فالدرس المهم ا الإنتاجيةعلى المؤسسات المالية و القطاعات 
ا مالي ضعيف نسبي مع قطاع دوليةالمال في ميزان المدفوعات دون استعداد مسبق و دون امتلاك رصيد ضخم من الاحتياطات ال

 فانه يكون أكثر عرضة للأزمات في عالم تسوده الفوضى النقدية و التقلب المالي. 

 نقد الدولي هشاشة سياسات صندوق ال  .5

في  هر الفشل واضحاظزمة كما تساع الأالعدوى التي  نجمت عن ا آثارفي التنبؤ بالأزمة المالية الاسيوية و بخطورة   FMIفشل 
 58الاسيوية بلغت  ن الأزمةبلدا إلىهذه الأزمة بعد و قوعها  تضمنت برامج صندوق النقد الدولي تقديم قروض كبيرة  إدارة

لممكنة انها لم تكن كبيرة قياسا للتدفقات مليار لتيلاند  و لك 17مليار دولار لإندونيسيا و  26 الجنوبية و مليار دولار لكوريا
 لعاجلة .السوق ا ضغوط لرأس المال الخاص فضلا عن ذلك لم تكن جميع الأموال متوافرة خاصة في البداية لمواجهة

الأزمة , تحقيق مصالح الدائنين و هذا يمثل تناقضا صارخا  دارةإحل الأزمة فالصندوق ينبغي من  إلى FMIلم تفض سياسات 
يتحمل كل من المقرض و المقترض جزءا من المسؤولية جراء اتخاذ قراره أما سياسات  إذللمبدأ الذي تقوم عليه الأسواق الحرة 

الدول المدينة  إقراض إعادة الصندوق فتستهدف ضمان تسديد القروض التي يقدمها الصندوق و المضاربون العالميون من خلال
من الشركات الكورية  50أصبح بإمكان الأجانب أن يتملكوا  FMIبما يكفي لتسديد القروض المترتبة عليها, و نتيجة لبرامج 

استطاع المستثمرون العالميون شراء الكثير من الأصول الكورية  إذو هو الحد الأقصى السابق لملكية الأجانب  26بدلا من 
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هيكلة الاقتصاد الكلي في  إعادةجانب فرض المزيد من الضرائب و  إلىزيادة البطالة  إلىمتدنية و أدت هذه البرامج بأسعار 
العديد من الشركات الوطنية و المؤسسات المالية و صاحب برامج الصندوق انخفاض في  إفلاس إلىبلدان الأزمة  مما أدى 

 ت اجتماعية و سياسية خطيرة خاصة في اندونيسيا.مستوى معيشة المواطنين أسهمت في  ظهور تطورا

 وتحليلها:1998أزمة الاقتصاد الروسي   .6

ما حدث في بداية عقد  التسعينات من القرن العشرين عندما انهار الاتحاد  إلىلفهم حقيقة أزمة الاقتصاد الروسي علينا العودة 
زعزعة النظام  إلىجمهورية روسيا الاتحادية و قد أدى ذلك مجموعة من الجمهوريات من بينها  إلىالسوفياتي السابق و تحول 

نظام  السوق الحر و في روسيا  إلىالسياسي و الاقتصادي لهذه الجمهوريات التي مرت بمراحل تحول صعبة من النظام الاشتراكي 
 : 1التحول التي اتخذتها روسيا ما يلي إجراءاتالاتحادية و كان من أهم 

 ودتحرير الأسعار من القي .1
 الحكومي لتحقيق توازن في الميزانية  الإنفاقتخفيض  .2
 خصخصة المنشآت الحكومية .3
 . اليهوإو  القيود على حرية التجارة الخارجية و على حرية انتقال رؤوس الأموال من روسيا إزالة .4

 إلىجل القصير ؤدي خلال الأسي 1992ارتفاع كبير بدءا من عام  إلىوقد افترضت الحكومة أن تحرير الأسعار الذي أدى 
أن  إلاتاج زيادة الان إلىم ا يقودهنتجين ممارتفاع هامش الربح للم إلىعلى افتراض ارتفاع أسعار المنتجات سيؤدي   الإنتاجارتفاع 

ن ملغالبية العظمى للحقيقية ادخول انخفاض ال إلىهذا لم يحدث لأسباب عديدة أهمها أن الارتفاع الكبير في الأسعار قد أدى 
 اتإجراءكومي ووضع الح لإنفاقافيض تخانخفاض الطلب و بالتالي ارتفاع نسبة البطالة و الفقر فضلا عن أن  إلىمما أدى  الناس

 و العمالة. الإنتاجنتائج سلبية على  إلىصارمة على منح القروض قد أدى 

ا خلال المدة من روسي نزحت تيهروب كميات كبيرة من تلك الأموال ال إلىكما أدى السماح بحرية انتقال رؤوس الأموال 
و حجم  رة في روسيا( مليار دولار. في حين بلغ حجم الاستثمارات الأجنبية المباش100( بحوالي )1994_1992)

 ( مليار دولار .19.5المساعدات الأجنبية في المدة نفسها )

روبل( و في الوقت نفسه أعلنت الحكومة البنك المركزي الروسي قرارا ب )تعويم( العملة الروسية )ال أصدر 1998 أوت 17في 
الخارج و  إلىمن هذا التاريخ و تشديد  المراقبة على هجرة  رؤوس الأموال  ابتداءمهملة تسعين يوما لتسديد القروض الأجنبية 

                                                           
 .166 -165نبيل جعفر عبد الرضا، عدنان فرحان الجوارين ، مرجع سبق ذكره ، ص ص :  - 1



ريخ الأزمات المتتالية عبر دول العالمتا   الفصل الثاني                                                          

 

 
135 

ف حدوث ذعر في أسواق المال الروسية نتج عنه تأجيل افتتاحها  نصف ساعة تراجع بعدها سعر الصر  إلىقد أدى ذلك كله 
 و شهدت موسكو تدافعا محموما لشراء الدولار. %3.43بنسبة 

ذلك بتوسيع  والروبل  ط علىبداية الأحداث جاءت عندما صدر بيان مشترك للحكومة و البنك المركزي أكد تخفيف الضواب
قلب ما عر الروبل بالتسسيسمح ل ن انههامش معدلات صرفه مقابل الدولار الأمريكي و هو ما يعني تعويم الروبل. وجاء في البيا

و الهبوط لقرار بالصعود أبل هذا اقولار بين ستة و تسعة و نصف للدولار حتى نهاية العام الحالي . و يذكر انه لم يكن يسمح للد
 .روبل مقابل الدولار 6.2عن معدل تقريبا  %15سوى بنسبة 

  الروسية:زمة المالية لأا أسباب .أ

  1تداعيات الأزمة المالية الاسيوية على السوق الروسية نتيجة لأسباب عدة منها إلىويرجع بعضهم أسباب الأزمة الروسية : 
تحادية , و وسيا الار منها  على معظم بلدان العالم و آسياانعكس تراجع النمو الاقتصادي  في دول جنوب شرق جنوب  .1

كاسات سلبية انع إلى د ذلكسية و قاانخفاض الطلب  على النفط الذي يعد سلعة أساسية في الصادرات الرو  إلىأدى ذلك 
 على الاقتصاد الروسي 

قد  السوق الروسية و إلىنها مفق جزء هروب رؤوس الأموال بحثا عن ملاذ امن و تد إلى آسياأدى انهيار الأسواق المالية في  .2
 وسيار  ة فييارات ربحبين أكثر الاستثمعدت  والتيعملت نسبة كبيرة من رؤوس الأموال هذه في مجال المضاربات 

ة كما ت الرئيسيي يمثل الصادرا جراء انخفاض أسعار النفط الذياعرفت روسيا عجزا تجار  1998ن سنة في الربع الأخير م .3
 عرفت الواردات ارتفاعا بمقدار الثلث عما كانت عليه.

لحكومية اوبل من السندات لر عة بالمرتفاقيام البنوك التجارية  الروسية  بالاقتراض من الخارج على نطاق واسع لجني الأرباح  .4
 .ف الأجنبيالصر  أن  ارتفع دينها الخارجي قصير الأجل الى أربعة أمثال احتياطات البنك المركزي من إلى
لسابق في اد السوفياتي ات الاتحهورياجمتمثل الانهيار في الناتج المحلي الحقيقي و في أسعار السلع الاستهلاكية في عدد من  .5

 على شعوب هذه الجمهوريات و على روسيا . بالغة الخطورة آثار

  و التحول الاقتصادي و ذلك  الإصلاحفي حين يرى بعض الاقتصاديين أن الأزمة الروسية حملت بذورها منذ بدء عملية
 :2لأسباب التالية
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يا جمهورية روس شوءنبداية  ولسابق و المالي بصورة كبيرة جدا بعد انهيار الاتحاد السوفياتي ا الإداريانتشار الفساد   .1
لاقتصاد لتخريب واسع  إلى مما أدى لمنظمةالاقتصادي فضلا عن اقتران الفساد بالجريمة ا الإصلاحالاتحادية و في عملية التحول و 

 الروسي.
وا حظ أن الذين قامن الملاسابق ومالاتحاد السوفياتي ال أنقاضامبراطوريات ضخمة على  إقامةتمكن قلة رجال الأعمال من  .2

 ء الشركات العامة وأصول الدولة كانوا أصلا من كبار المسؤولين في تلك الشركات.بشرا
مام الدولار و العملات الصعبة أ 1998تجسدت الأزمة الاقتصادية بشكل كبير في انهيار العملة الروسية )الروبل( عام  .3

ت لدولي و الولاياالنقد ا ندوقصا لطلب الأخرى نتيجة المضاربة الشديدة على تلك العملة و التي انفجرت نتيجة لرفض روسي
لدولة اوسي و بسبب عجز تصاد الر الاق المتحدة بتخفيض قيمة الروبل مما أسهم بدفعه للتدهور السريع نتيجة عدم الثقة في أداء

 عن الوفاء بالتزاماتها الخارجية.
 الروسية:  المالية نتائج الأزمة .ب

 : 1عديدة أهمهاترتب عن الأزمة الاقتصادية الروسية نتائج  

لصدمات في جة من ادثت مو هيكلة الديون الروسية من جانب واحد و نتيجة لتخفيض قيمة العملة فقد ح إعادةنتيجة  .1
 روابط أسواق رأس المال كما تكبد كثير من المستثمرين خسائر كبيرة.

اص بإدارة رؤوس الأموال خ و هو عبارة عن صندوق 1998انهيار أحد أكبر صناديق التحوط العالمية في شهر سبتمبر  .2
 طويلة الأجل .

م و نتيجة قيا اع عنه,الدف خسرت روسيا احتياطات كبيرة نتيجة دفاع البنك المركزي عن سعر الصرف في وقت لا يمكن .3
تسببت  ارطالإو في هذا  لخارج.اصرف أجنبي للاحتفاظ به في  إلىالبنوك التجارية الروسية  بتحويل ما لديها من العملة 

راء صرف ت لهم بشما سمحكللبنوك   الإجباريالخارج حين خفضت نسبة  الاحتياطي  إلىكومة في هروب رؤوس الأموال الح
 أجنبي لحسابهم الخاص 

 على سعر الصرف ثابتا الإبقاءأصبح من المستحيل  الإجراءاتبعد هذه  .4
 .ولارل الدقابقيمته الاسمية م أرباعفقد الروبل ثلاثة  1999في نهاية الربع الأول من سنة  .5
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 العشرين و الواحد : أزمات القرنالثانيالمبحث 

ال وإنما توالت أحسن ح ح علىفي التسعينات جاءت العولمة كمرحلة جديدة من مراحل الرأسمالية إلا أن العالم لم يصب
 الأزمات وسنقوم بترتيبها في هذا المبحث على النحو التالي:

 (2000ها)الدوت كوم أولا: فقاعة شركات الإنترنيت وتحليل

 وتحليلها 2002 – 2001ثانيا: أزمة الاقتصاد الأرجنتيني 

 وتحليلها 2001 -2000ثالثا: الأزمة المالية التركية 

 2008رابعا: الأزمة المالية العالمية 

 :(2000) الدوت الكوم أولا: فقاعة شركات الإنترنيت وتحليلها

أسهم شركات الانترنت في البورصة و حدوث ما عرف  إدراجك عندما تم هذه الأزمة شكلت نوعا جديدا من الأزمات وذل
الفقاعات الاقتصادية على أنها ذات تأثير سلبي في حالة الاقتصاد  إلىشركات الأنترنت ) الدوت كوم( . ينظر عامة  1*بفقاعة

لك الانهيار الذي يلي الفقاعة لأنها حدوث حالة التوزيع غير العادل للموارد في اتجاه استخدامات غير مثلى فضلا عن ذ
فقاعة   إلىالاقتصادية يمكن له أن يدمر و يفني مقدارا كبيرا من الثروات و يتسبب في حالة الكساد الاقتصادي ,غالبا ما يشار 

 5100( قمته متجاوز حد Nasdaqبلغ مؤشر ناسداك )  إذ 2000مارس  إلى 1995كوم على أنها تمثل المدة من عام 
 27المؤشر بعد ذلك محدثا أزمة عنيفة في الو م أ امتدت أثارها لبعض الدول الأخرى في العالم . و قد فقد المؤشر نقطة لينهار 

شهدت  2000في المائة في عام كامل و ابتداء من سبتمبر عام  39.3في المائة من قيمته في أول أسبوعين من أبريل و 
فعلى سبيل المثال انخفض مؤشر   2003أعوام حتى مارس عام  3ام حوالي مؤشرات البورصات العالمية الرئيسة هبوطا بطيئا د

مسجلا نسبة  2003مارس عام  12نقطة في  2401أقل من  إلىفي المائة  6945الفرنسي من مستواه القياسي 40كاك  
دة أسبوع كامل هذه الأزمة بعد أن أغلقت  لم 2001سبتمبر عام  11أعوام . و قد عمقت أحداث  3في المائة في  65هبوط 

                                                           
( هو  وصف لحالة تحدث عندما تتسبب المضاربة على سلعة ما في ارتفاع سعرها بطريقة تؤدي إلى تزايد المضاربة عليها مما يؤدي  إلى bubbleالفقاعة ) -*  1

ون )الانهيار( و حدوث سهم هذه السلعة إلى مستويات خيالية و تصور الحالة على أنها تشبه انتفاخ البالون. حتى يبلغ مرحلة ما يسمى بانفجار الفقاعة أو البالارتفاع سعر أ

كبيرا لفترات زمنية محدودة دون أن تستند هبوط حاد و مفاجئ في سعر هذه السلعة و قد يتم استخدام كلمة الفقاعة لوصف بعض الاقتصادات التي تشبه رواجا اقتصاديا 

 إلى قاعدة إنتاجية متينة قادرة على توليد الدخل المنتظم و الاستمرار في الرفاهية و الرواج على أساس دائمة و متواصلة.
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فقد  إذفي المائة و هو أكبر انخفاض في تاريخ داو جونز بعدد النقاط  7.3أبوابها منخفضة  أثرها. و فتحت بورصة نيويورك على 
 نقطة. 384.81المؤشر 

 سوق ، وقد حل محلالمالية لأوراقسوق ناسداك هو سوق موزا لبورصة نيويورك ل والسبب في انخفاض هذا المؤشر بالذات هو أن
و منها بالطبع شركات  ( ويضم مؤشر السوق شركات التكنولوجياover the counterالوسطاء  في الأوراق المالية )

تعرض  لسلع عبر الأنترنت أو التي( أي الشركات التي تبيع اdot .comالانترنت و التي كان يطلق عليها شركات الدوت كوم )
لمؤشر اة تظهر على هذا ذه الأزمثار هلاتصال بالأنترنت  .......الخ و لذلك فان أمواد عبر الانترنت  أو التي تقدم خدمات ا

 .أساسيةبصفة 

في ترويج الخطة لاستثمارية التي تدور حولها ومع  التوسع  إليهاقبل بدء أي فقاعة لا بد من وجود فكرة استثمارية يتم الاستناد 
فع الة للتجارة الالكترونية بدأت تنتشر في و  آلياتالاتصالات و تطوير الكبير في شبكة الأنترنت و تكنولوجيا المعلومات و 

يؤدي الانترنت الدور  إذ"  New Economy 1*في مجال الأعمال عبارة جديدة هي" الاقتصاد الجديد  الإعلامسائل 
اعتقد بعضهم أن  حتى .الأساسي في تسيير الأعمال و تسهيل التجارة و عمليات التسويق و حركات المخزون ......الخ

الأنترنت سيصبح الوسيلة الرئيسية للتجارة بدأ وهم تحقيق الثروة يلعب بعقول عدد كبير من المستثمرين لدرجة أن الشركات 
من الأسهم على الرغم من ضعف خطط الأعمال التي تم تقديمها  إصداراتهاالجديدة في القطاع لم تجد مصاعب تذكر في بيع 

الاسم التجاري لها لتنفد  إلى comاسم الشركة أو كلمة  إلى  eحرف  إضافةركات بل لقد كان يكفي لعدد كبير جدا من الش
 .2الأسهم بسرعة قياسية إصدارات

نتاج النمو في تكنولوجيا المعلومات و الاعتقاد السائد بأن الشركات المقدمة للأنترنت و لسلسة   إذنفقاعة الدوت كوم هي 
كان هناك العديد من العوامل ، حيث  به هي التي ستمثل نموذج  الأعمال الأمثل في الاقتصاد الجديد  السلع و الخدمات المرتبطة

 :3أهم هذه العوامل التاليو  2000 مارسالتي أسهمت في نفخ فقاعة الدوت كوم قبل انفجارها في 

                                                           
هذا الاقتصاد الجديد والأفاق الواسعة  من مثلت عبارة الاقتصاد الجديد الفكرة الاستثمارية التي قامت عليها هذه الفقاعة إذ أخذ الجميع يتحدث عن  -*  1

الأسهم الخاصة  الإيرادات  و العوائد التي سيفتحها و دخل محللو الأسهم على الخط للترويج لفكرة الوهم الذي راح ضحية الملايين ممن تهافتوا على شراء
عدد كبير من الشركات التي تنتمي إلى قطاع الدوت كوم التي تزايدت  بشركات الدوت كوم التي تزايدت أعدادها بسرعة قياسية عندما انفجرت الفقاعة انهار

الجديدة في   أعدادها بسرعة قياسية عندما انفجرت الفقاعة انهار عدد كبير من الشركات التي تنتمي  إلى قطاع الدوت كوم وأخذت معدلات تكوين الشركات
 ارنة بالأوضاع قبل الانهيارالتراجع الكبير نظرا لصعوبة تسويق إصداراتها من الأسهم مق

 92-90إبراهيم عبد العزيز النجار ، مرجع سبق ذكره ، ص ص :  -  2
  .93نفس المرجع السابق ، ص  - 3
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ل ركات  ستمثشو أن هذه ال ,قبل ستالفكرة الأكيدة التي كانت منتشرة بين المستثمرة بأن شركات الانترنت هي صناعة الم .1
و أن  وائد لا حصر لهاعومن ثم  ياليةخالأركان الأساسية للاقتصاد الجديد و أن هذا الاقتصاد الجديد يعد بتحقيق معدلات نمو 

 .الصناعة  هذهفيالاستثمار في شركات الانترنت هو السبيل الوحيد لجني ثمار العوائد الناجمة عن النمو 
سعار أسهم هذه أد كانت ئيا فقكان أداء أسهم شركات الانترنت في مؤشر الناسداك استثنا  إذييم الأسهم سوء عملية تق .2

للون و ينظر المح ة السوقية لها ,لرأسمالييمة االشركات تنمو نموا سريعا في البورصة حتى دون أن تحقق أرباحا تساند هذا النمو في الق
لأرباح توزيعات ا إلىعر ضاعف السامل مطة المستثمرين العمياء في هذه الأزمة , أي معهذا العامل بالذات على أنه يمثل نق إلى

(ratios E\P , )سية التي يتم ات الأساالمؤشر  لىإكان يتم تداول أسهم هذه الشركات بأسعار مرتفعة للغاية دون النظر   إذ
 إلىن مضاعف السعر قريبا فاحا تنت لا تحقق أربااستخدامها من الناحية التقليدية في التحليل  و بما أن هذه الشركات كا

ثل هذا النوع من الاستثمار في م ألا يتم ه يجبتوزيعات الأرباح كان ذا قيمة لا نهائية و مثل هذه الحالة تعني من الناحية الفنية أن
رين على المستثم إقبالاد لك ازدذ غم منالأسهم لأن ذلك ببساطة يعني أن المستثمر و بجميع المعايير مقدم على كارثة و على الر 

ي أ إجراءاول أحد يحيل . لم الطو  هذه الأسهم بدعوى الاستثمار في الاقتصاد الجديد  و الذي سيؤتى ثماره لاحقا في الأجل
ن ع فامثل هذه الأوضا  أنه في لىإربة و تشير التج،تقدير لهذا البعد الزمني ربما لأن الأسعار ما زالت ترتفع في سوق الأسهم 

ر ناسداك عندما أخذ مؤش .ل متوفرامازا الجميع يكون راضيا, لأن الحد  الأدنى من العزم اللازم لاستثمار المضاربة على الأسهم
 إلىتستند  ال لم تعدتقييم في سوق المبدأ المحللون الماليون يروجون لفكرة  أن  عمليات ال 2000في الصعود نحو قمته في عام 

ل عوام إلىينظرون  لك أخذواذمن  و بدلا ،تقليدية مثل نمو العوائد و معدل التضخم و معدل الفائدةالعناصر الاقتصادية ال
عة للأسهم الأسعار المرتف لتي تحدداا هي جديدة مثل قيمة الأصول غير المادية )المعنوية( للشركات و العلامة التجارية. على أنه

يقوم عليها  يير الفنية التيغير المعات إلى  تؤدي بها الأعمال و لكنه  لن يؤدينسى المحللون أن الانترنت ربما يغير الطريقة التي
شرات التي  المؤ  إلىما ننظر عند .مارلاستثالتحليل المالي و هي أن هناك مؤشرات لا بد أن تراعي و أن تحترم عند اتخاذ القرار با

وهري يل الفني أو الجسس للتحلن أي ألم يأخذوا في الحسباكشفت عنها الأزمة سنجد أن الجميع بما فيهم المستثمرين المؤسسون 
 ن الشركاتمدة مئات سهم عأالدوت كوم.ففي أوج الأزمة كانت  عند اتخاذ قرارات الشراء و المضاربة على أسهم شركات

لنمو دل اد كان معلك فقذمسعرة بصورة تتجاوز مؤشرات أفضل الشركات التي حققت نموا في الماضي في المتوسط و مع 
 ا لا شك فيه أنممد قادمة ة عقو طلوب في هذه الشركات هو ببساطة شديدة و بصورة مثيرة للدهشة  صفر في المائة و لعدالم

 .انوب في بريطانية بحر الجأزم أو هذه المستويات من التقييم لم تمر على العالم منذ أزمة هوس زهرة التوليب في هولندا
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تهدف الى خلق  و التي بث يومياتالتقارير التي كانت  تكون الفقاعة و ذلك من خلال دورا مهما في الإعلامأدت وسائل   .3
 ب نفسياتم تهيئة المضار ته ما إن لى أن،وتشير تجارب العالم مع أزماته إمناخ تفاؤل حول عمليات الاستثمار في قطاع الدوت كوم

 سريع.ال الربحثا وراء وهم نفسه بالديون بح إغراقفانه يكون مستعدا لفعل أي شيء بما في ذلك 
يهتم  من الطبيعي ألا لقادم وروة ادخول المستثمرين ليس لديهم خبرة في مجال شراء الأسهم يحركهم دافع واحد هو حلم الث .4

رة على لها القد كوين محافظ استثماريةتأن يقوم عليها القرار الاستثماري أو بأهمية   مثل هؤلاء بالأسس السليمة التي يفترض 
يرى بعض  إذ ستثمرونا المانصبت التحليلات في هذه الأزمة بالذات على قضية درجة الرشد التي يتمتع به .ستدامةالا

 الاقتصادي د من الرش درجة أن الارتفاع في أسعار الأسهم كان يتم بسبب سلوك مستثمرين لا يتصفون بأي الاقتصاديين
تثبتها  التي كانتلزائفة التقارير ان خلال التي لعبت دورا, مهما في الأزمة  مالمختلفة   الإعلاممدفوعين بواسطة أبواق و وسائل 

لسوق افتقدت  قاد أن االاعت إلىالكتابات عن الأزمة تميل  إنبل  .ي الطلب على هذا النوع من الأسهمذو التي كانت تغ
السوق  إيقاعبط اسي في ضر الأسون الدو من الناحية  النظرية أنهم يؤد يفترض و الذي ، المستثمرين الذين يتسمون بالرشد

ن ذلك فان مأكثر  .رلأسعافيه و من ثم التخفيف من عمليات سوء تحديد ا ةوتعديل مستويات العائد المعدل بالمخاطر 
رجة دبالفعل في رفع  د أسهمواقلرشد حتى مثل هؤلاء المستثمرين  الذين يفترض أنهم يتسمون با الدراسات التي تمت على الأزمة

ة الدوت الكوم قود فقاعتكانت   ، على سبيل المثال أشارت بعض الدراسات إلى أن صناديق التحوطدم الاستقرار في السوق ع
فقاعة نفخ ال د يشاركون فيوهو ما يعني أن المستثمرين الذين يفترض أن يتسمون بالرشد ق 2000/ 1998خلال فترة من 

 .ساهمون في رفع درجة عدم استقرار السوقلفترة من الزمن قبل خروجهم من السوق ومن ثم ي

 لهيكل جديد ثل تشكيلاأنه يم ما يحدث في سوق أسهم شركات الانترنت على إلىتنظر  الأمريكيةمن جانبها كانت الحكومة 
ذه هستشكل  إذلضرائب رة جمع الإدا وللثروة في الاقتصاد الأمريكي و أنه يحمل أخبارا سعيدة بالنسبة للميزانية الأمريكية 
لعاب  ذنإللخزنة سال  راداتالإيمن  لمزيدالمصادر الجديدة للثروة ذات القيمة الرأسمالية الضخمة  وعاء جديدا للضريبة ومن ثم ا

 ترنت.كات الانسهم لشر ثروة الأفراد في صورة أ إلىو هي ترى أكثر من تريليون دولار تضاف  الأمريكيةالخزانة 

خ المتواصل تكونت فقاعة ضخمة جدا لأسعار أسهم شركات الدوت كوم حتى بلغ على مدى أكثر من ست سنوات من النف
و هي أقصى  5132.52عندما بلغت قيمة مؤشر ناسداك 2000الضغط داخل الفقاعة مستواه الحرج في العاشر من مارس 

ما لا نهاية  إلىهذا الوضع  قيمة بلغها المؤشر خلال الأزمة و في تاريخه حتى هذه اللحظة و حيث انه من غير الممكن استمرار
هنا فقط  أدرك المستثمرين أن هذه الشركات لا يمكنها أن تحقق مستويات الأرباح ،فقد بدأت عملية الانفجار المدوي للفقاعة 

 التي توقعها ولا حتى في المستقبل القريب و اكتشفوا أخيرا أيضا أن القيمة السوقية لشركات الانترنت لا تقابلها أصول مادية
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و أن رأس مالها الحقيقي يتكون أساسا من حقوق اختراع و قدر صغير جدا من  ،تغطي هذه القيم الخيالية التي تحتلها في السوق
و مثلما هو الحال في كل أزمة .ة الرأسمالية لأسهمها في البورصةالأصول المادية الذي يجب ألا يبرر مثل هذا الارتفاع الخيالي للقيم

ر لا يكون هناك وقت كاف لأي من المتعاملين ليتخذ التدابير اللازمة لحماية نفسه على العكس يؤدي عندما يحدث الانهيا
دفع السوق نحو الانهيار و بالفعل انتشر الذعر بين المستثمرين و الذين  إلىاندفاع المستثمرين لحماية أنفسهم من خطر الخسائر 
في السوق تريليون )ألف مليار خسر المتعاملون  2001حتى مارس 2000 أخذوا في بيع أسهمهم و كانت الكارثة ما بين يناير

( دولار  من ثروة المستثمرين و من القيمة الرأسمالية للأسهم المتداولة في سوق ناسداك و هي خسارة ضخمة جدا قبل حدوث 
انتهاء الانهيار كانت مؤشرات  تريليون دولار و عند 1.4الانهيار كانت القيمة السوقية لأسهم شركات التكنولوجيا تتجاوز 

مليار دولار فقط بالطبع لم يقتصر أثر الانخفاض في أسعار الأسهم  400 إلىانخفاض في أسعار الأسهم  إلىالقيمة السوقية تشير 
هي قطاعات أخرى في البورصة كان أكثر المؤشرات غير التكنولوجية تأثيرا في العالم  إلىانتقل  إنماعلى شركات الدوت كوم و 

من الشركات  و بالطبع كان أكثر الشركات تأثرا هي  (و انهار عدد كبير; FTSE NIKKEI ; DAXمؤشرات )  
 الشركات المرتبطة بالأنترنت .

عد أداء ما زالت قوا إذن المحللو  وج لهار هذا الاقتصاد الجديد على النحو و بالصورة التي  إلىانتهت الأزمة و لم يتحول العالم 
ه ومن سوق يوزع نتج ينتجمه من دة سواء في ظل الانترنت أو دونه فكل منتج سواء كان سلعة أو خدمة لا بد لالأعمال واح

دية العمل هذا تأتتم بها لتي ساونه و من ثم أرباح أو خسارة تتحقق من ورائه بغض النظر عن طريقة تر فيه و مستهلكين يش
لأعمال لتي تمارس بها الطريقة ااغير  ال فمما لا شك فيه أن الانترنت قدبالطبع لا يعني أن الانترنت غير مهم في مجال الأعم

 يةالإنتاجكبير من   س ن بشكلون و حو التوريد و خفض التكاليف و المخز  الإنتاجبصورة  جذرية وأثر  في كيفية أداء عمليات 
 للسلع و الخدمات في العالم . الإنتاجيةفي جميع القطاعات 

 ( وتحليلها:2002 -2001)د الأرجنتيني ثانيا : أزمة الاقتصا

عدد سكانها إلى  في حين يصل كلم مربع  2791810تعد الأرجنتين ثالث اقتصاد في أمريكا الجنوبية, و تصل مساحتها إلى 
ولار , أي أن متوسط دخل الفرد مليار د 284و صل الناتج المحلي الإجمالي إلى حوالي  2001. و في عام مليون نسمة 37.9
( 137) لغ حواليارجي الذي بدولار غير أن المؤشر السلبي الذي دق ناقوس الخطر كان الدين الخ 7500إلى حوالي  و صل

 افة الإفلاس .صل إلى حو حتى  مليار دولار إذ ضغطت عوائد خدمة  الدين الخارجي  بشكل كبير على الاقتصاد الأرجنتيني
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لسوق الحر و قامت بتنفيذ خطة تبنت حكومته فلسفة ا 1991ني في عام رئاسة الأرجنتي "كارلوس منعم"عندما تولى الرئيس 
 سعار و تمعن تحديد الأ ( إذ تمت خصخصة المشروعات المملوكة للدولة و التخلي1994_ 1991إصلاح اقتصادي واسعة )

 .ت المعوقة للاستثمار الخارجيتخفيف القواعد عن النظام المصرفي كما تمت إزالة العقبا

ن أجل رار الأمريكي  مة الاستقإعاد وعليه برنامج الإصلاح الاقتصادي هو سعر صرف العملة الأرجنتينية )البيزو(  أهم ما ركز
تهدفت رفع أخرى اس راءاتتخفيض معدلات التضخم و الحفاظ على استقرار الأسواق النقدية و السلعية , فضلا  عن إج

اد الأرجنتيني ء الاقتصات أدايعرض بعض مؤشر  المدون أدناهلجدول معدلات النمو الاقتصادي و تخفيض معدلات الفقر. و ا
 .(1995_1989خلال المدة )

 (1989/1995: أداء بعض المؤشرات الاقتصادية في الأرجنتين خلال الفترة)08جدول رقم  

 المؤشر 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

)مليار بيزو( الإجماليالناتج المحلي  3.24 68.9 181 227 237 257 258  

 عدد السكان )مليون نسمة( 33.4 33.9 34.3 34.8 35.2 35.7 36.1

 البيزو مقابل الدولار 0.18 0.56 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

(الحقيقي  الإجماليمعدل نمو الناتج المحلي  8.8ـ 3.7ـ 11.2 10.5 4.5 4.4 4.1ـ %( 

(مؤشر أسعار المستهلكالتضخم )  4923.5 1343.9 84.0 17.5 7.4 3.9 1.6 CPI  

 %معدل البطالة  7.1 6.3 6.0 7.0 9.3 12.1 12.5

 %معدل الفقر  47.3 33.7 21.5 17.8 16.8 19.0 24.8

ساعة(\متوسط الأجر )البيزو  -ـ 1.00 2.49 3.18 3.58 3.77 3.90  

لكتاب  م، دار العالاية في  المصدر: نبيل حعفر عبد الرضا ، عدنان فرحان الجوارين، تاريخ الأزمات الاقتصاد
 .186، ص  2014، 01العربي ، بيروت، الطبعة  

دول أن الإصلاح الاقتصادي في الأرجنتين كان أسرع  و أعمق من أي بلد آخر فقد نجح بشكل كبير الجيتضح من بيانات  
دلات الفقر التي , و مع 1995بالمائة ( عام 1.6إلى) 1989( عام 4923.5في تخفيض معدلات التضخم من ) بالمائة 

,فضلا عن المحافظة على سعر الصرف مستقر  1995بالمائة ( عام  24.8إلى ) 1989بالمائة( عام  47.3انخفضت من ) 
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( و تحولت معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي من السالب إلى 1995_1991للبيزو مقابل الدولار طوال المدة )
 الموجب و ارتفاع متوسط الأجر.

 يناريو الأزمة الأرجنتينية:س .أ

 2001: سيناريو ما قبل الأزمة الأرجنتينية سنة  09جدول رقم  

 التاريخ الحدث

أداءه الضعيف و حثت الحكومة صندوق النقد الدولي على زيادة القرض الذي تم الاتفاق  الأرجنتينيواصل الاقتصاد 
مليار دولار قدمها فصلا  40ساعدات و صلت الى مليارات دولار كجزء من حزمة م 7بمقدار  2000عليه في مارس 

عن الصندوق بنك ما بين الامريكيين للتنمية و البنك الدولي و اسبانية و قروض من القطاع الخاص و كانت هذه 
.2001بالمائة عام  2.5الاتفاقية تفرض أن الناتج المحلي الاجمالي سينمو بمعدل     

  2001يناير 12

و مصمم مجلس العملة قبل عشر سنوات و  "منعم"الذي كان وزيرا للاقتصاد في عهد الرئيس  "دومينكو كافالو"أصبح 
استقالته. قدم الذي "فير ريكاردو لوبيز مو  "زيرا للاقتصاد بدل  

2001مارس 19  

د.عدم الثقة في أداء الاقتصا أعلن كافالو خطة للتخلص من عجز الميزانية لكن الأسواق لم تستجب لهذه الخطة عاكسة 2001 يوليو 10   

2001جويلية  19 دعت النقابات الى اضراب واسع للاحتجاج على خطة الحكومة.  

مرر الكونغرس الارجنتيني قانون ) تصفير العجز في الميزانية ( و الذي تضمن ميزانية بدون عجز في الربع الاخير من عام 
2001 

2001جويلية  29  

مليارات  7.2ق النقد الدولي زيادة القرض الممنوح للأرجنتين للمرة الثانية بمبلغ نتيجة لتمرير قانون الموازنة قرر صندو 
 دولار  

2001 سيبتمبر7  

2001 أكتوبر انتشر استخدام السندات كصكوك لتسديد الرواتب نتيجة لانخفاض الايرادات الحكومية.  

مليار دولار في يوم واحد و  2ركزي بحوالي بدأت حركة كبيرة لسحب الأموال من البنوك مع انخفاض احتياطي البنك الم
  .دولار شهريا كحد أقصى لكل مودع 1000قرارا يقضي بسحب  "دي لاروا "أصدر الرئيس

2001نوفمبر  30  

  2001 ديسمبر 1 بداية الحركة الاحتجاجية نتيجة لتحديد قيمة المبالغ المسحوبة من البنوك 

مليار دولار مطالبا الارجنتين بتطبيق البنود المالية للاتفاق المبرم مع  41.2أوقف صندوق النقد الدولي قرضا بقيمة  2001 ديسمبر 5  
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 الصندوق. 

  2001 ديسمبر 7 أعلنت الأرجنتين عدم قدرتها على الوفاء بالدين الخارجي  

2001برديسم 13 لعامبالمائة و دعت النقابات الى الاضراب ا 18علنت الحكومة أن معدل البطالة وصل الى أ  

2001ديسمبر  14 بدأت حركة نهب و سرقة محلات السوبر ماركت  

كافالو "اتسعت حركة الاحتجاج لتشمل المدن الرئيسة و أعلنت الحكومة حالة حظر التجوال و قدم و زير الاقتصاد 
استقالته"  

  2001ديسمبر 19

.شخصا 28 أدت الى مقتل بعد استخدام القوة ضد المتظاهرين و التي "دي لاروا"استقال الرئيس   2001 ديسمبر  2   

لكتاب  الم، دار  العا  المصدر: نبيل حعفر عبد الرضا ، عدنان فرحان الجوارين، تاريخ الأزمات الاقتصادية في
 .189-188، ص ص: 2014، 01العربي ، بيروت، الطبعة  

شاط الاقتصادي إلى أدنى حد و هذا , إذ انخفض فيه الن 1891أسوأ الأعوام على الأرجنتين منذ عام  2002كان عام 
. بعد فشل الحكومة في الحصول على قرض من صندوق النقد الدولي في ديسمبر  1998الانخفاض بدأت بوارده في نهاية عام 

, و كان سبب الرفض هو مطالبة الصندوق للأرجنتين بتقديم ميزانية للعام الجديد بدون عجز  مما دعا وزير الاقتصاد  2001
نكو كافالو ( الى تقديم خطة يتم من خلالها تخفيض النفقات بمقدار ثلاثة مليارات دولار فضلا عن المقرر  مسبقا في ) دومي

مليار دولار و كان هذا الإجراء يستدعي  تأجيل الرواتب و الأجور لموظفي الدولة و  9.7مشروع الميزانية و الذي يصل إلى 
و قد تم كل هذا بعد أن استطاع  الأسبوعدولار في  250قصرها على  تقييد عمليات سحب الودائع من المصارف و

مليار دولار إلى الخارج , و اتجهت الحكومة الأرجنتينية إلى خفض الأنفاق العام  15المضاربون المحليون و الأجانب من تهريب 
 13املين في القطاع الحكومي بنسبة أهمها تخفيض أجور الع الإجراءاتبالمائة و يأتي هذا التخفيض نتيجة عدد من  20بنسبة 

بالمائة و نظرا للتأثيرات الاجتماعية السلبية لهذه القرارات على حياة المواطنين العادية فقد جوبهت برفض شعبي كبير و انطلقت 
 : 1بعض مؤشرات الأزمة الأرجنتينية ءالمظاهرات التي انتهت باستقالة الحكومة و أدا

 ,1998ها عام عن أعلى قيمة وصل %28بنسبة  2002الحقيقي عام   ليالإجماانخفض الناتج المحلي  .1
و ذلك خلال شهري  % 7.1مليارات دولار و بنسبة قدرها  6.1انخفاض الودائع في البنوك التجارية بمقدار  .2

 .2001 جويلية وأوت

                                                           
 .191 – 190نبيل جعفر عبد الرضا ، عدنان فرحان الجوارين ، مرجع سبق ذكره، ص ص :  -  1
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كما   %300واحدة  ائدة لليلةإذ بلغت معدلات الف 2001يوليو  14البداية الأولية لظهور الأزمة كانت في يوم  .3
ين من المستثمر  ي نتيجة لتخوفمليارات دولار من الاحتياطات الدولية من الدولار الأمريك 3خسرت خزينة الدولة حوالي 

 التوقف عن دفع الديون أو تعويم العملة الأرجنتينية أو كليهما .
إلا أنها في عام  1991م دولار أمريكي منذ عا \( بيزو 1( استقرت عند )Peso) البيزو  الأرجنتينعملة  .4

 ( بيزو لكل دولار .4هبطت بشكل كبير  لتصل قيمتها إلى ) 2002
 % 41ل إلى زمة لتصعل الأمعدلات التضخم كانت منخفضة أو سالبة منذ بداية التسعينات غير أنها ارتفعت بف .5

 .2002في عام 
عام % 23.6لى ووصلت إ 2001عام  18.3إلى  1998عام  %12.4معدلات البطالة ارتفعت من  .6

2002  
ام ع 57.5%ووصلت إلى  2001عام % 38.3إلى  1998عام  %25.9معدلات الفقر ارتفعت من  .7

2002  
  2002عام  %23.7انخفضت الأجور الحقيقية بنسبة  .8
  2002عام % 26و بنسبة  2001عام % 5انخفضت المبيعات الحقيقية للأسواق بنسبة  .9

خوفا  2001يوليو  ين فيئتمان  تصنيف الأرجنتين لديها على دفعتخفضت مؤسسة " موديز" لتقييم مخاطر الا .10
 من التوقف عن دفع الديون أو تعويم العملة  أو كليهما .

مليار دولار و  2.1بالغ ه و النصف رأس مال الأرجنتينيةفقد بنك ) بانكو هيبو تيكاريو( الذي من أكبر البنوك  .11
 مليون دولار . 519.6حقق صافي خسائر قدرها 

 :الأرجنتينية سباب الأزمةأ .ب

بعض المحللين للأزمة الأرجنتينية يوضح أن أحد أسبابها هو تثبيت سعر صرف البيزو مقابل الدولار فتثبت سعر الصرف 
يستطيع النجاح فقط إذا كان البيزو الأرجنتيني يستطيع أن يكون تنافسيا كفاية لكي ترتفع الصادرات بشكل أكبر من 

أرباح التجارة الخارجية يمكن استخدامها من أجل تسديد فوائد الديون الخارجية و بالرغم من أن سعر الواردات و بذلك فإن 
إلا أن ذلك يمكن معالجته إذا ارتفعت  الإنتاجية  الأرجنتينيةالصرف   واحد مقابل واحد خفض القدرة التنافسية للصادرات 

مقابل السلع الخارجية  الأرجنتينيةو بالتالي انخفاض أسعار السلع بشكل أكبر من ارتفاع الأجور مما يؤدي إلى خفض التكلفة 
 الأجنبيمقابل ارتفاع الواردات و بالتالي انخفضت عوائد النقد  الأرجنتينية, إلا أن ذلك لم يحدث و انخفض حجم الصادرات 

الأزمة و وصل حجم الصادرات  الداخلة للأرجنتين مما جعل من الصعب عليها تسديد فوائد الدين الخارجي , و بدأت بوادر
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و هي نسبة منخفضة جدا أدت إلى إثارة الشك في قلوب المستثمرين الأجانب سواء من  الإجماليمن  الناتج المحلي  % 9إلى 
حيث قدرة الدولة على الحفاظ على سعر الصرف  الثابت أو من حيث قدرتها على الوفاء بالتزاماتها  الدولية و لكي تعيد 

ثقة إلى المستثمرين الأجانب ارتكبت خطأ آخر أسهم في الوصول إلى الأزمة و هو رفع سعر الفائدة بشكل كبير و الحكومة ال
مليارات دولار خلال المدة  9.7مليارات دولار إلى  4.6هو ما أدى إلى ارتفاع أعباء الدين العام التي تضاعفت من 

(1996 _2000. ) 

مليار دولار  146.2إلى  لذي وصلهو الدين الخارجي ا الأرجنتينيةالرئيس للأزمة في حين يرى محللون آخرون أن السبب   
لدين ما اتستهلك خدمة هذا  وفي العام نفسه  للأرجنتينيين الإجماليمن الناتج  %56و الذي يمثل ما نسبته  2000عام 

اتها من السلع ويل واردجديد لتم انة منإلى الاستد الأرجنتينحصيلة الصادرات و هذا الأمر يقود   إجماليمن  %75.5نسبته 
لذي كان من أدنى و ا 2000في عام  %15و الخدمات و هو ما أسهم  ضعف معدل الادخار المحلي الذي وصل إلى 

  عميق المديونية الخارجية ( في ت%23) 2000بلغ متوسط معدل الادخار العالمي في عام  إذمعدلات الادخار في العالم 
 .2001ام ع % 6.1ـ إلىأسهم العجز الكبير و المتراكم للحساب الجاري و الذي وصل فضلا عن ذلك فقد 

أدى الاختلال الكلي إلى تضرر القطاع المصرفي مما جعله ضعيفا و غير قادر على مواجهة مخاطر العملة و إخفاق الحكومة 
خلال ثلاثة الأعوام التي سبقت الأزمة  جنتينالأر في تسديد ديونها و من مظاهر هذا الاختلال الركود العميق الذي عانت منه 

, 1999(في أعوام  16%( , )ـ %4.40(, )ـ % 0.8(, )ـ%3.4نحو) ـ   الإجمالي, إذ بلغ معدل نمو الناتج المحلي 
عام  الأرجنتينيةمن قوة العمل  18.3%على التوالي فضلا عن تفاقم معدل البطالة الذي بلغ  2002, 2001, 2000
2001 1. 

 :الأرجنتينية الأزمةعلاج  .ت

 FMIفي جولة مفاوضات مع  الأرجنتينفقد دخلت  الأرجنتينيمن أجل معالجة الأزمة و تخفيف آثارها على الاقتصاد    
من أجل  إعادة جدولة الديون و الحصول على قروض جديدة تساعد الاقتصاد على النهوض من كبوته و استطاعت أقناع 

على صفقة مساعدات من الصندوق مدتها ثلاث سنوات وافق من  الأرجنتينوضات حصلت الصندوق بعد عام كامل من المفا
مليار دولار و قد أسهم هذا الاتفاق في عودة  21خلالها الصندوق على تسديد ديون متعددة الأطراف تبلغ قيمتها ما يقارب 

بيزو لكل  4يمة عملتها لتصل إلى بتخفيض  ق FMI لطلب الأرجنتينو استجابت الأرجنتينية روض المؤسسات الدولية ق
إلا أن الاضطراب السياسي و الاقتصادي أدى إلى  الأرجنتينيةدولار على أمل أن يرفع ذلك من القدرة التنافسية للصادرات  

                                                           
 .192-191ق ذكره، ص ص:نبيل جعفر عبد الرضا، عدنان فرحان الجوارين ، مرجع سب - 1
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على التصدير حتى لو تزايد  الأرجنتينو أدى ذلك بالتالي إلى تخفيض قدرة  %16تخفيض الناتج من السلع و الخدمات بنسبة 
في خضم الأزمة غير قادرة على تمويل الواردات , و  الأرجنتينيةلب الخارجي على صادراتها . لكن انهيار القدرات المالية الط

بالتالي أدت إلى تخفيضها مما ساعد على تحسين موازينها الخارجية إجبارا لا اختيارا كما أن حصولها على قروض من الخارج 
 ها الخارجية و لو بشكل مؤقت .ساعدها هي معالجة الخلل في موازين

بيزو لكل دولار في  4و عاد سعر صرف البيزو و صل إلى  الأرجنتينيو هكذا بدأت حركة الانتعاش  تعود إلى الاقتصاد   
و انخفض التضخم ممثلا  2003 جواندولار في بداية شهر  \بيزو  2.90إلى الارتفاع ليصل إلى  2002منتصف عام 

 . 20031في نهاية عام  %10ليصل إلى أرقام تقل عن  2002في نهاية عام  % 125.2من  بمؤشر أسعار المستهلك
 وتحليلها: 2001 – 2000ثالثا: الأزمة المالية التركية 

لذي امة أنقرة في اليوم نفسه , فقد اندلعت هذه الأزمة في العاص 1929عرفت تركيا الأزمات الاقتصادية لأول مرة عام 
منذ بداية الحرب العالمية الثانية . وقد  1944العجز في الميزانية في الظهور لأول مرة في عام    بدأ ولقد اندلعت فيه عالميا .

مة يا على تخفيض قيتعرف تركرة تماهتز التوازن الاقتصادي في تركيا كما حدث في كل أنحاء العالم بعد بدء الحرب و لأول 
 فها . تحقق هدلمدرات و لكنها تركيا بتخفيض قيمة العملة لزيادة الصاو مع و جود فائض قامت  1946العملة . و في عام 

مليون دولار و حملت في حضنها " أزمة العجز" ففي  256وصلت قيمة الديون الخارجية على تركيا إلى  1958و في عام 
العجز التجاري مع فخفضت قيمة العملة . و قد ارتفع  FMIقبلت تركيا تطبيق برنامج الاستقرار الذي عرضه  أوتشهر 

 266.7ارتفع العجز إلى  1959مليون دولار , و في عام  55.3ما قدره  1959الخارج و بلغ العجز في الميزانية عام 
ارتفع الغلاء في تركيا بدرجة كبيرة إلى أن أصبحت تركيا ثاني دولة عالميا في الغلاء بعد البرازيل  1959مليون دولار , و في عام 

و خفضت قيمة العملة و  FMIبأزمة اقتصادية أخرى و قد بدأت بتنفيذ برنامج  1969ركيا مرة أخرى عام .  وقد اهتزت ت
.  ثم حصل اختلال في التوازن الاقتصادي و انخفاض جديد في العملة التركية 1971بعد ذلك و قع انقلاب عسكري عام 

تيجة الارتفاع في النفقات العامة و نتيجة التذبذبات في ولقد ارتفع سعر الفائدة ن 1986نتيجة زيادة النفقات العامة عام 
حتى أصبحت تركيا إحدى الدول ذات  1989, و ما أن جاء عام  الأجنبيةالأسواق المالية , انخفض احتياطي العملات 

في أثناء تطبيقها  مليار دولار 17.4السوق الحرة المنفتحة على الخارج , ولقد بلغ مقدار الديون الخارجية على تركيا ما قيمته 
مليار دولار . و بلغت  49ارتفع إلى  1990مليار دولار و في عام  41.7ما قيمته  1989لسياسة الاستقرار , و بلغ عام 

و  الأجنبيةمن مجموع الدين العام . و عانت البنوك من النقص في العملات  %19نسبة الديون قصيرة الأجل ما نسبته 
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مليارات دولار و دخلت  9.3إلى  1990دي  مع التضخم ووصل العجز في الميزان التجاري عام بدأت مرحلة الركود الاقتصا
 تركيا مرة أخرى في أزمة اقتصادية .

مليارات  8ون الخارجية بمقدار سلبيا على الاقتصاد التركي فارتفعت الدي 1991و قد أثرت حرب الخليج الأولى عام      
د و تميزت عق. سنة ة استمرتلأزمات الدولار هذه لأجل التي ارتفعت بمقدار أربع ملياراالدولار و منها الديون القصيرة ا

 دم استقرار معدلعرتفعة و مضخم التسعينات في تركيا بعدم استقرار الدين العام و ارتفاعه بشكل كبير فضلا عن معدلات ت
دى المالية و قد أ الأسواق رفي وفي القطاع المصالنمو الاقتصادي نتيجة لمشكلات هيكلية لم يكن كم السهولة حلها خصوصا 

 ي.الاقتصاد الترك رة "  فيلدولاعدم الاستقرار هذا إلى انخفاض معدلات الاستثمار و الادخار فضلا عن ارتفاع معدلات " 

لال خن ح ذلك مة عميقة و يتضليزيد الأوضاع سوءا فقد كانت له آثار اقتصادية و اجتماعي 1999ثم جاء زلزال عام     
و كانت  1998لتركيا عام  اليالإجممن الناتج القومي  %34.7أن سبع مدن من التي ضربها الزلزال كانت تسهم بما بسبته 

لى كل من رصيد رأس المال عو كانت للزلزال آثار  %46.7نسبة مساهمتها في القيمة  المضافة للقطاع الصناعي تقارب 
 لخارجية ,و إيرادات السياحة.العام ,و التجارة ا الإنفاقالجاري ,و 

(و تذبذب هذا المعدل  %4.7( ما مقداره )2000_ 1990خلال المدة )  الإجماليلذا فقد بلغ معدل نمو الناتج المحلي   
 .19451(و دخلت تركيا أزمة مالية هي الأسوأ منذ عام   %5.5( و )ـ%9.3بين) 

 أسباب الأزمة المالية التركية: .أ

 :2ث الأزمة الاقتصادية في تركيا أهمهاهناك عدة أسباب لحدو  

 تفاقم الديون: .1

 إيراداتوقعت  تركيا في شرك و مصيدة الديون الخارجية و تضخمت الديون مع فوائدها حتى أصبحت تلتهم الجزء الأكبر من 
( 15.7) 1980م الدولة و الأرقام التالية توضح مدى التضخم الكبير في تلك الديون فقد بلغت الديون الخارجية لتركيا عا

فقد تجاوزت هذه الديون المائة مليار دولار و بفائدة سنوية  1999مليار دولار بفائدة سنوية تقارب المليار دولار , أما في عام 
_ في تعزيز 1992تزيد على خمسة مليارات دولار , علاوة على عدم استعمال معظم هذه القروض _ خاصة بعد عام 
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( مليارات 7.9) 1980مشاريع تنموية بل أهدر معظمها كما بلغت الديون الخارجية لتركيا عام  الاقتصاد التركي و في بناء
 ( مليار دولار .63.6إلى)  1999الدولار , لتصل عام 

 دخول الاتحاد الجمركي الأوروبي: .2

ربي , وهذه لى الاتحاد الأو إ دخولهالاسي يعد انضمام تركيا إلى الاتحاد الجمركي الأوربي الخطوة الضرورية الأولى و الشرط الأس
لأوربية , و  اتركيا و الدول  وردة بينلمستالعضوية في الاتحاد الجمركي تعني رفع جميع الرسوم الجمركية عن البضائع المصدرة أو ا

 كانت أوروبا عي الرابحة و تركيا هي الخاسرة في هذا الأمر لأسباب التالية :

 ئع الأوروبية مركية على البضارات الجمليا مركي تخسر كل عام إيراد ا كبيرا يبلغ أربعةبدأت تركيا منذ دخولها إلى الاتحاد الج
 المستوردة .

  تركيا .التجاري ل زأي زاد العج نها ,مزادت الفجوة كثيرا بين قيمة البضائع الصادرة إلى أوروبا و قيمة البضائع المستورة 
 التركية مما  لتي غزت الأسواقاتقدمة ية المالناشئة منافسة الصناعة الأوروب بعد رفع الحاجز الجمركي لم تستطع الصناعة التركية

لناتج اره إلى تقليص و دو هذا أدى ب ,أدى إلى إفلاس العديد من المصانع التركية وإقفال أبوابها و تسريح الآلاف من عمالها 
 المحلي و زيادة أعداد العاطلين عن العمل . 

 الإسراف و التبذير الحكومي : .3

لبورصة التركية لغرب و ااتحاد االحكومي من العوامل التي نخرت جسم الاقتصاد التركي , فحسب دراسة أعدها  الإسرافيعد 
( و 2000_ 1990)( مليار دولار في طرف عشر سنوات 195.2فإن التبذير و الإسراف الحكومي تسبب في ضياع )

 الأرقام التالية تعطي أمثلة على هذا التبذير:

 فرنسا و  وليابان الحكومية في ا( سيارة رسمية في خدمة الموظفين, في حين يتراوح عدد السيارات 86338لحكومة )تملك ا
بين  تا بكثير . و قد من تركي قدمابريطانيا بين عشرة آلاف إلى عشرين ألف سيارة فقط مع أنها دول أكثر غنى و رفاهية و ت

 ام .ها و صيانتها تبلغ ملايين الدولارات كل عأن رواتب سائقي هذه السيارات و مصاريف وقود
 ( دارا مخصصة للموظفين و أكثرها فيلات للراحة ة الاستجمام في235340تملك الحكومة ) لكبار  أشهر الصيف

 . ية تركياتتحمله ميزان ( مليون دولار في ظرف عشرة سنوات لصيانتها. و هذا ترف لا 640الموظفين . و تم صرف ) 
 ( 13240هناك)  الهواتف و  خدام هذهساء استيهاتفا مخصصا لدوائر الدولة و هو رقم ضخم بالنسبة لتركيا و كثيرا ما

          تستعمل لأغراض شخصية .                                                           
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 %14 ل المتقدمة تبلغفي الدو  كودوقات الر وقد أشار هذا التقرير إلى ناحية مهمة و هي نسبة أوقات الركود فقال إن نسبة أ
 .%41فقط , أما هذه النسبة في تركيا فقد بلغت 

 عمليات النهب للبنوك الحكومية : .4
أن نهبت  ومية بعدوك حكعمليات  فساد عديدة في القطاع المصرفي تمثلت في نهب البنوك فقد أفلست سبعة بن  ظهرت

ب هذه اثم هروب أصح ,فية ية أو لرجال أعمال دون أخذ الضمانات الكاأرصادها بعمليات احتيال و إقراض لشركات وهم
لمنهوبة , و إن  اار هذه المبالغ ددة لمقدا محالشركات الوهمية و رجال الأعمال إلى الخارج مع هذه المبالغ , ولم تعط الحكومة أرقام

انت قد كذه البنوك , و  لهمراقبة  ش ون لجان تفتيكان بعض  المحللين يقدرونها بما يقارب مائة مليار دولار .    هذا علما بأ
م لشعب و جعله يتهغضب ا يرا أثكمقدمت تقارير تحدر مما في هذه البنوك و تلفت نظر المسؤولين إلى فداحة الوضع فيها .  
 تها. وقفيالحكومة ووزراءها بأنهم   ضالعون في هذا النهب بسبب عدم اتخاذهم التدابير الضرورية 

 لعسكري التركي الكبير:الإنفاق ا .5

و  لاتحاد السوفيتيد سقوط اة بعفمع أن روسيا ومعها جميع دول حلف الناتو ) عدا تركيا ( قامت بتخفيض نفقاتها العسكري
لم و هذه النفقات .  تعلن عن ن أنانتهاء الجرب الباردة فإن تركيا استمرت في إنفاق باهظ على آلتها العسكرية الضخمة دو 

 لا للبرلمان سيطرة عليها .يكن للحكومة و 

( 32امها بتأجيل )ا_ عن قيعنه و بعد  وقوع هذه الازمة أعلنت رئاسة الأركان التركية _ و هي الجهة الوحيدة المسؤولة
 كرية؟لفة جميع مشاريعها العسك( مليار دولار تقريبا , إذن فكم كانت  20مشروعا من مشاريعها العسكرية تبلغ كلفتها  )

 ض على العراق :الحظر المفرو  .6

ارتها مع ا جراء انحسار تجأن تركي إلى تضررت تركيا كثيرا بالحظر الذي فرضته الأمم المتحدة على العراق . و تشير الإحصائيات
 ( مليار دولار في السنوات العشر الأخيرة من القرن العشرين.70العراق فاقت )

 :1ايليتتمثل فيم :النتائج الاقتصادية للأزمة المالية التركية .ب

تؤكد أن  2001الحكومي التركي في عام  الإحصاءكانت آخر بيانات معهد   :بالنسبة للناتج القومي الإجمالي -1
, و أظهرت هذه البيانات  1945وهو أسوأ أداء للاقتصاد التركي منذ عام  %9.4إجمالي الناتج القومي قد انخفض بنسبة 

كانت توقعات الحكومة و صندوق النقد تشير إلى أن معدل   إذع أن الانكماش الاقتصادي كان أسوأ بكثير من المتوق
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فقط و جاء هذا الانكماش الكبير بسبب الأزمة المالية الخانقة التي ضربت  %8.55الناتج القومي سيبلغ  الإجماليالانكماش 
ي كانت تطبقه الحكومة إلى انهيار برنامج التصحيح الاقتصادي السابق الذ 2001و أدت في فبراير  2000تركيا في نوفمبر 

فقد  2002أما بعد علم  %50لخفض التضخم و إلى تعويم الليرة التركية التي هبطت قيمتها إلى أكثر من FMIبمساعدة 
طبقا لآخر الإحصاءات الصادرة عن  %7.6أخذ منحنى الناتج القومي يتجه نحو الصعود ووصل كما ذكرناه إلى معدل نمو 

 .2005معهد الإحصاء الحكومي عام 

 47إلى  2002ار دولار عام لا ملي36ارتفعت قيمة الصادرات التركية من : بالنسبة لحجم التجارة الخارجية -2
و لم تكن  2005ر عام مليار دولا 73.4حتى وصلت إلى  2004مليار دولار في عام  63ثم إلى  2003مليار في عام 

ين بلتبادل التجاري اد حجم اما ز  أنها زيادة نوعية أيضا كزيادة قيمة الصادرات كمية فحسب و إنما تشير الإحصائيات إلى
 مثل كوريا الجنوبية و كندا في متخطية بذلك دولا 2004مقارنة بعام  2005عام  %8تركيا و دول الاتحاد الأوروبي بنسبة 

 .د الأوروبيار للاتحيصد قائمة الشركاء الرئيسين للاتحاد و بذلك أضحت تركيا على مقربة من اليابان كأكبر شريك

يجة القروض ورتها نتادت خطكانت هذه القضية هي الأخطر طوال العقود الماضية و ز :بالنسبة لقضية الديون  -3
لعام في الي الدين قد كان إجما ولحكومة أجاويد في محاولة لانتشال الاقتصاد التركي من منحته  FMIالجديدة التي قدمها 

د و فسه و بلغ مجموع الفوائمن العام ن جوانمليار دولار في  164ر مرتفعا من مليار دولا 180حوالي  2001نهاية عام 
مليار دولار  2.4ولار , منها دمليارات  8.5نحو  2002و مطلع عام  2001الديون المستحقة التي دفعتها تركيا خلال عام 

ارات دولار من القرض ملي 6.1مبلغ FMIفيما حسم  2001عن الديون المستحقة خلال الشهور العشرة الأولى من عام 
 2001لفوائد خلال عام مليار دولار كما بلغت مصروفات ا 16بقيمة  2002الذي وافق الصندوق على تقديمه في عام 

أكبر مدين  2002كيا قبل عام و قد كانت تر  2000بالمائة عام  16.2بالمائة من إجمالي الدخل القومي مقابل  22.6نحو 
 مليار دولار من أصل الديون الخارجية المستحقة . 11من تسديد  فقد تمكنت الحكومة FMIل

كانت الأزمة الاقتصادية الحادة التي مرت بها تركيا عامي :بالنسبة لمتوسط دخل الفرد من الناتج القومي  -4
, و على وفق  2001دولار سنويا عام  2181قد أدت إلى انخفاض متوسط دخل الفرد ليصل إلى  2002و  2001
فإن هذا المتوسط قد ارتفع خلال  2000ات الرسمية , وفي ضوء نتائج الإحصاء العام للسكان الذي جرى في أكتوبر التقدير 

دولارا في ضوء الزيادة المتوقعة في عدد السكان . و قد أدى انخفاض  2227دولارا فقط ليصل إلى  46بمقدار  2001
إلى أن يفقد الأتراك نصف مدخراتهم  مما  2002\ 2001م معدلات الدخل و انخفاض قيمة الليرة لأكثر من النصف عا

أدى إلى تفاقم ظاهرة الفقر و هذا ما أكدته دراسة لأكبر  اتحاد للعمال في تركيا جاء فيها إن الأزمة الاقتصادية التي تمر بها 
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الأتراك تحت خطر الفقر تركيا تركت انعكاسات خطيرة على النسيج الاجتماعي بل و السياسي بعد أن تسببت في زيادة عدد 
بالمائة من عدد السكان و زادت الفجوة بين الأغنياء  و الفقراء بشكل واضح و  50مليونا و هو ما يشكل أكثر من  35إلى 

دولار سنويا أي إنه قد تضاعفت خلال  5000اليوم تتحدث إحصاءات معهد الدولة عن أن متوسط دخل الفرد قد بلغ 
 .أقل من أربع سنوات 

ادي عشر جمات الحعقب ه كان قطاع السياحة في تركيا قد أصيب بأضرار بالغة: سبة لعائدات السياحةبالن -5
 الأشهرمليارات دولار في  7.82من سبتمبر , إذ أكدت بيانات حكومية تركية  آنذاك أن عائدات السياحة بلغت إجمالا 

 فيار تركيا الرسمية فقد ز  الإحصائياتو على وفق منخفضة بذلك بشكل كبير عن التوقعات  2001الأحد عشر الأولى لعام 
هبطت العملة إلى نصف  2001مليون سائح , و منذ لجأت تركيا إلى التعويم الليرة في أوائل عام  11.6نحو  2001عام 

ركيا حوالي ت تبينما استقبل لمانيا وو أ قيمتها تقريبا  أمام الدولار مما جعل البلاد مقصدا رخيصا للسياح و خاصة من بريطانيا
ولار أو ليارات دلى عشرات الملتصل بذلك عائدات البلاد بالعملات الأجنبية من السياحة إ 2002مليون سائح في عام  14

ما كمليار دولار تقريبا   16ها مليون سائح بعائدات قيمت 21إلى أن تركيا قد استقبلت  2005أكثر , تشير إحصائيات عام 
 ت .لمرتبة الثانية بعد قطاع السياراامليارات دولار ليحتل  3لمباشر في قطاع السياحة بما يعادل ارتفع الاستثمار الأجنبي ا

 : المالية التركية علاج الأزمة .ت

, الاتفاقية الثامنة عشرة 2001 مايقعت الحكومة التركية مع صندوق النقد الدولي في أيام هذه الأزمة فقد و  معالجة من أجل
. ونتيجة لذلك تم تنفيذ إصلاحات هيكلية مهمة  2004و  2002دة الممتدة ما بين  العامين للمساندة التي تشمل الم

تهدف إلى وضع أساس سياسة اقتصادية قوية و أدت الآثار السلبية للأزمة إلى تغيير في نظام الحكم إذ تم انتخاب حزب 
مصرفية و  إصلاحات ذركز على تنفي FMIعاون  مع اقتصادي بالت إصلاحالعدالة و التنمية لقيادة  تركيا , و تنفيذ برنامج 

الهيكلية المنفذة التي أتاحت للمؤسسات و الأسواق المختلفة العمل على  الإصلاحاتو  الأزمةبناء القطاع المالي عقب  إعادة
 . 1(صخصةالخسليم وجيد ) بنك مركزي مستقبل ,سلطات مستقلة ,عمليات  نحو

  ملامح الانتعاش:ث. 

فيذ برنامج الإصلاح الاقتصادي إلى نتائج  ايجابية عديدة , إذ تشير البيانات التي أصدرها معهد الدولة التركي و قد أدى تن
( و من أبرز هذه 2005_ 2002إلى أن ثمة طفرة كبيرة تحققت خلال ) 2005للإحصاء عن أحوال الاقتصاد التركي عام 
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في مجملها بين مؤشرات الأداء الذي حققه الاقتصاد التركي في عام  البيانات خمسة أرقام ذهبية ـ كما يطلق عليها ـ تقارن
 :1, و هذه المؤشرات يمكن إيرادها بما يلي  2005و ما أصبح عليه في عام  2002

 %7.63إلى  70%انخفاض معدل التضخم من  .1
  دولار 5000دولار إلى  2500من  الإجماليارتفاع متوسط دخل الفرد من الناتج القومي   .2
 لار مليار دو  73إلى  2002مليار دولار عام  36ع قيمة الصادرات التركية للخارج من ارتفا  .3
و هي النسبة % 7.6إلى  2005و هي النسبة التي كانت متوقعة عام  5.8 %زيادة معدل النمو في الاقتصاد القومي من .4

 التي تحققت فعلا في العام المذكور 
 ستحقة لدى صندوق النقد الدولي .مليار دولار من الديون التركية الم 11تسديد  .5

 و جذورها: 2008الأزمة المالية العالمية رابعا:

 جذور أزمة الرهن العقاري  .1

 :نظام بريتون وودز وبداية الأزمة .أ

بتغيرات متعددة غلا أنه يمكن القول إنها تميزت بالهدوء النسبي في  1970ولغاية  1945يتسم التاريخ الممتد ما بين عامي  
فوعات الدولية بخاصة إذا ما قورنت بالممتدة ما بين الحربين العالميتين الأولى والثانية.ويمكن إيضاح ذلك من خلال مجال المد

بعض المؤشرات الاقتصادية الرئيسية التي تؤثر في التوازن الاقتصادي العالمي فقد زاد الناتج القومي الإجمالي للو.م.أ بمقدار 
ة مجتمعة.في حين أن مجموع مبادلات دول أوربا الغربية مع سائر دول العالم ازداد بمقدار عن مثله في دول أربا الغربي 40%
عن مبادلات الو.م.أ مع تلك الدول.أما على مستوى المعاملات الدولية والمدفوعات فنجد أن هناك تحولا تدريجيا في  22%

دول أوربا الغربية من عجز ميزان مدفوعاتها ومن تضخم كانت تعاني   ذودول أوربا الغربية.إ الأهمية النسبية لكل من الو.م.أ
نقدي حاد ، في حين نجد أن فائضا في ميزان المدفوعات للو.م.أ قد تحقق .ولكن بعد ما تفاقم حرب الفيتنام انعكست جميع 

ذلك الأوربية، لالمؤشرات الاقتصادية السابقة. فقد سجل ميزان المدفوعات الو.م.أ عجزا وتعاني من التضخم قياسا بالدول 
 :2يمكن تقسيم تلك المدة إلى ثلاث مراحل
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ية بية من مخلفات الحرب العالملقد عانت الدول الأور ( : 1952-1945المرحلة الأولى : مرحلة ندرة الدولار) -1
ل على لحصو .أ في سبيل الا الو.مإدول الثانية وبخاصة الانخفاض في إنتاجها الصناعي والزراعي والتضخم، ولم يكن أمام تلك ال
من أجل عات تلك الدول .زان مدفو  مياحتياجاتها من المواد الغذائية والأولية والمنتجات المصنعة وبالتالي حدث عجز واضح في

 أن إلا 1947من سنة  ة ابتداءوربيمعالجة هذا الوضع أعلن الجنرال مارشال مشروعه الشهير بتقديم معونات عاجلة للدول الأ
أ إلى دول كل كبير من الو.م.عند اعلان الحرب الكورية وتراجعت المعونات بش 1950لبت بعد سنة الأوضاع سرعان ما انق

 .1950ر في سنة مليارات دولا 3.5أوربا الغربية وحقق ميزان المدفوعات الأمريكي ولأول مرة عجزا قدره 
ا زاد وربي بمعدل كبير فيمج الأخلال تلك المدة زاد الإنتا (: 1958-1952مرحلة الانتقال ) المرحلة الثانية: -2

ه في  الذي فاق مثيلع الأوربيلتوسمعدل الادخار وتكوين راس المال نتيجة الزيادة الكبيرة في معدلات الاستثمار واقترن ا
 ها من الذهب بيناقص رصيدك تنالو.م.أ على الرغم من العجز في ميزان مدفوعاتها أية إجراءات للحد من هذا العجز.ولذل

ولار.فيما دن مليار ين بأكثر ممليون دولار سنويا وازدادت الأرصدة الدولارية لغير المقيم260بمتوسط  1957و1952سنتي 
 لدولار.ملاتها باويل عالدول الأوربية من زيادة النفقات الجارية المستحقة بالدولار ومن السماح بتح استطاعت

في معظم الدول الأوربية  لنمو الاقتصادياستمر ا(: 1969-1959مرحلة وفرة الدولار) المرحلة الثالثة: -3
نت   أن الو.م.أ عالكبير إلاارجي وبمعدل سريع دون أن تصاحبه ضغوط تضخمية في بداية تلك المرحلة بالرغم من الفائض الخا

لية الاختلال ؤو ه إلى إلقاء مسناك اتجاهكان كثيرا من عجز ميزانها التجاري بالرغم من التدابير التي اتخذتها لإخفائه أو تمويله.و 
ن ميكي مقوم بأعلى ر الأمر لدولااعلى عاتق دول أوربا الغربية بدعوى أن عملاتها مقومة دون قيمتها الحقيقية في حين أن 

ة من ذه الحركة وبخاصهصاديين تالاق الأمريكية واعتبر بعضقيمته الحقيقية.لذلك أصبحت الدول الأوربية مركزا لجذب الأموال 
لواسع تدخل الأمريكي اأيضا ال أدى اصة سببا رئيسا في زيادة الاختلال في ميزان المدفوعات الأمريكي.وقدرؤوس الأموال الخ

ع الأجور في ارتفا  م فيها، مما أسهمإلى عجز كبير في الميزانية أدى إلى زيادة حدة التضخ 1965في الفيتنام ابتداء من سنة 
بير ك  لكم.أ تعتمد بشوأصبحت الو. دفوعات الجارية مع العالم الخارجي ،والأسعار بشكل كبير وخلق هبوط في فائض ميزان الم

 على جذب الاستثمارات الأجنبية  نحو الداخل.

وقف  1971ر أوت في عام عندما أعلن الرئيس الأمريكي نيكسون في أواسط شه  النظام النقدي الجديد: .ب
بقصد تصحيح عجز  %10إضافية على الواردات بواقع  تحويل الدولار إلى ذهب فضلا عن تدابير أخرى أهمها فرض ضريبة

الميزان التجاري وتجميد الأسعار والأجور لمدة ثلاثة أشهر في محاولة لكبح التضخم ولاشك أن هذا الإعلان كان نهاية عهد 
تي بدأت بعد فشل سياسة مكافحة الانكماش ال 1970مؤتمر بريتن وودز بعد تصاعد المضاربة ضد الدولار ابتداء من سنة 
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مما زاد من فقدان الثقة في الدولار.وقد أدركت السلطات النقدية في جميع الدول الطابع  1970الو.م.أ تطبيقها منذ سنة 
المؤقت لسياسات أسعار صرف العملات التي تحددت في تلك المدة من خلال المضاربات ولم تعتمد على الأسواق في استعادة 

البنوك المركزية هو الذي أعاد تقويم أسعار الصرف وتقييد المضاربات على جميع العملات التوازن دون تدخل، بل كان تدخل 
الرئيسية ن مما دعا جميع الأطراف إلى عقد اجتماع يضم الدول العشر)الو.م.أ وكندا واليابان والدول الأوربية( الذي انتهى بعقد 

 .1اتفاقية واشنطن لتحديد أسعار التعادل الجديدة

اف اتفاقية واشنطن لم تنجح في إعادة الثقة في أسعار التعادل ولم يحدث التدفق لرؤوس الأموال من أوربا واليابان إلى إلا إن أهد
، وبالتالي حدثت ثلاث أزمات نقدية متعاقبة أدت إلى زعزعة الثقة في  1972الو.م.أ الذي كان متوقفا في بداية سنة 

أيضا انتهت بتعويم الليرة الإيطالية  1973يم الجنيه الإسترليني والثانية في سنة انتهت بتعو  1972الاتفاقية، الأولى في سنة 
والثالثة في السنة نفسها عندما قررت الحكومة السويسرية تعويم الفرنك.لقد انعكس ذلك واضحا في العجز المالي في أغلب دول 

اتج القومي في كل من )النمسا، بلجيكا،  فقد ارتفع العجز كنسبة من إجمالي الن 1979وحتى سنة  1975العالم سنة 
، 2.2، 2.4، 4.7، 2.5كندا،فرنسا،ألمانيا،اليونان ،إيطاليا، اليابان ، هولندا ، المملكة المتحدة،الو.م.أ( إذ بلغ على التوالي )

،  0.9، 0.9، 2.0، 2.0على التوالي) 1970( بعدما كانت سنة 4.2، 4.5، 3.0، 2.7، 11.7، 3.4، 5.7،3.4
(. فليس من الغريب أن تظهر الإحصائيات الرسمية إخفاقا لأغلب 1.1، 3.0، 0.8، 1.9، 5.0، 0.1، 0.2، 0.9

وانخفض نصيبهم في القوة العاملة  1990و 1975شركة صناعية في الو.م.أ في إيجاد وظيفة واحدة إضافية ما بين سنتي 500
مليون شركة سنويا إلا أن معظم  18ت تضيف أكثر من على الرغم من أن الو.م.أ كان %10إلى أقل من  %17المدنية من 

 .2الوظائف الجديدة التي تخلق داخل الاقتصاد الأمريكي تأتي من الأعمال الصغيرة

مليارات دولار ومعدل  8.9لقد دخل الاقتصاد الأمريكي عقد الثمانينات بمعدل نمو سالب وعجز ميزان المدفوعات بحدود 
إلا أن السياسة الاقتصادية الأمريكية اختلفت بشكل كبير بعد تسلم الرئيس  %13خم ومعدل تض %7.6بطالة وصل إلى 

ذه السياسة لم تستطيع انتشال ريغان الرئاسة الأمريكية التي اتجهت نحو تطبيق بما يعرف اقتصاديات جانب العرض. لكن ه
عندما تفجر كساد  (1983-1980(و)1975-1974الاقتصاد الأمريكي من الكساد الذي حصل في الأعوام )

اقتصادي جديد وشامل في أثناء الانتقال من عقد الثمانينات غلى عقد التسعينات ، فقد انخفض الإنتاج العالمي بمعدل 
.وانخفضت حصة الفرد من الناتج العالمي إلى 1988في سنة  %4.5بعد أن كان يقدر بنحو  1990في سنة  8.5%
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ويعد هذا أول مرة ينخفض فيها الإنتاج العالمي  1988في سنة  2.7  % بعد أن كان يقدر بنحو 1990في سنة  0.3%
 منذ الحرب العالمية الثانية.

وخلاصة القول عن النظام الاقتصادي الجديد قد أدخل النظام الرأسمالي في مرحلة ركود أو كساد دائم يتخلله انتعاش ورواج 
نتعاش لأكثر مدة ممكنة أو تأجيل حدوث الأزمة.وفي حالة حدوثها مؤقتان لذلك بدأ الرأسماليون في محاولات إطالة مدة الا

سيستخدمون كل ما لديهم من سياسات ليقللوا من فعل تلك الأزمة وتأثيرها وتداعياتها على النظام الرأسمالي.لذلك أطلقت 
تلك المبادئ محاولة رأس المال الليبرالية الجديدة التمسك بحرية السوق وحرية التنقل وتحقيق الرخاء للشعوب وكان أهم مظاهر 

الاحتكاري للدول الكبرى بتصفية جميع العقبات الواقعة في طريقه من خلال استخدام الموارد الطبيعية والبشرية الموجودة في 
أنحاء دول العالم.وعلى سبيل المثال فقد حقق الاقتصاد الأمريكي والياباني نموا خلال بعض السنوات خلال عقدي الثمانينات 
في حين كان الركود الاقتصادي يهيمن على أمريكا اللاتينية وأوربا.ولقد أثبتت البيانات إن هذا النمو كان بفعل وفرات دول 

 %30كان مصدرها من الدوافع الآتية من الخارج وأن   1984من المدخرات السائلة للو.م.أ سنة  %24العالم الأخرى إذ أن 
وس أموال يابانية ، كما أسهم انهيار المعسكر الاشتراكي في تجديد أفكار الليبراليين الجدد من العجز الأمريكي قد تم تمويله برؤ 

في أن النظام الرأسمالي وآلياته قادر على قيادة العالم ضمن نظام اقتصادي واحد بوصف الصراع ما بين القطبين كان في جزئه 
ت في إعادة هيكلتها وبناء أركانها من خلال تفعيل منظومة الأكبر اقتصاديا والذي حسم لصالح الرأسمالية فبرزت المحاولا

الاقتصاديات المتحولة لتوفير قدرة شرائية قادرة على استيعاب العرض السلعي المتعاظم للإنتاج الرأسمالي المعتمد على التكنولوجيا 
من قوة العمل  %10.7لة الذي يعادل الحديثة على وفق آخر الاكتشافات العلمية المبتكرة التي أسهمت في تفاقم أعداد البطا

  .1في اليابان بسبب انخفاض معدلات النمو الاقتصادي خلال عقد الثمانينات %3في دول الاتحاد الأوربي و

وهكذا أصبح أن أزمة النظام الرأسمالي يمكن تجاوزها بتصدير الأزمة من خلال جعل الأطراف الرأسمالية تمثل نقاط احتياطية 
يقول إن عند كل اختلال  Laster Thourowلات التي تحدث في مراكزها ، لذلك نجد لاستر ثرولامتصاص الاختلا

تكون هناك نقطة تعادل مختلفة عن التي سبقتها ويشبه نقطة التعادل بالبركان الذي يحدث نتيجة اختلال في الصفائح البنيوية 
 :2في الأرض من خلال ما يأتي

 ية.لرأسمالاهر ام الرأسمالي وهو متأثر لا محال بكل السمات والظو إن العالم أصبح كله جزءا من النظا 
 مركزها يس فيإن نقطة التعادل يمكن أن تكون في أي مكان أي يمكن أن تحدث في أطراف الرأسمالية ول. 
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 لذلك ظهرت إلى حيز الوجود مؤسسات بريتن وودز بعد الفراغ الذي حصل في عملها في مساعدة البلدان الأعضاء فيها
وفرض شروطها على الدول المحتاجة لموارد هذه المؤسسات من خلال سياسات التثبيت والتكييف الاقتصادي التي يمكن 

 :1حصرها في المجالات الآتية

 .تخفيف المخاطر واستيعاب الإخفاقات في الأسواق المالية 
 .العمل على ضم أطراف جدد للأسواق المالية العالمية 
 دول الأعضاء.تحرير حساب رأس المال لل 
 .خفض دور الدولة للاستجابة للتطورات الاقتصادية العالمية 
 تشجيع الاستثمارات الأجنبية الخاصة عن طريق الضمانات التي قدمها البنك للمستثمرين. 
 .تنمية التجارة الدولية من خلال تمويل الدول الأعضاء 

  :2008زمة توقع أ .ت

ذ من وقوع ظاهرة الفقاعة من  Shiller , Case & Paul Krugmanرغم خشية بعض الاقتصاديين وعلى رأسهم 
من طرف الاحتياطي الفدرالي إلى عدم ارتباط ارتفاع أسعار العقار بتطور  2004وإشارة بعض الدراسات الصادرة في  2003

وخشية من وقوع ا.الأساسيات الاقتصادية)خاصة الديموغرافية إلا في حالات استثنائية قليلة( فلم تشكل هذه المواقف إجماع
أوت  18أزمة توقع العديد من الخبراء صعوبة التحكم مستقبلا في الدين العام للو.م.أ وانهيار الاقتصاد الأمريكي، ففي 

 Nourielتنبأ نورييل روبيني  2004ديسمبر  21صرح مارتن وولف أن أمريكا تتجه نحو الانهيار وفي  2004
Roubini  كما تنبأ البعض بتباطؤ الاقتصاد الأمريكي بسبب ارتفاع   2006أقصى حد في  وإلى 2005بانهيار الدولار في

أسعار المواد الأولية والمنتجات الغذائية واتجه عدد قليل من الخبراء إلى أن التنبؤ بأن انطلاق الأزمة سيكون بفعل الدين العقاري 
 . 2للأفراد الأكثر هشاشة في الو.م.أ

ل روبيني من أبرز توقعات الاضطراب المالي العالمي الذي أدى إلى ركود والذي قسم وفقها الأزمة وتعد الدراسة التي قدمها نوريي
 :3مرحلة 12إلى 

                                                           
 .55، مرجع سبق ذكره، ص دايف كانساس  -  1

2 - Patrick Artus et Al. , La crise des subprimes ,Conseil d’analyse économique, La documentation française, 
Paris 2008, p 25. 
3 - Ibid , pp :26-27. 
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  من العائلات نفسها  وتجد العديد %30أو  %20حدوث ركود عقاري حاد في الو.م.أ يؤدي إلى انخفاض الأسعار ب
 في حالة ملكية سلبية.

 قروض.وك على تقديم الرة البنلص قدولية في القروض العقارية عالية المخاطر مما يقظهور خسائر جديدة تفوق التوقعات الأ 
 ببطاقات القرض  لمتعلقةروض اامتداد أزمة ندرة القروض من القروض العقارية إلى جزء كبير من قروض الاستهلاك كالق

 وقروض السيارات واقتراضات الطلاب.
 مة بأصول.ة المدعلمالي أحادية النشاط يعقبها تدهور الأوراق اتدهور التنقيط المقدم من طرف شركات التأمين 
 .انهيار القطاع العقاري التجاري 
 .خسارة بنك كبير محلي أو إقليمي 
 .ظهور خسائر كبيرة على عمليات الشراء بالاقتراض 
 تأمين.وكالات ال مليار وقد تمتد هذه الخسائر إلى 250ذي يؤدي إلى خسائر قد تصل إلى عجز المؤسسات ال 
  لى الحصول على درتها ععدم قلانهيار صناديق الاستثمار والمؤسسات غير المنظمة مع صعوبة معالجة هذه الأخيرة هذا

 قروض من البنوك المركزية.
 .استمرار انخفاض أسعار الأسهم وانهيار صناديق المضاربة 
 ءةلثقة في الملااختفاء السيولة في عدد كبير من الأسواق المالية والمتسببة في فقدان اSolvabilité . 
 ستعجالي اة وبيع جباريالدخول في مرحلة حلقة مفرغة من الخسائر، انخفاض راس المال، تقلص القروض ، تصفية إ

 يقي.ت إلى القطاع الحقحيث انهارت الأسواق المالية وامتدت التداعيا 2008للأصول، وهذا ما حدث فعلا في أزمة 

 :لميةأسباب الأزمة المالية العا  .2

  :تتمثل فيما يلي الأزمة المالية العالمية توجد عدة أمور تفاعلت في انفجار

 عولمة الأسواق:  .أ

أدت المنافســة العالميــة إلى تجــاوز الحــدود الجمركيــة والسياســية بــين الــدول بعــد توســع نطــاق الســوق واتســاع العولمــة لتغطــي معظــم 
لى المنظمــة الدوليــة للتجــارة وهــذا مــا أدى إلى زيادة نفــوذ الشــركات متعــددة أرجـاء كوكبنــا وتهافــت كافــة دول العــالم علــى الــدخول إ

، وقـدرة هـذه الشـركات المتعـددة الجنسـيات مـن المنافسـةالجنسيات وسيطرتها على أسواق العالم وما يعنيه ذلك من الحد من حريـة 
لتــأثير ســلباً علــى المشــروعات الصــغيرة والمتوســطة رســم الأســعار والــتحكم بالإنتــاج والتوزيــع عــبر أنحــاء العــالم. وقــد أدى ذلــك إلى ا
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وعدم قدرتها على الصمود في وجه الشركات العظمى، وهذا ما أدى بطبيعـة الحـال إلى تفتـت شـرائح مـن الطبقـة الوسـطى لتنضـم 
لجنسـيات أمريكيـة إلى شريحة الفقراء التي تتعاظم باستمرار على مستوى العالم كله. وبالرغم من أن غالبية هـذه الشـركات متعـددة ا

الجنسية إلا أن هدفها هو تعظيم الأرباح دون التقيد باعتبارات وطنيـة أو سياسـية، وهـذا مـا دفعهـا إلى نقـل اسـتثماراتها إلى آسـيا 
حيـــث تـــنخفض أجـــور اليـــد العاملـــة ومعـــدلات الضـــرائب ممـــا يـــؤدي إلى زيادة الأرباح وقـــد أدى تمركـــز هـــذه الشـــركات في الصـــين 

دين الماضـــيين إلى تحقيـــق الصـــين أعلـــى معـــدلات للتنميـــة.حيث اعتمـــد المســـتهلكين الأمـــريكيين علـــى منتجـــات الشـــعبية في العقـــ
 .1مصنوعة في الصين، وتزايد البطالة في أمريكا نفسها بالإضافة إلى تفشي الكساد في قطاعات اقتصادية عديدة

 ارتفاع أسعار النفط: .ب

يجياً ممــا زاد مــن تكــاليف المعيشــة في كافــة أنحــاء العالم،حيــث وصــل ســعر وقــد عملــت هــذه الشــركات علــى رفــع أســعار الــنفط تــدر 
دولار للبرميل  مما أدى بدوره إلى ارتفاع أسعار الحبوب وغيرها مـن المـواد الغذائيـة ممـا هـدد عشـرات الملايـين في  150البرميل إلى 

 .2العالم بالمجاعة، ورفع من معدلات الكساد التي يعيشها الاقتصاد الأمريكي

الــنفط وأســعار جميــع الســلع والخــدمات، زاد فــائض الســيولة لــدى المصــارف  نتيجــة ارتفــاع أســعارتضــخم الســيولة:  .ت
الأمريكيـــة والأوربيـــة ممـــا أدى إلى مشـــكلة التضـــخم للســـيولة أي حـــبس الأمـــوال لـــدى المصـــرف دون عائـــد ولـــذلك أدت الســـيولة 

ن المصـارف خاصـة في ظـل عـدم وفـرة مقترضـين مـؤهلين بدرجـة مناسـبة الزائدة إلى مزيد من القلق على الأرباح لدى المسـؤولين عـ
الـــذي أدى بهـــؤلاء المســـؤولين بالتراخـــي في شــروط مـــنح الائتمـــان ومـــنح القـــروض  يءفـــيهم شـــروط الائتمـــان الســـليمة، الشــتتــوافر 

لى مــن مــنح القــرض وحالــة العقاريــة والضــمان الوحيــد هــو رهــن العقــار ومــع انخفــاض ســعر الفائــدة في الــو.م.أ خــلال الفــترات الأو 
الازدهار ظهـر مـا يمكـن أن نسـميه "الفقاعـة العقاريـة" فقـد ارتفعـت أسـعار العقـارات في معظـم دول العـالم بشـكل مخيـف ممـا أدى 
إلى زيادة الاستثمارات في العقارات ليس بغرض السكن وإنما بغرض المضاربة ومع قيام بعـض المؤسسـات الماليـة الأمريكيـة بتوريـق 

العقاريـــة وتحولهـــا إلى ســـندات مغطـــاة بأصـــول ثم بيعهـــا إلى شـــركات اســـتثمار أو مؤسســـات ماليـــة أخـــرى في أوروبا وآســـيا  الـــديون
وتـــداولها في البورصـــات العالميـــة وعـــودة الأمـــوال مـــرة أخـــرى إلى المصـــارف في صـــورة إيـــداعات ثم يـــتم منحهـــا كقـــروض في القطـــاع 

تتحـــول إلى ســـندات تبـــاع في البورصـــات ثم تعـــود إلى المصـــارف )دائـــرة مقفلـــة(  العقـــاري مـــرة أخـــرى إلى مقترضـــين جـــدد وبالتبعيـــة
وهكذا تحول الاقتصاد الحقيقي المتمثل في الأمور المادية والحقيقية مثل: العقارات، المشروعات، المصانع، الأدوات الماليـة الأصـلية 

لمشتقات المالية حيث بلغ الاقتصاد الورقي أكثـر مـن مثل ) الأسهم، السندات( إلى اقتصاد ورقي خاصة مع المضاربة من خلال ا

                                                           
كتاب الملتقى الدولي  –اس والإفصاح المحاسبي في حدوث الأزمات المالية دور الأبعاد السلوكية لادارت الوحدات الاقتصادية في القي –محمد عبد الله المومني    - 1

جامعة  –كلية العلوم الاقتصادية والتسيير  –الرابع حول الأزمة المالية العالمية الراهنة وانعكاساتها على اقتصاديات دول منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 

 .2009ديسمبر  08/09-الجزائر 
 ع السابق.نفس المرج - 2
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عشـــرة أضـــعاف الاقتصـــاد الحقيقـــي. فـــالرهن العقـــاري في الـــو.م.أ تحـــول إلى رهـــن العـــالم تحـــت رحمـــة أســـعار العقـــارات في الـــولايات 
 .     1% من الاقتصاد العالمي25المتحدة نظرا لأن الاقتصاد الأمريكي يمثل أكثر من نسبة 

 وتركز الثروات: الأمريكية عجز الموازنة  .ث

بر مــارتن هــذا الســياق اعتــ لــدخول وفيااتجــه العديــد مــن الخــبراء إلى تقــديم تفســيرات أخــرى للأزمــة ، فــتم التركيــز علــى التبــاين في  
لى إحـداث ن العقاريـة إأنـه مـن غـير الممكـن أن تـؤدي مختلـف الاخـتلالات في عمليـات التوريـق للرهـو  Marten Walfوولف 

ج الأزمـة ال ، كمـا لم تنـتلـرأس المـ الحجم دون توفر سبب أكثر عمقا ألا وهو العجز الهيكلي الأمريكي الذي خلق كتلـة أزمة بهذا
لعالميـة وبشـكل تصـادية الكليـة الات الاقنتيجة الهشاشة المالية والأخطاء التي ارتكبتها أكبر البنوك المركزية بل نتجت عـن الاخـتلا

درات بــترول بعــض لصــين( وصــاااس المــال المتأتيــة مــن الاقتصــاديات الناشــئة الآسيوية)خاصــة خــاص التــدفق القــوي لاحتياطــات ر 
منخفضـة  ممـا  ات معـدلاتالدول ذات الدخل المرتفع. ونظرا لضعف الميل التضخمي فقـد مارسـت السـلطات النقديـة سياسـة ذ

 بط الدولي.ريق التراطة وتعززت عن أدى إلى المضاربة في البورصة والعقارات فتعمقت الاختلالات المالية العالمي

الإفــراط في  لعــالمي ، ذلــك أنقتصــادي اانطلاقــا مــن هــذه الرؤيــة فــإن البنــوك المركزيــة والأســواق الماليــة ، قــد تفاعلــت مــع المحــيط الا
تي س المــال والــســتوردة لأالإدخــار لم يــؤدي فقــط إلى معــدلات فائــدة حقيقيــة منخفضــة بــل خلــق عرضــا مقــابلا لطلــب الــدول الم

سياسـة ب مـا كـان يبـدو كسـتطيع تجنـتترأسها الو.م.أ ، وفي هذا السياق يـرى مـارتن وولـف أن الاحتيـاطي الفـدرالي الأمريكـي لم ي
أس واجهــة تــدفقات ر لمت مرتفعــة نقديــة توســعية، أمــا الوســيلة الوحيــدة الــتي كــان يتــوفر عليهــا لــدعم الطلــب الــداخلي في مســتويا

ديــد دورا مهمــا في تح لاقتصــاديةاهــي المحافظــة علــى ازدهــار القــروض ، وبهــذا لعبــت الاخــتلالات المال)الدولــة والقطــاع الخــاص( ف
 قرارات السياسات النقدية والإفراط في الدائرة المالية وبالأخص قطاع التوريق.

أنــه لا  الرئيســية للأزمــة الأخـيرة إلى عــدم تســاوي الــدخول والعجــز الأمريكــي ورأى الأســبابPaul Jorionومـن جهتــه يرجــع 
يمكن أن ينتج الضرر من فكـرة أن تصـبح العـائلات مالكـة لمسـاكنها ومـن فكـرة إصـدار الدولـة الأمريكيـة للسـندات وتسـاءل عـن 

مـن الثـروة و   %2.8مـن السـكان يتقـاسمون  %50يمكن أن يكونوا مالكين لمسـاكنهم حيـث أن النسبة القصوى للإفراد الذين 
 .2لسكان الأكثر ثراءمن ا %1من الثروة يتقاسمها  32.7%

فرقــا كبــيرا في الــدخول نــتج عنــه تراجــع  1970الــذي يــرى أن الو.م.أعرفــت منــذ  Paul Krugmanويوافقــه في هــذا الــرأي 
مجتمـــع الطبقـــة الوســـط حيـــث وزعـــت أرباح النمـــو الاقتصـــادي بطريقـــة متباينـــة، لم يرتفـــع الـــدخل الحقيقـــي للفئـــة المتوســـطة ســـوى 

                                                           
 .19ـ ص  طارق عبد العال حماد ـ مرجع سبق ذكره - 1

2 -Paul Jorion, La bulle ou l’enfer pavé de bonnes intensions, In( 
http://contreinfo.info/article.php3?id_article=1813 (24/12/2016)) 
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. وفي حــين يرجــع العديــد مــن %296للفئــة الأكثــر ثــراء فارتفعــت ب  %0.1لنســبة ل أمــا با 2005و  1979بــين  13%
الخبراء سبب ارتفاع التفـاوت في الـدخول إلى النتيجـة الحتميـة للعولمـة والتطـور التكنولـوجي ويحيـل كروجمـان الـدور الأساسـي الـذي 

 .19701لعبته السياسة في هذا التفاوت منذ 

أن إحـدى الأسـباب الرئيسـية للأزمـة هـو ارتفـاع نسـبة الأرباح مـن الـدخل  Jaques Attaliوفي هـذا السـياق يـرى جـاك أتالي 
 %39مـن أرباح المؤسسـات الأمريكيـة فانتقلـت إلى  1960سـنة  %14الوطني وبالخصوص أرباح القطاع المالي، حيث مثلت 

، ممــا أدى إلى عــدم  2006 إلى1990ذ الأقليــات علــى الثــروات وعلــى نصــف الأمــلاك الناشــئة مــن مــع اســتحوا 2008ســنة 
تساوي الدخول وهذا ما أثر سلبا على القيمة النسبية للأجور رغم ارتفاع معدلات نمو الاقتصاد الأمريكي.والسـؤال الـذي يطـرح 

، فضــلا عــن هــذا فقــد تراجــع الأجــر المتوســط للفــرد  %5، كيــف يعجــز اقتصــاد مــا عــن ضــمان نمــو عوائــده وهــو ينمــو بمعــدل 
مـن الأفـراد الأكثـر فقـرا ولم تقتصـر هاتـه  %20ويمكـن ملاحظـة حـدة هـذا الانخفـاض لـدى  1979ن عليه في الأمريكي عما كا

التحولات على الو.م.أ بل امتدت إلى الدول الأخرى ، فعلى سبيل المثال عرفت القدرة الشرائية لمؤشر البورصـة في فرنسـا خـلال 
 .2%15ور فلم ترتفع سوى ب أما بالنسبة للأج %120عشرين سنة الأخيرة نموا قدر ب 

وبهــذا الصــدد يمكــن إدراج المعطيــات التاليــة فقــد حققــت الــدول الناشــئة ادخــارا معتــبرا وفائضــا في الميــزان التجــاري ابتــداء مــن ســنة 
مليـار دولار  780، في حـين سـجل الميـزان التجـاري الأمريكـي عجـزا تجـاوز 2006مليار دولار سـنة  680والذي بلغ  2002

، 2007ســنة  %5.7مــن النــاتج الــداخلي الخــام وحــوالي  %6.2، وقــد بلــغ العجــز في ميــزان المــدفوعات للــو.م.أ  لــنفس الســنة
ســـنة  %11و  2006مـــن النـــاتج الـــداخلي الخـــام ســـنة  %9يســـاوي هـــذا العجـــز تقريبـــا الفـــائض الميـــزاني للصـــين الـــذي تجـــاوز 

لدول الناشئة دائنة للدول الكبرى خاصـة الـو.م.أ مسـتحوذة ، وبهذا تكون قد تغيرت المعطيات المالية الدولية وأصبحت ا2007
حيث تسـتحوذ الصـين لوحـدها علـى أكثـر  2006مليار دولار سنة  3000على ثلاثة أرباع الاحتياطي العالمي الذي قدر ب 

 .3مليار دولار 1400من 

 Délocalisation التـوطين وجهـة نظـر أخـرى مفسـرة للأزمـة وهـي إعـادة Paul Craigوفي هذا المجـال يقـدم الاقتصـادي 
في الو.م.أ حيث تم نقل الأنشطة ذات القيمة المضافة العالية مثل البحث والتطوير ومراكز البحث والهندسـة وتحويلهـا إلى الخـارج 
، ولم يبق سوى المال الذي أخـذ في الانهيـار. وقـد أدى هـذا إلى وضـع حـد لمـداخيل الأفـراد باسـتثناء الأثـرياء حيـث سمـح البحـث 

ــــة عــــ ــــة بالنســــبة للمســــيرين إلى تخلــــص المؤسســــات الأمريكيــــة مــــن اليــــد العامل ن الأرباح بالنســــبة للمســــاهمين، وعــــلاوات المردودي

                                                           
 .15، ص مرجع سبق ذكرهبول كروغمان ،  - 1

2 - Jacques Attali, la crise et après ?, Fayard, Paris , 2008, p 45. 
 .25، ص 2009، الجزائر،  Subprime  ،Légendeعبد القادر بلطاس، تداعيات الأزمات المالية العالمية ، أزمة  - 3
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الأمريكية، وقد أدى اختفاء العمالة ذات الأجور العاليـة إلى ارتفـاع مسـؤولية العـائلات الأمريكيـة ، وإن رجـوع السـلع والخـدمات 
 . 1بغرض بيعها، عمق العجز التجاري إلى مستوى غير معقولالمعاد توطينها إلى داخل أمريكا 

رافق هذا التحويل في الثروات تأثيرا هاما على الطلب ، فلم تعد تتمتع الفئـة الوسـطى الأوروبيـة والأمريكيـة  ارتفاع المديونية:  .ج
لــب حيــث يــنخفض متوســط بــنفس القــدرة علــى الاســتهلاك كالســابق، فضــلا عــن ارتفــاع نســبة الشــيخوخة المــؤثرة ســلبا علــى الط

الاستهلاك لدى الفرد ابتداء من سن الخمسين. وللحفاظ على النمو بـدون إعـادة النظـر في توزيـع الثـروات توجـب المحافظـة علـى 
الطلــب دون رفــع الــدخول مــع تحفيــز الطبقــة الوســطى علــى الاســتدانة ، وهــذا مــا قــرر فعلــه المجتمــع الأمريكــي انطلاقــا مــن بدايــة 

ات عــن طريــق بطاقــات القــرض للاســتهلاك الجــاري وقــروض الــرهن العقــاري للحصــول علــى الســكنات وهكــذا ســنوات الثمانينــ
يمكــن القــول إن الارتفــاع الكبــير للمديونيــة ولجــوء الأعــوان الاقتصــاديين إلى الاقــتراض كــان بهــدف ســد العجــز في الطلــب الكلــي 

زدوج المزمن من جهـة أخـرى. وقـد ارتفـع الـدين العمـومي ومديونيـة الناتج عن التراجع الكبير في كتلة الأجور من جهة، والعجز الم
إلى  1980مليـــار دولار عنـــد مطلـــع ســـنة  996العـــائلات والمؤسســـات الاقتصـــادية في الـــو.م.أ فـــازداد مخـــزون الـــدين العـــام مـــن 

تخفيضــات مليـار دولار بســبب ال 10000وقـدر هــذا الأخـير  في عهــد الــرئيس جـورج بــوش  1992مليـار دولار ســنة  5400
.يمكننــا تحليــل المديونيــة 2الضــريبية علــى المؤسســات وزيادة الإنفــاق العســكري علــى الحــروب الــتي خاضــتها في أفغانســتان والعــراق
والــــتي قــــدرت ب  1980الأمريكيــــة للســــنوات الأخــــيرة مــــن تقــــدير الارتفــــاع المتنــــامي للضــــعف الــــذي أصــــاب اقتصــــادياتها منــــذ 

مليـــار دولار  35807، مـــا يعـــادل  2007بدايـــة  %264، وارتفعـــت إلى  1980نة مــن النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي ســـ 160%
مليــار مــن  10000مليــار دولار مــن هــذا المجمــوع ، مــع نســبة  13100خــارج عمليــة التوريــق أمــا مديونيــة العــائلات فقــدرت 

العقــاري للعـــائلات الأمريكيـــة قــروض الـــرهن العقــاري الســـكنية، وهـــذا مــا جعلـــه يلعـــب دورا هامــا في الأزمـــة الأخــيرة )بلـــغ الـــرهن 
 .20073من الناتج المحلي الإجمالي في بداية  120%

وبالفعل تطور الاقتصاد الأمريكي اصـطناعيا بسـبب الإفـراط في المديونيـة لكـل الأعـوان الاقتصـاديين مـن الدولـة الفدراليـة والأفـراد 
نتيجـة أن هـذا الميكـانيزم سمـح بتـدعيم المديونيـة حـتى من خلال القروض الـرهن العقـاري والمؤسسـات عـن طريـق توريـق القـروض وال

. نسـتخلص مـن هـذا أن المديونيـة لم تقتصـر علـى سـوق الـرهن العقـاري 2007انطلقت أزمة الرهون العقارية عاليـة المخـاطر سـنة 
لالات اقتصـادية كليـة الأمريكي بل كانت في قلب النظام المالي العالمي ، وكانت من أبرز جذور الفقاعة. وعليه تعتـبر هـذه الاخـت

، أقــرت الهشاشــة الــتي أخفتهــا نجاحاتهــا المتمثلــة في تحريــر الأســواق الماليــة وتكامــل الاقتصــاديات والإجــراءات المتخــذة مــن طــرف 
                                                           
1 - Paul Craig Roberts , L’économie américaine à vau –l’eau ; 
In(https://www.contreinfo.info/article.php3?id_article=2170(26/12/2016)). 

 .74، ص 2013أزمة مطلع القرن الحادي والعشرين، مقامات للنشر والتوزيع، الجزائر،  -بهية بوكروح ، الإضطراب المالي  العالمي - 2
3 - André Icard, La crise financière – une autre crise ou une crise « autre » ?;In(L’année des professions 
financière, Association d’économie financière,Paris,2009,P27) . 
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، وهكــذا يســتفيد  Paradoxe Tranquillité 1 *البنــوك المركزيــة لمحاربــة التضــخم وهــذا مــا يطلــق عليــه مفارقــة الســلام
ن والمؤسســات مـــن النمــو ومعــدلات الفائـــدة المنخفضــة للإقــراض فيرتفــع الاقـــتراض إلى حــد يتجــاوز المعقـــول الأعــوان الاقتصــاديو 

وبعودة ارتفاع معدلات الفائدة كنتيجة للانكماش النقدي تصبح المديونيـة غـير محتملـة.وفيما يخـص الأزمـة الأخـيرة فقـد ازدوجـت 
ث عــززت محاربــة التضــخم مصــداقية البنــوك المركزيــة وأدت إلى ( حيــBorio & Shinمقارقــة الســلام مــع مفارقــة المصــداقية)

 .2مديونية مفرطة وارتفاع البحث عن المردودية

 ضعف رقابة المصرف الاحتياطي الفدرالي:  .ح

( مـن رقابـة المصـرف الاحتيـاطي الفـدرالي، بـدعوى Lehman Brother’sإن الحكومـة الأمريكيـة سـبق أن أعفـت مصـرف )
انــب الاســتثماري وخاصــة دعــم قــروض الســكن، كمــا أن المصــارف الأمريكيــة لا تخضــع لقواعــد بازل أهميــة هــذا المصــرف مــن الج

 .3الولية حرصا من الحكومة الأمريكية على حرية العمل المصرفي وسريته

نظمـين والم ية والمسـتثمرينسات المالتعكس الأزمة الأخيرة ظاهرة التقييم السيئ للمخاطر من طرف المؤس الاختلالات المالية: .خ
 بنكي.ووكالات التصنيف الإئتماني في ظل الوفرة المالية والابتكارات المالية وتغير النموذج ال

اضــطر الوســطاء المــاليون  2000بعــد انهيــار قــيم البورصــة ابتــداء مــن ســنة البحــث عــن المردوديــة والتوســع النقــدي: -1
في ظــل ازدياد منافســة الوســطاء المــاليين الجــدد خاصــة إلى البحــث عــن توظيفــات جديــدة عاليــة المردوديــة بهــدف إرضــاء زبائــنهم و 

صــناديق التحــوط تبنــت البنــوك نــوعين مــن الإســتراتيجية :زيادة حجــم نشــاطها بتســهيل شــروط مــنح القــروض وعمليــة الابتكــار. 
المتــوفرة علــى قاعــدة بيــانات  Dell Ariccia,Igan,& Laeven 2008وهــذا مــا توصــلت إليــه الدراســة الــتي أعــدها 

والــتي بينــت أن  2006 -2000باســتعمال ســجل الطلــب علــى قــروض الــرهن العقــاري للعــائلات الأمريكيــة في الفــترة  أساســية
 :4البحث عن مردودية أكبر يشكل أحد العناصر الأساسية المسؤولة عن الأزمة وذلك من خلال إبراز العناصر التالية

 ية بين المؤسسات المالية.ارتفاع حجم القروض مرتبط بتراخي شروط الإقراض وبمنافسة قو  -

نسـبة  الـتي ترتفـع بهـا المناطق تراخي شروط الإقراض مرتبط بانتشار عملية التوريق حيث أن تدهور هذه الشروط كان أكبر في -
 القروض المورقة.

                                                           
  عبارة تعود للاقتصادي هيمان منسكي الذي طور في السبعينات فكرة مفادها أن أزمة المديونية المفرطة تتحضر لما تسير الأمور بشكل  جيد. -* 1

2 - Patrick Artus , La crise financière : Causes macroéconomiques ou causes microéconomiques ?, Journée de 
l’économie, Lyon, 21 Novembre 2008. 

 .32طارق عبد العال حماد ـ مرجع سبق ذكره ـ ص  - 3
4 - Patrick Artus , Op.cit. 
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 هنـتات الماليـة ران المؤسسـأتوسع أكبر للقـروض مرافـق لارتفـاع أسـعار العقـار وهـذا هـو مفهـوم المضـاعف المـالي حيـث يبـدو  -
 .يع العقاربعلى الارتفاع المستمر للأسعار مع فكرة أن المقترضين يمكنهم دائما سداد قروضهم عن طريق 

انهيـــار و ؤدي إلى ازدهـــار يــة الـــتي تــوفي هــذا الإطـــار أشــار "جـــون تايلــور " أنـــه عــادة مـــا يــرد تفســـير الأزمــات إلى التراكمـــات النقد
م.أ ت ماليــة في الــو.واضــطرابا  عــن حالــة ازدهــار أعقبهــا انهيــار ســوق العقــارحتمــي ، أمــا فيمــا يخــص الأزمــة الأخــيرة فهــي تعــبر

 عدلات الفائدة. ملى تخفيض إوالبلدان العالمية الأخرى، حيث أرجع السبب الأساسي للأزمة إلى سياسة نقدية توسعية أدت 

ير مـن المسـتثمرين المؤسسـاتيين أو الخـواص في ظل وفـرة السـيولة والعوائـد الضـعيفة نسـبيا في أسـواق رؤوس الأمـوال ، اتجـه عـدد كبـ
إلى اقتناء منتجات عوائدها مرتفعة نسبيا، مما ساهم في ارتفاع أسعارها عن طريـق التصـرفات الجماعيـة، فسـر هـذا الارتفـاع بتوقـع 

ت أخـرى(أن استمرار هذا الاتجاه التصاعدي للأسعار.ولم يتجاهـل الخـبراء)من مسـيري صـناديق المعاشـات ، التأمينـات، ومؤسسـا
هذا العائد المرتفـع كـان مقابـل خطـر ذو تقيـيم سـيئ، لكـن الحصـول علـى عوائـد مرتفعـة والأمـل في التعـرض للخطـر دون مواجهـة 

هـو الـدافع وراء إقـدام المسـتثمرين علـى هـذه العمليـات وهـذا مـا لا يعكـس الواقـع إذ لا يوجـد ربـح مرتفـع دون التعـرض    الخطـر
 .1لمخاطر مرتفعة

يعتبر الإفراط في المخاطر الممارس من طـرف معظـم المتـدخلين مـن مقترضـين منشـئين  لية عالية المخاطر:عمليات ما -2
، وســـطاء مـــاليين ،وكـــالات التصـــنيف الائتمـــاني أحـــد العوامـــل المفســـرة لجـــذور أزمـــة الرهـــون العقاريـــة. يعتـــبر الإفـــراط في المخـــاطر 

وســطاء مــاليين ،وكــالات التصــنيف الائتمــاني أحــد العوامــل المفســرة الممــارس مــن طــرف معظــم المتــدخلين مــن مقترضــين منشــئين ، 
لجـــذور أزمـــة الرهـــون العقاريـــة. ن ارتفـــاع حجـــم القـــروض المرفـــق بـــزيادة احتياجـــات رأس المـــال الخـــاص للبنـــك يعـــد إحـــدى الركـــائز 

د.لكن هــذا الميكـانيزم المثبــت لم الأساسـية الـتي يقــوم عليهـا الإشــراف علـى الجهـاز المصــرفي  وهـذا مــا يقيـد البنـوك في عرضــها للنقـو 
يلعـــب دورا معتـــبرا في الســـنوات الأخـــيرة فقـــد تأقلمـــت المؤسســـات الماليـــة بشـــكل جيـــد مـــع هـــذه الالتزامـــات عـــن طريـــق الابتكـــار 

 .2وبصفة خاصة مع تطوير التوريق

ورفض كل تنظيم مـن شـأنه إعاقـة  الأزمة إلى سوء نية البنوك والمؤسسات ، عن طريق تحويل القواعد المعمول بها ، أرجع ستيغليتز
الابتكار المالي ، وأخفق النظام المالي الأمريكي في مهمتين أساسيتين: تسيير المخاطر وتخصيص رأس المال فلم تقـم هـذه الصـناعة 

                                                           
 .78 -77بهية بوكروح، مرجع سبق ذكره، ص ص :  - 1
 79 -78نفس المرجع السابق، ص ص :  - 2
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ظ بمــا كــان ينبغــي أن تقــوم بــه مثــل خلــق المنتجــات الــتي تســاعد الأمــريكيين علــى تجــاوز المخــاطر الأساســية وتســمح لهــم بالاحتفــا
 .1ببيوتهم في حالة ارتفاع معدلات الفائدة أو انخفاض أسعار العقار

اعتمــدت اغلــب المؤسســات المقرضــة لقــروض الــرهن العقــاري عاليــة المخــاطر علــى إقــراض مفــرط غــير حــذر واحتــوت نظــام رقابــة 
ين يفتقــدون إلى تنســيق البنــوك والتأمينــات في الــو.م.أ علــى العديــد مــن الســلبيات حيــث يتشــكل مــن مجموعــة مــن الفــاعلين الــذ

 %30مؤسساتي ، حيث استطاعت البنوك الاسـتثمارية المراقبـة مـن طـرف لجنـة الأوراق الماليـة والبورصـة، أن تجمـع أثـر رافعـة مـن 
 2وعليه افتقد النظام المالي الأمريكي إلى إشراف مالي وبنكي مناسب مما زعزع الاستقرار المالي العالمي. %40إلى 

لم يقتصــر مــنح قــروض الــرهن العقــاري عاليــة المخــاطر في الــو.م.أ علــى  د غــير واضــحة المعــالم:نظــام بنكــي ذو حــدو  -3
الإطــار البنكــي بــل تعدتــه إلى مجموعــة مــن الوســطاء المــاليين ، وبالتــالي لم تكــن خاضــعة لــنفس نوعيــة الإشــراف الــذي تخضــع لــه 

تقـــترض لأجـــل قصـــير وتمـــول منتجـــات مهيكلـــة طويلـــة  البنــوك فقـــد لعبـــت مركبـــات الاســـتثمار المهيكلـــة دورا مشـــابها للبنـــوك فهــي
الأجــل ذات أجــر جــد عــال فحققــت بــذلك أرباحــا عاليــة في فــترة وجيزة.ونظــرا لعــدم خضــوعها لــنفس الشــروط التنظيميــة مثــل 

 ، وفيمـــايلي جـــدول يبـــين3البنــوك فقـــد اســـتحال عليهـــا إعـــادة التمويـــل وبالتـــالي متابعـــة نشـــاطها عنـــد تراجـــع الســـيولة في الأســـواق
 التطور السنوي لقروض الرهن العقاري عالية المخاطر المورقة.

 (2006 -2001قة): النسبة المئوية للتطور السنوي لقروض الرهن العق اري عالية المخاطر المور 10جدول رقم

 (%التوريق) إصدار القروض العقارية)مليار دولار( منشئ القروض )مليار دولار( 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 

Source : Laure Klein, La crise des subprimes, Edition revue banque, Paris, 2009,p41. 
                                                           
1- Joseph Stiglitz, La malhonnêteté des établissements financiers est à l’origine de la crise ; 
In(https://reopen911.wordpress.com/2008/09/17/la-malhonnetete-des-etablissements-financiers-est-a-
l%E2%80%99origine-de-la-crise-par-joseph-stiglitz(27/12/2016)).  

 .79وح ، مرجع سبق ذكره، ص بهية بوكر - 2
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 ظهور وانفجار الفقاعة العقارية:  .3

ائة سنة ون تغيير لمدة مدتقريبا  نازلية إلى منتصف تسعينات القرن الماضي فبعد أن بقيت أسعار المذور الفقاعة العقار تعود ج
نتيجة  1995ن سنة موفق دراسة روبر شيلر ارتفعت أسعارها مع ازدهار الاستهلاك انطلاقا  1995غلى  1895من 

 سعارها.أى بداية ارتفاع ا أدى غلل ممم لشراء المناز لارتفاع أسعار الأسهم وهذا ما أثر إيجابا على ثروات المتعاملين ودفعه

فقدت  2000سنة  الفقاعة هذه ويرى البعض أن انفجار فقاعة الإنترنيت هو بمثابة بداية الفقاعة العقارية فمع انفجار
والإنترنيت  لتكنولوجيةلقيم ااعبر عن ك المالاستثمارات في قيم البورصة جاذبيتها لصالح الاستثمارات العقارية وانهار مؤشر نازدا

مار العقار فرصة للاستث ( فوجد الرأي العام الأمريكي في2000)النصف الأول من شهر ابريل في ظرف أسبوعين %27ب 
 .1990أكثر تأكيدا وربحية من سوق الأسهم مع ارتفاع مستمر لأسعار العقار منذ نهاية 

رئيسية فيض المعدلات الدورة تخ رالينترنيت استهل الاحتياطي الفدوقصد مواجهة الركود المحتمل الناتج عن انفجار فقاعة الإ
العقاري  ا قروض الرهنفي اقل من ثلاث سنوات مما أدى إلى توسع الإقراض خصوص %1إلى  %6.1من  2001ابتداء من 

 وأدى إلى ارتفاع الطلب على السلع العقارية

مع دعم الرئيس السابق لمجلس الاحتياطي الفدرالي "آلان غريسبان"  2001وفي هذا المجال ارجع "ستيغليتز" الأزمة إلى ركود 
والرئيس "جورج بوش"الذي خفض الضرائب واستفاد منها الأمريكيون الأكثر ثراء بغرض إخراج الاقتصاد من هذا الركود.وبهذا 

لى النمو والتشغيل، وخفض لم يكن للاحتياطي الفدرالي الأمريكي إلا هامش محدد لاتخاذ الإجراءات اللازمة للمحافظة ع
ذا تحقق النمو الاقتصادي في الو.م.أ بفضل ارتفاع معدلات المديونية ، والواقع أن معدلات وبه %1معدلات الفائدة إلى 

الفائدة المنخفضة لم تقدم تحفيزا كافيا للاقتصاد ، فتراخت معايير الإقراض بغرض رفع نسبة الاقتراض وتم ابتكار منتجات مالية 
وفضلا عن هذا فقد أدى التفاؤل بشأن قروض الرهن العقاري عالية ، ما غذى نمو قروض الرهن العقاري عالية المخاطروهذا 

 .AAA1ذات تصنيف ائتماني مرتفع منها إلى أوراق مالية  %90المخاطر إلى تحويل حوالي 

 ارتفاع معدل مالكي المنازل في الو.م.أ لدى ذا ارتفعت أسعار المنازل وبدا الاستثمار في العقار طريقا آمنا مما أدى إلىوهك
مختلف المجموعات العرقية والأعمار لكن ورغم كل هذه الإيجابيات لم يكن هذا التنسيق مثاليا لكل الأفراد وفي كل الظروف. 

ر من أوراق مليار دولا5000اعتبرت وكالتا "فاني ماي" و"فريدي ماك"  )المالكتان ل  2008وفي هذا الإطار ووفقا لمعطيات 
الرهن العقاري عالية المخاطر( فاعلتان أساسيتان في السوق الثانوي للرهن العقاري مدعمتان نسبيا من طرف الحكومة الفدرالية 
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الأمريكية هدفها هو تشجيع توسع القروض إلى بعض القطاعات المهمة في الاقتصاد)التعليم، الزراعة، العقار( وذلك عن طريق 
الثانوي من خلال شراء قروض من المؤسسات المقرضة كما تستجيب إلى المؤسسات المدعمة من طرف ضمان سيولة السوق 

الحكومة، الذي ساهم بشكل كبير في نشاط السوق الثانوي للرهون العقارية، وفي الازدهار العقاري للعائلات الأمريكية 
وتصدر أوراقا  Poolsلمنشئة تجمعها في مجمعات فتشتري هذه المؤسسات المدعمة من طرف الحكومة القروض من المؤسسات ا

مالية مدعمة برهونات عقارية حيث يمثل قطاع القروض العقارية السوق الأساسي لتدخلها، سمحت هذه الوحدات للملايين 
 .1من العائلات الأمريكية الحصول على الملكية مما ساهم في تشكيل الفقاعة العقارية

لكنها لم تكن السبب  2008ي عالية المخاطر من أهم العوامل التي فجرت الأزمة المالية لسنة وتعتبر أزمة قروض الرهن العقار 
رفع مجلس الاحتياطي الفدرالي معدلات الفائدة التي يفرضها على البنوك بهدف الحد من التضخم،  2005الوحيد فابتداء من 

ضاعف العجز عن السداد مما دفع البنوك إلى إعادة فارتفعت تكلفة الإقراض وانخفض الطلب على العقار وفي نفس الوقت ت
بيع عقارها نتج عنه انخفاض عمليات الشراء وارتفاع نسب البيع مما أدى إلى تخفيض أسعار العقارات وقد ظهرت أولى 

، غالبا ما منحت هذه القروض من طرف سماسرة غير 2006إرهاصات أزمة قروض الرهن العقاري عالية المخاطر سنة 
للتنظيم البنكي لأفراد مواردهم غير كافية لتأمين السداد معتمدين على توقعات ارتفاع قيمة ممتلكاتهم كي تكون  خاضعين

ضمانا كافيا أو تسمح بالتخلص من المديونية عن طريق إعادة بيع الممتلكات.لكن الدورة العقارية أدت إلى انقلاب الوضعية 
، وارتفع العجز عن السداد في 2006الثالث والرابع للسداسي الأول من  حيث تراجعت المؤشرات حسب إحصائيات الثلاثي

 2كما تفاقمت تأخيرات الاستحقاق في قروض أخرى غير قروض الرهن العقاري عالي المخاطر.  2006السداسي الأول ل 

زمات الدورية المتكررة يمكن أن تحلل كإحدى الأ 2006وهكذا فإن الأزمة العقارية التي هيمنت على الو.م.أ منذ بداية سنة 
التي تقع عند اقتراب كل مرحلة جديدة من تراجع الوضعية، فبعد عدة سنوات من النمو الكبير أصبح الحصول على العقار 
صعبا، فتقلص التعامل في سوق العقار.وبهذا تراجعت قدرة العائلات على الاستدانة وبدأت السياسة النقدية في الانكماش 

ضخمية ، وباختصار تراجعت الوضعية المالية للعائلات وانخفضت مبيعات العقار والاستثمار العقاري.كما لمواجهة الآثار الت
فانخفض النمو  1998وعاد إلى مستواه عام  2007و  2005بين نهاية  %30انخفض الاستثمار السكني للأفراد ب 

في  %30في العقار الجديد و ب  %60فانخفضت المبادلات بحوالي  %50وتراجعت رخص وأشغال البنوك إلى حدود 
في الجديد وأكثر من  %20العقار القديم، كما تراكم المخزون السكني غير المباع )خلال ثلاث سنوات( وتراجعت الأسعار ب 

 في القديم. 10%
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 : الو.م.أ : معدل العجز عن السداد حسب  الأنواع الرئيسية للقروض05شكل رقم  

 

Source : Jean Charles Bricongne et Al., La crise des subprimes :de la crise financière à la crise économique, 
In (http://www.insee.fr/fr/indicateurs/analys_conj/archives/mars 2009_d1.pdf(19/12/2016)) 

 : الو.م.أ : نسبة القروض المندرجة في عملية الحجوزات حسب نوع القروض06قمشكل ر 

 

Source : Jean Charles Bricongne et Al., La crise des subprimes :de la crise financière à la crise économique, 
In (http://www.insee.fr/fr/indicateurs/analys_conj/archives/mars 2009_d1.pdf(19/12/2016)) 

وضع تراجع السوق حدا للتوازن الهش الذي كان سائدا، فتدهورت  2006من خلال الشكلين يلاحظ أنه انطلاقا من  
 %50خلص من الديون، وارتفعت الدفعات الشهرية حتى بلغت الوضعية المالية للافراد الذين لم يعد بإمكانهم بيع ممتلكاتهم للت

من قروض الرهن العقاري عالي المخاطر ذات   %20عرفت  2007من عوائد الأفراد وتفاقم التأخر عن السداد ، وفي نهاية 
تقتصر  منها.ولم %6وتم الحجز على  2005في  %10معدلات فائدة متغيرة تأخيرات عن السداد تجاوزت ستة اشهر مقابل 

http://www.insee.fr/fr/indicateurs/analys_conj/archives/mars
http://www.insee.fr/fr/indicateurs/analys_conj/archives/mars
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هذه الصعوبات على سوق الرهن العقاري الثانوي بل شملت صعوبات الدفع في سوق القروض الأولية. وهكذا أصبحت 
وارتفاع العجز عن السداد في كل من قروض الرهن العقاري عالية  2006وضعية الأفراد غير محتملة بسبب تراجع الأسعار منذ 

لك التي تخص المعدلات القابلة للتعديل وما تبعها من ارتفاع عمليات المخاطر والقروض من الدرجة الأولى خاصة ت
 .1الحجوزات

 :2008مراحل أزمة   .4

أصبحت  ، 2007وت أ شهر بعد أن عصفت الأزمة بسوق الرهن العقاري عالي المخاطر فيعولمة الصعوبات المالية:  .1
السوق  درة المشترين فيتداول ونب ال، ففي ظل غياائلةأسواق الأوراق المالية المدعمة برهونات عقارية عالية المخاطر غير س

كن طر وبهذا لم يتمئح المخاشرا الثانوية، لم تتوفر أسعار سوق تستخدم كمقياس للأداء أو أية طريقة لتحديد قيمة مختلف
ت منشئي الرهونامن  ل الكثيرطا عمنشئوا الرهونات العقارية عالية المخاطر من بيع القروض التي أبرموها وهذا ما شكل ضغ

ون( عن لمنشئون )المقرضاها وعجز طرف التي تميز عدد كبير منها برسملة ضعيفة وغير منظمة ، وسحبت البنوك التمويل المقدم من
 اية من الإفلاس،بات الحمم طلتحمل عبء رصيد القروض التي أصدروها ، وتوقفوا فورا عن منح القروض الجديدة وقدم بعضه

 وض عقارية.ل على قر لحصو المنازل المرتقبين وأصحاب المنازل الذين يطلبون إعادة تمويلهم من ولم يتمكن مشتروا ا

، لم يعد هناك وجود لسوق الأوراق المالية المدعمة بديون وأسواق وباعتبار صناديق التحوط من أهم المتعاملين في هذه الأسواق
حال دون تمكن مصدري الأوراق المالية المدعمة بديون من مشتقات القروض بسبب توقف صناديق التحوط عن التعامل ،مما 

 .2بيع أرصدتهم وتوقفوا عن الإصدارات الجديدة

أعلن في  لمية، حيثالية والنقدية عاأصبحت الصعوبات المالية المواجهة في الأسواق الم 2007وابتداء من السداسي الثاني من 
"بير  لبنك الاستثماريلمخاطر لية االمستثمرة في القروض العقارية عال جوان من نفس السنة عن انهيار صندوقين من الصناديق

 مع استمرار ارتفاع الحجوزات السكنية للخواص.  Bear Stearns" ستيرنيس

أصبحت الصدمات والمعلومات حول حاجة وحجم المخاطر والصعوبة في حصرها وتثمينها بمثابة مؤشر لتدهور قيم البورصة في 
فقد اصطف في  2008كان بمثابة إرهاصات لما واجه النظام البنكي في   2007.والواقع أن ما حدث في نهاية الأسواق العالمية

المتخصص في القروض  Northern Rockبريطانيا عدد كبير من الزبائن لسحب أموالهم أمام البنك الخامس لهذا البلد 
                                                           
1 - Jean Charles Bricongne et Al., La crise des subprimes :de la crise financière à la crise économique, In 
(http://www.insee.fr/fr/indicateurs/analys_conj/archives/mars 2009_d1.pdf(19/12/2016)) 
2 - Randall dodd , Subprime : Topographie d’une crise , Finance& Développement , Décembre 2007, P17 . 

http://www.insee.fr/fr/indicateurs/analys_conj/archives/mars
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ليا لتجنب الخسارة كما تدخل البنك المركزي الأوروبي ذا ما دفع بنك إنجلترا للتدخل بمنحه قرضا استعجاالعقارية، وه
 والاحتياطي الفدرالي الأمريكي لمواجهة هذه الأوضاع.

على التزامات قروض الرهن العقاري  مؤوناتUBS & Citigrou pكونت البنوك الكبرى العالمية مثل   2007قبل نهاية 
ست مجموع الأعوان الاقتصاديين، حيث ترددت البنوك في الإقراض عالية المخاطر ، وتمخض عن الاختلالات المالية أزمة ثقة م

ذيري وأصبح الحصول على القروض صعبا ومكلفا مما انعكس سلبا على فيما بينها، وخوفا من البطالة رفع الأفراد الادخار التح
 .1استثمار العائلات والمؤسسات

ئدة تخفيض معدلات الفاو السيولة المقرضة للبنوك  عن طريق رفع كميات 2007رغم تدخل البنوك المركزية خلال صيف 
عن الخسائر  2008داية في ب Merril Lynchالرئيسية، إلا أن المؤسسات المالية واجهت العديد من الصعوبات وأعلن

شتقة، تبعها قرار تأميم  ملايير دولار على نشاطاته الم 10والتي قاربت  2007المسجلة في الثلاثي الرابع من سنة 
Northern Rock  ر ويل العقاة في إعادة تمالوكالتين العموميتين المتخصص ،كما تم إنقاذ 2008.أما في نهاية جوان

 "فاني ماي"و "فريدي ماك" اللتان وضعتا في بداية سبتمبر تحت وصاية الخزينة.

 15في يكلة المحافظ، و هتم إعادة و يع أما فيما يخص الأسواق المالية العالمية ، فقد شهدت تراجعا كبيرا وتسارعت عمليات الب
على التوالي.كما تراجع  %18و  %28انخفضت المؤشرات الفرنسية والنيويوركية نسبة إلى بداية جانفي ب  2008جويلية 

 سعر برميل البترول في الأسواق الآجلة والمشتقة واضطربت الأسواق الناشئة.

مؤشرا قويا على البداية الحقيقية للأزمة المالية العالمية والذي  2008بر تعد خسارة البنك الاستثماري "ليمان برادرز" في سبتم
رفع من احتمال اختفاء أي بنك آخر وبهذا ارتفع الحذر بين البنوك وتقلصت الشفافية، وارتفع تجنب المخاطرة وحدث اختفاء  

من الأوراق  مليار 85ى الأقل ل على امتلاكه عل Lehman Brother’sكامل للسيولة البنكية.وقد أعلن "ليمان برادرز"
مما جعل تثمينها كارثي لكل المؤسسات المقابلة، فبمقابل هذا الوضع وغموض الوضعية  Produit Toxiqueالسامة 

انطوت البنوك على ميزانيتها وتوقفت عن منح القروض فحدث جمود في السوق النقدي. وقد واجه دائنو ليمان برادرز العديد 
ت صناديق الاستثمار الممتلكة لسندات بنك ليمان نفسها في حالة نقص السيولة فاضطرت لبيع الأصول من الصعوبات ووجد

 .2وخاصة الأسهم لسداد زبائنها مما أدى إلى انهيار الأسعار

                                                           
1- Randall dodd , Op.cit , p 19.  
2 - Monique Bourven, Yves Zehr , La crise Bancaire et la Régulation Financière, Rapport du Conseil économique 
social et envirennemental, 2009, p15. 
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 ::أزمة اقتصادية 2008أزمة  .2

لية على تبطة بالأسواق المالمر ات عن ركود شبع معمم حيث أثرت الاختلالا 2007أسفرت الأزمة المالية التي انطلقت سنة  
يث تشكل حالية والحقيقية رتين الملدائا ما يؤكد حقيقة العلاقة بين اذالأعوان الاقتصاديين وعلى عمليات الاقتصاد الحقيق وه

 مل.الخسائر البنكية وخسائر هيئات القروض وتسريح العمال إحدى ابرز الدلائل عن هذا التكا

ة مبادلات السلع، الاستهلاك، التشغيل....، أما الدائرة المالية فتجمع الأدوات التي تمول يشير الاقتصاد الحقيقي على زياد
الاقتصاد )القروض، الأسهم، السندات( ومن بين العناصر الأساسية التي شكلت اصل العدوى إلى الدائرة الحقيقية: انخفاض 

 .1الاستهلاك والعمل التمويل المقدم إلى القطاع الخاص والأثر السلبي لأثر الثروة على

وتراجع الاستهلاك وتراجع  2*ويمكن توضيح أهم الاختلالات التي مست الدائرة الحقيقية من خلال العناصر التالية: أثر الثروة
القروض، حيث تتمثل ثروة الفرد في مداخيل أجوره وممتلكاته المالية وغير المالية، إن هذه الثروة تسمح له أن ينفق تبعا 

ومن هنا فإن كل صدمة ) على انخفاض أسعار الأسهم والعقار مثلا(ستؤثر على دخله الدائم وبالتالي على ثروة  لاستهلاكه
 .3الفرد ذلك أن انخفاض أسعار الأسهم والعقار سيؤثر سلبا على الدخل الدائم والاستهلاك

لتي د الأمريكيين اة الأفرالخصوص ملكيصول وباتأثرت ملكية الأفراد المالية والعقارية بانخفاض أسعار الأ 2008وفي حالة أزمة 
لاك أثر على الاسته وهذا ما تراضتراجعت قيمتها بدرجة كبيرة فقد تسبب فقدان ثروات الأفراد في انخفاض قدرتهم على الاق

ول أص يكي بشدة بسبب تدهور، الأمر الذي أدى على تراجع الاستهلاك الأمر 2008خاصة ابتداء من الثلاثي الأول لسنة 
فاض ثر الثروة وبانخيفسر بأ ن أنمالعائلات .وفضلا عن ذلك فإن الانخفاض الكبير في الاستهلاك الأمريكي كان أقوى بكثير 

دهور الثقة لاستهلاك وإلى تا قروض اح بهالقدرة الشرائية للأفراد، حيث يمكن إرجاع هذا الانخفاض إلى القيود الجديدة التي تمن
 العديد من اقتصاديات العالم. تعدت الأزمة حيث لة وخطورةبالنظر إلى ارتفاع البطا

أما فيما يتعلق بتراجع القروض فقد أثرت الأزمة على استثمار الأفراد والمؤسسات عن طريق قناة القرض وواجه الأعوان 
على تمويل  تكاليف مرتفعة للحصول على التمويل خاصة في ظل تشديد شروط الإقراض، ولم يعد بإمكان المؤسسات الحصول

                                                           
1 - Christophe Blot et autres, De la crise financière à la crise économique- une analyse comparative France- 
Etats Unis, pp : 1-2 ; In(https://www.cairn.info/revue-de-l-ofce-2009-3-page-255.htm(20/12/2016)). 
 

 يجد مفهوم أثر الثروة جذوره في نظرية الدخل الدائم لفريدمان )المدرسة النقودية(. - *2
 .25، ص 2006، سنة بلعزوز بن علي، محاضرات في النظريات والسياسات النقدية، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، الطبعة الأولى - 3
 

https://www.cairn.info/revue-de-l-ofce-2009-3-page-255.htm(20/12/2016))
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استثمارها ، نظرا لصعوبة الحصول على التمويل في الأسواق المالية وانهيار البورصات العالمية مما جعل البنوك أكثر انتقائية في 
، وقد ساهم 2008منح القروض ، وقد انعكست الأزمة سلبا على النشاط الاقتصادي وتقلصت التجارة العالمية  منذ نهاية 

ت في انتشار الأزمة وفق ميكانيزم مضاعف التجارة الخارجية ذلك إن انخفاض النشاط في بلد ما ، يؤدي التقلص في المبادلا
الصادرات ، فتنخفض واردات البلدان بدورها وهذا ما   -إلى انخفاض نشاط الشركاء التجاريين عن طريق قناة تقلص الواردات 

 . 1يقلص منافذ البلدان الأخرى

 :2تندرج الأزمة النظامية في إطار اللاستقرار المالي وتقوم على ثلاثة أبعاد ة:: أزمة نظامي 2008أزمة  .3

للتوازن  نحرافات بالنسبةتبر الان وتعيشير البعد الأول على البعد الإيديولوجي والثقافي للأزمة حيث تميل الأسواق للتواز  -
هذا  ذه الفكرة ، وفيمة على هقائ تجات المهيكلةاحتمالية فكل الابتكارات في ميدان تسيير مخاطر المنتجات المشتقة والمن

ذا هتيا وفقها. وفي سواق ذام الأالإطار ظلت الابتكارات غير منظمة من طرف السلطات بسبب هذه الفرضية المضللة التي تنظ
س ولي 2000في سنة  .م.أالإطار تجدر الإشارة أنه وبفضل تدخل السلطات تم تجنب أزمات عميقة مثل ما حدث في الو

 لقدرة الأسواق على التوازن.
لنموذج عدم قيام هذا ا الأخيرة لأزمةويؤكد البعد الثاني إلى ضرورة إعادة النظر في نموذج المالية الحديث فقد اكتشفت ا  -

إلى لبنوك تجات المشتقة، ايق والمنلتور ابوظيفته الأساسية مثلما كان متوقعا والتي تنص على تقييم وتسيير المخاطر.وقد حول من 
اضي في أسواق بالتر  متداولة قييمسماسرة فقاموا بتحويل جزء معتبر من مخاطرهم على الأسواق حيث تم خلق منتجات صعبة الت

 وكانت النتيجة ارتفاع مستوى الخطر في النظام المالي.
سوق العقار ، لتنشر  أما البعد الثالث فيبين كيف تأثرت كل مكونات النظام المالي بالأزمة التي انطلقت من جزء خاص من -

 إلى البنوك والمستثمرين محدثة خللا بالأسواق ما بين البنوك والأسواق المالية.

                                                           
1 - Christophe Blot et autres, Op.cit , p 4. 
2  - Dominique Plihon , Instabilité financière et risque systémique : l’insuffisance du contrôle macroprudentiel  , Cahiers 
Français N° 331, pp :86-87 . 
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 الثانيخلاصة الفصل  

صر على عديدة لا تقت ر سلبيةا آثامن خلال ما تناولناه في هذا الفصل يتبين أن الأزمات الاقتصادية والمالية له 
مة تعليمية ، فأز حية والوالص ب الأخرى كالجوانب السياسية والاجتماعيةالجانب الاقتصادي بل تمتد إلى الجوان

غييرات ولات وتلك تحوقعت لتكون دليلا على وجود خلل جوهري في الفكر الرأسمالي وقد حدث بعد ذ 1929
د فضل حالا بعأ يصبح لمعالم واضحة في النظام الرأسمالي ،وفي التسعينات جاءت العولمة كمرحلة جديدة لكن ال
لتركية نية والأزمة الأرجنتيزمة االعولمة فقد تراجعت الأوضاع الاقتصادية وتوالت الأزمات من أزمة المكسيك والأ

سنة  الية العالميةزمة المن الأأوغيرها من الأزمات التي ألحقت أضرار فادحة باقتصاديات معظم دول العالم، إلا 
ئها حيث ى احتواي علت عجز النظام الاقتصادي العالممن أشد هذه الأزمات وأخطرها خاصة بعدما ثب 2008

 ير مسبوقة كماغعدلات وية بمأنها أطاحت بمجموعة من البنوك وانخفضت البورصات الأمريكية والأوروبية والأسي
تريليونات  9.6من بينها  2008تريليون دولار من قيمة أصوله المالية سنة 50خسرت اقتصاديات العالم حوالي 

 آسيا  كما أدت إلى انكماش حاد في سوق العمل بأنحاء العالم كافة .دولار في  

واستمرت آثارها وتداعياتها لسنوات في الو.م.أ وأوروبا وفي كثير من دول العالم وهذا ما سنتطرق إليه في الفصل 
أزمة الديون الموالي حيث أنها امتدت وتعمقت من خلال حدوث بعض المجالات الارتدادية تجلت في أزمة اليونان و 

 .ةية والأمريكية والأزمة الإسبانيالأوروب
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 الثالثمقدمة الفصل  

 1929كساد الكبير في ي بعد العالمإن الأزمة المالية الأخيرة تعد من أخطر الأزمات التي تعرض لها النظام الاقتصادي ال 
 ظل ارتفاع فيي عالمي تصادفترة رواج اق حيث ضربت الاقتصاد الأمريكي في ظل العولمة وآليات السوق بعد أن كان في
لت عدوى العقاري. وانتق اع الرهن قطفيمستوى السيولة عالميا وارتفاع القروض وازدياد التفاؤل المتعلق بالعوائد المستقبلية 

وهذا ت متفاوتة ت بدرجاصادياالأزمة إلى الأسواق المالية العالمية حيث شهدت اضطرابات حادة انعكست على جميع الاقت
 بفعل التشابك الاقتصادي والمالي الدولي.

موجات  هناككانت فنها عميقة وكبيرة جدا حيث أن الدول لم تخرج تماما م وأصبحت ليس هذا فقط بل امتدت الأزمة
حاد كل شية والأمريكية بالأوروب سواقارتدادية والدليل على ذلك أزمة اليونان وما سببته من انخفاض في أسعار الأسهم في الأ

 اد الأوروبي.صير الاتحمددت ه، أزمة الدين الأوروبية والأمريكية إضافة إلى بعض المخاطر مع انهيار اقتصاد اليونان

 داتها من خلال ثلاث مباحث:وارتدا 2008ومن خلال هذا الفصل سنحاول التطرق إلى الأضرار الأساسية والملحقة لأزمة 

ة المالية في إطار العولم العدوى نماذجو ية أي انتشار الأزمات في الأسواق المالية المبحث الأول نتناول فيه الأضرار الأساس -
 والتحرير المالي مع التطرق لمظاهر الانهيار في مؤشرات مختلف البورصات في العالم.

لأوروبي اتحاد لو.م.أ والااديات ااقتص المبحث الثاني نتناول فيه الأضرار الملحقة أي التحاق عدوى الأزمة العالمية بمختلف -
 ية.وبعض دول الشرق الآسيوية وبعض دول أمريكا الجنوبية إضافة إلى اقتصاديات الدول العرب

وبية ، وأزمة لأور اأزمة الديون نانية ،اليو  المبحث الثالث نتناول فيه ارتدادات الأزمة المالية العالمية من الأزمة الاقتصادية -
 ة العالمية لنمرت والأزملأزمااأخرى نتناول بعض الدراسات السابقة حول مختلف هذا من جهة، ومن جهة  الديون الأمريكية

 ات.لأزمبعدها للفصل الرابع ونبين ملامح الانتعاش وماهي الإصلاحات والشروط الجديدة لتفادي ا
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 يةلأسواق المالاالأضرار الأساسية : العولمة المالية وانتشار الأزمة في  : المبحث الأول

ادثة  ن التطورات الحأدي  إلا مو الاقتصاالأهمية التي تولها البورصة في تمويل النشاطات الاقتصادية لتحقيق الن غم منالر  على
نجم  عولمة الماليةفي ظل ال مواللأة رؤوس احرك في النظام المالي والعالمي الجديد وما أفضى إليه من انفتاح الأسواق المالية وتحرير

 ث:لمبحاوتنتشر عدواها في الأسواق المالية وهذا ما سنتناوله في هذا  عنه أزمات مالية قاسية

 أولا: تعريف العولمة المالية، مظاهرها وعناصرها

 ثانيا: تطور العولمة المالية ومؤشرات تناميها

 ثالثا: التحرر المالي وعلاقته بالعولمة المالية

 رابعا: العدوى وانتشار الأزمات في الأسواق المالية

 :و عناصرها مظاهرها،: تعريف العولمة المالية أولا 

 تعريف العولمة المالية:  .1

ذ ، وعقد التسعينات أظهر لنا ما نسميه اليوم بالعولمة المالية،إالسياسية والاقتصادية والثقافية تعد العولمة ظاهرة شمولية لها أبعادها
( بأنها " Helen Rayويعرفها هيلان راي )العالمية،دلات فاقت نمو التجارة ازدادت تحركات رؤوس الأموال الدولية بمع

 ."1الانخفاض في تكاليف المعاملات المالية الدولية ، وإنها الزيادة في التدفقات رؤوس الأموال بين الدول ومن دون قيود تذكر

الي مما أدى إلى تكامل الناتج الأساسي لعمليات التحرير المالي والتحويل إلى ما يسمى بالانفتاح المكما تعرف كذلك بأنها 
تتدفق عبر  أخذتوارتباط الأسواق المالية المحلية بالعالم الخارجي من خلال إلغاء القيود على حركة رؤوس الأموال ومن ثم 

 (2)الحدود لتصب في أسواق المال العالمية بحيث أصبحت أسواق رأس المال أكثر ارتباطا وتكاملا.

 

 

                                                           
1 Helen Ray , Globalization Financer, 2003 , in site  ( www.ecssr.ac.ae(10/12/2016)). 

 .33ـ ص 2005عبد الحميد ـ العولمة واقتصاديات البنوك ـ الدار الجامعية ـ الإسكندرية ـ مصر ـ سنة عبد المطلب  - 2
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 : (1)مظاهر العولمة المالية في ما يلي تتمثل    مظاهر العولمة المالية: .2

يما فلماليين الآخرين ويقصد بها تراجع البنوك والوسطاء ا :Désintermédiationاللا وساطة المالية  .أ
 يخص دورهم بتمويل الاقتصاد وهذا مع ظهور وتطور الأسواق المالية. 

اق ا الأسو التي تخضع له التنظيميةويقصد به استبعاد القوانين والقيود  :Déréglementationاللا تنظيم  .ب
 المالية والوسطاء الماليين.

ء كانت المالية سوا ويقصد بها فتح الحدود الفاصلة بين الأسواق :Décloisonnementإزالة الحواجز  .ت
 سوق. ل من أيلأموااوطنية أو أجنبية وهذا ما يؤدي إلى وضع المزيد من الإغراءات لجلب المستثمرين ورؤوس 

  ولمة المالية:عناصر الع .3

وفي ظل  لأجنبي المباشرستثمار اوع الاتولي دول العالم كافة الاهتمام واسع النطاق بموضالاستثمار الأجنبي المباشر:  .أ
سبل ويجية وتوفير الها التر برامجو العولمة الاقتصادية أصبح العالم ساحة مفتوحة للمنافسة على اجتذابه من خلال سياستها 

ة باعتباره موال الاستثماريرؤوس الألمصدر لتنفيذ المشاريع المختلفة على أراضيها لما له من أهمية نسبية كوالوسائل للمستثمرين 
ية والإدارية لتنظيمالمهارات اولوجية و لتكنامحفز ومحرك التنمية الاقتصادية فيها، فضلا عن توفيره الأصول غير الملموسة كالمعرفة 

 وشبكات التسويق.

لأجنبي المباشر بأنه نوع من أنواع الاستثمار الدولي الذي يعكس حصول الكيان مقيم في اقتصاد بلد ما ويعرف الاستثمار ا 
)المستثمر المباشر ( على مصلحة دائمة في مؤسسة مقيمة في اقتصاد آخر)مؤسسة الاستثمار المباشر(،وتنطوي المصلحة الدائمة 

تمتع المستثمر بدرجة كبيرة من النفوذ في إدارة المؤسسة والعلاقة الطويلة على وجود علاقة طويلة الأمد بين الطرفين ، فضلا عن 
بينهما لا تقتصر على المعاملة المبدئية التي أدت إلى قيام الاستثمار المباشر ، بل تشمل كل المعاملات اللاحقة بينهما وجميع 

إنشاء أو إلغاء استثمارات ، المعاملات التي تؤدي المعاملات فيما بين المؤسسات المنتسبة سواء كانت مساهمة أو غير مساهمة)
 .2على الحفاظ على استمرارية الاستثمار الأجنبي المباشر، توسيع نطاقه ، التصفية....الخ

                                                           
1 - Daniel Goyeau, Amine Tarazi, OP. Cit  - p65.  

 2000،  1970دراسة قياسية  –: بندر بن سالم الزهراني ، الاستثمارات الأجنبية المباشرة ودورها في النمو الاقتصادي في المملكة العربية السعودية   2

 .21م ص 2003ه/1425، رسالة ماجستير في قسم الاقتصاد ، تحت إشراف محمد حامد عبد الله ، جامعة الملك سعود ، المملكة العربية السعودية، 
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ة المالية ن عناصر العولممالثاني  لعنصرايشكل هذا الاستثمار  الاستثمار الأجنبي غير المباشر)المحفظة الاستثمارية(: .ب
 يفها في مشروعاتن ثم توظت ومدوات الاقتصادية المهمة لأنه يمثل الوحدات القادرة على جذب المدخراوالذي يعد من الأ

 أكثر فائدة وأكثر طموحا عن طريق السوق المالية.

ويعرف الاستثمار المحفظي بأنه تملك الأجانب للأسهم والسندات الخاصة أو الحكومية في البلد المضيف  بقصد المضاربة 
من فروق الأسعار أو للحصول عل أرباح تدرها السندات ذات الفائدة الثابتة أو الأسهم بشرط أن لا يملك  والاستفادة

 .1الأجنبي من الأسهم ما يخوله حق إدارة ومراقبة المشروع وكذلك يتميز بكونه قصير الأجل )يمتد من يوم أحيانا إلى سنة(

 ميها:،عواملها ومؤشرات تنا ثانيا: تطور العولمة المالية

 عوامل تطور العولمة المالية: .1

والتي هدفت إلى تقوية العلاقات الاقتصادية بين دول العالم سواء في المجال تشكيل ركائز النظام الاقتصادي الدولي:  .أ
ات والمهم هنا أن تلك المؤسسات لا سيما المالية منها ساهمت في إعادة الثقة والروابط بين المؤسس المالي والنقدي التجاري أو

المالية وأسواق المال من خلال إدارتها لنظام الصرف الثابت والعمل على الاستقرار النقدي العالمي دون اضطرابات أو تقلبات 
( على إعادة الثقة وروابط 1970-1945)نقدية، وبعبارة أخرى أن صندوق النقد والبنك الدوليين ساهما خلال الفترة الأولى

والأسواق المالية من خلال تحقيقهما للاستقرار النقدي لتلك الفترة وإعادة الثقة للمستثمرين  الاتصال بين المؤسسات المالية
الدوليين، وتشجيع الاستثمارات الأجنبية وتقديم الدعم والضمان لهل ولاسيما من توابع البنك الدولي ودعم الاستثمارات 

في عودة الانتعاش لحركة رؤوس الأموال الدولية للفترة  الموجهة لتشجيع القطاع الخاص واتساع نطاقه وكلها عوامل ساهمت
(فإنها امتازت خلال الخمسينيات بانتقال رأس المال العام و بشكل خاص من الو.م.أ والاتحاد السوفياتي 1945-1970)

يئات التمويل سابقا إلى الدول المختلفة في هيئة قروض وإعانات بهدف أعمارها وتنمية اقتصاداتها فضلا عن ظهور ومساهمة ه
( أكثر من 1955-1948الدولية كالصندوق والبنك الدوليين، والإحصائيات تشير إلى تصدير الو.م.أ وكندا خلال الفترة )

مليار دولار إلى دول أوربا الغربية وعلى شكل قروض وإعانات كانت دوافعها سياسية بالدرجة الأولى مثلت أموال مشروع  35
(مليار دولار، في حين قدم الاتحاد السوفياتي سابقا قروضا ميسرة إلى الدول التي 15-11ها ) مارشال الأمريكي حوالي ثلث

. كما أن وقائع 2تربطها علاقات اقتصادية وسياسية مع الاتحاد السوفيتي ومنها الهند ، باكستان ، مصر ، ودول أوربا الشرقية

                                                           
 .61، ص 2002، سنة  02: زياد رمضان ، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي،دار وائل للنشر، عمان ، الطبعة  1
  .199 -197، ص ص :  1975: عمرو محي الدين ، التخلف والتنمية، دار النهضة العربية، بيروت،  2
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تيجة إعادة الثقة والروابط بين المؤسسات المالية وأسواق المال التاريخ تشير أيضا إلى حدوث حركات لرؤوس الأموال الخاصة ن
 (.1965-1945والجدول يوضح لنا حجم تلك الاستثمارات للفترة )

 (1965-1945: توظيف الو.م.أ لرؤوس الأموال الخاصة في الخارج) 11جدول رقم  

 الوحدة مليار دولار()                                                                                   

 السنوات              

 نوع الاستثمار

1945 1950 1955 1960 1965 

 49217 32778 19375 11778 8369 استثمار مباشر
 21584 12632 7355 5700 5289 استثمار محفظي

 .95، ص1970،   يروت، ترجة فؤاد مرقص، دار الحقيقة ، ب 1970المصدر: بير جاليه، الإمبريالية عام  

ان في الفترة كعكس ما   وهو من خلال هذا الجدول نلاحظ أن أغلب الاستثمارات المباشرة على حركة الاستثمار المحفظي
ك لى توجه أغلب تلر نفسه إلمصدا أشارالسابقة للحرب العالمية الأولى والتي كان يغلب عليها الاستثمار المحفظي، وكما 

من  %20لمتوجه نحوها ثمارات الاستاالمتقدمة وتضاءل حصة البلدان النامية منها ، حيث بلغت نسبة  الاستثمارات نحو البلاد
 اللاتينية أغلبها. أمريكاإجمالي المتدفق وتركزت في بلدان 

أصبح  نشأت من أجله فكلاهماأ( والتي فقدت فيها جوهر عملها الذي لحد الآن 1971أما الفترة الثانية لتلك المؤسسات)
روطة التي ات الإقراض المشلال سياسمن خاة من أدوات النظام الرأسمالي لدمج الدول النامية والمتحولة في حركة ذلك النظام و أد

 التكييف الهيكليو قتصادي ت الايتبناها كل منهما لتلك الدول بتنفيذ مجموعة من السياسات تحت ما يسمى بسياسات التثبي
ئدة عار الصرف والفافيها أس ر بمامدى أوسع لاقتصاد السوق سواء في مجال تحرير الأسعاوالتي ترتكز في جوهرها نحو إطلاق 

تحويل ملكيتها يكلتها و ل هوكذلك مراجعة برامج الاستثمار الحكومي وإحداث تغييرات في مؤسسات القطاع العام من خلا
ثمار ت في مجال الاست الخبراقديماع الخاص وتوالشيء المهم في ذلك هو تركيز وحصر القروض الممنوحة في مجالات تنمية القط

لى علقيود المفروضة ا إزالة ا إلىوتنمية الأسواق المالية والذي يهمنا من ذلك هو أن تلك البرامج كانت تهدف في جزء منه
 حركة الأموال الدولية وحمايتها من الأخطار التي تواجهها.
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: لقد شهدت بداية الستينات تغيرات  Euro Dollar Marketنشوء وتطور سوق العملات الأوروبية  .ب
هيكلية وتطورات في النظم المصرفية المحلية ولم تقتصر أنشطتها المصرفية على الخدمات التقليدية )تسوية المدفوعات وتمويل 

ل لعم(، إذ سرعان ما بدأت تلك النظم بإنشاء شبكات لها في فروع ومكاتب في خارج حدود الوطن الأم واالتجارة الخارجية
أسواق مالية( وقد تنامي هذا السوق ليصبح سوقا عالمية تغطي أنشطته في الأسواق الأجنبية)أسواق نقد،تبادل عملات أجنبية،

  وفيمايلي جدول يوضح القروض الممنوحة من خلال السوق والتي حققت معدلات نمو عالية جدا:،1جغرافيا العالم بأسره

 (1980 -1974: حجم القروض الدولية)12جدول رقم  

 الوحدة مليار دولار()                                                                                 

 (%معدل النمو) 1980 1974 البيان
 195 751.2 187.4 سوق العملات الأوربية

 495 142 24 2*المراكز المغتربة
 350 1012 289 إجمالي الإقراض الدولي

Source : R.B. Johnston, The economics of Euro Market – History, Theory and Policy- , The 
Macmillan I.T.D,1983,P 24. 

مصرف من 600إلى نحو  1981من خلال الجدول يتبين أن البنوك والمؤسسات العاملة فيه توسعت حتى وصل عددها سنة 
ها نوك دولية النشاط تمارس دور فرع تابع لها، وباتت الب 400طر على بلدا تعمل في بلدان خارج المقر الرئيسي و تسي 85

ه وفي بيرة في إيداعاتكزيادات   لسوقبوصفها المؤسسات المسؤولة عن تدويل رؤوس الأموال بين دول العالم كافة، إذ حقق هذا ا
 الوقت نفسه زاد الطلب على الاقتراض منه.

هو  3*إن إنشاء هذه السوق r Bond MarketEuro Dollaدولار  –تطور سوق سندات اليورو  .ت
عامل آخر ساهم في عملية التدويل المالي واتساع نطاقها في عملياتها التمويلية عبر حدودها الوطنية وتنويعها ، وسوق سندات 

ذلك على اليورو دولار الموجود خارج الو.م.أ ، يتم التعامل به خارج إطار أنظمة وتعليمات السلطات النقدية الأمريكية و 
                                                           

 .77-76، ص ص :  1988: حسن النجفي ، النظام النقدي الدولي وأزمة الدول النامية، شركة أياد للطباعة الفنية ، بغداد،   1
ركز فيها فروع البنوك الأجنبية في آسيا، أمريكا اللاتينية ، إفريقيا والتي تقوم بتسهيل الأعمال : المراكز المغتربة مصطلح أطلق على المناطق التي تت   *2

 المصرفية الدولية بغدارة تتميز بالمرونة والحركية العالية وبأفضليات ضريبية ورقابية ولا يرتبط بالسوق المحلية.
فرضتها الدول على عملية تحويل عملاتها ولاسيما بيرطانيا، سويسرا، ألمانيا الغربية، إضافة على نتيجة القيود الكثيرة التي  1963:  انشأ هذا السوق سنة   *3

عر الفائدة قيام أمريكا والتي عانت من عجز ميزان مدفوعاتها بفرض ضريبة تعادل سعر الفائدة ولغرض عدم تشجيع المقيمين الأجانب من الاستفادة من س
 دولار داخل أمريكا وتجعلهم غير قادرين على إصدار سندات داخل أمريكا.المنخفض المفروض على القروض بال
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 Yankee Bonds Marketنقيض سوق سندات المقترضين الأجانب في أمريكا والذي يسمى بسوق سندات اليانكي 
والتي تخضع للقوانين والأنظمة المحلية لبلدانها ،  Samurai Marketوفي اليابان  Bulldog Marketوفي بريطانيا 

الدولار الأمريكي ذو أهمية عالية نظرا لما يتمتع به من حرية العمل  وعلى الرغم من أهمية الاسواق الثلاثة إلا أن سوق سندات
والفوائد العالية المدفوعة على ودائعه مقارنة بودائع الدولار داخل سوق راس المال الأمريكي، علاوة على تدفق الكثير من 

عن إمكانية المؤسسات المصرفية الأمريكية  الفوائض المالية النفطية للدول المصدرة للبترول للاستفادة من الفائدة الأعلى فضلا
العاملة داخله من اللحاق وبسرعة بعملائها.لقد تطور هذا السوق وبسرعة جعل العمل فيه يتصف بالعالمية وقد استعملت 

لت في أموال اليورو دولار في الإقراض قصير الأجل وفي مجال تمويل التجارة الخارجية بالدولار، ونتيجة لزيادة ودائعه استعم
التمويل طويل الأجل حيث أقبلت الحكومات ومؤسساتها إضافة إلى القطاع الخاص المتمثل بالبنوك والشركات المتنوعة 
للاقتراض منه. وتأتي مساهمة سوق سندات اليورو دولار في اتساع نطاق حركة رؤوس الأموال عبر الحدود وتسريعه لظاهرة 

ل العمل المالي واتساع نطاقه الجغرافي والثاني هو إرساء مبدأ إزالة القيود على تصدير واستيراد العولمة المالية في مسالتين أولها تدوي
راس المال فهو يعمل خارج قيود السلطات النقدية وبذلك أسهم في دفع عملية التدويل المالي إلى الأمام فضلا عن تدعيم 

ت يتم التداول فيها عالميا لم تكن معروفة سابقا في ميدان عمليات التحرر المالي من خلال تنويع أدوات جديدة من السندا
 .1الاستثمار بالسندات

تعد بداية السبعينات بمثابة نقطة تحول مهمة في الفكر الاقتصادي أولا ، وفي مسيرة العولمة تطور ظاهرة التدويل:  .ث
نهيار بريتون وودز والدخول بمرحلة تعويم أسعار من المتغيرات الاقتصادية والمتمثلة با المالية ثانيا، لارتباطهما بمجموعة هامة

الصرف، الفوائض المالية المتجمعة لدى الدول الأوربية واليابان والأسواق العالمية كسوق العملات الأوربية، الفوائض النفطية 
الركودي  والأهم من ذلك دخول الاقتصادات الأوربية مرحلة التضخم 1978و  1973نتيجة تصحيح أسعار النفط لسنتي 

Stagflation  إذ أن ارتفاع معدلات البطالة مع ارتفاع معدلات التضخم في آن واحد وانخفاض معدلات النمو والاستثمار
في الوقت نفسه ، كل هذه العوامل وجدت حلولها بنهاية عصر عمليات الكبح المالي وظهور التحرر المالي وفي ذلك الحين 

مى بالاقتصاد الرمزي الذي تحركه رموز ومؤشرات الأسواق المالية العالمية.لقد اتخذت حركة انفصل الاقتصاد العيني وظهر ما يس
رأس المال الدولي في هذه المرحلة صورة الإقراض التجاري بشروط السوق وكان أعلى أشكال رأس المال المتجه نحو البلدان 

يار دولار وحصة البلدان النامية وحدها مل 1500بلغت  1980-1970النامية ، حيث أن القروض الخارجية للفترة 
إلى  1970مليار سنة  68مليار دولار،لقد قابل ارتفاع الإقراض ارتفاع الدين الخارجي للدول النامية إذ ازداد من  389.3

، في 1980مليار دولار سنة 32.8إلى  1970مليار دولار سنة  2.6وازدادت خدمة الدين من  1980مليار سنة  430

                                                           
 .100-99، ص ص :  2004، 01: ماهر كنج شكري،مروان عوض، المالية الدولية، دار الفكر الجامعي ، عمان، الطبعة   1
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ت المساعدات التنموية الرسمية وهي المنح والقروض الميسرة المتجهة نحو البلاد النامية عند مقارنتها مع إجمالي رأس حين انخفض
-1973المال الداخل لتلك البلدان أما صافي تدفقات رؤوس الأموال الخاصة نحو البلاد النامية فقد بلغت في المتوسط للفترة 

مليار دولار.وتشير الدراسات إلى التحولات  26ففقد بلغت  1981-1978لفترة مليار دولار أما ا 10.2بمقدار  1977
إذ ازدادت أهمية  1982الهامة في النظام المالي العالمي وبالتحديد في نمط التمويل الدولي بعد تفجر أزمة المديونية سنة 

و البلاد النامية وليكونا بديلان للمساعدات الاستثمار الأجنبي المباشر من إجمالي مصادر التمويل الدولي وخاصة المنسابة نح
الإنمائية والقروض التجارية، وليصبح الاستثمار الأجنبي المباشر هو البديل الأساسي عن الديون الخارجية بآثارها في مجال 

هي الأخرى لم  التمويل الخارجي لعملية التنمية في تلك البلدان)الإقراض التجاري( وكذلك فإن المساعدات والقروض الإنمائية
تسلم من آثار أزمة المديونية إذ أصبحت تخضع للإستراتيجية الدولية أو المشروطية الجديدة للمؤسسات المالية الرسمية ويكفي 

(بمقدار 1985-1981للدلالة على ذلك ارتفاع تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر العالمية فبعد أن كانت بالمتوسط للفترة )
مليار  1388ثم ازداد ليصل إلى  1990-1986مليار دولار كمتوسط للفترة  153.5ارتفعت إلى  مليار دولار75.8

 .20001دولار سنة 
ارتبطت العولمة المالية بظهور كم هائل من الأدوات المالية الجديدة التي أخذت تجتذب  تطور ابتكارات الهندسة المالية: .ج

الية التقليدية )الأسهم والسندات( المتداولة في الأسواق المالية علما أن تلك العديد من المستثمرين ولم تقتصر على الأدوات الم
الابتكارات في الهندسة المالية تتعامل مع التوقعات المستقبلية وتتيح للمستثمرين مساحة واسعة من الاختيارات عند اتخاذ 

لمالية التي دخلت حديثا إلى السوق المالي وقد قراراتهم الاستثمارية والتي كانت استجابة لحدة المنافسة بين المؤسسات ا
استخدمت تلك الابتكارات الجديدة من أجل تجزئة المخاطر وتحسين السيولة علاوة على كونها استجابة للاضطرابات التي 
سادت سوق الصرف الأجنبي بعد تعويم أسعار صرف العملات وأسعار الفائدة وأهم تلك الأدوات هي المشتقات بأنواعها 

 .2لمختلفة )الخيارات، المستقبليات، المبادلات(ا
ولا سيما بين المؤسسات المالية وكان هذا الانتشار نتيجة للمنافسة القوية بين  انتشار عمليات الشراء والاندماج: .ح

ليا في البداية المؤسسات المالية المصرفية وغير المصرفية وفي مجال الخدمات المالية، إذ قامت بالاندماج والشراء فيما بينها مح
وتحولت تلك الاندماجات عبر أرجاء العالم فيما بعد لغرض تقوية القوة التنافسية في سوق الخدمات المالية ثم تطورت لتشمل 

 .3المؤسسات المالية مع شركات غير مالية علاوة على عمليات الشراء والاستحواذ بين الشركات

                                                           
 .39-38م ،ص ص : 2011ه/1432، 01الطبعة  : حسن كريم حمزة، العولمة المالية والنمو الاقتصادي،دار صفاء للنشر والتوزيع ، عمان ،  1
 .40، ص  نفس المرجع السابق -  2
 .40: حسن كريم حمزة، مرجع سبق ذكره ، ص   3
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العولمة عن طريق ربط الاقتصادات الوطنية ودمجها بالاقتصاد  لعبت الخصخصة دورها في تسارع عمليات الخصخصة: .خ
على الحياة الاقتصادية وإعطاء القطاع الخاص الدور الأكبر في إدارة  ماالعالمي والتخلص من هيمنة الحكومات وقطاعها الع

سؤوليات الاقتصادية الاقتصاد، فهي لا تشمل فقط تغيير حقوق الملكية بل إعادة تخصيص الموارد والأنشطة وتغيير الم
والاجتماعية بين القطاعين العام والخاص.إن برامج الخصخصة كانت عاملا أساسيا في تحفيز تدفقات راس المال الأجنبي إلى 
الدول التي طبقت تلك البرامج، ولا سيما البلدان النامية والمتحولة، إذ يدعمها الصندوق والبنك الدوليين من خلال وصفة 

كلية التي تشجع إشراك القطاع الخاص والسماح لشركاته وأفراده بتملك جزئي أو كلي لمشروعات الحكومة أو الإصلاحات الهي
استبدال ديونها وقروضها الأجنبية بملكية أصول القطاع العام، إن تلك البرامج ساعدت على نقل واجتذاب تدفقات ضخمة 

 .1مليار دولار 342حوالي  9719 6 1985من الأموال في البلدان النامية وحدها وللفترة 
حيث تم تجاوز عقبة المكان والزمان بين المؤسسات والأسواق المالية العالمية المختلفة وانعكس التطورات التكنولوجية:  .د

ذلك على انخفاض تكلفة المعاملات المالية فضلا عن انخفاض تكلفة الاتصالات نفسها، وتأثيرها على تنويع العمليات 
لي ونقاط البيع الإلكترونية وخدمات البنوك المحمولة وتنامي عمليات التجارة ل استخدام وحدات الصراف الآمن خلا المصرفية

وتكامل الأسواق المالية الدولية ولا سيما مع العديد من الأسواق الناشئة في أوائل  الإلكترونية، إن كل ذلك ساهم في اندماج
 . 2التسعينات وربطها بالأسواق المالية الدولية

 مؤشرات تنامي العولمة المالية  .2

 :3هناك الكثير من العوامل التي تدعم فرضية سياسات تحرير المؤسسات المالية والأسواق التي حطمت الحدود ما بينها ومنها

ناهج لمتمام والمراجعة دعي الاهو يستلقد تعاظم قطاع المال وعلى نحتغير حجم وبنية الموجودات المالية في العالم:  .أ
 1980ريليون دولار سنة ت 55ع من  ارتفالموجودات المالية في العالم حليل والسياسات والتشريعات والأنظمة الرقابية، فحجمالت

 %(109، 484، 440ومثل ما نسبته ) 2007تريليوون دولار سنة  241ثم إلى  2001تريليون دولار سنة 150على 
 من الناتج المحلي الإجمالي العالمي على التوالي.

 

                                                           
 .123، ص 2004: عبده محمد الفاضل، الخصخصة وأثرها على التنمية في البلدان النامية، مكتبة مدبولي، القاهرة ،   1
 .14: حسن كريم حمزة، مرجع سبق ذكره ، ص  2
 .80-76مرجع سبق ذكره، ص ص : شذا جمال خطيب ـ صعفق الركيبي ، :   3
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 .2007و   2001لسنتي    : بنية وحجم الموجودات المالية13جدول رقم  

 الوحدة تريليون دولار()                                                                                       

  2001      2007     
 الدولة

 أو المنطقة 

 الناتج المحلي

 الإجمالي 

 قيمة 

 الأسهم

 أوراق

 الدين

 الموجودات 

 البنكية

 إجمالي

 الموجودات  

 المالية

 نسبتها

 إلى 

 الناتج 

 الناتج المحلي

 الإجمالي

 قيمة 

 الأسهم

 أوراق 

 الدين

 الموجودات

 البنكية

 إجمالي

 الموجودات 

 المالية 

 نسبتها إلى

 الناتج

 %440 241.1 95.8 80.4 65.1 54.8 %484 150.1 79.4 41.8 28.9 31.0 العالم
 %558 68.1 35.1 23.0 10.0 12.2 %625 38.3 24.5 9.5 4.3 6.1 نطقة اليوروم

 %445 61.4 11.2 30.3 19.9 13.8 %540 54.5 22.2 18.5 13.8 10.1 أمريكا
 %547 24.0 10.1 9.2 4.7 4.4 %519 21.6 12.4 6.9 2.3 4.2 اليابان

 %690 19.3 11.7 3.8 3.9 2.8 %772 11 7.1 1.7 1.9 1.4 بريطانيا
 %272 47.0 18.3 7.8 21.0 17.3 %243 14.4 10.1 2.3 2.0 7.2 البلدان الناهضة

Source : Global Financial Stability Report , IMF ,March 2009, 

قد يكون عدم لحقيقي و اتصاد من خلال الجدول المدون أعلاه يلاحظ أن الموجودات المالية قد تجاوزت حدود تحمل الاق 
انخفضت على  2001 سنة %67 وروبيذا هو أحد أسباب الأزمة الحالية، وكانت حصة الو.م.أ واليابان والاتحاد الأالتناسب ه

لنفس الفترة.في  %25.5إلى  %36.3من الموجودات المالية وكانت نسبة الانخفاض في حصة أمريكا من  2007سنة  63%
فسها على الترتيبات نوهذه تحولات كبيرة تفرض   %19.5إلى  %9.6حين ارتفعت حصة مجموعة البلدان الناهضة من 

 الدولية الجديدة.

عد أن كانت تقدمة فبلدول الموخصوصا لدى ا: والسندات الأسهمدود في حجم المعاملات المالية عبر الحتطور  .ب
نجدها تصل  1980ك الدول سنة تل % من الناتج المحلي في10المعاملات الخارجية في تلك الأدوات تمثل ما نسبته أقل من 

 في% 400لغت ما يزيد عن ب% في فرنسا وكندا وألمانيا، في حين 200% في أمريكا وعلى ما يزيد 151على ما يزيد عن 
 .1996إيطاليا من الناتج المحلي الإجمالي لتلك الدول وكل ذلك سنة 
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وتوسعت  موجوداتها وازدادت 1*ارتفع عدد الصناديق السياديةدخول الصناديق السيادية وصناديق التحوط:  .ت
 21ثم ازدادت إلى  1969استثماراتها خصوصا في منتصف التسعينات فلم تكن موجودة سابقا سوى ثلاثة صناديق سنة 

 216نحو  2007بلغت موجوداتها المالية مع نهاية شهر مارس  2007صندوق سنة  44وأصبحت  1999صندوق سنة 
مليار دولار، والسعودية  100بار تملكها سبع دول هي الإمارات وسنغافورة تريليون دولار، حيث أن الصناديق الثمانية الك

مليار دولار.أما الصناديق  102مليار دولار ثم الصين تملك صندوقان 110مليار دولار، روسيا  323الكويت والنرويج 
لعالم وتتسم الصناديق العربية الخليجية في الإمارات والسعودية والكويت تمتلك تقريبا نصف أصول الصناديق السيادية في ا

جميعها بالغموض ولا تتمتع بالحد الأدنى من الشفافية وأهدافها غير واضحة ولا تصدر تقارير مفصلة عنها ولا توجد معلومات 
.ويعد صندوق 2015تريليون دولار سنة  10دقيقة عن موجوداتها ، وتوقع صندوق النقد الدولي ارتفاع موجوداتها إلى 

من إيرادات النفط الكويتي ، ويذكر أيضا أن  %1قادمة الكويتي أقدم صندوق سيادي في العالم وتخصص له نسبة الأجيال ال
بروز خصوصيات الصناديق الخليجية عند مقارنتها بالصناديق الأخرى من حيث نسبتها من الناتج المحلي الإجمالي فتشكل 

على التوالي من الناتج المحلي الإجمالي لهذه الدول في حين  %21%، 29%، 70موجودات صناديق النرويج وروسيا والصين 
% من الناتج المحلي الإجمالي لتلك 390%، 261%، 106تعادل موجودات صناديق السعودية الكويت والإمارات نسبة 

 .الدول على التوالي ، والجدول الموالي يعرض لنا موجودات أهم الصناديق العربية

 تثمار السيادية في الدول العربيةصناديق الاس :14جدول رقم  

 الموجودات)مليار دولار( التأسيس اسم الصندوق الدولة

 ADIA 1976 600مركز أبو ظبي للاستثمار الإمارات
 380 1999 ساما السعودية
 266 1953 الأجيال القادمة الكويت
 15 2006 دبي للاستثمار الإمارات

 50 2006 ةالاستثمار الأجنبي العربية الليبي ليبيا
 65 2003 هيئة الاستثمار القطرية قطر

 14 2000 تسوية الإيرادات الجزائر
 47 2006 ممتلكات البحرين

 25 2002 مبادلة الإمارات
 10 1985 الاحتياطي العام عمان

 60 2007 الاستثمار العام السعودية

Source : Udaibir S. Das, Adnan Mzarei, and Han Van der Hoorn,Economics of sovereign 
Wealth Funds, FMI ;2010, P 89. 

                                                           
 بلدانها. * :الصناديق السيادية أو الصناديق الحكومية هي مؤسسات تابعة للدولة تستخدم الأموال العامة في نشاط استثماري ذات الأمد الطويل خارج 1
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وبأصول  2007وق سنة صند 9575صناديق التحوط فقد تصاعد الجدل حول نشاطاتها والتي تزايدت أعدادها إلى أما 
سريع مما جعل الخبراء  ، إذ توسعت أعمالها وبشكل1990صندوق سنة  610تريليون دولار ، بعد أن كانت  1.6تقارب 

ربة في السوق لى المضاعتمد حدثون عن عصر جديد تسيطر عليه هذه الصناديق وتكمن الخطورة في أسلوب عملها الذي يعيت
ا يق عوائد أعلى ممتهدف تحقي تسمن خلال شراء أسهم أو الاستحواذ الكامل على الشركات ومن ثم بيعها بعد فترة قصيرة فه

بل قابة عليها من قتغيب الر و رية الاستثمارات وتحيط أعمالها بشيء من الس هو سائد في الأسواق عبر تحمل المخاطر وتنويع
ل عايير خاصة لدخو منها تضع ما أالسلطات كما أنها تخضع لقوانين خاصة تختلف عن القوانين التي ترعى الصناديق العامة ك

خر  تلف من صندوق لآلشروط تخن امعدد المستثمرين بها ، فلا تقل الحصة في أغلبها عن المليون دولار والخروج منها محدد ب
  جل.كما أنها تمول نفسها من خلال الاقتراض وبمبالغ كبيرة لتمويل استثماراتها القصيرة الأ

لتي أصبحت الية واة المونقصد بذلك دخول مؤسسات مالية غير مصرفية في ميادين الوساط صعود أقطاب جديدة: .ث
اديق التقاعد، ات هي صنؤسسحت منافسا قويا للمؤسسات المصرفية وهذه المتمارس أعمالا في مجال الخدمات المالية وأض

نخفض نصيب البنوك التجارية ا 1995 -1985شركات التأمين، صناديق الاستثمار، البنوك المتخصصة...إلخ. فخلال الفترة 
د %، وعلى الصعي42و نح % وقابل ذلك ارتفاع نصيب تلك المؤسسات إلى18إلى  %50من الأصول المالية العائلية من 

ريا ازيل، ، كو بر المكسيك، ال ند،الدولي أيضا فإن أقطاب دولية قد تساهم في تبديل الموازين الاقتصادية مثل الصين ، اله
عالمي، ارة الاقتصاد الإطار غد ا فيالجنوبية...إلخ.أصبحت تنافس أمريكا ودول أوروبا التي قد تخسر نفوذها المهيمن تدريجي

ن تصبح لعقود القادمة ألى مدى اون عت الآن سادس اقتصاد في العالم والبعض يصنفها الثاني، ويتوقع لها المراقبفالصين أصبح
تريليون دولار، وتملك اكبر  2.6الأولى عالميا وما لذلك من آثار على الخريطة الاقتصادية العالمية فحجم اقتصادها هو 

وبحجم  اشر الاقتصاديات العالميةعتريليون دولار وكذلك البرازيل  1.2 ب احتياطي من العملات الأجنبية والذهب في العالم
 تريليون دولار وهو الحال نفسه لروسيا والهند وكوريا. 1.1

ما لمال العالمية و أسواق ارصات و أصبحت المضاربات الآجلة من العقود السائدة في العديد من بو المضاربات الآجلة:  .ج
مدار  ية التداول علىنافضلا عن إمك الحديثة وإمكانية إجراء التحليلات الاقتصادية المعقدة ،تطور التقنيات  ساعد على ذلك

كذلك يارات الآجلة و شتقات الخمرها الساعة ، لقد ظهرت حاليا مجموعة من المنتجات المالية المعقدة غير التقليدية ومن اشه
ملات الآجلة في المقايضة ومبادلة بلغت التعا 2006اية سنة المقايضة. ووفقا للوكالة الدولية لصكوك المقايضة فإنه في نه

 لار.تريليون دو  3.45ى تريليون دولار في حين كانت في التسعينات لا تتعد 286العملات وأسعار الفائدة بحوالي 
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الفرعية والشركات  1*تعد الشركات متعددة الجنسيات الشركات المتعددة الجنسيات ودورها في تعميق العولمة المالية: .3
المنتسبة لها إحدى السمات الأساسية للنظام العالمي الجديد فهي تؤثر وبقوة فيه وتجذب اقتصاديات الدول نحو  الأجنبية

الاندماج العولمي كونها القناة التي  يتحرك عبرها  الاستثمار الأجنبي المباشر المتدفق عالميا ويكاد هو من أكسبها صفة تخطي 
واحتياطاتها من الأصول المالية والذهب المتوفرة لديها علاوة  2*نيتها الأخرى والمتعلقة بضخامة حجمهاالحدود  فضلا عن إمكا

على امتلاكها المعارف الإدارية والتسويقية واحتكارها التكنولوجيا وسهولة حصولها على التمويل اللازم لإدارة عملياتها وكل 
تلف أرجاء العالم. وما يجب ملاحظته هو أن هناك رابطة سببية بين  ذلك ساعدها على تخطي حدودها ونشر أنشطتها في مخ

كل العولمة والشركات متعددة الجنسيات وكل منهما استفاد من الآخر ويمكن حصر تأثير الشركات متعددة الجنسيات في 
 :3تعميق وتسريع العولمة المالية من خلال مايلي

 ك ة  ومن خلال ذلوالمالي ويقيةكاناتها المادية والإدارية والتسالانتشار الواسع للشركات المتعدد الجنسيات وإم
تأتي في المقدمة شركة جنرال  2004شركة سنة  16فباستطاعاتها تهميش دور الدولة والتأثير التدريجي عليه يبين موقف اكبر 

مليون  647486دود بح 2004نة ية سالكترك العاملة في مجال المعدات الكهربائية والإلكترونية إذ بلغت موجوداتها حتى نها
ع، ثم شركة فيدافون الإنجليزية فر  1398مليون دولار وإجمالي فروعها في العالم  134187دولار وإجمالي مبيعاتها بحدود 

 برر والتي تمثل أكسادسة عشة الللاتصالات بالمرتبة الثانية من حيث قيمة أصولها ومبيعاتها ومثلت شركة هاجسون المرتب
لها موجوداتها وأصو  ع في حجملتوسلتابعة للدول النامية من حيث قيمة أصولها ومبيعاتها وعدد فروعها، إن هذا االشركات ا

و الدول لدول المتقدمة أواء في اي سوحجم مبيعاتها على المستوى العالمي يمثل قدرتها على توسيع نفوذها على المستوى العالم
كات لما أن تلك الشر عحمايتها ها و الدولية من قوانين وتعليمات بشأن حرية عمل النامية إضافة على ما توفره لها المؤسسات

 أغلبها من الدول المتقدمة.
  في  م أنماط عالميةفي تعمي دورهاالتأكيد على صفة العالمية من خلال دورها في تدويل الإنتاج والتجارة والخدمات و

يد ملت على دفع توحلتالي عهي باستهلاك والإعلان والدعاية ، و الإنتاج من حيث الملكية وعلاقات الإنتاج والتسويق والا
لإنتاجية افة المستويات اة على كلعولماتنافس أسواق السلع والخدمات وأسواق راس المال وأسواق الفنون والثقافة أي أنها تنشر 

 والتمويلية والتكنولوجية والتسويقية والإدارية.

                                                           
ا الأم لدان غير بلدهالشركة الأم وهي التي تسيطر على أصول الهيئات والكيانات الأخرى في بأو غير مساهمة تشتمل على   *: هي مؤسسات أعمال مساهمة1

 ويتوزع نشاطها الإنتاجي والمتنوع على مختلف الدول.
بيعات والإيرادات * : من المؤشرات التي تدل على ضخامة حجم الشركات المتعددة الجنسيات هي: حجم رأس المال ، حجم استثماراتها، تنوع إنتاجها ، الم 2

 التي تحققها ، حجم الإنفاق على البحث والتطوير. ولكن يعد رقم المبيعات أو رقم الأعمال اهم مقياس متبع للتعبير عن ضخامة الحجم. 
  .67 -66: حسن كريم حمزة ، مرجع سبق ذكره ، ص ص :  3
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  ا ففي المتوفرة لديه الدولية تياطاتمن خلال الحجم الضخم لأصولها السائلة وللاحالتأثير على النظام المالي العالمي
دولار لنفس السنة وكما  تريليون 4شملت أكبر مائة شركة عالمية من حيث حجم أصولها فوجدت إنها تمتلك  2003سنة 

% من مبيعات القطاع 60لى دولة وأن مجموعة صغيرة منها تسيطر ع 40يوجد لبعض الشركات الضخمة فروع في أكثر من 
دولة وتسيطر على أكبر  خمسة  50الذي تمارس نشاطها به فمثلا شركة روايال دوتشي لها أنشطة تنقيب عن النفط في حوالي 

ارة  من التجعلى حجم كبير من مبيعات السيارات في العالم ومن خلال أصولها وسيطرتها  %60شركات منتجة للسيارات و
نتشرة لها وفروعها المي من خلالنقدالاستثمار العالمي وكل ذلك يدل على مقدرة تحكمها في الاستقرار ا العالمية ونقل معظم

جيا باشر والتكنولو جنبي المر الأولاسيما أن جميع الدول التي تبنت برامج الإصلاح الاقتصادي تتجه إليها لجذب الاستثما
 المجال العولمة سواء في عتبر سمةذي ياد المركزي نحو اقتصاد السوق الوبالتالي فهي ساهمت بشكل وبآخر من الخروج من  الاقتص

منتجاتها تحريك أموالها و مح لها ب تسالتجاري أو المالي لا سيما وهناك اتفاقيات متعددة الأطراف في المجال التجاري والمالي
 بدون ضوابط أو قوانين تقيد عملها.

  لتجارة ايات على الجنس الدولي : إن تفاعل الشركات المتعددةتكوين أنماط جديدة من التخصص وتقسيم العمل
ت  وبالتالي أصبحمل الدوليالع العالمية وتوجهات الاستثمار الدولي قد يؤدي إلى تكوين أنماط جديدة من التخصص وتقسيم

 قرارات الإنتاج والاستثمار تتخذ من منظور عالمي وخصوصا في مجال العائد والتكلفة.
 ورها في خلق دات ولها لجنسيارد لدخول مالكي وسائل الإنتاج وارتفاع قيمة أسهم الشركات متعددة التزايد المضط

 مناخ لظهور طبقة رأس المال محلية متحالفة مع التوجهات الاحتكارية العالمية.    

 :التحرر المالي وعلاقته بالعولمة المالية ثالثا:

 من الظواهر الحديثة نسبيا جاءت استجابة لظروف كثيرة أملتها تعد ظاهرة التحرر الماليمفهوم التحرر المالي:  .1
المطروح أمام تلك الظروف التي عملت  متغيرات عقدي الستينات والسبعينات التي سبق ذكرها ساد الاعتقاد بأنه الحل الأمثل

المالي سواء كانت صادرة من على تعطيل عجلة تطور الاقتصاد العالمي، ومع بداية عقد السبعينات توسعت المطالبة بالتحرر 
باحثين أو مؤسسات دولية واحتلت تلك الدراسات اهتمام واسع ، إذ عدت إستراتيجية التحرر المالي وعملية رفع القيود أو 
الحد منها من أبرز عمليات إعادة هيكلة القطاع المالي والمصرفي والتي أضفت على زيادة حرية حركة رؤوس الأموال بين دول 

لمختلفة، وينصب التحرير المالي على تحرير حساب راس المال وإلغاء الضوابط على معاملاته وعلى الحسابات المالية العالم ا
الأخرى في ميزان المدفوعات، وقد بدأت العديد من الدول الأوروبية العمل في تحرير نظمها المالية منذ بداية عقد الستينات وقد 
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، ثم تعاقبت الدول على ذلك طيلة عقدي السبعينات والثمانينات  1969كا سنة ثم بلجي 1966بكرت هولندا بذلك سنة 
 .1من القرن الماضي ومن الدول من انتهى من ذلك ومنهم من لم ينتهي بعد

التحرر المالي بالمعنى الواسع هو مجموعة الأساليب والإجراءات التي تتخذها الدولة لإلغاء أو تخفيض درجة القيود المفروضة على 
أو يعرف بالمعنى الضيق أنه : عملية تحرير العمليات السوق المالي  .2مل النظام المالي بغية تعزيز مستوى كفاءته وإصلاحه كلياع

 .3من القيود المفروضة عليها والتي تعيق عملية تداول الأوراق المالية ضمن المستويين المحلي والدولي

لاستراتيجيات مستويين من الإصلاحات وخصوصا في الدول التي لم عموما تأخذ هذه ا استراتيجيات التحرر المالي: .2
 :4تلتحق بركب العولمة المالية هما

 لمالي المحلي:لنظام ااؤسسات موتتضمن جملة من الإجراءات تتعلق بإعادة تأهيل سياسات التحرر المالي المحلي:  .أ

 ويتضمن ذلك ما يأتي: تأهيل النظام المصرفي : (1

 لعمل جهات الحديثة لمع التو  تماشىلتشريعات والقوانين المعمول بها بهدف تعديلها وتطويرها لتإجراء مراجعة شاملة ل
ى صرفية تتحدد عللخدمة المللات المصرفي) الابتعاد عن التخصص والانتقال إلى أعمال المصرف الشامل، ترك الرسوم والعمو 

 أساس تنافسي حتى تتحسن جودة الخدمة المصرفية(.
 ائع، لقروض على الوداثل نسبة ارف مئتمان الموجه وإزالة الأسس والمعايير التي تحدد هيكل أصول المصالابتعاد عن الا

عادة تكوين إوة على ن علاوكذلك متطلبات الحصول على تفويض مسبق لتخصيص الائتمان والشراء الإلزامي لأدوات الدي
 راس المال المصرفي.

 منها ، وكل  زء الآخرح الجقل ملكية جزء منها للقطاع الخاص وإصلاإعادة هيكلة المؤسسات المصرفية من خلال ن
 .الهاذلك يجعلها تعمل في بيئة تنافسية تنعكس على تحسين فعاليتها المختلفة وتوسع نطاق أعم

 لمالي.الكبح ا ياساتإزالة كافة الضوابط الإدارية على سعر الفائدة وتحريره تدريجيا وإيقاف العمل بس 
 بالنسبة  ل البنوكفة فشد محدد ومبسط للتأمين على الودائع ، إن ذلك يساعد على تقليل تكلإنشاء نظام واح

 عين.بة للمودلنسللحكومة، وتجنب مشاكل الخطر المعنوي الذي ينشأ عن وجود استعداد لتغطية غير محدودة با

                                                           
 .83-82، ص ص:  1999لي، دار المستقبل العربي ، القاهرة ، الاقتصاد السياسي لرأس المال الما –: رمزي زكي ، العولمة المالية  1
 .15مرجع سبق ذكره، ص عاطف وليم أندراوس ، :   2
  .15: نفس المرجع السابق ، ص  3
 .28-22: عاطف وليم أندراوس، مرجع سبق ذكره ، ص ص :   4
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 ها لاوة على تواجدملائها، عمن ع تشجيع البنوك على فتح فروع ومكاتب لها في المناطق المختلفة للبلد ولتكون قريبة
 على الساحة العالمية من خلال فتح فروع لها في الخارج.

 لذي جودها والدور او ل تزايد ن خلاالسماح للبنوك الأجنبية بالتواجد على الساحة المحلية من خلال الترخيص لها ، فم
ذا التوجه لمالي، وفي ظل هاالقطاع  ة فيبر من المنافستلعبه ، تجعل البنوك المحلية تستورد أفضل الممارسات لغرض تحقيق قدر أك

ن ملسوق، ولا تخوف جديدة ل اليةيعتقد أن المنافسة شرط للكفاءة ولا تتحقق ما لم ترفع القيود عن دخول بنوك ومؤسسات م
يعة ن بمعدلات سر تمامية الائبتن أن ذلك قد يضعف النظام البنكي المحلي، فقد أسهمت البنوك الأجنبية في أوروبا الشرقية

 وساعدت على توفير متطلبات الانتقال إلى اقتصاد السوق.
  ام المدفوعات مجال نظ في فيالتحديث التقني سواء فيما يخص تطوير كفاءة الجهاز الإداري أو آلية العمل المصر

 والتسوية والإيداع واستخدام أحدث التقنيات الحديثة.
 وية قتإن ذلك فيه  ،دود يس في داخل البلد الواحد فحسب بل عبر الحتشجيع الاندماج بين المؤسسات المالية ل

لا تملك  دة وأكثر البنوكدود محدو الح للنظام ككل ، كما أنه يسهل على البنوك فتح المجال الإقليمي ، إذ مازالت الأنشطة عبر
 الحجم أو المقدرة على العمل في المجال الدولي.

 اسة  المباشرة للسيغيردارة وب الإل اعتماد السلطة النقدية بشكل أكبر على أسلتطوير إدارة السياسة النقدية من خلا
ت لحكومي من أذوناالدين ا دواتل محل أسلوب التدخل المباشر مثل تطوير عمليات السوق المفتوحة التي تشكل أالنقدية لت

 السوق النقدي فية للبيع ليملات المحوسندات خزينة الأدوات الأساسية في تنفيذها، وكذلك إصدار شهادات الإيداع بالع
 لآجال متنوعة وكذلك اتفاقيات الشراء وإعادة الشراء.

 .تفعيل أسس ومعايير الرقابة والإشراف بما ينسجم مع المعايير الدولية الحالية 
  ك وتسهيلأمام ذل لقيوداالعمل على تشجيع البنوك على إنشاء الشركات والصناديق من خلال العمل على تخفيض 

 الإجراءات ، والعمل على زيادة تواجد المؤسسات المتخصصة على أن تكون ذات سمعة جيدة.
 ضين سطاء بين المقر يون والو ع الدإن شركات الخدمات مثل السماسرة والمتعاملين بتجارة الأوراق المالية ومكاتب تجم

 لمالي.والمؤتمنين على شركات أوراق الدين كلها من عناصر البناء التحتي للقطاع ا

 وتشمل مايلي: تنمية وتعميق السوق المالي: (2

 ا من حيث لهتشريعات ت والزيادة عدد الشركات العاملة داخل السوق المالي من خلال توفير الظروف والمستلزما
 إنشائها وحريتها في الدخول والخروج من السوق.
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 خاطر لفرص وتقليل الماوتشجيع  اليةتوسعا وفع تنويع أدوات الاستثمار المالي ذات المزايا المتنوعة والتي تضمن للسوق
 أمام كافة المتعاملين.

 ر.الاستثماخار و تفعيل العمل بأسواق السندات على جانب أسواق الأسهم واعتبارها قناة أساسية للاد 
 ا.بسيط إجراءاتهالية وتات المتحديث أنظمة العمل والتداول في السوق المالي لمتطلبات كفاءة وسرعة إنجاز الصفق 
  علومات. المفيالعمل وفق المعايير الدولية في مجال المحاسبة والإفصاح المالي وبشفافية مطلقة 
 تقلة تشكيل هيئة مس من خلال لماليدعم عملية الإشراف والتنظيم المالي وفصل الدور الرقابي عن التنفيذي في السوق ا

 في السوق المالي.

 وتشمل مايلي: سياسات التحرر الدولي: .ب

 يزي تميالتدريجي لمؤسسات النظام المالي على النظام المالي العالمي وعلى أساس غير حالفت 
 .العمل على تحرير تجارة الخدمات المالية 
 للعمل داخل  متيازاتعض الاخفض القيود المفروضة على حركة رؤوس الأموال الأجنبية ومنح راس المال الأجنبي ب

 ة.المؤسسات المالية المحلي
 الصرف للعملات وجعلها تتقيد وفق آلية السوق. تحرير أسعار 

 ايجابيات وسلبيات التحرر المالي: .3

الشيء الذي يذكر هو أنه ليس هناك إجماع بين الاقتصاديين على آثار التحرر المالي ومنافعه بالنسبة للاقتصاد العالمي أولا،  
رار الاقتصادي بين الدول أو في نقلها من مستوى والدول بشكل انفرادي ثانيا، فهناك من أثبت جدواها في تدعيم الاستق

 :1تنموي معين إلى آخر أعلى ويعللون ذلك على ايجابيات التحرر المالي ومنها

عاملات ومتنوعة من الم صا كبيرةيح فر ترشيد القرار التمويلي: إن إضفاء الصبغة العالمية على عمليات التحرر المالي يت 
يح التعامل مع لتمويلي كونه يتاالقرار  رشيدفر خيارات وبدائل يمكن المفاضلة فيما بينها من اجل تالمالية  والمهم في ذلك أنها تو 

 أسواق متنوعة وواسعة النطاق تحقق مزايا كبيرة لطالبي التمويل.

                                                           
 .40 – 39، ص ص: 2004سنة  2لإسكندرية مصر الطبعة ا منير ابراهيم هندي ، الفكر الحديث في الاستثمار ، توزيع منشأة المعارف:  1
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سهولة ويسر لمالية بواق اسهولة الوصول إلى مصادر التمويل: إن التحرر المالي يسمح للدول للوصول إلى الأس 
غاية حدوث سواق المالية ولج من الألناتاول على الأموال لسد فجوة الموارد المحلية ففي دول شرق آسيا أدى التدفق المالي والحص

 .%30دخار بتعويض نقص الادخار المحلي والذي يقارب فيها المعدل المحلي للا 1997الأزمة الآسيوية 
جنبي المباشر الاستثمار الأ سمح حركةإذ ت أغلبها البلدان النامية الحد من زيادة المديونية : وتخص البلدان المدينة والتي 

ة الخارجية لحد من المديونيابالتالي و رية بالتنويع وتوزيع أفضل للمخاطر من خلال الابتعاد عن التمويل بالقروض المصرفية والتجا
 وأعباؤها كون تلك المصادر غير منشأة للديون.

ين الوكلاء بلمنافسة هي ا الي يعني العمل بآلية السوق وإحدى هذه الآلياتتخفيض تكلفة التمويل: التحرر الم 
 تاجة.مويل للدول المحكلفة التفض تالاقتصاديين العاملين وأن التنافس بين مصادر التمويل الواسعة والمتنوعة يمنح ميزة خ

الي على نقل لتحرر المت االانقل التكنولوجيا المتنوعة : يسمح الاستثمار الأجنبي المباشر باعتباره إحدى مج 
ث في مجال استحدا ة وخصوصاداريالتكنولوجيا وبأساليب مختلفة وإكساب الأيدي العاملة والمهارات والخبرات والفنون الإ

اهم لإلكترونية ولتسالبنوك اية و خدمات مالية ومصرفية حديثة سواء ما يخص نظام المدفوعات أو استخدام النقود الإلكترون
  عمليات التمويل وتسوية المدفوعات.جميعها في
ة وهذا ار فائدة حقيقيإلى أسع لوصولالوصول إلى أسعار فائدة حقيقية: إن آليات النفاذ إلى التحرر المالي تؤدي إلى ا 

المقترضين على  الفائدة تلك يشجع الادخارات ويوجه مسارها من السوق المالي غير الرسمي إلى السوق الرسمي كما تشجع
ببرنامج واسع  المصحوب اليثمار في النشاط الإنتاجي والصناعي في حين تؤدي إجراءات تحرير وتحديث النظام المالاست

لمحليين في المقيمين من او للخصخصة إلى خلق بيئة مواتية لنشاط القطاع الخاص وكل ذلك يستقطب رؤوس أموال أجنبية 
 الخارج وقد تساهم في الحد من هروب الأموال المحلية. 

فض أسعار خؤدي على هذا يو خفض أسعار الفائدة محليا: قد يسمح التحرر المالي إلى زيادة تدفق رؤوس الأموال  
لك يدة وينعكس كل ذشاريع جدمفتح الفائدة محليا ، مما يشجع المستثمرين على الاقتراض المحلي ورفع مستويات الاستثمار و 

 على زيادة معدل النمو الاقتصادي.
وتقليل المخاطر: قد يسمح التحرر المالي بتوزيع الأصول الدولية وحسب نظرية تسيير المحفظة المالية توزيع الأصول  

والتي توضح أن الحصول على محفظة متنوعة من السندات تعد  Tobin & Markowitzللبنك وتنويع مواردها حسب 
لي فإن تنوع الأصول الدولية تستجيب لهذا الهدف أفضل إستراتيجية للحصول على مردود أعلى مع أقل مخاطرة محتملة ، وبالتا

طبقا لهذه النظرية، يضاف إلى ذلك فإن تنوع أصول واختلاف الموارد المالية العالمية تشكل قفزة نوعية في مجال العمل المصرفي 
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تلفة وكل ذلك شجع على العالمي وكان له أثره الايجابي بحيث أدى إلى المنافسة بين الدول والمؤسسات المصرفية العالمية المخ
 تطوير النظام المصرفي وبشكل متسارع وتوسيع الشبكة المصرفية العالمية وسرعة المبادلات المالية والتجارية.

 :1أما معارضي التحرر المالي يرون فيه سلبيات كثيرة على الاقتصاد المحلي والعالمي وهي

 ها للهيئات ن إفلاسبإعلا موعة من الهيئات الماليةالخطر النظامي: ويحدث عندما يتسبب عجز هيئة عامة أو مج
بط المالي وهو يرت المصرفي نظامالأخرى سواء خلال أثر العدوى أو العجز الحقيقي ثم تحدث حالة انقطاع خطيرة في قلب ال

المالية الأزمة لمكسيك و مة ابعملية العدوى من سوق مالي لآخر وانعدام السيولة. ومن الشواهد على ذلك ما حدث في أز 
 الأسيوية من حالات إعلان بعض المؤسسات المالية إفلاسها.

 فيو الاستثمارات لمتجه نحال امخاطر تقلبات الرساميل القصيرة الأجل: أي الاختلالات الناجمة عن تدفقات رأس الم 
الربح  ة حركته وتحقيقهخامله وضآجا المحفظة المالية مع تلك المتجهة نحو الاستثمار الأجنبي المباشر حيث يتصف الأول بقصر

تعلقة) سعر صوصا المل وخالسريع ويحمل درجة تقلب عالية حيث يدخل ويخرج بآجال قصيرة مؤديا إلى كثير من المشاك
بأن درجة تقلب الاستثمار  1998الصرف، أسعار الأصول، الاستهلاك....إلخ( وهذا ما أشار تقرير الاستثمار العالمي سنة 

وة على تأثر علا   %35ر من في حين لم تصل درجة تقلب الاستثمار الأجنبي المباشر إلى أكث %43في المحفظة تصل إلى 
ة من الية بدرجة عاليفظة المالمح الأول كثيرا بالعوامل النفسية والشائعات والتصريحات وبذلك تتسم قرارات الاستثمار في

 اجئ.ختلال مفلة ايجعل تلك الأسواق في حا الحساسية في الأجل القصير وإن حركته السريعة بين الأسواق قد
 ها لأنها الية حين وقوعؤسسات الم الممخاطر سهولة انتقال الأزمة: من آثار العولمة المالية هو سرعة انتشار الأزمة بين

 تجعل من تلك الأسواق في تكامل وتماثل وتبادل حر.
 استثمارية  وبأشكال دودهاحرات المحلية خارج مخاطر هروب الأموال الوطنية: ويعني استخدام جزء هام من المدخ

ة ولكنها رة ليست بالحديثلك الظاهتأن  مختلفة ) الاستثمار في العقارات ، الإيداع في البنوك الخارجية...إلخ( وعلى الرغم من
ضافة إلى دول إ  %100زويلا ل فنتكاثرت في ظل  التحرر المالي فمثلا أن الأموال الهاربة للخارج مثلت في بعض الدول مث

الي ديونها الخارجية وكذلك تقدر من إجم %90 -50أخرى تمثل فيها الأموال الوطنية المستثمرة في الخارج بنسب تتراوح بين 
 مليار دولار. 800أموال الدول الخليجية المستثمرة بالخارج 

 الدول المتقدمة أو لدى مؤسسات مخاطر تراكم الأموال: أدت عولمة الأموال إلى زيادة واضحة في تراكم رأس المال في 
مالية أو لدى أفراد معينين ، أما الدول الفقيرة والتي تتميز بضعف الفعالية الاقتصادية شهدت هجرة في أموالها فالاستثمار 

                                                           
 .43 – 41: منير إبراهيم هندي ، مرجع سبق ذكره ، ص ص   1
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% 23حوالي  2002في حين اتجهت نحو البلاد النامية مثلا سنة   %70.7الأجنبي المباشر يتجه أغلبه إلى الدول المتقدمة 
ن الاستثمار الأجنبي المباشر العالمي فضلا عن التوزيع غير المتكافئ داخل تلك الدول نفسها إضافة إلى تراكم الأموال في م

 مراكز مالية معينة ولدى أفراد معينين كما ذكر سابقا.
 جية لديون الخار يل اإلى تحو  ختصةمخاطر عولمة المديونية: لقد عمدت البنوك الغربية وبالتعاون مع بيوت السمسرة الم

ذا سيعرض تلك الية أخرى وأن همية أداة أن أشللبلدان النامية إلى أوراق مالية تتداول في الأسواق المالية العالمية شأنها في ذلك 
 يونيتها.ك إلى ارتفاع مدعرضها ذلقد يو الدول إلى حالة عدم التأكد من ديونها نتيجة التقلبات التي تحدث في الأسواق المالية 

 اطر غسيل الأموال: إن عولمة الاتصالات والتحرر المالي وتنوع الأدوات المالية وشبكات الصراف الآلي باعتبارها من مخ
تقنيات التعامل عن بعد وكذلك استخدام النقود الإلكترونية كل ذلك يسمح بتعقيب مصادر الأموال لأنها أصبحت تحمل 

جراءات قبل أن تدخل الدورة الاقتصادية لبلد ما وكلها عوامل ساعدت على أرقام سرية ومشفرة وإمكانها المرور بعدد من الإ
والتي كانت وما  1*توسيع أنشطة اقتصادية غير مشروعة والتي تمارس تحت ما يسمى بالاقتصاد الخفي ألا وهو غسيل الأموال

النشاطات الاقتصادية تزال ظاهرة عولمية تهدد النمو والاستقرار الاقتصادي من خلال انعكاساتها على مجمل 
والاجتماعية.والتقارير التي تبحث ذلك أكدت تناميها بشكل واسع وخصوصا في النظام المالي والمصرفي العالمي حيث قدرت 

 من الناتج العالمي. %6بحوالي  1996سنة 

 :في الأسواق المالية : العدوى وانتشار الأزماترابعا

أو  يار أسواق المالخر، فانهآكان ما يزيد من احتمالية حدوث نفس الأزمة في م يعني انتقال العدوى أن حدوث أزمة في دولة
بط د لا ترتبط بروال أخرى ق دو أسواق العملة في دولة ما قد يترتب عليه نشؤ أزمة ثقة تؤدي إلى انهيار أسواق المال في

 اع إلى قطاع آخرمة من قطل أز هو انتقااقتصادية كبيرة مع الدولة الأولى، هذا من جهة كما نعني بالعدوى من جهة أخرى 
 .ر الكاملنهياداخل نفس الدولة مثلا أزمة دين تؤدي إلى أزمة سعر صرف ثم أزمة مصرفية وصولا إلى الا

يعني انهيار  البورصة الهبوط الدراماتيكي المفاجئ في البورصة وذلك من خلال  مؤشرات انهيار البورصة: .1
لسوق ، ولا يوجد تعريف عددي محدد لانهيار السوق ولكن المصطلح المطبق بصفة عينة نموذجية ممثلة  للأسهم في ا

                                                           
ة....(لإخفاء * :غسيل الأموال هي عملية للمتحصلات الناجمة عن الأنشطة غير المشروعة)تجارة المخدرات ، الاختلاس ، تجارة الأسلحة ، الرقيق، الدعار1

 وتمكنهم من إبعاد نظر الأجهزة المختصة عن مصادرها والقائمين عليها. مصدرها الأصلي
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(للخسارة في مؤشر  10عامة هو ارتفاع النسبة المئوية )والتي تتكون من رقمين من مجموعة الأرقام التي تقل عن الرقم 
 . 1أسواق الأسهم لفترة زمنية تمتد إلى عدة أيام

شرات قتصادي تعتبر مؤ لنمو الالة اوتعرقل الدور الحيوي الذي يمكن أن تلعبه في دفع عج هناك ظواهر تحد من كفاءة البورصة
 انهيار البورصة وبالتالي تحدث أزمات مالية ويمكن إجمال هذه المؤشرات فيمايلي:

تعتبر المعلومة عنصرا أساسيا في فهم وتشخيص   :  Asymmetric Information(2)عدم تماثل المعلومات .أ
قراض، وتجنب المخاطر بالنسبة للأعوان الاقتصاديين في ظل الخطر وعدم التأكد الملازمين للأسواق المالية، خاصة علاقات الإ

ويقصد بها عدم إلمام احد الإطراف الصفقة بالمعلومات الكافية عن الطرف الآخر لهذه في ظل إشكالية عدم تناظر المعلومات 
هذا الأمر ما عمق الأزمة الأخيرة نظرا للعمليات الواسعة لتوريق القروض العقارية حيح.الصفقة بما لا يمكنه من اتخاذ القرار الص
 : ويترتب على وجود عدم تماثل المعلومات ظهور نوعين من المشكلات تتمثل فيمايلي عالية المخاطر وهيكلة المنتجات المالية 

  مشكلة الاختيار السيءAdverse Selection problem : م قدرة لمشكلة عدومضمون هذه ا
 الأموال لتمويل على هذه حصولأصحاب الأموال على التفرقة بين الصالح والطالح من الأفراد والمنظمات الذين يسعون لل

ن هذه اارها، مع العلم ة لاستثمجيد أنشطتهم الاستثمارية. وهذا ما قد يعرضهم للاختيار السيء أي لا توجه المدخرات بطريقة
 تمام الصفقة المالية.المشكلة تحدث قبل إ

 مشكلة مخاطر سوء النية  Moral Hazard Problem :  شكلة لمان أصحاب الأموال معرضين
ن الذين قد يقومو  الأموال خدميأخرى تحدث بعد إتمام الصفقة المالية وهي احتمال تعرضهم لمخاطر سوء النية من قبل مست

ن وهذا ما يزيد م المخاطر تفعةوال كالأنشطة  غير المنتجة أو مر باستخدام الأموال في أنشطة لا يرضى عنها أصحاب الأم
 فرص عدم قدرتهم على الوفاء بالتزاماتهم المالية تجاه أصحاب الأموال.

ان تزايد الانفتاح الاقتصادي  والتكامل في أسواق المال وعولمة  : contagion effect  اثر العدوى .ب
ار عدوى الأزمات المالية من الدول التي تنشا بها هذه الأزمات إلى دول أخرى المعاملات الاقتصادية يؤدي إلى سرعة انتش

تربطها بها علاقات اقتصادية حيث يتزايد تأثير الأزمة المالية في الدول الأخرى مع اتساع نطاق الروابط، ويظهر اثر العدوى 
 .3وتزداد الضغوط من اجل البيع وسحب العملات عندما ينتشر فقدان الثقة في بنية النظام المالي حيث يزداد معدل التصفيات

                                                           
  .97، ص 2011/2012، 01الأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراهنة ، دار وائل للنشر ، عمان ، الطبعة علي عبد الفتاح أبو شرار ،  - 1
 .22 – 16السيد البدوي عبد الحافظ ـ مرجع سبق ذكره ـ ص ص : - 2

 .23ص –مرجع سبق ذكره  –إبراهيم عبد العزيز النجار  - ينظر:     -  3

 .63ص  –مرجع سبق ذكره  –صعفق الركيبي  –شذا جمال خطيب   -                
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مع التطور في تنظيم  : Volatility Bubbles and Speculations (1)التقلبات والمضاربة .ت
أسواق الأوراق المالية تزداد المخاطر المرتبطة بالدرجة العالية من السيولة المتاحة ولا سيما مخاطر المضاربة حيث يسمح ارتفاع 

سوق للمضاربين بتغيير محافظهم بسرعة وبتكلفة قليلة استجابة للتغيرات وهذا ما يؤدي إلى حدوث تقلبات درجة سيولة  ال
مفرطة في العوائد وبالتالي إضعاف ثقة المتعاملين في البورصة، وقد تنشا الضغوط المضاربية إما عن المعاملات الناجمة عن التفاؤل 

للحصول على أرباح في الأجل القصير. فالزيادة الملحوظة  تي تتيح الفرصة  للمضاربينالزائد بخصوص تحرير المعاملات المالية وال
التي تنتج عن المضاربات. وتوجد الفقاعة إذا كان  (Bubbles)في أسعار الأسهم في البورصة قد تكون نتيجة للفقاعات 

اع في هذا السعر. ويبقى هذا السعر مرتفعا سعر الأصل مرتفعا بدون سبب حيث ان المركز المالي للشركة لا يبرر هدا الارتف
لفترة طويلة نسبيا لكنه لا يلبث ان ينخفض انخفاضا حادا عند حدوث تغيرات مفاجئة في الظروف السائدة في البورصة وهذا 

 ما يسبب انهيار في البورصة.
يرة يجب لمعرفة العلاقة بين هذه الأسواق والأزمة الأخ :Marché de gré à gréأسواق بالتراضي  .ث

التعرف على بنيتها لتفسير الإشكال الذي واجهته المنتجات المالية المهيكلة. إن أهم ما يميز هذه الأسواق هو التداول الثنائي 
بين الزبائن والسماسرة حيث لا يتم الإفصاح عن أسعار وأحجام التداول، فضلا عن غياب الشفافية في ميكانيزمات تحديد 

سوق لتحديد المراكز المعرضة للخطر، وهذا خلافا للبورصة التي تقوم بدور الوسيط في عمليات البيع الأسعار وعدم مراقبة ال
والشراء حيث يتم التداول علنا.ولا تشتغل هذه الأسواق بسماسرة يتولون مهمة دعم سيولة السوق والحفاظ على العرض 

دة من عملية صنع السوق ويتأثر التداول، وهو ما تم والطلب طوال يوم التداول، إذ يستطيعون الانسحاب خلال فترات الش
ملاحظته في الأزمة الأخيرة فبعدما كانت الأسواق بالتراضي سائلة تتداول فيها الأوراق المالية المهيكلة أصبحت عديمة السيولة 

 .2ار فيهاوغير مرنة في مواجهة اضطرابات السوق فترتب عنها عجز في تقدير الأوراق المالية والمشتقات والاتج
هي عبارة عن أدوات مالية تسمح بواسطة عقد كل أو جزء من المخاطر المتعلقة بالقرض على طرف  المشتقات المالية: .ج

ثالث يعرف بمؤسسة مرجعية هذا النوع من المخاطر قد يكون إفلاسا أو مشاكل متعلقة بالسيولة أو انخفاض درجة 
خاصة وأنها تحولت إلى مصدر كبير للمجازفة والمراهنة، فتضاعف حجمها  التصنيف.وقد أثير جدل كبير حول هذه المشتقات

وهو نمو لا يوازيه نمو أي قطاع من قطاعات  2005تريليون دولار في 330إلى أكثر من  1998تريليون دولار سنة 100
)الغرض المخاطر للتقليل من  %3من هذا الحجم لغرض المراهنة، بينما استخدم  %97الاقتصاد الحقيقي، حيث استخدم 

والتي تعرف بأنها نوع  CDSالذي صممت من أجله هذه المنتجات(. ومن أبرز أنواع المشتقات نجد التزامات الدين المضمون 
                                                           

 .63ص  –مرجع سبق ذكره  –صعفق الركيبي  –شذا جمال خطيب  -      :ينظر   1

Daniel goyeau, AminTarazi – op . cit – P 109.                                                                                     

 .86بهية بوكروح، مرجع سبق ذكره، ص  - 2
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ومشتري الالتزام وهو المؤمن  Assureurمن أنواع التأمين تنص على التعاقد بين طرفين، بائع الالتزام الذي يلعب دور المؤمن 
ا الإطار يدفع مشتري العقد عمولة سنوية للبائع مقابل تحمل الأخير لمخاطر عدم السداد، وفي حالة . وفي هذAssuréله 

عجز المدين عن الدفع فإن الشاري يكون قد خسر العمولة ويحصل في المقابل على تعويض لكامل حقوقه على الغير ،أما إذا لم 
 .1ن يتحمل أية تعويضاتيحدث العجز في الدفع فإن البائع يكون قد ربح العمولة ول

وقفزت  2000سنة  مليار دولار900 بلغثم عرفت رواجا  Morganظهرت هذه التقنية لأول مرة في تعاملات بنك 
 .( بأكملهدائع المصرفية في العالمما يقارب مجموع الو  )مليار دولار 62000في الو.م.أ بمفردها إلى  2007قيمتها مع مطلع 

 الأزمة العالمية بشكل كبير حيث حول من وسيلة تغطية إلى أداة مضاربة ولعب دورا أساسيا في ساهم هذا المنتوج المالي في
أي إنشاء أداة تهدف إلى الحصول  Synthétiquesتقلبات البورصات العالمية، كما ساهم في تشكيل منتوج مالي مصطنع 

ولة استعمال مبدأ التأمين لمحاكاة أي عملية مربحة، على نفس مقابل المنتوج المالي الطبيعي، ورواج هذه المنتجات مصدره سه
 . 2في ظل وجود خطر نظامي يصعب قياسه CDSعلما أن أهم ما يميز هذه الأسواق هو هشاشة 

/  2007يعتبر التوريق كأبرز متسبب في الأزمة  ومثال على ذلك الأزمة المالية العالمية  : La titrisation( 3)التوريق .ح
بأنه عملية تحويل القروض المصرفية وأدوات الديون غير السائلة إلى أوراق مالية سائلة ) أسهم وسندات(  ويمكن تعريفه 2008

قابلة للتداول في أسواق المال، وهي أوراق تستند إلى ضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة ولا تستند إلى مجرد 
 تزامه العام بالوفاء بالدين .القدرة المتوقعة للمدين على السداد من خلال ال

 ومن أهم العوامل التي تدفع بالبنك لاستعمال تقنية التوريق مايلي:
 تنويع مصادر إعادة تمويل البنك والتي تقتصر عادة على اللجوء للسوق النقدي.-
 الحصول على السيولة من خلال إخراج الأصول غير السائلة من الذمة المالية للبنك.-
 ائد في المدى القصير عوض انتظار مدة اهتلاك القرض.الحصول على عو -
 مدة.ا مجتوجيه السيولة الناتجة عن التوريق لاستعمالات أخرى تعود على البنك بالربح عوض تركه-
 نين.تدر عوائد ثابتة على شكل عمولات لفائدة البنك المستعمل للتوريق نظير متابعته للمدي-
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دار  –مركز البصيرة للبحوث  –بح في:) دورية دراسات اقتصادية التوريق البنكي أداة لجلب السيولة وتحقيق الر –نصيرة دردر  -ينظر:    3

 .88-87ص ص:  -2009فيفري  –الجزائر ـ العدد الثاني عشر  –الخلدونية 

 على الموقع الالكتروني:  -التوريق والأزمة المالية العالمية –يوسفات علي، بوزياني رحماني هاجر  -           

(http://www.iefpedia.com/arab/?P=5850 ( 20/05/2010))  
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عية نسبة ن خلال تحسين وضملمصرفي( ادان ترام القواعد الاحترازية ) قواعد التسيير في الميتساعد تقنية التوريق البنك على اح-
 السيولة ونسبة الملاءة.

 التقليل من مخاطر القرض لأن المستثمر هو من سيتحمل مخاطر الأصول محل التوريق.-
 تقدير القيمة السوقية للقروض البنكية.-

 : لمنافع فيما يلياز هذه اإيج ن على الاقتصاد ككل ويمكليس على البنك فقط وإنما  فعملية التوريق تحقق منافع اقتصادية
 *توسيع حجم الأعمال الخاص بالبنوك عن طريق ضمان نسبة عالية لدوران رأس المال.

 لفة.لمختا*تقليل مخاطر الائتمان من خلال توزيع المخاطر المالية على قاعدة عريضة من القطاعات 
ة وتنويع ل المورقلأصو س المال بصفة عامة وسوق تداول السندات بصفة خاصة وذلك من خلال تعبئة ا*تنشيط سوق رأ

 المعروض فيها من منتجات مالية.
 *تحسين بنية المعلومات في السوق.

 *اتساع سوق الديون من خلال جدب مجموعة كبيرة من المستثمرين.
 ق.*تنشيط القطاعات الاقتصادية القابلة ديونها للتوري

اية ع بدلكنه تطور م ،لعقارية اروض وقد ظهر هذا الابتكار في الو.م.أ في السبعينات والثمانينات من القرن الماضي وخص الق
وقروض شراء  ات القرضبطاقو التسعينات وأصبح يمس جميع المجالات الاقتصادية والتجارية والقروض الموجهة للمؤسسات 

  ABS ,CBO,MBS. ل را مثالماليون من تقديم اقتراح منتجات مالية أكثر تطو السيارات.ولهذا لم يتوقف المهندسون 
دها والتي ية وطول مدة سدان العقار لديو إن ميزة التوريق العقاري هو توفير السيولة لمؤسسات التمويل العقاري نظرا لكبر حجم ا

لة هائلا من السيو  تطلب كماا يرية، وهذا مغالبا ما تنشئ عن الاقتراض بغرض تمويل شراء، بناء أو ترميم الوحدات العقا
ركات وريق، ثم تقوم ششركة التلرية المتاحة للتمويل.لذلك تلجأ شركات الإقراض العقاري إلى بيع مجموعة من الرهونات العقا

نسبة جل في حدود ويلة الأات طتوريق الديون العقارية بشراء أصل الدين من جهة التمويل على أن تصدر هذه الشركات سند
  ستثمرين.للم معينة من اصل قيمة العقارات، وذلك بعد أن يتم تصنيفها وتطرح في سوق راس المال للبيع

إن إحدى الوظائف الرئيسية للأسواق هي معالجة المعلومات المتاحة للتمكن من الحصول  وكالات التصنيف الائتماني: .خ
قتصاديين لا يتوفرون على نفس القدرة على تحليل المعطيات.وفي على أسعار مختلف الأصول المالية ، خاصة وأن الأعوان الا

هذا الصدد توفر وكالات التصنيف للمستثمرين معطيات حول خطر عجز المصدر عن السداد، حيث يرافق التنقيط تطور 
كشفه انهيار سوق الأسواق السائلة والعالمية، وبهذا شكل التنقيط شرطا ودعامة رئيسية للاشتغال الجيد للأسواق ، وهذا ما  

التوريق.ومن المفترض أن تكون هذه الوكالات مستقلة ونزيهة تفحص وضعية المؤسسات بغرض إطلاع المدخرين والمستثمرين 
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من  Fitch, Moody’s, Standard &Poor’sعن حالتها المالية ومدى شفافيتها، فتعتبر مؤسسات خاصة أهمها: 
الحفاظ على صورتها وسمعتها وإرضاء زبائنها الذين يتوجهون لمنافس آخر في حالة مصلحتها القيام بمهامها بأكثر دقة بغية 

اعتبارهم أن التنقيط غير عادل.ولكن وعلى غرار الفاعلين في الأزمة قامت هذه الوكالات بالبحث عن تحصيل اكبر قدر من 
لات الثلاث الأساسية ما بين الأرباح من الزبائن، فتساهلوا في أداء مهامهم ، وتضاعف الدخل الإجمالي للوكا

ملايير دولار.ولم يقتصر الإشكال على هذا الأمر ، بل تعداه إلى النماذج التي  6على  3محققا زيادة من  2007و2002
استخدمتها وكالات التصنيف ، فهي غير كافية للتنبؤ بمستوى حالات عدم الملاءة الفردية وكيفية وقوعها عبر أسواق العقار في 

وفي المقابل تعقد المنتجات التي يتم تنقيطها ، اكتفت وكالات التصنيف باستعمال المعايير التقليدية التي تصلح  الو.م.أ.
للمنتجات الكلاسيكية مع التقييم السيئ للمخاطر كما شكل عددها المحدود إشكالا ذي طبيعة ومخاطر مختلفة حيث وجدت 

 .1نفسها في صراع للمصالح
 ماهية العدوى .2

 عدوىتعريف ال .أ
، الآلية الأولى تركز على الصدمات العالمية التي 2يمكن للعدوى أن تنتقل من خلال ثلاث آليات مهمة لانتشار الأزمة  

تتزامن آثارها في عدد من الدول بحيث تؤثر هذه الصدمات على المتغيرات الأساسية في تلك الدول، مثال ذلك ارتفاع أسعار 
مة مديونية في دول أمريكا اللاتينية في بداية الثمانينيات، كذلك يطلق على هذه الآلية بالآثار الفائدة الأمريكية والتي ولدت أز 

 Spillover effects، أما الآلية الثانية : الآثار الجانبية أو العرضية Monsoonal effectsالموسمية أو آثار المانسون 
وحركة المتغيرات الكلية الأساسية في دولة أو مجموعة دول أخرى وتشير إلى التأثير الذي تمارسه صدمة في دولة ما على سلوك 

وذلك من خلال الروابط الحقيقية بين الدول مثل التجارة الدولية أو التنسيق بين السياسات حيث يترتب على تخفيض سعر 
افسية للدول الأخرى، وأخيرا الصرف في دولة ما زيادة القدرة التنافسية لسلعها في السوق الدولي وبالتالي تناقص القدرة التن

تقوم بالأساس على تغير هيكلي وجذري في توقعات المستثمرين التي لا ترتبط بتغير  purecontagionى الصافيةالعدو 
المتغيرات الأساسية وتزداد قابلية العدوى كلما تزايد الدين الخارجي ذو الفوائد المتغيرة وانخفض مستوى الإحتياطيات الدولية 

 لعجز في الميزان التجاري.وازداد ا

 

                                                           
1 -Jacques Attali, Op.cit, P58. 

2 - Sophie Brana, Delphine Lahet – La propagation des crises financiers dans les pays émergents : La contagion est- 
elle discriminante ? , In( Revue Economie Internationle,Mars 2005, N° 103, Ed. Documentation Française, P77).  
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 أسباب انتقال العدوى: .ب

 :1وتجدر الإشارة إلى أن هناك أسباب عديدة لانتقال العدوى نذكر منها

 إعطاء بيانات غير كاملة. -

 الترابطات الحقيقية والتي تتضمن تدفق التجارة. -

 الترابطات المالية. -

 .رضة للخطرنها عن من التعامل مع الدول التي تبدو أفرضيات إشارة التنبيه، فالمتعاملون في السوق يقللو  -

نافسية الدول فض من تيخعين اتخاذ دولة معينة لسياسة داخلية تؤثر على دول أخرى مثل تخفيض سعر صرف عملة بلد م -
 الأخرى.لكن السؤال الذي يطرح عند هذا المستوى هل كل الأزمات المالية معدية ؟.

السياسة في الولايات المتحدة الأمريكية أن بعض الأزمات هي التي تبدو معدية، لهذا يودون  في الحقيقة يرى محللون وصناع
معرفة سبب ذلك، وكذا معرفة السبب في أن بعض أسواق المال المشتركة والبارزة تبدو عرضة للعدوى في حين لا تتعرض أسواق 

و تشبه من الناحية الطبية الأمراض والأوبئة، فهي مدمرة، لا يمكن هناك وجهة نظر ترى أن العدوى المالية تناظر أأخرى لهذه العدوى،
التنبؤ بها ولا ترتبط بالتطورات التي تحدث في الاقتصاد الكلي في الدول التي تعاني من انكماش في اقتصادياتها، وهناك وجهة نظر أخرى 

ه الأزمات المعدية هي ببساطة أزمات وليدة استجابة متناقضة تماما، وهي أن جميع الأزمات المالية والتي تتضمن أو تشمل ما يشب
مستمرة للأزمة الاقتصادية المحلية، وكذا استجابته المحتملة أو تجاوبه مع الإدارة السيئة للاقتصاد من جانب الحكومات الوطنية، وهذه 

حيث يرون أن الأسواق كانت ضئيلة  الأخيرة تتفق مع الأسباب التي ساقها الاقتصاديون في جنوب شرق آسيا للأزمة التي مرت بهم
في وهزيلة والقائمين بالعمل فيها قليلي أو عديمي الخبرة ويعتبر المستفيدون من هذه الأسواق في الحقيقة هم القائمين على مقاليد الأمور 

لقادمين من الغرب للتعامل الدولة كما في حالة تايلاند واندونيسيا، حيث أن هؤولاء هم من شجعوا هذه الأسواق وسمحوا للمستثمرين ا
فيها وتحقيق الربح السريع أو بتعبير أدق " اقتناص الأرباح بسرعة الضوء "، ويضيف هؤولاء القول أن الولايات المتحدة الأمريكية قامت 

لك الأسواق بالضغط على تلك الدول لكي تؤسس أسواق للأوراق المالية على النمط الغربي، حيث تمكن الرأسماليون من التعامل في ت
 2من خلال تشجيع " الاستثمار الأجنبي " داخل هذه الاقتصاديات والذي يدعون أنه أحد ضروريات الاقتصاد العالمي الجديد. 

وتعتبر أكثر الأسواق خصوبة لتحقيق هذا الهدف الأسواق النامية، حيث يمكن للمستثمرين التأثير على أسعار هذه الأسواق، 
                                                           

 .28ص   ،2005ي ، الإسكندرية ، مصر ، سنة ، العولمة المالية و إمكانات التحكم ، دار الفكر الجامععبد الحكيم مصطفى الشرقاوي  - 1
 .30، ص نفس المرجع السابق - 2
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صغيرة ويسهل للمستثمر الأجنبي تدبير رفع أسعار الأسهم ويعد المستثمرون المحليون قليلون، كما  فأسواق البلدان النامية
يفتقدون رأس المال والخبرة، أمام قسوة الأسواق وجراءة المستثمرون الأجانب.فعندما يدخل سماسرة البورصة هذه الدول، غالبا 

قدر بالملايين ما لم تكن بالمليارات من الدولارات، وهذه الأموال ما يأتون في شكل مصدر استثماري بقيمة رأسمالية ضخمة ت
إما أن تكون من أثرياء الغرب أو قروض من البنوك، ثم يبدأ في عملية شراء الأسهم المحلية، وهو لن يقبل أن يبقى في دور 

ما أشرنا إلى ذلك في المبحث ك–المتفرج حتى ترتفع قيمة الأسهم، بل يلجأ إلى العديد من الأساليب معظمها غير أخلاقي 
لزيادة قيمة الأسهم المشتراة والتي لا يدرك السماسرة المحليون حقيقتها، الأمر الذي يؤدي بهم إلى  -الرابع من الفصل الثاني

 التكالب على شراءها مما يؤدي إلى ارتفاع مفاجئ عادة، أو ربما تدريجي لقيمة هذه الأسهم، هنا يتم البيع إلى المستثمرين
المحليين في أسواق الأوراق المالية المحلية، بعد اقتناص الربح، ثم البحث عن أسهم شركة أخرى بنفس الدولة أو في مكان آخر 
وكل هذا يتم قبل أن يدرك المستثمرون المحليون ماذا حدث، وفي الغالب تعمل العديد من مصادر رؤوس الأموال بشكل جماعي  

شابه أهدافها وأنشطتها معا، فتنهار أسواق الأوراق المالية عندما تقرر هذه المصادر كمجموعة واحدة في السوق، حيث تت
سحب استثماراتها على الفور متسببة في انهيار العملات المحلية ومهددة البنوك التي تمنح القروض الائتمانية إلى المستثمرين 

ادية والسياسية في دولة ما تفسر أسباب معاناة الدول المحليين طبقا لدراسات مسبقة، وعلى ضوء ذلك فإن التطورات الاقتص
من الأزمات كما توضح متى تعاني هذه الدول من تلك الأزمات، والمضاربون هم أول من يدرك أهمية هذه التطورات، وبالتالي 

لية في دولة أخرى ما لم فإن المشاكل والصعوبات المالية في دولة ما من الممكن أن يكون لها تأثيرها المحدود على الأسواق الما
  1تكن هناك علاقة وروابط اقتصادية قوية تربط بينهما.

 العدوى المالية انتقال نماذج .3

 2هناك أربعة نماذج للعدوى المالية يمكن تلخيص مضامينها فيما يلي : 

 : لانتقال العدوى نموذج الروابط الاقتصادية .أ

في دولة ما تعجل بوقوعها في اقتصاديات منكمشة تجاريا أو غير متقدمة  طبقا لهذا النموذج، فإن الأزمة المالية التي تحدث
وذلك بتغيير أساسيات الاقتصاد بها.وهذا بالضرورة يمثل حالة خاصة في تفسير الصدمة أو الهزة المشتركة الناتجة عن أزمات 

حدث مالي على نطاق دولي واسع أو عبر  تحدث في العديد من الأقطار أو البلدان والتي فيها تمثل الهزة أو الصدمة الخارجية

                                                           
 .31، ص مرجع سبق ذكره ،الشرقاويعبد الحكيم مصطفى  -1
 .38-35 :، ص ص نفس المرجع السابق - 2
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 Kasa، 1994عام  gerlachو Smetsأعالي البحار، وتتضمن أشكال هذا النموذج الأشكال التي قدمها كل من 
 .1997عام  Huhو

لإمكان لأولية يصبح بااالأزمة  ثن تحدأومثال ذلك تخفيض قيمة العملة الإجباري الذي يؤثر على شروط التجارة بين الدول، وبمجرد 
التغيير إلى حد  ة جيدا أو بطيئةارة معروفالتج التنبؤ بسهولة الأزمات التي سوف تحدث في الدول ذات المستوى الاقتصادي الأدنى، لأن نماذج
ديلات اء تعانب قيامها بإجر جمات، إلى الأز  ما، ومع ذلك ليس هناك وضوح في موقف الدول المتأثرة بالأزمات وما يجب أن تفعله لمنع وقوع
 .لجديدالسياستها بسرعة بقدر الإمكان، حتى يتسنى لها جعل سياستها الاقتصادية متماشية مع الموقف 

 :لانتقال العدوى نموذج زيـادة الوعـي  .ب

ثا بربط الفجوات المعلوماتية بالأسس الاقتصادية الضعيفة الثابتة، وهنا يفترض بأن البيانات وتحليل الأسواق الفردية التي برزت حدي 
ا أسواق لا لمستثمرين، ولأنهن جانب انها ممإما هي بيانات وتحليلات ضعيفة المستوى أو رفيعة المستوى يمكن استغلالها أو الاستفادة 

ن هذه مكزون على القليل راتهم ير ف قديمكنها أن تجمع البيانات ذات الصلة أو الارتباط بجميع الدول، فإن المستثمرين على اختلا
أوراقهم ا مع سنداتهم و اشى أصولهرى تتمدما تقع هذه الدول في مشاكل فإن المستثمرين يتحولون بأنظارهم إلى دول أخوعن الأسواق.

لنموذج سلوك القطيع )ا ا بنموذجوثيق المالية الأخرى، ولذا يحاولون شراء الأصول من هذه الدول، وهذا النموذج يرتبط ارتباطا
يئة الأساسية فيها ادة ما تكون البمالية ع زماتبأنه في عالم يتزايد فيه الوعي فإن الدول التي تمر الرابع(، والتمييز الأساسي هنا هو أ

 فين فجوات ومشاكل م تعاني ك التيضعيفة، ومن ثم تجد الدول التي تمر بمشاكل تشبه مشاكل الدولة التي تمر بالأزمة، أو تل
غ عنها لجيد وكذا الإبلااالتحليل فالية، هي دول معرضة للإصابة بالعدوى المتقاريرها والإبلاغ عن الأزمات التي يمكن أن تصيبها 

 قد يكون لها اسات التيالسي بشكل سليم يمكن أن يقلل من التعرض للإصابة بالعدوى وذلك بخفض تكلفة المعلومات وتحسين
 تأثيرها الفاعل.

 :لانتقال العدوى نموذج تسوية محفظة الأوراق الماليـة   .ت

ديري السيولة النقدية والأوراق المالية المقيدة في حاجة إلى سيولة نقدية لمواجهة الزيادة المتوقعة في تجديد أصول نجد أن م
الدولة التي حدثت فيها الأزمة الأصلية، وهنا يجد هؤولاء أنفسهم يتجاوبون مع بيع أصول الدول الأخرى الداخلة في سوق 

لق مجموعة ثانية من الأزمات في تلك الدول.وبقدر ما يستطيع مديرو الأوراق المالية الأوراق المالية وهذا بدوره يتسبب في خ
تجميع وتصنيف الدول في شكل سندات وأوراق مالية طبقا لموقع هذه الدول الجغرافي بقدر ما تكون إمكانية التنبؤ بهذا النوع 

عرضة لهذا النوع من العدوى هي الدول التي  من العدوى على مستوى جيد، وعلاوة على ذلك فإنه من بين الدول الأكثر
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تعاني من ديون خارجية كثيرة تمثل دين إقليمي في شكل أوراق مالية لأن مثل هذه الأوراق يتم رفع قيمتها من خلال أدوات 
مؤشرا مقيدا في مشتقة أو ثانوية، ومع ذلك كلما تم تحديد تركيب أو تكوين الأوراق المالية قانونا فإن الموقع الجغرافي لم يعد 

 إمكانية التعرض لأزمات مالية.

 :لانتقال العدوىنموذج سلوك القطيـع  .ث

لأوراق لاستثمارات في انة من اع معييقوم المستثمرون في هذا النموذج بخلق عدوى مالية وذلك بإهمالهم أو تغاضيهم عن أنوا 
 المالية استجابة لاقتناعهم بما يفعله المستثمرون الآخرون.

تى ولو لم بلدان الأخرى، حة في الساسية في أحد البلدان قد تدفع الدائنين إلى إعادة تقييم الأوضاع الاقتصادية الأإن الأزم
لسلوك من جانب ون هذا اا يكيكن هناك أية تغيرات في هذه البلدان، وذلك من أجل تقليل مخاطر استثماراتهم وغالبا م

دائنون يع، حيث يميل اللوك القطسباع ص في المعلومات والشفافية يدفعهم إلى اتالدائنين ناتجا عن تأثير عوامل نفسية وعن نق
، wak up collيقاظ " اء الاستبند إلى محاكاة بعضهم البعض، إن عدوى الأزمة تنتقل في هذه الحالة عبر الآلية المعروفة "

للمعترضين في  دارة الائتمانيةقييم الجتدة ضرورة إعا بمعنى أن اندلاع الأزمة في بلد ما يؤدي إلى استيقاظ الدائنين وتنبيههم إلى
زمة.وعلى ي إلى انتشار الأالهم تؤدأمو  البلدان الأخرى، ومن هنا يبدأ الدائنون في اتخاذ ما يلزم من إجراءات وتدابير لحماية
وع من ب المستثمرون بنيصا حتى عيفةالنقيض من نموذج الوعي المتزايد فإن البنية الاقتصادية الأساسية لا يتعين أن تكون ض
بح نسبية  هذه الحالة تصفيالتنبؤ  انيةالذعر، فإذا كان المستثمرون نمطيين ومن الذين يعملون في مجال تجارة التجزئة فإن إمك

دولة ت الأما إذا اتخذللعدوى. رضهافاعتناق الدولة لسياسة الاستثمار في تجارة التجزئة يعد مؤشر قوي على مدى إمكانية تع
الية، كل كذا أسواقها المو لديها،  لوماتطوات تجاه الحد من الاستثمارات في تجارة التجزئة إلى أن تنشط وتأسس نظم وقواعد المعخ

الجيدة، وأيضا  ستثماراتض الاهذا من شأنه أن يقلل من احتمال الإصابة بالعدوى، ولكنها في نفس الوقت تقلل من فرص بع
ون  السليمة قد يكشاعات غيرع الإذعر هذه قاصرة على المستثمرين النمطيين، لأن التفاعل مليس من الواضح أن مثل حالات ال

 مؤكدا عندما تكون المعلومات غير كاملة أو تكلفة الحصول عليها مرتفعة.

 :2008الانهيار في البورصات سنة  .4

ن العقارية الأقل جودة وأزمة مقايضة انهارت العديد من المؤسسات المالية في الو.م.أ بسبب أزمة الرهو  2008في سبتمبر 
حيث نتج عن ذلك ظهور أزمة تطورت بسرعة وأصبحت أزمة عالمية كان من نتائجها  الديون التي تخلف أصحابها عن السداد

وقد سهم والبضائع على مستوى العالم.سقوط أعداد من البنوك في أمريكا وأوروبا والعالم وحدوث انخفاض حاد في قيمة الأ
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أوقفت  2008أكتوبر 8ذه الأزمة بشقيها المالي والاقتصادي بعضا من دول العالم إلى إغلاق أسواقها المالية ففي دفعت ه
وبعد توقف تجارة الأسهم في أيسلندا في يوم واحد،  %10إندونيسيا التجارة في سوق الأسهم بعد هبوط في أسعارها بلغ 

دة فتح السوق في قام سوق الأسهم في أيسلندا بإعا 2008عشر من أكتوبر استغرق ثلاثة أيام هي التاسع والعاشر والثالث ال
نقطة وذلك بانخفاض  678.4في هذا اليوم على OMX Iceland15حيث أغلق مؤشرها الرئيسيمن نفس الشهر  14

يعكس نقطة وهذا ما  3004.6وهي  2008مقارنة بالنقاط التي أغلق عليها المؤشر في الثامن من أكتوبر  %77مقداره 
 .1% من قيمة المؤشر الأيسلندي  أصبحت تساوي صفرا73.2حقيقة أن قيمة البنوك الكبيرة الثلاثة في أيسلندا والتي تشكل 

 2009: نسب التراجع في مختلف بورصات العالم سنة   15جدول رقم

 )%( 2009التراجع خلال سنة  البورصة

 33.90 لندن

 36.24 زيوريخ

 40.69 مدريد

 42.15 فرانكفورت

 44.49 باريس

 44.64 مؤشر داوجونز ستوكس

 45.25 600مؤشر داوجونز 

 45.77 مؤشر داو جونز يورو

 51.78 بودابست

 53.6 براغ

 53.14 أمستردام

 55.36 بروكسل

 66.37 أثينا

                                                           
 .102: علي عبد الفتاح أبو شرار، مرجع سبق ذكره ، ص   1
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 71.40 موسكو

، 01، الطبعة    شر ، عمانئل للندار واالأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراهنة ، المصدر: علي عبد الفتاح أبو شرار،  
 103، ص.2011/2012

ن ث يدور عالمال والأعمال فالحدي سنة الخسائر المرعبة في أوساط عالم 2008من خلال الجدول المدون أعلاه يتبين أن سنة  
ا، المستثمرين فيه اع أموال ضيأقل البورصات خسارة ومن غير الوارد بالمطلق التحدث عن أرباح فجميع البورصات تساوت في

ورصة موسكو حيث % وكانت أعلى الخسائر في ب36فكانت بورصة لندن أقل البورصات خسارة حيث كانت خسارتها 
  %.66% ثم تلتها بورصة أثينا وكانت خسائرها 71بلغت 

نها عن شطب مبالغ ويرجع هبوط أسعار أسهم البنوك والمؤسسات المالية الكبرى غلى فقدان الثقة بها بعد إعلان العديد م 
سبتمبر عندما أعلن بنك الاستثمارات الأمريكي "ليمان  15ضخمة من أصولها الثابتة، وقد وصلت هذه الأوضاع قمتها في 

برادرز"  عن خسائر فادحة وكان المحللون يعتبرونه من أقوى البنوك في العالم وبعد يوم واحد من سقوط هذا البنك أعلن عن بيع 
وقامت الحكومة الأمريكية بتأميم مؤسسات مثل "فاني ماني" و "فريدي ماك" و "إيه أي جي" علما بأن  بنك "ميريل لينش"

الحكومة الأمريكية لا تعترف بكلمة تأميم لأنها ترجع في أصلها إلى القاموس الاشتراكي وتدعي بأن الخطوة هي عمليات دعم 
 %90.71هبوط في أسهم بنك "إتش بي أو إس" حيث كانت  مالي من خلال شراء الأسهم. وفي إنجلترا كانت أكبر نسبة

" وفق مؤشر بورصة لندن. وفي سويسرا انخفضت أسهم بنك "يوبي إس %88.8" وكذلك بنك "روايال أوف سكوتلاند
%. وفي ألمانيا انخفضت قيمة أسهم بنك البريد 59.33"كريدي سويس" و  %59.79" وبنك "يوليوس بير  72.96%
. وفي بورصة باريس الفرنسية لم تحقق الشركات الفرنسية %71"دوتشيه بنك" و %75كرومتس بنك" "% و77الألماني 

"رينو" كانت خسارة أرباحا بل على العكس من ذلك كانت الخسائر كبيرة في أسهم شركات صناعة السيارات فمثلا شركة 
م صناعة السيارات الأوروربية ما عدا وكانت الخسارة متواجدة أيضا في أسه %87"بيجو" وشركة  %82أسهمها تساوي 

 .1%63أسهم شركة "فولكسفاغن" الألمانية التي تمكنت من تحقيق أرباح نسبتها 

ومن المعروف أن السوق الأمريكية تستورد قسم كبير من وارداتها من الاتحاد الأوروبي ودول آسيا وعليه فإن الشركات الصناعية 
في السوق الأمريكي وفي حالة تراجع الاقتصاد الأمريكي فإن هذه الشركات الصناعية من منتجاتها  %70في هذه الدول تروج 

الأوروبية والآسيوية تتعرض إلى انخفاض في مبيعاتها وربحيتها، وعندما تبدأ المؤشرات الاقتصادية بالتراجع في الاقتصاد الأمريكي 
اض في مبيعاتها وربحيتها وعندما تبدأ المؤشرات الاقتصادية فإن هذه الشركات الصناعية الأوروبية والآسيوية تتعرض إلى انخف

بالتراجع في الاقتصاد الأمريكي تبدأ البورصات العالمية في الانحدار والتقهقر لأن صناديق الاستثمار ومؤسسات رأس المال تبدأ 
                                                           

 .104: علي عبد الفتاح أبو شرار، مرجع سبق ذكره، ص  1
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عالمي علما بأن مؤسسات المال بالتخلص من الأسهم مما يؤدي إلى تراجع قيمتها السوقية وانخفاض أسعارها على المستوى ال
العالمية سواء كانت أمريكية أو أروبية تحرص على تنويع استثماراتها في كافة بورصات الأوراق المالية وذلك لتقليل درجة المخاطر 

حادا المترتبة على تراجع الأسهم في أي بورصة عالمية. وهكذا فقد انخفضت أسعار أسهم العديد من الشركات والبنوك انخفاضا 
ا نتيجة للأزمة المالية العالمية في الو.م.أ وبقية بلدان العالم،وقد حملت هذه الأزمة في طياتها تدهور أسواق المال العالمية ومن أهمه

 :1البورصات الأمريكية والأوروبية والآسيوية والعربية وذلك كمايلي

درجة كبيرة مما ب مريكيةسهم الأأسواق الأ نتيجة للأزمة العالمية تأثرت البورصات الأمريكية:انخفاض مؤشرات  .أ
 أدى إلى انخفاض وهبوط المؤشرات بدرجة كبيرة ومن أهم هذه المؤشرات مايلي:

  .2009في فبراير  نقطة 1532إلى 2007يها في فبراير نقطة التي وصل إل 2300من Nasdaq انخفض مؤشر ناسداك -

 .2009اير نقطة في فبر  7950إلى  2008اير نقطة في فبر  121000من  Dowjones انخفض مؤشر داوجونز  -

 .2009ير نقطة في فبرا 834إلى  2008نقطة في فبراير 1300من  Standard &Poor’s500انخفض مؤشر  -

 ة مايلي:بالأزم من أهم البورصات الأوروبية التي تأثرت البورصات الأوروبية:انخفاض مؤشرات  .ب

 5700 مؤشر بورصة لندن الرئيسي من حيث انخفض:  FTSE 100 Stock Indexبورصة لندن  (1
 .2009في فبراير  4200إلى  2008نقطة في فبراير 

ية من تيجة للأزمة العالمنحيث انخفض مؤشر البورصة الألمانية :   Dax Stock Indexالبورصة الألمانية  (2
 .2009في فبراير  4500إلى  208نقطة في فبراير  6500

 قد انخفضالية العالمية فتأثرت البورصة الفرنسية بالأزمة الم: CAC 40Stock Indexالبورصة الفرنسية  (3
 .2009نقطة في فبراير  3000إلى  2008نقطة في فبراير  4700مؤشر البورصة من 

 يكية ومن أهمها:مة الأمر لأز تيجة لتأثرت أيضا أسواق المال الآسيوية ن انخفاض مؤشرات البورصات الآسيوية: .ت

ورصات العالمية من وقد انخفض مؤشرها على غرار الب Nikkei 225 Stock Indexالبورصة اليابانية  (1
 .2009نقطة في فبراير  7800إلى  2008نقطة في فبراير  13000
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فقد  المالية وعليه :وتأثرت البورصات الصينية بالأزمة Hang Seng Stock Indexالبورصة الصينية  (2
 .2009نقطة في فبراير  13600على  2008نقطة في فبراير  23000انخفض مؤشر البورصة 

ا ية وانخفض مؤشرهتأثرت بالأزمة المالية العالم:  Straits Times Stock Indexبورصة سنغافورة  (3
 .2009نقطة في فبراير  1650إلى  2008نقطة في فبراير  2900من 

 انخفاض مؤشرات البورصات العربية: .ث

لمصرية تأثرت البورصة ا: « EGX 30 Index « Case 30 Stock Indexالبورصة المصرية  (1
من أعلى  ا المؤشرذة وقد انخفض هشركة في البورص 30بالأزمة المالية العالمية وهبطت هبوطا حادا حيث يقيس مؤشرها أفضل 

 3500إلى أن وصل إلى  2008في أفريل  نقطة 12000قيمة وصل إليها في السنوات الماضية حيث أنه وصل إلى مستوى 
فعت مرة أخرى ثم ارت %70ن وهذا دليل على أن البورصة المصرية تراجعت في أقل من سنة أكثر م 2009نقطة في فبراير 

 نقطة. 4950إلى  2009حتى وصل مؤشرها في أفريل 

هي أكبر و : انخفضت اسهم البورصة السعودية   General Stock Index البورصة السعودية: (2
 لم.ة مثلها مثل جميع البورصات في العاالبورصات العربية متأثرة بالأزمة المالية العالمي

لية في تأثرت الأسواق الما: Dubai Stock Abu Dhabi Stock Index بورصة الإمارات: (3
ظبي فكان أقل  أما سوق أبو ،نقطة 1500نقطة إلى  6000بالأزمة المالية العالمية وانخفض مؤشر سوق دبي من  الإمارات

  نقطة. 2000نقطة إلى أعلى من  5000ر من مستوى حدة من سوق دبي حيث انخفض مستوى المؤش
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 2008الأضرار الملحقة لأزمة  المبحث الثاني:

ي في ظل الأمريك الاقتصاد تعد من أخطر الأزمات التي تعرض لها النظام الاقتصادي العالمي حيث ضربت 2008أزمة إن 
ت على جميع دة انعكست حاعالمية حيث شهدت اضطراباعدوى إلى الأسواق المالية الالالعولمة وآليات السوق وانتقلت 

 يلي:ذلك كما وضح، ويمكن أن نالاقتصاديات بدرجات متفاوتة وهذا بفعل التشابك الاقتصادي والمالي الدولي

 أولا: التحاق عدوى الضرر بمختلف الاقتصاديات

 ثانيا: أضرار الأزمة المالية العالمية على الو.م.أ

 لمالية العالمية على الاتحاد الأوروبيثالثا: أضرار الأزمة ا

 رابعا: أضرار الأزمة المالية العالمية على أهم دول الشرق الآسيوية

 خامسا: أضرار الأزمة المالية العالمية على أهم دول أمريكا اللاتينية

 سادسا: أضرار الأزمة المالية العالمية على أهم الدول العربية

 الاقتصاديات أولا: التحاق عدوى الضرر بمختلف

 الإطار التحليلي للعدوى:  .1

يتطلب إدراج إطار تحليلي جديد للعدوى، فقد تداخلت العديد من العناصر وعملت على توسع  2008إن فهم أزمة  
وانتقال الأزمة على المستوى العالمي، إن الإفراط في المخاطر وتضاعف الخسائر في سوق العقار الأمريكي عالي المخاطر لا 

فردها انهيار الأسواق المالية وتدهور أصول المستثمرين فقد عمل توسع نموذج الأعمال لإصدار القروض وتوزيعها تفسر بم
وتضاعف المتدخلين مع احتمالات إعادة التمويل وتعقد الإبتكارات المالية على إنشاء قنوات جديدة لتحويل المخاطر.وقد 

سلوك وكالات التصنيف الائتماني التي خلقت جوا من عدم اليقين استدعى هذا الإطار الجديد لتحليل العدوى إدراج 
وسارعت في انهيار السيولة، خاصة وأن المستثمرين في المنتجات المالية المهيكلة يولون أهمية كبيرة لتصنيف هذه الوكالات، وبهذا 

كلت المنتجات المالية المهيكلة فغن المستثمر يتأثر بشدة بتدهور هذا التصنيف، وفضلا عن العناصر سابقة الذكر فقد ش
وسيولتها الضعيفة وعم اليقين الذي عزز انتقال الصعوبات إلى أجزاء أخرى من السوق المالي وإلى منتجات مالية أخرى غير 
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العقارية، قنوات جديدة لانتقال الأزمة.كما شكل كذلك تدهور فاعلين آخرين في النظام المالي مثل شركات التأمين أحادية 
 اط إلى جانب المستثمرين موردا جديدا لتوسع الصعوبات.النش

شكلت خسائر شركات التأمين أحادية النشاط عاملا أساسيا لانتشار الأزمة خاصة وأنها اهتمت في السنوات الأخيرة بتأمين 
ح يفوق تصنيفها المنتجات المهيكلة المدعمة برهونات عقارية وبالأخص عالية المخاطر، فضلا عن أنها غالبا ما ضمنت شرائ

( مما سمح لها بتقليص مبلغ رأس مالها الخاص الإجمالي. ولمزيد من التفصيل فإن Super Senior,Senior) AAمرتبة 
المختصة في هذا النوع من التأمين قد   « FGIG « Financial Guaranty Insurance Companyمؤسسة

 2.6لرهونات العقارية عالية المخاطر، رغم أن رأسمالها لا يتجاوز مليار مرتبطة با 30مليار دولار منها  500التزمت بمبلغ 
)شركات مليار دولار.وفي ظل التنقيط السيئ للأوراق المالية والتدهور الحاد لقيمتها تحمل المؤمن خسارة كبيرة خاصة وأنها 

ال كاف فتدهورت بدورها وشكلت رأس م التأمين أحادية النشاط ( ضمنت أوراقا مالية مرتفعة المخاطر دون أن تتوفر على
  .1عاملا لنشر الأزمة ذلك أن انخفاض تنقيط الأوراق أثر على الوسطاء الماليين الذين لجأوا لهذا التأمين

ولما كان ارتفاع حالات عدم السداد في القطاع العقاري كبيرا توجه البعض لاستعمال نموذج الدومينو للعدوى المالية ) يتم شرح 
، فإن العجز  Cل B، وإقراض Bإلى  Aداد لمؤسسة مالية عن طريق الميكانيزم التالي: في حالة إقراض مؤسسة العجز عن الس

لكنه اعتبر (.Aوالذي بدوره يؤثر على قدرة سداد المؤسسة  Bيتسبب في إحداث عجز لدى  Cعن السداد الذي يصيب 
لأزمة الأخيرة في ظل هذا النظام المالي المتطور، وإن كان من طرف البعض نموذجا غير كامل ولا يسمح بفهم العدوى المالية ل

فعالا فغن العجز عن السداد بالنسبة للقروض ذات خطر سيكون لها أثر محدود وإذا ما تمت المقارنة بحجم الميزانيات ورأس مال 
ذا القطاع ن وقد انتشرت المؤسسات المالية ، فإن راس مال القطاع المالي من شأن أن يمتص خسائر عدم السداد لمقترضي ه

 ، وهذا ما يوضحه الشكل التالي:2المالية والاقتصاد الحقيقي من خلال عدد من الميكانيزمات الأزمة إلى مجمل الأسواق
 
 
 
 
 

                                                           
1 - Laure Klein , Op.Cit , pp :130-131. 

 
2 - Tobias Adrian, Hyun Song Shin , Liquidité et contagion financière ;In(Banque de France, Revue de la stabilité financière, 
Numéro spéciale liquidité, N° 11 , Février 2008, p 2). 
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 العجز عن السداد                              

 ن خلال التوريقم                                    ارتفاع الحجوزات العقارية                              انخفاض الضمان

 

 انخفاض أسعار العقار                   تدهور الميزانيات البنكية                     انخفاض أسعار الأصول المالية

 انخفاض توقعات النشاط                        اع تجنب المخاطرةانخفاض الملاءة المالية و ارتف            اثر سلبي للثروة         انخفاض العوائد  

 تقلص القروض                            أزمة الشركاء التجاريين                                      

 انخفاض الواردات                                    لبي للثروةسأثر                                                                    

 انخفاض النشاط الداخلي                                     

 2008: مراحل أزمة   07  شكل رقم

Source :Jean Charles Bricongne et Al., La crise des subprimes :de la crise financière à la crise économique, P 
28, In (http://www.insee.fr/fr/indicateurs/analys_conj/archives/mars 2009_d1.pdf(19/12/2016)) 

د فوق دين فر ندما يقة أنه علحقيمن خلال الشكل يتوضح أن عجز المقترضين أدى عن السداد إلى انخفاض أسعار العقار ، وا 
ع  ا الميكانيزم رفائن ، هذالد ي سيباع من طرفذأمريكي قيمة عقاره يصبح هناك عدم إمكانية سداد الدين وحجز العقار ال

 الحجوزات في فوهذا ما ضاع نهم،كمية العقار المباع وأدى إلى انخفاض الأسعار ورفع عدد الأفراد المتوقفة عن سداد ديو 
 يزانيات البنكية.الو.م.أ وعمل على تدهور الم

وقد عمل ارتفاع الحذر بين البنوك وعلاوات المخاطر على انتقال الأزمة المالية من الو.م.أ إلى مجمل الأسواق المالية، فقد 
ارتفعت علاوات مخاطر المنتجات الصادرة عن التوريق وهذا ما عكس مراجعة احتمال ارتفاع العجز عن السداد وانخفاض 

خاطر.فضلا عن هذا فقد أدى ضعف الشفافية وتعدد الوسطاء الماليين بين المقرض والمقترض إلى أزمة ثقة الرغبة في اتخاذ الم
مست هذه الأزمة أولا  وصعوبة التمييز بين الأصول الجيدة والرديئة، وهكذا سيطر الحذر فيما بين البنوك وانخفضت السيولة.

http://www.insee.fr/fr/indicateurs/analys_conj/archives/mars
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يق الرافعة المالية، وبسبب ارتباط الأسواق المالية والفاعلين في ظل انتشار بنوك الأعمال الأقل تنظيما التي تمول نشاطها عن طر 
عملية التوريق شملت الأزمة كل الأعوان الماليين الذين وظفوا مواردهم في أسواق القروض المورقة)بنوك، هيئات توظيف جماعية 

 نقدي على النظام المالي.من نوع صناديق المعاشات والصناديق الجماعية للتوظيف( وبهذا أثر السوق ال

 القنوات التجارية والمالية: .2

يمكننا أن نميز بين قناتين عدوى الأزمة المالية والاقتصادية،إلى جانب الميكانيزمات السابقة الذكر التي أسهمت في انتقال 
ة اندماجها في الاقتصاد ودرجلك رغم اختلاف القنوات حسب الدول ذرئيسيتين لانتقال الأزمة وهما القناتين التجارية والمالية و 

فقد أثر تراجع الطلب الداخلي في الو.م.أ سلبا على اقتصاديات دول العالم وبالأخص تلك التي تشكل قيمة صادراتها العالمي.
 حيث يرتبطناة إلى أثرين مباشر وغير مباشر،باتجاه الو.م.أ نسبة مرتفعة من الناتج المحلي الإجمالي ويمكن تقسيم أثر هذه الق

العنصر الأول بالتسلسلات الاقتصادية الكلية التي تنشأ من خلال تراجع صادرات دولة ما نحو الو.م.أ والتي تؤثر على 
 .1استثماراتها واستهلاكها ووارداتها.وهذا ما يؤدي عن طريق أثر غير مباشر على انخفاض الطلب العالمي الموجه إلى بلدان أخرى

 لتراجع واردات الو.م.أ  :تعرض الدول المباشر 16جدول رقم

 (من الناتج المحلي الإجمالي % )                                                                    

 الصادرات نحو الو.م.أ الصادرات البلد

 32 38 كندا
 26 30 المكسيك

 24 123 ماليزيا
 11 74 تايلاندا
 8 38 الصين

 6 43 كوريا الجنوبية
 4 26 كة المتحدةالممل

 3 15 اليابان
 3 15 منطقة الأورو

Source : Marie Suzie Pungier, La conjoncture économique et sociale en 2008, Avis et rapport du conseil 
économique et social , 2008, P 28 . 

                                                           
1 - Marie Suzie Pungier, Op.Cit, P 29. 
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و هذه راجعت معدلات نمتة ، فقد ناشئدرات الدول الهامة لصا ذمن خلال الجدول المدون أعلاه وباعتبار الدول المتطورة مناف 
اض لعالمي إلى انخفاض الطلب نخفااالأخيرة ، مما أثر سلبا على العمالة ومعدلات الاستثمار فضلا عن ذلك فغالبا ما يؤدي 

دث ح، وهذا ما  صدرةبلدان المة للهام في أسعار المواد الأولية مع إحداث أثر مباشر على العوائد بالعملة الصعبة بالنسب
بدو منطقة ه القناة فيما تثرت بهذتي تأبالفعل في الأزمة الأخيرة، وتتصدر دول آسيا الناشئة كندا والمكسيك قائمة البلدان ال

الجدول  من خلال ا يمكن توضيحهمن نشاطها فقط يعتمد مباشرة على المنافذ في أمريكا، وهذا م %3الأورو أقل تعرضا لأن 
 .2008ق معطيات التالي  وذلك وف

لالات في لبنوك وحدوث اختاما بين  سواقبالإضافة إلى ذلك يمكن إبراز اثر القناة المالية من خلال انهيار البورصات وانهيار أ
 ظل فين غير الماليين ر الأعواتثماالأسواق المالية والتي تمخض عنها عدة صدمات حادة أثرت على قرارات الاستهلاك وعلى اس

 وتقييد شروط الإقراض.عدم التأكد 

سبب لتي أصبحت هشة بلبنكية امة اأدى انخفاض الثقة في الأسواق وصعوبة الحصول على التمويل إلى التأثير سلبا على الأنظ
بب رفع البنوك سواق الناشئة بسعلى الأ أثر تدهور أصولها مما جعل التمويل الخارجي والقناة البنكية قناة لانتقال الأزمة.وهذا ما

 ولية تعاملاتها مع البلدان الناشئة.الد

انتشرت العدوى عن طريق الصلة والارتباطات الموجودة بين الأسواق المالية والتي تعكس في جزء منها درجة التكامل المالي 
الثروة الدولي وعولمة الاستثمارات المؤسساتية للبلدان المتطورة حيث يؤدي تراجع الأسواق المحلية على إحداث آثار سلبية في 

وضغوط على التوازنات لأكبر المؤسسات وإلى انخفاض ثقة المستهلكين. وقد أدى تقلص آفاق النمو في الو.م.أ إلى تخفيض 
أسعار الأصول الأمريكية، فتراجعت ثروات ممتلكي هذه الأصول وانخفض استهلاكهم مع تقلص قدرة المؤسسات على حصولها 

بالنسبة للمستثمرين غير الأمريكيين فإن انخفاض الثروة والآثار الاقتصادية المرتبطة على القروض)بسبب انخفاض أصولها( أما 
 .1تضاعفت عن طريق تدهور الدولار

 :   الو.م.أأضرار الأزمة المالية العالمية على  :ثانيا

مع  2007من سنة  نتجت الأزمة المالية العالمية من خلال النظام المالي الأمريكي حيث بدأت بوادرها في النصف الأخير
وبدأ المقرضون إعلان إفلاسهم في  2006ظهور فقاعة الرهن العقاري حيث ارتفعت أسعار العقارات وبلغت ذروتها في سنة 

شركة كانت 70حيث بدأت معالم أزمة مالية في الظهور.والجدير بالذكر أن أزمة الرهن العقاري في الو.م.أ دفعت  2007سنة 
                                                           

1 - Marie Suzie Pungier, Op.cit , P 33. 
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إلا أن  2009وحتى سنة  2006اري إلى تجميد نشاطاتها وإعلان إفلاسها منذ بداية سنة تعمل في مجال الرهن العق
الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي وبعض السلطات المالية قللت من أهمية الحدث في البداية واعتبرتها ظاهرة عرضية ولن تتعدى 

ت فقد انتشرت الأزمة المالية في الو.م.أ إلى الأسواق مليون دولار. وخلافا لهذه التوقعا 100الخسارة الناتجة عنها أكثر من 
الأخرى فانهارت صناديق التحوط المدعومة وبعض المؤسسات المالية وحدث اضطراب في الإقراض الداخلي بين البنوك 

 إثر الكشف عن عمليات احتيال في بنك "سوسييتيه جنرال" وسقوط "بير ستيرنز" 2008وتواصلت فصول الأزمة في جانفي 
والواقع أن أقسى فصول  2008في مارس وإعلان "إينديماك بنك" أكبر بنك ادخار في لوس أنجلس عن إفلاسه في جوان 

حيث سجل أكبر عملية إفلاس في التاريخ الأمريكي وبداية لانطلاق  2008الأزمة هو إفلاس بنك ليمان برادرز في سبتمبر 
ة خطيرة لأن شركة ليمان برادرز من الشركات القليلة التي نجت من أزمة الكساد الأزمة المالية العالمية وفعلا كانت بداية رمزي

، فلم يجد مخرجا من أزمته ولم يجد أي جهة مستعدة لشرائه فما كان عليه إلا أن يعلن على إفلاسه وهو  1929العظيم سنة 
كة "ميرل لينش"  التي كانت على وشك رابع أكبر بنك أعمال في الو.م.أ وبسقوطه أصيبت حركة القروض بالشلل .وكذلك شر 

مليون دولار في  120الانهيار حيث قام بنك "أوف أمريكا" بشرائها وقد أهدر أحد المضاربين التابعين لشركة "ميرل لينش" 
إطار نشاطاته داخل أسواق العملة وكذلك فقد مضاربون آخرون تابعون لنفس المؤسسة مئات الملايين من الدولارات المتعلقة 
بمشتقات مالية ائتمانية ولكن هذه الخسائر المالية لم تظهر إلا بعد أن قامت "ميرل لينش" بمنح موظفيها علاوات مقدارها 

 2008مليار دولار وتعمل هذه الشركة في مجال السمسرة وبلغت خسائرها خلال الأشهر الثلاثة الأخيرة من سنة 3.6
 . 1مليار دولار 13.8

بلدان ويعمل فيها ما  107ألف فرع في  12لمصرفية صاحبة أكبر شبكة خدمات في العالم وتمتلك أما مجموعة سيتي غروب ا
بالمصرف  2008مليون حساب مصرفي وقد صنف سيتي غروب عام 200ألف موظف وتحتوي على  358يقارب من 

أنه على حافة الانهيار.وكذلك  2008نوفمبر 23الأغنى بالعوائد في العالم.ويعتبر هذا المصرف الأول في الو.م.أ وقد أعلن يوم 
بنك "يوبي إس" الذي كان يلقب بأول مصرف سويسري والذي دعمته الدولة قبل أن تنهار سمعته بسبب إدارته السيئة 

مليار دولار  85والفضائح المترتبة عليها. أما عملاق التأمين الأمريكي "إيه اي جي" فقد مدته الحكومة بمبالغ ضخمة بلغت 
خسارة فادحة.كما وقع في  2009دون إفلاسه وانهياره، أما بنك "سوسيتتيه جنرال" الفرنسي فقد سجل في جانفي  للحيلولة

الو.م.أ اندماج بين البنوك لتلافي خطر الانهيار مثل اندمج بنك "كانتري وايد" مع بنك" أوف أمريكا"، واندمج بنك 

                                                           
 .57، ص مرجع سبق ذكرهعلي عبد الفتاح أبو شرار،  - 1



وارتداداتها 2008ة والملحقة لأزمة الأضرار الأساسي                         الفصل الثالث                  

 

 
214 

سجلت لائحة الإفلاسات المصرفية  2008"بي إن سي" وفي سنة "واكوفيا" مع " ويلبس فارغو" وكذلك ناشونال سيتي مع 
 1إفلاسا وهي الأكبر في تاريخ الو.م.أ. 25في الو.م.أ 

دية التي حلت الأزمة الاقتصا م بتوضيحسنقو إن الأزمة المالية العالمية انتقلت من القطاع المالي إلى قطاعات الاقتصاد الحقيقي و 
اسي بين توجه لاف السيلاختا تعتبر من أهم وأكبر قطاعات الإنتاج في أمريكا.إن بصناعة السيارات في الو.م.أ والتي

لجمهوري ايسلر والتوجه اوتورز،كر وردمفالديموقراطيين الداعم لتقديم العون لشركات السيارات الثلاث المتعثرة جنرال موتورز، 
ر مليار دولا 14مة خطة بقي قرارذا ما حال دون إالرافض لتقديم العون ومطالبة الشركات الثلاث القيام بإنقاذ نفسها وه

 لإبعاد شبح الإفلاس عن صناعة السيارات الأمريكية.

ل كبيرا من العما  هدد عدداذا يإن تعثر تمرير خطة الإنقاذ يؤشر بأن شركتين من ثلاث شركات في طريقها إلى الإفلاس وه
ليون عامل،لهذا طالبت الدولة م 2.2شطة التابعة له تستوعب بالتوقف عن العمل وذلك لأن قطاع السيارات الأمريكي والأن

 25يص مبلغ غرس لتخصلكونابالتدخل الفوري لإنقاذها حيث ضغطت شركات جنرال موتورز و فورد موتورز و كرايسلر على 
 مليار دولار لدعمها.

حتى  2008ن جويلية م %11أما شركة جنرال موتورز فقد تكبدت خسائر فادحة حيث انخفضت إيرادات الشركة بنسبة  
مليار دولار خلال الأشهر الثلاثة  18.9مليار دولار إلى  26.6أكتوبر من نفس السنة ، كما أن السيولة المالية انخفضت من 

نة ستها في الربع الثالث من مليار دولار  وبلغت نفقا 4.6، كما أنها تكبدت خسائر جسيمة بلغت 2008الأخيرة من سنة 
منذ  %85ض أسهم الشركة وقد تجاوز انخفا %45أكثر من  2008ر دولار وتراجعت مبيعاتها في أكتوبر مليا 6.9 2008

 سنة . 62وهو أدنى مستوى لها منذ  2008بداية السنة وحتى نوفمبر 

 2008وتعتبر شركة فورد موتورز ثاني أكبر مصنع للسيارات في الو.م.أ وقد أعلنت خسائر في الثلاثة شهور الأخيرة من سنة 
 .2وتجميد المكافآت %10مليار دولار وانها قررت تخفيض عدد موظفيها بنسبة 3مقدارها 

ألقت الأزمة العالمية بتبعاتها على الاقتصاد العالمي  حيث شملت مختلف القطاعات الاقتصادية في الو.م.أ وأوروبا وتسببت في  
أدى إلى حالة الانكماش الاقتصادي وتراجع نسبة النمو وهذا ما الية التي يصعب حصرها وتقديرها،كثير من الخسائر الم

الاقتصادي مما أدى أيضا إلى انخفاض الطلب والاستهلاك كنتيجة لتدني الأجور وتدهور القوة الشرائية.فقد تراجع إجمالي الناتج 

                                                           
 .59-58علي عبد الفتاح أبو شرار، مرجع سبق ذكره، ص ص : -  1
 .61-60، ص ص :نفس المرجع السابق -  2
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تفعت معدلات .وار 2009في الربع الأول من  %5.7و  2008في الربع الرابع من  %6المحلي الحقيقي بنسبة تزيد عن 
في أوت  %9.7سنة الماضية قدرت ب  26مسجلة أعلى المعدلات على مدار  2008خلال  %4البطالة بما يزيد على 

.كما تشير تقديرات مكتب الميزانية بالكونغرس الأمريكي أن الو.م.أ سجلت ثاني أعلى عجز في الميزانية منذ الحرب 2009
  .1من الناتج المحلي الإجمالي %8.9ما يعادل نسبة تريليون دولار، 1.29ب  2010 بتمبرس30العالمية الثانية والذي قدر في 

 ثالثا:أضرار الأزمة المالية العالمية على الاتحاد الأوروبي

إن الاقتصاد الإنجليزي هو أكثر الاقتصاديات الأوروبية تأثرا بالأزمة العالمية وذلك لسببين: أن إنجلترا تعتبر من مراكز  إنجلترا: .1
ومن  لخدمات المالية القوية في العالم وثانيهما : العلاقات القوية والوثيقة التي تربط إنجلترا بالو.م.أ التي نشأت فيها الأزمة العالميةا

ظهرت خسائر أسهم المصارف البريطانية حيث هبط سهم  2009ثم انتقلت إلى بقية دول العالم. ففي الشهر الأول من سنة 
وهذا ما حدث في ظل مخاوف من أن يحتاج  %15المصرفية  انخفضت أسهم مجموعة "لويدز"و   %20بنك "باركليز" 

المصرفان بالإضافة إلى بنك "رويال بنك أوف إسكوتلاند" إلى دعم حكومي كبير أو تأميمهم بالكامل.وقد وجهت خطط 
إلى أعلى مستوياته وذلك  2008ديسمبر  إنقاذ المصارف ضربة قوية على وضع المالية العامة في بريطانيا حيث ارتفع العجز في

بسبب إعادة تمويل "روايال بنك أوف إسكوتلاند" وقد طالت هذه البيانات الجنيه الإسترليني التي انخفضت قيمته مقابل 
قى الدولار إلى أدنى مستوياتها منذ سبع سنوات ونصف وذلك بسبب التوقعات التي كانت تتنبأ بأن القطاع المالي البريطاني سيب

اقتصاد البلاد ضعيفا بالرغم من وجود خطط لإنقاذ المصارف والتحفيز المالي وخفض سعر الفائدة. كما أفاد مكتب 
مليار دولار( في  62مليار جنيه إسترليني)44.2الإحصائيات الوطنية في إنجلترا أن القطاع العام يعاني من عجز صافي مقداره 

طلاق ويرجع نصف العجز تقريبا إلى إعادة تمويل الحكومة لبنك "روايال بنك وهذا أعلى مستوى له على الإ 2008ديسمبر 
 2أوف إسكوتلاند".

ناتج القومي ت المتعلقة بالن البياناة فإوفي مؤشر لعدم استجابة الاقتصاد الإنجليزي إلى برنامج الإنقاذ التي قامت بها الحكوم
مة . وقامت الحكو 1992ذ سنة ن ركود اقتصادي للمرة الأولى منتعبر ع 2008الإجمالي البريطاني للربع الأخير من عام 

ية الخزانة في نها مع وزير بنوكالبريطانية بإجراء محادثات مع مصارف كبرى من أجل ضخ أموال عامة فيها واجتمعت هذه ال
 من أجل تعديل هياكل راس المال كأحد البدائل التي تجري مناقشتها. 2008
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إلى مناطق الاتحاد الأوروبي بقيت بريطانيا خارج منطقة اليورو لأن الرأي العام منذ البداية  1998عندما أدخل اليورو عام 
رفض الانخراط في منطقة اليورو والتخلي عن الجنيه الإسترليني لابعاد تاريخية وثقافية.فعندما ادخل اليورو كان الجنيه الإسترليني 

بل  2009يورو وأصبح يتساوى مع اليورو في بداية سنة  1.83إلى  2000يورو ومن ثم ارتفعت قيمته سنة  1.4يساوي 
وهو أدن حد تصل  2009دولار في جانفي  1.3يقل عنه وانخفضت قيمة الجنيه الإسترليني مقابل الدولار حتى وصلت على 

 1غليه قيمة الجنيه الإسترليني.

وهو رقم قياسي منذ  2008ة الأخيرة المنتهية في نوفمبر في الأشهر الثلاث %6.1وفيما يتعلق بالبطالة في إنجلترا وصلت إلى 
ألف شخص في الأشهر الثلاثة  131وصرح مكتب العمل الدولي أن عدد العاطلين عن العمل ارتفع بمقدار  1999سنة 

ا بعد يوم في وهذا ما يدل على أن الأزمة العالمية بشقيها المالي والاقتصادي خلقت بطالة تزداد يوم 2008المنتهية في نوفمبر 
من القوة العاملة  %6المجتمع البريطاني.وقالت كبرى شركات التعدين في العالم "بي أتش بي بيليتون"بأنها ستستغني عن 

وذلك لعدم قدرتهم على تسديد القروض  2008الف مواطن منازلهم في سنة 40لديها.وفيما يتعلق بالإسكان في إنجلترا فقد 
تراجعت أسعار المنازل بمعدل  2008، وبعد خفض الفائدة في نوفمبر 1996المسجل منذ سنة العقارية وهو الرقم الأعلى 

 2008وفي فبراير  2007مقارنة بسنة  %37سنة وتدهورت مبيعات السيارات الجديدة بنسبة  16شهري هو الاسرع منذ
يني خلال الأشهر التسعة المنتهية في مليون جنيه إسترل70أعلنت شركة الخطوط الجوية البريطانية أنها تكبدت خسائر بلغت 

 2008.2ديسمبر  31

وقلصت الأزمة المالية الطلب على الصادرات، كما أعلنت  2008دخل الاقتصاد الألماني في مرحلة ركود سنة  ألمانيا: .2
في نوفمبر على التوالي  %25.6و  %25شركتا "ميرسيدس بنز" و " بي ام دبليو" الألمانيتين أن مبيعاتهما انخفضت بنسبة 

.وعلى وجه العموم قامت شركات صناعة السيارات في أوروبا وآسيا بخطوة 2007مقارنة مع نفس الشهر من سنة  2008
اضطرارية وذلك بتعديل خطوط الإنتاج وبرامج التوسع وذلك من أجل بقائها واستمراريتها في هذه الصناعة واتخذت هذه 

طوة انفجار أزمة في صناعة السيارات العالمية، بحيث تراجعت مبيعات السيارات الإجراءات بناء على مؤشرات وأرقام تبرز خ
وكذلك كان الحال في ألمانيا أكبر سوق للسيارات في أوروبا  2008في الأشهر العشرة الأولى من سنة  %5.4الأوروبية بمعدل 

وهذا حسب ما أعلنه أكبر اتحاد  2008في عدد السيارات الجديدة المسجلة في نوفمبر  %18التي شهدت تراجعا نسبته 
 . 3قطاع السيارات
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أن معدل البطالة ارتفع وسط دلالات عن التدهور الحاد في أكبر  31/03/2009كما أظهرت بيانات رسمية صدرت يوم 
امل ألف ع 69اقتصاديات أوروبا بدأ في إحكام قبضته على الاقتصاد الألماني.، أما عدد العاطلين عن العمل ارتفع بمقدار 

حيث تشير الإحصائيات أن الشركات التي قامت بتخفيض ساعات العمل للموظفين ساعدت في التغلب على المخاوف من 
كانوا يعملون على   2009الف عامل في شهر فبراير 600تحول الأزمة الاقتصادية إلى أزمة وظائف في ألمانيا، ويذكر أن 

لمانيا تقوم بتخفيض الإنتاج وتستعد لمواجهة التداعيات الاقتصادية أساس عدد منخفض من الساعات حيث أن الشركات في أ
 .1الناجمة عن الركود

أن  01/04/2009أما الجمعية الوطنية )البرلمان( يوم الأربعاء   أكدت وزيرة الاقتصاد الفرنسية "كريستين لاغارد" فرنسا: .3
دهور وضع المؤسسات الاقتصادية في فرنسا الذي يتفاقم الأزمة العالمية ستترك انعكاسات اجتماعية على فرنسا مشيرة إلى ت

ستكون  2010بأن نسبة النمو العام لسنة  2009. وأفادت تقديرات رسمية نشرت في شهر مارس 2010عجز موازنته سنة 
كانت متوقعة مليار يورو   52.1مليار يورو بدلا من 57.6أقل من المتوقع وهو ما سيؤدي إلى رفع العجز في الموازنة العامة إلى 

 2008.2في سبتمبر 
وقد وصل  2009سنة  %10تأثر هذا البلد كثيرا من الأزمة العالمية حيث انخفض الناتج القومي الإجمالي بنسبة  أيسلندا: .4

في بلد لا يعرف  2010سنة  %8.6وز معدل البطالة وتجا %22.2إلى  2008العجز في ميزان الحساب الجاري سنة 
إضافة إلى أن هذا البلد يعتمد على البنوك كثيرا ا البلد.ذالأزمة العالمية قادت إلى انهيار اقتصادي في هالبطالة فما يلاحظ أن 

فقد أجبرت على تأميم ثلاث من مؤسساتها المالية)كوبثنغ ، غليتنير ، لابنانسكي(في الفترة ما بين جويلية و أوت من سنة 
 .3ض من صندوق النقد الدوليوذلك قبل أن تقوم بتقديم طلب للحصول على قر  2008

شهدت العاصمة البولندية وارسو تظاهرة شارك فيها نحو ألف عامل احتجاجا على أسلوب الحكومة في معالجة بولندا: .5
الأزمة المالية ، من جهة أخرى تخوفت الحكومة في بولندا والدول الأوروبية الأخرى من حدوث ثورات شعبية مع تنامي 

، وقد رفع المتظاهرون الذين كان من بينهم عمال كثير من المحللون الاجتماعيون منذ بداية الأزمةالاحتجاجات حذر منها ال
الفحم وعمال بناء السفن لافتات مكتوبا عليها "لن ندفع ثمن أزمتكم" ورددو هتافات تقول نعارض سياسة هذه الحكومة 

الوزراء "دونالدناسك" بتخفيض الإنفاق للسيطرة على الرامية لخفض الوظائف في صناعات بناء السفن.هذا ولقد أمر رئيس 
 .4عجز الميزانية في الوقت الذي يتباطؤ فيه النمو الاقتصادي وهو ما أثار انزعاجا لدى نقابات العمال وأحزاب المعارضة
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لى لقد قامت مسيرات من الموظفين ينتابهم الغضب حيال خطط الحكومة الايرلندية بفرض ضريبة جديدة عإيرلندا:  .6
، ولكن بات يتعين عليهم دفع  موظفي القطاع العام ، وقال منظمو المسيرة إن الموظفين ليسوا هم من تسببوا في الأزمة المالية

الثمن المطلوب لعلاج هذه الأزمة ، واعترفت الحكومة أن هذه الإجراءات صعبة فعلا على الموظفين وهي في بعض الأحيان 
بالمواطنين ورعاية مصالحهم وليس مصالح الشركات الكبيرة والأثرياء، علما بأن عدد المشاركين مؤلمة وأكدت الحكومة الاهتمام 

ألف متظاهر. والجدير بالإشارة أن معدل البطالة قد زاد خلال الأشهر القليلة التي أعقبت انفجار  100في المسيرة يزيد عن 
ل أسرع من أي دولة أخرى في الاتحاد هذا علما بأنه قد زاد عدد من الأزمة المالية العالمية وعم البلاد فترة كساد اقتصادي بشك

 . 1ألف شخص خلال شهر واحد 326يحصلون على مساعدات الحكومة من العاطلين ليصبح عددهم 
رئيس البنك المركزي " أثرت الأزمة العالمية على الاقتصاد السويدي فيتضح من تصريح "جوهان جيرناندينالسويد :  .7

ة لأوروبين بلاده ما زالت بمنأى عن الأزمة المالية التي ضربت العالم وأن تأثرهم كان طفيفا مقارنة ببقية الدول االسويدي " أ
وأشار بأن البنك المركزي السويدي من لى أن مستوى المعيشة داخل القارة العجوز بات تحت وطأة المؤشر السالب"إمشيرا 

مهامه توفير السيولة وأن البنوك السويدية ظلت في وضع مالي ممتاز وقادرة على مجابهة الأزمة.كما أن قطاع السيارات السويدية 
لإنتاج في لم تكن بمنأى عن الأزمة فكان تأثيرها على اقتصاديات إنتاج وتوزيع السيارات السويدية في خطر فقد انخفض معدل ا

 2.%36بعض الشركات الكبرى إلى نسبة 
فقد صرح وزير المالية الدانماركي من خلال اجتماع مع دول الاتحاد الأوروبي في بروكسل"أنه حتى لو عملت الدانمارك:  .8

لأن هذه  الحكومة بتقديم حزمة مساعدات للبنوك الدانماركية للمساهمة في النمو فإن الأزمة المالية سوف تصيب البلاد قطعا
الأزمة هي أزمة عالمية سوف تصيب الدانمارك بعدواها من خلال التصدير وقوة التنافس" لذلك فإن السياسة الداخلية لم 

 3تستطيع حل المشكلة
يعتبر التعاطي الهولندي مع الأزمة المالية ضعيفا بالمقارنة بباقي الدول في أوروبا، بحيث أنها أصابتها بمعدل بطالة هولندا:  .9
وأرقام نمو لا يمكن مجاراتها بنفس القدر الذي أصابت به الدول الأخرى المجاورة ويعود ذلك باعتماد هولندا في  خفضمن

اقتصادها على التصدير بشكل أساسي حيث تلقى هذا القطاع الضربة الأكبر من جراء الأزمة المالية. ولقد أوضحت دراسة 
ون يورو سنويا لخزانة الدولة بسبب الأنشطة الخدمية والتطوعية التي تقدمها ملي 150توفر نحو  4*هولندية أن مساجد البلاد

   5بدون الحصول على أي دعم من الدولة التي تعاني من تداعيات الأزمة المالية.
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في بعض الأقاليم بدأت في التراجع  أن نسب البطالة 27/04/2009قال بوتين في اجتماع لمجلس الوزراء روسيا:  .10
الف مواطن. والجدير بالإشارة أنه للمرة الأولى منذ 800ملايين و7 2008ط أعداد العاطلين عن العمل سنة حيث بلغ متوس

بقدوم وضع من انعدام الاستقرار السياسي  %50أن تولى "بوتين" رئاسة الوزراء واجهت موسكو احتمالا حقيقيا بنسبة 
ط عقب الأزمة المالية أصبح يساوي ربع ما كان عليه قبل ووقوع فوضى خطيرة اقتصادية واجتماعية. ويلاحظ أن سعر النف

أشهر قليلة ومن ثم تراكمت المشاكل الاقتصادية داخل روسيا ، هذا بجانب هروب المستثمرون من سوق الأوراق المالية وهكذا 
لروسيا مكانه وبالتالي فسح النمو الاقتصادي  2009سنوات من الفائض كان لدى روسيا عجز في موازنة 9نجد في أعقاب 

لحدوث الانكماش.كما هناك عدد متزايد من المؤسسات التي تقتصر عملها على يومين أو ثلاثة أيام عمل في الأسبوع مانحة 
موظفيها إجازات غير مدفوعة الأجر وهكذا شعر الشعب بحالة من عدم الأمان الأمر الذي فجر احتجاج الآلاف على قرار 

رات المستوردة وهو إجراء يستهدف حماية صناعة السيارات المحلية الرديئة وهذا كان له الأثر حكومي برفع الضرائب على السيا
 .1الكبير على منطقة الاحتجاجات لأن معظم السكان يمتلكون سيارات مستوردة من اليابان

 رابعا: أضرار الأزمة المالية العالمية على أهم دول الشرق الآسيوية:

نيات قتصادية والميزااتها الار سياسعن تداعياتها وذلك بفضل احتياطاتها الرسمية وأط في منأى بدت آسيا في بداية الأزمة 
ذر سبب التسيير الحبطر وذلك لمخااالعمومية القوية لقطاعي الشركات والبنوك وعدم انخراطها بصفة عامة في الأنشطة عالية 

دول آسيا لالأزمة المالية و تسعينات ر العن أزمة اليابان في أواخ للمخاطر وتدعيم الهيكل التنظيمي للمؤسسات المالية الذي نتج
 .1997الناشئة سنة 

ا على قناة عتماد اقتصاديتهلعالم واول ايفسر الخبراء  تأثر هذه الدول بالأزمة إلى التكامل التجاري والمالي لآسيا مع باقي د
لى السيارات لعالمي عاطلب باطها الكبير بتراجع الالتجارة، فتأثرت بصفة كبيرة بسبب اعتمادها على الصادرات وارت

زمة ، وبدا ي في امتداد الأالأمريك لمالاوالإلكترونيات والسلع الاستثمارية.وقد ساهم ارتباط المؤسسات المالية الآسيوية بسوق 
 ذلك واضحا في العديد من الدول الآسيوية كمايلي:

سنة  35ة في العالم بعد الو.م.أ ، وهي الأخرى شهدت حالة انكماش منذ تعتبر اليابان ثاني أكبر قوة اقتصادي اليابان: .1
 %12.7الأمر الذي ألقى بظلاله على بورصة طوكيو، وأعلنت الحكومة اليابانية أن الاقتصاد الياباني انكمش بمعدل سنوي 

ثانية.وأشار المحللون إلى أن تعمق التباطؤ وأعلن أيضا وزير الاقتصاد الياباني أن هذه الأزمة تعتبر الأسوأ منذ الحرب العالمية ال
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العالمي ألغى الطلب على السيارات والأدوات في البلاد كما تضررت الشركات المصدرة بما فيها شركة تويوتا لصناعة السيارات 
تجاري في فقد سجلت اليابان أكبر عجز  2009وشركة سوني للإلكترونيات.وطبقا لتقرير وزارة المالية اليابانية في جانفي 

عما كانت عليه في نفس الفترة  %45.7مليار ين ياباني، أما الصادرات اليابانية فقد تراجعت بنسبة  952.6تاريخها بلغ 
.إذن شهدت اليابان  %70ولقد قدر الانخفاض في الطلب العالمي على السيارات اليابانية بمايزيد على  2008من سنة 

العالمية التتي دفعت العديد من الشركات اليابانية غلى تسريح عدد من موظفيها وتخفيض أوضاعا اقتصادية سيئة نتيجة الأزمة 
  .1الإنتاج وإقفال بعض المصانع وغير ذلك من الإجراءات التي تهدف إلى تخفيض التكاليف

زيادة كبيرة في هروب  ألقت الأزمة المالية العالمية بتبعاتها على سوق السهم الكوري حيث تظهر أرقام رسمية كوريا الجنوبية: .2
مليار  29.59دارة الرقابة المالية أن المستثمرين الأجانب قاموا ببيع ما قيمته إوأفادت  2008رؤوس الأموال الأجنبية سنة 

مليار دولار( منذ فتح سوق الأسهم الكورية 20)نحو  2*تريليون وان30.56مقارنة بمبلغ  2008من الأسهم سنة  دولار
. ويقول محللون إن كوريا الجنوبية رابع أكبر اقتصاد في آسيا وقعت تحت ضغوط كبيرة 1992ب سنة للمستثمرين الأجان

بسبب تسابق المستثمرين الأجانب بالاحتفاظ بكميات من السيولة لمواجهة أزمة القروض العالمية.أما آثار الأزمة العالمية على 
الطلب المحلي من جراء الاضطرابات المالية العالمية والركود المنتشر  التجارة الخارجية تتمثل في تراجع الصادرات بجانب تدهور

بمناطق كثيرة في العالم، كما شهدت البلاد سلسلة إعلانات إفلاس لشركات البناء لهذا أعلنت الحكومة الكورية في منتصف 
إفلاسها في مسعى لدعم قطاع البناء  شراء الشقق السكنية والأراضي التي لم يتم بيعها من الشركات المتوقع 2008أكتوبر سنة 

 .20083في سبتمبر  %8ومساعدة شركاته لتوفير السيولة، أما النشاط الصناعي فقد انخفض بنسبة 
أوقعت الأزمة العالمية آثارا سيئة على اقتصاديات الدول الرأسمالية الغربية وعلى رأسها الو.م.أ وعلى العكس من  الصين: .3

عاقل التاريخية للنظام الاشتراكي قد احتلت مركزا اقتصاديا مميزا على مستوى العالم حيث أن ذلك نجد أن الصين أحد الم
لى الاقتصاد الأمريكي يحتل المركز الأول والياباني يحتل المركز الثاني ثم تليها الصين بالمرتبة الثالثة.ومن المحتمل أن تتربع الصين ع

.وهذا ما جعلها بمنأى عن التأثير المباشر لهذه 2025ياسية والعسكرية في سنة القمة في العالم من النواحي الاقتصادية والس
الأزمة وذلك بسبب عدم ارتباط نظامها المالي ارتباطا كبيرا بالأزمة العالمية وانشغال وتركيز البنوك الصينية على الأوضاع الصينية 

والتي امتلكت الصين منها في بداية الأزمة الحصة الكبيرة)نصيب الداخلية وتأثرها تأثرا بسيطا نسبيا بالسندات المالية المتعثرة 
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الأسد( وخاصة سندات الخزانة الأمريكية. ومما قلل من تأثير الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد الصيني امتلاك الصين كميات  
استخدام الصين لفائضها الكبير في كبيرة من الاحتياطي النقدي والذي يمكن استخدامه في مواجهة هذه الأزمة وكذلك يمكن 

الميزان التجاري مع كل من الو.م.أ ودول أوروبا في مواجهة الأزمة العالمية. ولكن في الحقيقة فإن الاقتصاد الصيني قد تأثر 
ت بطريقة غير مباشرة وذلك بسبب تأثر صادرات الصين من السلع المختلفة إلى أسواق الدول الغربية والأمريكية التي تأثر 

 .1بالأزمة العالمية

وفي الثلاثين عاما التي سبقت الأزمة العالمية حققت الصين تقدما اقتصاديا باهرا حيث أصبحت ورشة صناعية أغرقت أسواق 
، وبالرغم من ذلك فإن الصين تأثرت من السلع رخيصة الثمن وهذا ما جعلها تحتل مركزا طليعيا بين الدول الناشئة العالم بسيل
في السنوات الأخيرة  %11بدلا من  2008سنة  %9ى صعيد معدل النمو الاقتصادي الذي نزل إلى حدود بالأزمة عل

وهذا المستوى مقلق  2008في الربع الأخير من  %6.8للخمس التي سبقتها ووصلت نسبة النمو في الاقتصاد الصيني إلى 
هور بداية للانكماش في الاقتصاد الصيني مثل انحدار بالنسبة للتوازن الاقتصادي، كما برزت بعض العلاقات التي تتنبأ بظ

وهذا ما أدى إلى انكماش النشاط الصناعي  2008في ديسمبر   %1.2إلى  2008في فبراير   %8.7معدل التضخم من 
  .2وانخفاض الصادرات وارتفاع البطالة

 خامسا: أضرار الأزمة المالية العالمية على أهم دول أمريكا اللاتينية:

إن مشكلة السوق المالي في الو.م.أ  هددت كولومبيا بشكل واضح لأنها في مقدمة الدول التي بيا والمكسيك: كولوم .1
في غاية الأهمية أما المحلل المالي"كارلوس أوبيرا" قال "أن كولومبيا مازالت بعيدة عن مخاطر  يجمعها مع الو.م.أ شراكة تجارية

الدليل على ذلك هو عدم تضرر البورصة أو البنوك كما هو الحال في المكسيك" ورغم الأزمة ولن يكون لها تأثير مباشر عليها و 
ذلك كانوا يخشون من تراجع الطلب الأمريكي على الثروات الطبيعية الكولومبية والحقيقة أن هذا التراجع المتوقع بدأ فعلا 

جع الاستثمارات الأمريكية وتجميد كل طلبات بشكل طفيف وهذا الأمر هدد النمو الاقتصادي هذا بالإضافة إلى احتمال ترا
القروض وتوقيف معاهد التجارة الحرة بين البلدين، إضافة إلى تراجع الطلب الأمريكي على المواد الخام خاصة الألمنيوم، 

 .3البلاتين، الفحم الحجري والنفط
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المكسيك كانت غير محصنة بشكل جيد فنجد أن البنوك في  أما من حيث آثار الأزمة العالمية على اقتصاديات المكسيك
لمواجهة مثل هذه الأزمة واعتقد خبير البنوك "أورلاندو بادارو" أن سنوات الخير للمكسيكيين قد زالت وذلك نظرا لأن نسبة 

من الصادرات المكسيكية مرتبطة بالو.م.أ هذا بجانب أن الكثير من المكسيكيين من الطبقات الوسطى اقترضوا خلال  80%
وات القليلة الماضية مبالغ مالية معتمدين في تسديدها على التحويلات المالية التي دائما ما تأتيهم من ذويهم المهاجرين في السن

الو.م.أ التي بدأت في التراجع بعد الأزمة العالمية، وطبقا لتقرير نشره البنك الدولي فقد بلغ حجم التحويلات إلى منطقة أمريكا 
مما جعلها أكبر المنطق المتلقية للتحويلات في العالم النامي كما  2007مليار دولار خلال 60اريبي نحو اللاتينية والبحر الك

خلص التقرير إلى أن بعض الآثار الجانبية للتحويلات تشمل ارتفاع معدلات الادخار وانخفاض مستويات الفقر وتحسين 
 .1مؤشرات التعليم والصحة

جيدو مانتيجا"أن البرازيل ستكون أول دولة تتعافى من الأزمة العالمية المالية البرازيلي " صرح وزير 2009في مارس  البرازيل: .2
التي دفعت الاقتصاديات الكبرى على الركود وأضاف أن البرازيل كانت أول دولة شهدت تباطؤا في النمو وسوف تكون أول 

ن البرازيل في كانت في موقف أفضل من الدول الأخرى دولة تخرج من هذه الأزمة.أما الحكومة البرازيلية فقد صرحت مرارا أ
لاجتياز الأزمة ولكن النمو الاقتصادي يتباطأ الآن في حين تراجع الإنتاج الصناعي وانكمش سوق الوظائف.في هذا الموضوع 

بعد أن  2009في  %1.5استطلع البنك المركزي البرازيلي حيث أفادوا بأنه من المتوقع أن يتباطأ نمو الاقتصاد البرازيلي إلى 
وفي هذا الصدد قال وزير المالية البرازيلي أن إجراءات اتخذتها الحكومة قيدت من  2008% في سنة 5سجل نموا بلغ أكثر من 

آثار الأزمة الاقتصادية كما ساعدت إعفاءات ضريبية للصناعات الأكثر تضررا مثل صناعة السيارات في تحسين المبيعات في 
 . 20092لماضية من سنة الأشهر القليلة ا

رسميا عن البنك  2007يمكن القول أن الأزمة المالية العالمية لم تصب فنزويلا تلك الدولة التي انفصلت منذ سنة فنزويلا:  .3
إلا أن الرئيس " تشافيز" اتخذ  2012وصندوق النقد الدوليين بعد أن سددت ما عليها من ديون كان يمكن أن تستمر لسنة 

قد تهدد وجود الحكومات في  مستعدة دوما لمواجهة تحديات فنزويلا  وتحصينها من أي أزمات مالية وجعلها قراره بتخليص 
القارة في حال سادت الفوضى. أما الأثر السلبي الذي قد يصيب الاقتصاد الفنزويلي فهو الانخفاض المستمر في سعر النفط إلا 

فنزويلي وقال لهم أن الانخفاض في أسعار النفط لم يصل بعد إلى مرحلة أن الرئيس تشافيز بث الطمأنينة في قلوب الشعب ال
الخطر منبها إلى أن حكومته تتابع التطورات الخاصة بأسعار النفط بشكل دقيق حتى تتمكن من معالجة أي معضلة قد 
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فنزويلي دافعا جديدا نحو ضرورة تواجهها، وقد أثار هذا الأثر السلبي المتمثل في انخفاض أسعار النفط المستمر على الاقتصاد ال
  .1تحويل فنزويلا إلى دولة صناعية

 سادسا : أضرار الأزمة المالية العالمية على أهم الدول العربية:

طالت آثار الأزمة المالية العالمية الاقتصاد العالمي ومن ضمنها اقتصاديات الدول العربية ويعتمد شدة تأثر أي دولة بالأزمة  
.حيث أن حها على العالم الخارجي وهذا ما يمكن ملاحظته عن طريق مفردات ميزان المدفوعات للدولةعلى درجة انفتا

الاقتصاديات العربية بقيت في منتصف الطريق فلا هي تضررت بشدة من الأزمة المالية في الدول الغربية ولا بقيت بعيدة عن 
بالأزمة يعتمد على حجم العلاقات الاقتصادية المالية بين الدول تداعياتها ، وعليه يمكن القول أن مدى تأثر الدول العربية 

 :2العربية والعالم الخارجي وفي هذا الإطار يمكننا تقسيم الدول العربية إلى ثلاث مجموعات

 ن الخليجي.التعاو  مجلس مجموعة الدول العربية التي لها انفتاح اقتصادي مرتفع مع العالم الخارجي وتشمل دول -
 ئر.دن، تونس والجزار، الأر ثل مصمول العربية ذات الانفتاح المتوسط )ماليا واقتصاديا( مع العالم الخارجي مجموعة الد -
 ليبيا.دان و مجموعة الدول ذات الانفتاح المالي والاقتصادي المنخفض مع العالم الخارجي مثل السو  -

 :3وما يثبت أن الدول العربية لم تكن بعيدة عن الخسائر نقطتين أساسيتين

ؤوس ة حركة انتقال ر فضل حريذلك بالنقطة الأولى: انفتاح قسم من الاقتصاديات العربية على الأسواق المالية الدولية و  -
المية يات الأزمات العضة لتداعل عر الأموال والعولمة وهذا ما يجري وبصورة خاصة في دول الخليج العربي مما يجعل هذه الدو 

 وسلبياتها.
يراد ة في مجال الاستبي وخاصلأورو لعلاقات التجارية بين الدول العربية وأمريكا ودول الاتحاد االنقطة الثانية: وهي ا -

لية والسياسات الما والتضخم لصرفاوالتصدير.فوقوع أي تغيير في مجالات اقتصادية ومالية في هذه الدول مثل تقلبات أسعار 
 والنقدية يكون لها تداعيات سلبية على الدول العربية.

لم تكن دول المجلس بمعزل عن تداعيات الأزمة المالية وقد موعة ذات الانفتاح المرتفع: دول مجلس التعاون الخليجي: المج .1
وثانيا باقي مجموعة الدول السبع الصناعية  التي ستتأثر بالأزمة بعد تأثر كل من الو.م.أ تكون ضمن المجموعة الرابعة من الدول
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 .145علي عبد الفتاح أبو شرار ، مرجع سيق ذكره ، ص  - 2
 .146، ص  نفس المرجع السابق -  3



وارتداداتها 2008ة والملحقة لأزمة الأضرار الأساسي                         الفصل الثالث                  

 

 
224 

وهناك إقرار واسع بأن الأزمة المالية .الاستهلاك المرتفع من السلع وعلى رأسها النفط العالمي الكبرى وثالثا الدول الناشئة ذات
أثرت في الاقتصاد الحقيقي وتسببت بالركود حيث امتدت إلى دول مجلس التعاون الخليجي من خلال ثلاث قنوات 

في دول المجلس في الأمد القصير والطويل ،  رئيسية.أولها انخفاض أسعار النفط والذي يشكل تحديا رئيسيا لتوقعات النمو
والتحدي الثاني يكمن في البنوك بتقلص تدفق رؤوس الأموال الخارجية والتي أثرت على السيولة لدى البنوك وبالتالي ارتفاع 

ارجية نسب الفائدة بين البنوك في اتحاد دول المجلس وكانت الصورة واضحة في الإمارات حيث تضاعفت نسب الالتزامات الخ
.والبيانات تشير إلى خروج 2008وحتى مارس  2007% بين سنة 25إلى  %6.5لى إجمالي الالتزامات أربع مرات من إ

.كما أن تراجع الطلب العالمي على 2008% من الناتج الإجمالي من جانفي وحتى أكتوبر سنة 3رؤوس أموال أجنبية وبنسبة 
ناء والتشييد تمثل الحلقة الثالثة لامتداد أثر الأزمة للخليج إلا أن الإنفاق الحكومي الصناعة التحويلية وكذلك على مواد قطاع الب

 :1ساهم في تقليل نسبي من أثر الأزمة على النمو الاقتصادي. وفيمايلي نستعرض آثار الأزمة العالمية على دول المجلس

دوث الأزمة العالمية وما سببتها من أزمات من خلال انخفاض أسعار البترول عالميا كنتيجة لح تأثرت الدول الخليجية -
مع تباين تلك النسبة  2007من الناتج المحلي الإجمالي الخليجي سنة  %45فالصناعة الاستخراجية تشكل منتجاتها ما نسبته 

لي % من الناتج الإجمالي للسعودية والكويت وقطر في حين تمثل ما نسبته حوا50بين دول المجلس فهي ترتفع فوق حاجز ال
% في كل من عمان، الإمارات والبحرين، وهو كذلك المصدر الرئيسي للدخل الوطني ، وإن انخفاض أسعاره  27، 35، 46

دولار قبل الأزمة.وبالنتيجة قدر الانخفاض للناتج المحلي  150دولار للبرميل بعد اندلاع الأزمة والتي لامست 50إلى ما دون 
.فانخفض الناتج في الدول الثلاثة الأولى 2009لى حالها والتي توقع أن تكون هكذا حتى الإجمالي إذا ما بقيت هذه الأسعار ع

مقارنة مع  2009% في البحرين سنة 7% في الإمارات وعمان وحوالي 10و 5% في حين انخفض حوالي 15و10ما بين  
النفط المرتفعة مما سينعكس سلبا على لم يتأثر لاستفادته من أسعار  2008كما أن الناتج المحلي الإجمالي لسنة   2007سنة 

% سنة 10وأكثر من  2008% سنة 7.9مقابل  2009% سنة 4.2معدلات النمو الاقتصادي التي انخفضت إلى 
.كما أن الموازنات العامة تأثرت كثيرا كون الإيرادات النفطية تشكل جزء كبير منها على الرغم من وجود احتياطات 2007

في تغطية عجزها.كما تأثر الإنفاق  2009ول الخليجية كما هو في السعودية والتي استخدمتها سنة مالية كبيرة في بعض الد
العام في سنوات لاحقة مما أثر على الكثير من المتغيرات الاقتصادية وهذا ما أعلنته السعودية كونها أكبر اقتصاد خليجي إن 

ورغم  2007مليار دولار سنة  160ئض مالي قدر ب % بعد أن سجلت ميزانيتها فا17بحدود  2009عجزها قدر سنة 

                                                           
الأزمة المالية الدولية وانعكاساتها على أسواق المال والاقتصاد  ندوة)ة وعلاقتها بالأزمات السابقة المثيلة ، فيحازم الببلاوي، سمات الأزمة المالية الحالي -  1

 (. 08/11/2008، صندوق النقد العربي، أبو ظبي، السبت  العربي
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مليار دولار.فالموازنات 440ذلك أكدت استمرار الإنفاق على المشاريع التنموية اعتمادا على الفوائض المالية المقدرة ب 
 دولار للبرميل. 55الخليجية لا تتوازن إلا إذا بقيت أسعار النفط فوق 

لتي اوكذلك الناشئة  لمتقدمةاديات تصاد الحقيقي وما سببته من انكماش في الاقتصاإن تداعيات الأزمة العالمية على الاق -
ر من شأنه أن يؤث لاقتصادياكود أصبحت غير قادرة على دفع عملية النمو الاقتصادي العالمي، فإن دخول العالم مرحلة الر 

إن آثارها  ب عليها،لطلاق بسبب نقص على الاقتصاديات الخليجية وخصوصا أسواق الصادرات لها إلى معظم هذه الأسوا
تها قد تضاعفت صادراليجية فل الخعلى القطاع الصناعي في دول المجلس ولاسيما تراجع الصادرات غير الهيدروكاربونية للدو 

غير أنها مرشحة  2007مليار دولار سنة  90.3إلى  2002مليار دولار سنة  25.5وبشكل مضطرد، إذ ازدادت من 
لك انخفاض عالمي وكذلي الإجمالي الإذ تراجع الطلب العالمي عليها وتراجع الناتج المح 2009مليار دولار سنة  75للهبوط إلى 

ة بلغت حوالي وكيماويلبيتر اأسعار تلك المنتجات خاصة الرئيسة منها منذ حدوث الأزمة، كما ذكر أن صناعة المنتجات 
لجهود  لركائز الأساسيةاعتبر من تلتي ضخامة المشاريع التوسعية فيها وا% من الإنتاج العالمي كما أنها ارتفعت باستمرار ل10

لق بانخفاض ة سواء فيما يتعة الماليلأزممجلس التعاون الخليجي للتنويع الاقتصادي.كما أن صناعة الألمنيوم هي الأخرى تأثرت با
ا أن تاحا بسهولة.علميع ليس مشار تمويل الم صادراتها أو التوقف عن المشاريع التوسعية التي شهدتها هذه الصناعة بسبب أن

% من نمو الطلب 55ما أن ك%  5% وأمريكا وإفريقيا 10% وأوربا 29الصادرات من هذه الصناعة تتجه أغلبها إلى آسيا 
 .لمنيوم الخليجيةناعة الألى صإعليه يأتي منها، وبما أنها ستتضرر من حالة الركود فيها بسبب الأزمة فإن ذلك سينتقل 

كل واضح على ثرت بشتأنها ن الأزمة العالمية أدت إلى تراجع الطلب المحلي أيضا على منتجات القطاع الصناعي لأإ -
القطاع  جية ويرتبط بهمات الخليصادياالقطاعات الأخرى كقطاع العقارات والمصارف وهما القطاعات المحورية الأساسية في الاقت

الأخشاب و منها صناعة الزجاج و اعة ونشاطا اقتصاديا ترتبط بالقطاع العقار صن40الصناعي بقوة ، فهناك حوالي أكثر من 
لس سنة اجعا في دول المجد سجل تر ري قوالديكورات والدهانات ومواد البناء والأثاث والمفروشات وغيرها.وبما أن القطاع العقا

وى الذي وصل إليه عن المست %20، هذا انعكس على الطلب على هذه الصناعات وقد سجل تراجعا لا يقل عن  2007
بنسب مختلفة و 2009نة المنتجات س .ومع بروز الآثار المتلاحقة زاد التراجع في الطلب المحلي على هذه2008في الذروة سنة 

لي ك في تكوين الناتج المحوبالتالي تأثرت نسبة ذل 2008عما كانت عليه سنة  %30من صناعة لأخرى، ولكنها زادت عن 
 انعكست سلبيا على النمو الاقتصادي. الإجمالي والتي

انخفاض ربحية الشركات الصناعية وخسارة بعضها إذ أن انخفاض أسعار المواد الأولية والخام المستوردة من الخارج لم تؤثر  -
م أنها ايجابيا على ربحية الشركات الصناعية وذلك لأنه أغلب تلك المواد الأولية تحصل عليها محليا بأسعار تشجيعية مخفضة، ك

تأثرت بانخفاض أسعار المنتجات وهذا ما أدى على انخفاض ربحية الشركات الخليجية وهذا ما كشفت عنها في الربع الأول من 
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إذ أن أغلب الشركات حققت أرباحا دون المتحقق في الربع الأول من السنة السابقة أو أنها خسرت كما حصل  2009سنة 
 مليار دولار. 1.250لشركة كلوبل الكويتية التي خسرت 

تثمارات ت الناقلة  للاسالشركا ة لدىتأثر الاستثمارات الأجنبية المباشرة الداخلة إلى دول المجلس كنتيجة انخفاض السيول -
وافد جنبي المباشر الثمار الألاستمن جراء الخسائر التي تعرضت لها سواء داخل أمريكا أو خارجها ، ومن المتوقع انخفاض ا

سب بحلف درجة تأثرها ليج وتختالخ وات التالية للأزمة.كما قد تأثرت الاستثمارات الحكومية والقطاع الخاصللخليج في السن
الية في دول لاستثمارية والمصادية والاقتاالجهة التي يتم الاستثمار بها وإن كل ذلك يهدد وبقوة مختلف برامج التنمية والأنشطة 

 ية النمو الاقتصادي التي عرفتها دول الخليج.الخليج وما له أن يكون من عوامل كبح عمل
لبينية اأيضا العلاقات  ل تأثرتبفقط  لم يقتصر أثر الركود الاقتصادي العالمي على علاقة الدول الخليجية بالعالم الخارجي -

ان كلمالي كما  لسوق ااة وكذلك جاريالخليجية فقد انخفضت الاستثمارات الخليجية البينية نتيجة شح السيولة لدى البنوك الت
 لانخفاض الدخول نتيجة انخفاض أسعار النفط أثره الواضح على تلك الاستثمارات.

 : المجموعة الثانية ذات الانفتاح المتوسط .2

على الاقتصاد المصري لابد من أن نعرج على أزمة  عندما نتكلم عن تداعيات الأزمة المالية الاقتصادية العالميةمصر:  .أ
عة من تبني النظام المصري لسياسات الخصخصة واقتصاد السوق الحر والتي أوصيا بهما صندوق النقد الاقتصاد المصري الناب

والبنك الدوليين الخاضعين للهيمنة الأمريكية وقد نتج عن تطبيق هذه السياسات تدمير القطاع العام في مصر وهذا ما ألقى 
ت الفقر وتردت الأوضاع المعيشية وانخفضت الدخول وما زاد بآثاره على شريحة كبيرة من الشعب المصري حيث تزايدت معدلا

من حدة الأمر القوانين المجحفة التي تطبقها الحكومة المصرية وذلك من أجل تمرير مشاريع الخصخصة وقد انعكست آثارها 
سلبية كبيرة على السيئة على قطاع الزراعة في مصر حيث انخفضت مساحة الأرض المزروعة بمحصول القطن وهذا ما ترك آثار 

صناعة المنسوجات وعلى القدرة التنافسية للقطن المصري في العالم بالإضافة إلى زيادة نسبة الفقر والبطالة والتضخم وهذا ما 
 9/3/2010شل قدرة الاقتصاد المصري في دخول الأسواق العالمية كمنافس.وهناك تقرير صدر في صحيفة الغد بتاريخ 

 1999ئية المتعلقة بالاقتصاد المصري ومنها تذبذبات معدل النمو للفترة الزمنية الواقعة بين سنتي يستعرض البيانات الإحصا
% وهذا ما يظهر هشاشة النظام الاقتصادي المصري بالإضافة إلى ذلك 7.2و  %3.2والتي تتراوح بين  2009إلى سنة 

ولكنها تراجعت خلال العشر سنوات  21.3 كانت معدلات الاستثمار حوالي  1977تذبذب معدلات الاستثمار.ففي سنة 
% وقد حصل هذا 19.3لتصل إلى  2009ثم عاودت الارتفاع في سنة  %16.9( إلى 2009 -1999الماضية )

التذبذب كنتيجة لحجم الاستثمارات في القطاعات غير العقارية أو البترولية.بالإضافة إلى ارتفاع نسب الفقر والبطالة إلى نسب 
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% من السكان إلى شريحة الفقر 6انتقل حوالي  2009وحتى هذه اللحظة فمثلا في سنة  1990ذ سنة غير مسبوقة من
مليون عامل.هذا إلى جانب انخفاض الصادرات بنسبة  2.4مليون عامل إلى  2.2وارتفع عدد العاطلين عن العمل من 

% وعائدات الاستثمار 3.1سياحة بنسبة % وإيرادات ال8.4% وانخفاض كل من الدخل المتأتي من قناة السويس بنسبة 16
 7.6إلى  2008مليار دولار سنة  8.4% وتراجعت تحويلات المصريين العاملين في الخارج من 41المصري في الخارج بنسبة 

، هذا على جانب تردي أوضاع القطاع الزراعي وتراجع نسب الاكتفاء الذاتي من القمح حيث 2009مليار دولار سنة 
ألف طن  202مليون طن فول بلدي و 328مليون طن ذرة شامية و3.8ف احتياجاتها من القمح وتستورد تستورد مصر نص

من الناتج المحلي الإجمالي  %75من اللحوم. ولا شك أن الاقتصاد المصري متداخل في الاقتصاد العالمي إلى حد ما حيث أن 
% من الواردات تأتي من أمريكا 32.5إلى الو.م.أ و % من الصادرات المصرية تذهب 32ناتج من التبادل التجاري ونحو 

أتت من أمريكا والاتحاد الأوروبي ونتيجة لهذا  2007و  2006والاتحاد الأوروبي وثلثي الاستثمارات الأجنبية المباشرة سنة 
لنسيج والذي يعتبر من التداخل فإن الأزمة العالمية تركت آثار سلبية على الاقتصاد المصري. أما عن تأثير الأزمة على قطاع ا

أهم القطاعات ليس في مصر وحدها بل في منطقة الشرق الأوس وإفريقيا حيث أنه يضم أكبر عدد من العمال فقد تعرض 
هذا القطاع لآثار الأزمة العالمية السلبية لتزيده سوءا وهذا ما انعكس على ظروف العمل في هذا القطاع حيث تعتبر مرتبات 

ساعة في اليوم وفي  12إلى 10يج من أقل المرتبات في مصر بالإضافة إلى ساعات عمل طويلة تتراوح من العمال في قطاع النس
ظل ظروف عمل  قاسية تصل على درجة العبودية وذلك من خلال تسلط إدارات المصانع على العمال وسكوت مؤسسات 

ت العمالية.هذا وترجع مشاكل هذا القسم إلى السياسات الدولة خاصة وزارة القوى العاملة والاستثمار والدور المتواطئ للنقابا
الخاطئة التي انتهجتها الحكومة المصرية خلال العشرين سنة الماضية والتي أجهزت على هذا القطاع الذي كان يعمل فيه أكثر 

يرها وتحديث شركة غزل ونسيج تابعة للقطاع العام وذلك عن طريق إهمال هذه الشركات وعدم تطو  38من مليون عامل في 
مليار جنيه.ولابد من 32ماكيناتها وتدريب عمالها وهذا ما أدى إلى إيقاع خسائر فادحة في قطاع الغزل والنسيج وصلت إلى 

 737مليار و32وكانت حصيلة البيع  2006شركة سنة  314الذكر أن ما تم خصخصته من شركات قطاع الأعمال هو 
الشركات أكبر عملية فساد ونهب منظم للثروات المصرية. وكان يعمل في  مليون جنيه وقد صاحب عملية الخصخصة هذه

ألف عامل وقد تم إقصاء هؤلاء العمال تحت اسم المعاش 400مليون عامل بقي منهم  1.5شركات القطاع العام أكثر من 
 . 1المبكر أو الفصل أو طرق أخرى

                                                           
 .153 – 151علي عبد الفتاح أبو شرار، مرجع سبق ذكره، ص ص : - 1
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دة نواحي ولكن هذه الآثار كانت محدودة لعدم اندماج النظام المصرفي وقد أثرت الأزمة المالية العالمية على البنوك المصرية في ع
 :1مايلي المصري في النظام المصرفي العالمي اندماجا كاملا وقد ظهرت آثار الأزمة على البنوك المصرية في عدة جوانب منها

 انخفاض قيمة الأسهم للبنوك المصرية في بورصة مصر وفي البورصات العالمية. -
 قامت راق المالية التيمة الأو اض قيمة أسهم الشركات في البورصة والتي تساهم فيها البنوك المصرية وكذلك انخفانخفاض قي -

 البنوك المصرية بالاستثمار فيها بغرض المتاجرة.
 لمصري وعليه فإنالمركزي بنك اانخفاض قيمة استثمارات البنوك المصرية في الخارج وذلك بسبب الضوابط التي وضعها ال -

 الخسارة ليست كبيرة.
جة ج إلى خسائر نتي الخار فييسية تعرض فروع البنك العربية والأجنبية في مصر إلى مشاكل وذلك بسبب تعرض مراكزها الرئ -

 لبورصة.يمة أسهمها في اقانخفاض  كذلكو للأزمة المالية العالمية وهذا ما أدى إلى تقليص نشاط هذه الفروع الأجنبية والعربية 
مانية ى المحافظ الائتأثر عل ذا ماك المصرية قروضا إلى عملائها بضمان الأسهم التي انخفضت انخفاضا حادا وهمنحت البنو  -

 للبنوك المصرية.
 قيام المستثمرين الأجانب في البورصة المصرية بسحب أموالهم وتحويلها إلى الخارج. -
احة لمصرية مثل السياتصادية الاق ائد بعض القطاعاتانخفاض مداخيل البنوك المصرية من النقد الأجنبي نتيجة لانخفاض عو  -

 وقناة السويس والبترول وتحويلات العاملين والصادرات.
 و المحلية.ملات الأجنبية ألي بالعلإجمااانخفاض معدل الزيادة في الودائع في البنوك نتيجة لانخفاض معدل نمو الناتج المحلي  -
ى بعض السلع لطلب علافاض ة المصرية) كمنج القروض مثلا( نتيجة لانختراجع نشاط البنوك المصرية في مجال التجزئ -

ت لتراجع الصادرا لك نتيجةة وذالاستهلاكية)السيارات والأدوات المنزلية( وكذلك خفض نشاطها في مجال التجارة الخارجي
 والواردات وتراجع معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي.

لثانية في العالم العربي وقد تأثر اقتصادها بالأزمة المالية العالمية ولكن بنسبة أقل وهي من بين دول المجموعة ا الجزائر: .ب
 :2من دول الاتحاد الأوروبي والو.م.أ وذلك للأسباب التالية

 .عدم وجود سوق مالي فعال في الجزائر -
 ا.عليه عدم وجود ارتباطات وثيقة بين البنوك الجزائرية والبنوك العالمية بالشكل الذي يؤثر -
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ات وهذا ما ر ماعدا المحروقالتصدي د علىالاقتصاد الجزائري مغلق نسبيا على الاقتصاد العالمي لأن الإنتاج الجزائري لا يعتم -
الدول التي  ساد يصيبي كيجعله في مأمن من أي كساد يصيب اقتصاديات العالم لأن الدول المصدرة للبضائع تتأثر بأ

 تستهلك وتستورد بضائعها المصدرة.
مواقف  نبها الوقوع فييجهذا ما و لسوق عتماد الحكومة الجزائرية في إعداد ميزانيتها على سعر مرجعي يقل كثيرا عن أسعار اا -

 حرجة عند انخفاض أسعار النفط.

الأزمة المالية العالمية لفترة أطول سيمكنها من إحداث آثار  إذا استمرت هوأكد الخبير الاقتصادي عبد الرحمن مبتول أن
 :1عكاسات مباشرة على الاقتصاد الجزائري ويمكن تلخيصها في النقاط التاليةوان

تفع نسبة انية السنوية تر  الميز فيلعجز احقيقة أن الو.م.أ هي أكبر دولة مدينة في العالم ونتيجة لتراجع قيمة الدولار بسبب  -
يتم تقييمها باليورو وهذا ما  من الواردات %50التضخم وبما أن معظم صادرات الجزائر يتم تقييمها بالدولار الأمريكي و

 يحدث تراجعا حادا في داخل البلاد من العملات الصعبة.
متدنية  ائدةوهي ف %2لا تتعدى  مليار دولار في سندات الخزينة الأمريكية وبفائدة43قامت الحكومة الجزائرية بتوظيف  -

يؤدي  من البنوك وهذا فلاس عددلى إعالتي ضربت الو.م.أ أدت  ولا بد من الذكر أن الأزمة العالميةولا تخدم مصلحة الدولة ،
أموالها في  ئرية من استرجاعمة الجزالحكو اإلى خلق مشكلة أمام الجزائريين في استرجاع أموالهم في الوقت المحدد فإذا لم تستطيع 

 .الاقتصادنهيار اؤدي على ية تالزمة مبأب الجزائر لها نفع في استرجاعها بعد أن تصا الوقت التي تحتاجه فيه فلن يكون
ة ن الدول الآسيويغيرها مبان و وفي حالة وقوع كساد وركود اقتصادي على مستوى العالم حيث أن اقتصاديات الصين واليا -

 فاض أسعار النفطة هي انخنتيجمرتبطة ارتباطا كاملا بالاقتصاد الأمريكي فإن الطلب على النفط سيتراجع بشكل حاد وال
 ا يؤدي غلى تراجع الدخل الجزائري إلى مستوى متدني كثيرا.والغاز وهذ

ب في بلادهم مستثمرين الأجانالية للز المالتراجع الحاد للاستثمارات الأجنبية الناجحة في الجزائر وذلك من أجل إنقاذ المراك -
 أو في بلدان أخرى وأيضا بسبب الممارسات الحمائية التي كانت تفرضها دولهم.

في نهاية سنة  مليار دولار40متها لغ قيلواردات السنوية الجزائرية ارتفاعا حادا والتي كان من المتوقع أن تبارتفاع قيمة ا -
إن الأسعار فالزراعة و ذية وذلك بسبب التضخم المنتشر على صعيد العالم، وبناء على دراسة أعدتها منظمة الأغ 2008

 %.50إلى  2008وقفزت في نهاية  2007سنة  %24سجلت ارتفاعا مقداره 
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 2008التي بلغت سنة و تماعية الاج إن ارتفاع قيمة فاتورة الواردات سيدفع الدولة إلى تقليص القيمة المالية للتحويلات -
لضرورية واسعة االمواد  سعارأعشرة مليار دولار ومن بين تلك التحويلات الاجتماعية المخصصات المالية الموجهة لدعم 

ئية كس على القدرة الشرامليار يورو وأن خفض هذه التحويلات سينع 5.1ب  2008ها سنة الاستهلاك والتي بلغت قيمت
 للجزائريين وخاصة العمال منهم.

امتدت الآثار السلبية للأزمة العالمية إلى الاقتصاد الأردني وقد شملت هذه الآثار السلبية قطاع العقارات  الأردن: .ت
 2009أخرى ، وأدت الأزمة إلى أثار واضحة في الاقتصاد الأردني خلال سنة والتجارة وقطاع الصناعة وقطاعات اقتصادية 

 :1وذلك كمايلي

م لأكثر من ربع الشركات وكذلك انخفضت أسعار الأسه %25الهبوط الكبير في أسعار الأسهم والذي وصل إلى حوالي  -
لبورصة  اة لكن تأثر هذه العالمي زمةمان بالأالمدرجة في البورصة عن القيمة الاسمية لأسعار هذه الأسهم، وقد تأثرت بورصة ع

الأردنية إلى  ية على البورصةية العالملمالكان أقل نسبيا من تأثر الكثير من البورصات العربية الأخرى وقد أدت تأثيرات الأزمة ا
وعلى  2008اية ر دولار في نهمليا 25.4إلى حوالي  2007مليار دولار في نهاية  29.2انخفاض القيم السوقية من حوالي 

ت ى إلى خسائر قدر ذا ما أد وهصعيد متصل أدت الأزمة المالية العالمية على إفلاس عدد كبير من صغار الوسطاء الماليين
 مليار دينار أردني. 1.2بحوالي 

لتي ائر إلى أن الخسا قتصاديةية واالانخفاض الكبير في القيمة السوقية للشركات المدرجة في البورصة وأشارت تقارير مال -
لبورصة البيانات التاريخية ل مليار دينار أردني( علما أن 3.5كانت ضخمة) حوالي   2011تكبدتها بورصة عمان خلال سنة 

 .2011 – 2008مليار دينار أردني خلال الفترة 23أشارت إلى فقدان القيمة السوقية حوالي 
ولة وغير مشكلات في السي ادي ومنلاقتصقتصاديات من الركود امعاناة الاقتصاد الأردني نتيجة الأزمة العالمية كغيره من الا -

ظ أن هناك بعض رية ولوحلعقااذلك على سبيل المثال فقد كان هناك بعض الركود أو التباطؤ أو التوقف في الاستثمارات 
 المشاريع العقارية الضخمة قد توقفت بفعل انعكاسات الأزمة العالمية.

 لات المغتربين العاملين في الخارج إلى الأردن.انعكاسات سلبية واضحة في تحوي -
سات ردن بسبب انعكاإلى الأ لخارجزيادة نسبة البطالة في الأردن وقد يكون سبب ذلك عودة بعض المغتربين العاملين في ا -

 .ملينالأزمة وكذلك بسبب قيام بعض الشركات بإعادة هيكلة انعكس عنها تخفيضات في أعداد العا
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ة ت الدول المانحقتصاديالالصعب االمساعدات الخارجية للأردن بصورة سلبية حيث أن الواقع الاقتصادي تضرر قيم المنح و  -
 ية.ارجالناجم عن الأزمة المالية العالمية كان وراء هذه الآثار في قيم المنح والمساعدات الخ

تمرة طلب بذل جهود مسلأمر يتمة واالأز تأثر قيم الاستثمارات الأجنبية والاستثمارات الخليجية في الأردن بسبب تداعيات  -
 للمحافظة على هذا الاستثمارات واستقطاب المزيد منها.

لأسواق في ضوء  تلك افيركود تضرر قيمة صادرات الأردن إلى الأسواق الخارجية)خصوصا إلى الدول المتقدمة( بفعل ال -
لأسواق ايع إنتاجها في جمكن بيع لا يممد على التصدير و تأثيرات الأزمة المالية العالمية علما أن صناعات أردنية متعددة تعت

وبداية  2008سنة  Qualified Industrial Zonesالمحلية الأردنية ، وقد تراجعت صادرات المناطق الصناعية المؤهلة 
المناطق  نافسية لهذهالت  الميزةفيتراجع وقد كان للأزمة المالية العالمية دور في ذلك، إضافة إلى أسباب أخرى مثل ال 2009سنة 

 لميزة التنافسيةاد تراجع يعو  ) مثل مصر التي يوجد فيها أيضا مناطق صناعية مؤهلة(، وقدالصناعية قياسا مع دول أخرى
يات د تباين في مستو إلى وجو  ضافةإللمناطق الصناعية المؤهلة في الأردن إلى قيام الأردن برفع دعمه للوقود وللصادرات ، 

هلة ق الصناعية المؤ ت المناطادراصدن ومصر مثلا حيث أن الأجور في الأردن أعلى(.ومن الأمثلة على تراجع الأجور)بين الأر 
رات إلى الاتحاد الأوروبي وتراجع الصاد %16.5هو تراجع الصادرات إلى الو.م.أ بحوالي  2009وبداية سنة  2008سنة 

 %.30بحوالي 
% سنة 7.8إلى حوالي 2007نة س 8.8%جمالي بالأسعار الثابتة من حواليالتراجع في معدل النمو في الناتج المحلي الإ -

2008. 
)علما أن ليون دينار أردني م 6427.9حيث وصل هذا العجز إلى حوالي  2008زيادة عجز الميزان التجاري للأردن سنة  -

ردني في سنة دينار أ 5658.6 من الدينار الأردني، وكان هذا العجز قد بلغ حوالي 0.70الدولار الأمريكي يساوي حوالي 
 (لمية.بفعل تأثير الأزمة العا %13.6وبذلك فإن هذا العجز قد زاد بمعدل نمو بلغ حوالي  2007

 2009لربع الأول من سنة خلال ا %31.5تراجع حصيلة الضرائب والرسوم على العقارات والأراضي والممتلكات حوالي  -
 قطاع الإنشاءات. وهذا مؤشر واضح على تباطؤ النمو الذي حدث في

 تضرر القطاع المصرفي في الأردن من خلال الجوانب التالية: -

o ية.ة العالملماليالنمو في الودائع أصبح أقل من النمو في التسهيلات الممنوحة بسبب تأثيرات الأزمة ا 
o  دفقات.لحالية لهذه التا لقيمةااب حساهتمام البنوك الأردنية بدرجة كبيرة بتحديد التدفقات النقدية المستقبلية للقروض و 
o  قيمة الشيكات المتداولة. من %5الزيادة في حجم وقيمة الشيكات الراجعة وقد شكلت قيمة الشيكات المرتجعة حوالي 
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o سياسات الحذرة بعض ال صارفدفع القطاع المصرفي في الأردن نحو زيادة درجة التحفظ في منح القروض حيث اعتمدت الم
 ية للقطاع الخاصض المصرفلقرو اوقد شهدت الأردن انخفاضا واضحا في نمو اض وضمانات الإقراض،تعلقة بالإقر المتحفظة الم

م ضوء قيا  البنوك فيحيث تعرض الاقتصاد الأردني لضغوط على السيولة النقدية ما بين 2009/ 2008خلال الفترة 
لمية منذ اقم الأزمة العازايد وتفتوء دولار وفي ضالسلطات النقدية باعتماد سياسة ركزت على دعم تثبيت قيمة الدينار مقابل ال

فاض ت إلى انخه السياسات أد.وقد تأثرت الاستثمارات سلبا بهذه السياسات والإجراءات وهذ2008الربع الأخير من سنة 
 .2009% في القروض الممنوحة من البنوك للقطاع الخاص خلال الربع الأول من سنة 2.1بحوالي 

التي  العراق من البلدان العربية حيث تعد الدول التي وصلتها تأثيرات الأزمة وانعكاساتها من بين تعتبر العراق: .ث
تمتلك موارد اقتصادية غنية، وهذه الموارد منحتها مجموعة من المزايا التي جعلتها تواجه هذه الأزمة وتمتص الكثير من آثارها 

 :1نعكاسات السلبية على الاقتصاد والمجتمع العراقي وفيمايلي أهم الا

سعار النفط أسبب التدهور في عالمية بلية التأثرت الإيرادات العامة للعراق بعد الأزمة الماالتراجع الحاد في عوائد النفط:  -
ض في الطلب على لى انخفادى إأبعد الأزمة وإضافة إلى ذلك فإن ملامح الكساد وصاعد الركود في الكثير من دول العالم 

 لعراقية.ا في الموازنة ارتفعة جدبة ما على الدول المصدرة للنفط وتجدر الإشارة إلى أن النفط يشكل نسالنفط وهذا انعكس سلب
، وانسجاما  2009في سنة  لعراقاإن انخفاض أسعار النفط كان قد دفع إلى إجراء تخفيض في موازنة  تخفيض الموازنة : -

نفاق ظاهر وأسباب الإن جميع ملص ملتدابير التي هدفت إلى التخمع التخفيض في الموازنة تم اتخاذ مجموعة من الإجراءات وا
بشكل  بنود التي ترتبطتعلق بالما يغير الضروري وغير المبرر في القطاع العام ولكن دون المساس بالإنفاق الضروري خاصة في

حقات تب والأجور ومستوالروا ةماعيمباشر بالمواطن العراقي ومستوى معيشة هذا المواطن مثل : متطلبات شبكة الحماية الاجت
  التقاعد وغيرها...

تي ى للإيرادات الصادر أخر ث عن متم الاهتمام في العراق بالبحتعاظم البحث عن مصادر أخرى للإيرادات عدا النفط:  -
م بالجمارك كأحد تماة وقد تم الاهالإقليميية و لا تتأثر كثيرا بالتقلبات والتغيرات السريعة التي تطرأ على الأسواق العالمية والدول

أكيد خرى التي تم التادات الألإير امصادر الإيرادات في ظل تراجع الإيرادات المتحققة من مصادر جوهرية أخرى ، ومن مصادر 
 على أهميتها للاقتصاد العراقي بعد الأزمة العالمية:

o مشاركة القطاع الخاص في عملية التنمية الاقتصادية في العراق. 
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o  ات في القطاع السياحي العراقي.زيادة الاستثمار 
o .زيادة الاهتمام بالقطاع الزراعي العراقي 
o .زيادة وتعزيز الاهتمام بالقطاع الصناعي العراقي 
o .توجيه الاستثمارات الأجنبية نحو المجالات والقطاعات المجدية للاقتصاد العراقي 
o ط.ط على قطاع النفالعمل على تنويع الاقتصاد العراقي كمنهج دائم بعيدا عن التركيز فق 

أدت الأزمة العالمية إلى عرقلة تنفيذ الكثير من المشاريع الخاصة بتطوير القطاع  عرقلة مشاريع تطوير القطاع النفطي: -
 .النفطي العراقي وزيادة الطاقة الإنتاجية لهذا القطاع

لأمر ليس ااق وهذا  العر فيضحة على خطط التنمية اأدى انخفاض أسعار النفط إلى تأثيرات و عرقلة خطط التنمية:  -
   مستغربا ما دام أن الاقتصاد العراقي يعتمد بدرجة كبيرة جدا على النفط.

 : 1تمثلت تداعيات الأزمة العالمية على الاقتصاد الفلسطيني كمايليفلسطين: .ج

أن  2009بداية سنة  في تالية نشر دية ومأظهرت تقارير اقتصامحدودية تأثيرات الأزمة العالمية في الاقتصاد الفلسطيني:  -
قت بالكثير لتأثيرات التي لحن بحجم ا تكالأزمة العالمية أدت إلى تأثيرات سلبية على الاقتصاد الفلسطيني لكن هذه التأثيرات لم

ذا ي أساسا لهب الواقع المتردطيني بسبلفلسامن الدول العربية ، وربما يبدو أن آثار الأزمة العالمية كانت محدودة  على الاقتصاد 
الثانية  ة منذ الانتفاضةوضاع صعبأمن  الاقتصاد، حيث تشير التقارير والدراسات الاقتصادية إلى أن الاقتصاد الفلسطيني يعاني

.وقد 2011 – 2000ة من سن وقد عانى هذا الاقتصاد من هزات مالية واقتصادية متعددة خلال المدة الممتدة 2000سنة 
ية على لية العالميرات الأزمة الماإلى أن هناك بعض العوامل التي قللت من بعض تأث 2009أشارت تقارير اقتصادية نشرت سنة 

 الاقتصاد الفلسطيني ومن هذه العوامل:

o .قلة الصناديق الأجنبية في سوق فلسطين للأوراق المالية 
o .صغر حجم الاقتصاد الفلسطيني 
o لصعبة.المرونة العالية في التعامل والتعاطي مع الظروف الاقتصادية ا 

                                                           
 .360- 356يوسف أبو فارة ، مرجع سبق ذكره ، ص ص :  - 1



وارتداداتها 2008ة والملحقة لأزمة الأضرار الأساسي                         الفصل الثالث                  

 

 
234 

o ا والعالمية، وهذ قليميةة والإضعف التجارة الخارجية حيث هناك ضعف واضح في التعاملات التجارية مع الأسواق العربي
سبب بجية الفلسطينية رة الخار لتجاالجانب السلبي في بنية الاقتصاد الفلسطيني أدى أن تكون الآثار محدودة على تعاملات ا

 د الفلسطيني(.الاقتصا على تجارة الخارجية القيود الإسرائيلية الشديدة المفروضةمحدوديتها)أهم أسباب ضعف هذه ال

عدات الخارجية عض المساى أن بأكدت تقارير مالية واقتصادية عل تأثر المساعدات الخارجية للاقتصاد الفلسطيني: -
باطؤ في المساعدات أو ت فيض لبعضة تخصور للاقتصاد الفلسطيني قد تأثرت سلبا بعد وقوع الأزمة المالية العالمية وجاء ذلك في 

ن ألإشارة هنا إلى اوتجدر ة.لأزمالدفع أو ضياع فرص بعض المساعدات التي كان من الممكن الحصول عليها لو لا وقوع هذه ا
تمرار نمو د الفلسطيني واسللاقتصا رجيةمعدلات النمو التي يحققها الاقتصاد الفلسطيني تعتمد بصورة كبيرة على المساعدات الخا

ف من الآثار ت للتخفياعداالإنفاق العام المعتمد على هذه المساعدات الخارجية.وتحاول بعض الدول زيادة هذه المس
 ية. لإسرائيلاءات والتداعيات الاقتصادية والاجتماعية الخطيرة الناجمة عن السياسات والممارسات والإجرا

 لسطيني: المساعدات الخارجية للاقتصاد الف 17جدول رقم  

 حجم الدعم)مليار دولار( المدة الزمنية الجهة الداعمة
  3.1 2009-2000 دول عربية

 3.4 2009-2000 المفوضية الأوروبية
 3.5 2009-1994 الولايات المتحدة

 1.1 2009-1994 اليابان

 .358  ص ،2015  لأولىاعة  ف ارة ، الأزمات المالية والاقتصادية ، دار وائل للنشر، عمان ، الطب  أبوالمصدر : يوسف  

من خلال الجدول المدون أعلاه تبرز أهمية المساعدات الخارجية للاقتصاد الفلسطيني إذا علمنا أن نسبة العاملين في القطاع 
، فهذا الأمر يشير إلى اعتماد دورة الدخل بنسبة عالية على الإنفاق العام 2009سنة  %25.2العام الفلسطيني هي حوالي 

قد بلغت حوالي  2009لإشارة إلى أن قيمة المساعدات الخارجية المقدمة لدعم الموازنة الفلسطينية خلال سنة حيث يجدر ا
% (.وقد أكدت تقارير مالية 14.1لي )وكانت نسبة المساعدات العربية من هذا المبلغ حوامليار دولار أمريكي 1.57

ولم تتمكن المساعدات الدولية  كبيرة على المساعدات الخارجية.واقتصادية دولية على أن الاقتصاد الفلسطيني يعتمد بدرجة  
ثار والمضامين التنموية المرجوة منها بسبب ما تم على أرض الواقع من سياسات المقدمة من دول متعددة من تحقيق الآ
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ع الصعب للاقتصاد ، إن هذا الواقوممارسات وإجراءات إسرائيلية بحق الشعب الفلسطيني ومؤسساته ومقومات اقتصاده ونموه
في موقف صعب  1994الفلسطيني قد وضع المؤسسات الفلسطينية التي بدأت تمارس بعض الصلاحيات ابتداء من سنة 

وحرج ، حيث أنها واجهت واقعا اقتصاديا صعبا جدا )إضافة إلى الواقع الصعب في المجالات السياسية والاجتماعية 
ت الكافية والمناسبة للتعاطي مع هذا الواقع بكفاءة وفعالية ونجاح في ظل السياسات وغيرها...(،  ولم يتم تمكينها من الأدوا

 والإجراءات الإسرائيلية التي لا تزال ترفض منح الفلسطينيين حقوقهم الكاملة وسيادتهم غير المنقوصة.

ن أرغم  سرائيلية:سات الإلسياتجمع انعكاسات الأزمة العالمية على الاقتصاد الفلسطيني مع آثار الإجراءات وا -
اثا صعبة شهدت أحد 2009ة أن بداي غير الاقتصاد الفلسطيني لم يتأثر بصورة مباشرة وسريعة بتداعيات الأزمة المالية العالمية

العسكرية  لك نتيجة للحملةة وكان ذوهريبالذات في قطاع غزة أثرت على القدرات والموارد البشرية والمادية الفلسطينية بصورة ج
رت تقارير اقتصادية دولية وقد أشا .18/01/2009إلى  27/12/2008ائيلية على قطاع غزة خلال المدة الممتدة من الإسر 

عة ت إلى حوالي أربة قد وصلسكريإلى أن الخسائر المباشرة وغير المباشرة على الاقتصاد الفلسطيني بسبب هذه الحملة الع
طين  جتماعية في فلسادية والاقتصصاد الفلسطيني. كما تأثرت التنمية الامليارات دولار، وهي قيمة ضخمة قياسا بحجم الاقت

لعالمية انعكاسات الأزمة اة في ظل اليكنتيجة لهذه الحملة العسكرية من جهة، ونتيجة لتأثر المعونات والمساعدات والعوائد الم
ضع تلاحتوائية التي رائيلي الإسحتلال ااستمرت هذه الآثار السلبية الكارثية على الاقتصاد الفلسطيني في ظل سياسات الا

 دت إلى انتكاساتألسياسات ذه االعراقيل أمام الاقتصاد الفلسطيني ونموه على حساب دعم الاقتصاد الإسرائيلي حيث أن ه
هذه ن لسطيني ، ومن ضمؤسسي الفالم اقتصادية مستمرة وأضرت بالتنمية الاقتصادية الفلسطينية وألحقت أضرارا فادحة بالبناء

 لفلسطيني: سياسةقتصاد ا الاالسياسات والممارسات والإجراءات الإسرائيلية التي مورست وأثرت بصورة سلبية جوهرية في
ة على استخدام يود شديدرض قالإغلاق الداخلي ، سياسة الإغلاق الخارجي، الاستيطان ومصادرة الأراضي الفلسطينية وف

ف المتواصل ياسية والاستنزاعية والسجتماجدار الفصل العنصري وتبعاته الاقتصادية والاالكثير من الأراضي الفلسطينية المحتلة و 
ينية وغيرها من الأراضي الفلسط يين داخلسطينللموارد الطبيعية الفلسطينية والقيود الإسرائيلية المفروضة على حركة المواطنين الفل

 السياسات والممارسات والإجراءات. 

 الانفتاح المنخفض:المجموعة الثالثة ذات  .3

الي والاقتصادي المنخفض مع العالم الخارجي إلا أن الأزمة يقع السودان ضمن مجموعة الدول ذات الانفتاح المالسودان:  .أ
المالية العالمية طالت بآثارها السلبية دول العالم الثالث ومنها السودان لكنها قليلة والسبب في ذلك المقاطعة الأمريكية 
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.وكرس السودان التوجه ودان وهذا ما أدى إلى عدم ارتباط الاقتصاد السوداني والتجارة مع الدول الغربية والو.م.أالاقتصادية للس
إلى تقوية الإنتاج والعمل على جذب الاستثمار وتقوية القطاع المالي والمصرفي والعمل على تهيئة وتسهيل المناخ للاستثمار في 

ن إلى التعامل بعملات أخرى غير الدولار الأمريكي مما قلل كثيرا من تأثير هذه الأزمة القطاع الإنتاجي، وكذلك تحول السودا
على الاقتصاد السوداني ولكن تشابك الاقتصاد الدولي مع بعضه البعض لا يستثني دولة من وصول تداعيات هذه الأزمة 

أن العديد من المستثمرين لهم ارتباطات بمؤسسات إليها.ولابد من الذكر ان الاقتصاد السوداني مفتوح للاستثمارات الخارجية و 
خارجية وهذا ما يؤدي إلى تأثير الأزمة ولو بطريق غير مباشر على السودان.وكشف بيان للسودان أمام لجنة بالجمعية العامة 

ج القومي من النات %65وهي تمثل أكثر من  2007مليار دولار في نهاية سنة  31.9للأمم المتحدة أن ديون البلاد بلغت 
%. وكما توقع أن تؤثر هذه الأزمة إيجابا على الاقتصاد 486الإجمالي المحلي وتبلغ نسبة هذه الديون من صادرات السودان 

الوطني السوداني وذلك بفعل تحول الكثير من المستثمرين الأجانب إلى استثمار أموالهم في القطاع الإنتاجي في السودان عوضا 
رأس المال.بسبب الأزمة العالمية تباطأ النمو الاقتصادي في العالم وقل الطلب على استهلاك النفط في  عن استثمارها في أسواق

جميع أنحاء البلدان مما أدى إلى انخفاض أسعار النفط وعليه فإن المالية العامة في السودان تأثرت لأنها تعتمد على العائد من 
% من عائدات الصادرات السودانية.وعليه 90وتشكل أيضا أكثر من  % من الإيرادات العامة55صادرات النفط وبنسبة 

من المتوقع ارتفاع كلفة التأمين على كافة أنواع البضائع وهذا ما يؤدي إلى ارتفاع أسعارها لدى المستهلك الأخير الذي يعاني 
ت التي تعتمد في تمويلها على بنوك خليجية من ارتفاع أسعار المواد الغذائية الضرورية ومن المتوقع أيضا أن تخرج بعض الاستثمارا

ومن المحتمل أن تعرقل الأزمة إعفاء السودان من ديونه وتسهيلات القروض وبرامج مكافحة الفقر العالمية وخاصة من الدول 
 . 1الغنية

 :2وذلك كمايلي أم.أما جنوب السودان تأثر بالأزمة تأثرا كبيرا لاعتماده على البترول اعتمادا كليا وعلى مساعدات الو.

 تقلص المعونات الأمريكية والأوروبية. -
ر سوف تؤثر على الدولا قيمة اعتماد جنوب السودان على الدولار الأمريكي في معاملاته الاقتصادية وفقدان أو تدني -

 اقتصاد الجنوب بمحاوره المختلفة.
 تأثر صادرات وواردات الجنوب بالأزمة وخاصة مع أمريكا وأوروبا. -
 وال الجنوب المودعة في الغرب سلبا كنتيجة للأزمة العالميةتأثر أم -
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: عانى الاقتصاد السوري المنفتح حديثا على اقتصاد السوق بهد أن ظل طويلا تحت حماية الدولة بدوره من سوريا .ب
نتائج الأزمة من  2008آثار الأزمة العالمية ، ولقد حذرت وزارة الاقتصاد في دراسة نشرت في وسائل الإعلام السورية سنة 

نحو  2008العالمية من احتمالات تراجع في الاستثمارات الأجنبية وانخفاض تحويلات المغتربين السوريين حيث بلغت سنة 
مليون دولار كما حذرت من ارتفاع الأسعار في كافة السلع ، هذا بجانب الاحتمالات الكبيرة في انخفاض أسعار النفط  850

وقد تراجع أكثر خلال  2008ظهر تراجعها فعلا إلى النصف خلال الأشهر الأخيرة من سنة وكذلك تراجع الصادرات حيث 
.أما مجلة الاقتصاد الأسبوعية قالت أن عشرات المنشآت الصناعية في حلب أغلقت أبوابها في الأشهر الثلاثة 2009سنة 

ى المدى القريب وذلك بسبب أن سوريا لا . رغم كل هذا إلا أن تأثير الأزمة على سوريا محدود عل2008الأخيرة من سنة 
على أكثر تقدير بدأ التأثير  2009تملك سوق للأوراق المالية بعكس الدول الأخرى التي خسرت المليارات ولكن خلال سنة 

د منها السلبي للأزمة على المواطن السوري وشهدت سوريا ارتفاعا هائلا في أسعار المواد الأساسية بل وصعوبة في توفير المستور 
وهكذا توقفت الآلة الإنتاجية وخاصة في الزراعة والصناعة. كما قال الدكتور "دريد درغام" مدير عام للمصرف التجاري 
السوري أكبر مصارف سوريا أن تأثير الأزمة المالية العالمية كان كبيرا على الاقتصاد السوري حيث أشار إلى أن التبادل التجاري 

لات المغتربين من الخارج إلى سوريا أثر بدرجة كبيرة حقا على الاقتصاد السوري ، وأضاف الدكتور مع العالم وانخفاض تحوي
"دريد درغام" أن  الاقتصاد السوري عاني منذ سنوات من تناقص صادرات النفط وكذلك من تزايد حاجة الدولة إلى أرصدة 

الضغوط حقا بوجود المقاطعة الأمريكية وما تمارسه من مالية لدعم الوقود من جهة ودعم الغذاء من جهة أخرى ولقد زادت 
ضغوط على الشركاء التجاريين لسوريا ، وقال أيضا أنه في ظل التزايد السكاني المخيف ازدادت الضغوط على سوريا ومن ثم 

 ألف طالب لفرصة عمل كل سنة هذا فضلا عن تزايد الطلب على فرص العمل من400أفرز إلى سوق العمل أكثر من 
جانب المغتربين الذين تأثروا بالركود في البلاد المقيمين فيها، وبما أن الركود الاقتصادي سوف يخفض الطلب على مختلف المواد 
الخام أو المواد المصنعة أو نصف المصنعة من شركات ومصانع سوريا فهذا أمر يؤثر حتما في الصناعات السورية بالسالب 

وبالتالي قدرتها على الالتزام بتسديد ديونها الداخلية والخارجية.أما الشارع السوري راقب  ويسفر عن تخفيض قدرتها المالية
تطورات وآثار الأزمة العالمية بشيء من القلق بسبب التصريحات الحكومية المتناقضة وأنباء الأسواق العالمية التي تقترب آثارها 

هبت الثورة التي قادها الشعب السوري ومازال الأمر لم  2011سنة  من منطقة العالم العربي يوما بعد آخر وأخيرا في أوائل
 .1يحسم بعد رغم استشهاد آلاف من الثوار
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 والدراسات السابقة 2008ارتدادات أزمة : المبحث الثالث

يث أن حجدا يقة وكبيرة عم أصبحتو متدت إن الأزمة المالية العالمية لم تلقي بتداعياتها فقط على مختلف الاقتصاديات وإنما ا
 ين الأولين حولنا للفصلما تطرقهذا من جهة، ومن جهة أخرى بعد هناك موجات ارتداديةفكانت الدول لم تخرج تماما منها 

أضرارها و لأزمة الأخيرة ور حول اذي يدالجوانب النظرية لكل من البورصة والنمو الاقتصادي والأزمات إضافة إلى هذا الفصل ال
 ختلف الدراساتلملال طرح خه من أن البورصة بين النمو الاقتصادي والأزمات وهذا ما سنتأكد من وارتداداتها، ظهر جليا

 السابقة بعد تناولنا للارتدادات .وهذا على النحو التالي:

 أولا : الأزمة الاقتصادية اليونانية

 ثانيا: أزمة الديون الأوروبية

 ثالثا: الأزمة الاقتصادية الإسبانية

 لى مصير الاتحاد الأوروبيرابعا: مخاطر ع

 خامسا: أزمة الديون الأمريكية

 سادسا: الدراسات السابقة المتعلقة بالأزمات

 : الأزمة الاقتصادية اليونانية: أولا

قبل الحديث عن الأزمة الاقتصادية اليونانية والتعرض على ما يمكن أن تؤدي غليه الملامح العامة للاقتصاد اليوناني:  .1
ة من عواقب وخيمة تهدد بانتقال العدوى إلى بلدان الاتحاد الأوروبي وبلدان منطقة العالم العربي، ونستعرض ضغوطها المتزايد

 :1بايجاز شديد أهم ملامح الاقتصاد اليوناني

 ية لأوروبية الأساسالبلدان اأحد  تقع اليونان ضمن منطقة البلقان الجنوبي في جنوب شرق أوروبا وظلت لفترة طويلة تمثل
 .طاعت احراز مكانة اقتصادية عالمية مرموقةواست

                                                           
 (.60 -59، ص ص : 2013 /13الأسباب والحلول ، في :)مجلة الباحث ، العدد  –الدين السيادي في اليونان بوالكور نور الدبن، أزمة  - 1



وارتداداتها 2008ة والملحقة لأزمة الأضرار الأساسي                         الفصل الثالث                  

 

 
239 

 الأوروبي  عالمية والاتحادتجارةالمة التمثل اليونان عضوا فاعلا في كبرى المنظمات الاقتصادية الإقليمية والدولية مثل منظ
 ومنظمة اليورو.

  ده حالي فيبلغ في لي الإجممليون نسمة، أما الناتج المح 11.4ويبلغ عدد السكان ،2كم131990تبلغ مساحة اليونان
 دولار. 306281مليار دولار.وعلى هذا الأساس يبلغ دخل الفرد السنوي نحو  343الأعلى 

  :يقوم الاقتصاد اليوناني على ثلاث دعائم اساسية 

 مل.من قوة الع %68ب من الناتج المحلي الإجمالي إضافة إلى أنه يستوع %75.5قطاع الخدمات: يساهم بحوالي  -
 وة العمل.من ق %20عب حوالي من الناتج المحلي الإجمالي إضافة إلى أنه يستو  %20.6ويساهم بحوالي قطاع الصناعة : -
 ل.من قوة العم %12ب من الناتج المحلي الإجمالي إضافة إلى أنه يستوع %3.7قطاع الزراعة: ويساهم بحوالي  -

وهذا  لصناعي والزراعياالقطاع  ة منجمالي  مقارنومما يلاحظ أن قطاع الخدمات يشكل أكثر من ثلاث أرباع الناتج المحلي الإ
 يعني أن قطاع الخدمات هو أكثر اتساعا من قطاع الإنتاج الحقيقي.

  يمكن  ذيلأمر الاوروبي الأخرى، وهي نسبة تمثل مؤشرا مرتفعا مقارنة بدول الاتحاد الأ %7.7تبلغ نسبة البطالة حوالي
 ضعف الاستثماراتمؤشرا ل إلا د البوناني على خلق فرص عمل جديدة، وما هذااعتباره مؤشرا قويا على عدم قدرة الاقتصا

 لمباشر.اغير وتحديدا عدم قدرة الاقتصاد اليوناني على جذب تدفقات رأس المال الاستثماري المباشر و 
  توزع ا بحيث تغيرهناعية والنفطية و مليار دولار أهمها المنتجات الغذائية والص19.14يلاحظ أن الصادرات اليونانية تبلغ

لى بعض دول العالم عإلى قبرص وبنسب أصغر من ذلك  %6لبلغاريا،  %7لألمانيا،   % 10.5لإيطاليا  %11بنسبة 
 وعلى وجه الخصوص دول البلقان وشرق أوروبا بالإضافة إلى الدول العربية.

  ام بحيث لمواد الخات وأنواع أخرى من كيمياويامليار دولار تمثل الماكينات والوقود وال 93.91أما الواردات اليونانية تبلغ
ذا بالإضافة إلى ا همن فرنس %5.6من الصين،  %6.2من إيطاليا، %12.8من وارداتها من ألمانيا،  %13.3تستورد 

 استيراد بعض احتياجاتها من دول الشرق الأوسط وآسيا.
 ستوى مأساس اعتبارات  رى وعلىية أخرجنتين ومن ناحيعتبر اقتصاد اليونان اقتصادا ناميا مثله مثل تركيا والبرازيل والأ

 الدخل فإنه ذو دخل مرتفع مثله مثل اقتصاد كندا وأمريكا والسويد.
  تي: الآفيفي إطار كل ما تقدم يمكن القول أن اليونان تعاني من ثلاثة أنواع من الفساد تتمثل 
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 وناني هذا بجانبتمع اليالمج ريب الضريبي الذي سادالفساد الاقتصادي : وظهر ذلك وتفشى بسبب عمليات الرشوة والته -
 ة.ت الجائر اقصاالعمولات غير المشروعة ولقد ازداد هذا الفساد حيث أصبحت معظم المناقصات في حكم المن

لمشبوهة للنخب احالفات  التالفساد السياسي: وكان ذلك بسبب تفشي عمليات التزوير والتمييز والمحسوبية إضافة إلى -
 واستحواذها على معظم القرارات السياسية. السياسية

لمستهلكين لهذه د عدد اازدياو الفساد الاجتماعي: وظهر ذلك جليا بسبب تفشي تهريب المخدرات في طول البلاد وعرضها  -
 ختلفة الأنواع.ايدة والملمتز االمواد المخدرة بكل أنواعها ، هذا إلى جانب اتساع أنشطة الدعارة إضافة إلى الجرائم 

در الأزمة اإضافة إلى مكونات الفساد بو  شكلت الاختلافات الاقتصادية الهيكلية وادر الأزمة الاقتصادية اليونانية:ب .2
ي لفترة تزيد عن عشر  سنوات أما الحكومة اليونانية المتواترة فكانت فالاقتصادية اليونانية وظلت هذه الوتيرة تتطور بشكل خ

 :1يات هذه الأزمة وذلك باستخدام الأساليب التاليةقادرة حقا على إخفاء تفاعلات وتداع

 من  % 113دل من مستوى يعاوالمتزايد للاستدانة ، الأمر الذي أدى على ارتفاع معدلات الدين ض  اللجوء المستمر
 مستوى الادخار وهذا ما يظهر من خلال الشكل التالي.

مق ارنة مع   2010و 1999  سنتيحلي الإجمالي بين  حجم الدين العام اليوناني نسبة إلى الناتج الم   :08شكل رقم 
 متوسط الدين العام الأوروبي

Source : http://ar.wikipedia.org( 14/04/2015) 

 
                                                           

 .157 -155رمزي محمود، مرجع سبق ذكره، ص ص :  - 1

http://ar.wikipedia.org(le/
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%81:Greece_public_debt_1999-2010.svg
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%81:Greece_public_debt_1999-2010.svg
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 لاقتصادية الى أن المفوضية لأساس إفي ا اللجوء المتزايد لأخذ المعونات والمساعدات المالية من الاتحاد الأوروبي ويرجع ذلك
اقتصادية  تعاني من مشاكل وبي التيلأور االأوروبية ظلت تعتمد برنامجا وقائيا يتمثل في تقديم الدعم والمساعدات لدول الاتحاد 

 ر التي تتمتع بهلاستقرابادحة كل ومنع تفاقمها ومن ثم تحويلها على أزمات تلحق الأضرار الفاحتى يمكن منع هذه المشا 
 اقتصاديات الاتحاد الأوروبي.

 ت بالتالي ، تزايد 2008نة بر من سسبتم ومع تزايد الضغوط المتتابعة بعد الأزمة المالية العالمية التي بدأت في الو.م.أ في
حصا وبية أكثر تدقيقا وفومن ثم بدأت المفوضية الاقتصادية الأور  2010في مطلع سنة ضغوط اللجوء على الاستدانة 

 %4عد أن كان ب %1.3لى أة علاقتصاديات الاتحاد الأوروبي، ومن سوء الحظ أن معدل النمو للاقتصاد اليوناني هبط فج
 ذي اعتبره الأوروبيون مؤشرا سلبيا جديدا ينذر بالخطر.الأمر ال

 ضغوط وظيفية  منة إلىية كاتقدم انفجرت ضغوط الأزمة الاقتصادية اليونانية وتحولت من ضغوط هيكل وفي ضوء كل ما
على  ناتها في الحصولايدت معاد تز تعمل في العلن ومن ثم تزايد الغضب الشعبي واندلعت المظاهرات الغاضبة أما المنشآت فق

القروض التي  ى عائداتل علد من المدخرات أو حتى الحصو قروض وترافق ذلك مع عدم قدرة البنوك في الحصول على المزي
ن أما الحكومة دا الديو لى سعسبق ومنحتها للأفراد والمنشآت والشركات حيث أصبحوا جميعا في حالة تعثر وعدم القدرة 

ية توجد إمكانا لات منها كم دانةاليونانية فأصبحت غير قادرة على تمويل القطاع العام فلا توجد ودائع أو مدخرات للاست
 لفرض المزيد من الضرائب الجديدة على الشعب الذي أصبح على وشك الثورة.

  :1اليونانيةالاقتصادية أسباب الأزمة  .3

ث ضرب الركود الاقتصادي بعنف الاقتصاد حي 2008ترتبط الأزمة الاقتصادية اليونانية ارتباطا وثيقا بالأزمة المالية العالمية 
 لي.من إجمالي الناتج المح %75.5ر قطاع الخدمات الذي يساهم بنسبة اليوناني وذلك بسبب تأث

اعتادت اليونان على أن يكون عجز الموازنة فيها أكثر ممن ضعف الحد المسموح به في منطقة اليورو لسنوات طويلة واتسمت 
نان الصغير نسبيا بالمقاييس الأوروبية ذه الفترة السابقة بالكثير من المشكلات الاقتصادية الهيكلية كما يعاني اقتصاد اليو في ه

وتأثر كل من القطاع العام وقطاع الرعاية  من الناتج المحلي الإجمالي. %40من تضخم القطاع العام الذي حصل يصل إلى 
حتى  2010ذي أدى إلى زيادة عجز الموازنة ومن ثم ارتفعت البطالة في فبراير الصحية بالأزمة الاقتصادية اليونانية ، الأمر ال

ومع استمرار ضعف الاقتصاد وزيادة الإنفاق اضطرت الحكومة على مضاعفة الاقتراض في السنوات السابقة  %21.1بلغت 
 للأزمة وخلالها أيضا، في وقت انخفضت فيه أسعار الفائدة تلك هي أهم أسباب ظهور الأزمة اليونانية.

                                                           
 .60بوالكور نور الدين ، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
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دد ولا تزال حدة ذلك لأنها تهنتيجة وان الو فرغم اختلاف التوصيف إلا أيمكن اعتبار الأزمة الاقتصادية اليونانية هي أزمة اليور 
ن تتوجها وحدة أكان يجب و جحة تجربة وحيدة كان من المتوقع أن تحقق على مدى عشرات السنين وحدة تجارية واقتصادية نا

 نقدية بوصف مماثل.

 .2011 إلى غاية 2001ترة والجدول المدون أدناه يبين الوضعية الاقتصادية اليونانية خلال الف

 .2011 -2001: البيانات الاقتصادية لليونان  18جدول رقم  

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 البيانات
مليار )الدين العام 

 (يورو
151.9 159.2 168.0 183.2 195.4 224.2 239.3 263.3 299.7 329.5 355.6 

الدين نسبة إلى 
 (%) ن.م.إ

103.7 101.7 97.4 98.6 100.0 106.1 107.4 113.0 129.4 145.0 165.3 

 التضخم
 ((% سنوي

3.7 3.9 3.4 3.0 3.5 3.3 3.0 4.2 1.3 4.7 3.1 

النمو الحقيقي في 
 ((% ن.م.إ سنوي

4.2 3.4 5.9 4.4 2.3 5.5 3.0 −0.2 −3.3 −3.5 −6.9 

من  عجز الموازنة 
 (%) ن.م.إ

−4.5 −4.8 −5.6 −7.5 −5.2 −5.7 −6.5 −9.8 −15.6 −10.3 −9.1 

Source : http://ar.wikipedia.org( 14/04/2015) 

لأمريكي وى في العالم وهي الدولار اا ضعيفا للعملة الأقمنافس 1999من خلال هذا الجدول يتبين أن اليورو بدا إصداره سنة  
ضعيفا بعد ذلك لمدة  وظل 2000سنتا فقط في شهر أكتوبر سنة  82دولار ثم انخفض على  1.18بسعر صرف يبلغ نحو 

 ولار ومن ثم أصبح العملةد 1.6إلى نحو  2009سنتين ثم استجمع ثقة المستثمرين وانطلق ليتخطى الدولار ويصل سنة 
 ر في أوج أزمة اليونان.دولا 1.22العالمية الثانية من حيث احتياطات العملات في العالم وذلك قبل أن يهبط إلى 

مليار يورو وبدأت 350والي حتبلغ  2010إن إجمالي الديون اليونانية التي تجمعت خلال عشر سنوات أو أكثر وحتى عام 
من المفاوضات  سع ساعاتعد تبقة اليورو في الأساس الأمر الذي أدى ه الأزمة تشكل أزمة مستحكمة لليونان بل ولمنطذه

ي الأوروبي ان البنك المركز لمالي وكاذ ابين أعضاء منطقة اليورو على أن تقوم بشراء ديون اليونان بنفسها عن طريق صندوق الإنق
 الوحيد المخول بذلك.

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%A7%D8%AA%D8%AC_%D9%85%D8%AD%D9%84%D9%8A_%D8%A5%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%87%D9%84%D9%83
http://ar.wikipedia.org(le/
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ط الاقتصادية والسياسية اليونانية تنشغل الأوسا 2011ة خلال النصف الثاني من سن سيناريو احتواء الأزمة اليونانية: .4
صادية ا الأوساط الاقتزمة. أمه الأبالعمل على إيجاد المخرج الملائم والمناسب الذي يتيح لليونان الإفلات الحقيقي من هذ
ه من بكل ما تتمتع ب لنب العمبجا والسياسة الأوروبية انشغلت بمحاصرة انعكاسات وضغوط الأزمة الاقتصادية اليونانية هذا

ص الاقتصاد جه الخصو و على و إمكانيات من عدم السماح بانتقال عدوى أزمة اليونان إلى اقتصاديات الاتحاد الأوروبي 
 الإيطالي والألماني والفرنسي. 

تها لعلاج الأزمة ويقول بعض المحللين في الأوساط الاقتصادية والسياسية في اليونان أن الحكومة اليونانية قد حصرت أهم خيارا
 :1الاقتصادية في ضرورة الحصول على التمويل اللازم من أجل توفير الغطاء المالي لعجز الميزانية وتتمثل ابرز هذه الحلول فيمايلي

  ن ملأمر يثير كثير اكن هذا لات ، طرح سندات خزانة يونانية في الأسواق المالية وبأسعار فائدة معقولة ولفترة عشر سنو
 التساؤل:

ن ألعجيب في الأمر طيرة واخادية من ذا الذي سوف يقوم بشراء سندات الخزانة والدولة التي تطرحها تعاني من أزمة اقتص -
 ده.فوائو يدفع المشتري ثمن هذه السندات نقدا ثم ينتظر لفترة عشر سنوات لكي يستلم اصل المبلغ 

 الية.سواق الم الأة تداول هذه السندات فيوعلى فرض إتمام عملية شراء السندات فهل يوجد ما يضمن إمكاني -

 ركزي الأوروبي لبنك الممن ا طرح هذه السندات وبأسعار معقولة أيضا ولنفس الفترة )عشر سنوات( ولكن بوجود ضمانات
 اؤل:لتغطية هذه السندات بل ودفع قيمتها فور تقديمها للسداد وهذا كذلك يثير كثير من التس

وق قدرة لغ جد طائلة وتفتضمن مباتوبي  ا الخزانة اليونانية والمضمونة من البنك المركزي الأور إن قيمة السندات التي تصدره -
 ا. البنك المركزي الأوروبي على السداد الفوري وهذا أمر يضع هذا البنك في موقف حرج تمام

رض ليونانية سوف يعالخزانة اندات ومن ناحية أخرى أن الضمانات اللازمة الذي يقدمها البنك المركزي الأوروبي لتغطية س -
 أداء البنك المركزي الأوروبي وأدائه النقدي والمالي للكثير من الاختلالات والمشاكل.

 :2وترددت بعض المعلومات في شأن حل الأزمة اليونانية خلاصتها مايلي

                                                           
 .166 – 164: رمزي محمود ، مرجع سبق ذكره، ص ص :   1
 .159، ص ص :  ابقنفس المرجع الس -  2
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لقوية دول الأوروبية ام بعض القيا أصبحت دول الاتحاد الأوروبي أكثر ميلا لخيار تقديم الدعم والمساعدة لليونان عن طريق
ا وهولندا ن إيطاليا وفرنسمليها كل يدات اقتصاديا بشراء سندات الخزانة اليونانية وكانت ألمانيا في مقدمة المشترين لهذه السن

ية دلمفوضية الاقتصاث تقوم اي حيوالسويد.وقيام هذه الدول بعملية الشراء سوف يتم ربطه حصرا ببرنامج الإصلاح الاقتصاد
زامها بحزمة من تضمن التينية الأوروبية بوضع خططه الرئيسية بحيث تقدم المفوضية الأوروبية برنامجا للحكومة اليونا

 الإصلاحات.

 وروبية حيث يكونأقتصادية ابات أما في حالة عدم التزام الحكومة اليونانية بتطبيق هذه الإصلاحات سوف تواجه بفرض عقو 
نية في والخدمات اليونا لى السلععائب ساعدات الاتحاد الأوروبي وربما فرض المزيد من الرسوم والضر اقلها حرمان اليونان من م

 البلدان الأوروبية.

 خطط الاتحاد الأوروبي للإنقاذ: .5

 :1أما عن خطط الاتحاد الأوروبي لإنقاذ اليونان من أزمتها الاقتصادية فقد شملت مايلي

 (2011 جوان - 2010 مايالإنقاذ الأولى ) خطوات  .أ

يورو لمساعدة اليونان على  مليار 110صمم الاتحاد الأوروبي خطة كبيرة لإنقاذ اليونان تشمل تخصيص  2010في ماي  -
ك الخطة هي ن المفروض أن تلة.وكان مالميتحسين تصنيفها الائتماني بما يمكنها من العودة إلى الاقتراض في الأسواق المالية الع

اجة غلى لتالي تنعدم الحيونان وبا الونان إلى استخدامه ذلك لأن الأسواق سرعان ما تستعيد ثقتها فيمجرد تأمين لن تحتاج الي
اني أو تصنيفها الائتم اليونان تعيداستخدام كامل المبلغ المخصص لها، ولكن ذلك لم يحدث بل إن الأمور ازدادت سوءا ولم تس

 ذ.روبي غلى تصميم خطة جديدة للإنقاثقة الأسواق المالية ، الأمر الذي دفع الاتحاد الأو 

يار مل 30ولي بمبلغ لنقد الدادوق علما بأن هذه الخطة قد صادق عليها وزراء مالية واقتصاد دول منطقة اليور وبدعم من صن
 ورو.مليار يورو الباقية عبر قروض ثنائية يتم الحصول عليها من دول الي80يورو ويتم تأمين 

ام صندوق النقد الدولي "دومينيك ستروس" الاتحاد الأوروبي  إلى تحديد مهلة تسديد هذا وفي هذا الخصوص دعا مدير ع
 مليار يورو على ثلاث سنوات. 100القرض 

                                                           
 .160رمزي محمود ، مرجع سبق ذكره، ص  -ينظر:       -  1

 .63 - 62نور الدين بوالكور ، مرجع سبق ذكره ، ص ص:  -                  
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ن سلوفاكيا قد امتنعت عن بأمليار يورو علما 160وافقت منطقة اليورو على خطة المساعدات الثانية لليونان بمبلغ  -
انية اركة في خطة المساعدات الثومن ثم يمكن إعفاؤها من المش 2010ليونان في ماي المشاركة في خطة المساعدات الأولى ل

 وحدة.الم هذه، علة أن توافق قانونا على خطة المساعدات لتعزيز الوضع القانوني للخطة الأوروبية

دة وإنهاء أزمة لي للبنوك المهداوضع المز البعد أن وحدت البنوك المركزية الرئيسة في العالم جهودها بضخ المزيد من السيولة لتعزي
مليار يورو نظرا 160ق عليها اتف ديون اليورو ، تعرضت أوربا لضغوط متزايدة لإنهاء شهور من النزاع حول خطة إنقاذ مالي

 لأن اليونان أوشكت فعلا على إعلان إفلاسها. 

مليار يورو خلال  110 القرض الأولإلا أن شروط الخطة الجديدة هي شروط غير واقعية حيث طلب من اليونان تسديد 
ه تجنبا لون إقراضتحاد الأوروبي يحاو من حجم اقتصادها المتهالك، والشركاء في الا %40السنوات الثلاث القادمة أي ما يعادل 

 لسقوطه ولكن بشروطهم المجحفة فهي تضر أكثر طبقات العمال والمستضعفين في الأرض.

ظاهرين والمحتجين اليونانيين يطالبون حكومتهم بإعلان إفلاسها والخروج من منطقة اليورو ذا الشأن نجد  الكثير من المتففي ه
" وهذه العملة كانت أداة تتناسب مع احتياجاتها السياسية ، ففي الأزمات 1*والعودة إلى عملة اليونان التاريخية المرنة " دراخما

لصادرات أكثر جاذبية بل ويتحسن ميزان المدفوعات ويرتفع دخل تقوم الحكومة بتخفيض الدراخما مما يشجع السياحة ويجعل ا
الحكومة الأمر الذي يجعل الأزمة الطارئة أزمة مؤقتة وفي نفس الوقت يؤدي غلى مزيد من التضخم وتظهر بوادر  أزمة جديدة 

سيين والمواطن العادي تدفع إلى تخفيض جديد لسعر صرف الدراخما مرة أخرى وكانت تلك السياسة المرنة جذابة جدا للسيا
لأنها لا تنطوي على إجراءات تقشفية مؤلمة كما طلب منها.أما مع اليورو فإن سعر صرف محدد في فرانكفورت وهو يرتفع 
أكثر مما ينخفض مما يعني أن أزمة اليونان زادت من حدتها في إطار سياسة سعر صرف مرنة ، كما انتشرت في معظم الأسواق 

 ا زاد من تخوف المستثمرين إضافة إلى أن دول الاتحاد تأثرت من خلال النظام المصرفي.المالية العالمية مم

إلى دول منطقة اليورو وصندوق النقد الدولي بتفعيل خطة  2010 جوان 23قدمت الحكومة اليونانية طلبا رسميا في  -
ن الخطة قروضا من دول الاتحاد الأوروبي وصندوق مأيام مع المفوضية الأوروبية، وتتض 10الإنقاذ المالي التي اتفق عليها قبل 

 16لية خلال السنة الجارية إضافة إلى حاجة اليونان لتسديد مليار يورو تحتاجها الحكومة اليونانية للنفقات الما 45النقد بقيمة 
% فإن اليونان غير قادرة 8.3مليار يورو لسندات يحل أجل سدادها مع نهاية شهر مايو وبسبب ارتفاع معدلات الفائدة إلى 

 .على إعادة تمويل هذه السندات

                                                           
 : هي عملة اليونان تاريخيا قبل اعتماد اليورو كعملة رسمية ، وهي كلمة اشتقت من كلمة درهم .  *1

http://ar.wikipedia.org/wiki/23_%D9%8A%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%88
http://ar.wikipedia.org/wiki/2010
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ا صرح مدير عام كن، فيمقت ممو عيل الآلية في أسرع وردت المفوضية الأوروبية على الطلب اليوناني بأنها سوف تقوم بتف
 ليونان والبالغةللمساعدة يم اصندوق النقد الدولي دومينيك شتروس "نحن مستعدون للتحرك سريعا لتلبية هذا الطلب وتقد

نية ولدينا لتقالمساعدة ع لبحث امليار دولار". وأضاف "كنا نعمل بشكل وثيق مع السلطات اليونانية منذ أسابي 60قيمتها 
 "فريق على الأرض في أثينا يعمل منذ أيام مع السلطات والاتحاد الأوروبي

اء في الأخرى الأعض 15لدول الـاتقرر اليونان ، وبعد ذلك س طلبويتعين على المفوضية والبنك المركزي الأوروبي أولًا تقييم 
قرب وقت رف لليونان في أارئة ستصضاً طة الأوروبية إن قرو ما إذا كانت ستدعم اليونان مالياً. وقالت المفوضي” منطقة اليورو“

 ، وفي مايلي جدول القروض الممنوحة لليونان على دفعات:ممكن

 .2011ديسمبر   - 2010: القروض الممنوحة لليونان للفترة ماي  19جدول رقم  

 المجموع صندوق النقد منطقة اليورو التاريخ الدفعات
 20.0 5.5 14.5 2010 ماي الدفعة الأولى
 9.1 2.6 6.5 2010سبتمبر  الدفعة الثانية
 9.0 2.5 6.5 2011يناير  -2010ديسمبر  الدفعة الثالثة
 15.0 4.1 10.9 2011مارس  الدفعة الرابعة

 11.9 3.2 8.7 2011 جوان الدفعة الخامسة
 8.0 2.2 5.8 2011ديسمبر  الدفعة السادسة

 73.0 20.1 52.9 ــــــ المجموع

Source : http://ar.wikipedia.org( 14/04/2015) 

منح اليونان سلسة  وافقت جميع دول الاتحاد الأوروبي إضافة إلى صندوق النقد الدولي على خلال هذا الجدول يتضح أن من
 80منها  2013 يونيوحتى  2010سنوات خلال الفترة من  3مليار يورو على مدى  110من القروض المالية بمجموع 

مليار يورو، وتبلغ الفائدة على هذه القروض نحو  30مليار يورور مقدمة دول الاتحاد الأوروبي فيما قدم صندوق النقد الدولي 
حيث تقرر  2011 مارسوقد خفضت الفائدة في قمة بروكسل لقادة الاتحاد الأوروبي في  سنوات 3 وفترة سداد 5.2%

سنوات ونصف، وقد اشترط على اليونان  7% فيما زيدت فترة السداد لتبلغ 4.2% لتصبح 1تخفيض الفائدة بنحو 
 .الإنفاقتهدف إلى خفض  تقشف بإجراءاتللحصول على القروض القيام 

http://ar.wikipedia.org(le/
http://ar.wikipedia.org/wiki/2_%D9%85%D8%A7%D9%8A%D9%88
http://ar.wikipedia.org/wiki/2010
http://ar.wikipedia.org/wiki/2010
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%88
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%8A%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%88
http://ar.wikipedia.org/wiki/2013
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AD%D9%82%D8%A7%D9%82
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AD%D9%82%D8%A7%D9%82
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/2011
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%B4%D9%81
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%82%D8%B4%D9%81
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في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في العام الحالي  8.1وبحسب الخطة يتعين على اليونان على خفض العجز في ميزانيتها إلى 
في المائة من الناتج المحلي  3. ويتوقع أن ينخفض العجز إلى أقل من 2012في عام  6.5و 2011في المائة في عام  7.6و
في المائة من الناتج المحلي الإجمالي  150. في حين سيرتفع الدين العام إلى نحو 2014لإجمالي وهو الحد الأقصى بحلول عام ا

 .2014قبل أن يبدأ تراجعه بداية من عام  2013في 

 (2012الإنقاذ الثانية )فبراير  خطوات .ب

 130الحزمة الثانية لإنقاذ اليونان، وتتضمن الحزمة جملة إجراءات خصصت لها  2012 فبراير 21أقرت دول منطقة اليورو في 
 .مليارات يورو 107مع دائنيها من القطاع الخاص ينص على شطب  مليار يورو، فضلا عن اتفاق لتبادل سندات ديون أثينا

% من قيمة سندات الدين اليوناني التي تحوزها 53.5من خلال اتفاق مبادلة مع المؤسسات المالية الخاصة ينص على شطب 
استحقاق يحل بعد مليارات يورو عن طريق تبديل السندات القديمة بأخرى جديدة بتاريخ  107تلك المؤسسات أي ما يعادل 

% في السنوات الموالية، إلى 4.3، و2020حتى  %3، و2015% حتى 2بعد ثلاثين سنة وبنسبة فائدة متغيرة، تتراوح بين 
. وأما القروض التي سيقدمها الدائنون الدوليون فتصل في مجموعها إلى 2042أن تنتهي آجال استحقاق الديون اليونانية في 

 .2014يجيا إلى غاية مليار يورو، تسدد تدر  130

مليار يورو ، ومن المتوقع أن تقلص إجراءات الحزمة الثانية  350وتهدف خطة الإنقاذ إلى إعادة هيكلة ديون اليونان التي تناهز 
، وهي النسبة الأقصى للدين التي يمكن أن 2020% في 120.5من ناتجها المحلي الإجمالي إلى  %160ديون اليونان من 

 د.تتحملها البلاد على المدى البعي

 : الديون الأوروبية: أزمة ثانيا

مرحلة ثانية للأزمة العالمية فقد تعمقت الاختلالات وارتفعت حدة 1* تعتبر أزمة منطقة الأورو أو أزمة الديون السيادية
ية من المديونية، ضعف النظام المالي والبنكي مع انخفاض القدرة على سداد الاضطرابات ، حيث تم تسجيل مستويات عال

الديون وانخفاض ثقة المستثمرين مع ردود أفعال متأخرة وغير كافية، مما عزز الشعور بعدم أمان المؤسسات والأفراد وتأثرت دول 

                                                           
, و عندما تقوم الحكومات بإصدار سنداتها يتخّذ أغلب هذه الديون شكل سنداتقصد بها الديون المترتبة على الحكومات ذات السيادة و الديون السيادية  ي  - 1*

الدين دينا  ه الحالة يسمى, و غالبا ما تكون هذه السندات موجهة نحو المستثمرين المحليين , و في هذإما طرح سندات بعملتها المحليةفإنها تكون تسلك سبيلين: 

 أو اليورو أو تقوم الحكومة بإصدار سندات موجهة للمستثمرين في الخارج بعملة غير عملتها المحلية و التي غالبا ما تكون بعملة دولية مثل الدولار ،حكوميا

 . ويسمى في هذه الحالة دينا سياديا

 

http://ar.wikipedia.org/wiki/21_%D9%81%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/2012
http://ar.wikipedia.org/wiki/2020
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الأورو إلا أنها اتسمت بطابع خاص ، ففي حين  المنطقة الواحدة تلو الأخرى.رغم أن مشكلة الدين العام لم تقتصر على منطقة
تعدد الأسباب المفسرة لأزمة الديون الأوروبية، يعتبر بول كروجمان أن المشكل نقدي أساس وذلك بسبب إدراج عملة وحيدة 

ن في ظل غياب مؤسسات ضرورية تسمح لها بممارسة عملها.وقد سمح إنشاء عملة اليورو بخلق شعور أمان وهمي للمستثمري
الخواص مما سمح بتدفقات كبيرة لرؤوس الأموال بين دول المنطقة.ونتيجة لهذه التدفقات ارتفعت تكاليف الإنتاج فأصبحت 

،إلى 1999الصناعة غير تنافسية، أدى إلى انتقال العديد من الدول من وضعية كانت مبادلاتها التجارية متوازنة نسبيا في 
الدول لا تمتلك عملات محلية خاصة بها فإنها لا تستطيع التدخل عن طريق تخفيض  تسجيل عجز تجاري كبير.ونظرا لأن هذه

 .1قيمة العملة لاسترجاع التنافسية، وهذا ما زاد من حدة عجز الميزانية

 :أسباب أزمة الديون الأوروبية .1

ن نشير على تأثير الأزمة إن أسباب أزمة منطقة اليورو متعددة وهي نتيجة تفاعل سلسلة من الميكانيزمات، فبداية يمكن أ
بين  ذلك أن هناك تداخلا في الاستثمارات المتبادلةسبب الروابط المالية والتجارية ،الاقتصادية العالمية على اقتصاديات اليورو ب

لهذه أدت إلى ارتفاع نسبة القروض المتعثرة للأفراد والمؤسسات وارتفاع عبئ الدولة بسبب ضمانها الحكومات والبنوك والأفراد،
أثر كل ذلك سلبا على الدول فأصبحت غير قادرة على تنفيذ توى الدين العام في دول المنطقة،القروض فضلا عن ارتفاع مس

 :2يمكن أن نضيف العناصر التالية التقشف لأسباب سياسية واجتماعية،وجعلها تستمر في سياسة الاقتراض،هذا و برامج

فا في لا أن هناك اختلاإلنقدية اوحدة ا في بنيتها الاقتصادية ، إذ بالرغم من التعرف اقتصاديات منطقة اليورو إشكالا هام -
دة وية أوروبية موحم وجود هن عدأقوانين الضرائب والتقاعد ومستوى التطور والنمو مع عدم الانسجام بنية المؤسسات، كما 

 صادي.ي والاقتياسز القرار السقد فاق في الغالب درجة التنسيق فيما بين الدول وذلك بسبب الصراع بين مرك
صرف عب في اسعار الة والتلالفائداضعف الرقابة على النظام المصرفي إذ أن العديد من البنوك قامت بعملية تزوير اسعار  -

ار فضلا مة الفعلية للعقعاة القيمرا والتهرب من دفع الضرائب ، مع تقديم قروض عقارية للأفراد دون مراعاة مستوى دخولهم أو
 تقديم قروض لمؤسسات متعثرة دون القيام بدراسة دقيقة. عن
ال وذلك ول الشمدصالح تسجيل خلل في الميزان التجاري فخسرت العديد من دول جنوب المنطقة حصصها في السوق ل -

ض .أ بسبب انخفالح الو.ملصا بسبب ضعف التنافسية والتنظيم، فضلا عن خسارة أوروبا جزء من حصصها في السوق العالمية
 سعر الدولار ولصالح الهند والصين بسبب الأسعار المنافسة.

                                                           
1 - Paul Krugman, Pourquoi les crises revient toujours , Nouveaux horizons , Paris 2009,P35. 
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دفع  ارتها، وهذا ماتسهيل تجتها لغياب مرونة الجهاز النقدي الأوروبي بحيث لا يسمح للدول بصط النقود لتغطية احتياجا -
 الدول إلى رفع الضرائب للحصول على سيولة نقدية مما أدى إلى خفض قدرتها التنافسية. 

ذلك واجهت منطقة اليورو اضطرابات حادة انتقلت من دولة إلى أخرى وانخفضت مستويات المعيشة وأغلقت وعلى إثر 
العديد من الشركات التجارية أبوابها وانسحبت بعض المؤسسات المالية من أسواق المال فضلا عن خروج رؤوس الأموال من 

ستويات البطالة حيث بلغ عدد العاطلين عن العمل في الاتحاد منطقة الأورو وتحويلها إلى الين والفرنك السويسري.ارتفعت م
مليون في منطقة الأورو. اصبحت أزمة منطقة اليورو حادة  17مليون شخص بينهم  25حوالي  2012الأوروبي في جويلية 

ا على تمويل في الوقت الذي تأزم فيه الدين السيادي في بعض دول المنطقة، حيث بدا التساؤل على قدرته 2011في سبتمبر 
الدين العمومي فضلا عن غياب الثقة في الدين السيادي لهذه المنطقة انعكس على تمويل وملاءة البنوك التي تستعمل بكثرة 
السندات السيادية كضمان.وقد انعكست هشاشة البنوك على مصداقية الدول. وتدهورت شروط الإقراض ما بين البنوك 

،فقد تعطل النمو في منطقة الأورو وتقلص النشاط الاقتصادي نهاية 2011سي الثاني من وارتفعت علاوات المخاطر في السدا
 .20121قبل أن ينطلق من جديد في حركة نمو بطيئة في  2011

وقد تأثرت الكثير من الدول الأوروبية بهذه الأزمة وتأتي اليونان على راس الدول التي مستها هذه الأزمة.فقد دفعت الرغبة في 
شروط الانضمام إلى الأورو باليونان إلى الإفراط في الاقتراض من أجل رفع معدلات النمو وتحسين الأداء الاقتصادي  استيفاء

ومستويات المعيشة، مع عدم تقديم الأرقام الفعلية لمؤشرات الأداء الاقتصادي، وهذا ما دفع بعض الدول إلى الإعلان في وقت 
نسبة عجز الموازنة ونسبة الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي، فكانت المؤشرات متأخر عن حقيقة وضعها المالي وحقيقة 

الحقيقية مفاجئة في كثير من هذه البلدان خاصة في اليونان، البرتغال، إسبانيا وبريطانيا وبهذا وقعت هذه الدول في أزمة الديون 
من الدخل القومي أما فيما يخص الدين الخارجي  %400ل مليار يورو ما يعاد 948السيادية. وقد بلغ مجمل الدين العام 

ا يفوق قدرة اليونان الاقتصادية ويحول دون ذمليار يورو وه 22مليار يورو وقدرت أعباؤه السنوية حوالي 500فقد بلغ 
 .2استمرارها بالإيفاء باستحقاقات الدين العام

ة بتخفيض التصنيف الائتماني للسندات الحكومية لليونان قامت مؤسسات التصنيف الدولية للقروض فور الإعلان عن الأزم
ولدول أخرى في الاتحاد الأوروبي مثل البرتغال، وهو ما جعل الأسواق العالمية تدرك عمق الأزمة مع الخوف أن تصبح عدوى 

                                                           
 .126بهية بوكروح ، مرجع سبق ذكره، ص  -  1
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ضطرابات أزمة بين دول الاتحاد الأوروبي، خاصة مع توقع تفاقم الديون في عدد من دول الاتحاد.وقد تمخضت عن هذه الا
 الديون السيادية في منطقة الأورو وذلك بسبب تراكم الاختلالات المالية والاقتصادية لهذه المنطقة.

-1995)في فترة  %9.6تعتبر إيرلندا ثاني أكبر دولة تسبب في نشوء أزمة الديون السيادية فقد حققت نموا هاما قدر ب 
إلا أن  %13، وارتفعت مستويات الأجور ب 2005مستوياتها سنة  ( وبلغت سعر الفائدة على مديونيتها أدنى2000

النمو السريع والسياسة النقدية الأوروبية ساهمت في ضخ المزيد من النقد الأجنبي في القطاع المالي، مما أدى إلى زيادة حجم 
رلندي بشدة الأزمة خاصة وأنه .وقد تأثر الاقتصاد الأي2008من الناتج المحلي الإجمالي سنة  %200الائتمان ليشكل حوالي 

تحول من اقتصاد صناعي إلى اقتصاد يعتمد على قطاع الخدمات والوساطة المالية والعقارات، فتأثرت ايرلندا بالأزمة العالمية 
بحلول  %40وأسعار المساكن بنسبة  %40وانخفضت حركة الاستثمارات بنسبة  %16وتراجع الطلب المحلي العام بنسبة 

 %70ا تجدر الإشارة أن القطاع المالي هو أكثر القطاعات تأثرا حيث انخفضت الأسهم المالية إلى أكثر من .كم2010سنة 
من الناتج المحلي الإجمالي وتم الإعلان عن تأميم البنك  %20مليار أورو وبنسبة  35وقدرت خسارة البنوك إلى ما يصل إلى 

، والجدول المدون أناه يوضح نسبة العجز في الميزانية في دول %2.711الإنجليزي الايرلندي الذي تكبد خسائر قدرت بنحو 
  منطقة الأورو.

 .2010  سنة: نسبة العجز في الميزانية في دول منطقة اليورو  20جدول رقم  

 نسبة العجز في الميزانية)%( الدولة نسبة العجز في الميزانية)%( الدولة
 5.8- بلجيكا 14.7- إيرلندا

 5.7- برصق 12.2- اليونان

 5.5- النمسا 10.1- سبانياإ

 5.3- إيطاليا 8.2- فرنسا

 5.0- ألمانيا 8.0- البرتغال

 4.5- فنلندا 7.0- سلوفينيا

 4.4- مالطا 6.1- نيوزيلندا

 4.2- لوكسمبورغ 6.0- تشيكوسلوفاكيا

 ي:،على الموقع الإلكترون2013-2012المصدر: التقرير الاقتصادي،آف اق الاقتصاد الدولي  
))05/01/2017(www.un.org/en/development/desa/policy/.../2012wesp_es_ar.pdf( 
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ث حي في الميزانية بة العجزث نسيأن إيرلندا تتصدر قائمة دول المنطقة اليورو من ح المدون أعلاهيلاحظ من خلال الجدول 
ا ا والبرتغال.وقد تأثرت إيطاليثم إسبانيا ،فرنس %12.2يليها اليونان نسبة  %14.7وصلت نسبة العجز في ميزانيتها نحو 

، أما 2011لمحلي الإجمالي سنة من الناتج ا %119ثامن أكبر اقتصاد في العالم بشدة من الأزمة حيث قدر دينها الحكومي 
دول التي لك تعتبر أهم الارية وبذالج ل فقد احتلت المرتبة الثانية بعد اليونان من حيث أعلى عجز في ميزان الحساباتالبرتغا

 عانت من أزمة الديون السيادية.

 الدين السيادي الأوروبي واحتمالات السداد: .2

 1طرق تخفيض عبء الدين العام: 

لي الاجمالي سبة للناتج المحامة بالنة العدات , بهدف تخفيض عجز الميزانيأي تعديل هيكل النفقات أو الايرا : التعديل المالي -
  .فوائض أولية , تسمح بسداد الدينو تاليا تحقيق 

 لدين العام . و خدمة افيدامها أي لجوء الدولة الى التمويل التضخمي , عبر زيادة عرض النفوذ و استخ : خلق التضخم -
 شرائية .ا القيمة العملة و قوته ب من عبء الدين من خلال تخفيضهذا يمكن الدولة على التخلص من جان

لسيادي لتلك اة الدين لكادة هيالدولة , تمهيدا لإع إفلاسعن  الإعلانو هذا يعني ضمنا : إعلان التوقف عن السداد -
خفض معدلات  لمن خلا , أو منها شطب جزء من الدين , أو إعادة الجدولة على فترات زمنية أطول إجراءاتالدولة عبر 

 الفائدة على تلك الديون .

  2حديث آخرفهناك تطبيق ذلك على واقع منطقة اليورو ب لكن: 

ير غبما يكون بعضها ر ,  جراءاتإدة فالخيار الأول القاضي بالتعديل المالي سوف يتطلب من تلك الدول ضرورة اتخاذ ع       
 إطار خطة فيالعام  قنفاالإالشركات و على الأشخاص , وقلص  ممكن لا بل مستحيل , فإذا ما تم  زيادة الضرائب على

سياسي و تقرار الللاس انكماش على مستوى الطلب الكلي و إلى اضطرابات وتهديد إلىتقشفية . فأن الـأمر سيؤدي 
غير مناسب تها صخصة فوقملية خعالحكومية في إطار  الأصولبيع  إلىالاجتماعي كما حدث في اليونان , و إذا تم  اللجوء 

 .  الأصولخاصة لتعذر الحصول على القيمة الحقيقية لهذه 
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جز أو سيلة لتمويل العتضخمي كو يل الأن الخيار الثاني و المتعلق بالتمو  أيضامع صعوبة الخيار الأول أو تعذره , نكشف     
لى استقرار الحرص ع دافهخدمة الدين , معتذر لا بل مستحيل بسبب اتفاقية " ماستريخت " التي تضع في أولوية الأ

ذا الخيار همن اليورو , و  ن الخروجحث عالأسعار في كافة أنحاء منطقة اليورو , و إذا تجاوزت بلد ما هذه الأولوية عليه أن يب
صول ن ميزة حرية الو ستحرم م تخرجسمحسوم في صعوبته , و تاليا هو لن يحل المشكلة بل سيزيدها تعقيدا , حيث الدولة التي 

  التسهيلات المتاحة من المنطقة الأوروبية  و من البنك المركزي الأوروبي . الى

يورو طورة ذلك على اللخ,  إليه للجوءافي اليورو لا يمكنها  الأعضاءأما بالنسبة للخيار الثالث فمن الواضح أن الدول       
حدوث  إلىستؤدي  و لأسواقاة على لها آثار هائلهيكلة الديون لمئات المليارات من الدولارات سيكون  إعادةحيث أن عملية 

ذلك  إلىوء الة اللجحفي   قالأسوا إلى, هذا ناهيك عن صعوبة وصول الدول  الأوروبياضطراب عظيم في النظام المصرفي 
 تجارية التيعوبات اللصمال اهيكلة دينها  هذا عن احت أعادتلدولة  الأموالعن تقويم  الأسواقالخيار , حيث ستمتنع 

 .ستواجهها 

حث ه  ساعدة الاتحاد وطلب م لىإللجوء ا إلاالدولة المتعسرة  أمامفي الخيارات الثلاث لا يبقى  الأفقهذا التحليل و انسداد   
 ل .روكسفي ب الأخيرعلى تنفيذ برنامج للإنقاذ لهذه الدول و هذا ما حدث فعلا على صعيد اللقاء 

 : الأزمة الاقتصادية الإسبانية ثالثا

 أن الأزمة الاقتصادية الإسبانية والتي استمرت عواقبها حتى 2008 لعامأوضحت المؤشرات الرئيسية الاقتصادية الإسبانية 
وتعتبر هذه الأزمة جزء من الأزمة  تؤثر فقط في المجال الاقتصادي وإنما في المجال السياسي والاجتماعي أيضاً  الوقت المعاصر لم

العالم وخاصة البلاد المتقدمة . وقد فجرت هذه  والتي أثرت علي جميع بلاد 2008الاقتصادية العالمية التي حدثت في عام 
وأخيراً زيادة البطالة, مما أدي إلي   2010أزمة العقارات والأزمة المصرفية في عام  الأزمة العالمية مشاكل أخري في إسبانيا مثل:

إضافة إلي التشكيك في النظام السياسي ومطالبته  الإنتاجيالاقتصادي و  تغيير النظامظهور حركات اجتماعية تدعو إلي 
( المسماة m-15إم ) 15بالتجديد الديمقراطي . ومما هو جدير بالذكر, أن أهم هذه الحركات الاجتماعية هي حركة 

حتقَرين(التي ظهرت نتيجة لعدم 
ُ
 لسنةاستقرار الظروف الاقتصادية للطبقة المتوسطة و المتدنية وأيضاً بسبب الأزمة المالية ب)الم

الاقتصادية العالمية و التي تأثرت كثيراً بمعدلات صناعة البناء عقب تفاقم الأزمة  الأزمة. تزامنت هذه الأزمة مع 2008
: الانخفاض المفاجئ لأرصدة بعض الأسر و  زمة و هيساهمت في تفاقم تلك الأ ىما يلي نعرض مشاكل أخر العقارية. و في

الغير ملائمة التي تقوم بها الحكومة  الإنفاقأصحاب الشركات الصغيرة في البنوك و أماكن ادخار المال , بعض سياسات 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A7%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A7%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/2008
http://ar.wikipedia.org/wiki/2010
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%BA%D9%8A%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B8%D8%A7%D9%85
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%BA%D9%8A%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%B8%D8%A7%D9%85
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لتنافسية و الاعتماد و ا الإنتاجيةالمركزية ,ارتفاع العجز العام للإدارات المستقلة و الحكومية ,الفساد السياسي , فساد القدرة 
 .  ثباتيروالفترة التي تسبق حكومة  وهي خوسيه ماريا أثنارالكبير علي النفط . هذا وقد بدأت هذه الأزمة في عهد حكومة 

 2008 سنةالتضخم المالي  .1

قدمت  التي2000لعام  الطاقةمن الخارج بسبب أزمة  النفطتها من اجميع احتياج إسبانيادت نظراً لانعدام موارد الطاقة استور 
% .بالإضافة 5وصل معدل التضخم المتراكم في الثلاثة عشرة سنوات الأخيرة إلي  2008عام  جوانالاتجاه التضخمي. و في 

إلي جانب تفاقم الأزمة و الذي أدي إلي الخوف من 2008و  2003إلي الانخفاض الحاد في سعر البترول ما بين عامي 
, وفي مارس عام  2009خطر الانكماش المالي مما دفع إسبانيا لتحقيق أقل نسبة تضخم مالي علي مدار أربعين عاماً في عام 

ظل الاقتصاد متعاقداً مع الوقت مما أدي  2010حدث أول انكماش منذ ظهور البيانات المسجلة. وفي أكتوبر عام  2009
% و صاحب هذا 3.5ارتفعت أسعاره بنسبة  2012و  2011لزيادة التضخم مرة أخري .و من جهة أخري ما بين عامي 

ارتفاع نسبة البطالة مما أثر سلبياً علي مستوي معيشة الشعب الإسباني .و في نفس الوقت انخفض  الارتفاع إجراءات تقشفية و
  .1متوسط الأجور , و تقلصت نسبة المشتريات بشكل ملحوظ 

 النظام المصرفيعدم فعالية  .2

وروبا الغربية و الأفضل استعداداً العديد من المحللين يعتبروا النظام المصرفي الإسباني هو أحد الأنظمة الأكثر صلابة بين دول أ
قيدة والتي تحافظ علي نسبة احتياطي عالي .إلا 

ُ
هذا التحليل لم  أنلتحمل أزمة سيولة مالية و تتبع إسبانيا السياسة المصرفية الم

ك العقارية قد تهاوت تلك السياسات و قد قصر بن الأزمةيكن صحيحاً علي الإطلاق بسبب عدة عوامل أخري لأن أثناء 
ذي تتبعه إسبانيا و إسبانيا)منظم حركة الاقتصاد( تقصيرا شديداً. و بالنسبة للنظام الحسابي "تزويد المحاسبة" و هو النظام ال

من معايير مجلس المحاسبة الدولية و الذي أضفي عليه صلابة ظاهرية بينما كان النظام منهار  الأدنىالحد  ىالذي لا يتخط
أن معظم نواب البرلمان لديهم استثمارات كبيرة في القطاع العقاري ,حيث بلغت ممتلكاتهم في  اتإثبداخلياً. فيما بعد; تم 

بعض الأحيان إلي عشرين عقار.كشفت تقارير صحفية أخري تواطؤ الحكومتين المركزية و المستقلة)ذات الحكم الذاتي(مع 
للرجل الثاني ببنك سانتاندر" ألفريدو  ىت القصو لية من الإعفاء في الحالاالنظام المصرفي "حيث اندهشت الصحافة الدو 

ساينث " و الذي حُكٍمَ عليه بالسجن بسبب جرائم التزوير الوثائقي ". و في نفس الوقت كانت الأحزاب الرئيسية تدين 
ر بها التأميم بعدة بلاد أخري مثل أيرلندا و التي تأخ المصرفي بالتناقض الشديد مقارنة بالكثير للبنوك . و يتصف هذا النظام

                                                           
 .65:  صلاح حسن ،مرجع سبق ذكره، ص   1

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D9%88%D8%B3%D9%8A%D9%87_%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A7_%D8%A3%D8%AB%D9%86%D8%A7%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D9%88%D8%B3%D9%8A%D9%87_%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%A7_%D8%A3%D8%AB%D9%86%D8%A7%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D9%88%D8%B3%D9%8A%D9%87_%D9%84%D9%88%D9%8A%D8%B3_%D8%AB%D8%A8%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D9%88
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D9%88%D8%B3%D9%8A%D9%87_%D9%84%D9%88%D9%8A%D8%B3_%D8%AB%D8%A8%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%B1%D9%88
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%B3%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D8%B3%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%86%D9%81%D8%B7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B7%D8%A7%D9%82%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/2000
http://ar.wikipedia.org/wiki/2009
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الأهم و الوحيد .ففي السابق كانت تشجع الحكومة التركيز المصرفي بالمال العام.وقد ترتب علي امتلاك إسبانيا تمتلك لأكبر 
شبكة مكاتب مصرفية في أوروبا ,عدد كبير من الموظفين الزائدين " الذين فقدوا عملهم و أصبحوا فائضين في الدولة " مما 

 . 1في نسبة البطالةسبب زيادة ملحوظة 

 :2تمثلت بوادر الأزمة فيمايليالإسبانية:  بوادر الأزمة .3

 البطالة .أ

 
 2012 – 2005رة  : معدلات البطالة وفق اً للأعمار في إسبانيا للفت09شكل رقم  

Source : http://ar.wikipedia.org( 14/04/2015) 

ستة و سبعين ألف  وأقل معدل لها الذي بلغ مليون  2007 سنةفي سجلت البطالة  من خلال هذا الشكل يتضح أن 
ل من و فصل الأيا في الريخ إسبانتاهذا المعدل لأول مرة في  % من إجمالي عدد القوة العاملة " و تزايد 6,7شخصاً بنسبة "

لشباب تحت سن الخامسة و % " , و منهم العديد من ا 27,16إلي ستة ملايين و مائتين ألف عاطل بنسبة "  2013عام 
 .% 57,2ة و ستين ألف شاب بنسبة العشرين و يبلغ عددهم تسعمائ
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 الإنتاج الإجمالي المحلي .ب

 
 (2010-2000: التذبذب السنوي لمعدلات الناتج الإجمالي المحلي ) 10شكل رقم

Source : http://ar.wikipedia.org( 14/04/2015) 

و الذي أدي و لأول  2008ج الإجمالي المحلي انخفاض مستمر خلال النصف الأخير من عام النات من خلال الشكل سجل
,و  2010ام اني من عالث مرة خلال خمسة عشر عاماً إلي دخول إسبانيا في مرحلة ركود اقتصادي وظل بها حتي النصف

  2010% في عام  0,1, و إلي  2009% في عام  3,7تقلص الناتج الإجمالي المحلي إلي 

 مؤشر أسعار الاستهلاك .ت

 
 (2011-2007: الاختلاف السنوي لمعدلات مؤشر أسعار الاستهلاك) 11شكل رقم

Source : http://ar.wikipedia.org( 14/04/2015) 

و يرجع ذلك إلي ارتفاع  2008% في يوليه عام  5,3أعلي مستوياته بنسبة  بلغ التضخم الماليمن خلال الشكل يلاحظ أن 
أسعار البترول ,و ذلك بعد ثمانية أشهر من انخفاضه, و هذه هي المرة الأولي منذ بدء سجلات الانكماش المالي الذي امتد 

و علي مدار  .%  1,4إلي المعدل السلبي  " , وصولا2009تي شهر أكتوبر عام و ح مارسشهر أخري " من شهر لثمانية أ
نوي لمؤشر أسعار بدأت الأسعار في الارتفاع بشكل كبير و التي نظمت التذبذب الس 2007النصف الثاني من عام 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%81:Porcentaje_var_pib.png
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%81:Porcentaje_var_pib.png
http://ar.wikipedia.org(le/
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%81:Crisis_de_2008_en_Espa%C3%B1a_(IPC).png
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%81:Crisis_de_2008_en_Espa%C3%B1a_(IPC).png
http://ar.wikipedia.org(le/
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%B3
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 كاتالونيا% . إلا أن الدراسة التي أجرتها كايكسا   4,2المستهلكين في شهر ديسمبر من هذا العام و الذي بلغت نسبته 
ة و % , وذلك ناتج منتجات الاستهلاك المعتاد 7,9أسعار المستهلكين نسبته في الحقيقة كانت أكدت أن تذبذب مؤشر 

% و البيض بنسبة  14,4% و الخبز بنسبة  16,2% و البنزين بنسبة  31,0: اللبن بنسبة التي شهدت ارتفاع كبير خاصة
%  5,3بة ل مؤشر أسعار المستهلكين نسحيث بلغ معد 2008عام  جويلية و استمرت الأسعار في الزيادة حتى %. 9,6

بعد ثمانية أشهر متتابعة من الانخفاض , قد  2009وفي شهر مارس عام .1992له منذ عام  ىو هذا هو المستوي الأعل
حقق مؤشر أسعار المستهلكين معدلات سيئة و ذلك تزامناً مع تراجع أسعار البترول و تخفيض أسعار بعض السلع الغذائية .و 

 و الذي يسجل انخفاض الأسعار .  1961منذ العمل بهذا المؤشر في إسبانيا منذ عام  لىالمرة الأو هذه هي 

 المخاطرة درجةالدين العام و  .ث

 
 1999.  روبية منذقة الأو ناتج الإجمالي المحلي مق ارنةً بمتوسط المنط: النسبة المئوية للدين العام لل 12  شكل رقم

Source : http://ar.wikipedia.org( 14/04/2015) 

% من الناتج الإجمالي المحلي و تضاعفت  36,1كان الدين العام يمثل نسبة   2007 سنةفي من خلال الشكل يتبين أن  
و لكن هذه المعدلات هي أقل بكثير من  2010% ( في عام  60,1ذه النسبة خلال ثلاث سنوات حيث بلغت ) ه

 2011متوسط الاتحاد الأوروبي .و علي العكس , فإن بدل المخاطرة الخاص بالسندات الألمانية بدأ في الانطلاق أثناء صيف 
إنقاذ الاتحاد الأوروبي لإسبانيا مثلما فعل مع  لاوف من احتمانقطة و هو ما سبب تزايد المخ 416محققاً رقم قياسي بلغ 

منذ دخول  2012: اليونان و أيرلندا و البرتغال و قبرص .و قد حقق بدل المخاطرة رقم قياسي في صيف عام  الآتيةالدول 
 ت .نقطة فيما يخص سندات الخزانة الألمانية علي مدار عشرة سنوا 616إسبانيا منطقة اليورو مسجلةً 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%81:Spanish_debt_and_EU_average.png
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%81:Spanish_debt_and_EU_average.png
http://ar.wikipedia.org(le/
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 (2008 جويلية)الإسبانيةالاعتراف بالأزمة  .4

عن الحزب اليساري, نائب رئيس مجلس  "جاسبار ياماثاريس"طالب نائب البرلمان,  2008من عام  جوانفي منتصف شهر 
العضو الأول بالحكومة و حزب  لىإ "سولبيس"بإتخاذ الاجراءات المناسبة لمواجهة الأزمة .و تحول  "بيدرو سولبيس"الشعب 

ولًا و ادالاقتصادي بعد ما أصبح مصطلح مت العمال الاشتراكي الشعبي الذي استخدم مصطلح "أزمة" للإشارة إلي الوضع
هي المرة الأولي التي  2008عام  جويليةشائعاً بين وسائل الإعلام و التحليلات الاقتصادية المختلفة .يعتبر الثامن من شهر 

 تصادي مصطلح "أزمة" و قد قالها في هذا السياق)سأقول أزمة كما تقولون سيادتكم( .علي الوضع الاق "ثاباتيرو"يطلق فيها 
فاديسا" عن -و بعد أسبوع من اعتراف ثاباتيرو المعلن بوجود أزمة اقتصادية , أعلنت الشركة العقارية الأولي بالبلاد "مارتينسا 

ورو بسبب انعدام السيولة مما دفعها لسحب تعاملاتها مليون ي5200إفلاسها التاريخي الذي لم تمر به من قبل بدين يبلغ 
 .1بالبورصة مما أثر علي سوق الأوراق المالية و باقي القطاع العقاري 

 (2008انهيار الأسواق المالية )أكتوبر  .5

مثل )فورتيس و  تصدرت الأسهم المؤشر العالمي لإعادة الثقة عقب الإفلاسات المتعاقبة في قطاع البنوك 2008في أوائل أكتوبر عام 
من شهر أكتوبر خاصةً مدريد التي  10عانت البورصات العالمية جمعة سوداء يوم  ،حيثديكسيا و بنك إيبو ريال إستيت ... إلخ( 

نقطة . و في نهاية  9000% وهو أقل معدل تصل إليه في تاريخها , متراجعةً بعد زيادة بلغت  9,14أغلقت تعاملاتها بخسارة 
دولة" استراتيجية مشتركة لحماية سيولة المؤسسات المالية و تزويدها برأس مال  15رَ زعماء دول المنطقة الأوروبية "ذلك الأسبوع أق ـَ

مليون يورو  100,000المشتركة عن توفير بليون يورو, من بينهم إسبانيا التي تعهدت بتوفير  الإستراتيجيةإضافي و أسفرت هذه 
قال ثاباتيرو في حديث له أن هذه الإجراءات تعتبر ضرورية للخروج من الموقف الحرج الذي للمحافظة علي احتياطي البنوك . و 

الذي يليه قامت البورصات الأوروبية بالرد و الذي تَمثََلَ في ارتفاع ساحق بنسبة  الاثنينيقع بق نظامنا المالي و الاقتصادي .وفي يوم 
مؤشر "الإيبيكس  سجلفي لندن .و  8,2% في ميلان و  11,49% في فرانكفورت و  11,40% في باريس و  11,18

 .2نقطة  10,000% و تخطي  10,65" أعلي زيادة في تاريخه لبلوغه 35
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 (2008فترة الركود )ديسمبر  .6

دخل الاقتصاد الإسباني رسمياً في حالة من الركود بتراجع الناتج الإجمالي المحلي بنسبة  2008خلال الربع الأخير من عام 
% في الربع الثالث من العام.و من ناحية أخري مع مرور الوقت ارتفعت معدلات  0,3و ذلك بعد ارتفاعه بنسبة  % 1,1

علي مدار  ىليون و هي النسبة الأعلم 2,5زاد عدد العاطلين عن  2008عام  أوتفقدان الوظائف بشكل ملحوظ , ففي 
ثر فقداناً لفرص العمل في العالم مكتسحة الثلاثة ملايين عاطل . عشرة سنوات .تحولت إسبانيا في شهر ديسمبر إلي البلد الأك

انتهي أول ركود للأزمة الاقتصادية الإسبانية.ولكن سرعان ما تفاقمت الأزمة الاقتصادية مرة  2010وفي الربع الأول من عام 
 .12011أخري بعد عام وثلاثة أشهر , في الربع الثاني من عام 

 (2009توسعه )يناير لدفع الاقتصاد و  eالخطة  .7

بواشنطن تم انعقاد أول قمة ل)مجموعةالعشرين دولة,مثل: فرنسا و ألمانيا وكندا والولايات المتحدة  2008وفي نوفمبر لعام 
وإيطاليا واليابان ...الخ ( وتلك القمة تضم أكبر الدول المتقدمة .وعلي الرغم من أن إسبانيا لم تكن من دول تلك القمة إلا 

طاعت بعد مفاوضات دبلوماسية هائلة حضور الاجتماع بصفتها القوة الاقتصادية الثامنة عالمياً .لقد تم اختتام القمة أنها است
بالتوافق علي سلسلة من الاتفاقات والقرارات التي تهدف لإصلاح وتعزيز الأسواق المالية وتجنب الحماية الجمركية. وفي هذا 

.وقد قاموا بدمج واختصار تلك الإجراءات في أربعة محاور أساسية وهي: مساندة ( 2e*السياق ,قدم ثاباتيرو الخطة )إي 
% من  2,3 إنفاق الإجراءاتالعائلات و تشجيع فرص العمل و دعم النظام المالي وتحديث النظام الاقتصادي.وتستلزم تلك 

 بعد السعودية. ماليا إنفاقاد الثاني أكثر اً إلي البل, مما أدي لتحول إسبانيا عالمي 2009المحلي لعام  الإجمالي الإنتاج

وأبرزها لأنه يساهم بثمانية ملايين يورو  الإجراءاتومن جهة أخري , يعتبر صندوق الدولة للاستثمار المحلي هو من أهم 
ثمار لتمويل أعمال البلدية مما يسمح بتوفير فرص العمل بشكل أسرع.ومن ضمن تلك الأعمال الممولة من قِبَل صندوق الاست

وتحسين المباني والأماكن العامة والبنية التحتية للخدمات العامة وإزالة مخلفات المباني والحفاظ علي تراث البلد  إصلاح:  المحلي
الاقتصاد وتوفير  لإنعاشأخري مثل: إنشاء صندوق الدولة  إجراءات( eوتشجيع مجال السياحة و...الخ. وتشمل الخطة)إي 

مليون يورو من الميزانية العامة للدولة لعام 2500مليون يورو( والخفض من النفقات الجارية بمبلغ 3000فرص العمل )بتكلفة 

                                                           
 .85، ص  2012،  02، شركة المطبوعات للتوزيع والنشر ، لبنان ، الطبعة  -نهاية عصر الجشع –: بول مايسون ، انهيار الاقتصاد العالمي   1
للمساعدة علي وسيلة اقتصادية  82ستدوم لمدة مائة عام هي عبارة عن مشروع يضم حيث  هي خطة إسبانية لتحفيز الاقتصاد و زيادة فرص العمل -*  2

 التخفيف من الموقف الاقتصادي الصعب الذي اجتاح وأثر على آلاف العائلات والشركات الإسبانية
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مليون يورو ( ووضع خطط لصناعة السيارات مثل  47.000وتوسيع وتحسين أداء فروع بنك الائتمان الرسمي بمبلغ ) 2009
 .1وخاصة المدعومة من الحكومةالسياحة(والتشجيع علي استئجار المساكن  إنعاشوخطة  VIVE)الخطة 

 2011 - 2009لسنة إجراءات اقتصادية أخري  .8

 : 2كان هناك سلسلة أخري من الأحداث الاقتصادية  2009بين شهري مارس و نوفمبر 

  نه.ا أعلن عأعلنت الحكومة عن تطوير "بوادر تحسن " في الاقتصاد، و لم يحدث م 2009 مايفي 
 2009 جوان المنظم في إنشاء صندوق إعادة البناء المصرفي . 
  ضافة في سبتمبر عام

ُ
 . 2009رفع الضريبة علي القيمة الم

  باً . فقد تم تطبيق عدة مليون يورو تقري 15,000تم ترشيد الإنفاق العام الاجتماعي بنسبة  2010 مايفي
%  10ما يعادل نسبة ين % إلي من مرتبات كبار الموظف 0,75% من رواتب الموظفين و من  5إجراءات من بينها خصم 

ميد المعاشات يبي( و تجب-التشيكي )% من أعضاء الحكومة .ومن بين تلك التدابير المعلنة تم إلغاء ضريبة  15من رواتبهم و 
 ماعدا المعاشات الصغيرة و الغير قائمة علي الاشتراكات .

  تم انعقاد  2011ام  لعفي العشرين من نوفمبر:  2011السياسة الاقتصادية لحكومة ماريانو راخوي عام ,
 21 فيرئاسة الحكومة  نو راخوياريامالانتخابات الحكومية والتي فاز فيها الحزب الشعبي بأغلبية ساحقة .وتولي رئيس الحزب 

 .وقد قام بإتخاذ عدة اجراءات أولية وهي:2011من ديسمبر 

قانون العمل الذي أُضيفَ للتغييرات التي تمت في في فبراير تمت الموافقة على تعديل :  (2012إصلاح سوق العمل )فبراير  -
من قِبَل الحكومة السابقة.وقد تمت الموافقة علي تلك الاصلاحات من قِبَل مجلس وزراء إسبانيا في اجتماعه في  2010عام 

. 2010 من خلال قرار ملكي وقاموا بتعديل قانون العمل السابق الذي تم وضعه في سبتمبر 2012العاشر من فبراير عام 
تسهيل التوظيف والتعاقد خاصةً مع للشباب والعاطلين منذ فترة طويلة و تشجيع العقود الدائمة بدلًا من المؤقتة,  وتم اقتراح

يكون تسريح العمال هو القرار الأخير الذي تتخذه الشركات مع الموظفين خلال الأزمة وبالإضافة إلي القضاء علي جمود و 
 .مل الثابت المستقرووضع الأسس للعسوق العمل 

                                                           
 .125: صلاح حسن ، مرجع سبق ذكره ، ص   1
 .126:  صلاح حسن ، مرجع سبق ذكره ، ص   2
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قطاع الصحة والتعليم  مع تقليص عدد الشركات والوظائف الحكومية والتصريح خفض النفقات بالقطاع العام والذي يشمل -
 .2013بزيادة الرسم على القيمة المضافة سنة 

 (2012 مايأزمة المؤسسة المالية "بانكيا" وعواقبها ) .9

تم الشروع في تأميم -في التاسع من مايو-وبعد يومين 1*دعم مالي لبانكيا تم الإعلان عن  2012عام  مايفي السابع من 
بنك الائتمان وتوثيق مؤسسة بانكيا ومن خلال تلك الخطوة استطاعت الحكومة السيطرة علي "بانكيا". في الأيام التالية 

المؤشر الرئيسي للبورصة انخفضت أسعار أسهم بانكيا بالبورصة ونقل الجميع لأسعار أسهم شركات أخري مُدرجة في 
(. وطالب ماريانو راخوي الاتحاد الأوروبي بخروج مظاهرات شعبية لدعم سياساته وطلب بيان رسمي واضح IBEXالإسبانية)

بشأن سعر اليورو علي الرغم من أن بروكسل تجنبت من الرد علي مدريد.وفي السابع عشر من مايو قللت وكالة 
نكاً إسبانياً و ديون منطقة مورسيا وكتالونيا إلي.وفي هذا الأسبوع وصل معدل مخاطر ب 16( تصنيفها ل s'moody)موديز

تم تحديد المبلغ اللازم لإنقاذ مؤسسة )بانكيا( وتم تقديره  ياته.وفي الخامس والعشرين من مايالديون الإسبانية إلي أعلي مستو 
نقطة ونصح الاتحاد الأوروبي إسبانيا بزيادة  530تجاوز معدل المخاطر  يمليون يورو.وفي الثلاثين من ما 23.500ب 

 .2إجراءات خفض الميزانية للسيطرة علي تلك العجز المالي

 :(2012 جويلية - جوانالإنقاذ المالي لإسبانيا ) .10

,وبعد عدة أسابيع وصل فيها معدل المخاطر الإسباني لأعلي المستويات تم الدعوة 2012عام  جوانوفي السبت ,التاسع من 
تماع طارئ لمجموعة اليورو للنقاش حول كيفية ضخ رأس المال للنظام المصرفي الإسباني.وفي نفس اليوم أعلن صندوق النقد لاج

عة  نهاية هذا الاجتماع أعلنت مجمو الدولي أن رأس المال الذي يحتاجه النظام المصرفي يُـقَدر ب أربعين ألف مليون يورو.وفي
ألف مليون يورو لصندوق إعادة هيكلة النظام المصرفي الذي ينتمي للحكومة الإسبانية لكي  اليورو عن نيتها بالمساهمة ب مائة

تم تحديد المبلغ الذي سيتم توزيعه ما بين البنوك  جوانمن  21يدعم ويساند البنوك التي تواجه عجزاً مالياً.وفي مساء يوم 
مليون يورو.وأشار الاتحاد  41.000يُأخذ منه أكثر من مليون يورو والذي سَ  62.000الإسبانية التي تواجه المشاكل وهو 

الأوروبي إلي أن البنوك التي تم دعمها ستظل خاضعة لسيطرة خبراء الاتحاد و يجب عليهم تنفيذ عدة شروط صارمة. وفي أوائل 
( للنظام المصرفي الإسباني علي إعطاء المبلغ)المساعدة المالية-مثل ألمانيا-شهر يوليه وافقت العديد من دول الاتحاد الأوروبي 

                                                           
  وسيجوبياهي مؤسسة مالية نتجت عن اندماج صندوق ائتمان مدريد وكتالونيا و ريوخا وأبيلا -* 1
 .75صلاح حسن ، مرجع سبق ذكره ، ص  -  2
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و ل تدعم النظام المصرفي فقط وأنه حتىس الإنقاذولكن هناك دول أخري عارضت وبشدة مثل فنلندا.ومن المعروف أن خطة 
 .1من المال لا يجوز استخدامه في أغراض أخري تبقي جزءا

 :2ري ومن أهمها ما يليأخ إجراءاتأصدر مجلس الوزراء مجموعة  2012 جويلية من سنةوفي الثالث عشر من 

  ودخلت هذه 10% إلي 8٪ بشكل عام ومن 21٪ إلى 18ارتفاع في معدل ضريبة القيمة المضافة من %
 النسب في حيز التنفيذ في الأول من سبتمبر.

  ة.ات الخاصلأجاز اعدم صرف علاوة رأس السنة للموظفين الحكوميين والعمال وبالإضافة إلي الحد من 
  من %60 % إلى50خفض من 
 .تقليل عدد نواب البلدية وتعيين الكفاءات من قِبَل مجالس النواب الحكومية 

 رابعا : مخاطر على مصير الاتحاد الأوربي:

ؤال :   تبهج لذلك السلاأسبانيا و ائرة اليونان أمل في إيقاف الأزمة في إيرلندا والبرتغال على الطريق س فشل في معالجة أزمة
 ستكون العملة الموحدة الضحية؟ ؟ وهلكيف سينتهي هذا الأمر

شلت معظم المرافق الحيوية في البرتغال بسبب إضراب عام ضد التقشف وصف هذا الإضراب بأنه الأكبر  2010في نوفمبر 
التزمت الحكومة البرتغالية بتخفيض  2009من إجمالي الناتج المحلي عام  %9.3سنة.بعد تسجيل عجز قياسي بلغ  20منذ 

ذلك عبر إجراءات تقشف غير مسبوقة تنص على زيادة الاقتطاعات العام المقبل و  %4.6هده السنة وإلى  %7.3العجز إلى 
 .3في الموازنة وخفض في الرواتب وإلغاء لتقديمات اجتماعية وزيادات في الضرائب

رو، حتى سنة مليار يو  15هذا وقد كشفت أيضا الحكومة الايرلندية منذ أيام عن تفاصيل خطة تقشف تهدف إلى توفير 
رد رلندا عبر خطة تلتزمت ايذا امن أجل تشجيع الاتحاد الأوربي وصندوق النقد الدولي على منحها مساعدات مالية.له 2014

صصات فيض مخسيكون في تخ ذلكمن الناتج المحلي الإجمالي كما يطالب الاتحاد الأوربي.وتفاصيل  %3العجز إلى نسبة 
ور ورفع ضريبة الدخل من الحد الأدنى للأج %12ألف وظيفة رسمية واقتطاع  25وإلغاء حوالي  %5البطالة بنسبة 

 واستحداث ضرائب جديدة.
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ذا لم تكن اليونان سوى البداية وإن لحقت بها سريعا ايرلندا فإنه من شبه المؤكد أن تتوالى المشكلات لتلك الدول الواقفة وهك
 20 %لية صعبة وقاسية،كما وصل مستوى البطالة في اسبانيا إلى على لائحة الانتظار وتلك تواجه مؤشرات اقتصادية ك

سنة وفق الإحصائيات الرسمية، ويعتبر هذا المعدل الأعلى في منطقة اليورو حيث بلغت معدلات البطالة  13لأول مرة منذ 
فضت قد خ Standard &Poor’s.وكانت وكالة التصنيف الائتماني 2010حتى النصف الأول من سنة  %10حوالي 

مستوى تصنيف الديون الإسبانية على خلفية المخاوف المرتبطة بالتوقعات الاقتصادية وخاصة الانكماش الاقتصادي وزيادة 
 المديونية ما فوق المسموح به أوربيا ومبعث القلق الكبير أن الاقتصاد الإسباني أكبر بكثير من الاقتصاد اليوناني أو الايرلندي.

وألمانيا أضخم وأقوى الاقتصاديات الأوربية  .2010من الناتج المحلي لسنة %12غ عجز الموازنة حوالي أما في بريطانيا فقد بل
ذلك أمر وك 2010في الأشهر الأولى سنة  %1.5وزاد التضخم إلى  2009سنة  %7.4بلغ فيها معدل البطالة حوالي 

 .%111فرنسا حيث كان معدل البطالة حوالي 

تجمع إقليمي  لمثالي على بناءالمحرض ااح و  مضرب المثل في التعاون الإقليمي ولطالما كان معيار النجلطالما كان الاتحاد الأوربي
 توحده المصالح الاقتصادية على حساب الشعارات السياسية.

الموحدة  لنقدي أو العملةلاتحاد ااأن  وتجربة أوربا في الاتحاد النقدي كانت ملهمة للحديث عن العملة الموحدة الخليجية علما
اد الجمركي الحرة ، والاتح التجارة نطقةيعتبر أقصى درجات التكامل والاندماج الاقتصادي بين الدول والذي يمر بمراحل قبلية كم

حصلان ندا ما كانتا لتن وإيرلليونااوالسوق المشتركة.ثم الاتحاد النقدي أكمل الأشكال وأكثرها تعبيرا عن الوحدة، حيث أن 
 لم يكونا في اتحاد نقدي. على المساندة لو

 :2إلى أربعة شروط للاتحاد النقدي » Optimal Currency Theory «أشار روبرت مندل من خلال نظرية 

 دون  ن دولة على أخرىمنتقال ون الاحرية تنقل اليد العاملة بين الدول الأعضاء في الاتحاد مما يعني أن الأفراد يستطيع
 جرة أو ثقافية كاللغة.عوائق سواء تنظيمية كتشريعات اله

  سعار ؤدي على تعادل أ، مما يلحركةادرجة عالية من الانفتاح المالي بين الدول الأعضاء بحيث تتمتع رؤوس الأموال بحرية
 السلع وتساوي  معدل الأجور بينهما.

 ملة ورؤوس الأموال بين نظام المشاركة في المخاطر حيث يتم من خلاله مساعدة الدول التي تتأثر سلبا بحركة الأيدي العا
 الدول الأعضاء عن طريق التحويلات المالية.
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 د.ة ركو تناغم دورة السوق في الدول الأعضاء بحيث لا تكون دول في حالة انتعاش وأخرى في حال 

دة النقدية حسب أي الوح تحققإلا أنه بمطابقة هذه الشروط على حال الاتحاد الأوربي لا نجد أي شرط من هذه الشروط م
 مندل لم تحقق نجاحا يذكر.

 :1إشكالية العدوى أو اكتمال البنية .1

لون إنهم يقو  فالإرلنديون ك صراع ،هنا لم تثبت الإدارة الاقتصادية من خلال مؤسساتها الموحدة قدرتها على حل الإشكال وإنما 
ف بين إضافة إلى الخلا عهم بأحده وضليسو يونانيون، والبرتغاليون ليسو ايرلنديين والاسبانيون والإيطاليون يستنكرون تشبي
ج من الأزمات ذ ومحاولة الخرو ع الإنقاشاريالفرنسيون والألمان وتزاحمهم على الأدوار القيادية لأوربا، إذن هذا التناقض يعرقل م

 المتلاحقة. 

انت في أساس ك  التي  لضعفمهمتان متلازمتان في أوربا وقف العدوى والثانية إجراء إصلاحات جذرية لتجاوز عناصر ا
 ة العالمية.لمشترك مع الأزملتعاطي ااب لالتكون، وهذا بإعادة النظر في الشروط المالية والنقدية المفروضة على الدخول والانتس

نظام المصرفي لتأثيره على ال لإيرلنديفي افالمهمة الأولى التي تتطلب الحل في الوقت الراهن وقف انتشار عدوى أزمة النظام المصر 
 بر دائنيه: بريطانيا وألمانيا.لأك

عيش وضعا خطيرا تيا التي سبانإوالقناة الثانية لانتشار العدوى عبر أسواق المال على البرتغال حيث أن أكبر دائنيها 
 . ر العدوىزاماتها ستنتشمليار دولار وبخاصة عجز البنوك الإيرلندية عن الوفاء بالت 78وبانكشافات تبلغ حوالي 

 :2لخيارات الصعبةالاقتراب من ا .2

ا لتي لدى حكوماتهلبلدان اين ابتجربة الأزمة الآسيوية ما زالت تؤشر وتدل على مخاطر العدوى وعدم تفريق المستثمرين  
 بية(.لجنو مشاكل حقيقية )تايلندا، أندونيسا(والحكومات التي واجهت فقط نقصا في السيولة)كوريا ا

والأعصاب كانت لا تزال مشدودة إلى تردداتها  2008ف الحال مع أزمة هذا الأمر كان في زمن خال من الأزمات فكي
القاسية، إذن إما  أن تنجح حزمات الإنقاذ اليونانية والإيرلندية على استعادة الثقة أو تنتشر العدوى إلى بلدان أخرى مفجرة 
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يمكن الدفاع عنها مع ما يرافق من غضب خطر وصول الفوائد على الدين السيادي للبرتغال إسبانيا وإيطاليا إلى مستويات لا 
شعبي لإجبار البلدان العاجزة عن سداد ديونها على الخروج من منطقة اليورو وتأسيس العملات الخاصة بها أو تتجمع معا في 

مر يورو ظرفي جديد.وبمقادير خفض العملات الجديدة مقابل اليورو سيزداد عجزها عن سداد قروض الرهن المقومة باليورو الأ
 الذي يزيد من الاختلالات الاقتصادية العالمية.

ف الدوامة إلى مشار  جرت إيطاليا أخذت أزمة الديون الأوربية تتجه نحو السيناريو السيئ حين 2010وفي أوائل شهر ديسمبر 
تدشين اليورو في ذ نه لأول مرة منحيث أ %5التي ابتلعت اليونان وإيرلندا. حيث اقتربت سنداتها الحكومية لعشرة أعوام من 

ر من لألماني على أكثالدين ا  من،ترتفع علاوة سعر الفائدة التي يطالب بها المستثمرون للاحتفاظ بهذه السندات بدلا1999
وق ركات الستحلعام المقبل، تشير مليار يورو من الدين العام الإيطالي خلال ا300نقطتين مئويتين.ومع حلول استحقاق نحو 

 لى مخاطر تهدد مستقبل الاتحاد النقدي في أوربا.على أنها ستنطوي ع

لأوروبي  لثقة بالاتحاد ا، لكن ا ائمةقأما الاحتمال الثالث فإنه يقضي باستمرار حالة التشوش والاضطراب ،فتظل منطقة اليورو 
بطء  الاقتصادية معت لاختلالاقم اكاتحاد سياسي واقتصادي يعتريها الضعف فيسبب هذا انخفاضا لليورو مقابل الدولار وتتفا

 التعافي الاقتصادي.

 :2011: أزمة الديون الأمريكيةخامسا

 الملامح العامة للاقتصاد الأمريكي: .1

لدولار الم ومع فرضها لنحاء العيع ألقد تمدد اقتصاد الو.م.أ وجشعها الاستعماري ومن ثم توسعت الهيمنة الأمريكية على جم 
ى باتت أي ول الأخر للد ه بجانب سندات الدين الأمريكي كمخزون احتياطيالأمريكي كغطاء للعملات الأخرى واعتماد

 مخلفات لأزم يمر الاقتصاد الأمريكي تشمل حتما جميع اقتصاديات دول العالم.

ارتباط  قد عمدت إلى فك الو.م.أ د أنوإذا ما حاولنا إلقاء نظرة قريبة على التاريخ الأمريكي منذ حوالي أربعين سنة سوف نج
ا للعالم في التاريخ وهكذا رأين الأمر الذي مثل أكبر عملية سرقة 1971ر الأمريكي بالذهب في عهد الرئيس نيكسون الدولا

 يعيش تحت الهيمنة بل العبودية الاقتصادية الأمريكية.
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رتكز إلى نظام ومنذ تلك اللحظة تحول النقد إلى وسيلة استعمارية ويلاحظ أن الاقتصاد الأمريكي وبقية اقتصاديات أوروبا ت
 .1رأسمالي سبب أزمات متعاقبة ومتراكمة

ة تلك لحكومة الأمريكيان تعجز اله أتعتبر السندات تاريخيا وسيلة استثمارية قليلة المخاطر فمن يخطر بب تصنيف الديون: .2
اس القوة قيكومية مت الحالتي تمتلك أضخم وأعظم اقتصاد في العالم عن سداد ديونها وفوائدها لذلك أصبحت السندا

 الاقتصادية للدول. 

دول المصدرة قتصاد للالا ومن هنا نشأت فكرة تصنيف السندات )وهي في الحقيقة عبارة عن ديون( طبقا للمخاطر وقوة
الات ذه الوك، وتقوم ه Standard&Poor’s , Moodyوذلك عبر وكالات تصنيف متخصصة مثل  للسندات

المية في الأسواق الع شكل كبيربفها كومية ) الديون السيادية( ومن ثم يؤثر تصنيبدراسة اقتصادية موسعة لتصنيف الديون الح
 وكذلك في قرارات المستثمرين ونفسياتهم بشكل كبير جدا.

ها الائتماني للديون تخفيض تصنيف Standard &Poor’sولقد اندلعت أزمة الديون الأمريكية حينما أعلنت وكالة 
هو  كن الأهم من ذلكالقوة ولان و ان ما يزال يضع هذه الديون في مرتبة عالية جدا من الأمذا التصنيف وإن كالأمريكية وه

 يكي.الأثر النفسي لهذا التخفيض لدى المستثمرين فيها والنظرة العامة لقوة الاقتصاد الأمر 

ان حينما ك 2000نة نذ سبط مبالضإن أزمة الديون الأمريكية ليست بالحديثة إذ أنها تفاقمت خلال العشر سنوات الماضية و 
تريليون 14.3 حدود في 2011مليار دولار، بينما أصبح سقف هذا الدين سنة  5950سقف الدين الأمريكي في حدود 

روب في لدين الحذا ادولار أي أنه تضاعف هذا الدين أكثر من مرة خلال حوالي عشر سنوات وأهم أسباب تضاعف ه
 لأمريكية داخليا وخارجيا.أفغانستان والعراق، وارتفاع النفقات ا

إن أزمة الديون الأمريكية الحالية تتلخص في عدم قدرة الو.م.أ على دفع خدمات هذه الديون لسندات الخزينة الأمريكية 
تريليون دولار بجانب  16.7المنتشرة في العالم الأمر الذي اضطرها إلى العمل على رفع سقف الديون الأمريكي ليصل إلى 

فيض النفقات وذلك في حل الأزمة ، ومن ثم أدى ذلك إلى تخفيض درجة الائتمانية للسندات الأمريكية الأمر إجبارها على تخ
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الذي دفع إلى الدعوة الجادة لإيجاد عملة بديلة عن الدولار يعتمد عليها كمخزون احتياطي، هذه الدعوة كانت من الصين بما 
 . 1أمريكية بما قيمته ما يقرب من اثنين تريليون دولارأنها أكبر دائن للو.م.أ حيث تمتلك سندات خزينة 

زانة ية في سندات الخات العربتثمار تشير آخر الإحصائيات إلى أن الاس  أزمة الدين الأمريكي والاقتصاديات العربية: .3
العربي وذلك  لعالملى اعة بشكل كبير مليار دولار أمريكي ويرى المحللون أن هذه الأزمة تعتبر مؤثر  400الأمريكية بلغت نحو 

 من ناحية تراجع قيمة الدولار على الصعيد الدولي.

سائر  ه الدول تعرضت لخني أن هذا يعوإذا ما علمنا أن معظم عملات الدول العربية خاصة الدول النفطية مرتبطة بالدولار فهذ
ليورو بالمقارنة با %50 لة بنسبةلعماذه كبيرة جدا، والمتتبع لتطورات نمو الدولار خلال العشر سنوات الماضية يلاحظ تراجع ه

ا خلال العشر سنوات.فالأوضاع من عائداته %50ذه الدول خسرت وبما أن معظم مداخيل الدول العربية تأتي بالدولار فإن ه
 2008ية ة المالية العالمة بالأزمتأثر مذ دبي على سبيل المثال فما زالت الاقتصادية في العالم العربي سيئة غلى حد كبير ونأخ

 إضافة إلى مشكلات اقتصادية ومالية صدرت من نبع الأزمة العالمية في الو.م.أ. 

لواقع اخرا في السداد على أقل تقدير وفي مليار دولار شهدت تأ 400فالأموال العربية المستثمرة في السندات الأمريكية والبالغة 
ر الذي أدى إلى عدم قدرة الأم %1دة على الدولار إلى فإن الأكثر أهمية من ذلك أن الو.م.أ التي خفضت معدل الفائ

ذه السندات لمالكة لهادول السندات إنتاج ما يغطى التضخم، وبالتالي سوف تسفر هذه السندات عن خسارة هامة جدا لل
ة ارة كبير سن هناك خفهذا يعني أ ،أما عندما ينخفض الدولار بنسبة كبيرة  %3إلى  2ومن ثم لن يكون مردودها إلا في حدود 

الدول  للاستثمار  لأن ائض كافيفبقى يفي قيمة السندات المقيمة بالدولار فعندما تتراجع إيرادات رؤوس الأموال العربية فلن 
 العربية لا تهتم إلا قليلا بالاستثمارات الداخلية.

اد المكثف لتخفيف الانعكاسات إن أزمة الديون الأمريكية أثارت فكرة العمل على خلق تكامل اقتصادي عربي مع العمل الج
السلبية للعولمة وذلك من خلال التركيز على النشاط الاقتصادي في داخل الدول العربية وتجنب الاستثمارات الخارجية قدر 
الإمكان. وفي هذا الإطار نجد أن دول الخليج مرتبطة بالعالم الغربي بشكل يدعو إلى عدم الاطمئنان في المدى الطويل وهذا 

رتباط أكثر بكثير من ارتباطها باقتصاديات العالم العربي ومن ثم يستدعي  الأمر إعادة توجيه الاستثمارات الخليجية نحو بقية الا
الدول العربية مثل مصر والسودان وبقية الدول العربية وذلك لتخفيف حدة الانعكاسات التي تبثها الأزمات التي تهبط على 

 .2011والأزمة المالية في اليونان  2011وأزمة الديون الأمريكية  2008لمالية العرب من الخارج مثل الأزمة ا
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 2011لثاني من أوت اهائي في الن وتم إيجاد حل مؤقت لأزمة الديون الأمريكية حيث اقر مجلس النواب الأمريكي قبل الموعد
مر ر العشرة سنوات المقبلة الأر على مداتريليون دولا 2.5اتفاق رفع سقف الدين العام وهذا يؤدي على خفض العجز بواقع 

ن الموافقة على رفع سقف الديون أكما   2013الذي يوفر الفرصة لغدارة الرئيس أوباما في الاستمرار في الاقتراض حتى عام 
ستحقة على الروتينية والم د الديونسدا سوف يمكن الو.م.أ من الوفاء بالتزاماتها تجاه المقرضين الأجانب والمحليين إضافة إلى

 الحكومة من أجل الإبقاء على أداء الحكومة الفيدرالية. 

كما نجد أن نسبة الدين الحكومي للناتج المحلي الإجمالي يعتبر أحد المؤشرات الهامة حيث يقدر الناتج المحلي الإجمالي في 
ذا يعني أن الاقتصاد الأمريكي فعلا ، وه%100الو.م.أ يقدر برقم قريب جدا من الدين العام وبالتالي فإن النسبة قريبة من 

يشكو من مشاكل وحجم الديون ونسبتها إلى إجمالي الناتج المحلي مقلقة وهي دليل على الإشكاليات الجوهرية في النظام 
 .1الاقتصادي العالمي الذي يشجع على سياسة الاقتراض وسياسة الإنفاق الزائد عن الدخل
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 المتعلقة بالأزمات:سادسا: الدراسات السابقة 

 :الآتيةالأطروحات في حدود علم الباحث تم تناول موضوع الأزمات المالية في 

ن لتخفيف مالتوقي منها و ا الأزمات المالية و إمكانية" والمعنونة ب (2007/2008 ،أوكيل  نسيمة )هدفت دراسة .1
زمة مالية في أرب حدوث ئنا بقت ودلائل تنبمؤشرا إلى مدى إمكانية إيجاد"-مع دراسة حالة جنوب شرق آسيا –آثارها 

زمات سيوية لتوقي الأالية الآمة الممن الأز  الاستفادة كيفية  إضافة إلى اقتصاد ما قصد الحد من آثارها خاصة في ظل العولمة
 ستة فصول . فيالدراسة  بتناول هذهو قام الباحث  .المالية

 لي ما بعد الحربدي الدو ظام النق وتطوره، تناول نظام الذهب و الننشأة نظام النقد الدوليل تم التعرض فالفصل الأول  -
 العالمية الثانية. ثم إلى محاولات إصلاح ذلك النظام ومحتوى النظام الحالي.

ية ع الأزمات المالام، ثم إلى أنوا عة بشكل لماليأما الفصل الثاني تم التفصيل فيه الجوانب النظرية للأزمة المالية، ماهية الأزمة ا -
 ديونية.ة المبشيء من التفصيل والدقة وهي أزمة الصرف، الأزمة المصرفية، أزمة البورصة وأخيراً أزم

 ية .أما الفصل الثالث فقد جاء تحت عنوان العولمة المالية ودورها في خلق الأزمات المال -
ع مظاهرة اندماجها لمالي و ير احر الفصل الرابع تطرق إلى واقع اقتصاديات جنوب شرق آسيا كاقتصاديات ناشئة في ظل الت -

 الاقتصاديات المتقدمة. 
 وتطرق الفصل الخامس إلى عرض الأزمات المالية التي ضربت الاقتصاديات الناشئة.  -
 لأسيوية من خلاللأزمة الشخيص توأخيرا الفصل السادس تم التطرق فيه إلى آليات إدارة ومواجهة الأزمات المالية، من  -

 .ة، ثم عرض كيفية إدارة الأزمات الماليةعرض الأسباب الحقيقي
لية زمة الحا) الأالعالمية  ديةالاقتصاتحليل الأزمات "والمعنونة ب (2009/2010)طالبي صلاح الدين ، هدفت دراسة  .2

 الاقتصادى لعموما وع العالمي الاقتصادية على أسباب و تداعيات الأزمة الاقتصادية الحالإلى معرفة  " (-حالة الجزائر-و تداعياتها 
 بتناول هذهلباحث او قام  .ان آثارهالإجراءات أو الحلول المتبعة للخروج منها أو التخفيف مإضافة إلى معرفة الجزائري خصوصا، 

 فصول . ثلاث فيالدراسة 
ثلاثة مباحث، المبحث الأول تطرق إلى  وذلك من خلال ، الاقتصاديةتناول الفصل الأول الجوانب النظرية للأزمات  -
 الاقتصاديةو المؤشرات  انتشارهالمفاهيم المتعلقة بدراسة الأزمات الاقتصادية من خلال تعريف الأزمة و أنواعها، و قنوات ا

و عرض مختلف المدارس من الكلاسيكية و  الاقتصاديةاللازمة لدراستها، و المبحث الثاني إلى التحليل النظري للأزمات 
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 الاقتصاديةلثالث فتم التطرق فيه إلى ظاهرة الدورات الاقتصادية وأهميتها في تفسير الأزمات الماركسية و الكينزية، أما المبحث ا
 .   و التنبؤ بها

ن م، و يتكون  عالميةالزمة قت الأأما الفصل الثاني، فقد قمنا فيه بعرض مختلف الأزمات الاقتصادية العالمية التي سب  -
التي  لرخاء الاقتصاديل فترة اتناو لكبير في الثلاثينات، و المبحث الثاني يالمبحث الأول الذي يشمل دراسة أزمة الكساد ا

زمات ثالث، فيحوي الألمبحث الما اعاشها العالم ما بعد الحرب العالمية إلى غاية الصدمتين النفطيتين خلال السبعينات، أ
لجزائر و هذا بغية معرفة ما اها على و تأثير  (contre choc pétrolier)الأخرى ، أزمة تراجع أسعار النفط  الاقتصادية

ي أزائري، الج الاقتصادس التأثير على ، لأن الأزمة الحالية تميزت بنف1986الجزائري سنة  الاقتصادالأسعار على  انخفاضسببه 
 .لأزمة المالية الآسيويةا، ثم 1989- 1987من جانب المحروقات، و تم التطرق فيه أيضاً إلى أزمة الأسواق المالية 

، تم  )زائرارة إلى حالة الجمع الإش)ولها و في الفصل الثالث و الذي جاء تحت عنوان: الأزمة الحالية، أسبابها، تداعياتها، حل -
 ، من العجز المزدوج للميزانية و الميزان2008الحالية  الاقتصاديةالتطرق في المبحث الأول منه إلى الأسباب غير المباشرة للأزمة 

المخاطر في  منح قروض عالية لتوسع فيافي  ي و تنامي الرأسمالية المالية، و إلى الأسباب المباشرة و التي تمثلتالتجاري الأمريك
ئر  عموما و الجزالى العالمع يةالاقتصادالولايات المتحدة الأمريكية. أما المبحث الثاني فقد خصص إلى تداعيات الأزمة 

اءات الحلول و الإجر  ث، تناوللثالالعالم الثالث و مستقبلها. و أخيرا المبحث خصوصا، و تأثيراتها على جهود التنمية في ا
 .الخروج منها في العالم و الجزائرالمتبعة لمواجهة الأزمة و 

لى إ " ناميةة في الدول ال"كيفية مواجهة الأزمات المالي( والمعنونة ب2012/2013هادف حيزية ، هدفت دراسة ) .3
ديد ت الدول وبالتحاقتصاديا على الية على تقلبات أسعار الصرف وماهي الآثار لهذه الأخيرةمعرفة مدى تأثير الأزمات الم

 فيالدراسة  بتناول هذه ثو قام الباح مية.النمو الاقتصادي بالإضافة إلى كيف تم مواجهة الأزمة المالية العالمية في الدول النا
 :فصول خمسة

عنه من  اضية وما أسفرتلاثة المد الثالية مستعرضين فيها أنواعها خلال العقو الفصل الأول يتناول مفاهيم حول الأزمات الم -
 نتائج زيادة على الأسباب الرئيسية التي كانت وراء ذلك ومختلف الجوانب المتعلقة بها.

 نامية.لدول اليات االفصل الثاني تناول نماذج للأزمات المالية في دول العالم وأهم نتائجها على اقتصاد -
لمالية كما تم الأزمات هور االثالث تناول أثر تقلبات سعر الصرف وكيف أن هذه التقلبات قد تكون سببا في ظ الفصل -

ب وأخيرا ر النظام المناسل اختيان خلاتناول مشكل الاختيار بين النظامين الثابت والمرن وكيف يمكن تفادي الأزمات المالية م
من بين  ت الجزائر نموذجلحال كانابيعة اختيارها لنظام سعر الصرف المناسب لها وبطتم دراسة نماذج لأربعة دول نامية في مجال 

 النماذج الأربعة محل الدراسة.
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لتعرف على اذه الأزمة وتم لهشاملة  بصفة الفصل الرابع تم التطرق من خلاله إلى موضوع الأزمة المالية العالمية حيث تم تحليل -
 نتائج.مختلف جوانبها سواء كانت أسباب أو 

لى الية العالمية عزمة المر الأأما عن الفصل الخامس فقد جاء في شكل تتمة للفصل الرابع حيث من خلاله تم دراسة آثا -
 مجموعة من الدول النامية وفي كيفية مواجهتها لها.  

، دراسة  النامية أثرها على الدولالأزمات المالية العالمية و والمعنونة ب"  (2013/2014،  صباغ رفيقةهدفت دراسة ) .4
رهن العقاري فة أثر أزمة الإلى معر "ربية تحليلية لأزمة الرهن العقاري على اقتصاديات دول مجلس التعاون لدول الخليج الع

 :فصولأربعة  في الدراسة هذه بتناولو قام الباحث  .الأمريكية على اقتصاديات دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية
لي والتي ظام النقدي الدو دها النلتي شهاالجانب النظري للأزمات المالية العالمية مرورا بمختلف الأزمات الفصل الأول تناول  -

 ية.ية العالممريكأصابت الأسواق المالية العالمية مع التركيز في آخر الفصل عل أزمة الرهن العقاري الأ
 ة كنموذج.العربي لخليجالس التعاون لدول الفصل الثاني تناول الجانب النظري والتطبيقي بدراسة تكامل دول مج -
 أثرها على خلال التطرق إلى مية( منة وناالفصل الثالث تناول آثار الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد العالمي)دول متقدم -

 الجانب النقدي والمالي والحقيقي وكذا على التنمية الاقتصادية العالمية.
 المجلس. يات دولقتصاداطبيقية من خلال تحليل أثر أزمة الرهن العقاري على الفصل الرابع تناول الدراسة الت -
ق النقد دة لصندو ة والمهام الجديالأزمات المالية العالمي ( والمعنونة ب"2009/2010،  بن منصور نجيمهدفت دراسة ) .5

ات ومعالجتها قع الأزميف مع واتكيمدى إمكانية صندوق النقد الدولي أن إلى معرفة ، دراسة تحليلية تقييمية " الدولي"
 :فصولأربعة  فية الدراس هل هذبتناو و قام الباحث  .بالإضافة إلى مدى التغيير الذي يمكن أن يحثه في الدور المنوط به

ن قبل لى غاية ترأسه مر بها إلتي مالفصل الأول تناول فيه لمحة تاريخية عن تطور النظام النقدي الدولي وأهم الأشواط ا -
 على أنقاض مؤتمر بريتون وودز. 1944النقد الدولي في عام صندوق 

ات لمسايرة التغير  تفاقيتهايلات الفصل الثاني تم تخصيصه بالكامل لتعريف الصندوق بهياكله التنظيمية والإدارية وتعد -
براز التصحيحية مع إ ء برامجهلوا الاقتصادية إلى جانب الوقوف على أنواع عدة من المساعدات والتسهيلات التي يقدمها تحت

 مصادرها والسبيل إلى تعبئتها، علاقاته مع مختلف المنظمات الدولية المختلفة .
فية راز أسبابها الخر مع إبالحص الفصل الثالث تناول فيه مفهوم الأزمات المالية وعرض نماذج منها على سبيل الذكر لا -

ت لأدوات والسياسااموعة من ل مجا ومحاولة احتوائها من خلاوالجلية مع التركيز على دور صندوق النقد الدولي في إدارته
 المختلفة.
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ية التي الإصلاحات الجذر المية و ة العالفصل الرابع يبرز الدور الجديد الذي عرفه صندوق النقد الدولي خلال الأزمة المالي -
م الإخفاقات ف على أهوقو ع الفرضت عليه استجابة لتفاعل مجموعة من المتغيرات الاقتصادية إلى جانب تقييم دوره م
امن الضعف التي شاطه ومكننها والنجاحات التي عرفها الصندوق في مشواره لإلقاء الضوء على مكامن القوة التي يستمد م

 ه ، كما تناول فيدد كيانتهلتي يعمل على مراجعتها وإصلاحها مما يساعده على تكملة مشواره أمام مجموعة من التحديات ا
 ولي.نقدي الدم اللآفاق المستقبلية لدور الصندوق بعد الأزمة حتى يكون دائما على رأس النظاهذا الفصل ل

لعالمية اثير الأزمة المالية دراسة إحصائية لتأ( والمعنونة ب" 2015، شيماء عبود عبد القادرهدفت دراسة ) .6
اية غإلى  1/1/2007عالمية للفترة الية البالأزمة الم EGX 30إلى اختبار مدى تأثر مؤشر البورصة المصرية على البورصة" 

لمتغير انية ذات الزم حيث اقتصرت الدراسة على تطبيق منهجية بوكس جنكينز واستخدام نماذج السلسلة 15/5/2009
وضحت فئ كما أغير ك ، وأوضحت الدراسة أن السوق المصري ونموذج دالة التحويل ونموذج التداخل ARIMAالواحد 

 .ائية أن الأزمة المالية العالمية ذات تأثير معنوي على مؤشر البورصةالاختبارات الإحص
 سلوك مؤشر سوق تفسير( والمعنونة ب " 2010عادل محمد الشركسي ، أحمد ناجي القبائلي هدفت دراسة )  .7

اء بنالأسهم اليبي عن طريق  " إلى التنبؤ بحركة تذبذب مؤشر سوقGARCHالأوراق المالية الليبي باستخدام نماذج 
استخدام وتم  2009لية إلى شهر جوي 2008للأرباح اليومية لمؤشر السوق خلال الفترة من شهر أفريل  GARCHنموذج

GARCH ن أفضل نموذج لدراسة أا لأنها يأخذ بعين الاعتبار الأرباح خلال فترات التداول والتقلبات وأظهرت نتائج
 .GARCH (1,1)دامه للتنبؤ هو يفسر خواص سوق الأوراق المالية الليبي ويمكن استخ

ؤشر سوق الأوراق بمللتنبؤ  GARCH" استخدام نماذج ( والمعنونة ب 2010 محمد جاسم محمد،هدفت دراسة )  .8
التي تأخذ بعين الاعتبار   GARCHإلى بناء نموذج إحصائي للسوق المالية السعودية باستخدام نماذج  المالية السعودية"

ج على دقة النموذ  الزمنية سلسلةفترات التداول وتم أيضا دراسة تأثير نوع الخطأالعشوائي للالتقلبات في الأسعار خلال 
 GARCH(1,1)و نموذجية هالإحصائي وتبين من خلال التطبيق على البيانات المدروسة  أن أفضل نموذج للسوق السعود

 .tوعندما يتوزع الخطأ العشوائي للسلسلة توزيع 
 -علاجقاية والمات المالية :الو العولمة الاقتصادية والأز  ( والمعنونة ب"2012/2013،  العقون ناديةهدفت دراسة ) .9

يع نطاقها ات المالية وتوسيس الأزم تكر إلى معرفة مدى مساهمة العولمة المالية في" دراسة لأزمة الرهن العقاري في الو.م.أ
 بتناول هذهاحث قام الب و ليةبحدوث الأزمات الما من المؤشرات التي تسمح بالإنذار المبكرومدى إمكانية رصد مجموعة 

 :فصولستة  فيالدراسة 
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ها هم أنواعها وبعدوثها وأراء حدو بعض المفاهيم حول الأزمات المالية وتحديد الأسباب الكامنة الفصل الأول تناول فيه  -
 لاقتصاديةلأزمات الرة فسالتاريخي من خلال ربطها بنشأة وتطور نظام النقد الدولي كما تناول أهم النظريات الم

 .لأزمات اتشار لدراسة وابراز دور العولمةالمالية وما توفره من قنوات لان الفصل الثاني تم تخصيصه -
  .الناشئة قدمة أون المتدراسة تحليلية لأهم الأزمات المالية التي حدثت سواء في البلداالفصل الثالث تناول  -
ار الأزمة إلى قنوات انتش ي إضافةلعقار اي في الو.م.أ من خلال التعرض لآلية التمويل الفصل الرابع تناول أزمة الرهن العقار  -

 وتحولها إلى أزمة مالية عالمية.
 مة المالية.اب الأز خص أسبقياسية لأزمة الرهن العقاري من خلال تقديم نموذج كمي يلالفصل الخامس تناول دراسة  -
ومدى  الإنذار المبكر لنماذج لتطرقاا للوقاية من الأزمات المالية كما تم الفصل السادس تناول الإجراءات الواجب اتباعه -

 فعاليتها في الوقاية من الأزمات.
داء لية العالمية على أأثر الأزمة الما ( والمعنونة ب"2011/2012،  محمد الهاشمي حجاجهدفت دراسة ) .10

مدى تأثير إلى معرفة " 2009-2007 ة خلال الفترةدراسة حالة سوق الدوحة للأوراق المالي -الأسواق المالية العربية
و قام الباحث  لعالمية.الأسواق المالية احها على نفتاواالأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربية في ظل العولمة المالية 

 :فصول اربعة فيالدراسة  بتناول هذه
 ة.المالي لأسواقية وكفاءتها وأهمية المعلومات في االإطار النظري للأسواق المالالفصل الأول تناول  -
 . سواق المالية زمات الأأهم أ للعولمة المالية وأثرها على الأسواق المالية بالإضافة إلىالفصل الثاني تم تخصيصه  -
 ائية.تناول الأزمة المالية العالمية الأسباب ،التداعيات والسياسات الاحتو الفصل الثالث  -
راسة تطبيقية دعتبر هذا الفصل الية وياق الماول تحليل أثر الأزمة المالية العالمية على أداء سوق الدوحة للأور تنالفصل الرابع  -

م برنامج باستخدا اء السوقجنبي وأدالأ وذلك بدراسة أثر الأزمة على أداء القطاعات الاقتصادية وتحليل العلاقة بين الاستثمار
SPSS16 

سات بع" )كرالزلزال والتوااالأزمة الرأسمالية العالمية: ( والمعنونة ب" 2008،  سامح نجيبهدفت دراسة ) .11
صري على ى الاقتصاد المالمية علة العإلى معرفة كيف ستؤثر الأزمة المالي اقتصادية ، مركز الدراسات الاشتراكية ، مصر(

 فرص التي تطرحهاديات واللتحإلى ا معيشة ومستقبل الغالبية العظمى من سكان مصر من العمال والفلاحين الفقراء إضافة
 اصر التالية:العن في راسةالد بتناول هذهو قام الباحث  .هذه الأزمة وتوابعها خلال الفترة القادمة أمام اليسار.

 أسباب الأزمة 
 كيف تطورت الأزمة العالمية 
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 تأثيرات الأزمة 
  الحلول المطروحة للأزمة 
 الحل الرقابي والحل الإسلامي 
 العالمية مصر والأزمة 
 .الطرح الاشتراكي والمستقبل 

 )الحلول" ليوناني: الأسباب و أزمة الدين السيادي ا( والمعنونة ب" 2013،  بوالكور نور الدينهدفت دراسة ) .11
برز الحلول يوناني واالاقتصاد ال إلى معرفة أسباب الدين السيادي اليوناني وماهي آثارها على ،(13، العدد  الباحثمجلة 

 العناصر التالية: فيالدراسة  بتناول هذهو قام الباحث . المقترحة
 واقع الاقتصاد اليوناني -
 أزمة الدين السيادي اليوناني -
 أسباب الأزمة المالية اليونانية -
 حلول الأزمة المالية اليونانية -

لويات للإصلاح أو  –منع الأزمات في المستقبل ( والمعنونة ب" 2008،  نويل ساكساهدفت دراسة ) .12
 ، (04، العدد  45) مجلة التمويل والتنمية ، صندوق النقد الدولي، مجلد رقم " ظيمي بعد الانهيارالتن
 بتناول هذهباحث قام ال و تحدث اقتراح الإجراءات في أربع نواحي على الأقل لتخفيض مخاطر الأزمة وعلاجها عندماإلى  

 :العناصر التالية فيالدراسة 
 اطر النظامية ومنع تراكمها في الأوقات الطيبة.ايجاد وسيلة أفضل لتقدير المخ -
 اق.تحسين الشفافية والإفصاح عن المخاطر التي يقوم بها مختلف المشاركين في الأسو  -
 توسيع نطاق التنظيم عبر المؤسسات وعبر الحدود مع الحفاظ على التنوع البناء -
 استخدام آليات لاتخاذ إجراءات أكثر فعالية وتنسيقا. -

) مجلة " ين علينا عمله؟ما الذي يتع( والمعنونة ب" 2009،  أديتيا ناراين –لورا كودريس هدفت دراسة ) .13
لنظر من طرف صندوق النقد الدولي في إعادة اإلى  ،(01، العدد  46التمويل والتنمية ، صندوق النقد الدولي، مجلد رقم 

 فية الدراس هذه تناول تمو  يةلعالماالأزمة المالية  تفحص مجالات عديدة لمنع الأزمات التي تهدد النظام خصوصا بعدما حدثت
 العناصر التالية:

 محيط التنظيم. -
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 مسايرة الاتجاهات الدورية -
 فجوات المعلومات -
 العمل على تجانس السياسات التنظيمية والأطر القانونية -
 توفير السيولة للأسواق -

دورات  الحالية على مسار الية الدوليةالأزمة الم( والمعنونة "2009،  أحمد إبريهي العليهدفت دراسة ) .14
سليط الضوء على النمط المتكرر للأزمات تإلى (22) المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية، العدد " الائتمان وأسعار الأصول

اني. وقد تناول ر الائتمالعسو خاصة تكوين فقاعة أسعار الأصول وانفجارها والتي انتهت إلى فشل الديون ونقص السيولة 
 الباحث الدراسة في العناصر التالية:

 الأزمة المالية: الفهم العام لمسار الوقائع. -
 الأزمات السابقة ومشتركاتها مع الأزمة الراهنة. -
 فاعلية السياسات في تحاشي الأزمة والإنقاذ -
 تباين وجهات النظر حول سياسات التأثير في أسعار الموجودات. -
 قال الأزمة إلى القطاع الحقيقي.الخصائص الجديدة للنظام المالي وانت -

 الاختلالات على المستوى العالمي ودور الفوائض. -
15. L’objet de l’étude ( Hemche Omar, 2013/2014) intitulé : « Crises financières :Effet 

de contagion sur les pays développés et les pays émergents » est de savoir quelles sont 

les canaux de transmissions de la crise des subprimes aux pays développés et émergents. A 

cet égard, le chercheur est réparti cette étude en quatre chapitres : 

- Dans un premier chapitre avait pour objet de présenter les théories et les modèles des 

crises financières, leurs historiques, et la manifestation de la crise des subprimes. 

- Dans le deuxième chapitre ils présentaient l’efficience des marchés financiers, 

volatilités et les bulles spéculatives. 

- Ensuite dans le troisième chapitre, avait pour objet d’étudier d’une part les différents 

types de contagion avec leurs différents canaux de transmissions, et d’ autre part ils 

présentaient une revue de littérature des divers travaux qui ont traité ce phénomène. Et en 

dernier lieu ils exposaient les modèles économétriques utilisés pour analyser les mécanismes 

de transmission des chocs. 

- Enfin ils avaient consacré le dernier chapitre pour l’étude empirique, en premier lieu ils 

allaient tester empiriquement le phénomène de la contagion lors de la crise des subprimes 

sur 11 marchés boursiers relatifs aux pays développés et émergents, via la technique de 

DCC-GARH et le test des corrélations ajustées. L’étude s’étend sur une période de sept 

années allant du 05/01/2005 au 28/12/2011 sur les marchés boursiers, en second lieu ils 
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allaient le testé via le modèle VAR.L’étude s’étend sur une période de sept années allant du 

05/01/2005 au 28/12/2011 sur les marchés boursiers. 

16. L’objet de l’étude ( Tchiko Faouzi, 2009/2010) intitulé : « Analyse des crises des pays 

émergents : proposition d’un modèle explicatif» est de savoir  est ce que on peut 

démontre sous forme de modèles explicatifs et de scénarios possibles ,que les crises des 

pays émergents sont la conséquence d’une mauvaise gestion macroéconomique provoquée 

par une politique économique inapproprié aux capacités réelles des économies de ces pays. 

A cet égard, le chercheur est réparti cette étude en quatre chapitres : 

- Premier chapitre avaient pour objet d’introduire le sujet des crises financières , il était 

question de définir cette notion, de démontrer les différents forme que prennent ces crises, 

d’exposer succinctement l’historique de ces crises depuis la crise de la Tulipomanie, de 

montrer que ces crises sont de plus fréquentes à partir des années 90 et finalement de 

présenter le déroulement des faits qui marquent les crises des pays émergents.  

- Deuxième chapitre avaient pour objet d’exposer les théories des crises existantes dans la 

pensée économique, les modèles théoriques explicatifs des crises et les théories des 

imperfections des marchés financiers. 

-  Troisième chapitre avaient pour objet de faire l’observation et l’analyse des événements 

qui ont causé et qui ont traduit ces crises. 

- Quatrième chapitre avaient pour objet de développer une représentation qui montre 

comment les crises des pays émergents se produisent et pourquoi elles se déclenchent. 

17. L’objet de l’étude ( Christophe Blot, Sabrine Le Bayon, Matthieu Lemoine, 

Sandrine Levasseur, 2009) intitulé : « De la crise financière à la crise économique – Une 

analyse comparative France – Etats Unis» In( Revue de l’OFCE N° 110) est de savoir 

les proposition de préciser les mécanismes théoriques par lesquels les chocs financiers se 

transmettent  la sphère réelle, la pertinence de ces canaux de transmission est ensuite 

illustrée empiriquement pour les cycles d’activité en France et aux Etats Unis. Les prix 

d’actifs représentent un vecteur essentiel de la transmission des chocs financiers, de par 

leurs effets sur la richesse des agents, sur le coûts du capital et sur la valeur des garanties 

pouvant être mobilisées en contreparties du prêts. L’étude est présentée par une 

modélisation VAR ou les crises financières sont mesurées par les chocs affectant les cours 

boursiers, les prix immobiliers, le spread interbancaire et la volatilité boursière. . A cet 

égard, le chercheur est présenté cette étude autour des points suivantes :  

- Mise en perspective théorique de la transmission des chocs financiers. 

- Une modélisation empirique des chocs financiers : Aspects méthodologique. 

- Chocs financiers en France et aux Etats Unis : Une comparaison. 

L’impact récessif sur le cycle industriel des chocs financiers est confirmé en France comme 

au Etats Unis par des fonctions de repense généralisée. Quant aux chocs boursiers leur effet 

est plus élevé et persistant aux Etats Unis qu’en France. 
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18. L’étude ( Andrés Icard, 2009) intitulé : «  Une autre crise ou une crise « autre » ?» 

In(L’année des professions financière, Association d’économie financière, Paris) est 

présenté autour juste avec les deux points suivantes  

- Quelques comparaison : une variété d’événement. 

- Les causes de la crise. 

Cette étude renvoie à une phrase particulièrement bien pensés de J.K.Galbraith : « toutes les 

crises impliquent une dette devenue , d’une façon ou une autre , dangereusement 

disproportionnée aux moyens de paiement sous-jacents ». 

19. L’objet de l’étude (Tobias Adrian, Hyun Song Shin, 2008) intitulé : « Liquidité et 

contagion financière » In(Banque de France, Revue de la stabilité financière, Numéro 

spéciale liquidité, N° 11 ) est de savoir que le déclenchement de la crise  du crédit de 2007 

constitue une énigme manifeste, le secteur des prêts hypothécaires à risque occupe en effet 

une place relativement peu importe au regard de la taille du système financier et les 

expositions étaient largement disséminées en raison  de la titrisation. Or les effets de cette 

crise sur le marché du crédit se sont révélés significatifs. 

20. L’objet de l’étude (André Icard, 1999) intitulé : « Rééquilibrer le système financier 

international» In (Sociétal, N° 25 ) est de savoir que : Mexique, Asie, Russie, Brésil : 

autant de crises autant de cas particuliers, mais il y a tout de même un fond commun comme 

l’insuffisance des règles du jeu en matière monétaire soit dans leur formulation soit dans 

leur mise en œuvre. sur le manque de transparence, la myopie des banquiers, la dérive des 

fonds spéculatifs, les moyens de prévenir et de gérer, un immense  chantier a été ouvert. 

21. L’objet de l’étude (Jean Charles Bricongne – Jean Marc Fournier-Vincet Lapègue 

et Olivier Monso,  2010) intitulé : « De la crise financière à la crise économique 

,l’impact des perturbations financières de 2007 et 2008 sur la croissance de sept pays 

industrialisés» In (Economie et Statistiques, N° 438 ) est de savoir que : la crise financière 

amorcée en 2007 aux Etats Unis sur le marché des prêts hypothécaires subprimes s’est 

progressivement étendue à l’ensemble des marchés financiers et a durement affecté la 

croissance dans les principaux pays avancés au cours des années 2008 et 2009.Compte tenu 

de son ampleur et de l’incertitude qu’elle engendre. Ils discutent de la capacité de modèles 

macro économétriques estimés sur le passé à quantifier ses différents canaux de 

transmission. Ils tentent de chiffrer l’impact global de la crise sur l’économie de sept pays 

avancés et sur la zone euro dans son ensemble à l’aide du modèle macroéconomique 

multinational NIGEM. 

22. The prime aim of the study(Rafaqet Ali,Muhammad Afzal , 2012) entitled:”Impact of 

global financial on stock markets:Evidence from Pakistan and India”In(Journal of 

Business Management and Economics, Vol 3(7)) is to envisage the impact of recent 

global fincial crisis on stock markets of Pakistan and India.For the porpose , daily data from 

1st January 2003 to 31st august 2010of KSE-100 and BSE-100 indices, representing stock 

markets’ indices of Pakistan and India respectively are used.To find volatility ,EGARCH 

model is applied.This study empirically reveals that negative shocks have more pronounced 
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impact on the volatility than positive shocks.Thes stock markets also faced persistent 

volatility clustering.Recent global financial crisis made mild negative impact on stock 

returns and enhanced volatility in Pakistan an Indian stock exchanges but this impact is 

stronger on Indian stock market. 
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ى تقتصر عل ولم ةية عنيفزمة مالأشهدت في الفترة الأخيرة  الو.م.أمن خلال ما تناولناه في هذا الفصل تبين أن  
الأمريكي  لاقتصادا رباعأي يشكل ثلاثة ذالعقارات بل أصبحت شاملة تؤثر مباشرة على الاستهلاك الفردي ال

ع ماغ بل تتفاعل من فر  لم تأتي إضافة أن هذه الأزمة ،معدل النمو ي ترتكز عليه حساباتذال الأساسوهو بالتالي 
ن اختلال الميزازانية و المي الوضع الاقتصادي الكلي الذي يعاني في الو.م.أ من مشاكل خطيرة في مقدمتها عجز

يس هذا ل فقر.لتضخم والطالة وات البالتجاري وتفاقم المديونية الخاصة والعامة إضافة إلى الارتفاع المستمر لمؤشرا
دة وتفسيرات عال عديدود أفحيث أثارت ر  انتقلت عدواها إلى الأسواق المالية في مختلف دول العالمفقط فقد 

 تصاديين.ان الاقالأعو متباينة وتم الاتفاق على مدى خطورتها واتساعها لتشمل مختلف الأسواق والدول و 

ش لمالي والإنعانقاذ اطط الإخستثنائية ترمي إلى وضع بالرغم من أن الدول التي مستها الأزمة اتخذت تدابير ا
ليقين وعدم ء عدم اأجوا الاقتصادي للحد من تداعياتها إلا أن الاقتصاد العالمي ظل مضطربا في ظل سيادة
ت ثابة ارتداداعتبرت بميدة ااكتمال سيرورة الإصلاح والإنعاش، إلا أن هذه الوضعية أدت إلى ظهور تحديات جد

ونان وأزمة زمة اليلال أخأصبح من الصعب الحديث عن التعافي والانتعاش وهذا ما ظهر جليا من  للأزمة حيث
لبنكي ظام المالي واضعف الننية و الديون السيادية الأوروبية والأمريكية حيث تم تسجيل مستويات عالية من المديو 

 افية. وغير ك أخرةأفعال مت مع انخفاض القدرة على السداد للديون وانخفاض ثقة المستثمرين مع ردود

كما تناولنا لبعض الدراسات السابقة الأخرى لكن حول الأزمات بعدما تناولنا من قبل دراسات حول البورصة 
تبيان أن البورصة على الرغم من أهميتها في تمويل النشاطات الاقتصادية من جهة  والنمو الاقتصادي والتي مفادها

تبيان النماذج  مة وتقضي على اقتصاد البلد برمته،ومن جهة أخرىرات تحدث الأز إلا أنها بمجرد تعرضها لانهيا
ولاكتمال الدورة والعودة للازدهار من جديد المستخدمة في تفسير سلوك مؤشرات البورصة وكيفية التنبؤ بالأزمات.

ول مواجهة لبحث حل لبورصة باريس،وأيضا40تنبؤ بمؤشر كاك لللاستخدام نموذج  ،سنخصص الفصل الموالي
الأزمة المالية العالمية  التي تم إتباعها للاتجاه نحو الانتعاش ، مع صياغة برامج توقع الأزمات وإعادة إصلاح بعض 

 العناصر وصياغة شروط جديدة، وكل هذا بغرض الوقاية من الأزمات.
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 الرابعمقدمة الفصل  

 صبحت شاملة أرات بل لى العقاعجزئية تقتصر  هذه تعد ولم شهدت في الفترة الأخيرة أزمة مالية عنيفة الو.م.أإن 
الميزانية  تها عجزمقدم مع الوضع الاقتصادي الكلي الذي يعاني في الو.م.أ من مشاكل خطيرة في حيث تفاعلت

 الفقر.تضخم و ات البطالة والر لمؤشر لمستماواختلال الميزان التجاري وتفاقم المديونية الخاصة والعامة إضافة إلى الارتفاع 

ال عديدة دود أفعرت ر حيث أثا انتقلت عدواها إلى الأسواق المالية في مختلف دول العالمليس هذا فقط فقد 
، ان الاقتصاديينوالأعو  الدولوتفسيرات متباينة وتم الاتفاق على مدى خطورتها واتساعها لتشمل مختلف الأسواق و 

 ها. قاية منرض الو من مؤشرات لتوقع الأزمات لغوأيضا تعمقت وحدثت موجات ارتدادية بالرغم من تواجد 

علقة خرى دراسات متن جهة أادي ومالمتعلقة من جهة بالبورصة والنمو الاقتصو  التي تم تناولها الدراسات السابقةف
قتصادي صة والنمو الان البور ملكل  بالأزمات والتي مفادها أنه بعدما تطرقنا للفصول الثلاثة حول الجوانب النظرية

ات قتصادي والأزمنمو الاين اللأزمات وحتى الأزمة الأخيرة وأضرارها وارتداداتها ، ظهر جليا أن البورصة بوا
رصة باريس،وأيضا لبو 40 لاستخدام نموذج للتنبؤ بمؤشر كاك ولاكتمال الدورة الاقتصادية نخصص هذا الفصل

 مايلي: وذلك ك تعاشاه نحو الانلبحث حلول مواجهة الأزمة المالية العالمية  التي تم إتباعها للاتج

 س وأثر الأزمة العالمية عليهلبورصة باري 40للتنبؤ بمؤشر كاك المبحث الأول: نتناول فيه دراسة تطبيقية  -
  .GARCHنموذج باستخدام 

أ لو.م.ا،عربية وجهود  آسيوية ،وروبيةالعالمية دوليا من جهود أ : نتناول فيه كيفية مواجهة الأزمةالثانيالمبحث  -
 إضافة إلى مختلف القمم التي تم عقدها لبحث حلول مواجهة الأزمة.

ؤشرات وملامح مطرق إلى ك بالت: نتناول فيه الكيفية التي تم الاتجاه بها نحو الانتعاش وذلالثالثالمبحث  -
ي مل ضعفه وماهية وعوالعالماالانتعاش لكن قبل ذلك نتطرق إلى كيفية مواجهة صندوق النقد الدولي للأزمة 

 ادي الأزمات.شروط تفو حات الإجراءات التصحيحية لتوقع الأزمات والوقاية منها، وفي الأخير نتناول إصلا
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 :GARCHنموذج باستخدام  40للتنبؤ بمؤشر كاك المبحث الأول: دراسة تطبيقية 
ور ق ، حيث كانت تدل  السابلفصفي ا في حدود مقدرتنا هناك العديد من الدراسات حول الأزمات والتي تناولنا البعض منها

و نماذج  سات نظام الإنذار المبكر، كما تناولت بعض الدراوارتداداتها 2008لية حتى لغاية أزمة تاحول فكرة الأزمات المت
وما سنتناوله في هذا  (ARCH ,GARCH)للتنبؤ بالأزمات وتوقعها منها نموذج أثر العدوى ، نموذج هيريرا / جارسيا

 ذ بعين الاعتبار التقلبات التيبما أنه يأخ GARCHج ذ لك باستخدام نمو ذومعالجتها و  كيفية توقع الأزمةالآخر  الفصل هو 
ورصة بء النموذج الملائم لمؤشر ومن أجل عملية بنا لبورصة باريس 40وذلك بتناول مؤشر كاك  تحدث في المؤشر عبر الزمن 

ناصر هذا الفصل .وع GARCH(2,2) أفضل نموذج هو باريس سيتم جمع البيانات وتحليلها حيث سيتم التوصل إلى
 تكون كالتالي:

 أولا: أهمية الدراسة التطبيقية
 ثانيا: أهداف السلسلة الزمنية ومكوناتها

 نماذج السلاسل الزمنية: ثالثا
 لبورصة باريس 40للتنبؤ بمؤشر كاك  GARCHج ذ نمو : استخدام رابعا

 :التطبيقية أهمية الدراسةأولا: 
يفية اختيار كة بينهم وإيضاح  المقارنمنية و العلمية : تتمثل في بناء وتحليل وتفسير نماذج التحليل الحديث للسلاسل الز الأهمية  .أ

 .Cac 40أفضل نموذج للتنبؤ بمؤشر بورصة باريس
ة الاقتصادية سة الحال درافيالأهمية التطبيقية: استخدام أفضل نموذج للتنبؤ بمؤشر بورصة باريس مما يساعد  .ب
 ستقبلية للدولة وتحديد الخطط المستقبلية السليمة.الم

هي مجموعة من المشاهدات المتتالية التي يتم جمعها خلال فترة زمنية متساوية الطول :ومكوناتها السلسلة الزمنيةثانيا: أهداف 
شاهدة. حيث يهدف والذي يدل على الفترة الزمنية التي يتم فيها رصد الم n……; ;3 ;2 t=1 حيث tYويرمز لها بالرمز  

 :1تحليل السلاسل الزمنية إلى مايلي
سية للسلسلة ت الأسالمكوناتوصيف السلسلة يعني إبراز أهم السمات الأساسية للسلسلة الزمنية وتفسير ا الوصف : -

 تحديدا تساعد في يدا لأنهجصفا وتحديد سلوك من خلال بعض المقاييس مثل دالة الارتباط الذاتي ولابد من وصف السلسلة و 
 النموذج الملائم للسلسلة.

                                                           
 .15، ص  2015البورصة ، المكتب العربي للمعارف ، القاهرة ، الطبعة الأولى شيماء عبود عبد القادر، دراسة إحصائية لتأثير الأزمة المالية العالمية على  -1
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كن يمية أخرى فمثلا لسلة زمنسث في هدف التفسير يعني استخدام بيانات سلسلة زمنية ما في تفسير التغير الحاد التفسير: -
 تفسير التغير الحادث في سلسلة مستوى البحر باستخدام سلسلة درجة الحراة.

 موذج.عالم النفي م كم في السلسلة عند حدوث أي تغييرحيث يقصد بها القدرة على التح التحكم والمراقبة: -
على  لمستقبل اعتماداالسلة في ك السهو الهدف الأساسي على الإطلاق في تحليل السلاسل الزمنية ويتم التنبؤ بسلو  التنبؤ: -

 سلوك هذه السلسلة في الماضي.
 :1يليأما عن مكونات السلسلة الزمنية فهي تتكون من أربعة عناصر أساسية كما 

 : هو النمط الذي تأخذه السلسلة في المدى الطويلTالاتجاه العام -
 دتها سنة.م: هي النمط المتكرر الذي تأخذه السلسلة الزمنية خلال فترة زمنية Sالتغيرات الموسمية -
ت في معظم ان التغير هذا النوع م : هي نمط يتكرر بالسلسلة من حين لآخر لفترات أكبر من السنة ويظهرCالتغيرات الدورية  -

 لركود.تتميز با فترة السلاسل الزمنية الخاصة بمجال الأعمال حيث يزداد النشاط والرخاء لعدة سنوات ثم يعقبها
 سلة انات السللدورية من بيا: هو المتبقي بعد إزالة أثر الاتجاه العام والموسمية والتغيرات Rالتغيرات العشوائية -

شكل أو اتجاه أو منحنى معين كما أنها لا يخضع تفسيرها لأي نوع من أنواع  وهذه التغيرات ليس لها
روب الزلازل أو الح ما بسبب  بلدفيالتغيرات وتنتج هذه التغيرات عادة من أحداث فجائية مثل ما يطرأ على النشاط الاقتصادي 

 غير المتوقعة.
 :نماذج السلاسل الزمنية:  ثالثا

 :2ج الإحصائية في التحليل الحديث للسلاسل الزمنية وهيذ حث بعض النمايستخدم الب النماذج الخطية: .1
 ث تضم:قبلا، حيا مستوهي التي تعتمد على سلوك السلسلة في الماضي للتنبؤ به نماذج ذات المتغير الواحد: .أ

قيم  تباط بينيوجد ار  يث لايعتبر من أبسط نماذج السلاسل الزمنية فهو نموذج ليس له نمط ح نموذج الأخطاء: -1
 ز بمايلي: ويتمي White noise modelالسلسلة المتتالية ويطلق عليه أيضا نموذج الاضطرابات الهادئة 

 لا توجد علاقة بين القيم المختلفة بالسلسلة. -
 لا يمكن الاعتماد على مجموعة من قيم السلسلة للتنبؤ بالقيم المستقبلية للسلسلة. -
 t=µ+atY    نموذج الأخطاء الشكل التالي: ذيأخ -

ty : قيمة المشاهدة الفعلية للسلسلة الزمنية المستقرة في الزمنt 

taمتغيرات عشوائية بحتة ويطلق عليها الاضطرابات الهادئة وهي متغيرات مستقلة عن بعضها البعض تتبع التوزيع الطبيعي : 
                                                           

 .18-16شيماء عبود عبد القادر، مرجع سبق ذكره ، ص ص:  -  1
2 - Régis Bourbonnais, Econométrie, Dunod, paris ,2004 , pp : 240-243. 
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كثر في أابل قيمة أو ة مقهو عبارة عن انحدار خطي للقيم الحالية للسلسل :AR(p)نموذج الانحدار الذاتي -2

 ها في الفترات السابقةعلى قيم tالفترات السابقة حيث فيه تعتمد قيمة السلسلة الزمنية عند نقطة زمنية محددة 
 ) p-tY…..,,2-t,Y1-tY(  وتكون الصورة العامة لنموذج الانحدار الذاتي من الرتبةp هي: 
  (1)........................................................  t+ap-typØ+…+2-ty2+Ø1-ty1=µ+ØtY 
 وبالتالي  p-t=ytYpBحيث  )Back shift Operator )Bويكتب هذا النموذج باستخدام مشغل الإزاحة للخلف  
(2)........................................................................................ t=µ+at(B)ypØ   

i-tY: المبطأة للسلسلة في الزمن  القيمi-t 
µ مقدار ثابت يساوي :)pØ…..-2Ø-1Ø-1(yµ 
s

iØ:  معلمة الانحدار والتي تصف اثر تغير  i-ty  بمقدار وحدة واحدة علىty 

)pBpØ…..-2B2Ø-B1Ø-(B)=1pØ  دالة كثيرة الحدود من الدرجةp  فيB 
P تي.ج الانحدار الذاالم نموذ د معة الداخلة بالنموذج أو عد: رتبة نموذج الانحدار الذاتي وهو يمثل عدد القيم المبطأ 

 ويتميز نموذج الانحدار الذاتي بمايلي: 
 نماذج منعكسة دائما -
كبر أ 0pØ=(B)عادلة ذور الملجطلقة نماذج مستقرة إذا توفر فيها شرط الاستقرار ويتمثل هذا الشرط في أن تكون القيم الم -

 من الواحد الصحيح.
أو أكثر  لسلة مقابل قيمةهو عبارة عن انحدار خطي للقيم الحالية للس :MA(q)المتحركة نموذج المتوسطات -3

على الأخطاء  tطة زمنية محددة عند نق tYللأخطاء العشوائية في الفترات السابقة حيث تعتمد فيه قيمة السلسلة الزمنية 
 qذج المتوسطات من الرتبة لصورة العامة لنمو وتكون ا )q-ta……,,2-t,a1-ta(والأخطاء في الفترات السابقة  taالحالية 
 هي :

(3)........................................................... 
  وبالتالي  q-ta=taqBحيث  )Back shift Operator )Bويكتب هذا النموذج باستخدام مشغل الإزاحة للخلف 

(4)......................................................................................... 

i-ta: المتغيرات الهشوائية البحتة )الأخطاء( في الفترات السابقة 
µ القيمة المتوقعة للسلسلة :tY  
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 tY معلمة نموذج المتوسطات المتحركة وهي تصف أثر التغير في المتغير العشوائي في الفترات السابقة بوحدة واحدة على :

 Bفي  qدالة كثيرة الحدود من الدرجة 
q دد معالم ة بالنموذج أو عة الداخلسابق: رتبة نموذج المتوسطات المتحركة وهو يمثل عدد المتغيرات العشوائية في الفترات ال

 نموذج المتوسطات المتحركة.

 ويتميز نموذج المتوسطات المتحركة بمايلي: 
الزمنية  أن يصف السلسلة لمتحركةاسطات المتحركة عن نماذج الانحدار الذاتي بأنه يمكن لنموذج المتو  تتميز نماذج المتوسطات -

 الأولى لرتبةامحل الدراسة بعدد أقل من المعلمات ولإثبات ذلك نستخدم نموذج المتوسطات المتحركة من 

 

 الضعيف. ستقرارروط الاشتتوافر فيها تعتبر جميع نماذج المتوسطات المتحركة من النماذج المستقرة دائما حيث  -
 لي:س كالتانعكاتعتبر نماذج المتوسطات المتحركة من النماذج المنعكسة تحت شروط معينة ويكون شرط الا -

 

 ح.إن شرط الانعكاس يتمثل في أن يكون القيم المطلقة لجذور المعادلة أكبر من الواحد صحي
وسطات اتي ونموذج المتدار الذالانح هذا النموذج يجمع بين نموذج :نموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة  -4

لا من قيمها في الفترات السابقة تعتمد ك tفي النقطة الزمنية  tYالمتحركة في جميع خصائصهما ففيه قيمة السلسلة الزمنية 
تحركة سطات المالمتو و وكذلك على الأخطاء في الفترات السابقة وتكون الصورة العامة لنموذج الانحدار الذاتي 

ARMA(p,q) 
(5)...................  

  Back shift Operator (B)ويكتب هذا النموذج باستخدام مشغل الإزاحة للخلف 

(6)...................................................................................   
 حيث:

 

(7)..................................................................   
(8)........................................................... ......... 

 ويتميز نموذج الانحدار الذاتي و المتوسطات المتحركة بمايلي: 
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لذاتي اذج الانحدار انمة بأحد لفرعين تمثيل السلاسل امعظم السلاسل الزمنية عبارة عن نماذج تجميعية لسلاسل فرعية ويمك -
تتبع  tX فإذا كانت السلسلة  AARMأو المتوسطات المتحركة أو الاثنين معا فإن السلسلة الزمنية التجميعية تتبع نموذج 

 فإن السلسلة التجميعية q2ARMA(p,2(تتبع نموذج  tZ وكانت السلسلة  p)q1ARMA,1(نموذج

  حيث  

 

 

 p=0ما عند  MA(q)وكذلك نماذج   q=0عندما  ARMA(p,q)حالة خاصة من النماذج  AR(p)نماذج إن  -
 .q=p=0عندما  ARMA(p,q)وأيضا نموذج الأخطاء حالة خاصة من نماذج 

ط انعكاس يكون شر و حركة هذا النموذج من النماذج المنعكسة تحت شروط معينة لأنه يحتوي على نموذج متوسطات مت -
حد ة أكبر من الواوهي أن تكون الجذور المطلقة للمعادل MA(q) هو نفس شرط انعكاس نماذج ARMA(p,q)نماذج 

 صحيح.
 ARMA(p,q)ذج رار نمااستق هذا النموذج من النماذج غير المستقرة لأنه يحتوي على نموذج انحدار ذاتي ويكون شرط -

  صحيح. ادلة أكبر من الواحدوهي أن تكون الجذور المطلقة للمع AR(p)هو نفس شرط استقرار نماذج
الممثل  ن قيم النموذجكاملية لأبالت تسمى هذه النماذج نموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة التكاملية: -5

صلية غير المستقرة وتأخذ لوصف بيانات السلسلة الأ p&qللفروق يجب أن يتم جمعها للحصول على قيم مناسبة لكل من 
 ARIMA(p,d,q)هذه النماذج الصيغة: 

Pرتبة الانحدار الذاتي : 
qرتبة المتوسطات المتحركة : 
dرتبة الفروق المأخوذة لجعل السلسلة مستقرة ويطلق عليها أيضا درجة التكامل : 

 الشكل التالي: ARIMA(p,d,q)ويأخذ نموذج 

(9)........ 
 ويمكن كتابته باستخدام مشغل الإزاحة للخلف على النحو التالي:

(10)...................................................................... 
 : كمايليDiffrence Operator حيث يعبر عن الفروق المأخوذة لجعل السلسلة مستقرة باستخدام مشغل الفروق

(11)....................................................................................... 
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 يتميز نموذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة التكاملية:
 ARMA(p,q) يتبع نموذج dعلى أن سلسلة الفروق من الرتبة ARIMA(p,d,q)عادة ينظر إلى نموذج  -
احد صحيح لأن في هذه الحالة تقع أكبر من أو تساوي الو  dيعتبر هذا النموذج من النماذج غير المستقرة طالما أن رتبة  -

 ض جذور المعادلة على دائرة الوحدة وبالتالي لا يتحقق شرط الاستقراربع
 ARIMAونماذج  ARMAتعتبر هذه النماذج منعكسة تحت شروط معينة وذلك يرجع إلى أن الاختلاف بين نماذج  -

قق يحوط معينة كي لشر  ذي يحتاجزء الهو جزء الانحدار الذاتي وهو منعكس دائما وتتطابق في جزء المتوسطات المتحركة وهو الج
  ARMA هي نفس شروط انعكاس نماذج ARIMAخاصية الانعكاس ولذلك فشروط انعكاس نماذج 

 IAR(p,d)لها بالرمز  والتي يرمز q=0عندما  ARIMAيمكن اشتقاق نماذج الانحدار الذاتي التكاملية من نماذج  -
 كل التالي:وتأخذ الش pالرتبة  تتبع نموذج انحدار ذاتي من dوفيها تعتبر سلسلة الفروق من الرتبة 

(12)............................................................................. 

مز لها بالرمز والذي ير  P=0عندما   ARIMA يمكن اشتقاق نماذج المتوسطات المتحركة التكاملية من نماذج
IMA(d,q)  وفيها تعتبر سلسلة الفروق من الرتبةd ة بع نموذج متوسطات متحركة من الرتبتتq وتأخذ الشكل التالي:  

(13)............................................................................... 
لسلة ابع للتنبؤ بالسالت تغيرالم وهي النماذج التي تعتمد على وجود متغير مستقل في وجود نماذج دالة التحويل : .ب

بع موذج بعدم اعتماد المتغير التاويتميز هذا الن ARIMAهو عبارة عن الدمج بين نموذج الانحدار الخطي ونموذج ف مستقبلا،
تحويل م نماذج دالة الل وتستخدلمستقاعلى قيمه المبطئة فقط ولكن يعتمد على متغير مستقل وعلى القيم المبطئة لهذا المتغير 

لومات من استخدام المعنها تتضلأغيرات أيضا بنماذج السلاسل الزمنية المتعددة المتلوصف العلاقة بين متغيرين أو أكثر وتسمى 
البواقي  أنه يمكن توصيف بها كما لتنبؤالمتاحة في سلاسل زمنية أخرى مرتبطة بالسلسلة الزمنية محل الدراسة لتفسير سلوكها وا

 .ARMAX Modelوتسمى أيضا ب  ARIMAبنموذج 
كدالة في الفترات السابقة للمتغير   tYيمة قوذج دالة التحويل نبدأ أولا بنموذج الإبطاء وهو التعبير عن ولمعرفة الشكل العام لنم

tX 

(14)................................................................... 

 حيث: (B)وباستخدام مشغل الإزاحة للخلف 
(15)............................................................................................. 
(16)................................................................... 
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(17)..................................................................... 
(18)......................................................................................... 

te  : ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــه متغـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــير عشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوائي  )الخطـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــأ( متوســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــطه الصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــفر وتباين

 i-tXاتي أو قد يكون غير مرتبط ولكنه مستقل عن المتغير ذا المتغير مرتبط ارتباط ذوقد يكون ه 
V(B)طي.ظام الخالن بع في: دالة نبضات الاستجابة وهي تصف العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التا 

iV :هو الأثر الذي يحدث على المتغير tY  نتيجة تغيرi-tX ت الاستجابة بوحدة واحدة وتسمى أوزان نبضا 

(19)................................................................................................. 

gالكلي في  : عائد حالة الاستقرار وهي تمثل التغيرtY  نتيجة تغيرtX أن يستمر هذا التغير بصفة دائمة بوحدة واحدة على 
بوحدة  tX نتيجة التغير في tY  من في على أنها التغير المتراكم عبر الز  gويسمى هذا التغير بتغير الخطوة ويمكن النظر إلى 

 واحدة ولفترة زمنية واحدة ويسمى هذا التغير بتغير النبضة.

tYسلسلة المخرجات( خلال الزمن لمشاهدة الفعلية لسلسلة المتغير التابع : قيمة اt. 

tX قيمة المشاهدة الفعلية لسلسلة المتغير المستقل )سلسلة المدخلات( خلال الزمن :t. 
 ويتميز نموذج دالة التحويل بمايلي:

 ية. نهاأقل من ما لا أنه نظام مستقر لأن الإجمالي المطلق لأوزان نبضات الاستجابة تكون -
فقط سواء  tXالمتغير الخارجي  تتأثر بسلسلة tYوذلك يعني أن سلسلة المتغير الداخلي   J>0أنه نموذج غير سببي حيث  -

 بقيمته السابقة أو الحالية.
 ج مستقرة.ذ جميعها نما t,et,YtXالسلاسل الزمنية  -
 ويمكن تعميم دالة تحويل ليشمل عددا من المتغيرات المستقلة -

(20)......................................................................... 

m.عدد المتغيرات المستقلة بالنموذج : 
وتستخدم هذه النماذج في حالة وجود أحداث عارضة تؤثر على السلسلة الزمنية فتغير من  نماذج التدخل: .ت

ارجية الهامة التي أثرت على السلاسل الزمنية التي نقوم ، ويستخدم اسم الحادث العارض للتعبير عن بعض الأحداث الخسلوكها



وقع الأزمات،الحلول والانتعاشت          الفصل الرابع                                                          

 

 
288 

، 0،1بالتنبؤ بها وتعتبر هذه النماذج حالة خاصة من نماذج دالة التحويل وذلك يجعل المتغير المستقل متغير صوري يأخذ القيم 
 نقطة بدأ الحدث العارض للسلسلة. ولدراسة نموذج التدخل لا بد من تحديد:

 نفس الصورة التي يأخذها نموذج التحويل ويأخذ نموذج التدخل

(21)..................................................................................... 

tY :تباين.تثبيت اللاسبة قيم المشاهدات الفعلية للسلسلة الأصلية أو سلسلة البيانات بعد أخذ التحويلة المن 

 الشكل العام للتدخل: 

 متغير التدخل :

tN.الجزء الذي لا يحتوي على التدخل : 
 النماذج اللاخطية: .2

i. 1*نموذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم التجانس من الرتبةARCH(p)(q) : هو أول نموذج ارتباط ذاتي
)هجينة التباين( حيث التغير في التباين أو التطاير مشروط بعدم تجانس تباينات الأخطاء ويدعى أحيانا 

(Volatility)  لذلك علينا أن نأخذ بعين الاعتبار حقيقة أن التباين المشروط قد يكون خلال الزمن ممكن نمذجتها
 متأثرا إلى حد كبير من قيم مربعات سلسلة البواقي للفترات السابقة

 
يرا المشروط في بيانات السلسلة وتقديم تفس (heteroskedasticity)ومن خلالها يمكن توضيح عدم التجانس 

 :2ج على النحو التاليذ بات فيها ويمكن تعريف النمو ذبذلاستمرار الت
 :تملك الخواص التالية tx لتكن السلسلة الزمنية

(22)...................................................................................... 

(23)..................................................................................... 
 للمتغيرات العشوائية   القيم يمثل tF-1  إذ

 tXيمثل التباين المشروط للسلسلة  

                                                           
 . ARCHنموذج  1982لأول مرة في سنة  Engleلمعالجة مشكلة التقلب في السلاسل الزمنية قدم الباحث   -  *1
)مجلة تنمية لتمثيل البيانات اليومية لمرضى الأطفال في  p,q(GARCH(و  ARCH(p)صفاء يونس الصفاوي، استخدام  نماذج   -هبة  لقمان  -  2

 (.160 – 158، ص ص :2013،  35، المجلد  114الرافدين  ، العدد 
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 tX :تمثل سلسلة البواقي المقترحة للنموذج وتأخذ الشكل التالي  
 

(24)....................................................................................... 

  ،متغير عشوائي ty أن  ذإ

 

 كما يأتي:  tXويمكن أن تحلل السلسلة 

(25)...................................................................................... 

 لها الخواص التالية: tXبسلسلة التشويش الأبيض للسلسلة    تعرف

 

 tX الزمنية للسلسلة الانحرافات القياسية المشروطةيمثل  

 :ويحسب بالصيغة التالية  ARCH(p)التباين المشروط يعرف بنموذج فإن 

 

(26).................................................................. 

 تكون كمايلي:  يشترط أن إذ أن معلمات النموذج
               ، i=1,……,p   ، 

 

ii.   1*نموذج الانحدار الذاتي المعمم مشروط بعدم التجانس من الرتبةGARCH(p,q) : ج ذ يمكن توسيع نمو
ARCH  بنموذج أكثر تعميما يدعى نموذجGARCH(p,q) ي غالبا ما يتطلب الكثير من المعلمات ذال

ربعات سلسلة البواقي موقيم  الثابتج من الحد ذ ا النمو ذلتصف بدقة عملية عدم التجانس في السلسلة ويتكون ه
 :للفترات السابقة وقيم التباين للفترات السابقة والصيغ الرياضية له

  

(27)........................................ 

 تكون كمايلي:  يشترط أن إذ أن معلمات النموذج
       ،i=1,……,p 

        ،j=1,……,q 

                                                           
، ويعتبر هذا النموذج ARCHمن خلال إضافة حدود الانحدار الذاتي إلى نموذج  GARCH ذجنمو Bollerslevقدم الباحث  1986في سنة   -*  1

 لتقلبات أو المخاطرة.وتطويراته المختلفة إحدى الوسائل المهمة لتوصيف التغير عبر الزمن الذي يتميز به عدم اليقين في العوائد للأسواق المالية والمقاس با
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  GARCH(1.1)ضية للنموذج والصيغة الريا

 

(28).................................................................... 

 هي  GARCH(1.1)ج ذ فإن صيغة التباين غير المشروط للنمو 

(29)............................................................................. 

 تعرف كمايلي: GARCH(1.1) جذ وصيغة التفلطح للنمو 

(29.)................................................................ 
تستخدم بعض المقاييس الإحصائية لقياس دقة التنبؤ للنموذج المفترض أو  :للنموذج المفترض مقاييس دقة التنبؤ .3

 يس الإحصائية لقياس دقة التنبؤ على إيجاد التنبؤاتللمقارنة بين تنبؤات النماذج المختلفة وتقوم فكرة حساب المقاي

ثم حساب أحد المقاييس  )ne…..,2,e1e(باستخدام النموذج المفترض للتنبؤ ثم حساب أخطاء التنبؤ 
 :1الإحصائية التي منها

عضها ببة تلغي سالخطاء الهو مقياس سهل الحساب ولكنه غير مفيد لأن الأخطاء الموجبة والأ  MEمتوسط الأخطاء: .أ
قدير ولا يعتمد جيد للت غير البعض ولذلك ليس معنى أن النموذج له أقل متوسط أخطاء أن يكون النموذج جيدا فهو مؤشر

 عليه منفردا.
(30)........................................................................................... 

المتنبأ به تام عندما  يكون تقدير MEا المقياس مفيد وأفضل من مقياس ذه: MAEطاء المطلقة:متوسط الأخ .ب
ا ذبناءا على هو ور ذو  جات أا المقياس هو الأكثر شيوعا لأنه لا يتطلب حساب مربعذا المقياس صفر ويعتبر هذيساوي ه

 ضل.لأفاج ذ لصفر هو النمو ي يقترب من اذج الذ مة أو النمو اس يعتبر النموذج الذي له اقل قيالمقي

(31)........................................................................................ 

(32.)........................................................................................... 

                                                           
1 -Bernard Rapacchi , Dur, dur !!Les séries chronologiques, Sur le site (www.unige.ch/ses/sococ/eda/bernard/box.pdf 
(02/04/2017)) 

http://www.unige.ch/ses/sococ/eda/bernard/box.pdf
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على القيم الفعلية وطبقا  teخطاء طاء النسبية بأنها خارج قسمة الأتعرف الأخمتوسط الأخطاء النسبية المطلقة:  .ت
 هو الذي له أقل قيمة. ج الأفضلذ ا المقياس فإن النمو ذله
(33)............................................................................

 

(34)................................................................................. 
 دلا من النسبيهو مقياس جيد يعطي المعلومات في شكلها المطلق ب :MSEمتوسط مربعات الأخطاء  .ث

 والنموذج الجيد الذي له اقل قيمة

(35)....................................................................................... 

(36)............................................................................................. 
ستخدام تي نحصل عليها باهو مقياس مفيد ولكنه لا يعطي نفس المعلومات ال : SDEالانحراف المعياري للأخطاء .ج

 مة.ه اقل قين لمقياس المقاييس الأخرى وبالتالي لا يمكن الاعتماد عليها والنموذج الجيد طبقا لهذا الم
(37)............................................................................................ 

قيمة  زمنية معينة هي ؤ في نقطةيه قيمة التنبفج المتنبأ به بالنموذج البدائي والذي ذ يقوم بمقارنة النمو  :Uمعامل متباينة ثايل .ح
 إذا كان: قريبة من الصفر أما U ويعتبر نموذج التنبؤ جيد إذا كانت قيمة )tY-tY-1(الزمنية السابقة  السلسلة في النقطة

U<1  ج البدائي.ذ ج المستخدم أفضل من النمو ذ فإن المتنبأ به جيد أي أن النمو 
U>1 .فإن المتنبأ به سيء أي أن النموذج المستخدم أسوأ من النموذج البدائي 

U=1  بدائيتام أي أن دقة النموذج المستخدم في التنبؤ تعادل دقة النموذج الفإن المتنبأ به. 

(38)................................................................................... 
 :لبورصة باريس 40للتنبؤ بمؤشر كاك  GARCHج ذ رابعا: استخدام نمو 

لسلة باط بين قيم الساس الارتل قيص السلسلة الزمنية في فترات زمنية مختلفة مثيقصد بتحليل السلاسل الزمنية دراسة خصائ
ب لوصف النموذج المناس  اختيارفيهما دالة الارتباط الذاتي ودالة الارتباط الذاتي الجزئي واستخدام لفترات مختلفة من خلال

 السلسلة واستخدام هذا النموذج للتنبؤ بالقيم المستقبلية.
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تحقق من استقرار السلسلة وتحويلها إلى سلسلة مستقرة إن لم تكن مستقرة حيث يطبق هذا الأسلوب على بداية يجب ال
 :1من خلال أربعة مراحل GARCHنموذج البيانات المستقرة فقط ويطبق 

 التعرف على النموذجالتشخيص و  -1
 تقدير معالم النموذج -2
 التحقق من ملائمة النموذج -3
 التنبؤ بالفترات المستقبلية. -4
ذا لم يثبت إل الدراسة أما لزمنية محاسلة لا نقوم بخطوة التنبؤ بالفترات المستقبلية إلا إذا ثبت ملائمة النموذج المفترض للسلو 

 يد.ملائمة النموذج للسلسلة الزمنية محل الدراسة فإنه يتم استبعاده ويتم افتراض نموذج جد
للفترة الممتدة من  40يس كاك تسعيرة مؤشر بورصة بار  تتكون عينة الدراسة من :وتحليل البيانات عينة الدراسة .1

 :وفيمايلي المنحنى البياني للمؤشرمشاهدة  2051ك ب ذلو ، 2010إلى غاية  2003

 
 40: المنحنى البياني الممثل للتسعيرة لمؤشر كاك 13شكل رقم 

 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة
ا المؤشر حيث ذحيث يلاحظ درجة تشتت كبيرة لهاليومية 40بتمثيل بيانيا تسعيرة مؤشر كاك  اقمنمن خلال هذا الشكل 

ا المستوى ذه ذنقطة ومن 5061.88ب  2008حيث بلغ أقصى قيمة في ماي  2008واصل مساره الصعودي خلال سنة 
،  2/10/2008يوم  4063.26و  22/05/2008يوم  4977.85حيث تراوح بين  تسعيرة المؤشر منحنى هبوطيا ذاتخ

                                                           
 .104شيماء عبد القادر ، عبود ، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
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مع انفجار الأزمة واستمر هكذا إلى  22/01/2009يوم  2964.66ثم إلى  3977.25نزل إلى  03/10/2008ومنذ 
    بدأ يصعد بالتدريج بما مرحلة الأزمة تم تجاوزها. 16/04/2009ومنذ  15/04/2009غاية 

 :دراسة استقرارية السلسلة  .2
لى سلسلة إ 40كاك   لمؤشر ى سلسلة مستقرة نقوم بتحويل سلسلة التسعيرةمن أجل الحصول عل:البورصة عائدتحديد  .أ

 :  والحصول على المعادلة التالية بإدخال اللوغاريتم العوائد وذلك

(39)............................................................................. 
 حيث  

tP: التسعيرة الحالية 

1-tP :سابقةتسعيرة الال  
 لنتحصل على الشكل التالي:

 
 

 R العائد المنحنى البياني الممثل لسلسلة: 14رقم شكل
 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة
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ك سلة التسعيرة اليومية لمؤشر كاسل انطلاقا من (39)الشكل البياني أعلاه يمثل سلسلة العائد المحسوب على أساس المعادلة 
راريتها وذلك دى استقمن م ، حيث يتبين من خلال هذا الشكل أن السلسلة مستقرة ويمكن أن نتأكد لبورصة باريس 40

  باخضاعها لمختلف اختبارات جذور الوحدة. 
 :Rللعائد دالة الارتباط الذاتي  .ب

 

Date: 04/27/17   Time: 20:45    

Sample: 1 2051      

Included observations: 2050     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
              *|      |        *|      | 1 -0.109 -0.109 24.443 0.000 

        |      |         |      | 2 -0.010 -0.022 24.634 0.000 

        |      |         |      | 3 -0.051 -0.055 30.006 0.000 

        |      |         |      | 4 0.025 0.013 31.271 0.000 

        |      |         |      | 5 -0.018 -0.016 31.920 0.000 

        |      |         |      | 6 -0.006 -0.012 31.986 0.000 

        |      |         |      | 7 -0.036 -0.037 34.659 0.000 

        |      |         |      | 8 0.042 0.032 38.269 0.000 

        |      |         |      | 9 -0.053 -0.048 44.080 0.000 

        |      |         |      | 10 -0.023 -0.037 45.207 0.000 

        |      |         |      | 11 0.024 0.020 46.418 0.000 

        |      |         |      | 12 0.030 0.027 48.327 0.000 

        |      |         |      | 13 0.007 0.014 48.434 0.000 

        |      |         |      | 14 -0.004 0.001 48.465 0.000 

        |      |         |      | 15 -0.032 -0.030 50.571 0.000 

        |      |         |      | 16 0.023 0.012 51.710 0.000 

        |      |         |      | 17 -0.016 -0.011 52.214 0.000 

        |      |         |      | 18 -0.030 -0.034 54.076 0.000 

        |      |         |      | 19 0.028 0.021 55.673 0.000 

        |      |         |      | 20 0.043 0.046 59.524 0.000 

        |      |         |      | 21 -0.031 -0.021 61.528 0.000 

        |      |         |      | 22 -0.003 -0.003 61.548 0.000 

        |      |         |      | 23 0.012 0.015 61.829 0.000 

        |      |         |      | 24 -0.010 -0.018 62.029 0.000 

        |      |         |      | 25 0.014 0.012 62.438 0.000 

        |      |         |      | 26 0.026 0.036 63.811 0.000 

        |      |         |      | 27 -0.027 -0.025 65.335 0.000 

        |      |         |      | 28 -0.006 -0.012 65.411 0.000 

        |      |         |      | 29 0.009 0.018 65.564 0.000 

        |      |         |      | 30 0.019 0.019 66.335 0.000 

        |      |         |      | 31 0.049 0.050 71.252 0.000 

        |      |         |      | 32 -0.039 -0.027 74.450 0.000 

        |      |         |      | 33 0.040 0.036 77.781 0.000 

        |      |         |      | 34 -0.041 -0.030 81.295 0.000 

        |      |         |      | 35 -0.010 -0.016 81.522 0.000 

        |      |         |      | 36 -0.039 -0.041 84.718 0.000 
       
       

 Rالعائد : دالة الارتباط الذاتي لسلسلة  15شكل رقم 
 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة
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ار ، هذا ويتطلب استقر (PACلعمود )اودالة الارتباط الجزئي   (ACل أعلاه نتائج دالة الارتباط الذاتي )العمود يمثل الشك
البياني نلاحظ أن معاملات  ( ومن خلال الرسم%95)السلسلة أن تقع معاملات الارتباط الذاتي داخل حدود فترة الثقة 

 إن السلسلة غير ساكنة.الارتباط الذاتي تقع خارج حدود فترة الثقة لهذا ف
 ومنه  h=36بتأخر  Q-stat  =69501إن الإحصائية 

 

 تقرة لأنة غير مسسلسلاتي مساوية للصفر والذأي نرفض الفرضية العدمية التي تنص على أن معاملات الارتباط ال
 stat-Q  2المحسوبة أكبر منx  الجدولية، كما يتضح من خلال الشكل أن احتمال حصول قيمQ لصفر لهذا هو ا

 .ونيليبس بير و ف فالسلسلة غير ساكنة ومن هنا يمكن أن نحلل مدى استقراريتها من خلال اختبار ديكي فيلر
 :Augmented Dickey-Fuller المطور اختبار ديكي فالر .ت

 نضع الفرضيات التالية: ADFختبارلا دراسة استقرارية السلسلة واخضاعها لغرض

0H حدة وبالتالي ليست مستقرة.: السلسلة تحتوي على جذر الو 

1H.السلسلة لا تحتوي على جذر الوحدة وبالتالي هي مستقرة : 
  :ةالتالي عات الصغرى حيث يتم تقدير النماذجعلى طريقة المرب ADFيعتمد اختبار

Modèle (1) :  

(40.)...............................  

 Modèle (2) : 

(41.)...............................  
Modèle (3) : 
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(42.).......................  

 
 AD: نتائج اختبار 21جدول رقم 

 الاحتمالات المرافقة الجدولية t المحسوبة ADF tاختبار 

 0.0000 1.940978- 50.61239- 01نموذج 
 0.0001 2.862748- 50.60217- 02نموذج 
 0.0000 3.412002- 50.60620- 03نموذج 

 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة
 

لك لغرض اختبار ذو  Eviewsبالاستعانة ببرنامج  ي يبين لنا نتائج اختبار ديكي فالر المطورذمن خلال الجدول ال 
 %5غر من ما الاحتمال هو أصبكثير أ اصغرهي الجدولية   tأي لما نقارنها ب    t-statisticيتبين أن الاستقرارية 

تالي وحدة وبالتحتوي على جذر ال ونقبل الفرضية البديلة التي مفادها أن السلسلة لا 0Hوبالتالي نرفض الفرضية العدمية 
 .السلسلة مستقرة

 Phillips – Perron (:Trancature L=18:)اختبار  .ث
 الاحتمالات المرافقة الجدولية t المحسوبة ADF tاختبار 
 0.0000 1.940978- 51.49089- 01نموذج 
 0.0001 2.862748- 51.48592- 02نموذج 
 0.0000 3.412002- 51.53505- 03نموذج 

 Phillips - Perron: نتائج اختبار 22جدول رقم 
 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة
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أي لما  t-statisticأن  يتبين Eviews بالاستعانة ببرنامجي يبين نتائج اختبار فيلبس بيرون ذمن خلال الجدول ال
ة ونقبل الفرضي 0Hلفرضية العدمية وبالتالي نرفض ا %5بكثير أما الاحتمال هو أصغر من اصغر هي  الجدولية  t نقارنها ب 

 .البديلة التي مفادها أن السلسلة لا تحتوي على جذر الوحدة وبالتالي السلسلة مستقرة
 :لتقدير النموذج عات الصغرى الاعتياديةالمرباختبار مدى ملاءمة طريقة  .3

Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 64.65044     Prob. F(4,2044) 0.0000 

Obs*R-squared 230.1201     Prob. Chi-Square(4) 0.0000 

Scaled explained SS 1062.818     Prob. Chi-Square(4) 0.0000 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 04/24/17   Time: 16:10   

Sample: 3 2051    

Included observations: 2049   

Collinear test regressors dropped from specification 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.000146 1.48E-05 9.859860 0.0000 

R(-1) -0.003662 0.001127 -3.248470 0.0012 

R(-1)^2 0.089713 0.022242 4.033577 0.0001 

R(-1)*CR 0.003631 0.002016 1.801600 0.0718 

CR 0.000729 5.61E-05 13.00921 0.0000 
     
     R-squared 0.112309     Mean dependent var 0.000217 

Adjusted R-squared 0.110571     S.D. dependent var 0.000662 

S.E. of regression 0.000624     Akaike info criterion -11.91811 

Sum squared resid 0.000796     Schwarz criterion -11.90438 

Log likelihood 12215.10     Hannan-Quinn criter. -11.91307 

F-statistic 64.65044     Durbin-Watson stat 2.064101 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 Whiteاختبار : 23جدول رقم 
 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة

ين حد الخطأ انس تباتجعدم   اختبار مشكلةثمربعات الصغرى الاعتيادية ، ومن ج باستخدام طريقة المذ تم تقدير النمو 
عدم  ود مشكلةلة وبالتالي وجرفض الفرضية العدمية وقبول الفرضية البدي، والتي أظهرت Whiteباستخدام  اختبار وايت 

ام نماذج لى استخدل إلمجاتجانس تباين حد الخطأ. ولمعالجة هذه المشكلة لجأت بعض الدراسات السابقة في هذا ا
GARCH: 
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 :البورصة بعائدج التنبؤ ذ تقدير نمو  .4
عرف ث يتم التة البيانات حيلنموذج تعتمد على سلسلهي المرحلة أكثر أهمية في بناء ا التعرف على النموذج: .أ

غة ن الصي، حيث تكو قرة التي تخضع لها السلسلة الزمنية المست MAو ARعلى النموذج وذلك بتحديد رتبة النماذج 
 :بالشكل التالي Rالمقترح للسلسلة المستقرة  الرياضية للنموذج

(43)................................................................... 

crلفترة الممتدة من ل، ما عدا  2010إلى غاية  2003على مدار فترة الدراسة الممتدة من  0ذ القيم : يأخ
 1المتغير يأخذ القيم  فهذا 40بما أنها فترة الأزمة وأين انخفض مؤشر كاك  31/03/2009إلى غاية  01/09/2008
 :فرضيات دراسة الحالة 

0H  : العائدالأزمة لا تؤثر بالسلب على 

1H : ومفسرة احصائيا العائدالأزمة تؤثر بالسلب على 
وتقدير  (p,q)ة ديد درجتحتم  حيث بعدما ت النموذجهي المرحلة الثانية يتم فيها تقدير معلما تقدير النموذج: .ب

والجدول  AKAIKE ,SCHWARZ,HANNAN-QUINNالمعلمات حيث هناك عدة معايير هي:
 التالي يلخص نتائج التقدير:

 معايير المفاضلة: 24جدول رقم

(p.q)  (1,1) (1.2) (1.3) (2.1) (2.2) (2.3) 

AKAIK -6.048845 -6.048288 -6.047568 -6.061194 -6.005763* -6.067376 

SCHW -6.026883 -6.023580 -6.020115 -6.036486 -5.981055* -6.037177 

HANNAN -6.040791 -6.039297 -6.037500 -6.052133 -5.996702* -6.056301 

 EVIEWS 6برنامج  نتائج التقديرمن اعتمادا على من إعداد الطالبةملخص المصدر : 
كل تيار أقل قيمة للك باخذو  رةكو ذ ي يظهر لنا المقارنة والمفاضلة حسب مختلف المعايير المذه المن خلال الجدول أعلا

فض الفرضية ر ، مما يعني GARCH(2.2)ج ذ ج الأفضل هو نمو ذ يتبين أن النمو معيار حسب مختلف الدرجات 
 صائيا.لبورصة ومفسرة احا عائدى ب عللسلالأزمة المالية العالمية تؤثر با العدمية وقبول الفرضية البديلة التي مفادها أن
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 دوليا : مواجهة الأزمة المالية العالميةالثانيالمبحث 

ن أتبين ة بالأزمات ات متعلقى دراسبالبورصة والنمو الاقتصادي من جهة ومن جهة أخر تطرقنا لأهم الدراسات المتعلقة بعدما 
زمة حلول مواجهة الأ ث لتبيانلمبحارة الاقتصادية نخصص أولا هذا البورصة بين النمو الاقتصادي والأزمات ، ولاكتمال الدو 

 المالية العالمية دوليا وذلك على النحو التالي:

 أولا: تقارير المؤسسات الدولية عن الأزمة المالية العالمية
 ثانيا: جهود مواجهة الأزمة المالية العالمية

 زمة المالية العالميةثالثا: الحوكمة على صعيد القمم العالمية لمواجهة الأ
 المؤسسات الدولية عن الأزمة المالية العالمية:تقارير أولا : 

أقرت الجمعية العامة للأمم المتحدة اقتراحا بعقد  2009في الربع الأول من سنة  :1العالمية الأزمة الماليةالأمم المتحدة و  .1
لى الدول الأكثر فقرا. وجاءت الدعوة إلى هذه القمة التي قمة عالمية في مطلع الصيف لبحث تداعيات الأزمة العالمية خاصة ع

دولة الأعضاء في المنظمة الدولية بعد أيام من انعقاد قمة العشرين في العاصمة البريطانية لندن في  192يفترض أن تشارك فيها 
بقة. أما الأمين العام للأمم .كما اتفق قادة المجموعة على عقد قمة أخرى الخريف المقبل لمتابعة القرارات السا2/04/2009

مليار دولار على الأقل لمساعدة الدول النامية من الميزانية التي وافق عليها  300" فقد طالب بتخصيص المتحدة "بان كي مون
ودعا المجموعة إلى تحويل تعهداتها هذه إلى عمل واقعي مضيفا أن  02/04/2009قادة مجموعة العشرين بقمتهم في لندن في 

لميزانية سوف تساعد الاقتصاد العالمي على التغلب على الأزمة العالمية وأضاف الأمين العام أن قادة مجموعة العشرين هذه ا
يدركون أنهم إذ لم يتمكنوا من إدارة الأزمة الاقتصادية بطريقة صحيحة فإن الأمور قد تتطور إلى عدم الاستقرار السياسي. وفي 

من مخاطر تزايد الجوع في العالم بسبب ارتفاع أسعار الحبوب مشيرة غلى أن الأزمة العالمية هذا الإطار حذرت الأمم المتحدة 
ساهمت في تفاقم الوضع ، أما منظمة الأغذية والزراعة )الفاو( فقد أشارت إلة أن مكافحة الجوع تتطلب استثمارات بالإنتاج 

 %19م لمنظمة )الفاو( أن أسعار الحبوب ارتفعت بنسبة مليار دولار سنويا ، في حين ذكر الأمين الع30الزراعي تقدر ب 
وأضاف أن المخزون من الحبوب انخفض إلى أدنى مستوى خلال ثلاثين عاما وأضاف الأمين العام  2006مقارنة بسنة 

الدولية  للمنظمة أن الأزمة العالمية زادت الوضع سوءا حيث أظهرت دراسات المنظمة الأخيرة أنه رغم انخفاض أسعار بالأسواق
بسبب  2009فإن أسعار البيع بالتقسيط لم تنخفض.وتفيد المنظمة أن أكثر من مليار شخص سيعانون الجوع خلال سنة 

 75الآثار المجتمعة للأزمة المالية وأسعار الغذاء المرتفعة. ويذكر أن عدد الأشخاص الذين يعانون الجوع قد تزايد بنسبة بلغت 
                                                           

 .85-83ذكره ، ص ص:  : رمزي محمود ، مرجع سبق 1
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بسبب الجوع الذي يجتاح بعض دول العالم وأهمها الصومال.وحذر الأمين  2008سنة  مليون40ونحو  2007مليون سنة 
العام للأمم المتحدة مرارا وتكرارا في معظم اجتماعاته من أن الأزمة العالمية قد تكون الضربة الأخيرة التي لا يستطيع أن ينجو 

يء فعلته الأمم المتحدة لمساعدة الفقراء .فالأزمة للخطر كل ش  ضمنها كثير من أفقر فقراء العالم وأن هذه الأزمة تعر 
هددت كل انجازات الأمم المتحدة في استئصال الفقر والمرض ومكافحة التغيير المناخي وتشجيع التنمية لضمان أن يكون لدى 

لتي أذهلت الناس طعام كافي.كما ذكر" بان كي مون" في اجتماع حضره رؤساء البنك وصندوق النقد الدوليين أن الأزمة ا
 الأسواق في شتى أنحاء العالم ضاعفت أزمة الغذاء وأزمة الطاقة وأزمة التنمية في إفريقيا.

قال "جوستين لين" نائب ورئيس البنك الدولي أن الدول النامية واجهت مشكلات  :1المالية العالمية الأزمةالبنك الدولي و  .2
لخطر الاقتصادي وتوقع أن يكتوي الفقراء في الدول النامية بصورة مما أدخل عددا منها في منطقة ا 2008رئيسية خلال سنة 

أشد من غيرهم بسبب الأزمة المالية العالمية وأضاف خلال المؤتمر الدولي لتمويل التنمية المنعقد في الدوحة أن النمو الاقتصادي 
وقد حدث  2009% سنة 4.5وتوقع أن يتباطأ إلى  2008و  2007في سنتي  %7.8في الدول النامية بلغ معدله 

 %0.1فعلا.كما أشار جوستين لين إلى توقعات بانكماش اقتصاديات الدول الغنية التي دخلت بالفعل مرحلة ركود بنسبة 
% 1%. وأوضح كذلك أن انخفاض معدل النمو في الدول النامية بنسبة 1بينما تباطأ نمو الاقتصاد الدولي إلى  2009سنة 

مليون شخص 100إلى هوة الفقر في وقت دفعت فيه الأزمة العالمية وأزمة الغذاء أكثر من  مليون شخص20يعني قذف نحو 
في العالم إلى هذه الهوة.كما اعتبر مساعدات الدول الغنية للدول النامية التي تصل إلى مائة مليار دولار سنويا غير كافية بل إنها 

لدول الغنية على معالجة الأزمة العالمية كما توقع المسؤول الدولي انخفاض متواضعة بالنظر إلى تريليونات الدولارات التي تنفقها ا
هذا رغم  2009إلى نصف هذا الرقم سنة  2008تدفقات رأس المال الخاص إلى الدول النامية من تريليون دولار سنة 

.ومن ناحية أخرى أظهر 2011و 2010المساعدات المكثفة من أوروبا والاتحاد الأوروبي لليونان لحل أزمتها الاقتصادية سنة 
لأول مرة منذ  2009تقرير مفصل صادر عن البنك الدولي ووزع في مؤتمر الدوحة توقعات بانخفاض نمو التجارة العالمية سنة 

زاد عدد  2007حتى بداية  2005، حيث ظهر في التقرير أن ارتفاع أسعار المواد الغذائية في العالم ما بين 1982سنة 
%.وتوقع التقرير أن تؤدي الأزمة العالمية إلى خلق 1رق آسيا والشرق الأوسط وجنوب آسيا بنسبة لا تقل عن الفقراء في ش

حيث ستزداد الضغوط على معدلات إنفاقها وعلى  2009تحديات مالية رئيسية للدول النامية في الأشهر القادمة من سنة 
ية في السنوات الأخيرة قد زاد اعتمادها على المساعدات الأمر الذي العائدات والجدير بالذكر أن عددا كبيرا من الدول النام

سوف يؤثر حتما على موازين مدفوعاتها كما حذر التقرير من تهديد استمرار الأزمة العالمية لنمو الاقتصاد العالمي وإمكانات 
أنه سيزيد من قروضه إلى الدول النامية  حصول الدول على تمويل خارجي.ومع تفاقم الأزمة العالمية ظهر في تقرير البنك الدولي

                                                           
 .87 -85: رمزي محمود ، مرجع سبق ذكره ، ص ص : 1
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مليار 35مليار دولار في الثلاث سنوات المقبلة وسوف يزيد البنك من حجم قروضه بثالثة أضعاف لتصل إلى  100بمقدار 
 .2007بالمقارنة بسنة  2008دولار سنة 

ة طوارئ مالية خاصة لمساعدة الدول لقد شكل صندوق النقد الدولي آلي :1العالمية صندوق النقد الدولي والأزمة المالية .3
المتضررة بالأزمة المالية العالمية التي عصفت بأسواق المال على مستوى العالم وقال مدير صندوق النقد الدولي إن إجراءات 

الجديدة  ستتيح للصندوق التدخل بسرعة لمساعدة الدول التي تواجه صعوبات فيما يخص نقص السيولة النقدية ومن  الإقراض
تسهيل وتسريع عملية الموافقة على منح  1997شأن آلية الطوارئ هذه التي استخدمت أيضا إبان الأزمة العالمية الآسيوية سنة 

القروض.وفي عشية انعقاد مؤتمر لصندوق النقد الدولي والبنك الدوليين حث مدير الصندوق على التصرف بسرعة من أجل 
لم وقال أنه من الضروري القيام بمزيد من الخطوات المشتركة من أجل مواجهة الأزمة حل المشاكل الاقتصادية التي تواجه العا

وكان ذلك بعد يوم واحد من قيام سبعة بنوك مركزية بتخفيض نسبة أسعار الفائدة ونصح بتبني شتى السياسات التي تزيد من 
تحاول مواجهة الأزمة بشكل أحادي مشيرا إلى بعض  وتيرة التعاون بين الجهات المالية المختلفة إلا أنه حذر بقوة الدول التي

الإجراءات الارتجالية التي قامت بها دول أوروبية معينة.كما قال مدير صندوق النقد الدولي أيضا إن الأحداث التي شهدتها 
شاط التصدير نتيجة الفترة القليلة الماضية بدأت تلقي بظلالها على الاقتصاديات النامية مع انقطاع قنوات الإقراض وتباطؤ ن

لضعف الطلب في الدول الغربية واستطرد قائلا إن الصندوق مستعد لمساعدة أية دولة تشعر بالحاجة إلى التمويل خلال آلية 
لمساعدة المكسيك في إعادة الاستقرار إلى أسواقها المالية بعد أزمة الثقة التي تعرضت لها  1955الطوارئ التي أسست سنة 

عملتها المحلية. كما حذر من أن تباطؤ حركة التصدير بالتوازي مع ارتفاع أسعار القروض ستؤدي إلى انهيار  وأدت إلى انهيار
المصالح في الدول الفقيرة وربما تؤدي إلى افلاس بعض هذه الدول. كما ناشد صندوق النقد الدولي أن الدول المانحة عدم 

أكثر عرضة للتأثر بالأزمة العالمية لأنها أصبحت أكثر اندماجا بالاقتصاد  تقليص المساعدات التي تقدمها للدول الفقيرة لأنها
العالمي مما كانت عليه في الماضي ولذا من المرجح أن تتأثر هذه الدول بالانكماش الذي يعاني منه الاقتصاد العالمي عن طريق 

 سلها العاملون في الدول الغنية .انحسار النشاط التجاري والاستثمارات الأجنبية والتحويلات المالية التي ير 

 ثانيا: جهود مواجهة الأزمة المالية العالمية

 :الولايات المتحدة الأمريكية جهود .1

تعتبر التدخلات الأمريكية الأولى عالميا من خلال خطة إنقاذ بالإضافة إلى إعفاءات ضريبية وتخفيض لمعدلات الفائدة وضخ 
ت للمودعين. فخطة الإنقاذ هي الخطة التي صاغها وزير الخزانة الأمريكية "هنري الأسواق بالسيولة المالية وتقديم ضمانا
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بولسون" تهدف إلى تأمين حماية أفضل للمدخرات والأملاك العقارية التي تعود إلى دافعي الضرائب وحماية الملكية وتشجيع 
ة شراء الديون الهالكة التي تقضي مضاجع النمو الاقتصادي  وزيادة عائدات الاستثمارات إلى أقصى حد ممكن وتقوم الخط

مليار دولار من خلال خطة حوافز  150السوق المالية الأمريكية وتهدد بانهيارها. كما قررت الإدارة الأمريكية تخصيص نحو 
مليار للشركات، حيث يهدف هذا الإجراء إلى  50مليار للأفراد و 100مالية تتضمن إعفاءات ضريبية مدتها سنتين منها 

زيادة الاستهلاك لتنشيط الاقتصاد، لكن هذا المبلغ لا يكفي لمعالجة الأزمة مما يفسر استمرار هبوط المؤشر العام في البورصات 
 .1العالمية بعد إعلان هذه الحوافز المالية

 الأوربية:  الجهود  .2

اساتها الاقتصادية ولكن وفق مسارات تبنت دول الاتحاد الأوروبي بدورها خطط إنقاذ لمواجهة تحديات الأزمة المالية وانعك
 :2مختلفة عن خطة الإنقاذ الأمريكية حيث تم التركيز على

 * زيادة رؤوس أموال البنوك الأوروبية بدلا من شراء الأصول الهالكة.

 صرفي.ع المالية بالقطا مليات المللع *مراجعة النظم المحاسبية المصرفية وانتهاج سياسات رقابية وإشرافية لوضع ضوابط محددة

 *توفير الحماية والضمانات للودائع المصرفية وتجنب تقديم ضمانات تخل بمبدأ المنافسة.

 *فرض عقوبات على الإدارة المصرفية حال الدخول في عمليات مضاربة على الأسهم.

تدخلي وهدفها إبعاد  نت ذات طابعكا  2008سبتمبر  13إن الإجراءات التي اتخذتها الحكومات بعد وقوع الأزمة العالمية في 
دن براون" ولذلك كان "غور  د الوطنيقتصاشبح الإفلاس عن المنظومة البنكية وتمكينها من القيام بمهامها كتمويل المقاولات والا

  ك.البنو  اشضع برامج إنعو إلى تأميم أول بنك قبل أن تنطلق الأزمة وبعد ذلك شرع في  2008أول من بادر خلال سنة 
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: التدابير المعتمدة وخطط الإنق اذ لاحتواء الأزمة المالية العالمية25جدول رقم    

 الدولة مبلغ الخطة التدابير المعتمدة

أسمال من ر  %60لك إلى غاية مليار يورو ويمكن للدولة أن تم 47صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاية  -
 البنك الذي رفعت رأسماله.

 ليار يوروم 321ضمان القروض ما بين البنوك ب  -

 مليار يورو 256سيولة بمبلغ  -

مليار يورو 641  بريطانيا 

مليار يورو80صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاية  -  

يورو400ضمان القروض ما بين البنوك بمبلغ  -  

مليار يورو 480  ألمانيا 

 مليار يورو40صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غاية  -

مان على القروض مليار يورو، يطبق هذا الض320غاية ضمان القروض ما بين البنوك إلى  -
 لمدة تصل إلى خمسة أعوام. 2009المتعاقد عليها قبل ديسمبر 

 

مليار يورو 360  فرنسا 

 خ السيولة.مليار يورو ويستخدم المبلغ أيضا لض20صندوق إعادة رسملة البنوك ب  -

 مليار يورو200ضمان القروض ما بين البنوك ب  -

  

مليار يورو220  هولندا 

مليار يورو مع عدم وجود لرسملة بنكية 100ضمان القروض ما بين البنوك ب  مليار يورو100   إسبانيا 

المالي تلتزم الحكومة بإنفاق ما هو ضروري لمساعدة بنوكها وضمان استقرار النظام مليار يورو100   إيطاليا 

يار يورومل20 ضمان القروض ما بين البنوك ويستخدم المبلغ لضخ السيولة  البرتغال 

عة  عمان ، الطب للنشر ،  ر وائلالأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراهنة ، داالمصدر: علي عبد الفتاح أبو شرار  
 .66، ص   2011/2012، 01

 الأزمة: ومواجهتهاإنجلترا   .أ

جتمعت هذه البنوك مع وزير الخزانة قامت الحكومة البريطانية بإجراء محادثات مع بنوك كبرى من أجل ضخ أموال عامة فيها وا
، وقالت مصادر أخرى أن بنوك من أجل تعديل هياكل رأس المال كأحد البدائل التي تجري مناقشتها 2008في نهاية سنة 



وقع الأزمات،الحلول والانتعاشت          الفصل الرابع                                                          

 

 
304 

مليار دولار 26مليار جنيه إسترليني أي ما يعادل 15"روايال بنك أوف إسكوتلاند" و"لويدز" و "باركليز" الكبرى تحتاج إلى 
دتها على تجاوز الأزمة المالية التي تجتاح أسواق المال العالمية وقال وزير الخزانة البريطاني سنعمل على دعم الاستقرار ودعم لمساع

مليار جنيه إسترليني أي أكثر من  7.3النظام المصرفي لكي يعمل بشكل جيد. وأعلن بنك "باركليز" البريطاني أنه اقترح جمع 
تحسين وضعه المالي وأنه ينوي جمع هذا المبلغ من صناديق استثمار الأسر الحاكمة في دبي مليار دولار أمريكي ل11.5

وأبوظبي، وبعكس البنوك الأخرى البريطانية الكبيرة لم يقبل بنك "باركليز" المساعدة المالية التي قدمتها الحكومة البريطانية 
العالمية. ويذكر أن الحكومة البريطانية قررت إنشاء صندوق إعادة رسملة لتحسين أوضاع البنوك المتأثرة بالأزمة المالية الاقتصادية 

من رأسمال البنك  %60مليار يورو لإنقاذ عدة بنوك بريطانية من الإفلاس ويمكن للدولة أن تملك إلى غاية 47البنوك إلى غاية 
دولة بتأميم شركة "نورثرن روك" حيث انتقلت الذي رفعت رأسماله وباستطاعتها إلغاء المكافآت المالية السنوية.وكذلك قامت ال

ملكيتها إلى الدولة وهي شركة تتعامل مع المجالات المتعلقة بالرهن العقاري. وكان برنامج الإنقاذ البريطاني من أحسن برامج 
استخدم مليار يورو لضمان القروض ما بين البنوك و 321مليار يورو واستخدم منها 640الإنقاذ التي اتبعت ويبلغ حجمه 

مليار يورو لضخ السيولة في المؤسسات المالية والاقتصادية لإنقاذها من خطر الإفلاس بالإضافة إلى ذلك استخدم مبلغ  256
 .1مليار جنيه إسترليني في استملاك ثلاثة بنوك75

 :2وخلاصة الأمر ركز "جوردن براون" على النقاط التالية

 ضمن حدود الو.م.أأكد على أن الأزمة العالمية ليست معزولة  -

 حث الو.م.أ على مقاومة الإجراءات الحمائية التجارية لأنها لا تحمي أحدا -

 طالب بتنحيه الخلافات بين زعماء أمريكا وقادة العالم للخروج من الكساد -

 ا.ديقة لأمريكصيث وهي الحد أكد على وجود قيادة أوروبية في الوقت الحاضر هي الأكثر تأييدا للو.م.أ في التاريخ -

وع هذه لى النمو بعد وقإلعالمي صاد اقدم رؤية بأن أمريكا وعددا محددا من دول العالم لا يستطيعون تحمل عبء إعادة الاقت -
 الأزمة الأسوأ منذ عقود.

ادلة عمق ذلك لمعيضا و طالب بخفض أسعار الفائدة على مستوى العالم وعلى وضع خطط تحفيز على مستوى العالم أ -
 عاش الذي يجب تحقيقه.الكساد وحجم الانت
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 الاستفادة من الدروس التي أفرزتها الأزمة الاقتصادية -

ا على شكل خطر كان يموأضاف أن المؤسسات المالية مترابطة مع بعضها البعض إلى درجة أن أي بنك سيء في أي  -
 البنوك الجيدة في كل مكان.

 :1التالية قامت الحومة الروسية باتخاذ الإجراءات : للأزمة ومواجهتها روسيا .ب
ى لأزمة علفي للحد من الآثار السلبية لمليار دولار في القطاع المصر 45عند اندلاع الأزمة قامت وزارة المالية الروسية بضخ  -

 هذا القطاع.
وسية لعملة الر ذلك من أجل دعم او مليار دولار أسبوعيا ولمدة ثلاثة أسابيع متتالية 15قام البنك المركزي الروسي بضخ  -

جية وأما ة روسية إستراتية تصديريي سلطبالأزمة نتيجة لسببين رئيسيين هما :انخفاض أسعار البترول انخفاضا كبيرا وهالمتأثرة 
ل يمة رؤوس الأمواقدولي أن ك الالسبب الثاني فهو انسحاب رؤوس الأموال الأجنبية من روسيا بصورة واسعة، وقد أكد البن

ولكن  2009في سنة  مليار دولار100وهي مرشحة للزيادة إلى  2007 مليار دولار سنة50الخارجة من روسيا بلغ 
ت الهلع حويل لتجنب حالاعملة للتة الالسياسة المالية الروسية تعتمد مبدأ حرية تنقل رؤوس الأموال وكذلك تعتمد أيضا قابلي

ا لصرف مبلغ غبتها واستعدادهلروسية ر ة اموالذعر التي سيطرت على الأسواق العالمية أثناء الأزمة العالمية الراهنة وأبدت الحكو 
 ية.لأولامليار دولار لتقوية نظامها المالي وفتح أسواق جديدة  لتصريف صادراتها من المواد 180

مجموعة من الإجراءات لمساعدة  2008وبدأ دور الدولة يتعزز في مواجهة الأزمة المالية العالمية حيث اقرت في أكتوبر  -
 تحادية حيث يضمنوسيا الازي لر في حل مشاكله والخروج من مأزقه وذلك بتعديل قانون البنك المركالنظام البنكي الروسي 

تخطى و المالي الروسي   النظامار فيتقديم القروض للبنوك الروسية بدون ضمانات ولمدة ستة اشهر وذلك من أجل إعادة الاستقر 
سنويا  %8.5وسي قروضا وبفائدة بنك ر  122بنك وقد منح  116آثار الأزمة المالية العالمية وقد استفاد من هذا التعديل 

الحصول  زي الروسيمع البنك المرك ومنح أيضا الحق للبنوك الموقعة على اتفاقيات سابقة 2008واستمرت العملية حتى نوفمبر 
"فيتش" و  سستيبل مؤ قمن  على قروض تعادل رأسمالها على أن تكون هذه البنوك ضمن التصنيفات الائتمانية المناسبة

 "موديز" العالميتين.
أكد الرئيس الروسي "ديمتري ميدفيديف" امتلاك روسيا احتياطيا كافيا واقتصادا متينا  2008في شهر سبتمبر من سنة  -

ى يجنبانها الأزمة العالمية موضحا أن أولويات السلطات الروسية هي دعم النظام المالي وسط أزمة الثقة بالبنوك الروسية وليس لد
وقد تعهدت السلطات الروسية يوم مليار دولار(. 19.8ر روبل)حوالي مليا500السلطة أهم من دعم إضافي قدره نحو 
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مليار  13مليار دولار لدعم الأسواق المالية في حين أن الاحتياطات النقدية انخفضت بنحو 130بتقديم  18/9/2008
 دولار.

ولار إضافية لتأييد قطاع مليون د450أن الحكومة الروسية ستخصص كما أن رئيس الوزراء الروسي"فلاديمير بوتين"  -
على  2009لال سنة خألف من رجال الأعمال الجدد 15الأعمال الصغيرة والمتوسطة وتوقع بوتين أن يحصل حوالي 

لبنوك امال من جانب آلاف دولار لكل منهم هذا بجانب تطوير عمليات إقراض رجال الأع9مساعدات حكومية بقيمة 
جم المساعدات حإلى أن  شيراالخاصة والحكومية، وطالب بوتين من البنوك الروسية المشاركة في إقراض قطاع الأعمال م

قابة في جتماع لمجلس الر اائلا في قتين الحكومية للبنوك ستكون مرتبطة بمدى اهتمامها بوضع قطاع الأعمال في البلاد. وأردف بو 
ات دولار كما أن مليار 3بلغ نحو توضا كومية ستوفر لقطاع الأعمال الصغيرة والمتوسطة قر بنك الاقتصاد الخارجي أن البنوك الح

رات دولار موضحا أن هذه مليا5مجلس الرقابة يدرس إمكان إصدار سندات بالعملات الأجنبية تصل قيمتها إلى حوالي 
 الخطوة من شأنها زيادة حجم القروض.

 تخفيض قيمة الروبل بأكثر هدفت إلى 2008وحتى ديسمبر  2008ت في نوفمبر كما قامت الحكومة الروسية باتخاذ قرارا -
بضخ   المركزي الروسي ام البنكقلمية بالنسبة لسلة من العملات تتكون من الدولار واليورو، ومنذ بداية الأزمة العا  %30من 

 مليار دولار من أجل دعم قيمة الروبل.215

ستشارة الألمانية "أنجيلا ميركل" أن الو.م.أ تتحمل المسؤولية عن وقوع هذه أعلنت المألمانيا ومواجهتها للأزمة:  .ت
الأزمة وعليها أن تتخذ الإجراءات اللازمة لإيقافها والتعاون مع المجتمع الدولي من أجل وضع قواعد دولية تحقق المزيد من 

الإيطالي "سيلفيو برلسكوني" ظهر تباين في الشفافية والتنظيم بشكل أفضل. وفي اجتماع عقد في برلين بين ميركل والرئيس 
وجهات نظرهما حول إنشاء صندوق أوروبي لمساعدة البنوك على تجاوز الأزمة العالمية، وأعلنت ميركل أنها تعارض اقتراح 

ولكن "برلسكوني " حول إنشاء الصندوق المشترك وقالت نحن نحتاج إلى مقاربة متماسكة لأننا ننتمي إلى منطقة نقدية واحدة 
بتعين على كل بلد أن يتحمل مسؤولياته في هذا الإطار. أما برلسكوني فقد دعا إلى إنشاء الصندوق وقال لدينا عملة مشتركة 
وعلينا أن نتصرف بشكل منسق من أجل إدارة الأزمة ودعم النظام المالي حتى لا يعاني أحد من خسائر.وفي ألمانيا وضعت 

مليار يورو إلى 400مليار يورو خصصت إلى صندوق إعادة رسملة البنوك و 80رو منها مليار يو  480الحكومة خطة بقيمة 
ضمان القروض ما بين البنوك وكذلك رصدت الحكومة أموالا بهدف معالجة أعمق ركود على الإطلاق وإحداث استثمارات في 

المتعثرة في البلاد ، واعتقدت الحكومة  البنى التحتية وإجراء تخفيضات ضريبية متواضعة وتقديم المساعدة لصناعة السيارات



وقع الأزمات،الحلول والانتعاشت          الفصل الرابع                                                          

 

 
307 

بمقدوره  الألمانية أنها ليست بحاجة إلى شوط ثاني من الإجراءات الوقائية والتحفيزية إلا أنه اتضح أن الاقتصاد الألماني ليس
 .1مقاومة مجريات الأحداث

ذا العالم فقد أجبرت على تأميم أيسلندا هي الدولة التي تعتمد على البنوك كثيرا في ه أيسلندا ومواجهتها للأزمة: .ث
وذلك قبل أن  2008ثلاث من مؤسساتها المالية) كوبثنغ، غليتنير،لابنانسكي( في الفترة مابين نهاية سبتمبر وبداية أكتوبر 

تقوم بتقديم طلب للحصول على قرض من صندوق النقد الدولي ، وأعلنت أيسلندا أنها تتفاوض مع روسيا على الحصول على 
مليارات يورو لمعالجة الأزمة المالية في البلاد وكذلك أعلن البنك المركزي الأيسلندي أنه أقرض البنك الأكبر في 4اره قرض مقد

 . 2البلاد مبالغ ضخمة لحمايته من الأزمة العالمية

اجتماعه المقرر  التقى رئيس وزراء اليونان مع وزير الخارجية الأمريكية قبل 2010مارس  8في  :3اليونان ومواجهتها للأزمة .ج
بالرئيس" أوباما " وحث مجموعة العشرين على كبح جماح المضاربين في الأسواق وأشادت "كلينتون" بالخطة التي اتخذتها 

الحكومة اليونانية في معالجة تداعيات الأزمة وأن اليونان لم يطلب مساعدات من الو.م.أ ، وأضافت "كلينتون" بأن الو.م.أ  
شرين من أجل تغيير القواعد التنظيمية المتحكمة في بعض الأدوات المالية التي استخدمت بشكل مضر تعمل مع مجموعة الع

عقدت الحكومة اليونانية جلسة للبحث في الوضع  2010مارس  13لليونان والدول الأخرى ومن ضمنها الو.م.أ .وفي 
نية أن رئيس الوزراء اليوناني لا يستثني اللجوء إلى الاقتصادي الصعب الذي تواجهه اليونان حيث نقلت وكالة الأنباء اليونا

صندوق النقد الدولي في حالة عدم تقديم دعم اقتصادي من الاتحاد الأوروبي وفي هذا الاجتماع تم النظر في اتخاذ بعض 
توفير واتخذ أيضا قرار يقضي ب 2010مليار يورو لسنة2.4القرارات التي تقضي بتخفيض بعض النفقات الحكومية بقيمة 

% 8.7إلى  %12.7من  2010مداخيل جديدة بنفس قدر هذا المبلغ وهذا ما يؤدي إلى تقليص العجز في الميزانية لسنة 
 2010ومن الواضح أن مجموع ما تم تقليصه من النفقات في سنة  .ومن هذه الإجراءات زيادة في الضرائب وخفض النفقات

مليار من رزمة الإجراءات الأولى و 1.2إطار برنامج الاستقرار والتنمية و مليار يورو في10مليار يورو ومن ضمنها 16بلغ 
مليار تشكل الرزمة التي اتخذتها الحكومة في اجتماعها الأخير وبناء على الإجراءات الإضافية التي اتخذتها الحكومة اليونانية 4.8

نيويورك. ومن جهة أخرى دافع وزير مالية  فقد انخفض سعر الدولار مقابل اليورو وسجل سعر الذهب ارتفاعا في بورصة
وقد أخفق زعماء أوروبا في قمتهم الاستثنائية  2012حتى سنة  %3اليونان عن خطط حكومته بخفض العجز إلى اقل من 

 في تقديم أي التزامات مالية محددة لليونان. 2010المنعقدة في بروكسل في الربع الأول من سنة 
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مليار يورو بحيث يخصص  62شف الرئيس "ساركوزي" عن خطة إنعاش اقتصادية بقيمة ك  :1فرنسا ومواجهتها للأزمة .ح
مليار للاستثمارات العامة والدعم للشركات ولقطاع صناعة السيارات، وقال إن الأزمة التي تصيب الاقتصاد 10.5منها 

أن نرد عليها بقوة وسرعة والرد  الفرنسي ليست أزمة عابرة بل هي أزم تصيب الهيكل البنيوي للاقتصاد ولذلك يجب علينا
مليار يورو والتي خصصتها الدولة 10.5السليم هو الاستثمار وتنشيط قرارات الاستثمار العامة الإضافية المجمدة وبقيمة 

والسلطات المحلية والشركات العامة الكبرى لكي تستثمر في البنى التحتية للنقل كالطرق البرية والسكك الحديدية ، وأضاف 
 %10كوزي من احد مراكز الصناعة للسيارات أن حكومته ستقوم ببذل جهدها لإنقاذ قطاع صناعة السيارات الذي يمثل سار 

من القوة العاملة الفرنسية. وفي إطار هذه الإجراءات أعلن عن منح المستهلكين مبلغ ألف يورو لكل من يشتري سيارة جديدة 
كثر من عشر سنين وذلك من أجل تنشيط وتحفيز مبيعات السيارات حيث يوجد قليلة التلوث لاستبدالها بسيارة تعود على أ

 و"رينو" ما يقارب مليون سيارة. "في مستودعات سيارات "بيجو

روض التي لدولة بضمان القمليون يورو لإعادة هيكلة قطاع السيارات وقامت ا300ولذلك أعلن عن تشكيل صندوق قيمته 
فرنسية من نقل يارات الالس شركات "ساركوزيوفي حدود مليار يورو وحذر الرئيس "رات تمنحها هيئات تمويل صناعة السيا

يار مل11.5ن عن رصد  الإعلاوتم .مراكز إنتاجها إلى الخارج لأنها تتعارض مع دعم الدولة ولن تكون مساعدة من دون مقابل
ك من ات الضريبية وذل الواردفيائض  تتكون من فيورو للإسراع في دفع الديون المستحقة للشركات الفرنسية على الدولة والتي

اما ولي الدولة اهتماء حيث تالبنأجل مساعدة هذه الشركات ، ويندرج في الخطة أيضا إجراءات أخرى تتعلق بقطاع الإسكان و 
 يورو في200دة مقدارها وتقديم مساع 2010و  2009ببناء أو شراء مئة ألف مسكن اجتماعي خلال العامين المقبلين 

ء المترتبة على ن الأعبامت الصغرى على العائلات الأكثر فقرا وفيما يتعلق بالتوظيف أعفت الدولة الشركا 2009نهاية مارس 
 .2009أصحاب العمل نتيجة لاستخدامهم موظفين جدد سنة 

وازنة ز في المن العجءات ستزيد ممن الناتج القومي الإجمالي الفرنسي ولكن هذه الإجرا %1.3وتبلغ قيمة الخطة الفرنسية 
ن الناتج القومي الإجمالي وهذا % م4 2009العامة الفرنسية حيث يتوقع مصدر في الرئاسة الفرنسية أن يصل العجز في سنة 

 %.3ما يتجاوز بكثير الحد الأقصى التي تنص عليه القوانين الأوروبية وهو 

 اط التالية:ألقى ساركوزي خطابا ركز فيه على النق 2008وفي أواخر سبتمبر 

 اد السوق الحر.ة لاقتصنهاي إن الاضطرابات الاقتصادية التي أوجدتها الأزمة في الأسواق المالية الأمريكية وضعت -
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 ساره.اهم في انحراف مسره وسصاد بأاقتراب نظام العولمة من نهايته مع شلل النظام الرأسمالي الذي فرض منطقه على الاقت -

ئما كرة أن السوق دانونة وفرة مجق ومنع تقييدها بأي قواعد أو بأي تدخل سياسي كانت فكإن فكرة القوة المطلقة للأسوا -
 على حق هي كذلك فكرة مجنونة.

ية  الأسواق المالفيلمنتشرة مة اوفي المحصلة طالب "ساركوزي" بإصلاح النظام الرأسمالي الذي تكشفت عيوبه من خلال الأز 
ة تنمية الاقتصاديخدمة ال إلى ذلك من خلال السير في الطريق الصحيح الذي يقودوطالب أيضا بجعل الرأسمالية أخلاقية و 

 وقوى الإنتاج والابتعاد عن المضاربة. 

 الآسيوية:  الجهود .3

 :1للأزمةومواجهتها  الصين .أ

يوان  تريليون 4 مي بمبلغلحكو اقامت الصين ببرنامج حكومي تحفيزي كبير نفدت التزاماتها لقمة العشرين وزادت إنفاقها 
، المحلي الإجمالي تجالنا% من 5مليار دولار( على الرغم من أن ذلك قد يؤدي إلى عجز في الميزانية يقارب  586)حوالي 

لفصل الرابع من دءا من ابنية وذلك من أجل تنشيط الطلب على الاستهلاك المحلي وهذه الخطة أعدت للتطبيق في فترات زم
 قل وحمايةريف وأيضا في الن، وفي مجالات الإسكان والبنى التحتية في ال 2010 وحتى سنة 2009مرورا بسنة  2008سنة 

ة للمواطنين . لاجتماعيال االبيئة وفي تحسين السكك الحديدية وشبكات الكهرباء وتحسين الرعاية الصحية وبعض الأحو 
لعالم. قة التصدير في اكبر عمالن أمصين توجهت الصين إلى دعم هذه الميادين لأنها ستؤدي إلى تقوية مركزها التنافسي لأن ال

ثير تألك. مما كان له تبعا لذ ثمارو قد أدت زيادة الإنفاق الحكومي  إلى زيادة في الإقراض من قبل البنوك ونمو في الاست
ي لطلب الداخلتحفيز ا ي إلىأملموس على نمو الاقتصاد. ومن خلال تبنيها برنامج حكومية طموحة  موجهة  إلى الداخل  

 رى حيث حققت هذهدول الأخن الوهو ما تستطيع أي حكومة التأثير فيه أكثر من قدرتها على التأثير على الطلب القادم م
 %.8,7نسبة نمو مرتفعة ب 2009الدولة سنة 

وذلك من أجل  2008حتى ديسمبر   2008وقد أعلن البنك المركزي الصيني الخفض الخامس لأسعار الفائدة منذ سبتمبر 
ء المرونة على سياسة الائتمان ودعم الاقتصاد الصيني الذي يعاني من انخفاض في معدلات النمو وكذلك من أجل تنشيط إضفا

الطلب على الاستهلاك المحلي والحد من معدلات الادخار المرتفعة عند المواطنين الصينيين حيث أن المؤسسات المالية الصينية 
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نتجات الصينية يمكن أن يعوض ضعف الطلب الخارجي عليها بسبب الأزمة المالية أدركت أن تشجيع الطلب المحلي على الم
 وعدم الاعتماد على الصادرات كعامل رئيسي في تقدم الاقتصاد الصيني.

خير من الأسبوع الأ اعتبارا لمئةاوكذلك قرر البنك المركزي الصيني خفض حجم الاحتياطات الإلزامية للبنوك بنسبة نصف في 
 مليار  يورو في الاقتصاد وخاصة في الائتمان.30وهذا يعني ضخ نحو  2008سمبر من شهر دي

وفي أغلب  %3عجز تجاوز اليما  وتستطيع الصين تفعيل خططها وبرامجها التنموية وذلك لسلامة ماليتها العامة حيث ناذرا
نسبة للناتج معدل الدين بال  يتجاوزذ لادنية إالأحيان يتم تنفيذ الموازنة المالية بفائض أما مديونية الدولة في الصين فهي مت

 .% في الاتحاد الأوروبي75الو.م.أ،% في 80% مقابل 20المحلي الإجمالي 

بليون دولار لشراء 16.7قامت الحكومة اليابانية بوضع خطة تقدر تكلفتها ب  ومواجهتها للأزمة:اليابان   .ب
زمة المالية العالمية ويمكن اعتبارها أيضا خطوة جيدة وجديدة أسهم في عدة شركات يواجه وجودها تهديدا خطيرا من الأ

لتخفيف أزمة الائتمان التي حرمت صناعات رئيسية من السيولة وكذلك قام البنك المركزي الياباني بشراء سندات تجارية 
ى تقديم المزيد من لمساعدة الشركات للحصول على السيولة وعرضت الحكومة أموالا على البنوك وذلك من أجل مساعدتها عل

القروض على أن انخفاض الصادرات وحالة الركود في أسواق الائتمان لا تزال تهدد الشركات الصناعية التي تعتبر العمود الفقري 
بليون دولار 53موازنة إضافية مقدارها  27/1/2009للاقتصاد الياباني وأقر الحزب الحاكم وأحزاب المعارضة في اليابان وفي 

 .1ط الحكومة لحفز الاقتصاد وسط كساد متعاظملتمويل خط

يجة لتقلص دور اخلي كنتب الدقامت الهند بوضع برامج إنعاشية تؤدي إلى دعم الطل الهند ومواجهتها للأزمة: .ت
% كمتوسط 9ن مبدلا من أكثر  2009ـ  2008خلال سنة  %7علما أن معدل النمو لم يتجاوز  الطلب الخارجي

تحسين و لفلاحين اغار وقامت الدولة بتخصيص بعض نفقات الدعم من أجل تحسين أوضاع ص للسنوات الثلاث السابقة.
نفاق العسكري هتمام للإالا أوضاعهم المالية ومن أجل تحديث وتطوير التجهيزات الأساسية وكذلك قامت الدولة بتوجيه

% من الناتج المحلي 6لى حدود إنة  المواز وذلك نظرا للظروف الأمنية المضطربة وجميع هذه الأمور أدت إلى ارتفاع العجز في
  %.2.5الإجمالي عوضا عن النسبة المتوقعة وهي 

: تنضم كوريا الجنوبية للجهود العالمية لدعم البنوك والأسواق التي تعصف بها  2للأزمة ومواجهتها كوريا الجنوبية .ث
ار دولار للمحافظة على استقرار القطاع المالي ملي130فقامت الحكومة بتقديم  1929أكبر أزمة مالية منذ الكساد العظيم 
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حيث جاء القرار الكوري هذا بعد إعلان الزعماء الأوربيين والأمريكيين عزمهم لعقد سلسلة لقاءات قمة عالمية لوضع خطة 
موال عمل تتصدى للأزمة العالمية. وقد أوضحت وزارة المالية أن الخطة تشمل ضمانات حكومية ائتمانية وضخ مزيد من الأ

بهدف زيادة سيولة القطاع المصرفي ودعم المصدرين في إطار الجهود العالمية لتحقيق استقرار الأسواق المالية. كما ستقدم 
الحكومة ضمانات بقيمة مائة مليار دولار لتعاملات البنوك في الصرف الأجنبي مع البنوك الدولية لمدة ثلاثة سنوات وإضافة إلى 

مليار دولار للبنوك المحلية والمصدرين وذلك من الاحتياطي 30بنك المركزي الكوري سيولة بقيمة تلك الضمانات سيوفر ال
مليون دولار إضافية في بنك التنمية الصناعية  750النقدي للبلاد. وعلى الصعيد ذاته أعلنت الحكومة أنها ستضخ حوالي 

 لية.الكوري لدعم الشركات التجارية الصغيرة التي تعاني من ضائقة ما

 :1كالآتي  إبرازهاويمكن  الخليجية : الجهود .4

 :ومواجهتها للأزمة السعودية .أ
ق % من الأورا75ه ا قيمتتراض بممؤسسة النقد السعودية عن توفير أية سيولة تحتاجها البنوك ومنحها خيار الاق إعلان  -

لك خفض معدل ذ% وك6 دلا من% ب5مليار دولار كما خفضت معدلات الفائدة لتصبح  53الحكومية التي تبلغ قيمتها 
% 5.5ت إعادة الشراء إلى اتفاقيا % ،خفض سعر7% ثم إلى 13% بدلا من 10مقارنة بالودائع إلى  الإلزاميالاحتياطي 

 وبهدف دعم السيولة وتحريك عجلة سوق الائتمان. 2007عام  ذ% وللمرة الأولى من3ثم إلى 
أولى للحد من  كمرحلة  ية العالميةبات في التكيف مع الاضطرابات المالمليار دولار في بنوك تواجه صعو 3ضخ ودائع بقيمة  -

 ضغط السيولة.
 :ومواجهتها للأزمة الإمارات .ب
وك لاستخدامها كقروض مليار دولارثم خصص تسهيلات للبن 13.6منح البنك المركزي قروضا قصيرة الأجل بمقدار  -

ب على المكشوف ولمدة أسبوع من يوم، إلغاء السح 14عن مدتها مصرفية كما تم إعادة شراء كل شهادات الايداع التي تبقى 
أكتوبر  15راتي كمرحلة ثانية في مليار ريال إما 70الحسابات الجارية قصد إقامة السيولة للبنوك في الأجل القصير ، ضخ 

2008. 
 مليار درهم للتمويل الطارئ.70مليار دولار في إطار تسهيل بقيمة  6.8ضخ  -
لدولار رهم الإماراتي بادلة الدت مبالبنوك التجارية لتلبية احتياجاتهم من السيولة ومن خلال عرض تسهيلاتقديم تسهيلات ل -

 ام المصرفي.مليار دولار في النظ 2الأمريكي كما خفضت سعر إعادة الشراء لمرات عدة، وضخت أكثر من 
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 %.21بنسبة  2009زادت إنفاقها في ميزانية سنة  -
 :مةومواجهتها للأز  البحرين .ت
 ألف دينار. 15 ألف دينار كحد أقصى مقارنة مع المستوى السابق 20زيادة ضمان الودائع المصرفية إلى  -

 :ومواجهتها للأزمة الكويت .ث
 مما أدى إلى انخفاض % ثم ضخ السيولة بمقدار مليار دولار5.7% بدلا من 4.5تخفيض سعر الخصم القياسي إلى  -

 معدلات الاقتراض بين البنوك.
 ا.ت وغيرهلشركامشروع للاستقرار المالي تضمن أمور كثيرة في مجال ضمان الودائع وقوانين ا تم إعداد -
رأس  % من20و  10ين راء ما بشتثمار بغية تعزيز الثقة في سوق الأوراق المالية قررت هيئة الاس :ومواجهتها للأزمة قطر .ج

صة خاصة بعد دعم أسعار البور لم محلية أسه الية للبنوك ثم شراءمال البنوك المدرجة في السوق لتعزيز ثقة الجمهور في الملاءة الم
ذي اتخذته دول جراء الس الإالانخفاض المستمر في  البورصة، خفض أسعار الفائدة على أدوات السياسة النقدية وهو نف

 المجلس لتقليل تكلفة التمويل.

 ة:الميالعثالثا: الحوكمة على صعيد القمم العالمية لمواجهة الأزمة المالية 

قمة أوروبية ضمت ألمانيا وإيطاليا وفرنسا وبريطانيا واعتمدت خطة استعجالية تقدم : 20081أكتوبر 04قمة باريس   .1
مليار 300، حيث رفضت القمة اقتراح الرئيس "ساركوزي" بخصوص تأسيس صندوق أزمات بمبلغ للدول الأوروبية الأخرى

قلق من عواقب اتخاذ كل دولة اجراءات انفرادية لمعالجة الموقف إلا أن النتيجة  مليار أورو( ،فقد تم الاجتماع وسط450أورو)
جاءت باتفاق الزعماء على العمل معا وفي اليوم التالي أعلنت ألمانيا أنها قدمت ضمانا للاستثمارات الخاصة في بنوكها فقد 

تقديم ضمانا بنسبة  2008من شهر سبتمبر حذرت حكومة ألمانيا حذو إيرلندا التي قررت حكومتها في الأسبوع الأخير 
في بنوكها.وحتى اليونان أرادت أن تقوم بنفس الخطوة الأيرلندية وكذلك النمسا والدانمارك. أما الدول التي لم تنوي  100%

كومات القيام بمثل هذه الخطوة فهي تقول أن بنوكها أصبحت في الجانب الخاسر في عملية المنافسة.ويعود السبب في قيام الح
بتقديم مثل هذه الضمانات إلى أن الحكومات يمكن أن تخسر الكثير إذا انهارت البنوك في بلدانها ، ففي أيرلندا أممت بنك 

وهذا بسبب مخاطر المستثمرين المحليين للعودة إلى الاستثمار في هذا البنك كما تعين على الحكومة الألمانية أن توظف  "كيفن"
من حصة بلجيكا  %75بنوكها المقرضة "هايو"وفي فرنسا وافق بنك "بي أن بي" على شراء مليار دولار في أكبر 70

                                                           
 .24-23، ص ص: 2013: ضياء مجيد الموسمي، عولمة الحوكمة المالية ، دار هومة للنشر ، الجزائر،  1



وقع الأزمات،الحلول والانتعاشت          الفصل الرابع                                                          

 

 
313 

ولوكسمبورغ في مجموعة فورتس المالية الأوروبية المتهاوية.هذه الإجراءات الطارئة تسببت في تراجع حاد في أسعار الأسهم في 
 .06/10/2008الأسواق المالية يوم 

كان اجتماع وزراء المالية الاتحاد الأوروبي في : 20081أكتوبر 07 في لكسمورغ قمة وزراء مالية الاتحاد الأوروبي .2
، فقد وافق الوزراء خلال اجتماعهم على  دولة أوروبية لوضع إستراتيجية لحل الأزمة ودعم البنوك الأوروبية 27لكسمبورغ يضم 

يجابي إلى حد ما إلى القرارات التي أعلنها ممثلو توفير ضمانات لحساب التوفير وقد استجابت أسواق المال الأوروبية بشكل إ
الاتحاد الأوروبي لحماية إيداعات البنوك.وكانت هناك معطيات من صندوق النقد الدولي باتخاذ إجراءات جذرية لوقف أزمة 

في وقت واحد كما الائتمان داعيا إلى تنسيق الجهود ومن الخيارات التي طرحت هي أن تقوم البنوك المركزية بخفض سعر الفائدة 
  0.05.وقد أعلنت البنوك المركزيو في الو.م.أ وبريطانيا عن تخفيض نسبة الفائدة ب09/2001/ 11حصل بعد هجمات 

وقد أبدى بنك اليابان المركزي هذه الخطوات ولكنه لم يقم بتخفيض نسبة  0.025كما خفض بنك الصين نسبة الفائدة ب 
مليار دولار لمساعدة المؤسسات المالية 90 "مستر دارلنك" قد أعلن عن خطة بمقدار الخصم ، وكان وزير المالية البريطاني

البريطانية المتعثرة.ورغم الإجراءات المنسقة وغير مسبوقة في خفض أسعار الفائدة استمرت أسواق المال الأوروبية في تواصل 
لأسهم الأوروبية على انخفاض أيضا.وفي الوم.أ أكتوبر افتتحت بورصة نيويورك بالإنخفاض وأغلقت أسواق ا08خسائرها في 

رفع أساتذة الاقتصاد خاصة من جامعة هارفد وفي جامعة هيل وجامعة جورج تاون في واشنطن حلا يلقى رواجا بين الناس 
دخل ولكن يصعب كثيرا على الحكومة الأمريكية وربما حتى الحكومة الأوروبية أن تلجأ إليه ويدعى بالحل السويدي وهو أن ت

الحكومات لتأميم بنوك ومؤسسات مالية ،حيث المطلوب من حكومة الو.م.أ هو تأميم ملكية أغلب الأسهم وليس شبه تأميم  
كما في الخطة البريطانية لكن هذه الخطوة اعتبر بها الأخذ بها مرفوضا من قبل إدارة الرئيس جورج بوش التي كانت ولازالت 

 تتمسك باقتصاد السوق الحرة.

اجتمع قادة الاتحاد الأوروبي لدراسة خطط استعجالية لإعادة الثقة إلى البنوك التي  :20082أكتوبر  15روكسل قمة ب .3
تأثرت بالأزمة المالية العالمية واستهدف اللقاء مقاربة وجهات نظر لتحديد أطر تحرك موحد لطمأنة الأسواق المالية في المنطقة 

براون" القمة بالدعوة إلى إصلاح صندوق النقد الدولي وإنشاء نظام مبكر للاقتصاد  وقد سبق رئيس الوزراء البريطاني "غوردن
الدولي.ومن جهة أخرى قال رئيس المفوضية الأوروبية "جوزيه مانويل باروسو" أن إصلاح النظام المالي العالمي يتطلب تعاون 

بقيادة الو.م.أ وبالتأكيد سيختلف قادة الدول فيما  دولي من أجل وضع لوائح وضوابط تقيد التجاوزات في أسواق المال الدولية
بينهم حول تفاصيل  وضع مثل هذا النظام لأن كل دولة في الوقت الحاضر تسير وفق نظام خاص بوضعها المالي لكن المطلوب 
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القمة  هو أن يكون هناك جهاز مراقبة عام أو دولي لكل هذه الدول ولكل العالم من أجل إصلاح مالي دولي.كما وافقت
الأوروبية على إنشاء نظام لمراقبة مالية على مستوى الاتحاد الأوروبي في إدارة الأزمة كما وافقت القمة على خطة الاتحاد 

 الأوروبي حول مكافحة التغيرات المناخية.

كبرى وضعت مجموعة الدول الصناعية السبع ال: 20081أكتوبر 10قمة وزراء مالية مجموعة السبع الصناعية واشنطن  .4
أكتوبر في العاصمة الأمريكية خطة تحرك من خمس نقاط لمواجهة الأزمة المالية العالمية كما تعهد أعضاؤها 10في اجتماعها يوم 

بالعمل على منع إفلاس البنوك المركزية كما تعهد المجتمعون بمواصلة العمل معا من أجل استقرار الأسواق المالية وإعادة تدفق 
الاقتصادي العالمي.كما تعهدت مجموعة مجموعة السبع باتخاذ جميع الإجراءات الضرورية لتحريك القروض القروض لدعم النمو 

والأسواق النقدية كي تتمكن المؤسسات المالية من الحصول على السيولة والرساميل فضلا عن المطالبة بتحركات ملموسة 
  ضمانات قوية ومتماسكة من قبل السلطات العامة.لاستعادة ثقة المودعين من خلال تأمين ودائعهم عن طريق تقديم

لتقي وزراء مالية ومحافظو ا: 12/10/20082-10/10الاجتماع السنوي لصندوق النقد الدولي والبنك الدولي  .5
البنوك المركزية من مختلف دول العالم في واشنطن لحضور الاجتماع السنوي لصندوق النقد الدولي والبنك الدولي وذلك في ظل 

مة مالية عاشتها الاقتصاديات العالمية.تأتي هذه الاجتماعات لتذكر العالم بتلك التي عقدت في بريتون وودز حيث تمخض أز 
عن تلك الاجتماعات نظام نقدي دولي يهدف إلى تنظيم العلاقات المالية بين الدول المستقلة كما قامت على أساسه نواة 

أكتوبر 12إلى 10دولي والبنك الدولي.وطرحت الاجتماعات خلال الفترة من المؤسسات المالية الدولية صندوق النقد ال
لتكوين نظام مالي  1944سؤالا هاما :هل سيتوقع العالم الوصول إلى اتفاقية كتلك التي أبرمت في بريتون وودز سنة 2008

 عالمي جديد؟

ون لتي تمت في بريتثل تلك امدة اتفاقية جدي من أجل تحقيق فما هو الثمن الذي يطلبه المدير العام لصندوق النقد الدولي
لى هي الرسالة الأو يا،لكن ضرور لا و الثمن لن يكون سه ؟ يؤكد المدير العام لصندوق النقد الدولي "دومينيك ستراوس" إنوودز

 التنسيق للحلول المحلية ولا للبحث عن حل قومي.

الدولي الحكومات بضمان الالتزامات المالية لمواجهة  طالب مدير صندوق النقد 10/10/2008خلال الاجتماع السنوي في 
ما يمر به الاقتصاد العالمي من أزمة مالية وذلك في الوقت الذي تدرس فيه الو.م.أ والدول الأوروبية اعتماد ضمانات بمليارات 

ن" مطالبته بضمان ودائع الدولارات من الديون المصرفية لتهدئة الأسواق.ولم يقصر رئيس البنك الدولي "دومينيك ستراوس كا
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بنوك التجزئة فقط بل يريد أن تتوسع لتشمل ودائع ما بين البنوك وسوق النقد بحيث يمكن استئناف النشاط في هذه الأسواق 
وقال بأن ينبغي أن تكون خطوة كهذه مؤقتة وتشمل ضمانات مثل تشديد الرقابة وفرض قيود على أسعار الودائع المصرفية 

الخاص غير قادر على استعادة الثقة بالاعتماد على أنفسهم دون تحركات تدعمها وتضمنها الدولة.وشدد  وأوضح أن القطاع
على أن الحاجة تقتضي تدخلا حكوميا واضحا وشاملا وتنسيقا بين الدول مشيرا إلى أن المؤسسات المالية باتت تغطي العديد 

أول أيام الاجتماع عن إعادة تفعيل القروض العاجلة للدول  أيفي 10/10/2008من البلدان ، وكان الصندوق قد أعلن في 
التي تتقدم بطلب للحصول عليها في مواجهة الأزمة المالية العالمية على أن تكون ضمن برامج تمويل ميسرة تتمحور حول أولوية 

ك المركزية الرئيسة خفض أسعار الرد على الأزمة.وتأتي تصريحات مدير صندوق النقد الدولي بعد مرور يوم واحد من إعلان البنو 
وضخ أموال طائلة في الأسواق المالية لتفادي الوقوع ركود اقتصادي .ومن المعروف أن البنك الدولي يقدم  0.05الفائدة بنسبة 

مساعدات تنمية وسيستمر في هذا المجال كما أن الصندوق قدم قروضا إلى الدول التي تكون بحاجة ماسة إليها. وفي مؤتمر 
مع ديري صندوق النقد الدولي والبنك الدولي حذر رئيس البنك الدولي من أن الدول النامية  11/10/2008ي يوم صحف

دولة ستواجه مشاكل ودعا هذه الدول بمواجهة هذه المرحلة بمزيد من  28ستواجه مشاكل في المستقبل القريب واعتقد أن 
عتماد على مساعدات خارجية نتيجة انشغال الدول الغربية بحل الاعتماد على النفس والعمل على تدبير خطط من دون الا

أزماتها المالية الخاصة بها، وأبدى استعداد البنك الدولي لتقديم المساعدة لعلها تتمثل بوضع خطط طوارئ ودعم الدول التي قد 
عدم التوقف عن دعم الدول الفقيرة في  تتأثر جراء الأزمة المالية العالمية، ودعا مدير صندوق النقد الدولي الدول المانحة إلى

إفريقيا وآسيا وتركها تعاني من ارتفاع تكاليف الغذاء ومخاطر المجاعة لمفردها ورحب "ستراوس" بالخطة التي انتهى إليها وزراء 
ائق في ونصح الدول والجهات المانحة إلى عدم تحول الأزمة المتفاقمة إلى ع 11/10/2008مالية الدول السبع الكبار يوم 

سبيل التزامات تلك الدول   والجهات حيال العالم النامي مركزا على مضاعفات الأزمة على مشكلات الغذاء بالنسبة لما وصفه 
 بالدول الناشئة في آسيا وإفريقيا.

نيكولا "مع نظيره الفرنسي  "جورج بوش"بحث الرئيس الأمريكي  :20081أكتوبر 18  واشنطن قمة أمريكية أوروبية .6
في واشنطن بمشاركة رئيس المفوضية الأوروبية  18/10/2008تطورات الأزمة المالية العالمية أثناء قمة جمعتهما في  "كوزيسار 

"جوزيه مانويل باروسو".وفي مؤتمر صحفي عقده الرئيس "بوش مع نظيره الفرنسي ورئيس المفوضية الأوربية قال بوش: إن 
للأسواق المالية وإنه على اتصال مع رئيس اليابان الذي تتولى بلاده رئاسة قمة الو.م.أ تتخذ خطوات من أجل إعادة الثقة 

مجموعة الثماني، وأضاف بوش أنه من المهم الحفاظ على أسس النظام الرأسمالي وتجنب عزل الاقتصاديات عن بعضها 
وأننا نريد تجاوز المشكلة معا .ومن البعض.وأضاف ساركوزي أنن جئنا إلى هنا بالنيابة عن أوروبا لنقول لأمريكا أننا معكم 
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جانبه  تحدث رئيس المفوضية الأوروبية باروسو عن الإجراءات التي اتخذتها أوروبا من أجل حل الأزمة العالمية وأكد أن حلها 
حتى تحقق يحتاج إلى تنسيق عالمي عالي المستوى.وكان بوش قد جدد تأكيده على أن التدابير التي اتخذتها إدارته ستستغرق وقتا 

هدفها، كما أكد أن تدخل الحكومة كان محدودا في حجمه وقيمته ومدته فهي تشتري فقط نسبة صغيرة من أسهم البنوك 
وسيحدد نطاق تدخلها ولن تفرض سيطرتها كما أكد انه لن يكون للموظفين الاتحاديين حق التدخل في مجالس إدارات البنوك 

ي الحكومة نسبة من أسهمها إلا بما يحفظ حقوق دافعي الضرائب وإن للبنوك الحق في والمؤسسات المالية المتعثرة التي تشتر 
 إعادة شراء حصصها لاحقا وقال : إن ما يحدث الآن ليس استحواذا ولا نهدف إلى تقويض الاقتصاد الحر.

ائع وضخ دعت القمة إلى أن تعمل كل دولة على ضمان الود: 20081أكتوبر 12قمة باريس لدول منطقة اليورو .7
في  12/10/2008حيث انعقدت في  الأموال في البنوك المتضررة لتفادي أي إفلاس ومساهمة الدول في رأس مال البنوك

محاولة لتنسيق الجهود فيما بيندول اليورو لاتخاذ خطط تنسيقية جديدة من أجل منح الثقة للمؤسسات والمتعاملين قبل فتح 
، حيث كان هناك نموذجين مطروحين أمام القمة :النموذج الأمريكي الذي لا 13/10/2008الأسواق المتردية يوم الإثنين 

يحبذه أحد المجتمعين والنموذج البريطاني الذي يتحدث عنه الأعضاء المجتمعون في باريس حيث أن المجموعة الأوروبية تميل غلى 
نهج البريطاني أي نهج تأميم جزئي للبنوك المتعثرة عبر النموذج البريطاني والأرجح أن هذه الدول ستؤكد على إتباع نهج مشابه لل

ضخ أموال من الدول وحتى تعطي ألمانيا الثقة للدول الشريكة لها فإنها أبدت استعدادا أن تخصص خطة وطنية ألمانية لضخ ما 
 بلد ما على حساب مليار يورو.وأضاف الاجتماع أن سيحاول التنسيق بين الآليات الوطنية حتى لا تكون آلية في400يعادل 

دولة أخرى ، فالقمة تسعى إلى تكريس خطة شاملة لأن العالم في مواجهة أزمة عالمية من نوع خاص يحتاج إلى حلها إلى 
جواب عالمي منسق لكن على مستوى أوروبي في هذه القمة من شأنه أن يخلق مزيدا من الثقة عبر تنسيق السياسات الوطنية 

لثقة عبر تنسيق السياسات الوطنية من خلال اتخاذ مزيد من الاحتياطات في معالجة أوضاع من خلال اتخاذ مزيد من ا
المؤسسات المتعثرة ولإعطاء الثقة لضمان الحكومات الأوروبية لمدخرات المودعين والطبقة الوسطى.وفي نهاية القمة قال الرئيس 

اتفاق يتناول جميع مظاهر الأزمة المالية العالمية تهدف الأعضاء في منطقة اليورو قد توصلت غلى  15"ساركوزي" إن الدول 
هذه الخطة إلى ضمان القروض بين البنوك وتوفي ر رأس مال حكومي لحماية رأس المال المؤسسات المالية المتعثرة ويتوقع أن 

في  15لت إليها قمة الدول تكون فرنسا، ألمانيا وإيطاليا في طليعة الدول اليورو التي ستعلن عن كيفية تطبيق الخطة التي توص
اجتماعها الاستثنائي في باريس والتي تقضي بتوفير مئات المليارات من الدولارات على شكل ضمانات حكومية كما تضمن 

 القروض المتبادلة بين البنوك وتوفير السيولة الحكومية لحماية المؤسسات المالية المتعثرة.
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" زعماء ني "كولدن براونالبريطا زراءركوزي إلى عقد قمة عالمية كما دعا رئيس الو وبعد اختتام القمة دعا الرئيس الفرنسي سا
حيث  ه العولمةا يتفق مع اتجالعالمي بمالي الى التكاتف من أجل إعادة صياغة نظام بريتون وودز الذي يقوم عليه النظام المإالعالم 
 ام مالي جديد."براون" أن الأزمة المالية العالمية تثبت ضرورة إقامة نظقال 

بل توسيع التعاون لاستعادة ثقة المستثمرين سهي قمة أوروبية آسيوية في بكين لمناقشة  : 20081أكتوبر 24قمة بكين  .8
دولة آسيوية إضافة إلى دول الاتحاد الأوروبي وهي دول تجري فيها  16وتقويتها وتجاوز تداعيات الأزمة العالمية ويضم الاجتماع 

لتعزيز ثقة الأسواق التي  26أكتوبر ولغاية  24. اجتمع زعماء آسيويون وأوروبيون في لتجارية الدوليةمن المعاملات ا 60%
عصف بها الذعر خشية ركود عالمي حيث تعهد الزعماء في مسودة البيان الختامي بإعادة صياغة النظام المالي العالمي ومنح 

ثر تضررا من الأزمة العالمية. كما دعت مسودة البيان الختامي صندوق صندوق النقد الدولي دورا قياديا في مساعدة الدول الأك
النقد الدولي والمؤسسات المالية المماثلة للعمل فورا على دعم استقرار البنوك المتعثرة ووقف انهيار أسواق الأسهم الإقليمية. 

دة في قمة سيستضيفها الرئيس الأمريكي والهدف الرئيسي لأوروبا في بكين يتمثل في حشد الدعم الآسيوي لتشكيل جبهة موح
بشأن الأزمة، كما طالبت المستشارة الألمانية "أنجيلا ميركل" خلال قمة بكين  2008نوفمبر  15"جورج بوش" في واشنطن 

بتشديد الرقابة على أسواق المال كخطوة تهدف إلى تجاوز الأزمة وأكدت على أن صندوق النقد الدولي عليه أن يقوم بدور 
راقب لاستقرار النظام المالي العالمي وشددت ميركل على أهمية التصدي لما سمتها المساعي الأحادية الرامية إلى تحقيق نجاح الم

  قصير المدى إضافة إلى دعوتها لتحقيق المزيد من الشفافية لتفادي حدوث أزمات مستقبلية.

 : 2008نوفمبر 15قمة العشرين واشنطن  .9

تكتفي بعقد اجتماع سنوي لوزراء المال وحكام البنوك المركزية   2*العالمية كانت دول مجموعة العشرين قبل نشوء الأزمة المالية
 2008ولكن بعد اندلاع الأزمة قامت مجموعة العشرين بعقد أول قمة على مستوى القادة في واشنطن وفي منتصف نوفمبر 

ي" بتمثيله ، كما شارك في أعمال هذه القمة أربع منظمات حيث كانت فرنسا ترأس الاتحاد الأوروبي فقام الرئيس "ساركوز 
دولية هي صندوق النقد الدولي،البنك الدولي، والأمم المتحدة ممثلة بامينها العام والمفوضية الأوروبية بالإضافة إلى إسبانيا 
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دولة ناشئة:) السعودية، جنوب  12) ألمانيا،كندا،الو.م.أ،فرنسا،إيطاليا،اليابان،بريطانيا،إضافة إلى *: أنشأت مجموعة العشرين 2

 1999(في سنة  وروبيإفريقيا،الأرجنتين،أستراليا،البرازيل،الصين،كوريا الجنوبية، الهند،إندونيسيا،المكسيك،روسيا، تركيا(والعضو العشرين هو الاتحاد الأ

وية مختلف الأزمات بمبادرة من مجموعة الدول السبع الصناعية الكبرى الهدف منها هو تشكيل إطار يمكن فيه القوى الكبرى والدول الناشئة من العمل سويا لتس
 العالم.% من التجارة العالمية وسكانها يمثلون ثلثي سكان 80من الناتج المحلي الإجمالي و %90حيث أنها تمثل 
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وإعادة تأسيس شامل للنظام المالي مجال ولكنها لم تتطرق إلى عملية تغير 50وهولندا.وأقر في المؤتمر حزمة من الإجراءات شملت 
 :1الرأسمالي العالمي وفيمايلي نذكر أهم هذه الإجراءات

 الية.تقات المالمش تنظيم ومراقبة نشاط الأسواق المالية والعاملين فيها والمنتوجات التي تتداولها مثل -

 تعزيز مكافحة الساحات المالية التي لا تبدي تعاونا مع المجموعة الدولية -

 تبادل المعلومات حول ساحات الأسواق والساحات المالية.تكثيف  -

 التزام المجموعات بدراسة قضية وكالات تقدير الجدارة الائتمانية. -

 لتنفيذ.لتي اعتمدت وجدت طريقها للتأكد من أن القرارات والمبادئ ال 2009عقد القمة القادمة في الثاني من من أفريل  -

 ي.تنسيق عمليات تنشيط الاقتصاد العالم -

 تحسين القواعد المنظمة لعمل الأسواق المالية . -

 فتح المؤسسات الاقتصادية بوجه البلدان الصاعدة والبلدان السائرة في طريق النمو. -

 ار جولة الدوحة.ة في إطعالميرفض الاتجاهات الحمائية والدعوة إلى تسريع المفاوضات الجارية في منطقة التجارة ال -

 الاستثمارية. شاطاتهافي ن ناديق التحوط الاستثمارية والتي كانت تعتمد على المضاربةوضع قواعد لتنظيم عمل الص -

 توسيع دائرة تمثيل بلدان الجنوب في مؤسسات صندوق النقد الدولي. -

 توفير المزيد من الشفافية في نظام مراقبة عمل الشركات. -

أعضاؤها  عة مراقبة يتشكلاء مجمو  انشلتنسيق الدولي عبركما أشار البيان الختامي لقمة واشنطن بإعطاء أهمية كبرى لتعزيز ا -
ث ساحة الدولية حيى على اللكبر من الأجهزة التنظيمية في كل بلد وذلك من أجل تشديد المراقبة على المؤسسات المالية ا

لية  مؤسسة ما 0ة اقبجراء مر ا الإتواصل هذه المؤسسات المالية عملها وأنشطتها وتقييم المخاطر التي تواجهها وقد شمل هذ
 كبرى.

 تنمية التعاون المشترك لإعادة النمو إلى الاقتصاد الدولي -

                                                           
 .167 – 161علي عبد الفتاح أبو شرار ، مرجع سبق ذكره، ص ص :  -  1



وقع الأزمات،الحلول والانتعاشت          الفصل الرابع                                                          

 

 
319 

 انجاز الإصلاحات الضرورية التي يتطلبها النظام المالي العالمي. -

ب ضعف عالمية وذلك بسبالية الة المإن الدول المتقدمة تحمل الدول النامية جزءا من الأسباب الأساسية التي أوجدت الأزم -
لى تحميل لدول المتقدمة عاصرار من إهذا و ت الاقتصادية الكلية التي تتخذها الدول النامية غير الممثلة في قمة العشرين السياسا

  الدول النامية جزءا من المسؤولية عن وقوع الأزمة المالية العالمية.

إلى  الدول المحتاجة مساعدة اف فيالتأكيد على أهمية دور صندوق النقد والبنك الدوليين والبنوك الدولية متعددة الأطر  -
نها من القيام مة لتمكيللاز اأموال مع ضرورة الإشراف الدولي على آليات هذه المؤسسات ومساعدتها بالمصادر المالية 

 بمسؤولياتها على أحسن وجه.

رؤساء  ةد محاسبقواع ومن ضمن الإجراءات التي تم اتخاذها في القمة خطة عمل تتضمن بصورة خاصة توصيات حول -
 ة.المضارب اديقالمؤسسات المالية ومكافأتهم المالية والقواعد الخاصة بوكالات التصنيف الائتماني وصن

لمؤسسات إعطاء دور قوي لو لمالية واق االتأكيد على دور المؤسسات المالية الوطنية في مواجهة الأزمة المالية ومراقبة الأس -
 الدولية في الإشراف عليها وتوجيهها.

 خاطر المالية.مات والمالأز  مبادئ الشفافية والمسؤولية عند المؤسسات والشركات المالية وذلك من أجل تجنب تعزيز -

س قواعد لعالمية على أساالية ااق المتعزيز التعاون الدولي من خلال التنسيق بين المؤسسات الوطنية لكل دولة وجميع الأسو  -
 محددة يتم صياغتها.

 المشتقات المالية والحد من مخاطرها.تعزيز الرقابة على أسواق  -

 ملتها مثل الصينععر صرف رفع سلم تلتزم دول قمة العشرين بتنسيق موحد لتخفيض أسعار الفائدة أو إلزام بعض الدول ب -
 وى العالم وتركتعلى مست صاديعلى سبيل المثال أو الإنفاق على المشروعات العامة وذلك من أجل الحد من الركود الاقت

 إلى كل دولة لكي تتصرف على حدة.القمة 

 العشرين أن هذه ة مجموعةقاد ومن المعروف أن قرارات قمة مجموعة العشرين التي عقدت في واشنطن كانت غير موفقة وحسب
اتخذتها القمة  ءات التيجراالقمة لا تشكل سوى خطوة أولى حيث فوضوا لوزرائهم إمكانية وضع مقترحات تفصيلية عن الإ

 . 2009أفريل 2ل عرضها في قمة لندن التي عقدت في وذلك من أج



وقع الأزمات،الحلول والانتعاشت          الفصل الرابع                                                          

 

 
320 

وذلك بهدف إقرار  2009اجتمعت هذه القمة في الثني من أفريل سنة  :2009أفريل  02لندن  العشرين قمة .10
على شعوب العالم والاتفاق على قواعد جديدة لترقيع  تنسيق عالمي وإيجاد الحلول لمواجهة تداعيات الأزمة المالية العالمية

، وقد تميز اجتماع 2008لاح النظام الرأسمالي  والقيام أيضا بتعديل الإجراءات التي تم الاتفاق عليها في قمة واشنطن وإص
هذه القمة بأنه كان بداية لتجاوز الهيمنة المطلقة للو.م.أ بصفة خاصة ومجموعة الثمانية بصفة عامة في إدارة النظام الاقتصادي 

ألمانيا، إنجلترا، فرنسا، إيطاليا ، كندا، روسيا( وجرت في القمة مناقشات وجدل تركزت حول نقطتين  العالمي )الو.م.أ ، اليابان،
 : 1محوريتين

ا وهي لتر أ بدعم من إنجالو.م. عنها النقطة الأولى وهي من وجهة نظر أنجلوسكسونية أي وجهة نظر الو.م.أ وإنجلترا وتدافع -
اد لى إخراج الاقتصا يؤدي إار مممن أجل زيادة الطلب على الاستهلاك والاستثمتدعو إلى المزيد من الإنفاق المالي وذلك 

 العالمي  من الركود وهذا ما يؤدي إلى عجز الميزانية وزيادة المديونية.

 على ضبط ب أن تتركز أولالجهود يجأن ا أما النقطة الثانية فهي التي تبناها الأوروبيون حيث دعت كل من فرنسا وألمانيا إلى -
دي إلى الإنفاق سوف يؤ  سراف فين الإأمراقبة وتنظيم المؤسسات المالية وخاصة البنوك وصناديق المضاربة ويعتبر هذا التوجه و 

 .ارتفاع معدل التضخم وظهور اختلالات جديدة في الاقتصاد

في  انعقد اجتماع قادة الدول العشرين للمرة الثالثة: 20092 سبتمبر 25 -24قمة العشرين في بيتسبرغ  .11
في مرحلة انتقالية حرجة )من الأزمة إلى التعافي الاقتصادي ( ولقد أقر البيان الختامي أنه  2009سبتمبر  25 – 24بينسبرغ 

رغم كل التدابير المتخذة ظلت عملية الإصلاح والتعافي غير مكتملة في كثير من البلدان ومعدلات البطالة مرتفعة، واتفقت 
بكل ما يلزم لضمان الانتعاش وإصلاح الأنظمة المالية والحفاظ على التدفق العالمي لرؤوس الأموال  البلدان العشرين على القيام

وتعهد قادة الدول في هذا الاجتماع على الاستمرار في تطبيق الخطط التحفيزية لتأمين التعافي مع تجنب الانسحاب المبكر من 
ة وقف العمل بتلك الخطط وتبنت القمة مجموعة من التدابير والقواعد تقديم هذه الحوافز بل التخطيط المشترك والمنسق لكيفي

 الضرورية لتلبية احتياجات الاقتصاد العالمي في القرن الحادي والعشرين:

اد سياسات اصة للطلب واعتمادر الخالمص إقامة نموذج نمو أكثر توازنا في مختلف البلدان مع الانتقال من المصادر العامة إلى -
 لكلي بما يتفق مع استقرار الأسعار وتعزيز الطلب العالمي.الاقتصاد ا
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 زمة حيث لن يتمإلى الأ  أدتالتأكد من أن أنظمة ضبط البنوك والمؤسسات المالية خالية من التجاوزات السابقة التي -
 السماح بعودة الممارسات البنكية السابقة من سلوك متهور وغياب المسؤولية.

 د للممارسات التيحلى وضع إرامية المال مع وضع مقاييس دولية صارمة فيما يخص التعويضات الالالتزام برفع معايير رأس  -
  تحميل الشركاتتهدف إلى اليةأدت إلى الإفراط في المخاطر مع تحسين سوق المشتقات المالية بالتراضي وإنشاء أدوات م

 الكبرى مسؤولية المخاطر التي تتخذها.

ن الحصص م %5عن طريق نقل  ار وهذاالقر  الأهمية للبلدان الناشئة والنامية فيما يتعلق باتخاذ الاتفاق على تقديم المزيد من -
 في صندوق النقد الدولي إلى الدول الناشئة والرامية.

الدولي في  ورة ومهمة البنكل المتطللدو  تبني صيغة ديناميكية في البنك الدولي والتي تعكس في المقام الأول الوزن الاقتصادي -
 اشئة.% من حقوق التصويت المقدمة للدول النامية والن3ال التنمية مع زيادة ما لا يقل عن مج

يلات والوقود والتسه الغذاء ل علىاتخاذ إجراءات جديدة لإعانة أفقر مواطني دول العالم وهذا عن طريق رفع فرصهم للحصو  -
مستويات  يات الناشئة إلىالاقتصادية و ة في البلدان النامالمالية والعمل على تسريع التقارب بين مستويات المعيشة والإنتاجي

ن تثمارات في الأمويل الاسلتم الاقتصاديات المتقدمة وهذا من خلال الدعوة إلى إنشاء صندوق ائتماني في البنك الدولي
 الغذائي.

اتفق الأعضاء اجتمع قادة الدول العشرين في كندا للمرة الرابعة و  : 20101جوان  27-26قمة العشرين كندا  .12
على مجموعة من الخطوات تهدف إلى ضمان العودة الكاملة لمستويات النمو والوظائف والتوصل إلى نمو عالمي متوازن قوي 
ومستدام وشددوا على التنسيق الجاري على الصعيد العالمي لمواجهة الأزمات إلى جانب المحفزات المالية والجبائية فقد أدت زيادة 

للمؤسسات المالية الدولية إلى استقرار ومعالجة آثار الأزمة على الفئات الأكثر ضعفا في العالم وأضافوا أنه لا الموارد المخصصة 
وأن تعزيز التعافي هو الحل وهذا عن طريق متابعة خطط  تزال هناك تحديات كبيرة تواجه الدول وأن التعافي هش وغير متساوي

لمؤسسات المالية الدولية. وبهدف تحقيق نمو قوي ومستدام يجب تعزيز النظم المالية التحفيز القائمة واستكمال الإصلاحات في ا
)تعزيز الطلب العالمي(وتعزيز الموارد المالية العامة وجعل الأنظمة المالية أكثر قوة وشفافية واتفقت المجموعة على وضع خطة عمل 

أهمية تقليص العجز الحكومي حيث تمت الدعوة البلدان  شاملة لدعم النمو وتشجيع تعافي قوي ومستدام. وركزت القمة على
المتقدمة التي تعاني من عجز إلى زيادة مدخراتها الوطنية مع المحافظة على فتح الأسواق وتعزيز القدرة التنافسية للصادرات 
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القطاع المالي  ووجوب تنفيذ التدابير على المستوى الوطني والتي يجب أن تتناسب وظروف كل بلد.أما فيما يخص إصلاح
فيجب بناء نظم أكثر مرونة والتي تخدم احتياجات اقتصاديات الدول وتقلل من المخاطر النظامية وتدعم النمو الاقتصادي 

 وتعزز النظام المالي عن طريق تحصين الرقابة الاحترازية وتحسين إدارة المخاطر وتعزيز التعاون  الدولي.

، لوس كابوس جوان 2011،كان نوفمبر 2010ين من سنة لأخرى )سيول نوفمبر وتوالت اجتماعات مجموعة الدول العشر 
و دائم نمي لتحقيق لعالمي والسع( وذلك بغية تعزيز الانتعاش وترسيخ الثقة في الاقتصاد ا2013، ببيتسبرغ سبتمبر  2012

 ومتوازن من خلال إتباع مجموعة من الإجراءات:

  .سيريند الملال الربط بين نمط تسيير المخاطر ونمط عوائتعزيز النزاهة في الأسواق المالية من خ -

مين د الدولي،والمنظوق النقوصند تعزيز التعاون الدولي على ثلاث مستويات : الإشراف المالي، منتدى الاستقرار المالي -
 المحليين المحترمين لهذه القوانين.

نتجات الميزانية والم ول خارجالاص تقييم الأصول،شفافيةتعزيز شفافية ومسؤولية الفاعلين )كإصلاح المعايير المحاسبية ل -
 المهيكلة(

 إصلاح المؤسسات المالية الدولية -

، التخفيض من لائتمانينيف اتعزيز التنظيم المالي حيث يهدف إلى توسيع محيط الضبط التحذيري،مراقبة وكالات التص -
 كي.راف البنالإش من أثر الرافعة وتعميقالسلوك المساير للاتجاهات الدورية في الأسواق المالية ، الحد 
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 وملامحه : الاتجاه نحو الانتعاش الثالثالمبحث 

ة أخرى دراسات ة ومن جهمن جه بالبورصة والنمو الاقتصاديبعد ما تطرقنا لأهم الدراسات المتعلقة  نعيد مرة أخرى أنه
بحث بعد ما خصصنا المتصادية و الاق زمات ولاكتمال الدورةتبين أن البورصة بين النمو الاقتصادي والأ حيث متعلقة بالأزمات

نتعاش الاتجاه نحو الا لكيف تم ثالثالثاني لتبيان حلول مواجهة الأزمة المالية العالمية دوليا ، سنخصص في هذا المبحث ال
 وملامحه وذلك على النحو التالي:

 أولا: تطور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمات وتوقعها.

 ثانيا: عوامل إضعاف دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة المالية العالمية

 ثالثا: مؤشرات الانتعاش للاقتصاد العالمي وملامحه

 رابعا: الشروط المستحدثة لصندوق النقد الدولي لتوقع الأزمات

 خامسا:إصلاحات وشروط تفادي وقوع الأزمات.

 : وتوقعها الأزمات المالية معالجة فيدور صندوق النقد الدولي أولا: تطور 
   آليات صندوق النقد الدولي: .1

كان صندوق النقد الدولي بمثابة المفتاح الرئيسي أو اللاعب الأساسي في تنسيق الدعم النقدي لاقتصاديات الدول الآسيوية المضطربة 
لمتوازن في التجارة والنمو ولكن بسبب الأزمة المالية الآسيوية فان نتيجة الأزمة، حيث أن أهدافه الرئيسية تتركز في توفير الاستقرار والتوسع ا

 :1اتجاهات 4صندوق النقد الدولي قد عمق أنشطته في 
 تدعيم وتقوية الدور الإشرافي لصندوق النقد الدولي على سياسات الدول الأعضاء. -
 المساعدة في تقوية وتشغيل الأسواق المالية )المساعدات الفنية(. -
 شورة السياسية والمساعدات المالية بسرعة عند ظهور الأزمة.تقديم الم -
 المساعدة في ضمان عدم تهميش الدولة العضو وزيادة فعاليتها في جذب الاستثمار الخاص. -

 :2فما يثير الاهتمام هو مدى قدرة صندوق النقد الدولي على مواجهة الأزمات وذلك من خلال
                                                           

 .107، ص مرجع سبق ذكره عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي ،:   1
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 ما إذا كانت موارد الصندوق كافية. -
 ذا كان استعداد الصندوق للإقراض يسهم في حل المشكلة.ما إ -
 ما إذا كانت العدوى المالية يمكن إيقافها أو القضاء عليها بشكل حقيقي وفعال. -
ض هي تغيرات المتلقية للقرو  من الدول لدولياما إذا كانت التغيرات في السياسة الاقتصادية وطرق الأداء والتي يتطلبها صندوق النقد  -

 عالة و ملائمة )شروط القرض(.مؤثرة وف
ة ببرامجه والقيود عن الأطر الخاص لمستثمرونيهم افما إذا كان صندوق النقد الدولي يقدم معلومات كافية لجمهور المتعاملين مع البنوك بما  -

 المفروضة كشرط للسماح بالافتراض بهدف التمكن من المحاسبة الدقيقة )الشفافية(.
 زمات.ة لمنع حدوث الأء المقترضلأعضااالقوة والصلاحية والنفوذ الذي يمكنه من السيطرة على الدول  ما إذا كان الصندوق يمتلك -

كلفة أصلا مه، فهذه الهيئة  صلاحياتفيفرط ولكن صندوق النقد الدولي وجد صعوبة في مواجهة الأزمة الآسيوية وذلك يعود إلى التوسع الم
تم ل عندها أو أن يات التحلي آليفيتولت صلاحيات أوسع دون أن يجرى مع ذلك تعديل  لحل مشاكل اختلال موازين المدفوعات لكنها

 تفكير جماعي حول أحسن الطرق للقيام بتلك الصلاحية.
 ظل أزمة فيلنقدي العالمي  اة النظام إدار  تجدد دور صندوق النقد الدولي فيبرامج ومجالات صندوق النقد الدولي لتوقع الأزمات: .2

ملة وقريبة الوقوع بالأخطار المحت ة التحسيساوللمحزمات العولمة المالية وذلك بإشرافه على برامج معدة على أساس مؤشرات محددة المديونية وأ
 ج مايلي:أهم هذه البرام لجتها ومن معاوسياسات تفرض على الدول الأعضاء لتصحيح الاختلالات ومعرفة أسبابها وبالتالي المساعدة في

هي برامج تحاول تصحيح الاختلالات الناتجة عن الإفراط في الطلب الكلي المحلي والخارجي على لتعديل الهيكلي: برامج التثبيت وا .أ
والاستثمارية)أسعار الفائدة،تخفيض قيمة العملة ،الضرائب  المدى القصير والمتوسط بالتركيز على أدوات السياسة النقدية والمالية والتجارية

، تقليص دور الدولة في الأنشطة الاقتصادية ،تشجيع الاستثمار الخاص المحلي والأجنبي ( ترتكز هذه البرامج ،فتح المجال للقطاع الخاص
 :1على ثلاث محاور رئيسية

 الية:ات التوذلك بالاعتماد على الإجراء تخفيف العجز في ميزان المدفوعات : المحور الأول: -1
 تخفيض قيمة العملة -
 بي أو تقليصها إلى أدنى مستوىإلغاء الرقابة على الصرف الأجن -
 تحرير عملية الاستيراد من القيود المفروضة عليها -
 إلغاء الاتفاقيات الثنائية -
 تحسين شروط الاقتراض الخارجي -

                                                           
 .238 – 237نبيل جعفر عبد الرضا، عدنان فرحان الجوارين ،مرجع سبق ذكره ، ص ص:  - 1
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 ويشمل الإجراءات التالية::  المحور الثاني: مكافحة التضخم -2
 رفع سعر الفائدة الدائنة والمدينة -
 م.العا للدولة عن طريق زيادة الضرائب وتقليص الإنفاق تخفيض العجز الحاصل في الموازنة العامة -
 تالية:ءات الوذلك بإتباع الإجرا: المحور الثالث: تشجيع الاستثمار الخاص المحلي والأجنبي -3
 منح مزايا ضريبية لصالح رأس المال الأجنبي -
 ضمان عدم تأميم أو مصادرة الاستثمار الأجنبي -
 حرية تحويل الأرباح إلى الخارج -
 نمو القطاع العام وتشجيع آليات الخوصصة. تقليص -

إلى  هذا الأخير  في إطار سعي الصندوق لاستشعار الأزمات وتوقعها لجأ: برامج الإنذار المبكر ومؤشرات توقع الأزمات .ب
ن المتغيرات اعتماد نماذج من الاقتصاد القياسي تعرف بنماذج الإنذار المبكر الذي يعتمد في التحليل بتوقع الأزمات على مجموعة م

شهر التي تؤدي إلى إحداث الأزمة وأهمها : نسبة الدين قصير الأجل إلى احتياطات النقد  24شهر إلى غاية 12والبيانات التاريخية لمدة 
ت الأجنبي ،الارتفاع في سعر الصرف الحقيقي بالنسبة للاتجاه السائد والعجز في الحساب الجاري للمعاملات الخارجية بحيث كلما ارتفع

قيمة متغير من هذه المتغيرات ازداد احتمال وقوع الأزمة هنا يتدخل الصندوق بمنح مهلة كافية لتبني سياسات تصحيحية.ويستند الصندوق 
 :1في استشعار الأزمة والتنبؤ بوقوعها إلى مجموعة من المؤشرات أهمها

زمة أسية لتوقع حدوث ات الرئيلمؤشر السيولة من يعد صندوق النقد الدولي أن نقص الاحتياطي من اوسائل مراقبة السيولة:  -1
ل عدم شكوك القائمة حو ل بسبب اللأموااالعملة خاصة في ظل عدم قدرة البلد على الوصول إلى أسواق راس المال الدولية وهروب رؤوس 

 صلاحية السياسات المحلية في هذه الحالة يؤكد الصندوق على ضرورة وضع التقديرات التالية:
لاحقة  تحقاقها في آجالل موعد اسلتي يحالبلد من التمويل الخارجي بما في ذلك عجز الحساب الجاري والتزامات الديون ااحتياجات  -

 وحجم الأموال المحولة من طرف المقيمين إلى الخارج.
سندات وقروض كل الية في شق الممختلف مصادر التمويل المضمونة من طرف الاستثمار الأجنبي المباشر والاقتراض من الاسوا -

 مضمونة والتمويل الرسمي.
مويلية التي يعتمد الاحتياجات الت داول تحددفي ج الفجوة التمويلية المتبقية : هذه الحالة تتطلب تجميع البيانات بصورة منتظمة وترتيبها -

 لي .عليها في فحص وتدقيق احتياجات التمويل العالمية وحجم الطلب على موارد صندوق النقد الدو 
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حديد مخاطر لدان الناشئة بتية في البالمال يعتمد هذا النوع من التقييم على المعلومات المتعلقة بالأسواق السوق: وسلوك نبض -2
لآثار السلبية اعويض بعض تعلى  التسديد وتحليل سلوك السوق لمساعدة الدول على إمكان استخدام سياسات مالية توسعية تساعد

 للأزمة. 
قتصادية اتخاذ ياسات الاي السلتسهيل عملية توقع الأزمات يحاول واضعع إلى المستقبل:تصحيح الإجراءات والتطل -3

لمالي في اى سلامة القطاع تابعة مدولي لمواعتماد مجموعة من الإجراءات لتفادي وقوعها بمجرد ظهور بوادرها ويتدخل صندوق النقد الد
 جهتها.وموا زيادة قدرته على توقع الأزماتهذه البلدان ومدى التزامها بالمعايير والمقاييس الدولية ل

 . لجتهاوفيمايلي جدول تقييم  برنامج اختبار الصدمات وكيفية معا برامج اختبار الصدمات: .ت
 وكيفية معالجتها  الصدمات  : تقييم برنامج اختبار 26جدول رقم

 كيفية التطبيق الصدمات المحتملة نوع المخاطرة
-100ها  العائد مثل حدوث زيادة قدر تحول متوازن في منحنى - سعر الفائدة

 نقطة أساس بالنسبة للاستحقاقات كافة 300
ة، صير قالتغير في شكل منحنى العائد سواء كانت التعرجات  -

 متوسطة أو طويلة الأجل
 بيةإمكانية حدوث الصدمات في الأسعار المحلية والأجن -

دفتر و ( ليةيطبق على دفتر التداول )الأوراق الما
 ض(البنوك)القرو 

رتفاعه وا 20%إلى 10تغير في أسعار الصرف مثلا انخفاضه ب  - أسعار الصرف
ى ك علذل مقابل عملة لبلد يعد شريكا تجاريا رئيسيا ويتوقف

 طول الفترة الزمنية.
 إمكان خفض عملات أخرى تكتسي أهمية في المحفظة. -

 ناحياعلى العموم تطبق على دفتر التداول وأ
القروض على دفتر البنوك إذا كانت 

 بالعملات الأجنبية كبيرة

 زيادة في احتمالات التوقف عن الدفع - القروض
 زيادة نسب القروض المشكوك فيها -

ع قائو تطبق على دفتر البنوك بالاعتماد على 
سابقة خاصة بارتفاع حالات التوقف عن 

 التسديد
 لبمعد سيةانخفاض مؤشر البورصة مثلا انخفاض المؤشرات الرئي - أسعار الأسهم

  %30إلى 20
 يطبق في دفتر التداول
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 مأسعار الأسه زيادة درجة التذبذب في أسعار الفائدة ،أسعار الصرف ، درجة التذبذب
 والخيارات

لى عيطبق في محافظ الخيارات ويمكن قياسه 
 ق.لسو أساس الوقائع السابقة لزيادة تذبذب ا

في  نخفاضاوث نقص في سيولة الأوراق المالية المتداولة مثلا حد - السيولة
 قيمة كافة السندات.

سحب ال انخفاض درجة سيولة البنوك من خلال ارتفاع معدلات -
ية تمانلائوالطلب على الودائع أو انخفاض مستوى التسهيلات ا

 ما بين البنوك

كن غالبا ما يطبق على دفاتر التداول ويم
بل قتحليله على أساس نسب الأصول السائلة 

 الانخفاض وبعده

 انخفاض أسعار سلع التصدير الرئيسية  - البضائع
 انخفاض أسعار البترول بالنسبة للسلع النفطية -

ية رجلخايطبق على الدول التي ترتكز تجارتها ا
على تصدير السلع بشكل كبير )الدول 

 النفطية والمصدرة للمواد الأولية(

ار  صادية في العالم،دات الاقتالأزم  حان الجوارين ، تاريخعدنان فر  -المصدر : من إعداد الطالبة اعتمادا على: نبيل جعفر عبد الرضا
 .241- 240:  م ، ص ص2014ه/ 1434،  01الكتاب الجامعي،بيروت، الطبعة  

ة وتقدير السلامة المالي ر واختبارلمخاطامن خلال الجدول يتبين أن برامج اختبار الصدمات تعد من أهم الأدوات المستخدمة في إدارة 
، إذ تحاول قياس مدى  1999ي منذ لعالمف  للنظم المالية التي يجريها صندوق النقد الدولي بالتعاون مع البنك انقاط القوة والضع

يرات في عوامل الناتج عن التغ  المحفظةاصل فيحساسية مجموعة من المؤسسات والنظام المالي بأكمله لصدمة معينة بدراسة وقياس التغير الح
 المخاطرة.

أربعة  خلاليقوم صندوق النقد الدولي بالاستجابة للأزمات من دوق النقد الدولي للأزمات: مجالات استجابة صن .ث
 :1مجالات
  جل أصندوق جهودا من قد بذل الو ليها عمعرفة مؤشرات الإنذار المبكر على وقوع الأزمة وذلك من خلال أعمال الرقابة التي يقوم

سلامة بلقرارات الخاصة اأجل وضع  مر منتوفير البيانات والمعلومات بشكل مست الحفاظ على نظام رقابة دولية منظمو مع التأكيد على
 القطاعين المالي والمصرفي.

 ية فضلا ة الأسواق المال ظل عولمفييمها مساعدة الأسواق على القيام بوظائفها بشكل صحيح من أجل الوصول إلى التحرر المالي وتنظ
 الية.ادية والملاقتصالاقتصادي من خلال نشر البيانات والمعلومات ا عن التأكيد على مسألة الشفافية في الأداء
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  ع إجراءات لتعزيز هذا الرصيد مليار دولار كما تم وض290وضع الصندوق إجراءات لتعزيز رصيد الصندوق الذي ارتفع ليصبح
 نظام حقوق فيو متساوي لى نحعوتوسيع الإقراض مع وضع ترتيبات جديدة للإقراض فضلا عن السماح لجميع الأعضاء بالمشاركة 

 السحب الخاصة.
  على تخفيف  لفقيرة وإعانتهاالى الدول عاقعة الاتفاق بين صندوق النقد الدولي ومؤسسة التعديل الهيكلي على معالجة أعباء الديون الو

 ديونها.
 يقوم عليها النظام أوضحت الأزمات مدى هشاشة الأسس التيبرنامج تقييم النظام المالي كحل للخروج من الأزمات:  .ج

المالي العالمي ومدى عدم فعالية المؤسسات الدولية التي تقوم بالإشراف على هذا النظام وزاد الذعر والاضطراب ، لهذا طرحت العديد من 
 Financial Sectorالمبادرات التي تهدف للخروج من الأزمات، ومن بين هذه المبادرات كان وضع برنامج لتقييم القطاع المالي 

Assessment Program  1999بالاعتماد على مؤشرات رئيسة للتقييم وبدأ تطبيق هذا البرنامج في سنة. 
 :1وتتمثل أهداف البرنامج فيمايلي أهداف البرنامج: -1
 من ثم المصرفي. المالي و  لقطاعامساعدة الدول التي تطبق البرنامج في ايجاد إطار عام لسياسة متسقة وجيدة لتقوية ودعم  -
 لسلبية لها.الآثار ا تقليصو هيل القطاع المالي ليكون أكثر قدرة على مجابهة الصدمات سواء الداخلية أو الخارجية تأ -
 ية.الاقتصاد تنميةتطوير القطاع المالي بغرض زيادة كفاءته وقدرته على المساهمة بصورة أكثر فعالية في ال -
 مؤشرات البرنامج لتوقع الأزمات: -2
 :2وتتمثل فيمايلي: مؤشرات القطاع المالي  (1
 يقيس درجة المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة المالية.مؤشر كفاية رأس المال:  .أ

 يقيس مدى قدرة المقترضين على الوفاء بالتزاماتهم.مؤشر القدرة على الوفاء:  .ب
 عمال المالية منالية بالأعدارية إأي يجب أن تتمتع المؤسسة بسمعة جيدة وموظفين لديهم خبرة جودة أداء المؤسسات :  .ت

 شأنه أن يؤثر إيجابا على الأداء الكلي للمؤسسة المالية.
 .ظل آليات السوق تعمل في ة التيبصفتهما مؤشرين جيدين لقياس أداء المؤسسات المالية خاصالايرادات و المردودية:  .ث
لمالية وأيضا ان أهداف المؤسسة ان يعد مموالأ إذ أن تحقيق المؤسسة للتوازن المطلوب بين اعتبارات السيولة والمردوديةالسيولة:  .ج

 من أهم مؤشرات كفاءة الأداء بهما.
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 ر أسعار الأوراقسلع ومخاطعار الوتشمل مخاطر أسعار الصرف وأسعار الفائدة ومخاطر أسدرجة حساسية لمخاطر السوق:  .ح
 المالية.
 :1أهمها مايليمؤشرات اقتصادية:  (2
 .للدولة وبالنسبة لكل قطاع اقتصادي على حده نعتمده بالنسبةمؤشرات النمو الاقتصادي:  .أ

قها ية وآجال استحقان الخارجالديو و وتشمل رصيد الحساب الجاري وكفاية الاحتياطات الدولية  مؤشرات ميزان المدفوعات: .ب
 ومكونات آجال التدفقات الرأسمالية.

 إضافة إلى درجة التقلبات في مؤشرات التضخم. معدلات التضخم : .ت
هناك مجموعة عوامل ساهمت في تقليص دور ضعاف دور صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمة المالية العالمية: ثانيا:عوامل إ

 :2صندوق النقد الدولي في معالجة الأزمات تمثلت فيمايلي
معتمدين في تحليلهم على  ة طويلةعها بفتر قبل اندلا وذلك قام الكثير من المحللين والخبراء الاقتصاديين بالتنبؤ بوقوع الأزمة المالية العالمية -

التحليلات يام بالدراسات و ن أجل القماكنا فقاعة الرهن العقاري وغيرها من الفقاعات المماثلة إلى أن صندوق النقد الدولي لم يحرك س
لى صانعي القرار عة التي تؤثر وحيدالجهة ال يمثل والتوصيات التي تثبت ما ذهب إليه الخبراء والمحللين ومن المعروف أن صندوق النقد الدولي
ندوق النقد صالحكومات بلوم  بكر وقامتمنذار وعليه فإن موقفه غير المكترث لتحذيرات الخبراء والمحللين قاد إلى وقوع الأزمة من دون إ

 الدولي على هذا التقصير الكبير.
ين دورا المجموعة العشر  ات وخبراءكوممة ولعبت الحعندما وقعت الأزمة فشل صندوق النقد الدولي في وضع إستراتيجية لمعالجة الأز  -

يادي وتوجيهي ره الطبيعي هو قسيا أن دو متنا رئيسيا في اتخاذ التوصيات وإقرارها لعلاج الأزمة وانحصر دور الصندوق في تنفيذ التوصيات
 للاقتصاد العالمي.

لى رأسها ومات الغربية وعبيد الحك أداة نقد الدولي بأنهوجهت الدول النامية والناشئة في مجموعة العشرين اتهامات إلى صندوق ال -
صفت عوع الأزمة التي دى إلى وقأا ما الو.م.أ حيث يقوم الصندوق بتنفيذ السياسات التي تمليها عليه هذه الحكومات بشكل تام وهذ
صة حالو.م.أ بأكبر  ات وتساهمكوملحابالاقتصاد العالمي في حين كان يجب على الصندوق أن يلعب دورا مستقلا لكي لا يقع في خطأ 

ها حتى وصلت إلى من مجموع حصص الصندوق عند التأسيس ولكن %36في رأس مال الصندوق حتى الآن وقد كانت تشكل 
لا أن لحوظ في حصة الو.م.أ إ% للصين.وبالرغم من هذا الانخفاض الم3.66% لكل من بريطانيا وفرنسا و16.88% ثم إلى 20.8

 ا.لا يخدم مصالحه ذا ما كانإندوق ارات في الصندوق لا تزال خاضعة للو.م.أ تستطيع تعطيل أي قرار يتخذه الصآلية اتخاذ القر 
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 ثالثا: مؤشرات الانتعاش للاقتصاد العالمي وملامحه:
نهيار من وقوع ا لمخاوفالى تهدئة ععملت و انعكست السياسات المنتهجة لمواجهة تحديات الأزمة المالية إيجابا على اقتصاديات الدول 

 عاش.يرة الانتاه مسعالمي وبهذا اعتبر الدعم الذي قدمته السياسات عنصرا جوهريا في تحقيق قفزة نوعية في اتج
 مؤشرات الانتعاش: .1
 شهدت الأسواق المالي العالمية استقرارا معتبرا وتراجعا في تشديد معايير الإقراض البنكي في الاقتصاديات المتقدمة وبدأت عمليات 

الإقراض في العودة إلى وضعها السابق في كثير من الاقتصاديات الناشئة والنامية.وقد سمح تحسن النمو في كثير من الاقتصاديات الناشئة 
وسجلت  2009بعودة التدفقات الرأسمالية من الاقتصاديات المتقدمة. وقد عرف الاقتصاد العالمي تحسنا ابتداء من الثلاثي الثاني من سنة 

وانخفض الناتج المحلي  2009في الثلاثي الثاني من  %0.3لدول مثل فرنسا وألمانيا نموا معتبرا للناتج المحلي الإجمالي بمعدل بعض ا
% في الثلاثي الثاني من منطقة الأورو 2.5بعد  %0.1) انخفض ب الداخلي لمنطقة الأورو والو.م.أ لنفس الفترة بمعدلات أقل مما سبق

( وتحسنت معدلات الاستهلاك للعائلات بمعدلات طفيفة في منطقة الأورو خلال نفس الثلاثي ب الو.م.أ% في 2.5% بعد 0.3و 
0.2%.1 

 2009شهد كلا من القطاعين المالي والحقيقي للاقتصاد العالمي تحسنا ملحوظا فبعد الانكماش الذي عرفه في الربع الأول من سنة 
حلة الانتعاش وهذا رغم ارتفاع معدلات الإفلاس للشركات واستمرار انخفاض معدلات دخل الاقتصاد العالمي في مر  %6.5والمقدر ب 

التوظيف مع ضعف الاستهلاك الخاص واستمرار الصعوبات في أوضاع الإقراض. بدأت مؤشرات الانتعاش جلية في القطاع المالي فقد 
ن مبالغ كبيرة بغية استثمارها خارج نطاق السندات وخصص المستثمرو  2009عرفت أسواق الأسهم أرباحا منذ الربع الأول من سنة 

ح عملية الحكومية وتحقيق عوائد أكبر وتعززت الثقة في الأجهزة البنكية في الأسواق المتقدمة بفضل نتائج ايراداتها التي تجاوزت التوقعات ونجا 
خاصة المتعلقة بالتدفقات إلى الأسواق الناشئة فمنذ بداية  تعبئة رؤوس الأموال البنكية. وقد عرفت التدفقات الرأسمالية الدولية تحسنا كبيرا

ارتفعت اصدارات السندات السيادية للدول المتقدمة والناشئة مرفقة بحدوث انتعاش في تدفقات استثمارات الحافظة.وطرأ تحسن  2009
استمرار اضطرابات النظم البنكية في بعض عام في صحة النظام البنكي فحدث انخفاض كبير في احتياج البنوك لرؤوس الأموال وهذا رغم 

 .2البلدان
أما انتعاش القطاع الحقيقي فجاء متأخرا عن القطاع المالي لا سيما في الاقتصاديات المتقدمة فقد نجحت السياسات الحكومية المنتهجة 

لإنتاج الصناعي وارتفاعه في عدد كبير من في تعزيز الثقة إلى حد ما ورفع مستويات الطلب وتحسين الأوضاع المالية، ساهم في استقرار ا
البلدان وأبرزها دول آسيا نتج عن ذلك ارتفاع الطلب على السلع الأولية وتحسن النشاط في قطاعات الاقتصاد الحقيقي في عدد من 

ائضة في بعض الدول المتقدمة الاقتصاديات الناشئة الأخرى نتج عنه تعزيز التجارة الدولية.ورغم هذا الانتعاش بقيت الطاقة الإنتاجية الف
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وتعرضت موارد الأسر إلى مختلف الضغوط ،دفع الشركات إلى توخي الحذر في الاستثمار وجعل استهلاك الأسر  2009مرتفعة في 
ش في للسلع المعمرة يرتفع تدريجيا زاد كل ذلك في معانات العديد من الشركات والأسر في تسديد سندات الديون مما أبطأ وتيرة الانتعا

 . 1سوق العقار والسوق المالي
بعد التراجع الكبير الذي عرفه الاقتصاد الأمريكي والارتفاع الهام في مستويات ملامح الانتعاش في الاقتصاديات المتقدمة:  .2

تبعة والتي البطالة أبدى اقتصادها بعد ذلك العديد من مؤشرات الانتعاش وتوجه نحو الاستقرار خاصة بعد الاجراءات الاستثنائية الم
أسهمت في تثبيت مستوى الإنفاق الاستهلاكي وتسجيل استقرار نسبي في أسواق المساكن والأسواق المالية وهو ما يشير إلى حدوث نمو 

. وقد عرفت الأوضاع المالية تحسنا كبيرا وسجلت أسواق الأسهم أرباحا هامة ويمكن  2009معتدل مجددا في النصف الثاني من سنة 
إلى كثافة مشتريات الاحتياطي الفدرالي الأمريكي من الأوراق المالية المدعمة برهون عقارية وارتفعت ثقة  المستثمرين وتحسنت  إرجاع ذلك

أوضاع البنوك أما فيما يخص بيانات الناتج فقد أكدت توجه الاقتصاد نحو الاستقرار حيث انخفض تراجع إجمالي الناتج المحلي الحقيقي في 
 .2 %  6.4والذي قدر ب  2009د أن سجل تراجعا معتبرا في الربع الأول من بع 2009أواخر 

% في الربع 1.9تحسنت آفاق النمو في أوروبا وهذا ما أكدته بيانات مكتب الإحصاء الأوروبي التي تشير إلى تسجيل نمو قدر ب 
انيا والتي تعتبر أكبر اقتصاد في منطقة الأورو بمعدل على أساس سنوي وجاء هذا النمو مدعما بأرقام مرتفعة في ألم 2010الثالث من سنة 

% على أساس سنوي.وأدت الاضطرابات في أسواق 4.5% في الربع الثالث من نفس السنة بينما انكمش اقتصاد اليونان بنسبة 3.9
ن الضعف في الميزانيات العمومية الدين السيادي الأوروبية إلى حدوث انتكاسة في مسيرة التقدم نحو تحقيق الاستقرار المالي وشكلت مواط

تلاها تحسن في  2011السيادية والبنكية مصدرا كبيرا للقلق في الأسواق المالية وق عادت الاضطرابات مرة أخرى في السداسي الثاني من 
 . 3الأوضاع المالية تبعا لسياسات الدعم المنتهجة

 : 4ملامح الانتعاش في الاقتصاديات الناشئة .3
موال ية دخول رؤوس الأا اللاتينأمريكو الدول الناشئة عودة التدفقات الرأسمالية حيث شهدت العديد من دول آسيا  عرفت اقتصاديات

 البلدان فيأسعار الفائدة  ة وانخفاضلسيولالحافظة وهذا راجع للتعافي القوي الذي عرفته وتوقعات ارتفاع أسعار صرف العملات ووفرة ا
ل تحسن في ظ 2009ني من لربع الثاادءا من بأمريكا اللاتينية والكاريبي مؤشرات الانتعاش والاستقرار أبدت منطقة   المتقدمة الكبرى.

ت السليم ودعم تجابة في التوقيلها الاس أتاحتو أوضاع الأسواق المالية وأسواق السلع الأولية العالمية واعتماد سياسة قوية عززت صمودها 
 .2009والربع الأول من  2008 النشاط الاقتصادي بعد انكماشه في سنة
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مؤشرات على توجهها نحو  وظهرت عدة 2009أما الاقتصاديات الآسيوية فقد خفت حدة التوترات بها في النصف الأول من 
طلب المحلي بالكامل ، كما أبدت بدفع من ال 2009في النصف الأول من سنة  %7.1الاستقرار فقد تسارع النمو في الصين ليبلغ 

نطقة هونغكونج اج الصناعي في مفاع الإنتع ارتمت الآسيوية الناشئة والنامية الأخرى دلائل مشابهة على توجهها نحو الاستقرار الاقتصاديا
ربع الثاني من سنة دة النمو في الدى إلى زياأو ما الصينية الإدارية الخاصة والهند وكوريا والفليبين ومقاطعة تايوان الصينية وتايلاند، وه

لفضل إلى تحسن قطاع الإلكترونيات ويعود ا 2009وله إلى نسب موجبة في عدد من هذه الاقتصاديات في الربع الثاني من وتح 2009
ا شهدت المنطقة ككل.كم لبنكية فيااعات الذي تأثر بالأزمة بنسب كبيرة بالإضافة إلى الحد من تأثير الأزمة المالية على صحة القط

% في الاقتصاديات الأربعة 65% في اليابان ، 28ارتفاعا بنسبة  2009هر الأولى من سنة أسواق الأسهم خلال الثمانية أش
صة ، كوريا ارية الخالجديدة هونغكونج الصينية الإد% في الاقتصاديات الآسيوية الصناعية ا52)أندونيسيا، ماليزيا ، الفليبين ، وتايلاند( و 

 حبه تجدد التدفقات الرأسمالية الوافدة.، سانغافورة ومقاطعة تايوان الصينية وهذا ما صا
ت وتيرة نموها ذا بعد أن تباطألنفط ، وهاسعار وقد تحسنت آفاق نمو الدول العربية مع اتجاه الاقتصاد العالمي نحو الاستقرار وارتفاع أ
 المباشر.  جنبير الأستثمابصورة حادة وتأثرت اقتصاداتها بانهيار أسعار النفط والانكماش في تحويلات العاملين والا

 رابعا: الشروط المستحدثة لصندوق النقد الدولي لتوقع الأزمات:
ر ال الكشف المبكدائه في مجأسين رغم كل الإجراءات والسياسات والأهداف والشروط التي وضعها صندوق النقد الدولي من أجل تح

ن أداء قي دول العالم ،والصندوق عجز عا وامتددت على بافي الو.م. 2008عن الأزمات لم تفلح وحدثت أزمة الرهون العقارية في سنة 
ية لإصلاحات الإدار اجملة من  حداثلإدوره الرقابي والإشرافي بشكل كفؤ تجاه الو.م.أ وتوقع مؤشرات الأزمة وهذا أدى إلى سعيه 

 .ذ المالي طط الإنقالخعمه بإصلاح هياكله وآليات عمله وأدواته التمويلية لتكييفها مع متطلبات السيولة العالمية ود
لخلق دور فعال لصندوق النقد الدولي في علاج التداعيات التي أوقعتها الأزمة  شروط تفعيل دور صندوق النقد الدولي: .1

 :1المالية العالمية في الاقتصاد العالمي عليه القيام بتفعيل وتطوير أدواره ومواقفه في النواحي التالية
الدور  عديلات في طبيعةبإجراء ت يقوم لأزمة مرة أخرى : وللوصول إلى هذا الهدف على الصندوق أنالعمل على منع وقوع مثل هذه ا -

وضاع المالية على متابعة الأ وع الأزمةبل وققالرقابي الذي يقوم به في النظام النقدي العالمي وبأسرع وقت ممكن إذ يقتصر دور الصندوق 
 كل دولة على فيالية والنقدية لأحداث الماسير   تقديم المعلومات المناسبة طبقا لرؤيته حولوالنقدية للدول الأعضاء بصورة ثنائية ومن ثم

لى عمتعدد الأطراف  الية بشكلع المانفراد ، ومن المفروض أن يتطور هذا الدور لكي يمكن الصندوق من ممارسة دور رقابي للأوضا 
 دوق.المستوى الدولي وهذا ما يشكل تعديلا جذريا في مهام الصن
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الصندوق يخلق  لدول الأعضاء فياالية عند د المتطوير إستراتيجية التعامل مع الأزمات : أظهرت الأزمة المالية العالمية أن نقص الموار  -
بسبب  لموارد الماليةجم اللازم من اتأمين الح بهدف المخاطر وعليه فإنه يجب على الصندوق وفي عالم ما بعد الأزمة أن يزيد من موارده المالية

 ية بسهولة.اطاتها الاقتصادستويات نشادة مالأزمة المالية العالمية وبشروط إقراض ميسرة لكي تستطيع الدول الأعضاء في الصندوق استع
دول الأعضاء ار النقدي في الت الاستقر تطلبامأبرزت الأزمة المالية العالمية عن عجز موارد الصندوق من الاحتياطات النقدية لمواجهة  -

لاحتفاظ االدول الأعضاء  مما يجنب دائمة أن الأزمة المالية العالمية تدفع الصندوق لتطوير نظم مبتكرة لتأمين احتياطات دوليةحيث 
 باحتياطات نقدية فائضة عن الحاجة.

ر أكبر من الرقابة المالية رسة قديمكنه مما لمالي مماطاع اوكنتيجة للأزمة المالية العالمية يتطلع صندوق النقد الدولي إلى بدأ برنامج تقييم الق -
ثر تأثيرا في العالم اق المالية الأكعلى الأسو و قدمة والاقتصادية ولكن هذا الدور يتطلب ضرورة تعزيز القدرة الرقابية للصندوق على الدول المت

لى الأوضاع قييم والرقابة عم بالتقيالى الوهذا يتطلب منح الصندوق صلاحيات تتجاوز صلاحياته قبل انفجار الأزمة والمتعلقة بقدرته ع
 للدول الأعضاء.

اجة الدول الأعضاء سبيا نظرا إلى حمحدودة ن لدوليبعد وقوع الأزمة المالية الاقتصادية العالمية اعتبرت الموارد المالية لصندوق النقد ا -
اعدة في أوقات على توفير المس دعم قدرتهو وارد المللاقتراض ولذلك لجأ صندوق النقد الدولي إلى الأعضاء الذين لديهم فوائض مالية لتوفير 
ي في العالم ويعمل لمالي والاقتصادالاستقرار جات االطوارئ وقد برهنت الأزمة المالية العالمية على مدى قصور موارد الصندوق في تلبية احتيا

الأعضاء من  اجعة لحصص الدولنطوي المر ا وتزمة كمالصندوق حاليا على بيع مخزونه من الذهب الذي يملكه لكي يوفر الموارد المالية اللا
هذا ما يحقق الأجل الطويل و  لأعضاء فيدول ازيادة جوهرية في إجمالي موارد الصندوق مما يدعم قدرته على توفير الاحتياجات المالية لل

 الاستقرار المالي والاقتصادي أيضا للدول الأعضاء.
لدعم التوسع في التجارة الدولية ولرفع  1969 أنشأه صندوق النقد الدولي في سنة هي أصل احتياطي دولي 1*حقوق السحب الخاصة -

زيادة الاحتياطات النقدية للدول الأعضاء حينما تنشأ الحاجة وعليه كان قيام صندوق النقد الدولي وخاصة بعد وقوع الأزمة المالية العالمية ب
تحسينات جوهرية في أوضاع الاحتياطات الدولية للأعضاء وبصفة خاصة جوهرية في توزيعات حقوق السحب الخاصة مما تؤدي على 

للدول الناشئة ولكن عملية ربط توزيع حقوق السحب الخاصة لنظام الحصص في الصندوق تقلل من الفوائد المرجوة لمثل هذا التوزيع على 
 الاحتياطات الدولية للدول الفقيرة.

ستقبل دور المقرض الأخير لدول العالم وذلك من أجل أن تستطيع هذه الدول الحصول ويفترض أيضا نظريا أن يلعب الصندوق في الم -
على القروض اللازمة لها من الصندوق وهي مهمة صعبة عليه في الوقت الحالي حيث أن هذه المهمة تتطلب حجما كبيرا من الموارد تفوق 

                                                           
ن تستخدمها الدولة في تسوية المدفوعات الدولية ، أنشأت بمقتضى التعديل على الاتفاقية *: حقوق السحب الخاصة هي نوع من الأصول الدولية يمكن أ1

،حيث أنها تستمد قوة إبرائها القانونية من التزامات الدول الأعضاء في الصندوق بقبولها في أي وقت ومن اية دولة 1969المنشئة لصندوق النقد الدولي سنة 

دفع مقابلها عملة قابلة للتحويل، ويقوم الصندوق بتوزيع حقوق السحب الخاصة على الدول الأعضاء بناء على حجم حصة وضمن قيمة إجمالية محددة على أن ي
 كل منهما في الصندوق.
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ر، ولذلك تجد دول العالم مضطرة للاحتفاظ بقدر مناسب من إمكانيات صندوق النقد الدولي في الوقت الحاضر والمستقبل المنظو 
الاحتياطات على مستوى العالم لا يتم استخدامه مما يترتب على ذلك تكلفة فرصة ضائعة ضخمة على مستوى العالم بأكمله وعليه فإن 

ستوى العالمي وذلك من خلال تجميع تعظيم العائد من الاحتياطات يتم بقيام صندوق النقد الدولي بإنشاء مجمع للاحتياطات على الم
الاحتياطات القطرية في هذا المجتمع ويتم على أساس هذا النظام تسهيل حصول الدول على الاحتياطات الكافية لها على أن يكون 

الأخير وفي نفس  متناسبا مع قدرتها على رد تلك الاحتياطات وعليه فإن هذا النظام يمكن صندوق النقد الدولي من أن يقوم بمهمة المقرض
الوقت يمكن الصندوق من إدارة كميات ضخمة من الاحتياطات الدولية التي تؤهله أن يلعب دور المقرض الأخير بجدارة وفعالية وبما 

 يساعد على خفض مستوى الاحتياطات القطرية.
لية قديم مساعدات مادولي من تد القتقديم ما يلزم من مساعدات فنية: لقد حدث تحول جوهري في المهام التي يقدمها صندوق الن -

لفنية هي الات المساعدة امن أهم مجنها و مللدول الأعضاء وعند الحاجة إلى تقديم مساعدات فنية للدول الأعضاء وخاصة الدول الفقيرة 
تقديم  عدة في كيفيةلمسالمانحة واالدول مكافحة غسيل الأموال وتمويل الإرهاب ومساعدة الدول الفقيرة على استيعاب المساعدات من ا

 الات الأخرى. ها من المجة وغير وتبويب البيانات الإحصائية بالشكل وبالصور التي تسهل عمل التحليلات الاقتصادية والمالي
ختيار ا الشفافية عند ناك نقص فيهمثلا فتوجه بعض الانتقادات إلى درجة الحوكمة والشفافية التي يتمتع بها صندوق النقد الدولي  -

تخب على ح بدلا من أن ينيها المرشتمي إلصندوق النقد الدولي والأشخاص المهيمنين فيه على أساس الجنسية وحصة الدولة التي ينمدير 
ز دور الفقيرة ولتعزي فضل للدولأثيل أساس من الكفاءة والمنافسة.وكذلك يجب مراجعة تشكيل المجلس التنفيذي للصندوق بحيث يتم تم

سات  يتخذها والسيارارات التيى القداث إصلاح مؤسسي للإطار الذي يمارس فيه الأعضاء عملية التصويت علالصندوق عالميا يجب إح
ية في البيانات جة الشفاففع در ر التي ينفذها الصندوق ، كما يجب مراجعة أدوار ومسؤوليات لجان ومجالس الصندوق ويجب أيضا 

كن تعديل كرناه سابقا ويمذ لى النحو علحصص زيز الحوكمة فإنه يتطلب تعديل نظام اوالمعلومات المتعلقة بعمل الصندوق.وفيما يتعلق بتع
ضاء بين الدول الأع ه الأصواتيع هذالحصص من مصدرين الأول هو زيادة عدد الأصوات الأساسية في الصندوق والثاني هو إعادة توز 

ز تناسب مع المراكتالصندوق  اء فيصويتية للدول الأعضفي الصندوق ويأتي مقترح إصلاح نظام التصويت على أساس أن الأوزان الت
يل الاقتصاديات ة على تعزيز تمثز بالإضافلمراكاالنسبية لكل عضو في الاقتصاد الدولي مع الأخذ بعن الاعتبار التغيرات التي تحدث في تلك 

 الصغيرة نسبيا.
ير السيولة الكافية للدول الأعضاء لتجاوز آثار يعتبر صندوق النقد الدولي أن توف إصلاح نظام الإقراض وزيادة حجمه: .2

ومخلفات الأزمة العالمية ومساعدتها على استعادة معدلات نمو قابلة للاستمرار خاصة في ظل التوقعات التي فيها حدوث انكماش في 
زيز طاقته الاقراضية وإقرار يتطلب تع 2009% سنة 1و %0.5الاقتصاد العالمي وتباطؤ معدلات النمو الاقتصادي بنسبة تتراوح ما بين 
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عملية إصلاح شاملة لآلية إقراض موارده تقوم على زيادة حجم القروض وترشيد شروط منحها واستحداث أدوات إقراض ميسرة لصالح 
 :1الدول النامية منخفضة الدخل. حيث تقوم خطة الإصلاح على مايلي

جل خلق مواءمة ذلك من أعضاء و القروض الممنوحة للدول الأ يفرض صندوق النقد الدولي شروطا هيكلية علىتحديث الشروط:  .أ
دد سابقا على الأهلية التي تح لى معاييرعتماد بين شروطه المرتبطة بالإقراض ودرجة القوة التي تميز سياسات البلدان الأعضاء وذلك بالاع

ستخدام معايير بالا من مراقبتها برنامج بدعة الإطار مراجأن تتم عملية مراقبة السياسات الهيكلية في البرامج المدعمة من طرف الصندوق في 
 الأداء الهيكلية.

 منه الدول التي ود تستفيدون قيدعبارة عن قرض حديث مزدوج الاستخدام قابل للتجديد  استحداث خط الائتمان المرن: .ب
علية دون ن المدفوعات الفاجات ميزااحتيو ئي( أثبتت مستوى قوي في تنفيذ السياسات الاقتصادية لتلبية الاحتياجات الطارئة )أساس وقا
جال تمتد من آزم بالتسديد في لى أن تلتلية عالالتزام بتحقيق أهداف معينة في مجال السياسات الاقتصادية نظرا لتوفره على معايير الأه

 سنوات.5سنوات إلى 3
لتي تقدم اللقروض  ديدةوى الجإذ حددت شروط الاستفادة من الحدود القصمضاعفة حدود الاستفادة من القروض:  .ت

 عضاء بقدرة الصندوق% على أساس تراكمي لطمأنة الدول الأ600من حصة البلد على أساس سنوي و %200بشروط ميسرة ب 
 على توفير الموارد الكافية لتغطية احتياجاتها.

 دوق.من الصن قتراضبتوفير الحوافز السعرية المشجعة على الا تبسيط هيكل التكلفة وآجال الاستحقاق: .ث
مثل : التسهيل  مستخدمة  تتعدلموذلك بإلغاء التسهيلات التمويلية التي  تبسيط الأدوات المستخدمة في الإقراض:  .ج

 ديد.ئتمان المرن الجشمل خط الالتي يالاحتياطي التكميلي، وتسهيل التمويل التعويضي والتسهيل التمويلي للسيولة قصير الأجل وا
سهيلات تة تصميم إعاد حيث يسعى الصندوق إلى ة للدول الأعضاء منخفضة الدخل:إصلاح التسهيلات الموجه .ح

طار هذا عفة حجمها وفي إلأجل ومضااقصير و الإقراض الموجهة للدول منخفضة  الدخل  لزيادة القدرة على توفير التمويل الميسر الطارئ 
ر حتى مليار دولا17لى بلغ يصل غمإلى  بلدان المنخفضة الدخلالمسعى وافق الصندوق على زيادة القروض المقدمة بشروط ميسرة إلى ال

لقة ئدة صفرية على مدفوعاتها المتع( مع منحها أسعار فا2011 -2010مليارات دولار خلال العامين المقبلين )8منها  2014نهاية 
 تصاديات.ئمة خصائص هذه الاقمع استحداث أدوات إقراض جديدة تتسم بالمرونة وملا 2011بتسديد القروض الميسرة حتى نهاية 

عن اعتماد  2009أعلن المجلس التنفيذي للصندوق في جويلية اعتماد إطار جديد لإصدار السندات للقطاع الرسمي:  .خ
ى عل إطار ينظم إصدار السندات للدول الأعضاء وبنوكها المركزية بهدف تعزيز قدرة الصندوق على تأمين الموارد المالية الكافية وزيادة قدرته

 تقديم مساعدات سريعة للدول الأعضاء عند الحاجة لتمكينها من التصدي المباشر لآثار الأزمة ودعم مشاريع الاستثمار.
                                                           

  217علي عبد الفتاح أبو شرار ، مرجع سبق ذكره، ص  -ينظر :    -  1

 .250 – 249سبق ذكره ، ص ص:  عدنان فرحان الجوارين ، مرجع -نبيل جعفر عبد الرضا -               
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في هذا الإطار اقترح صندوق النقد الدولي صيغة جديدة لنظام الحصص تضمنت أربعة متغيرات: : 1إصلاح نظام الحصص .3
%. إذ أن الناتج المحلي 5%، 15%، 30%، 50والاحتياطات وتبلغ أوزانها على الترتيب الناتج الإجمالي المحلي ، الانفتاح، التغير ، 

% والناتج الإجمالي المحلي حسب 60الإجمالي هو مزيج يجمع بين الناتج الإجمالي المحلي حسب أسعار الصرف السائدة في السوق بنسبة 
يرات التي تشتمل عليها الصيغة الحالية للحصة قبل إدراجها في صيغة % كما تم تعديل بعض المتغ40أسعار تعادل القوى الشرائية بنسبة 

 جديدة للحصص حيث أن نظام الحصص الحالي يعتمد على المتغيرات التالية:
Q=0.00450Y+0.05281008R+0.039(P+C)+1.0432VC 

Q   الحصة : 
   Y الناتج المحلي الإجمالي : 
   Rعملات القابلة للتحويل   :متوسط الاحتياطات الشهرية من الذهب وال 
 P :  المتوسط السنوي للمدفوعات الجارية 

   C المتوسط السنوي للمتحصلات الجارية : 
    VC .انحراف معياري واحد عند متوسط متحرك لخمس سنوات : 

ي مسبباتها مستقبل تقتضي يقضي صندوق النقد الدولي إلى أن معالجة الأزمات وتفادإعادة النظر في كيفية إدارة المخاطر النظامية:  .4
فير توسيع التنظيم المالي ليشمل المؤسسات والأسواق النظامية التي لم تكن خاضعة لرقابة الهيئات التنظيمية والتوسع في آليات الإفصاح بتو 

 :2ت التاليةالمعلومات الكافية للأجهزة الرقابية وتكثيف الإجراءات التنظيمية والرقابة الوظيفية فضلا عن اعتماد التصحيحا
  وذلك كمايلي: تعزيز قدرة هيئات التنظيم المالي على اكتشاف المخاطر: .أ
حدثة لابتكارات المستالتكيف مع اا في توسيع نطاق الحدود التنظيمية لتشمل كل الأنظمة التي تكون مصدرا للمخاطر وضمان مرونته -

 في السوق المالي.
 ها.نسيق جهودرجة تديف الائتماني في تقدير المخاطر وزيادة تعزيز الانضباط السوقي بتفعيل دور هيئات التصن -
رج الموازنة العامة سوق الرسمية وخات خارج العاملازيادة الشفافية في آلية تقييم الابتكارات المالية بتحسين جودة المعلومات الخاصة بالم -

 سوقي.اط التعزيز الانضبحتى تتمكن الأجهزة التنظيمية من رصد المخاطر والتهديدات ومحاولة تقييمها ل
 لبنوك المركزية.ى مستوى اية علتحسين البنية التحتية لأسواق المال وتقوية المعايير المحددة لاحتياطي السيولة النظام -

 ل:ن خلامويتحقق ذلك تعزيز التعاون المالي الدولي حول القضايا المالية والاقتصادية:  .ب

                                                           
 .251عدنان فرحان الجوارين ، مرجع سبق ذكره ، ص ص:  -نبيل جعفر عبد الرضا -  1
 .257 – 532عدنان فرحان الجوارين ، مرجع سبق ذكره ، ص ص:  -نبيل جعفر عبد الرضا -  2
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لاقتصادية اون مع المنظمات ثيف التعالك تكالتي يقدمها صندوق النقد الدولي ويتطلب ذ زيادة درجة التركيز والتحديد في التحذيرات  -
ترتكز على  الإنذار المبكر يدة لنظامغة جدوالمالية الدولية حيث يعزم الصندوق بالتعاون مع منتدى الاستقرار المالي على استحداث صي

والتي تشكل تهديدا  ى الناتجة عتهاخاطر الكبر ق للمقتصادية الكلية والتحديد الدقيالاستغلال الجيد للخبرات المتعلقة بالجوانب المالية والا
 للاقتصاد مع الأخذ بعين الاعتبار آثار انتقاله إلى الاقتصاديات الأخرى.

تعاون ال لعشرين ومنظمةا، مجموعة لسبعةتكثيف جهود التعاون الدولي بين صندوق النقد الدولي وغيره من المنظمات )خاصة مجموعة ا -
لى قيادة عملية إدارة ءة يكون قادرا عية والكفاالشرعوالتنمية الاقتاصدية ومنتدى الاستقرار المالي( لإقامة منبر مالي عالمي يتمتع بالخبرة و 

 المخاطر العالمية النظامية نظرا لأوجه النقص والقصور التي تمس نشاط كل هيئة بمفردها.
 لقارات.اابرة عد وأسس قوية لتسوية نشاط القطاعات متعددة الجنسيات تكثيف الجهود التعاونية لوضع قواع -
 .الحصصإقامة إطار عالمي موثوق للسيولة بتدعيم الدول لجهود الصندوق في إصلاح نظام الإقراض و  -

تفاع معدلات ر لأزمة المالية بالسابقة لارحلة الم تميزتزيادة درجة اهتمام ومراقبة السياسات الاقتصادية للمخاطر النظامية:  .ت
لمخاطر المرتفعة في اة المبتكرة ذات ات الماليلمنتجاالنمو الاقتصادي العالمي وانخفاض أسعار الفائدة مما شجع على الاتجاه نحو الاستثمار في 

 ل:لاالسياسات من خ هذه أداء راجعةظل غياب أدوات السياسة الاقتصادية الكلية على مراقبة هذه المخاطر النظامية لذا يقتضي م
 لكلي.االي والاقتصادي تقرار المالاس زيادة الاعتماد على أدوات السياسة النقدية في مواجهة تراكم المخاطر التنظيمية وتعزيز -
 تكن قادرة مويل بالديون ولمريبية للتة الضترسيخ دعائم السياسة المالية في أوقات الرخاء فقد اعتمدت العديد من الدول على السياس -

لى تصميم الي لمساعدتهم علنظام المفصل لتصادها لذا فإن صندوق النقد الدولي يحث هذه الدول على إجراء تحليل دقيق ومعلى تنشيط اق
 .امات الاحتماليةن والالتز الدي تدابير تنشيطية فعالة والتأكد من ملاءة المالية العامة على المدى المتوسط نظرا لارتفاع

في إعادة التوازن بين  قتصادية الكليةيكلية والاة الهة عن التدفقات الرأسمالية الدولية باستخدام السياسمعالجة الاختلالات العالمية الناتج -
ؤوس الأموال ر لناشئة عن تدفق لنظامية ااطر احجم الادخار والاستثمار في هذه الاقتصادات واللجوء إلى العمل التنظيمي في الحد من المخ

 الية والمقترضين لمخاطر النقد الأجنبي. بفرض قيود على انكشاف المؤسسات الم
 خامسا: إصلاحات وشروط تفادي وقوع الأزمات:

أصبح صناع القرار يركزون على كيفية تصحيح الهيكل المالي وذلك بإتباع  2008بعد ما حدث خلال أزمة إصلاح الهيكل المالي:   .1
 : 1الإصلاحات التالية

التنظيم التقليدي الأعمدة الثلاثة للمنظومة المالية :البنوك ،التأمين،وأسواق الأوراق المالية غطى إصلاحات التغطية المؤسساتية للتنظيم:  .أ
الأعمدة الثلاثة معا بصفة أساسية السلسلة الكاملة لعمليات الوساطة المالية ولفترة طويلة من الزمن ، كان من السهل تحديد الفئة  وغطت
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نوات الأخيرة تزايدت عمليات الائتمان التي يتم التوسط فيها عبر الأسواق المالية وأصبح من التي تندرج تحتها المؤسسات بيد أنه في الس
على الضروري زيادة القوى الفاعلة لضمان عمل المنظومة المالية إذ تحتاج الجهات المصدرة للائتمان إلى حوافز لتقدير مخاطر القروض ويتعين 

توفير الشفافية الكافية ويحتاج حائزوا الأوراق المالية إلى فهم خصائص الأصول التي يحصلون منتجي وموزعي المنتجات الائتمانية المورقة 
  عليها.

تين :جودة شكلتين المزدوجياتها المل في طإن كل أزمة مالية تقريبا تحمإصلاحات تغيير المحتوى الحقيقي لقواعد الإشراف:  .ب
شراف تتصدى تطلب تقنيات للإلتنظيمي ياهيكل الية ومن ثم فإن الإصلاح الدائم للالائتمان والإفراط في الاستدانة لتحقيق الفعالية الم

 ة..ية الماليلفعالاللاتجاهات الرامية إلى إساءة تسعير مخاطر الائتمان والقبول بالاستدانة المفرطة لتحقيق 
برزان أهمية تالمالية الأخيرة  والأزمة لماليةإن الطبيعة العالمية للصناعة اإصلاحات تعديل هياكل جهات الإشراف التنظيمية:  .ت

يق استقرار ام يعمل على تحقاطر النظظيم مخآليات التنسيق الملائمة على المستوى العالمي، وتنظر كثير من البلدان في إنشاء جهاز لتن
يدور جدل  و اف جوانب الضعف شمية واكتلتنظيالمنظومة المالية ككل وينتظر أن تحدد جهة تنظيم مخاطر النظام هذه الثغرات في الهياكل ا

ام بحكم نظيم مخاطر النظكون جهة تيب أن كبير حول الوكالة التي تكون هي جهة تنظيم مخاطر النظام فهناك رأي بأن البنك المركزي يج
ذ الأخير في لملابدور مقرض ا لى القياميته عاهتمامه التقليدي بالاستقرار المالي وانخراطه المباشر في الأسواق وقدرته من خلال ميزان

سناد ة ومن ثم يمكن إسلطة كبير بفردة مالأزمات. وهناك رأي بديل هو أن إعطاء البنك المركزي مثل هذه المسؤولية سوف يخول مؤسسة 
ذلك هي  أسهل طرق تحقيق امية، وإنالنظ مسؤولية الإشراف لجهات التنظيم ربما مع وجود موظفيه المستقلين المكلفين بتقييم المخاطر

لق بالسيادة الوطنية ظيمية مسألة تتعليات التنلمسؤو جود هيئة مالية عالمية واحدة إلا أن ذلك ليس خيار واقعيا بالنسبة للمستقبل المنظور فاو 
ية لتنظيم من الناحاإن تنسيق فهكذا و وعلى أية حال فعلى الحكومات الوطنية أن تتخذ قرارات مكلفة عندما تواجه مؤسساته صعوبات 

 لا بد أن يتحقق من خلال هيئات دولية. العلمية
إن الدروس المستخلصة من الأزمة المالية العالمية تفرض ضرورة تبني إصلاحات حيث تم إدراج إصلاح وتنظيم عمل الأسواق المالية:  .2

 :1العديد من المقترحات لتنظيم عمل الأسواق المالية
المالية على  معرفة حائزي المنتجات المالية المهيكلة ساهم بشكل كبير في إن عدم قدرة المشرفين في الأسواق سد فجوات المعلومات:  .أ

تفاقم الأزمة خاصة وأن هذه المخاطر جزئت إلى عدة شرائح ولما كانت الأسواق المالية تعمل بشكل جيد في حالة توفير المزيد من 
لتي من شأنها السماح بتسعير أفضل للمنتجات المالية وأنه المعلومات حول تقنيات تقييم الأصول وحول البيانات والافتراضات الأساسية ا

يجب التأكيد على جمع المعلومات التي يمكن أن تسمح ببناء مؤشرات تحذر من المشاكل كما يجب على المحللين التفكير في نوع المعلومات 
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اق ويتطلب الإفصاح عن نماذج وتقنيات التقييم التي يمكن أن تعطي تقييمات تتطلع للمستقبل عن المخاطر النظامية في المؤسسات والأسو 
 لإتاحة الفرصة للمستثمرين والحكم بشكل أفضل على مخاطر ما يقومون بشرائه.

نوك ت بشأن تعرض البوفر بياناتتدعي ومن هنا فإن التحليل الجيد للمخاطر من شأنه أن يؤدي إلى سد فجوات المعلومات وهذا ما يس
 د.ؤسسات عبر الحدو ا بين المر فيمسات المالية غير البنكية للمخاطر ومستويات تركيز تلك المخاطمن الناحية النظامية والمؤس

 لإشراف التحذيرييع محيط ارة توستفيد الدروس المستخلصة من الأزمة ضرو توسيع محيط الإشراف التحذيري والتنظيم:  .ب
اعدة بنكية حيث تم مسات غير اللمؤسسلرالي الأمريكي ودعمه بحيث يتجاوز البنوك التجارية وقد كشفت الأزمة تدخل الاحتياطي الفد

للرقابة  ة وهي غير خاضعةالأمريكي لعقارامؤسسات الإقراض العقاري غير البنكية التي كانت وراء التعرض للمخاطر العالمية في أسواق 
 اف والتي تشمل:يم والإشر لتنظطاق االتحذيرية.ولهذا يجب توسيع محيط التنظيم ليشمل المؤسسات والأسواق التي كانت خارج ن

 الأنشطة أو الكيانات غير الخاضعة للتنظيم. -
فوفة حواذ على أصول محفي الاست دامهاالكيانات الخارجة عن الميزانية العمومية مثل أدوات الاستثمار المهيكل التي يمكن استخ -

 بالمخاطر من البنوك أو الشركات الأخرى الخاضعة للتنظيم.
ادها على قها لتقليل اعتمال استحقابل آجقمار التي تبالغ في عمليات الاستدانة ) والتي تميل إلى عملية بيع الأصول شركات الاستث -

 الديون عندما تعتبر الاستدانة مفرطة(
لمالية ستقرار الأسواق ازي على االمرك من أهم الاقتراحات المستخلصة أيضا إشراف البنكتعديل سياسات البنوك المركزية:  .ت
يث تم بحللمال المعلوم  له ملائماي يجعكن أجل تحقيق فعالية السياسة النقدية وهذا ما يستدعي إدخال تعديلات على النظام البنكي  م

 ايلي:تقديم العديد من الاقتراحات والتي تهدف إلى توفير السيولة للسوق النقدي ويمكن حصرها كم
لى عنعكاس صعوباتها جل تجنب اأي من إعادة التمويل من طرف البنك المركز  تمكين المؤسسات المالية غير البنكية الاستفادة من -

 البنوك.
ة بعمليات حتياطات المرتبطلك أن الانوك ذاستعمال أداة الاحتياطات الإجبارية بطريقة أكثر انتقائية وذلك وفقا لتركيبة أصول الب -

 التوريق مثلا أكبر من تلك المتعلقة بالقروض العادية.
 .ر دقة لإعادة التمويل من قبل البنوك المركزية وفق احتياجات كل مجموعة بنكيةتسيير أكث -
يتعين وقوع حدوث دورات اقتصادية غير أن بعض الممارسات التنظيمية والمؤسسية قد تزيد : 1السلوكات المسايرة للاتجاهات الدورية .3

المال وقواعد رصد مخصصات الاحتياطي للبنوك إلى إدارة من حدة التحركات الدورية وقد تتفاوت هذه الممارسات من تنظيمات رأس 
المخاطر وممارسات التعويض في الكثير من المؤسسات المالية. ويتمثل التحدي الذي يواجه التنظيم التحوطي في إزالة العناصر المسايرة 
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لمالية وعلاوة على ذلك ينبغي أن يكون أي للاتجاهات الدورية بدون إبطال مفعول صنع القرارات المستندة إلى مخاطر داخل المؤسسات ا
تحرك لإضافة تنظيمات تشترط رأس مال إضافي تدريجيا لتجنب إلحاق المزيد من الضرر بالنظام المال.إن أحد البنود الرئيسية على جدول 

ظ بها لكي تستوعب الخسائر ، أعمال تلطيف مسايرة الاتجاهات الدورية هو تنظيم رأس المال أي الأموال المطلوبة من المؤسسات أن تحتف
وينبغي إدخال العمل بحوافز من أجل تشجيع الشركات على تراكم احتياطات رأسمالية إضافية أثناء فترات الانتعاش والإفراج عنها خلال 

للتقلبات فترات الانكماش وهناك طرق عديدة للقيام بذلك غير أن إحدى الطرق البسيطة تتمثل في جعل اشتراطات رأس المال مضادة 
الدورية ،أي يرتفع مبلغ رأس المال المطلوب لدعم مستوى معين من الأصول أثناء فترات الازدهار وينخفض أثناء الأزمات الاقتصادية ومن 

كن الناحية المثالية يتعين أن تكون هذه التنظيمات المضادة للتقلبات الدورية  مدمجة في التنظيمات لتصبح عوامل تثبيت تلقائية بحيث تم
المشرفين أن يقاوموا أثناء فترات الانتعاش ما يواجهونه من ضغوط من الشركات او السياسيين لترك الأمور تستمر في مسارها الصعودي. 

برؤوس وقد أبرزت الأزمة دور الاستدانة لتحقيق الفعالية المالية فمن ناحية المبدأ ينبغي لاشتراطات رأس المال المرجح بالمخاطر التي تطالب 
 أموال للأصول أكثر خطر أكبر مما تطالب به للأصول الأقل خطرا غير أنه من المفيد أن تطبق نسبة مئوية قصوى لهذه الاستدانة.

داء جيد أتستخدم كمقياس  ر السوقيةلأسعاارغم أن طرق المحاسبة بالقيمة العادلة التي تتطلب من المؤسسات أن تقيم الأصول باستخدام 
لزوني في ليات الهبوط الحدة حدة عمى زيان الأزمة أوضحت أنها يمكن أن تعمل في فترات التخفيف من الاستدانة علفي معظم الحالات فإ

 ل المماثلة بنفسقيم الأصو أن ت الأسعار.فإذا مت تعين على شركة ما أن تبيع أصل ما بسعر منخفض فقد يتعين على شركات أخرى
ة ول منخفضة القيمحتفاظ بأصنع الاأخرى على البيع وخاصة إذا كان لديها قواعد تمالسعر المنخفض وهو ما قد يتوجب على شركات 

ي تعكس ت تقييم تنمو لكص احتياطان تخصومن ثم فإنه ينبغي أن تسمح قواعد المحاسبة للشركات المالية التي لديها أصول متداولة بأ
لأصول المستخدمة  ابالمثل فإن قيم لانكماش و ناء ات نحو القيم الأدنى أثالتقييمات المبالغ فيها أثناء الانتعاش وتعمل كواق من أي انتكاسا

ن علسماح بالإبلاغ لمحاسبة لاواعد كرهونات مثل المنازل تميل أيضا إلى التحرك مع الدورة ويتطلب الأمر مساحة أكبر في سجل ق
 .تقييمات محافظة بدرجة اكبر استنادا إلى مؤشرات تتطلع للمستقبل وقابلة للقياس

أموال من أجل  على الحصول على ت الماليةلشركااومن بين سمات النظام المالي الأخرى المسايرة للاتجاهات الدورية تمويل السيولة أي قدرة 
ة توفر الأموال فاع الأول لكفالثل خط الدويتم الإقراض وتميل الأموال على أن تكون أكثر وفرة أثناء الانتعاش وأقل وفرة أثناء الانكماش

التمويل  عتماد على أشكالت على الالشركااالمطرد في وجود تقنيات مدعمة لإدارة المخاطر السيولة في الشركات المالية وينبغي تشجيع 
المخاطر أو  لمال مستندة إلىافية لرأس ت إضااقل تقلبا مثل ودائع التجزئة وليس على تمويل الجملة قصير الأجل وقد يكون تحديد اشتراطا

ن البنوك مامية كما يتطلب خاطر النظن الما من الرسوم بمثابة طرائق كفؤة لإعادة تسعير السيولة من أجل التلطيف من حصة مفرض نوع م
 الاحتفاظ من الأصول السائلة المرتفعة الجودة. 
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مات المالية وتقليص لم تحل وظيفة وكالات التصنيف التي تهدف إلى تحسين شفافية المعلو تحسين أداء وكالات التصنيف الائتماني:  .4
عدم تناظرها دون الوقوع الأزمة أو توقعها  كما لم تحسن التصرف عند تفجر الأزمة حيث قامت بتخفيض التنقيط بدلا من تعديله مما 

 :1تسبب في تفاقم التطاير وهو ما يستدعي تحسين أداء هذه الوكالات فيما يخص النقاط التالية
 المتبعة. التحلي بالشفافية من خلال المناهج -
 الأخذ بعين الاعتبار في تقييماتها : مخاطر السيولة، التشغيل ، والإقراض. -
 انتهاج طرق تهدف إلى التقليل من نزاع المصالح بين المصدرين ووكالات التصنيف. -
الاقتصاد ودفع دول إن الدور الذي لعبته الحكومات في الأزمة الأخيرة أعاد تأكيد دور الدولة في توجيه دور الدولة في الاقتصاد:  .5

العالم إلى انتهاج سياسات نصت على تدخل الدولة بقوة ضخ مبالغ كبيرة من رؤوس الأموال وتأميم عدد من البنوك والمؤسسات المالية لمنع 
 كانت على تعرضها للانهيار والتأمين على الودائع فضلا عن إجبار حكومات بعض البنوك التي لم تتأثر بالأزمة على استحواذ البنوك التي

وشك الانهيار وأخيرا تدخل الحكومات من خلال صناديق الاستثمار العامة لشراء الأسهم لإنقاذ أسواق المال من الانهيار. والواقع أن 
 الحكومات لم يكن لديها خيار سوى التدخل لإنقاذ النظام المالي من الانهيار وتوفير حوافز مالية عامة للتغلب على الانكماش الحاد في

طلب القطاع الخاص حيث أن ثقة المستثمرين في الجدارة الائتمانية للحكومات كانت عنصرا رئيسيا في منع هذا الانهيار كما أعلنت الكثير 
من الدول خططا لحماية المجموعات المعرضة للخطر بما في ذلك تقوية إعانات البطالة والتحويلات النقدية للفقراء ودعم الأطفال وأرباب 

" عدة مرات من خلال كتاباته ومواقفه وحدود إخفاقات الدولة واعتبارهما شريكين يجب أن يتعاونا 2*ات .وهذا ما أكده "ستيغليزالمعاش
 . 3أما طبيعة هذا التعاون فيختلف حسب البلدان تبعا لمستوى تطور كلا منها على الصعيدين السياسي والاقتصادي

كشفت الأزمة الأخيرة عن العديد من نقاط الضعف في عمليات إدارة المخاطر ورية: إصلاحات لجنة بازل لمواجهة التقلبات الد .6
إنه وإفراط البنوك في تقديم تسهيلات الإقراض وسوء إدارة محافظ القروض،بالرغم من توفر الإطار الجديد لكفاية رأس المال أي بازل الثاني ف

لمالي الدولي عن طريق ضمان قدرة البنوك على تقييم مخاطرها وإدارتها بصورة لم يحل دون وقوع الأزمة خاصة وأنه يهدف إلى الاستقرار ا
الية فعالة فقد تم اعتماده من قبل الجهات المنظمة للبنوك باعتباره معيارا دوليا لرأس المال تحتاج البنوك إلى إتباعه للتصدي للمخاطر الح

للمنتجات المالية والتوسع الكبير للتوريق فقد ظهرت ضرورة تطوير وتعزيز إطار  والانتشار الكبير 2والمحتملة. ونظرا لوجود ثغرات في بازل 
وفي هذا الإطار تم إصلاح عملية التوريق فقامت بإدراج وزن  2009حيث أصدرت لجنة بازل تعديلات إضافية في جويلية  2عمل بازل 

                                                           
،  45التنظيمي بعد الانهيار ، في: ) مجلة التمويل والتنمية ، صندوق النقد الدولي، مجلد رقم أولويات للإصلاح  –نويل ساكسا، منع الأزمات في المستقبل  - 1

 (14، ص 2008، ديسمبر  04العدد 
ام إلى غادر الجامعة وذلك بعد أن كان قد مارس التعليم والبحث فيها سنيناً عديدة للانضم 1993جوزيف إ.ستيغلينز، حامل جائزة نوبل للاقتصاد، في سنة * :  2

السلطة  إلى مؤسسات لجنة المستشارين الاقتصاديين للرئيس بيل كلينتون، وهي لجنة مؤلفة من ثلاثة خبراء يعينهم الرئيس لتقديم المشورة في الحقل الاقتصادي
اديين لمدة ثلاث سنوات تقريباً، ويقول هنا دخل ستيغليتز البنك الدولي حيث شغل منصب النائب الأول للرئيس ورئيس الاقتص 1997التنفيذية الأميركية. وفي سنة 

 ً مؤاتياً للغاية كي يرصد  بأنه ما كان بإمكانه اختيار حقبة أكثر سحراً في عالم الاقتصاد من تلك الحقبة، فالسنوات السبع التي أمضاها في واشنطن هيأت له وضعا

وقد كان دائم الاهتمام بالتنمية الاقتصادية، وأن ما شاهده  .، لتمتد بعدها إلى العالم كله1997التحول في روسيا والأزمة المالية التي انطلقت من آسيا الشرقية سنة 

 .غيّر أفكاره بصورة جذرية حول الموضوع
 .177بهية بوكروح ، مرجع سبق ذكره ، ص  -  3
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المرتبطة بهذه المنتجات ، والواقع أن الإصلاحات لم تقتصر  أعلى للمخاطر فيما يخص إعادة التوريق وهذا ما يعكس بشكل أفضل المخاطر
وهو عبارة عن مجموعة شاملة من التدابير الإصلاحية التي وضعتها لجنة بازل للرقابة البنكية  3على هذا الجانب بل شملت إدراج بازل 

 :1إلىلتعزيز التنظيم والإشراف وإدارة المخاطر في القطاع البنكي حيث تهدف هذه التدابير 
 .ان مصدرهاكأيا   تحسين قدرة القطاع البنكي على مواجهة الصدمات الناشئة عن الضغوط المالية والاقتصادية -
 تحسين إدارة المخاطر -
 تعزيز شفافية البنوك وعملية الإفصاح -
% 10.5إلى  %8 المال من ة رأسإن ابرز هذه الإصلاحات هو الرفع من متطلبات وجودة رأس المال حيث يتم زيادة نسبة كفاي -

راج مخصصات اصة فضلا عن إدموالها الخمية أوالتحسين من جودة رأس المال وبهذا يصبح النظام البنكي أكثر قوة عن طريق تعزيز نوعية وك
 ة من نسبةدورية الاقتصاديتقلبات الهة التحوطية لمواجهة التقلبات الدورية والتي تنص على تخصيص رأس المال تحوطي إضافي بهدف مواج

فع سبب النمو المرتالبنكي ب تحل بالنظام % وذلك وفقا للظروف المحلية لكل بلد بهدف الحماية من المخاطر التي2.5% إلى 0تتراوح من 
  هذه المعايير. فرصة التحول إلى اح للبنوكتى تتحللقروض وتجدر الإشارة أنه تم وضع الترتيبات اللازمة للتطبيق التدريجي لهذه الاقتراحات 

يقصد بالحوكمة المثالية عملية القيادة التعاونية والتي تجمع معا الحكومات والمؤسسات الدولية متعددة ح الحوكمة العالمية: إصلا .7
الأطراف والمجتمع المدني لتحقيق أهداف مقبولة لدى الجميع وهي توفر توجيها استراتيجيا وتحشد الطاقات الجماعية لمواجهة التحديات 

ن فعالة ينبغي أن تكون شاملة وقادرة على تخطي الحدود والمصالح الوطنية والقطاعية. والواقع أن ما يميز النظام الدولي العالمية ولكي تكو 
الذي تلتقي فيه الحكومات الوطنية معا للإشراف على القضايا العامة هو أن مجزأ ومتخصص ويعتمد على قوى السوق والمنافسة وفي هذا 

ولية أكثر تطلعا للداخل وتركز على كيفية تقييم أدائها ومحاولة تحسينه بدرجة أكبر مما تركز على كيفية العمل الإطار تصبح المؤسسات الد
مع الشركاء لتحقيق الأهداف المشتركة وكلما كانت هياكل الحكومة وعملياتها أضعف في داخل قطاعات معينة قل التوجه الداخلي 

بين القوى الفاعلة وتصبح كل مؤسسة أقل فعالية ويعاني النظام بأسره. وبالرغم من وجود  والخارجي والوعي به وتضاءل تلاحم الأنشطة
مجموعات تهدف إلى توجيه الاقتصاد العالمي مثل مجموعة العشرين التي تجتمع بانتظام وتصدر بيانات عن كيفية عمل الحكومات القومية 

ا حدث في الأزمة الأخيرة، إلا أنه يتطلب إصلاح الحوكمة العالمية ومختلف المؤسسات متعددة الأطراف للتصدي للاضطرابات مثلم
والانتقال على نظام عالمي وآليات جديدة من الحوكمة يمكن أن تسخر مختلف الطاقات والموارد بطريقة متماسكة. إن الحوكمة العالمية 

جية ولكي تكون  فعالة يجب أن تكون قائمة على تحشد مختلف الطاقات لمواجهة المشكلات العالمية وتقوم بتقديم توجيهات إستراتي
   .2مساهمة مختلف الأطراف وديناميكية وتتجاوز المصالح الوطنية وأن تكون مرنة وديمقراطية

                                                           
 .179 – 178بهية بوكروح ، مرجع سبق ذكره ، ص ص : - 1
 .248 مصطفى يوسف كافي، مرجع سبق ذكره ، ص -  2
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 لقد تبين ممن تحليل أسباب الأزمة المالية العالمية أنها تتركزموقف النظام الإسلامي والمصرفية الإسلامية من الأزمة المالية العالمية:  .8
 :1حول النظم الوضعية الآتية

 نظام الفائدة )الربا( على الودائع ونظام الفائدة على القروض  -
 نظام جدولة الديون أخذا وعطاءا -
 نظام بيع الديون -
 نظام المشتقات الذي يقوم على المعاملات الاحتمالية والحظ. -

لية يحرم كل هذه النظم التي كانت سببا في وجود الأزمة وتتعارض فوفقا لقواعد وضوابط النظام المالي والاقتصادي الإسلامي ومؤسساته الما
مع فطرة الإنسان ومقاصده الشرعية، فهذه القواعد تحقق الأمان والأمن والاستقرار وتقليل المخاطر ، حيث أكد خبراء من علماء 

لة من وسائل خلق النقود التي تسبب التضخم الاقتصاد الوضعي أن نظام المشتقات المالية لا تسبب تنمية اقتصادية حقيقية بل هي وسي
وارتفاع الأسعار كما تقود إلى أرذل الأخلاق وتسبب الانهيار السريع في المؤسسات المالية.كما حرمت الشريعة الإسلامية كافة صور 

الديون مع رفع سعر  وأشكال بيع الدين بالدين مثل خصم الأوراق التجارية وخصم الشيكات المؤجلة السداد كما حرمت نظام جدولة
 .2الفائدة لأن هذا سبب اشتعال الأزمة

وهناك بعض الأدوات المالية الإسلامية والتي هي عبارة عن الأوراق المالية المستحدثة وفق أحكام الشريعة الإسلامية مثل 
ها كمايلي : "هي صك سندات المقارضة، شهادات ودائع استثمارية، شهادات صناديق التمويل لهيئة الاستثمار ويمكن تعريف

يمثل حصة شائعة في مال جمع بقصد استثماره للحصول على ربح يصدره الشخص المستثمر بصفته مضاربا أو يصدره شخص 
 ."3آخر لحساب المستثمر يقبل التداول والتحويل إلى نقوده

 

 

 

 

                                                           
،  بلدغم فتحي ، سبل الخروج من الأزمة المالية العالمية ، مداخلة ملقاة في اليوم الدراسي حول استراتيجيات الخروج من الركود الاقتصادي -  1

 .12/01/2010كلية العلوم الاقتصادية، جامعة تلمسان، 
 .122ـ ص  2006الإسلامي ـ دار النشر للجامعات ـ مصر ـ  عصام أبو النصر ـ أسواق الأوراق المالية )البورصة( في ميزان الفقه - 2
 .272ـ ص  2009ه/1429ـ  2محمد صبري هارون ـ أحكام الأسواق المالية ـ دار النفائس ـ عمان ـ الطبعة  -  3
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 الرابعخلاصة الفصل  

سات السابقة بالدرا خاص بحثم،وبعد ما تناولنا  احثثلاث مبمن خلال ما تناولناه في هذا الفصل الذي قسمناه إلى  
ن مفادها تبيان أ ت والتيلأزماباومن جهة أخرى تناولنا دراسات متعلقة ،المتعلقة من جهة بالبورصة والنمو الاقتصادي 

على  مة وتقضيدث الأز تحيارات ا لانهالبورصة على الرغم من أهميتها في تمويل النشاطات الاقتصادية إلا أنها بمجرد تعرضه
 البورصة والنمو لكل من نظريةاقتصاد البلد برمته. ومن هذا المنطلق بعدما تطرقنا للفصول الثلاثة حول الجوانب ال

لية جهة الأزمة المالول موابحث حالاقتصادي والأزمات وحتى الأزمة الأخيرة وأضرارها وارتداداتها ،خصصنا هذا الفصل ل
تخدام نموذج اسة تطبيقية باسولا بدر رنا أنتعاش والعودة للازدهار من جديد، لكن مر تجاه نحو الاالعالمية التي تم إتباعها للا

GARCH  لعوائد توصلنا إلى أن البورصة باريس وبعد تحديد  40على بيانات سلسلة التسعيرة المستمرة لمؤشر كاك
 الأزمة المالية العالمية تؤثر على العائد ومفسرة إحصائيا.

ظام ،والمرحلة دة الثقة في النواستعا لعدوىلاستثنائية تم التعامل معها وفق مراحل كانت البداية بالتدخل لاحتواء افالتدابير ا
عات عقدت عدة اجتما ولي حيثق الدالثانية ركزت على التعامل مع الآثار الاقتصادية الكلية أما الثالثة اهتمت بالتنسي

 لتحقيق الانتعاش وتجاوز مرحلة الخطر.

رغم من هذه التدابير وتحقيق آفاق الانتعاش إلا أنه يتوجب الاستناد إلى العديد من الإجراءات والشروط كتعزيز الأنظمة بال
المالية عن طريق تحصين الرقابة الاحترازية وتحسين إدارة المخاطر وتنظيم عمل الأسواق المالية وتدعيم التعاون الدولي، مع 

 محكم لتمويل الاقتصاد الحقيقي بوصفه محركا للنمو الاقتصادي. ضرورة تنظيم القطاع المالي بشكل
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 : الدراسةملخص  

وذلك  المستقبلية تها: توقع الأزماتوارتدادا 2008الأضرار الأساسية والملحقة لأزمة  نبين أن حاولنا من خلال هذه الدراسة
 فصول. أربعةمن خلال 

لمالية، تداول الأوراق ال فيها و لتعامت المتعلقة بالبورصة ووظائفها وتقسيمها وتنظيم اتطرقنا لكل الأساسيا الفصل الأولفي 
نمية البورصة تنا العلاقة بين ما تناوله، كإضافة إلى الأساسيات المتعلقة بالنمو الاقتصادي ومؤشراته ومختلف النظريات التي فسرت

كية البورصات الأمريليابان و صة اعض النماذج من البورصات كبور والنمو الاقتصادي مع مختلف الدراسات السابقة إضافة عن ب
ذا ناولنا في هت ومن جهة أخرىتها.والبورصات الفرنسية وأيضا بورصة الجزائر مع اقتراح شروط الكفاءة لمحاولة إعادة حيوي

نزي وحتى مدرسة ، الكيكيلاسيالفصل الأساسيات المتعلقة بالأزمات عبر الفكر الاقتصادي من الفكر الكلاسيكي، النيوك
رية الدورة تي فسرتها من نظظريات الالن التوقعات العقلانية إضافة إلى أنواعها المختلفة وعناصرها وقنوات انتشارها إضافة إلى
ا الفصل ولنا كذلك في هذ.كما تنارياتالاقتصادية ،نظرية الإفراط في الإنتاج ، نظرية الإفراط في رأس المال وغيرها من النظ

 نموذج الرأسمالي ودلالاته لحدوث الأزمات.لل

د ا عديدة للاقتصالوظائفه ديمهاتلعب دور هام في تحقيق النمو الاقتصادي وذلك بتق البورصةأن  إذن يتبين من هذا الفصل
لمالية من اض ل تحويل الفوائة من خلاكفاءالوطني أهمها حشد وتعبئة وتوجيه الموارد المالية والمساهمة في تخصيص هاته الموارد ب

لدخل لعمالة وزيادة اادة فرص  زيامجرد مدخرات متراكمة إلى استخدامات إنتاجية تؤدي إلى توسيع القاعدة الإنتاجية ومن ثم
 القومي وهذا ما يؤدي إلى ارتفاع مستويات الرفاهة الاقتصادية. 

يادة صافي ل مما ساهم في ز س الأموارؤو ار الأفضل لومع اتجاه الأسواق المالية نحو الانفتاح والتكامل لتوفير فرص الاستثم    
 وها الاقتصادي.نموتعزيز  لعملحركة رؤوس الأموال إلى الدول النامية مما أتاح لها زيادة الاستثمار والإنتاج وفرص ا

ية حيث أن زمات المالهو الأطاردها و ياجس هفالأسواق المالية تعتبر احد أهم المراكز الاقتصادية الدولية إلا أنها تعاني من     
الدول  ة حيث تعرضت هذهالعالمي لدولاأبرز مثال على أهمية وتأثير الأسواق المالية في أداء الاقتصاد ككل ما حدث في أسواق 

ه في وهذا ما وضحنا ةاقتصادي زماتزمات المالية إلى ألأزمات مالية حادة نتيجة التدهور الحاد في أسواقها،وتحول هذه الأ
 عالم. الفيالث، لكن قبل ذلك تعرضنا للفصل الثاني وتناولنا فيه لأهم الأزمات المالية الفصل الث
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بل  لجانب الاقتصادياتصر على لا تق تبين أن الأزمات الاقتصادية والمالية لها آثار سلبية عديدةالفصل الثاني إذ من خلال 
وقعت لتكون دليلا على وجود  1929 ة والتعليمية ، فأزمةتمتد إلى الجوانب الأخرى كالجوانب السياسية والاجتماعية والصحي

لتسعينات جاءت الي ،وفي أسماخلل جوهري في الفكر الرأسمالي وقد حدث بعد ذلك تحولات وتغييرات واضحة في النظام الر 
أزمة  ت الأزمات منتوالو قتصادية الا العولمة كمرحلة جديدة لكن العالم لم يصبح أفضل حالا بعد العولمة فقد تراجعت الأوضاع

رار فادحة ت التي ألحقت أضن الأزمامها المكسيك ،الأزمة الآسيوية ،الأزمة الروسية والأزمة الأرجنتينية والأزمة التركية وغير 
 باقتصاديات معظم دول العالم.

لعالمي ام الاقتصادي بت عجز النظامن أشد هذه الأزمات وأخطرها خاصة بعدما ث 2008إلا أن الأزمة المالية العالمية سنة  
بمعدلات غير  الأسيويةو بية على احتوائها حيث أنها أطاحت بمجموعة من البنوك وانخفضت البورصات الأمريكية والأورو 

ريليونات ت 9.6من بينها  2008 تريليون دولار من قيمة أصوله المالية سنة50مسبوقة كما خسرت اقتصاديات العالم حوالي 
ث بتناول في الفصل الثال قنا إليهتطر  دت إلى انكماش حاد في سوق العمل بأنحاء العالم كافة ، وكل هذادولار في  آسيا  كما أ

 الأضرار الأساسية والملحقة إضافة إلى الموجات الارتدادية.

يار لانهذلك مؤشرات ا تدلين فيى مسفالأضرار الأساسية وضحناها من خلال انتشار الأزمة في الأسواق المالية وانتقال العدو 
تتمثل في   ، مظاهرها التي ر الماليتحريفي مختلف بورصات العالم لكن قبل كل هذا تناولنا جانب نظري خاص بالعولمة المالية وال

 كل من اللاوساطة المالية، اللاتنظيم وإزالة الحواجز .

تصاديات يقي لاققطاع الحقالامتدت إلى الأسواق المالية و عصفت بمجمل الأعوان الاقتصاديين لتشمل  2008إذن أزمة 
 ظل فيذا عرفت ركودا لهن الدول يد مالدول، وبما أن الو.م.أ هي قلب الاقتصاد العالمي تربطها علاقات تجارية قوية مع العد

لدول الناشئة ا على اوإنم تراجع مستويات الاستهلاك والاستثمار حيث لم تقتصر الانعكاسات على الدول الكبرى فحسب
  معدلات البطالة.و لتجارية ات ابب في ارتفاع تكاليف حقيقية ولا سيما تلك المتعلقة بحجم الإنتاج والتدفقوالنامية تس

بالرغم من أن الدول التي مستها الأزمة اتخذت تدابير استثنائية ترمي إلى وضع خطط الإنقاذ المالي والإنعاش الاقتصادي للحد 
ضطربا في ظل سيادة أجواء عدم اليقين وعدم اكتمال سيرورة الإصلاح والإنعاش، من تداعياتها إلا أن الاقتصاد العالمي ظل م

إلا أن هذه الوضعية أدت إلى ظهور تحديات جديدة اعتبرت بمثابة ارتدادات للأزمة حيث كان من الصعب الحديث عن 
روبية والأمريكية حيث تم تسجيل التعافي والانتعاش وهذا ما ظهر جليا من خلال أزمة اليونان وأزمة الديون السيادية الأو 
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مستويات عالية من المديونية وضعف النظام المالي والبنكي مع انخفاض القدرة على السداد للديون وانخفاض ثقة المستثمرين مع 
 ردود أفعال متأخرة وغير كافية.

قة من اسات سابقة متعلن قبل در نا مللكن نشير إلى أننا تناو  ثلاث مباحثنأتي إلى الفصل الرابع والأخير والذي قسمناه إلى 
لرغم ن البورصة على اأا تبيان فادهمجهة بالبورصة والنمو الاقتصادي ومن جهة أخرى تناولنا دراسات متعلقة بالأزمات والتي 

مته. ر اقتصاد البلد ب تقضي علىو زمة من أهميتها في تمويل النشاطات الاقتصادية إلا أنها بمجرد تعرضها لانهيارات تحدث الأ
تى ادي والأزمات وحو الاقتصالنمومن هذا المنطلق بعدما تطرقنا للفصول الثلاثة حول الجوانب النظرية لكل من البورصة و 

ل الدورة ذا الفصل لاكتماخصصنا ه ات والأزمة الأخيرة وأضرارها وارتداداتها ، تبين أن البورصة بين النمو الاقتصادي والأزم
 من جديد. العودة للازدهارو لانتعاش و اواجهة الأزمة المالية العالمية التي تم إتباعها للاتجاه نحالاقتصادية أي لبحث حلول م

ورصة لب 40ستمرة لمؤشر كاك على بيانات سلسلة التسعيرة الم GARCHلكن مررنا أولا بدراسة تطبيقية باستخدام نموذج 
 ا.ة إحصائيمفسر المية تؤثر على العائد و باريس وبعد تحديد العوائد توصلنا إلى أن الأزمة المالية الع

 : الدراسةنتائج  

 : النتائج التاليةاستخلصنا استنادا إلى الفرضيات محل الدراسة 

 ي ة وتتمثل قدرة ألإنسانيجات ايتسم المجتمع بالنشاطات الاقتصادية والهدف الرئيسي من هذه النشاطات هو إشباع الحا
سين لفرد وبالتالي تحوى دخل ا مستأن زيادة الناتج الوطني مع إمكان تحقيق زيادة فياقتصاد في ناتجه الوطني المحقق ،حيث 

ئي في توجيه شكل تلقابرار الوضع الاجتماعي ، كل هذا يدل على أن الدولة وصلت إلى وضع اقتصادي يمكنها من الاستم
 قدر من فائضها نحو النمو الاقتصادي.

 وزيع د بها الأشخاص تلتي يرييقة اتحقيق نمو اقتصادي مطرد باعتباره يتضمن طر أحد المتطلبات الأساسية ل يعتبر التمويل
لمباشر من اة منها التمويل يل متعددلتمو الموارد المالية الناذرة في حين الحاجة إليها ويضمن سير النشاط الاقتصادي. فمصادر ا

ن ملقومي ، وتحوله الاقتصاد افي  ظف وغير المعبأخلال الأسواق المالية حيث تعمل على جذب الفائض في رأس المال غير المو 
 .مال عاطل خامل إلى رأسمال موظف وفعال في الدورة الاقتصادية

 توفر أموالا مثلها مثل البنوك من أجل سد الاحتياجات المالية في الاقتصاد وبالتالي دفع عجلة  والأسواق المالية البورصات
على صعيد بنيتها وأدواتها تطورات عديدة أنتجت صورا إبداعية لأدوات الاستثمار تشهد  وذلك باعتبارهاالنمو الاقتصادي ، 

مثل المشتقات المالية ، فضلا عن دورها الحيوي في المجتمع كونها تمثل قناة اتصال مهمة من خلالها تستطيع الوحدات العاملة في 
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الاقتصادية وذلك بالنسبة للبورصات الأمريكية )خاصة الاقتصاد من سد احتياجاتها المالية ، فهي تساهم في تمويل النشاطات 
بورصة نيويورك( كونه يحتل المركز الأول في العالم والبورصات الفرنسية وبورصات اليابان كونها هي الأخرى تحتل مكانة ضمن 

 الأسواق الدولية.
 ةعراقيل القانونيد من الا والحواهكأن تدرج المؤسسات على مست  بورصة الجزائر لإعادة حيويةحلول و  يقترح مجموعة شروط 

 حتى تساهم في تمويل الاقتصاد بفعالية.وهذا 
  ة على أهمي برز مثالأ أن إلا حيث تطرقنا لمجموعة دراسات توضح ذلك في تحقيق النمو الاقتصادي ة تساهمالبورصإن

 تصادي ككل.داء الاقالأ ر فيمن أزمات مالية والتي تتحول إلى أزمات اقتصادية تؤثالبورصة هو أنه ما يحدث فيها 
  ييرات ولات وتغد ذلك تحوقعت لتكون دليلا على وجود خلل جوهري في الفكر الرأسمالي وقد حدث بع 1929أزمة إن

فقد  الا بعد العولمةح أفضل حيصب واضحة في النظام الرأسمالي ،وفي التسعينات جاءت العولمة كمرحلة جديدة لكن العالم لم
ظام صحة الفرضية الأولى أن الن وارتداداتها وهذا يثبت 2008أزمات أخرى حتى لأزمة  قتصادية وتوالتتراجعت الأوضاع الا

  الرأسمالي هو مصدر لدورية الأزمات.
 ر الأفضل لرؤوس ير فرص الاستثمامل لتوفالتكاو اتجاه الأسواق المالية نحو الانفتاح  إن العولمة المالية والتحرير المالي زادت من

ص العمل ار والإنتاج وفر الاستثم يادةز مما ساهم في زيادة صافي حركة رؤوس الأموال إلى الدول النامية مما أتاح لها  الأموال
 وتعزيز نموها الاقتصادي.

  ، ة المالية والتيلها مظاهر العولمكلحواجز  ازالة إبالرغم من هذه الإيجابية المذكورة أعلاه  إلا أن اللاوساطة المالية، اللاتنظيم 
بت صحة عالم وهذا ما يثورصات البكل   تشير إلى الاندماج في الأسواق المالية حيث عندما تنهار بورصة معينة يليها انهيار في

 الفرضية الثانية أن العولمة المالية سبب انتشار الأزمات. 
  ا من ستخلاصها انطلاقتي تم ايس الهدفت الدراسة التطبيقية إلى بناء نموذج مناسب يفسر سلوك سلسلة العوائد لبورصة بار

ج أن النموذج الملائم هو ، وأظهرت النتائ GARCHباستخدام نموذج 40سلسلة التسعيرة اليومية المستمرة لمؤشر كاك 
 . GARCH(2,2)نموذج 

 يا.ئسلب ومفسرة إحصاائد بالالعو  بتطبيق هذا النموذج على سلسلة العوائد تبين أن للأزمة المالية العالمية تأثير على 
  زويد تات المعتمدة في يكانيزمض المكشفت الدراسة عن خطورة الأزمة المالية العالمية وعن مجموعة من النتائج أبرزها غمو

 زمة.الأسواق المالية بالسيولة حيث شكلت العمليات المالية عالية المخاطر سببا رئيسيا للأ
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 الية م الإبداعات الملم تساهتفعة و ض بحثا عن العوائد المر استعملت مشتقات القرو  تبين من خلال الدراسة كذلك أن البنوك
ق المالية اعلين في الأسواقدرة الفدم مفي خلق منتجات مالية لضمان استقرار أكبر للنظام المالي كما أدت عملية التوريق إلى ع

 على التقييم الصحيح للمنتجات الجديدة .
 ر في شل إدارة المخاطيمها وفوتنظ  يتم بها رقابة المؤسسات الماليةكشفت الدراسة كذلك عن نقاط الضعف في الكيفية التي

 مواكبة الإبداع المالي. 
 يما ارتفاع سديات جديدة لا برزت تح ش فقدبالرغم من التدابير للحد من تداعيات الأزمة المالية العالمية وتحقيق آفاق الانتعا

د إلى يستوجب الاستنا وهذا ما اليلمخاطر التي تهدد الاستقرار الممستويات الدين العام والتي من شأنها أن ترفع من حدة ا
ة ر في كيفية إدار ادة النظوإع العديد من الإجراءات والشروط كشروط تفعيل دور صندوق النقد الدولي كإصلاح نظام الحصص

سواق المالية وتنظيم عمل الأ المخاطر دارةإالمخاطر النظامية ،تعزيز الأنظمة المالية عن طريق تحصين الرقابة الاحترازية وتحسين 
 تصادي.ركا للنمو الاقمحي بوصفه قيقوتدعيم التعاون الدولي، مع ضرورة تنظيم القطاع المالي بشكل محكم لتمويل الاقتصاد الح

 ن  ع م وتصدر بياناتبانتظا عتجتم بالرغم من وجود مجموعات تهدف إلى توجيه الاقتصاد العالمي مثل مجموعة العشرين التي
شد وكمة العالمية تحصلاح الحإطلب كيفية عمل الحكومة للتصدي للأزمات مثلما حدث في الأزمة المالية العالمية إلا أنه يت

 .إستراتيجيةمختلف الطاقات لمواجهة المشكلات العالمية  وتقوم بتقديم توجيهات 

 نصت على   انتهاج سياساتعالم إلىفع الالاقتصاد ود ما حدث خلال الأزمة المالية العالمية يعيد تأكيد دور الدولة في توجيه
لانهيار لية لمنع تعرضها ات المالؤسستدخل الدولة بقوة عن طريق ضخ مبالغ كبيرة من رؤوس الأموال وتأميم عدد من البنوك والم

 والتأمين على الودائع.

  قات التي  ها سابقا كالمشت ذكرناالتي مظل من النوفقا لقواعد النظام المالي والاقتصادي الإسلامي ومؤسساته المالية يحرم ك
هادات صناديق شمية مثل سلاكانت سببا في وجود الأزمة ولا تسبب تنمية اقتصادية حقيقية وأحل التعامل بالأدوات الإ

ه ى ربح يصدر لحصول عللثماره صك يمثل حصة شائعة في مال جمع بقصد است التي هي عبارة عن و التمويل لهيئة الاستثمار
 . نقودهل إلىالشخص المستثمر بصفته مضاربا أو يصدره شخص آخر لحساب المستثمر يقبل التداول والتحوي

  بالرغم من كل هذه الحلول، الاقتراحات والشروط ، الإصلاحات والتوصيات بخصوص تفادي الأزمة إلا أنه في الأخير نؤكد
 صحة الفرضية الأولى بعدما أثبتناها أن الأزمات دورية.
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 40: أقوى المؤسسات المدرجة والمكونة لمؤشر كاك 01ملحق 

Entreprise Secteur Poids 

Indiciel 

Capitalisation 

boursière 

Accor 
Hôtellerie 0,70 6,72 

Air Liquide 
Gaz Industriel 2,92 28,15 

Alstom 
Transport et énergie 1,07 10,29 

Arcelor-Mittal 
Acier 2,09 20,17 

AXA  
Assurance 3,33 32,13 

BNP Paribas 
Banque 5,93 57,15 

Bouygues 
BTP Télécommunications 0,69 6,63 

Cap Gemini 
Service informatique 0,60 5,79 

Carrefour 
Distribution 1,47 14,18 

Crédit agricole 
Banque 1,86 17,96 

Danone 
Agroalimentaire 3,34 32,24 

EADS  
Aéronautique 3,00 28,90 

EDF 
Energie 2,81 27,13 

Essilor 
Optique 1,62 15,62 

France Télécom 
Télécommunications 2,07 20,03 

GDF Suez 
Energie 3,65 35,18 

Gemalto 
Télécommunications 0,72 6,15 

L'Oréal 
Cosmétique 6,97 67,17 

Lafarge 
Ciment 1,36 13,11 

Legrand 
Matériel Electrique 0,93 8,93 

LVMH 
Luxe 7,00 67,52 

Michelin 
Pneumatique 1,26 12,14 

Pernod Ricard 
Spiritieux 2,65 25,59 

Kering (ex PPR) Luxe 2,25 21,69 

https://www.andlil.com/societe-accor-127191.html
https://www.andlil.com/societe-air-liquide-126638.html
https://www.andlil.com/guide-des-matieres-premieres-le-gaz-165940.html
https://www.andlil.com/societe-alstom-126745.html
https://www.andlil.com/societe-arcelor-mittal-127092.html
https://www.andlil.com/societe-axa-127266.html
https://www.andlil.com/societe-bnp-paribas-127105.html
https://www.andlil.com/societe-bouygues-127109.html
https://www.andlil.com/societe-cap-gemini-127111.html
https://www.andlil.com/societe-carrefour-127485.html
https://www.andlil.com/societe-credit-agricole-126574.html
https://www.andlil.com/societe-danone-127314.html
https://www.andlil.com/societe-eads-128022.html
https://www.andlil.com/societe-edf-127257.html
https://www.andlil.com/societe-essilor-127452.html
https://www.andlil.com/societe-france-telecom-127574.html
https://www.andlil.com/societe-gdf-suez-127599.html
https://www.andlil.com/societe-gemalto-127151.html
https://www.andlil.com/societe-loreal-127265.html
https://www.andlil.com/societe-lafarge-127188.html
https://www.andlil.com/societe-legrand-127213.html
https://www.andlil.com/societe-lvmh-127291.html
https://www.andlil.com/societe-michelin-127317.html
https://www.andlil.com/societe-pernod-ricard-127349.html
https://www.andlil.com/societe-kering-127421.html
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Publicis 
Publicité 1,09 10,50 

Renault 
Automobile 1,48 14,23 

Safran 
Aéronautique 1,48 14,27 

Saint-Gobain 
Matériaux de construction, Verre 1,68 16,23 

Sanofi 
Pharmacie 9,89 95,36 

Schneider Electric 
Matériel électrique 3,13 30,18 

Société Générale 
Banque 2,43 23,40 

Solvay 
Chimie 0,98 9,44 

STMicroelectronics 
Semi-conducteurs 0,60 5,80 

Technip 
Ingénierie pétrôlière 0,94 9,04 

Total Pétrole 
9,15 88,25 

Unibail-Rodamco 
Immobilier 1,64 15,85 

Vallourec 
Tubes 0,51 4,94 

Véolia 

Environnement 

Services Collectifs 0,50 4,89 

Vinci 
BTP 2,10 20,29 

Vivendi 
Télécommunications, 

Divertissement 

2,15 20,77 

 السنوي 40: أداء مؤشر كاك 02ملحق 

          CAC 40         CAC 40 GR        CAC 40 NR 

 

Année Valeur Performance  Valeur Performance  Valeur Performance 

1987 1 000,00 -  1 000,00 -  1 000,00 - 

1988 1 573,94 + 57,4 %  1 623,50 + 62,35 %  1 606,82 + 60,68 % 

1989 2 001,08 + 29,5 %  2 124,53 + 30,86 %  2 082,58 + 29,61 % 

1990 1 517,93 - 24,06 %  1 657,91 - 21,96 %  1 609,91 - 22,70 % 

1991 1 765,66 + 15,5 %  1 996,10 + 20,40 %  1 916,19 + 19,02 % 

1992 1 857,78 + 5,2 %  2 169,57 + 8,69 %  2 060,31 + 7,52 % 

1993 2 268,22 + 22,1 %  2 735,38 + 26,08 %  2 570,48 + 24,76 % 

1994 1 881,15 - 17,5 %  2 340,49 - 14,44 %  2 176,64 - 15,32 % 

1995 1 871,97 - 4,30 %  2 406,75 + 2,83 %  2 213,92 + 1,71 % 

1996 2 315,73 + 23,24 %  3 070,84 + 27,59 %  2 795,90 + 26,29 % 

1997 2 998,91 + 29,34 %  4 082,82 + 32,95 %  3 684,87 + 31,80 % 

https://www.andlil.com/societe-publicis-127344.html
https://www.andlil.com/societe-renault-127141.html
https://www.andlil.com/societe-safran-127361.html
https://www.andlil.com/saint-gobain-127551.html
https://www.andlil.com/societe-sanofi-127288.html
https://www.andlil.com/societe-schneider-electric-127375.html
https://www.andlil.com/societe-generale-127174.html
https://www.andlil.com/societe-solvay-127412.html
https://www.andlil.com/societe-stmicroelectronics-127986.html
https://www.andlil.com/societe-technip-126484.html
https://www.andlil.com/societe-total-126700.html
https://www.andlil.com/guide-des-matieres-premieres-le-petrole-165711.html
https://www.andlil.com/societe-unibail-rodamco-127427.html
https://www.andlil.com/societe-vallourec-127136.html
https://www.andlil.com/societe-veolia-environnement-127192.html
https://www.andlil.com/societe-veolia-environnement-127192.html
https://www.andlil.com/societe-vinci-127564.html
https://www.andlil.com/societe-vivendi-127450.html
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1998 3 942,66 + 37,31 %  5 473,60 + 34,06 %  4 908,03 + 33,19 % 

1999 5 958,32 + 51,12 %  8 437,21 + 54,14 %  7 515,81 + 53,13 % 

2000 5 926,42 - 0,54 %  8 517,60 + 0,95 %  7 550,48 + 0,46 % 

2001 4 624,58 - 21,97 %  6 786,03 - 20,33 %  5 975,25 - 20,86 % 

2002 3 063,91 - 33,75 %  4 619,70 - 31,92 %  4 032,77 - 32,51 % 

2003 3 557,90 + 16,12 %  5 537,81 + 19,87 %  4 785,01 + 18,65 % 

2004 3 821,16 + 7,40 %  6 168,94 + 11,40 %  5 268,31 + 10,10 % 

2005 4 715,23 + 23,40 %  7 809,80 + 26,60 %  6 669,63 + 26,60 % 

2006 5 541,76 + 17,53 %  9 440,04 + 20,87 %  8 061,85 + 20,87 % 

2007 5 614,08 + 1,31 %  9 832,90 + 4,16 %  8 397,36 + 4,16 % 

2008 3 217,97 - 42,68 %  5 866,91 - 40,33 %  5 010,38 - 40,33 % 

2009 3 936,33 + 22,32 %  7 484,93 + 27,58 %  6 391,72 + 27,57 % 

2010 3 804,78 - 3,34 %  7 526,34 + 0,55 %  6 364,57 - 0,42 % 

2011 3 159,81 - 16,95 %  6 518,67 - 13,39 %  5 455,49 - 14,28 % 

2012 3 641,07 + 15,23 %  7 846,44 + 20,37 %  6 482,85 + 18,83 % 

2013 4 295,95 + 17,99 %  9 589,71 + 22,22 %  7 840,99 + 20,95 % 

2014 4 272,75 - 0,54 %  9 849,44 + 2,71 %  7 976,45 + 1,73 % 

2015 4 637,06 + 8,53 %  11 025,92 + 11,94 %  8 847,82 + 10,92 % 

2016 4 862,31 + 4,86 %  12 005,34 + 8,88 %  9 526,48 + 7,67 % 

CAC 40  : calculé hors dividendes (FR0003500008, PX1) 

CAC 40 GR : calculé dividendes bruts réinvestis (QS0011131834, PX1GR) 

CAC 40 NR : calculé dividendes nets réinvestis (QS0011131826, PX1NR) 

 ADFديكي فالر المطور  : اختبار03ملحق 

 :01النموذج 

Null Hypothesis: R3 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -50.61239  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.566091  

 5% level  -1.940978  

 10% level  -1.616595  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R3)   

Method: Least Squares   

Date: 04/24/17   Time: 15:40   

Sample (adjusted): 3 2051   

Included observations: 2049 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R3(-1) -1.109086 0.021913 -50.61239 0.0000 
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R-squared 0.555710     Mean dependent var -2.81E-05 

Adjusted R-squared 0.555710     S.D. dependent var 0.022180 

S.E. of regression 0.014784     Akaike info criterion -5.590079 

Sum squared resid 0.447614     Schwarz criterion -5.587334 

Log likelihood 5728.036     Hannan-Quinn criter. -5.589072 

Durbin-Watson stat 2.005581    
     
     

 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة
 

 :02النموذج 

Null Hypothesis: R3 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -50.60217  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.433343  

 5% level  -2.862748  

 10% level  -2.567459  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R3)   

Method: Least Squares   

Date: 04/12/17   Time: 12:34   

Sample (adjusted): 3 2051   

Included observations: 2049 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R3(-1) -1.109141 0.021919 -50.60217 0.0000 

C 0.000103 0.000327 0.314881 0.7529 
     
     

R-squared 0.555732     Mean dependent var -2.81E-05 

Adjusted R-squared 0.555515     S.D. dependent var 0.022180 

S.E. of regression 0.014787     Akaike info criterion -5.589151 

Sum squared resid 0.447592     Schwarz criterion -5.583661 

Log likelihood 5728.086     Hannan-Quinn criter. -5.587138 

F-statistic 2560.579     Durbin-Watson stat 2.005571 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة
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 :03النموذج 

Null Hypothesis: R3 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -50.60620  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.962526  

 5% level  -3.412002  

 10% level  -3.127908  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R3)   

Method: Least Squares   

Date: 04/24/17   Time: 15:39   

Sample (adjusted): 3 2051   

Included observations: 2049 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R3(-1) -1.109497 0.021924 -50.60620 0.0000 

C 0.000591 0.000654 0.903066 0.3666 

@TREND(1) -4.76E-07 5.52E-07 -0.860852 0.3894 
     
     

R-squared 0.555893     Mean dependent var -2.81E-05 

Adjusted R-squared 0.555459     S.D. dependent var 0.022180 

S.E. of regression 0.014788     Akaike info criterion -5.588537 

Sum squared resid 0.447430     Schwarz criterion -5.580302 

Log likelihood 5728.457     Hannan-Quinn criter. -5.585517 

F-statistic 1280.498     Durbin-Watson stat 2.005600 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة

   Perron –Phillips : اختبار04ملحق

 :01النموذج 

Null Hypothesis: R3 has a unit root  

Exogenous: None   

Bandwidth: 18 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -51.49089  0.0001 

Test critical values: 1% level  -2.566091  

 5% level  -1.940978  

 10% level  -1.616595  



 الــــمــــلاحـــــق
 

 
357 

     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  0.000218 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000177 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(R3)   

Method: Least Squares   

Date: 04/24/17   Time: 15:45   

Sample (adjusted): 3 2051   

Included observations: 2049 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R3(-1) -1.109086 0.021913 -50.61239 0.0000 
     
     

R-squared 0.555710     Mean dependent var -2.81E-05 

Adjusted R-squared 0.555710     S.D. dependent var 0.022180 

S.E. of regression 0.014784     Akaike info criterion -5.590079 

Sum squared resid 0.447614     Schwarz criterion -5.587334 

Log likelihood 5728.036     Hannan-Quinn criter. -5.589072 

Durbin-Watson stat 2.005581    
     
     

 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة
 :02النموذج 

Null Hypothesis: R3 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 18 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -51.48592  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.433343  

 5% level  -2.862748  

 10% level  -2.567459  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  0.000218 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000177 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(R3)   

Method: Least Squares   

Date: 04/12/17   Time: 12:36   

Sample (adjusted): 3 2051   

Included observations: 2049 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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R3(-1) -1.109141 0.021919 -50.60217 0.0000 

C 0.000103 0.000327 0.314881 0.7529 
     
     

R-squared 0.555732     Mean dependent var -2.81E-05 

Adjusted R-squared 0.555515     S.D. dependent var 0.022180 

S.E. of regression 0.014787     Akaike info criterion -5.589151 

Sum squared resid 0.447592     Schwarz criterion -5.583661 

Log likelihood 5728.086     Hannan-Quinn criter. -5.587138 

F-statistic 2560.579     Durbin-Watson stat 2.005571 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة
 : 03النموذج 

Null Hypothesis: R3 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 18 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -51.53505  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.962526  

 5% level  -3.412002  

 10% level  -3.127908  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  0.000218 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000175 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation   

Dependent Variable: D(R3)   

Method: Least Squares   

Date: 04/24/17   Time: 15:41   

Sample (adjusted): 3 2051   

Included observations: 2049 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R3(-1) -1.109497 0.021924 -50.60620 0.0000 

C 0.000591 0.000654 0.903066 0.3666 

@TREND(1) -4.76E-07 5.52E-07 -0.860852 0.3894 
     
     

R-squared 0.555893     Mean dependent var -2.81E-05 

Adjusted R-squared 0.555459     S.D. dependent var 0.022180 

S.E. of regression 0.014788     Akaike info criterion -5.588537 

Sum squared resid 0.447430     Schwarz criterion -5.580302 

Log likelihood 5728.457     Hannan-Quinn criter. -5.585517 

F-statistic 1280.498     Durbin-Watson stat 2.005600 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة

 )p,q( :)1,1(عند درجة  RCHGA : اختبار 05ملحق 

Dependent Variable: R3   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/12/17   Time: 11:56   

Sample (adjusted): 3 2051   

Included observations: 2049 after adjustments  

Convergence achieved after 54 iterations  

MA Backcast: 2    

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(7) 

        *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(8)*LOG(GARCH(-1)) 
     
     

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000170 0.000215 0.792377 0.4281 

CR 0.001463 0.001242 1.177997 0.2388 

AR(1) 0.072290 0.257373 0.280876 0.7788 

MA(1) -0.139616 0.256546 -0.544217 0.5863 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C(5) -0.293149 0.032889 -8.913273 0.0000 

C(6) 0.102365 0.011020 9.288790 0.0000 

C(7) -0.149752 0.010334 -14.49067 0.0000 

C(8) 0.976062 0.003158 309.0973 0.0000 
     
     

R-squared 0.005910     Mean dependent var 9.00E-05 

Adjusted R-squared 0.002501     S.D. dependent var 0.014873 

S.E. of regression 0.014854     Akaike info criterion -6.048845 

Sum squared resid 0.450336     Schwarz criterion -6.026883 

Log likelihood 6205.042     Hannan-Quinn criter. -6.040791 

F-statistic 1.733507     Durbin-Watson stat 2.080117 

Prob(F-statistic) 0.096890    
     
     

Inverted AR Roots       .07   

Inverted MA Roots       .14   
     
     

 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة

 )p,q( :)1,2( عند درجة RCHGA : اختبار 06ملحق

Dependent Variable: R3   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/12/17   Time: 11:58   

Sample (adjusted): 3 2051   

Included observations: 2049 after adjustments  

Convergence achieved after 58 iterations  

MA Backcast: 2    

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(7) 

        *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(8)*LOG(GARCH(-1)) + C(9) 
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        *LOG(GARCH(-2))   
     
     

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000170 0.000215 0.790840 0.4290 

CR 0.001535 0.001242 1.235597 0.2166 

AR(1) 0.067647 0.260468 0.259713 0.7951 

MA(1) -0.133605 0.259619 -0.514618 0.6068 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C(5) -0.326745 0.060450 -5.405233 0.0000 

C(6) 0.112394 0.021697 5.180112 0.0000 

C(7) -0.172068 0.024726 -6.958970 0.0000 

C(8) 0.821789 0.167839 4.896285 0.0000 

C(9) 0.151407 0.164013 0.923137 0.3559 
     
     

R-squared 0.005520     Mean dependent var 9.00E-05 

Adjusted R-squared 0.001620     S.D. dependent var 0.014873 

S.E. of regression 0.014861     Akaike info criterion -6.048288 

Sum squared resid 0.450513     Schwarz criterion -6.023580 

Log likelihood 6205.471     Hannan-Quinn criter. -6.039227 

F-statistic 1.415375     Durbin-Watson stat 2.082203 

Prob(F-statistic) 0.184836    
     
     

Inverted AR Roots       .07   

Inverted MA Roots       .13   
     
     

 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة

 )p,q( :)1,3( عند درجة RCHGA : اختبار 07ملحق

Dependent Variable: R3   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/12/17   Time: 12:00   

Sample (adjusted): 3 2051   

Included observations: 2049 after adjustments  

Convergence achieved after 130 iterations  

MA Backcast: 2    

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(7) 

        *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(8)*LOG(GARCH(-1)) + C(9) 

        *LOG(GARCH(-2)) + C(10)*LOG(GARCH(-3)) 
     
     

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000169 0.000215 0.787390 0.4311 

CR 0.001535 0.001239 1.239032 0.2153 

AR(1) 0.078347 0.262037 0.298991 0.7649 

MA(1) -0.143443 0.261227 -0.549111 0.5829 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C(5) -0.341196 0.059980 -5.688518 0.0000 

C(6) 0.117054 0.021614 5.415713 0.0000 

C(7) -0.183919 0.024108 -7.629028 0.0000 

C(8) 0.812576 0.175182 4.638462 0.0000 
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C(9) 0.078642 0.245838 0.319895 0.7490 

C(10) 0.080779 0.120027 0.673011 0.5009 
     
     

R-squared 0.005462     Mean dependent var 9.00E-05 

Adjusted R-squared 0.001072     S.D. dependent var 0.014873 

S.E. of regression 0.014865     Akaike info criterion -6.047568 

Sum squared resid 0.450539     Schwarz criterion -6.020115 

Log likelihood 6205.733     Hannan-Quinn criter. -6.037500 

F-statistic 1.244214     Durbin-Watson stat 2.084002 

Prob(F-statistic) 0.263146    
     
     

Inverted AR Roots       .08   

Inverted MA Roots       .14   
     
     

 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة

 )p,q( :)2,1( عند درجة RCHGA : اختبار 08ملحق

Dependent Variable: R3   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/12/17   Time: 12:01   

Sample (adjusted): 3 2051   

Included observations: 2049 after adjustments  

Convergence achieved after 31 iterations  

MA Backcast: 2    

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(7) 

        *ABS(RESID(-2)/@SQRT(GARCH(-2))) + C(8)*RESID(-1) 

        /@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1)) 
     
     

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 2.34E-05 0.000209 0.111637 0.9111 

CR 0.001181 0.001198 0.985177 0.3245 

AR(1) 0.094175 0.225330 0.417943 0.6760 

MA(1) -0.169782 0.224147 -0.757459 0.4488 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C(5) -0.358601 0.035394 -10.13164 0.0000 

C(6) -0.125732 0.034415 -3.653399 0.0003 

C(7) 0.251976 0.037022 6.806173 0.0000 

C(8) -0.163764 0.010142 -16.14656 0.0000 

C(9) 0.970474 0.003381 287.0382 0.0000 
     
     

R-squared 0.007766     Mean dependent var 9.00E-05 

Adjusted R-squared 0.003875     S.D. dependent var 0.014873 

S.E. of regression 0.014844     Akaike info criterion -6.061194 

Sum squared resid 0.449495     Schwarz criterion -6.036486 

Log likelihood 6218.693     Hannan-Quinn criter. -6.052133 

F-statistic 1.995853     Durbin-Watson stat 2.066542 

Prob(F-statistic) 0.043422    
     
     

Inverted AR Roots       .09   

Inverted MA Roots       .17   
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 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة

 )p,q( :)2,2( عند درجة RCHGA : اختبار 09ملحق

Dependent Variable: R3   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/12/17   Time: 12:03   

Sample (adjusted): 3 2051   

Included observations: 2049 after adjustments  

Convergence achieved after 34 iterations  

MA Backcast: 2    

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*RESID(-2)^2 + C(8)*GARCH(-1)  

        + C(9)*GARCH(-2)   
     
     

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000687 0.000218 3.156535 0.0016 

CR -0.003761 0.001027 -3.662499 0.0002 

AR(1) 0.339564 0.183167 1.853845 0.0638 

MA(1) -0.434935 0.177169 -2.454921 0.0141 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C 6.48E-06 7.66E-07 8.451916 0.0000 

RESID(-1)^2 0.029698 0.012931 2.296549 0.0216 

RESID(-2)^2 0.159077 0.020746 7.667932 0.0000 

GARCH(-1) 0.325718 0.111423 2.923266 0.0035 

GARCH(-2) 0.453159 0.104404 4.340448 0.0000 
     
     

R-squared 0.017247     Mean dependent var 9.00E-05 

Adjusted R-squared 0.013393     S.D. dependent var 0.014873 

S.E. of regression 0.014773     Akaike info criterion -6.005763 

Sum squared resid 0.445200     Schwarz criterion -5.981055 

Log likelihood 6161.904     Hannan-Quinn criter. -5.996702 

F-statistic 4.475072     Durbin-Watson stat 2.045315 

Prob(F-statistic) 0.000021    
     
     

Inverted AR Roots       .34   

Inverted MA Roots       .43   
     
     

 EVIEWS 6اعتمادا على برنامج  المصدر : من إعداد الطالبة

 )p,q( :)2,3( عند درجة RCHGA : اختبار 10ملحق

Dependent Variable: R3   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 04/12/17   Time: 12:04   

Sample (adjusted): 3 2051   

Included observations: 2049 after adjustments  

Convergence achieved after 47 iterations  

MA Backcast: 2    

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(7) 



 الــــمــــلاحـــــق
 

 
363 

        *ABS(RESID(-2)/@SQRT(GARCH(-2))) + C(8)*RESID(-1) 

        /@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1)) + C(10)*LOG(GARCH( 

        -2)) + C(11)*LOG(GARCH(-3))  
     
     

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     

C 0.000127 0.000205 0.620338 0.5350 

CR 0.001037 0.001176 0.881847 0.3779 

AR(1) 0.122546 0.196697 0.623018 0.5333 

MA(1) -0.196128 0.196170 -0.999784 0.3174 
     
     
 Variance Equation   
     
     

C(5) -0.504254 0.068988 -7.309305 0.0000 

C(6) -0.131995 0.037078 -3.559930 0.0004 

C(7) 0.315884 0.043478 7.265383 0.0000 

C(8) -0.253732 0.019642 -12.91787 0.0000 

C(9) 0.476225 0.092322 5.158292 0.0000 

C(10) 0.304651 0.103216 2.951580 0.0032 

C(11) 0.178520 0.088093 2.026499 0.0427 
     
     

R-squared 0.008083     Mean dependent var 9.00E-05 

Adjusted R-squared 0.003216     S.D. dependent var 0.014873 

S.E. of regression 0.014849     Akaike info criterion -6.067376 

Sum squared resid 0.449352     Schwarz criterion -6.037177 

Log likelihood 6227.026     Hannan-Quinn criter. -6.056301 

F-statistic 1.660684     Durbin-Watson stat 2.071621 

Prob(F-statistic) 0.084388    
     
     

Inverted AR Roots       .12   

Inverted MA Roots       .20   
     
     

 EVIEWS 6برنامج اعتمادا على  المصدر : من إعداد الطالبة
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ت، لجامعية للدراسااؤسسة لماين(، دانييل أرنولد، تحليل الأزمات الاقتصادية للأمس واليوم،)ترجمة عبد الأمير شمس الد -

 م.1992هـ/1412،  1بيروت، الطبعة 
 هـ. 1424م/2003نة ، س 1الاستثمارات والأسواق المالية ـ دار صفاء للنشر، عمان، الطبعة هوشيار معروف، -
ة عة الأولى ، سنبيروت، الطب ( ، دار المنهل اللبناني،01وسام ملاك، البورصات والأسواق المالية العالمية )الجزء -

 هـ.1424م/2003
عة الأولى ، سنة بيروت، الطب ( ، دار المنهل اللبناني،02وسام ملاك، البورصات والأسواق المالية العالمية )الجزء -

 هـ.1424م/2003
 م.2005ة ،سنة الثالث لطبعةزياد رمضان ، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائل للنشر، عمان، الأردن ، ا -
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 .2007 ان شموط، الأسواق المالية، جامعة القدس المفتوحة ، القاهرة ، سنةزياد رمضان ـ مرو  -
 .1988غداد، ة ، بد للطباعة الفنيحسن النجفي ، النظام النقدي الدولي وأزمة الدول النامية، شركة أيا -
 .2006نة ولى سحسن حمدي، دليلك على البورصة والاستثمار، دار الكتاب العربي، القاهرة، الطبعة الأ -
لأولى ، سنة لطبعة ادن ، االار  –حسن كريم حمزة ، العولمة المالية والنمو الاقتصادي ، دار صفاء للنشر ، عمان  -

 م.2011ه/1423
 .2009صر سنة مدرية ، لإسكنطارق عبد العال حماد، حوكمة الشركات والأزمة المالية العالمية، الدار الجامعية، ا -
 .2008مارية ، اليازوري، عمان، الأردن ، سنة طلال كداوي ،  تقييم القرارات الاستث -
 .2015 ،ولى شر، عمان ، الطبعة الأيوسف أبو فارة، الأزمات  المالية والاقتصادية ، دار وائل للن -
 .2004 ،01ن، الطبعة ماهر كنج شكري،مروان عوض، المالية الدولية، دار الفكر الجامعي ، عما -
 .2007، سنة  1ار وائل ، عمان ، الأردن ، الطبعة مدحت القريشي ، التنمية الاقتصادية ، د -
 م.2006محمد الصيرفي، البورصات، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية مصر الطبعة الأولى سنة  -
 م.2004سنة  محمد يوسف ياسين، البورصة، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، لبنان الطبعة الأولى، -
 .2005سنة  الأولى لطبعةلاستثمارية، دار وائل للنشر، عمان، الأردن امحمد مطر ـ فايز تيم، إدارة المحافظ ا -
لدار اتطبيقية ـ و  دراسة نظرية دية :محمد عبد العزيز عجمية ، إيمان عطية ناصف ، علي عبد الوهاب نجا ـ التنمية الاقتصا -

 .2006الجامعية ـ الإبراهيمية ، مصر ـ سنة 
 .2005، سنة  1لطبعة اردن، مؤسسات ، أوراق ، بورصات، دار الشروق، الأ محمود محمد الداغر ، الأسواق المالية ، -
 .2008، سنة 1محمد صالح القريشي، المالية الدولية، مؤسسة الوراق ، عمان ، الطبعة  -
 .2009ه/1429ـ  2محمد صبري هارون ـ أحكام الأسواق المالية ـ دار النفائس ـ عمان ـ الطبعة  -
 .2004سنة  2لطبعة امصر  الحديث في الاستثمار ، توزيع منشأة المعارف الإسكندرية منير ابراهيم هندي ، الفكر -
 .1999معتوق سهير محمود ، النظريات و السياسات النقدية ، مكتبة عين شمس ، القاهرة  -
بعة ن ، الطلنشر، عمالعربي لاتمع مصطفى يوسف كافي ، الأزمة المالية الاقتصادية العالمية وحوكمة الشركات، مكتبة المج -

 .م 2013ه/1434الأولى، 
، سنة  2لجزائر الطبعة ابن عكنون ،  ( ديوان المطبوعات الجامعية ،01مروان عطون ، الأسواق النقدية و المالية ، )الجزء  -

2003. 
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سنة  ، 3 لجزائر الطبعةابن عكنون ،  ( ديوان المطبوعات الجامعية ،02مروان عطون ، الأسواق النقدية و المالية ، )الجزء  -
2005. 

صر ، سنة ميدات ، التور  كنجو عبود كنجو ، أسس الاستثمار ، الشركة العربية المتحدة للتسويق و  -مروان شموط  -
2008. 

ت، الجامعي ، بيرو  الكتاب ، دارعدنان فرحان الجوارين ، تاريخ الأزمات الاقتصادية في العالم -نبيل جعفر عبد الرضا -
 م.2014ه/ 1434الطبعة الأولى ، 

،  ر ، القاهرةللنش لمحروسةامركز  -العمل ورأس المال والدولة –سامح سعيد عبود ، في جذور الأزمة الاقتصادية العالمية  -
 .2010،  1الطبعة 

دار  ،تطلبات تطويرها الي و مر المعاطف وليم أندراوس ، أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي و التحري -
 .2006، سنة  1ي ، الإسكندرية، مصر، الطبعة الفكر الجامع

ة الأولى ، عببيروت ، الط ،عبد الله رزق ، الاقتصاد العالمي في زمن الأزمات المتناسلة، دار المنهل اللبناني  -
 م.2012ه/1433

صر ، سنة ية ، ملإسكندر اعي ، عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي ، العولمة المالية و إمكانات التحكم ، دار الفكر الجام -
2005. 

 .2005ة صر ، سنة ، معبد المطلب عبد الحميد ، العولمة واقتصاديات البنوك ، الدار الجامعية ، الإسكندري -
، الجزائر ،  Légende ، دار النشر Sub- Primeأزمة –عبد القادر بلطاس ، تداعيات الأزمة المالية العالمية  -

2009.  
 .2004القاهرة ،  ة، مكتبة مدبولي،التنمية في البلدان النامي عبده محمد الفاضل، الخصخصة وأثرها على -
 ،01ان ، الطبعة شر ، عمل للنعلي عبد الفتاح أبو شرار ، الأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراهنة ، دار وائ -

2011/2012. 
 .1975ار النهضة العربية، بيروت، عمرو محي الدين ، التخلف والتنمية، د -
 .2006عات ـ مصر ـر للجامالنش ر ـ أسواق الأوراق المالية )البورصة( في ميزان الفقه الإسلامي ـ دارعصام أبو النص -
 م.2002هـ/1422،  2عرفان تقي الحسيني ، التمويل الدولي، دار مجدلاوي ، عمان ، الأردن الطبعة  -
 .2008نة س،  1الطبعة  عمان، فيصل محمود الشواورة ، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، دار وائل للنشر، -
 .2006سنة  1فليح حسن خلف ، الأسواق المالية و النقدية ، عالم الكتب الحديث ، الأردن الطبعة  -
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 .1998/1999ر ، فريد النجار ، البورصات والهندسة المالية ، مؤسسة شباب الجامعة ، الأسكندرية ، مص -
 .2008ة الفكر الجامعي، القاهرة ، مصر، سنصلاح الدين حسن السيسي ، الأسواق المالية ، دار  -
ة مصر ، الطبع لقاهرة،يب، اصلاح الدين حسن السيسي ، قضايا اقتصادية معاصرة، دراسات نظرية و تطبيقية ، دار غر  -
 .2002، سنة  2
 .2006سنة  ، مصرصلاح السيد جودة ، بورصة الأوراق المالية ، علميا ـ عمليا ، الإشعاع ، الإسكندرية -
 .2011 هرة ،حسن ، أسباب انهيار الاقتصاد العالمي وسبل مواجهته، دار الكتاب الحديث، القا صلاح -
 .1999القاهرة ،  لعربي ،االاقتصاد السياسي لرأس المال المالي، دار المستقبل  –رمزي زكي ، العولمة المالية  -
 .2012ر،عي ، مصلجامدار الفكر ا رمزي محمود، الأزمات المالية والاقتصادية في ضوء الرأسمالية والإسلام، -
 م.2005ه/1425،  1الطبعة  رسمية أحمد أبو موسى  ، الأسواق المالية والنقدية ، دار المعتز ، عمان ، الأردن ، -
ن دعمان ، الأر  ، دار مجدلاوي لمال،شذا جمال خطيب ـ صعفق الركيبي ، العولمة المالية و مستقبل الأسواق العربية لرأس ا -

 م.2008هـ/1429 ، 1الطبعة 
القاهرة ،  لعربي للمعارف ،لمكتب اة ، اشيماء عبود عبد القادر، دراسة إحصائية لتأثير الأزمة المالية العالمية على البورص -

 . 2015 ،الطبعة الأولى
 .2005ر سنة ، مص ضياء مجيد ، البورصات ، أسواق المال و أدواتها ، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرية -
 .2013د الموسمي، عولمة الحوكمة المالية ، دار هومة للنشر ، الجزائر، ضياء مجي -
 م 2009هـ/1429سنة  لأردن ،اان ، غازي فلاح المومني ، إدراة المحافظ الاستثمارية الحديثة ، دار المناهج للنشر ، عم -

 : الأجنبية* باللغة 

- Bernard Rosier,Les théories des crises économiques, Ed. la découverte,Paris,2003. 

Clara Barilari, Marion Stuchlik ,Institutions écnomiques et financiéres, éditions 

d’organisation , Paris, 2éme tirage, 2000. 

- Daniel Arnould , les marchés de capitaux en France , Armand Colin, Paris 1995. 

- Daniel Goyeau-Amine Tarazi , la bourse , la découverte ,Paris, 2006. 

- Didier Vitrac, Tout savoir sur la bourse , Gualino éditeur, Paris, 2002/2003. 

- Jacques Attali, la crise et après ?, Fayard, Paris , 2008. 

- Jacques Gravereau ;Jacques Trauman-crises Financières  ;Economic ;paris-2001 

- Laroche, Lemoine, Millien, Prats  et Zhang - croissance et marché financier -  une 

approche empirique – Dunod -1995. 

- Lawrence Gitman , Michael Joehnk ; investissement et marchés financiers pearson 

éducation, France, 9éme édition, 2005. 
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- Mansour MANSOURI - la bourse des valeurs mobilières d’Alger - Ed. houma – Alger – 

2002  

- Maïr Fereres, Gérard Rivière , l’introduction en bourse: mode d’emploi , éditions 

d’organisation, Paris, 2éme tirage, 2000. 

- Michel Fleuriet, Yves Simon , Bourse et marchés Financiers, Ed. economica Paris, 

2000. 

- Michel Musolino, Fluctuations et crises économiques, Ed. Ellipses, Paris 1997. 

- Patrick Artus et Al. , La crise des subprimes ,Conseil d’analyse économique, La 

documentation française, Paris 2008. 

- Paul Jacques Lehmann , bourse et marchés financiers , Dunod , Paris, 2éme édition, 2005. 

- Paul Krugman, Pourquoi les crises  revient toujours , Nouveaux horizons , Paris 2009. 

- R. Barro, Les Facteurs de la croissance économique, Economica, Paris, 2000. 

- R.B. Johnston, The economics of Euro Market – History, Theory and Policy- , The 

Macmillan I.T.D,1983. 

- Régis Bourbonnais, Econométrie, Dunod, paris ,2004. 

 :الرسائل و الأطروحات  -2

 * باللغة العربية :

ة ، رسالشرق آسيا  مة جنوبالة أز دراسة ح –أوكيل نسيمة ، الأزمات المالية وإمكانية التوقي منها والتخفيف من آثارها  -
لجزائر ، االتسيير، جامعة و قتصادية الا لنيل الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ، تحت إشراف : زعباط عبد الحميد ، كلية العلوم

2007/2008، 
قتصادية ، ه في العلوم الالدكتورارجة ادبوكساني رشيد ، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها ، رسالة لنيل  -

 .0052/2006والتسيير ن جامعة الجزائر ،  الاقتصاديةاشراف : قدي عبد المجيد ، كلية العلوم  تحت
دراسة  – لعربية السعوديةالمملكة اي في بندر بن سالم الزهراني ، الاستثمارات الأجنبية المباشرة ودورها في النمو الاقتصاد -

د ، لملك سعو ا ، جامعة تحت إشراف محمد حامد عبد الله، رسالة ماجستير في قسم الاقتصاد ،  2000،  1970قياسية 
 .م2003ه/1425المملكة العربية السعودية، 

تير في ل شهادة الماجسينلمذكرة تخرج  ،اسين بن اعمر ، عقبات قيام الأسواق المالية في الدول النامية ، حالة الجزائر حبن  -
 .0320/2004لمسان تمعة علوم الاقتصادية و التسيير جاالعلوم الاقتصادية تحت إشراف : بوطالب قويدر ، كلية ال

لوم لماجستير في العاشهادة  لنيل دربال أمينة ، كفاءة الأسواق المالية ، دراسة حالة الأسواق الخليجية ، مذكرة تخرج -
 .0620/2007ن الاقتصادية تحت إشراف بن بوزيان محمد كلية العلوم الاقتصادية و التسيير جامعة تلمسا

مذكر  ،وق عمان المالي سيقية ، ة تطبد أحمد صافي ، سوق الأوراق المالية و دورها في تحقيق التنمية الاقتصادية ، حالولي -
لجزائر اقتصادية جامعة لعلوم الااعهد متخرج لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية تحت إشراف : طواهر محمد التهامي ، 

1996/1997. 
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كرة تخرج لنيل ة الجزائر( ، مذ حال-تهاداعياتحليل الأزمات الاقتصادية العالمية)الأزمة المالية الحالية وت طالبي صلاح الدين ، -
مسان ن سيير ، جامعة تلدية والتقتصاشهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية ، تحت إشراف : طاولي مصطفى ، كلية العلوم الا

2009/2010. 
 ( ـ1999 – 1974) رحالة الجزائ  والنمو الاقتصادي ، دراسة اقتصاد قياسية للنمو ،عبد الحكيم سعيج ـ الناتج الوطني -

التسيير ـ وم الاقتصادية و لية العلت ك رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية ت تحت إشراف : لعلالي علاوة
 .2000/2001جامعة الجزائر ـ 

قدمة زائر ، أطروحة مالة الجحراسة لأسواق المالية في تمويل النشاط الاقتصادي ، دعبد اللطيف مصيطفى ، دور البنوك و ا -
يير جامعة قتصادية و التسلعلوم الاالية كلنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ، تحت إشراف: الأستاذ بن بوزيان محمد ،  

 .2007/2008تلمسان 
 : والمطبوعات والمراسيم المجلات و الدوريات -2
 : العربية* باللغة 

راقية للعلوم : ) المجلة العلأصول،فيعار اأحمد ابريهي العلي ، الأزمة المالية الدولية الحالية على مسار دورات الائتمان وأس -
 (. 2009، أفريل  22قتصادية، العدد الا
 (.2013 /13لعدد ا، حث :)مجلة الباول ،فيالأسباب والحل –،أزمة الدين السيادي في اليونانبوالكور نور الدبن -
نات اليومية لتمثيل بيا ARCH(p) ،GARCH(q)ج ذ صفاء يونس الصفاوي ، استخدام نما -هبة لقمان أمين  -

 (.2013، 35، المجلد 114: )تنمية الرافدين ، العدد لمرضى الأطفال ،في 
 46لد لدولي، المجا صندوق النقد تنمية،لأديتيا ناراين ، ما الذي يتعين علينا عمله؟ في : ) مجلة التمويل وا –لورا كودريس  -

 (.2009، مارس  1، العدد 
ويل والتنمية ، لة التم: ) مجفيأولويات للإصلاح التنظيمي بعد الانهيار ،  –نويل ساكسا، منع الأزمات في المستقبل  -

 .(2008، ديسمبر  04، العدد  45صندوق النقد الدولي، مجلد رقم 
 –لبصيرة للبحوث مركز ا –قتصاديةأداة لجلب السيولة وتحقيق الربح في:) دورية دراسات االتوريق البنكي  –نصيرة دردر  -

 .)2009فيفري  –الجزائر ـ العدد الثاني عشر  –دار الخلدونية 
صيرة ادية ، مركز البات اقتصدراس شيخي بلال ، السوق المالية ودورها في تمويل التنمية في المغرب العربي ، في )دورية -

 .(2009، دار الخلدونية ، الجزائر ، العدد الثاني عشر ، فيفري للبحوث 
 : الأجنبية* باللغة 

- Dominique Plihon , Instabilité financière et risque systémique : l’insuffisance du contrôle 

macro prudentiel, Cahiers Français N° 331. 

- Global Financial Stability Report,IMF,March 2009. 
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- Laure Klein , la crise des subprime- Origine de l’excès de risque et mécanismes de 

propagation, Revue Banque, Paris 2009 . 

- Marie Suzie Pungier, La conjoncture économique et sociale en 2008, Avis et rapport du 

conseil économique et social 2008. 

- Monique Bourven, Yves Zehr , La crise Bancaire et la Régulation Financière, Rapport du 

Conseil économique social et envirennemental, 2009. 

- Phillipe Dessertine , le nouveau marché rencontre de l’entreprise familiale et de la logique 

boursière in (Revue de finance , contrôle, stratégie volume 3 , N° 1 mars 2000). 

- Randall dodd , Subprime : Topographie d’une crise , Finance& Développement , 

Décembre2007. 

- Sophie Brana, Delphine Lahet – La propagation des crises financiers dans les pays 

émergents : La contagion est- elle discriminante ? , In( Revue Economie 

Internationle,Mars 2005, N° 103, Ed. Documentation Française, ). 

- Taouli Mustapha Kamel, Polycopie du module de marché financier, université de 

Tlemcen, 2009/2010. 

- Tobias Adrian, Hyun Song Shin , Liquidité et contagion financière ;In(Banque de France, 

Revue de la stabilité financière, Numéro spéciale liquidité, N° 11 , Février 2008). 

- Udaibir S. Das, Adnan Mzarei, and Han Van der Hoorn,Economics of sovereign Wealth 
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 الملتقيات ، المؤتمرات و الندوات : -3

 العربية:* باللغة 

ن الركود ماتيجيات الخروج ول استر حراسي بلدغم فتحي ، سبل الخروج من الأزمة المالية العالمية ، مداخلة ملقاة في اليوم الد -
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 ملخص:

أزمة الرهون العقارية حيث كانت آثار ضرار كلها أ  إن هبوط مؤشرات البورصة و خيبة آمال المستهلكين و فقدان  مناصب شغلهم     
العدوى ممتدة وموسعة. كل هذا أصبح  يشغل اهتمام كل البورصات عدا البعض في دول عرضت فرص شراء أوراق مالية ذات جودة 

نهم ،من أجل تدنية عالية و سعر مميز.ولهذا يتوجب الفحص الملائم اعتمادا على دورات البورصة والدورات الاقتصادية والارتباط فيما بي
 الأضرار الأساسية والملحقة للأزمة.

إن الفجوة بين الدورة الاقتصادية ودورة البورصة  تمثل تحدي وإثارة للمستثمرين. فعند الذروة أو عند الحضيض ،يميل بعض       
يع بأسعار منخفضة ، وهذا يعتبر نقيض إلى الشراء بأسعار مرتفعة أو البويتجهون عواطفهم ب حيث يسترشدونالمستثمرين محبي المخاطرة 

 .السلوك العقلاني)الشراء بسعر منخفض والبيع بسعر مرتفع(

لبورصة باريس، وبعد تحديدنا للعائد  40الذي تم تطبيقه على بيانات التسعيرة اليومية لمؤشر كاك  GARCHو النموذج المقترح 
 ومفسرة إحصائيا.بالسلب  العائد  وضح أن للأزمة المالية العالمية لها تأثير علىت

، نموذج ، أثر العدوى ، توقع الأزمات ، دورة البورصة ، الدورة الاقتصادية ، العولمة المالية :  الأزمة المالية الكلمات المفتاحية
GARCH. 

Résumé: 
 Régression des indices boursiers, détérioration de la confiance des consommateurs, 

perte des emplois, et crises des subprimes  sont devenues  le quotidien de l’ensemble 

des pays. Les effets de contagion sont multiples et très étendus. Néanmoins, hormis 

ces nouvelles déprimantes l’ensemble des bourses de valeur regorge d’opportunités 

d’achat de titres financiers, à priori de très bonne qualité, à prix très avantageux. Il 

nous a semblé très utile d’examiner aussi bien sur les cycles boursiers et économiques 

que leur corrélation afin de minimiser les dommages latéraux que collatéraux de la 

crise.  

Le décalage entre les cycles boursiers et économiques reflète une période de dilemme 

pour les investisseurs en ce sens qu’aux sommet ou aux creux des marchés boursiers, 

les risquophobes ont tendance à se laisser  guider par leurs émotions ;dans cette 

perspective ils achètent à prix forts ou vendent à prix faibles ce qui est aux antipodes 

de la rationalité. 

Enfin, du modèle proposé (GARCH) qui a été appliquée au cotation de l'indice CAC 

40 de la Bourse de Paris, et après l’identification de la rentabilité, il en découle que la 

crise financière mondiale a un impact négatif sur la rentabilité et expliqué 

statistiquement significative. 

 

Mots clés : Crise Financière, Cycle Boursier, Cycle Economique, Mondialisation 

Financière, Effet de Contagion, Anticipation des Crises, Modèle GARCH. 
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    Abstract: 

The fall of stock market indices and consumers’ disappointment for job loss were the 

results of subprime mortgage crisis. These effects were the concern of stock 

exchanges, except some stock exchanges in some countries which offered 

opportunities of buying stock exchanges in good prices. To explain this phenomenon, 

we thought it is useful to examine the relationship of economic circles to market cycles 

in order to assess the major economic trends of the crisis. The gap between economic 

cycles and market cycles was a challenge for some investors; some risk-taking 

investors displayed an irrational behaviour as they were guided by their emotions, 

buying at high prices and selling at low prices. The proposed model ‘GARCH’, which 

was applied to the listing of CAC 40 index to identify its return, explains statistically 

that the global financial crisis had a negative impact on return. 

 

  

Keywords: Financial Crisis, Stock Market Cycle, Economic Cycle,Financial 

Globalization, Contagion Effect, Anticipation of Crises, GARCH Model. 
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