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نجاز ىذإ إمعمل إلمتوإضع إلذي أ سأ ل بف             ضل الله وعوهو تم إ 

، الله عز وجل أ ن يجعله خامصا موجهو إمكريم

ويسعدني بعد حمد الله وشكره، أ ن أ تقدم بخامص إمشكر وإمتقدير،  

س تاذ إلدكتور بن بوزيان وبأ خلص  أ يات إل حترإم وإمعرفان إلجميل  مل 

عدإد محمد  إلذي قبل إل شرإف على ىذإ إمعمل، وله إمفضل إمكبير في إ 

رشادإتو وهصائحو وتشجيعو لي دوما  ىذه إلمذكرة، فلم يبخل علًَّ ب 

كلٌ أ شكر أ عضاء لجنة إلمناقشة على قبولهم  ومساعدإتو إلمادية وإلمعنوية،

 .مناقشة مذكرتنا ىذه
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لوقُ  ﴿ عمَ قُ َ َ  قُ قُ ؤِ قُلنَ  َ كقُِ  اؤ عملا  سَََ َ  الله َ َ  ﴾ َ اا

 صَدَقَ اللهقُ اَلعَظِيم
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لقد شكل تكرار الأزمات المالٌة فً العالم  ظاهرة تجعل من التعامل مع الأزمات ضرورة لابد منها لما تضمنته 

من أحداث كانت كنقاط تحولات جذرٌة أسهمت فً تغٌٌر مفاهٌم  وأسس و أنظمة  دولٌة قررت مسار ومصٌر 

العدٌد من الدول، لكن تبقى هذه الأزمات الٌوم محور العالم الأساسً التً كشفت عن إختلالات فً السٌاسات 

جعلت من هذه الأزمات، وصارمة  محتمة  كقوانٌن منطقٌةالإقتصادٌة المتبعة والتً إعتبرت إلى حد الآن

 متجاوزة فائقة وبسرعةأزمات بنٌوٌة وصمٌمٌة لما تمٌزت به من طابع ملازم للرأسمالٌة التً جرت معها 

الدول خاصة والعالم عامة حتى أصبحت تلقب بالأزمات  مجالات وقطاعات إلى كل لتصل والقٌود الحدود

هذه الأزمات   ومنذ القرن التاسع عشر تمٌز المحٌط الاقتصادي بتعاقب مستمر لفترات من المالٌة العالمٌة،

جعلت دول العالم تبحث لإٌجاد نظام قادر على النهوض بالاقتصادٌات الوطنٌة ومن تم الاقتصاد الدولً ككل، 

إلا أن كل فترة تم فٌها تبنً نظام سعر صرف جدٌد لم ٌكن لٌحقق الأهداف المرجوة منه، الأمر الذي أدى إلى 

تعدد أنظمة سعر الصرف وهنا تكمن مشكلة اختٌار هذا النظام أو ذاك، فبعد انهٌار نظام برٌتن وودز اتجهت 

العدٌد من الدول النامٌة إلى تبنً أنظمة سعر صرف أكثر مرونة ومع مرور الوقت تعرضت اقتصادٌات هذه 

الدول إلى أزمات مالٌة حادة أدت إلى تغٌٌر الأنظمة المتبعة لعدم قابلٌة الاستمرار علٌها، ومنذ ذلك الحٌن 

والبحث عن نظام سعر صرف مناسب هو محور الجدل الاقتصادي خصوصا لاقتصادٌات الدول النامٌة التً  

تتبنى إستراتٌجٌات نمو ٌقودها قطاع التصدٌر للسلع الأولٌة، وفً هذا الإطار أبرزت الكثٌر من المظاهر ومن 

بٌنها ظاهرة تقلب أسعار الصرف والتً تولدت عن ظاهرة النقود فً تطورها عبر المحطات التارٌخٌة الأخٌرة 

وهو ما ٌبرر حداثة الجهود التً حاولت التطرق وتفسٌر هذه الظاهرة، فمن حٌث التطبٌق فقد – بعد التعوٌم – 

قامت الدول الصناعٌة فً البداٌة بإرساء تنظٌماتها النقدٌة وفق ترتٌبات قاعدة الذهب التً عرفت تطبٌقاتها 

بشكل واسع خلال القرن التاسع عشر حتى حلول الكساد الكبٌر، وفً إطار هذا التنظٌم، كانت تتسم أسعار 

الصرف بٌن مختلف العملات بالثبات طالما أن هذا المعدن النفٌس كان ٌمثل قاسما مشتركا ٌضمن تحدٌد سعر 

مبادلة كل عملة مع عملة أخرى وتكون حركة سعر الصرف مهملة وضئٌلة فً حدود ما عرف بنقاط الذهب، 

ثم شهدت مرحلة ما قبل الحرب العالمٌة الثانٌة اضطرابات نقدٌة وعدم استقرار أسعار الصرف وظهور 
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 والتً كانت ترتكز على 1944المناطق النقدٌة، بعد ذلك خضعت ظاهرة الصرف لتنظٌمات بروتن وودز 

 حٌث حققت استقرارا نسبٌا 1971الدولار الأمرٌكً القابل للإبدال بالذهب وقد استمر العمل بها إلى غاٌة 

وثباتا نسبٌا سارت وفقه التجارة العالمٌة إلى التزاٌد المضطرد، ولكن نتائجها الاٌجابٌة كانت لصالح الدول 

وعقب انهٌار نظام بروتن وودز لثبات أسعار الصرف قامت مختلف دول العالم بشكل جماعً أو  الصناعٌة،

فردي بتبنً إجراءات تعوٌم عملتها، وقد ظهر التعوٌم بأشكال متباٌنة بتباٌن مدى تدخل كل دولة فً توجٌه 

سٌاستها الاقتصادٌة والنقدٌة، ومع تعوٌم العملات دخل المحٌط النقدي العالمً فً حالة عدم الٌقٌن حٌث 

أصبحت أسعار الصرف بٌن اللحظة والأخرى تتقلب وإلى درجة أنه تعذر تحدٌد اتجاهاتها، وهذه التقلبات التً 

تطرأ على أسعار الصرف تثٌر مخاطر وخسائر للمتعاملٌن، فهً تحدث أثارا غٌر مرغوبة على نتائج 

وحسابات المتعاملٌن على المستوى الخارجً من أفراد ومؤسسات ودول وهو الشًء الذي فرض على هؤلاء، 

المتابعة المستمرة لتطورات الصرف وسلوك الأسالٌب الممكنة والمتاحة لتلافً وتغطٌة المخاطر المترتبة 

 وبعد المناقشات المستفٌضة التً أجراها المجلس ووضع التدابٌر الملائمة التً من شأنها تقلٌص هذه الآثار،

، والمتعلقة باستراتٌجٌات الخروج من نظم أسعار الصرف 1998التنفٌذي لصندوق النقد الدولً فً جانفً 

الثابتة نسبٌا إلى نظم أكثر مرونة، أقر المدٌرون بأن اختٌار نظام سعر الصرف الملائم ٌمثل قضٌة معقدة ترتبط 

، ولا ٌمكن إغفال أن هذا المتغٌر ٌنتمً إلى محٌط نقدي دولً ٌتسم بعدم الاستقرار بالظروف الخاصة بكل بلد

بحٌث تتقلب أسعار الصرف باستمرار وبالتالً ٌطرح العدٌد من الانشغالات حول مدى فعالٌة هذه الآلٌة بالنسبة 

تشٌر الأدبٌات المتعلقة بنظم سعر الصرف على أن هناك للدول النامٌة والتً فً الغالب تعتبر عملتها ضعٌفة، و

تأثٌر لأسعار الصرف على النمو الاقتصادي، وٌكون ذلك التأثٌر إما مباشرة من تأثر سعر الصرف بالصدمات 

أو غٌر مباشرة بتأثٌر سعر الصرف على كل من الاستثمار، التجارة وتطور القطاع المالً، وتشٌر النظرٌة 

الاقتصادٌة أن فعالٌة الدول للتعامل مع الصدمات التجارٌة ٌعتمد بالدرجة الأولى على نظام الصرف المعتمد فً 

وٌبقى للأزمات المالٌة  دورا هاما فً التأثٌر على تلك الدول الذي بدوره ٌنعكس على النمو الاقتصادي للبلد، 

 المتبع، حٌث كلما فتقلبات أسعار الصرف وٌعتمد هذا التأثٌر على اقتصادٌات الدول وعلى نظام سعر الصر

زادت درجة المرونة المتبعة فً سٌاسة سعر الصرف، اتسعت المرونة المتاحة لاستٌعاب الأزمة المالٌة 
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 وتمّكّن المرونة من استخدام السٌاسة النقدٌة بكفاءة أفضل للحدّ من الآثار التضخمٌة المرتبطة والعكس صحٌح

 .بارتفاع قٌمة العملة المرجعٌة وتقلل من ضغوط المضاربات على أسعار العملات، وتحافظ على احتٌاطً النقد

 وعلى الرغم من أن عملٌة الصرف تبدو ببساطة بأنها مجرد عملٌة  مبادلة عملة بعملة، إلا أن الأمر ٌتطلب 

الكثٌر من الإجراءات والأطر التنظٌمٌة، فأسعار الصرف تتقلب باستمرار وبالتالً تطرح العدٌد من 

الانشغالات حول مدى فعالٌة هذه الآلٌة بالنسبة للدول النامٌة والتً تعتبر فً الغالب عملة ضعٌفة، وقد تضمن 

التحلٌل الاقتصادي لجمٌع النظرٌات وأراء الاقتصادٌٌن على أن الأساس فً الاقتصاد هو التوازن والاستقرار 

وأن الاستثناء هو الأزمات المالٌة، ولكن وتٌرة الأزمات المالٌة المتكررة وتلاحقها تعارض مع ذلك، وأصبحت 

القاعدة هً الأزمات والمشكلات الاقتصادٌة والاستثناء هو الاستقرار المالً، فالأزمات المالٌة تتعدد وتتنوع 

حسب مواقفها وأحداثها وأسباب حدوثها، حٌث تظهر كأزمات إقلٌمٌة تصٌب أسواق واسعة وغالبا ما تتحول 

إلى أزمات مالٌة عالمٌة كما حدث فً السوق الأمرٌكً، ونعنً بذلك أزمة الرهون العقارٌة، والتً اعتبرت 

الأزمة الأسوأ فً تارٌخ الأزمات المالٌة وقد انتشرت إلى دول العالم بسرعة كبٌرة عن طرٌق الأسواق المالٌة 

العالمٌة نظرا للتكامل الاقتصادي الكبٌر الذي تعرفه هذه الأزمات على خلاف الأزمات المالٌة السابقة التً 

اندلعت فً التسعٌنٌات والثمانٌنٌات والتً كان مصدرها الدول الناشئة خصوصا دول شرق أسٌا ودول أمرٌكا 

 .اللاتٌنٌة

  :أهمٌة الموضوع

ٌستمد الموضوع أهمٌته من عنوان البحث، وتتجلى أهمٌة الدراسة فً كونها تدرس تأثٌر الأزمات المالٌة  على 

تقلبات سعر الصرف استنادا إلى مقولة أن الدول التً تتبنى سٌاسة سعر صرف أكثر مرونة تتمتع بقدرة أفضل 

على استٌعاب الآثار السلبٌة للأزمات المالٌة والعكس صحٌح كما أنها محاولة للتنبؤ ببعض المتغٌرات، على 

المدى القصٌر، ومهما حاولنا التنبؤ وفً حدود بحث مصغر، وإن كان التنبؤ هو هدف النموذج الاقتصادي، 

فتبقى بعض المتغٌرات التً  لم نستطع إدراجها،  كما ٌعد موضوع البحث من المواضٌع الحدٌثة التً ٌتزاٌد 

الاهتمام بها فً الوقت الحاضر لما ثبت من أهمٌة دور الأنظمة فً حدوث الأزمات المالٌة، لذلك فإن اتخاذ 
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القرار بشأن أنظمة سعر الصرف ٌعد من القرارات المهمة الحاسمة، لأنها ستحمل آثارها على الاقتصاد المحلً 

جراء التعامل مع الخارج،  كما سنحاول من خلال هذا البحث معرفة آثار تقلبات أسعار الصرف على النمو 

. (بشكل عام )الاقتصادي للدول النامٌة 

 

:   منهج الدراسة
 

 إن منهج دراستنا فً هذا الجانب إعتمد على الاطلاع على عدد من المصادر المتوفرة والبحوث ذات الصلة 

المباشرة وغٌر المباشرة وكذلك من خلال الاطلاع على بعض ما نشر مؤخراً من مقالات على صفحات 

الإنترنٌت وفً مواقع متعددة بالإضافة إلى قراءاتنا لواقع الحال ولكثرة ما تتناقله الأخبار والنشرات 

 .المتخصصة ونتٌجة للتحلٌل الشخصً لمجرٌات الأحداث ودراسة وافٌة للمعاٌٌر ذات الصلة بالموضوع

بعاد البحث من خلال أوعلى هذا الأساس سوف نستخدم المنهج الوصفً والتحلٌلً فً تحلٌل المشكلة و

 والفرنسٌة والأوراق البحثٌة والبٌانات الصادرة من الهٌئات سواء ةالاستعانة بالمراجع العربٌة والانجلٌزي

تم اعتماد  المحلٌة أو الدولٌة وتحلٌل المعطٌات المرتبطة بهذه المشكلة فً الدول النامٌة عامة والجزائر خاصة،

المنهج التحلٌلً الوصفً للوقوف على تفاعل الأحداث التً جرت على خلفٌة أنظمة أسعار الصرف التً تم 

العمل بها، كذلك، الوقوف على النتائج المترتبة عن هذه الأنظمة مع تفسٌرها بإرجاعها إلى أسبابها وضبط 

 .مختلف إنعكاساتها وتأثٌراتها، وأخٌرا، الخصائص المتمٌزة بها

  :مبررات الاختٌار

إنطلاقا من الأوضاع المالٌة العالمٌة الحالٌة، وبعد البحث والتشاور مع الأستاذ المشرف ارتأٌنا التطرق إلى 

موضوع كٌفٌة مواجهة الأزمات المالٌة إذ أنها أنسب موضوع  ٌستحق الدراسة فً الوقت الراهن لما تتمٌز به 

من الإستمرار وعدم الإستقرار، كما أنه موضوع  الساعة خاصة بعد ظهور الأزمة المالٌة الحالٌة، وإن كنا 

نعرف أنه خضع للعدٌد  من التحالٌل، لكن أردنا أن نضفً علٌه صٌغة مزج بٌن التفسٌر والتحلٌل بالإضافة إلى 

أن هناك مبررات أخرى وهو محاولة إثرائنا للدراسات فً الجزائر حول هذا الموضوع الحساس وهذا بعرضنا 

. لهذه الأزمات بشكل مبسط ومحاولة التطرق إلى جوانبها المختلفة
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: الدراسات السابقة للموضوع

بعد تصفح حقل الدراسات التطبٌقٌة خاصة بأسعار الصرف لوحظ قلة الدراسات التً تبحث فً نتائج تقلبات  

سعر الصرف، ولوحظ أٌضا قلة الدراسات التطبٌقٌة التً تبحث علاقة الأنظمة بالنمو رغم كثرة الدراسات التً 

تبحث علاقة الأنظمة بالمتغٌرات الأخرى، كالأزمات المصرفٌة والنقدٌة وتدفقات رأس المال وأسعار الفائدة 

 .  والسٌاسات المالٌة والنقدٌة

أثر أنظمة الصرف على   ?Does The Nominal Exchange Rate Regime Matterواختبرت دراسة بعنوان 

 دولة على 136التضخم والنمو الاقتصادي وعلى تقلباتهما، وأستخدم لغرض التحلٌل عٌنة بٌانات سنوٌة لـ 

 ، أما بٌانات الأنظمة المستخدمة فهً البٌانات المصنفة تصنٌفا واقعٌا والمطورة من 1990-1960الفترة من 

. قبل مؤلفً الدراسة غٌر أنها تعتمد على التصنٌف الرسمً المعلن فً إٌجادها

 To Float or Not To FLOAT ? Currency:   بعنوان 2006 سنة  Williamهناك أٌضا دراسة أخرى قام بها 

Regimes and Growth   تهدف إلى التحقق من علاقة أنظمة العملة بالنمو فً حالة إبعاد أثر السٌاسات

  .المصاحبة لبعض الأنظمة

:  هٌكل البحث 

فً تحلٌلنا و دراستنا للموضوع، سوف نتبع تسلسلا، نعتقد أننا بهذا التسلسل نغطً الموضوع من كل جوانبه  

حٌث ٌتناول الفصل الأول : وقد نعتبره تسلسلا منطقٌا، فبعد أن قسمناه إلى خمسة فصول جاءت مرتبة كما ٌلً 

خلال العقود الثلاثة الماضٌة وما أسفرت عنه من نتائج،  أنواعها  مستعرضٌن فٌهمفاهٌم حول الأزمات المالٌة

 ومختلف الجوانب المتعلقة بها وارتأٌنا أن نلج الفصل الثانً زٌادة على الأسباب الرئٌسٌة التً كانت وراء ذلك 

بنماذج للأزمات المالٌة فً دول العالم وأهم نتائجها على اقتصادٌات الدول النامٌة وفً الفصل الثالث تطرقنا 

إلى أثر تقلبات سعر الصرف  وكٌف أن هذه التقلبات قد تكون سببا فً ظهور الأزمات المالٌة، كما درسنا من 

خلال هذا الفصل  مشكل الاختٌار بٌن النظامٌن الثابت والمرن وكٌف ٌمكن تفادي الأزمات المالٌة من خلال 

اختٌار النظام المناسب، وأخٌرا درسنا نماذج لأربعة دول نامٌة فً مجال اختٌارها لنظام سعر الصرف 
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المناسب لها، وبطبٌعة الحال ستكون الجزائر نموذج  من بٌن النماذج الأربعة محل الدراسة، لنصل إلى الفصل 

الرابع ومن خلاله تطرقنا إلى أهم موضوع للساعة وهو الأزمة المالٌة العالمٌة، حٌث قمنا بتحلٌل شامل لهذه 

الأزمة و تعرفنا على مختلف جوانبها سواءا كانت أسبابا أو نتائج، أما عن الفصل الخامس والأخٌر فقد جاء فً 

شكل تتمة للفصل الرابع حٌث من خلاله قمنا بدراسة آثار الأزمة المالٌة العالمٌة على مجموعة من الدول 

. النامٌة وفً كٌفٌة مواجهتها لها

: صعوبات الدراسة

لا أحد ٌنكر ما ٌواجهه الطالب أو الباحث الجامعً من صعوبات أو معوقات وأهم الصعوبات التً واجهتنا 

تمثلت فً الحصول على المعطٌات وكان ٌمكن لدراستنا أن تكون أحسن لو حصلنا على بعض المتغٌرات 

الأخرى وصعوبات أخرى تمثلت فً قلة المراجع باللغة العربٌة بالنسبة للفصل الخامس هذا إن لم نقل 

.  بانعدامها

: تحدٌد صٌغة الإشكالٌة
 

 الآراء والمخاوف لأن الأزمات  المالٌة أصبحت أهم موضوع ٌشغل الرأي العام فً العالم حٌث كثرت نظرا 

بٌان بعد و أوزارها تضع مستمرة ولم زالت ما ولأنهالأخرى  دولة من ومتباٌنة هذه الأزمات كونها معقدة حول

. تأثٌر هذه الأزمات المالٌة على الدول النامٌة من خلال آلٌة تقلبات  أسعار الصرف 

: والسؤال الذي ٌطرح فً هذا السٌاق
 

  ما هــو تأثٌر الأزمات المالٌة على تقلبات أسعار الصرف وما هً آثار هذه الأخٌرة على اقتصادٌات

 الدول  وبالتحدٌد النمو الاقتصادي، و كٌف تمت مواجهة الأزمة المالٌة العالمٌة فً الدول النامٌة ؟ 

 

: ولمناقشة هذه الإشكالٌة طرحنا أسئلة فرعٌة أخرى أهمها 

ما هو واقع الأزمات المالٌة فً العالم ؟ وهل حقٌقة أنها مجرد ردود أفعال مبالغ فٌها ؟ . 1

ما المقصود بتقلبات أسعار الصرف ؟ وهل  لهذه التقلبات انعكاسات على اقتصادٌات الدول النامٌة ؟ . 2
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 المالٌة ؟الأزمات وقع  على دعم بنٌة النظام النقدي الدولً وٌقلل من التعوٌم هل ٌساعد نظام .3

 بدٌلا له بحكم العلاقات  والدولار وهل ٌشكل الٌورولنظام التعوٌم المدار ما مدى تبعٌة الاقتصاد الجزائري .4

 ؟ والولاٌات المتحدة الأمرٌكٌةالتجارٌة والمالٌة القائمة والمستقبلٌة بٌن الجزائر والاتحاد الأوروبً

وهل حقٌقة أن الأزمات المالٌة تزداد حدة باختلاف نظام سعر الصرف المتبع أم العكس صحٌح ؟ . 5

إلى ماذا تعود نشأة الأزمة المالٌة الحالٌة، وما مدى تأثٌرها على إقتصادٌات دول العالم عموما والجزائر . 6

؟  خصوصا

 

: الفرضٌات 

 

 :التالٌة  بالفرضٌات دّقة نستعٌن أكثر نتائج إلى الوصول ومحاولة السابقة الإشكالٌة ولمعالجة

  إن الدول النامٌة من بٌن الدول الأكثر تضررا من الأزمات المالٌة وهذا راجع إلى العلاقات المالٌة

والاقتصادٌة مع دول الأزمة، مما ٌنعكس مباشرة على الدول النامٌة والذي ٌمس عدة جوانب كالجانب 

الاقتصادي والاجتماعً والمالً مع تدهور الأسواق الناشئة من حٌث أسعار أسهمها ونشاطها ونقص السٌولة 

من العملات المحلٌة والصعبة من الارتفاع الحاد فً الأسعار والتدنً الكبٌر فً العملة المحلٌة وٌزداد العجز 

 .                                                                                                  فً مٌزان المدفوعات وزٌادة المدٌونٌة والسقوط فً التبعٌة محقق

 المالٌة للأزمات عرضة أكثر الصرف لسعر الوسٌطة الأنظمة إن. 

 الكلً الاقتصاد سٌاسات تناسق من لابد لكن مستقلة سٌاسة أداة لٌست الصرف سعر سٌاسة .

 ٌمكن أن ٌكون نشوء الأزمات السابقة والأزمة المالٌة الحالٌة راجعة كلها إلى نفس الأسباب ولها نفس النتائج. 

  لم تتأثر معدلات النمو :  لا توجد علاقة واضحة بٌن نظم سعر الصرف والنتائج الاقتصادٌة الحقٌقٌة

 .الاقتصادي الكلً على الأمد المتوسط والطوٌل بنظام سعر الصرف

 تختلف أدلة الواقع الفعلً فٌما ٌتعلق بنظم سعر الصرف اختلافا كبٌرا عن الأدلة الرسمٌة. 

  تجارب سعر الصرف المعوم ترتبط بالنمو من دون أن تكون مرتبطة بالتضخم، ومع ذلك فأسعار الصرف 

 .الآخذة فً الانخفاض ترتبط بمعدلات تضخم عالٌة وبنمو سلبً متدن
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  ٌمكن أن تعود نشأة الأزمة المالٌة العالمٌة الحالٌة إلى أزمة الرهون العقارٌة التً شهدتها الولاٌات المتحدة

 .الأمرٌكٌة كما من الممكن أن تشكل هذه الأزمة نقطة تحول فً تارٌخ الإقتصاد العالمً

  بعد كل المراحل والأزمات التً مر بها الإقتصاد الوطنً، وإنفتاحه على الإقتصاد العالمً من الممكن أن

  .ٌكون تأثٌر الأزمة حادا جدا وٌؤدي إلى ركود وكساد إقتصادي

: أهداف الموضوع 

 

 :للأهداف الرئٌسٌة التالٌة الوصول الورقة هذه تحاول

 .معرفة الأسباب الحقٌقٌة التً أدت إلى ظهور الأزمات المالٌة. 1

 .إبراز التحدٌات التً سٌواجهها الإقتصاد العالمً بشكل عام والإقتصاد الجزائري بشكل خاص.2

الإستفادة من الأخطاء التً أدت إلى نشوء الأزمات المالٌة ومحاولة تفادي أزمات مستقبلٌة قد تكون أشد .3

 .وأعنف

. كٌفٌة التصرف واتخاذ القرار المناسب فً حالة وجودها .4

فرضٌة الدراسة القائلة بوجود تأثٌر لتقلبات أسعار الصرف على النمو  محاولة الوقوف على مدى صحة .5

وٌعتمد هذا التأثٌر على نظام سعر الصرف المتبع، حٌث كلما زادت درجة المرونة الاقتصادي للدول النامٌة 

 .المتبعة فً سٌاسة سعر الصرف، اتسعت المرونة المتاحة لاستٌعاب الأزمة المالٌة، والعكس صحٌح

. الدولار الأمرٌكً والٌورو الأوربً  بتقلباب الجزائريسعر صرف الدٌنار  تأثر الوقوف على مدى.6

 . التأكد من صحة المقولة التً ترى أن قوة العملة من قوة الاقتصاد التابعة له.7

 .المدار التعوٌم نظام أم الثابت الصرف سعر نظام أفضلٌة لتحدٌد مقارنة إجراء .8

 .السائد الصرف سعر نظام الاقتصاد تجاه فعل ردة توضٌح .9

أخذ العبرة واستخلاص الدروس من هذه الأزمات المالٌة و إٌجاد الحلول وإعطاء الإجراءات الوقائٌة . 10

. لتفادٌها و اقتراح الأبعاد المستقبلٌة
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 :  مقدمة الفصل الأول

 إجتاز العالم إحدى أسوأ الأزمات الاقتصادٌة فً تارٌخه ومرّ بتحولات عدٌدة على المستوى الاقتصادي والمالً 

جعلته مرؼما على التأقلم الدابم مع المعطٌات الجدٌدة بهدؾ تحقٌق الاستقرار، هذه الأزمات التً سادت العالم 

المعاصر و قضت على آمال العدٌد من الدول فً تحسٌن مستوى معٌشتها كنتٌجة للتدهور المتزاٌد فً شروط 

التبادل التجاري والإفلبس المؤجّل رهن المستقبل أو الحاضر نفسه و الذي ٌتجسد فً دٌون لا ٌمكن تحمّلها و لا 

دفعها، ولا ٌخفى على أحد أن أهم الأزمات التً شهدها العالم كأزمة المكسٌك وأزمة جنوب شرق أسٌا و التً 

أثرت بشكل مباشر على الوضع الدرامً الذي تعٌشه شعوب هذه البلدان بسبب انهٌار أسعار عملبتها، دون أن 

ننسى الأزمة الأمرٌكٌة و التً تعتبر أزمة العصر، حٌث من خلبلها لمسنا المعنى الحقٌقً لها و كان لهذه الأخٌرة 

وقع على الحالة الإقتصادٌة للولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة رؼم قوة و هٌمنة اقتصادها، و عدم تأثر بورصات الدول 

العربٌة بالأحداث العالمٌة لا ٌعنً على الإطلبق أنها على الطرٌق الصحٌح و أن الأسواق العالمٌة مخطبة، وإن 

كانت محظوظة بعض الشًء فً أنها لم تدخل إلى  الإقتصاد العالمً فً هذا التوقٌت وإلا تعرضت لما تعرضت 

. له هذه الأسواق من أزمات
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ماهٌة الأزمة المالٌة : المبحث الأول 

 من المشاهدات الجدٌرة بالتوقؾ عندها قلٌلبً فً ظل العولمة أنه لوحظ فً عقد التسعٌنٌات أن المزٌد من التحرٌر 

وفً الؽالب تكون , المالً والمزٌد من العولمة المالٌة ٌؤدي إلى حدوث أزمات مالٌة ذات آثار ضخمة كبٌرة 

ٌّة فً سعر صرؾ العملة فً محل الأزمة  مصحوبة بانهٌار بعض العملبت الوطنٌة ومن ثم تؽٌرات شدٌدة وقو

ٌّرات من خفض  فٌما ٌطلق علٌه أزمات سعر الصرؾ، كما لم تكن البنوك بعٌدة عمّا أسفرت عنه الأحداث والتؽ

قٌمة العملة الوطنٌة واضطرابات فً سعر الصرؾ فً عدد من البلدان وعلى رأسها أزمة المكسٌك وأزمة جنوب 

هذه الأخٌرة التً طرحت العدٌد من , شرق آسٌا وفً صفو ذلك نحاول التعرض لأزمات أسعار الصرؾ

التساؤلات حول مدى إمكانٌة الجهاز المصرفً والبنوك المركزٌة المحافظة على استقرار سعر الصرؾ و على 

  .علبقته الثابتة والمستقرة مع العملبت الأجنبٌة الأخرى

 نظرة تارٌخٌة للأزمات المالٌة :المطلب الأول 

 ٌرجع تارٌخ الأزمات المالٌة العالمٌة، والتً تضم الأزمات المصرفٌة وأزمات سعر الصرؾ إلى أواخر القرن 

  ولذلك فهً لٌست ظاهرة جدٌدة فً الاقتصاد 1933 – 1929التاسع عشر وتبلورت فً أزمة الكساد الكبٌر فً 

سواء الصناعٌة أو الناشبة أو دول التحوّل من التخطٌط – العالمً وخلبل العقدٌن الأخٌرٌن عانت كثٌر من الدول 

  كانت هناك 1997-1979من نوع أو آخر من هذه الأزمات وبدرجات متفاوتة، وخلبل الفترة – المركزي السابق 

 أزمة مصرفٌة، وكانت أزمات أسعار الصرؾ الأكثر شٌوعًا من الأزمات 54 أزمة سعر صرؾ و158أكثر من 

 ، وارتبط 1997 – 1987 ، بٌنما سادت الأزمات المصرفٌة فً الفترة 1986– 1975المصرفٌة خلبل الفترة 

أن ٌنشر مقالا  " كارلوس دٌاز الٌاندرو" ذلك بسٌاسات التحرٌر المالً التً انتشرت خلبل تلك الفترة  مما دعا  

 Good – Bye".1"وداعا للكبح المالً ، أهلا بالأزمات المالٌة"  أطلق علٌه عنوانًا 1984هاما فً سنة 

Financial Repression , Hello Financial Crash  “   وقد  كان على بعض دول أمرٌكا اللبتٌنٌة أن تٌعٌد

هٌكلة نظامها المصرفً فً الثمانٌنٌات والتسعٌنٌات، وفى أواخر التسعٌنٌات  تدهور أداء البنوك فً دول البلطٌق 

لدرجة أدّت إلى تدخل الحكومات لدعم البنوك الكبٌرة وفى معظم الدول التً تحوّلت إلى اقتصاد السوق فإن النظام 

. المصرفً فٌها شهد خسابر ضخمة 

المراحل التارٌخٌة للأزمات المالٌة : الفرع الأول 

شهد العالم منذ ستٌنات القرن التاسع عشر عدة إنهٌارات مالٌة فً إنجلترا باعتبارها فً ذلك الزمن المركز المالً 

الأساسً للعالم، ولكن التارٌخ الحدٌث لم ٌعد ٌتذكر تلك الأزمات ثم حدثت أزمات مالٌة حادة فً أوربا منذ أواخر 

 من أقدم الأزمات المالٌة التً عرفها 1866القرن التاسع عشر وأوابل القرن العشرٌن، حٌث اعتبرت أزمة عام 

                                                           
1
- Journal of Development Economics,19,9,1985 pp 1-24 . 
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العالم حٌث تعرضت عدد من البنوك الإنجلٌزٌة للئفلبس، مما أدى إلى أزمة مالٌة عصفت بإستقرار النظام المالً 

  1.البرٌطانً

ثم انتقلت الأزمة إلى الشاطا الآخر من الأطلنطً حٌث وقع الإنهٌار المالً الذي خلؾ الركود الكبٌر فً سنوات 

حٌث إرتبطت أسباب هذه الأزمة بالظروؾ العالمٌة السابدة حقبة ما بعد الحرب العالمٌة الأولى،  1933 – 1929

 بتدنً معدلات 1967وإستمر تأثٌره عشرة أعوام بعد ذلك ثم ظهرت أزمة عام . و بالفكر الكلبسٌكً السابد آنذاك

النمو فً اقتصاد معظم الدول الصناعٌة الؽربٌة و بشكل خاص فً فرنسا  من خلبل الإنخفاض الحاد فً معدلات 

نمو الإنتاج الصناعً لها مما أدت إلى تدهور قٌمة الفرنك و ارتفاع معدلات التضخم ثم ظهرت أزمة الدٌون 

العالمٌة مع بداٌة الثمانٌنات من القرن العشرٌن أي فً ظل تحرٌر القطاع المالً والمصرفً وحرٌة حركة رؤوس 

وقد اقترنت حركة التوسع فً . الأموال، وتوسع البنوك التجارٌة العالمٌة فً الإقراض لحكومات دول العالم الثالث

الإقراض بتعثر تلك الحكومات وإعلبن الدول المدٌنة عدم قدرتها على الوفاء بأعباء الدٌون وخدمتها، كما فعلت 

... 1987ثم انهٌار بورصة لندن فً أكتوبر ..  وتبعها عدد من الدول مثل الأرجنتٌن وكندا1982المكسٌك فً العام 

والأزمة الآسٌوٌة التً عصفت ببلدان شرق آسٌا فً النصؾ الثانً من التسعٌنات بدأت بإنهٌار عملة تاٌلبند عقب 

قرار تعوٌم العملة الذي إتخذته الحكومة والتً فشلت بعد ذلك محاولاتها فً دعم عملتها فً مواجهة موجة 

وحدث بسببها إنهٌارات كثٌرة فً تاٌلندا والٌابان وكورٌا ومالٌزٌا  2،المضاربات القوٌة التً تعرضت لها

فً كل هذه الإنهٌارات كانت المسببات تختلؾ ظاهرٌاً أي السبب الذي ٌفجر الأزمة  كان مختلفاً ولكنها ..وأندونٌسٌا

وهً ظهور أو بروز دٌن كبٌر ٌفوق .. كانت  تشترك فً ظاهرة أساسٌة تنتهً إلٌها ومن ثم ٌبدأ منها الإنهٌار

وتتشابه أٌضاً فً النتابج التً تتبع ذلك وهو ترسب ركود إقتصادي ٌنتج عنه هبوط فً .. طاقة الإقتصاد أو السوق

.  الإنتاج ثم بطالة كبٌرة وقد اعتبرت البطالة أخطر هذه المشاكل

ولهذا كانت أهم المترتبات الفكرٌة لهذه الانهٌارات الاقتصادٌة هو المحاولة الجادة من قبل المفكر 

تدخلبً واسعاً لخلق طلب تنتج  لمنع النتٌجة النهابٌة وهً البطالة عن طرٌق تدخل الدولة »برنارد كٌنز« الاقتصادي

عنه عمالة تامة ، نتج عن هذا المجهود النظري الكبٌر لإصلبح حال الرأسمالٌة ظهور نظام عالمً جدٌد بعد 

 الذي نتج عنه قٌام صندوق النقد الدولً وهدفه منع Britton Woods هو ما ٌعرؾ بنظام رب العالمٌةالح

الإختلبلات المالٌة القصٌرة بٌن الدول والناتجة عن تقلبات سعر التبادل أو صرؾ العملبت والتً تؤثر سلباً فً 

دول أخرى، والبنك الدولً الذي ٌتدخل مباشرة بتقدٌم موارد مالٌة لخلق تنمٌة وإنشاء مشارٌع ٌنعكس أثرها على 

 .سوق العمل وٌساعد بهذا على خلق العمالة 

                                                           
1
الازمة المالٌة العالمٌة التحدٌات وطرق المواجهة ، القاء الخامس عشرة لمنتدى الشركاء ، "  نوفمبر12المفهوم و الأسباب  « عبد لله شحاتة، الأزمة المالٌة-  

 . 01ص ,  2008اكتوبر 
2
.03، ص 2008/10/21  الأزمة المالٌة العالمٌة وأثرها على الفكر الاقتصادي و الإسلبمً الخرطوم ,عبد الرحٌم حامدي -  
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شروط   لاحقاً بمنظمة التجارة العالمٌة لمعالجة إختلبل عالمً جدٌد وهو مٌلبن»برٌتون وودز« وأردؾ نظام

التجارة لصالح طرؾ معٌن وظهور نتابج ذلك فً دٌن العالم الثالث فً السبعٌنات والذي سعت حكومة العالم لسد 

وجاءت المحاولة الثانٌة الجادة لإصلبح فجوات النظام الإقتصادي . ثؽرته بزٌادة العون فً عقد التنمٌة الفاشلة

لتقوٌة . تختص بالدرجة الأولى  بالإشراؾ والرقابة على البنوك التً 2  و بازل1العالمً بالسعً عن طرٌق بازل 

النظام المالً العالمً بالتركٌز على زٌادة ملبءة رؤوس أموال المصارؾ ولكنها نسٌت أمر السٌولة اللبزمة لهذه 

المصارؾ التً كانت تعتمد على الإستدانة التً تعتبر السبب الحقٌقً لظهور أزمة أخرى وهً الأزمة المالٌة 

                   .العالمٌة الحالٌة

لقد عرؾ تارٌخ العالم نظامٌن إقتصادٌٌن كبٌرٌن : الأزمة فً الفكرٌن الرأسمالً والإشتراكً   مفهوم.1

ا للنشاط الإقتصادي لمختلؾ الدول  ًٌ هما النظام الرأسمالً والنظام الإشتراكً وكل واحد منهما كون إطارًا تأسٌس

التً كانت تنتهج أٌا من النظامٌن لكن تبقى الأزمة بؽض النظر عن أسباب نشوبها و نوعٌتها تهدد إستقرار كل 

. منهما

ٌرى الإشتراكٌون أنه  لا وجود للؤزمات فً ظل النظام  : من المنظور الإشتراكًمفهوم الأزمة.1.1

الإشتراكً القاضً بالمساواة و عدم الإحتكار وتدخل الدولة التً تنظم السوق وتفرض علٌه قوانٌن وتتفادى 

الأزمات قبل وقوعها وٌرون أن جذور الأزمات المالٌة لا تقع فً القطاع المالً بل فً قلب نمط الإنتاج الرأسمالً 

نفسه، فالإنتاج فً الرأسمالٌة لا ٌتم من أجل تلبٌة حاجات البشر ولكن من أجل الربح، وهذه العملٌة تتم بشكل 

تنافسً بٌن الشركات الرأسمالٌة، كل شركة تحاول تعظٌم أرباحها ونسبة مبٌعاتها فً الأسواق من خلبل تكثٌؾ 

إستؽلبل عمالها ومن خلبل توسٌع وتطوٌر إنتاجها بالإستثمار فً أدوات الإنتاج وهذه الطبٌعة التنافسٌة 

أن الدلٌل على  وٌقول الاشتراكٌونوالإستؽلبلٌة للئنتاج الرأسمالً تؤدي إلى عدد من التناقضات الجوهرٌة، 

ٌجد الرأسمالٌون نفسهم أمام حل واحد وهو تدخل  مصداقٌة مبادبهم الإشتراكٌة هو أنه بعد حصول أي أزمة مالٌة

   .الدولة لإنقاذ الموقؾ التً هً من صمٌم مبادئ النظام الإشتراكً مثلما حدث فً كل الأزمات السابقة

إن النظام الرأسمالً لا ٌنظر إلى الأزمة على أنها مصٌبة كبرى : مفهوم الأزمة فً الفكر الرأسمالً.2.1

تنزل علٌه من فوق، ولا على أنها لعنة تسقط علٌه من الخارج، وإنما على أنها من صمٌم عمله وأنها مقوم من 

مقوماته الفكرٌة ودعامة من دعاماته الإٌدٌولوجٌة، وقد أثبت هذا النظام بالفعل وفً مستوٌات متعددة أنه لا ٌعمل 

 . ولا ٌنمو إلا عبر أزمات

وهذا لا ٌصدق على مظهر معٌن من مظاهره أو جانب معٌن من جوانبه وإنما ٌطبع مقوماته الفكرٌة ومؤسساته 

السٌاسٌة وآلٌاته الاقتصادٌة، لسنا فً حاجة إلى الوقوؾ عند أمثلة بعٌنها فٌما ٌتعلق بالتطور الفكري لأسس 

اللٌبرالٌة، وٌكفٌنا أن نذكر بصفة عامة بأن تلك الأسس قد عرفت عبر تارٌخها أزمات قٌل عندها أن اللٌبرالٌة لن 

تقوم لها بعد قابمة ، وأن عقلبنٌتها ودٌمقراطٌتها وتقدمها وإزدهارها ، لن تقوى على تجاوز ما تتعرض إلٌه من 
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أزمات، إلا أن التارٌخ كان ٌكذب هذه التوقعات، وهو لم ٌعمل فً الحقٌقة إلا على إعطاء معنى مؽاٌر لمفهوم 

أزمات رؼم قوتها إلا أنها تسفر عن ها حٌث هناك الأزمة لٌبعده، لا ٌنفً هؤلاء وجود أزمات، إلا أنهم ٌمٌزون بٌن

. 1منه ورؼم المشاكل والمخاطر التً  قد تسببها الأزمات إلى أن الرأسمالٌٌن ٌؤمنون بأنها شر لابد .إنتعاشة وتجدد

شهد العالم وبصورة أساسٌة الاقتصاد الرأسمالً العدٌد من  : الأزمات المالٌة فً النظام الرأسمالً.1.2.1

 :الأزمات منذ أواخر القرن التاسع عشر وأوابل القرن العشرٌن و من أهمها

حٌث تعرضت عدد من البنوك الإنجلٌزٌة للئفلبس، مما أدّى إلى أزمة مالٌة عصفت  : 1866أزمة عام . 1

 .    باستقرار النظام المالً البرٌطانً،وتعدّ هذه الأزمة أقدم الأزمات المالٌة التً عرفها العالم

شهدت فترة ما بعد الحرب العالمٌة نوعا من الاستقرار النسبً فً  : 1929 عام الكساد الكبٌر " أزمة  .2

العلبقات النقدٌة والمالٌة الدولٌة ، بفضل الإصلبحات التً أدخلت على الأنظمة النقدٌة التً كانت سابدة قبل 

 ، وقد انطلقت 1929الحرب ، ولكن هذا الاستقرار ما لبث أن اختفى مع انفجار الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة عام 

 ملٌون سهم للبٌع 19 فً بورصة وول سترٌت بمدٌنة نٌوٌورك بعد طرح 1929 أكتوبر 24الأزمة ٌوم الخمٌس 

دفعة واحدة فأصبح العرض أكثر من الطلب فانهارت قٌمة الأسهم ، وعجز الرأسمالٌون عن سدد دٌونهم فأفلست 

البنوك وأؼلقت عدة مؤسسات صناعٌة أبوابها  ، كما عجز الفلبحون عنه تسدٌد قروضهم فأضطر للهجرة نحو 

من قٌمته ووجد الآلاؾ من المساهمٌن أنفسهم ( بالمابة22.6 ) وفً ذلك الٌوم خسر مؤشر داو جونز2المدن

 30)مفلسٌن ، وقد تبخر ما مجموعة سبعة إلى تسعة ملٌارات دولار فً ٌوم واحد، وانهارت البورصة خاسرة

 ملٌار دولار أي عشر مرات 30 بالمابة فً نوفمبر ،وبلؽت الخسابر الإجمالٌة 50من قٌمتها فً أكتوبر و (بالمابة

 .أكثر من المٌزانٌة الفٌدرالٌة 

 إلى النفوس كلما حدثت 1929راسخا فً الذاكرة الجماعٌة وٌحضرها جس عام " الخمٌس الأسود " وبقً 

أ و .م.اضطرابات فً الأسواق المالٌة ، وكانت هذه النكسة المالٌة الكبٌرة مقدمة للؤزمة الكبرى التً ضربت و

م أ كانت تتمتع منذ عشرٌنات القرن الماضً بازدهار اقتصادي مدعوم بارتفاع فً .أوروبا أتى ذلك رؼم أن و

 1929أرباح الشركات وفً أسعار أسهمها ، وبلؽت بورصة وول سترٌت أعلى مستوى لها فً الثالث من سبتمبر 

والمضاربون الدٌن لم تكن تتوافر لهم الوسابل فكانوا ٌنجزون تعاملبتهم معتمدٌن على القروض أو من خلبل إٌداع 

سندات أخرى تشكل ضمانات ولم ٌكن أحد ٌدرك أن أسعار الأسهم فً البورصة كانت تفوق قٌمتها الفعلٌة مما 

الذي شكل نهاٌة لمرحلة  (الخمٌس الأسود)جعل وول  سترٌت تفقد أي اتصال فً الواقع الاقتصادي وقد شكل 

أ مرحلة انكماش مما أدى إلى تراجع الإنتاج وإفلبس البنوك وانتشار .م. دخلت و1930المضاربة وفً ربٌع عام 

                                                           
1
  .04 مرجع سابق ، ص  الأزمة المالٌة العالمٌة وأثرها على الفكر الاقتصادي و الإسلبمًعبد الرحٌم حامدي،-  

"الشبكة الدولية للمعلومات " 2008التجارة الخارجية والازمة المالية "  احمد حيان 
2
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وتحولت سرٌعا إلى أزمة عالمٌة حادة للؽاٌة هً الأخطر التً شهدها النظام الرأسمالً ذالك بسبب ثقل , البطالة 

. ( بالمابة من الإنتاج العالم45ًإذ تمثل )الاقتصاد الأمرٌكً 

أسباب الأزمة و خصائصها  .1.2

: أسباب الأزمة .1.1.2

قٌام الحرب العالمٌة الأولى وما سببته من دمار فً اقتصادٌات تلك الدول مما أدى إلى خفض طاقتها الإنتاجٌة  - 

و ذلك أدى لزٌادة إنتاجها و إتباع سٌاسة إحلبل الناتج المحلً محل ,إدخال التصنٌع فً بعض الدول أثناء الحرب - 

 1.الواردات الأجنبٌة ، و هذا ما أدى إلى تضٌق نطاق التبادل الدولً و انخفاض معدلاته 

 .ارتباط النقد بالذهب، و عدم توافر مرونة كافٌة لكمٌة النقود اتجاه تؽٌرات النشاط الاقتصادي - 

وجود تفاوت فً حجم الإدخارات، المتوفرة بٌن البلدان الرأسمالٌة المتقدمة المعنٌة، والتً تمثلت بواقؾ موازٌن - 

مدفوعاتها، فبعضها دول ذلت فابض خارجً كالٌابان وألمانٌا ودول أخرى ذات عجز كالولاٌات المتحدة وفرنسا 

. واٌطالٌا مما ٌعنً صعوبة اتفاق هده الدول بصدد وضع سٌاسات اقتصادٌة أو مالٌة تمكن معالجة هده الاختلبلات 

 . بروز أزمة ثقة للتوقعات حول مستقبل الأسواق المالٌة-  

وبالتالً اضطرار السلطات النقدٌة برفع سعر , استمرار عدم ثقة الأمرٌكان بتحسن حالة العجز الموازنة العامة-  

 . 2الخصم لأكثر مما سبق

. زٌادة نمو السكان فً الوقت الذي كانت تلك المعدلات تتماشى مع زٌادة الموارد فً ؼٌرها من الدول الأوربٌة -  

حٌث ارتفعت أسعار الأسهم نتٌجة الآمال ولٌس لان توزٌعات أرباح الشركات فً ارتفاع، ,المضاربة الوهمٌة-  

   3.أي أن الأسعار تتصاعد وتصل إل مستوى لا ٌقابل  أرباح الشركات

الممارسات ؼٌر الأخلبقٌات التً انطوت علً الؽش والخداع والتضلٌل من قبل فبة من المتعاملٌن فً أسواق - 

.  رأس المال وأسهمت بدور فعال فً تعمٌق الأزمة

 4 :تمٌزت هده الفترة بمجموعة خصابص تمثلت فً : 1929خصائص أزمة . 2.1.2

تسببت فً زعزعة الاستقرار النسبً فً النظام الأمرٌكً بأكمله  - 

 .استمرار هده الأزمة لفترة طوٌلة نسبٌا - 

أ مثلب انخفضت الودابع لدى البنوك التً أفلست مند بداٌة عام .م.ففً و,عمق وحدة هده الأزمة بشكل استثنابً- 

من إجمالً عدد البنوك  ( بالمابة40 ) بنكا أي حوال10000ً أكثر من 1933 حتى منتصؾ عام 1929

 .خاصة الصؽار منهم ,وقد أدى هدا إلً ضٌاع الكثٌر من مدخرات المودعٌن,الأمرٌكٌة

                                                           
1
. 202-199 ص 2000تطور الفكر و الواقع الاقتصادي لمؤسسة شباب جامعة الإسكندرٌة طبعة : أحمد فرٌد مصطفى وسهٌر محمد السٌد حسن-  

. 202 ص1999عمان –دار مجدلاوي للنشر  –1التموٌل الدولً  طبعة – عرفات تقً الحسٌن -  2

 302-301 ص 2002-أبو ظبً ,جامعة عٌن شمس,ادارة الأزمات فً بورصات الأوراق العربٌة والعالمٌة والتنمٌة المتواصلة .عماد صالح سلبم-3

 60 ص1993الدٌون الوطنً للمطبوعات الجامعٌة  , 2الجزاء  (البورصات ومشكلبتها فً علم النقد والمال)الأسواق النقدٌة والمالٌة ,مروان عطوان-4
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-1930)فً الفترة ( بالمابة2,6 )الانخفاض الكبٌر فً مستوٌات أسعار الفابدة فً البنك المركزي لنٌوٌورك إلى-

 فً البداٌة الأزمة كان الارتفاع فً أسعار الفابدة ناجما عن تزاٌد الطلب 1929سنة  ( بالمابة 5,2) مقابل (1933

انخفضت الطلبات علً القروض بسب زٌادة عرض رؤوس ,علً النقود لسداد القروض لكن مع استمرار الأزمة

 .الأموال 

فقد ,وبصفة عامة ( بالمابة45,7 ) انخفضت أسعار المنتجات بـ1933 و1929وإضافة إلً هدا فانه بٌن سنتً 

انخفاض دخلها  (اٌطالٌا- انكلترا- ألمانٌا- فرنسا– الٌابان -أ.م.و)شهدت هده البلدان الصناعٌة الأساسٌة الستة 

  ( بالمابة74) و1929مقارنة بسنة ( بالمابة40)الوطنً ٌقدر بالنصؾ كما عرفت التجارة الخارجٌة انكماش  بـ

 1.مقارنة بحجمها العادي

.    تهافت أصحاب  الودابع لبنوك التجارٌة لحسب ودابعهم منها ودلك لعدم ثقة الأفراد بالوضع الاقتصادي -

 .  اندفاع أصحاب الأوراق المالٌة للتخلص من السندات التً ٌمتلكونها -

 .   زٌادة العرض و انعدم الطلب و أدى دلك إلً انهٌار أسعار تلك الأوراق المالٌة -

 . اختلبؾ حدة وأمد الأزمة من بلد الأخر -

 2. ترافقها مع أزمة حادة فً أسعار العملبت -

: من نتابجها ما ٌلً : زمة الأنتائج . 3.1.2 

تعمقت حدة الأزمة بشمولٌتها مختلؾ دول العالم متمٌزة بانخفاض الإنتاج : النتائج على المستوى الدولً* 

الصناعً، ظاهرة البطالة الكبٌرة، انحسار حجم التبادل الدولً، والتخلً عن نظام قاعدة الذهب فً التعامل النقدي 

. الدولً

بعد انكماش الأسواق تراجعت أرباح المؤسسات، ولم تتمكن من التموٌل الذاتً : انخفاض الإنتاج الصناعً  -

لنشاطاتها، فً نفس الوقت تعسر الحصول على أموال من مصادر خارجٌة بسبب إفلبس المصارؾ وانهٌار 

الأسواق المالٌة، فتوقفت المؤسسات عن الإستثمار، وقامت بتخفٌض إنتاجها، أما المؤسسات الهشة فقد زالت تماما، 

بدوره ارتفاع أعداد البطالٌن، أدى إلى انخفاض الإستهلبك ومنه الطلب على المنتجات، فقل الإنتاج، كما انخفض 

 . والجدول التالً ٌوضح بالأرقام هذا الإنخفاض.1932 إلى 1929 من % 40الإنتاج الصناعً العالمً بـ 

 1933-1929الأرقام القٌاسٌة للإنتاج الصناعً من  : 01الجدول رقم 

 1933 1932 1931 1930 1929 الدولة

 64.9 53.8 68.1 80.7 100 الو م أ

 86.1 83.8 83.8 92.4 100 انجلترا

 66.8 59.8 71.7 88.3 100 ألمانٌا

                                                           
1
فعلها وظابفها فً البلدان الرأسمالٌة المتطورة و البلدان النامٌة ترجمة أحمٌن شفٌر المعهد الوطنً للثقافة ,محمد لخضر بن خمٌس ،الأزمات الاقتصادٌة-  

. 73.74ص-1995العمالٌة وبحوث العمل 
2
. 199.197دار البحث للطباعة و النشر، قسنطٌنة ص–النظرٌات النقدٌة ,مروان عطوان، مقاٌٌس اقتصادٌة-  
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 77.4 69.1 79.2 100.7 100 فرنسا

. 209، ص2000أحمد فرٌد مصطفى، سهٌر محمد السٌد حسن، تطور الفكر والوقائع الإقتصادٌة، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرٌة، : المصدر

فقد بلػ  ؼٌر المسبوقة من قبل،   كانت الخاصٌة الإجتماعٌة للكبرى للؤزمة هً النسب العالٌة للبطالة:البطالة - 

 ملبٌٌن بطال فً أوربا من 10تم إحصاء . 1935 ملبٌٌن سنة 7 ملٌون، وفً ألمانٌا 16أ . م. عدد البطالٌن فً الو

  . ملٌون من الفبة النشطة، عرفت الو م أ وألمانٌا معدلات بطالة تارٌخٌة80

المعدلات العلٌا للبطالة  : 02الجدول رقم 

 السنة المعدل الدولة

 1932 % 43 ألمانٌا

 1933 29 % المجر

 1933 25 % الو م أ

 1932 22 % برٌطانٌا

 1936 8 % فرنسا

Jean-François Muracciole, Histoire Economique et Sociale du XX:المصدر
e
 siècle, Ellipses, Paris,2002, p 148 

: أما عدد البطالٌن فٌمكن تعدادها فً الجدول التالً

 (بالملاٌٌن)عدد البطالٌن  : 03الجدول رقم 

 فرنسا إٌطالٌا برٌطانٌا ألمانٌا السنة

1930 3 1.9 0.4 0 

1934 2.7 2.2 0.9 0.3 

1939 0.1 1.5 0.7 0.5 

Jean-François Muracciole, Histoire Economique et Sociale du XX:المصدر
e
 siècle, Ellipses, Paris,2002, p 148 

نجم عن انكماش الاستثمارات الأجنبٌة الأمرٌكٌة وقوع انخفاض كبٌر فً واردات الدول : تقلص التبادل الدولً -

 المقترضة فألمانٌا مثلب أصبح لزاما علٌها تحقٌق فابض فً الصادرات بعد أن كانت وارداتها تفوق 

فلجأت إلى . وذلك لكً تتمكن من دفع ما علٌها من التزامات خاصة أصل التعوٌضات وفوابد القروض. صادراتها

 لإلى فابض سنة 1929ضؽط الواردات وزٌادة الصادرات قدر الإمكان، فتحول مٌزانها التجاري من عجز سنة 

وقد وقع فً نفس المشكلة دول مدٌنة أخرى مثل الأرجنتٌن، استرالٌا، النمسا، الهند فاتجهت إلى تخفٌض . 1930

ومن ناحٌة أخرى بدأت الدول الدابنة فً خفض صادراتها وفابض مٌزانها، فقد . العجز فً مٌزانها التجاري

 .1931سنة ملٌون دولار 333 إلى 1929 ملٌون دولار سنة 1027انخفض فابض الصادرات الأمرٌكٌة من 

 .أدت هذه التطورات إلى انكماش حجم التجارة الدولٌة كما ٌتضح من الجدول الآتً

 1937-1929الإنتاج والتجارة فً الفترة  : 04الجدول رقم 

 التجارة الدولٌة 
 الإنتاج العالمً

100 
100 

89 
100 

93.5 
108 
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 التجارة الدولٌة المواد الأولٌة
 الإنتاج العالمً

100 

100 
81.5 

74 
108 

116 

السلع 
 المصنوعة

 التجارة الدولٌة
 الإنتاج العالمً

100 

100 
59.5 

70 
87 

120 

. 215عبد العزٌز عجمٌة، محمد محروس إسماعٌل، التطور الإقتصادي، الدار الجامعٌة، بٌروت، بدون سنة النشر، ص :المصدر

 

 ٌلبحظ من هذه الأرقام أن انخفاض التجارة الخارجٌة كان أكبر من انخفاض حجم الإنتاج، إذ عمدت الدول 

المختلفة إلى فرض القٌود على الواردات من السلع الإستهلبكٌة والنهابٌة، لتشجٌع المصادر الداخلٌة، مثل 

. الضرابب الجمركٌة المرتفعة ونظام الحصص والرقابة على النقد الأجنبً

 بعد الإنهٌار المالً للنمسا وألمانٌا، بدات الثقة تتزعزع فً السوق البرٌطانً :التخلً عن نظام قاعدة الذهب  -

وبدا الدابنون الأجانب فً سحب أموالهم من انجلترا ، فاضطر بنك انجلترا إلى الدفع بالذهب، لكن فً سبتمبر 

 توقفت انجلترا عن الدفع بالذهب وقامت بتخفٌض القٌمة الخارجٌة للجنٌه الإسترلٌنً، بهدؾ تشجٌع 1931

صادراتها التً أصبحت تواجه منافسة شدٌدة، وكان خروج انجلترا عن قاعدة الذهب من العوامل التً ساعدت 

  .على انهٌار النظام النقدي العالمً الذي بناه العالم بصعوبة فً العشرٌنٌات

وقد أدى هذا الإضطراب النقدي إلى إحكام القٌود على التجارة الدولٌة مما أدى إلى انخفاضها وانكماشها ، وزاد  -

  .من حدة الكساد

 بالمابة من 40أي حوالً   بنك للئفلبس10000 تعرض العدٌد من البنوك التجارٌة للئفلبس حٌث تعرض  -

  . 1إجمالً عدد البنوك

من مستواها  ( بالمابة12,8نقطة أي بنسبة  ( بالمابة38,3 ) بمقدار28/10/1929انخفاض مؤشر داوجوٌز ٌوم  -

 2. نقطة 260,6فً دلك الٌوم البالػ 

3 دولة عن سداد دٌونها الخارجٌة 25توقؾ  -
. 

 .1933 وكتلة الدولار منذ1931كتلة استرلٌنً منذ :  ظهور التكتلبت النقدٌة  -

 . التؽٌر فً السٌاسة الاقتصادٌة من التفكٌر الكلبسٌكً إلى التفكٌر الكٌنزى حتمٌة لابد منها  -

 استمرأت بالارتفاع حتى سنة 1924عام  ( بالمابة0,9) بعد ما كانت ( بالمابة8 ) ارتفاع نسبة البطالة إلى -

1933
4
.  

 

 

                                                           
1
. 100مروان عطوان،  الأسواق النقدٌة والمالٌة مرجع سابق ذكره ص -  

2
. 202.205 ص2000طبعة  (مؤسسة شباب الإسكندرٌة )تطور الفكر والوقابع الاقتصادٌة :أحمد فرٌد مصطفى وسهٌر محمد السٌد حسن -  

3
. 199مروان عطوان، الأسواق النقدٌة والمالٌة مرجع سابق ص-  

4
. 204.206 ص 1979مطبعة جامعة بؽداد - ترجمة محمد عبد العزٌز– الأزمة النقدٌة فً النظام الرأسمالً –نشاء نٌجنكر -  
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 :(1929أزمة )الأسالٌب المتخذة لمواجهة الأزمة . 4.1.2

 سنتعرض لأهم الإجراءات التً قامت بها الدول الصناعٌة الكبرى آنذاك، :1929طرق معالجة أزمة - 

حٌث قادت الأزمة هذه الدول اللبٌرالٌة إلى التدخل . للخروج من الأزمة وهً الو م ا، انجلترا، فرنسا وألمانٌا

.  باعتماد الأفكار الكٌنزٌة الناشبة

هً خطة إجراءات تهدؾ للخروج السرٌع :  للولاٌات المتحدة الأمرٌكٌةnew deal" التحرك الجدٌد"خطة : أولا 

: من الكساد، وتعمل على ثلبث محاور

عبر إنشاء مجموعة من الوكالات الفدرالٌة لتشؽٌل البطالٌن فً نشاطات  : الأولوٌة الأولى لمحاربة البطالة -

 ملٌار دولار، إضافة إلى 3.5كما أطلقت الحكومة عدد من المشارٌع العمومٌة الضخمة بما قٌمته . المنفعة العامة

 .إنشاء وكالات محلٌة لإدارة وتوجٌه الأشؽال على المستوى الجهوي

 20من جهة أخرى، تدعٌم الإعانات المقدمة للبطالٌن باحتساب أفراد عابلبتهم، حٌث قدمت مساعدات الدولة لـ

. 1934ملٌون شخص سنة 

استهدفت الحكومة الرفع السرٌع للؤسعار، كشرط : الأولوٌة الثانٌة لمحاربة فائض الإنتاج وانخفاض الأسعار- 

. لتجدٌد قدرة المؤسسات على تحقٌق الأرباح

 تمثل سٌاسة الأسعار الجوهر الأصلً للخطة، وفً هذا المجال تم سن قانونٌن أساسٌٌن ٌعملبن على الحد من 

انخفاض الأسعار، الأول، متعلق بمحاولة إنعاش أسعار السلع الزراعٌة، من خلبل تشجٌع المزارعٌن على الإنتاج 

الثانً، متعلق بمحاولة رفع أسعار السلع الصناعٌة، بحٌث اقترحت الحكومة على الصناعٌٌن . بتقدٌم منح مادٌة

تحدد الأجر الأدنى، تلتزم بتخفٌض ساعات العمل، ' منافسة قانونٌة'والنقابات العاملة فً نفس القطاع إبرام اتفاقات 

وفً المقابل تقدم مساحات إعلبنٌة مجانا للمؤسسات الصناعٌة . الحد الأقصى للئنتاج، والحد الأدنى لأسعار السلع

، 1934إلى 1932 من %15لتحفٌز المستهلكٌن على شراء منتجاتهم، وبالفعل، ارتفعت أسعار السلع الزراعٌة ب

 . ملٌون شخص7.7، أما عدد البطالٌن فقد انخفض إلى 1937 إلى 1932 من %60فٌما زاد الإنتاج الصناعً بـ 

انخفضت الصادرات بـ )عند بداٌة الأزمة وانحسار التجارة الخارجٌة: تخفٌض قٌمة العملة فً انجلترا: ثانٌا 

 1931لكن فً سبتمبر . أ وفرنسا.م.، حاولت انجلترا أولا دعم عملتها بالإقتراض من الو1931 و1929 بٌن 46%

، رافق هذا انخفاض %31قامت تعوٌم الجنٌه الإسترلٌنً ولم ٌستقر انخفاضه إلا نهاٌة السنة بعد أن تدنً بنسبة 

 ارتفع الإنتاج 1932، وقادت هذه السٌاسة إلى نتابج فورٌة، فابتداءا من ( %2وصلت إلى )كبٌر لأسعار الفابدة 

.     % 7، كما انخفض معدل البطالة ب% 10الصناعً بـ 
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اعتمد الحزب النازي على سٌاسة إنعاش طوعٌة مؤسسة على الطلب : الإقتصاد الألمانً فً ٌد النازٌة  :ثالثا 

 بضخ النقود فً الإقتصاد فً شكل مساعدات مالٌة 1933الداخلً بدل الإستٌراد فتبنت خطة أولٌة للئنعاش سنة 

 ملٌار مارك سنة 2.5وقد تزاٌدت هاته الإعانات من . لبناء المساكن والأشؽال العمومٌة الكبرى خاصة الطرق

 ملبٌٌن سنة 3، وقد سمحت هذه السٌاسة بتخفٌض معدلات البطالة إلى 1938 ملٌار مارك سنة 10.3 إلى 1933

:  واستهدفت (لمدة أربع سنوات) تبنت خطة رباعٌة1935، وابتداءا من 1935

.  تشكٌل مخزون من المواد الأولٌة الإستراتٌجٌة- 

. رفع إنتاج الصناعات الثقٌلة والصناعات الحربٌة- 

 . سنوٌا%4.4أدى هذا البرنامج إلى نتابج معتبرة، فارتفع إنتاج الصلب ومعه الناتج المحلً الوطنً بـ 

: تبنت الحكومة برنامجا لإنعاش الإقتصاد، ٌعتمد على ثلبث نقاط ربٌسٌة: برنامج الٌسار الفرنسً : رابعا 

. إنعاش الإنتاج، عبر رفع المداخٌل والقٌام بالمشارٌع الضخمة- 

. (دون تخفٌض الأجور)تخفٌض هام فً ساعات العمل - 

. رفض خفض قٌمة العملة- 

  % 18 فً سنة واحدة، وانخفضت البطالة بـ % 16  كانت نتابج البرنامج مقبولة، فقد ارتفع الإنتاج الصناعً بـ 

 .1938-35بٌن 

: الأزمة المالٌة و النقدٌة بداٌة ومنتصف السبعٌنٌات . 2

: الأزمة النقدٌة و المالٌة الدولٌة فً بداٌة السبعٌنٌات . 1.2

على الصرؾ بالذهب و ٌرتكز أساسا على قابلٌة تحوٌل الدولار الأمرٌكً إلى ذهب، « بروتن وودز » ٌقوم نظام 

مع تثبٌت سعر صرؾ العملبت مقابل الدولار الأمرٌكً ومن هنا تصبح كل العملبت مربوطة بالذهب من خلبل 

إلى انخفاض فً قٌمة الدولار  (1971)الدولار، إلا أنه نتج عن قٌام كل من سوٌسرا والنمسا بتقوٌم عملبتهما عام 

لكن الولاٌات المتحدة بذلت جهود كبٌرة لتجنب عملٌة تخفٌض  ( بالمابة 8- بالمابة 6)مقابل هذه العملبت بنسبة 

 أعلنت 1971 أوت 15قٌمة الدولار بشكل رسمً ، بالرؼم من أنه كان واضحا اللجوء إلى هذا التخفٌض وبتارٌخ 

الحكومة الأمرٌكٌة عن جملة من الإجراءات الاستثنابٌة لإنقاذ الدولار ،منها إلؽاء قابلٌة إبدال الدولار بالذهب 

 10 )و فرض ضرٌبة جمركٌة إضافٌة على واردات الولاٌات المتحدة المقدرة ب (الجهات الأجنبٌة الرسمٌة)

طالبت الدول الأوربٌة بتخفٌض قٌمة الدولار  (1971)، وفً مؤتمر صندوق النقد الدولً المنعقد عام (بالمابة

وإلؽاء الضرٌبة الجمركٌة الإضافٌة بٌنما كانت الولاٌات المتحدة تطالب هذه الدول برفع قٌم عملبتها مقال الدولار 
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بهدؾ تفادي عملٌة تخفٌض الدولار و المحافظة على هٌبته و مكانته ، و بعد مفاوضات طوٌلة و معقدة داخل 

 1:إلى إتفاق شامل ، من أهم بنوده (1971)تم التوصل فً نهاٌة عام (الدول العاشر)المجموعة 

. ( بالمابة 8 )تخفٌض قٌمة الدولار لحوالً - 

بالإضافة إلى بنود أخرى ، و لقد نتج عن تخفٌض قٌمة الدولار إعادة النظر فً ،رفع قٌمة العملبت الأخرى - 

 عملة 118عملة من أصل 96أسعار صرؾ عملبت معظم الدول الأعضاء فً صندوق النقد الدولً،حٌث شملت 

عدا الأخذ بعٌن الاعتبار لنسب التؽٌر فً أسعار صرؾ عملبت الدول الأخرى و أهمٌتها النسبٌة فً التجارة 

. ( بالمابة 12 -10)الدولٌة، وتكون قٌمة الدولار قد انخفضت فعلب بحوالً 

لقد كان للؤزمة النقدٌة الدولٌة خلبل السبعٌنٌات تأثٌرا بالػ الأهمٌة على نشاط : (أزمة السبعٌنٌات )أثرها - 

 :الأسواق المالٌة الدولٌة و تتمثل أهمها فً ما ٌلً 

.  فقدان الدولار بعض أهمٌته كعملة اقتصادٌة دولٌة-  

  . إلؽاء السعر الرسمً للذهب و التوقؾ عن استعماله فً تسوٌة الالتزامات الدولٌة- 

.  إتباع نظام أسعار الصرؾ العابمة و ما نشأ عنه من اضطرابات فً العلبقات النقدٌة و المالٌة الدولٌة- 

ومن أهم نتابج هذه التؽٌرات، لجوء المستثمرٌن إلى اختٌار السندات المحررة بالعملبت التً كانوا ٌرونها مناسبة 

. وأفضل من ؼٌرها، و هً تلك التً تعتبر أقل عرضة لانخفاض قوتها الشرابٌة مع بقٌة العملبت

أثرت بشكل كبٌر على مختلؾ أقسام السوق المالً الدولً، الذي ٌشتمل  (1974-1971)إن الأزمة النقدٌة الدولٌة 

: على

.  سوق الودابع المصرفٌة-  

. سوق القروض بمختلؾ أنواعها-  

.  سوق الأوراق المالٌة-  

 

بعد التخفٌضٌن المتتالٌٌن لقٌمة   :الأزمة النقدٌة و المالٌة فً النصف الثانً من السبعٌنٌات . 2.2

تعرض صرؾ الدولار لتقلبات حادة فً الاتجاهٌن صعودا  (1973 – 1971)الدولار الأمرٌكً فً عامً 

، ومن 1977 لتبدأ بعد ذالك مرحلة من الاستقرار النسبً حتى منتصؾ عام 1975وهبوطا، حتى نهاٌة عام 

الضروري هنا الإشارة إلى إن حركات رؤوس الأموال القصٌرة الأجل خاصة لعبت دورا بالػ الأهمٌة فً التقلبات 

الحادة لأسعار صرؾ العملبت فقد تأرجحت قٌمة الفرنك السوٌسري مقابل الدولار بالانخفاض والارتفاع خلبل 

،حٌث أن مثل هذه (فترة قصٌرة من الزمن لا تبررها بالتأكٌد تؽٌرت مقابلة فً العلبقة بٌن القوة  الشرابٌة للعملتٌن 

                                                           
1

 123ص  .2005الجزابر ,  دٌوان المطبوعات الجامعٌة 3الطبعة  (البورصات ومشكلبتها فً عالم النقد والمال  )مروان عطوان، الأسواق النقدٌة والمالٌة - 

– 124          .  
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الموجات فً أسعار الصرؾ أدت إلى خلق شعور بعدم الطمأنٌنة وفقدان الثقة بكل العملبت ولأدل على ذلك من 

، بذلك فإن الاستقرار المأمول فً أسعار الصرؾ ( 1974 -1973)الارتفاع الشدٌد فً أسعار الذهب فً عامً 

 تعرض الدولار لسلسلة من 1978،وحتى نهاٌة شهر أكتوبر 1977العملبت لم ٌدم طوٌلب ،فمنذ منتصؾ عام 

لذلك فقد كان واضحا أن  الأزمات أدت تدرٌجٌا إلى انخفاض قٌمته مقابل العمولات الأوربٌة و الٌن الٌابانً 

أي التؽٌرات فً تناسب القوة )الدولار قد انخفضت قٌمته بدرجات أكبر مما تستدعٌه المقارنة الدولٌة للؤسعار 

. (الشرابٌة للعملبت

:  أسبابها و أثرها  -

 :  إن أسباب و مبررات هذا الهبوط الكبٌر فً قٌمة الدولار تكمن فً الظواهر التالٌة :أسبابها - 1

 . تزاٌد فابض المٌزان التجاري البٌانً وارتفاع معدلات التضخم فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة-  

. عجز مٌزان المدفوعات الأمرٌكٌة -  

تسرب رؤوس الأموال الأمرٌكٌة باتجاه الدول الأخرى فقد بلػ العجز الإجمالً الخارجً للولاٌات المتحدة  عام -  

 . ملٌار دولار 34 حوالً 1977

لامبالاة السلطات النقدٌة الأمرٌكٌة تجاه التقلبات فً سعر صرؾ الدولار أو عدم تدخل هذه السلطات للتأثٌر على - 

 .سعر صرؾ الدولار

 لقد ترتب عن انخفاض قٌمة الدولار نتابج بالؽة الأهمٌة فقد تعرضت دول أوربا الؽربٌة لدرجة كبٌرة  :أثرها - 2

من الضعؾ فً قدرتها التنافسٌة فً الأسواق الدولٌة ، كما أنها و بنفس الوقت عانت من أثار بسبب تدخلها 

المستمر فً أسواق العملبت لدعم قٌمة الدولار بشرابها لمبالػ كبٌرة من الدولارات بعملبتها المحلٌة ، كما أن 

البلدان النامٌة تحملت جزءا هاما من أضرار الانخفاض فً سعر صرؾ الدولار نتٌجة لتدهور معدلات التبادل 

لدٌها ، بالإضافة إلى زٌادة تكلفة خدمة قروضها الخارجٌة نتٌجة ارتفاع أسعار الفابدة الناجمة عن استقرار أسعار 

صرؾ العملبت الربٌسٌة و استفحال التضخم هذا عدا النتابج السلبٌة لإضطربات العلبقات النقدٌة الدولٌة و أٌضا 

. اشتداد عملٌات المضربات بالعملبت و الأوراق المالٌة والذهب 

 ( 1989 – 1987)أزمات الأسواق المالٌة الدولٌة عامً  .3

 1987 أكتوبر 19أطلقت الصحافة إسم الإثنٌن الأسود على ٌوم الإثنٌن  : 1987أزمة الإثنٌن الأسود . 1.3

 28و ٌعد الإثنٌن الأسود الانهٌار الأكثر قوة فً التارٌخ بعد الانهٌار الذي شهده العالم ٌوم الخمٌس الأسود فً 

 .1929أكتوبر 
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أؼلق مؤشر داوجونز " ٌوم الإثنٌن الأسود"  الذي حمل أسم 1987 أكتوبر 19فً : نشأة الأزمة. 1.1.3

 بالمابة عن مستواه السابق 21.6 نقطة بنسبة 508 نقطة مسجلب انخفاض قدره 1738.74الصناعً عند مستوى 

 نقطة، وٌعتقد أن الإعلبن عن إحصابٌات التجارة المخٌبة للآمال قد تسببت فً حصول هذا الانهٌار فً 2247.04

 نقطة واستمر الاضطراب فً 57 نقطة، وفً الٌوم التالً فقد أكثر من 95ٌوم واحد انخفاض مؤشر داوجزنز 

 نقطة،نتٌجة اندفاع المستثمرٌن أفواجا ومرة واحدة لبٌع 108بورصة وول سترٌن حٌث فقد فً الٌوم الذي ٌلٌه 

أسهمهم،وسرعان ما انتشر الذعر الذي بدء فً بورصة وول سترٌت إلى باقً بورصات العالم وسارت الفوضى 

 26) بلٌون دولار بنسبة 800فً الأسواق المالٌة العالمٌة وكانت الخسابر كبٌرة ففً بورصة نٌوٌورك بلؽت 

 12)و فً أمستردام  (  بالمابة15) وفً فرنكفورت ( بالمابة17)و فً طوكٌو ( بالمابة 22)و فً لندن (بالمابة 

 1إلخ...( بالمابة11)وفً هونػ كونػ  وبروسكل (بالمابة

فً الواقع أن أزمة بورصة الأوراق المالٌة بدأت قبل عدة : 1987أسباب حدوث الأزمة فً أكتوبر . 2.1.3

 عندما أخذت أسعار الفابدة 1987أشهر فقد كانت أسواق رأس المال فً حالة ؼٌر طبٌعٌة منذ آخر تعثر لها فً 

بالارتفاع وبدأت قٌمة الدولار بالانخفاض وقد أدخلت هده التطورات الخوؾ فً نفوس المستثمرٌن والشعور 

: باقتراب حدوث أزمة، ولقد أدت عوامل عدة لحدوث هذه الأزمة منها

اندفاع المستثمرٌن أفواجا أفواجا لبٌع أسهمهم -  

قٌام مؤسسات الاستثمار الكبٌرة بالتخلً عن ما بحوزتها من سندات وطولها للبٌع بالجملة مسببة فً ذلك - 

 .انخفاض أكبر فً أسعار الأسهم

 .ارتفاع أسعار الفابدة طوٌلة الأمد تسبب فً إرباك سوق السندات و أخذت أسعار الأسهم فً الانخفاض-

استمرار عدم ثقة الأمرٌكان بتحسٌن حالة العجز فً الموازنة العامة و بالتالً اضطرار السلطات النقدٌة برفع - 

 2.سعر الخصم لأكثر مما سبق

كما أن السبب وراء انتشار الأزمة هو التطور الهابل و التسارع فً الأنشطة النقدٌة و الابتمانٌة مع إزالة - 

الحواجز بٌن الأسواق المالٌة و الدولٌة مما زاد فً سعر الأزمات من سوق إلى أخر و التعامل عن طرٌق أحدث 

 .الوسابل و الأسالٌب الإلكترونٌة مما سهل انتقال الأزمة بسرعة من سوق إلى سوق أخرى

(1987)أثار أزمة الإثنٌن الأسود . 3.1.3
3

إن حدوث الانخفاض السرٌع الذي سجله مؤشر داوجونز : 

والأرقام القٌاسٌة الجدٌدة فً حجم بٌع و شراء الأوراق المالٌة سجلت تحولا كبٌرا فً سلوكٌة البورصات مما أدى 

: إلى حدوث تأثٌرات كثٌرة منها

                                                           
1
. 87 ص 1990 دار الهدى الجزابر 1986 – 1986ضٌاء مجٌد الموسوي، الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة -  

2
. 92 -91ضٌاء مجٌد الموسوي، مرجع سابق، ص -  

3
. 90 مرجع سابق،ص 1986 – 1986ضٌاء مجٌد الموسوي، الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة -  
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 بلٌون دولار وتمثلت فً 490 شركة تتعامل فً البورصات الأمرٌكٌة إلى خسارة قدرها 5000تعرض أسهم - 

.  أكبر ضربة تتلقاها بورصة الأوراق المالٌة

إعاقة تطور الكثٌر من الشركات الصناعٌة حدٌثة التكوٌن لأن معظمها ٌعتمد فً تموٌلبتها على الاستثمار فً - 

 .الأسواق المال العالمٌة أي إصدارها لأسهم وسندات

 .انخفاض قٌمة الدولار و أضعاؾ الثقة به- 

 .إٌقاؾ التعامل مؤقتا فً بعض البورصات- 

 .الخسارة الكبٌرة فً احتٌاطً الشركات الكبرى للدول المعنٌة بالأزمة- 

 .نظرا للتدهور الحاد فً الانخفاض فً القٌمة المالٌة للؤسهم- 

 .فقدان جزء من الادخار المحلً الذي كان ٌحتفظ به الأفراد والشركات- 

 .تعرض البنوك الدابنة إلى أزمة إفلبس- 

 أولى أؼلب 1987مند انهٌار أسواق الأوراق المالٌة فً أكتوبر تشرٌن الأول :1989 أكتوبر 13أزمة . 2.3

المستثمرون من الهٌبات الرسمٌة أو الخاصة ظهورهم للبورصة الأمرٌكٌة خاصة وأن أكثر من مراقب اعتقد أن 

 أكتوبر 13الانهٌار كان بمثابة مؤشر ٌنبا بمصاعب اقتصادٌة قادمة، تمثل فٌما بعد بالانهٌار الذي حدث فً 

1980.  

 إثر إعلبن الحكومة الأمرٌكٌة عن 1989حدثت أزمة أكتوبر : 1989نشأة الأزمة فً أكتوبر . 1.2.3

على التوالً مع امتناع البنوك  ( بالمابة 5)و ( بالمابة 9) نسبة1989ارتفاع أسعار الجملة و التجزبة فً سبتمبر 

 190 عندما فقد مؤشر داوجونز حوالً 1989 أكتوبر 13المركزٌة عن تخفٌض أسعار الفابدة، فبدأت الأزمة ٌوم 

عن الٌوم السابق وحسب بعض التقدٌرات ( بالمابة 7) نقطة بانخفاض مقداره 2569.3نقطة حٌث أقفل عن مستوى 

 بلٌون دولار، كما انخفض مؤشر نٌكً فً طوكٌو حوالً 200الأمرٌكٌة فإن المستثمرٌن قد خسروا ما ٌقرب من 

 . ( بالمابة 1.8) نقطة647

كما  ( بالمابة7)  بالمابة و فً بارٌس فقد مؤشر كذالك أكثر من6.4 نقطة 142وفً لندن فقد مؤشر فاٌتشل تاٌمز 

توالت أخبار فشل مجموعة إتحاد الإدارة الأمرٌكٌة فً تموٌل صفقات شراء أسهم الشركات الكبرى مثل شركة 

 .1«ٌوناٌنداٌرلانٌز»طٌران 

 له جانبان 1989إن سبب ما حدث فً بورصة نٌوٌورك عام : 1989أسباب حدوث أزمة أكتوبر . 2.2.3

الأول هو ما ٌعرؾ بأساسٌات السوق والثانً هو سٌكولوجٌة السوق، تتعلق أساسٌات السوق بتراكم الدٌون على 

الشركات نتٌجة موجة الاستهلبكٌات المكثفة، أي تلك العملٌات التً ٌلجأ فٌها راؼب الشراء إلى الاستدانة لتموٌل 

                                                           
1
 100  مرجع سابق،ص 1986 – 1986ضٌاء مجٌد الموسوي، الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة -  
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و على صعٌد أساسٌات السوق أٌضا العجز فً الموازنة ’ الصفقة التً ٌرؼب فً تنـفٌذها، ٌضاؾ إلى ذلك

الأمرٌكٌة والتضخم فً الوقت الذي ٌحرص فٌه بنك الاحتٌاط الفدرالً الأمرٌكً وكان الجمع بٌن هده العوامل 

وعجز مجموعة التضخم السعري فً الاقتصاد الأمرٌكً وكان الجمع بٌن هده العوامل و عجز مجموعة اتخاذ 

هو السبب الربٌسً للئحساس  (بونٌتد ابرلاٌنز)الإدارة عن جمع المال اللبزم لتموٌل صفقة استهلبك أسهم شركة 

بوجود أزمة سٌولة، أما سٌكولوجٌة السوق و مهما تكون خاطبة لا تقل أهمٌة عن أساسٌات السوق وقد أسهم هذان 

العاملبن فً سرٌع العوامل الأخرى مثل المتاجرة المبرمجة فً الأسهم بٌع عدد من الأسهم عند حد معٌن بطرٌقة 

 .1989 أكتوبر 13البرمجة وبالتالً زٌادة العرض و الإسهام فً هبوط الأوراق المالٌة فً 

إن الجمع بٌن جملة فً (:1989.1987)الأسباب الحقٌقٌة لانهٌار أسواق المال العالمٌة عام . 4.3

 وٌوم الجمعة 1987 أكتو بر 19العوامل السبب وراء الهزتٌن الكبٌرتٌن فً أسواق المال العالمٌة ٌومً الإثنٌن 

 وتعرضت بورصة وول سترٌن وباقً بورصات العالم إلى خسابر فادحة فً أسعار 1989 أكتوبر 13الٌتٌمة 

بأساسٌات السوق وسٌكولوجٌة، وترتبط أساسٌات السوق بالعجز التوابم أي عجز المٌزانٌة و المٌزان التجاري، 

التً ٌعانً منه الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة وما ٌنطوي علٌه من التباطؤ المتزاٌد فً معدلات النمو الاقتصادي 

وارتفاع معدلات التضخم وتدهور الأوضاع  الاقتصادٌة وانخفاض أرباح الشركات و لجوء الحكومة إلى إتباع 

سٌاسات مفهوم التكهن الذاتً الحقٌقً، ومفاده ببساطة أن شابعة ما تطلق عن بنك معٌن تكون سببا فً إفلبسه حتى 

ربما ٌتأثر نظام العمل بالحسب الآلً فً البورصة أي التعامل عن طرٌق الحاسب الآلً حٌث ٌقوم الحاسب البٌع 

بناءا على تعلٌمات سبق أن تم تؽذٌته بها وفً هجمة واحدة تحدث فزع شامل عن المستثمرٌن كما أن وجود 

شركات الخطؾ و الإؼارة وكثرة المستثمرٌن الٌابانٌٌن فً السوق جعلت أكثر تعرضا إلى تعلٌمات أسعار الأسهم 

 1.و السندات

:  الأزمة المالٌة فً التسعٌنٌات. 4

مع إرهاصات أزمة المدٌونٌة العالمٌة فً الثمانٌنٌات حدث تحول واضح فً نمط التموٌل  :مظاهرها.  1.4

فمن تموٌل رسمً و خاص من حكومات و مؤسسات مالٌة خاصة كبرى لحكومات الدول , الدولً فً التسعٌنٌات

، فقد ارتفعت  "Portfolio capital flows" إلً تدفقات مالٌة، خاصة تلك التً تُعرؾ بتدفقات الحافظة   , النامٌة

 فً US$ 300.3 billions إلى حوالً 1990 فً US$ 98.3 billionsالتدفقات الصافٌة إلى الدول النامٌة من 

 خلبل نفس الفترة، US$ 34.7 billions إلً $US 56.4فً الوقت الذي انخفض فٌه التموٌل الرسمً من , 1998

وٌلبحظ أنه حتى أوابل التسعٌنٌات لم تكن تدفقات الحافظة مسجلة بالدقة المطلوبة أو لم تكن لها بنود منفصّلة 

 .التصنٌؾ إلا أن ضخامة الظاهرة قد دعت إلً إفراد تصنٌؾ خاص بها منذ ذلك الحٌن

                                                           
1
. 106  نفس المرجع السابق،ص1986 – 1986 الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة ،ضٌاء مجٌد الموسوي-  
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ٌمكن تصنٌؾ هذه الأسباب إلً :  أسباب نمو تدفقات الحافظة إلً الدول النامٌة فً أوائل التسعٌنات.2.4

: ثلبث تقسٌمات داخلٌة و خارجٌة و أخرى

  الأسباب الداخلٌة( عوامل الجذبpull) :  

بسبب ارتفاع عابد مخاطر )ارتفاع معدلات العابد علً الاستثمار المالً، و ٌشمل ذلك ارتفاع معدلات الفابدة - 

و , من ناحٌة (%40إلى % 14الإقراض بالدول النامٌة، على سبٌل المثال ارتفعت أسعار الفابدة بالمكسٌك من 

. 1ارتفاع مؤشرات البورصات بسبب المضاربات من ناحٌة أخرى

برامج خفض وإلؽاء الدٌون ساعدت كثٌرا علً تحسٌن بٌبة الاستثمار بالدول النامٌة وذلك من خلبل انخفاض - 

 .الاختناقات فً الواردات و انخفاض الطلب علً الصرؾ الأجنبً

برامج التثبٌت والإصلبح الهٌكلً ساعدت كثٌرا على انخفاض الطلب الكلً وعجز الموازنة العامة وتحقٌق - 

الاستقرار النقدي، هذا بالإضافة إلى أن اتباع سٌاسة الربط بالدولار قد زادت من احتمالات استقرار عوابد 

 . الاستثمار المالً

  الأسباب الخارجٌة( عوامل الدفعpush): فقد ,  انخفاض أسعار الفابدة بالأسواق المالٌة العالمٌة

 كما 1992فً % 3.5 ثم إلى 1991فً % 5.5إلً 1989 فً% 9انخفضت أسعار الفابدة بالولاٌات المتحدة من 

.  على الإٌداعات قصٌرة الآجل خلبل نفس الفترة تقرٌبا% 4إلى حوالً % 10انخفضت فً برٌطانٌا من 

 .تحرٌر مٌزان رأس المال بالدول المتقدمة و السماح بحرٌة حركة رؤوس الأموال- 

من خلبل الاستثمار بالأسواق )متطلبات تنوٌع الحافظة فً أسواق ؼٌر مرتبطة بالدول المتقدمة كثٌرا- 

 .( Emerging Marketsالصاعدة

 الأسباب الأخرى:  

 Futures, Options, Global Depository Receipts (GDR’s) and American  :الابتكارات المالٌة- 

Depository Receipts (ADR’s)جمٌعها ساعدت على نمو الاستثمار المالً عالمٌا  .

 .تطور تكنولوجٌا الاتصالات عالمٌا وزٌادة ارتباط الأسواق فً كل من الدول المتقدمة و النامٌة- 

لا توجد قدرات مالٌة لكل المضاربٌن : Bandwagon' or ‘herd like’ effects'  (عقلٌة القطٌع)عامل التقلٌد - 

 .على التحلٌل ولذا فهم ٌعمدون إلى اتباع خطوات كبار المضاربٌن وإن أدّت إلى استثمارات ذات خطورة كبٌرة

  : مثل التطورات الإقلٌمٌة وتحسٌن مناخ الاستثمار بسبب مناطق التجارة الحرّة و الاتحادات الإقلٌمٌة- 

NAFTA  و AFTA  وASIAN . 

 .تقدّم مفاوضات الجات و الانتعاش المتوقع فً الاقتصاد العالمً بسبب تحرٌر التجارة : التطورات الدولٌة- 
                                                           

1
الأسبوع الحادي عشر  ( قصد456)" التطورات النقدٌة الدولٌة خلبل الثمانٌنات و التسعٌنات العلبقات النقدٌة والتموٌل الدولً" أٌمن محمد إبراهٌم هندي.د-  

(4-8/1/ 1430 .)
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معظم الدول التً عانت من أزمات مالٌة خلبل التسعٌنٌات قد استقبلت تدفقات  :آثار التدفقات الحافظة.3.4

ارتفاع قٌمة )الحافظة بكمٌات هابلة أدّت إلى آثار اقتصادٌة عدٌدة لعل من أخطرها انخفاض سعر الصرؾ الحقٌقً 

وهو ما حفّز الاستهلبك و الاستثمار فً السلع الؽٌر قابلة للبتجار و على حساب السلع القابلة , (العملبت المحلٌة

وبمجرّد حدوث الأزمة انهارت أسعار العقارات وبالتالً الدٌون المضمونة بهذه العقارات وبالتالً , للتصدٌر عالمٌا

وعلى الرؼم من الفوابد العدٌدة لتدفقات الحافظة على الدول النامٌة والتً من , 1انهارت المؤسسات المالٌة المقرضة

 :إلا أن لها أٌضا العدٌد من الآثار السلبٌة لعل من أهمها ماٌلً, أهمها سد فجوة الصرؾ الأجنبً

.  عجز المٌزان التجاري، وفً حالة التعقٌم ٌزٌد عجز الموازنة العامة -

.  زٌادة الابتمان المحلً وزٌادة الضؽوط التضخمٌة بالتبعٌة -

 . ضٌاع المزاٌا النسبٌة بسبب ارتفاع القٌمة الحقٌقٌة للعملة -

 . زٌادة ضعؾ القطاع المالً -

 : فً أواخر القرن العشرٌن ومطلع الألفٌة الثالثة" فقاعات شركات الإنترنت"أزمة  .5

عرؾ العالم نوعاً جدٌداً من الأزمات المالٌة بدأت حٌن أدرجت أسهم تلك الشركات فً سوق :  مظاهرها . 1.5

 حٌث ارتفعت أسعار أسهم تلك "NASDAQ"الأوراق المالٌة فً الولاٌات المتحدة والذي ٌعرؾ بمؤشر ناسداك 

الشركات فً البداٌة بشكل كبٌر فً وقت حقق فٌه عدد قلٌل من تلك الشركات أرباحاً حقٌقٌة مما أدى إلى انفجار 

  .  2000تلك الفقاعة فً عام 

: النتائج المترتبة.2.5

.  انخفاض أسعار تلك الأسهم بسرعة وبصورة ملحوظة- 

 والتً أدّت إلى إؼلبق أسواق المال الأمرٌكٌة بشكل 2001تزامن هذا الانخفاض مع حدوث هجمات سبتمبر - 

 .مؤقت

 .2002فً % 78استمرار الانخفاض لتهبط قٌمة مؤشر التكنولوجٌا المرجّح  لـنسداك بحوالً - 

وذلك لتحفٌز النمو % 1إلى % 6.25قٌام بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً الأمرٌكً بخفض سعر الفابدة من - 

. الاقتصادي نتٌجة لتأثر تلك الشركات بشدّة

  خسائر الأزمات المالٌة فً بعض الدول:الفرع الثانً 

إن الأزمة المالٌة فً دول شرق آسٌا أعادت إلى الأذهان مرة أخرى كٌؾ ٌمكن لهذه الأزمات أن تتفجر مع 

صعوبة تقدٌر الآثار المتشعبة لها والتً تنتشر فً شكل عدوى وبابٌة، حتى البنوك الأمرٌكٌة لم تسلم من الأزمات 

                                                           
1

 12التطورات النقدٌة الدولٌة خلبل الثمانٌنات و التسعٌنات العلبقات النقدٌة والتموٌل الدولً مرجع سابق ص " أٌمن محمد إبراهٌم هندي.د- 
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 بنك فً ولاٌة نٌو إنجلبند من الفشل 509 بنكا من بٌن 79ففً أواخر الثمانٌنٌات وأوابل التسعٌنٌات عانى أكثر من 

من بنوك نٌوإنجلبند،  % 14وانخفضت بشدة أسعار الأصول العقارٌة بحٌث كان ذلك سببا فً فشل أكثر من 

وٌرجع سبب الاهتمام بدراسة تلك الأزمات ومحاولة إٌجاد مؤشرات تتّسم بالقدرة التنبؤٌة لها قبل وقوعها إلى 

تكرار تلك الأزمات وفى فترات متقاربة من ناحٌة، ومن ناحٌة أخرى إلى الخسابر والتكلفة العالٌة لتلك الأزمات 

المتمثلة فً الخسابر من الناتج المحلى الإجمالً، وقد قدّر البنك الدولً الخسابر الناجمة من تلك الأزمات بحوالً 

الأرجنتٌن ،  )فً بعض الحالات  % 25 تفاوتت من دولة لأخرى وتجاوزت 1من الناتج المحلى الإجمالً % 15

، ولقد ظهرت كتابات عدٌدة ودراسات مختلفة سواء من البنك أو صندوق النقد الدولٌٌن أو (شٌلى ، كوت دٌفوار 

بنك التسوٌات أو الباحثٌن الاقتصادٌٌن المهتمٌن بدراسة هذه الظاهرة ومعرفة أسبابها وكٌفٌة وضع نظم للتنبؤ بها 

قبل حدوثها بوقت مبكّر حتى ٌمكن اتخاذ الإجراءات أو السٌاسات المضادة لمنع أو تجنب حدوثها أو تقلٌل الخسابر 

. منها إلى أدنى مستوى إن لم ٌكن من الممكن تفادى وقوعها

 Financial crisieتعرٌف الأزمة المالٌة : المطلب الثانً 

بأنها اضطراب فجابً ٌطرأ على التوازن فً أحد الأنشطة  Crises تعرّؾ الأزمات : Criseمفهوم الأزمة . 1

الاقتصادٌة أو فً مجمل النشاط الاقتصادي فً بلد ما أو عدة بلدان، وتطلق بصورة عامة على الخلل الناشا من 

، وٌستعمل الاقتصادٌون الؽربٌون فً بعض الأحٌان (الإنتاج والاستهلبك  )اختلبل التوازن بٌن العرض والطلب 

 التً تدل على الأزمة ، ٌمثل الفرق بٌن الاصطلبحٌن، أن Crises بدلا من كلمة Cycleاصطلبح الدورة الاقتصادٌة 

 على انتظام Cycleالأزمة تدل على الاختلبل أو الاضطراب فً مرحلة زمنٌة أو مكانٌة معٌنة ، فً حٌن تدل الدورة 

حصولها بصورة متعاقبة ضمن الظواهر الطبٌعٌة لها، مما ٌعنً ذلك أن حصول الأزمات تمثل حالة متوقعة 

.                                                            2الحصول فً النظام الرأسمالً وتمثل أحد مظاهره الطبٌعٌة

  :Financial crisie  مفهوم الأزمة المالٌة .2

،وهكذا بالرؼم أن العدٌد من المؤلفٌن  إن صٌاؼة مفهوم دقٌق للؤزمة المالٌة لٌس بلؤمر الهٌن: المفهوم العام * 

الأزمات ، لكن نجد أن القلٌل منهم فقط قد حاولوا إعطاء تعرٌؾ محدد  قد حاولوا وصؾ النتابج الوخٌمة لمثل هذه

 .االظواهر ، وتبٌان طبٌعته و مضبوط لهذه

دقٌق لمفهوم الأزمة المالٌة سنحاول رفع الإلتباس الذي ٌحٌط  لكن بالرؼم من قلة الأهمٌة الموكلة لصٌاؼة تعرٌؾ

 Cours d’économie " فإستنادا لكتاب، خلبل التطرق لبعض التعارٌؾ القلٌلة المقترحة ، وذلك منمبهذا المفهو

politique" عرؾ" E.Barthalon "   تؽٌر كبٌر تعرفه كل أو بعض قٌم  أنها عبارة عن نموذج أو" الأزمة المالٌة

                                                           
1
- IMF " World Economic Survey 1998” pp 78 

   
2

            30 ص1999دار الفكر العربً " ادارة الاسواق والمؤسسات المالٌة ، نظرة معاصرة " عبد الحافظ السٌد البدوي- 
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سعارها، الطلب على القروض ، حجم الودابع البنكٌة وسعر ، أعرض السندات والأسهم: المتؽٌرات المالٌة التالٌة 

"  .الصرؾ

 ا،معتبر لقٌم هذه المتؽٌرات المذكورة آنؾ (نخفاض  ا)مة المالٌة ٌقترن بتؽٌر زالأ لحطومن ثم فمص

تعرٌؾ ثانً للؤزمة   "E.Barthalon " ٌقترح "C. Kindelberger " "panies and crashe " فإسنادا لكتاب

 ومن أخرى ،"  النقود لأؼراض احتٌاطٌة إرتفاع شدٌد وسرٌع فً الطلب عن "المالٌة والتً ٌعتبر أنها عبارة 

إضطراب أو "  لهذٌن المؤلفٌن، فالأزمة المالٌة هً فاستنادا تعرٌفا آخر  " Portes "و "Eichengreen " ٌقترح

 المالٌة وٌتمٌز بإنخفاض معتبر فً أسعار الأصول وعدم الملبءة أو عدم قدرة المدٌنٌن اختلبل ٌصٌب الأسواق

أو مبطلب قدرة الأسواق  والوسطاء على الدفع، وٌنشر هذا الاختلبل على شكل تفرعات عبر النظام المالً ، متبطأ

أزمة مالٌة دولٌة، ٌتعدى الإضطراب الحدود   فً حالة،على تخصٌص رؤس الأموال فً الإقتصاد بشكل فعال

 . "التخصٌص الدولً لرؤوس الأموال من طرؾ الأسواق المالٌة الوطنٌة مما ٌعٌق، وبشكل كبٌر قدرة

بصٌاؼة تعرٌؾ للؤزمة المالٌة مؤكدا فٌه على دور ونوعٌة وكٌفٌة توزٌع المعلومات  " F.S Mishkin " كما قال

على توفٌر رؤوس  عجز الأسواق المالٌة" فالأزمة المالٌة هً  " Mishkin " مثل هذه الأزمة، هكذا فحسب فً

 " هذا العجز بما ٌسمى بالإنتقاء العكسً الأموال اللبزمة للمستثمرٌن ، أصحاب المشارٌع الأكثر مردودٌة وٌعزى

Selection adverse " ًوالخطر الخلق " aléa moral "  ، وٌجدر بنا أن نشٌر أن الإنتقاء العكسً ٌتمثل فً كون

فً الحصول على قروض من عند  المشروع الأكثر خطرا هو الذي تكون له حظوظ أوفر أن المستثمر صاحب

البنك قد ٌباشر  أما الخطر الخلقً فٌتمثل فً كون المدٌن، وبعد التعاقد والحصول على قرض من عند البنوك،

 1 ".ثمة عدم استرجاع البنك لأمواله ممارسة نشاط معٌن آخر من شأنه رفع احتمال عدم القدرة على الدفع ومن

الأزمة المالٌة ٌمكن تعرٌفها على أنها تلك  ان المالٌة وهً من كل هذا ٌمكن الخروج بتعرٌؾ شامل للؤزمة

ا على مجمل المتؽٌرات المالٌة، حجم الإصدار، أسعـار الأسهـم و السندات، و  ًٌ ا أو جزب ًٌ التذبذبات التً تؤثر كل

هـذا الاختلبؾ فً تقدٌر الظواهر الخاصة بالارتفاع و , كذلـك اعتمادات الودابع المصرفٌة، و معدل الصرؾ

 .2الانخفاض ٌستلزم فترة طوٌلة لتفسٌرها

كما ٌمكن القول بأن الأزمات المالٌة هً انهٌار فً الأسواق المالٌة مصحوب بفشل عدد كبٌر من المنظمات المالٌة 

ووجود الأزمة المالٌة لدلٌل على التدهور الحادّ فً , 3وؼٌر المالٌة مع انكماش حاد فً النشاط الاقتصادي الكلً

الأسواق المالٌة لدولة ما والتً من أبرز سماتها فشل النظام المصرفً المحلً فً أداء مهامه الربٌسٌة الذي ٌنعكس 

                                                           
1-Fredric Mishkan ,”Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in EmegingMarket Countries”A Paper of the NBER 

Conference ,Economics of Financial Crises in Emerging Market Countries,Woosstock,Vermont,Oct19 –21 2000   .  
2
- Barthalon Eric, Crises financières: Revue problèmes économiques, n° 2595 , 1998  

3
 .37، ص"مرجع سابق"ادارة الاسواق والمؤسسات المالٌة ، نظرة معاصرة " عبد الحافظ  السٌد البدوي-  
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سلبًا فً تدهور كبٌر فً قٌمة العملة وفً أسعار الأسهم مما ٌنجم عنه آثار سلبٌة على قطاع الإنتاج والعمالة وما 

. 1ٌنجم عنها من إعادة توزٌع الدخول والثروات فٌها بٌن الأسواق المالٌة الدولٌة

الأزمة المالٌة بالتعرٌؾ هً الانخفاض المفاجا فً أسعار نوع أو أكثر من الأصول ،  والأصول إما رأس مال 

مادي ٌستخدم فً العلمٌة الانتاجٌة ، مثل الآلآت والمعدات أو الأبنٌة وإما أصول مالٌة ، و هً حقوق ملكٌة لرأس 

المال المادى ، مثل الأسهم وحسابات الإدخار مثلبً ،  أو أنها حقوق ملكٌة للؤصول المالٌة ، وهذه تسمى مشتقات 

فإذا انهارت قٌمة أصول ما فجأة ، فإن ذلك قد  (للنفط أو للعملبت الأجنبٌة مثلبً  )مالٌة ، ومنها العقود المستقبلٌة 

. ٌعنً إفلبس أو انهٌار قٌمة المؤسسات التً تملكها 

 قد ٌحدث مثل هذا الانهٌار المفاجا فً أسعار الأصول نتٌجة انفجار فقاعة سعرٌة مثلبً والفقاعة المالٌة أو 

السعرٌة أو فقاعة المضاربة كما تسمى أحٌاناً ، هً بٌع وشراء كمٌات ضخمة من نوع أو أكثر من الأصول المالٌة 

. أو المادٌة بأسعار تفوق أسعارها الطبٌعٌة أو الحقٌقٌة 

السعر الحقٌقً طبعاً هو مجموع القٌم الحالٌة للعابد المستقبلً المتوقع للؤصل ، كعوابد السهم أو السند أو العقار فً 

ؼٌر ... مثلبً ، لكن قٌمته فً السوق ملٌون دٌنار  ( دٌنار 400)المستقبل مثلبً ، فلنأخذ منزلاً إٌجاره الشهري 

لكن هذا بالضبط ما تسببه الفقاعة، فمن علبمات الفقاعة إذن بٌع وشراء الأصول بحثاً عن الربح ! معقول 

ولٌس بناء على العابد المنتظم أو ؼٌر المنتظم لتلك  (التصاعد فً القٌمة السوقٌة للمنزل  )الرأسمالً المتوقع 

، والفقاعة تنشأ عندما تصب أموال على أصول أكثر مما (الإٌجار الشهري للمنزل على سبٌل المثال  )الأصول 

. تبرره عوابدها كما ٌحدث فً عملٌة المضاربة 

هً الوضع الذي تتدهور فً ظله كفاءة النظام المالً والمصرفً  فً أداء وظٌفته الأساسٌة : المفهوم الخاص *

إلى الوحدات  (مدخرات مثلب)فً تحوٌل الأرصدة المالٌة من الوحدات الاقتصادٌة التً لدٌها فابض مالً 

الذي ٌسبب تدهور )الاقتصادٌة التً تحتاج إلى تلك الأرصدة، وٌقترن هذا التدهور بانتشار حالات الذعر المالً 

( والذي ٌسبب سحب واسع النطاق للودابع من البنوك) والذعر المصرفً (أسعار الأصول المالٌة ، ولاسٌما الأسهم

، مع تدهور قدرة المؤسسات  (بسبب ارتفاع حجم القروض المعدومة)وإفلبس كثٌر من المؤسسات الاقتصادٌة 

المالٌة ولاسٌما المصارؾ وشركات الاستثمار وشركات الأوراق المالٌة على الوفاء بالتزاماتها، فتنتشر حالات 

الفشل والإفلبس المصرفً والمالً على نطاق كبٌر، وهذا ٌسبب انخفاض حجم التموٌل المتاح للبستثمار الحقٌقً ، 

 .فٌنخفض حجم النشاط الاقتصادي ، وٌزداد معدل البطالة

 مسببها الربٌسً تدفق رؤوس 2فعادة ما تحدث الأزمات المالٌة بصورة مفاجبة نتٌجة لأزمة ثقة فً النظام المالً

أموال ضخمة للداخل ٌرافقها توسع مفرط وسرٌع فً الإقراض دون التأكد من الملببمة الابتمانٌة للمقترضٌن، 

ا إلى حدوث موجات من التدفقات الرأسمالٌة إلى الخارج، ًٌ كما ٌلبحظ وعندها ٌحدث انخفاض فً قٌمة العملة، مؤد

                                                           
 

1
  .99، صمرجع سابق" التموٌل الدولً "عرفان تقً الحسنً- 

2
 .200ص " مرجع سابق" التموٌل الدولً " عرفان تقً الحسنً -
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أنه لا ٌوجد إجماع على تعرٌؾ موحد و محدد للؤزمة المالٌة لكن من المفاهٌم البسٌطة كذلك لمصطلح الأزمة 

المالٌة هو إنها اضطراب حاد و مفاجا فً بعض التوازنات الاقتصادٌة ٌتبعه انهٌار فً عدد من المؤسسات المالٌة 

 وتعبر الأزمة عن موقؾ وحالة ٌواجهها متخذ القرار فً أحد 1.و البنكٌة تنتقل أثرها إلى القطاعات الأخرى

و ٌفقد معها متخذ القرار , ، تتلبحق فٌها الأحداث وتتشابك معها الأسباب بالنتابج(مؤسسة, دولة)الكٌانات الإدارٌة 

. قدرته على السٌطرة علٌها، أو على اتجاهاتها المستقبلٌة

 كٌفٌة حدوث أزمة مالٌة  :الثالثالمطلب 

أسباب و كٌفٌة حدوث الأزمة  : 01الشكل رقم 
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 24ص  . 01/12/2008. ، الجزابر5490جرٌدة الخبر الٌومً، عدد , غ، العربً، خطاب ناسؾ لدعاة الاقتصاد الحر- 

عجز ضخم في 
 الميزان التجاري

انخفاض كبير في 
 الإنتاجية

انخفاض حجم الاحتياطي من 
 الأجنبي النقد

تشجيع المضاربة على العملة و ذلك إذا كانت قيمة 
 الوضع الاقتصادي العملة لا تعبر عن حقيقة

ضعف رقابة البنك 
 المركزي على أسواق

 الصرف الأجنبي 

ضعف رقابة البنك 
المركزي على الجهاز 

 المصرفي

 

 

 

ضعف رقابة البنك المركزي 
و عدم تلقيه أي معلومات 

عن القروض الأجنبية قصيرة 
الأجل للقطاع الخاص 

 إجبار الدولة على خفض قيمة العملة

 

ارتفاع حاد في أسعار الفائدة 
 للحفاظ على قيمة العملة

ضخامة الدين الخارجي 
قصير الأجل  للقطاع 

 الخاص و الذي
 تضمنته البنوك

 

ارتفاع نسبة 
الاستثمارات الأجنبية 

 داخل البورصة

انخفاض أداء 
 المصرفي الجهاز

 

ارتفاع مخاطر 
 إعادة التمويل

تحول كبير من البورصة 
 للودائع المصرفية

خروج جماعي كبير و مفاجئ 
 للاستثمارات الأجنبية من البورصة

 

زيادة عبء الدين  الخارجي 

 على القطاع الخاص

 إفلاس عدد كبير من البنوك إفلاس عدد كبير من الشركات

 انهيار البورصة

انخفاض حاد في القيمة السوقية 
 لصافي حقوق الملكية

 انخفاض الجدارة الائتمانية

 للشركات

 انخفاض حجم الوساطة المالية

 انخفاض حاد في حجم الأموال

 الموجهة للشركات

 انخفاض حاد في معدلات الاستثمار

 انكماش حاد في النشاط
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Les crises financières Rapport Robert Boyer Mario Dehove et Dominique Plihon، La : المصدر  
Documentation française. Paris, 2004p86    

من الشكل ٌتضح لنا أن نشوب أزمة مالٌة سببه وجود خلل فً المؤشرات الاقتصادٌة وأداء الجهاز المصرفً 

وضعؾ الدور الإشرافً الذي ٌمارسه البنك المركزي على النظام المالً ككل، فوجود عجز متنامً فً المٌزان 

التجاري وانخفاض كبٌر فً الإنتاجٌة ٌدفع بالمضاربٌن إلى زٌادة مضارباتهم على العملة المحلٌة وذلك خاصة إذا 

كانت العملة لا تعبّر عن حقٌقة الوضع الإقتصادي وخٌر مثال على ذلك هو ما حدث فً دوّل جنوب شرق آسٌا 

حٌث كانت قٌمة عمولاتها المحلٌة لا تتناسب مع وضعٌاتها الاقتصادٌة ولا تعكس العجز الحاصل فً المٌزان 

التجاري والإنخفاض الكبٌر فً الانتاجٌة الناتج بالأساس عن التوسع فً الإبتمان لصالح الأنشطة ؼٌر المنتجة 

كبناء المكاتب الإدارٌة الضخمة والمضاربة فً البورصة، الأمر الذي نتج عنه تشبت المضاربٌن من أجل بٌع هذه 

العملبت فً ظل تحرٌر كامل للسوق المالً، حٌث لم ٌتبقّ أمام هذه الدول إلا تخفٌؾ قٌمة العملة المحلٌة أو رفع 

ٌّمة بالعملة الأجنبٌة وذلك بهدؾ تشجٌع أصحاب الودابع المصرفٌة  أسعار الفابدة على الودابع المصرفٌة المق

ٌّمة بالعملبت الأجنبٌة لتحوٌلها للعملة المحلٌة، وبهذا ٌزٌد الطلب علٌها مما ٌقلل من حدّة المضاربة علٌها وكلب  المق

الحلٌن له آثار سلبٌة على مختلؾ القطاعات الاقتصادٌة، فتخفٌض قٌمة العملة المحلٌة له تأثٌر سالب على السوق 

المالً و البنوك و المؤسسات الاقتصادٌة، فهو ٌدفع المستثمرٌن الأجانب و المحلٌٌن للتنازل عمّا ٌمتلكونه من 

أسهم وسندات من أجل الحصول على العملة المحلٌة بؽرض تحوٌلها إلى عملة أجنبٌة، مما ٌزٌد من إنخفاض قٌمة 

العملة المحلٌة و ٌتسبب فً حدوث إنخفاض حاد فً أسعار الأسهم وهذا معناه انخفاض حادّ فً القٌمة السوقٌة 

لصافً حقوق الملكٌة للشركات المصدرة لهذه الأسهم، و ٌرفع  الدٌن الخارجً و لاسٌما الدٌن القصٌر الأجل 

و كذلك البنوك فمثلب أدّى تخفٌض  (مؤسسات)الممنوح للقطاع الخاص الأمر الذي ٌتسبب فً إفلبس هذه الأخٌرة 

 ملٌار دولار  مما 89 ملٌار دولار إلى 73قٌمة العملة فً تاٌلبند إلى زٌادة الدٌّن الخارجً للقطاع الخاص من 

أدى إلى إفلبس الكثٌر من البنوك والشركات التموٌلٌة والمؤسسات الاقتصادٌة ودفع بالبنك المركزي إلى ؼلبق 

ٌّمة بالعملة المحلٌة له  نصؾ شركات التموٌل،وكذلك الارتفاع الكبٌر فً أسعار الفابدة على الودابع المصرفٌة المق

أثار سلبٌة، بحٌث ٌحثّ المستثمرٌن على تحوٌل فوابضهم المالٌة أو استثمارتهم من الأسهم إلى ودابع بنكٌة أٌن 

كما أن ارتفاع أسعار الفابدة على الودابع المصرفٌة المقوّمة .ٌتوفر عابد أكبر وبأقل درجة ممكنة من المخاطرة

بالعملة المحلٌة ٌضر بالبنوك لأنه ٌرفع تكالٌؾ إعادة التموٌل بالنسبة لها وٌعرضها لمخاطر إعادة التموٌل وهذا 

. ٌنعكس سلبًا على تكالٌؾ تموٌل المؤسسات الاقتصادٌة
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  أسباب الأزمات المالٌة:المبحث الثانً

لقد كان للؤزمات المالٌة وقع وأثر كبٌرٌن على اقتصادٌات البلدان، إذ أنها ؼالبا ما سبّبت تدهورا حادًا فً الأسواق 

المالٌة، نظرًا لفشل الأنظمة المصرفٌة المحلٌة فً أداء مهامها الربٌسٌة والذي ٌنعكس فً تدهور كبٌر فً قٌمة 

العملة وأسعار الأسهم، وبالتالً التأثٌر السلبً على قطاعات الإنتاج والعمالة، وما ٌنتج عنه من إعادة توزٌع 

. للدخول و الثروات فٌما بٌن الأسواق المالٌة الدولٌة ككل

  FMIأسباب الأزمات المالٌة كما أوردها : المطلب الأول 

 نموذجا للكثٌر من الدول النامٌة نظرا لما حققته من نمو 1997كانت اقتصادٌات دول شرق آسٌا قبل أزمة جوٌلٌة 

وتمكنها من تحقٌق , ولانتهاجها لسٌاسات ضرٌبٌة عقلبنٌة, سرٌع لتمكنها من تحسٌن المستوى المعٌشً لأفرادها

معدلات مرتفعة فً الادخار الخاص ، وأمام هذا التفوق لم ٌكن المستثمرون الأجانب ٌقدّرون جوانب الضعؾ فً 

كذلك أمام , هذه الاقتصادٌات، وبالتالً لم ٌكن ٌتوقع أحد بأن هذه الدول سوؾ تشهد أكبر أزمة مالٌة بعد الحرب

إن زٌادة التدفقات التً . هذا النجاح لم ٌتخذ صانعوا القرارات السٌاسٌة الاقتصادٌة أٌة إجراءات بمجرد ظهور خلل

نجحت هذه الدول فً جلبها أدّت للزٌادة فً الطلب على السٌاسات والمؤسسات التً تحمً قطاع المالٌة ولم تتمكن 

وبظهور الأزمة انكشفت العٌوب الأساسٌة , السٌاسات والمؤسسات الموجودة آنذاك من مواجهة هذا الطلب المتزاٌد

 . 1للسٌاسات التً كانت سابدة

ٌساهم فً الشعور بالاحباط الشدٌد لدى المستثمرٌن الأجانب والمحلٌٌن العدٌد من العوامل قد تكون داخلٌة وقد - 

: تكون خارجٌة وٌمكن تلخٌص هذه العوامل فً ماٌلً

 :العوامل الداخلٌة . 1

. تراكم الضؽوطات التضخمٌة التً تترجم بعجز خارجً والتضخم فً أسعار العقارات وفً قٌم الأوراق المالٌة- 

اللجوء لنظام سعر الصرؾ المثبت وتحدٌد مستوى سعر الصرؾ ؼٌر ممكن تدعٌمه مما ٌعرقل السٌاسات النقدٌة - 

فً مواجهة الضؽوطات التظخمٌة، ومن ناحٌة ثانٌة ٌضمن قٌمة التبادل منسجما بذلك الاقتراض الخارجً، 

. وبالتالً ٌعرّض قطاع المالٌة والشركات لمخاطر العملة الأجنبٌة

الضعؾ فً تطبٌق قوانٌن الأمان والرقابة دون المستوى للؤنظمة المالٌة، إلى جانب تدخل الدولة المباشر فً - 

. كل هّه العوامل تؤثر سلبا على محفظة القروض المصرفٌة, عملٌات الإقراض

. ٌعٌقان المتعاملٌن فً السوق فً الإلمام بأساسٌات الاقتصاد, عدم توفر المعطٌات بشكل واسع وضعؾ الشفافٌة- 

مشاكل الحاكمٌة والمخاطر السٌاسٌة التً تُثنً المقرضٌن عن منح قروض , كذلك مما ٌزٌد فً حدّة أزمة الثقة- 

. قصٌرة الأجل وتؤدّي إلى انخفاض فً العملة وسوق الأوراق المالٌة

                                                           
1- 

 سامٌة زٌطاري، دٌنامٌكٌة أسواق الأوراق المالٌة فً البلدان الناشبة، حالة أسواق الأوراق المالٌة العربٌة، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة دكتوراه الدولة فً 

   .48 ص 2004العلوم الاقتصادٌة، إشراؾ الدكتور تومً صالح جامعة الجزابر،
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 :العوامل الخارجٌة . 2 

إن المستثمرٌن الدولٌٌن أثناء سعٌهم وراء العوابد المرتفعة فً الدول النامٌة لم ٌقدّروا المخاطرة فً هذه الأسواق - 

. حق تقدٌرها

فإن تأرجح كبٌر فً معدل سعر , نظرا لتثبٌت أسعار الصرؾ فً معظم دول شرق آسٌا بالدولار الامرٌكً- 

ٌّر فً المنافسة الدولٌة  . الدولار مقابل الٌن ٌزٌد من حدّة الأزمة عن طرٌق التؽ

إلى جانب المسثمرٌن المحلٌٌن , كذلك ٌساهم المستثمرون الدولٌون خاصة البنوك التجارٌة والبنوك الاستثمارٌة- 

والمقٌمٌن الذٌن ٌحاولون حماٌة أنفسهم من تعرض عملتهم الأجنبٌة للتدهور فً الضؽط على العملة نحو 

. الانخفاض

إجراءات تصحٌحٌة، وقد قدّم صندوق 1لاحتواء الخسابر الاقتصادٌة الناتجة عن الأزمة اتخذت الدول المعنٌة - 

 بلٌون دولار أمرٌكً لمساندة برامج التصحٌح فً الدول الأكثر 36, 1998 وبداٌة 1997النقد الدولً فً نهاٌة 

وأخذ , كورٌا وتاٌلبند، إلا أن تردد السلطات فً هذه الدول للقٌام بالتصحٌحات, تأثرًا بالأزمة كإندونٌسٌا

الإجراءات الضرورٌة لإعادة الثقة فً السوق أدى إلى الانخفاض فً العملة وسوق الأوراق المالٌة، وبالتالً 

إن هذا التجاوز فً السوق المالٌة زاد من هلع المستثمرٌن وزاد من صعوبات قطاع المالٌة . ازدادت الأزمة حدّة

. 2كما ارتفعت قٌمة الدٌن الأجنبً بالعملة المحلٌة, والشركات

 Mishkinأسباب الأزمات المالٌة حسب  : الثانًالمطلب 

فهناك جُملة من , فلب ٌمكن إرجاعها إلى سبب أو سببٌن, دراسات أخرى حاولت تفسٌر أسباب الأزمات المالٌة

: وٌمكن تلخٌص أهم هذه الأسباب فٌما ٌلً , الأسباب تتظافر فً آن واحد لإحداث أزمة مالٌة

شكّل التوسع فً منح الابتمان والتدفقات الكبٌرة لرؤوس الأموال من الخارج :إضطرابات القطاع المالً . 1

وانهٌار أسواق الأوراق المالٌة القاسم المشترك الذي سبق حدوث الأزمات المالٌة فً حالة دول جنوب شرق 

فلقد شهد القطاع المالً فً تلك الدول خلبل حقبة الثمانٌنٌات والتسعٌنٌات توسعا كبٌرا تواكب مع الانفتاح , 3آسٌا

الاقتصادي والتجاري والتحرر المالً ؼٌر الوقابً وؼٌر الحذر بعد سنوات من الانؽلبق وسٌاسات الكبت المالً 

. 4بما فً ذلك ضؽط الاقتراض وصؽر حجم دور القطاع المالً فً الاقتصاد

فالتوسع فً منح الابتمان أدى إلى حدوث ظاهرة تركز الابتمان سواء فً نوع معٌن من القروض مثل القروض 

الاستهلبكٌة أو العقارٌة كما فً حالة الأزمة المالٌة فً كورٌا الجنوبٌة أو لقطاع واحد كالقطاع الحكومً أو 

                                                           
1
 Phillipe D 'Arvisenet –Jean Pierre Petit « économie Internationale- la place des banques » collection :institut technique 

de banque1999- p145-146 
2
  .92 ص2003 الإسكندرٌة دار الفكر الجامعً" العولمة المالٌة وإمكانات التحكم"عبد الحكٌم مصطفى الشرقاوي، -  

3
  .5 ص29إصدارات جسر التنمٌة العدد " الأزمات المالٌة " الدكتور ناجً تونً -  

4
 http://www.alaswaq.net/save_print.php?save=1&cont_id=19225 

http://www.alaswaq.net/save_print.php?save=1&cont_id=19225
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ومن الأمور التقلٌدٌة فً جمٌع الأزمات المالٌة , الصناعً أو التجاري كما حدث فً حالة الأزمة المالٌة فً تاٌلبندا

ولم تقتصر هذه الظاهرة على الدول النامٌة , التً شهدتها الدول النامٌة، حصول انتعاش كبٌر فً منح القروض

فحسب بل شملت أٌضا الدول الصناعٌة مثل فنلندا والنروٌج والسوٌد والٌابان والولاٌات المتحدة،وعن دراسة قام 

انهٌار سوق , الأزمات المالٌة  أن من الدلالات الظاهرة والقوٌة التً تسبق حدوث1994 عام Mishkinبها 

. الأوراق المالٌة بصورة متكررة كما حدث فً فنزوٌلب فً بداٌة التسعٌنٌات

  أدى التوسع فً منح القروض إلى ظهور مشكلة عدم التلبؤم والمطابقة :عدم تلاؤم أصول وخصوم المصارف 

بٌن أصول وخصوم المصارؾ خصوصا من جانب عدم الاحتفاض بقدر كافً من السٌولة لمواجهة التزماتها 

مرتفعة وأكثر  (أسعار الفابدة العالمٌة )الحاضرة والعاجلة فً فترات تكون فٌها أسعار الفابدة الحاضرة والعاجلة 

أو عندما تكون أسعار الفابدة عالٌة وسعر الصرؾ ثابت، مما ٌؽري المصارؾ , جاذبٌة من أسعار الفابدة المحلٌة

وقد ٌتعرض زبابن المصارؾ كذلك إلى عدم التلبؤم بالنسبة للعملة الأجنبٌة وعدم , المحلٌة بالاقتراض من الخارج

 .1التلبؤم أٌضا بالنسبة لفترات الاستحقاق

  ًإن التحرر المالً ٌؤدي إلى استحداث مخاطر ابتمانٌة جدٌدة للمصارؾ والقطاع المالً: التحرر المال 

كما أن التحرر المالً ٌعنً دخول , قد لاٌستطٌع العاملون فً المصارؾ تقٌٌمها والتعامل معها بحذر ووقاٌة

لاسٌما فً أنشطة ابتمانٌة , مصارؾ أخرى إلى السوق المالً مما ٌزٌد الضؽوط التنافسٌة على المصارؾ المحلٌة

ؼٌر مهٌأة لها وقبول أنواع جدٌدة من المخاطر قد لاٌتحملها المصرؾ وبدون الإعداد والتهٌبة الرقابٌة اللبزمة 

فإن المصارؾ قد لا تتوفر لها الموارد أو الخبرات اللبزمة للتعامل مع هذه النشاطات , قبل التحرر المالً

 .والمخاطر الجدٌدة

ومن الأزمات المالٌة التً تساهم فً التحرر المالً ؼٌر الوقابً وؼٌر الحذر فً حدوثها نذكر الأزمات المالٌة فً 

. البرازٌل وتشٌلً وإندونٌسٌا والمكسٌك وفنزوٌلب وبعض الدول الإسكندنافٌة وكذلك الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة

 ًتعانً معظم الدول التً تعرضت لأزمات مالٌة من الضعؾ فً :ضعف النظام المحاسبً والرقابً والتنظٌم 

 خصوصا فٌما ٌتعلق, النظام والاجراءات المحاسبٌة المتبعة ودرجة الإفصاح عن المعلومات

كما تعانً من ضعؾ النظام القانونً المساند للعملٌات , بالدٌون المعدومة ونسبتها فً محفظة المصرؾ الابتمانٌة

المصرفٌة وعدم الالتزام بالقانون الخاص بالحد الأقصى للقروض المقدمة لمقترض واحد ونسبتها من رأس مال 

 دولة كان نقص 28وتٌظهر الدراسات المتعلقة بالدول التً تعرضت لأزمات مالٌة أنه فً أكثر من , المصرؾ

حٌث ٌؤدي نقص الرقابة إلى التقٌٌم ؼٌر الدقٌق وؼٌر , الرقابة المصرفٌة الفعالة سببًا مباشرًا فً حدوث الأزمة

الكافً للمخاطر الابتمانٌة وتركٌز المخاطر فً مجال واحد كالتوسع فً منح القروض العقارٌة والاستهلبكٌة كما 

 .حدث فً الأزمة الكورٌة

                                                           
1
  5مرجع سابق ص" الأزمات المالٌة " الدكتور ناجً تونً -  
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إن ملبك المصارؾ والإدارات العلٌا فٌها لا ٌتأثرون مالٌا من جراء الأزمات المالٌة : تشوه نظام الحوافز.  2

التً ساهموا فً حدوثها، فلب ٌتم مثلب إنهاء خدماتهم أو تحمٌلهم الخسابر التً حدثت من جراء الأزمة خصوصا 

كما حدث مثلب فً كورٌا وكولومبٌا والأرجنتٌن وسنؽافورة وهونج , عند تحمل المصرؾ مخاطر زابدة عن مقدرته

كانت من الأسباب , وقد دلتّ التجارب العالمٌة أٌضا على أن الإطارات العلٌا فً المصارؾ وقلة خبرتها, كونج

الأساسٌة للؤزمات المصرفٌة وأن عملٌة تعدٌل هٌكل المصرؾ وتدوٌل المناصب الإدارٌة، لم تنجح فً تفادي 

الأزمات المالٌة أو الحد من آثارها لأن نفس الفرٌق الإداري ظلّ فً مواقع اتخاذ القرارات بحٌث لم ٌحدث تؽٌر 

ودلتّ التجارب كذلك على أن الإدارات العلٌا فً , حقٌقً فً الإدارة وطرٌقة تقٌٌمها وإدارتها لمخاطر الابتمان

حالات متعددة نجحت فً أن تخفً الدٌون المعدومة للمصرؾ لسنوات وذلك نتٌجة الضعؾ فً الرقابة المصرفٌة 

وذلك نتٌجة لضعؾ فً الرقابة المصرفٌة من ناحٌة وضعؾ النظم والإجراءات , المعدومة للمصرؾ لسنوات 

المحاسبٌة من ناحٌة أخرى، وهذا الوضع جعل من الصعب التعرؾ على العلبمات السابقة لحدوث الأزمات المالٌة 

ٌّد لتفادي حدوثها والتخفٌؾ من آثارها  .والاستعداد الج

: عدم استقرار الاقتصاد الكلً . 3 

 إن أحد أهم مصادر الأزمات الخارجٌة هو التقلبات فً شروط التبادل  : التقلبات فً شروط التبادل التجاري

التجاري، فعندما تنخفض شروط التجارة ٌصعب على عملبء البنوك المشتؽلٌن بنشاطات ذات العلبقة بالتصدٌر 

من  %75كما تشٌر بٌانات البنك الدولً إلى أن حوالً , والاستٌراد الوفاء بالتزاماتهم خصوصا خدمة الدٌون

قبل حدوث  %10الدول النامٌة التً حدثت بها أزمة مالٌة شهدت انخفظا فً شروط التبادل التجاري بحوالً 

ا للؤزمة المالٌة فً حالة كل من فنزوٌلب والإٌكوادور, الأزمة ًٌ حٌث , وشكّل انخفاض شروط التجارة سببا ربٌس

. 1الاعتماد الكبٌر على صادرات النفط الخام مع صؽر حجم الاقتصاد وقلة تنوعه

 وهً تعتبر أحد المصادر الخارجٌة المسببة للؤزمات المالٌة فً الدول : 2التقلبات فً أسعار الفائدة العالمٌة

فالتؽٌرات الكبٌرة فً أسعار الفابدة عالمٌا لاتؤثر فقط على تكلفة الاقتراض بل الأهم من ذلك أنها تؤثر , النامٌة

من تدفقات % 67-50على تدفقات الاستثمار الأجنبً المباشر إلى الدول النامٌة ودرجة جاذبٌتها، وٌقدّر أن مابٌن 

رؤوس الأموال من وإلى الدول النامٌة خلبل حقبة التسعٌنٌات كان سببها المباشر التقلبات فً أسعار الفابدة 

. العالمٌة

 Barry Jhonstonأسباب الأزمات المالٌة حسب : المطلب الثالث 

إن أحد وأهم العوامل الأساسٌة التً تؤدي : Non – Asymetric Information: عدم تماثل المعلومات . 1

إلى عدم الاستقرار المالً والإسهام فً حدوث أزمات مالٌة ومصرفٌة هً مشكلة عدم تماثل المعلومات، وهً 

تعبّر عن موقؾ ٌكون أحد الأطراؾ المتعاملٌن فً النواحً المالٌة لدٌه معلومات أكثر من الآخرٌن مما ٌترتب 

                                                           
  1  http://www.alaswaq.net/save_print.php?save=1&cont_id=19225 

2
 207 ص 1998-1999 فرٌد النجار، البورصات و الهندسة المالٌة، مؤسسة شباب الجامعة للنشر 

http://www.alaswaq.net/save_print.php?save=1&cont_id=19225
http://www.alaswaq.net/save_print.php?save=1&cont_id=19225
http://www.alaswaq.net/save_print.php?save=1&cont_id=19225
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على ذلك أن الطرؾ الآخر لن ٌستطٌع تقٌٌم المخاطر بشكل سلٌم وٌنتج عنه اتخاذ قرارت خاطبة، كما ٌترتب 

 حٌث لا  Free Riderعلٌها تزاٌد المخاطر المعنوٌة، فً نفس الوقت تنشأ ظاهرة ما ٌسمى بالمستفٌد المجانى

ٌستطٌع من لدٌه المعلومات منع الآخرٌن من الاستفادة منها، كل ذلك ممكن أن ٌعوق التشؽٌل الكؾء للنظام المالً 

 .1 (سرٌان الإشاعات  )والمصرفً وانتشار ما ٌسمى سلوك القطٌع وانتشار العدوى أو تفشٌها 

 إن الطبٌعة الخاصة للبنوك تجعلها شدٌدة الحساسٌة للتؽٌرات الكبٌرة التً :التقلبات الاقتصادٌة الكلٌة العنٌفة . 2

تحدث فً الأسعار وفقدان الثقة، وذلك بالإضافة للعوامل الخارجٌة مثل تقلبات شروط التبادل الدولً وتقلبات 

أسعار الفابدة العالمٌة والآثار المترتبة علٌها من تحفٌز انتقال رؤوس الأموال وتؽٌر أسعار الصرؾ فتقع البنوك 

بجانب ذلك هناك المتؽٌرات المحلٌة مثل معدلات التضخم , فً المشكلبت سواء بشكل مباشر أو ؼٌر مباشر

 .2ومستوٌاتها ومدى تقلب الأسعار المحلٌة

 هناك ثلبث براهٌن ربٌسٌة توفر الدلٌل على صحة هذه :التوسع الكبٌر فى الإقراض وانهٌار أسعار الأصول .  3

المقولة، إن كلبًّ من التزاٌد الكبٌر فى عملٌات إقراض البنوك وانهٌار أسعار الأصول المالٌة كانت تسبق عادة 

الأزمات المصرفٌة، كما أن الاقتصادٌات الناشبة والتى كانت من أكبر المتلقٌن للتدفقات الصافٌة من رأس المال 

الخاص كانت من بٌن أكبر الاقتصادٌات التى شهدت نموا كبٌرا فً قطاعاتها التجارٌة والمصرفٌة، وأخٌرًا فإن 

جزءًا كبٌرًا من التدفقات  التً تدفقت على المنطقة فً التسعٌنٌات ٌمكن اعتبارها من العوامل التى بُنً علٌها تفاؤل 

 .أكثر من اللبزم حول آثار سٌاسة الإصلبح الاقتصادي التً قامت بها الدول المضٌفة

إن من مؤشرات العمق  :  Miss-match matureتزاٌد التزامات البنوك مع عدم تناسق آجال الاستحقاق . 4

للناتج المحلً الإجمالً ولكن  (بمعناها الواسع)المالً للئقتصادٌات المتقدمة والناضجة هً ارتفاع نسبة النقود 

لٌست كل هذه الزٌادات حمٌدة، فإذا كان معدل تزاٌد التزامات البنك عالٌا وسرٌعا مقارنا بحجم البنك بالنسبة 

للبقتصاد القومً وأرصدة الاحتٌاطٌات الدولٌة، وإذا ما اختلؾ تكوٌن هٌكل أصول البنك عن هٌكل التزاماته من 

أو أرصدة الدٌون المشكوك فى تحصٌلها ؼٌر كاؾٍ /حٌث السٌولة ومواعٌد الاستحقاق، وإذا كان رأسمال البنك و

لمواجهة تقلبات أصوله، وإذا كان الاقتصاد القومً معرضًا لصدمات كبٌرة من عدم الثقة، فإذن ٌمكن اعتبار كل 

. ذلك بمثابة وصفة لتزاٌد هشاشة النظام المصرفً

  أصبح التحرٌر المالً قضٌة مسلم بها ولا ٌشكك فى فابدتها للدول :عدم التحضٌر الكافى للتحرٌر المالى . 5

النامٌة إلا عدد قلٌل من الدارسٌن، إلا أن التحرٌر المالً ٌستحدث أوضاعا جدٌدة لم ٌتعود علٌها النظام المصرفً 

فً السابق وما لم ٌكن هناك ما ٌقابلها من احتٌاطات وإجراءات كافٌة ٌمكن أن تحدث أزمة للبنوك، فحٌنما ٌتم 

تحرٌر سعر الفابدة تفقد البنوك الحماٌة التً كانت تتمتع بها فى ظل أسعار الفابدة المدارة التً كانت تجعل سعر 

                                                           
1
 Barry Jhonston,Jingqing Chai and Liliana Scumacher,"Assesing Financial System Vulnerability” IMF Working Paper 

wp/00/76 April 2000. 
مهورية مصر العربية  ج جامعة أسيوط–كلية التجارة " ة التنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية القائد"عبد النبى إسماعيل الطوخى.د  2

 www.kantakji.com/fiqh/Files/Manage/104.doc :على خط الانترنيت  
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الذي - الفابدة على الآجال القصٌرة أقل من الآجال طوٌلة الأجل، ومع رفع القٌود على منح الابتمان ٌزٌد الطلب  

فً القطاعات التً تم تحرٌرها مثل العقارات وأنشطة السندات، كما أن خفض نسبة - كان فً حالة ترقب 

الاحتٌاطً ٌسمح للبنوك أن تلبً تلك الطلبات المتزاٌدة، فً ظل هذه الأوضاع ومع بقاء المسؤولٌن عن منح 

الابتمان  فً ظل سٌاسة الكبح المالً هم أنفسهم المسؤولون فً ظل سٌاسة التحرر لن تكون لدٌهم الخبرة الكافٌة 

 . لتقدٌر مخاطر الابتمان

 ٌلعب كل من العاملٌن دورا هاما فً خلق :التغلغل الحكومى والقٌود المطاطة حول القروض المرتبطة بها . 6

الأزمات المصرفٌة لأنها تسمح بتدخل الأهداؾ السٌاسٌة للحكومة أو أصحاب المصالح الخاصة  فً كل نواحً 

 .العملٌات المصرفٌة وتؤدي إلى تدهور معدلات الربحٌة والكفاءة

لتوجٌهات حكومٌة إما بشكل مباشر أو ؼٌر  (القطاع العام  )وتخضع القروض التً تمنحها البنوك المملوكة للدولة 

مباشر أكثر من تلك التً تتعرض لها البنوك الخاصة، فقد أنُشأت معظم البنوك العامة لتخصٌص القروض 

لقطاعات معٌنة وؼالبا ما كانت الجدارة الابتمانٌة لهذه القطاعات أو هؤلاء المقترضٌن محل اهتمام أو تلقى وزنا 

كبٌرا عند منح الابتمان، وبذلك تصبح تلك القروض التً تمنحها البنوك العامة مصدرا لدعم حكومى لمساعدة 

مشروعات متعثرة، وفضلب عن ذلك ولأن هذه البنوك لاتواجه منافسة وتتمتع بوضع احتكاري فإن الحكومة تقوم 

بتؽطٌة خسابرها وأحٌانا ما تكون محمٌة من قواعد ونظم الإفصاح المالً ولا ٌوجد لدٌها المٌل للببتكار أو 

. تشخٌص مشاكل القروض فى مراحل مبكرة وعادة ما ٌكون أداؤها أقلّ كفاءة من نظٌراتها من البنوك الخاصة

 إذا كان الهٌكل المؤسسً الذي تعمل فى إطاره البنوك :ضعف النظم المحاسبٌة والإفصاح والأطر القانونٌة  .1

هشا أو ضعٌفا فإن أداء البنوك سٌتأثر بشكل سًء، وٌرى معظم المحللٌن أن النظم المحاسبٌة المتبعة وإجراءات 

الإفصاح المحاسبً وكذلك الإطار التشرٌعً تعتبر من معوّقات فعالٌة جهاز السوق وممارسة الإشراؾ الفعّال على 

البنوك، وأوجه الضعؾ هذه تؤدي إلى تدهور معدلات الربحٌة، ولا ٌستطٌع المستثمر الخاص أو المشرفون على 

الرقابة على البنوك إدارة وتنظٌم البنوك التً ترتكب أخطاء بدون معلومات تتسم بالدقة والموضوعٌة والشمول 

حول المقدرة الابتمانٌة للعملبء والمقترضٌن، وإذا كان النظام التشرٌعى ٌتسم بالتعقٌد وبطء الإجراءات وطولها 

سواء للبنوك للمطالبة بحقوقها تجاه المقترضٌن أو فً حالات الإفلبس فإن النتٌجة هً ارتفاع خسابر البنوك 

1وارتفاع تكالٌؾ الإقراض
. 

بعض النظرٌات أسباب الأزمات المالٌة حسب : المطلب الرابع 

تتعدد النظرٌات المفسّرة لظهور الأزمات المالٌة وتختلؾ من حٌث نوع هذه الأزمات كما تختلؾ أٌضا فً حدتها 

، والذي بدوره ٌترتب علٌه كساد "Banking Panic"وتأثٌرها ومداها الزمنً، فمنها ما قد ٌنتج عن ذعر مصرفً 

أو انكماش فى النشاط الاقتصادي، بٌنما فً أحٌان أخرى قد ٌكون السبب انهٌار حاد فً أسواق الأسهم خاصةً بعد 

                                                           
 نفس المرجع السابق" ة التنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات المالية القائد"عبد النبى إسماعيل الطوخى.د 1
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، فً أسعار بعض الأصول أو بسبب أزمة عملة وانهٌار سعر الصرؾ مما ٌنتج عنه عدداً Bubbleوجود فقاعة  

.  من الآثار السلبٌة على المسار التنموي للبقتصاد القومً

  مٌنسكً"نظرٌة "Minsky's Theory : مٌنسكً" وفقا لنظرٌة ""Minsky's Theory  " فإن القطاع

وتختلؾ درجة هشاشة " Financial Fragility"المالً فً الاقتصاد الرأسمالً عامة ٌتسم بالهشاشة أو ما أسماه 

القطاع المالً باختلبؾ المرحلة التً ٌمر بها الاقتصاد من مراحل الدورات الاقتصادٌة، ومن ثم تزٌد خطورة 

فً تفسٌر الأزمات المالٌة فً النظام " مٌنسكى"حدوث أزمة فى ذلك القطاع على الاقتصاد ككل، و تدور نظرٌة 

الرأسمالً على أن أي اقتصاد ٌمر بالمراحل المعروفة للدورة الاقتصادٌة،  فبعد مرور الاقتصاد بمرحلة كساد، 

تفضل الشركات تموٌل أنشطتها بحرص وعدم تحمل مخاطر كبٌرة فى تعاملها مع القطاع المالً، وهو ما ٌسمى 

، وتبدأ فً مرحلة النمو، التوقعات المتفابلة فً الطفو على السطح وتتوقع الشركات ارتفاع "التموٌل المتحوط"

الأرباح، ومن ثم تبدأ فً الحصول على التموٌل والتوسع فى الاقتراض بافتراض القدرة المستقبلٌة على سداد 

ذكر، وتنتقل  ُُ التفاؤل بدورها بعد ذلك إلى القطاع المالً، وٌبدأ المقرضون فً " عدوى"القروض بلب مشكلبت تُ

ط كاؾ أو التحقق من قابلٌة استرداد القروض مجدداً، ولكن بناءً علً قدرة  التوسع فً إقراض الشركات دون تحوٌّ

تلك الشركات على الحصول على تموٌل مستقبلً نظراً لأرباحهم المتوقعة، وفً ذلك الوقت ٌكون الاقتصاد قد 

تحمّل مخاطرةً بشكل معنوي فً نظام الابتمان،وفً حال حدوث مشكلة مادٌة أو أزمة مالٌة لكٌان اقتصادي كبٌر 

ٌبدأ القطاع المالً فى الإحساس بالخطر مما ٌؤثر على قابلٌته للئقراض، الأمر الذي ٌؤثر بدوره على قدرة معظم 

ٌُمّكن ضخ أموال فً الإقتصاد من حلها،  الكٌانات الاقتصادٌة على سداد التزاماتها، وتبدأ الأزمة المالٌة التً قد لا 

 .وتتحول إلى أزمة اقتصادٌة تؤدي لحدوث كساد وٌعود الاقتصاد لنقطة البداٌة مجدداً 

  نظرٌة المبارٌات"Game theory:" ومن التفسٌرات الحدٌثة للؤزمة المالٌة ما طرحته نظرٌة المبارٌات 

بمبارٌات التنسٌق بٌن اللبعبٌن فً الأسواق المالٌة ، إذ تؤكد أدوات التحلٌل الإقتصادي وجود "تحت ما ٌعرؾ 

علبقات موجبة بٌن القرارات التً ٌتخذها لاعبو الحلبة الاقتصادٌة، فقد ٌكون قرار المستثمر فً كثٌر من الأحٌان 

باتخاذ الاتجاه الذي ٌتوقع هذا المستثمر الآخرٌن أن ٌتخذوه، بمعنى آخر، قد ٌكون قرار شراء أصل ما، بناءً على 

التوقع بأن قٌمة ذلك الأصل ستزداد، وأن له القدرة على تولٌد دخل مرتفع، بٌنما فً أحٌان أخرى قد ٌتخذ المستثمر 

 . القرار ذاته نظراً لتوقعه قٌام المستثمرٌن الآخرٌن بأخذ ذات القرار

تصنٌف الأزمات المالٌة : المبحث الثالث 

وترجع أسباب ذلك إلى أن , شكل تكرار الأزمات المالٌة خلبل حقبة التسعٌنٌات ظاهرة مثٌرة للقلق والاهتمام

آثارها السلبٌة كانت حادة وخطٌرة وهددت الاستقرار الاقتصادي والسٌاسً للدول المعنٌة إضافة إلى انتشار هذه 

وتشٌر , الآثار وعدوى الأزمات المالٌة لتشمل دول أخرى نامٌة ومتقدمة كنتٌجة للبنفتاح الاقتصادي والمالً

 تعرض أكثر من ثلثً الدول الأعضاء فً الصندوق 1999-1980تقارٌر صندوق النقد الدولً أنه خلبل الفترة 

كما أن وتٌرة تلك الأزمات تكررت وتلبحقت عالمٌا فشملت دول شرق آسٌا وروسٌا والبرازٌل , لأزمات مالٌة
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ولكن هل الأزمة المالٌة  , 1والأرجنتٌن والمكسٌك وبقٌة دول أمرٌكا اللبتٌنٌة وزادت حدة الأضرار الناجمة عنها

التً عانت منها الدول النامٌة سواء المكسٌك أو الأرجنتٌن أو دول شرق آسٌا هً من نفس النوع ؟للئجابة على هذا 

 ٌمكن تقسٌم الأزمات إلى ثلبث أقسام ربٌسٌة و هً أزمات السؤال علٌنا أولا معرفة أنواع الأزمات المالٌة ،

 2.العملة، المصرفٌة، الدٌون

أزمات سعر الصرف والعملة : المطلب الأول 

 ٌقال أن هناك أزمات سعر صرؾ فً حالة حصول انخفاض كبٌر فً قٌمة الصرؾ أو إجبار السلطات النقدٌة 

ٌّز بعض , للتدخل من خلبل بٌع العملبت الأجنبٌة لحماٌة سعر الصرؾ أو من خلبل رفع كبٌر فً سعر الفابدة و ٌم

، إذ "الطابع الجدٌد " و بٌن الأزمات ذات " الحركة البطٌبة " أو " الطابع القدٌم " المحللٌن بٌن أزمات العملة ذات 

أن الأولى تبلػ ذروتها بعد فترة من الإفراط فً الإنفاق، و الإرتفاع الحقٌقً فً قٌمة العملة التً تؤدي إلى 

إضعاؾ الحساب الجاري ؼالبا فً سٌاق من الضوابط المتزاٌدة على رأس المال، بما ٌؤدي فً النهاٌة إلى تخفٌض 

. 3قٌمة العملة

سواء كان  )أما فً الحالة الثانٌة، فإن القلق الذي ٌنتاب المستثمرٌن بشأن جدارة مٌزانٌات جزء مهم من الاقتصاد

بالثقة، ٌمكن أن ٌؤدي فً مناخ الأسواق المالٌة و الرأسمالٌة الأكثر تحررا و تكاملب إلى الضؽط  (عاما أو خاصا 

فأزمات سعر الصرؾ إذًا تشٌر إلى وجود فابض طلب دولً كبٌر إلى العملة محل ، 4سرٌعا على سعر الصرؾ

 الأمر الذي ٌجبر السلطات النقدٌة فً الدولة المعنٌة على اتخاذ تدابٌر مضادة عنٌفة تكون فً الؽالب على  , الاهتمام

  . 5حساب الأهداؾ الأخرى للسٌاسة الاقتصادٌة

 تعرٌف أزمات سعر الصرف: الفرع الأول 

تحدث الأزمة فً النقد الأجنبً أو العملة عندما تؤدي إحدى هجمات المضاربة على عملة بلد ما إلى تخفٌض 

ترؼم البنك المركزي على الدفاع عن العملة ببٌع مقادٌر ضخمة من احتٌاطاته، أو  ،أو6قٌمتها أو هبوط حاد فٌها 

بعض المحللٌن بٌن أزمات العملة ذات الطابع التقلٌدي أو الحركة البطٌبة   وٌمٌز. رفع سعر الفابدة بنسبة كبٌرة 

إذ أن الأولى تبلػ ذروتها بعد فترة من الإفراط فً الإنفاق، والارتفاع الحقٌقً , وبٌن الأزمات ذات الطابع الحدٌث 

ؼالبا فً سٌاق من الضوابط المتزاٌدة على رأس المال، , فً قٌمة العملة التً تؤدي إلى إضعاؾ الحساب الجاري 

فإن القلق الذي ٌنتاب المستثمرٌن بشأن جدارة . أما الحالة الأخٌرة ,مما ٌؤدي فً النهاٌة إلى خفض قٌمة العملة  

                                                           
1
- Barthalon eric « crises financiéres » Revue Problémes économique 

2
تصدر كل ثلبثة : مجلة التموٌل و التنمٌة, بدفع الطابع الجدٌد إلى الإسراع بإعادة التفكٌر فً إجراءات الوقاٌة و تدبٌر الحل" عٌن العاطفة"  ملدر كرٌستٌان- 

 .  2002دٌسمبر / 4عدد  , 39المجلد , أشهر عن صندوق النقد الدولً
3

  .6المعهد العربً للتخطٌط الكوٌت ص" الأزمات المالٌة" أحمد طلفاح- 
4

  .6 ص2002مجلة التموٌل و التنمٌة دٌسمبر مرجع سابق" عٌن العاصفة" كرٌستٌان ملدر-  
5
- http://www.ahram.org.eg/acpss/ahram/2001/1/1/sboko.htm. 

20 ص 2003عمان الاردن " الاقتصاد السٌاسً لازمة الاسواق المالٌة والادارٌة الدولٌة"  عرفان الحسنً 
6
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بالثقة ٌمكن أن ٌؤدي فً مناخ الأسواق المالٌة و  (سواء أكان عاما أو خاصا )المٌزانٌات جزء مهم من الاقتصاد 

 الرأسمالٌة الأكثر تحررا و تكاملب إلى الضؽط سرٌع على سعر الصرؾ

 متكررة بشكل ٌلفت النظر خلبل الربع الأخٌر من القرن العشرٌن، الأمر الذي دعا سعر الصرؾأصبحت أزمات 

الاقتصادٌٌن والسٌاسٌٌن إلى محاولة التعرؾ على الأسباب المحتملة لمثل هذه الأزمات كخطوة أولى للعلبج عند 

  . وقوع الأزمة فعلب وللوقاٌة منها فً حالة توقع حدوثها

 : وهناك مدرستٌن فً تفسٌر أسباب نشوب أزمات سعر الصرؾ 

لارتفاع فً تنشب الأزمات فً سعر الصرؾ أساسا نتٌجة  : 1978  عام Krugmanمدرسة الجٌل الأول . 1 

ٌتم تموٌله من قبل خلق النقود وٌنتج عنه ارتفاع فً القٌمة الحقٌقٌة لسعر الصرؾ وتدهور فً , عجز المٌزانٌة

مٌزان المدفوعات لاٌمكن أن ٌستمر بدون تخفٌض شدٌد فً قٌمة العملة ، وحسب هذه المدرسة الأزمات ٌمكن 

ٌتعرض , فعند تفاقم العجز فً المٌزانٌة وارتفاع القٌمة الحقٌقٌة للصرؾ, التنبؤ بها لأن دٌنامكٌتها واضحة

الاقتصاد إلى هجوم على العملة عند وصول الاحتٌاطً الأجنبً إلى حدّ معٌن ٌجبر المتعاملٌن والمضاربٌن 

. لاستنزاؾ ماتبقى من الاحتٌاطً من خلبل الهروب من العملة المحلٌة قبل انهٌارها

حٌث ٌمكن أن تنشب نتٌجة , فً هذه الحالة أزمات سعر الصرؾ لٌست متوقعة بالكامل : مدرسة الجٌل الثانً. 2

للبشاعات حٌث أن المستثمرٌن لاٌملكون معلومات كافٌة عن الاقتصاد وبالتالً ٌكونوا أكثر تأثرا بالشابعات 

. 1وبالأزمات التً تقع فً أقطار أخرى

النتائج التطبٌقٌة حول أزمات سعر الصرف : الفرع الثانً 

حٌث ٌسبق هذه , ونشوب الأزمات (الأساسٌات الكلٌة)وجود علبقة قوٌة بٌن مؤشرات الاقتصاد الكلً المحلً - 

. الأزمات عادة تقهقر فً مستوى الاحتٌاطً الأجنبً وسٌاسات مالٌة ونقدٌة توسعٌة

ٌّدا أزمات السبعٌنٌات والثمانٌنٌات-  لكن بدرجة أقل من الأزمات الأخٌرة مثل , نماذج مدرسة الجٌل الثانً تفسّر ج

. تاٌلندا وتركٌا

شرح آلٌات أزمات سعر الصرف : الفرع الثالث 

الأول ٌعطً الأهمٌة لدور المؤشرات الاقتصادٌة الأساسٌة , ٌوجد نموذجان ٌشرحان آلٌة أزمات أسعار الصرؾ

. ، والثانً أعطى أهمٌة للتنبؤات ذاتٌة التحقٌق(...معدلات الفابدة, تضخم, عجز خارجً)

إن شرح : شرح الأزمة بالاعتماد على المؤشرات الاقتصادٌة الأساسٌة :  نموذج الجٌل الأول.1

ٌبٌن لنا حتى التسعٌنٌات أن , (...التضخم, عجز خارجً)الأزمة بالاعتماد على المؤشرات الاقتصادٌة الأساسٌة 

تبع ذلك بنفقات مٌزانٌة مبالػ ويالبلد الذي ٌطبق نظام صرؾ ثابت ؾ  ،وأزمات معدل الصرؾ اتبعت نفس السٌناري

                                                           
1
  .2ص مرجع سابق " الأزمات المالٌة" أحمد طلفاح-  
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هذا الأمر بدوره ٌساهم فً , فٌها ٌجد نفسه مجبرا على تبنً سٌاسة نقدٌة توسعٌة من أجل تموٌل عجز الموازنة

هذا , حث معدل التضخم على الصعود وفً تحسٌن حقٌقً لقٌمة العملة الوطنٌة وفً زٌادة عجز المٌزان التجاري

الواقع ٌجر وبالتدرٌج إلى تخفٌؾ الاحتٌاطٌات المستعملة للمحافظة على سعر العملة، وبالتالً هذا الواقع ٌقود إلى 

خلق ضؽوط على سعر الصرؾ، فهجمات المضاربة فً سوق الصرؾ لبلد ٌتبع سٌاسة التثبٌت تؤثر سلبا فً 

. عملته عندما تزداد التكلفة أكثر فأكثر للدفاع عنها ودافعة بذلك الحكومة إلى ترك سٌاسة تثبٌت سعر الصرؾ

عجز )فهجمات المضاربة تسرع من عملٌة تخفٌض العملة الإجباري نتٌجة الحالة السٌبة للمعطٌات الاقتصادٌة 

 .(...تضخم, مٌزان التجارة

هذا التٌار ٌعتقد أن أزمة الصرؾ تحدث عندما ٌستطٌع : التنبؤات ذاتٌة التحقٌق: نموذج الجٌل الثانً  . 2

المضاربون فً هذا السوق التوقع أن هجومهم المضارب سٌؤدي إلى تؽٌر السٌاسة الاقتصادٌة وإلى تخفٌض 

مٌزة الانخفاض الذاتً للعملة تأتً من العلبقة الارتباطٌة التبادلٌة بٌن توقعات السوق والسٌاسة , مستقبلً للعملة

تعتمد على  (مع الدولار أو ؼٌره من العملبت الدولٌة)إن مصداقٌة تعادل العملة , النقدٌة للمصرؾ المركزي

فً , تصمٌم السلطات ٌعتمد على مصداقٌة هذا التعادل للعملة, تصمٌم السلطات على الدفاع عنها وبشكل متناظر

ٌفرض على المسؤولٌن عن السٌاسة النقدٌة أن  (مثلب تقٌٌمها بشكل أكبر من القٌمة)الواقع تعادل قلٌل المصداقٌة 

الأمر الذي ٌؤدي إلى زٌادة التكلفة للمحافظة على تعادل ثابت وٌرجع قضٌة , ٌعتمدوا معدلات فابدة مرتفعة

، أما حسب مدرسة اللبإستقرار المالً، فإنها تعتبر أن الأزمات فً سوق الصرؾ هً 1تخفٌض العملة أكثر احتمالا

السٌكولوجٌة - أحٌانا ؼٌر الرشٌدة- ذات منشأ داخلً، هذه المدرسة تشٌر إلى أنه خلؾ الأزمة تختبا السلوكٌات 

. الجماعٌة للوحدات الاقتصادٌة العاملة فً هذا السوق

فً نموذج السلوك المتماثل، ٌجد الفرد نفسه فً مواجهة نوعٌن من المعلومة، معلومة خارجة المنشأ عن السوق 

 (أو الوحدة)والفرد , (...,أسعار وفابدة, تضخم, عجز الموازنة والمٌزان التجاري)متصلة بالمؤشرات الأساسٌة 

, إنها متعلقة برأي السوق, ومعلومة أخرى هً داخلٌة المنشأ فً السوق, هنا لا ٌملك معرفة كاملة بهذه المعلومة

ٌٌوازن بٌن هذٌن النوعٌن من المعلومة اعتمادا على درجة الثقة التً ٌعطٌها لرأٌه (أو الوحدة الاقتصادٌة)الفرد   ،

عندما ٌكون العامل فً السوق أقل ثقة بمعلومته الخاصة فإنه ٌلجأ إلى تبنً سلوك ؼنمً , الخاص ولرأي السوق

عندما لا نعرؾ الكثٌر عن احتمالات وكٌفٌة . فً التشابه والتوافق مع الاعتقاد السابد فً وسط هذا السوق (قطٌعً)

هذه , لا ٌخسر شٌبا عندما ٌقلد الآخرٌن فً السلوك (الوحدة الاقتصادٌة)الفرد , تطور العملبت أو عملة ما

. 2السلوكٌات تساهم فً زٌادة وسرعة تقلب الأسعار وتقود إلى أن تصبح هذه النزعة انعكاسٌة

العوامل الأكثر تأثٌرا فً نشوب أزمات سعر الصرف : الفرع الرابع 

. ارتفاع قٌمة سعر الصرؾ، ارتفاع وتوسع فً توزٌع القروض - 

                                                           
1
 . 3صمرجع سابق ، ، "الأزمات المالٌة" أحمد طلفاح-  

2
.229ص, 1999الإسكندرٌة , الدر الجامعٌة, التطورات العالمٌة و انعكاساتها على أعمال البنوك, طارق عبد العال حماد-  
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 على الاحتٌاطً الأجنبٌن، ارتفاع معدل M2ارتفاع نسبة الكتلة النقدٌة , ارتفاع حجم الاقراض للقطاع العام - 

. التضخم 

. انخفاض الإستثمار الأجنبً المباشر - 

. ارتفاع أسعار الفابدة العالمٌة - 

. (عجز الموازنة، المٌزان التجاري، تراجع الصادرات)عوامل أخرى  - 

قٌاس أزمة سعر الصرف و تحدٌد مدتها:  الخامسالفرع 
 

إن التعرؾ على مسلسلبت الضؽوط على سعر الصرؾ و تحدٌد مدتها قد ٌتم بإستعمال بعض المعاٌٌر  -

. الإحصابٌة 

إن أزمة الصرؾ تعرؾ ببساطة على أنها تدهور أو تخفٌض شدٌد للعملة فهذا المعٌار ٌستثنً حالات خضعت  -

فٌها العملة لضؽوط شدٌدة لكن السلطات نجحت فً الدفاع عن العملة عن طرٌق التدخل فً سوق الصرؾ أو 

 .بواسطة أسعار الفابدة

تؽٌر العملة ،تؽٌر الإحتٌاط ، أسعار الفابدة فمثلب ٌمكن : بالمقابل ٌمكن بناء مؤشر لضؽوطات المضاربة مثل -

إستعمال متوسط مثقل لسعر الصرؾ و الإحتٌاطً وسعر الفابدة لدولة معٌارٌة وهذا لدراسة مسلسلبت أزمة 

الصرؾ ومنه ٌتم التعرؾ على الأزمات بواسطة القٌم المتطرفة لمؤشر ضؽوطات المضاربة مثل هذا المؤشر 

سٌدرج مسلسلبت الأزمات التً تدهور فٌها سعر الصرؾ بشدة وٌتم تحدٌد مسلسل الأزمة عندما ٌفوق المؤشر 

x1,5) القٌمة المعٌارٌة) متوسط المؤشر+ الإنحراؾ المعٌاري . 

 . مسلسلب ٌمثل أزمات صرؾ158ما ٌعادل 1997  و 1975وإستنادا لهذه المعاٌٌر تم تحدٌد ما بٌن -

 الأزمات المصرفٌة : المطلب الثانً 

  فً ؼالب الأحوال فإن الأزمات المصرفٌة هً عبارة عن مزٌج :تعرٌف الأزمات المصرفٌة : الفرع الأول 

والباعث للكثٌر من الأزمات هو بالأساس متؽٌر , 1معقّد ومتفاعل من حالات الضعؾ الاقتصادي والمالً والهٌكلً

 . 2اقتصادي كلً ٌتزامن فً الأؼلب مع الانسحاب المفاجا لرأس المال الخارجً السابد

وٌتم  تعرٌؾ الأزمات المصرفٌة بأنها الحالة التً تصبح فٌها البنوك فً حالة إعسار مالً بحٌث ٌتطلب الأمر 

ؾ البعض الآخر الأزمة  تدخلبً من البنك المركزي لضخ أموال لهذه البنوك أو إعادة هٌكلة النظام المصرفً، وٌعرِّ

المصرفٌة بأن الدولة تكون فٌها أزمة مصرفٌة حٌنما تكون الالتزامات الموجودة فً المؤسسات المالٌة والتً تكون 

                                                           
1
- www.newsabah.com/paper.phper?name topic21. 

2
-Demerguc Kunt et als.," Inside the Crisis:An Emperical Analysis of Banking Systems in Distress" IMF Working paper wp/00/56 

oct.2000. 

http://www.newsabah.com/paper.phper?name


 الفصل الأول ــــ ماهية الأزمات المالية

 

43 

 

الجزء الأكبر من النظام المصرفً تفوق قٌمة الأصول المقابلة لها لدرجة أن ٌكون دخل النظام المصرفً ؼٌر 

    .1كاؾ لتؽطٌة نفقاته

 مصرفٌة المعاٌٌر المستخدمة فً تعرٌف أزمة :الفرع الثانً

 .10 % إلى مجموعة القروض تتجاوز  Non-Performing Loans-NPLالقروض المعدومةنسبة  - 

. من الناتج المحلً الإجمالً %2إذا تجاوز حجم الإصلبح أو عملٌة الإنقاذ  - 

 . إذا نتج عن الأزمة تأمٌم بعض البنوك - 

هناك حالة هستٌرٌة بنكٌة متمثلة فً تسٌٌل كبٌر للودابع من قبل المودعٌن مما ٌستدعً تدخل السلطات من خلبل - 

 والأرجنتٌن 1999تجمٌد الودابع أو إؼلبق للبنوك أو تعمٌم تأمٌن القروض هستٌرٌة بنكٌة فً حالتً الإكوادور

 .19972 بنك فً اندونٌسٌا16 وإؼلبق 2002

 تفسٌر الأزمات المصرفٌة: الفرع الثالث 

 تظهر الأزمات المصرفٌة عندما ٌواجه بنك ما زٌادة كبٌرة ومفاجبة فً طلب سحب الودابع، فبما أن البنك ٌقوم 

بإقراض أو تشؽٌل معظم الودابع لدٌه وٌحتفظ بنسبة بسٌطة لمواجهة طلبات السحب الٌومً، فلن ٌستطٌع بطبٌعة 

. الحال الاستجابة لطلبات المودعٌن إذا ما تخطت تلك النسبة، وبالتالً ٌحدث ما ٌسمى بـأزمة سٌولة لدى البنك

 Systematic"وإذا حدثت مشكلة من هذا النوع وامتدت إلى بنوك أخرى، فتسمى فً تلك الحالة أزمة مصرفٌة 

Banking Crisis" ًوعندما ٌحدث العكس، أي تتوافر الودابع لدى البنوك وترفض تلك البنوك منح القروض خوفا،

 Credit"من عدم قدرتها على الوفاء بطلبات السحب تحدث أزمة فً الإقراض، وهو ما ٌسمى بـأزمة الابتمان أو  

Crunch" وقد حدث فً التارٌخ المالً للبنوك العدٌد من حالات التعثر المالً مثل ما حدث فى برٌطانٌا لبنك ،" 

Overend & Gurney" بنك الولاٌات المتحدة " وما حدث فً الولاٌات المتحدة عندما انهارBank of United 

States" وبنك 1931 فً عام  "Bear Stearns"3. 

أنواع الأزمات المصرفٌة : الفرع الرابع 

أما النظام المالً المتٌن   Insolvency and illiquidity وتنقسم الأزمة المصرفٌة إلى أزمة إعسار وأزمة سٌولة

. فهو ذلك النظام الذي تكون فٌه معظم البنوك فً حالة ٌسار مالً وٌتوقع استمرار هذا الحال لفترة طوٌلة 

ٌكون البنك ؼٌر قادر على الوفاء بالتزاماته العاجلة تجاه دابنٌه حتى لو كانت القٌمة الحالٌة : أزمة السٌولة . 1

لأصوله موجبة، بمعنى أنه لا ٌملك الأموال الكافٌة لمواجهة طلبات سحب المودعٌن فً لحظة ما، على الرؼم من 

. أنه ٌمكنه القٌام بذلك فً أوقات أخرى

                                                           
1-Patrick T . Downes,David Martson and Inci Otker ," Mapping Financial Sector Vulnerabilityin non-Crisis Country" IMF Discussion 

Paper 1999. 
2
  .2مرجع سابق ص " الأزمات المالٌة" أحمد طلفاح-  

3
 06  مرجع سابق ص 2002دٌسمبر مجلة التموٌل و التنمٌة " عٌن العاصفة" كرٌستٌان ملدر -  
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 فهو أشد خطورة فالتزامات البنك تفوق القٌمة الحالٌة للؤصول وٌكاد ٌكون البنك فً حالة إفلبس :إعسار . 2

. 1فعلً

لماذا الإهتمام بالأزمات المصرفٌة ؟ : الفرع الخامس 

ٌّن تكالٌؾ معالجة الأزمات المصرفٌة كنسبة من الناتج المحلً الإجمالً ففً جمٌع الحالات كانت , الجدول أدناه ٌب

رفت على أنها أزمة , من الناتج المحلً الإجمالً% 2تكالٌؾ الإصلبح وتجاوز الأزمة تتجاوز   ُ وبذلك عُ

. مصرفٌة

  تكالٌف معالجة الأزمات المصرفٌة :05الجدول رقم 

 النسبة المئوٌة

 (%)التكلفة 

 السنة

 السنة

 الدولة

 الدولة

 الأرجنتٌن 1980-1982 55.3

 تشٌلً 1981-1983 41.2

 تاٌلاند 1997-1988 32.0

 الأرجواي 1981-1984 31.2

 ساحل العاج 1988-1991 25.0

 السٌنغال 1988-1991 17.0

 إسبانٌا 1977-1985 16.8

 كورٌا 1997-1998 16.0

 بلغارٌا 1990 14.0

 المكسٌك 1995 13.5

 هنغارٌا 1991-1995 10.0

 فنلندا 1991-1993 8.0

 السوٌد 1991 6.4

 سٌرٌلانكا 1989-1993 5.0

 مالٌزٌا 1985-1998 4.7

 النروٌج 1987-1989 4.0

 الولاٌات المتحدة 1984-1991 3.2
 المعهد العربً للتخطٌط الكوٌت" الأزمات المالٌة" أحمد طلفاح :المصدر

وتمٌل الأزمات المصرفٌة إلى الاستمرار وقتا أطول من أزمات العملة، و لها آثار قاسٌة على النشاط الاقتصادي، 

وقد كانت الأزمات نادرة نسبٌا فً الخمسٌنٌات والستٌنٌات بسبب القٌود على رأس المال والتحوٌل، ولكنها 

.  أصبحت أكثر شٌوعا منذ السبعٌنٌات، و تحدث بالترادؾ مع أزمة العملة

مسبّبات الأزمات المصرفٌة  : الفرع السادس 

ركّزت معظم الدراسات التجرٌبٌة التً تناولت الأزمات المصرفٌة المختلفة على أن أسباب حدوث الأزمات 

 :المصرفٌة ٌعود إلى مجموعتٌن من العوامل هما 

                                                           
1
- Manmohan S Kumar et als., “Global Financial Crisis:Institutions Vulnerability “MF Working Paper wp/oo /105 
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ٌمكن رصد مجموعة من الأسباب التً تؤدي إلى الأزمات المصرفٌة من : العوامل الاقتصادٌة الكلٌة : أولا

 :خلبل منظور العوامل الاقتصادٌة الكلٌة ومن هذه المسبّبات 

وهً الاختلبلات الناجمة عن تؽٌرات متتابعة فً بنٌة الاقتصاد الوطنً وما ٌترتب  : الاختلالات الهٌكلٌة الكلٌة.1

إضافة إلى ظهور  (قطاع الإنشاءات أو السٌاحة)على هذه الاختلبلات من تدهور لبعض القطاعات الاقتصادٌة مثلب 

. عجز كبٌر فً الموازنة العامة للدولة والحساب الجاري لمٌزان المدفوعات

تعتبر التدفقات الرأسمالٌة متؽٌرًا إقتصادٌا كلٌا ٌلعب دورًا فً  : التدفقات الرأسمالٌة والسٌاسات النقدٌة المتبعة.2

المراحل المبكرة لحدوث الأزمة، حٌث أن التقلبات فً الأسعار العالمٌة تزٌد من تكلفة الإقراض وتقللّ من حوافز 

الاستثمار من جهة، كما أن هذه التدفقات تزٌد من حجم الودابع المصرفٌة وتؽري المصارؾ على زٌادة الابتمان 

بؽض النظر عن ملببمة هذا الابتمان من جهة أخرى، وهنا لا بد أن تتدخل السلطة النقدٌة لتقلٌص حجم المعروض 

النقدي داخل الاقتصاد، كما تجدر الإشارة إلى أن زٌادة حجم التدفقات النقدٌة سترفع بدورها من نسبة التضخم فً 

أسعار الأصول الرأسمالٌة ومن أهم المؤشرات على حدوث أزمة مالٌة قرٌبًا ضعؾ الرقابة المصرفٌة بخصوص 

الحوالات وحركة الأموال الساخنة التً قدّمت لؽرض المضاربة فً الأسواق المالٌة ولٌست للبستثمار فً الأصول 

. الحقٌقٌة

قد تتوسع بعض المصارؾ فً سٌاسات الإقراض فً مرحلة الازدهار الاقتصادي نتٌجة : سٌاسات الإقراض .3

:  لأسباب عدٌدة منها 

.  الرؼبة فً الحصول على حصة أكبر من السوق بسبب دوافع المنافسة والأرباح -

التدخل الحكومً المتزاٌد والضوابط ؼٌر المحكمة على الإقراض، حٌث تشٌر الوقابع المتعلقة بالأزمة - 

الاقتصادٌة فً دول جنوب شرق آسٌا إلى أن الحكومات تدخّلت بدرجة أكبر من اللبزم فً قرارات الابتمان 

المصرفً وفرضت على المصارؾ تموٌل بعض المشروعات بطرٌقة إجبارٌة على الرؼم من عدم وجود جدوى 

اقتصادٌة لهذه المشروعات، كما أن الضوابط ؼٌر المحكمة على الإقراض بسبب مظاهر الممارسات الردٌبة فً 

لعبت  (إقراض بعض أعضاء مجالس الإدارة، إقراض بعض المسؤولٌن التنفٌذٌٌن فً البلد أو عابلبتهم  )الإدارة 

. 1دورًا كبٌرًا فً توسع الإقراض المصرفً

ا فً أزمة النظام المصرفً، فأسعار  : سٌاسات سعر الصرف.4 ًٌ تلعب أسعار الصرؾ المرنة أو المقٌدة دورًا أساس

الصرؾ المرنة ٌمكن أن تزٌد من حدة المضاربة بسبب أن تؽٌر سعر الصرؾ ٌؤدي إلى إحداث تقلبات كبٌرة فً 

معدل نمو الناتج القومً، أما نظام سعر الصرؾ المقٌد فإنه ٌزٌد من هشاشة النظام المصرفً فً مواجهة 

                                                           
 

1
   .         17- 11، ص 1998 (ماي  )جاسم المناعً، الأزمة الاقتصادٌة الآسٌوٌة محاولة تشخٌص، صندوق النقد العربً، أبو ظبً، . د- 
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الصدمات الخارجٌة حٌث ٌزٌد من نسبة العجز فً مٌزان المدفوعات الذي ٌؤدي بدوره إلى تخفٌض حجم 

. المعروض النقدي وٌرفع من أسعار الفابدة المحلٌة، مما ٌقود فً النهاٌة إلى تخفٌض حجم الابتمان المصرفً

إن الإصلبحات الاقتصادٌة ؼٌر المناسبة والمبالػ فٌها أحٌانا تشكل  : الإصلاحات الاقتصادٌة والتحرر المالً.5

ٌُضعّؾ من إمكانٌة  ضؽوطا ؼٌر اعتٌادٌة على النظام المصرفً وتكون سببا للؤزمة، فتحرٌر أسعار الصرؾ مثلب 

النظام المصرفً فً تنظٌم الأسعار قصٌرة الأجل، كما أن خفض القٌود على الإقراض المصرفً ٌزٌد من الطلب 

على الابتمان الموجه نحو بعض القطاعات الاقتصادٌة، وخٌر مثال على ذلك حالة المكسٌك حٌث تم إقرار برنامج 

الإصلبحات الاقتصادٌة فً بداٌة التسعٌنٌات من القرن الماضً وكان من نتابج هذه الإصلبحات تدهور الاحتٌاطً 

 خلبل % 10 مقارنة بـ1994 من إجمالً الناتج المحلً عام  %40النقدي وارتفاع معدل الابتمان لٌصل إلى 

. الثمانٌنٌات من نفس القرن

تلعب العوامل الاقتصادٌة الجزبٌة الخاصة بكل مصرؾ أو مجموعة من :  العوامل الاقتصادٌة الجزئٌة: ثانٌا 

: المصارؾ دورا هاما فً نشوء الأزمات المصرفٌة وٌمكن حصر هذه العوامل فٌما ٌلً 

ارتفاع نسبة القروض ، حقوق الملكٌة مما ٌضع أعباء مرهقة على النظام المصرفً خصوصا فً وقت الأزمات - 

الاقتصادٌة حٌث تتلكأ مشروعات الأعمال فً تسدٌد الالتزامات المصرفٌة التً ترتبت علٌها فً فترات الرواج 

. 1السابقة

وجود علبقة حمٌمة بٌن المصارؾ والشركات، حٌث من الطبٌعً أن ٌتعرؾ المصرؾ على نشاط عملببه كً - 

ٌستطٌع تقوٌم الجدارة الابتمانٌة لهم دون الوصول بهذه العلبقة إلى درجة تؤثر على سلبمة القرارات الابتمانٌة، 

وقد أشارت الكثٌر من الدراسات أن المصارؾ الآسٌوٌة دخلت فً علبقات وثٌقة أكثر مما ٌنبؽً مع الشركات مما 

نجم عنه الإفراط فً منح الابتمان لقطاعات اقتصادٌة لا تتمتع بالجدارة الابتمانٌة تحت تأثٌر الممارسات الإدارٌة 

. الردٌبة، الفساد ونقص المعلومات

إن الكثٌر من مسبّبات الأزمة لم تنجم عن جانب الخصوم أو الالتزامات الواردة فً مٌزانٌات المصارؾ وإنما - 

جاءت من جانب الأصول بسبب تدهور قٌمة هذه الأصول، حٌث أن ارتفاع نصٌب القروض الردٌبة فً محفظة 

. المصارؾ، أو تراجع أسعار الأسهم والعقارات قد تكون لها صلة قوٌة بإخفاق النظام المصرفً

عدم توافق توارٌخ الاستحقاق، حٌث أن المشكلة التً تواجه مدٌري المصارؾ هً كٌفٌة تحوٌل توارٌخ - 

الاستحقاق للودابع قصٌرة الأجل لتموٌل عملٌات ابتمانٌة طوٌلة الأجل، بل إن الأمر ٌتعدى أحٌانا عدم التوافق بٌن 

 .توارٌخ الاستحقاق لٌصل هٌكل الودابع المصرفٌة من جهة وهٌكل الابتمان المصرفً من جهة أخرى

 Non Performing Loansالقروض المتعثرة : ثالثا 

                                                           
1
عبد الله إبراهٌم القوٌز، الأزمة المالٌة فً دول جنوب شرق آسٌا وانعكاساتها الاقتصادٌة على دول مجلس التعاون الخلٌجً، مجلة الدراسات المالٌة . د-  

 .13، ص 1998 (دٌسمبر  ) 4والمصرفٌة، العدد 
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  القروض المتعثرة أو القروض ؼٌر العاملة  هً القروض  : Peter S.  Rose تعرٌف القروض المتعثرة حسب -

التً لم تعد تحقق  للبنك إٌرادات من الفوابد، أو القروض التً ٌجد البنك نفسه مضطراً لجدولتها بما ٌتفق 

والأوضاع الحالٌة للمقترض، وحسب التشرٌعات المصرفٌة الحالٌة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة فإن القرض 

 .   1ٌوماً  ( 90 )ٌعتبر ؼٌر عامل إذا مضى على استحقاق أي من أقساطه مدة تزٌد عن 

القرض ؼٌر العامل هو القرض الذي لم ٌتم تسدٌد القسط   :دلٌل المصطلحات المالٌة على شبكة روٌترز  -

وجاء فً المستحق فً موعده سواء أكان هذا القسط  ٌمثل دفعة من القٌمة الإسمٌة للقرض أم كان ٌمثل دفعة فابدة، 

العلبقة بٌن مراجعة القروض وإعداد المخصصات وبٌن  مؤشرات " دراسة لصندوق النقد الدولً بعنوان 

. وزملبؤه أنه لا ٌوجد تعرٌؾ عالمً موحد للقروض المتعثرة " Cortavarria" التً قام بها " الاقتصاد الكلً 

بشكل عام هناك طرٌقتٌن لاحتساب نسبة القروض ؼٌر :  (المتعثرة  )احتساب نسبة القروض غٌر العاملة - 

 :  العاملة  هما 

 .قسمة إجمالً رصٌد القروض ؼٌر العاملة على إجمالً رصٌد القروض والتسهٌلبت  : الطرٌقة الأولى- 

إجمالً رصٌد   )على  (رصٌد القروض ؼٌر العاملة ـ الفوابد والعمولات المعلقة  )قسمة : الطرٌقة الثانٌة- 

 . (القروض  والتسهٌلبت  ـ  الفوابد والعمولات المعلقة 

: مثال

 (1)  

إجمالً رصٌد 

 القروض

 (2)  

رصٌد القروض 

 غٌر العاملة

 (3)  

الفوائد 

والعمولات 

 المعلقة

 

 3 ـ  1

 

 3 ـ  2

100,000,000 10,000,000 1,500,000 98,500,000 8,500,000 

%(. 8.63)، فً حٌن تبلػ فً الطرٌقة الثانٌة (%10)تبلػ قٌمة النسبة فً الطرٌقة الأولى 

فً دراسة تحلٌلٌة لأربعٍ وعشرٌن أزمة  مالٌة  واقتصادٌة حدثت فً  :  القروض المتعثرة والأزمات المصرفٌة -

، كانت القروض المتعثرة فً الدول التً عانت من هذه الأزمات  (2000 – 1997)عدد من الدول خلبل السنوات 

من الحجم الإجمالً للقروض فً هذه الدول، وأن الخسابر الناجمة عن هذه الأزمات  (%22)تشكل ما نسبته 

 . من الناتج المحلً الإجمالً للدول المعنٌة (%16)شكّلت ما نسبته 

ومن أصل الأربع والعشرٌن أزمة كانت هناك تسع أزمات ناجمة عن خلل أو مشاكل مصرفٌة فقط، وكانت نسبة 

من حجم الناتج  (%4.5)من حجم القروض،  و بلؽت كلفتها حوالً  (%18)القروض المتعثرة فً هذه الأزمات 

أما الأزمات التً نجمت عن حدوث أزمة مصرفٌة بالإضافة إلى أزمة لسعر , المحلً الإجمالً فً هذه الدول
                                                           

1
، محاضر ؼٌر متفرغ، الأكادٌمٌة العربٌة للعلوم المالٌة (الأردن  )الدكتور جمال أبو عبٌد، مدٌر التخطٌط الاستراتٌجً  ـ  بنك الإسكان للتجارة والتموٌل - 

 .والمصرفٌة
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من  (%26)صرؾ العملة فقد كان عددها خمس عشرة أزمة، وفً هذه الأزمات كانت نسبة القروض المتعثرة 

من الناتج المحلً الإجمالً للدول التً عانت من هذه  (%23)حجم القروض، وكانت كلفة هذه الأزمات تعادل 

 .الأزمات المزدوجة

 آثار الأزمة المصرفٌة : الفرع السابع  

:   تعقٌد السٌاسات الاقتصادٌة . 1  

الضؽط على المٌزانٌة والدٌن وكذلك على سعر الفابدة الذي ٌتجه عادة للبرتفاع مما ٌؤثر سلبًا على الاستثمار - 

.  والعرض بصفة عامة

 .مما ٌؤدي إلى تفشً الفقر والبطالة, تأثٌر الطبقات الفقٌرة أكثر من ؼٌرها بنشوب الأزمات المصرفٌة- 

تأثر السٌاسة النقدٌة حٌث ٌصعب استخدام سعر الفابدة كأداة للتأثٌر على الكتلة النقدٌة وبالتالً على مستوى - 

 .النشاط الاقتصادي

 :تأثر النظام المصرفً والمالً. 2

تقهقر الوضع المالً للبنوك نتٌجة لقلة المعلومات خلبل فترة الأزمة ومٌول المتعاملٌن الاقتصادٌٌن للمخاطرة  - 

. حتى إذا كانت أسعار الفابدة مرتفعة مما ٌؤثر على المحافظ المالٌة للبنوك وقطاع الأعمال 

 أي اتخاذ إجراءات من قبل البنوك ؼٌر Moral-haza" المخاطرة الأخلبقٌة "فً حالة نشوب أزمة تزٌد درجة -  

مرؼوب فٌها من قبل السلطات النقدٌة ودخول المتعاملٌن فً عملٌات ٌمكن أن ٌنتج عنها عدم القدرة على تسدٌد 

أي المتعاملٌن الأكثر احتمالا لعدم تسدٌد الدٌون  ) Adverse selection" الاختٌار السٌا " الدٌون، وتزٌد مشكلة 

وٌنتج عن هذه الحالات عدم قدرة النظام المالً على تخصٌص الموارد المالٌة  (هم الذٌن ٌتحصلون على القروض 

بشكل كفىء، مما ٌنتج عنه تراجع فً النشاط الاقتصادي وتدهور للوضع المالً للبنوك ومختلؾ المتعاملٌن 

. الاقتصادٌٌن

   سٌاسات تجنب الأزمات المصرفٌة:الفرع الثامن 

تطرح فً الأدبٌات الاقتصادٌة والتجارب العملٌة جملة من السٌاسات الهادفة إلى تقلٌل احتمال حدوث الأزمات 

  :المصرفٌة منها

العمل على تقلٌل الاضطرابات والمخاطر التً ٌتعرض لها الجهاز المصرفً خصوصا تلك التً تكون تحت - 

التحكم الداخلً للدولة وذلك عن طرٌق استخدام أسلوب التنوٌع وشراء تأمٌن ضد تلك المخاطر والاحتفاظ بجزء 

أكبر من الاحتٌاطٌات المالٌة لمواجهة مثل تلك التقلبات بأهدافها، واستخدام سٌاسات مالٌة ونقدٌة متأنٌة وأكثر 

  .التزاماً 
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الاستعداد والتحضٌر الكافً لحالات الانتكاس فً الأسواق المالٌة والرواج المتزاٌد فً منح الابتمان المصرفً - 

وتوسع الدور المالً للقطاع الخاص وذلك عن طرٌق استخدام السٌاسات المالٌة والنقدٌة التً تستطٌع أن تتعامل 

مع تلك المشاكل من جهة، وتصمٌم نظام رقابة مصرفٌة ٌقوم بتعدٌل وتقلٌل درجة التقلبات وتركٌز المخاطرة فً 

 .           منح الابتمان من جهة أخرى

التقلٌل من حالات عدم التلبؤم والمطابقة فً السٌولة مع التزامات المصرؾ الحاضرة والمطلوب هو آلٌة لتنظٌم - 

العملٌات المصرفٌة فً هذا المجال خصوصا فً الأسواق الناشبة وقد ٌكون ذلك عن طرٌق فرض احتٌاطً 

وٌمكن تقلٌله  ( استخدام أدوات السٌاسة النقدٌة ؼٌر المباشرة)والاستعداد أٌضا  قانونً عالً خلبل الفترات العادٌة

فً حالات احتٌاج المصرؾ للسٌولة فً حالات الأزمات لمواجهة الأزمات من خلبل الاحتفاظ باحتٌاطات كافٌة 

 .من النقد الأجنبً

المباشرة للسٌاسة النقدٌة،  الاستعداد الجٌد والتهٌبة الكاملة قبل تحرٌر السوق المالً، باستخدام الأدوات ؼٌر- 

تعمٌق السوق المالً، زٌادة الرقابة المصرفٌة وإتباع المعاٌٌر الدولٌة كمعٌار لجنة بازل لكفاٌة رأس المال، كما 

 .ٌفترض العمل على تطوٌر وتعدٌل الأطر القانونٌة والمؤسسٌة والتنظٌمٌة للقطاع المصرفً

إعادة هٌكلة القطاع وقد  تقلٌص دور الدولة فً القطاع المصرفً والتقلٌل من القروض الموجهة من الحكومة مع- 

. خلبل برنامج لخصخصة القطاع المصرفً ٌكون السبٌل لذلك هو الحث والتحفٌز على تقلٌص دور الدولة من

الدٌون المعدومة من جملة أصول  تقوٌة وتدعٌم النظام المحاسبً والقانونً وزٌادة الشفافٌة والإفصاح عن نسبة- 

 .المصرؾ والقطاع المصرفً والمالً

المصارؾ بحٌث ٌتحمل كل   تحسٌن نظام الحوافز لملبك المصارؾ وإداراتها العلٌا بما ٌخدم وٌعزز نشاطات -

  .طرؾ نتابج قراراته على سلبمة أصول وأعمال المصرؾ

المصرؾ أو التهدٌد بإحداث   منع وعزل آثار سٌاسة سعر الصرؾ المعمول بها من التأثٌر السلبً على أعمال -

  .أزمة فً القطاع المصرفً

إعطاء استقلبلٌة أكبر للمصارؾ المركزٌة، بمعنى منع التدخل الحكومً عند قٌام المصرؾ المركزي بأداء - 

وظٌفته الأساسٌة وهً تنفٌذ السٌاسة النقدٌة بحٌث تقوم تلك الأخٌرة على أساس اقتصادي ولا تتدخل أؼراض 

 .السٌاسة المالٌة فٌها

سواء محلٌة أو أجنبٌة والحد من  زٌادة التنافس فً السوق المالً وذلك عن طرٌق فتح المجال لمصارؾ جدٌدة - 

 .انتشار احتكار القلة

تلبٌة التزاماتها الحاضرة  رفع الحد الأقصى لرأس المال المدفوع والمصرح به حتى تستطٌع المصارؾ - 

 .والمستقبلٌة فً عالم تتسم فٌه عملٌات انتقال رؤوس الأموال بسرعة فابقة

السلبمة والأمن  التجارٌة من منظور الرقابة الوقابٌة واستخدام طرق أفضل من مراقبة وتتبع أعمال المصارؾ- 

للؤصول المصرفٌة وزٌادة المقدرة على التنبؤ بالكوارث والأزمات المصرفٌة قبل حدوثها، وبالتالً الحد من 
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آثارهاالسلبٌة على الجهاز المصرفً حتى تستطٌع السلطات النقدٌة الوقاٌة منها ومنع انتقالها إلى بنوك أخرى وهذه 

: 1الطرق تتضمن

  .تطبٌق نسب الكفاٌة الرأسمالٌة بما ٌتفق مع اتفاقٌة لجنة بازل : الكفاٌة الرأسمالٌة - 

مثال ذلك فً مصر  فً   المؽرب (60%)فً الأردن  (30%) تطبٌق نسبة السٌولة الإجبارٌة :نسبة السٌولة -  

%(. 20)والسعودٌة 

وذلك بتصنٌؾ القروض حسب جودتها وفرض احتٌاطً أكبر على القروض : التحفظ على القروض الردٌئة  - 

 .العالٌة المخاطر

تدخل السلطات النقدٌة فً هذه العملٌة مما ٌضمن سلبمة أصول المصرؾ وأعماله :  سٌاسة توزٌع الأرباح  -

زٌادة الشفافٌة والإفصاح عن كافة المعلومات، تعٌٌن مدققً حسابات ، وفً نفس الوقت ٌحفظ حقوق المساهمٌن

 . خارجٌٌن

وضع حد أعلى لمقدار القروض التً ٌمنحها المصرؾ لمقترض واحد : منع حدوث ظاهرة التركٌز الائتمانً - 

  .والتسهٌلبت الابتمانٌة، إنشاء مكتب مركزي للمخاطر

 على ؼرار النظام المتبع فً الولاٌات المتحدة وكندا وبرٌطانٌا وذلك بتأمٌن حد :استحداث نظام تأمٌن الودائع  - 

  .( آلاؾ دولار كحد أعلى على حساب الودٌعة 10مثال فً كندا  )أعلى على الودابع 

مؤشرات الأزمات المصرفٌة  : الفرع التاسع 

إن السؤال الذي ٌطرح نفسه هنا هو هل أن الأزمات المصرفٌة تداهمنا فجأة ؟ أم أن هناك بعض الأعراض 

والمؤشرات التً نستطٌع من خلبلها التنبؤ باحتمال وقوع هذه الأزمات، وللئجابة على هذا التساؤل نستطٌع القول 

إن التطورات التً حدثت فً مجال العلوم الاقتصادٌة قد وفّرت مجموعة من الأدوات التحلٌلٌة التً تمكن الباحثٌن 

 : من رصد هذه الأزمات عبر مجموعة من المؤشرات منها 

 لا شك أن العمل المصرفً ٌنطوي على قدر من المخاطر المقبولة، ومن :ارتفاع رصٌد الدٌون المتعثرة  .1

مظاهر هذه المخاطر هو تعثر العمٌل فً سداد الدٌون المستحقة علٌه ، ومهما دقق المصرؾ فً دراسة الملببمة 

 الابتمانٌة لعملببه فإن ذلك لن ٌحول دون تعثر بعض العملبء فً الإٌفاء بالدٌون المستحقة

من  (% 10-5)علٌهم، ولكن هذا التعثر ٌجب أن ٌكون فً أضٌق الحدود بحٌث لا تتجاوز نسبة الدٌون المتعثرة 

إجمالً القروض المصرفٌة وعند تجاوزها هذه النسبة فإن ذلك ٌعتبر مؤشرًا على عدم كفاءة الأداء المصرفً 

. وبالتالً ٌعتبر مؤشر الدٌون المتعثرة دلٌلب هاما فً رصد الأزمات المصرفٌة

                                                           
 

1
 http://www.khutabaa.com/index.cfm?method=home.con&ContentID=935:   على خط الانترنيتسياسات تجنب الأزمات المصرفية:ناجي التوني . د 
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  :غٌاب الشفافٌة والإفصاح ونقص المعلومات مما ٌوقع النظام المصرفً فً خٌارات سٌئة .2

بقصد الحصول على  (خاصة العقارٌة )حٌث ٌلجأ بعض المقترضٌن إلى تضخٌم القٌمة الرأسمالٌة للؤصول 

قرض بقٌمة عالٌة مما ٌوقع النظام المصرفً فً أخطاء فً اختٌار المشروعات التً ٌتم تموٌلها، خصوصا عندما 

ٌعجز المدٌنون عن الإٌفاء بالالتزامات المترتبة علٌهم بسبب المبالؽة فً تضخٌم قٌمة الأصول التً ٌمتلكونها من 

جهة واستخدام القروض فً قطاعات لٌس لها جدوى اقتصادٌة أو تواجه نقصًا فً الطلب ولٌس لدٌها المرونة 

. من جهة أخرى (قطاع العقارات مثلب  )الكافٌة فً السوق 

 .(مطلوباته )التدهور السرٌع فً نسب رأس المال نتٌجة لانخفاض موجودات المصرف  .3

ا على أزمة النظام المصرفً وٌحدث الإعسار عادة قبل فترة :الإعسار المصرفً .4 ًٌ  والذي ٌعتبر مؤشرًا أول

قصٌرة من إشهار الإفلبس وتعتبر القروض المتعثرة والتدهور السرٌع فً نسب رأس المال، وانخفاض معدّل 

 .التؽطٌة دلابل على دخول المصارؾ مرحلة الإعسار

 : وهذا الإفلبس بدوره ناجم عن المخاطر التالٌة :مراحل الإفلاس المصرفً .5

  تؽٌرات )وهً مخاطر الظروؾ المؽٌرة للسوق الناجمة إما عن التؽٌرات الاقتصادٌة الكلٌة  : مخاطر السوق

) أو عن طرٌق تؽٌر القٌمة السوقٌة للموجودات بسبب ظروؾ الدورة الاقتصادٌة  (هٌكل الطلب، هٌكل الإنتاج 

  .(حالتً الكساد والرواج 

 وهً المخاطر التً تتمثل بعدم مقدرة المدٌنٌن على الإٌفاء بالالتزامات المترتبة بذمتهم  : المخاطر الائتمانٌة

بسبب مخاطر السوق المشار إلٌها أعلبه مما ٌرفع من حجم الدٌون المتعثرة وٌدخل المصارؾ فً حالة الإعسار 

 . 1الذي ٌكون عادة بداٌة الأزمة للنظام المصرفً

 وهً المخاطر التً تنجم عادة عن إقدام المودعٌن على سحب ودابعهم بمبالػ كبٌرة وبشكل  : مخاطر السٌولة

جماعً فً وقت لا تتوفر لدى المصارؾ السٌولة الكافٌة لتؽطٌة هذه السحوبات وتعتمد شدة ودرجة هذا الخطر 

 .على قرارات إدارة المصرؾ المتعلقة بإدارة الأصول والمحافظ الاستثمارٌة لدٌها 

 وٌقصد بها انتقال المشاكل التً تواجه مصارؾ معٌنة بالتأثٌر على مصارؾ أخرى وٌزداد أثر العدوى  : العدوى

من أكثر  (أسلوب القطٌع  )كلما زادت درجة التشابك فً النظام المصرفً وٌعتبر الهروب الجماعً للودابع 

 .مظاهر العدوى التً تصٌب النظام المصرفً

 ٌتمثل الخطر المعنوي فً إفراط تدخل الدولة أو المؤسسات المالٌة الدولٌة فً تحدٌد اتجاهات  : الخطر المعنوي

سٌاسة الإقراض للنظام المصرفً عن طرٌق الإلتزام بتوجٌه القروض نحو قطاعات قد ٌكون فٌها العابد على 

 .المدى القصٌر مرتفعا جدا

 نتائج الأزمة المصرفٌة: الفرع العاشر 

                                                           
1

 ) ، 3الأكادٌمٌة العربٌة للعلوم المالٌة والمصرفٌة، تطوٌر مؤشرات للتنبؤ بالأزمات المصرفٌة قبل وقوعها، مجلة الدراسات المالٌة والمصرفٌة، العدد - 

  . 38-37، ص 2000 (سبتمبر 
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: تترتب على الأزمات المصرفٌة سلسلة من الانهٌارات وٌمكن حصر نتابج الأزمات المصرفٌة فٌما ٌلً 

. ضٌاع مدخرات المودعٌن وممتلكاتهم .1

. ضعؾ الثقة فً النظام المصرفً باعتباره وسٌطا بٌن المدخرٌن والمستثمرٌن  .2

توقؾ الكثٌر من المشروعات التً تعتمد فً تموٌلها على المصارؾ المتعثرة، كما أن الكثٌر من الشركات  .3

العاملة لن تجد التسهٌلبت الابتمانٌة المطلوبة للحصول على متطلباتها التشؽٌلٌة، وٌرفع معدل إفلبس الشركات مما 

 .ٌؤدي إلى ارتفاع معدل البطالة

تباطؤ معدل نمو الناتج المحلً الإجمالً وانخفاض قٌمة الأصول الرأسمالٌة مما ٌدخل النظام الاقتصادي فً  .4

 .معضلة خصوصا عندما تستخدم هذه الأصول كضمان للقروض المصرفٌة 

عدم ثقة المستثمرٌن الأجانب فً الاقتصاد الوطنً، وإذا كانت لدٌهم استثمارات مباشرة أو ؼٌر مباشرة فً  .5

محافظ الأوراق المالٌة فإنهم سٌهرعون إلى سحب هذه الاستثمارات إلى خارج الدولة مما ٌشكل ضؽطا على 

.   أرصدة العملبت الأجنبٌة وبالتالً ٌؤدي إلى تدهور أو انهٌار قٌمة العملة الوطنٌة

التفاعل بٌن الأزمات المصرفٌة وأزمات سعر الصرف : المطلب الثالث 

من أزمة سعر صرف إلى أزمة مصرفٌة : الفرع الأول 

التخلص من هذه الأخٌرة واقتناء , عند توقع أزمة صرؾ ٌسعى المتعاملون تحسبا لانخفاض قٌمة العملة المحلٌة

العملبت الأجنبٌة مما ٌمكن أن ٌنتج هستٌرٌا سحب الودابع من البنوك وتقهقر احتٌاطً البنوك من الأصول  

. الأجنبٌة مما ٌضعؾ وضعها الحالً 

من أزمة مصرفٌة إلى أزمة سعر الصرف  : الفرع الثانً 

فٌمكن , إذا قام البنك المركزي بمحاولة إنقاذ بعض البنوك المتقهقرة من خلبل تقدٌم مزٌد من القروض والابتمان

أن ٌنجر عن هذا تفاقم فً المدٌونٌة المحلٌة للبنوك ٌمكن أن تولد أزمة ثقة لدى المتعاملٌن الذٌن ٌحاولون التخلص 

. من العملة المحلٌة مما ٌنتج انخفاض كبٌر فً سعر الصرؾ وتقهقر الاحتٌاطً الأجنبً
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 من أزمة مصرفٌة إلى أزمة سعر الصرف : 02الشكل رقم 
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أزمة التوأمة : لمطلب الرابع ا

ظهر شكل جدٌد من الأزمات المالٌة هً الأزمات  وكنتٌجة تفاعل بٌن الأزمات المصرفٌة و أزمات سعر الصرؾ

المزدوجة او ازمة التوأمة، وهً عبارة عن تركٌبة من الأزمات المصرفٌة وأزمات الصرؾ، وتظهر هذه 

الأزمات من خلبل تركٌبة من مضاربة حادة ضد العملة الوطنٌة وموجة من الإفلبس والضعؾ فً البنوك، تجتمع 

، وكذلك الشك بخصوص سٌولة (وبالتالً نظام الصرؾ )مع شك وحذر بخصوص استقرار أسعار الصرؾ

Crise 
bancaires 

Financement de 
sauvetage (bail out par 

la banque centrale) 

Emission 
monétaire 
excessive 

Crise de 

change 

Choc externe (hausse du 
taux d ,intérêt) en 

change fixe 

Perte de 

réserves 
Crédit crunch Faillites et crises 

financières 

Pas de stérilisation 

Perte de change 

Dévaluation Crises bancaires 

 
Exposition de banque aux crises de 

change (fort endettement en 
devises) 

A. Les crises bancaires entraînent les crises de changes 
Le modèle de Velasco (1987) 

 

 

 

 

B. Les crises de change entraînent les crises bancaires 
Le modèle de Stoker (1994) 
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الأمر الذي دفع بالكثٌر من ، 1وملبءة الوسطاء المالٌٌن، والتً لها تأثٌر متبادل ورجعً الواحدة على الأخرى

الاقتصادٌٌن  للبهتمام بدراسة العلبقات والأسباب المؤدٌة إلى  إدماج الأزمة المصرفٌة  بأزمة أسعار الصرؾ، و 

 25، حٌث قام هذان الاقتصادٌان بدراسة 1998 سنة  Kaminsky و Reinhartلعلّ أهمّها الدراسة التً قام بها 

 و ذلك فً 1995 و 1970 أزمة أسعار صرؾ التً ظهرت فً الفترة الممتدة ما بٌن 71أزمة مصرفٌة و 

: 2دولة متطورة حٌث نخرج بالملبحظات التالٌة (20)عشرٌن 

 أزمات بنكٌة وعدداً 03قد عرفت سنوات السبعٌنٌات عدداً قلٌلبً جدًا من الأزمات البنكٌة حٌث وصلت إلى - 

 فقد عرفت تكراراً 1990 و 1980 أزمة بٌنما الفترة الممتدة من 25متوسطاً من أزمات أسعار الصرؾ تمثل فً 

.  مرات من الفترة السابقة وبقٌت أزمات أسعار الصرؾ ثابتة04كبٌراً للؤزمات البنكٌة بحٌث تضاعؾ بـ 

.  سنوات03من الأزمات المصرفٌة  كانت متبوعة بأزمة سعر صرؾ خلبل فترة  % 56وكذلك ملبحظة أن - 

  .كما أ ن الصدمات الخارجٌة ساهمت بقوة فً نشوب هذه الأزمات- 

  أزمة الدٌون:المطلب الخامس

مفهوم أزمة الدٌون : الفرع الأول 

بدأت أزمة الدٌون على المستوى العالمً فً الخمسٌنٌات، واتضحت معالمها بشكل بارز فً عقد التسعٌنٌات عندما 

 حٌنما توقفت المكسٌك وتشٌلً والأرجنتٌن عن دفع 1982تفاقم حجم القروض نظرا لسوء توظٌفها، لتنفجر عام 

أعباء دٌونها الخارجٌة، ثم تبع ذلك عملٌات إعسار مالً لعدد كبٌر من البلبد النامٌة، وشكّل إعلبن هذه الدول وقؾ 

تحدث أزمة الدٌون إما عندما ٌتوقؾ المقترض عن ، و3دفع أعباء دٌونها مؤشرا لانهٌار نظام الابتمان الدولً

السداد، أو عندما ٌعتقد المقرضون أن التوقؾ عن السداد ممكن الحدوث ومن ثم ٌتوقفون عن تقدٌم قروض جدٌدة، 

، (عام)، أو دٌن سٌادي (خاص)  و قد ترتبط أزمة الدٌون أٌضا بدٌن تجاري ،4وٌحاولون تصفٌة القروض القابمة

كما أن المخاطر المتوقعة بأن ٌتوقؾ القطاع العام عن سداد التزاماته، قد تؤدي إلى هبوط حاد فً تدفقات رأس 

 . المال الخاص إلى الداخل، وإلى أزمة فً الصرؾ الأجنبً

أسباب أزمة الدٌون :  الفرع الثانً

الأسباب الداخلٌة   :أولالاً  

                                                           
1
 Robert BOYER. Mario DEHOVE. Dominique PLIHON, ‘les crises financières’,Ed La Documentation française,Paris,2004,P.P.26- 27. 

2  Jean-Pierre Allégret" les régimes de change dans les marchés émergents" Vuibert librairie février Paris févriers 2005 P85. 
3
 www.aljazeera.net/nr/exeres/680771844-1582-41c4-a436-3095fda05e50.htm 

4
 . 06  مرجع سابق ص 2002دٌسمبر مجلة التموٌل و التنمٌة " عٌن العاصفة" كرٌستٌان ملدر-  
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وٌتطلب كثافة رأسمالٌة وتكنولوجٌا متقدمة وهو ما تفتقر إلٌه تلك :  المٌل إلى الاستثمار من أجل التنمٌة  .1

مما اضطرها إلى الاقتراض الخارجً لشراء الآلات والمعدات والتعاقد مع الخبراء الأجانب وشراء , الدول

 .براءات الاختراع وحقوق الصنع

لقد كانت المبالؽة الملحوظة فً اللجوء إلى الاقتراض الخارجً هً سمة السبعٌنٌات  :سوء توظٌف القروض  .2

لكن سوء التخطٌط وتؽٌر السٌاسات , وذلك على أمل السداد من مشروعات طموحة تم الاقتراض من أجلها

الاقتصادٌة وتخبطها من فلسفة اشتراكٌة إلى لٌبرالٌة ومن لٌبرالٌة إلى اشتراكٌة أدى إلى فشل الكثٌر من 

وقد اقترنت عملٌة الاقتراض فً العدٌد من الأحٌان بزٌادة كبٌرة فً الاستهلبك الترفٌهً وفساد . المشروعات

الحكومات التً تقترض كثٌرا للرفع من مستوى معٌشة شعوبها بشكل مصطنع كرشوة لشراء ولاء الشعب 

 .1وسكوته

" حالة الفقاعات"أزمات أسواق المال : المطلب السادس 

، حٌث "bubble" "الفقاعة "  تحدث العدٌد من الأزمات فً أسواق المال نتٌجة ما ٌعرؾ اقتصادٌاً بظاهرة 

عندما ٌرتفع سعر الأصول بشكل ٌتجاوز قٌمتها العادلة، على نحو ارتفاع ؼٌر مبرر، وهو ما " الفقاعة " تتكون 

هو الربح الناتج عن ارتفاع سعره – كالأسهم على سبٌل المثال – ٌحدث عندما ٌكون الهدؾ من شراء الأصل 

ولٌس بسبب قدرة هذا الأصل على تولٌد الدخل، فً هذه الحالة ٌصبح انهٌار أسعار الأصل مسألة وقت عندما 

ٌكون هناك اتجاهاً قوٌاً لبٌع ذلك الأصل فٌبدأ سعره فى الهبوط، ومن ثم تبدأ حالات الذعر فى الظهور فتنهار 

. الأسعار وٌمتد هذا الأثر نحو أسعار الأسهم الأخرى سواء فً نفس القطاع أو القطاعات الأخرى

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 www.aljazeera.net/nr/exeres/680771844-1582-41c4-a436-3095fda05e50.htm 
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نوع جدٌد من الأزمات المالٌة  : المبحث الرابع 

حٌن البحث عن أنجح السٌاسات لمحاولة تفادي حدوث الأزمات فً المستقبل وإدارتها بفعالٌة أكثر حٌن تحدث، 

فمن الطبٌعً أن ٌكون التركٌز على نوع الأزمات التً ٌتوقع حدوثها مستقبلب وٌبدوا أن هناك فوارق مهمة بٌن 

وترتب على هذه الفوارق , أزمات التسعٌنٌات ومشاكل المدفوعات التقلٌدٌة التً واجهت البلبد النامٌة فً الماضً

, والاختلبفات نتابج مهمة بالنسبة لدور المؤسسات التً تتصدى لمواجهة هذه الأزمات وعلى الأخص الصندوق

ومن ثم فسٌكون من المناسب البدء بمقدمة عن طبٌعة وأهم خصابص هذه الأزمات الجدٌدة وكذلك أسباب تركزها 

. فً البلبد النامٌة

الأزمات التقلٌدٌة  : المطلب الأول 

إن مما ٌسبب أزمات العملة هو انتهاج السٌاسات المالٌة والنقدٌة التوسعٌة والتً لاتخلو من التهور وتؤدي إلى 

وسعر صرؾ أعلى من القٌمة الواقعٌة للعملة وعجز ؼٌر قابل للبستمرار فً الحساب , زٌادة كبٌرة فً الطلب

ثم انخفاض فً الاحتٌاطً النقدي إلى درجة من الخطر تؤدي إلى نشوب الأزمة، , الجاري لمٌزان المدفوعات

. ومنع الأزمات فً هذه الحالات كان ٌعنً إعادة التوازن المالً والنقدي قبل أن ٌفلت زمام هذه التجاوزات 

كانت إدارة الأزمات تعنً بالنسبة للصندوق تقدٌم العون المالً المؤقت حتى لا ٌؤدي التضٌٌق الاقتصادي على 

المستوى الكلً إلى ركود اقتصادي فً البلبد أو ٌزٌد من حدته، وكانت المساعدة مرتبطة بإعادة الانضباط المالً 

والنقدي وإلى الحد الذي كان الهدؾ فٌه هو تحقٌق الاستقرار الاقتصادي على المستوى الكلً واستقرار سعر 

وٌمكن القول أن تركٌز الصندوق , لم ٌكن هناك ما ٌدعو إلى الانشؽال بتفاصٌل الأنظمة المالٌة فً البلبد, الصرؾ

فً الخمسٌن سنة الأولى من عمره كان على السٌاسات المالٌة والنقدٌة للبلبد ولم ٌبد  سوى اهتمام جانبً بالترتٌبات 

. المؤسساتٌة الداخلٌة للبلبد

 الأزمات الجدٌدة : المطلب الثانً  

مفهومها : الفرع الأول 

 1998روسٌا فً , 1997، شرق آسٌا فً 1994المكسٌك فً )لقد كان لكل من الأزمات الكبرى فً التسعٌنٌات 

صفاتها الخاصة التً تمٌزها عن ؼٌرها ولكنها جمٌعا اشتركت فً ظاهرة واحدة مهمة ،لقد  (1999والبرازٌل فً 

وعلٌه فهً تختلؾ تماما عن مشاكل المدفوعات القدٌمة فً , كانت جمٌعا أزمات ثقة مصدرها حساب رأس المال

. البلبد النامٌة والتً عادة ترتبط بالحساب الجاري لمٌزان المدفوعات 
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لقد زادت إمكانٌة تعرض البلبد النامٌة لمثل هذه الأزمات فً التسعٌنٌات لأن عددا كبٌرا منها قام بتحرٌر القٌود 

وتحسٌن إمكانٌة , على حركة رؤوس الأموال بهدؾ تحقٌق تكامل أوثق مع أسواق رؤوس الأموال العالمٌة

الحصول على التدفقات الرأسمالٌة الدولٌة، ولاشك أن مدى النفاذ إلى هذه الأسواق قد تحسّن كثٌرا، ولكن ذلك كان 

على حساب زٌادة فً مخاطر التقلب وعدم الاستقرار، وظاهرة التقلب هذه هً ظاهرة معروفة فً الأسواق المالٌة 

بما فً ذلك سوق رأس المال الدولً، من الممكن أن تزٌد التدفقات الوافدة عن الحد الذي ٌمكن تبرٌره وفقا 

للؤساسٌات الاقتصادٌة فً بلد ما، فً حالة وجود توقعات حسنة ٌؽلب علٌها التفاؤل كما كان الأمر فً شرق آسٌا 

ولكن من الممكن أٌضا أن تزٌد التدفقات إلى الخارج عن حد متناسب ٌمكن تبرٌره، وذلك عندما تتؽٌر , قبل الأزمة

.  1التوقعات فً الاتجاه المعاكس وتنهار ثقة المستثمرٌن

خصائص الأزمات الجدٌدة : الفرع الثانً 

لعل أقرب ما ٌوضح طبٌعة هذه الأزمات هً نظرٌات أو نماذج أزمات العملة والتً توفرت عنها أدبٌات . 1

. ؼزٌرة فً السنٌن الأخٌرة

الجٌل الأول من هذه النماذج ٌفسر الأزمات على أنها النتٌجة المتوقعة لإتباع سٌاسات ٌنقصها التوافق والانسجام، 

. على سبٌل المثال محاولة تبنًّ سعر صرؾ ثابت مع ممارسة سٌاسة نقدٌة مفرطة فً التوسع

 (أو اتجاهات السوق )وٌرتكز الجٌل الثانً من هذه النماذج بصفة أشد على التؽٌرات فً توقعات المستثمرٌن 

والتً تؤدي إلى اشتعال فتٌل الأزمة فً الحالات التً تكون فٌها البلبد قد أصبحت معرضة للؤزمة بسبب ضعؾ 

. فً جانب من الجوانب، كأن تكون مثلب، مثقلة بحجم مفرط من الدٌون القصٌرة الأجل 

فإذا كان من الواضح أن البلد قد وضع نفسه , وتبدو هذه النماذج الأخٌرة أكثر ملببمة لتفسٌر الأزمات المعاصرة

فإن فقدان الثقة ٌمكن بعد ذلك أن ٌؤدي إلى نشوب , فً منطقة الخطر بسبب ارتفاع مستوٌات الدٌن قصٌر الأجل

لٌس من الممكن التنبؤ بنوع الحادث الذي ٌمكن أن ٌؤدي فعلب إلى بداٌة فقدان الثقة ولكن إذا ، الأزمة المتوقعة

فان الأزمة ستكون هً النتٌجة، فً هذه النماذج الأخٌرة لا ٌتم التنبؤ , حدث ما ٌؤدي إلى بداٌة زعزعة الثقة

ولكن الأزمات هً نتٌجة محتملة بسبب ناحٌة من نواحً , بالأزمات كما هو الحال فً الجٌل الأول من النماذج

 . 2الضعؾ فً الاقتصاد

هذا ٌعنً أنه , لقد أزالت الحركة العالمٌة لانتقال رؤوس الأموال الفواصل بٌن الأنظمة المالٌة المحلٌة والدولٌة. 2

بدون إصلبح النظام المالً المحلً طالما كانت , أصبح من الصعب تصور إصلبح مٌزان المدفوعات الدولً

كان تموٌل عجز موازٌن , الأنظمة المالٌة المحلٌة والدولٌة مفصولة عن طرٌق القٌود على حركة رأس المال

. المدفوعات التً كان مصدرها الحساب الجاري ٌتم عن طرٌق الاحتٌاطات الدولٌة

                                                           
16 ص – جدة – 2000 الطبعة الاولى –حول استراتيجيات منع الازمات وادارتها "  - البلاد النامية والازمات المالية العالمية"  الدكتور محمد الفنيش 

1
  

17مرجع سابق ص " البلاد النامية والازمات المالية العالمية  "  الدكتور محمد الفنيش 
2
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وكانت إعادة التوازن لمٌزان المدفوعات تعنً إعادة التوازن للحساب الجاري الذي ٌعنً ضمنٌا تقٌٌد السٌاسات 

المالٌة والنقدٌة، ولكن الآن ومع هذه الحركة الواسعة لرؤوس الأموال دولٌا فإن تحقٌق الاستقرار لمٌزان 

وإعادة الثقة للمستثمرٌن , المدفوعات ٌعنً تحقٌق استقرار حساب رأس المال الذي ٌتطلب إعادة الثقة للمستثمرٌن

تعنً إعادة الثقة فً استقرار النظام المالً المحلً، ومن ثم وحٌن الرؼبة فً تفادي الأزمات أو الحد من آثارها 

وتظم المحاسبة والمراجعة وشفافٌة , ٌصبح من الضروري توجٌه الاهتمام إلى قضاٌا تنظٌم الرقابة على البنوك

ومن الملبحظ أن بعض النماذج الحدٌثة لتفسٌر الأزمات تشٌر إلى . والإدارة السلٌمة للشركات, المعلومات المالٌة

نواحً الضعؾ فً النظام المصرفً وضعؾ المٌزانٌات والخطر المعنوي الذي ٌنشأ عن الضمانات الحكومٌة 

.                                   كأسباب لأزمات العملة والأزمات  المالٌة على سبٌل المثال

لعل أهم خصابص الأزمات التً ٌرجع أصلها إلى حساب رأس المال هو كبر حجم الفجوة التموٌلٌة وأنها . 3 

تؽٌٌر كبٌر فً الأجل القصٌر وتعكس   وٌرجع هذا إلى أن التدفقات إلى الخارج ٌؤدي إلى, تنفجر بطرٌقة فجابٌة

 . أساسا تعدٌلب فً الموجودات

ولكن التأثٌر فً الأمد القصٌر ٌمكن أن , تستمر التدفقات إلى الخارج بنفس المستوى المرتفع سنة بعد أخرى  لا

ٌكون ضخما، ففً شرق آسٌا على سبٌل المثال وصلت التدفقات الرأسمالٌة فً الاتجاه المعاكس بالنسبة للدول 

من الناتج المحلً الإجمالً لهذه الدول % 10بلٌون دولار أو حوالً 107  إلى1997الخمس المتضررة فً 

وقد مثل سحب المصارؾ  , 1998وقد حدث أؼلب التدفق إلى الخارج فً النصؾ الثانً من سنة , مجتمعة

التجارٌة للتموٌل جزءا كبٌرا من هذه التدفقات التً عكست اتجاهها أساسا فً شكل رفض لتجدٌد الدٌن القصٌر 

 .الأجل الذي وصل إلى مستوٌات مرتفعة جدذًا فً كل من تاٌلبندا وإندونٌسٌا وكورٌا

ٌمكنها فً العادة توفٌر تموٌل بهذا الحجم كما أنه لٌس من   إن المؤسسات القابمة التً تتولى إدارة الأزمات لا

وإٌقاؾ خروج رؤوس الأموال وإعادة الأمور إلى وضعها العادي , السهل تطبٌق سٌاسات من شأنها استعادة الثقة

بسرعة وفً هذه الحالة سٌصبح من المفروض على النظام تحقٌق تحسٌن كبٌر فً الحساب الجاري لمقابلة التدهور 

فً حساب رأس المال كما كان واضحا فً شرق آسٌا ولقد انتقلت كورٌا من عجز فً الحساب الجاري قدره 

% 1,9 -وكان التؽٌٌر فً نفس الفترة بالنسبة لتاٌلبند من , 1998 فً %13,1 إلى فابض قدره 1997فً % 1,8

، ولا ٌمكن 1 %15,7+ إلى %5,1- وفً مالٌزٌا من %3,4+إلى % 3,0-فً إندونٌسٌا من و,  %12,2+إلى 

الأمر الذي ٌكون , تحقٌق مثل هذه التؽٌٌرات الكبٌرة خلبل سنة واحدة إلا عن طرٌق تخفٌض ضخم فً الواردات

فً كورٌا % 5ولقد انخفض الناتج المحلً الإجمالً بنسبة , عادة مصحوبا بخسابر كبٌرة فً الإنتاج والعمالة

. فً إندونٌسٌا % 13,7فً تاٌلبند و % 8,فً مالٌزٌا % 6,8,

                                                           
1- 

world 
 
economique outlook1999.IMF 
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أما السبل التً تؤدي فً النهاٌة إلى انخفاض الإنتاج فهً واضحة وخروج رؤوس الأموال بكمٌات كبٌرة ٌعقبه 

انهٌار فً أسعار الصرؾ المحلٌة الذي ٌؤدي بدوره إلى آثار سلبٌة على المراكز المالٌة للبنوك والشركات 

وكل هذه التطورات بالطبع تعكس آثارها على , المعرضة للبقتراض الأجنبً وعلٌها إلتزامات أجنبٌة كبٌرة

. قرارات الإقراض المحلً والاستثمار ومن ثم الإنتاج والعمالة 

ٌمكن أن , إن فقدان الثقة بؽض النظر عن سببه, تفرض إدارة هذا النوع الجدٌد من الأزمات مشاكل خاصة. 4

, ٌؤدي إلى هزات كبٌرة و ذلك لما ٌمكن أن ٌنتج عنه من تحولات كبٌرة فً رأس المال إلى الاتجاه المعاكس

والتدفقات الصافٌة التً تعتمد علٌها الدولة لتموٌل عجز الحساب الجاري ٌمكن أن تتوقؾ تماما حٌث ٌتوقؾ 

كما ٌمكن أن ٌؤدي فقدان , وٌمكن أٌضا أن لا ٌتم تجدٌد الدٌن قصٌر الأجل والذي قد ٌكون كبٌرا, الإقراض الجدٌد

الثقة الخارجٌة إلى هروب رأس المال المحلً توقعا لانخفاض سعر الصرؾ إن لم تكن هناك قٌود على حركة 

على خلبؾ أزمات موازٌن المدفوعات التقلٌدٌة , كما كان الوضع بالنسبة لكثٌر من البلبد المتضررة, رأس المال

فإن الأزمات التً ٌكون , والتً تتكوّن فٌها الضؽوط عادة بصفة تدرٌجٌة, التً ٌكون مصدرها الحساب الجاري

منشؤها فً حساب رأس المال ٌمكن أن تنفجر بطرٌقة فجابٌة فتخلق حاجة فجابٌة للتموٌل لا ٌتٌسّر معها سوى 

كما أن حجم التموٌل المطلوب هو عادة أكبر بكثٌر مما كان علٌه , وقت محدود جدًا للتفاوض بشأن برنامج التموٌل

كما أن هناك حاجة أٌضا إلى تقدٌم أؼلب هذا التموٌل فً بداٌة البرنامج إذا ما كان الهدؾ هو , الأمر فً الماضً

. استعادة الثقة بسرعة

, من الواضح أن استعادة الثقة ٌجب أن تكون الهدؾ الأساسً للسٌاسة التً توضع لمواجهة مثل هذه الأزمات. 5

 تم 1994وفً حالة المكسٌك فً سنة , ولكن قد لا ٌكون المطلوب لتحقٌق هذا الهدؾ واضحا فً كل الأحوال

ولكن الوضع فً شرق آسٌا كان , تطوٌر الأزمة بسرعة وعادت البلبد إلى حالة انتعاش فً فترة وجٌزة نسبٌا

لقد تمكّن الصندوق وفً فترة قصٌرة نسبٌا من الإعداد لبرامج كبٌرة لكن من تاٌلبندا , مختلفا عن ذلك تماما

وبنك التنمٌة الآسٌوي لتكمٌل تموٌله فً شكل , وإندونٌسٌا وكورٌا، ووجد تعاونًا وثٌقًا من كل من البنك الدولً

ولكن لم تتمكن برامج الصندوق فً شرق آسٌا من إعادة الاستقرار بالسرعة التً حدث , قروض للتصحٌح الهٌكلً

. بها ذلك فً المكسٌك

لماذا فً البلاد النامٌة ؟ : المطلب الثالث 

ومن المهم إدراك أن المخاطر , لقد تركّزت أؼلب الأزمات المالٌة، خاصة فً التسعٌنٌات فً بلبد الأسواق الناشبة

التً تواجه البلبد النامٌة التً تحاول الانفتاح على أسواق رأس المال العالمٌة هً أعظم بكثٌر من تلك التً ٌمكن 

أن تواجه البلبد الصناعٌة،هنالك عدّة صفات وخواص تتعلق بالبلبد النامٌة تجعلها أكثر عرضة لمثل هذه الأزمات 

: ولعلّ من أهمها ما ٌلً
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قلة المعلومات المتوفرة للمستثمرٌن عن الأحوال فً هذه البلبد قد تدفع بعضهم إلى مجرد الاكتفاء بتقلٌد سلوك . 1

. من ٌعتقدون بأنهم أكثر دراٌة ومعرفة بالأحوال منهم

القابلٌة الشدٌدة للعدوى وانتقال آثار الأزمات من بلد إلى آخر وذلك بسبب عدم توفر المعلومات الكافٌة للتمٌٌز . 2

ففقدان الثقة فً بلد ما ٌمكن أن ٌؤدّي إلى فقدانها فً بلبد أخرى على الرؼم , بٌن الأوضاع الحقٌقٌة لمختلؾ البلبد

وقد زادت السرعة التً ٌمكن أن ٌتحرك بها رأس المال فً أسواق الٌوم من , من اختلبؾ الظروؾ وقلة المبررات

. خطورة هذه الظاهرة

صؽر حجم أسواق البلبد النامٌة مقارنة بحجم التدفقات الرأسمالٌة الدولٌة ٌجعلها أكثر عرضة للتقلبات، حٌث . 3

ٌمكن أن تؤدي إلى تؽٌٌرات كبٌرة فً  (بالمعاٌٌر الدولٌة  )أن تؽٌٌرات صؽٌرة نسبٌا فً التدفقات الرأسمالٌة 

. أسعار الأصول

ٌؤدي إلى الإقبال على أنواع من الوساطة المالٌة ؼٌر الرشٌدة وتراكم , ضعؾ القطاع المالً وبالأخص البنوك. 4

الدٌون القصٌرة الأجل، ففً حالة الفورات الاقتصادٌة ؼالبا ما ٌتم تداول التدفقات الرأسمالٌة الوافدة بأسلوب ٌؤدّي 

إلى الإفراط فً الاعتماد على الاقتراض بالعملبت الأجنبٌة وتراكم الدٌن قصٌر الأجل، أما من جانب البنوك نفسها 

ٌمكن لنظام , (فً اندونٌسٌا  )أو من جانب الشركات والمؤسسات مباشرة  (كما حدث فً حالة كورٌا وتاٌلبند )

مالً ومصرفً قوي تفادي مثل هذه المشاكل وذلك بملبحظة إجراءات الحٌطة المطلوبة بتحدٌد مدى وحجم 

وكذلك عند إقراضه للشركات والمؤسسات , التزاماته بالعملبت الأجنبٌة وذلك عن طرٌق تحدٌد اقتراضه المباشر

. المحلٌة ذات الالتزامات الكبٌرة بالعملبت الأجنبٌة

وجود ضمانات حكومٌة ضمنٌة فً البلبد النامٌة ٌشجع الإقراض ؼٌر الرشٌد لهذه البلبد مما ٌجعلها أكثر . 5

. تعرضا للؤزمات

فً المشكلة عن طرٌق   نوعٌة أنظمة أسعار الصرؾ التً تبنتها كثٌر من البلبد النامٌة من فبة الرابطة تساهم. 6

وثباتها، مما ٌشجع المقترضٌن على تجاهل المخاطر Soft Peg خلق انطباع عن استقرار أسعار الصرؾ الهشة 

المرتبطة بتؽٌرات سعر الصرؾ والإقبال على تجمٌع التزامات كبٌرة بالعملبت الأجنبٌة، وٌبدو أن أنظمة أسعار 

. الصرؾ الأكثر مرونة تشجع على إدراك أوضح لهذه المخاطر

عدم الاستقرار السٌاسً فً البلبد النامٌة تترتب علٌه آثار أشد على تصورات المستثمرٌن وتوقعاتهم مما هو . 7

الحال فً البلبد الصناعٌة، لأنه ؼالبا ما ٌثٌر شكوكا حول استقرار السٌاسات الاقتصادٌة وقد ٌؤدي إلى تدهور 

 1 .الإدارة الاقتصادٌة

                                                           
20مرجع سابق ص " البلاد النامية والازمات المالية العالمية  " الدكتور محمد الفنيش 
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  :خلاصة الفصل الأول

ٌظهر التتبع التارٌخً للؤزمات المالٌة أن التنظٌم و الوقاٌة ٌأتٌان دابما بعد حدوث الأزمة، كما ٌظهر أن السلطات 

النقدٌة فً الدول النامٌة التً تعرضت للؤزمات المالٌة لم تنجح فً التنبؤ بحدوث الأزمات أو الوقاٌة من حدوثها، 

حٌث قامت بعد حدوث الأزمات بوضع و تعدٌل التشرٌعات المنظمة والمانعة من تكرار حدوثها، مثل ما حدث فً 

الأرجتٌن ودول جنوب شرق آسٌا، والملبحظ أٌضا التراجع عن تلك الإجراءات التنظٌمٌة بمجرد زوال حدة 

الأزمة مما أدى إلى تكرار الأزمات وبالتالً عدم وجود وقاٌة حقٌقٌة، وفً معظم الأحوال فقد تمت معالجة 

الجوانب الفنٌة المسببة للؤزمة وتجاهل الجانب الهٌكلً والتنظٌمً، وبالتالً تصبح المحافظة على مقدار التحسن 

 .فً العملٌات المصرفٌة صعبة الاستمرار والدوام

و من ناحٌة أخرى، فقد دلت التجارب العالمٌة أٌضا على أن الإدارات العلٌا فً المصارؾ وقلة خبرتها، كانت من 

الأسباب الأساسٌة للؤزمات المصرفٌة وأن عملٌة تعدٌل هٌكل المصارؾ وتدوٌر المناصب الإدارٌة لم تنجح فً 

تفادي حدوث الأزمات أو الحد من آثرها لأن نفس الفرٌق الإداري  فً مواقع اتخاذ القرارات بحٌث لم ٌحدث تؽٌر 

حقٌقً فً الإدارة و طرٌقة تقٌٌمها وإدارتها لمخاطر الابتمان، ودلت التجارب كذلك على أن الإدارات العلٌا فً 

حالات متعددة نجحت فً أن تخفً الدٌون المعدومة للمصرؾ لسنوات وذلك نتٌجة لضعؾ الرقابة المصرفٌة من 

ناحٌة و ضعؾ النظم و الإجراءات المحاسبٌة من ناحٌة أخرى، وهذا الوضع من الصعب التعرؾ على العلبمات 

ٌّد لتفادي حدوثها و التخفٌؾ من آثارها، هذا وتكون الدول التً  السابقة لحدوث الأزمات المالٌة والاستعداد الج

كما أدّت الأزمات المالٌة التً اجتاحت العدٌد تنتهج سٌاسة سعر الصرؾ الثابت أكثر عرضة للصدمات الخارجٌة،

من البلدان فً السنوات الأخٌرة إلى ظهور عدد من المبادرات الرامٌة إلى إصلبح النظام المالً الدولً، وقد تم 

إحراز بعض التقدم المفٌد فً البداٌة، ؼٌر أن تنفٌذ النقاط الربٌسٌة فً جدول الأعمال ٌتم بشكل بطًء للؽاٌة مع 

فتور الشعور بالحاجة الملحة إلى ذلك، ولا ٌزال هناك الكثٌر مما ٌنبؽً القٌام به لتعزٌز النظم المالٌة، وزٌادة 

ٌّدة وتشجٌع تقاسم الأعباء بصورة عادلة بكفالة مشاركة القطاع الخاص  الالتزام بالمعاٌٌر الدولٌة للممارسة الج

 .مشاركة فعالة فً عملٌة منع وقوع الأزمات وحلهّا

وفً صندوق النقد الدولً، لا ٌزال ٌتعٌن الانتهاء من عملٌة التحول إلى منع وقوع الأزمات، بما فً ذلك كشؾ 

مدى التأثر بالعوامل الخارجٌة فً الوقت المناسب، وثمة مسألة هامة أخرى ما زالت عالقة وهً مسألة تبسٌط 

مشروطٌة الصندوق على نحو ٌكفل أن ٌراعً الصندوق فً مطالبه من البلدان المقترضة قدرة السلطات المحلٌة 

 . على تنفٌذها، وألاَّ ٌكون فٌها تجاوز لولاٌته الأساسٌة
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 :المقدمة

حٌث تسارعت ،  هابلة ومتلبحقة مند الثمانٌنات من القرن الماضً تطوراتلقد شهدت الأسواق المالٌة الدولٌة

، عملٌة الابتكار المالً والتجدٌد فً أسالٌب وأدوات التموٌل والاتجاه نحو التحرر من القٌود التشرٌعٌة والإجرابٌة

وقد ساعد التقدم فً تكنولوجٌة ،والتحول نحو عولمة الأسواق المالٌة، وإطلبق حرٌة حركة أسعار الفابدة والسوق

المعلومات والاتصال علً مشاركة المستمرٌن الإفراد فً العملٌات التموٌلٌة والاستثمارٌة عابرة القارات بسهولة 

علً أشاع دول العالم ,ضخامة حركة رإوس الأموال الدولٌة انسٌابها وسرعة تدفقها من مكان لأخر و وسٌر

والعلبقات المتبادلة , تدوٌل الأعمال و تكامل الأسواق المالٌة و انفتاح بعضها علً البعض، ؾوامتداد أسوقه المالٌة 

طر المصاحبة لها فً أسواق ا أدى إلى زٌادة عدد المتؽٌرات و المخ،بٌن أطراؾ وأدوات التعامل فً تلك الأسواق

أو بٌن ،الاضطرابات والأزمات المالٌة عبر الحدود أو بٌن الأسواق ومخاطرالجعل من السهل انتقال ,التعامل

الأسواق فالأزمات المالٌة قد باتت متكررة ، وأصبح من السهل نقل عدوى هذه الأزمات والتؤثٌر على حركة 

 .الادخار والاستثمار العالمً 
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 الأزمات المالٌة فً أمرٌكا اللاتٌنٌة: المبحث الأول 

وإذا كانت الأرجنتٌن قد بلؽت ذروة ,  العدٌد من حالات الاضطراب والتدهور الاقتصاديالأمرٌكٌةشهدت القارة 

الأزمة خلبل العام المذكور مع تعثر محاولات تجاوزها، فإن فنزوٌلب تعرّضت لأزمة سٌاسٌة خانقة أدّت إلى شلل 

ٌُعد العمود الفقري للبقتصاد الفنزوٌلً، كما أن هناك العدٌد من دوّل القارة التً تعرضت لأزمات  قطاع النفط الذي 

وقد وقفت الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة والمإسسات المالٌة ، 2002أو وقفت على شفا الأزمة خلبل عام مالٌة 

الحكومٌة الدولٌة ونقصد صندوق النقد والبنك الدولٌٌن موقفًا باردًا من الأزمات  فً أمرٌكا اللبتٌنٌة بشكل ساهم 

 . فً تعمٌق تلك الأزمات

 الأزمة المالٌة المكسٌكٌة: المطلب الأول

 عاما، والتنمٌة الاقتصادٌة 12لقد ساهمت عملٌة التؽٌٌر الهٌكلً وتثبٌت الاقتصاد الكلً التً بدأتها المكسٌك قبل 

 فً النمو البالػ السرعة 1997الاستثنابٌة لمعظم البلدان الأسٌوٌة خلبل الفترة مند أواخر الثمانٌنات حتى أوابل عام 

بالإضافة إلى ذلك، فإن المستثمرٌن الذٌن ٌسعون , لتدفقات رإوس الأموال الصافٌة الداخلة إلى هذه البلدان

تُقدّم فرصًا أقل ربحٌة بسبب تباطإ , للحصول على عوابد أفضل فً وقت كان ٌبدو فٌه أن أسواق البلدان الصناعٌة

النمو الاقتصادي وانخفاض أسعار الفابدة حوّلوا كمٌات هابلة من رإوس الأموال إلى الأسواق الناشبة ولعلهم قللّوا 

وتحتل المكسٌك والبلدان الآسٌوٌة صدارة قابمة البلدان التً استفادت . من تقدٌر المخاطر القابمة فً تلك الأسواق

وفً كلتا الحالتٌن ساهمت التدفقات الرأسمالٌة فً توسع الطلب الكلً وفً زٌادة أسعار الأسهم  1 من هذا السلوك،

وفً نمو متسارع للؤصول والخصوم المصرفٌة وعجز ضخم فً الحساب الجاري الخارجً كما هو , والعقارات

. موضح فً الشكل

نسبة مئوٌة من الناتج المحلً )عجز فً الحساب الجاري الخارجً  المكسٌكً قبل الأزمة : 03الشكل رقم 

 (الإجمالً
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،  مجلة التموٌل والتنمٌة عدد "ما هً الدروس التً تطرحها أزمة المكسٌك للانتعاش الاقتصادي فً آسٌا "، غٌلٌرمو أورتٌز مارتٌز :المصدر 
 1998حزٌران  

 

                                                           
 من ص 1998،  مجلة التموٌل والتنمٌة عدد حزٌران  "ما هً الدروس التً تطرحها أزمة المكسٌك للبنتعاش الاقتصادي فً آسٌا "،  ؼٌلٌرمو أورتٌز مارتٌز-ا

 .7 و6
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لقد ظهر السوق المالً المكسٌكً فً الحقبة الزمنٌة التً سبقت الأزمة كفرصة : المكسٌكٌةزمة الأ نشأة .1

 وتمثلت أهم ، الشاملةالاقتصادٌة  أسعار الفابدة و الذي نجم عن الإصلبحاتارتفاع مثالٌة للؤجانب، نتٌجة استثمار

حات أخرى فً لا، ورفع القٌود على التجارة الخارجٌة إضافة إلى إصت المإسساةهذه الإصلبحات فً خوصص

ولقد أفضى هذا الوضع إلى تهاطل رإوس الأموال الأجنبٌة لشراء العقارات و القٌم المنقولة، مما ، السٌاسة المالٌة

 بعملة ارتباطها العملة المكسٌكٌة بسبب لاستقرارأدى إلى خلق عجز فً مٌزان المدفوعات المكسٌكً،ونظرا 

 المصرفً، مع تواصل العجز فً مٌزان المدفوعات المكسٌكً حٌنها بدأ التوقع بحدوث الابتمانأخرى ٌتوسع 

 من أجل دعم العملة، لكن ة الحكومة إلى الرفع المتزاٌد لأسعار الفابداضطرت ونتٌجة لهذه المإشرات ،أزمة مالٌة 

هذه الأوضاع ،  أسعار الفابدةارتفاع نتٌجة الابتمانً قٌمة البٌزو وتباطؤ التوسع انخفضتوبمجرد تقوٌم العملة، 

 .فً المكسٌك  1994 أزمة مالٌة لم ٌسبق لها مثٌل عام انفجارأدت إلى 

- 1988 التً طبقت خلبل الفترة الاقتصادٌةأدت سٌاسات الإصلبح  : 1994أسباب حدوث أزمة المكسٌك .2

 كبٌر فً معدل التضخم و تحسن ملحوظ فً الموازنة العامة و مٌزان المدفوعات، وقد انخفاض أدى إلى 1993

نظام  فً تؽٌر تدرٌجًإلى  1989  و جانفً 1987ساهمت سٌاسة سعر صرؾ البٌزو مقابل الدولار بٌن دٌسمبر 

 فً أواخر  بالمابة9  إلى 1991فً نوفمبر % 1سعر الصرؾ إلى نظام تمٌز بتحرك البٌزو فً نطاق محدد من 

 قٌمة البٌزو الحقٌقٌة التً ارتفعت بحوالً ارتفاع للعملة لم ٌكن كافٌا لمنع الاسمٌة القٌمة انخفاض كما إن ، 1993

 العجز فً ارتفع نفس الوقت ي وؾ، الاقتصادي كنتٌجة للتحسن 1993 و دٌسمبر 1990 بٌن جانفً  بالمابة35

 من الناتج المحلً  بالمابة3,2مٌزان المدفوعات، و كان مصدره الربٌسً العجز فً مٌزان الجاري من حوالً 

 ورؼم هذا العجز الخارجً المتنامً فً المٌزان التجاري إلا أن 1993 فً  بالمابة6,6 إلى 1990الإجمالً فً 

 25,4 النقد الأجنبً الذي وصل إلى احتٌاطً كبٌر فً ارتفاعالزٌادة فً التدفقات الرأسمالٌة إلى المكسٌك أدت إلى 

 ولقد جاءت السلطات النقدٌة المكسٌكٌة إلى سٌاسة تعقٌم التدفقات الرأسمالٌة و ذلك 1993ملٌار دولار مع نهاٌة 

 التدفقات الرأسمالٌة خلبل الربع الأول من عام استمرتبٌزو  وهكذا بالبإصدار أذونات الخزٌنة قصٌرة المدى 

 التجارة الحرة لأمرٌكا الشمالٌة  اتفاقٌة على 1993، خصوصا بعد أن وافق الكونؽرس الأمرٌكً فً نوفمبر 1994

ونتٌجة لذلك تقلص الفرق بٌن أسعار الفابدة على أذونات الخزٌنة المكسٌكٌة وأسعار الفابدة على شهادات  (النافتا )

 من 1994 من قبل القطاع المالً بٌن مارس و جوان الابتمانداع الأمرٌكٌة و صاحب ذلك توسع فً منع يالإ

  . ملٌار بٌزو33,5 إلى 15,7 فً السٌولة من الانخفاض

 وأعلنت نٌتها للدفاع عن بالمابة 15,3 وسعت السلطات النقدٌة تذبذب سعر الصرؾ إلى 1994 وفً دٌسمبر 

سببت مخاوؾ و بٌزو للدولار ولكنها لم تتمكن من الحفاظ على قٌمة العملة عند ذلك المستوى  4البٌزو عند 

 تبنت المكسٌك نظام سعر الصرؾ 1994 دٌسمبر 22المستثمرٌن فً زٌادة الضؽوط على سعر الصرؾ، وٌوم 

 من قٌمته  بالمابة30  أي خلبل أسبوعٌن، فقد البٌزو حوالً 1995 جانفً 3 و 1994 دٌسمبر 20 نبً، والمرن
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 45 أسعار الفابدة لتصل على أذونات الخزٌنة قصٌرة المدى بالعملة المحلٌة إلى معدل السنوي ٌساوي ارتفعتكما 

 1995.1 فً الأسبوع الثانً من جانفً بالمابة 

ما إن انفجرت الأزمة المكسٌكٌة حتى أدركت الحكومة أنها أزمة  :موقف المكسٌك من الأزمة المالٌة. 3

ولم ٌكن التحدي , وتتطلب عددا من تدابٌر التصحٌح بعٌدة المدى، ودعما مالٌا استثنابٌا, مالٌة لم ٌسبق لنطاقها مثٌل

بل أٌضا فً اتخاذ , الذي تواجهه السٌاسة الاقتصادٌة ٌتمثل فً تخفٌض عجز الحساب الجاري الخارجً فحسب

 القطاعٌن المالً والإنتاجً وهكذا  فبالإضافة إلى التصحٌح المالً والنقدي، وإتباع سعر 2تدابٌر تمنع انهٌار

تفاوضت السلطات المكسٌكٌة حول , صرؾ معوّم والانجازات المحققة فً الإصلبح الهٌكلً وتحرٌر الأسواق

وصندوق النقد الدولً والبنك الدولً وبنك التنمٌة للبلدان , حزمة مالٌة طاربة مع حكومة الولاٌات المتحدة

 . الأمرٌكٌة من أجل تجنب التوقؾ عن دفع الإلتزامات الخارجٌة للبلبد

كما اتخذت تدابٌر , كما كانت هذه الحزمة المالٌة ضرورٌة لمنع الأزمة المكسٌكٌة من الامتداد إلى بلدان أخرى

دعمًا للبنوك والمقترضٌن على حدّ , وذلك بواسطة حزمة إنقاذ, وقابٌة حٌال الأسواق المالٌة الداخلٌة لتجنب العدوى

 التدابٌر التالٌة: واشتملت الحزمة على, سواء ومنع حدوث انهٌار واسع المدى للمإسسات المالٌة

قٌام البنك المركزي بتوفٌر سٌولة من النقد الأجنبً للبنوك التجارٌة لمنعها من التؤخر فً سداد التزاماتها - 

 3.الأجنبٌة

 .تنشٌط برنامج لتوفٌر رإوس الأموال مإقتة للبنوك وبرنامج لاحق لزٌادة الحوافز للبنوك التً تعانً عجزا-  

إجراء إصلبحات قانونٌة للسماح بمشاركة أجنبٌة أكبر فً أسهم رإوس أموال البنوك  وبرامج لمساندة فبات - 

 .معٌنة من المدٌنٌن للبنوك

 ومنذ بداٌة الأزمة احتسبت الحكومة بحرص تكلفة الدعم للنظام البنكً والمدٌنٌن له من أجل المحافظة على موقؾ 

 تستهلك 1997 من الناتج المحلً الإجمالً لسنة % 12مالً سلٌم، وتقدر التكلفة المالٌة لدعم النظام المالً بنسبة 

 عاما خلبل فترة عمر البرامج، والسلطات المكسٌكٌة على وعً بمشاكل الأخطار المعنوٌة التً 30على مدى 

بٌد أن هذا النوع من , ٌنطوي علٌها قٌامها بالعمل كمقرض الملبذ الأخٌر بكل من العملة المحلٌة والأجنبٌة

التصرؾ كان أفضل من السٌنارٌو البدٌل للكساد العمٌق وطوٌل الأجل ومخاطر الإضرار الجسٌم بالنظام المالً 

ومن المإكد أن التدابٌر التً اتخذت  باهظة الثمن بٌد أن النتابج كانت مشجعة رؼم أن الناتج المحلً , الدولً

 %7  وبنسبة1996 فً عام % 5.1فإنه انتعش حٌث نما بنسبة  1995فً عام  % 6.2الإجمالً انخفض بنسبة 

سنة وتشمل المإشرات الإقتصادٌة المواتٌة انخفاض معدل البطالة من  16 وهو أعلى معدل خلبل 1997فً عام 

                                                           
1
 

- 
  29 ص1999، جوان 3، العدد36، المجاد FMIشبة، مجلة التموٌل و التنمٌة ، االأزمات المالٌة فً الأسواق الن: دونالد ماثٌسون

2
 -

 
 .8نفس المرجع السابق ص شبة،االأزمات المالٌة فً الأسواق الن: دونالد ماثٌسون

3
 .7مرجع سابق ص " ما هً الدروس التً تطرحها أزمة المكسٌك للبنتعاش الاقتصادي فً آسٌا "، ؼٌلٌرمو أورتٌز مارتٌز-  
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فً  %15.7 إلى 1995 عام %52 وانخفض التضخم من 1998فً فبراٌر  % 3.5 إلى 1995فً أوت  % 8.6

 .1ولا ٌزال فً انخفاض 1997عام 

 انخفاض معدلات الربحٌة فً الدول المتطورة دى لقد أ:مرحلة الأزمة المالٌة المكسٌكٌة وما بعدها . 4

إلى تدفقات سرٌعة لرإوس الأموال إلى المكسٌك على شكل استثمارات نجم عنها  (الولاٌات المتحدة الأمٌركٌة)

توسع فً الطلب الكلً وزٌادة سرٌعة فً أسعار الأسهم والسندات والعقارات ونمو متسارع للؤصول والخصوم 

 .المصرفٌة نتٌجة للتوسع فً الابتمان وعجز ضخم فً الحساب الجاري

 وانخفض التضخم إلى مستوى الأرقام 1993عام  % 3.9وبالأرقام بلػ متوسط معدل نمو الناتج المحلً الإجمالً 

 20، وهً حوالً (1994 – 1990) ملٌار دولار خلبل الفترة 104الأحادٌة لأول مرة وتدفق رإوس أموال بلػ 

 وقد عملت هذه التدفقات على زٌادة 2 من إجمالً التدفقات الرأسمالٌة للبقتصادٌات النامٌة للفترة السابقة نفسها،%

العجز فً الحساب الجاري الخارجً فبدأ المستثمرون ٌشكّكون فً القدرة على الاستدامة فً تحقٌق النمو 

الاقتصادي بالإضافة إلى ترتٌبات سعر الصرؾ التً تسببت فً هجمات مضاربة نتٌجة ربطها بالدولار 

الأمٌركً، مما ولدّ شكوكاً حول قابلٌة ترتٌبات سعر الصرؾ للبستمرار أٌضاً، وتحت وطؤة هذه الضؽوط تم 

، وكان هذا الإجراء بمثابة الفتٌل 1994 كانون الأول 22التخلً عن الارتباط بالدولار الأمرٌكً وتعوٌم البٌزو فً 

الذي فجّر الأزمة الاقتصادٌة المكسٌكٌة والتً دفعت بالولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة لحشد قواها المالٌة والاقتصادٌة 

 .ومن وراءها الموارد المالٌة والاقتصادٌة للمنظمات الدولٌة كما عرضنا سابقا

% 5.1 لٌنمو بمقدار 1996 عاد للبنتعاش عام 1995عام % 6.2بعد انخفاض الناتج المحلً الإجمالً بنسبة 

، كما انخفض 1998عام %3.5 إلى 1995عام % 7.6 وانخفض معدل البطالة من 1997عام% 7وبنسبة 

بالمتوسط  % 6.7، وانخفض عجز الحساب الجاري من 1997عام  % 15.7 إلى 1995عام  % 52التضخم من 

 .3(1997 – 1995)للفترة  % 1إلى  (1994 – 1992)من الناتج المحلً الإجمالً للفترة 

، و ٌعود ذلك إلى تحسن أسعار النفط مقارنة بالفترة 1999وقد تحسّن الأداء الاقتصادي للمكسٌك بشكل أكبر عام 

السابقة وتطوّر شروط التجارة الخارجٌة وتدفقات الاستثمارات الأمرٌكٌة نتٌجة انخفاض معدل الربحٌة فً 

وزاد عدد العمال خلبل الإحدى عشر شهراً الأولى  % 3.6الولاٌات المتحدة الأمٌركٌة، وقد نما الاقتصاد بمعدل 

من  % 1.25 لٌبلػ 1985 ألؾ عامل، وانخفض العجز المالً لأدنى مستوى منذ عام 870 بمقدار 1999من عام 

 ملٌار 2.3 بـ 2000، وخلبل عام 1999الناتج المحلً الإجمالً، وتم الاستهلبك السوقً فً الربع الأخٌر لعام 

من الصادرات  % 15دولار من الدٌون الخارجٌة للقطاع العام المكسٌكً، وتطورت الصادرات ؼٌر النفطٌة لتبلػ 

                                                           
1
 . 30نفس المرجع السابق ص " شبةاالأزمات المالٌة فً الأسواق الن": دونالد ماثٌسون-  
 .7مرجع سابق ص"ما هً الدروس التً تطرحها أزمة المكسٌك للبنتعاش الاقتصادي فً آسٌا " "، ؼٌلٌرمو أورتٌز مارتٌز- 2
 .9مرجع سبق ذكره ،  ص  " ما هً الدروس التً تطرحها أزمة المكسٌك للبنتعاش الاقتصادي فً آسٌا"ؼٌلٌرمو أورتٌز مارتٌز - 3
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مقابل الدولار، وهً أول مرة تحدث فً  % 3.6الخارجٌة لنفس العام وارتفعت قٌمة البٌزو المكسٌكً بمقدار 

 .1المكسٌك

  :1994  المكسٌكٌةالدروس المستفادة من الأزمة.5

ن المبالؽة هً أ المكسٌكً من ناحٌة التحلٌل الكلً الاقتصادإن المشكلة الأساسٌة وراء أزمة سعر الصرؾ فً - 

أو الزٌادة فً رفع قٌمة البٌزو زاد من العجز فً الحساب الجاري كما أن حركٌة رإوس الأموال الكبٌرة 

 المدخرات الخاصة، انخفاضعملت على عدم ظهور العجز فً مٌزان المدفوعات و  ( ؼٌر مباشرة استثمارات)

 :ن من الدروس التً تولدت عنها نجدأ الأسباب كانت وراء أزمة سعر الصرؾ بالمكسٌك و هذهكل

العمولة وإن حققت فوابد كثٌرة لبلدان كثٌرة و أناس كثٌرٌن فً تدفقات رإوس الأموال الدولٌة وسرعة حركتها - 1

 مخاطر أخرى كما أن البلدان منخفضة الدخل تقد أدى إلى زٌادة المخاطر و الأزمة المالٌة و فً نفس الوقت نشؤ

جل التً لم تستفد من العولمة بشكل كبٌر سوؾ تزداد تخلفا عن الركب فً الوقت الذي تزدهر فٌه بلدان أخرى وتس

.  ملحوظ فً مستوى المعٌشة تحسنا

إن هذه الأزمة كشفت عن وجود جوانب ضعؾ فً سٌاسات البلدان التً أصابتها الأزمة بل وعن وجود ثؽرات - 2

 قد ٌتراجعون على نحو سرٌع و تباعً إذا ما لمسوا ٌنأن المستثمر  بسببفً النظام المالً الدولً نفسه وهذا 

 مما ٌإدي إلى توقؾ تدفقات رإوس الأموال الداخلة و تروج تدفقات صافٌة الاقتصادٌةوجود نقص فً السٌاسة 

     .كبٌرة مما ٌعجل بوقوع الأزمة

 الأزمة المالٌة الأرجنتٌنٌة: المطلب الثانً 

فجّرت الأزمة المالٌة الأرجنتٌنٌة على نحو عنٌؾ فً شهر دٌسمبر من   ت:تحلٌل الأزمة المالٌة الأرجنتٌنٌة  .1

 وجاء ذلك الانفجار للؤزمة إثر اتجاه الحكومة الأرجنتٌنٌة لخفض ,وأدت إلى إسقاط الحكومة والربٌس ،2001عام 

 ملٌارات دولار من خلبل عدد من الإجراءات على رأسها تخفٌض أجور 10، أي بمقدار %20الإنفاق العام بنسبة 

، وذلك لدعم مسعى تلك الحكومة لدى صندوق النقد الدولً، من أجل الإفراج عن %13العاملٌن بالحكومة بنسبة 

 ونظرا للرفض الاجتماعً لهذا القرار الذي كان مطلبا للصندوق، فإن , ملٌار دولار1.3قرض لها قٌمته 

 وانفرط عقد الاستقرار الهش وظهر واضحا أن الحكومة عاجزة ،2المظاهرات الضخمة اندلعت ضد هذا القرار

 وبعد مواجهات دامٌة سقط خلبلها عدد من الضحاٌا ،عن مواجهة الأزمة الاقتصادٌة وعن تحقٌق مطالب الجماهٌر

استقالت الحكومة وتعاقب عدد من الرإساء على الأرجنتٌن، فً محاولة لاستعادة الاستقرار فً الشارع الأرجنتٌنً 

 .قبل البدء فً مواجهة الأزمة المالٌة والاقتصادٌة المتفاقمة فً البلبد

                                                           
 .23 ص 2000، مجلة التموٌل والتنمٌة الدولٌة، عدد آذار "المكسٌك التطورات الأخٌرة والإصلبحات الهٌكلٌة والتحدٌات القادمة "،  خوزٌه أنجل جورٌا-1

2- World bank  , report development in world 2002 p18. 
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وٌعتبر انفجار الأزمة المالٌة الأرجنتٌنٌة، مُحصّلة طبٌعٌة لانتشار الفساد  وهروب رإوس الأموال بسبب السٌاسة  

م، حٌث بلػ معدل االنقدٌة ؼٌر الملببمة، ومُحصّلة أٌضًا للركود العمٌق الذي تعانً منه الأرجنتٌن منذ ثلبثة أعو

، 2000، 1999 فً أعوام %16- ، %4.40- ، %0.8- ،%3.4 -نمو الناتج المحلً الإجمالً الأرجنتٌنً، نحو 

 . على التوال2002ً، 2001

( % )معدل نمو الناتج المحلً الإجمالً : 04                        الشكل رقم 
 
 

 

 

 

 

 

 

World bank  , report development in world 2002 p1 9:    المصدر                                  

ٌعتبر انفجار الأزمة المالٌة  الأرجنتٌنٌة محصلة أٌضا لسٌاسة الاستدانة من الخارج التً أوصلت الدٌون كما 

 من الناتج القومً الإجمالً %56، بما ٌوازي  2000 ملٌار دولار عام 146.2الخارجٌة للؤرجنتٌن إلى 

من إجمالً حصٌلة الصادرات الأرجنتٌنٌة من % 75.7 وتستهلك خدمة هذه الدٌون نحو ،للؤرجنتٌن فً العام نفسه

السلع والخدمات، بما ٌجعل الأرجنتٌن مضطرة للبستدانة مجدّدًا لتموٌل وارداتها من السلع والخدمات، وهو ما 

وهذه الاستدانة ناجمة عن عجز مٌزان الحساب الجاري، وعن . دفعها بشكل سرٌع إلى هاوٌة المدٌونٌة الثقٌلة

، والذي ٌعد واحدا من أدنى معدلات 2000 عام %15ضعؾ معدل الادخار المحلً فً الأرجنتٌن الذي بلػ 

 وٌعتبر انفجار الأزمة , فً العام المذكور%23الادخار فً العالم، حٌث بلػ متوسط معدل الادخار العالمً نحو 

 من الناتج %2.1، %3.1أٌضا، محصلة للعجز الكبٌر والمتراكم فً مٌزان الحساب الجاري والذي بلػ نحو 

محصلة أٌضا لتفاقم معدل البطالة الذي بلػ و , على التوال2001ً، 2000المحلً الإجمالً للؤرجنتٌن فً عامً 

. 2001عام  من قوة العمل الأرجنتٌنٌة18.3%

 وحتى انفجار الأزمة 1993وكانت النتٌجة الأولى للؤزمة الأرجنتٌنٌة هً تعرض العملة المحلٌة المستقرة منذ عام 

 لضؽوط هابلة، وطلب صندوق النقد الدولً من الأرجنتٌن أن تقوم بتخفٌض قٌمة عملتها 2001فً دٌسمبر 

لتحسٌن القدرة التنافسٌة لصادراتها من السلع والخدمات ولتقلٌص الواردات حتى تتمكن من إعادة التوازن 

لموازٌنها الخارجٌة، وذلك كشرط لتقدٌم الصندوق لقروض مساندة للؤرجنتٌن، بعد أن أعلنت الولاٌات المتحدة أنها 

 وقد تدهورت العملة الأرجنتٌنٌة منذ ,ؼٌر معنٌة بإنقاذ الأرجنتٌن من أزمتها وأن ذلك مسبولٌة صندوق النقد الدولً
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 بعد أن انخفضت من دولار واحد لكل %70.3، بنسبة 2002 وحتى نهاٌة عام 2001انفجار الأزمة فً دٌسمبر 

ورؼم أن هذا الانخفاض لسعر ، 2002دولار لكل بٌسو فً نهاٌة عام  0.2967، إلى نحو 2001بٌسو فً دٌسمبر 

العملة كان من المفترض أن ٌإدي لتحسن صادرات السلع والخدمات وتقلٌص الواردات وتحسٌن الموازٌن 

الخارجٌة، إلا أن الاضطراب السٌاسً والاقتصادي أدى لتخفٌض الناتج من السلع والخدمات على نحو درامً 

 كما هو واضح من الجدول المرفق، وأدى ذلك بالتالً إلى تخفٌض قدرة الأرجنتٌن على التصدٌر %16بنسبة 

 لكن انهٌار القدرات المالٌة الأرجنتٌنٌة فً خضم الأزمة جعلها ؼٌر ,حتى لو تزاٌد الطلب الخارجً على صادراتها

قادرة على تموٌل الواردات، وهو أمر ٌمكن أن ٌكون السبب الربٌسً فً تحسٌن موازٌنها الخارجٌة قهرا لا 

كما أن حصولها على قروض من الخارج ساعدها فً معالجة الخلل فً موازٌنها الخارجٌة ولو بشكل ! اختٌارا

. مإقت

عن الأزمات المالٌة فً  وهكذا فإن الأزمة المالٌة  فً الأرجنتٌن، هً إعادة إنتاج لا تختلؾ سوى فً التفاصٌل 

، فكلّ هذه (1998، 1997)لى رأسها كورٌا الجنوبٌة ع ودول شرق وجنوب شرق آسٌا و(1995)المكسٌك 

ة تتسبب فً عجز الموازٌن أالأزمات ناجمة عن الإفراط فً الاستدانة، وعن انتهاج سٌاسات اقتصادٌة ؼٌر كؾ

 .الخارجٌة، وتفضً بعد السقوط فً هوة الأزمة إلى ركود الاقتصاد وتزاٌد البطالة

 كان لأزمة البٌزو المكسٌكً فً : تأثٌرات أزمة البٌزو المكسٌكً على أسواق المال فً الأرجنتٌن. 2

 آثاراً ذات قٌمة فً أسواق الأرجنتٌن المالٌة، وفً ظل نظام مالً ضعٌؾ 1995 وأوابل سنة 1994أواخر 

ومعدلات تبادل ؼٌر مرنة، واعتماد كلً على تدفقات رأس المال الأجنبً قصٌرة الأجل، أظهرت الأرجنتٌن الكثٌر 

وكما هو الحال فً المكسٌك فإن ، من مإشرات التعرض لأزمات مالٌة، ومن تم كانت النتابج ؼٌر مبشّرة بالخٌر

أسواق الأسهم والسندات فً الأرجنتٌن عانت الكثٌر من الخسارة الضخمة وهرب رأس المال منها إلى دول 

أخرى، وفقد البنك المركزي احتٌاطٌه من النقد، ومرَّ النظام المصرفً فً الأرجنتٌن بمشاكل خطٌرة فً السٌولة، 

وقبل ظهور . وأصبحت الكثٌر من البنوك الصؽٌرة والمتوسطة فً حالة إفلبس شبه كامل وعاجز عن سداد الدٌون

 نما الدخل القومً الإجمالً 1994-1991الأزمة كان الاقتصاد الأرجنتٌنً فً حالة جٌدة، ففً الفترة ما بٌن 

 إلى 1990 فً مارس سنة %20.666 ، وانخفض معدل التضخم من ذروته % 7.7بمعدل متوسط المستوى قدره 

، كما أن تدفقات رإوس الأموال الخارجٌة التً حدثت فً فترة الثمانٌنات قد 1994 فً سنة % 3.9معدل قدره 

 بلٌون دولار من الاستثمار الأجنبً 25 بلٌون دولار وبلؽت التدفقات الرأسمالٌة للداخل 150وصلت، بل تعدّت 

 كان ترتٌب الأرجنتٌن خامس سوق من بٌن الأسواق 1994وفً سنة . 1993-1990المتدفق فً الفترة ما بٌن 

 .1التً ظهرت فً العالم ومحراب تدفقات الاستثمار الأجنبً، وجاء ترتٌبها بعد المكسٌك ومالٌزٌا والصٌن وتاٌلبند

                                                           
1
، دار الفكر الجامعً كلٌة الشرٌعة والقانون بطنطة " (عدوى الأزمات المالٌة  )العولمة المالٌة وإمكانات التحكم "الدكتور عبد الحكٌم مصطفى الشرقاوي -  

   .51 – 50، ص 2005جامعة الأزهر، 
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 والتحول الملحوظ فً السٌاسة الذي حدث بعد التحسن فً الاقتصاد، ظهر فً شكل خطة تحول تم تنفٌذها فً 

 درجة تمثل درجة البٌزو الأرجنتٌنً بالنسبة للدولار 1:1، وكانت الخطة الأساسٌة هً 1991أبرٌل سنة 

ولدعم تثبٌت الأسعار فً العملبت أنشؤت الخطة مجلس إدارة للعملة وحظرت من سداد العجز المالً . الأمرٌكً

فً الخزانة العامة من النقود السابلة، كما سمحت لسكان الأرجنتٌن أو المقٌمٌن بها من ؼٌرها أن ٌفتحوا حسابات 

 أي مدد لإصلبح القطاع المصرفً والذي ٌحتوى على عدد نمصرفٌة بالعملة الأجنبٌة، ومع ذلك لم تقدم الأرجنتً

 .كبٌر من البنوك الحكومٌة التً تُدار بشكل سًء، وتفقد الإشراؾ الملببم على جمٌع البنوك ولٌس بها ودابع تؤمٌن

 كانت له نتابج مدمرة وفورٌة ذات تؤثٌر كبٌر على 1994    فالتخفٌض الحادّ فً قٌمة العملة المكسٌكٌة فً دٌسمبر 

ا فإنّ ذلك ٌتفق مع نموذج الوعً المتزاٌد ، فهناك أوجه شبه بٌن اقتصادٌات  ًٌ النظام المالً الأرجنتٌنً، ونظر

الأرجنتٌن والمكسٌك جعلت المستثمرٌن ٌخشون من أن الأحداث التً وقعت فً المكسٌك سوؾ تتكرر، أدّت إلى 

تدهور حاد فً احتٌاطات الأرجنتٌن، وكذا التخلص بشكل كبٌر من الأسهم والسندات، وانسحاب كبٌر للعملة 

، ولاستعادة الثقة وتقلٌل الضؽط على البٌزو فً المضاربات 1الأجنبٌة والودابع المصرفٌة من الدولار الأمرٌكً

المالٌة، إلتزم البنك المركزي بتنفٌذ خطة التحول، ومع ذلك فإن التعامل بالدولار واصل استمراره كما زادت 

 دٌسمبر 23، وفً الفترة ما بٌن 1997توقعات المستثمرٌن بالنسبة لخفض قٌمة العملة فً جانفً وفبراٌر سنة 

 بلٌون دولار أمرٌكً من إجمالً احتٌاطٌه بسبب تحول البٌزو 5.5 فقَد البنك المركزي 1995 مارس 31 ، 1994

 كمٌة الاحتٌاطً من 13بشكل مرعب ومثٌر للذعر إلى الدولار من جانب القطاع الخاص، وقد مثَّل هذا النقد 

 . السٌولة العالمٌة لدى البنك

 :الدروس المستفادة من أزمة الأرجنتٌن . 3

  ؟ لماذا كانت أسواق المال فً الأرجنتٌن عرضة للعدوى والإصابة من المكسٌك  - 

   إن ضعؾ النظام المصرؾ ٌمكن أن ٌشكل جزءا من الإجابة على هذا التساإل، وربما تساعد العوامل التالٌة 

 :فً توضٌح أسباب ضعؾ النظام المصرفً فً الأرجنتٌن أثناء الأزمة 

 .المشاركة الكبٌرة من جانب الحكومة فً النظام المصرفً - 

 .ارتفاع نسبة القروض ؼٌر الفعالة - 

 .فقدان الثقة فً البنوك من قبل جمهور المتعاملٌن معها - 

فالمشاركة الكبٌرة من جانب الحكومة فً النظام المصرفً والتً تؤخذ شكل الملكٌة المباشرة للبنوك تعنً أن 

البنوك فً الأرجنتٌن عامة تعمل تحت إمرة الحكومة دون استقلبل، ونتٌجة لذلك ٌمكن القول بؤنها ؼٌر كفؤه بل 

وأداة تعجٌز تجارٌة، بمعنى أنها أصبحت عابق أمام سٌاسة الإقراض، فالقروض لا تُبنى عامّة على أساس 

                                                           
1
   .52-51نفس المرجع السابق ، ، ص  (عدوى الأزمات المالٌة )العولمة المالٌة وإمكانات التحكم " الدكتور عبد الحكٌم مصطفى الشرقاوي -  
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استحقاق الاعتمادات المالٌة أو للثقة فً الاعتمادات ولكنها تُبنى على علبقات سٌاسٌة وأولوٌات حكومٌة، ونتٌجة 

 تحمّل النظام المصرفً كله فً الأجٍنتٌن أعباء القروض البنكٌة، وكان ما ٌزٌد 1994لذلك فإنه فً دٌسمبر سنة 

 من قروض البنوك الخاصة تمثل قروض ؼٌر فاعلة، فً حٌن أن هذا النوع من القروض فً البنوك % 10عن 

 التارٌخ الطوٌل للتضخم ن من إجمالً أصول القروض،علبوة على ذلك فإ% 30الحكومٌة كانت نسبته أقرب من 

المالً المفرط قد خلق نوع من انعدام الثقة بدرجة كبٌرة فً ودابع البنوك بٌن أبناء الأرجنتٌن، وبلؽت إجمالً 

 المستوى السابد فً تشٌلً، وفقدان الثقة فً النظام ½ من الناتج القومً الإجمالً وهو ما ٌمثل % 20ودابع 

 .المصرفً الأرجنتٌنً كان أحد الأسباب الربٌسٌة وراء الانسحاب المفاجا للودابع خلبل الأزمة

 الأزمة المالٌة البرازٌلٌة: المطلب الرابع 

إذا كانت الأرجنتٌن قد وقعت فً براثن الأزمة، فإن البرازٌل التً تعد عملبق أمرٌكا اللبتٌنٌة وٌؤتً اقتصادها 

خلؾ الولاٌات المتحدة مباشرة، تقؾ بالفعل على   الأمرٌكتٌنتاقتصادٌافً المرتبة التالٌة بٌن  (من ناحٌة الحجم)

فً عامً % 1.5حافة الأزمة فً الوقت الراهن، حٌث ثبت معدل النمو الحقٌقً لناتجها المحلً الإجمالً عند 

 من الناتج %4.6- ، %4.2- وٌعانً مٌزان الحساب الجاري لها من عجز ضخم بلػ نحو  .2002، 2001

-  وتشٌر تقدٌرات صندوق النقد الدولً إلى أنه بلػ , على التوال2001ً، 2000المحلً الإجمالً فً عامً 

 وهذا ٌعنً أن مشكلة المدٌونٌة البرازٌلٌة الكبٌرة فً طرٌقها ،2002 من الناتج المحلً الإجمالً فً العام 3.8%

للمزٌد من التفاقم، لأن هذا العجز فً مٌزان الحساب الجاري سٌعنً على الأرجح مزٌداً من الاقتراض من 

 ملٌار دولار عام 238 وتعتبر البرازٌل أكبر دولة مدٌنة فً العالم، حٌث بلؽت قٌمة دٌونها الخارجٌة نحو .الخارج

من قٌمة الصادرات البرازٌلٌة من السلع والخدمات، بما ٌعنً % 110.9 وتستهلك خدمة هذه الدٌون نحو ,2000

أن البرازٌل تستخدم كل عابداتها من صادراتها السلعٌة والخدمٌة، وتستدٌن فوق ذلك لمجرد سداد التزاماتها لخدمة 

وعلى ؼرار البرازٌل، ،دٌونها الخارجٌة، وهذا الوضع لا ٌمكن أن ٌستمر طوٌلب بدون تفجٌر أزمة مالٌة كبٌرة

شٌلً وحتى المكسٌك من عجز كبٌر فً مٌزان الحساب الجاري، ومن مدٌونٌة ثقٌلة تتعانً كولومبٌا وبٌرو و

 . كما تعانً كولومبٌا بالذات من بطالة مرتفعة تبلػ قرابة خمس قوة العمل هناك,تتزاٌد على نحو سرٌع

 الأزمات المالٌة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة  : المبحث الثانً

 1929سترٌت   أزمة وول:مطلب الأولال

 شهدت فترة ما بعد الحرب نوعا ،عد الأزمة التً اجتاحت معظم دول العالم خلبل سنوات الحرب العالمٌة الأولى ب

من الاستقرار فً العلبقات النقدٌة والمالٌة الدولٌة، واستفاد المواطنون من زٌادات فً المستوى المعٌشً و 

 عن طرٌق بعض سٌاسات الإقراض المسهلة آنذاك وذلك نتٌجة للئصلبحات النقدٌة والمالٌة التً الاقتصادي

 .  1929شهدتها هذه الفترة، لكن هذا الاستقرار ما لبث أن اختفى مع انفجار أزمة أكتوبر
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 هذا الرخاء أدى بالمواطن الأمرٌكً إلى التوسع فً الاقتراض من أجل :1929 وول سترٌت مظاهر أزمة 

وكانت الآراء الاقتصادٌة واعتمادا على ، شراء مختلؾ المواد الاستهلبكٌة والأجهزة، فزاد ذلك من حدّة الدٌون

الفكر الكلبسٌكً، تدّعم فكرة أن قوى العرض والطلب سوؾ تإدي تلقابٌا إلى إعادة التوازن و القضاء على 

درالً الأمرٌكً قرار التوسع النقدي، الذي أدى إلى ارتفاع إنتاج السلع يالكساد القابم، خاصة عند اتخاذ البنك الؾ

 ونتٌجة للؤوضاع ،الاستهلبكٌة وانخفاض البطالة مإقتا، كما اتجه سوق الأوراق المالٌة إلى صعود لا نهاٌة له

وأدت هذه السلوكات  المذكورة، انصبت المضاربة على سوق الأوراق المالٌة، وارتفعت أسعار الأوراق المالٌة،

إلى ارتفاع أسعار أسهم أردأ الشركات، وأصبحت البنوك تضارب بؤموال زبابنها، وزاد عدد المتدخلٌن فً 

 .السوق المالً إلى أعداد ضخمة من أفراد، مضاربٌن، شركات سمسرة، و أسر أمرٌكٌة

 و قد استمرت الحكومة بتوفٌر القروض السهلة، حتى الوقت الذي اندلعت فٌه الأزمة، وقد زادت أٌضا فً تقدٌم 

القروض الأجنبٌة بقصد المزٌد من ربط الاقتصادٌات لدى الأقطار الأوربٌة برأس المال الأمرٌكً، وهكذا ارتفعت 

  ملٌون4000الإصدارات الجدٌدة من الأوراق المالٌة للقٌام بالاستثمارات الإضافٌة فً مختلؾ القطاعات من 

وكانت الأمور تبدو وكؤنَّ الرخاء هو السابد وأن ، 1929 سنة دولارملٌون  10000لى إ 1923 سنة دولار

السٌاسة النقدٌة والمالٌة تجري فً الطرٌق الصحٌح، و قبل انتهاء السنة، كانت الأسواق المالٌة الأمرٌكٌة قد 

ا، و أخذت أسعار السلع فً السوق العالمٌة تجنح إلى  ؼمرتها الأزمة، وهبطت أسعار الأوراق المالٌة هبوطا حادًّ

 تبٌن حقٌقة أن الاقتصاد الأمرٌكً ٌواجه أزمة خطٌرة ولٌس مجرد ركود 1930الهبوط السرٌع، و فً سنة 

طفٌؾ، واستمرت الدوابر الأمرٌكٌة الحاكمة فً إصدار المزٌد من السندات لتموٌل الأشؽال العامة للمحافظة على 

، واستمرت 1929 عام % 0,9  بعدما كانت%8ة الشرابٌة، وفً نفس السنة، ارتفعت البطالة إلى درالاستخدام والق

              .19331 سنة % 25,1بالارتفاع فً السنوات التالٌة إلى ؼاٌة 

 2  تمٌزت هذه الفترة بمجموعة خصابص تمثلت فً:1929 وول سترٌت خصائص أزمة:  

. تسبّبت فً زعزعة الاستقرار النسبً فً النظام الأمرٌكً بؤكمله- 

 .استمرار هذه الأزمة لفترة طوٌلة نسبٌا- 

  ،%33عمق وحِدّة هذه الأزمة بشكل استثنابً، ففً الولاٌات المتحدة مثلب، انخفضت الودابع لدى البنوك بمقدار - 

 حتى 1929كما انخفضت عملٌات الخصم والإقراض مرتٌن، و كان عدد البنوك التً أفلست منذ بداٌة عام 

 من إجمالً عدد البنوك الأمرٌكٌة، وقد أدى هذا %40 بنكا، أي حوالً 10000 أكثر من 1933منتصؾ عام 

 .إلى ضٌاع الكثٌر من مدّخرات المودعٌن، خاصة الصؽار منهم

-1930) فً الفترة % 2,6الانخفاض الكبٌر فً مستوٌات أسعار الفابدة فً البنك المركزي لنٌوٌورك إلى -  

 فً بداٌة الأزمة، كان الارتفاع  فً أسعار الفابدة ناجما عن تزاٌد الطلب على ،1929 سنة % 5,2مقابل  (1933

                                                           
 .106- 104  ص 1979أصلها و تطورها، ترجمة محمد عبد العزٌز، مطبعة جامعة بؽداد، بؽداد، : ستاد نٌجنكو، الأزمة النقدٌة فً النظام الرأسمالً - 1
 .  101- 100  ص 1993، مرجع سابق ذكره،  (البورصات و مشكلبتها فً عالم النقد والمال )مروان عطوان، الأسواق النقدٌة و المالٌة -  2
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النقود لسداد القروض، لكن مع استمرار الأزمة، انخفضت الطلبات على القروض بسبب زٌادة عرض رإوس 

. الأموال

 آثار الأزمة على الدول الصناعٌة
1

 أحدثت الأزمة انهٌارات كبٌرة فً الأسعار لدى الدول الصناعٌة، : 

 أما فً فرنسا، فقد انتقلت ,1933 سنة %93 إلى 1929 سنة %137حٌث انتقلت أسعار الجملة فً ألمانٌا من

 %136 إلى 1929 سنة %166، و كذا فً الٌابان من 1933 سنة %94 إلى 1929 سنة %137الأسعار من 

هذا الانخفاض، له انعكاسات مباشرة على انخفاض الأرباح و تراكم رأس المال، وعلى النشاط ،1933سنة 

لترا، انخفضت الأرباح من جالاقتصادي ككل، ٌتبع ذلك ارتفاع فً معدلات البطالة وانخفاض الأجور، ففً ان

، و كذا بالنسبة لألمانٌا، 1932  ملٌون جنٌه إسترلٌنً سنة 75,8، إلى 1929 ملٌون جنٌه إسترلٌنً سنة 120

 .1932 ملٌون مارك عام 72 لتنخفض إلى 1929 ملٌون مارك عام 315كانت الأرباح 

وهذه المعطٌات تعطً فكرة عن المٌل إلى الانخفاض القوي لمداخٌل الطبقة الرأسمالٌة، وكل هذا له انعكاسات 

مباشرة لٌس فقط على نشاطات رأس المال الداخلٌة الخاصة بكل بلد، و لكن كذلك على تصدٌر رأس المال الذي 

 بالنسبة للولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، أما فً 1933 عام $ ملٌون 1,6 إلى 1928 عام $ ملٌون 1325انخفض من 

 ،1933 سنة  ملٌون جنٌه إسترلٌن30ً لٌنخفض إلى 1928 ملٌون جنٌه إسترلٌنً سنة 219لترا فقد كان جنإ

 وبصفة عامة، فقد شهدت 45,7% ، انخفضت أسعار المنتجات بـ 1933 و1929نه بٌن سنتً إإضافة إلى هذا، ؾ

 (ٌطالٌاإنكلترا، وإ، الٌابان، فرنسا، ألمانٌا، لاٌات المتحدة الأمرٌكٌةوال )هذه البلدان الصناعٌة الأساسٌة الستة 

، وبـ 1929 مقارنة بسنة %40نخفاضا فً دخلها الوطنً ٌقدّر بالنصؾ، كما عرفت التجارة الخارجٌة انكماشا بـ إ

.  مقارنة بحجمها العادي74%

  1987سترٌت  أزمة وول: المطلب الثانً 

 والمتمثلة فً 1987إن الأزمة التً شهدتها أسواق رأس المال الدولٌة فً أكتوبر :ظروف حدوث الأزمة ،

الانخفاض الكبٌر والمستمر فً أسعار الأوراق المالٌة، قد نتجت عن اتجاه أسعار الفابدة نحو الارتفاع، وتوقع 

حدوث أزمة اقتصادٌة عامة بسبب تراجع مإشرات النمو الاقتصادي فً معظم الدول، بالإضافة إلى عوامل 

إلى  (خاصة الأسهم ) كما تعرضت أسعار الأوراق المالٌة فً أسواق الصرؾ، أخرى، منها تدهور قٌمة الدولار

نخفاضات أخرى فً أسعارها، لاانخفاضات متتالٌة ومتسارعة، مما دفع بحَملة الأوراق المالٌة إلى البٌع تجنبًا 

خاصة وأن معظم أصحاب الأوراق المالٌة كانوا ٌرؼبون فً  الشًء الذي كان ٌثٌر القلق فً الأوساط المالٌة

قد أدى تفاقم الأزمة، فً الأسواق المالٌة إلى أزمة الدولار الأمرٌكً، نظرا لأن جزءا ،والبٌع و لا ٌوجد مشترون

                                                           
محمد لخضر بن حسٌن، الأزمات الاقتصادٌة، فعلها و وظابفها فً البلدان الرأسمالٌة المتطورة و البلدان النامٌة، ترجمة أحمٌن شفٌر، الجزابر ، المعهد الوطنً للثقافة  -  1

 .74- 73  ص 1995العمالٌة وبحوث العمل، 



 الفصل الثاني ـــ نماذج عن الأزمات المالية                                                                                                              

 

74 

 

ا من الأوراق المالٌة محرر بالدولار، ولجوء حَمَلتها إلى بٌعها مقابل عملبت أخرى قوٌة، زاد ذلك من  هامًّ

 .الأمرٌكً مقابل العملبت الأخرى العرض وتسبّب فً استمرار انخفاض قٌمة الدولار

الادخارات والاستثمارات تؤثٌرًا سالبًا على   على%10وكان للجوء الحكومة الألمانٌة إلى فرض ضرٌبة بنسبة 

الولاٌات أسعار الأوراق المالٌة هناك نتٌجة انخفاض عوابدها، بٌنما ٌعود ارتفاع أسعار الأوراق المالٌة فً 

رباح الشركات الأمرٌكٌة ودخول الاقتصاد الأمرٌكً فً نمو اقتصادي أ إلى زٌادة 1986 فً بداٌة المتحدة

ثم أدى الانخفاض الحادّ فً أسعار البترول إلى إثارة قلق فً الأوساط المالٌة ، متسارع أفضل مما كان متوقعا

 .1خاصة البنوك الكبٌرة التً قدّمت قروضا ضخمة لبعض الدول المنتجة للبترول كالمكسٌك

 1987 وول سترٌت أسباب حدوث أزمة:  

 ، فنجد فً هذه الحالة 1987لقد اختلفت الآراء حول تحدٌد الأسباب الحقٌقٌة التً أدّت إلى حدوث أزمة أكتوبر

 :أسباب تتعلق بكفاءة السوق وأسباب أخرى، وسوؾ نتطرق لهذه الأسباب فٌما ٌلً

 -A 2:هناك ثلبث تفسٌرات، وهً: أسباب تتعلق بكفاءة السوق  

 هو انعكاس لردود الأفعال المبالػ فٌها، حٌث تتابعت موجات المضاربة للشراء اللبعقلبنً المبالػ فٌه الانهٌار .1

. فً أوساط المتعاملٌن فً البورصة، وانتقال المدّخرٌن من الإستثمارات الحقٌقٌة إلى الاستثمارات المالٌة

ٌّم تفوق بكثٌر قٌمتها، .2  الإنهٌار عبارة عن تصحٌح الأوضاع السابقة، أي تصحٌح ارتفاع أسعار الأسهم إلى ق

. لتعود إلى المستوٌات التً ٌنبؽً ان تكون علٌها

.  انتشار المعلومات التً تدل على أزمة واشكة الوقوع بسبب استمرار العجز فً مٌزان المدفوعات الأمرٌكً.3

 -B من بٌنها،أسباب أخرى   :

 23، بتخفٌض العجز بـ "رٌقن" استمرار العجز فً الموازنة الأمرٌكٌة، وفً هذا الصدد فكّرت حكومة .1

 ، وذلك بتخفٌض النفقات وزٌادة الضرابب، وبعد فشل الوعود بإصلبح الأوضاع، أدى ذلك إلى فقدان $ملٌار 

. الثقة بالحكومة

 درالً الأمرٌكً إلىي رفع أسعار الفابدة، بسبب استمرار العجز فً الموازنة الأمرٌكٌة، لذلك اضطر البنك الؾ.2

رفع أسعار الفابدة على السندات طوٌلة الأجل من أجل بٌع الإصدارات الجدٌدة من سندات الخزٌنة، وقد أقدمت كل 

من الٌابان والدول الأوربٌة إلى ذلك لمنع خروج رإوس الأموال، الأمر الذي أدى إلى انخفاض الطلب على 

. الأسهم وهبوط أسعارها 

، بنسب جد عالٌة، وقد لعبت 1985 تدهور سعر الدولار الأمرٌكً أمام العملبت الربٌسٌة، وذلك منذ سنة .3

تصرٌحات وزٌر الخزٌنة الأمرٌكً دورًا هامًا فً إقبال قوي على بٌع الأسهم، حٌث أقرّ أنه ٌفضل انخفاض 

                                                           
1
  .191  مرجع سابق، ص  "(البورصات و مشكلبتها فً عالم النقد والمال ) الأسواق النقدٌة و المالٌة "مروان عطوان -  

2
  .603 602 ،ص 1997منٌر ابرهٌم هندي،الأوراق المالٌة و أسواق رأس المال، توزٌع منشؤة المعارؾ الإسكندرٌة، مصر  -  
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 مما أدى بالكثٌر من المستثمرٌن إلى التخلص من الأسهم التً ،أسعار صرؾ الدولار على رفع أسعار الفابدة

. بحوزتهم مقابل السندات والودابع ذات العابد الثابت

 اعتماد الأسواق المالٌة على أجهزة الكمبٌوتر، حٌث تبرمج هذه الأجهزة على أساس أوامر الشراء والبٌع، كما .4

تحتوي على برامج تعطً مإشر إنذار مبكر بمجرد هبوط الأسعار إلى حدّ معٌن، فٌقوم الكمبٌوتر بإصدار أوامر 

بالبٌع، كما أن التؽٌرات فً أسعار العملبت، والأسهم، زادت من عرض الأسهم وانخفاض الطلب علٌها مما 

.  أحدث فوضى أدت إلى المزٌد من الانهٌار

 1987 وول سترٌت نتائج أزمة: 

، وفً 1929استنادا إلى المإشرات السابق ذكرها، توقع العدٌد من الاقتصادٌٌن وقوع أزمة تفوق فً حدتها أزمة  

 نقطة 502" داو جونز"حٌث فقد مإشر   ، بلؽت أسعار الأوراق المالٌة أدنى مستوى لها،1987 أكتوبر 17ٌوم 

، خاصة وأن بورصات القٌم المنقولة كانت تستعمل النظام الآلً لإصدار أوامر $ ملٌار 500مخلفا خسارة تقدر بـ 

بتشكٌل لجنة لمراقبة هذا النظام، فً حالة ما إذا كان " رٌقن"البٌع والشراء، وبعد أسبوع من ذلك أمر الربٌس 

 . نقطة50ٌفوق " داو جونز"التؽٌر فً مإشر 

  2001 سبتمبر 11أزمة : المطلب الثالث

كانت لها عواقب سٌاسٌة ضخمة ومتنوعة أصابت جمٌع أوجه الحٌاة الدولٌة  2001 عام سبتمبر 11 إن أحداث 

السٌاسٌة، وفً رأٌنا ما تزال هذه العواقب فً بداٌة تفاعلبتها وتداعٌاتها المختلفة على مناطق كثٌرة من العالم 

 والحقٌقة أن النظام الدولً بؤسره، بعٌوبه الكبٌرة وبحسناته المعدودة، قد إهتزّ وٌصعب ,ةوتماسك أنظمتها المستقبلً

. سبتمبر 11على المراقب أن ٌتنبؤ بتطوٌر صٌؽة النظام الدولً بعد أحداث 

  كان سبتمبر 11عندما وقعت أحداث  : الدولًالاقتصاد فً الانكماشٌة الاتجاهات سبتمبر عمّقت 11أحداث  .1

الاقتصاد العالمً، وعلى رأسه اقتصاد الولاٌات المتحدة، فً منحى انحداري بعد الفورة فً أسواق المال الربٌسٌة 

فً كل من أوروبا وأمرٌكا وأساسها قطاع التكنولوجٌا الرفٌعة  وكذلك نجاح الاقتصاد الأمرٌكً فً الاستمرار 

 فبدأ الاقتصاد , 2000 والتً أصبحت تنخفض منذ نهاٌة عام 1993على وتٌرة عالٌة من النمو منذ بداٌة عام 

العالمً ٌعانً من تراجع عام فً النشاط الاقتصادي سببه الانخفاض الكبٌر فً أسعار الأسهم فً الأسواق المالٌة 

 هذا مع الإشارة الى استمرار الركود ,لى تراجع معدلاتّ النموّ فً كل من أمرٌكا وأوروباإالكبٌرة، بالإضافة 

لى الأزمات المالٌة إ، ومع الإشارة أٌضاً 1990الاقتصادي فً الٌابان، ثانً أكبر اقتصاد فً العالم وذلك منذ عام 

 1998.1 وبروسٌا عام 1997الحادّة التً عصفت ببعض دول شرق آسٌا عام 

                                                           
 09sep/10.9/heads/ott1.htm /www.alwatan.com/graphics/2002 :عهى الاَررَيد "  سثرًثر وذأثيراذها عهى الالرصادياخ انعرتيح11أحذاز  "جىرج لرو،. د -1
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 وقد , كعنصر انكماشً إضافً هام، زاد من المٌول الإنكماشٌة فً الإقتصاد العالمًسبتمبر 11لذلك أتت أحداث 

أصٌب بشكل خاص قطاع النقل الجوّي والخدمات السٌاحٌة، كما كان قد حصل على أثر احتلبل الكوٌت وحرب 

 هو أن حرب أفؽانستان تلت الاقتصادٌة لكنّ الفرق الأساسً بٌن الوضعٌن وأثرهما على الأوضاع ,الخلٌج الثانٌة

 بشكل سرٌع وأن الموقع الأفؽانً فً قلب آسٌا لٌس له أٌة أهمٌة اقتصادٌة دولٌة على خلبؾ سبتمبر  11أحداث 

 على الصعٌد العالمً الاقتصادٌة سبتمبر 11ما حدّ من أضرار أحداث   وهذا،موقع العراق ودول الخلٌج العربً

وعدم تؤثٌرها العمٌق الممتد على فترة زمنٌة طوٌلة نسبٌاً كما كان الحال فً الأحداث السابقة حٌث تواصلت أحداث 

. احتلبل الكوٌت وحرب الخلٌج على مدى سنتٌن كاملتٌن على الأقل 

 لتخفٌض سبتمبر 11والجدٌر بالملبحظة الإجراءات النقدٌة السرٌعة التً اتخذتها السلطات النقدٌة الأمرٌكٌة قبل 

 الواضحة وأزمة أسواق المال، وقد تابع البنك الانكماشٌةمستوى الفوابد فً الولاٌات المتحدة للتخفٌض من المٌول 

ذ أن أسواق إ ومما لا شك فٌه أن هذه السٌاسة كانت فاعلة، ,سبتمبر 11المركزي الأمرٌكً السٌاسٌة هذه بعد 

ثر الأحداث ، عادت فً الولاٌات المتحدة إلى تعوٌض بعض الخسابر، كما أن إالمال، بعد هبوط إضافً على 

إنما كل ذلك لا ٌعنً أن الوضع , لى حدٍ ما فً نهاٌة السنةإمإشرات الاستهلبك وبناء المساكن ظلتّ متماسكة 

 فمعدلات النمو فً دول الإتحاد الأوروبً ما تزال فً انخفاض، , العالمً هو على خٌر ما ٌرامالاقتصادي

 الٌابانً لا ٌتحرك، والنمو فً الدول الآسٌوٌة تخؾّ وتٌرته، وأزمة الأرجنتٌن تجعل الوضع الإقتصادي والاقتصاد

 .فً أمٌركا اللبتٌنٌة هشاً 

ٌّم حالة ترقب شدٌد فً أسواق المال والدوابر الإقتصادٌة الربٌسٌة وهً حالة ترتبط بالتطورات   والحقٌقة أنه تخ

 فهناك تخوّؾ من أن الصقور فً الإدارة ,"الحرب ضد الإرهاب " السٌاسٌة فً ما سمّته الولاٌات المتحدة 

لى إالأمرٌكٌة قد ٌقومون بؤعمال عنؾ إضافٌة خارج أفؽانستان، خاصة فً منطقة الشرق الأوسط، هذا بالإضافة 

الموقؾ الأمرٌكً التقلٌدي المتجاهل للحقوق العربٌة فً الصراع مع إسرابٌل والذي زاد تزمّتاً منذ انتخاب الربٌس 

بوش، وهو موقؾ ٌزٌد من القلبقل وحالة الترقب فً المنطقة وخارج المنطقة، وهً منطقة حساسة للؽاٌة فً 

لى الوضع إولا بدّ قبل الإنتقال , النظام الدولً وكذلك فً الإقتصاد العالمً، لكونها أكبر مخزون للطاقة فً العالم

لى حالات الاختلبؾ الخفً، وبعض الأحٌان المعلن عنه، بٌن الدول إالاقتصادي فً منطقتنا، من الإشارة 

لى الاحتجاج الأوروبً إ فبالإضافة ،الأوروبٌة والولاٌات المتحدة فٌما ٌتعلق ببعض جوانب التحركات الأمرٌكٌة

تجاه رفض الحكومة الأمرٌكٌة اعتبار المحاربٌن الأفؽان أو العرب فً أفؽانستان الذٌن تمّ أسرهم من أسرى 

الصادر عن مجلس الأمن والذي  1373 ٌجب تطبٌق اتفاقٌات جنٌؾ بشؤنهم، هناك التململ من القرار ،الحرب

" لى أشخاص أو مإسسات تعتبرها الولاٌات المتحدة إٌجبر حكومات العالم على تجمٌد الأرصدة المالٌة العابدة 

 ؼٌر أن الحكومة السوٌدٌة ، ولبنان قد تعرّض إلى ضؽوطات كبٌرة فً هذا الشؤن كما هو معروؾ,"إرهابٌة 

لحاح بوضع معاٌٌر واضحة ومقنعة قبل إدراج أي إسم فً اللوابح المقدمة إلى إلبان الآن باوالحكومة الفرنسٌة تط
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رهابٌة، كما تطالب إالأمم المتحدة والدول المعنٌة لطلب تجمٌد الأرصدة المالٌة بحجة ارتباط الإسم بعملٌات 

 .الدولتان بآلٌة لإعادة النظر فً هذه القوابم وحق المتهمٌن بالدفاع عن أنفسهم

    2001 رسبتمب 11  أحداثاتتأثٌر. 2

  أصٌبت أسواق الصرؾ العالمٌة بحالة من الركود، فبٌنما ظلتّ :  تأثٌر الأزمة على أسواق الصرف العالمٌة

الأسواق مفتوحة إلا أن الأداء اتسم بالتردد نظرًا لعدم إلمام أسواق الصرؾ العالمٌة برد فعل الأسواق الأمرٌكٌة 

 مقابل 0.91وقد انخفضت قٌمة الدولار فً مواجهة العملبت الربٌسٌة انخفاضا طفٌفا حٌث سجّلت قٌمة الدولار 

للٌورو الواحد، وقد حد قٌام البنوك المركزٌة المختلفة كما ذكرنا من قبل  0.79الٌورو بعد أن كانت قٌمته حوالً 

 .بتخفٌض أسعار الفابدة من تدهور قٌمة الدولار مقابل العملبت الأخرى

 أما بالنسبة لأداء سندات الخزانة الأمرٌكٌة لمدة خمس وعشر سنوات، فقد : داء سندات الخزانة الأمرٌكٌة  أ

شهد ارتفاعا فً العابد حتى تارٌخ الاستحقاق حٌث سجل العابد على سندات الخزانة لمدة خمس سنوات ارتفاعا 

 وذلك على إثر الحادث ، وكان أداء % 4.32 نقطة أساس فً ٌوم واحد لٌسجل نسبة ارتفاع قدرها 20قدره حوالً 

 إلى 11سندات الخزانة لمدة عشر سنوات مماثلب حٌث أخذ العابد حتى الاستحقاق اتجاها تصاعدٌا خلبل الفترة من 

 ولكن لم ٌستمر هذا الأداء % 4.842 إلى % 4.762 نقاط أساس من مستوى 8 سبتمبر، حٌث ارتفع حوالً 14

لفترة طوٌلة حٌث عاودت العوابد فً الانخفاض لتسجل كل من سندات الخزانة لمدة خمس سنوات وسندات الخزانة 

 على التوالً وذلك كردّ فعل لخفض أسعار الفابدة فً معظم % 4.62 و % 3.88لمدة عشر سنوات عابدٌن قدرها 

 .1الدول المتقدمة

 

 الأزمات المالٌة  فً جنوب شرق أسٌا: المبحث الثالث 

 انعكاسات حادة على البلدان المعنٌة، وقد 1997كانت للؤزمة التً عصفت بالأسواق المالٌة الآسٌوٌة فً سنة 

ظهرت الأزمة بادئ الأمر فً تاٌلندا، حٌث انهار سوق الأوراق المالٌة فجؤة، ثم امتدت إلى كورٌا الجنوبٌة 

ولم تنته تداعٌات الأزمة عند ذلك الحد فحسب، بل وصلت إلى الأسواق المالٌة , ومالٌزٌا وبلدان أخرى فً المنطقة

وعلى النطاق الآسٌوي، أفرزت الأزمة تراجعا فً , فً شتى أنحاء العالم بما ٌهدّد التوسع الاقتصادي العالمً

كما كانت لها تؤثٌرات مشابهة , الظروؾ المعٌشٌة للسكان، وارتفاعا فً البطالة، وانخفاضا فً الأجور الحقٌقٌة

 .على مناطق أخرى بعٌدة

فبعد أكثر من ثلبثٌن عاما من النمو الاقتصادي السرٌع، الذي أدى إلى نعت بلدان شرق آسٌا بالنمور الآسٌوٌة، 

ونتٌجة لتلك الأزمة، توقؾ , وجدت هذه البلدان نفسها أمام واحدة من أعنؾ الأزمات الاقتصادٌة فً هذا العصر

, منح الابتمانات الزراعٌة إلى المناطق الرٌفٌة مما أدى إلى انخفاض مستوٌات دخل شرٌحة عرٌضة من السكان

                                                           
1
  .51نفس المرجع السابق ، ، ص  "(عدوى الأزمات المالٌة )العولمة المالٌة وإمكانات التحكم " الدكتور عبد الحكٌم مصطفى الشرقاوي-  
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ا لنمو الاقتصاد  ًٌ وإلى جانب ما أفرزته من ركود اقتصادي حاد فً بلدان شرق آسٌا، شكّلت الأزمة تهدٌدًا حقٌق

 التً ألمّت بها الأزمة من تحقٌق نفس تالعالمً بؤكمله، وقد ٌتطلب الأمر وقتًا طوٌلبً قبل أن تتمكن الاقتصادٌا

لها من قبل، وإن كانت عملٌة الانتعاش فً هذه الاقتصادٌا  قد بلؽت مرحلتها تمستوٌات الدخل التً كانت تسجِّ

 .الأخٌرة الآن

نتجت أزمة شرق آسٌا أساسا عن هشاشة القطاع المالً وضعؾ التسٌٌر والإدارة على مستوى الشركات وعلى 

مستوى القطاعٌن المالً والحكومً مما جعل اقتصادٌات البلدان المعنٌة سرٌعة التؤثر بتدهور أوضاع الأسواق 

ا لتلك العوامل،  ولبن كانت  ًٌ الخارجٌة، وفً تاٌلندا فقط كان العجز فً الحساب الجاري الخارجً عاملبً إضاف

المشاكل الاقتصادٌة التً واجهتها بلدان شرق آسٌا قبل أن تحل بها الأزمة هً نفس المشاكل التً تواجهها ؼالبٌة 

ٌَّز حالة شرق آسٌا عن بقٌة الحالات الأخرى ة التؤثٌر المجمع لتلك المشاكل قد م وٌمكن . البلدان النامٌة، فإن حدَّ

تلخٌص المشاكل التً اعترضت البلدان المعنٌة فً سلسلة من هجمات المضاربة على مجموعة إقلٌمٌة من البلدان 

ى إلى هروب مكثَّؾ لرإوس الأموال وحدوث أزمات متزامنة وركود اقتصادي فً منطقة بؤكملها، وفضلب  مما أدَّ

عن ذلك، لم تكن الظروؾ الاقتصادٌة التً كانت سابدة خلبل الأزمة باهرة على الإطلبق، فمع هروب رإوس 

وكان لتدهور , الأموال، بدأت العملبت تفقد قٌمتها مما أحدث ضؽوطات تضخمٌة، وخصوصا فً إندونٌسٌا

 . ظروؾ البنوك والشركات المحلٌة انعكاس سلبً على الطلب والإنتاج المحلٌٌن

  فً جنوب شرق آسٌاةحقائق حول الأزمة المالً: المطلب الأول 

  خصائص الأزمة الأسٌوٌة: 

 : تمٌزت الأزمة الأسٌوٌة بخصابص فرٌدة بالمقارنة بؤي أزمة اقتصادٌة أخرى، ولعل أهم هذه الخصابص ما ٌلً  

 .أنها حدثت فً أسرع مناطق العالم نموا - 

 .أنها حدثت بشكل مفاجا وعنٌؾ وحاد وبدون أي تدرج - 

عدم قدرة أحد على التنبإ بحدوث الأزمة، وحتى أولبك الذٌن توقعوا انخفاض النمو فً شرق أسٌا بسبب طبٌعته  - 

التً تُعزى إلى عوامل كمٌة تتمثل فً كمٌة العمل ورأس المال المستخدمٌن، ولٌس إلى عوامل كٌفٌة تعود لإنتاجٌة 

كما أن أولبك الذٌن كانوا ٌرون أن ثمة . عوامل الإنتاج، لم ٌمكنهم توقع هذه الأزمة بالعمق والأبعاد التً حدثت بها

لم  (كعجز مٌزان المدفوعات  ) تلك الدول تظهرها العدٌد من المإشرات الإقتصادٌة تاختلبلات فً اقتصادٌا

فالأزمة لم تدخل فً توقعات أحد سواء حكومات دول الأزمة، أو المإسسات . ٌمكنهم توقع حدوث الأزمة

ومن . الإقتصادٌة العالمٌة، أو البنوك الدولٌة، أو المإسسات الدولٌة لتصنٌؾ الجدارة الابتمانٌة أو كبار المستثمرٌن

 التً ٌشار لها بالبنان فً كثٌر من الأحٌان فً مجال التنبإ بالأحداث –ناحٌة أخرى لم تبدأ أسواق الأوراق المالٌة 

ولطبٌعة تلك الأزمة تعددت التحلٌلبت لتفسٌر .  لأي إشارة بإمكانٌة حدوث أزمة خطٌرة بتلك الأبعاد–الإقتصادٌة 

عوامل وأسباب حدوثها، بٌن عوامل خارجٌة وعوامل داخلٌة ، وبٌن عوامل بنظم الصرؾ الأجنبً وعوامل تتعلق 

 .بهشاشة النظم المالٌة فً دول الأزمة، وأخٌرًا عوامل تتعلق باختلبلات فً الإقتصاد الحقٌقً
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  أسباب حدوث الأزمة الآسٌوٌة : 

 على اثر اضطراب سوق الإصراؾ المالٌة، فبعد اندفاع نسبة كبٌرة من 1997بدأت الأزمة الآسٌوٌة فً 

المتعاملٌن ومعظمهم من الأجانب إلى بٌع كمٌات هابلة من الأوراق المالٌة فً بورصات هذه الدول، بعد أن توقعوا 

 كمٌات هابلة من الدول من أسواق الصرؾ المحلٌة ونزحوا بها إلى الخارج، تخفٌض قٌمة عملبتها ثم قاموا بشراء

وأٌضا انهٌار أسعار صرؾ عملبت النمور الآسٌوٌة،وقد بدأت هذه , فقد أدى هذا إلى انهٌار أسعار الأوراق المالٌة

 ثم سرعان ما تسربت الأزمة إلى باقً البلدان الآسٌوٌة بسبب 1997 فً تاٌلبند فً الربع الأول من عام الأحداث

تها , االطبٌعة المتشابهة والمتنافسة لاقتصادٌاته حٌث إن كل دولة نمت وطورت الفروع والصناعات نفسها التً نمَّ

وطورتها النمور الأخرى ومن هنا فإن أي تخفٌض ٌطرأ على قٌمة عملة أٌة دولة سوؾ ٌزٌد من قوتها التنافسٌة 

وهو ما ٌإثر بالضرورة على باقً الدول الآسٌوٌة الأخرى وٌدفعها بالضرورة إلى , ومن ثم زٌادة صادراتها

ٌُعرؾ بحرب )تخفٌض فً  قٌمة عملتها أو أسعار السلع التصدٌرٌة لتحافظ على نفس التنافس لها  وهذا ما 

، وهذا ما حدث بالفعل حٌث انتقلت العدوى إلى كل من إندونٌسٌا والفلبٌن ومالٌزٌا وكورٌا الجنوبٌة 1(التخفٌضات

 :وعن أهم أسباب الأزمة الآسٌوٌة , وهونج كونج وسنؽافورة، إلا أن تؤثر كل منها بدرجات متفاوتة

الاختلبل فً توازن الحساب الجاري : عجز الحساب الجاري والإفراط فً تحدٌد سعر الصرف الفعلً. 1

 .1997،1996فً عامً  %6،4لموازٌن مدفوعات دول شرق آسٌا، إذ وصل العجز الجاري فً مالٌزٌا 

 (ملٌون دولار)مٌزان الحساب الجاري  : 06الجدول رقم 

 الدولة 1993 1994 1995 1996 1997 1998

 تاٌلندا 6364- 8085- 13554- 14691- 3024- 14241

 إندونٌسٌا 2106- 2792- 6431- 7663- 4889- 3972

 كورٌا 990 3867- 8507- 23006- 8167- 40552

 مالٌزٌا 2991- 4520- 8469- 4596- 4792- 9200

 الفلبٌن 3016- 2950- 1980- 3953- 4351- 1287

 IMF, International Financial Statistics, Washington, D.C., January 2000:المصدر

 (ملٌون دولار)مٌزان الحساب الجاري  : 05الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 549-548 ص2002جامعة الكوٌث والمنوفٌة  (دراسة قانونٌة واقتصادٌة)مثلث قٌادة الاقتصاد العالمً "خالد سعد زؼلول حلمً .د- 1
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  على البٌانات السابقةدمن إعداد الطالبة بالاعتما: المصدر

إن البلدَ الذي لدٌه عجز كبٌر فً الحساب الجاري ونظام سعر صرؾ ثابت ٌكون من الناحٌة النظرٌة عُرضةً 

ففً تاٌلندا، كان عجز مٌزان , للمشاكل، حٌث أن المستثمرٌن الأجانب ٌهاجمون العملبت المؽالى فً تحدٌد قٌمتها

 وكان سعر الصرؾ مرتبطًا بالدولار الأمرٌكً، إلا أن 1990مرتفعًا منذ عام  (08الجدول )الحساب الجاري 

ة رَ بمفرده ظهور أزمة بتلك الحدَّ ٌُفَسِّ فما هو أهم هنا هو كٌؾ كان ٌتم , ارتفاع عجز الحساب الجاري لا ٌمكن أن 

تموٌل ذلك العجز؟ أي بعبارة أخرى إن تموٌل ذلك العجز من تدفقات حساب رأس المال هو أمر أخطر من أن 

. 1ٌكون للبلد عجز كبٌر فً الحساب الجاري وسعر صرؾ ثابت

 

 

 

 

 (متوسط الفترة)سعر صرف العملة الوطنٌة مقابل الدولار  : 07الجدول رقم 

 

 الدولة 1993 1994 1995 1996 1997 1998

 تاٌلندا 25.320 25.150 24.920 25.340 31.360 41.360

 إندونٌسٌا 2087.100 2160.800 2248.600 2342.300 2909.400 10013.600

 كورٌا 802.670 803.450 771.270 804.450 951.290 1401.440

 مالٌزٌا 2.574 2.624 2.504 2.516 2.813 3.924

 الفلبٌن 27.120 26.417 25.714 26.216 29.471 40.893

 IMF, International Financial Statistics, Washington, D.C., January 2000: المصدر

                                                           
IMF, International Financial Statistics, Washington, D.C., January 2000-

1
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ا فً البلدان    لم تكن نسبة عجز الحساب الجاري إلى الناتج المحلً الإجمالً خلبل سنتً الأزمة مرتفعة جدًّ

وفضلب عن ذلك، كان هناك فً شرق آسٌا عموما فابض مالً  ونسب , الخمسة المعنٌة باستثناء تاٌلندا ومالٌزٌا

وإلى جانب هذا وذاك، كانت تاٌلندا تتمتع بعوابد مرتفعة من تكوٌن رأس المال المحلً . استثمار وادخار مرتفعة

نُها من تسدٌد ما علٌها من دٌون خارجٌة فً حٌن ٌتم تحوٌل القدرة الإنتاجٌة الفابضة إلى مداخٌل إضافٌة  تُمَكِّ

وعلٌه فإن العجز الكبٌر فً الحساب الجاري لا ٌمكن أن ٌكون بمفرده، وهو السبب الذي أدى إلى , بالعملة الأجنبٌة

حدوث الأزمة، أما الطرق والوسابل التً تم اختٌارها لتموٌل ذلك العجز فهً الحاسمة فً تفسٌر ملببسات الأزمة 

 .1ومسبباتها

 (القٌم السالبة تعنً عجزا)الحساب الجاري كنسبة من الناتج المحلً الإجمالً  : 08الجدول رقم 

                                                           
1
 IMF, International Financial Statistics, Washington, D.C January 2000 

 الدولة 1993 1994 1995 1996 1997 1998

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

1993 1994 1995 1996 1997 1998

      

         

       

 

 

(متوسط الفترة)العملة الوطنٌة مقابل الدولار  :07الشكل رقم   

  (متوسط الفترة)العملة الوطنٌة مقابل الدولار  :  06الشكل رقم 
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أصبح تراكم الدٌن قصٌر الأجل أمرًا ممكنًا فً بلدان شرق آسٌا بسبب :الاقتراض الأجنبً قصٌر الأجل. 2

التً تمارس فٌها الدولة رقابة صارمة على الاستثمار , فحتى فً كورٌا الجنوبٌة, تحرٌر حساب رأس المال

 ونتٌجة لذلك بلؽت نسبة القروض قصٌرة الأجل ,الأجنبً المباشر تمَّت إزالة الرقابة على الاقتراض قصٌر الأجل

 ، 19971 فً عام ٪100إلى الاحتٌاطً من العملبت الأجنبٌة فً إندونٌسٌا وكورٌا الجنوبٌة وتاٌلندا أكثر من 

الفلٌبٌن )أما البلدٌن الآخرٌن , وتجدر الإشارة هنا إلى أن هذه البلدان الثلبثة كانت هً الأكثر تضررًا من الأزمة

 . وكان تؤثرهما بالأزمة أقل حدة٪100فلم تصل لدٌهما تلك النسبة إلى  (ومالٌزٌا

 (ملٌون دولار)المالٌة العامة  : 09الجدول رقم 

 الدولة 1994 1995 1996 1997 1998

 تاٌلند 4025.4 5415.9 1708.9 480.3- 3117.8-

 إندونٌسٌا 121.3- 1172.7 133.6 52.6- ؼٌر متوفرة

 كورٌا 1224.7 1341.9 535.8 6041.3- 14034.8-

 مالٌزٌا 1679.7 743.1 721.4 2355.7 1274.6-

 الفلبٌن 685.7 430.7 238.6 53.1 1222.2-

 .القٌم السالبة تعنً عجزا         

IMF, International Financial Statistics, Washington, D.C., January2000  المصدر:    

 

 (ملٌون دولار)التزامات استثمارات الحافظة  : 10الجدول رقم 

 الدولة 1994 1995 1996 1997 1998

 تاٌلندا 2486 4083 3585 4798 159

 إندونٌسٌا 3877 4100 5005 2632- 2002-

 كورٌا 8149 13875 21183 12287 292-

 مالٌزٌا 1649- 436- 268- 248- ؼٌر متوفرة

                                                           
1
  .1998.البنك الدولً، الآفاق الاقتصادٌة العالمٌة، -  

12.8 -2.0  -7.9  -8.1  -5.6  -5.1       د  

4.2 -2.3  -3.4  -3.2  -1.6  -1.3  إ د   س   

12.6 -1.7  -4.4  -1.7  -1.0  0.3       

12.9 -4.9  -4.6  -9.7  -6.2  -4.7      ز   

2.0 -5.3  -4.8  -2.7  -4.6  -5.5      ب ن 
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 الفلبٌن 901 2619 5126 600 276-

IMF, International Financial Statistics, Washington, D.C January 2000 : المصدر  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 IMF, International Financial Statistics, Washington, D.C., January 2000 :المصدر 

,  إندونٌسٌا وكورٌا الجنوبٌة وتاٌلنداتقبل حدوث الأزمة، كانت توجد بعض أوجه التشابه الواضحة بٌن اقتصادٌا

ففً هذه البلدان الثلبثة كان القطاع المالً ٌفتقر إلى درجة ملببمة من التقنٌن والإشراؾ، وكانت هناك مستوٌات 

ت كلها  متفاوتة من الضمان الحكومً التقلٌدي، وكانت الدولة تلعب دورًا كبٌرًا فً منح الابتمانات وهً عوامل أدَّ

وكان الابتمان فً تلك البلدان مقترنا بوجود دٌون ضخمة، , إلى سوء توزٌع الابتمانات وتضخٌم أسعار الأصول

اة، على كاهل الشركات والمصارؾ، وبالفعل فإن ضخامة الدٌون الخاصة، بالعملة  بالعملة الأجنبٌة وؼٌر مؽطَّ

ت إلى حدوث الأزمة وكان سعر الصرؾ , الأجنبٌة، قصٌرة الأجل وؼٌر المؽطاة كانت عاملبً من العوامل التً أدَّ

ونتٌجة لذلك الاقتراض ؼٌر المؽطى , الحقٌقً المؽالى فً تقدٌره هو السبب الربٌسً وراء نشؤة تلك الدٌون

وخصوصا فً ظلّ ؼٌاب درجة ملببمة من التقنٌن والإشراؾ المالٌٌن، أصبحت المصارؾ والشركات فً تلك 

البلدان سرٌعة التؤثر بالتقلبات المفاجبة فً أسعار العملة،ولما كانت أسعار الفابدة المحلٌة أعلى من أسعار الفابدة 

عها، وأصبحت بذلك سرٌعة  الأجنبٌة، بدأت الشركات تقترض بكثافة من المصارؾ الأجنبٌة بهدؾ تموٌل توسُّ

وقد ازداد ذلك التؤثر حدة بسبب مخاطر الصرؾ التً تواجهها , التؤثر بالارتفاعات المفاجبة فً أسعار الفابدة

وأدى ؼٌاب أسواق متطورة للؤوراق المالٌة إلى زٌادة الاقتراض من المصارؾ مما زاد , شركات بلدان شرق آسٌا

 . من مخاطر أسعار الفابدة

فً دراسته أن حٌازة العقارات والأوراق المالٌة من قبل ؼٌر المقٌمٌن  (Akyuz ،1998)" ٌلماز أقٌوز" وٌرى 

كان له دور أٌضا فً استمرار الإشاعات المضاربٌة التً حامت حول أسواق العقارات والأسهم فً بلدان جنوب 

 (ملٌون دولار)إلتزامات استثمارات الحافظة  : 08الشكل رقم 

 

 تايلاند
 أندونيسيا
كوريا 
 الفلبين
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وتمكٌن المقٌمٌن من )التوسع فً السماح لؽٌر المقٌمٌن بدخول أسواق الأوراق المالٌة : " فهو ٌذكر أن, شرق آسٌا

ٌن بطبٌعتهما  (الحصول على قدر أكبر من الأصول بالدولار  ي إلى قٌام علبقة وثٌقة بٌن سوقٌن ؼٌر مستقرَّ ٌإدِّ

فنشوء أزمة فً العملة قد ٌإدي بسهولة إلى . وهما سوق العملبت وسوق الأسهم مما ٌعمل على زعزعة الاستقرار

وبالتالً . انهٌار سوق الأوراق المالٌة، بٌنما قد ٌتحول مٌلُ أسعار الأسهم نحو الانخفاض إلى أزمة فً سوق العملة

ٌة إلى زعزعة الاستقرار، بما فً  ٌتطلب الأمر اتخاذ إجراءات أكثر حزما للسٌطرة على مثل تلك الروابط المإدِّ

 . " ذلك وضع قٌود على حٌازة الأجانب للؤوراق المالٌة المحلٌة

فإذا كان تدفُّق , تلعب البنوك المركزٌة دورًا على درجة كبٌرة من الأهمٌة فً احتواء الآثار الناجمة عن أيِّ أزمة

رأس المال الأجنبً هو المحرك الربٌسً للؤزمة، كما هو الحال فً أزمة شرق آسٌا، فإنَّه ٌنبؽً على البنوك 

وفً حالة , المركزٌة أن تتخذ الخطوات الكفٌلة بتخفٌؾ تؤثٌر تدفقات رأس المال الأجنبً على السٌولة المحلٌة

إخفاق البنوك المركزٌة فً اتخاذ تلك الإجراءات، سٌزداد الإقراض المحلً وٌتجاوز تموٌل الاستثمارات المؤمونة 

وقد بلؽت دٌون البنوك التجارٌة الموجهة نحو العقارات , والمنتجة لٌشمل كذلك الأصول ؼٌر المؤمونة والمضاربٌة

 فً الفلبٌن ومالٌزٌا ٪20 إلى 15 فً إندونٌسٌا ونسبة من ٪25 إلى 20والنشاطات ؼٌر التجارٌة نسبة من 

 .1وتاٌلند

لَ النمو المتواصل : تدفقات رأس المال الخاص وجوانب القصور فً النظام المالً المحلً. 3  مَثَّ

ل هامة فً مسار  والسرٌع والتقدم الاقتصادي الناجح الذي حققته بلدان شرق آسٌا على مدار ثلبثة عقود نقطة تحوُّ

وأدت تلك الظروؾ الاقتصادٌة الملببمة، مدعومة بانخفاض المدٌونٌة الحكومٌة، إلى زٌادة كبٌرة , رخاء المنطقة

 .فً تدفقات رأس المال الخاص إلى بلدان المنطقة

ٌُضاؾ إلى ما سبق عامل آخر ٌكمن وراء التدفقات الكبٌرة لرأس المال وهو المؽالاة فً تقٌٌم سعر الصرؾ  و

وقد أدت تلك التدفقات إلى زٌادة التوسع فً الابتمان المحلً بحٌث شهدت , والارتفاع المطرد فً أسعار الأصول

ا أسرع من مثٌله فً أي بلد صناعً ًٌ عًا ابتمان ومع ذلك , إندونٌسٌا ومالٌزٌا والفلٌبٌن وتاٌلندا خلبل التسعٌنٌات توسُّ

أو /وبالرؼم من تحسن النمو، فقد وردت تلك التدفقات الرأسمالٌة بواسطة أنظمة مالٌة محلٌة سٌبة التنظٌم و

فقد لعبت المإسسات المالٌة دورًا هامًا فً توجٌه تلك التدفقات وقدمت الضمانات على القروض , الإشراؾ

ٌُعتَقَدُ أن التدفقات ترتبط بالآفاق الاستثمارٌة الواعدة التً تصاحب وجود بٌبة , الخارجٌة للشركات وبٌنما كان 

اقتصادٌة كلٌة سلٌمة، تبٌن أنها تُسْتَخْدَم لتموٌل تضخم أسعار الأصول والدٌون ؼٌر المسددة المتراكمة فً حافظات 

وعلى الرؼم من إدخال بعض الإصلبحات المالٌة خلبل الثمانٌنات والتسعٌنات فً . البنوك وسابر الوسطاء المالٌٌن

بلدان شرق آسٌا، إلا أنها لم تكن تُنَفَّذ بصورة مرضٌة مما أدى إلى استخدام جزء معتبر من الابتمانات فً 

لقد كان حجم تدفقات رأس المال إلى البلدان المتضررة من الأزمة مفرطا , استثمارات مضاربٌة أو ؼٌر إنتاجٌة

                                                           
1- Ranis and Stewart, The Asian Crisis and Human Development, 1998 .p5 
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وأكبر بكثٌر مما تستطٌع تلك البلدان استٌعابه على المدى القصٌر دون زعزعة الاستقرار فً أسواق العملبت 

ت تلك التدفقات إلى زٌادة المعروض من العملبت الأجنبٌة وإلى ارتفاع . الأجنبٌة وباقً الأسواق المالٌة المحلٌة وأدَّ

ٌُعَدُّ ضعؾ القدرة الرقابٌة والإشرافٌة للبنوك المركزٌة هو السبب الربٌسً , كبٌر فً أسعار الصرؾ الحقٌقٌة و

، كانت البنوك التجارٌة والشركات المالٌة ؼٌر " كومار ودٌبروي "  وحسب ,الكامن وراء هشاشة البنوك التجارٌة

 :المصرفٌة فً مثل تلك البٌبة تتسم بالآتً

 .   انخفاض كبٌر فً الرسملة وضعؾ التقٌٌم الابتمانً والقدرة على إدارة الحافظة  -

 .عدم اتباع قواعد الحٌطة المالٌة والتصنٌؾ ؼٌر السلٌم للؤصول - 

ة  - . 1ضعؾ الأحكام ذات العلبقة بالقروض ؼٌر المسترَدَّ

 (ملٌار دولار)صافً تدفقات رأس المال الخاص  : 11الجدول رقم 

 صافً تدفقات رأس المال 1996 1997

 صافً التدفقات الخاصة 97.1 11.9-

 التدفقات الاستثمارٌة 18.7 2.1

 الاستثمار الأجنبً المباشر 6.3 6.4

 استثمارات الحافظة 12.4 4.3-

 تدفقات الدٌن 78.4 14.0-

 المصرفً 55.7 26.9-

 غٌر المصرفً 22.7 12.9

 ".الطرٌق إلى الانتعاش"  الأسواق الصاعدة فً شرق آسٌا تالمعهد الدولً للمالٌة، تدفقات رأس المال إلى اقتصادٌا: المصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 World Bank, “East Asia: The Road to Recovery”, Washington, D.C,1998 :المصدر

                                                           
1
- Kumar, Rajiv and Debroy, Bibek, “The Asian Crisis: An Alternate View”, Asian Development Bank, Economic Staff Paper 

Number 59, Manila, 1999.p7. 

 (ملٌار دولار )صافً تدفقات رأس المال الخاص : 09الشكل رقم 

 
 صافي التدفقات الخاصة

الإستثمار الأجنبي 
 استثمارات الحافظة المباشر

 تدفقات الدين

 المصرفي

 غير المصرفي
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لعبت التجارة على مدى ثلبثة عقود دور المحرك الدافع للنمو فً اقتصادات شرق : البٌئة الاقتصادٌة الكلٌة. 4

آسٌا فقد أدى تنفٌذ الإصلبحات وتبنً نظم تجارٌة واستثمارٌة ملببمة واعتماد سٌاسات سلٌمة على صعٌد سعر 

وقد لعبت . الصرؾ والاقتصاد الكلً إلى تحقٌق زٌادة كبٌرة فً الناتج المحلً الإجمالً لدى بلدان المنطقة

وبلػ إسهام التجارة فً الناتج المحلً الإجمالً لبلدان . السٌاسات الداعمة للتصدٌر دورًا هامًا فً ذلك الإنجاز

 ٪10، ارتفعت الصادرات بنسبة 1995 إلى عام 1970وخلبل الفترة من عام , 1995 فً عام ٪50المنطقة نسبة 

 دولار فً كورٌا الجنوبٌة، 400 دولار إلى 100، وزادت الصادرات للفرد من (على أساس بٌانات ربعٌة)سنوٌا 

 .1 دولارا فً تاٌلند850 دولارا إلى 80ومن 

، وبرز التراجع فً نمو الإنتاج لدى كورٌا الجنوبٌة 1996إلا أن النمو الاقتصادي فً المنطقة تراجع خلبل عام 

وتاٌلندا أكثر من باقً البلدان الأخرى مسبِّبا زٌادات فً معدلات البطالة، وشهدت إندونٌسٌا وتاٌلندا انخفاضا فً 

حصتهما من سوق الصادرات نتٌجة للبرتفاع فً أسعار الصرؾ الحقٌقٌة الفعلٌة وضعؾ الطلب فً البلدان 

وأسهم الانخفاض الحاد فً أسعار السلع الإستٌرادٌة الربٌسٌة، مثل شبه الموصلبت، إلى المزٌد من , الشرٌكة

رد، شهدت البلدان الثلبثة 1996وفً عام , التراجع فً العوابد التصدٌرٌة  وبعد أعوام من النمو الاقتصادي المطَّ

هو الأكبر على مدى الأعوام الخمسة عشرة الماضٌة صاحبته  (14الجدول )المذكورة تراجعًا فً نمو الصادرات 

ٌُرْجِعُ البنك الدولً الانخفاض فً نمو الصادرات إلى الأسباب  صدمة تمثلت فً معدلات سالبة للتبادل التجاري، و

 :التالٌة

 .الانخفاض الكبٌر فً نمو التجارة العالمٌة  - 

 .إنخفاض قٌمة الٌن فً الٌابان -  

 .ارتفاع أسعار الصرؾ الحقٌقٌة الفعلٌة فً بعض بلدان شرق آسٌا  - 

 .2الإنخفاض الكبٌر فً أسعار المنتجات التصدٌرٌة الربٌسٌة لبعض بلدان المنطقة -  

 .معدل نمو الصادرات:  12رقم الجدول 

 الدولة 1994 1995 1996 1997 1998
 تاٌلندا 22.4 24.8 1.3- 3.4 5.7-

 إندونٌسٌا 8.8 13.4 9.7 7.3 8.6-

 كورٌا 16.8 30.3 3.7 5.0 2.8-

 مالٌزٌا 24.5 25.9 6.0 0.3 6.9-

 الفلبٌن 18.6 32.2 16.5 22.8 17.7

  World Bank, “East Asia: The Road to Recovery”, Washington, D.C1998: المصدر

                                                           
1
-World Bank, “East Asia: The Road to Recovery”, Washington, D.C,1998.p20 

2
 -World Bank, “East Asia: The Road to Recovery”, Washington, D.C1998.p36 
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، فإن (كورٌا، تاٌلندا، إندونٌسٌا)ولبن كانت التوترات الاقتصادٌة، قبل حدوث الأزمة، واضحة لدى البلدان الثلبثة 

فقد سجل هذا البلد معدل نمو سالب للصادرات . الاختلبلات الاقتصادٌة الكلٌة لدى تاٌلندا كانت هً الأكثر خطورة

، وأدى الأسلوب ؼٌر السلٌم فً تموٌل العجز الكبٌر فً مٌزان الحساب الجاري 1996بالقٌمة الإسمٌة فً عام 

 من الناتج المحلً الإجمالً، بحٌث تم تموٌله بتدفقات قصٌرة الأجل، والمؽالاة فً تقٌٌم سعر ٪8الذي بلػ نسبة 

الصرؾ الحقٌقً إلى حدوث تحولات مفاجبة فً الاقتصاد التاٌلندي، واقترض القطاع الخاص مبالػ طابلة من 

الخارج معتمدا على سعر الصرؾ الثابت ودون أن ٌؤخذ فً الاعتبار ما تنطوي علٌه العملبت الأجنبٌة من 

مخاطر، واستُثمِرَت معظم القروض المتحصل علٌها من قبل الشركات المالٌة التً تعانً من سوء الإدارة فً 

أسواق العقارات، وقد كان مُتاحًا للشركات المالٌة التاٌلندٌة قبل الأزمة أن تقترض بالٌن الٌابانً بؤسعار فابدة 

 .٪20تقترب من الصفر وأن تستثمر تلك القروض فً سوق العقارات الذي كان ٌعادل عابدُه السنوي المتوقع نسبةَ 

 أدى انخفاض أسعار الأسهم والعقارات وتباطإ النشاط الاقتصادي إلى : أسباب انتشار الأزمة الآسٌوٌة

حدوث اختلبلات فً الأسواق المالٌة لدى كل من تاٌلندا وكورٌا الجنوبٌة وإندونٌسٌا، وتبع ذلك تزاٌد حالات 

دة لدى البنوك التجارٌة , الإفلبس فً البلدان الثلبثة ففً تاٌلندا لوحظ حدوث زٌادة كبٌرة فً حجم الدٌون ؼٌر المسدَّ

، حدث تراجع حاد فً 1997وفً عام , وبدأت صعوبات مماثلة فً كل من كورٌا الجنوبٌة وإندونٌسٌا, التاٌلندٌة

وأدى التخبط المالً وتآكل الاحتٌاطً من العملبت الأجنبٌة إلى حدوث , الودابع الموجودة لدى بنك بانكوك للتجارة

أزمة تموٌل تسببت فً انهٌار نظام أسعار الصرؾ فً تاٌلندا،وبدأت شركات التموٌل فً مواجهة صعوبات كبٌرة 

ا إلى الشركات المتعسرة مما أدى إلى زٌادة كبٌرة فً نمو , 1997خلبل عام  ًٌ م بنك تاٌلند دعمًا مال وكرد فعل قدَّ

وبعد هجمات المضاربة وتزاٌد المخاوؾ حول وضع الاحتٌاطٌات، اضطرت تاٌلندا إلى تعوٌم , الأموال الاحتٌاطٌة

 كرد فعل على تناقص الاحتٌاطً من العملبت الأجنبٌة والصعوبات الماثلة أمام تؤجٌل 1997 ٌولٌو 2الباهت فً 

إلا أن السٌاسات الموضوعة أخفقت فً استعادة ثقة السوق، وانخفضت قٌمة الباهت . سداد الدٌن قصٌر الأجل

 .فً شهر ٌولٌو ٪20مقابل الدولار بنسبة 

إن من الجوانب المفاجبة للؤزمة المالٌة فً شرق آسٌا، إضافة إلى وقوعها، هو مدى عمقها وانتشارها وطول 

 :وتعود أسباب انتشارها إلى ما ٌلً, مدتها

 .سوء إدارة الأزمة سواء من قبل الحكومات أو من قبل صندوق النقد الدولً- 

 .وثاقة العلبقات التجارٌة بٌن بلدان شرق آسٌا- 

 .الروابط المالٌة فً المنطقة  -

 .الكساد فً الٌابان  -

ٌمكن تعلٌل سوء إدارة الأزمة بقلة خبرة بلدان شرق آسٌا فً التعامل مع مثل هذه الأمور وبالإخطاء التً ارتُكِبَت 

فً هذا المجال، وٌساور القلق الاقتصادٌٌن إزاء عدم نجاعة سٌاسات صندوق النقد الدولً فً استعادة ثقة السوق، 
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على الرؼم من أن وثاقة العلبقات التجارٌة بٌن الدول تُعَدُّ عاملب إٌجابٌا فً الظروؾ العادٌة، إلا أن الصلبت 

فكل بلد من بلدان شرق , التجارٌة الوثٌقة بٌن بلدان شرق آسٌا كان لها تؤثٌر سٌا فً استفحال الأزمة وانتشارها

 من ٪40وباستثناء الٌابان، تبلػ قٌمة الصادرات البٌنٌة لبلدان المنطقة نسبة . آسٌا هو شرٌك تجاري ربٌسً للآخر

 ومن ناحٌة أخرى، ٌتخذ هذا الارتفاع فً مستوى التجارة البٌنٌة شكلَ التخصص , 1996إجمالً الصادرات لعام 

, فً النشاطات من البلدان الأكثر تقدما إلى البلدان الأقل دخلب فً المنطقة مما ساعد على سرعة انتشار الأزمة

 .إذن، أدى الكساد الذي شهدته المنطقة إلى ضعؾ الطلب على الواردات البٌنٌة وتباطإ النمو فً بلدان المنطقة

ومن بٌن العوامل الهامة التً ٌنبؽً أخذها فً الاعتبار عند تناول أسباب انتشار الأزمة المحاولات التً قامت بها 

فبشكل عام، ٌتمثل التؤثٌر المباشر لتخفٌض قٌمة العملة . البلدان المتضررة لاستعادة قدرتها التنافسٌة التصدٌرٌة

وفً ظل أزمة منتشرة . على قطاع الشركات الموجهة للتصدٌر فً زٌادة قدرتها التنافسٌة على الصعٌد الدولً

 أدى ذلك إلى انخفاضات تنافسٌة فً قٌمة العملة ، إلا أن تلك ،إقلٌمٌا، كما هو الحال بالنسبة للؤزمة الآسٌوٌة

 فقد ٌإدي خفض عملة بلد ٌعانً من أزمة إلى تدهور ,الانخفاضات لا تُحدِث دابما تحسنا فً كافة الاقتصادات

وقد أدى خفض , موازٌن الحساب الجاري والقدرات التنافسٌة لدى شركابه، وهو بالضبط ما حدث فً شرق آسٌا

 :قٌمة العملة إلى تدهور الأوضاع الاقتصادٌة فً البلدان المتضررة على النحو التالً

ٌإدي خفضُ قٌمة العملة الوطنٌة إلى ارتفاع قٌمة الدٌن بالعملة الأجنبٌة مما ٌكون له تؤثٌر سًء بصورة خاصة  .1 

وحتى بالنسبة , على الدٌن قصٌر الأجل الذي ٌنبؽً سداده قبل أن ٌعود سعرُ الصرؾ إلى سابق استقراره

للبلتزامات طوٌلة الأجل، ٌزٌد خفضُ قٌمة العملة من قٌمة تكلفة خدمة الدٌن، وٌزداد الأمر سوءا إذا دعت 

الضرورة إلى رفع أسعار الفابدة لاستعادة الاستقرار إلى قٌمة العملة على اعتبار أن مثل هذه الخطوة تزٌد كذلك 

كما قد ٌإدي خفض قٌمة العملة إلى ارتفاع أسعار المدخلبت . من عبء خدمة الدٌن على القروض بالعملة المحلٌة

المستوردة مما ٌكون له تؤثٌر سًء على الشركات المحلٌة إما فً صورة الإستؽناء عن العمال أو حتى الإفلبس فً 

 .الحالات الخطٌرة

إلا , ٌزٌد خفضُ قٌمة العملة من ربحٌة الصادرات من حٌث العملة المحلٌة وقد ٌإدي إلى زٌادة الصادرات ذاتها. 2

أنه فً حالة حدوث زٌادة متزامنة لصادرات البلدان المجاورة فً نفس القطاع، فسٌإدي ذلك إلى هبوط الأسعار 

العالمٌة، من ناحٌة أخرى تعتمد قدرة الاقتصادات الصاعدة لزٌادة صادراتها على توفر الابتمانات التجارٌة وهو 

ٌُنتَظَرُ أن تإدي الابتمانات التجارٌة إلى زٌادة  أمر افتقدته بلدان شرق آسٌا فً الفترة التالٌة للؤزمة مباشرة، وبٌنما 

الصادرات إلى البلدان المتقدمة، فإن الجزء الأكبر من التعاملبت التجارٌة السابقة للؤزمة كان ٌجري ضمن حدود 

المنطقة مما جعل الأسواق التصدٌرٌة ؼٌر كافٌة لتعوٌض تراجع الطلب فً اقتصادات بلدان شرق آسٌا بما فٌها 

 .الٌابان

, وفٌما ٌتعلق بالروابط المالٌة لبلدان المنطقة، فإن المستجدات المالٌة فً كل بلد تإثر على البلدان الأخرى .3
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وٌنطبق ذلك على نشاطات أسواق رأس المال والاستثمار الأجنبً المباشر والإقراض المصرفً، وفً هذا السٌاق 

قد ٌبٌع المستثمرون الأجانب أصولهم الموجودة فً بلد ما نتٌجة للخسابر التً تكبدوها فً بلد آخر، وفً منطقة 

على درجة عالٌة من التكامل الاقتصادي، كما هـو الحال بالنسبة لشرق آسٌا، ٌمكن أن تإدي الروابط المالٌة بٌن 

, البلدان بصورة تلقابٌة إلى انتقال الصدمات التً تعٌشها الأسواق المالٌة فً أحد البلدان إلى البلدان الأخرى

إلى ذلك رأٌا هاما آخر وهو أنه عندما تكون الأسواق المالٌة لبلدان المنطقة على درجة " بارك وسونػ " وٌضٌؾ 

عالٌة من التكامل، ٌتوقع المتعاملون أن تنعكس التؽٌرات فً أسعار الأسهم على كافة تلك الأسواق فً آن واحد 

 .1وهو ما قد ٌإدي إلى اتساع رقعة انتشار الصدمة

أخٌرا، ٌشٌر الكساد الذي شهدته الٌابان، وهً تسهم بؤكثر من نصؾ إنتاج منطقة آسٌا، إلى أن أي تطور سلبً . 4

ولذلك فقد أثَّر تباطإ أداء الاقتصاد , أو إٌجابً فً الاقتصاد الٌابانً سٌنعكس بوضوح على كافة اقتصادات المنطقة

فقد وضع التراجع الكبٌر فً , الٌابانً على اقتصادات البلدان المتضررة من الأزمة من الناحٌتٌن المالٌة والتجارٌة

الواردات الٌابانٌة من بلدان شرق آسٌا عببا ثقٌلب على الموازٌن التجارٌة لدى تلك البلدان كما اضطر تقلصُ تدفقات 

الاستثمار الأجنبً المباشر من الٌابان إلى بلدانَ المنطقة إلى التحول باتجاه التموٌل المصرفً والاقتراض قصٌر 

 .الأجل

  (اتجاهات الأزمة )تفسٌر الأزمة المالٌة الآسٌوٌة :  

 البارزة، سرٌعة النمو فً جنوب شرق آسٌا، وكذلك كورٌا الجنوبٌة، أزمة كبرى تلقد عانت معظم الاقتصادٌا

 .طالت عملبتها وأسواق الأسهم فٌها وهً تواجه الٌوم تقلصات كبٌرة فً العمالة والإنتاج

ولقد أطلقت الأزمة أفكارًا لا تقل خرافة وإشكالٌة عما أطلقه المتفابلون والمتشابمون فً فترة النمو العالً الذي لا 

 :ٌحدّه شًء فً الظاهر ومن هنا كان الاختلبؾ فً تفسٌر الأزمة الآسٌوٌة والذي اتخذ اتجاهات عدة تمثلت فً 

  إن أول تفسٌر للؤزمة لا ٌزٌد عن تحرٌؾ جدٌد لفكرة الاستثناء الآسٌوي القدٌمة، فبدلا من : الاتجاه الأول

، "رأسمالٌة المحسوبٌة " حتى الآن ببدٌل معوض هو نشوب الأزمة بفعل " القٌم الآسٌوٌة " فكرة النمو القابم على 

وهً نوع من رأسمالٌة ؼٌر نظامٌة تلعب فٌها شبكات الأصدقاء والمعارؾ والأقرباء دورا طاؼٌا فً تقرٌر 

 .العلبقات الاقتصادٌة

وٌإمن أصحاب مثل هذه الحجج بنظرٌة كفاءة أسواق رأس المال وٌرون أن الأزمة الآسٌوٌة لٌست بالأساس نتاج 

سلوك المستثمرٌن الأجانب، بل ثمرة نواقص أساسٌة فً سٌاسات ومإسسات البلد المتلقً، وٌقولون إن آسٌا 

تعرضت لأزمة لأن مختلؾ بلدانها لم تقم بلبرلة قطاعات المال بدرجة كافٌة، وإن هذه البلدان أخفقت فً تحوٌل 

بنوكها المحلٌة إلى مإسسات تعمل على الطراز الؽربً بدرجة عالٌة من الشفافٌة وتخصٌص الموارد اعتمادا على 

معاٌٌر عقلبنٌة موجهة للسوق وإنها فشلت فً تطوٌر المإسسات الملببمة للئشراؾ على الشإون المالٌة القومٌة 

                                                           
1- Park and Song  ،1998 ، p  22  
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وبناء على هذا التصور فإن آسٌا قد فشلت بدرجة اختلبفها عن . وانتهاج سٌاسات حصٌفة لضبط الاقتراض المفرط

 .الرأسمالٌة الؽربٌة، وبالتحدٌد عن الرأسمالٌة الأمرٌكٌة

إن هذا التحلٌل ٌتسم  Grahame Thompsion وجراهام طومبسون Poil Hirst" بول هٌرست " وٌرى 

بالرضى عن المإسسات الؽربٌة، وهو أمر ٌدركه كل من ٌتذكر فضٌحة الادخار والقروض فً مستهل عقد 

وهو أٌضا تحلٌل سطحً فهو ٌلقً باللببمة لٌس على لبرلة أسواق المال، بل على عدم كفاٌة هذه . التسعٌنات

البنك )مع ذلك نجد أن مإسسات ؼربٌة ملتزمة بمشروع لبرلة الأسواق، مثل صندوق النقد الدولً , اللبرلة

 .  مثلب للبرلة أسواق المالا، قد أؼرقت الثناء على جهود إندونٌسً(الدولً

  ًالثانً للؤزمة الآسٌوٌة فهو الصورة المقلوبة للتفسٌر الأول، فالأزمة الآسٌوٌة حسب رالتفسً: الإتجاه الثان 

هذا التصور، تثبت كلب من وجود اقتصاد كونً جدٌد، ووجود نزعة تدمٌرٌة متؤصلة فٌه، وإن الأزمة ترجع إلى 

السحب الفجابً للؤرصدة قصٌرة الأجل من جانب المستثمرٌن الؽربٌٌن، والبٌع المبكر واسع النطاق فً 

وقد أدى ذلك إلى إٌقاع اضطرابات حادة فً مختلؾ . البورصات الأجنبٌة وأسواق الأسهم من جانب المضاربٌن

إن منابع .  الآسٌوٌة دونما وجود ضرورة محلٌة فعلٌة، أي أنها صنعتها الأسواق الكونٌة المتقلبةتالاقتصادٌا

 من حٌث الجوهر، وإن المشكلبت الفاشٌة هً نواتج عرضٌة للهروب المفرط، ؼٌر العقلبنً ةالأزمة هنا خارجً

 .إلى حدّ كبٌر للرسامٌل وتؤثٌرات العدوى التً عممت الأزمة

إلى أن مشكلة مثل هذا التحلٌل سواء جاء على لسان الرادٌكالٌٌن " جراهام طومبسون " و" بول هٌرست " وٌذهب 

 لا تكمن فً أن الأسواق كانت بعٌدة عن رفً الؽرب أو المحافظٌن فً آسٌا مثل ربٌس الوزراء المالٌزي مهاتً

ذلك أن مختلؾ . لعب دور كبٌر فً الأزمة، بل تكمن فً أن هذا التحلٌل نفسه ٌؽفل الأبعاد والمنابع الداخلٌة للؤزمة

البلدان تعرضت لدرجات مختلفة، تبدأ من الحالة التً تضارع الانهٌار المالً فً إندونٌسٌا ومرورا بما ٌرجح أن 

ٌكون نكوصا كبٌرا ولكنه مفٌد، وانتهاء بؽلٌان الاقتصاد كما هو الحال فً مالٌزٌا، ثم إذا كانت تؤثٌرات العدوى 

فلماذا استطاعت بلدان معٌنة مثل تاٌوان، أن على هذه الدرجة من القوة وكانت الأسواق فالتة من أي سٌطرة، 

 تبقى بمنأى عن أي تأثٌر، وتمكنت بلدان أخرى مثل سنغافورة من أن تحتوي ضغط المضاربة من الأسواق ؟

  كروجمان " ٌرى : الاتجاه الثالث "Krugman أن الأزمة نشؤت عن الإؼراءات المتؤصلة عند الوسطاء 

المالٌٌن، فً ظل ضعؾ الضوابط المقٌدة لهم للقٌام باستثمارات ؼزٌرة، فً حٌن ٌكون المستثمرون فً إطار معٌن 

، فإنهم سوؾ (حتى ولو كان هذا الاعتقاد زابفا  )ٌحملهم على الاعتقاد بؤن الحكومة تحمٌهم من خطر المجازفة 

ٌقرضون للوسطاء المالٌٌن بفابدة فً استثمارات مضاربة تنطوي على مجازفة عالٌة ولكنها تعد بمكافؤة، أن القٌم 

المفرطة فً التفاإل قد اختٌرت لأن الوسطاء ٌإمنون بؤن بإمكانهم تحقٌق أرباح طابلة وأن المستثمرٌن محمٌون 

 .من أي خسابر
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ومن هنا فإن تدفق الاستثمارات الأجنبٌة ٌهدد الاقتصاد الوهمً فً العقارات وقٌم أصول الأسهم، وٌدفعه إلى 

" و " بول هٌرست " الصعود إلى مستوٌات تتعذر إدامتها، حٌث تبدأ النتابج السٌبة والخسابر بالتراكم، وٌذهب 

ٌساعد على تفسٌر جانب من جوانب الأزمة، وأن هذه " كروجمان " إلى القول بؤن تحلٌل " جراهام طومبسون 

الأزمة انطوت فعلب على عنصر مهم من هذا الإقراض المتصور فً عدد من بلدان جنوب شرق آسٌا مثل تاٌلندا 

 .وإندونٌسٌا الذي أشعل الأزمة، لكن هذا التحلٌل لا ٌفسر الأزمة بالكامل

لماذا نشأ هذا العبء من الدٌن الخارجً قصٌر الأجل فً بلدان ذات : السإال التالً " بول وجراهام " وٌطرح 

  ؟مستوٌات عالٌة جدّا من الإدخار المحلً

إن تبادل معدل الفابدة تشكل جزءا من تفسٌر الوضع فً تاٌلندا وكورٌا، ولكن فً ضوء وجود مورد متٌن من 

 أمام المستثمرٌن الأجانب، ولماذا سمحت بهذا ارأس المال المحلً، لماذا قامت الحكومات بفتح اقتصادٌاته

 الإقراض المتهور من جانب المصارؾ والوسطاء المالٌٌن ؟

لقد كانت هذه الحكومات تتبع النصٌحة الؽربٌة، وتتلقى الثناء على ذلك من مإسسات ؼربٌة مثل صندوق النقد 

، إذن هذه السٌاسة مسوقة بدافع 1996الدولً الذي امتدح تاٌلندا على السٌاسات الماكرو اقتصادٌة التً اتبعتها عام 

 .الامتثال لعقٌدة ؼربٌة

  مانوٌل مونت " ٌقدم :  الاتجاه الرابع "Manuel Montes التحلٌل الأكثر توازنا ونفاذا لمسار أزمة جنوب 

شرق آسٌا ومسبباتها، والذي ٌركز فٌه على تاٌلندا، البلد الذي بدأ بنشوء الأزمة، فٌشٌر مونت إلى أن نمو 

فً النظام " اللٌبرالٌة المزدوجة " الاقتراض الخارجً والإخفاق وفً فرض الضوابط الفعالة جاءا فً أعقاب 

بدأت عملٌة الثنابٌة هذه فً تاٌلندا سنة ،  المالً المحلً والضوابط الخارجٌة على رأس المال والحساب الجاري

 وذلك أساسا بإزالة الضوابط عن صرؾ العملة، والتخلً عن قواعد توزٌع رأس المال، وتحرك الوسطاء 1990

المالٌٌن للئفادة القصوى من هذه التخفٌضات فً السٌاسة، فاقترضوا بالعملبت الصعبة بمعدلات فابدة أجنبٌة أوطؤ، 

، 1995 من إجمالً الناتج المحلً لعام % 12.3 الداخلة فً رأس المال إلى الذروة فبلؽت توهكذا ارتفعت التدفقا

 من هذه التدفقات ٌتؤلؾ من استثمارات أسهم وسندات مالٌة وتدفقات أسهم عادٌة بدلا من استثمارات % 11.6فكان 

 .  أجنبٌة مباشرة طوٌلة الأمد

ولذا لم تكن تدفقات الاستثمار الأجنبً تعزز الإنتاج المحلً الفعلً، أو تقوم بالصناعة التحوٌلٌة، بل تسهم فً نفخ 

فقاعة أسعار الأصول، زد على ذلك أن نسبة معتبرة من تدفقات الاستثمار الأجنبً المباشر كانت استثمارات 

 .لأؼراض الاستٌلبء والدمج، مما جعل هذا الاستثمار تدفقات قصٌرة الأجل أكثر منها إضافة إلى أصول رأس المال

  تشخٌص الأزمة المالٌة والنقدٌة فً دول جنوب شرق آسٌا: 
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ٌجدر بنا قبل أن نتطرق إلى العوامل التً أدت إلى حدوث الأزمة المالٌة الطاحنة فً دول جنوب شرق آسٌا وأن 

نشٌر إلى أن الأزمات المالٌة عامة تختلؾ إحداها عن الأخرى حتى لو تشابهت من حٌث شكلها الخارجً الذي 

ٌخدع أحٌانا، لذا فإن طرٌقة التحلٌل التارٌخً للؤحداث مقرونة بالدراسة النظرٌة هً الطرٌقة الأنسب لتحدٌد 

العوامل الربٌسٌة المسببة لأي أزمة مالٌة، ومن هذا المنطلق ٌمكننا تصنٌؾ الأزمات المالٌة إلى خمسة أنواع 

 : ربٌسٌة قد ٌنطبق نوع واحد منها أو أكثر على أزمة مالٌة بعٌنها، ونوجزها فٌما ٌلً 

وفقا   ( Macro Economic Policy Induced Crisis)الأزمة الناجمة عن السٌاسة الإقتصادٌة الكلٌة  .1

فإن هذا النوع من الأزمات فً مٌزان المدفوعات ٌحدث عندما ٌكون  :  1979 عام ( Krug man)  لنمودج

التوسع فً العملٌات الإبتمانٌة التً ٌقوم بها المصرؾ المركزي ؼٌر ملببم لأسعار صرؾ العملبت المثبتة، حٌث 

إن هذا التوسع ٌتم عن طرٌق تحوٌل الموازنة إلى نقود، الأمر الذي ٌنجم عنه انخفاض تدرٌجً فً احتٌاطً 

العملبت الأجنبٌة، فٌصل المصرؾ المركزي إلى مرحلة ٌعجز فٌها عن الإستمرار، مما ٌرهق الإحتٌاطات 

 .المتبقٌة وٌدفع إلى تعوٌم سعر صرؾ العملة

فإن الذعر أو :  1983    عام Dybvig Diamondوفقا لنمودج    (Financial Panic) الذعر المالً.2

الإضطراب المالً هو عبارة عن حالة من عدم الإستقرار فً الأسواق المالٌة، تحدث عندما ٌقوم المقرضون 

قصٌرو الأجل فجؤة بسحب قروضهم من مقترض ؼٌر قادر على السداد، وبصفة عامة فإن هذا الإضطراب المالً 

 :ٌحدث فً حالات  

 .عندما ٌزٌد حجم القروض قصٌرة الأجل على حجم القروض قصٌرة الأجل  -

محدودٌة حجم المإسسات المالٌة الخاصة، ومن ثم عدم مقدرتها على الوفاء باحتٌاجات المستثمرٌن من القروض - 

 .قصٌرة الأجل

 .(مقرض الملبذ الأخٌر  )عدم وجود مقرض صاحب قدرات تموٌلٌة وقت الأزمات   -

 ٌإدي هذا الإضطراب المالً إلى خسابر اقتصادٌة فادحة قد تصل إلى حد توقؾ المشروعات الإستثمارات 

وتصفٌة المقترضٌن وتسابق المقرضٌن إلى استرداد أموالهم، ولا سٌما أن هذا الذعر المالً ٌنتقل من مستثمر لآخر 

 .ومن دولة لأخرى

وٌحدث هذا النوع : 1982 عام Blanchard Wastonوفقا لنمودج  (Bubble Collapse) انهٌار الفقاعات.3

من الأزمات عندما ٌقوم المضاربون بشراء أصل مالً بسعر ٌفوق قٌمته الحقٌقٌة بهذؾ تحقٌق مكاسب رأسمالٌة 

فً وقت لاحق كما ٌتوقعون، وأي انحراؾ فً سعر الأصل المالً الأولً ٌقاس بحجم الفقاعة التً ٌمكن أن تستمر 

عُون وجود هذه الفقاعة . فً النمو محققة مكاسب رأسمالٌة للمضاربٌن أو أن تتعرض للئنهار ٌَ علمًا بؤن المضاربٌن 

 .واحتمال انهٌارها فً أي وقت، حتى وإن كان هذا الإنهٌار ؼٌر متوقع



 الفصل الثاني ـــ نماذج عن الأزمات المالية                                                                                                              

 

93 

 

وٌحدث هذا النوع من :  1996عام   Akerlof Romer وفقا لنمودج (Moral Hazard) المخاطرة المعنوٌة.4

الأزمات فً حالة وجود ضمانات عامة حكومٌة لتدعٌم المصارؾ ومنحها الثقة، الأمر الذي ٌإدي إلى استهثار 

المصارؾ والمإسسات المالٌة فً استٌفاء الشروط المطلوبة لرأس المال العام ولنسبة الإحتٌاطً لدى المصرؾ 

المركزي وللقواعد التنظٌمٌة بشكل عام، فتتمادى المصارؾ فً زٌادة حجم القروض الخطرة اعتمادًا على الضمان 

 . الحكومً، فتكون النتٌجة المباشرة هً إضعاؾ المصارؾ وهشاشة النظام المالً

 فإن الممارسات :1995  عامSachs  وفقا لنمودج( Disorderly Workout) أزمة الممارسات الفوضوٌة.5

الفوضوٌة تحدث عندما ٌلجؤ الدابن لاسترداد دٌونه والتصفٌة الجبرٌة للمدٌن، نتٌجة لشعور الدابن بعدم قدرة المدٌن 

على السداد أو بعدم وجود السٌولة الكافٌة لدٌه للسداد حالٌا، رؼم أن أصول المدٌن قد تقدر بقٌمة أكبر لو استمرت 

وهذا ٌعنً أن فقدان الثقة وعدم التعاون بٌن المتعاملٌن فً القطاع المالً واللجوء دابما إلى تصفٌة . كمشروع

المدٌن فً حالة عجزه عن السداد هً التً تسبب مثل هذه الممارسات الفوضوٌة، مما ٌنتج عنه عدم التوصل لأي 

 .(جدولة الدٌون أو تخفٌض قٌمة الدٌون  )نوع من التسوٌة لهذه الدٌون المعدومة مثل 

وعند التفرٌق بٌن أنواع الأزمات المالٌة المختلفة من حٌث التشخٌص والعلبج، فإن هناك أربعة اعتبارات ٌجب 

 :الإشارة إلٌها 

 هل كانت الأزمة متوقعة من قبل المتعاملٌن فً السوق أو من قبل المحللٌن المتخصصٌن ؟- 

إذا ما كانت الأزمة سوؾ تدمر قٌمة اقتصادٌة حقٌقٌة، أو أنها سوؾ تإدي إلى تباطإ تدفق رإوس الأموال - 

 .خلبل فترة قصٌرة

 .إذا ما كانت حقوق الدابنٌن محفوظة بضمانات رسمٌة أو تنقصها المساندة الحكومٌة-  

 .إذا ما كانت هناك فرصة لتدخلبت رسمٌة لحل الأزمة- 

 وسٌتضح لنا بدراسة العوامل المالٌة والنقدٌة من خلبل الجزء التالً أن الأزمة المالٌة التً حدثت فً دول جنوب 

 .شرقً آسٌا تجمع بٌن عناصر جوهرٌة ممٌزة لكل من أزمة الذعر المالً وأزمة الممارسات الفوضوٌة

  تظافرت عدة عوامل منها ما هو داخلً ٌعود إلى هٌاكل :العوامل المالٌة والنقدٌة المؤدٌة للأزمة 

الاقتصادات فً دول جنوب شرقً آسٌا، ومنها ما هو خارجً ٌعود لممارسات خارجٌة امتدت آثارها إلى 

 :الاقتصادات الوطنٌة، وٌمكن تفصٌل ذلك فٌما ٌلً 

 :العوامل الداخلٌة -   

، 1995استمر العجز فً مٌزان المدفوعات وتصاعد خاصة بعد عام  :العجز فً مٌزان المدفوعات : أولا

 من  %8.1 إلى 1994 من الناتج المحلً الإجمالً عام  %5.6ففً تاٌلندا زاد العجز فً مٌزان المدفوعات من 

وفً الفلٌبٌن تصاعد العجز فً مٌزان المدفوعات . 1996 عام % 8.2 ثم إلى 1995الناتج المحلً الإجمالً عام 

أما فً مالٌزٌا فقد بلػ عجز مٌزان . 1996 عام % 4.5 ثم عاد إلى 1995 عام % 5.9 إلى 1994 عام % 4.5من 
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وكذلك فقد حقق الحساب الجاري لدول جنوب شرق آسٌا عجزًا كبٌرًا .  من الناتج المحلً الإجمالً% 6المدفوعات 

 ملٌار دولار فً كورٌا 84.2 ملٌار دولار، و64 ، ففً تاٌلندا بلػ هذا العجز نحو 1996-1990خلبل الفترة 

 ملٌار دولار فً الفلٌبٌن، أما فً إندونٌسٌا فبلػ عجز الحساب 12.7 ملٌار دولار فً مالٌزٌا، و22.2الجنوبٌة، و 

 . ملٌار دولار28الجاري نحو 

 ونتٌجة لما تحقق من عجز فً مٌزان المدفوعات والمٌزان التجاري لجؤت دول جنوب شرقً آسٌا للبقتراض من 

 89الخارج، مما أدى إلى تفاقم أزمة المدٌونٌة فً هذه الدول وعجزها عن السداد، حٌث بلػ الدٌن الخارجً لتاٌلندا 

 ملٌار 54منها  ) 1997 ملٌار دولارعام 119أما إندونٌسٌا فقد بلػ حجم دٌونها الخارجٌة . 1997ملٌار دولار عام 

 ملٌار دولار 39.5وفً الفلٌبٌن وصل حجم الدٌون الخارجٌة إلى . ( ملٌار دٌون قطاع خاص 65دٌون حكومٌة و

 ملٌار 66 ملٌار دولار أؼلبها دٌون خاصة، منها 120وبلؽت دٌون كورٌا الجنوبٌة الخارجٌة نحو . 1995عام 

  .997 ملٌارا فً نهاٌة عام 20دولار دٌونا قصٌرة الأجل أسُتُحِق السداد منها 

 : وٌرجع تراكم العجز فً موازٌن المدفوعات والحسابات الجارٌة لدول حنوب شرقً آسٌا إلى عدة أسباب، وهً

 مقارنة بمعدل نمو % 5.8 لتسجل معدلا للزٌادة بلػ 1996 تراجع صادرات دول جنوب شرقً آسٌا خلبل عام  .1

 ملٌار دولار خلبل 56.5 إلى 6.5 خلبل الأعوام السابقة، فقد تزاٌدت صادرات تاٌلندا من % 23للصادرات نسبته 

 ملٌار دولار، وارتفعت فً 74 إلى 13وخلبل الفترة نفسها ارتفعت صادرات مالٌزٌا من . 1995-1980الفترة 

 ملٌار دولار، واتجهت الصادرات فً الفلٌبٌن أٌضا للتزاٌد 45.5 إلى % 21.9إندونٌسٌا قٌمة الصادرات من 

 . ملٌار دولار17.5 إلى 5.7فارتفعت من 

زٌادة معدل الواردات على معدل نمو الصادرات خلبل السنوات الأخٌرة، مما أدى إلى تراكم العجز فً المٌزان . 2

 ملٌار دولار خلبل الفترة 82.2التجاري لدول جنوب شرقً آسٌا، حٌث بلػ متوسط هذا العجز فً تاٌلندا نحو 

 ملٌار دولار، ووصل هذا المتوسط فً كورٌا 62.1 ، وبلػ متوسط هذا العجز فً الفلٌبٌن حوالً 1990-997

 ملٌار دولار خلبل الفترة نفسها، وتذبذبت مالٌزٌا بٌن الفابض والعجز لتحقق توازنًا فً مٌزانها 61.6الجنوبٌة إلى 

 . 1997التجاري حتى بداٌات 

ساهم عجز حساب الخدمات والاستثمار فً موازٌن مدفوعات هذه الدول فً اتساع الفجوة فً مٌزان المدفوعات . 3

 ملٌار 26.8الجاري، فقد وصل مجموع العجز فً حساب الخدمات والشحن لكل من إندونٌسٌا ومالٌزٌا وتاٌلندا إلى 

 ملٌارات دولار نتٌجة للتحوٌلبت من الخارج، وٌرجع هذا 9، بٌنما حققت الفلٌبٌن فابضا قدره 1996دولار عام 

 :الحجم من العجز فً الحسابات المذكورة إلى ثلبث عوامل هً 

.  إستمرار العجز فً مٌزان الشحن نتٌجة لؽٌاب أسطول تجاري وطنً - 
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إرتفاع محتوى الواردات من الخدمات بالنسبة إلى الأنشطة الاقتصاٌة المحلٌة، مما ٌعكس اعتماد النشاط - 

 . الصناعً المحلً على العالم الخارجً

بدأت دول جنوب شرقً آسٌا فً دفع العابد على الإنسٌاب الضخم للبستثمارات الأجنبٌة التً تدفقت إلٌها خلبل  - 

وهو ما ٌإكد أن تموٌل العجز فً . (باستثناء الفلٌبٌن)السنوات السابقة، وهً ظاهرة مشتركة بٌن دول المنطقة 

وخاصة أن الأموال المتجهة " وجبة مجانٌة " مٌزان المدفوعات بواسطة التدفقات الرأسمالٌة لا ٌمكن اعتباره 

 . للخارج ستزداد نتٌجة لزٌادة مدفوعات الفوابد على القروض الخارجٌة

 بدأ الأداء المتمٌز الذي حققته اقتصادٌات دول جنوب : التدفقات المالٌة ونظام سعر الصرف الزائد : ثانٌا

شرقً آسٌا خلبل الحقبة السابقة، فتزاٌدت الاتجاهات التفاإلٌة بشؤن مستقبل المنطقة، وعجزت معدلات الإدخار 

عن ملبحقة معدلات الاستثمار المحلٌة التً تجاوزت القدرات التموٌلٌة الذاتٌة، فارتفع معدل تدفق رإوس الأموال 

 .1996-1990 خلبل الفترة % 6.7 إلى 1990-1986 من الناتج المحلً الاجمالً خلبل الفترة % 14للمنطقة من 

وقد كان لهذه الموجة العارمة من تدفقات رإوس الأموال جذورها من حٌث التؽٌرات التً طرأت على الأسواق 

العالمٌة وعلى السٌاسات الاقتصادٌة الداخلٌة، فعلى المستوى العالمً كان لتحرٌر الأسواق المالٌة فً الدول 

الصناعٌة، وانخفاض سعر الفابدة على الدولار الأمرٌكً، واتباع الٌابان سٌاسة الاستثمار الخارجً، أثر بالػ فً 

كما ساهم . تسهٌل تدفق رِإوس الأموال إلى الاقتصادات الصاعدة فً العالم وفً مقدمتها دول جنوب شرقً آسٌا

ظهور صنادٌق جدٌدة للؤسهم والسندات واتحادات مصارؾ جدٌدة فً زٌادة حجم هذه التدفقات، أما على المستوى 

 :الاقتصادي الداخلً فقد ساهمت خمسة عوامل ربسٌة فً زٌادة حجم هذه التدفقات الرأسمالٌة نلخصها فٌما ٌلً 

 .  أعطت الإستمرارٌة فً تحقٌق معدلات نمو مرتفعة نوعا من الثقة للمستثمرٌن الأجانب .1

أعطى تنوع التسهٌلبت المالٌة الفرصة للمصرؾ والمإسسات المحلٌة للحصول على رإوس الأموال الأجنبٌة  .2

 .لتموٌل المشروعات المحلٌة

لم تحظ تسهٌلبت القطاع المالً بالإشراؾ الكافً وخصوصا فً تاٌلندا، مما أدى إلى زٌادة معدلات الإقتراض  .3

الأجنبً والسماح للمصارؾ بالحصول على كمٌات كبٌرة من العملبت الأجنبٌة، الأمر الذي صاحبه مخاطر تتعلق 

 .بقدرة المصارؾ على السداد فً توارٌخ الإستحقاق

حركة الأموال "  منح الحكومات حوافز خاصة تشجٌعا للئقتراض الأجنبً على الرؼم مما قد أثٌر حول  .4

فً أوابل التسعٌنٌات، وكذلك مُنحت الحكومات إعفاءات ضرٌبٌة خاصة للمصارؾ التً تعمل بشكل " الساخنة 

 .مكثؾ فً إقراض واقتراض العملبت الأجنبٌة

إرتبطت القٌمة الإسمٌة لأسعار الصرؾ فعلٌا بالدولار الأمرٌكً، فكانت تتحرك صعودا وهبوطا فً حدود  .5

، وكذلك 1997 وحتً ٌولٌو 1984 بات تاٌلندي منذ نوفمبر 24.700 و 27.25ضٌقة، فظل الدولار ٌراوح بٌن 
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 % 5- % 3ظلت الروبٌة الإندونٌسٌة تتحرك فً نطاق ضٌق ولم تسمح إلا بانخفاض ضبٌل للؽاٌة فً حدود 

 .سنوٌا، الأمر الذي شجع تدفق رإوس الأموال إلى الداخل

تزاٌدت عملٌات الابتمان المحلً إلى حد كبٌر فً السنوات الأخٌرة نتٌجة  : وضع الائتمان المحلً: ثالثا 

لتسارع معدلات النمو فً دول جنوب شرقً آسٌا، واتجاه الوحدات الإنتاجٌة إلى الإقتراض لتموٌل استثماراتها 

على الرؼم من ارتفاع معدلات أرباحها وبالتالً مدخراتها، لكن شركات التموٌل قامت بتوجٌه محافظها الابتمانٌة 

 :إلى عدد من المجالات ؼٌر المنتجة وهً 

فقد مثل الإقراض المحلً للشركات العقارٌة نحو : (العقارات، الابتمان الإستهلبكً  )منح القروض الشخصٌة - 

  من المحافظ الإبتمانٌة لشركات التموٌل، ولا ٌبدو ذلك ؼرٌبا إذا علمنا أن نسبة الإبتمان المقدم للقطاع % 25

، ووصلت إلى 1996 من الناتج المحلً الإجمالً فً كل من تاٌلندا، مالٌزٌا مع نهاٌة % 140الخاص قد بلؽت 

 % 50 فً كورٌا الجنوبٌة، وإن كانت قد بقٌت دون ذلك فً كل من إندونٌسٌا والفلٌبٌن حٌث بلؽت فٌهما % 133

 . على التوالً% 60و 

 .الإستثمار المباشر فً بورصة الأوراق المالٌة أو الإقراض لضمان الأسهم- 

 .منح القروض إلى شركات صؽٌرة تؤثرت كثٌرًا بالتراجع الذي أصاب النشاط الإقتصادي- 

ا، وإن كان أعنفها قد حدث فً مالٌزٌا : ردود فعل الحكومات : رابعا         جاءت ردود فعل الحكومات عنٌفة جدًّ

بتحمٌل المضاربٌن والمتعاملٌن فً البورصة المسإولٌة، " ماهاتٌر " وتاٌلندا، حٌث قام ربٌس وزراء مالٌزٌا 

واتهمهم بالتآمر والفوضوٌة، وتعدى الأمر مجرد الاتهامات ووصل إلى حدّ التدخل فً عمل آلٌات السوق، حٌث 

 وقامت بشراء الأسهم بسعر أعلى (Short-Selling) منعت مالٌزٌا التعامل فً بعض أنواع الأسهم المعروفة بإسم 

من سعر الإقفال من المالٌزٌن فقط، كما تدخلت الحكومة  فً سوق الصرؾ لتحول دون تدهور قٌمة الرٌنجت 

 .باستخدام جزء من رصٌد الإحتٌاطً الدولً وبرفع سعر الفابدة

أما فً  تاٌلندا فقد حاولت السلطات النقدٌة الدفاع عن البات باستخدام الإحتٌاطً ورفع سعر الفابدة  وكذلك 

باستخدام العقود الآجلة ومنع بعض أنواع المعاملبت ومنع حٌازة النقد الأجنبً ، وفً كورٌا الجنوبٌة تم منع حٌازة 

   .النقد الأجنبً لأؼراض التعامل فً سوق العقارات 

لقد تعرضت دول جنوب شرق آسٌا لانتقادات لادعة من قبل باحثٌن ومحللٌن : الفساد السٌاسً : خامسا 

ؼربٌٌن كشفوا النقاب عن ممارسات مجحفة بحقوق الإنسان فً بعض الدول، وعلى وجه الخصوص فً كورٌا 

الجنوبٌة وإندونٌسٌا والفلٌبٌن، حٌث سٌطرت على هذه الدول حكومات استبدادٌة حظرت تشكٌل أي تنظٌمات 

ٌَّدت التنظٌمات العمالٌة  1.سٌاسٌة معارضة وقلَّصت من الحرٌات الفردٌة وق

 :العوامل الخارجٌة  -

                                                           
1
  .15، ص2001شذا جًال خطية، دراسح إسرراذيجيح ، الأزيح انًانيح الالرصاديح في دول جُىب شرق أسيا يرجع ساتك -  
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ؾ بؤنها : (المضاربة وافتعال الأزمات  )المضاربات . 1 شراء أو بٌع آجل للعملبت بقصد " المضاربة تُعرَّ

وبذلك فإن المضاربٌن هم ". الإستفادة من الفرق بٌن السعر الآجل ٌوم التعاقد والسعر الحاضر ٌوم الاستحقاق 

وٌجد هإلاء . الذٌن ٌحققون المكاسب من التنبإ بالتؽٌرات فً أسعار صرؾ العملبت المختلفة فً المستقبل

 )المضاربون السوق الآجل وسٌلة مناسبة لتحقٌق عملٌاتهم، فهم ٌستطٌعون القٌام بعملٌات المضاربة عن طرٌق 

من العملة التً تنخفض أسعارها، والإحتفاظ بها لفترة معٌنة وعندبد إذا تحققت تنبإاتهم  (شراء الصرؾ العاجل 

 .وارتفعت أسعار هذه العملبت سارعوا ببٌعها وحققوا الربح

أما المضارب الذي ٌتوقع انخفاض أو تدهور العملة فٌقوم ببٌع آجال لهذه العملة، وٌؤمل عند انتهاء مدة العقد أن 

ٌكون السعر العاجل أقل من السعر الآجل فً العقد وعندبد ٌحقق المضارب الربح، وإن من أهم الإعتبارات التً 

تإثر على قرارات المضارب ؼٌر سعر الصرؾ، أسعار الفابدة، فالمضاربون ٌتحملون تكلفة تتمثل فً التضحٌة 

 .بإٌرادات الفوابد التً كان ٌمكنهم الحصول علٌها

تحمل عنصر الأزمة لأنها تسمح للمجموعات المالٌة بالضؽط على الحكومات " فلسفة الحرٌة الإقتصادٌة " إن 

لإصدار قرارات اقتصادٌة ؼٌر موضوعٌة تخدم مصلحة رأس المال المضارب ضد مصلحة رأس المال الصناعً 

وفتح الأسواق أمام حركة انسٌاب رأس المال المالً بٌن أسواق المال، واستخدام سعر الفابدة سوؾ ٌدفع 

أي " المستثمرٌن للتوجه للمضاربات العقارٌة والمضاربة بالأعمال الطفٌلٌة وخاصة التً لا تزٌد الثروة الوطنٌة، 

حٌث شجعت ) 2001وقد حدث ذلك فً دول جنوب شرقً آسٌا وفً الأرجنتٌن فً " الأعمال ؼٌر الإنتاجٌة 

 . 1(أسعار الفابدة المرتفعة المضاربات وخفضت حجم الاستثمار الأجنبً

 كما أن زٌادة حجم القروض للمضاربٌن فً الأسواق المالٌة سوؾ ٌدفع المقترضٌن فً حال ظهور أي أثر للهبوط 

كما تشجع البورصات فً الدول المتقدمة دخول . للبٌع السرٌع بهدؾ تسدٌد القروض، الأمر الذي ٌسرع الأزمة

الرسامٌل قصٌرة الأجل بهدؾ المضاربة وتحسٌن الأسعار فً الأسواق المالٌة، لكن ارتفاع سعر الفابدة فً بلد 

آخر قد ٌدفع الرسامٌل للخروج سرٌعا تاركة وراءها سلسلة من الإنخفاضات فً المستوى العام للؤسعار وخاصة 

وهذا ما حدث فً أزمة جنوب شرقً . أسعار الأسهم والسندات التً قد تسرع فً إحداث الأزمة فً سوق المال

 مقارنة 1998 ٌوضح كٌؾ تدهورت أسعار الصرؾ فً بلدان الأزمة فً شباط (15) ، والجدول رقم 1997آسٌا 

 .1997مع أسعار الصرؾ فً تموز 

 .1997 مقارنة مع أسعار صرف 1998تدهور أسعار الصرف فً  : 13الجدول رقم 

 أسعار الصرف العملة

%  34,64 الرٌنغٌت المالٌزي

% 74,40 الروبٌة الأندونٌسٌة

                                                           
1

 .56 ، ص2000د، رمز زكً ، المحنة الأسٌوٌة ، قصة صعود وهبوط دول المعجزات الأسٌوٌة ، دار المدى دمشق ، - 
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% 45,82 البات التاٌلندي

% 33,58 البٌزو الفلٌبٌنً

% 13,83 دولار سنغافورة

% 15,82 دولار تاٌوان

% 45,89 وون كورٌا الجنوبٌة

 .56 ، ص 2000المحنة الأسٌوٌة ، قصة صعود وهبوط دول المعجزات الأسٌوٌة ، دار المدى دمشق ، / رمز زكً /أنظر د: المصدر 

  1997الأزمة الآسٌاوٌة '' تدهور أسعار الصرف  : 10الشكل رقم 

-8000%
-6000%
-4000%
-2000%

0%

         
         

      
         

دو   
س         

وو  ك      
        

            س     

  

 .56 ، ص 2000المحنة الأسٌوٌة ، قصة صعود وهبوط دول المعجزات الأسٌوٌة ، دار المدى دمشق ، / رمز زكً /د: المصدر 

إن تحرٌر الأوراق قد أدى إلى زٌادة المضاربات فً أسواق المال، حٌث ٌصل حجم المضاربات الٌومٌة فً 

أي ٌتزاٌد العمل الطفٌلً ,  من حجم الناتج العالمً% 5 ملٌار دولار أي ما ٌعادل 1500أسواق المال ما ٌعادل 

مقابل تراجع العمل الإنتاجً، هذا بالاضافة إلى تزاٌد ظاهرة الاندماجات المصرفٌة والمالٌة بهدؾ تشكٌل 

مجموعات مالٌة ضخمة تستطٌع السٌطرة على قارة أو مساحات واسعة من أسواق العالم مما ٌعنً تركز الإحتكار 

 .1وتركز القرار فً التموٌل

 أدى الصراع الخفً بٌن الؽرب وعلى رأسه الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة : دور الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة.  2  

ودول جنوب شرقً آسٌا دورًا خطرًا فً حدوث الأزمة، حٌث تمت إدارته عبر آلٌات السوق من خلبل المضاربة 

 :على العملبت والأسهم، وٌمكننا إٌجاز أهم أسباب هذا الصراع فً الآتً 

ا كبٌرًا مع الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة ومع الدول الرأسمالٌة " الآسٌان " حققت دول -  ًٌ بلب استثناء فابضًا تجار

الصناعٌة المتقدمة عموما باستثناء الٌابان وألمانٌا، على الرؼم من أن هذه الدول بخلبؾ إندونٌسٌا عانت من عجز 

فً تجارتها الخارجٌة الإجمالٌة مع العالم كله كما اتضح لنا آنفا، فقد بلػ حجم الفابض التجاري لكل من إندونٌسٌا 

 ملٌارات دولار على التوالً 2.1، 5.4، 9.1، 4.6ومالٌزٌا وتاٌلندا والفلٌبٌن مع الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة نحو 

وبالتالً كان من المنطقً أن تشعر الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة بعدم الرضى عن عجزها التجاري مع . 1995عام 

                                                           
  . 56 ، ص2000رمز زكً ، المحنة الأسٌوٌة ، قصة صعود وهبوط دول المعجزات الأسٌوٌة ، دار المدى دمشق ، .د- 1
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دول الآسٌان، الأمر الذي جعلها ؼٌر قادرة على إصلبح مناخ تجاري حر فً ظل ارتفاع القدرة التنافسٌة 

 .لصادرات هذه الدول، والقابمة على أساس انخفاض أجور العمال فٌها مقارنة بالولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة

بدأت الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة بالدخول فً صراعات اقتصادٌة مع الدول التً تنتهك حقوق الملكٌة الفكرٌة - 

العابدة لشركاتها، حتى لو كانت هذه الدول من شركابها التجارٌٌن والاقتصادٌٌن، مثل الصٌن ودول آسٌوٌة أخرى، 

بعد أن كانت تتؽاضى عن هذا التجاوز أثناء الحرب الباردة، وخاصة أن دول الآسٌان كانت قد استفات كثٌرًا من 

 .التؽاضً الأمرٌكً عن هذا التجاوز

أثارت الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة مشكلبت أخرى مع دول جنوب شرقً آسٌا خاصة ودول آسٌا عامة، منها ما - 

ٌتعلق بقضٌة تدهور البٌبة فً الدول الآسٌوٌة، ومن ثم أوقفت استٌراد الصناعات الملوثة للبٌبة لتقاٌض علٌها 

ا، وأثارت قضٌة تشؽٌل الأطفال، وأوقفت استٌراد منتجات المصانع التً ٌعمل فٌها أحداث، إلى جانب قضاٌا  ًٌ تجار

 .حقوق الإنسان

لم تكن دول الؽرب عامة والولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة خاصة قد أفاقت بعد من صدمة الصعود المتمٌز للنمور - 

الآسٌوٌة منذ السبعٌنٌات، والصعود القوي لدول الآسٌان منذ الثمانٌنٌات، والذي أدى إلى زٌادة نصٌب هذه الدول 

من الناتج العالمً والتجارة الدولٌة على حساب حصص الدول الؽربٌة، فارتفع مثلب نصٌب دول الآسٌان من 

، كما ارتفع 1980 عام % 3.4 مقارنة بنحو 1995 من إجمالً الصادرات العالمٌة عام % 6.1الصادرات إلى 

،وٌتؤكد هذا الصراع إذا ما تعرضنا إلى 1980 عام % 3.1 بعد أن كانت 1995نصٌبها أٌضا من الواردات عام 

دور الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة فً الأزمة المالٌة، حٌث قامت الإدارة الأمرٌكٌة باستقراء الأزمة على أنها إعادة 

، واقترحت طرٌقة العلبج نفسها لحل الأزمة، لذلك قام وزٌر الخزانة 1995لشرٌط أحداث أزمة المكسٌك عام 

 بالتوقٌع على برنامج موحد لصندوق النقد الدولً ٌطالب دول جنوب شرقً آسٌا 1997الأمرٌكٌة فً صٌؾ 

بخفض المصروفات، ورفع نسب الفابدة، والقٌام باصلبحات فً النظام المصرفً التاٌلندي، لكن الولاٌات المتحدة 

 .الأمرٌكٌة تراجعت عن المساهمة المالٌة فً البرنامج نتٌجة للئعتراضات التً وجهت إلٌه

 هً أزمة نشؤت ,  تبٌن أنّ الأزمة المالٌة فً جنوب شرقً آسٌا:تمثٌل الأزمة المالٌة فً جنوب شرق آسٌا

و مما ٌعزز هذا الرأي أن , عن الاقتراض الخارجً المفرط والذي خلبفا للبستثمارات المباشرة ٌعتبر مثٌرًا للمتاعب

الدول التً كانت فٌها مستوٌات التدفقات المالٌة قصٌرة الأجل أدنى من حٌث نسبتها إلى الاستثمار الأجنبً تؤثرت 

 .بدرجة أقل

 ٌمثل الوضع الفعلً فً بعض  (A)السٌنارٌو الأول , وفٌما ٌلً سوؾ نستعرض سٌنارٌوهٌن لتمثٌل الأزمة الآسٌوٌة

. 1 فٌعرض الوضع كما ٌتصوره خبراء صندوق النقد الدولً(B)إقتصادات شرق آسٌا، أما السٌنارٌو 

 .تمثٌل الأزمة الآسٌوٌة  : 11الشكل رقم 

                                                           
1
 . 214-210 ص 2001 سبتمبر 273الاقتصاد العالمً وامكانات التحكم  سلسلة عالم المعرفة ,ماالعولمة , جراهام طومبسون,بول هٌرست -  

 

 

AS                                                           AD                               AS 

&                                                                             AS                &                                                                                     AS 
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 .2001 سبتمبر 273بول هٌرست، جراهام طومبسون، العولمة ، الاقتصاد العالمً وإمكانات التحكم  سلسلة عالم المعرفة : المصدر 

 .إجمالً العرض/ أزمة  شرق آسٌا فً إطار تحلٌل إجمالً الطلب  -

  : حٌث

ASe : ًإجمالً العرض الحال. 

ASO :إجمالً العرض فً سنة الأساس. 

ADO :إجمالً الطلب فً سنة الأساس. 

M :محور ٌقٌس معدل السٌولة. 

MO :السٌولة فً سنة الأساس. 

Me :تقٌس التوسع فً السٌولة. 

AS :إجمالً العرض. 

AD :إجمالً الطلب. 

XS :فٌض العرض. 

ADe :إجمالً فابض الطلب. 

  عند دلك المستوى XS  المشترك بٌن السٌنارٌوهٌن وٌتمٌز الوضع بمستوى العرض  OMOوٌعتبر معدل السٌولة 

 .AD فهو أكبر من إجمالً الطلب ASمن السٌولة، أما إجمالً العرض 

، نجد أنه كان على السلطات النقدٌة أن تتبع سٌاسة نقدٌة توسعٌة تفضً إلى توسٌع Aبالعودة إلى السٌنارٌو الأول 

 بهدؾ تحقٌق التوازن بٌن العرض والطلب، والدي من شؤنه، أن ٌإدي إلى  Me إلى البعدMOالسٌولة من البعد 

 وٌقضً سٌنارٌو ADe       وإجمالً الطلب الجدٌدASالتوسع فً النشاط الاقتصادي باتجاه إجمالً العرض الجدٌد 
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، والانكماش فً فً الاقتصاد لتحقٌق التوازن بٌن الرض OMeصندوق النقد الدولً بتقلٌص السٌولة حتى البعد

 وهدا سٌنارٌو قد لا ٌتوافق مع مقتضٌات الأمور فً شرق آسٌا حٌث نجد أن منحنى AD والطلب الكلASًالكلً

"  كون هده الدول تتمٌز بـAS أكثر مرونة من ناحٌة السٌولة بالمقارنة مع منحنى العرض الكلً ADالطلب الكلً

  1. شدٌد الحساسٌة لظروؾ السٌولة لدى الشركاتAD، حٌث ٌكون الطلب الكلً "نمو موجة للتصدٌر

 المضاربة وأزمة جنوب شرقً آسٌا : المطلب الثانً 

 كان التوجه السابد فً تلك الدول هو الإٌمان بضرورة رإوس 1997 قبل حدوث الأزمة المالٌة الأسٌوٌة عام 

الأموال وتسهٌل حركة انتقالها عالمٌا من أجل تسهٌل عملٌات التجارة وزٌادة معدلات النمو الإقتصادي أكثر 

إن تخوؾ الدول المتقدمة من القفزات التً حققتها الدول الأسٌوٌة وتفردها الخاص والمستقل عن الطرح . فؤكثر

كعدم تحرٌرها  )الإقتصادي لكل من أوروبا وأمرٌكا حول العدٌد من المسابل التً تخص الاقتصاد الدولً، 

للواردات بما ٌنسجم مع مبادئ منظمة التجارة العالمٌة أحٌانا، ورفضها لشروط برامج الإصلبح لصندوق النقد 

إلى لعب دور كبٌر ( ومن ورابها الدول الصناعٌة ) ، دفع شركات التموٌل العالمٌة الخاصة (الدولً أحانا أخرى 

فً التلبعب بعملٌات التدفق النقدي الداخل والخارج من الدول الآسٌوٌة مستؽلة حالة عدم الاستقرار فً الإقراض 

ومستؽلة أٌضا كون  (الناتج عن الإقراض المفرط قصٌر الأجل من مصادر تموٌلٌة أجنبٌة  )على المستوى الدولً 

 . شطر كبٌر من المتعاملٌن فً سوق الأوراق المالٌة هم من الأجانب، الأمر الذي أوقع تلك الدول فً تلك الأزمة

-1985المتوسط السنوي لتدفقات الإستثمار الأجنبً المباشر حسب المنطقة والاقتصاد خلال  : 14الجدول رقم 

 . بملاٌٌن الدولارات1996

 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990-85 العــام

 349227 316524 238738 218094 173761 158936 141930 العــالم

 99416 110884 72395 81029 83793 78777 52689 الاتحاد الأوروبً

 84629 60484 49903 43534 18885 22799 48623 الولاٌات المتحدة

 84282 65249 57507 50924 29632 23129 13492 آســٌا

 .1997، عن الأونكتاد، دلٌل الإستثمار، 129، مرجع سبق ذكره، ص ...رمز زكً، المحنة الأسٌوٌة. د: المصدر 

مقارنة مع مناطق  (1996-1975)تدفقات الاستثمارات المباشرة الداخلة والخارجة من أسٌا  : 12الشكل رقم 

 .العالم الأخرى 

                                                           
1
 .166،167 ، تيروخ ، نثُاٌ، ص 2003انذكرىر تساو انحجار ، انعلالاخ الالرصاديح انذونيح، انطثعح الأونى -  
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 من اعداد الطالبة بالاعتماد على بٌانات سابقة: المصدر 

 

 

 

قبل )الحدود القصوى لنسبة تملك الأجانب فً أصول المؤسسات فً دول النمور الأسٌوٌة   : 15الجدول رقم 

 (الأزمة 

 نسبة التملك المسموح بها للأجنبً البلد

 لا توجد حدود إندونٌسٌا

  من إجمالً الأسهم% 30 مالٌزٌا

  من إجمالً الأسهم% 60 الفلٌبٌن

  بتصرٌح خاص% 30/% 25/ من إجمالً الأسهم % 10 كورٌا الجنوبٌة

  لمدة عشرٌن سنة% 10 تاٌلندا

 .The world bank :East Asia : The road to Recovery , Washington, D.C 1998.P.42      : المصدر 

كٌؾ أن المتوسط السنوي لتدفق الاستثمار الأجنبً المباشر فً آسٌا كان ٌتزاٌد سنوٌا حتى   وٌتبٌن لنا من الشكل

، وهذا ٌعبر بشكل واضح عن الكمٌات الضخمة من التدفقات النقدٌة الداخلة والخارجة 1996بلػ ذروته فً عام 

من المنطقة الأسٌوٌة قبل الأزمة والتً لعبت دورًا كبٌرًا فً الأزمة نتٌجة قٌام المالكٌن الأجانب بتهرٌب أموالهم 

 فً تاٌلندا، البلد الذي انطلقت %100ومدخراتهم، هذا مع العلم أن نسبة التملك للؤجانب على سبٌل المثال كانت 

 .منه الأزمة

 فقد انخفضت أسعار الصرؾ بفعل عملٌات المضاربة على سعر العملة وتدنت الأرباح فً أسواق الأسهم مما 

اضطر السلطات النقدٌة فً تلك الأسواق إلى رفع الفابدة بهدؾ وقؾ التحوٌلبت من العملة الوطنٌة إلى العملبت 

الحابزٌن للدولار " الأجنبٌة خاصة الدولار الأمرٌكً ومحاولة تشجٌع مختلؾ المستثمرٌن فً الداخل والخارج 

على تحوٌل المبالػ الموجودة لدٌهم إلى العملبت الوطنٌة، ومع ارتفاع أسعار الفابدة فً بعض أسواق " الأمرٌكً 
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 من السعر السابق، بدأ المستثمرون ٌتحولون عن الإستثمار فً الأوراق المالٌة وٌتخلصون %200هذه الدول إلى 

مما فً حوزتهم من أوراق مالٌة لإٌداع قٌمتها فً البنوك والإستفادة من سعر الفابدة المرتفع، وكانت نتٌجة ذلك 

زٌادة المعروض من الأوراق المالٌة فً سوق المال الآسٌوي فً الوقت نفسه الذي لم تكن هناك طلبات شراء مما 

 إلى %25أدى إلى الإنخفاض فً أسعار الأسهم بمستوٌات لم تحدث من قبل، إذ تراوحت نسبة الانخفاض ما بٌن 

 . من الأسعار السابدة فً الأسواق50%

، حٌث قام ستة من تجار العملة فً بانكوك بالمضاربة على 1997 وقد بدأت الأزمة فً تاٌلندا وكان ذلك فً ٌولٌو 

 بعرض كمٌات كبٌرة منه للبٌع مما أدى إلى انخفاض قٌمته بالنسبة للعملبت  "عملة تاٌلبند " خفض سعر البات 

ومع فشل الحكومة فً الحفاظ على قٌمة عملتها نتٌجة تآكل احتٌاطً النقدي الأجنبً لجؤت إلى خفض . الأخرى

ر الأجانب الإنسحاب من  رسم فً قٌمة العملة نتج عنه بصورة  فورٌة تراجع حاد لأسعار الأسهم بعد أن قرَّ

 .السوق

 مما أدى إلى انهٌار % 40ومن تاٌلندا انتقلت العدوى إلى مالٌزٌا، حٌث تراجع سعر الرٌجنت المالٌزي بنسبة 

 (المشتقات)بالمضاربة على " جورج سوروس " الأسهم وتواكب ذلك مع قٌام المضاربٌن فً مالٌزٌا وعلى رأسهم 

لتحقٌق أرباح بالملبٌٌن خلبل فترة وجٌزة مما أدى إلى انخفاض سعر الرٌجنت المالٌزي أمام الدولار الأمرٌكً 

وعلى الرؼم من حفاظ .  الحقٌقً للئقتصاد المالٌزيءوانخفاض أسعار الأسهم وهو انخفاض لا علبقة له بالأدا

الحكومة التاٌوانٌة على الدولار التاٌوانً متماسكا، إلا أنها لم تستطع فعل الشًء نفسه بالنسبة لسوق الأوراق 

 . تقرٌبا% 20المالٌة فانخفض مإشر سوق المال فً تاٌوان بنحو 

 فحدث تحول % 200 وعندما امتدت شرارة المضاربات إلى هونػ كونػ رفعت السلطات الحكومٌة بها الفابدة إلى 

ضخم وكبٌر ونزحت الأموال من سوق الأوراق المالٌة إلى الأسواق النقدٌة مما أدى إلى انهٌار أسعار الأسهم 

 .والسندات

  نماذج هجمات المضاربة: 

، بتطوٌر 1979 فً عام krugmanقام الإقتصادي الشهٌر : الجٌل الأول من نماذج هجمات المضاربة  .1

أول نمودج من الجٌل الأول لهجمات المضاربة، ثم تبعه آخرون بإدراج عناصر من المنهج النقدي لمٌزان 

وقد تم استخدام النظرٌة الأولى فً طرح فكرة , والمنهج النقدي للسعر المرن لتحدٌد سعر الصرؾ, المدفوعات

أن وجود معدل نمو الابتمان المحلً أسرع من معدل نمو الطلب على النقود، ٌإدي إلى انخفاض , بسٌطة مفادها

وفً النهاٌة ٌإدي ذلك إلى تدمٌر نظام تثبٌت سعر الصرؾ، وقد ثم استخدام المنهج , احتٌاطٌات الصرؾ الأجنبً

 :النقدي لسعر الصرؾ فً 
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، (اعتمادا على القٌم الراهنة والمتوقعة للعوامل الأساسٌة  )حساب سعر الظل لسعر الصرؾ المعوم : أولا

فً قٌاس ما إذا كانت العملة مقومة بؤعلى من قٌمتها الفعلٌة  (سعر الظل  )وتستخدم العناصر الاقتصادٌة هذا السعر

overvalued أم لا، لذلك ٌكون سعر الظل هو سعر الصرؾ الذي تنجذب إلٌه أسعار الصرؾ الفعلٌة إذا كانت 

 .أعلى من السعر المثبت بطرٌقة رسمٌة

, لتؤٌٌد ملبحظة أن هجمة المضاربة على عملة ما، سوؾ تحدث قُبٌل استنفاد احتٌاطٌات الصرؾ الأجنبً:  ثانٌا

 لٌس فقط من خلبل القٌم Stٌتحدد سعر الصرؾ الحالً , وٌعود ذلك لأنه طبقا للمنهج النقدي لسعر الصرؾ

أي القٌمة الحالٌة للؤرقام المستقبلٌة بعد )ولكن أٌضا عن طرٌق القٌمة المخصومة , الحالٌة للعوامل الأساسٌة

للزٌادة  فً المعروض النقدي، لذلك إذا كان المستثمرون ٌهملون من الناحٌة الفعلٌة تلك  (خصمها بمعدل معٌن

وأسعار الظل سوؾ تتطابق بمجرد نفاذ , الزٌادة المتوقعة فً المعروض النقدي، فإن أسعار الصرؾ المثبتة

 .ذلك لأن سعر الظل سوؾ ٌتحدد من خلبل تعادل القوة الشرابٌة, احتٌاطٌات الصرؾ الأجنبً

 والآن، نبدأ فً مناقشة نماذج الجٌل الأول لهجمات المضاربة بصورة أكثر تفصٌلب حٌث ٌتم الاعتماد على 

 وهذه الصٌؽة تفترض البصٌرة التامة ، "Agenor وBhandari وFlood" الصٌؽة التً قدمها كل من 

perfect foresightوناتج ثابت ٌتحدد بالمقدار , ، ووجود دولة صؽٌرةý ،وسرٌان تعادل القوة الشرابٌة ، 

 .وتعادل سعر الفابدة ؼٌر المؽطاة

 ومع التعبٌر عن جمٌع المتؽٌرات فً صورة اللوؼارٌتم الطبٌعً فٌما عدا أسعار الفابدة، نبدأ بالمعادلة النمطٌة 

 .للطلب على النقود

  ، i  -    =   -m ، ∞ > 0   (:1)معادلة رقم 

 :بٌنما تكون معادلة عرض النقود هً 

    0 ، R(-1+) D =m 1(: 2)معادلة رقم 

 إلى الابتمان المحلً الذي  D إلى مستوى الأسعار المحلٌة،P إلى المعروض النقدي الإسمً، mحٌث تشٌر 

ومن المفترض أن مضاعؾ ) إلى احتٌاطات الصرؾ الأجنبً مقومة بالعملة المحلٌة Rٌولده البنك المركزي، 

 .للببتمان المحلً من المعروض النقدي  عن النصٌب الابتدابyًوٌعبر المعامل . (النقود ٌعادل الواحد الصحٌح 

 : ثابتا عندما D  وٌكون معدل توسع الابتمان المحلً 

   ،  = D 0(: 3)معادلة رقم 
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، (وهو الصفر فً اللوؼارٌتم )علبوة على ذلك، فإن تثبٌت وتنمٌط مستوى الأسعار الأجنبٌة عند الواحد الصحٌح 

 :ٌعطٌنا تعادل القوة الشرابٌة كما ٌلً

 S =  P (:4)معادلة رقم 

اة، فهو ٌكون كالمعتاد   : وبالنسبة لشرط تعادل الفابدة ؼٌر المؽطَّ

 i = i* + ES                                                      (: 5)معادلة رقم 

 معادل ٌعبر عن E، (مع افتراض أن الأخٌر ثابتا  ) عن أسعار الفابدة المحلٌة والأجنبٌة iحٌث تعبر قٌم    

 . هً التؽٌٌر المتوقع فً سعر الصرؾSiالتوقعات، 

، وبافتراض أن الناتج المحلً عند قٌمته  St= E Sوفً ظل الشرط الخاص بافتراض البصرٌة التامة، فإن 

فً المعادلة  (5)،(4)، فإن التعوٌض بالمعادلتٌن (وهو صفر فً اللوؼارٌتم  )النمطٌة التً تعادل الواحد الصحٌح 

 :، نحصل على الطلب على النقود فً صورة (1)رقم 

 S -   m = S  (:6)معادلة رقم 

ثابتا، حٌث أن  (6)وجدٌر بالملبحظة، أنه مع سعر الصرؾ المثبت، ٌكون الطلب على النقود فً المعادلة رقم 

المعامل الأخٌر على الطرؾ الأٌمن للمعادلة ٌعادل الصفر،ومعادلة احتٌاطات الصرؾ الأجنبً، تفترض أن سعر 

 ( :2)فً المعادلة رقم  (6) ٌمكن إٌجاده من خلبل إحلبل المعادلة رقم Sالصرؾ الثابت 

 R=(S-D) / (1-) (:7)معادلة رقم 

، ٌشٌر ذلك إلى المعدل الذي تنفذ من خلبله (....)فً المعادلة رقم  (....)وبعد ذلك، وبالتعوٌض بالمعادلة رقم 

  :(أي معدل تآكل الاحتٌاطات  )احتٌاطات الصرؾ الأجنبً 

 R - / 0(: 8)معادلة رقم 

  / (-1) = 0   :     حٌث إن القٌمة

 ، فإن العناصر الاقتصادٌة سوؾ     0لذلك، إذا كانت احتٌاطات الصرؾ الأجنبً تتآكل بمعدل ثابت، لأن

تتوقع أن السلطات سوؾ تتخلى عن تثبٌت سعر الصرؾ، وهنا نفترض أن النظام الجدٌد لسعر الصرؾ سٌكون 

.    A clean floatنظام التعوٌم النظٌؾ

 :وٌمكن تبٌان سعر الصرؾ المعوم الظلً على النحو التالً 



 الفصل الثاني ـــ نماذج عن الأزمات المالية                                                                                                              

 

106 

 

 S =  (Do+) +   (:9)معادلة رقم 

 ، أما باقً o تشٌر إلى الفترات الزمنٌة التً تؤتً بعد الفترة o ، t عن الابتمان المحلً فً الفترة  Doحٌث تعبر

لذلك، فإن سعر الصرؾ المعوم الظلً، سوؾ ٌنخفض . المتؽٌرات فهً نفسها كما سبق أن أشرنا إلٌها من قبل

،وحٌث ٌنهار سعر الصرؾ المثبت عندما ٌرتفع سعر الصرؾ المعوم الظلً بمقدار طفٌؾ جدا طبقا للمعدل 

 :فوق سعر الصرؾ المعدل، فإن وقت الانهٌار بالضبط سوؾ ٌكون 

 c = (0Ro/) -  (:10)معادلة رقم 

 هً الاحتٌاطات المبدبٌة، وباقً المتؽٌرات كما هً من قبل، وٌحدث  Ro إلى زمن الانهٌار،Tcحٌث تشٌر 

الانهٌار بؤسرع ما ٌمكن، كلما كانت النسبة المبدبٌة للببتمان المحلً من إجمالً المعروض النقدي كبٌرة، وكلما 

صؽر الرصٌد المبدبً للبحتٌاطات، وكلما ارتفع معدل التوسع فً الابتمان، وكلما ارتفعت شبه المرونة الخاصة 

لماذا ؟ لأنه مع انخفاض قٌمة العملة، من المتوقع أن ٌرتفع وٌصاحبه فً ذلك  )بسعر الفابدة للطلب على النقود 

،وٌتم تلخٌص هذا النموذج من خلبل الشكل (سعر الفابدة الإسمً والذي ٌإدي بدوره إلى تقلٌل الطلب على النقود

، ٌكون الرصٌد النقدي ثابتا، tc، وحتى ٌؤتً وقت هجمة المضاربة وانهٌار سعر الصرؾ المثبت عند (14)رقم 

وحتى وقت ذلك، . ولكن تركٌبه ٌشٌر إلى تنامً حجم الابتمان المحلً، وتناقص حجم احتٌاطٌات الصرؾ الأجنبً

ولكن مع وجود توقعات تتعلق بحدوث زٌادة فً المعروض النقدي . tcنجد أن سعر الصرؾ المثبت ٌكون عند 

، نجد أن سعر الصرؾ المعوم الظلً سوؾ ٌنخفض بالقٌاس إلى سعر الصرؾ المثبت، وهو ما tcعند الزمن 

ٌستحث على نشوء هجمات المضاربة، إن ذلك الانخفاض فً الطلب على العملة المحلٌة، سوؾ ٌإدي فً الحال 

 تكون العملة tc ، وبعد الفترة  MONEY STOCKإلى تلبشً احتٌاطات الصرؾ الأجنبً، وٌقلل الرصٌد النقدي 

. 14فً حالة تعوٌم، وتشهد انخفاضا، وذلك على النحو الموضح فً الجزء السفلً من الشكل رقم 

 هجمات المضاربة : 13الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 العملة المحلٌة

 الرصٌد النقدي

 النقود   

                                                                                                       الرصٌد النقدي

 والابتمان 

  الاحتٌاطً

                                                                       الابتمان المحلً

 

 

                                                                                                         

                          tc                0                               الزمن                                          

 سعر الصرؾ
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 ”Jean-pierre Allegret , Marie – noelle cales ”attaques speculatives et credibilite du regime de change :المصدر 

Quel arbitrage pour le policy mix  ?  revue economique-vol52 N02 , mars 2001 p249 

  توسٌع نمادج الجٌل الأول: 

، حٌث تم تمثٌل المعادلة (15)ٌمكن الحصول على نظرة أخرى متعلقة بنمادج الجٌل الأول، من خلبل الشكل رقم 

وٌتقاطع الخطان عند النقطة . Sفً الشكل، وكان سعر الصرؾ الثابت السابق على هجمة المضاربة هو  (9)رقم 

A حٌث نجد أن ، D=Da وإذا كانت هناك هجمة مضاربة سوؾ تحدث عند نقطة تكون فٌها ، Dأصؽر من Da  

،عندبذ ٌمكن أن ٌعانً المضاربون من خسارة رأسمالٌة فً الاحتٌاطٌات التً ٌتم شراإها من البنك المركزي، ولن 

 تتحقق مكاسب رأسمالٌة من D>Da ، وبالمقابل، عندما تكون D=Daتكون هناك هجمة مضاربة عندما تكون 

خلبل المضاربة ضد العملة وشراء الاحتٌاطٌات من البنك المركزي وسوؾ ٌتنبؤ المضاربون بهذه المكاسب 

الرأسمالٌة، وٌتنافسون فٌما بٌنهم للحصول على الأرباح المرتقبة،وهذه المنافسة هً التً تضمن عودة الهجمة مرة 

وٌلً ذلك أن قفزات سعر الصرؾ تتلبشى بسبب المضاربة التنافسٌة،  .  D=Daأخرى إلى النقطة التً تكون فٌها 

  .S=Sوسوؾ تتحقق الهجمة التً تم التنبإ بها عندما 

 .وقت الهجمة فً نماذج الجٌل الأول : 14الشكل رقم 
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وهناك قبول واسع النطاق للقول بؤن فً أزمات المضاربة التً حدثت فً عقد تسعٌنٌات القرن العشرٌن، كانت 

وٌمكن إدراج عملٌة التعقٌم ضمن النموذج المشار إلٌه . آثار العرض النقدي على خسابر الاحتٌاطٌات قد تم تعقٌمها

 ٌصبح توازن السوق Sومع ثبات سعر الصرؾ عند . mعالٌة بجعل العرض النقدي ثابتا خلبل هجمة المضاربة 

 :على الشكل الآتً  (6)النقدي 

  m-S= -  S(:11)معادلة رقم 

 :وفً أعقاب هجمة المضاربة مباشرة، نجد أن وضع سوق النقد المحلً سوؾ ٌصبح كما ٌلً

 m-S= -  (i* +)  (:12)معادلة رقم 

 إذا افترضنا أن المعروض النقدي المحلً ٌنمو   u إلى سعر الصرؾ المرن، والذي ٌنمو بمعدل Stحٌث تشٌر 

 بؽض النظر S ٌكون أكبر من Stسوؾ نرى أن  (11)من المعادلة رقم  (12)بنفس المعدل، وبطرح المعادلة رقم 

لذلك نجد أن هذا النموذج البسٌط ٌتنبؤ بؤنه لا ٌوجد نظام .  الذي تحدده السلطات النقدٌةSعن مدى الإرتفاع فً 

لسعر الصرؾ الثابت ٌستطٌع العٌش، ولو للحظة، إذا كانت السلطات النقدٌة تخطط لتعقٌم إحدى هجمات 

 .المضاربة، وأن، العناصر الاقتصادٌة تفهم هذه الخطط

وتفٌد النماذج السابقة فً إظهار بعض الجوانب المهمة المتعلقة بهجمات المضاربة، ومع ذلك، نجد أن أبرز صور 

وفً الواقع العملً، نجد أن العناصر الاقتصادٌة . القصور فٌها تتمثل فً حقٌقة أنها تفترض وجود البصٌرة التامة

تكون ؼٌر متؤكدة بخصوص توقٌت حدوث مثل هذه الهجمات، وكذلك ٌكون لدٌها عدم ٌقٌن ٌتعلق بمقدار التؽٌر 

م 1997وفً عام . الذي سٌحدث فً سعر الصرؾ، إذا كانت هناك إحدى الهجمات   Flood and Marion قدَّ

وفً الأساس، ٌنتج عن التطوٌر الذي قدماه .  لنموذج هجمات المضاربة A stochastic versionصٌؽة احتمالٌة 

ٌُعد  Risk-adjustedاستخدام صٌؽة لشرط تعادل سعر الفابدة المعدل بحسب درجة الخطر  ، وكما سبق أن رأٌنا، 

 :وكان الشرط الذي قدماه ٌتمثل فٌما ٌلً . ذلك إحدى طرابق تمثٌل نموذج توازن المحفظة لسعر الصرؾ

 i-i*=E  S+1 +  (b- b*- S)(:13)معادلة رقم 

ٌّر الثانً فً الطرؾ الأٌمن فً المعادلة السابقة، عن علبوة احتمالٌة للخطر تتؽٌر بحسب الزمن،  ٌُعبِّر المتؽ حٌث 

وهو ٌتكون من شقٌن، الشق الأول وهو الموجود داخل الأقواس ٌعبر عن الكمٌة النسبٌة للسندات المحلٌة الحكومٌة 

، من ()بالقٌاس إلى السندات الأجنبٌة والتً ٌقوم القطاع الخاص بحٌازتها، أما الشق الثانً وهو المعامل 

المفترض أن ٌكون متؽٌرًا حسب الزمن وقد أوضح الباحثان أنه إذا قامت العناصر الاقتصادٌة بتعظٌم المنفعة، أي 

 : بزٌادة الثروة المتوقعة وتقلٌل التباٌن الخاص بالثروة ، عندبد 
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=z Var (S+1) 

 فهو عبارة عن التباٌن المشروط Var (S+1) عن معامل ثابت ٌتحدد من خلبل الأذواق، أما المعامل zحٌث تعبر 

 ٌدخل الصورة ؼٌر الخطٌة لأي نموذج، إن الشكل المفترض للمعامل . لسعر الصرؾ الظلً لفترة زمنٌة قادمة

 .وبالمقابل ٌمكن أن ٌولد ذلك حلولا متعددة

إن المضمون المهم لهذا النموذج الاحتمالً هو أنه بالرؼم من إمكانٌة حدوث أزمات العملة كما كان الحال من قبل، 

وٌرجع ذلك إلى  تطبٌق سٌاسات ؼٌر متسقة، فإنها ٌمكن أن تبرز أٌضا من خلبل تنبإات تتحقق ذاتٌا وتتعلق 

على سبٌل المثال، إذا كان لسبب ما تتوقع العناصر الاقتصادٌة مزٌدًا من التقلب فً العملة . بمخاطر سعر الصرؾ

فإن ذلك سوؾ ٌإثر على سعر الفابدة المحلٌة من خلبل -  أكبرVar (S+1) أي ٌصبح المعامل –مستقبلب 

 ، وبالمقابل سوؾ ٌإثر ذلك على الطلب على النقود، وٌجعل سعر الصرؾ أكثر قابلٌة للتؽٌر إذا تم (13)المعادلة 

 . التخلً عن نظام سعر الصرؾ الثابت

لذلك نجد أن مثل هذا التحول فً التوقعات، ٌمكن أن ٌؽٌر السعر الظلًّ الذي ٌعد ملببما لتحدٌد ما إذا كانت هجمة 

ٌّر كذلك توقٌت هجمة المضاربة إن وجود هذه العلبقات ؼٌر الخطٌة، . المضاربة ستكون مربحة أم لا، كما ٌؽ

ٌعنً أن الاقتصاد ٌمكن أن ٌقفز فجؤة من حالة توازن بدون هجمة مضاربة إلى موضع توازنً آخر فً ظل وجود 

 . هجمة

تلقً مزٌدًا من الضوء على مناقشاتنا الخاصة بتقلب سعر الصرؾ، والتً  (13)كذلك نجد أن المعادلة رقم 

 إلى أن التقلب الذي نلبحظه فً أسعار الصرؾ عندما كانت  Flood and Roseوهناك أشار . تناولناها سابقا

 أنه عندما ٌكون سعر الصرؾ  Flood and Marionكما بٌن . مرنة، ٌبدو أنه لا ٌرتبط بقٌم العوامل الأساسٌة

ة حالات توازن تام قابلة للبستمرار (13)مرنا، فإن المعادلة رقم  وٌمكن لهذه التوازنات أن . ٌمكن أن تولِّد عدَّ

وبشكل مكافا، نستطٌع القول بؤن التحركات عبر هذه . تطابق نظم أسعار الصرؾ ذاتٌة القابلٌة المختلفة للتقلب

 .الحالات التوازنٌة، ٌمكن أن  ٌنتج عنها التقلب فً سعر الصرؾ دون أن ٌصاحب تؽٌٌرات فً العوامل الأساسٌة

 SECOND-GENERATIO MODELS :نماذج الجٌل الثانً من هجمات المضاربة . 2

المتعلقة بسلوك القطاع الخاص، كذلك  Non-linearityانتهت مناقشتنا لنماذج الجٌل الأول، بتقدٌم حالة اللبخطٌة 

نجد أن نماذج الجٌل الثانً، ٌمكن أن تإكد أٌضا على حالة اللبخطٌة، وعلى وجه الخصوص تلك التً ترتبط 

ففً حالة . بتلخٌص الفرق بٌن نماذج الجٌلٌن الأول والثانً  Flood and Marionوقد قام . بالسلوك الحكومً

نماذج الجٌل الأول، نجد أن عدم الاتساق بٌن السٌاسات المطبقة قبل هجمة المضاربة، ٌمكن أن تدفع الاقتصاد نحو 

الأزمات، بٌنما تشٌر نماذج الجٌل الثانً، إلى أنه حتى لو كانت السٌاسات المطبقة تتمتع بالاتساق، فإن التؽٌٌرات 
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والمثال البسٌط التالً . الخاصة بالسٌاسات الخاصة بمواجهة الهجمات ٌمكن أن تجذب الاقتصاد إلى مرحلة الهجمة

 .PUSH-PUII DISTINCTIONالمؤخوذ عن الباحثٌن المشار إلٌهما، ٌمكن أن ٌوضح الفرق بٌن الدفع والجذب 

ففً النماذج المبسطة التً تنتمً للجٌل الأول والتً تناولناها عالٌه، كان من المفترض أن الابتمان المحلً ٌنمو 

إن السٌاسة ؼٌر الخطٌة تقول إنه إذا لم تكن هناك هجمة على سعر  . بمعدل ثابت، والذي أشرنا إلٌه بالرمز 

صورة  (16)وٌعتبر الشكل رقم  . الصرؾ الثابت، فإن الابتمان المحلً سوؾ ٌستمر فً النمو بالمعدل 

 لكً نسمح بوجود خطٌن ٌعبِّران عن إثنٌن من أسعار الصرؾ الظلٌة، أحدهما ٌقابل (15)للشكل رقم مطورة 

 ، فإن السٌاسة التً =0وبافتراض أن . ( Bعند النقطة Sوالذي ٌقطع الخط  ) معدل التوسع فً الابتمان 

تحدد سعر الصرؾ الثابت ٌمكن أن تعٌش بشكل ؼٌر محدد بؤجل زمنً معٌن بالنسبة لمقادٌر معٌنة من الابتمان 

. المحلً

 .أوقات الهجمات فً ظل نماذج الجٌل الثانً : 15الشكل رقم 

   

 

 

 

 

 

 ”Jean-pierre Allegret , Marie – noelle cales ”attaques speculatives et credibilite du regime de change :المصدر 

Quel arbitrage pour le policy mix  ?  revue economique-vol52 N02 , mars 2001 p264 

 ، فإذا لم تحدث أي هجمة فإن سعر الظل سوؾ ٌقع  DB تقع فً مكان ما على ٌسار النقطة Dونفترض أن خطوط 

 ، ولأنه ما زال أدنى من خط S ، وإذا كانت هناك هجمة نجد أن سعر الظل سوؾ ٌقفز إلى Sعلى الخط 

 لن D<DBوعلى ذلك عندما تكون . سعر الصرؾ الثابت، فإن ذلك ٌتضمن وجود خسارة رأسمالٌة للمضاربٌن

، ٌكون سعر الظل =o ، عندبد نجد أنه عندما DBوإذا كان مستوى الابتمان المحلً عند . تحدث أي هجمات

 وسوؾ تكون الهجمة B إلى C ، ومع ذلك، إذا حدث هجوم على العملة، نجد أن سعر الظل ٌقفز من Cعند النقطة 

ناجحة، ولكن لن تكون هناك أرباح للمضاربٌن، لذلك، ففً ظل هذا السٌنارٌو ٌمكن للبقتصاد أن ٌظل عند النقطة 

C لوقت ؼٌر محدد أو ٌستطٌع الانتقال إلى النقطة B وتوجد هناك نقاط توازن متعددة، ولكن لا ٌوجد ربح ٌحفز ،

 من الوضح أنه DB إلىDA وعندما ٌقع الابتمان المحلً داخل المدى من B إلى Cالاقتصاد على الانتقال من نقطة 

 s                                                                           s1  0 
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على سبٌل المثال، إذا . توجد أرباح تُحفِّز على القٌام بهجمة مضاربة، لذلك ٌمكن أن تتواجد نقاط توازنٌة متعددة

اعتقدت العناصر الاقتصادٌة بعدم وجود إمكانٌة لأن ٌواجه السوق هجمة ما، فإن الاقتصاد ٌستطٌع البقاء عند 

Sومن ناحٌة أخرى، إذا اعتقد المضاربون بؤن السوق سوؾ ٌجبر على حدوث هجمة .  لوقت ؼٌر محدد

مضاربة، عندبذ لا ٌوجد مضارب سوؾ ٌرؼب فً حٌازة العملة المحلٌة، وبالتالً تشارك جمٌع العناصر 

وإذا كان سوق الصرؾ . الاقتصادٌة فً الهجمة، مما ٌدفع العملة بعٌدا عن سعر الصرؾ الثابت الخاص بها

ك السوق، عندبذ سوؾ ٌواجه الاقتصاد هجمة  ٌُحرِّ الأجنبً ٌشهد هٌمنة من جانب لاعب كبٌر ٌستطٌع بمفرده أن 

، مثلما حدث بالنسبة للجنٌه الإسترلٌنً فً عام (بمعنى أنه سوؾ ٌكون هناك وضع توازنً متفرد  )توازنٌة 

وعلى الجانب الآخر، إذا كان ٌسٌطر على السوق مجموعة من صؽار التجار من أصحاب الابتمان المقٌد، . 1992

متعددة، ولكن ظلَّت نماذج الجٌل الثانً صامتة بالنسبة لقٌام مجموعة من  توازنٌة سوؾ تكون هناك أوضاع عندبذ

  .هإلاء التجار الصؽار فً الوزن النسبً لكل منهم بعملٌة تنسٌق تكون ضرورٌة للقٌام بهجمة مضاربة

  التقدٌرات القٌاسٌة لنماذج هجمات المضاربة: 

، أشار عدد من الدراسات القٌاسٌة، إلى أن النماذج النمطٌة من الجٌل 1990بالنسبة للؤزمات التً حدثت قبل عام  

 باستخدام إحدى صٌػ  Blanco and Garberالأول، تتمتع ببعض السمات التنبإٌة، على سبٌل المثال، قام 

بالنسبة للبٌزو المكسٌكً، بؽرض التنبإ بتوقٌت احتمال أن ٌزٌد سعر الظل  Krugman-Flood-Garberنموذج 

 فً فترات الهدوء، ولكنه ارتفع لما ٌزٌد % 5 ،%2على سعر الصرؾ الثابت لمدة ربع سنة للؤمام، وكان بٌن 

، ومن المثٌر أن نجد كلب من متؽٌرات 1982، 1976 قبل حدوث تخفٌض قٌمة العملة بٌن عامً % 20على 

وقد . معدل نمو الابتمان المحلً، والطلب النمطً على النقود، كانت من المحددات المهمة لمثل هذه الاحتمالات

 منهجا مماثلب لتحلٌل الهجمة على سعر الصرؾ المثبت الزاحؾ Camby and Van Wijnbergenاستخدم 

Crawling pegل الباحثان إلى أن النمو فً .  لعملة الأرجنتٌن فً مطلع ثمانٌنٌات القرن العشرٌن وقد توصَّ

وقام عدد آخر من الباحثٌن باستخدام السلبسل الزمنٌة . الابتمان المحلً، كان أحد المحددات المهمة للهجمة

المجمعة لمعرفة مدى إمكانٌة تعمٌم الدراسات التً تخص كل دولة على حدة على مجموعات من عملبت الدول 

 .المختلفة

حالة لتخفٌض قٌمة العملة  80 باستخدام هذه الطرٌقة فً دراسة  Klein and Marionعلى سبٌل المثال، قام 

، وكانت النتٌجة الأساسٌة التً تم التوصل إلٌها، هً أن قٌمة 1991-1957لدول أمرٌكا اللبتٌنٌة عبر الفترة 

مة بؤعلى من قٌمتها  الاحتمال الشهري للتخلً عن نظام سعر الصرؾ الثابت، وقد زادت عندما كانت العملة مقوَّ

كما لاحظ الباحثان أٌضا أن  )الحقٌقٌة بالمعاٌٌر الحقٌقٌة، كما نقصت بالنسبة لمستوى احتٌاطٌات الصرؾ الأجنبً 

 .(ما ٌسمى بالعوامل الهٌكلٌة مثل درجة انفتاح الاقتصاد، والعوامل السٌاسٌة تإثر على قٌمة الاحتمال الشهري
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وكما سبق أن أشرنا من قبل، فإن الدراسات التطبٌقٌة التً تبحث فً السببٌة، تقول بؤن أزمات العملة خلبل عمق 

 على سبٌل المثال، هً هجمات المضاربة على عملبت نظام النقد الأوروبً فً عام –تسعٌنٌات القرن العشرٌن 

ولمعرفة مصادر أزمات عقد التسعٌنٌات، استخدم .  لم تكن مدفوعة بسٌاسات نقدٌة ومالٌة ؼٌر منضبطة1992

عدد من الباحثٌن بعض النماذج التطبٌقٌة التً تستخدم عددًا كبٌرًا من المتؽٌرات التفسٌرٌة للتفرقة بٌن حالة 

الانزلاق نحو أزمات العملة وبٌن فترات الهدوء، وكانت الفكرة تدور حول أنه فً وقت الأزمة، نجد أن احتٌاطٌات 

، وأن (وهو ما ٌعكس حالة توقع انخفاض قٌمة العملة  )الصرؾ الأجنبً تنخفض بشدة، كما ترتفع أسعار الفابدة 

 .سعر الصرؾ لن ٌتؽٌر وبالطبع، لم تسلم هذه الدراسات من الانتقادات التً وجهها إلٌها باحثون آخرون

  هل ٌمكن إدراج : وهنا ٌمكن أن نطرح السإال التالً : نماذج هجمات المضاربة والأزمات المصرفٌة

 الأزمات المصرفٌة المحلٌة بصورة ما ضمن نماذج هجمات المضاربة ؟

 :المؤشرات الاقتصادٌة الجزئٌة . 1

وجودها فً Fمع الارتباط الحادث بٌن الأزمات المحلٌة والأزمات المالٌة الدولٌة، فإن البحث عن المشاكل المحتمل 

إن هذه المإشرات الاقتصادٌة الجزبٌة . النظام المصرفً المحلً والنظام المالً، ٌمكن أن ٌخبرنا عن الوضع

تتضمن انخفاض نسب رأسمال البنك المعدل بحسب المخاطر، وارتفاع نسب القروض الراكدة، وتنامً نسب 

، واتساع (مثل الأنشطة العقارٌة التجارٌة  )القروض الموجهة إلى قطاعات معروؾ عنها ارتفاع المخاطر 

الهوامش بٌن أسعار الفابدة المدٌنة وأسعار الفابدة الدابنة، وزٌادة الاعتماد على الخصوم قصٌرة الأجل، وبصفة 

 .خاصة عندما تكون مقومة بالعملة الأجنبٌة

وهناك مشكلة تواجه جمٌع النظم المصرفٌة تتمثل فً وجود الخطر المعنوي الناجم عن عدم تماثل المعلومات بٌن 

فقد ٌلبحظ بنك بمفرده حدوث تدهور فً هذه المإشرات ومع ذلك . البنوك والسلطات القابمة بالرقابة التنظٌمٌة

على سبٌل المثال، وعلى أمل فً تدوٌر الوضع، قد ٌلجؤ البنك إلى . ٌعمل بطرٌقة لا تكون فً مصلحة النظام ككل

رفع أسعار الفابدة على القروض، وهً الأسعار التً لا تقدر علٌها سوى المشروعات ذات المخاطر المرتفعة التً 

ومع التسلٌم بوجود عدم التماثل فً المعلومات، تزداد المشكلة . ٌتم تموٌلها باستخدام قروض أجنبٌة قصٌرة الأجل

حدّة مع ضعؾ المعاٌٌر المحاسبٌة، ونظم جمٌع البٌانات فً الدولة المعنٌة، فقد لا تكون الهٌبات الرقابٌة قادرة على 

وأٌضا حتى لو كانت هناك معرفة بؤن النظام . الاستجابة إلا بعد اقتراب النظام المصرفً ككل من حالة الانهٌار

المصرفً ٌتجه نحو الأزمة، فقد تمتنع الهٌبات الرقابٌة عن التدخل، بمعنى أن هذه الجهات لا تقوم بتطبٌق 

 . الإجراءات الوقابٌة اللبزمة، مثل إؼلبق البنوك الفاشلة

لاختبار أسباب الأزمات المصرفٌة من منظور   Demirguc-Kunt and Detragiacheوفً دراسة قام بها 

الاقتصاد الجزبً، وذلك باستخدام نظرٌة مفادها أن البنوك تعمل فً ظل عدم تجانس المعلومات بالنسبة 
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للمقترضٌن، وأن هذه البنوك تواجه مخاطر تتعلق بالابتمان، وسعر الفابدة والصرؾ الأجنبً، وقام الباحثان بتقدٌر 

 دولة خلبل الفترة 65احتمالات حدوث الأزمات المصرفٌة من خلبل بٌانات السلبسل الزمنٌة المجمعة لعدد 

، وذلك باستخدام صٌؽة مختصرة لنموذج لوؼارٌتمً متعدد المتؽٌرات، وقد تمت الاستعانة 1980-1994

انخفاض  )بمتؽٌرات تقرٌبٌة لتعكس تحقق هذه المخاطر، على سبٌل المثال، التدهور فً البٌبة الاقتصادٌة الكلٌة 

ٌإدي إلى زٌادة حالات الفشل فً السداد من جانب المقترضٌن، وبالتالً تتحقق مخاطر  (معل النمو الاقتصادي 

لأن البنوك تقترض  )الابتمان، وحدوث ارتفاع فً أسعار الفابدة، ٌمكن أن ٌإدي إلى تحقق مخاطر سعر الفابدة 

فً الؽالب –على أساس قصٌر الأجل، وعلٌها أن تدفع معدلات فابدة أعلى على هذه الأموال، بٌنما تكون قروضها 

، كما أن حدوث الانخفاض فً قٌمة العملة ٌإدي إلى تحقق ( على أساس طوٌل الأجل وبؤسعار فابدة ثابتة –الأعمّ 

وجدٌر بالذكر، أن . (عندما ٌكون لدى البنوك المحلٌة إلتزامات صافٌة بالعملة الأجنبٌة  )مخاطر الصرؾ الأجنبً 

مخاطر  )أسعار الفابدة المرتفعة، وانخفاض قٌمة العملة من المرجح أن تإدي إلى زٌادة حالات الفشل فً السداد 

 .(الابتمان 

 :الأزمات المصرفٌة المحلٌة ضمن نماذج هجمات المضاربة . 2

هل ٌمكن إدراج الأزمات المصرفٌة المحلٌة بصورة ما ضمن نماذج هجمات :  وهنا ٌمكن أن نطرح السإال التالً 

 إن ذلك Garberالمضاربة وهً نماذج ذات طبٌعة اقتصادٌة كلٌة أكثر منها ذات طبٌعة اقتصادٌة جزبٌة ؟ ٌقول 

وعملٌة التحول . أمر ٌسٌر إذا كان من المتوقع أن تقوم الحكومة بعملٌة تحوٌل نقدي للخروج من الأزمة المصرفٌة

، ولا (بشكل ضمنً)النقدي فً حد ذاتها، ٌمكن أن تكون ضرورٌة إذا كانت هناك ضمانات لأصحاب الودابع 

توجد وسابل أخرى متاحة لتدبٌر التموٌل العام، لذلك نجد أن أزمة البنوك تُؽذي التوقعات الخاصة بحدوث زٌادة 

 .فً معدل التوسع فً الابتمان المحلً

 :التحلٌل الاقتصادي للدول الآسٌوٌة  قبل وبعد الأزمة: الثالثالمطلب 

ا وإندونٌسٌا وكورٌا دمهَّدت الأزمة لإبرام ترتٌبات بٌن البلدان الثلبثة الأكثر تضررًا من الأزمة، وهً تاٌلن

فالبٌبة الاقتصادٌة المتؤزمة اضطرت البلدانَ الثلبثة إلى توقٌع اتفاقٌات , الجنوبٌة، وصندوق النقد الدولً

أما فٌما ٌخص مالٌزٌا فلم ٌتطلب الأمر أن توقع على اتفاقٌة مماثلة ,  مع الصندوق(standby)للتموٌل الاحتٌاطً 

مع الصندوق ولكنها شرعت فً إجراء مشاورات سنوٌة معه فً إطار المادة الرابعة، وٌسعى هذا القسم من الورقة 

إلى شرح الوضع الاقتصادي الذي ساد البلدان الأربعة المتضررة من الأزمة قبل وقوع الأزمة وأثناءها وبعد 

 .انقضابها

  التحلٌل الاقتصادي للأزمة فً تاٌلندا :الفرع الأول 
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ٌُحتَمَل فً الحساب  ٌمكن تلخٌص الوضع الاقتصادي الذي ساد تاٌلندا قبل وقوع الأزمة بؤنه كان ٌعانً من عجز لا 

وخصوصا قصٌر )الجاري، وارتفاع كبٌر فً سعر الصرؾ الفعلً الحقٌقً، وزٌادة فً حجم الدٌن الخارجً 

وتفاعلب مع ذلك الوضع، وفَّر . ، وتدهور الرصٌد المالً وتزاٌد المصاعب التً تواجه القطاع المالً(الأجل منه

البنك المركزي التاٌلندي السٌولة لدعم المإسسات المالٌة المتضررة مما أدى بدوره إلى تسارع حاد فً نمو 

 عقب تصاعد هجمات المضاربة وزٌادة القلق 1997 ٌولٌو 2الأموال الاحتٌاطٌة، وقد تم تعوٌم سعر الصرؾ فً 

إلا أن السٌاسات الموضوعة لمواجهة الموقؾ كانت ؼٌر كافٌة وأخفقت فً استعادة ثقة , حول وضع الإحتٌاطً

، بٌنما بدأت أسعار 1997 مقابل الدولار خلبل شهر ٌولٌو % 20السوق، وانخفضت قٌمة الباهت التاٌلندي بنسبة 

 .الفابدة قصٌرة الأجل فً الهبوط بشدة بعد ارتفاع مإقت

 وقَّعت الحكومة التاٌلندٌة اتفاقٌة تموٌل احتٌاطً لمدة ثلبث سنوات مع صندوق النقد الدولً 1997 أوت 20وفً 

، كما تعهد البنك الدولً والبنك الآسٌوي للتنمٌة بتقدٌم تموٌل ( من حصتها %505أي نسبة  ) ملٌار دولار 4بمبلػ 

كما قدمت الٌابان وبلدان أخرى مهتمة دعما مالٌا بلؽت .  ملٌار دولار ٌتضمن مساعدة فنٌة كبٌرة2.7إضافً بقٌمة 

 ملٌار دولار، وحسب البرنامج المطروح، كان مطلوب من تاٌلندا أن تتخذ إجراءات تهدؾ إلى إعادة 10قٌمته 

، وتحوٌل العجز فً الرصٌد المالً إلى (بما فً ذلك إؼلبق المإسسات المالٌة المتعسرة  )هٌكلة القطاع المالً 

فابض، والإسهام فً خفض عجز مٌزان الحساب الجاري، وإعادة تكوٌن الاحتٌاطً من العملبت الأجنبٌة، والحد 

 .من ارتفاع التضخم، والسٌطرة على الاقتراض الداخلً، وتحدٌد أسعار إرشادٌة للفابدة

فقد تقرر خفض العملبت الاحتٌاطٌة , واتُّخِذَت إجراءات إضافٌة للمساعدة على عودة الاستقرار لأسواق العملة

وصافً الأصول المحلٌة لدى بنك تاٌلندا إلى دون المستوى المستهدؾ فً البرنامج الأصلً، ورُفِعَت الأسعار 

نت الإجراءات المتخذة  الإرشادٌة للفابدة، وأعُْلِنَ عن برنامج زمنً محدد لإعادة هٌكلة القطاع المالً، كما تضمَّ

دعم شبكة الرعاٌة الاجتماعٌة، وتوسٌع نطاق الإصلبحات الهٌكلٌة لتعزٌز النظام المصرفً الأساسً، وإعادة 

هٌكلة الشركات، وبعد هبوط الباهت إلى أدنى مستوٌاته على الإطلبق مقابل الدولار الأمرٌكً فً بداٌة ٌناٌر 

, ، بدأ ٌستعٌد قوته فً بداٌة فبراٌر، حٌث أدت التحسٌنات فً السٌاسات الموضوعة إلى استعادة ثقة الأسواق1998

إلا أن توقعات النمو ظلت منخفضة، فقد أدى تنفٌذ سٌاسات مالٌة ونقدٌة متشددة إلى تراجع النشاط الاقتصادي 

عَ نطاقُ برنامج إعادة هٌكلة وإصلبح القطاع المالً 1998بوجه عام، وظلت الصادرات متدنٌة، وبعد سبتمبر  ، وُسِّ

 .وقطاع الشركات بدرجة كبٌرة لٌشمل مٌادٌن أخرى مثل الخصخصة والملكٌة الأجنبٌة وشبكة الرعاٌة الاجتماعٌة

فعلى النقٌض من تجربة الأرجنتٌن وجنوب إفرٌقٌا فإن الأزمة المالٌة التً حدثت لعملة تاٌلندا الباهت والتً نتج 

، حٌث كانت الأزمة فً حالة هٌاج شدٌد لما ٌزٌد عن 1997عنها استهلبك اضطراري لهذه العملة فً ٌولٌو سنة 

عام، فالانخفاض المفاجا فً أسعار الممتلكات وبطء النمو الاقتصادي خلبل عقد من الزمان قد فرض ضؽطا على 

النظام المصرفً فً تاٌلندا، والذي ترتب علٌه سوء حالة القروض الداخلٌة كما حدث لكثٌر من النظم المصرفٌة 
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وقد أسهمت حالة القلق على الاقتصاد وانخفاض قٌمة العملة فً تدهور أحوال بورصة . فً الأسواق المالٌة الناشبة

، كما حدث تدهور 1997، وماٌو 1996 وكذا مإشر الأسهم فً الفترة ما بٌن فبراٌر % 20الأوراق المالٌة بمقدار 

، وأصبح الباهت ذاته تحت ضؽط قاس بشكل منقطع 1997 فً الفترة ما بٌن ماٌو وأؼسطس سنة % 20آخر قدره 

 للبستثمار فً مجال الخدمات ضؽطًا Moody أحدثت شركة 1996وفً سبتمبر . لعدة شهور قبل انهٌاره التام

كبٌرًا فً معدل دٌون تاٌلندا قصٌرة الأجل وشجعت الدولة على الاعتماد بشكل كبٌر على الدٌون قصٌرة الأجل 

 من احتٌاطٌه من النقد % 2.3 أنفق البنك المركزي 1996بتموٌل العجز فً الحسابات الجارٌة، وفً دٌسمبر سنة 

 خفضت 1997 أبرٌل سنة 10وفً . الأجنبً دفاعا عن الباهت والذي كان موضع إشاعات حول خفض قٌمته

 للخدمات الاستثمارٌة قٌمة الاعتمادات السٌادٌة طوٌلة الأجل فً تاٌلندا فً خمسة بنوك وكذا معدل Moodyشركة 

وأخٌرًا فإنه رؼم تصرٌحات حكومة تاٌلندا، والتً تفٌد بؤن الحكومة سوؾ تكافح للدفاع عن عملة . الأسهم والودابع

. الدولة، فإن بنك تاٌلندا قضى على الاتِّجار فً الباهت فً ٌولٌو وتوجه إلى تعوٌم العملة

 ًأزمة تاٌلندا سٌنارٌو الأزمة الكلاسٌك :  

 أو الكلبسٌكٌة للؤزمة المالٌة لدول الأسواق الناشبة، وحتى وقت ة فً نواحً كثٌرة تمثل حالة تاٌلندا الحالة التقلٌدي

قرٌب كانت تاٌلندا أسرع الأسواق نموا، ومنذ أواخر الثمانٌنٌات وحتى منتصؾ التسعٌنٌات نما الناتج القومً 

وازدهرت الأسواق خاصة مع زٌادة الصادرات وشركات . % 8.5الإجمالً فً تاٌلندا بمعدل متوسط قدره 

 بلٌون باهت على شكل قروض للئسكان والتنمٌة 400الأموال والبنوك فً تاٌلندا إلى توزٌع ما ٌقرب من 

التجارٌة، وؼالبا كان هناك تقدٌر واعً إلى حد ما لمدى الثقة فً المقترضٌن وأهمل المقرضون استخدام تحلٌل 

وفً الواقع فإن المإسسات المالٌة فً تاٌلندا استرعت الانتباه نحو تقٌٌم الملكٌة . التدفق النقدي فً سعٌهم نحو النمو

 .1والأسهم أكثر من جذب الانتباه إلى سمعة المقترضٌن

 وكما هو الحال فً جنوب أفرٌقٌا فإن تحرٌر القطاع المالً فً تاٌلندا لعب دورا هاما فً الأزمة المالٌة، ففً 

أوابل التسعٌنٌات خفضت من الرقابة على التبادل الأجنبً كً تسمح بسهولة الوصول إلى أسواق رأس المال 

 مثقل بؤعباء الدٌون – البنوك الربٌسٌة وشركات الأموال–الأجنبٌة، ونتٌجة لذلك أصبح النظام المصرفً 

الخارجٌة، كما كان لتحرٌر القطاع المالً فً تاٌلندا أثره فً زٌادة حدة المنافسة بٌن المقرضٌن وفً خفض هامش 

ولأن المإسسات المالٌة الأخرى مثل المإسسات التً تتعامل فً الإٌجارات , الفابدة بٌن الإقراض والاقتراض

وبطاقات الابتمان كان من السهل علٌها أن تصل إلى أسواق رأس المال الأجنبٌة فإن البنوك وشركات الأموال 

وقد . كانت مجبرة على قبول الكثٌر من المخاطر، وعلى الإقراض بمبالػ كبٌرة كً تحافظ على حصتها فً السوق

أسهمت تدفقات رأس المال الأجنبً داخل البلبد فً ازدهار الابتمان وخفض قٌمة الأوراق المالٌة فً تاٌلندا 

وانخفاض معدلات الفابدة، كما أن زٌادة قٌمة الفابدة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة والأسواق النامٌة الأخرى فً 

أواخر الثمانٌنٌات وأوابل التسعٌنٌات جعل تاٌلندا وأسواق أخرى أداة جذب للمستثمرٌن الأجانب، أضؾ إلى ذلك 
                                                           

 13مرجع سابق ص   (عدوى الأزمات المالٌة  )العولمة المالٌة وإمكانات التحكم "الدكتور عبد الحكٌم مصطفى الشرقاوي - 1
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استفادة بنوك تاٌلندا والمإسسات المالٌة بها من مٌزة انخفاض معدلات الفابدة الأجنبٌة فً اقتراض الدولار من 

وقد أسهمت تدفقات رأس المال . الخارج وإعادة إقراضه للمقترضٌن المحلٌٌن بمعدلات أعلى سجلتها الباهت

 .الأجنبً فً الداخل فً ازدهار الابتمان وارتفاع الأصول المالٌة للعملٌة التاٌلبندٌة

كما أن انخفاض معدلات الفابدة والكساد فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة والأسواق الأخرى فً الدول المتقدمة فً 

 جعل تاٌلندا وأسواق أخرى مناطق جذب للمستثمرٌن الأجانب، وبالإضافة إلى ذلك 1990 وأوابل 1980أواخر 

فإن بنوك تاٌلندا والمإسسات المالٌة استفادت من انخفاض معدلات الفابدة على العملة الأجنبٌة بؤن تقترض 

ولأن الباهت قد ثبَّت . دولارات من الخارج وتعٌد إقراضها لعملبء محلٌٌن بمعدلات فابدة أعلى بالعملة المحلٌة

سعره عن سعر الدولار فإن مخاطر تبادل النقد الأجنبً كانت فً أدنى حد لها والأرباح  كانت مضمونة، وكثٌرًا 

من الاقتراض للعملبت الأجنبٌة كان قصٌر الأجل ولكنه استخدم فً تموٌل قروض طوٌلة الأجل بالباهت، وقد 

.   خلق ذلك حالة من الانسجام والتً أظهرتها مٌزانٌة البنك المركزي والحساب الختامً

 بلٌون دولار 16، وكان العجز فً الحساب الجاري ٌعادل 1996وانخفضت الصادرات فً الربع الثالث من سنة 

 من الناتج القومً الإجمالً، وهو تقرٌبا نفس حجم العجز فً عملة المكسٌك قبل انهٌارها فً % 8أي ما ٌعادل 

 بلٌون دولار، كما أن  النمو الاقتصادي 22.5 زاد العجز إلى 1997، وبحلول فبراٌر سنة 1994دٌسمبر سنة 

، وقبل حدوث خفض فً 1996 فً سنة 6.4 انخفض إلى % 8.6 نسبة 1995الحقٌقً والذي بلػ متوسطه فً سنة 

، وعندما حدثت الأزمة %5 وضع معدل النمو فً نسبة أقل من 1997قٌمة الباهت فإن التنبإ الرسمً فً سنة 

انخفضت قٌم أصول البنوك وشركات الأموال بشكل سرٌع، وزٌادة معدلات الفابدة والتً تم تصمٌمها بهدؾ الدفاع 

عن الباهت زادت من معدلات الإفلبس بٌن شركات الأموال وشركات العقارات والممتلكات الخاصة، كما أنها 

 .زادت من ورطة البنوك وسوء حالها

 وفقدت تاٌلندا القدرة السٌاسٌة  فً التعامل مع الأزمة، % 12 إلى % 10 ارتفع المعدل من 1997 ومع بداٌة 

وارتفع مستوى الفساد واستقال وزٌر المالٌة فً شهر ٌونٌو مما كان له أثر فً عدم استعادة ثقة المستثمرٌن، وكما 

هو الحال فً الأرجنتٌن فإن الأزمة التً حدثت فً مٌزان المدفوعات أجبرت أخٌرا تاٌلندا أن قدم لصندوق النقد 

 . بلٌون دولار15الدولً مشروع أو خطة لإنقاذ الاقتصاد تنطوي على فتح اعتماد بمبلػ ٌصل إلى 

  التحلٌل الاقتصادي للأزمة فً كورٌا الجنوبٌة :الفرع الثانً 

على الرؼم من أن كورٌا الجنوبٌة بدت فً البداٌة أقل تضررا نسبٌا من الأزمة مقارنة بتاٌلندا وإندونٌسٌا، إلا أن 

ٌا إلى أن ٌواجه اقتصادها متاعب خلبل  ارتفاع دٌَنها قصٌر الأجل ومحدودٌة مخزونها من العملبت الأجنبٌة أدَّ

 وواجهت بنوك كورٌا الجنوبٌة صعوبة فً تمدٌد آجال دٌونها الخارجٌة قصٌرة الأجل ,الأشهر التً تلت الأزمة
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إلى تحوٌل الاحتٌاطٌات من العملبت الأجنبٌة إلى فروع تلك البنوك فً  (البنك المركزي  )مما دعا بنك كورٌا 

 .المناطق الحرة، وأعلنت الحكومة عن ضمان الاقتراض الأجنبً من قبل البنوك الكورٌة الجنوبٌة

 من قٌمته مقابل الدولار الأمرٌكً وتراجع  %20 كان الوان الكوري قد فقد أكثر من 1997ومع حلول دٌسمبر 

 ملٌار دولار فً نهاٌة 22.5بعد أن كان  ) ملٌار دولار 6الاحتٌاطً من العملبت الأجنبٌة القابلة للبستخدام إلى 

، وقَّعت حكومة كورٌا الجنوبٌة مع صندوق النقد الدولً اتفاقٌة للتموٌل 1997 دٌسمبر 4وفً ٌوم , (أكتوبر

وتضمنت الالتزامات , ( من حصتها%1939أي نسبة  ) ملٌار دولار 21الاحتٌاطً لمدة ثلبث سنوات بقٌمة 

ما كذلك قدرًا كبٌرًا 14المالٌة الأخرى ما مجموعه   ملٌار دولار من البنك الدولً والبنك الآسٌوي للتنمٌة اللذٌن قدَّ

 . ملٌار دولار 22كما تعهدت بلدان أخرى مهتمة بتقدٌم مبلػ , من المساعدة الفنٌة

ولاستعادة ثقة السوق، استهدؾ البرنامج الموضوع تحسٌن وضع الحساب الجاري، وزٌادة الاحتٌاطً من العملبت 

كما تضمن البرنامج . الأجنبٌة، واحتواء التضخم من خلبل تطبٌق سٌاسات نقدٌة وإجراءات ضرٌبٌة متشددة

وبعد الاتفاق المإقت الذي تم التوصل إلٌه , مجموعة من الإصلبحات الهٌكلٌة فً القطاع المالً وقطاع الشركات

 لمواصلة تحمل المخاطرة، تم دعم وتعزٌز الجانب المتعلق 1997 دٌسمبر 24مع دابنً البنوك الخاصة فً 

 .بالإصلبحات الهٌكلٌة من البرنامج ورُفِعَت أسعار الفابدة بدرجة كبٌرة

 بدأت بوادر الاستقرار فً الظهور حٌث استقر مستوى الاحتٌاطً القابل للبستخدام من العملبت 1998وفً ٌناٌر 

ل الوان ارتفاعا معتدلا مقابل الدولار، وتحول عجز مٌزان الحساب الجاري إلى فابض، إلا أنه  الأجنبٌة، وسجَّ

لُ التضخم المستوى المستهدؾ فً  نتٌجة للبنخفاض الكبٌر فً سعر الصرؾ، كان من المتوقع أن ٌفوق معدَّ

، كانت 1998البرنامج الأصلً، كما كان هناك قلق متزاٌد حول تراجع النشاط الاقتصادي، ومع حلول فبراٌر 

 عن المستوى المنخفض الذي كانت علٌه فً شهر دٌسمبر، حٌث ساعد الاتفاق % 20قٌمة الوان قد زادت بنسبة 

الذي تم التوصل إلٌه مع دابنً البنوك على تحسٌن الأوضاع المالٌة، وزاد الاحتٌاطً القابل للبستخدام من العملبت 

 . الأجنبٌة

 كانت كورٌا الجنوبٌة قد قطعت شوطا طوٌلب فً تخطً أزمتها الخارجٌة، فقد بقً 1998ومع حلول شهر أوت 

الوان مستقرا وارتفعت قٌمته مقابل الدولار الأمرٌكً فً ٌولٌو بما خفؾ من حدة أسعار الفابدة، وكانت كورٌا 

الجنوبٌة قد نجحت فً طرح سندات عالمٌة مضمونة حكومٌا فً الأسواق، وتدفقت كمٌات كبٌرة من رأس المال 

 ملٌار 30إلى السوق المحلٌة للسندات والأوراق المالٌة، وفاق الاحتٌاطً القابل للبستخدام من العملبت الأجنبٌة 

ومع ذلك، فقد استمر القلق حول الكساد المحلً نتٌجة لتباطإ نمو الإنتاج وتؤثٌرالأوضاع الاقتصادٌة فً , دولار

المنطقة، وتراجعت أسعار الفابدة إلى مستواها قبل الأزمة، وشُرِعَ فً إعداد مٌزانٌة ملحقة لدعم النشاط الاقتصادي 

. وتعزٌز شبكة الرعاٌة الاجتماعٌة



 الفصل الثاني ـــ نماذج عن الأزمات المالية                                                                                                              

 

118 

 

  التحلٌل الاقتصادي للأزمة فً إندونٌسٌا :الفرع الثالث 

فقد كان عجز الحساب الجاري بسٌطا، وكان , كانت البٌبة الاقتصادٌة فً إندونٌسٌا أقوى مما كانت علٌه فً تاٌلندا

نمو الصادرات مستقرا نسبٌا، وظل الرصٌد المالً ٌسجل فابضا، إلا أنه وكما كان علٌه الحال فً تاٌلندا، كان 

ا وفً ٌولٌو , الدٌن الخارجً قصٌر الأجل للقطاع الخاص الإندونٌسً فً تزاٌد مطرد، وكان القطاع المالً هشًّ

مَت فً 1997 , 1997 أوت 14، وعقب تعوٌم الباهت التاٌلندي، زادت الضؽوط على الروبٌة الإندونٌسٌة وعُوِّ

، ولبن أبدى سعر الصرؾ تحسنات مإقتة نتٌجة (16الجدول )وتبع ذلك انخفاض حاد فً سعر الصرؾ 

للئجراءات المتخذة للحٌلولة دون انهٌار الرصٌد المالً، فإن الانخفاض التراكمً فً قٌمة الروبٌة، والذي فاق 

 وقَّعت الحكومة 1997 نوفمبر 5وفً ,  فً أكتوبر، كان الأكبر على مستوى بلدان المنطقة بؤكملها٪30نسبة 

أي نسبة  ) ملٌار دولار 10الإندونٌسٌة اتفاقٌة تموٌل احتٌاطً لمدة ثلبث سنوات مع صندوق النقد الدولً بمبلػ 

 ملٌار دولار بما 8، كما تعهد البنك الدولً والبنك الآسٌوي للتنمٌة بتقدٌم تموٌل إضافً بمبلػ ( من حصتها 490٪

.  ملٌار دولار18فً ذلك قدر كبٌر من المساعدة الفنٌة، كما قدمت بلدان مهتمة أخرى دعما مالٌا بلػ مجموعه 

 .نسب إرتفاع وانخفاض قٌمة العملات الوطنٌة مقابل الدولار : 16الجدول رقم 

 الدولة 1994 1995 1996 1997 1998

 تاٌلندا 0.68 0.92 1.66- 19.20- 24.18-
 إندونٌسٌا 3.41- 3.90- 4.00- 19.49- 70.95-
 كورٌا 0.10- 4.17 4.12- 15.44- 32.12-
 مالٌزٌا 1.91- 4.79 0.46- 10.57- 28.32-
 الفلبٌن 2.66 2.73 1.91- 11.04- 27.93-

 .1999صندوق النقد الدولً، وضع الاقتصاد العالمً، ماي : المصدر

إستهدؾ برنامج التعدٌل الهٌكلً استعادةَ ثقة السوق، وإحداث انخفاض منتظم فً عجز الحساب الجاري، والحد من 

الانخفاض الحتمً فً نمو الإنتاج، واحتواء الأثر التضخمً لخفض سعر الصرؾ، وبموجب هذا البرنامج، اتخذت 

إندونٌسٌا إجراءات تهدؾ إلى اتباع سٌاسة نقدٌة متشددة، والتدخل فً الأسواق المالٌة عند الضرورة للمحافظة 

على استقرار الروبٌة، ودعم الوضع المالً بما ٌسمح بتعدٌل مٌزان الحساب الجاري، ودعم القطاع المالً وتعزٌز 

 ملٌار دولار، 3وعند اعتماد البرنامج سحبت إندونٌسٌا من الصندوق مبلػ , الكفاءة والشفافٌة فً قطاع الشركات

كان رد الفعل الأولً تجاه البرنامج أن استعادت الروبٌة قوتها لفترة قصٌرة، وأدت الإجراءات المتخذة إلى حدوث 

 1997تحسن مإقت فً السوق وارتفاع سعر الصرؾ، إلا أن هذا السعر انخفض بحدة خلبل الفترة من دٌسمبر 

، وبٌنما شهد الحساب الجاري تحسنا، زاد هروب رإوس الأموال إلى الخارج وسجلت 1998إلى ٌناٌر 

ا وٌعود ذلك التدهور أساسا إلى الخلل بٌن دعم سعر الصرؾ وزٌادة السٌولة لمقابلة , الاحتٌاطٌات انخفاضا حادًّ

الضابقة فً القطاع المالً وسحب الودابع بالإضافة إلى التنفٌذ ؼٌر المتكافا لإجراءات هامة تتعلق بالتعدٌل 

 .الهٌكلً
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 عن برنامج معزز لعكس الاتجاه التنازلً فً قٌمة الروبٌة ولكن رد فعل السوق إزاء 1998 جانفً 15وأعُلِنَ فً 

نَ البرنامجُ إجراءَ إصلبحات هٌكلٌة شاملة وخطة لإعادة هٌكلة البنوك،  ذلك البرنامج كان محاطا بالشك، وقد تَضَمَّ

إلا أن وتٌرة تنفٌذ تلك الإصلبحات ظلت بطٌبة ولم تستوؾ متطلبات برنامج الاقتصاد الكلً، إذ زادت بصورة 

مطردة السٌولةُ التً ٌدعم بها بنك إندونٌسٌا المإسسات المالٌة، مما نتج عنه زٌادة فً حجم النقد المتداول وازداد 

ومع دخول الاقتصاد فً دابرة مفرؼة متمثلة فً انخفاض قٌمة , الوضع الاقتصادي سوءًا واحتدت وتٌرة التضخم

العملة وفً تضخم مفرط، تم تعدٌل البرنامج لاستعادة الاستقرار إلى أسعار الصرؾ عند مستوى أكثر واقعٌة 

وخفض معدل التضخم، كما استهدؾ البرنامج الحد من تراجع الإنتاج واستعادة النمو فً نهاٌة المطاؾ وحماٌة 

واتُّخِذَت إجراءاتٌ إضافٌة من بٌنها تشدٌد السٌاسة النقدٌة ورفع أسعار الفابدة، , الفقراء من التؤثٌرات السلبٌة للؤزمة

وإحكام السٌطرة على صافً الأصول المحلٌة لدى البنك المركزي وتعدٌل الإطار المالً بما ٌسمح بتحمل تكالٌؾ 

 . إعادة هٌكلة المصارؾ، ووضع خطة معززة لإعادة هٌكلة النظام المصرفً

 إلى حدوث انتكاسة كبٌرة فً الاقتصاد الإندونٌسً، فقد 1998أدت الاضطرابات المدنٌة التً وقعت فً ماي 

توقؾ الإنتاج والصادرات وانقطعت قنوات الإمداد الداخلٌة وأصٌب النشاط المصرفً بالشلل التام وبدأت معدلات 

وتراجعت الروبٌة فً منتصؾ شهر ٌولٌو إلى أدنى قٌمة لها على , البطالة وأسعار السلع الؽذابٌة فً الارتفاع

ومع , (16الجدول ) ٪71 نسبة 1998، وبلػ تراجعها التراكمً خلبل عام 16.650الإطلبق مقابل الدولار وهً 

فقد أصبح من المنتظر أن ٌتراجع . ، تؽٌرت التوقعات المنتظرة فً البرنامج بشكل كبٌر1998 ٌولٌو 15حلول ٌوم 

، ٪60وأن ٌبلػ متوسط التضخم نسبة  (16الجدول ) 1999-1998 خلبل العام المالً ٪15-10الإنتاج بنسبة 

واستمر تركٌز السٌاسة , وأصبح إصلبح نظام التوزٌع وتعزٌز شبكة الرعاٌة الاجتماعٌة أمرٌن لهما أولوٌة كبرى

لَ العجز المالً المستهدؾ على ضوء التقلص الكبٌر فً الإنتاج   من جهةالمالٌة على التضخم وسعر الصرؾ، وعُدِّ

نها من التعامل مع الأوضاع  زَت خطط إعادة هٌكلة البنوك بما ٌمكِّ ومتطلبات الإنفاق من جهة أخرى، وعُزِّ

المتدهورة فً النظام المالً، واتُّخِذَت خطوات إضافٌة لتسهٌل إعادة هٌكلة دٌون الشركات، وزٌِدَت المبالػ المتاحة 

. بموجب اتفاقٌة التموٌل الاحتٌاطً بما ٌعادل ملٌار دولار

 .معدل نمو الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً : 17الجدول رقم 

 الدولة 90- 81 1993 1994 1995 1996 1997 1998

 تاٌلندا 7.9 8.5 8.6 8.8 5.5 0.4- 8.0-

 إندونٌسٌا 5.4 7.3 7.5 8.2 8.0 4.6 13.7-

 كورٌا 9.1 5.8 8.6 8.9 7.1 5.5 5.5-

 مالٌزٌا 6.0 8.3 9.3 9.4 8.6 7.7 6.8-

 الفلبٌن 1.7 2.1 4.4 4.7 5.8 5.2 0.5-

 .1999صندوق النقد الدولً، وضع الاقتصاد العالمً، ماي : المصدر
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فً ظل العمق الذي اتسمت به المشاكل الهٌكلٌة ومشاكل مٌزان المدفوعات التً واجهتها إندونٌسٌا، استُبدِلتَ اتفاقٌة 

 )، باتفاقٌة ممتدة الأجل وبنفس المبالػ التً نصت علٌها الاتفاقٌة السابقة 1998 أوت 25التموٌل الاحتٌاطً، فً 

وتضمنت المصادر الإضافٌة  ( من الحصة للؤشهر الستة والعشرٌن المتبقٌة ٪312 ملٌار دولار أو نسبة 6.3أي 

 ملٌار دولار من البنك الدولً والبنك الآسٌوي للتنمٌة وحوالً ملٌار دولار من المصادر الثنابٌة 2للتموٌل مبلػ 

، تم التوصل إلى 1998 سبتمبر 23بالإضافة إلى إعادة جدولة الدٌن الخارجً المستحق للدابنٌن الرسمٌٌن، وفً 

وتُؽطً الاتفاقٌة , اتفاق حول إعادة جدولة أو إعادة تموٌل الدٌن الخارجً الثنابً لإندونٌسٌا تجاه الدابنٌن الرسمٌٌن

 ) 2000 مارس 31 إلى 1998 أوت 6مدفوعات أصل الدٌن على الدٌون الرسمٌة وابتمانات التصدٌر للفترة من 

 .( ملٌار دولار4.1أي ما مجموعه 

نت الأجواء فً الأسواق خلبل الأشهر الأخٌرة وشهدت الروبٌة ارتفاعا ملحوظا مما أتاح خفض أسعار  تحسَّ

الفابدة، وخُفِّضَت مرةً أخرى الأهداؾ المالٌة المرجوة فً ضوء الوضع الاقتصادي المتدهور، وبلػ تراجع الإنتاج 

 مع تراجع ملحوظ فً النشاط ٪80 وبلػ معدل التضخم فً نهاٌة العام نسبة 1998 فً عام ٪13.7نسبة 

 من الناتج المحلً الإجمالً، وعلى ٪4.2وسجل الحساب الجاري فابضا بنسبة , الاقتصادي خلبل الأشهر الأخٌرة

الرؼم من توسٌع نطاق الإصلبحات الهٌكلٌة إلا أن تنفٌذها تم بطرٌقة ؼٌر متكافبة وخصوصا فً مجال إعادة 

 ملٌار دولار من برنامج التموٌل الموسع لإندونٌسٌا 9.5 كان مبلػ 1998هٌكلة قطاع الشركات،وبنهاٌة سبتمبر 

 (.1998 ملٌار دولار منه دُفعت منذ أبرٌل 5.7حوالً )قد دُفِعَ  ( ملٌار دولار42)

 

 التحلٌل الإقتصادي للأزمة فً مالٌزٌا  :الفرع الرابع 

لا ٌختلؾ إثنان على أن الإقتصاد فً العصر الحالً هو المحرك الأساسً للدول والأفراد على حد سواء، فبعد أن 

كانت القرون الماضٌة قرون صراعات عسكرٌة وسٌاسٌة للهٌمنة، فإن تلك الصورة قد اختلفت تماماً فً العصر 

فباتت السوق الحرة والتجارة المفتوحة والعولمة  بدٌلبً محتوماً للئمبراطورٌات والحركات السٌاسٌة , الحالً

والجٌوش الجرارة، وهكذا كان نهوض الدول خاصة فً النصؾ الثانً من القرن العشرٌن، على أساس اقتصادي 

ولٌس عسكري، ومن الأمثلة البارزة على ذلك نمور آسٌا التً حققت قفزات هابلة فً ذلك المضمار بحٌث ؼدت 

تلك الدول من كبار المنتجٌن والمصدرٌن للتقنٌة والصناعات، لتقؾ فً مصاؾ كبرى الدول الإقتصادٌة ولتضرب 

نموذجاً ٌستحق الدراسة والتمحٌص، ومالٌزٌا دولة من دول جنوب شرقً آسٌا كانت ذات زٌادة فً التقدم 

 . الاقتصادي الهابل بفعل التقدم التقنً والصناعً وبفعل العقلٌة الفذة المحركة للبقتصاد

و سنتعرض إلى الاقتصاد المالٌزي وإلى الأزمة التً عصفت به جراء تدهور العملة وهً تجربة تستحق البحث 

لأن العملة المالٌزٌة والاقتصاد بالمحصلة، قد تنفست الصعداء وعادا سٌرتهما الأولى بعد تعرضها لكارثة شدٌدة 
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وبعد أن بلػ حجم التدهور الاقتصادي مرحلة شعر بالإحباط والٌؤس معها أكثر المتفابلٌن بعودة العملة المالٌزٌة إلى 

 . سابق قوتها

 8إن مالٌزٌا بلد متعدد القومٌات، المدرك أهمٌة السوق الحرة، قد حقق نسبة نمو بلؽت  :الأزمة المالٌزٌة% 

سنوٌاً وعلى مدى أعوام متعاقبة، وكانت مالٌزٌا مستقرة سٌاسٌاً واقتصادٌاً بٌنما اتسمت عملتها بالقوة فكانت الدٌون 

الدولٌة ضمن النطاق المقبول، وهو الأمر الذي مكنها على الدوام وبشكل متكرر من الإٌفاء بدٌونها المستحقة 

 1997علٌها، فؤبعد ذلك عنها شبح التهدٌدات الإقتصادٌة، كالركود الشدٌد أو الأزمات الخانقة، وفً ٌولٌو عام 

فلبح هبوط قٌمة , شرعت عملتها بالهبوط على حٌن ؼرة ومن دون سابق إنذار، بعد أن هبط البات التاٌلبندي

وساور القلق , الرنجٌت ورأس المال فً الأسواق المحلٌة أمراً ٌصعب وقفه ومن المتعذر التنبإ بنتابجه اللبحقة

والحٌرة المالٌزٌٌن الذٌن وجدوا أنفسهم فقراء فجؤةً، وكان البلد والحكومة ؼٌر متؤهبٌن تماماً للتعامل مع الإقتصاد 

الآخذ بالتدهور بشكل خطٌر، ولكن الحكومة شخصت وبسرعة أن تجار العملبت والمستثمرٌن قصٌري الأجل هم 

فإن تشخٌص " مهاتٌر" الذٌن ٌتحملون المسبولٌة الكاملة عما حدث من اضطراب لاقتصاد البلد، ووفقاً لما ٌراه 

وكان الأمر الأهم معرفة الكٌفٌة التً تحركوا فٌها وكٌفٌة التصدي , المتسببٌن بالأحداث لٌس بكاؾٍ لحل الأزمة

وعندما تدرك مالٌزٌا والعالم خطورة الوضع الذي آلت إلٌه الأمور سابقاً ومدى , للهجمات على الاقتصاد المالٌزي

 كفاءة الإجراءات التً اتخذتها الحكومة فً التؽلب على حالة الإضطراب 

سٌكون النموذج المالٌزي وقتبذ حافلبً بالعبر القٌمة التً تستفٌد منها العدٌد من الدول الأخرى، خاصة المجاورة، 

 .فً مجابهة مواقؾ مماثلة ربما تعصؾ بها فً المستقبل

 كٌف تمت معالجة الأزمة بحكمة ومهارة ؟  

وتمثلت , 1997بدأت تؤثٌرات الأزمة المالٌة فً شرق آسٌا تظهر على الاقتصاد المالٌزي اعتبارًا من بداٌة عام 

أولى علبمات التؤثر بالأزمة فً انخفاض كبٌر فً أسعار الأسهم المالٌزٌة وانخفاض فً القٌمة الخارجٌة للرٌنؽٌت 

دَت السٌاسات المالٌة والنقدٌة بهدؾ استعادة الاستقرار  المالٌزي،وكخطوة أولى للحٌلولة دون تفاقم الأزمة، شُدِّ

والثقة فً الأسواق المالٌة واحتواء انعكاسات انخفاض قٌمة الرٌنؽٌت على التضخم، وعلى الرؼم من تلك 

، بلػ 1998الخطوات، استمرت أسعار الأسهم فً التراجع واستمرت قٌمة الرٌنؽٌت فً الانخفاض، وفً عام 

 مقارنة بقٌمته فً العام السابق، فً حٌن انخفض المإشر المركب فً ٪28.3الانخفاض فً قٌمة الرٌنؽٌت نسبة 

، وأدى انهٌار الثقة فً الأسواق إلى تقلص الإنفاق الاستهلبكً والاستثماري فً 1٪52بورصة كوالا لمبور بنسبة 

، وواجهت المإسسات المالٌة مشكلة الدٌون ؼٌر المسددة وتكبدت خسابر فً رأس المال، وتراجع 1998أوابل عام 

 خلبل العام المذكور، وأدى تقلص الطلب إلى تراجع إجمالً الواردات مما تحول معه ٪26الطلب المحلً بنسبة 
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 ٪13 إلى فابض بنسبة 1997 من الناتج المحلً الإجمالً فً عام ٪5 حوالً 1عجزُ مٌزان الحساب الجاري بنسبة

، وخَفَّؾَ 1998 فً عام ٪6.8 وبصورة عامة، انخفض الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً بنسبة 1998فً عام 

ضعؾُ الطلب المحلً من حدة ارتفاع التضخم الناتج عن انخفاض قٌمة الرٌنؽٌت، وبالتالً فقد ارتفع معدل 

 قبل الأزمة إلى ذروته البالؽة نسبة ٪2 شهرا من أكثر بقلٌل من 12التضخم حسب مإشر سعر المستهلك لفترة 

 . بحلول نهاٌة العام٪5.3 قبل أن ٌنخفض إلى نسبة 1998 فً منتصؾ عام 6.2٪

, استهدفت الإجراءات الاقتصادٌة التً اتخذتها السلطات المالٌزٌة لاستعادة ثقة السوق دعمَ النظام المالً فً البلبد

ومن بٌن الخطوات المتخذة الرجوع بصورة جزبٌة عن الخفض السابق فً بعض جوانب الإنفاق الحكومً، 

وخفض أسعار الفابدة، وتوسٌع المٌزانٌة الحكومٌة، وزٌادة الابتمانات، والإسراع بتنفٌذ برنامج إعادة هٌكلة القطاع 

المالً وقطاع الشركات، وإقامة مإسسات لإصلبح النظام المالً من خلبل إعادة الرسملة وشراء القروض ؼٌر 

 .المسددة

  الدروس المستفادة من الأزمة المالٌة فً مالٌزٌا: 

إن الأزمة المالٌة فً مالٌزٌا وأسلوب معالجتها قد خلصها من الكارثة بسرعة وقوة، ولاذ الخبراء الذٌن توقعوا 

حصول كارثة فً مالٌزٌا عند فرضها عملٌات سٌطرة على رإوس الأموال بالصمت، واعترفوا على مضض 

بنجاح الإجراءات المالٌزٌة وقدرتها على الخروج بقوة ومن دون جراح من تلك التجربة، ومن دون شك المضاربة 

بالعملة كان السبب وراء دمار اقتصاد الدول التً ٌقوم التجار بتقلٌل قٌمة عملبتها، وٌحدث فً بعض المرات أن 

ٌصاحب الاضطراب المالً والاقتصادي بفعل هبوط القٌمة بطالة هابلة ونقص فً الؽذاء والوقود وأحداث شؽب 

وإحراق للمحالات التجارٌة وعملٌات سلب وقتل، وبالنسبة لتجربة مالٌزٌا فً معالجة الاضطراب الاقتصادي 

والمالً سٌبقى ذلك نموذجاً قوٌاً وعبرة لا ٌستهان بها لما ٌخببه المستقبل من أزمات واضطرابات، أما الدرس 

الأهم مما حصل فهو الحاجة لمعرفة الأسباب الحقٌقٌة للتدهور وكٌؾ تعمل والعلبقة المتداخلة بٌن العوامل 

المختلفة، وعندما تتضح التفاصٌل سٌكون ممكناً رسم إستراتٌجٌة لمواجهة القوى المسببة للمعضلة، وربما تقوم 

عدة حلول بطرح نفسها لأي من هذه المشكلبت، وعندبذ سٌكون ثمة مطلب آخر فً مناقشة هذه الحلول وتجرٌبها، 

ٌُعتبر توفر المعلومات الكاملة والمتواصلة عما ٌحصل على الأرض مهماً إلى درجة كبٌرة جداً،  ومن جانب آخر 

فعندما ٌكون النظام , وبوسع الأرقام والإحصابٌات والجداول أن تسرد قصة أفضل مما تفعله التقارٌر المكتوبة

والأمر الأخٌر كما ٌبٌن , ضرورٌاً فإن الناس الذٌن ٌدٌرون أو ٌشؽلون ذلك النظام ٌحظون بدرجة أكبر من الأهمٌة

هو أن مالٌزٌا قد تعلمت ضرورة الحرص فً إدارة اقتصادها، وأن لا تسمح لنفسها أبداً بؤن ٌدب فٌها الوهن الناجم 

عن التقصٌر فً المحافظة على قوتها المالٌة والاقتصادٌة، ومن خلبل المثابرة المطلقة ستضمن مالٌزٌا معدلات 

، وكانت أزمة العملة ؼٌر 2020نمو تجعلها فً النهاٌة فً مصاؾ الدول المتقدمة كما أرٌٌد لها وفقاً لرإٌة 

                                                           
1
 . نفس المرجع السابق-  
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ضرورٌة وما كان لها أن تحصل لو كان هدؾ النظام المالً الدولً فً الواقع هو تسهٌل التجارة والعملٌات 

بٌد أن الدول الرأسمالٌة الكبٌرة تطمح إلى أكثر , الاقتصادٌة بٌن الدول، بما فٌها عملٌات الاستثمار الأجنبً المباشر

فهً ترٌد تعزٌز الأجندة السٌاسٌة الخاصة بها، وهً الأجندة التً لم ٌسمح لها النظام المالً الدولً , من ذلك

فحسب، بل شجعت فً بعض الأوقات المضاربة بالعملة، التً تؤتً على ثروة أكبر مما تجنٌها، فً الوقت الذي 

 . تعتبر نشاطاً تجارٌاً لا ضرورة له بتاتاً 

 الانعكاسات الإقلٌمٌة والعالمٌة للأزمة الآسٌوٌة: المطلب الرابع 

  الانعكاسات الإقلٌمٌة:الفرع الأول 

وخلبل الأشهر . بدأت الأزمة المالٌة الآسٌوٌة، كما أسلفنا، فً تاٌلندا ثم امتدت إلى إقلٌم جنوب شرقً آسٌا بؤكمله

 فً كورٌا الجنوبٌة، وبنسبة ٪49، تراجعت أسعار الأسهم بنسبة 1997 ودٌسمبر 1997الستة ما بٌن ٌولٌو 

واستمر ذلك الانخفاض حتى سبتمبر ,  فً الفلبٌن٪32.7 فً تاٌلندا، وبنسبة ٪41 فً إندونٌسٌا، وبنسبة 48.6٪

 فً الفلبٌن، ونسبة ٪38.5 فً سنؽافورة، ونسبة ٪38.6 فً إندونٌسٌا، ونسبة ٪64.7 لٌصل إلى نسبة 1998

، وأدى ذلك الانخفاض فً البورصات إلى حدوث تحول مفاجا فً 1 فً تاٌلند٪17 فً مالٌزٌا، ونسبة 37.7٪

وهً كورٌا )وشهدت البلدان الخمسة الأكثر تضررًا من الأزمة , سلوك المستثمرٌن نتٌجة لفقدان الثقة فً الاقتصاد

 ملٌار دولار خلبل سنة واحدة، 109تدفقًا سالبًا لرأس المال بقٌمة  (الجنوبٌة وإندونٌسٌا ومالٌزٌا وتاٌلندا والفلبٌن

 ملٌار دولار فً 12 إلى تدفقات خارجة بقٌمة 1996 ملٌار دولار فً عام 97حٌث تحولت التدفقات الوافدة بقٌمة 

وتركز الجزء الأكبر من ذلك التحول فً الإقراض المصرفً وتلته تدفقات الحافظة , (....الجدول ) 1997عام 

وٌمثل التحول المذكور فً البلدان الخمسة , قصٌرة الأجل بٌنما بقً الاستثمار الأجنبً المباشر ثابتا بدون تؽٌٌر

 . من مجموع ناتجها المحلً الإجمالً٪10أكثر من نسبة 

أدت تدفقات رأس المال الخارجة من البلدان المتضررة إلى الزٌادة فً الطلب على العملبت الأجنبٌة وخصوصا 

 إلى نهاٌة عام 1997ففً الفترة من ٌولٌو . الدولار الأمرٌكً مما أدى بالضرورة إلى خفض قٌمة العملبت الوطنٌة

، والبٌزو الفلبٌنً بنسبة ٪28.3، والرنؽٌت المالٌزي بنسبة ٪71، خُفِّضَت قٌمة الروبٌة الإندونٌسٌة بنسبة 1998

، ولعبت عملٌة خفض قٌمة ٪32.1، والوان الكوري الجنوبً بنسبة ٪24.2، والباهت التاٌلندي بنسبة 27.9٪

العملبت فً البلدان المعنٌة دورا هاما فً الحاجة إلى إبرام ترتٌبات مع صندوق النقد الدولً، إذ بسبب تخفٌض 

قٌمة العملبت، أخفقت الشركات المدٌنة فً المنطقة فً سداد دٌونها مما اضطر حكوماتها إلى الاقتراض من 

 .الصندوق

                                                           
1
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ل النموُ المرتفع الذي سجلته كلٌّ من تاٌلندا وكورٌا الجنوبٌة وإندونٌسٌا ومالٌزٌا إلى كساد شدٌد طال حتى  وتَحوَّ

 ٪6.8- فً تاٌلندا، و٪8- فً إندونٌسٌا، و٪13.7-، بل وتحول إلى نمو سالب فً البلدان المتضررة بلػ 1998عام 

 . فً الفلبٌن٪0.5- فً كورٌا الجنوبٌة، و٪5.5-فً مالٌزٌا، و

، وبلؽت هذه النسبة ٪17وعلى صعٌد التجارة، تراجعت قٌمة الواردات بنسبة لم تشهدها المنطقة من قبل وهً 

 لدى البلدان ٪22 ومن حٌث الحجم، بلػ التراجع نسبة . لدى البلدان الخمسة الأكثر تضررا من الأزمة31٪

وعلى صعٌد الصادرات، لم تنجح سوى الفلبٌن فً تسجٌل .  لدى بلدان المنطقة ككل٪10الخمسة مقارنة بنسبة 

وباستثناء الزٌادات المعتبرة لدى كورٌا الجنوبٌة والفلبٌن، تراجع حجم الصادرات  . ٪16.9ارتفاع كبٌر بلػ نسبة 

، وأدى عدم استقرار العملة، الناتج عن الأزمة، إلى حدوث تحولات ؼٌر متوقعة فً 1لدى باقً البلدان عموما

ا من الشك حول القدرة التنافسٌة لمختلؾ الصناعات فً المنطقة ونتج عن ذلك . الأوضاع النسبٌة للبلدان، وخَلقََ جوًّ

 .حدوث تقلص نسبً فً الاستثمارات التجارٌة بما فٌها الاستثمارات البٌنٌة

 الإنعكاسات العالمٌة: الفرع الثانً 

إن النجاح الاقتصادي الذي حققته بلدان شرق آسٌا لم ٌجعل منها لاعبا ربٌسٌا فً ساحة الاقتصاد العالمً فقط 

وأدى تراجع معدلات النمو فً الاقتصادات المتضررة من , ولكن كذلك مثلبً تحتذي به كافة البلدان النامٌة فً العالم

الأزمة وانخفاض إسهامها فً الطلب العالمً إلى أن تواجه اقتصاداتُ البلدان الصناعٌة، وخصوصا فً أوروبا 

 .والٌابان، صعوبةً فً تحقٌق النمو بالمعدلات المطلوبة لكبح جماح معدلات البطالة المتزاٌدة لدٌها

كما أثرت الأزمة كذلك على بلدان أخرى وأولها الٌابان، فباعتبارها دابنا صافٌا للبلدان المتضررة، لعبت الٌابان 

ا فً النشاط الاقتصادي لتلك البلدان ًٌ ، فَقَدَ الٌنُّ الٌابانً 1998 إلى ٌولٌو 1997فخلبل الفترة من ٌولٌو . دورًا أساس

، ٪1.8–، وانكمش الاقتصاد الٌابانً بنسبة ٪39.1 من قٌمته، وتراجعت بورصـة طوكٌو بنسبة ٪20.4نسبة 

وٌرجع ذلك إلى تناقص الطلب فً الاقتصادات المتضررة , 1998 فً عام ٪2.8–واستمر هذا الانكماش بنسبة 

 .من ناحٌة، وإلى ضعؾ الطلب الخاص كنتٌجة لفقدان الثقة فً القطاع المالً من ناحٌة أخرى

فقد كان لدٌها عجز كبٌر فً مٌزان الحساب الجاري , كانت بلدان شرق آسٌا تسهم بقدر كبٌر فً الطلب العالمً

وكنتٌجة للؤزمة، اضطرت تلك البلدان إلى خفض ذلك , تقوم بتموٌله من خلبل تدفقات رأس المال قصٌر الأجل

, وقد تظهر تؤثٌرات ذلك على الأسواق الأمرٌكٌة والأوروبٌة, العجز وبالتالً خفض إسهامها فً الطلب العالمً

ن الأكثر دٌنامٌكٌة فً إجمالً  فبالنسبة لبعض بلدان الإتحاد الأوروبً، كانت الصادرات إلى بلدان شرق آسٌا المكوِّ

ولتقلٌص مدى التؤثر بؤي انقطاع فً تدفقات رأس المال إلٌها، قد تمٌل بلدان شرقً . الطلب خلبل الأعوام الأخٌرة

                                                           
  .25، ص 1999مإتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة، - 1
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آسٌا إلى خفض وارداتها وعجزها الخارجً مما ٌعنً بدوره انخفاض صافً صادرات الأسواق الأمرٌكٌة 

رِ الاقتصاد العالمً بالأزمة الآسٌوٌة . والأوروبٌة إلى منطقة الأزمة وٌإكد ذلك مدى تؤثُّ

 الإنعكاسات بالنسبة للبلدان النامٌة : الفرع الثالث 

، بدأت بلدان أمرٌكا اللبتٌنٌة وشرق أوروبا بما فٌها روسٌا تشعر بتؤثٌرات الأزمة من 1998مع حلول أكتوبر 

وبعد مرور عام على وقوع الأزمة الآسٌوٌة، دخل , خلبل تدهور أسواق الأوراق المالٌة وارتفاع أسعار الفابدة

الاقتصاد الروسً فً أزمة خطٌرة بعد خفض قٌمة الروبل وتدهور الأسواق المالٌة وأسواق العملبت وحسب 

 فً عام ٪1.0مصادر البنك الدولً، تسببت الأزمة الآسٌوٌة فً تراجع النمو لدى بلدان أمرٌكا اللبتٌنٌة بنسبة 

ٌُنتَظَر أن ٌتباطؤ هذا النمو إلى , 1998 ، وعلى الرؼم من استمرار 1997 فً عام ٪5 بعد أن كانت نسبته ٪2.7و

خطر التعرض لأزمات مماثلة، ٌرى البنك الدولً أن اقتصادات بلدان أمرٌكا اللبتٌنٌة تبدو أقوى من مثٌلبتها فً 

 .آسٌا

ا وتعرضت السندات بصورة . ومن ناحٌة أخرى، شهدت تدفقات رإوس الأموال من الأسواق العالمٌة تراجعا حادًّ

خاصة إلى ضربة شدٌدة، وكانت الأرجنتٌن هً البلد النامً الوحٌد الذي أصدر سندات مضمونة حكومٌا من فبة 

وفً عدد آخـر من البلدان، صاحب خروج استثمارات الحافظة , 1997الٌورو خلبل الشهرٌن الأخٌرٌن من عام 

 ملٌار 127تراجع حاد فً أسعار الأسهم، وبلػ صافً التدفقات طوٌلة الأجل من أسواق رأس المال للعام مبلػ 

 1997، إلا أن إجمالً التموٌل الخارجً كان أقل بكثٌر فً عام 1996دولار وهو مبلػ ٌعادل تقرٌبا مثٌله فً عام 

 .1997بسبب خروج التدفقات قصٌرة الأجل وهروب رإوس الأموال خلبل الربع الأخٌر من عام 

وتمثل ذلك أساسا , وشهدت تدفقات رإوس الأموال الخاصة إلى البلدان النامٌة تراجعًا كبٌرًا عقب الأزمة مباشرة

فً العزوؾ عن القٌام باستثمارات جدٌدة فً الأسواق الصاعدة كما عانى الاقتصاد العالمً من انخفاض كبٌر فً 

ا خلبل عام , أسعار السلع وبحلول مارس , 1998فقد سجلت أسعار النفط والسلع ؼٌر النفطٌة تراجعا مستمرًّ

وفً تطور لاحق، ,  عن مستواها فً السنة السابقة٪15، كانت أسعار السلع ؼٌر النفطٌة أقل بؤكثر من 1999

تراجع طلب البلدان الصناعٌة على السلع والخدمات القادمة من البلدان النامٌة مما كانت له تؤثٌرات سلبٌة على 

ري المنتجات النفطٌة والمواد الخام  .مُصدِّ

من ناحٌة أخرى، ٌشٌر تقرٌر للبنك الدولً إلى أن المساعدات الرسمٌة إلى البلدان النامٌة الأكثر فقرا مستمرة فً 

الانخفاض نتٌجة لتقٌٌد بند المساعدات فً مٌزانٌات البلدان المانحة وقرار الكثٌر من الحكومات تقلٌص الإقراض 

. المباشر فً شكل تدفقات رإوس أموال خاصة إلى البلدان النامٌة

الانعكاسات بالنسبة للبلدان المصدرة للنفط  : الفرع الرابع 
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على الرؼم من أن الأزمة الآسٌوٌة لم تكن لها تؤثٌرات مباشرة على بلدان الشرق الأوسط بسبب محدودٌة روابطها 

أثَّرت بصورة ؼٌر مباشرة ولكنها هامة على  (أي الأزمة)التجارٌة والمالٌة مع بلدان الشرق الأقصى، إلا أنها 

منطقة الشرق الأوسط من خلبل انهٌار أسعار النفط، فقد كان الطلب الآسٌوي أحد القوى الدافعة لارتفاع أسعار 

، وخلبل 1999ولم تعد الأسعار إلى مستواها قبل الأزمة إلا فً نوفمبر . النفط خلبل العامٌن السابقٌن للؤزمة

مشكلة زٌادة العرض من خلبل خفض الزٌادات المقررة  (أوبك  )الأزمة، كافحت منظمةُ البلدان المصدرة للنفط 

فً حصص الإنتاج وممارسة الضؽوط على عدد من البلدان المنتجة ؼٌر الأعضاء كً تجري تخفٌضات متفق 

إلا أن تلك الجهود لم تكن كافٌة لوقؾ تراجع الأسعار إلى أدنى مستوى لها على مدى إثنً عشر . علٌها فً إنتاجها

، كان المعروض من النفط لا ٌزال كبٌرًا، وكان الإلتزام بالحصص 1999، ففً عام 1998عاما فً دٌسمبر 

وانتاب دول الأوبك أثناء الأزمة قلقٌ من أن انخفاض أسعار النفط قد لا ٌكون . الجدٌدة التً وضعتها الأوبك ضعٌفا

ظاهرة عابرة وإنما وضع سٌستمر للسنوات القادمة مما اضطرها لتبنًِّ بعض السٌاسات المقابِلة، فحتى أكثر الدول 

محافظة أدركت أن العوابد النفطٌة وإٌرادات الاستثمارات لن تكفً وحدها للحفاظ على سلبمة الاقتصاد وبدأت فً 

الاتجاه نحو الخصخصة وإزالة القٌود الإدارٌة وتشجٌع الاستثمار الأجنبً وتحرٌر الأسواق، وعلى عكس هذه 

 لتبلػ فً نوفمبر من نفس العام 1999التوقعات، بدأت أسعار النفط فً الإرتفاع اعتبارًا من الربع الأول من عام 

ا إلى ٌومنا هذا ولم تعد تؤثٌرات الأزمة الآسٌوٌة تشكل  مستواها قبل الأزمة، ولا ٌزال ارتفاع أسعار النفط مستمرًّ

 .خطرًا على البلدان المصدرة للنفط

 

 

 الصٌن والأزمة المالٌة فً جنوب شرقً آسٌا : المطلب الخامس 

 وعلى رؼم الهبوط الحاد لأسعار العملبت فى , أذى حتى الآنيلم تصب العدوى المالٌة الآسٌوٌة الصٌن بؤ

 منذ بداٌة الأزمة المالٌة، بل إن واقع الحال ٌدلنا الأمرٌكً قد ارتفعت قٌمته ضد الدولار يالمنطقة، إلا أن الرٌنمنب

 حوالً الناتج المحلى إلى إجمالً بلػ معدل نمو 1997 عام ففً قد أحرز نجاحاً أٌضاً، الصٌنًعلى أن الاقتصاد 

 وانخفض معدل التضخم لخمس ، سبقت الأزمة مباشرةالتً السنوات فً، إلا أن ذلك المعدل أقل من نظٌره 9%

 فً بلٌون دولار 40.3مساهمة ولأول مرة بـ % 20 بنسبة 1997 عام فً وزادت الصادرات ،سنوات متتالٌة

 45.3 لٌصل إلى التوالًطراد للسنة السابعة على ض وازداد حجم الاستثمارات الأجنبٌة المباشرة بإ،فابض التجارة

 هذا وقد ، الأسواق العالمٌة من خلبل الدٌن والمنحفً بلٌون دولار إضافٌة 16بلٌون دولار، وقامت الصٌن بطرح 

 بلٌون دولار عند حلول نهاٌة العام لٌحتل المرتبة 139.9 على ارتفاعه الحاد لٌصل إلى الأجنبًحافظ سعر النقد 

  .الثانٌة بعد الٌابان

مما ٌجعل الاقتصاد % 8 بالخٌر أٌضاً، حٌث توقع زٌادة معدل النمو بنسبة ت بَشَّر1998وٌبدو أن مإشرات عام 

ا ، المنطقةي الاقتصاد الأكثر نمواً ؾالصٌنً ًٌ  على يوأن ٌحافظ الرٌنمنب  معدل الوارداتفً وتوقع أٌضاً نموًا إٌجاب
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 ي ٌجب العمل على إحراز تلك الأهداؾ لما لها من مساهمة كبٌرة فى استعادة آسٌا لانتعاشها المال كانولذا، قٌمته

 القرار والساسة الصٌنٌٌن مهتمون حقاً بتقلٌص حجم الأزمة يوبالرؼم من كل هذا، إلا أن صانع, يوالاقتصاد

 ولكن ٌبدأ سوء ،المالٌة الآسٌوٌة وقاموا باتخاذ عدد من الخطوات الجرٌبة بالفعل لتدعٌم مقاومتهم لتلك الأزمة

منها كورٌا الجنوبٌة ي  تعاني الصٌن من نفس المشاكل البنٌوٌة التي حٌث تعان، الإطلبل برأسه من هنافًالحظ 

 والمراقبة المركزي وإندونٌسٌا، وٌتصدر تلك المشاكل النظم المصرفٌة المهٌمنة مالٌاً وضعؾ تنظٌم البنك اوتاٌلند

على البنوك التجارٌة، والإفراط فى القروض، وتعاظم نسبة القروض المستحقة بٌد أنه لا ٌجب أن ٌجرنا هذا إلى 

.  الصٌنفًالتشاإم حٌث مازال الوقت مبكراً جداً للحكم على نجاح التجربة الاقتصادٌة 

 تتحكم فى النظم المالٌة، حٌث يمازالت الصٌن صامدة حتى مع وجود المصارؾ الت  :الصٌنٌة المخاوف .1

تقوم تلك المصارؾ بتسعة أعشار حجم الوساطة المالٌة بٌن المدخرٌن والمستثمرٌن وتتجاوز هذه النسبة مثٌلبتها 

 نظم البنوك المهٌمنة مالٌاً، حٌث أسواق الأسهم العادٌة والدٌون صؽٌرة، إلى العدٌد يوتفض، فى الدول الآسٌوٌة

 .من المشاكل المتداخلة

 أسواق رأس المال المتقدمة ٌخلق احتمالٌة كبٌرة لتخفٌض سعر القروض بصورة تنظٌمٌة وهذا فًالعجز :  أولالاً 

 مجملها شركات تابعة ي ؾيوه  الاقتراضي على الإفراط ؾي تتمتع بالابتمان الماليبدوره ٌشجع الشركات الت

 ي، ؾاندونٌسٌا وتاٌلندإ لها علبقات حكومٌة فى ي كورٌا والشركات التيللحكومة الصٌنٌة، بالإضافة إلى التشٌبول ؾ

 . عناصر الاقتصاد من قلة الموارد المالٌةي باقيحٌن تعان

 وبصورة أكثر شمولٌة، فإن أسواق رإوس الأموال لا توفر منافسة كافٌة للبنوك ومحجمة لفعالٌة الوسابط :ثانٌالاً  

 . إلى تناقص معدل عابد المدخرٌن الذٌن لا ٌملكون خٌارات كافٌة فى الودابع المصرفٌةيالمالٌة وتإد

 مكان آخر فى المنطقة ٌمكنهم التؤثٌر بسهولة على أطر ي أين الساسة سواء فى الصٌن أو ؾإ وأخٌراً، ؾوثالثالاً 

.  أسواق رأس المالفً أكثر من تحدٌد المقترضٌن المستفٌدٌن من الأموال المطروحة يالإقراض المصرؾ

، والإدارة ي آسٌا من استقلبل ؼٌر كاؾ للبنك المركزي  كمثٌله ؾي والمصرؾي نظام الصٌن الماليهذا وٌعان

 بل وبلػ الحال بثلبثة من الأربعة ،المتهاونة للبنوك التجارٌة، ولذا لا تتعرض بنوك الصٌن الكبرى لفحص مستقل

، بمعنى أنه ٌمكنهم إخفاء الخسابر فى الشركات ي الصٌن ألا ٌبلِّؽوا عن نتابج اندماجهم المالفًالبنوك الكبرى 

الفرعٌة، بالإضافة إلى تصنٌؾ القروض المتراكمة بمستوٌات أكثر من متساهلة من المعدلات العالمٌة، مضعفة 

 توفٌر مدخرات من أجل القروض المتراكمة أٌضاً فً ونظام الصٌن ,بذلك قٌمة البٌانات اللبزمة لتقٌٌم أداء البنوك

 بطرٌقة مباشرة، لكنها سجلت مصرفً لٌست مرتبطة بنوعٌة سندات كل قرض الادخارخطؤ، طالما أن متطلبات 

والأكثر خطورة هو أن الخسابر نتٌجة الاحتٌال والفساد والإقراض المخالؾ فى اعتباطً، نسبة منخفضة على نحو 

 حٌث ،البنوك الصٌنٌة قد تكون مشابهة لمثٌلبتها الواقعة تحت الرأسمالٌة الإندونٌسٌة أو ممارسات الإقراض الفاسد

 أعلن البنك 1996 عام ي وؾ،اعتادت بنوك كورٌا الجنوبٌة تمرٌر مبات الملبٌٌن من الدولارات إلى جٌوب الساسة
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 وأن بعض المإسسات ، سجلبت حساباتهمي أن بعض البنوك قد أقرضت أموالاً دون تسجٌلها ؾي الصٌنيالشعب

.  مٌزانٌتهافً الخسابر الكبٌرة يالمالٌة الأخرى قد صنعت أصولا زابفة لتخؾ

 تزاٌد، وأن تلك المخالفات ي قد اعترؾ بؤن عدد المخالفات المالٌة ؾالمركزيوما ٌنذر بسوء الطالع أٌضاً أن البنك 

 من 1997 عدد نوفمبر ي بطرٌقة ٌصعب معها متابعتها، ومنذ ذلك الحٌن والحال ٌزداد سوءاً، فؾارتكبتقد 

، اعترفت الجرٌدة بؤن بعض المإسسات المالٌة تعمل على انتهاك الصٌنً الشٌوعًالبٌبولز دٌلى جرٌدة الحزب 

. القوانٌن والنظم وأن الأنشطة الإجرامٌة المالٌة والمصرفٌة متفشٌة بصورة كبٌرة

 المنطقة، فإن العوامل المشتركة المإدٌة إلى الاحتٌال والفساد والتؤثٌر فً مكان آخر ي أيوسواء فى الصٌن أو ؾ

  . وأنظمة البنوك التجارٌة المتهاونةي ؼٌر الكاؾالمركزي استقلبل البنك ي هيالسٌاس

 حجم الابتمان بصورة ا، ونمي آسٌا رصٌداً كبٌراً من الابتمان المحلفًتشارك الصٌن عدة دول : وطأة الدٌن

 عام الاقتصادي منذ بداٌة الإصلبح ي ترٌلٌون رٌنمنب7.5 بلٌون إلى 190كبٌرة بٌن المإسسات المالٌة من 

 يؾ% 53 من ي الناتج المحلي حجم إجمالفً وتضاعفت تقرٌباً نسبة الابتمان ،1997 عام فً إلى نهاٌته 1978

 كورٌا الجنوبٌة ي الصٌن نظٌرٌه ؾي الابتمان ؾي معدل النمو ؾي وٌساو1997عام % 100 إلى 1978عام 

 . قبٌل بداٌة الأزمة المالٌةاوتاٌلند

: لى عدة أسباب إستفحل إو ٌرجع القول بؤن الابتمان قد  

 لابتمانات ي الربٌسي كانت المتلقي الشركات التجارٌة التابعة للدولة والتي الموازنة ؾي التدهور الكبٌر ؾ:أولالاً 

 الدٌن بالنسبة ي مستهل الإصلبح كانت موازناتهم قوٌة إلى حد ما وانعكس ذلك ؾي فؾ،البنوك  قد عكس حجم الدٌن

 وبسبب , اقتصاد السوقيلشركات ؾل، وهو ما ٌقرب من ربع أو خمس ما قد ٌتوقعه المرء %10 بحوالًالعادٌة 

، بلػ الدٌن بالنسبة العادٌة لكل الشركات التابعة للدولة بما فٌها المإسسات 1995 نهاٌة عام فًتزاٌد قروضهم 

 هذا التؽٌر على عجز الكثٌر من الشركات الصٌنٌة التابعة للدول ي وٌنطو،%500التجارٌة والشركات الصناعٌة 

 وبسبب موقعهم البالػ النفوذ فسٌرتفع عدد ،عن الوفاء بدٌونها، بل لا ٌستطٌع بعضها حتى تؽطٌة تكالٌفها من دخلها

 . للبنوكالمالً وازداد ضعؾ الوضع ي لن تستطٌع الوفاء بدٌونها إذا ما تباطؤ النمو الاقتصاديالشركات الت

 الكثٌر من الصناعات، فهذه ي هو طاقة الإنتاج الفابقة ؾي الابتمان المحلي للنمو الرهٌب ؾيالمإشر الثان: ثانٌا 

 صناعات السٌارات الصٌنٌة ي وإندونٌسٌا وكورٌا الجنوبٌة فقط، بل وأٌضاً ؾا تاٌلندفًالطاقة لٌست واضحة 

والبٌرة والأدوات المنزلٌة والآلات المٌكانٌكٌة والكٌماوٌات وصناعات الألٌاؾ الكٌمٌابٌة، ووفقاً للئحصاء 

.  ربٌسًصناعً منتج 900لأكثر من % 60، فإن القدرة المنفعٌة كانت أقل من 1995 لعام يالصناع

 على الأقل أعلنت الحكومة الصٌنٌة سٌاسة صناعة السٌارات وعندما سعت إلى دمج الصناعة، 1994ومنذ عام  

عارضت العدٌد من الإدارات المحلٌة والإقلٌمٌة بشدة وصمم كل منها على الاحتفاظ بوجوده منفرداً، فٌما أطلقت 
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ودعمت بعض هذه المحلٌات منتجٌها بفرض قٌود على بٌع . علٌه الحكومات المركزٌة بالصناعة الدعامٌة

 سٌاسة قومٌة شدٌدة القٌود على استٌراد ي مكان آخر، وساندت هذه المساعيوترخٌص السٌارات المصنعة ؾ

وبعد الكثٌر من التخفٌفات مازال معدل التعرٌفة الجمركٌة على السٌارات المستوردة مرتفعا بنسبة . السٌارات

 منتجا 120 ولم ٌكن لٌتواجد ,ٌضاً للحصص الجمركٌة والقٌود الأخرىأ، وتعرضت السلع المستوردة 100%

 ظل اقتصاد أكثر شرقٌة، ووجود وسطاء مالٌٌن أكفاء وممارسات قٌود تجارٌة أقل، وذلك إذا يللسٌارات ؾ

. تجاوزنا مسؤلة بقاء هإلاء المنتجٌن

 وقد ي، وضع السوق الحقٌقفً الإقراض هو تكوٌن بالونات الإختبار وخاصة فًالمإشر الثالث للئفراط  : ثالثا

 كل أنحاء ي على تطوٌر الملكٌة بمٌزانٌة ضخمة ؾ1992 عام يحثت الجولة الجنوبٌة المشهورة لدٌنج زٌاوبنج ؾ

. الصٌن، ومولت معظمها قروض البنوك

، وشنتزٌن على أعلى كثافة من ي منتصؾ التسعٌنٌات أقٌمت العدٌد من المنشآت، وحازت بكٌن، شنؽهايوؾ

 حٌن أن الكثٌر من المدن الصؽٌرة من هاٌكو على جزٌرة هاٌنان إلى يالفٌلبت الفاخرة التملٌك وبٌوت المدٌنة، ؾ

 ةمنطق ي وؾ، مثلها مثل الكثٌر من المدن الرٌفٌةي اكتظاظ المباني جوانجزى لدٌها مشكلة خطٌرة وهفًبٌهاى 

 المساحة الرسمٌة ي توقؾ إجمال( 1991 عام ي شنؽهاأنشؤته  الذي  الصناعً  ي المركز المال ) بودنج المتطورة

من هذه % 70 ي، بٌد أن حوال1994 نهاٌة عام ي ملٌون قدم مربع متجاوزة خمس مرات مثٌلبتها ؾ13.5عند 

 وٌبدو أن مشكلة ، احتٌاجات السوق لثلبث سنواتيالمساحة شاؼرة، ولدى شٌنتزتن مساحة رسمٌة كافٌة لتكؾ

 المدن الكبٌرة ستزداد سوءاً بالتؤكٌد طالما أنه من المتوقع لها أن تزٌد بمعدل أعلى من ذلك يالمساحة الشاؼرة ؾ

 يؾ% 50 ي بحوال1997 وانخفضت معدلات الإٌجار بالفعل قبٌل عام , السنوات القلٌلةفً استقرت علٌه الذي

 حوالًتظر أن تهبط هذه المعدلات إلى ٌن و، بكٌنيأكثر ؾ% 40 مٌدنة بودنج، ويؾ% 40، ويوسط مدٌنة سنؽها

 .قبل الوصول إلى أدنى مستوى له% 70

 كانت ( بلٌون دولار45.3)، بٌد أن النسبة العظمى منه ي بلٌون دولار برأس مال أجنب64واستقبلت الصٌن 

 بلٌون 225 إلى 1997استثماراً مباشراً، ووصلت الاستثمارات الأجنبٌة المباشرة بصورة تراكمٌة بنهاٌة عام 

 ي البلبد التفً وحدث النقٌض ،دولار، وهذا المعدل أٌضاً أكثر من نصؾ القٌمة الإجمالٌة للقروض الأجنبٌة

 10  بعض الأحٌان إلى نسبةفًتعرضت للؤزمة حٌث تجاوزت القروض نسبة الاستثمارات الأجنبٌة ووصلت 

 كبٌراً فبلؽت اتجاريً   منتصؾ التسعٌنٌات، سجلت الصٌن أٌضاً فابضاً ي آسٌا ؾيوعلى خلبؾ جنوب شرق، %

 وهكذا ،1997 ، 1996 ، 1995الأوقات أعوام  أحلك ي بلٌون دولار ؾ40.3 بلٌون، 12.3 بلٌون، 16.7الصٌن 

 ي كان احتٌاط1997 وبنهاٌة عام ي،تمول العجز التجاري  المستمر لكيلم تخضع الصٌن لتدفق رأس المال الأجنب

 :وهذا ما ٌوضحه الشكل عام كامل من السلع المستوردة ي لتموٌل حوالي كبٌراً لدرجة تكؾيالصٌن من النقد الأجنب

 .إحتٌاطً النقد الأجنبً : 16الشكل رقم 
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ٌرام، فالصٌن لٌست محصنة من النتابج المناوبة   على مايءبٌد أنه لم ٌكن كل ش  :عائق انعدام الكفاءة.3 

للتراكم السرٌع لدٌون الشركات التابعة للدولة المستحقة، وإذا لم تتؽٌر الأوضاع فإن الاستنزاؾ الناجم عن قرارات 

ٌُقلل لا محالة من معدل النمو الاقتصاد  عدم إٌجاد فرص عمل وتزاٌد ي مما ٌعني،الإقراض المحلٌة الهزٌلة س

 .ياحتمالات الإضطراب الاجتماع

 الربٌسً المصدر ي هي قرارات الإقراض الهزٌلة أٌضا إلى تراكم كبٌر للدٌون المصرفٌة للمحلٌات التيوتإد 

، بٌد أن تلك الدٌون لٌست لها أصول حقٌقٌة، وكلما استمر دعم البنوك ي النظام المصرؾيلمعظم الأموال ؾ

.  مما ٌفجر أزمةيالنظام المصرؾي للشركات الخاسرة التابعة للدولة تعاظمت المخاطرة بؤن ٌفقد المدخرون ثقتهم ؾ

 أو ي أن تجدٌد أو تؽٌٌر رأس المال المصرؾيوحتى إذا ما تجنبوا الأزمة، فإن تراكم القروض المستحقة ٌعن

 الزٌادة، ولا تستطٌع البنوك الصٌنٌة أن تقدم معدلات ي سٌتحملها المودعون كاملة ستستمر ؾيالخسابر المالٌة الت

.  طرٌق الإدخار ونذٌراً لاحتمال انخفاض معدل الإدخارياسترداد إٌجابٌة بصفة دابمة مما ٌشكل عقبة ؾ

 من يوتواجه الصٌن الآن سعراً أعلى لطرح المال فى أسواق رإوس الأموال الدولٌة منطلقاً من مفهوم أنها تعان

 1998 أوابل عام يوؾ.  كل مكان بالمنطقة بما فٌها التفهم لدٌونها الخارجٌةيبعض المشاكل الضمنٌة الواضحة ؾ

 لخدمة المستثمرٌن بتوقعات تسعة بنوك صٌنٌة ودٌن العملة الأجنبٌة من حالة الاستقرار "ي مود" هبطت شرطة 

 السوق قد اتسع عما كان علٌه ي بعد التجارة فٌه ؾالربٌسً وحتى قبل الهبوط فإن الحد على الدٌن ،إلى حالة السلب

 على أمل أن ٌهبط ذلك الربٌسً عرض سندات الدٌن ي مارس الماضيرجؤت الصٌن ؾأ وكنتٌجة لهذا ،قبل الأزمة

هذا وقد هبطت أسعار السندات المالٌة الصٌنٌة المطروحة للشراء ، 1998 من عام يالحد بحلول النصؾ الثان

 أن تم عرض ى هونج كونج هبوطاً حاداً وترتب علفً مثلها الشركات الصٌنٌة المدرجة Bسهم أللؤجانب بما فٌها 

 طرحت يسعاراً أقل بكثٌر من نظٌرتها التأ الأسواق الدولٌة العادٌة، وحققت هذه الشركات يشركات صٌنٌة قلٌلة ؾ

  .للبٌع قبل الأزمة

 ب   ن

Nicholas R. Lardy" China and the Asian Contagion" Foreign Affairs, Vol.77,No.4 July/ August, 1998 : المصدر      
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لقد أدركت الحكومة الصٌنٌة المخاطر الناجمة عن تؤخر  :  الصٌني فيبرنامج الإصلاح الاقتصاد.4

 1997 نوفمبريالإصلبحات الاقتصادٌة الأساسٌة، وبدأت مناقشة حادة على أعلى المستوٌات لتلك المخاطر ؾ

 بكٌن لمناقشة خلفٌة الأزمة المالٌة الآسٌوٌة، ي ؾي للعمل المالي مجلس الوزراء لعقد مإتمر قوماعندما دع

. ا1 ٌتدخل لإنقاذ تاٌلندي لكي الواقع وبخطوة ؼٌر مسبوقة ببلٌون دولار لصندوق النقد الدوليوساهمت الصٌن ؾ

 على الأقل بمعزل عن أزمة العملة، ولٌست عرضة لبرنامج التدخل من أجل إعادة البناء يالوقت الحالي والصٌن ؾ

 "يتزو رونج"  ورؼم ذلك إلا أنه توجد بعض المخاوؾ القلٌلة من أن ٌرى ربٌس الوزراء ي،لصندوق النقد الدول

وقد ي  لبرنامج الإصلبح الاقتصاد (مقترضٌهم الربٌسٌٌن) أنه ٌجب أن تخضع البنوك والشركات التابعة للدولة 

 والعدٌد من ي بالتعاون مع البنك المركز( الصٌن ي أبرز الصحؾ الاقتصادٌة ؾ)نشرت صحٌفة جٌنرونج شٌبوا 

 ي الصٌن معلقة بعد المإتمر مباشرة أن الدٌون المستحقة أصبحت بمثابة مرض مستوطن ؾيالمإسسات الكبرى ؾ

 ومن الصعب ، الماءفً كالحجارة تسقط تختفً استفحلت بسبب البنوك ي إن نسبة كبٌرة من الدٌون الت،النظام

. 2 تلك البنوكفًاسترداد أصل الدٌن أو فابدته وهكذا تزاٌدت أرصدة الدٌون المستحقة 

 الربٌع على حماٌة ي التاسعة ؾي القومي جلسة الكونجرس الشعبفًوقد عقدت القٌادة الصٌنٌة عزمها الشدٌد  

 أما الأكثر إثارة فهو إعلبن السٌد تزو أن الصٌن ستحل المشاكل طوٌلة العهد ،الصٌن من العدوى المالٌة الآسٌوٌة

 ؼضون ثلبثة أعوام من خلبل برنامج عاجل يالخاصة بالخسابر المالٌة للشركات التابعة للدولة والبنوك الضعٌفة ؾ

 ومن ضمن تلك ،للخصخصة والإندماج والإؼلبق، وسلسلة من الخطوات تقود البنوك للعمل على أسس تجارٌة

 فً السٌاسً على طول خطوط الإقلٌم لتقلٌص التدخل يالخطوات المهمة، إعادة تنظٌم الفروع المحلٌة للبنك الشعب

، ي جنوب الصٌن حٌث أدمجت فروع جوانجدنج، جٌانجتزيوتطبق التجربة الأولى ؾ، قرارات الإقراض

 وٌذكر عن السٌد تزو دابماً ، عاصمة إقلٌم جوانجدنج، جوانجتزوي واحدًا ؾإقلٌمٌا، هٌنان مكونة مكتبًا يجوانجتز

. 1998 السٌطرة على رإساء البنوك المحلٌة إعتباراً من عام ي الأقالٌم والعمد ؾي سلطة محافظي ستلػهتقرٌره أن

 البنوك الأربعة الكبرى التابعة للدولة، وٌعتبر ي ؾي بلٌون رٌنمنب270 إٌداع مخطط لـ يوالخطوة الربٌسٌة الثانٌة ه

 لعلمٌة تتجٌر النظام، وهذا الحجم يساسأ سٌضاعؾ رأس مال البنوك مطلب ي الذيهذا الإٌداع أو الكسب المال

وقد أودعت الحكومة المركزٌة . عتقاد القٌادة أن عملٌة التتجٌر قد أحرزت تقدماً بالفعلإالضخم نسبٌاً قد ٌعكس 

 20 بحصة من 1996 عام يبالفعل أموالاً أكثر لتموٌل خفض الدٌون المعدومة للشركات، وقد بدأت هذه الجهود ؾ

 و 1999 بلٌون بالإضافة إلى زٌادات أخرى فى أعوام 30  للشركات المعادة البناء، وأفردتيبلٌون رٌنمنب

ندماج شركتٌن أو أكثر من الشركات التابعة إ وطالما أن تلك الأموال مخصصة بصفة عامة لمساعدة ،2000

. للدولة، فإن استعمالها مرهون بمشروعات إعادة البناء

                                                           
1
 Jean pierre allegret" les regi,es de change dans les marche emergents"paris 2005p34 

2
 Nicholas R. Lardy" China and the Asian Contagion" Foreign Affairs, Vol.77,No.4 July/ August, 1998p12  
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 على المركزي ٌضع البنك ي تحدٌد أسعار الفابدة، فالعرؾ القابم الذي أٌضاً بمرونة أكبر ؾيوسٌسمح البنك المركز

 وستمنح ،أساسه معدلات أسعار الإقراض لكل نوع من القروض ٌعوق البنوك من تثمٌن القروض حسب المخاطرة

 الإعتبار ي تشجٌعها على وضع المخاطر ؾيالبنوك سلطة أوسع حسب الخطة لوضع معدلات الإقراض، وسٌجر

 بالإضافة إلى أنه من المقترح فصل رإساء البنوك من عملهم مع تزاٌد أرصدة القروض ،للؤفراد المقترضٌن

 والقروض الإنتدابٌة ي وضع سقفاً على الإقراض الكلي الذيابدوسٌتم إلؽاء حصص الإقراض الإنت. المستحقة

 وستبقى التطبٌقات الدقٌقة لهذا الإصلبح طالما سٌبقى نظام توجٌه حصص ،لمشروعات معٌنة على مراحل

. الإقراض

 بالدولة مطالبة الآن بالتؤكٌد على أن تحظى المإسسات المحلٌة بتصدٌق مسبق يوأخٌراً فإن إدارة النقد الأجنب

 الأجنبًرإوس الأموال والنقد  -الأجنبًللقروض التجارٌة الدولٌة، وألا تقترض أكثر من رقم محدد للنقد 

 وإذا ما طبقت تلك التشرٌعات بدقة فإنها ستحد من قدرة الشركات ؼٌر المالٌة مستهدفة المزٌد من ،المكتسبٌن

 وستعمل تلك التشرٌعات أٌضاً على تقلٌص الإقتراض للشركات الصٌنٌة الفرعٌة ي، الصرؾ الأجنبفًالمخاطر 

 بعض الأحٌان يودخلت عابدات تلك الاقتراضات الصٌن ؾ، خارج الصٌن-   تعمل بالخارجالتًأو المدمجة 

 الواقع عملة ي ؾي مباشر، بٌنما هيكمساهمة أجنبٌة لشركة مساهمة، وسجلت تلك العابدات على أنها استثمار أجنب

. أجنبٌة مهٌمنة على القروض

 أن القٌادة قد وجدت حلولاً لمشاكل ي الناجح قد ٌتضمن تقدمًا كبٌرًا مفاجبًا، وقد ٌعنيإن برنامج الإصلبح الاقتصاد

وعلى ، تملصت من تلك الخسابر لعقدٌن كاملٌنيخسارة الأموال للشركات التابعة للدولة والبنوك المتعثرة الت

 هذا البرنامج سٌزٌد من حصة الموارد وٌساعد على الحفاظ على معدلات النمو ي فإن هذا النجاح ؾيالصعٌد المحل

 مما سٌقلل من حجم مخاطر نظام ي المحلي السرٌع، وأٌضاً ٌساعد على ازدهار النظام المصرؾيالاقتصاد

 ي احتلت حجر الزاوٌة للنمو الاقتصادي فاشل وٌساعد على تعزٌز المعدلات العالٌة للمدخرات المحلٌة التيمصرؾ

 الحفاظ على موقعها ي ونجاح البرنامج أٌضاً سٌزٌد من احتمالات الصٌن ؾ، فترة الإصلبحيالسرٌع للصٌن ؾ

 آسٌا بزٌادة القدرة الإنتاجٌة بدلاً من خفض قٌمة عملتها وإمكانٌة ظهور جولة أخرى من تخفٌض قٌمة ي ؾيالتنافس

 الصٌن معدل بطالة ؼٌر مسبوق، وقد لا ى فلد، محفوؾ بمخاطر عدةي بٌد أن برنامج الإصلبح الاقتصاد،العملة

والأكثر ،  ستصاحب إعادة بناء شركات الدولةيطراد والتض أمام معدلات البطالة المرتفعة بإيٌصمد النظام السٌاس

من ذلك أن مرحلة التحول ستبدأ مواكبة لظروؾ خارجٌة مناوبة، بالإضافة إلى أن التخفٌض العنٌؾ لقٌمة العملة 

 ي المباشر، هذا وسٌزٌد الضعؾ ؾالأجنبًقد قلل بالفعل من نمو الصادرات الصٌنٌة وٌعوق تدفقات الاستثمار 

 تحرٌر الأسواق المالٌة يوالخطورة الأخرى ه، الهش فعلبً ي النظام المصرؾي التوتر الموجود ؾيالاقتصاد المحل

 حٌن أن الولاٌات المتحدة مهتمة بالتؤكٌد ي ؾي، من المحتمل أن ٌتم نتٌجة للضؽط الخارجيالمحلٌة قبل الأوان والذ

بؤن تجعل الصٌن تسمح للمصارؾ الأمرٌكٌة والأجنبٌة باستقبال الودابع وتقدٌم القروض بالعملة المحلٌة، بالإضافة 

إلى إصرار المفاوضٌن التجارٌٌن الأمرٌكٌٌن على أن تفتح الصٌن أسواقها بؤقصى سرعة للخدمات المصرفٌة قد 
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 وبما أن الآسٌوي، للنمو يٌدفعها إلى أزمة محلٌة مما قد ٌنشؤ عنه تراجع كبٌر للصٌن وٌوقؾ المحرك الربٌس

 إجتثاث العدوى المالٌة الآسٌوٌة، فستعمل جٌداً على مساندة برنامج الإصلبح يللولاٌات المتحدة إهتمام أكبر ؾ

 .1 الصٌني للسوق المصرفٌة ؾالفوري النشٌط، وتخفٌؾ المطالب اللبزمة للتحرٌر ي الصٌني المحليالاقتصاد

 

  علاج الأزمة المالٌة فً جنوب شرقً آسٌا : 

 : المساعً الدولٌة - 

تظافرت الجهود الدولٌة متمثلة فً صندوق النقد الدولً وؼٌره من المإسسات المالٌة مع الجهود المحلٌة فً محاولة 

لاحتواء الأزمة وتخفٌؾ آثارها وتقلٌص نطاقها، فترجمت هذه الجهود إلى ثلبثة برامج إصلبح ربٌسٌة طرحها 

 .الصندوق،  وصدقت علٌها حكومات كل من تاٌلندا، وإندونٌسٌا، وكورٌا الجنوبٌة

 وبعد فترة وجٌزة من تعوٌم البات أعلنت الحكومة التاٌلندٌة تبنٌها لبرنامج إصلبح بالتعاون مع 1997ففً أوت 

 ملٌار دولار أمرٌكً، ساهم الصندوق فً البرنامج بنحو 17.2 شهرًا بقٌمة 43صندوق النقد الدولً تصل مدته إلى 

 ملٌار دولار، فً حٌن ساهمت 2.7 ملٌارات دولار، وكل من البنك الدولً والبنك التنموي الآسٌوي بنحو 4

 ملٌارات 4 ملٌارات دولار، دفعت منها الٌابان 10.5مجموعة دول من جنوب شرقً آسٌا بالمبلػ المتبقً وهو 

 .دولار، أما الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة فلم تساهم فً هذا البرنامج

 31أما إندونٌسٌا فقد حدت حدو جارتها تاٌلندا ووقعت على برنامج إصلبح مع صندوق النقد الدولً فً 

 ملٌار دولار، ساهم فٌه الصندوق بعشرة ملٌارات دولار، وكل من 40 شهرا بقٌمة 36 تصل مدته 1997أكتوبر

أما المبلػ المتبقً لتموٌل البرنامج فقد ساهمت فٌه . البنك التنموي الآسٌوي والبنك الدولً بثمانٌة ملٌارات دولار

 بثلبثة ملٌارات دولار، وكذلك ةحكومات أخرى مثل الٌابان بخمسة ملٌارات دولار، والولاٌات المتحدة الأمرٌكً

 . فً هذا البرنامج بخمسة ملٌارات دولار، من احتٌاطاتها الخاصةةساهمت الحكومة الإندونٌسً

 ملٌار دولار دفع منها 57 شهرا بقٌمة 36 على برنامج إصلبح مدته 1997 دٌسمبر 4ووقعت كورٌا الجنوبٌة فً 

 ملٌار دولار 14  ملٌار دولار، وساهم كل من البنك الدولً والبنك التنموي الآسٌوي بنحو 21صندوق النقد الدولً 

 . ملٌار دولار فدفعته مجموعة من الدول الصناعٌة22لدعم هذا البرنامج، أما المبلػ المتبقً وهو 

أما الفلٌبٌن فكانت أقل الدول تضررًا من الأزمة نتٌجة لاستمرارها فً سٌاساتها الرامٌة لتحقٌق الاستقرار النقدي 

وتدعٌم القطاع المالً خلبل السنوات الماضٌة، لذلك كان صندوق النقد الدولً متمثلب فً الإشراؾ على الاقتصاد 

 .الكلً لتفادي أي تداعٌات سلبٌة فً المستقبل

                                                           
1
 Nicholas R. Lardy" China and the Asian Contagion" Foreign Affairs, Vol.77,No.4 July/ August, 1998. 
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وفً مالٌزٌا اعتمدت الحكومة على جهودها الذاتٌة فً مواجهة الأزمة، ولم تلجؤ إلى الصندوق، وعمدت إلى تقلٌل 

 .عجز المعاملبت الجارٌة والحد من التوسع فً الإقراض

 :وفً سبل تحقٌق هذه الأهذاؾ حدد الصندوق ست سٌاسات أساسٌة تمثلت فً الآتً 

 كانت السٌاسة المالٌة المقٌدة جوهر البرامج التً طرحها الصندوق فً كل من تاٌلندا :السٌاسة المالٌة  .1

وإندونٌسٌا، والتً استهدفت من خلبلها تدعٌم التقٌٌد النقدي لحماٌة أسعار صرؾ العملبت من مزٌد من 

 .الانهٌارات، علبوة على رؼبة الصندوق فً توفٌر رإوس الأموال اللبزم تدفقها إلى القطاع المالً

طالب صندوق النقد الدولً حكومات الدول التً اجتاحتها الأزمة بالقٌام بحملة إؼلبق : إغلاق المصارف  .2

للمصارؾ للحد من خسابرها المتراكمة للتؤكٌد على جدٌة تلك الحكومات فً تطبٌق برامج الإصلبح، حتى تتمكن 

 56 تمت تصفٌة – مإسسة مالٌة 58من إعادة الثقة فً نظامها المصرفً، وبالفعل قامت تاٌلندا بإٌقاؾ نشاط 

 مصرفا تجارٌا، كما قامت الحكومة 16 مإسسة، أما فً إندونٌسٌا فقد تم إؼلبق 91 من أصل –مإسسة منها

ا من أصل 14الكورٌة الجنوبٌة بوقؾ نشاط  ًٌ  . مصرفا30 مصرفًا تجار

ا فً احتٌاطٌاتها، وعانت من : تحقٌق مستوٌات عالٌة للملاءة الرأسمالٌة  .3 واجهت المصارؾ نقصا حادًّ

انكشاؾ مالً من العملبت الأجنبٌة ومن تزاٌد حجم القروض المشكوك فً تحصٌلها، ولهذا حاول الصندوق من 

 .خلبل برامجه الأولٌة إعادة تموٌل هذه المصارؾ لتستعٌد أرضٌة صلبة تستند إلٌها

 إتبع صندوق النقد الدولً سٌاسة مقٌدة للئبتمان المحلً، وسبٌله إلى ذلك رفع أسعار :تقٌٌد الإئتمان المحلً  .4

 .الفابدة وتقلٌص رإوس الأموال اللبزمة لعملٌات الإقراض للدفاع عن أسعار العملبت وحماتها من التدهور

 إن العملبت الأجنبٌة التً وفرها صندوق النقد الدولً من خلبل البرامج التً طرحها استهدفت :سداد الدٌون  .5

 .توفٌر رإوس الأموال للوفاء بالالتزامات الخارجٌة للدول

 لم تقتصر برامج الصندوق على الإصلبحات المالٌة، لكنها تضمنت أٌضا بعض :التغٌرات الهٌكلٌة  .6

الإصلبحات الهٌكلٌة التً تتناول تخفٌض التعرفة الجمركٌة وفتح المجال أمام الاستثمار الأجنبً وتقلٌص القوى 

 .الإحتكارٌة

لكن التحلٌل الدقٌق للسٌاسات التً حددها صندوق النقد الدولً ونتابجها ٌإكد لنا أن تصمٌم هذه البرامج هو الذي 

عى الصندوق، وٌتبٌن لنا ذلك إذا ما تعرفنا إلى أهم  د من حدة هذه الاضطرابات، ولٌس العوامل الأخرى كما ادَّ صعَّ

 :الآثار الناجمة عن السٌاسات التً فرضها الصندوق، وهً 

حالت الإؼلبقات المفاجبة لعدد كبٌر من المإسسات المالٌة دون تطبٌق برنامج شامل : إغلاق المصارف  .1

لإصلبح القطاع المالً، كما حدث فً تاٌلندا وإندونٌسٌا، وأدت إلى تعمٌق الأزمة وتقلٌص رِإوس الأموال المتاحة 

للئقراض، وعرقلة المصارؾ عن الإستمرار فً عملٌات الإقتراض والإقراض التً تقوم بها، حٌث خلقت هذه 

الحملة المنظمة من الإؼلبقات إحساسات لدى المصارؾ المتبقٌة بؤنها ستكون التالٌة فً سلسلة الإؼلبقات، وقد وقع 

. ذلك نتٌجة عدم اكتراث الصندوق لتحدٌد آلٌة تنفٌذ هذه السٌاسة، وكذلك عدم اكتراثه لوضع إطار زمنً لتطبٌقها
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ولم ٌكن أمام الصندوق إلا أن ٌعترؾ بخطؤ السٌاسة التً اتبعها، فؤعاد النظر فً الترتٌبات التً حددها، وخاصة أن 

الصندوق قد لمس أن الإؼلبقات التً تمت فً إندونٌسا كانت بعٌدة كل البعد عن تحقٌق أي استعادة للثقة فً النظام 

 (. Flight to Safety  )المصرفً، علبوة على أنها مهَّدت لسلسلة جدٌدة من رحٌل رِإوس الأموال

 كانت مصارؾ عدٌدة فً أمس الحاجة لإعادة تموٌلها عقب الأزمة، ولا سٌما أن :إعادة تموٌل المصارف  .2

تحركات أسعار العملبت والقروض المشكوك فً تحصٌلها عملت على استنزاؾ الأصول الرأسمالٌة حتى تلك 

لكن ما هو الإطار الزمنً الذي سٌتم من خلبله إعادة تمول هذه المصارؾ ؟ حٌث إن . الخاصة بالمصارؾ القوٌة

إعادة تموٌلها وفقا لإطار زمنً ؼٌر واقعً لا ٌتناسب وظروؾ الأزمة لٌس من شؤنه إلا أن ٌزٌد من انكماش 

 .الابتمانات وإحباط القطاع الخاص، وهو ما حدث بالفعل

 إن قٌام الصندوق من خلبل سٌاساته بتقٌٌد الابتمان المحلً، حتى ذلك الابتمان الممنوح من :السٌاسة النقدٌة  .3

طرؾ المصرؾ المركزي، أعطى شعورًا للمتعاملٌن فً السوق أن آلٌة مقرض الملبذ الأخٌر قد توقفت، فتصاعد 

الذعر المالً لٌهم مع تشككهم فً قدرة المصرؾ المركزي على توفٌر السٌولة، وكذلك فإن إصرار صندوق النقد 

 فٌها نسبة كبٌرة من رإوس تالدولً على فرض مستوٌات مرتفعة لأسعار الفابدة فً أوج الأزمة التً انسحب

الأموال، لاقتناعه بؤن المنافع التً ستعود على أسعار صرؾ العملبت تفوق أهمٌتها ما قد ٌنجم من آثار سلبٌة على 

الإنتاج فً الأجل القصٌر، لم ٌحد هذا الإصرار من تدهور قٌمة العملبت فً دول جنوب شرقً آسٌا، وإن كنا لا 

 على الإطلبق فً وقت الانهٌارات فً – أي سٌاسة رفع سعر الفابدة–نستطٌع أن نجزم بعدم فاعلٌة هذه السٌاسة 

 .سوق العملبت، وخاصة أن الإجراءات المصاحبة مثل إؼلبق المصارؾ قد عززت إحساس المتعاملٌن بالذعر

 طالب صندوق النقد الدولً الدول المصدقة على برامج الإصلبح بضرورة تحقٌق فابض :السٌاسة المالٌة  .4

 من الناتج المحلً الإجمالً فً كل دولة على حدة كركٌزة أساسٌة فً البرامج، على الرؼم % 1مالً ٌصل إلى 

من أن العجز فً الموازنة العامة لم ٌكن أحد أسباب الأزمة فً دول جنوب شرقً آسٌا، بل إن وجود عجز فً 

الموازنة العامة ٌبدو أمرًا طبٌعٌا فً أعقاب أي أزمة مالٌة، وسرعان ما أدرك الصندوق عدم جدوى مطالبته بهذا 

الفابض فً ظل ظروؾ انكماشٌة مع الجولة الأولى لهذه البرامج، لذلك قام من خلبل البرامج التالٌة بالسماح 

 فقط من الناتج، وسمح لتاٌلندا بعجز محدود فً موازناتها العامة، % 1لإندونٌسٌا بتحقٌق عجز فً الموازنة ٌبلػ 

 .أما كورٌا الجنوبٌة فطالبها بالاحتفاظ بتوازن مالً فً موازنتها العامة

 (2000-1997)الدروس المستفادة من الأزمة المالٌة : المطلب السادس 

 نعرض هنا مثالاً لوجهة نظر خبراء صندوق النقد الدولً فً مسببات :وجهة نظر صندوق النقد الدولً. 1

 (كورٌا)دروس الأزمة الإقتصادٌة الآسٌوٌة، والتً ضربت أهم نماذج الجٌل الأول للبلبد الآسٌوٌة حدٌثة التصنٌع 

 .1(تاٌلندا، إندونٌسٌا، مالٌزٌا)وأهم دول الجٌل الثانً 

 : وطبقا لوجهة النظر هذه فإن أهم أسباب الأزمة هً 
                                                           
1
 - Bijan B. Aghevli, the Asian Crisis, Cayses and remedies, in: Finance & Development, published by IMF, June 1999, pp 29-31. 
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عِظَم تدفقات رأس المال الأجنبً إلى البلبد الآسٌوٌة، وقد ازدادت قوة جذب رإوس الأموال الأجنبٌة :  أولالاً 

المنسابة إلى أسواق المال المحلٌة من جراء انتعاش البورصات والعقارات، ولكن الحال أن البلبد الآسٌوٌة المتلقٌة 

لرأس المال الأجنبً لم تحسن استخدام وتخصٌص الموارد المتاحة بفعل ضعؾ النظام المصرفً وبإس الإدارة 

ونقص الشفافٌة فً القطاع المالً، بالإضافة إلى محدودٌة الطاقة الاستٌعابٌة لرأس المال أصلبً، وخاصة فى تاٌلندا 

 .وإندونٌسٌا

 نظام ثبات أسعار الصرؾ، مما أعطى المقترضٌن شعوراً زابفاً بالأمان شجعهم على المزٌد من الاقتراض :ثانٌالاً 

 .للؤصول الدولارٌة

ضعؾ الأداء التصدٌري لأسباب متعددة، من بٌنها التزاٌد المقارن للصادرات الٌابانٌة والصٌنٌة من جراء : ثالثالاً 

انخفاض قٌمة العملة الوطنٌة لكلٌهما مقابل الدولار، بالإضافة إلى فقدان بعض الأسواق بفعل عقد إتفاق منطقة 

 ..(نافتا)التجارة الحرة لأمرٌكا الشمالٌة 

 ومن وجهة نظر هذا المثال لخبراء – وفً ضوء هذا التصور للمسببات، فإن أهم الدروس المستفادة من الأزمة 

 :صندوق النقد الدولً هً

ضرورة إتاحة المعلومات الضرورٌة حول الموقؾ الإقتصادي والمالً للدول المتضررة من الأزمة للؤطراؾ  - 

فلو أن صندوق النقد الدولً مثلبً كان ٌعرؾ أن الاحتٌاطٌات الدولٌة كانت تتعرض لتآكل . المعنٌة وللعالم ككل

 .سرٌع فى تاٌلندا ثم كورٌا، عشٌة انفجار الأزمة، لأمكنه اتخاذ إجراءات للمواءمة فً وقت مبكر

 .ضرورة إصلبح القطاع المالً، وخاصة من زاوٌة تقدٌر وإدارة المخاطر- 

 .تجنب اللجوء إلى تثبٌت سعر الصرؾ للعملة المحلٌة، إلا بشروط محددة ٌصعب توفٌرها فً كثٌر من البلدان- 

، فقد قامت البلدان الآسٌوٌة (أو ما ٌسمى تمرٌر التدفقات الرأسمالٌة)المعالجة السلٌمة للَِبرلة أسواق رأس المال - 

الإستثمارات الأجنبٌة المباشرة، " تحرر"المذكورة بلبرلة تدفقات رإوس الأموال الأجنبٌة قصٌرة الأجل، قبل أن 

 .كما أن اللبرلة المالٌة كانت جزبٌة فقط ولم تكن شاملة... وكان ٌجب علٌها أن تفعل العكس

 فٌما ٌلً نحاول أن نقدم وجهة نظر أخرى تختلؾ :وجهة نظر فً مسببات ودروس الأزمة الآسٌوٌة . 2

جذرٌا عن وجهة نظر صندوق النقد الدولً وخبرابه، والتً ركزت على الجانب المتعلق بالاقتصاد المالً أو 

 .1الإسمً بصفة أساسٌة

 قامت تجارب شرق آسٌا فً إطار الصراع الدولً المصاحب للقطبٌة الثنابٌة بٌن الولاٌات :الإطار العالمً  :أولالاً 

المتحدة والإتحاد السوفٌاتً، وقد استحدثت الولاٌات المتحدة نموذج النمو القابم على تصدٌر المصنوعات من أجل 

إقامة قواعد أمامٌة حاجزة لأمواج الدعوات والحركات المناوبة للرأسمالٌة الؽربٌة بالقٌادة الأمرٌكٌة، وقد وُلدِت 

سواء من .. فً كنؾ الاندماج التبعً ؼٌر المشروط فً النظام الرأسمالً العالمً-  عدا الصٌن–التجارب الآسٌوٌة 

وكانت السوق الأمرٌكٌة ... حٌث مصادر الإمداد بالتموٌل والتكنولوجٌا، أو من حٌث فرص الوصول إلى الأسواق

                                                           
.5، ص  1993/ 15/3محمد عبد الشفٌع عٌسى، هٌا نتعلم الدرس الآسٌوي، فً العربً، القاهرة، . د-  1
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وكان فتح هذه السوق أمام آسٌا معادلاً لفتح آسٌا واسعة أمام الهٌمنة .. هً أهم وأوسع أسواق المنتجات الآسٌوٌة

على العلبقة " الشرط الاقتصادي"الأمرٌكٌة، ولكن بؤفول عصر القطبٌة الثنابٌة، أخذت الولاٌات المتحدة تؽلب 

، ومن ثم أصبحت أشد مٌلبً إلى تقٌٌد انتقال التكنولوجٌا "السٌاسً، الأمنً"المتبادلة مع شرق آسٌا، بدلاً من الشرط 

من المصادر " الهابمة " وإلى فتح الأسواق الآسٌوٌة على مصارٌعها أمام حركات السلع ورإوس الأموال 

الأمرٌكٌة والؽربٌة عموماً، مقابل تقٌٌد فرص الوصول إلى السوق الأمرٌكٌة ذاتها بدعوى اشتراطات عدٌدة 

، "منظمة التجارة العالمٌة"عبر إنشاء  (الجات الجدٌدة)أو  (إتفاقات أورجواي)وتم تقنٌن كل ذلك من خلبل . معقدة

عدم الإنخراط فً اندماج ؼٌر مشروط بالنظام الرأسمالً العالمً، مع الإستناد على قاعدة : والدرس المستفاد هو

 .للقوة الذاتٌة بقدر الإمكان

حققت تجارب شرق آسٌا إنجازاتها الاقتصادٌة من خلبل الدور الإشرافً للدولة فً بداٌات التجربة وخاصة : ثانٌالاً 

عبر التحكم فً مصادر التموٌل المصرفً وتخطٌط الأولوٌات الاستثمارٌة والسٌاسة الانتقابٌة الضابطة للحوافز 

وقد تم الدور الإشرافى للدولة عبر بنٌة استبدادٌة للسلطة السٌاسٌة وكانت . الممنوحة لرأس المال المحلً والأجنبً

باستثناء ).. هذه السمة واضحة فً التجارب المذكورة جمٌعها تقرٌباً، بما فً ذلك أهمها وأكبرها، كورٌا الجنوبٌة

( احتكارات الشاٌبول فً كورٌا)ولكن منذ أوابل الثمانٌنٌات أخذت قوة رأس المال المحلً الكبٌر . (الصٌن

تستعصً على سلطة الدولة، ثم أزاحتها إلى حد كبٌر، وولت وجهها شطر قرٌنها، رأس المال الأجنبً الكبٌر 

 .وهكذا سٌطر تحالؾ رأس المال المحلً والأجنبً.. (الشركات العملبقة عابرة الجنسٌات)

لقد حققت تجارب شرق آسٌا نجاحاتها، وخاصة فً كورٌا، عبر إطراد التحول الصناعً الهٌكلً، والتعمٌق : ثالثالاً 

. التكنولوجً، من أنشطة كثٌفة العمالة إلى أنشطة كثٌفة رأس المال، إلى أنشطة كثٌفة الإستخدام للعلم والتكنولوجٌا

فلما تباطؤت عملٌة التحول فً أوابل التسعٌنٌات، وتناقصت الصادرات، وتزاٌد الاستهلبك المحلً والواردات، 

لما حدث ذلك، نقصت مرونة الجهاز الإنتاجً أمام التحدٌات ... واستمر الاعتماد على استٌراد التكنولوجٌا المتقدمة

الخارجٌة، والدرس المستفاد، إحداث التحول الهٌكلً والتعمٌق التكنولوجً اعتماداً على تنشٌط المبادرة الذاتٌة 

 .التكنولوجً فً الوطن- للمجتمع العلمً

ازدهرت تجارب شرق آسٌا بفضل الاستؽلبل المنهجً للطبقة العاملة، بزٌادة ساعات العمل وشدة العمل : رابعالاً 

وتشؽٌل الأطفال والنساء وخفض الأجور والخدمات ؼٌر الأجرٌة وحرمان الطبقة العاملة من حقوقها النقابٌة 

والسٌاسٌة، فلما زادت الأجور ونشطت الإضرابات مال الاقتصاد الوطنً إلى الركود النسبً، والدرس المستفاد، 

 .1تنمٌة مع عدالة فً التوزٌع منذ البداٌة

 

 :خاتمة المبحث الثالث 

                                                           
ٌُعنى بسلبمة الأوضاع الاقتصادٌة والاجتماعٌة - 1  " East Asia & Pacific Update" تقرٌر نصؾ سنوي صادر عن البنك الدولً 
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لماذا شرق آسٌا بالذات ولٌس أي : بالنظر إلى مدى عمق الأزمة الآسٌوٌة وطول مدتها، ٌمكن للمرء أن ٌتساءل

بقعة أخرى من العالم ؟ على الرؼم من أن الإجابة على هذا التساإل تكمن فً أسباب وقوع الأزمة وأسباب 

انتشارها، إلا أنه لا توجد إجابة بدٌهٌة على هذا السإال، ومع ذلك، وكما أسلفنا، فإن المشكلبت الاقتصادٌة التً 

سبقت الأزمة هً من النوع الذي تواجهه عادة معظم البلدان النامٌة، ولا تختلؾ الحالة فً شرق آسٌا عن باقً 

ع لتلك المشكلبت، وإذا اعتبرنا المعجزة الآسٌوٌة القدٌمة التً استمرت  الحالات سوى من حٌث حجم التؤثٌر المُجَمَّ

 سرٌعة النمو التً تعلى مدى ثلبثة عقـود متواصلة حقٌقةً مسلَّماً بها، فإننا لا نبالػ إذا قلنا إنه حتى الاقتصادٌا

تفتقد الأطر المالٌة التنظٌمٌة والقانونٌة وأنظمة المراقبة الملببمة ستكون عرضةً للصدمات ؼٌر المتوقعة، وسٌعتمد 

ٌُحْتَمَل تانتعاش الاقتصادٌا  المتضررة من الأزمة على عدة عوامل من بٌنها توقٌت ومدى التباطإ الدوري الذي 

فالاقتصاد , أن ٌشهده اقتصاد الولاٌات المتحدة وقدرة الٌابان وأوروبا على إدامة النمو القوي فً الطلب المحلً

الأمرٌكً قد لا ٌستمر فً النمو بوتٌرة أعلى مما هو متوقَّع له وخصوصا مع انخفاض معدل البطالة إلى المستوى 

الحالً،إذن، كً ٌستمر الانتعاش العالمً، ٌجب أن تزداد وتٌرة النمو لدى البلدان الأوروبٌة والٌابان بما ٌكفً 

 .لموازنة التباطإ الدوري فً الاقتصاد الأمرٌكً

ما ٌمكن إستنتاجه من الأزمة الآسٌوٌة هو أن بعض السٌاسات تتمتع بوزن أكبر من ؼٌرها خلبل عملٌة الانتعاش، 

وتتمثل أهم سٌاسة فً تنفٌذ الإصلبحات المإسسٌة والتنظٌمٌة، سواء من قبل المإسسات المالٌة أو الحكومات 

فإصلبح القوانٌن المالٌة والمصرفٌة ووضع آلٌات للتحكم فً تدفقات رأس المال قصٌر الأجل لهما أهمٌة , المعنٌة

كبرى فً محاولة أي بلد الخروج من أزمة مثل الأزمة الآسٌوٌة،وبعبارة أخرى، ٌجب عند وضع السٌاسات 

المتعلقة بمتؽٌرات الاقتصاد الكلً الأخذ فً الإعتبار الأبعاد الاجتماعٌة والهٌكلٌة والإنسانٌة للموقؾ ككل، فتحقٌق 

ٌُعْتَبَر نجاحًا إذا كان سٌصاحبه خطر كساد شدٌد، إذن لا بد للحكومات  الإستقرار لأسعار الصرؾ مثلب ٌجب ألاَّ 

والمإسسات أن تتبنى موقفًا ٌنطوي على المزٌد من تحمل المخاطرة بدلا من مجرد ربط زٌادة الدٌن الخارجً 

بالتوقعات المتفابلة حول نمو الصادرات فً حٌن أن الصادرات تنمو فً الواقع بمعدل أبطؤ بكثٌر مما هو متوقع،إن 

البلدان الأقل نموًا وكافة البلدان النامٌة بحاجة إلى وضع نظام من السٌاسات والدراسات المحكمة تعتمد على قواعد 

وإجراءات الإفلبس التً تنظم العلبقات الدولٌة بٌن الدابن والمدٌن، وسٌلعب تحسٌن المإسسات المالٌة، والإرتقاء 

بنظم تسٌٌر الشركات، وزٌادة الشفافٌة، وخفض عجز الحساب الجاري، والامتناع عن المؽالاة فً تقٌٌم سعر 

ا فً الحٌلولة دون حدوث أزمات أخرى فً المستقبل، وٌجب أن ٌنظر المجتمع الدولً إلى  ًٌ الصرؾ دورًا مركز

 .هذه الصورة الشاملة باعتبارها جزءًا من الجهود المبذولة لرفع مستوى تسٌٌر المالٌة الدولٌة

 

 الأزمة المالٌة الروسٌة: المبحث الرابع 
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 أدت القٌود المتساهلة الرخوة على المٌزانٌة، وضعؾ الرقابة الإدارٌة إلى دفع روسٌا إلى حافة التضخم المفرط، 

والدرس المستفاد  من ذلك هو ضرورة القضاء على التضخم بسرعة، وفرض قٌود صارمة على المٌزانٌة دون 

 .إبطاء

 قٌود المٌزانٌة الرخوة: المطلب الأول 

إن مفهوم قٌود المٌزانٌة الرخوة و خاصة الإفتقار إلى إخضاع مدراء المإسسات للمساءلة قد صاؼه فً البداٌة 

الإقتصادٌون ؼٌر الإشتراكٌون بشؤن المإسسات الخاضعة للنظام الإشتراكً ومن رأٌنا أن  تطبٌق هذا المفهوم 

على المإسسات القابمة فً الإقتصادات التً تمر بمرحلة انتقال وفً إقتصادات ما بعد العهد الإشتراكً ملببم 

تماما ففً ظل النظام الإشتراكً لم ٌكن لسلطة مدٌر المإسسة علبقة بما إذا كانت المإسسة تحقق ربحا أو لا، 

وكانت قٌود المٌزانٌة الرخوة ناجمة عادة من عدم مراعاة الإعتبارات المتعلقة بالكفاءة أو الربح فً عملٌة وضع 

نادرا ما تكون هناك , المٌزانٌة وفً ظل ظروؾ السوق، فنظرا لأن الأرباح تعتبر العنصر الجوهري لسلطة المدٌر

قٌود رخوة للمٌزانٌة وهً إن وجدت تكون دابما مإقتة، فاقتصاد السوق ٌستند كما نعرؾ إلى نظام مالً شدٌد 

 .الصرامة ومدٌر المإسسة الذي ٌإدي إهماله للئعتبارات المالٌة إلى إفلبس المإسسة ٌواجه بسرعة مصٌرًا بؽٌضًا

 القٌود الإدارٌة الصارمة     : المطلب الثانً 

ومن ناحٌة أخرى ففً ظل النظام الإشتراكً تعاٌشت قٌود المٌزانٌة الرخوة مع القٌود الإدارٌة الصارمة وحٌث أن 

كل مإسسة كانت جزءا من التكوٌن الهرمً العام فقد مارست الدولة رقابة صارمة على تعٌٌن المدراء، وتحققت 

من أنهم ٌإدون المهام الموكولة لهم بما فً ذلك إنجاز الأهداؾ الاجتماعٌة الواسعة النطاق، ولكن حٌن بدأت 

الأنظمة الاشتراكٌة الشمولٌة فً التفكك تهاوت أٌضا الرقابة الإدارٌة على مدراء المإسسات، وفً بعض مراحل 

 التً ظهرت بعد العهد الاشتراكً، أدت هذه الظاهرة إلى الاقتران الخطر بٌن تالتنمٌة فً جمٌع الاقتصادٌا

 .الرقابة الرخوة على المٌزانٌة مع الرقابة الإدارٌة الرخوة أو ؼٌر الموجودة أصلب

ولفهم موقؾ المدراء فً النظام الاشتراكً حاول تصور اقتصاد لا ٌتعٌن فٌه على صاحب المإسسة أن ٌقلق حٌن 

تفشل المإسسة فً تحقٌق أرباح، فهو ٌعرؾ أن الانهٌار سوؾ ٌتم تعوٌضه بمختلؾ أسالٌب التفهم الخاصة 

بالمٌزانٌة مثل الإعانات أو القروض المقدمة بشروط مٌسرة، وإمكانٌة السماح بتزاٌد متؤخرات الضرابب دون أن 

ةِ السوق  ٌَّ    !تترتب على ذلك نتابج ؼٌر مواتٌة، وتصور ماذا ٌمكن أن ٌعنً ذلك بالنسبة للكفاءة العامة لأ

 قد ٌعنً ذلك عدم نجاح أدوات السوق العادٌة فً نقل الموارد من المإسسات ذات الأداء الضعٌؾ والمنعدمة :أولا

 .وبذلك ٌصبح انضباط السوق بلب فعالٌة, الكفاءة إلى المإسسات الأفضل أداء وكفاءة

 نظرًا لأن قٌود المٌزانٌة الرخوة لا تتوافق مع نظام ضرٌبً عادل وكفىء، فإن التزامات المإسسة الضرٌبٌة :ثانٌا

لا ٌحددها عملٌا قانون الضرابب وإنما شروط عقد تم التفاوض بشؤنه بٌن المإسسة والسلطات الحكومٌة، ومثل هذه 

 . المفاوضات تإدي دابما إلى الفساد
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 أسوأ ما فً النظامٌن : المطلب الثالث 

عانت جمٌع البلدان التً قامت عقب العهد الشٌوعً من إجتماع المشكلبت التً تتعلق بقٌود المٌزانٌة الرخوة مع 

قبل البدء فً إجراء إصلبحات جادة " السوق الإشتراكٌة  " تالقٌود الإدارٌة الضعٌفة، فما هو الفرق بٌن اقتصادٌا

وبٌن ما حدث فً الواقع فٌما بعد الشٌوعٌة ؟ قبل الإصلبحات كان مدراء المإسسات ٌخضعون تماما لرقابة 

سٌاسٌة شمولٌة وكان ٌتعٌن علٌهم أن ٌكون سلوكهم حسنًا، وكان علٌهم أن ٌثبتوا أنهم أعضاء مخلصون فً 

الحزب، والواقع أٌضا لسوء الحظ أن كثٌرًا من المدراء كانوا ٌستخلصون أموالا لأنفسهم من المإسسات، وٌنعمون 

بالثراء هم وأسرهم، ولكن كانت هناك حدود لمثل هذه الإنتهاكات وكان ٌنبؽً مع ذلك على المإسسة أن تلبً 

وأن توفر أٌضا الرفاهة لعمالها، وكان الفشل فً تنفٌذ المهام الإدارٌة الأساسٌة ٌمكن أن , متطلبات الخطة المركزٌة

ٌنظر إلٌه على أنه انتهاك لعقد المدٌر مع المإسسة السٌاسٌة، ومن الواضح أن ذلك لم ٌكن ٌحدث لأنه ٌمكن أن 

 .ٌإدي إلى عواقب خطٌرة تلحق بالمدٌر المخطا

وعقب إنهٌار الشٌوعٌة لم ٌعد هناك وجود للنظام الشمولً، مع كل قٌوده الاجتماعٌة والإدارٌة، وحٌنبذ أسفر 

الجمع بٌن قٌود المٌزانٌة الرخوة والقٌود الإدارٌة الضعٌفة عن أشد العواقب ضررًا للمإسسات وللمجتمع 

وللبقتصاد ككل، وكان من المتوقع تماما حدوث هذه التطورات نظرًا للبٌبة الاجتماعٌة التً برزت عقب تفسخ 

 النظام الشمولً لماذا ؟

 عاما بالإشتراكٌة، ولم تكن المإسسات تعتبر كٌانات منفصلة عن 70بسبب تشرب العقول تشربا عمٌقا طوال : أولا

وإنما كان ٌنظر إلٌها على أنها جزء من الدولة كنتٌجة لنظام التصنٌع الإشتراكً، وكٌؾ ٌمكن , بعضها البعض

معاقبة مإسسة لسبب تافه مثل عجزها لبعض الوقت عن الوفاء بالتزاماتها الضرٌبٌة؟ كان ذلك ٌعتبر سخفًا لأن 

 .واجب الدولة هو النهوض بؤعباء المإسسات، ولٌس العكس

لما كان مدراء المإسسات جزءًا من البنٌة الأساسٌة الإجتماعٌة للمجتمع الشمولً، فهم لم ٌكونوا مختلفٌن : وثانٌا

لقد ذهبوا إلى الجامعات سوٌا، وعملوا سوٌا، وجمعت بٌنهم , بؤي حال عن الموظفٌن الآخرٌن فً دوابر الدولة

أواسر إجتماعٌة، ومن ثم لم ٌمكنهم أٌضا التآمر سوٌا، ما لم تكن هناك ضمانات سٌاسٌة وقانونٌة تحول دون ذلك، 

ولم تتوفر فً العقد الماضً سوى القلٌل منها وأدى هذا الإلتقاء بٌن الرقابة المالٌة الرخوة والرقابة الإدارٌة 

. إلى خلق بٌبة تفتقر إلى الكفاءة، وتتسم بالجمود وبالفساد المفرط" للحرس القدٌم " الضعٌفة، علبوة على الولاء 

 

 أوجه العلاج: المطلب الرابع

كٌؾ ٌمكن تؽٌٌر هذا الوضع ؟ وما القوى التً ٌمكن أن تدفع الاقتصاد فً إتجاه فرض قٌود أكثر صرامة على 

المإسسات،إن الشرط الأول هو معالجة الإختلبلات المالٌة الضخمة و الدٌون النقدٌة التً لا تزال تمثل مٌراث 
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الإقتصاد الكلً من الحقبة الإشتراكٌة والآمال التً تتعلق بها النخبة السٌاسٌة لانتهاج القواعد المتبعة فً الدول 

بما فً ذلك  )وخفض عجز المٌزانٌة، والتخلص من قٌود المٌزانٌة الرخوة , الؽربٌة تتطلب إبطاء معدل سك النقود

ا ضد متؤخرات الضرابب  ، وقد وجدت بلدان وسط أوروبا، مثل بولندا وهنؽارٌا أنها (اتخاذ موقؾ صارم جدًّ

كانت الحكومات , تواجه وضعا مماثلب، وحٌثما تعززت هذه الآمال بتعهد النخبة بالإنظمام إلى الإتحاد الأوروبً

تبادر إلى العمل بتصمٌم وسرعة لفرض إنضباط مالً شدٌد، ولا نقول فرض إنضباط قاس على المإسسات خلبل 

المراحل المبكرة للفترة الإنتقالٌة، وكان هذا التصمٌم من القوة بحٌث استطاعت هذه الحكومات القضاء على الثقافة 

 .عمٌقة الجذور للقٌود المالٌة الرخوة عقب بداٌة المرحلة الإنتقالٌة مباشرة

 وفً معظم الأحوال لا ٌكون استقرار الإقتصاد الكلً فً بلدان ما بعد الحقبة الاشتراكٌة منفصلب عن الإقتصاد 

الجزبً، ولا ٌمكن للئستقرار أن ٌستمر دون وجود قٌود مالٌة على مستوى المإسسة، وجراء إعادة هٌكلة شاملة 

للعملٌات المفتقرة للكفاءة، وفً روسٌا كانت سٌاسة الإقتصاد الكلً خلبل السنوات الأولى من مرحلة الإنتقال 

ا بالطبع، وٌرجع ذلك فً الأساس إلى نقص التوافق السٌاسً فً الآراء وانقسام السلطة السٌاسٌة  وهو  )ضعٌفة جدًّ

كما اقترنت القٌود المالٌة والنقدٌة ؼٌر الكافٌة على مستوى  (ما ٌشهد علٌه التضخم المفرط خلبل تلك الأعوام 

 .      1الإقتصاد الكلً بالقٌود المالٌة ؼٌر الكافٌة على مستوى المإسسات

 تموٌل المٌزانٌة: المطلب الخامس 

, كان التضخم قد أدى إلى تآكل الأرصدة النقدٌة,  عندما جاء الوقت لمحاولة تحقٌق الاستقرار النقدي فً روسٌا

وجعل من المتعذر تموٌل العجز فً المٌزانٌة، وأصاب الضجر الناس من التضخم الذي طال أمده، واختلؾ 

 .الوضع تماما عما كان علٌه عند انهٌار الاقتصاد الإشتراكً وأبرز حماقة تؤخٌر الإصلبح

وأدى تآكل الأرصدة النقدٌة بسبب التضخم إلى جعل نسبة النقود إلى الناتج المحلً الإجمالً أقل كثٌرًا مما ٌمكن 

بالإضافة إلى أن حرٌة المإسسات فً , أن تكون علٌه لو كانت محاولة وقؾ التضخم قد جرت فً مرحلة مبكرة

ا الإعتراض على هذه العادة , تكدٌس متؤخرات الضرابب أسهم فً تآكل إٌرادات المٌزانٌة وكان من الصعب جدًّ

 . فضلبً عن تؽٌٌرها،التً أصبحت شدٌدة الرسوخ

وكان نقص الأرصدة النقدٌة فً الاقتصاد ٌعرقل قدرة الحكومة على الاقتراض من السوق المحلٌة لروسٌا لتموٌل 

العجز بشدة، وكانت إٌرادات مٌزانٌتها منخفضة سواءًا على نحو مطلق، أو بالنسبة لإٌرادات الإقتصادات الأخرى 

التً تمر بمرحلة إنتقال التً بدأت عملٌة الإصلبح فً وقت مبكر، وبدا أن الحكومة الروسٌة ؼٌر قادرة على 

 1995إقرار التشرٌعات اللبزمة للخفض الشدٌد فً المصروفات الضرورٌة لاستقرار النقد، وفٌما بٌن عام 

 ناضلت الحكومة ضد القٌود المالٌة المٌسرة على مستوى المإسسات وضد 1998والنصؾ الأول من عام 
                                                           

.26:، ص1999 ، 02:مجلة التمويل والتنمية صندوق النقد الدولي، العددطرق انهروب يٍ انرضخى وانركىد في انفررج انرانيح نهعهذ انسىفياذي "  يايكم كيسر   1 
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الإختلبلات المالٌة الضخمة على مستوى الإقتصاد الكلً، وضد انتهاج سٌاسة مالٌة ضعٌفة، ونجحت فً وضع 

 .سٌاسة نقدٌة صارمة ولكنها واصلت الصراع مع مشكلبتها المالٌة المتعلقة بالإقتصاد الجزبً والإقتصاد الكلً

 لم تكن مشكلة تحصٌل الضرابب تتعلق بالإدارة الضرٌبٌة بالمعنى العادي، وإنما 1998-1995وخلبل الفترة 

كانت صراعا سٌاسٌا بشؤن جوهر النظام الإقتصادي الناشا، وما إذا كان نظاما تنظم فٌه العلبقة بٌن الدولة 

, والمإسسات عن طرٌق القانون أو تستمر الأوضاع على حالها وتستند إلى النفوذ السٌاسً والعلبقات الشخصٌة

 أو % 6حٌث استقر عجز المٌزانٌة عند حوالً " شبه توازن "وكانت نتٌجة هذا الصراع هً ما ٌمكن أن نسمٌه 

من الناتج المحلً الإجمالً، ولكن لم ٌكن هناك دعم سٌاسً كاؾ لخفض هذا الرقم، ومن الواضح أن عجزًا  % 7

بمثل هذه الضخامة لا ٌمكن أن  ٌستمر على المدى الطوٌل، وقد ٌستمر عاما أو عامٌن ولكن ٌنبؽً للحكومة حٌنبد 

خفض المصروفات وإعادة هٌكلة العلبقة بٌن الحكومة والمإسسات أو نسٌان أمر الإستقرار النقدي والخٌار 

 .الواضح

 الأخطار الراهنة : المطلب السادس 

 : واجهت الحكومة الروسٌة خٌارًا بٌن استراجٌتٌن ممكنتٌن 1998 و أوت 1997فٌما بٌن خرٌؾ 

 هً إثبات أن لدٌها الإرادة السٌاسٌة لتقٌٌد المٌزانٌة عن طرٌق إصلبح علبقتها مع المإسسات الكبرى :الأولى 

 .مثل تلك التً توجد فً قطاعات النفط والؽاز ومن خلبل فرض قٌود مالٌة صارمة

ولسوء الحظ لم ٌكن هناك دعم سٌاسً كاؾ ,  هً التخلً عن محاولة وضع سٌاسات لمحاربة التضخم:الثانٌة

وكانت النتٌجة التً لا مفر منها هً استمرار القٌود المالٌة الرخوة والسٌاسة المالٌة , لمحاولة تقٌٌد السٌاسة المالٌة

 .الرخوة والسٌاسة النقدٌة الضعٌفة

 أنها فضلت إلى حد بعٌد البدٌل 1998وقد أوضحت الخطوات الأولى للحكومة الجدٌدة التً شكلت فً سبتمبر 

 المالً الرخو، فماذا كانت هذه الخطوات الأولى ؟ 

 تفاوضت الحكومة للتوصل إلى اتفاقات مع كبار دافعً الضرٌبة، وبذلك أضفت الطابع المإسسً على :أولا 

 .عملٌة تحدٌد الالتزامات الضرٌبٌة لٌس عن طرٌق القانون، ولكن عن طرٌق الإتفاق

 أضفت أٌضا الطابع المإسسً على نظام بدابل النقود بالسماح للمإسسات بدفع الضرابب عٌنا ومن خلبل :ثانٌا 

 .إعفاء المإسسات فً القطاع الزراعً من الدٌون

وإنما كانت جزءًا من سٌاسة شاملة ٌنطوي جوهرها على ,  ولم تكن هذه مبادرات منعزلة عن بعضها البعض

تمكٌن الصفوة من الاحتفاظ بالسٌطرة على ممتلكات ثمٌنة، ومواصلة إدارة المإسسات بصرؾ النظر عن مستوى 

 .فً حٌن تدفع الحكومة الثمن، وهذا ما كان ٌحدث فً روسٌا خلبل الشهور الخمسة الماضٌة, كفاءتها

 الدروس المستفادة من الأزمة الروسٌة : المطلب السابع 
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إذ أن ، إذا كان الاقتصاد الإشتراكً لم ٌعد ناجحا، فإن على الحكومة أن تحاول مكافحة التضخم بؤسرع ما ٌمكن

 .التؤخٌر فً محاربة التضخم سٌإدي إلى عواقب أكثر إٌلبما

اذا واجهت الحكومة حالة التؤخر فً مكافحة التضخم ٌتعٌن علٌها إجراء خفض جذري فً أوجه العجز فً  -

 .المٌزانٌة

 .ٌجب التخلً عن وهم إمكانٌة تموٌل العجز من حافظة مالٌة قصٌرة الأجل -

 . ٌجب إٌلبء إعتبار لسرعة تؤثر نظام سعر الصرؾ بالتؽٌٌرات فً أسعار السلع الأساسٌة -

 ٌجب أن ٌكون مفهومًا أن تشدٌد القٌود المالٌة أمر مهم لٌس فقط لتحصٌل إٌرادات المٌزانٌة ولكن أٌضا للسماح  -

 .1لآلٌات السوق بؤداء عملها مما ٌفضً إلى زٌادة كفاءة الإقتصاد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أزمة جنوب إفرٌقٌا: المبحث الخامس 

 تحلٌل أزمة جنوب إفرٌقٌا : المطلب الأول

 مرت جنوب إفرٌقٌا بانخفاض حاد فً قٌمة عملتها الأجنبٌة الراند والذي كان 1996 فً منتصؾ فبراٌر سنة 

ا نسبٌا خلبل السنوات الثلبث الماضٌة، وطبقا لبنك الإحتٌاط فً جنوب إفرٌقٌا فإن الانهٌار المبدبً فً قٌمة  مستقرًّ

والإشاعات الأخرى التً تتعلق بإزالة " نٌلسون ماندٌلب " الراند كان سببه الإشاعات الكاذبة بشؤن صحة الربٌس 

 .من جانب البنك المركزي" النقد الأجنبً وسعر الصرؾ " الرقابة على النقد 

                                                           
 عنوان – النظام الرأسمال ٌعد أٌامه الأخٌرة  بقلم الدكتور بشٌر مصطفى – 2008 نوفمبر – 27 العدد – مجلة علمٌة شهرٌة شاملة –مجلة العلم والإٌمان   1

  .44  ص الدكتور عبد الحلم ؼربً– ة رإى استشراقة  فً ضوء الأزمة المالً–المقالة 
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ا فً النظام النقدي العالمً قد عرضها  ًٌ  وطبقا لما ورد عن محافظ بنك الاحتٌاط فإن اندماج جنوب أفرٌقٌا مال

لنزوات وأهواء المستثمرٌن الدولٌٌن، وٌبدو واضحا مع ذلك أن الانخفاض فً مستوى الاحتٌاطً من النقد 

الأجنبً، والتوسع السرٌع فً الابتمان المحلً والعجز فً مٌزان المدفوعات، كل ذلك ساهم أٌضا فً فقدان 

المستثمرٌن الثقة فً قٌمة الراند، وقد صاحب الانخفاض المبدبً الذي حدث فً فبراٌر فً قٌمة الراند تدفقات 

 فبراٌر تدهور معدل تبادل 29 إلى 13 وفً الفترة من –لرأس المال من جنوب إفرٌقٌا للخارج فً مارس وأبرٌل 

 ٌولٌو، وخلبل تلك 31 فبراٌر وحتى 29 فً الفترة من % 11 كما انخفض إلى % 5.4سعر صرؾ الراند بمقدار 

ب ما ٌقارب من   بلٌون الراند من رإوس الأموال قصٌرة الأجل إلى خارج الدولة مما أدى إلى 4.6الفترة هُرِّ

 .تدهور ثقة المستثمرٌن فً أسواق المال فً جنوب أفرٌقٌا

وكما هو الحال فً الأرجنتٌن، فإن الفترة التً ظهرت فٌها الأزمة كانت فترة تماثل لشفاء الاقتصاد، فالإصلبحات 

كما . السٌاسٌة الإقتصادٌة التً حدثت فً جنوب إفرٌقٌا ترتب علٌها إنهاء العقوبات الدولٌة والمقاطعات التجارٌة

 فً % 2.2 فً الإقتصاد العالمً، حٌث صعد معدل نمو الناتج القومً الإجمالً من جكانت بمثابة بداٌة الإندما

، وكان ارتفاع معدل الربح فً الاستثمارات الخاصة حافزًا على التوسع فً الفترة 1995 فً % 3.3 إلى 1992

 فً سنة % 33، ومع ذلك استمر معدل البطالة فً التزاٌد ووصل فً بعض التقدٌرات إلى 1995 إلى 1994من 

 معدل النمو فً الطلب على الأموال أدى إلى زٌادة عملٌات خلق الاعتمادات المحلٌة ة ولسوء الحظ فإن زٌاد1995

 وعلى عكس الأرجنتٌن فإن التدهور فً سٌاسة الإقراض من البنوك لم ٌهدد بإفلبسها بسبب الوضع السلٌم للنظام –

 .  المصرفً وفعالٌة القٌود المفروضة

 1992 ولقد أحدث التوسع الاقتصادي وازدهار الإعتمادات زٌادة فً حجم الواردات التً تضاعفت فً الفترة من 

 ونمت بشكل سرٌع إلا أنها لم تتماشى مع الزٌادة فً الواردات ت، ورؼم أن صادرات السلع قد تزاٌد1995وحتى 

 جعل السلع لجنوب أفرٌقٌا أقل منافسة فً % 4لأن التدهور الحقٌقً فً عملة جنوب إفرٌقٌا والذي بلػ تقرٌبا 

الأسواق العالمٌة واستجابة لهذه العوامل فإن الحساب الجاري فً مٌزان المدفوعات لجنوب إفرٌقٌا انتقل من وجود 

، وتم سد العجز فً 1995 من الناتج القومً الإجمالً فً سنة % 2.6 إلى عجز ٌمثل 1996فابض فً سنة 

 1995 وحتى دٌسمبر 1994الحساب الجاري بالفابض فً حساب رأس المال، وفً خلبل الفترة من ٌولٌو سنة 

 شهرًا جذبت جنوب إفرٌقٌا تدفقات رأسمالٌة كثٌرة، جزء حقٌقً وكبٌر من هذه التدفقات كان 18والتً بلػ مداها 

 . فً شكل إقراض قصٌر الأجل أو استثمار فً الأسهم فً بورصة الأوراق المالٌة بمدٌنة جوهانسبورغ

 تطور الأزمة المالٌة فً جنوب إفرٌقٌا: المطلب الثانً 

 وحتى دٌسمبر سنة 1994نتٌجة تعاظم أو نمو احتٌاطً النقد الأجنبً فً الدولة فً الفترة ما بٌن أبرٌل سنة 

 بدأت جنوب إفرٌقٌا فً تحرٌر أسواقها المالٌة، وبوجه خاص فإن بنك الاحتٌاطً خفض من أوجه رقابته 1995
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على النقد الأجنبً والتحرر المالً وما تبعه من زٌادة اندماج جنوب إفرٌقٌا مع أسواق المال العالمٌة قد أثر على 

 : توقٌت زمن الأزمة فً العملة والتً نجد أنها ربما تطورت بطرٌقتٌن على الأقل 

 تقدٌر الراند بؤسعار حقٌقٌة فً – نتٌجة للتحرر المالً –أن كثرة تدفقات رأس المال للداخل جعلت من الممكن  - 

 .1995-1994سنة 

 على معدلات الفابدة فً المدى الطوٌل على الأوراق المالٌة المستحقة لخزانة الولاٌات % 5إرتفاع نسبة   - 

 أدى إلى خفض طلب المستثمر على أدوات الدٌون فً جنوب 1996المتحدة فً الأسابٌع القلٌلة الأولى من عام 

 تدخل بنك الاحتٌاطً فً الأسواق 1996إفرٌقٌا، وعندما بدأت قٌمة الراند فً الانخفاض فً منتصؾ فبراٌر سنة 

 فً مستوى % 40بهدؾ الحد من عملٌة انخفاض قٌمة العملة، وكانت نتٌجة ذلك أن حدث  انخفاض بنسبة 

 .احتٌاطً النقد الأجنبً فً جنوب أفرٌقٌا

إن القٌود التً فرضتها مشكلة تفاقم البطالة على النواحً السٌاسٌة والاقتصادٌة برهنت بقوة على أنها لا تدعم هذه 

 سمحت هذه الطرق للراند بؤن ٌتناقص فً قٌمته 1996كما أنه خلبل الفترة ما بٌن ٌناٌر وسبتمبر سنة - السٌاسة 

 اضطرابا فً أسواق 1996، وقد خلفت الأزمة التً حدثت فً الراند سنة 1 مقابل الدولار الأمرٌكً% 22بمقدار 

المال فً جنوب إفرٌقٌا واستوجبت تعدٌلب فً العملة الأجنبٌة التً زادت قٌمتها، وفً نهاٌة العام حدث استقرار 

 .لسوق الصرؾ الأجنبٌة فً جنوب إفرٌقٌا وعاد مركز رأس المال الأجنبً إلى التدفق داخل البلبد مرة ثانٌة

 الدروس المستفادة من أزمة جنوب أفرٌقٌا : المطلب الثالث 

 ملبمح عدٌدة واضحة ذات صلة بالأزمات المالٌة فً الدول 1996كان لأزمة العملة فً جنوب أفرٌقٌا فً سنة 

 :الأخرى التً تحاول أن تحدث تكاملب واندماجا فً أسواق العالم المالٌة، أهمها 

 تحرٌر رأس المال قد ٌشجع تدفقه إلى داخل البلبد من قبل مستثمرٌن أجانب لفترات قصٌرة الأجل والذٌن :أولا

 .ٌجدوا من السهل علٌهم استعادة أموالهم مرة أخرى استجابة للتطورات الاقتصادٌة والسٌاسٌة المحلٌة والعالمٌة

 المستوى الملببم من احتٌاطً التبادل الأجنبً هو مستوى هام فً الدفاع عن العملة ضد هجمات المضاربٌن، :ثانٌا

ولم تكن جنوب إفرٌقٌا فً وضع ٌمكنها من حماٌة عملتها الراند ضد سلسلة من الهجمات المحققة فً أوابل سنة 

1996. 

 تقٌٌم العملة الذي ٌنتج عن تدفقات رأس المال قصٌرة الأجل ؼالبا ما ٌكون ؼٌر مإكد فً المدى الطوٌل، كما :ثالثا

أن قٌمة العملة الخارجٌة قد تنخفض بشكل جوهري عندما ٌحدث انعكاس أو انقلبب مفاجا فً صافً تدفقات رأس 

 .المال للداخل

                                                           
1
  15مرجع  سابق ص " (عدوى الأزمات المالٌة  )العولمة المالٌة وإمكانات التحكم "الدكتور عبد الحكٌم مصطفى الشرقاوي -  
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 إن أزمة عملة جنوب إفرٌقٌا من المحتمل أن تكون فً أسوأ حالاتها إذا كان النظام المصرفً ؼٌر سلٌم، :رابعا

ورؼم أن بنك الاحتٌاط لم ٌكن لدٌه القدرة على منع استنفاذ أو استهلبك العملة الراند فإنه كان قادرا على الحفاظ 

 .1علٌها من الإنخفاض وذلك عن طرٌق تقلص أو انكماش القاعدة النقدٌة وزٌادة معدلات الفابدة

وأخٌرا من الشٌق والممتع أن نجد أن حالة جنوب إفرٌقٌا على ما ٌبدو لم ٌكن لها مضاعفات فً الأسواق الأخرى 

 وتناقضا مع أزمة البٌزو المكسٌكً التً انتشرت بمدى أوسع من الأزمة الأخرى فً –التً ظهرت مإخرا 

الأسواق المالٌة الناشبة والتً تشمل جنوب إفرٌقٌا، فإن المستثمرٌن لا بد وأنهم أبرزوا مشاكل جنوب إفرٌقٌا فً 

. 2ضمن الأزمات الأخرى للؤسواق المالٌة الناشبة
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 خاتمة الفصل الثانً 

لقد تبٌن من خلبل ما سبق أن الأزمات المالٌة الدولٌة التً حدثت نتجت عن البٌبة التً نشؤت فٌها وتفاعلت معها، 

و تعد البٌبة الاقتصادٌة من أكثر البٌبات أهمٌة فً تشكٌل طبٌعة الأزمات، فهً تعد عاملب مهما فً إحداث الكثٌر 

من الأزمات، و تعد أزمات بورصات الأوراق المالٌة و أسواق المال عموما ومن أهم الأزمات التً أثرت و 

 .تؤثرت بالبٌبة الاقتصادٌة وخاصة النشاط الاقتصادي

و لقد شكلت الأزمات المالٌة السابقة أفكار راسخة فً الأذهان عن أسبابها و طرق معالجتها والاستفادة منها، لذلك 

فإن استخدام بورصات الأوراق المالٌة المنهج العلمً لمسٌرتها بات لازما، حٌث ٌعمل المنهج العلمً على قدرة 

تدعٌم احتواء الأزمات و وقؾ تصاعدها أو تفادٌها، و اتخاذ الإجراءات الوقابٌة و الحماٌة اللبزمة مبكرا، كما أن 

تحقٌق البورصات مبادئ التنمٌة المتواصلة، ٌكمن أن ٌشكل ضمانا أساسٌا وضرورٌا لتجنب الكثٌر من الأزمات 

 .أو التقلٌل من آثارها

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الثالث الفصل

 على وأأثرها المالية الأزمات
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: المقدمة 

 د ٌسو فً حٌن الأجنبٌة بالعملبت تتم الأول تسوٌة أن هو المحلً والتبادل الدولً التبادل بٌن الإختلبفات أهم إن

 نقدٌة مشكلة إلى بروز ٌقود أن المستخدمة العملبت أنواع فً التباٌن هذا شؤن ومن المحلٌة، بالعملة المحلً التبادل

 أهمٌة تؤتً هنا من تسوٌتها، ثم معادلتها ومن ٌتم وكٌؾ النقدٌة، القٌم هذه قٌاس كٌفٌة مإداها، المختلفة الأقطار لدى

 فٌما تحوٌلها وبالتالً عالمٌا، قبولها ومدى بتعدد العملبت، المتعلقة المسائل لمعالجة وذلك الأجنبً الصرؾ دراسة

 أم أفراد كانوا سواء العالم أقطار مختلؾ فً تجري والتجارٌة التً المالٌة الإقتصادٌة المعاملبت خضم فً بٌنها

ذلك  فً متسببة مستمرة تقلبات إلى - ة عاد - المختلفة الأقطار عملبت صرؾ أسعار ،وتتعرض بنوك أم شركات

 .الدولً لاقتصاد ا فً السائد الوضع وهو الدولٌة، الاقتصادٌة هاتمعاملب فً ومخاطر تؽٌرات

 ولهذا الكلً الاقتصاد فً إدارة الحكومة لنجاح حقٌقٌا مقٌاسا النامٌة البلدان من لكثٌر بالنسبة ٌمثل الصرؾ فسعر

 السلبٌة الآثار تفادي على وٌساعد الأخٌر لهذا الحركات الحادة  من ٌقلل الصرؾ سعر بإدارة الحكومة تدخل فإن

 دولة ٌساعد أي فً الصرؾ أسعار لإدارة وسلٌم صحٌح سبٌل إٌجاد إلى الوصول  وأن،الحاد التقلب هذا عن الناجمة

 لدى ثقة ٌكون مما الصرؾ الأجنبً لاحتٌاطات كافً تراكم إلً الوصول وبالتالً المظطربة الأسواقتهدئة  علً

 . الدولٌة المال رأس أسواق إلى الوصول على واستعادة القدرة الدٌن سداد على القدرة وتقوٌة الأجانب المستثمرٌن

 دراسة على منصبا المالٌة الدولٌة ومتخصصً المعاصرٌن الاقتصادٌن  تركٌز أصبح الذكر السابقة وللبعتبارات

 ( corners hypothesis )هذا المجال وهً فرضٌة الركن  فً جدٌدة نظرٌة وظهرت الصرؾ أسعار نظم

 النظامٌن أحد إتباع بضرورة توصً والتً ومتلبحقة متواصلة  لاختبارات وعرضة واسع جدل محل زالت ما التً

 . الوسٌطة الأنظمة عن التام بالابتعاد وتوصى الحر التعوٌم نظام أو التثبٌت الصارم نظام إما
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 سعر الصرف : المبحث الأول 

 (تعرٌفه، أشكاله ، طرق التنبا به) سعر الصرف  :المطلب الأول 

 تعرٌف سعر الصرف  : الفرع الأول 

هو السعر الذي تُقٌم به العملة المحلٌة بالنسبة إلى العملة الأجنبٌة، ولذلك فإن سعر الصرؾ ٌلعب دوراً مهماً فً 

النشاطات الاقتصادٌة الخارجٌة التً تقوم بها أي بلد، سواء كان ذلك النشاط تجارٌاً أو استثمارٌاً، حٌث أن سعر 

الصرؾ ٌحتل مركزاً محورٌاً فً السٌاسة النقدٌة، حٌث ٌمكن أن ٌستخدم كهدؾ أو كؤداة أو ببساطة كمإشر، كون 

أن سعر الصرؾ ٌمثل التكالٌؾ والأسعار سواء داخل البلد أو خارجه، فإنه ٌمكن أن ٌستخدم كمإشر على تنافسٌة 

البلد وبالتالً على مٌزان المدفوعات فً النهاٌة، وٌمكن أن ٌكون سعر الصرؾ كهدؾ للسٌاسة النقدٌة من أجل 

 .تحقٌق معدلات معٌنة فً التضخم أو النشاط الاقتصادي أو مٌزان المدفوعات

 أشكال سعر الصرف :الفرع الثانً 

مبادلتها بقٌمة عملة بلد آخر، ٌتم تبادل  هو مقٌاس لقٌمة عملة بلد ما والتً ٌمكن :الإسمً سعر الصرف .1 

وٌتم تحدٌد سعر  أسعار هذه العملبت بٌن بعضها البعض، العملبت أو عملٌات شراء أو بٌع العملبت حسب

للطلب والعرض علٌها فً سوق الصرؾ فً لحظة زمنٌة ما، ولهذا ٌمكن لسعر  الصرؾ الإسمً لعملة ما تبعا

ما  تبعا لتؽٌر الطلب والعرض وبدلالة نظام الصرؾ المعتمد فً البلد ، فارتفاع سعر عملة الصرؾ أن ٌتؽٌر

 .ٌإشر على الإمتٌاز بالنسبة للعملبت الأخرى

الوحدات من السلع الأجنبٌة اللبزمة لشراء وحدة  ٌعبر سعر الصرؾ الحقٌقً عن:  سعر الصرف الحقٌقً. 2

ٌقٌس القدرة على المنافسة ، وهو ٌقٌد المتعاملٌن الاقتصادٌٌن فً اتخاذ  واحدة من السلع المحلٌة ، وبالتالً

المعدل لا ٌدفع  فمثلب ارتفاع مداخٌل الصادرات بالتزامن مع ارتفاع تكالٌؾ إنتاج المواد المصدرة بنفس قراراتهم ،

إلى تؽٌٌر فً أرباح المصدرٌن وإن ارتفعت  إلى التفكٌر فً زٌادة الصادرات لأن هذا الارتفاع فً العوائد لم ٌإد

 .مداخٌلهم الإسمٌة بنسبة عالٌة

الفعلً عن المإشر الذي ٌقٌس متوسط التؽٌر فً سعر صرؾ عملة  ٌعبر سعر الصرؾ : سعر الصرف الفعلً.3

 وبالتالً مإشر سعرا لصرؾ الفعلً ٌساوي متوسط عدة أسعار ،أخرى فً فترة زمنٌة ما ما بالنسبة لعدة عملبت

 للؤرقام القٌاسٌة مإشر لاسبٌرز: ونستعمل فً حساب سعر الصرؾ الفعلً مإشرات مختلفة مثل , ثنائٌة  صرؾ

. 

TCNE =  ∑p Zp Xpo (ept / ert ) / ∑ p xpo (epo / ero ) * 100 

  طرق التنبؤ بأسعار الصرف:الفرع الثالث

تتفرع طرق التنبإ بسعر الصرؾ إلى طرق أساسٌة المرتكزة على النظرٌات المفسرة لأسعار الصرؾ، والطرق  

 .التقنٌة التً تنقسم بدورها إلى طرق بٌانٌة وأخرى إحصائٌة
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ترتكز نماذج الإقتصاد القٌاسً على تحدٌد علبقة ثابتة بٌن بعض :  تقنٌات التنبؤ بإستخدام الإقتصاد القٌاسً.1

 :التؽٌرات الإقتصادٌة وسعر الصرؾ ومن أهم هذه المتؽٌرات نجد

 رٌكاردوتستند هذه العلبقة على نظرٌة تعادل القدرة الشرائٌة التً صاؼها فً البداٌة : سعر الصرف والتضخم 

قٌمة العملة " ثم قام بتطوٌرها الإقتصادي السوٌدي ؼوستان كاسل وركز على مبدأ بسٌط مفاده أن ( 1823-1772)

تتحدد على أساس قدرتها الشرائٌة ومن ثم فإن سعر الصرؾ التوازنً ٌجب أن ٌعبر عن تساوي القدرة الشرائٌة 

وبالرؼم من هذا النموذج أثبت قدرة كبٌرة على التنبإ بؤسعار الصرؾ فً المدى ". الحقٌقٌة للعملتٌن المعنٌتٌن

 :الطوٌل إلا أنه ٌعاب علٌه فً ما ٌلً

 تركز نظرٌة تعادل القدرة الشرائٌة، على فرضٌات ؼٌر واقعٌة منها فرضٌة توفر منافسة حرة وكاملة فً -

 .الإقتصاد الدولً وعدم وجود تكالٌؾ التنقل وحقوق الجمارك

بعض الدراسات التجرٌبٌة أكدت على وجود فوارق هامة بٌن سعر الصرؾ المتوقع للنموذج، وسعر الصرؾ - 

المسجل فً المدى القصٌر مما ٌإكد على أن هناك عوامل أخرى، كمعدلات الفائدة، الأحداث السٌاسٌة والإقتصادٌة 

 1.تتدخل فً تحدٌد سعر الصرؾ فً المدى القصٌر

 بافتراض عدم وجود حواجز جمركٌة فإن مردودٌة التوظٌؾ فً دولتٌن مختلفتٌن  :سعر الصرف ومعدل الفابدة

ٌجب أن تتساوى، وهذا ما ٌضمن من جهة أخرى أن الفرق بٌن معدل الفائدة ما بٌن إقتصاد ما وباقً الإقتصادٌات 

 أكبر من Aٌساوي معدل إرتفاع أو إنخفاض قٌمة العملة فً المستقبل بمعنى آخر إذا كان معدل الفائدة على العملة 

 حتى ٌتم إلؽاء A فإن قٌمة هذه الأخٌرة سوؾ تتحسن بالمقارنة مع قٌمة العملة Bالمعدل المطبق على العملة 

فروقات الفائدة بفروقات الصرؾ، لأن بقاء الفروقات فً المردودٌة من الناحٌة النظرٌة سوؾ ٌإدي إلى حدوث 

هذه النظرٌة أدت إلى ظهور مفهوم خصم التؤجٌل وعلبوة التعجٌل وإعتبار سعر  ،عملٌات تحكٌم فٌما بٌن العملٌتٌن

الصرؾ لأجل أحسن وسٌلة للتنبإ بؤسعار الصرؾ ؼٌر أن الدراسات التجرٌبٌة أكدت على أنه بالرؼم أم هذه 

إلا أن الصحٌحة المستحقة فً التنبإ بؤسعار الصرؾ  (الإنخفاض أو الإرتفاع)النظرٌة تسمح بالتنبإ بمٌل التؽٌٌر 

 .%55منخفضة حٌث أنها فً المتوسط لا تتعدى 

 تعتبر أهم أرصدة مٌزان المدفوعات سواء تعلق الأمر برصٌد التجارة  :سعر الصرف ومٌزان المدفوعات

الخارجٌة أو رصٌد المعاملبت الجارٌة أو رصٌد مٌزان القاعدة عوامل مفسرة لتؽٌر سعر الصرؾ فً المدى 

المتوسط، فحدوث عجز فً المٌزان التجاري ٌإدي بالضرورة إلى إنخفاض سعر الصرؾ الأثر المعاكس نلبحظه 

فً حالة إنخفاض عجز مٌزان المعاملبت الجارٌة، أهمٌة هذه الأرصدة تزٌد باعتبار أن لها علبقة مع التضخم 

ومعدلات الفائدة، فالملبحظة أن الدولة التً تتمٌز بمعدل تضخم مرتفع تجد صعوبات كبٌرة فً تصدٌر منتجاتها 

كما أن معدلات الفائدة هً التً تحكم حركة  ،إلى تؤثٌر المٌزان التجاري، والعكس فً حالة معدل تضخم منخفض
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فللقٌام بعملٌة التنبإ المستندة  تدفق رإوس الأموال فً المدى الطوٌل والقصٌر وهً محتواة فً مٌزان القاعدة،

على الأرصدة المذكورة سابقا فإنه ٌجب مراقبة مجموعة من المإشرات المرتبطة بالحسابات الخارجٌة والتً ٌمكن 

 :إجمالها فً خمسة معدلات 

 .معدل إرتفاع وإنخفاض الإحتٌاطات الرسمٌة للدولة - 

 .معدل تؽطٌة الصادرات للواردات - 

 .معدل زٌادة عرض النقود - 

 .معدل توسٌع الصادرات وتنوعها - 

 .معدل حزمة الٌدٌن - 

فبتتبع تطور مختلؾ هذه المإشرات من الممكن أن نستخلص مجموعة من المنبهات والدلالات على تؽٌٌر مرتقب 

 1.لسعر الصرؾ

ٌرتكز التحلٌل التقنً لسعر الصرؾ على أن هذا الأخٌر فً الفترة لا ٌعبر عن كل المعلومات :  الطرق التقنٌة. 2

ومن ثم فإنه من الممكن  بعد دراسة سلٌمة سابقة لأسعار الصرؾ أن نستخرج مجموعة من الأشكال التً  المتوفرة

 .تتكرر، وعلى أساسها ٌمكن معرفة السلوك المستقبلً لسعر الصرؾ

لأول مرة على مإشرات   CH.downsٌرتكز التحلٌل البٌانً على النظرٌة  :التنبؤ عن طرٌق التحلٌل البٌانً .3

البورصة وتعتمد على ملبحظة السلوك السابق لسعر الصرؾ ومحاولة إستخراج بعض المعالم التً تساعدنا على 

 :ومن أجل القٌام بعملٌات التنبإ بٌانٌا ٌجب (المتؽٌرات)تحدٌد السلوك الذي سوؾ ٌحدث مستقبلب 

 إختٌار طرٌقة العرض البٌانً  -

 . تحلٌل واستنباط النتائج من الأشكال-  

ٌهتم التحلٌل الإحصائً بمعالجة سلسلة زمنٌة لأسعار الصرؾ قصد  :التنبؤ عن طرٌق التحلٌل الإحصابً.4

 التذبذب  والمتوسطات المتحركة السعر ومن الطرق التً تستخدم هً،إستخراج مإشرات دالة على مٌل هذا 

L’oscillateur.2 

 

 

 أنظمة سعر الصرف : المطلب الثانً

  Fixed Exchange Rate سعر الصرف الثابتنظام : الفرع الأول

، (الٌورو حالٌاً )ٌربط البلد عملته بعملة رئٌسٌة مثل الدولار الأمرٌكً أو الفرنك الفرنسً  : الربط بعملة مفردة. 1

ولا تتدخل السلطات المختصة فً تحدٌد سعر الربط أو تقوم بتحدٌد سعر الربط إلا فً حالات معٌنة، وٌلبحظ أن 
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الربط بعملة مفردة ثابت بالنسبة لعملة الربط فقط، حٌث تعتبر العملة من الناحٌة العملٌة معومة بالنسبة لجمٌع 

 .العملبت الأخرى

ٌتم اختٌار نظام الربط بسلة من العملبت المتاحة، مثل حقوق السحب الخاصة وسلة  : الربط بسلة من العملات. 2

 .العملبت الأخرى، التً ترتكز عادة على عملبت أهم الشركاء التجارٌٌن للبلد

 : سعر الصرف الثابت مزاٌا. 3

إذا اتسم بالاستمرارٌة فإنه ٌساعد الفعالٌات الاقتصادٌة على التخطٌط والتسعٌر وبالتالً ٌساعد على تطوٌر - 

 .الاستثمارات والتجارة الدولٌة

ٌضع سعر الصرؾ الثابت قٌوداً أو محددات على السٌاسة النقدٌة الداخلٌة، فإذا كان وضع هذه السٌاسة ٌخرج - 

عن نطاق سٌاسة الدولة المربوطة بها هذه العملة، ٌمكن أن ٌحدث هروب لرإوس الأموال أو تدفقها على هذه 

البلد مما ٌتطلب تدخل البنك المركزي، إن تدفق الأموال ٌمكن أن ٌإدي إلى ارتفاع التضخم، وهروب رإوس 

الأموال ٌإدي إلى نفاذ الاحتٌاط من العملة الأجنبٌة، ٌنظر على هذه المحددات بؤنها أداة ردع مقٌدة للسٌاسات 

 .التً تكون ؼٌر منسجمة مع الدولة الركٌزة

سعر الصرؾ الثابت ٌكون مفضلبً عندما ٌكون النظام المالً ؼٌر متطور إلى الحد الذي لا ٌسمح بممارسة - 

 .سٌاسة السوق النقدٌة

 :سعر الصرف الثابت عٌوب. 4

إذا لم ٌحظى سعر الصرؾ الثابت بالمصداقٌة الكاملة فإنه ٌمكن أن ٌكون عرضة للمضاربة، وهذا ٌمكن أن -  

 .ٌكون له نتائج وخٌمة على الاستقرار النقدي وعلى الاحتٌاطات للعملة الأجنبٌة

 .لٌس بمقدور الحكومة أو البنك المركزي الإدعاء بمعرفة السعر التوازنً للعملة أكثر من السوق- 

 .عدم فعالٌة السٌاسة النقدٌة لأن الهدؾ الأول للسلطات هو الحفاظ على سعر الصرؾ- 

الإبقاء على سعر الصرؾ ثابت ٌتطلب من البنك المركزي الجاهزٌة باستمرار للتدخل فً أسواق سعر الصرؾ - 

 .وبهذا السعر

 Floating Exchange Rate :سعر الصرف المعّومنظام : الفرع الثانً

ٌترك لسعر الصرؾ حرٌة التؽٌر بشكل مستمر عبر الزمن، بما ٌتفق وقوى السوق، وٌقتصر تدخل السلطات فً 

 .هذه الحالة على التؤثٌر على سرعة التؽٌر فً سعر الصرؾ فقط، ولٌس الحد من ذلك التؽٌر

 مزاٌاه: 

 .ٌقرر سعر الصرؾ بعوامل السوق وبالتالً فهو الأنسب فً التوزٌع الأمثل للموارد-  

 .لن ٌكون هناك فرصة للمضاربٌن لعمل أرباح على حساب البنك المركزي-  
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ٌكون فعّال للتعامل مع الصدمات الخارجٌة وبالتالً تكون السٌاسة النقدٌة منصبة عل تحقٌق الأهداؾ الداخلٌة -  

 .للبقتصاد

إن الطلب والعرض على العملة المحلٌة ٌكون متوازناً فً السوق، ولا ٌكون البنك المركزي ملزم بالتدخل بشكل -  

عام لا تتؤثر المجملبت النقدٌة بالتدفقات الخارجٌة، وبالتالً ٌمكن ممارسة السٌاسة النقدٌة بشكل مستقل وبمعزل 

 .عن السٌاسات النقدٌة لدول أخرى

 عٌوبه: 

 والذي قد تإدي إلى أن ٌكون سعر  Overshootingنادراً ما تعمل قوى السوق بشكل كامل، هناك مخاطر من -  

 .الصرؾ بمستوى لا تبرره الأساسٌات الاقتصادٌة

إن مسار سعر الصرؾ المستقبلً ٌكتنفه الؽموض وبالتالً ٌإدي إلى خلق مصاعب لعملٌة التخطٌط والنشاط - 

 .الاقتصادي، وٌمكن تفادي ذلك من خلبل التحوط باستخدام المشتقات إلا أن ذلك ٌنطوي علٌه كلفة

ٌمكن أن ٌساء استخدام استقلبلٌة السٌاسة النقدٌة، فمثلبً عدم وجوب قٌام الحكومة بمنع انخفاض العملة ٌمكن أن - 

 .ٌإدي إلى سٌاسات حالٌة ونقدٌة تضخمٌة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تقلبات سعر الصرف : المبحث الثانً 
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 Volatilité مفهوم تقلبات سعر الصرف: المطلب الأول 

 حٌث والتطاٌر التبخر فً والسرعة القابلٌة هً الترجمة علٌه تدل  كماVolatilité :الصرف أسعار فً التقلبات -

 الصرؾ ظل فً التقلب هذا سعره، تقلب فً والسرعة والفجائٌة الاستقرار عدم إلى أدت الصرؾ حركة مالٌة أن

 لٌس والمثٌر 1النسبً السعر من  15 %± إلى تصل تسٌٌرها ٌصعب أهمٌة ذات فروقات ٌعكس المعوم أو المرن

 مٌزات فً التوازن اختلبل الفائدة، أسعار كفروقات أساسٌة متؽٌرات عن التام الاستقلبل إنما النسبة هذه فقط

 الصرؾ، هذه لتحوٌلبت الهائل بالحجم ٌرتبط لكنه الخدمات، و السلع على الأسعار فروقات وحتى المدفوعات

 المضاربة بؽرض الرأسمالٌة وحتى التدفقات المضاربٌة الصرؾ عملٌات محصلة هً الصرؾ أسعار فً التقلبات

 ٌنتهً دوري مسار فً المضاربة حركات التقلبات تؽذي حٌث لها الوقت محفز ذات فً وهً المالٌة الأصول على

 .عملبت أو معٌنة بانهٌار عملة عادة

 لٌس لكنه الأرباح مقتنصً فً صالح بالتؤكٌد هو الأسعار فً وتقلبات ضبط لا من الصرؾ سوق فً حدث ما

 السٌاسة فً التقلٌدٌة الأدوات خلبل من الاستثمارات جذب وتحفٌز لها متاحا ٌعد لم التً للدول بالنسبة كذلك

 أمام (التكتلبت والاتفاقٌات خارج) للعملة التنافسً بالخفض الصادرات تشجٌع حتى ولا والمالٌة  النقدٌة) الكٌنزٌة

 .2مثبتة صرؾ أسعار مع حتى المضاربة ضؽط

 لا ظله وفً مع الانفتاح  (Triangle d’incompatibilité)اللبتوافق   مثلث مواجهة فً أصبحت الدول هذه

 : نفسه الوقت فً ضمان ٌمكن

 .حركتها على والانضباط الأموال رإوس حرٌة -

 .مستقر أو ثابت صرؾ وسعر النقدي الاستقرار -

 3 .الهدؾ هذا استبدال الأقل على أو الاقتصاد، الإنعاش دفع على القدرة -

 تفسير التقلبات في سعر الصرف بمتغيرات نقدية: المطلب الثانً 

 .Rومن أهم تلك الدراسات دراسة  : overshootingنموذج الاندفاع السرٌع لسعر الصرف  :الفرع الأول 

Dornbusch (1976) وفً تلك الدراسة ٌقدم ما ٌسمً نموذج الاندفاع السرٌع لسعر الصرؾ overshooting 

الذي ٌقدم تفسٌرا للتؽٌرات الكبٌرة والملبحظة فً سعر الصرؾ نتٌجة التؽٌر فً العرض النقدي فً ظل مجموعة 

من الافتراضات هً حرٌة انتقال رأس المال، وبطء التعدٌل فً أسواق السلع بالمقارنة بسرعة التعدٌل فً أسواق 

الأصول المالٌة، وتناسق التوقعات،واندفاع سعر الصرؾ ٌنتج من التفاوت فً سرعة التعدٌل بٌن أسواق السلع 

مع ثبات العوامل الأخرى علً –فالزٌادة فً العرض النقدي . وأسواق الأصول المالٌة وسوق الصرؾ الأجنبً

                                                           
1
 Brunhoff (De) S–L'instabilité monétaire internationale, in Chesnais François Mondialisation financière :Genèse, coûts et 

enjeux Syros, Paris, 1996 p 35. 
2
  Senarclens (De) P,la mondialisation, théorie, enjeux et débats,Dalloz,Paris,2002, p 106. 

3
  2002 أفرٌل عنابة، للتجارة، الجدٌد العالمً والنظام الجزائر الأول حول الدولً الملتقى الدولٌة، والتجارة المال رأس حول نظرٌة مقاربة السعد، أمٌر  
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تإثر علً سعر الصرؾ فً ظل نظام أسعار الصرؾ المرنة، وهذا الأثر الكلً ٌنتج عن ثلبثة آثار جزئٌة - حالها

 :1هً

 . مباشر فً سعر الصرؾاٌترتب علً التوسع النقدي تخفٌض-  أ

ٌترتب علً التوسع النقدي ، ارتفاع فً المستوي العام للؤسعار، نتٌجة التعدٌلبت التً تحدث فً سوقً الإنتاج - ب

والنقد، وقد ٌكون هذا الارتفاع فً الأسعار مصحوبا بارتفاع فً سعر الصرؾ، وهذا ٌشٌر إلً أن سلوك كل من 

المستوي العام للؤسعار وسعر الصرؾ قد ٌكونا متناسقٌن، ولكن هذا الارتفاع فً سعر الصرؾ لا ٌلؽً الأثر 

 .الأول المباشر

الأثر المباشر لسعر الصرؾ علً التضخم المحلً، حٌث أن سعر الصرؾ هو القناة التً ٌنتقل من خلبلها أثر - ج

 .التوسع النقدي إلً الطلب الكلً

 أن الأصول المالٌة المقٌمة بالعملة المحلٌة بدٌل كامل للؤصول المقٌمة بالعملة Dornbuschوٌفترض نموذج 

الأجنبٌة، وبالتالً ٌزٌد سعر الفائدة علً الأصول المالٌة المحلٌة عن سعر الفائدة فً الخارج بمقدار المعدل المتوقع 

لانخفاض قٌمة العملة، وسعر الصرؾ قصٌر الأجل دالة فً مستوي الأسعار قصٌر الأجل، فً ظل مستوى معٌن 

للؤسعار طوٌل الأجل ومستوي معٌن لسعر الصرؾ طوٌل الأجل، فارتفاع المستوي العام للؤسعار ٌفضً إلً 

زٌادة الطلب علً الأرصدة النقدٌة الاسمٌة، فٌرتفع سعر الفائدة المحلً، وبالتالً تتدفق رإوس الأموال إلً 

 .الداخل، وٌرتفع سعر الصرؾ قصٌر الأجل للعملة المحلٌة

وٌقترب الاقتصاد من التوازن  طوٌل الأجل عند سعر الصرؾ طوٌل الأجل ومستوي الأسعار طوٌل الأجل، 

 :بدرجة أسرع كلما

 .انخفضت درجة حساسٌة الطلب النقدي بالنسبة لسعر الفائدة- 

 . ارتفعت حساسٌة الطلب الكلً لسعر الفائدة وارتفعت مرونة الطلب السعرٌة للئنتاج الكلً المحلً- 

 : الفرض الأساسً التالDornbuschًوٌصٌغ  

ٌترتب علً السٌاسة النقدٌة التوسعٌة فً الأجل الطوٌل زٌادة تناسبٌة فً كل من سعر الصرؾ والمستوي العام "

للؤسعار، وأن تلك الزٌادة تتوقؾ علً حساسٌة الطلب النقدي بالنسبة لسعر الفائدة، وحساسٌة الطلب الكلً بالنسبة 

 ".لسعر الفائدة والمرونة السعرٌة للطلب الكلى

ومن أهم النماذج التً : لسعر الصرف  The monetary Approachالنموذج النقدي  : الفرع الثانً

 The monetary Approachركزت علً تفسٌر التؽٌرات فً سعر الصرؾ بمتؽٌرات نقدٌة هو النموذج النقـدي  

،  (أو السلطة النقدٌة ) وٌبدأ النموذج النقدي من مٌزانٌة البنك المركزي،Dernburg,(1988) لسعر الصرؾ

                                                           
1
مجلة كلٌة التجارة للبحوث العلمٌة، كلٌة  التجارة،جامعة "" اختبار النموذج النقدي كمفسر لسعر الصرؾ الحقٌقً للجنٌه المصري مقابل الدولار الأمرٌكً  

 .10 ص1994:، المجلد الواحد والثلبثون، مارسلالإسكندرٌة ، العدد الأو
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فالتزامات البنك المركزي تتمثل فً القاعدة النقدٌة بصفة أساسٌة، وفً جانب الأصول توجد الأصول الأجنبٌة التً 

 .تشتمل علً احتٌاطٌات الصرؾ الأجنبً والذهب، وكذلك تشتمل علً الأصول المحلٌة وبالتحدٌد الائتمان المحلً

)(هً الواردات، (V)هً الصادرات،  (X)فإذا كانت *i: ،سعر الفائدة علً الأصول المالٌة الأجنبٌة((F : الأصول

)(المالٌة الأجنبٌة التً تمتلكها الوحدات الاقتصادٌة الوطنٌة، R ،الزٌادة فً الاحتٌاطات الخارجٌة ΔD)) : الزٌادة

 :فائض حساب رأس المال، فإن معادلة مٌزان المدفوعات تصبح : ( K )فً الائتمان المحلً،

RKFiVX  *)( 

 :ومن متطابقة مٌزانٌة البنك المركزي التالٌة

BDR  

)(فإن الزٌادة فً القاعدة النقدٌة  Bًتتحقق من التوسع فً الائتمان المحل ،)( D ًأو تحقٌق زٌادة ف

)()الاحتٌاطٌات R التً تنتج عن  تحقٌق فائض فً مٌزان المدفوعات، فالفائض فً مٌزان المدفوعات ٌتطلب قٌام 

السلطات بشراء صرؾ أجنبً بالعملة المحلٌة لتثبٌت سعر العملة المحلٌة مقومة بالعملبت الأجنبٌة،فتزٌد كمٌة 

العملة المحلٌة المتداولة، ومع ثبات العوامل الأخرى علً حالها، ٌزبد المكون المحلً للقاعدة النقدٌة، ومع ثبات 

 .المضاعؾ النقدي، ٌزٌد العرض النقدي

وطبقا للنموذج النقدي، فإن الخطوة الأولً لممارسة السٌاسة النقدٌة التقٌٌدٌة، فً ظل ثبات أسعار الصرؾ هً 

)(تحدٌد مستوي هدفً للتؽٌر فً مٌزان المدفوعات R ثم تصمٌم السٌاسة النقدٌة التً تجعل العجز لا ٌتعدى ،

 . المستوي الهدفً ، حتى لا ٌتقلب سعر صرؾ العملة المحلٌة

هً تحدٌد المقدار الذي سٌزٌد به الطلب الكلً فً هذا البلد ثم تصمم السٌاسة النقدٌة فً ظل ثبات :والخطوة الثانٌة 

)(أي(القاعدة النقدٌة)سعر الصرؾ كما ٌلً، ٌتم تخطٌط التؽٌرات فً رصٌد النقود عالٌة القوة Bًفً - بحٌث تكف

لتحقٌق الرصٌد النقدي الذي ٌكفً بالضبط لمقابلة الزٌادة المتوقعة فً - ظل قٌمة معٌنة للتوسع النقدي المضاعؾ

 .الطلب علً النقود

)(وبذلك فإن المقادٌر المخططة للتؽٌر فً الاحتٌاطات  Rوالتؽٌر فً القاعدة النقدٌة (B( ٌحددان للسلطات 

النقدٌة مقدار الائتمان المحلى الذي ٌتوافق مع هدؾ مٌزان المدفوعات، والنمو المتوقع فً الطلب علً النقود، ومن 

وهذا القٌد ٌتمثل " قٌد مقترح علً توسع الائتمان المحلً:"ثم فإن السٌاسة النقدٌة التً ٌقترحها النموذج النقدي هً

فً فرض سقؾ علً الائتمان، وتبنً هذا القٌد ٌساعد البنك المركزي علً تجنب إؼراء توسٌع الائتمان المقدم إلً 

 .الحكومة والقطاع الخاص فً مواجهة سعر الفائدة أو عجز المٌزانٌة الحكومٌة

ففً ظل محاولة البنك المركزي  تثبٌت سعر الصرؾ، فإن البنك المركزي ٌركز علً تحسٌن مٌزان المدفوعات 

من خلبل تخفٌض الائتمان المحلً، أي اتباع سٌاسة نقدٌة تقٌٌدٌة ، ففً ظل اقتصاد ٌنمو وبه بعض التضخم، فإن 

سٌظهر - عن طرٌق سٌاسة نقدٌة تقٌٌدٌة–الطلب على الأرصدة النقدٌة الاسمٌة ٌزٌد، فإذا تم إبطاء توسع الائتمان 
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فائض طلب علً النقود، فٌرتفع سعر الفائدة، وٌنخفض الإنفاق المحلً وبالتالً ٌنخفض الطلب علً السلع القابلة 

 .للتصدٌر والسلع المستوردة، وٌحدث التحسن فً مٌزان المدفوعات

وتعانً كثٌر من الدول النامٌة حالٌا من تقلب أسعار صرؾ عملبتها واحتٌاطاتها الدولٌة، تلك التقلبات تحدث إما 

فً ظل نظام التعوٌم المدار الذي ٌتمٌز بتدخل البنك المركزي فً سوق الصرؾ الأجنبً، أو فً ظل نظام الربط 

حٌث ٌقوم البنك المركزي بتحدٌد سعر الصرؾ لعملة البلد ثم ٌتم تؽٌٌره من آن  Crawling peg systemالزاحؾ 

 .1إلً آخر، وهذا النظام ٌعتبر نوعا من الربط القٌاسً مع القطاع الخارجً

 أن الزٌادة فً معدل توسع الائتمان المحلً Blejer and Leiderman  (1981, pp.132-151)وتوضح دراسة 

تفضً عموما إلً ارتفاع التضخم وتخفٌض الاحتٌاطات الدولٌة وتدهور سعر صرؾ العملة المحلٌة، والمتؽٌرات 

النقدٌة المحلٌة لها أثر مباشر أكبر علً التضخم المحلً وأثر مباشر أصؽر علً مٌزان المدفوعات، كلما ارتفع 

 . نصٌب السلع ؼٌر الداخلة فً التجارة فً الإنفاق الكلً

 دلٌلب تجرٌبٌا علً دور صدمات  السٌاسة النقدٌة فً تفسٌر سلوك سعر Faust and Rogors(2000)وتقدم دراسة 

الصرؾ، ونتائج الدراسة تشٌر إلً أنه ربما ٌكون هناك تؤخٌر فً اندفاع سعر الصرؾ فتقرر الدراسة أن تؽٌرات  

أسعار الصرؾ متقلبة وصعبة التفسٌر، وٌتشكك الاقتصادٌون منذ زمن فً أن صدمات السٌاسة النقدٌة قد تلعب 

 .دورا فً تفسٌر هذا السلوك

  من التوصل إلً أن Faust and Rogorsلقد تمكنت دراسة  هل سعر الصرف ٌندفع سرٌعا بعد الصدمة النقدٌة؟-

الزٌادة فً العرض النقدي )سعر الصرؾ ٌندفع سرٌعا علً مسار قٌمته طوٌلة الأجل استجابة للصدمة النقدٌة 

، ولكن القمة تحدث بعد حوالً سنتٌن ، فالزٌادة المتوقعة فً الرصٌد النقدي تسبب تؽٌرا فً سعر (بصفة أساسٌة

الصرؾ أولا بحٌث ٌندفع بعٌدا عن مركزه التوازنً طوٌل الأجل ، والتركٌز فً هذه الدراسة علً أثر السٌاسة 

النقدٌة علً مستوى الأسعار الأجنبً، وتوضح الدراسة أن التؽٌر فً سعر الصرؾ ٌفشل فً عزل الأسعار 

الخارجٌة المتوقعة وؼٌر المتوقعة عن الرصٌد النقدي للبلد المحلً مما قد ٌسبب انخفاضا  فً مستوي الأسعار 

المحلٌة، و ٌثٌر مشكلة للبلد الأجنبً الذي ٌهتم بالسٌاسة الاستقرارٌة التً تستهدؾ إٌجاد مسار لسعر الصرؾ أثناء 

حسب )الأزمات المالٌة بعد أن هجرت الدول الأسٌوٌة نظام أسعار الصرؾ المربوطة واتبعت نظام تعوٌم مستقل

فبمجرد اتباع التعوٌم وفً بداٌة الأزمة، انخفضت أسعار عملبت هذه  ( 2000عام   لنظم صرؾ هذه الدولIMFتصنٌؾ 

البلدان سرٌعا، مما أدي إلً حدوث تضخم مرتفع وأزمة للقطاع المصرفً وآثار مٌزانٌة سالبة، ولذلك أوصى 

خبراء صندوق النقد الدولً بؤن الاستجابة الملبئمة للسٌاسة النقدٌة هً اتباع سٌاسة نقدٌة توسعٌة، حٌث كانوا 

ٌرون أن السٌاسة النقدٌة التقٌٌدٌة تفشل فً تدعٌم العملة لأن رفع سعر الفائدة ٌخفض ثقة المستثمرٌن، وٌخفض 

قدرتهم  علً سداد القروض إلً البنوك مما ٌضعؾ النظام المصرفً، فالإفلبس المصرفً الدولً الذي أنتشر بعد 

الأزمة أدي خروج المستثمرٌن الأجانب من المنطقة، كما أن الدائنٌن منهم أجبروا علً مد أجل القروض حتى لو 

                                                           
1
 .12مجلة كلٌة التجارة للبحوث العلمٌة، مرجع سابق ص"" اختبار النموذج النقدي كمفسر لسعر الصرؾ الحقٌقً للجنٌه المصري مقابل الدولار الأمرٌكً  
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 .1كانوا ؼٌر راؼبٌن فً ذلك

 تفسٌر أثر تقلبات سعر الصرف على المتغٌرات الاقتصادٌة: المطلب الثالث 

 الصادرات على الصرف سعر تغٌر أثر: الفرع الأول

 .الخارجٌة التجارة تمارس التً الشركات ربحٌة فً ٌإثر الصرؾ سعر  تؽٌر  -

 .الحقٌقً الفعلً الصرؾ سعر تخفٌض إلى ٌإدي الاسمً الصرؾ سعر تخفٌض  إن  -

 .والواردات للصادرات النسبٌة الأسعار تؽٌٌر إلى بدوره هذا  ٌإدي  -

 المحلٌة بالعملبت الشركات المصدرة دخل حٌث المصدرة الشركات ربحٌة من ٌزٌد الصرؾ سعر تخفٌض إن  -

 .ٌرتفع

 كذلك المتوسط، المدى فً الاستثمار زٌادة والى المتاحة الطاقة استؽلبل درجة رفع إلى الشركات ٌحث  هذا – 

 .الاستثمار وتقلٌص الموارد استؽلبل درجة من وٌقلل معاكس اثر له ٌكون قد الفعلً الصرؾ سعر ارتفاع

 قٌمة ارتفاع أثر على السبعٌنات فً البرٌطانً الاقتصاد واجهه ما هو الأخٌرة الحالة فً الشائعة الأمثلة  ومن  -

 .برٌطانٌا فً الخارجٌة التجارة قطاع من بالمائة 20 نحو إقفال إلى أدٌا واللذٌن والحقٌقً، الاسمً الجنٌه

 العالمٌة الأسواق فً المنافسة بمدى ٌتأثر الصرف سعر تخفٌض مع العرض تجاوب  إن : 

 المرحلة فً الأرباح المتحصلة  أن حٌث الصادرات  ترتفع (Perfect Compétition)كاملة  المنافسة إذا كانت- 

 .المصدرة السلع تنتج التً)الشركات إنتاج أو (الشركات عدد زٌادة إلى ستإدي الأولى

 .الأجنبٌة بالعملبت المصدرة السلع سعر ٌنخفض أن المتوقع كذلك من- 

 السلعة من الإنتاج  زٌادة أن المتوقع  فمن (Imperfect Compétition)الكاملة   ؼٌر المنافسة حالة فً أما- 

 .أقل سٌكون الأسعار فً للتؽٌر العرض تجاوب أن حٌث الكاملة المنافسة حالة مع بالمقارنة اقل سٌكون المصدرة

 الأسواق فً المنافسة انخفضت كلما أقل سٌكون الصرؾ سعر لتؽٌر والأسعار الإنتاج تجاوب فإن وهكذا :النتٌجة

 .العالمٌة

 الواردات  على الصرف سعر تغٌر أثر: الفرع الثانً

 .للواردات البدٌلة السلع إنتاج على إٌجابً أثر له ٌكون الصرؾ سعر تخفٌض- 

 من الإنتاج زٌادة ٌحفز بدوره وهذا البدٌلة المحلٌة السلع أسعار ارتفاع من أعلى بنسبة ترتفع الواردات أسعار - 

 .الواردات بدائل على المحلً الطلب زٌادة لتلبٌة للواردات البدٌلة السلع

 وزٌادة المتاحة الموارد استعمال تكثٌؾ على القطاعات بقدرة سٌتؤثر للواردات البدٌلة السلع إنتاج تجاوب مدى إن- 

 .القطاعات هذه فً الاستثمار

                                                           
1

ٍشجغ ساتق رمشٓ"" اخرثاس اىَْ٘رج اىْقذي مَفسش ىسؼش اىصشف اىحقٍقً ىيجٍْٔ اىَصشي ٍقاتو اىذٗلاس الأٍشٌنً   
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 الأسعار على التخفٌض أقل أثر كان الصرؾ كلما سعر بتؽٌٌر المحلٌة الأسعار تؤثر بمدى بدورها تتؤثر وهذه- 

 .أقل المحلً الإنتاج تجاوب كلما كان المحلٌة

 إلى دولة الأسعار المحلٌة من على التخفٌض لأثر كبٌر تفاوت وجدت الصناعٌة الدول على الدراسات  بعض –

 فً الأسعار أما فً زٌادة 2% أثر له  ٌكون%  8.4 بمقدار تخفٌض أن أي  24%  بنحو تقدر ألمانٌا أخرى  فً

 التجارة على البلد اعتماد ارتفع اكبر كلما ٌكون الأثر إن 16% بنحو التخفٌض اثر قدر فقد المتحدة الولاٌات اقتصاد

 .المحلٌة الأسعار على 80 % نحو الٌن سعر تؽٌر بلػ أثر الٌابان وفً ، الخارجٌة

 أٌضا وإنما المحلً، للبستثمار فقط لٌس جذابة المصدرة القطاعات ٌجعل ) التخفٌض( الصرؾ سعر  تؽٌر–

 .الأجنبً للبستثمار

 المصدرة السلع إنتاج فً النامٌة الدول فً وخاصة الأجنبً المباشر الاستثمار فً اٌجابٌا ٌإثر الصرؾ سعر  تؽٌر–

 .للواردات البدٌلة والسلع

 الإنتاج زٌادة إلى بدوره وٌإدي الصرؾ أسعار تخفض التً الدول فً المتاح المال رأس من ٌزٌد بدوره  هذا– 

 المدفوعات مٌزان وضع تحسٌن والى

 الاقتصاد فً الأخرى القطاعات على إٌجابٌة ا آثار له ٌكون الخارجٌة التجارة قطاع فً الأجنبً الاستثمار  زٌادة– 

 المحلً الطلب على الصرف سعر تغٌر أثر: الفرع الثالث

-Expenditure)الإنفاق تحول اثر قد ٌفوق والذي المحلً الطلب خفض إلى أٌضا الصرؾ سعر تخفٌض ٌإدي قد 

Switching) . 

 Real balance)الحقٌقً الدخل تخفض بدورها المحلٌة والتً الأسعار زٌادة إلى ٌإدي الصرؾ سعر تخفٌض إن-  

effect) والإنتاج المحلً الطلب  ، ٌخفض وهذا بدوره. 

 المالٌة الأصول قٌمة خفض إلى ٌإدي الدخل،التخفٌض توزٌع على الصرؾ سعر تخفٌض ٌإثر قد  وكذلك –

 .الأجنبٌة بالأصول مقارنة المحلٌة

 العرض على الصرف سعر تغٌر  أثر: الفرع الرابع

 .المستوردة الوسٌطة السلع على كبٌر حد إلى تعتمد التً للسلع وخاصة الإنتاج بتكلفة الصرؾ سعر تؽٌر ٌإثر- 

 السلع على الطلب انخفاض إلى ٌإدي العملة سعر تخفٌض بسبب المحلٌة بالعملبت المستوردة السلع أسعار ارتفاع -

 .الإنتاج انخفاض وإلى الوسٌطة

 للمحافظة العمالٌة الضؽوط من ذلك وٌنتج والرواتب، الأجور فً زٌادة إلى العملة صرؾ سعر تخفٌض ٌإدي قد -

 تكلفة فً الزٌادة إذا كانت الإنتاج خفض الى ٌإدي وقد التكلفة ٌزٌد وهذا ، والرواتب للؤجور الشرائٌة القدرة على

 .للعمالة الحدي الإنتاج تفوق الحدٌة العمالة
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 للأسعار العام المستوى على الصرف سعر تغٌر أثر: الفرع الخامس

A. الواردات أسعار على الصرف سعر تغٌر أثر 

 

1≥ K >0 

 

pf* =  التؽٌر النسبً فً أسعار الواردات بالعملة الأجنبٌة 

 التؽٌر النسبً فً سعر الصرؾ   = 

K   =  مقدار ثابت 

 التؽٌر النسبً فً أسعار الواردات بالعملة المحلٌة  = 

  :الحالات

K .1         سعر فً زٌادة  إلى الصرؾ سعر تؽٌر اثر بتحوٌل المستوردون نجح إذا صحٌح واحد  تقترب من 

 . محلٌا السلعة

K.2محلٌا السلعة سعر فً  زٌادة إلى الصرؾ سعر تؽٌر اثر بتحوٌل المستوردون ٌنجح لم إذا صفر  تقترب من. 

. B على  الواردات سعر تغٌر أثرCPI 

Pc = (a1h w + amh pm)(1+©)……..(2) 

  :حٌث 

Pc   =اسعار السلع المحلٌة  

W   =  معدل الاجور 

Pm =اسعار الواردات بالعملة المحلٌة 

a1h =مدخلبت العمل لكل وحدة من منتجات السلع المحلٌة 

 amh = مدخلبت الواردات لكل وحدة من منتجات السلع المحلٌة  

 معامل الهامش الربح = ©

 معدل على  وكذلك(Pc)المحلٌة الأسعار  تؽٌر(W) معدل على الأجور ٌتوقؾ معدل تؽٌر فإن أخرى ناحٌة من

 .الحقٌقً الناتج نمو بمعدل عنها التعبٌر والتً ٌمكن الإنتاجٌة

ln(wt) =  w∆(lnpct)+p∆ln(yt)…. (3)∆ 

 :حٌث 
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Y :ًالناتج المحلً الاجمال 

 : ووضعها فً صورة مختصرة نحصل على 3 و2 بعد دمج المعادلتٌن  

ln(wt) =   b0+b1∆ ln (pft*rt)+b2∆ln(yt)………(4)∆ 

 :حٌث 

Lnpct : التؽٌر المئوي فً الاسعار على اساسCPI 

pf*r =pm 

C  : ًأثر تغٌر سعر الصرف على مخفض إجمالً الناتج المحل: 

(5) Py*y = PC* H+Px*X-Pm*M……… 

 :حٌث 

Y : ًاجمالً الناتج الحقٌق 

Py : ًالمخفض الضمنً لاجمالً الناتج المحل 

PC : مإشر سعر السلع المحلٌة اوCPI 

Px :مإشر سعر الصادرات 

Pm:مإشر سعر الواردات  

X :الصادرات الحقٌقٌة 

M:الواردات الحقٌقٌة 

 

 

 :فنحصل على   y على 5نقسم المعادلة 

PC* H               Px*X                  Pm* M      

                                   y                     y                     y    

 :على نحصل أن ٌمكن الحقٌقً الناتج إلى الحقٌقً الإنفاق نسب ثبات انافترض إذا

 

   

).... 6( 

M 

M 

∆Pm 

M 

X 

M 

∆Py M ∆PC 

M 

H 

M 

∆Px M 

y M Py  y M Py M 
y  Py  Py M 

+ - × × = × 

Py = 

6( 
+ - 
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3..................................2.................................1...........................4.. 

 :حٌث أن 

 .الوزن النسبً للسلع المحلٌة فً إجمالً الناتج المحلً: 1

 . الوزن النسبً للصادرات فً إجمالً الناتج المحلً:  2

 . الوزن النسبً للواردات فً إجمالً الناتج المحلً: 3

 .التؽٌر المئوي فً مخفض أسعار الناتج المحلً : 4

.D المدفوعات  مٌزان على الصرف سعر تغٌر أثر: 

 النسبٌة الأسعار خلبل من الحقٌقٌة الواردات فً الصرؾ سعر تؽٌٌر ٌإثر :الحقٌقٌة  الواردات على الأثر 1-  

 :التالٌة  المعادلة فً ٌظهر ماك للواردات

) 

 :حٌث أن 

 

 

 :الإسمٌةالواردات  على الأثر2 -  

 Mt=Mt-1+(1+ 

 .الصرؾ ٌنعكس فً كل من قٌمة الواردات الحقٌقٌة والواردات الاسمٌة ومن هنا فان سعر

 :الأثر على الصادرات الحقٌقٌة 3.

 

                                 حٌث 

Pm M 

M 

∆Pm M Px X 

M 

PC H M ∆Px 

∆Px 

M 

∆PC M ∆Py M 

Py Y 

 M 

Pm 

M 

Py Y 

 M 

Px 

Px 

M 

Py Y 

 M 

PC 

M 

Py  

× - × × + = 

Pm 

Py 
 السعر النسبي للواردات  بالنسبة للأسعار المحلية =

Pm  = $ Pm*R 

∆M

Rt ( (1+ 
∆Rt 

∆Rt-1 
( 

 

$ Pm*R 
= 

P x   

 P x   

∆MRt-1 
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 : الاسمٌةعلى الصادرات  الأثر4.

 

 

 ثر تقلبات سعر الصرف على  النمو الاقتصاديأ: لمبحث الثالثا

  نظمة سعر الصرف على النمو الاقتصاديلأ التأثٌر المباشر :المطلب الأول

 إما أن ٌكون بشكل مباشر أو ؼٌر مباشر، ي أن تؤثٌر أنظمة سعر الصرؾ على النمو الاقتصاد Bailliuٌقترح 

فٌحدث الأثر المباشر من خلبل آلٌات التً تعمل على الحٌلولة أو التخفٌؾ من اثر الصدمات على المتؽٌرات 

الاقتصادٌة الكلٌة وصولا للبستقرار الاقتصادي، أما الأثر ؼٌر المباشر فٌتم عن طرٌق تؤثٌر الأنظمة على 

المحددات الأساسٌة للنمو كالتجارة الدولٌة، الاستثمار، تدفق رإوس الأموال، وتطور القطاع المالً، وبناءا على 

ذلك ثم تنظٌم التؤصٌل النظري على هذه الصورة ، حٌث أن محور النقاش سٌكون للنظامٌن القصوٌٌن، النظام 

الثابت والنظام المرن، على افتراض تزاٌد حركة رإوس الأموال عالمٌا، ولان بعض الاقتصادٌٌن ٌرون بان 

 .النظامٌن هما الأكثر استخداما 

 لتأثٌر تقلبات سعر الصرف على النمو الاقتصادي النظرٌات المفسرة :الفرع الأول 

إتجه عدٌد من إقتصادًٌ الأدب التقلٌدي القدٌم إلى تقدٌم النظرٌات التً رأوا فٌها أثرا لأنظمة أسعار الصرؾ على 

النمو الاقتصادي نتٌجة اختلبؾ الآلٌات الالتقائٌة التً تعمل على تعدٌل الاضطرابات الداخلٌة والخارجٌة، ومن 

 Mundell1961 andالذي دافع بنظرٌته عن النظام المرن،   Friedman 1953ابرز منظري الأدب التقلٌدي 

Mckinnon 1963   اللذان قدما نظرٌة المساحة النقدٌةoptimum currency Area  ووضحا من خلبلها أهم مزاٌا 

اللذان قدما نموذجا ٌوضح مدى الاختلبؾ بٌن النظامٌن القصوٌٌن   Mundell and Flemingوعٌوب كل نظام 

الذي حدد النظام الأفضل بناءا على تكرار نوع الصدمة   poole 1970استجابة للتؽٌرات النقدٌة والحقٌقٌة، وأخٌرا  

 :، وفٌما ٌلً شرح مفصل لكل تلك النظرٌات 

هناك العدٌد من التؽٌرات التً تإثر على التجارة الدولٌة ومٌزان المدفوعات، حسب رأٌه : Friedmanنظرٌة  .1

ومنها ماهو حقٌقً مثل تؽٌر المناخ وتؽٌر التقنٌة وأذواق المستهلكٌن، ومنها ما هو نقدي مثل حدوث التضخم 

والكساد فً الدول الأخرى،تإدي تلك التؽٌرات الحقٌقٌة إلى حدوث فائض أو عجز فً مٌزان المدفوعات مما 

ٌنعكس على أسعار الصرؾ أو على المتؽٌرات الاقتصادٌة الكلٌة الأساسٌة حسب نوعٌة نظام الصرؾ المتبع، 

وذلك لإتمام عملٌة التعدٌل التً ٌفترض فٌها أن تكون واحدة فً الأجل الطوٌل بشرط مرونة الأسعار المحلٌة 

 .والأجور

 السعر النسبي للصادرات  بالنسبة للأسعار =

 المحلية
P y 
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فإذا كان نظام سعر الصرؾ هو النظام المرن الذي تتحدد  فٌه قٌمة العملة بقوى العرض والطلب، فان التؤثٌر 

الأولً لأي خلل لمٌزان المدفوعات سوؾ ٌنعكس على أسعار الصرؾ، حٌث أن الفائض العرضً فً مٌزان 

 سٌإدي الى انخفاض سعر الصرؾ، والعجز فً مٌزان المدفوعات (فائض الطلب على العملة المحلٌة )المدفوعات

ٌإدي إلى زٌادة سعر الصرؾ، فتتم عملٌة تعدٌل مٌزان المدفوعات بواسطة تؽٌر  (فائض عرض على العملة)

 .أسعار الصرؾ عن طرٌق تعاملبت المضاربٌن  والتجارة الدولٌة

فإذا كان المدخرون المحتملون والفعلٌون للعملبت المحلٌة ٌؽٌرون أرصدتهم مع تحركات أسعار الصرؾ، فإن 

سٌدفع ( Appreciationارتفاع قٌمة العملة )وجود فائض فً مٌزان المدفوعات ومن ثم انخفاض فً سعر الصرؾ 

مدخري العملبت المحلٌة إلى تؽٌٌر أرصدتهم إلى عملبت أجنبٌة، وهم بذلك سٌعرضون عملبت محلٌة لتلبقً 

 الفائض فً الطلب على العملة، أما فً حالة وجود عجز فً مٌزان المدفوعات ومن ثم زٌادة فً سعر الصرؾ 

فإن مدخري الأرصدة الأجنبٌة سٌؽٌرون مدخراتهم إلى عملبت محلٌة بقصد  ( Depreciationتدهور قٌمة العملة)

إعادة بٌعها عندما ٌرتفع سعرها، وبالتالً فإن عملٌات التحوٌل للعملة المحلٌة ستعمل على زٌادة الطلب المنخفض 

 .على العملة والتقلٌل من العجز المتوقع حدوثه فً المستقبل 

وبالنسبة لعملٌة التعدٌل عن طرٌق التجارة الدولٌة، فإن ارتفاع قٌمة العملة نتٌجة وجود فائض فً مٌزان 

المدفوعات سٌجعل السلع الأجنبٌة رخٌصة فً السوق المحلً، بالرؼم من تؽٌر الأسعار المحلٌة، كما أن السلع 

المحلٌة أؼلى فً السوق الأجنبً  رؼم عدم تؽٌٌر الأسعار الأجنبٌة، وبالتالً ستزٌد الواردات وتنخفض الصادرات 

 MARSHALL LERNERوهكذا ٌعدل العجز العرضً، وٌشترط لنجاح هذه الآلٌة تحقق شرط مارشال لٌرنر 

CONDTION   الذي ٌقضً بؤن ٌكون مجموع مرونة الطلب السعرٌة على الصادرات ومرونة الطلب السعرٌة على

الواردات أكبر  من واحد صحٌح، وكما ٌشترط أن ٌكون الاقتصاد فً وضع أقل من التوظؾ الكامل، لأنه فً حالة 

التوظؾ الكامل ستإدي زٌادة الصادرات إلى زٌادة تكالٌؾ الإنتاج وبالتالً إرتفاع المستوى العام للؤسعار، وهو 

 .بالتالً ما سٌقلل من فائدة تخفٌض قٌمة العملة

وفً ظل هذا الوضع ٌشترط لتشابه آلٌتً تعدٌل أسعار الصرؾ والأسعار المحلٌة أن تكون مرونتها متساوٌة، 

 ٌرى خلبؾ ذلك، فمستوٌات  فرٌدمانوبذلك ٌكون اختلبؾ نتائجهما على الاقتصاد المحلً ضئٌلة جدا، ؼٌر أن

الأسعار جامدة خاصة فً اتجاهها نحو النزول، وحتى المرونة نحو الارتفاع فلٌست كل الأسعار مرنة بالتساوي، 

بٌنما فً حالة النظام المرن فإن سعر الصرؾ ٌكون مرنا بالفعل ولذلك، ولذلك فان جمود الأسعار والدرجات 

المختلفة ولذلك فإن جمود الأسعار والدرجات المختلفة من المرونة للئرتفاع ستإدي إلى تشوٌه عملٌة التعدٌل 

استجابة للتؽٌرات الخارجٌة، وسٌنتج عن التعدٌل تؽٌرا جذري للؤسعار فً بعض القطاعات ومن ثم التؽٌر 

 .الجذري للئنتاج فً القطاعات الأخرى 

وبالإضافة لآلٌة الأسعار المحلٌة تحت نظام الصرؾ الثابت هناك آلٌات أخرى تعمل مع نفس النظام كآلٌة الدخل 

وآلٌة أسعار الفائدة، حٌث تعمل هاتان الآلٌتان بشكل مكمل للآلٌة الأساسٌة للتعدٌل تحث نظام الصرؾ الثابت، 

فتعمل آلٌة الدخل فً حالة العجز العرض فً مٌزان المدفوعات إلى تخفٌض الأجور الحقٌقٌة والتً بدورها تإدي 
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إلى تخفٌض الطلب على الواردات وهكذا ٌعدل العجز العرضً، ولكن فرٌدمان ٌرى بؤن هذه الطرٌقة ؼٌر جٌدة 

لمواجهة الصدمات الخارجٌة خصوصا إذا كانت مستمرة وقوٌة، فقد ٌنتج عنها بطالة بالإضافة إلى تخفٌض 

الأجور، وفً هذه الحالة فإن استمرار الضؽط لتخفٌض الأجور سٌإدي إلى فترة طوٌلة من الانكماش ٌتعبها 

 .خسارة كبٌرة على الاقتصاد إلى أن ٌحص التعدٌل

أما آلٌة تؽٌر أسعار الفائدة فتعمل من خلبل أثر عجز أو فائض مٌزان المدفوعات على عرض النقود ومن ثم على 

أسعار الفائدة، ففً حالة عجز مٌزان المدفوعات سٌنخفض عرض النقود المتداولة أي انخفاض السٌولة نتٌجة 

خسارة الاحتٌاطٌات من العملبت الأجنبٌة مما ٌدمع أسعار الفائدة إلى الإرتفاع، وإرتفاع أسعار الفائدة بدوره ٌإدي 

إلى زٌادة الطلب على العملة المحلٌة بتدفق رأس المال إلى الداخل، وبالتالً ٌعدل جزءا من عجز مٌزان 

المدفوعات، ومن الممكن أن ٌإدي انخفاض كل من عرض النقود وانخفاض الدخل نتٌجة انخفاض الاستثمار مع 

ارتفاع سعر الفائدة إلى انخفاض الأسعار المحلٌة وهكذا ٌعزز تعدٌل الجزء المتبقً من العجز، أما بالنسبة لحالة 

 .فائض مٌزان المدفوعات فتتم بالعكس 

ومع أن آلٌة تعدٌل أسعار الفائدة تعتبر مرؼوبة للؤنظمة المعتمدة على تؽٌر مستوى الأسعار، إلا أنه لا ٌمكن 

الاعتماد علٌها لوحدها، فآلٌة أسعار الفائدة تؤتً فً المقام الثانً لآلٌة تعدٌل الأسعار المحلٌة، بمعنى أنها تقوم 

 .بتسهٌل عملها

منطقة  Mundell 1961 and Mckinnon  ٌصؾ:  Optimum Currency Areaنظرٌة منطقة العملة المثلى . 2

العملة المثلى بؤنها المنطقة التً توفر أفضل عملٌات التكٌؾ استجابة للئضطرابات الداخلٌة والخارجٌة، وتكمن 

أهمٌتها فً توضٌح مدى التعارض بٌن نظام الصرؾ المرن والثابت، ومنطقة العملة هً مجموعة من الدول 

الأعضاء التً ترتبط عملبتها الوطنٌة بالنظام الثابت، وبالمقابل ترتبط عملبت الدول الأعضاء فً المنطقة النقدٌة 

 .بنظام صرؾ مرن

 فً منطقة نقدٌة، كل دولة تنتج سلعة، وبافتراض حدوث انخفاض  BوA وللتوضٌح نفترض أن هناك دولتٌن 

 مما A فان ذلك سٌإدي إلى زٌادة البطالة فً الدول  B وزٌادته فً الدولة Aالطلب على السلع المنتجة فً الدولة 

 فان زٌادة الإنتاج نتٌجة زٌادة الطلب ستإدي إلى زٌادة الأجور ومن ثم Bٌخفض مستوى الأسعار، أما فً الدولة 

 .زٌادة مستوى الأسعار

فً ظل هذا الوضع فإن الحل ٌختلؾ سواء كان عنصر العمل قادر على التنقل بٌن دولتٌن أم لا، فإذا كانت قدرة 

 وبالتالً  B  إلى الدولة  Aعنصر العمل على التنقل مرتفعة فإن مشكلة الدولتٌن ستحل بهجرة العمالة من الدولة  

، أما إذا كانت قدرة عنصر على التنقل (أسعار الصرؾ أو مستوى الأسعار (لن ٌكون هناك حاجة لتؽٌٌر الأسعار 

 .) آلٌة تعدٌل الأسعار(محدودة فإن الحل ٌكمن فً تؽٌر سعر الصرؾ الحقٌقً بٌن الدولتٌن

 :حٌث   هو  Aفإذا كان سعر الصرؾ الحقٌقً فً الدولة
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  p، و(A مقابل وحدات من عملة الدول Bسعر وحدة من عملة الدولة )سعر الصرؾ الاسمً بٌن المنطقتٌن  : 

،  ٌجب أن ٌنخفض سعر صرفها الحقٌقAًمستوى السعر المحلً لكل دولة، فمن أجل إزالة البطالة فً الدولة 

، بٌنما إذا كانت B للدولة  p وترتفع A للدولة  pوٌتطلب ذلك أن تكون الأسعار المحلٌة مرنة حٌث ستنخفض 

مستوٌات الأسعار ؼٌر مرنة، فإن المشكلة سوؾ تستمر حتى تنهار منطقة العملة وٌسمح لسعر الصرؾ الاسمً 

 .بالتؽٌر بٌن الدولتٌن

فالعمل المحوري لنجاح منطقة العملة هو الدرجة العالٌة لتنقل عناصر الإنتاج داخل المنطقة، حٌث ٌإدي وجود 

هذا العامل إلى التقلٌل من تذبذب الأسعار المحلٌة وأسعار الصرؾ داخل المناطق، وبتحقق هذا الشرط تحصد 

الدول الأعضاء المكاسب من انخفاض حالة عدم تؤكد أسعار الصرؾ التً تعمل على زٌادة التخصص فً الإنتاج 

 . الحجم ووفرات الإنتاجتوتدفق التجارة والاستثمار بٌن الدول الأعضاء، وبالتالً ٌمكن الاستفادة من اقتصادٌا

ومن أهم التكالٌؾ التً قد تنتج عن منطقة العملة هً تؽٌر سعر الصرؾ الحقٌقً التوازنً، فً حالة جمود الأجور 

الاسمٌة والأسعار عند التعرض لصدمة، لأنه فً حالة التحرك الأجور والأسعار بسرعة فإن سعر الصرؾ 

الحقٌقً التوازنً ٌمكن الوصول إلٌه بسرعة وبالتالً لن ٌكون هناك حاجة لتحرك العملة، بٌنما فً حالة جمود 

 إذا كانت )الأجور الإسمٌة والأسعار فإن حدوث الصدمة  ستإدي إلى إرتفاع معدل البطالة وانخفاض الإنتاج 

 .(الصدمة سلبٌة

 Fleming and Mundell  1968 من قبل Fleming - Mundellطور نموذج : Fleming  Mundell   نموذج. 3

باعتبار التعامل مع اقتصاد منفتح وتحت نظم مختلفة لسعر الصرؾ الثابت والمرن  IS/LMبالإعتماد على نموذج 

 جادل بؤن عملٌة التعدٌل ستكون  Mundell 1968ومن الجدٌر بالذكر أن النموذج ٌعمل فً الأجل القصٌر، لأن

 .واحدة فً الأجل الطوٌل مع اختلبؾ إمكانٌة التوازن فً الأجل القصٌر

:  الموضح فً الشكل  Model Fleming- Mundell The Base-lineوٌستخدم لؽرض التحلٌل 

 فً علاقة is/lm لنموذج  Mirror-imageمرآة معكوسة علاقة الدخل مع سعر الصرف و : 17الشكل قم 

 الدخل مع سعر الفابدة
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، ترجمة محمود حسن حسنً وونٌس فرج عبد العال  دار المرٌخ " النقود والتموٌل الدولً" هالوود سبول ، وماكدونالد رونالد:المصدر 

 129 ص 2007

 عن توازن سوق السلع، فمع زٌادة  xالجزء العلوي من الشكل ٌبٌن علبقة الدخل مع سعر الصرؾ وٌعبر المنحنى 

 .  عن توازن سوق النقد llالدخل تتدهور قٌمة العملة، وٌعبر المنحنى 

إلى وضع توازن مٌزان المدفوعات، حٌث ٌمثل بخط ذو مٌل موجب لٌعكس علبقة الدخل مع   Fوٌشٌر منحنى 

سعر الصرؾ عند تحقٌق التوازن فً مٌزان المدفوعات، فمع زٌادة الدخل ٌتدهور وضع مٌزان التجارة مما 

ٌضؽط على قٌمة العملة بالانخفاض، كما ٌمكن أن ٌزحؾ للؤعلى أو للؤسفل لٌعكس تدفق رأس المال للخارج أو 

 .للداخل 

 فً علبقة الدخل مع سعر الفائدة is/lmلنموذج   Mirror-imageأما الجزء السفلً من الشكل فهو مرآة معكوسة 

 فٌمثل توازن مٌزان المدفوعات  F ٌمثل توازن سوق النقود، أما المنحنى  LM ٌمثل توازن سوق السلع و ISحٌث

 وبافتراض  LM مع منحنىIS عند التقاء المنحنى  مع سعر الفائدة الأجنبً  iفً حال تساوي سعر الفائدة المحلً

إتباع سٌاسة نقدٌة توسعٌة بزٌادة )حدوث صدمة نقدٌة تتمثل بانخفاض سعر الفائدة نتٌجة زٌادة عرض النقود 

ما ٌشكل عجزا فً مٌزان  `LM إلى الٌمٌن  LMسٌزحؾ منحنى  (الائتمان المحلً كؤحد مكونات القاعدة النقدٌة 

 .`F إلى  F انتقال منأيالمدفوعات نتٌجة تدفق رإوس الأموال إلى الخارج 

وعلبج ذلك العجز فً ظل نظام مرن سٌتم عن طرٌق تدهور قٌمة العملة ، مما ٌحدث التحسن فً المٌزان 

 ٌمٌنا عند مستوى الدخل `iS الى  iSالتجاري وفق شرط مارشال لٌرنر، وبالتالً ٌزٌد الناتج وٌزحؾ منحنى 

 ومستوى توازنً جدٌد لمٌزان المدفوعات وبهذا ٌكون النظام المرن قد عظم من أثر الصدمة Y2التوازنً أعلى 

 .النقدٌة

أما فً ظل النظام الثابت، فان انخفاض سعر الفائدة وتدفق رأس المال إلى الخارج لن ٌإدي إلى تدهور قٌمة 

العملة، ولذلك تقوم السلطات النقدٌة بشراء عملتها من سوق المال مما ٌفقدها احتٌاطٌاتها، فٌنخفض عرض النقود 

 . وبهذا ٌكون الطلب الكلً قد عزل ضد الصدمة النقدٌةLMإلى  `LM وٌعود منحنى 

 حدوث صدمة حقٌقٌة بزٌادة الطلب الكلً : 18الشكل رقم 
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 نفس المرجع السابق" النقود والتموٌل الدولً" هالوود سبول ، وماكدونالد رونالد :المصدر

سٌاسة مالٌة توسعٌة عن طرٌق زٌادة الإنفاق )أما فً حالة حدوث صدمة حقٌقٌة، تتمثل بزٌادة الطلب الكلً 

فإن زٌادة الدخل ومن ثم زٌادة الطلب على النقود ستإدي إلى زٌادة أسعار الفائدة، فٌحدث فائض فً  (الحكومً 

 (. ٌمٌنا `IS و `Xإلى  IS  و Xانتقال المنحٌٌن )مٌزان المدفوعات بزٌادة تدفق رأس المال إلى الداخل 

وٌجري التعدٌل تحت النظام الثابت عن طرٌق زٌادة عرض النقود لٌلبقً كمٌة طلب النقود المرتفع لمنع ارتفاع 

وبالتالً ٌتحقق التوازن عند مقدار إضافً من الدخل، ونستدل من ذلك  (`L Mإلى ٌمٌن  LMٌنتقل  )قٌمة العملة 

 .أن الصدمة الحقٌقٌة ستكون متفاقمة فً ظل نظام صرؾ ثابت

أما عملٌة التعدٌل تحت النظام المرن فتتم عن طرٌق ارتفاع قٌمة العملة، الذي سوؾ ٌحدث بدوره عجزا فً 

ٌعود  )المٌزان التجاري، وبالتالً ٌنخفض الطلب الكلً فٌنخفض الناتج مما ٌلؽً الزٌادة الأولٌة فً الطلب الكلً

 .وبذلك ٌخفؾ من أثر الصدمة الحقٌقٌة فً حالة النظام المرن ( إلى وضعه فً السابق`ISمنحى 

خاصة بحالة الحرٌة الكاملة لرأس المال، أما فً حالة تقٌٌد Fleming – Mundellإن النتائج السابقة لنموذج 

على ضوء نموذج     Fischer1977حركة رأس المال فان النتائج سوؾ تختلؾ، حٌث قدمت اقتراحات أخرى لـ

Fleming – Mundellلى عكس ما ذكر، فعند تعرض الاقتصاد لصدمة طلب كل اٌجابٌة ٌإدي الأمر إلى إ تشٌر

عجز مٌزان التجارة فً حال تقٌٌد حساب رأس المال، وبالتالً فان التعدٌل تحت النظام الثابت ستتم عن طرٌق 

خسارة الاحتٌاطٌات ومن ثم انخفاض عرض النقود، وبذلك ٌتم تعدٌل الصدمة جزئٌا  بٌنما التعدٌل تحث النظام 

 .المرن فان العجز سٌإدي إلى تدهور قٌمة العملة بالتالً ستزٌد الصادرات مما ٌعظم من أثر الصدمة

 مع عدد من فً تفضٌل النظام الأنسب بالتركٌز على 1970سنة  Pool ظهرت مقترحات :Poolمقترحات . 4

خصائص الصدمات المتكررة التً ٌتعرض لها الاقتصاد، حٌث رأوا بؤفضلٌة أداء نظام الصرؾ الثابت لتحقٌق 

استقرار الناتج فً مواجهة الصدمات النقدٌة المحلٌة وذلك بسبب تعدٌله الآلً لعرض النقود لٌتكٌؾ مع التؽٌرات 

فً الطلب على النقود دون التعرض للجانب الحقٌقً من الاقتصاد، بٌنما ٌعتبر أداء النظام المرن أفضل فً 

 .مواجهة الصدمات الحقٌقٌة المحلٌة بسبب ما ٌسمح به من تؽٌر السعر النسبً ومن ثم إعادة تخصٌص الموارد

التأثٌر غٌر المباشر لأنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي : المطلب الثانً 

الأثر غٌر المباشر لأنظمة سعر الصرف من خلال مستوى الانفتاح التجاري : الفرع الأول 

-Barro and Sala-iتإكد أدبٌات النمو على العلبقة الاٌجابٌة بٌن مستوى التجارة والنمو الاقتصادي ، حٌث ٌرى 

martin1995 and Edward1993   ن الانفتاح التجاري ٌإدي إلى زٌادة معدل نمو الاقتصادٌات خصوصا فً الدول أب

النامٌة، فالإنفتاح ٌزٌد من قدرة الاقتصاد على امتصاص التقدم التقنً وٌتٌح الانفتاح أٌضا أسواق جدٌدة تمكن من 

تإدي الفوائد الناتجة من زٌادة الانفتاح إلى    Jensen and Wong 1997الاستفادة من اقتصادٌات الحجم ووفقا لاقتراح 
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ثر الأنظمة على الانفتاح ٌمكن ترجمته إلى أن أٌجابٌة إلى القطاعات الؽٌر مصدرة، ولذلك ٌمكن القول بإتسربات 

 . 1النمو

والاعتقاد السائد على العلبقة هو زٌادة معدل الانفتاح مع النظام الثابت، فهو ٌعمل على تخفٌض كل من تقلب سعر 

الصرؾ وحالة عدم التؤكد مما ٌخفض من تكالٌؾ التجارة وبالتالً زٌادة حجمها، وتكمن مخاطر عدم تؤكد سعر 

الصرؾ وتقلبه بتكلفة تحوٌل العملبت المحلٌة إلى العملٌات الأجنبٌة، فإذا لم تؽط تلك المخاطر رؼم أن التؽطٌة 

ن انخفاض قٌمة العملة المحلٌة قد تتضمن خسارة لبعض مكاسب المصدرٌن وزٌادة أرباح إبذاتها قد تتضمن تكلفة ؾ

معدل ن عدم توفر مصداقٌة للسٌاسة النقدٌة تحث النظام المرن سٌإدي إلى زٌادة إالموردٌن، بالإضافة إلى ذلك ؾ

. التضخم، مما ٌحد من تخصٌص الإنتاج وهكذا ستنخفض التجارة الدولٌة

وبتحقق المصداقٌة تقل احتمالٌة حدوث الأزمات مع الدول الأكثر انفتاحا، حٌث أن تزاٌد الاستثمار فً القطاعات 

 عوائد المصدرٌٌن المصدرة سٌجعل التسعٌر بالعملة الأجنبٌة بالتالً ٌقلل النظام الثابت من احتمالٌة تؤثر فاتورة

لانخفاض قٌمة العملة، كما أن الدٌون بالعملبت الأجنبٌة ستكون أقل عرضة للبرتفاع، بمعنى أن النظام الثابت 

. ٌعزل أثر الانخفاض على الفاتورة

 الأثر غٌر المباشر من خلال الاستثمار: الفرع الثانً

 ghoshبمكن أن تإثر الأنظمة على النمو من خلبل تراكم عناصر الانتاج، ولذلك ٌرى    ghosh (1997)وفقا لرأي  

بؤن تراكم رأس المال سٌكون أعلى تحت النظام الثابت، وٌرجع ذلك إلى انخفاض حالة عدم التؤكد، التً تعمل على 

زٌادة معدل الاستثمار، فبحكم الخصائص التً ٌتسم بها النظام الثابت من توفٌر المصداقٌة وانخفاض معدل 

التضخم والحد من تقلب سعر الصرؾ  وتقلب سعر الفائدة فإن معدل الاستثمار سٌكون أعلى نظرا لانتقاء 

 الذي ٌقترح بؤن التضخم الأقل  dornbush (2001)المخاطرة أو لانخفاض تكلفة التؽطٌة ،ومن مإٌدي تلك الفكرة 

وانخفاض حالة عدم التؤكد المرتبطة بالنظام الثابت سٌخفض من خطر أزمات العملة مما سٌزٌد من معدل 

 وجود علبقة سلبٌة بٌن عدم تؤكد سعر الصرؾ huizinga (1994)، belll and campa (1997)الاستثمار، وٌإكد 

الذي أشار بؤن النظام الثابت ٌإدي إلى استثمار أعلى كنتٌجة  aizenman(1994)ومعدل الاستثمار، بالإضافة إلى 

 .لتخفٌض حالة عدم تؤكد سعر الصرؾ وتخفٌض تقلب سعر الفائدة الحقٌقً

 الأثر غٌر  المباشر من خلال  التدفقات الداخلة إلى رأس المال: الفرع الثالث

بؤن التدفقات الداخلة لرأس المال قد تساهم فً النمو الاقتصادي، لأنها قد تإدي إلى زٌادة  bailliu (2000)ٌقترح 

معدل الاستثمار المحلً والتسربات الإٌجابٌة الناتجة عن تلك الاستثمارات كانتقال التكنولوجٌا والمهارات مع 

الإستثمارات الأجنبٌة، ؼٌر أن ذلك مرهون بمستوى تطور القطاع المالً بشكل عام فً تقدٌم وظائؾ مهمة كتعبئة 

المدخرات والمساعدة فً تخصٌص رأس المال وتسهٌل إدارة المخاطر، وبالتالً فإذا كانت علبقة تدفقات رأس 

                                                           
 
1
  http://www.oppc.pna.net/mag/mag22/new_page_12.htm 



  الأزمات المالية وأثرها على تقلبات أسعار الصرفالفصل الثالث ـ

 

170 

 

المال محققة فإن تؤثٌر الأنظمة على النمو ٌمكن أن ٌحدث من خلبل التؤثٌر على حجم ونوعٌة التدفقات الرأسمالٌة 

  .1الدولٌة

 الأثر غٌر المباشر من خلال مستوى تطور الأسواق المالٌة والمؤسسات النقدٌة : الفرع الرابع

من المعروؾ أن تواجد الأسواق المالٌة المتطورة ٌساعد فً الحصول على ممٌزات الأنظمة المرنة فالنظام المرن 

ٌرتبط بالتقلب المتزاٌد لسعر الصرؾ الإسمً وهو بالتالً ما سٌخفض الاستثمار والتجارة الدولٌة لذا فإن  النظام 

المرن سٌكون أفضل إذا اقترن بنظام مالً متطور ٌساعد على امتصاص صدمات سعر الصرؾ، وٌكون ذلك 

بؤن العدٌد من الدول التً  bordo and flandreau    (2001)بتزوٌد الأدوات الوقائٌة وتؽطٌة مخاطر العملة، فقد أشار 

 .لدٌها أنظمة مالٌة متطورة تمٌل إلى تبنً نظام صرؾ مرن

  دراسة أثر تقلبات سعر الصرف على الدول النامٌة: المطلب الثالث 

 اقتصادي نموذج إلى الصرؾ بالاستناد سعر ومنها عدة بمتؽٌرات النمو معدلات ربط على الدراسات اعتمدت

 : كالتالً

 

 :حٌث

 العرض النقدي  :   

 الاسعار المحلٌة : 

 مخفض الناتج القومً: 

 الاسعار العالمٌة : 

  الانتاج الحقٌقً

 الاجور الاسمٌة   : 

 سعر الفائدة الاسمً: 

 سعر الصرؾ الحقٌقً :

 سعر الصرؾ الاسمً : 

 :الصرؾ  بؤسعار الإنتاج ربط نستطٌع النموذج هذا إلى وبالاستناد

Y = a0 + a1m + a2q + a3 wr 

 الحقٌقً الصرؾ سعر: الحقٌقً ٌتؤثر الإنتاج(q)الحقٌقً    بالنقد  (m) الحقٌقٌة   الأجور(Wr) 

 الصادرات لصافً الطلب على الصرؾ سعر تؤثٌر خلبل من أٌضا الإنتاج ٌتؤثر. 

                                                           
1
 Agrasoy, Emre. “How Important is the Choice of Exchange Rate Regime for Economic Growth in Emerging Market 

Economies?.” McGill University (2006), Available at: www.mof.go.jp/english/asem/aseme03 P. 6-9 

 

 

 

 

 

http://www.mof.go.jp/english/asem/aseme03
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 الحقٌقٌة والأجور السلع أسعار فً الصرؾ سعر تؽٌر ٌإثر كذلك. 

 وهذا الإنتاج على سالب أو أثر إٌجابً الحقٌقٌة الأجور وعلى الشرائٌة القوة على الأسعار تؽٌر لأثر ٌكون قد 

 .متؽٌر الصافً لكل الأثر إٌجابٌة/ سلبٌة بمدى ٌرتبط

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الأزمات المالٌة ومشكلة اختٌار نظام سعر الصرف المناسب: المبحث الرابع 

 corners hypothesis الركن   نظرٌة:المطلب الأول 

 مفهوم النظرٌة :  الفرع الأول 

إلى  ذلك أسباب والقلق وترجع للئهتمام مثٌرة ظاهرة التسعٌنات خلبل النامٌة الدول فً المالٌة الأزمات تكرار شكل

 نتٌجة تعتبر أنها كما المعنٌة، للدول والسٌاسً الاستقرار الاقتصادي وهددت وحادة خطٌرة كانت السلبٌة أثارها أن

 .الدول هذه تشهده والمالً الذي الاقتصادي للئنفتاح حتمٌة

 فً الأعضاء الدول ثلثً من أكثر تعرض  1999-1980 فترة  خلبل فً أنه إلى الدولً النقد صندوق تقارٌر وتشٌر

 الوضع هذا ظل وفً عالمٌا وتلبحقت تكررت الأزمات تلك وتٌرة أن كما حادة،  ومصرفٌة مالٌة لأزمات الصندوق

 حل إٌجاد حاولت التًّ المتبعة الصرؾ نظر أسعار بخصوص نظر وجهات عدة ظهرت المتؤزم الدولً المالً

 .الماضً العقد مٌزت الّتً العملة لأزمات

 أن للدول ٌنبؽً الذي السلٌم المنهج ورسم لتحدٌد لابد منه إجراء الصرؾ أنظمة لخصائص سلٌم تصنٌؾ وضع إن

 على الصرؾ لسعر الحدٌثة التجرٌبٌة الدراسات إعتمدت السبب أزمات العملة،ولهذا نشوب تفادي أجل من تتبعه

أهم  ومن1998  إلى1975الفترة  خلبل القطرٌة الصرؾ سعر أنظمة فئات الّتً حددت  الدولً النقد خطة صندوق

 المتبع، وانقسم النظام أفضلٌة القائم حول الجدل تزاٌد الصرؾ سعر أنظمة لفئات الحالً النطاق على المترتبة النتائج

 : فرٌقٌن  إلى الاقتصادٌون
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بنظرٌة  ٌعرؾ ما  وهو– الحر التعوٌم أو – ول الأ الركن – المحكم الربط نظام  إما إتباع ضرورة ٌإٌد فرٌق .1

Corners Hypothesis1الثنائٌة القطبٌة نظرٌة  أو. 

 .الموجه التعوٌم أو المٌسر الربط أنظمة أي الوسٌطة الأنظمة إتباع فً الإستمرار ٌإٌد فرٌق. 2

 النقاش إلى عادت والّتً الدولً النقدي فً الاقتصاد الأسئلة أقدم من ٌعتبر الربط أو التعوٌم الصرؾ سعر فاختٌار

 الذٌن الاقتصادٌٌن أهم من ونجد الماضٌة العشرٌة فً العملة أزمات توالً حدوث بعد خاصة الحالً الوقت فً بحدّة

 .الركن نظرٌة  مإسسً ٌعتبران  واللذانJeffry Frankel  وS.Fisher هذه المشكلة بدراسة اهتموا

 أزمة النظرٌة   حٌث دفعته إلى التفكٌر وصٌاؼة هذهB. Eichengreen 1994تعود أصل نظرٌة الركن لـو

 ثم ،2العملة وتوحٌد الأوروبً النقدي الاتحاد إنشاء إثر الأوروبً على الاتحاد دول صرؾ أنظمة مست الّتً 1992

 اللّذان 1995سنة  K.Rogoff و Obstfeld منهم نذكر آخرٌن اقتصادٌٌن عدة قبل من النظرٌة بهذه الاهتمام تنامً

 لدول العملة أزمات بحالات هذا رأٌهما مدعمٌن الوسٌطة الأنظمة ظل فً  شرسة تكون المضاربة هجمات أن أكدا

 وأنها البارزة الأسواق لدول بالنسبة تواترا أكثر تكون الأزمات هذه أن  أكدا كما 1998 و 1997 بٌن ما آسٌا شرق

 .الجدٌدة الدولٌة المالٌة للخارطة حتمٌة نتٌجة

 مجال فً ٌقع صرؾ سعر إتباع نظام فً تستمر أن دولة ي لأ ٌمكن لا أنه هً رئٌسٌة فكرة على النظرٌة هذه وتقوم

 إما أي الركن أنظمة بؤحد الالتزام هو المعقد هذا الوضع لمواجهة المتاح الوحٌد العملً والبدٌل الوسٌطة الأنظمة

 لأزمات معرضا البلد ٌجعل الوسٌطة الأنظمة إتباع فً الاستمرار ن الحر، وإ التعوٌم نظام أو المحكم الربط نظام

 .متتالٌة مالٌة

 صحة النظرٌة: الفرع الثانً 

 خلبل من الفكرة هذه صحة مدى اختبار عدة اقتصادٌون حاول الركن نظرٌة فكرة من التؤكد عدم ظروؾ ظل فً 

 هذه حدة ودرسوا مالٌة أزمات إلى اقتصادٌا تعرضت الّتً خاصة دول العالم صرؾ أنظمة واقع على إسقاطها

 عدد مرات أي تواترها وكذا الأزمة، حدوث فترة أثناء البلبد فً السائد الصرؾ سعر نظام وعلبقتها مع الأزمات

 Andreo  نذكر الدولً صندوق النقد خبراء قام الّتً تلك الدراسات هذه بٌن ومن المالٌة الأزمات حدوث تكرار

Bubulaو  Inci Otker Rober طرٌق فً والسائرة المتقدمة البلدان ٌضم بلد 150 لـ عٌنة أخذوا  وقد2003 سنة 

 أثناء عدد الملبحظات مجموع من الأزمات وقائع بعدد نظام كل ظل فً الأزمات حساب تم  ّ  النمو والمتخلفة، وقد

 الّتً النتائج ومن  إلى 2001 إلى 1990من وذلك عاما 12 إلى امتدت والّتً معٌنة فترة فً النظام سرٌان هذا

 :ٌلً ما علٌها تحصلب

 .التعوٌم أنظمة ظل فً منه أعلى الربط بنظام المرتبطة الأزمات تواتر  مكان -

                                                           
1
 35ٗ-32 ص2004 مارس. التنمٌة و التموٌل " المستمر الثنائٌة القطبٌة لؽز": روجً– اوتكر وانسً بوبولا اندرٌا   

 2 jeffry frankel : « viriffing exchange rate rigime,harvard university" may17,2000 

http://sitersesources world bank.org.doc 
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 للدول بالنسبة الربط المحكم ظل فً عنه أمثال ثلبثة بحوالً نرٌد الوسٌطة الأنظمة ظل فً الأزمة نشوب  احتمال -

 .المتقدمة للدول بالنسبة أمثال خمسة من ٌقرب بما وٌزٌد النامٌة

 .العٌنة اقتصادٌات دول مجمل فً القائمة الأنظمة عن للؤزمات تعرضا أكثر الوسٌطة الأنظمة كانت  -

 الوسٌطة الأنظمة بؤن أٌضا والتً توحً الثنائٌة القطبٌة نظرٌة كبٌرة بدرجة تدعم الّتً الدراسة هذه لنتائج وبالنظر

 .الدراسة هذه فً نتائج النظر لإعادة مجال هناك ٌزال لا فإنه تختفً أن ٌجب

 مختلؾ بؤخذ عٌنات جدٌدة من    2002 وسنة2001 سنةK.Rogoffو  S.Fisher إلى جانب هذه الدراس قام  

 تعرضا الأكثر الأنظمة هً الوسٌطة الأنظمة أن على مالٌة وأكدوا لأزمات النقدٌة أنظمتها تعرضت الّتً الدول

العقد  خلبل فً المرنة بالنظم الأخذ نحو اتجهت وسٌطة نظم تتبع كانت الّتً العالم بلدان وان أؼلب ، المالٌة للؤزمات

 .الاتجاه هذا ٌستمر أن المرجح ومن الماضً

 

 

 

 نقٌض النظرٌة: الفرع الثالث 

 هذه أن  إلا الركن،  نظرٌة تدعم نتائجها معظم كانت والّتً العملة رؼم تعدد الدراسات الحدٌثة الحدٌثة حول أزمات

 على فحوى ٌعترضون الذي المعاصرٌن الاقتصادٌٌن بعض قبل من الانتقادات من لجملة زالت تتعرض لا النظرٌة

 .صحتها إثبات فً النظرٌة أنصار اتبعها الّتً المنهجٌة ٌعارضون أو النظرٌة

 لأنظمة   فً الدراسةMarkov   وP.Masson وجهها  الّتً تلك الركن لنظرٌة وجهت الّتً الانتقادات أهم ومن

 نتائج فً الوسٌطة، وأكد الصرؾ نظم فعالٌة  لاختبار2001 سنة ماركوؾ سلبسل فٌها استعمل والّتً الصرؾ

 الوسٌطة، الأنظمة مع سواء  حد على حدوث الأزمة لخطر عرضة الأخرى هً والتعوٌم الربط أنظمة أن دراسته

 لا وأنه الأمر، ٌة نهافً ستختفً الوسٌطة الأنظمة أن  ترى الّتً وجهة النظر تإٌد راسخة تطبٌقٌة أدلة توجد لا وأنه

 .الأوقات جمٌع فً البلدان ٌصلح لكل واحد نظام ٌوجد

  إختٌار نظام سعر الصرف :المطلب الثانً 

هناك العدٌد من الدراسات والأدبٌات الاقتصادٌة حول مزاٌا وعٌوب أنظمة الصرؾ ومدى قوة أسعار الصرؾ 

الثابتة والمرنة فً عزل الاقتصاد عن الصدمات الداخلٌة والخارجٌة، ولا ٌوجد جواب كامل لمدى أفضلٌة نظام 

الصرؾ الثابت أو المرن، لكن عموما ٌعتمد اختٌار نظام سعر الصرؾ على الأهداؾ الاقتصادٌة ومنبع الصدمات 

 .1والخصائص الهٌكلٌة للبقتصاد محل الدراسة

 الأهداف الاقتصادٌة: الفرع الأول

                                                           
 « les régimes de change »réf.op.cité

  
www.cepii.fr/francgraph/publications/ecomond/.../2000ch8.pdf  Lahréche Amina-

1
           

http://www.cepii.fr/francgraph/publications/ecomond/.../2000ch8.pdf
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 فؤول مسؤلة تواجه سٌاسة سعر الصرؾ هً كٌفٌة تحدٌد معٌار الأمثلٌة، وٌفترض على العموم اعتماد دالة رفاهٌة 

اجتماعٌة، لكن فً الواقع تم التركٌز على معٌار الاستقرار الاقتصادي الكلً المتمثل فً تخفٌض تباٌن الإنتاج 

الحقٌقً، مستوى السعر أو الاستهلبك الحقٌقً فً وجه صدمات انتقالٌة، لكن ٌجب التنوٌه أن الأهداؾ الاقتصادٌة 

 . عموما تتباٌن ولا ٌمكن الوصول إلى هدؾ دون التضحٌة بهدؾ آخر

هو كٌفٌة تخفٌض تباٌن الإنتاج الحقٌقً حول الإنتاج الكامل أي ذلك المستوى الذي ٌحقق التشغٌل : والسؤال 

 التام ؟

 منبع الصدمات : الفرع الثانً

أهم نتٌجة من الدراسات النظرٌة هً عدم أمثلٌة النظامٌن إذا طبقا بشكلهم التام، أي سعر صرؾ كامل المرونة أو  

سعر صرؾ ثابت تماما، حٌث ٌوجد مستوى وسطً للمرونة الذي ٌحقق ذلك الاستقرار المنشود فً وجه 

الصدمات العشوائٌة، وبالتالً فإن المسؤلة المطروحة هً مدى مرونة نظام الصرؾ ؟  فطبٌعة الصدمة التً 

ٌتعرض لها الاقتصاد، تحدد ماهٌة النظام الواجب إتباعه فً تحدٌد سعر الصرؾ، حٌث أن المدافعٌن الأوائل عن 

دوا دور أسعار الصرؾ المرنة فً عزل آثار الصدمات الإسمٌة فً تعدٌل مٌزان  نظام الصرؾ العائم أكَّ

المدفوعات وتثبٌت الأسعار المحلٌة وبالتالً عندما تكون أسعار الصرؾ مرنة، فإنها تكون فعالة فً عزل 

 .الصدمات الخارجٌة

كما تم التمٌٌز بٌن الصدمات ذات الطبٌعة النقدٌة والصدمات الحقٌقٌة فً تحدٌد نظام العرض، ففً مواجهة 

الصدمات النقدٌة فإنه ٌحبذ إعتماد سعر الصرؾ الثابت لتثبٌت الدخل، لأنه تحت هذا النظام تكون الكتلة النقدٌة 

متؽٌرا داخلٌا وٌتم امتصاص الصدمات فً تقلب مخزون الصرؾ دون التؤثٌر على العرض والطلب فً سوق 

فإن سعر الصرؾ لا بد أن ٌتعدل للتؤثٌر على  (فً سوق السلع )السلع والخدمات، أما إذا كانت الصدمات حقٌقٌة 

الطلب الكلً، وبالتالً موازنة السوق الحقٌقٌة، ففً حالة صدمة إٌجابٌة على الطلب المحلً فإن سعر الصرؾ لابد 

أن ٌتحسن وذلك لتوجٌه جزء من الطلب الكلً نحو الطلب الخارجً، ففً حالة تثبٌت الإنتاج فً وجه صدمة 

مإقتة فإن سعر الصرؾ ٌحبذ  أن ٌكون ثابتا إذا كانت الصدمة نقدٌة محلٌة، وٌعدل سعر الصرؾ إذا كانت 

 .الصدمة خارجٌة أو ناجمة فً السوق المحلٌة الحقٌقٌة

   الخصابص الهٌكلٌة للاقتصاد: الفرع الثالث

 مثل مدى انفتاح الاقتصادٌة للتجارة الخارجٌة ودرجة حرٌة انتقال رإوس الأموال وعدم مرونة سوق العمل، 

 .تعتبر عوامل مإثرة فً عزل الاقتصاد عن التقلبات بواسطة أسعار الصرؾ
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كلما زاد الانفتاح الاقتصادي للتجارة الخارجٌة كلما زادت ملبئمة سعر  : إنفتاح الاقتصاد للتجارة الخارجٌة. 1

الصرؾ الثابت وذلك لارتفاع تكالٌؾ تعدٌل سعر الصرؾ، إضافة إلى أنه ٌتم توجٌه الصدمة النقدٌة نحو الخارج، 

 .1بالمقابل فإن انفتاح الاقتصاد ٌسمح لتعدٌل سعر الصرؾ بتثبٌت الإنتاج مقابل صدمات حقٌقٌة داخلٌة وخارجٌة

 والتً تربط أسعار الفائدة المحلٌة بالمستوى السائد فً الأسواق العالمٌة، تإثر على :درجة حركٌة رأس المال .2

 .فعالٌة تعدٌل سعر الصرؾ فً تحقٌق الاستقرار

 لنفرض أن الطلب الخارجً ارتفع مع سٌاسة نقدٌة توسعٌة وٌقابله انخفاض فً أسعار الفائدة الخارجٌة، فً حالة 

سعر صرؾ ثابت وحرٌة حركة كاملة لرأس المال، فإن أسعار الفائدة المحلٌة ٌجب أٌضا أن تنخفض مما ٌزٌد من 

أثر الصدمة الخارجٌة على عدم استقرار الاقتصاد، بالمقابل فً حالة صدمة خارجٌة مع سٌاسة مالٌة توسعٌة فإن 

ارتفاع أسعار الفائدة ٌإدي لتدعٌم استقرار الاقتصاد بالرؼم من صدمة الطلب الخارجٌة، وفً الواقع أن الأثر 

الصافً لتوسع الطلب الخارجً والتوسع النقدي ٌعتمد على مرونات الطلب والعرض وبالتالً فإن هذا الأثر قد 

ٌكون سالبا مما ٌدعو إلى تخفٌض سعر الصرؾ لعكس الأثر السلبً على الإنتاج، وباستعمال نفس خط التفكٌر فإن 

صدمة داخلٌة مع حركٌة رأس المال وثبات سعر الصرؾ قد تإدي إلى توسع آثار عدم الاستقرار على الإنتاج مع 

منع تؽٌٌر أسعار الفائدة التً قد تإدي إلى استقرار الإنتاج، وفً حالة صدمة نقدٌة وحركٌة رأس المال وسعر 

 .الصرؾ ثابت، فإن هذا ٌعتبر أكثر فاعلٌة فً استقرار الإنتاج وذلك عن طرٌق تحقٌق آثار تذبذب أسعار الفائدة

تلعب درجة مرونة الأجور دورا حاسما فً مدى فاعلٌة سٌاسة أسعار الصرؾ،  : عدم مرونة سوق العمل.3

وٌعتمد أثر أي تخفٌض إسمً فً سعر الصرؾ على مجمل المتؽٌرات الاقتصادٌة الكلٌة على كٌفٌة تؤثر الأجور 

الإسمٌة والأسعار نتٌجة التخفٌض، فإذا كان تؤثر الأجور الإسمٌة كبٌرا فإن تؤثر الأجور الحقٌقٌة ٌكون محدودا، 

وبالتالً إذا كانت الأجور الإسمٌة مربوطة بالأسعار والاقتصاد مفتوح ما ٌسمح بانتقال التضخم، فإن أثر التؽٌر فً 

سعر الصرؾ الإسمً على الأجر الحقٌقً وبالتالً على الإنتاج ٌكون ضئٌلب، وفً حالة الربط التام ٌكون أثر 

 .سعر الصرؾ معدوما فً تحقٌق استقرار الإنتاج

  سعر الصرف والأزمات المالٌةالعلاقة بٌن أنظمة : المطلب الثالث

بؤن  Berg1999,Goldstein200 ن الأنظمة الثابتة هً الأكثر عرضة للؤزمات المالٌة حٌث ٌشٌرأ ساد إعتقاد

 بؤكثر من قٌمته هو أحد أكثر المإشرات أهمٌة للئنذار أزمة عملة قادمة، ولأن النظام 2تقٌٌم سعر الصرؾ الحقٌقً

الثابت لا ٌسمح ؼالبا بتعدٌل سعر الصرؾ الحقٌقً، فإن الدلٌل المهم لإمكانٌة إضرار النظام الثابت بالنمو هو 

توقؾ العمل به بعد التعرض لازمة العملة، فمن المحتمل أن تجبر هذه الأزمة على ترك النظام الثابت عند 

حدوثها، بٌنما تستمر الأنظمة المرنة مع حدوث هذه الأزمة، فالأزمة تإدي إلى تدهور سرٌع فً قٌمة العملة 
                                                           

1
 : على خط الانترنٌتالكويت-  المعهد العربي للتخطيط  العباس، سٌاسات أسعار الصرؾ،إصدارات جسر التنمٌة، العدد الثالث والعشرٌنمالدكتور بلقاس-  

http://www.arab-api.org/devbrdg/brdg211.htm 

2
سعر الصرؾ الحقٌقً 

:
لشراء وحدة واحدة من السلع المحلٌة ، وبالتالً ٌقٌس القدرة على   ٌعبر سعر الصرؾ الحقٌقً عن الوحدات من السلع الأجنبٌة اللبزمة

مع ارتفاع تكالٌؾ إنتاج المواد المصدرة بنفس المعدل  المتعاملٌن الاقتصادٌٌن فً اتخاذ قراراتهم ، فمثلب ارتفاع مداخٌل الصادرات بالتزامن المنافسة ، وهو ٌقٌد
  .ارتفعت مداخٌلهم الإسمٌة بنسبة عالٌة الصادرات لأن هذا الارتفاع فً العوائد لم ٌإد إلى تؽٌٌر فً أرباح المصدرٌن وإن لا ٌدفع إلى التفكٌر فً زٌادة

http://www.arab-api.org/devbrdg/brdg211.htm
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وبالتالً لن ٌتؽٌر وضع النظام المرن، ولكن تؽٌر سعر الصرؾ ٌعتبر جوهرٌا مع طبٌعة النظام الثابت، وحول 

صحة ارتباط الأزمات بالنظام الثابت، حٌث توصلوا   عدم Ghosh 2002مدى صحة العلبقة المذكورة آنفا فقد أثبت 

إلى نتائج مفاجئة تشٌر إلى أن حدوث أزمات  العملة تحث النظام المرن أكثر من حدوثها تحث النظام الثابت، 

 وجد أن ما ٌقارب نصؾ الدول التً تعرضت للؤزمات خلبل 1999بالإضافة إلى دراسة لصندوق النقد الدولً 

 كانت قد أعلنت إتباع سعر صرؾ مرن، ولكن هذه الأدلة تضعؾ بحقٌقٌة أنها استندت على 1996-1970الفترة 

 .التصنٌؾ الرسمً المعلن والذي قد ٌختلؾ عن التصنٌؾ الواقعً 

 النظامٌن سٌحتمل تكلفة أكبر أيوسواء كانت الأزمات أكثر احتمالا مع النظام الثابت أم المرن فمن الأهمٌة معرفة 

 أزمة العملة، فهناك اعتقاد بؤن النظام الثابت ٌفرض تكلفة عالٌة على الناتج بسبب محاولة الحكومة الحفاظ على دبع

نظام الصرؾ لأطول فترة ممكنة رؼم انهٌاره فً النهاٌة، وبذلك فإن تكلفة الأزمة تحث النظام الثابت تكون قبل 

هذه الفكرة بؤن درسوا علبقة معدل النمو بالأزمات تحث النظامٌن الثابت Ghosh  2002انهٌار العملة، وٌدعم 

والمرن على الفترات قبل وبعد وأثناء الأزمة، وتوصلوا إلى أن النمو تحت النظام الثابت ٌبدأ بالانخفاض التدرٌجً 

، بٌنما ٌنخفض النمو مع النظام المرن (حول الصفر )قبل الأزمة ومن ثم ٌنهار أثناء الأزمة وبعد ذلك ٌتجه للركود

قبل الأزمة ثم ٌبدأ بالتزاٌد أثناء وبعد الأزمة، وكما ٌبدو أن أزمة العملة لٌست شدٌدة تحت النظام المرن، لأن 

 الزٌادة فً الائتمان مما ٌعمل كمحفز للبقتصاد على الأقل فً أيالأزمة ٌمكن أن تواجه بسٌاسة نقدٌة توسعٌة 

الأجل القصٌر، بالإضافة إلى أن تدهور قٌمة العملة تحت النظام المرن أقل تكلفة من عملٌة التخفٌض مع النظام 

 .الثابت، لأن التخفٌض ٌفوق سعر الصرؾ الثابت مٌزة المصداقٌة لتحفٌز الاقتصاد 

  مواجهة الأزمات المالٌة من خلال الاختٌار الصحٌح لنظام سعر الصرف: المطلب الرابع 

الجدل حول نظام سعر الصرؾ المناسب لٌس جدلا جدٌدا، وقد كانت دائما هناك آراء مختلفة حول هذا الموضوع، 

وقد تركز النقاش حول سٌاسات سعر الصرؾ فً البلبد النامٌة مإخرا حول موضوع العلبقة بٌن أنظمة سعر 

الصرؾ والأزمات المالٌة، لقد أشٌر إلى أن أؼلب الأزمات المالٌة الأخٌرة فً بعض الأسواق الناشئة تنصح حالٌا 

لتختار بٌن حدٌن متطرفٌن، أما التعوٌم الحجر للعملة أو ربط أسعار الصرؾ بالكامل بإحدى العملبت الرئٌسٌة 

 .ؼالبا الدولار الأمرٌكً، عن طرٌق آلٌات مثل مجالس النقد أو مجرد تبنً الدولار كعملة وطنٌة

وفً ظل الإنتقال الحر لرأس المال سوؾ ٌقدم ....ولكن هناك شكوك قوٌة عما إذا كان أي من هذٌن الاختٌارٌن

، كما أن هناك nominal pegs))حماٌة أكثر، ضد تقلبات العملة والأزمات المالٌة من أنظمة الرابطة الإسمٌة 

خطرا من الاختٌارٌن المتطرفٌن سوؾ لا ٌسمح بتصمٌم وتوجٌه سعر الصرؾ وفقا لمقتضٌات التجارة والمنافسة، 

وهناك أٌضا شكوك حول ما إذا كانت البلبد التً تتبع نظام سعر صرؾ مرن هً أقل عرضة للؤزمات المالٌة من 

 .تلك التً تتبع أنظمة أسعار الصرؾ الثابتة أو المربوطة
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لقد دلت تجربة السنٌن الأخٌرة للبلبد المختلفة، الصناعٌة، وكذلك البلبد النامٌة والتً تمر بمرحلة انتقال، أن هناك 

أنظمة مختلفة لسعر الصرؾ ٌمكن أن تدار بنجاح فً ظل النظام العالمً السائد، تتراوح من نظام مجلس النقد إلى 

نظام سعر الصرؾ كامل المرونة، كما تتضمن أنظمة أوسط  كنظام سعر الصرؾ المتحرك والتعوٌم القذر ، ومن 

ناحٌة عملٌة فإن البلبد تختار عادة أنظمة وسٌطة، وهذه حقٌقة ٌمكن إرجاعها لٌس إلى عٌوب النظم الحدٌة فحسب 

ولكن أٌضا إلى المطالب الإضافٌة التً تواجهها السلطات، وٌبدو الآن أن هناك اتفاقا ٌتزاٌد قبوله إلى أن  الإدارة 

الأحسن لأسعار الصرؾ فً البلبد النامٌة تتطلب تحدٌد أسعار الصرؾ الحقٌقٌة مع محاولة التنظٌم والرقابة على 

التدفقات الرأسمالٌة ؼٌر المستقرة، وٌبدو هذا بدٌلب أكثر قابلٌة للبستمرار بالنسبة للبلبد النامٌة من الاختٌارٌن 

 .الآخرٌن، التعوٌم الحر أو التنازل الكامل عن السلطة النقدٌة لبنك مركزي أجنبً

لٌس هناك مبررات واضحة تدعو إلى تقٌٌد حرٌة البلبد النامٌة فً اختٌار نظام سعر الصرؾ الذي ٌناسبها، ولا 

ٌجب أن نستعمل شرطٌة الصندوق لفرض نظام سعر صرؾ بعٌنه على أي من البلبد كؤحد الشروط للحصول 

 :على السٌولة الدولٌة ولكن ٌتعٌن أٌضا ملبحظة ما ٌلً 

ٌجب أن ٌكون واضحا للبلد المعنً أن هناك ضرورة لوجود توافق وانسجام بٌن نظام سعر الصرؾ الذي تم . 1

اختٌاره وبٌن السٌاسات النقدٌة والمالٌة التً تتبع، والتً تتؽٌر طبقا للنظام الذي ٌختار، وقد تتطلب إجراءات 

تكمٌلٌة أخرى، وعلٌه فاستمرارٌة أنظمة أسعار الصرؾ الثابتة تتطلب وجود كمٌات أكبر من الاحتٌاطٌات النقدٌة 

 .الدولٌة، كما أن الأنظمة الوسٌطة تستدعً تدخلب أكبر فً مجال إدارة حساب رأس المال

ٌجب أن تؤخذ القواعد الاحترازٌة المحلٌة فً الاعتبار المخاطر الاقتصادٌة الكلٌة المحددة التً تواجهها . 2

 . مإسسات الوساطة المالٌة، فً ظل أنظمة أسعار الصرؾ المختلفة

سٌبقى هنالك شك فً إمكان أن تحقق بلبد الأسواق الناشئة استقرارا لسعر الصرؾ بمجرد تبنً السٌاسات . 3

الاقتصادٌة الكلٌة المناسبة وكذلك أنظمة أسعار الصرؾ الملبئمة فً الوقت التً تظل فٌه عملبت البلبد الصناعٌة 

بؤنه لن  George soro volcher &  paul الرئٌسٌة عرضة للتقلبات الكبٌرة، وقد لاحظ كثٌر من المراقبٌن أمثال

ٌكون فً الإمكان تحقٌق استقرار نظام أكبر فً الاقتصاد العالمً بدون القٌام بنوع من الإصلبح لنظام سعر 

الصرؾ الخاص بالبلبد الصناعٌة الثلبث الكبرى، وأن الأسواق الناشئة تظل عرضة لأزمات العملبت إذا ما 

 .استمرت العملبت الرئٌسٌة

  مساوئ التثبٌت:الفرع الأول 

فً تسعٌنات القرن الماضً، ظهر إجماع جدٌد بخصوص أنظمة سعر الصرؾ بحٌث بات على الحكومات أن 

 فالأسعار الثابتة القابلة للتعدٌل، مثل تلك الخاصة بنظام ،تختار بٌن أسعار الصرؾ المرنة وأسعار الصرؾ الثابتة

، لم تعد فاعلة بسبب ضعفها فً مواجهة هجمات 1993 ونظام النقد الأوروبً قبل عام (برٌتون وودز)
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 لأن مراقبٌن كثراً ؼٌر مقتنعٌن بالكامل "المرنة" للؤسعار سؤستخدم صفة "المعوّمة"وبدلاً من صفة ، المضاربٌن

. حددها السوقيبؤن الأسواق أذكى من الحكومات، ولا ٌستثنون دور التدخل الرسمً فً التؤثٌر فً الأسعار التً 

وٌبدو أن الإجماع ٌلمح أٌضاً إلى أن الأسعار الثابتة فاعلة ومعقولة فً الوقت نفسه، لكن لدي تحفظات على هذا 

 تقرٌباً، ما عدا البلدان الأصؽر الملحقة اقتصادٌاً ببلدان أكبر والتً قد تفضل تالاقتصادٌا كل إلى فبالنسبة ،الرأي

، لقد قدُمت حجج كثٌرة مإٌدة لتثبٌت أسعار الصرؾملبئمة، تبنً عملبت هذه البلدان، تكون الأسعار المرنة أكثر 

. وكل تلك الحجج سلٌمة نوعاً ما، لكنها ؼٌر جذابة، جملةً وتفصٌلبً 

تُطرح الحجة الأولى ؼالباً على شكل اعتراض على الأسعار المرنة لكنها تُطبق أٌضاً على الأسعار الثابتة القابلة 

 وٌلعب عدم الاستقرار الناتج من التؽٌرات فً سعر الصرؾ دور ضرٌبة على التجارة، وبشكل أكثر ،للتعدٌل

. أهمٌة، كضرٌبة على الاستثمار فً قطاعات السلع المتاجر بها

وعلى رؼم إمكان الوقاٌة من خطر سعر الصرؾ باستعمال المشتقات المالٌة، تصعب الوقاٌة من الخطر ما لم 

ٌّر سعر الصرؾ فقط فً قٌم العملة ،ٌُعرؾ حجم تعرّض الاستثمار للعملة الأجنبٌة وعلى أي حال، لا ٌإثر تؽ

المحلٌة فً الدفعات المستقبلٌة للعملبت الأجنبٌة، وإنما ٌإثر أٌضاً فً قٌم العملة الأجنبٌة من طرٌق التؤثٌر فً 

. حجم التدفقات التجارٌة المستقبلٌة وقٌمها

وترى الحجة الثانٌة المإٌدة للؤسعار الثابتة أن تؽٌرات سعر الصرؾ تسبب ضؽوطاً وقائٌة وٌمكنها بالتالً أن 

 فانخفاض قوة العملة ، وظهرت هذه الحجة دورٌاً فً سٌاقات مختلفة جداً ،تمنع تحقٌق المكاسب من التداولات

ذه الحجة، ، ه، دفع الأرجنتٌن إلى أن تنصب حواجز تجارٌة وتهدد بوقؾ تحرٌر التجارة1999البرازٌلٌة عام 

 لكن على رؼم ذلك، من الواجب ملبحظة أن تثبٌت سعر الصرؾ ،كالأولى، لا ٌمكن أن تُرففَض رفضاً قاطعاً 

ٌُؽري بتبنً ، سعر الصرؾ الاسمً والسٌاسة النقدٌة،ٌحرم الحكومة من أداتٌن ثمٌنتٌن جداً   وٌمكن لذلك أن 

وتتناول الحجة الأخٌرة للؤسعار الثابتة تؤثٌر نظام سعر ، سٌاسات تجارٌة حمائٌة لتحمل صدمات خفض الناتج

ٌّد ،ولهذه الحجة رواٌات عدة، الصرؾ فً نوعٌة السٌاسة النقدٌة  تقول الرواٌة الأولى إن سعر الصرؾ الثابت ٌح

 كذلك فإن بلداً ذا سعر صرؾ ثابت ،الصدمات النقدٌة، بما فً ذلك تلك الناتجة عن عجز المصرؾ المركزي

ٌّر فً الطلب أو العرض وبذلك ٌمنع الصدمة النقدٌة من التؤثٌر فً "ٌصدر" أو "سٌستورد"  النقد آلٌاً حٌنما ٌبرز تؽ

. الاقتصاد الحقٌقً

 ،وتستند الرواٌة الثانٌة، بالطرٌقة نفسها، إلى افتراض أن بعض المصارؾ المركزٌة أقل أهلٌة وصدقٌة من ؼٌرها

لذلك ٌمكنها استٌراد صدقٌة من نظرائها الأكثر أهلٌة من طرٌق تثبٌت سعر الصرؾ وهكذا تلزم أنفسها بوضوح 

. بمحاكاة السٌاسة النقدٌة للمصارؾ المركزٌة الأكثر أهلٌة

لقد اتبعت هذه الإستراتٌجٌة بلدان أوروبٌة عدة ثبتت عملبتها الوطنٌة على أساس المارك الألمانً لاستٌراد 

 لكن هل نجحت فً ذلك؟ من الصعب الحكم، فقد هبطت نسب التضخم بحدة فً أوروبا ،"بوندسبنك"الصدقٌة من الـ

 لكن نسب التضخم هبطت بحدة فً ،فً الثمانٌنات وماثلت المستوٌات الألمانٌة المنخفضة فً آخر التسعٌنات

. البلدان الأخرى أٌضاً، بما فً ذلك فً المملكة المتحدة والولاٌات المتحدة
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ٌُستعمل لتحقٌق سقوط سرٌع ،وترتبط الرواٌة الثالثة بالثانٌة مباشرة  فهً ترى أن تثبٌت سعر الصرؾ ٌمكن أن 

 بكلمة أخرى، ٌعتبر ،وكبٌر فً التضخم عندما تعانً البلبد بشكل مزمن من التضخم العالً جداً وحتى المفرط

 حقق نتائج إٌجابٌة "العلبج بالصدمة"وهذا النوع من ، تثبٌت سعر الصرؾ، كما فً السابق، طرٌقةً لشراء الصدقٌة

 لكن فً معظم الحالات لم ٌتوقؾ التضخم ،فً بلدان كثٌرة، بما فً ذلك بولٌفٌا وبولندا والأرجنتٌن والبرازٌل

 فؤسعار السلع المتاجر بها استقرت بسرعة، لكن أسعار السلع ؼٌر المتاجر بها استمرت فً الارتفاع، ،فوراً 

وارتفعت الأسعار ببطء أكثر من ذي قبل، لكن بمقدار ٌكفً لٌسبب ارتفاعاً كبٌراً ، بالترافق مع متوسطات الأجور

 ،فً قٌمة سعر الصرؾ الحقٌقً وتدهوراً فً مٌزان الحساب الجاري، فكان ضرورٌاً خفض قٌمة العملة المحلٌة

لذلك فإن أولئك الذٌن ٌواصلون التوصٌة بهذا النوع من العلبج بالصدمة ٌسارعون أٌضاً إلى التحذٌر من أن 

، أي طرٌقة لتعزٌز مرونة سعر صرؾ العملة "استراتٌجٌة خروج"الحكومات التً تتبناها ٌجب أٌضاً أن تبتكر 

. قبل حدوث ارتفاع جوهري فً قٌمتها الحقٌقٌة

، تبنت البلدان الصناعٌة الرئٌسة أنظمة شبٌهة إلى حد كبٌر بنظام النقد 1987تفاق اللوفر عام إمباشرة بعد 

لجنة )، أثناء مشاورات 1973وكان ٌجب أن أتذكر ما كتبته فً وقت سابق، عام ، 1993الأوروبً المإسس عام 

 قلت إن ذلك كان تناقضاً "نظام أسعار الصرؾ المستقرة لكن القابلة للتعدٌل" التً كانت تحاول أن تصمم (العشرٌن

! لفظٌاً، فالاستقرار ؼٌر متوافق مع قابلٌة التعدٌل

 بلدان الشرق الأوسط وشمال إفرٌقٌا هل تربط أم تعوم ؟ : الفرع الثانً 

منذ أزمات العملبت فً التسعٌنٌات، كرست الاقتصادات قدرا كبٌرا من الجهود لدراسة تجرٌبٌة ونظرٌة عن نظم 

أسعار الصرؾ فً البلدان النامٌة، والحقٌقة أنه ٌجري الطعن فً توافق الرأي الأول القائل بؤن على البلدان النامٌة 

الشدٌدة الإندماج فً النظم التجارٌة والمالٌة العالمٌة أن تتبنى إما التعوٌم وإما الربط بعملة أخرى، وٌتمثل الرأي 

السائد الآن فً أن المرونة المتزاٌدة فً إدارة أسعار الصرؾ ٌمكن أن ٌساعد هذه البلدان فً التعامل مع الصدمات 

الخارجٌة، وتقلٌل خطر الأزمات المصرفٌة، والإسهام فً تحقٌق الاستقرار المالً، وبالطبع، هناك مخالفون 

ٌجادلون دفاعا عن النظم الوسٌطة، مشددٌن على الصعوبة التً تواجهها البلدان النامٌة فً الوفاء بالشروط المسبقة 

 .للتعوٌم الناجح والتؤثٌر السلبً للتقلب المفرط لأسعار الصرؾ على الاستثمار والنمو

 وفً الأعوام الأخٌرة، حققت بعض بلدان الشرق الأوسط وشمال أفرٌقٌا تقدما كبٌرا فً تحرٌر التجارة، وفتح 

نظمه المالٌة، وتبنً أدوات للسٌاسة النقدٌة تستند إلى السوق، وفً ضوء هذه التؽٌرات، هل ٌتعٌن على هذه البلدان 

أن تنظر فً جعل سٌاسات أسعار الصرؾ فٌها أكثر مرونة ؟ وفً الوقت الحالً، تشمل نظم أسعار الصرؾ فً 

، ونظما لربط العملة، وعلبوة على هذا، (إٌران، مصر)، وأشكالا من التعوٌم (جٌبوتً  )المنطقة مجلس العملة 

 ٌقوم على 2010فإن البلدان الستة الأعضاء فً مجلس التعاون الخلٌجً وافقت على إنشاء إتحاد نقدي بحلول عام 

 .عملة وحٌدة مربوطة بالدولار الأمرٌكً
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 مصر، والأردن، ولبنان، –ونناقش هنا نظم أسعار الصرؾ لخمسة من بلدان السوق الناشئة فً المنطقة 

 لنرى ما إذا كان من الضروري أن تنظر فً إقرار ترتٌبات –والمؽرب، وتونس، وبلدا منتجا للنفط هو إٌران 

أكثر مرونة فً الوقت الذي تقوم فٌه بفتح اقتصاداتها، وهذه المناقشة مبنٌة على نظرٌة مناطق العملة المثلى التً 

ٌتم مواجهتها بصورة أفضل من خلبل أسعار  (مثلب صدمات معدل التبادل التجاري  )تقرر أن الصدمات الحقٌقٌة 

، ٌمكن مواجهتها من خلبل أسعار (مثلب، صدمات الطلب على النقود )صرؾ مرنة، وأن الصدمات الإسمٌة 

صرؾ ثابتة، كما تعد اعتبارات أخرى مهمة لاختٌار ترتٌب أسعار الصرؾ، تشمل حجم الاقتصاد، والانفتاح على 

التدفقات التجارٌة والرأسمالٌة، ودرجة الدولرة، ومرونة أسواق العمل والسلع، والسٌاسة التجارٌة، وتنسٌق 

 .السٌاسات المالٌة والنقدٌة

ونجد أن اختٌار نظام مرن لمصر وإٌران ملبئم، فً حٌن أن ذلك الأمر أقل وضوحا وله طابع أطول أجلب، وفً 

كلتا الحالتٌن، ٌطرح الانتقال إلى ترتٌب أكثر مرونة لأسعار الصرؾ قضٌة الشروط التً سوؾ ٌتعٌن على هذه 

 .البلدان أن تفً بها، وتشمل إجراء تؽٌرات فً إطار سٌاساتها النقدٌة، إذا آثرت تحقٌق مرونة أكبر

، 2002وفقا للتصنٌؾ الرسمً لصندوق النقد الدولً المنشور فً الإحصائٌات المالٌة الدولٌة : النظم الراهنة  .1

 29فإن للؤردن ولبنان والمؽرب نوعا ما من نظام سعر الصرؾ المربوط، وكان لمصر سعر صرؾ مربوط حتى 

، عندما أقرت نظاما لسعر صرؾ عائم، وطبقت تونس ومإخرا إٌران أسعار صرؾ عائمة موجهة، 2003جانفً 

، وقد تزاٌد 2002، ؼٌر أنها تخلت عن ربطها به فً منتصؾ 1991وقد ربطت مصر عملتها بالدولار فً 

، مع تدفق رِوس الأموال إلى خارج البلد فً أعقاب الأزمة الآسٌوٌة، فً حٌن 1998الضؽط على الجنٌه منذ 

تؤثرت السٌاحة بتوابع الهجمات الارهابٌة داخل البلد وفً الخارج، وعلبوة على هذا، فاقم ارتفاع سعر الدولار أمام 

الٌورو والٌن فقدان القدرة على المنافسة، وفً بداٌة الأمر واجهت مصر الضؽوط من خلبل التدخل فً سوق 

الصرؾ ومن خلبل سٌاسات ائتمانٌة أشد صرامة، ؼٌر أن الاحتٌاطٌات الرسمٌة واصلت الانخفاض وتباطؤ النمو 

، وفً جانفً 2000الاقتصادي، ولم تتراجع ضؽوط سعر الصرؾ بعد تخفٌض أولً لقٌمة العملة فً منتصؾ 

، إعتمد البلد نطاقا لتعدٌل سعر العملة قابلب للتصحٌح، ؼٌر أن الضؽوط على الجنٌه اشتدت من جدٌد بعد 2001

، وقد 2003 إلى أوائل 2000 أمام الدولار من منتصؾ عام % 35سبتمبر، وأفضت إلى تخفٌض نسبة تزٌد على 

بقً عرض العملة الأجنبٌة ناقصا فً السوق الرسمٌة بسعر الصرؾ الرسمً السائد، ونشؤت سوق موازٌة 

، وحدث تحسن % 20للصرؾ، وفً أعقاب التحرك الأخٌر نحو نظام للتعوٌم، انخفض سعر صرؾ الجنٌه بنسبة 

 .فً توافر العملة الأجنبٌة فً السوق الرسمٌة

واعتمدت إٌران سعر صرؾ عائم موجها باتخاذ إجمالً نقدي باعتباره أداة التثبٌت الإسمٌة بحكم الأمر الواقع فً 

أعقاب توحٌد أسعار الصرؾ المتعددة المعترؾ بها رسمٌا فً مارس، وٌدٌر البنك المركزي سعر الصرؾ العائم 

الموجه بصورة رئٌسٌة عن طرٌق التدخل فً سوق النقد الأجنبً، لأن البلد لٌس لدٌه عملٌا أٌة أسواق نقدٌة، كما 
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محددة، وٌبدو أن إٌرادات النفط هً التً تحرك التقلبات فً  (التً تعادل أسعار الفائدة  )أن المعدلات المالٌة للعائد 

سعر الصرؾ الحقٌقً الفعال للريال، وقد تم فً الآونة الأخٌرة إنشاء صندوق للتثبٌت النفطً لتخفٌؾ تؤثٌر تقلبات 

أسعار النفط، وٌبدو إختٌار سعر صرؾ عائم موجه ملبئما نظرا لتعرض إٌران لصدمات معدلات التبادل 

التجاري، والإصلبحات التجارٌة، وخطط التحرٌر التدرٌجً للؤسعار، وآفاق التدفقات الرأسمالٌة الضخمة إلى 

 .البلبد

، وقد ساعدت أداة تثبٌت سعر 1996وتقٌم الأردن، باقتصادها المفتوح الصؽٌر، ربطا ثابتا لعملتها بالدولار منذ 

الصرؾ البلبد فً الحد من التضخم والتوفٌق بٌن الصدمات الإسمٌة والطلب على النقود ؼٌر أنها جعلت هذا 

الاقتصاد عرضة لصدمات معدلات التبادل التجاري، وٌعتمد اقتصاد الأردن على أسعار الصادرات التعدٌنٌة 

وتحوٌلبت العمال الأردنٌٌن فً بلدان الخلٌج، ؼٌر أن اقتصاد ظل قادرا على المنافسة رؼم الارتفاع الكبٌر فً 

وٌرجع هذا جزئٌا إلى مرونة . سعر الدولار والتدهور فً معدلات تبادله التجاري فً السنوات القلٌلة الماضٌة

أسواق العمل فً الأردن، والإصلبحات الهٌكلٌة، واتفاقٌة للتجارة الحرة مع الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، واتفاقٌة 

 .الانتساب إلى الإتحاد الأوروبً، وعملٌات التخفٌؾ التً توفرها المنح النفطٌة العٌنٌة من العراق

ورؼم أن تدفقات رإوس الأموال الخاصة إلى الأردن لٌست ضخمة، فقد كرست البنوك التجارٌة أصولا أجنبٌة 

كبٌرة أثناء فترات عدم الاستقرار لمواكبة تزاٌد تفضٌل المقٌمٌن لحٌازة العملة الأجنبٌة، وٌتم التصدي للضؽوط 

على الدٌنار من خلبل تولٌفة من تدخلبت البنك المركزي فً سوق النقد الأجنبً وتعدٌلبت سعر الفائدة، وقد أدى 

 إلى الحد من 2002تراكم إجمالً للبحتٌاطٌات الرسمٌة ٌعادل تسعة شهور من الواردات حتى نهاٌة سبتمبر 

تعرض الأردن للصدمات، فً حٌن أفضى تصحٌح مالً أدى إلى خفض نسب الدٌن العام، إلى تحسٌن المصداقٌة 

 .وأفسح مجالا للسٌاسات المالٌة لمقاومة التقلبات النقدٌة الدورٌة

وللبنان أٌضا اقتصاد مفتوح صؽٌر بربط ثابت للعملة بالدولار، واقتصادها مدولر بصورة عالٌة، ورؼم أن لبنلن 

حقق انخفاضا سرٌعا للتضخم خلبل التسعٌنٌات، فقد عانى الاقتصاد من فقدان للقدرة على المنافسة وصار معرضا 

بصورة متزاٌدة لخطر تقلب تدفقات رإوس الأموال والتحولات، وعلبوة على هذا أفضت العجوزات المالٌة 

مما جعل  ( 2001من الناتج المحلً بحلول عام  % 170 )الهٌكلٌة الضخمة للبنان إلى تراكم ضخم للدٌن العام 

النظام المالً أكثر عرضة لخطر أي تعدٌل له وزنه فً سعر الصرؾ الإسمً، وكان على لبنان أن ٌرفع بصورة 

متكررة أسعار الفائدة المرتفعة أصلب للدفاع عن ربط العملة خلبل فترات ركود النمو، وفً الآونة الأخٌرة، أصبح 

التدخل فً أسواق النقد الأجنبً هو الأداة المفضلة للدفاع عن اللٌرة، ؼٌر أن لهذه الأداة حدودا، وبصورة خاصة 

إن لم الاحتٌاطٌات كافٌة لتؽطٌة الدٌون الأجنبٌة القصٌرة الأجل والمبالػ النقدٌة الإجمالٌة، أما عملة المؽرب، 

الدرهم المربوطة بسلة من العملبت، فقد ارتفعت قٌمتها من الناحٌتٌن الإسمٌة والفعلٌة على السواء، على امتداد 

وبصورة خاصة على التدفقات التً ٌقوم بها المقٌمون إلى )فترة طوٌلة، ومع وجود قٌود على حساب رأس المال 

، احتفظ البنك المركزي المؽربً ببعض الإستقلبل فً السٌاسة النقدٌة، وبفضل سٌاسة نقدٌة حذرة بوجه (الخارج 
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عام، تقاربت معدلات تضخم الأرقام القٌاسٌة لأسعار المستهلكٌن مع معدلات البلدان المتقدمة النمو، ؼٌر أن الدرهم 

، 2001 إلى مارس 1991 بالٌقٌمة الفعلٌة الحقٌقٌة خلبل الفترة من جانفً % 21ارتفعت قٌمته بنسبة حوالً 

أساسا بسبب الوزن الكبٌر للدولار الأمرٌكً فً سلة العملبت، وقد دفع هذا، بالإضافة إلى التكامل المتنامً 

 لصالح الٌورو، مما 2001للمؽرب مع الإتحاد الأوروبً، البنك المركزي إلى تعدٌل تركٌب السلة فً أفرٌل 

أفضى إلى انخفاض صؽٌر نسبٌا فً قٌمة السعر الفعلً الإسمً، ورؼم التقدم فً تحقٌق الاستقرار الاقتصادي 

الكلً، كان النمو فً المؽرب ضعٌفا نسبٌا، مما ٌعكس اعتماد الاقتصاد على الزراعة والإٌقاع البطًء 

للئصلبحات الهٌكلٌة، وفً ظل عدم تحقٌق مكاسب فً الإنتاجٌة ربما ٌإدي رفع القٌمة الحقٌقٌة الفعلٌة للدرهم 

 .أٌضا إلى بطء نمو الصادرات

أما تونس، التً تستهدؾ بحكم الأمر الواقع سعر الصرؾ الحقٌقً للدٌنار، فقد حظت بتضخم منخفض منذ 

 5منتصؾ التسعٌنٌات، أساسا نتٌجة سٌاسات ماٌة ونقدٌة حصٌفة، ونمو فعلً للناتح المحلً الإجمالً بمتوسط بلػ 

، ومما ٌسر سٌاسة سعر الصرؾ فً تونس عدم وجود صدمات كبٌرة فً معدلات التبادل 1996/2001 خلبل %

التجاري ووجود ضوابط على رإوس أموال ؼٌر المقٌمٌن، وقد أصبحت السٌاحة مهمة بصورة متزاٌدة، وانخفض 

 .الاعتماد على الزراعة

وٌبٌن التحلٌل السابق للوضع فً كل بلد على حدة، أن نظم أسعار الصرؾ فً البلدان الستة حققت درجات متباٌنة 

من النجاح، وفً الآونة الأخٌرة لم تتعرض نظم الصرؾ فً الأردن والمؽرب وتونس لضؽوط، لأن الصدمات 

الحقٌقٌة كان ٌمكن تدبرها نسبٌا ولأن السٌاسات الاقتصادٌة الكلٌة اتفقت بصورة عامة مع اختٌار نظام سعر 

الصرؾ، وعلى النقٌض من ذلك تبرهن الضؽوط المتكررة فً أسواق النقد الأجنبً لمصر ولبنان أن خطر 

التعرض لصدمات حقٌقٌة خارجٌة المنشؤ، وتقلب تدفقات رأس المال إلى الداخل  مصر والعجوزات المالٌة الهٌكلٌة 

الضخمة التً ٌتم تموٌلها بالاقتراض المحلً والأجنبً الباهظ  لبنان أمور لا تتوافق مع سعر صرؾ مربوط بعملة 

أجنبٌة، وفٌما ٌتعلق بإٌران، فقد نجح توحٌد سعر الصرؾ وكان الانتقال إلى سعر صرؾ عائم موجه سلسا، ؼٌر 

 .أن التقٌٌم الكامل لهذه التجربة ٌحتاج إلى مزٌد من الوقت

سجلت معدل تضخم منخفظة،  (إٌران هً الإستثناء  ) ورؼم اختٌار نظام الصرؾ، فإن خمسة من البلدان الستة 

، وٌعكس هذا الأداء الجٌد للتضخم 1993/2001 خلبل % 5 إلى 3فً حٌن تراوح النمو الحقٌقً بٌن حوالً 

الإتجاه النزولً العالمً خلبل معظم سنوات التسعٌنٌات وتؤثٌر سٌاسات إدارة الطلب الحكٌمة، وٌعكس أٌضا 

بدرجات متباٌنة، استمرار تحدٌد الأسعار، وصورة النمو مختلطة إلى حد ما، نظرا لتعرض الزراعة لتقلبات 

، وضعؾ التحسٌن فً إنتاجٌة عوامل الإنتاج الإجمالٌة (إٌران  )، وتقلب أسعار النفط (المؽرب وتونس  )الطقس 

فً كل البلدان الستة، وبالإضافة إلى هذا، فإن الصدمات الدولٌة أو الإقلٌمٌة المنشؤ، وتشمل انهٌار عملٌة السلبم فً 

 سبتمبر، قد أثرت فً النمو، وٌمكن القول بؤن تكلفة التكٌؾ مع هذه الصدمات 11الشرق الأوسط وتطور أحداث 
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كانت ستصبح أقل فً ظل نظام سعر صرؾ مرن عنها فً ظل الربط بعملة أجنبٌة، بافتراض تساوي الأشٌاء 

 .الأخرى

فً حٌن بدا أن التحرك نحو إدارة أكثر مرونة لسعر الصرؾ ملبئم لمصر وإٌران، :  القٌام بالاختٌار الصحٌح. 2

ٌبقى أن ننظر لنرى ما إذا كان تعوٌم سعر الصرؾ سٌزٌد على إدارته، خاصة نظرا للسٌطرة المالٌة لإعداد 

السٌاسات النقدٌة فً إٌران والحاجة إلى استحداث إطار عمل مإسسً مساعد لتنسٌق السٌاسات النقدٌة والمالٌة فً 

كل من البلدٌن، ؼٌر أنه فٌما ٌتعلق بالبلدان الأخرى، فقد تنشؤ الحاجة إلى مرونة أكبر لسعر الصرؾ فً الأجل 

المتوسط أو الطوٌل، وٌمكن للبنان أن تحتفظ بربطها الثابت للعملة فً الأجل القرٌب فً الوقت الذي تنفذ فٌه 

تصحٌحا مالٌا قوٌا تكمله مساعدة كبٌرة من جانب البلدان المانحة، ؼٌر أنه لٌس من الواضح فً الأجل الأطول ما 

ٌمكن أن ٌستعٌد القدرة على - حتى وإن استكمل بإصلبحات هٌكلٌة طموحة- إذا كان التصحٌح المالً وحده 

 .المنافسة والنمو للئقتصاد اللبنانً

وفٌما ٌتعلق بالأردن ولبنان والمؽرب وتونس، ٌجب أن ٌؤخذ اختٌار نظام الصرؾ فً الإعتبار الزٌادة فً تدفقات 

رأس المال إلى الداخل التً ٌحتمل أن تكون متقلبة والتً من المرجح أن تعقب تحرٌر التجارة وحساب رأس المال 

وبقٌة الإصلبحات، وما قد تواجهه نظمها المالٌة الولٌدة من مصاعب فً التوسط للحصول على تدفقات ضخمة 

لرأس المال إلى الداخل، ومن الضروري أٌضا أن تفكر هذه البلدان فً الصدمات الحقٌقٌة الخارجٌة المنشؤ التً 

تتعرض لها اقتصاداتها، مثل التؽٌرات فً معدلات التبادل التجاري وقضاٌا الأمن، وكما توضح تجربة اقتصادات 

السوق الناشئة الأخرى ٌمكن أن تكون ترتٌبات أكثر مرونة لسعر الصرؾ أكثر ملبئمة لمساعدة هذه البلدان فً 

التكٌؾ مع تزاٌد تدفقات رأس المال إلٌها ومع الصدمات الخارجٌة المنشؤ، فً حٌن أن أشكال ربط العملة الثابتة أو 

النطاقات الضٌقة لتقلب سعر العملة ٌمكن أن تكون لها تكلفة اقتصادٌة ثقٌلة، وبصورة خاصة إذا لم ٌتم التصدي فً 

 .الوقت المناسب لجمود أسواق العمل والأجور الإسمٌة والمراكز المالٌة الأضعؾ للبلدان

ن أنظمة سعر الصرؾ تعمل من خلبل الآلٌة التلقائٌة لعزل الاضطرابات الخارجٌة من التؤثٌر على  إ:خلاصة

الاقتصاد المحلً، فإذا كان النظام مرنا فإن التعدٌل ٌتم عن طرٌق تؽٌر سعر الصرؾ الإسمً الذي ٌعمل كمخفؾ 

لتؤثٌر الصدمة على الاقتصاد المحلً، وذلك على عكس النظام الثابت الذي تجري عملٌة التعدٌل فٌه عن طرٌق 

تؽٌر الأسعار المحلٌة والأجور، ولكون الأسعار المحلٌة والأجور جامدة خاصة فً اتجاهها نحو الإنخفاض فإن 

 أن تسمح الأسعار المحلٌة بالتؽٌر، ولهذا فإن سعر الصرؾ الحقٌقً سٌتؽٌر ٌبطئ ىالتعدٌل سٌؤخذ وقتا طوٌلب إل

والناتج المحلً سٌزٌد تقلبه، وبالتالً ٌنتج عن التعدٌل تحت سعر الصرؾ الثابت عدم كفاءة إنتاجٌة عناصر 

الإنتاج بسبب انحراؾ الأسعار المحلٌة عن وضعها التوازنً، وهكذا تخفؾ الأنظمة الثابتة فً تعدٌل الصدمات 

 تؽٌر خارجً فً عرض أيالحقٌقٌة، أما فً حالة صدمة إسمٌة فإن التعدٌل ٌكون أفضل مع النظام الثابت، لأن 

النقود سٌعدل آلٌا عن طرٌق تدخل البنك المركزي من خلبل الاحتٌاطٌات بٌنما تحث النظام المرن فإن التعدٌل ٌتم 
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 بتحدٌد نظام سعر الصرؾ الأنسب اعتمادا على نوعٌة Poolعن طرٌق التؽٌر فً الدخل، زمن هنا كان اقتراح 

 .الصدمات المتكررة التً ٌتعرض لها الاقتصاد

 تحلٌل لتجارب دول نامٌة : المطلب الخامس

 التجربة الأردنٌة : الأولالفرع 

ٗاىرً تحثد أُ ماُ سؼش    jbili and kramarenko 2003 تاىْسثح ىلاقرصاد الأسدًّ فرشٍش دساسح  :مقدمة 

اىصشف اىثاتد أفضو أً اىَؼً٘ تاىْسثح ىلاقرصاد الأسدًّ، حٍس خيصد اى٘سقح إىى أُ ّظاً سؼش اىصشف اىَؼً٘ 

قذ ٌساػذ ػيى صٌادج ذذفق سأط اىَاه ٗاىَساػذج ػيى احر٘اء اىصذٍاخ اىخاسجٍح
1

، فً حٍِ أُ سؼش اىصشف 

اىثاتد ٌؤدي إىى صٌادج اىرنيفح تاىْسثح تاىْسثح ىلإقرصاد ٗإُ ماُ ٌؼَو ػيى اسرٍؼاب ٍ٘جاخ اىرضخٌ، حٍس أٗصد 

اىذساسح إىى أّٔ ٌجة أُ ٌنُ٘ ْٕاىل ٍشّٗح أمثش فً أسؼاس اىصشف ٗأدٗاخ اىسٍاسح اىَاىٍح ، ٗاىرحشك تسشػح 

 .ٗػذً اّرظاس حذٗز أصٍح ذجثش اىسيطاخ اىْقذٌح ػيى اىرحشك 

فقذ تٍْد أُ ّظاً سؼش اىصشف اىثاتد قذ ٌنُ٘ ٍثاىً جذا فً الأٗقاخ اىرً ذنُ٘  bhattacharya    2003أٍا دساسح 

 فً حٍِ أُ ّظاً سؼش اىصشف اىَؼً٘ ٌنُ٘ ٕ٘ اىَْاسة فً حاه أُ  real sideتٖا اىصذٍاخ فً اىجاّة اىحقٍقً 

، ٗاىسؤاه اىزي ٌثقى ٍطشٗحا، ٕو إذثاع ّظاً سؼش اىصشف monetary sideاىصذٍاخ ماّد فً اىجاّة اىْقذي 

اىَشت٘ط  تاىذٗلاس ماُ اىسثة فً  ذحقٍق الاسرقشاس؟ 

 :المعاٌٌر التً تحكم اختٌار نظام سعر الصرف وتقٌٌمها بالنسبة للاقتصاد الاردنً .1

 المعاٌٌر التً تحكم إختٌار نظام سعر الصرف وتقٌٌمها بالنسبة للإقتصاد الأردنً: 18الجدول رقم 

 سعر الصرف الامثل تقٌٌم وضع الاقتصاد الاردنً للمعٌار شرح المعٌار المعٌار

 الحجم النسبً

ربما تجد الدول الصغٌرة انه من المناسب 
ان ترتبط مع دولة كبٌرة وخاصة اذا كانت 
العلاقة التجارٌة كبٌرة مع هذه الدولة وفً 
هذه الحالة ٌكون سعر الصرف الثابت هو 

 الامثل

 سعر الصرف الثابت ٌعتبر الاقتصاد الاردنً صغٌر الحجم

 تكامل التجارة

ٌعتبر التكامل الاقتصادي عامل امان ، 
فالدول ذات التكامل القتصادي هً الاقدر 

على معالجة العجوزات فً موازٌن 
مدفوعاتها ولاٌوجد لدٌها عجز فً المٌزان 
التجاري وبالتالً كلما كان هنالك تكامل 

 اقتصادي كان سعر الصرف الحر  هوالامثل

ٌرتبط الاردن بالعدٌد من الاتفاقٌات 
التجارٌة سواءا على المستوى الاقلٌمً 
او العالمً ولكن لا ٌوجد على ارض 
الواقع تطبٌق فعال الى هذه الاتفاقٌات 

 ٌرتقً الى التكامل التجاري

 سعر الصرف الثابت

القدرة على امتصاص 
الصدمات الاسمٌة 

 والحقٌقٌة

كلما كانت الدولة على قدرة عالٌة من 
امتصاص الصدمات كلما كان الوضع اسلم 

 فً اختٌار سعر صرف حر

تعرض الاقتصاد الاردنً الى العدٌد من 
الصدمات الاسمٌة والحقٌقٌة وقد صمد 
فً وجهها ولكن تركت هذه الصدمات 

 اثار سلبٌة على الاقتصاد

سعر الصرف الثابت 
 او الحر

 تنوع هٌكل الانتاج

ترتبط هذه النقطة بقدرة الاقتصاد على 
تنوٌع المنتجات بحٌث ٌكون الاعتماد على 

الخارج قلٌل كذلك القدرة على التطور 
والمنافسة الدولٌة وبالتالً كلما كان هنالك 

مرونة فً الاقتصاد ٌكون نظام سعر 

  استخراجٌة وتحوٌلٌة

                                                           
1
  Al-Mshat ,Rania and  andreas billmerier 2007 the monetary transmission  Mechanism in egypt . imf working paper 

wp/07/285 p24-25 
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 الصرف الحر هو الامثل

 التركٌز الجغرافً للتجارة
كلما كان هنالك تركز فً الشركاء التجارٌٌن 

كان من مصلحة الدولة الربط مع الدولة 
 ذات الحصة الاكبر فً التجارة

اهم الشركاء التجارٌٌن للاردن هم 
السعودٌة والولاٌات المتحدة الامرٌكٌة 

من تجارة % 70والصٌن كما ان 
 الاردن هً بالدولار

 الربط مع الدولار

درجة التطور الاقتصادي 
 المالً

تعكس درجة تطور الدولة درجة قدرة 
الدولة على المنافسة الدولٌة وبالتالً 

القدرة على امتصاص الصدمات الخارجٌة 
الاسمٌة والحقٌقٌة فكلما كان هنالك تطور 

 اقتصادي كان سعر الصرف الحر انسب

ٌتسم  الاقتصاد الاردنً بدرجة عالٌة 
من التطور الاقتصادي والمالً ولدٌه 

القدرة على امتصاصالصدمات 
 الخارجٌة الاسمٌة والحقٌقٌة

 سعر الصرف الحر

استقرار ومصداقٌة عملة 
 الركٌزة

وجود سٌاسات مالٌة  ونقدٌة شفافة وتعلن 
الى الجمهور بكل شفافٌة ، كذلك استقرار 
السٌاسات النقدٌة والمالٌة ، وكلما كان 

هنالك استقرار كلما كان سعر الصرف الحر 
 انسب

لدى الاردن سٌاسات مالٌة ونقدٌة 
شفافة وتعلن الى الجمهور بكل شفافٌة 
وهناك استقرار نسبً فً السٌاسات 

 النقدٌة والمالٌة

 سعر الصرف الحر

 Poirson Helene” how do countries choose theire exchange rate regime? IMF working:المصدر

paper, working paper NO 01/46 p 18 

 

وٌظهر  تحلٌل المعاٌٌر إلى مناسبة سعر الصرؾ الثابت للبقتصاد الأردنً ولكن لا تعتبر هذه النتٌجة مطلقة حٌث 

من الممكن أن ٌتخذ الأردن موقع وسط بٌن المربوط بعملة واحدة أو سعر الصرؾ الحر وذلك من خلبل تطبٌق 

، وهناك عدٌد من الدراسات فً هذا (حر ضمن حدود )إما الربط مع سلة من العملبت أو عبر صرؾ زاحؾ 

المجال كانت تشٌر إلى وجود آثار إٌجابٌة من سٌاسة سعر الصرؾ المتبعة من قبل البنك المركزي والمتمثلة فً 

ربط الدٌنار الأردنً الأمرٌكً ماسهم بتحقٌق الإستقرار النقدي والذي ٌعتبر وحسب قانون البنك المركزي على 

قمة الأولوٌات ما أدى إلى تحفٌز بٌئة الاستثمار وذلك بجعل الأردن بٌئة استثمارٌة مستقرة ومن هذه الدراسات 

والتً درست أثر المنح وتحوٌلبت العاملٌن على سعر الصرؾ التوازنً،    sedik و petri  2006 دراسة

وترتبط سٌاسة سعر الصرؾ بالعدٌد من المعٌٌر والظروؾ الإقتصادٌة فبالرؼم من أن النظرٌة الاقتصادٌة تمٌل 

نظام سعر الصرؾ الحر من أجل الوصل إلى سٌاسة نقدٌة أكثر فعالٌة فً التؤثٌر على النشاط الاقتصادي إلا أنها 

تعاود التحذر من أن هذه السٌاسة قد تسبب فً العدٌد من التشوهات الاقتصادٌة ذات العلبقة القوٌة بالتذبذبات  التً 

تصٌب سعر الصرؾ وبالتالً ومن أجل السٌطرة على تلك التشوهات وضبط الأسعار كان لابد من تطبٌق سعر 

  .1الصرؾ الثابت

وفً الأردن ومن خلبل التجارب التً مر بها كان من الطبٌعً ربط الدٌنار بالدولار الأمرٌكً لٌخلق  قدر من 

المصداقٌة والاستقرار فً الإقتصاد الأردنً ومعالجة المشاكل ومن بٌنها العجز الكبٌر فً المٌزان التجاري وعجز 

موازٌن الحكومة واللجوء إلى الاقتراض الخارجً، وبالتالً كانت سٌاسة سعر الصرؾ الدٌنار الأردنً سٌاسة 

ناجعة وذلك من خلبل التركٌز على تقوٌة الاحتٌاطٌات الأجنبٌة بالإضافة إلى خلق بٌئة جاذبة للبستثمارات 

الأجنبٌة التً تعمل من جانب إلى تراكم عملبت أجنبٌة وتقوٌة القدرة الإنتاجٌة فً الإقتصاد الأردنً، والذي ٌترتب 

علٌه تحسن فً المٌزان التجاري وازدٌاد النمو الاقتصادي وعلٌه تقوٌة الأساس للئنتقال إلى نظام سعر صرؾ حر 

 . كخطوة مستقبلً

                                                           
1
 Jbili ,Abdelali and vitali kramarenko2003"should MenA countries floot or peg?" finance and development march 

2003,volume 40 number 1 Internatuional monetary fund washington dc p12 
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 :النتٌجة

 709 عند 1995عملتها مقابل الدولار رسمٌا فً عام   تثبٌتالأردنٌةبالأردن، فقد اختارت المملكة  ما ٌتعلق فً

 نظام صرؾ للعملة مماثل لذلك الذي تتبعه دول الخلٌج التً إتباعالإجراء من  قروش أردنٌة للدولار، ومكنها هذا

شجع على تدفق   فتثبٌت سعر صرؾ الدٌنار الأردنً مقابل الدولار،علبقات اقتصادٌة وتجارٌة متٌنة معها لها

الاستثمارات الأجنبٌة المباشرة وٌدعم قطاعات  نه ٌجذبأمدخرات الأردنٌٌن العاملٌن فً دول الخلٌج، إضافة إلى 

 ومن أهم الصادرات الرئٌسٌة للؤردن ،دول مجلس التعاون الخلٌجً السٌاحة والخدمات الأخرى التً تصدر إلى

لا  والإسمنت والأدوٌة، التً ٌتم تسعٌرها جمٌعا بالدولار، فؤي تخفٌض فً سعر صرؾ الدٌنار الفوسفات والبوتاس

تثبٌت سعر صرؾ العملة على  ٌضٌؾ شٌئا إلى قٌمتها التنافسٌة فً أسواق الصادرات العالمٌة، وقد ساعدت سٌاسة

كان ٌخشاها المدخرون أو المستثمرون وعملت  تخفٌض المخاطر الناتجة عن حدوث تراجع العملة المحلٌة التً

 .صرؾ العملبت أٌضا على تحقٌق نوع من الاستقرار فً سوق

  التجربة العراقٌة :الفرع الثانً

ركً لٌس فً أساس العلبقة ين المشكلة الأساسٌة فً انخفاض سعر صرؾ الدٌنار العراقً مقابل الدولار الأمإ

 مشكلة تتعلق بالانخفاض الكبٌر فً اركً بل أنهيالحسابٌة المٌكانٌكٌة بٌن قٌمة الدٌنار العراقً والدولار الأم

العوائد المالٌة النفطٌة التً أدت إلى أقل الاحتٌاطٌات النقدٌة الأجنبٌة فضلبً عن زٌادة الطلب علٌها مما أدى إلى 

زٌادة الضؽط وباتجاه نزولً على سعر صرؾ الدٌنار العراقً ومن ثم زادت الفجوة بٌن سعر صرفه الرسمً 

 .فؤصبح من الضروري الوقوؾ على مدى ملبئمة نظام الصرؾ القائم فً العراق، وسعر السوق الموازٌة

ن العهود المختلفة التً مر بها العراق لم ٌعد خلبلها أي ا: العوامل المحددة لاختٌار نظام الصرف فً العراق. 1

اهتمام بنظام سعر الصرؾ فً ظل وفرة العوائد المالٌة النفطٌة، ومن ثم لم ٌحدث أي تؽٌٌر فً نظام الصرؾ 

 انخفاض فً عوائد لحروب طوٌلة أدى إلى، إلا أنه ترتب على خوض العراق 1931المتبع فً العراق منذ عام 

النقد الأجنبً مما دعى إلى الاهتمام بسعر الصرؾ والتً كانت بداٌة تؽٌٌر فً سٌاسة العراق الاقتصادٌة بانتهاء 

 يءشا، ولكن تتوقؾ إمكانٌة عزل الاقتصاد العراقً عن الصدمات ذات المن1عهد وفرة العوائد من النقد الأجنبً

 :الداخلٌة والخارجٌة على طبٌعة خصائصه الاقتصادٌة من حٌث 

 ٌقٌس الاقتصادٌون الانفتاح الاقتصادي بنسبة التجارة الخارجٌة     :  درجة الانفتاح الاقتصادي

إلى الناتج القومً الإجمالً، أو نسبة المستوردات إلى الإنفاق المحلً الإجمالً أو  (الاستٌرادات+الصادرات)

، وٌعكس (صافً التجارة الخارجٌة+إجمالً الاستثمارات+الاستهلبك العام+الاستهلبك الخاص)الطلب الكلً 

المقٌاس الأول مدى تؤثٌر الاقتصاد الوطنً بالتقلبات الاقتصادٌة الدولٌة، فً حٌن ٌعكس المقٌاس الثانً مدى 

                                                           
 . 30 ص 1991، سبتمبر3، العدد28، مجلة التموٌل والتنمٌة ، المجلد"سٌاسة سعر الصرؾ وصندوق النقد الدولً"ؼلمان، .  دافٌد برٌتون وماتن ج1 
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 لذلك تم قٌاس انفتاح الاقتصاد العراقً حسب المعٌار الذي اقترحه 1إعتماد الاقتصاد الوطنً على المستوردات

فً بداٌة الثمانٌنٌات من القرن العشرٌن، وهذا ٌشٌر إلى أهمٌة التجارة %  90ماكٌنون، وقد بلؽت نسبة الإنفتاح 

 ومن ثم فإن هذه النسبة العالٌة تبٌن مدى ارتباط الاقتصاد ا وتصدٌراالخارجٌة فً الاقتصاد العراقً، استٌراد

 حتى وصلت 1982ن هذه النسبة العالٌة لانفتاح الاقتصاد العراقً انخفضت بعد عام إالعراقً بالعالم الخارجً، 

 وهذا ٌرجع إلى قلة قٌم الصادرات العراقٌة من السلع والخدمات 1988عام % 45ثم إلى % 55 إلى 1985عام 

الإٌرانٌة  وتبع ذلك انخفاضات كبٌرة فً نسبة الانفتاح وصلت -خاصةً النفط منها، بسبب ظروؾ الحرب العراقٌة

، وبعد مذكرة التفاهم عادت نسبة الانفتاح إلى الحصار الاقتصادي والسبب فً ذلك آثار 1994 فً عام 12.6إلى 

، إلا أنه مع ذلك تبقى نسبة انفتاح الاقتصاد العراقً عالٌة، أي ٌعتمد اعتماداً 2000فً عام % 70الارتفاع لتبلػ 

كبٌراً على الأسواق الخارجٌة، وهذا ٌعنً أن الكلفة المحتملة لتقلب سعر الصرؾ المترتبة على التجارة ستكون 

 لذلك فٌفضل اتباع الاقتصاد العراقً نظاماً ثابتاً لسعر صرؾ عملتها لأن استقرار سعر الصرؾ للعملة ،أكبر

سٌضمن إٌرادات مستقرة إذا ما قورنت بنسبة الانفتاح الاقتصادي فً بلدان متقدمة كالٌابان والولاٌات المتحدة 

 ومن ناحٌة أخرى فإن النسبة العالٌة لانفتاح 1987عام % 10ركٌة التً انخفضت فٌها إلى ما ٌقارب الـ يالأم

 :الاقتصاد العراقً ٌمكن عزوها إلى الأسباب الآتٌة 

عدم مرونة الجهاز الإنتاجً ومحدودٌة الطاقة الإنتاجٌة فضلبً عن تخصص العراق فً إنتاج وتصدٌر سلعة .1

من إجمالً صادرات القطر إضافة إلى عدد محدود من  (%90)رئٌسٌة واحدة هً النفط الذي ٌشكل ما ٌقارب 

 .السلع الأخرى مما ٌجعل اعتماده على القطاع الخارجً كبٌر وٌجعل اقتصاده أكثر انفتاحاً 

 (2003-1980)مؤشر انفتاح الاقتصاد العراقً للسنوات  : 19الجدول رقم 

 السنة
الاستٌراد  من 
 السلع والخدمات

 الصادرات من
 السلع والخدمات

 إجمالً التبادل
 التجاري

 الناتج المحلً
 بالأسعار الجارٌة

3:4 1:4 2:4 

1980 5304.15 9031.406 14335.566 15770.7 90.9 33.6 57.2 

1981 4084.884 6127.326 10212.21 11346.9 90 36 54 

1982 5944.1223 4863.3728 10807.495 12714.7 85 46.75 38.25 

1983 5206.1625 4259.587 9465.75 12621.0 75 41.25 33.75 

1984 5607.866 4584.1635 10187.03 14550.9 70 38.5 31.5 

1985 4849.712 3511.86 8361.572 15011.8 55.7 32.3 23.3 

1986 4300.65 2256.701 6637.35 14652 45.3 24.4 20.86 

1987 4366.208 3430.592 7796.8 17600 44.3 22.46 21.8 

1988 5246.694 3497.796 8744.49 19432.2 45 27 18 

1989 5306.054 4897.896 10203.95 20307.9 50 26.1 23.8 

1990 3590.6073 4390.29 7996.905 22848.3 35 15.7 19.2 

1991 2685.475 1577.18 4262.66 21313.3 20 12.8 7.2 

1992 6204.044 2658.876 8862.92 56813.6 15.6 10.92 4.68 

1993 15673.367 4420.693 20094.06 140507.9 14.3 11.15 3.14 

1994 54932.92 33668.564 88601.48 703821.3 12.6 7.8 4.19 

1995 253312.11 113806.89 367119 2252263.8 16.3 11.24 9.05 

                                                           
1
 . 12ص1987أمٌن رشٌد كنونة، الاقتصاد الدولً مطبعة الجامعة، بؽداد،    
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1996 475984.36 495412.3 971396.6 2556307.0 38 18.6 19.38 

1997 606437.6 872678.5 1479116.1 3286924.7 45 18.45 26.55 

1998 1116845.8 1675268.7 2792114.5 4653524.1 60 24 36 

1999 1884084.3 221175.11 4095835.9 6301285.3 65 29.9 35.1 

2000 2582214.2 2582216.1 5164430.3 7377757.6 70 34.9 35 

2001 2241989.568 3362984.352 5604973.92 7784686 

 

72 28.79 43.19 

 
2002 9817300.4 9989500.2 19806800.6 24758500.75 80 39.65 40.34 

2003 9933500.5 9711100.3 19644600.4 21827334.22 90 45.5 44.4 

 2003نشرة البنك المركزي العراقً، المدٌرٌة العامة للإحصاء والأبحاث، كانون الأول: المصدر

تتشابه ظروؾ العراق كبلد نام مع ظروؾ البلدان النامٌة الأخرى بامتلبكه حصة صؽٌرة فً الأسواق العالمٌة . 2

ونسبة عالٌة من السلع المستوردة فً إنتاجه المحلً ومنتجات محلٌة محدودة مما ٌجعل درجة التنافس بٌن السلع 

 .المنتجة والسلع المستوردة قلٌلة

ٌتوقؾ أثر التؽٌرات فً سعر صرؾ العملة المحلٌة على حجم الصادرات والإستٌرادات وعلى مرونة الطلب . 3

المقابل على كل منها، وبما أن الاقتصاد العراقً ٌتصؾ بانخفاض مرونة الطلب المحلً على الاستٌرادات، 

وانخفاض مرونة الطلب الخارجً على الإستٌرادات فإن التؽٌرات فً سعر صرؾ العملة المحلٌة لن تحقق أهدافها 

فً تحسٌن مٌزان المدفوعات لذلك، لأن التؤثٌر المباشر لسعر الصرؾ فً الأسعار ٌإدي بالسلطات المحلٌة أن 

تولً أسبقٌة عالٌة للحفاظ على سعر صرؾ ثابت للعملة المحلٌة، لذلك فإن ارتفاع نسبة انفتاح الاقتصاد العراقً 

ٌجعل الأخذ بنظام سعر الصرؾ المرن مكلفاً للبقتصاد بما ٌضٌفه من آثار تضخمٌة وسوء فً توزٌع الموارد 

الاقتصادٌة ومن ثم سٌإدي فً النهاٌة إلى أن تفقد العملة المحلٌة أهمٌتها من حٌث كونها وحدة حسابٌة ومخزناً 

للقٌمة وعند اتباع نظام سعر الصرؾ الثابت ٌتطلب اتباع سٌاسة انكماشٌة فً حالة العجز وتضخمٌة فً حالة 

 .الفائض للحفاظ على التوازن الاقتصادي العام، وهذا ٌعنً إخضاع السٌاسة النقدٌة لحالة مٌزان المدفوعات

  ًالمقصود بها نسبة مساهمة سلعة ما فً صادرات بلد ما، فارتفاع هذه النسبة ٌعنً  :درجة التركز السلع

درجة كبٌرة من التركز السلعً والعكس صحٌح، فالبلد الذي ٌتمٌز بارتفاع درجة التركز السلعً ٌمٌل عادة إلى 

الأخذ بنظام أسعار الصرؾ الثابتة لكً ٌضمن استقرار إٌراداته من صادراته والعكس صحٌح بالنسبة للبلد الذي 

ٌتمٌز بتنوع صادراته فإنه ٌمٌل إلى الأخذ بنظام التعوٌم، وٌعتمد ذلك على الفرق الكبٌر بٌن مرونات العرض 

والطلب فً الحالتٌن فالاعتماد على تصدٌر سلعة أو أكثر من المواد الأولٌة التً تمتاز بعرض ؼٌر مرن نسبٌاً 

وتشكل هذه السلعة نسبة كبٌرة من مجموع صادراته مقابل استٌرادات متنوعة ٌكون أكثر عرضة للتقلبات فً 

الأسعار العالمٌة لأن تؽٌرات الأسعار العالمٌة ستترك أثراً كبٌراً على حصٌلة صادراته ومن ثم التؤثٌر فً التوازن 

الخارجً والتوازن الداخلً لمحدودٌة صادراته لأن عدم استقرار عائدات التصدٌر سٌنعكس على كمٌة 

الاحتٌاطٌات من النقد الأجنبً لدى الجهاز المصرفً ومن ثم الأموال المعدة للئقراض والسٌولة والائتمان وفً 

ن العراق من حٌث أنه بلد نام نفطً ٌتمٌز باعتماده الكبٌر على القطاع الأولً النفطً فً تكوٌن اعرض النقد، 

 58 و 57ناتجه المحلً الإجمالً، وٌتبٌن ذلك من خلبل التوزٌع القطاعً للناتج المحلً الإجمالً فً الجدولٌن 
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فً % 60  من القطاع النفطً خلبل السبعٌنٌات وبداٌة الثمانٌنٌات من القرن السابق ما ٌقربمةحٌث كانت مساه

، وتعد تؽٌرات هذه النسب منذ منتصؾ %4.5والقطاع الصناعً % 5حٌن كانت مساهمة القطاع الزراعً 

 ثم فرض الحصار الاقتصادي عام وحرب الخلٌج الأولىالإٌرانٌة -الثمانٌنات على أثر استمرار الحرب العراقٌة

 مما أدى إلى ارتفاع الأهمٌة 1990فً عام % 15، بتقلٌل الأهمٌة النسبٌة للقطاع النفطً إلى ما ٌقارب 1991

ن إ، %9.5والقطاع الصناعً إلى % 20النسبٌة لمساهمة القطاع الزراعً فً تكوٌن الناتج المحلً الإجمالً إلى 

هذا التؽٌر فً هٌكل الناتج المحلً للبقتصاد العراقً مع بداٌة الثمانٌنات من القرن السابق قد حصل بسبب 

 . الانخفاض الكبٌر فً إنتاج وتصدٌر النفط الخام ولٌس عن نموهم فً نشاطات القطاعات الإنتاجٌة ؼٌر النفطٌة

ن هذا التؽٌر الحاصل كان فً صالح القطاعات السلعٌة، ومن ثم فإن التؽٌر الذي حصل فً البنٌة الإنتاجٌة إ

للبقتصاد العراقً لم ٌستطع تحقٌق عوائد مالٌة كافٌة لتموٌل الإنفاق الحكومً العام ولم ٌستطع أٌضاً إنتاج فائض 

تصدٌري ٌحل محل الصادرات النفطٌة التً انخفضت كمٌاتها، وللتعوٌض عنها من حٌث كونها مصدراً مهماً 

للعائدات، وكانت النتٌجة ظهور عجز دائم فً مٌزان المدفوعات خلبل تلك المدة وٌتبٌن أن درجة التركز فً 

الاقتصاد العراقً عالٌة مما أدى إلى انفتاحه على الخارج بشكل كبٌر وزاد ذلك من إمكانٌة تعرضه للصدمات 

الخارجٌة، لذلك ٌصبح من الملبئم للبقتصاد العراقً ذي التخصص العالً فً صادراته الأخذ بنظام سعر الصرؾ 

الثابت لمواجهة الصدمات التً ٌتعرض لها بالسحب من الاحتٌاطً العام للبلد بدلاً من السماح للتؽٌرات فً عوائده 

 .النفطٌة من أن ٌكون لها أثر سلبً فً الاقتصاد

وبالأسعار الجارٌة  (2000-1980)هٌكل الناتج المحلً الإجمالً فً العراق للسنوات من  : 20الجدول رقم 

 الوحدة ملٌون دٌنار  (سنوات مختارة)

 2003 2001 2000 1999 1997 1995 1993 1991 القطاع

الزراعة والغابات 
 والصٌد

6047.9 45462.6 1282760.1 1306858.4 1988631.3 206122.1 1498552.05 3710646.81 

 1964460.1 116772.9 51430.6 44992.2 11898.9 2089.2 91.7 149.4 التعدٌن والمقالع

الصناعة 
 التحوٌلٌة

1273.9 6213.6 19077.4 99185.6 189196.5 289196.5 506004.5 8733093.3 

 611165.3 175155.435 190529 105214.4 80147.5 11913.0 4757.8 812.4 التشٌٌد والبناء

 65482 389234.3 39459.5 23536.6 19733.4 1498.5 276.8 162.4 الكهرباء والماء

القطاعات 
 السلعٌة

8446 56802.5 1317338.3 1517823.8 2351571 776737.7 2335405.8 5456833.5 

النقل 
والمواصلات 

 والخزن

2654.9 36701.7 314104.2 612911.5 653429.9 3959061.1 2226420.2 4430948.8 

تجارة الجملة 
 والمفرد والفنادق

3658.2 33756.9 502374.7 884925.3 1776520.1 1651896.1 1089856.04 3645164.8 

 76395.669 225755.8 132143.9 186046.9 88899.4 39320.6 5306.8 1988.2 البنوك والتأمٌن

 قطاع التوزٌع
8292.3 75765.4 855799.5 1586736.2 2615996.9 5743101.1 3542032.13 8840070.35 

 ملكٌة دور السكن
1111.3 2740.2 40365.7 91800.3 753458.1 500927.2 762899.228 1898978.1 
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الخدمات 
 الاجتماعٌة

3463.7 5199.8 38760.4 90564.4 580259.3 356991.6 1144348.84 5609624.8 

 857918.8 1333717.4 182364.7 79126.1 7940 4575 قطاع الخدمات
190724807 

 

 

7530430.3 

الناتج المحلً 
 الإجمالً

21313.3 140507.9 2252263.8 3286924.7 6301285.3 7377757.6 7784686 21827334.22 

 ./2003نشرة البنك المركزي العراقً، المدٌرٌة العامة للإحصاء والأبحاث، كانون الأول: المصدر

 (2003-1980)التوزٌع النسبً لهٌكل الناتج المحلً الإجمالً فً العراق للسنوات من  :  21الجدول رقم 

 2003 2001 2000 1999 1997 1995 1993 1991 القطاع

 17 19.25 27 31.5 39.7 56.9 32.3 28.3 الزراعة والغابات والصٌد

 0.9 1.5 0.6 0.7 0.36 0.09 0.06 0.7 التعدٌن والمقالع

 4 6.5 8.1 3 3.0 0.8 4.4 5.9 الصناعة التموٌلٌة

 2.8 2.25 4 1.6 2.4 0.05 3.3 3.8 التشٌٌد والبناء

 0.3 0.5 0.05 0.3 0.6 0.06 0.19 0.7 الكهرباء والماء

 25 30 39.8 37.3 46.1 58.4 40.4 39.6 القطاعات السلعٌة

 20.3 28.6 24.6 10.3 18.6 13.9 26.1 12.4 النقل والمواصلات والخزن

 16.7 14 14.8 28.1 26.9 22.3 24 17.1 تجارة الجملة والمفرد والفنادق

 3.5 2.9 2.5 2.95 2.7 1.7 3.7 9.3 البنوك والتأمٌن

 40.5 45.5 42.0 41.5 48.2 37.9 53.9 38.9 قطاع التوزٌع

 8.7 9.8 10.2 11.9 2.7 1.7 1.9 5.2 ملكٌة دور السكن

 25.7 14.7 7.8 9.2 2.7 1.7 3.7 16.2 الخدمات الاجتماعٌة

 34.5 24.5 18 21.16 5.5 3.5 5.6 21.4 قطاع الخدمات

 100 100 100 100 100 100 100 100 الناتج المحلً الإجمالً

 2003نشرة البنك المركزي العراقً، المدٌرٌة العامة للإحصاء والأبحاث، كانون الأول: المصدر 

  ن عوامل الإنتاج المقصودة هً العمل ورأس المال، ومن المعروؾ أن حركة إ: حرٌة حركة عوامل الإنتاج

التجارة تإثر فً أسعار عوامل الإنتاج وذلك من خلبل تؤثٌرها فً أسعار السلع القابلة للمتاجرة ومن ثم توزٌع 

عوامل الإنتاج، إن توفر حرٌة الحركة لعوامل الإنتاج من وإلى البلد ٌقلل من قدرة السلطات المحلٌة فٌه بالتحكم 

بسٌاسات تحقٌق الاستقرار الاقتصادي بما فً ذلك السٌاسات النقدٌة والمالٌة مما ٌدفع البلدان إلى اختٌار نظام سعر 

 سعر الصرؾ ٌعكس العلبقة  وأنّ الصرؾ المرن، لأنه ٌوفر آلٌة تلقائٌة فً إزالة الاختلبلات الخارجٌة والداخلٌة

بٌن متوسط أسعار عوامل الإنتاج الخارجٌة وأسعار عوامل الإنتاج فً الداخل والخارج بتؽٌر العلبقة بٌنهما، وذلك 

بتحوٌل عوامل الإنتاج أساساً عن الطلب الداخلً نحو إشباع الطلب الخارجً والعكس صحٌح، أما فً حالة وجود 

قٌود تحد من حرٌة حركة عوامل الإنتاج من وإلى البلد فإنها تدفع البلدان إلى إختٌار نظام سعر الصرؾ الثابت 

وذلك من أجل استبعاد حركات عوامل الإنتاج التً تقود إلى عدم الاستقرار، وأن العراق بوصفه بلد نفطً أخذ 

بالإسراع فً تنفٌذ عملٌة التنمٌة الاقتصادٌة والاجتماعٌة من خلبل خطط التنمٌة الطموحة التً وضعت بعد 

تبعت ا ؾ1974 دولار عام 11.2 إلى 1973 دولار للبرمٌل الواحد عام 1.3الارتفاع الأول فً أسعار النفط من 

إستراتٌجٌة الدفعة القوٌة فً التنمٌة معتمدة فً ذلك على التوقعات المتفائلة باستمرار الارتفاع فً أسعار النفط فً 

، فؤصبحت هناك ندرة فً عنصر 1981 للبرمٌل الواحد عام ا دولار34السوق الدولٌة والتً وصلت فعلبً إلى 

العمل وهو أمر طبٌعً بسبب الحاجة إلى استخدامها فً تنفٌذ خطط وبرامج التنمٌة الاقتصادٌة والاجتماعٌة 
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بالإضافة إلى ظروؾ الحرب، مما ٌتطلب تعوٌضها بؤٌد عاملة عربٌة وأجنبٌة وقدمت التسهٌلبت الكثٌرة لجذب 

تلك العمالة، وفً نفس الوقت وضعت القٌود على حركة العمالة العراقٌة باتجاه خروجها هذا، فضلبً عن السماح 

الخروج للبستثمار فً الخارج، كما أنه لأسباب سٌاسٌة لا ٌرحب برأس المال الأجنبً برأس المال المحلً ل

 الخاص بالاستثمارات 46للبستثمار فً الداخل وعدا ما ٌتعلق بالاستثمارات العربٌة بحٌث صدر القانون رقم 

العربٌة مستهدفاً تشجٌعها للمساهمة فً عملٌة التنمٌة، إن موقؾ العراق من الاستثمار الأجنبً ٌرجع إلى تجربته 

مع شركات النفط الأجنبً العاملة فٌه منذ عشرٌنٌات القرن العشرٌن، كما أن العراق فً ظل وفرة العوائد المالٌة 

النفطٌة التً تتمتع بها من الخمسٌنٌات وحتى بداٌة الثمانٌنٌات لم ٌكن بحاجة إلى الاستثمار الأجنبً فٌه، وبذلك 

تشٌر بٌانات مٌزان المدفوعات إلى أن صافً حساب المدفوعات والتموٌلبت أظهر عجزاً متواصلبً طوال 

 ملٌون دٌنار فضلبً عن مدة التسعٌنٌات من القرن 387.3 إلى 1980السبعٌنات وحتى الثمانٌنات، إذ وصل عام 

العشرٌن وهذا ٌشٌر إلى انخفاض حركة عوامل الإنتاج فً العراق مما ٌجعل نظام الصرؾ الثابت أكثر ملبءمةً 

 .لاقتصاده

 تستخدم السلطات النقدٌة الاحتٌاطٌات لتموٌل الاختلبلات فً المدفوعات وتسوٌة العجز أو  :حجم الاحتٌاطٌات

الفائض فً مٌزان المدفوعات، إذ تتٌح هذه الاحتٌاطٌات للبنوك المركزٌة المحافظة على استقرار أسعار الصرؾ 

تعرضت مصالح العراق الاٌرانٌة –ومنذ الحرب العراقٌة ومن ثم العمل على تحقٌق استقرار الاقتصاد المحلً، 

الاقتصادٌة إلى أضرار بالؽة فً صورتها نتٌجة توقؾ صادراتها من النفط خلبل أنابٌب النفط مارة عبر سورٌا 

 1981 دولار للبرمٌل الواحد عام 34وعن طرٌق الخلٌج العربً فضلبً عن تدهور أسعاره فً السوق الدولٌة من 

، وعلى الرؼم من أنه قد مدت خطوط أنابٌب جدٌدة للنفط عام 1989 للبرمٌل الواحد عام 13.5حتى وصل إلى 

 عبر كل من تركٌا والسعودٌة، إلا أن عائداته من النفط استمرت فً الانخفاض بفعل انخفاض أسعاره 1987

الدولٌة لذا فإن حجم احتٌاطٌات العراق تؤثرت بهذه التطورات النفطٌة فً زمن الحرب بالإضافة إلى استمرار 

الحكومة فً سٌاساتها الانفاقٌة التوسعٌة الكبٌرة، ومن المعروؾ أنه كلما زاد حجم الاختلبل الذي ٌعانً منه بلد ما 

زادت الحاجة إلى كمٌة أكبر من الاحتٌاطٌات فبدون احتٌاطٌات كافٌة ٌكون اختٌار نظام سعر الصرؾ الثابت أمراً 

ٌصعب الالتزام به فً معالجة أي اختلبل ٌظهر فً مٌزان المدفوعات بهدؾ الحفاظ على سعر الصرؾ عند 

مستوى ثابت ولقد انعكس ذلك بزٌادة العجز فً مٌزان المدفوعات، وتناقصت الاحتٌاطٌات النقدٌة الأجنبٌة وتحول 

وبالرؼم من أنه لا ٌمكن تحدٌد حجم الدٌن الخارجً، إلا أن . العراق من بلد ذي احتٌاطٌات كبٌرة إلى بلد مدٌن

 ملٌار دولار عام 35بعض المإشرات تبٌن أن مدٌونٌة العراق الخارجٌة شهدت ارتفاعاً فً الثمانٌنٌات وصلت إلى 

 ومن ثم فإن قٌمة العملة المحلٌة تكون 1988الإٌرانٌة عام -، واستمرت فً الارتفاع بانتهاء الحرب العراقٌة1985

معرضة للبنخفاض، وعندها ٌصبح سعر صرؾ العملة المحلٌة ؼٌر مشجع مع الواقع وذلك لظهور فرق واضح 

بٌن سعر الصرؾ الفعلً الاسمً وسعر الصرؾ الحقٌقً مما ٌإدي إلى هروب رإوس الأموال المحلٌة أمراً 

حتمٌاً لا محال منه وٌترتب على ذلك تطور أسواق صرؾ موازٌة ٌنخفض فٌها سعر العملة المحلٌة كثٌراً عن 
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 سٌاسة توسعٌة نقدٌة أو مالٌة تإدي إلى استمرار ةالسعر الرسمً، وأنه مع ظهور سوق صرؾ موازٌة فإن أي

، فقد ٌدعو ذلك إلى ىوفٌما ٌتعلق بهذا العامل بالذات وبمعزل عن العوامل الأخر.الانخفاض فً قٌمة العملة المحلٌة

 وهً الؽالبة تدعو إلى العكس من ذلك إلى ىاختٌار العراق لنظام الصرؾ المعوم المدار، ولكن العوامل الأخر

اختٌار نظام الصرؾ الثابت، هذا فضلبً عن مدة الحصار الاقتصادي والانخفاض ؼٌر الطبٌعً فً حجم 

 .الاحتٌاطٌات وهذا بدوره ٌنعكس على قٌمة العملة المحلٌة فً الانخفاض

 ًٌعبر التكامل المالً الدولً عن درجة العلبقات المالٌة والنقدٌة لبلد ما مع بلدان : التكامل المالً الدول

، إذ تلعب حركات رأس المال الدولٌة دوراً مهماً فً مٌزان المدفوعات وفً تحدٌد سعر الصرؾ، وهناك ىأخر

مإشر ٌعبر عن درجة التكامل المالً الدولً وهو نسبة الموجودات الأجنبٌة لدى المصارؾ التجارٌة إلى إجمالً 

عرض النقد فً الاقتصاد المحلً، فالنسبة العالٌة تشٌر إلى درجة عالٌة من التكامل المالً الدولً ومن ثم درجة 

عالٌة من الحرٌة فً الحركات الدولٌة لرأس المال والعكس صحٌح، ورؼم أن هذا المإشر ٌستخدم فً تحدٌد درجة 

التكامل المالً الدولً، إلا أن أهمٌته محدودة، إذ لا ٌنطبق على البلدان التً تضع قٌوداً على قابلٌة عملتها على 

التحوٌل، كما إنه لا ٌنطبق على البلدان التً تمتاز بضعؾ أسواق المال والصرؾ فٌها، وبالتالً تم التوصل إلى 

ٌتعلق بتوافر أسواق مالٌة محلٌة متطورة، أما : تحدٌد درجة التكامل المالً الدولً على أساس توافر شرطٌن الأول

ومن ثم ٌمكن . فٌشترط أن تكون الموجودات النقدٌة والمالٌة المحلٌة والأجنبٌة بدائل كاملة لبعضها البعض: الثانً

 :القول أن درجة التكامل المالً الدولً للعراق منخفضة وذلك ٌرجع إلى

 .القٌود الشدٌدة الموضوعة على حركة رأس المال من وإلى القطر- 

 .عدم فاعلٌة سٌاسة سعر الفائدة- 

محدودٌة وضعؾ السوق المالٌة فً العراق وتدنً مستوى تطورها وخضوعها لقٌود حكومٌة واسعة   وسٌطرة - 

 .عنصر المضاربة علٌها

ضعؾ المناخ الاستثماري فً العراق بسبب الأوضاع الاقتصادٌة ؼٌر المستقرة السائدة حالٌاً وظروؾ الحصار - 

الاقتصادي المهٌمنة على العراق، حٌث تشٌر درجة العلبقات المالٌة والنقدٌة المتطورة إلى تبنً نظام الصرؾ 

رات فً يالمرن والسبب فً ذلك كلما كانت درجة التكامل المالً والدولً مرتفعة كلما قلت الحاجة إلى إجراء تؽً

لأنه ٌصبح بإمكان حركات رأس المال ، التكالٌؾ والأسعار النسبٌة فٌما بٌن البلدان من خلبل تكٌٌؾ سعر الصرؾ

أن تمول حالات الاختلبل الخارجً، ومن ثم عزل البلد من الصدمات التً ٌمكن أن ٌتعرض لها من خلبل 

بما أن درجة التكامل المالً الدولً فً الاقتصاد العراقً منخفضة، لذا ٌجب تبنً نظام صرؾ ، التحوٌلبت المالٌة

 .ثابت لعدم قابلٌة العوامل خاصة منها رأس المال على الانتقال دولٌاً 

 لحجم الاقتصاد تؤثٌر فعلً فً اختٌار نظام سعر الصرؾ، وبالنظر لوجود تجانس أكبر فً :حجم الاقتصاد 

ن فئات المجتمع تكون أقل تباٌناً وتضارباً فً المصالح فٌه، فمن االاقتصادات الأصؽر حجماً والأقل تنوعاً و

المتوقع أن تعتمد البلدان ذات الاقتصادات الأصؽر حجماً أسعار الصرؾ الثابتة نظراً لاعتمادها على الأسواق 
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الخارجٌة وارتفاع درجة انكشافها التجاري، وعلى العكس من ذلك تمٌل البلدان ذات الاقتصادات الأكبر حجماً إلى 

تساع السوق الداخلٌة لهذه البلدان وبالتالً اعتمادها بشكل ضعٌؾ على لاالأخذ بؤسعار الصرؾ المرنة نظراً 

الأسواق الخارجٌة، لذلك فإنه كلما كبر حجم البلد زادت إمكانٌة عزله عن الصدمات  التً ٌمكن أن ٌتعرض لها، 

وبالنظر إلى صؽر حجم العراق مساحةً وسكاناً وارتباطه الشدٌد بالتجارة الدولٌة وانكشافه اقتصادٌاً أمام العالم 

الخارجً لذلك،ومما تقدم ومن استعراض العوامل المحددة لنظام سعر الصرؾ فً العراق ٌتضح بؤنه من الأفضل 

أن ٌتبنى الاقتصاد العراقً نظام الصرؾ الثابت، وذلك بسبب الممٌزات التً ٌمتاز بها الاقتصاد من حٌث درجة 

الانفتاح العالٌة ودرجة عالٌة من التركز السلعً وعدم توفر حرٌة الحركة لعوامل الإنتاج إضافة إلى ضعؾ تكامله 

 .المالً الدولً، هذا فضلبً عن صؽر حجم الاقتصاد

 :ٌمكن تلخٌص أهم ما توصلت إلٌه الدراسة من استنتاجات كما ٌؤتً : الاستنتاجات 

ٌعمل سعر الصرؾ على ربط الاقتصاد المحلً بالاقتصاد العالمً من خلبل العلبقات المتبادلة ما بٌن العملبت - 1

 إذ ٌمثل سعر الصرؾ المرآة التً ٌنعكس علٌها ،المختلفة، إذ أنه ٌمثل سعر تبادل عملة بؤخرى فً وقت معٌن

مركز الدولة التجاري مع العالم الخارجً وذلك من خلبل العلبقة بٌن الصادرات والاستٌرادات، لذلك تعد أداة ربط 

بٌن اقتصاد مفتوح وباقً اقتصادات العالم من خلبله ٌتم معرفة التكالٌؾ والأسعار الدولٌة وبذلك ٌقوم بتسهٌل 

 .المعاملبت الدولٌة المختلفة وتسوٌتها

هناك علبقة دالٌة طردٌة بٌن سعر الصرؾ وعرض الصرؾ الأجنبً، إذ أن ارتفاع سعر الصرؾ ٌإدي إلى - 2

زٌادة عرض الصرؾ الأجنبً لانخفاض أثمان السلع والخدمات الوطنٌة على فرض بقاء العوامل الأخرى ثابتة، 

إذ أن انخفاض أثمان السلع والخدمات الوطنٌة ٌإدي إلى زٌادة الكمٌات المطلوبة منها فً الخارج وٌإدي ذلك إلى 

زٌادة الطلب على العملة الوطنٌة، أي زٌادة عرض الصرؾ الأجنبً والعكس صحٌح فً حالة انخفاض سعر 

الصرؾ، أي أن عرض العملة الأجنبٌة فً الداخل الوجه الآخر للطلب على العملة المحلٌة فً الخارج وكذلك 

 .عرض العملة المحلٌة فً الخارج هو الوجه للطلب على العملة المحلٌة فً الداخل

، أصبحت عملٌة اختٌار نظام أسعار 1973عندما بدأ التعوٌم الشامل للعملبت الرئٌسٌة فً العالم فً أوائل عام - 3

الصرؾ والترتٌبات الملبئمة مسؤلة أساسٌة بالنسبة للبلدان النامٌة، لذلك أنتهج قسم من البلدان النامٌة المرونة فً 

 سٌاسة لسعر الصرؾ سواء منها المرن أو الثابتة لم تكن فعالة من ةن أياإدارة أسعار الصرؾ الثابتة، وبشكل عام 

 .دون مساندة لها من السٌاستٌن المالٌة والنقدٌة نظراً للبرتباط الوثٌق بٌن سعر الصرؾ وكل من هاتٌن السٌاستٌن

هناك جملة اعتبارات تإثر فً قرار الدولة عند اختٌارها لسعر الصرؾ المناسب لأوضاعها الاقتصادٌة - 4

 :والاجتماعٌة تتمثل فً

التركز السلعً، حجم الاقتصاد، الانفتاح الاقتصادي، التكامل المالً الدولً، حرٌة حركة عوامل الإنتاج، حجم 

 .الاحتٌاطٌات
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لذلك أظهرت خصائص الاقتصاد العراقً ضرورة تبنً العراق لنظام سعر ثابت للدٌنار العراقً لأن هذا النظام 

 .ٌتلبءم مع أهداؾ السٌاسة الخارجٌة والداخلٌة للعراق

  التجربة الجزابرٌة : الفرع الثالث

 ٌمكن التً الدول أهم مستوٌاته الحقٌقٌة،من من بؤقل ٌشتؽل ٌظل الذي اقتصادها خصوصٌات بحكم الجزائر تعتبر

 نسبٌا امتٌازا ٌمنحها مما لها المتاحة الهائلة نظرا للبمكانٌات الأجنبً المال رأس تدفق من قدر أكبر تستقطب أن لها

 لواقع ترجمته ٌمكن لا النسبً الامتٌاز القاري،هذا المستوى وحتى على المتوسط لحوض الجنوبٌة الضفة فً

 مالٌة و اقتصادٌة باصلبحات الجزائر قامت الؽرض ؼٌر مستقر، ولهذا و واضح ؼٌر صرؾ نظام ظل فً ملموس

إلى  التثبٌت نظام من تحولت حٌث المتبع الصرؾ نظام أساسا مس الماضً القرن من العقد الأخٌر بداٌة مع شاملة

 . التسعٌنات خلبل الهٌكلً الاصلبح برنامج تطبٌق صاحب الذي المدار التعوٌم نظام

 الجزائر وجدت الثمانٌنٌات عقد من الأخٌرة السنوات خلبل العالمٌة فً الأسواق المحروقات أسعار انخفاض فبعد

 سواء وبات حد على الاجتماعً الاستقرار وعلى الجزائري الاقتصاد على بظلبلها رمت حادة أزمة مالٌة أمام نفسها

 المسإولون المحك، وأصبح عل الزمن من عقود ثلبثة عن ٌزٌد لما البلبد على سٌطر الذي الاشتراكٌة نظام

 من للحد صارمة إجراءات الجزائرٌة السلطات السابقة، واتخذت السٌاسات مراجعة فً جدٌا ٌفكرون الجزائرٌون

 ومالٌة نقدٌة سٌاسات وتطبٌق الداخلٌة الأسعار وتحرٌر الخارجٌة التجارة تحرٌر من خلبل الخارجٌة الاختلبلات

 رأس الاقتصادي وإعطاء القطاع تحدٌث إلى ترمً شاملة ومالٌة اقتصادٌة إصلبحات ضمن ٌدخل هذا صارمة، كل

 .العالمٌة الاقتصادٌة مع المتطلبات الأخٌر هذا وتكٌٌؾ الوطنً الاقتصاد فً المشاركة فرصة الأجنبً المال

 ٌمكن التً الدول أهم من.مستوٌاته الحقٌقٌة من بؤقل ٌشتؽل ٌظل الذي اقتصادها خصوصٌات بحكم الجزائر وتعتبر

 نسبٌا امتٌازا ٌمنحها مما لها المتاحة الهائلة نظرا للبمكانٌات الأجنبً المال رأس تدفق من قدر أكبر تستقطب أن لها

 لواقع ترجمته ٌمكن لا النسبً الامتٌاز القاري، هذا المستوى حتى على و المتوسط لحوض الجنوبٌة الضفة فً

 مالٌة و اقتصادٌة باصلبحات الجزائر قامت الؽرض ؼٌر مستقر، ولهذا و واضح ؼٌر صرؾ نظام ظل فً ملموس

إلى  التثبٌت نظام من تحولت حٌث المتبع الصرؾ نظام أساسا مس الماضً القرن من العقد الأخٌر بداٌة مع شاملة

 . التسعٌنات خلبل الهٌكلً الاصلبح برنامج تطبٌق صاحب الذي المدار التعوٌم نظام

 الجزائر وجدت الثمانٌنٌات عقد من الأخٌرة السنوات خلبل العالمٌة فً الأسواق المحروقات أسعار انخفاض فبعد

 سواء وبات حد على الاجتماعً الاستقرار وعلى الجزائري الاقتصاد على بظلبلها رمت حادة أزمة مالٌة أمام نفسها

 المسإولون ، وأصبح المحك عل الزمن من عقود ثلبثة عن ٌزٌد لما البلبد على سٌطر الذي الاشتراكٌة نظام

 .السابقة السٌاسات مراجعة فً جدٌا ٌفكرون الجزائرٌون

 الخارجٌة التجارة تحرٌر من خلبل الخارجٌة الاختلبلات من للحد صارمة إجراءات الجزائرٌة السلطات واتخذت

 ومالٌة اقتصادٌة إصلبحات ضمن ٌدخل هذا صارمة، كل ومالٌة نقدٌة سٌاسات وتطبٌق الداخلٌة الأسعار وتحرٌر
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 الوطنً الاقتصاد فً المشاركة فرصة الأجنبً المال رأس الاقتصادي وإعطاء القطاع تحدٌث إلى ترمً شاملة

 .العالمٌة الاقتصادٌة مع المتطلبات الأخٌر هذا وتكٌٌؾ

 على  الأهمٌة بالؽة آثارا تحدث أن شؤنها من قصٌرة لفترة ولو الدولٌة أسواق الصرؾ تعرفها التً إن التقلبات

 الصرؾ أسواق تعرضت  حٌث2003 سنة خلبل الجزائري للبقتصاد بالنسبة حدث ما وهو الوطنٌة، الاقتصادٌات

 سلبٌة تؤثٌرات أحدث الذي الأمر حادة، تقلبات إلى مقابل  الأورو الدولار صرؾ بسعر ٌتعلق فٌما خاصة الدولٌة

 الصرؾ الحقٌقً سعر تثبٌت سٌاسة إتباع بهدؾ النقدٌة السلطة تدخل واستدعى ذات العلبقة الكلٌة المتؽٌرات على

 الجوانب كل على وللوقوؾ تحقٌقها، التً تم الكلً الاقتصاد مإشرات استقرار على الحفاظ بؽٌة المحلٌة، للعملة

 لابد للجزائر، والخارجً الداخلً الوضع على وانعكاساتها الصرؾ الدولٌة لأسواق المحتملة بالتؽٌرات المتعلقة

 .الجزائر فً الصرؾ سٌاسة ونظام معرفة من

ٌشهد العالم تقلبات حادة فً أسعار الصرؾ خاصة بعد  :أثر تقلبات  أسعار الصرف العالمٌة على الجزابر. 1

وتراجع قٌمة الدولار أمام هذه العملة، مما أثر سلبا على العدٌد من , ظهور الٌورو كعملة اوربٌة موحدة

الاقتصادٌات و منها الاقتصاد الجزائري بالخصوص حٌث تتمٌز الجزائر بؤن جل صادراتها تؤتً بالدولار فً حٌن 

 من وارداتها مسعرة بالٌورو لذا سنحاول فً هذا المبحث إبراز أثار هذه التقلبات على مٌزان %70أن قرابة 

 .المدفوعات من خلبل اثارها على المٌزان التجاري و المدٌونٌة الخارجٌة للبلد 

 ٌعانً الإقتصاد الجزائري منذ مدة نظرًا :تقلبات سعر صرف الٌورو و تاثٌرها على مٌزان المدفوعات. 1.1

 إستٌرادًا وتصدٌرًا وقٌمة الدٌون % 60لطبٌعة بنٌة تجارته الخارجٌة المرتبطة بالسوق الأوروبٌة بنسبة تفوق 

 من تؤثٌر كبٌر جراء تقلبات الصرؾ بٌن الٌورو والدولار % 40الخارجٌة المقدرة بالعملة الأمرٌكٌة بقرابة 

 .باعتبار أن مٌزان المدفوعات ٌتؤثر بما ٌجري فً الإقتصاد ككل، وبالتالً فهو ٌتؤثر بهذه التقلبات

  فً خطوة وصفت 1999 إنطلق الٌورو مطلع عام :تأثٌرتقلبات سعر صرف الٌورو على المٌزان التجاري 

 دولار، وخلبل 1,16بؤنها واحدة من أبرز إنجازات القارة الأوروبٌة فً تارٌخها الحدٌث ، وحددت قٌمته بـ 

 إلى 2000 من قٌمته إذ تراجع فً أكتوبر من عام % 30,75 فقد الٌورو نحو2000مسٌرته منذئذ وحتى عام 

ا متارجحا بٌن الصعود والهبوط فً وقت خٌم الترقب فً انتظار موعد ه  فقد قضا2001 دولار، أما عام 0,82

 بوتٌرة صعود قوٌة خالفت توقعات المحلٌٌن فاسترد فٌه 2002 لكنه فاجؤ الأسواق عام 2002التداول الرسمً عام 

 عن العام كله، وأنهى الٌورو العام الأول من التداول الفعلً بنجاح % 15نحو من نصؾ ما فقد مرتفعًا بنسبة 

باهر، إذ تمكن من التفوق عن العملة الدولٌة الأولى الدولار الأمرٌكً وبلؽت مكاسبه أمامها خلبل العام بؤكمله 

 بعد مسٌرة حافلة بالتقلبات فً أسواق الصرؾ العالمٌة، وهو ما أدى إلى صلببة الٌورو وتماسكه حتى % 15نسبة 

أصبح فً صمٌم نظام النقد العالمً ، بل لاعبًا بارزًا فٌه، مإثرًا على الاقتصادٌات المحلٌة والإقلٌمٌة ، وعلى 

التجارة الدولٌة كما أصبح تؤثٌره واضحًا على اقتصادٌات الدول النفطٌة، وبالتالً على موازٌن مدفوعاتها، 
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 من % 60والجزائر إحدى هذه البلدان، وٌعتبر الإتحاد الأوروبً الشرٌك التجاري الأول، إذ ٌساهم بؤكثر من 

،  وهنا تكمن أهمٌة دراسة تؤثٌر الٌورو على  المبادلات التجارٌة بٌن  الجزائر والإتحاد 1التجارة الخارجٌة للجزائر

 .الأوروبً، وعلى المٌزان التجاري للجزائر

تإمن الجزائر ؼالبٌة وارداتها من دول الإتحاد :  سعر صرف الٌورو على الواردات الجزابرٌة تتأثٌر تقلبا .1

 من % 70 و60الأوروبً ، كما تزداد قٌمة هذه الواردات كل سنة ، حٌث وصلت خلبل السنوات الأخٌرة بٌن 

إجمالً الواردات ، وشكلت المواد الؽذائٌة والسلع الصناعٌة والمعدات والآلات ؼالبٌة الواردات، وٌلعب القرب 

 .الجؽرافً بٌن الجزائر وأوروبا دورًا كبٌرًا فً تطوٌر العلبقات الإقتصادٌة الجزائرٌة الأوروبٌة

إلى زٌادة المنافسة بٌن الدول الأوروبٌة، وبالتالً زٌادة الشفافٌة فً الأسعار  أدى إن استخدام الٌورو كعملة موحدة

، فضلبً عن تقلٌل تكالٌؾ تحوٌل العملبت من أجل تسوٌة مدفوعات هذه الواردات، وبالتالً تركٌز المستورد 

الجزائري فً دراسة أنسب الأسواق الأوروبٌة للحصول على السلع التً ٌرٌد إستٌرادها بعٌدًا عن حسابات سعر 

  .2الصرؾ

 1,35 دولار إلى 1,10 بالخصوص بمعدل ٌتراوح بٌن 2003لكن ارتفاع قٌمة الٌورو مقابل الدولار منذ سنة 

دولار مقابل واحد ٌورو كؤعلى حد قٌاسً تسجله العملة الأوروبٌة أضحى ٌمثل عبئًا ٌتمثل فً ارتفاع كلفة 

ورو لاسٌما المواد الرئٌسٌة كالقمح والأدوٌة والمواد المصنعة بنسبة تتراوح بٌن يالواردات الجزائرٌة من منطقة ال

 حسب تقدٌرات %20 إلى % 5 من قٌمتها السابقة ، وهذا ٌإدي إلى ارتفاع قٌمة الواردات بحوالً % 30 و 20

إرتفاع قٌمة العدٌد من المواد المستوردة من منطقة الٌورو كما ذكرنا سابقًا، وبالتالً زٌادة العجز جراء  3الخبراء

عكس بدوره على المٌزان الجاري الذي ٌعتبر أحد أهم مكونات نأو تقلٌص الفائض فً المٌزان التجاري الذي ي

 .مٌزان المدفوعات، وبالتالً المساهمة فً تدهور رصٌد مٌزان المدفوعات

لٌس هناك تؤثٌر مباشر للٌورو على الصادرات الجزائرٌة : أثر تقلبات سعر صرف الٌورو على الصادرات . 2

 من إجمالً الصادرات هً عبارة عن محروقات، وهً مسعرة بالدولار الأمرٌكً، لكن التطور % 97باعتبار أن 

المستمر للعملة الأوروبٌة مقابل الدولار نظرًا لعوامل مرتبطة بتطور الإقتصاد الأمرٌكً الذي ٌتجه نحو الإنكماش 

 ملٌار 400وتواضع وتٌرة النمو الإقتصادي، وتبعات ارتفاع العجز فً الموازنة التً تجاوزت الرقم القٌاسً بـ 

ا 4دولار ًٌ ، وعلى ضوء هذه التطورات، وباعتبار أن الإقتصاد الجزائري من بٌن الإقتصادات المرتبطة عضو

بالتجارة الخارجٌة بمعدلات نسبة مطلقة الأكثر تؤثرًا من هذا الإرتفاع المستمر للعملة الأوروبٌة مقارنة بالعملة 

 ملٌار دولار من المحروقات تقدر بالعملة الأوروبٌة بـ 31 صادرات الجزائر تبلػ  أنالأمرٌكٌة الدولار حٌث

                                                           
رو ـ متوسطٌة ـ الملتقى الوطنً الأول حول الإقتصاد الجزائري فً وزٌاري بلقاسم ، إنعكاسات وتحدٌات الأورو على الإقتصاد الجزائري فً ظل الشراكة الا 1

  .291:  ص 2002الألفٌة الثالثة ، جامعة البلدٌة ، ماي 
 .4:  ، ص 2005 مارس 24ح ، دٌون الجزائر تزداد والدٌنار فً وضع صعب ، جرٌدة الخبر الٌومٌة ، . ص  2
 .39، ص 2003صلبح الدٌن السٌستانً، دراسات نظرٌة و تطبٌقٌة، قضاٌا اقتصادٌة معاصرة، عالم الكتاب للنشر و التوزٌع، القاهرة،  3
 .4: ح ، دٌون الجزائر تزداد والدٌنار فً وضع صعب ، مرجع سابق ، ص . ص  4
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 ملٌار ٌورو فقط، بالتالً هذا ٌحد من ارتفاع القوة الشرائٌة لعائدات الجزائر، وهذا ما ذهب إلٌه عبد اللطٌؾ 23,8

 دولار لا ٌساوي بالقٌمة الحقٌقٌة 50إلى أن برمٌل النفط الحالً المقدر بـ  (السابق للمالٌة  )بن أشنهو الوزٌر  

 وبالتالً محدودٌة 2000هً ذاتها التً سجلت عام  ( 2005)ٌورو، وبالتالً متوسط الأسعار الحالٌة  30سوى 

 .1تؤثٌر إرتفاع سعر النفط على قدرة الدفع الجزائرٌة

إذن تؤثٌر الٌورو على المٌزان التجاري ٌكون من خلبل انخفاض قٌمة الصادرات عند تحوٌلها للعملة الأوروبٌة 

الٌورو نتٌجة ضعؾ الدولار أمام الٌورو ، وارتفاع قٌمة الواردات، وهذا نظرًا للخاصٌة التً تمٌز التجارة 

الخارجٌة للجزائر، حٌث أن صادراتها تسعر بالدولار، فً حٌن أن ؼالبٌة وارداتها تسعر بالٌورو، وٌتم الدفع نقدًا 

وبالتالً ٌإدي هذا إلى تدهور رصٌد المٌزان التجاري الذي ٌنعكس بدوره على رصٌد مٌزان  ( 83%) 

 .المدفوعات، أي نستنتج أن تقلبات سعر صرؾ الٌورو مقابل الدولار تإدي إلى تدهور رصٌد مٌزان المدفوعات

 عرفت المدٌونٌة الجزائرٌة فً السنوات الأخٌرة إنخفاضًا : تأثٌر تقلبات  سعر صرف الٌورو على المدٌونٌة

مقارنة بما كانت علٌه من قبل بسبب تسدٌد جزء هام منها، بعد التحسن الكبٌر فً إٌرادات الدول نتٌجة ارتفاع 

 ، كما 1999 ملٌار دولار سنة 30 ملٌار دولار بعدما كانت أكثر من 22,6 بـ 2003أسعار النفط حٌث قدرت سنة 

نلبحظ تؽٌر على تركٌبة العملبت الصعبة المكونة للمدٌونٌة الجزائرٌة حٌث كان الدولار ٌسٌطر على حوالً 

و الٌن  % 30من مجموع العملبت المكونة للمدٌونٌة الخارجٌة فً حٌن تشكل العملبت الأوروبٌة حوالً 40%

  .2 98 سنة %12.2حوالً 

وكان على الجزائر أن تراعً تكوٌن عملبت الدٌن الخارجً وربطها بتكوٌن العائدات من التجارة الخارجٌة  وهذا 

 فً إعادة  التوازن لمدٌونٌتها الخارجٌة، كما أكده بنك 2004ما تم بالفعل، حٌث شرعت الجزائر منذ نهاٌة 

 من القٌمة الإجمالٌة للدٌون  بنفس النسبة مع الدولار %40الجزائر حٌث أضحت العملة الأوروبٌة الٌورو تمثل 

 لم تتؤثر لحد الآن، إلا أن ارتفاع قٌمة 2002الأمرٌكً، وإذا كانت التوازنات الكبرى التً عرفت استقرار منذ سنة 

 2001الٌورو مقابل الدولار، وهذا ما أكده الخبراء المالٌٌن الذٌن ٌرون أن العملة الأمرٌكٌة الدولار فقدت ما بٌن 

 دولار 1,28 بـ 2005 من قٌمتها الاسمٌة حٌث بلػ المتوسط الشهري ما بٌن  جانفً ومارس  %30 نسبة 2004و

للٌورو، أدى إلى تزاٌد العبئ المتمثل فً ارتفاع قٌمة الدٌون الخارجٌة للجزائر المقدرة بالٌورو  على الرؼم من 

 ملٌون دولار إضافٌة 500إجراءات الدفع المسبق لجزء منها، حٌث سجلت المدٌونٌة ارتفاعات فً قٌمتها ب 

 على الرؼم من أن قٌمة المدٌونٌة بالدولار الأمرٌكً فً 3وٌمس ذلك أقساط و خدمات الدٌون والدٌون  الأصلٌة 

 فالمدٌونٌة الجزائرٌة تراجعت بالدولار لكنها ارتفعت %40بنٌة المدٌونٌة الجزائرٌة ٌضل معتبر كما ذكرنا سابقا 

                                                           
 .4:  ، ص 2005 أفرٌل 16ح ، إرتفاع أسعار النفط لم تإد إلى تحسٌن قدرة الجزائر الشرائٌة ، جرٌدة الخبر الٌومٌة ، . ص  1
 2000/2001رسالة ماجٌستٌر جامعة الجزائر .مدٌونٌة الخارجٌة للجزائر لالأورو وانعكاساته على بنٌة التجارة الخارجٌة أسعار الصرؾ وا.حنٌش الحاج  2

 .128ص 
 .4: ص ح ، دٌون الجزائر تزداد و الدٌنار فً وضع صعب ، مرجع سابق ،ص  3
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بالٌورو و باقً العملبت الأخرى مثل الٌن، بالتالً من شؤن هذا الارتفاع فً قٌمة المدٌونٌة تعمٌق العجز الحاصل 

 .فً مٌزان العملٌات الرأسمالٌة ، بالتالً المساهمة فً تدهور رصٌد مٌزان المدفوعات 

  ٌسعى الإتحاد الأوربً إلى أن ٌصبح الٌورو  عملة : آثار تقلبات سعر صرف الٌورو على احتٌاطات الصرف

احتٌاطٌة تنافس الدولار كما أن رؼبة بعض البنوك الآسٌوٌة فً تحوٌل جزء من احتٌاطاتها إلى الٌورو ربما 

إلى ثانً عملة احتٌاط فً العالم بعد الدولار، رؼم أنه  (الٌورو  )سٌكون دافعا فً تسرٌع تحوٌل العملة الموحدة 

من الصعب التؤكٌد فً الوقت الراهن وحتى السنوات القلٌلة المقبلة ما إذا كان الٌورو سٌنافس الدولار، لكن لٌس 

 موعدًا لتوسٌع حجم 2010من شك فً أنه قادر على مزاحمة الدولار كعملة دولٌة، فالإتحاد الأوربً حدد عام 

اقتصاده بما ٌساوي حجم الإقتصاد الأمرٌكً، ولٌس من شك أن الٌورو سٌزداد قوة فً سباق العمل على تحقٌق 

 .هذا الهدؾ 

سٌمكن هذا الجزائر من تنوٌع العملبت الأجنبٌة المكونة لاحتٌاطات الصرؾ مما ٌعنً لمتخذ القرار حرٌة الاختٌار 

 .فً استخدام الاحتٌاطً الجزائري من العملبت الصعبة ، الشًء الذي ٌوفر للجزائر مزٌدًا من الأمان والاستقرار 

 ملٌار دولار نهاٌة شهر 45عرؾ احتٌاطً الصرؾ الجزائري ارتفاعًا كبٌرا لم ٌشهده من قبل حٌث وصل إلى 

، لكن الانخفاض المستمر للعملة الأمرٌكٌة الدولار ٌجعل القٌمة الحقٌقٌة للبحتٌاطات من 2005مارس من عام 

 من آثار تقلب سعر  وللحدالصرؾ منخفضة مما ٌحد من المكاسب المحصل علٌها نتٌجة ارتفاع أسعار النفط،

تنوٌع فً العملبت المكونة للبحتٌاطً الصرؾ مع وجب الصرؾ الٌورو مقابل الدولار على احتٌاطً الصرؾ 

 .مراعاة طبٌعة الوضع النقدي الحالً وطبٌعة المعاملبت التجارٌة الجزائرٌة

ا  ًٌ من التحلٌل السابق، ٌمكن أن نستخلص أن التقلبات فً سعر صرؾ الٌورو مقابل الدولار أدت إلى التؤثٌر سلب

على مٌزان المدفوعات الجزائري من خلبل المساهمة فً تدهور رصٌده ، نتٌجة ارتفاع فً قٌمة الواردات ، 

 .وقٌمة المدٌونٌة الخارجٌة وخدمات الدٌون وانخفاض احتٌاطات الصرؾ

 :تقلبات سعر صرف الدولار  وتاثٌره على مٌزان المدفوعات واداء بنك الجزابر.  2.1

 وضعٌة القٌمة الحقٌقٌة للدولار الأمرٌكً : أولا

ا أمام العملبت الرئٌسٌة الأخرى خلبل السنوات  ٌشهد سعر الصرؾ الإسمً للدولار الأمرٌكً تراجعًا ملحوظً فَ

 ، حٌث انخفض سعر الدولار الأمرٌكً مقابل الٌورو بنسبة بلؽت 2003الأخرى الماضٌة ،وهذا ما نلبحظه سنة 

 ، فً %8,1 أمام الجنٌه الإسترلٌنً بنسبة بلؽت %5,2 التً بلؽت 2002وهً نسبة كبٌرة بالمقارنة لسنة  16,5%

 ،لكن ماذا عن سعر الصرؾ الحقٌقً للدولار الذي %7,6 الٌن بنسبة بلؽت  أمامحٌن انخفاض سعر صرؾ الدولار

ٌعتبر أداة مهمة فً تحلٌل القدرة الشرائٌة للعائدات التً تؤتً بالدولار، خاصة بالنسبة للجزائر التً تعتبر جل 

 والتً تسعر بالدولار الأمرٌكً خاصة بعد الجدل الذي دار حول أسعار النفط %97صادراتها عبارة عن محروقات

 :فً الفترة الأخٌرة، وهذا ما سنحاول التطرق إلٌه من خلبل الجدول الأتً
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 الوحدة دولار –( 99 – 70)تطور أسعار البترول بالقٌمة الاسمٌة و الحقٌقٌة خلال الفترة  : 22الجدول رقم 

 .100 = 1970للبرمٌل، سنة الأساس 

 القيمة الحقيقية القيمة الإسمية السنوات القيمة الحقيقية القيمة الإسمية السنوات
1970 1,67 2,36 1985 27,01 15,21 
1971 2,04 2,67 1986 13,53 6,02 
1972 2.30 2.68 1987 17,73 6,81 
1973 3,07 3,07 1988 14,24 5,14 

9741 10,77 9,87 1989 17,31 6,3 
1975 10,73 8,7 1990 22,26 7,06 
1976 11,51 9,31 1991 18,62 5,71 
1977 12,4 9,1 1992 18,44 5,34 
1978 12,7 7,88 1993 16,33 5,08 
1979 17,28 9,48 1994 15,53 4,76 
1980 28,67 13,94 1995 16,86 4,76 
1981 32,5 16,43 1996 20,29 5,61 
1982 32,38 17,16 1997 20 5 
1983 29,04 15,76 1998 14 2,8 

1984 28,2 16 1999 15 3,1 
 208 ص 1999مجلة الدراسات الاقتصادٌة الدار الخلدونٌة،سطٌف الجزابر : المصدر

ٌتضح من خلبل الجدول السابق أن القٌمة الحقٌقٌة لسعر البرمٌل من النفط بالدولار مر بثلبث مراحل المرحلة 

ن كانت القٌمة الحقٌقٌة لسعر البرمٌل من النفط أكبر من القٌمة ي أ73 إلى ؼاٌة سنة 70الأولى تمتد من سنة 

الاسمٌة وهو ٌعبر عن القوة الشرائٌة الكبٌرة للدولار فً هذه المرحلة ومن ثم العائدات المتاتٌة من صادرات 

 حٌث نلبحظ أن القٌمة الاسمٌة تقترب من 1984 إلى ؼاٌة 1973المحروقات ، أما المرحلة الثانٌة فتمتد من سنة 

سعر ان القٌمة الحقٌقٌة ، حٌث نلبحظ أن الفرق بٌن القٌمة الحقٌقٌة و القٌمة الإسمٌة معقول وهذا ٌدل على 

الصرؾ الحقٌقً للدولار ٌقترب من سعر الصرؾ الاسمً ، بالتالً العائدات الآتٌة من النفط والتً تكون عادة 

 .بالدولار لها قوة شرائٌة مقبولة

 حٌث نلبحظ أن الفرق بٌن القٌمة الإسمٌة لسعر 1999 إلى ؼاٌة سنة 1985أما المرحلة الثالثة، فتمتد من سنة 

ث أصبحت القٌمة الحقٌقٌة لعائدات يالبترول القٌمة الحقٌقٌة له بدأ ٌرتفع بالتالً تدهور القوة الشرائٌة للدولار بح

 القٌمة الحقٌقٌة لسعر البترول أقل من تالنفط بعٌدة ولا تعكس القٌمة الاسمٌة لها، حٌث أن فترة بداٌة السبعٌنات كان

ثم عاد لٌرتفع سعر النفط الاسمً مقارنة بالسعر الحقٌقً وهذا خلبل أواسط القٌمة الحقٌقٌة القٌمة الاسمٌة و 

 .1999إلى 1985السبعٌنات إلى ؼاٌة بداٌة الثمانٌنات، لٌتسع الفرق بٌنهما ابتداءًا  من سنة 

 تأثٌر انخفاض القٌمة الحقٌقٌة للدولار على مٌزان المدفوعات : ثانٌا 
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للدولار على مٌزان المدفوعات من خلبل معرفة تؤثٌر هذا الانخفاض  ٌمكننا معرفة آثار انخفاض القٌمة الحقٌقٌة

تإثر قٌمة الصادرات على   من صادرات الجزائر هً عبارة عن محروقات،%97على صادرات النفط باعتبار أن 

: مٌزان المدفوعات،  وذلك من خلبل الجدول التالً رصٌد رصٌد المٌزان التجاري و بالتالً على 

 (99 –70)تطور قٌمة الصادرات النفطٌة الاسمٌة والحقٌقٌة خلال الفترة  : 23الجدول رقم 

  .ملٌون دولار: الوحدة 

 القيمة الاسمية للصادرات القيمة الحقيقية للصادرات السنوات القيمة الاسمية للصادرات للصادرات القيمةالحقيقية السنوات
1970 1423,3 1010 1985 7339,7 13034 
1971 1068 816 1986 3588,4 8065 
1972 1426,2 1224 1987 3468 9029 
1973 1950 1950 1988 2750,4 7620 
1974 4530,8 4944 1989 3469,9 9534 
1975 3649,4 4501 1990 4026,3 12695 
1976 4223 5221 1991 3911,3 12330 
1977 4409,8 6009 1992 3333,1 11510 
1978 3933,8 6340 1993 3238,3 10410 
1979 5203 9484 1994 2724,8 8890 
1980 6638 13652 1995 2893,8 10250 
1981 7136,6 14117 1996 3652,4 13210 
1982 7136,6 13509 1997 3455 13820 
1983 6915 12742 1988 2028 10940 
1984 7257,8 12792 1999 2542 12300 

 . ومعطٌات بنك الجزابر 59اعتمادا على الجدول رقم : المصدر 

 أن قٌمة الصادرات الحقٌقٌة أكبر من قٌمة الصادرات الاسمٌة فً المرحلة   42 رقمنلبحظ من خلبل الجدول 

,  وهو ما ٌدل على أن القٌمة الحقٌقٌة للدولار كانت أكثر من القٌمة الاسمٌة1973 إلى ؼاٌة 1970الممتدة من 

 .الكبٌرة التً كان ٌتمتع بها الدولار فً هذه الفترة وهذا ٌبٌن القوة الشرائٌة

 نلبحظ أن القٌمة الحقٌقٌة للصادرات أقل من القٌمة الاسمٌة 1985 إلى ؼاٌة 1974أما خلبل المرحلة الممتدة من 

ا مقارنة بقٌمتها الإسمٌة، لكن الفرق بٌن القٌمة  ًٌ للصادرات وهذا ٌدل على أن القٌمة الحقٌقٌة للدولار انخفضت نسب

 الاقتصادٌة حٌث تكون القٌمة الحقٌقٌة اقل من الحقٌقٌة والاسمٌة للصادرات لم ٌكن كبٌر، وهذا مقبول فً الأدبٌات

 .قٌمتها الإسمٌة لكن شرٌطة أن لا ٌكون الفرق شاسع

 ، فنلبحظ تدهور القٌمة الحقٌقٌة للصادرات مقارنة بالقٌمة الإسمٌة حٌث 1999 إلى ؼاٌة 1985أما ابتداءًا من سنة 

 إلى 1999نلبحظ أن الفرق بٌن القٌمة الحقٌقٌة والاسمٌة للصادرات ٌتسع من سنة إلى أخرى حٌث وصل سنة 

 سعر الصرؾ الحقٌقً  قمة الحقٌقٌة للدولار وبالتالً فً ملٌار دولار وهذا ٌعبر عن التدهور الكبٌر ف9758ً

للدولار وقوته الشرائٌة، و ٌإثرهذا على المٌزان التجاري و باعتباره أحد الحسابات المكونة لمٌزان المدفوعات 

كما إن انخفاض القوة الشرائٌة للعائلبت ٌدفع الى الاستدانة فإنه ٌإدي إلى تدهور فً رصٌد مٌزان المدفوعات، 

حٌث لتموٌل مختلؾ العملٌات و بالتالً تدهور رصٌد مٌزان العملٌات الرأسمالٌة ومن ثم رصٌد مٌزان المدفوعات 
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أنه وحتى إن ارتفعت القٌمة الاسمٌة للصادرات فً بعض السنوات إلى أن قٌمتها الحقٌقٌة ضعٌفة و بالتالً تنعكس 

 دولار 40خبراء الاقتصاد ان سعر البرمٌل فً بداٌة الثمانٌتان حٌث وصل حتى وٌرى , على قوتها الشرائٌة

 دولار للبرمٌل من خلبل هذا التحلٌل ٌمكننا التؤكٌد على إن أسعار النفط 80 2005)فً سنة (للبرمٌل ٌعادل الان  

 دولار للبرمٌل كمتوسط 49لسعر البرمٌل حالٌا  الحالٌة لٌست مرتفعة كما ٌعتقد البعض لان القٌمة الحقٌقٌة

 وٌعادل ت دولار للبرمٌل فً الثمانٌنا25 تعادل حوالً 2005للبسعار النفط خلبل السداسً الاول من سنة 

 و بالتالً الأسعار الحالٌة للنفط مقبول جدا خاصة بالنسبة للمستهلكٌن وٌجب العمل للمحافظة 1973,1دولارفً 12

 .   تحتوي الزٌادة فً أسعار النفط   (المستهلك الرئٌسً للنفط)علٌها كما ان الدخول المرتفعة فً الدول الصناعٌة 

 أثر تغٌرات سعر صرف الدولار على أداء بنك الجزابر: ثالثا 

لمعرفة أثر تقلبات سعر صرؾ الدولار على هامش ربح البنك قمنا بدراسة هامش الربح وكذا إٌراداته الناتجة عن 

 . دج لنفس السبب السابق1500الاتجار فً العملة الصعبة مع افتراض أن مبلػ العملة الصعبة هو 

 الفترة ما بٌن جانفً وفٌفري- 

 .جدول ٌبرز هامش ربح البنك وإٌراداته خلال شهري جانفً وفٌفري: أولا

  2006إٌرادات البنك الناتجة عن الاتجار بالدولار خلال شهري جانفً وفٌفري من  : 24الجدول رقم 

  البنك الناتجةتإيرادا هامش الربح المبلغ بالعملة الصعبة سعر الشراء سعر البيع البيان

 عن شراء الدولار
 إيرادات البنك الناتجة

 عن بيع الدولار
1 76.56 72.15 1500 4.41 108225 114840 

2 76.43 72.33 1500 4.10 108495 114645 

3 77.24 72.79 1500 5.45 109185 115860 

4 76.13 71.74 1500 4.39 107610 114195 

4 75.71 71.34 1500 4.37 107010 113565 

2 75.96 71.58 1500 4.38 107370 113940 

3 76.40 72.00 1500 4.40 108000 141600 

4 76.56 72.15 1500 4.41 108225 114840 

 إحصابٌات بنك الجزابر لولاٌة المدٌة: المصدر

 

                                                           
  .86،87،ص2004ضٌاء مجٌد الموسوي ،ثورة اسعار النفط،دوان المطبوعات الجامعٌة ، الجزائر،  1

 أثر تقلبات  سعر صرف الدولار على هامش الربح خلال شهري جانفً وفٌفري : 19الشكل رقم 

 (بالأسابٌع ) 2006من 
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من إعداد الطالبة عن طرٌق إحصابٌات بنك الجزابر لولاٌة المدٌة : المصدر

 

 تحلٌل وتفسٌر: ثانٌا

نلبحظ من خلبل المعطٌات المتعلقة بالإٌرادات الناتجة عن الاتجار بالدولار أن المشترٌات كانت فً تزاٌد مستمر، 

 114645 ملٌون دج  فً حٌن أن المبٌعات كانت مرتفعة نسبٌا ثم انخفضت عند القٌمة 109185حٌث بلؽت 

 ملٌون دج  وهذا خلبل الأسابٌع الثلبثة الأولى من شهر جانفً الذي شهد 115860ملٌون دج لتعاود الارتفاع إلى 

 لكل وحدة فً 5.45 لكل وحدة نقدٌة عند الأسبوع الثانً لٌرتفع إلى  4.10فٌه هامش الربح انخفاض قدر بـ 

الأسبوع الثالث من نفس الشهر،  وهذا راجع على تدهور سعر صرؾ الدولار ثم تحسنه بسبب زٌادة الطلب علٌه 

 :فً الآونة الأخٌرة مما ٌفعل من مٌكانٌزمات السوق فٌزٌد من إٌرادات البنك وٌرجع السبب حسب اعتقادنا إلى 

البنك )إنصراؾ المستثمرٌن إلى ترقب وقائع اجتماع لجنة السوق المفتوحة فً المجلس الاحتٌاطً الاتحادي - 

التً قد تعطً مإشرات مهمة على مدى استمرار سلسلة رفع أسعار الفائدة الأمرٌكٌة إلا أن  (المركزي الأمرٌكً

حجم التعامل كان محدودا مع بدء عودة الأسواق إلى العمل بعد عطلة العام، لهذا السبب حسب اعتقادنا كانت هناك 

 .تذبذبات فً سعر صرؾ الدولار فً المعاملبت به تكون هً الأخرى متذبذبة

لكً تتجنب الجزائر الاصطدام قامت بتقٌٌم أؼلب صادراتها بالأورو لتدخل فً بداٌة التحدٌات فً المبادلات - 

 .التجارٌة

كما أننا نلبحظ انخفاض مشترٌات الدولار من الأسبوع الرابع لشهر جانفً إلى ؼاٌة الأسبوع الأول من شهر 

 113940 ملٌون دج وكذلك الأمر بالنسبة للمبٌعات، حٌث بلؽت حوالً 107010فٌفري، حٌث بلؽت قٌمتها 

 لكل وحدة وذلك راجع لانخفاض سعر 4.39ملٌون دج مما أدى إلى انخفاض هامش ربح البنك الذي وصل إلى 

 :صرؾ الدولار وبالتالً تقل إٌرادات البنك من الدولار و حسب اعتقادنا هذا راجع إلى 

 تعامل الجزائر مع الاتحاد الأوروبً ٌإثر سلبا على الاقتصاد الجزائري،  وهذا ما ٌعكس سائر تقلبات سعر  -

 .صرؾ الدولار مقابل الدٌنار



  الأزمات المالية وأثرها على تقلبات أسعار الصرفالفصل الثالث ـ

 

203 

 

تدهور قٌمة الدولار مقابل العملبت الأخرى لا سٌما الأورو مما ٌإدي ببنك الجزائر إلى التعامل بالأورو أكثر  -

 .من التعامل بالدولار

بالإضافة إلى ذلك نلبحظ ارتفاع المشترٌات والمبٌعات من جدٌد خلبل الأسابٌع الثلبثة الأولى من شهر فٌفري، 

 ملٌون دج الذي أدى إلى ارتفاع 114840 ملٌون دج والمبٌعات بلؽت 108220فوصلت قٌمة المشترٌات إلى 

 لكل وحدة الدولار فً تلك الفترة وبالتالً زٌادة إٌرادات البنك وذلك نظرا لارتفاع 4.41هامش ربح البنك إلى 

 :سعر صرؾ الدولار وهذا راجع حسب اعتقادنا إلى

 إن معظم صادرات الجزائر مقومة بالدولار و عندما ٌرتفع سعر صرؾ الدولار فإن المبٌعات سوؾ ترتفع  -

 .وتزٌد وبالتالً ٌرتفع معها هامش الربح

استٌراد قطع ؼٌار السٌارات من الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة بالإضافة إلى أوروبا التً تعزز الشراء والبٌع  -

 .بالتالً تفعٌل السوق وفً الأخٌر ٌزٌد هامش الربح

 فترة ما بٌن مارس و أفرٌل- 

 .جدول ٌبرز هامش ربح البنك وإٌراداته خلال شهري مارس و أفرٌل: أولا

                                                                           2006إٌرادات البنك الناتجة عن الاتجار فً الدولار خلال شهري مارس و أفرٌل من  : 25الجدول رقم 

 سعر الشراء سعر البٌع البٌان
المبلغ بالعملة 

 الصعبة
 هامش الربح

 البنك الناتجة عن تإٌرادا
 شراء الدولار

إٌرادات البنك الناتجة 
 عن بٌع الدولار

1 76.56 72.15 1500 4.41 108225 114840 

2 77.36 72.90 1500 4.46 109350 116040 

3 77.55 73.08 1500 4.47 109620 116325 

4 77.35 72.90 1500 4.45 109350 116025 

4 77.24 72.79 1500 4.45 109185 115860 

2 77.46 73.00 1500 4.46 109500 116190 

3 76.59 72.18 1500 4.41 108270 114885 

4 76.11 71.73 1500 4.38 107595 114165 

 إحصابٌات بنك الجزابر لولاٌة المدٌة: المصدر

  2006أثر تقلبات سعر صرف الدولار على هامش الربح خلال شهري مارس وأفرٌل من  : 20الشكل 

 

 من إعداد الطالبة عن طرٌق احصابٌات بنك الجزابر لولاٌة المدٌة: المصدر

 تحلٌل وتفسٌر : ثانٌا

 



  الأزمات المالية وأثرها على تقلبات أسعار الصرفالفصل الثالث ـ

 

204 

 

ٌظهر لنا جلٌا من إٌرادات البنك الناتجة عن الاتجار فً الدولار أنه كل من المشترٌات والمبٌعات فً ارتفاع 

 ملٌون دج للمشترٌات والمبٌعات على 116325 ملٌون دج و 109350مستمر إلى أن تبلػ ذروتها عند القٌمتٌن 

 لكل وحدة من طرؾ 4.47الترتٌب  خلبل الأسابٌع الثلبثة الأولى من شهر مارس مع تحصٌل لهامش ربح قدر بـ 

البنك على الدولار مما نتج عنه زٌادة فً إٌرادات البنك التً كان سببها ارتفاع سعر صرؾ الدولار، وهذا راجع 

 :حسب اعتقادنا إلى 

ٌإثر على السٌاسة النقدٌة الدولٌة وأسعار الصرؾ  (البنك المركزي الأمرٌكً ) البنك الاحتٌاطً الاتحادي  -

الأجنبٌة عن طرٌق رفع أسعار الفائدة مما ٌدفع الأجانب إلى الاستثمار فً الصنادٌق الأمرٌكٌة وخلبل هذه العملٌة 

 .سٌحول الدٌنار الجزائري إلى الدولار فٌزٌد الطلب على الدولار فترتفع قٌمته

 ملٌون 115860 ملٌون دج و 109185وٌتبٌن لنا  حدوث انخفاض ظرفً وطفٌؾ، حٌث بلؽت قٌمة الانخفاض 

دج للمشترٌات والمبٌعات على التوالً فً الفترة المحصورة بٌن الأسبوع الأخٌر من شهر مارس والأول من شهر 

 لكل وحدة، بسبب ارتفاع سعر صرؾ الدولار، وهذا راجع 4.45أفرٌل مما أدى إلى تحقٌق هامش ربح ثابت قدره 

 :حسب اعتقادنا إلى 

تباطإ الاقتصاد الأمرٌكً مما أدى إلى ان الأورو ٌسجل رقما قٌاسٌا مقابل الدولار وبالتالً انخفاض هذا الأخٌر، - 

 .حٌث ٌلجؤ بنك الجزائر إلى التعامل بالأورو دون الدولار

 116190 ملٌون دج و109500كما ٌظهر  أن المشترٌات ارتفعت بالإضافة إلى المبٌعات، حٌث بلؽت كل منهما 

ملٌون دج للمشترٌات والمبٌعات على التوالً وذلك خلبل الأسبوع الثانً من شهر أفرٌل، حٌث ٌعتبر ارتفاعا 

 لكل وحدة وهذا ٌعنً أن الطلب علٌه لم 4.46نسبٌا الذي أدى إلى أن هامش الربح فً ازدٌاد طفٌؾ ونسبً بلػ 

ٌكن فً المستوى المرؼوب وهذا راجع إلى الارتفاع النسبً فً سعر صرؾ الدولار، وٌرجع السبب حسب 

 :اعتقادنا إلى

قلة كلفة شراء السلع والخدمات من طرؾ الجزائر وفً المقابل تصبح الصادرات الأمرٌكٌة ؼالٌة للمشترٌن - 

 .الأجانب الأمر الذي ٌدفع بزٌادة معدلات التضخم وٌعزز انخفاض الصادرات من تراجع الإنتاج الأمرٌكً

 ملٌون دج 107595وفً الأخٌر نلبحظ أن المبٌعات والمشترٌات فً انخفاض مستمر إلى أن وصلت إلى 

 4.38 ملٌون دج لكل من المشترٌات والمبٌعات على الترتٌب وبالتالً انخفاض هامش الربح إلى ؼاٌة 114165و

لكل وحدة، مما أدى إلى انخفاض إٌرادات البنك من هذه العملة وهذا بسبب انخفاض سعر صرؾ الدولار، وٌعود 

 :السبب حسب اعتقادنا إلى 

 تخفٌض الدولار ٌعتبر وسٌلة مقصودة لتعزٌز القدرة التنافسٌة للصادرات الأمرٌكٌة على حساب صادرات الدول  -

 .المنافسة للؤسواق الخارجٌة

 . عزوؾ بنك الجزائر عن بٌع الدولار حٌث ٌقوم بشرائه فقط -



  الأزمات المالية وأثرها على تقلبات أسعار الصرفالفصل الثالث ـ

 

205 

 

 على والاستقرار بالثبات الجزائري للدٌنار الخارجً الصرؾ سعر تمٌز: الجزابر فً الصرف تطورأنظمة . 2

 من الكثٌر أضفى المتبع الذي الصرؾ على الرقابة نظام إلى المٌزة هذه رد وٌمكن الزمن، من عقود طٌلة ثلبثة

 التً المراحل أهم تلخٌص وٌمكن الأجنبٌة، مقابل العملبت الوطنٌة العملة صرؾ أسعار على والجمود الثبات

 :ٌلً  بما المستقلة الجزائر فً وسٌاسات الصرؾ أنظمة بها مرت

كان تسعٌر الدٌنار الجزائري فً هذه المرحلة لا ٌتم على أساس معاٌٌر : نظام سعر الصرف الثابت : أولا 

ا ، وٌمكن تقسٌم هذه الفترة  ًٌ إقتصادٌة لها علبقة بؤداء ودرجة كفاءة الإقتصاد الوطنً بل ٌتم تحدٌد قٌمة الدٌنار إدار

 :إلى مرحلتٌن

 أنشؤت العملة 1964 مارس 10بتارٌخ  ( : 73 ـ 69 )نظام الصرف الثابت بالنسبة لعملة واحدة : المرحلة الأولى

من الذهب  ( ملػ 180=  دج 1 ) غ 0,18الوطنٌة الدٌنار وحددت نسبة صرفها وفقًا لنظام التسعٌر المسٌر بـ 

الخالص وهذا كالالتزام من الجزائر بصفتها عضو فً هٌئة برٌتون وودز التً تلزم كل عضو بالتصرٌح عن 

 من القانون السابق على تكافإ الدٌنار مقابل الفرنك 03تكافإ عملته بالنسبة لوزن معٌن من الذهب، ونصت المادة 

 ، أٌن اضطرت السلطات النقدٌة الفرنسٌة إلى 19691ؾ ؾ واستمر هذا التكافإ إلى ؼاٌة 1= دج1الفرنسً بحٌث

تخفٌض قٌمة الفرنك أمام الدولار الأمرٌكً، رؼم ذلك استمر ارتباط الدٌنار بالفرنك ، لكن لم ٌتبعه فً الإنخفاض 

  .1973 ودٌسمبر 1969 دج ، بٌن أوت 0,888=  ؾ ؾ 1 ؾ ؾ، أو 1,25= دج 1حٌث أصبح 

لقد أدى تدهور العملة الفرنسٌة إلى تدهور الدٌنار الجزائري مقابل مختلؾ عملبت تسدٌد الواردات الجزائرٌة، أمام 

هذه الوضعٌة التً اقترنت بالتخلً عن أسعار الصرؾ الثابتة، وتبنً أسعار الصرؾ المعومة نتٌجة لانهٌار نظام 

 .برٌتون وودز قامت الجزائر بتؽٌٌر نظام تسعٌر الدٌنار

لجؤت السلطات النقدٌة  ( : 87 – 74 )نظام الصرف الثابت بالنسبة لسلة من العملات : المرحلة الثانٌة 

الجزائرٌة عقب انهٌار نظام الصرؾ الثابت واتجاه عدة دول إلى تعوٌم عملتها إلى ربط الدٌنار إلى سلة من 

 ، وتم تشكٌل هذه السلة من العملبت الصعبة المشكلة لهٌكل المدفوعات أي 1974 جانفً 21العملبت وتم ذلك فً 

الدولار الأمرٌكً، الدولار الكندي، المارك الألمانً، الشلٌنػ النمساوي،  )العملبت التً تتم بها التسوٌة، وهً 

الفرنك البلجٌكً، الفرنك الفرنسً،  الكورون الدانماركً، الجنٌه الإسترلٌنً، الكورون النروٌجً، اللٌرة الإٌطالٌة، 

  .2الفلورٌن الهولندي، الكورون السوٌدي، الفرنك السوٌسري، البسٌطاس الإسبانٌة

 ٌتم حساب سعر صرؾ الدٌنار ثواستعمل الدولار الأمرٌكً كعملة عبور بٌن الدٌنار وباقً عملبت السلة، حً

 : 3بإتباع الخطوات التالٌة

                                                           
1 Bouzar chabha , l'histoire mouvementée du taux de change du dinar bulletin d'information n° 11998 université mouloud 

mammeri de tizi ouzou , p 15 
2
 Ilmane mc. note de travail sur l’opportunité de dévoluer le dinar algerien les cachiers de la reforme tome 05 , 2 éme 

edition enay , 1990 , p 116 . 
3
 .158 – 157ص 1996دٌ٘اُ اىَطث٘ػاخ اىجاٍؼٍح اىجضائش  " ٍذخو ىيرحيٍو اىْقذي"  حٍَذاخ ٍحَ٘د 
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 .حساب التؽٌرات النسبٌة للعملبت المكونة لسلة الدٌنار الجزائري بالنسبة للدولار الامرٌكً- 

 .حساب المتوسط المرجح بالتؽٌرات النسبٌة للعملبت المكونة للسلة بالنسبة للدولار الامرٌكً- 

حساب سعر الصرؾ الٌومً للدولار الأمرٌكً بالنسبة للدٌنار الجزائري بإضافة مجموع التؽٌرات النسبٌة - 

 (.1974) سعر صرؾ الدولار الأمرٌكً بالنسبة للدٌنار الجزائري فً سنة الأساس إلىالمرجحة لكل عملة 

باستعمال طرٌقة أسعار الصرؾ المتقاطعة، ٌمكن حساب أسعار الصرؾ الدٌنار الجزائري مقابل باقً العملبت - 

 .و المتضمنة فً سلة العملبت (بنك الجزائر حالٌا)المسعرة من طرؾ البنك المركزي 

 :سمحت هذه الطرٌقة فً تحدٌد قٌمة الدٌنار من توفٌر المزاٌا التالٌة

إمكانٌة تسعٌر العملبت الأجنبٌة ٌومٌا، وبشكل موحد انطلبقا من نظام التثبٌت ببارٌس على الساعة الخامة  -

 .مساءا

 .ٌمثل سعر الصرؾ المحصل علٌه متوسط أسعار الصرؾ عند الشراء و البٌع -

 أي أو عملة من العملبت القوٌة أيو ٌتم ذلك قصد المحافظة على استقرار العملة الوطنٌة و كذا استقلبلٌتها  عن 

 إٌجاد نظام تسعٌر ٌتفادى السلبٌات والنقائص التً إلىمنطقة من المناطق النقدٌة فضلب عن سعً السلطات النقدٌة 

 :عرفها نظام الصرؾ فً المرحلة السابقة و المتمثلة أساسا فً

 .عدم الخضوع تسعٌر الدٌنار الجزائري لتطور معدلات التبادل- 

 :1عدم تاثر التسعٌرة بتطور رصٌد المٌزان الجاري، ومن ثم كانت تحدد قٌمة الدٌنار حسب الصٌؽة التالٌة- 

)(  DMiFiDMO 

 .هً التؽٌرات بالنسبة المئوٌة لتسعٌر الدٌنار بالنسبة لعملة العبور : DMOحٌث 

Fi هو وزن العملة iفً السلة . 

DMi :  هً تعبر عن التؽٌرات بالنسبة المئوٌة لسعر العملةiمقارنة بسعر عملة العبور . 

وبالتالً ، فقد تم إعداد نظام لتسعٌر الدٌنار بطرٌقة تعكس بؤمانة التذبذبات بٌن مختلؾ عملبت السلة أثناء تحدٌد 

 .قٌمته 

 :بواسطة العلبقة  ( t )وٌمكن الحصول على التسعٌرة الجدٌدة فً التارٌخ 

Mo ( t ) = Mo (O) ( 1 + DMo )  

 .(O)  عن معدل صرؾ الدٌنار مقابل عملة العبور فً الزمن Mo (O) حٌث تعبر

Mo ( t ) :  عن معدل صرؾ الدٌنار مقابل عملة العبول فً الزمن( t ).  

                                                           
 ـ 1999 علبلً بدر الدٌن ، مواجهة المإسسة الإقتصادٌة لمخاطره الصرؾ حالة الجزائر ، رسالة مقدمة لنٌل شهادة الماجستٌر ، المدرسة العلٌا للتجارة ،  1

  .131:  ، ص 2000
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 المدفوعات وزن مع ٌتناسب ترجٌحا العملبت هذه من عملة لكل منحت فهً نفسها المشار إلٌها أعلبه DMoأما 

 صرؾ أسعار على الاستقرار والثبات صبؽة النظام هذا أضفى ولقد ، 1974 من ابتداء وذلك للدولة الخارجٌة

 النظام تحوٌل بداٌة واثر التسعٌنٌات، وبداٌة الثمانٌنات نهاٌة ومع 61رقم  الجدول ٌبٌنه مثلما الجزائري الدٌنار

 استطاع  و1990سنة والقرض النقد قانون إصدار تم السوق، اقتصاد إلى الموجه الاقتصاد الجزائر من فً السائد

. النظام الجدٌد هذا مع تتماشى ترتٌبات عدة اتخاذ المركزي البنك خلبله من

 دج : الوحدة1993-1974الفترة الأمرٌكً الدولار مقابل الجزابري الدٌنار صرف أسعار  :26 رقم الجدول

 1993 1992 1991 1990 1989 1988 1986 1984 1982 1980 1974 السنة

$/دج  4.18 3.84 4.59 4.98 4.7 5.91 8.03 12.81 22.80 23.56 24.97 

رسالة دكتوراه دولة , دور سٌاسة سعر الصرف فً تكٌٌف الاقتصادٌات النامٌة حالة الجزابر " بوعتروس عبد الحق : المصدر
 193ص2002كلٌة الاقتصاد جامعة قسنطٌنة 

 

 الخارجٌة التجارة بتنظٌم ٌتعلق منها فٌما خاصة الأجنبً، الصرؾ على أكثر مرونة ظهرت الفترة، هذه خلبل

 عائدات من الاستفادة وكٌفٌة الأجنبٌة بالعملبت وتسٌٌر الحسابات الصرؾ قضاٌا الأجنبً، الاستثمار عام، بشكل

 .التصدٌر

 المدار التعوٌم نظام: ثانٌا 

 ترتٌبات هو الأخٌر هذا مٌز وأهم ما ، 1995 من اعتبارا الجزائري للدٌنار المدار التعوٌم نظام إتباع عن أعلن لقد

 برنامج تطبٌق من الأولى السنوات فً خاصة كبٌرا تؽٌٌرا الجزائري الدٌنار عرؾ ظله وفً مرونة، أكثر صرؾ

 :مثلما ٌبٌنه الجدول التالً الشامل الإصلبح الاقتصادي

 2007-1994 الفترة  الدولار مقابل الجزابري الدٌنار صرف أسعار: 27الجدول رقم 

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 السنة
 75.34 69.31 60.35 58.41 56.18 52.17 42.89 دج مقابل الدولار

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنة

 69.36 72.64 73.36 72.61 72.61 79.72 77.82 دج مقابل الدولار

 الجزائر  بنك:المصدر

 :1994 سنة  بعد رئٌسٌتٌن مرحلتٌن عرؾ قد الجزائري الدٌنار أن السابق الجدول خلبل من ٌتبٌن

 باتفاق 1994سنة الجزائري الدٌنار عرفه الذي الكبٌر التخفٌض من فبالرؼم: 1994- 2002 الأولى  المرحلة1 .

ا للدٌنار تخفٌضًا بالأحرى أو انخفاضًا المرحلة هذه عرفت فقد الدولً، النقد صندوق مع ًٌ  الدولار أمام تدرٌج

 ، 1999 سنة دج 69,31  إلى1994 سنة أمرٌكً دولار واحد مقابل دج 42,89 من قٌمته انتقلت إذ الأمرٌكً،

 أعلى إلى الإنخفاض لٌصل 1999بسنة مقارنة % 8,7 بنسبة أي دج، 75,34 إلى 2000 سنة الإنخفاض لٌواصل

 .دج 79,72 بقٌمة 2002 سنة له مستوى
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 دج 72 حدود  فً الدولار أمام الجزائري للدٌنار النسبً الإستقرار مرحلة وهً: 2003 -2007 الثانٌة  المرحلة.2

 وٌرجع ، 2003 سنة 72,61 إلى 2002سنة دج 79,72 قٌمة من صرفه سعر انخفض بعدما ر دولا واحد مقابل

 والأورو، الدولار مقابل للدٌنار الحقٌقً الصرؾ سعر استقرار على للمحافظة النقدٌة السلطات عمل إلى أساسًا ذلك

 :التالً الشكل فً مبٌن هو كما

 

 إلى بلوغ الصرؾ بؤسعار الخاصة م الأرقا تشٌر الجزائري الاقتصاد وضعٌة حول الجزائر لبنك تقرٌر آخر فً

 ؼٌر الرسمً السنوي الصرؾ سعر متوسط قدر وقت فً دٌنار 73,84 السنوي الرسمً الصرؾ سعر متوسط

السوق  تبعٌة أنه ٌلزم إلا ؼٌر كبٌر ٌبدوا الفارق هذا أن من وبالرؼم ر دولا لكل دٌنار 79 و 77 بٌن ما (الموازي)

 

1الموازي للسوق الرسمً 
 قد الأمرٌكً الدولار أمام الجزائري الدٌنار قٌمة ن أ لً التا الشكل خلبل من ، وٌبدو 

 .2003 سنة بعد الأورو أمام تماما اتجاهًا معاكسًا عرفت

 

  

                                                           
1

 الإلكترونً الموقع على  2007 27 /08/ النشر تارٌخ "والمحلبت المطاعم بعض فً 'صٌحة آخر' بالٌورو الدفع" جبارة العابدٌن زٌن

http://www.echoroukonline.com/modules.php?name=News&file=article&sid=10519  

46بالاعتماد على معطٌات الجدول رقم : المصدر   

 2007- 1994تطور سعر صرف الدٌنار مقابل الامرٌكً الدولار خلال الفترة  : 21الشكل رقم 

 .والأورو الأمريكي الدولار من كل مقابل الجزائري الدينار قيمة تطور : 22الشكل رقم 
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Source: MINISTERE DES FINANCES "La situation économique et financière A fin mars 

2005" DCEP,2005, p:6. http://www.mf.gov.dz/documentation/nc20051.pdf 

 الجزائر، أصبح فً الهٌكلً للئصلبح المدعم الدولً النقد صندوق مع المبرم الاتفاق بعد :الصرف نظام إصلاح.3

 البنك إشراؾ تحت البنوك التجارٌة، بٌن تعقد ٌومٌة جلسات فً ٌتحدد لكونه مرونة، أكثر الصرؾ سعر

 التجارٌة البنوك من المقدمة العروض أساس على ٌومٌا العملبت ٌتم لجمٌع الصرؾ سعر تحدٌد أن كما المركزي،

 العقد ٌفوق بعدما والٌومالوقت،  نفس فً أجنبٌة عملبت من توفر ما الاعتبار بعٌن مع الأخذ جلسة، كل بداٌة فً

 على الجدٌد النظام هذا قدرة مدى عن لنتساءل نقؾ الجزائري للدٌنار التعوٌم المدار نظام انتهاج من الزمن من

 مما بؤفضل للجزائر  قدرة الاقتصادٌة رفع المدار التعوٌم  فً الاقتصاد الجزائري أو بمعنى اخر هل نظام التؤثٌر

 الدٌنار؟ تثبٌت نظام فً علٌه كانت

وحتى نتمكن من الاجابة عن هذا السإال لابد من اجراء مقارنة بٌن وضعٌة الاقتصاد الجزائري فً ظل نظام 

 .التعوٌم  ووضعٌته فً ظل نظام التثبٌت  

 أهمٌة الاستقلبل بعد للجزائر النقدٌة السٌاسة على القائمٌن ٌولً لم: الاقتصاد الجزابري فً ظل نظام التثبٌت . 1.3

 على للرقابة صارمة بعملٌات قامت الفرنسً الفرنك لمنظمة تابعة الجزائر كانت ما فبعد الصرؾ لسٌاسة كبٌرة

 أفرٌل فً الجزائري الدٌنار ، الوطنٌة العملة وأنشؤت الأجنبٌة الأموال رإوس فً الحاد للنزٌؾ نظرا الصرؾ

1الخالص الذهب من ملػ 180 ب تحدٌده تم والذي 1964
 وثبتت الفرنسً الفرنك منطقة من الجزائر وخرجت 

الجزائر،  مع تجارٌة علبقات لها الّتً الدول لأهم عملة 14 تضمن العملبت من واسعة سلة مقابل الجزائري الدٌنار

 إلى تلجؤ لم النقدٌة السلطات أن إلى الفترة تلك فً كبٌرة لإختلبلات الجزائري المدفوعات مٌزان تسجٌل ورؼم

 هً الّتً الصرؾ سعر سٌاسة أداة بؤن القول إلى ٌدفعنا مما الكلً التوازن لإعادة الرسمً الصرؾ سعر فً التعدٌل

 الصرؾ سعر المركز، وكان التخطٌط فترة فً السلٌم بالشكل توظؾ لم الّتً النقدٌة للسٌاسة الهامة الأدوات إحدى

 الصرؾ سعر تسعٌر تكلفة ارتفاع الوضع هذا عن نجم مما الاقتصادي الأداء لكفاءة ولٌس إداري لقرار ٌخضع

                                                           
1
 .158ٍشجغ ساتق  ص " ٍذخو ىيرحيٍو اىْقذي" حٍَذاخ ٍحَ٘د 
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 الإنفاق وسٌاسة الجباٌة، الأسعار، سٌاسات خلبل من الاشتراكً النظام أسس تكرس العملة،الأخرى واستنزاؾ

 .الحكومً

 Henriبارزٌن مثل  اقتصادٌٌن طرؾ من المركزي التخطٌط فترة خلبل وما لوحظ عن الاقتصاد الجزائري

Guitton ، Raymond Barre ، Paul Samuelson  لنقص نتٌجة المال لرأس هٌكلً بعجز ٌتمٌز  بؤنه اقتصاد 

 بطالة عنه نجم أخرى مما جهة من للعمل الطالبة النشٌطة العاملة وتزاٌد الٌد جهة من المحلً الادخار وضعؾ

 بشدة فرضت الفترة تلك فً الجزائري الاقتصاد مٌزت الّتً الطبٌعة ، هذه1شبه محدود عمل سوق فً مزمنة

 .تلبٌها أن الجزائري للبقتصاد الذاتٌة للموارد المستحٌل من كان كبٌرة احتٌاجات تموٌلٌة

 التام الإقصاء مقابل الجزائري الدٌنار صرؾ سعر تثبٌت نظام خلبل من مثبطة كانت الصرؾ سعر سٌاسة إن

 وضع الذي الجزائري المشرع على بارز أثر لها كان الأخٌرة إٌدٌولوجٌة، هذه لاعتبارات الأجنبً المال لرأس

 . الموجه الاقتصاد مٌكانٌزمات و تتماشى الصرؾ وعملٌات الاستثمار تحكم قوانٌن

 إن عودة ارتفاع أسعار المحروقات إبتداء من ( :2007-1999 ) الاقتصاد الجزابري فً ظل نظام التعوٌم .2.3

 أضفى نوعا من الراحة المالٌة على هذه الفترة تم استؽلبلها فً بعث النشاط الاقتصادي 1999الثلبثً الأخٌر لسنة 

من خلبل سٌاسة مالٌة تنموٌة، عبّر عنها ارتفاع حجم الإنفاق العام ضمن ما سمً بمخطط دعم الإنعاش 

 إلى حوالً 2000 سنة %28,31الاقتصادي، بحٌث ارتفعت نسبة الإنفاق العمومً من الناتج المحلً الخام من 

 ملٌار دولار الذي تم اعتماده خارج مٌزانٌة الدولة لتموٌل هذا البرنامج ٌعبر 155، فمبلػ 2003 سنة % 34,87

بوضوح عن رؼبة الدولة فً انتهاج سٌاسة مالٌة تنموٌة ذات طابع كٌنـزي تهدؾ إلى تنشٌط الطلب الكلً من 

خلبل تحفٌز المشارٌع الاستثمارٌة العمومٌة الكبرى، وقد ساهمت السٌاسة المالٌة بشكل ملحوظ فً تحسٌن بعض 

 ملٌار 4.88 إلى حدود ةالمإشرات الاقتصادٌة الكلٌة ظاهرٌا، لعل من أهمها انخفاض حجم المدٌونٌة الخارجً

، نفس 2003 سنة %6.8، وارتفاع نسب النمو الاقتصادي إلى مستوٌات مقبولة، إذ بلؽت نسبة 2007دولار سنة 

 الستةالنصؾ خلبل السنوات  أكثر من  نسبة البطالة فً الجزائر إلىالشًء عرفته مستوٌات التشؽٌل أٌن انخفضت

 أما عن معدلات التضخم فقد وصلت إلى أدنى ،%11.8 نسبة 2007 سجلت الأرقام الرسمٌة لسنة ذ، إالماضٌة

، و ٌمكن ملبحظة ذلك من خلبل التحلٌلبت 2005 سنة %1.64و  2000 سنة %0.33مستوٌاتها حٌث بلؽت 

 :التالٌة

 بنسبة انخفاض أي دولار ملٌار 32,08 بقٌمة تجارٌا فائضا 2007 سنة الجزائر حققت: التجاري تطورالمٌزان 

  التابع ت والإحصائٌا الآلً للئعلبم الوطنً المركز معطٌات وفق (ملٌار 33,15 )2006 بسنة مقارنة%  3,25

 أي دولار، ملٌار 59,52 قٌمة 2007 سنة بلؽت فقد ة الإجمالً بالصادرات ٌتعلق ا فٌم الوطنٌة، أما للجمارك

 ارتفاع بنسبة أي دولار ملٌار 27,43 إلى اردات الو وصلت حٌن فً ، 2006 بسنة مقارنة % 8,89 إرتفاع بنسبة

                                                           
1
 العدد - إفرٌقٌا شمال اقتصادٌات  مجلة." الصرؾ سعر لنظام الركن فرضٌة ظل فً للجزائر الأجنبً المال رأس لاستقطاب قٌاسٌة دراسة"عتو  الشارؾ .د  

  .128السادس ص
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 لٌتقلص ملٌار دولار 12,85قٌمة ببلوؼه 2000 سنة كبٌرا كان التجاري المٌزان فً ، فالفائض%بالمائة 27,88 +

 وصلت وقد  2007 سنة ؼاٌة  إلى2003 سنة منذ الإرتفاع عاود ثم دولار، ملٌار 6,81 حدود فً بعامٌن بعدها

 الإرتفاع إلى التجاري ئض الفا فً الكبٌر هذا الإرتفاع كل وٌرجع % 189,57ب الفترة تلك خلبل الإرتفاع نسبة

 .ت المحروقا لأسعار الإرتفاع المتواصل عن بدوره الناتج النفطٌة للعائدات المستمر

  

 

 اتساع فً بٌنهما أن الفارق ؼٌر مستمرا، نموًا تعرؾ والواردات الصادرات من كلب نلبحظ أن الشكل خلبل من

 ، 2006 عام عن 2007 عام تراجعه قلٌلب رؼم لآخر ا هو مستمر إرتفاع فً التجاري الفائض ٌجعل ما مستمر،

 بنسبة إجمالا الواردات نسبة ارتفعت الصادرات، حٌث نمو من أكبر بنسبة الواردات نمو عرفت التً السنة وهً

 2007 عام وارتفعت دولار ملٌار 21,45 من أكثر 2006 الواردات عام بلؽت فقد ، 2007 و 2006 بٌن ما الربع

 الأوروبً الإتحاد من الجزائر واردات بؤن نلبحظ حٌث  2008 عام المنحى مستمر وذات دولار، ملٌار 27,43 إلى

 من الأول الثلبثً خلبل دولار ملٌار 4,13 لى إ 2007 عام من الأول الثلبثً دولار خلبل ملٌار 3,29 من قفزت

 .بالمائة 53,4 ب  تقدر فإنها الأوروبً لإتحاد ا حصة أما بالمائة، 52 بزٌادة فاقت 2008 م عا

 البنكٌة، السٌولة فائض استرجاع مجال فً الجزائر لبنك المتواصل الجهد من الرؼم على:  التضخم تطورمعدل 

 إرتفاع إلى منها، كبٌر جزء فً التضخمٌة الضؽوط سبب وٌعود ع، ارتفا فً التكالٌؾ طرٌق التضخم عن ٌبقى

 فً   3,5% من  سنوي كمتوسط الإستهلبك أسعار مإشر انتقل المستوردة وبالفعل الؽذائٌة أسعار المنتجات

 :والشكل البٌانً التالً ٌوضح تطورات معدل التضخم فً الجزائر 2008 أفرٌلفً   4,47% إلى 2007سنة

  2007-2003تطور الصادرات والواردات فً الجزابر خلال الفترة   : 23الشكل رقم 

Bank of algeria “ bulletin statistique trimestriel” N- 02 ,Mrs 2008 p22 :المصدر  
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 لمعدل  2006 خلبل سنة تمامًا معاكس إتجاه فً الؽذائٌة المنتجات خارج التضخم معدل أن نلبحظ الشكل خلبل فمن

 3,5 حدود فً بعدها لٌستقر ، 2007 وحتى سبتمبر الفترة تلك طٌلة مستمرًا تصاعدا  ؾ عر والذي العام التضخم

 وهذا ،% 0,80 حدود فً 2007 سنة خلبل الؽذائٌة استقرارًا المنتجات خارج التضخم معدل عرؾ حٌن فً ، %

 المنتجات تشهده الذي الكبٌر الإرتفاع  لى إ أساسًا ٌعود إنما فً الجزائر، التضخم معدل فً الإرتفاع أن على ٌدل ما

 .العالمٌة من السوق الجزائر تستوردها التً الؽذائٌة

 الفعلً معدل الصرؾ تثبٌت الجزائر بنك ٌواصل التضخم، من الجدٌد النوع هذا إٌقاؾ فً المساهمة أجل ومن

 ضرورٌا ٌعتبر الذي المالً الكلً، تقرار الإس تعزٌز أجل من النقدٌة اسة السً لتدخلبت صارمة إدارة مع الحقٌقً

 .والإجتماعٌة الإقتصادٌة للتنمٌة منظم تنفٌذ أجل من

 ٌةنهادولار ملٌار 4,889 سوى ٌبلػ الأجل وطوٌل متوسط الخارجً الدٌن قائم ٌعد لم: الخارجٌة المدٌونٌة 

  حدود فً  2003و 2001 بٌن نسبً ار استقر بعد ي الداخل الناتج إجمالً من  3,6% فقط ٌمثل ما وهو 2007

ا اتجاها الأجل وطوٌل متوسط الخارجً الدٌن قائم عرؾ دولار، ملٌار 23-22,5 ًٌ  منتقلب 2004 منذ تنازل

 .2007نهاٌة1دولار ملٌار 4,889 و 2006 نهاٌة دولار ملٌار 5,062 إلى 2005 نهاٌةدولار ملٌار  16,485من

 

                                                           
. 

  2008 جوٌلٌة 13 الأمة، مجلس أمام تدخل الجزائر، بنك "الجزائر فً والمالٌة النقدٌة الوضعٌة تطورات " لكصاسً محمد1

 2007دٌسمبر - 2006تطور معدل التضخم فً الجزابر من بتمبر   : 24الشكل رقم 

  2007- 2002تطور الدٌون الخارجٌة للجزابر  : 25الشكل رقم 

 معدل التضخم

 معدل التضخم خارج المنتوجات الغدائية
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 الدٌن العمومً فً قوي بتخفٌض 2006 إلى 2005 من السنوات خلبل المسبق التسدٌد عملٌات سمحت وقد

 .الخارجً الأمن المالً ومستوى للجزائر الخارجٌة المدٌونٌة تقلٌص سٌاسة نجاح على ٌشهد ما وهو الخارجً،

 ًتصاعدي اتجاه فً الأخٌرة السنوات خلبل للجزائر الرسمٌة الخارجٌة الإحتٌاطات واصلت: الصرف إحتٌاط 

 :ي  الجار ت المدفوعا مٌزان فً الإٌجابٌة التطورات ظل فً وذلك 2003 منذ عام خاصة

 2007- 1999تطور احتٌاطً الصرف الجزابر من : 26الشكل رقم 

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

اح    ي ال    4,41 11,91 17,92 23,1 32,92 43,11 56,18 77,78 110,18
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 من اعداد الطالٌة بالاعتماد على معطٌات بنك الجزابر: المصدر

 التً طرحها الأرقام فإن سنة، كل عرفت  والتً الجزائر فً الصرؾ لإحتٌاطات الكبٌرة القفزات هذه ورؼم

 حسب وعلى الإتجاه، إذ ذات وفق القفزات من مزٌد بتحقق الإعتقاد صوب فع تد مإخرًا الدولً النقد صندوق

 ثم ر، دولا ملٌار 145,6 نحو 2008الحالً العام نهاٌة سٌبلػ لإحتٌاطً ا هذا فإن الأخٌرة، المإسسة هذه توقعات

 .ر دولا ملٌار 197,5 نحو 2010 لٌبلػ نهاٌة 2009 عام ملٌارنهاٌة 173,4
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 238,9عن  ٌقل لا ما 2012 عام آخر بعدها لٌسجل ملٌار 218,9 إلى ٌصل أن المتوقع فمن ، 2011 اٌةنه فً أما

1دولار ملٌار
 . 

 :النتٌجة

 فً مطبقًا هذا ٌومنا إلا زال  والذي ما المدار التعوٌم نظام تطبٌق مع تزامن الذي02/01/1996تارٌخ من بداٌة

 رصٌد أن نلبحظ أخرى جهة  ومن  26 %قٌمته من فقد الجزائري الدٌنار أن الفترة هذه فً وملبحظ الجزائر،

 المقابل فً الفارطة، بالسنة مقارنة  155.5% بنسبة 1997 سنة فً ملحوظ إٌجابً تطور سجل المدفوعات مٌزان

 عند ٌفهم وما الاقتصادٌة، النظرٌة لمبدأ منافً  كدلٌل  5.48 %بنسبة قٌمته انخفضت الجزائري الدٌنار أن نلبحظ

 جداً  ثقٌل وهذا النسبتٌن، بٌن الموجود الفارق ذلك قدر المحلٌة العملة ببٌع قامت النقدٌة السلطة أن النسب هذه مقارنة

 2000 سنة فً حدث ما مثل المواقع من العدٌد فً الملبحظات هذه وتكررت الواقع، باب من النقدٌة السلطة على

 قٌمة انخفضت المقابل فً أنه إلا 1999 بسنة مقارنة 441.22%بنسبة المدفوعات مٌزان رصٌد تطور بحٌث

النقدٌة  السلطة أن على دلٌل هذا .الموالٌة السنوات كل فً الملبحظة هذه وتكررت 13.06%بنسبة الجزائري الدٌنار

 إلا جوانبه بكل ( التعوٌم المدار وهو )التعوٌم أشكال من الشكل هذا تتبنى أنها تدعً بل المدار التعوٌم مبدأ تحترم لا

 الثابت الصرؾ نظام كنؾ تحت ٌعٌش الدٌنار الجزائري مازال الحقٌقة فً أنه إلا لذلك، تمامًا مخالؾ التطبٌق أن

 ما وهذا علٌه، والطلب العرض بجوانب تتؤثر لا الدٌنار قٌمة أن ما دام النقدٌة السلطة هو وضعٌته فً والمتحكم

  من شكل تنتهج الدول من الكثٌر وجود على المرات، من العدٌد فً تكلم الذي Rogoff et Reinhardt إلٌه أشار

 .ذلك خلبؾ تطبق الحقٌقة فً انهأ إلا التعوٌم أشكال

 :الخاتمة

ٌعانً الاقتصاد الجزائري من تؤثٌر كبٌر جراء تقلبات اسعارالصرؾ، وهذا نظرًا لطبٌعة بنٌة التجارة الخارجٌة 

 استٌرادًا وتصدٌرًا، وقٌمة الدٌون المقدرة بالعملة الأمرٌكٌة بقرابة %60المرتبطة بالسوق الأوروبٌة بنسبة تفوق 

 ، فضلبً أن التدهور الكبٌر فً القٌمة الحقٌقٌة للدولار ٌإثر بشكل كبٌر على القوة الشرائٌة لعائدات النفط ، % 40

 .وبالتالً ٌإثر سلبًا على مٌزان المدفوعات والاقتصاد الجزائري ككل

 لم الفترة تلك فً الصرؾ سعر ّ أن سٌاسة جلٌا بدا المركزي التخطٌط سنوات خلبل التثبٌت نظام دراسة خلبل من

 كلؾ مما الحقٌقٌة قٌمته من بؤعلى مقوما كان الجزائري أن الدٌنار كما للبلبد، النقدٌة السٌاسة أدوات ضمن من ٌكن

سٌاسة  حول الفترة تلك فً للجزائر المالٌة السٌاسة وتمحورت القٌمة تلك على كبٌرة للحفاظ مبالػ العمومٌة الخزٌنة

 الحكومً الإنفاق تموٌل هذا من جزء الخارجٌة المدٌونٌة مثلت ، لتؽطٌته مورد عن ٌبحث بدأ الذي الحكومً الإنفاق

 بصرٌح الإقصاء ٌعانً كان الذي الأجنبً المباشر للبستثمار تام ؼٌاب فً حصلت التطورات هذه كل ، الكبٌر

 الجزائري الاقتصاد دخل التسعٌنات بداٌة الموجه، ومع قواعد الاقتصاد إطار فً المصدرة والتشرٌعات القوانٌن

                                                           
1

 ، 12524 :رقم الجزائر العدد "عامٌن بعد دولار ملٌار 200 سٌبلػ الجزائر فً الأجنبً النقد احتٌاطً: الدولً النقد صندوق توقعات حسب على " القبس جرٌدة

 :الإلكترونً الموقع من ، 2008 أفرٌل 12 :بتارٌخ الصادرة
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 التجربة قناعات عنه دافعت والآخر الأزمة فرضته بعضها وهٌكلٌة تحولات جذرٌة معها حملت جدٌدة مرحلة

1الماضٌة
. 

 التعوٌم نظام لصالح التثبٌت عن نظام تخلى حٌث الدٌنار صرؾ سعر نظام التصحٌحات أو التحولات هذه ومست

 للبهتمام هدؾ الخطوة هذه وكانت 1994 سنة  والثانٌة1991 سنة الأولى ، تخفٌض لعملٌتً الدٌنار وخضع المدار

 مٌزان المدفوعات توازن خاصة التوازن لإعادة تستخدم الّتً النقدٌة أدوات السٌاسة من كؤداة الصرؾ بسعر

 ما المدار التعوٌم نظام انتهاج من الزمن من عقد من أكثر مرور الأجنبٌة، ولكن بعد الأموال واستقطاب رإوس

 الّتً أكدت الدراسات ذلك بٌنت كما الأجنبٌة الأموال رإوس حركة فً التؤثٌر على ؼٌر قادر الجزائري الدٌنار ٌزال

 الأجل الطوٌلة والدٌون الأجنبً المباشر الاستثمار وتدفقات الصرؾ سعر بٌن الطوٌل المدى فً علبقة أي ؼٌاب

 .للمتوسط الضفة الجنوبٌة منطقة فً كبٌرة الجزائري الاقتصاد مإهلبت ن ا حٌن فً

 ٌنبؽً النمو الاقتصادي ودعم الأموال الأجنبٌة رإوس جذب فً فعال بشكل ٌإثر أن الصرؾ سعر لنظام ٌمكن حتى

 : التالٌة الجوانب مراعاة النقدٌة السلطات على

 الصدمات ه مواجهةنشؤ من الّتً النقدٌة للسٌاسة أكبر استقلبل وتحقٌق الصرؾ لسعر مرونة نحو التوجه 1-

 .العالمً الاقتصاد فً الوطنً الاقتصاد اندماج وتسهٌل

 بما التقنٌة قدراته ، ورفع الأخٌر هذا وتؤهٌل المالً القطاع إصلبح حركة تكبل زالت ما الّتً القٌود كل رفع  2-

 المال لرأس وطاردا منفرا عاملب الّتً تعتبر البنكٌة الأزمات من المزٌد لتفادي الدولٌة الأعراؾ مع ٌتماشى

 .الأجنبً

 الصرؾ لأن مرونة حذر بتدرج ٌكون أن ٌجب الصرؾ لسعر مرن نظام تبنً نحو للتوجه قرار أي  ان  -3  

 نعتبر الّتً الكبرى الاقتصادٌة الاهتمام بالتوازنات ٌجب بل ، الأمراض لكل ناجعا علبجا تكون أن ٌمكن لا لوحدها

 .لسعر الصرؾ مرن نظام تبنً لمحاولة أساسٌا شرطا استقرارها

 التجربة المكسٌكٌة : الفرع الرابع 

 فً البٌسو عملتها وعومت الصرؾ لسعر وضعتها التً الحدود عن 1994 عام من دٌسمبر فً المكسٌك تخلت

 لٌؤخذ انتقالً خٌار أنه على آنذاك الصرؾ لسعر المرن النظام إلى نظر ولقد ،الشدٌد الاستقرار بعدم تتسم ظروؾ

 الوقت، مرور مع ولكن ،به حلت التً الصرؾ سعر وأزمة المالٌة الأزمة ظل فً أحواله تتحسن حتى البلد بٌد

 المكسٌكً الاقتصاد مراقبً من القلٌل الٌوم وٌقترح ،الٌوم حتى علٌه أبقى بحٌث التقدٌر من بالمزٌد النظام هذا حظً

 ٌومٌاً  فٌه تتردد بؤن معروؾ بلد من ٌؤتً هذا أن بالملبحظة، أجدر هو وما ،المعوم الصرؾ سعر نظام عن التخلً

 فلٌس الأمر، فً النظر أعاد إذ بعد الشعب جانب ومن السلطات جانب  منالاقتصادٌة السٌاسات بشؤن الندم عبارات

 أسباب هناك 1995 عام منذ المعوم الصرؾ سعر على الإبقاء وراء الحكمة فً ٌشكك – تقرٌباً  – أحد من هناك

                                                           
1
 العدد - إفرٌقٌا شمال اقتصادٌات  مجلة." الصرؾ سعر لنظام الركن فرضٌة ظل فً للجزائر الأجنبً المال رأس لاستقطاب قٌاسٌة دراسة"عتو  الشارؾ /د 
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 فإن السلبً، الجانب ناحٌة من، المرن الصرؾ بسعر ٌتعلق فٌما المشهود الإجماع لهذا سواء حد على وإٌجابٌة سلبٌة

 أزمات أن رأوا الذٌن أولئك حتى فكر حولت قد انتك ربما أعقبه، وما ، 1994 عام فً الصرؾ سعر انهٌار تجربة

 فلقد الإٌجابً، الجانب أما السبعٌنات فً وقعت التً تلك كتجنبها الممكن من انك أخطاء نتٌجة انتك الصرؾ سعر

 أن دون المعوم الصرؾ سعر نظام ظل فً اقتصادها تثبٌت طرٌق على ملموساً  تقدماً  تحقق أن من المكسٌك تمكنت

 صرؾ سعر لدٌها ٌكون بؤلا الكثٌر عن تنازلت قد ٌكون أن ودون الشدٌد، الاختلبل من حالات ذلك على ٌنبنً

 .ثابت

 الرسمٌة التصنٌفات عن الرضا بعدم عام شعور الأخٌرة السنوات فً ساد لقد: المكسٌك فً الصرف سعر نظام. 1

 وهما الاقتصادٌة الناحٌة من معنى ذات تصنٌفات وضع نحو العهد حدٌثتا محاولتان وهناك ،الصرؾ سعر لأنظمة

 الورقتان هاتان عرضتوReinhardt and Rogoff 2002  و Levy-Yeyati and Sturzenegger 2002 ةورق

 هاتٌن أن وٌبدو ،عدة عقود مدى على الدول من بٌرك عدد فً الصرؾ سعر بؤنظمة الخاصة التبادلٌة  تصنٌفاتهما

 تشاؾكلا الموازٌة الصرؾ بؤسعار الخاصة البٌانات الأولى الورقة استخدمت فلقد ،البعض بعضهما تكملب الورقتٌن

 بٌنما السعر، لتثبٌت رسمٌة أنظمة ظل فً حتى متؽٌرة بؤسعار نفذ قد العملبت صفقات من بٌرك جزء انك إذا ما

 تنتمً ضمنٌاً  مستهدفة صرؾ بؤسعار رسمٌة تعوٌم نظم أقرت التً الدول التزام تقٌس أن الأخرى الورقة حاولت

 ركإذ ذ2002 التعوٌم من الخوؾ عنCalvo and Reinhardt  أدبٌات أفرزته ما إلى حقٌقة الأمر فً الثانٌة الورقة

 للتكالٌؾ نظراً  بحرٌة ٌتحرك الصرؾ سعر رإٌة من الأمر حقٌقة فً ٌتحرجون للتعوٌم المإٌدٌن أن المصدر هذا

 الموازنة شوؾك على أثره إلى التضخم، على التقلب هذا أثر بٌن ما تتراوح تكالٌؾ وهً الأسعار، تقلب ٌملٌها التً

 ،اً  ثٌرك ٌتحرك أن من الصرؾ سعر لمنع الأحٌان ؼالب فً ٌتدخلون ثم ومن بالدولار، المقومة  والخاصة العامة

 العملة شراء أو لبٌع استعداد على الصرؾ سعر تثبٌت مإٌدي أن قائلٌن هذا النقاش خط نفس على وٌسترسل

 شدٌدة الدولٌة احتٌاطٌاتهم تصبح ثم منو Levy-Yeyati and Sturzenegger (2002) المعلن السعر حسب الأجنبٌة

 عن فٌحجمون ذلك، من النقٌض وعلى بالتعوٌم، الحقٌقٌون المنادون أما ،لدٌهم الصرؾ أسعار تستقر بٌنما التقلب

 ٌنظر وهكذا، الصرؾ سعر تحرك ولو حتى مستقرة الدولٌة احتٌاطٌاتهم تظل وبذلك الصرؾ، سوق فً التدخل

 وٌصنفان الدولٌة، الاحتٌاطٌات صافً تفاوت إلى ذلككو الصرؾ، أسعار فً التفاوت توزٌع إلى الباحثان هذان

 .المحاور تلك على لأدائها وفقاً  فئات ثلبث إلى الدول

 
 الشهر نهاٌة فً لقٌم االدولار مقابل المكسٌك فً الاسمً الصرف سعر :27 رقم الشكل
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 قبل من نظمت ندوة فً مداخلة "المرن الصرف سعر نظام مع المكسٌك  تجربة"ورنر الٌخندرو .د و آوٌفاس الفرٌدو .د:المصدر

 نظم " عنوان تحت ، 2002 دٌسمبر فً الدولً النقد صندوق مع بالتنسٌق -العربً النقد صندوق -" الاقتصادٌة السٌاسات معهد

 .118الصرف ص سعر وسٌاسات
 

 لاإ 1994دٌسمبر أواخر حتى الأمرٌكً الدولار أمام البٌسو سعر المكسٌك ثبتت ،79 رقم الشكل لنا ٌبٌن ما كوالآن

 الرسمً التصنٌؾ من الرؼم وعلى التارٌخ، ذلك بعد الصرؾ سعر سلوك فً الواضح التؽٌر من الرؼم على أنه

 بشؤن ملكا اتفاق على لٌسوا المراقبٌن فإن الحر، التعوٌم على قائم نظام أنه على المكسٌك فً الصرؾ سعر لنظام

 Reinhardt and Rogoff  2002  أورد لما  طبقاً 1994أواخر من اعتباراً  المكسٌك الذي طبقته الصرؾ نظام نوع

 ذلك منذ موجه تعوٌم نظام ثم اتبعت ، 1996 وأوائل 1994 نهاٌة بٌن ما الفترة فً حر تعوٌم نظام المكسٌك اتبعت

 نظاماً  المكسٌك اتبعت فلقد Levy-Yeyati andSturzenegger  (2002)  رهكذ لما طبقاً  أما ،وصاعداً  التارٌخ

 .حر تعوٌم نظام 1997 من اعتباراً  ذلك بعد اتبعت ثم ،1996 و 1995 عامً خلبل "وسطٌاً "

 

 قبل من نظمت ندوة فً مداخلة "المرن الصرف سعر نظام مع المكسٌك  تجربة"ورنر الٌخندرو .د و آوٌفاس الفرٌدو .د:المصدر 

 نظم " عنوان تحت ، 2002 دٌسمبر فً الدولً النقد صندوق مع بالتنسٌق -العربً النقد صندوق -" الاقتصادٌة السٌاسات معهد

 .119الصرف ص سعر وسٌاسات
 

 من متخوفة انتك أنها أو مرن صرؾ نظام الأمر حقٌقة فً تطبق لم المكسٌك بؤن القائل الرأي أن نقول أن ٌمكننا

 إعادة استوجبت التً المكسٌك وضع حقٌقة بالاعتبار الأخذ عدم إلى الؽالب فً ٌرجع وهو صائب، ؼٌر قول التعوٌم

 من تؤتى المنقوصة الرإٌا هذه إن ،1995 عام فً المدفوعات مٌزان أزمة بعد الصافٌة الدولٌة احتٌاطٌاتها تكوٌن

 (نسب مبوٌة)سنوي أساس على الصرف سعر تقلب: 28رقم  الشكل
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 ومن ،الأخرى الناحٌة من الدولٌة الاحتٌاطٌات ومن ناحٌة، من الأجنبٌة العملبت صرؾ سعر تقلبات مقارنة

 ٌختلؾ لا المكسٌك حالة فً الصرؾ أسعار تقلب أن 80 الشكل فٌبٌن المقارنة، من الأول بالشق الاهتمام السهولة

، ونٌوزٌلندة المتحدة، والمملكة أسترالٌا، مثل " معتمدة رسمٌة" تعوٌم نظم تطبق أخرى دول فً لوحظ عما ثٌراً ك

 بعد حتى ورة،كالمذ الثلبث الدول عملبت أمام منه قدراً  أقل ٌكن لم الدولار أمام البٌسو سعر تقلب أن الأمر وحقٌقة

 .البٌسو قٌمة فً الكبرى الإنخفاض حالات تجاوز

 

 قبل من نظمت ندوة فً مداخلة "المرن الصرف سعر نظام مع المكسٌك  تجربة"ورنر الٌخندرو .د و آوٌفاس الفرٌدو .د:المصدر

 نظم " عنوان تحت ، 2002 دٌسمبر فً الدولً النقد صندوق مع بالتنسٌق -العربً النقد صندوق -" الاقتصادٌة السٌاسات معهد

 .120الصرف ص  سعر وسٌاسات
 

 انك المكسٌك فً الدولٌة الاحتٌاطٌات تقلب لأن الشرح من بركأ قدر إلى المقارنة من الثانً الشق إلى النظر ٌتطلب

 قادراً  ٌكون قد الدولٌة الاحتٌاطٌات صافً متوسط تقلب على فقط زكٌر الذي أن ناه  والمشكلة، ٌانسب عالٌاً  بحق

 حدود فً الصرؾ سعر على الإبقاء بهدؾ المقصود التدخل عن الناشئة الاحتٌاطٌات فً التقلبات بٌن التمٌٌز على

 تهدؾ مقصودة لسٌاسة استجابة الدولٌة الاحتٌاطٌات صافً اتجاهات اختلبؾ عن الناشئة تلك وبٌن مستهدؾ، نطاق

 25.5 من 1994  عام خلبل الدولٌة الاحتٌاطات صافً هبط المكسٌك ففً، (81الشكل نظرأ)مخزونها رفع إلى

 ذلك خلبل وقعت التً البٌسو على الهجمات من لسلسلة التصدي لمحاولة نتٌجة بلٌون 6.1 إلى أمرٌكً دولار بلٌون

 لصافً ماً كترا ٌشهد ن كا1995عام النقدي للبرنامج المخطط من ٌكن لم لبداٌةا ففً السٌاسٌة بالشجون المفعم العام

 الاقتصادي للبرنامج الخارجٌة المساندة احتمالات على خٌمت التً الثقة عدم لأجواء نظراً  النقدٌة الاحتٌاطٌات

 لأن وذلك لٌة، الدو الاحتٌاطٌات صافً فً محتملة زٌادة أي ٌستوعب لكً البرنامج هذا وضع ولقد ،المكسٌكً

 البنك لدى الدولٌة الاحتٌاطٌات صافً نمو فً والزٌادة المحلٌة الأصول صافً نمو على القٌد انتك الرئٌسة ثوابته

 متواضعة زٌادة على الدولً، المجتمع من بدعم حظً أن بعد 1996 عام فً النقدي البرنامج اشتمل فقد .زيكالمر

 بكثٌر ٌلقى لا ذلك دام ما تحقٌقه ٌمكن الأخٌر هذا أن إلى ٌشٌر الذي الأمر الدولٌة، الاحتٌاطٌات صافً مستوى فً

 بنهاٌة دولار بلٌون 15.7 إلى الدولٌة الاحتٌاطٌات صافً ارتفع فلقد ا هذ وعلى ، الصرؾ سعر على الضؽوط من

 فً النسبً الارتفاع إلى جزئٌاً  ذلك فً الفضل وٌرجع ، 1996 عام بنهاٌة دولار بلٌون 17.5 ثم ، 1995 عام

 (نسب مبوٌة)سنوي أساس على الصرف سعر تقلب : 29رقم  الشكل
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 صافً بزٌادة 1996 عام فً رسمً بشكل قراراً  المكسٌكٌة السلطات واتخذت 2  العامٌن هذٌن خلبل النفط أسعار

 شراء عملٌات لإجراء الفرص اقتناص انتك الفكرة أن نجد أخرى ومرة تحوطٌة لأسباب نظراً  الدولٌة الاحتٌاطٌات

 سعٌاً  المكسٌك بنك بدأ ثم ومن ،السوق فً الصرؾ سعر على بٌرك تؤثٌر إحداث دون الاحتٌاطٌات زٌادة بهدؾ

 وهذه البٌع، عروض مزاٌدات طرٌق عن الأجنبً الصرؾ على للحصول برنامج تنفٌذ فً الهدؾ هذا لتحقٌق

 زيكالمر البنك قام ولقد ،اً  سلؾ محددة بؤسعار المرآزي للبنك الأجنبٌة العملة بٌع فً الحق لمالكٌها تعطى العروض

 عام أول وهو  1997 عام فً المثال، سبٌل فعلى،مستمرة بصورة الأجنبٌة العملة بشراء البرنامج هذا ظل فً فعلبً 

 الأخٌر الربع وبنهاٌة دولار بلبٌٌن أربعة عن ٌزٌد ما على الحصول من البنك تمكن البرنامج، هذا تطبٌق شهد كامل

 بلٌون 25 بلؽت حٌث الأزمة، قبل علٌها  كانالتً المستوٌات إلى الدولٌة الاحتٌاطٌات صافً وصل 1998 عام من

 فً الدولٌة الاحتٌاطٌات صافً تقلب أن القول وخلبصة ، 1994 عام بداٌات شهدته رقم أخر وهو تقرٌباً، دولار

 والقرار بل ، معٌنة هوامش حدود فً الصرؾ سعر على الإبقاء إلى ٌرمى الذي التدخل فقط ٌعكس لا المكسٌك

 الظروؾ به تسمح لما وفقاً  علٌه انك ما إلى ٌعود أن النقدٌة الاحتٌاطٌات لصافً بالسماح

 فً الأجنبً الصرؾ نظام أن رناكذ قد دمنا ما: الصرف سعر نظام اختٌار بصدد الأساسٌة التضحٌات.2

 هذا عواقب فً النظر هً أعمالنا جدول فً التالٌة الخطوة فلتكن معوماً، نظاماً  الأمر واقع فً نكا المكسٌك

 سعر نظام اختٌار بشؤن الأدبٌات فً وردت التً النتائج أشهر تتلخص ،القسم هذا فً إلٌه نرمى ما وهذا الاختٌار،

 أمام مفتوحة ما دولة انتك ما إذا أنه هنا والفكرة " المستحٌلة الثلبثٌة" وهً الاستحالة، على تدل عبارة فً الصرؾ

 سعر استقرار وضمان مستقلة، نقدٌة سٌاسة لها ٌكون أن تستطٌع لا الدولة فهذه ،الدولٌة وال الأم رإوس تدفق

 تتنازل أن علٌها مستقلة، نقدٌة سٌاسة تنتهج أن تختار التً الدولة أن السٌاسة على المعضلة هذه وآثار ،فٌه الصرؾ

 شرح فً ورد ما كWerner and Milo 1998 أنظر، الأجنبً للصرؾ ثابت نظام تطبٌق مزاٌا بعض عن

 هذا أن إلا الصرؾ، سعر سوق فً زيكالمر البنك فٌه تدخل التً المناسبات بعض هناك انك النقدي، للبرنامج

 بعض هنالك،زيكالمر البنك لدى النقدٌة الاحتٌاطٌات صافى تقلب تبٌان فً ٌساعد ولا اً  محدود نادراً  انك التدخل

 والسٌاسة المعومة الصرؾ أسعار بٌن تلبئماً  هنالك كون لا قد النامٌة البلدان بعض فً أنه ٌلبحظ إذ الاستثناءات،

 ، Frankel  1999 الوطنٌة المال أسواق وتطور نضج لعدم نتٌجة الأموال رإوس انتقال وحرٌة المستقلة النقدٌة

 العلبقة فً الثقة عدم حالة من الحد عن الناشئة تلك هً المستقر الصرؾ سعر نظام بها ٌعد التً الأساسٌة المٌزة إن

 ٌفترض الأخرى، الدول مع الثقة عدم من أقل بقدر تتسم التً الرابطة أن المفترض فمن ،العالم بلبد وبقٌة ما بلد بٌن

 العملٌات عن الناشئة والتكالٌؾ العوائد لا لأن ذلك بر،كأ استثمارٌة وتدفقات قوة ثركأ تجارة عن تتمخض أن

 معرض البلد، ا هذ فً أموالهم استثمار على للؤجانب العائد ولا محلٌون، لاءكو ٌنفذها التً الدولٌة التجارٌة

 شرٌكها عملة تجاه عملتها الدولة ثبتت إذا ما حالة فً أهمٌة أآثر بشكل ٌبرز الثقة عدم من الحد وهذا  العملة لمخاطر

 من للحد نتٌجة ٌإدي سوؾ تجاهها البلد عملة تثبت التً العملة اختٌار فؤن الأمر، حقٌقة وفً ،الرئٌسً التجاري
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 نإؾ المكسٌك حالة وفً  ،تجاهه العملة المثبتة البلد صالح فً لٌكون الاستثمارٌة والتدفقات التجارة نمو إلى الثقة عدم

 .الأمرٌكً الدولار هً تجاهها تثبت التً العملة أن الواضح الأمر

 استجلبب فهً فٌها الصرؾ سعر تثبٌت سبٌل انتهجت التً الدول تتوقعها أن ٌمكن التً الثانٌة الهامة المٌزة أما

 التضخم معدلات ذات الدول أن هو الأحٌان من آثٌر فً ٌتوقع ما فإن ثم ومن ،الصعبة العملة دولة من الأسعار ثبات

 بامتصاص ٌعجل الذي الأمر التضخم، توقعات من للحد ارتكاز أداة تبتدع أن الصرؾ سعر بتثبٌتها تستطٌع العالٌة

 الوسٌلة بدور ٌقوم الثابت الصرؾ سعر أن الأحٌان بعض فً أٌضاً  وٌعتقد  ،تكالٌفه بتقلٌل ذلككو التضخم هذا

 ٌإٌد دلٌل هنالك أن ٌبدو وبٌنما ، مبرر ؼٌر بشكل توسعٌة المالٌة السٌاسة تصبح أن دون تحول التً التنظٌمٌة

 العملبت أسعار بؤن الواضح من لٌس أنه إلا التضخمٌة، العملٌة اندفاع ٌوقؾ الثابت الصرؾ سعر بؤن المقولة

  ،1للنمو المبكرة العودة على الحث وفً بل المالٌة، العقلنة تحفٌز فً متساو بقدر ناجحة التثبٌت فكرة على المرتكزة

 سعر فً الحتمٌة الزٌادة هً التثبٌت استراتٌجٌات من النوع لهذا الأساسٌة الضعؾ نقاط أحد فإن الأمر، انك ما وأٌاً 

 نحو طرٌقها فً بدأت الدولة أن حقٌقة دهاكتإ التً التضخم، انخفاض لتؤخر نظراً  تنشؤ التً الحقٌقً الصرؾ

 أواخر فً المكسٌك سٌما لا عدٌدة، دول حاولت الواقع وفً ،المصداقٌة من قلٌل مع ولكن التضخم امتصاص

 سبق لمسار طبقاً  الصرؾ سعر بتحرٌك المشكلة هذه حدة من تخفؾ أن التسعٌنات، أواسط فً وفنزوٌلب الثمانٌنات،

 ٌإدى قد الارتفاع وهذا الحقٌقً، الصرؾ سعر ارتفع إلٌها، المشار الحالات فً وحتى ذلك، ومع عنه الإعلبن

 القطاعٌن وآلاء موازنات فً الكبٌرة الخارجٌة الخصوم مكوترا الجاري الحساب فً التدهور إلى الوقت بمرور

 .سواء حد على والخاص العام

 سعر لأنظمة المفترضة للمزاٌا المرآة فً المنعكسة الصورة فهً المرن الصرؾ سعر لنظام يالرئٌس المثال أما

 بقٌة مع ٌتاجرون الذٌن أولئك عمل صعوبة إلى الأجنبٌة العملة سعر تقلب ٌإدى أن الممكن فمن ،الثابت الصرؾ

 تقلب من ٌزٌد الذي الأمر المحلٌة، السوق بدخولها الأجنبٌة السلع أسعار تؽٌٌر إلى أٌضاً  وٌإدى العالم، بلدان

 ٌعوزه الذي المحلى التضخم على بركأ بسهولة سٌنعكس القٌمة انخفاض فإن ر،كذ ما إلى وإضافة، الداخلٌة الأسعار

 أطول، وقتاً  ٌستؽرق قد التضخم امتصاص أن إلى ضمنا ٌشٌر وهذا ،الصرؾ سعر تثبٌت ٌوفره الذي القوى الدافع

 .الصرؾ لسعر مرن نظام وجود بحالة تكلفة ثركأ أٌضاً  ٌكون وقد

 الصرؾ فسعر معه تتفاعل وأن الصدمات مع تتكٌؾ أن على الدولة قدرة فً المعوم الصرؾ سعر مزاٌا أهم تتمثل

 إلى أو الحقٌقً الاقتصاد إلى بكاملها لانتقلت لولاه التً الخارجٌة الصدمات أثار بعض امتصاص ٌمكنه المعوم

 الآثار بفعل الداخلً النشاط على المعاآس الخارجً الطلب صدمة أثر تخفٌؾ نمطً بشكل وٌمكن ،قطاعاته بعض

 تظل مرن، صرؾ سعر نظام ظل فً أنه لك ذ من والأهم ،العملة قٌمة تخفٌض عن الناشئة للمصروفات، التحوٌلٌة

 على والداخلٌة منها الخارجٌة الصدمات مع للتعامل تستؽلها أن ٌمكنها التً السلطات لرؼبات رهنا النقدٌة السٌاسة

  . سواء حد

                                                           
1
 Hamann, J. 1999. “Exchange-Rate Based Stabilizations: A Critical look at the Stylized Facts”, IMF Working Paper 

WP/99/132. Washington, D.C: IMF. 
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 خلبل المكسٌك تجربة نقٌس أن القسم هذا فً نحاول صرفها؟ سعر تثبٌت عدم من الكثٌر المكسٌك فات هل.3

 عكس على ٌجرى" ثابت صرؾ سعر نظام من نتوقعها أن المفترض من التً المعاٌٌر باستخدام الأخٌرة السنوات

 مرن، صرؾ سعر لنظام اختٌاره من الكثٌر ٌفتها لم المكسٌك أن الٌه وصلنا التً والنتٌجة ، "الحقائق تقتضٌه ما

 عدم حالات ماكتر تجنبت الوقت نفس وفً التضخم، انخفض بٌنما الدولٌٌن والاستثمار التجارة انتعشت حٌث

 .الكبرى الخارجً التوازن

 هائلبً  انتعاشاً  المكسٌكٌة الخارجٌة التجارة انتعشت لقد: الأجنبً؟ والاستثماري التجاري النمو المكسٌك فقدت هل 

 نمو معدل متوسط ان كفلقد2001 عام فً طفٌؾ انخفاض مع 78 رقم الشكل ٌبٌن ما نحو على ، 1995 عام منذ

  14.8%،1993-  1989 الفترة الحالً خلبل بالدولار والصادرات الواردات بإجمالً الذي ٌعرؾ التجارة

 بمعدل نمت التً الصادرات جانب فً حدة ثركأ التؽٌٌر نكاو  2000 - 1994 الفترة خلبل  16.5 %إلى وارتفعت

 إسهام تضاعؾ للنمو المتسارعة الخطى لتلك ونتٌجة،الثانٌة الفترة خلبل  18.1% و الأولى، الفترة خلبل  %11.1 

 إذ المرن، الصرؾ نظام تطبٌق شهدت التً الفترة تلك خلبل الاقتصادي النشاط فً تقرٌباً  ضعفٌن الصادرات

-2001 الفترة خلبل    27.8 %وإلى 1989،1994 الفترة خلبل المحلى الناتج إجمالً  من14.5 %من ارتفعت

 إلى  16.4% من ارتفعت حٌث المحلى الناتج إجمالً إلى الواردات نسبة فً التؽٌٌر أٌضاً  اً  بارز ن كاولقد1995

1الفترتٌن هاتٌن خلبل المحلى الناتج إجمالً من  28 %
. 

 

 قبل من نظمت ندوة فً مداخلة "المرن الصرف سعر نظام مع المكسٌك  تجربة"ورنر الٌخندرو .د و آوٌفاس الفرٌدو . د:المصدر

 نظم " عنوان تحت ، 2002 دٌسمبر فً الدولً النقد صندوق مع بالتنسٌق -العربً النقد صندوق -" الاقتصادٌة السٌاسات معهد

 .126 ص ." الصرف سعر وسٌاسات

 أنها إلى أٌضا ولكن الدولٌة المالٌة الأسواق فً تكاملها إلى ذلك جزئٌا وٌرجع المكسٌك، ناسب قد المرن النظام إن

حد  إلى متطورة أجنبً نقد وسوق مالٌة بسوق ٌتمتع نسبٌاً، متقدم نام اقتصاد بها لأن نظامها المرن إنجاح استطاعت

 فً بقدر أقل الأخرى المتكاملة النامٌة البلدان من للعدٌد مفرطة، وبالنسبة تذبذبات دون من بالمرونة تسمح كٌر

 .المفضل الخٌار العملبت هو ربط ٌكون قد نمواً، أقل أسواق ولدٌها العالمٌة المالٌة الأسواق

                                                           
1

 صندوق -" الاقتصادٌة السٌاسات  معهد قبل من نظمت ندوة فً مداخلة "المرن الصرؾ سعر نظام مع المكسٌك  تجربة"ورنر الٌخندرو .د و آوٌفاس الفرٌدو .د 

  125، 124 ص ." الصرؾ سعر وسٌاسات نظم " عنوان تحت ، 2002 دٌسمبر فً الدولً النقد صندوق مع بالتنسٌق -العربً النقد

 أمرٌكً دولار ملٌون المكسٌك وواردات صادرات :30رقم  الشكل

 اجمالي الصادرات

 اجمالي الواردات 
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 : الثالثخاتمة الفصل 

إن نتائج الدراسة تدعم فكرة أن الدول النامٌة باتباعها سٌاسة سعر الصرؾ  ثابت تحقق معدل نمو أعلى مما لو 

اتبعت سعر صرؾ مرن، وقد تمون الأسباب الكامنة  وراء هذه النتٌجة أن الصدمات النقدٌة أكثر أهمٌة من 

الصدمات الحقٌقٌة  لعٌنة الدراسة، أو أن ذلك ٌرجع إلى عدم تطور القطاعات المالٌة الأزمة للنظام المرن، أو أن 

الدول حققت معدلات نمو مرتفعة جراء زٌادة معدل الاستثمار والانفتاح وبشكل ٌؽطً على خسارتها من فقدان آلٌة 

 .تلقائٌة تعمل على تعدٌل الصدمات الحقٌقٌة 

وتتضمن العدٌد من الدراسات النظرٌة المتوفرة كثٌراً من الإرشادات، حول كٌفٌة اختٌار نظام سعر الصرؾ، 

والمعٌار السٌاسً لاختٌار النظام هو تخفٌض تكلفة الناتج للتكٌؾ مع الصدمات الخارجٌة، ولذلك فإن طبٌعة وحجم 

الصدمات المرجح أن ٌتعرض لها الاقتصاد، فضلبً على الخصائص الهٌكلٌة التً تتمٌز بها أسواق السلع والعمل 

والسوق المالٌة فٌه، تمثل اعتبارات مهمة فً اختٌار نظام سعر الصرؾ، وٌمٌز الاقتصادٌون بٌن الصدمات 

الناشئة عن النظام النقدي والمالً )، والصدمات الإسمٌة (الناشئة على الجانب الحقٌقً فً الاقتصاد)الحقٌقٌة 

، والصدمات الحقٌقٌة تتمثل فً التؽٌرات فً معدلات التبادل التجاري، التؽٌرات فً الطلب على صادرات (المحلً

السلع والخدمات، التؽٌرات فً نمو الإنتاجٌة مقارنة بالشركاء التجارٌٌن، الأحوال الجوٌة على الناتج الزراعً، 

وتؤثٌر تدفقات رإوس الأموال الأجنبٌة الداخلة على جانب العرض فً الاقتصاد، تداعٌات تحوٌلبت العمالة من 

 .الخارج

إن الصدمات الإسمٌة تنشؤ فً الأساس مع عدم استقرار الطلب على النقود والذي ٌظهر على هٌئة تؽٌرات فً 

مدى إقبال الاقتصادٌون على حٌازة العملة المحلٌة فً ضوء الابتكارات المستحدثة فً الأوراق المالٌة أو التذبذبات 

فً مستوى الثقة، وٌمكن أن ٌتم التعامل مع الصدمات الخارجٌة من خلبل تبنً سعر صرؾ مرن، فمثلبً ٌساعد 

تخفٌض سعر الصرؾ على خفض الأجور الحقٌقٌة وضمان تحوٌل الإنفاق من السلع الأجنبٌة الأعلى كلفة إلى 

 .السلع المحلٌة الرخٌصة نسبٌاً، ومن ثم الحفاظ على الناتج وتوظٌؾ العمالة
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 :المقدمة 

صنعت الأزمة المالٌة العالمٌة الحدث الأبرز فً وسابل الإعلبم العالمٌة، حٌث ظهرت مصطلحات عدٌدة سٌطرت 

على التحالٌل الاقتصادٌة والمالٌة للخبراء، مما زاد من انتشار حالات الذعر وتنامً القلق لدى الرإساء والوزراء 

 نوالمسإولٌن والقابمٌن على المإسسات المالٌة والبورصات وأصحاب الودابع والمقترضن من البنوك والمتعاملً

معها، والمستهلكٌن المهددٌن بارتفاع الأسعار، والعمال المهددٌن بفقد وظابفهم، والفقراء والمساكن الذٌن ٌعٌشون 

 .. على الإعانات والصدقات 

 أكدوا أن الأزمة الحالٌة هً الأسوأ منذ أزمة الكساد الكبٌر نوفً هذا الجانب، فإن العدٌد من الاقتصادٌٌن والباحثً

، وهً تختلؾ عن أزمات الأسواق الناشبة التً اجتاحت المكسٌك (1933-1929)فً ثلبثٌنٌات القرن الماضً 

، وقد وصفها (2001-1994)وتاٌلندا وكورٌا الشمالٌة وإندونٌسٌا وروسٌا والبرازٌل والأرجنتٌن فً الفترة 

 " .سبتمبر الأسود " أو "  سبتمبر جدٌد 11" كثٌرون بؤنها 

إذا : "  إن عدوى هذه الأزمة المالٌة الأمرٌكٌة امتدت إلى باقً دول العالم بسبب عولمة الاقتصاد، مإكدة مقولة أنه

ولا شك أن عددا كبٌرا من الأشخاص، ." أصٌب الاقتصاد الأمرٌكً بالأنفلونزا، فإن اقتصاد العالم كله ٌعطس 

 وماذا سٌترتب على ما حدث ؟ وؼٌرها من !ولاسٌما فً الدول العربٌة، لا ٌعرؾ ما الذي حدث بالضبط 

 .التساإلات الإستشرافٌة الأخرى
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  2008حقائق حول الأزمة المالٌة لسنة : المبحث الأول 

 انعماري انرهٍ أزيت  تعرٌف :المطلب الأول 

مما شكل , أزمة الرهن العقاري هً أزمة مالٌة حالٌة سببها إرتفاع مفاجا فً أسعار العقارات فً الولاٌات المتحدة

والتً تمتد بجذورها إلى نهاٌات القرن , الأزمة. عواقب بالؽة الضرر على البنوك والأسواق المالٌة العالمٌة

 .  مبٌنة نقاط الضعؾ فً الصناعة المالٌة والنظام المالً العالم2007ًبدأت فً الظهور فً , العشرٌن

أدى ارتفاع سعر الفابدة إلى تؽٌٌر فً طبٌعة السوق الأمٌركٌة ، تمثل فً انخفاض أسعار المنازل، وتزاٌد عدد 

العاجزٌن عن سداد قروضهم العقارٌة فً الولاٌات المتحدة و ظهرت بوادر الأزمة على السطح بشكل جلً مع 

 ، وذلك مع تزاٌد حالات التوقؾ عن الدفع، وزٌادة ظاهرة استٌلبء المقرضٌن على العقارات، 2007بداٌة عام 

 2007عام % 75زاد عدد المنازل المعروضة للبٌع بالولاٌات المتحدة . وكثرة المواجهات بٌن المقترضٌن والبنوك

ضعفت قدرة . من عدد المساكن بالولاٌات المتحدة كلها% 1 ملٌون، وهو ما ٌمثل نحو 2.2، حٌث بلػ عددها 

البنوك على تموٌل الشركات والأفراد، الأمر الذي أدى إلى انخفاض الإنفاق الاستثماري والاستهلبكً، وهدد 

. بحدوث كساد

  ًاُشٌَ أُٞا٢ُ ٣ٞػخ ٤ٌَٛ اُغٞم  :(انرئٍسً وانثاَىي  ) هٍكهت سىق انرهٍ انعماري الأيرٌك

 Sheilaشٍلابٍر اُشئ٤غ٢ ٝاُضب١ٞٗ ُِشٕٛٞ اُؼوبس٣خ ، ا٤ٌُل٤خ اُز٢ ٣زْ ثٜب ػ٤ِٔخ اُزٞس٣ن ثٚ، ٝأُأخٞر ٖٓ روش٣ش 

Bair  سئ٤ظ ٓؤعغخ الأٓش٤ٌ٣خThe Federal Deposit Insurance Corporation    اُزأ٤ٖٓ ػ٠ِ اُٞدائغ

 ، 2007 أثش٣َ 17اُلذسا٤ُخ الأٓش٤ٌ٣خ ك٢ روش٣شٛب أٓبّ ُج٘خ اُخذٓبد أُب٤ُخ ، ك٢ اٌُٞٗـشط الأٓش٢ٌ٣ ك٢ 

 :أُظطِذبد أُغزخذٓخ ك٢ اُشٌَ اُج٤ب٢ٗ أرٗبٙ ٢ٛ ًب٥ر٢ 

 .ٝٛٞ ٓشزش١ اُؼوبس، ٝاُز١ ٣وزشع ُششاء اُؼوبس اُغ٢ٌ٘ : Borrowerانًمترض  -

ٛٞ ٤ًبٕ خبص ؿشػٚ إثؼبد الاكلاط، ٝرغ٠ٔ ًزُي ثٞع٤ِخ راد ؿشع خبطخ ٖٓ خلاٍ : Issuer انًصذر -

 اُزضآبد آٓ٘خ دز٠ ُٞ ًبٕ SPEإثؼبد الاكلاط ٣ؼ٢٘ إٔ ُـ  )رغ٤َٜ اُزٞس٣ن ٝإطذاس الأٝسام أُب٤ُخ ُِٔغزضٔش٣ٖ،

 . ٝد٣ٕٞ إطذاسارٜب ثبلاكلاط أُوشعSPEأُوشع ٓؼغش ثغجت ٝػؼٚ اُوب٢ٗٞٗ ٤ٌَٛٝ ٤ٓضا٤ٗزٚ، ُزا لا رزأصش 

٤ًبٕ ٌٕٓٞ ٖٓ اًُٞلاء ٝط٘بد٣ن اُوشٝع اُز٣ٖ ٣وٕٞٓٞ ك٢ ٜٗب٣خ أُطبف ثج٤غ إ٠ُ   :  Lender انًمرض -

SPE لادساجٜب ك٢ ػ٤ِٔخ اُزٞس٣ن، كبُٔوشػٕٞ ٣ؼٞػٕٞ ثو٤ٔخ اُوشع صائذ الأرؼبة ، ٝك٢ ثؼغ اُذبلاد ٣ؼوذ 

 .أُوشع ػوذ ٓغ عٔغبس اُشٕٛٞ اُؼوبس٣خ، ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ٌٕٞ أُوشػٕٞ ثً٘ٞب أٝ ٓؤعغبد ؿ٤ش ث٤ٌ٘خ

٣وّٞ ثذٝس اُٞع٤ؾ ث٤ٖ أُوزشع ٝأُوشع، ٣ٝذظَ اُغٔغبس : Mortage Broker سًسار انرهٍ انعماري -

 .ػ٠ِ إ٣شادارٚ ٖٓ سعّٞ اُوشع اُٜ٘بئ٢

ٛٞ اُجٜخ أُغئُٞخ ػٖ رذظ٤َ ٓذكٞػبد اُوشٝع ٖٓ أُوزشػ٤ٖ، رْ ٣زْ : Servicer يمذو انخذياث الإدارٌت -

رذ٣ِٜٞب إ٠ُ ٓظذس ُزٞص٣ؼٜب ػ٠ِ أُغزضٔش٣ٖ، ػبدح ٣زوبػ٠ِ أرؼبثٚ ٖٓ خلاٍ اُشعّٞ ػ٠ِ أعبط دجْ اُوشٝع 

http://www.marefa.org/index.php/2007
http://www.marefa.org/index.php/2007
http://www.marefa.org/index.php/2007
http://www.marefa.org/index.php/2007
http://www.marefa.org/index.php/2007
http://www.marefa.org/index.php/2007
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، ًٔب أٗٚ ِٓضّ إ٠ُ أهظ٠ دذ ثجِت أُذكٞػبد ٖٓ أُوزشػ٤ٖ إ٠ُ أُظذس، ٣ٌٕٝٞ ًزُي ٓغؤٝلا ػٖ اُزؼبَٓ 

 .ٓغ أُزأخش٣ٖ ػٖ رغذ٣ذ اُوشٝع

ْٛ ٓشزشٝ ٓخزِق الأٝسام أُب٤ُخ اُز٢ أطذسد ػٖ ػ٤ِٔخ اُزٞس٣ن، كبُٔغزضٔشٕٝ : Investors انًستثًروٌ -

٣ٞكشٕٝ اُز٣َٞٔ ُِوشٝع ٣ٝزذِٕٔٞ دسجبد ٓزلبٝرخ ٖٓ ٓخبؽش الائزٔبٕ، اعز٘بدا إ٠ُ  ششٝؽ ششاء الأٝسام 

 .أُب٤ُخ

روّٞ ثبُزوذ٣شاد الأ٤ُٝخ ُٔخزِق الأٝسام أُب٤ُخ اُز٢ ٣ظذسٛب : Rating Agencyوكانت انتصٍُف الائتًاًَ  -

ٝاعز٘بدا إ٠ُ ٛزٙ اُزوذ٣شاد، الأداء اُلادن ٝأُخبؽش  (ٖٓ د٤ش اُوٞح، الائزٔبٕ، اُشثذ٤خ )أُظذس ٝرذذ٣ضبرٜب ، 

 .أُغزشؼشح، ًٔب ٣ٌٕٞ ُٜزٙ اًُٞبلاد رأص٤ش ػ٠ِ ا٤ٌَُٜ الأ٢ُٝ ُلأٝسام أُب٤ُخ

ٛٞ اُطشف اُضبُش ػ٤ٖ ُزٔض٤َ ٓظبُخ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ػ٤ِٔخ اُزٞس٣ن، اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رزؼٖٔ : Trusteeانىصً  -

 .رذذ٣ذ ٓؼب٤٣ش خذٓبد ٓوذّ اُخذٓبد الإداس٣خ

اُٞصبئن رج٤ٖ إٗشبء ػ٤ِٔخ اُزٞس٣ن ٝرذذ٣ذ ا٤ٌُل٤خ اُز٢ : Securtization Documentsوثائك عًهٍت انتىرٌك  -

، ٝٛٞ Pooling and Service Agreement ٝاُخذٓخ رؼَٔ ثٜب، ٖٓ ث٤ٖ ٝصبئن اُزٞس٣ن ٝص٤وخ ارلبه٤خ اُزج٤ٔغ

اُؼوذ اُز١ ٣ذذد ٤ًل٤خ ٣زْ ثٜب دٓج اُوشٝع ك٢ ػ٤ِٔخ اُزٞس٣ن، ٝإداسح اُوشٝع ٝخذٓبرٜب ٝػٔبٗبرٜب، 

ٝاعزشار٤ج٤بد اُزخل٤ق ُِخغبئش، ًب رج٤ٖ ثٔبرا ٣وّٞ ٓوذّ اُخذٓبد الإداس٣خ ك٢ دبُخ اُزخِق ػٖ عذاد اُوشٝع
1
. 

 .٣ذ٣ش إطذاس الأٝسام أُب٤ُخ ُِٔغزضٔش٣ٖ: Underwriterانىكٍم  -

 ٓؼبٓلاد اُزٞس٣ن هذ رشَٔ رؼض٣ض الائزٔبٕ : Credit Enhancement Provider يىفر انتعسٌس الائتًاًَ -

 .أُوذٓخ ٖٓ هجَ ؽشف صبُش ٓغزوَ ك٢ شٌَ خطبثبد، إػزٔبد أٝ ػٔبٗبد (رٜزف إ٠ُ خلغ أُخبؽش الائزٔب٤ٗخ  )

 

 

 

 

 

 

 

 

 هٍكم انسىق انرئٍسً وانثاَىي نهرهىٌ انعمارٌت: 31انشكم رلى 

                                                           
1
 Inside Mortage finance, Finance et dévleppement , Décembre 2007, P18 . 
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 .2009، دار انُشر نجىَذ sub-primeانذكتىر عبذ انمادر بهطاش، تذاعٍاث الأزياث انًانٍت انعانًٍت أزيت : انًصذر
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 .الرحلة المعقدة التً ٌقطعها قرض عقاري من المصدرالأصلً إلى المشتري النهائً : 32الشكل رقم 

 . Inside Mortage finance, Finance et dévleppement , Décembre 2007, P18 :المصدر

 :أهم الملامح الأولٌة للأزمة المالٌة : المطلب الثانً 

 إفلبسها الوقابً، عن "براذرز لٌمان" هً ، عملبقة أمرٌكٌة مالٌة مإسسة إعلبن مع انطلقت الأزمة بداٌة تكون قد

 الأخرى المإسسات من مجموعة فً التدخل و AIG الأمرٌكٌة المتحدة الولاٌات فً التؤمٌن شركات أكبر وإنقاذ

  الأزمــة عن رمزي وإعلبن بداٌة كانت وهذه ، أوربا وفً المتحدة الولاٌات فً النظامٌة الأهمٌة ذات

 
صنادٌق : المشترون

المضاربة  وآخرون 

من المستثمرٌن 

 المضاربٌن

مشترون مستمرين 
 مؤسساتيين وآخرين

مصدري الـ 
BTAA 

مصدرون بتوقفون عن 
 الشراء

المستثمرين المؤسساتيين 
 يتوقفون عن الشراء

C
D

O
 

حة 
شري

ال
تازة

مم
  ال

ينية
 الب

حة
شري

 ال

 
وق 

حق
حة 

شري
كية

لمل
 ا

 ملاك –المقرضون 
 العقارات

 السوق الثانوية

 منشؤو القروض العقارية

 فاني ماي وفريدي ماك والشركات MBSمصدرو 
 المالية في وول ستريت

  يوقفون  CDOمصدري 
 عن الشراء

المستثمرين 
المؤسساتيين يتوقفون 

 عن الشراء

 منشؤو القروض العقارية يتوقفون عن إصار عقود عقارية جديدة أو غير متوافقة

 فاني ماي وفريدي ماك يكثران من شراء القروض العقارية المتوافقة

Note : BTAA = billets de trésorerie adossés à des actifs ; CDO =obligation 

structurées adossées à des emprunts ; MBS titre adossés à des crédit. 
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 ،أٌن الجاري العقد أوابل منذ العالم دول وبعض ، الأمرٌكً الاقتصاد داخل تتكون بدأت أنها فالحقٌقة ، المالٌة

 الفابدة أسعار هبوط نتٌجة الؽربٌة، أوروبا اقتصادٌات من والعدٌد المتحدة بالولاٌات انتعاشا، العقار أسواق عرفت

 المدخرات إجمالً فً الحادة الزٌادة إؼفال ما دون . الوافدة الهجرة سرعة الحالات بعض وفً النمو وقوة الحقٌقٌة،

 ذلك فً بما التدفقات هذه تجاوزت فقد - المال رأس تدفقات – الحدود عبر المالٌة الأدوات نحو توجٌهها ٌجري التً

 لاحظ ،2005 عام فً دولار ترٌلٌون 6 رللبستثمار المباش المستند والتموٌل ، المحافظ مال رأس وأسهم الدٌون،

  .البٌانً الشكل

 .2005-1995للفترة  العالمً المال رأس تدفقات إرتفاع :33الشكل رقم 

 

 A special report on the future of finance ; Greed—and fear ; online at : the econcomist , Jan 22nd :المصدر

2009, online at : http://www.economist.com/specialreports/displayStory.cfm?story_id=12957709 

 
 

 ما ٌعادل أي ، للبستثمار الخارج من دولار ترٌلٌون 5.7 على 2008 و 2000 عامً بٌن المتحدة الولاٌات حصلت

 نفس وخلبل 2007 لعام  Gross Domestic Product (GDP) الإجمالً المحلً الناتج  من   40 % أكثر

 سنة  فGDPً من50 % قرابة  على وأسبانٌا ، منها  لكلGDP خمس نحو على واٌرلندا برٌطانٌا حصلت الفترة

2007. 

فوابض  نتٌجة ، السٌادٌة الثروات وأموال ، المركزٌة البنوك احتٌاطات مصدرها ؟ الأموال هذه تأتً أٌن من -

 الجارٌة لهذه الحسابات حاصل ارتفع وللئشارة 13 . النفط مصدري ولدى ، الدول بعض فً الكبٌر الجاري الحساب

 نحو إلى العالمً المحلً الناتج إجمالً من % 0.3  دولار ملٌار 90 من أقل من 2007-2002 الفترة خلبل البلدان

 الحساب ٌظهر سلوك ، 21 البٌانً الشكل و ، (العالمً المحلً الناتج إجمالً من % 0.9  )دولار ملٌار 500
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 تطورا أكثر دول والفقٌر إلى النامٌة الدول من الأموال تنتقل أن ، مفارقة هً بحق . للنفط المصدرة للدول الجاري

. ٌبررها ما ٌوجد الدراسة فً التعمق أن ،ؼٌر - الجاذبٌة تتحدى – مادي وثراء
1 

 .للنفط المصدرة البلدان فً الجاري الحساب سلوك  :34الشكل رقم
 

 
 

 و انتًىٌم يجهت "، انذونً انُمذ  عٍ صُذوق انًًتاز دوٌ انرهىٌ أزيت عٍ يُظىر آ سٍا Khor Hoe Ee and Kee Rui Xiong :المصدر 

 .19ص 2008 ٌىٍَى ، " انتًٍُت

 

 قبل نجد أنه ، 1997 عام الآسٌوٌة الأزمة إلى رجعنا ما إذا ؟ ذلك كٌؾ . للبزمة مبكر إنذار إشارة كان هذا ولعل

 ارتفاع إلى هذا بدوره  وأدى 22 البٌانً الشكل لاحظ  كبٌرة بصور للمنطقة المال رأس تدفق تصاعد بعامٌن الأزمة

 مرتفعة الآسٌوٌة الأوراق المالٌة الأجانب المستثمرٌن واشترى ، الشركات اقتراض و المصرفً الإقراض فً حاد

 السرٌع نموها ستواصل الاقتصادٌات الآسٌوٌة أن مفترضٌن ، بالدولار المقومة الأمرٌكٌة الدٌون صكوك أو ، العابد

 نموا الابتمان حجم وسجل ابتمانٌة متساهلة، معاٌٌر فكانت ، نهاٌة لا لما سٌستمر بالدولار العملبت ربط وأن ،

. الممتلكات أصول أسعار فً سرٌعة زٌادة عاصره ، سرٌع
2 

 

 

 

 

 

 .أ بصورة كبٌرة قبل وقوع الأزمة المالٌة الأسٌوٌة بعامٌن.م.ازدٌاد تدفق رأس المال إلى الو: 35الشكل رقم 

                                                           
   

1
 ، - أُب٤ُخ اُؼُٞٔخ ٝجٜب - " اُز٤ٔ٘خ ٝ اُز٣َٞٔ ٓجِخ "، اُذ٢ُٝ اُ٘وذ ط٘ذٝم ، أُبٍ سأط ٓلبسهخع٣ٞشآب٤ٗبٕ،  ،اسك٤٘ذ ساجبٕ ساؿٞساّ ثشاعبد،  أعٞاس

 .44اُؼذد أُجِذ ، 2007 ٓبسط

  
2
  hor Hoe Ee and Kee Rui Xiong ص 2008 ٤ٗٞ٣ٞ  ،"اُز٤ٔ٘خ ٝ اُز٣َٞٔ ٓجِخ "، اُذ٢ُٝ اُ٘وذ ط٘ذٝم،  أُٔزبص دٕٝ اُشٕٛٞ أصٓخ ػٖ ٓ٘ظٞس  ، آع٤ب 

19 ،20. 
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 و انتًىٌم يجهت "، انذونً انُمذ  عٍ صُذوق انًًتاز دوٌ انرهىٌ أزيت عٍ يُظىر آ سٍا Khor Hoe Ee and Kee Rui Xiong :المصدر 

 20ص 2008 ٌىٍَى ، " انتًٍُت

 
 فً السٌولة، وفرة إلى الأمرٌكٌة المتحدة الولاٌات إلى المال لرأس المتصاعدة التدفقات أدى فقد ، الصورة وبنفس

 أزمة فً أعقاب الانكماش لمخاوؾ التصدي بؽٌة ، للؽاٌة متساهلة النقدٌة السٌاسة أسس على الإبقاء ذلك إلى أضؾ

1الجاري العقد أوابل فً المعلومات تكنولوجٌا
 خلق ثم ومن ، أسعار الفابدة فً كبٌرة انخفاضات إلى دفع ذلك كل ، 

 الفابدة أسعار أن كٌؾ البٌانً أدناه، الشكل لاحظ المقدم الابتمان فً وتوسع ، الرخٌص الإقراض نحو عاما اتجاها

 2004 .منتصؾ  إلى 2000 من الفترة فً مفهوما أو متوقعا ٌكن لم بشكل كثٌرا انخفضت

 .الأجل قصٌرة والأسمٌة الحقٌقٌة الفائدة أسعار تطورات : 36الشكل رقم 

 

 :الاقتصادا العالمً آفاق ،  2008 أكتوبر العالمٌة المالٌة و الاقتصادٌة للاوضاع استقصائٌة دراسة ، الدولً النقد صندوق: المصدر 

 22 ص ، التعافً و الاقتصادي الهبوط و المالً الضغط

 نهاٌة المطاؾ فً ٌإدي النقد فً التوسع وهذا ، توسعٌة نقدٌة سٌاسة طبعا ٌعنً الفابدة سعر فً الشدٌد الانخفاض إن

2منه، كبٌرا نصٌبا العقار سوق نال وقد ، معٌنة أسواق فً وإما عام بشكل إما نقدي تضخم إلى
 ، التوسع هذا كما أن 

                                                           
 و الاقتصادي والهبوط المالً الضؽط :الاقتصاد العالمً آفاق ،2008 أكتوبر  العالمٌة المالٌة و الاقتصادٌة للؤوضاع  استقصابٌة دراسة ، الدولً النقد صندوق 1

 .22 ص التعافً،
 20 ص ، الكوٌت ، للتخطٌط العربً المعهد ، الحالٌة المالٌة الأزمة ، رزاق وشاح 2
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 استمرار وإلى إلى التورٌق، تستند جدٌدة تموٌلٌة أسالٌب بظهور أٌضا مدفوعا كان ، المتحدة الولاٌات فً سٌما لا

  ارتفعت2006عام الثانً من الربع فً قمتها لتصل ترتفع العقار أسعار وأخذت ، 19 الإقراض معاٌٌر ضعؾ

 المسجلة العقارٌة الشركات أسهم وارتفعت معها ،2001 – 2006سنتً بٌن    % 50ب الممتلكات أسعار

 فً الأسهم انخفاض ،مقابل العالم دول من ؼٌرها فً أو المتحد الولاٌات فً سواء ، مستمر بشكل بالبورصة

 أدناه، البٌانً الشكل حظ لا. الحدٌثة والاتصالات التكنولوجٌة قطاعات فٌها بما ، الأخرى الاقتصادٌة القطاعات

 .السكنٌة العقارات أسعار فً التؽٌر نسب ٌظهر

 

 السكنٌة العقارات أسعار تغٌرات  :37الشكل رقم 

 

 :الاقتصادا العالمً آفاق ،  2008 أكتوبر  العالمٌة المالٌة و الاقتصادٌة للاوضاع استقصائٌة دراسة ، الدولً النقد صندوق:المصدر 

 22 ص ، التعافً و الاقتصادي الهبوط و المالً الضغط

 

 الأجل، وزادت طوٌل الاستثمار بهدؾ ، العقارات و المساكن لشراء لشركات و الأفراد إقبال إلى أدى الذي الأمر

 ذوي من العقارٌة للؤفراد القروض منح فً والتساهل ، التوسع ازداد و البنوك قبل من الإقراض عملٌات لذلك وفقا

 من التحقق دون وذلك حتى ، " الجودة متدنٌة" بالقروض والمسماة ، السداد عن القادرٌن وؼٌر المنخفضة، الدخول

 القطاعات فً الابتمان أنظر نمو الأحوال،  معظم فً الابتمانٌة هوٌتهم من الاستعلبم حتى أو ، السداد على قدرتهم

 : البٌانً الشكل ، ضمن الخاصة

 

 .الخاصة القطاعات إلى المقدم الائتمان حجم تطورات : 38الشكل رقم 
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Alasrag Hussien, Impact of The global financial crisis on the Egyptian economy , Online at :    انًصذر   

MPRA Paper No. 12604, posted 08. January 2009, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/12604/ 

 

العقارٌة  القروض من  40  %من  أكثر تشكل المخاطر عالٌة العقارٌة القروض كانت ، 2006 عام حلول مع

 فترة الفابدة بانتهاء اء سو الأمر وازداد ، التشبع حالة إلى العقاري التموٌل ووصل ، المتحدة الولاٌات فً الجدٌدة

 العقارات عن أسعار وتوقفت ، ( 05 البٌانً الشكل انظر) الفابدة أسعار وارتفعت للقروض المنخفضة المثبتة

 الأفراد وأصبح ، 2006 سنة فً أشهر 6 خلبل  1.4% بنسبة الاسمٌة العقارات أسعار انخفضت حٌث ، الصعود

 الدٌون من العظمى النسبة علٌهم، الأقساط المستحقة سداد على قادرٌن ؼٌر الجودة متدنٌة القروض من المستفٌدٌن

 ، السداد ٌستطٌعوا لم من عقارات على حجز البنوك معدلات فازدادت ، الدخول ولمتوسطً للفقراء هً المتعثرة

 اتجاه المشكلة تفاقم فً ساهم ومما .العقارات ملكٌتهم لهذه أمرٌكً ملٌون 2 من أكثر وفقد   93 %حوالً إلى لتصل

 للمإسسات بٌعها إعادة و المتشابهة العقارٌة القروض تجمٌع) العقارٌة الدٌون لتورٌق القروض لهذه المقدمة البنوك

 من للحد محاولة فً وذلك ، المدٌنٌن من القروض أقساط بتجمٌع لتقوم الأخٌرة ، الأخرى العقارٌة المالٌة والشركات

 الولاٌات فً الشركات و ، البنوك من كبٌر لعدد الأزمة آثار امتداد إلى ما أدى وهو ( علٌها المترتبة المخاطر

 ، - للبٌع عرضت أو إفلبسها وأعلنت عملٌاتها أمرٌكٌة عقارٌة رهن شركة 70 علقت قرابة – العالم وحول المتحدة

 المتحدة الولاٌات حدود تتجاوز ولكنها الأمرٌكً، الاقتصاد مصدرها عالمٌة مالٌة عن أزمة الحدٌث بدأ وهنا

 .1العالم دول معظم فً الاقتصاد لتطول آثارها الأمرٌكٌة

 

 

المطلب الثالث   مراحل الأزمة المالٌة منذ اندلاعها: َ 

                                                           
 1 Alasrag Hussien, Impact of The global financial crisis on the Egyptian economy , Online at MPRA Paper No. 12604, 

posted 08. January 2009, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/12604/ 
 

 

 

http://mpra.ub.uni-muenchen.de/12604/
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من المعلوم أن الأزمة المالٌة العالمٌة الحالٌة تعود فً الأساس إلى سعً البنوك خاصة الأمرٌكٌة منها إلى تحقٌق 

مكاسب كبٌرة فً عملٌاتها مما أدى بها إلى العمل على منح قروض ذات درجة عالٌة من المخاطر خاصة فً 

ظهرت بوادر الأزمة على السطح بشكل جلً مع . المجال العقاري ضاربة بتوصٌات لجنة بازل عرض الحابط

، وذلك مع تزاٌد حالات التوقؾ عن الدفع، وزٌادة ظاهرة استٌلبء المقرضٌن على العقارات، 2007بداٌة عام 

بلع حجم القروض المتعثرة للؤفراد نحو مابة ملٌار دولار، كما     وكثرة المواجهات بٌن المقترضٌن والبنوك، و

 ملٌون منزل، وهو 2.2، حٌث بلػ عددها  2007عام  % 75زاد عدد المنازل المعروضة للبٌع بالولاٌات المتحدة 

 .1من عدد المساكن بالولاٌات المتحدة كلها% 1ما ٌمثل نحو 

 :2و ٌمكن تلخٌص أهم المراحل الأساسٌة لهذه الأزمة فٌما ٌلً

كما فً جمٌع المجالات فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة بؽٌة إشباع الحاجٌات ٌلجا الأفراد إلى : المرحلة الأولى

الاقتراض من المصارؾ، و هو ما حدث فً المجال العقاري حٌث أن الحصول على منازل و تجهٌزها فً هذا 

. البلد ٌقوم الأفراد بالاقتراض من المإسسات المتخصصة التً نذكر من أهمها مإسستً فرٌدي ماك وفانً ماي

وٌمكن تبسٌط صٌؽة القرض العقاري كما ٌلً، هو عقد بٌن ثلبثة أطراؾ هً مالك العقار، المشتري و الممول 

، حٌث ٌتم الاتفاق على أن ٌدفع المشتري نسبة معٌنة من (بنك أو مإسسة متخصصة مالٌة فً التموٌل العقاري)

و الباقً تتكفل المإسسة أو البنك بدفعه على إعتباره قرضا واجب  ( ℅10مثلب )المبلػ الكلً للعقار محل الاتفاق 

 سنة بفابدة تكون فً البداٌة بسٌطة و لكنها متؽٌر بالزٌادة 30-15السداد من طرؾ المشتري فً أجل ٌتراوح بٌن 

بعد سنتٌن من تارٌخ العقد حٌث ٌقتصر التسدٌد قبل انقضاء هذه . أو النقصان حسب قرارات الاحتٌاطً الفدرالً

، و الشكل البٌانً التالً الذي 3المدة على الفوابد المترتبة دون الأقساط، و بعد هذه المدة ٌبدأ فً تسدٌد هذه الأقساط

. 20054 و 1950ٌوضح تطورات النسبة بٌن الادخار و الناتج الداخلً الخام من 

 

 

 

 

 .ةتطور نسبة بٌن الادخار والناتج الداخلً الخام فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكً : 39الشكل رقم 

                                                           
 .1 ص 2008منتدى الجزٌرة دوت نت، عرض حو ل الأزمة المالٌة العالمٌة  -1
 .27، ص 2008 ، نوفمبر27عبد الحلٌم ؼربً، مجلة العلم و الإٌمان، العدد - 2
 .25عبد الحلٌم ؼربً مرجع سبق ذكره ص  -3
-01-31 فً ندوة حول الأزمة المالٌة العالمٌة، جامعة قسنطٌنة، بتارٌخ 2008ناجً بن حسٌن، مداخلة بعنوان عرض عام حول الأزمة المالٌة العالمٌة  -4

 .32 ص 2009
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Rapport Epargne nette/PIB aux Etats-Unis de 1950 à 2006 (en %)
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 فً ندوة حول الأزمة المالٌة العالمٌة، جامعة 2008ناجً بن حسٌن، مداخلة بعنوان عرض عام حول الأزمة المالٌة العالمٌة : المصدر
  .2009-01-31قسنطٌنة، بتارٌخ 

من خلبل هذا الشكل نجد أن النسبة بٌن الادخار و الناتج الداخلً الخام شهدت نمو متزاٌد فً الفترة الممتدة بٌن 

 و 1982أما بعد العام . ، وهو راجع أساسا إلى تفضٌل الادخار خاصة فً شكل الودابع المصرفٌة1982 و 1950

 شهدت النسبة انخفاضا حاد راجع أساسا إلى نقص المدخرات المصرفٌة التً قام أصحابها 2005إلى ؼاٌة العام 

 . باستعمالها فً الاستثمار العقاري خاصة شراء المنازل، و هو ما ٌوضحه الشكل

نتٌجة الإقبال المتزاٌد على هذا النوع من القروض شهد القطاع العقاري فً الولاٌات المتحدة :  المرحلة الثانٌة

الأمرٌكٌة نمو معتبرا ٌمكن التعبٌر علٌه بطرؾ عقارٌة الذي أدى بالأفراد و الشركات إلى طلب هذا النوع من 

القروض لٌس الهدؾ منها الحصول على منزل، و لكن بهدؾ الاستثمار و المضاربة بالاستفادة من الفروق 

، والشكل البٌانً التالً 2006 إلى 2001السعرٌة للمنازل التً شهدت تطورا ملحوظا فً الفترة الممتدة من 

. 20061 و 1980 للمنازل فً الفترة الممتدة بٌن نٌوضح تطور نسبة تملك الأمرٌكًٌ

 

 

 

 

 .2006 و 1980 للمنازل فً الفترة الممتدة بٌن نتطور نسبة تملك الأمرٌكًٌ : 40الشكل رقم 

                                                           
 .33نفس المرجع السابق ص  2008ناجً بن حسٌن، مداخلة بعنوان عرض عام حول الأزمة المالٌة العالمٌة  -1
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 فً ندوة حول الأزمة المالٌة العالمٌة، جامعة 2008ناجً بن حسٌن، مداخلة بعنوان عرض عام حول الأزمة المالٌة العالمٌة : المصدر

  .2009-01-31قسنطٌنة، بتارٌخ 

 من خلبل هذا الشكل البٌانً ٌمكن لنا التؤكٌد على أن الانخفاض الذي حدث فً النسبة بٌن الادخار و الناتج 

 هو قٌام المدخرٌن بالاستثمار فً شراء المنازل، و هو ما ٌتضح من 2005 و العام 1982الداخلً الخام بٌن العام 

 أٌن كان مالكو 1982 و1980خلبل الارتفاع المطرد فً نسبة تملك المنازل، عكس ما حدث فً الفترة ما بٌن 

 .   الأموال ٌفضلون ادخار أموالهم فً شكل ودابع مصرفٌة

استجابة لهذا النمو والمنافسة بٌن المإسسات المالٌة المتخصصة و البنوك، عملت هذه الأطراؾ : المرحلة الثالثة

على القٌام بمنح قروض عالٌة المخاطر تصل إلى قروض بدون ضمانات كافٌة فً بعض الأحٌان، و هو الشًء 

الذي سوؾ ٌجعل هذه البنوك فٌما بعد تعانً من مشاكل ابتمانٌة كبٌر تصل إلى عدم قٌامها بالتزاماتها فً الؽالب 

 .وبالتالً الوقوع فً أزمة سٌولة

 بعد هذه الطفرة التً شهدها المجال العقاري وصل هذا الأخٌر إلى مرحلة التشبع أٌن كان الطلب : المرحلة الرابعة

 . على المنازل فً ثبات دام لفترة قصٌر لحٌن مطالبة الممولٌن الأساسٌن بؤموالهم

قام الممولون بالمطالبة بتسدٌد الأقساط المترتبة على المقترضٌن و فوابدها، وكانت الكارثة : المرحلة الخامسة

حٌث أن النسبة الكبٌرة من هإلاء هم ذوي ملبءة مالٌة ضعٌفة أو معدومة، ولٌست لدٌهم القدرة على تسدٌد هذه 

المبالػ فضلب عن فوابدها المرتفعة نتٌجة الارتفاع الحاصل فً أسعار الفابدة السوقٌة نتٌجة التؽٌرات المصاحبة 

لهذا التوسع فً الإقراض العقاري ، مما أدى بالمقرضٌن فً مرحلة أولى إلى عرض هذه المنازل للبٌع حٌث 

، و هو الشًء الذي أدى إلى الانخفاض السرٌع و العمودي ℅ 75وصلت نسبة المنازل المعروضة إلى ما ٌفوق 

 . فً أسعار العقارات
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وسعً من البنوك إلى الخروج من هذه المشكلة قامت فً خطوة أولى ببٌع هذه الدٌون لشركات : المرحلة السادسة

، وجعلها قابلة للتداول (تقنٌة من تقنٌات المشتقات المالٌة)تحصٌل الدٌون التً عملب على القٌام بتورٌق هذه الدٌون 

 . عن طرٌق إصدار سندات دٌن بؤسعار فابدة عالٌة و طرحها فً أسواق المال والبورصات للتداول

 سندات –و بالموازاة مع الانخفاض الحاد فً أسعار المنازل شهدت الأصول التً تقوم علٌها : المرحلة السابعة

انخفاضا فً قٌمتها فً الأسواق المالٌة، مما أدى بملبك هذه السندات إلى محاولة التخلص منها ببٌعها لكن - الدٌن

 .المشكل لٌس هناك من ٌرؼب فً الشراء إلا الذٌن ٌرٌدون الشراء بؤسعار متدنٌة

وفً خطوة ثانٌة وسعٌا من البنوك التً تعانً من أزمة سٌولة عملت على اللجوء إلى الاقتراض : المرحلة الثامنة

من البنوك الأخرى الشًء الذي كان ؼٌر ممكن فً هذه الأثناء كون البنوك أؼلبها ٌعانً من نفس المشكلة أو ٌمتنع 

عن الإقراض خوفا من الوقوع فً نفس المشكلة، مما أدى بالبنوك إلى العمل على التخلً عن بعض مكونات 

محفظتها المالٌة كحل أخٌر تعمل من خلبله على الحصول على أموال تكون قادرة من خلبلها على الوفاء 

هذا فضلب عن قٌامها . بالتزاماتها سوا كانت هذه العملٌة تحقق عوابد أم لا المهم هو الحصول على التموٌل

 .بتخفٌض قٌمة أصولها و بالتالً رإوس أموالها  مما سٌزٌد من تعثر المركز المالً لهذه البنوك

 أمام هذا الوضع و زٌادة تؤزمه شهدت أسواق المال تؽٌرات سلبٌة على جمٌع الأصعدة، : المرحلة التاسعة

فالسندات كانت فً انخفاض مستمر و أسعار أسهم البنوك المتعثرة فً انخفاضا كذلك،و العملٌات التموٌلٌة 

للبستثمار فً الأوراق المالٌة متعطلة نتٌجة عجز البنوك عن التموٌل أو أحجامها عن القٌام بذلك هذا من جهة،و 

 .من جهة أخرى تدهور أسعار أسهم شركات التؤمٌن التً وفرة خدمات تؤمٌنٌة خلبل هذا الوضع

لقد ساعد هذا الوضع على قٌام البنوك و مإسسات التموٌل المختلفة و كذا مإسسات التؤمٌن على : المرحلة العاشرة

طلب الحماٌة من الاحتٌاطً الفدرالً كخطوة نحو إشهار إفلبسها ،و هو ما تم فعلب الشًء الذي عمق من انتشار 

 .الأزمة و توسعها

  أسباب الأزمة المالٌة العالمٌة :المطلب الرابع

 مرتفع المخاطرال الإقراض العقاري :الفرع الأول

لسوق العقارات  ٌعتبر موضوع الرهن العقاري السبب الربٌس والمباشر للؤزمة، حٌث شجع الازدهار الكبٌر

إلى الإقراض العقاري مرتفع   البنوك وشركات الإقراض على اللجوء2006 و 2001الأمرٌكٌة ما بٌن عامً 

لعقار ومشتري وممول بنك أو شركة تموٌل عقاري  المخاطر، وٌتم بموجبه التعاقد بٌن ثلبث أطراؾ بٌن مالك

وٌقوم  (مثلب % 10 )للمشترى بمبلػ معٌن وٌدفع المشترى جزءًا من الثمن  على أن ٌقوم المالك ببٌع العقار

العقار للممول  العقد بدفع باقً الثمن للبابع مباشرة واعتباره قرضا فً ذمة المشتري مقابل رهن الممول فً ذات

السنتٌن الأولٌتٌن ثم تتزاٌد بعد ذلك و ٌسجل   سنة بفابدة تبدأ عادة بسٌطة ف30ًوٌسدد القرض على أقساط طوٌلة 

وكون البنوك أؼفلت التحقق من الجدارة . التصرؾ فٌه بالبٌع أو الرهن العقار باسم المشتري وٌصبح مالكه له حق
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طلبا  للمقترضٌن وأؼرتهم بفابدة بسٌطة فً الأول ثم تزاٌدت وتوسعت فً منح القروض مما خلق الابتمانٌة

هذا و المقترضون عن السداد متزاٌدا على العقارات إلى أن تشبع السوق فانخفضت أسعار العقارات وعجز

وهدا ,الانفجار فً الابتمان قاد إلى التصاعد الكبٌر لمدٌونٌة العابلبت الأمرٌكٌة، ورافقه انهٌار مثٌر فً الادخار

: ماٌوضحه الشكل البٌانً التالً

 

 (.PIBمن%)مقارنة بٌن مدٌونٌة العائلات وإدخاراتها فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة: 41الشكل رقم 

 

Source : Jacques Sapir, «  Les racines sociales de la crise financière Implications pour l’Europe ». P.4. 

http://www.france.attac.org/spip.php?article9400.vu le 02/03/ 2009. 

 

 خلبل سنوات PIB  من قٌمة 45% و  40%من خلبل الشكل ٌظهر أن مدٌونٌة العابلبت بقٌت مستقرة بٌن 

، فً حٌن انهار معدل الادخار 2001 قبل أن تنفجر فعلٌا سنة1984لها سنة  لتعرؾ أول ارتفاع ،1970 و1960

 فنلبحظ من خلبل معطٌات 1، أما بالنسبة لمدٌونٌة البلدان الأوروبٌةPIB من قٌمة 0.3%الخاص بالعابلبت إلى 

 أن هناك اختلبؾ فً مدٌونٌة العابلبت فً أكبر بلدان الاتحاد الأوروبً، فبرٌطانٌا وإسبانٌا لها 2006سنة 

معدلات مدٌونٌة تضاهً تلك السابدة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، إذ أن الأسر فً هذه البلدان استفادت من 

 ،"l’hypothèque rechargeable"إمكانٌة الاقتراض من خلبل الارتفاع فً قٌمة ثروتهم العقارٌة فٌما ٌسمى بـ 

، كما أن مدٌونٌة 2005 و 1997 بٌن 247%وٌمكن أن نلبحظ أثرها فً إسبانٌا أٌن ارتفعت أسعار العقارات بـ

 .2007 و2006 بٌن PIB من قٌمة 100% إلى84%العابلبت الإسبانٌة ارتفعت من 

 ضعٌؾ ت، كما أن معدل الادخار لدى العابلبPIB من قٌمة 107%ففً برٌطانٌا مثلب قدرت مدٌونٌة العابلبت بـ 

 كما أن جدا بل وفً تناقص، وعلى العكس بالنسبة لكل من فرنسا وإٌطالٌا، فإن مدٌونٌة العابلبت متواضعة،

برٌطانٌا وارلاندا عرفتا أزمة الرهن العقاري مشابهة جدا للبزمة الأمرٌكٌة التً مست مجموع الهٌكل المصرفً 

  .تعتبر البنوك الألمانٌة من بٌن المتضررٌن من الأزمةلهذه البلدان، فً حٌن 

                                                           
1
 Jacques Sapir. Les racines sociales de la crise financière Implications pour l’Europe OP.Cit.P.3-13. 

http://www.france.attac.org/spip.php?article9400.vu
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 المالٌة الأسواق فً متداولة سندات إلى الممنوحة القروض تحوٌل: الفرع الثانً

 اُج٤غ خلاٍ ٖٓ "اُزغ٤٤٘ذ"أُب٤ُخ  الأعٞام ك٢ ٓزذاُٝخ ع٘ذاد إ٠ُ أُٔ٘ٞدخ اُوشٝع ثزذ٣َٞ اُج٘ٞى ثذ٤ش هبٓذ

 ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ ثج٤غ اُج٘ٞى ه٤بّ ك٠ رٔضِذ ٓؼوذح ٓب٤ُخ ٝرو٤٘بد أدٝاد ٝ إجشاءاد ثبعزخذاّ رُي ٝرْ اُزٞس٣ن، ُششًبد

 جذ٣ذح د٣ٕٞ ػ٠ِ دظُْٜٞ ٓوبثَ اُج٘ٞى ُذٟ اُغ٘ذاد ثشٖٛ ثذٝسْٛ هبٓٞا اُز٣ٖ آخش٣ٖ ٓغزضٔش٣ٖ إ٠ُ ع٘ذاد شٌَ

أٝ  أُب٢ُ ٝالاهزظبد اُذو٤و٢ الإهزظبد ث٤ٖ اُٜٞح اُؼ٤ِٔبد ٝرٞعؼذ رِي ٝرٌشسد اُغ٘ذاد، رِي ٖٓ أُض٣ذ ُششاء

 ٣زضا٣ذ اُذ٣ٕٞ خذٓخ ٗٔٞ إٔ ًٔب اُضشٝاد، ٝرشاًْ ٗٔٞ ٓؼبػلخ أػؼبف ٣زجبٝص اُذ٣ٕٞ ٝرشاًْ ٗٔٞ اُٞسه٢، كٔؼذٍ

 إرا كشطب سدٜٔب ٖٓ ٣ُٞذ إٔ ٣ٌٖٔ كئٗٚ رٜذ٣ذا رٔضَ ًبٗذ إٕ ٝالأصٓخ اُذخٍٞ ٗٔٞ ٓؼبػلخ أػؼبف رزجبٝص ثظٞسح

  .إعزـلاُٜب إدغبٕ رْ

 دبَٓ ٣وّٞ إٔ أُشٜٞسح ػ٠ِ اُزب٤ٖٓ ششًبد هجَ ٖٓ ػ٤ِٜب اُزب٤ٖٓ رْ اُغ٘ذاد، ٓشًض ُزؼض٣ض اُج٘ٞى ٖٓ خطٞح ك٢

 رِي ٖٓ أُض٣ذ اهز٘بء ػ٠ِ ٓٔب شجغ اُج٤ذ طبدت أٝ اُج٘ي إكلاط ٖٓ ُِذٔب٣خ ػ٤ِٜب اُزب٤ٖٓ سعّٞ ثذكغ اُغ٘ذ

 ٖٓ اهَ ه٤ٔزٜب أطجذذ 2007 ػبّ ٖٓ ء  ثذ ٛزٙ اُؼوبساد ه٤ٔخ ٛجٞؽ ٝثغجت أُؼوذح اُؼ٤ِٔبد ٛزٙ ٝسؿْ اُغ٘ذاد،

 أُشٛٞٗخ ػوبسارْٜ ث٤غ ثؼذ دز٠ د٣ْٜٞٗ عذاد الأكشاد ٓوذٝس ك٢ ُْٝ ٣ؼذ ثشأٜٗب، ٝاُظبدسح أُزذاُٝخ اُغ٘ذاد ه٤ٔخ

 ك٢ أعٜٜٔب ه٤ٔخ ٛجطذ اُغذاد ػذّ ٖٓ اُذائ٘خ أُظبسف ُزؼشس ٝٗز٤جخ ثبلإُزضآبد أُب٤ُخ، ٌٓج٤ِٖ كأطجذٞا

 .إكلاعٜب رأ٤ٖٓ ٝششًبد ػوبس٣خ ششًبد ٝأػِ٘ذ ػذح اُجٞسطخ

 اٗؼٌظ ٓٔب ثغذت ٝدائؼْٜ أُٞدػ٤ٖ ه٤بّ إرجبٙ ك٢ دكغ ٓٔب اُضوخ ػذّ ٖٓ دبُخ أُغزضٔش٣ٖ أرٛبٕ ػ٠ِ ع٤طش ُوذ

 أط٤جذ ًٔب دٝلاس، ٤ِٓبس 500 اٍ ٝاُز٢ جبٝصد أُشًض٣خ اُج٘ٞى رذخلاد ٖٓ اُشؿْ ػ٠ِ اُج٘ٞى ع٤ُٞخ ػ٠ِ عِجبً

 ثبُخغبئش الأعٞام ٖٓ ًض٤ش ٤٘ٓٝذ اُؼجٞصاد ػٖ اُ٘برجخ الاهزظبد٣خ اُخغبئش اُزبّ، ٝرٞاُذ ثبُشَِ أُب٤ُخ الأعٞام

 ٣ؼذ ٣ظذم ُْٝ الأعٞام ك٢ اُضوخ أُغزضٔش كوذ د٤ش ثشٓزٚ، أُب٢ُ اُوطبع ك٢ ثبُضوخ ٓشرجؾ اُ٘لغ٢ ٝأطجخ اُؼبَٓ

 ًٝبَٓ دو٤و٢ اُذ٣ٖ ثشٌَ رو٤٤ْ ػ٠ِ اُوذسح كوذ ًٔب اُزٞس٣ن، ػ٤ِٔخ ك٢ ٝأُزٔضِخ اُذذ٣ضخ أُب٤ُخ الأدٝاد جذٟٝ

 دبلاد رضا٣ذ ٓغ ٝرُي 2007 ثذا٣خ ٓغ ثٞػٞح الأصٓخ ٓلآخ ظٜشد الإئزٔب٢ٗ ُٝوذ اُزظ٤٘ق ششًبد رٞسؽ ٗز٤جخ

 اُؼوبساد ػ٠ِ أُوزشػ٤ٖ اعز٤لاء ظبٛشح ٝثشٝص ُِج٤غ أُؼشٝػخ أُ٘بصٍ ػذد ٝص٣بدح ػٖ اُذكغ أُوزشػ٤ٖ رٞهق

 الأٓٞاٍ ٝر٣َٞٔ عذت ػ٤ِٔبد ٓٞاجٜخ ػٖ اُج٘ٞى ثؼغ ػجضد د٤ش ٝاُج٘ٞى، أُوزشػ٤ٖ ث٤ٖ ًٝضشح أُ٘بصػبد

 رُي كأدٟ الاعزضٔبس اُؼوبس١، ششًبد ٝأعْٜ أعٜٜٔب اٗخلؼذ أُوبثَ ٝك٢ .إكلاعٜب كأػِ٘ذ ٝالأكشاد أُؤعغبد

 ك٢ أُب٤ُخ أُؤعغبد ٖٓ ًج٤ش ػذد اسرجبؽ أدٟ اهزظبد١، ًٔب ًغبد ثذذٝس ٝٛذد أُب٤ُخ الأعٞام ا٤ٜٗبس إ٠ُ

 ا٥ع٣ٞ٤خ اُوبسح إ٠ُ أُزذذح اُٞلا٣بد ٖٓ اُؼوبس١ اُشٖٛ اٗزوبٍ أصٓخ إ٠ُ الأٓش٤ٌ٣خ أُب٤ُخ ثبُغٞم ٝآع٤ب أٝسٝثب

 روذ٣ْ ٛٞ الأصٓخ ٣ِخض ٓب أكؼَ اُؼب٤ُٔخ،ُٝؼَ أُب٤ُخ ثبلأصٓخ رؼشف أًجش أطجذذ أصٓخ إ٠ُ ُززطٞس ٝالأٝسٝث٤خ،

 جبٗت إ٠ُ ٓظطلخ ٝػؼٜب رْ ٓجب٢ٗ ػذح ٛ٘بى إٔ ثذ٤ش ٗلزشع كٜٜٔب، ٖٓ اُؼبد١ الإٗغبٕ رٌٖٔ ٓجغطخ طٞسح

 ٖٓ أٛشآبد اُؼوبس١ اُشٖٛ ػ٠ِ رشرت كوذ ٌٝٛزا اُجو٤خ رغوؾ رزبثؼ٢ كؼَ كئٗٚ ًٝشد أدذٛب ٝهغ ٓب كئرا ثؼؼٜب ،

 ك٢ أُوزشػ٤ٖ رٞهق ك٢ دذس ًٔب أُشًجخ اُذ٣ٕٞ دِوبد إدذٟ ك٢ خَِ ٝٝجٞد اُجؼغ، ٓشرجطخ ثجؼؼٜب اُذ٣ٕٞ
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 اُج٤ب٢ٗ ٝأُ٘ذ٠٘ الأصٓخ ٝدذصذ ثأًِٔٚ أُب٢ُ اُ٘ظبّ ا٤ٜٗبس إ٠ُ أدٟ اُوشٝع عذاد ػٖ اُؼوبس١ اُز٣َٞٔ عٞم

 ، 2009 جٞإ إ٠ُ 2005 د٣غٔجش أُٔزذح ٖٓ اُلزشح خلاٍ ثبُٞلا٣بد ُِج٤غ أُؼشٝػخ أُغبًٖ ػذد ٣ٞػخ اُزب٢ُ

 .2008 ٖٓ  ثذء أُ٘بصٍ ث٤غ ٝر٤شح رغبسػذ د٤ش

 2009جىاٌ– 2005 دٌسًبر انفترة خلال انًتحذة بانىلاٌاث انًباعت انًساكٍ عذد تطىر : 42رلى  انشكم

  :انحانت الأونى لبم الأزيت  -

 

 

 

 

 

 

 www.wikipedia.org/wiki/subpime_mortage_crisis: انًصذر 

بدأت المطالبة القضابٌة من قبل البنوك للمقترضٌن بالمبالػ التً اقترضوها، : انحانت انثاٍَت بعذ الأزيت انًانٍت  -

مما دفع المقترضٌن لبٌع منازلهم بؤعداد كبٌرة لدفع القروض المترتبة علٌهم، نتٌجة ذلك تدهورت أسعار المنازل 

 .بشكل خٌالً

  نسبة ارتفاع وانخفاض أسعار المنازل فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة :43انشكم رلى 

 

 http://knol.google.com/k/-/-/1gjqybqqr1lik/86zhtz/44235452hprice416: المصدر 
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ُوذ اعزٔشد ث٘ٞى الإهشاع اُؼوبس١ ك٢ الاعزشعبٍ ك٢ ر٣َٞٔ رِي اُوشٝع اُٜبئِخ ٝأُجبصكخ أُوظٞدح ػٖ ؽش٣ن 

ٓذووب ثزُي أسثبح خ٤ب٤ُخ، صْ اٗوِجذ  (ػ٤ِٔخ إػبدح ث٤غ اُوشٝع  )الاهزشاع ٖٓ اُج٘ٞى الأخشٟ ٓذ٤ِخ ٝػب٤ُٔخ 

 ٓغ ثذا٣خ اٗخلبع أعؼبس اُؼوبساد الأٓش٤ٌ٣خ ٗز٤جخ اٗلجبس اُلوبػخ ك٢ ٗلظ اُٞهذ اُز١ 2006اُظٞسح ك٢ ٓ٘زظق 

 :، ًٔب ٣ٞػذٚ اُشٌَ اُزب٢ُ 2004ًبٗذ ك٤ٚ أعؼبس اُلبئذح هذ شٜذد اسرلبػب ًج٤شا ٓ٘ز ٓ٘زظق ػبّ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تعمٌم المضاربة : الفرع الثالث 

إن توسع نشاط المضاربة فً سوق العقارات فً الولاٌات المتحدة ناتج من الأرباح العالٌة المتحققة فٌه، ومن 

التسهٌلبت الابتمانٌة الواسعة التً قدمتها البنوك للمستثمرٌن فً هذا القطاع، كل ذلك شجع المستثمرٌن على 

سعارها الحقٌقٌة والسوقٌة، وعندما حصل  أبٌن التوسع الكبٌر فً هذا القطاع، وأدى إلى حصول الفارق الكبٌر

تؽٌر فً المتؽٌرات المإثرة على عوامل العرض أو الطلب برز الخلل وٌظهر للعٌان وحصلت الأزمة، التً 

سرعان ما انتقلت إلى الأنشطة الأخرى أو الدول الأخرى المرتبطة معها بعلبقات بٌنٌة واسعة، وقد أفرزت هذه 

الحالة تعاظم نمو فبة أصحاب رإوس الأموال والسماسرة، وأضحى القرار السٌاسً للدولة متؤثر بسٌطرتهم، مما 

تسبب بحصول تجاوزات وانفلبت فً نشاط هذه القوى التً خلقت الفوضى فً الشؤن المالً والاقتصادي، مستفٌدة 

من أجواء الحرٌة التً منحها لهم فلسفة النظام الاقتصادي الرأسمالً والتطبٌقات العولمٌة، وبسبب تمتعهم بقدرة 

مالٌة واقتصادٌة واستثمارٌة ضخمة مكنتهم من توجٌة وإدارة المسارات الاستثمارٌة للمإسسات العولمٌة بما ٌنسجم 

 .ومصالحهم

إن فشل الدولة فً التعامل مع فوضوٌة السوق العالمٌة ٌبرز بشكل واضح سٌطرة الاقتصاد على السٌاسة وفقدان 

 .الحكومات قدرتها على المبادرة فً معالجة الخلل

 انًشتماث عمىد حجى تطىر :الفرع الرابع 

 أسعار انفائذة انمٍادٌت نهبُىن انًركسٌت نهىلاٌاث انًتحذة الأيرٌكٍت : 44انشكم رلى 

 

 

 ,Fonde Monétaire International 2009:المصدر

avril 2009 
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ب 150 هجَ اُـشة ك٢ أُشزوبد ظٜشد إٔ ٓ٘ز ًٓ  عٞاء ٓششٝػ٤زٜب دٍٞ اُجذٍ ٖٓ اٌُض٤ش رضاٍ ٝلا أصبسد روش٣جبً ػب

 ػ٠ِ اُزغ٣ٞخ ٝإٗٔب اُزغ٤ِْ ٜٓ٘ب ٣شاد لا اُز٢ أُؤجِخ اُؼوٞد كئٕ اُوبٕٗٞ كذغت الاهزظبد٣خ، أٝ اُوب٤ٗٞٗخ اُ٘بد٤خ ٖٓ

 لا اُزؼبَٓ ٛزا كئٕ اهزظبد٣خ ٗبد٤خ ٖٝٓ اُؼبّ، اُوبٕٗٞ ثٚ ٣ؼزشف لا اُز١ ٝاُؤبس اُشٛبٕ ٖٓ رؼذ الأعؼبس كشٝم

 أصشًا أعٞأ ٣ٌٕٞ هذ ثَ ا٥خش، ٣ٝخغش ؽشف ٜٓ٘ب ٣شثخ ٓجبدُخ ٓجشد ثَ ٓؼبكخ ه٤ٔخ ٣ُٞذ لا اُؤبس لأٗٚ ػٖ ٣خزِق

 اٌُض٤ش ٖٓ روِجبرٜب جشاء ٖٓ ٣ٝزؼشس الاهزظبد١ اُ٘شبؽ ك٢ ٝٓؤصشح ٜٓٔخ ٝأطٍٞ ثغِغ ٣زؼِن لأٗٚ ٖٓ اُؤبس

 ًبٗٞا إر ًبٕ أُضاسػ٤ٖ، أُشزوبد ػذ اُغبثن ك٢ ٗشبؽبً اُؼـؾ ٓجٔٞػبد أًضش إٔ ؿش٣جبً ٣ٌٖ ُْ ُٜٝزا اُ٘بط،

 ُٔ٘غ الأٓش٢ٌ٣ ك٢ اٌُٞٗجشط ٓذبٝلاد ػذح أُبػ٢ ك٢ جشد ٝهذ .اُزوِجبد ٛزٙ ٖٓ رؼشسًا اُلئبد أًضش

 ًبُششًبد أُ٘زجخ ٖٓ اُٞدذاد أُخبؽش ُ٘وَ أدٝاد أٜٗب ٣شٕٝ أُشزوبد ػٖ أُذاكؼ٤ٖ إٕ أُغزوج٤ِبد،

 ٢ٛٝ أُخبؽش، ٛزٙ رذَٔ اُوبدسح ػ٠ِ اُٞدذاد إ٠ُ الأعؼبس ٓخبؽش رذَٔ ك٢ رشؿت لا اُز٢ ٝأُؤعغبد

 اُشخبء ٓغزٟٞ صْ ٖٝٓ الاهزظبد٣خ إٗزبج٤خ اُٞدذاد رشرلغ ٝثزُي اٌُج٤شح، اُغٔغشح ٝث٤ٞد أُب٤ُخ أُؤعغبد

 ٌُٖ ٝرج٘جٜب، ُِٔخبؽش ٝأُؤعغبد اُششًبد أ١ رٞخ٢ ثبُزذٞؽ، ٣غ٠ٔ ٓب ٢ٛ اُؼ٤ِٔخ ٝٛزٙ الاهزظبد١

 .رُي ٖٓ ٝالاعزشثبح الأعؼبس روِجبد ػ٠ِ ٝاُشٛبٕ أدٝاد أُجبصكخ ٗلغٜب ٢ٛ أُشزوبد إٕ ٣وُٕٞٞ أُؼبسػ٤ٖ

 ٝكن أُجبصكخ ثـشع أُغزخذٓخ اُؼوٞد ٗغجخ رجِؾ د٤ش ػ٠ِ أُشزوبد، اُـبُجخ ٢ٛ أُجبصكخ إٔ الأٓش ٝٝاهغ

 إ3ٕ% ٖٓ أهَ ػ٠ِ اُزذٞؽ أؿشاع روزظش ث٤٘ٔب اُؼوٞد، إجٔب٢ُ ٖٓ 97% ٖٓ أًضش اُشع٤ٔخ الإدظبئ٤بد

 رظجخ اُؼ٤ِٔخ ٣ؼ٢٘ إٔ أُخبؽش رجبدٍ إٔ ًٔب .ُِزذٞؽ أدٝاد ٜٓ٘ب أًضش ٝاُشٛبٕ ُِٔجبصكخ أدٝاد أُب٤ُخ أُشزوبد

 ٓب ٛٞ ٝٛزا اُٞػغ، اٗؼٌظ ُْ ٣زذون ٝإٕ ا٥خش، ٝخغش اُطشك٤ٖ أدذ ًغت اُخطش رذون إرا لأٗٚ طلش٣خ، ٓجبدُخ

 ٓجشد ٝإٗٔب ا٤ٌُِٔخ رجبدٍ ٤ُظ أُوظٞد الأعؼبس، لإٔ ػ٠ِ ٝاُشٛبٕ أُجبصكخ أدٝاد أْٛ ٢ٛ أُشزوبد ٣جؼَ

  .أُخبؽشح

 (يهٍار دولار  )2007 جىاٌ إنى - 1998 جىاٌ يٍ :انفترة خلال انًشتماث عمىد حجى تطىر :45رلى  انشكم

 

الملتقً الدولً الثالث حول إدارة المخاطر فً المؤسسات الآفاق سامً بن ابراهٌم السوٌلم، الأزمة  المالٌة رؤٌة إسلامٌة، : المصدر

 .، جامعة الشلف2005 نوفمبر 26-25والتحدٌات، 
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 رجبٝص دٍٞ اُؼبُْ أُشزوخ ُِٔ٘زجبد الإجٔب٢ُ أُجِؾ كئٕ اُذ٤ُٝخ، اُزغ٣ٞبد ث٘ي ث٤ٜ٘ب ٖٝٓ ػذ٣ذح ٓظبدس ٝدغت

  .دٝلاس ٤ِٓبس أُق 1144 ػزجخ 2007 د٣غٔجش ٓ٘ز

 freddie Mac  و Fannie Maeأسهى  أسعار تذهىر : 46  رلى انشكم

 

 

 

 

 

Source : pansard_colloque_bush.ppt de cervepas.univ- paris3. fr 

 

 اُغ٤بد٣خ ُِٝٔخبؽش أُظشك٤خ ُِٔخبؽش أعبع٤ب ٓؤششا أُب٤ُخ الأصٓخ خؼْ ٝك٢ اُؼب٤ُٔخ اُظشف أعٞام أػذذ ُوذ

 إٗٔب ٗٞػٜب، ٖٓ الأ٠ُٝ ٤ُغذ ُؼـٞؽ 2007 ط٤ق ٝٓ٘ز ُزُي ً٘ز٤جخ اُؼٔلاد أعٞام رزؼشع د٤ش ُٜب، أُلاصٓخ

 اُزشاثؾ ٤ُأخز اُذٍٝ، ٛزٙ ٝٓظبسف ٓب٤ُخ رأصشد ثؼذٓب اُؼٔلاد ٛزٙ طبدجخ ُِذٍٝ ٝأُب٢ُ الإهزظبد١ الأداء رؼٌظ

 الأخشٟ اُؼٔلاد ٓوبثَ اُذٝلاس طشف عؼش روِت ث٤ٖ ع٤ٔب لا ٓؼبًغب ارجبٛب اُظشف أعؼبس روِت ك٢ أُزجبدٍ

 صادد ًِٔب أٗٚ أ١ اُؼٔلاد، ػ٠ِ ٓجبشش ثشٌَ رؼـؾ اُز٢ الإئزٔبٕ ُٔخبؽش ثبُ٘غجخ أ٣ؼب ٣ظخ ٝالأٓش الأعبع٤خ،

 ٛزٙ روبط د٤ش اُذُٝخ، ٛزٙ ػِٔخ ػ٠ِ اُؼـٞؽ صادد ًِٔب اُذكغ ػٖ اُزخِق ك٢ دُٝخ ٓخبؽش ػذ اُزأ٤ٖٓ ًِلخ

 اُزٞس٣ن ػ٤ِٔبد رشاجؼذ ًٔب اُزغذ٣ذ ػٖ اُزؼضش ػ٠ِ أُجبدُخ ػوٞد ٝثخبطخ اُوشع ٓشزوبد ؽش٣ن ػٖ أُخبؽش

 ٜٗب٣خ  ك٢ دٝلاس ٤ِٓبس 2850 إ٠ُ 2007 اُؼبّ دٝلاس ٤ِٓبس  3827ٖٓ اٗزوِذ د٤ش ، 25 %ثذٞا٢ُ 2008 خلاٍ

2008. 

 ٝالاعزضٔبس٣خ أُشٌلاد أُب٤ُخ ٖٓ الأًجش اُجضء ك٢ ٝرغجت ٝاعغ ٗطبم ػ٠ِ رٌشق اُز١ اُذو٤و٢ اُخطش ٌٖٓٔ إٕ

 ، ثبلأعبط الاكزشاػ٤خ ػ٠ِ أُؼبٓلاد هبئٔخ عٞم ٢ٛٝ ، أُب٤ُخ أُشزوبد ٣غ٢ٔ ٓب ثغٞم ٣شرجؾ ٝالاهزظبد٣خ

 أُب٤ُخ أُؼبٓلاد ٖٓ ٓغزذذصخ إ٠ُ ٗٞػ٤بد ثبلإػبكخ ، ٤ٔٛٝخ شجٚ ُزؼبٓلاد آجِخ ٓغزوج٤ِخ ثٔؼبسثبد ٝرشرجؾ

 رٌبد ٝاُز٢ الأٓش٤ٌ٣خ اُؼخٔخ اُزأ٤ٖٓ ٝاُؼٔلاهخ ٝششًبد اٌُجش١ ٝاُج٘ٞى أُب٤ُخ أُؤعغبد أعبعب ٝرذ٣شٛب

 ٝطٞلا ، اُذ٤ٌٓٞخ اُٞطب٣خ رذذ ٝػؼٜب ُٞلا رلِظ اُز٢ ًبدد ، ج٢. آ١. إ٣ٚ ششًخ ٢ٛ ٝادذح ششًخ ك٢ ر٘ذظش

 ظَ ك٢ دٝلاس ٤ِٓبس 130 ٗذٞ إ٢ُ أخ٤شا اسرلؼذ ُٔغبٗذرٜب دٝلاس ٤ِٓبس85 ػخ  ثؼذ اٌُبَٓ شجٚ اُزأ٤ْٓ ٓشدِخ إ٢ُ

 اُغ٘ٞاد ػجش ٝرشأًبرٜب اُؼب٤ُٔخ أُب٤ُخ اُلٞائغ ه٤ٔخ أُب٤ُخ أُشزوبد عٞم ٝرزجبٝص ه٤ٔخ . اُٞاهؼ٤خ اُؼـٞؽ

 ًٝزُي ٝالأكشاد ٝأُؤعغبد ُِششًبد أُشًض٣خ ٝثًٜ٘ٞب ، ُِذٍٝ اُؼبُْ آزذاد ػ٢ِ أُبػ٤خ ثٔشادَ اُط٣ِٞخ

 pansard_colloque_bush.ppt de cervepas.univ-paris3.fr: انًصذر 

 



 Sub-prime أزمة 2008الفصل الرابع  ـــ تحليل الأزمة المالية 

 

251 

 

 سكغ ٝساء ُِٔبٍ،ٝأُ٘طن اُذبئضح اُجٜبد ٖٓ ٝؿ٤شٛب ، اُغ٤بد٣خ الاعزضٔبس٣خ ٝاُظ٘بد٣ن ُِلٞائغ اُجزش٤ُٝخ

 إٔ ٛٞ اُؼب٤ُٔخ، اُغٞم رٜذد اُجٞسطخ ٝثبرذ ادزِذ اُز٢ اُزذٞؽ ط٘بد٣ن ػ٠ِ اُشهبثخ كشع الأٓش٤ٌ٣خ الإداسح

 ٝروبٓش رِؼت ثذأد اُظ٘بد٣ن ٛزٙ إٔ اُذو٤وخ ثبٗزؼبشٜب ٌُٖٝ عٔذذ ُِجٞسطخ اُظ٘بد٣ن ٛزٙ ػخزٜب اُز٢ أُجبُؾ

 إ٠ُ أشٌبُٜب ثٌَ اُذ٣ٕٞ ػ٠ِ اُشٛبٕ ٝدُٞذ الاهزظبد الأٓش٢ٌ٣، ك٢ أعبع٤ب سً٘ب ًَ  ّ  ٣ش اُز١ ٗلغٚ ثبلائزٔبٕ

 ٓذشًب الائزٔبٕ ك٢ ٣شٟ اُز١ اُـش٣ت الأٓش٢ٌ٣ اُٞاهغ ٖٓ ثَ ٖٓ كشاؽ، اُشٛبٕ ٛزا ٣أد ُْٝ ُِشثخ، أعبع٢ ٓظذس

 ػبُْ جٞٗض ٣ٝ٘غِٞ اُلشد ٣ذ ػ٠ِ 1949 ػبّ ك٢ ُٝذ رذٞؽ ط٘ذٝم أٍٝ إٔ ٣شبس إ٠ُ الاهزظبد١ ُِ٘ٔٞ أعبع٤ب

 ثزطٞسارٜب ٝاُز٘جؤ أُب٤ُخ الأعٞام أداء رذ٤َِ ك٢ أُغزخذٓخ اُٞعبئَ أدذس دٍٞ ٓوبُخ ًبٕ ٣ؼذ ػ٘ذٓب الاجزٔبع

  .أُذزشكٕٞ ٣ذووٚ ٓٔب أػ٠ِ ػٞائذ رذو٤ن ٖٓ رٌٔ٘ٚ آ٤ُخ إ٠ُ رٞطَ د٤ش "كٞسرشٖ" ُذغبة ٓجِخ

 الأعْٜ ثذ٤ش ٣شزش١ الأجَ ؽ٢ِ٣ٞ ٓب٤٤ُٖ ٓشًض٣ٖ ػ٠ِ ث٘بء الأعْٜ ك٢ أُزبجشح ػ٠ِ روّٞ اعزشار٤ج٤زًٚٝبٗذ 

 أٌُشٞف ػ٠ِ اُج٤غ ٓب ٣غ٠ٔ ٝٛٞ الأجَ ٝهظ٤ش أُزٞهغ ثبُضٖٔ ٣ج٤ؼٜب إٔ إ٠ُ ثٜب ٣ٝذزلع رشرلغ إٔ ٣زٞهغ اُز٢

 رذس ٓب٤ُخ أدٝاد ك٢ ُلاعزضٔبس اعزخذاّ الاهزشاع ٓغ لادن ٝهذ ك٢ ششائٜب ٤ُؼ٤ذ اٗخلبػٜب ٣زٞهغ أعْٜ ٣ج٤غ ثذ٤ش

 ط٘بد٣ن خظبئض أْٛ ٖٓ ا٤ُ٥بد ٛزٙ رضاٍ ٝٓب اُشكغ أُب٢ُ، ٣غ٠ٔ ٓب ٝٛٞ الاهزشاع كبئذح عؼش ٖٓ أػ٠ِ ػبئذا

 لإ٣جبد اُظ٘بد٣ن ٛزٙ ٓذ٣ش١ هجَ ٖٓ الاعزضٔبس آ٤ُبد ك٢ اُزط٣ٞش ٝالاثزٌبس ٓذبُٝخ ٓغ ٛزا ػظشٗب ك٢ اُزذٞؽ

 ط٘بد٣ن ػذد ٣ٝجِؾ،أُخبؽش ٛزٙ ُزذ٤٤ذ آ٤ُبد إ٣جبد ٝٓذبُٝخ ٓوجُٞخ ٓخبؽش ػب٤ُب ٓغ ػبئذا رذون اعزضٔبس٣خ آ٤ُبد

 اُزذٞؽ ط٘بد٣ن ٝرؼزجش .دٝلاس رش1.3ٕٞ٤ِ٣ رذ٣ش روش٣جب ط٘ذٝم آلاف 10 دٞا٢ُ دب٤ُب اُؼبُْ ك٢ أُٞجٞدح اُزذٞؽ

ا أُب٤ُخ الأدٝاد أعشع ٖٓ ًٞ   :٢ِ٣ ثٔب الأخشٟ الاعزضٔبس ط٘بد٣ن ػٖ ط٘بد٣ن اُزذٞؽ ٝرز٤ٔض اُؼبُْ ك٢ ٗٔ

 ك٢ الاعزضٔبس ؿشػٚ ٓغزضٔشا499 ػٖ اُـبُت ك٢ ٣ض٣ذ لا أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ ٓذذدا ػذدا ٣ؼْ خبص اعزضٔبس١ ٝػبء 

 الاعزضٔبس٣خ اُظ٘بد٣ن ٓشاهجخ ثٜب أُ٘بؽ اُشهبث٤خ اُجٜبد أٗظٔخ رذذ ُِزغج٤َ خبػغ ؿ٤ش ؛ أُب٤ُخ الأٝسام

 ث٤ٖ ٓب رزشاٝح د٤ش ػب٤ُخ ثبُظ٘ذٝم الاشزشاى ه٤ٔخ ؛ ُِظ٘ذٝم أُذ٣شح ٝاُجٜخ أُغزضٔش ث٤ٖ ششًخ ػوذ اٗٚ د٤ش

 ثبلأصش٣بء؛ اُخبطخ الاعزضٔبس٣خ الأٝػ٤خ ٖٓ ٣ؼزجش كٜٞ ُلاشزشاى ًذذ أد٠ٗ دٝلاس ٤ِٕٓٞ إ٠ُ دٝلاس أُق 500

 ٖٓ  20% إ٠ُ الأطٍٞ إػبكخ ه٤ٔخ ٖٓ  %12  ث٤ٖ ٓب رزشاٝح د٤ش ػب٤ُخ اُظ٘ذٝم ٓذ٣ش ٣زوبػبٛب اُز٢ الأجشح

 آ٤ُبد ك٢ أُ٘ظٔخ اُجٜبد ٖٓ اُظ٘ذٝم ٓذ٣ش ػ٠ِ ه٤ٞد أ١ ٛ٘بى ؛ ٤ُظ ع٣ٞ٘ب أٝ شٜش٣ب ٣زْ الأسثبح؛ الاعزشداد

 .أٌُشٞف ػ٠ِ اُج٤غ أٝ أُشزوبد أدٝاد أٝ أُب٢ُ اُشكغ د٤ش اعزخذاّ ٖٝٓ الاعزضٔبس

 تداعٌات الأزمة المالٌة العالمٌة : المطلب الخامس 

 السلبٌة على مختلؾ اقتصادٌات دول العالم، و سوؾ نتناول فٌما ت إن الأزمة المالٌة خلفت مجموعة من الانعكاسا

و فً القسم  (أمرٌكا و أوربا) 1ٌلً هذه التداعٌات فً أقسام أولهما تداعٌات هذه الأزمة على الاقتصاد العالمً

                                                           
1
 .لجامعة الإسلبمٌة ا–كلٌة التجارة –("أسبابها وتداعٌاتها وتؤثٌراتها على الاقتصاد) الأزمة المالٌة العالمٌة" شاهٌن عبدا للهعلى .د-  
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 العربٌة بعد ذلك نعرج على تداعٌات هذه الأزمة على أسواق تالآخر نتناول تداعٌات هذه الأزمة على الاقتصادٌا

 :الذهب و الفضة  كما ٌلً, السلع خاصة النفط

 الأزمة المالٌة العالمٌة وتأثٌراتها على الاقتصاد العالمً : الفرع الأول 

لا ٌزال هناك ؼموض بشؤن، التداعٌات المستقبلٌة لأزمة القروض عالٌة المخاطر فً قطاع التموٌل العقاري 

 هذا دالفابز بجابزة نوبل للبقتصا" بول كروؼمان " بالولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة على الإقتصاد العالمً، وٌرى 

اقتصاد العالم "  عن أعماله التً ساعدت فً تفسٌر سبب هٌمنة بعض الدول على التجارة الدولٌة، بؤن 2008العام 

، وتشٌر التقدٌرات الأمرٌكٌة إلى أن أكثر من ملٌون "قد ٌعانً من كساد طوٌل، لكنه ربما ٌنجو من الانهٌار 

، 1929 العظٌم عام دأمرٌكً فقدوا منازلهم المرهونة جراء أسوأ أزمة إسكان واجهتها الولاٌات المتحدة منذ الكسا

، وتوقع صندوق النقد الدولً بؤن تصل خسابر 2008 وكالة عقارٌة قد أفلست حتى نهاٌة سبتمبر 150وأن 

 ملٌار دولار بسبب الأزمة الحالٌة، وطالبها باتخاذ إجراءات فردٌة من أجل 945المإسسات المالٌة الدولٌة إلى 

" إٌكونومٌست " وتنبؤت مجلة . تحسٌن آلٌات الإفصاح واستراتٌجٌات إدارة المخاطر لدى هذه المإسسات

 :الاقتصادٌة حدوث أحد ثلبث سٌنارٌوهات لتداعٌات الأزمة فً المستقبل وذلك على النحو الذي ٌبٌنه الجدول 

 .سٌنارٌوهات تداعٌات الأزمة فً المستقبل : 28الجدول رقم 

 النسبة الآثار المحتملةو السٌناري

 .تسهم السٌاسات النقدٌة للدول فً إحداث تؤثر بسٌط على الاقتصاد العالمً الأول
60 % 

تعرض الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة إلى كساد مع تداعٌات كبٌرة مماثلة  الثانً

 .ستقع فً جمٌع أنحاء العالم

30 % 

أن ٌتبع دخول الولاٌات المتحدة فً كساد وضعا مظلما للبقتصاد العالمً  الثالث

 .عبر حدوث تداعٌات أكثر سوءا

10 % 

 النظام الرأسمال ٌعد أٌامه الأخٌرة  بقلم الدكتور – 2008 نوفمبر – 27 العدد – مجلة علمٌة شهرٌة شاملة –مجلة العلم والإٌمان : المصدر 

  باحث إقتصادي– الدكتور عبد الحلم غربً – العالمٌة ة رؤى استشراقة  فً ضوء الأزمة المالً– عنوان المقالة –بشٌر مصطفى 

 

 

  تداعٌات الأزمة على اقتصادٌات الدول الأوربٌة و الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة:الفرع الثانً 

لقد خلفت هذه الأزمة جملة من التداعٌات السلبٌة على هذه الاقتصادٌات بدت واضحة أساسا فً مجموعة 

المصارؾ، المإسسات المالٌة و شركات التؤمٌن المتضررة التً  قامت فعلب بإشهار إفلبسها أو تعانً من عسر 

مالً سوؾ ٌإدي بها لا محالة إلى إعلبن إفلبسها عاجلب أم آجلب مما سوؾ ٌنعكس على سٌرورة عملٌات التموٌل، 



 Sub-prime أزمة 2008الفصل الرابع  ـــ تحليل الأزمة المالية 

 

253 

 

و بالتالً تؤثر العملٌات الاقتصادٌة القابمة من جهة، و كذا التً هً فً طور الإنجاز من جهة أخرى و فٌما ٌلً 

 :     1أهم هذه المإسسات المتضررة

  ً17أول مصرؾ للتسلٌؾ العقاري فً برٌطانٌا تإممه الحكومة البرٌطانٌة فً " نورذرن روك"البنك البرٌطان 

 .فبراٌر

  ً16فً " جً بً مورؼان تشٌز"الذي ٌعانً من نقص السٌولة اشتراه بنك " بٌر ستٌرنز"بنك الأعمال الأمٌرك 

. مارس بمساعدة السلطات الفدرالٌة

  ًملٌار 1.33الإسبانً ٌشترٌه بقٌمة " سانتاندر" ٌولٌو أن بنك 14أعلن فً " ألٌانس آند لاٌسستر"البنك البرٌطان 

. فقط مع زٌادة رأسماله بواقع ملٌار جنٌه إسترلٌنً ( ملٌار ٌورو1.66)جنٌه إسترلٌنً 

  وهما هٌبتان لإعادة تموٌل التسلٌفات العقارٌة " -فرٌدي ماك"و" فانً ماك"وضعت وزارة الخزانة الأمٌركٌة -

 .تحت وصاٌة الدولة فً السابع من سبتمبر

  ًواشترى .  سبتمبر تحت حماٌة قانون الإفلبس قبل تصفٌته15وُضع فً " لٌمان براذرز"بنك الأعمال الأمٌرك

الأنشطة فً " نومورا هولدٌنػ"أنشطته الأمٌركٌة،  فً حٌن اشترى البنك الٌابانً " باركلٌز"البنك البرٌطانً 

. أوروبا وآسٌا والشرق الأوسط

 "سبتمبر15فً " مٌرٌل لٌنش"اشترى بنك الأعمال الأمٌركً " بنك أوؾ أمٌركا  .

  سبتمبر لتفادي إفلبسها16فً " إي آي جً"تؤمٌم المجموعة الأمٌركٌة العملبقة فً مجال التامٌن  .

  فً - رابع بنك فً برٌطانٌا من حٌث الرسملة" -إتش بً أو إس"منافسه البرٌطانً " لوٌد تً إس بً"اشترى بنك

.  سبتمبر15

  سبتمبر إلى التحول إلى مجموعتٌن 21اضطرا فً " مورؼان ستانلً"و" ؼولدمان ساكس"بنكا الأعمال المستقلبن 

على تموٌل بقٌمة خمسة ملٌارات دولار من الملٌاردٌر وارن " ؼولدمان ساكس"وٌحصل . مصرفٌتٌن قابضتٌن

". مٌتسوبٌشً ٌو إؾ جً"ٌفتح رأسماله أمام البنك الٌابانً " مورؼان ستانلً"بوفٌت، و

  25أعلنت إفلبسها فً - سادس بنك أمٌركً من حٌث الأصول" -واشنطن مٌوتشوال"المجموعة الأمٌركٌة 

" جً بً مورؼان تشٌز"سبتمبروقد أؼلقتها السلطات الأمٌركٌة ونظمت التحوٌل الفوري لودابعها إلى منافسها 

.  ملٌارات دولار9.1مقابل 

  لكن السلطات فً بلجٌكا   سبتمبر28فً " فورتٌس"انهارت المجموعة المصرفٌة والتؤمٌن البلجٌكٌة الهولندٌة

مقابل حصص فً رأسمال " فورتٌس" ملٌار ٌورو لتموٌل 11.2ولوكسمبورغ وهولندا قررت ضخ ما مجموعه 

. المإسسة

                                                           
 .36-33، ص31، ص8منتدى الجزٌرة دوت نت، مرجع سبق ذكره، ص  1
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  ًسبتمبر ، وهو المإسسة المالٌة البرٌطانٌة 29وتصفٌته فً " برادفورد آند بٌنؽلً"تم تؤمٌم البنك البرٌطان  

. الرابعة التً تفقد استقلبلٌتها منذ بداٌة أزمة الابتمان الدولٌة

  سبتمبر 29رابع بنك أمٌركً من حٌث الأصول فً " واكوفٌا"مصرؾ " سٌتً ؼروب"اشترى . 

  ًثالث بنك فً البلبد الذي ٌعانً من " -ؼلٌتنٌر"من رأسمال % 75 سبتمبر شراء 29فً آٌسلندا أعلنت الحكومة ف

.  بقٌمة ستمابة ملٌون ٌورو- نقص السٌولة

  سبتمبر بفضل 29المتخصص فً الشؤن العقاري، من الإفلبس فً " هٌبو رٌل استٌت"أفلت البنك الألمانً الخاص 

.  ملٌار ٌورو بكفالة الدولة بصورة ربٌسٌة35فتح خط ابتمان بقٌمة 

أمٌركان هوم "، و"نٌو سٌنتشري فاٌننشال كوربورٌشن)إفلبس عدد من شركات الإقراض العقاري الأمٌركٌة مثل 

. (مورؼٌج انفستمنت

   لجوء الكثٌر من الشركات العقارٌة إلى تسرٌح عدد كبٌر من موظفٌها، ومن بٌن هذه الشركات شركة كانتري

 ألؾ 12واٌد، كبرى مإسسات القروض العقارٌة فً الولاٌات المتحدة، التً قررت تسرٌح خمس موظفٌها بواقع 

 . ملٌار دولار من الخسابر التً لحقت بها جراء أزمة الرهن العقاري1.2وظٌفة لمواجهة نحو 

  ما بٌن ملٌونٌن إلى ثلبثة ملبٌٌن أمٌركً ٌواجهون خطر فقدان منازلهم. 

   ملٌار دولار14.1الاستثمارٌة الأمٌركٌة تتكبد خسابر بقٌمة  (مٌرٌل لٌنش)شركة . 

   بنك أوؾ أمٌركا ٌشتري بقٌمة أربعة ملٌارات دولار بنك كنتري واٌد أكبر ممول للرهن العقاري فً الولاٌات

 .المتحدة، فً خطوة من شؤنها تفادي حدوث واحدة من أكبر حالات الانهٌار فً أمٌركا جراء أزمة الإسكان

  قررت جمٌع البنوك الأوروبٌة تجمٌد صنادٌقها العاملة فً المجال العقاري فً الولاٌات المتحدة، حٌث جمد بنك

 .ملٌار دولار (2.3)أكبر بنك فرنسً مدرج بالبورصة استثمارات قٌمتها  (بً إن بً بارٌبا)

   ملٌون دولار954.818الألمانً تكبد خسارة تقدر بـ  (أي كً بً إنادستري)بنك . 

   وهً المرة ،  إفلبسهإشهارللتموٌل العقاري لمنع " نورذرن روك"أقدمت الحكومة البرٌطانٌة على تؤمٌم بنك

 .الأولى منذ سبعٌنٌات القرن الماضً التً ٌتم فٌها تؤمٌم شركة برٌطانٌة

   ًبسعر متدن مع المساعدة المالٌة " بٌر ستٌرنز"بنك جً بً مورؼان تشٌز أعلن شراء بنك الأعمال الأمٌرك

 .للبحتٌاطً الاتحادي

   السندات إلى هٌبة استثمار أبو ظبً الإماراتٌة الحكومٌة  ملٌار دولار من7.5باعت مإسسة سٌتً ؼروب. 

  5.6الحكومة الٌابانٌة تعلن أن خسابر مإسساتها المالٌة نتٌجة لأزمة قروض الرهن العقاري تضاعفت إلى 

 .ملٌارات دولار بالأشهر الثلبثة الأخٌرة من العام الماضً

 أدت الأزمة ئلً انهَار عام للأسواق المالَة العالمَة، فمثلا :انهٌار العدٌد من أسواق الأسهم العالمٌة -

 الممجازة بـ 30 ، جراجع مؤشر داوجونز للأسهم الـ2008 أكجوبر 22 و 2008 سبجمبر 03خلال الفجرة ما بَن 
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 ، %30.8 ، ومؤشر ناسداك لشركات الجكنولوجَا بـ %29.7 الأمرَكٍ بـ  S&P من قَمجه، مؤشر % 26.1

 1.، ومؤشر الفاَنانشال جاَمز المجمع للبورصات الأوروبَة%31.6ومؤشر نَكاٌ الَابانٍ بـ

 تسلسلٌة أزمة الرهن العقاري : 47الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

، دٌسمبر 4، العدد44راندال دود، الرهونات العقارٌة الثانوٌة، مجسات أزمة، مجلة التموٌل والتنمٌة،صندوق النقد الدولً،المجلد: المصدر

 .، واشنطن دي سً، الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة2007

 كثٌر من البنوك ومإسسات الرهن العقاري، وشركات التؤمٌنات :تأثٌر الأزمة على المؤسسات المالٌة  -

 .وصنادٌق التحوط، عانت من خسابر كبٌرة نتٌجة التخلؾ عن دفع الرهن العقاري أو تخفٌض قٌمة الرهن 

 .2008أكبر الخاسرٌن من أزمة الرهن العقاري إلى غاٌة أوت : 29الجدول رقم 

 البنوك الأولى المتأثرة بالأزمة
الخسائر إلى غاٌة أوت 

2008 
 مصٌر المدراء التنفٌدٌٌن

CEO 
انخفاض فً سعر السهم 

% 

Citigroup 54,6 58- استبدال% 

Merrill lynch 51,8 62- استبدال% 

UBS 38,2 63- استبدال% 

HSBC 27,4 6- باق% 

                                                           
1
أحمد النجار، الأزمة المالٌة الأمرٌكٌة والعالمٌة وإعادة الاعتبارلدور الدولة وللنموذج الاشتراكً، دراسات استراتٌجٌة، مركز الأهرام للدراسات السٌاسٌة -  

 .16، ص2008، دٌسمبر 194والاستراتٌجٌة، العدد 

صناديق التحوط : المشترون 
 المستثمرينمن وغيرهم 

المصدرون يتوقفون عن 
 الشراء

مصدروا الأوراق التجارية 
 المضمونة

مؤسسات : المشترون 
 الاستثمار وغيرها

فاني ماي وفريدي ماك يكثرون من شراء الرهون ... الإغاثة
 العقارية المتوافقة

منشؤو  الأوراق المالية يتوقفون عن إصدار رهون عقارية ثانوية 
 جديدة وغيرها  الرهون العقارية غير المتوافقة

صناديق التحوط يتوقفون 
 عن الشراء

مصدرو التزامات الدين الخاصة 
 يتوقفون عن الشراء

 السوق الثانوي

 المنشئء

 المقترضون ملاك البيوت

مؤسسات الاستثمار 
 تتوقف عن الشراء

وهم  MBSمصدرو الأوراق المالية المضمونة برهن عقارية والمعروفة بـ 
 .فاني ماي وفريدي ماك ، والفئة الخاصة

الأسهم 

 الخاصة
التزامات الدين المضمونة 

 والمعروفة

الشريحة 
 الممتازة

الشريحة 
 البينية
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Wachovia 22 61- استبدال% 

Bank of America 21,2 31- باق% 

IKB 15,9 83- استبدال% 

Royal Bank of Scotland 15,2 53- باق% 

Wachington Mutual 14,8 86- باق% 

Morgan Stanley 14,4 30- باق% 

 

Source : Bank losses, Hall of  shame, Finance & Economics, Economist Magazine, 07/08/2008,  

Rtrieved from :http://www.economist.com/finance:displaystory_id=11897636 

 

 شهر ماي) دولار 2الى حدود  (2008شهر ٌونٌو ) دولار 22حدود من موتورز  سهم شركة جٌنرالإنخفاض  : 48الشكل رقم 

2009)  

 

 

 

 

 

 

 
Source : Bank losses, Hall of  shame, Finance & Economics, Economist Magazine, 07/08/2008, Rtrieved 

from :http://www.economist.com/finance:displaystory_id=11897636 

 

 مما كانت علَه المبَعات فٍ العام 50%شهدت شركة جنَرال موجورز جراجع حاد فٍ مبَعات هذا العام زاد عن 

شركة جَنَرال موجورز مهددة بالافلاس و قد جعلن افلاسها فٍ . و خسائرها قاربت السجة بلَون دولار, الماضٍ

. الأسابَع القادمة كما فعلت منافسجها شركة كراَسلر للسَارات

هذا و قد انخفضت أسهم العدَد من الشركات الأمرَكَة علً غرار سهمٍ سَجٍ جروب و جنَرال موجورز مما 

. ادي لإنخفاض كبَر فٍ أهم مؤشرات أسواق الأسهم الأمرَكَة و أسجعرض فَما َلٍ مؤشر  سوق ناسداك الشهَر

 .2009 من قٌمته فً خلال عام% 50 ما ٌقارب  مؤشر ناسداكخسارة : 49الشكل رقم 
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Source : Bank losses, Hall of  shame, Finance & Economics, Economist Magazine, 07/08/2008, Rtrieved 
from :http://www.economist.com/finance:displaystory_id=11897636 

 

فرنكفورت و الَابان مجأثرة بالوضع ,  بارَس, و انهارت معظم البورصات العالمَة علً رأسها بورصة لندن

. المجأزم فٍ ولاَات المجحدة

الدول العربية تداعٌات الأزمة المالٌة على   :الفرع الثالث 

انعكست الأزمة المالٌة الأمٌركٌة على معظم اقتصادات دول العالم حتى إنها  : من حيث درجة الانفتاح. 1

 وبما أن الدول العربٌة جزء من منظومة الاقتصاد العالمً فإنها سوؾ تتؤثر ،أصبحت تلقب بالأزمة المالٌة العالمٌة

ومدى تؤثر الدول العربٌة ٌعتمد على حجم العلبقات . سلبا بهذه الأزمة، بل فً واقع الأمر قد تؤثرت بالفعل

 .  الاقتصادٌة المالٌة بٌن الدول العربٌة والعالم الخارجً
:   فً هذا الإطار ٌمكننا تقسٌم الدول العربٌة إلى ثلبث مجموعات من حٌث مدى تؤثرها بالأزمة، وهً

 هً الدول العربٌة ذات درجة الانفتاح الاقتصادي والمالً المرتفعة وتشمل دول مجلس التعاون :المجموعة الأولى

.   الخلٌجً العربٌة

ق المتوسطة ومنها مصر والأردن و وهً الدول العربٌة ذات درجة الانفتاح المتوسطة أوؾ:المجموعة الثانٌة

.   وتونس

.   وهً الدول العربٌة ذات درجة الانفتاح المنخفضة ومنها السودان ولٌبٌا:المجموعة الثالثة

بالنسبة للمجموعة الأولى فإن صادراتها تمثل نسبة كبٌرة من الناتج المحلً، وٌعتبر النفط هو المصدر الربٌسً  

 دولارا للبرمٌل فً شهر 150وقد لوحظ جراء تداعٌات الأزمة انخفاض أسعار النفط من حوالً . للدخل الوطنً

 ومما لا شك فٌه أن هذا ،%75 دولارا للبرمٌل حالٌا، أي بانخفاض بنسبة 40ٌولٌو الماضً إلى حوالً 

 معدلات النمو أنالانخفاض الحاد سٌإثر على وضع الموازنات العامة القادمة وعلى معدلات النمو الاقتصادي، إذ 

 والنصؾ الأول من العام 2007 مقارنة بمعدلات عام انخفضت 2009 والعام 2008فً النصؾ الثانً من العام 

2008   .
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من ناحٌة أخرى، ٌلبحظ أن النشاط المالً لدول الخلٌج فً العالم الخارجً كبٌر، حٌث تم استثمار جزء لا ٌستهان 

به من عوابد النفط، وحٌث ٌلبحظ أن دول الخلٌج أصبحت تمتلك صنادٌق ثروات سٌادٌة تستثمر فً الخارج 

ومما لا شك فٌه أن هناك بعض الصنادٌق التً ٌمكن أن تكون لها ، خصوصا فً الولاٌات المتحدة وأوروبا

وتشٌر بعض التقدٌرات إلى أن خسابر صنادٌق الثروات السٌادٌة ، استثمارات فً بعض المإسسات المالٌة المتعثرة

وتقدرالاستثمارات العربٌة بالخارج بحوالً ،  ملٌارات دولار4فً الدول الناشبة بما فٌها دول الخلٌج تقدر بحوالً 

 ترٌلٌون دولار، وكما هو معلوم فإن هذه الاستثمارات مملوكة للحكومات والأفراد ولكن معظمها ٌعود لدول 2.4

وكلما كانت تلك الجهة تتمٌز بدرجة ، الخلٌج وسوؾ تتؤثر تلك الاستثمارات بحسب الجهة التً ٌتم الاستثمار فٌها

 بعض الخسابر ولكن ؼٌر توجد  فٌهعالٌة من المخاطر، فإن درجة التعرض إلى خسابر تكون أكبر، ومما لا شك

.   معلن عنها

أما بالنسبة للبورصات فإن حالة الخوؾ والفزع هً التً أصابت المستثمرٌن فً العالم كله ابتداء من أمٌركا، حٌث 

انهارت بورصة وول سترٌت إلى بورصة إندونٌسٌا التً أؼلقت أبوابها مرورا بالبورصات فً معظم دول العالم 

 على اعتبار أنها تشكل الجزء الأكبر من الحجم ومنها إلى البورصات العربٌة وخصوصا الخلٌجٌة والمصرٌة

 . السوقً لأسواق الأسهم العربٌة

 

 

 

 

 

 الحجم السوقً لأسواق الأسهم العربٌة : 50الشكل رقم 
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 2008.09.30صندوق النقد العربً بتارٌخ : المصدر

أما بالنسبة لدول المجموعة الثانٌة فإن تؤثرها بالأزمة سٌكون أقل من دول المجموعة الأولى باستثناء تؤثر  

أما بالنسبة لدول المجموعة الثالثة، وهً ذات  .البورصات فسٌكون فً مستوى تؤثر بورصات المجموعة الأولى

قدر صندوق النقد العربً   لقد ،درجة الانفتاح الاقتصادي والمالً المحدودة، فسٌكون التؤثٌر علٌها محدودا أٌضا

 769.5 ملٌار دولار بعدما تراجعت قٌمتها السوقٌة إلى 367خسابر الأسهم العربٌة خلبل العام الماضً بنحو 

وذلك بسبب الانخفاض الحاد الذي سجلته الأسواق نتٌجة , 2007 ترٌلٌون دولار عام 1.13ملٌار دولار من 

, 2008وبحسب التقرٌر السنوي للصندوق حول أداء أسواق المال العربٌة لعام  تداعٌات الأزمة المالٌة العالمٌة

 فً المابة من إجمالً خسابر الأسواق المالٌة 74 ملٌار درهم تشكل نحو 272.7بلؽت خسابر الأسهم السعودٌة 

 فً المابة من إجمالً القٌمة السوقٌة للؤسواق العربٌة، 32العربٌة، وذلك بسبب استحواذ السوق السعودٌة على 

 2007 فً عام  ملٌار درهم519 ملٌار درهم مقارنة بـ 246.4حٌث بلؽت القٌمة السوقٌة للؤسهم السعودٌة 

 . فً المابة52.5بانخفاض 

 نقطة فً 163.9 فً المابة لٌصل إلى 50.1ووفقا للتقرٌر انخفض المإشر المركب لصندوق النقد العربً بنسبة 

فقد , 2008عام  أما مقارنة بالربع الثالث من. 2007 نقطة فً نهاٌة عام 328.7، مقارنة بـ 2008نهاٌة عام 

عن تراجع ملحوظ فً أداء ؼالبٌة - كما ٌقول التقرٌر- ونجم هذا الانخفاض ، فً المابة35.1انخفض المإشر بنحو 

 وانخفضت مإشرات الأسواق العربٌة خلبل عام ،وذلك أعقاب الأزمة المالٌة العالمٌة, الأسواق المالٌة العربٌة

ومقارنة بؤداء أسواق الأوراق المالٌة الدولٌة، ٌبٌن المإشر ,  باستثناء بورصة الأوراق المالٌة فً تونس2008

  تراجع بنسبة أعلى من التراجع الذي2008المركب للصندوق أن أداء أسواق الأوراق المالٌة العربٌة فً عام 

ومإشر فوستً ،  فً المابة38.5 بنسبة 500شهدته معظم الأسواق الناشبة؛ فقد انخفض مإشر ستاندرد آند بورز 
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 فً 42.7 بنحو 4 فً المابة، ومإشر كاك 42.1 فً المابة، فً حٌن انخفض مإشر نٌكاي بنحو 31.3 بنحو 100

 .المابة

ووفقا للتقرٌر اتخذت الجهات الرقابٌة والتنفٌذٌة فً جمٌع أسواق المال العربٌة عدٌدا من التدابٌر لمواجهة تداعٌات 

من خلبل ضخ سٌولة فً القطاع المصرفً وفً أسواق الأوراق المالٌة وضمان ودابع , الأزمة المالٌة العالمٌة

 ؼٌر أن ذلك لم ٌحد من تدهور .الإلزامً للبنوك البنوك وضمان القروض وخفض أسعار الفابدة ونسب الاحتٌاطً

 :أداء أسواق الأسهم العربٌة مثلما ٌعكسه الجدول التالً

 2008أداء أسواق الأسهم العربية  : 30الجدول رقم 

 الخلٌج العربً

 

 المشرق العربً

 المؤشر الدولة
نسبة 
 التراجع

 المؤشر الدولة
نسبة 
 التراجع

 %16- مإشر القدس فلسطٌن %29- مإشر سوق الدوحة قطر

 %17- مإشر سوق عمان الأردن %34- مإشر البحرٌن العام البحرٌن

% 22-مإشر بلوم لبنان % 38-مإشر سوق الكوٌت  الكوٌت

 شمال إفرٌقٌا% 40- 30مسقط  عُمان

مإشر سوق أبوظبً لجمٌع  أبو ظبً
الأسهم 

% 4مإشر تونس المرجح تونس % 49-

% CFG -13مإشر المجموعة المالٌة المغرب % 57-مإشر تداول لجمٌع الأسهم  السعودٌة

% 56- 30مإشر كاٌس مصر  % 72-مإشر دبً العام  دبً

 2008.09.30 صندوق النقد العربً بتارٌخ :المصدر 

 فً المابة من القٌمة السوقٌة الإجمالٌة 33.9شكلت الأسهم السعودٌة , وبحسب تقرٌر صندوق النقد العربً

 فً المابة لتصل إلى 57للؤسواق المالٌة العربٌة على الرؼم من أنها سجلت تراجعا بنهاٌة العام الماضً بنسبة 

وأوضح التقرٌر أن قٌمة التداول فً السوق السعودٌة  ، 2007 ملٌار دولار عام 519 ملٌار دولار من 385.78

 ملٌار دولار عام 628.3 ملٌار دولار مقارنة بـ 523.1إلى   فً المابة23.3انخفضت بنهاٌة العام الماضً 

 فً المابة من إجمالً قٌمة تداولات الأسواق العربٌة، وانخفض متوسط التداول 52.4، وشكلت هذه القٌمة 2007

 فً 131.4لكن ارتفع معدل دوران الأسهم من ,  ملٌار دولار إلى ملٌاري دولار العام الماض2.7ًالٌومً من 

 .1 فً المابة212.3 المابة إلى

 57.8 ملٌار سهم مقارنة بـ 58.8 فً المابة إلى 1.6 عدد الأسهم المتداولة خلبل العام الماضً بنسبة توارتفع

 234.4سهم إلى   ملٌون233.4وارتفع بذلك المتوسط الٌومً لعدد الأسهم المتداولة من , 2007ملٌار سهم عام 

 وذلك نتٌجة ،وتشٌر تقدٌرات صندوق النقد العربً إلى تباطإ معدل نمو الناتج المحلً الإجمالً .ملٌون سهم

                                                           
 www .yumeyat.com  على خط الانترنٌت2008 ملٌار دولار 367الأزمة المالٌة تكبد الأسهم العربٌة : تقرٌر صندوق النقد العربً-  1
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 جراء تداعٌات الأزمة المالٌة العالمٌة، 2008 من عام 1انخفاض أسعار النفط ومستوى الإنتاج خلبل النصؾ الثانً

 فً 9حٌث بلؽت , أما بالنسبة لمعدل التضخم فقد سجلت نسب التضخم السنوٌة تراجعا فً أواخر العام الماضً

وٌقدر معدل  (نوفمبر)تشرٌن الثانً   فً المابة فً شهر9.5مقارنة بـ  (دٌسمبر)المابة فً شهر كانون الأول 

 . فً المابة9.2 بنحو 2008التضخم فً عام 

 المإكد من:تاثٌرات الازمة المالٌة على النمو الاقلٌمً والاسواق المالٌة للدول العربٌة بمختلف اقتصادٌاتها. 2

 أن ؼٌر ملحوظاً، تراجعاً  العربٌة المنطقة فً المالٌة الأسواق معظم تراجع فً ساهمت قد العالمٌة المالٌة الأزمة ان

 فابض وجود إلى منه كبٌر جزء فً ذلك وٌعزى الساعة، حتى نسبٌاً  محدوداً  ٌزال لا الفعلً الاقتصاد على أثرها

النسبٌة  والعزلة الأخٌرة، السنوات خلبل النفطٌة الطفرة الخلٌجً نتٌجة التعاون مجلس دول فً السٌولة من كبٌر

 المحلً الناتج إجمالً نمو مإشرات أن ولبنان ،ؼٌر الأردن الأسواق مثلبً  رسملة وتدنً والٌمن، سورٌا مثلبً 

 أن المتوقع فمن المستقبل، فً العربٌة بالمنطقة وبشدة ستعصؾ الأزمة بؤن تفٌد 2009 للعام المتوقعة والبطالة

 ومن 2007 العام فً %6 مع بالمقارنة 2009 العام خلبل %4 إلى الفعلً المحلً الناتج إجمالً نمو ٌتراجع

 ترتفع أن أو السٌنارٌوهات، أفضل فً 2007 للعام مستوٌاتها على البطالة مستوٌات تحافظ أن أٌضاً  المتوقع

 ارتفاع ٌساهم أن المتوقع من هذا إلى السٌنارٌوهات، أسوأ فً % 8.10 إلى 4.9من الإجمالٌة الإقلٌمٌة مستوٌاتها

 وفً المناطق من عدد فً الأوضاع تردي فً الوطنٌة الدٌون وتزاٌد الأسواق، تقلبّ واستمرار التضخم، معدلات

 .الاقتصادي للتباطإ العربٌة البلدان تعرّض زٌادة

 المالٌة الأسواق على بقوة العالمٌة المالٌة الأزمة أثّرت لقد: المالٌة والأسواق الإقلٌمً النمو على الأزمة تأثٌر.1

 المإشر هبوط مع كبٌر، بشكل الأسهم وأسواق المالٌة الأسواق مإشرات تراجعت فقد الأوسط، الشرق منطقة فً

 :2الماضٌة السنة من شهرفبراٌر مع بالمقارنة الماضً فبراٌر شهر فً % 60 من بؤكثر المركب

 2008 الى فبراٌر 2007مؤشرات الشرق الأوسط التغٌر المئوي من فبراٌر :  51الشكل رقم 
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 2009 مارس 1 العربً، النقد  صندوق:المصدر

                                                           
 2008-03-26، الأردن، 14675ٌنال البرماوي، مخاطر الأزمة المالٌة على أسواق العمل العربٌة، الدستور ٌومٌة سٌاسٌة عربٌة مستقلة، العدد -  1

 
2
 المالٌة الأزمة الدولٌة العمل ومنظمة العمل الدولً لدراسات المعهد2008 العالمٌة الأزمة لمعالجة العالمٌة السٌاسات من مجموعة" :الدولٌة العمل منظمة    

 .112 صوالاقتصادٌة
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 2009 العام فً أساسً بشكل الأفق فً الاقتصادي النمو على الحالٌة للؤزمة السلبٌة الآثار تلوح أن المتوقع ومن

 نمو معدلات تتراجع أن المتوقع ومن1الدولً  النقد صندوق عن الصادرة النمو تقدٌرات مراجعة إلى استنادا ،

 2009العام فً %5.0 إلى 2008 العام فً % 5.3و 2007 العام فً %5من العالمً المحلً الناتج إجمالً

 تعانً أن المتوقع فمن والوسطى الشرقٌة أوروبا وبلدان الأوروبً، الإتحاد ذلك فً بما المتطورة الإقتصادٌات أما

 الأوسط الشرق منطقة فً الاقتصادي النمو ٌتراجع أن كذلك المتوقع ومن ،2009 العام فً اقتصادٌا انكماشا

 النمو معدل ٌبقى  لكن،2009 العام فً %4 إلى 2008 العام فً تقرٌباً  %6 من مبوٌتٌن نقطتٌن من بؤكثر

 تتحسن أن المتوقع من وعلٌه، نفسه، للعام الأخرى المناطق فً السابدة النمو معدلات من ارتفاعا أكثر المتوقع

 .2010 العام فً ملحوظ بشكل الاقتصادي النمو معدلات

-2007 المتعادلة الشرائٌة القوة البلدان ذات فً الإقلٌمً المحلً الناتج إجمالً نمو معدلات : 52الشكل رقم 

2010 

 

 2009العالمٌة ٌناٌر الاقتصادٌة الآفاق تحدٌث الدولً، النقد صندوق :المصدر

 فً الفعلً المحلً الناتج إجمالً نمو معدلات تدنً الدولً النقد صندوق ٌتوقع العربٌة، البلدان أكثرٌة إلى بالنسبة

 فمن السعودٌة أما  أسرع نمواً  تسجّل قد التً وقطر والٌمن، سورٌا، باستثناء ، 2008 مع بالمقارنة 2009 العام

 أكبر فٌها الفعلً المحلً الناتج إجمالً نمو معدل ٌشهد ان ( 3.41الشكل رقم ) 2009 العام فً  أن المتوقع

 فً المتوقعة المستوٌات أدنى وهو 2009 العام فً تقرٌباً  %4بالتالً ٌبلػ وأن مبوٌة، نقطة 5.1عن ٌزٌد، تباطإ

 وقطر، الٌمن فً الفعلً، المحلً الناتج إجمالً نمو معدلات تتزاٌد أن ٌتوقع أخرى، جهة العربٌة،من البلدان جمٌع

                                                           
1
 الاقتصادٌة للآفاق تحدٌث الدولً، النقد صندوق 2009 ٌناٌر/ 5دٌسمبر 8 فً مستوٌاتها على الفعلٌة الصرؾ أسعار ثبات ٌتوقع الدولً النقد صندوق 

 2009 العاصمة، واشنطن2008العالمٌة،

 



 Sub-prime أزمة 2008الفصل الرابع  ـــ تحليل الأزمة المالية 

 

263 

 

 هذه على ٌإثر قد2010  العام فً لاحقاً  لتتراجع ، 2009و 2008 العامٌن بٌن ما مبوٌة نقاط 4 عن ٌزٌد بما

1الإسقاطات
. 

 2010-2007البلدان العربٌة  فً الفعلً المحلً الناتج إجمالً نمو معدلات  :53الشكل رقم 

 

 تشرٌن العالمٌة، الاقتصادٌة بالآفاق الخاصة البٌانات قاعدة الدولً، النقد صندوق :المصدر
 2008 أكتوبر

 
 

ا تؤثٌرًا الأخٌرة السنوات خلبل الحاصل السلٌم الاقتصادي النمو رأثّ: والاستخدام النمو.1.1 ًٌ  استحداث على إٌجاب

 العمل سن فً السكان عدد تزاٌد فٌما 2008الإجمالً الاستخدام تزاٌد فقد .الأوسط الشرق منطقة فً العمل فرص

معدلات  تراجع خلبل من ذلك انعكس وقد ،نفسها الفترة خلبل % 49 بنسبة 1998 الفترة خلبل % 45 بنسبة -

 كما (4.41 الشكل رقم 2008 العام فً % 4.9 إلى 1998 العام فً % 1.11 من الإقلٌمٌة الكلٌة البطالة

 2008 العام فً % 4.14إلى 1998 العام فً % 1.16من المنطقة فً النساء صفوؾ فً البطالة معدل تراجع

 عدم اندماج من وبالرؼم العالم، فً المعدلات أعلى ضمن النساء صفوؾ فً البطالة معدلات تزال لا لكن ،

 أهم الأوسط الشرق فً والصناعة الزراعة تبقى العالم، فً الأخرى المناطق بخلبؾ العالمً الاقتصاد فً المنطقة

 الأسواق إلى السلع تصدٌر أجل من الضؽوطات تزاٌد بسبب تنافسٌة أقل أصبحت لكنها العمل، لفرص مصدر

 .أدنى بؤسعار العالمٌة

 

 

 

 

                                                           
1
 اُذ٢ُٝ، اُ٘وذ ط٘ذٝم 2008 عجزٔجش/15 -  اٝد18 ك٢ ٓغز٣ٞبرٜب ٓزٞعؾ ػ٠ِ اُلؼ٤ِخ اُظشف أعؼبس صجبد اعزٔشاس ثشإٔ اُذ٢ُٝ اُ٘وذ ط٘ذٝم إعوبؽبد رٞهغ 

 2008 واشنطن العاصمةاُؼب٤ُٔخ، الاهزظبد٣خ ا٥كبم
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 العاملة من القوى مئوٌة كنسبة الأوسط الشرق فً البطالة معدلات : 54الشكل رقم 
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 2009 مارس/ للمرأة العالمٌة الاستخدام اتجاهات الدولٌة، العمل منظمة : المصدر

 .أولٌة تقدٌرات هً 2008 العام أرقام : ملاحظة

 ذلك، عن فضلبً 2007 العام فً % 4.20بلػ فقد كبٌر، بشكل مرتفع فهو الشباب صفوؾ فً البطالة معدل أما

 بالرؼم عمل، إٌجاد فً - العمل أسواق إلى الوافدات الشابات وبخاصة - الرجال من أكثر صعوبات النساء تواجه

 جمٌع وتُظهر (الرجال من % 75 مع بالمقارنة) % 25 فقط ٌبلػ العاملة القوى فً النساء مشاركة معدل أن من

 مع بالمقارنة للنساء أعلى معدلات البطالة معدلات حول حدٌثة بٌانات بشؤنها تتوافر التً تقرٌباً  المنطقة بلدان

 15 من أكثر والرجال للنساء البطالة معدلات بٌن الفوارق بلؽت فقد سورٌا، فً أما (5.41الشكل رقم ) الرجال

 إلى وتإدي النساء همة تُحبط أن شؤنها فمن الاقتصادي، للنشاط محتمل بتباطإ الفوارق هذه اقترنت ما وإذا %

 الأموال وخسارة جمود النساء، من الحد إطار فً المحرز التقدم نسؾ وبالتالً العمل، سوق من خروجهن

 أوقات فً الرجال دخل تراجع مع النسابً الاقتصادي النشاط ٌتزاٌد قد المقابل، النساء، وفً تعلٌم فً المستثمرة

ٌّن كما الأزمات  سُجّلت فً قد الزٌادة أن ولو - (نزاع وجود حال فً ٌكن وإن المحتلة، الفلسطٌنٌة الأراضً فً تب

 .الأجر ومتدنٌة النوعٌة ردٌبة نظامٌة ؼٌر أنشطة

 البٌانات بشأنها سنة تتوافر آخر حتى مختارة عربٌة بلدان فً البطالة معدلات : 55الشكل رقم 

 

ي
ئو

لم
 ا
لة

طا
لب
 ا
دل

مع
 



 Sub-prime أزمة 2008الفصل الرابع  ـــ تحليل الأزمة المالية 

 

265 

 

 .الخامس الإصدار العمل، سوق مؤشرات الدولٌة، العمل  منظمة :المصدر

 أي أ.د 140البرمٌل  سعر بلػ أن بعد ملحوظاً  تراجعاً  النفط أسعار تراجعت:والتضخم والسلع النفط  أسعار2.1

 على الإنتاج القٌود رؼم ملحوظ بشكل النفط برمٌل سعر تراجع شهرٌولٌو ،  منذ2008ٌولٌو  فً المستوٌات أعلى

 فً الحاصل للتراجع الأوبٌك منظمة وقداستجابت  ، 6.41الشكل البٌانً  2009 ٌناٌر من ابتداء أ.د 40 لٌبلػ

 سبتمبر فً الإنتاج مستوٌات مع بالمقارنة) برمٌل ملٌون 2.4 ب الٌومً الإنتاج خفض خلبل من النفط أسعار

 التعاون مجلس دول فً النمو ٌتعرّض وقد  2008 العام فً الموازنة فً فابض توقّع إلى ضمناً   ،ٌشٌر20081

 .تراجعها النفط أسعار واصلت حال فً كبٌرة لضؽوطات الخلٌجً

 بالدولارالأمٌركً النفط برمٌل الشهرٌة الخام النفط أسعار  :56الشكل رقم 

 

 2009 الطاقة فبراٌر معلومات إدارة :المصدر

 

 الارتفاع من الناتجة الضؽوطات من وخفّؾ الأسر مٌزانٌة على إٌجابً بشكل والسلع الوقود أسعار تراجع أثّر لقد

 لذلك، وفقاً  ترتفع  لم2007 فً والأؼذٌة / التقاعد ومعاشات الأجور مستوٌات  لكن2008الطاقة لأسعار الحاد

 أسعار هبوط ساهم وقد 140 الموازنة على الضؽوطات نتٌجة الاستهلبكٌة السلع دعم إلؽاء أو تخفٌض تم فٌما

 الحماٌة سٌاسات عن التً استعاضت البلدان هذه فً العامة الموازنات على الضؽوطات من عدد زوال فً النفط

 .2والوقود الأؼذٌة بدعم المباشرة الاجتماعٌة

 المالٌة التحوٌلات مستوى انخفاض .3.1

 التحوٌلبت الواقع تُعتبر فً الخارج، من المالٌة التحوٌلبت على كبٌر بشكل الأوسط الشرق بلدان بعض تعتمد

 إلى الوصول النقص فً عن جزبً بشكل تعوّض للدخل أساسً مصدر الأسر من كبٌر عدد إلى بالنسبة المالٌة

 المالٌة العالمٌة الأزمة تداعٌات نتٌجة الدخل من المصدر هذا انقطاع حال وفً الرسمٌة، الاجتماعٌة الحماٌة آلٌات

 .سلبً بشكل العربً العالم السكان فً من كبرى شرابح معٌشة تتؤثّر أن المتوقع فمن والاقتصادٌة،
                                                           

 
1
 10  ص2008  اكتوبرالعاصمة واشنطن الوسطى وآسٌا الأوسط للشرق الإقلٌمٌة الاقتصادٌة الآفاق :الدولً النقد صندوق   
2
 11 ص مرجع سابق  وآسٌا الوسطى الأوسط للشرق الإقلٌمٌة الاقتصادٌة الآفاق :الدولً النقد صندوق  
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 وٌمكن .المالٌة الأزمة تؤثٌرات قٌاس صعوبة فً المالٌة التحوٌلبت بشؤن الموثوقة المعلومات نقص ٌساهم

 للهجرة العمالٌة الثنابٌة الدولً البنك تقدٌرات من الأزمة تؤثٌرات حجم بشؤن المإشرات بعض استخلبص

  1.المالٌة والتحوٌلبت

 ملٌارات 3 و لبنان فً أ.د ملٌارات 6 ٌبلػ حوالً حٌث كبٌراً، البلدان من عدد إلى المالٌة التحوٌلبت حجم ٌعتبر 

 .الأردن فً أ.د

 الأمٌركٌة الدولارات بملاٌٌن المالٌة التحوٌلات إجمالً: 57الشكل رقم 
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 قاعدة البٌانات بمؤشرات التنمٌة العالمٌة: المصدر 

 

 بعض اعتماد مدى ٌتضّح المحلً الوطنً، الناتج إجمالً إلى المالٌة التحوٌلبت مستوى مقارنة خلبل من

 من المالٌة أكثر التحوٌلبت شكّلت لبنان، فً ، 8.41الشكل البٌانً من التحوٌلبت النوع هذا على الاقتصادٌات

 ،% 15  المحتلة الفلسطٌنٌة  والأراضً% 20 الأردن بنحو تلٌه ، 2005 العام فً المحلً الناتج إجمالً خمس

 .%  3 وسورٌا%8  والٌمن

 الأوسط الشرق فً التحوٌلات :السعودٌة مثال 

 الاسترشاد خلبل من الأوسط الشرق من إقتصادٌات عدد إلى بالنسبة المالٌة التحوٌلبت أهمٌة على التدلٌل ٌمكن

 تدفقات عن ثنابٌة بشؤنها تقدٌرات تتوافر التً الخلٌج فً الوحٌدة الدولة وهً السعودٌة، المملكة العربٌة من بمثال

أخرى،  عربٌة بلدان إلى تحوٌله ٌتم السعودٌة من المالٌة إجمالً التحوٌلبت خمس من بقلٌل فؤكثر التحوٌلبت،

 التحوٌلبت من الأعظم السواد أما  8.41الشكل البٌانً وفلسطٌن وسورٌا ولبنان، والٌمن، الأردن، رأسها وعلى

 .آسٌا، ومصر شرق جنوب فً أخرى ودول الهند إلى تحوٌله فٌتم المالٌة المتبقٌة

 

 التقدٌرات بشان توزٌع التحوٌلات المالٌة الخارجٌة من السعودٌة : 58الشكل رقم 

                                                           
1

   2007واشنطن العاصمة الدولً البنك عمل ورقة المالٌة، والتحوٌلبت الجنوب دول بٌن الهجرة :شوو.و راتحا،.د
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 .2007 العاصمة الدولً واشنطن البنك عمل ورقة المالٌة، والتحوٌلات الجنوب دول بٌن الهجرة : شوو.و راتحا،. د :المصدر

 

 إلى نظرنا ما وإذا المتلقٌة ، البلدان من إقتصادٌات عدد فً ملحوظ بشكل السعودٌة من المالٌة التحوٌلبت وتساهم

 و الأردن، فً الناتج المحلً إجمالً من % 0.8 من أكثر السعودٌة من المالٌة توازي التحوٌلبت العربٌة ، الدول

 فً المحلً الناتج إجمالً من % 3.5 و المحتلة، الأراضً الفلسطٌنٌة فً المحلً الناتج إجمالً من % 9.5

 .سورٌا فً المحلً إجمالً الناتج من % ,6.0 و لبنان، فً المحلً الناتج إجمالً من % 3.1الٌمن،و

 مئوٌة كنسبة الأخرى العربٌة البلدان السعودٌة إلى من المالٌة التحوٌلات حجم بشأن التقدٌرات : 59الشكل رقم 
 2005  المتلقٌة فً البلدان المحلً الناتج إجمالً من
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  واشنطن102 الدولً البنك عمل المالٌة، ورقة والتحوٌلات الجنوب دول بٌن الهجرة :شوو.و راتحا،.د إلى استنادا حسابٌة  تقدٌرات :المصدر
 .العالمٌة التنمٌة ومؤشرات 2007 العاصمة،

ومجتمعاته،  المتبقٌة البلدان إقتصادٌات على تؤثٌراً كبٌراً  واحد بلد فً المالٌة التحوٌلبت حجم تراجع ٌإثّر وبالتالً،

 عن التعوٌض تم حٌث الماضً، فً الانكماش الاقتصادي أمام مناعتها أثبتت قد المالٌة التحوٌلبت أن من بالرؼم

 العالمٌة الأزمة أن أخرى، ؼٌر مناطق فً الحاصل بالنمو العالم فً ما منطقة فً الاقتصادي الحاصل الانكماش

 للتحوٌلبت المرسلة المناطق معظم فً بالتوازي الانكماش الحاصل نتٌجة أقوى بشكل تإثر قد الحالٌة

 الخلٌجً التعاون مجلس دول من المالٌة المتدفقة التحوٌلبت فً النمو بلػ الدولً، البنك تقدٌرات المالٌة،وحسب
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 بالنسبة أما ،2009العام فً %3 بنسبة المالٌة التحوٌلبت هذه تنكمش أن المتوقع  ومن2008 العام فً % 38

 فً نموها واصلت قد التحوٌلبت أن المتوقع فمن أفرٌقٌا، الأوسط وشمال الشرق إلى الوافدة المالٌة التحوٌلبت إلى

 فً % 2.5 إلى 4.1 تنخفض  بنسبة أن وٌمكن السابقة، السنوات من أقل بدرجة لكن ،  2008العام

 .20091العام

 :الدولٌة والمساعدة للتنمٌة الرسمٌة المعونة تراجع .4.1

 الضؽوطات متزاٌد بشكل ومواجهتها الركود من مرحلة فً الربٌسٌة المانحة الجهات من عدد دخول إلى نظراً  

 البلدان بعض تعتمد الدولٌة، والمساعدة للتنمٌة الرسمٌة المعونة مستوٌات تراجع من المخاوؾ تتزاٌد المالٌة،

 فً الوحٌد البلد وهً الٌمن، أن ؼٌر ( 10.41الشكل البٌانً  الخارجٌة المساعدة على كبٌراً  إعتماداً  العربٌة

 الناتج إجمالً من صؽٌر جزء سوى تمثّل لا التً الخارجٌة المساعدة على تعتمد لا المتدنً، الدخل ذو المنطقة

 الحال هً كما الربٌسٌة، السٌاسٌة والأزمات بالنزاعات المساعدات إرتبطت الأخرى، البلدان وفً المحلٌن،

ٌّن، حد إلى المحتلة،والأردن الفلسطٌنٌة والأراضً ولبنان، العراق، إلى بالنسبة  الرسمٌة المعونة بلؽت فقد مع

 حال فً الواحد للفرد أ.د 384 ٌعادل ما أي عالٌة، مستوٌات البلدان لهذه المخصصة الدولٌة والمساعدة للتنمٌة

 .بالعراق الخاصة البٌانات تتوافر ولا 2006 العام فً المحتلة الفلسطٌنٌة الأراضً

 .الواحد للفرد أ.بقٌمة د للتنمٌة الرسمٌة والمعونة الرسمٌة المساعدة : 60الشكل رقم 
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 الأمم :نٌوٌورك 2008 العام مراجعة:العالم فً للسكان المتحدة الأمم وآفاق العالمٌة، التنمٌة مؤشرات إلى استنادا حسابٌة  تقدٌرات :المصدر
 المتحدة

 المالٌة للؤزمة المحتملة التؤثٌرات بشؤن النقد الدولً صندوق مإخراً  أجراها مقارنة، أظهرت الٌمن، إلى بالنسبة

 العام فً الناتج المحلً إجمالً من % 1.1 من الدولٌة المساعدات مستوى فً الدولٌة، تراجعاً  المساعدة على

من  متدنٌة درجة المتوقع التراجع هذا وٌعكس ، 2009 فً العام المحلً الناتج إجمالً من % 7.0 إلى 2008

، 2الدخل المتدنٌة الأخرى البلدان مع المساعدة بالمقارنة على نسبٌاً  الٌمن اعتماد ضعؾ إلى نظراً  التعرض،

 فٌها بما المنطقة، فً أخرى بلدان أن المنطقة، ؼٌر فً الدخل المتدنً الوحٌد البلد هو الٌمن أن من وبالرؼم

                                                           
 1
 2009 للفترة التحوٌلبت تدفقات آفاق مراجعة :موهاباترا.س راتحا، .د     

 56 ص 2009 الدخل واشنطن العاصمة، المتدنٌة البلدان على العالمٌة المالٌة الأزمة  تداعٌات الدولً النقد صندوق 2  
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 فالمساعدة .المساعدة الدولٌة على أكبر بشكل تعتمد المحتلة، الفلسطٌنٌة ولبنان، والأراضً والأردن، العراق،

 أعقاب فً مراجعتها تتم لا أو تتم قد سٌاسٌة، اعتبارات كبٌر إلى حد إلى تعود البلدان لهذه المخصصة الدولٌة

 .والاقتصادٌة الأزمة المالٌة

 الفقر ؼٌر أن العربٌة، المنطقة من أجزاء فً السابد النسبً الؽنى من بالرؼم: والهشاشة الفقر تزاٌد. 5.1

 من بالرؼم وذلك الخلٌجً، التعاون مجلس دول فٌها البلدان، بما من كثٌر فً أساسً قلق مصدر ٌشكّلبن والهشاشة

 بلؽت قد الفقر معدلات أن بلدان المشرق فً الفقر حول الأخٌرة الدراسات أظهرت فقد الإحصابٌة، البٌانات شح

 فً سورٌا، % 4.11 و الأردن، فً % ,2.14 و لبنان، فً المدقع الفقر ٌعٌشون فً الذٌن السكان من % 4.8

الفقر  معدل فٌبلػ المتدنً، الدخل ذو المنطقة فً البلد الوحٌد وهً الٌمن، أما  الوطنً، الفقر خط إلى استنادا وذلك

 الخاصة الأخٌرة البٌانات  وتشٌر%28 المحتلة الفلسطٌنٌة الأراضً فً الدخل فقر ٌبلػ ،فٌما%  35.32 فٌها

 المعٌشة مروحة مستوٌات إلى الفقراء، تعداد من توافراً  أكثر وهً ، 11.41الشكل رقم  البشرٌة التنمٌة بمإشر

 .المنطقة فً السابدة

 .المتوافرة البٌانات آخر حسب البشرٌة التنمٌة مؤشر:  61الشكل رقم 

0

0,5

1

فل  ُ  سىرَا الاردن ل  ان
ال عىدَة ع ان

ق  

 

 2008 الإنمائً دٌسمبر المتحدة الأمم  برنامج :المصدر 

ٌّرات بشؤن الإحصابٌة البٌانات توافر عدم من بالرؼم  ما أن الفقر،ؼٌر مستوٌات على طرأت الأخٌرة التً التؽ

 بلدان فً حتى الؽذاء والوقود، أزمة نتٌجة والتعرّض الهشاشة مستوى تزاٌد إلى ٌشٌر رواٌات وتقارٌر من نسمعه

الصلة  وذات السوق بحركة المرتبطة الأدلة أما .الوافدٌن خاص العمال بشكل ٌتؤثر حٌث نسبٌاً، الؽنٌة الخلٌج

 معدلات تزٌد قد لكن بعد، متوافرة فهً ؼٌر والاقتصادٌة المالٌة الأزمة نتٌجة الفقر مستوٌات ارتفاع بإمكانٌة

 جانب تراجع إلى البطالة، وارتفاع والمداخٌل، الأجور فً التراجع من حصول مزٌد حال فً الفقر ونسب

 .والمساعدة الخارجٌة العام الإنفاق وانحسار المالٌة، التحوٌلبت

 

 الدروس المستفادة من الأزمة المالٌة العالمٌة  : المطلب العاشر
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 قد ٌتفق أو ٌختلؾ الخبراء فً حجم الصدمة التً أحدثتها أزمة الرهن العقاري على الاقتصاد الأمرٌكً والدول 

المرتبطة بها اقتصادٌا، ولكن ما لا ٌختلؾ علٌه الجمٌع أن هذه الأزمة كشفت عن مجموعة من الدروس المستفادة 

 :ٌمكن الخروج بها من أسباب وقوعها، وكٌفٌة التعامل معها 

لقد بٌنت الأزمة الحالٌة أن الاقتصاد العالمً أصبح مرتبطا ومتشابكا إلى درجة أن أي حادثة فً بلد ما تإدي  .1

إلى انفعالات فً كل دول العالم، ولعل تكنولوجٌا الاتصال أسهمت فً هذا التحول النوعً للبقتصاد المعولم من 

 .1خلبل نشر أخبار وصور الأزمة المالٌة بسرعة فابقة

 التً تعنً قٌام البنوك قلقد كشفت الأزمة الحالٌة عن التطور الهابل للؤسواق المالٌة من خلبل عملٌات التوري .2

بتحوٌل ضمانات القروض التً تقدمها إلى أوراق مالٌة تحصل بها على قروض جدٌدة، وهذه القروض الجدٌدة 

تقوم بنوك أو مإسسات مالٌة أخرى بتحوٌل جانب منها إلى أوراق مالٌة تحصل بها على قروض جدٌدة وهكذا، 

 .وبالنتٌجة ٌكون هناك بناء مالً من عدة طوابق ٌمكن أن ٌنهار إذا انهار طابق منه

فقاعة الرّبا، والثانٌة فقاعة بٌع الدٌون، : لقد كشفت الأزمة الحالٌة عن فقاعتٌن تحكمان الاقتصاد العالم الأولى .3

 ؾ الولاٌات المتحدة 1994 ملٌار دولار عام 500 قوقد بلػ حجم سوق التوري. وكل منهما ٌرتبط بالآخر

 .الأمرٌكٌة ، وبلؽت القروض المورقة بسندات أوروبٌة مبلؽا مماثلب 

لقد أدت الأزمة المالٌة إلى الاعتراؾ بدور الدولة وتؤمٌم بعض فروع الاقتصاد، لأن قوى السوق لا تكفً  .4

وحدها لضمان التوازن الآلً لأسواق المال والاقتصاد، والحكومات مطالبة بوضع إستراتٌجٌة بدٌلة لحماٌة 

 .الاقتصاد المحلً، واؼتنام هذا التوجه العالمً نحو استعادة دور الدولة فً إدارة الاقتصاد

لقد كذبت هذه الأزمة تلك النظرٌة الاقتصادٌة التً ترى بؤن الاستثمار العقاري والاستثمار فً السندات الربوٌة  .5

هم أهم المجالات الاستثمارٌة الآمنة من حٌث حجم المخاطر والعابد، ولعلها فرضٌة بطل صدقها لارتباط هذه 

 .الاستثمارات بالربا والمقامرات

 لإفلبس البنوك كان عدم كفاءة الإدارة والمتمثل فً منح قروض يلقد بٌنت الأزمة الحالٌة أن السبب الربٌس .6

دون ضمانات أو مقابل ضمانات ؼٌر كافٌة، وفٌما ٌلً جدول ٌوضح نتابج دراسة لإحدى المإسسات عن مسببات 

 .الفشل والأهمٌة النسبٌة لكل من هذه المسببات فً فشل المإسسات

 

 

 أسباب فشل المؤسسات : 31الجدول رقم 

                                                           
1
  .24مرجع سابق  ص "  العالمٌة ةرإى استشراقة  فً ضوء الأزمة المالً"مجلة العلم والإٌمان  : الدكتور عبد الحلم ؼربً- 
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 الأهمٌة النسبٌة السبب

 % 93.1 عدم كفاءة الإدارة

 %  2 الإهمال

 %1.5 التزوٌر

 %0.9 الكوارث

 % 2.5 أسباب أخرى

 النظام الرأسمال ٌعد أٌامه الأخٌرة  بقلم الدكتور – 2008 نوفمبر – 27 العدد – مجلة علمٌة شهرٌة شاملة –مجلة العلم والإٌمان  :المصدر

  . باحث إقتصادي– الدكتور عبد الحلم غربً – العالمٌة ة رؤى استشراقة  فً ضوء الأزمة المالً– عنوان المقالة –بشٌر مصطفى 

 
السحب على  )لقد أكدت الأزمة الحالٌة ارتباطها بالتوسع والإفراط فً تطبٌق نظام بطاقات الابتمان دون رصٌد  .7

والتً تحمل أصحابها تكالٌؾ عالٌة، وعندما ٌعجز صاحب البطاقة عن سداد ما علٌه من مدٌونٌة زاد  (المكشوؾ 

 .له فً سعر الفابدة وهكذا حتى ٌتم تنفٌذ الرهن علٌه

 لقد بٌنت الأزمة الحالٌة ذلك الانفصام بٌن الاقتصاد الحقٌقً والاقتصاد المالً، ففً الوقت الذي ٌبلػ حجم إنتاج  .8

 ملٌار دولار فقط، فإن حجم الأصول المتداولة فً الأسواق المالٌة ٌبلػ 48000العالم كله من السلع والخدمات 

 . ملٌار دولار144000

 لقد بٌنت الأزمة المالٌة ابتعاد السٌاسات الاقتصادٌة فً الدول الكبرى عن الالتزام بالقٌم الأخلبقٌة والإنسانٌة،  .9

حٌث قامت البنوك بتورٌق الرهون العقارٌة وكذا القروض المتعثرة وبٌعها فً صورة سندات، من خلبل عرض 

 .، تتمٌز بحد أدنى من المخاطر المالٌة"رفٌعة الدرجة " بٌع خداعً لهذه الرهون العقارٌة على كونها استثمارات 

لقد أكدت الأزمة الحالٌة ارتباطها بعملٌة الإنفاق على الحرب، حٌث تقدر تكلفة حربً العراق وأفؽانستان  .10

 ملٌار دولار، أي بما ٌتجاوز ما ستضخه الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة لحل الأزمة، ومن ثم ٌنبؽً 800بحوالً 

وٌشكل . الذي اعتبر من بٌن أهم أسباب الأزمة" اقتصاد الحرب " تؤسٌس شكل جدٌد من التعامل والتخلً عن 

الإنفاق العسكري أكبر نزٌؾ عالمً للسٌولة فً العالم، فالولاٌات المتحدة تنفق كل ثلبث دقابق ملٌون دولار 

لحربها على العراق، مما ٌعنً نزٌفا للسٌولة العالمٌة، وتموٌله ٌكون باقتراض الحكومة الأمرٌكٌة من دول العالم 

لها سمعة عالمٌة كبٌرة مصدرها إسم  (اقتراض ربوي  )ومن سوقها الداخلٌة، وذلك بإصدارها سندات خزٌنة 

 .1الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة واقتصادها القوي

 

 

 حجم الإنفاق العسكري الأمرٌكً: 32الجدول رقم 

                                                           
1

 إلى الصفحة 24 النظام الرأسمال ٌعد أٌامه الأخٌرة مرجع سابق  من الصفحة – 2008 نوفمبر – 27مجلة العلم والإٌمان  العدد : الدكتور بشٌر مصطفى - 

29. 
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 السنوات
 الحرب على العراق

 (دقٌقة / ألف دولار)
 الحرب على الإرهاب

 (دقٌقة / ألف دولار)
 مٌزانٌة الدفاع الأمرٌكً

 (ألف دولار  )

2003 93 54 438 

2004 111 74 448 

2005 164 100 507 

2006 188 116 536 

2007 245 166 611 

2008 371 195 - 

 .، النظام الرأسمالً ٌعد أٌامه الأخٌرة  بقلم الدكتور بشٌر مصطفى مرجع سابق2008 نوفمبر 27مجلة العلم والإٌمان، العدد  :المصدر

لقد كشفت الأزمة الحالٌة عن ضرورة التنسٌق الجماعً والعمل المشترك على مواجهة الأزمات الاقتصادٌة  .11

 .أزمة المال وأزمة الطاقة والأزمة الؽذابٌة: العالمٌة التالٌة 

لقد أكدت الأزمة الحالٌة أن حكومات الدول العربٌة والإسلبمٌة مطالبة بسرعة التعامل مع هذه الأزمة بما  .12

، حٌث تبدأ إدارة الأزمة بالاعتراؾ بوجود الأزمة، ومصارحة الشعوب العربٌة اٌجنب انهٌار اقتصادٌاته

والإسلبمٌة بها وبؤبعادها المنظورة وؼٌر المنظورة، وانعكاساتها على الأوضاع الاقتصادٌة للدول والأفراد على 

 . 1السواء، مع مراعاة البعد عن التهوٌل أو التهوٌن من الآثار الاقتصادٌة لهذه الأزمة

لقد مثلت الأزمة المالٌة فرصة للعرب والمسلمٌن لعرض نظام اقتصادي بدٌل ٌستبعد الفابدة الربوٌة، وهً  .13

فرصة كذلك لاستقطاب رإوس أموال عربٌة هاربة من أسواق المجازفة المالٌة، وتوطٌن الاحتٌاطات النقدٌة 

 . بإخراجها من الأسواق المالٌة العالمٌة المضطربة

 التحولات الاقتصادٌة المحتملة لما بعد الأزمة المالٌة العالمٌة: 33الجدول رقم 

 بعد الأزمة قبل الأزمة التؽٌرات الحاصلة

إحلال شكل جدٌد من التعددٌة  (هٌمنة أمرٌكٌة  )القطبٌة الأحادٌة  النظام الاقتصادي العالمً
 .القطبٌة

الولاٌات المتحدة، كندا، برٌطانٌا، ألمانٌا، فرنسا،  الدول الصناعٌة الكبرى
 .إٌطالٌا، الٌابان

: انضمام قوى اقتصادٌة جدٌدة 
 .روسٌا، الصٌن، الهند، البرازٌل

 دعه ٌعمل، دعه مر  " (الٌد الخفٌة  )آلٌة السوق  إدارة الإقتصاد
 إستعادة دور الدولة

تكامل آلٌات السوق والتدخل  )
 (الحكومً 

 الأورو الدولار الأمرٌكً العملة الرئٌسٌة

البنوك الإسلامٌة علاج لأزمة المال  .لا اقتصاد بلا بنوك، ولا بنوك بلا فائدة النظام المصرفً
 .العالمٌة

 مدرسة اقتصاد المشاركة المدرسة اللٌبرالٌة الجدٌدة المنهج الاقتصادي

                                                           
1

 30 إلى الصفحة 29الدكتور بشٌر مصطفى مجلة العلم والإٌمان ،مرجع سابق من- 
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 النظام الرأسمال ٌعد أٌامه الأخٌرة  بقلم الدكتور – 2008 نوفمبر – 27 العدد – مجلة علمٌة شهرٌة شاملة –مجلة العلم والإٌمان : المصدر 

 . باحث إقتصادي– الدكتور عبد الحلم غربً – العالمٌة ة رؤى استشراقة  فً ضوء الأزمة المالً– عنوان المقالة –بشٌر مصطفى 

إذا تطورت الأزمة المالٌة العالمٌة الراهنة إلى أزمة اقتصادٌة شاملة فإن عببها سٌقع حتما على الطبقات والدول 

 :الفقٌرة وحتى ٌتجنب الاقتصاد العالمً ذلك فإننا نقدم الاقتراحات والتوصٌات التالٌة 

إعادة النظر فً دور الدولة والقطاع الخاص فً النشاط الاقتصادي، حتى ٌتم تفعٌل سٌاسات الاستثمار خارج  .1

 .قطاع المحروقات، والتنوٌع فً سلة العملبت

إعادة النظر فً النظام المالً والمصرفً القابم فكرا وممارسة حتى ٌتم ربط النشاط المالً بالقطاع الحقٌقً من  .2

 .الاقتصاد وتشجٌع تؤسٌس البنوك الإسلبمٌة

إعادة النظر فً طبٌعة الأدوات المالٌة المستحدثة فً البورصات حتى ٌتم إنشاء نظام معلومات للئنذار المبكر  .3

 . وأسواق سعر الصرؾ للتنبإ بالمشكلبت قبل وقوعهاةفً الأسواق المالً

إعادة النظر فً رقابة البنوك المركزٌة على النشاط المصرفً حتى ٌتم التؤكد من معاٌٌر منح القروض  .4

 . ومحاسبة المسإولٌن المتسببٌن فً إحداث الأزماتةالاستهلبكً

إعادة النظر فً السٌاسات المصرفٌة المتعلقة بإدارة السٌولة والعابد ومخاطر الابتمان، وكفاٌة رأس المال، حتى .5

 .ٌتم التنفٌذ الفاعل والمستمر للقوانٌن والمعاٌٌر المحلٌة والدولٌة

إعادة النظر فً الجشع المالً للمإسسات المالٌة لتعظٌم الربح حتى ٌتم اعتبار التلبعب فً هوامش سعر الفابدة .6

 . من الجرابم الاقتصادٌة

 

 

 

 

 

 

 آثار الأزمة المالٌة العالمٌة: المبحث الثانً 

، 2001 سبتمبر 11ما حدث فً أسواق الأسهم بؤنه الأسوأ منذ هجمات  (لوس أنجلس تاٌمز )وصفت صحٌفة

وعزت ذلك إلى تنامً القلق من تحول متاعب الولاٌات المتحدة الإقتصادٌة الازدهار العالمً إلى أزمة 
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فعزت انهٌار أسواق الأسهم إلى أزمة الرهن العقاري بالولاٌات المتحدة  (واشنطن بوست  )اقتصادٌة،أما صحٌفة 

أن القلق الربٌسً ٌكمن  (لوس أنجلس تاٌمز  )التً تفشت تداعٌاتها لتصل أرجاء المعمورة كلها تقرٌبا، وذكرت 

فً أنه رؼم النمو المدهل فً اقتصادٌات دول مثل الصٌن والهند والبرازٌل فإن العالم لم ٌستطع الصمود أمام 

 ترٌلٌون دولار من السلع والخدمات الأجنبٌة فً 2.1الهبوط الحاد للئقتصاد الأمرٌكً الذي استهلك ما قٌمته 

 .2007 الأولى من عام 11الأشهر 

 الحلقة المفرغة : المطلب الأول 

تشدد البنوك الأمرٌكٌة معاٌٌر الإقراض مما ٌرفع تكلفته على الشركات والمستهلكٌن الذٌن ٌمثلون الأمل فً حماٌة 

الاقتصاد من الكساد، فإنفاق المستهلكٌن ٌمثل أكثر من ثلثً النشاط الاقتصادي فً الولاٌات المتحدة، وتتزاٌد 

المخاوؾ من كارثة اقتصادٌة بسبب تخوؾ البنوك من الاقراض وقلق المستهلكٌن، فحتى الخفض الحاد فً أسعار 

للبستشارات المصرفٌة إنها حلقة  (سوٌفر  )ربٌس شركة  (راي سوٌفر )وقال .الفابدة لٌس كافٌا لمنع الكساد

مفرؼة، فمع تشدٌد البنوك على معاٌٌر الاقراض ٌصعب الحصول على ابتمان وهو أمر سًء للبقتصاد وٌدفع 

 .البنوك لتشدٌد المعاٌٌر بدرجة أكبر

التً تركز على المستهلكٌن الأكثر ثراء والأقل عرضة لمخاطر التباطإ  (أمٌرٌكان إكسبرس)وقالت شركة 

فقد  (سٌتً ؼروب)وحسب . الاقتصادي، إن حالات التخلؾ عن السداد زادت بشكل مفاجىء فً دٌسمبر السابق

زادت تكالٌؾ الابتمان لقروض المستهلكٌن الأمرٌكٌٌن فً الربع الأخٌر من العام الماضً لارتفاع حالات التوقؾ 

عن السداد فً مجالات بطاقات الابتمان والرهون العقارٌة وقروض شراء السٌارات والقروض الشخصٌة، وأفاد 

أن الشركات التً تصدر البطاقات الابتمانٌة قلصت تروٌجها للبطاقات، وأصدر  (كرٌدي سوٌس)بحث أعده بنك 

 . عن أكتوبر% 3 ملٌون عرض تروٌجً فً نوفمبر الماضً بانخفاض 595قطاع البطاقات الابتمانٌة 

إذن الحلقة المفرؼة تتلخص بؤن زٌادة تشدٌد البنوك على معاٌٌر الاقراض ٌرفع تكلفته، والتراخً فٌه ٌإدي إلى 

زٌادة المقترضٌن وبالتالً احتمال حدوث أزمات مالٌة، والأزمات ترفع تكالٌؾ الابتمان بسبب زٌادة حالات 

التوقؾ عن السداد فً مجالات بطاقات الابتمان والرهون العقارٌة وقروض شراء السٌارات والقروض الشخصٌة 

 .وؼٌرها

 

 تباطؤ النمو العالمً : المطلب الثانً 

ربٌس صندوق النقد الدولً أن معظم مخاطر تراجع الاقتصاد العالمً قد تحققت،  (دومٌنٌك ستراوسكان)أعلن 

 العام القادم وهو أدنى النسب فً العقدٌن الأخٌرٌن، وقال إن بطء النمو % 3.7وتوقع تباطإ النمو العالمً إلى 

آلان )العالمً ٌؤتً من التباطإ فً الاقتصاد الأمرٌكً، الذي أثر بشكل سرٌع على نظٌره الأوروبً، وذكر 
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ربٌس البنك المركزي الأمرٌكً السابق للبحتٌاطً الفٌدٌرالً الأمرٌكً أن إفلبس مصرؾ كبٌر لٌس  (ؼرٌنسبان

 ".فالأمر مرهون بطرٌقة إدارة المسؤلة وكٌؾ ستتم التصفٌة " مشكلة فً حد ذاته 

ؼولدمان )و  (مورؼان ستانلً)على تحول بنك  (البنك المركزي الأمرٌكً)وبموافقة مجلس الاحتٌاطً الاتحادي 

وٌعد تحول البنوك . إلى شركتٌن مصرفٌتٌن قابضتٌن ٌكون نموذج البنوك الاستثمارٌة فً أمرٌكا قد انتهى (ساكس

الاستثمارٌة بهذه الطرٌقة نوعا من الاقرار بؤن أنماط التموٌل والاستثمار التً كانت متبعة فٌها باتت خطٌرة 

أن هذه الخطوة هً بمثابة إعادة  (نٌوٌورك تاٌمز)وبحاجة لحماٌة فً شكل ودابع مصرفٌة، وذكرت صحٌفة 

وول سترٌت )صٌاؼة جدرٌة لفترة تمٌزت بالتموٌلبت الكبرى التً وصفت بؤنها عصر ذهبً حدٌث، أما صحٌفة 

 .بالشكل الذي نعرفه منذ عقود( وول سترٌت )فوصفت هذه الإجراءات بؤنها تشكل نهاٌة  (جورنال

أكبر ممول للرهن العقاري فً الولاٌات المتحدة بقٌمة أربعة  (كنتري واٌد  )بنك  (أوؾ أمٌرٌكا )اشترى بنك 

. ملٌارات دولار، فً خطوة من شؤنها تفادي حدوث واحدة من أكبر حالات الانهٌار فً البلبد جراء أزمة الإسكان

مقابل كل سهم من أسهمهم  (أوؾ أمٌرٌكا) من سهم بنك 0.1822على  (كنتري واٌد)حصل بموجبها حملة أسهم 

 .(كنتري واٌد) من سهم % 7.6بتراجع نسبته 

فلٌت )إنفاق أكثر من مبة ملٌار دولار فً السنوات الأربع الماضٌة على شركات  (أوؾ أمٌرٌكا)وسبق لبنك 

لإدارة ( ٌو إس ترست)بنك، وصندوق ( لاسال)لإصدار بطاقات الابتمان، و( إم بً إن أي)المالٌة، و (بوسطن

 وعددا صؽٌرا من المصارؾ، إضافة إلى اثنٌن NBNAٌمتلك مصرؾ  (أوؾ أمٌرٌكا)علما أن بنك . الثروات

 .  ٌجهز عشر بطاقات للشخص الواحد1وتسعٌن بالمبة من مجمل صناعة بطاقات الابتمان، حتى قٌل بؤنه 

 Citigroupخسائر : المطلب الثالث 

 ملٌار دولار من عدد 14المصرفٌة الأمرٌكٌة عن أملها فً جمع نحو  (سٌتً ؼروب) أعربت مجموعة 

وأوضحت أن الأمٌر الولٌد بن طلبل أحد المساهمً بها سٌضخ . المستثمرٌن فً الصٌن والسعودٌة لرفع رأسمالها

 (سٌتً ؼروب)أموالا جدٌدة لمساعدتها على تجاوز أزمة خسابر سوق القروض العقارٌة، وبلؽت خسابر 

 دولار للسهم، وتراجعت 1.02 ملٌار دولار، ما ٌعادل 5.11بالملٌارات فً الربع الأول من السنة المالٌة بلؽت 

 . ملٌار دولار13.22 لتبلػ % 48إٌراداتها 

 آثار أخرى للأزمة المالٌة العالمٌة : المطلب الرابع

مختصة  (فانً ماي )استحوذت الحكومة الأمرٌكٌة على شركتً  : (فرٌدي ماك)و  (فانً ماي )تأمٌم شركتً . 1

الحجز " المختصة بتوفٌر السٌولة للجهات الممولة للمساكن، ووضعتها تحت  (فرٌدي ماك)بتموٌل الإسكان و 

 لمساعدة النظام المالً الأمرٌكً على تحمل الخسابر المالٌة الهابلة التً لحقت بقطاع القروض العقارٌة،" الفدرالً

وتعتبر هذه الخطوة استثنابٌة فً بلد لا تتدخل حكومته فً النشاط الاقتصادي للمصارؾ، وهو ما ٌعنً صدمة 
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جدٌدة لأسواق التموٌل الأمرٌكٌة فً ظل المشكلبت الاقتصادٌة الناجمة عن عملٌات حبس الرهن المتصاعدة والتً 

 .أدت لزعزعة الاقتصاد

أول مصرؾ للتسلٌؾ العقاري فً برٌطانٌا تإممه الحكومة البرٌطانٌة فً : (نورذرن روك)البنك البرٌطانً . 2

 . فبراٌر17

 ٌولٌو 14فً  (ألٌانس آند لاٌسستر)الإسبانً البنك البرٌطانً  (سانتاندر)اشترى بنك : الإسبانً (سانتاندر)بنك . 3

 . ملٌار جنٌه إسترلٌن1.33ًبقٌمة 

وهً من  (أٌه آي جً)تواجه شركة التؤمٌن الأمرٌكٌة أمٌرٌكان إنترناشٌونال ؼروب : AIGشركة التأمٌن . 4

وقد .  من قٌمتها منذ مطلع العام الجاري% 90أكبرشركات التؤمٌن فً العالم، مخاطر جسٌمة حٌث فقدت حوالً 

 سبتمبر لتفادي 16فً  (إي آي جً )أممت الحكومة الأمرٌكٌة المجموعة الأمرٌكٌة العملبقة فً مجال التؤمٌن 

 . إفلبسها

رابع بنك فً  (إتش بً أو إس)منافسه البرٌطانً  (لوٌد تً إس بً)اشترى بنك : (لوٌد تً إس بً)بنك . 5

 .  سبتمبر15برٌطانٌا من حٌث الرسملة فً 

 سبتمبر، 28فً  (فورتٌس)انهارت المجموعة المصرفٌة والتؤمٌن البلجٌكٌة الهولندٌة : (فورتٌس)مجموعة . 6

 (فورتٌس) ملٌار ٌورو لتموٌل 11.2لكن السلطات فً بلجٌكا ولوكسمبورغ وهولندا قررت ضخ ما مجموعه 

 .مقابل حصص فً رأسمال المإسسة

 29وتصفٌته فً  (برادفورد آند بٌنؽلً)تم تؤمٌم البنك البرٌطانً : البرٌطانً (برادفورد آند بٌنغلً)بنك . 7

 .سبتمبر، وهو المإسسة المالٌة البرٌطانٌة الرابعة التً تفقد استقلبلٌتها منذ بداٌة أزمة الابتمان الدولٌة

 (ؼلٌتنٌر) من رأسمال % 75 سبتمبر شراء 29أعلنت الحكومة الأٌسلندٌة فً : الأٌسلندٌة (غلٌتنٌر)شركة . 8

 .ثالث بنك فً البلبد لأنه ٌعانً نقص السٌولة بقٌمة ستمبة ملٌون ٌورو

المتخصص فً الشؤن  (هٌبو رٌل استٌت)أفلت البنك الألمانً الخاص : الألمانً (هٌبو رٌل استٌت)بنك . 9

 . ملٌار ٌورو بكفالة بصورة ربٌسٌة35 سبتمبر بفضل فتح خط ابتمان بقٌمة 29العقاري، من الإفلبس فً 

هالٌفاكس بنك )مصرؾ  (لوٌدز تً أس بً)إشترى المصرؾ البرٌطانً : البرٌطانLIoyds TSBً إندماج . 10

ضلت بسبب تحولها فً نظر الكثٌر من أنصارها إلى " بؤن ثورة رونالد رٌؽان قد ( : فوكوٌاما)وٌرى  (أوؾ

أٌدٌولوجٌة معصومة من الخطؤ، ولٌس استجابة برجماتٌة إلى تجاوزات دول الرفاه، وبذلك حظٌت فكرتان 

أن : أن إجراءات خفض الضرابب ستمول نفسها بنفسها، وثانٌا : ربٌسٌتان على هالة من القدسٌة حولهما، أولهما

، وذلك كحال جمٌع الحركات التً رمت لإحداث تحولات وتوقعت لها "الأسواق المالٌة باستطاعتها تنظٌم ذاتها 

 .  دٌمومة العٌش
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وأسواق  تلعب المإسسات المالٌة الضخمة مثل البنوك وشركات التؤمٌن والسمسرة: دعه ٌعمل دعه ٌمر. 11

والسندات الدور الأكبر فً تولٌد وخلق الثروات، لكن لٌس كمإسسات الاقتصاد الحقٌقً مثل المصانع  الأسهم

 ترٌلٌون دولار فقط فإن حجم 48والمزارع، ففً الوقت الذي ٌبلػ حجم إنتاج العالم كله من السلع والخدمات 

 . ترٌلٌون دولار144الأصول المتداولة فً الأسواق المالٌة ٌبلػ 

إن الانفصام الذي ٌبدو صارخا بٌن الاقتصاد الحقٌقً والاقتصاد الورقً صار ٌؽذٌه فً رأي منتقدٌن مزٌج مإلؾ 

دعه ٌعمل دعه ٌمر " من المضاربات والفساد وتراخً الدور الرقابً للحكومات تحت شعار الرأسمالٌة التارٌخً 

، ففً الحالة الأمرٌكٌة فجرت المضاربات فقاعة العقارات فانفجرت معها أزمة القروض عالٌة المخاطر وأسواق "

السندات والأسهم المرتبطة بها، أما الفساد فتمثل فً مؽامرة حفنة من هذه المإسسات فً منح قروض عقارٌة 

سخٌة لعملبء ؼٌر قادرٌن أصلب على السداد طمعا فً تحوٌل هذه القروض إلى سندات على أمل إؼراق الأسواق 

بها، هذه الأزمة هزت قدسٌة الفكر الرأسمالً وهو مبدأ عدم تدخل الدولة السافر فً النشاط الاقتصادي والذي كسر 

بإقدام الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة والاقتصادٌة الكبرى فً العالم على التدخل فً الأزمة بضخ مبات الملٌارات فً 

ر بقوة من استخدام أموال العامة فً إنقاذ . الأسواق وفً شراٌٌن شركات ضخمة متعثرة ؼٌر أن هناك من حدَّ

مإسسات منهارة من شؤنه أن ٌكون بمثابة مكافؤة للمخطبٌن على أخطابهم الفادحة، كما ٌجادل هإلاء بؤن من شؤن 

هذا التدخل أٌضا أن ٌفاقم أزمة المدٌونٌة فً دولة ٌبلػ حجم الدٌن فٌها أكثر من تسعة ترٌلٌونات ونصؾ الترٌلٌون 

 .دولار وهو الأمر الذي قد ٌكبد دافع الضرابب ثمنا باهظا

قال صندوق النقد الدولً إن خسابر المإسسات المالٌة الدولٌة قد تصل إلى : الشفافٌة وعدم كفاٌة القواعد. 12

 ملٌار دولار بسبب الأزمة الحالٌة لقروض الرهن العقاري، وطالبها باتخاذ إجراءات فورٌة من أجل تحسٌن 945

وأشار صندوق النقد الدولً إلى أن أزمة  . آلٌات الإفصاح واستراتٌجٌات إدارة المخاطر لدى هذه المإسسات

الابتمان الراهنة جاءت نتٌجة عدم كفاٌة القواعد المنظمة للعمل المالً والفشل الجماعً فً تقدٌر مدى المخاطر 

 .التً أقدمت علٌها مجموعة واسعة من المإسسات المالٌة

 

 الحلول المقترحة: المبحث الثالث 

 العالمٌتٌن هو توافر أدوات اتصال واسعة الامكانٌات ونظم 2008 و 1929إن الفارق الأساسً بٌن أزمتً 

معلومات عالٌة السرعة والقادرة على الاسترجاع والتحلٌل والمساعدة فً اتخاذ القرار بما ٌساعد فً وضع 

احتمالات وسٌنارٌوهات متعددة قابلة للفهم والمناقشة، لذلك نجد دول العالم اشتركت فً الحل أكثر مما اختلفت فٌه 

حتى الآن، إلا أن الحلول المقترحة والمتخذة لٌست جذرٌة ولا تمنع تكرارها فً المستقبل والتارٌخ ما زال شاهد 

انهٌار كبرٌات المصارؾ الاستثمارٌة الأمرٌكٌة، واختفاء ما ٌزد على " بؤن  (فوكوٌاما)حً على ذلك، وذكر 
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 ملٌار 700ترٌلٌون دولار من ثروات سوق الأسهم خلبل ٌوم واحد فقط، والتحرك نحو محاولة إنقاذ الوضع بضخ 

 ". دولار من أموال دافعً الضرابب، كلها أمور توضح ضخامة الانهٌار الذي تجابهه وول سترٌت 

تشترك جمٌع الحلول المقترحة فً بلدان العالم بضخ أموال فً شراٌٌن البنوك لضمان استمرارها فً الاقراض 

وبعد إحجامها عنه خشٌة الدخول بمرحلة كساد عالمً، إضافة إلى ضمان الوابع المصرفٌة الشخصٌة لضمان تدفق 

 .الأموال من المودعٌن فً شراٌٌن البنوك

 النهج الأوروبً المشترك للتعامل مع الأزمة: المطلب الأول 

وازداد أثر . امتدت الأزمة إلى أوروبا بسبب عولمة الاقتصاد فانخفضت البورصات فٌها بسبب الأزمة المالٌة

الأزمة على برٌطانٌا بسبب الامتداد الذي تشكله البنوك البرٌطانٌة للبنوك الاستثمارٌة الأمرٌكٌة وشملت الخطة 

 :البرٌطانٌة 

نحو ) ملٌار جنٌه 250 خطة لضخ ملٌارات الجنٌهات الإسترلٌنٌة لإنقاذ البنوك البرٌطانٌة تشمل ضخ ما ٌصل  -

وتوفر خطة الإنقاذ البرٌطانٌة خمسٌن ملٌار جنٌه . من أموال الحكومة فً أكبر بنوك البلبد ( ملٌار دولار450

 .من أموال دافعً الضرابب لضخها فً بنوكها ( ملٌار دولار86)

 عرض سٌولة قصٌرة الأجل على البنوك وإتاحة رإوس أموال جدٌدة لها، إضافة إلى توفٌر أرصدة كافٌة للنظام  -

 .المصرفً من أجل مواصلة تقدٌم قروض متوسطة الأجل

أما ألمانٌا، قاطرة .  أما فرنسا فكان تؤثٌر الأزمة أقل بسبب القٌود التً تفرضها الحكومة على بنوك الاستثمار

الاقتصاد الأوروبً، فكانت الأقل تؤثرا بسبب إتباعها سٌاسات مالٌة أكثر استقلبلٌة عن برٌطانٌا والولاٌات المتحدة، 

 ملٌار دولار تشمل ضخ رأسمال قٌمته ملٌارات الدولارات فً 549لكنها تعد خطة إنقاذ مشابهة تصل قٌمتها إلى 

 التً تتبنى الٌورو 15قمة الدول الـ  )بنوكها وضمانات للئقراض بٌن البنوك، وأعلنت قمة دول منطقة الٌورو 

أنها ستناقش الخطة التً تدعو إلى ضمان الإقراض بٌن البنوك والذي تجمد بشكل شبه كامل فً  (عملة رسمٌة لها 

 .أنحاء العالم

ربٌس المصرؾ المركزي الأوروبً أن مإسسات الاتحاد الأوروبً لٌست مهٌؤة  (جان كلود ترٌشٌه)واعتبر 

لإطلبق خطة إنقاذ مصرفٌة مماثلة للخطة الجاري إقرارها بالولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة لعدم وجود مٌزانٌة فدرالٌة 

 ملٌار 418.4) ملٌار ٌورو 300بالإتحاد الأوروبً، وطرح فكرة إقامة صندوق إنقاذ مصرفً أوروبً حجمه 

، لكن ربٌس لجنة وزراء مالٌة منطقة الٌورو أٌد موقؾ ألمانٌا بعدم ضرورة تكوٌن صندوق أوروبً للبنوك (دولار

 من % 3المتعثرة، وهو الموقؾ نفسه الذي تبنته الحكومة الهولندٌة مع تؤٌٌدها لفكرة صندوق إنقاذ ٌخصص له 

ربٌس مجموعة الٌورو على أن أوروبا  (جان كلود ٌونكر)إجمالً الناتج المحلً لإنقاذ البنوك الوطنٌة، وأصر 

لٌست بحاجة لبرنامج مماثل لما انتهجته الحكومة الأمرٌكٌة، لأن الأزمة المالٌة أعمق بكثٌر فً الولاٌات المتحدة 

أنه لا ٌتوقع بحث إنشاء  (ؼوردن براون)كما ذكر المتحدث باسم ربٌس الوزراء البرٌطانً . منها فً أوروبا
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وقالت وزارة الإقتصاد الإسبانٌة إنها ستإٌد مسعا أوروبٌا منسقا لزٌادة ضمانات الودابع . صندوق إنقاذ أوروبً

 . ألؾ ٌورو20المصرفٌة من الحد الأدنى الحالً على مستوى أوروبا وهو 

 الحلول الغربٌة للتعامل مع الأزمة المالٌة الحالٌة : المطلب الثانً 

وزٌر " هٌنري بولسن " نسبة إلى " خطة بولسن "  عبر خطة الإنقاذ المالً التً عرفت بـ ة الأمرٌكًةسعت الإدار

 ملٌار دولار أمرٌكً إلى الإسهام فً رإوس أموال وأرباح الشركات 700الخزٌنة الأمرٌكٌة والتً تبلػ تكلفتها 

 من هذه الخطة لاحتواء الأزمة الراهنة، وتحسٌن مستوى سٌولة البنوك لضمان استمرارها فً عملٌات ةالمستفٌد

. الإقراض، وضمان الودابع المصرفٌة الشخصٌة لدعم تدفق الأموال من المودعٌن إلى البنوك

 خطط الإنقاذ المالً الغربً : 34 الجدول رقم 

 ضمان الودائع منح السٌولة الخطة

  دولار250000  ملٌار دولار700 الأمرٌكٌة

  أورو50000  ملٌار أورو100 الأوروبٌة

 -  ملٌار دولار50 الٌابانٌة

 . النظام الرأسمال ٌعد أٌامه الأخٌرة  بقلم الدكتور بشٌر مصطفى مرجع سابق– 2008 نوفمبر – 27مجلة العلم والإٌمان  العدد : المصدر

وقد وجدت معظم دول العالم نفسها مضطرة للتعامل مع هذه الأزمة لتقلٌل آثارها السلبٌة علٌها، وإلى جانب ضخ 

السٌولة لرفع حجم الكتلة النقدٌة فً الأسواق دون اعتبار للمخاطر المترتبة عن ذلك مثل، رفع التضخم وتراجع 

 :قٌمة العملة، تعمل الحكومات المعنٌة بؤزمة أسواق المال فً الاتجاهات التالٌة 

وتتعلق آلٌة ذلك بتؤمٌم البنوك وشركات  : (السوق  )تدخل الدولة فً الاقتصاد على حساب الحكومة الخفٌة  -

 .التؤمٌن، وبالاستحواذ على نسبة من رأس مال البنوك المتعثرة

 .، لاستعادة الثقة لدى المودعٌن والمدخرٌنعاتخاذ إجراء بضمان حد أدنى من الودائ -

 .تخفٌض البنوك المركزٌة لنسب الفابدة، للسماح بتحسٌن مإشرات الأسواق المالٌة -

 .فرض المزٌد من الضرابب لتعوٌض العجز فً موازناتها -

وٌرى خبراء اقتصادٌون بقصور سٌاسة ضخ الأموال التً تنتهجها الحكومات الؽربٌة من أجل القضاء على 

الأزمة المالٌة العالمٌة، حٌث أن هذه الإجراءات ٌمكن أن تساهم فً حل مإقت للؤزمة، لكنها لن تضمن القضاء 

 :نهابٌا على المخاطر التً تهدد الاقتصاد العالمً، وذلك للبعتبارات التالٌة 

 إن اعتماد سٌاسة عرض النقود تعنً إقراض البنوك مزٌدا من السٌولة وتضخم كتلة الدٌون على المإسسات  -

المالٌة دون أن ٌكون لذلك مقابل مساو من الإنتاج، ولهذا ٌمكن أن تتجدد الأزمة الحالٌة مستقبلب مثلما تجددت بعد 

 .1929عام 
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 . هذه السٌاسة مكافؤة للمتسببٌن فً الأزمة بالإهمال وسوء الإدارة لأموال المودعٌنتأعتبر -

إن هذه الأموال ستتحملها الخزٌنة العمومٌة، بمعنى أن المواطنٌن دافعً الضرابب سٌسددون فاتورة أخطاء  -

 . الاقتصادٌة والمالٌة والنقدٌة الأمرٌكٌةتالسٌاسا

توفٌر هذه الأموال سٌتم من خلبل الاستدانة بموجب سندات حكومٌة تزٌد من الدٌن العام، وٌكون ذلك على  -

حساب الأعباء للؤجٌال القادمة، وستزٌد من حجم الأوراق المالٌة فً السوق المالٌة المنهارة، وإذا تم توفٌرها من 

 .خلبل إصدار النقود، فإنها ستزٌد من التضخم 

 .ٌعتبر تدخل الدولة فً الاقتصاد بالتؤمٌم والإشراؾ والرقابة ضد مبادئ الرأسمالٌة وخروجا عن مقتضٌاتها -

أن أمرٌكا لن تتمكن من " ، 2001الحاصل على نوبل للبقتصاد عام " جوزٌؾ ستٌؽلتز " وفً هذا السٌاق قال 

إعادة الاستقرار تماما للبقتصاد، وشبه الخطة بعملٌة نقل دم إلى شخص ٌعانً من نزٌؾ داخلً، وأضاؾ أن 

الخطة ربما تمنع حالات إفلبس وتحول دون ضٌاع الرهون العقارٌة التً كانت سببا فً الأزمة المالٌة، لكنها لن 

 . 1"تحقق توازنا مالٌا للؤسواق 

 النهج العربً الفردي للتعامل مع الأزمة: المطلب الثالث 

إطلبق صندوق بقٌمة ملٌار دولار بالتعاون مع صندوق سٌادي خلٌجً  (إفستكورب)أعلن بنك الاستثمار البحرٌنً 

وذكر البٌان أن الصندوق سٌشتري قروضا كاملة وأوراقا مالٌة . للبستثمار فً الدٌون العقارٌة بالولاٌات المتحدة

كما أشار إلى صندوق سٌادي خلٌجً لم ٌسمه قد ساهم بمبلػ . مدعومة بضمانات رهن عقاري فً الولاٌات المتحدة

 ملٌون دولار فً تموٌل هذا الصندوق بحجة أن هناك فرصا كبٌرة لتحقٌق عابدات مربحة من خلبل أسواق 850

 ملٌارات دولار، كما 3-2حٌث سٌقترض الصندوق لرفع موارده من . الإقراض العقاري فً الولاٌات المتحدة

ٌهدؾ الصندوق لشراء أصول أمرٌكٌة تبدو جذابة بسبب الأزمة المالٌة وارتفاع سعر الدولار، حٌث توقع أن تزٌد 

السلطات بالولاٌات المتحدة الأصول الخطرة من كشوؾ حسابات البنوك بتحوٌلها للحكومة ودافعً الضرابب 

 .وستترك الأصول الجٌدة فقط

 خطة الحكومة الأمرٌكٌة للإنقاذ: المطلب الرابع 

لقد سعت الحكومات من خلبل بنوكها المركزٌة و كذا خزابنها إلى العمل على التصدي للؤزمة، ولكن من أهم ما 

ٌمٌز هذه الحلول أنها تصر على مواجهة الأزمة من خلبل ضخ تدفقات نقدٌة فً الأسواق المالٌة بصفة مباشرة، 

 من الأزمة، ل دولار فً الأسبوع الأونحٌث بلػ مجموع ما ضخته البنوك المركزٌة حول العالم ما ٌفوق الترٌلٌو

و بعدة أشكال أهمها القٌام بإنشاء صنادٌق استثمارٌة تعمل بصفة أساسٌة على إعادة الثقة للؤسواق من خلبل لعب 

 ملٌون 200دور صانع السوق و القٌام بموجة شراء واسعة مثلما فعلت فرنسا بإنشابها لصندوق استثماري بقٌمة 

ٌورو تعمل من خلبله على القٌام بشراء واسع لأسهم الشركات ذات الملبءة العالٌة، أو بصفة ؼٌر مباشرة عن 

                                                           
 . 2008-12-31عربٌة، برنامج أنت المسإول حلقة خاصة عن الأزمة المالٌة العالمٌة و خطة الإنقاذ الأمرٌكٌة، بتارٌخ CNBC قناة  1
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طرٌق تقدٌم هذه الأموال للمإسسات المتضررة و التً تعانً من عسر مالٌة أو مشاكل فً السٌولة، حٌث التً 

تعتبر عملٌة إعادة الرسملة من أهم الأشكال للقٌام بذلك، كما قد تتبع بعض الأسالٌب الأخرى المتعلقة أساسا 

بالسٌاسات المالٌة كالضرابب مثلب و النقدٌة كتخفٌض سعري الفابدة و إعادة الخصم من جهة، و القٌام بعملٌات 

 :الضمان للودابع من جهة أخرى، وفٌما ٌلً أهم الحلول المتبعة لمواجهة الأزمة من طرؾ مختلؾ الحكومات

 إنشاء صنادٌق استثمار حكومٌة تعمل من خلبلها على إعادة الثقة لأسوق المال بحٌث تعمل على قٌادة السوق عن -

 .طرٌق إطلبق موجة شراء واسعة للؤوراق المالٌة للشركات التً تتمتع بملبءة مالٌة عالٌة

تقدٌم قروض قصٌرة الأجل للمنشآت التً تعانً من أزمة سٌولة تحول بٌنها و بٌن أداء إلتزاماتها مهما كان - 

 .نوعها، بشرط أن تكون ملبءتها المالٌة مرتفعة

قٌام الدولة بإٌداع أمول لدى البنوك التجارٌة بؽٌة مساعدتها على مواجهة مشاكل السٌولة و كذا تحفٌزها على - 

 .القٌام بعملٌة الإقراض سعٌا منها لتحرٌك العملٌات الاقتصادٌة الٌومٌة

قٌام الدولة بعملٌة إعادة رسملة المإسسات المتعثرة خاصة المصرفٌة منها من خلبل المشاركة فً رأس المال أو - 

 .تؤمٌمها

 .عمل الحكومات على ضمان الودابع بؽٌة إعادة ثقة المودعٌن فً المإسسات المالٌة و المصرفٌة- 

قٌام البنوك المركزٌة بعملٌات تخفٌض لسعر الفابدة على الإقراض و سعر إعادة الخصم بؽٌة تحفٌز سوق مابٌن - 

 .البنوك و بالتالً إعادة النشاط المصرفً للواجهة من جهة و كذا تحسٌن مإشرات الأسواق المالٌة

قٌام هذه الدول بفرض المزٌد م الضرابب بؽٌة تعوٌض العجز فً موازناتها، و على العكس قام البعض الآخر - 

 .   بتقدٌم إعفاءات ضرٌبٌة للطبقة الوسطى و الشركات

و تعتبر خطة الإنقاذ الأمرٌكٌة من أهم الخطط التً وضعت بؽٌة الوصول لهذا الهدؾ و فٌما ٌلً شرح مبسط لهذه 

 .1الخطة، و فٌما ٌلً تفاصٌل هذه الخطة

 ًتسعى الإدارة الأمٌركٌة عبر مشروع خطة إنقاذ القطاع : مشروع خطة إنقاذ القطاع المصرفً الأمٌرك 

المصرفً الذي أدخلت علٌه تعدٌلبت طفٌفة وأقره مجلس الشٌوخ الأربعاء، إلى قٌام الدولة بشراء أصول هالكة 

 .  ملٌار دولار مرتبطة بالرهون العقارٌة700بقٌمة 

وتهدؾ هذه الخطة إلى تؤمٌن حماٌة أفضل للمدخرات والأملبك العقارٌة التً تعود إلى دافعً الضرابب وحماٌة 

وٌنص القانون على مهلة لهذه . الملكٌة وتشجٌع النمو الاقتصادي وزٌادة عابدات الاستثمارات إلى أقصى حد ممكن

 مع احتمال تمدٌدها بطلب من الحكومة لمدة أقصاها سنتٌن 2009كانون الأول / دٌسمبر31الخطة تنتهً ٌوم 

 .اعتبارا من تارٌخ إقرار الخطة

                                                           
 .43منتدى الجزٌرة دوت نت، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 :الضمانات لمكلفً الضرائب : أولا

 ملٌار 250ٌتم تطبٌق خطة الإنقاذ على مراحل بإعطاء الخزٌنة إمكانٌة شراء أصول هالكة بقٌمة تصل إلى - 

وٌملك أعضاء الكونؽرس .  ملٌارا بطلب من الربٌس350دولار فً مرحلة أولى، مع احتمال رفع هذا المبلػ إلى 

 .  ملٌار دولار700حق الفٌتو على عملٌات الشراء التً تتعدى هذا المبلػ مع تحدٌد سقفه فً 

تساهم الدولة فً رإوس أموال وأرباح الشركات المستفٌدة من هذه الخطة، مما ٌسمح بتحقٌق أرباح إذا تحسنت - 

 . ظروؾ الأسواق

 .ٌكلؾ وزٌر الخزانة التنسٌق مع السلطات والمصارؾ المركزٌة لدول أخرى لوضع خطط  مماثلة- 

 :وأدرجت فً النص مادتان جدٌدتان

 .  ألؾ دولار لمدة عام واحد250 إلى 100رفع سقؾ الضمانات للمودعٌن من - 

 . ملٌار دولار للطبقة الوسطى والشركات100إعفاءات ضرٌبٌة تبلػ قٌمتها حوالً - 

 :تحدٌد التعوٌضات لرؤساء الشركات عند رحٌلهم - ثانٌا 

منع دفع تعوٌضات باهظة لرإساء أو مدراء الشركات الذٌن ٌتم تسرٌحهم أو ٌستقٌلون بعد أن عملوا فً شركات - 

 .باعت أصولا إلى وزارة الخزانة طالما تساهم الخزانة فٌها

وحددت المكافآت لمسبولً الشركات الذٌن ٌفٌدون من . منع دفع تعوٌضات تشجع على مجازفات لا فابدة منها- 

 .  ألؾ دولار500التخفٌضات الضرٌبٌة بـ

 . وتنص الخطة على استعادة العلبوات التً تم تقدٌمها على أرباح متوقعة لم تتحقق-

 :المراقبة والشفافٌة -  ثالثا

وٌضم هذا المجلس ربٌس الاحتٌاطً الاتحادي ووزٌر الخزانة وربٌس . ٌشرؾ مجلس مراقبة على تطبٌق الخطة- 

 . الهٌبة المنظمة للبورصة

ٌحافظ مكتب المحاسبة العامة التابع للكونؽرس على الحضور فً الخزانة لمراقبة عملٌات شراء الأصول - 

 .والتدقٌق فً الحسابات

 . تعٌٌن مفتش عام مستقل لمراقبة قرارات وزٌر الخزانة- 

 . ٌدرس القضاء القرارات التً ٌتخذها وزٌر الخزانة- 

 . إجراءات ضد عملٌات وضع الٌد على الممتلكات- 

إجراءات حماٌة للمالكٌن المهددٌن بمصادرة مساكنهم بٌنما من المقرر تطبٌق ملٌونً إجراء من هذا النوع فً - 

2009 . 

 . السماح للدولة بمراجعة شروط منح القروض العقارٌة للمدٌنٌن الذٌن ٌواجهون صعوبات- 
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 .مساعدة المصارؾ المحلٌة الصؽٌرة التً تضررت بؤزمة الرهن العقاري- 

أوبك، صندوق النقد الدولً )الحلول المقترحة من الهٌئات والمنظمات الدولٌة: المطلب الخامس 

 :لمواجهة الأزمة العالمٌة (والبنك الدولً للإنشاء و التعمٌر

من المنظمات الدولٌة التً ٌمكن لها المساعدة فً إٌجاد حلول لهذه المعضلة هً منظمة الدول المصدرة للنفط، 

و سوؾ نستعرض فٌما ٌلً دور كل من هذه المنظمات فً . صندوق النقد الدولً و البنك الدولً للئنشاء و التعمٌر

أما عن الحلول المقدمة من هذه . التوصل للسٌطرة على الأزمة و الحد من انعكاساتها السلبٌة على الاقتصاد العالمً

 :1الهٌبات فهً كما ٌلً

 دور منظمة أوبك فً التصدي للأزمة :الفرع الأول 

تعمل منظمة أوبك من خلبل اطلبعها الجٌد على أسواق النفط و متؽٌراته على الحد من التداعٌات السلبٌة على  

مختلؾ اقتصادٌات الدول، و خاصة المصدرة لهذه السلعة الإستراتجٌة و الحساسة، و ذلك لاعتماد أؼلبٌة 

فهذه المنظمة من قٌل حدوث الأزمة فً مرحلة الطفرة التً حدثت فً . القطاعات علٌها و ارتباط الأخرى بها

أسواق هذه السلعة وهً تعمل على الحفاظ استقرار أسعار هذه المادة و بالتالً الحفاظ على استقرار الاقتصاد 

العالمً، فهً دابما تتلقى اللوم فً حالة تعرض الاقتصاد العالمً للهزات و لكن الحقٌقة ؼٌر ذلك ففً الوقت الذي 

كانت أسعار النفط تشهد طفرة ؼٌر مسبوقة كانت الدول المستوردة تتعالى أصواتها مطالبها بالرفع سقؾ الانتاج 

بؽٌة الحد من عملٌات المضاربة، و بالتالً التخفٌض من أسعار المشتقات النفطٌة المرتفعة و التً المتسبب 

الربٌسً فً ارتفاعها هو الضرابب التً تفرضها هذه الدول على النفط الخام حٌث قد ٌصل مقدار الضرابب الذي 

 . ثم تتحجج هذه الدول أن السبب هو نقص الانتاج,  من سعر البرمٌل الواحد℅66تحصده هذه الدول إلى ما ٌقارب 

وعلى العموم فقد لعبت هذه المنظمة دورا أساسٌا فً التصدي للؤزمة قبل حدوثها و حتى بعد إنفجارها، فهً 

عملت قبل الأزمة على الرفع من سقؾ الانتاج بؽٌة السٌطرة على جموح الأسعار لكن دون جدوى لأن الأسعار لم 

تكن تخضع لعوامل حقٌقة، بل كانت المحرك الأساسً لتحرك الأسعار هً المضاربة بشكل أساسً التً تؽذٌها 

عوامل ظرفٌة سبق ذكرها، أما بعد الأزمة و بعد تهاوي أسعار هذه المادة قامت المنظمة بالتخفٌض من سقؾ 

الانتاج بؽٌة السٌطرة على الانخفاض المستمر فً الأسعار حتى بعد زوال العوامل الظرفٌة التً تؽذي قوى 

المضاربة، حٌث ظهرت هنا عوامل جدٌدة تؽذي هذه القوة و المتمثلة أساسا فً الثقة المتهاوٌة فً الأسواق و كذا 

التنبإات بدخول الاقتصاد العالمً فً مرحلة ركود اقتصادي تتطور فٌما بعد لحالة من الانكماش، وهو ما ألقى 

 .بضلبله على أسعار تداولات النفط حٌث وقفت هذه المنظمة بوسابلها المتاحة على التصدي لها

وما ٌقال عن الدور الذي لعبته منظمة أوبك قبل و بعد الأزمة أنه لم ٌتعدى أن ٌكون دور مسكن للؤسواق بصفة 

خاصة و للبقتصاد العالمً بصفة عامة لأنه لم ٌعالج أسباب الأزمة و المتمثل فً المضاربات والعمل على الحد 

                                                           
 عربٌة، برنامج أنت المسإول حلقة خاصة عن الأزمة المالٌة العالمٌة و خطة الإنقاذ الأمرٌكٌة مرجع سابقCNBCقناة  1
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من تؤثٌرها على الأسواق واكتفت بإنتظار النتابج و الآثار لتعالجها فهً كؽٌرها ؼٌر فعالة ما لم تجد حلول 

 . لمسببات الأزمة

 دور صندوق النقد و البنك الدولٌٌن: الفرع الثانً

حذر صندوق النقد الدولً من أن الاقتصاد العالمً أصبح ٌقؾ على حافة الكساد بسبب الأزمة المالٌة الراهنة، فً 

 على الحاجة للتعاون الدولً لتفادي الكساد، » كان  دومٌنٌك ستراوس« حٌن أكد ربٌس صندوق النقد الدولً 

 “ كانستراوس“وحث ، مشٌرا إلى أن الأزمة المالٌة الراهنة وضعت الاقتصاد العالمً على حافة الكساد

على التعاون الدولً، مإكدا أن فقدان الثقة هو أكثر الأزمات إلحاحا فً أسواق المال حالٌا، مشٌرا إلى أن هذا 

. الأمر جعل الأدوات الحكومٌة التقلٌدٌة مثل خفض أسعار الفابدة أقل فعالٌة

بؤن تعطً الدول الأولوٌة لإعادة تموٌل المإسسات المالٌة التً تعرضت موازناتها لعجز شدٌد الصندوق طالب 

الدول الؽنٌة على تنسٌق ربٌس صندوق النقد الدولً حث ، ونتٌجة انخفاض قٌمة أصول القروض العقارٌة لدٌها

جهودها لمساعدة البنوك ومإسسات الإقراض التً تعانً من عجز فً السٌولة النقدٌة، موضحا أنه لا توجد دولة 

. محصنة ضد الفوضى المالٌة

  إلى أن الاقتصادٌات الصاعدة لٌست فً منؤى عن هذه الأزمة وأنها تواجه حالٌا تراجعا فً FMIأكد ربٌس و

. معدلات النمو بسبب تراجع الطلب على صادراتها، وتقلص فرص حصولها على قروض خارجٌة

  لمؤسسات المالٌة الدولٌةا  دورنقد: الفرع الثالث 

قال محللون أن صندوق النقد ٌكٌل بمكٌالٌن، فعندما ٌتعلق الأمر بتدخل دول افرٌقٌة فقٌرة فً الاقتصاد ٌسارع إلى 

انتقادها، أما عندما تعلق الأمر بؤكبر اقتصاد فً العالم، وهو الاقتصاد الأمرٌكً، فإن الصندوق سارع للمباركة 

 .والبحث السرٌع عن المبررات والحجج

 العالمٌة المالٌة للأزمة المحتملة  السٌنارٌوهات :المطلب السادس 

 فٌها المرحلة الصعبة أن ٌرى من فهناك الراهنة، المالٌة الأزمة فً المحتملة التطورات بشؤن التوقعات تفاوتت
 بعض ستطول هذه الأزمة أن ٌرى من وهناك العام، هذا نهاٌة فً سٌتعافى العالمً الاقتصاد وأن انتهت، قد

 فً النصؾ  ستكون العالمً ثم الأمرٌكً ومن الاقتصاد تعافً بوادر وأن ،2010 عام حتى تمتد وقد الوقت،

 العالمً والاقتصاد الأمرٌكً الاقتصاد لمستقبل سٌنارٌو معٌن وضع فإن لذلك الأقل، على 2009 عام من الثانً

 أسعار فً أو التؽٌر الاستقرار مدى وعلى بها، ٌمر التً طبٌعة المرحلة على ٌتوقؾ الأزمة هذه ظل فً
 ثم ومن العقارٌة، بالرهون المرتبطة الخسابر لشطب التموٌل شركات على تخفٌؾ الضؽط على وقدرتها المساكن

ٌمكن  عام بشكل أنه إلا .الركود أو التباطإ هذا مدة أو عمق تحدٌد الوقت هذا فً الصعب ٌكون من قد فإنه
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 فً المرحلة العالمً والاقتصاد الأمرٌكً الاقتصاد وضع علٌه ٌكون أن ٌمكن لما سٌنارٌوهات ثلبثة وضع
 :1القادمة

 (  المتفائل ) السرٌع الاقتصادي التعافً: الفرع الأول 

 الأمرٌكً بها الاقتصاد ٌمر التً التباطإ مرحلة تكون أن توقع على تفاإلا، ٌقوم الأكثر هو السٌنارٌو وهذا
 للؤسباب وذلك ،2008 عام فً نهاٌة السرٌع الانتعاش من مرحلة وسٌلٌها ومإقتة، قصٌرة العالمً والاقتصاد

 :الآتٌة

 الأخرى ودول العالم الأمرٌكٌة المتحدة الولاٌات اتخذتها التً السرٌعة الإجراءات من المنتظر الفعال الأثر .1

 والتً الضرٌبٌة، من التخفٌضات المزٌد وإجراء الاستهلبكً، الإنفاق لإنعاش سعت والتً الأزمة، ظهور بعد
 .العالمً الاقتصاد ثم ومن الاقتصاد الأمرٌكً إلى الانتعاش وتعٌد التباطإ، فترة تختصر أن لها ٌتوقع

ا وظٌفة 8000 بلػ المتحدة الولاٌات فً الوظابؾ من التخلص معدل أن .2 ًٌ  هذا وٌعتبر ،2008دٌسمبر منذ شهر

  إلى150000 من كان الركود فترات معظم فً الوظابؾ من للتخلص الطبٌعً المعدل لأن وذلك بسٌطًا، أمرًا

ا وظٌفة 200000 ًٌ  .بعد الاقتصاد الأمرٌكً إلٌه ٌصل لم ما وهو شهر

 الركود، إنهاء حالة فً تساهم بؤن كفٌلة المتحدة الولاٌات تتبعها التً المرنة والمالٌة النقدٌة السٌاسات أن. 3

 والنقدٌة المالٌة إزاء السٌاسات التحرك ومرونة سرعة على مثالا الإفلبس من المصارؾ إنقاذ عملٌة وتعتبر
 .الأزمة هذه لاحتواء

 فً بشكل فعال المساهمة على والخلٌجٌة النفطٌة الدول ومنها الؽنٌة النامٌة الدول بقدرة التوقعات سٌادة .4

 هذه لامتصاص الأموال المزٌد من ضخ خلبل من وذلك الركود، مستنقع من والعالمً الأمرٌكً الاقتصاد انتشال
 ملٌار 21 من أكثر بضخ الجنوبٌة وكورٌا سنؽافورة والكوٌت حكومات قٌام إلى ٌشار المجال هذا وفً الأزمة،
 دولار ملٌار 96 لحوالً النامٌة بالدول الاستثمار صنادٌق ضخ لنش، وإلى ومٌرل جروب سٌتى لإنعاش دولار
 .بدء الأزمة منذ العالم بنوك بؤكبر

 (  تفاؤلالاً  الأقل ) القصٌرة غٌر الركود من مرحلة فً الدخول: الفرع الثانً 

 من الرؼم وأنه على انتهى، قد العالمٌة المالٌة الأزمة من الأسوأ الجزء أن على وٌقوم تفاإلا، أقل السٌنارٌو وهذا
 الاقتصاد أن إلا جدٌدة، مالٌة ومصرفٌة مإسسات فً السٌولة وأزمات الانهٌارات من بالمزٌد توقعات وجود عدم

 الركود من مرحلة هناك وستكون القرٌب، فً المستقبل الطبٌعً لوضعه ٌعود لن العالمً ثم ومن الأمرٌكً
                                                           

1
  .2008 أكتوبر 10السعودٌة  الؽرؾ الاقتصادٌة مجلس والدراسات البحوث إدارة-  
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 أعلنه ما السٌنارٌو هذه وٌعزز. شهر 18 إلى تمتد لم إن أقل تقدٌر على شهرًا 12 حوالً تستمر أن ٌتوقع
 الضعؾ وكذلك ،2008 عام % 5.1 إلى لٌصل العالمً الاقتصاد لنمو بانخفاض توقعاته الدولً النقد صندوق

تدهور  جانب إلى هذا التضخم، معدلات وارتفاع الاقتصادٌة، المإشرات وضعؾ للدولار الأمرٌكً، المستمر

 التراجع تستمر فترات حٌث طوٌلة، الإسكان دورات أن من معروؾ هو وما الإسكان، بسوق الخاصة المإشرات
 .قصٌرة ؼٌر لمدة فٌها

 (  المتشائم ) المظلم الكساد نفق فً الدخول: الفرع الثالث

 على ثم العالمً ومن الأمرٌكً، الاقتصاد أن على وٌقوم منخفضة، حدوثه واحتمالات متشابم، السٌنارٌو وهذا
 عبر وذلك الأمد، طوٌل الكساد الاقتصادي من حالة إلى بالتبعٌة سٌإدي الركود من مظلم لنفق الدخول مشارؾ
 على السٌنارٌو هذا فً التشاإم وٌستند على العالم، وكبٌر سلبً تؤثٌرها سٌكون سوءًا أكثر تداعٌات حدوث
 :الأتً

 تنخفض ثم ومن الرهونات العقارٌة، مالكً على المفروضة الضؽوط من ستزٌد التً التضخم، معدلات  ارتفاع -
 لتجدٌد طوٌل لوقت ستحتاج والتً الدول، على مستوى أو الأفراد مستوى سواء على مدخرات، تكوٌن معدلات

 .أخرى مرة مدخراتها

 هً الأزمة هذه العالمٌة لحل المركزٌة البنوك مع بالتعاون الأمرٌكٌة الحكومة قبل من المبذولة الجهود كل  أن -
 والسندات الأسهم أسعار انهٌار السٌولة، ومنع تؤمٌن طرٌق عن النفسً الأثر لامتصاص مسكنات مجرد

 وقتًا ستؤخذ حتمًا والتً الإسكان، قطاع لمشكلبت التؤثٌر السلبً استمرار ظل فً خاصة الأخرى، والأصول
 .لسنتٌن ٌصل قد لحلها أطول

 الصعوبة بقاء مع تنتهً الأزمة، أن دون لنهاٌتها السٌولة توفٌر أجل من الفابدة سعر تخفٌض سٌاسة وصول  -
 الاقتصاد فً القوي الركود من لمرحلة ما سٌقود وهو العقاري، الرهن أزمة عن الناجمة الدٌون سداد فً

 .العالمً ثم ومن الأمرٌكً

ا ًٌ  فً معدل النمو أن ٌبدو فإنه القادمة، والسنوات الشهور خلبل الأزمة لهذه سٌحدث الذي السٌنارٌو كان وأ
 عام علٌه كان مما أقل سلبً فسٌبقى لنمو ٌتحول لم ولو حتى قصٌرة ؼٌر لفترة منخفضًا سٌظل العالمً الاقتصاد

 إلى ٌشٌر الذي الأمر لتعوٌضها، لفترة والعالمً ستحتاج الأمرٌكً الاقتصاد تكبدها التً الخسابر أن كما ،2007
 (إٌكونومست)تنبؤت مجلة الوقت، و بعض تستؽرق قد زمنٌة طوٌلة لفترة العالمً الاقتصاد ضعؾ استمرارٌة

 :حدوث أحد ثلبثة سٌنارٌوهات لتداعٌات الأزمة فً المستقبل 
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 .% 60 تسهم السٌاسات النقدٌة للدول فً إحداث تؤثٌر بسٌط على الاقتصاد العالمً ونسبة احتمالة: الأول 

 30ونسبة احتماله  تعرض الولاٌات المتحدة إلى كساد مع داعٌات كبٌرة مماثلة ستقع فً جمٌع أنحاء العالم: الثانً

%. 

أن ٌتبع دخول الولاٌات المتحدة فً كساد وضعا مظلما للبقتصاد العالمً عبر حدوث تداعٌات أكثر سوءا : الثالث 

 .% 10ونسبة احتماله 

بٌتر )، وتنبؤ الكاتبان (لاري سامرز)وٌتسق الاحتمال الثانً والثالث مع توقعات وزٌر الخزانة الأمرٌكً السابق 

أن الحرب العالمٌة المقبلة ستكون مالٌة، ( واشنطن بوست)فً مقال لهما فً صحٌفة ( ساٌمون جونسون)و  (بون

ضمان مودعٌها المحلٌٌن دون  (أٌسلندا)لأن الأفق المالً العالمً ٌزداد كآبة وخطورة ٌوما تلو الآخر، فعرض 

مقاضاة  (ؼوردون براون)الأجانب هً خطوة نحو الحرب العالمٌة، وسرعان ما طالب وزٌر المالٌة البرٌطانٌة 

والحرب المالٌة ستكون مإلمة ومكلفة فً آن واحد، فهً ستإدي إلى خفض تدفق رإوس .جراء ذلك (أٌسلندا)

وقد اقترح الكاتبان خطة من عدة . الأموال الأجنبٌة، وستحمل آثارا بعٌدة المدى على السٌاسات والسلبم العالمً

 : لتجنب حرب عالمٌة مالٌة، منها " كل بلد مسإول عن نفسه " من أن  (أٌسلندا)نقاط لتجنب ما دعا إلٌه ربٌس 

 .قٌام القوى الصناعٌة العظمى بإعلبن خطة جماعٌة تدعو إلى إعادة رسملة البنوك -

 . إعلبن تلك الدول ضمان ؼطاء مإقت لجمٌع الودابع والدٌون -

خفض أسعار الفابدة، والالتزام بضخ السٌولة فً النظام المالً، وتوفٌر حماٌة أصحاب العقارات والؽارقٌن فً  -

 .تسدٌد دٌونها

 دراسة حالة مجموعة من الأسواق المالٌة : المبحث الرابع 

 الأمرٌكً السوق: المطلب الأول 

هً أكبر البورصات العالمٌة سوا من ناحٌة عدد الشركات  (NYSE)البورصة الأمرٌكٌة أو ما ٌعرؾ اختصارا ب 

ضؾ إلى ذلك أن هذه .  شركة و تزٌد قٌم التداول فٌها ملبٌٌر الدولارات1000المدرجة و الذي ٌتجاوز أكثر من 

الأزمة و التً تعتبر من أخطر الأزمات التً مر بها الاقتصاد الأمرٌكً بصفة خاصة و الاقتصاد العالمً بصفة 

عامة كانت مصدرها الأساسً البورصة الأمرٌكٌة نتٌجة التعامل بما ٌعرؾ بالرهون العقارٌة، لذلك نحاول فً هذا 

المبحث التعرؾ على أهم معالم تؤثر هذا الاقتصاد الكبٌر بهذه الأزمة مركزٌن فً ذلك على مدى تؤثر البورصة 

 . الأمرٌكٌة بآثارها
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 New YorK) أو ما ٌعرؾ ب(NYSE)تعتبر البورصة الأمرٌكٌة  :تقدٌم السوق الأمرٌكً: الفرع الأول

Stock Exchange)، ًمن الأسواق العالمٌة حٌث ٌعود تارٌخ إلى السبعٌنات من القرن الثامن عشر وبالضبط ف 

 :1 من أبرز السماسرة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة فً ذلك الوقت وهم24 عندما قام 1972 ماي من سنة 17

• Andrew D. Barclay 
• Sutton & Hardy 

• Benjamin Seixas 
• John Henry 

• Benjamin Winthrop 
• John Ferrers 

• Gulian McEvers 
• Augustine H. Lawrence 

• Peter Anspach 
• Charles McEvers, Jr. 

• Robinson & Hartshorne 
 

• Leonard Bleecker 
• Hugh Smith 

• Bernard Hart 
• Alexander Zuntz 

• John A. Hardenbrook 
• Samuel Beebe 
• Ephraim Hart 

• Isaac M. Gomez 
• G. N. Bleecker 

• John Bush 
• David Reedy 
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 قام السماسرة الأربع 1817 ثم فً العام ،<<Buttonwood Agreement>>  «باتون وود» بالتوقٌع على اتفاقٌة 

 1863، أما فً العام (New YorK Stock& Exchange Board) أي (NYS& EB) ـوالعشرون بتشكٌل ما ٌسمى ب

 فقد تمت عملٌة الاندماج بٌن هذه الأخٌرة و مع الهٌبة الحكومٌة 1869 أما فً العام (NYSE)أختصر الاسم إلى 

 (SIAC) تم ترشٌح شركة خاصة لجعل العملٌات فً هذه السوق آلٌة عن طرٌق شركة 1972للسندات، ثم فً العام 

 و بؽٌة تكرٌس الثقة و حماٌة حقوق 2004أما فً العام ، (Securities Industry Automation Corporation)أو 

بتشكٌل لجنة مستقلة تعنى أساسا بالسهر على تحقٌق ما سبق، من  (NYSE)المساهمٌن قام الجهاز الوظٌفً فً  

  من أهم الأعوام فً مسٌرة هذا السوق كونه تحول إلى ما ٌعرؾ الآن2006جهة أخرى ٌعتبر العام 

Group(NYSE)  عند قٌامه بالاندماج مع ما ٌعرؾArchipelago حٌث بدأ التداول فً الشركة الجدٌدة الناتجة عن ،

 قبل عملٌة Archipelagoكما تجدر الإشارة إلى أن شركة . عملٌة الاندماج فً الثامن من مارس من نفس العام

 .  2005فً العام   PACIFIFIC EXCHANGE كانت قد استحوذت على شركة (NYSE)اندماجها مع 

والتً هً ARCA  تم انطلبق عمل شركة 1997فً العام :  فهً كما ٌلArchipelagoًأما عن أهم مراحل نشؤة 

 PCX Equity Tradingاستحوذت هذه الشركة على 2000عبارة عن شبكة للبتصال الإلكترونً، ثم فً العام 

Business كانت انطلبقة2001، أما فً العام  EXCHANGE Archipelago , إعادة هٌكلة هذه 2004لٌتم فً سنة 

 .الخٌرة إلى شركة قابضة فً التاسع عشر من أوت  من نفس السنة

 تم تؤسٌس سوق للتداول فً 1882فً العام :  فهً EXCHANGE PACIFIFICأما عن المراحل التً مرت بها 

الأسهم و السندات فً سان فرانسٌسكو، بعد ذلك كانت انطلبقة سوق لوس أنجلوس للؤوراق المالٌة الناتج عن 

                                                           
 . com  .nyse. wwwةالموقع الالكترونً للبورصة الأمرٌكً 1
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إعادة تنظٌم شركة لوس أنجلوس لتداول النفط، لٌتم بعد ذلك الاندماج بٌن السوقٌن لتكوٌن شركة ساحل المحٌط 

 قامت السوق السابقة الذكر بإطلبق منصة للتداول فً الخٌارات، و فً 1976 أما فً العام ،الهادئ للؤوراق المالٌة

 EXCHANGE بعد عملٌة تنظٌم لمنشؤة Archipelago EXCHANGE    كانت نشؤة شركة 2001العام 

PACIFIFIC. 

لمتتبع لهذه الأزمة ٌرى أن بداٌاتها ا: واقع الأزمة المالٌة العالمٌة على السوق الأمرٌكً: الفرع الثانً 

 من خلبل ما ٌعرؾ بالرهون العقارٌة و التً تعتبر إحدى تقنٌات المشتقات ةكانت فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكً

المالٌة التً تستعمل فً الأسواق المالٌة لهدؾ الحٌطة، و تعتبر صنادٌق المضاربة و التحوط هً أهم المتعاملٌن 

بهذه التقنٌات، و لن نقوم هنا بإعادة وقابع الأزمة من البداٌة ولكن سوؾ نقوم بتلخٌصها تلخٌصا مبسطا بؽٌة 

 .التعرؾ على مدى تؤثر الاقتصاد الأمرٌكً بها بصفة عامة والسوق المالً بصفة خاصة

كانت هذه الأزمة عند قٌام البنوك والمإسسات المالٌة التً تنشط فً المجال العقاري ببٌع دٌونها لشركات تحصٌل 

الدٌون عند العجز عن تحصٌلها فً نفس الوقت التً كانت هذه البنوك و المإسسات تعانً من مشاكل فً السٌولة 

فً خطوة ثانٌة قامت شركات تحصٌل الدٌون بعملٌة التورٌق لهذه . للوفاء بالتزاماتها تجاه المودعٌن و المستثمرٌن

الدٌون و طرحها فً السوق المالً الأمرٌكً، و زٌادة على ذلك قامت مإسسات التؤمٌن بعملٌة التؤمٌن على 

لأوراق الناتجة عن عملٌة التورٌق هذه أساسا ضد مخاطر عدم السداد، و زٌادة على إضفاء الثقة على هذه 

 مما أؼرى المستثمرٌن على اقتناء هذه الأوراق (AAA)الأوراق قامت وكالات التصنٌؾ بمنحها تصنٌفات عالٌة 

 .و بقوة

بعد مدة شهدت هذه الأوراق العدٌد من المشاكل مما جعلها أداة استثمارٌة ؼٌر ناجعة مما أدى إلى موجة من 

النزول فً أسعار هذه الأوراق فً البورصة الأمرٌكٌة، وكنتٌجة لعملٌة النزول شهد الاقتصاد الأمرٌكً بصفة 

عامة ضٌقا فً عملٌاته الاستثمارٌة ألقت بضلبلها على بورصة وول سترٌت و التً كانت لها نتابج جد سٌبة على 

جمٌع قطاعات السوق الأمرٌكً خاصة بعد تتالً موجة الإفلبس خاصة لتلك الشركات العملبقة مثل لٌمان براذرز 

 .والشركة العالمٌة للتؤمٌن وؼٌرهما

 تتكون من العدٌد من المإشرات التً تعكس نشاط السوق عند ةكما توصلنا سابقا إلى أن البورصة الأمرٌكً

التداول، و لقد شهدت هذه المإشرات موجة عالٌة من النزول خاصة فً الآونة الأولى من إنفجار الأزمة، فلقد شهد 

، أما 2008 نوفمبر 15 أكتوبر إلى 15 خلبل الفترة الممتدة من ℅20مإشر الناسداك الصناعً خسابر فاقت 

وكنتٌجة .   خلبل نفس الفترة℅ 11المإشر التكنولوجً الداوجونز فلقد شهد هو أٌضا خسابر حادة قدرة بحوالً 

لهذا شهد مإشر الناسداك المجمع خسابر حادة تعتبر الأولى من نوعها منذ إعتماد المإشر فً الوقت الذي تعتبر 

، كما تجدر الإشارة إلى أن 1929حالة السوق الأمرٌكً حالة لم ٌشهد مثلها منذ ما بعد الكساد الكبٌر فً أكتوبر

 شركة من حٌث القٌمة السوقٌة قد ٌحول إلى ؼٌر ذلك إن 500الذي ٌحتوي على أعلى  (500S&P)مإشر 
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ثم بعد ذلك عرفت السوق موجة أخرى من موجات النزول التً أصبحت الصفة . استمرت الأزمة بنفس الحدة

الممٌزة للسوق فً هذه الفترة خاصة بعد ظهور أزمة قطاع صناعة السٌارات على السطح من خلبل أزمة جنرال 

 و كراٌسلر التً كانت تعانً من مشاكل فً السٌولة تحول دون تسدٌد إلتزاماتها ومواصلة العملٌة (GM)موتورز

الإنتاجٌة خاصة بعد فشلها فً الحصول على مساعدات مالٌة من الحكومة أسوة بالقطاع المالٌة و باقً الشركات 

الأخرى التً تحصلت على تموٌل من طرؾ الحكومة الأمرٌكٌة ضمن ما ٌعرؾ بخطة بولسون الذي كان آنذاك 

 ملٌار دولار لتحفٌز الاقتصاد نتناول 700وزٌر للخزانة فً عهد الربٌس بوش الابن، و التً قدرت بحوالً 

تفاصٌلها لاحقا، كما لم تحصل أٌضا على الموافقة على طلب الحماٌة تحت ما ٌعرؾ بالبند الحادي عشر الذي 

ٌنص علٌه القانون الأمرٌكً فً مثل هذه الحالات و الذي ٌعطً للمإسسة الحق فً الحماٌة من الدابنٌن لمدة سنة 

كما تجدر الإشارة هنا أن . واحدة تقوم فٌها المإسسة بإعادة هٌكلة نفسها فٌها، ومعاودة القٌام بتسدٌد إلتزاماتها

الخطة المذكورة سابقا لم ٌكن لها الوقع الذي كان مرجو منها على السوق خاصة بعد العدٌد من الانتقادات التً 

وجهت لها، و كذا للئدارة التً كانت آنذاك،و مع طرٌقة التصوٌت علٌها حٌث أنها تم رفضها العدٌد من المرات 

 .             قبل اعتمادها، إلا أنها مكنت السوق من القٌام بعملٌة جنً أرباح خلبل الأسبوع الأول من إقرارها

 فقد شهدت السوق موجة من الهدوء مع ترقب انتخاب ربٌس جدٌد للبلبد، و هو الذي تم فً 2009 أما فً العام 

العشرٌن من ٌناٌر منه الشًء الذي كان له الوقع الجٌد على السوق لتشهد موجة من الارتفاعات كرد فعل على 

انتخاب الدٌمقراطً باراك أوباما بعد تراجع ثقة الأمرٌكٌٌن فً الحزب الجمهوري الذي وقعت العدٌد من الأزمات 

، إلا أن الأسواق ما لبثت أن عاودت 2001خلبل فترات ولاٌته مثل هذه الأزمة و أحداث الحادي عشر من سبتمبر 

النزول من جدٌد و ساد اللون الأحمر على جمٌع القطاعات خاصة مع استفحال مشكلة قطاع السٌارات فً البلبد و 

مطاردة شبح الإفلبس لشركاته، و ضرورة البحث عن مخرج لها ٌعمل على إعادة الثقة للسوق و كذا عودة النشاط 

 ملٌار 80الاستثماري له، و كان ذلك من خلبل تقدٌم وزارة الخزانة لرابدتً صناعة السٌارة لتموٌل بقٌمة تفوق 

 ملٌار دولار لكراٌسلر الشًء الذي أنعش السوق بعض الشًء، وعودة 10دولار لجنرال موتورز و أكثر من 

النشاط للسوق إلا إن ذلك لم ٌكن كافٌا للسوق لٌشهد نشاط استثماري معتبر، مما دعا الحزب الدٌمقراطً من خلبل 

الربٌس المنتخب إلى ضرورة إٌجاد خطة لإنقاذ الاقتصاد ككل و كان ذلك من خلبل الخطة التً اقترحها القادم 

 دولار، و التً سوؾ ن ملٌار دولار إلا أنها مرشحة لتصل إلى الترٌلٌو825الجدٌد للبٌت البٌض و التً قدرت ب 

نتناول تفاصٌلها كذلك لاحقا، حٌث عملت هذه الأزمة على إعادة الثقة للسوق لٌعود اللون الخضر و بالتالً 

 .الاستثمار و الاقتصاد ككل

إلا أن السوق المالً الأمرٌكً ٌبقى ٌعرؾ تذبذبا فً الأداء الذي ٌعود اساسا إلى نتابج الشركات المدرجة وتوقعات 

توسع أو انكماش هذه الشركات من جهة و كذا توقعات الانكماش للبقتصاد ككل، ومعدلات النمو المتوقعة و ذلك 

 ةمن خلبل البٌانات التً تصدر عن الهٌبات الرسمٌة و ؼٌر الرسمٌة، وأمام هذا الوضع الذي تمر به البورص
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بصفة خاصة و السوق بصفة عامة فقط قامت الحكومة الأمرٌكٌة بالعدٌد من الإجراءات التً من شؤنها أن تقلل من 

 .الآثار السلبٌة لهذه الأزمة على جمٌع المتعاملٌن 
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    مإش  سحان ر  ن  بىرز ل  ة 

 

 2009-3-3ندوة الثلاثاء الاقتصادٌة، قراءة فً الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة الراهنة ,  محمد أٌمن عزت المٌدانً:المصدر

 

 ضخت أن بعد الشًء بعض التعافً من تمكنت ولكنها الأسبوع، خلبل عنٌفة تقلبات الأمرٌكٌة الأسهم شهدت 
 تجاه الاقتصاد انزلاق من استمرار المخاوؾ رؼم المصرفً، القطاع فً من السٌولة المزٌد الأمرٌكٌة الحكومة

 وتدهور أسعار البطالة وارتفاع الصناعً الإنتاج وهبوط والاستثماري الاستهلبكً الإنفاق انخفاض فٌظل الكساد
 ، 4.7% بنسبة أكتوبر، 17 فً المنتهً الأسبوع خلبل جونز مإشر داو ارتفع قد. والسلع والنفط المساكن
  فً  28%  بنحو المإشرات خسابر هذه بعد الارتفاع هذا وجاء 3.7% وناسداك4.6% بورز آند وستاندر
 ،33.8% داو جونز :كالتالً  السنة بداٌة المإشرات منذ هذه خسابر بلؽت حٌن الثلبثة السابقة، فً الأسابٌع

 .36 %ناسداك ، 36.4% ستاندرد
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 ماٌكروشٌب" و"إنتل"و "جوجل" و "كوكاكولا" من الربعٌة لكل الأرباح جاءت الشركات، أخبار أبرز  ومن"  

 ، وتدعمت مبٌعاتها ارتفاع  بسبب6.6%"تٌش جٌنً"  الطبٌة الشركة أرباح المحللٌٌن، وارتفعت توقعات من أعلى

 وزارة التً تعتزم التسعة البنوك ضمن من أنهما اعتقاد المستثمرٌن  نتٌجة "أمرٌكا  بنك" و "جروب  سٌتً"أسهم  

 هو بدأ أن بعد الأمرٌكٌة الأسهم  شراء بافت " الملٌونٌر نصح حٌن فً أسهمها، من حصص شراء الخزانة

 أمرٌكا فً كساد وتوقعت الرابع للربع أرباحها  من "وٌل هونً" شركة  خفضت السلبً، الجانب بالشراء، وفً

 سٌتً" بنك المتوقع، وسجل من وأقل للآمال  مخٌبة "كولا بٌبسً" شركة أرباح وجاءت القادمة، السنة وأوروبا فً

 من "بً إي"  وحذرت.الردٌبة الدٌون وشطب القروض خسابر الرابعة بسبب للمرة ربعٌة  خسابر "جروب

 المخاطر، وارتفاع الشركات أرباح فً كبٌر كساد حدوث "ستانلً مورجان" السنوٌة، وتوقع إٌراداتها انخفاض

 المرتبطة تلك عن والابتعاد الخدمٌة والمرافق المنافع أسهم مثل الدفاعٌة، الأسهم على بالتركٌز المستثمرٌن ونصح

 .الاقتصادٌة بالدورة

  ًالبنوك فً دولار ملٌار 250 ستضخ أنها الأمرٌكٌة وزارة الخزانة ذكرت الاقتصادٌة، البٌانات مجال وف. 
 وانخفضت الاستهلبكً،  الإنفاق ضعؾ بذلك لتعكس سبتمبر فً التجزبة مبٌعات هبوط البٌانات  وأظهرت
 بناء المساكن تصارٌح وانخفضت سنة، 18 لها فً مستوى أدنى إلى لتصل الحالً الشهر فً الصناعٌة النشاطات

 وروٌترز مٌتشجان لجامعة ثقة المستهلكٌن مإشر وانخفض سنة، 27 فً لها مستوى أدنى إلى سبتمبر فً الجدٌدة
 مع سبتمبر فً الاقتصادٌة النشاطات ضعؾ الفٌدرالً الاحتٌاطً لمجلس تقرٌر وأظهر. قٌاسً بشكل أكتوبر فً

 الأسبوع، لٌصل خلبل  7.5% بنسبة الخام النفط سعر وانخفض. الاستثماري والإنفاق الاستهلبكً الإنفاق هبوط
 عكس الذي الحكومً  الأمرٌكً المخزون ارتفاع بعد تكساس نوع ؼرب من دولار 71.85 البرمٌل سعر

 .على النفط الطلب إنخفاض

  السوق الاوربًواقع الأزمة المالٌة العالمٌة على  :المطلب الثانً 

 2008 لسنة 100أداء مؤشر فوتسً ٌورو توب  : 63الشكل رقم 
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    ل  ة     مإش  فىج ٍ َىرو جىب 

 

 2009-3-3ندوة الثلاثاء الاقتصادٌة، قراءة فً الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة الراهنة ,  محمد أٌمن عزت المٌدانً:المصدر

هناك سإال ٌمكن طرحه وهو ما دخل العالم فً هذه الأزمة إذا كانت تخص الولاٌات المتحدة ؟بما أن الولاٌات 

المتحدة الأمرٌكٌة تلعب دورا محورٌا فً العالم فهذا ٌعنً أن  البنوك والشركات الأمرٌكٌة كلها تعمل على نطاق 

عالمً وتطرح أسهمها فً كل البورصات العالمٌة وفٌها مساهمون من كل دول العالم وعندما تؤزم كل ذلك فمن 

 .1البدٌهً أن تتؤثر كل دول العالم التً تدور فً فلك الاقتصاد الأمرٌكً

لقد كان من أول وأهم آثار الأزمة العالمٌة حدوث سلسلة انهٌارات متتالٌة فً أسواق المال العالمٌة، بدأت  

 89وقد قدرت وكالة بلومبٌرغ المالٌة التً تابعت أداء , من الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة وانتهت فً آسٌا

بٌنما تشٌر تقدٌرات , 2 ترٌلٌون دولار30 بقرابة 2008سوقاً مالٌة حول العالم خسارة أسواق المال فً عام 

 ترٌلٌون دولار من الأصول المالٌة فً عام 50بنك التنمٌة الآسٌوي إلى أن خسارة العالم قاربت الـ 

2008
3. 

ولنظرة أكثر قربؤً على خسار أسواق المال العالمٌة نورد هنا الخسابر التً منٌت بها بعض الأسواق 

من قٌمته منذ أعلى  % 50الصناعً ما ٌقارب " داو جونز"ففً الولاٌات المتحدة خسر مإشر : الربٌسٌة

والمخطط التالً ٌبٌن خسارة المإشر , 2007 تشرٌن الأول عام 8 نقطة فً 14043مستوى له عند 

 4:لنصؾ قٌمته خلبل سنة واحدة

 لنصف قٌمته خلال سنة واحدة" داو جونز"رة مؤشر اخس  :64الشكل رقم 

                                                           
1

ضمن متطلبات الحصول على شهادة  "العالًالطرق المإدٌة إلى التعلٌم " إدارة مشروع  :مقدم إلىعلً العالم العربً  على وأثرها المالٌة العالمٌة الأزمة- 

                        . 100ص3035: الكود  سوهاج: التدرٌبفظة  محا، إكرام حافظ عبد الحمٌد عل2009ًحضور البرنامج التدرٌبً بشتاء
2
  2009-3-3هشاءح ك٢ الأصٓخ الاهزظبد٣خ اُؼب٤ُٔخ اُشاٛ٘خ , ٗذٝح اُضلاصبء الاهزظبد٣خ, ٓذٔذ أ٣ٖٔ ػضد ا٤ُٔذا٢ٗ 

3
  2009-3-9الاهزظبد ٝالأػٔبٍ , اُجض٣شح ٗذ 

4
  ع٢ إٕ إٕ الأٓش٤ٌ٣خ ػ٠ِ الإٗزشٗذ ٓؤششاد الأعْٜ الأٓش٤ٌ٣خ ػ٠ِ ٓٞهغ شجٌخ 
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  سً إن إن الأمرٌكٌة على الإنترنت مؤشرات الأسهم الأمرٌكٌة على موقع شبكة:المصدر

من قٌمته خلبل أقل من سنة واحدة منذ  % 40لبورصة لندن ما ٌقارب " فاٌنانشال تاٌمز"ففً إنكلترا خسر مإشر 

والمخطط التالً ٌوضح ذلك , 2009 وحتى آذار 2008أٌار 
1: 

 خلال أقل من سنة واحدة" فاٌنانشال تاٌمز"خسارة مؤشر   :65الشكل رقم 

 
 .2009\ 5 \ 8 حصاد الجمعة الاقتصادي، الجزٌرة:المصدر 

 من قٌمته نتٌجة % 45ما ٌقارب " داكس"خسر مإشر سوقها , وفً ألمانٌا صاحبة أكبر اقتصاد فً أوروبا

وتوقعت :2والمخطط أدناه ٌبٌن ذلك, 2009 وحتى آذار 2008للؤزمة المالٌة العالمٌة خلبل سنة واحدة من أٌار 

 .3من ناتجها الإجمالً% 3.9م، ٌصل إلى 2009الحكومة الألمانٌة عجزاً فً الموازنة لعام

 خلال سنة واحدة" داكس" خسارة مؤشر  :66الشكل رقم 

                                                           
1
 ٓؤششاد الأعْٜ الأٝسث٤خ ػ٠ِ ٓٞهغ ث٢ ث٢ ع٢ ػ٠ِ الإٗزشٗذ  

2
 ٓؤششاد الأعْٜ الأٝسث٤خ ػ٠ِ ٓٞهغ ث٢ ث٢ ع٢ ػ٠ِ الإٗزشٗذ  

3
 .2009\5\8دظبد اُجٔؼخ الاهزظبد١، اُجض٣شح 
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 .2009\ 5 \ 8 حصاد الجمعة الاقتصادي، الجزٌرة:المصدر 

 5.2% و  7.1% بنسبة داكس الألمانً وكاك الفرنسً وفوتسً البرٌطانً من مٌبتل الإٌطالً و إرتفع مإشر كل  

 بسبب السنة بداٌة منذ 40% بنحو الأوروبٌة الأسواق انخفضت حٌن فً على الأسبوع  خلبل 3.3 % و4.8 %و
 تجاه القلق وأثارت البنوك، بٌن الإقراض وجمدت المصرفً، للقطاع ضخمة بخسابر تسببت التً الابتمان أزمة

 المستثمرٌن ابتهاج نتٌجة المالٌة المإسسات أسهم الأسبوعً الارتفاع هذا الشركات، قاد وأرباح الاقتصاد

 الابتمان، أسواق لإنقاذ العالم أنحاء مختلؾ فً المركزٌة والبنوك الحكومات اتخذتها التً المنسقة بالخطوات
 الشركات إقراض فرص من حسن الذي الأمر دولار، ترٌلٌون 2 من بؤكثر إنقاذ خطة عن الأوروبٌٌن وإعلبن

 بالدولار الاقتراض تكالٌؾ إنخفاض الأوروبٌة الأسواق شهدت ربحٌتها و تؤثر توقع رؼم والخدماتٌة الصناعٌة
 .المصرفً النظام فً السٌولة من المزٌد الأوروبٌة المركزٌة البنوك لضخ كنتٌجة

  ًبسبب أشهر،ة ثلبث منذ مرة ولأول المتوقع، من بؤعلى أكتوبري ؾ المستثمرٌن ثقة انخفضت ألمانٌا، وف 
ثلبث عقود،  فً لها مستوى أدنى إلى لتصل سبتمبري ؾ المساكن أسعار انخفضت برٌطانٌا، وفً الأزمة

 .سنة 16 فً لها مستوى أعلىى إل لتصل المستهلكٌن أسعار وتسارعت

 الٌابانًالسوق  واقع الأزمة المالٌة العالمٌة على :لمطلب الثالث ا

 الٌن السنة، وارتفع بداٌة منذ  43.2% خسابره بلؽت حٌن الأسبوع، فً خلبل 5% بنسبة نٌكاي مإشر ارتفع
 مإشر ارتفاع الكساد، وجاء تجاه الأمرٌكً الاقتصاد انزلاق توقع مع ٌن 101.6 الدولار لٌصل الدولار، مقابل

 تقلبات ظل فً السابق الأسبوع فً  24.3% بنسبة انخفاض وبعد سبتمبر بداٌة منذ مرة لأول الأسبوعً نٌكاي
مع  المالً، النظام إلى الثقة بإعادة العالم أنحاء مختلؾ فً الحكومات التزام من وبدعم قبل، من ٌشهدها لم عنٌفة

      .والمنافع والأدوٌة الاتصالات شركات مثل، أسهم الدفاعٌة الأسهم إلى المستثمرٌن اتجاه

 2008أداء مؤشر نٌكاي لسنة   : 67الشكل رقم   
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19-sept. 26-sept. 03-oct. 10-oct. 17-oct.

    مإش  نُ ان ل  ة 

 

 2009-3-3 محمد أٌمن عزت المٌدانً، ندوة الثلاثاء الاقتصادٌة، قراءة فً الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة الراهنة :المصدر

 الاستهلبكً الإنفاق ضعؾ بذلك لٌعكس المتوقع  من بؤعلى أؼسطس فً الخدمات قطاع على الطلب انخفض 

 .الاقتصادي النمو دعم على الاستهلبكً الإنفاق قدرة وعدم والتضخم، العمل سوق وتدهور

 توقع حٌن فً ٌولٌو، فً علٌه كان عما  1.4% بنسبة الخدمات قطاع ٌعكس الذي الثلبثً المإشر ارتفع  لقد 
 أدنى إلى أكتوبر فً الٌابانٌٌن الصناعة رجال ثقة إنخفاض لروٌترز مسح وأظهر 0.9 %انخفاضه  الاقتصادٌون

 مسح وأظهر الكساد، نحو انزلاقه وتوقع الٌابانً الاقتصاد هشاشة عكس الذي الأمر سنوات، ست فً لها مستوى
 اقتصادٌة وتطبٌق سٌاسات الحكومً الإنفاق زٌادة هو الٌابانٌة الأسهم تدهور لوقؾ الوحٌدة الطرٌقة أن آخر

فً الٌابان كذلك خسر العالم، فً الربٌسٌة الاقتصادات بٌن منسقة دولٌة جهود من جزءًا تكون أن على جدٌدة

 .1 فقط2008من قٌمته خلبل عام  % 42لبورصة طوكٌو ما ٌقارب " نٌكاي"مإشر 

  الاضطرابات حدة لتخفٌؾ محاولة فً  :السوق اضطرابات لتخفٌف دولار ملٌار 9.5 ٌضخ الٌابانً المركزي 

 إقرار ورؼم ،"ٌن ترلٌون"  دولار ملٌار 9.5 أمس طوكٌو فً المركزي البنك ضخ الٌابانٌة المال أسواق فً

 حٌال متشابمٌن الٌابانٌون المستثمرون ٌزال لا المتحدة الولاٌات فً المصارؾ لإنقاذ خطة الأمرٌكً الكونؽرس

 ٌفٌد ما على القطع أسواق فً الدولار مقابل فً الٌن صرؾ سعر ارتفاع من وقلقٌن الأمرٌكً الاقتصاد صحة

 مستوى  أدنىمسجلب الإقفال عند أمس المابة فً 4.25 بنسبة طوكٌو بورصة فً نٌكاي مإشر وتراجع، متعاملون

 وأوروبا المتحدة الولاٌات فً الاقتصاد صحة من متزاٌدة مخاوؾ بسبب السنة ونصؾ سنوات أربع من أكثر منذ له

 فً 4.25  نقطة 46.05نٌكاي مإشر وخسر .الٌن مقابل فً الدولار سعر وتراجع

 توبٌكس مإشر وخسر 2004  فبراٌر 12 منذ الإقفال عند له مستوى أدنى وهو نقطة 10473.09 إلى لٌصل المابة

 المإشر هذا فٌها ٌنهً التً 2003 دٌسمبر منذ الأولى المرة وهً ،نقطة 999.05 إلى لٌصل نقطة 48.92 الموسع

 البنك دفع مما .كبٌرة اضطرابات الكبٌرة الٌابانٌة المصارؾ آسهم وشهدت،نقطة الألؾ عتبة تحت التداول جلسات

                                                           
1
 2009-3-3هشاءح ك٢ الأصٓخ الاهزظبد٣خ اُؼب٤ُٔخ اُشاٛ٘خ , ٗذٝح اُضلاصبء الاهزظبد٣خ, ٓذٔذ أ٣ٖٔ ػضد ا٤ُٔذا٢ٗ 
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 9.5)ٌن ترٌلٌون ضخ حٌث المال، أسواق فً الاضطرابات حدة لتخفٌؾلأموال ا من المزٌد ضخ الٌابانً المركزي

 مقابل ٌن  104.52105.03 إلى لٌصل   104.57الٌن أمام الدولار  تراجع العملة أسواق وفً (دولار ملٌار

  .دولار 1.38361٫3838 مقابل دولار 1.36501.3655 إلى لٌصل أمام الدولار الٌورو تراجع كما ،ٌن 105.01

 

 

 

 

 

 

  السوق الآسٌاوي واقع الأزمة المالٌة العالمٌة على:المطلب الرابع 

 أداء مؤشر مورجان ستانلً آسٌا: 68الشكل رقم 
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19-sept. 26-sept. 03-oct. 10-oct. 17-oct.

    مإش  سحانلٍ  سُا ل  ة 

 

 2009-3-3 محمد أٌمن عزت المٌدانً، ندوة الثلاثاء الاقتصادٌة، قراءة فً الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة الراهنة :المصدر

 الشركات أرباح تدهور من المخاوؾ بسبب التوالً على السابع للؤسبوع الانخفاض الآسٌوٌة الأسهم واصلت
 المنطقة دول التزام رؼم الانخفاض هذا الؽرب، لقد جاء إلى الصادرات على إٌراداتها فً تعتمد التً الآسٌوٌة

 استرالٌا مثل البنوك لودابع المنطقة حكومات بعض وضمان ةالأزمة الابتمانً آثار من للتخفٌؾ الجهود ببذل
 ٌلٌها ، 5.1%بنسبة خسابر سجلت حٌث انخفاضا، الأكثر الصٌن سوق كونج،وكانت وهونج ومالٌزٌا وسنؽافورة
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 حٌن ف1.6ً% كونج  هونج ، 3.1%مالٌزٌا ، 3.3%تاٌوان ، 3.6% وسنؽافورة إندونٌسٌا من كل ، 4.9%كورٌا
 بداٌة منذ 53% الٌابان بدون الآسٌوي ستانلً مورجان مإشر خسابر لقد بلؽت، 4.3%تاٌلبند  سوق ارتفعت

 .السنة

 ًٌتوقع إذ العالمً، المصرفً النظام تجاه القلق حدة إنخفاض رؼم النمو تباطإ من القلق ٌسود الصٌن، وف 
 أدنى وهو سنة، منذ علٌه كان عما  9.7% إلى لٌصل الثالث الربع فً الاقتصادي النمو الاقتصادٌون تباطإ

 .الثانً الربع فً  10.1%بمعدل ارتفع حٌن فً سنوات، أربع فً له مستوى

 ًوإحداث البنوك، فً ملٌار دولار 30 وضخ البنوك، لدٌون الحكومة ضمان عن الإعلبن ٌتوقع كورٌا، وف 
 .للسوق الثقة لإعادة ضرٌبٌة تخفٌضات

 ًأمرٌكا من الطلب ضعؾ بسبب التوالً على الخامس للشهر سبتمبر فً الصادرات انخفضت سنؽافورة، وف 
 .وأوروبا

  لما بعد الأزمة التوقعات : المطلب السابع

 الاقتصاد لٌس الأزمة هذه جراء من كثٌراً  ٌعانً سوؾ العالمً الاقتصاد أن الآن تإكد أصبحت التوقعات بؤن ٌبدو

 حٌث المتضررٌن أكثر الأمرٌكً الاقتصاد ٌعتبر العالم، بالطبع اقتصادٌات جمٌع ولكن فقط الأوروبً أو الأمرٌكً

 أن حٌث حالاً  أحسن لٌس أصلبً  هو الذي الأوروبً الاقتصاد الصفر ٌلٌه ٌقرب ما إلى نموه معدل ٌنخفض أن ٌتوقع

 كساد من ٌتعافى بدأ بؤنه ٌعتقد كان الذي الٌابانً للبقتصاد المابة، بالنسبة فً النصؾ ٌتجاوز أن ٌتوقع لا نموه معدل

 تقوض انتكاسة فً ٌرجع أن الأزمة هذه أثر على الآن له ٌتوقع الماضٌة سنة عشرة الخمسة طٌلة علٌه خٌم طوٌل

 الماضٌة سنة الثلبثٌن خلبل عالٌة نمو معدلات تحقق كانت التً والهند الصٌن انتظاره، وحتى طال الذي تعافٌه

 العربٌة دولنا على بالطبع ٌنطبق ملموس، هذا بشكل النمو معدلات فٌها الأزمة وتنخفض بهذه تتؤثر أن أٌضاً  ٌتوقع

 الاقتصادي النمو معدلات لذلك وفقاً  فٌها تنخفض أن المتوقع من أنه كما الأزمة، بهذه تتؤثر سوؾ شك بدون التً

أن  ٌمكن المتوسط فً 6% إلى تصل نمو معدلات من الماضٌة القلٌلة السنوات خلبل تحققه أصبحت مما بدلاً  حٌث

 هذه بتؤثٌرات المتعلقة الأرقام من تكون كثٌر تقدٌر، سوؾ أفضل على  4.5% حدود إلى النمو معدلات تنخفض

 المتوقع من التً القطاعات تحدٌد الأقل على الآن من ٌمكن أنه إلا العام هذا نهاٌة مع دقة وأكثر تحدٌداً  أكثر الأزمة

 .الحصر لا المثال سبٌل على الأزمة بهذه تتؤثر أن

النفط،  وتصدٌر إنتاج على تعتمد معظمها فً العربٌة الاقتصادٌات إن :أسعاره  ومستوى النفط على  الطلب :أولالاً 

 إلى الأوبك دول اضطرار إلى إضافة هذا60% من  بؤكثر البترول سعر انخفاض إلى أدت الأزمة فإن شاهدنا وكما

 فً أخذنا إذا خاصة العربٌة الاقتصادٌات على للؤزمة الأكبر هو التؤثٌر هذا وٌعتبر النفط، من إنتاجها تخفٌؾ
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الإنفاق  أن ٌعنً مما العربٌة البلدان من كثٌر فً تقرٌباً  للدخل الوحٌد المصدر هً النفطٌة الإٌرادات أن الاعتبار

 .لذلك وفقاً  ٌتؤثر سوؾ للبقتصاد الأساسً المحرك وهو الحكومً

 بمنح الخاصة المصرفٌة الممارسات بؤن الأزمة هذه ضوء على نعتقد: وتكالٌفه  التموٌل على  الحصول :ثانٌالاً 

للتموٌل،  القابلة والمشارٌع المقترضٌن اختٌار فً أكبر حرص هناك ٌكون سوؾ حٌث تتؽٌر قد وتكالٌفه الابتمان

 .انتقابٌة وأكثر حذراً  أكثر مصرفٌة ممارسات إلى ٌإدي قد الذي الأمر نسبٌاً  مرتفعة ستبقى تكالٌؾ التموٌل أن كما

 لبعض الأزمة ووفقاً  هذه على إثر الأجنبٌة الاستثمارات تنخفض أن المتوقع: الأجنبً  الاستثمارات: ثالثالاً 

 .الماضً بالعام مقارنة 30 %إلى  ٌصل قد الانخفاض هذا مثل فإن التقدٌرات

 .مابٌة وقنوات من موانا التجارة مرافق ٌشمل بما الأزمة بهذه سلباً  تتؤثر أن لها متوقع أٌضاً  :  التجارة  :رابعالاً 

 أن شؤنه من الاقتصادي النشاط انكماش أن حٌث سلباً  تتؤثر أن أٌضاً  المتوقع من:  العاملة الأٌدي  تحوٌلات خامسالاً 

 .أدنى وأجور رواتب ومستوٌات أقل عمل فرص ٌمثل

 ضعؾ من الأزمة هذه مع التفاعلبت مختلؾ تعكس وهً وعربٌاً  عالمٌاً  المتؤثرٌن أكثر :المالٌة  الأسواق :سادسالاً 

 ضعؾ من علٌه ٌترتب وما عام بشكل الاقتصاد لأداء السلبٌة التوقعات إلى المتضررة المالٌة المإسسات أوضاع

 أو عالمٌاً  الأسهم أسعار أن التموٌل، صحٌح تكالٌؾ وارتفاع صعوبة إلى إضافة القطاعات ومختلؾ الشركات أداء

 فً وأدابها الشركات قٌم توقعات أٌضاً  تعكس الواقع فً الأسعار لكن حالٌاً  وأدابها الشركات قٌمة من أقل عربٌاً 

 لا الأزمة هذه تداعٌات إن الواقع الاقتصاد، وفً وكساد تراجع من تسببه قد وما الأزمة هذه ضوء على المستقبل

 العربً الصعٌد على بكثٌر أبعد تكون سوؾ بؤنها تبدو تؤثٌراتها إن بل فقط الجوانب هذه فً ذكرنا مثلما تنحصر

 . والعالمً

 تحرٌر وبخاصة الإصلبح سٌاسات على تإثر أن الأزمة وٌمكن لهذه المدى بعٌدة التؤثٌرات فإن العربً الصعٌد على

 التحرٌر ودرجة مدى حول نظر وإعادة مراجعة الأزمة هذه على إثر هناك ٌكون أن المتوقع من حٌث المالً القطاع

حصل  لما مماثلة مخاطر إلى المعنٌة الدول تعرض إلى تإدي أن دون المالٌة للؤنشطة مقبولة تكون أن ٌمكن التً

 أننا إلا مطلوباً  ٌكون أن ٌمكن الموقؾ هذا مثل فإن والتحوط الحرص زٌادة ناحٌة من الأزمة، طبعاً  هذه خلبل

 فً النظر ٌعاد أن البعٌد المدى على المتوقع فمن  كذلك.المطلوب الإصلبح عن للتراجع ذرابع ذلك ٌمثل بؤن نخشى

 .الخارج فً المنطقة استثمارات أو المنطقة فً الأجنبٌة الاستثمارات سواء الاستثمارات موضوع

 خاصة الأزمة خلبل الاستثمارات لهذه السرٌعة الحركة ضوء فعلى المنطقة فً الأجنبٌة الاستثمارات صعٌد  على

 عموماً  النامٌة الدول تجارب حال هً كما المنطقة دول الساخنة فإن تجربة الأموال تدعى التً للبستثمارات بالنسبة

 على تستدعً قد المنطقة لأسواق إرباكا المفاجا خروجها فً الأموال هذه أحدثت حٌث تماماً، إٌجابٌة تكن لم فإنها

 اقتصادٌات على الاستثمارات هذه حركة تؤثٌر من الحد شؤنه من مؽاٌر بشكل معها التعامل فً التفكٌر أثرها

 الاستثمارات هذه على ترتبت التً الأضرار أثر على فكذلك الخارج فً المنطقة استثمارات ٌخص فٌما المنطقة، أما
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 على الخارج فً واستراتٌجٌات استثماراتها سٌاسات مراجعة إلى المنطقة دول تحتاج قد الأزمة هذه جراء من

 .الاستثمارات هذه جؽرافٌة وحتى القطاعات وكذلك فٌها المستثمر الأصول نوع صعٌد

 الاقتصادي النظام مدى ملببمة حول الأزمة هذه ضوء على سٌرتكز الأكبر التساإل فإن العالمً الصعٌد على  أما

 نظر إعادة إلى ٌحتاج أصبح الأمر أن أم الاقتصادٌة الأنظمة أفضل ٌزال لا الحر الاقتصاد أن بالفعل وهل العالمً

 هو التدخل هذا مثل أن وهل’ الأسواق، على الاعتماد من بدلاً  الاقتصاد وإدارة للتدخل الدول اضطرار أساس على

 المإسسات عن جادة، وماذا ومراجعة تصوٌب إلى تحتاج هٌكلٌة اختلبلات ٌمثل الأمر أن أم مإقتة إجراءات مجرد

 دوره سٌقتصر هل الدولً؟ النقد صندوق مثل العالمً المالً الاستقرار تحقٌق على للعمل أصلبً  خلقت التً الدولٌة

 نشؤت وإن حتى الأزمات بمعالجة له ٌسمح سوؾ أنه أم والفقٌرة النامٌة الدول فً فقط المالٌة الأزمات معالجة على

 الأخرى؟ الدول تطال تؤثٌراتها أن طالما المتقدمة الدول فً

 لها التصدي من والدولً العربً المجتمع ٌتمكن بؤن نؤمل الأزمة هذه ضوء على تثار تساإلات عدة الواقع فً هناك

 .المناسبة بالإجراءات

، ولكن مظاهر التباطإ بدأت 2008بقً المؽرب نسبٌاً بمنؤى عن تبعات الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة خلبل العام 

لدرء آثار الأزمة على النشاط الاقتصادي " خطة طوارئ"تظهر من خلبل بعض المإشرات التً استدعت وضع 

، بحسب ما "ولكن هذه الخطة تطرقت فقط الى بعض القطاعات الصناعٌة وفشلت فً تنشٌط العجلة الاقتصادٌة

أفاده الدكتور لحسن العشً، أستاذ الاقتصاد فً جامعة الرباط والباحث فً المإسسة الوطنٌة للبحصاءات 

.  ابراهٌم سٌؾ من مركز كارنٌؽً للشرق الأوسط. والاقتصاد التطبٌقً وذلك خلبل حلقة نقاش أدارها د

طبقا لتقارٌر حدٌثة صادرة  عن صندوق النقد الدولً  والبنك الدولً ألقى الركود العالمً الذي تسبّبت به الأزمة 

و توحً المإشرات الأولى بؤن الانكماش فً .  بؤثقاله على اقتصادات الشرق الأوسط2008المالٌة فً أواخر 

 هناك تجتاز الأزمة بصورة تالاقتصادٌاالمنطقة لم ٌكن حاداً بقدر الانكماش فً الأسواق الناشبة الأخرى، وبؤن 

ل بعدم استقرار . أفضل إجمالاً من سواها فً المدى القصٌر لكن فً المدى الطوٌل، ٌمكن أن ٌتسبّب ركود مطوَّ

لقد استطاعت الاقتصادات النفطٌة الحفاظ على مستوٌات عالٌة من الإنفاق الرأسمالً على . اجتماعً وسٌاسً

ومن جهة أخرى، قد تَظهر تداعٌات لاحقة فً البلدان ؼٌر المنتجة للنفط . الرؼم من التراجع فً الإٌرادات النفطٌة

. بٌنما ٌتراجع تدفّق الرسامٌل من الحوالات والاستثمارات الخارجٌة وعابدات السٌاحة وتإثّر فً باقً اقتصاداتها

 . لكن، من ؼٌر المحتمل أن تتكبّد البلدان ؼٌر المندمجة فً الاقتصاد العالمً خسابر كبٌرة

 ستة فً المبة، لكن من المتوقّع أن ٌنخفض 2008 بلػ نمو إجمالً الناتج المحلً فً الشرق الأوسط بكامله عام 

 فً المبة من النمو التً سبق أن توقّعها صندوق 5.9 ثمة فارق جذري مع نسبة الـ،2009 فً المبة سنة 3.1إلى 

، لكنه نمو جٌد مقارنة بالاقتصادات الناشبة الأخرى مثل أمٌركا اللبتٌنٌة، حٌث تراجع نمو 2009النقد الدولً للعام 
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، وكان للؤزمة آثار مختلفة على 2009 فً المبة عام 2.2- إلى 2008 فً المبة عام 4.2إجمالً الناتج المحلً من 

. هذه الاقتصادات، بما فً ذلك التراجعات الحادة فً أسعار النفط وخروج الرسامٌل بكثافة

 ملخّص التوقعات للشرق الأوسط وشمال إفرٌقٌا -

التغٌٌر المئوي السنوي إلا فً حال الإشارة إلى خلاف ذلك : 35الجدول رقم

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2008-95 المؤشرات

 2000)إجمالً الناتج المحلً بأسعار السوق 
 (دولار 

4.4 5.3 5.4 6.0 3.1 3.8 4.6 

 7.5 6.0 3.8 19.7 32.3 1.3 6.3 الاستثمار الثابت

 5.1 2.9 2.9 7.6 8.2 7.3 5.1 الصادرات، السلع والخدمات غٌر عوامل الانتاج

 7.1 5.4 0.6 18.2 19.5 7.8 5.8 الواردات ، السلع والخدمات غٌر عوامل الانتاج

 http://carnegie-mec.org/publications/?fa=2336: المصدر 

رة للنفط تراجعاً حاداً فً أسعار النفط فً بداٌة الأزمة الاقتصادٌة وعلى الرؼم من أن . عرفت البلدان المصدِّ

التوقّعات تظهر زٌادات نسبٌة فً أسعار النفط، إلا أنه من ؼٌر المحتمل أن تبلػ مستوٌات الذروة التً سجّلتها قبل 

. الأزمة

 ، ببلاٌٌن الدولارات الأمرٌكٌة(الغاز والنفط)صادرات الهٌدروكربونات  : 69الشكل رقم 
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تسبّب تدنًّ أسعار النفط وتراجع العابدات الحكومٌة فً اقتصادات مجلس التعاون الخلٌجً بعجوزات كبٌرة فً 

. الموازنات المالٌة، مما أثّر فً ثقة المستثمرٌن ولعب دوراً فً هبوط أسعار الأسهم
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 مجلس التعاون الخلٌجً لالتغٌٌر فً مؤشرات البورصة:  70الشكل رقم 

  (2009آذار / مارس30-2008كانون الثانً / ٌناٌر1بالنسبة المبوٌة؛ )
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. ؾ المستثمرٌن وأزمة الأبتمانو فً الخلٌج، مخاالاستثمار أسواق أهموكذلك عكس سوق العقارات، وهو من 

 مؤشر الأسعار العقاري فً بلدان مجلس التعاون الخلٌجً  : 71الشكل رقم 

( 100=2008آذار /المإشر، مارس)

 

 

 

 

 

 

 http://carnegie-mec.org/publications/?fa=23367 :المصدر

رو النفط فً المنطقة  قدرة على  (بلدان مجلس التعاون الخلٌجً إلى جانب الجزابر ولٌبٌا)فً الإجمال، أثبت مصدِّ

الصمود، بفضل أسعار النفط المرتفعة بصورة متواصلة فً الطفرة التً سبقت الأزمة، والإجراءات الحكومٌة التً 

، سهّلت أسعار النفط المرتفعة النمو 2008 و2005وبٌن عامًَ ،ساعدت على التخفٌؾ من آثار الانكماش

الاقتصادي القوي، بما فً ذلك جهود التنوٌع المختلفة فً الاقتصادات النفطٌة، مما أدّى إلى نمو ؼٌر نفطً متزاٌد 

رة للنفط على زٌادة الأصول الأجنبٌة وخفض الدٌون ،2008 و2005بٌن   وساعدت هذه التطورات البلدان المصدِّ

الحكومٌة، مما ساهم فً تهدبة أنظمتها المالٌة على الرؼم من أنها تكبّدت خسابر من الاستثمار فً الأصول 

. الأجنبٌة

 http://carnegie-mec.org/publications/?fa=23367 :المصدر

 



 Sub-prime أزمة 2008الفصل الرابع  ـــ تحليل الأزمة المالية 

 

303 

 

رو النفط  - شملت الردود الحكومٌة القوٌة على الانكماش كلبً من رزم التحفٌز : أسالٌب التعامل مع الأزمة ومصدِّ

قة فً ،المالً، والإنقاذ، والإنفاق الحكومً المستدام  وقد أفادت بلدان مجلس التعاون الخلٌجً من الردود المنسَّ

فقد زادت . السٌاسات التً ركّزت على ضخ سٌولة فً أسواقها، وخفض معدلات الفوابد، وزٌادة الإنفاق العام

 وبعد ، بلٌون دولار124.7 فً المبة، مع رزمة تحفٌزٌة بقٌمة 15.8 بنسبة 2009السعودٌة الإنفاق الحكومً للعام 

 2009أبرٌل / بلبٌٌن دولار فً نٌسان5.2مؤزق سٌاسً استمرّ طوٌلبً، أقرّت الكوٌت رزمة تحفٌزٌة بقٌمة 

 بلٌون دولار من الإعانات 32.7ووفّرت الإمارات العربٌة المتحدة نحو . للمساعدة على تسرٌع المعافاة الاقتصادٌة

كما أدّت صنادٌق الثروات السٌادٌة فً دول مجلس التعاون . والمساعدات لمإسساتها المالٌة والاستثمارٌة

الخلٌجً، وعلى الرؼم من خسارتها نسباً مبوٌة كبٌرة من قٌمها، دوراً فً التخفٌؾ من تداعٌات الأزمة عبر تؤمٌن 

 ونظراً إلى مشاركة الصنادٌق المتزاٌدة فً المعاملبت المالٌة، أصبحت عرضة ،السٌولة وزٌادة الاستقرار المالً

مٌن حول العالم . إلى تدقٌق أكبر من المنظِّ

رو النفط فً الشرق الأوسط-  على الرؼم من أن بلدان مجلس  : ملخّص إجراءات التعامل مع الأزمة:  مصدِّ

التعاون الخلٌجً ستواجه خفوضات كبٌرة فً النمو الاقتصادي فً السنتٌن المقبلتٌن، إلا أن أداءها الإجمالً 

وبٌنما تحاول هذه الاقتصادات تجاوز الأزمة، ٌشدّد . سٌتؤثر إلى حد كبٌر بمدة الركود العالمً وتقلبّات أسعار النفط

خبراء الاقتصاد على أهمٌة الإجراءات المنسّقة فً السٌاسات، والتشدّد أكثر فً ضبط الهٌكلٌات المالٌة، واعتماد 

. مزٌد من الإجراءات لتحسٌن ثقة المستثمرٌن

ٌُرجّح أن ٌشهد مستوردو النفط فً الشرق الأوسط، أي المؽرب وتونس ومصر والأردن  : مستوردو النفط -

وٌتوقّع خبراء الاقتصاد، وبٌنهم مسعود أحمد، مدٌر قسم الشرق الأوسط ،وسورٌة ولبنان، تؤثٌراً لاحقاً للبنكماش

، بٌنما تعانً الصناعات الكبرى فً 2009وآسٌا الوسطى فً صندوق النقد الدولً، أن تزداد الضؽوط خلبل العام 

وستواجه هذه . هذه البلدان من تداعٌات التراجع فً الحوالات المالٌة التً تشكّل مصدراً مهماً للدخل الوطنً

وٌنطبق هذا فً – البلدان أٌضاً تراجعاً إجمالٌاً فً الاستثمارات الخارجٌة المباشرة وتدنٌاً فً العابدات السٌاحٌة 

 2008 فً المبة من إجمالً الناتج المحلً العام 9شكل خاص على المؽرب حٌث شكّلت السٌاحة الدولٌة حوالى 

 2008.1 فً المبة من إجمالً الناتج المحلً عام 10وفً الأردن حٌث تجاوزت 

بما أن اقتصادات الشرق الأوسط لٌست مندمجة اندماجاً كبٌراً فً الاقتصاد العالمً، ولدٌها روابط أقل مع 

لكن على الأرجح أنها ستواجه تداعٌات ثانوٌة ناجمة عن . المإسسات المالٌة العالمٌة، فهً لم تتؤثّر كثٌراً بالأزمة

ومن المتوقّع أن . التراجع فً تدفقات الرسامٌل، مما ٌجعلها تعانً أكثر فؤكثر من الفقر وارتفاع معدلات البطالة

 فً 8.4 فً المؽرب، ومن 2009 فً المبة العام 10.3 إلى 2008 فً المبة العام 9.5ترتفع معدلات البطالة من 

وقد ازداد التضخم أٌضاً عقب الارتفاع الكبٌر فً .  فً مصر2009 فً المبة العام 13.9 إلى 2008المبة العام 

                                                           
1
 http://www.carnegieendowment.org/publications/?fa=view&id=23367 
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، مما تسبّب بتململ اجتماعً فً تونس ولبنان والمؽرب ومصر 2008أسعار السلع الأساسٌة فً مطلع صٌؾ 

. ومورٌتانٌا

ٌتوقّع خبراء الاقتصاد أن ٌشتد تؤثٌر الأزمة بٌنما ٌركّز الشركاء التجارٌون لبلدان الشرق : نتوقّعات البلدا -

الأوسط والمستثمرون الأساسٌون فٌها، على معافاتهم الخاصة، وبٌنما ٌشهد الاقتصاد العالمً تباطإاً إن لم ٌكن 

ومادامت آفاق النمو فً الاقتصادات الصناعٌة الكبرى ؼٌر واضحة المعالم، فإن مستقبل . تعثّراً كاملبً فً النمو

. الاستثمارات المباشرة فً اقتصادات الشرق الأوسط ضبابً أٌضاً 

ٌُتوقَّع أن ٌبلػ نمو إجمالً الناتج : أسالٌب التعامل مع الأزمة ومستوردو النفط - بحسب تقدٌرات البنك الدولً، 

وتشٌر . (ستة فً المبة) 2008، أي نحو نصؾ النمو العام 2010المحلً فً المنطقة ثلبثة فً المبة فقط سنة 

التقدٌرات عٌنها إلى أن مستوردي النفط سوؾ ٌتلقّون ضربة أقوى بما أنهم ٌعتمدون بقوة على إٌرادات 

 .1الاستثمارات الخارجٌة المباشرة والحوالات المالٌة من العمّال والسٌاحة

  ( ملخّص إجراءات التعامل مع الأزمة )مستوردو النفط فً الشرق الأوسط: 36الجدول رقم 

 ضمانات الإٌداع التٌسٌر النقدي البلد
المال /السٌولة

 الاحترازي
 التحفٌز المالً

التدخل فً 
 البورصة

     مكررة   مصر

         الأردن

       لبنان

      مورٌتانٌا

      موجودة أصلا   المغرب

        باكستان

        سورٌا

         تونس

 http://www.carnegieendowment.org/publications/?fa=view&id=23367 :المصدر

لة ومرتبطة حكماً بالمعافاة العالمٌة  ، وعلى الأرجح فإن معافاة الاقتصادات الشرق أوسطٌة ستكون بطٌبة ومطوَّ

كً تخرج حكومات المنطقة أقوى من الأزمة، ٌجب أن تفكّر فً المدى الطوٌل وتنشا مإسسات اقتصادٌة قوٌة 

 .وتنظر فً تطبٌق إصلبحات اقتصادٌة جدٌّة

 

 

 

  2008 و أزمة 1929المقارنة بٌن أزمة : المبحث السادس  

                                                           
1
 http://www.carnegieendowment.org/publications/?fa=view&id=23367 

 

http://www.carnegieendowment.org/publications/?fa=view&id=23367
http://www.carnegieendowment.org/publications/?fa=view&id=23367
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رؼم أن الأزمة الحالٌة لم تكتمل فصولها بعد، فذلك لا ٌمنع من إجراء مقارنة أولٌة بٌنها وبٌن أزمة الكساد الكبٌر، 

 . فً محاولة لتحدٌد أهم نقاط التشابه والاختلبؾ بٌنهما

 2008 وأزمة 1929أوجه الشبه بٌن أزمة : المطلب الأول 

 2008 وأزمة 1929السٌاق العام والأسباب لأزمة : الفرع الأول 

 كبٌرا سنوات العشرٌنات، حٌث كان إنتاج المإسسات عرؾ الاقتصاد الأمٌركً انتعاشا: اقتصاد أمٌركً منتعش- 

صرح الربٌس الأمٌركً فً تلك الفترة  و.وافرا وهاما، خاصة قطاع صناعة السٌارات الذي كان فً أوج ازدهاره

". كبٌر العالم على عتبة نمو تجاري"، "السلبم سٌسود العالم لسنوات"الجمهوري اربٌر هوفر

 2006 فً العام % 3.4 و، 2007  فً عام % 2.2ـ  ارتفاعا محسوسا قدر بالناتج الداخلً الأمرٌكً الخامعرؾ 

 2008و 1929رى أولٌفٌٌه باسترٌه بؤن الوضع بٌن الأزمتٌن المالٌتٌن للعامٌن يو. 2005 فً العام % 3.2و

. فً بعث الاقتصاد العالمًهاما ٌلعب اقتصاد البلدان الأسٌوٌة دورا ختلفت، فالٌوم م

 سنة عرفت بورصة نٌوٌورك حركة تبادلات نشطة: سنوات العشرٌنات وسنوات الألفٌنٌات" جنون مضاربً -

.  ملٌون920 ملٌون، لترتفع فً العام الموالً إلى 577، قدرت مبالػ المعاملبت فٌها ب 1927

، لكن ( ملٌار من الأوراق المالٌة ٌتم التعامل بها ٌومٌا فً سوق واحد اناسداك2أكثر من )هام جدا حجم المعاملبت 

، ففً جوان الماضً ارتفع حجم 1928و1927 ٌعادل تماما ما كان بٌن 2008 و2007التؽٌر فً الحجم بٌن 

 .2007 نسبة لجوان % 49المبادلات فً سوق ناسداك ب 

إلى سهولة الحصول على القروض، وأثارت  العشرٌنات  انتعاش الاقتصاد سنوات أدى: لقروض السهلةا- 

 من المعاملبت وأخذ % 10دفع بإمكانه شهٌة العدٌد من الأفراد، خاصة وأن الفرد كان المضاربات فً البورصة 

البورصة، الأمر الذي خلؾ آثارا التً ٌتم المضاربة علٌها فً  المتبقٌة من المعاملة، وهً النسبة % 90دٌن على 

بالتؤكٌد الٌوم، القروض المشكوك الوضعٌة مماثلة  عند انهٌار الأسعار، و على المالكٌن والمإسسٌن الصؽارسٌبة

 .وٌضارب علٌها فً البورصة ذوي جدارة إبتمانٌة ضعٌفة منحت لأفراد فٌها تقع على قروض سكنٌة،

مدى الإنخفاض . فً كلتا الأزمتٌن، انطلق الذعر من بورصة نٌوٌورك:ذعر فً الأسواق المصرفٌة والمالٌة - 

، ففً ذلك الوقت 1929فً قٌم البورصة متشابه أٌضا، فانخفاض الأسهم منذ الصٌؾ كان أسرع منه فً سنة 

 توالت 1929 شهور، وفً 10 فً % 45 شهر، فً حٌن الٌوم بلؽت الخسابر 14 خلبل  % 49خسرت الأسواق 

 من ودابع % 15 مصرؾ، بما ٌعادل 9000انهٌارات فً أسعار الأسهم لمدة ثلبث سنوات، وأدت إلى اختفاء 

 .  الجهاز المصرفً

 2008 وأزمة 1929الأثر على القطاع الحقٌقً والفكر الإقتصادي لأزمة : الفرع الثانً
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فً سنوات الثلبثٌنات أدت الأزمة المالٌة إلى حدوث كساد فً : انعكاس الأزمة المالٌة على القطاع الحقٌقً* 

النمو الإقتصادي، والٌوم تؽٌرت توقعات معظم الهٌبات الدولٌة حول مإشرات النمو فً العالم، نحو التراجع فً 

 .حدود النصؾ على المستوى العالمً

أدت الأفكار الكٌنزٌة فً الثلبثٌنات إلى الحلول مكان الفكر : انعكاس الأزمة المالٌة على الفكر الإقتصادي* 

والٌوم تدخلت الدولة مباشرة لإٌقاؾ التدهور . الكلبسٌكً الحر، بسبب تقدٌمه الوصفة المناسبة للخروج من الكساد

فً الأسواق المصرفٌة والمالٌة، فً ظل الفكر النٌوكلبسٌكً، الذي كما ٌبدو عجز هن إعطاء الحل، بل وتثار 

 تكمل، وبعض الممارسات النابعة من مبدأ الحرٌة ٌجب أن تحد أنتساإلات حول نقابص النظام الرأسمالً ٌجب 

 .  لضمان الإستقرار المالً والعالمً

  2008 وأزمة 1929أوجه الإختلاف بٌن أزمة  :المطلب الثانً 

عن تلك التً طبقت فً الثلبثٌنات، اختلؾ تعامل حكومات العالم حٌال الأزمة المالٌة الحالٌة  : طرق المعالجة. 1

 لتفادي انهٌار التدخل المباشر، إذ عملت الدول الكبرى على 1929 المجموعة الدولٌة استوعبت درس أنفٌبدو 

 خطة إنقاذ بقٌمةاقتصادها وإنقاذ مصارفها وبورصاتها، فقد أقرت الولاٌات المتحدة بمبادرة من وزٌر الخزٌنة 

 تعتمد برٌطانٌا ودول منطقة الٌورو مخططات مالٌة لإنقاذ البنوك من الانهٌار، وجاء رد أن ملٌار دولار، قبل 700

أعقاب قرار البنوك المركزٌة فً ربوع العالم بخفض من نسب فوابدها فً خطوة فعل دول الإتحاد الأوروبً فً 

لدعم المإسسات المصرفٌة وإنعاش سٌاسة القروض المتضررة من جراء تدهور الثقة بٌن الشركاء المالٌٌن 

   الفدرالٌة الأمٌركٌة بإنقاذ بنك واحد فً الأٌام الأولى التً، اكتفت السلطات1929خلبل أزمة . والاقتصادٌٌن

 ومن ورابها  المتحدة زمة، وهو ما أدى إلى انتعاش مإقت لأسواق المال قبل أن تدخل الولاٌاتالأتبعت اندلاع 

فً الو م ا و أوربا، لإنعاش  (سنوات4)، وقد جاء تدخل الدولة بعد فترة طوٌلة فً مرحلة انكماش اقتصاديالعالم 

 .الإقتصاد

ٌعتمد الإقتصاد فً السنوات الأخٌرة على التبادل الدولً بشكل كبٌر ومكثؾ بسبب العولمة : معطٌات عامة. 2

وتكنولوجٌا الإتصالات، وقد أدى هذا إلى تسرٌع عملٌة انتقال آثار الأزمة من الو م أ إلى باقً دول العالم فً أٌام، 

 . سنوات لتصل إلى أوربا4 و 3فً حٌن انه فً أزمة الكساد ظلت بٌن 

فً سنوات العشرٌنات، اتجهت كل دولة إلى اعتماد طرق حمابٌة لحماٌة اقتصادها الوطنً، فً حٌن فً الأزمة - 

 . الحالٌة، تحاول الدول وبالتنسٌق الوصول إلى حل عالمً، تٌقنا منها أن لا دولة فً منؤى من الأزمة

أما الٌوم فالإقتصاد ٌرتكز . فً أزمة الكساد، كان الإقتصاد فً المراكز الرأسمالٌة ٌتمٌز بؤنه اقتصاد صناعً- 

التً باتت تقوم على المضاربة . أساسا على الصناعة المالٌة وعولمة أسواق المال وتحرٌرها، والخدمات المالٌة

 .  بدل اقترانها بالإقتصاد العٌنً
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 الدروس المستخلصة: المطلب الثالث 

، أظهرت تماثلب ٌكاد ٌكون متطابقا حول مسار 2008 و أزمة 1929إن المقارنة البسٌطة السابقة بٌن أزمة 

وأسباب الأزمتٌن رؼم مرور حوالً ثمانٌن عاما بٌن تارٌخ حدوثهما،مما ٌستدعً الإنتباه إلى أن الأسباب الحقٌقٌة 

وراء هذه الأزمات تكمن فً الأسس الفكرٌة التً ٌقوم علٌها النظام الرأسمالً الحر، وأن الأزمات ستظل مستمرة 

ما لم ٌصحح هذا الأساس الذي ٌقوم علٌه، وفً هذا المجال، ٌطرح المفكرون المسلمون الفكر الإقتصادي كحل 

 .دابم لهذه الأزمات فعلى أي أساس ٌمكن اعتباره بدٌلب للنظام الرأسمالً

 :ٌمكن أن نمٌز ثلاث أسباب عمٌقة وجوهرٌة لحدوث الأزمات هً: الأسباب الحقٌقٌة وراء الأزمات الرأسمالٌة- 

التً أوكلت لآلٌة الٌد الخفٌة إدارة النشاط " دعه ٌعمل دعه ٌمر" أزمة اقتصاد السوق أي أزمة مقولة ،أولا- 

ر" آدم سمٌث"فـ . الاقتصادي وتخصٌص الموارد وتوزٌع الثروات  هذه النظرٌة كان ٌقول إنه كلما بحث منظِّ

الإنسان عن مصلحته الشخصٌة، وسعى إلى تعظٌمها، فالمصلحة العامة تتحقق بشكل طبٌعً، أي أن هناك ٌدًا 

فهذه المقولة أصبحت الٌوم فً أزمة . هً التً تنظم كل شًء بعٌدا عن تدخل الدولة (طبٌعة قوانٌن السوق)خفٌة 

ٌُجمِع أن هناك أزمة هٌكلٌة عمٌقة محورها أنه ٌجب التخلً عن فكرة الاقتصاد الحر وعدم  حقٌقٌة، وأصبح  الكل 

 مثلما صرح بذلك العدٌد من زعماء العالم الرأسمالً، ومنهم الربٌس الفرنسً وربٌسا الوزراء ،تدخل الدولة

 ونرى الٌوم أن الدولة التً كان .وكلهم أعلنوا صراحة عن نهاٌة مرحلة الاقتصاد الحر. الكندي والبرٌطانً

مرفوضا تدخلها فً الأشٌاء البسٌطة هبطت بثقلها فً دول المركز الرأس المالً، وأصبحت تشتري فً البنوك 

فنحن نعود إلى فكرة التؤمٌم وتدخل الدولة من جدٌد والتً تعتبر . الواحدة تلو الأخرى فً الولاٌات المتحدة وأوروبا

   .فكرة مناقضة للنهج السابد لحد الآن

الفابدة فً الأزمة الحالٌة هً إشكالٌة حقٌقة ومن أعوص المشاكل فً الفكر الاقتصادي الرأسمالً برمته؛ ، ثانٌا- 

أي الأجر الذي ٌدفع لرأس المال المقرض مقابل )لأن النظام كله ٌقوم على آلٌة الفابدة بمعنى أن سعر الفابدة 

هً المحرك الأساس لعجلة الاقتصاد وأن إلؽاءها ٌإدي إلى الانكماش وبدونها لا ٌمكن أن ٌسٌر الاقتصاد  (الزمن

. الرأسمالٌةولكن هذا ؼٌر صحٌح فقد أثبتت التجربة الواقعٌة أن الفابدة هً سبب كل الأزمات فً تارٌخ . إطلبقا

اقترح تنزٌل سعر الفابدة إلى الصفر تماما والٌوم هناك بعض " كٌنز" نجد أن 1929فعندما نعود إلى أزمة سنة 

 وصل سعر الفابدة فٌها إلى واحد، وأحٌانا إلى الصفر دون أن البلدان الرأسمالٌة التً تشق نهجا خاصا مثل الٌابان

الاقتصادي الفرنسً الحابز على جابزة نوبل فً الاقتصاد سنة " مورٌس آلً"ٌعنً ذلك أنه تم إلؽاإها، كما كتب 

، ذكر فٌه شرطٌن "الشروط النقدٌة لاقتصاد الأسواق، من دروس الأمس إلى إصلبحات الؽد" كتابا بعنوان 1988

الشرط الأول أن ٌكون معدل الضرٌبة فً حدود دنٌا لا تتجاوز : من أجل إعادة التوازن للؤسواق والاقتصاد، وهما

، وأن ٌكون معدل سعر الفابدة فً حدود الصفر، وهذا ما ٌتطابق وٌنسجم تماما مع مبادئ الاقتصاد % 2

. الإسلبمً
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، هو تحول الاقتصاد العالمً فً ظل الرأسمالٌة المعولمة من اقتصاد حقٌقً إلى اقتصاد رمزي أي من ثالثا- 

اقتصاد قابم على الإنتاج والاستثمار والعمل إلى اقتصاد وهمً قابم على المضاربة والمقامرة والمخاطرة فً 

وهذه كلها أدوات من ابتكار الرأسمالٌة المالٌة الجدٌدة . المشتقات والتحوطات والخٌارات والمستقبلٌات وؼٌرها

أشار فٌه إلى " الؽرب أمام الكارثة"فً مقال منذ عشر سنوات بعنوان " مورٌس آلً"وهً مشكلة حقٌقة أشار إلٌها 

. أن تؽول الاقتصاد الرمزي على الاقتصاد الحقٌقً هذا سٌقود إلى الانهٌار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :خاتمة الفصل الرابع 

 من حٌث دراسة أهم 2008لقد تطرقنا فً هذا الفصل إلى أهم مجرٌات وحٌثٌات الأزمة المالٌة العالمٌة الراهنة 

ومختلؾ النقاط المشكلة لها منذ البداٌة،  حٌث شملت الدراسة البوادر الأولى لنشؤت هذه الأزمة المعقدة من حٌث 

الأسباب والمراحل، ثم أهم آثارها وانعكاساتها على الاقتصادٌات الدول الأوروبٌة والأمرٌكٌة والعربٌة، وعلى 

أسواق السلع والخدمات، وأخٌرا ارتؤٌنا التطرق إلى بعض الحلول المقترحة من طرؾ المنظمات والهٌبات 

 .    الحكومٌة لمواجهة هذه الأزمة

فجمٌع الحلول المبذولة والمقترحة من طرؾ الحكومات كانت مجرد حلول سطحٌة ومإقتة، فهً بذلك لا تعالج 

 والمتمثل فً ضخ السٌولة بولسـونالمشكلة بل تزٌد من حدتها واتساعها كما هم الشؤن فً المشروع الذي تقدم به 
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النقدٌة فً الاقتصاد الأمرٌكً ، فهذا  الحل ٌرفع من معدلات التضخم مما ٌنجر عنه الارتفاع الكبٌر فً المستوى 

 .  العام للؤسعار، وعلٌه عدم الاستقرار الاقتصادي والمالً داخل البلد

أما فٌما ٌخص حلول الشركات فكانت نسبة المخاطرة بها كبٌرة جدا فً ظل ؼٌاب الملبءة اللبزمة والتً تتطلب 

 .الشفافٌة المثلى والدقة الكافٌة
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:المقدمة  

 وتؤثرت بها الدول، اقتصادٌات على تهاتداعٌا انعكست بل فقط الأمرٌكً الاقتصاد على العالمٌة الأزمة تقتصر لم

 درجة أن المإكد ومن اقتصادٌة علاقات وتربطها العلمً الاقتصاد منظومة من جزء نهاأ اعتبار على النامٌة الدول

 ٌكون قد تؤثٌرها فإن وعلٌه العالمً، الاقتصاد فً واندماجها ارتباطها درجة حسب النامٌة دول بٌن تختلؾ تؤثٌرها

 ، لمواجهتها إجراءات عدة اتخاذ على عملت فقد لذلك القصٌر أو الطوٌل المدى وفً ، مباشر ؼٌر أو مباشر بشكل

 : ٌلً كما مباحث ثلاثى إل الفصل هذا تقسٌم من تمكنا الإطار هذا وفً

 .النامٌة للدول والمالٌة الاقتصادٌة الخصابص :الأول المبحث

 . آلٌات التصدي للأزمة المالٌة فً الدول النامٌة:المبحث الثانً 

 .أثار الأزمة المالٌة  العالمٌة على الدول النامٌة وكٌفٌة المواجهة: المبحث الثالث

 بعد الأزمة المالٌة مإشرات إجمالً الناتج المحلً وأسواق العمل فً البلدان النامٌة: المبحث الرابع 

.  العالمٌة  
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 النامٌة للدول والمالٌة الاقتصادٌة الخصائص :الأول المبحث

  البلدان هذه اقتصادٌات ابها ستتمم التً العامة الخصابص من مجموعة المبحث هذا فً طرح سٌتم

 كل من خصابص دراسة خلال من المالٌة والخصابص الاقتصادٌة الخصابص أهم عرض خلال من وذلك

 إظهار إلى بالإضافة النظام المصرفً ، الضرٌبً النظام ضعؾ تظهر والتً (المصرفٌة) والنقدٌة المالٌة السٌاسات

 والمخاطر ، النامٌة الدول فً الأزمات طبٌعة ندرس سوؾ وأننا كما ، اتها كفاء عدم ومدى المالٌة أسواقها ضعؾ

 هشاشة ومدى ، ذلك دون تحول التً والمعوقات العالمٌة رأسمال الأسواق على الانفتاح محاولة جراء تواجهها التً

 .والاقتصادٌة المالٌة والأزمات والهزات الإصابات فً ؼٌرها من عرضة أكثر تجعلها التً أنظمتها

 . الاقتصادٌة الخصائص: الأول المطلب

 فالأقطار ممكن حد أقصى إلى والبشرٌة الطبٌعٌة تهاثروا تستؽل لم التً الدول انها أ على النامٌة الدول نعرؾ

 ومستوى الإنتاجٌة انخفاض إلى بالإضافة للتصدٌر اؼلبها معدة زراعٌة وسلع الأولٌة للمواد منتج عموما هً النامٌة

 :التالٌة الخصابص إلى تفصٌله ٌتم هذا وكل الأموال رإوس نقص إلى ٌإدي الذي الدخول

 : الأولٌة المواد وتصدٌر إنتاج على الاعتماد: أولا

 لأن وذلك ، لأؼراض التصدٌر أساس المعدة الزراعٌة والسلع الأولٌة المواد بالإنتاج عموما النامٌة الأقطار تقوم

 الؽالب فً هً بلدان إلى لتصدٌرها مضطرة فهً ولهذا منها المحلً الاستهلاك بمقدار ٌفوق المنتجات هذه حجم

 الحقٌقة هذه عن تتمحض و  منها % 25 تتعدى قد دخولها من كبٌرة نسبة الصادرات هذه وتمثل ، صناعٌا متقدمة

 المحلً الاستثمار ٌشؽله الذيالاستراتٌجً  المركز تحتل الصادرات هذه أن فً تتلخص هامة اقتصادٌة أثار عن

 فإن العموم وعلى ، المستثمر والاقتصاد المصدر الاقتصاد بٌن الفرق جوهر وهذا ، تقدما الأكثر البلدان فً عادة

1الخارجٌة أو الداخلٌة الاقتصادٌة سٌاستها تقرٌر فً كبٌرا استؽلالا تملك لا النامٌة الأقطار
  

 الأموال رؤوس نقص : ثانٌا

 تكوٌن مشكلة أن حٌث ، التنمٌة القضاٌا فً النامٌة للدول الاقتصادٌة الخصابص وأبرز أهم بٌن من تعد والتً

 ٌحتاج الفٌتنام فً أن حٌث بلوؼه الممكن المستوى إلى الإنتاجٌة بالطاقة الارتفاع صعوبة مشكلة إلى تإدي رأسمال

 فً لوٌزٌانا ولاٌة فً ٌحتاج لا بٌنما الشاق الٌدوي العمل من ٌوم 200 إلى الأرز من  كلم 1مربع كٌلومتر واحد

 العرض جانب هو الأول ، وجهان رأسمال تكوٌن ولمشكلة  دقابق 6 من أكثر إلى الأمرٌكٌة المتحدة الولاٌات

 الجانب وٌتوقؾ علٌة المقدرة مع الادخار فً الرؼبة على الأول الجانب ٌتوقؾ حٌث ، الطلب جانب هو والثانً

 : التالٌة الخاصٌة إلى تقودنا وتحقٌقه الاستثمار الحافز على الثانً

                                                           
1
 396 ص 2004 ،الاردٌ الأوني ،انطبعت وانخوسٍع نهُشز حايذ ،دار انًانَت والأسواق وانًصارٍف عهٌ،انُمود انسَذ انًُعى عبذ 
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 الدخول مستوى انخفاض :ثالثا

 التً الفجوة قٌاس البشرٌة،مجال المعاٌٌر أكثر من القومً الإنتاج من الفرد النصٌب أو الفرد دخل متوسط ٌعتبر

 السنوي الفردي الدخل أن الإحصابٌات وتشٌر ، أخرى ناحٌة من المتقدمة والدول ناحٌة من النامٌة الدول بٌن تفصل

 ٌتجاوز لا الصٌن فً الفردي فالدخل 1997 سنة المتقدمة الدول فً دولار 16000 مقابل دولار 3000 ٌتجاوز لا

.سنة دولار 620
1
1995 

 الاقتصادٌة الهٌاكل تفكك : رابعا

 أهم ومن والمالٌة والتقنٌة ، البشرٌة الناحٌة من الاقتصادٌة القطاعات مختلؾ تنظٌم الاقتصادٌة الهٌاكل تفكك ونقصد

 والموز ،الشاي كالقهوة التصدٌرٌة الزراعات منافسة تكمن حٌث الفلاحة قطاع الاقتصادٌة الهٌاكل تفكك مظاهر

 النقل شبكات بضعؾ ٌتمٌز الذي الصناعة قطاع .المواشً وتربة والسكر ، كالحبوب المعٌشً الزراعات

 القطاعات هذه العاملة وتتمٌز الٌد من هامة لنسبة تشؽٌله من بالرؼم مرودٌة ضعؾ إلى بالإضافة والمواصلات

 . قطاع كل داخل الاقتصادٌة الأنشطة حٌث من بٌنها فٌما التكامل بعدم

 التضخم مستوٌات ارتفاع :خامسا

 فً تصل والتً العلٌا حدودها تبلػ التً التضخم مستوٌات ارتفاع إلى النامٌة العربٌة الأقطار اقتصادٌات تتمٌز

 :النامٌة الدول بعض فً التضخم لمستوٌات جدولً عرض ٌلً وفٌما 15 %إلى و البلدان بعض

 النامٌة الدول بعض فً التضخم مستوٌات عرض: ( 72)شكل رقم

 

 2003 الدولً النقد صندوق ، إفرٌقٌا وشمال الأوسط الشرق فً العولمة نمو تحدٌات الحمٌد، العبد توفٌق جورج: المصدر

 : ٌلً ما بٌنها من سلبٌة أثار عدة ٌإدي هدا التضخم المرتفع إلى

 التً التضخم حالات أن التجارب كل وتإكد تفسر حٌث القومً الدخل توزٌع فً العدالة تدهور 1-

                                                           
 223،ص 2004 طبعت ، الأول ،انجشء انخجارٍت انبَاٌ يطابع ، الالخصاد عهى ،يبادئ صعَذً الله عبذ 1

 

اقتصاديات السوق الناشئة الدول النامية الاسياوية الشرق الاوسط

1998 11,4 7,8 10,5

1999 10,4 2,8 11

2000 7,3 1,9 8,5

2001 6,8 2,7 7,1

2002 6 2,6 7,5

2003 6,1 2,7 8,6
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 أو المحدودة الدخول ذوي ٌصٌب الذي الضرر حتمٌة ، خاصة بصفة النامٌة والدول عامة بصفة العلم فً حدثت

 العكس وعلى ، الحقٌقً القومً الدخل من نصٌبهم ٌقل ثم ومن ، النقدٌة لدخولهم الشرابٌة القٌمة تتدهور حٌث الثابتة

 .الارتفاع إلى الأرباح مكتسبً التملك عوابد وأصحابا التجار أخرى طابفة تتجه

  .المحلٌة للعملة الشرابٌة القوة تدهور  2-

 ثابتا أكثر قٌمة ذو شًء أي إلى النقود تحوٌل السٌولة تفصٌل لنقص وذلك المحلً، الادخار معدلات انخفاض  3-

 .منها

 الأجنبٌة المنتوجات تكتسب التضخم فترات فً الأسعار ترتفع فعندما : المدفوعات مٌزان فً العجز زٌادة  4-

 المرونة ارتفعت كلما الأثر هذا وٌزداد ، منها الواردات زٌادة ها ومن علٌها، الطلب زٌادة إلى ٌإدي ،وهذا المحلٌة

 . الواردات على للطلب السعرٌة

 والمصرفٌة المالٌة الخصائص:الثانً المطلب

 المالٌة السٌاسٌة خصابص من كل فً المتمثلة المالٌة الخصابص المطلب ا هذا فً سنتحدث

 :ٌلً كما وذلك والنقدٌة، المصرفٌة المشاكل إلى بالإضافة النامٌة الدول فً النقدٌة السٌاسٌة وخصابص

 الضرابب استخدام بكٌفٌة تعنً العام بالمعنى الحالٌة السٌاسة النامٌة البلدان فً المالٌة السٌاسٌة الخصائص :أولا

 قبل من الاقتصادٌة، التنمٌة أو الاقتصادي، الاستقرار لتحقٌق الحكومة قبل من العام والاقتراض الحكومً والإنفاق

  .الاقتصادٌة التنمٌة لتحقٌق المالٌة السٌاسة باستخدام البلدان هذه حكومات حدٌثا بدأت فقد النامٌة، البلدان

:ٌلً ما نجد النامٌة البلدان فً المالٌة السٌاسة الخصابص وبدراسة
1

 

 تزٌد حٌث لا الإجمالً القومً الناتج إلى الضرٌبً الاقتطاع نسبة تنخفض إذ: الضرٌبً الاقتطاع نسبة انخفاض 1-

 الدول فً   % 30إلى النسبة هذه ترتفع بٌنما ، النامٌة الدول فً الإجمالً القومً الناتج من 15 -% 20 عن

 الذي الأمر ، القومً الدخل انخفاض عن الناتج الحقٌقً، الفردي فالدخل الانخفاض ذلك إلى ٌرجع والسبب المتقدمة

 .للأفراد الأساسٌة بالحاجات المساس خشٌة أكثر اقتطاع إمكانٌة دون ٌحول

 تسهم : المباشرة ؼٌر الضرابب وسٌطرة العامة الإٌرادات فً المباشرة الضرابب مساهمة نسبة انخفاض 2-

 انخفاض إلى ذلك وٌعود ، للدولة العامة الإٌرادات فً منخفضة بنسبة الثروة و الدخل على التً المباشرة الضرابب

 سٌادة نلاحظ كما ، القطاع هذا فً الناتج الدخل انخفاض ، الزراعً نطاق اتساع ،والى والفردي القومً الدخل

 ، للاستهلاك الحدي المٌل ارتفاع :بسبب وذلك النامٌة البلدان فً الضرٌبٌة الأنظمة على مباشرة ؼٌر الضرابب

  . الاستهلاكٌة السلع على دخولهم من كبٌر لجزء الأفراد وإنفاق

 الدول منه تعانً ما وهو الكفاءة، عالٌة ضرٌبة إدارة إلى ٌحتاجان لا وتحصٌلها مباشرة ؼٌر الضرابب فرض

 .النامٌة

                                                           
 27 يجهت الالخصادٍت انعهوو سهسهت انعهًَت وانبحود نهذراساث حشزٍٍ جايعت ،يجهت انُايَت انذول فٌ انُمذٍت انًانَت انسَاست وأفاق ،والع وآخزوٌ صفز يحًذ 1

 116 ص 2005انعذد
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 من للكثٌر وتطبٌقه الضرٌبً وانخفاض وتحصٌلها الضرابب ربط على القابمة للأجهزة الإدارٌة الكفاءة انخفاض 3-

 المسإولٌات تحمل على القدرة الكفاءة والفنٌة الإدارٌة العناصر توفر عدم من البلدان هذه تعانً حٌث ، البلدان هذه

 أجور على الضعٌفة والأجور الرواتب صفة تؽلب أن كما ، الضرٌبٌة الإدارة فً لعاملٌن الأخلاقً وتطبٌق

 .العاملٌن

 . الضرٌبً الوعً مستوى انخفاض نتٌجة بالضرٌبة المكلفٌن الأفراد قبل من الضرٌبً التهرب انتشار إلى بالإضافة

 القروض دور ٌخص ما فً ،أما النامٌة البلدان فً التموٌل مصادر أهم من تؽٌر التً الضرابب ٌخص فٌما هذا

 تلجؤ البلدان هذه أن وذلك ، الضعؾ و ما المتخلفة اقتصادٌات فً الأمام نحو الاقتصادٌة التنمٌة عجلة دفع فً العامة

 :لسببٌن القروض هذه إلى

 النفقات تؽطٌة أي العام والإٌراد العام الإنفاق بٌن الحاصل العجز تموٌل أجل من : الأول السبب 1-

 لان وذلك ، بموجبات تضخمٌة تستنتج والتً الأسعار ارتفاع فً متمثلة سلبٌة أثار إلى سٌإدي ما وهذا ، الجارٌة

 .تضخمٌة موجات إلى سٌإدي مرن ؼٌر إنتاجً جهاز ظل فً العام الإنفاق زٌادة

 والزٌادة السلعً العروض من زٌادة إلى ؾهدت التً استشارٌة اقتصادٌة مشارٌع تموٌل أجل من :الثانً السبب 2-

 .الأمام إلى التنمٌة عجلة دفع على تعمل أن وبمعنى للمواطنٌن المقدمة الخدمات فً

 ، الوطنٌة تهامدخرا كفاٌة وعدم لرأسمال لحاجتها وذلك ، الخارجٌة القروض إلى تلجؤ قد النامٌة البلدان أن كما

 الدٌن هذا على وٌترتب ، التدهور من وحماٌتها عملتها ودعم المدفوعات مٌزان وتحسٌن ، الأجنبٌة العملات ولتوفٌر

 . عنه المترتبة بالالتزامات للوفاء الخارج إلى وتصدٌره اتهثرو من جزء باقتطاع المقترضة الدولة تقوم أ، الخارجً

 

 

 

  النامٌة البلدان فً النقدٌة للسٌاسات العامة الخصائص :ثانٌا

 عرض مثل النقدٌة المتؽٌرات على للتؤثٌر والمصممة المركزي بالبنك تقوم التً النشاطات النقدٌة بالسٌاسة ٌقصد

 المركزي البنك التً ٌستخدمها الوسابل تتمثل أٌنما النقدٌة للسٌاسة الأشمل و الأوسع العرٌؾ و ، الفابدة وأسعار النقد

 والتحكم الاقتصادي لنشاط الممنوح الابتمان وحجم النقد عرض على للسٌطرة

  .الاقتصادي النشاط نمو استمرار ٌإمن بما الفابدة أسعار لهٌكب

  :أن على النقدٌة السٌاسٌة الخصابص فً الاقتصادٌٌن بٌن إجماعا هناك أن القول نستطٌع و

 بالأوضاع تتعلق لأسباب وذلك ، الأخرى السٌاسات بٌن متقدمة ؼٌر مكانة تؤخذ النامٌة الدول فً النقدٌة السٌاسة 1-

 .بفعالٌة تهاسٌاسا تدٌر لكً النقدٌة السلطات لدى المتاحة الإمكانٌات وبقلة ، الدول لتلك المتوسطٌة

 بحاجة النقدٌة السٌاسة فان الأذهان، فً واضح ؼٌر ٌزال ما الدول هذه فً النقدٌة للسٌاسة التنموي الدور أن كما  2-

 .التنمٌة عملٌة إسراع فً تسهم اقتصادٌة أهداؾ من تحقٌقه منها منتظر هو ما لها ٌحدد أن إلى
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 والوسابل الأدوات لاستخدام تمٌل مالٌة أسواق وجود وعدم والنقدي المعرفً النظام لتخلؾ وكنتٌجة 3-

 نظام إلى تحتاج المفتوحة السوق إلٌة أن نجد ،فمثلا الكمٌة الأدوات حساب على النقدٌة السٌاسة فً الكفٌلة

 .النامٌة البلدان أؼلبٌة تقدمه ما ،وهذا وجه أكمل على النقدي بدورها تقوم لكً متقدمة مالٌة المختلفة،ق

 الفابدة أسعار بٌن ما فً التفاوت وان عالٌة بمستوٌات ٌتحدد النامٌة الدول فً الفابدة أسعار هٌكل أن ٌلاحظ كما 4-

 أن ،والمعروؾ المختلفة الاقتصادٌة القطاعات بٌن ما فً وذلك قابم، الأجل القصٌرة الفابدة وأسعار الأجل الطوٌلة

 .الاقتصادي النمو ٌعٌق الفابدة أسعار ارتفاع

 النامٌة الدول فً المعرفٌة المشاكل :ثالثا

 فً والمقترض المقرض بٌن ٌربط فهو ، البعض ٌبعضهما الارتباط وثٌقتٌن مهمتٌن واحد الوقت فً المعرؾ ٌإدي

 قدرته حل ٌتوقع المذكورة السوق فً المعرؾ فالنجاح ، الدفع وسابل ذاته الوقت فً ،وٌوفر والمالٌة النقدٌة السوق

 .الابتمان القروض ومنح الودابع الأموال اجتذاب على المعرؾ بقدرة وثٌقا ارتباطا الأخٌرة، وترتٌبها تفسٌرها على

  .عامة وبصورة ٌلً كما النامٌة الأقطار لاقتصادٌات بالنسبة الكٌان هذا خواص إٌجاز وٌمكن

 ذلك وعلى الأولٌة، المواد من قلٌلة أنواع أو واحد نوع تصدٌر فً عادة تنجم القومٌة دخولها من عالٌة نسبة أن  1-

 دخلها ومستوى تهاصادرا تتؤثر تابعة اقتصادٌات هً بل مستقلة ؼٌر اقتصادٌات هً النامٌة الأقطار اقتصادٌات فإن

 ، منها الصناعٌة خاصة الأخرى الأقطار فًالسابدة  الاقتصادٌة بالأوضاع خطٌرة بصورة الاقتصادٌة وفعالٌتها

 عادة ٌحتله الذي المركز الصادرات هذه وتحتل تهاسٌطر عن خارجٌة عوامل بسبب بشدة تهاصادرا وتنقلب

 .تقدما الأكثر المناطق فً الاستثمار

 ،وهذا الصناعٌة الدول فً ٌحصل كما % 80 من أكثر إلى مخاطرها تعلوا والتً النامٌة الدول والى من تقلبات  2-

 .والنقدٌة المالٌة الأسواق نضوج عدم إلى راجع

 .ومتطورة واسعة و منتظمة مالٌة و نقدٌة أسواق إلى الأقطار هذه تفتقر  3-

 المنتجة ؼٌر من الاستثمارات معٌنة أنواع الناس ٌفصل حٌث ، فعالة بصورة استثمارها وعدم الإدخارات ضالة 4-

 . ؼٌرها من اضمن نهالكو ، والذهب كالعمارات ،

 فٌها ٌشٌع وإنما كبٌر، حد إلى النقد استعمال عن بعٌدة الاقتصادٌة والقطاعات الجؽرافٌة المناطق بعض تزال لا 5-

 .المقاٌضة طرٌق عن والتبادل الذاتً الاكتفاء

 المباشر النقدي الدفع أسباب على المعاملات معظم تتم بل ، كافٌا تطورا لجمهور لدى المعرفٌة العادة تطور عدم  6-

 .الدفع وسابل استعمال فعالٌة عدم أي

 ، المحدودة التخلؾ وحاجات تتلاءم سٌاسات المختلفة الأقطار فً المصرفٌة الأنظمة اتبعت الظروؾ هذه ظل فً و

 للؽرفة بالنسبة ذلك سواء لدٌها المودعٌن وحماٌة الدٌون إبقاء على المصارؾ فترة تؤمٌن إلى خاصة بصورة هادفة

 .المركزٌة أو الاختصاصٌة ,أ التجارٌة

 النامٌة الدول فً الأزمة طبٌعة :الثالث المطلب
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 المخاطر أن، إدراك المهم ومن الناشبة الأسواق بلاد فً ، التسعٌنات فً خاصة ، المالٌة الأزمات أؼلب تركزت لقد

 أن ٌمكن التً تلك من بكثٌر أعظم هً العالمٌة رأسمال الأسواق على الانفتاح تحول التً النامٌة البلاد تواجه التً

 الأزمات هذه لمثل عرضة أكثر تجعلها النامٌة بالبلاد تتعلق وخواص صفات عدة هنالك ، الصناعٌة البلاد تواجه

 :ٌلً ما أهماه من ،ولعل

 المعلومات قلة :أولا

 من السلوك بتقلٌد لاكتفاء مجرد إلى بعضهم تدفع قد البلاد، هذه فً الأحوال للمستثمرٌن المتوفرة المعلومات قلة إن

 .منهم بالأحوال ومعرفة دراٌة أكثر هانبؤ ٌعتقدون

 للعدوى القابلٌة :ثانٌا

 المعلومات توفر عدم بسبب وذلك أخر إلى بلد من الأزمات أثار وانتقال للعدوى الشدٌدة القابلٌة

 بلاد فً نهافقدا إلى ٌإدي أن ٌمكن ما بلد فً الثقة وفقدان البلاد، لمختلؾ الحقٌقٌة الأوضاع بٌن للتصدٌر الكافٌة

 فً لالرأسمابها  ٌتحرك أن ٌمكن التً السرعة زادت وقد ، المبررات وقلة الظروؾ اختلاؾ من الرؼم على أخرى

 التدفقات بحجم مقارنة الأسواق حجم بصؽر النامٌة البلاد تنم الظاهرة، حٌث هذه خطورة من الٌوم الأسواق

 بالمعاٌٌر الرأسمالٌة التدفقات فً نسبٌا صؽٌرة تؽٌٌرات إن حٌث للتقلبات عرضة أكثر ٌجعلها الدولٌة الرأسمالٌة

 .الأصول أسعار فً كبٌرة تؽٌٌرات إلى تإدي أن ٌمكن الدولٌة

 المالً القطاع ضعف :رابعا

 ففً ، الأجل القصٌرة الدٌون ،وتركم الرشٌدة ؼٌر المالٌة الوساطة من أنواع على إقبال إلى ٌإدي البنوك وبالأخص

 الاعتماد فً الإفراط إلى ٌإدي  أسلوب الوافدة الرأسمالٌة التدفقات تداول ٌتم ما ؼالبا الاقتصادٌة الوفورات حالات

 حالة فً حدث كما نفسها، البنوك جانب من إما الأجل ،قصٌر الدٌن وتراكم الأجنبٌة، بالعملات الاقتراض على

 فً  المباشرة والمإسسات الشركات جانب من أو تاٌلاندا و كورٌا

 المباشر،وكذلك افتراضٌة تحدٌد طرٌق عن وذلك المشاكل هذه مثل تفادي قوي ومعرفً مالً لنظام ٌمكن ونسٌا أند 

 .الأجنبٌة بالعملات الكبٌرة الالتزامات ذات المحلٌة والمإسسات الشركات هذه عند

 ضمنٌة حكومٌة ضمانات وجود :خامسا

 أكثر ٌجعلنا مما البلاد لهذه الرشٌد الصؽٌر الاقتراض ٌشجع النامٌة البلاد فً ضمنٌة حكومٌة ضمانات وجود إن

  سلوك إنتاج على البنوك ٌشجع لن إذ تفشل بؤن للبنوك تسمح لن الضمنٌة الضمانات ،وهذه للازمات تعرضا

  .للبنوك الفعلٌة المالٌة الأوضاع تجاهل على الدابنٌن ٌشجع أٌضا ولكنه فحسب وريته

 الصرف سعر أنظمة توحٌد :سادسا

 تتؤثر العملات صرؾ أسعار أن إلى الأخٌرة السنوات فً أجرٌت التً الاقتصادٌة الدراسات تفسر

 من ٌتمخض وما ، الأسواق هذه أزمات انعكس لذا النقدٌة الأسواق فً المالٌة الأصول على والطلب العرض بتفاعل

 نتٌجة تتقلب حٌث ، النامٌة الدول صادرات عابدات وعلى الدولة، الربٌسٌة العملات الصرؾ أسعار فً حادة تقلبات
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 لذلك فإن لذلك الدولٌة، الأسواق فً الصادرات هذه الصرؾ سعر تحدد التً العملات قٌم فً تحدث التً للتؽٌرات

 العملات صرؾ أسعار تقلبات عن ناتجة النامٌة،الدول  طرؾ من المصدرة السلع صرؾ أسعار فً تقلبات حدوث

 .الفابدة أسعار تؽٌٌرات بفعل الأموال  رإوستهاولحركا تهاتبعا أصبحت بل

 السٌاسً الاستقرار عدم :سابعا

 ٌثٌر ما ؼالبا لأنه الصناعٌة البلاد فً الحال هو كما متهوتوقعا المستثمرٌن تطورات على أشد أثار علٌه تترتب مما

 التً النامٌة البلاد فإن ثم ومن ، الاقتصادٌة الإدارة تدهور إلى ٌإدي وقد الاقتصادٌة السٌاسات استقرار حول شكوكا

 من كل فً الأزمات أن الملاحظ ومن ، المستثمرٌن ثقة لفقدان تعرضا أكثر هً السٌاسً الاستقرار عدم ٌسودها

 والقلق الشك سادها ظروؾ سبقتها اندونٌسٌا, وكورٌا ، المكسٌك

 الأزمات بؤن النامٌة البلاد تسود التً الخاصة الهٌكلٌة الظروؾ ضوء وعلى الواضح ومن السٌاسً الاستقرار وعدم

 .البلاد هذه فً متكررة ظاهرة الؽالب فً تكون سوؾ المالٌة

 آلٌات التصدي للازمة المالٌة فً الدول النامٌة :المبحث الثانً 

  الحالٌة العالمٌة للأزمة للتصدي بها الاستهداء ٌمكن التً والآلٌات الوسابل بعض إبراز علٌنا ٌتوجب

 : المالٌة السٌاسة مستوى على للازمة التصدي آلٌات :المطلب الاول

 القوٌة الأسواق ن  فإ وبرأٌنا :والإشراف والتنظٌم المراقبة خلال من الاقتصادي الدولة لدور الاعتبار إعادة -1

 وبالتالً بنفسها، نفسها تنظٌم على قادرة ؼٌر لأنها ٌنظمها من إلى بحاجة وبؤنها القوٌة، الدول أحضان فً تولد
 .الخفٌة الٌد من لا  ً  بد مربٌة ٌد إلى بحاجة نحن
 المادي، الإنتاج قطاعات فً: الإنتاجٌة المنظومة دعم علً والتركٌز الإنتاجٌة الأصول زٌادة على التركٌز -2

 النقدٌة السٌولة بحجم للتحكم المركزي المصرؾ وتدخل الاقتصادي، النمو معدل مع النقدي الإصدار معدل وربط
 تتؤثر أن ٌمكن التً المالٌة التدفقات ولٌس الإنتاجٌة، القدرة هو لذلك والمحدد والواسع، الضٌق بمعناها

 .الدولٌة بالمضاربات

 إجراء خلال من بالأزمة تؤثرت التً الشركات وأوضاع الناس معاناة مراعاة :الاقتصادي الركود مكافحة -3

 إن حٌث ،المال رأس أرباح علً المستوفاة والضرابب الدخل كضرٌبة والشركات للإفراد ضرٌبٌة تخفٌضات
 الدخول وذوي المٌسورة ؼٌر الاجتماعٌة الفبات سٌما لاوالمواطنٌن الشركات علً الضرٌبٌة الأعباء تخفٌض
 العالمٌة المالٌة الأزمة أفرزتها التً الٌومٌة الحٌاتٌة الصعوبات تجاوز على شك وبلا ٌساعدهم سوؾ المتدنٌة

 بذلك معلنًا الاقتصاد، عجلة وتوقؾ النمو إعاقة إلى أدى الذي الأمر للاقتصاد، العامة الحالة على ومضاعفاتها
 .والركود الانكماش من جدٌدة مرحلة بداٌة
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 الإنتاج قطاعات فً العامة الموازنة فً المخصصة الأموال وضخ الرأسمالً الحكومً الإنفاق تكرٌس -4

 عمل، فرص خلق أجل من متنوعة، حٌوٌة تنموٌة مشارٌع وإقامة والتجارة والزراعة كالصناعة :المادي
 وتحسٌن الفقر، محاربة وبالتالً الدخل، تولٌد معه نستطٌع الذي الأمر العمل، عن العاطلة العمالة وتشؽٌل

 إنشاء من لابد كذلك أصلا، النسب مرتفعة البطالة نمو من والحد للمواطنٌن، والاجتماعٌة المالٌة، الأوضاع
 وذلك  والبطالة الفقر، جٌوب مناطق فً (الحجم ومتوسطة صؽٌرة) وتجارٌة وزراعٌة، إنتاجٌة، مشارٌع
 من المهمشة الشرٌحة هذه وإعطاء المادٌة، وأحوالهم المعٌشٌة، ظروفهم تحسٌن على المناطق هذه سكان لمساعدة
 .المحلً الوطنً بالاقتصاد النهوض فً للمساهمة حقٌقٌة فرصة المجتمع

 ؼٌر ، المضافة القٌمة ضرٌبة أو الضرابب على تخفٌضات إجراء من لابد :الأسعار وغلاء التضخم احتواء -5

 الإنتاج، ومدخلات الأولٌة، والمواد الأساسٌة، الجمارك أو الرسوم أو المنتجات على المبٌعات كضرٌبة المباشرة
 تحفٌز وبالتالً الهبوط إلً التضخم معدلات ودفع الأسعار، تخفٌض أجل من الإنتاج، ومستلزمات

 لعجلة الأساسً المحرك هو الأسعار تخفٌض إن.نموًا أكثر اقتصادي زخم ل إلىوصو الأسواق الإنفاق،وتنشٌط

 .والخدمات السلع على الطلب وتٌرة ازدٌاد بسبب المتباطً النمو

 الؽذابٌة المواد من الاستراتٌجً المخزون بزٌادة الاهتمام من أٌضًا لنا لابد :الإستراتٌجً المخزون زٌادة -6

 والأدوٌة كالصابون الضرورٌة الحٌاتٌة والسلع والزٌوت والعدس والسكر والذرة والقمح كالأرز الأساسٌة
 .والؽاز والمحروقات التموٌنٌة والمواد

 الاستهلاك فً لامث والأخذ الوقابٌة التقشفٌة الإجراءات من حزمة باعتماد :بسٌاسة تقشفٌة تدابٌر إجراء -7

 وحالات القصوى، للضرورات المال بعض وادخار الؽذابً والتقشؾ فالاقتصاد .الحزام وشد الترشٌد والإنفاق

 . السلٌم بالشكل رشٌدًا توزٌعًا مواردنا توزٌع وإعادة الطوارئ
 المركزي البنك سٌاسات مستوى على للازمة التصدي آلٌات :المطلب الثانً

 والتعامل المصارؾ مصرؾ ٌمثل المركزي المصرؾ أن باعتبار المركزي البنك دور على التركٌز ضرورة -1

 الاعتماد أي السوق، عشوابٌة مع ولٌس الاقتصادٌة، التطورات مع ٌتناسب بشكل أرباح هوامش معدلات مع
 مناحً فً الإسلامً الاقتصاد تطبٌق إلى تسعى دولة فً وأننا لاسٌما ، الموضوعٌة الاقتصادٌة الدراسات على
 .الحٌاة
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 خلال من التموٌل منح شروط بتسهٌل ،وذلك مرونة أكثر نقدٌة إجراءات اعتماد على المركزي البنك حث -2

 بهدؾ لدٌها، المودعة الإلزامٌة الاحتٌاطٌات نسب أو حجم وتقلٌص التموٌل تكالٌؾ تقلٌل الأرباح هوامش خفض
 تحسٌن نستطٌع والنقدٌة المالٌة السٌاستٌن هاتٌن خلال فمن .التجارٌة البنوك لدى المالٌة السٌولة مستوى رفع

 تموٌل من تتمكن كً للشركات فقط لٌس السٌولة لإتاحة الأسواق، فً النقدي المعروض وزٌادة تموٌل نشاط
 قدرة لزٌادة أٌضًا بل أعمالها، ممارسة فً الاستمرار أو مشارٌعها فً التوسع أو الاستثمارٌة احتٌاجاتها
 فٌما خصوصًا الخدمات، واستخدام السلع شراء عن عزوفهم حدة من التخفٌؾ وبالتالً الشراء، على المستهلكٌن

 وؼٌرها والكمبٌوتر والؽسالة والثلاجة والتلفزٌون كالأثاثات المعمرة والسلع والسٌارات المنازل بشراء ٌتعلق

 .والإنتاجً الاستهلاكً الإنفاق معدلات وزٌادة الراكدة، الطلب مٌاه تحرٌك فً لاأم وذلك

 فً كبٌرة استثمارات تنفٌذ على البنوك وتشجٌع ،الخارج فً البنوك أموال استثمار على الرشٌدة الرقابة - 3

 زٌادة فً الأفراد تورط قد التً الإعلانات ومنع العقاري، الرهن على الفعالة الرقابة ووجود والزراعة، الصناعة
 قٌمة زٌادة علً المضاربة ومنع الإسكان، قضٌة معالجة إلى بالإضافة أزمة، حدوث إلً تإدي قد التً الاستدانة
 .والزراعً الصناعً الاستثمار مجال فً الحكومة ودخول العقارات،

 الأزمة ومعالجة النقد ومحدودٌة السٌولة لأزمة التصدي باتجاه حازم تحرك من لابد :المالٌة السٌولة توفٌر - 4

 .والاستثمارٌة الشخصٌة القروض وندرة التموٌلٌة

 هو الهدؾ ٌكون وأن أوالخارجً، الداخلً الصعٌد على سواء المالٌة المؤسسات بٌن التنسٌق زٌادة - 5

 والخدمات السلع من الإنتاج مقدار أي الحقٌقً الاقتصاد قٌمة بٌن التفاوت عن الناجمة المالٌة الاختلالات مواجهة
 .المالً ولاقتصاد

 والمنافسة الاستثمار سٌاسات مستوى على للازمة التصدي آلٌات :المطلب الثالث

 لتولٌد جاذب مناخ توفٌر أجل من استثمارٌة، وحوافز تسهٌلات منح من لابد :الاستثمار شروط تسهٌل - 1

 البترول استخراج فً الاستثمارات) الأفقٌة الاستثمارات وتحرٌر  مباشرة، وأجنبٌة بٌنٌة عربٌة استثمارات
 الخزٌنة مستوى ورفع الأفراد، دخول زٌادة فً تساهم أن شؤنها من للمواطنٌن عمل فرص وإٌجاد ، ( ومشتقاته

 الاستهلاكً الطلب تحفٌز وبالتالً المستثمرة، الجهات من استٌفاإها ٌتم التً الضرٌبٌة الإٌرادات من العامة
 وزٌادة والخدمات، السلع على العام الحكومً والإنفاق
  .الحركة بطٌبة الاقتصادٌة الدورات تنشٌط إلى سٌإدي الذي الأمر الأعمال، استثمارات معدلات
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ا المتراجع الأعمال ظل مناخ فً لاسٌما:competition requirements المنافسة قواعد تخفٌف - 2 ًٌ  ما إذا حال

 تعزٌز على ثقتهم وتحسٌن الخاص الاقتصاد عماد) المستثمرٌن وتشجٌع الخاص القطاع أموال رإوس تدفق أردنا

 والتكنولوجٌا والاتصالات والتعدٌن والنقل كالطاقة الاقتصادٌة القطاعات مختلؾ فً الاستثمارٌة نشاطاتهم
 على العمل من أٌضًا لنا لابد ثمارها المرجوة الاستثمارات تإتً ولكً .الخ...والسٌاحة والعقارات والإسكان

 وتصدٌر، استٌراد من التجاري التدفق معدلات زٌادة فً رؼبنا ما إذا الدول بٌن التجارٌة المبادلات حركة تحرٌر
 .المعنٌة الأطراؾ لجمٌع المشتركة المنفعة تحقٌق إلى لاوصو

 الدولة ظروؾ منها عدٌدة، عوامل على الأجنبٌة الاستثمارات استقطاب فً الدولة نجاح مدى ٌعتمد : ملاحظة 

 . السٌاسًواستقراره الدولة وأمن الاستثمار، وجذب تشجٌع فً الدولة جهود لدولة، افً الأعمال بٌبة الاقتصادٌة،

 الزكاة دٌوان مستوى على للازمة التصدي آلٌات : المطلب الرابع

 المجتمع من والمتوسطة الدنٌا الطبقات لأسر :والعٌنً النقدي الدعم منح فً الزكاة دٌوان دور تفعٌل - 1

 من  الإسلام أركان من هً والتً لامث الزكاة كفرٌضة المالٌة الاجتماعٌة للاستقطاعات أكبر تفعٌل على والعمل
 الظروؾ هذه فً قوة ولا لهم حول لا الذٌن الخاصة الاحتٌاجات وذوي والأٌتام والمحتاجٌن الفقراء مساعدة أجل

 هوامش ورفع الأفراد لمدا خً زٌادة على الأمل نعقد الضرٌبٌة، المالٌة السٌاسات هذه خلال ومن فنحن الصعبة،
الإنتاجً  الاستثماري والإنفاق الاستهلاكً الطلب تشجٌع أجل من بها المتصرؾ للشركات الصافٌة الأرباح

 .المتراخً النمو وإنعاش الاقتصاد عجلة تحرٌك وبالتالً

 .والخارجٌة المحلٌة الاقتصادٌة والمتؽٌرات المتطلبات ٌتوافق بما الجباٌة نسب مراجعة - 2

 الزراعة مجال فً المستهدفٌن إلى (:الصغٌرة المشروعات ) والمساكٌن القراء مصرفً توزٌع توجٌه - 3

 . والأنعام ع الزر ومن الجباٌة تنمٌة ٌتم حتى ، والحٌوانً النباتً بشقٌها
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 أثار الأزمة المالٌة  العالمٌة على الدول النامٌة وكٌفٌة المواجهة: المبحث الثالث

 انعكاسات الأزمة المالٌة على السعودٌة وكٌفٌة مواجهتها: المطلب الأول

 منفتح كاقتصاد السعودي الاقتصاد ٌعمل: العالمً  والاقتصاد السعودي الاقتصاد بٌن الروابط: الفرع الأول 
 وذلك أبٌنا، أم شبنا الدولٌة الاقتصادٌة والأزمات ٌتؤثر بالتقلبات فهو ثم ومن العالمً، الاقتصاد منظومة ضمن
 :الآتً فً أهمها ٌتمثل والتً العالمً والاقتصاد السعودي بٌن الاقتصاد الروابط من مجموعة لوجود نتٌجة

 وخاصة الخارجً، العالم مع المملكة روابط أهم الخارجٌة التجارة تمثل :العالم  مع للمملكة الخارجٌة التجارة 
ا دورًا الصادرات تلعب حٌث بالصادرات، ٌتعلق فٌما ًٌ  صادرات وخاصة المملكة فً الاقتصادي النمو فً أساس

 أٌضًا للعالم إستراتٌجٌة وسلعة للدخل، ربٌسً ومصدر للمملكة إستراتٌجٌة سلعة النفط كون وذلك النفط،

ا دورًا الواردات تلعب كما .الاقتصاد والنشاط للطاقة أساسً مصدر باعتبارها ًٌ  خلال من أٌضًا، النمو فً أساس
 الاقتصادي النمو أن شك ،ولا السلع من الاستهلاكٌة المستلزمات توفٌر عن ناهٌك الإنتاج، مستلزمات توفٌر
 الاقتصاد أفاد قد للبرمٌل، دولار 140 تجاوز قٌاسٌة لمستوٌات أسعاره وارتفاع النفط على الطلب وتزاٌد العالمً
 رؼم العامة الموازنة فً الفابض وزٌادة النفطٌة، الصادرات حصٌلة زٌادة خلال من واضح، بشكل السعودي

 وزٌادة الإنتاجً للتوسع اللازمة الواردات تموٌل على المملكة قدرة وزٌادة كبٌر، بشكل العامة النفقات تزاٌد
 .الخارج فً الرسمٌة الأجنبٌة الأصول تراكم زٌادة إلى الصادرات حصٌلة فً الزٌادة أدت الاستهلاك، كما

 )الأجنبٌة  الأصول من الاحتٌاطً وتراكم الخارجً العالم مع للمملكة الخارجٌة التجارة تطور :37رقم  الجدول

 .(الملٌار دولار 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 البٌان

 -- 18806 16101 11004 8200 6306 حصٌلة الصادرات النفطٌة

 23302 21306 18001 12507 9300 7203 حصٌلة إجمالً الصادرات

 8706 6007 5406 4101 3309 2906 المدفوعات من الواردات

 -- 27302 19505 12709 9701 7303 احتٌاطً الأصول الخارجٌة

 www.saudichambers.org.sa/Images/financial_crisis2(1).pdf: المصدر 

 



النامية الدول في العالمية المالية الأزمة مواجهة كيفية  ــــــالخامس الفصل  

 

310 
 

 خاصة استثمارات بٌن الخارج فً السعودٌة الاستثمارات تتنوع: الخارج  فً السعودٌة الاستثمارات 
 استثمارات أو العٌنٌة، الموجودات من وؼٌرها كالعقارات أصول فً إما وهً استثمارات رسمٌة، واستثمارات

أن  المتوقع من أنه إلا الاستثمارات هذه حجم حول دقٌقة بٌانات وجود عدم ورؼم العالمٌة، أسواق المال فً

 تإثر تحقٌق عوابد فً متمثلة للمملكة فوابد تحقق الاستثمارات وهذه كبٌرة، بمبالػ الاستثمارات هذه تكون
 .الوطنً الاقتصاد فً النمو معدلات فً بدورها

 الاستثمارات جذب حٌث من المنطقة دول مقدمة فً المملكة  تعتبر :المملكة فً الأجنبٌة الاستثمارات 
 الأرقام وتشٌر المالٌة، الأوراق سوق فً أجنبٌة استثمارات أو مباشرة أجنبٌة كانت استثمارات سواء الأجنبٌة،
 الإنتاج، فً زٌادة الاستثمارات هذه وتساهم الأخٌرة، السنوات خلال كبٌر بشكل الاستثمارات هذه حجم إلى تطور

 مثل الأجنبٌة لهذه الاستثمارات الأخرى الفوابد عن ناهٌك للمواطنٌن، عمل فرص وخلق النمو، معدلات ورفع
 .ؼٌر البترولٌة الصادرات زٌادة فً والمساهمة المتقدمة للمملكة، التكنولوجٌا جلب

 ،2007 لعام العالمً الاستثمار تقرٌر وفق المملكة، وإلى من المباشرة الاستثمارات تدفق : 73رقم  الشكل

 .(بالملٌار دولار)والتنمٌة  للتجارة المتحدة الأمم مؤتمر عن الصادر

 

 www.saudichambers.org.sa/Images/financial_crisis2(1).pdf :المصدر

 فً الانجازات من العدٌد الوطنً الاقتصاد حقق والخاص الحكومً القطاعٌن ٌبذلها التً الجهود إطار وفً
 وجذب الإجمالً، المحلً الناتج فً متعددة لسنوات مناسب نمو معدل تحقٌق أهمها من كان الأخٌرة، السنوات
 ؼٌر الصادرات ونمو العام، الدٌن وإطفاء السوق، فً السٌولة مستوٌات وتعزٌز الأجنبٌة، الاستثمارات من مزٌد
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 متقدم ترتٌب على المملكة وحصول الوطنً، الاقتصاد فً الخاص القطاع دور وتوسٌع مرتفعة، بمعدلات النفطٌة
 .الأعمال وبٌبة الاقتصادي الإصلاح مجال فً العالم دول بٌن

 المملكة اقتصاد على العالمٌة المالٌة الأزمة تأثٌر مداخل :الفرع الثانً 

 عبر الأمرٌكٌة العقاري الرهن أزمة عن الناجمة العالمٌة المالٌة بالأزمة ٌتؤثر المملكة اقتصاد أن القول ٌمكن
 :تتمثل والتً المداخل من مجموعة

 فً وبسرعة بداٌتها فً تشتعل الأزمة أن العالمٌة المالٌة الأزمات فً المعروؾ  من:الأسهم  سوق مدخل  .1
 من) أطول فترة بعد تنتقل ثم السلع، لسوق ( ثلاث إلى شهرٌن بٌن تتراوح ) فترة بعد تنتقل ثم الأسهم، سوق

 فً العقاري الرهن أزمة وتطورات تداعٌات فً حدث ما وهذا العمل، سوق إلى ( أشهر أربعة إلى ثلاثة
 فترة بعد والأصول السلع أسعار إلى انتقلت ثم البداٌة، فً الأسهم أسواق الأزمة ضربت حٌث المتحدة، الولاٌات
 المإسسات فً لوظابفهم كبٌر عدد فقد فً العمل ممثلة لسوق تنتقل تداعٌاتها بدأت ثم العقارات، أسعار وخاصة
 المال أسواق فً الرسمٌة والمإسسات للأفراد السعودٌة الاستثمارات أن المإكد الأزمة، الأمر ضربتها التً

 حجم على الوقوؾ ٌتطلب الأمر فإن ولذلك الأزمة، بهذه تؤثرت قد (الحقٌقً  حجمها معرفة عدم رؼم )العالمٌة 
 .المجال هذا فً السعودٌة الخسابر

 العالمٌة بالسوق تؤثرها عدم من فبالرؼم العالمٌة، المالٌة السوق منظومة من جزء السعودٌة الأسهم سوق وتعتبر
 السوق وتلقت الأخٌرة، الآونة فً علٌها بظلالها ألقت الأمرٌكٌة الأزمة أن إلا 2007وحتى 2005 من الفترة فً

 الأول الربع لنتابج فوفقًا العقاري، الرهن أزمة بداٌة فً العالمٌة المال أسواق انتابت التً الهلع حالة نتٌجة صدمة
 الخسابر وصلت حٌث العام، المإشر فً ومفاجبًا كبٌرًا تراجعًا بالمملكة الأسهم سوق شهد 2008 عام من

 ارتفاعات تشهد الوقت ذلك منذ السوق بدأت ثم نقطة، 2184 بفقد ٌناٌر شهر من الأخٌر الأسبوع خلال لأقصاها
 بعد التداولات لاستبناؾ الأول الٌوم فً جدٌدًا قاعًا الأسهم سوق سجلت حتى كبٌرة، تلٌها انخفاضات محدودة

 مدخرات على وأثَّر بالأسهم حل الذي 2006 فبراٌر فً الحاد الهبوط منذ مستوى أقل وهو الفطر، عٌد إجازة
 141 حوالً واحد ٌوم فً السوق خسرت حٌث  سنوات أربع منذ للمإشر مستوى ٌعتبرأقل كما أنه المواطنٌن،

 حٌن فً نقطة، 6726 إلى المإشر لٌصل ، 10بنسبة  الأسهم جمٌع وانخفضت السوقٌة، قٌمتها من ريال ملٌار
 .نقطة 6767 هً 2006 هبوط فبراٌر أثناء السوق مإشر سجلها قٌمة أقل كانت

 لم التً العالمٌة المالٌة بالأزمة تؤثرها إلى ٌرجع هبوط من الماضٌة الفترة خلال المالٌة السوق له تعرضت ما إن
 فً لخلل ولا الوطنٌة الشركات أداء فً لعٌب لٌس ذلك وأن ناشبة، أو نامٌة أو متقدمة بورصة منها تفلت

 ٌرى الوطنً، لذلك للاقتصاد الممتازة الأوضاع تعكس لا مازالت المالٌة فالسوق ثم ومن الوطنً، الاقتصاد
  .والخدمٌة الإنتاجٌة الاقتصادٌة القطاعات واقع وبٌن المالٌة السوق فً ٌحدث ما بٌن الربط عدم المجلس
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 بها ٌتؤثر أن ٌمكن التً المداخل أحد المصرفً الجهاز ٌكون أن الطبٌعً  من:المصرفً  الجهاز مدخل .2
 مع وارتباطاتها الخارج، فً المصارؾ استثمارات بسبب وذلك العالمٌة، المالٌة الأزمة من السعودي الاقتصاد

 المصارؾ  العالمٌة فإن المالٌة الأزمة هذه شرارة اندلاع على عام حوالً مرور وبعد. العالمٌة المصارؾ
 أمام صمودها إلى أدت التً العوامل من العدٌد هناك وأن الأزمة، هذه من مؤمن فً أنها مرارًا تإكد السعودٌة

 :ٌلً ما أهمها ومن الأزمة، هذه

 .بازل لجنة مقررات بتطبٌق ٌتعلق ما وخاصة السعودي المصرفً القطاع بها ٌتمتع التً الممٌزات  -

 .الؽربٌة والدول أمرٌكا بنوك فً المنتشرة القروض تورٌق ثقافة عن السعودٌة البنوك بعد  -

 فً النمو أن حٌث المصرفً، الابتمان تقدٌم فً شح أي وجود وعدم السعودٌة، البنوك فً السٌولة توفر  -
 سجلت كما الماضً، العام فً % 18 بحوالً مقارنة % 21 لحوالً ارتفع الماضٌة الثمانٌة الأشهر خلال السٌولة
 العام شهده مما أكثر الأولى الثمانٌة الأشهر فً للنمو السنوي المعدل من % 22 ٌتجاوز كبٌرًا نموًا الودابع

 11 الإقراض معدل كان حٌث ،% 48 من أكثر بمعدل البنوك جانب من فً الإقراض نمو حدث كما الماضً،

 .العام هذا من الأولى الثمانٌة الأشهر فً %

 الخارجٌة والروابط بالعلاقات كبٌر بشكل مرتبط المملكة فً الاقتصادي  فالنمو:الاقتصادي  النمو مدخل .3
 ومن العالمً، الاقتصادي النمو معدل على الأزمة تؤثٌر ورؼم بالصادرات، ٌتعلق ما وخاصة السعودي للاقتصاد

 الاقتصاد نمو على تؤثٌرها ثم ومن أسعاره وعلى النفط على الطلب حجم على لتؤثٌرها احتمالات وجود ثم
 عن مرتفعة النفط أسعار زالت فما بعد، ٌظهر لم الأثر هذا أن ٌإكد الواقع أن إلا النظرٌة، الناحٌة من السعودي
 مرتفعة باستمرارها توقعات وهناك انخفاضها مإخرًا، رؼم العامة الموازنة على خطورة ٌشكل الذي المستوى
 الاقتصاد نمو على الأزمة فتؤثٌر ثم ومن العالمً، الاقتصادي النمو تباطإ احتمالات رؼم القادمة السنوات خلال

 إؼفال ٌمكن لا ذلك ومع القصٌر، الأجل فً الأقل على جدًا ضعٌفًا ٌعتبر النفط صادرات مدخل من السعودي
 الطلب سٌنخفض التً البتروكٌماوٌات صادرات وخاصة للمملكة، النفطٌة ؼٌر الصادرات على الأزمة هذه تؤثٌر

 من تراجع حدث ما نسبً بشكل ذلك ٌإٌد وربما العالمً، الاقتصادي النمو معدل تباطإ ظل فً علٌها العالمً
 .القطاع هذا فً الشركات أكبر أرباح فً

 المالٌة للازمة سابق وضع والدولار الريال بٌن العلاقة أن المعروؾ :الأمرٌكً  بالدولار الريال علاقة مدخل .4
 المملكة أن إلا تؽٌٌر، دون علٌها الإبقاء وبٌن عراها فك ضرورة بٌن العلاقة هذه حول الآراء وتتفاوت الراهنة،

 مقدمتها فً كثٌرة مبررات ذلك فً وتسوق والدولار، الريال بٌن العلاقة هذه استمرارٌة على تإكد زالت ما

 المالٌة السٌاسات من الدولة اتخذت وقد .الوطنٌة العملة على المضاربة ومنع الاقتصادي الاستقرار على الحفاظ
 وقد المملكة، فً الاقتصادٌة السٌاسات مجمل بٌن الانسجام درجة عن النظر بؽض العلاقة هذه تتطلبه ما والنقدٌة
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 بإجراء ٌتعلق فٌما الأمرٌكً المركزي البنك لخطوات السعودي النقد مإسسة تتبع فً بوضوح ذلك ظهر
 قبل من الفابدة تخفٌض مرات عدد بلػ حتى الأزمة، أثار من للتخفٌؾ الأمرٌكٌة الفابدة معدلات على تخفٌضات
 فً المملكة  فً %1.11بلػ الذي التضخم جماح كبح هدؾ ٌخدم لا ذلك أن رؼم مرات، سبع حوالً المملكة
 على الفابدة وسعر بالريال الودابع على البنوك بٌن الفابدة سعر بٌن الفرق تحول إلى أدى ما ، وهو2008 ٌولٌو
 .2005 عام منذ وذلك الدولار، لصالح بالسالب فرق إلى بالدولار الودابع

 من للحد مساعدة أخرى أدوات واستخدام للتحرك مساحة السعودي العربً النقد مإسسة لدى فإن ذلك ورؼم
 هذا مرة، ولكن من أكثر الوطنٌة للبنوك القانونً الاحتٌاطً رفع قرار فً ممثلة الفابدة، سعر عن بعٌدًا التضخم

 فً الأزمة بتطورات تؤثرت بها المتصلة والنقدٌة المالٌة والسٌاسة الصرؾ سعر سٌاسة فً التوجه وهذا الوضع

 سعر الأمرٌكً لخفض المركزي البنك وعودة الدولار، قٌمة على وتؤثٌرها العالمً، والاقتصاد الأمرٌكً الاقتصاد

 إلى البنوك لدى القانونً الاحتٌاطً بتخفٌض السعودي العربً النقد مإسسة قامت حٌث ،% 1.5 لمستوى الفابدة

 وذلك ،2008 أكتوبر 12  فً %5 إلى % 5.5من مبوٌة نقطة نصؾ " الرٌبو "الشراء إعادة فابدة وخفض ،% 10

 قٌمة فً التراجع من المزٌد وحدوث للأزمة، تفاقم حدوث فإن ذلك المصرفً، ومع الجهاز فً السٌولة وضع لتعزٌز

 .طرق مفترق عند المملكة فً الصرؾ سعر سٌاسة ٌضع قد الأمرٌكً الفابدة لسعر التخفٌض من ومزٌد الدولار،

 .السعودي العربً النقد مؤسسة لدى البنوك بها تحتفظ التً النظامٌة الودٌعة نسبة تطور  : 38رقم  الجدول
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  وضع الاقتصاد السعودي بالنسبة للأزمة المالٌة العالمٌة: الفرع الثالث 

وبعد التعرؾ ولو بصفة بسٌطة على الاقتصاد السعودي نتعرض فٌما ٌلً إلى وضع هذا الاقتصاد بالنسبة للأزمة 

-المالٌة العالمٌة، وكؽٌره من اقتصادٌات العالم تعرض الاقتصاد السعودي إلى ما ٌعرؾ بالأزمة المالٌة العالمٌة 

خاصة و أن هذا الاقتصاد ٌعتمد على النفط ومشتقاته فً - التً تعدت تداعٌاتها الدول التً كانت سببا أساسٌا فٌها



النامية الدول في العالمية المالية الأزمة مواجهة كيفية  ــــــالخامس الفصل  

 

314 
 

لذلك ٌرى المحللٌن أن هذا الاقتصاد لٌس عرضة . تموٌل موازنته العامة و التً تؤثرت أسعاره بسب هذه الأزمة

للازمة المالٌة بصورة مباشرة كون أن البنوك العاملة لم تكن تتعامل فً ما ٌعرق بالمشقات المالٌة المعقدة التً 

ٌمكن اعتبارها سببا ربٌسٌا فً الأزمة، كون أن هذه البنوك لٌست على دراٌة كبٌرة بمثل هذه الأدوات إلى جانب 

عدم استعداد هذه البنوك إلى العمل ضمن مجالات مخاطرة كبٌرة، ولو كان الاقتصاد السعودي لم ٌتؤثر بهذه 

الأزمة بشكل كبٌر إلا أن السوق المالً الذي ٌعتبر محرك للاستثمار المالً فً الدول لأنه من المصادر الأساسٌة 

للتموٌل للشركات العاملة فً الاقتصاد من جهة و كذا مجال من مجالات الاستثمار و تحقٌق العوابد قد تعرض 

خلال هذه الأزمة و لازال كذلك لتذبذبات حادة تهدد استقراره، الذي سوؾ ٌنعكس على نشاط الشركات المدرجة 

 .فٌه وبالتالً تؤثر الاستثمار المالً بالتبعٌة

ونحاول هنا التعرؾ على مختلؾ الأسباب التً كانت وراء هذا التذبذب، وكذا التعرؾ على مختلؾ مظاهر هذا 

التذبذب و أٌضا مختلؾ آثاره وتداعٌاته خاصة على الاستثمار فً السوق المالً أو ما ٌعرؾ بالاستثمار المالً 

وكذا الإجراءات التً عملت كل من مإسسة النقد العربً السعودٌة و هٌبة سوق المال من جهة والشركات 

 .المدرجة أسهمها فً السوق من خلالها على التقلٌل أو الحد من آثار هذه الأزمة السلبٌة

ٌوجد فً  : ٌمكن تلخٌص أهم هذه السباب فٌما ٌلً: أسباب التذبذبات الحادة فً سوق الأسهم السعودي : أولا

 شركات مدرجة أسهمها فٌه، هذه الشركات عملت على الاستفادة من 110السوق المالً السعودي ما ٌفوق 

التسهٌلات و الحوافز الممنوحة من طرؾ الدولة لتحقق مكانة عالٌة فً السوق المحلٌة و الخارجً سوا كان إقلٌمٌا 

و قد عملت هذه الشركات فً إطار أرباحها المحققة و كذا التموٌل المتوفر من طرؾ البنوك المحلٌة و . أو دولٌا

كذا الأجنبٌة و حتى السوق المالً على التوسع فً أنشطتها على الصعٌدٌن الداخلً و الخارجً، لكنها كانت دابمة 

التحفظ فً تعاملاتها حٌث لم تكن مستعدة للتعامل فً المجالات ذات المخاطر العالٌة، فقد كانت هذه الشركات 

تعمل على الصعٌد الخارجً إما فً إنجاز المشارٌع الحقٌقٌة أو الاستثمار فً بنوك أو أسواق أجنبٌة عن محافظ 

لها هناك لكن دابما فً إطار تفادي المخاطر المرتفعة للحفاظ على أموال المساهمٌن بالدرجة الأولى لأن ذلك 

و لكن ورؼم هذه الدرجة من الحٌطة والحذر وقعت هذه الشركات فً . ٌضمن لها الحفاظ  على مكانتها فً السوق

 المالٌة عن طرٌق المحافظ التً فً البنوك و اممارسات من النوع العالً المخاطر خاصة فً إطار استثماراته

الأسواق المالٌة الأجنبٌة،فهذه التجاوزات التً حدثت لم تكن لتؤثر سوا على الشركة فً حد ذاتها أو على الاقتصاد 

السعودي بالتبعٌة لأنه و حسب مإسسة النقد العربً فً السعودٌة فإن استثمارات الشركات العاملة فً سوق السهم 

 أي 2008 من إجمالً الناتج الداخلً الخام للملكة فً العام ℅1السعودي فً الأدوات العالٌة المخاطر لا ٌتجاوز 

أنه لا خوؾ على هذه الشركات حٌث أنها سوؾ تعوض ما سوؾ تفقده من جراء التعامل فً مثل هذه الأدوات من 

كما أن ذلك أٌضا لن ٌإثر , خلال نتابجها التً كانت إٌجابٌة بدرجة كبٌرة عن طرٌق أخذ مخصصات للخسابر

على السوق المالً السعودي و بالتالً الاقتصاد ككل إلا من خلال أثر ٌكاد لا ٌذكر، لكن ما نراه ٌحدث فً سوق 
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الأسهم السعودي عكس ذلك تماما فما هً الأسباب التً أدت إلى هذا التؤثٌر السلبً على السوق المالً؟بعد التعرؾ 

على أن الاقتصاد السعودي حسب أؼلب أراء المحللٌن لن ٌتؤثر بالأزمة المالٌة بصفة مباشرة وكذا بعد تصرٌحات 

كان لزاما علٌنا التعرؾ على مختلؾ مسببات هذه الحالة السلبٌة للسوق المالً السعودي، و , مإسسة النقد السعودٌة

ٌمكن أن نلخص ذلك فً سبب ربٌسً و حٌد و هو الحالة النفسٌة السلبٌة السابدة فً السوق وإلى جانب هذا السبب 

 :1الربٌسً ٌمكن أن نعدد جملة من الأسباب الفرعٌة كما ٌلً

 2008 و2007 وما كان لها من آثار سلبٌة على التعامل فً أسواق الأسهم خاصة فً عامً الاكتتابات الأولٌة 

التً عملت على استنزاؾ السٌولة الموجودة لدى الأفراد خاصة، حٌث ما مٌز هذه الاكتتابات فً السوق السعودي 

كثرة العدد و الضخامة، و الجدول التالً ٌوضح مختلؾ عملٌات الاكتتابات التً تمت فً سوق الأسهم السعودي 

  .2008 و 2007بٌن 

 الذي عمق من إنتشار الأزمة و أثارها غٌاب واضح لمبادئ الحوكمة خاصة مبدأي الإفصاح والشفافٌة 

كون المإسسات المتضررة تعمل على عدم الإفصاح عن مدى تضررها من جراء الأزمة مما جعل , السلبٌة

 . المستثمرٌن ٌعممون الأمر السلبً لجمٌع الشركات دون وعً

 مما ٌضمن عدم التسعٌر الخاطا عدم و جود صانع للسوق ٌقوم بالحفاظ على مستوى صحً لهذا الأخٌر 

 .للأوراق المدرجة

 مما أدى إلى التعامل فً الأسواق بدون كفاءة تذكرإنتشار التصنٌفات الائتمانٌة غٌر الموضوعٌة  . 

 بؽٌة تؽطٌة الخسابر التً عملٌات البٌع القوٌة التً قام بها الأجانب فً السوق المالً و تصفٌة مراكزهم  

تعرضوا لها فً أسواق أخرى أوربٌة أو أمرٌكٌة بصفة خاصة كان عامل ضؽط على السوق خاصة بعد إلتحاق 

 .  المستثمر المحلً بركب البٌع

 خاصة سوق حالة الارتباط الكبٌرة بٌن مختلف الأسواق الإقلٌمٌة خاصة السوق المالً المصري والعالمٌة 

 :2لندن، السوق الأمرٌكً و طوكٌو بالسوق السعودي و هو ما ٌظهر من خلال مصفوفات الارتباط

ٌناٌر - سبتمبر15مصفوفة معاملات الارتباط بٌن مختلف الأسواق العربٌة والعالمٌة بتارٌخ  : 39الجدول رقم 

2008. 

 

 

                                                           
 .من إعداد الطالبة بتصرؾ عن بعض المراجع 1
 .23 ص 2008التقرٌر السنوي للبورصة المصرٌة  2
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 2008عن التقرٌر السنوي للبورصة المصرٌة : 2009 مجلة تداول للسوق السعودي العدد جانفً:المصدر

 23ص

دٌسمبر -سبتمبر15مصفوفة معاملات الارتباط بٌن مختلف الأسواق العربٌة و العالمٌة بتارٌخ  : 40الجدول رقم 

2008. 

 

 

 

 

 

 

 2008عن التقرٌر السنوي للبورصة المصرٌة : 2009 مجلة تداول للسوق السعودي العدد جانفً:المصدر

 23ص

من خلال المصفوفة الأولى بتارٌخ قبل الأزمة، نجد أن علاقة السوق السعودي بالأسواق الإقلٌمٌة متباٌنة فلقد 

  يكانت وطٌدة مع كل من مصر و دبً فً حٌن أن معامل ارتباط السوق السعودي بكل من سوق الكوٌت و أبو ظب

والأردن أي أن مختلؾ التؽٌرات التً تحدث فً هذه الأسواق الأخٌرة لٌس لها تؤثٌر معتبر على أداء السوق 

السعودي، فً حٌن أن التؽٌرات التً تحدث فً  الأسواق العربٌة الأخرى التً تم ذكرها لها تؤثٌر معتبر على 

أما عن علاقة هذا السوق بمختلؾ السواق العالمٌة التً سبق ذكرها فهً تظهر من خلال نفس . السوق السعودي

المصفوفة على أنها علاقة قوٌة أي أن السوق السعودي ٌتؤثر بمختلؾ التؽٌرات التً تحدث على مستوى هذه 

الأسواق،  فً حٌن أن المصفوفة الثانٌة بتارٌخ بعد الأزمة، نجد أن الأزمة عمقت من العلاقة الموجودة بٌن السوق 

السعودي و السواق العالمٌة أي أنها أصبحت أكثر تؤثرا بها من ذي قبل، بل أكثر من ذلك فإن الأزمة عملت على 

تقوٌة العلاقة بٌن هذا السوق و السواق العربٌة السابقة الذكر مما ٌدل على أن مختلؾ التؽٌرات التً تحدث فً هذه 
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ولزٌادة توضٌح الكلام السابق ٌمكن وضع . الخٌرة سوؾ ٌكون لها تؤثٌر بنفس الاتجاه على السوق محل الدراسة

 :1الشكلٌن البٌانٌن التالٌٌن كما ٌلً

 2008أداء  سوق الأسهم السعودٌة مقارنة بالأسواق الخلٌجٌة خلال عام  : 74الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 47 ص2009مجلة تداول للسوق  المالً السعودي العدد فٌفري  :المصدر

     2008أداء  سوق الأسهم السعودٌة مقارنة بالأسواق الرئٌسٌة خلال عام  : 75  الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 49 ص2009مجلة تداول للسوق  المالً السعودي العدد فٌفري  :المصدر

 تداعٌات الأزمة على الاقتصاد بصفة عامة و السوق المالً السعودي بصفة خاصة: الفرع الرابع 

أشرنا إلى أن الاقتصاد السعودي بصفة عامة لن ٌتؤثر بالأزمة المالٌة بصورة مباشرة، إلا أنه سوؾ  كما سبق وأن

ٌعانً من آثار سلبٌة بصورة ؼٌر مباشرة خاصة على المدى البعٌد ناتجة أساسا عن الانخفاضات الكبٌرة التً 

أما بشؤن حالة الاقتصاد فً المدى القصٌر والمدى المتوسط فهو فً معزل عن التؤثر بهذه . شهدتها أسعار النفط

الأزمة لأنه سوؾ تستعمل الاحتٌاطات الأجنبٌة فً  الحفاظ على مستوى معقول  من النفقات ٌضمن الحدود 

                                                           
 .47مجلة تداول للسوق السعودي ص  1
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المسطرة من برامج التنمٌة فً البلاد، فلمحللٌن ٌرون أن الاحتٌاطات الأجنبٌة للاقتصاد السعودي تضمن له 

سنوات فً حالة الانخفاض الحاد للأسعار النفط بوصولها إلى  (5)الاستمرار بنفس الوتٌرة الحالٌة لمدة خمس 

 دولار للبرمٌل، وتعتبر الموازنة العامة للملكة السعودٌة أكبر دلٌل على ذلك، فالبرؼم من التوقعات 15حدود 

بانكماشها إلا أنها جاءت على العكس توسعٌة  لتعرفت زٌادة فً النفقات لضمان مواصلة عملٌات التنمٌة و 

 .المشارٌع المسطرة

 كذلك من الآثار السلبٌة ارتفاع تكلفة الإقراض بٌن البنوك فً ضل حالة إنعدام الثقة و التخوؾ من مخاطر عدم 

السداد مما أدلا إلى تعطٌل العملٌات الاقتصادٌة خاصة فً سوق الأسهم،و من الآثار السلبٌة أٌضا التً ٌشهدها 

الاقتصاد السعودي فً ضل هذه الظروؾ أٌضا ارتفاع معدلات البطالة حٌث بلؽت عدد الأشخاص الذٌن فقدوا 

 شخص نتٌجة إتباع سٌاسة التقلٌص من 3000 ما ٌقارب 2008 ، جانفً وفٌفري 2008عملهم خلال دٌسمبر 

العمالة فً الشركات العاملة فً السعودٌة لؽرض ترشٌد النفقات، إلى جانب هذه الآثار التً ٌعانً منها الاقتصاد 

إلا أنه هناك آثار ٌمكن ,السعودي كؽٌره من الاقتصادٌات الأخرى فً المنطقة العربٌة خاصة و العالم بصفة عامة

القول على أنها اٌجابٌة نوعا ما نذكر منها أساسا تحسن القدرة الشرابٌة للمواطنٌن نظرا للانخفاضات التً طالت 

مختلؾ السلع الاستهلاكٌة و كذا مختلؾ السلع الوسٌطٌة مما أعطى راحة لدى المواطنٌن و تحسن ملحوظ فً 

مإشرات الاستهلاك، وٌعود هذا التحسن أساسا إلى انخفاض أسعار هذه السلع فً السوق الدولٌة خاصة وأن السبب 

الربٌسً فً التضخم هو الواردات أي تضخم مستورد و لٌس ناتج عن ظروؾ داخلٌة،أما فٌما ٌخص سوق الأسهم 

فقد تؤثر أٌضا بحالة إنعدام الثقة السابدة فً السوق مما إنعكس سلبا على عملٌات الاستثمار المالً فٌه المتمثلة 

اساسا فً شراء الأسهم و السندات حٌث أصبح الأفراد ٌفضلون النقود على استثمارها فً السوق المالٌة الذي 

تصفٌة المحافظ والخروج من السوق بؤقل خسارة ممكنة ،و ٌعتبر كل من حجم التداول -  عملٌة التفضٌل–ٌعكسه 

فً فترة معٌنة، كذا كمٌة التداول وأداء مإشرات القطاعات  مإشرات جٌدة تعكس حقٌقة الاستثمار فً سوق 

الأسهم، لذلك سوؾ نتطرق فٌما ٌلً لهذه المإشرات فً السوق السعودي للتوصل إلى مدى تؤثره بالأزمة كما فً 

  نجد أن كل من قٌمة الأسهم المتداولة، عدد الأسهم 29رقم الجدول فً الصفحتٌن التالٌتٌن و من خلال الجدول 

 مما ٌإكد على 2007 عرفت انخفاض معتبر مقارنة مع العام 2008 و عدد الصفقات المنفذة فً العام ةالمتداول

  أو سهر دٌسمبر الذي شهد 2008حالة إنعدام الثقة من قبل المستثمرٌن فً أسواق الأسهم خاصة فً نهاٌة العام 

، و من خلال هذا الجدول نستنتج أن الأفراد لا 2007نسب دنٌا فٌما ٌخص كل المإشرات السابقة مقارنة مع العام 

ٌرؼبون فً الاستثمار فً الأسهم و السندات أو ما ٌعرؾ بالاستثمار المالً و ٌفضلون الاحتفاظ بؤموالهم خاصة 

نلاحظ أن كل المإشرات التً تم ذكرها فٌها تعرؾ انخفاض  30فً مثل هذه الظروؾ ومن خلال الجدول رقم 

،  وهذا ٌإكد حالة عزوؾ 2007 أو بٌن هذا العام و العام 2008سوا كانت من ربع  إلى آخر من العام 
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المستثمرٌن عن الاستثمار فً أسواق السهم خاصة فً ظل حالة انعدام الثقة و الشفافٌة الجٌد فً السوق التً كانت 

 .لتكون عامل دفع للسوق فً مثل هذه الظروؾ الصعبة

 .2008-2007معلومات التداول فً السوق السعودي، مقارنة شهرٌة بٌن  :  41الجدول رقم 

ور
شه

ال
 

نسبة  (ريال)قٌمة الأسهم المتداولة 

 التغٌر

نسبة  عدد الأسهم المتداولة

 التغٌر

عدد الصفقات 

 المنفذة

نسبة 

 التغٌر
2008 2007 2008 2007 2008 2007 

329.438.8 جانفً

53.650.75 

183.083.186.

748.25 

79.9

4 % 

8.366.736

.010 

5.063.802

.617 

65.2

3 % 

6.298.

675 

5.424.

818 

16.1

1 % 
216.870.3 فٌفري

31.076.00 

260.453.391.

052.25 

16.7

3- 

5.460.600

.612 

6.689.881

.579 

18.3

8- 

4.941.

087 

6.600.

491 
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 .16 ص 2008التقرٌر السنوي لسوق الأسهم السعودي لعام : المصدر -0
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 .2008-2007أداء مؤشرات القطاعات  : 42الجدول رقم 

 .16 ص 2008التقرٌر السنوي لسوق الأسهم السعودي لعام : المصدر

حٌث نرى أن كل القطاعات فً , 2008 و 2007الجدول أعلاه ٌبٌن لنا حالة مختلؾ القطاعات بالمقارنة بٌن عام 

سوق الأسهم تعرؾ انخفاضات حادة دون استثناء مما ٌإكد نفس القول السابق، حٌث فً ظل هذه الظروؾ كل 

القطاعات شهدت موجة بٌع ضؽطت على المإشر العام للسوق لٌعرؾ موجة نزول حادة، و هو ما سوؾ نتعرؾ 

 . علٌه فٌما سوؾ ٌؤتً

  .2008 التقرٌر السنوي لسوق الأسهم السعودي لعام :76الشكل رقم 

 

 

: المصدر

التقرٌر 

السنوي 

لسوق 

الأسهم 

 .20 ص 2008السعودي لعام 
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 2008مؤشر تداول لأسهم جمٌع الشركات والأسهم المتداولة لعام  : 77الشكل رقم 

 

 

:  المصدر

التقرٌر 

السنوي 

لسوق 

الأسهم 

 .22 ص 2008السعودي لعام 

 ٌتؤكد لنا ما سبق 2008 من خلال المخطط الثانً المتمثل فً مإشر تداول جمٌع أسهم السوق السعودي لسنة 

ذكره وهو أن كل القطاعات عملت على الضؽط على المإشر العام للسوق و بالتالً حدوث الانخفاضات الحادة فً 

، و ٌعتبر الربع الأخٌر من 2004 من قٌمته لٌعود بذلك إلى مستوٌات العام ℅ 40مإشر السوق الذي فقد ما ٌفوق 

  ℅95 هو الذي حدث فٌه الضؽط أكثر من الأرباع الثلاثة الأخرى حٌث فقد مإشر السوق ما ٌقارب 2008العام 

 من نفس السنة، وهو ما ٌوضحه المخطط الأول فً 12- 31 إلى 2008- 10- 06من قٌمته فً الفترة الممتدة من 

 .الصفحة السابقة

 الإجراءات التً تم اتخاذها لمواجهة تداعٌات هذه الأزمة: الفرع الخامس

ٌمكن تلخٌص أهم تدخلات مإسسة النقد السعودي للحد : الإجراءات المتخذة من طرف مؤسسة النقد السعودي (1

 :1و التقلٌل من آثار هذه الأزمة ما ٌلً

  و فً ظل الانخفاضات الحادة 2008القٌام بعملٌات تخفٌض سعر الخصم حٌث قامت فً شهر أكتوبر من العام 

تم توالت التخفٌضات ,  ℅5 نقطة أساس لٌصل بذلك إلى 50التً ٌتعرض لها مإشر السوق السعودي بتخفٌضه 

  . ℅3فً هده النسبة لتصل إلى 

  مما عمال على ضمان ℅10  إلى℅13القٌام بتخفٌض الإحتٌاطً القانونً للبنوك التجارٌة فً مرحلة أولى من 

 .℅ 7ثم فً مرحلة لاحقة لٌصل بذلك إلى ,  ملٌارات ريال سٌولة للبنوك10ما ٌفوق

  أكتوبر من العام 21 ملٌارات دولار فً 3القٌام بإٌداع أموال بصورة مباشرة لدى البنوك التجارٌة تعدت قٌمتها 

 . وهو أول ضخ دولاري قامت به مإسسة النقد العربً 2008

                                                           
 .9ص  (مجلة سوق السهم السعودي  )مجلة تداول  1
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قامت الشركات العاملة فً المملكة العربٌة السعودٌة عامة والمدرجة : الإجراءات المتخذة من طرف الشركات (2

 :1أسهمها فً سوق الأسهم بجملة من الإجراءات لمواجهة الأزمة نذكر منها ما ٌلً

 للعمالة خاصة فً الشركات العاملة فً قطاع البناء و التشٌٌد و القطاع المالً بؽٌة ترشٌد النفقات حالقٌام بتسري 

 .2009 منصب شؽل فً الأشهر الأولى لسنة 3000حٌث بلػ عدد مناصب الشؽل التً تم فقدها حوالً 

 القٌام بتؤخٌر آجال تسلٌم المشروعات التً لم تسلم أو التنازل عنها خاصة فً المجال العقاري. 

 القٌام بعملٌات الاندماج بؽٌة تكوٌن كٌانات كبٌرة ذات ملاءة مالٌة عالٌة. 

  القٌام بتوزٌعات نقدٌة معتبرة تفوق فً بعض الأحٌان سعر الفابدة على الودابع لدى البنوك التجارٌة كخطوة

لتحفٌز المستثمرٌن إلى الاحتفاظ بؤسهمهم أو التشجع على القٌام بشراء هذه الأسهم، حٌث أنه وفق هذه الخطوة 

 .أصبح الاستثمار فً الأسهم و السندات ٌدر عابدا  أعلى من الاستثمار فً شكل ودابع بنكٌة لدى البنوك السعودٌة

 وكٌفٌة المواجهة الأردنً الإقتصاد على الأزمة  أثر:المطلب الثانً

 فً المصرفً النظام بٌن التشابكات قلة بسبب العالمٌة، المالٌة الأسواق فً ٌجري عما بمنؤى الأردنً الإقتصاد ان

 أنظمة وسلامة ، 2008 عام خلال الجٌد الوطنً الإقتصاد وأداء جهة، من الأمٌركً المصرفً والنظام الأردن

 للأزمة آثار بوجود التوقعات عمان بورصة فً المالٌٌن المحللٌن ووصفوا اخرى، جهة من المالً السوق فً الرقابة

 متتالٌٌن ٌومٌن فً البورصة لتراجع دفع مما المستثمرٌن، صؽار قبل من التقدٌرات فً المبالؽة ب العالمٌة المالٌة

 ٌستفٌد سوؾ القصٌر المدى على بانه الأردنً الإقتصاد ،أظهر التقدٌرات لهذه مبررات وجود عدم رؼم الأزمة، بعد

 الخام، النفط من مستورداته قٌمة إنخفاض خلال من جلٌا ٌبدو ذلك ولعل العالمٌة المالٌة الأزمة جراء كبٌرة إستفادة

 على الحكومً الإنفاق خفض فً كبٌر وبشكل ٌسهم أن شؤنه من عالمٌا النفط أسعار لإنخفاض ونتٌجة أنه حٌث

 تشكل الذي الفارق تخصٌص لها ٌتٌح بحٌث الحكومً الإنفاق جوانب كافة تسٌٌر فً الخام النفط من مستورداتها

 تشكل الذي العجز تؽطٌة فً كافٌا ٌكون أن الأقل على أو وتنموٌة إقتصادٌة مشارٌع دعم فً الإنخفاض هذا بسبب

.الدولة موازنة فً

 إنخفاض ذلك على الأمثلة ومن الخارج من إستٌرادها ٌتم والتً الأولٌة المواد أسعار إنخفاض ذلك إلى ٌضاؾ

 فً أساسٌة كمواد ذلك الى وما والنحاس الحدٌد أسعار إنخفاض الى إضافة ؼذابٌة اولٌة كمواد والذرة القمح أسعار

 مختلؾ لتؤثر ونتٌجة أنه خلال من المتوسط المدى على نسبٌا تؤثرا ٌظهر قد الأردن أن حٌن فً ،الصناعة قطاع

 ربحٌة على ٌإثر سوؾ الذي الأمر الإستهلاكٌة، والمنتجات السلع على الطلب ضعؾ بسبب الإقتصادٌة القطاعات

 الأمر وهذا ، لدٌها الموظفٌن عن الإستؽناء خلال من الإنتاج تكالٌؾ خفض إلى فتسعى السلع لتلك المنتجة الشركات

 وجه وعلى السابقة فً السنوات علٌه كانت عما مرتفع بشكل الأردن فً البطالة نسبة رفع فً ٌسهم أن شؤنه من

 الاقتصاد بناء فً ٌسهم أن شؤنه من المحلى الاقتصاد فً الثقة تعزٌز أن حٌث ،2008 و 2007 الاعوام الخصوص

 كافة ودرء العالمٌة المالٌة الأزمة وجه فً للوقوؾ الوطنً الاقتصاد تشجٌع فً ٌسهم أن شؤنه ومن الفعال الوطنً
                                                           

 . من إعداد الطالبة بتصرؾ عن بعض المراجع.1
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 هوت مستوٌاتها، أدنى إلى الأسهم أسعار فً هبطت ٌوما شهدت العالمٌة المالٌة للأسواق بالنسبة أما،السلبٌة آثارها

 3%نحو الذهب سعر ارتفع فٌما للبرمٌل، دولار 81.87 الى دولارات ستة الأمرٌكً النفط أسعار فٌه وهبطت فٌه

 .عامة بصفة الأسهم أسواق هبوط مع لإستثماراتهم آمن كملاذ علٌه المستثمرٌن إقبال مع

 المباشر الاستثمار تدفقات فٌها بما الاقتصادي النشاط من كانت الاحٌتاطٌات فً الزٌادة فإن المركزي للبنك ووفقا

 بكثٌر أقل عجزا تسجل 2008 عام موازنة ان الخارج،كما فً العاملٌن المؽتربٌن وتحوٌلات والسٌاحة الخارج من

 دول مع مقارنة بجاذبٌتها تحتفظ تزال لا الأردن فً الاستثمارٌة البٌبة أن إلى مشٌرا المستهدؾ، العجز من

 وخسارتها الأزمة من الأول الأسبوع من تداول ٌومً أول فً عمان بورصة شهدته الذي الانخفاض أخرى،وعن

 . البورصة على مباشر ؼٌر أو مباشر بشكل سواء ٌإثر العالم فً ٌحدث ما أن نقطة، 193

 إلى الدولٌة المعاٌٌر ضمن المستمرة الرقابة إتباع فً العالمٌة الأسواق من نجاعة أكثر المحلٌة المالٌة الأوراق سوق

 الرقابة فً والإلتزام عام، بشكل للجمهور والمالٌة الجوهرٌة الشركات بٌانات عن المستمرة الإفصاح عملٌات جانب

 بعدها إنتقلت العالمٌة المالٌة الأسواق فً البنكٌة الرقابة هٌبات قبل من الإنفلات قابله المحلٌة السوق فً المستمرة

 على والتركٌز الإقراض فً المإسسات قبل من مبالؽة ذلك ورافق الأخرى الرقابٌة إلى المإسسات العدوى

 ظهرت وعندها أثمانها وانخفاض العقارات من المعروض فً زٌادة وتبعه المضمونة ؼٌر القروض ومنح العقارات

 .الاقتصادٌة النشاطات باقً إلى الأمٌركً المالٌة السوق من أي سترٌت مٌن إلى سترٌت وول ل من وانتقلت الأزمة

 التعامل فً والشفافٌة الرقابة فً الناشبة الأسواق تطبقها التً الأساسٌات إتباع إلى للعودة للدول درس الأزمة هذه

 المشتراة الأسهم قٌمة بؤن عمان بورصة عن الصادرة الإحصاءات ،وأظهرت والمستثمرٌن المساهمٌن جمهور مع

  8بلؽت قد أٌلول شهر خلال عمان بورصة فً التداول خلال من تمت والتً الأردنٌٌن ؼٌر المستثمرٌن قبل من

 من المباعة الأسهم قٌمة بلؽت حٌن فً الكلً، التداول حجم من (% 7.25 ) نسبته ما دٌنار مشكلة ملٌون  357،

 شهر خلال دٌنار ملٌون 30  ،7بمقدار ارتفع قد الأجنبً الاستثمار صافً ٌكون وبذلك دٌنار، ملٌون 327، 1 قبلهم 

1العالمٌة الأزمة ظل فً الاردنً المحلً السوق فً الاجنبً الاستثمار .أٌلول
: 

 الأول الشهر فً % 69 بنسبة عمان بورصة فً الأجنبً الإستثمار صافً تراجع أردنٌة رسمٌة إحصابٌات كشفت

 )الماضً  العام من نفسها بالفترة مقارنة دٌنار ملٌون 16.4 بمبلػ مقارنة دٌنار ملاٌٌن 5 ببلوؼه الحالً العام من

 .دٌنار 0.71 ٌعادل الدولار

 القٌمة إجمالً فً الأردنٌٌن ؼٌر المستثمرٌن تملك مناصفة من شٌبًا ٌؽٌر لم الاستثمار صافً فً التراجع ذلك أن إلا

 أرقام صدور مجرد أن مالٌون خبراء وٌرى .51.4 %على باستحواذهم المالً القطاع فً تفوقهم وحتى السوقٌة

 على الأردنً ؼٌر الاستثمار لصافً نهابٌة كمحصلة العالمٌة المالٌة الأزمة تداعٌات ظل فً - سالبة ولٌس- موجبة

                                                           
www.alaswaq.net/articles -

1
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 كبح بهدؾ المستثمرٌن روع تهدبة فً للأرقام قراءتهم فً المحللٌن من العدٌد وٌجتهد .تعبٌرهم حسب جٌد أمر أنه

 الأسهم قٌمة أن الأردنٌة البورصة عن الصادرة الإحصاءات المالٌة، وأظهرت الأسواق تشهدها التً الذعر حالة

 / ٌناٌر شهر خلال عمان بورصة فً التداول خلال من تمت والتً الأردنٌٌن، ؼٌر المستثمرٌن قبل من المشتراة

 قٌمة بلؽت حٌن فً الكلً، التداول حجم  من 27.2% ما نسبته مشكلة دٌنار  ملٌون163.1بلؽت 2009 الثانً كانون

 .دٌنار ملٌون 158.1 نفسها للفترة قبلهم من المباعة الأسهم

 أفضل من تعد والتً السوقٌة، القٌمة اجمالً  من  50 الى  تصل الأردنٌٌن ؼٌر تملك نسبة أن الدراسات وأوضحت

 .المحفزة الاستثمارٌة والقوانٌن الجاذبة التشرٌعٌة البٌبة نتٌجة المنطقة، فً الأسواق

 شرابهم لعملٌات الإجمالٌة القٌمة بلؽت العرب، بالمستثمرٌن الخاصة عمان بورصة لبٌانات وفقا: عمان  بورصة- 

 ؼٌر شراء قٌمة إجمالً  من  89.7 %نسبته ما وشكلت دٌنار، ملٌون 146.3 حوالً الماضً ٌناٌر شهر خلال

 % 10.3 نسبته ما شكلت دٌنار ملٌون 16.8 العرب ؼٌر شراء لعملٌات الإجمالٌة القٌمة بلؽت حٌن فً الأردنٌٌن،

 .الأردنٌٌن ؼٌر شراء إجمالً من

 قٌمة إجمالً من  87.3 %نسبته ما وشكلت دٌنار، ملٌون 138.0 بلؽت فقد العرب، بٌع لعملٌات الإجمالٌة القٌمة أما

 %نسبته  ما وشكلت دٌنار، ملٌون 20.1 العرب ؼٌر بٌع عملٌات قٌمة بلؽت حٌن فً الأردنٌٌن، ؼٌر بٌع عملٌات

 بعام بالتفاإل بداٌته فً امتاز الذي 2008 عام نقارن أن نستطٌع الأردنٌٌن،ولا ؼٌر بٌع قٌمة إجمالً  من 12.7

 سواء عمان، بورصة فً المستثمرٌن على تسٌطر الترقب حالة أن كما التشاإمٌة الأجواء علٌه تسٌطر الذي 2009

 خصوصا 2008 لسنة المالٌة النتابج ظهور مع ٌتجذر أو انحسارها سٌتبدد وبالتالً ؼٌر أردنٌٌن، أو أردنٌٌن كانوا

 والذي الماضً، العام نهاٌة فً عمان بورصة فً الأردنً ؼٌر الاستثمار صافً إلى النظر القٌادٌة، وعند للشركات

 ، وٌشار50% نسبته تراجعًا ، نجد 2007 العام من الفترة لنفس دٌنار ملٌون 466.2 مقابل دٌنار ملٌون 309.8 بلػ

 مكاسب السوقٌة، مودعة قٌمتها  فً  25 %بنسبة تراجع على الماضً العام تعاملات أنهت عمان بورصة أن إلى

 .المستثمرٌن على الأقسى بؤنه وصؾ الذي العام ذلك من الأول النصؾ  فً  32% بنسبة

 المالٌة الأوراق بعض بتسٌٌل الخارج فً المستثمرٌن بعض قٌام احتمالٌة وهناك: المالٌة الأوراق بعض تسٌٌل -

 مزٌد إلى ٌحتاج منه، كما الخلٌجٌٌن خصوصا بلدانهم فً المالٌة مراكزهم لتعدٌل عمان بورصة فً ٌملكونها التً

 نسبة فإن عمان بورصة بٌانات ،وبحسب النهابً بشكلها الحالً العام فً السوق توجهات صورة لتتضح الوقت من

 حوالً أصبحت 2009 الثانً كانون شهر نهاٌة فً البورصة فً المدرجة الشركات فً الأردنٌٌن ؼٌر مساهمة

 %العرب ؼٌر مساهمة شكلت حٌن فً 34.7%العرب  مساهمة شكلت حٌث السوقٌة، القٌمة إجمالً من  %49.4

 ، 51.4 %المالً للقطاع النسبة بلؽت فقد الناحٌة القطاعٌة، من أما للبورصة، السوقٌة القٌمة إجمالً  من  14.7

 أسلوب استخدام تم الجانب هذا فً للبحث العملً الاطار 53.2 %الصناعة  ولقطاع ، 34.3 %الخدمات ولقطاع
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 النسب لإستخراج الإحصابً وذلك ( SPSS) البرنامج إستخدام خلال من المالٌة البٌانات تحلٌل فً الوصفً التحلٌل

عقارٌة من  2009شركات وخمس مالٌة الاسهم لخمس شركات عوابد حساب وتم الدراسة عٌنة لوصؾ المبوٌة

 8/2008 وبعد الازمة من 2008/ 8أي قبل شهر  الازمة   قبل العوابد بٌن المقارنة  وسٌتم3/2008 الى 1/2008

 التحلٌل وبعد حدة على شركة كل عوابد تحلٌل تم وقد المحلٌة والعقارٌة لجمٌع الشركات المالٌة 3/2008الى 

 على الأزمة أثرت هل اي البحث فرضٌات لإثبات الاحصابً التحلٌل من النتابج إستخراج سٌتم الاحصابً

 .سلبٌة أم إٌجابٌة كانت وهل تإثر لم أم الحقٌقٌة والاستثمارات المالٌة الاستثمارات

  :العوابد  لحساب التالً القانون استخدام تم وقد

 الافتتاح سعر – الاؼلاق                                   سعر 

                                         سعر الإؼلاق 

 الفرضٌات واختبار الاحصائً التحلٌل -

وذلك  العابد متوسطات بٌن  للمقارنة) (Independent-Sample t-testت  اختبارا باستخدام الباحثان قام

  :1النتابج تلك توضح التالٌة والجداول الأزمة وبعد قبل العابد متوسطات بٌن المقارنة بهدؾ

 إختبار لجمٌع الشركات -1

 العائد متوسط المقارنات
 الإنحراف

 المعٌاري
 ت قٌمة المعٌاري الخطأ

 مستوى

 الدلالة

 0.008 2.668 1.94213 16.24906 0.93 % الأزمة قبل

 0.008 2.668 1.47199 13.16592 5.47 -% الأزمة بعد

 الفرضٌة نرفض ذلك على وبناءا 008.0 دلالة مستوى عند دالة وهً 2.668  =ت قٌمة أن الجدول من ٌتضح

 حٌث الأزمة وبعد قبل العابد متوسطات بٌن احصابٌة دلالة ذات فروق توجد أنه البدٌلة أى الفرضٌة ونقبل العدمٌة

 عام بشكل سلبً وبشكل اثرت المالٌة الأزمة أي - 5.47  %الأزمة  بعد بٌنما، 0.93 الأزمة قبل العابد متوسط أن

 .الاستثمارات جمٌع على

 المالٌة الشركات اختبار- 2

 مستوى ت قٌمة المعٌاري الخطأ الإنحراف العائد متوسط المقارنات

                                                           
1
 المدرجة الشركات من عٌنة على تطبٌقٌة والحقٌقٌةدراسة المالٌة الإستثمارات على واثرها العالمٌة المالٌة الأزمة "موسى نوري شقٌري .د, صافً أحمد ولٌد .د 

 ابراهٌم دالً افرٌقٌا جامعة وشمال الأوسط الشرق منطقة دول على وانعكاساتها الراهنة العالمٌة الأزمة الرابع الدولً الملتقى" المالٌة للاوراق عمان بورصة فً

 .2009دٌسمبر /08/09التسٌٌر  وعلوم الإقتصادٌة العوم لجزابر كلٌة

=عابد السهم  ×100   
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 الدلالة المعٌاري

 0.002 3.227 3.10644 18.37793 4.88  % الأزمة قبل

 0.002 3.227 2.00325 12.66966 6.76 -  % الأزمة بعد

 الفرضٌة نرفض ذلك على وبناءا 0.002 دلالة مستوى عند دالة  وهً 3.227=ت قٌمة أن الجدول من ٌتضح

 حٌث الأزمة وبعد قبل العابد متوسطات بٌن احصابٌة دلالة ذات فروق توجد أنه البدٌلة أى الفرضٌة ونقبل لعدمٌة

 سلبً وبشكل أثرت المالٌة الازمة ان ٌعنً  وهذا%   - 6.76الأزمة  بعد بٌنما4.88  الأزمة قبل العابد متوسط أن

 .المالٌة الإستثمارات على

  العقارٌة الشركات اختبار- 3

 العائد متوسط المقارنات
 الإنحراف

 المعٌاري
 ت قٌمة المعٌاري الخطأ

 مستوى

 الدلالة

 0.703 0.382 2.17781 12.88409 3.0134  - الأزمة قبل

 0.703 0.382 2.16342 13.68264 4.1920  - الأزمة بعد

 الفرضٌة نقبل ذلك على وبناءا دالة  ؼٌر وهً 0.703 = دلالتها ومستوى 0.382 ==ت قٌمة أن الجدول من ٌتضح

 الأزمة وبعد قبل العابد متوسطات بٌن احصابٌة دلالة ذات فروق توجد لا أنه البدٌلة أى الفرضٌة ونرفض العدمٌة

 .العقارٌة الإستثمارات على تإثر لم المالٌة الأزمة أن أي

 :المتحدون العرب المستثمرون- 4

 العائد متوسط المقارنات
 الإنحراف

 المعٌاري
 ت قٌمة المعٌاري الخطأ

 مستوى

 الدلالة

 0.54 0.625 4.38429 11.59974 1.96  -% الأزمة قبل

 0.54 0.625 6.98587 19.75903 7.29  -% الأزمة بعد

 الفرضٌة نقبل ذلك على وبناءا  دالة ؼٌر وهً 0.54 = دلالتها ومستوى 0.625 =ت قٌمة أن الجدول من ٌتضح

 الأزمة وبعد قبل العابد متوسطات بٌن احصابٌة دلالة ذات فروق توجد لا أنه البدٌلة، أي الفرضٌة ونرفض العدمٌة

 .المتحدون العرب المستثمرون شركة على تإثر لم المالٌة الازمة أن ٌعنً وهذا

 

 :الاستثمارٌة العقارٌة المحفظة- 5

 العائد متوسط المقارنات
 الإنحراف

 المعٌاري
 ت قٌمة المعٌاري الخطأ

 مستوى

 الدلالة
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 0.86 0.175- 4.46329 11.80876 .2.22-% الأزمة قبل

 0.86 0.175- 4.21808 11.93052 1.15  -% الأزمة بعد

 الفرضٌة نقبل ذلك على وبناءا  دالة ؼٌر وهً 0.86  دلالتها  ومستوى 0.175 -=  ت قٌمة أن الجدول من ٌتضح

 الأزمة وبعد قبل العابد متوسطات بٌن احصابٌة دلالة ذات فروق توجد لا أنه البدٌلة أى الفرضٌة ونرفض العدمٌة

 .الإستثمارٌة المحفظة العقارٌة على تإثر لم الأزمة أن أي

 العربً البنك-6

 العائد متوسط المقارنات
 الإنحراف

 المعٌاري

 الخطأ

 المعٌاري
 ت قٌمة

 مستوى

 الدلالة

 0.32 1.02 5.79615 15.33517 %90.1 - الأزمة قبل

 0.32 1.02 2.97852 8.42454 %31.8 - الأزمة بعد

 الفرضٌة نقبل فإننا ذلك على بناءا ، دالة ؼٌر وهً 0.32  دلالتها ومستوى 1.02 =ت قٌمة أن الجدول من ٌتضح

 .الأزمة وبعد قبل العابد متوسطات بٌن احصابٌة دلالة ذات فروق توجد لا أنه أى البدٌلة الفرضٌة ونرفض العدمٌة

 العربً البنك على تإثر لم الأزمة أن أي

 : البحث نتائج- 

 الأولى الشرارة وهً الأمرٌكً العقاري الرهن أزمة وسببها كبٌر العالمٌة المالٌة الأسواق فً الأزمة تؤثٌر كان  1-

 مثل الأزمة لحدوث أدت أخرى أسباب هناك شك ولا العالمٌة الاقتصادٌات فً وتدهور أزمات من نشهده لما

 .الخام النفط سعر وارتفاع الأمرٌكً الدولار وانخفاض التضخم

 جمع عند وذلك البحث عٌنة الشركات جمٌع على سلبً تؤثٌر أثرت المالٌة الأزمة أن الإحصابً التحلٌل من تبٌن -2

 .العقارٌة الشركات مع المالٌة الشركات

 بالنسبة سٌولتها لعدم ذلك العقارٌة ، وٌرجع الإستثمارات تإثر على لم المالٌة الأزمة أن الإحصابً التحلٌل بٌن-  3

 بٌع وجود عدم أن أي امرٌكا فً العقاري الرهن أزمة من بعٌدة المحلٌة العقارٌة والاسثمارات المالٌة للإستثمارات

 - ) الأزمة قبل الاستثمار العقاريمتوسط عوابد  كانت فقد متكرر وبشكل جهة من لأكثر العقاري الرهن لسندات

  . (4.1920 -)الأزمة  وبعد ( 3.0134

 ) الأزمة قبل العابد متوسط كان فقد المالٌة الإستثمارات على أثرت المالٌة الأزمة أن الإحصابً التحلٌل من تبٌن -4

 مع مرتبطة عمان بورصة إن المالٌة الإستثمارات الأثر هذا سبب إن(% 6.76 - ) إلى وانخفض (% 4.88

 .العالمً الإقتصاد مع مرتبط اقتصادنا لأن نسبٌا منخفض الأثر هذا كان لو حتى العالم بورصات

 بلؽت فقد والعالمٌة منها العربٌة الأخرى المالٌة للأسواق بالنسبة طفٌؾ تؤثرا بالأزمة المالً عمان سوق تؤثر -5

 سوق بٌن قوي مادي ارتباط وجود عدم على ٌدل وهذا محدودة خسابر وهً % 24.9 المالً عمان سوق خسابر
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 المستثمرٌن لدى نفسٌة عوامل بسسب كانت المالً عمان سوق فً الناتجة الأسواق، الخسابر وهذه المالً عمان

 .الأزمة من ٌومٌن أول عمان بورصة فً مبرر الؽٌر الهبوط وبالذات

 .المستمر والإفصاح والشفافٌة الرقابة أنظمة سلامة بسبب هً عمان لبورصة البسٌط التؤثر سبب إن - 6

  وكٌفٌة المواجهةالإقتصاد الٌمنً على الأزمة أثر: المطلب الثالث 

 التً السمات أهم على أولا نتعرؾ أن الأهمٌة من فإنه الٌمنً الاقتصاد على العالمٌة المالٌة الأزمة  آثار لمعرفة

 عن نجمت التً والانتكاسات الاقتصادٌة، المصاعب من كثٌر إلى تعرض انه وخاصة الٌمنً الاقتصاد بها اتسم

 وجود وعدم اقتصادٌة، أنشطة وجود بعدم الفترة تلك تمٌزت حٌث والسبعٌنات، الستٌنات عقود خلال الأهلٌة الحرب

 على ومنعزل منؽلقًا الٌمنً الاقتصاد وظل الاقتصادٌة، التنمٌة جانب فً الكبٌر القصور وكذا اقتصادي، تخطٌط

 سمات بعدة ٌتسم الماضٌة العقود خلال وظل قبلها، وما العقود تلك خلال الخارجً العالم على ٌنفتح لم حٌث نفسه،

 انخفاض خلال من ذلك وٌتضح الحدٌثة، والتكنولوجٌا المال رأس انخفاض من تعانً التً النامٌة البلدان مثل مثله

 معدل فً ضعؾ وجود إلى أدى الذي الأمر الاقتصادٌة، للموارد الأمثل ؼٌر والاستخدام الفرد، دخل متوسط

 متطورٌن، ؼٌر وهما السمكً، والنشاط الزراعً، النشاط :نشاطٌن على الأساسً والاعتماد الرأسمالً، التكوٌن

 والاعتماد الاقتصادٌة، القطاعات بٌن التشابك وجود وعدم الأخرى الاقتصادٌة القطاعات نشاطات حجم وصؽر

 المٌزان فً عجز من ٌعانً الٌمنً الاقتصاد ظل التنمٌة لذلك عملٌة فً الخارجٌة والمساعدات القروض على

 فؤن عقود، ثلاثة علٌها ٌمض لم الٌمنٌة الجمهورٌة فً التنموٌة المسٌرة المدفوعات  ولأن ومٌزان التجاري،

 موارده إمكانٌة محدودٌة نتٌجة العالم، فً نموًا الأقل العشرٌن البلدان ضمن من ٌصنؾ ٌزال لا الٌمنً الاقتصاد

 وأن المعٌشة، مستوى انخفاض وبالتالً الإنتاجٌة، تدنً علٌه ترتب وما والمإسسٌة، المإهلة أو الماهرة)البشرٌة

 البلدان من الٌمنٌة الجمهورٌة تعتبر الاقتصادي وبالمعٌار المتوسط، فً أفراد أربعة من أكثر ٌعٌل العامل الفرد

 العالمً الفقر خط ٌعادل الذي دولار من أقل الٌومً الفرد إنفاق معدل بلػ حٌث جدًا، المنخفض الدخل ذات النامٌة

 تلك أن العلم مع والاقتصادٌة، السٌاسٌة الأنظمة من مختلفة أنماطًا تتبع1990عام  حتى بشطرٌها ظلت الٌمن لذا

 إرادة سٌاسٌة الٌمنٌة للجمهورٌة أصبح1990عام فً الٌمنٌة الوحدة تحقٌق ومع التشطٌر، أوضاع فرضتها الأنظمة

 دولة ترسخت بانتهابها التً 1994عام بنهاٌة لترسٌخ الوحدة العسرة سنوات تخطت أن بعد وخصوصًا موحدة

 ابرز فان العالمٌة المالٌة بالأزمة تتؤثر أن ٌتوقع التً النامٌة الدول ضمن من الٌمن أن إلى الوحدة الٌمنٌة وبالنظر

 :ٌلً ما الٌمنً الاقتصاد لها ٌتعرض سوؾ التً الآثار

 عابدات نصؾ ٌخسر الاقتصاد الٌمنً فان وبالتالً النصؾ إلى النفط أسعار انخفاض المالٌة الأزمة أثار من كان لقد

انخفاض الناتج المحلً الإجمالً  إلى الدولٌة السوق فً الخام النفط أسعار تراجع أدى حٌث الأزمة، تلك بسبب النفط

 .2009   عام بما نسبته % 35.5الاسمً لقطاع استخراج النفط الخام
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 حجم تراجع الى ذلك فً السبب وٌعود ،%4 نسبته بما والتشٌٌد البناء قطاع نمو معدل ٌتراجع  أن ٌتوقع وأٌضا

 نمو تراجع واٌضا والتشٌٌد، البناء قطاع فً والأجنبً والمحلً الخاص والقطاع والعامة الحكومٌة الاستثمارات

 للخدمات والتطوٌر التوسٌع فً الحكومً الانفاق تراجع بسبب وذلك ،1% بنسبة الحكومٌة الخدمات منتجً قطاع

الاستثمارٌة  العوابد لتراجع نتجٌة الاعمال وخدمات والعقارات والتؤمٌن المال لقطاع الوضع وكذلك الحكومٌة،

 المنطلق هذا ومن الجهاز المصرفً، خدمات على المحلً الطلب تراجع أو الخارج فً المصرفً للجهاز الوطنٌة

 % 4.8 ٌتجاوز لا 2009 العام فً الحقٌقً الاجمالً المحلً الناتج نمو معدل ان الى حجر الاقتصادي الخبٌر ٌذكر

 عام خلال الانتاج مرحلة الطبٌعً الؽاز دخول توقع بسبب  7.4% الى النمو معدل ٌصل ان ٌتوقع كان ان بعد

 .2.5 %إلى نسبتها تصل الناتج زٌادة تحقٌق فً ومساهمته  2009

 بان للانهٌار وٌتوقع عرضة وأنها العالمٌة المالٌة بالازمة مباشرة بصورة تتؤثر سوؾ التً البنوك بعض هناك  -

 التجارٌة البنوك نشاط تقسٌم ٌنبؽى البنوك تلك كفاءة لرفع فانه لذلك المالٌة الازمة بسبب اقل البنوك تلك دور ٌكون

 .المركزي البنك قبل من

 على كبٌر بشكل تإثر قد المالٌة الازمة فان الاجنبٌة والمنح المساعدات على وتحصل نامٌة دولة الٌمن كون  -

 المالٌة الازمة ان حالة فً الطوٌل المدى على وخاصة المساعدات تلك تنعدم وقد والمنح المساعدات تخفٌض

 .للٌمن والمنح المساعدات تقدم التً الدول من العدٌد تقلق تزال لا العالمٌة

 الذي الامر الفقر معدلات زٌادة وبالتالً البطالة معدل من تزٌد قد الٌمن الً المقدمة والمنح المساعدات انخفاض - 

 الى الٌمن من تصدٌرها ٌتم التً السلع اسعار فان المالٌة للازمة والسٌاسً نتٌجة الاقتصادي الاستقرار على ٌإثر قد

 هناك ان كما الربع بمقدار انخفض الذي كالبن انخفاض الى تتعرض الخام المواد وخاصة  سلعة 30 اهم  الخارج

 .العابدات فً خسارة ٌكون وبالتالً اسعارها تنخفض سوؾ والتً المصدرة السلع أهم

 فً الاجنبً النقد احتٌاط من جزء تودع الٌمنٌة التجارٌة البنوك وبعض الٌمنً المركزي البنك ان الى نظرا  -

 المصرفً الجهاز فً فادحة خسابر المالٌة الازمة اوقعت وقد محددة فابدة باسعار والاوربٌة الامرٌكٌة البنوك

 سوؾ الاستثمارٌة والحافظة الودابع عابدات فان وبالتالً قٌاسٌة مستوٌات الى الفابدة اسعار وانخفضت العالمً

 .والسندات الاسهم سوق بانهٌار سلبا تتؤثر

 جزء والتً العالمً الاقتصاد قنوات فً الدولٌة الرسامٌل حركة تتؤثر سوؾ بالتؤكٌد فانه المالٌة للازمة نتٌجة  -

 .الدول تلك ضمن من والٌمن النامٌة الدول اقتصادٌات فً ٌستثمر منها

 ضعؾ بسبب النامٌة الدول الى المال رأس تحركات انخفاض بسبب اقتصادي ركود خلقت العالمٌة المالٌة  لازمة -

 .الراهن الوقت فً الاستثمارٌة والمحافظ البنوك فً الثقة

 على الاثر ذلك ضعؾ سٌكون اثرها فان المتقدمة الدول على سلبً بشكل اثرت قد كانت اذا العالمٌة المالٌة الأزمة -

 .ذلك شابه وما الٌمنً الاقتصاد
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 الاقتصاد انكشاؾ درجة وصلت حٌث مرتفعة الخارجً العالم على الوطنً الاقتصاد اعتماد درجة الى نظرا  - 

 تموٌل اعتماد نسبة ارتفاع ذلك عن فضلا ، 2007 العام  فً 70 %نسبته  ما بلؽت الخارجس العالم على الوطنً

 .الخارجً العالم على التنمٌة

 انشؤ فً تتمثل مدروس اساس على تكون احترازٌة اجراءات اتخاذ من لابد ازمة اي مواجهة نحو السعً ومن أجل

 ٌنبؽً واٌضا والنمو، التنمٌة عملٌة فً المصرفً النظام وٌساعد الاستهلاك، ترشٌد على ٌعمل ومصرفً مالً نظام

 نقود، تولد لا النقود ان حٌث ذاتها حد فً مال رأس لٌست النقود وكون وهمٌة، لا حقٌقٌة تكون لكً العقود ضبط

 استخدام عن لا بد الرافعة الاستثمارٌة استخدام ٌفضل فانه وعلٌه مالً، لا حقٌقً الاقتصاد ٌكون أن الاهمٌة من فانه

 .الدٌن تورٌق من بدلا الاصول تورٌق ٌستحسن واٌضا المالٌة، الرافعة

-2000 الموازنة عجز على للأسعار العام القٌاسً والرقم النفط عائدات من كل أثر : القٌاسً التحلٌل*

 فابض أو عجز على للاسعار العام القٌاسً والرقم النفط عابدات من كل  اثر بتقدٌر الدراسة تقوم سوؾ:2009

 الحصول تم سنوٌة حٌث ربع بٌانات على الدالة تقدٌر فً الدراسة تعتمد  حٌث2009- 2000 الفترة خلال الموازنة

 فقد مختلفة لاعوام فً الٌمن للاحصاء المركزي الجهاز عن الصادر السنوي الاحصاء كتاب من الخام البٌانات على

 المعنً المتؽٌر قٌمة بان التحوٌل،مع العلم طرٌقة باستخدام سنوٌة ربع بٌانات إلى السنوٌة البٌانات جمٌع تحوٌل تم

 :1التوالً على والتالٌة والحالٌة السابقة السنة فً

 

 الحرٌة درجات عدد زٌادة وبالتالً المدروسة العٌنة حجم زٌادة فً سنوٌة ربع بٌانات استخدام فً الفابدة وتتمثل

بٌانات سنوٌة  على ٌعتمد الذي النموذج ذلك من أكبر تفسٌرٌة مقدرة ذو نموذج إلى الوصول إمكانٌة وتحسٌن

 :الاتً النحو على سٌكون بالتقدٌر النموذج الخاص فانإلى البٌانات الربع سنوٌة  واستنادا

(G -T ) = α0 + α1TRO + α2 CPI +α3 I + Ut 

 السنوات معظم ان الى ونظرا التابع، المتؽٌر ٌمثل وهو الموازنة فابض او عجز  ٌمثل( G – T) : أن حٌث

 عندما بانه توضح الدراسة فان العام الاٌراد من اكبر الحكومً كانالانفاق

(G-T )تمثل السنوات معظم كانت ولما .فابض فهو الصفر من اصؽر كان واذا ٌعنً عجز، فهذا الصفر من  اكبر 

 كلما انه اي عكسٌة علاقة  كعجز(G – T)و النفط عابدات بٌن العلاقة ان اساس التعامل على ٌكون فسوؾ عجز

 .العجز النفط انخفض عابدات زادت

                                                           
1 Hammed s. AL- BAZAI,"The Role of Money in Saudi Arabia , ",j.kau:Econ. & Adm. (1999).VOL.13.No. 1, pp37 
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: TROالٌمن فً النفط  عابدات 

: CPIللاسعار العام القٌاسً  لرقم.  

I:ًالاستثمار  مال  

α i :3،1,2،0بالنموذج  الخاصة المعالم تمثل  i = 

: Utالعشوابً  الخطؤ. 

 O المربعات الصؽرى  باستخدام ذلك تقدٌر اجل  من( SPSS )الاجتماعٌة للعلوم الاحصابٌة الحزمة استخدام تم وقد

L S كانت القٌاسٌة الجوانب فً الزمنٌة السلاسل متؽٌرات استخدمت التً السابقة الدراسات بعض أن إلى ونظرًا 

 نتابج على الحصول إلى ٌإدي قد ذلك فان الزمن مرور مع استقرارٌتها مدى اختبار دون المتؽٌرات تلك مع تتعامل

 لا مضللة نتابج الزمنٌة، السلاسل متؽٌرات استقرارٌة فحص ٌتم وهنا الدقة  من عال مستوى على تكون لا مضللة

 البواقً استقرارٌة سكونٌة على تقوم التكامل التامة المتؽٌرات اختبار أن نجد حٌث الدقة من عال مستوى على تكون

 اختبار وهً  التكامل المتؽٌرات تامة سكون لفحص اختبارات ثلاثة هناك فان السكون همٌةلأونظرًا المعادلة فً

 Dickey – Fuller واختبار(Test DF de Engle et GrangerواختبارCROW)وهو اختبار أنجل وؼرانجر

Test 1والأكثرضمانة التطبٌق حٌث من بساطة الأكثر هو الأول الاختبار وٌعتبر وؼرانجر لأنجل . 

 CROW)اختبار الأول الاختبار باستخدام سنقوم هذه  هذه الدارسة وفً

  Ho :ؼٌر ساكنة  t ؼٌر تامة التكامل 

   1H : ساكنة t  تامة التكامل وٌتم استخدام اختبار داربن واتسون من اجل سكونٌة  t ونعرؾ ان ، 

 :الاحصابٌة لداربن واتسون تحسب على النحو التالً 

 

 :أي المتحققة، هً العدم فرضٌة أن ٌعنً فهذا الصفر من وتقترب صؽٌرة، واتسون داربن قٌمة أن إلى ونظرا

 فً تظهر وكانت العام الفرق بطرٌقة المشكلة تلك معالجة تم وعلٌه التكامل، تامة ؼٌر بمعنى ساكنة ؼٌر tأن

 ان الى المشكلة ونظرا تلك معالجة وتم مرتٌن المشكلة تلك ظهرت وقد ذاتً، ارتباط مشكلة وجود التقدٌر نتابج

                                                           
عن الملتقى الدولي الرابع حول الازمة المالية العالمية واثرها على "اليمني الاقتصاد على واثرها العالمية المالية الأزمة تداعيات  "   الرفيق يحيى محمد .  د1

                                                                               http://hpacha.ifrance.com/crisefin/011Yahia.pdf :اقتصاديات الدول العربية على خط الانترنيت

http://hpacha.ifrance.com/crisefin/011Yahia.pdf
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 من كل اثر ٌبٌن فقط النموذج وبقً الاستثمار متؽٌر استبعاد تم فقد الصفر من وقرٌبة بالسالب كانت الاستثمار معلمة

 :الاتً النحو على الموازنة فابض او عجز على للاسعار العام القٌاسً والرقم النفط عابدات

(G – T ) = 4255.457 – 0.395 TRO + 1110.859 CPI 

t - test ( 1.670 ) ( - 4.898 ) ( 1.409 ) 

P – Value (0.106 ) ( 0.000) ( 0.170 ) 

F = 13.507 P-Value = 0.000 

D.W = 1.792 , R = 0.694 , R2 = 0.482 , R2 adjusted = 0.447 

 حٌث اظهرت الموازنة فابض او عجز التابع المتؽٌر على المستقلة المتؽٌرات اثر بؤن التقدٌر نتابج خلال من ٌظهر

 داربن قٌمة من خلال ٌتبٌن كما0.05 معنوٌة  مستوى عند احصابٌة دلالة وذو مقبول النموذج  بؤنF- TEST قٌمة

 معامل خلال منوٌتبٌن أٌضا   الذاتً، الارتباط مشكلة وجود عدم إلى تشٌر  التD.W = 1.792ً واتسون ا

  ٌفسر %  52 بؤن  ٌعنً 48% نسبته بما التابع المتؽٌر تفسر المستقلة لمتؽٌرات ا  أنR2 =  0.482 التحدٌد

 ٌتوافق بما كانت الٌمن فً عابدات النفط بؤن النموذج نتابج خلال من ٌتبٌن النموذج كما فً تذكر لم أخرى بمتؽٌرات

 خلال من الموازنة وٌتبٌن عجز ذلك إلى انخفاض أدى النفط عابدات زادت كلما حٌث أنه الاقتصادٌة النظرٌة مع

 زادت كلما أنه أي احصابٌة دلالة ذو كانت عابدات النفط  بؤنP- value = 0.000 t - test = -4.898 قٌمة

 الزٌادة تلك ان ريال، إلا  ملٌون0.395 بنحو عجز الموازنة انخفاض إلى ذلك أدى ريال بملٌون النفط عابدات

 ضمنها ومن الدول من كثٌر لدرجة أن كبٌر بشكل قد انخفضت العالمٌة النفط أسعار أن ٌرجع إلى وذلك منخفضة

 ان إلى ذلك وأدى الٌمن على كبٌر بشكل أثر الذي الأمر من النصؾ بؤكثر النفط من عابداتها انخفضت قد الٌمن

 بما تعتمد الٌمن ان حٌث الأول، الباب عدا ما الابواب لكل % 50 الموازنة الى تخفٌض على تعمل الٌمنٌة الحكومة

 قٌمة أظهرت فقد للأسعار العام القٌاسً الرقم بؤثر ٌتعلق النفط وفٌما صادراتها على من % 75 من اكثر نسبته

إلا  الموازنة عجز زٌادة إلى ذلك كلما أدى للأسعار العام القٌاسً زاد الرقم كلما بؤنه ٌعنً وهذا موجبة بؤنها المعلمة

 :قٌمة خلال من ٌظهر أنه

 t – test = 1.409 P –value =0.1700.05 معنوٌة مستوى عند احصابٌة دلالة أي لها لٌس الاسعار أثر  بؤن 

 أثر أي له لٌس انه حٌث المتؽٌر ذلك استبعاد تم فقد الموازنة فابض او عجز على الاستثمار باثر ٌتعلق وفٌما

 ان ٌرٌدون الذٌن الأجانب المستثمرٌن من العدٌد هناك بؤن تبٌن للاستثمار العامة الهٌبة إلى الرجوع عند أنه وخاصة

 تستثمر ان ترٌد التً الاجنبٌة الدول عدد انخفض العالمٌة المالٌة الازمة حدوث عند ولكن البلاد فً ٌستثمرون،

 الاساسً الرافد ٌمثل الذي المصرفً الجانب فً وخاصة الدول من العدٌد على اثرت قد الازمة تلك لان نظرا وذلك

 .للاستثمارات
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 الاقتصاد  على وآثارها العالمٌة المالٌة بالازمة الخاصة التداعٌات استعراض تم  بعد أن :والتوصٌات الاستنتاجات

 :ٌلً فٌما وتتمثل الدراسة إلٌها توصلت التً والتوصٌات النتابج أهم التطرق إلى ٌتم فسوؾ الٌمنً

 :الآتً فً الدراسة علٌها حصلت التً النتابج اهم تتمثل

 دول كل فً الاقتصاد على كبٌر وأثر صدى لها كان العالمٌة المالٌة الازمة بؤن والتحلٌل الدراسة خلال من تبٌن- 

 الودابع اصحاب وعلى البورصة اسواق على سلبٌة اثار لها المالٌة الازمة بؤن التحلٌلات أظهرت حٌث العالم،

1والمدخرات
. 

 تؤثرت التجارٌة بالبنوك الخاصة الودابع وبعض الٌمنً، المركزي بالبنك الخاصة الودابع بؤن ذلك من تبٌن كما- 

 الدول من المقدمة والمنح المساعدات على كبٌر بشكل تعتمد الٌمن ان إلى ونظرا الفابدة، انخفاض أسعار بسبب سلبٌا

 والمنح المساعدات تخفٌض إلى ٌإدي قد العالمٌة المالٌة الأزمة بسبب سلبً لأثر الدول تلك بعض تعرض فان

 .الفقر ومعدلات البطالة معدلات تزداد وبالتالً تنقطع، أو للٌمن المقدمة

 بعضها مع المصارؾ بٌن التعامل فً الثقة عدم خلقت حٌث المصرفً النظام على أثرت قد الازمة تلك كما أن -

 .البعض بعضها اقراض من المصارؾ تلك رفض عند وخاصة البعض

 الكوٌتً وكٌفٌة المواجهةالاقتصاد  نعكاسات الأزمة العالمٌة علىإ: المطلب الرابع 

 السابقة، حٌث بلػ الأربعةأقل من الأعوام  ، وإن كان بمعدلات2007 نموه خلال عام الكوٌتًواصل الاقتصاد 

وقد جاء ذلك النمو كمحصلة لتفاعل العدٌد من ، 2006عام % 25من  بدلاً % 8معدل النمو بالأسعار الجارٌة نحو 

مستوٌات أسعار  والمستجدات الاقتصادٌة الدولٌة والمحلٌة كان من أبرزها استمرار وتٌرة الارتفاع فى التطورات

وتراجع الكمٌات المنتجة من النفط والؽاز  النفط العالمٌة وإن جاءت بمعدلات أبطؤ من مثٌلاتها فى العام السابق،

 .المسال

 نوارتفاع أسعار الواردات زاد معدل التضخم مقاسا بالتؽٌر النسبى لأسعار المستهلكً وبسبب زٌادة الطلب المحلى

 خلال عام الجاري وقد حقق الحساب، 2007عام % 5.5 إلى نحو 2006عام % 1.3 من نحو 100=2000عام 

كما . 2006ملٌونا خلال عام  14965  مقارنة بفابض بلػ نحوكوٌتً بلٌون دٌنار 13492 فابضا بلػ نحو 2007

، وذلك بعد 2006 ملٌون عام 7255ملٌون دٌنار مقارنة بنحو  6986 العامة للدولة فابضا بلػ نحو الموازنةحققت 

 الإجمالً أما بالنسبة للسكان والقوى العاملة، نجد أن العدد،احتٌاطى الأجٌال القادمة استقطاع مخصصات صندوق

وٌرجع الجانب الأكبر من  ،2006خلال عام % 4.6 مقارنة بنسبه 2007خلال عام % 8.6للسكان قد زاد بنسبة 

بٌنما استقر معدل نمو السكان الكوٌتٌٌن عند  %6.8 ذلك النمو إلى الزٌاده فى عدد السكان ؼٌر الكوٌتٌٌن بمعدل

                                                           
1
                                                                 158 -156       َفس انًزجع انسابك  يٍ ص "اليمني الاقتصاد على واثرها العالمية المالية الأزمة تداعيات  "   الرفيق يحيى محمد .د   
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 ، حٌث زادت أعداد2007خلال عام % 6.8عدد العمال فى الكوٌت بنسبة  وقد صاحب ذلك زٌادة% . 1.3معدل 

 .1%6.6، وأعداد القوى العاملة الكوٌتٌة بنسبة %9الكوٌتٌة بنسبة  القوى العاملة ؼٌر

    على الاقتصاد الكوٌتى المالٌة العالمٌةآثار الأزمة :الفرع الأول 

آخر   تراجعت وجانبالتًالأزمة المالٌة لها أكثر من جانب ٌتعلق أحدها بالأسواق المالٌة  المشكلة المترتبة على

اضطرت للإندماج مثل  أو" سٌتى جروب "  تعثرت واحتاج بعضها لزٌادة رأسماله مثل التًٌتعلق بالمصارؾ 

وجانب نقص الابتمان بالسوق الدولٌة،  ."لٌمان براذرز" أو خرجت من السوق المصرفٌة مثل " بٌرستٌرٌنز"

هذا وٌلاحظ أن حدود الأزمة فى ،وأٌضا بالدول النامٌة. المتقدمة والجانب الأهم وهو تراجع معدلات النمو بالدول

قٌاسٌة لم   تدنت لمستوٌاتوالتً قد اقتصرت وبنسبة كبٌرة على البورصات الخلٌجٌة الخلٌجًالتعاون  دول مجلس

المدرجة فى هذه البورصات أو بؤرباح   بالأداء الجٌد للشركاتعلاقةتشهدها من قبل، وذلك لأسباب نفسٌه لٌس لها 

ونوضح فٌما ٌلى الآثار الحالٌة والمتوقعة ، 2008من عام   أعلنت عن نتابج جٌده للربع الثالثوالتًالشركات 

 : الكوٌتً للأزمة على الاقتصاد

توقعات ، ٌرجع إلى عدة أسباب منها  تراجع بورصة الكوٌت وانخفاض أسعار الأسهم فى هذه البورصة وهذا.1 

 منطقة دول مجلس التعاون لعملٌات الإقراض فًالمركزٌة   أرباح المصارؾ وتشدد البنوكبانخفاضالمستثمرٌن 

 وأٌضاً ضعؾ الإطار الرقابى للبورصة الناتج من عدم وجود هٌبة مستقلة معنٌة تحسبا لأى عواقب مستقبلٌة،

بالإضافة إلى أزدٌاد التكامل  بالتجاوزات والمخالفات التى تقوم بها كثٌر من الجهات المستثمرة فى البورصة، هذا

أسعار النفط وتوقعات المستثمرٌن فى دول مجلس  المشترك بٌن أسواق رأس المال الخلٌجٌة وأٌضا انخفاض

ومن أسباب التراجع أٌضاً أزمة . على أداء الشركات المدرجة فى البورصة التعاون، الأمر الذى سوؾ ٌإثر سلبٌا

الأمرٌكٌة وأوروبا  وما تبعها من أزمات مالٌة كبٌرة لأكبر المإسسات المالٌة فى الولاٌات المتحدة الرهن العقارى

المتحدة الأمرٌكٌة وانعكاسات ذلك على بقٌة  وتوقعات المستثمرٌن الكوٌتٌٌن بحدوث ركود اقتصادى فى الولاٌات

 .اقتصادٌات الدول الأخرى 

الاستثمارات   سوؾ ٌختلؾ حسب طبٌعة هذهالكوٌتً الاقتصادي فً الإجمالًتؤثٌر الأزمة على الاستثمار . 2 

واستثمارات خاصة ٌقوم بها القطاع الخاص  والاستثمار الكلى فى الكوٌت عبارة عن استثمارات عامة. ونوعها

 : ونوضح ذلك فٌما ٌلى. المحركة لكل من هذه الاستثمارات  واستثمارات أجنبٌة، وتختلؾ العواملالوطنً

 تمثل مصدر عدم  لاوبالتالً أسواق المال الخلٌجٌة مازال ضبٌلاً فًنجد أن حجمها  الاستثمارات الأجنبٌه -

المال الخلٌجٌة من خلال  استقرار لهذه الأسواق، ولذلك ٌجب النظر لإنعكاسات الأزمة المالٌة الراهنة لأسواق

  .الؽربٌة  أسواق المالفًتؤثٌرها على رإوس الأموال الخلٌجٌة المستمرة 

                                                           
على خط - الكوٌت  جامعة- الكوٌت دولة التعاون واقع مجلس على اقتصادٌات دول العالمٌة المالٌة الأزمة لإنعكاسات تحلٌلٌة الراشد رإٌة إبراهٌم وابل .د.ا  1

 ...www.jinan.edu.lb/Conf/Money/2/alrasheالانترنٌت 
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كٌفٌة تؤثٌر الأزمة على معدل الاستثمار   نجد أن التساإل عنالوطنًبالنسبة للأثر على معدل الاستثمار الخاص  -

 نظراً لارتباط معدل النمو بمعدلات الاستثمار، وبمعنى وأساسًهام  الخاص ومن ثم التنمٌة فى الكوٌت، هو تساإل

وؼٌرها  الاستثمارات سوؾ ٌإدى بالضرورة إلى تراجع معدلات النمو ومن ثم المزٌد من البطالة آخر فإن نقص

الأسواق الخارجٌة سواء قطاع التصدٌر أو تلك  ونتوقع أن الاستثمارات الخاصة الموجهة إلى،من الآثار السلبٌة

 أما الاستثمارات الخاصة ، سلبٌاً بهذه الأزمةتتؤثرالأنشطة العقارٌة سوؾ  المتعلقة بقطاع السٌاحة والفندقة وكذلك

المجتمع نتٌجة  فً مرتفع الاستهلاكً كثٌراً وذلك لأن الطلب المحلى تتؤثر لن الداخلًلتلبٌة الطلب  الموجهة

 .لعوامل عدٌدة ومتنوعة

 نجد أن احتمالات انخفاضه ؼٌر واردة، وبالتالًأساساً على المالٌة العامة   فهو ٌعتمدالحكومًبالنسبة للاستثمار  -

  . زٌادتها وذلك لتعوٌض النقص المحتمل فى استثمارات القطاع الخاصالضروري بل ومن

المصرفى الدولى من خلال  بٌنه وبٌن القطاع  نجد أن هناك علاقة عضوٌة ماالكوٌتً المصرفًبالنسبة للقطاع . 3

استثمارات البنوك الكوٌتٌة فى الأوراق المالٌة  ثلاث روابط أبرزها أرصدة البنوك الكوٌتٌة فى الخارج ، وكذلك

هذا بخلاؾ استثمارات الأفراد ،المراسلة لتسهٌل عملٌات الاستٌراد والتصدٌر الأجنبٌة وأٌضاً العلاقة بالبنوك

الأموال بما ٌحدث  ومن الطبٌعى أن تتاثر تلك. بالبورصات الأجنبٌه أو ودابعهم بالبنوك الأجنبٌة بالخارج الكوٌتٌٌن

دون معرفة البنوك المحلٌة المتضررة من  بتلك الأسواق من تؽٌرات سلبٌة، إلا أن نقص الإفصاح المصرفى ٌحول

  . تحتم علٌها ذلك الأزمة وحجم تضررها، رؼم أن قواعد الإفصاح

رٌعى ٌعتمد على الطلب الأجنبى بشكل كبٌر وخاصه   بالنسبة لمعدل النمو نجد أن الاقتصاد الكوٌتى اقتصاد.4

معدلات النمو بالدول الكبرى ٌنعكس سلبا على حجم الطلب على  الطلب على النفط، ولذلك نجد أن تراجع

 .النفطٌة وتراجع أسعارها وبالتالى نقص العوابد النفطٌة وحصٌلة الصادرات الصادرات الكوٌتٌة

  مواجهة الكوٌت للأزمة المالٌة العالمٌة :الفرع الثانً 

أن تكون أسالٌب المواجهة : تراعى عددا من المبادئ الأساسٌة وفى مقدمتها   مواجهتها للأزمة لابد أنفًالكوٌت 

الحكومٌة  خالصة أولوٌتها الوحٌدة مصالح دول مجلس التعاون كما أن المواجهة تتطلب تكامل الجهود خلٌجٌه

 أتخذت والإجراءات التً المواجهة ومن أهم إجراءات، إطار من الشفافٌة الكاملة والثقة المطلقة فًوالشعبٌة 

  :ي ٌل  ماالمقترحة

  ٌمكن أن تتحولوالتً ٌمكن أن تخفؾ من وطؤة تؤثٌر الأزمة العالمٌة، بل التًالداخلٌة  هناك بعض السٌاسات-  

الموارد البشرٌة بطرٌقة أكثر  التركٌز على استثمار: بالكثٌر من السلبٌات إلى إٌجابٌات وفى مقدمة هذه السٌاسات 

 .ارتفاع الأسعار بطرٌقة أكثر حسما قدرة على المنافسة والإنتاج، ومواجهة التضخم وتوالى

 بتكوٌن هٌبة مستقلة لأسواق المال وسوؾ ٌسهم الإشرافًعن الدور   للبورصةوالتنظٌمً الرقابً فصل الدور - 

  وتحسٌن قواعد الإفصاحالقانونً تفعٌل الإطار فً بدوره ٌسهم والذي للبورصة المإسسً  تطوٌر الإطارفًذلك 

  .المستثمر ورفع كفاءة السوق  زٌادة ثقةفً بدورها تسهم والتًبهدؾ حماٌة المستثمر وتطبٌق المبادئ الدولٌة 
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فلا شك أن ازدٌاد التكامل . التعاون للرقابة والتنسٌق بٌن هذه الأسواق  تكوٌن هٌبة إقلٌمٌة لأسواق دول مجلس- 

دول مجلس  فًأسواق المال بدول مجلس التعاون وتؤثر أسواق المال المحلٌة بالمستجدات الإقلٌمٌة  المشترك بٌن

 لبورصات دول مجلس والتنظٌمً التعاون ٌستدعى وجود جهة رقابٌة موحدة لهذه للأسواق معنٌة بالإطار الرقابى

  .التعاون

 هزات يالخلٌجٌة لدعم أى خسابر محتملة للقطاع المصرفى نتٌجة لأ  إنشاء صندوق تحوطى من مجموعة البنوك- 

 . الخلٌجٌة محتملة للأسواق

متخصصة فى شراء أصول بعض الشركات   ضرورة إنشاء محفظة من قبل الهٌبة العامة للاستثمار تكون- 

آلٌة الشراء عن طرٌق الاتفاق مع الشركة، وتحدٌد مستوٌات  الاستثمارٌة التى بحاجة إلى سٌولة، وٌتم تحدٌد

 علٌها ، على أن تقوم الهٌبة بالشراء عند السعر المتفق علٌه، وٌصدر مقابل ذلك سند سعرٌة للأصول ٌتم الاتفاق

عند البنوك، وتحصل  من قٌمة الأصل، عندها تقوم الشركة برهن هذا السند% 80قابل للرهن بقٌمة لاتزٌد عن 

 . البنوك بتسهٌل هذه الآلٌة على السٌولة مقابل هذا السند الحكومى، على أن توجه تعلٌمات إلى

أى اقتصاد ٌشهد توسعاً على نحو سرٌع لابد وأن ٌتطلب الكثٌر   وتنوٌع مإسسات وأدوات التموٌل ، حٌث نجد أن

 ومع ذلك لاٌوجد سوى البنوك فى. كالمصارؾ، والأسهم، والسندات، والصكوك الإسلامٌة من الوسطاء المالٌٌن

 .الوقت الحالى تقوم بدور المصدر الربٌسى لتموٌل الصناعة والتجارة

تضخمٌة، وأنماط  التدفقات الهابلة من السٌولة فى الاقتصاد بفضل أسعار النفط العالٌة إلى خلق ضؽوط  تسببت- 

وهنا ٌتطلب الأمر زٌادة قدرة . الأصول استهلاكٌة تعانى من الانفلات، وارتفاع ؼٌر مبرر فى أسعار بعض

ضخمة فى البنٌة التحتٌة لدول المنطقة بهدؾ تحقٌق العوابد،  المإسسات على امتصاص السٌولة من خلال مشارٌع

 السابد والقابم على الأرباح القرٌبة، ناهٌك عن تمكٌن القطاع الخاص، ورفع التنافسٌة، وتقوٌم السلوك المضاربى

 . وخلق الوظابؾ

على التواجد المحلى  (الدولى ومإسساتهما التابعة مثل البنك الدولى وصندوق النقد) تشجٌع المإسسات الدولٌة - 

للاستفادة من خبراتها كواحدة من المرجعٌات فى الأمور الفنٌة من ناحٌة،  وتشجٌع التواصل مع هذه المإسسات

 .الكوادر الوطنٌة من ناحٌة أخرى ولتدرٌب

وبقٌة البورصات الخلٌجٌة من مستوٌات عالٌة من المضاربة نتٌجة لتدنى   تعانى سوق الأوراق المالٌة فى الكوٌت- 

شؤنه  ونقترح هنا اتخاذ كل ما من. المإسسٌٌن مثل الصنادٌق بالنسبة إلى حجم القٌمة السوقٌة نسبة المستثمرٌن

  .تنوٌع وتوسعة قاعدة الصنادٌق الاستثمارٌة بؤنواعها

تطور سوق   ومع،اكتمال عملٌة تطوٌر جمٌع جوانب سوق المال من دون تنمٌة حقٌقٌة لسوق السندات  لا ٌمكن- 

جمٌع جوانب سوق السندات فى  التموٌل الإسلامى بشكل خاص، بات من المهم جداً على الكوٌت الإحاطة بتطوٌر

 كما سٌساعد ،المتنوعة الهامة جداً للتجارة والصناعة سٌساعد على تطوٌر منتجات الدخل الثابت  وهو ما،المنطقة

  .لقٌاس عوابد أدوات الدٌن على تطوٌر منحنى العوابد اللازم
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قد شهدت فى الأشهر الأخٌرة تؽٌرات إٌجابٌة عدٌدة للحد من   ٌرى البعض أن السٌاسة النقدٌة فى الكوٌت- 

المالٌة ، فصدر قانون ضمان الودابع، وجرى تخفٌض سعر الخصم ، وتم تعزٌز  الانعكاسات السلبٌة للأزمة

الحالٌة على  وٌنصب الدور الأكبر فى المرحلة. الجهاز المصرفى، ورفعت نسبة الاقراض إلى الودابع  السٌولة فى

مباشر ومضاعؾ على كافة الأنشطة والقطاعات  السٌاسة المالٌة المتمثلة فى زٌادة الإنفاق العام لما له من تؤثٌر

من الناتج المحلى الإجمالى ، % 5 ملٌار دٌنار أو ما ٌعادل 1.2لاتتجاوز  علماً أن مدٌونٌة الحكومة، الاقتصادٌة

محلٌة أن زٌادة  وتإكد دراسة اقتصادٌة، % 40النسبة المماثلة فى معظم الدول الأوروبٌة إلى قرابة  بٌنما تصل

ؼٌر  تمكن القطاع  (والمصروفات الرأسمالٌة بالمساواة بٌن المصروفات الجارٌة)% 5المصروفات العامة بنسبة 

 أما إذا بقى الإنفاق العام على مستواه ،%3نمو حقٌقى فى حدود  من تحقٌق ( القطاع الخاص ؼالباً يأ)النفطى 

 ..21 %5بنسبة تقارب  (القطاع الخاص بكل أنشطته)انكماش القطاع ؼٌر النفطى  الحالى فسٌإدى إلى

وٌهدؾ إلى تقلٌل المخاطر النظامٌة   ٌرى البعض ضرورة إنشاء صندوق ٌسمى صندوق الاستقرار الاقتصادى ،- 

لسوق المال والمإسسات المالٌة وأٌضاً دعم نمو القطاعات  وتجنب الكساد الاقتصادى وإعادة الثقة والاستقرار

عن طرٌق   ملٌار دٌنار كوٌتى تلتزم الدولة بها5.4وٌقدر رأسمال الصندوق بنحو ، النفطٌة الاقتصادٌة ؼٌر

الأموال خلال عشرة أعوام ،  ضمانات أو أٌداعات مالٌة أو أى أدوات مالٌة أخرى ، وٌقوم الصندوق بسداد هذه

من % 5الصافٌه للشركات المساهمة المقفله،  من الأرباح% 5.7وتتكون إٌرادات الصندوق من الحصول على 

الأسواق المالٌة الكوٌتٌة بالنسبة للشركات والمإسسات ؼٌر الكوٌتٌة هذا  الأرباح الرأسمالٌة الناتجة عن التداول فى

أهدافه مثل صنادٌق  وٌقوم الصندوق بتوزٌع أمواله على البرامج المختلفه لتحقٌق، عوابد أخرى بالإضافه إلى

 . وتموٌل شراء أسهم الخزٌنة أسواق المال والاندماجات ورسملة الشركات وإعادة شراء الأصول

 نتائج الازمة المالٌة على المغرب :المطلب الخامس 

نظرة عامة على اقتصاد المغرب : الفرع الأول 

القطاع الزراعً عنصر . $2000 ملٌون والنصٌب الفردي ٌناهز 32المؽرب بلد ذات دخل متوسط، عدد السكان 

 ٌوجد أٌضا قطاع الصناعة التحولٌة الذي ٌلعب دورا ،من سكان الجزابر% 40من الناتج المحلً الاجمالً ٌوظؾ 

هناك أٌضا . عنصر آخر من هذا الاقتصاد هو قطاع الخدمات وبالاخص قطاع السٌاحة. مهما فً اقتصاد المؽرب

 النظام الاقتصادي للبلد ٌتمٌز بانفتاح كبٌر نحو العالم ،من الناتج المحلً الاجمالً% 10قطاع العقارات الذي ٌمثل 

ضمن أوروبا، فرنسا لا تزال الشرٌك  (%70-60)أوروبا لا تزال الشرٌك التجاري الربٌسً للمؽرب . الخارجً

 وخلال السنوات الماضٌة، وقع المؽرب اتفاقات للتجارة الحرة ، تلٌها اسبانٌا، برٌطانٌا، ألمانٌا،التجاري الربٌسً

. التً من شؤنها أن تإدي الى تفكٌك مجموع الحواجز التجارٌة خلال ثلاث سنوات



النامية الدول في العالمية المالية الأزمة مواجهة كيفية  ــــــالخامس الفصل  

 

338 
 

فٌما بٌن مختلؾ اتفاقات التجارة الحرة التً صادق علٌها المؽرب مع الشركاء الاقتصادٌٌن الربٌسٌٌن، هً اتفاقة 

التجارة الحرة بٌن الولاٌات المتحدة والمؽرب، اتفاق أؼادٌر، اتفاق ؼافتا علما بؤن تجارة المؽرب مع الدول العربٌة 

%. 10تسجّل أقل من 

 (ٌدرس على مدى ثلاث فترات)أثر الازمة المالٌة على الاقتصاد المغربً : الفرع الثانً

 فً ذلك الوقت لم ٌكن هناك ،2008 وبالأرباع الثلاث الأول من عام 2007الفترة الاولى تتعلق بنهاٌة عام - 

حوالً )كان النمو الاقتصادي مرتفع . صدمة خارجٌة واضحة رؼم أن المؽرب ٌعتمد كثٌرا على واردات النفط

 على الصعٌد المحلً، وعلى الرؼم من تدهور الوضع ،وكان ٌقودها الطلب المحلً والبنٌة التحتٌة العامة (6%

المالً فً الولاٌات المتحدة وأوروبا، الابتمان المصرفً فً المؽرب لا ٌزال ٌتزاٌد، سوق الاوراق المالٌة ٌتسع، 

لى هذه الأعراض الإٌجابٌة، المؽرب لم ٌتعرض للأزمة المالٌة الدولٌة ومحصنة ضد إبالإضافة . والبطالة تنخفض

قطاع مصرفً قوي، سوق أسهم :  أسباب هذه النظرة الاٌجابٌة تتكون من ثلاث حجج. الازمات الدولٌة أٌضا

وهكذا، فان النتابج التً ٌمكن تقدٌمها هً الحقابق أن . معافى ذات المستثمرٌن المحلٌٌن وحساب رأس مال محدود

. 1المؽرب قد قدم ما ٌكفً من الخٌارات فً السنوات الماضٌة وجنً فوابد الاصلاحات الحكٌمة التً وضعت سابقا

الشرٌك الربٌسً للمؽرب، ركود :  وٌتمٌز بالركود فً أوروبا2008الفترة الثانٌة تتعلق بالربع الرابع من عام - 

حتى . فً سوق العقارات، الاتجاه النزولً فً سوق الاسهم، وانخفاض تحوٌلات المؽاربة المقٌمٌن فً الخارج

الآن، لا تؤثٌر لوحظ فً الاقتصاد المؽربً، والأثر المحتمل أن ٌكون محدودا للؽاٌة بسبب النمو المؽربً المحرك 

علاوة على ذلك، فان الحكومة المؽربٌة . (الاستهلاك المحلً والاستثمار المحلً)بالطلب المحلً بشكل ربٌسً 

، والتً من المتوقع أن تعوض عن أي انخفاض فً الطلب 2009لدٌها برنامج طموح للاستثمارات العامة لعام 

 أدخل خفض الظرابؾ على الدخل التً ٌتوقع أن ٌزٌد 2009 وأخٌرا، فان قانون التموٌل لعام ،الخارجً

. 2الاستهلاك المحلً

 المالٌة الدولٌة تتدهور وبدأت تظهر فً الأزمة عندما بدأت 2009 تتعلق بؤوابل عام والأخٌرةالفترة الثالثة - 

 فً ذلك الوقت، كان هناك انخفاض كبٌر فً الصادرات التً لها علاقة فً الملابس الجاهزة ،الاقتصاد المؽربً

من % 40 فقد BPوالمنتجات الجلدٌة، وبدأت بعض الشركات المصنعة تؽلق بسبب سعر الصرؾ اعتبارا أن ال 

 على الرؼم من كل هذه ، والبعض الآخر لا رإٌة لدٌه للمستقبل كما أن سوق العقارات كان فً وضع دقٌق،قٌمته

 من المتوقع أن ،الجوانب السلبٌة، لا ٌزال المؽرب ؼٌر معلن فً أزمة وهو معرض لأزمة جلبت من الخارج

ٌكون التؤثٌر المحتمل للأزمة محدودا جدا، والحكومة ترصد أثرها وهً مستعدة لدعم القطاعات التً قد تعانً من 

 الأمطار،بسبب وفرة % 5 وهً تتجاوز 2009 الحجج لهذه البٌانات المعٌفة متعلقة بتوقعات النمو لعام ،مشاكل

                                                           
1
 http://www.carnegieendowment.org/events/?fa=eventDetail&id=1469 

7 ص 2009الطبعة الأولى.  المركز الثقافً العربً׃الناشر . فتح الله ولعلو، نحن و الأزمة الإقتصادٌة العالمٌة  2
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 نتٌجة ذلك هو أن أعضاء القطاعٌن العام ، ذلك تحتفظ الحكومة المؽربٌة على برنامجها الاستثماريإلى بالإضافة

". لجنة الاستخبارات الاستراتٌجٌة"والخاص أنشؤوا 

   خطة مواجهة الازمة المالٌة :الفرع الثالث 

 ظهرت فكرة خطة طوارئ وأول مشروع قدم فً مجلس الإستراتٌجٌة للجنة الاستخبارات الأولوبعد الاجتماع 

 24 من قبل الحكومة فً الأزمةوتم التوقٌع على النسخة النهابٌة لمكافحة . 2009 كانون الثانً 15الحكومة فً 

 علما أن تعمٌم خطة الطوارئ اتخذت خلال وقت قصٌر للؽاٌة وأنها لم تسمح لأي مناقشة عامة، ،2009شباط 

 هناك فان لهذا التحلٌل هو أن هناك أزمة دولٌة مإقتة، الأساس. البرلمان على سبٌل المثال لم ٌشارك فً العملٌة

 فً المؽرب القطاعات التً لدٌها ،اجراءات اتخذتها الحكومات والمصارؾ المركزٌة فً كل أنحاء العالم

 ،استراتٌجٌات واضحة على المدى الطوٌل هً التً تعانً من الازمة، وفً هذه الحالة الدعم الحكومً لها مبرر

ولكن، على الرؼم من تدهور الوضع الاقتصادي، تشمل خطة الطوارئ قطاعٌن فقط وهما المنتوجات والجلود، 

 ،(من الصادرات% 39من العمالة و % 39من شركات الصناعة التحوٌلٌة، % 20نحو )والصناعات من وجهة 

من % 17من العمالة و% 10من الشركات الصناعٌة، % 1حوالً )وصناعة السٌارات على الجانب الآخر 

ؼٌر  (من الصادرات% 17من العمالة و% 51من شركات الصناعة التجوٌلٌة، % 79)وما ٌتبقى  (الصادرات

 ٌتم تنفٌذ خطة الطوارئ ، بالاضافة الى ذلك، لا توجد خطة واضحة حول أسباب استبعاد هذه الصناعات،مشمول

تركز الخطة على ثلاثة محاور .  لمدة ستة أشهر قابلة للتجدٌد مرة واحدة2009هذه ابتداء من كانون الثانً 

 الهدؾ الربٌسً للتدابٌر ،موزعة على التدابٌر الاجتماعٌة، والتدابٌر المالٌة والتدابٌر التجارٌة التً اعتمدتها الخطة

 الاجراء المعتمد ،2008الاجتماعٌة هو الحفاظ على فرص العمل والتؽطٌة الاجتماعٌة للعاملٌن على مستوى 

صاحب العمل اشتراكات الضمان الاجتماعً من قبل الحكومة بالنسبة الى % 100لبلوغ الهدؾ هو دفع 

ولكن لٌست كل الشركات سوؾ تستفٌد من هذه اللحظة، الا الشركات المالٌة . الصادرات من اجمالً المبٌعات

 والهدؾ من هذا الاجراء المالً التً ، هم وحدهم المإهلون لهذه الخطة2008والضمان الاجتماعً فً نهاٌة عام 

من الابتمان % 65 هندسة التدبٌر هو تقدٌم الدولة لضمان ،تشملها الخطة هو ضمان الحصول على التموٌل

من % 20شركات الؽزل والنسٌج والجلود وصناعة السٌارات التً تصور على الاقل . للشركات والمصارؾ

. مبٌعاتها والتً قد ضربت بالازمة الدولٌة قد تستفٌد من هذه الخطة

التدابٌر المتبعة تخص تنفٌذ حملة اعلامٌة . الفقرة الثالثة والاخٌرة، وهً التجارٌة، تدعم جهود تسوٌق الصادرات

من نفقات % 80تستهدؾ الاسواق التقلٌدٌة فً المؽرب، جنبا الى جنب مع التؽطٌة التً تقوم بها الحكومة من 

مٌركٌا عن كل رحلة من قبل أ$ 12000التسوٌق وخصوصا الرحلات التجارٌة لتؽٌٌر وتنوٌع الاسواق ضمن 

وأخٌرا، فان %. 1الى % 3اتخذ تدبٌر آخر وهو الحد من أقساط التؤمٌن على الصادرات فً الفترة من ،الشركة
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الشركات المإهلة %. 80 إلى% 50 هو زٌادة حصة الصادرات من المخاطر المإمنة علٌها من الأخٌرالاجراء 

 مع برامج 2008 والضمان الاجتماعً فً نهاٌة عام والإدارةللاستفادة من هذه التدابٌر التجارٌة فً النظام المالً 

 وبعد مقابلة مع ربٌس ، لاحظ أن هناك معلومات محدودة للؽاٌة بالنسبة الى تنفٌذ الخطة،تروٌجً لمدة ستة أشهر

 قد جاء فٌها أن عشرون شركة عزل ونسٌج واثنا عشر شركة سٌارات 2009 آذار 23 خلال CGEMمجلس 

السلطات الرسمٌة :  وأخٌرا، فان الجهات الفاعلة الربٌسٌة من خطة الطوارئ هً،ومعدات تستفٌد من هذه الخطة

النقابات العمالٌة ونقابات  مثل الحكومة والبنك المركزي، والاحزاب السٌاسٌة، خصوصا أحزاب المعارضة،

 1. العمال والمجتمع المدنً

أكد على أن المؽرب شؤنه شؤن باقً الدول النامٌة، ٌبقى فً حاجة ماسة إلى بناء سٌاسة إقتصادٌة نوفً الأخٌر، 

قوٌة، منفتحة على الإقتصادٌات الإقلٌمٌة والدولٌة، لكن مع الحرص على عدم التفرٌط فً حقها السٌادي المتعلق 

ولأنّ العالم الٌوم ٌشهد بروز أقطاب ، طبعا بتقرٌر مصابرها واختٌاراتها الإقتصادٌة، السٌاسٌة والإجتماعٌة

وتكتلات إقتصادٌة كبرى، فإن المؽرب و جٌرانه مطالبٌن، أكثر من أي وقت مضى، بتجاوز كل العراقٌل و 

حتى ٌتسنى - إقتصادٌا على الأقل-الخلافات القطرٌة بٌنهم، و العمل الجدي من أجل إعادة بناء الإتحاد المؽاربً 

لأقطاره الحصول على موطا قدم ما فً ساحة تسودها داروٌنٌة إقتصادٌة شرسة لا تعرؾ معنى للرحمة إزاء 

الضعفاء و إلاّ، فإن التارٌخ سٌعاقب كل من تخلؾّ عن الركب كما قال ذات مرة مٌخابٌل ؼورباتشوؾ أثناء إطلاقه 

 . 2لمسلسل الإصلاحات ببلاده فً ثمانٌنات الألفٌة الثانٌة

  على الجزائر وكٌفٌة مواجهتها                                                    الأزمة المالٌة العالمٌة انعكاسات  :المطلب السادس

فالمعروؾ أن الجزابر خاصة فً , إن بورصة الجزابر جاءت نتٌجة لمتطلبات الظروؾ الاقتصادٌة السابدة آنذاك

بداٌة الثمانٌنات شهدت مرحلة من الإصلاحات الاقتصادٌة التً ٌهدؾ من خلالها إلى تحوٌل الاقتصاد الجزابري 

إلى اقتصاد حر ٌواكب التؽٌرات العالمٌة و ٌندمج فً الاقتصاد العالمً الذي كان ٌستلزم إنشاء سوق مالً ٌعمل 

على تلبٌة متطلبات الشركات الوطنٌة خاصة فٌما ٌخص عملٌة التموٌل وكذا العمل على تشجٌع الادخار و تقلٌل 

الاعتماد على البنوك فً تموٌل المشروعات بالإضافة إلى العدٌد من الوظابؾ التً ٌمكن أن تحققها البورصة 

والجدٌر بالذكر أن الاقتصاد الجزابر قبل هذا مر بمرحلة مؽاٌرة .  اللازمة فٌما ٌتعلق بالاستثمارتكتوفٌر المعلوما

 حٌث كان ٌعرؾ بالاقتصاد المخطط ٌعتمد اساسا على المركزٌة فً 1962تماما كانت بداٌتها منذ الاستقلال سنة 

و سوؾ نقوم فٌما ٌلً بتقدٌم تلخٌص لأهم ملامح . إتخاذ القرار نتٌجة تبنً النظام الاشتراكً كنظام اقتصادي

                                                           
: على خط الانترنٌت"رد الحكومة على الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة"  Lahcen AchyI/brahim Saif 1
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 قٌل إنشاء ما ٌعرؾ نكما سبق و أن تطرقنا سابقا شهد الاقتصاد الجزابري مرحلتٌن أساسٌتا: المرحلتٌن كما ٌلً

 .1مرحلة الاقتصاد المخطط و مرحلة الإصلاحات: ببورصة الجزابر هما

 وضعٌة الإقتصاد الوطنً العام تحت تأثٌر الأزمة :الفرع الأول

أفاد تقرٌر أعده صندوق النقد الدولً بعد إرساله خبراء إقتصادٌون إلى الجزابر أن الأخٌرة نجحت فً حماٌة 

إقتصادها من تؤثٌر الأزمة المالٌة، التً تعصؾ بالعالم الٌوم وذلك من خلال قٌامها بعدة إجراءات احترازٌة، ذكر 

التقرٌر منها الدفع المسبق لدٌونها الخارجٌة، والذي كان من شؤنه أن ٌسبب الجزابر فاتورة ؼالٌة بعد إرتفاع أسعار 

الفابدة فً السوق الدولٌة بفعل الأزمة، وكذا إجراءات إقتصادٌة فعالة كفتح المجال للإستثمارات الأجنبٌة بطرٌقة 

  ·منتظمة ومنسجمة مع قدراتها الإقتصادٌة المحلٌة

من اجل تحرٌر باشرت بها الجزابر  التً للإصلاحاتدعمه  FMI وأكدفً دراسة حدٌثة  واستشهد البنك العالمً

 الصندوق فً تقرٌر له أن الإقتصاد وأشار. فً الظهور الإقتصاد وان نتابج هذه التوجهات الإقتصادٌة قد بدأت

مجال الإصلاح وأنه ٌسٌر وفق برنامج مدروس وٌحظى بقبول المإسسات  اجتاز شوطا كبٌرا فً" الجزابري

 الجزابر نجحت فً حماٌة ،فقد صرح أن الدولً  حسب صندوق النقدو". المحلٌٌن والأجانب الدولٌة والخبراء

  : 2  اقتصادها من صدمة الأزمة المالٌة

مقابل )ملٌار دولار  110.18فإحتٌاطات الصرؾ بلؽت :  قد تم تسجٌل أرقام مرضٌة2007عند نهاٌة سنة   -

 ملٌار دولار 4.889 المتوسط والبعٌد وصلت إلى ىوالدٌون الخارجٌة على المد (2006ملٌار دولار فً  77.781

 .من الناتج الداخلً الخام %3.6أي حوالً 

ملٌار  4.537 ملٌار دولار وبلػ صندوق ضبط العابدات (29.09+)كما سجل مٌزان المدفوعات فابضا قدر بـ  -

 . ملٌار دولار والدٌون العمومٌة الداخلٌة فً إنخفاض مستمر63دٌنار، أي حوالً 

 2.6 منها ، %3.9 بنسبة قدرها 2007وتجدر الإشارة، أٌضا، إلى أن مجمل موارد الإقتصاد إرتفعت فً  -

 الاستٌراد الطلب الداخلً المتزاٌد، فً حٌن أن ٌهوٌل.إلى الاستٌراد% 1.3تعود إلى نمو الناتج الداخلً الخام و%

 27 ووصل إلى 2007 ونذكّر هنا بؤن الاستٌراد إرتفع فً. قدرات الإنتاج المحلٌة لٌست مستؽلة بالقدر الكافً

  .2006 ملٌار دولار فً 20.031ملٌار دولار مقابل 

، أؼلبها ساهمت فٌها الدولة، فً حٌن لاٌزال المستثمرون الخواص  %10 بـ2007تزاٌدت نسبة الإستثمار فً   -

 .سواء الجزابرٌٌن أو الأجانب ٌنوون الإستثمار ومناخ الأعمال ؼٌر مشجع

زٌادة إن الإرتفاع الزابد للنفقات العمومٌة وخاصة النفقات الخاصة بالإستثمارات العمومٌة فً المعدات تسببت   -

 .إرتفاع الأسعار خاصة أسعار المنتجات الؽذابٌة فً السوق العالمٌة بسبب تضخمً المستوردالمسار الفً 

                                                           
 .43 ص 2004لجنة مراقبة عملٌات البورصة، دلٌل بورصة الجزابر  1

 --FMI Survey  WWW.inf;org على خط 2009.03.01: مترجم من قبل نشرة صندوق النقد الدولً الإلكترونٌة بتارٌخ  ، رشٌد طواهري-  2
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مفاوضات انضمام الجزابر أن أكد .للجمارك الجزابرٌة المركز الوطنً للإعلام الآلً والإحصابٌات التابع ان  -

خلال الثلث  بالسٌادة الوطنٌة حققت الجزابر متقدمة دون المساس بلؽت مرحلة  التجارة العالمٌةإلى هذه منظمة

سٌاسٌة  وتمكنت بفضل، 2007عن عام  %33  ملٌار دولار بإرتفاع02،11 فابضا تجارٌا بلػ 2008الأول لسنة 

أن تضمن تموٌل مشارٌعها التحتٌة، خاصة وأن الجزابر هً فً حاجة ماسة إلى تعزٌز قدراتها  الاحتراز للمستقبل

التحتٌة للنهوض بإقتصادها الوطنً، لكنها ظلت تواجه مشاكل واضحة، على ؼرار إرتفاع البطالة بٌن الشباب 

وإذا أردنا تلخٌص وضعٌة الإقتصاد الجزابري فً السداسً ، والإعتماد الكبٌر للإقتصاد على المنتجات البترولٌة

 :، ٌمكن أن نذكر الملاحظات التالٌة2008الثانً من 

 .ضمان دعم تحقٌق توازن الحسابات العمومٌة -

 .تسدٌد الدٌون الخارجٌة بشكل كبٌر -

 .التوازن فً المٌزانٌة على المدى المتوسط -

أن الأزمة من خلال تقرٌر قدمه عن الوضعٌة المالٌة للبلد أكد وزٌر المالٌة : 1 التأثٌر على القطاع المالً:أولا 

المالٌة لن تمس الجزابر بصفة مباشرة لكون النظام المالً الجزابري ؼٌر مندمج فً النظام العالمً، أنّه لا توجد 

 :من أن تكون للأزمة المالٌة التً ٌواجهها الإقتصاد العالمً حالٌا،أثر على الجزابر وذلك بسبب  أي مخاوؾ

 سٌطرة القطاع العام على النظام المالً والإدارة الحرٌصة على الإحتٌاطٌات الدولٌة فً البلاد .  
  التً اتسمت بالسداد المسبق لدٌنها الخارجً، سمحت بتحصٌن الجزابر 2006أنّ سٌاسة بلاد المالٌة منذ العام 

ضد التعرض لصدمة مالٌة خارجٌة، تبعا للتقلص الكبٌر فً التموٌلات الخارجٌة وتشدٌد شروطها، بالتزامن، مع 

 2007تلافً استخدام ؼٌر مؤمون للموارد المالٌة منذ الإضطرابات الخطٌرة فً الأسواق المالٌة الدولٌة منتصؾ 

 .                                               وما رافقها من تشدٌد لشروط الإقتراض من طرؾ مإسسات مالٌة دولٌة
  ملٌار دولار، جرى إٌداعها  45حوالً و المقدرة بأنّ الأرصدة المالٌة الجزابرٌة التً تم توظٌفها فً بنوك دولٌة

وبرر وزٌر المالٌة، بالقول بؤن الجزابر ؼٌر  .فً حسابات سٌادٌة ذات مخاطر محدودة جدا وبضمانات مإكدة

متواجدة فً السوق المالٌة الدولٌة من خلال الإستثمار فً سوق السندات والأسهم عالٌة المخاطر، مشٌرا إلى 

الودابع الجزابرٌة فً المإسسات المالٌة الأمرٌكٌة، تم إٌداعها فً بنوك قلٌلة الفوابد، لكنها مضمونة من طرؾ 

الدولة، ما ٌجعل نسبة المخاطر تكاد تكون معدومة، على عكس لو تم إٌداعها فً بنوك ذات ربحٌة كبٌرة مع نسبة 

  .مخاطر عالٌة، لأنه فً هذه الحالة، ٌصعب حتى استردادها فً حال إفلاس هذه البنوك

                                                           
1
  http:// www . elbiledonline.net    عهي خط 2009.02.28كايم انشَزاسً ، انجشائز فٌ يُآى عٍ الأسيت انًانَت، بخارٍخ -  
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  وأضاؾ وزٌر المالٌة أن الأمر الآخر الذي وضع الجزابر خارج دابرة مخاطر الأزمة العالمٌة، هً تثبٌت سعر

، التً الأخرىصرفها على أساس سلة من العملات العالمٌة الكبٌرة، مثل الدولار والٌن والٌورو، على عكس دول 

  .ربطت مصٌرها بالدولار الأمرٌكً
  الجزابر ؼٌر موجودة فً الأسواق المالٌة المثٌرة للجدل، فإنّها لن تمس بتفاعلات الأزمة الراهنة، انكون 

واستدّل الوزٌر بكون بلاده لا تصدر كثٌرا خارج قطاع المحروقات وبالتالً لن تتضرر من تراجع الطلب فً 

التً ٌحظى بها الإقتصاد الجزابري، كتحدٌد سعر  الأسواق الأوروبٌة والأمرٌكٌة، خصوصا مع التحصٌنات

                                                                           1. دولارالصرؾ على أساس سلة من العملات إضافة إلى خفض الدٌن الخارجً إلى ستمابة ملٌون

ورؼم إشارة التقرٌر إلى أن الوضع سٌكون مستقراً على المدى المتوسط، بإعتبار أن إحتٌاطٌات البلاد تعادل 

تكلفة الاستٌراد لعامٌن، فإنه حذّر فً حال تؤزم أوضاع الإقتصاد العالمً والوصول إلى حالة كساد، سٌدفع 

رؼم اعتماد الحكومة الجزابرٌة على موازنة بسعر مرجعً ٌقل عن أسعار بالطلب على الطاقة إلى التراجع 

 تراجع حصٌلة الجزابر من  وهذا لا ٌعنً أنالسوق و هذا ما ٌجنبها نوعا ما إشكالات فً إنخفاض أسعار البترول

ما ٌجعلنا نإكد على ؼرار ما تإكده السلطات العمومٌة من م الإنخفاض  هذاتؤثر نتٌجةي لاصادراتها النفطٌة 

ضرورة البحث عن بدابل أخرى لتموٌل إقتصاد البلاد خارج قطاع المحروقات،  وعلٌه فقد حان الأوان لإٌجاد 

سٌاسة تنموٌة قابمة على بعث وتنشٌط الإستثمارات فً القطاعات القادرة على خلق ثروة وطنٌة مستقلة وعلى 

رأسها الزراعة والسٌاحة والصناعات الصؽٌرة والمتوسطة والصٌد البحري، وكذلك الصناعات الحرفٌة والمهن 

                        .الصؽٌرة

لدى عرضه مخطط عمل على مجلس الأمة أن للحكومة أكد وزٌر الأول : 2الإنتاج التأثٌر على قطاع : ثانٌا 

 إقتصادٌات دول العالم تشكل إنذارا للجزابر بضرورة بناء إقتصاد مبنً على بؤكبرالأزمة المالٌة التً عصفت "

 الجزابر حققت نموا معتبرا أن وأكد ، مرحلة المنافسة والتصدٌرإلى والعمل على ترقٌته بهدؾ التوصل الإنتاج

وكذا  1999ذلك تجسد بفعل البرامج التنموٌة التً باشرتها الدولة منذ عام " أنأوضحخارج قطاع المحروقات 

  ."تطوٌر الإستثمار الوطنً والأجنبً فً القطاع الإقتصادي

كشؾ المركز الوطنً للإعلام والإحصابٌات التابع للجمارك الجزابرٌة ، أن الصادرات خارج قطاع المحروقات 

وٌعتبر الرقم الذي تم تحقٌقه  % 97من إجمالً الصادرات التً تمثل فٌها المحروقات نسبة  % 2.48لا تتجاوز 

خارج قطاع المحروقات رقما مهما بالنظر لتداعٌات الأزمة المالٌة والإقتصادٌة العالمٌة، فضلا عن المنافسة القوٌة 

منتجات الدول المتقدمة، بالإضافة إلى التحدٌات الداخلٌة التً تواجه العدٌد من المإسسات والشركات الإقتصادٌة، لل

وأوضح نفس المصدر أن ,  ملٌار دولار أمرٌك4ً إلى 3رؼم أن السلطات المعنٌة كانت تسعى لرفع هذا المبلػ من 

                                                           
1
 http:// www . elbiledonline.net كايم شَزاسً، َفس انًزجع انسابك، عهي خط -  

2
 الأسيت انًانَت انعانًَت حشكم إَذارا نهًزور إني الخصاد يبٌُ عهي الاَخاج، وسارة انشؤوٌ انخارجَت، انجشائز، عهي خط "أحًذ أوٍحَي ، -  
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ملٌار دولار بزٌادة قدرها  1,890 حٌث بلؽت 2008الصادرات خارج المحروقات شهدت نموا معتبرا خلال سنة 

 ملٌار 1,330 ، التً لم ٌتجاوز فٌه هذا الصنؾ من الصادرات قٌمة 2007مقارنة بالسنة التً سبقتها  % 42

رؼم ، دولار، وهذه نتٌجة إٌجابٌة ومإشر جٌد ٌإكد التطور التدرٌجً لمسار الإقتصاد الجزابري ولو بكٌفٌة بطٌبة

أن أؼلبٌة الصادرات خارج قطاع المحروقات تتكون من مشتقات نفطٌة، إلا أن هذا ٌترجم نسبة معٌنة من الجدوى 

الإقتصادٌة فً قطاعات أخرى ، نذكر منها الزٌادة الهامة فً منتجات الإسمنت المابً الذي قفزت صادراته من 

ملٌون  137,2 ملٌون دولار أمرٌكً ، كما عرفت المواد الفوسفاتٌة زٌادة هامة بلؽت 48ملٌون دولار إلى  6.5

 ملٌون دولار إلى جانب صادرات 57دولار السنة الماضٌة مقارنة بالسنة التً قبلها حٌث كان المبلػ لا ٌتجاوز 

 . ملٌون دولار أمرٌكً فً السنة التً سبقته88  ملٌون دولار مقابل189,5 بقاٌا الحدٌد التً سجلت العام الماضً

 هذا التطور النسبً الذي حدث فً قطاع الصادرات خارج اٌطار المحروقات لا ٌكفً لتؽطٌة حاجات المجتمع إن

 مقارنة 2008 واردات الجزابر من الحبوب ومشتقاتها والدواء والحلٌب، قد تضاعفت خلال سنة أن إذالجزابري 

 ملٌار دولار سنة 4,49 ملٌار دولار مقابل 8بواردات السنة التً سبقتها ، حٌث بلؽت قٌمة هذه الواردات حوالً 

 الكبٌر فً أسعار المواد الأولٌة بالأسواق الدولٌة ، الإرتفاعوترجع هذه الزٌادة فً المواد المستوردة إلى   ، 2007

ملٌار  27 ملٌار دولار أمرٌكً ، العام الماضً مقابل 39علما أن المبلػ الإجمالً للواردات الجزابرٌة قد بلػ 

ملٌار   83،11أي ما ٌعادل % 16،35ـومس الإرتفاع أٌضا المنتجات الموجهة لأداة الإنتاج ب، 2007 دولار ، سنة

ملٌار دولار وأخٌرا المواد  71،7أي ما ٌعادل % 75،55دولار بٌنما عرفت المواد الؽذابٌة إرتفاعا بنسبة 

 . دولار   ملٌار‬  41،6أي ما قٌمته % 30،22الإستهلاكٌة ؼٌر الؽذابٌة بإرتفاع بلػ 
 الجزابر التً تمٌزت بالعزلة المالٌة و الإقتصادٌة النسبٌة و الإقتصاد شبه المؽلق قد أن الأزمةفالملاحظ  من هذه 

 إلا الصادرات خارج المحروقات الذي حصل فًرؼم الإرتفاع تجنبت التؤثر المباشر بالأزمة على المدى القرٌب 

صادرات بؽض النظر ل.  للصادرات   الإجمالًمن الحجم % 2، 12 ولا تمثل سوىهامشٌة النسب تبقىانه 

لكن اعتمادها على منتج واحد هو  %97 ،88مبٌعات الجزابر نحو الخارج بنسبة   أهمالتً تعتبرالمحروقات 

 رؼم سٌطرة الحكومة الجزابرٌة على الوضع,إلٌنا  تتسارع الأزمةالسبب الوحٌد و الربٌسً الذي جعل بتداعٌات 

بناء قاعدة الأزمة جعلت بإعادة النظر فً هٌكلة الإقتصاد الجزابري وإلا أن لو بشكل نسبً ومإقت الحالً و

 وطنٌة تقوم على تنوٌع الإقتصاد، بعٌدا عن أحادٌة مداخٌل المحروقات المتذبذبة فً كل الأحوال هبوطا إستراتٌجٌة

 .1 وإرتفاعا

 أثر تغٌرات أسعار البترول على الإقتصاد الجزائري  :الثانً الفرع

ٌلعب قطاع المحروقات دور مهم فً بناء وإرساء قواعد الإقتصاد الوطنً، خاصة وأن الجزابر تمتلك ثروات 

 من موارده 2/3 من الثروة الوطنٌة وٌزود الجزابر بـ 1/3طبٌعٌة هامة تتمثل فً موارد الطاقة، بحٌث ٌنتج أكثر من 

                                                           
1
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المٌزانٌة للدولة ، ؼٌر أن هذه الثروة كانت محتكرة من طرؾ الشركات بترولٌة أجنبٌة قبل وبعد الإستقلال مما 

 .دفع بالجزابر إلى استرجاعها عن طرٌق التؤمٌم واستؽلالها لفابدة الإقتصاد الوطنً من أجل صناعة وطنٌة قوٌة

  الجزائرٌة النفطٌة الإمكانات :اولا

 المصدرة الدول منظمة ضمن سواء الفاعلة، النفطٌة الدول كإحدى أساسٌة مكانة لنفسها ترسً أن الجزابر تتطلع

 تنفرد ومزاٌا نفطٌة إمكانٌات من تملكه بما ٌتحدد ووزنها دولة أي دور أن ؼٌر العالمٌة، السوق إطار فً أو للبترول

 التً المكاسب وٌقدرون الإقتصادٌة العلاقات إستمرار على ٌطمبنون (الزبابن )امعه المتعاملٌن الأطراؾ تجعل بها،

 .الدولٌة النفط سوق على تؤثٌرها وقدرة الإمكانٌات هذه أهمٌة مدى هو ثانٌة جهة ومن جهة من هذا علٌهم، ستعود

 وشبكة والؽاز، البترول من لكل الإحتٌاطات حجم حٌث من للجزابر النفطٌة الإمكانات معرفة جدا المفٌد فمن ولذلك،

 عوامل كلها وهً وؼٌرها، البترول ونوعٌة الجؽرافً الموقع ومٌزة الزبابن،  إلىالمنتوجات وصول تإمن التً النقل

 وعدة منتجٌن عدة بٌن والمنافسة السرٌع بالتؽٌر تتسم دولٌة سوق فً النفط تجارة فً الأساسً الدور تلعب

 1.مستهلكٌن

 جهات حسب الإنتاج، ٌختلؾ مدة أي النفط "عمر" من المتوقعة المدة إن حساب :2 البترول من الإحتٌاطات -1

 المإكدة الإحتٌاطات كانت 1974 سنة  سنوٌا فمثلا المحققة الجدٌدة والاكتشافات السنوي الإستهلاك ومستوى التقدٌر

 إستهلاك أن سنوات ٌعنً مما ٌومٌا برمٌل ألؾ 889 ب ٌومٌة الإنتاج وطاقة البترول من برمٌل ملٌار 7.64تقدر ب

 ملٌار 132 الإحتٌاطات من الفترة نفس فً لها التً السعودٌة مع كمقارنة سنة 24 تقارب كانت المتوقعة البترول

 هً بترولها عمر من المحتملة والمدة الجزابر أضعاؾ عشرة أي برمٌل ملٌون 8.4 ب ٌقدر الٌومً والإنتاج برمٌل

 بٌن ما للفترة الإنتاج ومستوى الإحتٌاطً حٌث من البترول من الجزابر إمكانات ٌوضح جدولا نورد سنة وهنا 43

 .2005 و 2000 سنة

البترول الجزائري  من والصادرات والإنتاج المؤكدة الإحتٌاطات  تطور:43  رقمجدولال

 

 

 2005 2004 2003 2002 2001 2000السنوات 

 12270 11350 11800 11314 11314 11314 )ملٌون برمٌل(الإحتٌاطات 

 إنتاج البترول الخام

 ) ٌومٌا-ألف برمٌل(
796.0 776.6 729.9 942.4 1311.4 1352.0 

  صادرات الخام و المكررة 

 ) ٌومٌا-ألف برمٌل(
1005.3 997.3 1093.5 1269.3 1338.2 1434.7 

                                                           
1
 .42 ص 2008-2007عَسي يمهَذ، لطاع انهًحزولاث انجشائزٍت فٌ ظم انخحولاث الالخصادٍت، رسانت ياجسخَز عهوو الخصادٍت، سُت -  

2
 L .M. VAAS et M HEIGEL : L’industrie du gaz dans le monde, Technip, Paris, Novembre 77 ,P.35   
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Source :OPEC Annual Statistical Bulletin2005 –WWW.opec.org –pp 21-41 

(21/08/2007) 

 إلى برمٌل ملٌار 11.3 ب 2004 سنة فً تقدر البترول من المإكدة الجزابر إحتٌاطات أن الجدول نلاحظ ومن  

 هناك ٌكن لم إذا - الإحتٌاطات هذه فإن وثباته ٌومٌا برمٌل ملٌون 1.5 إنتاج مستوى وعند  2005 ملٌار سنة 12.3

 المإكدة الإحتٌاطٌات فً نسبً ثبات وٌلاحظ .الإنتاج من سنة 23 خلال فً تقدٌرا ستنفذ -بالطبع جدٌدة اكتشافات

 فً أكثر وتطور 2003 من ابتداء الإنتاج تزاٌد المقابل وفً ، 2005 سنة فً إلا بشكل ملحوظ تتؽٌر ولم للبترول ،

 .2005 سنة

 وإنهٌار أسعار البترول  المالٌةالأزمة :ثانٌا

 واضطراب سوق المساكن إلى ضعؾ ،2007أدت أزمات قروض الرهن العقاري بالولاٌات المتحدة فً صٌؾ 

 بٌت فقد صدرعن، الثقة فً الإقتصاد الأمرٌكً الذي ٌشهد تباطإا مستمرا دون ظهور مإشرات تإكد انتعاشه

 ٌشهد تذبذبا كبٌرا فً فً أواخر هذا العامجعل ما  2008ي للنفط عن سنو تقرٌرفً « جلوبل»الإستثمار العالمً 

خلال خمسة أشهر وذلك منذ أن بلؽت  % 69.9 فقد تراجعت أسعار خام النفط الأمٌركً بنسبة ،أسعار النفط

 16 فً دولارا أمٌركً للبرمٌل43.60 دولارا أمٌركٌا للبرمٌل لٌستقر عند 145.16أقصى إرتفاع لها مسجلة 

وقد تذبذبت أسعار النفط على نطاق واسع ،2005 من العام جانفً، وهو أدنى مستوى له منذ 2008دٌسمبر لعام 

خلال فترة الدراسة، فقد تضاءلت التوجهات الإٌجابٌة، على الرؼم من أنها قد زادت نتٌجة توقع خفض الإنتاج من 

كما أثرت الرإٌة المستقبلٌة  ،جانب منظمة الأوبك، نتٌجة للتدفق المستمر للأخبار السلبٌة على الصعٌد الإقتصادي

وقد بدأ تؤثٌر أزمة . السلبٌة وضعؾ الطلب على النفط الذي صاحبها، سلبٌا على الأسعار على أسواق النفط

الإبتمان ٌنعكس على العدٌد من الشركات حول العالم، التً قررت خفض كلا من الإنتاج وعدد الموظفٌن للنجاة 

1.ةمن العاصفة المالً
  

 من 97%  و التً تمثل إقتصادها فً "بترول الكل" سٌاسة تعتمدوأدى كل هذا إلى تؤثر إقتصاد الجزابر التً 

 شًء ولا النفط عابدات على التنمٌة وسٌاسة والإجتماعٌة الإقتصادٌة الأنشطة كل ، تتوقؾ حٌثصادرات البلد 

لكن إذا نظرنا إلى خطة  والإستثماري بنوعٌه الإستهلاكً نقص الإنفاق إلى تإدي النفط من المداخٌل فنقص  .ؼٌرها

 قد سٌطرت الحكومة الجزابرٌة نسبٌا على الوضع رؼم الإقتصاد الوطنً على المدى القرٌب نجده مضمونا

 خلال عرضه لمخطط عمل الحكومة على نواب وزٌر الحكومة التؽٌرات التً حصلت فً أسعار البترول و أكد

 فالجزابر بإمكانها ، دولار30احتمال نزول أسعار النفط إلى حدود حدث حتى وإن أنه ،  المجلس الشعبً الوطنً

و هذا من خلال . ملٌار دولار50توفٌر إحتٌاطً من العملة الصعبة خلال السنوات الخمس المقبلة، لا ٌقل عن 

هناك إستثمارات على المستوى القاعدي و  و أٌضا  الكلًهاالإقتصادالمإشرات الاٌجابٌة التً سجلتها مإخرا فً 

                                                           
1
  .2008، دٍسًبز "جهوبم" حمزٍز الخصادً، بحود بٍَ الاسخثًار انعانًٌ  -  
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و من · التً من شؤنها ضمان إقتصاد معتدل على المدى القرٌب  وإحتٌاطات الدولة المطمبنةإستثمارات طاقوٌة

 و 2000 فً الجزابر وإستهلاك العام للوطن خلال الفترة البترولٌة  خلال هذا الجدول سوؾ نعرؾ صادرات

2007.1  

 (  3طن10 الوحدة )2007 و 2000 صادرات و إستهلاك البترول فً الجزائر : 44 جدول رقمال

 

Source : Ministère de l’Energie et des Mines  -  Bilan du Secteur de l’Energie et des Mines 2000-

2007 

 2005 و 2003نلاحظ من خلال الجدول أن هناك تؽٌرات فً الصادرات لكنها إرتفعت بشكل كبٌر خلال الفترة 

هذا نتٌجة إرتفاع أسعار البترول و أٌضا إرتفاع قٌمة الدولار الأمرٌكً مما أدت إلى زٌادة فً صادرات البلد لكن 

 هذا نتٌجة ظهور أولى تداعٌات الأزمة لكن هذا الإنخفاض لم ٌكن مإثرا كثٌرا على 2007حصل إنخفاض فً 

50%الإقتصاد لأنه حتى و إن إنخفض فلقد تعدى 
 فً حال أما عن واقع الإقتصاد الوطنً على المدى الطوٌل،2

 و حدوث كساد سٌتراجع الطلب على المحروقات بشكل حاد وستتؤثر الأسعار بشكل كبٌر وتنهار أسعار البترول

الولاٌات المتحدة هً أكبر دولة مدانة فً العالم، وأمام تراجع قٌمة الدولار بسبب زٌادة عجز الموازنة  بما أن

 بالمابة من 50 بالمابة من صادرات الجزابر ٌتم فوترتها بالدولار و98السنوٌة، سترتفع نسبة التضخم، ومادامت 

 .الواردات تتم بالأورو

 

 

 

 

  مدى تأثر الجزائر بالأزمة المالٌة: 78 الشكل رقم

 

                                                           
 

1
 2008,12,22بخارٍخ http:/ / 193 .194.78.233/ma_ar/stories.php ?story6017994أحًذ أوٍحَي ، يزجع سابك، عهي خط -  

2 Ministère‬de‬l’Energie‬et‬des‬Mines‬‬-  Bilan‬du‬Secteur‬de‬l’Energie‬et‬des‬Mines‬2000-2007 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000السنوات 

   لبترول اصادرات

 الخام 
55.000 53.000 56.000 63.000 71.000 75.000 74.000 56.000 

 ستهلاك الوطنً الإ

للبترول        
27.619 

 

27.610 29.195 30.644 32.161 34.469 35.380 35.976 

 

 إنخفاض الطلب على الطاقة
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جامعة منتوري قسنطٌنة  كلٌة العلوم ، "عرض عام حول الأزمة المالٌة العالمٌة"  ،ناجً بن حسٌن :المصدر 

 nadji.benhassine@yahoo.fr , 04 ص،  PP  2008، الإقتصادٌة وعلوم التسٌٌر

 اتهاستراتٌجًإ إعادة النظر فً  على الدولة الجزابرٌة أن تتوخً الحذر وجبيمع كل هذه التوقعات حول الأزمة 

 بعناصر أخرى أكثر فعالٌة، لأن هذا الواقع سٌصطدم ء إقتصادالحالٌة، بالإضافة إلى إعادة النظر فً طرٌقة بنا

 أن الأسباب التً تجعل الإقتصاد الوطنً ؼٌر مضمون على خصوصا· بإشكالٌة كبٌرة خلال العشرٌات القادمة

  .المدى البعٌد، ترجع للتبعٌة المطلقة لأسعار المحروقات

 واقع الأزمة المالٌة العالمٌة على السوق فً الجزائر: الفرع الثالث  

 إنتقال الأزمة للجزائر

تراجع حاد في الدولار 
 الأمريكي

 
 

 الجزائر من العملة إيراداتتراجع في 
 بةالصع

 

تحقق كساد 
 إقتصادي

  

  النفطسعارأإنخفاض 

mailto:nadji.benhassine@yahoo.fr
mailto:nadji.benhassine@yahoo.fr
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سوؾ نحاول هنا الوقوؾ عند مختلؾ آثار الأزمة على الاقتصاد الجزابري، و ذلك من خلال النظر فً مدى تؤثر 

بورصة الجزابر بهذا الحدث و كذا تؤثٌراته على الاستثمار فً هذا السوق تم تعمٌم ذلك بؽٌة الوصول إلى حقٌقة 

 .تؤثٌر هذه الأزمة العالمٌة على الاقتصاد الجزابري ككل

 آثار الأزمة المالٌة العالمٌة على بورصة القٌم المنقولة فً الجزائر. 1

لبورصة القٌم المنقولة الجزابرٌة خصوصٌة معٌنة، فهً لٌست كبقٌة الأسواق سوا العربٌة أو العالمٌة، فمما تقدم  

سابقا نجد أن بورصة الجزابر تتمتع ببعض الصفات و التً سبق و أن تم ذكرها تجعل منها سوق مالً ؼٌر 

ناضج، فهذه البورصة لم تؤتً كرد فعل للاقتصاد قوي بؽٌة عكس صورة هذا الاقتصاد التً ٌعتبرها المختصٌن 

من أدوار البورصة، لكن هذه البورصة كانت كضرورة عند التخلً على منهج الاقتصاد المخطط وإتباع نظام 

اقتصاد السوق كون أن الانطواء تحت مظلة هذا الأخٌر ٌتطلب سوق مالً ٌعمل على توفٌر الاحتٌاجات التموٌلٌة 

فبناءا على ما سبق كانت بورصة الجزابر بورصة ؼٌر كفبة ولا تتمتع . للمإسسات التً تعمل فً نفس البٌبة

 .بالنضوج الذي ٌجعل منها سوق قادرة على أداء الوظابؾ التً سٌطرت لها

أما عن تؤثٌر الأزمة المالٌة العالمٌة على بورصة الجزابر و الاستثمار فٌها فلا أثر لها على هذه الأخٌرة لسبب 

بسٌط ألا وهو الممٌزات التً تمٌزها، فلقد سبق و أن قلنا أن بورصة الجزابر ؼٌر مفتوحة على العالم الخارجً 

كونها لا تمثل مطمحا للمستثمرٌن الأجانب لما لها من صفات تمنع هإلاء من المخاطرة والدخول فً هذا السوق، 

فهذه البورصة ؼٌر ناضجة بالمعنى الحقٌقً فهً لا تحتوي على كم معتبر من الأوراق مالٌة بحٌث تمكن 

المستثمرٌن من المفاضلة بٌنها و إختٌار الفرص الاستثمارٌة الأمثل، فضلا عن عدم قدرة هذه المإسسة على توفٌر 

ضرورات الاستثمار خاصة المعلومات التً تخص سوا الاقتصاد بصفة عامة أو المإسسات العاملة فٌه بصفة 

خاصة أي أن هذه البورصة لا تعكس الصورة الحقٌقة للاقتصاد الجزابري مما ٌجعلها ؼٌر قادرة على أن تكون 

مصدر من مصادر المعلومات التً ٌلجا إلٌها المستثمرٌن سوا الراؼبٌن للدخول فً البورصة أو الراؼبٌن فً 

القٌام باستثمار حقٌقً فً البلاد هذا من جهة، أما من جهة أخرى فؤؼلبٌة الشركات التً تعتبر قٌمها المنقولة محل 

قبول فً بورصة الجزابر لٌست لدٌها استثمارات فً الأسواق الخارجٌة الشًء الذي ٌجعلها عرضة لتقلبات 

الأسواق الدولٌة، ؼٌر أن لهذه النقط إستثناء متمثل فً شركة سوناطراك التً لدٌها استثمارات خارج الجزابر فً 

بعض الدول العربٌة كالسعودٌة، مصر والإمارات العربٌة المتحدة والأجنبٌة كنٌجٌرٌا وروسٌا، ؼٌر أن هذه 

 تعتبر عقود شراكة مضمونة كونها تتعلقا أساسا بعملٌات التنقٌب و لٌس التسوٌق أي أن العوابد من تالاستثمارا

 .خلال هذه الاستثمارات مضمونة عكس التسوٌق

من خلال ما تعرضنا له أعلاه نجد أن تؤثٌر هذه الأزمة على بورصة الجزابر للقٌم المنقولة لا ٌذكر للأسباب 

 .السابقة
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 الجزائري الاقتصاد على المالٌة للأزمة التجارٌة الانعكاسات. 2

 للبرمٌل دولار 147 من أسعارالنفط انخفاض إٌراداتها مستوى وتدهور المحروقات من الجزابر صادرات تقلص

 ودخول الإستراتٌجٌة المادة هذه العالمً على الطلب تقلص نتٌجة الواحد للبرمٌل دولار 40 حوالً إلى الواحد

 مسببة العوامل من جملة تضافرت لقد .الدول النفطٌة مداخٌل على سلبا أثر الركود من حالة العالمً الاقتصاد

 الٌابان الصٌن، الأمرٌكٌة، المتحدة الولاٌات من كل فً النمو الاقتصادي مستوى فانخفاض النفط أسعار انخفاض

 سٌاسات وجود ظل فً تعقدا الأمر هذا وازداد الطلب، مستوى على سلبا العالمٌة أثر المالٌة الأزمة بسبب والهند

 المحاولات تفلح ولم .النفط من فابض عرض ووجود الفحم، مثل طاقوٌة، بدابل الطاقة ووجود استهلاك ترشٌد

بسبب  وذلك الإنتاج مستوى تخفٌض خلال من التدهور هذا وقؾ فً الأوبك منظمة طرؾ من المتكررة المبذولة

 .النفط سوق فً أخرى أطراؾ تدخل

 للنفط ومصدرة دولة منتجة كل إنتاج تقلٌص من عنه ٌترتب وما العالمٌة السوق فً المحروقات أسعار انخفاض إن

 من البلد صادرات فإجمالً .مٌزانٌات حكوماتها وتؤثر المحروقات صادرات من إٌراداتها تقلص عنه سٌترتب

 المداخٌل مجموع ومن .المحروقات صادرات البلد من مداخٌل سٌعطٌنا المحروقات بسعر قٌم ما إذا المحروقات

 لشركة ٌخصص دولار ملٌار 20 ٌقارب معتبر مبلػ مالً اقتطاع من بد لا المحروقات تصدٌر من المتؤتٌة

 والحفاظ الإنتاج إعادة ضمان أجل من سوناطراك

 فإن تم الأجانب، ومن الشركاء أرباح ودفع لاحقا الإنتاج لتطوٌر إمكانٌات وتوفٌر السابقة السنة الإنتاج مستوى على

 فإذا .الإنتاج والصادرات مستوى وتقلص النفط سعر بانخفاض ٌتقلص العمومٌة للخزٌنة العابد المتبقً المبلػ

 لخزٌنة منه ٌعود وما ملٌار دولار، 35 ستبلػ الجزابر إٌرادات فإن دولار 50 معادلا كان النفط سعر أن افترضنا

 .دولار ملٌار 15 ٌتجاوز لن الدولة

 لا تكاد فهذه الإٌرادات .صعبا مالٌا وضعا تعٌش الجزابر سٌجعل دولار 50 دون ما إلى النفط سعر انخفاض إن

 العاملة الأجنبٌة الشركات من طرؾ للخارج المحولة الأرباح وقٌمة الواردات قٌمة الخزٌنة، إٌرادات لتؽطٌة تكفً

 برفع والقاضٌة 2008 سنة خلال اتخذتها الحكومة التً الإجراءات نتٌجة أكثر سٌتفاقم الوضع هذا .الجزابر فً

 محدودة المحروقات مداخٌل أن وباعتبار .ؼالبة جعلها من أجل الأجنبٌة الأطراؾ مع الاستثمارات فً الدولة نصٌب

 ستضطر إذ حرجا، الأمر ٌصبح تم ومن .الصعبة العملات من على احتٌاطٌها الاعتماد إلى ستضطر الجزابر فإن

 .الاقتصادي النمو وعلى الاجتماعً الوضع على سلبا ٌنعكس مما العمومٌة النفقات إلى تقلٌص العمومٌة السلطات

 2007 سنة خلال % 2.5 ٌتجاوز لم النمو معدل أن إلا السابق فً أنجزت التً الكبٌرة النفقات من ، فبالرؼم

   .العمومٌة النفقات تقلص نتٌجة 2010/ 2009سنوات خلال ذلك من أقل وسٌكون

 المعلومات بعض الإنتاج، وتشٌر مستوٌات فً النظر إعادة على الأوبك منظمة تعمل النفط أسعار تدهور ولمواجهة

 إلى السعودٌة العربٌة المملكة مواقؾ إذ تشٌر جدا، عالٌة مستوٌات إلى النفط أسعار ترتفع أن المنتظر ؼٌر من انه
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 لعصر التهٌبة إذن الجزابر على ٌستوجب الوضع هذا .دولار أمرٌكً 70 و 60 بٌن ٌتراوح المقبول النفط سعر أن

 .النفط بعد ما

 2005- 1980للفترة  البترول سعر لتقلبات تبعا الكلٌة الاقتصادٌة التطورات  :79رقم  الشكل

 

الازمة المالٌة الراهنة وتداعٌاتها على اقتصادٌات " الطٌب قصاص ، نبٌل بن عامر مداخلة بعنوان : المصدر 

 2009 اكتوبر 21- 20الدول   ، ملتقى دولً الازمة المالٌة والاقتصادٌة الدولٌة والحوكمة العالمٌة ٌومً 

  15بجامعة فرحات عباس ص 

 

 الجزائرٌة الواردات فاتورة وتزاٌد المستوردة المنتجات أسعار انخفاض : 

 المنتجات، من أسعار العدٌد انخفاض إلى أدت الاقتصادي الركود من حالة إلى بتحولها العالمٌة المالٌة الأزمة إن

 السلطات أن إلا .الصعبة العملات من الجزابر إٌرادات من انخفاض الانخفاض هذا ٌعدل أن بالإمكان وكان

 على للتؤثٌر الجزابري الدٌنار قٌمة تخفٌض إلى لجؤت الصعبة العملات البلد من احتٌاطً على وحفاظا الجزابرٌة

 .السابق مستواها عند الأقل على الاستٌراد فاتورة على الإبقاء ومن تم الواردات على الطلب

 .2008-2007تطور المٌزان التجاري الجزائري خلال سنتً  : 45الجدول رقم 

 .ملٌون: الوحدة 

 البٌان
 (نتائج مؤقتة) 2008    2007

 دولار أمرٌكً ج.د دولار أمرٌكً ج.د

 39.156 2.525.334 27.631 1.916.829 الواردات

 78.233 5.051.340 60.163 4.172.730 الصادرات
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رصٌد المٌزان 

 التجاري

2.363.775 32.532 2.526.006 39.077 

 Ministère des Finances, Direction générale des douanes, centre national de: المصدر 

l’information et des statistiques du commerce extérieurede l’Algerie. Annee 2008. 

 

 .2008-2007واردات الجزائر حسب مجموعات المنتجات خلال الفترة  : 46الجدول رقم 

 .ملٌون دولار أمرٌكً: الوحدة 

 البٌان
2007    2008  

 النسبة القٌمة النسبة القٌمة

سلع استهلاكٌة 

 غذائٌة

4.954 17.93 7.716 19.75 

مواد مجهزة لأداء 

 الإنتاج

8.754 31.68 11.832 30.22 

 33.70 13.196 31.41 8.680 تجهٌزات

سلع استهلاكٌة غٌر 

 غذائٌة

5.243 18.98 6.412 16.38 

 1000 39.156 100 27.631 المجموع العام
 Ministère des Finances, Direction générale des douanes, centre national de l’information: المصدر 

et des statistiques du commerce extérieurede l’Algerie. Annee 2008. 

 

 الفاتورة هذه من نسبة معتبرة حقٌقة دولار ملٌار 40 حوالً 2008 سنة خلال الجزابرٌة الواردات فاتورة بلؽت لقد

 كان الوضع هذه .دولار ملٌار 8 الؽذاء  تقارب فاتورة قٌمة أن نجد حٌن فً الصناعٌة، التجهٌزات لاستٌراد وجهت

 .الواردات كبح من أجل الدٌنار قٌمة تقلٌص خلال من ذلك وتم تصحٌح إلى ٌحتاج

 فً الجزائر الانعكاسات المالٌة والنقدٌة للازمة المالٌة. 3

 تكشؾ الاتجاهات الربٌسٌة النقدٌة والمالٌة، التً مٌزت تطور : الكلٌة والنقدٌة الاتجاهات الرئٌسٌة الاقتصادٌة

، عن درجة المقاومة التً أبدتها الوضعٌة المالٌة الخارجٌة للجزابر، وذلك فً 2008الاقتصاد الوطنً خلال سنة 

 .ظرؾ تمٌز بتزاٌد حدة الأزمة المالٌة الدولٌة

 2001، كانت الأداءات الاقتصادٌة والمالٌة للجزابر بٌن 2000بعد العودة إلى استقرار الاقتصاد الكلً فً سنة 

 مدعمة، كما تشهد على ذلك الأداءات القوٌة للنمو الاقتصادي خارج المحروقات، الذي تجره برامج 2008و

 . الإنعاش ودعم النمو، كما كانت الأداءات المالٌة الكلٌة للجزابر من جانبها جد متمٌزة

عرفت الجزابر تسع سنوات من التحسن فً وضعٌتها المالٌة الخارجٌة وتزاٌد تعزٌزها، مثمنة على مكاسب 

 فابضا، فإنه من 2008 إلى 2000استقرار الاقتصاد الكلً، إذا كان مٌزان المدفوعات الجارٌة خلال الفترة من 

على الخصوص، . الجدٌر الإشارة إلى أن احتٌاطٌات الصرؾ قد ارتفعت بقوة خلال السنوات الأربعة الأخٌرة

بلؽت احتٌاطٌات الصرؾ الرسمٌة، خلال السنوات الثلاثة الماضٌة، مستوى ٌعادل تؽطٌة ثلاث سنوات من 

 . واردات السلع والخدمات، وهو ما ٌعنً مستوى أعلى من المستوى الأمثلً
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 لتحدٌد المستوى الأمثل لاحتٌاطٌات الصرؾ الضرورٌة 2008 و2007بٌنت دراستان قام بهما بنك الجزابر فً 

لمواجهة أثر الصدمة الخارجٌة المفاجبة المحتملة أن المستوى الأمثل لاحتٌاطٌات الصرؾ قد تم بلوؼه من طرؾ 

 2008، وبعد ثمانً سنوات من تسٌٌر اقتصاد كلً سلٌم فً الجزابر، تمٌزت سنة 2001الجزابر ابتداء من سنة 

. بتحقٌق أداءات مالٌة تارٌخٌة كما تشهد على ذلك بشكل خاص الصلابة الممٌزة للوضعٌة المالٌة الخارجٌة الصافٌة

إضافة إلى ذلك، شهد .  فً ظرؾ ٌتمٌز بؤزمة مالٌة واقتصادٌة دولٌة خطٌرة2008تحققت الأداءات المالٌة لسنة 

 ركودا متزامنا على مستوى الاقتصادٌات المتقدمة وامتداد الآثار السلبٌة لهذه الأزمة 2008الثلاثً الرابع من سنة 

 .المالٌة إلى الدول الناشبة والدول النامٌة

بؽض النظر . ، المتمٌزة بتزاٌد حدة الأزمة المالٌة، واصلت الجزابر أداءاتها الاقتصادٌة الجٌدة2008خلال سنة 

عن الركود فً قطاع المحروقات، الذي سجل سنته الثالثة على التوالً من انخفاض القٌمة المضافة، والنتابج 

السلبٌة للفلاحة، فقد نما إجمالً الناتج الداخلً بفضل حٌوٌة قطاعات البناء والأشؽال العمومٌة، والصناعة 

للسنة الثانٌة على % 6والخدمات، كان النمو خارج المحروقات، الذي ٌجره برنامج الاستثمارات العمومٌة، ٌفوق 

، وذلك (2007فً % 3,5على أساس متوسط سنوي مقابل % 4,4)التوالً، بٌنما بقً التضخم تحت السٌطرة 

 .بالرؼم من ظرؾ التضخم المستورد المتصل بقفزة التضخم على المستوى العالمً

وإذا كان مٌزان المدفوعات الجارٌة قد تعرض لصدمة خارجٌة ذات صلة بانخفاض أسعار المحروقات، فً 

ٌتعلق الأمر بؤداء معتبر .  أٌضا بتوازن مٌزان رأس المال2008، فقد تمٌزت سنة 2008الثلاثً الرابع من سنة 

جدا فً هذا الظرؾ الحالً المتمٌز بؤزمة مالٌة دولٌة خطٌرة، حٌث ٌعبر عدد متزاٌد من الدول الناشبة والدول 

صدمة )النامٌة عن حاجات هامة للتموٌلات الخارجٌة، ظهرت وتؽذت بفعل وضعٌة الصدمة الخارجٌة المفاجبة 

، وعلٌه، ذُكِرت الجزابر بٌن (مفاجبة تؤتت من التدهور الواضح فً وضعٌة المصارؾ الدولٌة والأسواق المالٌة

عدد محدود من الدول الناشبة والدول النامٌة ذات الهشاشة الضعٌفة، وهً وضعٌة مرساة على الصلابة الممٌزة 

 . وسلامة الوضعٌة المالٌة الخارجٌة الصافٌة على المدى المتوسط

استطاعت الخزٌنة العمومٌة، فً ظرؾ تمٌز بتحسن وضعٌة المالٌة العمومٌة، التً تظهر فابضا إجمالٌا نهابٌا 

، أن تُراكِمَ المزٌد من الموارد على مستوى صندوق ضبط 2008من إجمالً الناتج الداخلً فً % 8,2ٌساوي 

بالنظر إلى أهمٌة موارد صندوق ضبط . 2008 ملٌار دٌنار فً نهاٌة 4280,1: (صندوق ضبط)الإٌرادات 

الإٌرادات، ساهم الاستمرار فً برنامج الاستثمارات العمومٌة، بمعنى الجهد المتواصل لاستثمار الدولة، فً تحقٌق 

الأداء الجٌد للقطاعات خارج المحروقات، الذي ٌعتبر القاعدة التً ٌرسى علٌها التنوٌع الضروري للاقتصاد 

الوطنً، وقد ساهمت عناصر الإنقاذ هذه التً تعتبر عوامل داخلٌة ضمن فضاء التسٌٌر السلٌم للاقتصاد 

، فً ظل ظرؾ ٌتمٌز بتسٌٌر حذر لاحتٌاطٌات الصرؾ الرسمٌة من طرؾ بنك الجزابر، فً (Buffers)الكلً
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الحد بشكل واسع من خطر العدوى المالٌة الصرفة على القطاع المصرفً الجزابري، لذا وقصد احتواء كل خطر 

للعدوى المالٌة الصرفة، قام مجلس النقد والقرض وبنك الجزابر، بشكل متناؼم مع القرارات التً اتخذتها السلطات 

 :، بتدابٌر إضافٌة، لاسٌما فً المجالات التالٌة2008العمومٌة، فً الثلاثً الرابع من سنة 

 .الزٌادة الجوهرٌة فً متطلبات رأس المال الأدنى للمصارؾ والمإسسات المالٌة- 

تدعٌم أدوات التقارٌر المالٌة للمصارؾ والمإسسات المالٌة من طرؾ بنك الجزابر، وهو ما ٌسمح بتحسٌن      - 

 متزاٌد للإشراؾ على القطاع المصرفً؛

 تدقٌق اختبارات المقاومة بشكل مستمر من طرؾ بنك الجزابر؛- 

تكثٌؾ متابعة تطور المخاطر المصرفٌة من طرؾ بنك الجزابر، لاسٌما فً مجال تركز مخاطر ضالقرض، - 

 .للتؤكد من تنمٌة قروض سلٌمة للاقتصاد

ٌهدؾ هذا الأمر إلى تعزٌز الاستقرار المالً للجزابر بشكل أكبر؛ حٌث ٌبرز ضبط النظام المالً كؤولوٌة على 

، لاسٌما 2008الصعٌد العالمً، وسمحت السٌولة الواسعة للمصارؾ بمواصلة التوسع فً القرض للاقتصاد فً 

فً مجموع القروض الموزعة من طرؾ المصارؾ والمإسسات المالٌة، صافٌة من . لتموٌل الاستثمارات المنتجة

فً نهاٌة % 55,6الدٌون المعاد شراإها من طرؾ الخزٌنة، زادت حصة القروض متوسطة وطوٌلة الأجل، أي 

، وتبقى القروض الممنوحة للمإسسات الخاصة والأسر أكثر أهمٌة 2007فً نهاٌة % 54,3 مقابل 2008

استفادت المشارٌع الكبرى لاستثمار المإسسات العمومٌة . (%46)من تلك الموزعة للمإسسات العمومٌة  (54%)

من جانبها، نمت القروض . فً قطاعات الطاقة والماء من التموٌلات الممنوحة من طرؾ المصارؾ العمومٌة

 ملٌار دٌنار فً نهاٌة 127 إلى 2007 ملٌار دٌنار فً نهاٌة 109، منتقلة من 2008فً % 16,5الرهنٌة بنسبة 

2008 . 

وفً مجال الإشراؾ، وإضافة إلى عملٌات الرقابة بعٌن المكان وعلى أساس المستندات التقلٌدٌة التً زادت 

كثافتهما، قامت مهمات التفتٌش التً ٌقودها بنك الجزابر بتقٌٌم جهاز مكافحة تبٌٌض الأموال وتموٌل الإرهاب 

إضافة إلى ذلك، تم إنجاز عملٌة . على مستوى خمسة مصارؾ ومإسسات مالٌة، شكلت موضوعا لرقابة شاملة

فضلا عن ذلك، فقد تم توسٌع عملٌات الرقابة البعدٌة على الصرؾ . رقابة اختبارٌة شاملة على مستوى بنك آخر

، مدعمة بالتالً عملٌات الرقابة على أساس المستندات فً هذا المجال والتً تعتبر عملٌا 2008بشكل كبٌر فً سنة 

وحافظ بنك الجزابر، أمام فابض السٌولة فً النظام المصرفً الذي أصبح هٌكلٌا، على نفس . 1عملٌات رقابة دابمة

المستوى من التدخل فً السوق النقدٌة بواسطة استرجاع السٌولة ذات فترات نضج لسبعة أٌام وثلاثة أشهر، 

فً المدى المتوسط قد تم الاحتفاظ به % 3وإذا كان هدؾ التضخم عند . 2007مقارنة مع السداسً الثانً من سنة 

                                                           
1 http://www.bank-of-algeria.dz/communicat.htm 
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 وذلك 2008بالنسبة لسنة % 4و% 3كهدؾ نهابً، فقد حدد مجلس النقد والقرض مجالا مستهدفا ٌتراوح بٌن 

 .بسبب وجود خطر ارتفاع التضخم المستورد

 بإدارة السٌاسة النقدٌة أساسا بواسطة وسابل استرجاع السٌولة وتسهٌلة الودابع 2008لقد قام بنك الجزابر فً سنة 

سمح هذا الأمر بامتصاص فابض . المؽلة للفابدة، مع تؤكٌد خاص على مجموع القاعدة النقدٌة كهدؾ عملٌاتً

السٌولة فً السوق النقدٌة بشكل فعلً والتحكم فً التضخم، مدعما بذلك الاستقرار النقدي بشكل أكبر، لاسٌما وأن 

المحدد من طرؾ مجلس  (%27)قد تم احتواإه بل كان دون الهدؾ الأقصى  (%16 )2008التوسع النقدي فً 

 انخفاضا مقارنة مع المٌل التصاعدي المسجل فً 2008ٌمثل معدل النمو النقدي المسجل فً سنة . النقد والقرض

تجدر الإشارة إلى أن الاستقرار النقدي فً الجزابر ٌمثل فً نفس الوقت مكسبا وركن . 2007-2005سنوات 

 .الاستقرار المالً المدعم

  ٌتحسن مستوى صٌرفة الاقتصاد الوطنً تدرٌجٌا سواء بالنظر : تطور النظام المصرفً فً الجزائر وأداءاته

أو عبر عدد الحسابات  (2008 وكالة فً نهاٌة 1301)إلى تكثٌؾ شبكة وكالات المصارؾ العمومٌة والخاصة 

وما ما فتا مستوى الوساطة المصرفٌة ٌتحسن سواء . ( حساب لكل فرد فً سن العمل1,7)المفتوحة لفابدة الزبابن 

 2008فً % 64,7)إجمالً الناتج الداخلً خارج المحروقات /(خارج ودابع سوناطرك)من زاوٌة نسبة الودابع 

% 44,7)إجمالً الناتج الداخلً خارج المحروقات /أو من زاوٌة نسبة توزٌع القرض (2007فً % 62,6مقابل 

 (.2007فً % 43,1 مقابل 2008فً 

، على الرؼم من أنه تم بدرجة أخؾ من تلك 2008عرؾ نشاط المصارؾ فً جمع الموارد تطورا معتبرا فً و

ودابع تحت الطلب، ودابع لأجل والودابع السابقة )بالفعل، زادت الودابع الملتقطة . 2007المسجلة فً سنة 

توجد حصة المصارؾ الخاصة فً سوق الموارد . 2007فً % 28,5 مقابل 2008فً % 14,3بنسبة  (للاستٌراد

، وٌبٌن تطور هٌكل وسابل 2008فً نهاٌة % 7,8 إلى 2007فً نهاٌة % 6,9فً حالة ارتفاع طفٌؾ منتقلة من 

عمل المصارؾ خلال السنوات الثلاثة الماضٌة الأهمٌة النسبٌة والمتزاٌدة للودابع تحت الطلب، مقارنة مع 

فقط فً نهاٌة % 49,8 و2007فً % 56,7 مقابل 2008فً سنة % 57المجموع الكلً للودابع، حٌث بلؽت 

 .ٌفسر هذا التطور بواسطة المٌل التصاعدي للودابع تحت الطلب للمإسسة الوطنٌة سوناطراك. 2006

 ملٌار دٌنار فً 729,9)وعندما نؤخذ بعٌن الاعتبار ودابع سوناطراك التً نمت بشكل كبٌر فً السنوات الأخٌرة 

، مرسخة قدرة (2008 ملٌار دٌنار فً نهاٌة 1301,6 و2007 ملٌار دٌنار فً نهاٌة 1261,9، و2006نهاٌة 

( 2008من قابم الودابع فً نهاٌة % 51,7)ادخاراتها المالٌة، نجد أن حصة الودابع الملتقطة لدى القطاع العمومً 

على العكس، كانت حصة الودابع الملتقطة . قد تجاوزت حصة الودابع الملتقطة لدى المإسسات الخاصة والأسر

باعتبارها مرساة على  (%57,7 )2005 وبشكل خاص فً 2006لدى المإسسات الخاصة والأسر أكثر أهمٌة فً 
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وسابل عمل متزاٌدة وموارد مستقرة، ٌعرؾ توزٌع القروض تطورا معتبرا، حٌث تنمو القروض للاقتصاد بنسبة 

، ارتفعت القروض الموزعة من طرؾ المصارؾ الخاصة بوتٌرة 2007فً % 15,7 مقابل 2008فً % 18,6

، تلعب (%11,5 )2007مقارنة مع ما تم تسجٌله فً سنة  (%12,5 )2008أعلى بشكل طفٌؾ فً سنة 

المصارؾ العمومٌة، التً تضمن تموٌل المإسسات العمومٌة والتً تتدخل بنشاط أٌضا فً توزٌع القروض إلى 

، دورا محددا فً الانتعاش المستمر (2007فً نهاٌة % 79,4 مقابل 2008فً نهاٌة % 77)القطاع الخاص 

 .  للقروض للاقتصاد

من مجموع القروض المصرفٌة فً % 54وتبقى القروض الموزعة للمإسسات الخاصة والأسر مهٌمنة بنسبة 

مع ذلك، ومع تسارع إنجاز وحدات . 2006فً نهاٌة % 55,4 و2007فً نهاٌة % 55,1 مقابل 2008نهاٌة 

فضلا عن الاستثمارات الهامة لشركة سونالؽاز  (مالٌة المشروع)تحلٌة ماء البحر والمركز الحراري فً حجوط 

 مقابل 2008فً % 21,5)الممولة عن طرٌق القروض، نجد أن الزٌادة فً القروض للقطاع العمومً تعتبر أعلى 

، (2007فً % 15 مقابل 2008فً % 16,3)من الزٌادة فً القروض للقطاع الخاص  (2007فً % 16,6

وحسب فترة النضج، سجلت القروض للاقتصاد تطورا مواتٌا متصلا بتموٌل الاستثمارات فً قطاعات الطاقة 

، أعلى من حصة القروض قصٌرة 2006بالفعل، تعتبر حصة القروض متوسطة وطوٌلة الأجل، منذ . والماء

ساهمت الزٌادة فً . (2006فً نهاٌة % 51,9 و2007فً نهاٌة % 53,4 مقابل 2008فً نهاٌة % 54,5)الأجل 

فقد انتقلت . القروض الرهنٌة والقروض الممنوحة للأسر لتموٌل سلع معمرة أخرى فً هذا الاتجاه التصاعدي

، أي 2008 ملٌار دٌنار فً نهاٌة 127 إلى 2007 ملٌار دٌنار فً نهاٌة 109القروض الرهنٌة، من جانبها، من 

 . 1%16,5بزٌادة تساوي 

وٌعتبر نمو القروض متوسطة وطوٌلة الأجل، خصوصا بعنوان القروض للاستثمار، متناؼما مع الطابع المواتً 

تؤتً هذه التموٌلات المتزاٌدة مكملة تدفق التموٌل القوي المتؤتً من . لشروط التموٌل المصرفً للاقتصاد الوطنً

على . (2008 ملٌار دٌنار فً 1973,3)الحقل المٌزانً بعنوان التسدٌدات المحققة فً إطار مٌزانٌة تجهٌز الدولة 

 دابنا صافٌا تجاه مجمل 2004الرؼم من حجم التسدٌدات فً إطار الحقل المٌزانً، أصبحت الخزٌنة العمومٌة منذ 

النظام المصرفً، كما ٌشهد على ذلك تقلٌص مدٌونٌتها تجاه المصارؾ فً ظل تراكم موارد هامة فً صندوق 

 .ضبط الإٌرادات

حقوق على الدولة )، قروضها الداخلٌة 2001إجمالا، تتجاوز الموارد الملتقطة من طرؾ المصارؾ، منذ 

على . ، وهو الأمر الذي ٌشهد على الطابع الهٌكلً لفابض السٌولة فً السوق النقدٌة(وقروض للاقتصاد

الخصوص، ٌتواجد فابض الموارد، بالنسبة للسنوات الثلاثة الأخٌرة، فً المصارؾ العمومٌة والمصارؾ الخاصة 

                                                           
1 http://www.bank-of-algeria.dz/communicat.htm 
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كان هذا الظرؾ الخاص بفابض الموارد، الذي ٌرتكز أساسا على التوسع فً ودابع المإسسة . على حد سواء

الوطنٌة سوناطراك، قد تمت تؽذٌته أٌضا عن طرٌق نمو ودابع المإسسات الخاصة والأسر التً لها علاقة مع 

التوسع القوي فً نفقات المٌزانٌة، لاسٌما نفقات التجهٌز والتحوٌلات الجارٌة؛ حٌث تساهم هذه الأخٌرة فً ارتفاع 

 .1مداخٌل الأسر

من جهة أخرى، لا ٌزال تفضٌل الأسر للأرصدة النقدٌة ٌمٌز سلوكات الطلب النقدي فً الجزابر، حٌث تساوي 

نظام )، فً الوقت الذي أصبح فٌه تحدٌث أنظمة الدفع 2008فً نهاٌة % 22,14الكتلة النقدٌة /نسبة النقد الابتمانً

فعلٌا منذ السداسً  (التسوٌات الإجمالٌة الفورٌة للمبالػ الكبٌرة والمدفوعات المستعجلة ونظام المقاصة الالكترونٌة

، بالفعل، بدأت نتابج برنامج تحدٌث البنى التحتٌة المالٌة تصبح فعلٌة فً مجال التنمٌة 2006الأول من سنة 

، فً 2008فً  (%93,7)، بالقٌمة، فً حالة نمو قوي RTGSتوجد العملٌات المعالجة من طرؾ نظام . المالٌة

 مقابل 2008 ملٌون عملٌة فً 9,32)الوقت الذي ٌعالج فٌه نظام المقاصة الالكترونٌة عددا متزاٌدا من العملٌات 

 (.2007 ملٌون عملٌة فً 6,93

بعد عملٌات سحب الاعتماد وتصفٌة المصارؾ والمإسسات المالٌة الخاصة، التً كانت تواجه صعوبات بل 

، بقٌت وضعٌة المصارؾ والمإسسات المالٌة التً تعمل فً 2006 و2003وتوجد فً حالة توقؾ عن الدفع، بٌن 

بل وأكثر من . الجزابر مستقرة وذلك دون تدخل بنك الجزابر بصفته المقرض الأخٌر، فً ؼٌاب الخطر المإسسً

فقد تدعمت نسبة الملاءة . ذلك فقد تحسنت وضعٌة المصارؾ بشكل كبٌر بالنظر إلى مإشرات الصلابة المالٌة

الإجمالٌة للمصارؾ، خاصة بالنسبة للمصارؾ الخاصة، بفضل زٌادة رأس المال الأدنى النظامً الذي دخل حٌز 

فً % 12,85 مقابل 2008فً نهاٌة % 16,54، على سبٌل المثال، ٌقع هذا المإشر عند 2006التنفٌذ فً بداٌة 

 التً لا تستجٌب إلى (BADR) بالرؼم من النسبة الضعٌفة الخاصة ببنك الفلاحة والتنمٌة الرٌفٌة 2007نهاٌة 

 الذي ٌوجد تحت (CNMA)التنظٌم الاحترازي وكذلك الوضعٌة الخاصة للصندوق الوطنً للتعاون الفلاحً 

 والصندوق (BADR)، ترتفع مإشرات المردودٌة، خارج بنك الفلاحة والتنمٌة الرٌفٌة 2008إدارة مإقتة، وفً 

تعتبر مردودٌة الأموال .  اللذان ٌوجدان فً طور التطهٌر، بشكل مواتً(CNMA)الوطنً للتعاون الفلاحً 

وتبقى  (عموما% 25,15)الخاصة، بالنسبة للبنوك العمومٌة كما بالنسبة للبنوك الخاصة، مرتفعة بما فٌه الكفاٌة 

بالنسبة للمصارؾ % 25,60بالنسبة للمصارؾ العمومٌة و% 25,01متقاربة بالنسبة لفبتً المصارؾ، أي 

، الذي ٌوجد فً تحسن طفٌؾ بالنسبة لمجمل المصارؾ، أكثر أهمٌة فً (%1,19)ٌعتبر عابد الأصول . الخاصة

، وٌشٌر هذا الفارق إلى التسٌٌر الأفضل (%0,99)منه فً المصارؾ العمومٌة  (%3,27)المصارؾ الخاصة 

لمخاطر القروض من طرؾ المصارؾ الخاصة التً لها حصة أقل أهمٌة من الدٌون ؼٌر الناجعة التً ٌتطلب 

                                                           
1 http://www.bank-of-algeria.dz/communicat.htm 
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وٌعتبر المستوى العالً لعملٌات المصارؾ العمومٌة مع البنك المركزي بمعدلات الاسترجاع، . تكوٌن مإونة لها

 .فً ظل ظرؾ ٌتمٌز بفابض هٌكلً فً السٌولة، عاملا مفسرا آخر

إجمالً الناتج تعتبر أكثر أهمٌة فً المصارؾ العمومٌة منها فً /ٌتعٌن الإشارة إلى أن نسبة هامش الفابدة

على التوالً، وتشٌر هذه النسبة، التً تقٌس حصة صافً ناتج الفابدة % 48,81و% 70,59المصارؾ الخاصة، 

تعتبر أكثر أهمٌة فً  (...عمولات، نواتج القرض بالإٌجار،)من إجمالً الناتج، إلى أن النواتج خارج الفابدة 

بالمقابل، تعتبر الأعباء خارج الفابدة فً إجمالً الناتج أكثر ارتفاعا فً المصارؾ الخاصة . المصارؾ الخاصة

، وهو ما ٌشٌر إلى أن المصارؾ العمومٌة (على التوالً% 32,83و% 48,53)منها فً المصارؾ العمومٌة 

من هامشها % 36,78تتحكم بشكل أفضل فً أعبابها، على الخصوص، تمثل الأعباء العامة للمصارؾ الخاصة 

انتقلت نسبة . فً المصارؾ العمومٌة، كما تحسنت أٌضا نسب سٌولة المصارؾ% 26,50المصرفً مقابل 

، بٌنما تقع نسبة الأصول 2008فً % 49,11 إلى 2007فً % 46,05مجموع الأصول من /الأصول السابلة

تجدر الإشارة إلى أن مستوٌات هاتٌن . 2007فً % 98,90مقابل % 100,23الخصوم قصٌرة الأجل عند /السابلة

النسبتٌن المحققتٌن من طرؾ المصارؾ العمومٌة تعتبر أكثر أهمٌة من تلك الخاصة بالمصارؾ الخاصة، وهو ما 

 .ٌإكد وضعٌة السٌولة الكبرى للمصارؾ العمومٌة

على العموم، وبالرؼم من استمرار بعض المصاعب التً تواجه المصارؾ العمومٌة فً مجال أنظمة المعلومات 

وتسٌٌر مخاطر القروض، لاسٌما المخاطر المتصلة بتركٌز المخاطر على المجموعات الخاصة، ٌبقى النظام 

بالفعل، لم تنعكس . المصرفً فً الجزابر مستقرا، فً الظرؾ الحالً المتمٌز بالأزمة المالٌة الدولٌة الخطٌرة

الأزمة المالٌة الدولٌة بشكل مباشر على القطاع المصرفً الجزابري الذي لا ٌعتبر مندمجا بقوة على المستوى 

إضافة إلى ذلك، ٌوجد للمصارؾ العاملة فً الجزابر التزامات جد ضعٌفة تجاه الخارج، حٌث تمثل . الدولً

من المجموع الكلً لمٌزانٌاتها، وٌعتبر تقلٌص المدٌونٌة الخارجٌة للجزابر قبل % 0,5وضعٌاتها المفتوحة أقل من 

مجًء الأزمة المالٌة عنصر مقاومة بالنسبة للمصارؾ أمام الصدمات الخارجٌة المتمثلة فً الصدمة الفجابٌة 

(sudden stop)حٌث أن الاشتداد الخاص بشروط التموٌل الخارجً بالنسبة للدول الناشبة ٌبرز عملٌا . 

قصد تجاوز أسباب الأزمة المالٌة الراهنة، أعلنت الولاٌات : فٌما ٌخص تدعٌم الاستقرار المالً فً الجزائر •

المتحدة والاتحاد الأوربً عن خطط للإصلاح التً من شؤنها أن تستجٌب بشكل أفضل إلى المحافظة على استقرار 

أنظمتها المالٌة، فً هذه العملٌة الخاصة بتمتٌن إطار الاستقرار المالً، ٌوجد دور البنوك المركزٌة بشكل قوي فً 

حماٌة : ، فً الولاٌات المتحدة، ٌتعلق الأمر بمخطط من ثلاث جوانب"احترازٌة كلٌة"المقدمة عبر مقاربة 

المستهلكٌن والمستثمرٌن، تدعٌم وسابل الدولة للتحكم فً المخاطر المإسسٌة وتؤطٌر المعاملات فً البورصة من 

، ترأسه كتابة الخزانة، "مجلس للرقابة على الخدمات المالٌة"ٌتضمن المخطط الجدٌد إنشاء . طرؾ وكالات الرقابة
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ٌتم دعم دور الاحتٌاطً الفٌدرالً الذي سوؾ ٌقوم بشكل خاص . قصد تنسٌق خطوات مختلؾ القابمٌن بالضبط

المصارؾ، صنادٌق )سوؾ ٌقوم بالرقابة على المإسسات المالٌة الأكثر أهمٌة . بالرقابة على المخاطر المإسسٌة

، بمعنى تلك المإسسات التً ٌإدي إفلاسها إلى اندلاع المخاطر المإسسٌة والمس بكل (الاستثمار، شركات التؤمٌن

النظام المالً الأمرٌكً، بالتوازي مع ذلك، سوؾ ٌتم رفع كل معاٌٌر رأس المال والسٌولة الخاصة بكل المإسسات 

المالٌة وسوؾ تحدد قواعد أكثر تقٌٌدا تحكم المإسسات الكبرى بٌنها، وسوؾ تنشؤ وكالة لحماٌة المستهلكٌن 

بالمقابل، ٌعتبر من . والمستثمرٌن، حٌث ٌمكنها على الخصوص معاقبة التوزٌع المفرط وؼٌر المحسوب للقرض

المطلوب زٌادة شفافٌة وكالات التنقٌط، وبالنسبة للاتحاد الأوربً، من المزمع تؤسٌس جهازٌن للحد من التفتت 

ٌسهر على احترام القواعد من " مجلس للمخاطر المإسسٌة"الحاد فً الإشراؾ، ٌتعلق الأمر قبل كل شًء بتؤسٌس 

فً حالة وجود تهدٌد على . سوؾ ٌتشكل هذا المجلس من محافظً البنوك المركزٌة فً الاتحاد. طرؾ المصارؾ

الاستقرار المالً ٌمكن للمجلس بعث إشارات إنذار وصٌاؼة توصٌات، كما ٌوجد من بٌن الاقتراحات أٌضا بناء 

، ٌتكون من ثلاث سلطات أوربٌة تكلؾ بالرقابة على 2010نظام أوربً للمشرفٌن المالٌٌن، من الآن وإلى ؼاٌة 

نشاط القطاعات المصرفٌة، والتؤمٌنٌة والبورصٌة، بالتنسٌق مع السلطات الوطنٌة، سوؾ ٌكون لهذه الهٌبات، التً 

ن فضلا . توجد فعلا حالٌا، دورا معززا ٌْ ٌَ ن وطن ٌْ ٌمكنها أن تقوم بلعب دور الحكم فً حالة وجود خلافات بٌن مشرفَ

 .عن تبنً توصٌات تجاه السلطات الوطنٌة التً تخرق التشرٌع الأوربً أثناء عملها

 لبنك الجزابر صلاحٌات واسعة فً مجال 2003 أوت 26 المإرخ فً 11-03فً حالة الجزابر، ٌعطً الأمر رقم 

الاستقرار المالً، وٌعطً هذا الأمر لبنك الجزابر مهمة الرقابة على حسن سٌر وأمن أنظمة الدفع، إن نظامً 

 (نظام التسوٌات الإجمالٌة الفورٌة للمبالػ الكبٌرة والمدفوعات المستعجلة ونظام المقاصة الالكترونٌة)الدفع 

، أي قبل الأزمة المالٌة الدولٌة، ٌضمنان تركا كلٌا لآثار عملٌات 2006الحدٌثٌن اللذٌن دخلا فً الإنتاج فً عام 

وٌعتبر ذلك واحدا من أهم عناصر بناء الاستقرار المالً، إضافة إلى ذلك، سمح عملهما الكامل منذ ثلاث . الدفع

سنوات للمصارؾ بتحسٌن الخدمات المصرفٌة الأساسٌة لفابدة الزبابن، من بٌنها خدمات الدفع التً تعتبر أكٌدة 

 .وموثوقة وآمنة

 جعل دور المقرض الأخٌر من 2002إن فابض السٌولة الذي لا ٌزال ٌمٌز النظام المصرفً فً الجزابر منذ 

. طرؾ بنك الجزابر ؼٌر مستعمل؛ حٌث ٌتدخل بنك الجزابر فً السوق النقدٌة لامتصاص فابض السٌولة فعلٌا

تتعارض مثل هذه الوضعٌة مع أزمة السٌولة التً تمٌز المراحل الأولى للأزمة المالٌة الدولٌة والتً تطلبت 

فقد دفعت هذه الأخٌرة إلى تحوٌل . تدخلات سرٌعة وحاسمة للعدٌد من البنوك المركزٌة فً مختلؾ أنحاء العالم

عمٌق فً أطر سٌاستها النقدٌة، مع بروز هدؾ الاستقرار المالً، أصبح بنك الجزابر، الذي سٌواصل تسٌٌر 

، ٌتوافر على إطار للسٌاسة ٌتطابق مع المعاٌٌر الدولٌة فً مجال وسابل السٌاسة النقدٌة، 2009فابض السٌولة فً 

 المتعلق بعملٌات السٌاسة النقدٌة ووسابلها 2009 ماي 26 المإرخ فً 02-09كما ٌشهد على ذلك النظام رقم 
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ومن الواضح أن هذا الإطار العملً الجدٌد للسٌاسة النقدٌة سوؾ ٌساهم فً متابعة هدؾ الاستقرار . وإجراءاتها

المالً فً الجزابر بشكل أكثر حسما، معتمدا على المكاسب المحققة فً مجال الاستقرار النقدي والقدرة على 

 .1المقاومة من طرؾ القطاع المصرفً

إن النظام المحدد للقواعد العامة فً مجال شروط المصارؾ المطبقة على عملٌات المصارؾ، الذي تمت مراجعته 

، ٌندرج فً سٌاق هدؾ تدعٌم 2009 ماي 26وإتمامه، والذي تم إصداره من طرؾ مجلس النقد والقرض فً 

ٌشٌر هذا النظام على الخصوص إلى أنه ٌمكن أن تعرض منتجات مصرفٌة . إطار الاستقرار المالً فً الجزابر

جدٌدة لصالح الزبابن بشرط أن ٌكون ذلك موضوع ترخٌص مسبق ٌمنحه بنك الجزابر، فً إطار الأهمٌة المولاة 

كما ٌحدد أٌضا معدل . من جانبه لتقٌٌم أفضل للمخاطر المرتبطة بالمنتجات الجدٌدة وضمان الانسجام بٌن الوسابل

فابدة مفرط، قصد حماٌة الزبابن، كما تجدر الإشارة إلى أن بنك الجزابر قام بتطوٌر وسابل الرقابة الاحترازٌة 

الشاملة فً شكل متابعة للمصارؾ بواسطة مإشرات صلابة النظام المصرفً، وٌتعلق الأمر بالمإشرات الموجزة 

، وطبٌعة القروض الموزعة، وتصنٌفها، (نسبة الملاءة)التً تمس مستوى الأموال الخاصة  (11)الإحدى عشر 

فضلا عن مجموع مإشرات  (نسبة شاملة)كما تم إدماج نسبة السٌولة أٌضا . ومستوى المإونات المشكلة لها

 .مردودٌة المصارؾ العمومٌة والخاصة

قام بنك الجزابر مإخرا بإنشاء لجنتٌن، الأولى هً لجنة الاستقرار المالً والثانٌة هً لجنة الإدارة المكلفة بمتابعة 

إعداد الإطار التنظٌمً المتعلق بالنظام المحاسبً المالً فً المصارؾ والمإسسات المالٌة، وإذا كان بنك الجزابر 

 بتحدٌث وتعزٌز نظام التقارٌر المالٌة للوضعٌات الشهرٌة للمصارؾ 2008قد قام فً الثلاثً الرابع من سنة 

نظام جدٌد ٌتضمن مخطط الحسابات  (2009جوٌلٌة )والمإسسات المالٌة، فقد قام مجلس النقد والقرض بإصدار 

 .المصرفٌة والقواعد المحاسبٌة

ر وظٌفة الإشراؾ العام على النظام المصرفً بشكل أكبر فً  وفً إطار تدعٌم الاستقرار المالً، سوؾ تُطَوَّ

، فً نفس الوقت الذي تعرؾ فٌه ممارسة اختبارات المقاومة عملٌات تحسٌن، وسوؾ ٌقوم بنك الجزابر 2009

بتطوٌر قدراته بشكل أكبر فً مجال الرقابة بعٌن المكان، والرقابة الدابمة فضلا عن الاكتشاؾ المبكر لمواطن 

الضعؾ والهشاشة فً المصارؾ والمإسسات المالٌة، وإذا كان على المصارؾ والمإسسات المالٌة أن تتطابق، 

، مع المتطلبات الجدٌدة فً مجال رأس المال الأدنى الذي حدده مجلس النقد والقرض فً 2009قبل نهاٌة سنة 

، فإنه ٌنتظر منها أٌضا تقدما فً مجال تسٌٌر خطر السٌولة، آخذٌن بالاعتبار الظرؾ الجدٌد لتقلص 2008دٌسمبر 

 .السٌولة المصرفٌة

                                                           
1 http://www.bank-of-algeria.dz/communicat.htm 
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ٌجب أن ٌترافق كل من رفع رأس مال المصارؾ وتحسٌن تسٌٌر خطر السٌولة بخطوات مستمرة فً مجال 

تحسٌن تقٌٌم مخاطر القروض وتسٌٌرها والتحكم فٌها، لأن الاستمرار فً مساهمة المصارؾ الفعلٌة فً تحسٌن 

 .تخصٌص الموارد المالٌة فً الاقتصاد الوطنً ٌعد أمرا مطلوبا

 إن انتشار آثار الركود فً الاقتصادٌات المتقدمة إلى الدول الناشبة والدول : آخر التطورات المالٌة والنقدٌة

، دافعا بذلك بعض الدول الناشبة، لاسٌما فً آسٌا، إلى وضع 2009النامٌة قد تؤكد فً السداسً الأول من سنة 

كذلك، ظهرت إشارات تدل على انتعاش الإنتاج الصناعً فً العدٌد من . خطط للإنعاش تقوم على الطلب الداخلً

كما سجلت الهند ودول جنوب شرق آسٌا . الاقتصادٌات الناشبة، لاسٌما فً الصٌن أٌن تزاٌد الإنتاج بشكل قوي

، وقد أدى الطلب القوي فً آسٌا إلى تحفٌز الانتعاش فً الدول 2009انتعاشا فً النمو فً الثلاثً الثانً من سنة 

 .المصدرة للمواد الأولٌة فً أمرٌكا اللاتٌنٌة والشرق الأوسط

حتى وإن كانت الجزابر لم تتعرض إلى الصدمة  :فٌما ٌخص قدرة المقاومة للوضعٌة المالٌة الخارجٌة  -

، فقد تؤثر الاقتصاد الوطنً بنوع آخر من الصدمة (Sudden stop)" الصدمة الفجابٌة"الخارجٌة المسماة 

. الخارجٌة ترتبط بالركود المتزامن على مستوى الدول المصنعة والأزمة الاقتصادٌة العالمٌة الخطٌرة لهذه السنة

بعد سقوط أسعار المحروقات وانخفاض إٌرادات الصادرات فً الثلاثً الرابع من السنة السابقة، فإن قناة انتقال 

، أساسا، بمستوى أسعار 2009آثار الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة إلى الاقتصاد الجزابري كانت متمثلة فً سنة 

المحروقات وانخفاض الطلب فً هذا المجال، وتبٌن معطٌات مٌزان المدفوعات أن صادرات المحروقات قد قدرت 

، 2008، أي تقلص قوي مقارنة مع الأداءات السداسٌة لسنوات 2009 ملٌار دولار فً السداسً الأول 19,96عند 

 ملٌار دولار، 32,67 و26,94 )2007 ملٌار دولار، فً السداسً الأول والثانً على التوالً، و35,49 و41,70

 .(فً السداسً الأول والثانً على التوالً

بعد السقوط المسجل % 57,94 بواقع 2009وإذا كان سعر البترول قد سجل اتجاها تصاعدٌا بٌن جانفً وجوان 

برمٌل فً الثلاثً الثالث، على / دولار115,91برمٌل مقابل / دولار56,59)فً الثلاثً الرابع من السنة الماضٌة 

، (%13,48)-ٌتمٌز السداسً الأول من السنة الجارٌة بانخفاض جوهري فً الأحجام المصدرة  (أساس متوسط

بالقٌمة، ٌساوي تقلص صادرات . مقارنة مع نفس الفترة من السنة الماضٌة، والذي ٌؽذي أثر الصدمة الخارجٌة

برمٌل فً / دولار41,21أما سعر البترول الخام، من جانبه، الذي بلػ مستوى أدنى عند %. 52,66المحروقات 

 68,2برمٌل فً مارس و/ دولار48,06، لٌبلػ 2009، فقد ارتفع فً السداسً الأول 2008المتوسط فً دٌسمبر 

برمٌل فً الثلاثً الأول من سنة / دولار45,35على أساس متوسط ثلاثً، فقد انتقل من . برمٌل فً جوان/دولار

برمٌل فً الثلاثً الثانً من السنة الجارٌة، علما أن الحسابات الخارجٌة الجارٌة قد / دولار59,05 إلى 2009

تؤثرت بشكل كبٌر بالتقلب فً أسعار البترول والتقلص فً الكمٌات المصدرة، التً تعتبر المتؽٌر الأدوي 
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(Instrumental) 2009 الجدٌد، ٌعتبر التراجع فً الصادرات خارج المحروقات فً السداسً الأول من سنة 

من الأداء المسجل فً السداسً الثانً % 45,1ٌمثل سوى  ( ملٌار دولار0,37)جوهرٌا؛ حٌث لم ٌعد مبلؽها 

 فً مستوى أداء ٌقل كثٌرا عن مستوى الأداء المسجل فً 2009وهو ما ٌضع سنة . ( ملٌار دولار0,82 )2008

فً مجال مساهمة الصادرات خارج المحروقات فً قابلٌة استمرار مٌزان  ( ملٌار دولار1,4)السنة الماضٌة 

 .  المدفوعات الجارٌة، فً هذا الظرؾ الحالً المتمٌز بالصدمة الخارجٌة

 ملٌار 9,6، عند 2009وحسب معطٌات مٌزان المدفوعات، استقرت واردات السلع فً السداسً الأول من سنة 

ٌعتبر هذا المستوى الثلاثً من الواردات متناؼما مع مبلػ الواردات فً الثلاثً . دولار على أساس وتٌرة ثلاثٌة

 ملٌار 10,2)، ولكنه ٌوجد فً حالة تراجع طفٌؾ مقارنة مع مستواها ( ملٌار دولار9,5 )2008الرابع من سنة 

ٌترافق الاستقرار النسبً فً مستوى واردات . 2008المسجلة فً الثلاثً الثالث والثلاثً الرابع من سنة  (دولار

 ملٌار دولار فً السداسً الثانً من 19,70 ملٌار دولار مقابل 19,19 )2009السلع فً السداسً الأول من سنة 

، والذي ٌعتبر متناؼما مع ارتفاع وتٌرة (%34,07)مع توسع قوي  فً بند سلع التجهٌز الصناعٌة  (2008سنة 

بالمقابل، سجلت الواردات . إنجاز برنامج الاستثمارات العمومٌة للدولة وكذلك استثمارات قطاع المحروقات

 حٌث 2008مقارنة مع المستوى المسجل فً السداسً الأول من سنة  (%21-)بعنوان بند التؽذٌة تقلصا جوهرٌا 

كان الارتفاع الشدٌد فً واردات المنتجات الؽذابٌة ٌعود فً جزء كبٌر منه إلى القفزة المسجلة فً أسعار هذه 

 5 )2009المنتجات فً الأسواق الدولٌة، ٌبقى مستوى الخدمات المستوردة مرتفعا فً السداسً الأول من سنة 

ٌفسر هذا المستوى . ( ملٌار دولار6 و5 )2008، وهً تقرٌبا نفس الوتٌرة السداسٌة المسجلة فً سنة (ملٌار دولار

" الخدمات الفنٌة للمإسسات"و ( ملٌار دولار1,4)" خدمات البناء والأشؽال العمومٌة"المرتفع أساسا بواسطة 

بالفعل، تمثل واردات الخدمات بعنوان البنى التحتٌة العمومٌة، بمعنى فً إطار إنجاز . ( ملٌار دولار1,46)

مٌزانٌة تجهٌز الدولة، وبواسطة مإسسات قطاع المحروقات، الجزء الأهم من الخدمات المستوردة، نتٌجة لذلك، 

 على أساس 2009، فً السداسً الأول من سنة 2008 و2007استقر عجز مٌزان الخدمات، الذي تعمق فً 

 .وتٌرة سداسٌة، لكن مستواه ٌبدو مرتفعا أمام التقلص الشدٌد فً إٌرادات صادرات المحروقات وخارج المحروقات

 ملٌار 2,13 )2008إضافة إلى ذلك، وبعد تآكل فابض الحساب الجاري الخارجً فً الثلاثً الرابع من سنة 

 10,42 ملٌار دولار، 10,50 )2008مقارنة مع الفابض المسجل فً الثلاثٌات الثلاثة الأولى من سنة  (دولار

 عجزا فً الحساب 2009، ٌعرؾ السداسً الأول من سنة ( ملٌار دولار، على التوال11,40ًملٌار دولار و

وٌتعلق الأمر هنا بظاهرة اقتصادٌة جدٌدة، نقص فً الادخار مقارنة .  ملٌار دولار1,62الجاري الخارجً بمبلػ 

مع الاستثمارات، التً تتعارض مع الأداءات المسجلة فً السنوات التسعة الأخٌرة حٌث وصل فابض الحساب 

وهو ما ٌإكد الأثر السلبً للصدمة الخارجٌة، . ( ملٌار دولار34,45 )2008الجاري الخارجً إلى الذروة فً 
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المرتبطة بالأزمة الاقتصادٌة العالمٌة الخطٌرة، على مٌزان المدفوعات الجارٌة فً السداسً الأول من سنة 

 .، فً ظرؾ ٌتمٌز بتبعٌة هٌكلٌة للاقتصاد الوطنً إلى صادرات المحروقات2009

أمام هذا العجز فً الحساب الجاري الخارجً، الذي ٌجسد عجزا فً الموارد، ٌتمٌز السداسً الأول من سنة 

وهو السداسً الثانً على التوالً الذي لا ٌكون فٌه حساب .  بتوازن فً حساب رأس المال والعملٌات المالٌة2009

رأس المال والعملٌات المالٌة سلبٌا، حتى وإن كان مستوى الاستثمارات المباشرة الأجنبٌة الصافٌة فً السداسً 

إضافة إلى . ٌوجد فً تراجع مقارنة بالأداءات السداسٌة  للسنة الماضٌة ( ملٌار دولار0,70 )2009الأول من سنة 

 بالؽٌاب شبه الكلً للتعببات بعنوان الدٌن الخارجً، وهو ما ٌزٌد فً 2009ذلك، ٌتمٌز السداسً الأول من سنة 

 .2006 و2004عضد مكاسب استراتٌجٌة تقلٌص المدٌونٌة الخارجٌة المتبعة بٌن 

تمثل هذه الظاهرة الجدٌدة المتمثلة فً فابض حساب رأس المال والعملٌات المالٌة أداء استثنابٌا ٌسمح للجزابر 

ذات الحجم الكبٌر المرتبطة بوضعٌة التقلص القوي جدا فً التموٌلات الخارجٌة " الصدمة الخارجٌة"بمواجهة 

 .("الصدمة الفجابٌة")بالنسبة للدول الناشبة والدول النامٌة واشتداد شروطها 

 ملٌار 1,64على الرؼم من أثر الصدمة الخارجٌة على مٌزان المدفوعات الإجمالً الذي سجل عجزا ٌساوي 

على الخصوص، ٌوجد . ، تبقى الوضعٌة المالٌة الخارجٌة للجزابر متٌنة2009دولار فً السداسً الأول من سنة 

فً ارتفاع طفٌؾ مقارنة مع  ( ملٌار دولار144,32 )2009قابم احتٌاطٌات الصرؾ الرسمٌة فً نهاٌة جوان 

كذلك، تجدر . ؛ حٌث ساهم أثر إعادة التقٌٌم بشكل إٌجابً فً ذلك( ملٌار دولار143,1 )2008نهاٌة دٌسمبر 

الإشارة إلى أن سٌاسة توظٌفات احتٌاطٌات الصرؾ المتبعة من طرؾ بنك الجزابر تساهم فً التخفٌؾ من أثر 

الصدمة الخارجٌة على وضعٌة احتٌاطٌات الصرؾ الرسمٌة للجزابر، فً ظل الظرؾ الحالً المتمٌز بالتقلص 

 .القوي فً إٌرادات الصادرات أمام تحوٌلات بعنوان واردات السلع والخدمات لا تزال مرتفعة

من زاوٌة الوضعٌة المالٌة الخارجٌة الصافٌة للجزابر، ٌعتبر من المفٌد الإشارة إلى أن قابم الدٌن الخارجً متوسط 

، 2008 ملٌار دولار فً نهاٌة 4,3 مقابل 2009 ملٌار دولار فً نهاٌة جوان 3,9وطوٌل الأجل قد تراجع إلى 

ٌشكل كل من المستوى المعتبر لاحتٌاطٌات . وذلك فً ظرؾ من الارتفاع الطفٌؾ فً احتٌاطٌات الصرؾ الرسمٌة

الصرؾ الرسمٌة للجزابر والمستوى الأدنى للمدٌونٌة الخارجٌة وسابل هامة لحماٌة الاقتصاد الوطنً أمام الأزمة 

الاقتصادٌة العالمٌة الخطٌرة، ففً إطار ظرؾ ٌتمٌز بانكماش الأسعار على مستوى الشركاء الربٌسٌٌن للجزابر، 

نجد أن بنك الجزابر ٌواصل تنفٌذ سٌاسة تثبٌت معدل الصرؾ الفعلً، وهو ما ٌتطلب متابعة جد خاصة للتطور 

إضافة . قصٌر المدى فً الأسعار النسبٌة، بالنظر إلى تقلبات أسعار الصرؾ فً الدول الشرٌكة وتقلبات الأسعار

إلى ذلك، تمثل وضعٌة أسعار البترول صدمة من زاوٌة أساسٌات الاقتصاد الوطنً مع وجود أثر على معدل 

 .الصرؾ الفعلً الحقٌقً التوازنً
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 ملٌار دٌنار فً 2483,3من  (خارج الهبات)انتقلت إٌرادات المٌزانٌة : الادخار المٌزانً وعملٌات الخزٌنة -

، مسجلة بذلك انخفاضا بنسبة 2009 ملٌار دٌنار فً السداسً الأول من سنة 1962,6 إلى 2008السداسً الأول 

فً ظرؾ تمٌز بارتفاع الجباٌة  (%35,4-)، ٌعود هذا الانخفاض إلى انخفاض إٌرادات الجباٌة البترولٌة 21%

ٌرتبط الانخفاض القوي فً مساهمة إٌرادات المحروقات، أساسا، بتطور أسعار المحروقات . (%28,1)العادٌة 

برمٌل فً / دولار51,89بالفعل، ٌقع السعر المتوسط عند . 2009المصدرة طوال السداسً الأول من سنة 

نتٌجة لذلك، لم . 2008برمٌل فً السداسً الأول من سنة / دولار111,56 مقابل 2009السداسً الأول من سنة 

من مجموع الإٌرادات المٌزانٌة مقابل % 63,1، سوى 2009تبلػ الإٌرادات البترولٌة، فً السداسً الأول من سنة 

 ملٌار دٌنار 1918,3، وبالفعل، فقد انتقلت إٌرادات المحروقات من 2008فً السداسً الأول من سنة % 77,2

، بانخفاض قوي 2009 ملٌار دٌنار فً السداسً الأول من سنة 1238,7 إلى 2008فً السداسً الأول من سنة 

 ملٌار دٌنار على 723,9 ملٌار دٌنار إلى 565بٌنما انتقلت إٌرادات الجباٌة خارج المحروقات من  (21%)-

 ملٌار دٌنار تم تحقٌقه فً السداسً الأول 1238,7بمبلػ ٌساوي  (%28,1)التوالً، وهو ما ٌعادل ارتفاعا قوٌا 

، توجد الجباٌة البترولٌة فً هذا السداسً دون الهدؾ المحدد بالمٌزانٌة على أساس السعر المرجعً 2009من سنة 

 2008للسنة الجارٌة، فً الوقت الذي سجل فٌه السداسً الأول من سنة  ( ملٌار دٌنار1927) دولار للبرمٌل 37

 ملٌار دٌنار، بمعنى مستوى أعلى من الهدؾ الخاص بالجباٌة البترولٌة المحدد بالمٌزانٌة 1918,3إٌرادات بمبلػ 

 .على أساس نفس السعر المرجعً مثل السنة الجارٌة

 ملٌار دٌنار، 723,1، بلؽت الإٌرادات خارج المحروقات مبلؽا إجمالٌا ٌساوي 2009وفً السداسً الأول من سنة 

، تمثل الإٌرادات 2008مقارنة مع مستواها فً السداسً الأول من سنة % 28,1وهو ما ٌعادل زٌادة بنسبة 

فً السداسً % 86,8من المجموع الكلً للإٌرادات خارج المحروقات مقابل % 88,3الضرٌبٌة، من جانبها، 

، (%60,1)" ضرابب على المداخٌل والأرباح"سُجلت أقوى الارتفاعات على مستوى . 2008الأول من سنة 

 %(. 11,1" )الحقوق الجمركٌة"وبند  (%13,4)" ضرابب على السلع والخدمات"متبوعة ببند 

 2009فً السداسً الأول من سنة % 13,2)بحصة شبه مستقرة من مجموع الإٌرادات خارج المحروقات 

فً % 13,9، سجلت الإٌرادات ؼٌر الضرٌبٌة زٌادة بنسبة (2008فً السداسً الأول من سنة % 11,7و

تبقى هذه الزٌادة أقل من الزٌادة فً . 2008 مقارنة مع السداسً الأول من سنة 2009السداسً الأول من سنة 

 ملٌار دٌنار فً السداسً الأول من 84,6بالفعل، بلؽت الإٌرادات ؼٌر الضرٌبٌة . (%30,3)الإٌرادات الضرٌبٌة 

، بفعل تسدٌد إتاوة بنك الجزابر ورؼم 2008 ملٌار دٌنار فً السداسً الأول من سنة 74,3 مقابل 2009سنة 

لتبلػ  (%9,5)انخفاض النواتج المتنوعة ونواتج أملاك الدولة، وارتفعت نفقات المٌزانٌة الكلٌة فً السداسً الأول 

، ارتفعت النفقات الجارٌة 2008 ملٌار دٌنار فً السداسً الأول من سنة 1974,3 ملٌار دٌنار مقابل 2160,9

 %(.4,7)وزادت نفقات المٌزانٌة الخاصة بالتجهٌز، من جانبها، بوتٌرة أقل ارتفاعا % 13,7بنسبة 
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تواصل الجهد المٌزانً الموجه لدعم إنعاش النشاط الاقتصادي، بواسطة مختلؾ البرامج، خلال السداسً الأول 

، كان الرصٌد الإجمالً للخزٌنة فً السداسً (%4,7) كما ٌشهد على ذلك نمو نفقات الاستثمار 2009من سنة 

وقد ترافق هذا الانخفاض فً قدرة الخزٌنة على التموٌل مع .  ملٌار دٌنار228,7 سلبٌا بمبلػ 2009الأول من سنة 

، خلال (2009 ونهاٌة جوان 2008 ملٌار دٌنار فً نهاٌة 4280,1)استقرار فً موارد صندوق ضبط الإٌرادات 

، جلبت الخزٌنة العمومٌة موارد ؼٌر مصرفٌة، تسمح لها بتموٌل عجزها وحتى 2009السداسً الأول من سنة 

 .رفع ودابعها فً الحساب الجاري لدى بنك الجزابر، مساهمة بذلك فً تطوٌر الادخار المإسسً

 تتمٌز بالمقاومة الجٌدة النسبٌة 2009إذا كانت الأشهر الستة الأولى من سنة : التقلص النقدي وتضخم الأسعار -

لوضعٌة احتٌاطٌات الصرؾ الرسمٌة، رؼم عجز رصٌد مٌزان المدفوعات الإجمالً، ٌبقى وأن السٌولة المصرفٌة 

وعلٌه، فإن . فً ظرؾ ٌتمٌز باستقرار الموجودات الخارجٌة الصافٌة (%10,4-)قد سجلت تقلصا هاما 

، بٌنما كان هذا المجموع 2009الموجودات الخارجٌة الصافٌة لم تعد تؽذي على الإطلاق عملٌة الإنشاء النقدي فً 

إضافة إلى ذلك، أضحت الموجودات . 2000ٌمثل المصدر الربٌسً للنمو النقدي، بشكل مستمر، منذ سنة 

 .،  السٌولات النقدٌة وشبه النقدٌة فً الاقتصاد الوطن2005ًالخارجٌة الصافٌة تتجاوز، منذ نهاٌة 

فً السداسً % 23,6، من بٌنها 2008فً  (%38,2)إن مجموع الموجودات الخارجٌة، الذي سجل ارتفاعا قوٌا 

تارٌخٌة، أصبح مستقرا فً السداسً الأول من " ذروة"فً السداسً الأول، والذي ٌوافق % 11,8الثانً مقابل 

 ملٌار دٌنار فً نهاٌة 10604,30، فقد بلػ مجموع الموجودات الخارجٌة الصافٌة، كمقابل بالدٌنار، 2009سنة 

 ملٌار دٌنار نهاٌة دٌسمبر 10246,96 و2009 ملٌار دٌنار فً نهاٌة مارس 10277,55 مقابل 2009جوان 

2008
1. 

، والذي تلا وتابر (%5,36 )2008 فً السداسً الثانً من سنة M2بعد تراجع معدل التوسع النقدي بعنوان 

، ٌتمٌز السداسً الأول 2008فً السداسً الأول من سنة % 10,5 و2007فً السداسً الثانً من سنة % 10,89

 M2، وإذا كان من المرتقب تسجٌل مٌل تنازلً جدٌد فً معدل توسع (%1,13-) بتقلص نقدي 2009من سنة 

، ٌمثل مثل هذا التقلص النقدي صدمة بالنسبة 2008تبعا لتنقٌد وتٌرة إنشاء النقود فً السداسً الثانً من سنة 

أساسا بتراجع نمو الودابع تحت الطلب لدى  M2-( 1,13%)للوضعٌة النقدٌة، ٌفسر التراجع فً الكتلة النقدٌة 

، ٌعكس هذا الأمر أثر (%26,63)-، الناتج عن تقلص قوي فً ودابع قطاع المحروقات (%11,7-)المصارؾ 

الصدمة الخارجٌة على الوضع النقدي للمإسسات فً هذا القطاع التً تعرؾ قدرة التموٌل لدٌها تآكلا، فً ظرؾ 

، سجلت ودابع قطاع المحروقات 2009ٌتمٌز بتنفٌذ برنامج هام للاستثمارات ، ومنذ الثلاثً الثانً من سنة 

 %(.18,86 )2008انخفاضا جوهرٌا، تلا ارتفاعها القوي فً السداسً الأول من سنة 

                                                           
1 http://www.bank-of-algeria.dz/communicat.htm 
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مرتبطا بما فٌه الكفاٌة بسلوكات مإسسات قطاع المحروقات، حتى وإن بقٌت  M2ٌبقى تطور هٌكل الكتلة النقدٌة 

وعلى هذا الأساس نجد أن حصة الودابع تحت الطلب لدى . تشكٌلة المنتجات التً تعرضها المصارؾ جد محدودة

فً نهاٌة جوان مقابل % 38,1 )2009، قد انخفضت فً السداسً الأول من سنة M2المصارؾ، كنسبة من 

)-، فً ظرؾ ٌتمٌز بتقلص الودابع تحت الطلب على مستوى المصارؾ العمومٌة (2008فً نهاٌة % 42,6

الودابع لأجل )نمت حصة شبه النقود . والنمو الجوهري فً الودابع تحت الطلب لدى المصارؾ الخاصة (14,7%

فً نهاٌة % 30,4 إلى 2008فً نهاٌة دٌسمبر % 28,6، بدورها، منتقلة من (بالدٌنار والودابع بالعملة الصعبة

من جهة أخرى،  ،2009إجمالا، سجلت وسابل عمل المصارؾ تقلصا فً السداسً الأول من سنة . 2009جوان 

فً السداسً الأول من سنة % 4,74 نموا بنسبة M2وباستبعاد ودابع قطاع المحروقات، سجلت الكتلة النقدٌة 

2009. 

، وهو ما 2008فً السداسً الأول من سنة % 5,4مقابل % 6,1ارتفعت القروض للاقتصاد، من جانبها، بنسبة 

خارج عملٌات إعادة شراء الدٌون ؼٌر الناجعة من طرؾ . ٌإكد الطابع المستمر لانتعاش القروض للاقتصاد

 فً السداسً الأول من سنة M2، إن تراجع الكتلة النقدٌة %7,4الخزٌنة، تقدر الزٌادة فً تدفقات القروض بنسبة 

هو عبارة عن ظاهرة نقدٌة لم تسجل من قبل من طرؾ الاقتصاد الوطنً وهو الأمر الذي  (1,13% )-2009

وتتعارض هذه الوضعٌة مع أهداؾ التوسع فً المجامٌع . 2009ٌكشؾ عن حجم الصدمة الخارجٌة فً سنة 

، حدد مجلس النقد والقرض أهداؾ معدل التوسع فً 2009بالنسبة لسنة . النقدٌة المحددة من طرؾ السلطة النقدٌة

 %.4، مع الاحتفاظ بهدؾ التضخم فً حدود %13 – 12الكتلة النقدٌة بٌن 

، وإن كان معتبرا بشكل لافت، 2009من جهة أخرى، ٌقع ارتفاع القروض للاقتصاد فً السداسً الأول من سنة 

ٌبرز هذا التوسع فً القروض . المحدد من طرؾ مجلس النقد والقرض% 23 – 22دون هدؾ النمو المحدد بٌن 

القرض فً نقل آثار آخر التطورات " قناة"للاقتصاد، فً هذا الظرؾ الجدٌد المتمٌز بالتقلص النقدي، أهمٌة 

فً  (%2,2-)مقابل تقلص % 12,9النقدٌة، على أساس أن القروض متوسطة وطوٌلة الأجل قد زادت بنسبة 

القروض قصٌرة الأجل، ومن زاوٌة فترات النضج، ٌإكد تطور القروض للاقتصاد فً السداسً الأول من سنة 

بالفعل، فقد انتقلت الحصة النسبٌة .  استمرار المٌل التصاعدي النسبً للقروض متوسطة وطوٌلة الأجل2009

وقد . 2009فً نهاٌة جوان % 58 إلى 2008فً نهاٌة دٌسمبر % 54,5للقروض متوسطة وطوٌلة الأجل من 

ساهم فً تحقٌق مثل هذه النتٌجة دٌنامٌكٌة التموٌل طوٌل الأجل للمشارٌع الاستثمارٌة الكبرى فً قطاعات الطاقة 

 . والماء

مع ذلك، ٌبقى تطور القروض للمإسسات الصؽٌرة والمتوسطة دون الهدؾ المتوخى عبر مختلؾ التدابٌر المتخذة 

إنشاء هٌبات للضمان ذات )من طرؾ السلطات العمومٌة قصد تسهٌل القرض للمإسسات الصؽٌرة والمتوسطة 

من المفٌد التذكٌر أن المستوى المرتفع لمخاطر القرض على . (...أموال خاصة هامة، دعم معدلات الفابدة،
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المجموعات الخاصة بحكم الواقع والدٌون ؼٌر الناجعة المرتبطة بذلك تساهم إلى حد ما فً نفور المصارؾ فً 

 .هذا المجال

 2008 ملٌار دٌنار فً نهاٌة 2845تتراجع سٌولة المصارؾ، رؼم أنها لا تزال واسعة، بشكل تدرٌجً لتنتقل من 

 ملٌار دٌنار ٌوافق تقلصا بنسبة 296، أي بانخفاض ٌساوي 2009 ملٌار دٌنار فً نهاٌة جوان 2549إلى 

ٌفسر كل من التقلص القوي فً ودابع قطاع المحروقات والزٌادة فً الادخارات المالٌة للخزٌنة العمومٌة %. 10,4

بشكل واسع هذا التقلص فً السٌولة المصرفٌة، أخذا بالاعتبار الاستقرار  ( ملٌار دٌنار142,4)لدى بنك الجزابر 

 2008 ملٌار دولار مقارنة بمستواها فً دٌسمبر 144,3 )2009النسبً فً مستوى الاحتٌاطٌات فً نهاٌة جوان 

، واصل بنك الجزابر سٌاسته الخاصة 2009والتقلص فً السٌولة المصرفٌة خلال الأشهر الستة الأولى من سنة 

وتسهٌلة  (لسبعة أٌام ولثلاثة أشهر)بامتصاص فابض السٌولة لدى المصارؾ باستعمال تقنٌة استرجاع السٌولة 

، أي 2009بالتوازي مع ذلك، تمت مراجعة معدلات تدخل بنك الجزابر فً بداٌة مارس . الودابع المؽلة للفابدة

بالنسبة % 0,30بالنسبة للاسترجاعات لسبعة أٌام و% 0,75بالنسبة لاسترجاع السٌولة لثلاثة أشهر، % 1,25

، عند 2009حدد معدل الفابدة على الاحتٌاطٌات الإجبارٌة، فً منتصؾ مارس . لتسهٌلة الودابع المؽلة للفابدة

، وقصد استكمال تحسٌن مستوى الإطار العملٌاتً للسٌاسة النقدٌة، انسجاما مع التطورات الحدٌثة على 0,50%

 نظاما جدٌدا فً مجال 2009المستوى الدولً على إثر الأزمة المالٌة، أصدر مجلس النقد والقرض فً ماي 

 .تدخلات بنك الجزابر فً السوق النقدٌة، وعملٌاته خارج السوق فضلا عن وسابل السٌاسة النقدٌة

إن فارق التضخم بٌن الجزابر وأوربا الخمسة عشر دولة، الذي ٌقاس بواسطة الفرق بٌن معدلات التضخم السنوٌة 

 نقطة مبوٌة فً دٌسمبر 1,2المتوسطة، والذي ٌوجد فً ؼٌر صالح الجزابر، لا ٌتوقؾ عن الاتساع، منتقلا من 

، ٌبرز الارتفاع القوي فً أسعار 2009وفً السداسً الأول من سنة . 2009 نقطة فً جوان 3,1 إلى 2008

، والذي ٌتم جره بواسطة الانحراؾ فً أسعار المنتجات (على أساس انزلاق سنوي% 6,8)المنتجات الؽذابٌة 

، على أنه المحدد الربٌسً فً العملٌة التضخمٌة الداخلٌة التً تمٌز (خلال سنة واحدة% 14,3)الفلاحٌة الطازجة 

، من جانبها، فً الزٌادة فً المستوى (%6,7)كما تساهم الزٌادة الجوهرٌة فً أسعار الخدمات . السنة الجارٌة

 .العام للأسعار

 الجزائر فً المباشر الأجنبً الاستثمار على المالٌة الأزمة إنعكاسات. 4

 الجزابري، فً الاقتصاد والحرٌة الانفتاح نقص إلى مرده الجزابر إلى القدوم عن الأجنبً المال رأس عزوؾ إن

 المستثمرٌن، حماٌة العابرة للحدود، التجارة الشؽل، مناصب عدد المإسسات، إنشاء معاٌٌر إلى بالنظر وهذا

 وؼلق العقود، تنفٌذ الملكٌة، أو تحوٌل نقل الضرابب، دفع الرخص، على الحصول القروض، على الحصول

 إنشاء مجال فً أما .والطرد التوظٌؾ مجال فً الجزابرٌة بالجساوة القوانٌن تتمٌز التشؽٌل مجال ففً ...المإسسات
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 21 ٌتطلب ما وهو إجراء، 14 الجزابر تفرض إذ المإسسات، تؤسٌس بتعدد إجراءات تتمٌز الجزابر فإن المإسسات

.أٌام 6 المدة هذه فٌها تتعدى لا التً بقطر قورنت ما إذا نسبٌا طوٌلة مدة وهً الجدٌدة، لانطلاق النشاطات ٌوم
1

 

 والاستٌراد التصدٌرلعملٌات  المرافقة البٌروقراطٌة الإجراءات كثر إن .بؤحسن لٌس الأمر فإن التموٌل مجال فً أما

 حٌن فً حاوٌة، لكل دولار 1248حوالً  ٌكلؾ ما وهو ٌوما 17 حوالً إلى بالتصدٌر للقٌام المتوسطة المدة ٌرفع

 مدة تتطلب الواحدة العملٌة فإن الواردات من جانب أما .الواحدة للحاوٌة دولار 1024 حوالً الجهوي المتوسط ٌبلػ

 فً أٌام 10 من أكثر تتطلب لا العملٌة نفس حٌن فً للحاوٌة الواحدة، دولار 1428 وتكلؾ ٌوم 23 ب تقدر

 فً المتاح الاستثماري المناخ الواحدة، هذا للحاوٌة دولار 587 أكثر من تكلؾ ولا المتحدة العربٌة الإمارات

 هذه على الوقوؾ وٌمكن الجزابر، إلى القدوم الأجنبً على المال رأس عزوؾ ٌفسر أن ٌمكن الذي هو الجزابر

  .2006-2000خلال الفترة  الجزابر إلى الأجنبً المباشر المال رأس تدفق تطور إلى بالنظر المسؤلة

 .مقارنة بٌن الاستثمار الأجنبً المباشر والاستثمارات العربٌة البٌنٌة : 80الشكل رقم 

 

مؤتمر الامم المتحدة للتجارة والتنمٌة، تقرٌر : من اعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر التالً:  المصدر 

 .2007الاستثمار الدولً

 فً كالاستثمار هامة استثمار مجالات فتح إلى إضافة النفط أسعار بارتفاع تمٌزت 2006-2000الفترة  أن الملاحظ

 على الأجنبً المال لرأس المتوسط الإقبال هذا ٌفسر ما وهو القاعدٌة، البنى مشارٌع الاتصالات، المحروقات، قطاع

 رإوس استقطاب ٌخص وفٌما ، 2005 سنة فخلال .العربٌة الدول ببعض مقارنة محدودا ٌبقى إقبال وهو الجزابر،

 فً دولار، ملٌار 2.07 بحوالً عربٌة دولة 14 ضمن الثامنة المرتبة الجزابر احتلت المباشرة، الأجنبٌة الأموال

 ملٌار 3.7 على المؽرب وحصل دولار، ملٌار 4.6 حوالً استقطاب السعودٌة العربٌة المملكة استطاعت حٌن

 .دولار ملٌار 2.7 من استفادت فقد سورٌا أما دولار

 حجم تناقص إلى العالمً ستإدي المستوى على القروض حجم تقلص من عنها نتج وما العالمٌة المالٌة الأزمة إن

 العملات من الجزابر احتٌاطً ستؤخذ بالحسبان الاستثمارات فهذه .الجزابر إلى القادمة الأجنبٌة الأموال رإوس

                                                           
 
1
  Abderrahmane Mebtoul. Crise financière internationale‬et‬impact‬sur‬l’économie‬algérienne.‬Article‬tiré‬de 

l’internet‬le‬10‬janvier‬2009. 
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 .للتحوٌل قابل ؼٌر الجزابري الدٌنار ٌبقى وقت فً على مداخٌلها الحصول لها ٌضمن الذي الضمان لأنه الأجنبٌة،

.الجزابر فً المستثمر الأجنبً المال حجم رأس فً تإثر قد الظروؾ فهذه وهكذا
1 

 الجزائر فً التنمٌة تموٌل وعلى الإدخار على العالمٌة المالٌة الأزمة إنعكاسات. 5

 ملٌار 27 البترولٌة تقارب الضرابب من الخزٌنة إٌرادات سٌجعل دولار 50 مستوى إلى النفط سعر انخفاض إن

 40 إلى النفط برمٌل انخفاض سعر حالة فً دولار ملٌار 23 مستوى إلى الإٌرادات هذه ستصل حٌن فً دولار،

 ملٌار 19 تتعدى لن سوؾ الخزٌنة فإن إٌرادات للبرمٌل دولار 30 إلى سٌصل النفط سعر أن افترضنا لو أما .دولار

2دولار
 جراء الجزابري الاقتصاد إلٌه آل الذي الوضع'تظهر مدى خطورة وهً للؽاٌة مشجعة ؼٌر التنبإات  ، هذه 

 .العالمً الاقتصادي لركود النشاط كنتٌجة النفط أسعار انخفاض

 أسعار انخفاض فلمواجهة احتمالات المالٌة، أمورها تسٌٌر فً الجزابر اعتمدتها التً بالطرٌقة هنا الإشادة من بد لا

 أموال على اعتمادا التنمٌة وتموٌل المسبق لدٌونها التسدٌد فً تمثلت استباقٌة إجراءات باتخاذ الجزابر قامت النفط

 شهر نهاٌة فً ٌضم أصبح الذي الإٌرادات، صندوق ضبط إنشاء جانب إلى الاقتراض، إلى اللجوء دون داخلٌة

3ج،.د ملٌار 2418 بلػ سٌولة فابض على البنوك توفرت فً حٌن ج،.د ملٌار 4192.5 قٌمته ما 2008 نوفمبر
 هذه 

 على الطلب مواجهة وكذا الحكومً الاستثمار نفقات بتموٌل الجزابر، بنك تصرٌح محافظ حسب ستسمح، الموارد

الجزابر  أن أوٌحٌى، أحمد السٌد الأول، الوزٌر صرح جهته السنتٌن،من عن تزٌد فترة المصرفٌة خلال القروض

 .دولار 37 من أقل إلى النفط أسعار انخفضت وإن حتى سنوات، 5 لمدة تقاوم أن بإمكانها

 ٌتراوح بٌن مالً بؽلاؾ سنوات خمس مدته جدٌد إنعاش برنامج بإطلاق الجزابر ستقوم بالذات هذه الظروؾ وفً 

 مستوى ستبقً على الجزابر أن على أكد فقد جودي، كرٌم السٌد المالٌة، وزٌر أما4دولار ملٌار 150 و 100

 والمناجم الطاقة وزٌر الطاقة، صرح مجال فً خاصة التنمٌة، عملٌة تعطل عدم عن وكتعبٌر .العمومً الاستثمار

 مشروع أي تجمٌد ٌتم ولا الأخٌر، إلى سٌتم إنجازه سوناطراك تطوٌر مخطط" أن سوناطراك لشركة العام والمدٌر

 الكبٌر المبلػ هذا إلى وٌضاؾ 2013 /2009 الفترة دولار خلال ملٌار 63 قٌمتها تبلػ التً المإسسة مشارٌع من

 مستوى ٌجعل ما وهو دولار، ملٌار 15 بحوالً ٌقدر الذي سونلؽاز إنتاج الكهرباء لشركة مخصص آخرا مبلؽا

.الواحدة السنة خلال دولار ملٌار 20 بمعدل أي دولار، ملٌار 78 إلى ٌصل هذا القطاع فً الاستثمار
5

 

                                                           
1 Abderrahmane Mebtoul. Contribution / Crise financière et impact sur l'Algérie . Éviter des discours contraires 

à la réalité. ladepeche-dz.com/archive/ld197/contribution.htm. 
2
 Crise financière mondiale: le plan de financement de Sonatrach. www.algerie-focus.com 

3
 Laksaci‬gouverneur‬de‬la‬BA‬.‬L’Algérie‬peut‬financer‬ses‬investissements‬pendant‬deux‬ans‬.‬www.bladi-dz.com/articles. 

22 décembre 2008. Article paru dans le quotidien Liberté du 22/12/2008. 
4
 L'Algérie fait face à la crise financière. www.algeriepyrenees.com/article. 23 décembre 2008. 

5
 Crise financière mondiale: le plan de financement de Sonatrach. www.algerie-focus.com. 
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 أخفق قد رؼم تشجٌعاته الجزابر فً الاقتصادي الوضع حول الدولً النقد صندوق تقرٌر أن نرى الصدد هذا وفً

 لأي تحسبا النفقات هذه ضرورة تقلٌص إلى مشٌرا والتجهٌزي، الاستثماري إنفاقها فً الجزابر تمادي انتقد حٌنما

 أخرى دوافع تحكمه الموقؾ هذا أن ٌبدو .الأزمة العالمٌة آثار من الاحتٌاط تم ومن النفطٌة، الإٌرادات فً تناقص

 المالٌة الأزمة من عانت التً الكبرى الرأسمالٌة البلدان فً صالح لتستخدم المالٌة الجزابر موارد توفٌر إلى ترمً

.العالمٌة
1 

  سٌاسة مواجهة الجزائر للأزمة المالٌة:الفرع الرابع 

إن الأزمة المالٌة التً تعرفها سوق المال العالمٌة ، والتً لا أحد ٌعرؾ مدة وحدة إستمرار وضعٌة الإقتصاد 

 مسار التطور الكبٌر الذي شهده الإقتصاد الجزابري فً الآونة الأخٌرة، الأمر الذي ٌتطلب دراسة أعاقتالعالمً، 

جمٌع الإحتمالات لمواجهة الأزمة، وعلاج سرٌع لبعض العراقٌل ومنه إقرار وسابل ملموسة فً إتجاه حماٌة 

الإقتصاد الوطنً وفً الوقت المناسب حٌث أن أحسن وسٌلة لمواجهة تداعٌات الأزمة المالٌة العالمٌة تكمن فً 

تحقٌق نمو معتبر ومستدام على المدى المتوسط خارج قطاع المحروقات، على إعتبار أن تراجع العابدات البترولٌة 

قد ٌإثر سلبا على المدى البعٌد فً النمو، لذا ٌجب وضع خطة عمل للنهوض بالقطاع الإقتصادي الوطنً الذي ٌبدأ 

 · بتؤهٌل النسٌج الصناعً والمإسساتً، بالإضافة إلى ترقٌة الإستثمار وتؤهٌل المإسسات الصؽٌرة والمتوسطة

 الأولٌة  الأفعالردود . 1

 مختلؾ مصادر السلطات الجزابرٌة أن الصحة الإقتصادٌة والمالٌة للجزابر لا ٌدعو للقلق وأن وضع أكدتقد ل

 البلدان إقتصادٌات حالٌا، فً الوقت الذي تهدد فٌه الأزمة المالٌة العالمٌة العدٌد من الأقلالبلد حسن نوعا ما على 

بالركود،و نظرا لتؽٌرات التً تحصل فً العالم  قررت السلطات المالٌة الجزابرٌة تشكٌل لجنة خبراء لمتابعة 

 وعرض الأوضاعومراقبة تداعٌات الأزمة المالٌة الدولٌة الراهنة وتطورات الأسواق العالمٌة وتقٌٌم 

                                                                                     . 2الاقتراحات

 الوضع و أشار بؤن الجزابر تتمتع بقدرات تسمح لها باجتٌاز هذه الأزمة دون عواقب كبرى الحكومةأكد وزٌر 

الإقتصادي العام للبلاد، الذي أكد أنه ٌطبعه الاستقرار بعد أن تخلصت البلاد من أعباء المدٌونٌة الثقٌلة ، مذكرا فً 

ساهم إلى حد بعٌد فً التخفٌؾ من آثار الأزمة الذي هذا الصدد بحكمة قرار التسدٌد المسبق للمدٌونٌة الخارجٌة، 

 كانت ستذهب فً $ فً ظرؾ سنة واحدة، الأمر الذي مكن البلاد من توفٌر ملٌاري $ ملٌار 16والتً سدد منها 

المرجعٌة الوقابٌة لقانون , أٌضا مواجهة الجزابر تداعٌات الأزمة ساعدكما ، صورة خدمات للمدٌونٌة الخارجٌة

، على خلفٌة ظهور 2007، وكذا قرار توقٌؾ خوصصة البنوك العمومٌة فً سنة 2003القرض والنقد فً سنة 

أزمة القروض الرهنٌة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، والتخلً عن إدخال العملة الوطنٌة فً وضعٌة الصرؾ 

                                                           
1
 www.lesdebats.com/editionsdebats/191108/economie.htm 

2
 .2008,12,22بخارٍخ  http:/ / 193 .194.78.233/ma_ar/stories.php ?story6017994أحًذ أوٍحَي ، يزجع سابك، عهي خط -   
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قد اتخذت الحكومة الجزابرٌة على هذا السٌاق إجراءات استطاعت بها حماٌة الإقتصاد من و، الكلً للعملة الصعبة

عند ظهور البوادر الأولى لهذه الأزمة قررت الجزابر توقٌؾ عملٌة فتح رأس مال البنوك للإقتصاد ؾ التؤثر السرٌع

العمومٌة كبنك القرض الشعبً الجزابري كما رفضت الجزابر الدخول فً مؽامرة الصنادٌق السٌادٌة للإستثمار 

 . فً الخارج

كما أفاد تقرٌر أعده صندوق النقد الدولً بعد إرساله خبراء إقتصادٌون إلى الجزابر أن الأخٌرة نجحت فً 

 أن التقرٌر إلىوأشار . معدل التضخم فً الإقتصاد الجزابري كان من أقل المعدلات فً المنطقةالسٌطرة على 

 الحالٌة سٌاستها مواصلةوٌجب   .نظام العملة الجزابري لا ٌسبب مشكلات لحساب المعاملات الخارجٌة للبلاد
 أن وأكد  التوازن مستوى الحالً الوقت فً بلػ للدٌنار الحقٌقً الصرؾ معدلأي أن الدٌنار صرؾ سعر ٌشؤن
 من الحد خلال من والأجنبٌة الوطنٌة الإستثمارات تشجٌع إلى ٌرمً المدى البعٌد للدٌنار الصرؾ الحقٌقً معدل

 الصرؾ معدل وٌشمل الخارجٌة المنافسة تدعٌم خلال من الصادرات وتشجٌع الأسعار ٌخص فٌما التخوفات
 وترتكز .الإجمالٌة التجارٌة التبادلات من ٪ 88 ٌمثل بلدا 15 مع للجزابر التجارٌة التبادلات للدٌنار الحقٌقً

 الشرٌكة للبلدان الاسمٌة  الصرؾ معدلات توازن أساس على تنافسٌة مإشر تحدٌد على الحسابٌة الطرٌقة
 هذه الجزابر بنك وٌطبق ،الجزابر مع التجارٌة التبادلات فً وزنها خلال من الإستهلاك عند الأسعار ومإشرات
 هذا التقٌٌم شدٌد  ٌبقى لكنوالوطنً الدولً الصعٌد على الوضع تطور متابعة من بإستمرار لتمكنه الحسابٌة الطرٌقة

.التؤثر بتقلب أسعار النفط
1
  

 السلطات الجزابرٌة إلى مواصلة ضبط سٌاسة الإنفاق العمومٌة وتحسٌن أدوات وطرق جمع  الجباٌة FMIودعا 

وعصرنة نظام الموازنة والتسٌٌر الرشٌد للبنوك العمومٌة، وضرورة انسحاب الدولة من القطاع   ؼٌر النفطٌة

        . البنكً وتطوٌر طرق تموٌل الإقتصاد من القطاع ؼٌر البنكً فً إشارة إلى النهضة بقطاع البورصة

، صدر تشرٌع جدٌد  و الصد للأزمة ها الحكومة الجزابرٌة لتطوٌر إقتصادهاتوفً إطار الجهود الأخرى التً بذل

 فً المابة من 49 ، ٌتعلق بحصر المساهمة الأجنبٌة فً أي مإسسات أعمال بنسبة2008 من العام وتفً شهر أ

 فً المابة على رأس المال الذي ٌعاد توطٌنه 15وبالإضافة إلى ذلك، سوؾ ٌتم فرض ضرابب بنسبة  .رأس المال

 القرار لضمان إعادة إستثمار رأس المال فً الدولة، وسوؾ ٌضمن استفادة  هذاوقد اتخذ. 2009إعتبارا من العام 

 . لإقتصادالمواطنٌن من التحسن الذي ٌطرأ على 

 وقطاع الهٌدروكربونات ٌستحوذ على معظم ،مازال الإقتصاد الجزابري ٌمتلك فرص كثٌرة لم ٌتم استؽلالها بعد

على الحكومة السعً لتنوٌع مصادر الثروة، ٌجب وٌرى صندوق النقد الدولً أن . المشارٌع التً تجري فً الدولة

                                                           
1
  على خط الانترنٌت2018 اكتوبر22 بتارٌخ  "الاقتصاد الجزابري سٌتؤثر بالأزمة المالٌة على المدى القرٌب"طواهري رشَذ -  

http://paypat.yoo7.com/t624-topic 
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وتشمل هذه  .من خلال الالتفات إلى قطاعات أخرى تتمتع بإمكانٌات واعدة سوؾ تخفض معدل البطالة فً الدولة

بالإضافة إلى ذلك، ٌعتقد صندوق . القطاعات الخدمات المصرفٌة والاتصالات والأسمدة والعقار والبناء وؼٌرها

النقد الدولً أن الإقتصاد الجزابري قد لا ٌتضرر كثٌرا نتٌجة للأزمة المالٌة العالمٌة، نظرا لكون القطاع المصرفً 

الجزابري لٌس وثٌق الإرتباط بالأسواق الدولٌة، ومع ذلك، فقد اقترح صندوق النقد الدولً أن تكون سٌاسات 

 1.الإقتصاد الكلً مرنة بالقدر الكافً بحٌث تستطٌع التعاٌش مع أي إنخفاض كبٌر فً أسعار النفط

  الوطنًالتدابٌر الوقائٌة لتجنب تأثٌر الأزمة على الإقتصاد. 2

 الأزمة من جراءحذر تقرٌر لصندوق النقد العالمً خاص بالجزابر، من أن الجزابر ستواجه مصاعب إقتصادٌة 

 وعلى رؼم من إشارة التقرٌر إلى أن الوضع سٌكون مستقراً على المدى المتوسط، بإعتبار أن ،العالمٌة المالٌة

إحتٌاطٌات البلاد تعادل تكلفة الاستٌراد لعامٌن ونصؾ ، فإنه حذّر من إستمرار الركود لدى شركاء الإقتصادٌٌن و 

إعادة  الجزابر قررتو لهذا تؤثٌر تراجع أسعار النفط على المالٌة العامة وبرنامج الإستثمار العام الذي تنفذه البلاد، 

مواصلة تطبٌق السرٌع لبرامجها   حول إعادة هٌكلة الإقتصاد الوطنً وخططهاالنظر فً استراتٌجٌاتها و

  2.الإصلاحٌة

استنادا للدراسات التً أقٌمت حول أسباب و مسببات الأزمة المالٌة وتداعٌاتها التً مست معظم الدول وجدت 

أن هذا  وحٌد للنهوض بالإقتصاد الوطنً و جعله إقتصاد ٌتحمل مختلؾ الصدمات،الجزابر نفسها أمام خٌار و حل 

التً تعانً منها الجزابر منذ '' الهٌمنة البترولٌة''خروج من وهو طرٌق  لل تنوٌع الإقتصاد الحل متمثل فً

 و خلق إنتاج قادر على المنافسة  إقتصاد عصري وقوي خارج قطاع المحروقاتمن خلاله -و بناء الإستقلال 

 ومن شانه أٌضا  تنوٌع المداخٌل و التقلٌص من البطالة كما أن هناك بعض سواء فً الأسواق الداخلٌة أو الخارجٌة

 : 3المحفزات منها

تقدٌم الدعم إلى بعض الصناعات ، حٌث أن ترتٌبات النظام الجدٌد للتجارة ، تسمح بتقدٌم أنواع عدٌدة من الدعم 

حٌث لا تتجاوز نسبة نفقات البحث و التطوٌر فً . الصناعٌة خاصة الدعم المقدم لبرامج البحث و التطوٌر 

و هً نسبة ضعٌفة جدا ، لذلك ٌجب تشجٌع مشارٌع البحث و   %0.3 الإجمالًالجزابر إلى الناتج الوطنً 

 أن دالتطوٌر و الابتكار ، و أن لا تبقى هذه المشارٌع فً ادارج المكاتب أو رفوؾ مكتبات الجامعات ، بل لا ب

 الإقتصادٌة، الإدارةو  الجامعات ومراكز البحث والمإسسات تلقى طرٌقها إلى التطبٌق ، وذلك بتوطٌد العلاقة بٌن

. الشًء الذي ٌمكننا التحكم و استعمال التكنولوجٌا الحدٌثة 

                                                           
1
 .2008، دٍسًبز " جهوبم"حمزٍز ألخصادً، بحود بَج الاسخثًار انعانًٌ -  

2
 www.inf-org-- FMI.Survey رشَذ طواهزً ، انًزجع انسابك -  

 www .menareport.com على خط 2009.01.01: دلال مجاهد، قدرات الجزابر تسمح لها بتخطً آثار الأزمة المالٌة العالمٌة بتارٌخ - 3



النامية الدول في العالمية المالية الأزمة مواجهة كيفية  ــــــالخامس الفصل  

 

373 
 

 المإسسات الصؽٌرة والمتوسطة لما لهذه المإسسات من أهمٌة فً عملٌة التنمٌة الإقتصادٌة إنشاءتشجٌع  -

وامتصاص البطالة إلى جانب قٌام هذه المإسسات بإعادة تؤهٌل وتنمٌة مواردها البشرٌة لمواكبة متطلبات 

. التكنولوجٌا الحدٌثة ، الشرط الأساسً لتطور هذه المإسسات و تطور الإقتصاد الجزابري 

بما أن أؼلب مإسساتنا الصناعٌة تعانً من اهتلاك و تقادم التجهٌزات التً تعود إلى السبعٌنات ، الشًء الذي  -

 الشراكة مع إطار و إنخفاض جودتها ، لذلك ٌجب تؤهٌل هذه المإسسات فً منتجاتهاأدى إلى إرتفاع تكلفة 

 ، تحسٌن جودتها ، و بالتالً قدرة هذه المإسسات فً التوجٌه إنتاجٌتهاي إلى زٌادة د ٌإمما ، أجنبٌةمإسسات 

 .للتصدٌر ، كما على الدولة أن تسهر على عملٌة تؤطٌر وتسهٌل عقود الشراكة هذه
 الإستثمارات العربٌة والجزابرٌة الموجودة بالخارج ، وذلك بالعمل إرجاع ، ومحاولة الأجنبٌةجذب الإستثمارات  -

 وتحدٌد لجنة أو وكالة واحدة لتوجٌه الإدارٌة الإجراءاتعلى تهٌبة بٌبة إستثمارٌة مستقرة وثابتة ، منها تبسٌط 

 الملفات ، إلى جانب تطوٌر التشرٌعات أصحابوتقٌٌم هذه الإستثمارات ، وبالتالً الرد لموضوعً السرٌع على 

 أن تتجه الإمكان القٌود أمامها محاولٌن قدر إزالة ، والأجنبً والوطنًلعملٌات الإستثمار  والقوانٌن المنظمة

 .مشروعات هذا الإستثمار إلى المجالات الأكثر أهمٌة فً الإقتصاد

 كاملة للتروٌج عن مجالات و إعلامٌة ناجحة و وضع برامج إعلامٌةتنشٌط بورصة الجزابر ، ونهج سٌاسة  -

 .ن اللأزمة للمستثمريالإحصابٌةو  أدوات الإستثمار فً الجزابر وتوفٌر المعلومات المالٌة

البنكً  وقواعد التسٌٌر الأدوات إتباعها و الإداري المنظومة البنكٌة ، وذلك بابتعادها عن التسٌٌر إصلاح -

 .المتعارؾ علٌها دولٌا 

 السدود الشًء الذي بإنشاءٌجب إعادة الإعتبار لقطاع الزراعة من خلال سٌاسة إستثمارٌة جرٌبة ، و ذلك  -

 إلى جانب تشجٌع البحث الزراعً وزٌادة الدعم ،ٌساعد على تنشٌط مختلؾ المنتجات الزراعٌة خاصة الحبوب

 من الدعم إلى الزراعة ، فً حٌن أن المنظمة العالمٌة %5المقدم لهذا القطاع ، حٌث أن الجزابر لا تقدم سوى 

 فٌها تطبق نسب تجاوزت بكثٌر هذا المستوى ، أعضاء، و أن بعض الدول  %10للتجارة تسمح بدعم أقصى قدره 

  .%50وصلت فً بعض الحالات 

  أن ٌكون قرار الانضمام إلى المنظمة العالمٌة للتجارة مبنٌا على ما نخسره أو ما نجنٌه فً حالة الانضمام أو

 توظؾ لصالحها النصوص المعتمدة حدٌثا من أنو أن لا ٌكون ذلك تحت تؤثٌر ضؽط كبار المضاربٌن،و .عدمه

حماٌة و بما أن بعض التحدٌات التً ٌفرضها النظام الجدٌد لل 19  الانقاد برسم المادةإجراءاتقبل المنظمة ، مثل 

 بإنشاء ،و ذلك إقلٌمً ،فان مواجهتها تفرض أن تكون السٌاسة الإقتصادٌة ذات بعد إقلٌمًللتجارة الدولٌة ذات بعد 

اتحاد الدول العربٌة ، الشًء الذي ٌمكن هذه و  الإتحاد المؽاربً ،  فًالتكتلات الإقتصادٌة و التجارٌة الجهوٌة

لا تتوفر فً ظل انضمام كل  الدول من زٌادة التجارة فٌما بٌنها ، و خلق التكامل الإقتصادي بٌنها بشروط تفضٌلٌة

 .   بلد على انفراد إلى المنظمة العالمٌة للتجارة
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 أن تصبح الجزابر من الأسواق الهادبة والواعدة فً وقت قرٌب، بفضل الموارد الهامة الصندوق النقد الدولًتوقع 

 FMIالتً تتوفر علٌها، كما أن الهدوء والاستقرار أصبح من العوامل الجاذبة فً مجال تنافسٌة الأسواق، وطالب 
، الحكومة بمواصلة الإصلاح المالً وعدم التحجج بالأزمة أمام كل الأصوات المطالبة بتسرٌع وتٌرة الإصلاح 

  ..                                              والإنفتاح

بالعودة إلى ما سبق و ممٌزات الشركات فً الجزابر وممٌزات الاقتصاد : حلول الشركات لمواجهة هذه الأزمة* 

الجزابري نجد أن هذه الشركات لاتعنى بالأزمة كون أن هذه الشركات لا تعمل خارج المجال الجؽرافً 

الاقتصادي كما أنها لٌست لدٌها قٌم منقولة فً البورصة، و حتى و لو كانت كذلك فهذه البورصة ؼٌر مفتوحة على 

أما بالعودة إلى الشًء الذي ٌإرق عمل الشركات سوا كانت فً . العالم الخارجً الذي تؤثر بالأزمة أٌما تؤثر

الجزابر أو فً العالم ككل الذي هو السٌولة فالشركات فً الجزابر لا تعانً من هذه المشكلة لأنها تعتمد فً ذلك 

على إما التموٌل الذاتً من خلال النتابج التً تعمل دابما على الحرص على أن تكون فً أفضل الأحوال، أو على 

التموٌل ؼٌر المباشر عن طرٌق البنوك المحلٌة و التً تتمتع سٌولة عالٌة أو تختنق بفوابضها المالٌة على رأي 

فً حوراه الذي أجراه مع عبد الرحمان الكنانً لجرٌد الشروق الأسبوعً  الخبٌر المصرفً السٌد سعٌد كرٌم

حٌث ٌرى الضٌؾ أن البنوك الجزابرٌة تعانً عكس البنوك  2008 نوفمبر15 بتارٌخ 507الجزابرٌة فً العدد 

الأجنبٌة الأخرى من مشكلة فوابض مالٌة و أموال مجمدة فً خزابن مؽلقة لا تعرؾ طرٌقها إلى الاستثمار المحلً 

 :لسببٌن ربٌسٌن هما

ربما أن البنوك المحلٌة تعانً من مشكلة قصر نظر حٌث تعجز عن إٌجاد المشارٌع التً تحقق قٌمة مضافة و - 

 .بالتالً تحقٌق عوابد لهذه البنوك

المتعاملون الاقتصادٌون المحلٌون قاصرون بحٌث لٌست لدٌهم القدرة على توفٌر الشروط التً تضعها البنوك - 

 : المحلٌة و المتعارؾ علٌها دولٌا عند التوظٌؾ و التً ٌذكر منها هذا الخبٌر التالً

 . تشؽٌل المشروع بالقٌمة المضافة*

 . أن ٌكون المشروع ٌحمل منفعة على المستوى الاجتماعً و الاقتصادي*

 . ٌساهم فً خلق مشارٌع جدٌدة*

 . أن ٌكون ذو ربحٌة*

إن البنوك المحلٌة لٌست لدٌها الفرص الاستثمارٌة مفتوحة مثل باقً البنوك العالمٌة الأخرى كون أن فوابضها - 

 .النقدٌة مقومة بالدٌنار الجزابري ؼٌر القابل للتحوٌل فً العملٌات الاستثمارٌة العالٌة

 الحلول المقدمة من طرف الحكومة بغٌة التصدي لهذه الأزمة. 3

كون الجزابر تعتمد فً تموٌل موازنتها العامة على المداخٌل التً تحصل علٌها أساسا من خلال صادراتها النفطٌة 

فً معظمها، لذلك فخلال هذه الأزمة و خاصة مع تعرض السوق النفطً للهزة القوٌة التً ٌشهدها فقد عملت 
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الجزابر بؽٌة التقلٌل من تؤثٌر هذه الازمة على المستوى المحلٌة و ذلك أساسا من خلال إعادة النظر فً البرنامج 

 ملٌار دولار أو إحتمال 130الذي كانت قد رصدت له أكثر من - (من خلال ترشٌد النفقات )-الاقتصادي المسطر

لجوبها إلى الاستدانة الخارجٌة خاصة مع إستمرار الانخفاض المستمر فً أسعار النفط إلى أقل من السعر 

 . دولار للبرمٌل50المستهدؾ للبرنامج التنموي و الذي هو فً حدود أعلى من 

هذا الإجراء أي إعادة النظر فً البرنامج التنموي سوؾ ٌإدي إلى أضرار على المستوٌٌن الاجتماعً 

والاقتصادي وحتى السٌاسً، حٌث أن الجزابر قامت بتسطٌر مشارٌع اجتماعٌة للأفراد خاصة فً القطاع العقاري 

و الاستفادة من المساكن وبالتالً عند القٌام بهذا الإجراء سوؾ تفقد السلطة المصداقٌة خاصة فً مثل هذه 

أما على المستوى الاقتصادي فالجزابر أٌضا قامت بتسطٌر العدٌد من المشارٌع الاقتصادٌة عن . الظروؾ السٌاسٌة

طرٌق الوكالة الوطنٌة لتشؽٌل الشباب و كذا وزارة المإسسات الصؽٌرة والمتوسطة والتً هً فً ؼالبٌتها موجهة 

لطبقة الشباب وخرٌجً الجامعات هذه الطبقة التً تراهن علٌها السلطة فً اللعبة السٌاسٌة للبلاد، وعند القٌام بهذا 

أما على المستوى السٌاسً فقد . الإجراء لا تضمن ردود فعل هذه الطبقة خاصة والطبقات الأخرى بصفة عامة

تتعرض السلطة للعدٌد من الانتقادات من المعارضة فً الداخل والخارج عند القٌام بتقلٌص النفقات وإتباع سٌاسة 

التقشؾ حٌث تعتبر المعارضة أن السلطة الحالٌة هً السبب فً هذا الوضع خاصة عند العودة إلى مشكلة 

 . الاحتٌاطٌات الأجنبٌة وطرق توظٌفها

ومما لا شك فٌه أن تؤثر بلادنا بانعكاسات الأزمة المالٌة ٌتجاوزنا وخارج عن نطاق المخطط المالً لبلادنا، 

فالنظام القابم عندنا ٌطل علٌنا دوما بعدة تفسٌرات فٌها نوع من التضلٌل والؽموض، وأنها أزمة عابرة فوق 

رإوسنا، والحدٌث عن احتٌاطً صرؾ كاؾ لعدة سنوات، بٌنما ٌرى البعض أن تلجؤ الجزابر للمدٌونٌة فً 

  :القرٌب العاجل، تضارب الرأي هذا ٌطرح عدة تساإلات واستفهامات أهمها 

أٌن هً العابدات المحصلة من ارتفاع أسعار المحروقات، وهل وظفت لتدعٌم نظام اقتصادي سلٌم ٌكون فً منؤى  -

 فالتدهور الحاصل لأسعار النفط ٌعنً حتما زوال هذا الرٌع النفطً، لا سٌما إذا علمنا أن  ؟عن الأزمات المالٌة

 النفط، فالسٌولة المالٌة لم تستؽل فً إرساء قواعد صناعٌة صاببة وتنوٌعها لكً لاقتصادنا قابم أساسا على مدا خً

نحمً اقتصادنا من الهزات الارتدادٌة لأسعار النفط، علما أن الذهب الأسود بلػ أرقاما قٌاسٌة سابقا، وهاهو 

ٌتراجع ٌومٌا، لذا نحن أمام أزمة فعلا، والحكومة مضطرة لمراجعة سٌاساتها الإنمابٌة وإعادة النظر فً 

المخططات المالٌة، وٌنتج عن ذلك أزمة اقتصادٌة واجتماعٌة، فكل القطاعات مرتبطة بالمال إلى جانب اتساع 

وكما عودتنا الحكومة اللجوء إلى سٌاسة التقشؾ والندرة فً المواد والإضطرابات التً تحصل عادة . معدل البطالة

 . 1فً السوق من مضاربة وفوضى لشح الموارد الأولٌة، فالأزمة المالٌة لها انعكاسات سلبٌة على بلادنا

                                                           
1
  -

241 ص01/12/2008, جرٌدة الخبر الٌومً, 5490عدد , الأزمة المالٌة و أثرها على الجزابر , بن نوٌوة مبخوت
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وإلزاما على الحكومة مراجعة الأوضاع الحالٌة والتكٌؾ مع المعطٌات الجدٌدة بعٌدا عن الإرتجالٌة، وضرورة 

فهذه الأزمات لم تإخذ بعٌن . التحكم فً الأزمات التً تحدث والصمود، خاصة أمام الإنهٌار المتنامً لأسعار النفط

الاعتبار، فحكومتنا لم تستثمر الموارد المالٌة فً مشارٌع تنموٌة ضخمة وكانت بعٌدة كل البعد عن الواقع المعاش، 

أما على . فاقتصادنا الٌوم مرهون ومرتبط بارتفاع أو انخفاض أسعار النفط ومعرض للهزات المالٌة والاقتصادٌة

فالقدرة الشرابٌة أثقلت كاهله، فهو من . المستوى الاجتماعً فالمواطن لم ٌسلم من هذه الهزات وافرازاتها السلبٌة

 لاعتقاده الشدٌد طٌدفع الفاتورة دوما، وأصبح لا ٌبالً ولا ٌهتم كثٌرا بذلك ولاٌكترث لارتفاع وانخفاض أسعار النؾ

بؤن الرٌع النفطً محسوب على فبة معٌنة تنعم بخٌرات البلاد  إلى حد البذخ، والمطلوب منه عند اشتداد الأزمة 

ورؼم الصمت المضروب من طرؾ السلطات العمومٌة، فان آثار الأزمة السلبٌة ستمس حتما وتضر . شد الحزام

 .باقتصادنا ونقص السٌولة المالٌة ٌإثر على المشارٌع المسطرة مستقبلا

وٌرجع الخبراء أن عمر الأزمة ٌطول، ولمجابهة ذلك لابد من استراتٌجٌة مدروسة بإحكام مع التخطٌط المالً 

وماٌحدث لبلادنا نتٌجة لسٌاسة اقتصادنا الأحادي . وإعادة النظر فً الأؼلفة المالٌة حتى لاٌكلفنا دلك ؼالً

والاعتماد الكلً على النفط وإهمال القطاعات الأخرى كالفلاحة والصناعة والسٌاحة التً بإمكان الحكومة بعث 

 . نشاطها مجددا وتنوٌع العابدات لحماٌة الاقتصاد الوطنً وتوفٌر الحاجٌات

ؼٌر أنها قد تتؤثر فً حال تؤزم , وٌتضح أن الجزابر من الدول التً تتؤثر بشكل مباشر بالأزمة المالٌة العالمٌة

الأوضاع الاقتصادٌة العالمٌة و الوصول إلى حالة كساد مما سٌدفع بالطلب على الطاقة إلى التراجع بالإضافة إلى 

ن الجزابر ؼٌر معنٌة بهذا الفٌروس الأمرٌكً لأنها  لم تصل إلى مرحلة أكما ، تراجع العملة الأمرٌكٌة الدولار

 كما أن شروط منح قروض السكن على قلتها فهً محترمة بدقة متناهٌة فً الجزابر وبما أن ،الإنحراؾ حتى تتؤثر

. الأزمةبالجزابر لا تتوفر على سوق مالٌة و نظامها البنكً لا ٌزال مؽلقا فهً لن تتؤثر 

 ٌمكن ،و لكن استمرار الأزمة المالٌة العالمٌة لمدة أطول سٌكون له انعكاسات مباشرة على الاقتصاد الجزابري

:  نقاط ربٌسٌة 7تلخٌصها فً 

و أمام تراجع قٌمة الدولار بسبب زٌادة عجز الموازنة , الولاٌات الأمرٌكٌة هً أكبر دولة مدانة فً العالم  -1

 من  بالمابة50 من صادرات الجزابر ٌتم فوترتها بالدولار و بالمابة98سترتفع نسبة التضخم و مادامت , السنوٌة

 .  فإن النتٌجة ستكون تراجعا حادا فً مداخٌل البلاد من العملة الصعبة،الواردات تتم بالأورو

 و أمام أي انهٌار  بالمابة2 ملٌار دولار معرضة للتبخر بسبب توظٌفها فً سندات خزٌنة بفابدة لا تتعدى 43  -2

 . احتٌاطات الصرؾ الوطنٌة⅓للدولار و ارتفاع التضخم فإن النتٌجة هً تبخر ما ٌعادل 

المشكلة الثالثة تتمثل فً المبالػ الأخرى من الاحتٌاطات الصرؾ بعملات ؼٌر الدولار التً تتم توظٌفها فً   -3

 الذي أكد من أن جزءا 2007 أمام نواب البرلمان سنة ، وهذا باعتراؾ وزٌر المالٌة كرٌم جودي،بنوك مصنفة 
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من احتٌاطات الصرؾ ثم توظٌفه لدى بنوك الدرجة الأولى المصنفة بدون تحدٌد المبالػ التً تم توظٌفها لدى هذه 

كشؾ النقاب وبشفافٌة كاملة عن المبالػ التً تالبنوك وهو ما ٌستوجب على وزٌر المالٌة و الحكومة بشكل عام أن 

تم توظٌفها خارج سندات الأمرٌكٌة وتوضع للرأي العام ما إذا كانت هذه البنوك المصنفة قد تؤثرت بالأزمة المالٌة 

   1.الحالٌة

 اقتصادٌات بلدان أسٌا  بشكل علىثرٌإفً حالة حدوث كساد ٌتراجع الطلب على المحروقات بشكل حاد س  -4

أثر الأسعار بشكل كبٌر وتنهار أسعار الؽاز الطبٌعً الذي لا ٌتجاوز سعره حالٌا تكامل بالاقتصاد الأمرٌكً وست

 .وفً هذه الحالة ستتراجع مدا خٌل الجزابر إلى مستوٌات متدنٌة جدا،  مقارنة مع سعر البترول بالمابة50

  .التراجع الحاد لوتٌرة الاستثمارات  الأجنبٌة الناجعة بسبب الممارسات الحمابٌة  -5

 2008 ملٌار دولار نهاٌة 40فاتورة وارداتها السنوٌة التً ٌتوقع بلوؼها  ستشهد الجزابر ارتفاع فاحش فً  -6

مواد الؽذابٌة لمنظمة الأؼذٌة والزراعة الوهذا نتٌجة الاتجاه التضخمً على الصعٌد العالمً وحسب مإشر  أسعار 

  . بالمابة50 إلى 2008 ستقفز نهاٌة سنة 2007 سنة بالمابة 24فإن الأسعار التً سجلت  ارتفاعا « الفاو»

 كما حذر الخبٌر الاقتصادي المكلؾ ،ارتفاع نسبة البطالة التً عانت منها الجزابر ولا تزال تعانً منها  -7

الدول الإفرٌقٌة و على رأسها الجزابر من التداعٌات « شاننا فاراٌن »بالشإون الاقتصادٌة الإفرٌقٌة بالبنك العالمً 

وقال أن الأزمة ستسبب بشكل كبٌر فً تقلٌص الاستثمارات الخارجٌة لهذه  .السلبٌة للأزمة المالٌة العالمٌة 

لاستثمار الداخلً فً الدول لما سٌإثر بشكل مباشر على مستوٌات النمو خاصة مع الارتباط الكبٌر ، الأخٌرة 

 الدولً أن مستوٌات النمو فً الجزابر  الخبٌرالمعنٌة بالأزمة خاصة منها فرنسا و دول أوروبا الأخرى وقال

ستعرؾ  انخفاضا من منطلق أن الجزابر قد عولت كثٌرا على الاستثمارات القادمة من الؽرب للتحقٌق سبب النمو 

 وأشار تقرٌر أخر للبنك الإفرٌقً أن الجزابر ستكون عرضة ،وإنجاز كبرٌات المشارٌع عبر مختلؾ أنحاء  البلاد

للتداعٌات السلبٌة للأزمة المالٌة ، حٌث سننخفض فرص الحصول على تموٌل بالنسبة لأصحاب المشارٌع 

تلال خطٌر فً مستوى أسعار الصرؾ و توقع أن خشهد اتكما س، 2وانخفاض التحوٌلات المالٌة القادمة من الخارج

 من ، فً الطلب العالمً مع ما سٌصحب ذلك حسب ما أضاؾ بالمابة7تعرؾ الجزابر وباقً الدول انخفاضا بـ 

 كما أبرز التقرٌر الدولً الصادر أن أول ، لأهداؾ التنمٌة المحلٌةلشح الحكومات فً مسؤلة توجٌه الأموال 

المإشرات التؤثٌر على الدول من بٌنها الجزابر هو تسجٌل ارتفاع فً نسب التضخم خاصة مع النصؾ الأول من 

عرفت نسب تضخم مرتفعة خاصة مع النصؾ الأول من ، طٌةنؾالسنة الحالٌة مشٌرا أن كافة الدول بما فً ذلك ال

. السنة الحالٌة 

                                                           
1
 24 صفحة 01/12/2008 جرٌدة الخبر الٌومً ، 5490بن نوٌوة مبخوت ، الازمة المالٌة و اثارها على الجزابر ، عدد -  

2
  - 

 24 ص 01/12/2008. 5490: ع.الخبر الٌومً . أثر الأزمة على الإقتصاد الجزابري - العربً. غ
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وهً نتاج النفقات العمومٌة فً %  6وقد لاحظ البنك العالمً أن نسبة النمو خارج المحروقات قدرت ب- 

قطاعات مثل البناء والخدمات المتعلقة بالبنً التحتٌة و الهٌاكل القاعدٌة و لكن ما عدا ذلك ٌضل الوضع العام هشا 

. فٌد أساسا من عابدات نفطها و ؼازها فحسب وهو ما ٌجعل اقتصاد الجزابر دوما هشاستبالنسبة لدولة رٌعٌة ست

 إذ قدر احتٌاطً الصرؾ نهاٌة سبتمبر ،وقد أشار تقرٌر البنك أن الجزابر تمتعت مع ذلك بوضع مالً مرٌح - 

 إلا أن تراجع أسعار بدأ ٌشكل بالنسبة للدول النفطٌة عامل ، 2007 ملٌار دولار مقارنة بنهاٌة 130 بـ 2008

 من خلال الكشؾ عن ،وسجل البنك العالمً تواضع النتابج المحققة من قبل الإقتصاد الجزابري .ضؽط مستمر

 وهً آخر سنة لمخطط الدعم للنمو 2009إذ ٌشٌر إلى أن سنة , توقعات سبب النمو للناتج المحلً الخام 

 مما ، بالمابة3.8 ملٌار دولار سٌنتهً بنسبة نمو متواضعة تقدر بـ 160 أو 150الاقتصادي الذي جند له أكثر من 

 مع ضخ عشرات ،بٌن الإشكال المطروح فً مجال ضمان فعالٌة أكبر للنفقات العمومٌة والنتابج الواجب تحقٌقها 

 إذ لوحظ خلال السنوات الماضٌة عدم التحكم فً تقدٌر المشارٌع وإعادة تقٌٌمها بقٌمة ،الملاٌٌن من الدولارات

 ملٌار دولار واستمرار عملٌات إعادة التقدٌم فضلا على التؤخٌر المسجل فً أكبر المشارٌع الهٌكلٌة التً 40فاقت 

 ، إذ كل المشارٌع عرفت تؤخرا ،كانت تفترض أن تعطً دفعا كبٌرا للاقتصاد على ؼرار مشارٌع النقل الكبرى

. رو وترامواي العاصمةٌتإبتداءا من مشروع م

و ٌضاؾ إلى ذلك الإشكال الذي تواجهه الجزابر فً مجال الاستثمارات الأجنبٌة المباشرة وتؤخرها التً نالت 

 ، مما ساهم فً تؤجٌلها،على رأسها المشارٌع العربٌة التً واجهت بٌروقراطٌة كبٌرةومواقؾ صرٌحة من سلطات 

. أو عزوؾ المستثمرٌن عنها أصلا

 :النتٌجة

 المالٌة ٌمكن اعتبار الساحة المالٌة والاقتصادٌة الجزابرٌة آمنة، والأزمة المالٌة الأزمة ظروؾ إلىبالنظر  

قد تجعل من الجزابر قطبا استثمارٌا كبٌرا، وهنا تظهر الدول التً تكون أدواتها المالٌة ناجعة من ؼٌرها  العالمٌة

بعٌدة عن الاقتصاد الوطنً ولا المالٌة حسب بنك الجزابر الأزمة ، ووبالتالً خرٌطة الاستثمار ستتؤثر بهذه الأزمة

حسب صندوق الدولً فان الجزابر من الدول التً لا تنعكس علٌها  تهدد النظام المالً والمصرفً، لكن إلى متى؟ 

:  أثار الأزمة المالٌة لا فً المدى القصٌر ولا فً المدى المتوسط لثلاث أسباب

وإنما موظفة فً  [ الخاصةأسهم وسندات الشركات ]ن الاستثمارات المالٌة لم تكن موظفة فً البورصاتلأ :أولالاً 

ونات خزٌنة فً أوروبا الشمالٌة وهً مضمونة من أذونات الخزٌنة الأمرٌكٌة وذهً أونوع ثانً من القٌم المنقولة 

 . احتٌاطٌات الجزابر تقرٌبا مبة بالمابة بمنؤى عن تداعٌات الأزمة المالٌة مما ٌعنً أن ،طرؾ الدولة أو الخزٌنة

 . التسٌٌر الجٌد لمدخرات واحتٌاطٌات الجزابر:ثانٌالاً 

 .التثبٌت النسبً لتسعٌرة الدٌنار الجزابري:  ً ثالثا
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ن أخد أفالاقتصاد الجزابري قادر على تجنب آثار هذه الصدمة على الأقل فً المدى القصٌر والمتوسط، حتى و

والسبب أن الجزابر ؼٌر موجودة فً السوق    دولارا، 40بعٌن الاعتبار سنارٌو تراجع أسعار النفط إلى أقل من 

كما أن ة، هذه الأزملالمالٌة الدولٌة، ولا تتوفر على صنادٌق سٌادٌة مما ٌجعلها حقٌقة فً منؤى من التبعات السلبٌة 

للأزمة المالٌة العالمٌة جوانب إٌجابٌة على الجزابر ومن ذلك ارتفاع قٌمة الدولار أمام العملات الأجنبٌة بالنظر 

إلى أن العملة الأمرٌكٌة هً عملة الصادرات الجزابرٌة، بٌنما الأورو الذي فقد بعضا من قٌمته أمام العملات 

 ملاٌٌر 5الأخرى فً تراجع محسوس، وما لذلك من آثار على خفض فاتورة الواردات الؽذابٌة الجزابرٌة المقدرة بـ

إلى أزمة  ثار ؼٌر مباشرة فً المدى البعٌد حٌنما تنتقل الأزمة من أزمة مالٌةآلك فهناك ذوبالرؼم من ، دولار

  .ن للنمو الاقتصادي العالمً أن ٌتراجع كثٌرا وٌنتج عنه أزمة كساد كفعندبذ ٌم  اقتصادٌة

 اثر الأزمة المالٌة العالمٌة على باقً الدول النامٌة : السادسالمطلب  

 وحالة الركود الاقتصادي التً جاءت فً أعقابها فً تفاقم 2008تسببت الأزمة المالٌة التً ضربت العالم فً عام 

ورؼم أن هذه الأهداؾ لا تستهدؾ صراحة زٌادة . التحدٌات أمام الجهود الرامٌة إلى بلوغ الأهداؾ الإنمابٌة للألفٌة

معدلات النمو الاقتصادي، فثمة ارتباط وثٌق بٌن مقاٌٌس مستوى الدخل للفرد وبٌن مإشرات الفقر والصحة 

والتعلٌم المستخدمة على نطاق واسع، وخلافاً لمعدلات النمو التً بلؽت مستوٌات قٌاسٌة خلال فترة السنوات 

، وتشٌر التقدٌرات إلى 2008 فً المابة فً عام 1.9، فإن نمو الاقتصاد العالمً لم ٌتجاوز 2007 - 2000

 . 2009 فً المابة فً عام 2.2تراجعه بنسبة 

 نتٌجة للأزمة 2008، وانكمشت فً عام 2004وقد نمت صادرات منطقة شرق آسٌا بسرعة أقل منذ عام 

الاقتصادٌة العالمٌة، وفً حٌن تراجعت صادرات الصٌن مباشرة، فإن بلداناً أخرى بالمنطقة لم تشعر بتؤثٌرها حتى 

فصادرات إندونٌسٌا، على سبٌل المثال، ظلت قوٌة معظم عام . 2009 وبداٌة عام 2008الربع الأخٌر من عام 

، مدعومة بالارتفاع الكبٌر فً أسعار السلع الأولٌة إلى أن أسفرت الانخفاضات الهابلة فً أسعار النفط 2008

 . 2008والسلع الأولٌة الأخرى عن تراجع كبٌر فً الصادرات الفعلٌة فً الربع الأخٌر من عام 

وكان أداء منطقة أمرٌكا اللاتٌنٌة أفضل كثٌراً فً الأزمة الأخٌرة مقارنة بالأزمات السابقة، وٌرجع ذلك إلى سلامة 

مقومات اقتصاداتها الكلٌة، ؼٌر أن المكسٌك تضررت بشدة نتٌجة لاعتمادها على الولاٌات المتحدة فً معظم 

 فً المابة، فً حٌن 6.5علاقاتها التجارٌة تقرٌباً، ووفقاً للتقدٌرات الأولٌة، انكمش الاقتصاد المكسٌكً بواقع 

 . 2009 فً المابة فقط فً عام 0.5انكمش الاقتصاد البرازٌلً بواقع 

نمو اجمالً الناتج المحلً وصادرات السلع والخدمات فً الدول النامٌة: 81الشكل رقم   
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، تباطؤ نمو إجمالً الناتج المحلً فً البلدان المتوسطة الدخل فً منطقة 2008وعند بداٌة الأزمة المالٌة فً عام 

وفً المتوسط، كان أداء . أفرٌقٌا جنوب الصحراء، وأخذ ذلك نمطاً ٌمكن رإٌته فً كافة مناطق العالم النامٌة

ومن المتوقع . البلدان المتوسطة الدخل أسوأ بكثٌر من البلدان المنخفضة الدخل الأقل اندماجاً فً الاقتصاد العالمً

أما .  فً المابة2.1، وهو أكبر اقتصاد فً المنطقة، بواقع 2009أن ٌتراجع اقتصاد جنوب أفرٌقٌا فً عام 

ٌُتوقع أن ٌتباطؤ معدل نموه من   فً المابة فً عام 6الاقتصاد النٌجٌري، وهو ثانً أكبر اقتصاد فً المنطقة، ف

وتشٌر التوقعات إلى أن البلدان المتوسطة الدخل الأخرى فً أفرٌقٌا جنوب الصحراء .  فً المابة2.9 إلى 2008

 . ، باستثناء الكامٌرون وكوت دٌفوار والسودان2009ستشهد معدل نمو أقل كثٌراً فً عام 

 

 

 

 

 

 

 

 

210مؤشرات التنمٌة العالمٌة : المصدر   
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 بعد الأزمة المالٌة مؤشرات إجمالً الناتج المحلً وأسواق العمل فً البلدان النامٌة: المبحث الرابع 

 العالمٌة  

لم ٌزل تعافً أسواق العمل من آثار الأزمة المالٌة ٌتسم بالبطء فً بعض بلدان العالم النامٌة، حٌث لا ٌزال النمو 

وتسببت الأزمة العالمٌة فً حدوث انخفاض ، فً معدلات التشؽٌل والإٌرادات أقل بكثٌر مما كانت علٌه قبل الأزمة

فقد أفلتت .حاد فً النمو الاقتصادي بؤنحاء بلدان العالم النامٌة، لكن تؤثٌرها على أسواق العمل اتسم بالتفاوت الشدٌد

أسواق العمل فً شرق آسٌا من الأزمة إلى حد بعٌد، وتعافت مإشرات التشؽٌل فً أمرٌكا اللاتٌنٌة بسرعة خلال 

 ولكن على النقٌض من ذلك، ظلت أوروبا وآسٌا الوسطى ، بعدما شهدته من انكماش فً العام السابق2010عام 

 وتظهر الاتجاهات الأحدث عهداً فً ،2010تعانً انخفاضاً فً نمو الإٌرادات وارتفاعاً فً معدلات البطالة فً 

 .2011تسعة من أكبر البلدان النامٌة تباٌناً فً نمو الإٌرادات وضعفاً فً خلق فرص العمل فٌما مضى من عام 

  بعد الأزمة مؤشرات إجمالً الناتج المحلً وأسواق العمل فً البلدان النامٌة: 82الشكل 

 

 للبٌانات ومكاتب الإحصاءات الوطنٌة CEICصندوق النقد الدولً، ومنظمة العمل الدولٌة وشركة :المصدر

وتفٌد أحدث البٌانات أن تعافً أسواق العمل بالبلدان النامٌة من آثار الأزمة المالٌة العالمٌة ٌتخلؾ عن 

 2.5، نما إجمالً الناتج المحلً بنحو 2010وخلال عام  82ركب النمو الاقتصادي انظر الشكل رقم 

 6 بلداً نامٌاً، قاطعاً بذلك نحو نصؾ الطرٌق نحو استعادة ذروته البالؽة نسبتها 136نقطة مبوٌة فً 

 أقل بكثٌر من 2010ؼٌر أن النمو فً الإٌرادات ومعدلات التشؽٌل ظل فً عام . فً المابة قبل الأزمة

 وٌمثل بطء النمو فً ،2009معدلات ما قبل الأزمة، على الرؼم من حدوث تحسن طفٌؾ خلال عام 

معدلات التشؽٌل وسط تراجع البطالة عرضاً لتؤخر تعافً المشاركة فً أسواق العمل، مما ٌوحً بؤن 

 .1العمال المحبطٌن أو الذٌن تم الاستؽناء عنهم ربما كانوا ٌعودون ببطء إلى قوة العمل

                                                           
1
 http://www.albankaldawli.org/topic/jobs/Job-Trends-October-2011.htm 

 

http://www.albankaldawli.org/topic/jobs/Job-Trends-October-2011.htm
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وكذلك انخفض نمو إجمالً الناتج المحلً بشدة فً منطقتً أمرٌكا اللاتٌنٌة وشرق آسٌا، ولكن التؤثٌر 

على أسواق العمل اتسم بالتفاوت الشدٌد ففً أمرٌكا اللاتٌنٌة، انكمش النمو فً معدلات التشؽٌل 

ولكن على النقٌض منها، ظلت أسواق العمل فً شرق آسٌا تتمتع باستقرار . والإٌرادات وزادت البطالة

ولم ٌسجل متوسط البطالة إلا زٌادة ضبٌلة فً بلدان شرق آسٌا التسعة التً تصدر تقارٌر . مدهش

 ،2009سنوٌة فٌما ٌتعلق ببٌانات البطالة، بل وأحرز النمو فً معدلات التشؽٌل تحسناً طفٌفاً فً عام 

وربما كانت هذه النتابج الإٌجابٌة نسبٌاً فً شرق آسٌا ترجع إلى عدة عوامل، من بٌنها اتصاؾ أسواق 

العمل بمزٌد من المرونة، واستمرار النمو القوي فً الصٌن، والتوسع الملحوظ فً الإنفاق بالموازنات 

 .العامة

 التغٌر فً معدلات التشغٌل: 83الشكل 

 

 نمو إجمالً الناتج المحلً: 84الشكل 

 

 للبٌانات ومكاتب الإحصاءات الوطنٌة CEICصندوق النقد الدولً، ومنظمة العمل الدولٌة وشركة : المصدر

 التغٌر فً الإٌرادات حسب المنطقة: 85الشكل 
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 للبٌانات ومكاتب الإحصاءات الوطنٌة CEICصندوق النقد الدولً، ومنظمة العمل الدولٌة وشركة : المصدر

 معدل البطالة: 86الشكل 

 

 للبٌانات ومكاتب الإحصاءات الوطنٌة CEICصندوق النقد الدولً، ومنظمة العمل الدولٌة وشركة : المصدر

وفً منطقة الشرق الأوسط وشمال أفرٌقٌا، أمكن احتواء الهبوط فً نمو إجمالً الناتج المحلً بدرجة 

ولم ٌكن لما ترافق مع الأزمة من هبوط فً . أكبر، وبدا أن أسواق العمل بها لم تتؤثر كثٌراً بالأزمة

أما فً منطقة أفرٌقٌا جنوب الصحراء، فقد . أسعار النفط العالمٌة تؤثٌر كبٌر على البطالة فً المنطقة

، فً 2010 و 2009مال متوسط معدلات البطالة إلى الهبوط فً سبعة من بلدان المنطقة خلال عامً 

 وربما ،حٌن حقق نمو الإٌرادات زٌادة فً جنوب أفرٌقٌا وبوتسوانا ومورٌشٌوس خلال هذٌن العامٌن

تكون أفرٌقٌا قد استفادت من ضعؾ تكاملها الاقتصادي مع البلدان الأشد تضرراً فً أوروبا والولاٌات 

ولم  ، المتحدة وكذلك ٌبدو أن منطقة جنوب آسٌا قد أفلتت من براثن أسوأ الآثار الناجمة عن هذه الأزمة

ٌقتصر التفاوت على تؤثر البلدان النامٌة بالأزمة، بل وتفاوتت أٌضاً درجة تعافً أسواق العمل من 

، حتى 2010فقد عاودت اقتصادات أمرٌكا اللاتٌنٌة انطلاقها من جدٌد فً عام  ،منطقة إلى أخرى

 وأدى هذا التعافً فً معدل النمو إلى خلق ،2008تجاوز متوسط النمو المعدلات التً سجلها فً عام 

 وحقق النمو فً 2008حٌث هبطت البطالة إلى المستوى الذي كانت علٌه فً – فرص عمل جدٌدة 

وعلى النقٌض من ذلك، كان التعافً أكثر بطباً .  فً المابة4معدلات التشؽٌل زٌادة بلػ متوسطها نحو 

، لكن البطالة 2010فً أوروبا وآسٌا الوسطى وحقق النمو فً معدلات التشؽٌل تحسنا ملحوظاً فً عام 
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 فً 2 إلى 2009 فً المابة فً عام 6ظلت على ارتفاعها وتباطؤ متوسط نمو الإٌرادات من قرابة 

وتوحً أحدث البٌانات المتاحة الصادرة عن تسعة من أكبر البلدان النامٌة ، 2010المابة فً عام 

، فً ظل ضعؾ خلق فرص العمل 2011باستمرار التفاوت فً معدلات تعافً أسواق العمل خلال عام 

فقد تسارع بشدة النمو فً معدلات التشؽٌل السنوٌة فً جنوب  87 وتباٌن نمو الإٌرادات انظر الشكل

ؼٌر أن النمو فً معدلات التشؽٌل . أفرٌقٌا مقارنة بالعام السابق، وارتفع قلٌلاً فً تاٌلند وإندونٌسٌا

 وتحسن بدرجة ملحوظة نمو الإٌرادات فً إندونٌسٌا وتاٌلند ،تراجع فً البلدان الستة الأخرى

 ،والبرازٌل، لكنه تعثر فً جنوب أفرٌقٌا والاتحاد الروسً وكولومبٌا، وظل على انخفاضه فً المكسٌك

 فً 6وهبطت قلٌلاً معدلات البطالة فً ربع السنة الأخٌر المتوافرة بٌاناته، لكنها لم تزل تزٌد على 

 .المابة فً معظم البلدان

نمو إجمالً الناتج المحلً، ومعدل البطالة، والنمو فً معدلات التشغٌل، ونمو الإٌرادات : 87الشكل 

 حسب ربع السنة المعنً

  معدل البطالة،نمو إجمالً الناتج المحلً. أ
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 النمو فً معدلات التشغٌل نمو الإٌرادات. ج

 

للبٌانات ومكاتب الإحصاءات الوطنٌة   CEICصندوق النقد الدولً، ومنظمة العمل الدولٌة وشركة : المصدر

 

 :النتائج 

، فقد اتسم تعافً 2010على الرؼم من ظهور بوادر على تحسن نمو إجمالً الناتج المحلً فً عام *

ولم ٌزل نمو الإٌرادات ومعدلات التشؽٌل أقل بكثٌر من المستوٌات التً كان . أسواق العمل بالبطء

 .علٌها قبل الأزمة

 فً المابة، كما تعافت 6، ارتفع إجمالً الناتج المحلً بمنطقة أمرٌكا اللاتٌنٌة بنحو 2010فً عام *

أسواق العمل هً الأخرى، مع حدوث نمو قوي فً الوظابؾ وتراجع البطالة إلى مستوٌات ما قبل 

.  الأزمة

ظلت أسواق العمل فً شرق آسٌا مستقرة بشكل ٌثٌر الدهشة طوال الأزمة على الرؼم من حدوث *

انخفاضات فً إجمالً الناتج المحلً، فً حٌن لم تتؤثر منطقتا أفرٌقٌا والشرق الأوسط كثٌراً من جراء 

 .الأزمة سواء فٌما ٌتعلق بمإشرات النمو الاقتصادي وأسواق العمل

تظهر اتجاهات أسواق العمل تفاوتاً كبٌراً فٌما بٌن بلدان المنطقة الواحدة، حٌث لا تزال جٌوب من 

 .بلدان أمرٌكا اللاتٌنٌة وأوروبا تشهد تحسناً بطٌباً فً إجمالً الناتج المحلً وفً أسواق العمل

تظهر البٌانات المتاحة من تسعة من البلدان النامٌة الكبٌرة وجود تفاوت فً نمو الإٌرادات وبطء فً *

. خلق فرص العمل
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:خاتمة الفصل الخامس   

، هً الأسوأ 2009، وأدت إلى ركود اقتصادي عالمً فً عام 2008لقد كانت الأزمة المالٌة التً اندلعت فً عام 

، 2010 ملٌون شخص بنهاٌة عام 64 عاماً، وتشٌر البٌانات إلى أنها ستتسبب فً ارتفاع عدد الفقراء بنحو 50منذ 

وقد تكون لذلك آثار فادحة وطوٌلة الأمد على رفاهة البشر، وتتفاوت القدرة على مواجهة هذا التراجع الاقتصادي 

وقد انتقلت آثار هذه الأزمة من البلدان المرتفعة الدخل إلى البلدان النامٌة . من منطقة إلى أخرى ومن بلد إلى آخر

مع تراجع الصادرات والتدفقات الرأسمالٌة الخاصة، وأسعار السلع الأولٌة، فضلاً عن تحوٌلات المؽتربٌن 

 . والمهاجرٌن
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 الظروف التً حسب الأخرى عن أزمة كل امتازت وقد المالٌة بالأسواق عصفت التً المالٌة الأزمات مختلف كانت

 عصفت بالدول قد الأزمات هذه أن مع و ، شملتها التً الدول حٌث من حتى أو نتابجها حٌث من أو فٌها وقعت

 عن منآي لٌست فً النامٌة الدول فإن بالتالً و ، النامٌة الدول اقتصادٌات على كبٌر بشكل و أثرت انهأ إلا المتقدمة

 لذلك و الأولٌة والبترولٌة، المواد على هااقتصادٌات تعتمد التً الدول خاصة و العالمٌة المالٌة الأسواق فً ٌحدث ما

 فً التحكم من لتمكن الاقتصاد تنوٌع برامج وبجدٌة إلى بواقعٌة الانتقال إلى جدٌا ٌمكننا الدروس استٌعاب فان

 المالً فالنظام كبرى تحدٌات المالٌة العولمة  فلقد خلقت.العالم فً الأزمات حدوث تواتر عن المنجرة الخسابر

 الصعٌد على المالٌة الاضطرابات نقل ٌٌسر أنه بسرعة كما للبلدان الاقتصادٌة الضعف أوجه ٌكشف أصبح الدولً

 لتقلٌل مناسبة تدابٌر انتهاج و متسقة و مناسبة بسٌاسات اقتصادٌة البلدان تحتفظ أن الضروري فمن ،لذلك العالمً

 المهم من أنه و خارجً توازن و قوي مالً مركز مع وجود سلٌمة الكلً الاقتصاد أسس تكون وأن المخاطر

 . وشفافٌتها ولوابحها المالٌة النظم على الإشراف تحسٌن بخاصة

لأقصى   الوصولمن اجلواحدة   الدول فً وقت من الأوقات بنظام ربط أسعار الصرف بعملةتالسبب عملولهذا 

السبب وراء اتجاه تلك الدول لنظام ربط سعر   ولعلالنامٌةدرجة من الاستقرار فً أسعار الصرف، خاصة الدول 

العملات العالمٌة هو الحصول على جو آمن للاستثمار الأجنبً، فمع نظام  الصرف الخاص بالعملة المحلٌة بإحدى

نظام ربط  بالإضافة إلى أن،المستثمرٌن أمنٌن على قٌمة الاستثمارات الخاصة بهم فً تلك الدولة الربط ٌكون

منخفضة الأمر الذي ٌإدي إلى دعم  العملات من الممكن أن ٌإدي إلى الحفاظ على معدلات التضخم عند مستوٌات

 .والعملة المستقرة معدلات الطلب وبالتالً ارتفاع الثقة فً الاقتصاد

أشارت الأدبٌات المتعلقة بنظم سعر الصرف على أن هناك تؤثٌر لأسعار الصرف على النمو الاقتصادي، وٌكون 

ذلك التؤثٌر إما مباشرة من خلال  تؤثر سعر الصرف بالصدمات أو غٌر مباشر بتؤثٌر سعر الصرف على كل من 

الاستثمار، التجارة وتطور القطاع المالً، وتشٌر النظرٌة الاقتصادٌة أن فعالٌة الدول للتعامل مع الصدمات 

التجارٌة ٌعتمد بالدرجة الأولى على نظام الصرف المعتمد فً تلك الدول الذي بدوره ٌنعكس على النمو الاقتصادي 

للبلد، وفً حال تراجع أسعار صادرات دولة ما فإن انعكاس ذلك على النمو الاقتصادي ٌعتمد على إن كان نظام 

 .سعر الصرف ثابت أو معوّم

إن انخفاض سعر الصادرات سٌإدي إلى التقلٌل من إٌرادات الدولة، الأمر الذي سٌإدي إلى التراجع فً النشاط 

الاقتصادي، وكذلك فً العمالة، كون أن إٌرادات الدولة من العملة الأجنبٌة ستنخفض فً  ضوء انخفاض أسعار 
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الصادرات، فإن العملة الأجنبٌة ستكون قلٌلة مما سٌإدي إلى انخفاض فً العملة المحلٌة، وفً حال اعتماد الدولة 

نظام سعر صرف ثابت فإنه ٌتطلب من الدولة التدخل للحفاظ على سعر الصرف للعملة المحلٌة من خلال البدء 

بشراء العملة المحلٌة، مما سٌقلل من توفر هذه العملة اللازم لمنح التسهٌلات والاستثمارات مما سٌنعكس سلبا على 

النمو الإقتصادي، وفً حال اعتماد الدولة لسعر صرف مرن أو معوّم، فإن الدولة غٌر ملتزمة بالتدخل لرفع سعر 

الصرف، وبالتالً سٌإدي عدم توفر العملة الأجنبٌة وإلى المزٌد من الانخفاض فً سعر العملة المحلٌة الأمر الذي 

 .سٌنعكس إٌجابا على الصادرات وبالتالً ازدٌاد فً النمو الاقتصادي

وقد دلت  الدراسات على  أن هناك اختلافاً فً التجاوب مع صدمات التجارة باختلاف نظم سعر الصرف فمثلاً 

وجد أن الدول التً تستخدم نظم صرف ثابتة واجهت تراجعاً كبٌراً فً الناتج المحلً الحقٌقً فً الوقت التً 

انخفضت فٌه أسعار العملة بشكل بطًء نتٌجة لانخفاض الأسعار،فً حٌن أن الدول التً تعتمد أسعار صرف 

مرنة عانت من تراجع بسٌط فً الناتج المحلً، وانخفاض سرٌع وكبٌر فً سعر الصرف، وهناك آراء تقول أن 

سعر الصرف المرن ٌمكن أن ٌإدي إلى نمو اقتصادي اكبر، كونه ٌمكّن الاقتصاد من امتصاص والتكٌف بسهولة 

اكبر كون تحركات العملة ٌمكن أن تعمل كممتصات للصدمة، وٌمكن لسعر الصرف المرن للدولة من اعتماد 

سٌاسة نقدٌة مستقلة، وكذلك من التعامل مع الصدمات الداخلٌة والخارجٌة، عندما ٌكون التجاوب مع الصدمات 

 .سلبا ًو ٌمكن أن ٌتوقع أن ٌكون النمو أكبر

إن سعر الصرف ٌإثر على النمو الاقتصادي بطرٌقة غٌر مباشرة من خلال تؤثٌره على مكونات النمو مثل 

 الرأسمالٌة وتطور القطاع المالً، بعض الاقتصادٌٌن الاستثمار، درجة الانفتاح على التجارة الدولٌة، التدفقات

ٌرون أن الاستثمار سٌكون اكبر فً حالة سعر الصرف الثابت نتٌجة للتقلٌل من درجة عدم التؤكد، سعر الفابدة، 

وتذبذب سعر الصرف، درجة الانفتاح أٌضاً لها تؤثٌر على النمو الاقتصادي من خلال أن الدول التً تكون منفتحة 

على التجارة سٌكون النمو لدٌها أكبر كونها أصبح عندها المقدرة لامتصاص التطورات التكنولوجٌة الكبٌرة، 

وبالتالً الاستفادة من التعامل مع الأسواق الكبٌرة، كذلك الانفتاح على التدفقات الرأسمالٌة ٌمكن أن تكون محركاً 

للنمو الاقتصادي من خلال زٌادة الاستثمار، وكذلك زٌادة الوساطة المالٌة المحلٌة، وبالتالً فإن سعر الصرف 

 .سٌإثر على النمو بطرٌقة غٌر مباشرة إذا كان له تؤثٌر على التدفقات الرأسمالٌة كحجم وكنوع 

والبعض  الآخر ٌرى أنه فً حالة سعر الصرف الثابت إذا كانت التدفقات الرأسمالٌة ٌصاحبها قصور فً الرقابة ، 

فإن ذلك ٌإدي إلى ظهور تدفقات رأسمالٌة هدفها المضاربة، كما حدث فً الأسواق الناشبة فً التسعٌنات، 

وقد بٌنت  وبالتالً تدفقات من هذا النوع لا تإدي إلى زٌادة فً النمو الاقتصادي إذا لم توظف فً استثمارات منتجة

أن المقرضٌن الأجانب ٌعتقدون أن  (Roubini، 1998)و (Krugman، 1998)الدراسة التً أعدت من قبل 

الحكومة ستقوم بتعوٌضهم وبالتالً قاموا بإقراض البنوك بشكل كبٌر، حٌث قامت البنوك بتوجٌه هذه الأموال نحو 
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استثمارات غٌر منتجة، حٌث كانت لدى البنوك حافز بالإقراض بشكل كبٌر لأن هذا الإقراض ضمنٌاً مكفول من 

 .الحكومة

أخٌرا، إن تؤثٌر نظام سعر الصرف ٌعتمد على مستوى التطور فً الأسواق المالٌة، إن سعر الصرف المرن ٌكون 

عادة مقرون بتذبذبات عالٌة والتً ٌمكن أن ٌكون لها اثر سلبً على الاقتصاد ما لم ٌكن النظام المالً قادراً على 

امتصاص الصدمات وتزوٌد المتعاملٌن بؤدوات تحوط مناسبة، لذلك ٌعتقد أنه ٌجب أن ٌكون هناك نظام مالً 

متطور إذا أرٌد الاستفادة من مٌزات سعر الصرف المرن، وكثٌراً من أسواق رأس المال فً الدول النامٌة تتصف 

بالضحالة وبالتالً هناك عدم فابدة من سعر الصرف المرن وبالتالً هناك دراسات ترى أنه من المناسب أن تعتمد 

، وفً ذات الوقت اعتماد سعر صرف (Aizenman & Hausmann 2000)الدول النامٌة سعر صرف ثابت،

 Changand )ثابت وهو وجود نظام مالً غٌر متطور ٌمكن أن ٌإدي بالنهاٌة إلى أزمات مصرفٌة 

velasco,200) إن القنوات التً ٌإثر بها سعر الصرف على الاستثمارات الأجنبٌة المباشرة تتمثل فً أن ،

العمالة / المحلٌة وبالتالً زٌادة الطلب علٌها وبالتالً زٌادة التوظٌف (العمالة)انخفاض العملٌة ٌإدي إلى تقلٌل كلفة 

الأمر الذي ٌإدي إلى زٌادة العابد على رأس المال، وانخفاض العملة أٌضاً ٌإدي إلى زٌادة ثروة المستثمرٌن 

الأجانب مقارنة مع ثروة المستثمرٌن المحلٌٌن، مما ٌإدي إلى زٌادة الاستثمار الأجنبً، وهناك بعض الآراء تقول 

أن هناك علاقة موجبة ما بٌن ارتفاع قٌمة العملة والإستثمارات الأجنبٌة، وٌعود ذلك أن ارتفاع العملة سٌإدي إلى 

زٌادة الاستٌراد والذي قد ٌدفع الدولة إلى وضع قٌود أو إتباع سٌاسة اغلاقٌة أو فرض ضراببها مما قد ٌدفع 

 .بالمستثمرٌن الأجانب إلى زٌادة الاستثمار توقعاً لحدوث مثل هذه الإجراءات

على أسعار الصرف الثابتة أدت بعد ذلك إلى دخولها فً أزمات مالٌة   التً كانت تعتمدالدولوبصورة عامة فإن 

والأزمة  ،1995على سبٌل المثال رأٌنا أزمة المكسٌك عام ،التحكم فٌها على المدى الطوٌل كان من الصعب

أن محاولة الاحتفاظ بالعملة   ومن الجدٌر بالذكر،1997، وبعد ذلك الأزمة الروسٌة عام 1997الآسٌوٌة عام 

سببا فً جعل تلك العملات بقٌم أعلى بكثٌر مما تستحق،  المحلٌة على مستوٌات عالٌة باستخدام نظام الربط كان

بالسعر  استطاعة الحكومات بتلبٌة الطلب على تحوٌل العملة المحلٌة إلى العملة الأجنبٌة الأمر الذي أدى إلى عدم

فً سوق العملات بتحوٌل  الثابت، ومع وجود بعض المضاربة والذعر قام الكثٌر من المشاركٌن فً التداول

الذي أدى إلى انهٌار العملات المحلٌة مقابل العملات  أموالهم إلى العملات الأجنبٌة هروبا من العملة المحلٌة الأمر

 ،تقرٌبا% 30اضطرت الحكومة المكسٌكٌة إلى تخفٌض قٌمة العملة المحلٌة بنسبة  وفً الحالة المكسٌكٌة،الأجنبٌة

 1997بحلول نهاٌة  تاٌلاند اضطرت الحكومة إلى السماح بعملتها بالتعوٌم مقابل العملات المحلٌة، حتى أنه وفً

 .للعرض والطلب تقرٌبا وذلك بعد تعوٌمها% 50انخفضت العملة التاٌلاندٌة بنسبة 

سعر الصرف الثابت غالبا لا ٌكون لدٌها أسواق مال عالٌة الكفاءة  فإن الدول التً تستخدم نظاموبصورة عامة 

ربط  ولكن بصورة عامة فكما رأٌنا فإن كل من اتبعوا نظام،بالإضافة إلى نظام تشرٌعً ضعٌف والاحترافٌة،
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 ،والأمان فً الاقتصاد أسعار الصرف بعملة واحدة كان الغرض من ذلك هو الوصول إلى أكبر درجات الاستقرار

اقتصادٌة مثل ارتفاع نسبة الشفافٌة والإفصاح وذلك  ولكن ٌجب فً نفس الوقت أن تقوم تلك الدول بعمل إصلاحات

وذلك بعد تقٌٌم الأداء   بعض الحكومات تختار نظام التعوٌمهناك، تلك الدولة من أجل تقوٌة النظام المالً فً

معومة بصورة مطلقة وذلك من أجل تلافً  ولكن ٌجب أن لا تكون العملات. الخاص بنظام ربط أسعار الصرف

 .كبٌرة تقلب الأسعار بصورة كبٌرة تضر بالأداء الاقتصادي بصورة عملٌات البٌع العشوابً والذعر مما ٌإدي إلى

هو شبٌه بوضع الاقتصاد فً قالب محدد، وهذا ٌتطلب سٌاسة مالٌة متشددة ولا  عتماد نظام سعر صرف ثابتفا

والخارجً، ٌصبح هذا الرداء   أو ارتفع العجز الداخلًالإنفاق الحكومات فً أغدقت إذا أما ،بالتجاوزات ٌسمح

 الاقتصاد للانضباط المالً ورفع وإخضاعتدابٌر إصلاحٌة  ضٌقاً وتبدأ التشققات بالظهور علٌه مما ٌستدعً اتخاذ

 ان ، وتسرٌع عملٌات الخصخصة لاجتذاب الرأسمال الأجنبًإضافٌة تحررٌة إجراءات معدلات الفابدة واتخاذ

ثابت عند  القٌود أو وضع الحواجز البٌروقراطٌة على المعاملات بالعملة الأجنبٌة لحماٌة سعر صرف فرض

المال الخارجً من الدخول إلى   كما أن منع تدفقات رأس،مستوٌات مغالى فٌها، ٌمكن أن ٌزٌد الأمور تعقٌدا

العملة، لكن سٌكون له تكلفة اقتصادٌة، إذ قد ٌإدي إلى عدم  البلاد، قد ٌساعد مرحلٌاً فً الحد من المضاربة على

 .الموارد الرأسمالٌة المتاحة للاقتصاد عالمٌاً  الاستفادة المثلى من

سٌاسة  الاحتٌاطٌات الخارجٌة لدعم العملة لا ٌكفً للحفاظ على سعر صرف ثابت، إلا إذا واجهته ن السحب منإ

فإذا ما  انتقال رإوس الأموال من وإلى البلاد، تصحٌحٌة مالٌة ونقدٌة، وبما أن غالبٌة الدول العربٌة تسمح بحرٌة

 السوق تخفٌض سعر صرف العملة مقابل الدولار وحدثت عملٌات مضاربة على هذه العملة، توقع المتعاملون فً

ٌكفً، وقد تستنفد هذه  فستجد السلطات أن التدخل فً سوق الصرف عن طرٌق السحب من الاحتٌاطٌات بمفرده لن

 .الصرف الاحتٌاطٌات قبل أن ٌعود الاستقرار لأسعار

الهدف بنظام  هذا  وعلاقة بلد ٌمثل هدف تحقٌق الاستقرار النقدي الشغل الشاغل لدى السلطات النقدٌة فً كلو

 وسعر ،سعر الصرف، علاقة جد معقدة، حٌث أن عملٌة اختٌار النظام المناسب تملٌها الظروف الخاصة بكل بلد

الصرف هو سعر ربٌسً فً أي اقتصاد ٌإثر فً آخر المطاف على تكلفة السلع والخدمات المستوردة وربحٌة 

 واختٌار ترتٌبات الصرف ٌحدد ،صناعة التصدٌر  الأمر الذي ٌنعكس على معدلات التضخم والناتج والعمالة

درجة تؤثر الاقتصاد فً حالات الانتعاش وحالات الكساد فً الخارج، كما ٌحدد نطاق السٌاسة النقدٌة المستقلة فً 

 لهذا ظلت عملٌة اختٌار نظام سعر الصرف مثار جدل منذ زمن طوٌل، فقد استخدمت العدٌد من الأنظمة ،الداخل

ضمن برامج الإصلاح الهٌكلً، والمفاضلة بٌنها ارتبطت بما تحققه هذه الأنظمة من مزاٌا فً استقرار سعر 

وفً هذا الإطار اعتبرت الدولرة لدى الكثٌرٌن أفضل أنظمة أسعار الصرف لما تحققه من مزاٌا تنعكس . الصرف

على الجانب النقدي والمالً الذي ٌفضً إلى الحد من إختلالات موازٌن المدفوعات وإلى تحقٌق معدلات عالٌة من 

  .النمو والعمالة
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 :النـتائـج  -

بعد تحلٌل مختلف فصول هذه الدراسة واعتمادا على فرضٌاتها لتحلٌل إشكالٌتها وبعد الإجابة على أهم الأسبلة 

  :المطروحة، تم استخلاص النتابج الموالٌة

أن أنظمة أسعار الصرف التً انعكست إٌجابا على اقتصادٌات بعض الدول وأدت إلى تحقٌق مستوٌات عالٌة من - 

   .النمو والتحكم فً مختلف التوازنات، لا ٌمكن الحكم على سلامتها

أزمة تقرٌباً تحمل فً طٌاتها مقومات نجاحها وكذا أسباب فشلها والبحث كل  تكشف تجارب الأزمات السابقة أن- 

والتقدم لأزمات ل الإدارة والمواجهة الصحٌحةستثماره هو لب إعن ذلك النجاح الكامن فً جوهر الأزمة وتنمٌته و

تنبإ مسبق  حرص شدٌد ومهما كان هناك لأنه،  المٌل نحو مواجهة موقف سًء وجعله أسوءإلى الأمام فلا ٌجب

 منع الأزمات من الوقوع نهابٌاً فالأزمات سوف تحدث ولكن ٌمكن الحد منها و ٌة الإعتقاد بإمكانفإنه لا ٌمكن

  . تؤثٌرهاٌل منقلالت

 ندرة الموارد أوٌقابلها من محدودٌة   نشاط إقتصادي فلولا الحاجات البشرٌة ومالأي هو نقطة البداٌة الإنسان- 

 هو الذي ٌفضً قٌمة إقتصادٌة على فالإنسان ، موردلأي أصلا القٌمة الإقتصادٌة نشؤت لما إشباعهاالمتاحة على 

الإعتبار السلوك بعٌن النشاط الإقتصادي   ٌؤخذأن وفقا لدرجة حاجته لها ووفقا لمدى توفرها وبذلك ٌجب الأشٌاء

   . عكسته الأزمة المالٌة ماو هذا  الأرباح المبالغة فً المعاملات المالٌة طمعا فً إلى الإنسانً الذي أدى

 أزمة هً بل ، مالٌة لأزمة أنها فقاعة أو ، فقط عقاري رهن أزمة بؤنها وصفها ٌمكن لا الراهنة الأزمة إن- 
 ، إقتصاد إنتاجً إلى منه أكثر إستهلاكً إقتصاد إلى ٌنتمً الذي الأمرٌكً الإقتصاد جوهر تمس بنٌوٌة وهٌكلٌة

 فً الراهنة الأزمة تجلً الخدمات ورغم الإعتماد على محلها لٌحل الإنتاجٌة المنظومة ومبادئ قٌم تراجعت حٌث
ا لكنها والعقاري المالً القطاع ًٌ  .الأمرٌكى والعالمً معا الإقتصادي بالوضع ترتبط موضوع

إن التطورات الأخٌرة لأسواق رأس المال لم تكشف النقاب عن مخاطر الأسواق العالمٌة فحسب، بل فً كٌفٌة - 

التعامل معها بصورة مسإولة من خلال إتباع سٌاسات إقتصادٌة تقوم على أسس متٌنة من الإصلاحات الهٌكلٌة 

 . التً ٌمكن أن تقود إلى تجدٌد الثقة، وبالتالً تساعد على تخصٌص الموارد بصورة كفوءة

 بٌن الوثٌق  أظهرت الترابط والتً الدول مختلف إقتصادٌات على بشدة أثرت قد العالمٌة المالٌة الأزمة أن ٌتضح- 

 .العالمً  الإقتصاد مكونات  ومدى التحسس بٌن قطاعات وككل الإقتصادٌات

لعل كل ما تقدم ٌستدعً المزٌد من الوعً بالأزمة بكل أبعادها السٌاسٌة والإقتصادٌة والاجتماعٌة، وتشخٌصها، - 

للتؤكد من علاقة الترابط بٌن العولمة والتبعٌة والتخلف التً تحكم وتهٌمن وتحتجز التطور العربً فبتنا نتؤثر بؤي 

إعادة التفكٌر ملٌا، بالسٌاسات الإقتصادٌة المتبعة،  صدمات إقتصادٌة تحدث على الصعٌد العالمً،فهذا ٌستدعً

ستخدام الموارد العربٌة المتاحة بصورة إوالبحث الجدي عن تؤسٌس تكتل إقتصادي عربً حقٌقً ٌعٌد توزٌع و
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ونقلها من  فعالة وفً صالح الجمٌع، فً إطار مشروع نهضوي عربً حقٌقً ٌقوم على مراعاة المصالح لكل دولة

 .حالة السكون أو الجمود الراهنة إلى حالة الحركة والحٌاة والتجدد 

 هناك الجانب سلبً الذي نذكر منه ,لقد تؤثرت الجزابر بالأزمة المالٌة و لو بصفة غٌر مباشرة وذلك بجانبٌن- 

وإعتماد الجزابرعلى إحتٌاطً الصرف المتاح .إنخفاض المداخٌل من العملة الصعبة فٌما ٌخص قطاع المحروقات

إعتمادها على سٌاسة التقشف فً النفقات لإتمام البرامج التنموٌة التً تم الشروع فً إنجازها أو المدرجة، وأٌضا 

كما . العمومٌة ، وهناك جانب اٌجابً الذي ٌختص فً إمكانٌة شراء التكنلوجٌا بتكلفة قلٌلة وفً آجال جد قصٌرة

وأٌضا تمثل الأزمة فرصة مناسبة للتموقع فً الأسواق . ان هناك مد جسور لشراكة حقٌقٌة مع المإسسات الأجنبٌة

 .                                                                                                                   الخارجٌة فً إنتظار الإنطلاق من جدٌد وإعادة هٌكلة القطاع العمومً لٌلعب دورا أكثر فً التنمٌة الوطنٌة

ودلٌل  استخلصنا اٌضاأن اقتصاد الجزابر ممكن أن ٌتؤثر بالأزمة إن استمرت على المدى المتوسط أو الطوٌل- 

 من خلال زٌارتنا لهم بعدم وصول لهٌب نٌران الأزمة إلٌهم BCRعلى ذلك اعتراف مسبولً المإسستٌن نفطال و

.                                                                                                      فً الوقت الحاضر فربما بعد إن لم تُطفا نٌرانها

 :فلذلك ٌجب على الجزابر إتباع عدة خطوات للتقلٌل من حجم الضرر وتكمن هذه الخطوات فً 

  الاعتماد على عدة قطاعات صناعٌة وعدم ارتكازها على مصدر واحد وهو قطاع المحروقات الذي كان أول

 .المتؤثرٌن من الأزمة المالٌة العالمٌة

  ،ما ٌوضح لنا  تنوٌع سلة العملات الأجنبٌة باعتبار أن إبقاء الدولار كعملة ربٌسٌة فً سلة العملات أمر خطٌر

الفرضٌة التً تم اقتراحها فً بداٌة الدراسة بوضع نظام جدٌد ٌوازن القوى فً الاقتصاد العالمً فً خضم هذه 

المعمعة التً كان احد أسبابها إن لم ٌكن أهمها على الإطلاق هو أزمة الرهن العقاري  التً ولدها القطاع المالً 

الذي أصبح على حد تعبٌر البعض طفلا ٌحتاج إلى وصاٌة ، هذه الوصاٌة هً تدخل الاقتصاد الإسلامً وهو ما 

أدى ببعض متصدري العمل الإسلامً إلى اعتبار ذلك فرصة سانحة لتفعٌل مفهوم البنك الإسلامً والصك 

الإسلامً وعرضهما كنموذجٌن ٌوضحان مدى صلاحٌة أحكام الشرٌعة الإسلامٌة وقدرتها على الإنخراط فً 

ا ًٌ  .                            النظام الاقتصادي المالً والتؤثٌر فٌه اٌجاب

 والواسع تؤثٌرها الواضح لها غٌرها أو والاقتصادٌة المالٌة الأزمات جراء من الخارج من المتؤتٌة الصدمات إن -

 تنوٌع الأجدى من ذلك ٌكون دون للحٌلولة و النفطٌة الإٌرادات على كبٌر بشكل ٌرتكز الذي الاقتصادي النمو على

 المنافسة على فً القدرة والزٌادة الاقتصادي الأداء تحسٌن و الاقتصادٌة المإسسات التنافسٌة ورفع الإنتاج

 الذي الأمر مالٌة سلٌمة، و نقدٌة سٌاسة قٌادة ،و المحروقات خارج القطاعات فً الصادرات ترقٌة و الخارجٌة

 الإجراءات هذه تقدمه الغطاء الذي ،بفضل وإخمادها والخارجٌة الداخلٌة الصدمات لامتصاص أدوات بوجود ٌسمح

 التً الصدمات هذه معها، الصدمات والتفاعل مع التكٌف على الاقتصاد قدرة و مرونة زٌادة على تعمل التً و

 . الاقتصادي فً النمو كبح محدثة قطاعاته بعض إلى أو الحقٌقً الاقتصاد إلى الانتقال انهابإمكا
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مع الإتجاه المتزاٌد نحو تطبٌق عولمة النشاط الإقتصادي و ما ٌرتبط بها من إزالة لكافة القٌود أمام تحركات  -

رإوس الأموال و الإستثمارات عبر الحدود ، تكون إسثشارة على تكرار حدوث الأزمات المالٌة و تتمثل أهم 

 )الأسباب التً تإدي عادة إلى وقوع مثل تلك الأزمات المالٌة فً عدم ملاءمة السٌاسات الإقتصادٌة الكلٌة المتبعة 

، توفر (مثل إتباع سٌاسات نقدٌة و مالٌة توسعٌة مبالغ فٌها ووجود سٌاسات ونظم أسعار صرف غٌر مناسبة 

كالتحولات المفاجبة فً معدلات  )عنصر الخطر العنوي ، ضعف وهشاشة القطاع المالً ، و الصدمات الخارجٌة 

 .(التبادل التجاري و التقلبات فً أسعار الفابدة العالمٌة ، بالإضافة إلى التدفقات الرأسمالٌة و تحركاتهاو نوعٌتها 

ولقد أمكن تمٌٌزعدة أنواع مختلفة للأزمات المالٌة ٌؤتً على رأسها أزمة العملة و الأزمات المصرفٌة و أزمة  -

الدٌون الخارجٌة و الأزمة الشاملة أو النظامٌة و على الرغم من إختلاف تلك الأزمات إلا انها تتسم عادة بدرجة 

 .كبٌرة من الإرتباط فٌوا بٌنها أو التتابع فً بعض الحالات كما ٌمكن أن تجتمع فً آن واحد 

تشٌر التقارٌر إلى أن التكتلات وزٌادة حجم التبادلات الاقتصادٌة وغٌرها من التبادلات فً المجالات الأخرى  -

من شؤنه أن ٌزٌد فً أنتشار العدوى بشكل سرٌع بٌن الدول ز ما ترتب علٌها الكثٌر من إقتصادٌات الدول النامٌة 

حٌث ٌترتب على وقوع تلك الأزمات تكبد هده الدول و إقتصادٌاتها المتضررة  لعدة أنواع من التكالٌف و التً 

اتً على رأسها التكالٌف المرتبطة بإعادة هٌكلة القطاعات المالٌة ، زٌادة حجم القروض عدٌمة الأداء ، تقلٌل [

فعالٌة السٌاسة النقدٌة ، تحقٌق خسابر فً الناتج الحقٌقً ، إرتفاع معدلات البطالة ، و زٌادة التكالٌف الإجتماعٌة ، 

بالإضافة إلأى تكالٌف أخرى ، إلا لأنه تجدر الإشارة إلى أن حجم تلك التكالٌف ٌختلف من بلد لإخر و ذلك تبعا 

 .لشدة تؤثٌر الأزمة ، و ذلك تٌعا لحالة البلد نفسه ، الظروف الاقتصادٌة والإجتماعٌة قبل إنعكاس الأزمة 

ولقد ذاقت عدة دول و ٌلات الأزمات المالٌة ، و بصفة عامة الدول التً مرت بإنهٌارات فً أسواق أسهمها لها  -

نتابج وخٌمة وسٌبة على الدول الواقعة وراء حدودها إلا أن معظم هذه الأحداث والإنهٌارات التً وقعت و أدت 

إلى ظهور الأزمات الخارجٌة ربما كانت خارج نطاق الحكومات على منع ظهورها و لقد أثارت هذه الأزمات 

خاصة الأسٌوٌة على البلدان نفسها التً وقعت فٌها الأزمة من خلال شدة وطؤة التكالٌف الإجتماعٌة و أٌضا أثرت 

على مختلف التكالٌف الأجتماعٌة وأٌضا أثرت على مختلف الأقالٌم فً العالم ، إحتمل التارٌخ فً طٌاته أزمات 

مالٌة أشد فً ظل تصاعد موجة التدفقات الحرة لرإوس الأموال و الزٌادة الكبٌرة فً إقراض العقارات ما أدى إلى 

إنهٌار الأسواق المالٌة و البنوك الكبٌرة انطلاقا من أمرٌكا إلى دول عظمى ، و تفشت العدوى عبر أنحاء العالم و 

  .2008 محققة إبتداءا من سبتمبر ةأصبحت أزمة مالً

إن عملٌة وضع علاجات ناجعة و إتباع سبل وقابٌة صاببة و إقتراح أبعاد إستراتٌجٌة تتماشى مع الأهداف  -

المسطرة لتفادي حدة آثار الأزمات المالٌة هذا من شؤنه أن ٌعزز إقتصاد البلد بالخصوص و الاقتصاد الدولً 

الحامل فً جعبته جملة من الأزمات التً إنتقلت عدواها عبر الاقتصادٌات المتبادل فٌها ، و تفاقمها و هذا ما ٌقابله 

الٌقٌن بإالإنعكاسات وتظافر الجهود دون قٌود بغٌة الإستفادة من الدروس ، السابة حتى تكون هناك رإٌة واضحة 

ترسم خطة وقابٌة جلٌة تمكنهم بالفعل من علاج أسباب الأزمة قبل حدوثها مع إتباع سٌاسات إقتصادٌة و خاصة 



 الخاتمة العامة
 

397 

 

المالٌة منها التً ٌمكن أن تتخذها الدول الصناعٌة إلى جانب الدول النامٌة من خلال الإتفاق على القٌام بمجموعة 

من الإصلاحات بما ٌكفل كفاٌة الدول الانمٌة للحصول على التدفقات المناسبة لرإوس الأموال ودراسة مكوناتها 

وتوقٌتها، وكٌفٌة إستعمالها وبالتالً إمكانٌة التنبِإ بها ورفقة هذه الإصلاحات المالٌة لقد أظهرت الصٌرفة 

الإسلامٌة قةتها ونظرتها البعٌدة فً علاج الأزمات المالٌة فً ظل العولمة و اقتصادٌات الدول العظمى ، ومدى 

 .2008عجزها فً الوقوف أمام زوبعة الأزمات ، وهذا ما أظهره التارٌخ وبالأخص أزمة سبتمبر 

وعلى هذه الرإٌة فإن الدرو المطلوب للجزابر لإجتناب آثار الأزمة المالٌة فً المدى المتوسط و الطوٌل بناء  -

البنى الإرتكازٌة والإظطلاع ببرامج استثمارٌة بحتة والعمل على تنظٌم التوازنات الاقتصادٌة والمالٌة الضرورٌة 

 .     بغٌة تجنٌب إقتصادنا حدة آثار الأزمات 

 :الإقتراحات و التوصيات  

 لم مخفٌة تراكمات محصلة العادة فً هً بل الصدفة ولٌدة الغالب فً تكون لا الإقتصادٌة والمشاكل إن الأزمات -

 لو مما بكثٌر أكبر تكون المشاكل معالجة تكالٌف أن هو الأمر فً ما أصعب إن , والتغطٌة التستر النهاٌة فً تحتمل

 قدر وترسٌخهما  علٌهما الحرص وٌنبغً مطلوبان دابماً  والشفافٌة الإفصاح فإن لذلك .معالجتها عند ظهورها تم

 .العالم دول من بلد لكل والشفافٌة الإفصاح ومستوى التقدم درجة بٌن وعلاقة رابط هناك كان إن عجب ولا . الإمكان

 حقٌقٌة ضمانات وطلب الكبٌرة القروض على جدٌدة شروط ووضع المصرفٌة الحركة على الرقابة مستوى رفع -

 .المصرفٌة المإسسات فً المالٌة للمخاطر أفضل إدارة وتحقٌق فهم ضرورةو

 توفٌر لضمان المركزٌة والبنوك الحكومات تدخل خلال من أولا المالٌة الأسواق فً الثقة إعادة على العمل -

 الأساسٌة القواعد فً النظر إعادة تستوجب كما الأزمة، لحل دولً مستوى على العمل ثم المصرفً، للجهاز السٌولة

 .النٌولٌبرالٌة النقدٌة السٌاسات العولمة، الرأسمالً، للنظام

 عاما إتجاها الكبرى الودابع سٌاسة حساب على المصرفً غٌر الإقتصادي والإنعاش الإستثمار مصادر تنوٌع -

 . بؤمان والمتداولة المنتجة السلع إلى المشروع ومن المشروع إلى النقد من القٌمة نقل أجل من ٌكافح

 .العالمٌة المالٌة للأزمة حلول من فٌه لما تفصٌلٌة مناقشة الإسلامً الإقتصادي النظام مناقشة -

 .مجتمعاتنا وسط التوعٌة تلك ونشر تربوٌة، قراءة الأزمة قراءة وإعادة وتداعٌاتها، بالأزمة كاملة توعٌة تحقٌق -

كافة  بٌن كاملة مشاورات أساس على الحالٌة الأزمة من دروسًا جدي بشكل الدولً المجتمع ٌتعلم أن ضرورة -

 نتٌجة، إلى تإدي وتدرٌجٌة ومتوازنة شاملة بطرٌقة العالمً المالً للنظام ضرورٌة بإصلاحات وتقوم ، الدول

 التنمٌة دفع فً تسهم مإسسٌة بٌبة خلق إلى بالإضافة ، ومنظم وشامل عادل دولً مالً نظام إقامة بهدف

 .العالمٌة الإقتصادٌة
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 إقتصادٌات الدول الأعضاء مع لدى المشاكل الكامنة مع والتعامل ,المستدامة غٌر النمو الإقتصادي نماذج تغٌٌر -

 لمساعدتها المعنٌة للدول الضروري الدعم وتقدٌم النامً، العالم على المالٌة الأزمة لتؤثٌر المناسب الاهتمام إبلاء

 .نتابجها على التغلب على

 ربما المجال هذا فً أخطاء أي أن حٌث سلٌمة الإقتصادٌة السٌاسات تحتاج أكثر إلى أن تكون النامٌة الدول إن -

 لٌس شؤنه من ومحكمة ونقدٌة منضبطة مالٌة سٌاسات إتباع إن ، تحمله الدول هذه تستطٌع لا قد بشكل مكلفة تكون

 وإحترام ثقة كسب ٌحقق أن شؤنه من ذلك إن بل المرغوبة الإقتصادٌة الأهداف تحقٌق على النامٌة الدول مساعدة فقط

 .كذلك الدولٌة المالٌة والأسواق المستثمرٌن

 ، الطرٌق الذي ٌجعل هذه الأزمة تصل إلٌنا هو واحد مورد على الجزابر إعتماد أما على المستوى الوطنً فإن -

 فٌها تتمتع التً القطاعات وتطوٌر للمحروقات التبعٌة هذه من التخلص أجل من جاهدة تسعى أن الجزابر فعلى

 .تحتاجها التً العوابد لها لتحقق نسبٌة بؤفضلٌة

 دروس من الإستفادة أهمٌة تغفل عن أن الإقتصادي الإصلاح سٌاسات مواصلة بصدد للجزابر وهً ٌمكن لا -

متضمنا متٌنا و ٌتحمل مثل هذه الصدمات ٌستدعً أن تبنً إقتصادا الدول ما  مختلف لها تعرضت الأزمات التً

 والرقابة والتخطٌط والتنسٌق التشرٌع المطلوبة، بالكفاءة تعمل السوق و لمختلف القطاعات التً تخضع لقوى

 بد أن المسطرة كما ٌجب أن ٌكون هذا الإقتصاد ٌتكٌف مع المتغٌرات الجدٌدة ولا الأهداف لتحقٌق والإشراف

 من إٌجابٌات من تتٌحه الوقت لا ننكر ما نفس  أننا فً التً تحتوٌها إلا المخاطر العولمة فبالرغم من عصر ٌواكب

  .المخاطر هذه من تحد أن شؤنها

 أحسنها من مساحة، أكبرها من مواردا، أكملها من فهً العالم، دول أغنى من الجزابر و فً الأخٌر نقول أن -

 فً لٌكونوا غفلتهم أبناإها من ٌستٌقظ أن تستحق أفلا دٌنا، وأصحها تارٌخا أشرفها من مناظرا، أجملها من موقعا،

 .المتقدمة الدول مصافً إلى الوطن هذا ولٌرفعوا أجدادهم مستوى

 الاقتصادي النمو ودعم الأموال الأجنبٌة رإوس جذب فً فعال بشكل ٌإثر ان  الصرف سعر لنظام ٌمكن حتى 

 : التالٌة  الجوانب مراعاة النقدٌة السلطات على ٌنبغً

 وتسهٌل الصدمات شؤنه مواجهة من الّتً النقدٌة للسٌاسة أكبر استقلال وتحقٌق الصرف لسعر مرونة نحو التوجه- 

 .العالمً الاقتصاد فً الوطنً الاقتصاد اندماج

 بما التقنٌة قدراته ، ورفع الأخٌر هذا وتؤهٌل المالً القطاع إصلاح حركة تكبل زالت ما الّتً القٌود كل رفع- 

 .الأجنبً المال لرأس وطاردا منفرا عاملا الّتً تعتبر البنكٌة الأزمات من المزٌد لتفادي الدولٌة الأعراف مع ٌتماشى

 لوحدها الصرف لأن مرونة حذر بتدرج ٌكون أن ٌجب الصرف لسعر مرن نظام تبنً نحو للتوجه قرار أي ن إ -

 نعتبر الّتً الكبرى الاقتصادٌة الاهتمام بالتوازنات ٌجب بل ، الأمراض لكل ناجعا علاجا تكون أن ٌمكن لا

 .لسعر الصرف مرن نظام تبنً لمحاولة أساسٌا شرطا استقرارها
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 وجود أثر مفادها الاقتصادي النمو و الحوكمة بٌن طردٌة علاقة اكتشاف إلى الحدٌثة الدراسات بعض انتهت- 

أنماط  و أسالٌب تحكم التً الضوابط و المعاٌٌر من الحوكمة مإسسات تتؤلف و المتغٌرٌن بٌن موجب معنوي

مبادرات  تنفذ و الموازنات تعد و الخطط ترسم و الاتجاهات تناقش التً الكٌانات و الهٌبات تتبعها التً التصرف

 .المسإولٌة مبدأ إقرار و الإفصاح و الشفافٌة من عامة حالة ظل فً التنمٌة

 .الرقابة نظم عولمة بعد ٌتم لم لكن و المالٌة النظم عولمة و الاقتصاد عولمة عصر بصدد نحن - 

 عن فقدان ٌعبر ما هو و الأسواق على السلطات رقابة فً النسبً التلاشً الاقتصادٌة العولمة إفراز أبرز من لعل - 

 هً فقط بل اٌجابً واحد اتجاه فً تعمل لا العولمة أن و الأسواق فً التحكم قدرة انخفاض بالأحرى أو الضوابط

 . قدرها حق تقدٌرها و الحسبان فً أخذها ٌنبغً كبٌرة مخاطر إلى تإدي قد إذ اتجاهٌن فً تعمل

 الاقتصادي الفكر فً المكرسة للأسواق الذاتً الضبط فرضٌة تعد فلم للأسواق الذاتً الضبط فرضٌة قصور - 

 دولٌا ومن ولا محلٌا لا تتحقق لم لها تلقابٌة و حتمٌة كنتٌجة للجمٌع المشتركة المصلحة أن و الراسخة المظلة هً

. ملحا أمرا للحدود وعابرة محلٌة سٌاسات خلال من التدخل بات هنا

 الاقتصاد على غٌر مباشرة تؤثٌرات لها كان العالمً بالاقتصاد عصفت التً العالمٌة المالٌة الأزمة أن القول وٌمكن

 تحدد التً وجٌوسٌاسٌة وسٌاسٌة اقتصادٌة بعوامل تتؤثر التً البترولٌة الصادرات تراجع أهمها من الجزابري

 الأسواق فً أسعارها
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