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أحاطة منهازمات المالية وسبل الأتحليل ظاهرة الأ

أ

أحسين جواد كاظم.أد.أم            أأأأأأأأأأأأأأأأأأيوسف علي عبد السدي.أد.أمأأأأأأأأأأ

أقسم العلوم المالية والمصرفية             أأأأقسم الاقتصاد                   أأأأأأأأأأأأأأأأأأأأأأأأ

أالبصرةجامعة /أأصادكلية الدارة والاقت

  : المستخلص

  ،زمات مالية في عالم اليوم هو ليس وليد لحظة معينةأن ما يحدث من إ      
ا
عن  فضل

زمات خلل وازدادت حدة هذه ال  .و طرق علجهأو نتائجه أليست بالجديد في اسبابه 

 
ا
حرية مع بروز التكتلت الاقتصادية وسيادة مناخ ال الاربعة عقود الماضية خصوصا

  .الاقتصادية والثورة التكنولوجية في مجال الاتصالات والمواصلت 

رؤوس لاسيما ) وتوسعه لى تحرير حركة راس المال العالميإوقد قادت هذه التطورات       

القيود  وإلغاء، (المضاربة لأغراض ةموال الساخنة الباحثة عن فرص استثمارية موجهال 

لمشتقات المالية والكثير من القنوات الاستثمارية، جنبي واستحداث اعلى الصرف ال 

النقود والديون في هذه الاجواء سلعة تباع وتشترى واخذ الاقتصاد المالي يتغلب  وأصبحت

 أوكما هو معروف في عالم الاقتصاد ف .شيئا فش يء على الاقتصاد الحقيقي
ا
 ن هناك شرطا

 
ا
 من ثم و ، د قطاع مالي مستقر وقوي لا وهو وجو إلتحقيق بيئة اقتصاد كلي مستقرة  ضروريا

  .فالقطاع المالي غير المستقر ينجم عنه اقتصاد كلي غير مستقر 

زمة زمات المالية على الاجراءات المتخذة قبل وقوع ال ويرتكز الحديث في مجال مواجهة ال       

 اهوجذور  زمةزمة بعد وقوعها يختلف مع اختلف نوع ال ن علج ال أالمالية باعتبار 

زمات على المتاحة للتعامل معها وتتضمن اجراءات التحوط من ال  والدواتها ومظاهر 

دارة المخاطر واستخدام مؤشرات كفاءة السوق كمقياس للتنبؤ واستخدام إاستراتيجية 

 .نذار المبكر المؤشرات المالية الرائدة ونظم ال 

 : أدالةال الكلمات

 .س المالأد الرأسمالي، السوق المالي، ر زمة المالية، الاقتصازمة، ال ال       

أ

                                                 
  E-mail: Yousif_alasadi@yahoo.com 
  E-mail: dr_hjk@yahoo.com 

mailto:Yousif_alasadi@yahoo.com
mailto:r_hjk@yahoo.com
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 أ:أالمقدمة

قدرتدده غيددر المحدددودة لتوسدديع القددوى عاددر مراحلدده التاريخيددة  الرأسددماليوضددا النظددام ألقددد       

ولكدددن تبقددده قدرتددده علدددى التوزندددع متع دددرة بدددين  .نتددداج بشدددعل واسدددع ومدددن ثدددم زيدددادة ال  ،المختلفدددة

 ، وهددو أمددر (العددرض يخلددق الطلددب عليدده)لشددهير بعددد اختفدداء قددانون سدداي الاسدديما  وأخددرى مدددة 

هدذا مدن  .زمداتظهدور ال بالتدالي و  ،نتداج الواسدعيهدد النظام بعددم التدوازن وصدعوبات تكدرار ال 

زيدددادة الانتددداج التدددي لدددم تجدددد لهدددا مددددة ربدددالم المتحققدددة خدددلل مدددوال وال جاندددب وظهدددور رؤوس ال 

تصددددير نحدددو الخدددارج وخضدددوعها لا عدددن طريدددق الإ ،منافدددذ جديددددة تواكدددب حركدددة تلددد  الزيدددادة

  .خر آلقانون اتجاه معدل الربح نحو التدهور في المدى الطويل من جانب 

م فددي القطدداع أفددي القطدداع الحقيقددي  زمددات سددواءا ن هددذا التندداق  قددد خلددق الكثيددر مددن ال إ      

ثيريدددددددة فدددددددي أزمدددددددات الماليدددددددة مدددددددن حيدددددددث عددددددددد مدددددددرات تكرارهدددددددا وقو هدددددددا التفقدددددددد ازدادت ال  .المدددددددالي

سددواق الماليدددة المددرآة التددي تعكددس حيويدددة بعدددد مددا اصددبحت ال لاسدديما  الرأسددماليةقتصددادات الا

الاقتصدددداد الحقيقددددي بتلدددد  الاقتصددددادات مددددن خددددلل تعبيرهددددا عددددن مؤشددددرات صدددديرورة النشدددداط 

سدواق الماليدة العالميدة قدد تعدون سدعار فدي ال ن اتجاهدات ال أفد ،الاقتصادي واتجاهات معدلاتده

 
ا
 أو ركود اقتصادي وقد يصبح هذا الانتعاش أ لبداية انتعاش مؤشرا

ا
  .و الركود عالميا

ربعددة الماضددية وترابطا هددا الوثيقددة فيمددا سددواق الماليددة خددلل العقددود ال ال  وعندددما علددى شددأن      

 .ن واحددآسعار في عددد منهدا وفدي ننا نجد تذبذبات متشابهة تحدث تقلبات في ال أبينها لدرجة 

بحمى مالية تنتج عنها حركات متخبطة وغير متوقعة فدي جدزء كبيدر يصاب العالم كله من ثم و 

سدددبل ، وبالتدددالي خاصدددة تسدددحهدف تحديدددد المخددداطر  وأسددداليبلدددى ظهدددور طدددرق إمنهدددا التدددي تدددؤدي 

  .الاحاطة منها

  ،زمددات ماليددة فددي عددالم اليددوم هددو لدديس وليددد لحظددة معينددةأن مددا يحدددث مددن إ      
ا
عددن  فضددل

زمدددددات خدددددلل وازدادت حددددددة هدددددذه ال  .و طدددددرق علجدددددهأتائجددددده و نأسدددددبابه أليسدددددت بالجديدددددد فدددددي 

مددددددددع بددددددددروز التكددددددددتلت الاقتصددددددددادية وسدددددددديادة مندددددددداخ الحريددددددددة لاسدددددددديما ربعدددددددة عقددددددددود الماضددددددددية ال 

  .الاقتصادية والثورة التكنولوجية في مجال الاتصالات والمواصلت

رؤوس سددديما لا ) وتوسدددعه لدددى تحريدددر حركدددة راس المدددال العدددالميإوقدددد قدددادت هدددذه التطدددورات       

القيدددود  وإلغددداء، (المضددداربة لأغدددراض ةمدددوال السددداخنة الباحثدددة عدددن فدددرص اسدددتثمارية موجهدددال 

جنبدددددددي واسدددددددتحداث المشدددددددتقات الماليدددددددة والكثيدددددددر مدددددددن القندددددددوات الاسدددددددتثمارية، علدددددددى الصدددددددرف ال 

خدذ الاقتصدداد المددالي يتغلددب أالنقددود والددديون فدي هددذه الاجددواء سدلعة تبدداع وتشددترى و  وأصدبحت

 أوكما هو معدروف فدي عدالم الاقتصداد فد .على الاقتصاد الحقيقي  شيئا فش يء
ا
 ن هنداك شدرطا
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ا
مدن ثدم و ، لا وهو وجود قطداع مدالي مسدتقر وقدوي إلتحقيق بيئة اقتصاد كلي مستقرة  ضروريا

  .فالقطاع المالي غير المستقر ينجم عنه اقتصاد كلي غير مستقر 

فدديلح   .زمددات الماليددةول العديددد مددن ال لددى حصددإالددذكر  نفددةألددذل  فقددد قددادت التغيددرات       

زمدددددة أ 55 زمدددددة سدددددعر صدددددرف وأ 951ك دددددر مدددددن أكاندددددت هنددددداك ( 9171 –9117)خدددددلل المددددددة مدددددن 

  .بها تأثرتو التي أثار وخيمة على الاقتصادات التي حدثت فيها آمصرفية خلفت 

حاطدة زمدات والتنبدؤ بهدا لغدرض الا سدباب هدذه ال أصبح مدن الضدروري التعدرف علدى ألذل        

ن طددددرق العددددلج المطروحددددة إن التجربددددة اثبتددددت لاسدددديما أمنهددددا وتحديددددد طددددرق العددددلج المناسددددبة 

قصددر مددع مدددد ازمددات خددلل تعددالج جددذور المشددعلة والدددليل علددى هلدد  تكددرار هددذه ال  جزئيددة ولا

  .تزايد حجمها وتعاليفها

أ:أهدف البحث

ياغة التوصيات زمات المالية كي يتسنى صالتعرف على الخصائص المشتركة لل  -9

  .اللزمة في ضوء هذه الخصائص

  .محاولة فهم اتجاهات العلقة التبادلية بين القطاع المالي والحقيقي -2

  .زمة الماليةيجاد بع  المؤشرات التنبؤية لل إمحاولة  -3

 أ:أأفرضية البحث

هناك  :فرضية مفادهاإلى البحث استند نفة الذكر أهداف لى ال إالوصول  ولأجل      

زمات المالية يمكن من خللها صياغة مؤشرات تنبؤية وطرق مشتركة لل  وآثار ائص خص

  .زمة الماليةعلج لل 
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أالمبحث الول 

أزمة الماليةطار العام للأالأ

أأ
ا
 أزمةالمفهوم العلمي للأ:أأول

يدده ن يددؤدي فأو حالددة يحتمددل أنهددا كددل وضددع إزمددة بشددعل عددام علددى يمكددن تحديددد مفهددوم ال       

زمدة يدي نتداج مجموعدة ن ال أخر فدآلى تغير فجائي وحاد في النتائج، وبمعنى إسباب التغير في ال 

وبهدددذا . (9)لدددى حافددة الانفجدددار وتنفجددرإن تصددل إلدددى إخددرى تغدددذي كددل منهدددا ال   تتابعددات تراكميددة

 ؛زمددةأالد،، كونده .... سياسدد ي أو اجتمدايي، أو ن الحكددم علدى وضدع معددين اقتصدادي، أالمفهدوم فد

 : تيةن يتصف بالخصائص الآإجب ي

 فدراد المجتمدعأالعنيفدة عندد انفجارهدا واسدتقطابها لعدل الاهتمدام مدن جاندب  المفاجأة -9

 
ا
 . والمؤسسات المتصلة والمحيطة بها جميعا

 . ال، ..... التعقيد والتداخل والتشاب  في عناصرها، عواملها، اسبابها  -2

 . رار نقص المعلومات وعدم وضولم الرؤيا لدى متخذ الق -3

طددار إالتددي يتضددمنها  المجاهيددللددى حددد الرعددب مددن إسدديادة حالددة مددن الخددوف قددد تصددل  -5

 ،زمددددددةداري الدددددذي حددددددثت بددددده ال الكيدددددان ال  نهيددددددار ازمدددددة، التدددددي يتضدددددمن جاندددددب منهدددددا ال 

واشددتداد جةهددة  ،زمددةوسددمعة وكرامددة متخددذ القددرار داخددل الكيددان الددذي حدددثت بدده ال 

 أو  ،خدددرى أطدددراف أالمواجهدددة واتسددداعها لتشدددمل 
ا
المجاهيدددل الددددخول فدددي دائدددرة مدددن  خيدددرا

 . و حسابها بدقةأالمستقبلية التي يصعب معرفحها 

 نددددواع ال أهددددذا وتتحدددددد 
ا
. عمقهددددا وشددددموليحهاو تكددددرار حدددددو ها، و لمرحلددددة تعوينهددددا،  زمددددات طبقددددا

زمات الاقتصادية المرتبطة بالدورة الشدرائية يدي خيدر ن ال أمر بعلم الاقتصاد فوبقدر تعلق ال 

 ى تصنيف ال مثال عل
ا
 : تيالآ الشعللتكرار حدو ها التي يمكن توضيحها من خلل  زمات طبقا

 

 

 

 

 

 

 

 

 ركود  

 انتعاش  

 رواج 

 انكماش
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كدددان مدددن  ،نتددداج السدددلع وتصدددريفهاإزمدددة الدوريدددة بدددالظهور عنددددما تظهدددر فجدددوة بدددين ال  وتبددددأ      

. كبيدددددرة فدددددي المؤسسدددددات الصدددددناعية والتجاريدددددةافلسدددددات  نتددددداج الدددددذي ترافقدددددهنتائجددددده فدددددي  ال 

لددى النقددد، تتوقددف عددن دفددع إندددما تفقددد قدددر ها علددى تحويددل مخزونهددا مددن السددلع فالمؤسسددة ع

صدددراع محمدددوم وراء  ويبددددأ ،بدددالهلع والمضددداربون  المصدددارف وأ دددحابديونهدددا ويصددداب ا دددحابها 

مددوالهم مددن ألددى بددحب إويتسددابق المودعددون فها حددذو أالنقددد فيطالددب الدددائنون بوفدداء ديددونهم 

 ،الددددفععدددن  التوقدددفلدددى إفتضدددطر بعددد  المصدددارف  ،المصدددارف وصدددناديق الضدددمان والتسدددليف

  .((2الفائدة ويرتفع معدل الاقراض ي س المالأوقد تعلن افلسها ويتقلص عرض ر 

نتداج وتراجعده ن تقلديص ال أفد ،لدى المرحلدة التدي تليهداإزمدة الانتقدال مدن مرحلدة ال بدء وعند       

سددددن شدددديئا فشدددديئا وينشدددد  سددددواق بالتحال  فتبدددددأ ،لددددى انخفدددداض المخددددزون مددددن السددددلعإيددددؤدي 

تصدريف السدلع فيهددا وتتحسدن اوضداع المؤسسددات الماليدة فيقدل طلةهددا علدى القدروض وتتحسددن 

ومددن ثددم تددنخف   ،المدددخرون ايددداع امددوالهم فددي المصددارف فيسددتأنفدرجددة الثقددة بالاقتصدداد 

وهنددا ينطلدق الاقتصدداد مدن مرحلددة الانكمدداش والركدود الددى مرحلددة  .معددلات الفائدددة فدي السددوق 

نتدددداج مددددن مسددددتواه عشددددية نتدددداج والتجددددارة بالصددددعود ويقتددددرب ال خدددد  ال  يبدددددأنتعدددداش حيددددث الا 

  . (3)لى مرحلة جديدة من الدورة ويي الرواجإالانتقال  أيتجاوزه وهذا يعني بد، وبالتالي زمةال 

أثاني
ا
 نواعها أزمة المالية وأمفهوم الأ:أأا

نهدددا إنددده يمكدددن القدددول بشدددعل م سددد  أ لا إزمدددة الماليدددة و مفهدددوم محددددد لل ألا يوجدددد تعريدددف       

أم ماليددددة أم اندددت ماديدددة أك صددددول سدددواءا ك دددر مدددن ال أو أسددددعار ندددوع أاضدددطراب حددداد ومفدددا   فدددي 

زمددددة الماليددددة شددددعل انهيددددار ال  تأخددددذوقددددد ، "المشتقدددددددددات الماليددددة " صددددول الماليددددة حقددددوق ملكيددددة لل 

و مجموعدة مدن المؤسسدات أ و فدي سدوق العقداراتأو في عملة دولة مدا أسهم مفا   في سوق ال 

 .لى باقي الاقتصادإالمالية لتمتد بعد هل  

 : ()نواع رئيسة يمكن حصرها بالاتيأزمات المالية على ثلثة هذا وتشتمل ال       

أزمات المصرفية الأ -1

نهددا الحالددة التددي يواجدده فيهددا بندد  مددا زيددادة كبيددرة ومفاجئددة فددي إزمددة المصددرفية علددى تعددرف ال       

نهددددا الحالددددة التددددي تعددددون فيهددددا الالتسامددددات الموجددددودة فددددي المؤسسددددات إو أ ،(5)الودائددددع طلددددب بددددحب

                                                 
  وسيقتصدر الباحثدان علدى ، يضيف بعد  البداحثين أزمدة الدديون الخارجيدة كندوع مدن أندواع الزمدات الماليدة

ل تتعلدددق بالسياسدددة العامدددة هكدددر الندددواع الموجدددودة فدددي مدددتن البحدددث لارتبددداط أزمدددة الدددديون الخارجيدددة بعوامددد

 .للدولة أك ر من تعلقها بحالة المؤسسات المالية والقطاع الخاص



 حسين جواد كاظم. د. م.. ......يوسف علي عبد الأسدي  .د.م

 44 

صددول المقابلددة لهددا لدرجددة كاددر مددن النظددام المصددرفي تفددوق قيمددة ال الماليددة التددي تعددون الجددزء ال

ن أشدمل أوهنداك مدن يدرى بشدعل . (5)ن يعون دخل النظدام المصدرفي غيدر كدافي لتغطيدة نفقاتدهأ

مددددا عندددددما يعددددون البندددد  غيددددر قددددادر علددددى الوفدددداء بالتساماتدددده العاجلددددة تجدددداه أ أنشددددزمددددة الماليددددة تال 

مدددوال العافيدددة نددده لا يملددد  ال أموجبدددة بمعندددى  للصدددول دائنيددده حتدددى لدددو كاندددت القيمدددة الحاليدددة 

وقدددات أنددده يمكدددن القيدددام بدددذل  فدددي ألمواجهدددة طلبدددات المدددودعين فدددي لحظدددة مدددا، علدددى الدددرغم مدددن 

و تعددون ، أ(Liquidity Crises)زمدة سدديولة أدبيددات المصددرفية بخدرى وتسددمى هدذه الحالددة فدي ال أ

فعلددي  فددلسإن يعددون البندد  فددي حالددة إويعدداد  للصددول التسامددات البندد  تفددوق القيمددة الحاليددة 

زمددة أ)حدددثت مشددعلة مددن هددذا النددوع  وإها.  (Insolvency)المددالي  بالإعسددار هددذه الحالددة  وتسددمى

     زمددددددددة مصددددددددرفيةأفتسددددددددمى فددددددددي تلدددددددد  الحالددددددددة خددددددددرى ألددددددددى بنددددددددوك إوامتدددددددددت ( و سدددددددديولةأعسددددددددار إ

(systematic Banking Crisis ) . لى العديد من حالات التع در إوتشير الدلائل التاريخية للبنوك

وما حدث فدي الولايدات المتحددة  (Overen and Gurney)المالي مثل ما حدث في بريطانيا لبن  

 Leman) وبندددد  ( Bear Stearas) وبندددد  9139عددددام  (United States)بندددد   عندددددما انهددددار 

Brothers )  2001عام  . 

أأ()سعار الصرفأزمات أ -2

عنددما و أللدولة  الاحتياطات الدولية نها فقدان قدر كبير منإزمة المصرفية على تعرف ال       

 أوتعددددرف  ،(6)ضاخفدددددالانقيمدددددة العملددددة بتأخددددذ 
ا
سدددددعار أنهدددددا الحالددددة التدددددي تتغيددددر فيهدددددا إعلددددى  يضدددددا

و أمهمحهدددا كوسدددي  للمبادلدددة  داءألغدددة بحيدددث تدددؤثر علدددى قددددرة العملدددة علدددى الصدددرف بسدددرعة با

زمات عندما تتخذ السلطات النقدية في بلدد مدا قدرار بتخفدي  وتحدث تل  ال . مخزن للقيمة

لددى انهيددار سددعر تلدد  إزمددة قددد تددؤدي أ تحدددثمددن ثددم و ، سددعر العملددة نتيجددة لعمليددات المضدداربة

وتشدددددير  ،(7)9117 عدددددام سدددددياآشدددددرق  زمدددددة دول أ اق يددددديالعملدددددة والمثدددددال الواضدددددا فدددددي هدددددذا السدددددي

  .(1)(9175 -9117) لمدةخلل ا زمة صرفأ 951ن هنال  إلى إالدراسات 

أ(أحالة الفقاعة)سواق المال أزمة أ -3

 أزمددات فددي تحدددث العديددد مددن ال       
ا
بظدداهرة الفقاعددة  سددواق المددال نتيجددة مددا يعددرف اقتصدداديا

(bubble)، كمدددا تادددرره عوائددددها مددداك دددر مأصدددول أمدددوال علدددى أ الفقاعدددة عنددددما تصدددب أوتنشددد ،

بددددالظهور عندددددما يددددتم بيددددع  تبدددددأن الفقاعددددة إهن يمكددددن القددددول أيحدددددث فددددي عمليددددة المضدددداربة، 

 وشددددراء ال 
ا
و غيددددر أالعائددددد المنددددتظم علددددى  بندددداءا  المتوقددددع ولدددديس الرأسددددماليعددددن الددددربح  صددددول بحثددددا

                                                 
  يأيطلق عليها 

ا
 Balance of payments crisesزمة ميسان المدفوعات أب ضا
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صددددل معددددين نتيجددددة أربددددالم أد وتسددددتمر بالتفددددخم فددددي حجمهددددا مددددع تزايدددد. صددددول المنددددتظم لتلدددد  ال 

لارتفاع سدعره ولديس علدى توليدد قدرتده علدى توليدد الددخل وفدي هدذه الحالدة يصدبح انهيدار سدعر 

 ( انفجار الفقاعة) صلال 
ا
  مسالة وقت عندما يعون هناك اتجاها

ا
 فيبددأصدل لبيع هل  ال  قويا

ر ويقيدد هدذا الدذعر سدعانهدار ال ، وبالتدالي تحدالات الدذعر بدالظهور  تبددأومن ثم  ،سعره بالهبوط

خدددرى، وخيدددر مثدددال علدددى أفدددي قطاعدددات أم فدددي نفدددس القطددداع  خدددرى سدددواءا صدددول ال سدددعار ال أنحدددو 

  .(1)2000زمة فقاعات شركات الانترنت عام أزمات هو هل  النوع من ال 

 ثالث
ا
أزمات المالية الظواهر المصاحبة للأ:أا

  :(90)تيزمات المالية بالآدراسات لل يمكن تلخيص الاعراض المختلفة التي اجمعت عليها ال      

  .و تباطؤ معدلات النمو الاقتصاديأركود  -9

  .(مخاطر هيعلية)جن ية للهروب موال ال رؤوس ال  تجاها -2

 (. مخاطر معنوية)ضمانات كافية  بدون في الاقراض  بالإفراطقيام البنوك  -3

غيددددددر و أ غيددددددر كاملددددددةالقددددددرارات الخاطئددددددة للمسددددددتثمرين والمقرضددددددين بسدددددد ب المعلومددددددات  -5

 . زمةلى تعميق ال إمما يؤدي ( سلوك القطيع)زمة ثناء ال أالصحيحة 

سددعار الفائدددة أبسدد ب ارتفدداع ) تدددهور معدددلات التبددادل وانخفدداض قيمددة الصددادرات  -5

 (. الحقيقية

 . سعار الصرف غير موجهة بشعل سليمأتعون  -6

لددددى إيددددؤدي سددددعار الفائدددددة الحقيقيددددة أن ارتفدددداع إمددددوال للخددددارج، كمددددا هددددروب رؤوس ال  -7

صددول وظهدددور الددددولرة سدددعار ال أارتفدداع بسدددبة الددديون غيدددر القابلدددة للتحصدديل، وانهيدددار 

 . البنوك  تمن مشكل لتعقد 

 للإعسدددار لدددى تددددهور اوضددداع البندددوك وتزايدددد خسدددائرها وتعرضدددها إانهيدددار العملدددة يدددؤدي  -1

 . زمات مصرفية جديدةأمعها  أوتنش

 رابع
ا
أزمات المالية سباب الأأ:أا

 لإحددددداث ب تتظددددافرسددددباألددددى سدددد ب واحددددد فهندددداك جملددددة إزمددددات الماليددددة يمكدددن ارجدددداع ال  لا        

بعضددها داخلددي وبعضددها خددار ي وهندداك عوامددل تزيددد مددن حددد ها ومددع اخددتلف  فالأزمددات. زمددةال 

 : تين تركز في الآإنها يمكن ألا إسباب المطروحة ال 

أاستقرار الاقتصاد الكلي عدم  .1

       
 
 عددد التقلبددات فددي المتت

ا
  غيددرات الداخليددة والخارجيددة للقتصدداد الكلددي عنصددرا

ا
فددي حدددوث  مهمددا

فعلدى صدعيد المتغيدرات . زمداتحدداث التاريخيدة لل لدى هلد  ال إوكما تشدير  ،زمات الاقتصاديةال 
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بالنسددددددبة للدددددددول الريفيددددددة  لاسدددددديما)ن تدددددددهور شددددددروط التبددددددادل التجدددددداري إالخارجيددددددة نلحدددددد  

 ( النامية
ا
  عنصرا

ا
 75ن حدوالي إلدى إوتشير بيانات البن  الدولي  ،مات الماليةز في حدوث ال  مؤثرا

 مدددددن الددددددول الناميدددددة التدددددي تعرضدددددت لأ % 
ا
فدددددي شدددددروط التبدددددادل  زمدددددات ماليدددددة شدددددهدت انخفاضدددددا

 . (99)زمةقبل حدوث ال %  90التجاري بحوالي 

مار سعار الفائدة العالمية التي تؤثر على تعلفة الاقدراض وتددفق الاسدتثأكذل  التغيرات في       

 ال 
 
 أعددد التقلبددات فددي جنبددي، كمددا ت

ا
  سددعار الصددرف الحقيقيددة مصدددرا

ا
عدددم خددر مددن مصددادر آ مهمددا

سددددعار ألددددى حدددددوث ارتفدددداع حدددداد فددددي إتشددددير الدراسددددات إه اسددددتقرار الاقتصدددداد الكلددددي الخارجيددددة 

ثدددددار ارتفددددداع الاربدددددالم فدددددي قطددددداع آ كأحددددددزمدددددات الاقتصدددددادية الصدددددرف الحقيقيدددددة قبدددددل حددددددوث ال 

 . (92)سعار الفائدة المحليةأو ارتفاع أالتجارة الخارجية 

يحددد مددن قدددرة القطدداع المددالي فددي  لأنددههمهددا أعددد التفددخم مددن رات الداخليددة في  يددمددا المتغأ      

 . اقتصادي  كسادفي حصول  عامل مؤثر نه قد يعون أمجال الوساطة المالية كما 

أهشاشة القطاع المصرفي  .2

صددول الماليددة سددعار ال أقددراض البنددوك وانهيددار إليددات ن التوسددع الكبيددر فددي عمأيمكددن القددول        

ن عدددددم التحضددددير العددددافي للتحددددرر المددددالي فددددي إزمددددات المصددددرفية، فدددديلح  كانددددت عددددادة تسددددبق ال 

طدددددر المؤسسدددددية والقانونيدددددة الثمانيندددددات والتسدددددعينات وصدددددغر حجدددددم القطددددداع المدددددالي وضدددددعف ال 

مددع توسددع فددي مددنح الائتمددان غيددر  جن يددةمددوال ال والتنظيميددة الددذي رافقدده تدددفق كبيددر لددرؤوس ال 

وحتدى فدي الددول  دوتايلندزمدات الماليدة فدي كوريدا المدروس قد ساهمت في حدوث العديدد مدن ال 

 : تيالمتقدمة ويمكن تركيس هشاشة القطاع المالي في الآ

 صول وحجم الالتسام للمؤسسات المالية عدم الموائمة بين حجم ال . أ

لي للقتصدددادات المتقدمدددة يدددي ارتفددداع بسدددبة النقدددود بمعناهدددا ن مدددن مؤشدددرات العمدددق المددداإ      

فقددد دلددت دراسددة  ،ولكددن لدديس كددل هددذه الزيددادات حميدددة ؛جمدداليلددى الندداتج المحلددي ال إالواسددع 

Honohan (9116 ) للتقدددم التكنولددو ي ومعالجددة المعلومددات والتحسددن فددي تنظددديم اندده نتيجددة

 النددداتج المحلدددي الجمدددالي  لدددىإ M2 لواسدددععدددرض النقدددد بمفهومددده ا القطددداع المصدددرفي زادت بسدددبة

GDP  ن إ دون مدن  (9110-9113) خدلل المددة%  35لدى إ%  25في عينة من الددول الناميدة مدن

 زمددة المكسددديكيةوخيددر مثدددال علددى هلدد  ال  ،س مددال المصدددارف فددي تلدد  الدددول أتحدددث زيددادة فددي ر 

  M2ع فددددي قيمددددة  زمددددة حصددددل ارتفدددداندددده خددددلل المدددددة السددددابقة لل أحيددددث تبددددين ، (9115-9111)

لددى تخفددي  قيمددة إجنبددي ممددا حدددى بالسددلطات لنقددد ال ااحتيدداطي  أضددعاف ةخمسددلددى إلتصددل 

 . (93)العملة
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 عدم التحضير العافي للتحرر المالي . ب

. زمددة ماليددةألددى حدددوث إطويلددة مددن الابغددلق والتقيددد يددؤدي  مدددةن تحريددر المشددارنع بعددد إ      

سددعار أقددد البنددوك الحمايددة التددي كانددت تتمتددع بهددا فددي ظددل سددعار الفائدددة تفأفعندددما يددتم تحريددر 

لددددى ارتفدددداع إالفائدددددة المدددددارة، ويترافددددق هلدددد  مددددع التوسددددع فددددي مددددنح الائتمددددان الددددذي يددددؤدي بدددددوره 

لدى السدوق المدالي ممدا إخدرى أن التحرر المالي يعني دخول مصارف إكما . سعار الفائدة المحليةأ

مدن المخداطر قدد لا  ةجديددندواع ألمحليدة وقبدول يزيدد مدن الضدغوط التنافسدية علدى المصدارف ا

زمدة ماليدة كاندت أ 25نده مدن بدين عيندة متعوندة مدن أظهرت الدراسات أيحتملها المصرف، وقد 

ولى من عمليدة التحدرر المدالي والتدي اتخدذت منها قد حدثت في غضون السنوات الخمس ال  91

 . (95)ع قيمة المضاعف الماليسعار الفائدة المحلية الحقيقية وارتفاأمظاهر مثل ارتفاع 

 التغلغل الحعومي في تخصيص الائتمان  .ج

و أتخضع القروض التي تفخها البنوك المملوكة للدولة لتوجيهات حعومية بشدعل مباشدر       

ك ر من تل  التدي تتعدرض لهدا البندوك الخاصدة، وبدذل  تصدبح تلد  القدروض التدي أغير مباشر 

ن هذه البندوك لا حعومي لمساعدة مشروعات متع رة، ولأ تفخها البنوك العامة مصدر دعم 

ن الحعومدة تقدوم بتغطيدة خسدائرها وتعدون محميدة أتواجه منافسة وتتمتع بوضع احتعاري ف

 . (95) تفصالم المالي وليس لديها ميل للبتعار وتشخيص المشكل من نظم وقواعد ال 

أأوالفصاحضعف نظم الرقابة  .3

 وإجددددراءاتالتشدددرنعية  والطدددر عف الدددنظم المحاسددد ية المتبعددددة ن ضددددإيدددرى معظدددم المحللدددين       

فيمدددددا يتعلدددددق بالدددددديون المعدومدددددة وبسدددددبحها فدددددي محفظدددددة المصدددددرف لاسددددديما فصدددددالم المحاسدددددبي ال 

لددى تدددهور معدددلات الربحيددة وتضددعف مددن قدددرة إوالمقدددرة الائتمانيددة للعمددلء والمقرضددين تقددود 

بنددوك التددي ترتكددب اخطدداء بدددون معلومددات دارة وتقيدديم الإو القددائمون علددى أالمشددروع الخدداص 

ها ترافدددق هلددد  مدددع نظدددام تدددراب  يتسدددم بالتعقيدددد وبددد ء إتتسدددم بالدقدددة والموضدددوعية وخاصدددة 

 21ك در مدن أنده فدي ألدى إوتشدير الدراسدات ، (96)قدراضمر الذي يرفع من تعاليف الالاجراءات ال 

 
ا
  دولدددة كدددان نقدددص الرقابدددة المصدددرفية الفعالدددة سددد با

ا
يدددؤدي نقدددص إه  ،زمدددةال  فدددي حددددوث مباشدددرا

 . (97)للمخاطر الائتمانية وتركيس المخاطر في مجال واحدتقييم غير دقيق  الى الرقابة

أتشوه نظام الحوافز  .4

زمدددات دارات العليدددا فدددي المؤسسدددات الماليدددة بددددور مهدددم فدددي قيدددام ال يسددداهم القدددائمون علدددى ال       

 مزيددد مددن الف. الماليدة مددن خددلل سددعيهم فددي الحصددول علددى اربددالم طائلددة
ا
مددن  قددراض يعنددي مزيدددا

دارة فددددي تلدددد  قددددراض ف ددددي لا  هددددم مجددددال ال مددددا المخدددداطر الناجمددددة عددددن التوسددددع فددددي الأ ،ربددددالمال 



 حسين جواد كاظم. د. م.. ......يوسف علي عبد الأسدي  .د.م

 45 

 بالأربدددالمالمؤسسدددات خاصدددة مدددع ضدددعف نظدددم الرقابدددة المصدددرفية والمحاسددد ية التدددي  هدددتم فقددد  

بدددالي فيهدددا دارة، ومدددن هندددا ظهدددرت اربدددالم مجدددل حيدددث يتوقدددف عليهدددا حجدددم معافددد ت ال قصددديرة ال 

لدددى إفدددي المددددة القصددديرة  بالأربدددالمدى الاهتمدددام أ وهكدددذاومعافددد ت ماليدددة بدددخية لرؤسددداء البندددوك 

 . (91)تعري  النظام المالي للمخاطر في المدة الطويلة

أنظام المشتقات المالية  .5

علدددى  صدددول الماليدددة بنددداءا وهددو اختدددراع مدددالي يمكدددن عدددن طريقددده توليدددد موجددات متتاليدددة مدددن ال       

نهدددددا معددددداملت إه يمكدددددن القدددددول إ (Securitiesوهدددددو مدددددا يعدددددرف بدددددالتوريق )  صدددددل واحددددددأضدددددمان 

ي معددددددادلات فعليددددددة للسددددددلع أوهميدددددة ورقيددددددة شددددددعلية تقدددددوم علددددددى الاحتمددددددالات ولا يترتددددددب عليهدددددا 

 . (91)المقامرات والخدمات ف ي عينها

أسياسات الصرف الاجنبي  .6

ك ددددددر عرضددددددة للصدددددددمات أبددددددت ن الدددددددول التددددددي تنددددددت ج سياسددددددة سددددددعر الصددددددرف الثاإيلحدددددد        

مصدرف المدله  ن تقدوم بددور إالخارجية ففي ظل هذا النظام يصدعب علدى السدلطات النقديدة 

ن هلددددددددد  يعندددددددددي فقددددددددددان السدددددددددلطة النقديدددددددددة إبدددددددددالعملت الاجن يدددددددددة حيدددددددددث  خيدددددددددر للقتدددددددددراضال 

 .(20)زمة العملة مثال هل  حالة المكسي أجنبي وحدوث لاحتياطيا ها من النقد ال 

أيالمبحث الثان

أنظرة تحليلية..أمات المالية العالمية زأالأأ

لى حد غزمات المالية يي عبارة عن حوادث تتجدد وتتكرر ن ال إلقد عرفنا فيما سبق       

و المتجددة في أخر يي ليست بالدورية آبمعنى ، كبير ولكن بصورة غير منتظمة ولا متشابهة

على أانفجارية عند )يست مفخمة نها لإكما . زمنية متساوية الطول والى حد بعيد مدد

لمنحنى  انخفاض النهايات العظمى)و مخفضة أ( النهايات العظمى لمنحنى الدورة الاقتصادية

 إولكن يمكن القول ( الدورة الاقتصادية
ا
 . نواععن كل هذه ال  نها ليست غريبة كليا

ل بداية العهد زمات المالية يي ش يء عرفته بع  الاقتصادات العالمية حتى قبن ال إ      

 .الرأسماليةزمات ألا تشابه في طبيعحها  الرأسماليةزمات ما قبل أن إبيد . الرأسمالي

ويي تتميس  ،وبئة والعوارث الطبيعيةكانت بس ب الحروب وال  9750مات ما قبل عام  ز فالأ 

رة التحركات الكبي فترات ناءأثحدثت ف سماليةأالر  زماتما ال أ ،نتاج وعدم كفايتهال  بعجز

أي في  9121زمة عام أسعار الصرف الثابتة كما حصل في اكانت في ظل أ س المال سواءا ألر 

وما  9171زمة عام أسعار الصرف المعومة كما حصل في أم في ظل أ ،عهد قاعدة الذهب

سيا آشرق  جنوب وجنوبزمة دول أو  ،9115زمة المكسيكية في عام زمات كالأ أتبعها من 
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  ،9117ام في ع( سيويةالنمور ال )
ا
زمات التي حصلت في كل من روسيا في عام عن ال  فضل

عطاء صورة إويمكن .  2001خرها التي حصلت في عام آو  ،9111والارازيل في عام   9111

 : زمات وكما يأتي برز هذه ال أعن 

 أ1441زمة المالية عام الأأأ-1

الازمة في انعلترا والتي ما  ظهرت تل .  سمالية اليافعةأزمات الر أزمة من تعد هذه ال       

البلدان التي تقاربها في التطور  بخاصةخرى سمالية ال أن عمت البلدان الر إلبثت 

نها خلفت إكانت شديدة لدرجة  9157ن ازمة عام إويذكر . نذاك كفربساآالاقتصادي 

 يأنها إكما  ،وراءها البؤس والحرمان والفقر لمليين الناس
ا
رة خلفت ثورة عمالية كبيضا

في  هذه الازمة فيمكن حصرهاسباب ظهور أهم أما أ. لات والمصابعحطم فيها العمال الآ

وابعدام السياسات  ،وصعوبات التصدير ،وضعف الاسحهلك ،التقدم التكنولو ي

التصحيحية من قبل الدولة التي كانت تناى بنفسها عن أي تدخل في الحياة 

  .(29)الاقتصادية

 9155هو صدور قانون سنة  زمةهذه ال لى ظهور إدت أالتي  بابسهم ال أ من ولعل      

وراق النقدية بقدر علترا ال يصدر مصرف ان الذي بموجبه سم قانون روبرت بيلأوالمعروف ب

ويؤخذ على هذا . وراق ما يحتف  بتغطية ههبية تعادل جميع ما يصدره من هذه ال 

  :(22)مرانأسلوب ال 

 أن الدين على الخزينة و أ، تغطية حسنةنه لا يؤمن للورق إ:  ول ال 
ا
 أم ن كان دينا

ا
نه أ، فمونا

ن الخزينة تعجز حينئذ عن تسليم حاملي لأ ، لى نقودإيمكن تحويله  أي لا، غير جاهز 

 
ا
  اريدها إن السندات ولأ  ،معدنية السندات الدين نقودا

ا
من  بيعها قد تخسر جزءا

 . قيمحها

ختلل التوازن بين تطور الكتلة إلى إيؤدي ( statistic)سلوب جامد ن هذا ال إ:  الثابي

يتسارع وبشعل كبير  أالنمو الاقتصادي بد نأو  .النقدية وبين الفاعلية الاقتصادية

الا  .لى المصارف لتمويل فعاليا هم الاقتصاديةإضطر التجار والصناعيين للجوء أ امم

 ،حتياطي الذهبيار ال صدار العملة الورقية بمقدإن تتجاوز إالمصارف لا تستطيع ان 

 إلا تستطيع  بالتاليو 
ا
  ن تسلمهم نقدا

ا
  معدنيا

ا
لا يمل  لقاءه من  لا تملكه ولا ورقيا

 طر الحعومة الاريطانية أضمما . المعدن
ا
يقاف العمل بمضمون هذا القانون إلى إ مرارا

  ،صدار الورق غير المضمون بالتغطيةأوالسمالم ب
ا
عن الاستعانة بالمعونة  فضل
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ن إكما . 9110ية فاستقرضت من مصرف فربسا كمية من الذهب في عام جن ال 

من خلل الاستثمارات الكبيرة التي  زمةهذه ال ن يواجه إسمالي استطاع أالنظام الر 

  ،لة البخارية والتطور التكنولو ي في صناعة النسيجولد ها الآ
ا
عن التطور في  فضل

 . بشاء الخطوط الحديدية إمضمار 

أ1091عام أالماليةزمة الأ أ-2

  9150سمالي منذ عام أشهد الاقتصاد الر       
ا
  ازدهارا

ا
  وتوسعا

ا
سواق كان في ال أ سواءا  كبيرا

م الخارجية من خلل ايجاد صيغة للتوافق ما بين البنى التجارية والتكنولوجية أالداخلية 

بخاصة ة الصاعدة دارية التي تميست بها تل  المرحلة التي يطلق عليها مرحلة الراسماليوال 

بتعدد الاختراعات  آنذاك ه تميست البنية التكنولوجيةإ. (9150-9107)خلل المدة 

مما ترتب على هل  زيادة  ،والابتعارات العلمية وبتطبيقا ها في مختلف الحقول الاقتصادية

  وافقولقد . نتاجكبيرة في ال 
ا
  هل  تطورا

ا
العامة دوات في البنية التجارية وبمساعدة ال  كبيرا

  ،ساطيل البحرية للدول الصناعيةالذي تجلى في زيادة ال 
ا
في تساع كبير اعن هل   فضل

مليون مهاجر هذا من ( 55)فقد استقبلت الولايات المتحدة لوحدها  .سواق الداخليةال 

ستعمارية لتل  الدول سواق الخارجية عندما ازدادت الرقعة ال كما زادت رقعة ال  ،جانب

لذل  ازدادت التجارة العالمية . مليون شخص في الدول المستعمرة ( 300)ن ك ر مأ تشملل

 .(23)المدة التي سبقحها مثالأ ةثلثبمعدل 

على المستوى  بخاصةن تطور هذه المؤشرات الاقتصادية لم تستطع الاستمرار ألا إ      

 . ة الكارى سواق الخارجية بين القوى الصناعينتيجة لزيادة التنازع على ال  ؛الخار ي

عادة سمالية لإ ألى الصراع المحموم بين الدول الر إيرجع  زمةسباب هذه ال أهم أولعل       

فقد تراجع نصيب بريطانيا في التجارة الخارجية . سواق الخارجيةتقسيم المستعمرات وال 

وكذل  الحال بالنسبة . 9110في عام %  22ن كان يقدر بنحو إبعد  9193في عام %  95لى إ

ن كان يقدر بنحو إبعد %  1لى إلى فربسا فقد تراجع نصيةها من التجارة الخارجية العالمية إ

نتاج الصنايي همية النس ية للإ لى ال إوكذل  الحال بالنسبة . نفسهاخلل السنوات %  99

ن إبعد  9193عام خلل لفربسا %  6 لانعلترا و%  95لى إالعالمي لكل الدولتين فقد تراجع 

وكان الاستعداد للحرب يتم بخطه . (25)9110عام  خلللفربسا %  1لانعلترا و %  22كان 

ت تل  الدول لتمويل أفقد لج ،الذي تطلب مبالي طائلة لتمويلها 9100سرنعة ومنذ عام 

ت داستنف نفاق عن طريق زيادة الضرائب والقروض العامة من الداخل وسرعان ماهذا ال 
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ضطرت حعومات تل  إلذا . بئة المزيد من الموارد المحليةتل  الوسائل امعانا ها في تع

سعار للسلع لى استخدام التمويل التفخمي وبذل  ارتفع الرقم القياس ي لل إالبلدان 

 .(25)(9105 -9101)خلل المدة %  1سعار الجملة بمعدل الاسحهلكية ولأ 

بحيث لم  ؛حدة وشدة قلأ نهاإزمات السابقة لها يي زمة عن ال هم ما يميس تل  ال أن إ      

 لى هبوط كبير بس ب توفر ال إتؤدي 
ا
  سواق الداخلية والخارجية التي شعلت عائقا

ا
مام أ مهما

 ، الهبوط
ا
عن المعالجات السرنعة في المجال النقدي وصدور القوانين التي تنظم  فضل

  المصارف المستقلة 9193ففي انعلترا قد اختفت في عام . صدار النقديعملية ال 
ا
التي  جميعا

وبقي مصرف انعلترا هو المصرف الوحيد المسؤول عن عمليات . صدار كانت تمتل  حق ال 

. وتحققت بذل  توافق توجيهات المصرف مع توجيهات وزارة المالية  .وراق النقديةصدار ال إ

فوق المصارف  9193بشا قانون عام ألى الولايات المتحدة حيث إوكذل  الحال بالنسبة 

له الحق ( Federal Reserve Board)  ية جهاز تنسيق هو مكتب الاحتياط الاتحاديتحادال

وهذا يعني رضوخ . تحادية والمصارف المرتبطة بهاشراف على حسابات المصارف الفي ال 

. صدار تحت رقابة الدولة مع بقائها مستقلة عنها في تحديد سياسا ها النقديةمصارف ال 

ب التغطية النس ية للعملت الورقية المصدرة من قبل سلو أخذت كثير من الدول بأو 

المصارف الوطنية كما كان في المانيا وبلجيعا والمستعمرات الفربسية وايطاليا وسونسرا 

 . وهولندا

 أ1020عام أزمة الماليةالأأأ-3

 .9121كتوبر عام أ 21يوم الخميس  فيسواق المال العالمية أنهيار الكبير في لقد حدث ال      

عند نقطة  31.3عن قيمته أي ما يعادل %  92.1انخف  مؤشر داو جونز الصنايي إه 

وبذل  انحهت موجة التفاؤل التي كانت تسود . نقطة هل  اليوم 260.65مستواه البالي 

مليون  91ن إدل على هل  من أولى وليس الاقتصاد الامريعي منذ نهاية الحرب العالمية ال 

من  ول من نوفمارلى ال إكتوبر أ 25 منخرى خلل المدة أيد  لىإسند قد انتقلت من يد 

. ( 26)افلس 2652كبيرة حتى بلغت  افلساتسب ت موجة الخوف هذه  وبالتالي. هنفسالعام 

م سبقحها تغيرات في مؤشرات أوالسؤال الذي يطرلم هنا هل كانت هذه النتائج مفاجئة 

 وربي ؟ الاقتصاد الامريعي وال 

فعقب هذه . زمة المشعلة النقدية على بساط البحث وبشعل كبير ت هذه ال لقد طرح      

ولى في الولايات المتحدة وانعلترا ال : همية بالغة أزمة ظهر لميدان الوجود تجربتان اتصفتا بال 

  ،العالم الاسترلينيخرى التي تدخل في وفربسا والدول ال 
ا
على عن الدول التي اعتمدت  فضل
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حجم )سلوب سياسة التحويل المسبق أفي المانيا التي اعتمدت : ثانية وال. نظام الذهب

(. وراق التي تطرلم في التداول لا يتعلق بالمخزن الذهبي الموجود في حوزة البن  المركزي ال 

ولى ولى شهدت الولايات المتحدة في السنوات التي عقبت الحرب العالمية ال ففي التجربة ال 

وربية الدمار صاب الصناعة ال أن إتج والتوظف والاستثمار بعد معدلات نمو عالية في النا

بس ب العمليات الحربية مما ابعكس في النقص الشديد في السلع  ؛وخراب الزراعة

 
ا
  والخدمات وضرورات الاعمار الذي اوجد طلبا

ا
. على المنتجات الغذائية والصناعية واسعا

  ،ورباآالية لدول فزادت صادرات الولايات المتحدة السلعية والراسم
ا
عن تدفق  فضل

ن إلى إحصائيات وتشير بع  ال . ورباآعمار أعادة إالقروض الكثيرة كمساعدات في 

 5سهم التي صدرت لتمويل الاستثمارات في الولايات المتحدة قد قفزت من السندات وال 

بطالة قد ن معدل الأو  ،9121مليار دولار في بداية عام  90لى إ 9123مليار دولار في عام 

  ،ولىخلل السنوات التي اعقبت الحرب العالمية ال %  9قل من ألى إانخف  
ا
عن  فضل

  عليهعما كان %  70نتاج الصنايي بمعدل هل  زاد ال 
ا
 .(27)9193في عام  سائدا

عندما تبنت  بخاصة نتاج الصنايي والزراييلى ميدان ال إوربا آخر عادت آومن جانب       

. ته بالعودة من جديد لقاعدة الذهبأصللم النقدي الذي يتال  تل  الدول عمليات

والخروج من قواعد التدخل الحعومي في النشاط الاقتصادي وعدم فرض القيود على 

الرقم القياس ي  أسترليني يستعيد قوته وبدالجنيه ال  أبد 9120فمنذ عام . التجارة الخارجية

طار واضا لمواجهة إصللم النقدي في ال  ما في فربسا فقد تحركت جهودأ. سعار ينخف لل 

 . موال المضاربة على الفرن  الفربس يالموجات التفخمية وهروب رؤوس ال 

 أ      
ا
  ما في المانيا التي شهدت تفخما

ا
انخفضت قيمة ، إه 9123و 9122في عامي  شديدا

  ،لى التسارع في الطلب على النقودإمما دفع ، % 100المارك الالمابي بنسبة 
ا
عن زيادة  فضل

طلب المضاربين والصناعيين والتجار الذين يرغبون بزيادة مخزونا هم السلعية لتجنب 

جل قتراض ولأ لى الإفقد دفعت تل  الظروف المصارف الالمانية . خرى أسعار مرة ارتفاع ال 

حولت المصارف الالمانية هذه القروض القصيرة و  ،قصير من المصارف الانعليسية والامريكية

جل أي تشغيلها في عمليات استثمارية استطاعت من خللها لى قروض طويلة ال إجل ال 

ن إبعد . (21)(9125-9121) عادة نموها خلل المدةمام الصناعة الالمانية لإ أفسا المجال 

 
ا
  فقدت جانبا

ا
  هذا فقد كان. نتاجية جراء العمليات الحربيةمن طاقا ها ال  كبيرا

ا
لزيادة  حافزا

  وبالتالي ،تحجم المبادلا 
ا
  زيادة حجم النقد في التداول ونمو الكتلة النقدية نموا

ا
 كبيرا

 
ا
 . بالنسبة للحاجات الطبيعية للقتصاد الوطني طبيعيا
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 ،% 69زمة وبلغت حد ها عندما هبطت التجارة العالمية بمعدل ولكن حدثت ال       

ين عن العمل في العالم وبلي عدد العاطل ،% 37نتاج الصنايي العالمي بمعدل وانخف  ال 

عدد  بليفما في المانيا أ. عاطل في الولايات المتحدة 95مليون عاطل، منهم  30ما يقارب 

وبخسارة تراوحت ما بين %  1سهم بمعدل سعار ال أوهبطت  ،مليون عاطل 6 فيهاالعاطلين 

ن إو . مصرف في العالم 5000فلس إو  ،سهم والسنداتفي عمليات بيع وشراء ال  % (60-50)

 : تيزمة يتركز في الآسباب هذه ال أ همأ

ن وصلت إبعد  9120منذ عام  أن التباطؤ في معدلات نمو الاقتصاد الامريعي بدإ -9

 . لى نهاية المطاف إراضيها أعملية استغلل 

وربي منذ لذل  تقلص الطلب ال  ،نتاج الصنايي والزراييجمالي ال إفي وربا بقوة أعودة  -2

مخازنها داخل الولايات لى تكدسها في إدى أجات الامريكية الذي على المنت 9125عام 

 .  9121سعار المواد الزراعية بشعل كبير في عام أانخفاض  وبالتالي ،والمتحدة

 فقد ،نتاجلى تركز المؤسسات وتفخم ال إدت أالتي  ظهور الثورة الصناعية الثانية -3

 .  9121عام  % 971لى إ 9129في عام %  900من مؤشر الصناعة ارتفع 

وحدوث الاختلل  هنفسالمستوى ب خر نمو القدرة الشرائية لدى المسحهلكين ولم ترتفعأت -5

  .الثابي في الطلب على السلع الصناعية

5-  
 
ثير حركة دخول أنها قامت بعزل تلى نظام الذهب عودة خاطئة لأإعد عملية العودة ت

رك مع السياسات الانكماشية نها لم تتحلأ ؛وخروج الذهب على كمية النقود المتداولة

 
ا
 أ والتفخمية عندما يحدث عجزا

ا
 . في موازين المدفوعات لتل  الدول  و فائضا

وربا نتيجة لديون وتعويضات الحرب أفي  أختلل نظام المدفوعات الخارجية الذي بشإ -6

 . هنفسالوقت وربا خرجت دائنة ومدينة في أفمعظم دول 

زمة فبين ثار ال آجل معالجة أسمالية من أللدول الر لقد اختلفت السياسات النقدية       

  9133هار آو  9139يلول أ
ا
 كانت انعلترا متبنية للنظام الورقي أي اعتبار الورقة مقياسا

ن فربسا والولايات المتحدة حافظتا على نظام القاعدة الذهبية واعتبار إفي حين . للتقييم

 
ا
بتخفي  قيمة الجنيه  9139يلول عام أفقد قامت انعلترا في . للتقييم الذهب مقياسا

  ،تؤلف ما يسمى بمنطقة الاسترلينيإن ما لبثت الاسترليني و 
ا
عن البلدان  فضل
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من %  65الاسكندنافية ومصر واليابان حتى بلغت بسبة البلدان التي خفضت عمل ها 

ت ولكن بقي. خفضت الولايات المتحدة قيمة دولارها 9133هار عام آوفي . بلدان العالم

 وفيفربسا وبلجيعا وهولندا وسونسرا 
ا
 .(21)9136لى نظام قاعدة الذهب حتى عام إ ة

فقد ، سعار العالميةومن النتائج المهمة لتل  السياسات النقدية يي التغيرات في ال       

ما في انعلترا فنسبة أ ،% 95وفي الولايات المتحدة %  95سعار في فربسا بنسبة انخفضت ال 

وظل التنافس بين هذه الدول حتى اندلاع الحرب %.  32كار وتقدر بنحو أت الانخفاض كان

كار أالعالمية الثانية وكان هذا التنافس يعكس تباين المصالا والرغبات في السيطرة على 

ن هذه السياسات لم تكن ألا ، إ(30)المستعمرات وبالذاتسواق الخارجية قدر ممكن من ال 

وراق النقدية ال  والتقليص من عددالقروض تقليل من زمة فلبد من ال  للحد كافية

من البطالة ومساعدة المؤسسات المهددة  للحد المتداولة وانجاز المشارنع الكارى من لدولة

وطبقت . نتاجسعار وتوحيد ال جور وضب  ساعات العمل وتنظيم ال بالافلس وتحديد ال 

" نيو ديل " ت هذه السياسة بالد هذه الاجراءات في عهد الرئيس الامريعي روزفلت وسمي

(New Deal)  (39)نتاج ودفع الاسحهلكعادة توزنع الدخل والاستثمار لضب  ال إوتعني. 

 ،زمةلى سابق عهدها قبل ال إلمانية عادة الصناعة الإما في المانيا فقد تم التركيس على أ      

 
ا
حتلل إلمانية عة الهدافها واستطاعت الصناأاستطاعت تل  السياسة تحقيق  وفعل

 .نتاج العالمي بعد دعم حعومي قوي موقعها في ال 

 (أ1051-1054)زمة المالية الأ أ-4

ن ازدهار أف 9155دولة على ميثاق بريتون وودز في عام  21تفاق إعلى الرغم من       

الدولة ما بعد الحرب العالمية الثانية يعتمد على رولم التعاون بين  فترة الاقتصاد العالمي في

السياسات التنافسية في  وتجذبوازاحة القيود التي جمدت حركة التجارة والاستثمار 

وراق المالية بعاد الاضطراب الشديد الذي يصيب ال إجل أسعار الصرف من أتخفي  

ركود كبيرة في  زمةأوتبعها من . 9121زمة عام ألى إدت أوالخروج من السياسات التي 

زمة مالية جديدة في العالم بعد أن تحصل إحد ألم يتوقع ف .اض يات من القرن الميالثلثين

بعد بخاصة ن الاضطرابات قد ظهرت في اقتصادات الدول الصناعية و ألا إ ،تفاقهذا ال

الذي زاد  (9155-9151) صبحت الفوارق واضحة بين الاقتصاد الامريعي خلل المدةأن إ

وربية التي عانت من التخريب الدول ال  وبين ،نتاجية الصناعية والزراعيةمن طاقته ال 

لا الحصول على احتياجا ها من إمامها أالشامل ومن التفخم بس ب الحرب ولم يكن 

 وبالتالي ،الولايات المتحدة ويي عاجزة عن تسديد قيمة هذه الواردات بصادرا ها المنخفضة
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هو تقديم الولايات هم خلل تل  المدة ولكن الحدث ال . تحقق العجز في ميسان مدفوعا ها

معافحة جل أ من( مشروع مارشال)وربية معونات عاجلة للدول ال  9157 المتحدة في عام

عادة التوازن الداخلي ورفع مستوى إالتفخم والتنسيق بين السياسات الاقتصادية و 

 . صللم ميسان المدفوعاتإنتاج و ال 

 9150في عام  أحيث بد، تحدةمع هل  سرعان ما تغيرت الصورة من جانب الولايات الم      

 ولأ 
ا
  ول مرة يسجل ميسان المدفوعات الامريعي عجزا

ا
مليار دولار واستمر  3.5بد  يقدر  كبيرا

وربية على وربي معاناته عندما تغلبت الدول ال ثناء استعاد الاقتصاد ال وفي هذه ال ،بعدها

ا لحرية التحويل عجز مدفوعا ها وتراكم لديها فائ  من الاحتياطيات وعادت عمل ه

 أالعاملة ت
ا
 . موال فيما بينها لسهولة انتقال رؤوس ال  مينا

 إن الغالبية الكارى للسياسات الحعومية استطاعت ألا إ      
ا
  ن تلغي جزءا

ا
من هذه  كبيرا

عن %  3نتاج الصنايي بمقدار ال  تراجعمليون عاطل بعد  6زمة التي تركت وراءها ال 

و غير أن هناك ضرورة ملحة لقيام الدولة بطريقة مباشرة أه إ .(32)9156مستواه في عام 

  ؛المقبل الصعود لضمان تدعيم وتحديدفترات الهبوط مباشرة بتشجيع الاستثمار في 
ا
 فخوفا

ن تعيد الثقة في النقد وهذا ما إنها ألى تدابير من شإوربا أت حعومات أمن التفخم لج

لنفقات ا تخفي بلل التدابير الخاصة من خ 9151زمة الطفيفة في عام حدث بعد ال 

يزداد الانتاج الصنايي  لمو فقد نجحت هذه التدابير . العامة وتقليل الاعتمادات المصرفية

عما هو عليه %  93بمقدار  كان يزدادفي حين  ،% 9لا بنسبة إ 9153و  9152ما بين عامي 

عما هو عليه في %  21واصل ارتفاعاته حتى بلي 9155نتاج في عام ن ال ألا إ. 9151في عام 

حدث اختناقات عديدة في السنوات أن انخفاض الاستثمارات قد إوهذا يعني  ،9151عام 

جل معالجة هذا التفخم حدثت ألى تفخم ومن إالارتفاع  وتحول  9152التي اعقبت عام 

 ت الولايات المتحدة من جهودها في مجالينزمة ضاعفثار هذه ال آولمواجهة . (33)زمة هذه ال 

بعد  9169مام وقد نجحت بذل  في عام لى ال إول في الداخل وهو دفع عملية النمو ال :  هما

ما الثابي فهو موجه نحو الخارج من خلل اتخاه أ. تولي الرئيس كندي رئاسة الجمهورية

ات كبيرة من خلل تخفي  لى الخارج بكميإموال التدابير اللزمة لمنع تسرب رؤوس ال 

نفاق العسكري الخار ي وضغ  المعونات غير المرتبطة بالصادرات وجذب السائحين ال 

وربية استمر النمو الاقتصادي وتحقيق الفائ  الخار ي ما في الدول ال أ. جانبال 

أي )زالة هذه الفوائ  إثرها في أوالسيطرة على التفخم من خلل السياسات النقدية و 
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  ،بعمليات مضادة( اتعقيمه
ا
 للحد لجقصيرة ال  بخاصةسعار الفائدة و أعن استخدام  فضل

 . جلسعار الفائدة طويلة ال ألى الخارج ومنع ارتفاع إجل موال قصيرة ال من تدفق رؤوس ال 

 (أ1014-1015)زمة المالية الأأ-5

ثم تطورت خلل  ،ات من القرن الماض ييواخر الستينأزمة في ت بوادر هذه ال ألقد بد      

كلي وهو يتعلم عن تل  آشار الاقتصادي الامريعي أفقد . اتيولى من السبعينالسنوات ال 

" بعدام التفخم أو  ،ومجتمع الرفاه ،شياء يي الحربألا يمكن الجمع بين ثلثة "  دةالم

ات مع ازدياد يفي الولايات المتحدة منذ منتصف الستينالظهور ب تأبدفموجة التفخم 

 ، نفاق على التسلانفاق على حرب فيتنام وتصعيد ال ي ال كبير ف
ا
 أعن هل  بد فضل

كان حجم  9165ففي عام . الضعف في القوة التجارية للقتصاد العالمي وعلى نحو سرنع

ثم  ،9161مليون دولار عام  600لى إتدهور و  مليار دولار ، 6.1فائ  ميسان المدفوعات يبلي 

  .(35)مليار دولار  2.1حوالي ب 9170في عام  لى عجزإتحول 

%  5سعار في الولايات المتحدة كانت ترتفع بمعدل ن مستوى ال إويلح  بصورة خاصة       

ولكن متوس  المعدل السنوي للرتفاع خلل . اتيواستمر الصعود طوال عقد الستين

عام سعار في وشهدت ال . من متوس  ما قبلها%  50  نسبةب علىأهو  9167و 9165عامي 

 .(35)لى تفخم لم يسبق له مثيلإموجة جديدة من الارتفاعات تحولت فيما بعد  9161

لى ازدياد النفقات الخارجية المباشرة وغير إسباب هذه الارتفاعات تعود أولقد كانت 

  9.5المباشرة لحرب فيتنام بحوالي 
ا
لى زيادة العجز في ميسان إدى أمما  مليار دولار سنويا

 أ 9161عام صبحت الولايات المتحدة أ تاليوبال ،المدفوعات
ا
لرؤوس  كار دول العالم استيرادا

  .(36)موال لسد هذا العجز ال 

عادة النظر في سياسة قبول إوربا الغربية بأدول جميع الدول وبخاصة ت ألذل  بد      

تخذت الولايات المتحدة سياسة أف. و شرط ضمن احتياجا ها الخارجيةأالدولار دون قيد 

وبعد سنة من تل  السياسات . 9161من منتصف عام  بتداءا أنكماش المالي والنقدي الا 

 
ا
لى جيش إضافة عدة مليين إولكن الثمن . نتاجلازدياد الطلب وال  التي وضعت حدا

خر آضطرت الولايات المتحدة في ألذل   .جور سعار وال العاطلين ومع هل  استمر ارتفاع ال 

لى إ 9170من عام  بتداءا أسم بعد تصاعد المضاربة ضد الدولار تخاه قرار حاإلى إمر ال 

  9179ول من عام  يقاف العمل بهذه السياسة وعادت المضاربة في النصف ال إ
ا
 وبلغت حدا

 
ا
لى تقويم المارك إ 9179لمانية في منتصف عام عندما قررت الحعومة ال وبخاصة خطيرا

وارتفع . سعار الرسمية السائدةلدولار بالأ لمابي بعدم مساندة اوتوقف البن  المركزي ال



  8026 حزيران (82)العدد  .........جلة الاقتصادي الخليجي م

 45 

والشلن %  7عيد تعويمه بزيادة أما الفرن  السونسري فقد أ ،% 1لمابي بمعدل المارك ال

لى خف  إسعار الصرف أن تؤدي تغيرات إوكان من المتوقع  .(37)% 5النمساوي بزيادة 

لكبير في الميسان الجاري لى خف  الفائ  اإو الامريعي  ملموس في ميسان المدفوعات الجارية

وبذل   ،لى ههبإيقاف تحويل الدولار الامريعي إفقامت الولايات المتحدة ب. لليابان والمانيا

 سميثونيانوحلت محله اتفاقية  ،ساس الذي قام عليه نظام بريتن وودزنهار ال أ

(Smithsonian Agreement)  لم   التيبهدف تجديد بع  نصوص اتفاقية بريتون وودز

 ت
ا
 أخرى أعقةها تطورات إه أ ،دم طويل

ا
سواق ب في ال حيث استمر سعر الذه (فقد) ك ر عنفا

خلل %  20بمعدل  واتخذت الولايات المتحدة قرار بخف  سعر الدولار ،المالية بالارتفاع

هار آوربا الغربية ومعها اليابان في أمن دول ست دول عندئذ قررت  9173و 9179لعامين ا

  .(31)م عمل ها تجاه الدولاربتعوي 9173عام 

حيث دخل الاقتصاد الراسمالي في مرحلة  9175زمة الاقتصادية في عام ال وقعت لذل        

في %  99.6سمالي وبنسبة أفي العالم الر  % 1.9نتاج الصنايي بمعدل الركود وهب  ال 

نتاج إة وهب  لكترونية والبتروكيماويفي الصناعات ال وبخاصةالبلدان الصناعية الكارى 

مليون طن  79سمنت بحوالي نتاج ال إمليون طن و  70سمالي بحوالي أالصلب في العالم الر 

 أ .مليون سيارة 6.1نتاج السيارات بحوالي إوهب  
ا
 ما البطالة فقد ازدادت بشعل كبير وطبقا

 5,91لى إيصل  9175كان عدد العمال العاطلين في عام ، حصائيات مكتب العمل الدوليلإ 

 .(31)9173وهو يمثل ضعف عددهم في عام  عاطل يون مل

فقد . حصل بع  التعافي في الاقتصادات الكارى في العالم 9176ولكن بعد عام       

في حين حافظت اليابان وكندا على  ،انخفضت البطالة في كل من الولايات المتحدة والمانيا

بريطانيا وايطاليا فقد حدثت ما في كل من فربسا و أ. 9170عدد العاطلين عند مستوى عام 

%  3.5ن وتائر النمو الاقتصادي المنخفضة والبالغة ألا إ ،عداد العاطلينأزيادة طفيفة في 

يي التي قادت تل  الدول للمحافظة على  (9176-9110) المتحققة خلل المدة ما بين

الطاقة مكتسبات العمالة من خلل ارتفاع وتيرة خلق الوظائف الجديدة بس ب استبدال 

 .(31)9175و  9173سعار النف  في عامي أس المال بالعمل استجابة للرتفاع في أور 

ربالم عالية من خلل أهم الخطوات التي اتبعحها تل  الدول يي تحقيق أولقد كانت       

نتاج إشركا ها النفطية العالمية وكيفية تدوير الفوائ  المالية التي حققحها تل  الدول من 

  ،نف  الخاموتصدير ال
ا
قراض عن تدخل المصارف الكارى في زيادة قدر ها على ال فضل
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ن تحقق بع  النجاحات في إن هذه الخطوات استطاعت إ. لى الدول الناميةإوبخاصة 

 . نتاج خلق وتيرة في مجالي العمالة وال 

أأ1041عام أزمة الماليةالأأأ-6

د السياسة المركزية الليارالية والكينسية ات بالتخلي عن اعتمايلقد تميس عقد الثمانين      

عندما اطلقت مارغريت تاتشر في بريطانيا سياسة محافظة تضمن محاولة عكس وجهة 

عادة التوزنع الاجتماعية لل روة من خلل توجيهها من الطبقات الدنيا نحو إعملية 

الكينسية )سة طلق الرئيس الامريعي رنغان ما يسمى بسياأخر آومن جانب . الطبقات العليا

  ،(العسكرية
ا
مر الذي تس ب في افغابستان ال السابق  تحاد السوفيتيعن دخول ال فضل

 .(59)تيةالآ ات في المؤشراتيويمكن تلخيص سنوات الثمانين. باستنسافه

مريعددا اللتينيددة وبعدد  دول أكاددر مددن دول زمددة المديونيددة التددي ضددربت الجددزء الأنفجددار إ -9

  .وربا الوسطه والشرقيةأ

وتبعتدده اقتصددادات دول  ،النجددالم الكبيددر للقتصدداد اليابددابي وانطلقدده بوتددائر نمددو عاليددة -2

ودول جندددوب ( نغافورةوسدددهوبدددي كوبدددي، و  تدددايوان،و  ،كوريدددا الجنوبيدددة)  سددديويةالنمدددور الآ 

 . سيا والصين آشرق 

عددددن  صفضددددل  ،تبدددداطؤ النشدددداط الاقتصددددادي مددددع بطالددددة مرتفعددددة فددددي الولايددددات المتحدددددة -3

لدى ظهدور الددين إدت أ والتدي.  مدن اليابدان بخاصدةلفخمة من القطاع العدام الاستدانة ا

خياليدددددة بلجددددددة الرغبدددددة فددددددي تقويدددددة البنددددددى  مسدددددتوياتلددددددى إالقدددددومي الامريعدددددي حتددددددى وصدددددل 

 . العسكرية الامريكية

ربددالم فددي المضدداربات مة للشددركات الكاددرى التددي اسددتغلت لتحقيددق ال خظهددور الددديون الفدد -5

 . نتاجيةالاستثمارات ال  على المدى القصير على حساب

الحريدددة الماليددددة مؤكدددددة  أالسياسدددة الماليددددة الرنغانيددددة العندددان لاسددددتخدام مبددددد فقدددد اطلقددددت      

 أن للعجددز المددالي الحعددومي أمنطددق النقددوديين بدد
ا
  ثددرا

ا
  تراكميددا

ا
ن كددل إبمعنددى %  900بنسددبة  طدداردا

  وراق الماليددددة للجمهددددور يلجددددبدولار مددددن ديددددن الحعومددددة ممددددول مددددن بيددددع ال 
ا
مددددوال مددددن ال  دولارا

لددذل  ديددى الارنددامج الاقتصددادي الجديددد الالتددسام بميسانيددات متوازنددة . المتاحددة للقطدداع الخدداص

دارة إنفداق، وتقليدل دور الحعومدة فدي جراء تخفيضات في الضرائب تواكةها تخفيضات فدي ال إو 

سدعار فانخفضدت ال . نهاء التفخم وخلق مزيدد مدن فدرص العمدل وتنشدي  النمدو إالاقتصاد و 

%  7ن البطالدة لدم تدنخف  عدن بسدبة ألا إ ،9113عدام  في % 3.2لى إ 9119عام %  90.5من 

التددي  نفسددها بددالقوةولكددن حققددت هددذه السياسددة معدددلات نمددو لددم تكددن . 9116لا بحلددول عددام إ
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فقدد بلدي معددل نمدو متوسد  نصديب الفدرد مدن النداتج . توقعحها السياسدة الاقتصدادية لرنغدان

قدددل مدددن تريليدددون أجمدددالي الددددين  الفيددددرالي إوبالمقابدددل ارتفعدددت قيمدددة %.  5.1ي جمدددالالقدددومي ال 

  ،تريليون دولار في نهايدة رئاسدته 2,6لى إدولار في بداية رئاسة رنغان 
ا
عدن العجدز التجداري  فضدل

ن ألا إ ،مدددددوال للسدددددتثمار داخددددل الولايدددددات المتحددددددةن تدددددعو رؤوس ال إدارة ممددددا جعدددددل تلددددد  ال 

سدعار الفائددة علددى السدندات الحعوميدة والودائددع ألخددارج عدن طريدق رفددع معظمهدا جداءت مدن ا

الطلددددب علددددى الدددددولارات الامريكيددددة لتحويددددل الاسدددددتثمارات تزايددددد  لددددىإدت تلدددد  أ فقددددد. الدولاريددددة

. جن يدددةلعمدددلت ال جميدددع اداخدددل الولايدددات المتحددددة فدددارتفع سدددعر الددددولار الامريعدددي فدددي مواجهدددة 

. جن يدددددةمددددام السدددددلع ال ألمنتجدددددة فدددددي داخددددل الولايدددددات المتحددددددة سدددددعار السددددلع اأارتفعدددددت وبالتددددالي 

مام السلع أجن ية سواق ال جن ية بينما اغلقت ال مام السلع ال أسواق الامريكية فانفتحت ال 

 وعلدى الدرغم مدن نجدالم. (52)فدي العدالمة ندمديكار دولة ألى إالامريكية وتحولت الولايات المتحدة 

نها كاندت علدى حسداب الاحتفداع بمعددل مرتفدع ألا إ ،فخمهذه السياسة في كبح معدلات الت

  ،للبطالدة
ا
(. 9112-9116)خدلل المدددة %  91لدى إسدعار الفائددة التدي وصددلت أعدن ارتفدداع  فضدل

وربدا واليابدان وبعد  الددول الناميدة النفطيدة وبدذل  اصدبحت أموال من تدفقت رؤوس ال إه 

عدددددي  تفدددددوق الاسدددددتثمارات الامريكيدددددة فدددددي جن يدددددة داخدددددل الاقتصددددداد الامريقيمدددددة الاسدددددتثمارات ال 

خددر حصددل تغيددر فددي الهياكددل الاقتصددادية للشددركات المتعددددة الجنسدديات أومددن جانددب . الخددارج 

فدي البنيدة  اللدذان يمدثلن العنصدران الاساسدياننتداج حيث تقلص دور قوة العمل ووسدائل ال 

 أنتاجيدددددة لصددددددالا العنصدددددر الثالددددددث المتمثددددددل فدددددي ر ال 
ا
لددددددى إمددددددا كدددددان يتوجدددددده  س المددددددال الدددددذي نددددددادرا

بل توجده نحدو مجدالات قليلدة التعلفدة وسدرنعة . لا بحوافز مرتفعةإالاستثمار في القطاع المنتج 

بعدد التطدورات الهائلدة التدي  لاسديما. سواق المالية العالمية الكارى المردودية ويي المضاربة في ال 

اليددددة وظهددددور التعدددداملت وراق المهندسددددة ال )المعدددداملت الماليددددة و حدددددثت فددددي مجددددالي الاتصددددالات 

ولدددى ندددددرة رؤوس ال : فقدددد بددددرزت ظددداهرتين فددددي تلددد  المرحلددددة (. الجديددددة مثددددل المشدددتقات الماليددددة

طدددار التعاقدددد إلا فدددي إمدددوال المصدددروفة للسدددتثمارات المنتجدددة التدددي اصدددبحت لا تعددداد موجدددودة ال 

حجدم القدروض  والثانية نمو . و عن طريق المؤسسات النقدية الدولية الكارى أبين الحعومات 

ويددي القددروض التددي تشددبه فددي الحقيقددة  9116منددذ عددام بخاصددة  التجاريددة فددي المعدداملت الماليددة

 عمليددددات المضددددداربة ف ددددي قصددددديرة ال 
ا
مددددا تعدددددون مشدددددروطة  جددددل هات سدددددعر فائددددددة مرتفددددع وغالبدددددا

الخطيددرة لتلدد  الظدداهرة التددي تميددست  والنتددائج .باسددتيراد السددلع الاسددحهلكية مددن البلددد المقددرض

مددددددوال يددددددي توقددددددف بددددددرامج التنميددددددة فددددددي دول الجنددددددوب منددددددذ منتصددددددف الحركددددددة لددددددرؤوس ال  بهددددددا

  ،ات مدددددن القدددددرن الماضددددد ييدددددالثمانين
ا
سدددددعار بعدددددد عدددددادة هيعلدددددة الاقتصددددداد وتحريدددددر ال إعدددددن  فضدددددل
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سددواق الماليددة علددى صددبحت ال ألددذل  . (53)تطبيددق بددرامج صددندوق النقددد الدددولي والبندد  الدددولي

معانيددددة إلددددى الشدددد  فددددي إن قدددداد العجددددز المددددزدوج إيددددورك بعددددد بورصددددة نيو  بخاصددددةنهيددددار حافددددة ال

 ، لددى مددا نهايدددةإالاقتصدداد الامريعددي علددى احتمالددده 
ا
دارة الخزانددة نيحهددا بالعمدددل إعدددلن إعددن  فضددل

عزم بنددددددد  الاحتيددددددداطي و ،علدددددددى تخفدددددددي  سدددددددعر الددددددددولار لتغطيدددددددة الفجدددددددوة التجاريدددددددة الخارجيدددددددة

مددددن التفددددخم الناشدددد   عددددن ارتفدددداع  للحدددددالفيدددددرالي علددددى اسددددتخدام سياسددددة التقيددددد النقدددددي 

لددى دفددع إل و أئتمددان القصددير الاجددراءات بسددهولة الحصددول علددى ال التعدداليف وسدداهمت تلدد  ال 

  ،سددواق المددالأالضددغوط علددى 
ا
ن الاقتصدداد الامريعددي يعمددل فددوق ألددى إشددارة إعطدداء إعددن  فضددل

 . امعانياته

ع وتحقيددددددق بعدددددد  فقبددددددل حدددددددوث الصدددددددمة كددددددان الاقتصدددددداد الامريعددددددي يسددددددير نحددددددو التوسدددددد      

ثدددرت وبشدددعل واضدددا فدددي سدددوق أوقدددد (. 9112-9116)يدددة تتالالمربدددع سدددنوات الا الانتعددداش خدددلل 

لا إ ،9116نقطدة عدام  2722.52علدى مسدتوى لده عندد أفقد بلي مؤشدر داو جدونز . وول ستريت

 9171كتددوبر أشددر مددن فددي التاسددع ع ثندديننقطددة فددي يددوم ال 9731.75ندده بددجل مسددتوى قدددره أ

 
ا
ن الانخفددداض السدددرنع الدددذي بدددجله ألا إ. مسدددتواه السدددابقعندددد نقطدددة  501 اربمقدددد منخفضدددا

وراق الماليددة المباعددة والمشدددتراة بددجلت تحدددولا مؤشددر داو جددونز والارقدددام القياسددية فددي حجدددم ال 

وكاندددت الخسدددائر كبيدددرة فدددي . و فدددي خارجهدددا أسدددواق الماليدددة داخدددل الولايدددات المتحددددة فدددي سدددلوك ال 

وفددي لندددن بلددي الانخفدداض %.  26ي بنسددبة أمليددار دولار ،  100بورصددة نيويددورك حيددث بلغددت 

وفي هوبدي كوبدي %  92وفي امستردام %  95وفي فرانكفورت %  97فيما كانت في طوكيو %  22

 : همااساسين  لى عاملينإزمة سباب الحقيقية لل ويمكن حصر ال . (55)%  99وبروكسل 

 : العوامل المتعلقة باساسيات السوق التي تتضمن -9

  الامريكيين عجز الميسانية والميسان التجاري.  

  ةالاقتصادي التباطؤ المتسايد في معدلات النمو.  

  وضاع الاقتصاديةارتفاع معدلات التفخم وتدهور ال.  

  ربالم الشركاتأانخفاض.  

  تباع سياسات نقدية متغيرةإلى إلجوء الحعومة.  

شدداعة تطلدددق أيددة أيددق وهدددو والدددذي يقصددد بدده الدددتكهن هاتددي التحق: سدديعولوجية السددوق  -2

 
ا
ن كاندددددت اساسدددددياته سدددددليمة أفدددددي افلسددددده حتدددددى و  عدددددن افدددددلس بنددددد  معدددددين تعدددددون سددددد با

  ،صددددامدة
ا
عددددن اسددددتخدام الحاسددددب الالكتروبددددي بعمليددددة البيددددع التددددي تددددتم تغذيتدددده  فضددددل
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دى أالدذعر بدين المسدتثمرين ممدا ما س ب مبمعلومات ال جمة الواحدة من المستثمرين 

 . سهم والسنداتسعار ال ألى تقلبات في إ

جدددل سدددعار الفائددددة قصددديرة ال أدارة الامريكيدددة هدددو رفدددع المعالجدددات التدددي اتخدددذ ها ال هدددم أمدددا أ      

فقددد ارتفددع  ،لددى التفددخمإلتجنددب احتمددال تعددرض الاقتصدداد  متشددددةواتبدداع سياسددة نقديددة 

 %  20صدددافي الصدددادرات الحقيقيدددة 
ا
ك دددر أممدددا سددد ب خلدددق فدددرص عمدددل  9111مندددذ عدددام  سدددنويا

مليدار دولار  23جراءات تخفدي  عجدز الميسانيدة البالغدة إن إوكما ، كار أدل نمو اقتصادي ومع

  .(55)ووضع حدود عليا على الضرائب 9111في عام 

 أ1001زمة المالية عام الأأأ-1

ات يدسواق المال الدولية في نهاية عقد الثمانينأعلى الرغم من الصدمة القوية التي تلقحها       

بسددددد ب ( البيدددددسو المكسددددديعي)نهدددددارت قيمدددددة إعنددددددما  9115عدددددام  فدددددي اليدددددة المكسددددديكية زمدددددة الموال 

جمدالي إمدن %  20جن ية التي قددرت بنحدو التدفقات الكبيرة غير المسبوقة من الاستثمارات ال 

وأصددددددبحت وول . سددددددواق الماليددددددة اسددددددترجعت حيويحهددددددان ال ألا إ. لددددددى الدددددددول الناميددددددةإالتدددددددفقات 

خددددر حتددددى بلددددي مؤشددددر داو جددددونز مسددددتواه التدددداري ي بنحددددو آلددددى إ سددددتريت تنتقددددل مددددن رقددددم قياسدددد ي

فددي سددوق %  7.3سددهم وسددوق السددندات معدددلات عاليددة بلغددت نقطددة وحقددق سددوق ال  2711.5

وهدذا . علدى التدوالي%  5و %  7.9سهم فيما حقق سوق السدندات معددلات نمدو قددرت بنحدو ال 

 : (56)همهاأسباب ألى عدة إيرجع 

بلددددان العدددالم لا سددديما فدددي الددددول الصدددناعية  جميدددعي انخفددداض معددددلات التفدددخم فددد -9

 %.  2التي لم تتجاوز 

تحقيدددق معددددلات نمدددو موجبدددة فدددي الددددول الصدددناعية ممدددا سددداهم فدددي تحقيدددق الاسدددتقرار  -2

 الاقتصادي ال 
ا
 . مر الذي جعل سعر الفائدة موجبا

اسددتمرار عجددز الموازنددات العامددة للدددول الصددناعية وتفضدديل حعوما هددا تمويددل عجزهددا  -3

 . خلل طرلم السندات الحعومية من

 بخاصددةسددواق ماليددة جديدددة تسددتطيع اسددتيعاب هددذه الحركددة الكبيددرة أالبحددث عددن  -5

 . 9115زمة المكسيكية عام وال  9112زمتي سوق لندن عام أبعد 

هيعدددل التددددفقات  أوبدددد ،لدددى تغيدددر البيئدددة الماليدددة بحددددود كبيدددرةإلقدددد عملدددت تلددد  التطدددورات       

الخاصددة  ات تتغيددر لصددالا التدددفقاتيولددى مددن عقددد التسددعينسددنوات ال جددل خددلل الطويلددة ال 

 : همهاأسباب ال  لى جملة منإوهذا يعود ، جلقصيرة ال 
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صدددللم الاقتصدددادي فددددي معظدددم البلددددان الناميدددة وارتفددداع معدددددلات تطبيدددق سياسدددات ال  -9

 وبالتدددالي  ،النمدددو فدددي تلددد  البلددددان
ا
  شدددهدت تلددد  البلددددان تنافسدددا

ا
علدددى اسدددتقطاب  حدددادا

مريعددا أسدديا وبعدد  دول آالدددول السددرنعة النمددو فددي جنددوب شددرق  ارد التمويددل مددنمصدد

 . اللتينية والدول التي تمر بمرحلة انتقال

قدددراض العدددالمي الرسدددمي نتيجدددة لارتفددداع الدددديون الخارجيدددة للبلددددان الناميدددة تراجدددع ال -2

 . اتيزمة خلل عقد الثمانينأوما رافقها من 

جمددددالي تلدددد  إمددددن %  91لمددددال فددددي الدددددول الناميدددة مددددا يقددددارب س اأسددددواق ر أفقدددد اسددددتقطبت       

ن اتجاهددات تلدد  التدددفقات ألا ، إ9115عددام  فددي%  31لددى إ ارتفعددتو  9110عددام  فددي التدددفقات

واسددددددتمرت . سددددددياآجنددددددوب وجنددددددوب شددددددرق حددددددو دول واغلةهددددددا اتجهددددددت ن. قددددددد حدددددددث فيهددددددا تغييددددددر 

لحافظددة مددن تلدد  التدددفقات وكانددت بسددبة اسددتثمارات ا ،9117و  9116 ينالعددام بالارتفدداع فددي

فدددددي تايلندددددد %  6.6 فدددددي اندونيسددددديا،%  5.1 فدددددي ماليسيدددددا،%  5.3 ،فدددددي كوريدددددا الجنوبيدددددة%  95بلغدددددت 

ن هددددذا التدددددفق جدددداء بموجددددب الانجددددازات التددددي حققحهددددا تلدددد  إ. (57)(9113 -9117) خددددلل المدددددة

الحقيقدددي جمدددالي فقدددد حققدددت هدددذه الددددول معددددلات نمدددو سدددنوية فدددي النددداتج المحلدددي ال . البلددددان

لددددى الندددداتج المحلددددي إكمددددا ارتفعددددت بسددددب الاسددددتثمارات . (9110-9115) خددددلل المدددددة%  7.5 قددددره

        خدددددددددلل المددددددددددة%  27.5مقارندددددددددة مدددددددددع  (9110-9115)خدددددددددلل المددددددددددة %  35لدددددددددى نحدددددددددو إجمدددددددددالي ال 

وقدددد ابعكسدددت تلددد  التطدددورات فدددي نمدددو معددددلات الصدددادرات السدددلعية بمقددددار .  (9110-9115)

نتاجيددة سدمالية الدذي عكددس التحدول الكبيدر الحاصددل فدي هياكدل ال أة كثافحهددا الر مدع زيداد%  20

ظهدددرت فقددددان دول أ 9115ن التطدددورات الاقتصدددادية التدددي اعقبدددت عدددام ألا إ. (51)لتلددد  الددددول 

سدديا قدددر ها التنافسددية لصددادرا ها مددن السددلع الصددناعية كثيفددة العمددل آشددرق  جنددوب وجنددوب

ممدا سداعد . 9116عدام %  5.1ت الصدادرات فيهدا بنحدو فانخفضدت معددلا . المصنعة فدي الصدين

 . على نمو عجز ميسان المدفوعات في تل  الدول 

فضددل عددن اعتمدداد عمليددات . ونعددد هددذا احددد الاسددباب الرئيسددية لظهددور الازمددة الماليددة فيهددا       

النمدددددددو علددددددددى القدددددددددرات التمويليدددددددة الخارجيددددددددة بعددددددددد عجددددددددز الادخدددددددارات عددددددددن ملحقددددددددة معدددددددددلات 

خددددددلل المدددددددة %( 6.7)فددددددارتفع معدددددددل تدددددددفق رؤوس الامددددددوال الددددددى . رات العالميددددددة فيهددددددا الاسددددددتثما

خدددلل %( 9.2)واغلةهدددا مسدددتثمرة فدددي المحددداف  الماليدددة بعدددد ان كاندددت لا تتعددددى ( 9110-9116)

  (51)(9110-9116)المدة 

سددعار صدددرف أعلدددى اعتمدداد اسدددعار الصددرف الثابتدددة ممددا اضدددطرها الددى التددددخل للبقدداء  -3

د مستواه مع هامش محدد للصعود والانخفاض لذاساهمت حالدة ثبدوت عمل ها عن
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مددددام أسدددديا آجنددددوب وجنددددوب شددددرق سددددعار الصددددرف فددددي درجددددة انفتددددالم اقتصددددادات دول أ

بعددددددام التماثدددددل بدددددين المقرضدددددين إزمدددددة هدددددو لدددددى تفددددداقم ال إدى أكمدددددا  .جنبددددديس المدددددال ال أر 

المسددددتثمرون لددددى حددددوث ظدددداهرة سدددلوك القطيدددع عندددددما  هددداتف إدى أوالمقترضدددين ممدددا 

وقددد تجلددى هددذا بوضددولم عندددما . ثددر حدددوث الصدددمةأمددوالهم أالمددذعورون علددى بددحب 

  .ت عمليدددات المضددداربة علدددى العملدددة التايلنديدددةأبدددد
ا
شدددديدة فدددي اتجددداه  ممدددا ولدددد ضدددغوطا

الحعومددة فددي الحفدداع علددى قيمددة العملددة الوطنيددة بعددد  فشددلت وعندددما. خفدد  قيمحهددا

وقد ندتج . لى خف  رسمي في قيمة العملةإت ألج ،جنبي لديهات كل احتياطي النقد ال 

سددهم حددين قددرر المسددتثمرون سددعار ال أعددن هددذا القددرار وبصددورة فوريددة تراجددع حدداد فددي 

لدى اسدواق إزمدة ثدم انتقلدت ال . وراق الماليدة فدي تايلندد جانب الابسدحاب مدن سدوق ال ال 

 . ماليسيا ثم اندونيسيا والفبين وسنغافوره وهوبي كوبي

 أ2994المالية عام  زمةالأأأ-4

       
 
علددى  9121زمددة الكسدداد الكبيددر عددام أزمددات الماليددة منددذ سددوء ال أمددن  2001زمددة عددام أعددد ت

 زمددة بددثلث نقدداط رئيسددةسددباب هددذه ال أهددم أويمكددن تلخدديص . ي الخاددراء الاقتصدداديينأحددد ر 

 : يي

 وخاصدددددة : زيدددددادة الاقدددددراض والاقتدددددراض  -9
ا
علدددددى  فدددددي مجدددددال القدددددروض العقاريدددددة اعتمدددددادا

  دةالمددددددخددددددلل %  925ارتفعددددددت بمددددددا يقددددددارب إه سددددددعار العقددددددارات أالارتفدددددداع الكبيددددددر فددددددي 

ممددا حفددز الكثيددرون علددى الاقتددراض بضددمان قيمحهددا التددي لددم تسدددد فددي  (2006-9117)

 اعتمادالاساس 
ا
سدعار الفائددة أت أعنددما بدد ). (50)سعار العقار كضدمانأعلى ارتفاع  ا

ايد التسامدات محددودي الددخل نتيجدة ارتفداع لى تز إدى هل  أترتفع بشعل غير متوقع 

سددعار ألددى قيمددة القددرض فددامتنع الكثيددر عددن السددداد وبدددات إضددافة إعبدداء القددروض أ

 ( العقار  هوي للسفل

لددى اسددتخدام هددذه المحفظددة إدى تركددز الرهددون العقاريددة لدددى البندد  أ: تركددز المخدداطر  -2

سياسدة التوريدق ) مانها وراق جديدة يقترض بها من المؤسسدات الماليدة  بضدأصدار لإ 

Securitization   ) صدول بضدمان هدذه الرهدون وتسدتمر ثدم بصددد موجدة ثانيدة مدن ال

العملية موجة بعد موجة بحيث يولدد العقدار طبقدات متتابعدة مدن الاقدراض باسدماء 

لدددى تركدددز الاقدددراض فدددي قطددداع واحدددد إدى أخدددرى وهدددذا أالمؤسسدددات الماليدددة واحددددة بعدددد 

 .(59)لمخاطر على زيادة ا( العقار )
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وليددددددددددة أن المؤسسددددددددددات الماليددددددددددة تشددددددددددتري سددددددددددندات إه إ: ضددددددددددعف الرقابددددددددددة والاشددددددددددراف  -3

(Securities)  عددادة بيعهددا فددي السددوق إو أنتاجهددا إعددادة إبضددمان الدددين العقدداري ويددتم

مددددر ندددداجم عددددن ضددددعف الرقابددددة أالموازيددددة عدددددة مددددرات طالمددددا هندددداك مددددن يشددددتريها وهددددذا 

ندددده تددددم بندددداء هياكددددل أسدددديطة وهكددددذا نلحدددد  والاشددددراف العددددافيين علددددى المؤسسددددات الو 

 أاقتصددددادية متعددددددة علددددى 
ا
صددددل ضددددعيف وغيددددر قددددوي أ صددددل واحددددد فقدددد  وهددددو اساسددددا

 
ا
 .ها انهار جزء ينهار العل وهو قائم بالفعلأف ومهدد دائما

 :تيفيمكن تحديدها بالآ 2001زمة أثار المترتبة على الآ همأما أ      

 535 مددددن مدددا يقدددارب 2001م فدددي يوليدددو قددددرت خسدددائر المؤسسدددات الماليدددة حدددول العددددال -9

 . مليار دولار 

سددددددهم سددددددعار ال أممددددددا ابعكددددددس علددددددى انخفدددددداض %  6.9لددددددى إوصددددددلت معدددددددلات البطالددددددة  -2

 . والسندات في السوق المالية

 عددددام  بنعددددا 91لددددى إوصددددل عدددددد البنددددوك التددددي انهددددارت فددددي الولايددددات المتحدددددة الامريكيددددة  -3

2001 . 

  .% 9,1بمعدل  2001وربي في مايو نتاج الصنايي ال هب  ال  -5

خددرى ن ظهددور بددوادر الكسدداد فددي الولايددات المتحدددة ابعكددس علددى صددادرات البلدددان ال إ -5

كادر مسدتورد فدي العدالم حيدث وصدلت واردا هدا أن الولايدات المتحددة سواقها المالية لأ أو 

حسددددددددب احصدددددددداء بمددددددددن الددددددددواردات العالميددددددددة %  95.5ي أمليددددددددار دولار  9111السددددددددلعية 

 . 2006ية لعام منظمة التجارة العالم

و توليفدددة أزمدددة تمثلدددت بمجموعدددة ثدددار هدددذه ال آات لمواجهدددة ءجدددراإتخدددذت جملدددة أهدددذا وقدددد       

سدددمالية مدددن عددددم تددددخل أجدددراءات علدددى المددددى القصدددير تتعدددارض مدددع مدددا تندددادي بددده الددددول الر إ

مددوال جددراءات بتخصديص كددم كبيدر مددن ال فقدد تمثلددت هدذه ال . الدولدة فددي النشداط الاقتصددادي

 عددن 2001تريليددون فددي سدد تمار  700لددى الاقتصدداد قدددرت بددد إة الاسددتقرار عدادلإ 
ا
جددراءات إ، فضددل

و شددددددراء حقدددددوق ملكيددددددة لددددددى بعدددددد  أميم أعدددددادة تنظددددديم  مؤسسدددددد ي مدددددن خددددددلل سياسدددددة التدددددإ

( Indymacنددددي مددداك آ)ميم مؤسسدددة ألدددى خسدددائر كمدددا حصدددل فدددي تدددإالمؤسسدددات التدددي تعرضدددت 

  ،ولايدددات المتحددددة الامريكيدددةكادددر مؤسسدددات القدددروض العقاريدددة فدددي الأحددددى أ
ا
عدددن انقددداه  فضدددل

مددددددددن %  10مقابدددددددل امددددددددتلك الحعومدددددددة لحصدددددددة تبلدددددددي حدددددددوالي  AIGOمين الكادددددددرى دأشدددددددركة التددددددد

 . وربا أزمة في دول ثار هذه ال آفي مواجهة سها نفالسياسات  وقد اتخذت ،(52)الشركة

أ
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أثالثالمبحث ال

أزمة الماليةليات مواجهة الأآ

زمدة جدراءات المتخدذة قبدل وقدوع ال زمدات الماليدة علدى ال مجدال مواجهدة ال يرتكز الحديث فدي       

زمدددة ندددوع وجددذور ومظددداهر ال زمدددة بعددد وقوعهدددا يختلددف مدددع اخددتلف ن عددلج ال إالماليددة باعتبدددار 

زمدة الماليدة التدي ن وسدائل العدلج المتخدذة بعدد وقدوع ال إكمدا . والادوات المتاحة للتعامل معهدا 

و الددددعم المدددالي للمؤسسدددات أميم أالحعومدددات مدددن خدددلل عمليدددات التدددتعددداد تتفدددق علدددى تددددخل 

هدذه المؤسسدات فدي المسدتقبل علدى  مؤشدر كدار ي سدوف يشدجعالمالية المتضررة يعتاره البع  

ندده يمثددل دعددم لمؤسسددات كددان عليهددا أو أالمغددامرة واتخدداه القددرارات الاسددتثمارية غيددر المسددؤولة، 

 عن فض ،ن تتحمل تبعات قرارا ها الخاطئةإ
ا
ن رفدع أثار الدعم علدى الاقتصداد والمتمثدل فدي آل

تفخم لذا سديتم التركيدس فدي يؤدي إلى ال ومن ثم ،لى حصول عجز في الموازنةإالنفقات سيقود 

 . و التنبؤ بها أزمات المالية هذا الجزء من المبحث على الوسائل المستخدمة للحاطة من ال 

أدارة المخاطر إستراتيجية إأ-1

و أ أن تحدددول دون وقدددوع الخطدددأزمدددة وهددددفها دارة المخددداطر قبدددل وقدددوع ال إسدددتراتيجية إ أدتبددد      

ثدداره السددلبية مددن خددلل عمليددة قيدداس وتقيدديم المخدداطر وتطددوير آوتقليددل  ،خددرى ألددى جهددة إنقلدده 

ك در أن أفد( Economic Intelligence Unit)جر هدا أالتدي  وطبقدا لدراسدة .لادارا هدا اسدتراتيجيات

ن أمسددؤول تنفيددذي معدداين فددي مجددال الخدددمات الماليددة يعتقدددون بدد 396صددل أمددن %  70مددن 

 2001ئتمدان لعدام زمدة الا أدارة المخداطر قدد سداهم بشدعل كبيدر فدي إفي معالجة مسدائل  الفشل

 . (53)في الولايات المتحدة الامريكية

تنونع ول بمدددددا يعدددددرف بدددددالدارة المخددددداطر مدددددن خدددددلل اتجدددداهين يتمثدددددل ال إسدددددتراتيجية إوتنفددددذ       

Diversity ماليددة للسددتثمارات جي تنوندع المخدداطر الماليددة بالشدعل الددذي يقلددل مدن الخسددائر ال أ

 .(55)المحاف  الاستثماريةبويطلق المستثمرون على تنونع المخاطر المالية 

الدددذي  CAMELسدددتخدام نمدددوهج الكفددداءة أدارة المخددداطر فيتمثدددل بإخدددر فدددي مدددا الاتجددداه الآ أ      

التددددي ، L، والسدددديولة Eالربحيددددة و ، Mدارة ال و، Aصددددول جددددودة ال و ، Cس المددددال أيغطددددي مددددلءة ر 

س أن عددم الالتدسام بمؤشدرات كفايدة ر إه يلحد  إتعمل كنظم للنذار المبكدر والتحدوط المدالي، 

المددددال والموازنددددة بددددين السدددديولة والربحيددددة ومقددددررات لجنددددة بددددازل حددددول الجدددددارة الائتمانيددددة مددددن 

 .  2001 الحديثة زمة الماليةلى حصول ال إت سباب المهمة التي قادال 
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أاستخدام مؤشرات كفاءة السوق كمقياس للتنبؤ  -2

قيدددداس كفددداءة السدددوق المددددالي فدددي عدددد اسدددتخدام النسدددب المحاسدددد ية والمعددداملت الارتباطيدددة ي        

 سددددداليب العلميدددددة الحديثدددددة للتحدددددوط مدددددن ال ال  حددددددىأ
 
عدددددد زمدددددات الماليدددددة بوقدددددت مبكدددددر ، التدددددي ت

حدددث للنسددب المحاسدد ية يعتمددد علددى ن الاسددتخدام ال ألا إس مختصددرة للددزمن والجهددد، مقددايي

ينبغددي عندددد إه . القددوة التنبؤيددة لهددذه النسددبة وجدددواها فدددي تقددديم معلومددات تنبؤيددة مسددتقبلية

لدددى تقدددديم معلومدددات إالقيدددام بالتحليدددل المدددالي الاسدددتغناء عدددن النسدددبة المحاسددد ية التدددي لا تدددؤدي 

 . تفيد المستقبل

زمددة ماليددة عمددا أهميددة اسددتخدام هددذه المقدداييس مددن التسدداؤلات التددي تثددار عقددب كددل أوتنبددع       

 ها كان بالأ إ
ا
التنبؤ تدم التعدرف عليده  أمبد نإخاصة ، معان تفاديها من خلل التنبؤ بها مقدما

. (FASB)ة وضددع المعدايير المحاسدد ية الماليددة الامريكيددة أقدر بمعرفتدده هيددأفدي الفكددر المحاسددبي كمددا 

نجددالم ل خيددرةعلددى هلدد  مددا تددم بشددره فددي الفكددر المحاسددبي علددى مدددى العشددرين سددنة ال  نسددتدلو 

عنددد %  15لددى إمور مسددتقبلية وبدرجددة عاليددة مددن الدقددة تصددل أالنسدب المحاسدد ية فددي التنبددؤ بدد

  .زمات المالية التي تواجه الشركات الامريكيةالتنبؤ بالأ 

تخدم مؤشدرات كفداءة السدوق كمقيداس للتنبدؤ وقد ظهرت العديد من الدراسدات التدي تسد      

ول أكدد 9160عددام ( Nicholas)مددن دراسددة  بتددداءا أزمددات الماليددة معانيددة التحددوط مددن ال إ وبالتددالي

جريددت فددي هددذا المجددال ومددا اعقةهددا مددن دراسددات مستفيضددة فددي هددذا المجددال بحثددت فددي أدراسددة 

هددم المؤشدددرات المسددتخدمة فدددي أومدددن . حصددائية اختيددار وتحديددد النسدددب الماليددة والاختبدددارات ال 

 س يواختبار التمهيد ال( دكي فولر )هذا المجال اختبار معامل الارتباط واختبار جذورالوحدة 

أاستخدام المؤشرات المالية الرائدة ونظم الانذار المبكر  -3

سدتمرة دارة دائمدة ومإنهدا تقددم أهمية المؤشرات المالية الرائدة ونظدم الاندذار المبكدر بأتنبع       

وواضددداي السياسدددات باحتمدددال تعدددرض الاقتصددداد  للتوجيددده والاندددذار والتحدددذير لمتخدددذي القدددرار 

مؤشدرات كليدة ونوعيدة يمكدن توضديحها  لدىإ زمة عملة وتنقسدم هدذه المؤشدراتأو أزمة مالية لأ 

 .(55)الآتي (9)رقم  في الجدول 
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أ(1)الجدول رقم 

 أنواع المؤشرات الكمية والنوعية للزمات

 المؤشرات النوعية المصرفية ؤشرات الاقتصادية العليةالم

 الناتج المحلي الحقيقي معدل نمو 

 سعر الصرف الحقيقي 

 سعر الفائدة الحقيقي 

  الحساب الجاري 

 الاحتياطيات الدولية 

 سهم والسنداتسعار ال أ 

  جنبي وهيعلهاس المال ال أتدفقات ر 

  س المالأملءة ر 

 مؤشرات السيولة 

 اليمؤشرات العسر الم 

 الربحية 

 الديون المتع رة ومخصصا ها 

 ودائع البنوك 

 بسبة القروض للودائع 

أ:المصدر

 من إعداد الباحثين -         

 . زمة مالية ألى بوادر إن الاتجاه النسولي لهذه المؤشرات غالبا ما يشير إويلح  

أ

أ

أ

أ

أ

أ

أ

أ

أ

أ

أ

أ

أ
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Abstract: 

The financial crises that happened now in the world are not the result of a 

given moment as well is not new in its causes or results or treatment ways .the 

strengthens of these crises have been decreased through fourth past decades, 

especially after appearing of the economic coalitions and the sovereignty of 

economic freedom in the field of communication and transportations. 

 These developments led to liberate and expand the movement of global 

capitals, and abolition the restrictions of foreign currency exchanges and finding 

the financial derivatives. Besides, money and debts become, in such environment, 

as a good which can be sold and bought and the financial economy start to be 

invading step by step the real economy. As it is known in the economy that there 

would be necessary conditions to attain a stable macroeconomic environment 

which is the availability of unstable financial sector that lead to an unstable 

macroeconomic. The talking about facing financial crises based on the actions 

taken before the occurrence of crisis, considering that the crisis treatment after it 

occurred deferent according to the type, origin, appearance and the tools available 

to deal with it. The main steps that should be taking in account to face the crisis 

includes: risk management strategy, using financial markets efficiency indicators, 

the use of leading financial indicators and early warning systems. 
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      Capitalist Economy ,Financial Market, Crisis, Financial Crisis ,Capital. 


