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لقد وجدت الدوؿ النامية بعد أف حصمت عمى الاستقلبؿ، عاجزة عف توفير التمويؿ اللبزـ لممشاريع 
التنموية، بسبب  محدودية الموارد المتاحة لمدولة، وعجز القطاع الخاص عف القياـ بعمميات التنمية، ونتيجة 

لذلؾ فقد ظمت القطاعات المالية لعقود طويمة، محؿ تدخؿ مستمر مف قبؿ الحكومات في الدوؿ النامية، سواء 
في ىياكميا ومؤسساتيا أو في آليات عمميا، الأمر الذي أثر سمبا عمى موارد البنوؾ والمؤسسات المالية، وحد 

مف قدرتيا عمى المساىمة في عممية توفير التمويؿ اللبزـ للبستثمارات العمومية، وأبعدىا عف العمؿ وفقا 
. لاعتبارات العرض والطمب، مما أدى إلى عدـ تخصيص الموارد بشكؿ أمثؿ

إف النتائج السمبية المترتبة عمى سياسات تحكـ وتدخؿ الحكومات في النظاـ البنكي والمالي، دفعت كؿ 
 وعدد مف الاقتصادييف، إلى التأكيد عمى أف ىذه السياسة قد تسببت في 1973مف ماكينوف وشو في عاـ 

انخفاض كفاءة الوساطة المالية وتشويو أسواؽ الماؿ، الأمر فرض عمى الحكومات إجراء إصلبحات تستند إلى 
مبادئ سياسات التحرير المالي، وذلؾ بإزالة كافة أدوات الكبح المالي مف أجؿ الوصوؿ إلى تحقيؽ التنمية 

المالية، وزيادة حجـ الموارد المالية المتاحة للئقراض، وتحسيف حجـ ونوعية الاستثمار، ومف ثـ رفع معدلات 
النمو الاقتصادي، أي أف سياسة التحرير المالي ما ىي إلى عبارة عف مجموعة الإجراءات الإصلبحية المعتمدة 
مف طرؼ الحكومة لإزالة الضوابط والقيود عمى النظاـ المالي، وتحويؿ ىيكمو بشكؿ الذي يتماشى مع الاقتصاد 

. الحر
فسياسة التحرير المالي تزيد مف مساحة الحركة لموحدات البنكية والمالية، في إطار مساعييا الرامية إلى 
تطوير عممياتيا ومنتجاتيا، بما يتوافؽ مع رغبات واحتياجات المدخريف والمستثمريف، مف خلبؿ تقميص منظومة 
الإجراءات التشريعية والتنظيمية، لتخفيؼ القيود الإدارية المرتبطة بأنشطة الوحدات العاممة في القطاع المالي 

والمصرفي، أي إعطاء استقلبلية تامة لممؤسسات المالية والبنوؾ، واعتماد آليات السوؽ، وفي ىذا الإطار، يمكف 
النظر إلى التحرير المالي باعتباره وصفا للئجراءات المرتبطة بانفتاح القطاع البنكي والمالي عمى الخارج، سواء 

مف حيث السماح بعمؿ المؤسسات المالية والمصرفية المحمية في الأسواؽ الأجنبية، أو السماح بدخوؿ 
المؤسسات المالية والمصرفية الأجنبية لمعمؿ في السوؽ المحمي،وتشمؿ سياسة التحرير المالي ثلبثة جوانب ىي 

:  كالأتي
لغاء حواجز الدخوؿ  - تحرير النظاـ المالي الداخمي الذي يتضمف تحرير أسعار الفائدة الدائنة والمدينة، وا 

 .بالنسبة لمبنوؾ والمؤسسات الأجنبية، وخفض الاحتياطي الإجباري المفروض عمى البنوؾ
 .إلغاء القيود المفروضة عمى التعامؿ في السوؽ المالي -
 .إلغاء القيود المفروضة عمى حساب رأس الماؿ -

      ويرى مؤيدي سياسة التحرير المالي أف أوؿ ما يبرر ىذا التحرير ىو النمو الاقتصادي، حيث يمكف 
اعتبار أف إلغاء القيود عمى حركة رؤوس الأمواؿ عبر الحدود الدوليةوتحرير القطاع المالي، يوفر الإطار 

الملبئـ لتحقيؽ نمو اقتصادي ممموس، ولكف في مقابؿ ىذا ىناؾ العديد مف الاقتصادييف الذيف يوجيوف الكثير 
مف الانتقادات لممبادئ، التي يرتكز عمييا التحرير المالي، ويشككوف في قدرتو عمى تحقيؽ ما ىو منتظر منو، 
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حيث يروف فيو مصدر للبضطرابات والأزمات المالية، كما أف التحرير المالي المتسرع وغير متدرج، قد أدى إلى 
العديد مف الممارسات السيئة، لذلؾ اعتبر الكثير مف المحمميف الاقتصادييف أف ظاىرة التحرير المالي، تعد 

العامؿ الأساسي الذي أدى إلى انتشار الأزمات المالية،حيث أدت سياسات التحرير المالي إلى تدويؿ وانتقاؿ 
أزمات البنوؾ والأزمات المالية، ولعؿ ذلؾ مف أىـ تحديات والآثار السمبية لمتحرير المالي، ونظرا لأف التحرير 

المالي ينطوي عمى مجموعة مف المخاطر، التي يمكف أف تؤدي إلى حدوث أزمات مالية حادة، حيث يترافؽ مع 
ىذه السياسة استحداث مخاطر ائتمانية جديدة لمبنوؾ والقطاع المالي، وبدوف الإعداد والتييئة الرقابية اللبزمة 
قبؿ التحرر المالي، مما يجعؿ البنوؾ قد لا تتوافر عمى الخبرات اللبزمة لمتعامؿ مع المخاطر الجديدة، الأمر 

. الذي يؤدي إلى وقوع الأزمات المالية، والتي أصبحت تمثؿ ظاىرة مثيرة لمقمؽ والاىتماـ المحمي والدولي
    إف الأزمات المالية، ونظرا للآثار الحادة والخطيرة التي يمكف أف تترتب عنيا، والتي تيدد الاستقرار 

الاقتصادي والاجتماعي والسياسي لمدوؿ المعنية، كانت ولا تزاؿ مف أىـ المواضيع إثارة لمجدؿ والنقاش، وقد أدى 
تكرارىا وتوسع نطاقيا، عقب التطورات التي شيدتيا العديد  مف الدوؿ، بعد تحرير أنظمتيا المالية والبنكية، 

واعتبارىا بمثابة التربة الخصبة لنمو الأزمات وانتشارىا، مما جعؿ الأزمات المالية تشكؿ مصدرا لمقمؽ، وتحديا 
كبيرا أماـ متخذي القرار عمى المستوييف الوطني والدولي، حيث أف سرعة وانسيابية حركية رؤوس الأمواؿ في 
الانتقاؿ مف بمد إلى آخر، ىذا ما أدى إلى تكرار الأزمات المالية، وانتقاليا مف سوؽ إلى أخرى، مما اكسبيا 

. طابع الشمولية والعالمية
:  الإشكالية

 لاقت التي ىي منيا محدود عدد إف إلا      لقد شيد الاقتصاد العالمي العديد مف الأزمات الاقتصادية، 
 الأزمات ىذه غالبية أف الملبحظ مف فإنو أخرى، ناحية ومف وتداعياتيا، مسبباتيا وتحميؿ بدراسة الكبير الاىتماـ
 أو الصرؼ بسعر ترتبط بحتة، سواء مالية بجوانب بآخر أو بشكؿ ترتبط لأنيا مالية، أزمات أنيا عمى تصنؼ

 وتعتبر أزمة ،كاف معظميا بسبب المضاربات التي سمح بيا التحرير الماليوقد  البنوؾ أو الأسواؽ المالية،
، التي صارت أزمة مالية 2008، وأزمة الرىف العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية 1997جنوب شرؽ آسيا 

 :  عالمية، مف أبرز ىذه الأزمات، مما يجعمنا نتساءؿ عف علبقتيا بالتحرير المالي مف خلبؿ السؤاؿ التالي
كيف يساىم التحرير المالي في نشوء و انتشار الأزمات المالية العالمية؟ 

: الأسئمة الفرعية
  ما ىو التحرير المالي؟ وما ىي إجراءاتو؟ -1
أزمة الرىف العقاري ( والأزمة المالية العالمية  )1997(كيؼ حدثت الأزمة المالية لجنوب شرؽ آسيا -2

 ؟)2008
 ؟)1997( ما العلبقة بيف التحرير المالي والأزمة المالية لجنوب شرؽ آسيا -3
 ؟  )2008(ما العلبقة بيف التحرير المالي والأزمة المالية العالمية أو أزمة الرىف العقاري -4

  :الفرضية الرئيسية
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      إف سياسات التحرير المالي دوف أف ترافقيا ضوابط، تعتبر السبب المباشر في نشوء وانتشار الأزمات 
. المالية

الفرضيات الفرعية 
. التحرير المالي ىو إلغاء القيود عمى حركة رؤوس الأمواؿ في داخؿ الدولة وخارجيا -1
لغاء الضوابط عمى حركة رؤوس الأمواؿ -2 . مف أىـ إجراءات التحرير المالي تحرير أسعار الفائدة وا 
عندما أعمنت حكومتيا عف فؾ ارتباط في تايلبند  )1997(حدثت الأزمة المالية لجنوب شرؽ آسيا -3

نما استمرت في الانتشار لتشمؿ عدد  عممتيا الوطنية البات بالدولار الأمريكي، ولـ تتوقؼ الأزمة في تايلبند وا 
بدأت في ) 2008أزمة الرىف العقاري  ( للؤزمة المالية العالمية آخر مف دوؿ جنوب شرؽ آسيا، وبالنسبة

، مما أدى )ديوف الرىف العقاري(، بعد التصاعد الكبير في حالات عدـ القدرة عمى السداد الديوف 2008سبتمبر 
 . إلى انييارات ضخمة في الأسواؽ المالية العالمية

. إف التحرير المالي الداخمي ىو السبب المباشر في نشوء الأزمة المالية الأسيوية وأزمة الرىف العقاري -4
.  لعقاري.أف التحرير المالي الخارجي ىو السبب المباشر في انتشار الأزمة الأسيوية وأزمة الرىف ا -5

:  أىداف الدراسة
:       ترمي ىذه الدراسة لتحقيؽ جممة مف الأىداؼ لعؿ أىميا

محاولة الوقوؼ عمى أىـ المبادئ التي ترتكز عمييا سياسة التحرير المالي، سواء في جانبيا النظري مف  -
خلبؿ أعماؿ بعض الباحثيف، أو في جانبو التطبيقي مف خلبؿ تجارب التحرير المالي في الدوؿ التي شيدت 

 .أزمات مالية
تسميط الضوء عمى موضوع في غاية الأىمية، ألا ىو موضوع الأزمات المالية، وتحديد الأسباب الكامنة وراء  -

براز أىـ مؤشراتيا وآثارىا عمى الاقتصاد المحمي والدولي  .حدوثيا، وا 
تقديـ تفسير لكؿ مف أزمة جنوب شرؽ آسيا، وأزمة الرىف العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية، وتحديد  -

التوسع المفرط في  (مدى مسؤولية سياسات التحرير المالي في نشوءىا مف خلبؿ تحرير نظاميا المالي الداخمي 
 ). إلغاء القيود عمى حركة حساب رأس الماؿ( ، وفي انتشارىا مف خلبؿ تحرير نظاميا الخارجي )الائتماف

الكشؼ عف العلبقة بيف تصاعد عمميات التحرير المالي التي شيدىا العالـ بداية مف السبعينات، وتكرار  -
 حدوث الأزمات المالية وتوسع نطاقيا إلى المستوى الإقميمي والعالمي

محاولة تقديـ جممة مف الشروط الواجب توفرىا مف أجؿ تحقيؽ تحرير مالي منضبط وآمف، والبحث عف  -
 .البدائؿ مف أجؿ إصلبح النظاـ البنكي والمالي

 
:  أىمية الدراسة

      تأخذ الدراسة أىميتيا بالأساس مف التغيرات التي شيدىا الاقتصاد العالمي، ومف الاىتماـ المتزايد لممجتمع 
الدولي بموضوع التحرير المالي الذي أثار، مع ما يترتب عنو مف أزمات مالية حادة، كما أف الانتشار الواسع 
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للبزمات المالية وانتقاليا السريع لتتعدى حدود البمداف التي حدثت فييا، يؤدي بنا لمتساؤؿ حوؿ دور التحرير 
المالي في تفاقـ واتساع نطاؽ ىذه الأزمات المالية، ويدفع بنا إلى التمعف جيدا في الأسباب الكامنة وراء حدوثيا، 
واستنباط أىـ المؤشرات التي تسبقيا، حتى نتمكف مف وضع إجراءات لضبط سياسات التحرير المالي مف أجؿ 

.    تفادي وقوع ىذه الأزمات أو التقميؿ منيا
:  منيج الدراسة

      بالنظر إلى طبيعة الموضوع وبغية التوصؿ إلى تحقيؽ الأىداؼ المسطرة لمدراسة تـ اعتماد المنيج 
الوصفي التحميؿ في الجانبيف النظري والتطبيقي لمدراسة، ففي القسـ النظري قمنيا بوصؼ وتحميؿ التحرير 

المالي مف حيث أشكالو إجراءاتو وآثاره السمبية والإيجابية، كما قميا بوصؼ وتحميؿ الأزمات المالية مف حيث 
مراحميا وأنواعو، أما في الجانب التطبيقي فتتبعنا بالوصؼ والتحميؿ مراحؿ تطور وأحداث الأزمة المالية لجنوب 

، مف خلبؿ الاستعانة بالكثير مف الاحصائيات والبيانات )2008(، والأزمة المالية العالمية )1997(شرؽ آسيا
المالية والاقتصادية لمبمداف التي ضربتيا الأزمات، وقد قدنا التحميؿ إلى استكشاؼ العلبقة بيف ممارسات التحرير 

. المالي تمؾ الأزمات
 نذكر أسباب، لعدة بالإضافة الموضوع لأىمية الدراسة ىذه لموضوع اختياري جاء لقد: دوافع اختيار الموضوع

 :منيا
كوف موضوع التحرير المالي يندرج ضمف المواضيع الحديثة والبارزة عمى الساحة العالمية والتي تدور حوليا  -

 .نقاشات مستفيضة 
 كوف الموضوع يتعمؽ بالأنظمة المالية والتي تعتبر ركيزة أساسية في الاقتصاد -
 .معرفة جذور الأزمات وعلبقتيا بسياسة التحرير المالي -
وكذلؾ لسبب ذاتي في الرغبة الشخصية لمبحث في ىذا الموضوع، والمساىمة منا لوضع الأسس الأولى  -

. لبحوث قادمة مثؿ ىذا الموضوع
:  الدراسات السابقة

اعتمدنا في ىذه الدراسة عمى مجموعة مف الدراسات التي تناولت بعض متغيرات الإشكالية ومف بينيا ما       
 :يمي
: الدراسات المتعمقة بالتحرير المالي -

شكوري سيدي محمد، التحرير المالي وأثره عمى النمو الاقتصادي، دراسة حالة الجزائر، مذكرة : دراسة
-2005ماجستير في العموم الاقتصادية، تخصص نقود ومالية وبنوك، مذكرة جامعة أبوبكر بمقايد، تممسان، 

2006. 
     حاوؿ الباحث مف خلبؿ ىذه الدراسة معالجة اثر التحرير المالي عمى فعالية النظاـ المالي الجزائري والنمو 

الاقتصادي، وكانت الدراسة تيدؼ إلى تقييـ إصلبحات تحرير القطاع المالي البنكي، اعتمد عمى المنيج 
الوصفي في الجانب النظري والمنيج التحميمي في الجانب التطبيقي، وتوصمت الدراسة إلى أف سياسات الكبح 
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المالي في الدوؿ النامية، أثرت سمبا عمى التنمية الاقتصادية، وضرورة الإصلبح وتحرير القطاع المالي في ىذه 
 .الدوؿ مف أجؿ دعـ النمو

بن علال بمقاسم، سياسة التحرير المالي والنمو الاقتصادي في الدول النامية، جامعة أبوبكر بمقايد، : دراسة
 تممسان،

     يتمثؿ موضوع ىذه الدراسة في دراسة نظرية وقياسية لأثر لمتحرير المالي في النمو الاقتصادي، تـ مف 
خلبليا التطرؽ إلى الأسس النظرية لسياسة التحرير المالي وعلبقتيا بالنمو الاقتصادي في الدوؿ النامية، وتقييـ 
طبيعة الأثر المحتمؿ ليذه السياسة عمى تطور معدلات النمو الاقتصادي لعينة مف ىذه الدوؿ، في وجود بعض 
الشروط المالية وشروط الاقتصاد الكمي والمؤسساتية، وذلؾ عف طريؽ إجراء دراسة قياسية عمى نموذج ديناميكي 

، حيث تعتمد ىذه الدراسة 2010-1980 دولة نامية لمفترة 56باستعماؿ سمسمة مف البيانات، لعينة تتكوف مف 
بالأساس إلى مؤشرات التحرير المالي الداخمي والخارجي، ومؤشر التطور المالي، استقرار الاقتصاد الكمي وجودة 
الإطار المؤسسي، وقد توصمت ىذه الدراسة إلى أف سياسة التحرير المالي بنوعييا الداخمي والخارجي، والمتبعة 

في أغمب الدوؿ النامية محؿ الدراسة منذ أكثر مف ثلبثة عقود، كاف ليا الأثر الايجابي عمى معدلات النمو 
الاقتصادي المحققة مف قبؿ ىذه الدوؿ، وتوصمت أيضا إلى أف نجاح تطبيؽ سياسة التحرير المالي في الدوؿ 
النامية، يجب أف يسبقو تعزيز مستوى التطور المالي والإطار المؤسسي لمدوؿ النامية، وتحقيؽ الاستقرار عمى 

  . مستوى الاقتصاد الكمي
صميحة بن طمحة، معوشي بوعلام، دور التحرير المصرفي في إصلاح المنظومة المصرفية، مجمع : دراسة

واقع وآفاق، ، جامعة حسيبة بن : نصوص الممتقى الوطني حول المنظومة المصرفية والتحولات الاقتصادية
 2004 ديسمبر 15-14بو عمي، الشمف، 

تكممت الدراسة عف التحرير المصرفي مف خلبؿ ماىيتو، مبادئو، أىدافو، إجراءاتو أو مظاىره، شروط نجاحو، 
دوره في إصلبح المنظومة المصرفية بسرد العامؿ التي تساعد في زيادة القدرة التنافسية لمقطاع المصرفي، ثـ 
مزاياه وعيوبو، وتوصمت الدراسة إلى أف الجياز يمثؿ الركيزة الأساسية لمنظاـ المالي، ونظرا لأىميتو الكبرى، 
يجب تكيفو مع كؿ التغيرات والظروؼ،خاصة مع الدخوؿ في اقتصاد السوؽ كاقتصاد الميبرالي الحر، الذي 

يستدعي رفع القيود الحكومية عمى تصرفاتو ونشاطاتو، وفي ظؿ ىذه التغيرات، وجدت الأجيزة المصرفية خاصة 
في الدوؿ النامية  نفسيا أماـ عدة تحديات، يخص ندرة الموارد، استخداـ التكنولوجيا، متطمبات الزبائف، 

مصداقية الإعلبـ، شدة المنافسة، تطبيؽ اللبمركزية والتخصص، تطوير التشريعات والقوانيف المنظمة لإعماليا، 
وكاف لمتحرير المصرفي دور في اصلبح المنظومة المصرفية التي كانت تعاني مف قيود كثيرة، كما أف تحرير 

الخدمات المصرفية يمكف البنوؾ مف لعب دور الوساطة بيف المؤسسات والسوؽ المالية، باعتباره الوسيمة 
المفضمة لتنمية ىذه الأسواؽ، ويمكف لمبنوؾ التجارية أيضا ممارسة مياـ البنوؾ الشاممة رغـ عدـ استقرارىا 

.   حاليا
: الدراسات المتعمقة بالأزمات المالية
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، (أزمة الرىن العقاري )بريش عبد القادر، طرشي محمد، التحرير المالي وعدوى الأزمات المالية : دراسة
الأزمة المالية الراىنة والبدائل المالية والمصرفية، المركز الجامعي خميس : مداخمة في الممتقى الدولي الثاني

 .2009 ماي 6- 5مميانة، 
 إبراز انعكاسات التحرير المالي عمى البنوؾ التجارية في ظؿ التغيرات والمستجدات العالمية ىدفت الدراسة إلى 

الراىنة، والتأكيد عمى أىمية معايير لجنة بازؿ في دفع مخاطر عماليات واليات تدويؿ العمؿ المصرفي، حيث 
أصبح الحفاظ عمى الاستقرار المالي المحمي والدولي ىدفا متزايدا لصنع القرارات الاقتصادية فيناؾ العديد مف 

المؤسسات المالية المحمية والدولية، تخصص جانب ميما مف جوانب نشاطاتيا لدراسة الاستقرار المالي، والسعي 
  لتحقيقو خاصة بعد انتياج مختمؼ الدوؿ لسياسة التحرير المالي وتصاعد الرأسمالية، وانتشار الأزمات المالية، و

توصمت الدراسة إلى أف التحرير المالي غير المتدرج وغير الوقائي مف أىـ أسباب عدـ الاستقرار المالي 
والاقتصادي، وبطبيعة الحاؿ إلى العولمة وتوريؽ القروض المصرفية مما خمؽ التحديات جديدة صعبة في أربع 
مجالات ىي الشفافية، والإفصاح، وديناميكية السوؽ، والخطر المعنوي، والمخاطر عمى النظاـ، كؿ ذلؾ أدى 

.  إلى التأثير عمى السلبمة المالية والصرفية
أطروحة دكتوراه في العموم الوقاية العلاج، : العولمة الاقتصادية والأزمات المالية: نادية العقون: دراسة -1

 العموـ في دكتوراه أطروحة 2013-2012باتنة، -الاقتصادية، تخصص اقتصاد التنمية، جامعة الحاج لخضر
 جية مف المالية العولمة ظاىرة تصاعد بيف العلبقة إبراز محاولة إلى الدراسة ىدفت، باتنة جامعة الاقتصادية،

 المالية خمؽ الأزمات في المالية العولمة مساىمة مدى الكشؼ عف محاولة أي المالية الأزمات وتواتر وتكرار
 بحدوث التنبؤ في المبكر الإنذار نظاـ وخاصة الدولية المالية المؤسسات مؤشرات قدرة وكذا نطاقيا، وتوسيع
 شممت .والتخفيؼ مف آثارىا المالية الأزمات وقوع مف  لمحد الوقائية الآليات إيجاد ومحاولة المالية، الأزمات
 عنيا، المترتبة والآثار وأسبابيا وأنواعيا المالية الأزمات حوؿ الفصؿ الأوؿ مفاىيـ تناوؿ :فصوؿ خمسة الدراسة
 الثالث الفصؿ في أما المالية، خمؽ الأزمات في ودورىا المالية العولمة التطرؽ إلى تـ الثاني الفصؿ وفي

 التحميمية الدراسة الفصؿ الرابع تناوؿ ليا، المفسرة النماذج وأىـ المالية الأزمات لبعض دراسة تحميمية في فتناولت
-1998 ( لمفترة العقاري الرىف لأزمة الدراسة القياسية فتناوؿ الفصؿ الخامس في أما العقاري، الرىف لأزمة

 .المالية الأزمات مف والعلبج الوقاية آليات عمى الفصؿ السادس ركز وأخيرا ،)2008

 أىـ أحد كانت وفرتيا التي المزايا  بالرغـ مف عديد المالية العولمة أف ىي الدراسة إلييا توصمت التي النتائج أىـ
 إلى إضافة الدولية، وتكامؿ الأسواؽ المالية المالي التحرير عمى ارتكازىا بفعؿ المالية للؤزمات المسببة العوامؿ

 الدراسة ىشاشة صندوؽ النقد أكدت كما وانتشارىا، المالية انتقاؿ الأزمات قنوات أىـ تعتبر المالية المشتقات أف
دارتيا المالية بالأزمات التنبؤ في سياساتو فعالية وعدـ الدولي  وا 
مذكرة ماجيستر  محمد الياشمي حجاج، اثر الأزمة المالية العالمية عمى أداء الأسواق المالية العربية: دراسة

 ، 2001/2012 في عموم التسيير، تخصص مالية الاسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة
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 الأوراؽ أسواؽ عمى اتو، وانعكاسا2008 العالمية والاقتصادية المالية الأزمة موضوع البحث ىذا       يعالج
 أولا تبدأ العالمية، المالية الأزمة وأبعاد حقيقة عمى التعرؼ محاولة إلى الدراسة دؼ ىذهتوو العربية، المالية
 في العقاري الرىف لأزمة الأولى البوادر تبياف ثـ الرأسمالية، التي واجيتيا السابقة الأزمات عف عامة بخمفية
 التي والحموؿ والعالمي، الأمريكي المستوييف المختمفة عمى آثارىا عمى والتعرؼ الأمريكية، المتحدة الولايات
 الأوراؽ أسوؽ أداء عمى المالية العالمية الأزمة انعكاسات عف صورة إعطاء ذلؾ بعد ثـ منيا، لمخروج طرحت
 وجاءت العالمية، والاقتصادية المالية بالأزمة المتعمقة النظرية الجوانب مختمؼ استعراض العربية، بعد المالية
الفترة  خلبؿ المالية، للؤوراؽ الدوحة سوؽ أداء عمى العالمية المالية أثر الأزمة لتحميؿ كمحاولة العممية الدراسة
 T-testالإحصائي الأسموب ، باستخداـ)برادرز ليماف إفلبس بنؾ وبعد قبؿ( فترتيف إلى ، قسمت2007-2009

des échantillons indépendantsوبياف للؤداء مجموعتيف بيف المقارنة لغرض ارتباط بيرسوف  ومعامؿ 
 .المالية للؤوراؽ الدوحة سوؽ أداء العالمية أثرت سمبا عمى المالية الأزمة أف الدراسة أظيرت بينيما، الفرؽ
مجمة  (حالة الدول العربية)وصاف عتيقة، دور التحرير المالي في عالمية الأزمة المالية الحالية : دراسة

، تناولت الدراسة ما يتعمؽ بالتحرير ، جامعة بسكرة2013ابحاث اقتصادية وادارية العدد الرابع عشر ديسمبر 
المالي بشكؿ عاـ وما يرتبط بالتحرير المالي في الدوؿ العربية خاص، استنتجت الدراسة ضروع الدوؿ العربية 
في سمسمة مف الإصلبحات مست القطاع المصرفي والمالي بيدؼ تحقيؽ التحرير المالي الكامؿ، وتعرض 

الاقتصاد العالمي في الآونة الأخيرة إلى أزمة مالية تأثرت بيا مختمؼ دوؿ العالـ بسبب ارتفاع معدؿ الترابط 
الدراسات المتعمقة بالفصل التطبيقي .          بينيا
غربي ناصر صلاح الدين، سياسة التحرير المالي في الدول النامية دراسة خالة الجزائر وتونس، : دراسة

    تيدؼ الدراسة إلى تحديد ما مدى نجاح سياسة التحرير المالي المنتيجة مف طرؼ الجزائر وتونس، في 
تحسيف مستوى الموارد المالية المعبئة، ورفع وتيرة النمو الاقتصادي، وذلؾ مف خلبؿ إجراء دراسة قياسية لمعلبقة 

بيف مجموعة مف مؤشرات التحرير المالي ومجموعة مف المؤشرات المالية والنقدية، وتوصمت الدراسة إلى أف 
السياسة التحرير المالي المتبعة مف طرؼ كؿ مف الجزائر وتونس خلبؿ  ما يقرب مف عقديف، لـ تنجح في رفع 
كفاءة النظاـ المالي والمصرفي، وتحسيف مستوى تعبئة المدخرات المالية، وبأف التحسيف الحاصؿ في المؤشرات 

 .المالية والنقدية خلبؿ فترة التحرير المالي يعود إلى عوامؿ أخرى
متطمبات تفعيل الرقابة المصرفية في ظل التحرير المالي والمصرفي، أطروحة دكتوراه في ، طرشي محمددراسة 

 2012/2013العموم الاقتصادية، تخصص مالية ونقود، جامعة حسيبة بن بوعمي، الشمف
ىدفت ىذه الدراسة إلى التأكيد عمى أىمية الرقابة عمى العمؿ المصرفي، في ضبط أداء البنوؾ عمى النحو الذي 
يضمف سلبمة مراكزىا المالية ويحوؿ دوف تعرضيا للبنييار، والتركيز عمى أىمية معايير لجنة بازؿ في التأكيد 

دارتيا،  عمى أف أي نظاـ  لمراقبة المخاطر يجب أف يقوـ عمى تحديد جميع المخاطر التي تواجو البنوؾ وا 
واعتمدت الدراسة المنيج الاستنباطي بداياتو الوصؼ والتحميؿ، للئحاطة بمختمؼ جونب الموضوع والإجابة عمى 
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إشكالية البحث، بالإضافة إلى تحميؿ واستنباط النتائج ذات الدلالة بالنسبة لممشكمة التي يعالجيا الموضوع، 
وتوصمت الدراسة انو في ظؿ التحرر الاقتصادي والمالي، تغير دور البنوؾ التجارية التي كانت تعتبر أداة 
لمتمويؿ السياسات الاقتصادية المركزية في ظؿ سياسات الكبح المالي، وأصبحت في ظؿ التحرير المالي 

دارة  تضطمع بدور ميـ في ظؿ زيادة الاعتماد عمى قوى السوؽ والحوافز الخاصة في مجاؿ الوساطة المالية، وا 
المخاطر والتأكيد عمى سلبمة القطاع المالي، مف خلبؿ تقوية أطره التشريعية والتنظيمية، إضافة إلى تحسيف 

. مقدرة المؤسسات المالية عمى تعبئة المدخرات وزيادة المنافسة بيف ىذه المؤسسات
 :موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة

، والأزمة 2008    تميزت الدراسة بتناوؿ سياسة التحرير المالي، وكيؼ ساىمت في نشوء الأزمة العالمية 
، مف خلبؿ استخداـ المشتقات المالية، وكيفية انتشارىا بسبب ارتفاع معدلات ترابط الأسواؽ، 1997الأسيوية 

أما الدراسات الأخرى فربطت سياسة التحرير المالي مع النمو الاقتصادي والاستقرار الاقتصادي وتأثيره عمى 
. الدوؿ النامية والعربية

    : ىيكل الدراسة
:     تـ تقسيـ الدراسة إلى ثلبثة فصوؿ تحمؿ في طياتيا مباحث ومطالب حسب ما تقتضيو الحاجة
تطرقنا في :       حيث خصصنا الفصؿ الأوؿ لإطار النظري لمتحرير المالي وذلؾ بتقسيمو إلى ثلبثة مباحث

النشأة التاريخية لظاىرة التحرير المالي، مفيوـ : المبحث الأوؿ إلى ماىية التحرير المالي مف خلبؿ ثلبثة مطالب
في حيف تطرقنا في المبحث الثاني أثار التحرير المالي . ودوافع التحرير المالي، إجراءات التحرير المالي وأىدافو

الآثار الإيجابية لمتحرير المالي، الآثار السمبية لمتحرير المالي، شروط : وشروط نجاحو مف خلبؿ ثلبثة مطالب
الاندماجات : أما المبحث الأخير يتناوؿ مظاىر التحرير المالي مف خلبؿ ثلبثة مطالب. نجاح التحرير المالي

. المصرفية      والمالية، التحوؿ نحو البنوؾ الشاممة، التعامؿ بالمشتقات المالية

      أما في الفصؿ الثاني فقد تـ تخصيصو لممفاىيـ العامة عف الأزمات المالية العالمية وذلؾ بتقسيمو إلى 
تعريؼ : تطرقنا في المبحث الأوؿ إلى مفاىيـ أساسية حوؿ الأزمات مف خلبؿ ثلبثة مطالب: ثلبثة مباحث

أما المبحث الثاني فيتناوؿ . الأزمة وخصائصيا، تمييز الأزمات عف بعض المفاىيـ، أسباب الأزمات وأنواعيا
التفسير النظري للبزمات الاقتصادية والمالية، : موقع الأزمات في الفكر الاقتصادي مف خلبؿ ثلبثة مطالب

أما المبحث الأخير يتناوؿ ماىية . خصائص الأزمات الاقتصادية المعاصرة، تدرج الأزمات الاقتصادية المعاصرة
تعريؼ الأزمة المالية، مؤشرات الأزمات المالية وقنوات انتشارىا، : الأزمات المالية مف خلبؿ ثلبثة مطالب

. خصائص الأزمات المالية وأسبابيا

 )الأزمات المالية المعاصرة وعلبقتيا بالتحرير المالي(أما الفصؿ الأخير فقد خصصناه للئطار التطبيقي لمدراسة 
أزمة النمور الأسيوية وعلبقتيا بالتحرير المالي، أزمة الرىف العقاري وعلبقتيا : وذلؾ بتقسيمو إلى ثلبثة مباحث

.  بالتحرير المالي، ضبط التحرير المالي كأداة لمكافحة الأزمات المالي العالمية
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: مقدمة الفصل الاول 
عرؼ العالـ مؤخرا عدة تطورات عالمية معاصرة في مختمؼ المياديف الاقتصادية، الثقافية، الاجتماعية، 

السياسية، ولقد شيدت الساحة المالية العالمية نتيجة العولمة، الكثير مف التطورات، تمثمت أساسا في التوجو نحو 
التحرر المالي الذي تبنتو مجموعة مف الدوؿ المتقدمة، ثـ تمتيا الدوؿ النامية مف خلبؿ الإصلبحات والتحوؿ 
الاقتصادي، والتي فرضت التحرر، وأزالت الأسقؼ الخاصة بأسعار الفائدة والقيود عمى الائتماف المصرفي، 

وتخفيؼ الإشراؼ والرقابة الحكومية عمى الجياز المصرفي والأسواؽ المالية، كما فتحت المجاؿ لتدفقات رؤوس 
. الأمواؿ الداخمة والخارجة

، أو التحرير  Déréglementationوتعرؼ ىذه الظاىرة في الأدبيات المالية بظاىرة إلغاء الضوابط والقوانيف 
، وىي عبارة عف توجو عاـ لإلغاء أو تعديد القوانيف والتنظيمػات الػتي Libéralisation financièreالمػالي 

كانت تقيد عمؿ المؤسسات والأسواؽ المالية بشكؿ عاـ، وظير ىذا التوجػو أولا في الولايػات المتحدة الأمريكية 
في بداية الثمانينات ثـ انتقؿ إلى باقي دوؿ العالـ بعد ذلؾ، وكانت لو آثار عميقة عمى الاقتصاد الدولي ككؿ، 
وعمى اقتصاديات البمداف لنامية بشكؿ خاص، والتي بادرت لتحرير قطاعيا المالي والمصرفي، متأثرة بانتشار 

سياسات التحرير المالي في البمداف المتقدمة، وحاجتيا لرؤوس الأمواؿ لتمويؿ التنمية، خاصة بعد تصاعد أزمة 
المديونية في بداية الثمانينات، حيث وجدت البمداف النامية صعوبات في الحصوؿ عمى القروض مف المصارؼ 

. و الحكومات الأجنبية
 

انطلبقا مما سبؽ، سنحاوؿ مف خلبؿ ىذه الفصؿ عرض المفاىية الأساسية لسياسة التحرير المالي، ولذا قمنا 
: بتقسيـ الفصؿ إلى ثلبثة مباحث ىي

 ماىية التحرير المالي: المبحث الأول -
 أثار التحرير المالي وشروط نجاحو: المبحث الثاني -
 مظاىر التحرير المالي  : المبحث الثالث -
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ماىية التحرير المالي : المبحث الاول
يدخؿ التحرير  المالي ضمف سياسات التحرير الاقتصادي، التي تتمثؿ في تخفيؼ وحتى إزالة الضوابط 
والقيود الحكومية عمى الاقتصاد، مف أجؿ تشجيع التنمية الاقتصادية، إلا أف التحرير المالي يبقى مجالو القطاع 

المالي والمصرفي، رغـ أف لو تأثير مباشر عمى القطاع الاقتصادي الحقيقي، وقد اتبعت معظـ دوؿ العالـ 
المتقدـ والنامي طريؽ التحرير المالي في العقود الأخيرة، بيدؼ زيادة قدراتيا التنافسية كبيئات مناسبة للؤعماؿ، 

يجاد أسواؽ مالية مفتوحة، وفي البمداف  مف خلبؿ فرض قيود أقؿ عمى رؤوس الأمواؿ المحمية والأجنبية، وا 
. النامية، يشير التحرر المالي إلى مزيد مف الانفتاح عمى رؤوس الأمواؿ والاستثمارات الأجنبية

نتناوؿ في ىذا المبحث المفاىيـ الأساسية المتعمقة بالتحرير المالي، قبؿ الخوض في آثاره ومظاىره، 
. حيث سنتطرؽ لنشأتو وتعريفو، ثـ كيفية تطبيقو

  النشأة التاريخية لظاىرة التحرير المالي: المطمب الاول
، صار تدخؿ الدولة في النشاطات الاقتصادية 1929بعد الازمة الاقتصادية التي شاىدىا العالـ سنة 

والمالية أمرا ضروريا ولا مفر منو، فتلبشت الأىمية التي كانت تحضى بيا مبادئ النظرية الكلبسيكية الميبرالية 
 Jean Baptister، ومبدأ قانوف المنافذ )Adam Smith) 1776في الاقتصاد العالمي، كمبدأ اليد الخفية لػ 

say  كؿ ىذا كاف وراء ميلبد عصر جديد للبقتصاد العالمي، سمي بالعصر الكينزي أو عصر تدخؿ الدولة ،
في  )Johan Maynard Keynes ) 1936في النشطات الاقتصادية والمالية، وقد دعا جوف مينارد كينز

نظريتو حوؿ حوؿ العمالة، والفائدة، ورأسالماؿ، إلى ضرورة تدخؿ الدولة في النشاط الاقتصادي وزيادة الإنفاؽ 
الحكومي، بالإضافة إلى فرض رقابة الدولة عمى النظاـ المالي والجياز المصرفي، وذلؾ بتخفيض معدلات 

. الفائدة لتشجيع الاستثمار، وبالتالي زيادة مستوى النمو الاقتصادي
وبعد الحرب العالمية الثانية صار دور تدخؿ الدولة في الاقتصاد، يعرؼ تأييدا واسعا مف طرؼ كؿ 

دوؿ العالـ المتقدمة منيا والنامية، حيث في عقدي الخمسينات والستينات، شيدت أوربا الشرقية الموجية مركزيا، 
نموا ظاىريا لاقتصادياتيا، خاصة الإتحاد السوفييتي آنذاؾ، والتي حققت إنجازات اقتصادية شاممة كبيرة، ومف 
ىنا سارعت أغمب الدوؿ النامية في ربوع أمريكا اللبتينية وأفريقيا وأجزاء مف آسيا، وخاصة الدوؿ التي حصمت 

عمى استقلبليا في منتصؼ القرف الماضي، إلى انتياج النظاـ الاشتراكي، والتدخؿ بصورة شاممة في اقتصادياتيا 
المحمية، وانتشرت النزعة الحمائية عمى مستوى التجارة الخارجية، مف خلبؿ عمميات الرقابة عمى الأسعار، 

وتقديـ الدعـ عمى مستوى التجارة الخارجية، وقصر الإعفاءات والامتيازات عمى ىيئات القطاع العاـ، 
والمؤسسات الممموكة لمدولة، وذلؾ في جميع فروع الصناعة، وبدلا مف سوؽ رأس الماؿ الحر، فرضت ضوابط 

. عمى تدفؽ الماؿ والائتماف، لتضمف قياـ أسواؽ مالية تخدـ أىداؼ ىذه  الحكومات
وفي السبعينيات صار تدخؿ الدولة في الاقتصاد يعرؼ تأييدا واسعا مف طرؼ معظـ الدوؿ النامية، 
وتجمى ذلؾ في شروع حكوماتيا في فرض العديد مف القيود والضوابط، ومختمؼ أشكاؿ الرقابة لمسيطرة عمى 

أنظمتيا المالية وخاصة عمى الأجيزة المصرفية، وذلؾ ظنا منيا أف تحرير أنظمتيا المالية وأجيزتيا المصرفية، 
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وتركيا دوف تدخؿ حكومي، سوؼ لف يضمف ليا تعبئة أكبر قدر ممكف مف الموارد المالية، لتوجيييا بالشكؿ 
الذي يتوافؽ مع التوجيات الاقتصادية والتنموية التي حددتيا، وىذا يندرج ضمف ما يدعى بمفيوـ سياسة الكبح 

انعكاس : "، فسياسة الكبح المالي في نظرىما)Shaw  Mickinnon) 1973 &المالي الذي أشار إليو كؿ مف
لتدخؿ الحكومة الشديد في مجاؿ الاقتصاد، وخاصة في المجاؿ المالي، ويظير ىذا التدخؿ مف خلبؿ 

. 1"التشريعات والقوانيف التي تخص نشاط الجياز المصرفي، والتي تؤدي بو إلى الحد مف حريتو
لكف بعد مرور سنوات قميمة عف تطبيؽ سياسة الكبح المالي، واجيت معضـ الدوؿ النامية مشاكؿ 

وخيمة، تجسدت أىـ نتائجيا عمى العموـ، في عدـ فعالية أنظمتيا المالية وأجيزتيا المصرفية في تعبئة الموارد 
. 2المالية، وعدـ القدرة عمى تحقيؽ كفاءة استخداـ الموارد المالية

وأماـ ىذه النتائج السمبية، وبغية تخمص الدوؿ النامية مف الآثار السمبية لسياسة الكبح المالي، وبيدؼ 
تطوير أنظمتيا المالية وأجيزتيا المصرفية وتحفيز وتيرة النمو الاقتصادي، راحت ىذه الدوؿ ابتدءا مف نياية 

السبعينات وبداية سنوات الثمانينات، تبحث في ضرورة تطبيؽ إصلبحات مالية وتحرير أنظمتيا المالية وأجيزتيا 
 & Mckinnonالمصرفية، طبقا لنموذج وأسس ونظريات سياسة التحرير المالي، التي تعود أساسا إلى كؿ مف

Shaw )1973(ىو إلا حؿ أمثؿ بالنسبة لمدوؿ النامية لمخروج مف حالة  ، فالتحرير المالي حسب كؿ منيما، ما
الكبح المالي، ووسيمة بسيطة وفعالة لتسريع وتيرة النمو الاقتصادي بيا، كما أكدا عمى أف التحرير المالي بنوعيو 
سواء تحرير القطاع المصرفي الداخمي أو تحرير تنقلبت رؤوس الأمواؿ في الأسواؽ المالية، يمكف أف يؤدي إلى 

  3.تحقيؽ معدلات نمو اقتصادي موجبة في الدوؿ النامية
ولقد لقيت ىذه الخطوة التي باشرت بيا أغمب الدوؿ النامية، ترحيبا ودعما ومساندة مف طرؼ أغمب 

الاقتصادييف والييئات والمنظمات المالية الدولية، وعمى رأسيا صندوؽ النقد والبنؾ الدولييف، كوف سياسة التحرير 
المالي تيدؼ إلى الرفع مف كفاءة الأنظمة المالية لاقتصاديات الدوؿ النامية، في عممية تعبئة الموارد المالية 

بالقدر الكافي، والتي ستساىـ حتما بتحقيؽ معدلات نمو اقتصادي موجبة، كما تسمح ىذه السياسة لياتو الأنظمة 
 4.بالتكيؼ مع المستجدات والتطورات الاقتصادية المالية العالمية 
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Stiftung Fondation, Algérie, 2012, P5.  
 أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه في عموـ الاقتصاد النقدي والمالي، سياسة التحرير المالي  والنمو الاقتصادي  في الدول النامية، بف علبؿ بمقاسـ، 4

 5. ، ص 2013/2014، السنة -تممساف– تخصص مالية، جامعة أبو بكر بمقايد 
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تاريخ بدء عمميات التحرير المالي في بعض الدول : (01)الجدول رقم 
بداية التحرير الدولة 

المالي 
بداية التحرير الدولة 

المالي 
بداية التحرير الدولة 

المالي 
الولايات 
المتحدة 

 1981الفمبيف  1989المكسيؾ  1982

 1978سنغافورة  1991بيرو  1980كندا 
 1979تايواف  1991فنزويلب  1979الياباف 
المممكة 
المتحدة 

منتصؼ تايلبندا  1991مصر  1981
ثمانينات 

 1989البرازيؿ  1991المغرب  1984ألمانيا 
 1974شيمي  1980جنوب إفريقيا  1978ىونج كونج 
 1978ماليزيا  1988بنجلبدش  1981اندونيسيا 

 1984فرنسا  1989اليند  1978كوريا الجنوبية 
ؿ، دار مجدلاوي لمنشر العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس الماشذا جماؿ خطيب، : المصدر

. 24عماف، الأردف، ص 

نلبحظ مف الجدوؿ السابؽ تفاوت الدوؿ في تطبيؽ التحرير المالي، إلا أف الدوؿ المتقدمة مثؿ الياباف، 
المممكة المتحدة، الولايات المتحدة، وكندا، كانت ىي السباقة في الإنطلبؽ في تحرير أسواقيا المالية ونظميا 

المصرفية، بسبب نضجيا المالي والاقتصادي، في حيف تأخرت البمداف النامية، لتخوفيا مف الآثار السمبية التي 
قد تنتج عف التحرير المالي، ولتخمؼ وضعؼ نظميا المالية والمصرفية، ورغـ ذلؾ فيناؾ بعض الدوؿ الصاعدة 

مثؿ كوريا الجنوبية، ماليزيا، تايواف، سنغافورة، وىونغ كونغ، سبقت حتى الدوؿ المتقدمة في التحرير المالي 
والمصرفي، لكنيا تعرضت فيما بعد للؤزمات المالية في أواخر التسعيناتا، مما يبيف خطورة التحرير المالي، 

. وضرورة توافر شروط لنجاحو
مفيوم التحرير المالي ودوافعو : المطمب الثاني 

، حيث اعتبراىا Mckinnon & Shaw(1973)ظير مصطمح التحرير المالي لأوؿ مرة في كتابات 
. بمثابة حؿ لمخروج مف حالة الكبح المالي الذي تتخبط فيو الأنظمة المالية لمدوؿ النامية

مفيوم التحرير المالي  : الفرع الاول
      يعتبر التحرير المالي أحد مكونات سياسة التحرير والانفتاح الاقتصادي،  ولكف في جانبيا المالي، ورغـ 
حداثة موضوع التحرير المالي، إلا أنو عرؼ اىتماما كبيرا مف الاقتصادييف والسياسييف، لما ليا مف آثار عمى 

 :الاقتصاد المحمي والعالممي، لذا ظيرت العديد مف التعاريؼ لمتتحرير المالي، نذكر بعض منيا فيما يمي
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يمكف تعريؼ التحرير المالي بالمعنى الضيؽ، عمى أنو مجموعة الإجراءات التي تسعى إلى خفض درجة القيود 
المفروضة عمى القطاع المالي، أما بالمعنى الواسع، فيشمؿ مجموعة الإجراءات التي تعمؿ عمى تطوير الأسواؽ 

نشاء نظاـ إشرافي قوي  1 المالية، وتطبيؽ نظاـ غير مباشر لمرقابة النقدية، وا 
يتبيف مف التعريؼ السابؽ أف التحرير المالي يأخذ مستوييف، المستوى البسيط يتمثؿ في تخفيؼ القيود 
الرقابية عمى المؤسسات المالية، أما المستوى المتطور فيصؿ إلى تطبيؽ اصلبحات لتطوير  النظاـ المالي، 
لغاء الرقابة المباشرة لمسمطات النقدية، وتعويضيا باشراؼ غير مباشر، لكف ذلؾ لا يعني بأي حاؿ مف  وا 

الأحواؿ إلغاء الرقابة المالية والنقدية، التي يجب عمى العكس تدعيميا، بسبب المخاطر التي تنجر عف التحرير 
. المالي

يتمثؿ التحرير المالي في إعطاء البنوؾ والمؤسسات استقلبليا التاـ، وحرية كبيرة في إدارة أنشطتيا 
لغاء مختمؼ القيود والضوابط عمى العمؿ المصرفي، وىذا بتحرير معدلات الفائدة عمى القروض  المالية وا 

والودائع والتخمي عف سياسة توجيو الإئتماف، وخفض نسبة الاحتياطي الإلزامي والتوجو نحو اعتماد الأدوات غير 
 التي الدوؿ في المركزية البنوؾ أماـ يتاح إذ النقود، وكمية الفائدة أسعار عمى لمتأثير المباشرة لسياسة النقدية

 المزادات الإيداع، شيادات الخزينة، مثؿ أذونات نقدية أدوات استخداـ والمصرفي، المالي التحرير ؽلتحقي تسعى
 وفتح المجاؿ المصرفي أماـ القطاع الخاص الوطني ،الاحتياطي ومتطمبات الشراء، إعادة اتفاقيات الائتمانية،
. 2والأجنبي

ف كاف يبقى الأساس ىو منح  قدر  يشير التعريؼ السابؽ لبعض مجالات التحرير المالي المتعددة، وا 
كبير مف الحرية لممؤسسات المالية والمصرفية في ممارسة نشاطاتيا، دو عراقيؿ وقيود مف السمطات النقدية 

زلة الضوبط والقواعد   التي عرفيا العالـ La dérèglementationلمدولة، أي أنو يدخؿ ضمف موجة تخفيؼ وا 
 . بداية مف الثمانينات، بعد صعود العولمة المالية

وقد تمثمت إجراءات التحرير المالي التي أشار إلييا التعريؼ في إجراءات التحرير الداخمي، وىذه لا 
تكتمؿ إلا بإضافة جوانب  تحرير المعاملبت المتعمقة بحساب رأس الماؿ والحسابات المالية لميزاف المدفوعات، 

 . والتي تتمثؿ في التحرير المالي الخارجي، والذي يعتبر تكممة لمتحرير المالي الداخمي 

 :3التحرير المالي يشمؿ ثلبثة جوانب رئيسية وفقا لممعادلة التاليةمف الناحية الرياضية، 
LF = 1/3 LSBI + 1/3 LMF + 1/3 LCC 

 

                                                           
، مجمع نصوص الممتقى الوطني حوؿ المنظومة المصرفية دور التحرير المصرفي في اصلاح المنظومة المصرفية صميحة بف طمحة، معوشي بوعلبـ،  1

. 447، ص 2004 ديسمبر 15-14واقع وآفاؽ، جامعة حسيبة بف بو عمي، الشمؼ، : والتحولات الاقتصادية
مجمة الغري لمعموـ الاقتصادية والإدارية، كمية الإدارة والاقتصاد، القطاع المالي والمصرفي بين إشكاليات الواقع وآفاق الإصلاح، ىدىود،  شبيب مايح 2

 65جامعة الكوفة، ص 
 .140، ص2014،-عماف-، دار أسامة لمنشر و التوزيع، الأردفالعولمة المالية والأنظمة المصرفية العربيةغالـ عبد الله،   3
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 :حيث
 LF : التحرير المالي(Libéralisation financière) 
 LSBI : تحرير النظاـ المصرفي المحمي)Libéralisation du système bancaire interne  (
 LMF : تحرير الأسواؽ المالية) .(Libéralisation des marchés financiers 
 LCC : تحرير حساب رأس الماؿ.(Libéralisation du compte de capital) 

يتمثؿ التحرير المالي في إصلبح وتحرير القطاع المالي، وىو يتضمف مجموعة مف الإجراءات التي 
تتخذىا الحكومة لإزالة الضوابط عمى النظاـ المالي، وتحويؿ ىيكمو بشكؿ يتفؽ مع النظاـ الاقتصادي الموجو 

  1.لاقتصاد السوؽ، وذلؾ في ظؿ إطار تشريعي ملبئـ
 )الأسواؽ المالية(يتضح مف التعريؼ السابؽ أف التحرير المالي يتطمب القيـ باصلبحات في القطاعيف المالي

، حتى يكتب لو النجاح، مما يعني أنو يتطمب جيود كثيفة في كامؿ النظاـ الاقتصادي )النظاـ المصرفي(والنقدي
. لمدولة

 التحرير المالي، باعتباره حؿ لمخروج مف حالة الكبح المالي، Mckinnon & Shawوعرؼ كؿ مف 
   2. ووسيمة بسيطة وفعالة لتسريع وتيرة النمو الاقتصادي في الدوؿ النامية

، فإف التحرير المالي ىو عممية معاكسة Mckinnon & Shawحسب رئدي نظرية التحرير المالي 
لمكبح المالي، وينظراف لو نظرة إيجابية باعتباره وسيمة لا غنى عنيا لتحقيؽ النمو الاقتصادي، إلا أف ىذه النظرة 

. تبقى متأثرة بمنطمقات إيديولوجية، حيث يتناسياف الآثار السمبية التي قد تنجر عف التحرير المالي المنفمت
 Bruno Amable & Jean-Bernard Chatelain & Olivier De (1997)مف وعرفو كؿ 

Bandt3للبستثمار المتاحة المالية لمموارد أمثؿ واستخداـ الادخار، إلى رفع تقود التي السياسة تمؾ: أنو  عمى .
عمى أنو عبارة عف عممية تتمثؿ في مجموعة مف الإجراءات التي  )Murat Ucer) 2000  كذلؾ عرفو 

تطبؽ مف أجؿ إلغاء القيود المفروضة عمى القطاع المالي والمصرفي كتحرير معدلات الفائدة، ونزع القيود 
. 4المفروضة عمى حساب رأس الماؿ، وذلؾ بيدؼ إصلبح القطاع المالي الداخمي والخارجي لمدولة

يركز  التعريؼ السابؽ عمى تحرير سعر الفائدة في التحرير المالي الداخمي، وعمى تحرير حساب رأس 
ف كاف  الماؿ في التحرير المالي الخارجي، ويعتبرىا ييدفاف لإصلبح القطاع المالي الداخمي والخارجي، وا 

التحرير المالي بنوعيو يبقى مجرد وسيمة لتعبئة الإدخاز وجذب رؤوس الأمواؿ المحمية والأجنبية، وىي بدورىا 
 .تتطمب إصلبحات أخرى لمنظاـ المالي والمصرفي

                                                           
 .193، ص 2015، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، أسواق الأوراق الماليةعاطؼ وليـ اندرواس،   1
، مذكرة تخرج لنيؿ شيادة الماجستير، تخصص نقود مالية وبنوؾ، جامعة ابي بكر سياسة التحرير المالي في الدول النامية غربي ناصر صلبح الديف،  2

 .38، ص 2006/2007بمقايد، تممساف، السنة الجامعية 
3Boujelbene Younes, chtioui slim, libéralisation financière et impact du développement financier sur la 

croissance économique en Tunisie, 2006, thèse de magistère, Université de Sfax, 2006, P11. 
4Belkacem BENALLALL, OP-CIT, P5  
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كما يعرؼ التحرير المالي بأنو مجموعة الإجراءات الاصلبحية االتي تعتمده السمطات العامة لمدولة 
لإلغاء الضوابط والقيود عمى النظاـ المالي والمصرفي، وتغيير ىيكمو وقوانيو التنظيمية، كي يتوافؽ مع الاقتصاد 

 1الحر
يمكننا أن نستنتج من تحميل التعاريف السابقة أن التحرير المالي ىو عممية لغاء القيود الإدارية 

المفروضة عمى القطاع المالي والمصرفين سواء كانت ىذه القيود داخمية أو خارجية، وتتضمن حرية تحديد 
، حرية جمع الودائع (تحرير حساب رأس المال)أسعار الفائد، حرية تدفق رؤوس الأموال داخميا وخارجي

لغاء الحواجز أمام البنوك والمؤسسات المالية المحمية والأجنبية لدخول سوق المال  وتوجيو القروض، وا 
.  المحمي، مع وضع ضوابط رقابية غير مباشرة عمى ىذه العمميات

دوافع التحرير المالي : الفرع الثاني
 لقد ساىمت جممة مف العوامؿ في تسارع حركة التحرير المالي، منيا ما يرتبط بالنظاـ النقدي والمالي 

الدولي، ومنيا ما يتعمؽ بخصائص اقتصاديات البمداف النامية، ويمكف إجماؿ دوافع التحرير المالي في النقاط 
: 2التالية

  المحيط النقدي الدولي صار يميؿ إلى التقمب أكثر فأكثر، خاصة بعد انييار نظاـ بريتوف وودز لأسعار
. الصرؼ الثابتة منذ مطمع السبعينات، مما جعؿ التحرير المالي يبدو كمنيج ضروري لمتعامؿ مع ىذا التقمب

  الحاجة لتحديث القطاع المالي والمصرفي في الدوؿ النامية، مف أجؿ تكييؼ أنظمة التسيير  مع التطورات
التي صارت تعرفيا الأدوات المالية والأسواؽ المالية، وىذا بفعؿ تسارع تحرير حركة رؤوس الأمواؿ بيف الدوؿ، 
إضافة إلى تطور تكنولوجيا الاتصالات والمعمومات، التي صارت تسمح بانتقاؿ مبالغ مالية ضخمة في لمح 

. البصر، بيف مختمؼ مناطؽ العالـ
  الحاجة إؿ زيادة الادخار لتمويؿ مشاريع التنمية، وىذا يتطمب تعبئة رؤوس الأمواؿ الداخمية والخارجية، وىذا

الادخار وحجـ الاستثمار، فيزيد بالتالي معدؿ النـ  يتطمب تحرير القطاع المصرفي والمالي، ليساىـ في زيادة
 .الاقتصادي

  ،التنافس الشديد في المحيط المالي الدولي، وخاصة بيف المراكز المالية الرئيسية فيو، كنيويورؾ ولندف وطوكيو
إلخ، وقد حققت ىذه ...وظيور مراكز مالية جديدة في البمداف الصاعدة، كسنغافورة، ىونغ كونغ، كوريا الجنوبية

الدوؿ نموا اقتصاديا مرتفعا، مما جعؿ الدوؿ النامية تمتحؽ بركب التحرير المالي للبستفادة مف رؤوس الأمواؿ 
.  الدولية

  التقميؿ مف دور القطاع المالي غير الرسمي، الذي لا يبقى لو أي سبب لموجود، عند تحرير معدلات الفائدة
.  حيث تصبح متساوية في في القطاعيف الرسمي والموازي

                                                           
 02، ص2005، مدينة الديوانية، العراؽ، نوفمبر 25 حيدر نعمة بخيت، سياسات التحرير المالي في البمداف العربية، مجمة الجندوؿ، العدد،  1
، مذكرة ماجستير في العموـ الاقتصادية، أثر اتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية والمصرفية عمى الصناعة المصرفية بالبنوك الجزائرية محمد محو،  2

 .81، ص2009تخصص  نقود ومالية، جامعة حسيبة بف بوعمي، الشمؼ، 
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  ،الحاجة لمؤسسات مالية ومصرفية متخصصة، حتى تساىـ في تخفيض تكاليؼ الخدمات المالية والمصرفية
 .وىذا لا يتـ إلا مف خلبؿ تحرير الأسواؽ المالية والمصرفية

إجراءات التحرير المالي وأىدافو  : المطمب الثالث
الأولى أنو مف  يشير خبراء صندوؽ النقد الدولي في عممية التحرير المالي إلى قضيتيف ىامتيف، تتمثؿ

الأفضؿ البدء في تحرير التدفقات طويمة الأجؿ قبؿ التدفقات قصيرة الأجؿ، و تحرير الاستثمار الأجنبي 
المباشر، قبؿ تحرير استثمار المحافظ المالية أو الاستثمار غير المباشر، أـ القضية الثانية فتؤكد عمى أف 
التحرير الشامؿ لمعاملبت و حويلبت رأس الماؿ، لا يعني التخمي عف كؿ القواعد والنظـ المطبقة عمى 

معاملبت العممة الأجنبية، بؿ ربما عمى العكس، احتاج الأمر إلى تقوية القواعد والنظـ التحوطية المتعمقة 
 1.بتحويلبت العممة الأجنبية التي يجرييا غير المقيميف

 إف رأي خبراء الصندوؽ يؤكد عمى أف التحرير المالي لا يعني إلغاء القواعد والنظـ الرقابية، إنما يعني  
أف التحرير المالي يحتاج إلى إدارة وتخطيط ورقابة، في إجراءاتو وأسموبو، وىذا بناء عمى الاىداؼ الاقتصادية 

. المتوخاة مف وراء تطبيقو، وىو ما سنوضحو في ما يمي
إجراءات التحرير المالي  : الفرع الأول 

تشمؿ سياسات التحرير المالي عمى مجموعة مف الإجراءات، يتطمب التحرير المالي المرور بيا، وذلؾ مف 
جراءات التحرير عمى المستوى الخارجي  2 .خلبؿ تطبيؽ إجراءات التحرير عمى المستوى المحمي وا 

 : إجراءات التحرير عمى المستوى المحمي .1
وىو يتضمف في تحريره ثلبث متغيرات أساسية، وىي أسعار الفائدة، الإعتمادات و الإحتياطيات   

 .الإلزامية والمنافسة المصرفية
يتضمف تحرير أسعار الفائدة إزالة الرقابة والتثبيت، وتحديد سقوؼ عميا لأسعار الفائدة : تحرير أسعار الفائدة . أ

الدائنة والمدينة، وذلؾ بإعطاء حرية أوسع لتحديد أسعار الفائدة، وتركيا تتحدد في السوؽ النقدي، بالالتقاء بيف 
عارضي الأمواؿ والطمب عمييا، والاتجاه نحو تحديدىا للبستثمار، عف طريؽ الملبئمة بيف الاستيلبؾ والإنفاؽ 

 .الاستثماري، وبالتالي زيادة النمو الاقتصادي، ولا يمكف أف يحدث ىذا ، ما لـ تثبت الأسعار عند حد معيف
يتضمف الحد مف الرقابة عمى توجيو الائتماف نحو قطاعات : تحرير الاعتمادات والاحتياطيات الإلزامية . ب

محددة، والحد مف الاعتمادات لمقطاعات الأخرى، والتخفيض أو حذؼ الاحتياطيات الإلزامية المغالي فييا عمى 
البنوؾ، والاعتمادات عمى الأدوات غير المباشرة لمسياسة النقدية، خاصة عمميات السوؽ المفتوحة، لمتأثير عمى 

لمسياسة النقدية، بدلا مف الأدوات  )الغير المباشرة(العرض النقدي، أي استخداـ الأدوات الكمية 
                                                           

، المؤتمر العممي الدولي الثاني التحرير المالي والمصرفي كآلية لزيادة القدرة التنافسية لمبنوك التجارية في الجزائربربري محمد أميف، طرشي محمد،  1
 .04 ،ص 2008 مارس 12-11إصلبح النظاـ المصرفي الجزائري في ظؿ التطورات الراىنة، بجامعة قاصدي مرباح ورقمة، أياـ : حوؿ

، ورقة بحثية تدخؿ ضمف أعماؿ الممتقى العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية دور التحرير المالي في الأزمات والتعثر الماليعبد الغني حريري،  2
  4-3، ص ص 2009 أكتوبر 21-20والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة سطيؼ أياـ 
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، التي تكوف عائؽ لإستراتيجية التحرير، إذ يعد استخداـ الأدوات النقدية غير مباشرة، جزءا )المباشرة(النوعية
ميما مف مجموعة أوسع مف الإصلبحات، لـ تشمؿ تحرر القطاع المالي فحسب، بؿ تتناوؿ أيضا تحرير 

 .الاقتصاد بوجو عاـ
تتضمف إلغاء وحذؼ القيود والعراقيؿ التي تعيؽ إنشاء البنوؾ المحمية والبنوؾ : تحرير المنافسة المصرفية .‌ج

الأجنبية، وكذلؾ إلغاء كافة القيود المرتبطة بتوجيو تخصص البنوؾ والمؤسسات المالية، بإلغاء السقوؼ 
عطاء ىذه الأخيرة الحرية في تحديد ىيكؿ أسعار الفائدة المفروضة  الإئتمانية المفروضة عمى البنوؾ التجارية، وا 

 .عمى الودائع او عمى القروض
 : اجراءات التحرير عمى المستوى الخارجي .2

 :1تتضمف سياسة التحرر المالي عمى المستوى الدولي، العديد مف الإجراءات التي يمكف عرضيا كالآتي
وذلؾ باعتماد سعر صرؼ مرف ومتغير، يتحدد وفؽ تغيرات قوى السوؽ، إذ أف سعر : إلغاء ضوابط الصرف .‌أ

 .صرؼ العممة المحمية، يعكس المستويات الحقيقية لأسعار مختمؼ الموجودات المحمية
لى الأسواؽ : فتح حساب رأس المال .‌ب لى الاقتصاد، وبالتحديد مف وا  ويعني ذلؾ حرية انتقاؿ الأمواؿ مف وا 

المالية، وىذه الحرية تزيد مف إمكانية امتلبؾ المحمييف للؤصوؿ الحقيقية والمالية والنقدية الأجنبية، وتسمح لغير 
المقيميف بامتلبؾ الأصوؿ المحمية وتداوليا، والسماح لمشركات المساىمة الأجنبية الدخوؿ السوؽ المالية 

المحمية، وىذا يتضمف حذؼ العقبات التي توقؼ البنوؾ والمؤسسات المالية الأخرى مف الاقتراض مف الخارج، 
زالة السيطرة عمى سعر الصرؼ المطبؽ عمى الصفقات المرتبطة بالحساب الجاري وحساب رأس الماؿ،  وا 

 .وتقميص الفجوة بيف سعر الصرؼ الاسمي والحقيقي وتحرير تدفقات رأس الماؿ
تخفيؼ القيود المفروضة عمى أسواؽ الأوراؽ المالية، والتي مف شأنيا أف تعمؿ : فتح أسواق الأوراق المالية. ج

عمى زيادة كفاءة الأسواؽ المالية، وذلؾ مف خلبؿ إلغاء الحواجز أو تقميميا أماـ انضماـ المستثمريف والشركات 
عطائيا حرية أوسع  المساىمة في السوؽ، أو الإنس حاب منيا، الأمر الذي يعزز تشجيع الشركات المساىمة وا 
في تحديد كيفية إصدار الأوراؽ المالية، والعمؿ عمى تحسيف البنية الأساسية لتطوير الأسواؽ المالية، مثؿ إنشاء 

شبكة لمتعامؿ مع السماسرة والوسطاء في السوؽ المالية، وفسح المجاؿ ليا لإصدار الأوراؽ المالية المختمفة، 
وذلؾ لتعزيز حالة المنافسة في القطاع المالي أضؼ إلى ذلؾ فسح المجاؿ أماـ الشركات الأجنبية لموساطة 

 . المالية و أماـ المضاربيف والمتعامميف الأجانب للبنضماـ إلى السوؽ المالي
:  تسمسل وسرعة إجراءات التحرير المالي- 3

نما تتطمب وقت كافي وخطواتمتناسقة،  إف عممية التحرير المالي لا تتـ بمجرد قرار  يتخذ في لحظة، وا 
بعضيا قد يتخذ بشكؿ سريع، وبعضيا قد يأخذ وقت طويؿ، وىذا يتعمؽ بظروؼ البمد ودرجة تطور قطاعو 
المالي والمصرفي، ودرجة كفاءة الجيز التشريعي والقانوني والرقابي، كماأف ترتيت الإجراءات يختمؼ حسب 

. الأىداؼ المرجة مف التحرير المالي
                                                           

   4-3، مرجع سابؽ، ص ص دور التحرير المالي في الأزمات والتعثر الماليعبد الغني حريري، 1
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 تسمسل إجراءات التحرير المالي : 
التسمسؿ المثالي لإجراءات التحرير المالي، بأنو ىو ذلؾ التسمسؿ  )Michael ) 1986   لقد عرؼ 

الخاص بمراحؿ الإصلبح المالي، والذي يضمف تعظيـ القيمة المضافة في الاقتصاد، وعمى الرغـ مف كوف ىذا 
التعريؼ بسيط وواضح، إلا أف ترتيب إجراءات التحرير المالي تطرح العديد مف التساؤلات فيما يتعمؽ بالقطاعات 

التي يجب تحريرىا أولا، وعمى ىذا الأساس فقد قاـ العديد مف الاقتصادييف بدراسة ترتيب إجراءات التحرير 
، بحيث أفضت ىذه )Kapur ) 1976(،Mathieson )1979( ،kmueger)1986المالي، عمى غرار كؿ مف

 :  1الدراسات إلى اعتماد أربع مراحؿ أساسية لتحرير المالي المثالي، وىي مبينة في الجدوؿ التالي
تسمسل إجراءات التحرير المالي : (02)الجدول رقم 

خارجي داخمي قطاع 
 
 

حقيقي 

: المرحمة الأولى 
 .الاستقرار الاقتصادي -
 .تحرير أسعار الفائدة -
إلغاء الرسوـ الضريبية بيذه تقديـ إعانات  -

 .لمؤسسات اقتصادية
. الخوصصة -

: المرحمة الثالثة
رفع الحواجز (تحرير العمميات الجارية  -

 .)التجارية
خمؽ سوؽ الصرؼ وقابمية التحويؿ  -

. الخارجي لمعممة

 
مالي  

:  المرحمة الثانية
 .ىيكمة وخوصصة النظاـ البنكي المحمي -
. خمؽ وتفعيؿ السوؽ النقدي -

:  المرحمة الرابعة
 .إلغاء الرقابة عمى حركة رأس الماؿ -
. التحوؿ الكامؿ والكمي لمعممة -

، مذكرة ماجستير، تخصص نقود سياسة التحرير المالي في الدول الناميةغربي ناصر صلبح الديف، :المصدر 
 50، ص2006/2007مالية وبنوؾ، جامعة ابي بكر بمقايد، تممساف،

مف الجدؿ السابؽ يتضح أف المرحمة الأولى والثانية تتمثؿ في تحرير القطاع الحقيقي الداخمي، وكذلؾ 
تحرير القطاع المالي الداخمي، والمرحمة الثالثة تتمثؿ في تحرير العمميات الجارية، أي القطاع الحقيقي الخارجي، 

. أما المرحمة الرابعة والأخيرة فتتمثؿ في تحرير حساب رأس الماؿ، أي تحرير القطاع المالي الخارجي
جراءات كؿ مرحمة مف مراحؿ التحير المالي : 2فيما يمي تحميؿ محتوى وا 

 تتمثؿ في تحرير القطاع الحقيقي، حيث تتضمف تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي، ثـ تحرير : المرحمة الأولى
لغاء الرسوـ الضريبية، لأجؿ تشجيع المؤسسات الاقتصادية، وكذلؾ ىذه المرحمة تتضمف  أسعار الفائدة وا 
خوصصة المؤسسات الاقتصادية التي تعاني مف مشاكؿ، فيجب أف تتـ ىذه المراحؿ قبؿ البدء في تحرير 

 .القطاع المالي الداخمي
                                                           

 49، صمرجع سابقغربي ناصر صلبح الديف،  1
 51، ص مرجع سابقغربي ناصر صلبح الديف، 2
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 تتضمف خوصصة البنوؾ والمؤسسات المالية العمومية، وخمؽ وتفعيؿ السوؽ النقدي أي :المرحمة الثانية 
 .ببساطة إصلبح النظاـ المالي الداخمي

 تخص تحرير العمميات الجارية، أي إلغاء كؿ الحواجز التجارية، وخمؽ سوؽ لمصرؼ :المرحمة الثالثة 
 .والسماح بقابمية تحويؿ العممة، وىذا ما يعني تحرير القطاع الحقيقي الخارجي

 فيي تمثؿ آخر مرحمة في عممية التحرير، وتتضمف إلغاء الرقابة عمى حركة رأس الماؿ :المرحمة الرابعة 
 . وضماف التحويؿ الكامؿ لمعممة

 سرعة إجراءات التحرير المالي : 
المقصود بيا ىو سرعة الانتقاؿ مف مرحؿ إلى أخرى أثناء تطبيؽ سياسة التحرير المالي، إذ لا بد أف    

تحدد بناءا عمى الظروؼ الاقتصادية الخاصة بكؿ دولة، بحيث لا يمكف أف تكوف ىناؾ سرعة معينة أو مثالية، 
نما ترجع إلى الحالة الاقتصادية لكؿ بمد  .يشترؾ فييا كؿ الدوؿ، وا 

 أربع إستراتيجيات، يمكف في ظميا تحديد Villanueva et Mirakhor)1990(وقد أعطى كؿ مف    
سياسة التحرير المالي في مختمؼ الدوؿ، حيث تحدد ىذه الإستراتيجيات بناءا عمى مختمؼ  سرعة تنفيذ

الأوضاع الاقتصادية التي يمكف أف تسود في كؿ بمد، كتوفر الاستقرار الاقتصادي أو انعدامو، وفعالية الإشراؼ 
: 1البنكي أو عدـ فعاليتو، والجدوؿ التالي يعرض ىذه الإستراتيجيات، وكؿ ما تحتويو كؿ إستراتيجية

 سرعة إجراءات الخاصة بتحرير أسعار الفائدة: (03)الجدول رقم
    IM/IS    IM/AS    SM/IS    SM/ASمراحل 

المرحمة 
الأولى 

يتـ فييا تحقيؽ 
الاستقرار 

الاقتصادي  وتدعيـ 
الإشراؼ البنكي 

والإبقاء عمى أسعار 
. الفائدة مضبوطة

تحقيؽ الاستقرار 
الاقتصادي والحفاظ 
عمى فعالية الإشراؼ 
البنكي القياـ بتحرير 

متدرج لأسعار 
.  الفائدة

الاستقرار محقؽ 
ولكف الإشراؼ 

ضعيؼ يجب أولا 
تفعيؿ الإشراؼ 

بقاء أسعار  البنكي وا 
. الفائدة مضبوطة 

الاستقرار الاقتصادي 
محقؽ والإشراؼ 

البنكي فعاؿ فبالتالي 
يمكف الإقداـ عمى 

عممية تحرير أسعار 
الفائدة  

المرحمة 
الثانية 

بعد تحقيؽ آو توفير 
العوامؿ السابقة 

يمكف تحرير أسعار 
الفائدة 

 تحرير أسعار الفائدة تحرير أسعار الفائدة 

في  أطروحة دكتوراهسياسة التحرير المالي والنمو الاقتصادي في الدول النامية، بف علبؿ بمقاسـ، : المصدر
. 143، ص2013/2014عموـ الاقتصاد نقدي والمالي، تخصص مالية، جامعة أبو بكر بمقايد، تممساف، 

                                                           
 143 صمرجع سابق، بف علبؿ بمقاسـ، 1
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     مف الجدوؿ السابؽ يتضح أف كؿ إستراتيجية مف إستراتيجيات التحرير المالي، تتطمب 
: توافر ظروؼ وبيئة ملبئمة حتى تنجح عممية التحري، وذلؾ كما يمي

  الإستراتيجية الأولى(IM/IS) : شراؼ بنكي غير فعاؿ  .)ضعيؼ(تتـ في ظؿ بيئة اقتصادية غير مستقرة، وا 
 الإستراتيجية الثانية(IM/AS) : والتي تتـ في بيئة اقتصادية غير مستقرة، لكف في ظؿ إشراؼ بنكي فعاؿ

 .قادر عمى التحكـ في الخطر الناتج عمى البنوؾ
 الإستراتيجية الثالثة(SM/IS) : والتي تتـ في بيئة اقتصادية مستقرة، ولكف تعاني في بعض النقص في فعالية

 .)غير فعاؿ(الإشراؼ البنكي 
 الإستراتيجية الرابعة(SM/SA) : وىي الإستراتيجية التي يمكف تطبيقيا في ظؿ توفر كؿ الظروؼ الاقتصادية

 .المناسبة، كالاستقرار الاقتصادي والإشراؼ البنكي الفعاؿ
أىداف التحرير المالي : الفرع الثاني

ف كانت كميا  تسعى الدوؿ مف عممية تحرير القطاع المصرفي والمالي إلى تحقيؽ جممة مف الأىداؼ، وا 
: 1تدخؿ ضمف توفير الأمواؿ اللبزمة والظروؼ المناسبة لزيادة الاستثمار، وتتمثؿ ىذه الأىداؼ في

  تعبئة الادخار المحمي والأجنبي لتمويؿ الاقتصاد عف طريؽ رفع معدلات الاستثمار؛ 
  خمؽ علبقة بيف أسواؽ الماؿ المحمية والأجنبية مف أجؿ جمب الأمواؿ لتمويؿ الاستثمار؛ 
  ،استعماؿ خدمات مالية مصرفية في المفاوضات التجارية بيف عدة دوؿ، مف أجؿ تحرير التجارة الخارجية

 خاصة مع انضماـ مجموعة الدوؿ النامية إلى المنظمة العالمية لمتجارة؛
  رفع فعالية الأسواؽ المالية لتكوف قادرة عمى المنافسة الدولية، مما يمكنيا مف فتح مصادر الاقتراض

 والتمويؿ الأجنبية، وخمؽ فرص استثمارية جديدة؛
  تحرير التحويلبت الخارجية، مثؿ تحرير تحويلبت العملبت الأجنبية وحركة رؤوس الأمواؿ، خاصة مع

 .التغيرات الاقتصادية، مثؿ تغيرات أسعار الصرؼ الأجنبي وأسعار الفائدة
  خمؽ شروط المنافسة في السوؽ النقدية، والحد مف الاحتكارات المالية والمصرفية، والتقميؿ مف الحواجز

والعراقيؿ التي تحوؿ دوف التوسع في أنشطة البنوؾ والمؤسسات المالية، وتوفير بيئة مالية ومصرفية تنافسية 
 2.لزيادة جمب الادخار وحجـ الاستثمار

  تمكيف البنوؾ المحمية مف تطوير خدماتيا وزيادة قدراتيا التنافسية في الداخؿ والخارج، وجعؿ النظاـ
 .المصرفي أكثر قوة لمواجية تحديات التطورات المالية العالمية

 تمكيف البنوؾ والمؤسسات المالية المحمية مف الاندماج في الأسواؽ المالية والعالمية. 
 
 

                                                           
 .142، ص مرجع سابقغالـ عبد الله،  1
 47، صمرجع سابقبف علبؿ بمقاسـ،   2
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. أثار التحرير المالي وشروط نجاحو: المبحث الثاني
  إف  آثار التحرير المالي عمى الدوؿ النامية، وخاصة في مجاؿ تحرير سعر الفائدة ورأس الماؿ، مبنية 

عمى كوف ىذه الدوؿ تعاني نقص في الموارد المالية اللبزمة للبستثمار، حيث يعتقد الخبراء أف التحرير المالي 
ف كانت قميمة وغير كافية، كما يسمح بالحصوؿ عمى الحصوؿ عمى  يسمح ليا بتجميع المدخرات المحمية، وا 
رأس الماؿ الأجنبي، الذي يسد النقص في التمويؿ المحمي، وىو ما يسمح بتحفيز الاقتصاد وتحقيؽ النمو 

والتنمية الاقتصادية، إلا أف تجارب الدوؿ النامية أظرت تبايف في نتائج التحرير المالي، فيناؾ آثار إيجابية 
ظيرت جنبا إلى جنب مع الآثار السمبية، مما يدؿ عمى أف العبرة ليست في التحرير المالي في حد ذاتو فقط، 

نما في توافر الشروط  والجيود المناسبة لنجاحو . وا 
 الآثار الايجابية لمتحرير المالي : المطمب الأول

  يمكف إبراز الآثار الايجابية لسياسة التحرير المالي مف خلبؿ النظريات المؤسسة لسياسة التحرير المالي 
 الأعماؿ المؤسسة لنظرية التحرير E. Shaw & R. Mc-Kinnon، ولقد كانت أعماؿ كؿ مف 1والمؤيدة ليا

 في إعادة صياغة دالة الطمب عمى النقود، بحيث تتلبءـ Mc-Kinnonالمالي، حيث كانت مساىمة ماكينوف 
مع وضعية اقتصاد الدوؿ النامية، الذي يتميز بضعؼ ىياكمو المالية وتخمؼ نظامو المصرفي، وعدـ تطور 

وتنوع الأدوات المالية فيو، وفي ظؿ ىذه الوضعية، فإف أىـ مصدر لتمويؿ الاستثمار ىي الودائع المتراكمة لدى 
الجياز المصرفي، والإدخار مف الدخؿ الجاري، ويرى ماكنوف أف النقود باعتبارىا وسيمة دفع، فإنيا تعتبر 

 .الأصؿ المالي الأكثر أىمية في الدوؿ النامية، وبيذا تصبح النقود في ىذه الدوؿ قناة إلزامية لتراكـ رأس الماؿ
 أف الأثر الايجابي لمتحرير المالي عمى النمو الاقتصادي، يمر عبر تحرير معدلات Shawويرى شو 

الفائدة الحقيقية، والتي يجب أف تتحدد في السوؽ حسب العرض والطمب عمى الموارد المالية، بشكؿ يعكس الندرة 
. النسبية للبدخار
 الضخمة الاحتياطي ومتطمبات سالبة، حقيقية فائدة معدلات وجود أف واوش ماكنوف مف كؿ ويشير

 إلى جميعا الائتماف، وىي ممارسات الكبح المالي، تؤدي توجيو إجبارية إلى بالإضافة البنوؾ، عمى المفروضة
 :2بػ يتميز مقيد مالي قطاع وجود
 الاستيلبؾ وتشجيع الادخار عمى الحافز انخفاض. 
 منتجة غير مجالات نحو التوازني، وتوجييو مستواه مف أقؿ الاستثمار انخفاض. 
 المتاحة لمموارد المالية الأمثؿ والتخصيص الادخار تعبئة في المالية الوساطة دور ضعؼ. 

 المحمي والتخصيص الادخار حجـ يرتفع الفائدة، معدلات تحرير عند ذلؾ، فإنو مف العكس وعمى
النمو  عمى إيجابا ينعكس مما المالي والمصرفي، النظاـ وتطوير المالية، الأسواؽ المالية، توسع لمموارد الأمثؿ

                                                           
  6 -5ص ص مرجع سابق، محمد،  أميف، طرشي محمد بربري 1
 الممتقى الوطني الثاني حوؿ المنظومة البنكية في ظؿ التحولات  التحرير المالي وأثره عمى النمو الاقتصادي، بف بوزياف محمد، شكوري سيدي محمد،2

. 4، ص2006 أفريؿ 26-25الاقتصادية، المركز الجامعي بشار، 
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 عف للبستثمار، عمييا والطمب الأمواؿ عرض بيف بالالتقاء السوؽ في سعر الفائدة تحديد  الاقتصادي، ويتـ
 زيادة إلى يؤدي لمقروض، الموجية الأمواؿ فزيادة وعميو ، الاستثماري والإنفاؽ بيف الاستيلبؾ الملبءة طريؽ

. الاقتصادي النمو زيادة وبالتالي الاستثمار،
 الذيف الاقتصادييف مف العديد طرؼ مف تأييدا المالي، بالتحرير المتعمقة وشو ماكنوف أعماؿ لقيت وقد

نامية،  دولة 22 في مختمفة قطاعات عف بيانات باستخداـ  قاـMaxwell Fryفنجد أف  ماكنوف، اقتنعوا بتحميؿ
 عمى الحقيقية الفائدة ومعدلات الإنتاج في الحقيقي النمو معدلات بيف ايجابية علبقة ىناؾ أف إلى وتوصؿ
ػ، 1 %ب الفائدة معدؿ في زيادة كؿ أف إلى الفائدة، وتوصؿ معدلات لارتفاع الايجابي الأثر لاحظ كما الودائع،
 1 .0.5%بمعدؿ الاقتصادي النمو زيادة إلى تؤدي

 لعينة الداخمي الخاـ والناتج الودائع، عمى الفائدة أسعار متوسط بيف العلبقة بدراسة قاـ  فقد Gelbأما 
 الدوؿ في النمو معدلات أف إلى ، وتوصؿ1985إلى 1965 مف الممتدة الفترة نامية، في دولة 34 مف تتكوف
 المحمي الناتج نمو أف كما الأخرى، بالدوؿ مقارنة بكثير أعمى الموجبة، كانت الحقيقية الفائدة معدلات ذات
  .السالبة الحقيقية الفائدة معدلات ذات بالبمداف مقارنة تقريبا مرات بثلبث زاد الدوؿ، ىذه في الخاـ

: 2 تتمثؿ في ما يمي:(تحرير حساب رأس المال)الآثار الإيجابية لمتحرير المالي الخارجي .1
  فتح المجاؿ أما الأفراد والمؤسسات الاقتصادية لموصوؿ إلى رؤوس الأسواؽ الخارجية، لمحصوؿ عمى التمويؿ

. الدولي، أو استثمار الأمواؿ في الأسواؽ الأجنبية
  خمؼ فرص ثمنة لتنويع المحافظ الاستثمارية وتوزيع المخاطر المالية عمى عدة أسواؽ وأدوات استثمارية، وىو

. ما يسمح بالحماية مف الأزمات المالية التي قد تقع في السوؽ المحمي
  الإسراع في عممية التنمية الاقتصادية، حيث يمكف لمبمد تحقيؽ معدلات نمو عالية، دوف الحاجة لسياسات

. انكماشية، بالإضافة إلى أف الأمواؿ الخارجية ما تأتي معيا التتكنولوجيا المتقمة، وأساليب الإدارة الكفؤة
  يسمح التحرير المالي الخارجي بانتقاء سياسة صرؼ أكثر مروتة،  ويعطي لسعر الصرؼ وزنا أكبر في

السياسة النقدية، حيث حيث أف وفرة الأمواؿ بعملبت أجنبية، يخفؼ عمى البنؾ المركزي مف عبء الدفاع عف 
. العممة المحمية

  تسمح لمدولة مف الحصوؿ عمى مداخيؿ مالية إضافية، بفعؿ الضرائب المفروضة عمى الأرباح التي يحققيا
 .رأس الماؿ الأجنبي في الأسواؽ المحمية

   كما تضيؼ بعض الدراسات المناصرة لمتحرير المالي، والمبنية عمى تجاري عممة، أف التحرير المالي 
:  3يحقؽ عدة مزايا لمبمداف النامية، والتي مف أىميا

                                                           
، رسالة ماجستير،عموـ التسيير،كمية الحقوؽ والعموـ الاقتصادية، تخصص اثر تحرير الخدمات المصرفية عمى البنوك العمومية الجزائرية محموس زكية، 1

 .6-5، ص ص 2009تجارة دولية، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، 
. 71-70 غربي ناصر صلبح الديف، مرجع سابؽ، ص ص 2
، دراسة قياسية KAOPENقياس العلاقة بين التحرير المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر باستخدام مؤشر  محمد زكريا بف معزو، كماؿ حمانة، 3
 .21، ص 2013، جامعة ورقمة، 13، مجمة الباحث، عدد (2010 -1970)
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  إذا انتيجت الدوؿ المعزولة سياسة التحرير المالي، فإف تدفؽ رأس الماؿ عبر الحدود، سوؼ يعمؿ عمى
 .معادلة سعر الخطر عمى مستوى كافة الأسواؽ، وبالتالي القضاء عمى فارؽ الخطر

  التحرير يحدث زيادة في سيولة أسواؽ الماؿ، ىذه السيولة تؤدي إلى مزيد مف تطوير الأسواؽ الكامنة، بعد
 .أف ضمف المستثمروف الدخوؿ والخروج مف مراكزىـ دوف مواجية صعوبات

  في ظؿ التحرير المالي فإف المستثمريف الأجانب، سيضغطوف عمى المؤسسات المحمية حتى تمتزـ بالمعايير
. الدولية، مما يحسف مف نوعية حوكمة الشركات المحمية، ويقمص مف التمييز بيف التمويؿ الداخمي والخارجي

 :1 تتمثؿ في:بية لمتحرير المالي الداخمياالآثار الإيج .2
  إعطاء فرصة لمبنوؾ لتحسيف إدارتيا، حيث تصبح قادرة عمى تبية طمبات المستثمريف لمتمويؿ، والعمؿ عمى

. جذب أكبر عدد مف المدخريف، عندما تتحكـ في أسعار الفائدة وسعر الصرؼ بعد تحريرىما
  امكانية جمب التكنولوجيا والكفاءات البشرية في الإدارة، مف خلبؿ الاعتماد عمى الكفاءات المالية والمصرفية

. الأجنبية، كما أف الانفتاح المالي يسمح لمكفاءات المحمية باكتساب وتطوير الميارات والمعارؼ
  ترؾ قوى السوؽ تحدد المصارؼ التي تستحؽ البقاء، وتمؾ غير القادرة عمى تحسيف وتطوير أدائيا، إضافة

. لظيور مؤسسات مالية ومصرفية قوية قادرة عمى المنافسة الدولية بفعؿ عمميات الاندماج
  تحسيف مستوى رضا الزبائف، مف خلبؿ تحسيف الخدمات المالية والمصرفية، وبالتالي يمكف الاعتماد عمى

. رأس الماؿ الأجنبي لتمويؿ الاستثمارات
  ،زيادة حجـ المعاملبت المالية يسمح بتخفيض المخاطر السوقية، مف خلبؿ حرية وسرعة تداوؿ المعمومات

. وىو ما يزيد مف معدؿ العائد لدى المستثمريف
الآثار السمبية لمتحرير المالي : المطمب الثاني

تتمثؿ الآثار السمبية لمتحرير المالي في الانتقادات الموجو لو، حيث تعرض منيج التحرير المالي في شكمو الأوؿ 
 :، إلى العديد مف الانتقادات والتي كانت تدور حوؿ ثلبثة محاور رئيسية)1973(الذي وضعو شاو وماكينوف 

 :افتراض الأثر الايجابي لارتفاع معدلات الفائدة عمى الادخار والاستثمار -1
مف بيف أىـ الانتقادات التي وجيت لنظرية التحرير المالي، ىي تمؾ المتعمقة بالأثر الذي يفترض أنو 

، )Dult) 1991 وBurkettايجابي لارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية عمى الادخار والاستثمار، فقد توصؿ كؿ مف 
إلى أف ارتفاع معدلات الفائدة يؤثر سمبا عمى الاستثمار، وىذا عكس ما ذىبت إليو نظرية التحرير المالي، حيث 
أنو مع ارتفاع معدلات الفائدة عمى الودائع، ينخفض الطمب الفعاؿ بسبب انخفاض معدؿ الربح، فينخفض كؿ 

مف الاستثمار والإنتاج، وىذا الأثر السمبي يفوؽ الأثر الايجابي لانخفاض معدلات الفائدة عمى القروض، الناتجة 
 2.عف ارتفاع الموارد القابمة للبقتراض

 
                                                           

. 484، صمرجع سابق بف طمحة صميحة، معوشي بوعلبـ، 1
 .5، ص مرجع سابق محمد،  سيدي محمد، شكوري بوزياف  بف2
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 : (مشكمة عدم تناظر المعمومات)عدم كفاءة الأسواق المالية -2
ولقد اعتبر كؿ مف ماكينوف وشاو والتابعيف ليـ، أف كبح القطاع المالي، أي تحديد معدلات فائدة حقيقية 

منخفضة، ىو العامؿ الوحيد الذي يؤدي إلى وضعية تقييد الائتماف مف طرؼ البنوؾ، إلا أنو بفضؿ أعماؿ 
Joseph Stiglitzو Andrew Weiss تمكنت النظرية الاقتصادية مف التأكيد عمى إمكانية تواجد تقييد ،

الائتماف حتى في الأسواؽ التي تسودىا المنافسة التامة، ووجود تقييد الائتماف يعتبر كنتيجة لعدـ كفاءة الأسواؽ 
 أنو كمما Weiss و Stiglitzالمالية، وخاصة مشكمة عدـ تناظر المعمومات بيف المقترضيف والمقرضيف، ويرى 

ارتفع معدؿ الفائدة الحقيقي، الذي عمى المقترض دفعو لمبنؾ، كمما كانت استثماراتو أكثر خطورة، وزاد احتماؿ 
عدـ السداد، وبارتفاع معدؿ الفائدة عمى القروض، ترتفع معو المخاطرة لممقترضيف، وتنخفض أرباح البنؾ 

المتوقعة، كما أنيما توصلب إلى أنو يوجد معدؿ فائدة حقيقي أمثؿ عمى القروض، فإذا ارتفعت معدلات الفائدة 
عمى القروض التي تمنحيا البنوؾ أكبر مف ىذا المعدؿ الأمثؿ، تبدأ الأرباح المتوقعة لمبنوؾ في الانخفاض، 

:  1، ىذاف السبباف ىما"المنيج الأمثؿ لتحرير الاقتصاد" ويرجع ىذا لسببيف حسب رونالد ماكينوف 
  سوؼ يتقدـ المقترضوف الأكثر ميلب لممخاطرة لطمب الحصوؿ عمى الائتماف مف البنؾ، بينما سوؼ يتراجع

المقترضوف الذيف يكرىوف المخاطرة، والذيف يعتبروف الأكثر أمانا بافتراض أنيـ لا يتيربوف مف السداد، 
 بالاختيار ذو المخاطر Weiss و Stiglitzويخرجوف مف قائمة طالبي الحصوؿ عمى قروض، وىذا ما يسميو 

 .المتضادة
  سوؼ يعتمد كؿ مقترض عمى تغيير طبيعة مشروعو، بما أف البنؾ لا يمكنو فرض رقابة دقيقة عمى

 . بظاىرة الحافزStiglitzتصرفاتو، وىذا ما يجعمو أكثر مخاطرة، وىذا ماسماه 
  يزعـ منتقدو التحرير المالي بأنو يزيد مف خطر التعرض لميجمات المضاربية ويرفع تعرض البمد لمصدمات

المكسيؾ، الأرجنتيف، البرازيؿ، (الدولية وليروب رأس الماؿ، حيث دفعت أفكار التحرير المالي عدة بمداف نامية
، خلبؿ سنوات الثمانينات وبدايات التسعينات، إلى الإيماف بأف الاستثمار الأجنبي في )إلخ...تايمندا، أندونيسيا

صورة أسيـ وسندات متداولة داخؿ الأسواؽ المحمية، يتميز في طبيعتو بالاستقرار عمى المدى الطويؿ مقارنة 
، ومع ذلؾ، فقد أدت حالات ىروب رؤوس 1970بالقروض المصرفية الأجنبية، التي اجتذبتيا خلبؿ سنوات 

 2. إلى تكذيب ىذه النظرية الأمواؿ مف الأسواؽ الناشئة في أواخر التسعينات
  أما الاقتصادي جوزيؼ ستيغميتزStiglitz فيرى بأف عدـ تماثؿ والذي يعتبر سمة خاصة بالأسواؽ المالية 

والمعاملبت في البمداف النامية، مف شأنو أف يضر بعممية التحرير، حيث تجد نفسيا عاجزة عف تجميع 
المعمومات ذات الصمة بالمعاملبت المالية، وبالتالي لا يمكنيا ضماف تدفؽ رأس الماؿ إلى حيث تفوؽ إنتاجيتو 

 .تكمفة الفرصة البديمة الحدية
 

                                                           
. 145ص مرجع سابق،  غالـ عبد الله، 1
 .21، ص مرجع سابق محمد زكريا بف معزو، كماؿ حمانة، 2
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 : إىمال دور القطاع المالي غير الرسمي -3
لقد دفع الاقتناع بكفاءة القطاع المالي غير الرسمي في الوساطة المالية، العديد مف الاقتصادييف مف 

 المنتمييف لممدرسة الحديثة إلى نقد منيج التحرير المالي، الذي Buffie (1984)  ،Taylor (1983)أمثاؿ 
أىمؿ دور القطاع غير الرسمي في تخصيص الموارد المالية، ويركز المحدثوف عمى الكفاءة النسبية لمقطاع 

المالي غير الرسمي في تخصيص الموارد، باعتباره يقوـ بوساطة تامة مقارنة بالبنوؾ التي تقوـ بوساطة جزئية، 
 .نظرا لاحتفاظيا باحتياطي نقدي يقمؿ مف قدراتيا عمى منح القروض

  المالي التحرير نجاح شروط :الثالث المطمب
إضافة لممؤيديف والمنتقديف لسياسة التحرير المالي، ظيرت  مجموعة ثالثة مف المناصروف 

، والذيف يشيروف إلى أف ىناؾ العديد مف الشروط التي لـ تتحقؽ حتى )المحافظيف الداعيف لمتحرير(الحذروف
 أربعة ىناؾالآف في معظـ البلبد النامية، والتي تعتبر ضرورية لضماف نجاح عممية التحرير، وعمى العموـ 

 1:وىي السياسة ىذه لإنجاح والمصرفي المالي التحرير مؤيدو يحددىا أساسية شروط
 :العام الاقتصادي الاستقرار توافر: أولا

التحرير  سياسة ونجاح المالي القطاع خدمات لنمو الكمي الاقتصاد استقرار أىمية عمى عاـ اتفاؽ ىناؾ
المالي،  القطاع داخؿ المنافسة وتشجيع مناسبة، كمية اقتصادية سياسات اعتماد لمبمداف ينبغي ولذلؾ المالي،
لوجود  حاجة ىناؾ الخصوص، وجو وعمى المالي، القطاع لأنشطة وشفاؼ قوي قانوني مؤسسي إطار ووضع
رساء احترازييف، ورقابة تنظيـ   .لمدائنيف قوية حقوؽ وا 

أف  يمكف مستقرة، غير الصرؼ وأسعار لمدولة، العامة الميزانية في الكبير والعجز المرتفع التضخـ إف
النظاـ  في الاندماج عمى عكسي بشكؿ وتؤثر والمالي، المصرفي التحرير عممية عمى سمبي تأثير ليا يكوف
 الرئيسية الأسباب بيف مف لأف وذلؾ الوطني، والمالي المصرفي النظاـ إضعاؼ في الدولي، ويساىـ المالي
غير  الحكومي والإشراؼ والتنظيـ الكمي، الاقتصاد لإدارة سميمة غير السياسات المالي، التحرير سياسة لتعثر

المالية، فالسياسة الاقتصادية تيدؼ عموما إلى تحقيؽ الرفاىية  الأسواؽ في السميـ غير والتدخؿ المناسب
:                  2 ضمف ما يسمى بالمربع السحريKaldorالعامة، إلا أنو تقميديا تـ تمخيصيا مف طرؼ كالدور 

 
 
 
 
 

                                                           
، مذكرة ماجيستر في عموـ التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر زواوي فضيمة، 1

 68، ص 2009-2008احمد بوقرة، بومرداس، 
  .33، ص 2003، ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، المدخل إلى السياسيات الاقتصادية الكمية عبد المجيد قدي،  2
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 المربع السحري لمسياسة الاقتصادية: ( )الشكل رقم
                                             

 
 

      
                                                                          

 
 
 
 
 

 ديواف المطبوعات الجامعية، الجزائر، المدخل إلى السياسيات الاقتصادية الكمية،عبد المجيد قدي، : المصدر
. 34، ص 2003

 قيمة انخفاض إلى يودي ارتفاعو لأف منخفض، تضخـ معدؿ بوجود العاـ الاقتصادي الاستقرار يتحقؽ
 تحقيؽ أجؿ ومف الاقتصادي، النمو يعرقؿ مما الاقتصاد، في كبيرة خسارة وبالتالي الفائدة، سعر وارتفاع العممة

السياسات  بيف التنسيؽ مف تمكف التي وعلبجية، وقائية إجراءات اتخاذ يجب العاـ، الاقتصادي الاستقرار
 1 :يمي فيما الإجراءات ىذه ،وتتمثؿ المالي التحرير وسياسة الاقتصادية

 وتنظيمية قانونية ىياكؿ بتصميـ المصرفية، الأزمات وقوع قبؿ تتخذ إجراءات عادة  ىي:الوقائية الإجراءات 1-
 النظاـ عمى حكومية رقابة الإجراءات، ىذه تصحب المودعيف، ويجب أف وحماية المالية المخاطر مف لمحد

التدليس  مف وتمنعيا البنوؾ إدارة تتابع كما خارجية، محاسبية رقابة وجود والمالي، بحيث تضمف المصرفي
. والتلبعب في عمميات الإقراض والإقتراض وقبوؿ الودائع

 إذ الودائع، عمى تأميف شكؿ عمى المالية، الأزمات حدوث بعد تتخذ إجراءات ىي :العلاجية الإجراءات-2
 بينما الحكومية، الممكية وحقوؽ المدعيف حقوؽ لحماية مالية مشاكؿ مف تعاني التي البنوؾ في الحكومة تتدخؿ
 وتكوف الإجراءات التصفية، بإجراءات والقياـ النقدية، السيولة لتوفير الإقراض طريؽ عف المركزي البنؾ يتدخؿ

. سياسيا مقبولة غير سمبية تأثيرات ليا كبيرة خسائر بوجود الاعتراؼ أف النقدية، السمطات ترى عندما العلبجية
 :بينيما والتنسيق المعمومات توافر: ثانيا

تاحتيا المالي السوؽ الكافية عف المعمومات توافر المالي، التحرير سياسة إنجاح يتطمب  والمصرفي، وا 
 المودعيف لصالح المالية، المؤسسات بسيولة المتعمقة تمؾ المعمومات وتخص فيو، المتدخميف كؿ أماـ

                                                           
 مذكرة ماجيستير في العموـ الجزائر، في السوق اقتصاد نحو التوجو ظل المصرفية في المنظومة اختلالات لمواجية الصرفية الخدمة تحديث، عادؿ رحاؿ1

. 13، ص 2014-2013الاقتصادية ، تخصص اقتصاد التنمية، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 

 استقرار الأسعار التوازف

 

 التشغيؿ

 النمو
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 والعائد الاستثمار مخاطر تصعيد عمى تساعد التي المالية، المؤسسات إدارة عف ومعمومات والمستثمريف،
 جية، مف المخاطرة ودرجة الفائدة معدؿ بيف العلبقة تحديد عمى المعمومات بيف التنسيؽ وينطوي المتوقع،
 المشروعات أف والمصرفي المالي التحرير مؤيدو يرى أخرى، حيث جية مف المتوقعة والأرباح الفائدة ومعدؿ
 أما الفائدة، معدؿ تعوض لأنيا صحيح، والعكس عائدا، أكبر ىي الفائدة معدؿ زيادة حالة في مخاطرة الأكبر
لى والناجحة، الفاشمة المشروعات بيف المقترضيف تمييز صعوبة إلى فيؤدي المعمومات بيف التنسيؽ عدـ  رفع وا 
 لإلزاـ الحكومي التدخؿ ضرورة والمصرفي المالي التحرير سياسة منتقدو يرى عمييا، وليذا الحصوؿ تكمفة

 تكمفة ارتفاع لتفادي إعانات تقديـ أو ضرائب، فرض أو لوائح، بإصدار المعمومات، بتوفير المعنية الجيات
 .المالية الأسواؽ إخفاؽ إلى يؤدي مما المعمومات، عمى الحصوؿ

 :المالي التحرير مراحل في التسمسل إتباع :ثالثا
 القطاع تحرير أو المحمي المستوى مف تبدأ أف يجب والمالي، المصرفي التحرير سياسة تطبيؽ إف

 مف العديد تجنب مف الدولة يمكف الذي الأمر الخارجي، المالي القطاع قبؿ تدريجي، بشكؿ الداخمي المالي
 .بيا المالي التطور مستوى زيادة إلى ويؤدى والاقتصادية، المالية الأزمات
 والمالي الحقيقي بقطاعيو المحمي المستوي عمى والمصرفي المالي التحرير عمميات في التسمسؿ   ويظير

: 1يمي كما
مباشرة،  وغير مباشرة ضرائب وفرض السوؽ قوى وفؽ تتحرؾ الأسعار فيو ترؾ يتـ :الحقيقي القطاع .1

 . الخوصصة سياسة الأسعار، وتطبيؽ عمى الدعـ المؤسسات، ورفع عمى وبطريقة عقلبنية
 الخارجية التجارة في الأمواؿ رؤوس وانتقاؿ تدفؽ عمى قيود وضع وذلؾ بعدـ: والمصرفي المالي القطاع .2

زالة الفائدة لأسعار كامؿ تحرير إلى بالإضافة القصير، المدى في  النظاـ عمى الإدارية القيود أشكاؿ كافة وا 
 .المالي

 والمالي، الحقيقي بقطاعيو الخارجي عمى المستوى والمصرفي المالي التحرير          أما تسمسؿ عمميات
: فيظير كما يمي

 وخفض الكمية القيود إزالة خلبؿ مف المدفوعات لميزاف الجاري الحساب بتحرير وذلؾ :الحقيقي القطاع .3
 .خارجية تجارية لأغراض المالية بالتحويلبت والسماح والخدمات، السمع حركة عمى التعريفية القيود

 تدفؽ عمى الرقابة الأجنبي، ورفع الاستثمار تدفقات عمى القيود بإزالة عادة ويبدأ :والمصرفي المالي القطاع .4
. القصير المدى في الخارجية التجارة في الأمواؿ رؤوس وانتقاؿ

 :المالية الأسواق عمى الحذر الإشراف :رابعا
 إشراؼ تتطمب والمصرفي، المالي التحرير سياسة الحكومي، حيث أف إنجاح التدخؿ وىو جانب يخص

 المالية الأزمات وقوع وتفادي المصرفي، السوؽ انضباط عمى والمحافظة الانحرافات منع أجؿ مف قوي حكومي
 والتنبيو المخاطر بإدارة الاىتماـ إلى والمالية المصرفية المؤسسات عمى الحذر الإشراؼ وييدؼ والمصرفية،

                                                           
 .478 ص مرجع سابق، بف طمحة صميحة، معوشي بوعلبـ،  1
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 التنظيمي بالييكؿ والاىتماـ المالية، والمؤسسات لمبنوؾ المالية بالأوضاع والاىتماـ الشفافية وضماف إلييا،
قامة تنفيذه، ومتابعة القرار إصدار أنشطة بيف والتنسيؽ المعمومات تدفؽ وتسييؿ الرقابة، لجيات والإداري  وا 
 النظاـ استقرار تحقيؽ بيدؼ كمو وىذا المركزي، البنؾ رأسيا وعمى بالاستقلبلية، تتمتع إشرافية رقابية ىيئات
 الإشراؼ مفيوـ تعميؽ ضرورة عمى المصرفية إلى التأكيد لمرقابة "بازؿ" لجنة سعت ولقد والمصرفي، المالي
الاستقرار  لضماف المصرفية الأنظمة عمى والرقابة الإشراؼ معايير توحيد عمى نشأتيا منذ وعممت الحذر،
 1.المالي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 70، 69ص ص مرجع سابق، ، زواوي فضيمة 1



 الفصل‌الاول‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌الاطار‌النظري‌للتحرير‌المالي
 

31 
 

. مظاىر التحرير المالي: المبحث الثالث
إف مف الآثار اليامة لسياسة التحرير المالي ىو ما حدث مف موجة الاندماجات المصرفية والتحوؿ نحو البنوؾ 

ىذه المظاىر عالمية، فتأثرت  الشاممة، بالإضافة إلى ظيور المشتقات المالية وعمميات التوريؽ، حيث أصبحت
بيا كؿ البنوؾ والأسواؽ المالية في العالـ تقريبا، ومف أجؿ معالجة أىـ مظاىر التحرير المالي، قسمنا المبحث 

:  إلى ثلبثة مطالب كؿ مطمب يتناوؿ مظير مف مظاىر التحرير المالي، وىي كما يمي
. الاندماجات المصرفية:  المطمب الأول
 بيف المصرفي، سواء الاندماج وموجة ظاىرة تنامي ىو البنوؾ، عمى التحرير المالي آثار أىـ مف لعؿ

 عمى القادرة العملبقة المصرفية الكيانات لتكويف البعض، وبعضيا الكبيرة البنوؾ بيف أو والكبيرة، الصغيرة البنوؾ
 المصرفية الاندماجات ظاىرة وانتشرت الاندماج، عمميات تحققيا التي الحجـ، وفورات مف المنافسة، والاستفادة

 أماـ البنوؾ، والصمود ماؿ رأس قاعدة لتقوية الدوؿ تعتمدىا التي الاستراتيجيات إحدى وأصبحت العالـ، عبر
 كثرتيا مف المصرفي الاندماج عممية أف سمفا، ويبدو إلييا المشار العالمية المصرفية التطورات ظؿ في المنافسة
 عمميات وصمت حيث تقريبا، العالـ في البنوؾ كؿ بيا تأثرت عالمية ظاىرة أصبحت وشموليا، وسرعتيا
 1.دولار تريميوف 2 إلى، 1998وعاـ  دولار، تريميوف 1.6 ، إلى1997عاـ المصرفي الاندماج

تعريف الاندماج المصرفي  -1
ويمكف تعريؼ الاندماج المصرفي عمى أنو اتفاؽ بيف مصرفيف أو أكثر، وذوبانيما إراديا في كياف 

مصرفي واحد جديد، بحيث يكوف الكياف الجديد ذو قدرة أعمى وفاعمية أكبر عمى تحقيؽ أىداؼ، ما كاف يمكف 
 2.تحقيقيا قبؿ إنشاء ىذا الكياف المصرفي الجديد

:  اسباب ودوافع الاندماج المصرفي -2
ىناؾ العديد مف الأسباب والدوافع التي تؤدي إلى لجوء البنوؾ لعممية الإندماج فيما بينيا، وتكويف 

 3:كيانات مصرفية عملبقة، مف أىميا
  تحقيؽ ما يعرؼ بأثر التآزرSynergie وىي فكرة تستند إلى زيادة الكؿ عف الجزاء المكونة لو، بمعنى مبدأ ،
، أي أف الكؿ يفوؽ المحصمة الحسابية للؤجزاء المكونة لو، حيث يؤدي ذلؾ إلى حدوث مزايا عديدة 5=2+2

وفورات الحجـ، وفتح أسوؽ جديدة، وخمؽ مصادر للئيرادات وتحسيف الربحية، وزيادة : للبندماج المصرفي مثؿ
 .القدرة التنافسية في ظؿ العولمة المالية

 نتيجة تجميع الموارد المالية التي تتيح مدى أكبر مف التوظيؼ، بما يؤدي البنكية،  تنويع محفظة التوظيؼ 
 .إلى انخفاض المخاطر المصرفية، وتاميف تدفؽ الإيرادات

                                                           

مدىفائزة،   لعراؼ1   مذكرة ماجستير في العموـ التجارية، تخصص الأعماؿ، جامعة المسيمة، بازل،  لجنة معايير الجزائري مع المصرفي النظام تكيف 
.21، ص 2009/2010  

 . 153، ص 2001، الدار الجامعية لمنشر، الاسكندرية، مصر، العولمة واقتصاديات البنوك  عبد الحميد عبد المطمب،  2
. 86-85، ص ص 2007دار الفجر لمتوزيع، القاىرة، الطبعة الأولى، الاندماج المصرفي،  محمود احمد التواني،  3
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  إف سياسات الإصلبح الاقتصادي والتحوؿ إلى آليات واقتصاديات السوؽ، ومف ثـ التحرر مف القيود، أدت 
 .إلى حدة المنافسة بيف البنوؾ، وبالتالي تسعى إلى الاندماج المصرفي لزيادة قدراتيا التنافسية

  إف تحرير تجارة الخدمات المصرفية ضمف منظومة تحرير تجارة الخدمات، مف خلبؿ منظمة التجارة
العالمية، وتطبيؽ معايير كفاية رأس الماؿ، كميا مف الدوافع الأساسية نحو تزايد الميؿ إلى إحداث المزيد مف 

 .الاندماج المصرفي
  نشوء الأزمات الاقتصادية العالمية والأزمات المصرفية، وما نجـ منيا مف تغير في البنوؾ العالمية، مما

 .اضطر معظميا إلى الاندماج المصرفي لتحسيف أوضاعو
  ىناؾ الدافع التنظيمي لدى السمطات النقدية، الذي يكوف سببا لمقياـ بالاندماج المصرفي والتشجيع عميو، فقد

تقرر السمطات النقدية إدماج بعض البنوؾ، بغرض تنظيـ الجياز المصرفي، ليتواكب مع اليوية المنيجية التي 
يسير عمييا الاقتصاد القومي، ومراحؿ التحوؿ التي يمر بيا بالإضافة إلى الحفاظ عمى سلبمة الجياز 

الإفلبس والتصفية، فلب ننسى أف الجياز المصرفي ىو عصب النشاط : المصرفي، وحدوث ىزات مصرفية مثؿ
 .الاقتصادي

 : أنواع الاندماجات المصرفية -3
 1 :      للبندماج المصرفي أنواع متعددة، ولكؿ منيا دواعي استخداـ نذكر منيا

 يشمؿ الاندماج الأفقي بنكييف يعملبف ويتنفساف في نفس نوع النشاط العمؿ، وىكذا فإف : الاندماج الأفقي
 .عممية الاندماج تتـ بيف بنكيف مف نفس النوع، لأنو يمكف الاستفادة مف اقتصاديات الحجـ

 ىو الاندماج الذي يتـ بيف البنوؾ الصغيرة في المناطؽ المختمفة، وبيف بنؾ رئيسي في المدف :الاندماج الرأسي 
الكبرى، مما يزيد مف قوة البنوؾ الصغيرة ويفور ليا الحماية، كما يدعـ تنافسية وانتشار البنؾ الرئيس بأقؿ 

 .الاستثمارات
 أف عممية الاندماج المتنوع تشمؿ البنوؾ المشاركة في أنواع مختمفة مف الأنشطة، ويوجد : الاندماج المتنوع

 2:ثلبثة أنواع مف الاندماجات المتنوعة كما يمي
الاندماج بغرض توسيع الخدمات بتوسيع خطوط البنوؾ، وتعتبر ىذه عممية اندماج بيف البنوؾ في أنشطة  -1

 .تجارية مرتبطة ببعضيا، ويطمؽ عمييا اندماج متحد المركز
الاندماج بغرض توسيع الامتداد الجغرافي لكلب البنكيف، وىذا عندما يتـ تنفيذ عممياتيما في مناطؽ جغرافية  -2

 .غير متداخمة ومتباعدة
 .الاندماج بغرض التنويع البحت، ويشمؿ أنشطة تجارية مختمفة وغير مرتبطة ببعضيا البعض -3

وبالإضافة إلى الأنواع الرئيسية السابقة للبندماج، فإنو يتـ تقسيـ الاندماج مف حيث العلبقة بيف أطراؼ 

                                                           
، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، تخصص مالية ونقود، جامعة متطمبات تفعيل الرقابة المصرفية في ظل التحرير المالي والمصرفيطرشي محمد،  1

 .46حسيبة بف بوعمي، الشمؼ، ص 
 . 7، ص 2003، الدار الجامعية لمنشر والتوزيع، اندماج وخصخصة البنوك طارؽ عبد العاؿ حماد،  2
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: الاندماج، وتصنؼ الإندماجات حسب ذلؾ إلى ثلبثة أقساـ 
 وىو الذي يتـ عف طريؽ الرضى والإرادة بيف البنؾ الدامج والبنؾ المندمج، وفي ىذه :(إرادي)اندماج ودي 

الحالة يقوـ المصرؼ الدامج بتقديـ عرض لشراء المصرؼ المدموج، ومف ثـ تقوـ إدارة كؿ مف المصرفيف بتقديـ 
كتاب إلى مساىمي مصرفيـ، توصي فيو بالموافقة عمى عممية الدمج، وفي حالة تمت الموافقة، يقوـ المصرؼ 

 . الدامج بشراء أسيـ المصرؼ المدموج، ويدفع قيمة الأسيـ، إما نقدا أو عمى شكؿ أسيـ لديو
 ويتـ ضد رغبة مجمس إدارة البنؾ المستيدؼ للبندماج، ويحدث ىذا الاندماج عندما : الاندماج العدائي

تسيطر إدارة ضعيفة عمى مقدرات بنؾ ذو إمكانات جيدة، ولذلؾ فإف البنوؾ القوية والناجحة في السوؽ، توجو 
أنظارىا تجاه ىذه البنوؾ للبستيلبء عمييا، وتغيير الإدارة الضعيفة بإدارة قوية، تتمكف مف الاستغلبؿ الأمثؿ 

 .لإمكانات ىذا البنؾ
 : علاقة التحرير المالي بالاندماج المصرفي -4

يعد التحرير المالي والمصرفي مف خلبؿ اتفاقية تحرير الخدمات المصرفية، مالتي تدخؿ ضمف تحرير 
تجارة الخدمات، التي أعدتيا المنظمة العالمية لمتجارة، أحد الدوافع الأساسية نحو تزايد الإتجاه نحو الاندماج 
المصرفي، ففي ظؿ ىذا التحرير، لـ تعد المنافسة التي تواجييا المصارؼ في دولة ما منافسة محمية، تقتصر 
فقط عمى المنافسيف المحمييف في السوؽ الداخمي، بؿ صارت المنافسة عالمية، نظرا لما تقتضيو اتفاقية تحرير 
الخدمات المصرفية، مف ضرورة فتح أسواؽ الخدمات المالية في الدوؿ الموقعة عمى الاتفاقية، وما يعنيو مف 

حدة المنافسة في أسواقيا المالية، الأمر الذي يفرض عمى المصارؼ الكثير مف التحديات والأعباء، والمتمثمة في 
ضرورة العمؿ المتواصؿ عؿ تطوير الخدمات والمنتجات المصرفية، وتقوية مراكزىا المالية ورفع مستوى جودة 
دخاؿ التكنولوجيا الحديثة في الصناعة المصرفية، لتقديـ خدماتيا وتطوير أساليب تسويقيا وتوسيع  أصوليا، وا 

نطاؽ أسواقيا، وىذا يتطمب الدخوؿ إلى أسواؽ جديدة، كما أف تخفيض أسعار الخدمات المالية، يتطمب 
بالضرورة زيادة ىذه الخدمات، للبستفادة مف اقتصاديات الحجـ، وكؿ ىذه التحديات فرضت عمى المصارؼ 

 . التوجو إلى المزيد مف الاندماج
 :  واقع الاندماج المصرفي في ظل سياسة التحرير المالي5-
أدى  التحرير المالي مف خلبؿ إزالة القيود المعيقة لتطور المصارؼ عمى المستوى الدولي، إلى إعادة   

إصلبح وتنظيـ داخمي متسارع في أوساط الأسواؽ المصرفية، نتج عنيا تضخـ وتكبير الكيانات المصرفية، 
حيث أصبح موضوع الاندماج المصرفي يطرح نفسو أماـ السمطات النقدية في دوؿ العالـ كافة، كأحد متطمبات 

 1.مواكبة التغييرات عمى المستوى العالمي
  ومف ابرز المؤشرات الدالة بقوة عمى زيادة عمميات الاندماج المصرفي غمى المستوى العالمي في ظؿ 

 تريميوف 2.6 بعدما بمغ 2000 تريميوف دولار في عاـ 3.5سياسة التحرير المالي والمصرفي، ارتفاع قيمتيا إلى 
                                                           

، ص ص 3، أطروحة دكتوراه في عموـ التسيير، تخصص النقود والمالية، جامعة الجزائر القطاع المصرفي الجزائري في ظل العولمة عبد الرزاؽ سلبـ،  1
190-191 
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 تريميوف 1 تريميوف دولار، حيث حققت الولايات المتحدة حوالي 2 إلى 2004 لتنخفض سنة 1998دولار عاـ 
. مف قيمة الاندماج العالمي% 50دولار اي ما نسبتو 

  وتشير البيانات أيضا أنو في النصؼ الثاني مف عقد التسعينات، بمغت عممية الاندماج المصرفي في 
الولايات المتحدة الأمريكية حوالي خمسة آلاؼ عممية اندماج مصرفي، حتى أف الوحدات المصرفية الأمريكية 

 فتشير البيانات إلى اندماج ستة اكبر 2004، أما عف سنة 2003 مؤسسة مصرفية سنة 9000وصمت إلى 
 BANK ONE وFLEET BOSTON مع BANK OF AMERICAالمؤسسات المصرفية الأمريكية، وىي 

، مما نتج عنو UNION PLANTERS مع  REGIONS FINANCIAL وJ.P MORGAN CHASEمع 
. اتساع شبكة فروع تمؾ المؤسسات

  بالإضافة إلى العديد مف عمميات الاستحواذ التي حدثت خلبؿ نفس العاـ، والتي نذكر منيا استحواذ بنؾ 
SANTANDDER CENTRAL HIPANO الإسباني عمى ABBEY BANK والذي نتج عنو تقدـ الأوؿ ،

.  2004 في عاـ 22 مقابؿ المركز 2005 عاـ 12بعشرة مراكز ضمف قائمة الألؼ بنؾ، ليحتؿ المركز 
مف ( والمتوسطة  ) فرع500أكبر مف  (  وقد جاءت استراتيجيات دمج المصارؼ ذات الفروع الكبيرة 

، بيدؼ جذب المزيد مف العملبء وتقديـ خدمة مالية أفضؿ، وقد اىتمت المؤسسات المصرفية ) فرع100-500
بإدراج خدمات التجزئة المصرفية في تمؾ الشبكات حيث تعد ضمف أنشطة مرتفعة الربحية بالإضافة إلى أنشطة 

.  الودائع
 تريميوف دولار 3.68 فقد بمغت عممية الاندماج والاستحواذ عمى المستوى العالمي 2008  أما في سنة 

، وقد كاف قطاع 2008 بميوف دولار وتعتبر ىذه القيمة الأعمى خلبؿ سنة 451.5وبمغت خلبؿ شير أكتوبر 
الخدمات المالية أكثر القطاعات نشاطا في ما يتعمؽ بعمميات الاندماج والاستحواذ وىو ما يوضحو الجدوؿ 

:  الموالي
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 )مميوف دولار: الوحدة( .2008عمميات الاندماج والاستحواذ وفقا لمقطاع عام  رقم
القيمة المتوسطة القيمة الإجمالية عدد الصفقات القطاع  

 122 12.127 101البنوؾ والشركات المالية  
 524 9.952 19الرعاية الصحية 

 324 7.786 24الاتصالات 
 72 6.142 85التكنولوجيا العالية 

 152 6.069 40العقار 
 123 5.149 42الطاقة والكيرباء 

 50 4.737 95الاستثمارات الصناعية 
 47 2.131 45المواد 

 34 1.184 35الإعلبـ والترفيو  
 20 512 25السمع الاستيلبكية 

 21 383 18التجزئة 
 9 318 36الخدمات والمنتجات الاستيلبكية 

شركة الراجحي لمخدمات المالية، الاندماج والاستحواذ الاضطراب المالي العالمي : المصدر 
، ص 2008والفرص الجديدة، مجمة بحوث الاستثمار، المممكة العربية السعودية، ديسمبر 

6 .
، وىي سنة الأزمة المالية التي 2008يتبيف مف الجدوؿ أف عمميات الإندماج والاستحواذ سنة 
 صفقة، وبقيمة إجمالية تزيد عف 101ضرب العالـ، تتركز في اقطاع المالي والمصرفي، بعدد صفقات 

 مميار دولار، مما يدؿ عمى أف التحرير المالي سيـ في تزايد الإندماجات والاستحواذات، وىذا مف 12
أجؿ التغمب عمى آثارالأزمة المالية، مف خلبؿ تدعيـ رؤوس الأمواؿ،تخفيض التكاليؼ الإدارية 

. المتكررة في المؤسسات المندمجة، وتوسيع الأسواؽ المالية التي يتـ التعامؿ فييا
المشتقات المالية  : المطمب الثاني
 مالية ومنتجات أدوات عف البحث ضرورة ،إلى والمالية الاقتصادية البيئة في المستمر التغير أدى

 منتجات عف البحث العملبت، تطمب صرؼ وأسعار الفائدة وأسعار والتضخـ السمع أسعار في فالتغير جديدة،
 .المالية بالمشتقات الجديدة المالية الأدوات ىذه عمى ويطمؽ عائد، وأعمى مخاطر وأدنى تكمفة أقؿ جديدة، مالية

 :تعريف المشتقات المالية -1
نما تستمد قيمتيا  تعرؼ المشتقات المالية بأنيا أدوات مالية مشتقة، بمعنى أنو ليس ليا قيمة في ذاتيا، وا 
مف الأصوؿ محؿ العقد، والأصوؿ التي تكوف موضوع العقد قد تتضمف أصوؿ حقيقية، مثؿ المنتجات الزراعية، 

الخ، وتعتبر المشتقات ...الخ، وأصوؿ مالية مثؿ الأسيـ، السندات، العملبت، مؤشرات الأسواؽ... المعادف،
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المالية أدوات خارج الميزانية، وتشكؿ مطالبات محتممة، ولا تتطمب استثمارات مبدئية أو تتطمب مبمغ مبدئي 
 1.صغير مقارنة بقيمة العقود

 :أدوات المشتقات المالية -2
  تعتبر المشتقات المالية مف الابتكارات المالية، التي ابتكرتيا المؤسسات المالية والبنوؾ، مف أجؿ 

الإلتفاؼ عمى القيود التنظيمية والإجراءات الرقابية التي تفرضيا السمطات النقدية، وىي نزداد تنوعا وكثرة ولعؿ 
 :أىميا

 : الخيارات . أ
 الخيار ىو الحؽ بشراء أو بيع أدوات مالية أو سمع، بكمية معينة وسعر محدد، وخلبؿ فترة زمنية معينة، 

ولكف لا يمتزـ المستثمر بعمؿ ذلؾ، ومف الخيارات خيار أوربي وأخر أمريكي وأف الفرؽ بينيما ىو أف الأوؿ لا 
ينفذ إلا في تاريخ محدد، أما الخيار الأمريكي فيمكف أف ينفذ في أي لحظة، منذ شرائو حتى تاريخ التنفيذ 

 .المحدد
 2:والخيارات نوعاف

 بشراء أي مف الموجودات بمختمؼ أنواعيا المالية والعينية  )حامؿ الخيار(خيار الشراء الذي يعطي الحؽ لمالكو
 .يسمى مكافأة الخيار )بائع الخيار(في تاريخ مستقبمي، مقابؿ دفع مبمغ لمبائع

  بسعر  )محرر الخيار(خيار البيع الذي يعطي الحؽ لمالكو وىو البائع، في بيع الموجودات المالية لممشتري
مبمغا ماليا عند إبراـ العقد  )البائع(محدد في تاريخ مستقبمي يحدد عند إبراـ العقد، عمى أف يدفع حامؿ الخيار 

 ..يسمى مكافأة الخيار
 :الآجمة العقود . ب

 التسوية، وتاريخ التسوية، وسعر التعاقد، محؿ الأصؿ وبائع مشتري بيف ثنائية اتفاقية ىو الآجؿ العقد
 بتسميـ البائع يقوـ التسوية، تاريخ وفي المتعاقديف، بيف اتفاؽ محؿ وتكوف انوبشأ التفاوض يتـ التي المسائؿ مف

 أي حصوؿ يحتمؿ طرفيف ذات عقود بذلؾ فيي مسبقا، عميو المتفؽ الثمف بتسميـ والمشتري التعاقد محؿ الأصؿ
 شراء أو عمى اتفاؽ ىي وباختصار بالعقود، المرتبط المركز في التغيرات نتيجة خسائر أو مكاسب عمى منيما
 3.بسيطة مشتقة الآجمة العقود وتعتبر معيف، سعر مقابؿ معيف مستقبمي وقت في أصؿ بيع
 :العقود المستقبمية . ج

العقد المستقبمي ىو اتفاؽ بيف طرفيف عمى شراء أو بيع أصؿ ما في وقت معيف في المستقبؿ بسعر 
محدد، ولا يختمؼ العقد الآجؿ عف العقد المستقبمي، إلا في كوف بنود العقد المستقبمي نمطية، فمثلب عدد 

                                                           
. 27، ص2012، مكتبة الجامعة لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، إدارة المشتقات الماليةمؤيد عبد الرحماف، سعيد جمعة عقؿ، -  1
 .17، ص 2011، اليازوري لمنشر والتوزيع، عماف، الاردف، المشتقات المالية حاكـ محسف الربيعي واخروف ،  2
 مذكرة ماجيستر في عموـ التسيير، تخصص مالية اثر استخدام المشتقات المالية ومساىمتيا في إحداث الأزمة المالية العالمية، بف عيسى عبد القادر،  3

 63، ص 2012-2011ورقمة، - الاسواؽ، جامعة قاصدي مرباح
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الوحدات في العقد الواحد، وتواريخ التسميـ، ومستوى جودة الأصؿ نمطية لكؿ نوع مف العقود، وىو ما يجعؿ 
تداوؿ ىذه العقود في البورصة ممكنا، أما في العقد الآجؿ فلب توجد أي قيود،  وبنود العقد تتحدد وفقا لاتفاؽ 

.  1الطرفيف، لذا يتـ تداوؿ العقود الآخمة خارج البورصة
 :المبادلة عقود . د

لاحقة  فترة ،خلبؿ النقدية التدفقات مف سمسمة لتبادؿ أكثر أو طرفيف بيف اتفاؽ وىي مشتقة عقود ىي
 شيرية، دورية (فترات عمى المبادلة عقد تسوية يتـ حيث التنفيذ، لاحقة العقود مف سمسمة فيي ، لذلؾ)مستقبمية(

 أو متحصلبت أف كما الاختيار، عقد خلبؼ عمى للؤطراؼ ممزـ عقد وىو ،).الخ...سنوية نصؼ فصمية،
 عدـ عف فضلب المستقبمية، العقود في ىو كما يوميا تسويتيا يتـ ،لا السوقية التحركات نتيجة الأطراؼ مدفوعات
 غالبا تستخدـ المبادلة عقود أف كما التنفيذ، لاحقة العقود مف سمسمة بؿ الآجمة، كالعقود واحدة مرة تسويتيا
 .الفائدة سعر تغير مخاطر وخاصة المخاطر لتغطية

في نوعيف مف  تتركز ما غالبا أنيا إلا الأصوؿ، مف عديدة أنواع لتشمؿ المبادلة عقود توسع مف الرغـ وعمى
 سوؼ الأطراؼ احد فاف الفائدة، أسعار مبادلة عقود العملبت، ففي ومبادلة الفائدة أسعار مبادلة ، ىما الأدوات
 عقود في ثابت، بينما فائدة معدؿ بدفع يقوـ الآخر الطرؼ ، بينما) عائـ (متغير معدؿ عمى تعتمد فائدة يدفع
 عمى الآخر الطرؼ يدفع عائـ، بينما بمعدؿ مثلب الدولار عمى يدفع سوؼ الأطراؼ احد فاف العملبت مبادلة
 المتعاقدة للؤطراؼ والربح الخسارة مركز تحدد الفائدة أسعار في التغيرات فاف لذلؾ ثابت، بمعدؿ أخرى عممة

. 2العملبت مبادلة عقود في والخاسر الرابح الصرؼ سعر تغيرات بينما الفائدة، أسعار بمبادلة
 : أىداف الاستثمار بالمشتقات المالية -3

:  يـ كف تمييز ىدفيف رئيسيف لممستثمريف عند التعامؿ بالمشتقات المالية وىما
 المضاربة وجني أرباحا عالية عف طريؽ الاستفادة مف مزايا الرفع المالي، وذلؾ مف خلبؿ :  اليدف الأول

 . عمى تحركات الأسعار المستقبمية للؤوراؽ المالية التي تضمف تحقيؽ مكاسب عاليةالمراىنة 
 التحوط ضد احتمالات التذبذب في أسعار الأوراؽ المالية التي قد تنشأ نتيجة التقمبات في :اليدف الثاني 

 .أسعار الفائدة أو أسعار الصرؼ أو غيرىا
 المالية المشتقات مخاطر -4

 وأسعار العائد معدلات في التقمبات مخاطر مف الحد يستيدؼ المالية، المشتقات أدوات في التعامؿ أف رغـ
 احتمالات تتضمف كذلؾ فيي بالتوقعات، ترتبط ىي إذ الأدوات، تمؾ طبيعة بحكـ أنو إلا السمع، وأسعار الصرؼ

                                                           
مداخمة في المؤتمر العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية مخاطر المشتقات المالية و مساىمتيا في خمق الأزمات،  سحنوف محمود، محسف سمسرة،  1

 .03، ص 2009 أكتوبر 21-20والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، 
، الممتقى العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية التعامل بالمشتقات المالية كأحد عوامل ظيور الأزمة المالية العالمية الحالية بوعافية سمير، قريد مصطفى،  2

 13، ص 2009 أكتوبر 21-20والاقتصادية الدولية والحوكمة الدولية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، يومي 



 الفصل‌الاول‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌الاطار‌النظري‌للتحرير‌المالي
 

38 
 

 وغير ىائمة خسائر إلى الأحياف بعض في تؤدي مخاطر تتضمف ذاتيا حد في أنيا حيث الخسارة،  الربح
 :1في أساسا المشتقات أدوات تواجييا أف يمكف التي المخاطر الأزمات، وتتمثؿ خمؽ في يتسبب مما محتممة،

 :السوق مخاطر -ا
معظـ   في ترجع والتي المشتقات، عقود أسعار في المتوقعة غير بالتقمبات أساسا المخاطر ىذه تتعمؽ

 يؤدي بدوره الذي السيولة نقص مف المخاطر تمؾ تنجـ قد كما التعاقد، محؿ الأصوؿ أسعار تقمبات إلى لأحياف
 ىذا استمرار احتماؿ ضد للبحتياط مشتقات عقود إبراـ إمكانية وعدـ الأصوؿ، بعض أسعار تدىور إلى

 التسوية يوـ الأدنى حدىا إلى عمييا المتعاقد الأصوؿ تصؿ فقد التسوية، مخاطر ىناؾ ذلؾ جانب التدىور، إلى
 التعرض احتماؿ يزيد و التسوية، أساسيا عمى تتـ التي القيمة عمى يؤثر مما حادة، تقمبات يشيد قد الذي

 نطاؽ عمى والبيع الشراء بعمميات يقوموف حيث السوؽ، صانعي مف احتكارية ىناؾ كاف كمما السوؽ لمخاطر
 الاتجاىات بشأف المتعامميف المالية وعمى توقعات الأوراؽ أسعار عمى أكبر بدرجة التأثير يمكنيـ ولذلؾ واسع،

 مف يزيد ومما حاد، بشكؿ الأوراؽ تمؾ بعض أسعار تقمب إلى يفضي قد الذي الأمر الأسعار، ليذه المستقبمية
 معينة مالية سوؽ ليا تتعرض قد التي المخاطر انتقاؿ وسيولة كبيرة، بدرجة المالية الأسواؽ ترابط المخاطر ىذه
 .الأخرى المالية الأسواؽ إلى
 :الائتمانية المخاطر -ب

 السوؽ بسعر الإحلبؿ بتكمفة وتقدر العقد، بالتزامات الوفاء عمى الطرفيف أحد قدرة عدـ عف تنتج
 غير البورصات في انتشارا أكثر المخاطر مف النوع ىذا ويعتبر التقصير، حالة في العقد عف لمتدفقات المتولدة

 المنظمة، بتقييـ غير البورصات في المتعامميف اىتماـ يقتضي الذي الأمر المنظمة، بالبورصات مقارنة المنظمة،
 المرحمة في المركزية البنوؾ مف كبير عدد ويطالب معيا، ىذا التعامؿ يتـ التي للؤطراؼ الائتمانية الجدارة
 يمثؿ ذلؾ أف باعتبار المشتقات، أسواؽ في المالية بأنشطتيا تتعمؽ تقارير ليا بتقديـ الخاضعة البنوؾ الحالية،
 عدـ عف الناتجة الخسائر لمواجية مخصصات بتكويف البنوؾ بعض تقوـ كما الرقابي، لدورىا طبيعيا امتدادا
 .المشتقات في التعامؿ لتمويؿ ليـ الممنوحة لمقروض العملبء بعض سداد
 (الرقابية المخاطر): التشغيل مخاطر -ج

 وغيرىا البنوؾ في العامميف عمى الداخمية والرقابة الإشراؼ نظـ ضعؼ عف الناجمة المخاطر بيا ويقصد
 الخاصة السياسات سلبمة عدـ عف الناتجة المخاطر وكذا المشتقات، سوؽ في المتعاممة المؤسسات مف

 السمسار، دور بممارسة بالبنؾ واحد لمسؤوؿ السماح العمؿ، نظـ و الداخمية الرقابة ضعؼ أمثمة بالإدارة، ومف
معا،  الدوريف بيف واحد شخص يجمع لا أف الضروري مف أنو إذ الوقت، نفس في المعاملبت بتسوية والقياـ

خفاء التلبعب دوف لمحيمولة  .ليا التعرض يمكف التي الخسائر وا 
 

 
                                                           

. 05، ص مرجع سابق سحنوف محمود، محسف سميرة،  1
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 :القانونية المخاطر -د
دوف  يحوؿ أو العقد صلبحية يبطؿ تنظيمي، أو قانوني لتصرؼ الراجعة بالخسائر المخاطر ىذه ترتبط

 ىذه الصمة، مثؿ ذات التصفية ترتيبات أو العقد لشروط وفقا لو المقابؿ الطرؼ أو النيائي المستخدـ أداء
 حالة في لمعقد تصفية ترتيب عمى القدرة عدـ أو العقد توثيؽ كفاية عدـ عف مثلب تنشأ أف يمكف المخاطرة
 المنشآت، عمى تحظر قوانيف وجود أو الضرائب، قوانيف في عكسية أو مناوئة تغيرات إدخاؿ أو الإفلبس،
 .الأدوات مف معينة أنواع في الاستثمار

 :المالي الرفع أثر -ه
 الأدوات، ىذه جميع بيف المشترؾ العالي المالي الرفع أثر أيضا، المشتقة الأدوات مخاطر بيف مف
 يبيعيا، أو يشترييا التي العقود قيمة مف %2 حتى أو 5 الأحياف بعض في % 10 ببساطة يودع فالمستثمر
 .التعاقد محؿ الأصؿ باع أو اشترى أنو لو مف أكبر مرات 10 يخسر أو يربح أف ويمكنو

 : علاقة التحرير المالي بالمشتقات المالية -5
   شيدت صناعة المشتقات المالية خلبؿ السنوات الماضية نموا كبيرا ومتسارعا، سواء عمى صعيد حجـ 

تجارة ىذه الأدوات، أو عمى صعيد تنوع ىذه الأدوات، بحيث شممت مجموعة واسعة مف العقود المالية المشتقة 
لكافة الأوراؽ المالية والسمع وغيرىا مف الموجودات الأخرى، وكذلؾ عمى صعيد توسع قاعدة المشاركيف في 

أسواؽ المشتقات، وتمثمت العوامؿ الأساسية التي ساىمت في ثورة المشتقات المالية في ظاىرة عالمية الأسواؽ، 
التي جمة بصفة رئيسية عف التحرير الكبير والتدريجي لأسواؽ الماؿ العالمية مف القيود والعراقيؿ التي تحد نشاط 

المؤسسات المالية، وانتقاؿ رؤوس الأمواؿ والتوسع في حركة التكنولوجيا والاتصالات العالمية المتطورة التي 
يسرت عممية التحرير ىذه، إضافة إلى المنافسة الحادة بيف المؤسسات المالية عمى اختلبؼ أنواعيا مف 

مصارؼ تجارية واستثمارية وصناديؽ الاستثمار والتقاعد وبيوت السمسرة وغيرىا، حيث نجـ عف ىذه المنافسة 
تسابؽ كبير بينيا لابتكار احدث المنتجات والأدوات المالية وطرحيا في الأسواؽ، وتشجيع المستثمريف 

.   1والمتعامميف للئقباؿ عمييا، فكاف مف ىذه الأوراؽ تمؾ الأدوات المشتقة والتي أصبحت تعرؼ بالمشتقات المالية
. البنوك الشاممة: المطمب الثالث

كاف لتغيرات الاقتصادية والمصرفية العالمية انعكاسا واضحا عمى تطور أداء وأعماؿ البنوؾ، وقد 
تركزت ىذه التغيرات العالمية في الاتجاه نحو التحرير المالي والخوصصة، وتطبيؽ برامج الإصلبح الاقتصادي، 
وزيادة الاتجاه نحو العولمة المالية، حيث فرضت كؿ ىذه التغيرات العالمية وغيرىا عمى البنوؾ التجارية، ضرورة 

التحوؿ نحو نظاـ البنوؾ الشاممة، حتى تستطيع التكيؼ إف تتكيؼ مع أوضاع العولمة وتحقيؽ التوازف بيف 
. الربحية والسيولة والأماف مف المخاطر

 
                                                           

 عيساوي سياـ، دور تداوؿ المشتقات المالية في تمويؿ أسواؽ رأس الماؿ، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاديات النقود، البنوؾ  1
. 58، ص 2015-2014والأسواؽ المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
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 : تعريف البنوك الشاممة -1
   يمكف تعريؼ البنوؾ الشاممة بأنيا تمؾ الكيانات المصرفية التي تسعى دائما وراء تنويع مصادر التمويؿ، 
وتعبئة أكبر قدر ممكف مف المدخرات مف كافة القطاعات، وتوظؼ مواردىا وتفتح وتمنح الائتماف المصرفي 

لجميع القطاعات، كما تعمؿ عمى تقديـ كافة الخدمات المتنوعة والمتجددة التي قد لا تستند إلى رصيد مصرفي، 
بحيث نجدىا تجمع ما بيف وظائؼ البنوؾ التجارية التقميدية ووظائؼ البنوؾ المتخصصة وبنوؾ الاستثمار 

 1.والأعماؿ
 :خصائص البنوك الشاممة -2

: 2   مف أىـ خصائص البنوؾ الشاممة ما يمي
 حيث تقوـ البنوؾ الشاممة بتقديـ الخدمات المصرفية التقميدية :أداء مجموعة متكاممة من الخدمات 

 .والمستحدثة، التي يطمبيا العميؿ بما يشبع رغباتو في كؿ الأوقات، وفي مختمؼ الأماكف
 حيث تمجا البنوؾ الشاممة إلى التنويع في مصادر تمويميا، عف :التنويع في مصادر التمويل والاستثمار 

طريؽ المجوء إلى مصادر غير تقميدية، بالإضافة إلى تنويع الأنشطة التي تتعامؿ فييا وتنويع المخاطر التي 
تتعرض إلييا، حيث تدير تمؾ المخاطر بشكؿ محسوب وتنتيز الفرص الاستثمارية، لتأكيد قدرتيا وفعاليتيا 

 .وربحيتيا، وتعزيز مجالات تفوقيا وامتيازىا
  أف البنوؾ الشاممة بنوؾ تتعامؿ في كافة الأدوات المالية ومشتقاتيا، وتستنبط الجديد منيا الأكثر مناسبة

 .وتوافقا مع احتياجات العملبء، في مختمؼ مجالات التمويؿ
  ،الخروج مف نطاؽ الوساطة التجارية التقميدية إلى أفاؽ الوساطة المالية الشاممة، بشقييا التجاري والاستثماري

 .   التي تتطور لتتوافؽ مع متغيرات والمستجدات التي تطرأ عمى المعاملبت كما ونوعا
  تحقيؽ عوائد متنامية مف العمولات والأتعاب والرسوـ، التي تعتمد عميو بشكؿ أساسي بجانب ىوامش أسعار

الفائدة، التي يقؿ الاعتماد عمييا كمصدر رئيسي في الربحية، وبالتالي توسع مجالات الربحية وفرص رسممة 
الأرباح، وتدعيـ المركز المالي بما يحقؽ النمو المستمر المرتكز عمى أداء متميز وفعاؿ قائـ عمى الجودة 

 .الشاممة
  إدارة ذكية لمموارد تتفوؽ عمى الإدارة التقميدية لمسيولة، لتشمؿ تخطيط، تنظيـ، توجيو، تحفيز ومتابعة

لمتدفقات النقدية بإشكاليا وأنواعيا ومصادرىا المتعددة، مع تفعيؿ استثماري ماىر لإدارة الموجدات واليوامش 
 . والفوارؽ

 
 

                                                           
1 .21، ص 2008، الدار الجامعية لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، البنوك الشاممةعبد المطمب عبد الحميد،  -   

 زقرير عادؿ، تحديث الجياز المصرفي العربي لمواكبة تحديات الصيرفة الشاممة، مذكرة ماجيستر في العموـ الاقتصادية، تخصص نقود وتمويؿ، جامعة  2
  .44-43، ص ص 2009-2008محمد خيضر، بسكرة، 
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: وظائف البنوك الشاممة -3
 البنوؾ تقدميا تقميدية وظائؼ كانت سواء بيا، تقوـ التي الوظائؼ إلى الشاممة البنوؾ أىمية ترجع   

 ىذه التشكيمية، ومف وواسعة متنوعة أخرى المتخصصة، أو أنشطة والبنوؾ والأعماؿ الاستثمار وبنوؾ التجارية
  : 1نجد الوظائؼ

 وفتح الخصـ للؤوراؽ التجارية، وعممية الجارية الحسابات وفتح الودائع قبوؿ لمبنوؾ، مثؿ التقميدية الوظائؼ 
 الخ وتقديـ القروض بمختمؼ أنواعيا؛ المستندية الاعتماد

 الشركات مف حديثا الصادرة الأسيـ شراء مخاطر بتحمؿ الشاممة المصارؼ تقوـ حيث الإسناد، وظيفة 
 لبيعيا؛ والترويج مباشرة المصدرة

 وذلؾ ليا، المصدرة الشركات لصالح المالية الأوراؽ بتسويؽ تقوـ البنوؾ ىذه تتميز والتوزيع، حيث التسويؽ 
 الواسعة؛ واتصالاتو السوؽ أحواؿ في البنؾ لخبرة كنتيجة وىذا مناسبة، عمولة مقابؿ
 المالية، أي القياـ  الأسواؽ في وبيعيا سندات إلى البنؾ قروض تحويؿ الوظيفة ىذه وتتضمف التسنيد، وظيفة

 ببيع الديوف مف أجؿ الحصوؿ عمى المزيد مف الموارد المالية، وةىي الظاىرة التي تعرؼ بتوريؽ الديوف؛
 الحيطة أخذ أجؿ ،مف مؤخرا استخداميا شاع والتي المستجدة المالية الأدوات مف وىي بالمشتقات، التعامؿ 

 المبادلات؛ الخيارات المستقبميات ومنيا مف المخاطر
  :نجد السابقة الوظائؼ ىذه إلى إضافة

 مف أنيا حيث لممشروعات، وتأجيرىا الآلات بشراء البنؾ يقوـ العممية ىذه فبمقتضى التأجيري، التمويؿ -
الماؿ؛  في رأس نقص تعاني التي الجديدة المشاريع قياـ عمى تساعد خلبليا

 بخصوص ليا الفنية المشورة وبتقديـ الجديدة، لممشروعات الاقتصادية الجدوى بدراسات الشاممة البنوؾ تقوـ -
 لمشروعات؛ ىذه تصدرىا التي المالية الأوراؽ نوعية

 ويستغؿ المشروعات ليذه شراء الأسيـ طريؽ عف منيا، القائمة أو الجديدة المشروعات إنشاء في المشاركة -
السوؽ؛  أحواؿ في خبرتو الحالة ىذه في البنؾ

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 آسيا-  ، أثرقاسيمي  أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، لمبنوك الجزائرية،  القدرة التنافسية وتحسين تطوير الخدمات المصرفية عمى المالية العولمة 

  190-189، ص ص 2015/2015تخصص اقتصاديات المالية والبنوؾ، جامعة محمد بوقرة، بومرداس، 
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 .وظائف البنوك الشاممة: ()الشكل رقم

 
، 2008عبد المطمب عبد الحميد، البنوؾ الشاممة، الدار الجامعية لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، : المصدر
 21ص 

 :1تتمثؿ أخرى نجد الوظائؼ كؿ إلى بالإضافة
 لمشركات؛ والتنظيمي الإداري الييكؿ ووضع التوريؽ بخدمات القياـ 
 ؛  لممستثمريف والبنو الحيوية المعمومات توفير خلبؿ مف لمنمو والقابمة المتكاممة الأسواؽ صناعة
 منيا؛ الاستفادة يمكف نقدية أصوؿ إلى العينية الأصوؿ تحويؿ 
 عادة تأىيؿ برنامج تبنى  القائمة؛ الشركات تأىيؿ وا 
 ودوليا محميا لمخوصصة المطروحة لممشروعات الترويج .       
 :الشاممة البنوك إلى التحول كيفية -4
معا  يسيرا أف منيجيف أساسيف، رغـ أنيما مف الناحية العممية، يمكف خلبؿ مف الشاممة البنوؾ إلى التحوؿ يتـ

 : 2ف ىاذيف المنيجيف   ىما الأخر عف بديؿ أحداىما ، فميس متوازييف بخطيف
 : الأول المنيج . أ

   وىو المنيج الأسرع والأسيؿ، ويتمثؿ في تحويؿ بنؾ متخصص أو تجاري قائـ بالفعؿ إلى بنؾ شامؿ، 
عمى أف يكوف ىذا البنؾ المراد تحويمو إلى بنؾ شامؿ، بنؾ كبير الحجـ، وقابؿ لمنمو، ولديو تطمع إلى العالمية، 

:  ويتـ في ىذا المنيج التحوؿ إلى البنؾ الشامؿ عمى عدة أسس وقواعد أىميا

                                                           
 191، ص مرجع سابققاسيمي،   آسيا 1

،عرابة  ربح 2 ،مصر حالة إلى الإشارة مع – النامية الدول في البنوك تطوير في الشاممة الصيرفة دور   السادس، العدد افريقيا،، شماؿ اقتصاديات مجمة  
200-199الشمؼ، بدوف تاريخ، ص ص  جامعة   
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 ولضماف التغيير، مقاومة مف لمحد الشامؿ البنؾ خدمات بإدخاؿ متدرجة مراحؿ عمى التحوؿ أي :التدرج 
 .الشاممة الجودة مف نطاؽ في والفعالية والسرعة الدقة ولمعايير الخدمات، ىذه لتقنيات الاستيعاب

 أداء يضمف بما الإجراءات، وتعديؿ الداخمية والنظـ الموائح وتطوير التنظيمية الييكمة إعادة بمعنى : التطوير 
 . المطموب والمضموف والشكؿ بالصورة العمؿ
 منو ،وذلؾ الشامؿ البنؾ لإنشاء المطموبة والمعموماتية والتكنولوجية المادية الإمكانيات بتوفير وذلؾ: التجييز 

 .الفروع وتنشيط تخصيصو إعادة خلبؿ
 برنامج إلى الشامؿ المصرؼ إلى التحوؿ خطوات وكافة المصرفية العمميات كافة خضوع حيث مف :الخطة 

 معوقات ،لمتغمب عمى والمتابعة والتحفيز والتوجيو والتنظيـ التخطيط عمميات إطار في زمنيا، ومبرمجة مخطط
الشامؿ   البنؾ إلى التحوؿ نجاح مقومات وتأكيد ضماف مع المطموب، التعبير ومحددات

 :الثاني المنيج . ب
 قادرة بشرية كوادر واختيار القاعدة ومف الأساس مف البدء الأمر يتطمب مف البداية، حيث شامؿ بنؾ إنشاء
 المكاف وتوفير خبراتيا مف للبستفادة شاممة، أجنبية المصارؼ مع والتعاوف قدراتيا، وتطوير وتدريبيا ومؤىمة
 لإنجاح اللبزمة والترويجية والتسويقية الدعائية بالحملبت ،والقياـ ومصرفيا وتكنولوجيا شكميا وتجييزه المناسب

 البنؾ يؤدييا التي المصرفية الخدمات أف إلى ذلؾ في مستنديف المنيج ىذا الكثير ويفضؿ الشامؿ، البنؾ فكرة
 واستيعابيا قبوليا المصرفي لمعمؿ التقميدية الأنماط عمى اعتمدوا مف عمى يصعب خاصة بطبيعة الشامؿ، تتميز

 .بسيولة
 : علاقة التحرير المالي بالبنوك الشاممة -5

 (  لقد سمح التحرير المالي لمبنؾ بحرية ممارسة كافة أنشطة التمويؿ، بما فيو تداوؿ الأوراؽ المالية 
، وبذات الشروط والأوضاع التي تخضع ليا باقي المؤسسات المالية، وىذا حتى تجري )الأسيـ والسندات

المنافسة بيف كافة أنواع المؤسسات المالية وغير المالية، حيث ساىـ التحرير المالي في تدعيـ لصيرفة الشاممة، 
التي أصبحت أشبو ما تكوف لمسوبر ماركت المالي، حيث توفر جزمو شاممة ومتكاممة مف الخدمات المالية، 
تجمع بيف الخدمات التقميدية والمستحدثة، وتقوـ البنوؾ الشاممة عمى إستراتيجية التنويع، بيدؼ استقرار حركة 
الودائع وتقميص مخاطر الاستثمار،والتنويع يعني ألا يحصر البنؾ نشاطو في قطاع معيف، أو مجموعة مف 

القطاعات، وفي ظؿ ىذا التنويع قد يتجو المصرؼ لممارسة أنشطة غير مصرفية، مثؿ إدارة صناديؽ الاستثمار 
. والتأجير التمويمي، أو إصدار الأوراؽ المالية لممشروعات والأعماؿ

  ويسمح التحرير المالي والمصرفي لممصارؼ مف مزاولة العديد مف الأنشطة، التي لـ تكف لتزاوليا في 
:  1ظؿ سياسة الكبح المالي، ومف بيف ىذه الأنشطة ما يمي

                                                           
،ص 2015 عبد المطيؼ مصيطفى، محمد بف بوزياف، اساسيات النظاـ المالي واقتصاديات الاسواؽ، مكتبة حسف العصرية لمنشر والتوزيع، بيروت، لبناف،  1

 174-173ص 
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  إنشاء صناديؽ الاستثمار، والمساىمة في إنشاء شركات التأجير التمويمي وشركات المقاصة، والمساىمة في
نتاج وبيع المعمومات  .إنشاء شركات جمع وا 

  نشاء شركات السمسرة، والمشاركة في إنشاء شركات المساىمة في إنشاء شركات إدارة صناديؽ الاستثمار وا 
 .ترويج وتغطية الاكتتاب في الأوراؽ المالية

  القياـ بعمميات توريؽ الأصوؿ المتداولة في المصارؼ، وىي تحويؿ القروض وأدوات الديف غير السائمة إلى
، قابمة لمتداوؿ في السوؽ المالي، وىي أوراؽ تستند لضمانات عينية، أو ذات )سندات، أسيـ(أوراؽ مالية سائمة 

تدفقات نقدية متوقعة، ولا تستند إلى مجرد القدرة المتوقعة لممديف عمى السداد مف خلبؿ التزامو العاـ بالوفاء 
 .بالديف

  القياـ بالوساطة التجارية، وتقديـ خدمات التاميف، والتعامؿ في سوؽ الصرؼ الأجنبي، بالإضافة لتقديـ
 .ضمانات لخدمة أعماؿ التجارة الداخمية والخارجية

  المتاجرة في المشتقات المالية بأنواعيا المختمفة، والمساىمة في أنشاء شركات رأس الماؿ المخاطر، مما يتيح
 ليا التحرير المالي تمويؿ المشاريع عالية المخاطرة التي لا تستطيع البنوؾ التجارية تمويميا

  تقديـ القروض المصرفية لتمويؿ المشروعات الضخمة، والمساىمة في إنشاء مشروعات البنية الأساسية، حيث
أف ضخامة رؤوس أمواؿ البنوؾ الشاممة وانتشارىا، يتيح ليا تقديـ القروض حتى لمدوؿ لتمويؿ مشاريع التنمية 

 .والبنية التحتية
  حرية فتح فروع في أي مكاف في العالـ، مما حوؿ بالمصارؼ إلى مصارؼ عملبقة رأسماليا وتعاملبتيا اكبر

مف الناتج الداخمي لعدد مف الدوؿ مجتمعة، وىو ما جعؿ المصارؼ الشاممة تييمف عمى التمويؿ والحياة 
الاقتصادية في العالـ، وىذا بفضؿ التحرير المالي والمصرفي، حيث ساىمت ىذه المصارؼ الشاممة في دفع 

 .المنظمات المالية الدولية والحكومات لفتح أبوابو والتوسع فيو
  إف اللبئحة السابقة مف النشاطات التي يمكف لممصارؼ ممارستيا، تعني اف التحرير المالي سمح 

 .  لممصارؼ مزاولة كافة الأعماؿ المالية والمصرفية دوف حدود، مما حوليا إلى مصارؼ شاممة
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: خلاصة الفصل الأول
ادت سياسات الكبح المالي إلى اثار سيئة عمى اقتصاديات البمداف النامية، التي تبنت ىذه السياسة حيث ادت 
إلى كبح النظاـ المالي، وبالتالي حد مف القياـ بوظائفو في تنشيط الاقتصاد، مما ترتب عمييا تخمفيا عف الدوؿ 
المتقدة التي كانت تنتيج سيايات التحرير المالي، ىذا ما دفع بيا إلى انتياج سياسات التحرير المالي، وشممت 
سياسات التحرير المالي برامج واسعة للبصلبح المالي، حيث شمؿ التحرير المالي عناصر اىميا تحرير النظاـ 
المصرفي، تحرير حساب رأس الماؿ، في الاخير تحرير أسواؽ الأوراؽ المالية، ونتيجة لعمميات التحرر لنظاـ 

. )المشتقات المالية(الماؿ ظير ما يسمى بالاندماج المصرفي، والبنوؾ الشاممة ، والابتكارات المالية 
يتطمب نجاح سياسات التحرير المالي متطمبات تتعمؽ بالاقتصاد الكمي والقطاع المالي، ويتطمب تسمسؿ 

خطواتو، مما يكوف لو اثار ايجابية عمى المتغيرات الاقتصادية، كما يؤدي عدـ احتراـ شروط التحرير المالي إلى 
. حدوث أزمات مالية حادة، ىاذا ما نتطرؽ اليو في الفصؿ الثاني
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 : مقدمة الفصل الثاني

 مف الكثير المجالات جميع وفي الحياة مجرى اف الحديث عف الأزمات موضوع ىذا الفصؿ، حيث يعترض
 الأزمات أكثر مف فإؼ الاقتصادية لمحياة وبالنسبة الحدوث بصدد العادة خارج شيء عف تعبر وىي الأزمات
المالية، وما يترتب عنيا مف اثار اقتصادية وسياسية واجتماعية، وىددت  الأزمات ىي حدوثا وأكثرىا خطورة

الاستقرار المالي، وقد تضاعؼ عدد ىذه الأزمات مع نياية ثمانينات القرف العشريف، كما تغيرت طبيعتيا تدريجيا 
مع تطور الاقتصاديات، وتعدد اسبابو واثارىا، مما جعميا مف اكثر الموضيع الاقتصادية تدولا لمدراسة ولذلؾ 

سنحاوؿ مف خلبؿ ىذا الفصؿ التطرؽ إلى الجوانب النظرية للبزمات المالية بتقسيـ ىذا الفصؿ إلى ثلبثة مباحث 
:  كما يمي

مفاىيـ اساسية حوؿ الأزمات  : المبحث الاوؿ

ماىية الأزمات المالية : المبحث الثاني

إدارة الأزمات المالية   : المبحث الثالث

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  مفاىيم عامة عن الأزمات المالية                                              : الثانيالفصل 

48 
 

مفاىيم أساسية حول  الأزمات : المبحث الاول 

إف مفيوـ الأزمة مف المفاىيـ الواسعة الانتشار في المجتمع المعاصر، حيث أصبح يمس بشكؿ أو 
بآخر كؿ جوانب الحياة، بدءاً مف الأزمات التي تواجو الفرد مروراً، بالأزمات التي تمر بيا الجماعات 

والحكومات والمؤسسات، وانتياء بالأزمات الدولية، ونظرا لما للؤزمات ومواجيتيا مف أىمية كبيرة تتطمب 
الإستعداد والمواجية، سنقوـ في ىذا المبحث بتوضيح مفيوـ الأزمة، وخصائصيا، ومراحؿ تطورىا، وأسبابو 

. نشوئيا، وأنواعيا

. تعريف الأزمة وخصائصيا: المطمب الأول 

لاشؾ أف الوقوؼ عمى مفيوـ واضح، محدد ودقيؽ لظاىرة الأزمات بمختمؼ أشكاليا ومستوياتيا، يعتبر 
دراؾ طبيعتيا، مما يسمح بالتالي بالتعامؿ الصحيح معيا، ومواجية آثارىا  شرطا أساسيا وأوليا لفيـ حقيقتيا وا 

. وتبعاتيا، وىذا كمو يدفعنا لمحاولة فيـ مصطمح  الأزمة وتحديد خصائصيا

:  تعريف الأزمة: أولا

الواقع إف ىناؾ تعريفات عديدة ومتنوعة لكممة الأزمة لغويا، وكذلؾ اصطلبحا، وىذا بسبب استخداميا في 
. كافة المجالات السياسية والاجتماعية، الاقتصادية، العسكرية، الأمنية وغيرىا، وفيما يمي نستعرض بعضا منيا

:  المفيوم المغوي للأزمة -1
 إلى الطب الإغريقي القديـ، وقد كانت ىذه الكممة تنطؽ ،crisisتعود الأصوؿ الأولى لاستخداـ كممة أزمة 

، وتستخدـ لمدلالة عمى وجود نقطة تحوؿ ميمة، ووجود لحظة مصيرية في تطور مرض Κρίσηكرينو، وتكتب 
 1.ما، ويترتب عمى ىذه النقطة أما شفاء المريض خلبؿ مدة قصيرة أو موتو

إف المعنى الإغريقي لكممة الأزمة ىو أنيا لحظة قصيرة وفاصمة بيف الشفاء والموت، مما يجعميا لحظة 
. حرجة تتسـ بالخطر والترقب والقمؽ، وىذا المعنى قد امتد إلى المفيو الإصطلبحي لكممة الأزمة

، والتي تعني لحظة اتخاذ KIPVEW مشتؽ مف الكممة اليونانية Crisisويقاؿ كذلؾ أف مصطمح الأزمة 
، والتي تعتبر لحظة حاسمة أف متخذ القرار يجد نفسو بيف عدة بدئؿ، وعميو Moment of Decision 2القرار 

                                                           
 .01، ص 1997معيد الإدارة العامة، عماف، الأردف، إدارة الأزمات، سامي الصمادي، - 1
، جامعة عاشور 19، مجمة الحقوؽ والعموـ السياسية ، المجمد الأوؿ، العدد الإدارة الاستراتيجية التحدي الجديد لإدارة الأزمات مكيد عمي، شتوح محمد، 2

 .84، ص 2014زياف، الجمفة، أوت 
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أف يختار أخدىا، وعميو أف يتحمؿ نتائج اختياره، كما أف ىذا الإختيار لا تظير نتائجو إلا في المستقبؿ، والتي 
. قد تكوف مصيرية ولا يمكف الرجوع عناه، مما يجعؿ لحظة اتخاذ القرار لحظة صعبة وخطيرة

وتعني الازمة في معاجـ المغة الانجميزية نقطة تحوؿ في المرض أو في تطور الحياة أو التاريخ، وىي نقطة 
. 1تحوؿ، لذا تتصؼ بالصعوبة والقمؽ مف المستقبؿ، وتتطمب اتخاذ القرار المناسب خلبؿ مدة زمنية محدودة

ْـ أَزْماً، أي  ْـ سَنَةٌ أزَمَتْيُ أما المعنى المغوي للؤزمة في المغة العربية ىو الشدَّةُ والقحط، يقاؿ أصابتيُ
وأَزَمَوُ . أَزََـ الرجؿ بصاحبو، إذا لَزِمَو: ويقاؿ أيضاً . وأَزََـ عمينا الدىرُ يَأْزُِـ أَزْماً، أي اشتدَّ وقؿ خَيره. اسْتأْصَمَتْيُ ْـ

وأَزََـ عف الشيء، أي أمسؾ عنو. أيضاً، أي عضّو
2. 

ويلبحظ ىنا إبتعاد المعنى المغوي العربي عف المعنى الإصطلبحي للؤزمة، فيي تعني قسوة الضروؼ 
والأحواؿ المعيشية عمى الناس، ويعود ىذا المفيوـ لبيئة الحياة في الجزيرة العربية، وما تتميز بو مف جفاؼ 

. وقحط، وىو ما يجعؿ ىذا المعنى غير مناسب لممفيوـ الحديث للؤزمات

نقطة " أما في القواميس العربية المتخصصة في السياسة أو الاجتماع أو الاقتصاد، فتعرؼ الأزمة بأنيا 
وضع أو فترة حرجة وخطرة، وىي حالة عممية تطورية يحدث فييا "، كما أنيا تعتبر "تحوؿ وحالة متوترة للبنتقاؿ

. 3"انفصاـ توازف، يعمف الانتقاؿ الحتمي تقريبا إلى حالة أخرى

 الخطر، و  wetالأوؿ المقطع يعني ، وWeijiمف مقطعيف  وكاف مؤلفا الصينية، المغة في الأزمة لفظ وورد
 الفرصة التي يمكف استثمارىا، وتكمف البراعة ىنا في المعنى الصيني لمكممة، في تصور  jiالمقطع الثاني

إمكانية تحويؿ الأزمة وما تحممو مف مخاطر إلى فرصة لإطلبؽ القدرات الإبداعية التي تستثمر الأزمة كفرصة 
يجاد الحموؿ السديدة،  4.الأشمؿ المصطمح ىو ىذا كاف وربما لإعادة صياغة الظروؼ وا 

 عشر السابع القرف وفي عشر، السادس القرف حتى الطبي المجاؿ في سائدا اليوناني المصطمح ظؿ وقد
 التاسع القرف حموؿ ومع والدولة، الكنيسة بيف العلبقة في التوتر مستوى ارتفاع عمى لمدلالة المصطمح استخدـ
 السياسية العلبقات تطور في حادة انعطاؼ نقاط أو خطيرة مشكلبت بروز عمى كمؤشر استخدـ ،عشر

                                                           
 . 21، ص 2009، إثراء لمنشر والتوزيع، الأردف، إدارة الأزماتيوسؼ احمد أبو فارة، - 1
  17-12، ص ص 2005، دار صادر، بيروت، لسان العربمحمد بف مكرـ بف منظور الافريقي المصري جماؿ الديف أبو الفضؿ، - 2
 .21، ص 2012الأردف، - ، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، عمافإدارة الأزماتماجد عبد الميدي المساعدة، - 3
 .13، ص2001 الدار الجامعية لمدراسات والنشر والتوزيع،بيروت، إدارة الأزمة بين نقطتي التحول والغميان،حسف البزاز،  - 4
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 بيف العلبقة في ومفاجئ خطير خمؿ حدوث" بأنيا ـ 1937 عاـ الأزمة تعريؼ تـ الإطار ىذا وفي والاقتصادية،
. 1"الأمواؿ ورؤوس والخدمات السمع في العرض والطمب

 إف الاختلبؼ حوؿ تحديد معنى مصطمح الأزمة، نابع مف اختلبؼ المستويات التي تحدث فييا الأزمة، حيث 
يستخدـ المصطمح بشكؿ واسع في مجالات عديدة، فنقوؿ أزمة نفسية، أزمة اجتماعية، أزمة سياسية، أزمة 

إلخ، وعميو فإف الأزمة قد تحدث في أي مجاؿ مف المجالات، ...اقتصادية، أزمة نقدية، أزمة غذائية، أزمة دولية
 .ولمفرد أو الجماعة، وؼ أي زماف ومكاف

 :  المفيوم الاصطلاحي والعممي للأزمة -2
  يبيفKenyon B. De Greene  أف الأزمة ىي عبارة عف التغير المفاجئ الحاد الأثر، الذي يحدث بسبب

 .2تغيرات متصمة في القوى، ويكوف مف نتائجيا انييار التوازف
      التعريؼ السابؽ يعتبر الأزمة كانحراؼ شديد ومفاجئ عف الوضع التوازني المستقر، مما يؤدي إلى 

الإضطراب في كامؿ النظاـ، كما يصعب العودة إلى الوضع السابؽ، نظرا للآثار التدميرية التي تسببيا الأزمة، 
 .والتي قد تنيي وجود الطرؼ الذي تصيبو

 حالة توتر ونقطة تحوؿ، تتطمب قرارا ينتج عنو مواقؼ جديدة، سمبية كانت أو '': لقد عرفت الأزمة عمى أنيا
 .3 ''ايجابية، تؤثر عمى مختمؼ الكيانات ذات العلبقة

   يعتبر التعريؼ السابؽ أف الأزمة لحظة مفصمية في حياة الكياف، تتطمب قرار وتصرفا ينقمو إلى وضع جديد 
مخمؼ تماما، كما تتميز الأزمة بأنيا لا تؤثر فقط عمى الكياف الذي تصيبو، بؿ تؤثر عمى الكيانات الأخرى ذات 
العلبقة معو، فالأزمة التي تصيب مؤسسة تنتقؿ آثارىا إلى موردييا وعملبءىا، وقد تنتقؿ الأزمة  إلييـ، وىو ما 

 . يبرز خطورة الأزمات عمى مجمؿ النظاـ

 حالة غير عادية تخرج مف نطاؽ التحكـ والسيطرة، تؤدي إلى توقؼ حركة العمؿ أو '':كما عرفت الأزمة بأنيا
 .4''ىبوطيا إلى درجة غير معتادة، بحيث تيدد تحقيؽ الأىداؼ المطموبة في الوقت المحدد

                                                           
- ، مذكرة ماجيستر في العموـ الاقتصادية، تخصص مالية، جامعة منتوري2008دور المشتقات المالية وتقنية التوريق في أزمة سرارمة مريـ، -  1

 .119، ص 2012-2011قسنطينة، 
، الإمارات العربية شركة ابوظبي لمطباعة والنشر إدارة الأزمات في بورصات الأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية المتواصمة،عماد صالح سلبـ، -  2

 .21-20، ص ص 2002المتحدة، 
، 2015 المكتبة العصرية لمنشر والتوزيع، المنصورة، الطبعة الأولى النظام الرأسمالي والأزمات المالية الاقتصادية العالمية،محمد محمود المكاوي،  - 3

 . 16ص 
دراسة ميدانية لمدى توافر عناصر نظام إدارة الأزمات من وجية نظر العاممين في : إدارة الأزماتعاصـ محمد حسيف الاعرجي، مأموف أحمد دقامسة، -  4

 .809-773، ص ص 2000، عماف، الأردف، 04، العدد 39، مجمة الإدارة العامة، مجمد الوظائف الإشراقية في أمانة عمان الكبرى
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     يركز التعريؼ السابؽ عمى ضرورة اتخاذ قرار سريع وحاسة لمتعامؿ مع الأزمة، سواء بمواجية التيديدات، 
أو اقتناص الفرص التي تنتج عنيا، فالأزمة ليست حدثا سيئا دائما، وخاصة لمف تكوف لديد سرعة المبادرة 

لاقتناص الفرص التي تنتج عف الأزمات، والقياـ بالتكيؼ السريع مع الضروؼ الجديدة التي تأتي معيا، كا أف 
الأزمات التي تصيب الأطراؼ الأخرىف سواء كانت حكومات أو مؤسسات، تعتبر فرصة يمكف استغلبليا لدى 

 . أطراؼ أخرى

  ،تعبر الأزمة عف موقؼ وحالة يواجييا متخذ القرار في احد الكيانات الإدارية دولة، مؤسسة، مشروع أو أسرة
تتلبحؽ فييا الأحداث، وتتشابؾ معيا الأسباب والنتائج، ويفقد معيا متخذ القرار قدرتو عمى السيطرة عمييا، أو 

 .عمى اتجاىاتيا المستقبمية
  يبرز التعريؼ السابؽ مشكمة تداخؿ الأسباب والنتائج في الأزمات، وىذا بفعؿ سرعة تطورات الأزمة، فالنتائج 

تتحوؿ إلى أسباب تتولد عنيا نتائج جديدة، وىو ما يطرح صعوبة في اتعامؿ مع الأزمات، لأف أي علبج 
لأسباب تظير للؤزمة يكوف غير كاؼ، لأنيا قد تكوف مجرد نتائج أسباب أعمى، وىو ما يجعؿ مف الوقاية مف 

. الأزمات ىو الحؿ الناجع ليا

  كما تعرؼ الأزمة بأنيا كؿ الأحداث والظروؼ والتغيرات التي تحدث فجأة، وتصاحبيا تيديدات معينة
للؤوضاع المستقرة الجارية لممجتمع، مع عدـ وجود وقت كاؼ لتجنب أو التعامؿ مع الأوضاع، والظروؼ 

 .1الجديدة المنافية لموضع السابؽ المستقر
  يضيؼ التعريؼ السابؽ أف الأزمة تعرض النظاـ بكاممو لمتيديدات والمخاطر الوجودية، وىذا بسبب أنيا لا 
. تعطي لمنظـ الفرصة لمواجية نتائج الأزمة، كما لا تعطي الفرصة لمتكيؼ مع الظروؼ الجديدة التي تأتي بيا

نقطة    مف خلبؿ تحميؿ  التعريفات السابقة، يمكننا اقتراح التعريؼ الإجرائي التالي للؤزمة، فالأزمة تعني
تحول في حياة النظام إلى الأفضل أو الأسوأ، مع عدم القدرة عمى التنبؤ الدقيق بالأحداث القادمة، حيث وجود 

خمل وتوتر في العلاقات بين عناصر النظام وبيئتو الخارجية، وىي تحتاج لاتخاذ قرارات سريعة لمواجيتيا، 
. حيث الوقت يمثل قيمة حاسمة في التعامل مع الأزمات

: خصائص الأزمات: ثانيا

                                                           
 21، ص مرجع سابقعماد صالح سلبـ،  - 1
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  لقد صارت الأزمات جزءاً لا يتجزأ مف نسيج الحياه المعاصرة ، بؿ إف وقوع الأزمات فى أرجاء العالـ 
أصبح مف حقائؽ الحياه اليومية، وىناؾ عدة خصائص للؤزمة بشكؿ عاـ، يمكف أف تتواجد في أي أزمة تظير، 

:  وىذه الخصائص ىي كما يمي

 في عناصره وأسبابيا وقوى المصالح المؤيدة والمعارضة ليا، وىناؾ ضبابية في :  التعقيد والتشابؾ والتداخؿ
الأطراؼ، والمسببات لا تنجمي إلا بعد مرور الوقت، لكف عند وقوع الأزمة تكوف الأمور في غاية التعقيد 

 . 1والتشابؾ ويصعب تمييزىا
  وجود نقص واضح في البيانات والمعمومات اللبزمة أثناء وقوع الأزمة، بما يعكس في صورة مف عدـ وضوح 

 .الرؤية لدى صناع القرار، مما يؤدي إلى عدـ القدرة عمى تحديد الاتجاىات السميمة لصناعة القرارات الفاعمة
  الأزمة تؤدي إلى إحداث مفاجأة كبيرة وعنيفة عند وقوعيا، وتجذب انتباه جميع الأطراؼ ذات العلبقة 

 .بالمنظمة مف مديريف وعامميف ومورديف وزبائف ومجتمع
  وجود حالة مف الرعب والخوؼ في المنظمة، وىذا ناجـ عف عدـ القدرة عمى تقدير ما يحممو المستقبؿ 

لممنظمة، إذ أف ىناؾ احتمالات وتوقعات سمبية كثيرة، قد تعصؼ بيا مستقبلب، مثؿ تأثر سمعتيا سمبا، وفقداف 
بعض المديريف الجيديف لمواقع إدارية ميمة في المنظمة، وزيادة حدة الصراع بيف أطراؼ متعددة في المنظمة، 

 .2والخسارة المالية والسوقية، وربما وقوع انييار كامؿ أو شبو كامؿ لممنظمة
  ،تساعد الأزمة عمى ظيور أعراض سموكية مرضية خطيرة مثؿ القمؽ، التوتر، فقداف العلبقات الاجتماعية

شيوع اللبمبالاة، وعدـ الانتماء، وىذا في جانبيا المعنوي، أما في الجانب المادي فقد تؤدي إلى شيوع التخريب 
 .والتدمير والإتلبؼ لمموجودات المادية في المنظمة

  تخرج متطمبات معالجتيا عف الطريؽ والوسائؿ العادية المعتادة في مواجية المشكلبت، والمواقؼ الحرجة 
الأخرى، وتحتاج المعالجة إلى استخداـ وسائؿ غير عادية، بؿ والاستعانة بقوى خارجية أحيانا، مف أجؿ 

 .المساعدة في حؿ الأزمة
  يصعب تحمؿ المنظمة لموقؼ الأزمة لمدة طويمة، حيث البعض يحددىا فقط لمدة ثلبثة أياـ، والبعض 

يحددىا لمدة أسبوع، واف فقدت المنظمة لتوازنيا، وعجز قدرة متخذ القرار عمى استعادة ىذا التوازف خلبؿ ىذه 
 . 3الفترة يؤدي إلى الدمار الكامؿ أو شبو الكامؿ لممنظمة

  تتميز الأزمات بكثرة وتنوع أسبابيا نتائجيا ومظاىرىا، مما يجعؿ الوسائؿ والأساليب النناجحة في الوقاية 
والعلبج لأزمة معينة، لا يفيد في التعامؿ مع أزمة أخرى، فمكؿ أزمة نوعيا، أسبابيا، تجمياتيا، ونتائجيا، وىو ما 

 :يوضحو الشكؿ التالي
 

                                                           
 24 ص مرجع سابق،ماجد عبد الميدي المساعدة،  - 1
 .27، ص مرجع سابقيوسؼ احمد أبو فارة، - 2
 33،ص 1990مكتبة مدبولى، القاىرة، إدارة الأزمات، محسف احمد الخضيري، - 3
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 .الجوانب الأساسية لمفيوم الأزمة: ( )الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 35، ص 1990، مكتبة مدبولى، القاىرة، إدارة الأزماتمحسف احمد الخضيري، : المصدر

 يظير لنا الشكؿ كؿ مف الجوانب الذي يتضمنو مفيوـ الأزمة عموما، حيث أف لكؿ أزمة أسباب نتجت عنيا 
وبواعث أدت إلى تمؾ الأزمة، وتكوف إرادية مف صنع الإنساف أو غير إرادية طبيعية كالكوارث الطبيعية، حيث 
تنتج عف ىذه الأسباب نوع مف الأزمة أما سياسية أو اقتصادية أو مالية أو اجتماعية، وفي المقابؿ ىناؾ نتائج 

. لتمؾ الأزمة أما خسائر مادية أو معنوية

 تمييز الأزمة عن بعض المفاىيم : المطمب الثاني

    في كثير مف الأحياف تستخدـ كممة الأزمة في غير موضعيا، ويجرى التداخؿ والخمط بيف مفيوـ الأزمة 
وغيرىا مف المفاىيـ أىميا مفيوـ الكارثة، المشكمة، الحادثة، لذا يجب توضيح مفيوـ كؿ منيا لمتفرقة بينيا وبيف 

. مفيوـ الأزمة

:  Disaster الكارثة : اولا

      الكارثة مف كرث، بمعنى الغـ، والكارث ىو الأمر المسبب لمغـ الشديد، أو ىي احد المفاىيـ التصاقا 
بالأزمات، وقد ينجـ عنيا أزمة، ولكنيا لا تكوف ىي أزمة بحد ذاتيا، وتعبر الكارثة عف حالة مدمرة حدثت فعلب، 

 .  1ونجـ عنيا ضرر في الماديات والأرواح

                                                           
 19مرجع سابؽ، ص ،   محمد محمود المكاوي1

 جانب التنائج جانب المظاهر

 جانب الأسباب والبواعث
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تعرؼ الكارثة بأنيا واقعة مفاجئة تسبب أضراراً فادحة في الأرواح والممتمكات، تمتد آثارىا إلى خارج نطاؽ 
المنطقة أو الجماعة المنكوبة، ويوتطمب إمكانيات وقدرات قومية أو إقميمية أو دولية لدرء ومواجية وعلبج أثاره 

. 1في وقت محدود

     أما التعريؼ الذي يتفؽ عميو الميتموف بشؤوف الكوارث مثؿ المنظمة الدولية لمحماية المدنية، وكذلؾ العقد 
الدولي لمحد مف الكوارث الطبيعية التابع لمولايات المتحدة الأمريكية، فيحدد الكارثة بأنيا حادث جسيـ بفعؿ 

الطبيعة أو الإنساف إراديا أو غير إرادي، يتسبب في خسائر بشرية ومادية وبيئية كبيرة تتعدى طاقة المجتمع 
. 2المصاب وقدرتو عمى التعامؿ معيا مف خلبؿ موارده الذاتية

: المشكمة: ثانيا

    تعتبر المشكمة باعث رئيسي يسبب حالة مف الحالات الغير المرغوب فييا، غير أنيا تحتاج إلى جيد كبير 
ومنظـ بصدد التعامؿ معيا، ومف ثـ فاف المشكمة قد تكوف ىي سبب في الأزمة التي حدثت، ولكنيا بالطبع لف 

تكوف ىي الأزمة في حد ذاتيا، ومما سبؽ يمكف أف نحدد الفارؽ الأساسي بيف المشكمة والأزمة، حيث أف 
شارات تحذير مختمفة، مما يتطمب حميا، وىي تحتاج  المشكمة حدث يظير بشكؿ تدريجي مف مصادر متنوعة وا 

. 3إلى تفكير وجيد منظـ لمتعامؿ معيا والقضاء عمييا، كما يمكف أف يتـ التعامؿ معيا في فترات طويمة

 الصدمة: ثالثا

بصورة  الأحداث تتابع إلى الصدمة وتؤدى متوقع، غير حادث عف ينجـ حاد موقؼ عف الصدمة        تعبر
 أف القوؿ ويمكف ، ذؿ وغير والعجز والذىوؿ والدىشة الخوؼ مف مريبا شعورا تعزز غير متوقعة،مما يجعميا

 فجائية بصورة الأزمة تنفجر عندما تحدث وىي الأزمة، وقوع عف الناجمة الأساسية الأعراض أحد ىي الصدمة
 ، بسرع ويزوؿ يختفي وطارئاً  سريعاً  إحساسا يكوف بالصدمة الإحساس أف عمماً  تمييد، أو إنذار دوف سريعة
  .4أزمة ىناؾ أف القرار صناع يدرؾ وامتصاصيا، الصدمة تمقي يتـ أف وبعد

 

                                                           
 .4-3، ص ص 2006 إيتراؾ لمطباعة والنشر والتوزيع، القاىرة، التخطيط لإدارة الكوارث وأعمال الإغاثة، جماؿ حواش وعزة عبد االله ، 1
 .27، ص مرجع سابق عماد صالح سلبـ، 2
 .2، ص 2013-07-24، مجمة دنيا الوطف، مصر، فن إدارة الأزمات عمي حسف السعدي،  3

، الأزمةالمطيؼ عبد محمود  إيماف4 ، أطروحة دكتوراه في الاقتصاد العاـ، جامعة سانتلمواجيتيا اللازمة والاستراتيجيات العالمية الاقتصادية والمالية   
.8، ص 2011كميمنتس العالمية، العراؽ،   
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: القوة القاىرة: رابعا

     يشترؾ مفيوـ القوة القاىرة مع مفيوـ الأزمة في أف كمييما يخرج عف سيطرة متخذ القرار، ويصعب التحكـ 
فيو، إلا اف مفيوـ القوة القاىرة لا يعبر عف الأزمة، فالقوة القاىرة ىي ظرؼ وحالة تنشأ رغـ الإدارة، وتؤدي إلى 
الإخفاؽ المعجز عف التصرؼ أو السموؾ، وىي بذلؾ ظرؼ مف الظروؼ التي يصعب التنبؤ بيا، أو التحكـ 
فييا، والتي تحوؿ دوف قياـ شخص معيف بعمؿ معيف متفؽ عميو مع شخص أخر، وغالبا ما ينص عمى القوة 

حداثيا، والشروط التي تنطبؽ  فييا في التعاقد مع ىذا الشخص، وتختمؼ القوة القاىرة عف الأزمة، في  القاىرة، وا 
 تحوؿ دوف تنفيذ مياـ، أو أنشطة يكوف الأخيرة ليست ذات طبيعة تعاقدية، كما ىو الحاؿ في القوة القاىرة الت

. محددة، تـ التعاقد عمى تنفيذىا مسبقا

الفرق بين مفيوم الأزمة والكارثة وبعض المفاىيم الادارية ذات العلاقة الوثيقة : ()الجدول رقم 

دليل الاختلاف التشخيص المفيوم 

موقؼ يحدث خملب يؤثر تأثيرا ماديا عمى سير العمميات الأزمة 
الحيوية أو سموؾ الأعماؿ، ويتسـ بالتيديد الشديد لممصالح 
والأىداؼ، والافتراضات الأساسية التي يقوـ عمييا النظاـ 
والمفاجأة في توقيت الحدوث، ويتطمب استجابة فورية ورد 

. فعؿ سريع وخارج إطار العمؿ المعتاد

 

الأزمةأحد أسباب الكارثة 

حالة مدمرة ينجـ عنيا خسائر فادحة في الأرواح الكارثة 
والممتمكات، بالنسبة لمجموعة مف الأفراد، وقد تكوف 

طبيعية أو مف صنع الإنساف، ويتطمب لمواجيتيا جيد 
الدولة أو الجيود الإقميمية أو الدولية وفقا لحجـ الكارثة 

. ومدى الخسائر التي تنجـ عنيا

الكارثة أحد أسباب الأزمة 

حالة غير مرغوب فييا، مثؿ سؤاؿ يحتاج إلى إجابة أو المشكمة 
. اتخاذ قرار 

قد تكوف سببا للبزمة، أو تمثؿ 
مرحمة مف مراحؿ مواجية الأزمة، 
تتطمب وعي عممية اتخاذ القرار 
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شعور مفاجئ حاد نتيجة تحقؽ حادث ما، والتعامؿ معيا الصدمة 
. يتـ بأسموب الامتصاص لمتغمب عمى عنصر المفاجأة 

أحد عوارض الأزمة أو أحد 
. مسبباتيا أو نتائجيا

القوة 
القاىرة 

ظرؼ يصعب التنبؤ بو أو التحكـ فيو، والتي تحوؿ دوف 
قياـ شخص معيف بعمؿ متفؽ عميو مع شخص آخر 

يشترؾ مع مفيوـ الأزمة في أف 
كلبىما يخرج عف سيطرة متخذ 

. القرار

، جامعة عيف الشمس، عماف، بدوف ذكر السنة ، ص ص إدارة الأزماتماجده جبريؿ، وآخروف، : المصدر
22-23 .        

. مراحل الأزمات وأسبابيا وأنواعيا: المطمب الثالث

  إف الأزمات كظاىرة طبيعية أو انسانية، لا تحدث دوف مسببات، كما أنيا تمر بمراحؿ وتطورات، إذا لـ 
تعالج مف الجذور وبطريقة سريعة وحاسمة، وىو ما يجعؿ فيـ أسبابيا، وطريقة تطورىا، ولو مف ناحية نظرية، 
. يساعد كثيرا في التعامؿ معيا وقاية وموجابية، ولذلؾ سنتناوؿ في ىذا المطمب أساب الأزمات ومراحؿ تطورىا

. مراحل تطور الأزمات: أولا

تمر الأزمة مثؿ باقي الظواىر الاجتماعية بمراحؿ وخطوات معينة، ويكوف ليا دورة حياة مثؿ أي كائف   
حي، وتمر في دورة نشأتيا واكتماليا بعدة مراحؿ أساسية، توضح سمسمة تطورىا منذ بدايتيا كحدث عارض، بؿ 
وحتى قبؿ ظيورىا عمى السطح، وحتى مواجيتو وبدء التعامؿ معيا، والمراحؿ الأساسية التي تمر بيا الأزمة 

: ىي ممثمة في الشكؿ الأتي
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مراحل دورة حياة الأزمة : ( )الشكل رقم  

 

 

 

 

 

سمات إدارة الأزمات في المؤسسات الحكومية الفمسطينية ، دراسة وساـ صبحي مصباح إسميـ، : المصدر
، قدمت ىذه الرسالة استكمالًا لمتطمبات الحصوؿ عمى درجة ميدانية ميدانية عمى وزارة المالية المالية في غزة

. 22، ص 2007الماجستير في إدارة الأعماؿ، الجامعة الإسلبمية بغػزة، 

يتبيف مف الشكؿ السابؽ أف الأزمة ميما كاف نوعيا ومستواىا ودرجة شدتيا، فإف ليا دورة حياة تمر بيا، 
: 1حيث تتشكؿ مف المراحؿ التالية

 :مرحمة ميلاد الأزمة -1
  ويطمؽ عمييا مرحمة التحذير أو الإنذار المبكر للبزمة، حيث تبدأ الأزمة الوليدة في الظيور لأوؿ مرة 

في شكؿ إحساس مبيـ، وتنذر بخطر غير محدد المعالـ، بسبب غياب كثير مف المعمومات حوؿ أسبابيا أو 
المجالات التي سوؼ تخضع ليا وتتطور إلييا، ومف العوامؿ الأساسية في التعامؿ مع الأزمة في مرحمة 

الميلبد، ىو قوة وحسف إدراؾ متخذ القرار وخبرتو في افقاد الأزمة لمرتكزات النمو، ومف ثـ القضاء عمييا في 
 .ىذه المرحمة، أو إيقاؼ نموىا مؤقتا، دوف أف تحصؿ حدتيا لمرحمة الصداـ

 :مرحمة نمو الأزمة -2
، حيث )ميلبد الأزمة (  تنمو الأزمة في حالة حدوث سوء الفيـ لدى متخذ القرار في المرحمة الأولى 

تتطور نتيجة تغذيتيا مف خلبؿ المحفزات الذاتية والخارجية، والتي استقطبتيا الأزمة وتفاعمت معيا، وفي مرحمة 
نمو الأزمة يتزايد الإحساس بيا، ولا يستطيع متخذ القرار أف ينكر وجودىا نظرا لمضغوط المباشرة التي تسببيا 

 .الأزمة

                                                           
 .33-32، ص ص 2010، دار أسامة لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، إدارة الأزمات محمود جاد الله، 1

 

مرحلة 

 الميلاد

مرحلــــــــة 

 التوســــــع
مرحلـــــة 

 النضـــــج

مرحلــــــــــــة 

 الإنحســــــــار

مرحلة 

 التلاشي

 الزمن
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 :مرحمة نضج الأزمة -3
  وتعتبر مف اخطر مراحؿ الأزمة، إذ تتطور الأزمة مف حيث الحدة والحسامة، نتيجة سوء التخطيط أو 
ما تتسـ بو خطط المواجية مف قصور أو إخفاؽ، عندما يكوف متخذ القرار عمى درجة كبيرة مف الجيؿ 

والاستبداد برأيو أو اللبمبالاة، فإف الأزمة تصؿ إلى مرحمة متقدمة حيث تزداد القوى المتفاعمة في الكياف، والتي 
 . تغذي الأزمة بقوى تدميرية بحيث يصعب السيطرة عمييا ويكوف الصداـ محتوما

 :مرحمة انحسار الأزمة -4
  تبدأ الأزمة بالانحسار والتقمص بعد الصداـ العنيؼ الذي يفقدىا جزءا ىاما مف قوة الدفع ليا، ومف ثـ 

تبدأ في الاختفاء التدريجي، وىناؾ بعض الأزمات تتجدد ليا قوة دفع جديدة، عندما يفشؿ الصراع في تحقيؽ 
أىدافو، وينبني عمى ذلؾ أنو مف الأىمية أف يكوف لدى القيادة بعد النظر في مرحمة انحسار الأزمة، وضرورة 

متابعة الموقؼ مف كافة جوانبو، خشية حدوث عوامؿ جديدة خارجية تبعث في الأزمة الحيوية، ويكوف ليا القدرة 
 .عمى الظيور والنمو مرة أخرى بعد اختفائيا التدريجي

 :مرحمة اختفاء وتلاشي الأزمة -5
  وتصؿ الأزمة إلى ىذه المرحمة عندما تفقد بشكؿ كامؿ قوة الدفع المولدة ليا أو لعناصرىا، حيث تتلبشى 
مظاىرىا، وبالتالي تمثؿ تمؾ المرحمة آخر مراحؿ تطور الأزمة، التي تصؿ إلييا بعد تصاعد أخطارىا إلى 

مرحمة التلبشي، ومما يجدر الإشارة إليو ضرورة أف يكوف صانع القرار ممما بأدوات التعامؿ مع الأزمة، حسب 
مقتضيات وظروؼ كؿ مرحمة، حتى لا يقع فريسة لمسالة التشخيص، ومف ناحية أخرى، فإف مراحؿ نشوء 

. الأزمة في تتبعيا واتصاليا تشكؿ حمقات متصمة يصعب فصميا أو تجاوز إحدى مراحميا

أسباب الأزمات : ثانيا

  تتنوع الأسباب المنشئة للؤزمات بتنوع الأزمات نفسيا، وىناؾ مسببات داخمية وأخرى خارجية، ذاتية 
وموضوعية، شخصية وعامة، تخطيطية وتنفيذية، وبرغـ تنوع ىذه الأسباب، فإنو مف الممكف إيضاحيا في 

: الشكؿ التالي
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  أسباب الأزمات: ()                                           الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

، مجمة الجامعة دراسة موضوعية– إدارة الأزمات من وحي القران الكريم صبحي رشيد اليازجي، : المصدر
، يونيو 377-321الإسلبمية، سمسمة الدراسات الإسلبمية المجمد التاسع عشر، العدد الثاني ص ص 

. 326، ص 2011

:    ومف الشكؿ أعلبه يمكف إيضاح الأسباب المؤدية لنشوء الأزمات كما يمي

كأف تكوف بسبب الظروؼ المناخية، أو النشاطات الجيولوجية للؤرض، أو التغيرات البيئية، : أسباب طبيعية -1
والأزمات الناتجة عف ىذه المسببات يمكف التنبؤ بوقوع بعضيا، ولكف يستحيؿ منع وقوعيا، لأنيا تخرج عف 

. إرادة الإنساف
ىناؾ أسباب مختمفة التي تكوف مف صنع الإنساف، وتكوف إما إرادية أو غير : أسباب من صنع الإنسان -2

 :إرادية، ويسعى إلى منع حدوثيا وف ىذه الأسباب ما يمي
 يعد سوء الفيـ احد أىـ الأسباب التي تؤدي إلى نشوء الأزمة، وعمى رغـ مف نشوء الأزمة إلا أف : سوء الفيم

الفيـ الحقيقي لحقيقة الموقؼ أو فيمو ينيي الأزمة، ليذا يجب أف يسعى دوما متخذي القرار أف لا يكوف وراء 
 .نشوء الأزمة، سوء فيـ مف جانبو أو مف جانب الخصـ

 يمثؿ الإدراؾ مرحمة استيعاب المعمومات والبيانات، والحكـ عمى الأمور المعروضة، فإذا كاف : سوء الإدراك
  .فانو يؤدي إلى عدـ سلبمة الاتجاه، الذي اتخذه القائد وبالتالي حدوث أزمة )ناقص(الإدراؾ غير سميـ 

 إف وقع متخذ القرار تحت ضغوط نفسية ومادية ، واستغلبؿ أخطاء قاـ بيا في الماضي، :الرغبة في الابتزاز 
لإجباره عمى القياـ بتصرفات اكبر خطئا واشد ضررا، حتى تصبح مصدر التيديد الابتزاز، وتستخدـ لمضغط مف 

 .أجؿ صنع الأزمات لجني مكاسب غير عادية

 أسباب الأزمات 

 تعارض الأهداف

 تعارض المصالح

 اليأس

 الإشاعات

استعراض 

 القوة

الأخطاء 

 البشرية

الأزمات 

 المخططة

 سوء الفهم

 سوء الإدراك 

سوء التقدير 

 والتقييم

الإدارة 

 العشوائية

الرغبة في 

 الابتزاز
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 وىي أف تقوـ الكيانات المنافسة بدراسة سير عمؿ الكياف المراد إحداث أزمة بو، وذلؾ مف : الأزمات المخططة
خلبؿ تتبع عممياتو التشغيمية وعلبقاتو الخارجية، وعندئد تكتشؼ نقاط ضعفو، وباستغلبليا، يتـ إحداث أزمة 

 .مخططة لو
 يعد اليأس في حد ذاتو احد الأزمات النفسية والسموكية، التي تشكؿ خطرا عمى متخذ القرار، : اليأس والإحباط

ويسبب اليأس الإحباط ومعالجتو بإشاعة الأمؿ واستخداـ بريقو الوىاج في تدمير الأزمة، والقضاء عمى حالة 
 .الإحباط وتحويميا إلى قوة دامغة ذات حيوية ونشاط 

 يتـ عادة مف جانب الكيانات الكبيرة لتحجيـ الكيانات الصغيرة، حيث تبدأ بعممية استعراضية : استعراض القوة
خاضعة لمتأثير عمى مسرح الأحداث، دوف حساب لمنتائج والعواقب فتدخؿ عدة عوامؿ غير منظورة فتحدث 

 .أزمة
 مما يضع فرص وقؼ الخسائر المادية، والمعنوية الناجمة عف الأزمة، لو :ضعف الإمكانيات المادية والبشرية 

تـ استغلبؿ الموارد المتاحة لمتعامؿ مع الأزمة، بالإضافة للؤخطاء  البشرية والمؤدية إلى إىماؿ الإنذارات 
 1.المبكرة للبزمة

 غياب الوحدة الفكرية والعممية في المؤسسة، مما يعطي المجاؿ لتضارب :تعارض الأىداف والمصالح 
 . مما يؤدي إلى تخبط في اتخاذ القراراتConflict of Interestالمصالح 

 وتعتبر البنوؾ والأسواؽ المالية مف أكثر القطاعات التي تخضع لتأثيرات الإشاعات، : لإشاعات المغرضةا
 .خاصة إذا ما استندت لبعض التطورات المتحققة فعميا

 تعمؿ الإدارة العشوائية كمدمر لمكياف، حيث تفتقر إلى التخطيط والأساليب العممية والتنظيـ : الإدارة العشوائية
 .2الجيد وتدىور الثقافة التنظيمية لمكياف

أنواع الأزمات : ثالثا

: 3الأزمات تتعدد إلى عدة أنواع حيث تـ التطرؽ ليا فيما يمي

وىي الأزمة التي تنشأ بسبب تخمؼ أو قصور النظاـ السياسي، والتي ينشأ عنو أزمة : الأزمات السياسية .1
 .شرعية، أزمة مشاركة في الحكـ، أو أزمة ىوية النظاـ السياسي

وىي إما أف تكوف داخمية، مثؿ محاولة القياـ بانقلبب داخؿ الدولة لتغيير نظاـ الحكـ أو :  الأزمات العسكرية .2
تعديمو، وقد تكوف الأزمة العسكرية خارجية، مثؿ الحشود العسكرية عمى الحدود بيف دولتيف، الأمر الذي ينتج 

عنو تصاعد حدة التوتر بينيما، وقد يؤدي إلى الحرب، وقد تكوف الأزمة العسكرية أثناء إدارة الحرب نفسيا، مثؿ 
القياـ بالاختراؽ السريع في صفوؼ العدو، الأمر الذي يربكو ويفقده توازنو، ويخمؽ أزمة في قيادتو، مما يتطمب 

                                                           
دارة الأزمات،عزات كريـ العدواف،  1  .102-101، ص ص 2013الأردف، - دار الحامد لمنشر والتوزيع، عمافالعلاقة بين خصائص القيادة وا 
، اتحاد المصارؼ العربية، بيروت، محددات إدارة الأزمات الاقتصادية والمالية والمصرفية، الدليل العممي التطبيقي لإدارة الأزماتفؤاد حمدي بسيسو،  2

 .38، ص 2010
  .253-252، ص ص2006، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، إدارة الأزماتمحمد نصر مينا، - 3
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اتخاذ قرار جرئ وسريع، أو ظيور العدو في مكاف غير متوقع مف الطرؼ الآخر، أو دخوؿ طرؼ جديد في 
 .الحرب القائمة

 ىذا النوع مف الأزمات يكوف داخميا فقط، ويقوـ بيا فئة معينة مف جماعات الضغط :الأزمات الاجتماعية .3
. داخؿ المجتمع، والاضطرابات التي يقوـ بيا الجماعات الدينية المتطرفة في المجتمع

وىي الأزمات التي تنشا نتيجة حدوث خمؿ أو عدـ توازف في الييكؿ البنائي للبقتصاد : الأزمات الاقتصادية .4
القومي ومف ثـ تحدث أزمات تخمؼ البنية الييكمية والأوضاع الإنتاجية مثؿ قصور الإنتاج عف توفير حاجة 

. الاستيلبؾ،  وتزايد العجز التجاري في ميزاف المدفوعات، وأزمات العمالة مثؿ البطالة
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. ماىية الأزمات المالية: المبحث الثاني

 دورية، طبيعة ذات لكونيا نظرا تداولا، الأكثر الاقتصادية المواضيع مف المالية الأزمات موضوع يعتبر
 الإحاطة ضرورة يستدعي ما وىو المعنية، لمدوؿ الاقتصادي الاستقرار تيدد سمبية انعكاسات مف ليا يكوف ولما
أسباب حدوثيا، وقنوات انتشارىا،  معرفة خصائصيا، إعطاء المالية، بالأزمة التعريؼ خلبؿ مف الموضوع بيذا

. حيث سنقوـ بعرض كؿ المفاىيـ المتعمقة بالأزمات المالية

. الأزمة المالية مفيوم : المطمب الأول

 إف الأزمات المالية ظاىرة اقتصادية لكف تكرارىا وانتشارىا عمى الاقتصاد المحمي والعالمي، جعميا 
موضع اىتماـ الأكادمييف والسياسييف، وىذا لما ليا مف آثار ضارة بالاقتصاد الحقيقي، وعمى حياة المجتمعات، 

. مما يدفعنا لمحاولة فيميا وتفسيرىا وربطا بالتحرير المالي في ىذا المبحث

. تعريف الأزمة المالية: أولا

 مف مجموعة سنتناوؿ العنصر ىذا وفي المالية، للؤزمة المختصوف قدميا التي التعاريؼ تعددت لقد
:  المالية للؤزمة المختمفة الجوانب تغطي التي التعاريؼ

  تمؾ التذبذبات التي تؤثر كميا أو جزئيا عمى مجمؿ المتغيرات المالية، : يمكف تعريؼ الأزمة المالية عمى أنيا
 .1حجـ الإصدار، أسعار الأسيـ والسندات، وكذلؾ اعتمادات الودائع المصرفية، ومعدؿ الصرؼ

   يمكف القوؿ أف الأزمة الممية ىي موقؼ صعب يتعرض لو اقتصاد دولة أو اقتصاد مجموعة الدوؿ، وىذا
الموقؼ يؤدي إلى تيديد كبير ليا الاقتصاد وقطاعاتو وحاوره ومضامينو الأساسية، وغالبا يأتي ىذا التيديد 

بصورة مفاجأة رغـ البوادر والإنذارات المبكرة التي تتوقعو، وىذه المفاجأة في تفجر الأزمة، تؤدي إلى محدودية 
وضيؽ الوقت المتاح، لمتعامؿ مع الأزمة ومعالجتيا ومواجيتيا بكفاءة وفعالية قبؿ استفحاليا، حيث إف أي أزمة 

 2مالية تتطمب تدخلب سريعا مف صناع القرار لإنقاذ الاقتصاد ومؤسساتو مف تيديد الأزمة
   يعرؼFrederic Mishkanالمالية، الأسواؽ في يحدث الذي  الأزمة المالية بأنيا عبارة عف ذلؾ الاضطراب 

 توجيو عمى قادر غير يكوف الماؿ سوؽ أف لدرجة سيئة، المعنوية والمخاطر الاختيار سوء فيو يكوف والذي
 .3الاستثمارية الفرص أفضؿ لدييـ يكوف الذيف ىؤلاء، إلى بكفاءة الأمواؿ

                                                           
 عيجولي خالد، فعالية تخفيض الفائدة مف قبؿ البنوؾ المركزية في الحد مف انييار الأسواؽ المالية في ظؿ الأزمة العالمية الراىنة، مداخمة ضمف الممتقى 1

  10، ص 2009 أكتوبر 21-20العممي الدولي حوؿ الأزمة الاقتصادية والمالية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، 
 .38-37، ص ص 2015الأردف، -، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، عمافالأزمات المالية والاقتصادية  يوسؼ أبو فارة، 2

3 Mishki Fredric, financial policies and the prevention of Financial crises in emerging market countries, a paper of 

the NEBER conference, economics of financial crises in emerging market countries,  Woodstock, Vermont, oct19-21, 

2000, p2. 
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   الأزمة المالية ىي تمؾ التذبذبات العميقة التي تؤثر كميا أو جزئيا عمى مجمؿ المتغيرات المالية، وعمى حجـ
جمالي القروض، والودائع المصرفية، وتعبر عف الانييار الشامؿ في  الإصدار وأسعار الأسيـ  والسندات، وا 

 .1النظاـ المالي والنقدي
 مف مجموعة أو معيف لبمد الائتماف البورصة وأسواؽ أسواؽ تمس حالة انوأ عمى أيضا المالية الأزمة  وتعرؼ 

 اقتصادي، والذي انكماش ثـ اقتصادية أزمة بدورىا الاقتصا، مسببة عمى آثارىا في اتوخطور وتكمف البمداف،
 و الذعر مف وحالة الاستثمار، في انخفاض و النقدية السيولة أزمات انحصار القروض، يصاحبو ما عادة
 2.الماؿ أسواؽ في الحذر
  مجموعة مف الاختلبلات الاساسية في الاسواؽ المالية التي تتميز '': الأزمة المالية كػكما يمكف تعريؼ

 .3''يصيب العديد مف المؤسسات المالية وغير المالية بالانخفاض الحاد في اسعار الموجودات، والفشؿ الذي 
 تعبير عف حالة اضطراب في أسواؽ الماؿ، بحيث تصبح غير قادرة عمى توجيو '': وتعرؼ الأزمة المالية بأنيا

  .4''الأمواؿ بكفاءة إلى أفضؿ الفرص الاستثمارية، في ظؿ سوء الاختيار والمخاطر المعنوية السيئة
  ،كما يمكف تعريؼ الأزمة المالية بأنيا تمؾ الاضطرابات التي تؤثر كميا أو جزئيا عمى مجمؿ المتغيرات المالية

 5.مثؿ أسعار الأسيـ والسندات، الودائع المصرفية، وأسعار صرؼ العمولات
   إف التعاريؼ السابقة تؤكد كميا عمى التقمبات والإنييارات العميقة في المتغيرات المالية، أي إف الأزمة 

المالية تعبر عف انييار واسع النطاؽ في النظاـ المالي والنقدي، بالإضافة إلى أنيا حالة تمس أسواؽ البورصات 
وأسوؽ الائتماف في دولة معينة أو مجموعة مف الدوؿ، وتكمف خطورتيا في أثارىا عمى الاقتصاد الحقيقي، 

وأيضا أنيا حالة التدىور الحاد في الأسواؽ المالية لدولة ما أو مجموعة مف الدوؿ، والتي مف ابرز سماتيا فشؿ 
النظاـ المصرفي المحمي في أداء ميامو الرئيسية، والذي ينعكس سمبا في تدىور كبير لفئة العممة، وأسعار 

الأسيـ مما ينتج عنو أثار سمبية عمى قطاع الإنتاج والعمالة وينجـ عنو إعادة توزيع دخوؿ الثروات فيما بيف 
 .الأسواؽ المالية الدولية

:    مف مجمؿ التعاريؼ السابقة نستخمص التعريؼ التالي للؤزمة المالية

                                                           
الأردف، -، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عمافالسيولة الدولية في ظل الأزمات الاقتصادية والماليةعبد الكريـ شنجار العيساوي، عبد الميدي رحيـ العويدي،  1

 .180، ص 2013
، تخصص اقتصاد دولي، انعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى الأمن الغذائي في الوطن العربي ، مذكرة ماجيستر في العموم الاقتصادية دبار حمزة، 2

 4، ص 2013-2012بسكرة، - جامعة محمد خيضر
 – 2003 )دراسة تحميمية في بمدان عربية مختارة لمفترة)إنعكاسات الأزمة المالية العالمية عمى أسواق المال العربية، حيدر يونس الموسوي، -  3

. 171، ص 2011، مجمة الإدارة والإقتصاد، العدد السادس والثمانوف، (2009
  .38-37، مرجع سابؽ، ص صالأزمات المالية والاقتصاديةأبو فارة يوسؼ، -  4
، مداخمة بعنواف في المؤتمر العممي الثالث الأزمة المالية العالمية الراىنة وأثرىا في الاقتصاديات العربية التحديات وسبل المواجيةثريا الخزرجى،  - 5

 .04، ص 2009 أفريؿ 29-28لكمية العموـ الإدارية والمالية، جامعة الإسراء، الأردف 



  مفاىيم عامة عن الأزمات المالية                                              : الثانيالفصل 

64 
 

الأزمة المالية ىي تمك التذبذبات العميقة التي تؤثر كميا أو جزئيا عمى مجمل المتغيرات المالية، وعمى حجم 
جمالي القروض والودائع المصرفية، ومعدل الصرف، وتعبر عن انييار  إصدار وأسعار الأسيم السندات، وا 

شامل في النظام المالي والنقدي  

العلاقة بين الأزمة المالية والأزمة الاقتصادية : ثانيا

   كانت الأزمات قبؿ الرأسمالية ناتجة عف ندرة انتاج السمع، وانتشار الأمراض الفتاكة، أو المواجيات 
الدينية والعرقية، تنتيي في آخر الأمر بتدىور كبير في الأوضاع المادية لمسكاف، فالأمر لـ يكف يتعمؽ 
بالأزمات الاقتصادية بالمفيوـ الحديث، وذلؾ بسبب غياب وازع الربح، غير أف ميلبد الرأسمالية واقتصاد 

السوؽ، جاء بنوع جديد مف الأزمات، تولدت عمى بفعؿ أسس الاقتصاد الرأسمالي، والمتمثمة في الممكية الفردية 
لوسائؿ الإنتاج، واستعماليا لمعمؿ كمصدر للئنتاج والتراكـ، بيدؼ الوصوؿ إلى اكبر قدر مف الكسب، الشيء 

الذي يقتضي منافسة مستمرة بيف الفاعميف الاقتصادييف، وىي منافسة تساعد عمى التقدـ التكنولوجي، فيما أفرزت 
ديناميكية الإنتاج اتساع القوى العاممة، وىنا اتضحت ثنائية رأس الماؿ العمؿ كمحور لمحركة الاقتصادية، 

وتولدت عنيا ثنائية أخرى الإنتاج والاستيلبؾ أو العرض والطمب، وأدى البحث عف الربح والمنافسة بيف القوى 
الصناعية الكبرى، إلى ظاىرة الاستعمار والامبريالية في سبيؿ توسيع الأسواؽ واستغلبؿ الموارد الأولية، وىذه 

. العناصر ىي التي تشكؿ محاور الأزمات الاقتصادية

  أما الأزمات الاقتصادية في ظؿ تطور النظاـ الرأسمالي وانتفالو لمرحمة الرأسمالية المالي، التي يييمف 
فييا القطاع المالي عمى القطاع الحقيقي، فعادة تبدأ جراء انييار الأسواؽ المالية أو النقدية، وترافقيا ظاىرة 
جمود أو تدىور في النشاط الاقتصادي الحقيقي، مف خلبؿ انتشار البطالة، انخفاض القدرة الشرائية إفلبس 

. الشركات، وتصاعد حدة التوترات الاجتماعية

 فإف الأزمة المالية والأزمة الاقتصادية تربطيما Charles P. Kindleberger  وحسب شارلز كندلبرج 
علبقة قوية، فالدخوؿ في ركود بفعؿ تباطؤ النمو الاقتصادي يتزامف غالبا مع أزمة في النظاـ المصرفي المالي، 
عادة بناء القطاع البنكي، وىو ما  فلبس وا  مف خلبؿ شح في عرض التمويؿ، وانييار أسعار الأصوؿ المالية، وا 

يزيد مف حدة الأزمة الاقتصادية، كما أف الأزمة المالية تتحوؿ في العادة إلى أزمة اقتصادية، وعموما يمكف 
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القوؿ أف الأزمة الاقتصادية ذات أبعاد أشمؿ وأوسع مف الأزمة المالية، والتي تعتبر سببا في ظيور الأزمة 
. 1الاقتصادية ومضيرا مف مظاىرىا

النظريات الحديثة المفسرة للازمات المالية : ثالثا

تتعدد النظريات المفسرة لظيور الأزمات المالية وتختمؼ مف حيث نوع ىذه الأزمات، كما تختمؼ أيضا في 
 :حدتيا وتأثيرىا ومداىا الزمني، ومف أىـ ىذه النظريات

 : نظرية الفقاعات -1
 تحدث العديد مف الأزمات في أسواؽ الماؿ نتيجة ما يعرؼ اقتصاديا بظاىرة انفجار الفقاعة وتعرؼ الفقاعة 

بالفقاعة السعرية والفقاعة المالية أو فقاعة المضاربة، وتتكوف عندما يرتفع سعر الأصوؿ بشكؿ يتجاوز قيمتيا 
العادلة عمى نحو غير مبرر، وىو ما يحدث عندما يكوف اليدؼ مف شراء الأصؿ كالأسيـ عمى سبيؿ 

المثاؿ،ىو الربح الناتج عف ارتفاع سعره وليس بسبب قدرة ىذا الأصؿ عمى توليد الدخؿ، في ىذه الحالة يصبح 
انييار سعر الأصؿ مسالة وقت عندما يكوف ىناؾ اتجاىا قويا لبيع ذلؾ الأصؿ فيبدأ سعره في اليبوط، ومف ثـ 

تبدأ حالات الذعر المالي في الظيور فتنيار الأسعار ويمتد ىذا الأثر نحو أسعار الأسيـ  الأخرى سواء في 
 . 2نفس القطاع أو القطاعات الأخرى

 :Hyman Minskyنظرية مينسكي  -2
وفقا لنظرية مينسكي، فإف القطاع المالي في الاقتصاد الرأسمالي عامة، يتسـ باليشاشة، وتختمؼ درجة 
ىشاشة القطاع المالي باختلبؼ المرحؿ التي يمر بيا الاقتصاد مف مراحؿ الدورات الاقتصادية، ومف ثـ تزيد 
خطورة حدوث أزمة في ذلؾ القطاع عمى الاقتصاد ككؿ، وتدور نظرية مينسكي في تفسير الأزمات المالية في 
النظاـ الرأسمالي، عمى أف أي اقتصاد يمر بالمراحؿ المعروفة لمدورة الاقتصادية، فبعد مرور الاقتصاد بمرحمة 
الكساد، تفضؿ الشركات تمويؿ أنشطتيا بحرص وعدـ تحمؿ مخاطر كبيرة في تعامميا مع القطاع المالي، وىو 

ما يسمى التمويؿ المتحوط، وفي إباف مرحمة النمو، تبدأ التوقعات المتفائمة في الطفو عمى السطح، وتتوقع 
الشركات ارتفاع الأرباح، ومف ثـ تبدأ في الحصوؿ عمى التمويؿ، والتوسع في الاقتراض بافتراض القدرة 

المستقبمية عمى سداد القروض بلب مشكلبت، وتنتقؿ عدى التفاؤؿ بدورىا بعد ذلؾ إلى القطاع المالي، ويبدأ 
المقرضوف في التوسع في إقراض الشركات دوف تحوط كاؼ، أو التحقؽ مف قابمية استرداد القروض مجددا، 

                                                           
، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاد التنمية، جامعة الحاج الوقاية والعلاج: ، العولمة الاقتصادية والأزمات المالية نادية العقوف1

 .6-5، ص ص 2013-2012باتنة، -لخضر
 .324، ص 2009الأردف، -، دار الفكر لمنشر والتوزيع، عمافالأسواق المالية والنقدية في عالم متغير متولي عبد القادر، 2
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ولكف بناءا عمى قدرة تمؾ الشركات عمى الحصوؿ عمى تمويؿ مستقبمي نظرا لأرباحيـ المتوقعة، وفي ذلؾ الوقت 
يكوف الاقتصاد قد تحمؿ مخاطرة بشكؿ معنوي في نظاـ الائتماف، وفي حاؿ حدوث مشكمة مادية أو أزمة مالية 
لكياف اقتصادي كبير، يبدأ القطاع المالي في الإحساس بالخطر مما يؤثر عمى قابميتو للئقراض، الأمر الذي 
يؤثر بدوره عمى قدرة معظـ الكيانات الاقتصادية عمى سداد التزاماتيا، وتبدأ الأزمة المالية التي قد لا يتمكف 

ضخ أمواؿ في الاقتصاد مف حميا، وتتحوؿ إلى أزمة اقتصادية تؤدي إلى لحدوث كساد ويعود الاقتصاد لنقطة 
 .1البداية مجددا

 : Game theory نظرية المباريات -3
مف التفسيرات الحديثة للبزمة المالية ما طرحتو نظرية المباريات، تحت ما يعرؼ بمباريات التنسيؽ بيف 

، إذ تؤكد أدوات التحميؿ الاقتصادي وجود علبقات Coordination Gamesاللبعبيف في الأسواؽ المالية 
موجبة، بيف القرارات التي يتخذىا لاعبو الحمبة الاقتصادية المستثمروف والمضاربوف، فقد يكوف قرار المستثمر 
في كثير مف الأحياف بإتخاذ الإتجاه الذي يتوقع أف يتخذوه المستثمروف الآخروف، بمعنى أخر، فقد يكوف قرار 
شراء أصؿ ما، بناءا عمى التوقع بأف قيمة ذلؾ الأصؿ ستزداد، وأف لو القدرة عمى توليد دخؿ مرتفع، بينما في 
أحياف أخرى، قد يتخذ المستثمر القرار ذاتو، نظرا لتوقعو قياـ المستثمريف الآخريف بأخذ ذات القرار، حينئذ تبدو 

الصورة مختمفة، وقد أكدت بعض النماذج الرياضية التي استخدمت لتحميؿ أزمات العممة، مثؿ نموذج بوؿ 
 ذلؾ السموؾ، عمى سبيؿ المثاؿ أف نظاـ الصرؼ الثابت قد يحتفظ باستقراره لفترة Paul Krugmanكروجماف 

طويمة، ولكف قد يحدث لو انييار سريع، لمجرد وجود عوامؿ قد تسبب أف يتوقع الآخروف انخفاض سعر 
 .2الصرؼ، ومف ثـ يبدأ السعر في الانخفاض وربما الانييار فعميا

 : Domino theoryنظرية الدومينو -4
لعؿ مف أىـ النظريات الحديثة المفسرة للبزمات المالية، ما طرحتو نظرية الدومينو، ومحتوى ىذه النظرية 

ىي أنو إذا كاف ىناؾ صفيف مف الدومينو تـ وضعيما إلى جانب بعضيما بعضا، وىناؾ صؼ أخر مف 
الدومينو تـ وضعو خمفيما، فإنو إذا حدث ووقع الصفاف الأمامياف، يقع البقية كرد فعؿ طبيعي وتتابعي، ويعتبر 

                                                           
، 2009، 20، مجمة كمية بغداد لمعموـ الاقتصادية، العدد الأزمة المالية مفيوميا، أسبابيا وانعكاساتيا عمى البمدان العربيةفريد كورتؿ، كماؿ زريؽ،  1

 .4ص 
، مجمة أبحاث اقتصادية الأزمة المالية العالمية ىل ىي أزمة معايير محاسبية وتدقيقية أم أخلاقية أسامة عبد المنعـ السيد عمي، عمر إقباؿ المشيداني، 2

دارية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد خيضر  .  193-192، ص ص 2010بسكرة، العدد الثامف ديسمبر -وا 
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الباحث طوماس غينولي مف أفضؿ ما نجحوا مؤخرا في تقديـ صورة مبسطة لأزمة الرىف العقاري في الولايات 
  .1المتحدة الأمريكية، وبيف ما يمخص الأزمة ىو مفعوؿ الدومينو

:  (نظرية قصور في اليواء) نظرية الأحمق الكبير أو الأخير -5
تحدث أزمة سوؽ الماؿ الفقاعة، نتيجة أفعاؿ المضاربيف بشراء أصوؿ بأسعار أعمى مف قيمتيا الحقيقية، 

لإعتقادىـ بأنيـ سوؼ يتمكنوا مف بيع ىذه الأصوؿ بأسعار إلى مضاربيف آخريف حمقى، وتستمر الفقاعة طالما 
 )الأحمؽ الأكبر(بقي حمقى عندىـ الاستعداد لشراء الأصوؿ بأسعارىا العالية، وتتوقؼ الفقاعة عند آخر أحمؽ 

. 2الذي لف يجد مف يشتري منو الأصؿ بسعر مرتفع

 : Hamilton Smithنظرية سموك القطيع  -6
 تتمخص ظاىرة القطيع باندفاع المستثمريف لمشراء أو البيع في شػكؿ قطيػع، كوف المستثمر يتصرؼ 

اتجاه ىاتيف الحالتيف مف دوف القياـ بالتحقؽ مػف الأمػر، وتفكير القطيع يظيػر بوضػوح فػي حالات زيادة 
الطمب عمى السيـ كوف جميع المستثمريف يتجيػوف إليػو، وتبػدأ المزايدة وترفع سعره، وكؿ مستثمر يحاوؿ 

وضع سعر لو أعمى مف الباقيف ليفػوز بو، فيرتفع سعر الأسيـ تدريجياً ويبقى ىكذا في حالة ارتفػاع 
تػدريجي، وقطيػع المشتريف يندفع في سباؽ لمفوز بالأسيـ، إلى أف تأتي لحظة التشبع، وبعػدىا يفكػر 

المشتروف الأوائؿ ببيع أسيميـ بالسعر المرتفع لجني الأرباح، فيظير قطيع البائعيف الذي يبدأ بعرض 
الأسيـ، وىنا تنقمب الحاؿ ويكثر العرض عمػى الطمػب ويبػدأ العارضوف في المزايدة عمى أسعارىـ بخفضيا 
ليضمنوا بيعيا قبؿ الآخريف، ويبدأ قطيع البائعيف في التحرؾ والسباؽ لبيع ما معيـ مف أسيـ، ويبدأ السعر 
بالانييػار، إلى أف يصؿ السعر إلى مستوى مغرٍ لمشراء، فيظير قطيع المشتريف ويتولى زمػاـ القيادة، وىكذا 

 .3تتواصؿ الحاؿ بيف قطعاف المشتريف والبائعيف كؿ يتناوب في دوره

فيذه النظرية عمى تقوـ ميؿ المستثمريف بالشراء والبيع في اتجاه السوؽ، ويمعب كؿ مف المستثمر  إذف  
الأجنبي والمستثمر المحمي دورا ىاما في تفجير الأزمة المالية، ولكف بعض الدراسات ترى أف المستثمر المحمي 
ىو أوؿ مف ييرب عند حدوث الأزمة لأنو ببساطة لديو معمومات أكثر مف المستثمر الأجنبي، وفي الغالب أف 

. المستثمريف الأجانب يكونوف عرضة لسموؾ القطيع أكثر مف المستثمريف المحمييف

 
                                                           

 ، ص ، مرجع سابق نادية العقوف1
 .327-326، ص ص مرجع سابقمتولي عبد القادر،  2
 مجمة تنمية تفسيرات سموك القطيع وأثرىا في حركية الاستثمار  في أسواق الأوراق المالية، معف وعد الله المعاضيدي، حسف صبحي حسف العباس، 3

 .111-110، ص ص 2009، جامعة الموصؿ، العراؽ، 31، مجمد 94الرافديف، العدد 
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 : نظرية السيولة الزائدة -7
تمعب السيولة الزائدة الناتجة عف زيادة الدخؿ أو سيولة الائتماف مف الأجيزة المالية، إلى تشجيع 

المستثمريف عمى شراء الأصوؿ عالية السعر، أو باختصار عندما تطارد كمية أمواؿ كبيرة عددا محدودا مف 
الأصوؿ المالية، وىو ما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الأصوؿ العينية والمالية بشكؿ تصبح لا تعبر عف أسعارىا 

الحقيقية، ومف أسباب زيادة السيولة في السوؽ، لجوء البنوؾ المركزية للئصدار النقدي لتحفيز النمو الاقتصادي، 
فيصبح الحصوؿ عمى السيولة النقدية مف أجؿ الاستثمار أو الاستيلبؾ متاحا بسيولة، وىو ما يؤدي لزيادة 

.  1الطمب، وبالتالي تضخـ الأسعار

:  Paul Krugman ) 1978(نظرية بول كروغمان   -8
طبقا لتفسير كروغماف، عندما تتبع الدولة نظاـ سعر الصرؼ الثابت، تحدث الأزمة نتيجة ارتفاع في 

 (، والذي يتـ تمويمو مف قبؿ طبع النقود )العجز المالي الناتج عف سياسة مالية توسعية (عجز الموازنة العامة 
، وينتج عف ذلؾ ارتفاع في القيمة الحقيقية لسعر الصرؼ، وتدىور في ميزاف المدفوعات، بمعنى )سياسة توسعية

آخر فاف عدـ التوافؽ بيف سياسات التوسع المالي والنقدي، تؤدياف إلى زيادة العجز الخارجي ومع تطبيؽ نظاـ 
سعر الصرؼ الثابت، فإف تدىور الاحتياطات الخارجية وحده كفيؿ بالتنبيو بحدوث أزمة صرؼ مما يشعؿ 

 .المضاربة واليروب مف العممة المحمية واستنزاؼ الاحتياطات الأجنبية

إذف حسب كروجماف، فإف نظاـ سعر الصرؼ الثابت قد يحتفظ باستقراره لفترة طويمة، ولكف قد يحدث 
لو انييار سريع بمجرد وجود عوامؿ قد تجعؿ المستثمريف المحمييف أو الأجانب يتوقعوف انخفاض سعر الصرفف 

 2.ومف ثـ يبدأ سعر الصرؼ في الانخفاض وربما الإنييار فعميا

مؤشرات الأزمات المالية وقنوات انتقاليا : المطمب الثاني

. مؤشرات الأزمات المالية: أولا

لا يقيني، بشكؿ مستقبلب الأزمات حدوث عمى لمدلالة واضحة مؤشرات توجد لا بالطبع  معالجة أمكف وا 
عمى  فقط الدالة المؤشرات مجموعة ىناؾ الحقيقة وفي ،الأزمة تجنب إمكانية ثـ ومف ظيورىا، بمجرد الموقؼ
 يعني ،"المبكر للئنذار نظاـ" بناء ىو للبستخداـ الشائع والمنيج للؤزمات، التعرض مخاطر بتزايد تتسـ مواقؼ

                                                           
 .327-326، ص ص مرجع سابق متولي عبد القادر، 1
 193، ص ، مرجع سابق   أسامة عبد المنعـ السيد عمي، عمر اقباؿ المشيداني2
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 المعتاد، سموكيا عف الأزمة تسبؽ التي الفترة في سموكيا يختمؼ التي الاقتصادية المتغيرات مف مجموعة تحديد
 .1الأزمة بوقوع التنبؤ يمكف المتغيرات ىذه مراقبة خلبؿ فمف

ويمكف تصنيؼ بعض المؤشرات الاقتصادية الدالة عمى إمكانية تعرض الدولة لصدمات السوؽ المالي، 
: 2وفؽ مجموعتيف رئيسيتيف

:  وىي تتضمف المؤشرات المحركة للؤزمة، وىي:المجموعة الأولى

 ضخامة العجز الوارد في الميزاف التجاري . 
  الانخفاض الحاد في احتياطي البنوؾ مف العممة الأجنبية، عندىا تعجز الحكومات عف الوفاء بإلتزاماتيا مف

العممة الأجنبية، وقد تضطر لإعلبف إفلبسيا، أو تمجأ لطمب مزيد مف القروض وجدولة الديوف السابقة، وىو ما 
 يؤشر عمى دخوؿ البمد في أزمة مالية

 يحدث ىذا النوع المحركات عندما تتعرض عممة بمد ما، ليجوـ : الانخفاض الكبير في العممة الأجنبية
مضاربي عنيؼ، يؤدي إلى انخفاض قيمتيا انخفاضا كبيرا، أو إلى إكراه السمطات الحكومية ليذا البمد عمى 

الدفاع عف عممتيا عف طريؽ إنفاؽ جانب كبير مف احتياطاتيا الدولية، أو عف طريؽ رفع أسعار الفائدة عمييا 
 .بشكؿ حاد،  مما قد يؤدي لإنييار النظاـ النقديؤ والمالي

 ضعؼ رقابة البنؾ المركزي عمى كؿ مف الجياز المصرفي وسعر الفائدة وسعر الصرؼ . 
 الارتفاع الممحوظ في معدلات البطالة ومعدلات التضخـ  .

:   وىي تحتوي عمى المؤشرات التي تزيد في حدة وسرعة انتشار الأزمات المالية، وىي:المجموعة الثانية

 خامة حجـ المديونية الخارجية قصيرة الأجؿ . 
 ضعؼ رقابة البنؾ المركزي وعدـ توفره عمى المعمومات الخاصة بالإقراض الخارجي . 
 انخفاض فعالية وأداء الجياز المصرفي . 
 ارتفاع نسبة الاستثمارات غير المباشرة داخؿ البورصة . 
 سيطرة بعض الييئات عمى السوؽ المالي . 
 تذبذب الرقابة عمى السوؽ المالية مف خلبؿ مختمؼ التداولات . 
 

                                                           
مذكرة ماجيستر في عموـ التسيير، تخصص مالية المالية العالمية،  الأزمة إحداث في ومساىمتيا المالية المشتقات استخدام أثر بف عيسى عبد القادر، 1

 .96، ص 2011/2012الأسواؽ، جامعة قاصدي مرباح،ورقمة،

، مذكرة ماجيستر في العموـ الاقتصادية ، جامعة وىراف، (2008-2007)دراسة أزمة الكساد وأزمة )ظيور الأزمات الماليةداودي ميمونة،  2
 .37-36، ص ص 2013/2014
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 الأوراؽ سوؽ في لأزمات ما دولة تعرض إمكانية عمى الدالة الاقتصادية المؤشرات أىـ تصنيؼ أيضا يمكف
 البنيوية لمسوؽ الييكمية الكمية، والخصائص الاقتصادية السياسة في ىما، التطورات صنفيف في والعملبت المالية

:  1أدناه الجدوؿ في صنؼ لكؿ الاقتصادية المؤشرات سنوضح

 المالية الأزمات وقوع عمى الدالة التقميدية الاقتصادية المؤشرات:()            الجدول رقم

 البنيوية أو الييكمية الخصائص الكمي الاقتصاد في التطورات

. التضخـ معدؿ ارتفاع -

. النقدي التدفؽ في سريع نمو -

. الصادرات نمو لمعدؿ حقيقي انخفاض -

. متزايد مالي عجز -

. السائد للبتجاه بالنسبة التبادؿ معدؿ ارتفاع -

 مف مئوية كنسبة المحمية المالية الإعتمادات في السريع النمو -
. المحمي الوطني الناتج

. القروض إجمالي إلى المنتجة غير القروض نسبة ارتفاع -

 مف مئوية كنسبة الجارية الحسابات في العجز نسبة ارتفاع -
. الإجمالي الوطني الناتج

. الأجنبية العملبت في الديوف وزيادة الخارجية الديوف نمو -

. العالمي الاحتياطي انخفاض -

. الحقيقي الاقتصادي النمو انخفاض -

 .والأرباح الأسعار معدؿ ارتفاع -

. البطالة وارتفاع معدؿ المحمية الفائدة معدلات ارتفاع -

. التبادؿ معدلات انخفاض -

. الصادرات في المتزايد النمو إستراتيجية -

. تركيزا أكثر التصدير قطاع -

. الخارجية لمديوف التغير معدؿ ارتفاع -

 قصير الخارجي الديف حجـ ارتفاع -
. الأجؿ

. الحديث الماؿ سوؽ تحرير -

 الأمواؿ عمى للئشراؼ ضعيؼ إطار -
. وتنظيميا

 مالية بأصوؿ مضمونة الائتماف أسواؽ -
. عقارية أو

. الأسيـ سوؽ في الاكتتاب انخفاض -

 سوؽ عمى المؤسسات بعض سيطرة -
. الأسيـ

 .منو والخروج السوؽ دخوؿ عمى الرقابة -

مكانات المالية العولمة ،الشرقاوي مصطفى الحكيـ عبد: المصدر  ،المالية الأزمات عدوى في التحكم وا 
 39 ص ، 2005 مصر، الإسكندرية، الجامعي، الفكر دار

                                                           
مكانات المالية العولمة ،الشرقاوي مصطفى الحكيـ عبد 1  39 ص ، 2005 مصر، الإسكندرية، الجامعي، الفكر دار ،المالية الأزمات عدوى في التحكم وا 
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وتجدر الإشارة إلى أف كؿ مف المؤشرات المذكورة يتضمف مجموعة مف المؤشرات الفرعية التي تتلبئـ مع طبيعة 
وظروؼ وأوضاع كؿ دولة، مف جانب أخر، ليس بضرورة أف تكوف جميع المؤشرات المذكورة ملبئمة كمؤشر 
الإنذار المبكر للبزمات المالية لأية دولة مف دوؿ العالـ، فيناؾ دوؿ يلبئميا بعض ىذه المؤشرات ولا يلبئميا 

. 1مؤشرات أخرى

. قنوات انتقال الأزمات المالية: ثانيا

 أقساـ أحد مف المالية الأزمة تنتشر فقد المالية، الأزمة وتوسع انتشار في تساىـ القنوات مف مجموعة توجد
 .أخرى دوؿ لتشمؿ تتسع أف يمكف كما الأخرى، باقي الأقساـ إلى المالي النظاـ

 :الانتقال عبر أقسام النظام الواحد -1
تعرؼ الأزمة عمى أنيا مجموعة مف حمقات الاضطراب المالي التي تقود إلى الأخطار، ىذه الاضطرابات تمس 

، سوؽ الصرؼ، سوؽ الودائع وسوؽ المالية، )سوؽ القروض والسندات(احد الأسواؽ التالية، سوؽ الاستدانة 
: لكنيا سرعاف ما تنتقؿ إلى أسواؽ أخرى عبر قنوات الانتشار يمكف توضيحيا في الشكؿ التالي

       قنوات انتشار الأزمات : (01)  الشكل رقم                                     

 

                                                                                                

                                                                                                      

                                         

                                                    

                                                                                                                    

                                                     

                                                           
 41 يوسؼ أبو فارة، الأزمات والمالية والاقتصادية، مرجع سابؽ،  ص 1

 انخفاض أسعار الأصول
( الأسواق المالية)المالية

 

إفلاش المذينين 

سىق الأسهم )

(والسنذاث  

 

إفلاش البنىك 

 (سىق الىدائغ)

اظطراباث في أسىاق 
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 الاقتصادية الأزمة تداعيات حوؿ العممي المؤتمر ،المالية للأزمة النظرية الجوانب توفيؽ، حسف رزيؽ، كماؿ: لمصدرا
. 12، ص 2009 نوفمبر11-10 الخاصة، الأردف، يومي الزرقاء جامعة الأعماؿ، عمى منظمات العالمية
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 النحو عمى ذلؾ و الواحد المالي النظاـ أقساـ عبر المالية الأزمة انتقاؿ قنوات مختمؼ الشكؿ ىذا يوضح
: 1التالي

 دفع عف فالانقطاع المصرفي الجياز نحو والسندات القروض سوؽ مف المديونية أزمة انتقاؿ تمثؿ: القناة الأولى
يؤثر سمبا عمى البنوؾ ويزيد مف احتماؿ إفلبسيا وىو ما  يؤثر قد الدوؿ، بعض طرؼ مف الخاصة الديوف خدمة

. 1982حدث في أزمة المديونية سنة 

تبيف الحالة العكسية لمقناة الأولى حيث إف ظيور حالات إفلبس لدى البنوؾ يؤدي إلى انخفاض :القناة الثانية
تقديـ القروض إلى المدينيف وبالتالي احتمالات إفلبسيـ كذلؾ والشاىد عمى ذلؾ ما حدث في الأزمة البنكية 

. 2008بالولايات المتحدة الأمريكية سنة  

أزمة في سعر الصرؼ مف شانيا أف تؤدي إلى اضطرابات في أسعار السندات نتيجة تخمي : القناة الثالثة
. المستثمروف عمييا والتحوؿ إلى سندات بعممة أخرى

فيقوموف بالتخمي عف  )الأجانب خاصة(إفلبس المدينيف مف شانو أف يحث ىمعا لدى المستثمريف : القناة الرابعة
. تمؾ السندات فيحدث ىناؾ اضطراب في سعر صرؼ عممتيا نتيجة كميات البيع الكبيرة المعروضة

قد يؤدي تخفيض قيمة العممة او مجرد توقعات بذلؾ، إلى ظيور موجة مف سحب الودائع لدى : القناة الخامسة
 .البنوؾ قصد تحويميا إلى عملبت أجنبية لتفادي خسائر الصرؼ، وىو ما يسبب أزمة مصرفية لدى البنوؾ

إذا تـ إفلبس العديد مف البنوؾ ذات التزامات مع الخارج خاصة، سيؤدي ذلؾ إلى تسجيؿ : القناة السادسة
. خسائر الصرؼ مف طرؼ الأعواف الذيف يقوموف بعمميات مع الخارج

تمثؿ القناتيف الانتقاؿ مف الأزمة في أسواؽ الأسيـ والسندات إلى أزمة في أسواؽ : القناة السابعة والثامنة
السندات وىي غالبة الحدوث بالنظر إلى أف الاستثمار في السندات ىو بديؿ عف الاستثمار في الأسيـ، فنتيجة 
ارتفاع سعر الفائدة تصبح السندات قديمة الإصدار اقؿ مردودية مف تمؾ الحديثة الإصدار، بالإضافة إلى ىذا 

تصبح الأسيـ بدورىا اقؿ مردودية مف السندات الحديثة الإصدار، وىذا ما يدفع بالمستثمريف إلى استبداؿ الأسيـ 
. مقابؿ السندات الجديدة الإصدار، مما يعني حدوث أزمة في سوؽ الأمواؿ الخاصة

                                                           
 جامعة الأعماؿ، عمى منظمات العالمية الاقتصادية الأزمة تداعيات حوؿ العممي المؤتمر ،المالية للأزمة النظرية الجوانب توفيؽ، حسف رزيؽ، كماؿ 1

 .14-13، الأردف، ص ص 2009 نوفمبر11-10 الخاصة يومي الزرقاء
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وتعبر عف انتقاؿ الأزمة مف أسواؽ الودائع إلى أسواؽ الماؿ والعكس، حيث أف عددا : القناتين التاسعة والعاشرة
كبيرا مف البنوؾ تعتبر كمتعامميف في الأسواؽ المالية، سواء كوسطاء مالييف أو تجار أوراؽ مالية، كما أف 

البنوؾ الخاصة في الدوؿ المتقدمة تمتمؾ حصة كبيرة مف رسممة السوؽ المالية، فقد تضطر البنوؾ عند إفلبسيا 
إلى بيع حصص أسيميا في السوؽ المالي، مما يؤدي إلى انخفاض سعر الأسيـ وبالتالي حدوث أزمة في سوؽ 

، كما أف الانخفاض الحاد في مؤشرات )الانتقاؿ مف أزمة بنكية إلى أزمة السوؽ المالي (الأمواؿ الخاصة
البورصة قد يؤدي إلى حدوث أزمة بنكية بإمكانية تعرض عدد كبير مف البنوؾ للئفلبس باعتبارىا متعامؿ في 

. السوؽ المالي

، إلى طرح وبيع الأصوؿ )أزمة سوؽ مالي (قدي يؤدي انخفاض مؤشرات البورصة : القناة الحادية عشرة
المالية مف قبؿ المتعامميف في السوؽ المالي، وحصوليـ عمى السيولة مما يعني سحب العممة النقدية مف السوؽ، 

. وبالتالي حدوث أزمة في سوؽ الصرؼ

قيمة العممة أو مجرد توقعات بذلؾ إلى حدث ىمع كبير لدى المستثمريف  يؤدي تخفيض: القناة الثانية عشرة
الأجانب، فيقوموف بالتخمي عف أصوليـ المالية المقيمة بتمؾ العممة، والذي ينجر عنو انخفاض أسعار الأصوؿ 

. المالية في السوؽ الماؿ

 :أخرى دول إلى دولة من الانتقال -2
الأقساـ،  باقي إلى المالي النظاـ أقساـ مف قسـ مف المالية الأزمة انتشار قنوات إلى تطرقنا قد نكوف الآف حتى
 غير أخرى دوؿ في مالية نظـ إلى لتنتقؿ تتسع بؿ المالي النظاـ كافة بمس تكتفي لا المالية الأزمة أف غير
: 1التالية والقنوات بالطرؽ وذلؾ للؤزمة المتعرضة الدولة

 .الصرؼ سعر عمى ضغوطات مف عنيا ينجـ قد وما التجارية الاتفاقيات -

 في النظر إعادة إلى بالمستثمريف يدفع الذي ما لبمد المحمية العممة صرؼ لسعر والمعتبر السريع الانخفاض -
 ىؤلاء يضعيا التي الثقة عمى سمبا يؤثر الذي الأمر وىو أخرى، بمداف في بالاستثمار المرتبطة لممخاطر تقييميـ

 .البمداف ىذه في المستثمريف

 الصعوبات السمبية وانتقاؿ الانعكاسات انتشار إلى تؤدي التي البمداف مختمؼ بيف مالية وروابط علبقات وجود -
 .الأخرى البمداف باقي إلى ما بمد في الظاىرة المالية

                                                           
، مذكرة ماجيستر في عموـ التسيير، تخصص مالية الاسواؽ، جامعة العربية المالية الأسواق أداء عمى العالمية المالية الأزمة أثر محمد الياشمي حجاج، 1

 .72، ص 2011/2012قاصدي مرباح، ورقمة،
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عبارة عف ىيئات مالية تقوـ بتسيير الجماعي لإدخارات  (الميؿ إلى المحاكاة بيف المستثمروف الييئوييف- 
، يدفعيـ إلى التعامؿ بنفس  الطريقة اتجاه العديد مف البمداف بالرغـ مف اختلبؼ المخاطر )الأعواف الاقتصادييف

 .المرتبطة بالاستثمار مف بمد إلى أخر

. أنواع الأزمات المالية وأسبابيا: المطمب الثالث

تتميز الأزمات المالية المعاصرة بتعدد واختلبؼ أشكاليا وأنواعيا، وىذا بفعؿ اختلبؼ أسبابيا وجالات 
. نشوىا، وربما ىذا ما أدى إلى الإختلبؼ في نظريات تفسيرىا، وبالتالي اختلبؼ الحموؿ المقترحة

. أنواع الأزمات المالية: أولا

ىناؾ عدة أنواع للؤزمات المالية، وىذه الأزمات إما أف تكوف في قطاع واحد، أو أنيا تكوف مشتركة في 
أكثر مف قطاع، فتصبح آثارىا آنذؾ أكثر عمقا وتأثيرا، كما أنيا يمكف أف تكوف في دولة واحدة، أو يمتد تأثيرىا 

 :إلى عدة دوؿ، كما حصؿ في الأزمة المالية العالمية الأخيرة، وىذه الأزمات ىي

: (مصرفية)أزمة بنكية  .1
 يخنؽ أف يمكف الذي الخطير، البنكي الإفلبس أو البنكي الذعر مف بأنيا حمقة" البنكية الأزمة تعرؼ
 إلى ىدىاالأخيرة يضطر البنؾ ميزانية لتدىور وكنتيجة الدفع، ونظاـ التمويؿ لآليات عرقمتو طريؽ عف الاقتصاد
 أزمة في الاقتصاد يوقع مما الجيدة، المؤسسات فييا بما المؤسسات، إلى الممنوحة القروض حجـ تخفيض
 مما المؤسسات، إنتاجية تنخفض مديونية عندما أزمة إلى بدورىا تؤدي قد ، والتيCrédit Crunchائتماف 
. 1ديونيا تسديد عف يوقفيا

وىي أيضا ارتفاع مفاجئ وكبير في سحوبات الودائع مف البنوؾ التجارية، وينبع ذلؾ أساسا مف الانخفاض 
المتواصؿ في نوعية الموجودات المصرفية، فعندما تكوف الودائع غير مضمونة، فاف انخفاض محفظة القروض، 

أزمة في السيولة، وتزايد القروض الرديئة منيا يمكف إف يؤدي إلى الأزمة البنكية، والأزمة البنكية قد تتخذ شكؿ 
أو أزمة في الائتماف، حيث أف البنؾ يقوـ بإقراض وتشغيؿ معظـ الودائع التي لديو، مع الاحتفاظ بقدر بسيط 

مف الودائع لتمبية عمميات السحب اليومي لبعض المودعيف، فإذا ما حدثت زيادة كبيرة ومفاجئة في طمب سحب 
الودائع، فإف البنؾ لف يستطيع تمبية ذلؾ، لاف معظـ الودائع خارج البنؾ، وفي ىذه الحالة تحدث أزمة سيولة 

لدى ىذا البنؾ، فإذا امتدت ىذه الأزمة إلى بنوؾ أخرى، حدث ما يسمى بالأزمة المصرفية، وعندما يحدث عس 
                                                           

 مذكرة ماجيستر في العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاديات مالية وبنوؾ، ،الأزمة المالية الدولية وأثرىا عمى الأسواق المالية العربية نسيمة حاج موسى، 1
 .29، ص2008/2009جامعة احمد بوقرة، بومرداس،
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كؿ ذلؾ، بأف تتوافر الودائع لدى البنوؾ، إلا أنيا ترفض القياـ بعمميات الإقراض، خوفا مف عدـ قدرتيا عمى 
.  1الوفاء بطمبات السحب لدى المودعيف، ففي ىذه الحالة تحدث أزمة الإقراض، أو ما يسمى بأزمة الائتماف

سيناريو أزمة مالية ناتجة عن القطاع البنكي : ()                                      الشكل رقم

 

 

 

 الثاني الدولي الممتقى المالية، الأزمات وعدوى المالي التحرير ،محمد طرشي القادر، عبد بريش: المصدر
 6-5مميانة، الجزائر، يومي  خميس الجامعي المركز والمصرفية، المالية والبدائؿ الراىنة المالية الأزمة حوؿ
. 17، ص 2009ماي، 

:  2مف خلبؿ الشكؿ نستنتج ثلبثة مراحؿ وىي

في حالة الانتعاش الاقتصادي يكوف الظرؼ مناسب لمنح القروض وذلؾ لارتفاع معدلات : المرحمة الأولى . أ
المردودية، حيث تسود منافسة بيف البنوؾ تؤدي إلى تخفيض علبوات الخطر والتساىؿ في شروط الإقراض، مما 

. يؤدي إلى ارتفاع  حجـ القروض الموزعة وبالتالي تحمؿ البنؾ مخاطر مرتفعة
، وبالتالي تتنبو )العقارات أو الأسيـ(حدوث صدمة خارجية، مثؿ انفجار فقاعة الأصوؿ : المرحمة الثانية . ب

. البنوؾ إلى الخطر النظامي، فتقوـ بتقميص حجـ الإقراض ورفع علبوات الخطر
نظرا لتقميص حجـ القروض الممنوحة مف طرؼ البنوؾ لغرض الاستثمار والاستيلبؾ، فاف : المرحمة الثالثة. ج

. ذلؾ يؤدي إلى انخفاض في حجـ النشاط الاقتصادي، وبالتالي حدوث انكماش

:  أزمة أسواق المال .2
تنجـ أزمة أسواؽ الماؿ، كنتيجة لارتفاع أسعار الأصوؿ ارتفاعا يفوؽ القيمة العادلة ليذه الأصوؿ وبصورة غير 

 (، ويحدث ىذا الارتفاع غير العادؿ في أسعار الأصوؿ Bubble  مبررة، وىذا الارتفاع يعرؼ بظاىرة الفقاعة
، عندما يكوف عندما يكوف الدافع لمشراء ىو تحقيؽ الربح، الذي ينجـ عف ارتفاع الأسعار وليس عف )الأسيـ

قدرة ىذه الأصوؿ عمى تحقيؽ الدخؿ، وتحدث أزمة أسواؽ الماؿ عندما يتعاظـ الاتجاه نحو بيع الأسيـ، التي 
                                                           

، دار الفكر الجامعي لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، الأزمة الاقتصادية العالمية إنذار لمرأسمالية ودعوة لمشريعة الإسلامية محمد سعيد محمد الرملبوى، 1
 .26-25، ص ص 2011

 والمصرفية، المالية والبدائؿ الراىنة المالية الأزمة حوؿ الثاني الدولي الممتقى المالية، الأزمات وعدوى المالي التحرير محمد، طرشي القادر، عبد بريش 2
 .17، ص 2009 ماي، 6-5مميانة، الجزائر، يومي  خميس الجامعي المركز

تىسغ في  القطاع البنكي

منح 

 القروض

تخفيط حجم 

القروض 

 الممنوحة

انخفاض 

الاستثما

 ر

انكماش 

 الاقتصاد

 المرحلت الثانيت المرحلت الثالثت  صذمت نظاميت  المرحلت الأولى
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تعبر عف ىذه الأصوؿ، فتبدأ الأسعار في التراجع واليبوط، وتحدث حالة انييار، وتمتد أثار ذلؾ إلى أسعار 
. 1الأسيـ الأخرى، وىذه الآثار تشمؿ ىذه الصناعة، وربما تمتد أيضا إلى الصناعات الأخرى

: أزمة العممة وأسعار الصرف .3
عندما تحدث ىجمات مضاربة في عممة دولة، ما تؤدي إلى ىبوط في قيمة العممة مما يرغـ البنؾ المركزي 

عمى استخداـ جزء كبير مف احتياطاتو الأجنبية لمدفاع عف العممة، ويوجد اختلبؼ بيف أزمات العممة ذات 
الطابع القديـ وذات الطابع الحديث، إذ أف الأولى تبمغ ذروتيا بعد مدة مف الإفراط في الإصدار النقدي بيدؼ 
الإنفاؽ، مما يؤدي إلى ارتفاع الأسعار مف ثـ انخفاض القيمة الحقيقية لمعممة، أما النوع الثاني فغالبا ما يكوف 
بسبب حصوؿ مضاربات عمى العممة، وتذبذب أسعارىا في الأسواؽ المالية والبورصات، وىذا النوع الأخير ىو 

الأخطر والأشد تأثيرا عمى مجمؿ القطاعات الاقتصادية لمدولة، فالمضاربات إحدى أىـ الأسباب الرئيسية 
لحدوث أزمة العممة، لأنيا تعني استغلبؿ حركات غير عادية متوقعة في السوؽ، تجذب المضاربيف لمتابعة 

 .   2التقمبات حركة الأسعار في السوؽ، لأنيا كمما زادت، زاد حجـ ىامش ربح المضارب

 : الخارجية الديون أزمة .4
 السداد عف التوقؼ أف المقرضوف يعتقد عندما أو السداد، عف المقترض يتوقؼ عندما الديوف أزمة تحدث

 آخر بمعنى القائمة، القروض تصفية ويحاولوف جديدة، قروض تقديـ عف يتوقفوف ثـ ومف الحدوث، ممكف
 سواء الخارجي دينو بخدمة الوفاء عف معو، يعجز موقؼ في البمداف أحد وجود الخارجي عند الديف أزمة تحدث

 قدرة عدـ أف كما سيادي عاـ، ديف أو خاص، تجاري بديف الديوف أزمة ترتبط الخاصة، وقد أو السيادية الكيانات
 إلى وبالتالي الداخؿ، إلى الخاص الماؿ رأس تدفقات في حاد ىبوط إلى تؤدي قد بالتزاماتو، بالوفاء العاـ القطاع
 3.الأجنبي الصرؼ في أزمة

:  أسباب الأزمات المالية: ثانيا

عمى مدار سنوات طويمة، قامت دراسات متعددة برصد مجموعة مف الأسباب التي تسببت في وقوع أزمات 
مالية كثيرة، وكانت الأزمة تقع بفعؿ سبب واحد مباشر أو أكثر مف سبب، تتجمع مع بعضيا لتؤدي إلى وقوع 

: الأزمة المالية، ومف أىـ ىذه الأسباب 

 
                                                           

 .41، ص مرجع سابق يوسؼ أبو فارة، 1
 .183-182، ص ص مرجع سابق عبد الكريـ الشنجار العيساوي وعبد الميدي رحيـ العويدي، 2
 .68، ص ، مرجع سابق محمد الياشمي حجاج3
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 : عدم الاستقرار الاقتصاد الكمي .1
 مف العديد إلى أدت التي أسباب أىـ مف الكمي، للبقتصاد والخارجية الداخمية المتغيرات في التقمبات تعد
 انخفاض عف مثلب الناتج التجاري التبادؿ شروط تدىور أف نجد الخارجية، لممتغيرات المالية، بالنسبة الأزمات
 ما وىو ديونيـ، خدمة عف الخارجية التجارة قطاع في العامميف البنوؾ عملبء عجز إلى يؤدي الصادرات، أسعار
 العالمية الفائدة أسعار في التقمبات أف والإكوادور، كما فنزويلب مف كؿ في المالية الأزمة لحدوث رئيسًا سببا كاف
 الاستثمار وتدفقات الاقتراض تكمفة عمى لتأثيرىا وذلؾ المالية، للؤزمات المسببة اليامة الخارجية المتغيرات مف

 أسواؽ إلى ضخمة مالية تدفقات إلى العالمية، يؤدي الفائدة أسعار فانخفاض النامية، الدوؿ إلى المباشر الأجنبي
 .أعمى عائد عف بحثاً الدوؿ ىذه

 تكمفة ارتفاع إلى ما يؤدي وىو التدفقات، ىذه فتقؿ العالمية الفائدة أسعار ارتفاع أي العكس حالة في أما
 الحقيقية، الصرؼ أسعار في التقمبات نجد المالية، للؤزمات المسببة الأخرى الخارجية المتغيرات الاقتراض ومف

 ثـ ومف والخارجية، الداخمية الصدمات لمخاطر المعني الاقتصاد يعرض الأجنبية، بالعملبت القروض فتزايد
 إلى التضخـ، تؤدي معدؿ في التقمبات بأف فنجد لممتغيرات الداخمية، بالنسبة مالية، أما أزمة حدوث لمخاطر
 ركود عنو ينتج الأسعار، المالية، فارتفاع مستويات الوساطة بدور القياـ عمى المصرفي القطاع قدرة إضعاؼ

 والدوؿ الجنوبية أمريكا دوؿ مف العديد المالية في الأزمات حدوث في مباشرًا سببًا والذي يعتبر اقتصادي،
 1.النامية

 : القيود غير كافية عمى عمميات الائتمان .2
، كاف مف ضمف )ضمف قيود غير كافية وشروط لا تكفؿ عمميات السداد ليذه القروض (إف منح القروض 

الأسباب التي أدت إلى بعض الأزمات المالية، وقد كاف ىذا الأمر واضحا وجميا في بعض البنوؾ الحكومية، 
حيث تخضع عمميات الائتماف ومنح القروض في ىذه البنوؾ، إلى سياسات وتوجييات حكومية تحكميا 

الأىداؼ السياسية وأىداؼ بعض أصحاب المصالح، وكاف وىذا يؤثر بشكؿ واضح عمى كفاءة ىذه البنوؾ 
وربحيتيا، وقد عانت بعض البنوؾ الحكومية مف تعثر بعض القروض، التي كانت منحت إلى مؤسسات متعثرة 
بالأساس لمساعدتيا عمى الخروج مف أزماتيا، كما عانت بعض البنوؾ مف تعثر بعض القروض، التي تمت 

منحيا لمسؤوليف في ىذه البنوؾ كالمديريف وأعضاء المجالس الإدارية، دوف تقييـ موضوعي كافي لمخاطر ىذه 
. 2القروض، وىو ما يسمى بالتربيط في القروض

 

                                                           
، ص 2001، دار النيؿ لمطباعة والنشر، المنصورة، الأزمات المالية في الأسواق الناشئة مع إشارة خاصة لازمة جنوب شرق أسيا احمد يوسؼ شحات، 1

 .21-20ص 
 .43، ص ، الأزمات المالية والاقتصادية، مرجع سابقيوسؼ أبو فارة 2
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 : اضطراب القطاع المالي .3
 المالية، الأوراؽ أسواؽ يارنووا   الخارج مف الأمواؿ لرؤوس كبيرة وتدفقات الائتماف منح في التوسع شكؿ

 في المالي القطاع شيد فقد أسيا، شرؽ جنوب دوؿ حالة في المالية الأزمات حدوث سبؽ الذي المشترؾ القاسـ
 والتحرر والتجاري الاقتصادي الانفتاح مع تزامف كبيرا، توسعا والتسعينيات الثمانينيات حقبة خلبؿ الدوؿ تمؾ

 ضغط ذلؾ في بما المالي، الكبت وسياسات الانغلبؽ مف سنوات بعد الحذر، وغير الوقائي غير المالي
 لمقطاع الكافية التييئة عدـ مف الدوؿ تمؾ عانت الاقتصاد، فقد في المالي القطاع حجـ دور وصغر الاقتراض
 حدوث إلى الائتماف منح في التوسع أدى ناحية، فمف والتنظيمية، القانونية الأطر في واضح وضعؼ المالي،
 حالة في كما العقارية، أو الاستيلبكية القروض مثؿ القروض مف معيف نوع في سواء الائتماف، تركز ظاىرة
 في حدث كما التجاري، أو الصناعي أو الحكومي كالقطاع واحد لقطاع أو الجنوبية كوريا في المالية الأزمة
. تايلبند في المالية الأزمة حالة

 منح في كبير انتعاش حصوؿ النامية، الدوؿ ىادتشو التي المالية الأزمات جميع في التقميدية الأمور ومف
 فنمندا مثؿ الصناعية الدوؿ أيضا شممت بؿ فحسب، النامية الدوؿ عمى الظاىرة ىذه تقتصر ولـ القروض،
 القاسـ ىي المالية الأوراؽ سوؽ انتكاسة كانت كما الأمريكية، المتحدة والولايات والياباف والسويد والنرويج
 مقارنة النامية الدوؿ في أكبر الانتكاسة وكانت النامية، الدوؿ في المصرفية الأزمات مف العديد في المشترؾ
 مف ، أف 1994سنة Mishkin ميشكيف دراسة والتسعينيات، ودلت الثمانينيات حقبة خلبؿ الصناعية بالدوؿ

 كما متكررة بصورة المالية، الأوراؽ سوؽ ارنييا المالية الأزمات حدوث تسبؽ التي والقوية الظاىرة الدلالات
  1.التسعينيات بداية في فنزويلب في حدث

 : القانونية والأطر والإفصاح المحاسبية النظم ضعف .4
 ويرى البنوؾ، أداء عمى سمبيا ىشا، فسيؤثر أو ضعيفا كاف إذا البنوؾ فيو تعمؿ الذي الإطار أف حيث

جراءات المتبعة المحاسبية النظـ أف المحمميف معظـ  مف تعتبر التشريعي، الإطار وكذلؾ المحاسبي، الإفصاح وا 
 تدىور إلى تؤدى ىذه الضعؼ وأوجو البنوؾ، عمى الفعاؿ الإشراؼ وممارسة السوؽ جياز فعالية معوقات
 التي البنوؾ، وتنظيـ إدارة البنوؾ في الرقابة عمى المشرفوف أو الخاص المستثمر يستطيع ولا الربحية، معدلات
 والمقترضيف، لمعملبء الائتمانية المقدرة ،حوؿ والشموؿ والموضوعية بالدقة تتسـ معمومات بدوف أخطاء ترتكب
ذا  المقترضيف تجاه بحقوقيا لممطالبة لمبنوؾ وطوليا، سواء الإجراءات وبطء بالتعقيد يتسـ النظاـ التشريعي كاف وا 
الإقراض، حيث تعاني معظـ  تكاليؼ وارتفاع البنوؾ خسائر ارتفاع ىي النتيجة فإف حالات الإفلبس، في أو

                                                           
 .99، ص مرجع سابقبف عيسى عبد القادر،  1
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الدوؿ التي تعرضت لأزمات مالية، مف الضعؼ في النظاـ والإجراءات المحاسبية المتبعة ودرجة الإفصاح عف 
المعمومات، خصوصا فيما يتعمؽ بالديوف المعدومة ونسبتيا في محفظة المصرؼ الائتمانية، كما تعاني مف 
ضعؼ النظاـ القانوني المساندة لمعمميات المصرفية، وعدـ الالتزاـ بالقانوف الخاص بالحد الأقصى لمقروض 

 .المقدمة لمقترض واحد ونسبتيا مف رأسماؿ المصرؼ

 كما يظير التتبع التاريخي للبزمات المالية أف التنظيـ والرقابة يأتياف دائما بعد حدوث الأزمة، كما يظير 
أف السمطات النقدية في الدوؿ النامية التي تعرضت للبزمات المالية، لـ تنجح في التنبؤ بحدوثيا أو الوقاية 

منيا، حيث وضعت بعد حدوث الأزمات التشريعات المنظمة والمانعة مف تكرار حدوثيا بعد تعديميا، والملبحظ 
أيضا التراجع عف تمؾ الإجراءات التنظيمية بمجرد زواؿ حدة الأزمة، مما أدى إلى تكرار الأزمات وبالتالي عدـ 
وجود وقاية حقيقية، وفي معظـ الأحواؿ تمت معالجة الجوانب الفنية المسببة للبزمة، وتجاىؿ الجانب الييكمي 

. 1والتنظيمي، وبالتالي تصبح المحافظة عمى مقدار التحسف في العمميات المصرفية صعبة الاستمرار والدواـ

  :ضعف نظام الصرف .5
إف ضعؼ نظاـ الصرؼ في بعض الدوؿ كاف مف أسباب الأزمات المالية، حيث أف ضعؼ ىذا النظـ 
كاف يقود إلى تفاقـ عماليات المضاربة، وكاف يؤثر عمى النظـ المصرفية في تمؾ الدوؿ، وعدـ الصمود أماـ 
اليزات والصدمات المالية، وما يتصؿ ويرتبط بيا مف جوانب عمى المستوى المؤسسي وعمى مستوى الاقتصاد 

 . الكمي
 : سياسات التحرير المالي .6

  أكدت الكثير مف الدراسات عمى أىمية سياسة التحرير المالي في تحقيؽ النمو الاقتصادي وزيادة العمؽ 
المالي، غير أف الصفة المميزة لسياسة التحرير المالي ىي حدوث عدـ استقرار مالي في المدى القصير، مما 

يزيد مف احتماؿ حدوث أزمة مالية نتيجة لآلية الارتفاع الوىمي لأسعار الأصوؿ، وىو ما يعرؼ بظاىرة الفقاعة 
المالية، ويؤدي التحرير المالي إلى دفع البنوؾ إلى التوسع في الأنشطة المالية التي تنطوي عمى مخاطر 

مرتفعة، قد لا يستطيع العامموف في البنؾ تقييميا والتعامؿ معيا بحذر، كما أف التحرير المالي يؤدي إلى زيادة 
الضغوط التنافسية عمى البنوؾ المحمية، مف طرؼ بنوؾ عريقة ليا دراية كافية لتسيير المخاطر المالية، كما أف 
توسع البنوؾ في منح الائتماف في ظؿ ظروؼ عدـ كفاءة الإدارة المصرفية، وغياب الرقابة المصرفية في ظؿ 

. 2التحرير المتسرع وغير الوقائي، بعدة فترة كبيرة مف الانغلبؽ والتقييد، قد يؤدي إلى حدوث أزمات مالية
 

علاقة التحرير المالي بالأزمات المالية : المطمب الرابع
                                                           

 .11، ص مرجع سابقمحمد،  طرشي القادر، عبد  بريش1

 .64-63 طرشي محمد، مرجع سابؽ، ص ص 2
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      مف الأشياء الجديرة بالاىتماـ في دراسة مسار التحرير المالي في الدوؿ النامية، ىي ظاىرة التكرار الكبير 
للبزمات المالية في ىذه الدوؿ، حيث أنيا عرفت عدد كبير مف الأزمات خلبؿ الفترة التي تمت إتباعيا لسياسة 

التحرير المالي، وكما أنيا شيدت نوع جديد مف الأزمات المالية لـ تكف معروفة مف قبؿ وىي أزمة التوأـ، وظير 
ىذا النوع كنتيجة لتفاعؿ بيف الأزمات البنكية وأزمات أسعار الصرؼ الأمر الذي دفع بالكثير مف الاقتصادييف 
للئجراء العديد مف الدراسات، بيدؼ اختبار مدى وجود ارتباط بيف سياسة التحرير المالي والأزمات الممية التي 

.  عرفتيا الدوؿ النامية
التحرير المالي عامل أساسي في حدوث الأزمة  : أولا

 أثبتت العديد مف الدراسات العلبقة بيف التحرير المالي والأزمات المالية ومف بيف ىذه الدراسات دراسة 
Kaminski & reinhart دولة أسيوية وفي أوروبا مف سنوات التسعينات، 20، والتي أجريت عمى 1996  سنة 

وتوصؿ الباحثاف مف خلبليا إلى أف زيادة الحركة العامة لمتحرير، تؤدي في الغالب إلى حدوث أزمات بنكية، 
، وتوصمت إلى أف عمميات التحرير المالي 1998 سنة Detragiache et Demiguc-Kundوكذلؾ دراسة 

: 1يتبعيا وقوع أزمات عمى مستوى القطاع المالي، فالتحرير المالي يؤدي إلى
  أف التحرير المالي المتسرع غير الحذر وغير الوقائي لمسوؽ المالي بعدة فترة كبيرة مف الانغلبؽ والتقييد، قد 

يؤدي إلى أزمات مالية، فمثلب عند تحرير أسعار الفائدة فإف المصارؼ المحمية تفقد الحماية التي كانت تتمتع 
بيا في ظؿ تقييد أسعار الفائدة، ويترافؽ ذلؾ أيضا مع التوسع في منح الائتماف، والذي بدوره يؤدي إلى ارتفاع 
 .أسعار الفائدة المحمية، خصوصا في القروض العقارية أو القروض المخصصة للبستثمار في الأوراؽ المالية

  كثيرا ما يؤدي التحرير المالي إلى تزايد مخاطر أسعار الفائدة ومخاطر السيولة ومخاطر الائتماف، ومف
المرجح أف تزداد مخاطر السيولة، لأنو إذا انخفضت أسعار الأصوؿ، قد لا يستطيع المصرؼ بيع الأصوؿ 
بالسعر المتوقع عندما يرغب في جمع مبالغ نقدية، وترتفع مخاطر الائتماف، وذلؾ لأف ارتفاع التقمب في 

 .الأسواؽ المالية وأسواؽ الأصوؿ، يؤثر عمى الثقة الائتمانية لممقترضيف
  التحرير المالي يعني دخوؿ مصارؼ الأخرى إلى السوؽ المالي، مما يزيد الضغوط  التنافسية عمى المصارؼ 

المحمية، سيما في أنشطة ائتمانية غير مييأة ليا، وقبوؿ أنواع جديدة مف المخاطر قد لا يتحمميا المصرؼ، 
وبدوف الإعداد والتييئة الرقابية الأزمة قبؿ التحرير المالي، فإف المصارؼ قد لا تتوفر ليا الموارد أو الخبرات 
اللبزمة لمتعامؿ مع ىذه النشاطات والمخاطر الجديدة، ورغـ أف السماح بدخوؿ مؤسسات أجنبية جديدة في 

القطاع المالي يعزز المنافسة في القطاع، إلا انو يبدو إف زيادة المنافسة يمكف أف تؤدي إلى انخفاض الربحية 
 .لممصارؼ، أي ما يعود عمى المصارؼ مف أرباح ناتجة عف سمعتيا" قيمة الامتياز التجاري" وانخفاض 

  إف زيادة المنافسة بيف البنوؾ تقمؿ مف مردود العمميات التقميدية، فتبحث البنوؾ عمى عمميات أخرى توفر ليا 
مردودية اعمي  فتقوـ بالمضاربة بالأوراؽ المالية و القياـ بعمميات خارج الميزانية، مما يسبب ارتفاع المردودية 
مف الأمواؿ الخاصة، وىو ما سيضاعؼ مف الإخطار، وىذا يمكف أف يعني انو بحثا عف عائدات اعمي تقوـ 

                                                           
، 2013، مجمة ابحاث اقتصادية وادارية العدد الرابع عشر ديسمبر )حالة الدوؿ العربية ( دور التحرير المالي في عالمية الأزمة الحالية وصاؼ عتيقة ،1

 .7-5، ص ص جامعة بسكرة
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المصارؼ المحمية بإقراض المشاريع الأكثر تعرضا لممخاطر، وىنا يكوف الجياز المصرفي في أسوء حالات، إذا 
 كاف غير خاضع لإشراؼ جيد ورقابة صارمة

  وينجـ عف تحرير التدفقات المالية إخطارات كثيرة، أبرزىا تحويؿ الأصوؿ إلى سوؽ مالية أخرى، ومف ثـ إذا
تعرضت السوؽ المالية المستثمرة فييا تمؾ الأمواؿ، إلى مخاطر عدـ الاستقرار، مما يؤدي إلى تصفية الأصوؿ 

 .في البمد أو المشروع الذي يبدو أنو يتسـ بخصائص الأزمة، وىذا ما يعرؼ بأثر الأزمة أو سموؾ القطيع
  تكوف إمكانية حدوث أزمة مالية كبيرة بوجو خاص، بعد انفتاح البمد أماـ التدفقات المالية الخارجية وخاصة 

التدفقات القصيرة الأجؿ، وقد تتمثؿ النتيجة في حدوث حالات ارتفاع مفاجئ لمتدفقات الداخمة إلى البمداف 
المستفيدة مف رؤوس الأمواؿ، التي يمكف أف تكوف ذات طابع دوري، وكاف الاقتراض الخارجي القصير الأجؿ 

، وأزمة البيزو المكسيكي في الفترة 1998-1997مصدرا رئيسيا لعدـ الاستقرار في الأزمة الأسيوية في الفترة 
، وتكوف البمداف ضعيفة بوجو خاص أماـ الآثار السمبية لمتدفقات الداخمة مف رؤوس الأمواؿ، إذا 1994-1995

لـ يكف جيازىا المصرفي سميما، لأف ىذه التدفقات الداخمة تعرض المصارؼ لمخاطر سعر الصرؼ، بالإضافة 
 . إلى صعوباتيا الأخرى

: التحرير المالي سبب مباشر لانتقال الأزمة: ثانيا

    لا يوجد دليؿ عمى أف حرية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ مقترنة بشكؿ مؤكد بكفاءة تخصيص الموارد، وفي حيف 
ساءة  أف الأدلة عمى فوائد التحرير المالي متباينة، بؿ مف المؤكد أف ىذا التحرير اقترف بانتشار عدوى الأزمات وا 

تخصيص الموارد جراء تمؾ الأزمات، وفي عصر متسـ بالعولمة يمكف أف يزداد احتماؿ حدوث أزمة مالية 
محمية إذا كانت ىناؾ أزمة في بمد أخر، وىذه العدوى يمكف أف تنتج عف عدة عوامؿ فقد تكوف نتيجة لصدمة 
مشتركة مثؿ حدوث زيادة في أسعار الفائدة الدولية أو تغير أسعار الصرؼ بيف العملبت الرئيسية وقد اتسمت 
التغيرات في أسعار الفائدة في الولايات المتحدة بالأىمية لدوؿ أمريكا اللبتينية بوجو خاص ، وأدت عمى سبيؿ 

، وبالمثؿ فاف كاف ارتفاع قيمة الدولار الولايات المتحدة مقابؿ 1994المثاؿ إلى حدوث الأزمة في المكسيؾ عاـ 
، أحد العوامؿ وراء ضعؼ أداء صادرات بمداف شرؽ أسيا مما أسيـ في حدوث 1995-1994اليف خلبؿ عاـ 

. 1997الأزمات المالية عاـ 
    وعلبوة عمى ذلؾ فاف حدوث أزمة في احد البمداف، يمكف أف يسبب أزمة في بمد آخر، إذا ارتأى 

المستثمروف أف حالات الاقتصاد الكمي أو حالات مالية مماثمة، ينتج عف ىذا إدراؾ نقاط الضعؼ التي لـ تكف 
مدركة مف قبؿ، وىو ما يطمؽ عمية نداء الاستيقاظ، فالأزمة في أحد البمداف يمكف أف تمتد إلى بمد أخر عف 
طريؽ التحوؿ في توجيات السوؽ، التي لا تقوـ عمى العوامؿ الاقتصادية الأساسية، وىو ما يسمى بانتقاؿ 

العدوى، وقد زادت إمكانية العدوى مف احتماؿ أف تتأثر مع ذلؾ بعض البمداف، التي لـ تشيد تدىورا في العوامؿ 
الاقتصادية الأساسية بأي أزمة مالية في مكاف أخر في العالـ، ويمكف أف يطمؽ عمى ىذه البمداف المتفجروف 

، ازدادت بصورة ىائمة فروؽ العائدات 1998الأبرياء، وعمى سبيؿ المثاؿ، أثناء الأزمة الروسية في أغسطس 
والسندات المحررة بالدولار التي أصدرتيا بمداف  )المقياس المرجعي الدولي(بيف أذوف خزانة الولايات المتحدة 
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نامية، وفجأة كاف يتعيف عمى البمداف النامية وشركاتيا أف تدفع مزيدا مف الفوائد عمى دينيا الخارجي الذي 
. تحممتو حديثا، أو عمى دينيا بالسعر المتغير حتى مع عدـ تغير أي شيء أخر 

      إف الأزمة المالية الحالية كاف مف المرجح  ألا تكوف ذات انتشار عالمي واسع، في ظؿ غياب الانفتاح 
والعولمة المالية التي تحققت عمى مدار السنوات الماضية، وقد قدمت الأمـ المتحدة في تقريرىا عف الحالة 

الاقتصادية في العالـ، رؤية تحميمية عف التحرير المالي وعولمة الأسواؽ وانعكاساتيا عمى اقتصاديات الدوؿ 
النامية، وأشار التقرير أف الأزمات المالية والمصرفية العديدة التي تفجرت خلبؿ التسعينيات، أثارت القضية 

المتعمقة بتزايد ضعؼ الأسواؽ المالية وتدويؿ الأزمات، نتيجة حصوؿ روابط أقوى بيف الأسواؽ المالية الوطنية 
.  1عف طريؽ تكنولوجيات الاتصالات، باستخداـ الحاسوب وبدء استخداـ منتجات مالية أكثر تطورا

. علاقة التحرير المالي بالأزمات البنكية: ثالثا
   لقد أكدت العديد مف الدراسات التجريبية التي عالجت أسباب حدوث الأزمات البنكية في الدوؿ النامية، عمى 

: 2أف اغمبيا حدث بعد تطبيؽ سياسة التحرير المالي في ىذه الدوؿ، ومف ىذه الدراسات
  الدراسة التي قاـ بيا Detrgioche & çkuntdemirgu  بيدؼ إبراز الأسباب المؤدية إلى 1998 سنة ،

ىؿ يمكف أف يؤدي التحرير المالي إلى نشوب أزمة : لنشوب الأزمات البنكية، وذلؾ بالإجابة عف الأسئمة التالية
 إذا كاف صحيح فما ىي قنوات التأثير؟  بنكية؟

     واعتمدت ىذه الدراسة عمى نماذج قياسية لأجؿ الإجابة عف الأسئمة السابقة الذكر، كما أنيا شممت عينة 
، فكانت النتائج مف ىذه الدراسة عمى الشكؿ 1995-1980 دولة، خلبؿ الفرة الممتدة ما بيف 53متكونة مف 

: التالي
مف أزمات بنكية، حدثت خلبؿ تطبيؽ سياسة % 78التحرير المالي يؤدي إلى نشوب أزمة بنكية، فيناؾ  -

 .مف الفترة المدروسة% 63الحرير المالي، مع العمـ أف ىذه الفترة تمثؿ 
سياسة التحرير المالي تزيد مف احتماؿ حدوث أزمة بنكية، حتى ولو كانت الأوضاع الاقتصادية أثناء  -

 .تطبيقيا مستقرة
تحرير أسعار الفائدة الدائنة والمدينة، إلغاء  (زيادة المنافسة الناتجة عمى إتباع سياسة التحرير المالي  -

، يؤدي إلى ىشاشة وضعؼ البنوؾ ويقمؿ مف أرباحيا، فكؿ بنؾ يحاوؿ )حواجز الدخوؿ لمقطاع المالي
 .جمب أكبر قدر ممكف مف المدخرات المالية عف طريؽ رفع أسعار الفائدة عمى الودائع

  دراسة Kaminski et reinhart دولة مف دوؿ أمريكا اللبتينية،أوروبا، 20شممت ىذه الدراسة : 1996  سنة 
 : وتوصمت إلى النتائج التالية1990-1970شرؽ الأوسط، وذلؾ خلبؿ الفترة الممتدة ما بيف 

كما لـ  )خلبؿ فترة الكبح المالي(كانت الأزمات البنكية نادرة الحدوث قبؿ تطبيؽ سياسة التحرير المالي  -
 .يكف حدوثيا مرفؽ بأزمات سعر الصرؼ

                                                           
 .8-7، ص مرجع سابقوصاؼ عتيقة،  1
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لقد عرؼ عدد مف الأزمات البنكية ارتفاعا كبيرا بعد موجة التحرير المالي الواسعة التي عرفيا العالـ،  -
 .فاغمبيا حدث بعد تحرير الأنظمة المالية

  دراسة Frank-Rose 1996 : اىتمت ىذه الدراسة بتحديد أسباب الأزمات البنكية واعتمدت عؿ عينة
، فتوصمت إلى أف احتماؿ حدوث الأزمة 1992و 1971 دولة خلبؿ الفترة الممتدة ما بيف 105متكونة مف 

البنكية، يزيد في حالة ارتفاع معدلات الفائدة الخارجية، ووجود توسع كبير في منح القروض، وىذا لا يحدث إلا 
 .في ظؿ سياسة التحرير المالي

. علاقة التحرير المالي بأزمات سعر الصرف: رابعا
      لقد كاف اختبار وجود علبقة بيف التحرير المالي وأزمات سعر الصرؼ، ىدؼ العديد مف الدراسات 

، والتي اعتمدت عمى معطيات فصمية 1995 سنة Eose & Wyplozالتجريبية عمى غرار دراسة كؿ مف 
، فتوصمت إلى أف احتماؿ حدوث أزمة 1993-1959 دولة متطورة، في الفترة الممتدة ما بيف 20خاصة بػ 

، أما في حالة انعداـ )حالة الكبح المالي (سعر الصرؼ، يقؿ في ظؿ وجود رقابة عمى حركة حساب رأس الماؿ 
:  ، فيكوف احتماؿ حدوث أزمة سعر الصرؼ كبير، ومف ىذه الدراسات ما يمي)حالة التحرير المالي (الرقابة 

  دراسة  Reinhark-kaminsky دولة 15 ( دولة 27تمت ىذه الدراسة عمى عينة متكونة مف : 1999سنة 
 باستعماؿ المتغير التحرير المالي، وتعدد أسعار 1999-1977 سنة 23وذلؾ خلبؿ  ) دوؿ متطورة8نامية، و

الصرؼ الاسمية، وتنوع الاحتياطي مف الصرؼ، كما اعتمدت عمى طرؽ قياسية وذلؾ لأجؿ إبراز علبقة 
 :التحرير المالي بأزمة سعر الصرؼ، وتوصمت ىذه الدراسة إلى النتائج التالية

خمؼ تطبيؽ سياسة التحرير المالي في الدوؿ النامية، آثار جد سمبية خاصة خلبؿ الخمس أو الست سنوات  - 
 الأولى لتطبيقيا؛ 

تسببت سياسة التحرير المالي في نشوب الكثير مف أزمات الصرؼ في العالـ؛   - 
. وكذلؾ عرؼ تطبيؽ سياسة التحرير المالي اختلبؼ بيف الدوؿ المتطورة والدوؿ النامية - 

:  علاقة التحرير المالي بأزمة التوأم: خامسا
      شيدت الدوؿ النامية التي قامت بتطبيؽ سياسة التحرير المالي نوع جديد مف الأزمات المالية، تمثمت في 

اقتراف الأزمة البنكية بأزمة سعر الصرؼ، فيذا النوع مف الأزمات المالية لـ يكف معروفا قبؿ ظيور نموذج 
: 1التحرير المالي، ومف الدراسات التي فسرت العلبقة بيف التحرير المالي وأزمة التوأـ ما يمي

  دراسةGoldfajn- Valdes حاولت ىذه الدراسة تحديد بدقة دور البنوؾ التجارية في تحريؾ : 1997 في سنة
شعاؿ أزمة التوأـ، بحيث اقترحت نموذج يسمح بدراسة التفاعؿ بيف خمؽ نقود الودائع مف طرؼ البنوؾ،  وا 
ومف جية حركة رؤوس الأمواؿ والأزمات سعر الصرؼ مف جية أخرى، فخمصت إلى أف السبب الرئيسي 

. في نشوب أزمات التوأـ ىو سياسة التحرير المالي

                                                           
 .17-16، ص ص مرجع سابق غربي ناصر صلبح الديف، 1
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  دراسةKaminski & reinhart) 1996( : دولة مف دوؿ أمريكا اللبتينية،أوروبا، 20شممت ىذه الدراسة 
 وتوصمت إلى أف فترة التحرير المالي عرفت 1990-1970شرؽ الأوسط، وذلؾ خلبؿ الفترة الممتدة ما بيف 

مف الأزمات البنكيةػ، كاف متبوعا بأزمات سعر الصرؼ، وكاف الفارؽ % 46العديد مف أزمات التوأـ بحيث 
 . شيرا24الزمني بينيما 

إدارة الأزمات المالية :المبحث الثالث

اىتـ عمـ الإدارة بتحديد مفيوـ الأزمة، في علبقتو بالجوانب كافة، الخاصة بالإدارة وشروط النجاح، ولذلؾ 
تنوعت الدراسات في مجاؿ إدارة الأزمات، وتعددت اىتماماتيا، وتركز بعضيا في موقؼ الأزمة، ونتائجيا، 

الايجابية والسمبية، وفي ىذا الإطار، كاف الاىتماـ بالإجراءات الوقاية،وسنتطرؽ قي ىذا المبحث إلى ماىية إدارة 
. الأزمات، والأساليب الوقائية والعلبجية مف الأزمات المالية

ماىية إدارة الأزمات  : المطمب الأول

لقد استخدـ مصطمح إدارة الأزمة لأوؿ مرة فى مجاؿ العلبقات السياسية الدولية فى بداية ستينيات القرف 
، وبعد أف انتيت 1961الماضى، عندما بدأت أزمة الصواريخ السوفيتية فى الظيور عمى الأراضى الكوبية سنة 

الأزمة مف خلبؿ استخداـ مجموعة مف الأساليب الأقرب إلى النواحى النفسية، قاؿ وزير دفاع الولايات المتحدة 
. 1''لقد بدأ عصر جديد يمكف أف نطمؽ عميو عصر إدارة الأزمات" الأمريكية روبرت ماكينمارا آنذاؾ 

تعريف إدارة الأزمات  : أولا

يمكف تعريؼ إدارة الأزمات عمى أنيا سمسمة مف الإجراءات اليادفة إلى السيطرة عمى الأزمة والحد مف 
تفاقميا، حتى لا ينفمت زماميا مؤديا إلى ذلؾ إلى ظيور خلبؼ، كما أنيا مجموعة مف الخطط والأساليب 

والاستراتيجيات والنشاطات الإدارية الملبئمة لأوضاع استثنائية بغية السيطرة عمى المشكلبت واحتوائيا والحفاظ 
 .2عمى توازف المنظمة 

  وتعرؼ ايضا عمى انيا عممية ادارية مقصودة تقوـ عمى التخطيط والتدريب بيدؼ التنبؤ بالازمات والتعرؼ 
عمى اسبابيا الداخمية والخارجية، وتحديد الاطراؼ الفاعمة والمؤثرة فييا، واستخداـ كؿ الامكانيات والوسائؿ 

                                                           
 .94، ص  2006 عبد الكريـ أحمد جميؿ، إدارة الأزمات و الكوارث، الجنادرية لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 1
، جامعة نايؼ العربية لمعمو "إدارة الأزمات" ، الحمقة العممية الخاصة بمنسوبي وزارة الخارجية أسبابيا- أبعادىا- الأزمات تعريفياعمي بف ىمولي الرويمي،  2

 25، ص 4/5/2011-30/4الأمنية، أياـ 
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المتاحة لموقاية مف منيا أو مواجيتيا بنجاح بما يحقؽ الاستقرار ويجنب التيديدات والمخاطر، مع استخلبص 
  .1الدروس واكتساب خبرات جديدة تحسف مف اساليب التعامؿ مع الأزمات في المستقبؿ

 لمحالات التخطيط خلبؿ مف حدوثيا، تجنب أجؿ مف الأزمات مع التعامؿ " الأزمة المالية إدارة تعني       كما
جراء تجنبيا، يمكف التي  ىذه مع يطبؽ نظاـ إطار في بحدوثيا، التنبؤ يمكف التي للؤزمات التحضيرات وا 

 2 "التدميرية آثارىا مف الحد أو في النتائج التحكـ بغرض حدوثيا، عند الطارئة الحالات

      وتعرؼ أيضا بأنيا عمـ وفف إدارة التوازنات والتكيؼ مع المتغيرات المختمفة، وبحث أثارىا في كافة 
أنيا عممية الإعداد والتقدير المنظـ والمنتظـ لممشكلبت الداخمية والخارجية، التي : المجالات، ويمكف القوؿ أيضا

. 3تيدد بدرجة خطيرة سمعة المنظمة وبقائيا

      من التعاريف السابقة نستنتج أن إدارة الأزمات ىي مجموعة الإجراءات اليادفة إلى السيطرة عمى 
الأزمات، والحد من تفاقميا حتى لا تتفاقم، مؤدية بذلك إلى تدمير الكيان الذي تصيبو، سواء كان دولة أو 

. منظمة أو فرد

مراحل إدارة الأزمات  : ثانيا

ذا أساسية، مراحؿ بخمس الأزمات معظـ      تمر  فإنو المراحؿ، ىذه مرحمة مف إدارة في القرار متخذ فشؿ وا 
:  4أحداثيا ومراحؿ إدارة الأزمات المالية ىي وتفاقـ الأزمة وقوع عف مسئولا يصبح

 Signal Detection: المبكر الإنذار إشارات اكتشاف .1
وتاتي قبؿ وقوع الأزمة حيث تطمؽ بعض اشارات الانذار المبر التي تنبئ بقرب حدوث الأزمة ويقع عؿ عاتؽ 
مسؤولي الادارة اكتشاؼ ىذه الاشارات خاصة أنيا تبدا بسيطة ثـ تزايد، فاذا نجحت الادارة في اكتشاؼ اشارات 

.  الانذار ساعدت المنظمة عمى احتواء الأزمة قبؿ بدايتيا

 Préparation / Prévention: والوقاية الاستعداد .2
 أىمية عمى ذلؾ ويؤكد الأزمات، مف لموقاية الكافية والأساليب الاستعدادات المجتمع لدى يتوافر أف يجب
 مف اليدؼ إف وقوعو، باحتماؿ تنذر أو تتنبأ لـ شيء، وقوع تمنع أف الصعب مف لأنو المبكر، الإنذار إشارات

                                                           
 .354-353، ص ص 2002، دار الجامعة الجديدة لمنشر والتوزيع، الاسكندرية، مصر، إدارة الأزماتعبد السلبـ ابو قحؼ، الادارة الاستراتيجية و 1
 .35، ص 2000  العربي، القاىرة، الفكر دار ،والعلاج الأسباب :الأزمات إدارة ،أحمد إبراىيـ أحمد،  2
 .45، ص 2010، مركز البحوث والدراسات، قطر، 133، سمسمة كتاب الأمة العدد إدارة الأزمة عبد الله  إبراىيـ الكيلبني،  3
 332، ص مرجع سابقصبحي رشيد اليازجي،  4
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 وبيف بالأزمات التنبؤ بيف علبقة وىناؾ بالمجتمع، الوقاية نظاـ في الضعؼ نقاط اكتشاؼ في يتمخص الوقاية
. منيا والوقاية الاستعداد

 Containment / Damage Limitation: منيا والحد الأضرار احتواء .3
 خاصية ،تعد التدميرية الميوؿ أف طالما الوقوع مف الأزمات منع المستحيؿ مف إنو بؿ الحظ، سوء      مف
 مف لمحد وسائؿ إعداد في تتمخص الأزمات إدارة في التالية المرحمة فإف ذلؾ وعمى الحية، النظـ لكافة طبيعية

. الأزمة مف لمحماية مجاؿ أي في الأخرى الأجزاء لتشمؿ الانتشار مف ومنعيا الأضرار،

 Recovery :النشاط استعادة .4
ذا جاىزة لممدى القصير والطويؿ، برامج واختبار إعداد المرحمة ىذه      تشمؿ  مسبقًا البرامج ىذه تختبر لـ وا 

 النشاط استعادة مرحمة وتتضمف الأزمة، تحتدـ عندما المناسبة الحموؿ ووضع الاستجابة الصعب مف يكوف فإنو
 يحددوف الذيف المديريف أف والملبحظ فقدت، التي والمعنوية الممموسة الأصوؿ استعادة  محاولة:منيا جوانب عدة
 يستطيعوف اليومية، بالعمميات لمقياـ الأىمية مف درجة عمى يعتبروف الذيف والأفراد، والعمميات العناصر مسبقًا
 العمميات عمى جسيمًا، عند التركيز خطأً  للؤزمات المستيدفة المنظمات ترتكب بكفاءة، وقد المرحمة ىذه إنجاز

 الجماعة ينتاب ما وعادة متأخر، وقت في بذلؾ تيتـ ،أو الخارجية الأطراؼ عمى الأزمة تأثير وتجاىؿ الداخمية
 محدد خطر مواجية في وتتماسؾ الجماعة تتكاتؼ حيث الزائد، الحماس مف شيء المرحمة ىذه في تعمؿ التي

. تحديدًا أكثر وميمة

 Learning: التعمم .5
وىي المرحمة الاخيرة والمقصود بيا الاستفادة مف الدروس العممية للبزمة واساليب ادارتيا مف خلبؿ التعمـ 

المستمر واعادة التقييـ لتحسيف ماتـ انجازه في الحد مف اثار الأزمة، ويعد التعمـ مف ابرز المراحؿ للبستفادة منو 
. في المعالجة ومواجية الأزمات المستقبمية

دارة الأزمات : ثالثا الفرق بين الإدارة بالأزمات وا 

يجادىا مف عدـ، كوسيمة لمتغطية عمى المشاكؿ القائمة التي  الإدارة بالأزمات تقوـ عمى افتعاؿ الأزمات، وا 
تواجو الكياف الإداري، وىو ما يعرؼ بعمـ صناعة الأزمة لمتحكـ والسيطرة عمى الآخريف، وتقوـ عممية الإدارة 
بالأزمات عمى خمؽ أزمة وىمية يتـ مف خلبليا توجيو قوى الفعؿ السموكي والاقتصادي إلى تكريس الأزمة، أو 

. 1إلى سموؾ معيف بشأنيا
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يتضح مف التعريؼ السابؽ أنو إذا كانت إدارة الازمات ىي كيفية التعامؿ مع الأزمات وايجاد حموؿ ليا، 
ومحاولة عدـ تفاقميا، وذلؾ بوضع خطة مف أجؿ الاستعداد ليا واكتشاؼ مؤشراتيا والتدخؿ بسرعة لمحد مف 

آثارىا التدميرية، فإف الإدارة بالأزمات ىي خمؽ أزمات معينو في منطقة معينة أو لطرؼ معيف، مف أجؿ تحقيؽ 
. مصالح معينة

أساليب الوقاية من الأزمات المالية : المطمب الثاني

     إف الحؿ الأفضؿ لإدارة الأزمات المالية ىو الوقاية منيا، وذلؾ بالتخطيط المسبؽ لكؿ الأنشطة الداخمية 
: لمكياف، ورصد كؿ التطورات في البيئة الخارجية، وتوج عدة أساليب لموقاية مف الأزمات المالية لعؿ أىميا

 :نظام الإنذار المبكر للأزمات: أولا

نظاـ الإنذار المبكر عبارة عف القدرة عمى استيعاب الإشارات المتعمقة باحتماؿ حدوث الأزمات، مما يمكف      
مف اتخاذ كافة التدابير لتجنبيا، وتقوـ العممية عمى رصد وتسجيؿ الإشارات التي تنبئ عف قرب حدوث أزمة، 
وينبغي أف تتمتع الإدارة التنفيذية العميا في المؤسسة المالية بالقدرة عمى التعرؼ عمى إشارات الإنذار المبكر 
للبزمات بشكؿ دقيؽ، ويقتضي ذلؾ تقييـ المؤسسات لقدرتيا عمى اكتشاؼ إشارات الإنذار المبكر، واستكماؿ 

الأنظمة المتعمقة بذلؾ، بالإضافة إلى امتلبؾ أدوات التحميؿ والتنبؤ بالأزمات، مف أجؿ تجنب وقوعيا أو 
 .1التخفيؼ مف حدة أثارىا

  :إصلاح النظام النقدي والمالي: ثانيا

      تعرض النظاـ المالي النقدي الدولي إلى أزمة ثقة متصاعدة، بفعؿ الأزمات المالية الدولية، وما شيده 
العالـ مف تطورات ىو تحوؿ تاريخي في مسار التطور العالمي، وليس مجرد أزمة اقتصادية يمكف التغمب عمييا 
بإجراءات محدودة، بؿ ستحتاج إلى تغيير جذري في النظاـ المالي النقدي الدولي، ولعؿ أىـ الشروط التي يجب 

:  تحقيقيا مف اجؿ نظاـ مالي سميـ ىي

يتعمؽ جانب مف تعزيز الاستقرار الاقتصادي بتفادي الأزمات المالية : استقرار الاقتصاد الكمي  -1
والاقتصادية، والتقمبات الكبيرة في النشاط الاقتصادي والتضخـ المرتفع، والتقمب المفرط في أسعار الصرؼ 

والأسواؽ المالي، وقد يؤدي عدـ الاستقرار إلى زيادة عدـ اليقيف، وتثبيت الاستثمار، وعرقمة النمو الاقتصادي، 
والتأثير عمى مستويات المعيشة، ولا مفر أف ينطوي اقتصاد السوؽ الديناميكي عمى درجة مف عدـ الاستقرار، 

وكذلؾ تغير ىيكمي تدريجي، أما التحدي الذي يواجو صناع السياسات، فيو الحد مف عدـ الاستقرار الاقتصادي 
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في بمدانيـ والبمداف الخارجية، والاستقرار الاقتصادي والمالي ىو أحد الاىتمامات القومية والدولية عمى حد 
سواء، وقد أصبحت البمداف أكثر ترابطا في الآونة الأخيرة، كما تبيف مف الأزمات المالية الأخيرة، فالمشكلبت في 

أي قطاع قد تفضي إلى مشكلبت في قطاعات أخرى وتداعيات تنتقؿ عبر الحدود، كذلؾ تؤثر الأوضاع 
الاقتصادية والمالية العالمية تأثيرا كبيرا عمى التطورات في معظـ الاقتصاديات الوطنية، وعمى ذلؾ لا يوجد بمد 

 . 1يمثؿ جزيرة منعزلة فيما يتعمؽ باستقراره الاقتصادي والمالي
يحتؿ الجياز المصرفي مركزا محوريا داخؿ النظاـ المالي وىو : إحكام الرقابة عمى النظام المصرفي -2

بذلؾ مصدرا دائما لمخطر النظامي خاصة بعد التحولات الكبيرة التي عرفتيا الساحة المالية في السنوات الأخيرة، 
وعمى رأسيا التطور الكبير لممبتكرات المالية، بفعؿ الانتشار الواسع لميندسة المالية، فتحوؿ البنوؾ مف بنوؾ 

تقميدية تعتمد بالأساس عؿ تقبؿ الودائع ومنح القروض، إلى بنوؾ شاممة أو بالأحرى إلى بنوؾ تزاوؿ العديد مف 
، ينظر إليو البعض عمى انو )....مينة بنؾ التجزئة، بنؾ الاستثمار، إدارة الأصوؿ  (الميف في نفس الوقت

إستراتيجية تنويع جيدة لمتقميؿ مف المخاطر، لكف أثبتت التجربة أف ىذا الانتشار يعرض البنوؾ لممزيد مف 
الأخطار، وتشير العديد مف الدراسات أف الاستعماؿ المكثؼ لتقنية التوريؽ مف قبؿ البنوؾ أىـ عنصر في ىذا 
التحوؿ، والذي شجعيا عمى توزيع الإخطار بشكؿ متساوي عمى كافة المتعامميف، وىو ما يتنافى مع الوقع الذي 
تعيشو البنوؾ حاليا، فقد أظيرت الأزمات السابقة والأزمة المالية في الولايات المتحدة الأمريكية عمى حد سواء، 
عدـ صحة ذلؾ فإقداـ البنوؾ عمى التوسع الكبير وغير المدروس في منح الائتماف في فترات الرواج يؤدي إلى 
إغراؽ السوؽ بالقروض الرديئة ويساىـ في تشكؿ فقاعات المضاربة، والاقتراحات المتداولة بشاف الإصلبحات 
الواجب إجراؤىا تتمثؿ في تحميؿ البنوؾ تكاليؼ إذا زاد حجـ قروضيا لقطاع معيف العقاري مثلب، أو اتجاه 

جبار البنوؾ التي تقوـ بتوريؽ قروضيا عمى  )صناديؽ التحوط (طرؼ محدد عف سقؼ تحدده السمطة الرقابية، وا 
الاحتفاظ في ميزانياتيا بجزء مف الأوراؽ المالية المسندة ليذه القروض أي عدـ إخراج الخطر كميا والإبقاء عمى 

جزء منو داخؿ البنؾ، ورفع كفاءة المراقبيف في البنوؾ التجارية لتمكينيـ مف اكتشاؼ مواطف الخمؿ بسرعة 
 . 2ومعالجتيا في حينيا

يعتبر سعر الصرؼ المتفؽ مع توازف السوؽ ضروريا لكفالة التوازف : سعر الصرف والاحتياطيات -3
الخارجي وعلبوة عمى ذلؾ، فاف الأمر يقتضي أف تصطحب سياسات الاقتصاد الكمي الكفؤة باحتياطيات دولية 
كافية، تفاديا لمتقمبات الواسعة في أسعار الصرؼ، التي قد تكوف مكمفة لأقصى حد، ليس فقط بالنسبة لمبمداف 

المعنية بشكؿ مباشر بالأزمة، بؿ أيضا لباقي بمداف العالـ، وىو ما يتطمب إطار لمتعاوف الدولي لتحقيؽ استقرار 
 .أسعار الصرؼ

 
 

                                                           
 .1، ص 2015، صحيفة الوقائع، مارس كيف يدعم الصندوق استقرار الاقتصاد العالميصندوؽ النقد الدولي،  1
، الممتقى العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية والاقتصادية [2008 ]بف نعموف حمادو، طبيعة الإصلبحات المالية والمصرفية في أعقاب الأزمة المالية  2

 19، ص 2009 اكتوبر 21-20الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس السطيؼ، اياـ 
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: بدائل أخرى لمواجية الأزمات المالية :ثالثا

     إضافة إلى جممة السياسات الوقائية التي تـ التطرؽ إلييا، يمكف رصد مجموعة أخرى مف البدائؿ والآليات 
 :الوقائية مف الأزمات المالية وتـ حصرىا فيما يمي

 ويعترؼ بنؾ التسويات الدولية، وىو الوصي عمى الاستقرار المالي الدولي، :الرقابة عمى حركة رأس المال -1
، أف الضوابط عمى رأس الماؿ يمكنيا في بعض الحالات، إذا ما أحسف وضعيا 2003في تقريره لعاـ 

وتطبيقيا، أف يساعد في دعـ السياسات الأخرى، أو أف تحمي الاقتصاد ضد العوامؿ المزعزعة للبستقرار، كما 
، أف البمداف الناشئة التي لـ تمسيا الأزمات المالية مثؿ الصيف واليند، كانت اقؿ تحريرا )1999(اظير كروغماف

لنظاميا المالي وحافظت عمى أنظمة الضوابط رأس الماؿ، وىو ما دفع بالعديد إلى الدعوة إلى ضرورة فرض 
 .قيود عمى حركية رأس الماؿ

 أدى ظيور نظرية الوكالة وما ارتبط بيا، مف :الحوكمة كالية لاستقرار النظام المالي والوقاية من الأزمات -2
إلقاء الضوء عمى المشاكؿ التي تنشأ نتيجة تعارض المصالح بيف أعضاء مجالس إدارة الشركات بيف 

المساىميف، إلى زيادة التفكير في ضرورة وجود مجموعة مف القوانيف والموائح لتي تعمؿ عمى حماية مصالح 
المساىميف، والحد مف التلبعب المالي والإداري الذي يقوـ بيا عشاء مجالس الإدارة بيدؼ تعظيـ مصالحيـ 

براز Jensen & Mecking قاـ كؿ مف 1976الخاصة، وفي عاـ   بالاىتماـ بمفيوـ حوكمة الشركات، وا 
أىميتيا في الحد مف الأزمات، ونعني بالحوكمة في المنظور المصرفي التحكـ بكافة العلبقات السموكية لممنظمة 

دارة  والمتعامميف معيا، أي الطريقة التي تدار بيا أعماؿ المصرؼ، بما في ذلؾ وضع الأىداؼ المؤسسية، وا 
يجاد ترابط وتناسؽ بيف الأنشطة والسموكيات المؤسسية مف جية، وتوقع أف تعمؿ الإدارة بأسموب  المخاطر، وا 
 .آمف وسميـ مف جية أخرى، وتمثؿ أىداؼ الرقابة المصرفية جزءا مف أىداؼ الحوكمة في الجياز المصرفي

يعد مف الخطر التعجيؿ بإلغاء القيود عمى معاملبت حساب رأس :  التسمسل في تحرير حساب رأس المال -3
الماؿ قبؿ التصدي لممشاكؿ الرئيسية في النظاـ المالي، وىذا يعني أف عمى البمداف أف تحرر حساب رأس الماؿ 

بالتدريج، كما أف التحرير الذي يقتصر عمى التدفقات عبر النظاـ المصرفي يمكف أف يخمؽ مخاطر شديدة، 
 .1وبالتالي يجب أف يسير تحرير تدفقات رأس الماؿ عمى أوسع جبية ممكنة، بدءا بتدفقات الاستثمار المباشر

 مف جممة العممية، والتجارب الاقتصادية الأدبيات في  تطرح:إدارة الأزمات في ظل التحرير المالي: رابعا
 :2يمي فيما نمخصيا فييا المالية، والتحكـ حدوث الأزمات احتماؿ تقميؿ إلى اليادفة السياسات

تكوف  خصوصا تمؾ التي المصرفي الجياز ليا يتعرض التي والمخاطر الاضطرابات تقميؿ  العمؿ عمى -1
المخاطر،  تأميف ضد تمؾ وشراء  التنويع استخداـ أسموب لمدولة، وذلؾ عف طريؽ الداخمي النظاـ تحت

                                                           
 .289 نادية العقوف، مرجع سابؽ، ص 1
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 ونقدية مالية سياسات واستخداـ التقمبات، مثؿ تمؾ لمواجية المالية الاحتياطات مف أكبر بجزء والاحتفاظ
 .بأىدافيا أكثر التزاما

الائتماف  منح في المتزايد الأسواؽ المالية، والرواج في الانكماش لحالات الكافي والتجييز  الاستعداد -2
التي  والنقدية، المالية السياسات طريؽ استخداـ عف لمقطاع الخاص، وذلؾ  المالي الدور وتوسع المصرفي
 درجة وتقميؿ بتعديؿ يقوـ مصرفية رقابة نظاـ وتصميـ جية، المشاكؿ مف تمؾ مع تتعامؿ أف تستطيع

 .أخرى جية الائتماف مف منح في المخاطرة التقمبات، وتركيز
 ىو آلية والمطموب الحاضرة، المصرفية الالتزامات مع السيولة في والمطابقة التلبؤـ عد حالات مف التقميؿ  -3

 طريؽ فرض عف ذلؾ يكوف وقد الأسواؽ الناشئة، في المجاؿ، خصوصا ىذا في المصرفية العمميات لتنظيـ
 في حالة المصرؼ لمسيولة احتياج حالات في تقميمو ويمكف العادية، خلبؿ الفترات عالي قانوني احتياطي
 .الأجنبي النقد في كافية باحتياطات خلبؿ الاحتفاظ مف الأزمات، لمواجية أيضا والاستعداد الأزمات،

وتعديؿ الأطر  تطوير العمؿ عمى يجب كما السوؽ المالي، تحرير قبؿ الكاممة والتييئة الجيد  الاستعداد -4
 .المصرفي لمقطاع والتنظيمية والمؤسسية القانونية

 ىيكمة إعادة مع الحكومة، مف الموجية القروض مف والتقميؿ المصرفي، القطاع في الدولة دور تقميص -5
 برامج خلبؿ مف الدولة دور تقميص عمى والتحفيز الحث ىو يكوف السبيؿ لذلؾ وقد القطاع المصرفي،

 .المصرفي القطاع لخصخصة
مف جممة  المعدومة الديوف نسبة عف والإفصاح الشفافية، وزيادة والقانوني المحاسبي النظاـ وتدعيـ تقوية -6

 .والمالي المصرفي والقطاع المصرؼ أصوؿ
بأداء  المصرؼ المركزي قياـ عند تدخؿ الحكومة منع بمعنى المركزية، لممصارؼ أكبر استقلبلية إعطاء -7

 .النقدية السياسة تنفيذ وىي الأساسية، وظيفتو
الأجؿ، عندما تكوف  القصيرة المالية التدفقات دخوؿ وخروج مف الأمواؿ، والتقميؿ رؤوس مراقبة تحركات -8

 : طريؽ المضاربة، وذلؾ عف إلى تيدؼ خاصة عندما بمبالغ كبيرة،
 الأسواؽ المالية كافة في (TAXE –TOBINE) الأجؿ والمسماة قصيرة الأمواؿ رؤوس عمى ضريبة فرض - 

. 1% إلى 0,05% بيف وتقدر الدولية،

 الملبءة، والأمف منظور مف المصارؼ التجارية أعماؿ وتتبع مراقبة طرؽ أفضؿ مف واستخداـ الوقائية الرقابة- 
 .بنوؾ أخرى إلى انتقاليا ومنع منيا الوقاية النقدية السمطات تستطيع حتى للؤصوؿ المصرفية،
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أساليب علاج الأزمات المالية  : المطمب الثالث

     رغـ تحسف تقنيات توقي الأزمات المالية، إلا أف ىذه الأخيرة تحدث باستمرار، وفي كؿ مرة تظير الأزمة 
المالية بخصائص متميزة وتتطمب إجراءات مختمفة لعلبجيا، كما تفرض عمى متخذي القرار التحرؾ بسرعة 

 : 1لمحيمولة دوف توسعيا وتعمقيا، ومف بيف السياسات العلبجية ما يمي

  يمكف لمحكومة أف تبيع احتياطات الصرؼ الأجنبي لمساعدة البنوؾ والشركات، لحماية أنفسيا مف مخاطر 
الصرؼ الأجنبي في محاولة لمنع حدوث أزمة في القطاع الخاص، ولكنيا بذلؾ تخاطر  بأف ينتيي بيا الأمر 

إلى احتياطيات غير كافية لتغطية ديونيا قصيرة الأجؿ بالعممة الأجنبية، وخاصة في حالة محاولتيا حماية سعر 
الصرؼ مبالغ في تقدير قيمتو، كما يتوجب عمييا عدـ تشجيع الشركات الخاصة عمى تحمؿ المزيد مف الديوف 

 .بالعممة الأجنبية، حتى لو كانت الميزانية الحكومية قوية بما فيو الكفاية لجعؿ نشوب أزمة امرأ غير مرجح
  قد يتعيف عمى الحكومة أيضا أف تختار بيف رفع أسعار الفائدة لوقؼ تدفقات رأس الماؿ إلى الخارج، ووقؼ 

تراجع قيمة العممة، والإبقاء عمى ثبات أسعار الفائدة لمحفاظ عمى مستوى النشاط الاقتصادي، ويتطمب الأمر 
 .عادة أف يحقؽ المسؤولوف التوازف بيف التقييد النقدي وتصحيح سعر الصرؼ

  كما يمكف الحصوؿ عمى التمويؿ الخارجي مف أجؿ التصدي لأزمة وشيكة الحدوث، أو منع خروج أزمة قد 
حدثت بالفعؿ عف نطاؽ السيطرة عمييا، فالحصوؿ عمى التمويؿ في المراحؿ المبكرة للبزمة، قبؿ أف تمتد 

الصعوبات في قطاع واحد إلى قطاعات أخرى، يمكف أف يمنع انتشار فقداف الثقة، وتجنب موجة مف الطمب 
عمى الأصوؿ الخارجية، والحاجة إلى تمويؿ خارجي أكبر مما يمكف أف يمبيو القطاع الرسمي، رغـ أف كؿ 

الأزمات لا تتطمب تدخلب رسميا، فإف بعض الحكومات لدييا موارد كافية خاصة بيا لتحاشي نشوب أزمة ما، 
وفي أزمات معينة قد تؤدي القروض الخارجية الإضافية إلى إضعاؼ القدرة عمى الاستمرار، وقد تكوف إعادة 

 .ىيكمة الديف أفضؿ لبمد ما مف تحمؿ ديف جديد
    وعموما بما أف اغمب الأزمات المالية تنتيي بتحوليا إلى أزمة اقتصادية، يمكف حصر أىـ الإجراءات 

والسياسات التي يمكف أف تتخذ لمعالجة الأزمات المالية وأثارىا الركودية عمى الاقتصاد، والتي سنمخصيا فيما 
: 2يمي

  والتي تمثميا الإجراءات التي تتضمنيا السياسة النقدية وتوفير السيولة في : الإجراءات ذات الطابع النقدي
الاقتصاد، وبما يضمف معالجة الشح في ىذه السيولة الناجمة عف الأزمة، وبحيث يتحقؽ طمب نقدي مف خلبؿ 
توفير سيولة في الاقتصاد، وبزيادة المعروض النقدي عف طريؽ زيادة حجـ النقد، وزيادة الائتماف المصرفي، 
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 419-417، ص ص 2009  فميح حسف خمؼ، العولمة الاقتصادية، عالـ الكتب الحديث لمنشر والتوزيع، الاردف، 2
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والتوسع فيو، وتخفيؼ إجراءات وشروط توفيره، وىو الأمر الذي يصعب معو تحقؽ نتائج ممموسة في معالجة 
 .الأزمات الاقتصادية ومنيا

  والتي تمثمو السياسة المالية التي تخذىا الدولة، والتي تحقؽ مف خلبليا تغيرا : الإجراءات ذات الطابع المالي
في الإنفاؽ الحكومي، أو تغيرا في الإيرادات الحكومية، مف خلبؿ تغيير الضرائب، وبالشكؿ الذي يتضمف عف 
طريؽ توفير سيولة نقدية أكبر في الاقتصاد بزيادة الإنفاؽ الحكومي، مف خلبؿ ما تقدمو الحكومة مف ميزانيتيا 

 .العامة مف أمواؿ لمجيات التي تأثرت سمبا بالأزمة
 والتي تتضمف تقديـ الدعـ والعوف اللبزـ لممشروعات والجيات التي تؤدي :  الإجراءات ذات الطابع الحقيقي

النشطات الاقتصادية، مف أجؿ تحفيزىا عمى القياـ بنشاطاتيا، وتجاوز المشكلبت التي تعترضيا بسبب الأزمة 
 .والتي توسع مداىا، وزادت أثارىا نتيجة العولمة الاقتصادية

 والتي يمكف أف تتـ بإيجاد مؤسسات فاعمة وقادرة وتتمتع بصلبحيات، تمكنيا : الإجراءات ذات الطابع الدولي
مف إدارة النظاـ المالي الدولي وتلبفي الأزمات المالية المرتبطة بالعولمة المالية، عف طريؽ تولييا ميمات 

الإشراؼ والتنظيـ والرقابة بوضع قواعد منظمة لعمؿ ىذه المؤسسات، وبالذات عمؿ الأسواؽ المالية والنقدية، 
يقاؼ  بحيث تحد مف حصوؿ الأزمات، وتقديـ القروض في حالة حصوليا، مف أجؿ تحديد مدى توسعيا، وا 

 .الذعر المالي يرافقيا، والتقميؿ مف أثارىا ومف نتائجيا السمبية
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: خلبصة الفصؿ

 في الأزمات ىذه وحدة وتيرة ارتفاع بعد خاصة والاىتماـ، لمقمؽ مثيرة ظاىرة المالية، يعد الأزمات تكرار إف
 الاقتصادية، :الجوانب مختمؼ مست سمبية أثار مف مرة كؿ في عمييا ترتب وما الماضية، الثلبث العقود

أخرى، بفضؿ التحرير  إلى دولة مف تنتقؿ الأزمات ىذه أصبحت النفسية، كما وحتى والسياسية، الاجتماعية،
 المالي والعولمة المالية، وترابط الأسواؽ المالية وتشابكيا عبر العالـ، ما لبثت عدوى الأزمات، 
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: مقدمة الفصل
     لقد شيد القرف العشروف عددا مف الأزمات المالية التي شممت بتأثيرىا عددا كبيرا مف الأسواؽ في دوؿ 

، الذي 1987 أكتوبر 19عدة، بفعؿ سياسة التحرير المالي الذي طبقتو معظـ الدوؿ، ومنذ يوـ الاثنيف الأسود 
اعتبره المحمموف أقرب ما يكوف إلى انييار بورصة نيويورؾ، بؿ يمكف القوؿ أنو في ذلؾ اليوـ، أصيبت الأسواؽ 

المالية العالمية في نيويورؾ وفرانكفورت وباريس ولندف بانييار أقؿ ما يوصؼ بػػو بأنو تاريخي، نظرا ليبوط 
مؤشرات البورصات بنسب كبيرة مف قيمتيا، ثـ عادة الكرة في الذكرى العاشرة للبثنيف الأسود، ففي أكتوبر 

، دخمت النمور الآسيوية في أعنؼ أزمة مالية مرت بيا، منذ بداية مسيرتيا نحو النجاح الاقتصادي مع 1997
مطمع الستينات، وكاف قد سبقتيا عدد مف الدوؿ دخمت تحت وطأة الأزمة المالية مثؿ المكسيؾ والارجنتيف 

، ثـ عادت الأزمة المالية لتشمؿ بعض الدوؿ العالـ نتيجة أزمة الرىف 1996، وجنوب أفريقيا 1994/1995
.  في الولايات المتحدة الأمريكية2008العقاري سنة 

مكانية العدوى،       ومع ىذه الانييارات كبر الخوؼ وانتشر الفزع وكثرت التساؤلات عف أسباب ىذه الأزمات وا 
وعما يمكف أف يحممو الغد مف انييارات جديدة في ظؿ عمميات التحرر المالي، حيث سنتطرؽ في ىذا الفصؿ 
إلى توضيح العلبقة بيف أزمة جنوب شرؽ آسيا وأزمة الرىف العقاري وعلبقتيما بالتحرير المالي، وكيفية ضبط 

:  سياسة التحرير المالي كأداة لمواجية الأزمات المالية، وذلؾ مف خلبؿ المباحث التالية
. وعلاقتيا بالتحرير المالي(1997)أزمة جنوب شرق آسيا : المبحث الأول
وعلاقتيا بالتحرير المالي (2008)أزمة الرىن العقاري : المبحث الثاني
ضبط سياسة التحرير المالي كأداة لمواجية الأزمات المالية : المبحث الثالث
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. وعلاقتيا بالتحرير المالي(1997)أزمة جنوب شرق آسيا : المبحث الأول
بعد أكثر مف ثلبثيف عاما مف النمو الاقتصادي السريع، الذي أدى إلى نعت بمداف جنوب شرؽ آسيا 
بالنمور الآسيوية، وجدت ىذه البمداف نفسيا أماـ واحدة مف اعنؼ الأزمات المالية في ىذا العصر، وكانت 

،ا إعكاسات حادة عمى البمداف المعنية، ولقد 1997للؤزمة التي عصفت بالأسواؽ المالية الآسيوية في سنة 
ظيرت الأزمة بادئ الأمر في تايلبند، حيث انيار سوؽ الأوراؽ المالية فجأة، ثـ امتدت إلى كوريا الجنوبية 
وماليزيا وبمداف أخرى في المنطقة، ولـ تنتو تداعيات الأزمة عند ذلؾ الحد فحسب، بؿ وصمت إلى الأسواؽ 

. المالية في شتى أنحاء العالـ، بما ىدد النمو الاقتصادي العالمي
 ماىية أزمة جنوب شرق آسيا : المطمب الأول 

 أزمة مف الجنوبية، كوريا وكذلؾ آسيا شرؽ جنوب في النمو سريعة البارزة، الاقتصاديات معظـ عانت لقد
 والتي الدوؿ، ىذه في ظير الذي النمو لمسار انقطاعا مثمت و فييا، الأسيـ أسواؽ و عملبتيا طالت كبرى مالية

 عمى الأسيوية الأزمة وتنطوي المتخمفة، الدوؿ مصاؼ في كانت أف بعد الاقتصادية، لمتنمية كنموذج اعتبرت
:  يمي فيما تتمخص و ، 1997 سنة السطح إلى طفت مشاكؿ عدة
ما قبل الأزمة  : أولا

حققت دوؿ جنوب شرؽ آسيا والتي كاف يطمؽ عمييا بالنمور الآسيوية، وتمثمت ىذه الدوؿ في تايلبند، 
ماليزيا، تايواف، كوريا الجنوبية، ىونغ كونغ، سنغافورة، اندونيسيا، الفمبيف، معدلات نمو مرتفعة خلبؿ المدة 

مف القرف الماضي، وقد وصمت معدلات النمو في بعض ىذه الدوؿ إلى أكثر مف  )1965-1955(الممتدة 
، ففي كؿ مف ماليزيا، اندونيسيا، وتايلبند تضاعؼ نصيب الفرد في الدخؿ القومي أكثر مف أربع مرات، 10%

، لقد ارتفع متوسط الدخوؿ في ىذه البمداف )1996-1965(وتضاعؼ في كوريا نحو سبع مرات في الفترة مف 
في % 27، إلى نحو )1965(مف متوسط الدخؿ في الولايات المتحدة الأمريكية عاـ % 10الأربعة مف نحو 

. 1منتصؼ التسعينات
وشيدت دوؿ شرؽ آسيا تقدما كبيرا وجوىريا في التكنولوجيا، ولقد لجأت ىذه الدوؿ في البداية إلى استخداـ 
التكنولوجيا التي تركز عمى تشغيؿ واستخداـ رأس الماؿ البشري المتوافر بكثرة والتخمص مف البطالة المتفشية، 

أي أنيا استخدمت إستراتيجية كثافة العمؿ مف خلبؿ التكنولوجيا المتقدمة البسيطة، وبعد تحقيؽ أىدافيا المتعمقة 
برأس الماؿ البشري، قامت ىذه الدوؿ باستخداـ إستراتيجية كثافة رأس الماؿ التي تركز عمى استخداـ التكنولوجيا 

المتقدمة الثقيمة، وحققت أيضا ىذه الدوؿ تفوقا جوىريا في مجاؿ التصدير، فقد استطاعت بعض دوؿ النمور 
 (لبعض ىذه الدوؿ% 27الآسيوية تحسيف صادراتيا وزيادتيا بصورة كبيرة، حيث بمغت ىذه الزيادة إلى أكثر مف 

.  2)كوريا الجنوبية
 

                                                           
 .47 احمد يوسؼ الشحات، مرجع سابؽ، ص  1
 89-88، مرجع سابؽ، ص ص الأزمات المالية والاقتصادية يوسؼ أبو فارة،  2
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. بداية الأزمة: ثانيا
 باعتبارىا أزمة عممة، فسرعاف ما تطورت لتتحوؿ إلى أزمة في النظاـ المالي وتفجر بدأت الأزمة الآسيوية

، عندما أعمنت حكومتيا عف فؾ 2/10/1997أزمات المديونية، حيث ابتدأت الأزمة مف تايلبند يوـ الاثنيف 
، %20ارتباط عممتيا الوطنية البات بالدولار الأمريكي، وشرعت في تعويميا، وتبع ذلؾ انخفاض البات إلى 

وكاف تراجع الاحتياطات التايلبندية مف العملبت الأجنبية، ىو أحد أسباب التعجيؿ بتعويـ البات، ويبيف الجدوؿ 
التالي كمية الاحتياطي الأجنبي لبعض دوؿ جنوب شرؽ آسيا، ىذا بالإضافة إلى ارتفاع حجـ الديوف الخارجية 

 بميوف دولار عمى القطاع الخاص، ومف ناحية أخرى انخفضت أسعار 73 بميوف دولار منيا 89التايلبندية إلى 
. 30/09/19971عف المستوى السائد في % 51.2 بنسبة 29/10/1997الأسيـ في بورصة تايلبند في 

 
 بالمميون *.                الاحتياطي الأجنبي لبعض دول شرق آسيا قبل وأثناء الأزمة: ()الجدول رقم 

دولار 
 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990السنوات 

 17613 18250 13708 12133 11263 10449 9258 7459اندونيسيا  
كوريا 

الجنوبية 
14793 13701 17121 20228 25639 32678 34037 86412 

 21566 27009 23774 27249 25423 17228 10886 9754ماليزيا 
 8948 10030 6372 6017 4676 4403 3246 924فميبيف  
 26998 37731 35982 29332 24473 20359 17517 13305تايلبند 
اثر التحرير المالي عمى اقتصاديات الدوؿ العربية، مذكرة ماجيستر في العموـ حريري عبد الغني ، : المصدر

 81، ص 2006/2007الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، جامعة حسيبة بف بوعمي، شمؼ، 
مف خلبؿ الجدوؿ نلبحظ أف الاحتياط الأجنبي قبؿ الأزمة ليذه الدوؿ، كاف في وتيرة متزايدة مف سنة 

 بميوف دولار، 13305 الاحتياط الأجنبي قد بمغ 1990، حيث في تايلبند كاف في سنة 1996 إلى سنة 1990
 بميوف دولار، أما أثناء الأزمة فمقد انخفض 37731 زاد الاحتياط الأجنبي، حيث بمغ فييا إلى 1996وفي سنة 

 بميوف دولار، ونظرا لمروابط 26998 إلى 1997الاحتياط الأجنبي ليذه الدوؿ، حيث انخفض في تايلبند سنة 
القوية بيف اقتصاديات دوؿ شرؽ آسيا، كاف مف الطبيعي أف تنتقؿ الأزمة إلى الدوؿ الآسيوية الأخرى، والتي 

. بدأت عملبتيا الوطنية تعاني مف التدىور المستمر

 15في % 17.8بعد الأزمة التايلبندية، جاء الدور عمى ماليزيا، حيث انخفض الرنجنت الماليزي بنسبة 
نما استمرت في الانتشار لتشمؿ عدد آخر مف دوؿ جنوب 1997سبتمبر  ، ولـ تتوقؼ العدوى عند ماليزيا، وا 

                                                           
 265 عاطؼ وليـ اندراوس، مرجع سابؽ، ص  1
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، ومس التأثير %21.37، والبيزو الفمبيني بنسبة %24.6شرؽ آسيا، حيث انخفضت الروبية الاندونيسية بنسبة 
كذلؾ العملبت القوية، مثؿ عممة سنغافورة و ىونغ كونج، ولكف بدرجة أقؿ مف سابقاتيا، حيث انخفضت بحوالي 

. فقط% 5و% 8.2

. أسباب الأزمة : ثانيا
: 1    ثمة عوامؿ عدة أسيمت في اندلاع الأزمة الآسيوية نعرضيا فيما يمي

 الاختلبؿ في توازف الحساب الجاري لموازيف مدفوعات دوؿ جنوب شرؽ آسيا، وتتمثؿ أىـ الأسباب  -1
التي أدت إلى استمرار العجز في موازيف مدفوعاتيا، في تراجع صادرات ىذه البمداف ونمو معدؿ الواردات، 
 : إضافة إلى عجز حساب الخدمات وحساب الاستثمار في ميزاف المدفوعات، وىو ما يوضحو الجدوؿ التالي

عجز الحساب الجاري الخارجي لمبمداف الآسيوية قبؿ الأزمة : )(الجدوؿ رقـ 
 1997 1996 1995السنوات 
- 2.9- 3.3- 3.3اندونيسيا 
- 3.9- 7.9- 8تايلبند 
- 4.5- 4.7- 4.4الفمبيف 
 2.7 4.9- 2كوريا 
- 5.8- 4.9- 10ماليزيا 

. 123غربي ناصر صلبح الديف، مرجع سابؽ، ص :                                      المصدر
يتبيف مف الجدوؿ السابؽ، أف كؿ جنوب شرؽ آسيا عانت اقتصاديتيا مف عجز مستمر في الحساب 

الجاري الخارجي في سنوات ما قبؿ الأزمة، بفعؿ الخروج السريع للبستثمارات قصيرة الأجؿ، مما أدى في نياية 
الأمر إلى انفجار الأزمة، وبما أف تايمندا ىي الدولة التي عرفت أكبر عجز في الحساب الجاري، فإنيا كانت 
نقطة إنطاؽ الأزمة وانتشارىا إلى باقي الدوؿ، وىذا عكس ماليزيا التي رغـ أنو عرفت تدفقا شديدا للؤمواؿ 
قصيرة الأجؿ، فإنيا لـ تعاني مف شدة الأزمة، بفعؿ الإجراءات التي اتخذتيا حكومة مياتير محمد لممراقبة 

لى ماليزيا قبيؿ الأزمة . والتحكـ في حركة الأمواؿ الساخنة مف وا 
تـ تمويؿ عجز الحساب الجاري في موازيف مدفوعات دوؿ جنوب شرؽ آسيا مف خلبؿ الاقتراض مف   -2

الخارج، أخذ في معظمو شكؿ تدفقات رأسمالية داخمية قصيرة الأجؿ، وقد مثؿ الشطر الأعظـ منيا أموالا ساخنة 
Hot money جاءت في لحظات الرواج والازدىار، وخرجت عمى وجو السرعة عندما لاحت في الأفؽ بوار ،

الأزمة، وقد أدى ذلؾ إلى حدوث تحوؿ في صافي تدفؽ القروض الخاصة مف تدفؽ موجب نحو الداخؿ بمغ 
 بميوف دولار بعد الأزمة، بما 21.2، إلى صافي تدفؽ نحو الخارج بمغت قيمتو 1996 بميوف دولار عاـ 26.7

 . بميوف دولار83.9يعني أف حجـ التدفقات التي عكست إتجاىا لمخارج بمغ نحو 

                                                           
 .273-272 عاطؼ وليـ اندراوس، مرجع سابؽ، ص ص  1
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 تدفقات رؤوس الأمواؿ الخاصة بيذه الدوؿ، حيث تزايدت تدفقات رأس الماؿ الخاص إلى بمداف  -3
: 1المنطقة، وذلؾ بفعؿ عوامؿ متعددة منيا

  ،متصمة بسياسة الدوؿ الكمية، حيث قامت ىذه الدوؿ بإتباع أساليب متنوعة مف أجؿ فتح حساباتيا الرأسمالية
ومع أنيا حققت فقط تحريرا جزئيا، إلا أنيا شيدت جميعا زيادة كبيرة في تدفقات رأس الماؿ إلييا، فحتى حدوث 

 مميار دولار 100الأزمة دخؿ إلى ىذه الدوؿ نحو نصؼ تدفقات رأس الماؿ إلى البمداف النامية، والتي تبمغ نحو 
: ، وىو ما يوضحو الشكؿ التالي1996في سنة 

. حركة رؤوس الأمواؿ اتجاه دوؿ جنوب شرؽ آسيا: )(الشكؿ رقـ 

 
 ص  أثر التحرير المالي عمى اقتصاديات الدوؿ العربية، مرجع سابؽ،حريري عبد الغني،:             المصدر

86 . 
ويبيف الشكؿ طبيعة رؤوس الأمواؿ التي تدفقت إلى دوؿ جنوب شرؽ آسيا كنسبة مف الناتج الداخمي الخاـ 

PIB ليا، وىذه الدوؿ استفادت مف صافي تدفؽ رؤوس الأمواؿ الخاصة، يعادؿ متوسط ىذا التدفؽ حوالي 
. PIBمف % 6.6
  متصمة بالبيئة المالية العامة، والتي تمثمت في وجود فوائض مالية، تبحث عف استثمارات مرتفعة الربحية

بالمقارنة بالدوؿ الصناعية، وتزامف ذلؾ في تقييـ المستثمريف لعنصر الخطر في دوؿ جنوب شرؽ آسيا بأقؿ مف 
حقيقتو، لاعتقادىـ بقوة اقتصاديات تمؾ الدوؿ، في ضوء المؤشرات المتاحة ليـ وضماف استقرار قوة العملبت 
الوطنية، نتيجة ربطيا بالدولار بسعر ثابت، وأدت تمؾ التدفقات إلى زيادة التوسع في الائتماف المحمي، بحيث 
 . شيدت اندونيسيا وماليزيا، والفمبيف، وتايلبند خلبؿ التسعينات توسع ائتماني أسرع مف مثمو في أي بمد صناعي

 مف أسباب الأزمة وجود ارتباط بيف عملبت دوؿ جنوب شرؽ آسيا بعممة أخرى أو ركيزة لسعر  -4
الصرؼ، فقد كانت معظـ عملبت الدوؿ التي أصابتيا الأزمة مثبتة بالنسبة لمدولار الأمريكي لأكثر مف عشريف 

، الذي يحد مف ىوامش تغير أسعار صرؼ ىذه PEG 2سنة، عف طريؽ ميكانيزـ يدعى الربط مع الزحؼ 
                                                           

 مجمة التعاوف الاقتصادي بيف الدوؿ الاسلبمية، مركز التعاوف الفني، أزمة جنوب شرق آسيا، عبر لبمدان منطقة التعاون الإسلامي، أنور ىاقاف قوناش،  1
 .15، ص 2001أنقرة، 

ىو نظاـ  ، التي تعني مربوط، وPegged، اختصارا لكممة  Peg، ويطمؽ عميوPegged floating currenciesنظام الربط مع الزحف أو التعويم   2
. لسعر الصرؼ،  يتمثؿ في تدخؿ البنؾ المركزي في تحقيؽ تعديؿ خاضع لمسيطرة في سعر الصرؼ وعادة ما يكوف ذلؾ بصورة مستمرة
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العملبت بالنسبة لمدولار الأمريكي، حيث أف اعتماد دوؿ جنوب شرؽ آسيا عمى ربط عممتيا بالدولار الأمريكي، 
 .1شجع البنوؾ التجارية والمستثمريف عمى الاقتراض بالعممة الصعبة، وبالتالي التعرض لمخاطر صرؼ مفرطة

 تدىور أسعار عملبت دوؿ جنوب شرؽ آسيا مقابؿ :()الجدول رقم 
 1998 إلى فبراير 1997الدولار الأمريكي مف جويمية 

كوريا ج اندونيسيا الفمبيف ماليزيا تايلبند  
جويمية 
1997 

24.700 5.525 26.373 2432 887.85 

 914.50 3270 34.350 3.243 35.925سبتمبر  
 1691 4375 39.900 3.890 48.150ديسمبر 
فبراير 
1998 

34.150 4.665 39.850 8937 1633.50 

 85طرشي محمد، مرجع سابؽ، ص : المصدر                      
     يتبيف لنا مف الجدوؿ السابؽ، تراجع سعر صرؼ عملبت دوؿ جنوب شرؽ آسيا، باستثناء ماليزيا التي 

اتخذت مف الإجراءات التنظيمية ما يحمي عممتيا مف الإنييار، وىذا رغـ ضغوط صندوؽ النقد الدولي بضرورة 
تحرير سعر صرؼ العملبت، وىو ما استجابت لو بقية، وعمى رأسيا أندونيسيا وكوريا الجنوبيةف التي تعرضت 

. عملبتيا للئنييار الحاد

. مؤشرات الأزمة وانعكاساتيا: المطمب الثاني
     إف أزمة جنوب شرؽ آسيا لـ تحدث مف العدـ، بؿ كاف ليا دلائؿ كثيرة تشير إلى قرب إندلاعيا، ىده 

الدلائؿ تـ اىماليا مف البمداف التي حدثت فييا تمؾ الأزمة، كما لـ تقـ المؤسسات المالية الدولية مف التحذير 
. منيا، وىو أدى إلى انعكاسات خطيرة عمى كؿ المجالات المالية، الاقتصادية والاجتماعية لتمؾ الدوؿ

مؤشرات الأزمة : أولا
  :       نمقي الضوء فيما يمي عمى أىـ سمات الأزمة ومؤشراتيا

 (كاف متوسط التدفقات السنوية لرؤوس الأمواؿ الوافدة إلى الاقتصاديات الخمس التي ضربتيا الأزمة  -1
مف حجـ الناتج الإجمالي فييا في الفترة مف % 6، يزيد عمى )اندونيسيا، كوريا، ماليزيا، الفمبيف، وتايلبند

في % 9، ونحو 1995في عاـ % 13في تايلبند طواؿ تمؾ الفترة، قفز إلى % 10، أكثر مف 1990-1996
، ولقد ارتفع صافي تدفؽ رأس الماؿ 1993-1992في عمـ % 15ماليزيا طواؿ نفس الفترة، قفز إلى أكثر مف 

، 1995، 1994، وخلبؿ ثلبث سنوات فقط 1996 مميار دولار عاـ 40.5الوافد إلى ىذه البمداف الخمس مف 
 مميار دولار، سيطرت عمييا قروض البنوؾ 221 تمقت ىذه البمداف تمويلب خارجيا صافيا، يقدر بنحو 1996

                                                           
 85ص طرشي محمد ، مرجع سابؽ،  1
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، وىو ما ) مميار دولار16.6(، في حيف تدنت فييا نسبة الاستثمارات المباشرة إلى ) مميار دولار129 (التجارية 
 :1يوضحو الجدوؿ التالي

 2صافي تدفقات رأس المال إلى اقتصاديات دول جنوب شرق آسيا: ()الجدول رقم 
 1998 1997 1996 1995 1994 صافي تدفقات رأس الماؿ  

ميزاف الحساب الجاري  
صافي التمويؿ الخارجي 
صافي التدفقات الخاصة  

 استثمارات سيمية   -1
استثمارات مباشرة  - أ
 استثمارات مالية - ب
ائتمانات خاصة  -2
بنوؾ تجارية  - أ

 غير مصرفية - ب
صافي التدفقات الرسمية 
تدفقات احتياطي النقد 

الأجنبي 

24.6 -
47.4    

 40.5 
12.2 
4.7 
4.6 

28.2 
24.0 
4.2 
7.0 
 5.4 

41.3 -
80.9 
77.4 
15.5 
4.9 

10.6 
61.8 
49.0 
12.4 
3.6 

13.7 

54.9 -
96.8 
93.0 
19.1 
7.0 

12.1 
74.0 
55.5 
18.4 
0.2 

18.3 

26.0 -
15.2 
12.1 -
4.5 -
7.2 

11.6 -
7.6 -

21.3 -
13.7 
27.2 
22.7 

17.6 
15.2 
9.4 -
7.9 
9.8 
1.9 

17.3 -
14.1 -
3.2 -

24.6 
27.1 -

" لمميار دولار: الوحدة       " 52احمد يوسف شحات، مرجع سابق، ص:             المصدر 
ربما كانت أعظـ مؤشر تزايد المخاطر التي تعرضت ليا اقتصاديات دوؿ جنوب شرؽ آسيا، تقع داخؿ  -2

نطاؽ القطاع المالي، فقد توسعت البنوؾ المحمية في الاقتراض الخارجي بالعمولات الأجنبية، لتقوـ بعد ذلؾ 
بإقراض المشروعات الخاصة بالعملبت المحمية، دوف ضمانات كافية وبطريقة غير رشيدة، متوقعة قياـ 

الحكومات الوطنية بمساندتيا في حالة تعرضيا لممخاطر، ونتيجة لتوسع البنوؾ المحمية في الاقتراض الخارجي، 
 1993مف الناتج المحمي الإجمالي في عاـ % 4.5زادت مف الخصوـ الأجنبية لمنظاـ المصرفي في كوريا مف 

 إلى 1995في أواخر عاـ % 8.8، وفي الفمبيف، ارتفعت ىذه النسبة مف 1997في منتصؼ عاـ % 9.5إلى 
التسييؿ  (، أما تايلبند فقد كانت أكثر الحالات تطرفا، فبعد إدخاؿ نظاـ 1997في منتصؼ عاـ % 21

، زادت الخصوـ الأجنبية لمنظاـ المصرفي فييا بسرعة 1992، في عاـ BIBF 3 )المصرفي الدولي لبانكوؾ
 .1995مف الناتج المحمي الإجمالي في عاـ % 28كبيرة، لتصؿ إلى 

                                                           
 51 احمد يوسؼ شحات، مرجع سابؽ، ص  1
 .اندونيسيا، كوريا، ماليزيا، الفمبيف، وتايلبند:  الدوؿ المعنية ىي 2

3 BIBF : bangkok international banking facility 
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تمخضت تدفقات رأس الماؿ الوافدة إلى بمداف الأزمة الآسيوية، عف توليد ضغوط تضخمية وارتفاع أسعار  -3
، ارتفعت أسعار صرؼ الحقيقية بأكثر 1997 وحتى بداية عاـ 1990الصرؼ الحقيقة ليذه البمداف، ففي فترة 

في كوريا، وقد انعكس ىذا عمى معدلات نمو % 12في كؿ مف ماليزيا، الفمبيف، وتايلبند، وبنسبة % 25مف 
صادرات ىذه البمداف، التي بدأت تتباطأ منذ منتصؼ التسعينيات، ولتنخفض بعد ذلؾ وبشكؿ حاد ابتداء مف عاـ 

فقط في عاـ % 3.8 إلى 1995عاـ % 30.3، ففي كوريا انخفض معدؿ النمو السنوي لمصادرات مف 1996
   .     خلبؿ نفس الفترة-%  1.3إلى % 25.1، وفي تايلبند مف %9.7إلى % 13.4، وفي اندونيسيا مف 1996

عانت بمداف جنوب شرؽ آسيا مف انخفاض كبير في أسعار صرؼ عملبتيا الوطنية، وىبوط في احتياطاتيا  -4
الأجنبية، كمؤشريف لمدلالة عمى اندلاع أزمة نقدية فييا، إذ ىبطت أسعار صرؼ عملبت ىذه البمداف بصورة 

، واليبوط 1997في تايلبند عاـ % 84.5في كوريا، و% 101في اندونيسيا، و% 95حادة، وبمغ معدؿ اليبوط 
الكبير في سعر الصرؼ يعد مؤشرا لحدوث أزمة نقدية والمصرفية، لأنو يعرض الجياز المصرفي إلى مخاطر 

 .1الصرؼ الأجنبي، ويترؾ أثارا ضارة عمى العملبء
أما السياسة النقدية في دوؿ جنوب شرؽ آسيا فكانت توسعية قبؿ الأزمة، وىذا واضح مف خلبؿ ارتفاع  -5

مطموبات الجياز المصرفي والزيادة في عرض النقد بالمعنى الواسع، منسوبا لمناتج المحمي قبؿ الأزمة وبعدىا، 
، ويعزى ذلؾ جزئيا إلى )1997تايلبند عاـ (إذ تجاوز عرض النقد الناتج المحمي في بعض البمداف الآسيوية 

عدـ مواكبة أسواؽ الأوراؽ لمالية لتطور الاقتصاد الوطني، مما يعني أف تمويؿ التراكـ السريع لرؤوس الأمواؿ، 
قد تـ مف خلبؿ لجوء الشركات إلى الاستدانة، وخصوصا مف البنوؾ وغيرىا مف أجيزة الوساطة الماليةف وىو ما 

 :يوضحو الجدوؿ التالي
 (مئوية نسبة) 1996  1994 عامي خلال آسيا شرق جنوب لدول الأزمة مؤشرات درجة :()جدول رقم 

تايلبند الفمبيف ماليزيا إندونيسيا المؤشر 
1994 1996 1994 1996 1994 1996 1994 1996 

 القومي لمدخؿ الحقيقي النمو
 الإجمالي

7.5 7.8 9.2 9.8 4.4 5.5 8.7 6.7 

 2.0 1.3 7.4 8.4 3.0 3.0 7.2 2.8 البطالة معدؿ
 1.9 22.1 17.7 18.5 7.0 23.1 9.7 9.9 الصادرات نمو

 القومي الناتج/الجاري الحساب
 الإجمالي

16.0 -3.5 -64.0 -5.2 -4.6 -4.3 -5.6 -7.9 -

 1.1 3.1 4.9 10.4 1.9 1.3 2.3 2.3 لمتبادؿ الحقيقية القيمة
 4.8 4.6 8.9 10.0 4.4 5.5 8.5 8.0 التضخـ

                                                           
مكانية ومؤشراتيا مفيوميا: الأزمات الماليةجميؿ،  عجمي  ىيؿ 1 الأوؿ  العدد عشر، التاسع دمشؽ، المجمد جامعة  مجمةمختارة، بمدان بيا في التنبؤ وا 

 289-287، ص ص 2003
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 12.6 12.9 15.8 26.8 21.4 14.7 6..29 20.2 النمو
 السنوي الناتج/المالية الإعتمادات
 الإجمالي

20.5 23.0 76.1 93.3 48.5 68.8 91.7 99.3 

-  7.5 3.3 4.2 3.9 8.1 8.8 12.0 العقارية الغير القروض نسبة
 26.7 28.0 15.3 13.9 17.9 22.2 22.1 19.7العالمية  الاحتياطات

 42، ص مرجع سابقعبد الحكيـ مصطفى الشرقاوي، : المصدر
 أو المالي التدىور توضح ملبمح يوجد لا تايلبند، الجدوؿ السابؽ، أنو باستثناء مف يتضح وكما
 المضاربيف، جانب مف اليجمات سمسمة سبقت التي الثلبثة السنوات خلبؿ آسيا، شرؽ جنوب لدوؿ الاقتصادي

 والفيميبيف، وماليزيا لإندونيسيا بالنسبة 1996 سنة فمؤشرات تايلبند، عممة رنيياا إلى 1997 سنة في أدت والتي
 خلبؿ تحسف قد الاقتصادي الأداء أف إلى وتشير ومنتعشة، مزدىرة زالت ما الاقتصاديات ىذه أف أوضحت قد
 المؤشرات ولكف الأربعة، الدوؿ في المحمية الإعتمادات في التوسع زيادة عمى علبمات ىناؾ وكانت الفترة، تمؾ
 وماليزيا اندونيسيا في والأسيـ العممة أسواؽ فإف ذلؾ ومع تايلبند، في تتركز كانت مشاكؿ وجود عمى الدالة

 مف جويمية في التايمندية العممة ارنييا قبؿ تايلبند، حتى في وقعت التي المشاكؿ أضرار مف عانت قد والفمبيف،
 . 19971سنة

  .انعكاسات الأزمة : ثانيا
 اقتصادياتيا وعمى عمى الأضرار مف العديد إلحاؽ إلى آسيا شرؽ جنوب دوؿ في المالية الأزمة أدت

 حد عمى والمتطورة النامية لمدوؿ العالمية الاقتصاديات عمى الأزمة أثرت وكذلؾ والاجتماعي، السياسي مناخيا
:  إلى الآثار ىذه تقسيـ ،ويمكف السواء

 :   كانت انعكاسات الأزمة عمى دوؿ جنوب شرؽ آسيا كما يمي: انعكاسات الأزمة عمى دول الأزمة -1
  تراجع كؿ مف الإنفاؽ العاـ والاستثماري والجاري، مما أدى إلى تخفيض الواردات، كما تراجع أيضا الإنفاؽ

الخاص الاستيلبكي والاستثماري، سواء لمقطاع العائمي أو لوحدات قطاع الأعماؿ، وذلؾ تحت تأثير تراجع 
مستويات ومعدلات نمو الدخؿ لكؿ مف الوحدات الإنتاجية والاستيلبكية، وقد ترتب عمى ىذا، تراجع في الطمب 
المحمي وانخفاض معدؿ استغلبؿ الطاقات الإنتاجية في الأنشطة الاقتصادية المختمفة، ومف ثـ تراجع معدلات 

 .2نمو الناتج المحمي
 وقد المعرضيف لمتسريح، العماؿ أعداد زيادة بسبب متصاعدة، بطالة مف آسيا شرؽ جنوب دوؿ معظـ عانت 
 التي العمؿ قوة مف مميوف شخص، 9,5 نحو ، 1998عاـ إندونيسيا في العمؿ عف لمعاطميف الإجمالي العدد بمغ

 في العمؿ عف العاطميف عدد بأف العمؿ الإندونيسية وزارة تقديرات أفادت وقد شخص، مميوف 90 مف أكثر تضـ
. 1998 عاـ في لمتسريح تعرضوا شخص مميوف3 إلى  إضافة شخص، مميوف 6 بمغ الأزمة وقوع وقت

                                                           
. 43 عبد الحكيـ مصطفى الشرقاوي، مرجع سابؽ، ص  1
 .221، ص 2000 عمرو محي الديف، أزمة النمور الأسيوية، الجذور والآليات والدروس المستفادة، دار الشروؽ لمنضر والتوزيع، القاىرة، مصر،  2
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 الجذب المنطقة قوة فقدت وقد المنطقة، إلى الاستثمارية التدفقات حجـ وفي الاستثمار، عائد في حاد ىبوط 
 كانت التي لخصائص الاستقطاب المنطقة فقداف بسبب الأجنبية، الاستثمارية لمتدفقات بالنسبة تممكيا التي

 .1الأزمة قبؿ تمتمكيا
  مميار 21 رجؿ في العالـ، مبمغ يصؿ إلى 200، مف بيف أغنى 57خسارة ملبؾ الأمواؿ الأسيوييف وعددىـ 

 .2دولار مقابؿ ارتفاع ثروة أغنياء أمريكا وأوربا 
 الوضع،  لإنقاذ سياسات حزمة طرح فتـ الدولي، النقد صندوؽ خاصة وبصفة الدولية المؤسسات تدخمت

وكوريا  إندونيسيا في حدث كما والييكمي، الاقتصادي للئصلبح معينة برامج بتنفيذ الدوؿ تمؾ قياـ شريطة
 .الحزمة ىذه رفضت التي ماليزيا عدا فيما أخرى، ودوؿ الجنوبية

 وجو وعمى الأسيوية، البورصات في الأسيـ أسعار الأزمة، تدىورت نطاؽ واتساع الأوضاع تردي تسارع مع 
 الأزمة ىذه عف نتج حيث الفمبيف، ماليزيا، الجنوبية، كوريا تايلبند، اندونيسيا، الخمس البورصات الخصوص
 ماي 18 في مؤشره انخفض كبيرا، حيث انخفاضا جاكرتا في الأسيـ سوؽ سجؿ فقد القيـ، في حاد انخفاض
 كونج %ىونج، في الأسيـ سوؽ تعرض كما ، 1997جواف 30 في السائدة قيمتو مف % 46.3 بنسبة 1998

 ،كما6%بنسبة انخفاض نقطة 765.3 نحو ، بمغ 1997أكتوبر 22 واحد يوـ في مؤشره في حاد انخفاض إلى
 27 بيوـ ، مقارنة8199 جويمية 11 في قيمتو مف % 41.5 حوالي الماليزية البورصة في الأسيـ مؤشر فقد

 آثار امتدت كما الدوؿ، لتمؾ المالية الأسواؽ في الأسيـ أسعار في كبيرا تدىورا يعتبر ما وىو ،1998فيفري
في  داو جونز مؤشر انخفض حيث الأمريكية، المتحدة الولايات في المالية الأوراؽ أسواؽ إلى الأسيوية الأزمة

 .3اللبتينية أمريكا دوؿ وبورصات الأوروبية البورصات إلى أيضا وامتدت ،% 7.6بنسبة 1997 أكتوبر27
 انعكاسات الأزمة عمى دول العالم  -2

 وتعتبر متفاوتة، بدرجات آسيا شرؽ جنوب بمداف أصابت التي المالية الأزمة جراء مف العالـ بمداف تأثرت لقد 
 مف% 17 و الآسياف، دوؿ إلى توجو الياباف صادرات مف %20ف لأ الأزمة ىذه مف المتضرريف أكبر الياباف
 اثر يمغي لـ الدولار، أماـ الياباني اليف صرؼ سعر انخفاض أف عمى علبوة الدوؿ، ىذه مف ىي الياباف واردات
 وانخفض اليابانية، لمسمع التنافسية القدرة عمى سمبا اثر مما الدوؿ، ىذه عملبت صرؼ أسعار أماـ ارتفاعو
 انخفض سمبا، حيث الجاري حسابيا فتأثر الأمريكية المتحدة الولايات أما ،%2.5 بنحو الإجمالي المحمي ناتجيا
 دوؿ عملبت أسعار تراجع المقابؿ في الدولار، قوة ، وىذا بسبب المحمي الناتج إجمالي مف% 2.75بمقدار

 دوؿ عمى الأزمة ىذه أثرت كما الأمريكية، السوؽ إلى الأسعار المنخفضة الآسيوية السمع فتدفقت الآسياف،
 وتأثرت ،عممتيا عمى تخفيضية ضغوطا خمقت مالية لاضطرابات تعرضت البرازيؿ التي خاصة اللبتينية، أمريكا

                                                           
 طالبي صلبح الديف، تحميؿ الأزمات الاقتصادية العالمية، مذكرة ماجيستر في العموـ الاقتصادية، تخصص تحميؿ اقتصادي، جامعة أبو بكر بمقايد،  1

 .136، ص 2010- 2009تممساف، 
 حريري عبد الغني، اثر التحرير المالي عمى اقتصاديات الدوؿ العربية، مذكرة ماجيستر في العموـ الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، جامعة حسيبة بف  2

 .89، ص 2007-2006بوعمي، شمؼ، 
 90محمد الياشمي حجاج، مرجع سابؽ، ص  3
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 وتضررت صادرات  التشيمي، ثمث يمثؿ الذي الأسيوي الطمب تقمص بسبب التشيمي، في النمو معدلات كذلؾ
 .النفط أسعار انخفاض مف وكولومبيا والمكسيؾ فنزويلب مف كؿ
 الدوؿ أكثر إفريقيا جنوب وكانت روسيا، وكذلؾ النفط، أسعار تدني مف البترولية العربية الدوؿ تأثرت كما 

 الصدمة الأوروبية فكانت القارة دوؿ أما ،1998 سنة %1.75 بنحو النمو معدؿ تراجع تأثرا، حيث النامية
 الدوؿ بعض أف كما لآخر، حيف مف الأسيـ أسعار في انخفاض إلى المالية أسواقيا تعرضت حيث خفيفة،
 مف العديد مست الأزمة ىذه وىكذا فعدوى بالأزمة، تأثرت قد والأرجنتيف والبرازيؿ المكسيؾ وعمى رأسيا الناشئة
 .1العالمية البطالة معدلات وارتفاع العالمي إلى تراجع النمو الأزمة أدت النامية، وعموما الدوؿ

 الأمريكي الميزاف التجاري في العجز زيادة وبالتالي آسيا، شرؽ جنوب دوؿ إلى الأمريكية الصادرات ىبوط 
 العجز ىذا ارتفع وقد ،1997عاـ دولار ممياٌر 146 و دولار مميار 111 نحو 1996 عاـ بمغ والذي العالـ تجاه
 الذي آسيا شرؽ جنوب دوؿ في انتشار الكساد إلى ذلؾ في السبب ويعود ، 1998 عاـ دولار مميار 176 إلى
 نصؼ بنسبة الأمريكي الإجمالي المحمي نمو الناتج معدؿ ىبط الأمريكية، كما والمواد السمع استيراد دوف حاؿ

 %.2.5ليبمغ  ، 1998عاـ في بالمائة بنسبة واحد وىبوطو 3.7 % ليبمغ ، 1997عاـ في بالمائة
 الياباني التجاري الميزاف فائض بمغ و ىذا آسيا، شرؽ جنوب دوؿ تجاه الياباني التجاري الميزاف فائض ىبوط 
 المنطقة إلى الياباف صادرات كانت حيث ،1993عاـ في دولار مميار 56,8 نحو آسيا شرؽ جنوب دوؿ مع

 الصادرات انحسار بسبب الفائض ىذا ىبط وقد مميار دولار، 60,6 نحو منيا ووارداتيا دولار مميار 117,5
 .آسيا شرؽ جنوب دوؿ إلى اليابانية

 الاقتصاد نمو معدؿ في وتباطؤ الأزمة بسبب الدولية، التجارة نمو معدلات في تباطؤًا 1998 عاـ شيد 
 .19982عاـ  في 3.5 % إلى ، 1997 عاـ في 4 % مف المعدؿ ىذا ىبط وقد ، 1997 بعاـ قياسا العالمي

علاقة التحرير المالي بأزمة جنوب شرق آسيا  : المطمب الثالث
      إف تطبيؽ اقتصاديات جنوب شرؽ آسيا لسياسات التحرير المالي، ينطوي عمى انتياج السمطات النقدية 
لسياسات تحرير معدلات الفائدة، والتوسع في الائتماف، وتحرير معدلات الصرؼ، بالإضافة إلى تحرير حساب 

ف التحرير المالي في ىذه الدوؿ أدى إلى نشوء الأزمة وانتشارىا عبر اقتصاديات العالـ . رأس الماؿ، وا 
   .التحرير المالي سبب في نشوء أزمة جنوب شرق آسيا: اولا

 كما مباشرة، الخارج مف الأجنبية بالعممة والاقتراض الودائع بتمقي التجارية لمبنوؾ المالي التحرير       سمح
 قطاع وحدات مف وحدة أي النظاـ ىذا طريؽ عف مكف كما والخارج، الداخؿ في الأمواؿ ىذه بإقراض ليا سمح

 لقروضيا التحوط عمييا لزامًا كاف البنوؾ أف ىنا ذكره وجب وما الأجنبية، بالعممة مباشرة الاقتراض مف الأعماؿ،
 الحكومة سمحت المثاؿ، سبيؿ عمى كوريا ففي بذلؾ، ممزمة تكف فمـ الأعماؿ قطاع وحدات أما الأجنبية، بالعممة

                                                           
مذكرة ماجيستر في العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاديات المالية والبنوؾ، جامعة احمد المالية،  الأزمات إحداث في الفائدة سعر دور بوزيدي جماؿ،  1

 .367-366، ص ص 2001/2012بوقرة، بومرداس، 
 .135 طالبي صلبح الديف، مرجع سابؽ، ص  2



 الإطار التطبيقي لمدراسة                                       :        الثالثالفصل 
 

  106 

 مركزي، وبمغ تنسيؽ ودوف مسؤوليتيا، وتحت الخاص لحسابيا الخارج مف بالاقتراض البنكية غير لممؤسسات
 غير المؤسسات ىذه تقع وبينما الجنوبية، لكوريا الخارجي الديف ثمث حوالي البنكية غير المؤسسات ىذه نصيب
. الأجنبي بالنقد خصومو مف جزءًا تشكؿ أنيا إلا المركزي، البنؾ ورقابة إجراءات خارج البنكية

      ويعتبر التحرير المالي شاملب بصورة أساسية تحرير حساب رأس الماؿ لميزاف المدفوعات، أىـ خطوة تـ 
اتخاذىا لداف جنوب شرؽ آسيا  خلبؿ الفترة مف بداية التسعينيات حتى منتصفيا، وىي أىـ متغير لعب دورا 

سمبيا في الأزمة، ويتحمؿ جريرتو كؿ مف حكومات ىذه الدوؿ مف ناحية، والمنظمات المالية الدولية مف ناحية 
: 1أخرى، والتي عمى رأسيا صندوؽ النقد الدوليف وفيما يمي أىـ عمميات التحرير التي قامت بيا بعض ىذه الدوؿ

  خطوات ميمة لتحرير النظاـ المالي، فقد وضعت العولمة 1997اتخذت الحكومة التايلبندية بعد عاـ ،
 وكجزء مف عممية 1990كيدؼ تصبو إليو، وذلؾ حتى تستطيع التعايش مع البيئة العالمية المتغيرة، وفي عاـ 

لييا، وفي  التحرر المالي، أزالت القيود عمى حركية رؤوس الأمواؿ، وبالتالي تدفقت الأمواؿ بحرية مف تايلبند وا 
، ويسمح ىذا النظاـ لمبنوؾ BIBF تـ تأسيس ما يسمى التسييلبت الدولية المصرفية لبانكوؾ 1993عاـ 

التجارية والمحمية بتمقي الودائع والاقتراض مف الخارج مباشرة بالعممة الأجنبية، كما سمح ليا بإقراض ىذه 
الأموااؿ في الداخؿ والخارج، كما يمكف عف طريؽ ىذا النظاـ أيضا لأي وحدة مف وحدات قطاع الأعماؿ 

 مف الصفر BIBFالاقتراض مف الخارج مباشرة بالعممة الأجنبية، وقد قفزت التسييلبت الائتمانية مف خلبؿ نظاـ 
 . الناتج الإجمالي التايلبندي1/3، وىي توازي حوالي 1996 بميوف دولار عاـ 31.2 إلى 1993عاـ 

 بجاذبية شديدة لكؿ المقرضيف والمقترضيف عمى السواء، BIBF وتمتعت المعاملبت مف خلبؿ نظاـ 
فالمقرضوف كانوا قادريف عمى توفير قروض قصيرة الأجؿ بالعممة الأجنبية في مقابؿ ىامش يعمو سعر الفائدة، 

عف سعر الفائدة % 6إلى % 4أما المقترضوف فكانوا قادريف عمى الحصوؿ عمى أمواؿ بسعر فائدة يقؿ ما بيف 
. السائد محميا

  لقد أسرعت الحكومة الكورية بإجراءات تحرير النظاـ المالي، خاصة تحرير حساب رأس الماؿ لميزاف
، وقد قامت كوريا باتخاذ ىذه الإجراءات 1993المدفوعات، وذلؾ مع مجيء كيـ يونج ساـ إلى السمطة عاـ 

، ولـ يكف ذلؾ OECDلتحرير النظاـ المالي كأحد أىـ متطمبات دخوؿ منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية 
السبب الوحيد لقياـ الحكومة بعممية التحرير، ذلؾ أف وحدات قطاع الأعماؿ الخاصة الكبيرة ومنيا التجمعات 

، قد حققت موقعا متميزا عالميا خاصة مف جانب مؤسسات )تشاي بوؿ (الصناعية الضخمة المعروفة باسـ 
الجدارة الائتمانية الدولية، بحيث أصبح بإمكانيا الحصوؿ عمى بعض احتياجاتيا مف الأمواؿ مف أسواؽ الماؿ 

العالمية وبسيولة، وقد قامت الحكومة مع أوائؿ التسعينيات بتشجيع التجمعات الصناعية والشركات الكبيرة 
والبنوؾ بصورة خاصة عمى الاقتراض مف الخارج، وكجزء مف عممية تحرير القطاع المالي، أعطت الحكومة 

، ولخمسة عشر بنكا آخر في عاـ 1994 بنوؾ استثمار عاـ 9الكورية الجنوبية رخصة تأسيس مصارؼ حوالي 
 .1993 بنوؾ استثمارية كانت قائمة قبؿ بدء عممية التحرير في 6بالإضافة إلى ، 1996

                                                           
 .155-150، ص ص مرجع سابق عمرو محي الديف،  1
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 44      لقد تترتب عمى سموؾ ىذه البنوؾ الاستثمارية قميمة الخبرة، النمو الفقاعي لديوف كوريا الخارجية مف 
، وأغمبيا كانت ديوف خاصة، وىذا 1997بميوف دولار أمريكي عاـ . 12، إلى 1993بميوف دولار أمريكي عاـ 

. مف حجـ ىذه المديونية% 70بجانب إف المديونية قصيرة الأجؿ يصؿ نصيبيا إلى 
  صدر قانوف الاستثمار الأجنبي 1991إتخذت الفمبيف خطوات ميمة نحو تحرير نظاميا المالي، ففي عاـ 

مف رأس الماؿ، ما عدا عددا محدودا مف القطاعات التي % 100الذي يسمح لمممكية الأجنبية أف تصؿ إلى 
، أو يحرـ عمى الاستثمار الأجنبي الدخوؿ فييا، وفي أغسطس عاـ )%40%-25(تقتصر فييا الممكية عمى 

 رفعت الرقابة وكافة القيود عف معاملبت بالنقد الأجنبي، سواء ما تعمؽ منيا بالصادرات والواردات 1992
، أو الاحتفاظ بالدولارات أو التحويلبت وبيع الذىب إلى الخارج، واحتفظ المصدريف بحصيمة )الحساب الجاري(

، أزيمت القيود أماـ البنوؾ الأجنبية 1994، وفي أفريؿ عاـ %100صادراتيـ مف العممة الأجنبية بالكامؿ 
 بمغ عدد البنوؾ التي تعمؿ بنظاـ الإيداع بالنقد 1994 عاما، وفي عاـ 44وفروعيا، بعد أف استمرت حوالي 

، بالإضافة إلى بنكيف 1مصرفا وىي التي تعمؿ بنظاـ الأوؼ شور17، حوالي 1976الأجنبي، الذي أنشئ عاـ 
 بنكا محميا تعمؿ بنظاـ الإيداع بالنقد الأجنبي، ومف أجؿ الإقراض المحمي في الوقت ذاتو، وفي 22أجنبييف و 

 . منحت عشرة مصاريؼ أجنبية رخصة دخوؿ السوؽ المحمية1995عاـ 
      ويعتبر النظاـ المصرفي الفمبيني أكثر القطاعات المصرفية تخمفا في مجموعة دوؿ الأزمة، سواء 

بالاستخداـ نسبة أصوؿ الجياز المصرفي إلى الناتج المحمي الإجمالي، أو نسبة الكتمة النقدية إلى الناتج المحمي 
مف أصوؿ النظاـ المصرفي، لترتفع % 3.4 بمغت نسبة القروض غير المنتظمة 1997الإجمالي، وفي يونيو 

.  1998في مارس % 7.4، ثـ إلى 1997في ديسمبر % 4.7إلى 
جمالا،  القطاع لنواحي محسوبة غير بخطوات تـ قد الدوؿ، تمؾ في المالي التحرير أسموب إتباع فإف       وا 

 أسعار وتحرير الائتماف، منح نواحي عمى القيود تخفيض المصرفية، السوؽ دخوؿ بحرية السماح مثؿ المالي،
 أسباب أىـ ىي ىش، مالي، قطاع ظؿ في الأزمة وقت لمخارج الأمواؿ رؤوس لخروج آلية وضع وعدـ ، الفائدة
 .2الأزمة تمؾ

. التحرير المالي سبب في انتشار الأزمة: ثانيا
      يعتبر التحرير المالي مف أىـ العوامؿ التي ساىمت في توسع وانتشار الأزمة، وحالة مف الذعر المالي 
عبر اقتصاديات دوؿ جنوب شرؽ آسيا وبمداف العالـ، حيث بمجرد إندلاع لأزمة في تايمندا، وبدء المستثمريف 
الأجانب بتحويؿ رؤوس أمواليـ خارجو، بدأت شكوكيـ في أف تمقى أمواليـ نفس المصير في باقي دوؿ جنوب 
شرؽ آسيا، إذا لـ يبادروا بسحبيا، وىذا لتشابو عمميات التحرير المالي التي بادرت بيا بقية الدوؿّ، مما جعؿ 

الأزمة تنتقؿ لبقية بمداف جنوب شرؽ أسيا، فعندما يبدو المقترض في حالة ضعؼ، يندفع المقرضوف المتوتروف 

                                                           
تعني لغوياً خارج الشاطئ، وىي شركات أو بنوؾ تأسست بمناطؽ وتمارس عمميا وأنشطتيا بمناطؽ أخرى، off-shore system أوؼ شور نظاـ  عبارة  1

 .)ملبذات ضريبية (وبالعادة يتـ تأسيسيا بمناطؽ ذات ضرائب دخؿ قميمة أو معدومة 
. 10، مرجع سابؽ، ص دور التحرير المالي في الأزمات والتعثر المصرفي عبد الغني حريري، 2



 الإطار التطبيقي لمدراسة                                       :        الثالثالفصل 
 

  108 

بسبب ما ينتابيـ مف ذعر إلى سحب قروضيـ القصيؤة الأجؿ فيتعرض المديف للبعسار فورا ثـ الإفلبس حتى 
واف كاف مركزه المالي جيدا، وىكذا يؤدي ذعر الدائنيف إلى خسارة كؿ مف المديف والدائف، إذ يؤدي ذلؾ إلى 

خسارة صافية في القيمة السوقية لمعملبت والاوراؽ المالية، وىذا ماحدث تماما في دوؿ جنوب شرؽ آسيا، والتي 
 انتقؿ التدىور مف 1997بدا فييا الخوؼ والفزع ينتشراف، وبدات نيراف الكارثة تاكؿ ماحوليا، وىكذا في نوفمبر 

. قيـ الاسيـ إلى أسواؽ الاسيـ الاخرى في العالـ 
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. وعلاقتيا بالتحرير المالي (2008)أزمة الرىن العقاري الأمريكية : المبحث الثاني
 بالولايات العقاري الرىف سوؽ في 2007 سنة بدأت خطيرة، مالية أزمة مف العالمي الاقتصاد       عانى

 التي الأزمة المالية، ىذه حقيقة عمى عالمية، ولموقوؼ مالية أزمة إلى 2008 سنة تحولت ثـ الأمريكية، المتحدة
 عمى نظرة نمقي سوؼ العالـ، دوؿ بقية وانتقمت إلى الرأسمالي، النظاـ معقؿ الأمريكية المتحدة الولايات ىزت
 .عالمية مالية أزمة إلى عقاري رىف أزمة مف تطورت وكيؼ الأزمة، منو بدأت الذي العقاري الرىف سوؽ

نشأة الأزمة ومراحميا : المطمب الأول
( 2008)نشأة أزمة الرىن العقاري  -1

 والبنوؾ المالية لممؤسسات بموجبة سمح تشريعا الأمريكي الكونغرس اصدر الأزمة عندما نشأة بداية       تعود
 ودوف بيا، موثوؽ ائتمانية مصداقية يمتمكوف التسديد، والذيف لا عمى قادرة الغير عقارية للؤسر أمواؿ بإقراض
 الدولة، مف المالية لودائعيا ضمانات عمى وتحصؿ مالية مؤسسة أي تطمب أف بإمكانية كافية، وذلؾ ضمانات

 الدخؿ ذوي مف أمريكية أسر بالاقتراض إلى التزمت إذ الودائع، عمى لمتاميف الفدرالية الييئة طريؽ عف
 .1المتواضع

 المتحدة الولايات في للأسر المقدمة العقارية القروض تطور: )(الشكؿ رقـ
                                               2000 -2006الفترة الأمريكية خلال

 أمريكي دولار مميار

 
Source: Klein Laure: La crise des subprime, origines de l’excès de risque et 
mécanismes de propagation, Revue Banque, Paris, 2008, p22. 

                                                           
 الاقتصادية العلبقات في ، مذكرة ماجستيرالعالمي الاقتصاد عمى العالمية وأثارىا المالية الأزمة تفاقم وراء الكامنة الأسبابحسيف،  عبد الكريـ  عمي1

 .2النيريف، بدوف ذكر السنة، ص جامعة /السياسية العموـ الدولية، كمية
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 % 13 قدرىا متوسطة بنسبة ارتفعت العقارية  القروض2006-2000       يتضح لنا مف الشكؿ أف في الفترة
 العقارية القروض في اليائؿ التوسع سنوات، وىذا 06 خلبؿ دولار مميار  9800 إلى 4800 مف منتقمة سنويا،
:  العقارية، كما يبيف الشكؿ الموالى الفقاعة خمؽ

( 2007-1997)خلال" OFHEO"أسعار العقارات في الولايات المتحدة الامريكية مؤشر : )(الشكؿ رقـ 

 
Source : Klein Laure: OP-CIT, p 25. 

 السيولة وجود ظؿ في خاصة العقارية، القروض منح في الأمريكية البنوؾ توسعت ذلؾ مع       وبالموازاة
 تكتؼ ، ولـ2003 سنة1% بمغت منخفضة فائدة أسعار تطبيؽ نتيجة المالي، النظاـ بيا يتمتع التي الضخمة
 دخوليـ لمقترضيف قروض بتقديـ فقامت القروض، عمى الحصوؿ معايير بتخفيض قامت بؿ بذلؾ، البنوؾ
 ىذا مبرر وكاف منخفضة الجودة، بالقروض يعرؼ ما وىي الضعيؼ، الإئتماني السجؿ ذوي مف أو متدنية،
 القروض فتضاعفت ىذه القروض، استرجاع مف يمكف مما العقار، أسعار في المستمر ىو الارتفاع التوجو

، وبمغ 2006في سنة % 24، إلى نحو 2001مف إجمالي قروض الإسكاف سنة 6% نحو  مف الجودة منخفضة
 بصفة 2004 سنة مف بداية الفائدة، أسعار ارتفاع  تريميوف دولار، ومع1.3 حوالي 2007حجميا سنة 
 ارتفاع إلى أدى السنة، ىذه مف بداية الأسعار وانخفاض، 2006سنة  ℅ 5.25 وصمت أف إلى تدريجية، 
: الموالي في الشكؿ نلبحظو ما وىو والإفلبس، التعثر حالات

 في الولايات المتحدة  معدل التخمي عن العقارات: ()الشكل رقم

 
، المعيد العربي 0903ورقة عمؿ رقـ الأزمة المالية الحالية،  وشاح رزيقة، :المصدر

  . 17 ، ص2009لمتخطيط، الكويت 
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 قروض عمى تحصموا الذيف المقترضيف أولئؾ بيف كاف العقارية، الرىوف عف التخمي حالات ارتفاع     إف
 ولكف الأرباح، تحقيؽ في يرغبوف أغمبيـ كاف فقد أو أصوؿ، وظيفة أو دخؿ وجود عدـ إلى تشير والتي النينجا،
 عف المتخميف عدد فأرتفع التزاماتيـ، عف التخمي إلى فاضطروا العقار، أسعار ارتفاع توقؼ عند تبخرت أحلبميـ
 المبيف النحو عمى الارتفاع في عددىـ وواصؿ ، 2006نياية في ألؼ 248 إلى ألؼ، 170 مف العقارية الرىوف

 .أعلبه الشكؿ في
 2008مراحل الأزمة المالية العالمية لسنة  -1

، ىي أزمة مالية في 2008، وانفجرت في صيؼ 2007ىا في بوادر بدأت التي العالمية الأزمة إف
المقاـ الأوؿ، لأف مركزىا ىو السوؽ المالي، وىي تتضمف كؿ عناصر الأزمة المالية النظامية، وقد توفرت فيو 

العممة، الفقاعات المالية، والأزمة المصرفية التي تعد ابرز الأشكاؿ ظيورا، لأف : مختمؼ أشكاؿ الأزمات المالية
ىذه الأزمة اقترنت بعدـ قدرة المصارؼ عمى القياـ بوظيفتيا الائتمانية، بسبب أزمة السيولة التي أصابتيا، مع 

 بعدة الأزمة ىذه تسميت عمىتوقؼ المقترضيف عف سداد ديونيـ بدء بالديوف العقارية، وقد اصطمح 
 القروض العقاري، وأزمة القطاع في نشأت المضاربة العقارية، لأف فقاعة الأزمة شيوعا مصطمحات، وأكثرىا

: 1التالية بالمراحؿ التاريخية الأزمة ىذه مرت ، وقدsubprimesالثانية  الدرجة مف العقارية الرىنية

مرحمة تفجر الأزمة  : المرحمة الأولى . أ
، حيث بدأت ىذه المرحمة مع إعلبف مجموعة بي أف باريبا 2007     التي بدأت ملبمحيا الأولى في عاـ 

 تريميوف دولار، 3.1وىي مجموعة بنكية فرنسية ضخمة بمغت أصوليا أكثر مف ( BNP Paribas البنكية
 في مجاؿ الرىف العقاري، وقد 2007، عف أنيا واجيت أزمة واضحة في العاـ ) 2010حسب إحصاءات عاـ 

، عف وقؼ نشاطيا في ثلبثة مف الصناديؽ المتخصصة بالرىف العقاري في 2007أعمنت في التاسع مف افريؿ 
، وىو موعد الشرارة الأولى للؤزمة المالية العالمية، 9/8/2007الولايات المتحدة الأمريكية، وقد كاف ىذا التاريخ 
ذات قيمة أقؿ مف القيمة التي  )التي يجري التعامؿ بيا (حيث إتضح أف ىناؾ الكثير مف المشتقات المالية

يتصورىا المتعامموف في الأسواؽ المالية، وتجدر الإشارة إلى أف مجموعة بي أف بي بريبا البنكية قد واجيت 
، قد خفضت تصنيفيا  S&Pأوضاعا صعبة بعد ذلؾ، لدرجة أف وكالة ستاندارد آند بورز لمتصنيؼ الائتماني 

 . 2011الائتماني في الربع الأخير مف عاـ 

مرحمة تفجر الأسواق المالية  : المرحمة الثانية . ب
، بعد التصاعد الكبير في حالات عدـ القدرة عمى السداد الديوف 2008      بدأت ىذه المرحمة في سبتمبر 

، مما أدى إلى انييارات ضخمة في الأسواؽ المالية العالمية، وقد تجمت ىذه الأزمة يوـ )ديوف الرىف العقاري(
الخاصة (، حيف تـ الإعلبف عف إفلبس بنؾ ليماف برذرز، واستمرت ىذه الأزمة المالية 2008 سبتمبر 15

. بعد ذلؾ لسنوات )بالأسواؽ المالية والمؤسسات المالية وبطاقات الائتماف

                                                           
 .117-116 يوسؼ أبو فارة، الأزمات المالية والاقتصادية، مرجع سابؽ، ص ص  1
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مرحمة تفجر أزمة الديون السيادة : المرحمة الثالثة. ج
، وتفجرت 2010      في ضوء التداعيات والانعكاسات المالية والاقتصادية الخطيرة للؤزمة، فقد برزت في عاـ 

المرحمة الثالثة ليذه الأزمة، وىي أزمة الديوف السيادية، وكانت ىذه الأزمة قد بدأت بأزمة الديوف السيادية في 
البرتغاؿ، إيرلاندا، اسبانيا، ايطاليا : اليوناف، وامتدت بعدىا إلى عدد مف الدوؿ، خصوصا دوؿ منطقة اليورو مثؿ

وغيرىا مف الدوؿ، كما عانت الولايات المتحدة مف أزمة واضحة في الديوف، وقد برزت ىذه الأزمة بصورة حادة 
. ، وقد ترتب عمييا خفض التصنيؼ الائتماني لمولايات المتحدة الأمريكية2011في عاـ 

أسباب الأزمة وانعكاساتيا : المطمب الثاني
، قد حدث في قطاع الرىوف العقارية، إلا أسبابيا تتعمؽ 2008      رغـ أف الأزمة المالية العالمية لسنة 

بالاقتصاد الأمريكي بشكؿ عاـ، والقطاع المالي فيو بشكؿ خاص، مما جعؿ الاقتصاديف الحقيقي والمالي في 
. الولايات المتحدة والعالـ يتضرراف مف ىذه الأزمة

. أسباب أزمة الرىن العقاري: أولا
: 1 إلى ما يمي2008      يمكف حصر أىـ الأسباب المؤدية لأزمة الرىف العقاري في الولايات المتحدة سنة 

:  المتحدة الأمريكية الولايات في الاقتصادي الركود .1
، ويمكف الاستدلاؿ عمى ذلؾ بمؤشرات مف السوؽ 2008     شيد الاقتصاد الأمريكي ركودا ممحوظا في عاـ 

 679الصناعي، لأسيـ الشركات الأمريكية الكبرى، بمقدار  )Daw Jonze(المالي، فقد ىبط مؤشر داو جونز 
 NASDAQ (95.2( نقطة، وانخفض مؤشر ناسداؾ 75) S&P(نقطة، وانخفض مؤشر ستاندارد أند بور

 مميار دولار، والذي 455نقطة، ومف مؤشرات السوؽ الحقيقي الدالة عمى الركود، زيادة عجز الموازنة بمقدار 
 تريميوف دولار، 2.98،كما وصؿ إجمالي النفقات العامة إلى  %3.2بمغت نسبتو إلى الناتج المحمي الإجمالي بػ

، ومف جانب آخر انخفض متوسط 1990، وىي أعمى نسبة ارتفاع منذ 2007عف % 9.1بارتفاع بمغت نسبتو 
، وفي الواقع إف الاقتصاد الأمريكي 1999، وىو أكبر انخفاض منذ عاـ %9.5سعر المنازؿ في أميركا بنسبة 

أف الولايات المتحدة ىو السبب الأساسي وراء الأزمة المالية، ووراء انتقاليا إلى البمداف الأخرى، والسبب في ذلؾ 
الأمريكية ىي أكبر بمد مستورد في العالـ، بالتالي فإف ظيور الركود الاقتصادي فييا، سينعكس عمى صادرات 

دوؿ العالـ الأخرى، ناىيؾ عف التقمبات الواضحة في سعر صرؼ الدولار مقابؿ العملبت الرئيسة الأخرى، وعف 
 .الولايات المتحدة الأمريكيةالعولمة الاقتصادية التي جعمت دوؿ العالـ سريعة التأثر بما يحدث في 

 : العقاريقروض الرىن .2
      نتيجة لتخفيض سعر الفائدة الأمريكي، تشجعت العديد مف المصارؼ عمى منح قروض لشراء المساكف 

نتيجة توفر وف عمى شراء البيوت في مختمؼ أنحاء أمريكا، و، فإنكب المستيمؾ%5بفائدة متدنية، وصمت إلى 
السيولة لدى المصارؼ، والفائض النقدي بسبب السياسة النقدية التوسعية، والقدرة عمى خمؽ النقود، تشجعت 

                                                           
صلاح النظام المالي العالميالنجار إبراىيـ،  1  .73 – 72، ص ص 2009، الإسكندرية، الدار الجامعية، الأزمة المالية وا 
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 فأصبح ، مما أدى إلى زيادة غير مسبوقة في أسعار العقارات،المصارؼ عمى منح المزيد مف القروض العقارية
 .  ألؼ دولار300 ألؼ دولار مثلب، يساوي 150المنزؿ الذي كاف سعره 

ؿ ضغطاً إضافياً عمى ثّ التمويؿ العقاري، الأمر الذي ـحجـ  إلى ارتفاع  أدىازدىار سوؽ العقارات،     إف 
مف جانب آخر قامت المؤسسات المالية التي  وة،ميسرالطمب عمى العقارات، بسبب وفرة التمويؿ وشروطو اؿ

أبرمت ىذه العقود الائتمانية، بطرح ىذه القروض كسندات استثمارية، مما أدى إلى وجود سوؽ ثانوية، ميمتيا 
 والنتيجة أف الفجوة بيف الأسعار الحقيقية والأسعار السوقية قد ،التجارة في ىذه القروض، وبيعيا لعدة مرات

الحصوؿ عمى قرض جديد،  يرتفع ثمف العقار المرىوف، يحاوؿ صاحب العقار حينماو، إلى حد كبير اتسعت
حاؿ  أي أنيا أكثر خطورة في، )sub prime)(الرىوف الأقؿ جودة(وذلؾ مقابؿ رىف جديد مف الدرجة الثانية 

. والواقع أف حجـ القروض كاف يعطى أولوية عمى نوع القروضانخفاض ثمف العقار، 

ف المستثمر، قامت ىذه الشركات بالتأميف عمى القروض والسندات في حالة التعثر وعدـ ئ     وحتى يطـ  
السداد، ويتكرر السيناريو والنتيجة المتوقعة والمحتممة أف المديف الأوؿ قد يعجز عف السداد، فيضطر إلى بيع 

 عف السداد، أصيب العديد مف المؤسسات المالية بالعسر المالي كثير مف المدينيفالعقار، ونتيجة تخمؼ 
 قياـ العديد مف مؤسسات القروض المالية ، فضلب عف قيمتيا السوقيةتفقد السندات العقاريةكما أف  ،الحقيقي

 إما مرىوف لأكثر مف جية، أو عميو أكثر مف رىف  الواحدبإعطاء قرض ثانوي عمى نفس البيت، وأصبح البيت
  .عقاري

: العقارية  الديون(تصكيك) توريق .3
التوريؽ عممية تحويؿ الموجودات غير السائمة إلى أوراؽ مالية قابمة لمتداوؿ، وفيما يتعمؽ بالأزمة المالية      

 اشتروا المنازؿ مف المقرض الأساسي، وىو البنؾ وغيره الذيفتحويؿ الديوف التي اقترضيا العالمية، فإنو يعني 
مف المؤسسات المالية المانحة، إلى مقترضيف آخريف، وذلؾ في شكؿ أوراؽ مالية قابمة لمتداوؿ في أسواؽ الماؿ، 

لإصدار أوراؽ مالية ا استخدامو عندما يتجمع لدى البنؾ محفظة كبيرة مف الرىونات العقارية، فإنو يمجأ إلىؼ
الأولي،  يكتؼ بالإقراض فكأف البنؾ لـ جديدة، يقترض بيا مف المؤسسات المالية الأخرى بضماف ىذه المحفظة،

بؿ أصدر موجة ثانية مف الأصوؿ المالية ،بضماف ىذه الرىوف العقارية، وتستمر العممية موجة بعد موجة، حيث 
وقد ساعدت عممية يولد الإقراض طبقات متتابعة مف الإقراض، بأسماء المؤسسات المالية واحدة بعد الأخرى، 

التوريؽ عمى نقؿ المخاطر مف القروض المفردة، إلى تجميعيا وتوزيعيا عمى حائزي الأوراؽ والجيات الضامنة، 
 .وىكذا تضاءؿ الاىتماـ بالتقييـ الموضوعي لممخاطر، كما تضاءلت دقة تقييـ الضمانات

 :نقص أو انعدام الرقابة عمى المؤسسات المالية .4
في الوقت الذي انخفضت فيو أسعار العقارات، ومف ثـ غرؽ المواطنوف   يرى بعض المحمميف الاقتصادييف انو

 :أزـ أربعة عوامؿتفي الديوف، وأصبحت المؤسسات النقدية عمى مشارؼ الإفلبس، وساعد عمى ىذا الوضع الـ
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يتركز  والعامؿ الثاني، الأوؿ يتمثؿ في شبو غياب الرقابة مف قبؿ السمطات النقدية عمى العمؿ المصرفيالعامؿ 
استخداـ أدوات مالية مبتكرة  يدور حوؿ انتشار والعامؿ الثالث ،"ووؿ ستريت"المحمومة في  في المضاربات

والعامؿ الرابع ينحصر في فساد الإدارة العميا في كثير مف ىذه ، يرفضيا شرعُنا الحنيؼ، وىي المشتقات
المؤسسات، مما جعميا لا تيتـ كثيرًا بالقواعد المصرفية، قدر اىتماميا بالمرتبات الخيالية التي كانت تتقاضاىا، 

ومما لا شؾ فيو ، 2007مميوف دولار عف عاـ  )486(" ليماف براذرز"فمثلًب بمغت مرتبات ومكافآت رئيس بنؾ 
. 1 ساىمت في زيادة حدة ىذه المشكمةسياسات التحرير الماليأف 
 :  الماليةاستخدام المشتقات .5

الأوراؽ المالية المضاربة عمى ارتفاع وانخفاض و ، أولاطبغية التحو     المشتقات ىي أدوات مالية استحدثت 
حجـ عقود المشتقات عمى اختلبؼ  وقد بمغ ،المستقبميات والخيارات والعقود الآجمة والمبادلات: وىي تشمؿ، ثانيا

  :، وىي موزعة كالآتي2009 بميوف دولار أمريكي في نياية جواف 25372: أصنافيا
 2470 بميوف دولار أمريكي عقود مشتقات العملبت؛ 
 15478  بميوف دولار أمريكي عقود مشتقات سعر الفائدة؛  
 879  بميوف دولار أمريكي عقود مشتقات الأسيـ؛ 
 689  بميوف دولار أمريكي عقود مشتقات السمع؛ 
 5855بميوف دولار أمريكي عقود مشتقات أخرى  .

 600      أما المبمغ الإجمالي لجميع المشتقات غير المسددة يقدر الآف مف قبؿ بنؾ التسويات الدولي بمبمغ 
 .2تريميوف، أي اكبر بعشر مرات مف حجـ الاقتصاد العالمي

: 3أسباب أخرى .6
 الاستغلبؿ  والكذب والشائعات المغرضة والغش والتدليس؛  :انتشار الفساد الأخلبقي مثؿ -
مرتفع،  جدولة الديوف بسعر فائدة أعمى، أو استبداؿ قرض واجب السداد، بقرض جديد بسعر فائدة نظاـ -

الفائدة   أعباء إضافية عمى المقترض المديف، الذي عجز عف دفع القرض الأوؿ بسبب سعريوىذا يمؽ
 .الأعمى

 . توسع في الإنفاؽ الاستيلبكياؿ -
 . بدوف رصيد )crédit card(الائتماف  التوسع في منح بطاقات -

 

                                                           
1  ، ، بحث مقدـ ضمف المؤتمر الرابع لمبحث العممي، الاردف، بدوف ذكر السنة، ص ص أسباب الأزمة المالية العالمية رؤية إسلامية عامر يوسؼ العتوـ
5-6 
، ، ترجمة رفيؽ المصري، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلبميىل يمكن لمتمويل الإسلامي أن يساعد في حميا: الأزمة المالية العالمية شابرا  محمد عمر، 2

 .32، ص2009جدة، جامعة الممؾ عبد العزيز، 
-25, الممتقي الدولي الثالث حوؿ إدارة المخاطر في المؤسسات الآفاؽ والتحديات، جامعة شمؼ، المالية رؤية إسلامية الأزمةبف إبراىيـ، السويمـ سامي  3

 .18، ص  26/11/2005
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 .انعكاسات الأزمة: ثانيا
 مباشرة انعكاسات ليا كاف سيولة، ونقص الطمب تقمص مف عنيا ترتب وما العالمية، المالية الأزمة       إف

 التي الروابط لطبيعة تبعا وىذا لآخر، بمد مف تياحد في تفاوتت المختمفة، العالـ اقتصاديات عمى مباشرة وغير
العالـ، وفيما يمي أىـ انعكاسات الأزمة عمى الاقتصاد  اقتصاديات وبقية الأمريكية المتحدة الولايات بيف تقوـ

 .: 1الأمريكي وعمى العالـ ككؿ
 :  انعكاسات الأزمة عمى الأسواق المالية  -1

 22 و2008 سبتمبر 3      أدت الأزمة إلى انييار كبير للؤسواؽ المالية العالمية، فمثلب خلبؿ الفترة ما بيف  
 الأمريكي بػ S&Pمف قيمتو، ومؤشر % 26.1، تراجع مؤشر داو جونز للؤسيـ الممتازة بػ 2008أكتوبر 
، ومؤشر %31.6، ومؤشر نيكاي الياباني بػ %30.8، ومؤشر ناسداؾ لشركات التكنولوجيا بػ 29.7%

، كذلؾ ساىمت الأزمة في المضاربة المالية لمسمع %32.1الفاينانشاؿ تايمز المجمع لمبورصات الأوروبية بػ 
الآجمة، في أعقاب انييار أسواؽ المشتقات المالية، مما أدت إلى ارتفاع السعر العالمي للؤغذية وأزمة الزيادات 

. في أسعار النفط
 :  انعكاسات الأزمة عمى المؤسسات المالية -2

      كثير مف البنوؾ، ومؤسسات الرىف العقاري، وشركات التأمينات، والصناديؽ التحوط، عانت خسائر كبيرة 
نتيجة لتخمؼ عف دفع الرىف العقاري أو تخفيض قيمة الرىف، والجدوؿ التالي يعرض أكبر الخاسريف مف أزمة 

 .2008الرىف العقاري إلى غاية أوت 
 .2008اكبر المؤسسات المالية الخاسرة من أزمة الرىن العقاري إلى غاية أوت : ()الجدول رقم 

البنوؾ الأولى المتأثرة 
بالأزمة 

الخسائر إلى غاية 
 2008أوت 

مصير المدراء 
التنفيذييف 

انخفاض في 
سعر السيـ 

Citigroup 54.6  58استبدؿ %-
Merrill lynch 51.8  62استبدؿ %-
UBS 38.2  63استبدؿ %-
HSBC 27.4  6باؽ %-
Wachovia 22  61استبدؿ %-
Bank of america 21.2  31باؽ %-
IKB 15.9  83استبدؿ %-
Royal Bank of 
Scotland 

-% 53باؽ  15.2

Washington Mutual 14.8  86باؽ %-
                                                           

  8-7، ص ص 2009، جامعة المسيمة، 02، مجمة العموـ الاقتصادية والتسيير والعموـ التجارية العدد أزمة الرىف العقاري يوسفات عمي،  1
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Morgan Stanley 14.4  30باؽ %-
يوسفات عمي، أزمة الرىف العقاري، مجمة العموـ الاقتصادية والتسيير والعموـ : المصدر

 .8، ص2009، جامعة المسيمة، 02التجارية العدد 
     لـ تسمـ مف ىذه الخسائر الضخمة في قطاع البنوؾ، سوى المؤسسات البنكية الإسلبمية، التي تحرـ إعادة 
بيع الديف، بالإضافة لأسباب التحريـ التقميدية، وقدر صندوؽ النقد الدولي خسائر الأزمة المالية إلى غاية أريؿ 

ف الأضرار التي لحقت بالنظاـ المالي العالمي، ستستمر لعدة 4، بأنيا ستكمؼ أكثر مف 2009  تريميوف دولار، وا 
سنوات، وأكد رئيس الاحتياط الفيدرالي بيف برنانكي أماـ الكونجرس، بأنو إذا لـ تتبع الحكومة السياسات 

. 2010المناسبة، فإف الركود الذي يشيده الاقتصاد الأمريكي حاليا، سيتواصؿ إلى عاـ 
 :انعكاسات الأزمة عمى شركات التامين  -3

      ىناؾ قمؽ مف بعض أصحاب البيوت قاموا بإشعاؿ الحرائؽ المتعمدة، كوسيمة لميروب مف الرىوف 
، تفيد باف FBIالعقارية، أو أنيـ يرفضوف الدفع، لتمقى في النياية عمى عاتؽ شركات التاميف، وحسب تقرير 

، كما أف 2006 إلى 2005، في الفترة مف %2.2في الضواحي والمدف % 4إشعاؿ الحرائؽ عمدا زاد بنسبة 
 مبادلة التخمؼ عف السداد  شركات التأمينات قامت بتقديـ تأمينات عمى الأدوات المالية العقارية، مثؿ أداة 

CDS Credit defaults swaps لتاميف المستثمريف مف مخاطر عدـ السداد، ومع الأزمة الحالية تعاظمت ،
 عملبؽ التأمينات الأمريكي، والتي كاف إفلبسيا لو حدث، سوؼ AIGخسائر ىذا القطاع، مثؿ ما حدث لشركة 

 .يؤدي إلى كارثة مالية عالمية لا يعرؼ تبعاتيا، وتفوؽ ما أحدثو انييار بنؾ ليماف براذرز بكثير
 :انعكاسات الأزمة عمى أصحاب المنازل وسوق الإسكان -4

أخذت أسعار المساكف في الانخفاض، بسبب الفائض في عرض المنازؿ، وقد استمر ىذا الانخفاض حتى وصؿ 
عادة التمويؿ في  إلى مستويات قياسية، كما أنو جاء في أعقاب ارتفاع أسعار المساكف، الناجمة عف المضاربة وا 

 .السنوات السابقة
 : انعكاسات الأزمة عمى فرص العمل في القطاع المالي -5

، 2008 إلى مارس 2007، قامت المؤسسات المالية في الفترة مف يوليو Bloomberg وفقا لبمومبرغ      
 . وظيفة4990 موظؼ، فمثلب بنؾ ليماف براذرز وحده قاـ بإلغاء 34000بتسريح أكثر مف 

أىـ انعكاسات ىذه الأزمة عمى الاقتصاد العالمي نذكر ما  مف: انعكاسات الأزمة عمى الاقتصاد العالمي -6
 : 1يمي
   لقد أدت أزمة الرىف العقاري إلى إثارة المخاوؼ مف نشوء ركود طويؿ في الولايات المتحدة الأمريكية، وىو

عامؿ سمبي جدا لو تأثير عمى معدلات نمو الاقتصاد العممي، حيث انخفضت معدلات النمو في الدوؿ 
 .2009لمسداسي الأوؿ مف سنة % 0.3، إلى 2008سنة % 1.4الصناعية مف 

                                                           
 الممتقى الدولي حوؿ الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة الجذور والتداعيات،: 2008الأزمة المالية العالمية  ساعد مرابط،  1

. 15-14، ص ص 2009 أكتوبر 21-20فرحات عباس، سطيؼ، أياـ 
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  أدت ىذه الأزمة إلى عدـ الاستقرار والتذبذب في الأسواؽ المالية العالمية، حيث تراجعت القيـ السوقية لثمانية 
 مميار دولار، مما دفع الكثير مف المستثمريف عدـ الرغبة في تحمؿ المخاطر 574مؤسسات عالمية بحوالي 

 .العالية
  إفلبس الكثير مف البنؾ والمؤسسات العقارية وشركات التاميف، وقد بمغ عدد البنوؾ المشطوبة مع منتصؼ 

 . مميار دولار850 بنؾ، بأصوؿ تقدر بحوالي 110، ما يقارب 2009عاـ 
  دولار لمبرميؿ، وبالنسبة لمدوؿ 55تراجع أسعار النفط لدوؿ منظمة الدوؿ المصدرة لمبتروؿ أوبؾ إلى مادوف 

الأوروبية فقد انخفضت أسعار العقارات فييا أيضا، كما أطمقت العديد مف الشركات الكبرى مثؿ سمينز وميشلبف 
إشارات تحذيرية عف تأثير الأزمة الأمريكية عمييا، وتكبدت الكثير مف الشركات الأوروبية العاممة في الولايات 

 236 لصناعة السيارات، التي لحقت بيا خسائر تقدر ب BMW المتحدة الأمريكية خسائر كبيرة، مثؿ شركة 
مميوف دولار، أما في الدوؿ الآسيوية مثؿ اليند والصيف، فبرغـ التفاؤؿ لدى بعض الشركات المتواجدة بيذه الدوؿ 

مف أف تأثير الأزمة سيكوف ضئيلب، إلا أف الواقع ينفي ذلؾ، فتأثير الأزمة كاف واضحا، خاصة أف الصيف 
مف إجمالي صادرتيا نحو الولايات المتحدة الأمريكية، وفيما يخص الياباف فقد شيدت % 21تصدر ما نسبتو 

تراجعا في النمو الاقتصادي، وعدـ استقرار في أسعار الأوراؽ المالية، مما دفع البنؾ المركزي للئبقاء عمى سعر 
، كما تراجعت صادرات الشركات نتيجة انخفاض قيمة الدولار، وانخفاض الإنتاج %0.5الفائدة في حدود 
 %.3.1الصناعي بمعدؿ 

 .علاقة التحرير المالي بأزمة الرىن العقاري: المطمب الثالث
      تعود جذر تفاقـ الأزمة المالية الأمريكية إلى سياسات تحرير الأنظمة البنكية وخفض معدلات الفائدة، 
حيث مكف تحرير الأنظمة المالية المصارؼ مف إيجاد منتجات جديدة، مف خلبؿ ما يسمى باليندسة المالية، 
وأدت تمؾ الأدوات إلى رفع مستويات مخاطر الإقراض، ورفعت مف حجـ المخاطر مقارنة بمستويات الإيداع 

. ورأس الماؿ، وساىمت في تدويؿ الأزمة مف خلبؿ توريؽ الديوف
. التحرير المالي كسبب في نشوء الأزمة: أولا

      تبنت الولايات المتحدة الأمريكية التحرير المالي الواسع، حيث سمحت بحرية حركة رؤوس الأمواؿ، وتـ 
تطبيؽ ىذا التحرير مف خلبؿ ىيئات ومؤسسات مالية فاعمة مثؿ منظمة التجارة الدولية، وصندوؽ النقد الدولي 
والبنؾ الدولي، ويمكف القوؿ أف الأزمة في الأساس ترجع إلى الإسراؼ في إصدار الأصوؿ المالية، وخاصة 
أصوؿ المديونيات بأكثر مف حاجة الاقتصاد العيني، ومع ىذا التوسع الكبير في إصدار الأصوؿ المالية، زاد 
عدد المدينيف وزاد بالتالي حجـ المخاطر، إذا عجز عدد كبير منيـ مف السداد، وىناؾ ثلبثة عناصر متكاممة 
تفسر ىذا التوسع المجنوف والتحرير المفرط في إصدار الأصوؿ المالية، خلبؿ السنوات الأخيرة حتى انفجار 

:  1، وىي كما يمي2008 سبتمبر 15الأزمة في 

                                                           
، ص ص 2009 الدار الجامعية لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، الديون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية المصرفية العالمية، عبد المطمب عبد الحميد،  1

271-272 .
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 :  زيادة حجم المديونية -1
أو ما يطمؽ عميو اسـ الرافعة المالية، وىنا أصؿ المشكمة، فقد بالغت المؤسسات المالية في التوسع في       

نما تأخذ عادة شكؿ مديونيات قابمة لمتداوؿ في  ىذه الأصوؿ لممديونية، وىي لبست مجرد مديونيات فردية، وا 
الأسواؽ المالية، وكانت بنوؾ الاستثمار في الولايات المتحدة الأمريكية لا تخضع إلى رقابة البنؾ المركزي، ومف 

 ىنا توسعت بعض ىذه البنوؾ في الإقراض لأكثر مف ستيف ضعؼ حجـ رؤوس أمواليا، كما في حالة بنؾ 
UBS وكاف الوضع بالنسبة لبنؾ ليماف برذرز أسوأ، ولكف التوسع في الإقراض لا يرجع فقط إلى تجاىؿ ،

اعتبارات الحدود المعقولة لمرافعة المالية لكؿ مؤسسة، بؿ أف النظاـ المالي في الدوؿ المتقدمة قد اكتشؼ وسيمة 
.      عف طريؽ اختراع جديد اسمو المشتقات المالية جديدة لزيادة حجـ الإقراض،

 لمتوسع وبالتالي لمتمويؿ، جديدة مصادر لتوليد المالية المشتقات استخدمت البنوؾ أف إلى الإشارة       وتجدر
 ىذه استخداـ إلى يمجأ فإنو العقارية، الرىونات مف كبيرة محفظة البنؾ لدى يتجمع عندما وذلؾ الإقراض، في

 بضماف الأخرى المالية المؤسسات مف بيا يقترض جديدة، مالية أوراؽ لإصدار العقارية الرىونات مف المحفظة
 جانبو مف البنؾ أف غير البنؾ، مف الاقتراض في الحؽ مالكو يعطي الواحد العقار فإف وىكذا المحفظة، ىذه
 مف جديد، بيا مف أكبر لاقتراض العقارية الرىونات مف أكبر محفظة ضمف العقار، نفس استخداـ يعيد

 الزيادة وفي العالمية المالية الأزمة وقوع في كبير بشكؿ المالية المشتقات الأخرى، وساىمت المالية المؤسسات
 القيمة حوؿ التقديرات اختمفت العالمية، وقد المالية الأسواؽ إلى الأزمة نقؿ في كبير دور ليا وكاف ا،توشد مف

 الرىف فقاعة انفجار أثناء العالـ في المشتقات قيمة أف التقارير بعض حيث تشير المالية، لممشتقات الإجمالية
 السمع مف كمو العالـ ينتجو ما أضعاؼ عشرة نحو أي دولار، تريميوف 590 تجاوزت الأمريكية، العقاري

 .2008 سبتمبر في بالمشتقات المتاجرة بالكامؿ تنيارا وقد والخدمات،
 مميار دولار: الوحدة           (2008-2004)لمفترة  أ.م.الو في المشتقات حجم تطور:()الشكل رقم 

 
 الدولي، تقرير المصرفي والمالي النشاط توجييات أىـ الدولية، التسويات بنؾ إحصاءات: المصدر
  2007 ديسمبر
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 جانب وىناؾ المشتقات، خلبؿ مف ظؿ التحرير المالي في نمت التي المضاربات صور مف جانب       ىذا
 تقتصر استثمار صندوؽ ىو التحوط وصندوؽ التحوط، بصناديؽ يتصؿ السوء مف عالية درجة عمى آخر

 عمى البيع منيا وسائؿ، بعدة المحتممة الخسائر تجنب نحو ويسعى المستثمريف، مف قميؿ عدد عمى عضويتو
عادة المكشوؼ  قبؿ مف واسع نطاؽ عمى التحوط صناديؽ انتشرت والخيارات، وقد والمستقبميات الشراء وا 
 عمى أعماليا في الصناديؽ ىذه وتعتمد الكبيرة، الثروات وأصحاب العملبقة لممؤسسات الاستثمارية المحافظ

 عالية المضاربات
 وغالبيتيا الاستثمارية التحوط لصناديؽ خسائر عف المؤشرات العالمية، وقد كشفت المالية الأسواؽ في المخاطر

 % 50 ، وىو ما يشكؿ 2009 عاـ أوائؿ ، حتى2008 جويمية شير منذ دولار مميار 850 بمغت أمريكية بقيمة
 الشفافية، عف بالبعد واضح بشكؿ ىااتياـ مع الأزمة، قبؿ دولار تريميوف 1.7 تبمغ كانت التي الأصوؿ، مف

 أزمات مف لمكثير الصانعة الافتراضية المالية المشتقات أسواؽ ىي التي الآجمة، الأسواؽ في المضاربات وتعزيز
 دولار 150 يقرب ما إلى النفط أسعار رفع في الوىمية اتومضاربا تسببت ، والتي2008عاـ  بداية في العالـ

 في مسبوقة غير لمعدلات العالـ كؿ دفعت خيالية، بمعدلات والمعادف الغذائية السمع أسعار ومضاعفة لمبرميؿ،
. 1السواء عمى والغنية النامية الدوؿ في الفقر لحمقات مفزع بتوسيع وىددت التضخـ،

 :تركيز الإقراض عمى قطاع أو قطاعات قميمة، وأثر ذلك عمى زيادة المخاطر -2
      كانت العقارات في أمريكا ىي أكبر مصدر للئقراض والاقتراض، حيث يشتري المواطف بيتو بديف مقابؿ 
رىف ىذا العقار بكؿ حرية دوف أي قيود أو ضمانات، وعند ارتفاع قيمة العقار في السوؽ، يحاوؿ صاحب 

العقار الحصوؿ عمى قرض جديد، مقابؿ ارتفاع قيمة العقار، وذلؾ عف طريؽ رىف جديد مف الدرجة الثانية، 
 .ومف ىنا سميت بأنيا الرىوف الأقؿ جودة، وبالتالي فإنيا معرضة أكثر لممخاطر إذا انخفضت قيمة العقار 

 :نقص أو انعدام الرقابة والإشراف الكافي عمى المؤسسات المالية الوسيطية -3
      حيث لـ تكف البنوؾ التجارية خاضعة لرقابة دقيقة مف البنؾ المركزي ومؤسسات الرقابة، ونفس الشيئ  

بالنسبة لممؤسسات المالية الأخرى، مثؿ بنوؾ الاستثمار وسماسرة الرىوف العقارية، فضلب عف نقص الرقابة عمى 
المنتجات المالية، مثؿ المشتقات المالية أو الرقابة عمى الييئات المالية، التي تصدر شيادات الجدارة الائتمانية، 

 .وتشجع المستثمريف عمى الإقباؿ عمى الأوراؽ المالية
      وىكذا نجد أف أزمة الرىف العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية ىي نتيجة لعماليات التحرير المالي، 

. حيث قامت المصارؼ في التوسع غير المنضبط في قروض القطاع المالي

التحرير المالي سبب في انتشار الأزمة  : ثانيا
      لقد حممت عمميات التحرير التي شاىدتيا سوؽ الرىف العقاري الأمريكية بيف طياتيا نواة أزمة الرىف 

، فتغير ىيكؿ سوؽ الرىف 2008العقاري، التي تعتبر البذرة التي أدت إلى اندلاع الأزمة المالية العالمية سنة 

                                                           
. 119-118 محمد الياشمي حجاج، مرجع سابؽ، ص ص  1
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العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية عمى مدى السنوات الماضية، الذي كاف يتميز بتوسع المفرط في عمميات 
لغاء القيود والرقابة عمى حركة رؤوس الأمواؿ، أدى ىذا إلى حيوية وازدىار عمميات التوريؽ، كما  الإقراض، وا 
أف الجمع بيف كؿ العوامؿ الييكمية والدورية، جعميا مسؤولة عف توسع سوؽ قروض الرىف العقاري الثانوية، 

حيث كاف يستخدـ فييا أحدث ما أنتجتو اليندسة المالية، لإعادة تشكيؿ الرىوف العقارية في صورة أوراؽ مالية، 
مف خلبؿ مشتقات الائتماف والتزامات الديوف المضمونة، والاعتماد بشكؿ كبير عمى إدخاؿ الديوف المصرفية، 

ضمف مختمؼ شرائح المخاطر مف خلبؿ أدوات مالية مركبة، ثـ بيع أكثرىا مخاطرة لمشتريف ذوي استدانة عالية 
. كصناديؽ التحوط، كميا عوامؿ لعبت لتوسع ىذه السوؽ في أمريكا ثـ في مختمؼ دوؿ العالـ

 تولد والذي توريؽ الديوف، في المالية       لقد انتقمت العدوى إلى كامؿ النظاـ المالي، نتيجة إسراؼ المؤسسات
 تجسد إمكانية زادت وبالتالي تغطييا، التي الأصوؿ الحقيقية إلى المديونية نسبة في اختلبؿ ضخـ  عنو

 وتداوليا طرحيا وتـ لممضاربة، مالية مشتقات البنوؾ بإصدار قامت كما السيولة، مخاطر وعمى رأسيا المخاطر
 في الثقة فقدانيـ بسبب العملبء بدأ جانب آخر مف الرقابة،و عف أنظمة بعيدا تتحرؾ وكانت الأسواؽ، في

 نياية ي ؼأدى الذي البنوؾ، الأمر سوؽ الإقراض بيف إلى العدوى انتقمت للؤمواؿ، ومنو جماعي بسحب البنوؾ،
. 1المالي النظاـ كامؿ وبالتالي النقدي، شمؿ السوؽ المطاؼ إلى
 عمى القيود، أنواع مختمؼ مف الدولية المالية الأسواؽ بيف رؤوس انتقاؿ عمميات تحرير ساعد       وقد
 سمح الأسواؽ، ىذه في الالكترونية الأجيزة أحدث فاستخداـ الدولية، الصفةبيا الوطنية واكتسا صفتيا إضعاؼ
 واحد، والعدوى بوقت أسواؽ عدة في المالية الأصوؿ مف مجموعة أو لأصؿ طمب أو عرض عمميات بإجراء
 ىذه تعرؼ حيث المالية، الأصوؿ أسعار تغير أي الأسعار، قناة خلبؿ مف تتـ الحالية الأسواؽ في المالية

 تمس نظامية أزمة الأزمة تصبح أف إلى أخرى، إلى مالية مؤسسة أو متعامؿ مف تنتقؿ بحيث الثمج، العدوى بكرة
 وعولمتيا، الأسواؽ انفتاح بفعؿ آخر، إلى مالي نظاـ مف تنتقؿ فيي ذلؾ مف بؿ أكثر برمتو، المالي النظاـ
 الأوراؽ أسواؽ بدخوؿ المقيميف لغير السماح في التوسع يؤدي عالميا، وقد بعدا الحالة ىذه في الأزمة وتأخذ
 سوقيف بيف وثيقة علبقة قياـ إلى بالدولار، الأصوؿ أكبر مف قدر عمى الحصوؿ مف المقيميف وتمكيف المالية،
 الأسواؽ في )الفقاعة(  ظيور احتماؿ كاف الأسيـ، كما وسوؽ العملبت سوؽ ،وىما بطبيعتيما مستقريف غير

 التي الفقاعات خلبؿ مف حياة خاصة المالية الأسواؽ تبني فقد السياسة، لصناع بالنسبة ميما اعتبارا المالية
 كبيرة، وحتى واجتماعية اقتصادية خسائر البمداف عبر مما يجعميا عندما تنفجر وتنتشر تستمر في الكبر،

. المالية الأزمات انتشار سببا نتائج تكوف عمييا قصيرة، قد تترتب لفترة تستمر التي الفقاعة
 الأمريكية المصارؼ قامت حيث ،2008 دور التحرير المصرفي في إنتشار الأزمة المالية لسنة  نغفؿ       ولا
الأمريكية،  البورصات في لمتداوؿ طرحيا ثـ ومف بأصوؿ، مغطاة سندات إلى القروض العقارية مف كثير بتحويؿ
 إلى بالإضافة شمؿ لاقتنائيا، عالمي افتتو حالة أثار ما الحاجة لمسيولة، ضغط تحت قيمتيا مف بأقؿ

                                                           
، مذكرة ماجيستر في العموـ الاقتصادية، تخصص مالية دولية، جامعة قاصدي المؤسسات المالية الدولية ودورىا في تكريس العولمة الماليةعميوة عمي،   1
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 الأزمة منح الذي الجوىري السبب وىذا الخ،...وغيرىـ  الأوربييف نظرائيـ كبير مف عدد أمريكييف، مستثمريف
  :وجيتيف الأزمة مف في سببا كانت الفائدة معدلات أف كما العالمي، بعدىا ائونشو عند
 المالي الفائض وأصحاب ،"المعسريف" المالي العجز أصحاب خلبليا مف يمتقي التي المرتفعة الفائدة أسعار .1
لغاء ،"غرـ بلب الغنـ" بقاعدة "بالغنـ الغرـ" قاعدة  وقمب"الموسريف" فراغ للبستثمارات، والتمميؾ التممؾ معنى وا   وا 

 المغارـ كؿ ىذه وتدفع فقط، والربح المالية المشتقات في لممضاربيف الربح ليسود التممؾ الحقيقي، مف البيع معنى
عادة  إلى التحوط والمخاطر  .التأميف والتأميف وا 

 أف حيث الأزمة، انفجار تسريع البنؾ الفيدرالي الأمريكي، أدت إلى طرؼ مف الفائدة سعر خفض سياسة .2
 عمى التحميؿ الاقتصادي، جية مف إيجابي الأمر وىذا الاقتراض، توسيع شجعت المنخفضة الفائدة معدلات
 دفع الطمب ثـ ومف الاستثمار، تيار وتقوية الاستيلبؾ، عجمة دفع عمى القدرة مف ليا السياسة ىذه أف اعتبار
 :1نقطتيف في يكمف المشكمة عمؽ أف إلا المروجة، الاقتصادية الأىداؼ تحقيؽ إلى وصولا الكمي

 طرؼ مف دفعا الاستيلبكية اليبة ىذه لقيت وقد تحديدا، "الأمريكي الفرد" الرأسمالي لمفرد الاستيلبكي التوجو -
 بحملبت للبقتراض وترغمو بؿ يسيرة، بشروط والإقراض الماؿ وبيوت الائتماف، لبطاقات المؤسسات المصدرة

  .السداد عمى قدرتو سقؼ لتتجاوز الأمريكي الفرد اقتراض عمميات بحيث توسعت ىائمة، وترويجية دعائية
عادة حقيقتيا، عف الإفصاح دوف جديدة، مالية كمشتقات وتجميعيا المعدومة الديوف توريؽ -  بأسعار بيعيا وا 

 تتزايد الوىمي،ة شبو المضاربات حجـ مف جعؿ ما وىو العالمية، البورصات في الحقيقية مف قيمتيا أعمى
 انوأ أي الفعمي، الاقتصاد في النمو ذالؾ يرافؽ أف دوف الحقيقية، الأصوؿ بكثير حجـ تفوؽ ترليونية، وبحجوـ
 .تنفجر أف تبرح ما وىمية فقاعة
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. ضبط التحرير المالي كأداة لمكافحة الأزمات المالية: المبحث الثالث
      أف الوصوؿ إلى متطمبات تحقيؽ التحرير مالي آمف وضبطو كأداة لمكافحة والحد مف الأزمات المالية، لا 
بد مف وجود إصلبحات وأخذ الدروس مف الأزمات المالية السابقة، وأيضا تطمب توفر مجموعة مف الشروط قبؿ 

. الشروع في التحرير المالي، وتبني سياسات التحوط ضد الأزمات المالية
الدروس المستفادة من الأزمتين السابقتين  : المطمب الأول

، )2008(، وأزمة الرىف العقاري )1997(      ىناؾ دروس كثيرة يمكف تعمميا مف أزمة جنوب شرؽ آسيا 
. وىذه الدروس تعطي الإرشادات التي تقمؿ مف احتمالات تكرار مثؿ ىذه الأزمات المالية في المستقبؿ

. 1997الدروس المستفادة من أزمة جنوب شرق آسيا : أولا
      إف مف أىـ الدروس المستخمصة مف أزمة جنوب شرؽ آسيا مف اجؿ تفادي مثؿ ىذه الأزمات مستقبلب 

: 1تتمثؿ فيما يمي
 :أىمية ومخاطر الأسواق المالية لمتنمية الاقتصادية -1

      مف خلبؿ تسييؿ انتقاؿ رؤوس الأمواؿ، وىو بالطبع أحد عوامؿ تشجيع وجذب الاستثمارات، والآخر لا 
شؾ في أنو يمكف أف يمحؽ أفدح الأضرار بالتنمية، بفعؿ المضاربة، وحركات رؤوس الأمواؿ الساخنة، ومف 
شواىد ذلؾ، التنمية في النمور الآسيوية، إلا أنو إتضح أنو في ظؿ انفتاح أسواؽ الماؿ عمى بعضيا البعض 
إقميميا وعالميا، وفي غياب الرقابة الحكومية عمى ىذه الأسواؽ وعمى انتقاؿ الأمواؿ بينيا، يمكف أف تتحوؿ 

الأسواؽ إلى سلبح يفتؾ بالتنمية، ىذا في ظؿ العولمة المالية وتزايد التكامؿ بيف الأسواؽ المالية، حيث تتسـ 
رؤوس الأمواؿ قصيرة الأجؿ بحركة سريعة، ىذه الأمواؿ بحكـ طبيعتيا ونمط استثمارىا، تغير مف اتجاه حركتيا 

بسرعة فائقة، وقد مثؿ ذلؾ في تغيير في الاتجاه أحد أسباب الأزمة الآسيوية، إذ بمغت الأمواؿ التي غيرت 
مف الناتج المحمي الإجمالي لدوؿ الأزمة الآسيوية مجتمعة، وتبعا لذلؾ ثمة ضرورة لمراقبة % 10اتجاىيا، نحو 

 .وتحديد تمؾ التدفقات لتجنب تكرار مثؿ تمؾ الأزمة

 : انتقال الأزمة المالية لمقطاع الحقيقي -2
تصور البعض أف الأزمة مقصورة فقط عمى القطاع المالي وأىمموا وجود ارتباط قوي بيف النشاط  حيث      

المالي والنشاط الحقيقي، ذلؾ الارتباط الذي أدى إلى انتقاؿ الأزمة إلى القطاع الحقيقي بصورة سريعة، الأمر 
الذي أدى إلى تقمص شديد في النشاط الاقتصادي، وقد أدى تراجع النشاط الحقيقي بدوره إلى تعميؽ الأزمة 

 .المالية، مف خلبؿ تأثيره عمى القطاع المصرفي نتيجة لإفلبس العديد مف الوحدات المقترضة
 :عجز الميزانية العامة لم يكن لو دور في خمق الأزمة -3

      ذلؾ أف دوؿ الأزمة لـ تكف تعاني مف عجوزات في موازناتيا العامة، بؿ أف بعضيا حقؽ فوائض قبؿ 
الأزمة، غير أف ىذا لا يعني أف وجود العجز المالي لف يكوف مؤثرا في تمؾ الأحواؿ، فوجود العجز المالي يمكف 
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أف يعمؽ مف تمؾ الأزمات، إذ ستكوف الحكومة في تمؾ الحالة مضطرة إما لزيادة الإصدار النقدي أو جذب 
رؤوس الأمواؿ الأجنبية، مف خلبؿ رفع أسعار الفائدة لتغطية العجز، ومف شأف ذلؾ أف يؤدي إلى تآكؿ 

احتياطات النقدي الأجنبي، أو أف يؤدي رفع سعر الفائدة إلى المزيد مف الإبطاء حركة النشاط الاقتصادي 
 .وتراجعيا، مما يترتب عميو إفلبس العديد مف وحدات قطاع الأعماؿ

 :صعوبة استعادة فقدان الثقة -4
      فمف خلبؿ التطورات التي حدثت، يتبيف بأنو عندما تفقد الثقة فمف الصعب جدا إعادتيا، فإف إعادة الثقة 
تستدعي التزاما قويا بالتصحيح الاقتصادي والإصلبح المالي، الذي ينتج عنو بعض الإجراءات المؤلمة، كذلؾ 
أف المسالة تستدعي مف الجميع الالتزاـ بتقديـ المعمومات الدقيقة والشاممة، والتي تمكف الأسواؽ مف تقييـ المدى 

الذي تتطمبو مشكلبتيا الداخمية وجدية الجيود لتصحيحيا، وبالتالي يقود ذلؾ إلى التقميؿ مف عدـ الثقة لأف 
 .عممية إعادة الثقة تستمزـ وقتا طويلب

 :ظيور عجز في الحساب الجاري من وراء معدلات النمو المرتفعة -5
      حيث أف معدلات النمو الاقتصادي التي حققتيا دوؿ جنوب شرؽ آسيا، كانت تخفي بعض المشكلبت 

الكبير، منيا عجز ىائؿ في الحساب الجاري وتدفؽ الاستثمارات، في ظؿ نظاـ اعتمد بصورة كبيرة عمى تقديـ 
 .1قروض بالعممة الصعبة، وبأسعار فائدة منخفضة لمغاية لقطاعات غير منتجة

 :  ضرورة العمل عمى التصحيح السريع للاقتصاد -6
      حيث لا بد مف تصحيح الخمؿ الذي يصيب الاقتصاد العاـ لمبمد، قبؿ أف يتحوؿ الأمر إلى كارثة، وىذا لـ 

يحدث للؤسؼ في تايلبند، رغـ التحذيرات المبكرة، وعمى عكس ذلؾ قاـ المسئوليف عف السياسة الاقتصادية 
بمياجمة أعراض الكارثة بالضغط عمى العممة المحمية، مما أدى إلى تراكـ الخسارة في الاحتياطي، وكذلؾ القدرة 
عمى التعامؿ بالعممة الأجنبية، بالإضافة إلى ذلؾ كاف ىناؾ تباطؤ في التعامؿ مع المشكلبت القاسية لمقطاع 
المالي في تايلبند، وكذلؾ عدـ الوضوح في سياسة البمد، وىذا بدوره أدى إلى تعميؽ الأزمة وانتشارىا لتشمؿ 

 .اقتصاديات الدوؿ المجاورة
 :مشاكل نظام الصرف -7

     في ظؿ نظاـ سعر الصرؼ الثابت، يؤدي استخداـ احتياطي الدولة الرسمي مف الصرؼ الأجنبي في 
، إلى )نتيجة تنامي الاعتقاد بالمغالاة في قيمتو (الدفاع عف سعر الصرؼ، في حالة تزايد الضغوط عمييا

مخاطر عدة تؤدي لتآكؿ احتياطي النقد الأجنبي، دوف إمكانية تحقيؽ ىدؼ الحفاظ عمى سعر الصرؼ الثابت، 
ذلؾ أف تآكؿ احتياطات الصرؼ الأجنبي يضعؼ مف إمكانية الدفاع عف سعر الصرؼ، ويدفع المستثمريف تحت 
تأثير الذعر المالي وسموؾ القطيع، إلى التخمص مف الأصوؿ التي في حوزتيـ والخروج سريعا مف بمداف الأزمة، 

الأمر الذي يؤدي بدوره إلى المزيد مف خفض الاحتياطي وتزايد الضغوط عمى سعر الصرؼ، وتجد الحكومة 
 .نفسيا في نياية الأمر إلى مضطرة لتخفيض القيمة الخارجية لعممتيا الوطنية وتعويميا
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 :سرعة التحرير المالي -8
      تؤكد تجربة الأزمة المالية الآسيوية أف التحرير المالي السريع، الذي بدأ تطبيقو في دوؿ الأزمة في 

السنوات الأخيرة مف الثمانينات، والسنوات الأولى مف التسعينات القرف الماضي، كاف عاملب ىاما لتمييد للبزمة 
وتحقيؽ أسبابيا، ذلؾ أف التحرير المالي السريع ترتب عميو توسع سريع في القطاع المالي وتوسع في الإقراض 
دارة ذلؾ التحرير بنفس سرعة عمميات التحرير  الأجنبي، في الوقت الذي لـ تتطور قدرة الحكومة عمى الرقابة، وا 
المالي ذاتيا، فتحرير حساب رأس الماؿ تـ دفعة واحدة دوف وجود إطار مؤسسي متطور لمرقابة، وقد ترتب عمى 

ذلؾ زيادة تدفقات رؤوس الأمواؿ قصيرة الأجؿ، معظميا قروض مصرفية واستثمارات الحافظة، لأف تمؾ 
التدفقات تتسـ بعدـ استقرارىا وتقمباتيا العنيفة، فقد مثؿ ذلؾ عبئا كبيرا عمى أسواؽ بمداف الأزمة، وتبعا لما تقدـ 

 . فإف إحكاـ الرقابة واستخداـ أدوات مناسبة لتقييد أمواؿ المضاربة، تعد مف الأمواؿ اليامة لمنع تمؾ الأزمات
. 2008الدروس المستفادة من أزمة الرىن العقاري : ثانيا

    إف مف أىـ الدروس المستخمصة مف أزمة الرىف العقاري التي تحولت إلى أزمة مالية عامية، مف أجؿ تفادي 
: 1مثؿ ىذه الأزمات مستقبلب، تتمثؿ فيما يمي

 : الاىتمام بإجراء تقييمات فاعمة لممخاطر المحتممة -1
، )قروض الرىف العقاري  (إف عدـ مراعاة المبادئ الأساسية لإدارة المخاطر في منح القروض العقارية       

كانت مف الأسباب الجوىرية للبزمة المالية العالمية، إذ أف مؤسسات الإقراض لـ تكف حذرة وحريصة لدرجة 
 .كافية في منح القروض، ولـ تتأكد مف الجدارة الائتمانية في القروض الممنوحة

  :عدم المبالغة في التعامل بالمنتجات المالية المعقدة -2
كالمشتقات (      كشفت الأزمة المالية العالمية عف ضرورة عدـ المبالغة في التعامؿ بالمنتجات المالية المعقدة 

، حيث أف المبالغة في استخداـ ىذه المنتجات، وعدـ الفيـ الواضح والكافي ليا مف )المالية والخيارات وغيرىا
 .المستثمريف، كاف أحد أىـ الأسباب التي غذت الأزمة المالية العالمية

  :وجوب ظيور جميع التزامات المنظمات ضمن ميزانياتيا -3
      لا يجوز إخفاء وعدـ إظيار أي مف ىذه الالتزامات، لأف تمويؿ جزء مف التزامات أية منظمة خارجة إطار 

 .ميزانيتيا، يؤدي إلى عدـ القدرة عمى تشخيص جميع المشكلبت التي تواجييا ىذه المنظمة

فصاح والشفافية في تعاملات المنظمات -4   :الأىمية الإستراتيجية ودور الجوىري لمرقابة وا 
      كشفت الأزمة المالية العالمية عف الأىمية الإستراتيجية ودور الجوىري للئفصاح والشفافية في تعاملبت 
المنظمات، إذ أف عدـ الإفصاح السميـ عف الحجـ الحقيقي للبلتزامات المنظمات وديونيا الحقيقية، وكاف مف 

. الدواعي الرئيسية لوقوع وتفاقـ الأزمة المالية العالمية
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  :أىمية وضع تشريعات صارمة تحدد نسب المديونية المسموحة -5
      كشفت الأزمة المالية العالمية عف أىمية وضع تشريعات صارمة، تحدد نسب المديونية المسموحة، فقد 

كانت ىذه النسب المرتفعة جدا، إحدى العوامؿ الميمة التي تسببت في وقوع الأزمة المالية العالمية، وقد كشفت 
، قد وصمت إلى أكثر مف )الولايات المتحدة الأمريكية عمى سبيؿ المثاؿ(الأزمة أف مديونية بعض المنظمات 

 . ضعفا30

عادة النضر في الكثير من السياسات والاستراتيجيات والممارسات الاقتصادية  -6 ضرورة إعادة تقييم وا 
 : والمالية

عادة النظر في الكثير مف السياسات والاستراتيجيات والممارسات        بعد الأزمة، تأكدت ضرورة إعادة تقييـ وا 
الاقتصادية والمالية، التي كانت يتـ التعامؿ معيا عمى أنو مسممات غير قابمة لمنقاش، ليذا فإف عمميات إعادة 

عادة المراجعة، يجب أف تشمؿ جوانب كثيرة ومتعددة مثؿ  :التقييـ وا 
 قضايا التمويؿ وتكاليؼ التمويؿ؛ -
 تنظيـ حركة رؤوس الأمواؿ الدولية؛  -
 الرقابة المالية والمصرفية؛ -
 درجة تحرير الأنشطة الاقتصادية والمالية؛ -
 المستويات المقبولة مف المديونية؛ -
 .المعايير المحاسبية -

: ضرورة إعادة النظر في الأفكار التي تمانع تدخل الدولة في الاقتصاد والأسواق – 7
أكدت التجارب وبعض الدراسات عمى أف النظاـ المالي يحتاج إلى تدخؿ الدولة في كثير مف الحالات       

لمنع انيياره، وىذا ليس فقط في ظؿ الأزمات المالية والاقتصادية، حيث أف ىناؾ أوضاعا وأزمات ىيكمية، 
مكانات الشركات والمؤسسات غير كافية لمواجية ومعالجة ىذه  تستدعي تدخؿ الدولة، عندما تكوف قدرات وا 

الأوضاع والأزمات، فتأتي وتبرز الحاجة الممحة لتدخؿ الدولة، فيذا التدخؿ قد يحقؽ ضمانا لعدـ حدوث المزيد 
فلبس الشركات والمؤسسات، وربما الوصوؿ إلى حالة مف الكساد الكامؿ  مف الانييارات المالية والاقتصادية وا 

 .   الذي يشؿ الحياة الاقتصادية، ويؤدي إلى انعكاسات اجتماعية وسياسية خطيرة

متطمبات تحقيق التحرير المالي الآمن : المطمب الثاني
      يعد التحرير المالي ذو أىمية كبيرة، وقد اعتبر مف أىـ السياسات التي مف شانيا أف تؤدي إلى تطوير 
وترقية الخدمات المالية والمصرفية، وتعبئة الموارد المالية وترقية الاستثمار والتخصيص الأمثؿ لموارد المالية 
وتعزيز  القدرة التنافسية لمبنوؾ التجارية المحميةّ، ولكي يتحقؽ نجاح التحرير المالي يجب توفر مجموعة مف 
المتطمبات يتعيف توافرىا قبؿ الشروع في إجراءات إزالة القيود و الإنفتاح المالي، سواء قبؿ ممارسة التحرير أو 

. أثناءه
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الشروط الواجب توفرىا قبل الشروع في التحرير المالي : أولا
      قبؿ أف تبدأ أي دولة في الخروج مف الكبح المالي وتطبيؽ التحرير المالي، يجب أف يتوافر في نظاميا 

 :1الاقتصادي والمالي مجموعة مف الشروط حتى ينج التحرير المالي وىي
: توازن الميزانية العامة .1

أف عمى الدوؿ النامية وقبؿ الشروع في إصلبح النظاـ المصرفي، وقبؿ فتح سوؽ " شو"و" ماكينوف"يرى 
رأس الماؿ للئقراض والاقتراض، وقبؿ أف تعمؿ عمى تدفؽ الائتماف وتوزيع رؤوس الأمواؿ، ومف ثـ تحرير سوؽ 

رأس الماؿ، حيث يتـ الإقراض والاقتراض بناءا عمى معدلات فائدة حقيقية موجبة، فإف الأولوية ىي تحقيؽ 
التوازف المالي الحكومي المركزي، فالسيطرة يجب أف تسبؽ التحرير المالي، وطريؽ ذلؾ ىو التحكـ في الإنفاؽ 
الحكومي المباشر قدر المستطاع، ولكي يتحقؽ لمحكومات إصلبح اقتصادي ناجح، يجب أف تعمؿ عمى تطوير 

. وبسرعة نظاميا الضريبي، لتستعيد الإيرادات التي قد تفقدىا نتيجة تخمييا عف ممكية وسائؿ الإنتاج
: استقرار أسعار الفائدة .2

 إف منيج التحرير الأمثؿ يتمثؿ في فتح سوؽ وطنية لرأس الماؿ، تتيح لممودعيف تمقي وكذلؾ يسدد فييا 
المقترضوف أسعار فائدة فعمية مجزية، حيث يمكف تعديميا وفؽ نسب التضخـ، إلا أف عممية الاقتراض 

والإقراض، لا يمكف المضي في إطلبقيا دوف قيود عمى مستوى المؤسسات أو الأفراد عمى نحو مُرض، ما لـ 
يثبّت مستويات الأسعار عند حد معيف، وما لـ يتـ إزالة العجز المالي، وعميو فلب ينبغي تحرير النظاـ المصػرفي 

وتوجػو الحكومة في وضع أسعار فائػدة معيارية عمى الودائع والقروض، إلا بعد وضع ضوابط مالية صارمة، 
وحتى تتضاءؿ احتمالات حػدوث الذعػر المصرفي والانييارات المالية، حيث يرتفع مقابؿ المخاطرة عند رفع 

أسعار فائدة حقيقية إلى مستويات قياسية، تقوض بالفعؿ الجدوى الائتمانية لأي مقترض، لذا ينبغي اتخاذ الػحذر 
في ضبػط إيقاع عممية تحرير البنوؾ وغيرىا مف المؤسسات المصرفية والمالية، بحيث تكوف متزامنػة تماما مع 

.  نجاح الحكومة في تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي الكمي
: استقرار معدلات التضخم .3

      فدوف استقرار في معدلات التضخـ، فإف التذبذب الذي لا يمكف التنبؤ بو فيما يتعمؽ بأسعار الفائدة 
الفعمية، وأسعار صرؼ العملبت، يجعؿ مف الاقتراض والإقراض غير المحدود مف قبؿ البنوؾ عممية أقؿ ما 

الدوؿ النامية السائرة في نيج التحرر التي كانت " ماكينوف"توصؼ بو بأنيا محفوفة بالمخاطر، وعميو ينصح 
تتبع نظاما مصرفيا مركزيا، وممموكا لمدولة، أف تتحرؾ بقوة في بدء عممية التحرير، لتدعيـ نظاـ النقد والائتماف 
الخاص بيا، وعمييا أف تجعؿ أسعار الفائدة إيجابية حسب الأسعار الواقعية سواء لممودعيف أو المقترضيف، وأف 
ترغـ المؤسسات المستدينة عمى سداد التزاماتيا، وأف تحد في صرامة تامة مف تدفؽ الائتماف الجديد حتى يتـ 

. تثبيت مستوى الأسعار

                                                           
، جامعة -واقع وتحديات- بمعزوز بف عمي، كتوش عاشور، واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنيج الإصلبح، ممتقى المنظومة المصرفية اجزائرية 1
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: تنويع مصادر تمويل المؤسسات للاقتصادية .4
  وعميو ينصح في مثؿ ىذه الحالات مف فوضى الأحواؿ المالية، أف تعمؿ المؤسسات بدوف ائتماف مف 

النظاـ المصرفي، وأف تعتمد عمى التمويؿ الذاتي وعمى الاقتراض مف مصادر تمويمية غير نقدية، وذلؾ بتوسيع 
. قاعدة المشاركة بالأسيـ والسندات في المؤسسة ذاتو

: ضبط العمميات المالية الدولية .5
       لا ينبغي أف تكوف التحولات التصحيحية في السياسة النقدية، مبررا لمقياـ بالتحويؿ الكامؿ لمعممة الصعبة 

، فقبؿ السماح للؤفراد والمؤسسات -خاصة في الدوؿ النامية-إلى المعاملبت التجارية بالحسابات الاستثمارية، 
بالاقتراض بحرية أو الإيداع في أسواؽ رأس الماؿ الأجنبية، ينبغي أف تكوف سوؽ رأس الماؿ الوطنية متحررة 

تماما، كما أنو غير المجدي أف يسمح لمبنوؾ والمؤسسات الأجنبية بالعمؿ بحرية في أسواؽ الماؿ المحمية، حيث 
أف مف عوامؿ عدـ الاستقرار أف تسمح لمعملبت الأجنبية بالتداوؿ جنبا إلى جنب مع العممة المحمية التي لا تزاؿ 

منخفضة القيمة، و منو فالضغط عمى النظاـ المالي في الدوؿ النامية،، مف شأنو أف يفتت سوؽ رأس الماؿ 
الوطني، مع إحداث ظروؼ معاكسة لكيفية وكمية تراكـ رأس الماؿ الحقيقي، وذلؾ عمى الصور التالية  

  يقؿ تدفؽ الأمواؿ القابمة للبقتراض مف خلبؿ النظاـ المصرفي المنظـ، الأمر الذي يجبر المقترضيف عمى
الاعتماد عمى التمويؿ الذاتي في تمويؿ مشاريعـ؛ 

  إلى فئة )أصحاب الاحتكارات (تتفاوت بصورة عشوائية أسعار الفائدة للئقراض المصرفي مف فئة مميزة ،
؛ )صغار المستثمريف(أخرى غير مميزة مف المقترضيف 

  يصيب الضرر عممية التمويؿ الذاتي في داخؿ المشروعات والأفراد، خاصة إذا كاف العائد الحقيقي عمى
الودائع النقدية والعملبت سالبا؛ 

  يصبح مف المستحيؿ إحػداث تعميؽ مالي ممحػوظ مف خارج النظاـ المصػرفي المضغوط ،عندما تعاني
المنشآت مف النقص الحاد في السيولة، أو عندما يكوف التضخـ مرتفعا وغير مستقر، أو عندما يحدث الأمراف 

. معا
  قػد تصبح التػدفقات الرأسمالية الأجنبية غير منتجة، عنػدما تكوف سوؽ رأس الماؿ المحمية في حالة

اضطراب، ويكوف مف المستحيؿ التنبؤ بأسعار صرؼ العملبت الأجنبية؛ 
  لا يمكف لظػروؼ المراجحػة أف تكػوف مييأة لمسماح بقياـ حػركة انتقاؿ لػػرؤوس الأمواؿ الدولية، إلا إذا أصبح

لا نتج عف ذلؾ )غير مقيدة(في الإمكاف الاقتػراض والإقراض في حػرية، وفي ظؿ أسعار فائػدة متوازنة  ، وا 
 .ىروب غير شرعي لرؤوس الأمواؿ، أو تراكـ لا مبرر لو لمػديوف الخارجية أو إلى كمييما معا
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إصلاح النظام المصرفي  .6
     يعتبر أمرا ضروريا وحيويا لعمميات الاقتصاد الكمي، وأمر لا مفر منو في تحقيؽ كفاءة ونجاعة عمميات 
التكييؼ والتغيرات الييكمية، التي تقترف بعممية الإصلبح في الأنظمة المالية والنقدية،ثـ إف إصلبح الجياز 

: 1المصرفي و المالي يتطمب توافر مجموعة مف الشروط مف أىميا ما يمي
 إف التحرير المالي يتطمب إلغاء المعوقات أماـ عممية المنافسة، وذلؾ لمحاولة تجنب تحقيؽ :ضمان المنافسة 

فروؽ واسعة بيف سعر الفائدة عمى الودائع وسعر الفائدة عمى القروض، ومنع التوسع المفرط في عمميات 
الائتماف، وكذلؾ لضماف استجابة الجياز المصرفي لتوجيات السمطات النقدية والمالية؛ 

 إف اتجاه المشروعات إلى التعامؿ مع بعض المؤسسات المالية والمصرفية دوف :ضمان عدم تجزئة السوق 
الأخرى، نتيجة لامتلبؾ ىذه المشروعات لمصارؼ قد يؤدي إلى عدـ اكتماؿ السوؽ، وكذا يجب إعطاء 

تسييلبت لمنح التراخيص وتسييؿ عمميات الاندماج وفتح فروع مصرفية جديدة؛ 
 مف خلبؿ منع تقديـ أسعار فائدة أقؿ مف المعدلات السائدة في :الابتعاد عن التمييز في عمميات الائتمان 

السوؽ، فطالما أف المنافسة قد يتبعيا ارتفاع في سعر الفائدة، إلى الحد الذي ييدد بزيادة معدلات السيولة لدى 
الجياز المصرؼ،ي يجب تصحيح اليياكؿ المالية ليػذه المصارؼ، وذلؾ بغية تػرشيد المنافسة في الجياز 
المصرفي، وبدوف ىذه الإجراءات فإف المنافسة تحدث تشوىات، وتؤدي إلى عدـ استجابة الجياز المصرفي 

لآفاؽ السمطات النقدية المالية؛ 

 والتخمص مف عبء الاحتياطي عمى  )التضخـ( يجب تثبيت مستػوى الأسعار :السياسات الإئتمانية في البنوك
البنوؾ التجارية، والإلغاء التدريجي لكؿ أنواع إعانات الائتماف، ويجب أف تظؿ البنوؾ خاضعة لموائح تستيدؼ 

مف ودائعيا ومحفظة  )%5بما تحتاجو مف احتياطات معتدلة يمزـ الحذر في تكوينيا بما يعادؿ حوالي (تأمينيا 
. قروض تراقب وتدار في حرص

 ينصح إلغاء المزيد مف الإعانات المالية ولوائح أسعار الفائدة :السياسات النقدية والمالية الواجب إتباعيا 
وتسييلبت الائتماف الخاصة، وأف يُسمح لمبنؾ المركزي باستعماؿ سياسة الخصـ وسياسة السوؽ المفتوحة، وأف 

، فيما يتعمؽ بالتدفؽ العادي للبئتماف في سوؽ رأس الماؿ المحمية، كما يجب "الحياد"يبقى بقدر الإمكاف عمى 
عمى البنؾ المركزي أف يظؿ المقرض التقميدي الأخير مف أجؿ تجنب أزمات الذعر المالي عمى مستوى النظاـ 

كمو      
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. سياسة التحوط من الأزمات : ثانيا
      أوضحت العديد مف الدراسات والتقارير الدولية الحديثة مجموعة مف الأساليب المقترحة، التي يمكف لصناع 

السياسة الاقتصادية المحمية اف يتبعيا لمتحوط مف الأزمات، ويمكف إجماؿ ىذه الأساليب في مجموعتيف 
:  1أساسيتيف ىما

  : المجموعة الأولى -1
      تتضمف الأساليب التي تيدؼ إلى تقييد أنواع معينة مف التدفقات، عف طريؽ فرض قيود عمى حركة 

:  رؤوس الأمواؿ سواء في حالة دخوليا أو خروجيا، ومف أىـ ىذه الأساليب ما يمي
  :نظام الاحتياطي في الشيمي . أ

، بفرض نسبة احتياطي مف كافة تدفقات رؤوس الأمواؿ قصيرة 1991      بدأت الشيمي في شير يونيو عاـ 
الأجؿ للبستثمار في المحفظة تودع لدى البنؾ المركزي بدوف فائدة، وقد كانت ىذه النسبة متغيرة بدأت بنسبة 

، تودع لدى البنؾ المركزي لمدة عاـ بالنسبة للؤوراؽ المالية، التي تستحؽ خلبؿ فترة تزيد عف عاـ واحد، 20%
بينما تظؿ نسبة الاحتياطي الخاصة بالأوراؽ المالية التي تستحؽ في فترة أقؿ مف عاـ مودعة لدى البنؾ 

مف تدفقات رؤوس الأمواؿ % 30، رفعت نسبة الاحتياطي إلى 1992المركزي مدة الاستحقاؽ، وفي شير يوليو 
قصيرة الأجؿ، ووحدت مدة بقاء ىذه النسبة لدى البؾ المركزي لسنة كاممة، كما شممت القيود عمميات الائتماف 

، تـ تطبيؽ نظاـ نسبة الاحتياطي عمى الأوراؽ 1995والقروض المتعمقة بالاستثمار الأجنبي المباشر، وفي عاـ 
المالية الشيمية المتداولة في بورصة نيويورؾ،، وعمى الإصدارات الدولية مف السندات، ومع تزايد الضغوط عمى 

، وتـ إلغاؤىا تماما في 1998في يونيو % 10البيزو الشيمي، قامت الحكومة بتخفيض نسبة الاحتياطي إلى 
 .1998سبتمبر 
وقد أكدت العديد مف الدراسات فعالية ىذه السياسة، نظرا لعدـ تأثيرىا عمى تدفقات رؤوس الماؿ طويمة       

الأجؿ، إضافة إلى كونيا ساىمت في رفع متوسط آجاؿ التدفقات قصيرة الأجؿ، فقد انخفض نصيب التدفقات 
، غير أف تطبيؽ ىذه 1997في % 2.8 إلى 1992في % 96.3قصيرة الأجؿ مف إجمالي التدفقات، مف 

رفع سعر الفائدة المحمي، : السياسة يتضمف تكمفة تتمثؿ في بعض الآثار المؤقتة في الأجؿ القصير مثؿ
، كما أف تطبيؽ ىذه السياسة %0.5وبالتالي انخفاض في معدلات الاستثمار ومعدؿ النمو الاقتصادي بحوالي 

. يتطمب تغطية كاممة لكافة التدفقات حتى تتحقؽ الفاعمية الكاممة منو
 :الرقابة الحذرة . ب

       أشارة بعض الدراسات إلى أف الرقابة الحذرة عمى تدفقات رؤوس الأمواؿ تعد أمرا ضروريا، لمحد مف 
اقتراض البنوؾ في ظؿ تطوير الأدوات والابتكارات المالية، وارتفاع نسبة التعاملبت خارج الميزانية، ونمو سوؽ 
المشتقات، ىذا إضافة إلى دورىا في تخفيض نسبة الديوف قصيرة الأجؿ لكؿ مف الشركات والحكومات، وبالتالي 
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، عمما بأف تطبيؽ ىذا الأسموب يتطمب توفير  الحد مف مشاكؿ عدـ التوفيؽ بيف جانبي الأصوؿ والخصوـ
 .كيانات مؤسسية قوية لإحكاـ الرقابة

 :قيود عمى خروج رؤوس الأموال . ج
       أشارت بعض الدراسات إلى فعالية فرض قيود مؤقتة ونوعية عمى خروج رؤوس الأمواؿ، حيث تؤدي إلى 

فرض قيود عمى عمميات خروج مبالغ كبيرة، أو عمى رؤوس : حماية الاقتصاد مف صدمات مالية مفاجئة مثؿ
الأمواؿ قصيرة الأجؿ وشديدة التقمب، وقد انتشر ىذا الأسموب بصفة خاصة بعد نجاح التجربة الماليزية، والتي 
لجأت إلى فرض قيود عمى خروج أحجاـ كبيرة مف رؤوس الأمواؿ، سواء كاف ذلؾ بواسطة المقيميف أو غير 

 شيرا، قبؿ أف يتـ خروج رأس الماؿ المستثمر 12المقيميف، كما فرضت مدة حيازة الأوراؽ المالية لا تقؿ عف 
فييا، وأوجبت عمى مواطنييا الحصوؿ عمى موافقة مسبقة قبؿ القياـ بأي شكؿ مف أشكاؿ الاستثمار في الخارج، 

، فمـ يسفر عنيا نتائج سمبية 1997إف تطبيؽ ىذا الأسموب ساعد عمى التغمب عمى تداعيات الأزمة المالية 
عمى حجـ التدفقات طويمة الأجؿ، واستمرت تدفقات رؤوس الأمواؿ في شكؿ استثمار أجنبي مباشر إلى ماليزيا، 

 .وبنسب اكبر مف تمؾ التي حظيت بيا كؿ مف كوريا وتايلبند
 : المجموعة الثانية -2

      تتضمف ىذه المجموعة الاأساليب التي تيدؼ إلى توفير سبؿ سريعة لمحصوؿ عمى السيولة، في حالة 
 : الخروج المفاجئ لرؤوس الأمواؿ، ومف أىميا ما يمي 

 :  توفير احتياطات لتغطية الدين قصير الأجل . أ
      أكدت العديد مف الدراسات الحديثة عمى أف الاحتياطي الدوؿ،ي يجب ألا يقؿ عف المبمغ الذي يساوي 

، )ديف قصير الأجؿ (رأس الماؿ الأجنبي المتدفؽ إلى الداخؿ، والذي يمكف أف ينكمش نتيجة خروجو خلبؿ عاـ 
 : وقد أشارت تمؾ الدراسات إلى أف المستوى الأمثؿ للبحتياطي يختمؼ باختلبؼ عواما عديدة منيا

فكمما زادت نسبة العجز فإف الاحتياطي المطموب يصؿ إلى مستويات، : نسبة العجز في الحساب الجاري -
 .تفوؽ حجـ الديف قصير الأجؿ بكثير

 إف نظاـ سعر الصرؼ الثابت يتطمب مستوى أعمى مف الاحتياطي، عما يتطمبو نظاـ :نظام سعر الصرف -
 .سعر الصرؼ المرف

 لا بد أف يؤخذ مستوى السيولة المحمية في الحسباف، وأف يتـ ربطو بالاحتياطي :مستوى السيولة المحمية -
 .الدولي في حالة تدفؽ رؤوس الأمواؿ إلى الخارج

 :خطوط ائتمان الطوارئ . ب
     ويحد ىذا الأسموب مف تكمفة احتفاظ الدوؿ باحتياطي مرتفع، ويتمثؿ ذلؾ باتفاؽ بيف دولة ما والمقترضيف 
الدولييف، يتعيد بموجبو المقرض الدولي بأف يقرض الدولة صاحبة الاتفاؽ، أو أي مقترضيف محدديف وليكف 

بنوؾ داخؿ الدولة، مبمغا يتفؽ عميو مسبقا في حالة حدوث ظروؼ طارئة، عمى أف يكوف التعاقد بسعر فائدة أقؿ 
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مف سعر الفائدة عمى السندات السيادية في ذلؾ الوقت، كما يتعيد صاحب الحؽ بدفع رسوـ محددة نتيجة حؽ 
.  مف المبمغ المتفؽ عميو% 1الاقتراض في الظروؼ الطارئة، وىي أقؿ مف 

إجراءات إصلاح النظام المالي  : المطمب الثالث
 مف مجموعة إدخاؿ ضرورة في الجدي التفكير       بعد حدوث الأزمة العالمية والاجراءات الوقائية المتخذة، بدأ

 التي الخسائر أف الإحصاءات تثبت التي المدمرة، اليزات ىذه مثؿ العالـ لتجنيب الجذرية المالية الإصلبحات
 مف العديد عقدت استيعابيا، الدوؿ عمى اقتصاديات المستقبؿ في يصعب قد مستمر، تزايد في تسببيا

 ، عمىG20اجتماع  أىميا كاف المالي، النظاـ إصلبح سبؿ لمناقشة المستويات أعمى وعمى الاجتماعات
 الإصلبحات مف لمحد الأدنى العريضة الخطوط وضع بمندف، والذي 2009 أفريؿ 02 في الدوؿ رؤساء مستوى
الإصلبحات المالية التي تسمح بتفادي الأزمات، وضبط عمميات التحرير  أف نذكر أىـ إجراؤىا، ويمكف الواجب

:  المالي فيما يمي

 المصرفي النظام عمى الرقابة إحكام .1
 النظامي،خاصة لمخطر دائما مصدرا بذلؾ وىو المالي، النظاـ داخؿ محوريا مركزا المصرفي الجياز       يحتؿ

 لممبتكرات الكبير التطور رأسيا الأخيرة، وعمى السنوات في المالية الساحة عرفتيا التي الكبيرة التحولات بعد
 الودائع تقبؿ عمى بالأساس تعتمد تقميدية بنوؾ مف البنوؾ المالية، فتحوؿ لميندسة الواسع الانتشار بفعؿ المالية،
 بنؾ مينة الوقت، مثؿ نفس في الميف مف العديد تزاوؿ بنوؾ بالأحرى أو شاممة بنوؾ إلى القروض، ومنح

دارة بنؾ التجزئة،  مف لمتقميؿ جيدة تنويع إستراتيجية نو أعمى البعض إليو الأصوؿ، ينظر الاستثمار، وا 
 التي الجديدة لكوف الميف الأخطار، مف لممزيد البنوؾ يعرض الانتشار ىذا أف التجربة أثبتت لكف المخاطر،
 تتـ ، وىي نشاطاتLes Métiers de Titresالمالية  الأوراؽ ميف بالأساس ىي نشاطاتو ضمف البنؾ أدرجيا

. التقميدي  المصرفي النشاط تحكـ التي الصارمة القوانيف نفس إلى تخضع ولا المالية، الأسواؽ في
 التحوؿ ىذا في ساىـ عنصر أىـ البنوؾ، قبؿ مف التوريؽ لتقنية المكثؼ الاستعماؿ أف الدراسات       وتشير

منح  فكرة عمى يقوـ ، والذي)( Originate-To-Distributeنموذج  اعتماد عمى وشجعيا والسريع، الجدري
السوؽ  في المستثمريف مف كبير عدد عمى وتوزيعيا الميزانية، مف إخراجيا ، ثـ(originate)القروض 

(Distribute)والواقع يتنافى المنمؽ الطرح ىذا المتعامميف، كافة عمى متساوي بشكؿ الأخطار  توزيع، وبالتالي 
 فإقداـ ذلؾ، صحة عدـ سوى حد عمى الحالية والأزمة السابقة الأزمات أظيرت فقد حاليا، البنوؾ تعيشو الذي
 بالقروض السوؽ إغراؽ إلى يؤدي الرواج فترات في الائتماف منح في المدروس وغير الكبير التوسع عمى البنوؾ
 عمى أساسا ينصب البنوؾ اىتماـ جؿ أف في يكمف والسبب المضاربة، فقاعات تشكؿ في يساىـ و الرديئة
 التي القروض أغمبية لأف لممقترضيف، الائتمانية السمعة مف لمتأكد الكافية العناية تبدؿ لا فيي العائد، تحقيؽ
 مبدأ عمى القائـ التقميدي النموذج مف انتقمت فالبنوؾ توريقيا، طريؽ عف ذلؾ بعد مباشرة منيا تتخمص تمنحيا
في  ليا بائعة ثـ ومف لمقروض موزع مجرد إلى الاستحقاؽ، حتى بالقروض والاحتفاظ الزبائف، مع القوية العلبقة

خطر  ظيور في البعيد المدى في مساىمة بذلؾ والمسؤولية، لمشفافية تفتقد بطريقة الثانوية، سوؽاؿ
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d'antisélection Risqueذلؾ كؿ تفادي أجؿ مف إجراؤىا الواجب الإصلبحات بشأف المتداولة ، والاقتراحات 
 : 1في العناصر التالية تتمثؿ
 طرؼ اتجاه أو مثلب، العقاري معينف كالقطاع  لقطاع قروضيا حجـ زاد إذا إضافية، تكاليؼ البنوؾ تحميؿ 

 للؤمواؿ الأدنى الحد نسبة رفع عمى ،كإجبارىا الرقابية السمطة تحدده سقؼ عف )التحوط صناديؽ(محدد 
 الإجراء ىدا مثؿ الممنوحة، القروض توريؽ حالة في حتى السقؼ ىذا تجاوز تـ إذ الاستخدامات، مقابؿ الخاصة
 .المستيدؼ القطاع حوؿ مضاربة فقاعات تكويف دوف ويحوؿ البنوؾ، اندفاع مف سيقمؿ
 ليذه المسندة المالية الأوراؽ مف جزءتيا بميزانيا في الاحتفاظ عمى قروضيا بتوريؽ تقوـ التي البنوؾ إجبار  

 مف مئوية نسبة بشراء البنؾ يمزـ كأف البنؾ، داخؿ منو جزء عمى والإبقاء كميا، الخطر إخراج عدـ أي القروض،
 Le premier )الأوؿ  بالخطر البنؾ يحتفظ عندما الحاؿ ىو كما أو إصدارىا،  يتـ ( CDO)كؿ شريحة
Risque )فئة  مف المالية للؤوراؽ ، بشرائوJunior:Cتحري إلى البنوؾ ستضطر الظروؼ ىده مثؿ ، في 

 نوعية تحسيف شانو مف الذي الأمر يمثمونو، الذي بالخطر مباشرة معنية انولأ الائتمانية لمقترضيف السمعة
 .السوؽ في المخاطر حجـ مف سيخفض النياية وفي توريقيا عند تسند إلييا التي المالية والأوراؽ القروض

 الأزمة أفرزتو ما ضوء في الأخطار تقييـ في البنوؾ قبؿ مف المستعممة الإحصائية النماذج في النظر إعادة  
 فقط، ساعات بضع غضوف في البنؾ أدارة تزويد عمى قادرة تكوف بحيث المعمومات، أنظمة وتحسيف الحالية،

 القائـ التسيير لنموذج الاعتبار إعادة يجب كما البنؾ، ليا يتعرض التي الأخطار حصيمة حوؿ بكؿ المعمومات
 .محدوديتيا انبثت التي والرياضية الإحصائية النماذج عمى الكمي الاعتماد وتفادي العقؿ، الخبرة ورجاحة عمى
 بالدورات  الارتباط خاصية ومعالجة ،  2بازؿ اتفاقية في النظر إعادة( La Procyclicite )تميز  ، التي

 وكذا ومينو، التجاري البنؾ نشاطات كؿ لتشمؿ الاتفاقية، ىده تطبيؽ نطاؽ توسيع في الجدي التفكيرتيا بمقررا
 .التاميف شركات و أنواعيا بمختمؼ الاستثمار صناديؽ رأسيـ وعمى المالية الأسواؽ في كافة المتدخميف

 الجديدة  المحاسبية المعايير تطبيؽ أف مف الرغـ عمى(IAS/IFRS)منو اليدؼ كاف المالي، القطاع  في 
ضفاء العلبقة، ذات الأطراؼ قبؿ مف البنؾ نشاط عمى أحكاـ الرقابة  أف إلا أعماليا، عمى الشفافية مف المزيد وا 

 عمى تقوـ تقميدية محاسبة مف فالانتقاؿ تطبيقيا، كيفية في النظر إعادة ضرورة أظيرت الأزمة الحالية إفرازات
 La juste )السوقية  القيمة أو الحقيقية القيمة ىو جديد مفيوـ يتبنى محاسبي إلى نظاـ التاريخية، التكمفة مبدأ

valeur )عرفتو الذي الحاد الانخفاض نقؿ السوؽ، أسعار حسب بقيمتيا الأصوؿ  والخصوـ ، بتسجيؿ 
 متانة مف الرغـ عمى منيا، العديد وتعثر إفلبس في البنوؾ، وتسبب إلى ميزانية الأزمة إباف المالية الأصوؿ
 ىذه عمى التعديلبت بعض إدخاؿ ى وجوب عؿ التأكيد إلى المختصيف دفع الذي الأمر المالي، مركزىا

 المالية الأسواؽ تكوف عندما القيمة التاريخية إلى والعودة الحقيقية، القيمة بمبدأ العمؿ وقؼ كاقتراح المعايير،
 .استقرار عدـ حالة تعيش
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:   المالي القطاع لتقييم (FSAP) برنامج -2
 – عقد التسعينات العالـ، خلبؿ دوؿ مف العديد في ومصرفية مالية أزمات حدوث ظاىرة تزايد ضوء       في

 ، والتي -أسيا شرؽ ودوؿ جنوب والبرازيؿ والشيمي الأرجنتيف مف كؿ وكذلؾ الاسكندينافية، والدوؿ الياباف مثؿ
 الدولي، النقد صندوؽ الدولية، خاصة المالية المؤسسات اىتماـ تزايد إلى منيا، أدى جانب إلى التعرض تـ

 وكيفية الأزمات المالية أسباب الكبرى، بدراسة العشر الدوؿ إلى بالإضافة الدولية التسويات وبنؾ الدولي والبنؾ
 أسفرت وقد العولمة، ظؿ في متوقعا أخرى أمرا إلى الدولة مف الظاىرة انتقاؿ أضحى أف بعد سيما لا علبجيا،
 عمى ، بالاعتماد(FSAP)المالي  القطاع لتقييـ وضع برنامج عف الدولي، والبنؾ الدولي النقد صندوؽ مجيودات
 الدوؿ عدد وازداد دولة، 12 نحو عمى 1999 عاـ ىذا البرنامج تطبيؽ بدا حيث لمتقييـ، رئيسية مؤشرات
 التحوؿ مرحمة نامية في دولة 433 و متقدمة، دوؿ 10 دولة منيا 53 حاليا بمغ حتى تدريجيا لو المطبقة

 :1يمي فيما الرئيسية البرنامج أىداؼ تتمثؿ (FSAP) البرنامج أىداؼ أىـ الاقتصادي، ومف
 القطاع المالي ودعـ لتقوية وجيدة متسقة لسياسة عاـ إطار إيجاد في البرنامج تطبؽ التي الدوؿ مساعدة 

المصرفي؛  ثـ ومف
 الخارجية، وتقميص أو الداخمية سواء الصدمات، مجابية عمى قردة أكثر ليكوف المالي القطاع تأىيؿ 

ليا؛  السمبية الآثار
 التنمية  في فاعمية أكثر بصورة المساىمة عمى وقدرتو كفاءتو زيادة بغرض المالي القطاع طوير

 الاقتصادية؛
 :    وتتمثؿ مؤشرات البرنامج لمتنبؤ بالأزمات المالية والمصرفية فيما يمي

 المالية؛ ليا لممؤسسة تتعرض التي المخاطر درجة يقيس الذي الأصوؿ جودة ومؤشر الماؿ رأس كفاية مؤشر -
 بالتزاماتيـ؛ الوفاء عمى المالي القطاع مف المقترضيف وقدرة الائتمانية المؤشرات- 
 أف شانو ،مف المالية بالأعماؿ عالية إدارية خبرة لدييـ وموظفيف جيدة المؤسسة تتمتع أف حيث الأداء، جودة -

 .المالية لممؤسسة الكمي أداء عمى إيجابا يؤثر
 ظؿ في تعمؿ التي خاصة المالية، المؤسسات أداء لقياس جيديف مؤشريف باعتبارىما والربحية، الإيرادات  -

 السوؽ؛ آليات
 مف ويعتبر والأماف، والربحية السيولة اعتبارات بيف المطموب لمتوازف المؤسسة تحقيؽ أف حيث السيولة،  -

 بيا؛ الأداء كفاءة مؤشرات أىـ مف وأيضا المالية، المؤسسة أىداؼ
 السمع أسعار ومخاطر الفائدة وأسعار الصرؼ أسعار مخاطر وتشمؿ السوؽ، لمخاطر حساسية درجة  -

المالية؛  الأوراؽ أسعار ومخاطر
 إحدى؛ عمى اقتصادي قطاع كؿ نمو ومؤشرات لمدولة، الاقتصادي النمو مؤشرات  -
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 الخارجية والديوف الدولية الاحتياطات وكفاية الجاري الحساب رصيد وتشمؿ المدفوعات، ميزاف مؤشرات  -
 الرأسمالية؛ التدفقات وآجاؿ ومكونات استحقاقيا، وأجاؿ

 .التضخـ مؤشرات في التقمبات ودرجة التضخـ معدلات  -

 :حوكمة البنوك والمؤسسات المالية  -3
      لقد أثبتت عدة دراسات عف وأبحاث أىمية الحوكمة المصرفية في معالجات الأزمات المالية، ولعؿ الأزمة 

، التي شيدىا الاقتصاد العالمي، جعمت التطبيقات السميمة في مجاؿ إدارة المخاطر، 2008المالية الأمريكية 
 وممارسة رقابة مصرفية فعالة ضمف أولويات تطبيؽ حوكمة جيدة، حيث توصمت دراسة كؿ مف 

Suwanaporn & Menkhof ، ،إلى أف إتباع سياسات التحرير المالي في ظؿ بيئة مؤسساتية غير متطورة
ف عدـ فعالية آليات الحوكمة المصرفية يمثؿ مصدرا قويا  يرفع مف احتماؿ حدوث أزمات مالية ومصرفية، وا 

لحدوث تمؾ الأزمات، فضعؼ الحوكمة المصرفية، يزيد مف احتمالات ضعؼ القطاع المصرفي خصوصا تحت 
 بمدا، أف وجود رقابة مصرفية ملبئمة 35تأثير التحرير المالي، وفي نفس الإطار أثبتت دراسة أجريت عمى 
 بأف ضعؼ الحوكمة المصرفية Horicuchi يسمح بانخفاض فرص حدوث أزمات مصرفية ومالية، وقد أقر 

، وحوكمة المؤسسات المالية والمصرفية ليا بعداف أساسياف، 1997كاف أساس حدوث الأزمة الآسيوية سنت 
 .داخمي وخارجي، أما البعد الخارجي فيرتكز عمى القواعد الإحترازية، والبعد الداخمي يتعمؽ بطريقة إدارة البنؾ
      وتيدؼ القواعد الاحترازية إلى تحقيؽ التنسيؽ بيف شروط المنافسة البنكية، وتقوية السلبمة المصرفية، 

وتطوير نشاط البنوؾ، وىذه الأىداؼ تصب في توسيع شروط المنافسة الحرة بيف البنوؾ في السوؽ المصرفي، 
فوجود مناخ تنافسي يسمح لمقطاع المصرفي بالتطور وضماف سلبمتو وقوتو، مف جانب آخر، لمقواعد الاحترازية 

ىدؼ رئيسي، يتمثؿ في تجنب أو مواجية أي أزمة تؤدي إلى التأثير عمى كامؿ القطاع المصرفي، مما سبؽ 
يقع عمى المنظميف والمشرعيف إرساء قواعد احترازية، تمكف مف إجراء رقابة مستمرة عمى سلبمة القطاع 

المصرفي، حتى يتـ ضماف الثقة في ىذا القطاع، وتجنب الأزمات النظامية، و بسبب المخاطر المصرفية 
والأزمات التي شيدىا العالـ، أقدمت العديد مف الييئات والجاف والمنظمات الدولية المتخصصة عمى غرار لجنة 
بازؿ لمرقابة المصرفية، عمى وضع قواعد احترازية لمرقابة المصرفية، حيث تمزـ البنوؾ بضماف سيولتيا وملبءتيا 

     أو معيار ماكدونا في اتفاقية 1في اتفاقية بازؿ " كوؾ"تجاه العملبء، ومف بيف ىذه القواعد نجد أىميا ىو معيار 
            الأمواؿ الذاتية النظامية              :          1 والمتمثؿ في2بازؿ 

% . 8 ≤                                        ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ 
 المخاطر التشغيمية+ مخاطر السوؽ+                                         مخاطر الائتماف

 

                                                           
 بف عمي بمعزوز، عبد الرزاؽ حبار، الحوكمة في المؤسسات المالية والمصرفية، مدخؿ لموقاية مف الأزمات المالية والمصرفية بالإشارة لحالة الجزائر،  1

-12، ص ص2009 أكتوبر 21-20الممتقى العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس سطيؼ، أياـ 
13 .
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: خلاصة الفصل
، كذا 1997      مف دراستنا لتحرير المالي وعلبقتو بالأزمات المالية، مف خلبؿ دراسة أزمة جنوب شرؽ آسيا 

، تبيف أف التحرير المالي ىو السبب الرئيسي في نشوء 2008أزمة الرىف العقاري الولايات المتحدة الأمريكية 
الأزمتيف، وذلؾ أف التحرير المالي الغير محسوب والسريع سبب مباشر في الأزمتيف، وذلؾ مف خلبؿ قياـ ىذه 
الدوؿ بتحرير نظاميا المالي، خاصة فيما يتعمؽ بتحرير حساب رأس الماؿ ، دوف فرض قيود عميو، والتوسع في 
عمميات الإقراض، ومع ارتفاع معدلات ترابط الأسواؽ العالمية وعمميات المضاربة وعمميات توريؽ الديوف ساىـ 

ذلؾ في انتشار الأزمتيف في دوؿ العالـ،  مما أدى إلى انعكاسات سمبية عمى الاقتصاد العالمي، مما استمزـ 
تحرؾ الييئات والمؤسسات المالية لضبط سياسات التحرير المالي مف خلبؿ تطبيؽ المنيج الأمثؿ لتحرير المالي 

. وفرض الرقابة عمى النظاـ المالي وحوكمة المؤسسات المالية مف اجؿ تفادي الأزمات مستقبلب وتقميؿ منيا
 



 

  

 

 

 

 

 

 

 

 



 الخاتمــــــــــــــة 
 

137 
 

ىدفت الدراسة إلى إبراز العلبقة بيف تصاعد ظاىرة التحرير المالي مف جية، وتكرار وتواتر 
الأزمات المالية مف جية أخرى، كما ىدفت إلى حصر مجموعة مف الآليات والإجراءات، والشروط 

الواجب توافرىا مف أجؿ ضبط التحرير المالي والوقاية مف الأزمات المالية، مع التركيز عمى أزمة جنوب 
في الولايات المتحدة الأمريكية، باعتبارىما مف الأزمات  )أزمة الرىف العقاري(شرؽ آسيا والأزمة العالمية 

المالية الحادة التي شيدىما الاقتصاد العالمي، والذي ترتب عنيما أثار سمبية ليس فقط عمى الاقتصاديات 
التي انطمقت منيا، بؿ تعدى أثرىا إلى معظـ اقتصاديات دوؿ العالـ المتقدـ والنامي عمى حد السواء، 

. وىددت  كؿ منيما استقرار الاقتصاد العالمي

لو دور في تحقيؽ النمو الاقتصادي وزيادة العمؽ  المالي التحريروقد تبيف مف خلبؿ الدراسة أف 
المالي، غير أف الصفة المميزة لسياسة التحرير المالي، ىي حدوث عدـ استقرار مالي في المدى القصير 
،مما يزيد مف احتماؿ إحداث أزمة مالية، نتيجة لآلية الارتفاع الوىمي لأسعار الأصوؿ، وىي ما يعرؼ 

بالفقاعة، ويؤدي التحرير المالي إلى دفع البنوؾ إلى التوسع في الأنشطة المالية، التي تنطوي عمى 
مخاطر مرتفعة، قد لا يستطيع العامموف في البنوؾ تقييميا والتعامؿ معيا بحذر، كما أف التحرير المالي 
يؤدي إلى زيادة الضغوط التنافسية عمى البنوؾ المحمية، مف طرؼ بنوؾ عريقة ليا دراية كافية في تسيير 
المخاطر المالية، كما أف التوسع في منح الائتماف في ظؿ ظروؼ عدـ كفاءة الإدارة المصرفية وغياب 

الرقابة المصرفية، في ظؿ التحرير المالي المتسرع وغير الوقائي، بعد فترة كبيرة مف الانغلبؽ والتقييد، قد 
. يؤدي إلى حدوث أزمات مالية

: اختبار الفرضيات
 التحرير المالي ىو إلغاء القيود عمى حركة رؤوس الأموال في داخل الدولة : الفرضية الأولى

 .وخارجيا
إف ىذه الفرضية صحيحة، حيث أثبتنا صحتيا مف خلبؿ دراستنا النظرية لمفيوـ التحرير المالي،        

التحرير المالي ىو عممية لغاء القيود الإدارية المفروضة عمى القطاع المالي والمصرفي، سواء كانت ىذه ؼ
القيود داخمية أو خارجية، وتتضمف حرية تحديد أسعار الفائد، حرية تدفؽ رؤوس الأمواؿ داخميا 

لغاء الحواجز أماـ البنوؾ )تحرير حساب رأس الماؿ(وخارجيا ، حرية جمع الودائع وتوجيو القروض، وا 
والمؤسسات المالية المحمية والأجنبية لدخوؿ سوؽ الماؿ المحمي، مع وضع ضوابط رقابية غير مباشرة 

 .عمى ىذه العمميات
 لغاء الضوابط عمى حركة : الفرضية الثانية من أىم إجراءات التحرير المالي تحرير أسعار الفائدة وا 

 .رؤوس الأموال
      إف ىذه الرفضية صحيحة، حيث أثبتنا صحتيا مف خلبؿ دراستنا النظرية لأىـ إجراءات التحرير 

فالتحرير المالي يتطمب المرور بيا، وذلؾ مف خلبؿ تطبيؽ إجراءات التحرير عمى المستوى المالي، 
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جراءات التحرير عمى المستوى الخارجي، وتتمثؿ إجراءات التحرير عمى المستوى الداخمي في  المحمي، وا 
ثلبث متغيرات أساسية، وىي تحرير أسعار الفائدة، وتحرير الإعتمادات والاحتياطيات الإلزاميةّ ،وتحرير 
المنافسة المصرفية، وعمى المستوى الخارجي تتمثؿ إجراءات سياسة التحرير المالي في إلغاء ضوابط 

وذلؾ باعتماد سعر صرؼ مرف ومتغير، يتحدد وفؽ تغيرات قوى السوؽ، وفتح حساب رأس  الصرؼ،
لى الأسواؽ المالية، وفتح  الماؿ، لى الاقتصاد، وبالتحديد مف وا  ويعني ذلؾ حرية انتقاؿ الأمواؿ مف وا 

تخفيؼ القيود المفروضة عمى أسواؽ الأوراؽ المالية، والتي مف شأنيا  أسواؽ الأوراؽ المالية، مف خلبؿ
أف تعمؿ عمى زيادة كفاءة الأسواؽ المالية، وذلؾ مف خلبؿ إلغاء الحواجز، أو تقميميا أماـ انضماـ 

 .المستثمريف والشركات المساىمة في السوؽ، أو الانسحاب منيا
 التوسع المفرط في الإقراض، والانفصال : من أبرز الأسباب المؤدية للأمات المالية: الفرضية الثالثة

 .المتزايد بين الاقتصاد العيني والمالي
            إف ىذه الفرضية صحيحة، حيث أثبتنا صحتيا مف خلبؿ دراستنا التطبيقية لأزمتي جنوب 

، التي تحولت إلى أزمة مالية عالمية، )2008(، وأزمة الرىف العقاري بالولايات المتحدة)1997(شرؽ آسيا
فكلبىما يعود إلى المبالغة في الإقراض والإقتراض، خاصة في القطاع العقاري، مما أدى إلى إرتفاع 

وىمي في حجـ وقيمة الأصوؿ المالية المرتبطة ىالأصوؿ العقارية، نتيجية سيولة الإقراض، ومنو لـ تعد 
قيـ ىذه الأصوؿ تعبر عف قيمتيا الحقيقية، وبمجرد أف فشمت الحكومة التايندية عف الدفاع عف البات، 

، فبمجرد ما عجز 2008انيارت أسعار الأسوؿ الماليةف وانيار مع الاقتصاد الحقيقي، أما في أزمة 
أصحاب الرىوف العقارية عف السداد، حتى انيارت أسعار السندات المشتقة قيمتيا مف ىذه الرىونف وبدأت 

البنوؾ وشركات التأميف التي تحتفظ بكميات كبيرة منيا في السقوط، مما يؤكد أف تمؾ الأزمات سببيا 
الرئيسي ىو الإفراط في الإقراض، الذي دفع أسعار الأصوؿ العقارية والمالية للئرتفاع كثيرا عف قيمتيا 
الحقيقية، مما يعني أف الاقتصاد المالي صار منفصلب تماما عف الاقتصاد الحقيقي، بؿ يمكف القوؿ أف 

 . صار يعيش عالة عميو ويساىـ في تدميره بدؿ أف يكوف في خدمتو
 إن التحرير المالي الداخمي ىو السبب المباشر في نشوء الأزمة المالية الأسيوية : الفرضية الرابعة

 .وأزمة الرىن العقاري
 أف ىذه الفرضية صحيحة، ولقد أثبتنا صحتيا مف خلبؿ ربطنا علبقة التحرير المالي بنشوء     

 محسوبة غير بخطوات تـ قد في دوؿ جنوب شرؽ آسيا، المالي التحرير أسموب إتباعالأزمتيف، وكاف 
 منح نواحي عمى القيود تخفيض المصرفية، السوؽ دخوؿ بحرية السماح مثؿ المالي، القطاع لنواحي

 ظؿ الأزمة، في لمخارج وقت الأمواؿ رؤوس لخروج آلية وضع وعدـ ، الفائدة أسعار وتحرير الائتماف،
التحرير المالي الواسع، الأزمة، وفي الولايات المتحدة الأمريكية تبنت   أسباب أىـ ىي مالي ىش، قطاع

حيث سمحت بحرية حركة رؤوس الأمواؿ، وتـ تطبيؽ ىذا التحرير مف خلبؿ ىيئات ومؤسسات مالية 
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فاعمة مثؿ منظمة التجارة العالمية، وصندوؽ النقد الدولي والبنؾ الدولي، ويمكف القوؿ أف الأزمة في 
الأساس ترجع إلى الإسراؼ في إصدار الأصوؿ المالية، في ظؿ غياب الرقابة بفعؿ الترير المالي 

والمصرفي، وخاصة أصوؿ المديونيات بأكثر مف حاجة الاقتصاد العيني، ومع ىذا التوسع الكبير في 
إصدار الأصوؿ المالية، زاد عدد المدينيف، وزاد بالتالي حجـ المخاطر، إذا عجز عدد كبير منيـ مف 

 .السداد
 إن التحرير المالي الخارجي ىو السبب المباشر في انتشار الأزمة : الفرضية الخامسة

 .الماليةالأسيوية وأزمة الرىن العقاري
       إف ىذه الفرضية صحيحة، ولقد أثبتنا صحة ىذه الفرضية مف خلبؿ دراستنا علبقة التحرير المالي 

يعتبر التحرير المالي مف أىـ العوامؿ التي ساىمت في توسع وانتشار الأزمة، وحالة بانتشار الأزمتيف، و
مف الذعر المالي عبر اقتصاديات دوؿ جنوب شرؽ آسيا وبمداف العالـ، حيث بمجرد اندلاع لأزمة في 

تايمندا، وبدء المستثمريف الأجانب بتحويؿ رؤوس أمواليـ خارجو، بدأت شكوكيـ في أف تمقى أمواليـ نفس 
المصير في باقي دوؿ جنوب شرؽ آسيا، إذا لـ يبادروا بسحبيا، وىذا لتشابو عمميات التحرير المالي التي 
بادرت بيا بقية الدوؿ، مما جعؿ الأزمة تنتقؿ لبقية بمداف جنوب شرؽ أسيا، وساىـ التحرير المالي في 
 الولايات المتحدة الأمريكية في انتقاؿ العدوى الأزمة إلى كامؿ النظاـ المالي، نتيجة إسراؼ المؤسسات

 التي الأصوؿ الحقيقية، إلى المديونية نسبة في اختلبؿ ضخـ عنو تولد والذي توريؽ الديوف، في المالية
 البنوؾ بإصدار قامت كما السيولة، مخاطر وعمى رأسيا المخاطر تجسد إمكانية زادت وبالتالي تغطييا،
 عف أنظمة بعيدا تتحرؾ وكانت الأسواؽ الخارجية، في وتداوليا طرحيا وتـ لممضاربة، مالية مشتقات

 انتقمت للؤمواؿ، ومنو جماعي بسحب البنوؾ، في الثقة فقدانيـ بسبب العملبء بدأ جانب آخر الرقابة، ومف
 النقدي، شمؿ السوؽ المطاؼ إلى نياية ي ؼأدى الذي البنوؾ، الأمر سوؽ الإقراض بيف إلى العدوى
 .المالي النظاـ كامؿ وبالتالي

 : نتائج الدراسة
 :       مف خلبؿ دراستنا ليذا الموضوع توصمنا إلى النتائج التالية

  كاف اليدؼ مف وراء تطبيؽ سياسة التحرير المالي في الدوؿ النامية، ىو التخمص مف الآثار السمبية 
قامة نظاـ مالي قادر عمى توفير الاحتياجات المالية لمختمؼ النشاطات  لسياسة الكبح المالي، وا 

 .والقطاعات الاقتصادية، وتحسيف عممية توزيع القروض في الاقتصاد، وتحفيز وتيرة النمو الاقتصادي
  ،الاستقرار الاقتصادي شرط ضروري لنجاح سياسة التحرير المالي، وتحقيؽ الأىداؼ المنتظرة منو

 .وتفادي الأزمات المالية التي قد تنجـ عنو
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  مراعاة تسمسؿ مراحؿ التحرير المالي أمر أساسي في تطبيؽ ىذه سياسة التحرير المالي، فيجب أولا
تحرير القطاع المالي الداخمي مف كافة أوجو الكبح، وتطوير وتدعيـ بنيتو، ثـ تحرير القطاع المالي 

 . الخارجي بدءا بتحرير الحساب الجاري لمميزاف المدفوعات، وانتقالا إلى تحرير حساب رأس الماؿ
  أدت سياسة التحرير المالي المطبقة في الدوؿ النامية إلى نشوب الكثير مف الأزمات المالية، ومع

ظيور نوع جديد مف الأزمات لـ يكف معرؼ مف قبؿ، تمثؿ في أزمة التوأـ وىي اقتراف الأزمة البنكية مع 
 .أزمة أسعار الصرؼ

  تتعدد الأسباب الكامنة وراء حالات عـ الاستقرار وتفاقـ ظاىرة الأزمات، التي أصبحت تميز الأسواؽ 
المالية العالمية، وتتمثؿ أىـ تمؾ الأسباب في التحرير المالي المفرط، استفحاؿ ظاىرة المضاربة، ضعؼ 
الرقابة والإشراؼ عمى المؤسسات المالية، وغياب الشفافية والإفصاح عف المعمومات، وقد ساعد في ذلؾ 

التطور الكبير الذي عرفتو اليندسة المالية، مع ظيور مؤسسات جديدة كصناديؽ التحوط، بالإضافة 
لاستخداـ الحاسبات الآلية فائقة السرعة والبرمجيات فائقة التعقيد، بحيث صار يتـ عقد الصفقات وانتقاؿ 

 .الأمواؿ في لمح البصر في مكاف مف العالـ
  يظير لنا مف خلبؿ التتبع التاريخي للبزمات المالية، أف التنظيـ والرقابة يأتياف دائما بعد حدوث

الأزمة، والملبحظ أيضا التراجع عف تمؾ الإجراءات التنظيمية والوقائية بمجرد زواؿ الأزمة، مما أدى إلى 
تكرار الأزمات، وبالتالي عدـ وجود وقاية حقيقية، وفي معظـ الأحواؿ تتـ معالجة الجوانب الفنية المسببة، 

 .وتجاىؿ الجانب الييكمي والتنظيمي
  إف تطبيؽ اقتصاديات جنوب شرؽ آسيا لسياسات التحرير المالي، إنطويى عمى انتياج السمطات

النقدية لسياسات تحرير معدلات الفائدة، والتوسع في الائتماف، وتحرير معدلات الصرؼ، بالإضافة إلى 
ف التحرير المالي في ىذه الدوؿ، أدى إلى نشوء الأزمة وانتشارىا عبر  تحرير حساب رأس الماؿ، وا 

 .اقتصاديات العالـ
  ،تعود جذر تفاقـ الأزمة المالية الأمريكية إلى سياسات تحرير الأنظمة البنكية وخفض معدلات الفائدة 

حيث مكف تحرير الأنظمة المالية المصارؼ مف إيجاد منتجات جديدة، مف خلبؿ ما يسمى باليندسة 
المالية، وأدت تمؾ الأدوات إلى رفع مستويات مخاطر الإقراض، ورفعت مف حجـ المخاطر مقارنة 

 .بمستويات الإيداع ورأس الماؿ، وساىمت في تدويؿ الأزمة مف خلبؿ توريؽ الديوف
  بسبب تكرار الأزمات المالية استوجب ضبط سياسات التحرير المالي، مف خلبؿ تطبيؽ المنيج 

الأمثؿ لتحرير المالي، وفرض الرقابة عمى النظاـ المالي، وحوكمة المؤسسات المالية، مف أجؿ تفادي 
 .الأزمات مستقبلب وتقميؿ منيا
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 : التوصيات
     مف خلبؿ دراستنا لواقع سياسة التحرير المالي، ودوره في نشوء وانتشار الأزمات المالية العالمية، 

:  يمكننا تقديـ الاقتراحات التالية
 الاستخداـ عمى البنوؾ قدرة زيادة أجؿ مف المصرفيةأ الأزمات بحدوث تنبئ مؤشرات ضرورة تبني 

سراع تسييؿ إلى بالإضافة بأعماليا، القياـ عند تواجييا قد التي المخاطر ومواجية الكؼء لمواردىا،  وا 
 .المشكلبت تفاقـ قبؿ المناسبة الإجراءات اتخاذ في
  ،التسمسؿ في تحرير حساب رأس الماؿ، وتقديـ الأولوية للبستثمارات الحقيقية سواء المحمية أو الأجنبية

 .مع السماح بالرقابة الوقائية والعلبجية عمى تحركات رؤوس الأمواؿ
  ضرورة تقوية الأنظمة المصرفية، والتحكـ في الائتماف المصرفي، والحد مف القروض غير المنتجة

 .كالقروض الاستيلبكية والقروض العقارية، مع التأكد مف ملبءة المقترضيف
  إف سياسة الإصلبح وتحرير القطاع المالي والمصرفي، أصبحت ضرورية مف أجؿ التكامؿ المالي

العالمي، ولكي تنجح ىذه السياسة، يجب توفر مجموعة مف الشروط، أىميا تحقيؽ استقرار الاقتصاد 
تباع التدرج في التحرير المالي والمصرفي، بالإضافة إلى وجود رقابة مصرفية قوية  .الكمي، وا 

: آفاق البحث
      تعتبر سياسة التحرير المالي موضوع الساعة، حيث مازلت تجمب إلييا اىتماـ الباحثيف والدارسيف 
وذلؾ لاتساع مجاؿ البحث فييا وتشعب جوانبيا، وعمى ىذا الأساس فإننا نقترح بعض المواضيع البحثية 

:  المتعمقة بيا
 شروط نجاح سياسة التحرير المالي في الدوؿ العربية. 
 تحرير حساب رأس الماؿ وعلبقتو بالأزمات المالية. 
  التحرير المالي وأثره في  النمو الاقتصادي. 
 تحرير معدلات الفائدة في الدوؿ النامية وأثرىا عمى الإدخار والاستثمار. 
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:  ممخص الدراسة
       تيدؼ الدراسة إلى تحديد مدى مسؤولية التحرير المالي بنوعيو الداخمي والخارجي عف نشوء 

، وأزمة الرىف العقاري )1997(وانتشار الأزمات المالية العالمية، مف خلبؿ دراسة أزمة جنوب شرؽ آسيا
، التي تحولت إلى أزمة مالية عالمية، وقد  اعتمادنا  في الدراسة عمى المسح )2008(بالولايات المتحدة

المكتبي، مف خلبؿ عرض أىـ الدراسات السابقة عف التحرير المالي لأبرز الباحثيف في المجاؿ، وخاصة 
، بالإضافة إلى العرض )Ronald McKinnon  &Edward Shaw) 1973 أعماؿ ماكينوف وشو

التاريخي لتطور الأزمات المالية لجنوب شرؽ آسيا وأزمة الرىف العقاري التي تحولت إلى أزمة مالية 
. عالمية

      ولقد توصمنا مف خلبؿ الدراسة إلى تتعدد الأسباب الكامنة وراء حالات عـ الاستقرار وتفاقـ ظاىرة 
الأزمات، التي أصبحت تميز الأسواؽ المالية العالمية، وتتمثؿ أىـ تمؾ الأسباب في التحرير المالي 

المفرط، استفحاؿ ظاىرة المضاربة، ضعؼ الرقابة والإشراؼ عمى المؤسسات المالية، وغياب الشفافية 
أف تطبيؽ اقتصاديات جنوب شرؽ آسيا لسياسات التحرير المالي، والإفصاح عف المعمومات، حيث 

إنطوي عمى انتياج السمطات النقدية لسياسات تحرير معدلات الفائدة، والتوسع في الائتماف، وتحرير 
معدلات الصرؼ، بالإضافة إلى تحرير حساب رأس الماؿ، وقد أدى التحرير المالي في ىذه الدوؿ أدى 

تعود جذور أزمة الرىف العقاري إلى سياسات تحرير إلى نشوء الأزمة وانتشارىا عبر اقتصاديات العالـ،  و
الأنظمة البنكية وخفض معدلات الفائدة، مما مكف المصارؼ مف إيجاد منتجات جديدة، مف خلبؿ ما 
يسمى باليندسة المالية، وأدت تمؾ الأدوات إلى رفع مستويات مخاطر الإقراض، ورفعت مف حجـ 

المخاطر مقارنة بمستويات الإيداع ورأس الماؿ، وساىمت في تدويؿ الأزمة مف خلبؿ توريؽ الديوف، 
بسبب تكرار الأزمات المالية استوجب ضبط سياسات التحرير الماؿ،ي مف خلبؿ فرض الرقابة عمى و

. النظاـ المالي والمصرفي، وحوكمة المؤسسات المالية، مف أجؿ تفادي الأزمات مستقبلب وتقميؿ منيا
  التحرير المالي، الأزمات المالية، أزمة جنوب شرؽ آسيا، الأزمة المالية العالمية: الكممات المفتاحية

. )أزمة الرىف العقاري (
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

Résumé:  

        L'étude vise à déterminer dans quelle mesure la libéralisation financière est responsable 

de la qualité interne et externe de l'émergence et de la propagation des crises financières 

mondiales, grâce à l'étude de la crise du sud de l'Asie de l'est (1997), la crise hypothécaire des 

États-Unis (2008), qui s'est transformé en une crise financière mondiale, a notre étude sur 

l'enquête de bureau, en présentant les études précédentes les plus importantes sur la 

libéralisation financière pour les chercheurs les plus éminents dans le domaine, et en 

particulier les travaux de McKinnon et Ronald McKinnon & Edward Shaw (1973), en plus de 

la présentation historique de l'évolution des crises financières de l'Asie du sud-est et de la 

crise L'hypothèque qui s'est transformée en crise financière mondiale. 

Grâce à cette étude, nous avons atteint les multiples causes d'instabilité et l'aggravation des 

crises, qui sont devenues la distinction des marchés financiers, dont la plus importante est la 

libéralisation financière excessive, l'approfondissement des phénomènes spéculatifs, la 

faiblesse de la surveillance et la supervision des institutions financières, et l'absence de 

transparence et de divulgation, comme l'application des économies de l'Asie du sud-est aux 

politiques de libéralisation financière impliquait l'adoption par les autorités monétaires de 

politiques de libéralisation des taux d'intérêt, l'expansion du crédit, la libéralisation des taux 

de change, en plus de la libéralisation des comptes de capital, la libéralisation financière a 

conduit Ces pays ont créé la crise et l'ont propagée à travers les économies du monde, et la 

crise hypothécaire est enracinée dans les politiques de libéralisation des systèmes bancaires et 

de réduire utile, permettant aux banques de trouver de nouveaux produits, par le biais de la 

soi-disant ingénierie financière, et ces outils ont augmenté les niveaux de prêt de risque, de 

l'ampleur des risques par rapport aux niveaux de dépôt et de capital, a contribué à 

l'internationalisation de la crise par la titrisation de la dette, et parce que la récurrence des 

crises financières a nécessité la réglementation des politiques de libéralisation, par la 

réglementation des systèmes financiers et bancaires et la gouvernance des institutions , afin 

d'éviter et de réduire les crises futures. 

Mots-clés: libéralisation financière, crises financières, crise de l'Asie du sud-est, crise 

financière mondiale (crise de l'hypothèque). 

 


