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 المحترو  الأستاذ إلىتانشكس الجصٌم تعد المٌلى تعالى  أتٌجو

 تكسيو تقثٌل الإشساف  عهى تٌشنافح انصادق اندكتٌز الأستاذ  فضٍهح 
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Résumé :  

Il ne fait aucun doute que le sujet des crises financières est l'un des sujets les plus 

importants et les plus épineuses, et en plus c'est l'une des préoccupations majeures des et des 

institutions financières internationales. Les crises financières entraînent souvent des effets et 

des conséquences néfastes à long terme et qui finissent par des déséquilibres structurels et des 

troubles sociaux. Ainsi, quand la crise financière mondiale a éclaté, ses répercussions se sont 

rapidement propagées et le monde a été confronté à une grave récession économique qui a 

entraîné l'effondrement du commerce mondial, la faillite des institutions et l'aggravation du 

chômage.  

En effet, cette crise a été la cause d'une nouvelle crise en Europe appelée crise de la 

dette souveraine. Les pays en développement ont gravement subi les effets négatifs des deux 

crises qui leur ont été transférées par de nombreux canaux, notamment la baisse de leurs 

exportations -les exportations de matières premières-, la diminution des flux d'investissements 

étrangers et la réduction de l'aide au développement des pays pauvres. 

Cette aide au développement s'inscrit dans le cadre des Objectifs du Millénaire pour le 

développement visant à lutter contre la pauvreté dans les pays en développement, à réduire la 

mortalité infantile et féminine, et à éliminer les maladies graves. Cependant, la crise de la 

dette souveraine et la crise des prêts hypothécaires ont affecté les efforts des pays développés 

dans ce domaine et ont déployé une grande partie de leurs efforts pour renforcer leurs 

économies et assurer la stabilité de leurs sociétés. 

La recherche présente a pour objectif d’identifier les répercussions de la crise 

hypothécaire sur les efforts destinés à réaliser le huitième objectif des Objectifs du Millénaire 

qui vise à établir un partenariat global pour le développement, et nous avons analysé ces 

répercussions à travers plusieurs points tels que le volume de l'aide au développement, 

l'amélioration du commerce extérieur des pays en développement, ainsi que Fournir les 

moyens de traitement et assurer l'accès à la technologie moderne. 

 L'une des principales conclusions de la recherche est que le volume de l'aide au 

développement a été réduit, en plus des pays développés qui prennent des mesures de 

protection contre les pays en développement, ce qui a eu un impact négatif sur les 

exportations de ces derniers. 

Mots clés : Crise hypothécaire, crise financière mondiale, crise de la dette souveraine, 

objectifs du millénaire pour le développement, institutions bancaires et financières. 
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 مهيد:ت

الثالثة  الألفيةمن  الأولىنهاية العشرية  الأمريكيابؼالية التي عصفت بالاقتصاد  الأزمةلم تكن  
خاصية من خصائصو  وأصبحت ،التي اتسم بها الاقتصاد العابؼي الأزماتحلقة في سلسلة من  إلا

من على العالم، الذي يهي ايرأبظالفي النظاـ  أساساب ىنا يكمن بوالس. وأخرىتتجدد بتُ فتًة 
مانسكي، فضلا عن قدرتو الاقتصادي ىيماف حسب برليل  الاستقرار إلىيفتقد والذي يعتبر نظاما 

 الأرصدةضخم تبتُ فئات المجتمع، ناىيك عن  عادلا ايقابلو توزيع أفدوف  الإنتاجابؽائلة في توسيع 
 ة.الوبنية وغتَ ابؼنتجة للقيم العيني الأنشطةالنقدية واستثمارىا في 

 الأسبابتشابو في المالية كاف يعكس في الغالب جانبا كبتَا من  أزماتما حدث من  إف 
غتَىا بساشيا  إلى أزمة، واف كانت خطورتها بزتلف بل وتزداد من وابؼعابعة الإنقاذوالنتائج وحتى سبل 

وكانت النتيجة  صرفيةابؼ الأنشطةابؼراقبة على  فمع استشراء العوبؼة ابؼالية وتطور ابؼنتجات ابؼالية وضع
 معيار بؿدد. أوالتمادي في منح القروض دوف ضابط 

في الولايات  الرىن العقاري أزمةومن ىنا كاف من الواجب قبل ابػوض في معابعة وبرليل  
 الأزمةالوقوؼ على ابعوانب الدلالية والنظرية بؼصطلح  وابؼتحدة الأمريكية والدوؿ الصناعية الكبرى،

ذكر النماذج التي  إلى صولاو  ،الكامنة وراء وقعها والاضطرابات الأسباب بأىم بؼاـالإابؼالية وكذا 
وذلك من خلاؿ  الاقتصاديات،ابؼالية واليات انتقابؽا بتُ  الأزمةحاولت تفستَ العدوى النابصة عن 

 ثلاث مباحث متتالية ىي:
 .الأزمة ابؼالية ماىية الأول:المبحث 

   .ابؼالية الأزمات أنواع المبحث الثاني:
 .ابؼالية الأزماتمسببات  المبحث الثالث:
 انتقاؿ عدوى الأزمات ابؼالية والنماذج ابؼرافقة بؽا. المبحث الرابع:
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 المالية زمةالأ الأول: ماهيةالمبحث 
 إلىوانتشر  امتدلم يكن مقتصرا على ابعانب الاقتصادي فحسب بل  زمةالأمفهوـ  تناوؿ إف

 إلىالدارستُ بؽذا ابؼصطلح  صلجتماعية والسياسية والعسكرية وغتَىا. ولم يتو باقي جوانب ابغياة الا
عن  مأمنالعالم لم يكن يوما في  أفكوف   إلىمفهوـ موحد ومتفق عليو، ولعل السبب ىنا يعود 

 وأصحابدافعة ابؼفكرين  أخرىوبردث  إلا أزمةيتم التعافي من  إفوبذددىا، وما  زماتالأحدوث 
المحتملة. ومن ىنا كاف من الضروري الوقوؼ على  وآثارىا اأسبابهو لتفكتَ في مدلوبؽا ا إلىالاختصاص 

 .زمةابعوانب النظرية للأ
 :لغة واصطلاحا زمةالأمفهوم  :الأولالمطلب 

وقد ويقوؿ الرازي مضيفا: ، *والقحط الشدة لغةً  تعتٍ أنها معاجم اللغة في زمةالأابؼشهور عن 
عمر رضي الله عنو ساؿ ابغارث بن كَلَدَةَ  أف، وفي ابغديث: " الشيء عن الإمساؾ أيتعتٍ ابغمية 

 زمةالأو . الطعاـ على الطعاـ إدخاؿبعدـ  فقاؿ الأزُْـ" ويعتٍ ابغمية ؟ما الدواءوكاف طبيب العرب 
مازـ ومنو بظي  أيضاوموضع ابغرب   ٌـزِ أابؼضيق وكل طريق بتُ جبلتُ م أي  ُـكذلك من ابؼأزِ متأتية  

  .1تُِْ مَ زِ أتُ ابؼشعر وعرفة مابؼوضع ب
كما يطلق  .ازـأو ىي الضيق والشدة، وبصعها  مةزَ الأ أو زمةالأ أفجم الوسيط عويذكر في ابؼ

عض بالفم كلو  أيويقاؿ ازَـ على الشيء أزْمًا . مرضية أزمةعلى ابؽبة ابغادة في تطور مرض مزمن 
بأسنانها كأنها تعضو،  أمسكتو إذافرس على اللجاـ وأزـ ال .الأنيابالأزُُـ:  أوومنها الأزّـَ  عضا شديدا

القحط والْمحل،  أنها تعتٍ زمةالأمن معاني  أفكما  .2لزمو وواظب عليو أيو ازَـ فلاف على كذا 
ىو  وابؼتأزـ، استأصلتهم: ازْما هم السنةتمَ زَ أو ، أزمةيقاؿ للسنة المجدبة  إذكبدرة وبدر،    ٌـوبصعها ازَ 

 الواحدة في الأكلة، كما يطلق على شدة أيوشدتو، ويقاؿ نزلت بهم ازاَـ وأزُوـ الزماف  زمةلأ ابؼتألم
  .3أزمةمرة  اليوـ

                                                           

 وىو ابؼعتٌ الأكثر تداولا على الأقل في ابؼصادر ابؼذكورة في البحث.* 

 .52، ص5002، دار عمار، عماف، الطبعة التاسعة، تدقيق عصاـ فارس ابغرستاني، مختار الصحاحدر الرازي، بؿمد بن آبي بكر بن عبد القا 1
 .51، ص5002 القاىرة، ، الطبعة الرابعة، مكتبة الشروؽ العربية،المعجم الوسيطبؾمع اللغة العربية،  2
 .42-42ص ص)بدوف سنة نشر(، ، دار ابؼعارؼ، القاىرة، لسان العربابن منظور،  3
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 crisisمن الكلمة اللاتينية  فاف ىذا ابؼصطلح ينحدر ،crise زمةالأكلمة   أصلعن  أما 
التشريعي الاصطلاح  مرة في ؿو لأالتي تم استخدامها  krisisاللغة اليونانية  إلىرىا و والتي تعود بد

krineimلفعل اليوناني اب  krisisما تم ربط مصطلح  إذا"ابغكم ابغاسم"  أوبدعتٌ "بغظة ابغكم" 
1.  

تعتٍ دائما طفرة سيئة تنتاب بؾريات  زمةالأ أفوما يتبادر للذىن من ابؼعاني السابقة ىو 
لغة الصينية برت في ال زمةالأ. فقد ورد مصطلح آخر رأيىناؾ من لو  أف إلاما،  أمرفي  الأحداث
وتعتٍ الفرصة التي  Jiوتعتٍ ابػطر والثانية  Wet بؽماأو ، تُوىي اسم مركب من كلمت Wet-jiمسمى 

 لإطلاؽفرص  إلىوما تنطوي عليو من بـاطر  زمةالأبيكن استثمارىا لاحتواء ابػطر من خلاؿ برويل 
ابغلوؿ السديدة  وإبهادالقوى صياغة الظروؼ وتفعيل  لإعادةوبرفيز ابؼبادرات  الإبداعيةالقدرات 

   .تلد ابؽمة زمةالأوقد قيل قدبيا  .2البناءة
وبات من  وتنوعت تعاريفهافقد تعددت ابؽتُ،  الأمربفليس  اصطلاحا زمةالأتعريف  أما

كلها ابؼفاىيم  واف كانت  وذلك بسبب تشعبها بحجم تشعب ميادين ابغياة ودروبها،الصعب حصرىا، 
 :3أبرزىا سبابالأبصلة من  إلىالتنوع رجع الباحثوف ىذا وي تصب في نطاؽ واحد.

 ؛زمةالأب. صعوبة حصر وبرديد ما ىو ابؼقصود 5
 أزمةمسرح،  أزمة، أخلاؽ أزمةىوية،  أزمة. الطبيعة الشمولية للمصطلح واتساع نطاؽ استخدامو )5

 ؛عسكري( أوسياسية  أواقتصادية 
 دراسةجذب بؾاؿ  أف. وبخاصة بعد زمةالأمفهوـ  إلىخصوصية ابؼنظور الذي ينظر بو كل علم . 3
 ؛باحثتُ من بؾالات علمية بـتلفةمن الالعديد  زماتالأ
2.  . نتج عن كثرة التعاريف وتنوع ابؼعابعات زيادة غموض ابؼفهوـ

الكساد العابؼي  أزمةعقب  زمةللأ أعطيتتُ التعاريف التي وقفنا عليها ىي تلك التي فمن ب  
 رأسالاعتًاؼ بحدود  أي، في كونها "نقطة انفصاـ وبروؿ زمةالأبػصت مفهوـ ، والتي 9929سنة 

                                                           
، ، كتاب الأزمة ابؼالية العابؼية أسباب وحلوؿ من منظور إسلامي، الطبعة الأولى، مركز النشر العلمي، ما معنى الأزمةعبد الرزاؽ سعيد بلعباس،  1

 .1-2، ص ص5002جامعة ابؼلك عبد العزيز، جدة، 
 .23ص ،5052 يع، الأردف،دار أسامة للنشر والتوز ، الأولىالطبعة ، إدارة الأزماتبؿمود جاد الله،  2
 .4، ص5222-5250، الرياض، ولىالطبعة الأنايف العربية للعلوـ الأمنية،  يةبيأكاد، الإعلام والأزماتاديب خضور،  3
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 أف إذاللغة اليونانية،  إلى. ولعل جذور ىذا التعريف تعود 1بناء حدود جديدة" إلىابؼاؿ، والتحوؿ 
ومن  .2الذي بومل معتٌ " ما يفصل" discrimenباللفظ  crisisىناؾ من يربط اللفظ اللاتيتٍ 

تعتٍ: "حالة توتر ونقطة بروؿ تتطلب قرارا ينتج عنو مواقف جديدة  أنهابقد  كذلك مةز الأ تعاريف
  .3تؤثر على بـتلف الكيانات ذات العلاقة" ابهابية أـسلبية كانت 

وتشل الفكر  الأعصابحالة عصبية مفزعة مؤبؼة تضغط على " بدثابة  بأنها آخروفويعرفها 
وتتلاحق وتتشابك فيها  الأحداثرضة وتتداعى فيها وبرجب الرؤيا، تتضارب فيها عوامل متعا

ونتائجو...  وآثارهابؼوقف وتداعياتو رة على طبالنتائج وتتداخل ابػيوط وبىشى من فقد السي سبابالأ
حتى دولة بغالة من  أوكيانا   أوفردا  أكافيعرض ابؼتعرض بؽا سواء  ،حيويا اتأثتَ فهي خلل يؤثر 

 أو"فتًة حرجة  بأنها زمةالأكما بيكن تعريف  .4التي يقوـ عليها"الشتات والضياع، تهدد الثوابت 
"ظاىرة تلد ضمن ابؼنظمات  زمةالأوىناؾ من اعتبر  .5تغتَا فوريا" أوحالة غتَ مستقرة تنتظر تدخلا 

  .6تشد نتيجة عوامل صعبة" أفمسببها حادث ما وبيكن 
 :7في النقاط التالية زمةالأوقد يتلخص مفهوـ 

 أوابؼنظمة  أوابعماعة  أوسم بعدـ التوازف وبيثل نقطة بروؿ في حياة الفرد ؼ انتقاي يتّ ظر  زمةالأ -
 ا؛كبتَ   اا ما ينتج عنو تغيتَ بالمجتمع وغال

تؤثر  -ابهابية أوسلبية كانت  -تتطلب قرار ينتج عنو مواقف جديدةؿ حالة توتر ونقطة بروّ  زمةالأ -
 ؛على بـتلف الكيانات ذات العلاقة

 ؛نتائج سلبية إلىيؤدي  فأموقف عصيب بيكن  ةزمالأ -
 ؛حالة غتَ مستقرة تنتظر حدوث تغتَ حاسم أوفتًة حرجة  زمةالأ -
  .مألوؼخبرة متعلقة بدعوؽ غتَ  زمةالأ -

                                                           
1 Nicolas Béniès, Petit manuel de la crise financière et des autres, Ed. Syllepse, Paris, 2009, P24.  

 .1، ابؼرجع السابق، صعبد الرزاؽ سعيد بلعباس 2
 .51، صػى5252نايف العربية للعلوـ الأمنية، الرياض،  يةبيأكاد، إدارة الأزمات الأسس، المراحل، الآلياتفهد ابضد الشعلاف،  3
 .22بؿمود جاد الله، ابؼرجع السابق، ص 4
، 523نايف العربية للعلوـ الأمنية، العدد  يةبيأكادوابغياة، ، بؾلة الأمن إدارة الأزمات في مجال العمل الأمنيرضا عبد ابغاكم إبظاعيل رضواف،  5

 .22ىػ، ص5252الرياض، 
6 Gérard PARDINI, la gestion des crises, ESEN, 29 janvier 2010, INHESJ, 2010, France, P07. 

 3-5، ص ص5055الأمنية، الرياض،  ، جامعة نايف العربية للعلوـأسبابها –أبعادها  –الأزمات تعريفها علي بن ىلهوؿ الرويلي،  7
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فيو تنشا من "ابؼوقف الذي تتضارب  زمةالأ أفىناؾ من يرى  أفعاريف ابؼوجزة بقد التومن  
تعارض  أفمطلقة، وىي  قناعةانو يعرض  إلاالتعريف  إبهازمن . وعلى الرغم 1العوامل ابؼتعارضة"

والناجم عن العلاقات الدولية  تأزـفي  الشأف، مثلما ىو حقيقية أزمةد ابؼصالح سيولّ  أو الأىداؼ
. وغالبا ما تكوف البداية الآخروبرقيق مكاسب على حساب  الأمورتغيتَ موازين  إلىسعي كل طرؼ 
الدولية لا  زماتالأعن  الأمثلة أف والأكيدالعلاقات الاقتصادية وغتَىا،  إلى الأمرسياسية ثم بيتد 

  حصر بؽا.
 إذالدولية ابؼزيفة،  زمةالأو الدولية ابغقيقية  زمةالأز بتُ ىناؾ من بييّ  أف إلىىنا  الإشارةوبذدر 

بب الس أفالتي تنتج عن اضطراب، حيث  اضالأمر ب أشبو لكونهايصعب تبريرىا  الأختَةىذه  أف
 زمةالأمستوى  إلىتعزؿ مواقف التوتر التي لا ترقى  أنهان السبب ابغقيقي. كما عالظاىري بؽا بىتلف 

 .2ثانوية أزماتحيث بيكن اعتبارىا  ،ابغقيقية
 :3خاصة الدولية منها قد تنبعث من ثلاثة مواقف زماتالأجل  أفكما 

خلاؿ البحث عن مصدر  ابغفاظ على موقفهم ووضعهم القيادي من إلىحالة سعي القادة  -
 ؛وبالتاي الدخوؿ في صراع خارجي لتحقيق الوحدة الداخلية ،خارجي للتهديد

برولا في مؤسساتها الاجتماعية نتيجة انضمامها ابؼشاركة في النظاـ الدوي  الأطراؼتشهد  أف -
غتَ  جديدة في ميادين تنافسية أزمةخلق مواقف  إلىبفا قد يؤدي  ،انسحابها منها أولتحالفات 

 ؛مألوفة

تشكيل لالرئيسية  الأطراؼ إعادةالذي تنجم عنو صعوبة  الأمرحالة انهيار القطبية الثنائية.  -
 ابعديدة. ضاعو للأوتكييفها وفقا  استًاتيجيتها

 والإدارية،ابعوانب التنظيمية  إلىقد تكوف متقاربة  فإنهافي المجالات الاقتصادية،  زمةالأ أما
الذي دفع  الأمريؤثر على النواحي ابؼالية والاقتصادية للمؤسسة، ابعوانب  ابػلل في تلك أفباعتبار 

ابغدث الذي يؤثر بشدة على قدرة ابؼؤسسة ابؼالية  بأنها زمةالأتعريف  إلىبالدارستُ في ىذا المجاؿ 
                                                           

 8اديب خضور، ابؼرجع السابق، ص 1
، دراسة في علاقة التأثتَ ابؼتبادؿ بتُ إدارة الأزمات الإستًاتيجية الدولية وىيكل النظاـ الأزمات الدولية والنظام الدوليخليل عرنوس سليماف،  2

 .1، ص5055ودراسة السياسات، الدوحة، نوفمبر الدوي، سلسلة دراسات وأوراؽ بحثية، ابؼركز العربي للأبحاث 
 .4خليل عرنوس سليماف، ابؼرجع نفسو، ص 3
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على العاملتُ  تأثتَالومواصلة نشاطها، بفا يؤثر على علاقتها بابعمهور والعملاء، وكذلك مستوى 
. واف كاف البعض يعتًض على استخداـ مصطلح ابغدث للتعبتَ عن 1واحي ابؼادية ابؼتعلقة بهموالن
ند ابغديث عن ابؼفاىيم وذلك لوجود اختلاؼ بتُ ابؼصطلحتُ، وىو ما سنوضحو لاحقا ع زمةالأ

 .زمةالأعن  التي تتميز
مضطربة وفجائية  حالة حرجة زمةالأ أفكوف   إلىالفة الذكر بللص وانطلاقا من التعاريف السّ 

ابهابية، بفا بوتم التدخل السريع وابزذ  أوبـتلفة سلبية كانت  آثارفة منظمة بـلّ  أيقد تصيب كياف 
وتدخل ىذه الإجراءات برت ما يسمى بعلم إدارة الأزمات،  القرار الصائب للتخفيف من تبعاتها.

وب معها ما لم تتوفر الآليات وذلك أف عنصر ابؼفاجأة الذي تتسم بو الأزمة بهعل من الصعب التجا
 الفعالة والناجعة والتي تستند إلى إدارة حكيمة وذات كفاءة عالية.

 زمةالأوأسباب خصائص  الثاني:المطلب 
ريف التي تعطى بؽا، كما اف ىناؾ اتبتٌ التع هاساسأتتميز الازمة بعدة خصائص والتي على  

 باب وابػصائص على النحو التاي:اسباب متعددة بغدوث الازمة، وبيكن عرض كل من الاس
 :الأزمةخصائص  .1

 :2الآتيةفي النقاط  أبنهابقمل  أفصائص بيكن ابػ من بدجموعة زمةالأتتسم 
 ؛الفعل ابؼتزايد ورد الفعل ابؼتزايد بؼواجهة الظروؼ الطارئة إلىنقطة بروؿ تتزايد فيها ابغاجة  -
 ؛حةتتميز بدرجة عالية من الشك في القرارات ابؼطرو  -
 ؛الأحداثيصعب فيها التحكم في  -
يعملوف في جو من الريبة والشك  زمةالأ ومديروونقص ابؼعلومات  التأكدتسود فيها ظروؼ عدـ  -

 ؛والغموض وعدـ وضوح الرؤية
لعدـ وجود  للخطأصائبة وسريعة مع عدـ وجود احتماؿ  ابزاذ قرارات إلىالوقت وابغاجة  ضغط -

 ابػطأ؛ىذا  لإصلاحالوقت 
                                                           

 .35، ص5001، دار العلوـ للنشر والتوزيع، القاىرة، الطبعة الاولى، إستراتيجية إدارة الأزمات والكوارثالسيد السعيد،  1
موضوعية، بؾلة ابعامعة الإسلامية )سلسلة الدراسات الإسلامية(، المجلد ، دراسة إدارة الأزمات من وحي القران الكريمصبحي رشيد اليازجي،  2

 .312، ص5055التاسع عشر، العدد الثاني، ابعامعة الإسلامية، غزة، 
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 ؛بظعة متخذ القرار أو الإداري، مثل انهيار الكياف والأىداؼالتهديد الشديد للمصالح  -
 ؛ابؼفاجأةومع ذلك قد بردث رغم عدـ وجود عنصر  ،والسرعة التي بردث بها ابؼفاجأة -
والعوامل والعناصر والقوى ابؼؤيدة وابؼعارضة وابؼهتمة وغتَ ابؼهتمة  سبابالأالتداخل والتعدد في  -
 ؛تساع جبهة ابؼواجهةوا
 ؛الأفكارحد الرعب وتقييد  إلىسيادة حالة من ابػوؼ وابؽلع قد تصل  -
 :زمةالأنشوء  أسباب .2

، وابؼهم مكاف وقوعهامتعددة ومتجددة وبزتلف حسب الظروؼ و  زمةالأحدوث  أسباب إف
اديتُ فاف بسرعة لتحليلها وبرديد سبل علاجها، وبحسب المحللتُ الاقتص سبابىو كشف ىذه الأ

 بيكن تلخيصها في ابؼخطط التاي: زمةالأ أسباب
 :1كل جانب على النحو ابؼواي  تناوؿوبيكن 

يكوف ابغل  زماتالأوفي مثل ىذه  ،زماتالأنشوء  أسباب. سوء الفهم: بيثل سوء الفهم احد 5-5
 إصدارفي ، الشروع رئيستُ ابغقيقة. وينشا سوء الفهم عادة من خلاؿ جانبتُ إيضاحسهلا بدجرد 

 .إيضاحهاقبل  الأمورابغكم على  أوالقرارات 
ينبتٍ الإدراؾ على استيفاء ابؼعلومات لتحديد حجم ابؼشكلة او ابػطر  الإدراؾ:. سوء 5-5

بعد ذلك التحكم  ليأتيواكتشاؼ البدائل للمواجهة وتقييم ابؼوقف لتحديد قدر النجاح الذي برقق، 
. 2 آثاربؽادفة لدرء او بزفيف ىذه ابؼخاطر وما يتًتب عليها من الذي يتصل بتصميم وتنفيذ التدابتَ ا

 الأمورالتي تم ابغصوؿ عليها، وابغكم التقديري على مرحلة استقباؿ ابؼعلومات  الإدراؾبيثل 
وعن طريق ىذه ابؼرحلة يتخذ السلوؾ والتعرؼ ابذاىو  .حد مراحل السلوؾ الرئيسيةأابؼعروضة. وىو 

بقم عن تداخل في الرؤية والتشويش، فانو  أوغتَ سليم  الإدراؾكاف ىذا   ما فإذاشكلا ومضمونا. 
 .الإداريعدـ سلامة الابذاه الذي ابزذه القائد  إلىيؤدي 

                                                           
للعلوـ  دراسة استطلاعية لآراء عينة من أعضاء بؾلس النواب العراقي، بؾلة الكوفة أسباب نشوء الأزمات وإدارتها،كرار ابػفاجي حامد ابغدراوي،  1

 508-501، ص ص5050، جامعة الكوفة، العراؽ، 02، العدد 05القانونية والسياسية، المجلد 
 .52ص، 5003دار النشر للجامعات، القاىرة،  ،الأولى، الطبعة الإسلامفي  الأزماتومعالجة  إدارةسوسن سالم الشيخ،  2
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في بصيع المجالات خاصة  زماتالأحدوث  أسباب أكثروىي . سوء التقدير والتقييم: 5-3
ث ضحية سوء تقديره وتقييمو للطرؼ الوشيكة ابغدو  ابغربيةابؼعركة  أفراد أحدحيث يكوف  ،العسكرية

 .الآخر
 أيضابل ىو  زماتيعمل ليس فقط سبب وباعث للأ الإدارةالعشوائية: وىذا النوع من  الإدارة. 5-2

سوء التخطيط  الأمثلة، ومن وقدراتو لإمكانياتووبؿطم  الإداريوبدرجة اشد خطورة كمدير للكياف 
 والبيانات وابؼعلومات. امرو للأالتوجو  وعدـ احتًاـ ابؽيكل التنظيمي للمنشاة وقصور

بصاعات الضغط وبصاعات ابؼصالح بعتٍ  الأساليببيثل ىذا النوع من . الرغبة في الابتزاز: 5-2
ابؼتتالية للكياف  زماتالأالة في ذلك ىي صنع وسلبيتها الفعّ  الإداري،ابؼكاسب غتَ العادلة من الكياف 

 التي بذبر متخذ القرار على الانصياع. زماتالألسلسلة من  وإخضاعو ،ابؼستهدؼ الإداري
كما قد   ،التي تشكل شبو خطر داىم على متخذ القرار زمةالأ. الياس: يعد الياس في حد ذاتو 5-1

طاحنة عنيفة ومؤثرة ومدمرة بشدة وذات تكلفة  أزماتعلى باعثا  أيضايكوف على مستوى الدوؿ 
 باىضة.

يكوف مصدرىا  زماتالأكثتَ من   أف، بل زماتالأدر مصدر من مصا أىموىي  الإشاعات:. 5-4
باستخداـ بؾموعة حقائق صادقة  الإشاعةويتم تسختَ . التي تم توظيفها الإشاعاتالوحيد 

بهالة من ابؼعلومات الكاذبة يفجر  إحاطتهاوبالتاي فاف  ،الأفرادومعلومات من قبل قطاع كبتَ من 
 .زمةالأ
الكيانات الكبتَة لتحجيم الكيانات الصغتَة، كما يتم من  يتم من جانب . استعراض القوة:5-8

 أوفعلها  ةالطموحة عندما بروز بعض عناصر القوة وترغب في قياس رد الإداريةجانب الكيانات 
حجما.  الأكبرفعل الكيانات  ةوعلى مدى رد ،على الكيانات الصغتَة ىاتأثتَ اختيارىا واختيار مدى 

ودوف حساب للنتائج والعواقب،  الأحداثعلى مسرح  تأثتَللة خاطئة بعملية استعراضي تبدأومن ثم 
 .زمةالأوتتدخل بصلة عوامل غتَ منظورة فتحدث 

ابؼستقبل،  أوابغاضر  أوسواء في ابؼاضي  زماتالأنشوء  أسبابوىي احد  البشرية: الأخطاء. 5-2
عنيفة في الثقة في  أزمةوما نتج عنو من  (تشالنجر)وختَ مثاؿ عليها حادث انفجار مكوؾ الفضاء 
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كاف سببو   يكيالأمر من صدمة في كياف المجتمع  زمةالأ أحدثتوبعض ابؽيئات ابؼشرفة على برنابؾو وما 
 البشري. ابػطأ الأساسي

حيث تعمل بعض  ،الازموية ابؼخططةالاختناقات  أيضاويطلق عليها  ابؼخططة: زماتالأ. 5-50
ع مسارات عمل ىذا الكياف ومن خلاؿ ىذا التتبع يتبتُ بؽا على تتب الإداريالقوى ابؼنافسة للكياف 

والتوزيع، واحتياجات وظروؼ كل مرحلة من ىذه ابؼراحل ومن ثم  الإنتاجعمليات التشغيل ومراحل 
 بـططة. أزمة إحداثبيكن 

بينهم،  أزمةابؼختلفة مدعاة بغدوث  الإطراؼبتُ  الأىداؼتعارض  إف الأىداؼ:. تعارض 5-55
يتو والتي قد لا توافق و اىذا العمل من ز  إلىبصعهم عمل مشتًؾ، فكل طرؼ ينظر  إذاخصوصا 

 .زمةالأفتحدث  الأىداؼلتعارض  الآخرمنظور الطرؼ 
المحلي  أوعلى النطاؽ الدوي  زماتالأحدوث  أىم عواملمن  أيضا. تعارض ابؼصالح: ىي 5-55
ولكل فرد  ،كل دولة مصابغهال أفحتى داخل الشركات ووحدات النشاط الاقتصادي، حيث  أو

 .زمةالأونشوء  لإحداثما تعارضت ابؼصالح بشكل شديد برز الدافع  فإذامصابغو،  أيضا
 زماتالأ أنواعمراحل و  الثالث:المطلب 

بزتلف من حيث ابغجم  ومتمايزة متعاقبةمهما تعددت انواع الازمة فاف كل منها بير بدراحل 
  .التأثتَوالقوة وشدة 

 زماتأنواع الأ .1
 :1الآتيوالتي بيكن عرضها حسب  زماتالأمن  أصناؼ أربعز ابػبراء الاقتصاديتُ بتُ ميّ 

ذات الطابع الاقتصادي وابؼادي  زمةالأابؼادية ىي  زمةالأ المعنوية: أوالمادية  زماتالأ .1-1
خصي ابؼعنوية فهي ذات طابع نفسي وش زمةالأ أما .بحيث بيكن ملاحظتها وقياسها والتعامل معها

 رؤيتها فضلا عن قياسها. أوبها  الإبؼاـ يتعذربحيث 
وكذا نتائجها على الكياف  ىاتأثتَ  وقوةشدتها  إلىوىذا استنادا  الحادة: أوالبسيطة  زمةالأ .1-2

 كما تكمن البساطة وابغدة في طريقة ومدة معابعتها.  الإداري،
                                                           

 -بتصرؼ– 534صبحي رشيد اليازجي، ابؼرجع السابق، ص 1
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من الكياف دوف التي بسس جزءا  زماتالأىناؾ بعض  أفحيث  العامة: أوالجزئية  زماتالأ .1-3
 الكياف. أركافتطاؿ بصيع  أف
ابؼفاجئة والوحيدة التي لا تتكرر ىناؾ  زماتالأعلى عكس  المتكررة: أوالوحيدة  زماتالأ .1-4

 تتميز بالدورية وبردث في مواسم بؿددة. أزمات
 إلىب موقفها حس زمةالأفي حتُ صنف عدد من ابؼؤلفتُ في بؾاؿ الاتصاؿ والعلاقات العامة  

 :1ىي أنواعثلاثة 
التخطيط لسرعة حدوثها مثل  أووالتي لا تسمح بالبحث  المفاجئة سريعة الحدوث: زماتالأ. أ

 حوادث الطتَاف وابغرائق والزلازؿ وغتَىا.
وىي التي تسمح بفتًة من الوقت للبحث والتفكتَ والتخطيط، كما بيكن  الطارئة: زماتالأ. ب

 ا لفتًة من الوقت.أسبابهتراكم في حالة  فجأةحدوثها 
ؿ الشائعات، وقد تساعد و اوىي تبقى لشهور وربدا سنوات، وتسمح بتد المزمنة: زماتالأ. ج

 بؽا.و اعلى انتشار تلك الشائعات وتد الإعلاـوسائل 
 زمةالأمراحل  .2

بسر بدراحل يصعب التنبؤ  أزماتىناؾ  أفباختلاؼ طبيعتها، حيث  زمةالأمراحل بزتلف 
شراتها منذ البداية ومتابعتها. والباحثوف يروف ناؾ البعض منها من ابؼمكن رصد مؤ ى أف إلاثها بحدو 

وبالرغم  .الآخرالبعض في كل من وجهة نظره. لذا يتفقوف على بعض ابؼراحل وبىتلفوف   زمةالأمراحل 
، وبهذا وفانو لا يوجد اختلاؼ في ابؼضم إلا ،زماتالأمن اختلاؼ وجهات نظر الباحثتُ في مراحل 

 :2الآتيةفي النقاط  زمةالأبيكن تلخيص مراحل 
 الأفقمبهم وينذر بوجود شيء يلوح في  إحساسعلى شكل  تبدأ الأزمة:مرحلة ميلاد  .2-1

ىي نتيجة بؼشكلة ما لم يتم  وإبماغالبا لا تنشا من فراغ  زمةالأجم. فبؾهوؿ ابؼعالم والابذاه وابغ

                                                           
 .555سعيد، ابؼرجع السابق، صالسيد ال 1
 .15-10، ص ص5005، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكليةعبد المجيد قدي،  2
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ثم بذميدىا  ،مرتكزات النمو وإفقادىا زمةالأمتخذ القرار تنفيس  معابعتها. وىذه ابؼرحلة تتطلب من
 بشرية وقبل وصوبؽا للتصادـ. أوخسائر مادية  أدنىالقضاء عليها وىي وليدة دوف  أو
 زمةالألى في الوقت ابؼناسب لذا فاف و نتيجة لعدـ معابعة ابؼرحلة الأ والاتساع:مرحلة النمو . 2-2

 تنمو من خلابؽا. أخرىات في النمو من خلاؿ بؿفز  تأخذ
ىذه  إلى زمةالأتصل  أفومن النادر  زمةالأمراحل  أخطرمن  تعدّ  والصدام:مرحلة النضج  .2-3

 بوصل الصداـ. زمةالأقوبلت باللامبالاة من قبل متخذي القرار وعند نضج  إذا إلاابؼرحلة 
تم للصداـ العنيف الذي  بالابكسار والتقلص نتيجة زمةالأ تبدأ والتقلص:مرحلة الانحصار  .2-4

وة دفع قتتجدد بؽا  زماتالأىناؾ بعض  أفجزءا ىاما من قوتها، على  زمةالأابزاذه والذي يفقد 
 .أىدافوعندما يفشل الصراع في برقيق  أخرى
ىذه ابؼرحلة عندما تفقد بشكل كامل قوة الدفع  إلى زمةالأتصل  مرحلة الاختفاء والتلاشي: .2-5

 رىا حيث تتلاشى مظاىرىا وينتهي الاىتماـ وابغديث عنها.ابؼولدة بؽا ولعناص
 زمةالأببعض المفاهيم التي لها علاقة  الرابع.المطلب 

بعض ابؼصطلحات  إلى الإشارةفانو من الضروري  ،زمةالأمفهوـ  ؿتفاديا بغدوث التباس حو 
في الواقع  أنها إلا ،أحيانانفس ابػصائص والتداعيات  تأخذوقد  ،زمةالأالتي تصب في نفس قالب 

، وىذا الاختلاؼ قد ينبتٍ على عدة معايتَ كضغط الوقت ومستوى عموما زمةالأبزتلف عن مفهوـ 
تلك ابؼفاىيم  ومن .1التخطيط الفعاؿ بؽا إمكانيةالتهديد ودرجة التحكم ومقدار الاستجابة، وكذا 

 :بقد
  الكارثة: .1

 عنها بالضرورة، فالكارثة ىي حالة تعبّر  لا أنها إلا، زماتالأب ابؼفاىيم التصاقا أكثروىي 
كلابنا معا. وابغقيقة قد تكوف   أومعنويا  أومدمرة حدثت فعلا، وبقما عنها ضررا بؿددا ماديا 

. وغالبا ما تكوف في حد ذاتها زمةالأنتائج بؽا. وبالطبع لا تكوف ىي  أو زماتا للأأسبابالكوارث 

                                                           
 .502السيد السعيد، ابؼرجع السابق، ص 1
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ف القومي وتوحيد و اضمتَ التع أحياءابهابيات الكارثة ىو الكارثة طبيعية كالزلازؿ والبراكتُ. ومن 
  ابعهود وترؾ ابػلافات.

  القاهرة:القوة . 2
 إلىتقود  الأعماؿىي حالة تنشا غالبا في الوحدات الاقتصادية على مستوى منظمات 

ي ظرؼ . والقوة القاىرة ىالكبتَ في ابؼنظمة وبسنعها من السلوؾ والتصرؼ ابذاه ىذه ابغالة الإخفاؽ
ابؼدير من تنفيذ  أومنع ابؼوظف  إلى الأحيافوتؤدي في اغلب  ،يصعب التنبؤ بو ويصعب التحكم فيو

 زمةالأبزتلف عن القوة القاىرة كوف  زمةالأفاف  آخر،مهامو المحددة ابؼتفق عليها مسبقا. من جانب 
 أنشطة أونفيذ مهاـ ىو ابغاؿ في القوة القاىرة التي بروؿ دوف ت )كما ليست ذات طبيعة تعاقدية

 .1بؿددة تم التعاقد على تنفيذىا مسبقا(
  الصدمة: .3

ابؼقصود بالصدمة ىو ذلك الشعور الفجائي ابغاد نتيجة برقق حادث غتَ متوقع ابغدوث، 
، وىو شعور مركب بتُ الغضب والذىوؿ وابػوؼ. لذا إحداثومطلوب  أو، بل عكس ما كاف متوقعا

نتائجها التي تولدت عند انفجارىا في شكل  إحدى أو، زماتلأاعوارض  إحدىفاف الصدمة ىي 
سريعا وطارئا  إحساسابالصدمة يكوف  الإحساس أفبسهيد. علما  أو إنذارفجائي سريع دوف سابق 

. أزمةىناؾ  أفالصدمة وامتصاصها يدرؾ صناع القرار  إدراؾيتم  أفبىتفي ويزوؿ بسرعة، وبعد 
 الاقتصادية أنظمتهافي اقتصاديات الدوؿ النامية على بـتلف  وبسبب انتشار الصدمات بصورة كبرى

 .2الصدمات بإدارةوالاجتماعية برز ما يسمى 
  المشكلة:. 4

ابكراؼ بتُ ابؼستوى  أوفجوة  أوكاف ىناؾ اختلاؼ   إذا إلالا بيكن القوؿ باف ىناؾ مشكلة 
الاقتصادي قد يقوـ  فكياال أفوىو ما يعتٍ ، 3الفعلي )المحقق( وابؼستوى ابؼستهدؼ )ابؼخطط(

                                                           
دكتوراه في فلسفة العلوـ الاقتصادية، غتَ منشورة، جامعة  ، أطروحةالأزمات المالية العالمية الأسباب الآثار والمعالجاتإبياف بؿمود عبد اللطيف،  1

 .54-51، ص ص5055سانت ابؼنتس العابؼية، العراؽ، 
 .54إبياف بؿمود عبد اللطيف، ابؼرجع السابق، ص 2
 الطبعة الأولى،معة القاىرة، العليا والبحوث في العلوـ ابؽندسية، جا الدراسات، مركز تطوير حل المشاكل وصنع القراربؿمد عبد الله عبد الرحيم،  3

 .03، ص5004القاىرة، 
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برستُ الظروؼ  أوالاقتصادي  الأداءللرفع من  إليهاالوصوؿ  دّ بتحديد رؤية وخطة مستقبلية يو 
 أزمةحدوث  إلىالذي يؤدي في الغالب  الأمرالاقتصادية. لكن الذي بوقق يكوف دوف ابؼستوى وىو 

 :1للجزـ بوجود مشكلة أساسيتُوفي ذات الصدد، بيكن التمييز بتُ معيارين غتَ متوقعة. 
المحقق اقل من ابؼستوى  أوويوجد ىذا النوع عندما يكوف ابؼستوى الفعلي  الأداء:نقص  أو. قصور 5

 الذي كاف متوقعا. الإرباح أوعلى ذلك عدـ برقيق رقم ابؼبيعات  الأمثلةابؼخطط. ومن  أوابؼستهدؼ 
بفا كاف  أعلىعندما يكوف ما برقق ويوجد ىذا النوع من ابؼواقف  الأداء:. وجود فرصة لتحستُ 5

 عندما تكوف ىناؾ فرصة بغدوث ذلك. أومستهدفا. 
  الصراع:. 5

يكوف جوىرىا صراع بتُ  زماتالأ، فكثتَ من زمةالأربا بؼفهوـ ق الأكثروىو من ابؼفاىيم 
عن التعارض  زماتالأخارجي. وتنجم  آخربتُ ابؼنظمة كطرؼ وطرؼ  أوطرفتُ في ابؼنظمة، 

الصراع لا يكوف بنفس  أف زمةالأو بتُ ىذين الطرفتُ. لكن الفرؽ ابعوىري بتُ الصراع  والتناقض
 أىدافووضوحا من حيث  أكثر، يكوف الصراع آخر. من جانب زمةالأونفس حدة وشدة  تأثتَال

. ويتسم زمةالأغتَ بؿددة وغتَ معروفة بوضوح في بينما تكوف ىذه العناصر  ،وأطرافو وأبعادهوابذاىاتو 
والوحدات الاقتصادية، فهناؾ صراعات تتبدؿ وتتغتَ  الأعماؿصراع بطبيعة شبو دائمة في منظمات ال

وتنتهي بسرعة وتتًؾ وراءىا بؾموعة من  زمةالأ تبدأبـتلفة وبتُ مستويات متعددة، بينما  أطراؼبتُ 
 .2النتائج

  الخلاف: .6
 ،في ابؼضموف أوالظروؼ  أو يعبر مفهوـ ابػلاؼ عن التضاد وعدـ التطابق، سواء في الشكل

بتُ لا و اتد الأكثربتُ الدوؿ. فمن بتُ التعاريف  أوفي النظاـ السياسي  زمةالأحد مظاىر أوقد يكوف 
. غتَ 3" باطل إبطاؿ أوابػلاؼ "منازعة بذري بتُ ابؼتعارضتُ لتحقيق حق  أفالكتاب ىو ما مفاده 

 مفطور عليو الناس. أمر لأنو ةأزم إلىفغالبا لا يؤدي  والرأيابػلاؼ في الفكر  أف
                                                           

 .02بؿمد عبد الله عبد الرحيم، ابؼرجع نفسو، ص 1
 .52-58إبياف بؿمود عبد اللطيف، ابؼرجع السابق، ص ص 2
، أدب الاختلافعقيل بن بؿمد ابؼقطري،  3  .02، ص5223، بتَوت، الطبعة الأولى، دار ابن حزـ
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  الحدث:. 7
وقد  إبسامو،فور  أثرهويقصد بابغدث على انو "شيء مفاجئ عنيف تم بشكل سريع وانقضى 

 .1لكنها لا بسثلو فعلا وإبما تكوف فقط احد نتائجو " أزمةبقم عنو 
 المالية زمةالأمفهوم  الخامس.المطلب 

ومعابعتها من الناحية  صطلاحاا زمةالأ فاىيمبؼ إسقاطات إلاابؼالية ما ىي  زمةالأ مفاىيم
بؾموعة من الدوؿ والتي  أوابؼالية لدولة ما  الأسواؽابؼالية يقصد بها " التدىور ابغاد في  زمةالأفابؼالية، 

مهامو الرئيسية، والذي ينعكس سلبا في تدىور كبتَ  أداءبظاتها فشل النظاـ ابؼصرفي المحلي في  أبرزمن 
والعمالة، وما ينجم عنها  الإنتاجسلبية في قطاع  آثار، بفا ينجم عنو الأسهم أسعارلة و في قيمة العم

 . 2الدولية" الأسواؽتوزيع الدخوؿ والثروات فيما بتُ  إعادةمن 
الائتماف  وأسواؽالبورصات،  أسواؽابؼالية ىي " حالة بسس  زمةالأ أف آخروففي حتُ يعتبر 

 أزمةعلى الاقتصاد، مسببة بدورىا  آثارىارتها في و ، وتكمن خطبؾموعة من البلداف أولبلد معتُ، 
في السيولة النقدية،  أزمات، ثم انكماش اقتصادي، عندما يصاحبها ابكصار في القروض، و اقتصادية

 . 3ابؼاؿ" أسواؽوابلفاض في الاستثمار، وحالة من الذعر وابغذر في 
ابؼالية  الأسواؽعدـ قدرة " الية ىي ابؼ الأزمة أففتَى  Mishkin *شكنميالاقتصادي  أما
وذلك  إنتاجية الأكثرابؼالية للمستثمرين الذين يتوفروف على الفرص الاستثمارية  الأصوؿعلى منح 

ابلفاض عرض القروض من طرؼ البنوؾ سيؤدي  أف إذ. 4"الأخلاقيبسبب سوء الاختيار وابػطر 
 حقيقية. أزمة تقلص النشاط الاقتصادي والدخوؿ في إلى الأمرفي نهاية 

                                                           
 .352السابق، ص صبحي رشيد اليازجي، ابؼرجع 1
 .505، ص5222، دار بؾلاوي للنشر، عماف، التمويل الدوليعرفات تقي ابغسيتٍ،  2
، ورقة مقدمة إلى ابؼؤبسر العلمي الدوي حوؿ"الأزمة ابؼالية العابؼية وكيفية علاجها من الأزمة المالية العالمية، انعكاساتها وحلولهاالداوي الشيخ،  3

 .3، ص5002مارس  52-53غربي والإسلامي، جامعة ابعناف، طرابلس، لبناف، منظور النظاـ الاقتصادي ال

، وىو اقتصادي امريكي استاذ ابؼؤسسات ابؼصرفية وابؼالية في كلية الدراسات العليا 5225جانفي  55ىو الاقتصادي فريدريك ميشكن من مواليد * 
 .5008-5001اـ الاحتياطي الفدراي للفتًة في ادارة الاعماؿ جامعة كولومبيا، وكاف عضوا في بؾلس بؿافظي نظ

4 Philippe Meyer, Surendettement et crise financière, Revue d'économie financière, Vol 22, N°3, 1992, P192 
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ما  إذاتزداد خطورتهما  *الأخلاقيسوء الاختيار وابػطر كل من ف  إوحسب ذات ابؼصدر ف
، بمو حالة الأصوؿ أسعارالفائدة، انهيار  أسعارعوامل رئيسية وتتمثل خصوصا في ارتفاع  أربعتوفرت 

  .1عدـ اليقتُ وحدوث الانكماش غتَ ابؼتوقع
عند حدوث  بأنها" تنشا Larousseفي موسوعة لاروس ابؼالية  زماتالأكما ورد مفهوـ 

في  الأمرما ىو لالقطاع ابغقيقي )السلع وابػدمات( والقطاع ابؼاي )البنوؾ، البورصة(، مثاختلاؿ بتُ 
التي  2118-2117الشديدة ابؼالية  زمةالأ، و 9997 الأسيوية زمةالأ، 9987انهيار البورصة في 

 . 2على بؾاراتها" الأفرادقدرة  أوبة دوف ربطها بخلق الثروة ابؼادية ن القياـ بعمليات ابؼضار ع بسخضت
ىناؾ من بييز بتُ  أفابؼالية، ذلك  زمةيتوافق مع التعريف الضيق للأ الأختَولعل التعريف 

اضطراب حاد ومفاجئ  أنهامفاده  فالمفهوم الواسعابؼالية وابؼفهوـ الضيق بؽا،  زمةابؼفهوـ الواسع للأ
 إلى آثارهازنات الاقتصادية يتبعو انهيار في عدد من ابؼؤسسات ابؼالية بالصورة التي بيتد في بعض التو 

 أففتَى  المفهوم الضيق أمابذلك دوليا،  ىاتأثتَ ليكوف  ،ترتبط معها بدصالح اقتصادية أخرىدوؿ 
تبعد ابؼالية عبارة عن اختلاؿ في قوى السوؽ يولد حركة مضاعفة من حالات عدـ التوازف  زمةالأ

 .3النشاط الاقتصادي للدولة عن الاستقرار وتعرقل النمو
 مفهومي بتُ ابؼوجودمهم وىو الفرؽ  أمر إلىشتَ ت أنهاوابؼلاحظ من التعريفات السالفة الذكر 

علاقة وطيدة بينها   تفثمّ ، ومع ذلك االاقتصادية، فهما لا بوملاف معنا واحد زمةالأابؼالية و  زمةالأ
 والنتيجة. كالعلاقة بتُ السبب

                                                           

ذا خطورة، ولديو اكبر فرصة باف  ، ىو ذاؾ الاختيار الذي ينفذ قبل إبراـ العقد )العقد( بتُ الدائن وابؼدين، إذا كاف ابؼقتًضبالاختيار السيئيقصد * 
فهو ابػطر الذي ينشا بعد الصفقة، إذا كاف البنك معرضا بػطر عدـ  الخطر الأخلاقييكوف بـتارا من طرؼ البنك، فيما بىص منحو القرض. أما 

ولة التي برصل على قرض من اجل تسديد يباشر مثلا نشاطا تزداد فيو احتمالات عدـ السداد(، مثلا بالنسبة إلى الد )الذيالتسديد من طرؼ ابؼقتًض 
، اوكيل نسيمة وآخروف للمزيد من التفصيل انظر الديوف التي بلغ اجل استحقاقها، وبيكن أف يتوقع من ىذا التمويل عدـ إمكانية السداد في ابؼستقبل.

بتَوت،  مركز دراسات الوحدة العربية، ،55-55دداف ، بؾلة بحوث اقتصادية عربية، العالأزمة المالية في منطقة اليورو، أسباب نشوبها وانتشارها
 .50، ص5053ربيع -شتاء

1 Philippe Meyer, Ibid, P192. 
2 Encyclopédie Larousse, Crise économique, Encyclopédie Larousse en ligne, 

http://www.larousse.fr/encyclopedie/divers/crise_%C3%A9conomique/187434, consulté le 10/08/2014 
بؾلة الغري للعلوـ الاقتصادية  تحليلية(، دراسةانعكاسات الأزمة المالية العالمية على اقتصاديات دول الخليج العربي )بشتَ ىادي عودة،  3

 02، ص5053، 54، العدد02والإدارية، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة الكوفة، المجلد 
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من يعتبرىا "اضطراب الاقتصادية  زمةالأتعريفات  من أفبقد  فإننا، أكثر الأمريتضح ولكي 
عدة بلداف،  أوفي بؾمل النشاط الاقتصادي في بلد ما  أو، الأنشطة أحدعلى التوازف في  يطرأفجائي 

 الإنتاج يأوتطلق بصورة عامة على ابػلل الناشئ من اختلاؿ التوازف بتُ العرض والطلب، 
انفصاؿ في الروابط التي  الأصل"ىي في  الاقتصادية زمةالأ أفىناؾ من يرى  أف. كما 1والاستهلاؾ"

ابؼالية.  زمةالأسع من أو قتصادية الا زمةالأ أف. وىو ما يعتٍ 2بذمع بـتلف عناصر النظاـ الاقتصادي"
 إلىالقطاع العيتٍ وتتحوؿ بذلك  إلىستمتد تداعياتها من القطاع ابؼاي  الأختَةفعندما تتفاقم ىذه 

 . 2117سنة  يكيةالأمر كما حدث في الولايات ابؼتحدة   اقتصادية عارمة أزمة
 زمةالأابؼالية بالاقتصادية، لكن العكس ليس وارد دائما، ف زمةالأنصف  أفوبذلك بيكن 

جز للموارد الزراعية ما ثبت ع إذازراعية  أزمةمالية، فقد تكوف  أزمةالاقتصادية قد لا تكوف بالضرورة 
من حدوث خلل في موازين  متأتيةصناعية  أزمةتكوف  أف، كما بيكن الإنسانيةعن تلبية ابغاجيات 

 .الإقليم أوالقطاع الصناعي للبلاد 
على  يطرأاضطراب عنيف  بأنهاابؼالية  زمةالأيعرؼ  أفوانطلاقا بفا سبق بيكن للباحث 

انعداـ لقيمة السندات ابؼالية مسببة تقهقر في قيمة العملة  أور السوؽ ابؼاي لبلد ما، وينجر عنو تدىو 
، الاقتصادية، وبالتاي ركود للاقتصاد الأنشطةباقي المحلية وشح للسيولة بفا ينعكس بالضرر على 

 وانهيار بؼستوى ابؼعيشة. ،وارتفاع للبطالة وتنامي للمديونية
تكتل معتُ، بفا  أوالسوؽ ابؼالية لبلد زين تصدع حاد بؼواابؼالية  زمةالأكما بيكن القوؿ باف 

تراجع معدؿ الادخار، وتذبذب في ينعكس سلبا على العملية التمويلية للاقتصاد، بفا ينجر عنو 
   اقتصادية. أزمة إلىفي النهاية  الأمرليصل  الإنتاجالاستثمار وركود في 

 المالية زماتالأ المبحث الثاني. أنواع
يتضح لنا انو مر بالعديد من  أفريخ الاقتصاد العابؼي بيكن من خلاؿ الاطلاع على تا

 والآثاروابؼصادر  سبابعديدة تبعا لاختلاؼ الأ أنواع إلىابؼالية والاقتصادية، والتي تفرعت  زماتالأ

                                                           
 ،5055 ، دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية،لاقتصادية العالمية إنذار للرأسمالية ودعوة للشريعة الإسلاميةالأزمة ابؿمد سعيد بؿمد الرملاوي،  1

 .55ص
2 Encyclopédie Larousse, Ibid  
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سعر الصرؼ، كما  أوابؼيزاف التجاري،  أوتظهر في القطاع ابؼصرفي،  أفابؼالية  زمةبيكن للأ إذ، ابؼتًتبة
 أف الأجدرومن ىنا كاف من  ابؼالية. الأسواؽفي  الأصوؿانهيار  أوتتولد من تفاقم ابؼديونية  أفبيكن 

 ابؼالية والتي تتمثل غالبا في: زماتالأ أنواع أىمنعرض 
 المصرفية  زمةالأ. الأولالمطلب 
باستغلاؿ بصيع  الأختَةتقوـ ىذه  أفالتي بردث في البنوؾ ىو  زمةالأمن بتُ مظاىر  إف

وبرتفظ بنسبة صغتَة لتلبية طلبات السحب اليومي، وبطبيعة ابغاؿ  الإقراض،ائع التي بسلكها في الود
سيولة  أزمةما فاقت الاحتياط البنكي، وبالتاي بردث  إذاستطيع الاستجابة بؽذه الطلبات تفلن 

وفرت الودائع ت إذا أمامصرفية.  أزمةفستصبح  الأخرىالبنوؾ  إلىبالبنك. وإذا ما تعدت ىذه الظاىرة 
لدى البنوؾ وقامت ىذه البنوؾ بالامتناع عن منح القروض خوفا من عدـ قدرتها على الوفاء بطلبات 

والأمثلة على ذلك كثتَة، ففي  الائتماف. أزمةوىو ما يسمى ب الإقراضفي  أزمةالسحب بردث 
الولايات ابؼتحدة في حالة التعثر ابؼاي، وما حدث في  Gurney and Over endبريطانيا وقع بنك 

9939سنة  bank of united statesعندما انهار بنك الولايات ابؼتحدة   يكيةالأمر 
1 . 

ابؼصرفية ىي ارتفاع مفاجئ وكبتَ في سحوبات الودائع من البنوؾ  زمةالأ أف آخروفكما يرى 
وف الودائع غتَ التجارية، وينتج ىذا من الابلفاض ابؼستمر في نوعية ابؼوجودات ابؼصرفية، فعندما تك

 زمةالأ إلىيؤدي  أفمضمونة فاف ابلفاض نوعية بؿفظة القروض وتزايد القروض الرديئة منها بيكن 
ولكن  ،زمةيتعرض البنك للأ أفسحب ودائعهم قبل  إلىابؼصرفية. وفي ىذه ابغالة يتوجو العملاء 

ئع، وقد لوحظ بودث في حالة وجود مؤسسات متخصصة لضماف الودا أفسحب الودائع لا بيكن 
ابؼصرفية في  زمةالأفي حدوث  الأكبر الأثرتسرب الودائع من البنوؾ كاف لو  أف الأختَةفي السنوات 

 .2وفنزويلا وتايلانداوالفلبتُ وتركيا والارغواي  الأرجنتتُالثمانينات والتسعينات في 
 Carmen Reinhart & Kennethكارمن رينهرت وكينيث روغوؼ ويشتَ الاقتصادياف  

Rogoff  ف برت عنوا 2119في كتابهم الصادر سنةThis Time is Different, Eight 

                                                           
للعلوـ بؾلة جامعة دمشق  أسواق الأوراق المالية في ظل تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية الراهنة،نزىاف بؿمد سهو، بؿمد بصيل عمر،   1

 .122، ص 5050، العدد الثاني،51الاقتصادية والقانونية، المجلد 
، العدد الأوؿ، 52، بؾلة جامعة دمشق، المجلد الأزمات المالية: مفهومها ومؤشراتها وإمكانية التنبؤ بها في بلدان مختارةىيل عجمي بصيل،   2

 .585، ص 5003
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Centuries of Financial Folly بارتفاع في مسبوقة  في الغالبابؼصرفية تكوف  زماتالأ أف إلى
 الرىن العقاري( لم تتميز أزمةابؼصرفية الراىنة ) الأزمة أف يعقبها ركود اقتصادي بفا يعتٍ ثم، الأصوؿ

ابلفاض الناتج الداخلي ابػاـ  في أساساكبتَة بسثلت   آثارخلفت  أنها إلاعن سابقاتها بشيء يذكر، 
 إلىسنوات.  أربعفي  %7 ، وارتفاع في معدؿ البطالة بنسبةزمةالأسنتتُ بعد  %9في ابؼتوسط ب
في  %56ب الأصوؿست سنوات، توازيا مع ابلفاض  خلاؿ %35العقار ب أسعارجانب ابلفاض 

 .1توسطابؼ
 الصرف أسعارو العملة  أزمة. المطلب الثاني

بسرعة كبتَة بحيث الصرؼ  أسعارميزاف ابؼدفوعات عندما تتغتَ  أزمة أوة العمل أزمةبردث  
السلطات النقدية  أف إذبـزف للقيمة،  أومهمتها كوسيلة للتبادؿ  أداءتؤثر على قدرة العملة على 

ص بهدؼ مواجهة نق أوؼ التقليل من عمليات ابؼضاربة، خفض قيمة العملة بهد إلى أحيانا تلجا
 فيتنتهي بانهيار  أزمة، بفا قد يسبب من زيادة التدفقات ابػارجية ابغدّ  أوللبلد  الأجنبيةتدفق العملة 

 إلىالسلطات المحلية بالذي يدفع  الأمروقد يتزامن ىذا الانهيار مع ارتفاع حاد للديوف، . 2العملة قيمة
 أوابؼالية الدولية، جزء كبتَ من الاحتياطات  إنفاؽفي  أساسا ة متمثلةيالتدابتَ العملاخذ بصلة من 

 .3ابؼاؿ رأسفرض رقابة على  أوالفائدة  أسعاررفع 
ؿ و الأالصرؼ،  أسعار أزمةلتوضيح  أسلوبتُىنا ىناؾ  أفوفي ذات السياؽ فاف البعض يرى  

جانب زيادة الطلب على  إلىالمحلي  الإقراضفي التوسع  أف إلىالتقليدي، والذي يشتَ  الأسلوبىو 
وابلفاض   نشوء مضاربات خطتَة على العملة المحلية إلىالصرؼ الثابتة يؤدي  أسعارالنقود في ظل 

، بفا بوتم على السلطات النقدية التخلي عن سعر الصرؼ الثابت الأجنبيةكبتَ في الاحتياطات 
التوقعات  أفالذي يوضح ابغديث  الأسلوب فهو الثاني أمافاظ عليو، بسبب ارتفاع تكلفة ابغ

وعلى ىذا  . للظروؼ الاقتصاديةتغتَّ  أيدوف يكوف ىناؾ  أزمةحدوث  إلىابؼتشائمة قد تؤدي 

                                                           
1 Olivier Lacoste, Les crises financières, 2

ème
  édition, Ed. Eyrolles, Paris, 2015. PP19-20 

بتَوت،  الطبعة الأولى،، مركز بضودي للبحوث والدراسات الإستًاتيجية، 2008فخ الاقتصاد الأمريكي الأزمة المالية جواد كاظم البكري،  2
 .35، ص5055

المجلة ابعزائرية للتنمية  كمثال(،  2008الأزمة المالية العالمية البنوك الإسلامية: الحل الأمثل لمشاكل الأزمات المالية )زكرياء شعباني،  3
 .40، ص5052، جواف 05الاقتصادية، العدد 
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لتي من اتغيتَ السياسة الاقتصادية و  إلىبؼتشائمة تدفع بالسلطات ابغكومية افاف التوقعات  الأساس
  .1بتُ بنودىا التخلي عن سعر الصرؼ الثابت

،  9997-9979، ففي خلاؿ الفتًة حدوثا الأكثر زماتالأسعر الصرؼ من  أزمةوتعتبر  
التاي يعكس الشكل ولعل  .2مصرفية أزمة 54صرؼ مقابل  أزمة 958من  أكثركانت ىناؾ 

 .سعر الصرؼ خلاؿ نفس الفتًة تقريبا أزماتابؼصرفية و  زماتالأبتُ عدد  الفجوةبوضوح 
 1777-1777خلال  زماتلأا: عدد  (1-1) رقم الشكل

 
Source: Robert Boyer et autres, les crises financières, Ed. La Documentation française, Paris, 2004, 

P18. 

، 9997-9996سنة  الأسيوية زمةالأما حدث في عر الصرؼ س أزمةعن  الأمثلةومن 
حيث تراجعت  فقداف قدرتها التنافسية، لىإارتباط عملتها بالدولار  أدىوبالتحديد في تايلندا عندما 

ناتج ال إلىابغساب التجاري في عجز وتفاقم ال سعارالأبفا يعتٍ ارتفاع  الصادرات وارتفعت الواردات،
، بفا تسبب في 9996سنة  %8 إلى 9995سنة  %5.5 في تايلندا، والذي قفز من الإبصايالمحلي 

الوضع في  تأزـنشاط الاقتصادي. وبفا ساعد على وانكماش الزيادة التضخم، ورفع سعر الفائدة 
في  ابؼاي الذعر انشر الصتُ على بزفيض عملتها لرفع القدرة التنافسية للصادرات، وىنا إقداـتايلندا 
مالية كلفت ىذه الدوؿ  أزمةعن وقوع  أسفربفا ، آسياباقي دوؿ جنوب شرؽ  إلىوالذي امتد  تايلندا

 .3مليار دولار 611خسائر تفوؽ 

                                                           
 .585-585ىيل عجمي بصيل، ابؼرجع السابق، ص ص 1
 .52بؿمد سعيد بؿمد الرملاوي، ابؼرجع السابق، ص 2
 .53، ص5055، عالم الكتاب ابغديث، الأردف، دي إسلاميالأزمة المالية المعاصرة: تقدير اقتصاعمرو يوسف عبد الله عبابنة،  3
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تؤدي  وأنها ،ابؼصرفية زمةالأسعر الصرؼ لا تقل خطورة عن  أزمة أفومن ىنا بيكن القوؿ  
نفس  إلىيؤدياف  أنهمانلاحظ  الأزمتتُوبدقارنة بسيطة بتُ ىاتتُ تداعيات خطتَة على الاقتصاد،  إلى

 السلبية كتًاجع معدؿ النمو وارتفاع البطالة وكذا التضخم. الآثار
 :المزدوجة( زماتالأ) التواؤمية زماتالأ. المطلب الثالث

وجود شيئتُ متلازمتُ وبوملاف بومل في طياتو دلالة لغوية عن  التواؤمية زماتالأاسم  إف 
سعر الصرؼ كل على حد،  أزماتمصرفية و  أزماتنفس ابػصائص، فاف كاف ابؼعروؼ ىو وجود 

 زماتالأعرؼ ب زماتللأ رآخواحد كشف عن نوع  أففي اقتصاد ما في  الأزمتتُفاف حدوث كلا 
 .التوأـ أو التواؤمية
على العملة المحلية ووقوع موجة  *تظهر عند حدوث تزامن بتُ مضاربة شرسة التواؤمية زمةالأف 
فهي بذمع بتُ عدـ الثقة في استقرار سعر الصرؼ )وبالتاي في نظاـ سعر ، فلاسات البنكيةمن الإ

مطالبة  عملة أيوفي ذات لسياؽ فاف  .1ؤسسات ابؼصرفيةابؼوجد(، وعدـ الثقة في ملاءة  إفالصرؼ 
 ملةفاف زواؿ الثقة في الع ،زماتالأعلى  الأمرىذا  وبإسقاطثقة ابعميع ليتم التعامل بها،  باف تكسب

 *لبنك نورثن روؾ حدثعلى ىذا ما  أدؿلا و  ،المحلية سيهدد استقرار النظاـ الاقتصادي ككل
Northern Rock 2117 في سبتمبر

2. 
-9977خلاؿ الفتًة بكثرة  زماتالأقد لوحظ حدوث ىدا النوع من وحسب ذات ابؼصدر، ف

سعر  زمةتزامنا لأاندونيسيا، ماليزيا، الفلبتُ، تايلندا وكوريا، والتي واجهت  الأسيوية: في الدوؿ 9998

                                                           
قطاع وىنا يشتَ بعض الاقتصاديتُ إلى أف البلداف التي تعرضت لأعنف ىجوـ من قبل ابؼضاربتُ ىي البلداف ذاتها التي كانت تعاني من ضعف في ال *

، 5222وحتى عاـ  5220اع ابػاص خلاؿ الفتًة المحصورة بتُ ابؼصرفي والذي تم قياسو من خلاؿ معدؿ النمو في الائتماف ابؼصرفي ابؼمنوح للقط
إلى الفتًة  5282-5281وكذلك البلداف التي يسودىا معدؿ صرؼ مقيم بأكثر بفا بهب، والذي يقاس بالابلفاض في قيم العملات الوطنية للفتًة 

، 52، بؾلة جامعة دمشق، المجلد ؤ بها في بلدان مختارةالأزمات المالية: مفهومها ومؤشراتها وإمكانية التنب. ىيل عجمي بصيل، 5220-5222
 . 585، ص 5003العدد الأوؿ، 

1 Robert Boyer et autres, les crises financières, Ed. La Documentation française, Paris, 2004, P26. 
ماـ البنك لسحب ودائعهم في شكل أوراؽ نقدية، وكاف من ما حدث أف الذعر ابؼاي الذي انتشر بتُ ابؼواطنتُ دفعهم إلى خلق طوابتَ كبتَة أ *

ن القرار ىو ابؼستحيل الاستجابة بؽذه الطلبات ابؽائلة بفا تطلب تدخل وزير ابؼالية الابقليزي ليقرر ضماف مدخرات بصيع عملاء البنك، وكاف ابؽدؼ م
  .Olivier Lacoste, Op Cit, PP32-33إيقاؼ السحوبات لكي لا تتزعزع الثقة في العملة. 

2 Olivier Lacoste, Op Cit, P32. 
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والتي  تتُالأزمومن ىنا يطرح تساؤلا حوؿ العلاقة السببية بتُ ىاتتُ ابؼصرفية،  زمةالأالصرؼ مع 
 :1ثلاث فرضيات بـتلفة ىي إلىتفرعت 

 أزمةلكل من فاف ، (Reinhert & Végh, 1996) رينغرت وفيغ  دراسةحسب  لى:و الفرضية الأ
اذ  والتي غالبا ما تكوف مشتًكة بالنسبة للدوؿ الناشئة، سبابابؼصرفية نفس الأ زمةالأسعر الصرؼ و 

لى و بقاح ىذا البرنامج في مرحلتو الأ أف وذلك نتهج،في برنامج الاستقرار ابؼ سبابتنحصر ىذه الأ
وانهيار سوؽ سعر الصرؼ، بفا يعتٍ  الأمواؿد ىجمة مضاربة على العملة، وبالتاي ىروب رؤوس يولّ 

 .الأثناءغتَ مباشر في تلك مصرفية بشكل  أزمةحدوث 
حدوث إلى ية تؤدي ابؼصرف زمةالأ، فاف (Velasco, 1987)حسب بموذج فيلاسكو  الفرضية الثانية:

فرط للعملة المحلية بغرض توفتَ السيولة ابؼ بالإصدارسعر الصرؼ من خلاؿ قياـ البنك ابؼركزي  أزمة
 وبرقيق استقرار النظاـ ابؼصرفي.

سعر  أزمة أفيرى  (Stoker, 1994)على عكس الفرضية الثانية، فاف ستوكر  :لثةالفرضية الثا
خسائر  أماـلا تستطيع الصمود البنوؾ  أفوذلك  ،ابؼصرفية ةزمالأحدوث  إلىالصرؼ ىي التي تؤدي 

والتي تعمل على استنزاؼ احتياطات الصرؼ لدى البنك ابؼركزي وتقليص حجم  ،سعر الصرؼ
 البنكي. الإقراض

سعر الصرؼ حسب  أزمةابؼصرفية و  زمةالأالتفاعل بتُ  آليةيوضحاف  افواليوالشكلاف ابؼ
 الفرضية الثانية والثالثة.

 (Velasco, 1987)الصرف حسب نموذج  أزماتالمصرفية تولّد  زماتالأ: (2-1) شكل رقمال

 

 
Source: Robert Boyer et autres, les crises financières, Ed. La Documentation française, Paris, 2004, 

P28. 

 

 

                                                           
1 Robert Boyer et autres, Op Cit, P27 

تمويل للإنقاذ )من  أزمات مصرفية
 طرف البنك المركزي(

 صاار النقايالإ
 المفرط 

 أزمات الصرف
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 (Stoker, 1994)المصرفية حسب نموذج  زماتالأالصرف تولّد  أزمات: (3-1) الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 
Source: Robert Boyer et autres, les crises financières, Ed. La Documentation française, Paris, 2004, 

P28. 
 : )حالة الفقاعة( المال رأس أسواق أزمة .المطلب الرابع

 ونةالآابؼالية نتيجة ما اشتهر في  الأسواؽالبورصة، وبردث في  أزمةكذلك ب  زمةالأوتعرؼ ىذه 
بشكل غتَ  الأصوؿعندما يرتفع سعر  الأختَةىذه  شكلحيث تت باسم )الفقاعة ابؼالية(، الأختَة
بهدؼ الاستفادة من  الأصوؿقيمتها العادية، وىنا يتكالب ابؼستثمروف على شراء ىذه  يتجاوزطبيعي 
ابلفاض على توليد الدخل، لكن الذي بودث ىو  الأصوؿوليس بسبب قدرة ىذه  ىاأسعار ارتفاع 
ىذا  ، وبيتدسعارالأانهيار  إلىبسبب زيادة العرض، بفا يولد حالة من الذعر تؤدي  الأصوؿ أسعار

 .1الأخرىالقطاعات  أوسواء في القطاع ذاتو  الأخرى الأصوؿ أسعاربكو  الانهيار
 الأصوؿلاف من علاماتها بيع وشراء  Bubbleباسم الفقاعة  زمةالأويصطلح على ىذه 

، الأصوؿغتَ ابؼنتظم لتلك  أوالربح الاستثماري ابؼتوقع وليس بناء على العائد ابؼنتظم بهدؼ تعظيم 
لكن بقدر لا يتناسب مع العوائد ابؼنتظرة،  أصوؿفي  الأمواؿعندما تستثمر وىنا فاف الفقاعة تنشا 

ى عل تطرأالفجائية التي  الأحداث تأثتَبغظة برت  أيمهددة باف تفقد قيمتها في  الأصوؿىذه 
ابؼالية،  زمةالأومن ثم تتولد للمؤسسة التي بروزىا،  إفلاسمعناه  صوؿانهيار للأ وأيالسوؽ ابؼاي، 

                                                           
 .33جواد كاظم البكري، ابؼرجع السابق، ص 1

 أسعار )ارتفاعصامة خارجية 
 ( في سعر الصرف الثابتالفائاة

خسارة في 
 الاحتياطات

 أزمة
 الائتمان

  إفلاس
 وأزمات مالية

 غياب التعقيم
 خسائر في الصرف

 أزمات مصرفية تاهور قيمة العممة

تعرض البنوك لازمة سعر الصرف 
 لعممة الأجنبية()مايونية كبيرة با
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والنابصة عن  ثقة في النظاـ ابؼاي أزمةتنشا في الغالب من  زمةالأ هىذ أف إلىتشتَ ابؼصادر  حيث
 .1ابؼالية بؾموعة من ابؼؤسسات أوفي سوؽ العقارات،  أو، الأسهمانهيار مفاجئ في سوؽ 

 أسعارختَ مثاؿ على انفجار الفقاعة بسبب تراجع  2117العابؼية لسنة  زمةالأوتعتبر 
وث ركود دوتراجع حجم السيولة وح CDSخاصة ابؼتعلقة بالديوف غتَ القابلة للسداد  الأسهم

 .لإنعاشووالذي لم تنفع مع ابؼئات من ابؼليارات  ،اقتصادي
ابؼالية،  الأسواؽفي  أزمةفي تاريخ الاقتصاد العابؼي من كونها لى و ليست الأ زمةالأىذه  أفكما 
 أين ،9931-9929بفاثلة كتلك التي حدثت خلاؿ الفتًة  زماتوالبورصات لأ الأسواؽبل تعرضت 

ابؼوافق ؿ  الأسودفي يوـ الثلاثاء  الأسهم أسعارتدىور في  إلىراؽ ابؼالية و نيويورؾ للأتعرضت بورصة 
 99/91/9987سنة من ىذا العاـ، وذلك يوـ  58بعد  ن انهيارىا التاي، فضلا ع29/91/9929

 .2مليار دولار 511ب  آنذاؾبـلفة خسائر قدرت  الأسودبيوـ الاثنتُ  الآخروالذي وصف ىو 
 العينية: زماتالأ. المطلب الخامس

 أوعند حدوث عجز في ابؼيزاف التجاري والناجم عن نقص الصادرات  ةالعيني زمةالأتظهر  
فتحدث على وجو عن نقص الصادرات،  النابصة العينية زمةالأارتفاع الواردات كما ىو معروؼ. ف

في الدوؿ  Business Circle الأعماؿما يعرؼ بدورة  تأثتَبرت ابػصوص في الدوؿ النامية 
في حالة  أفبتُ حالات الركود والانتعاش الاقتصادي في تلك الدوؿ، حيث  التناوب أيالصناعية، 

في حلة الركود  أـيادة الصادرات، ز  إلىلية بفا يؤدي و زدىار الصناعية يزداد الطلب على ابؼواد الأالا
. بفا 3زمةالأنقص الصادرات وتقلص ابؼوارد وحدوث  إلىلية بفا يؤدي و فيقل الطلب على ابؼواد الأ

لتقليص العجز  ليةو تشجيع الصادرات خارج ابؼواد الأ إلى اللجوء بوتم على الدوؿ في ىذه ابغالة
 وابؽروب من شبح الاستدانة لتغطية الواردات.

ما ارتفعت فاتورة الاستتَاد خاصة بالنسبة للدوؿ التي  إذابفعل الواردات  أزمةوقد بردث  
ما يعرؼ بدعدؿ التبادؿ ابػارجي الذي يقيس  إلىالتبعية ابػارجية، وىنا يقودنا ابغديث تعاني من 

                                                           
 .52-52عمرو يوسف عبد الله عبابنة، ابؼرجع السابق، ص ص 1
 .52عمرو يوسف عبد الله عبابنة، ابؼرجع السابق، ص 2
 .52، ص5002، الدار ابعامعية، الإسكندرية، لأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالمياإبراىيم عبد العزيز النجار،  3
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ابلفض  ما إذا أزمةبردث  أفومن ىنا بيكن متوسط سعر وارداتها،  إلىمتوسط سعر صادرات الدولة 
ابؼعدؿ مع ثبات كمية الصادرات والواردات، لاف في ىذه ابغالة فاف ارتفاع متوسط سعر الواردات  

، بفا بوتم على الدولة تعزيز الصادرات وبزفيض الواردات كاف بنسبة اكبر من ارتفاع سعر الصادرات
 .1عدؿللرفع من قيمة ابؼ

 الديون: أزمة. المطلب السادس
فيمكن الديوف عند الوضع الذي يصبح فيو ابؼدين غتَ قادر على تسديد ديونو.  أزمةتظهر  

لعدـ  أولارتفاع الفوائد  إمابؿلية عندا يعجز ابؼواطنوف عن تسديد قروضهم للبنوؾ،  زمةالأتكوف  أف
أف تكوف  . كما بيكن2117الية العابؼية ابؼ زمةالأامتلاؾ ابؼدين ما يسدد بو، كما حدث قبيل 

ملتصقة بالدوؿ النامية التي كانت ولا تزاؿ تعاني من تراكم  ىنا زمةالأ كانتالبا ما  خارجية والتي غ
 اضطرارلية و و ابؼواد الأ أسعارالسطح عندما تراجعت  إلىالذي بدا يطفوا  الأمروىو الديوف ابػارجية، 

 ارجية لتغطية النفقات ابؼتنامية. الاستدانة ابػ إلىالدوؿ ابؼصدرة 
للدوؿ النامية  الإقراضالدوؿ ابؼتقدمة تضع قيودا على  أفىو  الأمر ةوبفا زاد من صعوب 

المحددة. فتجد الدوؿ النامية نفسها  الآجاؿبسبب فقداف الثقة في قدرة ىذه الدوؿ على السداد في 
مواجهة ذلك من  إلىقص السيولة، فتضطر ابػارجية رغم ما تعانيو من ن مديونيتهامضطرة لتسديد 

، التي تعتمد عليها ىذه اليةرأبظالعائداتها ابعارية على حساب وارداتها من السلع، بدا في ذلك السلع 
هم من فوي . 2ابؼالية النقدية زمةالأظهور ما يعرؼ ب إلىالذي يؤدي في النهاية  الأمرالدوؿ في التنمية. 

 أزمةسعر الصرؼ ثم  أزمة إلىالديوف  أزمةمن  زماتالأفي دوامة من الدوؿ النامية ستدخل  أفىذا 
 وىكذا. زمةالأالاستدانة للخروج من  إلىمالية ثم العودة 

ملك  الأصلالتي ىي في  الأمواؿالدوؿ ابؼتقدمة تقرض الدوؿ النامية من  أف يوابؼفارقة ى 
شكل استثمارات النفط في  أسعارتفاع عن ار  النابذةيتم توظيف الفوائض ابؼالية  إذللدوؿ النامية، 

بالبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية النقدية، في الدوؿ الغربية والتي عرفت ب "البتًودولار"، وبفعل تزايد 
، ومع مرور اليورودولار""، ظهر ما يعرؼ ب يكيةالأمر الدولارية خارج الولايات ابؼتحدة  الإيداعات

                                                           
 .52بؿمد سعيد بؿمد الرملاوي، ابؼرجع السابق، ص 1
 .52إبراىيم عبد العزيز النجار، ابؼرجع السابق، ص 2
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للدوؿ النامية  إقراضهالكي يتم في الفروع التابعة بؽا،  في البنوؾ وحتى الأمواؿىذه  تالوقت تراكم
 .1فأكثر أكثرفي الديوف ابػارجية  إغراقهابالتاي و  ،بفوائد مرتفعة

منها ما ىو موضوعي  أسبابعدة  إلىتعود  يونيةدابؼ أو الديوف أزمة أفومن ىنا بيكن اعتبار  
على غرار الاقتصادية العابؼية  بالأوضاعبطة والتي غالبا ما كانت مرت ،ينةدالدوؿ ابؼ إرادةخارج عن 

ارتفاع فاتورة الاستتَاد، نايك عن انهيار  إلى أدتارتفاع معدلات التضخم في الدوؿ الصناعية والتي 
 الأسباب أماالابراد السوفيتي في الثمانينات والذي كانت تنضوي برتو العديد من الدوؿ النامية. 

معظم ىذه  أف إلا، اقتصادياتهاتلاؼ خصوصيات كل من ابػاصة فقد اختلفت بتُ الدوؿ باخ
 :2كانت تعاني من بؾموعة متشابهة من الاختلالات على النحو التاي  الاقتصاديات

نو برقيق أوالذي كاف من ش Overvalued Currency. اعتماد سعر صرؼ مبالغ بو للعملة المحلية 5
 وتهريبها الأمواؿوىروب رؤوس  الى جانب تتَادعجز شبو دائم في ميزاف ابؼدفوعات بسبب ارتفاع الاس

سياسات بذارية ومالية ونقدية غتَ صحيحة تعتمد  لإتباع. تراكم الاختلالات ابؽيكلية نتيجة 5
 دبيقراطيخاطئة لا بزضع للمسائلة والمحاسبة في ظل غياب بسثيل  إداريةعلى قرارات  الأولىبالدرجة 

دعم  إلىاللجوء  تأثتَاىذه القرارات  أكثرية ابؼنتجة. وقد يكوف من بؼختلف التجمعات الاقتصاد
بفا كاف يزيد من سوء بزصيص ابؼوارد النادرة في الاقتصاد  ،والطاقة وغتَىا الأساسيةابؼنتجات  أسعار

 ويزيد من الاستهلاؾ والتهريب والفساد بشكل عاـ.
لدى غالبية المجتمع، وتبتٍ  عيشةوابؼ. تدني معدلات الادخار، بسبب ضعف مستويات الدخوؿ 3

 .جنبيةمدخرات الدولة من العملة الأ تآكلاستهلاؾ فاحشة تعمل على  لأبماطالطبقة الغنية 
 ابؼسطرة، فبدلا من بناء مؤسسات صناعية أىدافها. عدـ بقاح الاستًاتيجيات التنموية في بلوغ 2

وبناء احتياطات معتبرة من العملة تساىم في تعزيز الصادرات وكبح بصح الواردات  ضخمة وناجعة
لتسديد الديوف ابػارجية، أدى الفساد ابؼستشري في مفاصل الإدارات إلى برطيم ىذه  الأجنبية

                                                           
، 5002اؿ إفريقيا، العدد الثالث، جامعة الشلف، ديسمبر بؾلة اقتصاديات شم أسباب نشأت المديونية الخارجية للدول النامية،قحارية أماؿ،  1

 .522ص
، دار ابغامد للنشر والتوزيع، الطبعة المالية الدولية، العملات الأجنبية والمشتقات المالية بين النظرية والتطبيقماىر كنج شكري، مرواف عوض،  2

 .20-22، ص ص5002الأولى، عماف، 
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من حجم الديوف  تمميزانية الدولة وضخّ  أرىقتابؼؤسسات وإدخابؽا في دوامة من الافلاسات 
 ابػارجية ابؼتًاكمة على عاتقها. 

ىذا ىو  يؤكدالديوف، وما  أزمةابؼالية و  زمةالأوجود علاقة بتُ  انيةإمك إلىوقد اشرنا سابقا   
في الدوؿ  للأسرنتائج تفاقم ابؼديونية الرىيبة  إحدىكانت   2118ىوف العقارية سنة ر ال أزمة أف

 %83 إلى %51بالنسبة لدخلها ابؼتاحة في فرنسا من  الأسرقلت نسبة ديوف تحيث انابؼتقدمة، 
في  %938 إلى %93في اسبانيا، ومن  %998 إلى %53انتقلت من سنوات، كما  91خلاؿ 

قفزت النسبة  أينحاليا،  أحسن الأمرفي ابؼملكة ابؼتحدة فلم يكن  أما، يكيةالأمر الولايات ابؼتحدة 
%973 إلى %912 من

1. 
 التضخم الركودي: أزمةالمطلب السابع. 

ا يكوف ىناؾ ركود اقتصادي التي تتولد عندم زمةالأالتضخم الركودي ىي تلك  أزمة إف 
 مرفقةالركود الاقتصادي تكوف  أزمة أف، واف كانت القاعدة تبتُ سعارالأمصحوب بتضخم في 

فاف الذي حدث في السبعينات ىو تسجيل معدلات مرتفعة للتضخم رغم ما  ، سعارالأانكماش في ب
قوة  إلى آنذاؾيعود كاف السبب و ، وانتشار البطالة وابؼبيعات الإنتاجكاف ىناؾ من ركود في 

 .2الاحتكارات القومية والصناعات العابرة للقارات كصناعة السيارات وبناء السفن
 (%في بعض الدول الصناعية ) سعارالأ: المعدلات السنوية لارتفاع (1-1) الجدول رقم

 1774 1773 1773-1771 1771-1761 الدولة
 92.9 6.2 5.9 2.8 يكيةالأمر  الولايات ابؼتحدة

 25.8 99.7 9.1 5.8 يابافال
 98.3 9.2 8.7 4.9 ابؼملكة ابؼتحدة

 24.7 91.8 7.5 3.9 ايطاليا
 94.9 7.3 6.6 4.1 فرنسا

 - 7.9 6.9 2.7 ابؼانيا الغربية
 96.3 94.4 5.8 3.1 بلجيكا

 92.1 7.6 5.6 2.7 كندا
، 5220، الكويت، والأدبالمجلس الوطتٍ للثقافة والفنوف ، 524د سلسلة عالم ابؼعرفة، العد، تجدد نفسها ماليةرأسالفؤاد مرسي،  المصدر:

 385ص
                                                           

1 Olivier Lacoste, Op Cit, P25. 
 .385، ص5220، المجلس الوطتٍ للثقافة والفنوف والأدب، الكويت، 524، سلسلة عالم ابؼعرفة، العدد الرأسمالية تجدد نفسهافؤاد مرسي،  2
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منحا تصاعديا في الوقت الذي كانت  تأخذمعدلات التضخم  أفمن ابعدوؿ  ابؼلاحظو  
التوسع  عن النابصةالاقتصادية ابؼالية  زماتالأبفعل  وارتفاع للبطالة، تعاني فيو الدوؿ ركودا اقتصاديا

، واف كاف فيليبس قد درس الإنتاجىذا التضخم كاف متعمدا بهدؼ تشجيع  أف إلافي منح الائتماف، 
ة بتُ التضخم يقة العكسلاابؼنحى الذي اثبت فيو الع إلىوانتهى  خم،العلاقة بتُ البطالة والتض

البطالة  أفالذي حدث ىو  أفغتَ مضاد للتضخم ىو البطالة الزائدة،  أفضل أفمعلنا  والبطالة
 .1اليةرأبظالمعا، بفا يدؿ عن وجود خلل ىيكلي ضمن التطورات التي بذري داخل والتضخم تعايشا 

 : 2أبنهاعدة في احداث ىذا ابػلل ابؽيكلي  أسبابوقد تضافر 
الذي اثر  الأمر، 9981-79و  9974-73صدمتتُ نفطيتتُ وحدوث النفط  أسعارارتفاع  .5

 ؛واختلاؿ ابؼيزاف ابعاري سعارللأسلبا على الدوؿ ابؼتقدمة من حيث ارتفاع ابؼستوى العاـ 

 ؛ذىب إلىقاعدة برويل الدولار  إبطاؿتم  أفبعد  الصرؼ الثابت أسعارالتخلي عن  .5

 ؛ابؼاؿ رأسبفا يعتٍ زيادة في تكلفة الفائدة  أسعارارتفاع  .3

 ؛الغذاء بسبب نقص المحاصيل الزراعية أسعارارتفاع  .2

 ؛سعارالأ، ومن ثم والأجورالبطالة  ارتفاع كل من إلى أدتتتعلق بهيكل سوؽ العمل  أسباب .2

ومن ثم  العاـ بفا يدؿ على تنامي تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي الإنفاؽتزايد ابؼيل بكو  .1
 الأرباح؛تناقص معدلات 

  .لية خلاؿ عقد السبعيناتو ابؼواد الأ أسعارالارتفاع ابغاد في  .4
  المالية زماتالأ مسببات المبحث الثالث.

قناعة  إلىا من طرفت المحللتُ الاقتصاديتُ خلصت أسبابهابؼالية و  زماتحليلية للأالت ةالقراء إف
تضافرت  سبابسبب واحد، بل ىناؾ بصلة من الأ إلىابؼالية  زماتالأ إرجاعمفادىا انو لا بيكن 

التي تطورت  زماتالأعرضت بؽذه  الأنظمة أكثر ايرأبظالكاف النظاـ ، وغالبا ما  زمةالأ لإحداث
وما زاد من حدتها ىو وجود اختلالات ىيكلية نابعة من جوىر النظاـ مع مرور الوقت،  وتعقدت

                                                           
 .382-385فؤاد مرسي، ابؼرجع نفسو، ص ص 1
، 5الاقتصادية والإدارية، المجلد بؾلة الغري للعلوـ  (،2004-1970التضخم الركودي في بلدان متقدمة مختارة للمدة )بتوؿ مطر عبادي،  2

 .554-551، ص ص 5004، 4العدد 
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بذملها في  أف حاولتالاقتصادية  الأدبيات أف إلاابؼطروحة  سبابومع اختلاؼ الأذاتو.  ايرأبظال
 :1الآتيةالنقاط 

  عدم استقرار الاقتصاد الكلي: .الأولالمطلب 
الاقتصادية ىو حدوث تقلبات في ابؼتغتَات  زماتالأبذدد  إلىالعوامل ابؼؤدية  أىممن  إف

دىور شروط ، فاف تأزمة لأيالداخلية وابػارجية للاقتصاد الكلي، وبنظرة خاطفة للتطور التاربىي 
ابؼالية. وتشتَ  زمةالأبالنسبة للدوؿ النامية( يعد عنصرا مهما في حدوث  )خاصةالتبادؿ التجاري 

مالية شهدت  زماتمن الدوؿ النامية التي تعرضت لأ %75 حواي إف إلىبيانات البنك الدوي 
  .زمةالأقبل حدوث  %91ابلفاضا في شروط التبادؿ الدوي بحواي 

وقد عرفت شروط التبادؿ الدوي في الدوؿ النامية منعرجا خطتَا عقب الصدمة النفطية سنة 
ارتفاع الصادرات، والوضع ابؼفسر من  أكبرع بدعدؿ وارداتها كانت ترتف أسعار، وذلك لاف 9973

، بفا يعتٍ انقلاب ابؼوازين الأثناءالاقتصاديات ابؼتقدمة في تلك  بؽذا الاختلاؿ ىو التضخم الذي عمّ 
 استنزاؼ أدىتضاؤؿ الصادرات  أماـتضخم الواردات  أفلصالح الدوؿ الصناعية الكبرى. والنتيجة 

وىنا . 2ابات الدوؿ ابؼتقدمة كتسديد لفواتتَ الاستتَادحس إلىوبروؿ الثروة الوطنية  الأجنبيةالعملة 
أزمات خوؿ في دوامة من دالمنها الاستدانة ابػارجية و  إلى ستلجأالدوؿ النامية  أفبيكن القوؿ 

 التي قد تستمر لسنوات. الديوف
 أسعارابؼالية ىو حدوث تقلبات في  زماتلأمن بتُ العوامل ابػارجية ابؼسببة ل أفكما  
 اكبتَا على تكلفة الاقتًاض وكذ  تأثتَىذه التقلبات بسارس  أف إذخصوصا في الدوؿ النامية،  الفائدة

الدوؿ  إلىمن و  الرساميلمن تدفقات  %67-51 . وفي ىذا الصدد فاف ما بتُالرساميلتدفقات 
 .3الفائدة أسعارالنامية خلاؿ عقد السبعينات كاف سببها ابؼباشر التقلبات في 

                                                           
، كتاب الأزمة ابؼالية العابؼية والأفاؽ ابؼستقبلية، تحليل ظاهرة الأزمات المالية وسبل الإحاطة منهاالاسدي، حستُ جواد كاظم، عبد  يوسف علي 1

 .32-35، ص ص5055زيع، الأردف، ابعزء الثاني، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتو 
 .528قحارية أماؿ، ابؼرجع السابق، ص 2
 .2، ص5002، السنة الثالثة، ابؼعهد العربي للتخطيط، الكويت، ماي 52، جسر التنمية، العدد الأزمات الماليةناجي التوني،  3
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مقيمة النامية التي تكوف ديونها على الدوؿ  وطأةيزداد  فالأمر صرؼ،ال أسعار تعن تقلبا أما 
بالعملة التي تتعرض لتدىور في قيمتها، بفا يؤثر على حجم الديوف ابػارجية، خصوصا واف ىذا 

ابؼالية التي وقعت في  زماتالأف. عليهايصعب السيطرة  التقلبات تندرج ضمن العوامل ابػارجية والتي
 اللاتينية على غرار ابؼكسيك وغتَىا كانت مسبوقة بتدىور في معدلات الصرؼ. أمريكا

 : اضطراب القطاع المالي أو . هشاشة القطاع المصرفيالثاني لمطلبا
النظاـ عاتق على  قعابؼالية ت زماتالأفي حدوث  ةابؼسؤولية الكبتَ  أفيرى بعض الاقتصاديوف  
بباقي النشاط  لابد منو لارتباطو أمرفاف الاستقرار ابؼاي  ومن ثمالنظاـ ابؼاي عموما،  أوابؼصرفي 

 الإنتاجيةللعملية في السوؽ ابؼاي يعتٍ تعطل العصب ابغيوي ابؼموؿ  اضطراب أيالاقتصادي، لاف 
 أبنية، فقد ابرز الدكتور بلوافي أكثر الأمر. ولكي يتضح الأخرىابػاصة بالقطاعات الاقتصادية 

 :1ؿ العناصر التاليةالاستقرار ابؼاي من خلا
لذا كاف ، ابؼخاطر التي تهدد استقرار الاقتصاد العابؼي رأسالاضطرابات ابؼالية تقف على  أف -

ضبطها والتخفيف من حدة ابؼخاطر الكامنة، على  لإعادةابؼالية  الأسواؽلابد من زيادة التدخل في 
 أف إلىتَية. ويشتَ ذات ابؼصدر دوف غتَىا من القضايا ابؼص الأسواؽلا يتم التًكيز على ىذه  أف

، قد 2118 أزمةابؼالية خاصة  الأسواؽالاىتماـ ابؼتزايد ب أفتوضح تقارير صندوؽ النقد الدوي 
 الأمركالقضايا البيئية،   أبنية عنهابذاىل القضايا التي لا تقل  إلىيدفع بابغكومات وابؼؤسسات 

 الذي قد يعمق من ابؼشكل مستقبلا.

تزازات ىالا، وكلما طالت مدة بؼاي يؤثر على النمو الاقتصاديغياب الاستقرار ا -
الانعكاسات السلبية التي قد  إلى إضافة .فأكثر أكثرفاف ذلك بهعل معدلات النمو تنخفض  ابؼالية
من بتُ تقارير صندوؽ  أف. كما على قنوات الائتماف ابؼصرفية وغتَ ابؼصرفية في الدوؿ ابؼتقدمة تطرأ

اضطرابات مالية دولة عضو في الصندوؽ تعاني  981 أصلدولة من  931 أفيؤكد النقد الدوي ما 
وتغلغلها في السوؽ ناجم عن ابؽشاشة التي بسيز  الاضطراباتابؼالية، ووجود ىذه  الأسواؽمرتبطة ب

 .النظاـ ابؼاي القائم
                                                           

نتائج ورقة عمل صادرة عن صندوؽ النقد الدوي، كتاب الأزمة  ، مناقشة، البنوك الإسلامية والاستقرار المالي: تحليل تجريبيابضد مهدي بلوافي 1
-.553-550، ص ص5002ابؼالية العابؼية أسباب وحلوؿ من منظور إسلامي، الطبعة الأولى، مركز النشر العلمي، جامعة ابؼلك عبد العزيز، جدة، 

 -بتصرؼ
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القطاع ابؼاي في النظاـ  أفيؤكد  Minskyمنسكي وفي ىذا الصدد فاف الاقتصادي  -
حيث يقدـ في كتابو "برقيق الاستقرار ، Financial Fragilityما ابظاه  أواشة يتسم بابؽش ايرأبظال

شرحا ضمنيا  9982سنة  Stabilizing an Unstable Economyفي اقتصاد غتَ مستقر" 
الاستقرار غتَ  أفىو  اليةرأبظالمشكل الاقتصاديات  أفمعتبرا بات النشاط الاقتصادي الاضطر 

ة تزامنا حالة ىش إلىابؽيكل ابؼاي للمؤسسة يتحوؿ من حالة قوية  أفذلك بفرضية  اعزز مستقر، م
 .1الفائدة سعارلأتفاع الداخلي ر الا أضعفهاالتي  ديوفمع فقاعة الاستثمار ابؼمولة بال

لقطاع ابؼاي باختلاؼ ابؼرحلة التي بير بها الاقتصاد من مراحل الدورات لىشاشة  ىذه وبزتلف
لتي وصفها بدراحل تشكل الفقاعة وذلك من اوكاف بؼنسكي طرح خاص بؽذه ابؼراحل  .2ةالاقتصادي

بدا بدرحلة التحوؿ ثم مرحلة الطفرة وتليها مرحلة النشاط وابػفة ثم الذروة  ،متناوبةخلاؿ بطس مراحل 
 :3مضموف كل مرحلة على النحو التاي يأتي، حيث ابؽلع وأختَا

بالابقذاب بكو فرصة  في ىذه ابؼرحلة يستشعر ابؼستثمروف :(Displacement) مرحلة التحول
 معتبرة في فتًة وجيزة. أرباحابوققوا منها  أفاستثمارية في ميداف ما بيكن 

ابغصوؿ على  بإمكانيةما بييز ىذه ابؼرحلة ىو شعور ابؼضاربوف : (Boom) مرحلة الطفرة
السوؽ برت  إلىبالدخوؿ  آخرينبدغامرين التي ينجزونها، بفا يدفع عالية من الاستثمارات  إيرادات

الولايات ابؼتحدة الذي حدث في  الأمرما ابظاه منسكي بالاستثمارات ابؼغرية. وىو نفس  تأثتَ
 .أبداما ساد الاعتقاد باف الاستثمار في القطاع العقاري لن يعرؼ خسارة عنديكية الأمر 

 بالأعداديكتظ السوؽ  ةىذه الفتً  خلاؿ :(Euphora)بالنشاط والخفة  ورالشعمرحلة 
الفقاعية  الأصوؿتصل عوائد  أف جودة وذلك بعد الأقلابؼتزايدة من اللاعبتُ ابعدد وىم من الفئة 

                                                           
1 Asma Amina Boutouizera, Yasmine Khenniche, crise financière actuelle: une tentative d'explication post-

keynésienne, colloque "La crise: trois ans après, quels enseignements?", Université Blaise Pascal, France, 

09/02/2010, p12. 
أ، -50لة كلية بغداد للعلوـ الاقتصادية، العدد ، بؾالأزمة المالية، مفهومها، أسبابها وانعكاساتها على البلدان العربيةفريد كورتل، كماؿ رزيق،  2

 .585، ص5002
، بؾلة جامعة ابؼلك عبد العزيز: الاقتصاد هايمان مانسكي: ماذا يمكن أن يستفيد الاقتصاديون المسلمون من أفكارهابضد مهدي بلوافي،  3

 .502-503، ص ص 5055، 05، العدد 52الإسلامي، المجلد 
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والتنازؿ عن ملاءة ىو التسهيلات الائتمانية ابؼقدمة  الأقلوبفا ساعد على ولوج الفئة  .خيالية أرقاما
 الية. من طرؼ ابؼؤسسات ابؼ اللازمةبعض الشروط والضوابط 

 أفبدغادرة السوؽ بعد  الأذكياءابؼستثمروف  يبدأوىنا : (Profit Taking)مرحلة جني الارباح 
التمهيد لتصدع ماي ذروتها بفا يعتٍ  الأصوؿطائلة في الوقت الذي تصل فيو فقاعة  أرباحاحققوا 
 قريب.

ما  وبأسرع، تخلصال إلىويسرع ابؼستثمروف  الأفرادينتشر ابؽلع بتُ : (Panic)مرحلة الهلع 
. في غضوف ذلك بذد البنوؾ  تتهاوىقيمها  أصبحتم بعدما أصوبؽمن  بيكن قيم  أفيوما بعد يوـ
نسبة الدين في  إنقاص إلىتدوير ديونهم، تلجا البنوؾ  إعادةومع امتناع مقرضيها من  تتآكل.ا أصوبؽ

 Minsky بلحظة منسكي خصومها، فيظهر عندئذ ما يعرؼ أوالتزاماتها  لإصلاح أموابؽااستخداـ 

Moment وىي ابػبتَ الاقتصادي بصندوؽ سندات بيمكو و بوؿ مكويفصو ، وىو التعبتَ الذي ،
في  الإسكافانفجار فقاعة  ىو تقليص مديونيتهم والسبب إلىاللحظة التي يضطر ابؼدينوف فيها 
ما بييز النظاـ  وىذه ابؼراحل الاقتصادية ىي .1ارتفاع كاؼ إلىالوقت الذي وصلت فيو الديوف 

عدـ  فرضية، وكل ىذا مستمد من الآخرابؼالية بتُ الوقت و  زماتالذي يعتبر عرضة للأ ايرأبظال
  الأمروماداـ منسكي في الاقتصاد ابؼعاصر،  إسهامات أىمالتي بسثل بؽذا النظاـ، و الاستقرار ابؼاي 

اب، ورسم السياسات ابؼلائمة كذلك فلا تنصب ابعهود بكوه لبناء النظرية التي تفسر ىذا الاضطر 
 . 2لاحتوائو
ابؼالية،  زمةالأمن بتُ ابؼراحل السابقة فاف مرحلة الطفرة تلعب دورا بارزا في حدوث  أفكما  

مستفيضة للدائن. من ىنا  دراسةادت فيها البنوؾ في منح القروض دوف بسوىي التي توافق الفتًة التي 
ابؼصرفية،  زماتالأابؼالية كانت تسبق  الأصوؿ أسعاريار البنوؾ وانه إقراضاف التوسع في عمليات ف

ابؼاي في الثمانينات والتسعينات وصغر حجم القطاع ابؼاي  رعدـ التحضتَ الكافي للتحر  أف والأكيد
مع  الأجنبية لرؤوس الأمواؿوالذي رافقو تدفق كبتَ  ،ابؼؤسسية والقانونية والتنظيمية الأطروضعف 

                                                           
 .45، ص5052، تربصة أمتَة ابضد امبابي، الطبعة الأولى، مؤسسة ىنداوي للتعليم والثقافة، القاىرة، ا الكساد الآنهذ انهوابوؿ كروبصاف،  1
 .501ص مرجع سابق، ،هايمان مانسكي: ماذا يمكن أن يستفيد الاقتصاديون المسلمون من أفكارهابضد مهدي بلوافي،  2



 الإطار المفاهيمي والنظري للأزمات المالية الأول.الفصل 

- 33 - 

 

ابؼالية في كوريا  زماتالأف غتَ ابؼدروس قد سابنت في حدوث العديد من توسع في منح الائتما
 ابؼاي على ما يلي: طاعتنطوي ىشاشة الق أفوبيكن  .1وتايلندا وحتى في الدوؿ ابؼتقدمة

 .وخصوم البنوك أصولعدم تلاؤم . 1
 الأصوؿوقوع البنوؾ في فخ عدـ التوافق بتُ من مشاكل التوسع في منح القروض ىو  إف 

، فضلا عن عدـ توافر السيولة  قياـ تلك البنوؾ  أفاجهة الطلبات ابغاضرة، ذلك بؼو  اللازمةوابػصوـ
السحب الفوري للودائع فهي بذلك مهددة بالتعثر مع  نبالتزام الأجلفي الاقتًاض طويل  الإفراطفي 

ات حكومية بالعملة سند إصدار إلىنفسو ينطبق على ابغكومة لتي تعمد  الأمرالمحقق، و  الإفلاسوربدا 
 إلىالذي يفضي  الأمرابغكومية ابؼقيمة بالعملة المحلية،  الأصوؿمع ، دوف مراعاة تناسبها الأجنبية

  .2المحددة الآجاؿفي  الأجنبيةعجز تلك ابغكومات عن الالتزاـ بالسداد بالعملة 
ابؼؤدية  سبابمن الأوابؼؤسسات ابؼالية وابػصوـ في البنوؾ  الأصوؿبتُ ويعتبر اختلاؿ ابؼيزانية  

تقليص  إلىاختلاؿ في ابؼيزانية سيؤدي  أي أفالعلاقة تكمن في  أف، بحيث ابؼالية زماتالأحدوث  إلى
ستثماري، وبالتاي تضاؤؿ لاا للإنفاؽجهة ماؿ ابؼؤسسة، بفا يعتٍ التًاجع في منح القروض ابؼو  رأس

جز مستويات معينة فاف البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية تقع في وفي حالة بلوغ الع. 3النشاط الاقتصادي
مسببة في انتشار ما يعرؼ بالذعر بستد لباقي البنوؾ،  أف الإفلاس، وبيكن لعدوى الإفلاسحالة من 

 سابقا. إليو الإشارةابؼاي وىو ما بست 
بغكومات يضعف قدرة ىذه ا أفمن شانو تلاؿ في ابؼيزانية اخ أينسبة للحكومات فاف بال أما 

، روسيا، وتركيا الأرجنتتُعن تسديد ديونها كما حدث في الاقتصاديات الناشئة على غرار البرازيل، 
في سعر الصرؼ والتي تنطوي على انهيار في قيمة  أزمة إلىيتطور لاحقا  الأمرو ، 2111بداية سنة 

مشابو بساما بؼا  الأمر وىذا. 4من الدولة أرصدتهمابؼستثمرين على سحب  إقباؿالعملة الوطنية بسبب 
مع ابػصوـ حتُ واجهت  الأصوؿابؼكسيكية التي تعكس ختَ مثاؿ عن عدـ تلاؤـ  زمةالأحدث في 

بفا خلق فجوة بتُ التزامات ابؼكسيك من  الأجنبيةابغكومة ابؼكسيكية نقص كبتَ من العملات 

                                                           
 .35السابق، صالاسدي، حستُ جواد كاظم، ابؼرجع عبد  يوسف علي 1
 .583فريد كورتل، كماؿ رزيق، ابؼرجع السابق، ص 2

3 F. Minshkin & Autres, Monnaie, banque et marchés financiers, Ed. Pearson Education, France, 2010, p267. 
4 F. Minshkin & Autres, Ibid, p268.  
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، وى الأجنبيقد نابػصوـ السائلة والاحتياطي من ال ذا بالتوازي مع الارتفاع ابؼقابل لتلك ابػصوـ
ومع تطور الوضع فقد تفاقمت ىذه الكتلة ، الإبصايالناتج المحلي  إلى M2الكبتَ في الكتلة النقدية 

تقليص  إلىالذي دفع بالسلطات  الأمر، بخمس مرات الأجنبيقيمة احتياط النقدي  لتتجاوزالنقدية 
 .1الفجوة بتخفيض قيمة العملة الوطنية

 الكافي للتحرر المالي.عدم التحضير . 2
 إلىيؤدي  الانغلاؽالتحرير ابؼاي للاقتصاديات بعد فتًة من  أف إلىالاقتصادية  الأدبياتتشتَ 

ابؼالية، فعلى مستوى البنوؾ التجارية، فاف بررير معدلات الفائدة قد يعرض ىذه  زماتالأحدوث 
يكمن في  ىنا وابؼشكللفائدة ابؼوجهة. ا أسعارفقداف ابغماية التي كانت تتمتع بها في ظل  إلىالبنوؾ 

ابعدارة  إلىحتى للفئة التي تفتقر في منح القروض  الإفراطابؼالية ستَفع من ظاىرة  الأسواؽبررير  أف
الرىن العقاري بداية من سنة  أزمةكما حدث في  الفائدة المحلية، أسعارابؼالية والتي تنتهي بارتفاع 

2119 . 
واشتداد ابؼنافسة على البنوؾ ابؼاي دخوؿ بنوؾ جديدة للسوؽ  من تداعيات التحرر أفكما 

الائتمانية، واستحداث بـاطر ائتمانية لم تكن معهودة من  الأنشطةتشعب  إلىابؼوجودة، بفا يفضي 
الاندفاع بكو التحرر ابؼاي دوف الاستعداد لو التعامل معها، وذلك بسبب  أوقبل بفا يصعب تقييمها 

 Pradad) وآخروفبراداد حديثة ل دراسة. وفي ىذا السياؽ، فقد بينت اللازمةلوقائية اخذ التدابتَ ا أو

& al, 2003)  2النتائج التالية إلىحوؿ تداعيات التحرر ابؼاي في الدوؿ الناشئة وخلصت: 
ابهابي على  تأثتَالاندماج ابؼاي لو  أفبذريبي واضح وقوي يوضح  تأكيد أيانو لا يوجد حاليا  -

 قتصاديالنمو الا

 جد قاسية أزماتفي بعض ابغالات ب مرفقاابؼاؿ يكوف  رأسمسار بررر حساب  أف -

 مستوى كاؼ من النضج ابؼاي. إلىتصل الدوؿ  أفبعد  إلاانو لم يتم ملاحظة تراجع التقلبات  -
 الإضراباتخلق ولعل ابعدوؿ ابؼواي يلخص الدور الذي لعبو التحرر ابؼاي غتَ الوقائي في 

 .في عينة من الدوؿ والرفع من مستوى ابؽشاشة ابؼالية، ابؼالية
                                                           

 1، ابؼرجع السابق، صناجي التوني 1
2
 Robert Boyer et autres, Op Cit, P130.   
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 ؟زمات: التحرر المالي، مسبب للأ(2-1) الجدول رقم
 التجريبية الأدلة النظرية سبابالأ الميدان

 نقص ابػبر في التعامل مع ابػطر - القطاع البنكي
 اشتداد ابؼنافسة بتُ البنوؾ -
 من الوساطة ابؼباشرة. لأرباحخسارة السوؽ  -

كانت   أزمة 51 أصلمصرفية من  أزمة 58 أف -
 مسبوقة بالتحرر ابؼاي.

 .زمةالأمن احتمالية حدوث  يزيدالفائدة  أسعاررفع  -
 شجع ظهور الفقاعات ابؼضاربية.  - انفتاح سوؽ البورصة

 المحليتُ. tradersنقص ابػبرة لدى التجار  -
 تالفقاعة ابؼضاربية في الياباف خلاؿ سنوات الثمانينا

مقابل تراجع الاستثمار  الأمواؿسرعة تدفق رؤوس  ابؼاؿ رأسانفتاح حساب 
 الإنتاجي

في الدوؿ التي لم تقم بتحرير  زماتتكرار منخفض للأ
 ابؼاؿ. رأسحساب 

سياسة  أوالصرؼ الثابتة  أسعارسياسة  إضعاؼ - الصرؼ أسعارحرية سوؽ 
 (currency boad)بؾلس النقد 

 الصرؼة بػطر سعر البنوؾ ابػاضع إضعاؼ -

 سعر الصرؼ زماتتكرار كبتَ لأ

Source : Robert Boyer & Autres, les crises financières, Ed. La Documentation française, Paris, 2004, 

p131. 

من قراءتنا للجدوؿ بقد اف عدـ التحضتَ الكافي للتحرر ابؼاي سيؤدي الى حدوث العديد من  
ء تعلق الامر بالبنوؾ او الأسواؽ ابؼالية او حركة رؤوس الأمواؿ وحتى أسعار الازمات ابؼالية سوا

الصرؼ، وعلى سبيل ابؼثاؿ فاف بررير القطاع ابؼصرفي دوف دراسة دقيقة ومنضبطة سيحدث ازمة مالية 
حقيقة نظرا لنقص ابػبرة لدى أعضاء البنك في التعامل مع الاخطار الطارئة، او بسبب التعرض 

من الازمات ابؼصرفية التي وقعت  %71رسة من بنوؾ أخرى، وما يؤدي ىذا الكلاـ اف بؼنافسة ش
 ( سبقها التحرر ابؼاي ابؼتهور.26من  98)
 .تدخل الحكومة في تقديم القروض. 3

ىو بؼعروفة في العديد من الدوؿ النامية ابؼالية ا زماتالأابؼشتًكة في حدوث  سبابمن الأ إف 
ابؼالية للمشاريع  الاعتماداتة على العمليات البنكية لاسيما في بزصيص سيطرت السلطات ابغكومي

مالية موزعة غلى  أغلفةغالبا ما تقوـ باستغلاؿ السيولة ابؼتوفرة في شكل  إذفي شكل قروض، 
 الأصلالاقتصادي، واف كاف الدافع في  للإنعاشخطط تنموية  إطارفي  الإدارية الأقاليم أوالقطاعات 

 قتصادي.سياسي وليس ا
بفلوؾ للدولة في بؾملو، بفا وتستفحل الظاىر في الدوؿ العربية التي تشمل على قطاع مصرفي  

جدوى ابؼشاريع  إلىيعتٍ مركزية النشاط ابؼصرفي، والاستناد للمحسوبية في منح القروض بدؿ الاستناد 
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ءة في مفاصل الردا أشكاؿكل   لناىيك عن تغلغ، الضمانات ابؼقدمة أو الاستثمارية ابؼمولة
 .الإبداعوضعف ابغافز على  الإنتاجيةوابلفاض  اللامبالاةابؼؤسسات ابؼصرفية وابؼالية، وكذا 

 ضعف النظام الرقابي والمحاسبي والتنظيمي.. 4
الناجع بغدوث اختلالات ية يعد السبيل بالرقابة والشفافية والتلاعب بالبيانات المحاس إبناؿ إف 

بشار  إحدىابؼالية كانت  الأسواؽابؼالية التي مست  زماتالأ، فجل سسةمؤ  أوكياف   أيعنيفة داخل 
واعتماد التدليس عن حجم الديوف ابؼعدومة ونسبتها من بؿفظة البنك الائتمانية،  الإفصاحبذاىل 

فضلا عن عدـ الالتزاـ بالقوانتُ التي تنظم عملية منح القروض من حيث ابؼبالغ ابؼمنوحة وتقييم 
ابؼالية في  زماتالأالتي عابعت  الدراساتوتظهر ابؼستفيضة للعملاء الاقتصاديتُ.  سةوالدراابؼخاطر 

 إذا، لاسيما زمةالأنقص الرقابة على البنوؾ كاف سباب مباشرا في حدوث  أف إلىدولة  28من  أكثر
 تعتًي القروض ابؼقدمة. أفبتدقيق ابغسابات وتقييم ابؼخاطر التي بيكن  الأمرتعلق 

 زمةالأبعد حدوث  إلاالرقابة والشفافية  بأبنيةالسلطات ابغكومية لا تشعر  أفوابؼفارقة  
في ابؼؤسسات ابؼصرفية وابؼالية،  والإفصاحالذي يعمل على تعزيز معايتَ ابغوكمة  الأمر، وانتشارىا

 إلى وتطفوا ،زمةالأ أثاريتعافى الاقتصاد من  أفلك ابؼعايتَ بعد تلكن سرعاف ما يتم التًاخي عن تبتٍ 
ابػيالية، ولا  الأرباحبعض ابؼعطيات الابهابية وابؼشجعة على ابؼضاربة والمجازفة من اجل جتٍ السطح 

 عموما. سبابالنابصة عن نفس الأ زمةعلى ىذا التكرار ابؼستمر للأ أدؿ
 تشوه نظام الحوافز:المطلب الثالث. 

داخل ابؼؤسسات ابؼالية  افآتوابؼكالاستخداـ الغتَ السليم وغتَ ابؼنظم لنظاـ ابغوافز  إف 
ىاجس  أفابؼالية، وذلك  زماتالأيلعب دورا مهما في تردي وضعية ابؼؤسسات ومن ثم حدوث 

ابؼخاطرة المحتملة  مراعاةدوف  الأرباحفي جتٍ  الإبداع إلىيدفع بالعملتُ في القطاع وابغوافز  ابؼكافآت
ا شديد الصلة بالعنصر السابق من حيث ضرورة المحققة. والوضع ىن الأرباحابؼقابل نسبة من  أفماداـ 

 .بستتُ معايتَ الرقابة والشفافية داخل ابؽيئات ابؼالية
 سبابفي ابؼؤسسات ابؼالية كاف احد الأ الإدارةف نقص ابػبرة لدى بؾلس إفوفي ىذا الصدد  

تساىل في ابؼخاطر وال وإدارةفي تفهم  الإخفاؽابؼالية، وذلك من خلاؿ  زماتالأابؼهمة في حدوث 
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واسع  ؽبنطاابؼطالبة  إلى الأختَة زمةالأمنح ابغوافز غتَ السليم، وىو ما دفع بعض ابػبراء عقب 
البنوؾ على تقييم ابؼخاطر على بكو   إدارةبؾلس  أعضاءصرامة بغوكمة الشركات، مثل حث  وأكثر

ارسات التي تشبو تثبط ابؼم الأجلكاؼ، وكذا ربط مكافئات ابؼديرين التنفيذيتُ مع حوافز طويلة 
 1عدة سنواتلبسديد فتًة استحقاؽ ابؼكافئات  إلى بالإضافة ،ابؼقامرة من ناحية درجة ابؼخاطر

 المشتقات المالية وبيع الديون:المطلب الرابع. 
 الأسواؽ، ابػيارات، عقود ابؼبادلات( دورا مهما في الآجلةتلعب ابؼشتقات ابؼالية )العقود  

الفائدة  أسعارتقلبات الاقتصاديتُ من التوقي ضد بـاطر  الأعوافمالية بسكن  أدوات اابؼالية باعتبارى
 أنها إلافعل العوبؼة ابؼالية، حيث زاد استخدامها مع نهاية الثمانينات، بالصرؼ التي تزايدت  أسعارو 

 سوء بسبب زماتالأ ظهورابؼالية و  الأسواؽالعوامل ابؼهمة في حدوث انهيار  إحدى أصبحت
الذي تلعبو ابؼشتقات ابؼالية  الدور أف إغفاؿعلى العملة، دوف  تأثتَلل من طرؼ ابؼضاربتُ خدامهااست

الصرؼ قد يقلل من فعالية السياسة النقدية التي تتخذ  أسعارو الفائدة  أسعارللتحصتُ ضد تغتَات 
قيمة في حد مالية، فانو ليس بؽا  أصوؿلكوف ابؼشتقات ابؼالية عناصر مشتقة من  . و2بؽا أدواةمنهما 

راؽ مرات عدة واستخدامها في ابؼضاربات وابتعادىا عن و اشتقاؽ ىذه الأ إعادة أدىذاتها. وقد 
 ابؼالية. زماتالأتفاقم  إلىالاقتصاد العيتٍ 

 سباببيع الديوف والتي لا تقل خطورة عن الأ آليةجانب استخداـ ابؼشتقات ابؼالية، بقد  إلىو  
 إلىلية، وابؼقصود بعملية البيع ىو اف ابؼؤسسات ابؼالية تقوـ ببيع ديونها ابؼا زماتالأتوليد السابقة في 

بسعر اقل من قيمة الدين، بهدؼ ابغصوؿ على السيولة، فتقوـ  الأخرىالبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية 
التسنيد، بحيث تصبح  قابلة  أوراؽ مالية وفق عملية التوريق أو  إلىالبنوؾ بتحويل ضمانات الديوف 

مها امصرفية تؤمن السيولة وتوسع الائتماف، كما بيكن استخد كأداةفي البورصات العابؼية   للتداوؿ
 .ىاتو البنوؾ إفلاس إلى أدىللحصوؿ على قروض جديدة وىو ما 

 

                                                           
ابريل -فبراير القاىرة، ، دروس من الأزمة ابؼالية العابؼية، بؾلة التنفيذي، مركز ابؼديرين ابؼصريتُ،الفشل في حوكمة الشركاتىاني ابو الفتوح،  1

 .54، ص5002
2 Dominique Plihon, la monnaie et ses mécanismes, 4

ème
 édition, ED. La Découverte, Paris, 2004, pp105-106.  
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 الفائدة: أسعارارتفاع المطلب الخامس. 
 تأثتَلاابؼالية من خلاؿ  زمةالأيلعب دور مهما في تفجتَ  أفالفائدة بيكن  أسعارارتفاع  إف 

، 1والنفقات داخل ابؼؤسسة الإيراداتعلى تدفق ابؼوارد الصافية والتي بسثل الفرؽ بتُ الذي بيارسو 
الذي  الأمرالصافية،  الإيراداتالفائدة يعتٍ ارتفاع التكلفة وبالتاي تقلص  أسعارارتفاع  أفوذلك 

 إليهاي ذاتها التي انتهى وىذه النتيجة ىائتماف وكساد للنشاط الاقتصادي.  أزمةسيعمل على خلق 
 من حدة ابؽشاشة ابؼالية للمؤسساتالفائدة الداخلية ستَفع  أسعارارتفاع  أف أكدمنسكي حتُ 

 أوالفائدة  أسعارالسيولة سواء ارتفعت  إلىابؼؤسسة تبقى دائم في حاجة  أف إذوكذا حجم الديوف، 
 . 2مأسوية أسعاربا وبؽأصبيع  أوانة ابؼزيد من الاستد الأمرالعكس، حتى واف اقتضى 

 لكوذ ،ابؼالية زمةالأشرارات  إحدى إلاالفائدة ما ىي  أسعارارتفاع  أفوما يفهم من ىذا 
، وىو الأصوؿ أسعارمن خلاؿ النتائج السلبية التي بزلفها، كتفاقم الديوف والعجز عن السداد وانهيار 

 ما يوضحو الشكل ابؼوي:
 سب مقاربة فيشر ومنسكيالمالية ح زمةالأ: (4-1) الشكل رقم

 
 

 
 
 

 
 

Source: Agnès Labye, La crise financière actuelle : une application du modèle de Minsky, Revue 

d’économie financière N°102, 2011/2, P272. 

وابؼلاحظ من الشكل جوىر الاختلاؼ بتُ برليل منسكي وفيشر للسبب وراء الكساد  
ابؼالية، فاف  زمةالأظهور  إلىىي الدافع  الأصوؿانهيار  أفكاف منسكي يرى   فإذا، ابؼالية( زمةالأ)

                                                           
1 F. Minshkin & Autres, Op Cit, P268. 
2 Asma Amina Boutouizera, Yasmine Khenniche, Op Cit, P14.  

 انكماش

 انخفاض سعر الأصول المالية خسائر

 تقمص الكتمة النقاية

 مايونية بيوع كارثية تعويضات

 فيشر

 مانسكي

 مانسكي

 انخفاض النفقات



 الإطار المفاهيمي والنظري للأزمات المالية الأول.الفصل 

- 39 - 

 

بسبب تسديد من تقلص الكتلة النقدية  متأتية زمةالأ أففيشر يدرج عنصرا وسيط في السلسة وىو 
 جد منخفضة. أسعارب الأصوؿالديوف وذلك بعد بيع 

 العناصر السابقة فقط، بل قد تتعدى تنحصر في أفابؼالية لا بيكن  زماتالأمسببات  أفغتَ 
 :1مالية على سبيل ابؼثاؿ لا ابغصر أزمةمتفاعلة فيما بينها بؿدثة  أخرىعوامل  إلى
 والإنتاجعن بؾموعة من ابؼتغتَات ابؼرتبطة بابؼنافسة . ظهور اختلالات بتُ العرض والطلب نابصة 5

الشائعات فضلا عن العوامل ابؼرتبطة بالفساد ب والتأثروالظروؼ الاقتصادية وابؼناخية وتغتَ العادات 
 .الإدارةوسوء 

الذي  الأمرعنو من تفاقم ابؼديونية وانهيار قيمة العملة،  أسفرت. تعاظم دور الدولة الاقتصادي وما 5
 خاصة في الدوؿ النامية. زماتالأحدوث  إلى أدى
يكية الأمر ىيمنة الولايات ابؼتحدة طبيعة النظاـ ابؼاي الدوي الذي ابزذ من الدولار عملة لو، و  .3

 وانتشارىا في بـتلف دوؿ العالم. زماتالأتفاقم  إلى أدى
، وخاصة البيئة القانونية . الاختلالات ابؽيكلية في بعض الدوؿ وضعف مناخها الاستثماري2

 في تلك الدوؿ. زماتالأظهور العديد من  إلى أدىوالتشريعية، 
 .والنماذج المرافقة لها المالية زماتالأ عدوى انتقالالمبحث الرابع. 

سرعاف  فإنهالازمة ما  دولة أيتعرض ىو أف  التحرر ابؼاي والانفتاح الاقتصادي إف من نتائج 
عدوى  أو الساحة ابؼالية ما يعرؼ بالعدوى ابؼالية إلى. ومن ىنا برز المجاورةالدوؿ  إلى أثارىاما تنتقل 
اىرة في أعقاب الأزمة الأسيوية التي ضربت اقتصاديات النمور وقد تم التفطن إلى ىذه الظ ،الأزمات

. وقد بزتلف الآثار النابصة الأسيوية نهاية التسعينات مرورا بأزمتي البرازيل والأرجنتتُ في أمريكا اللاتينية
عن عدوى الأزمات ابؼالية من دولة إلى أخرى، كما بزتلف الإجراءات والسياسات ابؼنتهجة من اجل 

يكانيزمات السوؽ ابؼاي. ولعل من العوامل ابؼساعدة على ظهور عدوى الأزمات ابؼالية ىو تعزيز م
 تعدد القنوات ابؼساعدة على انتقابؽا وانتشارىا.

                                                           
، 5053، العدد الثاني، 52، بؾلة جامعة دمشق للعلوـ الاقتصادية والقانونية، المجلد مسببات الأزمة المالية العالمية ومنعكساتهارازي بؿي الدين،  1

 .254-251ص ص
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 . مفهوم ظاهرة العدوى الماليةالأولالمطلب 
بانهيار مؤسسات  متأثرةىناؾ مؤسسات تنهار في بلد ما " أف contagion وابؼقصود بالعدوى

 إلىراجع  الأمرتراجع ابغركة الاقتصادية. و  إلىؿ بفا يؤدي و لا علاقة لو بالبلد الأ آخر بلد في أخرى
تعكس سلوكا غتَ رشيد من جانب  العدوى أفالثقة التي تنتشر بتُ ابؼستثمرين ويرى البعض  أزمة

على ما  ابؼستثمرين، كما قد تتًتب نتيجة لقياـ ابؼستثمرين بدعاملة عدد من الدوؿ كمجموعة بناء
وحدوث العدوى يكوف نتيجة لتضافر بؾموعة من  .1"يعتقدونو من وجود بظات مشتًكة بينهم

 :2أبنهاالعوامل ولعل 
 ،مالية شاملة أزمةمسببا في نشوء  أخرىقطاعات  إلىاحد العوامل في قطاع معتُ  تأثتَينتقل  أف -

جود في حالة و  تأثتَالشديدة  ةزمالأ، وتكوف ىذه أخرىدوؿ  إلىما انتقلت  إذاوقد تصبح دولية 
 ابؼالية بؽذه الدوؿ. الأسواؽارتباط تاربىي بتُ 

ظهور العدوى ابؼالية ىو قياـ ابؼستثمرين الذي لا بيتلكوف معلومات مالية   إلىابؼؤدية  سبابومن الأ -
 أو منهم أفضليتوفروف على معلومات  آخرينكافية عن بلد ما بتقليد السلوؾ الاستثماري بؼستثمرين 

 مالية بالفعل. أزمةبرسبا من بـاطر مالية في دولة ما ذات طبيعة مشاكل مالية ما حدثت فيها 
خلاؿ فتًات ابؽدوء والانتعاش الاقتصادي وذلك بسبب الاتفاقيات  زمةالأبردث  أفكما بيكن   -

 الرساميلتدفق  عر الذي يسّ  الأمرابؼشتًكة بتُ الدوؿ وكذا التسهيلات التكنولوجية والانفتاح ابؼاي، 
 ابؼالية في عوبؼة اقتصادية حقيقية. الأسواؽفضلا عن دخوؿ  ،وانتقاؿ ابؼعلومة

 :المالية زماتالأقياس انتقال عدوى المطلب الثاني. 
ابؼالية وابؼتمثلة  زماتالأبـتلفة لقياس عدوى  أساليب أربعوفي ىذا الصدد بيكن الوقوؼ على 

 : 3في أساسا

                                                           
 .88، ص5000، ابعذور والآليات والدروس ابؼستفادة، الطبعة الأولى، دار الشروؽ، القاىرة، أزمة النمور الأسيويةعمرو بؿي الدين،  1
برليلية  )درأسة نظرية النماذج والعدوى المالية -المؤشرات -الأزمة المالية: الأشكالبؿمد علي إبراىيم العامري، حناف غانم فخور البدوي،  2

 .35-30، ص ص5002، 52للأزمة الأسيوية(، بؾلة العلوـ الاقتصادية والإدارية، جامعة بغداد، المجلد 
 .35بؿمد علي ابراىيم العامري، حناف غانم فخور البدوي، ابؼرجع نفسو، ص 3
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من دولتتُ( وتعكس درجة الارتباط  أكثربؾموعة دوؿ ) أسواؽ أسعار: بتُ  قياس درجة الارتباط. 5
 الأسواؽبتُ  زماتالأالعالية فيما بينها وجود عدوى مالية، وتفسر تلك الدرجة العالية ظاىرة انتقاؿ 

 ابؼالية.
دما العملة عن أزماتقياس انتقاؿ  إلى الأسلوبالعملية: يشتَ ىذا  زمات. الاحتمالية ابؼشروطة لأ5

عملات الدوؿ التي بردث فيها عدوى مالية ) مثل ارتباط  أسعاربتُ تكوف ىناؾ روابط مشتًكة 
 يكي(الأمر بالدولار  آسياالعملات ابؼالية بعميع دوؿ جنوب شرؽ 

. الانتقاؿ السريع في ابؼؤشرات ابؼالية: وتعتٍ قياس التغتَ في مؤشر ماي معتُ في سوؽ مالية ما 3
 .أخرىتغتَ في نفس ابؼؤشر لدولة ومقارنة ذلك مع ال

 ومعدلات الفائدة. الرساميل. التغتَات ابؼشتًكة في حركة وتدفق 2
 المالية: زماتالأقنوات انتقال عدوى المطلب الثالث. 

 :ومن ابنها ابؼالية زماتالأىناؾ العديد من القنوات ابؼساعدة على انتشار عدوى 
 ئدة(:المال )قناة معدل الفا رأسقناة تكلفة . 1

ابؼيكنزمات ابؼساعدة على انتشار صدمات معدؿ الفائدة  أىمابؼاؿ من  رأستعتبر قناة تكلفة 
تغتَات السياسة النقدية. وحسب التحليل  أوما بتُ البنوؾ  الأسواؽ فيالنابصة عن تغتَات السيولة 

بطبيعة ابغاؿ  ارتفاع حجم الاستثمارات والسبب يعود إلىالكينزي فاف ابلفاض معدؿ الفائدة يؤدي 
ففي حالة حدوث . 1والأجور سعاررضية ثبات الأفوذلك في ظل ابؼاؿ  رأسابلفاض تكلفة  إلى

وىو ما يعتٍ تغتَ لوجود علاقة مباشرة بتُ ىاتو ابؼعدلات يصدمة مالية فاف منحتٌ معدلات الفائدة س
مسببات  إحدىبوضوح ىذه الصورة تعكس  أف إذىذا التغتَ ليس نابذا عن قرار البنك ابؼركزي،  أف
السيولة ابغادة تولدت بفعل الارتفاع ابغاد في معدلات الفائدة ما بتُ  أزمة أف، حيث الأختَ زمةالأ

 .2أشهرالبنوؾ خلاؿ ثلاثة 

                                                           
ي، وكذا معدلات الفائدة على ابؼدى الطويل وليس وىنا بهب الأخذ بعتُ الاعتبار أف ابؼؤسسات والأسر تهتم بدعدؿ الفائدة ابغقيقي وليس الابظ 1

 ابؼدى القصتَ.
2
 Christophe Blot et autres, De la crise financière à la crise économique, Une analyse comparative France-

Etats-Unis, Dossier II, REVUE DE L'OFCE, N°110, JUILLET 2009, 258. 
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 قناة الصدمات المشتركة:. 2
 تأثتَا بردثا عن معند (Mussa et Masson, 1995)ىذه القناة كل من  إلى أشاروقد 
 إلىابؼختلفة  الاقتصادياتتتعرض بؾموعة من  أفبيكن  أين ،(effet de mousson) الرياح ابؼوبظية

 الأصلصدمة مشتًكة. وفي ذات السياؽ فاف ما تتعرض لو الاقتصاديات الناشئة من صدمات ىي في 
 :1من الاقتصاديات ابؼتقدمة، وقد يتضح ىذا من خلاؿ متأتية

بداية ابؼديونية  أزمةرئيسة لاندلاع لالعوامل ايكية يبقى احد الأمر ارتفاع معدلات الفائدة  أف -
 .9995ابؼكسيكية سنة  زمةالأالتسعينات فضلا عن كونو سببا في 

 الاقتصادياتعامل ارتفاع الدولار مقابل التُ لعب دورا حابظا في بردي تثبيت العملة في  أف -
لتنافسية بعد تثبيت )التحكم في سعر الصرؼ( التي كانت قد استفادت سابقا من زيادة القدرة ا

الصدمة ابؼشتًكة ليس حكرا على ابعانب ابؼاي  تأثتَ أفكما  .يكيالأمر الدولار  إلىعملاتها 
البتًوؿ مثلا قد  أسعارابلفاض  أف إذفي السوؽ ابغقيقي،  تأثتَالنصادؼ ىذا  أففحسب، بل بيكن 

. فعلى سبيل ابؼثاؿ فاف غازلة كابؼادة بديل أويكوف صدمة مشتًكة لعدة اقتصاديات منتجة بؽذه ابؼادة 
في الدوؿ ابؼنتجة بؽذه ابؼادة  أزمةحدوث  إلى أدت الأسيوية زمةالأالنفط التي تسببت في  أسعارانهيار 

 زماتالأ . وابؼخطط ابؼواي يوضح بعض قنوات انتقاؿ عدوى2لية كابؼكسيك وروسيا واندونيسياو الأ
 ابؼالية

 

 
 
 

 
 

                                                           
1
 Pierre CAILLETEAU, Eduard VIDON, La dynamique des crises financières internationales: quelques 

enseignements, BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANC, N°64, Avril 1999, p15. 
2
 Pierre CAILLETEAU, Eduard VIDON, ibid. 
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 ليات انتقال العدوى الماليةأثار وا: (5-1) شكل رقمال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Pierre CAILLETEAU, Eduard VIDON, La dynamique des crises financières 

internationales: quelques enseignements, BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANC, N°64, Avril 

1999, p15. 

قد تلعب دور القناة لانتقاؿ الأزمات ابؼالية  وجدير بالذكر أف الأسواؽ ابؼالية أو البورصات 
خصوصا مع الاندماج ابؼاي للأسواؽ أو ما يسمى بربط الأسواؽ بعضها ببعض من خلاؿ الإدراج 
ابؼزدوج أو ابؼتعدد لأسهم الشركات في بورصات بـتلفة، إضافة إلى فتح الأسواؽ ابؼالية أماـ ابؼتداولتُ 

. وتكتسي 1انتقاؿ ابػوؼ والفزع ما بتُ الأسواؽ ابؼالية ابؼختلفة الأجانب ومالو من بالغ الأثر على
ىذه القناة أبنية كبتَة خاصة بعدما أصبحت تستهوي العديد من ابؼستثمرين الذين يفضلوف 

 السريعة والكبتَة دوف أف يتًتب عليها أي تكاليف كبتَة. الأرباحالنشاطات ابؼالية ذات 
 

                                                           
العابؼية بالتًكيز على الاستثمار ابؼؤسسي، ورقة مقدمة للمؤبسر العلمي  صلاح الدين بؿمد أمتُ الإماـ، إجراءات بذنب أثار انتقاؿ الأزمات ابؼالية 1

 2ابػاصة، ص الإسراءالثالث، كلية العلوـ الإدارية وابؼالية، جامعة 
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 المالية: زماتالأوى نماذج انتقال عدالمطلب الرابع. 
وكيفية انتشارىا، خاصة أزمات العملة  ابؼالية زماتالأ بدراسةىناؾ العديد من النماذج التي قامت 

وىو ما  ،9997وفي الأزمة الأسيوية سنة  9994التي تظهر ملابؿها بوضوح في أزمة ابؼكسيك سنة 
في ىذا  ولعلنا الية في العالم.سنتحدث عنو بإسهاب في الفصل الثاني عند عرض تاريخ الأزمات ابؼ

 ىذه النماذج: أبنها إلىطرؽ تسن ـابؼقا
 ل:و نماذج الجيل الأ. 1

تم تطويرىا خلاؿ سنوات الثمانينات في بؿاولة لتفستَ أزمات ميزاف ابؼدفوعات على غرار ازمة 
ذج على شرح اعتمد ىذا النمت حيث ،9989-9978، والأرجنتتُ 9982-9973ابؼكسيك 

كالتضخم وسعر   الأساسيةسعر الصرؼ بالاعتماد على ابؼؤشرات الاقتصادية الية ابؼتعلقة بابؼ زماتالأ
ذج اىتماما للدوؿ التي تتبع نظاـ الصرؼ الثابت، والتي غالبا ما توي ىذه النماالصرؼ وغتَىا. و 

التضخم تفاقم معدلات  إلىتقوـ بتبتٍ سياسة نقدية توسعية من اجل بسويل عجز ابؼيزانية، بفا يؤدي 
رتفاع القيمة ابغقيقية للعملة المحلية. وفي غضوف ازيادة العجز في ابؼيزاف التجاري الناجم عن ومن ثم 

للحفاظ على معدؿ الصرؼ الثابت  الأجنبيذلك يقوـ البنك ابؼركزي باستخداـ احتياطات الصرؼ 
 عند مستوى معتُ.

سعر الصرؼ وبالتاي احتماؿ خلق ضغوط على  إلىسيؤدي ىذا الوضع  أفوابعدير بالذكر   
تؤثر سلبا على عملة بلد ما يتبع نظاـ التثبيت، حيث  الأختَةىجمات ابؼضاربة. ىذه  إلىالتعرض 

الاستسلاـ، ومن  إلىلتضطر ابغكومة في نهاية ابؼطاؼ  فأكثر أكثرترتفع تكلفة الدفاع عن العملة 
 أولقيمة العملة بسبب ابغالة السيئة  يالإجبار التخفيض  إلىىجمات ابؼضاربة تؤدي  أف بيكن القوؿ

 .1الأساسيةالسلبية للمعطيات الاقتصادية 
السلطات النقدية بسلك احتياطي صرؼ لاستخدامو عند ابغاجة للدفاع عن  أفوابؼعروؼ 

. ووفقا (Dt)الذي بييز الاختلالات النقدية ىو الدين المحلي  الأساسيالتكافؤ الثابت. وابؼتغتَ 
فاف ابؼستثمرين يتوقعوف ابلفاض قيمة العملة  R. Flod & P. Garber 1984 اربرلنموذج فلود وغ

                                                           
 .25، ص 5050، بؾلة أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد الثامن، ديسمبر انتشار عدوى الأزمات الماليةبؿمد بن بوزياف، بظية زيراري،  1
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احتياطيات الصرؼ قبل  إلى، مسارعتُ الأساسيةبسبب تدىور ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية 
معدؿ تناقص  إدخاؿاستنفاذىا. لذا عمل فلود وغاربر على برديد توقيت ابؽجمة وىو ما يبرز 

 :1الأتيوضع معالم النموذج  إلىىنا خلصوا  احتياطيات الصرؼ. ومن

 

 

 

 

بسثل  Pبسثل كمية النقد المحلي،  M أف( تبتُ التوازف في سوؽ النقد، حيث 5ابؼعادلة رقم )
 بسثل معدؿ الفائدة. iو المحلية،  سعارمستوى الأ

 الاحتياطات من Rبيثل الدين المحلي و Dنقود، حيث اف بسثل دالة عرض ال (5ابؼعدلة )
 .الأجنبيالصرؼ 

بيثل سعر الصرؼ في  S أف، حيث PPAبسثل قاعدة بساثل القدرة الشرائية  (3ابؼعادلة رقم )
 .الأجنبية سعارالأبيثل مستوى  *Pحالة عدـ اليقتُ، و

بيثل  *iبيثل معدؿ الفائدة المحلي، و  i أفالفائدة، حيث  أسعار( بسثل بساثل 2ابؼعادلة رقم )
  معدؿ الابلفاض المحتمل في قيمة العملة. ، والأجنبيمعدؿ الفائدة 

، والذي يستجيب، كما بتُ uكما افتًض فلود وغارب راف الدين المحلي ينمو بدعدؿ موجب 
   : كروغماف، لتمويل عجز ابؼيزانية

 اف: إلى( تم التوصل 2( و)5(، )5بجمع بؼعدلات )

 
 

                                                           
: الوقاية والعلاج )دراسة لأزمة الرىن العقاري في الولايات ابؼتحدة الأمريكية(، أطروحة دكتوراه العولمة الاقتصادية والأزمات الماليةنادية العقوف،  1

 .552-551في العلوـ الاقتصادية، غتَ منشورة، بزصص اقتصاد التنمية، جامعة باتنة، ابعزائر، ص ص
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 بة.موج أنهامع : ثوابت يفتًض 
وىي قيمة ثابتة، وىذا يعتٍ ف لتغتَ في سعر نظاـ الصرؼ الثابت يكوف  في ظل

ذلك  إلى إضافة. ( يكوف 2وعليو وانطلاقا من ابؼعدلة رقم ) لصرؼ يسوي صفر 
على سعر  الإبقاء تم إذاالمحلية يبقى ثابت  سعارف مستوى الأا( ف3على ابؼعادلة رقم ) وبالاعتماد

معدؿ الفائدة عند مستوى معدؿ الفائدة  إبقاءسوؽ النقد يتطلب الصرؼ الثابت. ولذلك فاف توازف 
 ( على ما يلي:2انطلاقا من ابؼعادلة رقم ) عليو ، بحيث تم ابغصوؿ Mمع ثبات  الأجنبي

 
 الصيغة التالية: إلى( تم التوصل 1( و )5وبجمع ابؼعادلتتُ )

 
تعديل احتياطيات الصرؼ  الأمروزيادة حجم الدين المحلي يتطلب  sو  Mل من مع ثبات ك

 استجابة للعجز في ميزاف ابؼدفوعات. وفي ظل ىذه الشروط فاف معدؿ الابكراؼ يصبح كما يلي:

 
مستوى احتياطيات الصرؼ ينخفض بنفس ابؼقدار الذي يزيد بو حجم  أفوىو ما يعتٍ 

على سعر الصرؼ الثابت مع  الإبقاءلا بيكن الاستمرار في  سالأساالدين المحلي، وعلى ىذا 
استنفاذىا. وىنا تصبح السياسة النقدية غتَ  أو، بسبب التًاجع في احتياطيات الصرؼ 

( تم 8( و )1(، )5بجمع ابؼعادلات )على التكافؤ الثابت، وينهار نظاـ الصرؼ  الإبقاءمتلائمة مع 
 ابغصوؿ على:

 
ي من الصرؼ الاجنبي. ووفقا بؽذه الشروط فاف احتياطي و بيثل الاحتياطي الأ R0 أفحيث 

 .tالصرؼ يصبح سالبا في اللحظة 
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ينهار قبل ذلك، وحتى يتم التعرؼ على تاريخ انفجار  أفلكن نظاـ الصرؼ الثابت بيكن 
، وىو قيمة سعر الصرؼ الظل مفهوـ  وإدخاؿوـ لسعر الصرؼ ابؼع إلىومن ثم ابؼرور  زمةالأ

وعندما تتحقق ابؽجمة  ،(t)قبل التاريخ  (z)سعر الصرؼ عند حدوث ابؽجمة ابؼضاربية في تاريخ ما 
لسعر صرؼ الظل مباشرة عند  مساوياابؼضاربية فاف احتياطات الصرؼ تستنفذ وسعر الصرؼ يكوف 

والتوازف في سوؽ النقد يتم مع سعر  كما يصبح الاستثمار صعبا في سوؽ الصرؼ، ،التاريخ 
 صرؼ معوـ كما يلي:

 
 وىنا تكوف 

 لاف  و  
. وحتى يتم  وعندما لا ترغب ابغكومة في التدخل في سوؽ الصرؼ، فاف سعر الصرؼ يعوـ

الظل وفق الصيغة  فتًضا سعر صرؼابرديد سعر الصرؼ الذي يعتبر كحل فاف كل من فلود وغاربر 
 التالية:

 
 ومشتقة ىذه ابؼعادلة ىي:

 
 ( يكوف:55وبالاعتماد على ابؼعادلة رقم )

 
 ( تم ابغصوؿ على :2في ابؼعادلة رقم ) وبتعويض قيمة
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 و  حيث اف : 

 سعر صرؼ الظل الصيغة التالية: يأخذ أخرىوبعبارة 

 

وعند تاريخ  )تاريخ ابؽجمة ابؼضاربية(. tعادلة تتًجم عبارة سعر الصرؼ عند التاريخ وىذه ابؼ
 زمةالألسعر الصرؼ الثابت لفتًة ما قبل  مساوياوسعر صرؼ الظل يبقى  t=zالانهيار يكوف 

 :الآتي( على النحو 52، وبذلك تصبح ابؼعادلة رقم ) و  

 
 حتياطات الصرؼ:وعند استنفاذ ا

 
 وفق الصيغة التالية: (t=z)( تم برديد تاريخ ابؽجمة ابؼضاربية 54( و)51وبجمع ابؼعادلتتُ )

 
 ( يكوف:4وانطلاقا من ابؼعادلة رقم )

 
 ( تم ابغصوؿ على:58وبجمع ىذه ابؼعدلة مع ابؼعادلة رقم )

 
، فابؽجمة ابؼضاربية ىي التي  أفيظهر  (99)بابؼعادلة رقم  (91)بدقارنة ابؼعادلة رقم 

ي عند و التخلي نظاـ الصرؼ الثابت، أي انو كلما كاف مستوى احتياطيات الصرؼ الأ إلىتدفع 
 أو تتأخر زمةالأمرتفعا، وكانت ىذه الاحتياطات كافية للتصدي للهجمة ابؼضاربية فاف  t=0 التاريخ

. وعليو فاف زمةالأن المحلي يعجل من انفجار . وفي ذات الوقت فاف بمو معدؿ الديأصلالن بردث 
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في احتياطيات الصرؼ والدين  أساساالكلية من خلاؿ بموذج )فلود وغاربر( تتمثل  الأساسيات
 المحلي.

تقدبيو  Krugmanالتحليل الذي حاوؿ الاقتصادي غروغماف  إلىكذلك   الإشارةوبذدر 
ميزاف بموذجا لازمات  أعطى، حيث 5242في مقالو الذي صدر سنة  الأجنبيةالعملة  أزماتحوؿ 

الدولة التي براوؿ الدفاع عن عملتها بيكن اف تقع في حالة تضخمية غتَ  أف فيو ابؼدفوعات بتُّ 
ستتعرض لضغوط من طرؼ  فإنهاالدولة غتَ القادرة على الدفاع عن عملتها  أفمقبولة، وذلك 

الاختلالات الاقتصادية الكبتَة ليست  فأابؼستثمرين لتخفيض العملة، وبالتاي فاف غروغماف يرى 
 .1بالأبنية إذا ما قورنت بتوقعات ابؼستثمرين الذين بهبروف ابغكومة على مراجعة سياستها

 نماذج الجيل الثاني:. 2
 أزمةحدوت  أفذج ايرى مؤيدو ىذا النمتم تطويرىا خلاؿ سنوات التسعينات، حيث 

 إلىتغيتَ السياسة الاقتصادية، و  إلىابؼضاربة سيؤدي  ىجوـ أفابؼضاربتُ من  تأكد إلىالصرؼ راجعا 
بعتُ الاعتبار ابؼؤشرات الاقتصادية التي اعتمد  الأخذالمحلية دوف  من قيمة العملة ابؼستقبلي التخفيض

من مدى قوة العلاقة بتُ توقعات السوؽ  يأتي، فالتخفيض في قيمة العملة عليها النموذج السابق
مقابل بقية العملات يعتمد ابؼركزي، فابغفاظ على سعر التعادؿ للعملة المحلية  والسياسة النقدية للبنك

الواقع  إلىيكوف سعر التعادؿ اقرب  أفعلى مدى قدرة السلطات النقدية على الدفاع عنها، شريطة 
 إلىالعملة قيمة اكبر من قيمتها ابغقيقية، وىو ما يدفع بالسلطات النقدية  إعطاءومعتٌ ذلك عدـ 

زيادة التكلفة للمحافظة على سعر التعادؿ الثابت وبهعل  إلى، بفا يؤدي اد معدلات فائدة مرتفعةاعتم
 .2احتمالا أكثرمن قضية بزفيض العملة 

ض عدـ خطية سلوؾ السلطات النقدية التي بدورىا تً بماذج ابعيل الثاني تف أفذكر لوابعدير با
ابغفاظ على سعر  مزاياتصادية بابؼوازنة بتُ الاق توتصبح كمتعامل اقتصادي يبحث عن برستُ وضعي

الذي بهعل احتمالية  الأمرتكوف فيو ابؽجمة ابؼضاربية عشوائية.  إطارالصرؼ وتكاليف ذلك ضمن 
ولا بيكن التنبؤ بها، فضلا عن كوف ابغفاظ على سعر صرؼ ابؼالية ضئيلة  زماتالأ حدوث توقع

                                                           
1 Emmanuel Nyahoho, Finances internationales, 2

e
 édition, Ed. Presses de l’Université du Québec, Québec, 

2002, P136. 
 .21بؿمد بن بوزياف، بظية زيراري، ابؼرجع السابق، ص 2
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قدية لتحمل تداعيات وانعكاسات ذلك على العملة يبقى مرتبطا بددى استعداد السلطات الن
 .1ابؼتغتَات الاقتصادية
يرفع سعر  أفمن بتُ سياسات البنك ابؼركزي كي يدعم سعر الصرؼ ىو  أفوابؼعروؼ 

، فاف قيمة سعر النقد أفضلالفائدة، ومع قياـ ابؼستثمرين بزيادة الطلب على العملة لتحقيق عوائد 
 أفغتَ  الفائدة. أسعاريضعف سعر الصرؼ بواسطة بزفيض  أف ترتفع، ومن ثم بيكن للبنك ابؼركزي

لتحقيق ىدؼ سعر  الأكبرو اىتمامو بالدرجة يوجّ  أفعلى البنك ابؼركزي  أف إذ ،ىذه العملية مكلفة
 أودعم النشاط الاقتصادي،  أوكالتحكم في التضخم،   .*الأخرى بالأىداؼؿ الاىتماـ دالصرؼ ب

    .2 يواجو فيها القطاع ابؼاي ضائقةقات التيو توفتَ السيولة في الأ
متبوعا بنموذج  Ostfeld, 1994يستفلد" أو بماذج ابعيل الثاني استخداما بقد بموذج " أشهرومن 

ابؼالية  زماتالأكل منهما بموذجو في تفستَ   نابَ وقد .  B. Bensaid et O. Jeanneبن سعيد وجوف 
ابلفاض سعر الفائدة في سوؽ ما نابذة عن توقع  زماتالأ أفيستفلد أو على متغتَ معتُ، حيث يرى 

 ينخفض فيها سعر الفائدة.  أفالبلداف التي لا يتوقع  إلى الأمواؿوالتي بروؿ ابذاه تدفقات رؤوس 
ف أك  ،معينة لإستًاتيجيةابغكومة  إتباعبردث نتيجة  زماتالأ أفبن سعيد وزميلو فيؤكداف  أما

جانب تكلفة  إلىالتحكيم بتُ التضخم ومعدؿ البطالة،  تقليص معدؿ البطالة من خلاؿ إلىتهدؼ 
تطبيق خيار التخفيض. وفي ذات  إلىذي يدفع ابغكومة ال الأمرمعينة تتمثل في مصداقية ابغكومة، 

الفائدة،  أسعارالعملة سينعكس سلبا على يستفلد فاف توقعات ابلفاض أو السياؽ وحسب بموذج 
 أف إذنقد برت ضغط ارتفاع تكلفة تسديد خدمة الدين، بزفيض قيمة ال إلىوىنا تلجا ابغكومة 

 برقيق القيمة الدنيا لدالة ابػسارة بواسطة دالة لاغرونج: إلىابغكومة تسعى 

                                                           
1 Pierre CAILLETEAU, Eduard VIDON, Op. Cit, p10. 

يدعى بالتعقيم لفصل أثار السياسة النقدية على سعر الصرؼ عن أثارىا على ولتجاوز ىذه الإشكالية قامت البنوؾ ابؼركزية باستحداث أسلوب جديد  *
و مشتًيات الأىداؼ المحلية. وتتمثل الفكرة في معاوضة مشتًيات أو مبيعات ابؼصارؼ ابؼركزية من النقد الأجنبي بعمليات السوؽ ابؼفتوحة )مبيعات أ

ائدة المحدد كسياسات عامة دوبما تغيتَ. وللإشارة فاف عملية التعقيم تتم عبر ثلاث قنوات السندات ابغكومية(، التي تدع ابؼعروض النقدي أو سعر الف
، بؾلة التمويل والتنمية، إعادة العملات لوضعها الطبيعياتيش غوش، رئيسية ىي رصيد ابغافظة، التأشتَة وابؽيكل ابعزئي. بؼزيد من التفصيل انظر : 

 23-25 ، ص ص5008، يونيو، 5، العدد 22المجلد 
 .25، ص5008، يونيو، 5، العدد 22، بؾلة التمويل والتنمية، المجلد إعادة العملات لوضعها الطبيعياتيش غوش،  2
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 إعادةبيثل تكلفة  معدؿ ابلفاض النقد،  رسم على تسديد الدين،  حيث بيثل 

فعندما . متغتَ حيادي يعبر عن وجود بزفيض اذا كاف  ة، التنظيم للحكوم أوالتخطيط 
. وبالتاي تقارف ابغكومة بتُ اثر  إلىيرتفع معدؿ الفائدة  معدؿ  إلىتنخفض قيمة العملة 

 .1الفائدة وتكلفة ابغفاظ على التماثل أسعارتوقعات ابؼتعاملتُ للتخفيض من 
 : الأصليةوالشكل ابؼواي يوضح كيفية حساب دالة ابػسارة 

 
فبفرض اف .  وكذلك في ظل معدؿ الصرؼ الثابت والذي فيو مع معدؿ الفائدة، 

ابؼعدؿ الثابت، وتظهر  أسفلفهنا ابػسارة تكوف  iلى و التوقعات مشمولة في معدؿ فائدة الفتًة الأ
تزداد خسارة معدؿ الصرؼ  أف، وبدجرد iعلى نظاـ الصرؼ الثابت مع  ابػسارة النسبية للمحافظة

بيكن اف  Cقيمة  أفتقوـ بتخفيض العملة مع العلم  أفللحكومة  الأمثلسيكوف من  Cالثابت عن 
ىي النقطة التي لا يكوف عندىا توقع من قبل سوؽ السندات بتعونً لى، و تتحقق عند حالتتُ: الأ
 أماولا بودث بزفيض لقيمة العملة.  *iلتعبتَ عن معدؿ الفائدة الابظي ب قيمة العملة، وىنا يتم ا

تعونً  إلىالذي يدفع السلطة النقدية  الأمر، الإطلاؽالثانية، فتحدث في حالة عدـ خلق نقود على 
 .2مقبولة C الإصلاح إعادةالعملة، وبالتاي تصبح تكلفة 

 أزماتفقد اجريا دراسة حوؿ  Frankel & Rose 1996الاقتصادياف فرنكل وغوز  أما
حيث تم ابػروج بدجموعة من  ،الأزمةدقيقة بؽذه  *بعدما حددا تعريفا العملة في الدوؿ النامية

 : 3أصناؼ أربعة إلىدولة، وقسمت ىذه ابؼلاحظات  915ابؼلاحظات ؿ 

                                                           
 .553-555ابؼرجع السابق، ص ص  نادية العقوف، 1
خاصة للاقتصاد ابؼصري، أطروحة  عربي مدبوي ابضد، التنبؤ بأزمات العملة في دوؿ الأسواؽ الصاعدة وسياسات بذنبها، دراسة تطبيقية مع إشارة 2

 .25-20، ص ص 5004تدخل ضمن متطلبات ابغصوؿ على شهادة الدكتوراه، كلية التجارة، غتَ منشورة، جامعة حلواف، مصر، 
 .%50أو رفعا بؽا ب  %52حيث عرفا أزمة العملة بأنها بردث عندما يكوف ىناؾ بزفيضا لقيمة العملة ب  *

3 Emmanuel Nyahoho, Op. Cit, P137.  
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، النمو PIBابؼتغتَات الاقتصادية الكلية الداخلية )بمو القرض الداخلي، عجز ابؼيزانية كنسبة من  .5
 ؛(PIBابغساب ابعاري كنسبة من الواردات،  إلىالاقتصادي، نسبة الاحتياطات 

، معدؿ الصرؼ PIB)دين خارجي كنسبة من  الأخرىابؼديونية ابػارجية وابؼتغتَات ابػارجية  .5
 ؛ابغقيقي(

متعددة  ، الديوفديوف بشروط ميسرةتركيبة الدين )الاستثمار ابػارجي ابؼباشر، المحفظة،  .3
 (؛لأطراؼا

الفائدة ابغقيقية،  أسعارابؼنتجات القاعدية،  أسعار)النمو الاقتصادي العابؼي،  الأجنبيةابؼتغتَات  .2
 .الصدمات ابؼالية(

العملة بردث في الدولة التي يكوف  أزمات أفنتيجة مفادىا  إلىوقد توصل كلا الاقتصاديتُ 
جدّ مرتفع، ناىيك عن ضعف معدؿ  ، مستوى معدؿ الفائدة الأجنبيضعيف الاقتصاديبها النمو 

 .1الاستثمار الأجنبي ابؼباشر بالنسبة للدين، وىو ما تم إثباتو في الأزمة الأسيوية وأزمة ابؼكسيك
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 

 

                                                           
1 Emmanuel Nyahoho, Op. Cit, P137 
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 : دالة الخسارة الحكومية(6-1) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 

 

 
 

للاقتصاد ابؼصري،  إشارةتطبيقية مع  دراسة، تجنبهاالصاعدة وسياسات  الأسواقالعملة في دول  أزماتالتنبؤ بعربي مدبوي ابضد،  المصدر:
 .25-20، ص ص 5004كلية التجارة، جامعة حلواف، مصر، غتَ منشورة،  تدخل ضمن متطلبات ابغصوؿ على شهادة الدكتوراه،  أطروحة

 . نمازج الجيل الثالث:3
سة طبيعة درا إلىو الباحثوف الاقتصاديوف ، ابذالأسيوية الأزمةخلاؿ السنوات التي تلت 

 أزمةانفجار  إلىتقود  أفلازمة مالية معينة  ابؼالية، وكيف بيكن الأزماتالعلاقة التي تربط بتُ بـتلف 
 الأزماتلانتقاؿ عدوى  وتم خلاؿ تلك الفتًة تطوير بعض النماذج. آخرمغايرة وفي قطاع  أخرى
العلاقة بتُ  أيأزمات التوأـ، بدراسة  اىتمت أكثر، والتي ما يسمى بنماذج ابعيل الثالث إلى ابؼالية
 الصرؼ.  وأزمةابؼصرفية  الأزمة

ابؼصرفية ودورات تدفق رؤوس  الأنظمةالدور الذي تلعبو  لم تبتُّ  والثاني الأوؿبماذج ابعيل  إف
 طبماذج ابعيل الثالث على الرواب أكدتعلى العكس من ذلك، و الصرؼ،  أزماتفي حدوث  الأمواؿ

-94)ابؼكسيكية سنة  بالأزمةالصرؼ مستدلة  وأزماتابؼصرفية  الأنظمة ةالقوية ابؼوجودة بتُ ىشاش
 إلىابعيل الثالث استنادا  أزمةعليها، فيما بعد،  أطلق، والتي (9998-97) الأسيوية والأزمة (9995

القصتَ، تنمو بقوة قبيل  الأجل، خاصة في الأمواؿتدفقات رؤوس  أف، الأوؿ، أساسيتُشرطتُ 

 الخسارة الحكومية المسبقة

الخسارة الناتجة عن تقييد معدل 
 الصرف

 الخسارة الناتجة عن حرية التصرف

معدل الفائدة الاسمي 
i 

C 
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ففي ظروؼ معينة يتسارع . 1الصرؼ أزمة قبل ابؼصرفية الأزمة بردثاف غالبا ما فني، الثا أما، الأزمة
الأفراد إلى سحب ودائعهم من البنوؾ في بلد ما برت صدمة فقداف الثقة في النظاـ ابؼصرفي، بفا قد 

اي نظرية )تصرؼ القطيع(، وبالت إلىصرؼ في بنوؾ البلداف المجاورة استنادا تيؤدي الى حدوث نفس ال
صرؼ نتيجة تقلص ميزانية البنوؾ وارتفاع الديوف  أزمة إلىابؼصرفية التي ستتحوؿ  الأزمةظهور 

 ابػارجية.
في المجازفة بسبب توقع الدعم ابؼاي،  إفراطابػطر ابؼعنوي، باعتباره  أف إلى الإشارةوبذدر  

ءة الوسطاء ابؼاليتُ في ابؼاي وعدـ كفا رأسعن سوء بزصيص  مسئولابكونو  الأزمةعن  مسئولايظهر 
، الإنقاذضمانات  Dooley  (1997. 1999). وبشكل اعم اعتبر دوي أسياجنوب شرؽ 

تعكس ثقة ابؼستثمرين في  الأختَةىذه  أف، حيث الأمواؿلدخوؿ رؤوس  كأسبابوسياسات التامتُ  
ت. وبالتاي فاف قدرة ابغكومة على توفتَ الضمانات وفي العوائد ابؼرتفعة في ظل نظاـ الصرؼ الثاب

مشكل ابؼصداقية في تطبيق ىذه الضمانات سيكوف سببا في خروج رؤوس الأمواؿ أو عدـ دخوبؽا، 
 .2بفا سيؤدي إلى أزمة الصرؼ

 الروابط المالية ودورها في تحقيق العدوى الخارجية:المطلب الخامس. 
وكل لعدوى ابؼالية بتُ الدوؿ، ىناؾ العديد من الروابط ابؼالية التي تلعب دورا بارزا في انتشار ا  

 :3نوجزىا فيما يلي أفبؾموعات متباينة بيكن  أربع إلىنظرية معينة، وىي تنقسم  إلىمنها يستند 
. الرابط ابؼالية ابؼباشرة: وىي تتمثل في بؾمل الاستثمارات ابؼباشرة التي تربط الدوؿ بعضها ببعض، 5

ابؼاليزية نتيجة  الأسهمابلفاض قيمة  إلى لأسيويةا زمةالأابلفاض الباىت التايلندي في  أدىفقد 
 ؛ابػسارة التي بغقت بالشركات ابؼاليزية التي بسلك استثمارات في تايلاند

 أبنهاابؼاؿ والتي  أسواؽويقصد ىنا التًتيبات ابؼؤسسية في ابؼاؿ:  أسواؽ. بفارسة ابؼؤسسات في 5
ة سلبية في بلد ما تولد طلبا اقل على بفارسات وتصرفات صناديق الاستثمار، فعندما بردث صدم

ثابتة في دوؿ زاف أو الانتقاؿ عندما بوافظ مديري الصناديق على  آلية، وتظهر الأخرىالدولة  أصوؿ
                                                           

1 Arnaud Latinier, Les crises de change : enseignements théoriques, Revue Problèmes économiques, N°17, 25 

mai 2005, P4 
2
 Lahet Delphine, L’occurrence d’une crise financière dans un modèle de troisième génération, Revue 

française d’économie, Vol 16, N°2, 2001, P196. 
 .21-22عربي مدبوي ابضد، ابؼرجع نفسو، ص ص 3
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الذي يدفع ابؼديرين بسحب مواردىم من الدوؿ  الأمرفي دولة معينة.  الأسهمبـتلفة بعد سوؽ 
 ؛توازف المحفظة إعادةبهدؼ  الأخرى

عن  إشاعةوبيكن القوؿ ىنا انو في حالة صدور : الأجانبيولة لدى ابؼستثمرين . مشكلات الس3
 الناشئة عن سداد التزاماتها  الأسواؽ أدوؿعدـ قدرة دولة من 

، غتَ الشأفوبيكن القوؿ اف انتقاؿ العدوى عبر الروابط ابؼالية يعد من اشهر النماذج في ىذا  
زمات ابؼالية على غرار بموذج زيادة الوعي وبموذج اف ىناؾ بماذج اخرى حاولت تفستَ عدوى الا

ي يرى اف بعض ابؼستثمرين يقبلوف على ذتسيتَ بؿفظة الاوراؽ ابؼالية وكذا بموذج سلوؾ القطيع ال
 .بو ابؼستثمروف الاخروف يقوـالاستثمار في بعض المجالات لاقتناعهم بدا 
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 خلاصة الفصل الأول:

زمة تعدّ من الظواىر ابؼتكررة وابؼتجددة، والتي بيكن مصادفتها في شتى وخلاصة القوؿ فاف الأ
ميادين ابغياة، إذ من ابؼمكن أف تتعرض الدوؿ إلى أزمة اجتماعية، أو سياسية، أو ثقافية وغتَىا. 
ومهما تعددت أنواعها، إلا أف مدلوؿ الأزمة لا يعدوا سوى أف يكوف حالة حرجة وغتَ مستقرة تتميز 

وازف وتؤدي إلى تغتَ حاسم في الكياف. وعند ابغديث عن ابعانب الاقتصادي، فاف الأزمة بعدـ الت
ابؼالية تظهر عند اختلاؿ التوازف بتُ القطاع ابغقيقي والقطاع ابؼاي، وذلك بإقباؿ الأفراد على 

ة من اختلاؿ الاستثمارات ابؼالية الوبنية عِوض الاستمارات الإنتاجية. كما بيكن أف تنشا الأزمة ابؼالي
للتوازف داخل السوؽ ابؼاي لبلد ما، وينجر عنو تدىور أو انعداـ لقيمة السندات ابؼالية مسببة تقهقر 
في قيمة العملة المحلية وشح للسيولة بفا ينعكس بالضرر على باقي الأنشطة الاقتصادية. بفا يعتٍ أف 

 الأزمة ابؼالية سرعاف ما تتحوؿ إلى أزمة اقتصادية خطتَة.
ابؼعروؼ أف الأزمة ابؼالية تتفرع إلى أنواع بـتلفة من أبنها الأزمة ابؼصرفية وأزمة العملة وأزمة و 

الديوف وكذا الأزمة النابصة عن انفجار الفقاعة. وقد ابصع الاقتصاديوف على أف الأزمات ابؼالية التي 
خصوصا في ىشاشة عصفت بالاقتصاد العابؼي ما ىي إلا نتيجة لتضافر بصلة من العوامل بسثلت 

القطاع ابؼصرفي واضطراب السوؽ ابؼاي، وكذا غياب الشفافية وابؼساءلة داخل ابؼؤسسات الاقتصادية، 
والأدىى من كل ذلك عمليات ابؼتاجرة بالديوف والإسراؼ في استخداـ ابؼشتقات ابؼالية بالشكل 

. ويأتي في مقدمة العوامل السابقة الذي حوبؽا إلى أداة لنقل ابؼخاطر بعدما كانت أداة بؼوجهة ابؼخاطر
عدـ الاستقرار الكلي للاقتصاد الذي ميّز النظاـ الرأبظاي عموما، واثبت عدـ بقاعة مبادئو في حفظ 

 توازف السوؽ وضماف الاستقرار ابؼاي، خصوصا مبدأ اليد ابػفية.
ار عدوى ومع ارتفاع مستوى الاندماج الاقتصادي للدوؿ فيما بينها، تزايدت سرعة انتش

الأزمات ابؼالية ضمن قنوات معقدة استدعت التأسيس لنماذج اقتصادية كاف ابؽدؼ منها تفستَ 
أسباب الأزمات ابؼالية واليات انتقابؽا بتُ الاقتصاديات الدولية. فقد ركزت بماذج ابعيل الأوؿ والثاني 

كسيك والدوؿ على برليل أزمات الصرؼ التي حدث في تسعينات القرف ابؼاضي خاصة في ابؼ
الأسيوية، في حتُ حاولت بماذج ابعيل الثالث الاىتماـ بالأزمات التواؤمية من خلاؿ تفستَ العلاقة 

 الربطة بتُ حدوث الأزمة ابؼصرفية وأزمة الصرؼ في آف واحد.
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 تمهيد
الضوء على  بإلقاء إلاموضوع وفهم مكنوناتو ومتطلبات  بأي الإبؼامليس من السهل  
، واستخلاص الدروس الشبو والاختلاف بأوجو للخروجبؼقارنة بهدف ا التاربىية ابؼشابهة لو الأحداث

النظرية منها علوم، ابؽامة وابؼستخدمة في بصيع ميادين ال ابؼناىجمن  ذا، وىواستشراف الرؤية ابؼستقبلة
التي مست الاقتصاد العابؼي  الأزمات لأىموالتطبيقية. فدراسة الازمات ابؼالية تقتضي السرد التاربىي 

التي تناولت  الاقتصادية النظرياتلاسباب التي ادت الى حدوثها، وكذا الاطلاع على التحديد 
 .ابغلول الناجعة بؽا وإبهادىنة لازمة الرالالتي تساعد على بناء تصور وابػروج بالتفستَات  جوانبها
وفي ىذا السياق فقد عرف الاقتصاد العابؼي موجة عارمة من الازمات الاقتصادية وابؼالية  

وان كانت حدتها انطلاقا من القرن السابع عشر الى نهاية العشرية الاولي من القرن الواحد والعشرين، 
لي والتكالب وراء جتٍ الارباح دون مراعاة القيم تضاعفت في القرن ابؼاضي بفعل العوبؼة والتحرر ابؼا

وتعد الازمات ابؼالية اشد خطورة من غتَىا بسبب الدور الذي الاخلاقية ومتطلبات التنمية ابغقيقية. 
تعثرا في باقي قطاعات الاقتصاد. خلل في القطاع ابؼالي يعتٍ  وأيتلعبو في بسويل النشاط الاقتصاد، 

 .كالسياسة والثقافة والاجتماع وغتَىالى غتَه من جوانب ابغياة،  بيتد ا ان للأثر بيكنبل و 
بينت ان الازمات ابؼالية بسيزت بالتكرار والتشابو من حيث ابؼميزات كما ان الدراسة التاربىية  

 ،ىاكما ان اقامة النظام النقدي لم بينع من بذددىا وتكرار وابػصائص وان كان ىذا بنسب متفاوتة،  
 تنظيمىو  ء ىذا النظامالدافع من انشا أنمع عرف بدفهوم الدورة الاقتصادية، وطغى عليها مع ي
قوم بدعابعة مضمون ىذا ن. وسوبرصتُ الانظمة ابؼالية وابغيلولة دون وقوع الازماتابؼبادلات الدولية 

 الفصل من خلال تقسيمو الى اربعة بحوث على النحو التالي:
 .(0611-0311) وودز نو تيظام بر الازمات ابؼالية قبل ن : المبحث الاول
 .(6113-0611)ن وودز و تيابؼالية بعد نظام بر  الأزمات : المبحث الثاني

 .ابؼالية في تصور الفكر الاقتصادي الأزمات : حث الثالثبالم
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 .(0411-0011)وودزبريتون المالية قبل نظام  المبحث الأول. الأزمات
 ،الرأبظاليمن مشاكل يعاني منها النظام  نابعةابؼالية يشتَ بعض الاقتصاديتُ الى ان الازمات  

وىي جزء من مبادئو كتحجيم دور الدول في الاقتصاد وابغرية الفردية وتغليب مصلحة الفرد على 
حينها ، حيث كان السبب الرأبظاليةفجر  بزوغان ىناك ازمات حدثت حتى قبل  إلاابؼصلحة العاملة، 

ان فيما بعد اكتسحت  إلا. وعدم كفايتو ونقص الانتاج مراضوالأانتشار ابغروب والكوارث  ىو
وبيكن ان نعرض اىم  ، وظهر ما يعرف بالذعر ابؼالي.الازمات قطاع البنوك وابؼؤسسات الاقتصادية

 :التي ميزت ىذا الطور على الشكل التالي ابؼالية الازمات
  :Tulipomania 0060جنون التوليب  أزمة. الأولالمطلب 

لكونها جديدة ونادرة، ، و 0301زىرة التوليب التي ظهرت في ىولندا نهاية سنة  إلى وىي نسبة
 أسعارىاللمضاربة على سعرىا حتى بلغت  أموابؽمعلى استخدام كل فئات المجتمع فقد شجع ذلك  
على التخلص  آخرون أقدم، فجأة، لكن بدجرد قيام البعض ببيعها 0304نهاية  إلى مستويات قياسية

، وقد علق على ىذا أسعارىاانتشار الذعر وانهيار  إلى أدىالذي  الأمرما بيكن،  عبأسر منها 
ما  فرت عنو من افتقار الناس، خلّفزىرة التوليب وما اس أسعارانهيار  إن قائلا Galbraithغالبريت 

 .1يعرف في ابؼصطلحات ابغديثة بالكساد ابػطر
اولى الازمات العابؼية التي تعتبر من ، و لأجلويطلق على ىذا الازمة كذلك ازمة السندات 

، وقد حدثت والنابصة عن ابؼضاربة، حيث ادت الى افلاس ابؼضاربتُ بعد الانهيار ابؼفاجئ للأسعار
 .2وذلك بعد مرور عدة سنوات من ابؼضاربة 0303ىذه الازمة في شهر فبراير من سنة 

 : 0271. انفجار فقاعة شركة بحر الجنوب المطلب الثاني
ر ك، وكانت برت0400في لندن سنة  South Sea Companyشركة بحر ابعنوب  تتأسس 

بالتكفل  ت، وبابؼقابل فقد تعهداللاتينيةالنشاط التجاري بكو ابؼستعمرات الاسبانية في امريكة 
خاصة للشركة  أسهمومية من ابؼواطنتُ ككومية الاسبانية، بان بسن  حائزي السندات ابغبالديون ابغ
. دة ثابتة. وىو الامر الذي اغرى ابؼكتتبتُ، وذلك لكون ان الشركة كانت تعرف بمو كبتَافائ وبأسعار

                                                           
1 Olivier Lacoste, comprendre les crises financières, Ed. EYROLLES, Paris, 2009, PP27-28  

 .13بؿمد سعيد بؿمد الرملاوي، ابؼرجع السابق، ص 2
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وكذا مبالغها التي قفزت  ،ابؼصدرة الأسهمبمو حجم  إلى إقبالا شديدا أدى قد عرفت ىذه العمليةو 
  جنيو استًليتٍ في شهر اوت من نفس السنة. 0111الى  0461جنيو استًليتٍ في جانفي  065من 

 إلى أدىباعتماد نفس النموذج، بفا  أخرىتَ بقاح الشركة لم يدم طويلا، حيث قامت شركات غ
جنيو استًليتٍ في شهر سبتمبر  021حدود  إلىتي وصلت ال، و أسعارىاوانهيار  الأسهمانفجار فقاعة 
 ، من6114الازمة العابؼية ويلاحظ ان بؾريات ىذه الازمة براكي الى حد بعيد  .1من نفس السنة

يشهد سىذا القطاع  أن بيلك قناعةحيث انهيار انفجار فقاعة الاصول العقارية رغم ان ابعميع كان 
 مغريا.بمو 

 :John Law 0271زمة انهيار نظام جون لو أ. المطلب الثالث
وذلك بعد ان اقبل عدد كبتَ  وىي احدى اولى الازمات ابؼالية التي تولدت عن افلاس البنوك 

استبدابؽا بالقطع النقدية في الوقت الذي لم يعد بدقدور  وأرادوالورقية على البنك من مالكي النقود ا
الذي يقوم  نظام جون لو من ثلاثة اعمد وىي البنك يتشكل. و جابة لكل الطلباتتالبنك الاس
ثم العمود الثالث والذي يتمثل في الدولة ، الأسهم بإصدارالورقية والشركة التي تقوم  نقودال بإصدار

 نكاليجعلو ب ،0461سنة ابؼلكي في فرنسا  وقد اسس جون لو البنك .2تي تعتبر مسابنة في البنكال
التي  اشبو ما تكون بالفقاقيع كات التي كان معظمهار العديد من الش تأسيسللدولة، الى جانب 
 .3الى افلاس البنك ووقوع اوروبا في ازمة مالية حقيقية وأدتانهارت فيما بعد 

 :0271المالية سنة  الأزمةع. المطلب الراب
التطور بعد انتهاء ابغرب مع فرنسا، عرف النشاط الاقتصاد في بريطانيا بموا كبتَا بفعل  

السكك، بفا ادى الى ازدياد الطلب على ابغديد، كما  وإنشاءواختًاع القاطرة البخارية التكنولوجي 
مريكا اللاتينية التي انفصلت عن اسبانيا تزامن ىذا مع اقدام رجال الاعمال على الاستثمار في دول ا

الاستثمارات في بؾالات عدة كبناء السفن، والسكك ابغديدة،  لإقامةبؾالا خصبا  وأصبحت
بغديد، وكذا ارتفاع ارتفاع اسعار السلع وخصوصا اوالقنوات .. وغتَىا، وكل ىذه الاحداث ادت الى 

 اسعار اسهم ابؼناجم.

                                                           
1 Olivier Lacoste, Op Cit, PP28-29. 
2 Olivier Lacoste, Op Cit, P32. 

 .51، ص5132، مؤسسة ىنداوي للتعليم والثقافة، القاىرة، التاريخ يفسر التضخم والتقلصزكريا مهران،  3
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اسعار ابغديد واسهمها في بريطانيا، نلقي نظرة على الشكلتُ  وللوقوف اكثر على تطور حركة 
 ابؼواليتُ

 الحديد البريطاني )الاسترليني للطن(قضيب سعر : (0-7) الشكل رقم

 
Source: Alain béaud, Mill et la crise de 1825, revue d’Economie Politique, Ed. Dalloz, 123(2), 

France, 2013, P243 

 (0211في جوان  011 أساس) الأسهم أسعارمؤشرات : (7-7) الشكل رقم  

 
Source: Alain béaud, Mill et la crise de 1825, revue d’Economie Politique, Ed. Dalloz, 123(2), 

France, 2013, P244 

ابؼناجم حيث  لأسهمويلاحظ من الشكلتُ ارتفاع كل من اسعار ابغديد والرقم القياسي  
نتيجة ابؼضاربة،  للأسعارثم بعد ذلك حدث انهيار كبتَ ، 0562ر ذروتها بداية سنة وصلت الاسعا

ادى الى حدوث ازمة في بريطانيا منتصف  والأسهمومن ثم فان اشتداد ابؼضاربة عل اسعار السلع 
ان بسادي  Millام عن السبب الرئيس في حدوث الازمة فقد اكد ميل  عشرينات القرن التاسع عشر،

 من  القروض ادى الى ارتفاع الاسعار وابؼضاربة عليها، وبالتالي انفجار الازمة ابؼالية، والتي البنوك في
 .1الرأبظاليةمالية حديثة في تاريخ  أزمة كأولاعتبرىا ماركس  

 
                                                           

1 Source Alain Béaud, Mill et la crise de 1825, Revue d’Economie Politique, Ed. Dalloz, 123(2), France, 2013, 

P262. 
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 :0212المالية سنة  المطلب الخامس. الأزمة
بؼضاربة الشرسة كانت احدى نتائج ا  0514ان الازمة ابؼالية التي تفجرت في اوروبا سنة  

 بؽا في فرنسا ثم انتقلت الى ابقلتًا ثم أول ظهور  خاصة على بورصة السكك ابغديدة، حيث كان 
 0514-0513ية اكتسحت اوروبا خلال الفتًة ازمة زراع نهيار ابؼالياوروبا عموما، وكان قد سبق الا

فاقم معدلات البطالة الى جانب انتشار البؤس وابغرمان وت ،في صعوبات مالية كبتَة وأوقعتها
  .1بفا ولد سخطا كبتَا في الاوساط التجارية والصناعيةتشراء الفقر، واس

على  والذي ينصّ  0511الذي صدر سنة  Peelوتعود جذور الازمة الى تداعيات قانون بيل  
اق تعادل قيمة الاور تغطية ذىبية من  بو الاوراق النقدية بقدر ما بوتفظ بإصداربنك ابقلتًا  إلزام

ابؼصدرة، وىو ما اوقع ابغياة الاقتصادية في ضائقة مالية واختلال للتوازن بتُ الكتلة النقدية وحجم 
 : 2ابصالو في، اضافة الى مساوئ اخرى بيكن الإنتاج
النقدية بواسطة الذىب، وبيكن ان بزسر  للأوراقانو من الصعب تامتُ تغطية جيدة . اولا 

ومية عاجزة عن برويل ىذه كوتبقى السلطات ابغا عند بيعها، السندات ابغكومية جزءا من قيمته
 السندات الى نقود

، الإنتاجيةقد يتحول ىذا الاسلوب الى اداة لتعميق ابؽوة بتُ الكتلة النقدية والعملية  ثانيا. 
للجوء الى الاقتًاض  يتسارع وبشكل كبتَ بفا دفع بالتجار والصناعيتُالاقتصادي بدا  غتَ ان النمو

ان التمويل كان شبو مستحيل لان البنوك لا تستطيع ان  إلاصرفي لتمويل نشاطاتهم الاقتصادية، ابؼ
 العملة الورقية. لإصدارتتجاوز الاحتياط الذىبي ابؼوجود 

الى انشاء  عالظروف الاقتصادية الصعبة ونقص مصادر التمويل كان الداف أنوابعدير بالذكر  
يستَ  بأسلوبالفلاحتُ  وذلك لإقراض ،طاع الفلاحيخاص بالق لقرض الشعبياول بموذج ل

التي  و  ت الفائدة ابؼرتفعة والتي اثقلت كاىلهم بابؼديونية ابؼتفاقمة،امن شب  القروض ذ هموبزليص
 القرضتبتٍ فكرة والفضل في السبب في فقدان بفتلكاتهم ومواجهة كل انواع البؤس وابغرمان.  تكان

 الصناديقبؾموعة من اسس الذي  Raiffeisenريفيزن  صادي الابؼانيالسياسي والاقت إلىيعود  الشعبي

                                                           
1 Bernard Bayot, Crise financière et modèles bancaires, Ed. Réseau Financement Alternatif, Belgique, 2012, 

P64.  
 .13رجع السابق، صيوسف علي عبد الاسدي، حستُ جواد كاظم، ابؼ 2
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كانت ترتكز الى اربعة   صناديقوان ىذه ال، 0616في الفات  من ديسمبر سنة  االتعاونية كان اوبؽ
 :1مبادئ رئيسية ىي

 ؛النشاط في منطقة بؿدودة كابؼدينة مثلا -

 ؛اعادة توزيع ابؼدخرات المحلية بؿليا -

 ،فائدة منخفضة وبأسعارمتوسطة )سنوات عديدة(،  لأجالمن  القروض  -

     ة واللابؿدودة من طرف بصيع اعضاء الصندوق. يالتًكيز على ابؼسئولية الفردية، التضامن -
القروض الشعبية ابؼيسرة تلعب دورا مهما في بذنب الازمات ابؼالية  إستًاتيجية أنالقول وبيكن 

وغتَ متغتَة، وىي بذلك تتجاوز فائدة منخفضة  بأسعار  نبسُ  أنهاوذلك وتعزيز النمو الاقتصادي، 
معضلة الفوائد ابؼرتفعة والتي غالبا ما تنتهي بالعجز عن سداد الديون وانفجار الازمات. ولعل انتشار 

ريفيزن بماذج براكي بذرب الاقتصادي  إلاىذا النوع من الصناديق التعاونية او البنوك حاليا ما ىي 
Raiffeisen بعده. ومن اتى   

 :0412انهيار بورصة نيويورك  أزمةالمطلب السادس. 
التي زعزعت اركان الاسواق  الأزماتبماذج الذعر ابؼالي، وىي من  إحدىتعتبر ىذه الازمة  

الاسهم ثم انهيارىا ابؼفاجئ  لأسعاررتفاع الكبتَ لا. فاابؼالية في الولايات ابؼتحدة مطلع القرن العشرين
ببعض السماسرة  فهاجس ابؼضاربة وابؼقامرة دفع الرأبظالي.الاقتصاد  أزماتعلى  تبقى الصفة السائدة

شراء كميات ىائلة ذلك بو  في سوق البورصة، Cornerاستخدام اسلوب الاحتكار  ابؼستثمرين الىو 
بهدف واحتكارىا  Heinzeخوة ىينز ابؼملوكة للا United Copperمن اسهم شركة النحاس ابؼتحدة 

البنوك بتقدنً  بإقناعالعملية قام الاخوة ىينز  ولإبقاحا ثم اعادة بيعها بعد ذلك، رىاسعا تضخيم
 على عقب، اذ ان اسعار الاسهم ابلفضت رأسالكن المحاولة انقلبت ، الأسهملشراء  للإفرادالقروض 

بنسبة  0614في اكتوبر  البورصة مؤشر، بفا ادى الى انهيار بعدما ارتفعت في البداية بشكل حاد
، حيث ابلفض آنذاكالامر الذي انعكس سلبا على الاقتصاد الامريكي ، 0613مقارنة بسنة  21%

                                                           
1 Bernard Bayot, Op Cit, PP64-65.  
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%5 الى %0وارتفاع البطالة من  ،%63والواردات ب، %00الانتاج ب
والشكل ابؼوالي يوض   .1

 .0614الاسهم في بورصة نيويورك سنة  لأسعارالانهيار العنيف 
 Dow Jones 0411-0414جونز  مؤشر داو أسعار طور: ت(6-7) الشكل رقم

 
Source : Petite Histoire des crises, la panique bancaire américaine 1906-1913, Fiche n°3/10, sur le 

site: http://www.nortia.fr/Communication/2015/crises/pdf/PaniqueAmericaine.pdf, P02, consulté le 

2/2/2016. 

في كامل النظام انتشر الذعر حيث ، صرفيةم أزمة إلىوول ستًيت  ةأزموسرعان ما  برولت  
ا اقبل ابؼودعتُ على طلب ودائعهم رغم فرض ضريبة  السيولة بعدمفي أزمةواجهت البنوك و ، ابؼصرفي

ىذا النزيف، وقد تسبب ىذا في ابلفاض  لإيقافعلى سحب الودائع بالعملة القانونية  1%
مليون دولار يوم  044 إلى 0614 أوت 66مليون دولار بتاريخ  606احتياطات البنوك الوطنية من 

الفائدة والتي  أسعارجانب تشديد ابػناق على من  القروض وذلك برفع  إلى، 0614ديسمبر  0
والأدىى من ذلك ىو قيام البنوك الداخلية بسحب احتياطاتها من بنوك نيويورك،  ،%011وصلت 

 .2بنك 62وشركة ائتمان  61وكانت النتيجة اختفاء ما يزيد عن 

 J.P.Morganجي بي مورجن  الأعماللولا تدخل رجل  الأمريستفحل  أنوكان من ابؼمكن 

تَ السيولة لبعض البنوك التي  ف، وذلك بتو الأمريكيابػاصة لدعم النظام ابؼصرفي  بأموالوي دفع ذال
د ديونها وتشكيل كتلة من من تسدي الأمريكيةن ابػزينة ، وىو ما مكّ كانت تعاني عجزا في السيولة
 60مليون دولار ما بتُ  04و 0614 أكتوبر 60مليون دولار في  62الودائع في البنوك بدا يعادل 

والإصدار الذىب  إيرادات أن إلىالذي جعل بعض التقديرات تشتَ  الأمر، 0614 أكتوبر 00و

                                                           
1 Jean Rouchet, D'une crise à l'autre: 1907 et la naissance du suivi de la conjoncture à la SGF, Colloque 

"Histoire aujourd'hui, statistiques demain: regards croisés sur la production et l'usage des statistiques", Insee, 

paris, 29/05/2016, P04. 
2 Mendezz Gulien & Tutin Christian, 1907-2007 : de la « panique Roosevelt » à la crise des « subprimes », 

colloque "La crise: trois ans après, quels enseignements?", Université Blaise Pascal, France, 09/02/2010, p11. 
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مليون  606بة في التداول النقدية وودائع ابػزينة رفعت من حجم العملة الربظي للأوراق الإضافي
 . 1دولار

 :0474سنة  الكبير الكساد المطلب السابع. أزمة
من  Great crashالانهيار العظيم  أو The Great Depression الكساد الكبتَ أزمةتعتبر  
انفجرت سنة  وقدالتي طبعت الاقتصاد العابؼي، ابؼعروفة في التاريخ الاقتصادي و  الأزمات أشهر

تقاس عليو  كمعيارما بييزىا عن غتَىا ىو استخدامها  و  .سنوات الثلاثينات نهاية إلى وامتدت 0666
البا ما تتم غ، بل و 6114 الرىن العقاري سنة أزمةوالى غاية  ،بعدفيما ت عالتي وق الأزماتجل 

يزي جون الاقتصادي الابقل بأفكارىو اقتًانها  أبنيتهاوما زاد من . الأخرى الأزماتابؼقارنة بينها وبتُ 
 آثارىا أن إلا ،الأمريكيةظهور بؽا كان في الولايات ابؼتحدة  أولوان كان  .J.M. Keynes مينر كينز

ابلفضت التجارة العابؼية و  الإنتاجتقلص ة، حيث مغزت جل اقتصاديات العالم، خصوصا ابؼتقد
 .ت البطالة وعم الفقروانتشر 

 :الأزمة مسبباتو  المناخ الاقتصادي العالمي. 1
رفت بداية عشرينات القرن ابؼاضي بمو اقتصاديا كبتَا في الدول الصناعية عموما وفي ع

ازدىارا  و خصوصا، وىي الفتًة التي شهدت فيها ابغياة الاقتصادية رواجا  الأمريكيةالولايات ابؼتحدة 
ش تم استثمار جزء ضخم منها في انعالي ،النقدية بالبنوك الأرصدةضخم ت إلى أدىىو ما كبتَا، و 

 العجلة الاقتصادية الامريكية. 
، فعلى ولم يكن ىذا الانتعاش مقتصرا على قطاع واحد، بل شمل معظم قطاعات الاقتصاد

في قطاع  أن إذ ،0666-0661خلال الفتًة  %21الصناعي ب  الإنتاجسبيل ابؼثال، ارتفع 
، 0666سنة سيارة  2360111 إلى 0601سنة  الف 236من  الإنتاجانتقل حجم السيارات 

قطاع  أنكما  من السكان، 1.3واحد سيارة ل  إلىمتزامنا مع ارتفاع معدل التجهيز الذي وصل 
 الأسواقالذي انعكس بشكل ابهابي على  الأمر، معدلات مرتفعة خلال نفس الفتًة إلىالبناء وصل 

%011بدا يناىز  فيها الأسهمحيث ازداد مؤشر ، ابؼالية
ة مؤشر داو . وما يؤكد ذلك ىو ارتفاع قيم2

                                                           
1 Mendezz Gulien & Tutin Christian,  Ibid, P12.  
2 Bertrand Blancheton, Maxi Fiches de sciences économiques, Ed. Dunod, Paris 2009, p74. 
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نقطة صعودا من  050.4 إلى 0666الرئيسية ببورصة نيويورك في سبتمبر من عام  الأسهمجونز في 
0661نقطة فقط في ديسمبر سنة  33.42

1 . 
 للأفرادض و البورصة ىو التوسع في من  القر  أعمالالتي شجعت تنامي  الأخرى الأمورومن 

ذه القروض في البداية ىو برفيز الاستهلاك وفق شروط ائتمانية ميسرة، حيث كان ابؽدف من ى
ابؼضاربة في ابؼالية و  الأوراق شراء استثمروا القروض في الأفراد أن، والواقع الإنتاجيوتشجيع الاستثمار 
 البورصة كانت تعكس بوادر جد مغرية.الكبتَة والسريعة لاسيما وان  الأرباحالبورصة طمعا في 

بسبب النمو الاقتصادي السريع  النصيب من بنفسظى برلم تكن  الأوروبيةالدول  أنغتَ 
 أعقبتابؼرحلة التي  أنوالنتيجة  ،0606-0601 الأولىالدمار الذي بغق بها جراء ابغرب العابؼية 

 الأمريكيةابؼالية  الأرصدةبدساعدة  أوروبا،ابغرب كانت بسثل مرحلة التعمتَ وبناء البنية التحتية في 
ابػاصة التي تم استخدامها في العملية  الأموالجانب  إلى، وضابؼتدفقة على شكل من  وقر 

في  الأسهمالفائدة وطفرة  أسعارارتفاع  تأثتَلكن ىذه التدفقات ابؼالية تراجعت برت  .الاستثمارية
ذه التدفقات بكو ابػارج من حيث ابلفضت ى ،0666-0665خلال  الأمريكيةالولايات ابؼتحدة 

دولار فقط سنة  مليار461 إلىلتصل  0665مليار سنة  0621 إلى 0664مليار دولار سنة  0003
0666

2.  
 0466 إلى 0470من  وأوروباالدورة المالية بين الولايات المتحدة  :(1-7)رقم الشكل 

 

 

    
 

 

Source : Yves LE DIASCORN & Didiers BLONDEEL, Le nouveau désordre économique mondial, 

Le capitalisme et ses crises, Ed. Ellipses, Paris, 1995, P75 

                                                           
 .13النجار، ابؼرجع السابق، ص إبراىيم عبد العزيز 1

2 Bertrand Blancheton, op cit, p76. 

 إصلاحــــات

 إصلاحــــات
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 تسديد ديون الحرب
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بوادر  إحدىكان   وأوروبا أمريكاالاختلال في النمو الاقتصادي بتُ  أنومن ىنا بيكن اعتبار 
 أبؼانياالكبرى في دوامة من ابؼشاكل ابؼالية والنقدية خاصة  الأوروبيةدخول الدول  جانب إلى ،الأزمة

 1في: أساسابسثلت  لاضطراباتواىذه العقبات  أىموبريطانيا، ولعل 
بالنسبة للمواد الزراعية،  60-0661، حيث بدا ىذا الابلفاض سنة الأوليةابؼواد  أسعارابلفاض . 3
قيمة الصادرات بالنسبة للعديد من البلدان  ابلفاضوىو ما يعتٍ  ،الأخرىبالنسبة للمواد  0662و

 ؛ابؼصدرة بؽا
وىو ما انعكس سلبا على النظام النقدي  ،0663ة سنة . وقوع ابؼملكة ابؼتحدة في صعوبات نقدي5

 الأموالىذا ىروب رؤوس عن وقد بقم  .كان يعتبر عملة رئيسية  الإستًليتٍابعنيو  أنالعابؼية، لكون 
 ؛للمضاربة في البورصة الأمريكيةالولايات ابؼتحدة  إلىالبريطانية 

 وأبؼانيا؛. ابؽشاشة ابؼالية في بريطانيا 1
بسبب السياسة الانكماشية  0666و 0662دة خلال في ابؼملكة ابؼتح الانتعاش . غياب فرصة4

)الذي كان ىدف السياسة الانكماشية(، ناىيك عن شيخوخة ابعهاز  الإستًليتٍتقييم ابعنيو  وإعادة
 ؛البريطانيالصناعي 

 ؛0665ودخوبؽا في ركود بداية من  أبؼانيا. تعثر النمو الاقتصادي في 2
، وفي سويسرا وبلجيكا سنة 0664سنة  أبؼانياالبورصة في كل من  لأسعار تنازلي. ظهور منحى 3

 .0666، وفي ابؼملكة ابؼتحدة وفرنسا مع بداية سنة 0665
ابغقيقية بؽذه  الأسباب أنفهذا يعتٍ  الأمريكيكان في السوق ابؼالي   الأزمةانفجار  أندام  وما 
 أدىالتوسع في من  القروض واشتداد ابؼضاربة  أنك ، وذلالأمريكيتنبع من داخل الاقتصاد  الأزمة
يوم  الأسهمتراجع لقيم  أول. وقد كان ابؼالية في بورصة وول ستًيت الأصول أسعارانهيار  إلى

 الأوراقمليون من  00 إحصاءعندما تم  0666 أكتوبر Black Thursday 61 الأسودابػميس 
بذد مشتًي،  أندون  الأوراقتكس عدد كبتَ من  مليون من السكان، وىو ما يعكس 1ابؼالية مقابل 

عندما  0666 أكتوبر 66ابؼوافق ل  Black Tuesday الأسودوابغالة ازدادت تدىورا يوم الثلاثاء 
 حوالي الأسهمي الفتًة التي فقدت فيها ىرقة، و مليون و  03.2 إلىابؼعروضة للبيع  الأوراقارتفاع عدد 

                                                           
1 Yves LE DIASCORN, Didiers BLONDEEL, Le nouveau désordre économique mondial, Le capitalisme et 

ses crises, Ed. Ellipses, Paris, 1995, PP75-76. 
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 062 إلى 0666نقطة نهاية سبتمبر  605من  الأسهممؤشر  من قيمتها، بالتوازي مع تهاوي 01%
 .1نقطة 03بقيمة  0606عام مستوى لو في شهر جوان  ادني إلى، لينزلق ابؼؤشر أكتوبر 66نقطة في 

 (011=0470: أساس) 0462-70في بورصة نيويورك  الأسهم: مؤشر (1-7) الشكل رقم

 
Source : Bernard Gazier, La crise de 1929, 5

ème
 édition, Ed. PUF, 2006, Paris, P8. 

برقق  أندون  0600الارتفاع بعد سنة  إلىعادة  الأسهم أسعار أنوابؼلاحظ من الشكل  
 أن إلىتشتَ  غلب ابؼصادر الاقتصاديةا . وان كانت0666ي كانت عليو سنة ذابؼستوى القياسي ال

ىناك  أن إلا، الأزمةابعوىري في انفجار  كان السبب  ابؼال العابؼية أسواقحدوث انهيار كبتَ في 
 :2فييكمن  أبنهافي حدوثها ولعل  بآخر أوسابنت بشكل  أخرى أسباب

بقوة في ابصالي الانتاج الصناعي والزراعي، لذلك تقلص الطلب الاوروبي منذ سنة  أوروبا.عودة 3
لايات الامريكية. الامر على ابؼنتجات الامريكية والذي ادى الى تكدسها في بـازنها داخل الو  0662

 ؛ابؼواد الزراعية أسعارالذي ادى الى ابلفاض 
ارتفع مؤشر  إذ، الإنتاجتركز ابؼؤسسات وتضخم  إلى أدت. ظهور الثورة الصناعية الثانية والتي 5

 ؛0666سنة  %046 إلى 0660سنة  %01الصناعة من 
ابؼستوى وحدوث الاختلال الثاني في . تأخر بمو القدرة الشرائية لدى ابؼستهلكتُ ولم ترتفع بنفس 1

 ؛الطلب على السلع الصناعية
نظام الذىب عودة خاطئة لأنها قامت بعزل تأثتَ حركة دخول وخروج  إلىعملية العودة  . تعدّ 4

الذىب على كمية النقود ابؼتداولة، لأنها لم تتحرك مع السياسات الانكماشية والتضخمية عندما 
 ؛زين ابؼدفوعات لتلك الدولبودث عجزا او فائضا في موا

                                                           
1 Yves LE DIASCORN, Didiers BLONDEEL, Ibid, P77. 

 .41الاسدي، حستُ جواد كاظم، ابؼرجع السابق، صعبد  يوسف علي 2
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. اختلال نظام ابؼدفوعات ابػارجية الذي نشا في اوروبا نتيجة لديون وتعويضات ابغرب. فمعظم 2
  ؛دول اوروبا خرجت دائنة ومدينة في نفس الوقت

 إصدار إلى الأمريكية، بفا دفع بالسلطات *بنوك الودائع وبنوك الاستثمار بتُ وظائف التداخل. 3
الذي كان يهدف  Glass-Steagall Act برت اسم جلاس ستيجال 0600ارف سنة قانون ابؼص
 إنشاءجانب  إلىوضع فاصل بتُ مهام بنوك الودائع ومهام بنوك الاستثمار،  إلى الأولىبالدرجة 

 .1النظام الفدرالي لتامتُ الودائع البنكية وكذا برديد سقف بؼعدلات الفوائد على ىذه الودائع
 :0474الكساد  أزمةت نتائج ومميزا. 2

من طرف الاقتصاديتُ حتى في وقتنا  بالأزمةبقد ىذا الاىتمام الشديد  أنليس من الغريب 
، فضلا آنذاكالعالم  اقتصادياتالنتائج التي خلفتها على اكبر  أوابغالي، وذلك للخصائص التي ميزتها 

النتائج جد وخيمة، وبسثلت من سابقاتها. فقد كانت  أطولدامت بؼدة  التأثتَاتىذه  أنعن كون 
الاستهلاكية، ناىيك عن تفاقم  الأسعارالصناعي وتقلص الاستثمار وارتفاع  الإنتاجفي تراجع  أساسا

 حجم التجارة ابػارجية. ضاؤلالبطالة وت
 الصناعي: الإنتاجتقلص حجم . 2-1

 الإنتاججع وما بعدىا ىو ترا 0666ابؼالية سنة  الأزمةالتداعيات التي تولدت عن  أىممن  إن
لاسيما في الدول ابؼتقدمة على غرار الولايات  ،الصناعي الذي كان يعيش فتًة مزدىرة قبل ذلك

، وىو بهذا يعتبر تراجعا 0606سنة  21التي استقر مؤشرىا الصناعي في حدود  الأمريكيةابؼتحدة 
ؤشرىا في كل السيارات التي تراجع م بإنتاجخاصة ما تعلق  .0666قدار النصف مقارنة بسنة بد

في كندا، وذلك مقارنة  60حدود  إلى، في حتُ نزل 53عند قيمة  وأبؼانيا الأمريكيةالولايات ابؼتحدة 
0666 الأساسبسنة 

2. 
ل سلبية على باقي الدو  أثارلو  كان  الأمريكيوي في القطاع الصناعي اىذا الته أنومن ابؼؤكد 

 إذبسارسها الولايات ابؼتحدة على الاقتصادي العابؼي، نظرا للهيمنة الاقتصادية والسياسية التي  الأخرى

                                                           
الودائع ومن  القروض، أما بنوك الاستثمار فهي تنشط على مستوى الأسواق ابؼالية حيث تتكفل بإصدار تكمن مهمة بنوك الودائع في استقبال  *

 السندات والاكتتاب في الأسهم وغتَىا.
1 Bernard Bayot, Op Cit, P14.  
2 Bernard Gazier, La crise de 1929, 5ème édition, Ed. PUF, 2006, Paris, PP9-11. 
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الصناعي العابؼي، وان  الإنتاجمن  %12بيثل  الأمريكيالصناعي  الإنتاج أن إلىتشتَ الإحصائيات 
 .1من بؾمل الواردات العابؼية %06.2وارداتها تغطي 

 الانخفاض العام لأسعار السلع الاستهلاكية:. 2-2
في من  القروض وبسويل  الإفراطىو  0666يار الكبتَ سنة الانه أسبابمن  أنما دام  
والتًكيز على برفيز القطاعات ابغقيقية، فقد  الإنتاجيةابؼضاربية بدلا من تعزيز النشاطات  الأنشطة
من  القروض بفا يعتٍ تراجع الاستثمار وابلفاض حجم  نعجز البنوك ع إلى الأحداثتطورت 

 .أنواعهاالسلع بشتى  رأسعاالاستهلاك وبالتالي انهيار 
ابؼنتجتُ على رفع  أقدموالى جانب ىذا الوضع، ورغبة في البحث عن موارد مالية اكبر،  
نتيجة ارتفاع العرض عن الطلب في جل الدول  الأسعارمن تداعي  فأقمالذي  الأمر، الإنتاجحجم 

ولايات في ال %05.3بنسبة  0606و  0666 سنتي خلال الأسعارالصناعية، حيث تراجعت 
 %06في بريطانيا و  %01، وأبؼانيافي كل من ايطاليا  %60في اليابان،  %04، والأمريكيةابؼتحدة 

0602سنة  %66 إلىفي فرنسا والتي تضاعفت بها النسبة لتصل 
. وابعدول ابؼوالي يعكس بوضوح 2

 .لأزمةا أعقبتالتي  الأربعفي الولايات ابؼتحدة خلال السنوات  والاستثمار الأسعارتطور 
 (011=0470)السلع بالولايات المتحدة الامريكية  أسعار: انهيار (0-7)رقم الجدول 

 الاستهلاك )مليار دولار( 011=0470:  الأسعارانهيار  
الاستثمار الخاص 

  (PNBمن %)
غير  أسعار

 زراعية
 أسعار
 زراعية

مجموع 
 الأسعار

السلع 
 المعمرة

السلع غير 
 الخدمات المعمرة

0474 60.0 011.6 62.0 6.6 04.4 01.0 01.0 
0461 52.6 55.0 53.1 4.6 01.1 65.4 00.4 
0460 41.3 31.5 40.1 2.2 66 63.1 5.6 
0467 35.0 15.6 31.5 0.3 66.4 66.1 2.5 
0466 - - - 0.2 66.0 61.0 2.0 

Source: Yves LE DIASCORN, Didiers BLONDEEL, op cit, p79. 

جانب  إلى أنواعهاالسلع بدختلف  لأسعارىو الابلفاض ابؼعتبر  وما نلاحظو في ابعدول
ىذا الابلفاض كان بنسب متفاوتة  أنالناتج الوطتٍ ابػام. غتَ في ابلفاض نسبة الاستثمار ابػاص 

بالنسبة للسلع غتَ  %63.55، حيث كان في حدود 0600و 0666بتُ السلع خلال الفتًة 

                                                           
1
 Bertrand Blancheton, Op Cit, P75. 

2 Bernard Gazier, Op Cit, P15. 
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بالنسبة للسلع  %30بالنسبة للسلع الزراعية، و %21ما يربو عن  إلىالزراعية، في حتُ ترتفع النسبة 
للسلع غتَ ابؼعمرة، أما بخصوص الاستثمار في القطاع ابػاص فقد قدر التًاجع  %10.65ابؼعمرة، و

لم يكن بالولايات ابؼتحدة الامريكية فحسب بل حدثت   الأسعارانهيار كما أن   .%36بدا يزيد عن 
 كما أسلفنا.  ة في الاسعار في جل الدول الصناعيةكذلك انهيارات اخرى كبتَ 

 تأثرت الأختَة قدالسلع والتجارة العابؼية، فان ىذه  وأسعار الإنتاجنظرا للعلاقة ابؼوجودة بتُ 
دولة، وذلك  42حدث تقلص كبتَ للواردات في  إذشديدا  التأثر، بل وكان بالأزمة الأخرىسلبا ىي 

مليار دولار في فيفري  1.611 إلى 0666يار دولار في افريل مل 0.11بتًاجع حجم ابؼبادلات من 
%36ر ببابلفاض قدّ  أي، 0600

ر ىذا الابلفاض والتقلص بالسياسات يفسّ  أن. وبيكن 1
الدول الصناعية الكبرى بغماية اقتصادياتها عقب الركود الاقتصادي الذي  انتهجتهاابغمائية التي 

 .0666سنة  الأزمةاجتاحها بسبب 
تبنت تعريفة ىاولي بظوث التي  الأمريكيةىذه الدول الولايات ابؼتحدة  رأسعلى  وتأتي

Hawley-Smooth  على فرض رسوم بصركية على قيمة السلع  ، والتي تنصّ 0601في جوان من سنة
بـتلف، حيث  بأسلوبفرنسا فقد انتهجت نفس السياسة لكن  أما .%61 إلىتصل  ابؼستوردة

ابقلتًا  إلى، وىو ما يعتٍ برديد حجم الواردات. والعدوى انتقلت 0600قت نظام ابغصص سنة طبّ 
 .2والتي فرضت تعريفة عامة ورسوم بصركية على السلع ابؼستوردة

بفرضها تعريفة  الأمريكيةفقي ردة فعل للسياسة ابغمائية التي انتهجتها الولايات ابؼتحدة 
ستوى بلغتو الولايات ابؼتحدة في م أعلى، وىو %20.6 إلىبصركية على السلع ابؼستورة وصلت 

على السلع ابؼستوردة  %01قدرىا ابؼملكة ابؼتحدة على فرض تعريفة بصركية  أقدمت، آنذاكتاربىها 
، وذلك في إطار سلع القادمة من دول الكومنولثالوكذا  الأوليةابؼواد بعض و واللحم باستثناء القم  
منطقة  إنشاءىذه الدول، والتي كان من أىم بنودىا  ابؼوقعة بتُ، Ottawa Agreement اتفاقية أوتاوا

 .3الأفضلية التجارية
 

                                                           
1 Bernard Gazier, Op Cit, P17. 
2 Michel Rainelli, Le Commerce International, 9

e
 édition, Ed. La Découverte, Paris, 2003, P20. 

3 Emmanuel Nyahoho & Pierre-Paul Proulx, Le Commerce International, théories, politiques et perspectives 

industrielles, 3
e
 édition, Ed. Presses de l’Université du Québec, Québec, 2006, PP453-454 
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 . ارتفاع معدل البطالة:2-3
صعبة على حد  اقتصادية واجتماعية جدّ  أوضاعاالكساد الكبتَ  أزمةلقد خلقت  

ابؽائلة من  للأعدادالبؤس والفقر وابغرمان نظرا  أشكالتعاني كل  الأمريكية الأسر أصبحت إذسواء، 
ابعهود ابؼبذولة لاستيعاب سبل الدعم ابؼنتهجة و  عاطلتُ عن العمل، ورغم أصبحوالسكان الذين ا

عملهم سنة  أمريكيمليون  00.2معدل البطالة استمر في الارتفاع توازيا مع فقدان  أن إلا الأزمة
ىا أن بوتفظ والتي مفادجانب فئة من ابؼواطنتُ الذين كانوا برت طائلة البطالة ابعزئية،  إلى، 0606

العامل بوظيفتو على أن بىفّض من عدد ساعات العمل ومن الأجر، والنتيجة أن بحلول صيف 
كان أكثر من نصف الأمريكيتُ يؤدون عملهم بدوام جزئي، بؿتفظتُ بنسبة مقدارىا في   0606
 .1من وظيفة واجر الدوام الكامل %26ابؼتوسط 

 (0462-0471)ة في بعض الدول : معدل البطالة للفئة النشط(0-7) الشكل رقم

 
Source : Bernard Gazier, La crise de 1929, 5

ème
 édition, Ed. PUF, 2006, Paris, P66. 

وبنظرة سريعة للشكل يتض  لنا أن الولايات ابؼتحدة الأمريكية لم تعاني لوحدىا من ارتفاع  
نفس الظاىرة، وبلص بالذكر ىنا   الدول الرأبظالية الصناعية الكبرى شهدت حتىمعدل البطالة، بل 

وقد سجلت أعلى نسبة في الولايات ابؼتحدة كل من فرنسا وأبؼانيا واستًاليا وابؼملكة ابؼتحدة وغتَىا. 
، ثم أبؼانيا وابؼملكة ابؼتحدة بنسبة  %61ثم تليها استًاليا بدا يفوق  ،%62الأمريكية بدا يناىز 

 .0606سنة  %02تتجاوز 

                                                           
 .23، ص5132تربصة ضياء وراّد، الطبعة الأولى، مؤسسة ىنداوي للتعليم والثقافة، القاىرة،  الكساد الكبير والصفقة الجديدة،اريك راشواي،  1
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ن ىذه الازمة قد ىزت اركان الاقتصاد الرأبظالي واتسمت بجملة من ومن نافلة القول فا
 :1ابؼميزات ابنها

اكتست ىذه الازمة صفة الدورية وان اختلفت في مضمونها عن الدورات السابقة. فهذه الازمة  -
وقعت برت تأثتَ الكساد العابؼي بشكل كامل ولم  تكن ىي الازمة الاكثر استمرارية وعمقا خلال 

برمتو فحسب، وإبما كانت ابؼراحل التي اعقبتها من الدورة ىي الاقصر طولا والأضعف  الرأبظاليةتاريخ 
 .2اندفاعا

تراجع حجم  الأمريكيةفي الولايات ابؼتحدة  أنبشكل استثنائي حيث  الأزمةعمق وحدة ىذه  -
ا يعادل . ىي م0600بنك حتى منتصف  ألف011من  أكثر إفلاسجانب  إلىالودائع بدقدار مرتتُ 

 من بؾموع البنوك الامريكية. 11%
كان سعر ابػصم   (0600-0601)الابلفاض الكبتَ في مستويات اسعار الفائدة، فخلال الفتًة  -

 %6.3، ولدى البنك ابؼركزي في نيويورك 0666سنة  %2.2 مقابل %0.0لدى بنك ابقلتًا بحدود 
الفائدة ىو ابلفاض الطلب على  من نفس السنة. وكان السبب في ابلفاض اسعار %2.6مقابل 

القروض بسبب ابلفاض الانتاج الصناعي وابؼبادلات وزيادة عروض الرساميل، ناىيك عن ان 
السياسة ابؼنتهجة من طرف الولايات ابؼتحدة للخروج من الازمة سابنت الى حد بعيد في انهيار 

 اسعار الفائدة.
انهارت  0666شكل كبتَ، ففي خريف عام اختلاف امد ودرجة حدة الازمة من بلد الى اخر ب -

اسعار الاسواق ابؼالية في اسواق الولايات ابؼتحدة الامريكية وفي نفس الوقت بدا الابلفاض في القوة 
الشرائية لعملات الدول الزراعية بسبب تدىور اسعار ابؼواد الاولية للزراعة بفا ادى الى ظهور ازمات 

امتدت الازمة النقدية وابؼالية الى الدول الأوروبية،  0600ربيع في موازين مدفوعات ىذه الدول. وفي 
في الولايات  0600لتبدأ في ابقلتًا في خريف نفس العام. ثم اندلعت الازمة من جديد في ربيع 

 ابؼتحدة الامريكية وبشكل خاص في النظام النقدي والائتماني.

                                                           
، ابعزائر، 1ديوان ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزء الثاني، ط الأسواق المالية والنقدية، البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال،ف، مروان عطو  1

 .311-311، ص ص5112
معية، ابعزائر، تعريب علي بؿمد تقي عبد ابغستُ القزويتٍ، ديوان ابؼطبوعات ابعا الازمات الاقتصادية للرأسمالية المعاصرة،أ. إ. بلجوك،  2

 .33، ص3656
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تج عنو انهيار النظام الذىبي في معظم رافق الازمة تقلبات حادة في اسعار صرف العملات بفا ن -
الدول، وفي ذات الوقت تدىورت القوة الشرائية بؼعظم العملات بسبب تزايد العجز في ابؼوازنة العامة 
وموازين ابؼدفوعات وابلفاض حجم الاحتياطات الذىبية الربظية، فقد تسببت ىذه الازمة في ابلفاض 

 بابؼقارنة مع مستوى ما كان قبل الازمة.( %51 -%21)فيم العملات الرئيسية الدولية 
دولة عن سداد قروضها ابػارجية منها  62نتج عن ازمة الائتمان الدولي الطويل الاجل توقف  -

 ابؼانيا والنمسا.
عز الركود او الكساد العظيم الذي ظهر في الولايات  (Keynes)كينز   أنوابعدير بالذكر 
و الشهتَ النظرية العامة للتشغيل وأسعار الفائدة والنقود لانهيار في كتاب 0666ابؼتحدة الامريكية سنة 

الاسهم ومن اشهر ما ورد في برليلو ان الاستثمار عملية غتَ مستقرة اصلا تقودىا روح حيوانية. وىو 
ما يعتٍ ان ابؼستثمرين عادة ما يتبع بعضهم البعض حبا بابؼال بدون معرفة ما بهري حقا، وكأنهم 

شية اي غتَ عقلانيتُ وغتَ راشدين. ويؤدي ىذا النوع من القرارات والتصرفات الى زيادة قطيع من ابؼا
، وبالتالي الى ارتفاع اسعارىا بابذاه قد يكون لو علاقة بأساسيات السوق الأصولفي الطلب على 

 .1وىو ما صار يعرف بالفقاعة
كومي بزيادة الانفاق عن وقد اقتًح كينز السياسة ابؼطلوبة بغل ىذه الازمة وىي التدخل ابغ

طريق السياسة ابؼالية لتنشيط الطلب العام وىذا جزء بفا بودث اليوم وليس الاعتماد فقط على 
ميكانيزمات السوق لإعادة التوازن اليو كما يدعو الى ذلك الكلاسيك. فكينز يعتقد ان الاعتماد 

الاسعار امر مستبعد، لان الاسعار لا على السوق الرأبظالي في اصلاح ابؼشاكل تلقائيا عن طريق تغتَ 
 .2تتغتَ بسرعة كافية وإبما لابد من تدخل حكومي لإنقاذ ابؼوقف

 .(7110-0411)ن وودز و تيالمبحث الثاني : الأزمات المالية بعد نظام بر 
الدوافع  إحدىكانت   0666الكساد الكبتَ التي ىزت الاقتصاد العابؼي سنة  أزمة إن 

النظر في النظام الاقتصادي العابؼي بهدف تصحي  الاختلالات التي  وودز لأعادلعقد مؤبسر بريتون 
 إلىبفاثلة. خاصة وان الدول الصناعية الكبرى انتهت  أزماتوبالتالي بذنب الوقوع في  ،يعاني منها

                                                           
 .35، ص5116، ابؼعهد العربي للتخطيط، ماي 15وشاح رزاق، الأزمة ابؼالية ابغالية، سلسلة اجتماعات ابػبراء، العدد  1
 ابؼرجع نفسو 2
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ما انعكس سلبا بزفيض الواردات، وىذا تبتٍ سياسة غلق ابغدود وبزفيض العملة لزيادة الصادرات و 
يات لابدعوة من الو  0611وقد عقد ابؼؤبسر في ولاية نيوىامبشتَ سنة  لتجارة العابؼية ككل.على ا

لعلاقات نقدية دولية جديدة ستًسم من طرف مهندسا ابؼؤبسر جون  أساساليكون  الأمريكيةابؼتحدة 
الدولي وقد بسخّض عن ىذا ابؼؤبسر إنشاء صندوق النقد دولة.  11مينر كينز وىاري وايت، وشارك فيو 

IMF  من اجل ابغفاظ على الاستقرار النقدي العابؼي وإصلاح الأنظمة ابؼالية، وبؿاولة إسعاف
ابغكومات للخروج من الأزمة ابؼالية مثلما حدث في الكثتَ من ابؼرات على غرار الأزمة الأسيوية وأزمة 

 ابؼكسيك والأزمة العابؼية ابغالية.
 0422 أكتوبر أزمة:  الأولالمطلب 
راس ابؼال حتُ ساد التوقع ان معدلات  أسواقستًيت والتي مست  وول أزمةعى كذلك وتد

بوقوع ازمة مالية جديدة. فقد عرفت اسواق  أنباوىو ما  ،الفائدة أسعارالنمو ستتًاجع مقابل ارتفاع 
لية  راس ابؼال تراجعات متسارعة ومتتالية، وىو ما صاحب تدىور قيمة الدولار، لان معظم الاوراق ابؼا

كانت بؿررة بهذه العملة. الامر الذي دفع حاملي ىذه الاوراق الى بيعها مقابل عملات اخرى 
اكثر لابد من القاء نظرة على اىم الاحداث التي جرت خلال عقد  الأزمةولفهم جوانب ىذه . 1قوية

 :2الثمانينات والتي بسثلت خصوصا في
 أوروباة وخصوصا دول امريكا اللاتينية وبعض دول تفاقم ابؼديونية التي اثقلت كاىل الدول النامي -

 ؛، وىو ما يعكسو ابعدول ابؼواليالشرقية
 )مليون دولار( 0421-22: رصيد الديون الخارجية في الدول النامية (7-7) الجدول رقم

 0422 0422 0424 0421 0420 0427 0426 0421 
 506.1 434.3 461.5 313.2 226.6 146.1 065.6 066.0 الدول النامية

 64.3 063.6 015.6 065.0 013.2 42.5 30.4 20.4 ديون قصيرة الأجل
 401.5 310.1 243.3 205.1 120.1 063.0 001.2 644.4 الأجلديون طويلة 

 .34، ص3654، تربصة خالد قاسم، مركز الكتاب، الأردن، سياسات العلاقات الاقتصادية الدوليةجون ادبؼان سبتَو، ابؼصدر: 

 ؛نجاح الكبتَ الذي عرفو الاقتصاد الياباني ودول التنتُ الرباعي وكذا الصتُال -

                                                           
، 5131لنشر والتوزيع، عمان، ، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي لالأزمة المالية الاقتصادية العالمية وحوكمة الشركاتمصطفى يوسف كافي،  1
 .14ص

 .43الاسدي، حستُ جواد كاظم، ابؼرجع السابق، صعبد  يوسف علي 2
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تعثر الاقتصاد الامريكي وتزايد معدلات البطالة والاعتماد ابؼتزايد على الاستدانة ابػارجية برت  -
 ة الأمريكية؛العسكري لبنيةذريعة تقوية ا

ضاربة على ابؼدى القصتَ بدل ظهور الديون الضخمة للشركات الكبرى وابؼوجهة لغرض ابؼ -
 استغلابؽا في برقيق استثمارات حقيقية.

 : 0422 أكتوبر أزمة أسباب. 1
بتُ  ةابؼالي الأوراقفي بورصة  ضعفعن  الإعلان تمّ  ماللانهيار عند الأولى ظهرت البوادر

الفائدة  بسبب حالة الشك النابذة عن ارتفاع معدلات ،أكتوبرمن شهر  الأولتُ والأسبوعتُ برسبتم
 أكتوبر 03و أوت 62من قيمتو بتُ  Dow Jones 04.2% نزو ج وخسر مؤشر دا إذ، الإجبارية

تزامنا مع عمليات البيع الكبتَة للأوراق ابؼالية  %66.3بفا أدى إلى انهيار السوق بمن نفس السنة، 
لا بسنع من ىذه ابؼظاىر ابؼذكورة  إن.1مليون ورقة مباعة 311وصلت رقما قياسيا بلغ أكثر من 

وغتَه من الاقتصاديات  الأمريكيفي الاقتصاد  الأزمةكانت وراء استشراء   أسبابتضافر عدة 
 :2الأسبابىذه  أىمولعل  الرأبظالية

الفائدة وتراجع  أسعارفي ارتفاع  أساساع الازمة بسثلت بؼؤشرات الدالة عن وقو ا. ظهور بعض 3
 ؛معدلات النمو كما اشرنا سالفا

 أكتوبر؛مليار دولار خلال شهر  04عد عتبة تالذي  الأمريكيجز ابؼيزان التجاري ستمرار ع. ا5
. التنبؤ بلجوء الولايات ابؼتحدة الامريكية الى سياستها الرامية الى بزفيض قيمة الدولار بهدف الرفع 1

بالدولار، بزفيض قيمة الاصول ابؼالية ابؼقيمة  إلى أدىالأمر الذي  ،من الواردات ت وابغدّ من الصادرا
وىو ما دفع مالكيها الى سرعة التخلص منها لاسيما الاسهم التي عرفت مستويات متدنية من 

 الأجل؛قيمتها. وقد تم استبدال معظم ىذه الاسهم بالسندات ابغكومية الطويلة 
لاقل سيولة( بأصول )ا الأجلابؼالية الطويلة  أصوبؽماستبدال  إلىكثتَ من ابؼستثمرين . بعوء ال4
تَ ان سيولة( بفا يوفر بؽم ضمانات اكثر بؼواجهة ازمات اخرى متوقعة. غ الأكثر) الأجلقصتَة  رىأخ

الكمبيوتر، حيث تبرمج ىذه الاجهزة على اساس اوامر الشراء  أجهزةىذه ابغالة مردىا استخدام 

                                                           
1  Michel Agliette, Macroéconomie financière, Vol 2, 4ème édition, Ed. La Découverte, Paris, 2005, P8. 

 .513-511مروان عطوف، ابؼرجع السابق، ص ص 2
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فيقوم د معتُ. والبيع، كما برتوي على برامج تعطي مؤشر انذار مبكر بدجرد ىبوط الاسعار الى ح
 الأمريكيقتصاد التي ىزت الا الأسهمسوق  أزمة أن. ويرى البعض 1البيع أوامرالكمبيوتر بإصدار 

لتأجتَ مدخرات  ERISAطويل ابؼدى لقانون  تأثتَنابذة عن الدمج بتُ متغتَين اثنتُ، الاول ىو 
 .2التداولالاسر الامريكية والثاني التعميم الروتيتٍ لبرنامج شراء/بيع ابؼوجود في برامج 

  . نتائج الازمة وسبل الاحاطة:2
بفا دفع حكومات ىذه  الرأبظاليةسيئة على الاقتصاديات  آثار 0654 أزمةلقد خلفت 

واحتوائها. وقد تركزت معظم ىذه  الأزمةامتصاص  إلىالرامية  الإجراءاتابزاذ بصلة من  إلى الأختَة
قامت بو الولايات  إجراءوقد كان أول  الفائدة وإيقاف نزيف الدولار. أسعارلى ع الإصلاحات

ابؼتحدة الأمريكية بسثل في إعلان البنك الاحتياطي الفدرالي تامتُ عمليات إعادة ابػصم للبنوك التي 
 ساعدو  الأسواق،الذي حال دون اختلال  الأمرلبيوت الأوراق ابؼالية،  ةستقدم القروض اللابؿدود

 أكتوبر 61في نهاية مداولات  %2داو جونز ارتفع ب مؤشر أنرصة نيويورك، بدليل و على تعافي ب
0654

ابؼالية  الأسواق إنقاذابؼالية التي كان ابؽدف منها  الإجراءاتجل وعلى العموم فان . 3
 :4بسحورت حول الأمريكية

 ؛تعليق التعامل في بعض البورصات -

 أسعارىا؛تدىور  يقافوإابؼالية  الأوراقالفائدة بهدف ابغفاظ على قيمة  أسعارمن ابلفاض  ابغدّ  -

بلفاض قيمة الدولار لاسيما ا لإيقافقيام بعض الدول بشراء مليارات الدولارات لعملاتها الوطنية  -
 ؛الابرادية واليابان أبؼانيا

وبؿاولة تفادي  ،ليات وضوابط تعمل على تنظيم ستَ البورصات من جهةآوضع  إلىبعوء ابغكومات  -
 ؛اشتداد ابؼضاربات فيها

                                                           
 .13رجع السابق، صمصطفى يوسف كافي، ابؼ 1

2 Robert, Boyer, Maris Dehove, Dominique, Plihon, Les crises financières, Ed. La documentation française, 

Paris, 2004, P133. 
3 Michel Agliette, Op Cit, P9. 

 .514-513مروان عطوف، ابؼرجع السابق، ص ص 4
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واليابان( الولايات ابؼتحدة الامريكية بالتعجيل بوضع  الأوروبيةول الصناعية )خاصة الدول الد مطالبة -
اسس فعالة وجادة للحد من ابلفاض قيمة الدولار بؾددا، على سبيل ابؼثال بزفيض العجز في ابؼيزان 

 ؛التجاري وابؼوازنة العامة

 الأمرىة في البورصات )كما جرى قيام بعض ابغكومات بفت  برقيقات حول بعض ابؼضاربات ابؼشبو  -
 ؛في ىونغ كونغ(

الابرادية من اجل بزفيف  أبؼانياعلى  الأمريكيةالولايات ابؼتحدة استخدام سياسة الضغط من طرف  -
 الأبؼاني؛ابؼارك  أماماسعار الفائدة ابػاصة بها حتى بوافظ الدولار على قيمتو 

 ء كطرف في ابؼعاملات.تدخل ابغكومات بشكل مباشر في عمليات البيع والشرا -

 0441المكسيك  أزمة:  لثانيالمطلب ا
قتصاد ابؼكسيكي لثمانينات خلال فتًة عرف فيها الامنتصف ا الأزمةظهرت بوادر ىذه 

موجة من الركود الاقتصادي وارتفاع معدلات التضخم. حيث قامت ابغكومة ابؼكسيكية بإجراءات 
. ومن بصلة ىذه الاصلاحات قرار الرئيس ميغل اصلاحية على نطاق واسع بهدف بررير اقتصادىا

ستثمار ابؼباشر. وبفا الأجنبية للا الأمواللتجارة واستقطاب رؤوس القاضي بتحرير ا (0656-0655)
ساعد على ىذا الامر ىو بزفيف ابغواجز ابعمركية في اطار جولة الارغواي ابػاصة وابعات. الى 

-0655) كسيكية والولايات ابؼتحدة الامريكية خلالجانب سلسلة من ابؼفاوضات بتُ الادارة ابؼ
وكذا بررير  NAFTAالشمالية النافتا  لأمريكاتفاقية التجارة ابغرة ا بعد باسم اعرفت فيم( 0661

 .1النظام ابؼالي وابؼصرفي وخصخصة اكبر البنوك التجارية
زيادة كتلة  إلى أدى الأجنبية الأموالع ابؼالي من القيود بعلب رؤوس بررير القطا  أنغتَ 

ن رقابة المحلية. الامر الذي دفع البنوك الى التوسع في من  القروض دو  الأسواقابؼالية في  الأوراق
ستثمارات وغياب كلي للشفافية عن كشف ابؼعلومات ابؼالية، وىذا بسبب حقيقية لمجالات توجيو الا

كخطوة بكو   0656صرفي سنة بزلي ابغكومة ابؼكسيكية عن الكثتَين من ابؼؤىلتُ في القطاع ابؼ

                                                           
1
 Aldo Musacchio, Mexico's financial crisis of 1994-1995, Working Paper 12-101, HAVARD BUSNESS 

SCHOOL, May 8, 2012, pp03-04. 
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عرفت  أينوالذي يعكس حجم القروض ابؼمنوحة،  أدناهوىو ما يوضحو ابعدول  .1خوصصتها
 .0661-55ارتفاعا مضطردا خلال الفتًة 
 بيسو( مليار: المؤشرات النقدية في المكسيك )(6-7) الجدول رقم

القرض المحلي  السنوات
 (الحقيقية الأسعار)

قرض القطاع 
 سعارالأالخاص )

 الحقيقية(

ك لاسعر الاسته
-011مؤشر )

0422) 

احتياط البنك المركزي 
 M1 M2 من النقد

مضاعف 
 النقود

0422 21 05 011 01 00 16 0 
0422 12 03 601 60 60 06 6 
0424 23 65 624 60 66 55 1 
0441 36 02 063 00 14 031 2 
0440 36 12 066 11 013 605 3 
0447 43 30 130 13 066 662 3 
0446 45 46 213 21 011 011 4 
0441 60 66 210 30 012 113 4 
0441 40 30 400 50 020 202 4 
0440 10 11 656 011 613 341 4 
0442 44 15 0052 020 634 564 3 
0442 41 16 0041 060 015 0141 3 

Eliot Kalter & Armando Ribas, The 1994 Mexican Economic Crisis : The Role of Goverment 

Expenditure and Relative Prices, WP/99/160, IMF, 1999, P21. 

 للأسرسواء ابؼمنوحة  0661مستوياتها سنة  أعلى إلىوقد وصلت عمليات من  القروض 
، والسبب في ىذا التمادي ليون بيسوب 66ابؼمنوح للقطاع ابػاص والبالغة  أو وليون بيسب 60والبالغة 

 في من  القروض ىو بررر النظام ابؼالي وتراجع معدلات الفائدة ناىيك عن بزفيف القيود والضوابط
 والرقابة على العمليات ابؼصرفية.

رتفاع الكبتَ في النفقات العامة وبعض الاضطرابات فان التوسع في من  القروض والاولذا 
حتياطي ، فابلفض الا0661السياسية أدت إلى ظهور ضغوط على البيسو خلال الربع الثاني من 

يار دولار. وبؼواجهة خروج مل 63.6 مليار إلى 63.5 الأجنبي بتُ مارس وماي من نفس السنة من
رؤوس الأموال رفعت السلطات النقدية أسعار الفائدة وبظحت للبيسو أن ينخفض إلى ابغد الأقصى 

من قيمة الدولار. كما أن خلال النصف الأول من سنة  %6 المحدد في ذلك الوقت وىو حوالي
ابؼدى بالعملة المحلية بأخرى استبدلت السلطات النقدية نسبة كبتَة من ازونات ابػزينة قصتَة  0661

                                                           
 .15إبراىيم عبد العزيز النجار، ابؼرجع السابق، ص 1
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من بؾموع  %31 بالدولار حيث وصلت نسبة ىذه الأختَة التي كان بوملها القطاع ابػاص إلى
 .1النوعتُ في شهر جوان من نفس السنة

بفاثلة لتلك التي  أزمةقد وقعت في  ،بداية الثمانينات ابؼكسيك أن إلىىنا  الإشارةبذدر و 
الكامنة وراءىا  الأسبابالديون، حيث كانت  بأزمةما يعرف  ذاكآنعليها  أطُلق، 0661سنة  حدث
فيما بىص ابعانب الداخلي فابؼسؤولية تقع على  أماة، داخلي وأخرىخارجية  أسباب إلىفة مصنّ 

 %03زيادة التضخم الاقتصادي حيث بلغ العجز في ابؼيزانية  إلى أدتسياسات النمو الطموحة التي 
 أن إلاوالدعم ابغكومي  الأسعاروبالرغم من الرقابة على ، 0656سنة  الإبصاليمن الناتج القومي 
ضعف سوق النفط على ابؼستوى  أدىفقد  ،مع كل ىذا وبابؼوازاة، %01 إلىالتضخم وصل 

صادراتها من  أرباعثلث ، والتي تشكل 0656ادرات النفط ابؼكسيكي سنة صتدني في  إلىابػارجي 
زيادة نسبة خدمة  إلى أدياالفائدة وبمو الديون  أسعارن ارتفاع بليون وا 03بليون دولار لتصل  61

وان ارتفاع العملة ابؼكسيكية زاد تضخم  ،0650سنة  %5.6 إلى 0651سنة  %2.1الديون من 
بليون  60 إلى 0644بليون دولار عام  3زيادة الواردات من  إلى أدتمشاكل ابغساب ابعاري والتي 

 .2الأموالرؤوس  ، فضلا عن ىروب0650دولار سنة 
اتفاق مع الدائنتُ التجاريتُ  إلى ابؼكسيكيةتوصلت ابغكومة  آنذاك الأزمةوللخروج من 

 Twoجديدة بتسهيلتُ  أموال إقراضن الاتفاق عرض خيارين يشملان ىيكلة الديون، تضمّ  لإعادة

Facilities سبة خصم، بػفض الديون وخدمة الدين، احدبنا مبادلة الدين ابؼستحق بسندات بها ن
من  %00وثانيهما مبادلة الدين ابؼستحق بدون خصم ولكنها تدر سعر فائدة ثابت، واختار 

من القيمة  %31منهم سندات ابػصم )بنسبة  %11جديدة، واحتار  أموال إقراضخيار  الدائنتُ
، وتدفع قيمة السندات بقسط %6.62بدون خصم وبسعر فائدة منهم  %14الابظية( كما اختار 

، وأصلها مضمون بسندات ابػزينة الأمريكية ذات القسائم الصفرية )التي 6106في نهاية عام واحد 
ابهابية مثل  آثار. وقد كان للاتفاق 3شهرا 05لا تدر فائدة(، ومدفوعات الفوائد مضمونة بؼدة 

 وابلفاض حجم الديون. إلى الداخل ابػارجية الأموالالفائدة وتدفق رؤوس  أسعارابلفاض 

                                                           
 .31، ص5114، السنة الثالثة، ابؼعهد العربي للتخطيط، الكويت، ماي 56، سلسلة جسر التنمية، العدد الأزمات الماليةناجي التوني،  1
 .33، ص3654، تربصة خالد قاسم، مركز الكتاب، الأردن، سياسات العلاقات الاقتصادية الدوليةجون ادبؼان سبتَو،  2
 .366، ص5113، الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، التمويل الدولي والعمليات المصرفية الدوليةغازي عبد الرزاق النقاش،  3
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 وان اختلفت 0661نة ب أن أزمة الديون عادة بؾددا لتضرب الاقتصاد ابؼكسيكي سالغريو 
خلال ىذه الفتًة  إن إذوالتداعيات،  الأسبابفي  أنها براكيها إلا ،عن سابقتها الإحصائيات في

ليستمر في ، 0661سنة  210حوالي  إلىبشكل ىائل حيث وصل  للأسعارارتفع ابؼستوى العام 
قبل عشر سنوات  601وذلك بعدما كان مستقرا عند  ،0665سنة  0041د حدو  إلىالارتفاع 

على سنويا،  %05 بنسبة للأجورىذا التضخم ابعنوني تراجعت القدرة الشرائية  وأمام)ابعدول رقم(. 
ازداد سوءا مع ارتفاع فاتورة الواردات،  والأمر. التي انتهجتها ابغكومة الأجورالرغم من سياسة رفع 

، مقارنة بالفائض 0661بليون دولار سنة  05.2خلق عجزا في ابؼيزان التجاري بلغ الذي  الأمر
 بليون دولار. 6بقيمة  0654ابؼسجل سنة 

 .0442-0422: الحسابات الخارجية في المكسيك (1-7)الجدول رقم 

 السنوات
 GDPنسبة من  بليون دولار أمريكي 1891=111مؤشر 

معدل التبادل 
 الاسمي

 معدل التبادل
 الحقيقي

ميزان الحساب  الميزان التجاري
 الجاري

الميزان 
 التجاري

ميزان الحساب 
 الجاري

0422 011 011 6.1 1.0 3.0 6.6 
0422 030 001 0.1 -6.1 0.4 -0.0 
0424 043 001 1.1 -2.5 1.1 -6.3 
0441 611 005 -0.1 -4.2 -1.1 -6.6 
0440 600 020 -4.1 -01.3 -6.6 -1.4 
0447 605 034 -03.1 -61.1 -1.1 -3.4 
0446 661 045 -00.1 -60.1 -0.6 -2.5 
0441 606 011 -05.2 -66.4 -1.1 -4.1 
0441 120 015 4.0 -0.3 6.2 -1.3 
0440 203 000 3.2 -6.0 6.1 -1.4 
0442 226 022 1.3 -4.1 1.6 -0.6 
0442 365 013 -3.0 -02.4 -0.2 -0.5 

Eliot Kalter & Armando Ribas, The 1994 Mexican Economic Crisis : The Role of Goverment 

Expenditure and Relative Prices, WP/99/160, IMF, 1999, P20.  
بليون  01ميزان ابغساب ابعاري سجل عجزا بقيمة تقارب  أنابعدول كذلك  فيابؼلاحظ 

 .0654مليار دولار سنة  1.0، بعدما حقق فائضا بقيمة 0661دولار سنة 
ما وان سيّ لاابؼديونية ابػارجية،  إلىوكخطوة لمجابهة الوضع لم بذد ابؼكسيك بديلا عن اللجوء 

الى  0656من الناتج المحلي الابصالي سنة  %05من بكو ابلفضت  المحلية في ابؼكسيكابؼدخرات 
حينها ابغكومة ابؼكسيكية باللجوء الى الاستدانة الاجنبية  وبالتالي قامت، 0661سنة  %02حدود 
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 الأموال. وقد استخدمت ىذه 0660سنة  الإبصاليالمحلي  الإنتاجمن  %11حوالي  إلىالتي ارتفعت 
لاستثمار بسبب انتشار ىاجس ابػوف من عدم تنبؤ معدلات النمو في تعزيز الاستهلاك بدل ا في

 .1ابؼستقبل في ظل الازمة
 0442دول جنوب شرق اسيا  أزمة:  الثالثالمطلب 
التي عصفت بالاقتصاد ابؼكسيكي عندما ابلفضت قيمة العملة المحلية البيسو  الأزمةغم ر 

ابؼالية استطاعت ان تتعافى من اثار  الأسواق أن إلا، الأجنبية الأموالبسبب التدفقات ابؽائلة لرؤوس 
 :2الازمة والسبب في ذلك يعود الى بؾموعة من ابؼتغتَات ابنها

 .%6ابلفاض معدلات التضخم في بصيع بلدان العالم لاسيما في الدول الصناعية التي لم تتجاوز  -

رار الاقتصادي، وىو ما برقيق معدلات بمو موجبة في الدول الصناعية بفا ساىم في برقيق الاستق -
 جعل سعر الفائدة موجبا.

استمرار عجز ابؼوازنات العامة للدول الصناعية وتفضيل حكوماتها بسويل عجزىا من خلال طرح  -
 السندات ابغكومية.

ىذه ابغركة الكبتَة لرؤوس الاموال خصوصا  استيعابالبحث عن اسواق مالية جديدة تستطيع  -
 .0661والأزمة ابؼكسيكية سنة  0666بعد ازمتي سوق لندن سنة 

لم يدم طويلا عندما فوجا الاقتصاد العابؼي بأزمة اقتصادية اخرى بجنوب شرق  الأمرلكن ىذا 
 الأسواقعندما انهارت  0664الثاني من أكتوبر سنة يوم الاثنتُ  إلى الأزمةتعود جذور ىذه اسيا. و 

قة بعدما سجلت اسعار الاسهم فيها معدلات ابؼالية انطلاقا من تايلندا لتنتشر الى باقي دول ابؼنط
نقطة لأول مرة منذ  060بنحو  (Hang Seng)منخفضة بشكل حاد، فابلفض مؤشر ىانغ سونغ 

برتل  الأزمة وطأتبرت  وقعته البلدان التي ثلاثتُ عاما. فقبل ىذا الوضع ابؼالي ابؼتعثر،  كانت ىذ
ظى باسم ابؼعجزة الاسيوية. اذ تضاعف نصيب مكانة مرموقة على ابؼستوى العابؼي، بفا جعلها بر

في الدول الثلاث  0663الى  0632مرات في الفتًة من  أربعمن  أكثرالقومي الفرد من الدخل 
رؤوس  أغرىالذي  الأمرمن سبع مرات في كوريا.  أكثر إلىواندونيسيا. وتضاعف  تايلنداماليزيا، 

                                                           
1
 Aldo Musacchio, op. cit, p17. 

 .23الاسدي، حستُ جواد كاظم، ابؼرجع السابق، صعبد  يوسف علي 2
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الى  0660مليار دولار سنة  1.1من  موالالأقفز صافي تدفقات رؤوس  حيث، الأجنبية الأموال
 وىو ما يوضحو ابعدول ادناه. 0665مليار دولار سنة  66.4

 0442-40أسيا جنوب شرق  إلى الأموال: تدفقات رؤوس (1-7) رقم لجدولا
 )ماليزيا، كوريا الجنوبية، تايلاند، الفلبين، اندونيسيا(    

 )مليار دولار(  
 0440 0447 0446 0441 0441 0440 0442 0442 
 12.0- 06.4- 36.1 36.2 00.6 00.6 63.3 63.5 ابػاصة الرساميلصافي تدفقات 

 1.6 06.0 6.2 5.4 3.2 3.4 3.0 3.0 صافي الاستثمارات ابؼباشرة
 3.2- 06.3 61 04.2 5.0 03.2 2.0 0.1 صافي استثمارات ابغافظة ابؼالية
 10.3- 11.2- 06.6 03.6 05.1 5.4 02.1 04.0 صافي الاستثمارات الاخرى

 66.4 62.1 1.5 1.4 1.0 3.1 6.1 1.1 الرأبظاليةصافي التدفقات 
 .002ص، 6111، دار الشروق، القاىرة، 3، ابعذور الاليات والدروس ابؼستفادة، طالأسيوية، ازمة النمور بؿي الدين، عمرو ابؼصدر:

 اسباب حدوث الاسيوية: .1
 :1يةالتال الأسباب إلى الأزمةوتعود 

 . عجز الميزان التجاري الجاري والإفراط في تحديد سعر الفائدة الفعلي:1-1
يعتبر العجز الكبتَ في ابغساب ابعاري سببا في حدوث الازمة لكن ليس بدفرده بل كذلك 
الطرق والوسائل التي يتم اختيارىا لتمويل ذلك العجز تعتبر عنصرا حابظا في تفستَ ملابسات الازمة.  

الى ارتفاع سعر الصرف ابغقيقي للعملة  0662من منتصف  ابتدأً فاع الدولار كما ادى ارت
حيث وصل  ،التايلاندية )البات( الذي تسبب بدوره في تدىور ابغساب ابعاري وميزان ابؼدفوعات

. ومع نهاية السنة ابغالية وبداية السنة 0663من الناتج المحلي الابصالي في  %15العجز فيو الى 
 :2ت بـاوف العملاء في السوق من تردي الاوضاع الاقتصادية في تايلندا حيثابؼوالية زاد

 ابلفضت الصادرات بدرجة كبتَة. -

 .0662سنة  %5.3من  %3.1ابلفض معدل النمو ابغقيقي الى  -

                                                           
، 55، المجلد 5، بؾلة التعاون الاقتصادي بتُ الدول الإسلامية، العددازمة شرق آسيا: عبر لبلدان منظمة المؤتمر الإسلاميقوناش، انور ىافان،  1

 . بتصرف54-46ص ص
 .34ناجي التوني، ابؼرجع السابق، ص 2
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 حدث برول في ابؼيزة النسبية في بعض القطاعات لصالح دول اخرى في جنوب شرق اسيا. -

، كانت على شكل 0663-0661ابػاصة في تايلندا بتُ  ةالرأبظاليمن صافي التدفقات  13% -
 ابؼنخفضة. والإنتاجيةوكانت تستخدم في استثمارات تتميز بابؼخاطرة  ،قروض قصتَة الاجل

المحلية خلال  العملةكما ان باقي الدول الاخرى لم تسلم ىي الاخرى من ابلفاض حاد في 
نعود اليو بشيء سدمة الدين ابػارجي والذي ، بفا ادى الى ارتفاع خ0664السداسي الاول من سنة 

 0664نهاية سنة  الأسيويةمن التفصيل في النقطة ابؼوالية، وابعدول التالي يوض  تغتَات العملات 
 0442: نسب تراجع عملات دول جنوب اسيا (0-7)الجدول رقم 

 %01-الفلبتُ )البيزو(  %22-اندونيسيا )الروبية( 
 %02-ا )الدولار( سنغفور  %14-كوريا )الوون( 
 %01-تايوان )الدولار(  %14-تايلندا )البات( 

 ىونغ كونغ )الدولار( مستقر %02-ماليزيا )الريغنت( 
Source: Michel Drouin, Le système Financier International, Ed. Arnand Colin, Paris, 2001, P135. 

 . الاقتراض الاجنبي قصير الاجل:1-2
التي ادت الى حدوث الازمة في دول جنوب شرق اسيا ىو ارتفاع الدين  بالأسبامن بتُ  إن

الاجنبي قصتَ الاجل بعدما عمدت الدول الى تبتٍ سياسة بررير راس ابؼال. وفي ذلك الاثناء بلغت 
الاحتياطي من العملة الصعبة في اندونيسيا وكوريا ابعنوبية وتايلندا  إلى الأجلنسبة القروض قصتَة 

ذلك، فقد كان القطاع ابؼالي في البلدان الثلاثة ابؼذكورة  إلى بالإضافة. 0661سنة  %011اكثر من 
، وكانت ىناك مستويات متفاوتة من الضمان ابغكومي والإشرافيفتقر الى درجة ملائمة من التقنتُ 

ذه التقليدي. وكانت الدولة تلعب دورا كبتَا في من  القروض بفا ادى في النهاية الى سوء توزيع ى
 القروض وتضخيم اسعار الاصول.

في تلك الدول مقتًنا بوجود ديون ضخمة بالعملة الصعبة وغتَ مغطاة على   الإقراضوكان 
كاىل الشركات والبنوك، وبالتالي فان ضخامة الديون ابػاصة بالعملة الصعبة قصتَة الاجل وغتَ 

 ابؼغطاة كانت عاملا من عوامل حدوث الازمة.
، اذ الأجلالى ما يعرف بدعدل احتياطات الصرف الى الديون قصتَة  وىنا يقودنا ابغديث

يعتبر مؤشرا دالا على مدى ىشاشة الوضعية ابؼالية في الاقتصاديات الناشئة مبيّنا ما اذا كانت 
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أم  احتياطات الصرف ابؼتوفرة قادرة على تغطية الديون قصتَة الاجل في حالة انتشار ابؽلع بتُ البنوك
ىذا ابؼعدل اقل من الواحد فهذا يعتٍ ان احتياطات الصرف غتَ قادرة على تغطية  كان  فإذا. لا

. وابعدول ابؼوالي 1، وىو ما يعتٍ عدم ملاءة النظام ابؼالي لتدفقات رؤوس الاموالالأجلالديون قصتَة 
 يوض  قيم ابؼعدل بالنسبة لدول جنوب شرق اسيا.

 (الأجلديون قصيرة : معدل )احتياطات الصرف / ال (2-7)الجدول رقم
 0442جوان  0441جوان   0442جوان  0441جوان  
 0.05 6.2 الفلبين 1.16 1.36 كوريا

 1.36 0.10 تايلندا 1.26 1.25 اندونيسيا
 1.41 0.16 5-الاسيان 0.31 1 ماليزيا

Source: Irina Bunda, Un modèle de crises jumelles inspiré de la crise asiatique, Revue 

économique, vol. 56, N°4, juillet 2005, p906. 

جل الدول ابؼعنية بالأزمة لم تكن بسلك القدرة على تغطية الديون  أنوالواض  من ابعدول 
 قصتَة الاجل باستثناء البعض على غرار ماليزيا والفلبتُ بدرجات متفاوتة.   

ذات تداعيات ابهابية على الاقتصاد،  أنها الأجنبيةابؼتعارف عليو عن التدفقات ابؼالية  أنغتَ 
ستثمار لأجل تشجيع الا الأجنبيةرؤوس الأموال بصيع الدول تعمل جاىدة على استقدام  أن إذ

في صورة استثمارات في  تأتيوبرفيز النمو. لكن ابؼشكلة ىنا تكمن في تدفقات رؤوس الاموال التي 
 الأموالما يطلق على ىذه التدفقات عبارة  المحافظ الاستثمارية او ابؼودعة قصتَة الاجل. وغالبا

 تكون سببا في عدم الاستقرار.  أنبيكن بؽذه التدفقات  إذ hot money 2الساخنة
، اذ كان على ىذه وآثارىاالبنوك ابؼركزية تلعب الدور المحوري في احتواء الازمة  أنوابؼعروف 

فقات راس ابؼال الاجنبي على السيولة البنوك ان تتخذ ابػطوات اللازمة والقاضية بتخفيف تأثتَ تد
المحلية. وفي اخفاق البنوك ابؼركزية في ىذه ابػطوات سيزداد الاقراض المحلي ويتجاوز بسويل الاستثمارات 

. وقد بلغت ديون البنوك التجارية ابؼوجهة بكو ابؼأمونةغتَ  الأصولوابؼنتجة ليشمل كذلك  ابؼأمونة

                                                           
1
 Irina Bunda, Un modèle de crises jumelle inspiré de la crise asiatique, Revue économique, vol. 56, N°4, 

juillet 2005, p906. 
، النسخة الالكتًونية على ابؼوقع 5131أوت  13، 3341بؾلة الاقتصادية، العدد  الأزمة الأسيوية،السقا، بؿمد إبراىيم،  2

www.aleqt.com/2010/08/06/articl-426569.html.  (16/16/5132)تاريخ الاطلاع 
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 %61الى  02في اندونيسيا وبنسبة من  %62الى  61نسبة من العقارات والنشاطات غتَ التجاري 
 .1في الفلبتُ وماليزيا وتايلندا

وبذدر الاشارة ىنا الى اعتبار ان الازمة الاسيوية كشفت عن وجود قدر قليل من الشفافية في 
لامر ، االأسهمالبنوك والشركات العاملة. فضلا عن ابؽوة ابؼوجودة بتُ ادارات تلك ابؼؤسسات وبضلة 

الذي دفع العديد من الاقتصاديتُ الى برميل حكومات ىذه الدول وابؼؤسسات الاقتصادية الدولية 
 .2جزءا كبتَا من ابؼسؤولية

  0442اثار الازمة الاسيوية  .2
التي شهدت  الأسيويةنتائج وخيمة انعكست مباشرة على البلدان  الأسيوية الأزمةترتبت عن 

ى باقي الاقتصاد العابؼي خاصة الاقتصاديات ابؼتابطة للنمو الأسيوية  الأزمة، وبشكل غتَ مباشر عل
كاليابان، وحثي الولايات ابؼتحدة الأمريكية والدول الأوروبية. وفيما سنعرض أىم ىذه الآثار كما 

 يلي: 
 :الأزمةعلى دول  الاسيوية الأزمة. اثار 2-1

العام الاستثماري  الإنفاق من كل  حادة، فقد تراجع على الدول ابؼعنية جدّ  الأزمة آثاركانت 
بزفيض الواردات. كما تراجع الانفاق ابػاص الاستهلاكي والاستثماري للأسر  إلى أدىبفا  ،وابعاري

 أسعارالابلفاض الشديد في  تأثتَولقطاع الاعمال الناجم عن تقهقر معدلات النمو، وكذا برت 
في اندونيسيا من  ي في الناتج المحلي الإبصاليلنمو السنو العقارية وابؼالية. فابلفض معدل ا الأصول

. اما في كوريا ابعنوبية فقد ابلفض معدل الزيادة 0664سنة  %1.4الى  0663سنة  4.3%
كان ابؼعدل في   أين 0663مقارنة بسنة  0664سنة  %12نسبة  إلى الإبصاليالسنوي في الناتج 

%3.5حدود 
ت اقل الدول تأثرا بالأزمة واستمرت . كما بذدر الاشارة ىنا الى ان الفلبتُ كان3

                                                           
 .51قوناش، انور ىافان، ابؼرجع السابق، ص 1
، بؾلة ، الأسباب، الآثار، الدروس المستفادة )دراسة مقارنة(2119والأزمة المالية العالمية  1881الأزمة المالية الاسيويةعبد سعيد قحطان،  2

 .32، ص5116، 53معية، العدد كلية بغداد للعلوم الاقتصادية ابعا
 .553، صابؼرجع السابقعمرو بؿي الدين،  3
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موقعها صادراتها في الزيادة استجابة لتخفيض عملتها نتيجة لتًكيب صادراتها السلعي من جهة و 
 .1أخرىابعغرافي من جهة 

وبلغت ىذه النسبة  %04التجارة ابػارجية، تراجعت قيمة الواردات بنسبة  مستوىعلى  أما
 %66ا من الازمة. ومن حيث ابغجم بلغ التًاجع نسبة لدى البلدان ابػمس الاكثر تضرر  00%

لدى بلدان ابؼنطقة ككل. وعلى صعيد الصادرات لم تنج   %01لدى البلدان ابػمس مقارنة بنسبة 
وباستثناء الزيادات ابؼعتبرة لدى كوريا ابعنوبية  %03.6سوى الفلبتُ في تسجيل ارتفاع كبتَ بلغ نسبة 

 .2ي البلدان عموماقلدى باوالفلبتُ تراجع حجم الصادرات 
ابعوانب الاقتصادية لتمتد الى ابعوانب الاجتماعية ومستوى  الأزمةولقد بذاوزت تأثتَات 

معيشة الطبقات الدنيا. وقد اكتسى ىذا ابؼوضوع ابنية كبتَة خاصة ان ىذه البلدان ابػمسة ابؼعنية 
على الفقر بفثلا بدتوسط الدخل بالأزمة حققت معدلات غتَ مسبوقة في التاريخ الانساني للقضاء 

الفردي او بدستويات الصحة والتعليم، وبدعدلات اسرع بكثتَ من تلك التي حققتها الدول الصناعية 
 .3ابؼتقدمة في فتًات انطلاقها السريعة

الذي يعتٍ زيادة مستويات الفقر وسوء التغذية وتراجع الانفاق العام على الصحة  الأمر
منذ بداية الازمة  %21ت ابعربية والعنف. ففي تايلندا ارتفعت البطالة بنسبة والتعليم وزيادة معدلا

من القوة  %4. كما وصل معدل البطالة في كوريا الى 0665مليون نسمة سنة  0.2لتصل الى 
بالنسبة للفلبتُ ارتفعت البطالة بحوالي مليون نسمة خلال الفتًة من ابريل  أما .0665العاملة سنة 

. 4ابؼتأزمةمن القوة العاملة وغتَىا من الدول  %06.5 إلىليصل مستواىا  0665ابريل  إلى 0664
 :5وخلاصة القول فيمكن حصر اثار الازمة على الدول ابػمس الاسيوية في النقاط التالية

 ؛الاقتصادية خاصة ابؼالية منها والسياسية القائمة بالأنظمةل الثقة ؤ تضا -3

                                                           
 .553ابؼرجع السابق، صعمرو بؿي الدين،  1
 .64انور ىافان قوناش، ابؼرجع السابق، ص 2
 .554عمرو بؿي الدين، ابؼرجع السابق، ص 3
 .552عمرو بؿي الدين، ابؼرجع السابق، ص 4
 42ص مصطفى يوسف كافي، ابؼرجع السابق، 5
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الاموال الاجنبية في الوقت الذي سابنت ىذه الاموال في رفع  الانسحاب ابؼفاجئ لرؤوس -5
 ؛وخاصة في القطاعات ابؼوجهة للتصديرالأختَة معدلات النمو بؽذه الدول خلال السنوات 

وزيادة عجز ابغساب  ،العام وابػاص الإنفاقادت التحويلات ابؼالية للخارج الى خفض في  -1
 وتفاقم في ابؼديونية ابػارجية.

والاستثمار  الأجنبيوتفاقمت في ظل حرية تدفق راس ابؼال  نشأتابؼؤكد ان ىذه الازمة التي من  -4
ىا الاقتصادي كنتيجة لاندماجها في السوق العابؼية قد شكلت قيدا على بمو   الأزمةدول  إلى الأجنبي

ة برغم التفوق وبالتالي من الطبيعي ان تؤثر سلبا على تنميتها الاجتماعي وتعطيلا للطاقات الإنتاجية،
 الذي حققتو ىذه الدول في ميدان التنمية الاقتصادية خلال العقدين اللذان سبقا الازمة.

 على باقي دول العالم: الاسيوية . اثار الازمة2-2
حيث الوضعية الاقتصادية قبيل الازمة مثالا بوتذى من طرف  نم الأسيويةكان بموذج النمور 

زمة وتراجع معدلات النمو والاستثمار قد اثر ىذا بشكل جل بلدان العالم. لكن مع حدوث الا
مباشر وغتَ مباشر على الاقتصاديات العابؼية نظرا للتًابط الشديد بينها وبتُ اقتصاديات الدول 

 %1فقد سابنت الأزمة الأسيوية في ابلفاض النمو الاقتصادي العابؼي من حوالي  .الأزمةابؼتضررة من 
، حيث أن ىذا التًاجع للنمو العابؼي بنقطة واحدة يعادل 0665ة سن %0إلى حوالي  0664سنة 

 .1توقف الاقتصاد ابؼكسيكي وابؽندي لعام كامل
 . التأثير على اليابان:2-2-1

الدول ابؼستوردة للمواد الاولية الصناعية وخاصة النفط. وقد ادى  أكثرتعتبر اليابان من 
التضخم المحلية وبرستُ الكفاءة الانتاجية للعديد ابلفاض اسعار ابؼواد الاولية الى بزفيض معدلات 

من الصناعات اليابانية. كما ادت الازمة الى خلق ضغوط على البنوك اليابانية وابعهاز ابؼصرفي ككل 
في  يالعبء الرئيس أنو ىورفع حجم ابؼديونية، بفا استدعى اصلاح ابعهاز ابؼصرفي الياباني. وابؼشكل 

قد برملتو ابؼالية العامة. فعلى سبيل ابؼثال  -خاصة الديون ابؼتعثرة -رفيابعهاز ابؼص إصلاحبرنامج 

                                                           
 .446، ص5134، دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، التمويل الدولي والعلاقات النقدية الدوليةىيل عجمي ابعنابي،  1
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بليون دولار كبرنامج بؼواجهة مشكلة  221ما يعادل  0665برملت ابؼوازنة العامة اليابانية في اكتوبر 
 .1الديون ابؼتعثرة لدى ابعهاز ابؼصرفي الياباني

 كية:. التأثير على الاقتصاديات الاوروبية والأمري2-2-2
من اكثر الدول امتصاصا للطلب العابؼي، وىو ما يعتٍ ان بؾمل  آسياتعتبر دول جنوب 

صادرات الولايات ابؼتحدة الامريكية والابراد الاوروبي تتدفق الى تلك ابؼنطقة لكن مع حدوث الازمة 
التي ىي في وتراجع الارصدة ابؼالية في دول النمور الاسيوية اضطرت ىذه الاختَة الى خفض الواردات 

الاساس متأتية من الدول الصناعية الكبرى. لكن من ناحية اخرى فقد كان للازمة اثار ابهابية على 
الدول الاخرى الصناعية منها والنامية. ذلك ان تراجع اسعار عملات دول الازمة الاسيوية ادى الى 

ي في اسعار ابؼواد الاولية في ابلفاض حاد في اسعار واردات بشتى انواعها وقد ترتب على التًاجع الكل
السوق العابؼية فضلا عن ابلفاض الواردات بزفيف الضغوط التضخمية في الولايات ابؼتحدة 

 الامريكية. 
فقد ظل الاقتصاد الأمريكي، إلى جانب الاقتصاد البريطاني، قويا ومعدل التضخم معتدلا. 

ر وابلفاض أسعار السلع، بفا أدى إلى بمو وكما اشرنا سابقا فقد أدت الأزمة إلى ارتفاع قيمة الدولا
إلى  %0.5الإيرادات ابغكومية وتراجع طفيف في معدل بمو الاقتصاد الأمريكي، حيث ابلفض من 

، وبالتالي فان بمو اقتصاديات الولايات ابؼتحدة الأمريكية، 0665و 0664خلال سنتي  1.5%
 .2قد ساعد النمو العابؼي في مواجهة الأزمة بالتوازي مع توسع الطلب في بؾموعة البلدان الأوروبية

 . التأثير على الدول النامية:2-2-3
لم تقتصر تأثتَات الازمة على البلدان الصناعية فقط بل امتدت اثارىا لتنال من اقتصاديات 

. كما 0665سنة  %3الدول النامية، فقد تراجع معدل النمو لدى بلدان امريكا اللاتينية بنسبة 
رؤوس الاموال ابػاصة الى البلدان النامية تراجعا كبتَا عقب الازمة. ىذا التًاجع كان شهدت تدفقات 

نابذا عن بزوف ابؼستثمرين من تدوير اموابؽم في الاسواق الصاعدة. وكما ذكرنا سابقا فقد تراجعت 
كانت اسعار السلع غتَ النفطية اقل   0666غتَ النفطية بشكل بؿسوس. ففي مارس  أسعار السلع

                                                           
 .513عمرو بؿي الدين، ابؼرجع السابق، ص 1
 .453ابؼرجع السابق، ص ىيل عجمي ابعنابي،  2
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من مستواىا في السنوات السابقة، وفي خطوة لاحقة تراجع طلب البلدان الصناعية  %02من  كثربأ
 ابؼنتجاتسلبية على مصدري  تأثتَاتعلى السلع وابػدمات القادمة من البلدان النامية بفا كانت لو 

 .1النفطية وابؼواد ابػام
 :0444-0442المالية الروسية  الأزمة .الرابعالمطلب 

والنابصة عن عجزىا عن  0666و 0665سيا لازمة مالية شديدة بتُ سنتي تعرضت رو 
. وقد اقدمت ابغكومة ابؼتأتية من إصدار سندات حكومية قصتَة الأجلتسديد الديون ابػارجية 

تتمكن البنوك ل أشهرالروسية على بزفيض سعر وقيمة الروبل مع برديد مدة مؤقتة لا تتجاوز ثلاثة 
بفا ادى الى  الأمريكيالدولار  أمامنهارت قيمة الروبل ا الإجراء،ونها. ومع ىذا التجارية من تسديد دي

 افلاس عام في البنوك التجارية وتسري  العمال. 
 :المالية الروسية الأزمة أسباب .1

السبب العام وابؼعروف عن الازمة ىو عدم القدرة على تسديد الديون ابػارجية، لكن  أنرغم 
 ىذه الازمة ولعل ابنها: لإحداثبعض العوامل ابؼصاحبة وابؼتضافرة ىذا لا بينع من ذكر 

ىي الديون والفائدة ابؼرتفعة ابؼستحقة. اذ   0665سنة  الأزمةل بحدوث السبب الرئيس الذي عجّ  -
ئتمان ابؼقدم للقطاع العام الأجل، في حتُ أن إبصالي الاكان القطاع يستثمر بكثافة في الديون قصتَة 

%43 ، وبلغت نسبة الديون الى الودائعالإبصاليمن الناتج المحلي  %16لم يتجاوز 
2. 

 العدوى للازمة ابؼالية الاسيوية والتي دفعت بابؼستثمرين الى سحب اموابؽم ونقلها الى ابػارج. آثار -
فقدان ثقة ابؼقرضون الغربيون في الاقتصاد الروسي دفعتهم الى الامتناع عن بذديد امتلاكهم  -

 ومن  القروض للبنوك الروسية.للسندات 

دفع الديون ابؼستحقة بشان عمليات العملة الصعبة وخفض  بتأجيلاصدار ابغكومة الروسية قرارا  -
 .0665قيمة النقد في اوت 

 قيام البنوك الروسية بالاقتًاض من ابػارج على نطاق واسع.  -

                                                           
  ..66قوناش، انور ىافان، ابؼرجع السابق، ص1
 .34، ص5116، صندوق النقد الدولي، ماي 5، العدد 43، بؾلة التمويل والتنمية، المجلد قصة أزمتينبلجروف وآخرون، ايريك  2



 تصادي لهاالتطور التاريخي للازمات المالية وتحليل الفكر الاق .الفصل الثاني

- 60 - 
 

حصة الاسد من الصادرات  وقوع روسيا في عجز مالي جراء ابلفاض اسعار النفط الذي بيثل -
كان النفط والغاز بيثلان بكو نصف   0665الروسية وارتفاع قيمة الواردات. فقبل اندلاع الازمة سنة 

ايرادات روسيا من الصادرات وبيثلان بطس ايرادات ابغكومة الابرادية. ففي تلك الاثناء وعقب 
 6الى اقل من  0664را في اوائل دولا 60الازمة الاسيوية ىبط سعر النفط من ماركة الاورال من 

%31 ، وىو ابلفاض يزيد عن0665دولارات في منتصف ماي 
1 . 

 :نتائج الازمة المالية الروسية .2
  :أبنهابؾموعة من النتائج  إلىالروسية  الأزمة أدت

اعادة ىيكلة الديون الروسية من جهة وخفض قيمة العملة من جهة اخرى ادت الى حدوث  -
 الكثتَ من ابػسائر بابؼستثمرين. وإبغاقفي روابط اسواق ابؼال الناضجة صدمات عديدة 

. وىو عبارة عن صندوق خاص 0665انهيار احد اكبر صناديق التحوط العابؼية في شهر ديسمبر  -
 بإدارة رؤوس الاموال الطويلة الاجل.

قت لا بيكن خسرت روسيا احتياطات كبتَة نتيجة دفاع البنك ابؼركزي عن سعر الصرف في و  -
الدفاع عنو. ونتيجة قيام البنوك التجارية الروسية بتحويل ما لديها من العملة الى صرف اجنبي 

خارج تزامنا مع بزفيض نسبة لل الأموالللاحتفاظ بو في ابػارج. الامر الذي ادى الى ىروب رؤوس 
 الاحتياطي الاجباري للبنوك، وبظحت بؽم بشراء صرف اجنبي بغسابهم ابػاص. 

، فقد 0665سبق الازمة ابؼالية سنة  ان تعثر الاقتصاد العيتٍ إلىوتشتَ التقارير الاقتصادية 
الاقتصاد العيتٍ. ولم بسثل  إلىكانت ىناك تغذية مرتدة قليلة من القطاع ابؼصرفي وابؼالية ابغكومية 

من الناتج المحلي  %64ايرادات ابغكومة العامة )بدا في ذلك الاموال ابػارجة عن ابؼيزانية ( سوى 
، كما انت ايرادات ابغكومة ابؼركزية بسثل اقل من النصف منها. وىو ما يعتٍ عدم 0664الابصالي في 

 .2توفر بؾال كافي للحوافز الضريبية

                                                           
 .33ايريك بلجروف وآخرون، ابؼرجع نفسو،  ص 1
  46منطقة من  41لناتج في كان متمثلا في الكساد الذي بغق الاقتصاد المحلي، وقد تم تقدير انكماش ا  3664تعثر الاقتصاد العيتٍ في روسيا سنة 

ها منطقة. ولتعويض النقص في ابؼالية العامة قامت السلطات ولو بشكل مؤقت، بإصدار ديون قصتَة الاجل بأسعار فائدة مرتفعة جدا استثمرت في
 بصورة كبتَة ابؼؤسسات ابؼالية ابؼقيمة وغتَ ابؼقيمة.

 .34ايريك بلجروف واخرون، ابؼرجع السابق، ص 2
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ساعدت الازمة على اعدة توجيو النموذج ابؼصرفي بكو بسويل ابؼشروعات وابؼستهلكتُ بعدما كان  -
 1الناتج المحلي الابصالي قبل الازمة من %6.2ىذا التمويل يقل عن 

 :0444-0442البرازيل  أزمة .الخامسالمطلب 
ية التسعينات نابصة عن اختلالات مالية ونقدية حدثت شهدت البرازيل أزمة اقتصادية نها

كانت   الأزمةىذه  ا إنالبرازيلية على تعونً سعر الصرف الريال البرازيلي. كم ابغكومةبعدما اقدمت 
ابؼالية الروسية من جهة اخرى. ومع بداية شهر فبراير  والأزمةزمة النمور الاسيوية من جهة مرافقة لا
في حتُ وصلت اسعار الفائدة  ،%02بلغ الابلفاض في سعر الصرف الريال البرازيلي حوالي  0666
دثة لكن ىذا الرفع من سعر الفائدة لم يغري الرساميل ولم يوقف خروجها الى ابػارج بؿ .%11حوالي 

بليون دولار  21بذلك تضخم الدين ابػارجي، في الوقت الذي اضطرت فيو ابغكومة الى مد اجال 
0666مليونا يوميا في الربع الاول من  211من الدين المحلي وىو ما يساوي 

2. 
وابعدير بالذكر ان الازمة ابؼالية البرازيلية اثرت بشكل كبتَ على الاقتصاد العابؼي كون ان البرازيل 
تعد من الاقتصاديات الكبرى في امريكا اللاتينية، وىو ما يعتٍ ان انهياره سيؤدي لا بؿالة الى ابؼساس 
بالاقتصاديات ذات الصلة كالأرجنتتُ مثلا. وابعدول ابؼوالي يعطي صورة عن اىم ابؼؤشرات 

 .6110-0661خلال الفتًة  البرازيلالاقتصادية في 
 (%) 7110-41 صادية الرئيسة للبرازيل: المؤشرات الاقت(2-7) الجدول رقم

 0441 0441 0440 0442 0442 0444 7111 7110 
 PIB 2.6 1.6 6.4 0.3 -1.0 1.4 1.1 0.4نمو الـ 

 6.2 2.0 5.1 6.2 1.0 6.0 66 - معدل التضخم
 6.2 01.2 06.5 61.0 04.5 03.2 61.5 63 معدل الفائدة الحقيقي

 - 04.6 02.2 03.6 05.2 05.6 06.3 60.3 الادخار العائلي

 1.3- 1.0- 1.4- 1.2- 1.4- 0.0- 6.3- 1.0- رصيد الميزان التجاري
 11.6 11.2 12.2 01 61.6 60.6 66.3 64.0 الدين الخارجي الخام
 16.4 06.4 06 02.3 01 66.0 62.6 60.3 الدين الصافي العمومي

Source : Thibault Cuenoud, crises financières et fondamentaux macroéconomiques : une relation 

ambivalente, thèse pour le doctorat ès sciences économiques, université de POITIERS, Paris, 2012,  

p86 

                                                           
 34جروف واخرون، ابؼرجع السابق، صايريك بل 1
 .522-524عمرو بؿي الدين، ابؼرجع السابق، ص ص 2
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وابؼلاحظ في ابعدول أن بصيع ابؼؤشرات تعكس حالة متدىورة للاقتصاد وتنذر بوقوع أزمة 
فبخصوص معدل  .الأزمةتاريخ وقوع  أيجلة في نهاية الفتًة، خاصة ابؼعدلات ابؼس اقتصادية حقيقة،

في نهاية الفتًة   أن تَع ،مرتفعة نسبيامعدلات النمو الاقتصادي فهو يتًن  بتُ معدلات منخفضة و 
البلاد كان يواجو ارتفاعا جنونيا  أنللتضخم فالواض   ، وبالنسبة%0.4 منخفض في حدود كان جدّ 
بخصوص ابؼديونية ابػارجية  أما. 6110سنة  %6من  أكثر إلىخم حيث وصل معدل التض للأسعار

ذلك العجز  أضف إلى، الإبصالي في نفس السنةمن الناتج المحلي  %21فهي تعرف بمو تصاعديا بلع 
 وارتفاع الدين الصافي العمومي. ابؼزمن للميزان التجاري

 تمن القرن العشرون تبن الأختَخلال العقد  إلى انبعض ابؼصادر تشتَ  أنابؼفارقة  أن إلا
، حيث اتبعت النهج العابؼي ابؽادف إلى لتوجيو البلاد بكو اقتصاد السوق إصلاحياالبرازيل بـططا 

ابػصخصة والتحرير الاقتصادي )خاصة في قطاع التجارة وابؼالي(، كما طبقت بعض الإصلاحات 
فلاس والتحكم في العجز العام الاقتصادية على ابؼستوى التفصيلي، مثل تلك التي غتَت قانون الإ

. إلا ىذه الإجراءات فشلت في برقيق 1على مستوى الولايات والبلديات، وكذا تنظيم سوق النفط
سببها ابؼالية البرازيلية  الأزمة أنبيكن القول وابؼكاسب ابؼرجوة بل وربدا سابنت في حدوث الأزمة. 

 :2أبنهاالعوامل ولعل  بصلة من
 ؛وعدم قدرة ابغكومة على الوفاء بالتزاماتها بسبب ارتفاع تكاليف ابؼديونية تفاقم عجز ابؼوازنة -
تضاؤل الاحتياط النقدي الاجنبي بسبب سياسة بضاية الريال البرازيلي مقابل الدولار في سوق -

 ؛النقد
ريبي  انعدام التوازن في الادارة ابؼالية للحكومة بفثلة في عجز كبتَ في ابؼيزانية وعدم وجود نظام ض -

 ؛ابؼطلوبة الإيراداتكفء لتوفتَ 
التشكيك في قدرة البرازيل على برمل اعباء ابؼديونية التي اعتبرت اعلى نسبة دين في العالم وابؼقدرة  -
 أمريكي؛مليار دولار  015ب 

                                                           
(، مركز ابعزيرة للدراسات، الدوحة، 1، سلسلة ملفات القوى الصاعدة )البرازيل القوة الصاعدة من أمريكا اللاتينيةبؿمد عبد العاطي وآخرون،  1

 .26، ص5131
، شركة أبو ظبي للطباعة والنشر، أبو ظبي، بورصة الأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية المتواصلةإدارة الأزمات في سلام، عماد صالح،  2

 .114-111، ص ص5115
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 ؛تفاقم عجز ميزان ابؼدفوعات نتيجة زيادة الواردات -
 تعد اضخم سوق في امريكا اللاتينية وثالث اكبر تراجع ابؼستثمرين في سوق الاسهم البرازيلية التي -

 ؛إفريقياسوف اسهم ناشئة بعد تايوان وجنوب 
، الامر الذي اعطى نتيجة سلبية بفثلة في تفاقم الأزمةالتًكيز على رفع سعر الفائدة كوسيلة بؼواجهة  -

 الدين.
دوق النقد الدولي دت ابعهود الدولية بقيادة صنرصّ  الأزمة،حلول بؽذه  لإبهادوفي بؿاولة 

مشروطة بتجسيد بصلة من الاصلاحات  ،بليون دولار كخطة انقاذ 10.2 قيمةب امالي اغلاف
والسياسات ابؼالية ضمن برنامج تقشف شديد. وفد التزمت لبرازيل بهذا البرنامج وىو ما دفع 

0666بابؼؤشرات الكلية الى التحسن مع بداية الربع الثاني من سنة 
1. 

 :7110 الأرجنتينية الأزمة. سالسادالمطلب 
ىي الاخرى من موجة الازمات ابؼالية التي ضربت امريكا اللاتينية نهاية  الأرجنتتُلم تسلم 

القرن العشرين وبداية القرن ابغالي، اذ طغت السمات ذاتها متمثلة في تدني معدلات النمو 
فضلا عن انهيار سعر صرف   الاقتصادي، تفاقم معدلات كل من الدين ابػارجي، البطالة والتضخم

 006العملة المحلية البيسو امام الدولار. وقد عجزت الارجنتتُ عن تسديد اقساط الديون التي ناىزت 
مليار دولار. في الوقت التي لم تعد فيو قادرة على الاستدانة بؾددا. ىذا الوضع دفع ابغكومة الى 

ابرزىا بزفيض الانفاق ابغكومي  الوطأةديدة على تبتٍ اجراءات تقشفية ش والإقداماعلان افلاسها 
 .الأساسيةالسلع  أسعارمتضمنا الاجور وابؼعاشات وزيادة الضرائب ورفع 

 الأزمات أولى إلى الإشارة الأجدرمن  أنبقد  فإننا الأرجنتينية الأزمةوقبل ابػوض في تفاصيل  
بعض ابؼؤسسات على البيع  أقبلتتُ ح ،الانتًنيت أزمةالتي طبعت بداية القرن العشرين وابؼتمثلة في 
. فاستفحلت اللازمةفي الاعتبار الضوابط وابؼعايتَ  الأخذعن طريق الشبكة الدولية )الانتًنيت( دون 
 .6111في مارس من عام  أزمةبفا ولد  الأسهمعمليات النصب والاحتيال في بيع وشراء 

. فهذه الاختَة لا تعد  0665سيا جنوب شرق ا بأزمةترتبط ارتباطا وثيقا  الأرجنتتُ أزمة إن
كونها ازمة بسويل عابؼية برفعها بؼعدلات الفائدة بعميع اسواق الدول النامية بدا فيها الارجنتتُ. 

                                                           
 .522عمرو بؿي الدين، ابؼرجع السابق، ص ص 1
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وللحفاظ على التبادل التجاري اضطرت ابغكومة الارجنتينية الى مضاعفة معدلات البطالة. وارتفعت 
، لكن ليس بالدرجة التي والأسعارط في الاجور قيمة الدولار مقابل البيسو، الى جانب حدوث ىبو 

تسم  للأرجنتتُ بابؼنافسة بشكل فعال. الامر الذي جعل الشركات الارجنتينية غتَ القادرة على 
الاقتًاض بسهولة تقوم بالاقتطاع من الانتاج وخفض الاجور بغماية ارباحها. فابلفض انتاج 

الى نصف  والأحذيةالعاملتُ بصناعة النسيج  في سنة واحدة. وابلفض عدد %14 السيارات بنسبة
0661ما كان عليو سنة 

. وفد زاد من حدة الازمة الاقتطاع من العمالة وخفض الاجور لدى 1
 ابلفض ابصالي ابؼبيعات بنسبة 6110قطاعات الشركات الصغتَة وابؼتوسطة. ومع بداية سبتمبر 

%60بة ية فابلفضت بنس، اما ابؼبيعات في ابؼراكز التجار 5.1%
2. 

 :الأرجنتينية الأزمةوملامح  آليات. 1
تشتَ بعض الدراسات الاقتصادية الى كون ان ملام  الازمة الارجنتينية اصبحت اكثر وضوحا 

 :3وقد بسثلت ىذه ابؼلام  في الاتي 6110صف تبداية من من
خلال  %4.0 سبةمليار دولار اي بن 3.0تراجع حجم الودائع ابؼتًاكمة بالبنوك التجارية بدقدار . 3

 ؛6110 أوت-شهر جويلية
. تراجع الاحتياطات الدولية من العملة الصعبة ابؼتمثلة خصوصا في الدولار الامريكي بداية من 5

 ؛شهر جويلية من نفس السنة
، وقد بلغ 6111. ابلفاض الناتج المحلي الابصالي بصفة متتالية وذلك منذ الربع الثالث من سنة 1

في عام  %02 إلىليصل الابلفاض  خلال الربع الاول من السنة التي تليها. %6.0 معدل الابلفاض
 أصبحتمن السنة ذاتها، وقد  الأختَمن السكان خلال الفصل  %21 ، وكما اثر الفقر على6116

6116من سنة  الأولىالنشاطات شبو مشلولة في الشهور 
 ؛4

 .6110ة . تراجع انتاجية ابؼصانع الارجنتينية كما ونوعا خلال سن4

                                                           
 .34سنة نشر(، ص، مركز الدراسات الاشتًاكية، )بدون الأرجنتين الثورة على حافة الأزمة المالية العالميةىارمان، كريس،  1
 35ىارمان، كريس، ابؼرجع نفسو، ص 2
، ابراد الشركات الاستثمارية، انعكاساتها على الاستثمار بدولة الكويت –اثارها  –الازمة المالية العالمية، انعكاساتها رمضان علي الشراح،  3

 .32-34، الكويت، ص ص5116مكنية آفاق، مايو 
، 5114، روما، مارس 53، وثيقة الفرص الإستًاتيجية القطرية، المجلس التنفيذي، الدورة جمهورية الأرجنتين الصندوق الدولي للتنمية الزراعية، 4
 .3ص
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. ان فتًة الانكماش التي اصابت الاقتصاد الارجنتيتٍ ولدت بـاوف لدى ابؼستثمرين وابؼدخرين من 2
 ؛عدم قدرة الارجنتتُ على تسديد ديونها مستقبلا

 ؛. اىتزاز ثقة ابؼستهلك في ابؼنتوج المحلي3
 فائدة لليلة واحدةحيث بلغت معدلات ال 6110جويلية  01. كانت البداية الاولية للازمة في يوم 4

مليارات دولار من الاحتياطات الدولية من الدولار  0، وفقدت الدولة ما يقرب من 011%
الامريكي نظرا لتخوف ابؼستثمرين من التوقف عن دفع الديون او تعونً العملية الارجنتينية او كلابنا. 

الى بزفيض  –ان لتقييم بـاطر الائتم Moody's Corporation *"موديز" –بفا دفع مؤسسة 
. في الوقت الذي فقد فيو بنك "بانكوىيبو 6110تصنيف الارجنتتُ لديها على دفعتتُ في جويلية 

مليار دولار وحقق  6.0، نصف رأبظالو السوقي الأرجنتتُمن البنوك الكبرى في  تيكاريو" والذي يعدّ 
 . %21.62مليون دولار اي بنسبة  206.3صافي خسائر قدرىا 

، وذلك بسبب ابلفاض الأمريكيكانت بالدولار   الأرجنتينيةمن الديون ابػارجية  %41نسبة  إن. 5
عن دفع ديونها التي  إذا ما توقفت الأرجنتتُ الأزمةفاقم من الفائدة للاقتًاض بالدولار عن البيزو، بفا يُ 

 بسثل حوالي نصف الانتاج الاقتصادي السنوي في الارجنتتُ.
 :ةالأزمة الأرجنتيني أسباب. 2

ىو انتقال عدوى الازمة الاسيوية الى دول امريكا  الأرجنتتُلازمة  يلعل السبب الرئيس
 للأرجنتتُاللاتينية، لكن ىذا لم بينع من تضافر عوامل اخرى نابعة في جلها من القوى الذاتية 

 :1أبنهاولعل  الأزمةة في زيادة حدّ  بآخرسابنت بشكل او 
ارتفاع جانب  إلى .الإنتاجية من أفراد المجتمع على الأصولليلة واستئثار قلة ق *. انتشار الفساد3

تفاقم فضلا عن  .6110سنة  %31ابؼديونية ابػارجية وارتفاع خدمة الدين التي ناىزت حدود 

                                                           
، و بسلك خدمة موديز للمستثمرين والتي تقوم 3616، أسسها جون مودي في عام شركة قابضةىي  :Moody's Corporation مؤسسة موديز *

ة موديز على ما بالأبحاث الاقتصادية و التحليلات ابؼالية و تقييم مؤسسات خاصة و حكومية من حيث القوة ابؼالية و الائتمانية. و تسيطر مؤسس
 % من سوق تقييم القدرة الائتمانية في العالم.41يقارب 

 25-46مصطفى يوسف كافي، ابؼرجع السابق، ص ص 1
يعرف الفساد السياسي بدعناه الأوسع بأنو إساءة استخدام السلطة العامة لأىداف غتَ مشروعة وعادة ما تكون سرية لتحقيق مكاسب شخصية.  *

معرضة للفساد التي تتنوع إشكالو، إلا أن أكثرىا شيوعا ىي المحسوبية والرشوة والابتزاز وبفارسة النفوذ والاحتيال وبؿاباة  فكل الانظمة السياسية

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%B6%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/1909
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 الإصلاحج برام إبنال بشكل كبتَ في ظل استشرى، والذي نسب البطالة واتساع رقعة الفقر
 الاقتصادي والاجتماعي. 

 الإبصاليفي الوقت الذي شهد فيو الاقتصاد ركودا في الناتج المحلي  أن إلى ائياتالإحصوتشتَ 
) سحبت  ابؼصرفيكبتَة في القطاع   أزمة الأرجنتتُواجهت  ،%61سنوات ونسبة بطالة بلغت  لأربع

فرض قيود  إلى أدت( 6110من سنة  الأختَةالستة  الأشهرفي  أمريكيمليار دولار  01حوالي 
اجتماعية  أزمةحدوث  إلى أدىسابات ابعارية وحسابات التوفتَ. وىذا بدوره شديدة على ابغ
 %011حوالي  إلىمن قيمة العملة الوطنية التي وصلت  استقالة الرئيس وابغدّ  إلى أدتوسياسية كبتَة 
الدين ابغكومي، على شكل  أنىو اعتبار بفا سبق  والأدىى، 6116من سنة  الأولفي نهاية الربع 
6116، في حالة عدم السداد منذ بداية سنة أمريكيمليار دولار  61در ب سندات تق

1.  
 فأمام واضحة. إستًاتيجية. فقدان القدرة التنافسية للبيزو بسبب ارتفاع قيمتو ابغقيقية وغياب رؤية 4

 أقامتعلى العمليات البنكية وامتناعها عن تسديد ديونها،  الأرجنتينيةالقيود التي فرضتها ابغكومة 
معدلات لسعر الصرف بـتلفة كذا ، و الأموالالسلطات النقدية نظام للصرف مزدوج مع مراقبة خروج 

وقد تم تثبيت سعر الصرف ابعاري عند العمليات ابػاصة بابغساب ابعاري وابغساب ابؼالي.  لإجراء
دولار، بيسو لل 6 إلىف ابؼالي ابؼعوم ر ، في حتُ وصل سعر الصأمريكيبيسو لكل دولار  0.1قيمة 

، وحتى مع اعتماد سعر وىو ما يعادل ضعف القيمة التي كان عليها خلال العشر سنوات السابقة
 .2بيسو بفا أوقع الأرجنتتُ في أزمة اقتصادية من جديد 1د لاحقا وصل سعر الدولار إلى صرف موحّ 

قرار النظام ابؼالي . بمو القطاع الانتاجي بنسبة اكبر من بمو القطاع ابؼالي بفا يؤثر سلبا على است2
 .والأجنبيالمحلي، كما ان تصنيف ابؼخاطر ابؼالية بدرجة مرتفعة جدا يؤدي الى ىروب راس ابؼال المحلي 

فعلى سبيل ابؼثال قيام ابغكومة الارجنتينية في  بزطيط ابغكومات ابؼتعاقبة في الأرجنتتُ، . سوء3
ى التمويل ابػارجي بفا ادى الى تفاقم لاقتصادية معتمدة علا للأنشطةالسبعينات بانفتاح شديد 

                                                                                                                                                                                     

الاقارب. أما على ابعانب الاقتصادي، فالفساد يؤدي إلى تقويض التنمية الاقتصادية لتسببو في حدوث تشوىات وحالات عجز ضخمة. بؼزيد من 
 .5116، دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، الازمة المالية والفساد العالميمزي بؿمود، التفصيل انظر ر 

 .34الصندوق الدولي للتنمية الزراعية، ابؼرجع السابق، ص 1
2
 Paul R. Krugman & Maurice Obstfeld, Economie internationale, 4

e
 édition, Ed. de boeck, Belgique, 2003, 

P781.   
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 ابؼواطنتُلات التضخم وفرض ضرائب جديدة على درفع مع إلىابؼديونية ابػارجية التي ادت بدورىا 
 لتمويل الانفاق ابغكومي. الامر الذي ادى الى تراجع الاستثمار وظهور التهرب الضريبي. 

اثرا تعرضو لانتقادات  6110ينا في مارس . استقالة وزير الاقتصاد الارجنتيتٍ خوسيو لويس ماش4
من حالة الركود التي مر بها على مدار  عن إخراج الاقتصاد الأرجنتيتٍ حكومتوحادة بسبب عجز 
 ثلاث سنوات متتالية.

الزراعية التي تشكل حجم الصادرات الارجنتينية على غرار القم   . انهيار أسعار ابؼنتجات الأولية5
 والصويا.

 :الأرجنتينية زمةنتائج الأ. 3
تدني الفقر و  معدلىو ارتفاع  الأرجنتتُالنتائج ابؼباشرة للازمة الاقتصادية في  أىممن  إن 
الغذاء وسوء توزيع الدخل. فقد  أسعارابؼعيشة بسبب البطالة ابؼتنامية بتُ السكان وارتفاع  مستوى

، وىي 6116 نهاية في %25ما يفوق  إلى 6110في عام  %04قفزت نسبة الفقر في البلد من 
6110من خط الفقر متصف  أدنىالنسبة التي تعكس الفئة التي برصل على دخل 

1. 
 المبحث الثالث : الأزمات المالية في تصور الفكر الاقتصادي.

الوصف الاقتصادي للازمات ابؼالية يكتسي أبنية بالغة لكونو يساعد على برديد ابعوانب  إن
وبدا أن الأزمة الاقتصادية ظلت من حية الأسباب أو النتائج المحتملة. ابعوىرية للازمات سواء من نا

الصفات السائدة في النظام الرأبظالي، فقد تعاقبت عدة مدارس في الفكر الاقتصادي براول أن تقدم 
تفستَا واقعيا للازمة ابؼعاشة. ومن أبنها ابؼدرسة الكلاسيكية وابؼدرسة الكينزية وإسهاماتها في أعقاب 

 للمدرسة النقدية. وصولاة الكساد العابؼي أزم
 المطلب الأول: الأزمة في الفكر الكلاسيكي.

في  الإفراط) الإنتاجتكمن في الزيادة ابؼفاجئة في  الأزمةشرارة  أنيرى بعض الكلاسيك  
تقلص الطلب على  إلىىذا ابػلل سيؤدي  أن احتُ اعتبر وادم بظيث ريكاردو  رأسهموعلى ، (الإنتاج
 رأيهموتراجع معدلات النمو الاقتصادي. وحسب  الذي يعتٍ ارتفاع البطالة الأمربؼنتجات، بعض ا

وضع  إلىعدم التقيد باليات السوق التلقائية التي تضمن العودة  إلىيرجع  للازمةفان السبب الرئيس 
                                                           

 .33ق الدولي للتنمية الزراعية، ابؼرجع السابق، صالصندو  1
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ا يعتٍ وىو مدعم الصناعات ابؼتعسرة،  أوالعام  الإنفاقتدخل حكومي بهدف زيادة  أيالتوازن دون 
وىذا . 1التي تستند إلى ابؼنافسة، ومرونة الأجور ومراقبة تصاعد الكتلة النقدية بابؼقابل تفضيل ابغلول

الأزمة تنجم من تضافر عاملتُ أساسيتُ  أنالقول  إلى وميل سايكل من فيو   الوقت الذي ذىب في
 :2بنا
 .العمل على اكتناز جزء من القوى الشرائية -

 .لكتلة النقدية وتداوبؽا لمجابهة الزيادة في العرضعدم القدرة على خلق ا -

توفر النقود بوفز  إن إذك من ركز على العامل الثاني كمسبب للتقلبات الاقتصادية، بل وىنا 
وعلى النقيض فان تقلص حجم النقود في  مستمرة إنتاجيةعلى السلع، بفا يعتٍ ضمان عملية الطلب 

وبالتالي تكدس  الإنتاجالتبادل التي تساعد على صرف  السوق خاصة ابؼفاجئ يعتٍ غياب وسيلة
ابرز  وفي ذات السياق فقد .وتسري  العمال الإفلاس إلى مستقبلة وصولا إنتاجيةالسلع وفقدان فرص 

أو بتُ تكون رأس ابؼال  والاستهلاك، الإنتاجانو غالبا ما بودث اختلال بتُ  الكلاسيكيالتحليل 
بعدما استخدمت  ، خصوصا في العصر ابغديثسريعوالثاني  بطئ الأوليكون  والاستهلاك، أين

التكنولوجيا التي أصبحت أكثر كلفة من رأس ابؼال الإنتاجي القدنً، وبات من الصعب التوفيق 
 .3بينهما

وفي بؿاولة لتفستَ العلاقة القائمة بتُ النظام ابؼصرفي وكل من أسعار الفائدة النقدية والطبيعية  
، قدم الاقتصادي ويكسل برليلا مفاده انو لو قام النظام بالتساىل وظهور الأزمة بؼال()إنتاجية رأس ا

 الأمرعندما يكون سعر الفائدة النقدي اقل من سعر الفائدة الطبيعي، فان ىذا في من  القروض 
، فضلا عن تنامي الطلب على القروض، وحينئذ يتعذر الأرباحوتضخم  الأسعارسيصاحبو ارتفاع 

مضطرة لرفع سعر الفائدة النقدي لتقليص  ما بهعلهانوك الاستجابة للطلب على القروض، على الب
 الفائدة الطبيعية، وىي أسعارتتجاور  أن إلىالفائدة في الارتفاع  أسعارالقروض ابؼقدمة، وتستمر 

                                                           
 .34عبد الرزاق سعيد بلعباس، ابؼرجع السابق، ص 1
، 13، العدد 5، بؾلة العلوم الاقتصادية، جامعة البصرة، المجلد أزمة العولمة آم عولمة الأزمةنبيل جعفر عبد الرضا، يوسف علي عبد الاسدي،  2

 .56، ص5135تشرين الثاني، 
 .11-56جعفر عبد الرضا، يوسف علي عبد الاسدي، ابؼرجع نفسو، ص ص نبيل 3
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 أزمةحدوث  الأختَوتراجع الاستثمارات، والنتيجة في  الأسعارالفتًة التي تتزامن مع ابلفاض 
 .1برت تأثتَ ابػسائر ابؼتفاقمة واستفحال البطالة وتقهقر معدلات النمو الاقتصادي خانقة اقتصادية
الكثتَين ىو الاستثناء الذي جاء بو ادم بظيث عندما عارض تدخل  أذىانوبفا يغيب عن  

انو في  إلائيا، يعيد التوازن لذاتو تلقا أنالاقتصاد قادرا على  أنالدولة في ابغياة الاقتصادية، واعتبر 
تنتظم دون ابؽيمنة  أنذات الوقت يطالب بتدخل السلطات ابغكومية في بعض ابؼصالح التي لا بيكن 

وامتحانات ابغكومة الضرورية للالتحاق  الإجباريابغكومية، مثل مصلحة البريد والتعليم الابتدائي 
خصوصا  ابػاصة، ابؼشروعات قامةإ، لكن ىذا لا ينفي بسسكو بابغرية الفردية في بالوظائف العمومية

 :2بنا أساسيتُكانت خاضعة لشرطتُ   إذا
 يكون وراءىا باعث النفع الذاتي. أن .3

 ابؼزابضات ابؼطلوبة والضروري وجودىا. ابريط به أن .5

بذاىلو، فان عواقب ابغرية الفرية على ابغياة  أووفي حال غياب إحدى ىذه الشرطتُ 
ود من ىذين الشرطتُ ىو ضبط ومراقبة ابؼشاريع ابػاصة الاقتصادي ستكون وخيمة، ولعل ابؼقص

والتًكيز على المجالات الإنتاجية ذات القيمة ابؼضافة، عِوَضَ المجالات الوبنية والتي تنتهي بأزمات 
 اقتصادية في اغلب الأحيان.

 في الفكر الكينزي الأزمةالمطلب الثاني: 
في النظام  زن بودث بشكل تلقائيالتوا أن ىو د عليو الكلاسيككما يؤ  أنابؼعروف  

البحث بؽا ادم بظيث في كتابو الشهتَ  أشار إليها تيالو  ،بفضل ما يعرف باليد ابػفية الاقتصادي،
خاصة  أنواعها، الأسواق بشتى في بصيعىذا  ثد. وبو0443سنة  الأممثروات  وأسباب أساسعن 

تَة من الزمن، إلا أن أزمة الكساد ورغم أن ىذا الاعتقاد استمر لفتًة ليست بالقصسوق العمل. 
بينت عدم جدواه، وتكونت على أنقاضو الفكر الكينزي الذي يرى ضرورة  0666العابؼي سنة 

تدخل الدول في ابغياة الاقتصادي لإصلاح بعض الاختلالات أو امتصاص آثار الأزمة في الوقت 
 ابؼناسب.

                                                           
 .11نبيل جعفر عبد الرضا، يوسف علي عبد الاسدي، ابؼرجع نفسو، ص ص 1
-55، ص5135، مؤسسة ىنداوي للتعليم والثقافة، القاىرة، محاضرات في تاريخ المبادئ الاقتصادية والنظامات الأوروبيةبؿمد لطفي بصعة،  2

51. 
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ولايات ابؼتحدة واليابان وغتَىا، حيث ىذا الطرح العديد من الدول الصناعية كال تبنّتوقد  
في توفتَ  أساسعنها الدور الرئيس الذي تلعبو الدولة في ابغياة الاقتصادية، وينحصر ىذا الدور  تأكد

وتوفتَ شروط  والأمنالسوق لدورىا، سواء بالعمل على برقيق الاستقرار  لأداءالشروط ابؼناسبة 
النقد في الداخل وابػارج، وتوازن ابؼوازنة العامة وتوفتَ الشروط السلامة ابؼالية والنقدية في بضاية قيمة 

ناىيك عن بؿاربة البطالة وعلاج للمجتمع،  الأساسيةالقانونية ابؼناسبة لعمل السوق وتقدنً ابػدمات 
 .1النمو الاقتصادي للرفع من مستوياتالتضخم وبرفيز الاستثمارات ابعادة 

 أزمةالاقتصادية ىي  الأزمة أنلتحليل الكينزي يرى وعلى ذكر التضخم والبطالة، فان ا 
كساد(، وفي كلا ابغالتتُ لابد من تواجد ابغكومة بغل   أزمة آوتضخم  أزمة إماابعانب )  أحادية
التضخم  أزمة بتُوجود علاقة عكسية  إلىالتيار الكينزي توصلوا  أنصار أنجانب  إلى، الأزمة

لتضخم ابلفض معدل البطالة والعكس بالعكس، وىو ما لم كلما ارتفع معدل ا  إذومنحى البطالة، 
لتُ إلى الارتفاع من سنة إلى أخرى في علاقة ابذو كلا ابؼعدّ يعد بفكنا مع بداية السبعينات حتُ 

طردية، ووقعت الكينزية في ورطة فكرية، وبات من الصعب بحسب برليلاتها تفستَ تلك الأزمات 
 .2ابؼزدوجة
 النظرية العامة للتشغيل، الفائدة  والنقودفي مؤلفو الشهتَ  أشارقد وكان جون مينر كينز  

الذي حاول بول  الأمرالعمالة الكاملة، التسليم بوجود نسبة معينة من البطالة لتحقيق  إلى
في حالة استقرار معدل البطالة عند  أنحتُ ابرز  ،تفستَه من بعده Paul Samuelson سامويلسون

يفتًض لا  %2وان معدل بطالة يبلغ ، %3.2في حدود  الأسعارة في يفتًض زياد ،%0.2قيمة 
 .3الاسعار لكل من البطالة وارتفاع %0رتفاعا في الأسعار، أما التوازن فيتحقق عند معدل ا

 .A. W *فليبس أن إلىالتضخم الركودي  أزمةوقد سبق وان اشرنا من قبل عندا حديثنا عن  

Phillips لكن بعيدا عن كون أن التضخم يعتبر أداة نيا بتُ البطالة والتضخمقام بتجسيد العلاقة بيا .
                                                           

، 5111، المجلس الوطتٍ للثقافة والفنون والأدب، الكويت، 524، سلسلة عالم ابؼعرفة، العدد النظام الاقتصادي الدولي المعاصرحازم الببلاوي،  1
 .15ص

ة، أزمة الأزمة المالية )المفهوم، الأسباب ، الآثار( من وجهة نظر المدارس الاقتصادية المختلفسلمان عبد الله سلمان، سعد ساىي عباس،  2
 .334ص ،5135، 55، المجلة السياسية والدولية، العددأنموذجا 2111-2119

 .352فؤاد مرسي، ابؼرجع السابق، ص 3
في الفتًة بتُ انتهى فيلبس )اقتصادي نيوزيلندي( إلى وضع علاقة بتُ معدل بمو الأجور الابظية ومعدل البطالة استنادا إلى معطيات سنوية حول ابقلتًا  *

.، حيث كانت العلاقة مستقرة وغتَ خطية. وقد بتُّ فيلبس أن معدل تغتَ الأجور الابظية بيكن أن يفسّر بدستوى البطالة. وفي تعليق 3624و 3533
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لعلاج تفشي البطالة، إلا انو يبقى إحدى أدوات السياسة الاقتصادية لإعادة تكديس الثروة لدى 
ارتفاع النفط صاحبو  أن إذالنفطية في السبعينات،  الأزمةالدول الصناعية الكبرى كما حدث خلال 

الدول النامية، وىي الطريقة التي كان ابؽدف  إلىلسلع ابؼصدرة من الدول الصناعية ا أسعارارتفاع في 
 .على استتَاد مادة النفط أنفقتمنها استًجاع الدولارات التي 

ىو تبنيو  لأفكارهقوية  دفعة وإعطاءالتي زادت من شهرة كينز  الأمورمن  أنوابعدير بالذكر  
النظام ابغديث لا بهد  أنس ما يراه الكلاسيك، حتُ اعتبر لسياسة مكافحة الكساد الكبتَ على عك

ما يسمى  أوبهد ىذا التوازن في وجود البطالة  أنبالضرورة توازنو في العمالة الكاملة، بل يستطيع 
يكون ىناك عجز في الطلب، ويبقى  أنبيكن  إذ ،لم يعد ساريا (قانون ساي)بالعمالة الناقصة، وان 

، وبالتالي فان توازن العمالة الناقصة، والتخلي عن التعامل مع ىذه ابغقيقة على السياسات ابغكومية
الأسس من اجل دعم الطلب ىي  بالإيراداتغتَ ابؼغطى  للإنفاققانون ساي، ودعوة ابغكومة 

 .1التي تتًبع عليها الثورة الكينزية ابعوىرية
 و(غ)مدرسة شيكا في المدرسة النقودية الأزمةالمطلب الثالث: تحليل 

إن نظرة أصحاب ىذا التيار لأسباب الأزمة لا بزتلف كثتَا عن نظرة الكلاسيك وانتقادىم  
الاقتصاد قادر على أن يتخطى  أنلأي تدخل حكومي في ابغياة الاقتصادية، وكلابنا بهمعان على 

يدمان الأزمات ويعيد التوازن لذاتو تلقائيا باعتماده على ميكانزمات السوق. بل ويرى ميلتون فر 
Milton Friedman ،الاقتصادية التي يعاني منها النظام  الأزمات احد اكبر رواد مدرسة شيكاغو، أن

نابعة من التدخل ابؼتزايد للدولة في جل القطاعات الاقتصادية، ومن  الأساسىي في  الرأبظالي
زن، بعيدا عن  للسوق برقيق معدل بمو متواابغدود لكي يتستٌ  أضيقالضروري حصر نشاط الدولة في 
 .2كل أشكال التضخم أو الانكماش

                                                                                                                                                                                     

، الأمر %2.2تم برديد الطلب عند ابؼستوى الذي يضمن استقرار الأجور، فان مستوى البطالة يكون  -وىو ابؼطلوب–لو على ابؼعطيات قال أنو إذا 
لتضحية ذي حاول كل من بول ساملسون وسولو تعميمو، معتبرين أن كل من معدل التضخم والبطالة يتفاعلان فيما بينهما بعلاقة تبادلية، ولابد من اال

 ,Bertrand Blancheton, Maxi Fiches de sciences économiques, Ed. Dunod, Paris 2009بأحدبنا للحصول على الآخر. 

PP42-43.. 
، المجلس الوطتٍ للثقافة والفنون والأدب، 533، تربصة ابضد فؤاد بلبع، سلسلة عالم ابؼعرفة، العدد تاريخ الفكر الاقتصاديينيث جالبريت، جون ك 1

 .543-541، ص ص5111الكويت، 
 .332سلمان عبد الله سلمان، سعد ساىي عباس، ابؼرجع السابق، ص 2
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تدخل ابغكومة سيفسد أي تناغم في ابغركة الاقتصادية، سواء على  أنويرى ميلتون فريدمان  
عند بردث عن التبادل ابغر  0661ىذا في عام  إلى أشارابؼستوى المحلي. وقد  أوابؼستوى الدولي 

التي بزتلف فيما بينها من حيث الثقافة  بتُ الدول تناغمةابؼالتبادل ابغر بوفز العلاقات  إنقائلا:" 
وابؼؤسسات بالطريقة ذاتها التي بوفز بها التبادل ابغر العلاقات ابؼتناغمة داخل الدولة بتُ الأفراد الذين 

يصب  قاعدة وليس ابػلاف.  ىو من بىتلفون من حيث معتقداتهم وعاداتهم ومصابغهم. التعاون
فريدمان يعارض ما  أنىو ما يؤكد . و 1"على عقب..  رأسات ينقلب الوضع وبدجرد تدخل ابغكوما

 ية.كالكلاسي للحكومة، ويدعو إلى السوق ابغرة الكينزيون من تدخل  إليو دعا
ميلتون فريدمان في الاقتصاد ىو بسسكو بالدور الذي تلعبو النقود  إسهاماتمن بتُ  أنكما  

تعكس حجم ابؼعروض النقدي،  الأسعار أن. ويرى سعارالأمن كونها تؤثر بشكل كبتَ على حركة 
كما أشار إليها ،  T مقتصرة على مسايرة تغتَات التجارة وجعلهاوبالتالي فان ضبط الكتلة النقدية 

أن عرض النقود ىو الآلية الرئيسة لتجنب . وابؼعتٌ 2ستظل ثابتة الأسعار، فان *فيشر في معادلتو
 و الركود الاقتصادي.أالتضخم 
فعالية نهاية السبعينات عندما بلغ التضخم في الولايات ابؼتحدة  جدّ  الآليةوقد كانت ىذه  
التشغيل لديو ليتصرف وفق النظرية  إستًاتيجيةحيث حول الاحتياطي الفدرالي  ،%61 الأمريكية

لرىون العقارية ا أزمةخلال  الأمريكيك ابؼركزي نكبتَا على قرار الب  تأثتَاالنقدية، كما كان بؽذه النظرية 
النظرية أبنية بالغة، ودفعت بالسلطات النقدية ابغكومية إلى ، بفا اكسب 6116-6114في الفتًة 

  :3معاودة التفكتَ فيها وفي مبادئها الرئيسية وابؼتمثلة أساسا في
العام ستوى ابؼتتبعو زيادة في سحدوث زيادة في بـزون النقد ان  :الأجلالحياد النقدي طويل . 1
 الناتج. أوعلى العوامل ابغقيقية مثل الاستهلاك  آثارالطويل، مع عدم حدوث  الأجلفي  سعارللأ

                                                           
1 Emmanuel Nyahoho & Pierre-Paul Proulx, Op Cit, P192  

. وتنصّ معادلة التبادل 3633وتسمى بدعادلة فيشر أو معادلة التبادل نسبة إلى الاقتصادي فيشر الذي ساىم في صيغة ىذه النظرية وإظهارىا سنة  *
ىو   Mت. فإذا كان لفيشر على أن حاصل ضرب كمية النقود في سرعة تداوبؽا يساوي مستوى أسعار السلع مضروبا في كمية تبادل السلع أو ابػدما

حجم تبادل السلع وابػدمات )الإنتاج ابؼباع(، فان صيغة ابؼعادلة تكون من الشكل  Yمستوى الأسعار، و P سرعة تداول النقود، و Vكمية النقود و 
M*V=P*T 

 .563جون كينيث جالبريت، ابؼرجع السابق، ص 2
، 5134، صندوق النقد الدولي، مارس 13، الرقم 23لة التمويل والتنمية، العدد بؾ ما هي المدرسة النقدية؟،ثروث جهان، كريس بابا جورجيو،  3
 .15ص
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مؤقتة  آثارمن شان حدوث زيادة في بـزون النقد حدوث  :الأجلعدم الحياد النقدي قصر . 2
 ( وتوظيف العمالة في الأجل القصتَ حيث يستغرق تعديلالناتج المحلي إبصاليعلى الناتج ابغقيقي ) 

 الأجور والأسعار بعض الوقت.
اقتًح فتَدمان قاعدة نقدية ثابتة تنصّ على انو ينبغي إلزام الاحتياطي  القاعدة الثابتة لنمو النقد:. 3

الفدرالي باستهداف معدل بمو النقد بحيث يكون مساويا بؼعدل بمو إبصالي الناتج المحلي ابغقيقي، تاركا 
ىذه القاعدة يكون انطلاقا من معادلة فيشر، وىي ابؼعادلة  إلى. والوصول *مستوى الأسعار دون تغيتَ

سرعة تداول النقود ثابتة. وفي حال تغتَ سرعة النقود فسينتج عنو  أنما تم اعتبار  إذاالتي تبقى سليمة 
 كمية النقد والناتج المحلي ابغقيقي، مثلما يوضحو الشكل ابؼواليلال في العلاقة بتُ  تاخ

 7101-0401غير سرعة تداول النقود في الفترة : ت(2-7) الشكل رقم

 
، صندوق النقد الدولي، مارس 10، الرقم 20، بؾلة التمويل والتنمية، العدد ما هي المدرسة النقدية؟ثروث جهان، كريس بابا جورجيو،  المصدر:

 .05ص، 6101

المحلي تزامنا الناتج  وإبصاليىناك انسجام بتُ بمو الكتلة النقدية  أن وابؼلاحظ من الشكل 
وعلى العكس من ذلك،  ،0650-0631ذلك خلال الفتًة و  ،لسرعة تداول النقود الثابتمع النمو 

فقد حدث اختلال بتُ بمو ابؼعروض النقدي والناتج المحلي وذلك بسبب تقلبات سرعة تداول النقود 
عام ثبات سرعة . ومن ىنا فقد تراجعت أبنية النظرية النقدية التي تفتًض بشكل 0650بعد سنة 

 تداول النقود، لكن الواقع اثبت عكس ذلك بدا من سنوات الثمانينات. 

                                                           
حقيقية. وفي إذ أن على السلطات النقدية أن تعتمد على معايتَ ثابتة في برديد سياستها النقدية وأي اضطراب بؽذه السياسة سيُوقع الاقتصاد في أزمة  *

، فعلى الاحتياطي الفدرالي أن يسم  %1نقدية، فإذا كان من ابؼتوقع أن ينمو إبصالي الناتج المحلي ابغقيقي بىذا الصدد ووفقا للمبدأ الثالث للنظرية ال
 فقط. %1بزيادة ابؼعروض النقدي ب
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 أسعارىو السماح بدرونة  زيادة ابؼعروض النقديكان ابؽدف من قاعدة الصرف:  أسعارمرونة  .1
من مراعاة التضخم الفائدة، التي تؤثر على تكلفة الائتمان، وذلك لتمكتُ ابؼقتًضتُ وابؼقرضتُ 

 .1الفائدة أسعاروكذا التغتَات في ابؼتوقع 
 أن إلا، الأسعارالتضخم ترتبط ارتباطا وثيقا بابؼعروض النقدي وحركة  أزمة أنىو  الآنما يفهم بغد 

 أنعدم صحة ىذه العلاقة، حيث انو كان يعتقد  إلى 0636سنة  أشارالابقليزي وليام بيتي قد 
إلى تضخم كمية النقود، وإبما إلى ابلفاض كلفة لا يرجع  الأسعارابلفاض قيمة العملة، أي ارتفاع 

إنتاج ىذه النقود، أي أن ارتفاع الأسعار لا علاقة لو بارتفاع عرض النقود، وإبما ابلفاض كلفة إنتاج 
 2الذىب يؤدي إلى ابلفاض سعر الذىب، أي قيمة النقود بالنسبة للسلع الأخرى

ا للعلاقة السببية بتُ التضخم والبطالة، وعلى ذكر عرض النقود، قدم قريدمان برليلا مغاير  
بعد ذلك على  أثرتُ ، ثم الأمرتضخمية في بداية  ثاراآدث السياسة النقدية التوسعية برُ  أن وأكد

من يقع  إذالتوازن في سوق العمل، والسبب في ىذا ىو نقص ابؼعلومة بتُ عارضي وطالبي العمل، 
 .3عملال أربابضحية الوىم النقدي ىم الأجراء وليس 

 : منحنى فيلبس حسب فريدمان (2-7)الشكل رقم
 

 

  
Source : Bertrand Blancheton, Op. Cit, PP43 

جراء يبالغون في تقييم الأجر لأفالسياسة النقدية التوسعية تؤدي إلى ابلفاض الأجر ابغقيقي) ا 
معدل البطالة جد ابغقيقي، أما أرباب العمل يلاحظون ابلفاضو، والكمية ابؼطلوبة جد كبتَة، و 

 ضعيف( وىذا وفق ابؼعادلة الآتية:

)1,1(1,  tatbtta 

                                                           
 ,Milton Friedman, La Monnaie et ses Pièges, Ed. DUNOD, Paris, 1993بؼزيد من التوضي  والتمثيل يرجى الاطلاع على :  1

PP189-221. 
 .355، ص5115، ديوان ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، العملة والنقودابضد ىتٍ،  2

3 Bertrand Blancheton, Op Cit, P43. 
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 :أنحيث 
1,a معدل التضخم ابؼتوقع في الفتًة :t. 
1t معدل التضخم في الفتًة :t-1. 
1,1  tat.خطا التنبؤات : 

اضلة بتُ التضخم والبطالة بفكنة، حيث أن ارتفاع التضخم يقابلو في الفتًة القصتَة فان ابؼف 
على ابؼنحتٌ(، ويبقى ىذا بفكن على طول منحتٌ فليبس بتطبيق  Aابلفاض في البطالة )النقطة 

ابؼعادلة السابقة. لكن في ابؼدى الطويل سيتم التكيف مع التنبؤات، حيث يعود الأجر ابغقيقي إلى 
في  Bنحتٌ فيلبس عبارة عن خط عمودي يقطع بؿور الفواصل ) النقطة توازنو الأصلي، ويصب  م

 ابؼنحتٌ(.
 لأنو (NAIRU)"معدل البطالة غتَ ابؼتسارع"  أحياناويطلق على معدل البطالة الطبيعي  

تنازلية على  أوالطويل، فليس ىناك ضغوط تصاعدية  الأجلفي  إمكاناتويتسق مع اقتصاد ينمو وفق 
. وابؼثال سيتأثرابكراف معدل البطالة عن معدل البطالة غتَ ابؼتسارع فان التضخم وفي حالة التضخم. 

ترفع  أنخلال فتًة الركود الاقتصادي تقوم بعض الشركات بتسري  عمابؽا دون  أنعلى ىذا ىو 
، وبالتالي ستًتفع البطالة وينخفض التضخم. وىذا التحليل يبقى صابغا خلال فتًة قصتَة، أسعارىا

 إلىنقطة توازن جديدة في سوق السلع وابػدمات، تعود ابؼؤسسات  إلى الأسعارتصل  أند بدجر  إذ
 أن. وابػلاصة 1ابؼعدل غتَ ابؼتسارع إلى أخرى، وتنخفض البطالة مرة الإنتاجيةبكامل طاقتها  الإنتاج

 علاقة مؤقتة. إلاالعلاقة العكسية بتُ التضخم والبطالة حسب برليل فيليبس ما ىي 
عند حدوث أي انكماش في بمو كمية النقود، فسينعكس سلبا على بمو ة أخرى فمن جهو  

الإنتاج والأسعار، لان الأسعار والأجور التي استقرت في ضوء توقعات التضخم سيتواصل ارتفاعها. 
يكون قادرا على امتصاص ىذا الارتفاع في الأسعار والأجور  نوبابؼقابل فان حجم الطلب الكلي ل

 .2للاحقة، وبالتالي سيتوقف بمو الأسعار وتظهر حالة من البطالة والقوة العاطلةفي الفتًات ا

                                                           
 .45، ص5131، صندوق النقد الدولي، سبتمبر 11، الرقم 44، بؾلة التمويل والتنمية، العدد ما الذي يشكل البطالةسيدا اونر،  1
 .15علي عبد الاسدي، ابؼرجع السابق، صنبيل جعفر عبد الرضا، يوسف  2
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 %4.1 إلىوصل معدل عرض النقود  0635-0634خلال الفتًة ويضيف ذات ابؼصدر أن  
وابلفاض في معدل البطالة  الأمريكيةصاحبتو زيادة في معدل النمو الاقتصادي في الولايات ابؼتحدة 

 0656-0640 الفتًة خلال أن. كما 0632سنة  %1.2كان   أنبعد  %0.3بلغ  0635في سنة 
 أعلىسنويا وىو  %4.5لنقدي الذي بلغ ابشكل كبتَ بسبب النمو  الإنتاجلبطالة وزاد اابلفضت 

 .1بمو نقدي بعد ابغرب العابؼية الثانية
خلق  أوتمان ابؼمول بالائ الإنفاقفان التضخم يكون نتيجة للتوسع في للنظرية النقدية ووفقا  

 إلىغالبا ما تلجا البنوك  إذالنقود، وينسحب ىذا القول على سلوك كل من القطاع العام وابػاص، 
جانب قيام ابغكومات بتمويل ابؼشاريع ابغكومية استناد  إلىبسويل القطاع ابػاص بقروض جد ميسرة، 

من ابؼدخرات الاختيارية  يكون التمويل حقيقيا ومستمدا أنالنقدي، وكان من ابؼفتًض  التوسع إلى
لتجنب التضخم، ومن ثم فان العلاج الأمثل للتضخم يقتضي ضبط الائتمان  لقطاع العائلات وغتَىا

وفي ذات  .2ابؼقدم للقطاع ابػاص من جهة وبزفيض الإنفاق العام وزيادة الضرائب من جهة أخرى
بع الأوراق النقدية بيثل ضريبة يرى أن بسويل النفقات ابغكومية بط "ككان"السياق فان الاقتصادي 

 .3على الأفراد تتجسد في ارتفاع الأسعار وابلفاض قدرتهم الشرائية
فريدمان يرى أن التوسع النقدي غتَ ابؼدروس يكون سببا في حدوث  ومن ىنا فان ميلتون 

الأزمات الاقتصادية، ذلك أن التوسع النقدي في اقتصاد يعمل دون مستوى الاستخدام الكامل، 
ؤدي إلى خلق فائض في الكتلة النقدية، الأمر الذي يعمل على زيادة الإنفاق والرفع من الطلب ي

الكلي، والوصول بالاقتصاد إلى مستوى الاستغلال الكامل للطاقة الإنتاجية في الأجل الطويل، غتَ 
خللا بتُ  أن الاستمرار في السياسة النقدية التوسعية دون مراعاة مستوى الاستغلال الكامل سيحدث
 .4الإنتاج والأسعار، إذ أن الإنتاج سيعود للتوازن دون إن يصاحبو ابلفاض في معدل البطالة

ميلتون فريدمان عند  إليهاالنتائج ابػتامية التي توصل  إلى الإشارة الأجدىنرى انو من  وإننا 
النظرية النقدية  يوض  من خلابؽا جوىر أنبرليلو للتضخم وعلاقتو بالكتلة النقدية، والتي حاول 

                                                           
 .15نبيل جعفر عبد الرضا، يوسف علي عبد الاسدي، ابؼرجع السابق، ص 1
 .113، ص5116، الدار ابعامعية، الإسكندرية، اقتصاديات النقود والبنوك، الأساسيات والمستحدثاتعبد ابؼطلب عبد العميد،  2
 .345ابضد ىتٍ، ابؼرجع السابق، ص 3
 .333بد الله سلمان، سعد ساىي عباس، ابؼرجع السابق، صسلمان ع 4
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 رئيسية ظاىرة التضخم بزتصر في بطس حقائق أن اعتبر)التضخم(، حيث  الأزمةوكيف تفاعلت مع 
 :1ىي
 الكتلة النقدية بشكل أسرع من بمو الإنتاج؛بمو ابصة عن التضخم ظاىرة نقدية ن. 3
 لنقود،ك القدرة على برديد( كتلة ابسل أو. في عالم اليوم، ابغكومات ىي التي بردد ) 5
 . ىناك علاج وحيد للتضخم وىو بمو الكتلة النقدية بوتتَة ضعيفة1
( ليتطور، كما يلزمو بعض الأشهروليس  واتبالسن امو بعض الوقت )بؿسوبالتضخم يلزَ  أن. 4

 الوقت لعلاجو
 جانبية غتَ مرغوبة. بآثار ،لا بؿالة صحوبا،العلاج ابؼضاد للتضخم يكون م أن. 2

جعلت من النظرية النقودية إحدى  6114فان الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة وكما ذكرنا سابقا  
 Benالسبل ابؼتوفرة للخروج من الأزمة، وقد اتض  ىذا جليا في خطاب بن شالوم بتَنانكي 

Shalom Bernanke  رئيس بؾلس الاحتياطي الفدرالي عندما ذكر عمل فريدمان في قراره بخفض
وض النقدي لتحفيز الاقتصاد خلال الركود الاقتصادي الذي ضرب أسعار الفائدة وزيادة ابؼعر 

6114الولايات ابؼتحدة الأمريكية بداية من 
2 . 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

                                                           
1
Milton Friedman, La Monnaie et ses Pièges, Ed. DUNOD, Paris, 1993, P229.   

 .46ثروث جهان، كريس بابا جورجيو، ابؼرجع السابق، ص 2
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 خلاصة الفصل الثاني:
من خلال العرض السريع لأبرز الأزمات ابؼالية العابؼية، اتض  لنا أن عنصر ابؼضاربة كان من 

مات، حيث أدت ابؼضاربة على أسعار زىرة التوليب إلى أىم العوامل ابؼساعدة على انفجار تلك الأز 
في بريطانيا كانت نتيجة  0562و 0461، في حتُ أن أزمتي 0303ظهور أولى الأزمات ابؼالية سنة 

لاشتداد ابؼضاربة على أسهم شركة بحر ابعنوب واسهم ابؼواد الأولية على التوالي. ومع كل الأضرار 
أن بسنع من تكرار  -وربدا لم تشأ -حكومات الدول لم تستطع النابصة عن تلك الأزمات، إلا أن

عمليات المجازفة وابؼضاربة ابػطتَة في الأسواق ابؼالية، بفا أدى إلى وقوع ابؼزيد من الأزمات ابؼالية 
، والتي  0666، وصولا إلى أزمة الكساد العابؼي سنة 0614و 0514والاقتصادية على غرار أزمتي 

سع في من  القروض واشتداد ابؼضاربة، الأمر الذي أدى إلى انهيار أسعار كانت إحدى بشار التو 
 الأصول ابؼالية في بورصة وول ستًيت.

، بسبب الضعف الذي انتاب 0654وقد شهدت البورصة نفسها أزمة مالية جديدة سنة 
تخلص من الأوراق الأسواق ابؼالية الأمريكية على اثر ارتفاع أسعار الفائدة، بفا دفع بابؼستثمرين إلى ال

ابؼالية المحررة بالدولار. أما بخصوص الدول النامية، فان اغلب الأزمات التي تعرضت بؽا ىي أزمات 
للديون، نتيجة لتفاقم ابؼديونية ابػارجية وعجز تلك الدول عن تسديدىا، حيث كانت البداية بأزمة 

، وقد 0665سيا والبرازيل سنة وصولا إلى رو  0664، ثم الأزمة الأسيوية سنة 0661ابؼكسيك سنة 
زاد من حدّة تلك الأزمات ابؼالية تزامنها مع أزمات سعر الصرف. وقد استمر سيناريو الأزمات ابؼالية 
حتى مع بداية الألفية الثالثة، وبلص بالذكر ىنا أزمتي الأرجنتتُ وفقاعة الانتًنيت خلال الفتًة 

6111-6110. 
ية من خلال البحث في أسبابها وتقصي أثارىا، فضلا عن وفي بؿاولة بؼعابعة الأزمات ابؼال

إبهاد ابغلول بؽا، قمنا بعرض سريع بؼختلف التصورات الاقتصادية للازمة بناء على توجهات مدارس 
الفكر الاقتصادي. فإذا كان الكلاسيك يؤمنون أن جذور الأزمة الاقتصادية تكمن في عدم التقيد 

طرح الذي تبناه النقديون كذلك بقيادية ميلتون فريدمان. فان الكنزيون باليات السوق التلقائية، وىو ال
يرون عكس ذلك بساما، حيث اعتبروا أن تدخل الدولة يعد حلا للازمة ابؼالية التي عادت ما تكون 

 إما أزمة تضخم أو أزمة كساد حسب برليلهم.  
 



 



 2008-2007الفصل الثالث. دراسة تحليلية لأبعاد أزمة الرهون العقارية الأمريكية 

- 111 - 
 

 تمهيد
لم تكن سوى نتيجة حتمية  2007إن أزمة الرىون العقارية التي ظهرت بوادرىا سنة   

للممارسات ابؼالية التي انتهت إليها الأسواق ابؼالية سواء بالولايات ابؼتحدة الأمريكية أو غتَىا من 
عابؼي بلغت دول النظام الرأبظالي، وأسفرت عن سلسلة من ابػسائر والافلاسات لأكبر البنوك في ال

مليار دولار وعلى رأسها بنك ليمان برازر ابؼشهور. وتعتبر ىذه الأزمة من اعنف  130أكثر من 
الأزمات ابؼالية وأخطرىا بعدما أدخلت اكبر الاقتصاديات العابؼية في حالة من الكساد الكبتَ لم تنفع 

دول الابراد الأوروبي والصتُ  معو ابؼليارات من الدولارات لإنقاذه. وما لبثت إن امتدت آثارىا إلى
واليابان وحتى دول ابػليج العربي نظرا للدور الذي تلعبو الولايات ابؼتحدة الأمريكية في الاقتصاد 

  تريليون دولار. 14العابؼي من كون أن حجم اقتصادىا لوحده يقدر ب 

ن الناس عن م الأعظمبعدما امتنع السواد  الأمريكيةفي سوق العقارات  البدايةوقد كانت  
فائدة   أسعارتقدم ما يطلق عليو بالقروض الرديئة مقابل  أصبحتابؼؤسسات ابؼالية  أنالسداد، وذلك 

ضوابط بؿدد تضمن  أولشروط  إخضاعو أوفي الاعتبار ابؼلاءة ابؼالية للمقتًض  الأخذكبتَة دون 
تواجو عجزا في  قراضالإالمحددة، وىو ما جعل البنوك التجارية ومؤسسات  آجالوتسديد القرض في 

من عجز في ابؼيزانية واستفحال  الأمريكيالسيولة، وىذا بالتزامن مع ما كان يعاني منو الاقتصاد 
 ابؼديونية وارتفاع كل من البطالة والفقر وغتَىا.

وذلك بالوقوف على  ،عرض بصيع النقاط ابؼتعلقة بو حاولناابؼوضوع فقد  لأبنيةونظرا  
والعوامل  الأسباب أىم تناولفضلا عن  الأمريكي،للسوق العقاري  لأساسيةا وابؽيكلةابؼرتكزات 

من و  آخر، إلىمن قطاع  زمةالأانتقال  آلية، وكذا تسليط الضوء على زمةالأحدوث  إلىابؼؤدية 
 :جاءت على النحو الآتي مباحث ثلاث غتَىا من الدول ضمن إلىابؼتحدة  الولايات

 .الأمريكيةابؼتحدة  الولاياتلرىن العقاري في واقع وتطور سوق ا ل:و المبحث الأ
 أسباب حدوث أزمة الرىن العقاري. المبحث الثاني:

 العقاري وبروبؽا إلى أزمة عابؼية.الرىن  أزمةمراحل تطور  الثالث: ثالمبح
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 الأمريكيةالمتحدة  الولاياتواقع وتطور سوق الرهن العقاري في ل. و المبحث الأ
 أنكبتَة وذلك   أرباحاابؼتاجرة والاستثمار في العقار يدر  أنقتصادية ابؼعروف في الساحة الا 

وانطلاقا من ىذه القناعة قامت البنوك بتقدنً قروض  .منحا تصاعديا تأخذ أنها أسعارىاالغالب على 
الضمان في نفس الوقت. وفي حال عجز  أوالعقار ىو الرىن  أومن اجل شراء ابؼنازل، وابؼنزل  للأفراد
ويعرض  الأختَر ىذا يصاد   العقار،من بؿدودي الدخل، عن تسديد قيمة  الأصلالذي ىو في  الفرد،

 بظ يت بأزمة أزمةد العقارات ابلفضت بفا ول   أسعار أن الأمريكيةحدث في السوق  يللبيع. والذ
 الرىن العقاري.

اقتصادية  أزمةالرىن العقاري ىو التعريف الذي يعتبرىا  أزمةب أبغقتومن التعاريف التي 
ابؼال العابؼية، فعدم تقييم ابؼخاطر ابغقيقية لسوق القروض العقارية من  أسواقسيولة في  أزمةدت ول  

 أماكنانهيارات متوالية في  إحداثالدرجة الثانية بالشكل ابؼطلوب، والاستهانة بانعكاساتها تسبب في 
 1على الاقتصاد العابؼي ككل أثرتبـتلفة، والتي 

 :الأمريكية العقاري الرهن أزمةوجذور  نشأةالمطلب الأول. 
عن طريق نظام الرىن  الإقراضكانت بسول عمليات   أنها الأمريكيةابؼعروف عن البنوك 

كانت   الأثناءوفي تلك ابػاصة بالعملاء.  الإيداعمن عمليات  يتأتىالعقاري، وىو التمويل الذي كان 
 أسعار أوابؼتخصصة  الإقراضبجهات  الأمرعلق الرىن بزضع لدرجة عالية من التنظيم سواء ت أسواق

يتميز بنوع من الذي جعل سوق الرىن العقاري  الأمرالسداد،  ةوفتً  الإقراضالفائدة وحتى حجم 
 بشانينات القرن ابؼاضي.  بداية إلىالانضباط في بؾال الائتمان 

قتصادية وابؼالية وما عصر الليبرالية ابؼتزامن مع ظهور العوبؼة الا بدايةتغتَت مع  الأمورلكن 
 بدأتالفائدة وحجم القروض. كما  أسعارورفع القيود تدربهيا عن  سواقالأمن عمليات بررير  أنتجتو

تظهر وتتطور ما تسمى بالسوق الثانوية للرىن العقاري التي خلفت سهولة ومرونة كبتَة في بسويل 
سبتمبر  11ة الأمريكية عقب أزمة فقد قامت ابغكومابؼال.  رأس أسواقعن طريق القروض العقارية 

عاما،  45بتخفيض أسعار الفائدة لتمويل شراء العقارات بدعدلات بؿدودة وآجال طويلة تصل إلى 

                                                           
 .133صبؿمد سعيد بؿمد الرملاوي، ابؼرجع السابق،  1
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. 1وبالتالي بدأت ترتفع أسعار العقارات، وىو ما شك ل حافزا للبنوك على الاستمرار في شراء العقارات
 .نشاط التوريق وابؼشتقات ابؼالية خاصة مع بمو 
في بؾال  الأمريكيةابؼتحدة  الولاياتفي  جديدة أزمة ظهرتابعديدة  الألفية بدايةمع  أنكما 

 %3.5 إلى %6.5يكي على خفض نسبة الفائدة من الأمر البنك الفدرالي  إقدام إلى أدتالانتًنيت، 
لبنوك ا أن، وىو ما يعتٍ %1حوالي  إلى 2003لزيادة السيولة في السوق، لتصل نسبة الفائدة خلال 

البنوك  أن أيقروض بؾانية من البنك ابؼركزي لتقرضها للمستهلك بفائدة،  تأخذالتجارية كانت 
استثمارية جديدة بعذب  أدواتوكذلك  للإقراضتكار طرق جديدة بملزمة با أصبحتالتجارية 
ائلة . وكنتيجة لكل ىذا ساعدت السيولة ابؽوالتسويق الدعاية أساليبناىيك عن استخدام  ابؼقتًضتُ

 .2 %100 العقارات بنسبة أسعارفي السوق لارتفاع 
 إضافيالبنوك التجارية سندات في شكل مصدر  أصدرتجانب قروض البنك ابؼركزي،  إلىو 

 للولاياتابؼناطق ابعديدة  إلىامتداد تلك البنوك والقروض العقارية  إلى إضافة، *لتمويل الرىن العقاري
جرين ابعدد والراغبتُ في ابغصول على مساكن وعقارات لاسيما مستهدفة ابؼها الأمريكيةابؼتحدة 

يتقدم  أنشخص  أي بإمكانكان   إذ. زمةالأن لديهم ابؼلاءة ابؼالية بؿدودي الدخل حتى لو لم يك
ائدة ابؼتدنية، والشروط ابؼيسرة، تم تسمية ىذه القروض بقروض بنسبة الف متأثرالطلب القروض 

راق أو حتى  أوضمانات  أودخل  أيلا بيلكون بؼن التي كانت بسنح قروض النينجا، و  أوالكاذبتُ 
  .3ربظية

من  أكثر 2007 نهايةذلك فقد اتسعت سوق السندات العقارية حتى بلغت في ونتيجة ل
من ثلث الناتج القومي  أكثر أيتريليون دولار  6و 5الديون العقارية بتُ  وتراوحتتريليون دولار، 

 .4يكيالأمر 
                                                           

1
 .64، ص0202، الدار ابعامعة، الإسكندرية، جي العربي لمواجهة الأزمة المالية العالميةإدارة التعيير الاستراتيفريد النجار،  

 .00، ص0222، دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، الأزمة المالية والفساد العالميرمزي بؿمود،  2
دم القروض من ابؼصدر ابعديد إلى عملائها من ابؼلاك وتتلخص ديناميكية ىذه السندات في دورىا ابعوىري ابؼتمثل في بسويل البنوك والتي بدورىا تق *

عى ابعدد للعقارات الذين بدورىم يقومون بدفع أقساط السداد إلى البنوك التي تقوم بدورىا بسداد سندات الائتمان العقاري. وفي خضم ىذا يس
 لتلك السندات. مستثمرون آخرون إلى شراء تلك السندات لتعظيم أرباحهم مستندين على نظام تامتُ وضمان

 .00رمزي بؿمود، ابؼرجع نفسو، ص 3
)أزمة الرىن العقاري الأمريكي(، الدار ابعامعية،  الديون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية المصرفية العالميةعبد ابؼطلب عبد ابغميد،  4

 .052، ص0222الإسكندرية، 
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ابؼخاطر ابؼتعلقة  إدراكالقائمون على البنوك التجارية فشلوا في  أن إلىىنا  ةالإشار وبذدر 
خلال ىذا العقد حققت  أن إذوالتعامل معها،  صولالأ أسعاربالنمو السريع للاقتًاض وفقاعات 

ابؼالية ابؼصدرة في  صولالأد طلبا ضخما على بفا ول   ،فوائض مالية ضخمة الاقتصادياتالعديد من 
والتي  ،الفائدة أسعارتبنت سياسة بزفيض  التيابؼتحدة  الولاياتالتي تشكو عجزا خصوصا البلدان 

بمت ديون سوق الائتمان  ،الأمريكيةابؼتحدة  الولاياتبدورىا ساعدت على بمو الائتمان. ففي 
من الناتج المحلي  %173 إلى 118غتَ ابؼالية من  الأعمالابؼعيشة ومشروعات  للأسربالنسبة 

ابؼعيشة بدرجة اكبر منذ  للأسر. وتسارع بمو الدين الائتماني 2007و 1994فيما بتُ عامي  ليالإبصا
من الدخل الشخصي ابؼتاح. وخلال  %136 إلى 98 من . فقفز في خلال سبع سنوات2000سنة 

 %91 إلى 72في ابؼملكة ابؼتحدة ومن  %180 إلى 120الفتًة نفسها بمت معدلات بفاثلة من بكو 
 .1اليورو في منطقة

 Fannie ياة التفكتَ في تلك ابؼخاطر ىو الوضع ابؼالي لشركتي فاني موبفا خفف من شد  

Mae  وفريدي ماكFreddie Mac  التي كانت تقوم بتامتُ سيولة سوق القروض العقارية وتغطية
من  %97 جانب قيامهما بتدعيم إلى، من تلك القروض %45 كانت تغطي ما يناىز  إذبـاطرىا، 

القيود على  إلغاءوقد ازدادت وتتَة بموىا ابؼتسارعة تزامنا مع  دات ابؼرفقة بقروض الرىن العقاري،السن
،  1990في سنة  أن إذ .*من جهة، والتطورات التي برققت في بؾال ابؽندسة ابؼالية ابؼنظومة ابؼالية

مليار دولار  1250مليارا من القروض. وقد ارتفع ىذا الرقم ليبلغ  740كانت ابؼؤسستان بستلكان 
، وعشية 2005مليار سنة  4000ثم  ،1999مليارا سنة  2000، وليتخطى 1995في العام 
من الرقم الكلي والإبصالي  %45ما يعادل  أيمليار دولار  5400كان في حوزتهما  تأميمهما

 .2تريليون دولار 12ابؼتحدة البالغة  الولاياتللقروض العقارية في 

                                                           
 .00، ص0222، ديسمبر 26، العدد 65التنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد ، بؾلة التمويل و منع الأزمات في المستقبلنويل ساكاسا،  1

مثل ىذا من وجهة نظر الأسواق ابؼالية فان مصطلح ابؽندسة ابؼالية يستعمل لوصف برليل البيانات المحصلة من السوق ابؼالية بطريقة علمية. يأخذ * 
لية. وتستخدم ابؽندسة ابؼالية كثتَا في السوق ابؼالية، خاصة في بذارة العملات، تسعتَ ابػيارات التحليل عادة شكل ابػوارزميات الرياضية أو النماذج ابؼا

ل من طرف واسهم ابؼستقبليات. ويسمح استعمال أدوات وتقنيات ابؽندسة ابؼالية للمهندستُ ابؼاليتُ من فهم أفضل للسوق ابؼالية، وبالتالي فهم أفض
مهمًا جدًا بالنسبة للمتعاملتُ لان دقة ابؼعلومات وسرعتها أساسية في ابزاذ القرارات. انظر عبد الكرنً ابضد قندوز ،  ابؼتعاملتُ في السوق. ويعتبر ىذا

-05د الإسلامي " ابؽندسة ابؼالية واضطراب النظام ابؼالي العابؼي، ورقة مقدمة للمؤبسر الدولي الرابع " الأزمة الاقتصادية العابؼية من منظور الاقتصا
 0، كلية العلوم الإدارية والاجتماعية ، جامعة الكويت ، ص  04/00/0202

 056عبد ابؼطلب عبد ابغميد، ابؼرجع السابق، ص 2
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 المالية: زمةالأالرهون العقارية والتسارع نحو شراء المطلب الثاني. 
ابؽيئة الوطنية  بإنشاءقامت ابغكومة سياسات "البرنامج ابعديد" للرئيس روزفلت  إطارفي 

تتمحور مهمتها في  إذ، 1938سنة  Fannie Mae يافاني مللرىن العقاري ابؼعروفة باسم  الفدرالية
بؽيئة لا تشتًي سوى الرىونات العقارية التي تتوافق مع وكانت ىذه اخلق سوق ثانوية للرىن العقاري. 

. وبعد شراء ىذه الرىونات العقارية من منشئيها تعيد ابغصيلة النقدية *رىوناتمعينة لتغطية ال مقاييس
على بـاطر الائتمان وبـاطر  استحوذتقد  ياابؼؤسسات. وبعملية الشراء ىذه تكون ىيئة فاني م إلى

 الإيداعتلك ابؼخاطر دون غتَىا من مؤسسات  إدارةعلى . وبفا ساعدىا السوق وبـاطر السيولة
، وكذا احتفاظها بدحفظة رىونات عقارية متنوعة على أطول لآجالىو قدرتها على الاقتًاض  الأخرى

لتمويل مشتًياتها من الرىونات العقارية التي قامت بها  الإقراضشكلت عمليات  إذابؼستوى الوطتٍ. 
الستينات من القرن  بدايةمع  الأمريكيةابؼتحدة  الولاياتلديون التي في ذمة حكومة حصة مهمة من ا

الرىن العقاري  أسواقابػصائص التي تتميز بها  أىمالوقوف على  إلىىنا  الإشارةوبذدر بنا  .1ابؼاضي
 : 2وابؼتمثلة خصوصا في

القيمة السكنية  إلىلقرض قيمة السكن ومدة القرض: فارتفاع نسبة ا إلى. نسبة القرض العقاري 0
تسمح بالمحافظة على  الأطولفتًة السداد  أنابؼقتًضتُ لاقتًاض ابؼزيد، في حتُ  أماميفسح المجال 

 الدخل في حدود بيكن استيعابها. إلىنسبة خدمة الدين 
ىذه  أن إذالاقتًاض بضمان قيمة السكن والسداد ابؼبكر للقرض بدون رسوم: تكرار  إمكانية. 0

ة تسمح للجمهور من الاستفادة مباشرة من ثرواتهم السكنية، وابغصول على ابؼزيد من القروض العملي
بسويل  إعادةالسكنات، وتتسبب رسوم السداد ابؼبكر في تقييد قدرتهم على  أسعارعند ارتفاع 

 الفائدة. أسعارقروضهم العقارية في حالة ابلفاض 
القروض الثانوية سيجد ابؼقرضون  أسواقا ازداد تطور ثانوية للقرض العقارية: فكلم أسواق إنشاء. 2

 ابؼال. رأس أسواقسهولة اكبر في ابغصول على التمويل عبر 

                                                           
 ىذه ابؼقاييس أصبحت تستخدم الآن في تعريف القروض ابؼتوافقة، وىي مرادف للرىونات العقارية ابؼمتازة *
 0222، ديسمبر 6، العدد 66، بؾلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد ةالرهونات العقارية الثانوية مجسات أزمراندال دود،  1

 .04ص
 024-025فريد كورتل، كمال رزيق، ابؼرجع السابق، ص ص 2
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ابؽيئة الوطنية ابغكومية  إنشاء 1968تنظيم سوق الرىن العقاري سنة  إعادةوقد تزامن مع 
Ginnie Mae "ياللرىن العقاري "جيتٍ م

الية ابؼضمونة على تطوير السندات ابؼ أقدمتوالتي  ،*
ابؼستثمرين، وبالتالي بزفيف عبئ الديون عن  إلىنات عقارية بهدف نقل ابؼخاطر من السوق و برى

وبهذه الطريقة فهي ابغكومي.  الإسكانابؼوازنة الابرادية التي كانت تتكبدىا من جراء بسويل برامج 
ية تضمنها ابغكومة في مال أدواتمن خلال توفتَ  بأمريكا الإسكانتعمل على التوسع في توفتَ 

لا تقوم  أنها، كما ياالفيدرالي بهيئة جيتٍ م الإسكانالسوق الثانوي بفا يربط سوق ابؼال بسوق 
شراء الديون النابذة عن الرىن  أوراق مالية مضمونة بالرىن أو  إصدار أوشراء  أوابؼال ولا بيع  بإقراض

راق ابؼالية ابؼضمونة بالرىن عن طريق القيام و برنامج للأ إدارةتقتصر مسؤوليتها على  وإبماالعقاري، 
راق و ابؼرىونة، وتسمى ىذه الأ العقارية صولالأراق ابؼالية ابؼضمونة بدجموعة من و بدور الضامن للأ

صلة على بعض ابؼؤسسات ابؼالية ابغا بإصدارىاعقارية، والتي تقوم  أصولبراق ابؼالية ابؼضمونة و بالأ
 الإسكان إدارةالعقارية ابؼرىونة مؤمن عليها من قبل  صولالأىذه ، و ياموافقة من ىيئة جيتٍ م

 .1الأخرى الإسكانالفيدرالية وغتَىا من برامج 
اري برت مسمى قرىن العلفيها الشركة الوطنية الابرادية ل أنشأتلتي وىي نفس الفتًة ا

نافسة بؽيئة "فاني بغرض توريق الرىونات العقارية التقليدية وتوفتَ ابؼ Freddie Macفريدي ماك" "
جنب على تنفيذ العديد من العمليات لزيادة  إلىالذي جعل كلا ابؽيئتتُ تعملان جنب  الأمر ".يام

عقارية خصوصا في الثمانينات، حيث قامتا بشراء قروض  أصولبراق ابؼالية ابؼضمونة و حجم سوق الأ
ليتُ، و لرىن العقاري وابؼقرضتُ الأاالرىن العقاري من البنوك التجارية وابؼؤسسات الاقتصادية وبنوك 

ىذه العملية لعبت  أن. والواضح أصولبراق نقدية مضمونة أو  إصدارليعاد بيعها بؼستثمرين عن طريق 
 وأضحتن يرغبون في شراء منازل خاصة، الذي الأشخاص لإقراض اللازمة الأموالدورا مهما في توفتَ 

طلبات  لإرضاءداثة وتقدما على غرار التوريق ح أكثرمالية  أدواتالبحث عن  إلىابغاجة ملحة 
 .2ابؼستثمرين

                                                           
*

عقاري جيتٍ ماي وابؽيئة تم فصل ابؽيئة الوطنية الفدرالية للرىن العقاري إلى ىيئتتُ مستقلتتُ بنا ابؽيئة الوطنية ابغكومية للرىن ال 0242إذ أن في سنة  
 الثانية فتحولت إلى ىيئة خاصة االوطنية الفدرالية للرىن العقاري فاني ماي، حيث بقيت الأولى تابعة للدولة أم

الطبعة الأولى،  ، سلسلة الأزمة ابؼالية العابؼية والآفاق ابؼستقبلية، ابعزء الثالث،أزمة الرهن العقاري والأزمة المالية العالميةصفية ابضد أبو بكر،  1
 .246، ص0200مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 

 .245-246صفية ابضد ابو بكر،ابؼرجع، نفسو، ص ص 2
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ابؼنازل كانت ترتفع سريعا ولم تنخفض عن  أسعار أنىو  الإقراضابؼشجعة على  الأمورومن 
مشاكل بؿتملة في  أيانو بيكن بزفيف  أيابؼتحدة منذ الثلاثينات.  الولاياتالنطاق القومي في 
السوق ابػاصة بالضمانات ابؼعينة. وفي حالة فشل  أسعارا بزيادة القضاء عليه أوالسداد بصورة كبتَة 

 أو، التمويل إعادةر ابؼقتًض في السداد حسب ابعدول الزمتٍ المحدد، فان زيادة قيمة البيت تيس  
الكثتَ من ابؼقتًضتُ والسماسرة  أنناىيك عن  .1تغطي القرض والفائدة ابؼستحقة والغرامات

جانب تدىور  إلى، ابؼقتًضتُ في طلبات القروض او لدخاابؼنازل و  أسعار والقائمتُ بالتقييم ضخموا
 .2راق ابؼالية التي تساندىا الرىونات دون ابؼمتازةو التصنيف الائتماني للأ
 الأمريكيةالمتحدة  الولاياتفي  العقار سعار: معدل النمو السنوي لأ(1-3)الشكل رقم 

 

Source: Jean-Charles Bricongne & autres, la crise des subprimes: de la crise financière à la crise 

économique, Revue note de conjoncture, INSEE, Paris, Mars 2009, P27.   

عندما ارتفعت معدلات سعر الفائدة نتيجة  التمويل لم تعد متاحة إعادةعملية  أنوابؼشكلة 
 وكانت النتيجة للضغوط التضخمية. إلى أدتقة التي الغذاء والطا أسعارللزيادة غتَ ابؼسبوقة في 

غتَ قادرين على تسديد  أصبحواعزوف الناس عن شراء منازل جديدة، بل وحتى ابؼالكتُ للمنازل 
. وفي مستوى اقل من قيمة القرض العقاري إلىقروضهم العقارية خاصة بعدما وصلت قيمة مساكنهم 

وط نتيجة لزيادة العرض وابلفاض الطلب على العقارات ابؼساكن في ابؽب أسعار بدأت الأثناءتلك 
 .3تواجو نقصا في التمويل لتغطية ديونها الأخرى الإقراضالسكنية. وىو ما جعل البنوك ومؤسسات 

                                                           
، جوان 0، العدد 65، بؾلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد عدوى الرهونات دون الممتازة الأمريكيةراندال دود، بول ميلز،  1

 05، ص 0222
 .04ابؼرجع نفسو، ص راندال دود، بول ميلز، 2
، منظمة ابؼؤبسر الإسلامي، أنقرة، تركيا، جوان 2002-2002تقارير حول الأزمة المالية العالمية لعام مركز الأبحاث الإحصائية الاقتصادية،  3

 .6، ص0222
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تواجو مشكلا مع ابؼساكن ابؼستًدة وغتَ  أصبحتىذه البنوك  أنليس ىذا فحسب، بل 
عجز تزامنا مع   %22بدا يعادل  2007و 2005ىا بتُ عامي أسعار ، والتي ابلفض متوسط ابؼباعة

ومن العوامل التي ، الأقساطيكيتُ عن السداد والتقيد بدفع الأمر من  ملايتُ 10ما لا يقل عن 
، أكثر أسعارىامن الوضعية ىو تراجع رغبة الناس ابؼيسورين عن شراء ابؼنازل وانتظار ابلفاض  صع بت

بتُ شهري مارس وافريل من  %2.4 إلى 3.4تقل من واصلت معدلات طلب الشراء ابلفاضها لتن إذ
منذ سنة  أمريكال في والذي يعتبر اقل معدل سج   ،%2.3، وىذا ابؼعدل بالكاد بذاوز 2008سنة 

ما جعل البنوك تتحفظ  ىوو . 1ابؼرتفعة، أي السنة التي شهدت معدلات البطالة والتضخم 1983
لشراء  الإقراضنوع من لكتُ ابؼعتادين على ىذا الابؼسته أمامالعقاري حتى  الإقراضفي شروط  أكثر

سلعا معتُ، بفا اثر سلبا على حركة الائتمان ونشاط السوق وإدخال البنوك في دوامة من ابػسائر 
  .2ابؼتوالية

 عقارية: أصولمونة بضالم الديونالسيولة وتوريق  المطلب الثالث. إشكالية
ابؼستثمرين والاقتصاد عموما دفعت ضاع أو  تهدد أصبحتان ظاىرة الاختناق ابؼالي التي 

مالية جديدة تعمل على توفتَ السيولة وتقليص ابؼخاطر بدلا  أدواتالبحث على  إلىبابػبراء ابؼاليتُ 
وغتَىا من التقنيات ابؼالية للبنوك وتعزيز التحفيزات ابعبائية  الأموالمن الاقتصار على عملية ضخ 

التوريق  آليةل عليها في حل مشكلة السيولة ىو ية التي كان يعو  ومن بتُ الوسائل ابؼال التقليدية.
Securitization. 

 :وشروطه مفهوم التوريق .1
دفع  زمةالأالسوق ابؼالي قبيل  إليوسابقا فان الاختناق ابؼالي الذي وصل  إليو الإشارةكما تم  

 الأخطارسمح بتجميع وتوزيع تبتٍ التوريق وغتَه من الابتكارات ابؼالية التي ت إلىالاختصاص  بآىل
كانت ابؼعلومة حول جودة الذمم جد ضعيفة بالتزامن مع   الأثناءعلى طول السوق ابؼالي، وفي تلك 

 . 3قدرة السوق على تقييم حالتو تكاد تكون معدومة أصبحت، وبطبيعة ابغال الأخطارارتفاع 

                                                           
1
 Paul Jorion, La crise des subprimes au séisme financière planétaire, Ed. Fayard, Paris, 2008, P34. 

 .052-054عبد ابؼطلب عبد ابغميد، ابؼرجع السابق، ص ص  2
3 François Aillert, six clés pour l’innovation, la recherche et la compétitivité, Ed. AFNOR, France, 2009, P15. 
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وانعدام ابعيدة النوعية  تذاندرة ابؼعلومة  أن Xavier vives 2009ولذا يعتقد كزافي فيف  
وعدم  للمعلومة الندرة أن إذابؼالية،  الأزمةسببا في حدوث  ابؼواءمة بتُ حوافز اللاعبتُ في السوق يعد  

لم تعد  الأسعار أنلا تعكس حقيقة العرض والطلب، بفا يعتٍ  الأسعارتوفرىا بشكل عادل بهعل 
بناء التوقعات اعد ابؼتعاملتُ في السوق على الذي لا يس الأمرتلعب الدور ابؼنوط بها في السوق، 

الابتكارات ابؼالية التي تزامنت مع  تأثتَ، وىو ما حدث برت الأصول أسعارابؼلائمة والرشيدة لتطور 
من الصعب معها ابغصول على معلومة سليمة وخبرة  بات   ،بذميع الديون وتوريقها بصورة كبتَة إعادة

 ض في تفاصيل ابؼوضوع دعونا نتساءل ما ابؼقصود بالتوريق؟وقبل ابػو . 1الأصولفعالة لتسعتَ 
للعميل،  التوريقابؼؤسسة ابؼالية بتًتيب عملية  أو" قيام ابؼصرف  بأنوبيكن تعريف التوريق  

على العميل  -الدولية سواقالأوىي غالبا معدن من ابؼعادن ابؼتوفرة في  -بحيث يبيع ابؼصرف سلعة 
، ويسلم ابؼصرف الثمن النقدي آخرالعميل ببيع السلعة نقدا لطرف بثمن اجل، ثم يوكل ابؼصرف 

م ىو قيام البائع )ابؼصرف( بتًتيب عملية ق ابؼنظ  يللعميل" ويضيف ذات ابؼصدر " ابؼقصود بالتور 
ق بثمن اجل، ثم ينوب البائع عن ابؼشتًي ببيع السلعة ، بحيث يبيع سلعة على ابؼتور  للمشتًي التوريق

  .2ق"ن النقدي للمتور  مويسلم الث ،آخرنقدا لطرف 
كلا التعريفتُ ركزا على ابعانب العام للتوريق ابؼصرفي، على عكس جل   أنوابؼلاحظ 

لى تسنيد وتسييل الديون ابؼتًاكمة، وىنا بقد في مفهوم التوريق ع تالتي ركز  الأخرىالتعريفات 
ؤسسة مالية بحشد بؾموعة من الديون مالية تنشا من قيام م أداة بأنوالتعريف الذي اعتبر التوريق " 

، ووضعها في صورة دين واحد معزز ائتمانيا ثم عرضو على ابعمهور من أصولابؼتجانسة وابؼضمونة ك
راق مالية، تقليلا للمخاطر، وضمانا للتدفق ابؼستمر أو خلال منشاة متخصصة للاكتتاب في شكل 

  .3للسيولة النقدية للبنك"
تصكيكها على  وإعادةسيولة  إلىابؼتًاكمة  صولالأمفادىا برويل  حديثة مالية آليةفالتوريق      

مالية وذلك بتحويل  أصولالتوريق يعمل على خلق  أن أي، للتداولمالية قابلة  أدواتشكل 
تتمتع الديون ابؼراد توريقها  أن، ومن الواجب ىنا آخرين إلى الأصليابؼوجودات ابؼالية من ابؼقتًض 

                                                           
 .02وشاح رزق، ابؼرجع السابق، ص 1
 22، ص0202، قطر، 0، إصدارات وزارة الأوقاف والشؤون الإسلامية، طالتوريق المصرفي أل رشود، رياض بن راشد عبد الله 2
المحاسبة عن عمليات التوريق )التسنيد( وفق المعايير المحاسبية الإسلامية والدولية ودورها في نشوء الأزمة المالية إسراء يوسف ذنون،  3

 .202، ص 0222، العراق، ب.-02دية، العدد ، بؾلة كلية بغداد للعلوم الاقتصاالأخيرة
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كالسجل بعاذبية بالنسبة للمستثمرين، وان تنطوي على بؾموعة من ابػصائص  بدرجة كبتَة من ا
 الأصليالتجاري ابعيد الذي يشهد بالانتظام في السداد بفا يتطلب برليل بؿفظة الديون للدائن 

 إمكانيةالذي يعكس  الأمر، الأصليوبرديد ابؼدينتُ الذين يقومون بالوفاء بالتزاماتهم لدى الدائن 
 .1طوال فتًة التوريق مع بزفيض دخل مستمر ومنتظم للديون وفقا للبرنامج المحددالسداد الالتزام ب

وانطلاقا بفا سبق بيكن الوقوف على بصلة من الشروط الواجب توفرىا في التوريق حتى يكون قانونيا، 
 يكمن في: أبنهافي السوق العقاري، ولعل  أصولوبابػصوص توريق الديون ابؼضمونة ب

 ؛عقارية حقيقية أصولمضمونة بمتجانسة و ن الديون ابؼراد توريقها تكو  أن. 0
 ؛بذمع ىذه الديون برت دين واحد معزز ائتمانيا أن. 0
 ؛تكون ىذه الديون ذات عوائد نقدية دورية وثابتة أن. 2
خ استحقاق السندات وذلك وفق برنامج ير االديون مع تو  أقساط. ان تتزامن تواريخ استحقاق 6

 بؿدد.
من القرن  خلال السبعينات الأمريكيةابؼتحدة  الولاياتتعاملات للتوريق في  لأو بست  وقد

راق مالية قابلة أو كبذميع القروض العقارية بهدف بيعها   إعادة، حيث تضمنت ىذه التعاملات ابؼاضي
 كديون النفط والغاز  أخرى أصولاومن ثم اتسعت عمليات التوريق لتغطي من طرق ابؼقرضتُ،  للتداول

وان كانت . 2اللاتينية وأمريكاوابؼستحقات الضريبية ومشاريع الاستثمار وغتَىا، حتى في الدول النامية 
مشابهة في الاقتصاد التقليدي كحسم  إشكالعملية التوريق لا تشكل خطرا في حد ذاتها، وبؽا 

 نهايةظاىرة في بسادت في توريق ديونها واستفحلت ال الأمريكيةالبنوك  أن إلاالسندات وتسييلها، 
وكانت  The Frenzy of the 1980'sيطلق عليها اسم "جنون الثمانينات"  وأصبحالثمانينات، 

 .3يكيالأمر النتيجة فيما بعد تصدع السوق ابؼالي 
 

 

                                                           
 .55، ص0202، بؾلة أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد الثامن، ديسمبر التوريق ووقعه على الأزمة الماليةبن رجم بؿمد بطيسي،  1

2 Suhas Ketkar, Dilip Ratha,  Titrisation de créances futures un bon outil pour les pays en développement, 

Finances et développement, FMI, vol 38, N°1, Mars 2001, p46. 
ورقة مقدمة للمؤبسر العلمي الدولي السابع "تداعيات الأزمة  دور الاقتصاد الإسلامي في الحد من الأزمات الاقتصادية،بؿمود الوادي وآخرون،  3

، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة 0222نوفمبر  00-02الآفاق" أيام  –الفرص  –التحديات -الاقتصادية العابؼية على منظمات الأعمال
 .02، ص0222الزرقاء ابػاصة، الأردن، 
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 1999-87قطاع  كل  حسب الآجلة: توريق القروض (1-3)لجدول رقم ا
 الإصدارات 

 )مليون دولار(
 إجماليالنسبة من 

 (%) الإصدارات
 النسبة من عدد عدد الصفقات

 (%)الإصدارات
 17 25 45 16362 صادرات البترول والغاز

 27 40 21 5735 صادرات غير بترولية

 25 37 12 4314 بطاقات الائتمان

 4 6 7 2467 مشاريع جديدة

 1 15 7 2519 رادات الهاتفأي

 9 14 5 1731 التحويلات

 7 11 4 1443 قروض اخرى

 100 148 100 36372 المجموع
Source: Suhas Ketkar & Dilip Ratha,  Titrisation de créances futures un bon outil pour les pays en 

développement, Finances et développement, FMI, vol 38, N°1, Mars 2001, p48 

روض قطاع المحروقات يتصدر باقي القطاعات من حيث الق أنابعدول  فيوابؼلاحظ 
، وخصوصا في الدول النامية التي الإصداراتحجم من  %45ابؼورقة بدا يناىز  الآجلة)ابؼستحقات( 

 الآجلةالبتًول يشكل ضامنا بفتازا للقروض  أنترتكز بشكل رئيس على ىذا القطاع، وىو ما يعتٍ 
ل ىو العلم التام و الأ عنصرين اثنتُ، إلىيعود لعل السبب ىنا ، و ابؼتداولةراق ابؼالية و ابؼورقة وحتى الأ

الدولية بؽذه ابؼادة تعرف تطور كبتَا وىي  سواقالأالثاني فان  أمابالاحتياطات ابؼوجودة من ابػام، 
كبتَة في   أبنية تكتسيالصادرات البتًولية  أن إغفال، دون صولالأبؽذه  معتبرةقادرة على توفتَ سيولة 

بتصنيف ما  *قامت وكالات التقييم الائتماني 1999سنة  نهاية معو  ابػطط ابغكومية بالنسبة للدول.
مليار دولار في الدول النامية،  36 من أكثرمقابل  الآجلة مستحقاتللتوريقات المن  150يزيد عن 

 الأسيوية زمةالأ عقب خصوصا آجلة ستحقاتابؼالية ابؼدعومة بدراق و الأ إصداراتبها  تنامتالتي و 
    . ناهأد، وىم ما يوضحو الشكل 1(94-1995)

 

 

 

                                                           
 Fitch IBCA, Duff and Phelps, Standard andكانت ىناك ثلاث وكالات رئيسية تتولى مهمة التقييم والتصنيف الائتماني وىي :  *

Poor's 
1 Suhas Ketkar, Dilip Ratha,  Op Cit, PP48-49 
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 1999-87 الآجلة: حجم عمليات توريق القروض (2-3) الشكل رقم

 
Source: Suhas Ketkar, Dilip Ratha,  Titrisation de créances futures un bon outil pour les pays en 

développement, Finances et développement, FMI, vol 38, N°1, Mars 2001, p48 

 رئيسية للتوريق:العناصر ال. 2
بهدف ابغصول على  متداولةراق مالية أو  إلىقروض تتلخص صفقة التوريق في برويل ال

. وقد اتفقت جل لإبسامها والأطرافالسيولة. وىي عملية مبتكرة تتطلب توافر بؾموعة من العناصر 
 :1تتمثل في الأطرافىذه  أنالاقتصادية على  الأدبيات

 أوطبيعيا، وىو الذي بيلك قروضا  أوسواء كان معنويا  الأصليقرض وىو ابؼول )ابؼنشئ(: . ابؼم0
ابؼراد  صول، ومهمتو في عملية التوريق ىي امتلاكو للأالآخرينمستحقات مالية في ذمة  أوديونا 

 راق ابؼالية بتحصيل ابؼستحقات نيابة عن شركة التوريق.و بخدمة الأ أحياناتوريقها. كما يقوم 
SPV الغرض ابػاص وسيلةلق عليها كذلك . شركة التوريق: ويط0

 إصداروىي الشركة ابؼسئولة عن  ،*
وىي بهذا قد ، إليهابرول  أنالضامنة بؽا بعد  صولالأبحصيلة ابغقوق ابؼالية و راق ابؼالية ابؼضمونة و الأ

ابؼنشئ  الأصلضا اسم ابؼصدر الذي يلتزم بسداد قيمة أيقامت بتوريق الديون. ويطلق على الشركة 
، وكسب الفرق ثم للأصلراق ابؼالية بالقيمة الكاملة و الأ وإصدارلو  الأصليةلغ اقل من القيمة بدب

 راق ابؼالية.و خدمة وضمان مستحقات بضلة الأ
راق و من ابؼدينتُ الناشئة من الأوىي الشركة التي تقوم باستلام ابؼتحصلات شركة خدمة الدين: . 2

بتسديد حقوق  الأخرىشركة التوريق التي تقوم ىي  إلىالتجاري في تواريخ استحقاقها ونقلها 
 و ابؼشرف على عملية خدمة الدين.المحدد. وفي الغالب يكون ابؼمول ى آجابؽاابؼستثمرين في 

                                                           
 .52-52بن رجم بؿمد بطيسي، ابؼرجع السابق، ص ص 1

*  special purpose vehicle 
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ابؼستثمرين من مشاكل عدم  بضايةبيكن بؽا  إذكبتَة،   أبنيةالتصنيف الائتماني: وىي ذات  . وكالة6
وذلك عن  ،كات التوريقر طة بالاستثمار في السندات ابؼصدرة عن شابؼعرفة بابؼخاطر الائتمانية ابؼرتب

 أيو وبرديد التصنيف الائتماني ابؼناسب.  اللازمةوالتحليلات  الدراسات وإعدادبصع ابؼعلومات طريق 
 د ابعهات المحتفظة بالشرائح خسائر كبتَة.خطا في التصنيف سيكب  

من خلال شركات بعمليات الطرح العام وابػاص . شركات التًويج وتغطية الاكتتاب: تقوم ىذه ال5
بهدف توفتَ  للممولابؼستقلة  بالدراساتمذكرة ابؼعلومات بعد القيام  أونشرة الاكتتاب  إعداد

 بؼساعدة ابؼستثمرين على ابزاذ القرار. اللازمةالكامل والشفافية  الإفصاح
 عمل التوريق: . آلية3

 :1ة التوريق خلال مرحليتتُ متتاليتتُتتم عمليمن الناحية ابؼبدئية والبسيطة 
( الأصليابؼولدة للدخل ) صولالأ أولى تقوم ابؼؤسسة ابؼالكة للزمم و خلال ابؼرحلة الألى: و ابؼرحلة الأ
، ثم reference portfolioالتي تريد حذفها من ابؼيزانية وبصعها في بؿفظة مرجعية  صولالأباختيار 

 .SPV ذات الغرض ابػاص نشاةابؼيسمى بما  أوللمصدر  هاتقوم بعد ذلك ببيع
ات سند إصدارعن طريق  صولالأبتمويل حيازة  وفي ىذه ابؼرحلة يقوم ابؼصدرابؼرحلة الثانية: 

ثابت ، وبابؼقابل بوصل ىؤلاء ابؼستثمرون على عائد ابؼال رأسوبيعها للمستثمرين في سوق للاكتتاب 
 قروض خدمة الأصليابؼقرض  ية. وغالبا ما يتولىمتغتَ من حساب يتم بسويلو من المحفظة ابؼرجع أو

يقوم التوريق بتحويل  الآليةوبهذه وبرويلها.  الأصليتُعات من ابؼقتًضتُ صيل ابؼدفو وبر ،المحفظة
والشكل ابؼوالي يوضح بدقة  ابؼستثمر. إلىالائتمان ومعدل الفائدة والعملة من ابؼصدر  أخطار

 مضمون ابؼرحلتتُ
 

 

 

 

 

                                                           
1 Andreas Jobst, qu'est que la titrisation, Finance et Développement, Vol 45, N°3, FMI, septembre 2008, pp 

48-49. 
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 مراحل انجاز عملية التوريق: (3-3)لشكل رقم ا
 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Andreas Jobst, qu'est que la titrisation, Revue Finance et Développement, Vol 45, N°3, 

FMI, septembre 2008, p48 

 أكثرعملية التوريق كانت  أنبقد  فإننا، يكيالأمر  الرىن العقاري سوقعند ابغديث عن  أما
التوريق  آلية. وقد مرت على غرار شركات التامتُ أخرى أطراف، وقد تداخل فيها تعقيدا وبؾازفة

 :1بابػطوات التالية
التمويل من البنك من طريق  وإعادةعندما بوصل ملاك العقارات على التمويل )القروض( 

 .أتعابالشركات العقارية مقابل حصولو على  إلىبظاسرة العقارات، يقوم البنك ببيع ىذه القروض 
ابعدارة ابؼالية  أودرجة ابؼلاءة  إلىاستنادا  أشكالعدة  إلىىذه القروض كانت مصنفة  أنغتَ 

من ابؼقتًضتُ في سوق الرىن العقاري  أنواعالتفريق بتُ ثلاث  إلىللمقتًض، وقد ذىب ابػبراء ابؼالية 
 :2يكي وىمالأمر 
الذين يتمتعون بظروف شخصية  ادالأفر : وىم بيثلون الفئة ابؼمتاز، وتشمل primesابؼقتًضتُ . 0

 .للحصول على القرض تأىلهمومهنية 

                                                           
-22، ص ص0202ربيع -/ شتاء40-40خلق الأزمات ابؼالية، بحوث اقتصادية عربية، العددان يوسفات علي، ابغيل المحاسبية وابؼالية ودورىا في  1

62 
2 Nicolas Pécourt, un monde sans crédit?, Groupe Eyrolles, Paris, 2010, P44. 

تحويل الأصول من   
المقرض الأصلي إلى 

 هيئة الإصدار

SPV  تقترح سندات

 الدين )المدعومة
 بأصول( للمستثمرين

وكالة الإصدار على سبيل المثال 
SPV 0 0 

أصول محمية ضد  -
 افلاس البائع

الممول الاصلي لم  -
يعد له الحق في 

 الأصول

عموما مهيكلة في 
شرائح ومقسمة أو 

مصنفة من قبل وكالة 
أو عدة  وكالات 
 للتصنيف الائتماني

 المنشئ

 أصول كامنة

المحفظة 
المرجعية 

 لضمانات()ا

المستثمرون )سوق 
 رؤوس الأموال(

إصدار السندات 
 المدعومة بأصول

 شرائح ممتازة

 شرائح دنيا

 شرائح بينية
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غتَ مستقرة )عمل غتَ  معايتَالذين يقدمون  الأفرادويقصد بهم : near primesابؼقتًضتُ . 0
. وقد والتي بيكن ابؼراىنة عليها للحصول على القرض، مستقر، موارد غتَ ثابتة، منزل غتَ مستقر...(

 .Alt-Aقتًضتُ بابؼىذه الفئة  إلىيشار 
الفشل في تسديد  أوالذين تكون عندىم احتمالية التعثر  الأفراد: وىم Subprimes. ابؼقتًضتُ 2

 .القرض جد مرتفعة
 إحدىطريق  عومن اجل ابغصول على السيولة الفورية، تقوم الشركات العقارية بتوريق ىذه القروض 

 الرىن العقاريقروض ابؼضمونة ب ابؼالية قراو وينتج من ىذه العملية الأ، SPVشركات التوريق 
MBS

وبهدف البحث عن بدائل ىذه السندات كانت حكرا على فئة قليلة من ابؼكتتبتُ،  أن إلا، *
 إلىوبرويلها  MBSمالية تعمل عل جذب عدد اكبر من  ابؼستثمرين، قامت شركات التوريق بتوريق 

**
CDO. 
مقابل  الإداريةمقدمي ابػدمات  إلىفوائد ابؼستثمرين  عملية تسيتَ التدفقات لتسديد إسنادكما تم 

في  للوقاية AIGابؼالية لدى شركات التامتُ مثل راقهم أو . كما بيكن للمستثمرين التامتُ على أتعاب
يوضح  أدناهحتى تعثر ملاك العقارات. والشكل  أوراق ابؼالي، و مصدر الأ أوالبنوك  إفلاسحالة 

 .نويرىن الثاانيزم التوريق في سوق الميك
 
 
 
 
 
 

                                                           
*  Mortgage-Backed Security 

** Collateralized Debt Obligations  يعتٍ تعزيز بؾموعة من الأصول ذات الدخل الثابت مثل الأوراق أو التزامات الدين ابؼضمونة وىو ما
، لتم بعد ذلك تقسيمها إلى شرائح بـتلفة الأخطار لاستقطاب كل أصناف ابؼستثمرين، وتتمثل ىذه poolابؼالية ابؼضمونة وبذميعها في وعاء قرضي 

والشرائح الدنيا  Mezzanine tranchesنخفضة، والشرائح البينية ذات ابػطورة ابؼ AAAصنف  senior tranchesالشرائح في : الشرائح ابؼمتازة 
 أو شرائح الأسهم ذات ابػطورة ابؼرتفعة.



 2008-2007الفصل الثالث. دراسة تحليلية لأبعاد أزمة الرهون العقارية الأمريكية 

- 126 - 
 

 يكي.الأمر التوريق في سوق الرهن العقاري  آلية: (4-3) الشكل رقم
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Frederic Mishkin & Autres, Monnaie, banque et marchés financiers, Ed. Pearson 

Education, France, 2010, p283. 

 1.1 أصلت مضمونة برىونات عقارية من مليار دولار كسندا 685ولقد تم توريق ما يناىز 
راق ابؼالية و عملية التوريق تسمح للمؤسسات التي تصدر الأ أن إذ. تريليون دولار من الديون الثانوية

 ،السيولة أوض نفسها بؼخاطر الائتمان تعر   أنمن عمليات التغطية دون  إيراداتبان برصل على 
 أصولالعملية بسكن ابؼستثمرون من ابغصول على  ىذه أنكما القروض التي تبرمها.   عتبي لأنها

 سيولة وتنوعا.  أكثررىانات عقارية 
  

 

 وكالات التصنيف
(Rating agrncies) 

 إدارة الأصول
(Assaet manager) 

 التامين
(Monoline insurer) 

 هيكمة التجميع
(SPE, SIV, VIE) 

 الخصوم الأصول

 روض:مجمع الق
 العقارية

 بطاقات الائتمان
 الاستهلاك

 الطمبة

 الأوراق المهيكمة
(Asset-

backed 

securities) 

 

 المستثمرين
(Collateralized debt 

obligations) 

Tranche senior 

Tranche mezzanine 

Tranche junior 

 إعادة التمويل
(Asset-backed 

commercial paper) 

 دفع الدخول
(Trustee) 

 التغطية بالدفعات الدورية
(Servicer) 

 إصدار القروض
(Originator) 

 منظم التوريق
(Arrange) 

 الضمان المالي
(Sponsor) 

 تحركات الأموال                     تحركات الأوراق المالية
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 .الأمريكيةالمتحدة  الولايات: سوق التوريق في (5-3) شكل رقمال
 بالمليار دولار( الأسعار)

 . سوق السندات حسب نوع المصدر1

 
 ABSوق الـ   . سMBS                            3. سوق الـ 2           

 
 

 

 

 

 

Source: Patrick Artus et Autres, La crise des Subprimes, Rapports du Conseil d'Analyse 

Economique, La Documentation française, Paris, 2008, pp38-39. 

فان ابؼكاسب تكون اكبر لكونهما ابؼصدر الرئيس  ياوفريدي م ياعن مؤسستي فاني م أما
من  %76كانت ىاتتُ ابؼؤسستتُ بسثلان مصدر  2003في سنة  أنت ابؼورقة. حيث سندابؽذه ال

الصادرة عن شركة الفئة ابػاصة  إصداراتمن  %24ابؼضمونة برىونات عقارية مقابل  الإصدارات
،  %43حدود  إلىفقد تراجعت حصة ابؼؤسستتُ ابغكوميتتُ  2006بحلول سنة  أماوول ستًيت. 
%57لفئة ابػاصة ا إصداراتفي حتُ بلغت 

1.  
 

 
                                                           

 .02-04راندال دود، ابؼرجع السابق، ص ص  1
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 مليار دولار (2006-2003)عقارية  أصولبالية المضمونة م: حجم السندات ال(2-3) الجدول رقم
 2006جوان -جانفي 2003 النوع
 (%26) 67.2 (%52) 57.6 ممتاز

 (%44) 114.3 (%34) 37.4 ثانوي
Alt-A 15.8 (14%) 76.5 (30%) 
 258 110.8 المجموع

 0222، ديسمبر 6، العدد 66، بؾلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد أزمةالرهونات العقارية الثانوية مجسات ود، راندال دابؼصدر: 
 .02ص

د صعوبة الاقتًاض في سوق ما بتُ البنوك، واجهت ابؼصارف خيارات صعبة يالكن مع تز 
انياتها العمومية. وعندما اخفق احد اكبر في ميز  صولالأراق ابؼالية التي تساندىا و تتعلق بدمج قيم الأ

 Lehmanليمان  الإخوةوابؼتمثل في بنك  الأمريكيةابؼتحدة  الولاياتالبنوك الاستثمارية في 

Brathers
من عدم  أجواء، شاعت 2008سبتمبر  15في  الإفلاس وإعلان ،في الوفاء بالتزاماتو *

عجزت قيمة العقارات عن تغطية التزامات  لأثناءافي تلك  أن. كما الأمريكيةالثقة في كبرى ابؼصارف 
التي لم تعد قادرة على مواجهة طلبات العملاء  ،شركات العقار وحتى شركات التامتُ أولبنوك ا من اأي

عدم قدرتها على الوفاء  AIGجي"  أيو أياكبر شركة للتامتُ في العالم " أعلنت إذبغقوقهم، 
 85منحها مساعدة بقيمة  إلى الأمريكيةبفا دفع بابغكومة  ،بامليون عميل تقري 64بالتزاماتها بذاه 

 .1ابؽارأبظمن  %79.9 مليار دولار مقابل امتلاك
يكي على بزفيض الأمر البنك الفدرالي  أقدم، AIGشركة التامتُ  إسعاف بؿاولةوتوازيا مع 

الذي  اءالإجر ، وىو 2008سنة ل من و الثلث الأ في %2 إلىسعر الفائدة بشكل تدربهي ليصل 
ض سعر الفائدة روبي الذي خفو لم على غرار البنك ابؼركزي الأاتبناه العديد من البنوك ابؼركزية في الع

فيما تم  ابؼال. رأسرو في سوق و يمليار  69 أزيد، فضلا عن قيامو بضخ %3.75 إلى %4.25 من

                                                           
، وقد موظفا بشتى أبكاء العالم 05225من قبل ثلاث مهاجرين أبؼان كانوا يتاجرون في القطن، وىو يوظف ما يناىز  0252تأسس البنك سنة  *

مليار دولار في الربع الثالث من سنة  5.4أشهر إفلاسو لدى بؿكمة الإفلاس في منطقة جنوب نيويورك بعدما اضطر إلى إسقاط أصول مالية بقيمة 
 مليار دولار في الربع الثاني من العام ابؼوالي. 2.2مشهرا خسارة قدرىا  0222

تاريخ  http://www.pidegypt.org/download/forum-papers/14.pdf، متاح على بابالأزمة المالية، المفهوم والأسعبد الله شحاتو،  1
 05/24/0205الاطلاع 
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ىذه  أن كما،  بؼتحدةوابؼملكة اوسويسرا والسويد في كل من كندا  %0.5بدقدار  سعر الفائدة بزفيض
 .1سوق العقارات لإنعاش إستًليتٍقامت بتخصيص نصف مليار جنيو  الأختَة

 :الرهن العقاري أزمةحدوث  المبحث الثاني. أسباب
ىناك اتفاق شبو كلي بتُ  أن إلاابؼالية العابؼية كثتَة،  الأزمةحدوث  إلىابؼؤدية  الأسباب إن 

في مقدمتها خصوصية النظام الاقتصادي  ويأتيىرية للازمة، ابعو  الأسبابابؼصادر الاقتصادية حول 
والذي بيجد ابغرية الاقتصادية وعدم التدخل في تنظيم  وأوروبا الأمريكيةفي الولايات ابؼتحدة 

النفط انتهت بها  وأسعار الأسهم أسعارالتعاملات الاقتصادية، بفا بظح بظهور مضاربة عنيفة على 
ىل والإفراط في منح الاقتصادية ىو التسا ابغريةكان من بشار ىذه  كما بلوغ مستويات خيالية. إلى

الائتمان، والتلاعب في استخدام ابؼشتقات ابؼالية، إلى جانب بيع الديون وتوريقها. وسنحاول في ىذا 
ابؼبحث التفصيل في ىذه الأسباب وغتَىا، لتتضح لنا العلاقة أكثر بينها وبتُ انفجار الأزمة ابؼالية 

 .2007سنة 
 وتراكم السيولة: الأمريكيةالسياسة النقدية . الأولالمطلب 
ىو السياسة النقدية التي  2007ابؼالية سنة  زمةالأالكامنة وراء انفجار  الأسبابمن  إن 

زيادة الكتلة النقدية في  إلى أدتوالتي  الأمريكيةابؼتحدة  الولاياتانتهجتها السلطات النقدية في 
 إلىمعدلات منخفضة،  إلىل بزفيض معدلات الفائدة والوصول بالتضخم السوق، وذلك من خلا

 ابؼالية واندماجها. سواقالأجانب توفر بيئة اقتصادية بؿفزة تتميز بنمو حرية 
تغتَات غتَ  زمةالأخلال السنوات التي سبقت  الأمريكيةفقد طغى على السياسة النقدية  

الغالب بردد من طرف السلطات العمومية. وىو ما  كانت في  إذطبيعية وغبر خاضعة بؼنطق السوق، 
 إلى 2000سنة  %6.5، حيث انتقل من البدايةجعل معدل الفائدة يعرف ابلفاضا كبتَا في 

ىذا الابلفاض ابغاد في معدل  أدى، بفا 2003 نهاية %1 إلىليصل  2001 نهايةفي  1.75%
2006سنة  %4.5د ذلك ويستقر عند الارتفاع بع ليعاودتضخم السيولة في السوق.  إلىالفائدة 

2 . 

                                                           
 .022ابؼرجع السابق،  فريد كورتل، كمال رزيق، 1

2 Pascal Salin, la crise financière: causes, conséquences, solutions, rapport, Institut Libéral, Genève, 2009, p1, 

sur le site http://www.libinst.ch/publications/IL-Salin-Crise-financiere.pdf, consulté le 27/07/2015 
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ارتفاع حجم السيولة كان على ابؼستوى العابؼي كذلك، فبمقارنة الكتلة النقدية  أنكما 
ىذه الكتلة كانت في ابؼتوسط ما بتُ  أنبقد  نانإ، فPIBبدعناىا الضيق بالنسبة للناتج الداخلي ابػام 

، منطقة اليورو، اليابان، الأمريكيةابؼتحدة  تالولايامسجلة في الدول الصناعية الكبرى ) %20و 18
 %26حدود  إلى، ثم ارتفعت فيما بعد 2000-1980الصتُ، ابؼملكة ابؼتحدة وكندا( خلال الفتًة 

2007-2006خلال  %30 ، لتصل نسبة2002من سنة  بداية
ىذه السيولة ابؼتوفرة  أن. وابؼفارقة 1

حالة تضخمية من طرف السلطات  أيتم تسجيل الاستهلاك، ولم ي أسعارلم يرافقها ارتفاع في 
ىذه التغتَات ابؼفاجئة والسريعة في معدل الفائدة لم تكن معهودة من  أن، بل حتى الأمريكيةالنقدية 

 .2ن كانت بردث بشكل بطيء وفي ىوامش جد ضيقةأيقبل، 
 )مليار دولار( الصرف ات: وفرة السيولة وتركم احتياط(6-3)الشكل رقم 

 
Source: Patrick Artus et Autres, La crise des Subprimes, Rapports du Conseil d'Analyse 

Economique, Ed. La Documentation française, Paris, 2008, p14. 

مالية، وقد ساعد على  أزمةبحدوث  ابؼنذرة ارتفاع السيولة العابؼية كانت بدثابة الشرارة إن 
 :3الآتياخلية، والتي تتلخص في د وأخرىخارجية  عوامل هاتراكم

بسبب ابلفاض  الإقراضالتوسع في  إلىالعوامل الداخلية لارتفاع السيولة فتعود في الغالب  أما
معدلات الفائدة واستخدام الابتكارات ابؼالية ابعديدة. وىنا كان للمؤسسات ابؼالية والبنوك دور في 

لا يتمتعون بابعدارة ابؼالية والتي  لأناس القروضىذه تفجتَ الفقاعة ابؼالية من خلال المجازفة في منح 
 عرفت بالقروض دون ابؼمتازة.

                                                           
1
 Patrick Artus et Autres, La crise des Subprimes, Rapports du Conseil d'Analyse Economique, Ed. La 

Documentation française, Paris, 2008, p15.  
2 Pascal Salin, Op Cit, p6. 
3 Patrick Artus et Autres, Op Cit, p15 
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العوامل ابػارجية فتتمثل في الارتفاع السريع لاحتياطات الصرف في البنوك ابؼركزية للدول  أما
لية، والناجم عن الفوائض التجارية الكبتَة و الناشئة )خصوصا الصتُ( والدول ابؼصدرة للمواد الأ

ارتفاع معدل الادخار في ىذه الدول، فضلا عن برقيق معدلات بمو جد مرتفعة. فعلى سبيل ابؼثال، و 
، وىي الفتًة التي قفز 2007-1995خلال الفتًة  %9.1ر ب عرفت الصتُ معدل بمو سنوي قد  

من الناتج الداخلي  %11مليار دولار )ما بيثل  372 إلىمليار دولار  2فيها ابغساب ابعاري من 
 42.6قدرا ب  2007مرتفعة في الاستثمار والادخار سنة  بػام(. كما حققت الصتُ معدلات جد  ا

 .1من الناتج الداخلي ابػام على التوالي %52.8و
الدول الناشئة والدول ابؼصدرة  أنبقد  فإنناوعند ابغديث عن الفوائض التجارية،  

سط و الفائض التجاري في الشرق الأ ، بلغ2007جد معتبرة، ففي سنة  أرصدةللمواد ابػام حققت 
في الصتُ فقد بلغ  أمامليار دولار،  62مليار دولار، النرويج  77مليار دولار، روسيا  259مقدار 
البنوك  إلىبهدف استثمار ىذه الفوائض ابؼالية، تدفق العديد منها و  .2مليار دولار 372حدود 

تم استثمار جزء كبتَ منها في الائتمان  نأيخصوصا من الصتُ ودول ابػليج العربي،  الأمريكية
 .العقاري
ارتفاع السيولة  يسايرالسلع وابػدمات لم  أسعاروكما ذكرنا سابق فان معدل التضخم في  

 إلى %12العابؼية، بل على العكس من ذلك، فقد عرف معدل الضخم تراجعا ملحوظا منتقلا من 
 أدىالركود الاقتصادي، والذي  إلىاض ، ويرجع سبب ىذا الابلف2005-1995خلال الفتًة  5%

فضلا عن منافسة  ،2005-2001خصوصا خلال الفتًة  الإنتاجعدم الاستغلال التام لعوامل  إلى
 النمو غتَ التضخمي. تعزيزالذي ساىم في  الأمرابؼنخفضة،  الأجورالدول الناشئة ذات 

 تقات المالية:التوسع في التعامل بالمشالمطلب الثاني. 
من ابؼخاطر،  للوقاية كأداة ابؼشتقات ابؼالية ىو استخدامهابب الرئيس وراء ظهور كان الس

وتعرف ابؼشتقات ابؼالية على ابؼالية.  الأزماتوث لنقل ابؼخاطر وحد أداةفيما بعد  أصبحت أنها إلا
خاطر سلعة والتي من خلابؽا بيكن بيع و شراء ابؼ أو مؤشرا أومعينة  بأداةمالية ترتبط  أدوات" أنها

ابؼؤشرات بؿل  أو صولالأتتوقف على سعر  فإنهاابؼشتقة  الأداةقيمة  أماابؼالية.  سواقالأابؼالية في 
                                                           

1 
Catherine Mathieu, Henri Sterdyniak, la globalisation financière en crise, revue de l'OFCE, N°110, juillet 

2009, p18 
2 Catherine Mathieu, Henri Sterdyniak, Ibid, P23.  
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يتم دفعو مقدما ليتم استًداده وليس ىناك عائد  فليس ىناك ما ،الدين أدواتالتعاقد. وعلى خلاف 
ابؼشتقات ابؼالية  نأصندوق النقد الدولي يرى وحسب ذات ابؼصدر فان . 1"مستحق على الاستثمار

تقتضي  أوابؼالية بؿل التعاقد ولكنها لا تتطلب  صولالأ أسعارعن عقود تتوقف قيمتها على  عبارة
 سعارالأ أساسعلى تبادل ابؼدفوعات على . وكعقد بتُ طرفتُ صولالأابؼال في ىذه  لأصلاستثمار 

 غتَ ضروري. أمراالنقدية يصبح بؿل التعاقد والتدفقات  الأصلانتقال بؼلكية  أين االعوائد، ف أو
تسمية ابؼشتقات ابؼالية تعود لكونها مشتقة من شيء  أنومن خلال التعريفتُ السابقتُ بقد 

لا برمل قيمة في ذاتها. وان الغرض من ابتكارىا ىو موجهة  أنها إذ، والذي منو تستمد قيمتها، آخر
كابؼضاربة والمجازفة   أخرى لأغراضبعد  استخدمت فيما، لكنها Hedging التحوط أوابؼخاطر ابؼالية 

 . الأرباحبعتٍ 
الذي  أن، حيث سعارابؼخاطر النابصة عن تقلبات الأ وإدارةللتحوط  أداةفابؼشتقات ابؼالية 

بسعر بؿدد يدفع عن نفسو خطر ازدياد سعرىا في ابؼستقبل.  يشتًي حق شراء سلعة ما في ابؼستقبل 
ة من شراء ابغق ىو شراء لا تكون الني   أي، لة للمضاربةتكون ىذه ابؼشتقات وسي أنكما بيكن 

نسبة  أنالذي جعل  الأمربيع ىذا ابغق في حال ارتفاع سعر السلعة.  وإبماالسلعة فعلا في ابؼستقبل، 
من ىذه العمليات  %2.7النسبة ابؼتبقية  أمامن عمليات ابؼشتقات تكون بؽذا الغرض،  97.3%

مركز مراقبة  لإحصائياتوذلك وفقا  ،بؿل التعاقد صولالأ أوسلع هي فعلا بتسليم التي التي تنى
OCC 2الأمريكيةابؼتحدة  الولاياتالعملة في 

*. 
 ىي: أنواعثلاثة  إلىىذه ابؼشتقات ابؼالية تنقسم  أن إلىالاقتصادية  الأدبياتوتشتَ 

 : Futures المستقبليات. 1
فائدة، وىي  أسعار أوعملات  أومالية  راقأو ىذه العقود عبارة عن علاقات تعاقدية مرتبطة ب

 أصولتسليم  أووبنية غتَ مرتبطة باستلام  أشياءوشراء  عبؾرد التزام بتُ طرفتُ حول بيفي الغالب 
ابؼالية  دواتابؼتاجرة بالأ أيحقيقية. ويكون ذلك بسعر متفق عليو اليوم لتاريخ بودد في ابؼستقبل، 

                                                           
 2، ص0202يناير  -0222بؾلة اضاءات مالية ومصرفية، العدد الثاني، الكويت، ديسمبر  المالية، المشتقاتمعهد الدراسات ابؼصرفية،  1
 .5، ص0206، 2، العدد 02، بؾلة جامعة ابؼلك عبد العزيز، المجلد التحليل الفقهي والمقاصدي للمشتقات الماليةعبد العظيم أبو زيد،  2

*  Office of Comptroller of Currency 
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قي ابؼستقبل فيتم تغطية ىذا ابػطر  سعارتَ في الأالتغ نتبادل اجل، ذلك خشية م أساسعلى 
 .1الآجلبالالتزام 

العينية، فان ابؽدف ىو ابؼضاربة  صولالأوبنية بدلا من  أشياءىذا العقد يتم حول  أنومادام 
بعنة التسوية  إشرافنظامية، وبرت  أسواقالعملية تتم في  أن. غتَ خسارة أوربحا  على فارق السعر

وذلك وتامتُ الوفاء بالالتزام، ، سعارالتي تتولى مهمة مراقبة الأ Clearing House غرفة ابؼقاصة أو
تطلب بعنة  سعاركلا البائع وابؼشتًي. ففي حال تقلبات الأ  برصل على ىامشا ماليا من أنبعد 

الاستحقاق،  آجالوعند  التسوية من الطرف ابؼتضرر في العقد رفع ىامشو بدا يتناسب وىذا التغتَ.
 أنابػاسر للرابح فارق السعر من ابؽامس ابؼالي ابؼتًاكم لدى بعنة التسوية. ومعتٌ ىذا  يدفع

ابػصائص ابؼميزة لعقود ابؼستقبليات  أىمومن ابؼفيد ىنا سرد  .2ببيع ثم تنتهي بقمار تبدأابؼستقبليات 
 :أبنهاولعل 
 ؛وفق شروط بؿددةابؼالية  سواقالأتتم في  وإبماىذه العقود لا تبرم بتُ البنوك  أن. 0
 ؛التنفيذ فيكون في ابؼستقبل آمشروط العقد بردد في الوقت ابغاضر  أن. 0
 .3ا والتعامل بهاهان العقود ابؼستقبلية متجانسة ومتماثلة بفا يسهل فهم. 2

زىا بدرجة عالية من التي بذعل من العقود ابؼستقبلية ذات طبيعة خاصة ىو بسي   الأمورومن  
ابؼال ابؼستثمر بو في بعض  رأسضعف  50من  أكثرقد تتجاوز نسبة الرفع  ثيح ،الرفع ابؼالي

قد بوقق  إذيتًتب على ذلك ارتفاع حاد في العلاقة بتُ العائد وابؼخاطرة. و وابغالات،  الأحيان
ما ابذهت  إذا أسبوعابؼستثمر في اقل من  رأبظالومن قيمة  %100 إلىمستثمر عائد قد يصل 

. وكل 4في ابذاه معاكس الأسعارما ابذهت  إذا رأبظالوفي حتُ قد بىسر كل  ،حسب توقعاتو الأسعار
 إلاابؼضاربة بؿاطة بهالة كبتَة من ابؼخاطر لا يستثمر فيها  لأجلبذعل من العقود ابؼستقبلة  الأمورىذه 

من كان قادرا على ابغصول على الكم الكافي من ابؼعلومات حول السوق ليكون قادرا على التوقع 
 الأسعار.بو دقيق لابذاه الش

                                                           
 02، ص0202، ديوان ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، الأزمة المالية العالمية الراهنةيد ابؼوسوي، ضياء بؾ 1
 .2-4عبد العظيم أبو زيد، ابؼرجع السابق، ص ص  2
 .5معهد الدراسات ابؼصرفية، ابؼرجع السابق، ص 3
 .206ماىر كنج شكري، مروان عوض، ابؼرجع السابق، ص  4
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 :Optionsالخيارات . 2
 لإحدى تعطي ابؼالية المحتملة، فهي الأخطاروسائل الابتكار ابؼالي لتفادي  إحدىوتعتبر 

 أنفابػيارات ىي عقود تعطي ابغق بؼشتًيها . هالتزام يقيد أيطرفي العقد حق الاختيار للتحرر من 
مقابل  عند تاريخ بؿدد أو( خلال مدة بؿددة Strikفيذ بسعر معتُ )سعر التن الأصليبيع  أويشتًي 

قرر ابؼشتًي تنفيذ حق الشراء  إذا الأصلشراء  أوببيع  لزمم الأختَىذا . و يدفع عمولة لبائع ابػيار نأ
مشتًي ابػيار لا بهد عائقا  أنوىو ما بهعل عقود ابػيارات تقوم على خاصية ىامة، وىي البيع.  أو

البائع ليس  أن، ما دام ينفذه أنبؼشتًي دون ايفقد صلاحيتو عند  أنللخيار في تنفيذه، كما بيكن 
  .1نزولا عند رغبة ابؼشتًي الأصلبيع  أوخيار سوى الالتزام بشراء  أمامو

زمنية معينة، فهناك  بؼعايتَتدخل على عقود ابؼستقبليات تبعا  أنوبيكن لعقود ابػيارات 
 أماتاريخ استحقاقها.  غاية إلىوقت يشاء  أيفي تنفيذىا  تًيللمش ، والتي بيكنالأمريكيةابػيارات 

 .2يخ الاستحقاقر عند تا إلاذ تنف   أنروبية، فهي التي لا بيكن و ابػيارات الأ
والتي تعطي بغاملها ابغق  Bermudan optionsىناك ما يعرف بخيارات برمودا  أنكما 

 أنواععند ابغديث عن  أما. 3اقية بيع ابػيارقات بؿددة ومذكورة في اتفأو بدمارسة حق ابػيار في عدة 
 عقود ابػيار فإننا بقد:

 :Call optionخيار الشراء )الطلب(  .1
 الآخرراق مالية من الطرف أو  أو أصليشتًي احد طرفي العقد حق شراء  أنوابؼقصود بو ىو 

 أوكل عمولة ابؼال في ش نيقدم الشاري للبائع مبلغ م أنخلال فتًة زمنية بؿدد وبسعر معتُ، على 
الاستغناء عنو  أو إنفاذهة في مطلق ابغري وللمشتًيحق الشراء ىذا لا يعد ملزما،  أنمكافئة، علما 

 أسهمو أنما علما  إذاما  أصلشراء حق ب يلم العمو وغالبا ما يق لم بهد في ذلك مصلحة. إن
 ستعرف برسنا في ابؼستقبل.

 
 

                                                           
1  André Farber & Autres, Finance, 2

e
 édition, Ed. PEARSON Education, France, 2009, P73. 

2  André Farber & Autres, Ibid, P73 
 .02عبد العظيم أبو زيد، ابؼرجع السابق، ص 3
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 :Put optionخيار البيع )الدفع(  .2
راق ابؼالية التي بحوزتو، و الأ أو صولالأالشاري بوصل على حق بيع  أننو في ويتلخص مضمو 

 مقابل عمولة يقدمها بؼانح ىذا ابغق.
 الأسهم أسعارابؼستثمر في البورصة من التعرض بؽبوط شديد في  بضاية إلىويهدف ىذا ابػيار 

تزداد كلما  فالأرباحقيق خسائر. ، والتي ينوي بيعها في ابؼستقبل دون برراق ابؼالية التي بحوزتوو الأ أو
تتعدى مقدار العمولة التي دفعها، والتي غالبا ما ابػسائر فلا  أما، للأسهمارتفعت القيمة السوقية 

بائع  أمامن قيمة السهم، وترتفع النسبة كلما اقتًبنا من تاريخ استحقاق العقد.  %15 بردد بقيمة
تزداد كلما انهارت القيمة السوقية فخسائره  أماصل عليها، بؿدودة بقيمة العمولة التي بو فأرباحوابغق، 

 .1الأصل أوللسهم 
 :Naked optionالخيار العاري  .3

، وىو أصلاىذا ابػيار على العملية التي تتم حول سلعة وبنية وغتَ موجودة  اسم ويطلق
، أخرخص ابؼضاربة، فيبيع شخص ما خيار شراء لش لأجلالوجو الطاغي على ابػيارات التي بررر 

بؿدد من بائع ابػيار بسعر بؿدد  أصل أوابغق بدقتضى ىذا ابػيار في شراء سلعة  للأختَليكون 
معتُ  بأصلخياره عار لعدم ارتباطو  أن أيلبيعو.  أصل أيل و بيلك الأ أندون واجل بؿدد 

، صلاأالة في ابؼضاربة على سعر السلعة ابؼعدومة غرض بائع ابػيار في ىذه ابغ فينحصرملموس، 
 .2خوف من ابلفاض سعرىا مستقبلا أيوليس ىناك 

  :Swapsعقود المبادلة . 3
عناصر مشكلة  أو asset swapمادي  أصلعقد ابؼبادلة ىو عقد تبادل يتم بتُ طرفتُ حول 

ويوجد نوعان . 3، حيث تسمح بتبادل سعر متغتَ مقابل سعر ثابتliability swap للخصوم
والذي يقتضي مبادلة تدفقات  الأجنبيةملات ل ىو مبادلات العو الأرئيسيان من عقود ابؼبادلة، 

النوع الثاني فهو مبادلات معدل الفائدة  أما. أخرىنقدية من عملة ما بتدفقات نقدية من عملة 

                                                           
 .02ضياء بؾيد ابؼوسوي، ابؼرجع السابق، ص 1
 .02-2عبد العظيم ابو زيد، ابؼرجع السابق، ص ص 2

3 Yves Jégourel, Comprendre les marchés financiers, Cahiers français, n°361, Ed. La Documentation 

française, Paris, Mars-avril 2011, p41. 
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ابؼالية،  سواقالأالفائدة في  أسعاربسبب ازدياد تقلبات  ابؼتحدة الولاياتل مرة في و الذي ظهر لأ
. ولان ابؼؤسسات ابؼالية 1980من سنة  بدايةائدة شهدت ارتفاعا بؿسوسا الف أسعارخاصة وان 

القصتَ، فان غالبا ما   للأجلبسويلها يعتمد على الودائع  أنالطويل، في حتُ  للأجل أصولابستلك 
كما ىو ابغال   الإفلاس إعلان إلىكانت برقق ىذه ابؼؤسسات ىوامش ربح سالبة، بفا دفع ببعضها 

1980سنة  الأمريكيةابؼتحدة  الولاياتفي  Savings & Loansلصندوق الادخار 
1. 

 أنها إلاىذه ابؼبادلات كانت حكرا على البنوك ابؼركزية،  أن إلىوتشتَ بعض ابؼصادر  
 أىدافد تستخدم من طرف البنوك التجارية كوسيلة لتغطية ابؼخاطر وكذا لتحقيق فيما بع أصبحت

 :2أبنهالعل  أخرى
 ؛للموجودات أفضل إدارةسب . برقيق الربح وك0
 ؛. مواجهة التزامات البنوك خاصة ابؼستقبلية0
تستخدمها السلطات النقدية في ظروف معينة لتغذية ابعهاز ابؼصرفي بالسيولة المحلية  أنبيكن . 2

 ؛ابؼؤقتة
وشراء  أشهر،لثلاثة  آجالمقابل دولار تسليم  إستًليتٍكبيع   آجالمقابل وضع  آجالوضع  إبهاد. 6
ئدة بتُ البنك عمل عقود مبادلات معدل الفا آليةوالشكل ابؼوالي يوضح مقابل دولار. ستًليتٍإ

 .وابؼؤسسة
 التدفقات النقدية لمبادلة معدلات الفائدة: (7-3) الشكل رقم

                  
 
 

  
   

 

Source : Frederic Mishkin, Monnaie, banque et marchés financiers, Pearson Education, 8
e
édition, 

France, 2007, p15. 

                                                           
1
 François-Eric Racicot & Raymond Théoret, Finance Computationnelle et Gestion, Ed. Presses de 

l’Université du Québec, Québec, 2006, p352. 
 .2-4د الدراسات ابؼصرفية، ابؼرجع السابق، ص ص معه 2

 

 البنك

 يدفع

 يحصل

 

 المؤسسة

 تحصل

 تدفع

 يورو( لكل واحد مميون %7معدل ثابت لعشر سنوات )

 لعشر سنوات متغيرمعدل 
 لكل واحد مميون يورو( EURIBOR +1%معدل اوريبو )
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تلتزم  الأختَةىذه  أنيتًجم حركة عقود مبادلة بتُ البنك وابؼؤسسة. حيث  أعلاهابؼخطط 
EURIBORريبور أو سنوات معدل فائدة )متغتَ(، بؿدد بدعدل  10دة كل سنة وبؼ  كبان تدفع للبن

* 
بان يدفع للمؤسسة معدل  سيلتزمبنك ورو. ومن جهتو فان اليعن قرض بحوالي مليون  %1 للسنة +

 رو( عن نفس قيمة القرض وخلال نفس ابؼدة الزمنية.و ي 70000 أي) %7 بدقدارثابت سنوي 
فعلى سبيل . فائدةال أسعارسيتمكن كل من البنك وابؼؤسسة من التحوط ضد بـاطر  الآليةوبهذه 

ولة، والتي تستخدمها في منح الطويل للحصول على السي للأجلابؼثال تقوم ابؼؤسسة بطرح سندات 
 . **تصرفها ىذا معاكس لتصرف البنك أنلعملائها. علما  الأجلقروض قصتَة 

مها )مليون من تعرض خصو  أكثر معرضة لتغتَات معدل الفائدة أصولاوابؼؤسسة ىنا بسلك 
عقود  بإبرام هاعند قيام أماابلفاض بؼعدل الفائدة.  أيرو( بؽذه التغتَات، خصوصا عند حدوث و ي

 إلىرو بدعدل متغتَ و يخطر، عن طريق برويل ابؼليون  يابؼبادلة، فهي برمي نفسها من التعرض لأ
ابلفاض في معدل الفائدة سيكون  أيعقود ابؼبادلة، فان  استحقاق. وعند رو بدعدل ثابتو يمليون 

 .1وخصوم ابؼؤسسة، وان معدل ربحها سيبقى ثابت أصولبفاثل على  تأثتَذو 
من تبعات عقود ابؼبادلات ىو التكلفة الواجب على ابؼؤسسة دفعها والتي يتم ويبقى انو 

القصتَ، ومقدار التكلفة  للأجلالطويل ومعدل الفائدة  للأجلاحتسابها من الفراق بتُ معدل الفائدة 
تدفع  أنها أن أيىذه العقود،  لإبرامهاي ستستفيد منو ابؼؤسسة ذيعتبر صافيا وىي تعكس الربح ال

   .2الفائدة أسعاركارثة بؿتملة من ارتفاع   أيالتامتُ للتوقي من  علاوة
اشد ما يقلق  أنللتحوط وتغطية ابؼخاطر. وابؼعروف  مىذه العقود تستخد أنويلاحظ ىنا 

. وكما ذكرنا ة ومعدلات الفائدةالعمل أسعارت الشديدة التي تطال ابؼستثمرين في البورصة ىو التقلبا
 الأخطارابؼشتقات ابؼالية لتكون وسيلة ناجعة للتوقي من بـتلف  اة ابؼالية ابتكرو فان خبراء ابؽندس آنفا

وعدم ضبطها وفق مبادئ معينة جعلها سببا في تشكل فقاعة  إصدارىاالتمادي في  أن إلاابؼالية. 

                                                           
* EURIBOR  ىو اختصار لعبارةEuro interbank offered rate  ويقصد بو معدل ما بتُ البنوك ابؼعروض باليورو ، أي أن معدل الأوريبو ىو

 بؾموعة من معدلات الفائدة لعملة اليورو الأكثر استخداما في أوروبا 
القصتَ ويقرض للأجل الطويل، وأصولو في ابؼيزانية معرضة لأخطار أسعار الفائدة أكثر من تعرض خصومو بؽذه الأخطار، فالبنك يقتًض للأجل  **

 فأي ارتفاع في معدل الفائدة سيعمل على رفع تكاليف رأس ابؼال للخصوم وبالتالي تقليص ابؽامش الصافي للفوائد وىامش الربح للبنك.
1
 Frederic Mishkin, Monnaie, banque et marchés financiers, Ed. Pearson Education, 8

e
édition, France, 2007, 

p16. 
2
 François-Eric Racicot & Raymond Théoret, Op Cit, P355.  
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خطرا ىي عقود تبادل  وأشدىاابؼالية. ولعل ابرز ىذه ابؼشتقات  زمةالأسندات الرىن العقاري وظهور 
CDSلقروض غتَ قابلة للسداد ا

* . 
بتحويل  ابغمايةعقود تسمح بؼشتًي  بأنهابعقود تبادل القروض غتَ القابلة للسداد "ويقصد 

من  ابغمايةوتشتًى ىذه  .1"ابغمايةتدعى بائعي  أخرىوكالات مالية  إلىدم تسديد القرض خطر ع
. وفي ابغمايةتعرض بؽا مشتًي خسارة ي أيخلال دفع عملات دورية للبائع، والذي يتعهد بتحمل 

، لىو ، الأاثنتتُطريقتتُ  خلاليصلح الوضع ابؼالي للمشتًي من  أن، بيكن للبائح ىذا السياق
بان يولى ىو تسديد الذمم ابؼتعثرة. والثانية  physical settleementباستخدام التصحيح ابؼادي 
للمشتًي نقدا بدقدار الفارق بتُ  بان يدفع البائع cash settlementباستخدام التصحيح النقدي 

 .2القيمة السوقية للذمم ابؼتعثرة ومبلغها
 :الآتية الآليةوتتم عقود تبادل الديون غي القابلة للسداد وفق 

 CDS ـعمل عقود ال آلية: (8-3) الشكل رقم
 
 

 
 

Source: Yves Jégourel, Comprendre les marchés financiers, Cahiers français, n°361, La 

Documentation française, Paris, Mars-avril 2011, p43. 

 JP من قبل فريق يعمل ببنك جي يي مورغان 1997سنة  CDSوقد تم ابتكار عقود  

Morgan chase وقد بمت وانتشرت عابؼيا وصبحت مستخدمة من طرف كبرى بنوك التمويل ،
بزضع بؼضاربة  أصبحتن القرن العشرين. كما لى مو والاستثمار في العالم، خصوصا خلال العشرية الأ

وقد شجع التحرر ابؼالي ارتفاع حالات عدم السداد ستَفع من قيمة ىذه العقود.  أنشديدة لكون 

                                                           
*
 Credit Defaut Swaps 

1 Ronald W. ANDERSON, Les CDS : quels avantages et couts collectives?, produits dérivés- innovation 

financières et stabilité, revue de la stabilité financière, N°14,  banque de France, France, juillet 2010, P01.  
2 Frederic Mishkin, op cit, PP18-19. 

 

  Aبائع الحماية 
 CDSبائع 

 Bالمقرض / مشتري الحماية 

 CDSمشتري 

 Cالمقترض 

التعويض في حالة الخطر 
 القرض Cالائتماني عمى 

 عمولة دورية الفوائد
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، ارتفعت 2000مليار دولار سنة  900وانتشارىا. فبعدما كانت في حدود  تداوبؽاعلى استفحال 
2008تريليون دولار سنة  55زىاء  إلى

1. 
 سنوات( المحرر من بنوك التمويل والاستثمار 5) CDS: عقود ال (9-3) الشكل رقم

 (الأساس)في نقطة             (%)التغير ب

 
Source: Allexander YAVORSKY, Structure des OTC et profils de crédit des banques de 

financement et d'investissement, produits dérivés- innovation financières et stabilité, revue de la 

stabilité financière, N°14,  banque de France, France, juillet 2010, p166. 

OTCرة ىذه العقود ىو تدوبؽا في السوق غتَ النظامي و وما زاد من خط
، الذي شهد بمو  *

عدد ابؼتعاملتُ  يدبردو كبتَ خلا نفس الفتًة، وىو ما زاد من صعوبة التحكم في اصدار ىذه العقود 
سنة  زمةالأفعند حدوث  فضلا عن بردد القيمة ابؼالية ابغقيقية بغجم ابؼبادلات ابؼوجودة. ،بها

، وكانت اعلى CDSجانب تعاملات عقود  إلىذروتو  OTC، كان قد بلغ سوق ابؼشتقات 2008
مليار  800ت والتي فاق Morgan Stanleyقيمة للتعاملات مسجلة من طرف بنك مورغن ستانلي 

 .2008دولار في سبتمبر من عام 
 

 
 

 

                                                           
، العدد 02م الاقتصادية والقانونية، المجلد ، بؾلة جامعة دمشق للعلو تحليل الأزمة العالمية الراهنة الأسباب والتداعيات والعلاجنبال بؿمود قصبة،  1

 .562، ص0200الأول، 
*  Over the Counter 
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 )مليار دولار( بالمبالغ الاسمية OTC: المشتقات المالية في سوق (10-3) الشكل رقم

 
Source : Daniela RUSSO, Produits dérivés OTC: défis pour la stabilité finanacière et réponses 

des autorités,  produits dérivés- innovation financières et stabilité, revue de la stabilité financière, 

N°14,  banque de France, France, juillet 2010, p118.  

غتَ منظم ولا بىضع لرقابة فعالة من النظام ابؼركزي، فقد  OTCسوق ابؼشتقات ابؼالية  أنوبدا 
الذي بهعل  الأمرابؼضاربة وابؼقامرة.  نواعأابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ وشجعهم على تبتٍ جل  أغرى

على النظام ابؼالي   بتداعياتهاالتنبؤ  أو إدارتهاشديدة من ابؼخاطر التي يصعب  لأنواعالسوق عرضة 
 أرقاما، وصلت حجم التبادلات في السوق  زمةالأ أعقابفي  أيالعشرية ابؼاضية،  نهايةككل. وعند 

 684حجم السوق مسجلا ما يناىز  تضاعف 2008ان وجو  2005جوان ما بتُ  أن إذقياسية، 
 آلاف 10من  CDSلمليار دولار من التبادلات. وخلال نفس الفتًة قفزت ابؼبالغ الابظية  ألف

في  أماتضاعفت بخمس مرات خلال ثلاث سنوات.  أي،  دولارامليار  ألف 57 إلىمليار دولار 
 CDSوعقود  OTCشتقات ابؼالية فقد تراجعت تعاملات سوق ابؼ ،2009شهر جوان من سنة 

 .1مليار دولار على التوالي ألف 36ومليار دولار  ألف 600واستقرت عند قيمة 
حد  إلىلا يشكل خطورة، فهي تشبو  CDS ألالاستخدام السليم لعقود  أن اللافتومن 

حوط( باعت )صناديق الت ابغماية عةبا أن زمةالأبعيد عقود التامتُ التقليدية. لكن الذي حدث قبيل 
كبتَ من البنوك التي تريد ابؼراىنة على   آخر، بل كذلك لعدد ابغماية، ليس فقط بؼشتًي CDSعقود 

. ومع تكرار العملية، بهد آخرين إلىتعثر ابؼدين. وبابؼقابل فان بضلة ىذه ابؼبادلات يعيدون بيعها 
هم، ويصبح من الصعب راق الذين بهب تعويضو العديد من بضلة الأ أمام أنفسهمصناديق التحوط 

                                                           
1
Daniela RUSSO, Produits dérivés OTC: défis pour la stabilité financière et réponses des autorités,  

produits dérivés- innovation financières et stabilité, revue de la stabilité financière, N°14,  banque de France, 

France, juillet 2010, p119.   
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 قنابل" بأنهاتفي بالتزاماتها. ولذلك وصفت ىذه ابؼشتقات ابؼالية  أنبالنسبة للصناديق والبنوك 
  .1الشامل" الدمارمالية  أسلحة" أوىيدروجينية" 

 )مليار دولار( CDSعقود التبادل غير قابلة للسداد  إصدارات: (11-3)الشكل رقم 

 
Source : Frederic Mishkin & Autres, Monnaie, banque et marchés financiers, Ed. Pearson 

Education, France, 2010, p281. 

يكي والعابؼي الأمر فابؼقامرة بابؼشتقات ابؼالية لم تعد سوى بالضرر والاختلال ابؼالي للاقتصاد 
طورت وبلغت التي ت CDSص عقود مبادلة القروض غتَ القابلة للسداد على حد سواء، وعلى ابػصو 

تفوق بكثتَ قيم ديون  أصبحتبؾموع قيمها  أنخيالية. وىو ما لا يدع مكانا للشك  أرقاما
 عند بنك )ليمان براذرز( على ابؼستحقة قدرت الديونالسندات ابؼرتبطة بها ذاتها، وعلى سبيل ابؼثال 

 فيو عقود بلغت الذي الوقت في دولار، مليار 155بدبلغ   2008لولأي 14 بتاريخ إفلاسو إشهار

 كثتَين لأن ذلك دولار، مليار 400 الديون بهذه ابؼتعلقة CDSللسداد  القابلة غتَ القروض تبادل

 .2ابؼقامرة بغرض اشتًوىا وإبما الديون بتلك يكونوا دائنتُ لم صولالأ اشتًوا ىذه بفن
 في منح القروض العقارية وعدم ضبطها: المطلب الثالث. الإفراط

تستهوي  وأصبحت، الأمريكيةازدىرت سوق العقارات  زمةالأابؼاضية وقبيل خلال العشرية  
ابؼال  أسواقالتي تنطوي على الكثتَ من ابؼخاطر ك سواقالأللاستثمار فيها بدلا من  الأعمالرجال 

البنوك وابؼؤسسات ابؼالية على منح القروض العقارية للمؤسسات والشركات  أقبلتكما وغتَىا.  

                                                           
؟، تربصة رفيق يونس ابؼصري، كتاب الأزمة ابؼالية العابؼية الأزمة المالية العلمية هل يمكن للتمويل الإسلامي أن يساعد في حلهابؿمد عمر شابرا،  1

 .20-20، ص ص 0222النشر العلمي، جدة،  أسباب وحلول من منظور إسلامي، الطبعة الأولى، مركز
 .552نبال بؿمود قصبة، ابؼرجع السابق، ص 2
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ابؼستمر على  الإقبال أمامفائدة مرتفعة. ولم يكن ىذا الارتفاع في سعر الفائدة عائقا  رأسعاوبالعقارية 
 بالربح على البنك وعلى ابؼقتًض. داستخدامها في العقار سيعو  أنطلب القروض مادام 

الي، رأبظالفائدة ليست وليدة اليوم في النظام ال أسعارتبعا لارتفاع  الإقراضوفكرة التوسع في  
على منح القروض التي يقوم عليها. فسعر الفائدة يعد حافزا للبنوك  الأساسيةالركائز  إحدىىي  وإبما

غتَ  الأنشطة أومودعيها، حتى وان كان الغرض بسويل ابؼضاربات  أموال أو أموابؽابالاعتماد على 
يهم  لا. و وإفلاسهمابؼنتجة في البورصات، مع ما قد يتًب على ذلك من احتمال خسارة ابؼقرضتُ 

من القيود والضوابط  آمكنوالتحلل كلما بزيادة ابؼخاطر،  الأرباحالبنوك سوى التنافس على تعظيم 
الي رأبظبعد انهيار النظام الاشتًاكي وىيمنة النظام ال شراسةازداد  الأمرو  التي تفرضها البنوك ابؼركزية.

عموما  الاقتصاديي في النظام ولم يعد للدولة سوى دور ثانو على اقتصاد العالم ابؼتقدم خصوصا. 
 .1الائتمانية وأنشطتهاوالنظام ابؼصرفي خصوصا، بفا قلص رقابة البنوك ابؼركزية على البنوك التجارية 

ابؼالية  الأزماتفي منح القروض دون ضوابط احد ابؼسببات الرئيسية بغدوث  الإفراطويعد  
عوامل نابعة من الفلسفة الداخلية للبنوك  ىناك ثلاثة أنويرى البعض الرىن العقاري.  أزمةسيما لا

في ابؼدى الطويل.  الأقلىذه المجازفة ابػطرة ابؼهددة لكيانهم ابؼالي على  إلى يلجئونبذعلهم والتي 
، وىو ما ينشئ من غياب نظم انضباط السوق في النظام ابؼالي ملائمةل في عدم و ويتمثل العامل الأ

لعامل الثاني فهو التوسع ابؼعيب في حجم ابؼشتقات ابؼالية، ولاسيما ا أماابؼشاركة في الربح وابػسارة. 
ىذا بالتفصيل في العنصر السابق.  إلى، وقد اشرنا  CDSراق مبادلة القروض غتَ القابلة للسداد أو 
، وىو ما يقدم ضمانا للبنوك  Too big to fail يفشل أن، فهو مفهوم اكبر من الأختَالعامل  أم

 . 2الإفلاسمن  وبضايتهاالبنوك الكبرى  لإنقاذابؼطاف  نهايةزي سيكون جاىزا في بان البنك ابؼرك
في الاعتبار قدرتهم  الأخذدون لكافة ابؼواطنتُ  حبسن أصبحتالقروض العقاري  أنوابؼشكلة  

. ومنها ظهرت فكرة القروض آنفا إليهاوالتي بضلت اسم قروض الكذابتُ والتي اشرنا  على السداد
وادخلت ابؼقرضتُ في دوامة من  ،يكيالأمر اطر والتي كانت سببا في تصدع النظام ابؼصرفي عالية ابؼخ

طة في الديون الكبتَة وابؼتعثرة. وقد بسخضت ىذه القروض من تسارع البنوك وابؼؤسسات ابؼالية الناش
 بؼلاءة ابؼستفيد. فعالة ةرأسد أومنح القروض لكافة الشعب دون ضابط  إلىسوق العقارات 

                                                           
 .05-06، ص ص0202، الطبعة الأولى، دار القلم، دمشق، الأزمة المالية العالمية هل نجد لها في الإسلام حلا؟رفيق يونس ابؼصري،  1
 .02بؿمد عمر شابرا، ابؼرجع السابق، ص 2
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)مليار  الأمريكيةفي الولايات المتحدة  للأسر: حجم القروض العقارية المقدمة (12-3)شكل رقم ال
 دولار(

 
Source : Laure Klein, La crise des subprimes, Ed. REVUE BANQUE, Paris, 2008, P24 

لدىم  درجة ابؼلاءة إلى إسنادامن ابؼقتًضتُ  أصنافانو يوجد ثلاثة  إلىوقد سبق وان اشرنا 
ابؼقتًضتُ ذو ابعدارة  وأختَا Alt-Aوابؼقتًضتُ  primesابؼقتًضتُ ذو ابؼلاءة ابؼالية ابؼمتازة  :وىم

للتنقيط سلم  من خلال. ويتم برديد ابؼستويات الثلاثة للملاءة  subprimesابؼالية ابؼتدنية 
Scoring نقاط الفيكو يى الأمريكيةابؼتحدة  الولاياتشيوعا في  الأكثر النقاط أن، حيث FICO .

من النقاط ابؼمنوحة للقرض  %60 أن. كما 850و 300وللعلم فان نقاط الفيكو بؿصورة بتُ 
. 620ط مقتًضي الرىون العقارية دون ابؼمتازة اقل من نقا أن، في حتُ 799و 650بؿصورة مابتُ 

2007 نهاية الأمريكيةمن بؾمل القرض  %18 إلى 17وىي القروض التي كانت بسثل 
1. 

بـفضة  فائدة معدلات الإقراضوبعلب ابؼواطنتُ ذو ابؼلاءة ابؼتدنية، استخدمت مؤسسات  
teasor rate بفا مدة السماح.  نهايةمعدلات مرتفعة عند  إلىتحول لت ،التي تتغتَ مع مرور الوقت

 إلى 1994مليار دولار سنة  35جعل حجم ىذه القروض يتطور بشكل كبتَ، لينتقل من حوالي 
من القروض الصادرة في ىذه السنة،  %23، وىو ما بيثل نسبة 2006مليار دولار سنة  600 حوالي

. وما جعل ىذه القروض تتضاعف لتمس قرابة الأمريكيةالديون العقارية  إبصالمن  %10ونسبة 
 :2توفر العوامل التالية وعائلة ى ملايتُستة 
، حيث تركت جل الأمريكيةابؼتحدة  ياتالولاابؼقتًضتُ ابؼتضررين في  بغمايةغياب القواعد . 0

 السداد. أساليبالعائلات تنساق وراء ىذا الصنف من القروض دون مراعاة 
                                                           

1 Agnès Labye, la crise financière actuelle: une application du modèle de Minsky?, Revue d'économie 

financière, N°102, 2/2011, p273. 
2
 Nicolas Couderc, d'une crise à l'autre des subprimes à la crise mondiale, Cahiers français, n°361, La 

Documentation française, 2010, Paris, P3. 
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على العقار في حال عدم  الاستيلاء بإمكانها الإقراضمؤسسات  أنوىو . الفقاعة العقارية، 0
من الثقة التامة في العقار في ارتفاع مستمر، بفا خلق نوع  أسعار أنالسداد. وما كان سائدا ىو 

  القرض مهما كان حجمو. مبلغاستًداد 
يكي، ومن ثم قل الأمر ارتفاع سعر الفائدة قلب موازين سوق العقار  أنلكن الذي حصل ىو 

وصلت  أن إلىه أسعار ، وبالتالي تراجعت ه ابؼبالغ فيهاأسعار ارتفاع نتيجة الطلب على العقار 
 أصبحتمر في تسديد قرض يس أن إماخيارين مصتَيتُ،  مأمامستويات متدنية. وىنا وجد ابؼواطن 

بح ابؼنزل من نصيب صويبيتنع عن التسديد  أوعر منزلو فيما لو سدده دفعة واحدة، من س أعلى
 .1مليار دولار 100بكو  للأفرادبلغ حجم القروض ابؼتعثرة  إذالبنك. وىو ما كان واردا 

راق مالية وتوضع في السوق أو عقاري توزع في شكل قروض الرىن ال أن أيالتوريق:  أسلوبتطور . 2
 الأخطارجعل العائلات مرتبطة ببعضها البعض، وبالتالي  الأسلوب. لكن ىذا الأخطارابؼالي لتوزيع 

 مؤسسة مالية احتواءه. أيخطر واحد يصعب على  وكأنهاتصبح 
 (%) أمريكاالقصير في  للأجلمعدلات الفائدة الاسمية والحقيقية  :(13-3)رقم الشكل 

 

Source, Catherine Mathieu, Henri Sterdyniak, la globalisation financière en crise, revue de l'OFCE, 

N°110, juillet 2009, p21 

شبو معدومة خلال  أو ةكانت منخفضئدة بصنفيها  االفمعدلات  أنوابؼلاحظ من الشكل  
، بفا سبب في النسبة فقد ارتفعت ىذه 2007-2006خلال الفتًة  أما .2005و 2000الفتًة 

ابؼعدل ابؼتوسط  أنحيث ، الناجم عن انفجار الفقاعة ارتفاع حالات عدم السدادتراكم الديون و 

                                                           
 .2، ص0222الطبعة الأولى، بؾموعة زاد للنشر، ابؼملكة العربية السعودية،  الأزمة المالية،بؿمد صالح ابؼنجد،  1
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سنة  بدايةفي  %14حدود  إلى 2006سنة  %11بغالات العجز عن السداد ارتفعت من حوالي 
2008سنة  %20نسبة  لتتجاوز، 2007

  .زمةالأانفجار . وكانت النتيجة 1
ذات ابؼديونية  الأمريكية الأسرمن  1450000حوالي  طردىو  زمةالأوما كشفت عنو ىذه  
وىو مليون بيت غتَ مباع،  2.5حوالي تكدس  جانب إلى، من منازبؽا overindebtedess 2ابؼفرطة

 .3بنائها ما يعكس مدة سنتتُ من الزمن من اجل
العقارية عالية ابؼخاطر ستكون سببا في حدوث القروض  أن البدايةولم يكن من ابؼتوقع في 

ق العقار وارتفاع معدلات الفائدة، وتراجع سو  الأسريةعارمة. لكن مع تضخم حجم الديون  أزمة
وقد سابنت ابؼديونية ابؼرتفعة يكي سيعرف منعطفا خطتَا. الأمر سوق الائتمان  أنبات من ابؼؤكد 

جد منخفضة  أبشان إلىعلى الرغم من وصوبؽا  في تضاؤل الطلب على ابؼنازل ابعديدة، للأسر
كانت التوقعات تشتَ ما  من قرن. فبعد أكثرابؼتحدة منذ  الولاياتلم تشهدىا  2006منتصف سنة 

شهرا  13 إلى، ارتفعت ابؼدة لتصل 2005 نهايةفقط  أشهر 4بيع ابؼنازل المحجوزة سيستغرق  أن إلى
2008 نهاية

4. 
 (PIBمن  %المتحدة ) الولاياتوالمؤسسات غير المالية في  الأسر: ديون (14-3) الشكل رقم

 
Source : Noel Sacasa, Pour éviter de nouvelles crises, , Revue Finance & Développement, Vol 45, 

N°4, FMI, décembre 2008, P12 

من  %173إلى  118عائلات وابؼؤسسات غتَ ابؼالية من ديون ال أنويلاحظ من الشكل 
، وقد كانت زيادة الدين بسرعة اكبر بداية من 2007و 1994لناتج المحلي الإبصالي فيما بتُ سنتي ا

                                                           
1 Nicolas Couderc, Op Cit, p4. 

 .Nicolas Pécourt, Un monde sans crédit?, Edبؼزيد من التفصيل حول ابؼديونية ابؼفرطة، مدلولو، جذورىا، أسبابها وأثارىا انظر:  2

Groupe Eyrolles, Paris, 2010, PP48-52. 
3 Nicolas Béniès, Op Cit, p28.  
4
 Jean-Charles Bricongne, la crise des subprimes: de la crise financière à la crise économique, Revue note de 

conjoncture, INSEE, paris, mars 2009, p27. 
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 إلى %98من  2007و 2000، حيث قفز في خلال سبع سنوات ، أي بتُ سنتي 2000سنة 
 من الدخل الشخصي ابؼتاح. 136%

في سببا بارزا  انكفي منح القروض   الإفراط أنابؼطاف ىو  نهايةفي  إليووما بيكن الوصل  
التي سبقتها. فعند استفحال الظاىرة خلال السنوات  الأزماتابؼالية العابؼية، بل وحتى  زمةالأحدوث 

توقع البعض حدوث اضطرابات وخلل للنظام ابؼالي و  2006-1995 زمةالأالتي سبقت 
بتاريخ بؾلة الاكونوميست البريطانية في ابؼقال الذي نشرتو  أكدتوىو ما الاقتصادي، و 

بذربة السنوات العشر  إنواليابان"، حيث قالت فيو " أمريكابرت عنوان "الدين في  22/01/2000
 باختصار إنهابالنسبة للتنبؤ ببؤرة ابؼشاكل الاقتصادية القادمة،  الأبنية غايةقاعدة في  أفرزتالسابقة 

ن قبل الشركات و ابؼفرط م أو( )...( فالاقتًاض الزائد Follow the debt)فتش عن الدين 
الاقتصادية التي حلت بكل من ابؼكسيك  الأزماتوابغكومات كانت السبب الرئيس وراء  الأشخاص

ابؼتلاحقة :  الأزماتوروسيا والبرازيل، السؤال الذي يطرح نفسو بناء على تاريخ ىذه  آسياودور شرق 
وضعها زال يالتي لا  في طور الصعود مثل الصتُ الاقتصادياتبعض  أىيعلى من سيكون الدور؟ 

بردث  أنالدين القادمة بيكن  أزمة أن؟ ىذا وارد ولكن ابغقيقة ابؼرة تتمثل في الإزعاجيسبب بعض 
. والواقع لم يكن بعدا  1"وأمريكاليس في الدول النامية بل قد تطال اكبر اقتصاديتُ عابؼيتُ، اليابان 

الاقتصاد  إلىيكي ثم امتد مفعوبؽا الأمر قتصاد الا البدايةضربت في  زمةالألة، فن توقعات المجعكثتَا 
 الياباني وباقي العالم.

عدم  أن إلى Hyman Minskyالاقتصادي ىيمان منسكي  أشاروقد سبق وان  
ابؼالية،  زمةالأ إلىحالة عدم الاستقرار ابؼالي ومن ثم  إلىالتعامل الصحيح مع ابؽياكل التمويلية سيؤدي 

 ،منتجات مالية مبتكرة صادي تقوم ابؼؤسسات ابؼالية والبنوك باستخدامفي حال الرواج الاقت أنحيث 
من اجل برقيق اكبر في منح تسهيلات ائتمانية مبالغ فيها والمجازفة  الإقراضالتي تساىم في زيادة و 

شخص مهما استفحلت ابؼديونية لديو، وىو ما جعل  أي إقراضعائد، ولا مانع لدى البنوك في 
ىذه فيما بىص القروض ابؼمنوحة ودرجة الاستدانة، وتتمثل  ماليةث ىياكل منسكي يفرق بتُ ثلا

  :2في ابؽياكل أو الوحدات أساسا

                                                           
 00، ص0222قار.. ام أزمة نظام، كتاب حوار الاربعاء، الطبعة الأولى، مركز النشر العلمي، جدة، أزمة عابضد مهدي بلوافي،  1

2
 Agnès Labye, op cit, pp268-269. 
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تفوق التزامات الذمم ابؼسجلة، وان  ابؼنتظرة الأرباحسليمة : وىي التي تكون فيها ال اليةابؼياكل ابؽ. 0
 .الأجلمن ديون طويلة  أساسامكونة  الالتزاماتىذه 
 الآنية، الالتزاماتالقصتَ اقل من  الأجلابؼسجلة في  الأرباحوىنا تكون ضاربية: ابؼالية ابؼ ياكلابؽ. 0

 وتأجيلجدولة الديون  بإعادةابؼطالبة  إلىلكنها كافية لتسديد فوائد الديون، بفا يضطر ابؼدين 
 .الطويل تفوق الالتزامات ابؼستقبلية الأجلالسيولة ابؼتوقعة في  أنالتسديد مادام 

Ponziىياكل التمويل بونزي  .2
 لا تسمح حتى بتسديد المحققة الصافية الأرباح أن: وىو ما يعتٍ *

 ابؼوجودة. صولالأتسييل  أوبفا يستلزم زيادة الاستدانة الديون  فوائد
ابؼال بهعل   رأسبرقيق تراكم  إلىفي حالة عدم الاستقرار ابؼالي، فان الدافع  أنويرى مانسكي  

تفقد قيمتها في  الأخرىوالتي ىي  خطورة الأكثرىياكل بونزي  إلىل تتحول كل وحدات التموي
في  فالإفراط .1الرىن العقاري أزمةحد بعيد على  إلى. وىو ما بهعل تصور مانسكي ينطبق النهاية

لتسديد ديونهم كان  يؤىلهممورد مالي )وحدات بونزي(  أيلا بيلكون  لأشخاصمنح القروض 
 ع النظام ابؼالي.في تصد  ابؼباشرالسبب 

 التوريق وتواطأ وكالات التصنيف الائتماني:المطلب الرابع. 
راق مالية أو في شكل  ابؼتًاكمة صولالأتوريق  إلى السيولة دفعت البنوك إلىاجة ابغ إن
. وما صولالأراق من الفوائد ومستحقات و ىذه الأ ا، ويستفيد حاملو للاكتتاب موضوعةوسندات 

وعادة ما كان  وتوزيع ابؼخاطر.الطرق للحصول على السيولة الفورية  أسهلمن  نهاأبييز عملية التوريق 
شراء ابغصص  أو بيعوشركات ابؼسابنة بهدف  الأموالشركات  أسهم تداوليستخدم التوريق لزيادة 

برويل  إمكانيةمال الشركة، مع  رأسابغفاظ على ثبات  أوتصفيتها،  إلىابغاجة في الشركة دون 
 ىو اشتداد ابؼضاربة على الأختَةلكن الذي حدث في السنوات نقود حقيقية عند اللزوم.  إلى الأسهم

                                                           
إلى  يطلق اسم بونزي على ابؼخططات الاستثمارية الاحتيالية أو الوبنية التي تغوي ابؼستثمرين للحصول على عوائد كبتَة، وتعود ىذه ابؼخططات *
موال التي شارلز بونزي الذي عاش بالولايات ابؼتحدة الأمريكية، وىي نوع من الاحتيال والنصب الاستثماري، يتم فيو دفع العوائد للمستثمرين من الأت

تحقيق عوائد مالية ما  يودعها مستثمرون جدد وليس من الأرباح المحققة من الأنشطة الاستثمارية، وبهذه الطريقة فان الاستثمار الوبني يغري ابؼستثمرين ب
كان بؽم أن بوققوىا في أي نشاط بذاري آخر. ويتعتُ على خطط بونزي أن بذتذب استثمارات جديدة بدعدل بمو أسي في شكل ىرم حتى تستمر في 

أموابؽم ما عدا مؤسس   الدفع إلى ابؼستثمرين ابؼوجودين، وينهار ابؽرم عندما تعجز الاستثمارات على إغواء مسابنتُ آخرين. عندىا بىسر ابعميع
، مخاطر كاثرين باتيللوابؼشروع الوبني وابؼسابنتُ الأوائل الذين قد بهنوا أرباحا خيالية لو سحبوا أموابؽم في الوقت ابؼناسب. ىانتً مونرو، انا كارفاىال،  

 .22، ص0202، مارس 0، العدد 62، بؾلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد بونزي
1
 Agnès Labye, op cit, pp269 
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دة بؽا. ابؼول   صولالأبكثتَ من قيم  أعلىقيم  إلىتتضخم  ىاأسعار ، بفا جعل الأسهمىذه  أسعار
 .1ابؼاليالاقتصاد والنتيجة ىو حدوث فجوة كبتَة بتُ الاقتصاد العيتٍ و 

التي غتَت منحى النشاط  ابؼالية العوبؼة إفرازاتطورة، ويعد من ابػ غايةىنا في  الأمرو 
ز على الاقتصاد ابغقيقي ذو ابؼردود العيتٍ وابؼلموس، يرتك ىذا الأختَ دما كانعالاقتصادي العابؼي. فب

لي السريع والوبني االاقتصادية الطفيلية ذات ابؼردود الربحي ابؼ الأنشطة الآنتطغى عليو  أصبحت
متداخلة لا تكاد تفك شفرتها مثلما ىو ابغال مع تبادل ابؼشتقات ابؼالية  إنتاجيةضمن دورات 

 :2العقارية. ولعل السبب في التحول الكبتَ يكمن في العاملتُ التاليتُ تتسنيد الرىوناو 
العوبؼة،  تأثتَالدول النامية والناشئة برت  إلىالصناعية من الدول الصناعية ابؼتقدمة  الأنشطة. تدفق 0

 لية.و رخص اليد العاملة وتوفرىا وكذا تركز جل ابؼواد الأ وأبنهاديدة الع ابؼزاياورغبة في الاستفادة من 
 بالأنشطة. تكالب ابؼستثمرين على ابؼشروعات ابػدماتية ذات ابؼردود ابؼالي الكبتَ والسريع مقارنة 0

 الإنتاجية.
 ما يسمى أوة عالية ابؼخاطر وابؼشكلة ازدادت سوء عندما تم توريق الرىونات العقاري 

التي كانت جديدة على الساحة ابؼالية، وابؼعلومات عنها شحيحة بفا  ىونات العقارية دون ابؼمتازةر الب
جانب كل ىذا قامت وكالات  إلىو  برديد بـاطرىا.، فضلا عن عملية تقييمهاو  فهمها صعب من

ندات الديون دون سثمرين على اقتناء برفيز ابؼستو  بتشجيعووكالات التوريق  *التصنيف الائتماني
. وبالاعتقاد CDOابؼمتازة وذلك بعد دبؾها مع الديون ابؼمتازة برت مسمى التزامات الدين ابؼضمونة 

، فقد ابؼستثمرينسع من أو ستشمل شربوة  لأنهاالرىونات دون ابؼمتازة ستجتٍ عوائد كبتَة  أنالسائدة 
تصنيف ائتماني وىو  أعلىراق مالية بؽا أو  إلىون ابؼمتازة رىونات دالمن  %90تم برويل ما يربو عن 

AAA
3. 

 

                                                           
 .06رفيق يونس ابؼصري، ابؼرجع السابق، ص 1
 .024عبد ابؼطلب عبد ابغميد، ابؼرجع السابق، ص 2
يف الأوراق وىنا بيكن اعتبار أن وكالات التصنيف كانت سببا غتَ مباشر في انفجار الأزمة من خلال تواطئها وعدم التزامها ابؼصداقية التامة في تصن *

 لية، فمادام أن وكالات التصنيف تتلقى عمولة من مصدري القروض الذين يبحثون عن التصنيف، قد تلجا إلى تصنيف مبالغ فيو للقروض ابؼورقةابؼا
 ديا.لا وبؾلتضمن إقبال ابؼشتًين عليها، وبابؼقابل تتجنب قدر الإمكان النزول بالتصنيف عند الضرورة لإثبات أن لديها نظاما للتصنيف مستقرا وفعا

 .05راندال دود، بول ميلز، ابؼرجع السابق، ص 3
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 المورقة Subprimes: التطور السنوي للقروض عالية المخاطر (3-3) الجدول رقم
 (%التوريق ) )مليار دولار( MBS إصدار )مليار دولار( الأصل السنوات
2001 190.00 87.10 46 
2002 231.00 122.70 53 
2003 335.00 195.00 58 
2004 540.00 362.63 67 
2005 625.00 465.00 74 
2006 600.00 448.60 75 

Source : Laure Klein, La crise des subprimes, Ed. REVUE BANQUE, Paris, 2008, P41. 

راق ابؼالية و راق مالية مهيكلة من بؾموعة من الأأو ىي  CDOوالتزامات الدين ابؼضمون 
التمويل  بالأحرى أوللحصول على التمويل  للتداولتوضع الائتمان، والتي والقروض ومشتقات 

السيولة، عن  أوكمخاطر السوق  كوكبة من ابؼخاطر ابؼعينة  بذميع الأختَابؼهيكل. ويقتضي ىذا 
 أجزاء أوشرائح  إلىدفقات النابصة ، ثم تقسيم التبؽذه ابؼخاطرراق ابؼالية ابؼعرضة و الأطريق بذميع 

بالشرائح ابؼمتازة  يبدأفوعات على ابؼستفيدين بنمط بؿدد، دزين بـتلفتُ، ويتم توزيع ابؼتدفع بغائ
ابؼصنفة من  mezzanine tranchesمرورا بالشرائح البينية  senior tranchesخطورة  الأقل

Aa/AA إلى Ba/BB  خطورة  الأكثرابؼال  رأس آسهمشرائح  إلىوصولاequity tranches
وفي  .*

ل من يتحمل أو لتدفقات النقدية عن ابؼتوقعة )بسبب التعثر في سداد القروض مثلا( فحالة نقص ا
، أكثرنقصت التدفقات ابؼالية  ما وإذا، خطورة الأكثرالشربوة  أصحابىذا النقص في السيولة ىم 

 .الآتيوىو ما يوضحو الشكل .1حصل المجموعة التالية من ابؼستفيدين على مدفوعات كاملةتلا ت
 
 
 

                                                           
 التزاماتهاالتصنيف الائتماني عبارة عن راي بؿلل متخصص او مؤسسة متخصصة في ابؼلاءة الائتمانية العامة للمؤسسة؛ أي قدرتها ورغبتها في الوفاء ب *

معتُ من السندات او أي التزامات مالية اخرى، وذلك اعتمادا على ابؼخاطر  صدارلإابؼالية ودرجة ابؼخاطر ابؼالية التي تواجهها، او ابؼلاءة الائتمانية 
-/AA/AA+)مستوى جودة عالي  -0، (AAA)اعلى مستوى في ابعودة  -0ذات العلاقة، وتتمثل رموز التصنيف الائتماني ودلائلها فيما يلي: 

AA)، 2-  مقدرة عالية على الدفع(+A/A/-A) ،6-  مقدرة كافية للدفع(+BBB/BBB/-BBB) ،5-  احتمال الوفاء بالدين مع وجود
احتمال عالي لعدم السداد  -2 ،(B/B/-B+)بـاطر عدم سداد السند او الدين  -4، (BB/BB/-BB+)من ذلك  تأكدعدم 

(+CCC/CCC/-CCC) ،2-  اعلى درجات ابؼخاطرة وعدم الالتزام (CC) ،2-  قمة ابؼخاطرة(D)،  لة اضافات، معهد بؾبؼزيد من التفصيل انظر
 .6، ص0202، الكويت، نوفمبر 6الدراسات ابؼصرفية، العدد 

 .02، ص0222، يونيو 0، العدد 65، بؾلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد أزمة ثقة ... وأكثر من ذلكلورا كودرأس،  11
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 CDO: توزيع شرائح التزامات الدين المضمون (15-3) الشكل رقم
 

 
 
 

 
 

 

 

 

 

 

Source: Gary B. Gorton, the subprime panic, Working Paper, NBER, N°14398, October 2008, P13. 

 أسهمشربوة  أو التزامات الدين ابؼضمون تركز ابػسائر في الشربوة الدنيا أنومن الواضح 
لكنها تتحصل على  خاصة بـاطر الائتمان. ،اطرخمن ابؼ الأكبرصيب التي تتحمل الن أي، ابؼلكية

بسبب برملها بؽذه ابؼخاطر. وكما يلاحظ من الشكل  من ابؼدفوعات النقدية المحصلة الأكبرالنصيب 
بشكل انفرادي ليتثتٌ  فيتمبيع الشرائح في السوق الثانوية  أماتصنيف ائتماني.  أيفهي لا برظى ب

في  تداوبؽاسندات الدين ابؼعزز بضمان يتم  أنوالغالب  لكل مستوى من ابؼخاطر. سعارديد الأبر
 .OTCالسوق غتَ ابؼنظمة 

شرائح  ابؼمتازة إلىح غتَ وابعدير بالذكر انو بيكن برويل نسبة من الديون الثانوية ذات الشرائ
وط فرصة كبتَة للاستثمار في بفتازة. وىنا بذد مؤسسات استثمارية خاصة على غرار صناديق التح

 إلىوقد تلجا صناديق التحوط  .الأرباحقدر من اكبر للحصول على ىذه الشرائح عالية ابػطورة 
استدانة ىذه الصناديق التي بسلكها بهدف تغطية ابؼخاطر. وقد قدرت  صولالأالاقتًاض بضمان قيمة 

الا قدره رأبظ أنتغطية ىذه فبافتًاض وكمثال عن عملية ال.  %50لشراء شرائح عالية ابػطورة قيمة 
مليون دولار في  600مليون دولار ليتم استثمار  500قرض بقيمة  إليومليون دولار ويضاف  100

كانت ىذه الشرائح بسثل   فإذاوالبينية( من التزام دين معزز بضمان.  الأسهمشراء شرائح ثانوية )

سندات القروض 
العقارية عالية 

 المخاطر

 %1 غير مصنف

A 2% 

AA 3% 

 AAA 5%ثانوي

 AAA 88%ممتازة

BBB 1% 

 ABS  CDOبينية 

 %4 غير مصنف

A 6% 

AA 8% 

 AAAثانوي

 
14% 

 AAAممتازة

 
62% 

BBB 6% 

 %2 غير مصنف

A 3% 

A 4% 

 AAA 27%ثانوي

 AAA 60%ممتاز

BBB 3% 

CDO2 

القروض 
العقارية عالية 

طر المخا
Subprime 

 

  

 ABS  CDOعالية الدرجة 

BB,1 غير مصنف% 

BBB 3% 

A 4% 

AA 11% 

AAA 81% 
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تاز بؼؤسسات استثمارية. فعندئذ يسمح مبلغ كدين بف  %80التزام الدين. وتم بيع  إبصاليمن  20%
راق ابؼالية و ، للمنشئتُ للسندات ابؼالية ومصدري الأال صندوق التحوطرأبظوالذي بيثل  ،مليون 100

ىونات العقارية ر مليارات دولار عبر سوق ال 3ابؼضمونة برىونات عقارية من الفئة ابػاصة بتدوير 
مليون فقط كسندات مرتفعة  600ور كسندات بفتازة مليار دولا 2.4الثانوية، وىو ما بيثل 

 .1ابؼخاطر
التغطية ستتكبد خسائر   أوراق ابؼالية فان صناديق التحوط و في حالة تعثر بيع ىذه الأ أما

وىذا ما حدث فعلا. فمع استفحال حالات عدم السداد تدىور التصنيف الائتماني  ،كبتَة
عندما سوءا ازداد  الأمرراق ابؼالية عالية ابؼخاطر. و و الأ للسندات ابؼالية ابؼهيكلة الناتج عن تدىور

. فالشرائح ((15-3))انظر الشكل رقم AAAللشرائح ابؼمتازة من ابؼرتبة تدىور التصنيف الائتماني 
ىذه الشرائح جد حساسة لتطور  أنقدر قليل من احتمالات ابػسارة، كما  إلاابؼمتازة لا تتضمن 

لان ابؼستثمرين غالبا ما بيولون مشتًياتهم بالاقتًاض. وىذه ابغساسية كانت  ،الكامنة صولالأ نوعية
ئح عالية ا. فعندما شهدت الشر 2007سنة  السبب في تصدع سوق الرىن العقاري دون ابؼمتاز

 بتُ الذعرببة حالة سالشرائح ابؼمتازة م مالكي إلىالثقة  أزمةابؼخاطر مشاكل السداد انتقلت 
  .2بؿروقة أسعاربيع الديون ابؼورقة ب إلى أدىالذي  الأمر، أمانا الأكثر صولالأم بكو ابؼستثمرين وفرارى

 المهيكلة صولللأ: تدهور التصنيف الائتماني (16-3) الشكل رقم
 
 

 
 

 . 04راندال دود، بول ميلز، ابؼرجع السابق، ص :المصدر

زة لدى البنوك، جالمحت صولالأ تهاوي أسعاراشتداد  إلىالثقة  أزمة أدتداخل البنوك فقد  أما
. وىو للحصول على السيولة صولالأفي الوقت الذي بذد فيو ىذه البنوك نفسها بؾبرة على بيع ىذه 

منخفضة جدا للحصول على  أسعارالعالية ابؼخاطر ب صولالأبيع  إماخيارين حتميتُ،  أمامما جعلها 
                                                           

 .02-02راندال دود، ابؼرجع السابق، ص ص 1
2 Andreas Jobst, op cit, p49.  
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ابػيار  إلى ستلجأ. وان كانت البنوك أمانا ثرالأك زةابؼمتا صولالأبيع  أوابؼال،  رأسنسبة متدنية من 
اقتصر على بعض البنوك دون غتَىا، لان في حالة قيام بصيع  إذاانو يبقى صابغا وفعالا  إلا ،الثاني

ىذه الوضعية  وأمامىا ستتًاجع بسبب زيادة العرض. وبالتالي أسعار فان  ،ابؼمتازة صولالأالبنوك ببيع 
راق ابؼالية ابؼهيكلة ناىيك عن توقف و ستثمرين والشركات عن شراء الأامتناع ابؼجانب  إلىابػانقة 

 : 1حقيقيتتُ أزمتتُتواجو  أصبحت الأختَةالاستدانة بتُ البنوك، فان ىذه 
القصتَ  الأجلاد التمويل الضروري للنشاطات اليومية في بهإعدم القدرة على  أي السيولة: أزمة

 وابؼتوسط.
 البنك. أصولبسبب ابلفاض قيمة  أموابؽمداع يإستثمرين يرغبون في لم يعد ابؼ المال: رأس أزمة

الدمج بتُ القروض ابؼمتازة وغتَ ابؼمتازة كان سببا مباشرا في حدوث  أنعتبار اوىنا بيكن 
. وىو ما أصلا، وجعل الكثتَ من ابؼستثمرين يدخلون في صفات مالية لم يرغبوا الدخول فيها زمةالأ

رئيس بؾلس بؿافظي نظام الاحتياطي الفيدرالي يقول بان " معظم ، Bernankeجعل برنانك 
على ذلك فان  وعلاوةولا حذرا )...(  مسئولا إقراضايكن لم  الأختَةفي السنوات  الإقراض

ة والظابؼة وابػادعة جعلت بعض ابؼقتًضتُ يدخلون في قروض عقارية لم طية ابؼفر الإقراضابؼمارسات 
تضافرت وسابنت  أخرىكل ما سبق، ىناك عوامل   إلى بالإضافة. 2"يةدرابىتاروا الدخول فيها عن 

 :3أبنهاالسيولة بتُ البنوك ولعل  أزمةفي تعميق 
على القياس الكمي للمخاطر، خاصة بـاطر الائتمان، دون تطبيق نهج شامل  متزايدىناك اعتماد  -

ة ابؼهيكلة بالاعتماد فقط على ، فلم يكن من السهل تقييم بـاطر ابؼنتجات الائتمانيابؼخاطر لإدارة
، بل كذلك تنطوي على فحسبالقياس الكمي فقط، لان ىذه ابؼنتجات لا تتضمن بـاطر الائتماني 

كانت   ابؼعلومات على ىذه ابؼنتجات ابؼهيكلة أنجانب كون  إلىبـاطر السيولة وبـاطر السوق. 
عوبة في تصنيفها وبرديد ابؼخاطر شحيحة ولم يتم نقلها بفاعلية، وبالتالي وجدت شركات التقييم ص

 الكامنة فيها بخلاف بـاطر الائتمان.

                                                           
1 Nicolas Couderc,op cit, p4 

 .20-22بؿمد عمر شابرا، ابؼرجع السابق، ص ص 2
 .00-00ص ص’ لورا كودرأس، ابؼرجع السابق، 3
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تطبيق ابؼؤسسات ابؼالية )خصوصا البنوك وصناديق التحوط( لقواعد ابزاذ القرارات  تزايد أدى -
من خلال عمليات البيع  سعارفي الأ أسرعابلفاض  إلىالتي برددىا السوق،  سعارالأ إلىاستنادا 

عن مستوى بؿدد  سعارىذا النوع من البيع عندما تقل الأ إلىابؼؤسسات ابؼالية تلجا  إذ، ابعبري
قات الشدة قد أو السوق في  أسعاربرديد ىذا ابؼستوى بالاعتماد على و  لتجنب ابػسارة الكبتَة.

السوق تتعرض لتقلبات شديدة ومتوالية، بفا يعرض ابؼؤسسات ابؼالية  أسعار أن إذيزعزع الاستقرار، 
 ابؼالية. راقو للأبالسوق وتراجع حجم ابؼشتًين  أكثرالسيولة  تما شح إذا أكثرط تنازلية ضغو  إلى
 بإبرام) الأعماللدعم بموذج  الأجللتمويل ابعملة والتمويل قصتَ  ابؼتزايدكشف الاستخدام   -

ابعديد تقسم القروض فورا  الأعمالفي بموذج  أنحيث  القروض ثم توزيعها( عن مصدر خطر جديد،
 أدت الوقت ، لكن في ذاتتداوبؽا، بفا سهل من آخرينوتباع بؼستثمرين من ابؼنتجات ابؼورقة زم بغ

فيها وفقدان جزء كبتَ من قيمتها عند التصفية، مقارنة  الأخطارتركز  إلىعملية حزم السندات 
 لفأ 20جدولة  إعادة أوتصفية  أو بيع أن إذحزمها وبيعها ككتلة واحدة، بدجموع السندات قبل 

بكثتَ من بيع  أسهلدولار للسند الواحد من قبل بؾموعة كبتَة من ابؼستثمرين  ألف 50سند بقيمة 
قات أو جدولة حزمة سندات بقيمة مليار دولار من قبل مستثمر واحد، خاصة في  إعادة أوتصفية  أو

 .1الأزمات
راق أو تثمرين في حيازة كان بمو الائتمان ابؼورق يعتمد بدرجة اكبر على رغبة ابؼس  زمةالأل يوقب 

ابؼورقة حديثا، ويعتمد بدرجة اقل على ابؼودعتُ ابؼستقرين  صولالألتمويل  أصولبذارية تساندىا 
 أسواقوبفا زاد من بـاطر السيولة ىو تعثر قصتَ وطويل في البنوك لتمويل القروض التقليدية.  لأجل

توزيع  إلىابؼورقة التي كانت تهدف التمويل التقليدي وتراجع خلق الائتمان عن طريق ابؼنتجات 
 ابؼطاف. نهايةيتحمل البنك ىذه ابؼخاطر في  أن البدايةابؼخاطر، وان كان ابؼقصود في 

     وخارجها. المالية سواقالأنقص الشفافية والرقابة على عمليات الخامس.  طلبالم
بؼؤسسات ابؼالية بشراء يكي ىو قيام االأمر اختلال النظام ابؼالي  إلى أدتالتي  الأمورمن  إن 
بيعها مرات عدة باستخدام ابغيل المحاسبية وابؼالية وما  إعادةلية بضمان الدين العقاري ثم أو سندات 

 الأرباحوجشع في ابغصول على  وسوء استخدام للمنتجات ابؼالية ابؼبتكرة صاحبها من نصب واحتيال

                                                           
 .550نبال بؿمود قصبة، ابؼرجع السابق، ص 1
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حدود  إلى الإقراض. فامتدت دائرة *واحد أصلابػيالية، وىو ما يعتٍ بناء ىيكل اقتصادي وبني على 
عالية ابؼخاطر، وبالتالي استفحال ظاىرة عدم  ، لاسيما القروضدون ضوابط معينة غتَ معقولة

نقص الشفافية داخل ابؼؤسسات ابؼالية وضعف الرقابة ابؼركزية عليها،  إلىالسداد. وكل ىذا يعود 
مهما كان  الأرباحتكالبها وراء جتٍ و  صولالأييم وكالات التصنيف الائتماني في تق تهاونناىيك عن 

 الثمن.
 اطاتهالي بظح لتلك ابؼؤسسات ابؼالية بالنمو والتوسع في نشارأبظالنظام ال أنوابعدير بالذكر 

من  والتأكدوالقيود الفدرالية لم تكن ذات فاعلية في الرقابة ط ابؼركزية الضواب أن إلاحد بعيد،  إلى
 تفاقم إلى أدىبفا والشفافية والمحاسبة وخاصة ابؼؤسسات العابرة للقارات، تطبيق قواعد ابغوكمة 

الثقيلة. كما  بأعبائهاوانتشارىا العابؼي وبرميل البلدان النامية والفقتَة  زمةالفعلية وابؼتوقعة للأ ابػسائر
بناء النظام  دةإعا إلىاىتزاز الثقة بالليبرالية الاقتصادية، وتنامي التوجو  إلى أدت ابؼساوئىذه  أن

على دور الدولة خاصة  والتأكيدقتصادي الاجتماعي ابؼنضبط، الاقتصادي في صورة النظام الا
 .1النظر في قواعد واليات ومنظمات وحصاد العوبؼة وإعادةالمجال للاقتصاد العيتٍ،  وإفساح الإنتاجي

 الإفصاح معايتَيق لم تعر الاىتمام الكافي لتطب الأمريكيةابؼتحدة  الولايات أنوالظاىر 
قد تعرضت . فبدحاربة الفساد المحاسبي في ابؼؤسسات ابؼالية والاقتصادية أكثروالشفافية، والاىتمام 

ل غالتلاعب بابغسابات وتغلانهيارات مالية وتكبدت خسائر كبتَة بسبب  إلىشركات اقتصادية 
ة الكهرباء والغاز في شرك 2001الذي حدث سنة  الأمرعمليات الفساد داخل مفاصلها، وىو 

 Arthurتدقيق ابغسابات ارثر اندرسن شركة  إفلاس إلى بالإضافة،  Enronون نر ا الأمريكية

Anderson  لثبوت تورطها في انهيار شركة ارنون، وقد تزامن ىذا مع انفجار فقاعة الانتًنيت، بفا اثر
 .الأمريكيةابؼتحدة  الولايات أسواقسلبا على 

                                                           
ابؼبيع، تسلسل إخفاق ىذه العقود واحد وىو ما يعتٍ بناء ىرم من الالتزامات على أصل واحد غتَ مضمون، فإذا اخفق الأول أو من يليو في تسليم  *

احتمال انهياره من  تلو الآخر، وبرول ىذا ابؽرم إلى ىرم من الديون ابؼعقدة التي بهب على كل مدين فيها سداد دينو فورا، وكلما كبر ىذا ابؽرم كلما ارتفع
يب أن ابؽيئة الفرنسية للرقابة ابؼالية أصدرت قرارا يقضي بدنع تداول أي موضع، بفا يؤدي في النهاية إلى اىتزاز الثقة في النظام الاقتصادي ككل. والغر 

د. انظر: بؿمد صالح الصفقات الوبنية والبيوع الرمزية التي يتميز بها النظام الرأبظالي، واشتًط التقابض في اجل بؿدد بثلاثة أيام لا أكثر من إبرام العق
 .05-06ابؼنجد، ابؼرجع السابق، ص ص

 .20، ص0200، دار ابعامعة ابعديدة، الإسكندرية، الأزمة المالية العالمية الأسباب والعلاجقاسم بؿارب، عبد العزيز  1
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ات ابؼراىنة يروبية على سلوكو وغتَىا من الدول الأ أمريكاارات في العق أسواقكما انطوت 
التي عملت على  ،ابؼبتكرة عنو ابؼنتجات ابؼالية أسفرتواللاعقلانية والتوسع في حجم السيولة، وما 

بذزئة القرض لتقليل تكاليف التامتُ الفعلية وصياغة العقود بصورة يكون فيها سعر الفائدة متغتَا، مع 
 :1إشكاليات في البيانات عن ابؼقتًض، وىو ما جعل النماذج ابؼستخدمة تعاني من ثلاث ضعف كبتَ

 ؛عدم شمولية ابؼعلومات وعدم دقتها -

 ؛تتضمن ىامش كبتَ من ابػطأ أنهاالبيانات ابؼستخدمة تاربىية قد تتغتَ مع الوقت، ما يعتٍ  -

العقارات  أسعارذي كانت في الوقت ال سواقالأالذروة في  أسعارظهر كانت ىذه النماذج ت   -
 .في تراجع كبتَ

 إجباره أوقدرتو على السداد،  إلىفرد دون النظر  أي إلىظاىرة منح القروض  إلىالنظر بف
والشفافية والتلاعب بالبيانات  الإفصاح إلىالافتقار  إلىيوحي  الأمرضمانات كافية، فان  إعطاءعلى 

الغالب منافية للحقيقة. ومن ثم رىن القروض للحصول  للبنوك والتي كانت في الإبهابيةلتعكس ابغالة 
واحد  أصلضمن عملية متتالية، وكانت النتيجة بناء ىياكل مالية متعددة على على قروض جديدة 

البنوك بديون ىائلة معدومة  اصطدام النهايةبغظة. وفي  أيومهدد بان ينهار في  ،قوي وغتَ ،ضعيف
بؿدود من الديون برديد نسبة  أوشكوك في برصيلها بزصص بؽا نسبة ديون م أنوخفية دون 

غتَ حقيقي وانعدام للشفافية  إفصاحاكل فتًة، فهذا كلو يعكس   أوابؼعدومة التي بزصص كل سنة 
 .2ابعمهور أماموتدليس للحقائق 
ستقرار ابؼالي في كل من صندوق النقد الدولي ومنتدى الا  أبقزهالتحليل الذي  أثبتووىو ما 

التحليل الضوء على  ألقى، فقد آنذاكابؼالية العابؼية  زمةالأالكامنة وراء  الأسباب حول 2008ابريل 
 أربعةتضافر  إضعافهاعلى  توالتي عمل ،ابؼخاطر إدارةالطبيعة الصارخة لنواحي القصور في بفارسات 

ل توزيع من اج الإنشاء أعمالبموذج :  3بؾموعات من ابؼبتكرات والتغتَات ابؽيكلية وابؼتمثلة في
 ابؼساويةالية رأبظالتمويل بابعملة، اللوائح وبفارسات المحاسبة وابؼمارسات ال أسواقالاعتماد على 

                                                           
 02-02، ورقة مقدمة للملتقى العلمي الأول حول الأزمة ابؼالية العابؼية أيام الأزمة المالية العالمية بين مبدأ الإفصاح والشفافيةسالم بؿمد عبود،  1

 .02، ص0222الإسراء، الأردن، ، جامعة 0222ابريل 
 .00-02سالم بؿمد عبود، ابؼرجع نفسو، ص ص 2
، 65، أولويات للإصلاح التنظيمي بعد الانهيار، بؾلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد منع الأزمات في المستقبلنويل ساكاسا،  3

 .00، ص0222، ديسمبر 6العدد 
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ابؼخاطر على  وإدارةبماذج ونظم  وأختَاالوراء،  إلىللدورات الاقتصادية، الاعتماد ابؼفرط على النظر 
لتحقيق الفاعلية ابؼالية  على ذلك الفشل ابعماعي في تقدير حدود الاقتًاض أضفالسوق.  أساس

، والتنظيم والإفصاحابؼخاطر  إدارة أخفقتعلى ذلك فقد  وعلاوة(، صولالأ إلى)نسبة الدين 
 أسعارفي برمل ابؼخاطر وتضخم  الإفراط أمامالابتكار بفا ترك المجال واسعا  تسايرفي ان  والإشراف

 .زمةالأ، وبالتالي زعزعة الاستقرار ابؼالية ووقوع صولالأ
 غتَ سواقالأوالشفافية في  الإفصاحتزداد حدة التلاعب بالبيانات وعدم التقيد بدبادئ و 
راق ابؼالية وابؼنتجات ابؼشتقة من و الأ لتداولالبيئة ابػصبة  سواقالأ، وكانت ىذه OTCالنظامية 

تَة القرن ابغالي خصوصا، بفا جعلها تتكبد خسائر كب بدايةطرف ابؼؤسسات ابؼالية والبنوك الكبرى 
بنك ليمان براذر  أعلن مابتفاصيل العملات والصفقات ابؼنجزة. فعلى سبيل ابؼثال عندلعدم معرفتها 

سندات لتسوية  اللازمةحجم التبادل ولا ابؼبالغ الصافية إفلاسو لم يكن بيلك معلومات بؿددة عن 
لبنية التحتية السوق لم يكن بيلك ا أنكما   ولا حتى عقود تسوية ديونو. ابػاصة بها CDSقروض 
 .1البنك إفلاس لإدارةابؼناسبة 

تعد مسؤولية بصاعية والكل مطالب بالالتزام بها، والشفافية  الإفصاحوبيكن القول ان مبادئ 
ابؼصرفية التي عصفت بالبنوك  زمةالأ، فأخرىبلدان  إلى أثرىافي بلد ما سينتقل  أزمة أيلان وقوع 

الناشئة،  سواقالأكذا ابؼالية في الدول الصناعية الكبرى و  سواقالأ إلىامتدت  2007سنة  الأمريكية
عام برت مسمى ابغوكمة  إطارجب التفكتَ في مراعاة التنظيم والانضباط وبرري الشفافية ضمن أو بفا 

 .العابؼية ابؼثالية
بذمع معا ابغكومات والوكالات  التعاونيةفي كونها "عملية للقيادة  مفهوم ىذه ويتلخص 

مقبولة لدى ابعميع. وىي توفر توجيها  أىدافني، لتحقيق والمجتمعي ابؼد الأطرافدة العامة متعد
تكون  أناستًاتيجيا ثم برشد الطاقات ابعماعية بؼواجهة التحديات العابؼية، ولكي تكون فعالة، ينبغي 

خلال  تعمل من أن وينبغيشاملة وديناميكية وقادرة على بزطي ابغدود وابؼصالح القومية والقطاعية. 

                                                           
1
 Daniela RUSSO, Op Cit, PP119-120. 
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انفتاحا  وأكثردبيقراطية من النظم الاستبدادية،  أكثرتكون  أنالقوة الناعمة وليس ابؼتصلبة. وينبغي 
 .1منها متخصصة" أكثرمن النزعة البتَوقراطية، وتكاملية من الناحية السياسية 

وابؼساءلة والعدالة لم تغب  والإفصاحوان كانت ابغوكمة وغتَىا من مصطلحات الشفافية 
 سواقالأعجيز تلك الدول وغلق تالدولية في وجو الدول النامية، ل ابؼالية ا من خطابات ابؼؤسساتيوم
التخفيف من عبء  أو، وتهرب الدول ابؼتقدمة من تقدنً ابؼساعدات التي التزمت بها، صادراتها أمام

ابؼؤسسات  إلىفان تلك ابؼصطلحات لم بذد طريقها بها كاىل الدول الفقتَة،  أثقلتابؼديونية التي 
الفاسدة، وقد ترتب عن ىذا التسيب والانفلات  إدارتهاابؼالية العملاقة وشركات الاستثمار، ولم تردع 

ونتائجها الوخيمة، والتي بيكن ذكر  2007ابؼالية سنة  زمةالأابؼالي، وضعف الرقابة ابؼالية تفجتَ 
 :2الآتيبعضها على النحو 

 ؛اكبر دولة مدينة في التاريخ يةالأمريكابؼتحدة  الولايات أصبحت. 0
 ؛تريليون دولار 25بدبلغ  الأسهمخسائر في  إلىالانهيار ابؼالي العابؼي  أدى. 0
 ؛زمةالأتريليونات دولار بسبب  9يكي الأمر . بلغت خسائر الاقتصاد 2
 .وأصولمن  %96 مليار دولار بنسبة 613. بلغت ديون ليمان برازر 6

 إلاابؼالية،  زمةائج لا بسثل سوى جزء صغتَ من النتائج السلبية للأىذه النت أن وعلى الرغم من 
والشفافية وبذنب التدليس وعرض البيانات  الإفصاحبقواعد  الالتزام إلىنت مدى ابغاجة بي   أنها

 أضرارابؼعنية من اخذ التدابتَ الصحيحة في الوقت ابؼناسب، وبذنب وقوع  الأطرافابغقيقة، لتتمكن 
 رق سنوات للتعافي منها.مالية قد تستغ

 :النفط أسعارارتفاع التكلفة الحربية و المطلب السادس. 
والعراق دور في اختلال ابؼوازين ابؼالية في  أفغانستانعلى  الأمريكيةللحرب  أن لا شك 
النفط  أسعارجانب ارتفاع  إلى ، وذلك لارتفاع التكلفة ابؼالية التي تطلبتهاالأمريكيةابؼتحدة  الولايات

مليار دولار  700ابؼتحدة لوحدىا ما يربو عن  الولايات. فقد تكبدت 2008انهيار ابؼتسارع بدية و 

                                                           
قوى فاعلة جديدة، قواعد جديدة، بؼاذا بوتاج بموذج القرن العشرين إلى  الحوكمة العالمية الجديدة:بوتون وكولن ا، برادفور جونيور، جيمس م،  1

 . 00، ص0222، ديسمبر 6، العدد 66إعادة بمذجة، بؾلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، المجلد 
 .20ارب، ابؼرجع السابق، صعبد العزيز قاسم بؿ 2
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فيما بعد  الإنقاذبسبب بسويل النفقات ابغربية، وىو ما يعادل مقدار الغلاف ابؼالي الذي حدد بػطة 
 .الإفلاسة من ابؼؤسسات ابؼالي وإنقاذيكي الأمر الاقتصاد  لإنعاشيكي الأمر بدوافقة من الكونغرس 

ت فيو معدلات النمو الاقتصادي فمن ذلك في الوقت الذي عر  أكثروقد تكون التكلفة  
 الأمريكيةتحدة ابؼ الولاياتابؼشاركة في ابغرب على غرار  الأطرافدول  فيخصوصا  ،تذبذبا ملحوظا

من دولة  تةمتفاو وان كان التذبذب بنسب  ،2007-2002روبي واليابان خلال الفتًة و والابراد الأ
، و 2005سنة  %3.1 إلى 2004سنة  %3.6يكي الأمر حيث تراجع معدل النمو  ،أخرى إلى

 :الآتيوذلك حسب ما يوضحو ابعدول  ابؼالية زمةالأ بدايةوالتي توافق  2007سنة  2.9%
 (%) 2007-2002: معدلات النمو الحقيقي في العالم (4-3)الجدول رقم 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 4.9 5.0 4.4 4.9 3.6 2.8 العالم

 2.7 3.0 2.6 3.2 1.9 1.6 الدول المتقدمة
 2.2 2.9 3.1 3.6 2.5 1.6 ةابؼتحد الولايات

 2.6 2.8 1.6 2.1 0.8 0.9 منطقة اليورو
 3.1 2.9 1.8 3.3 2.8 2.1 ابؼملكة ابؼتحدة

 2.1 2.4 1.9 2.7 1.4 0.3 اليابان
 ..2 2.8 3.1 3.1 1.9 2.9 كندا

 3.9 3.8 3.2 4.1 2.5 3.2 الأخرىالدول المتقدمة 
 5.6 5.6 4.8 5.9 3.2 5.5 حديثة التصنيع الأسيويةالدول 
 3.9 2.8 2.8 3.8 3.0 4.1 استًاليا

 7.9 7.8 7.1 7.5 6.2 4.7 الأخرىالدول الناشئة  واقتصادياتالدول النامية 
 6.2 5.9 5.7 5.7 5.3 6.1 إفريقيا

 5.8 6.6 6.1 6.9 4.8 4.2 بارو أو وسط وشرق 
 8.5 8.2 6.5 8.2 7.8 5.2 رابطة الدول ابؼستقلة

 9.7 9.6 9.0 8.6 8.1 6.9 الأسيويةالدول النامية 
 11.4 11.1 10.4 10.1 10.0 9.1 الصتُ

 9.2 9.7 9.1 7.9 6.9 4.6 ابؽند
 5.8 5.8 5.7 5.9 6.9 3.9 سطو الشرق الأ

 5.6 5.5 4.6 6.2 2.1 0.4 نصف الكرة الغربي
 5.4 3.8 3.2 5.7 1.1 2.7 البرازيل

 3.3 4.8 2.8 4.2 1.4 0.8 ابؼكسيك
، بؾلة بحوث اقتصادية عربية، العدد على لبنان وكيفية معالجة تلك الانعكاسات وانعكاساتهاالاقتصادية العالمية  زمةالأبطرس لبكي، ابؼصدر: 

 026-022ص، 0222، صيف 62
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النفسي على  التأثتَ إلىعلى العراق  الأمريكيةالسلبية للحرب  تَاتالتأثوقد ارجع ابػبراء  
 إذ وتراجع الثقة في الاقتصاد وغتَىا، ،التجارية الأنشطةوالاستثمار في  الإنفاقابؼالية وعلى  سواقالأ
تريليون دولار  1.1بدقدار  الأمريكيةالبورصة  لأسهمشبح ابغرب على العراق تسبب في خسارة  أن

حدوث  إلى أدتفكرة ابغرب على العراق  أن إلىذىب البعض  حتُ تندلع ابغرب، في نأحتى قبل 
من  %15 الأختَةلدى ابؼتعاملتُ من احتمالية وقوع حرب على البورصة، بفا افقد ىذه  بـاوف

 .1ابؼتحدة حربا ضد العراق الولاياتن شالقيمة التي كان من ابؼمكن برقيقها لو لم ت
 أنوالغريب على الاقتصاد العابؼي لاحقا،  التأثتَيكي يعتٍ الأمر اد على الاقتص تأثتَ أيو  

 اتنبئوا من عواقب ابغرب على العراق وحذروا منها، وارجعو العديد من ابػبراء الاقتصاديتُ وابؼاليتُ 
ابؼالية في تغذية النفقات ابغربية. ففي نوفمبر من سنة  الأرصدةاستنزاف  إلىالعجز في ابؼوازنة العامة 

على  ابغرب عواقببرذيره من  William Nordhaus *نقل عن البروفيسور وليام نوردوس ،2002
 أنبيكن  ابغرب على العراق أن، وذلك بقولو: "Independentاندبندنت الصادر في جريدة العراق، و 
الفوضى والدمار في ظروف  إلىابؼتحدة مئات ابؼليارات من الدولارات، وستقود  الولاياتتكلف 

ابغرب ابؼعاكسة  لآثارالركود، نظرا  إلىاجع في معدلات النمو الاقتصادي القائم، وتدفع العالم التً 
 والواقع اثبت صحة التوقعات فيما بعد. .2النفط، والتضخم ومعدلات الفائدة" أسعارعلى 

، الصعود بشكل اضطراري إلىالنفط  أسعاردفع ب 2003يكي للعراق سنة الأمر فالغزو  
ة خاصة اسيسي-ضطراب على الساحة ابعيوا يشديدة ابغساسية لأ أنهاالنفط  أسعار فابؼعروف عن

ازداد حدة خلال الثلاث عقود  سعارتذبذب الأ أنبالدول ابؼصدرة بؽذه ابؼادة. كما  الأمرتعلق  إذا
العراق للكويت، وحرب  كغزو،  الإقليميةالكثتَ من التوترات وابغروب  في طياتها والتي بضلت الأختَة

 .على العراق الأمريكيةبابغملة  نهايةنية العراقية ار ي، وابغرب الإ1991 لىو العراق الأ

                                                           
، على ابؼوقع: 0226مارس  02، 00066جريدة اليوم، العدد ابراىيم ابؼطرف، ابغرب على العراق وانعكاساتها..فريقان،  1

http://www.alyaum.com/article/1162049  (02/20/0204)تاريخ الاطلاع 
بالولايات ابؼتحدة الأمريكية، ويعمل أستاذ للاقتصاد في  0260مأي  20، ولد في وليام نوردوس اقتصادي أمريكي من أنصار مدرسة ابػيار العام *

في إعداد كتابو الشهتَ برت عنوان "الاقتصاد". وىو  0222، كما قام بدساعدة بول سامولسون ابغائز على جائزة نوبل سنة YaleKجامعة يال 
د البيئة. ابؼوسعة ابغرة على ابؼوقع معروف بنظرية الدورات السياسية الاقتصادية والاىتمام باقتصا

https://fr.wikipedia.org/wiki/William_D._Nordhaus  (00/20/0204)تاريخ الاطلاع 
 200عبد ابؼطلب عبد ابغميد، ابؼرجع السابق،  2
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لم يكن السبب الوحيد في  2003ابغرب على العراق سنة  أنوفي ذات السياق يرى البعض  
 :1بسثلت فيمستقلة  ةسياسي أحداثتضافر ثلاث  إلىالنفط، بل السبب يعود  أسعاررفع 
بخصوص  PDVSAابغكومية  اع بتُ الرئيس تشافيز والشركة النفطيةصر ث د. في فنزويلا، ح0

والصادرات  الإنتاجطويل تسبب في تراجع  إضرابالدخول في  إلى أدى، والذي النفط أموالاستغلال 
 النفطية.

حول ملكية مداخيل البتًول، والذي في دلتا النيجر  . في نيجتَيا، ابغراك السياسي والاجتماعي0
 والصادرات النفطية. الإنتاجيض بزف إلى أدى
 للإنتاجالكبتَ  التأثريكي بوش اجتياح العراق، وبالتالي الأمر ، قرر الرئيس 2003. في مارس 2

 .2007-1995النفط خلال الفتًة  أسعاريبن تطور  الآتيبؽذا البلد. وابعدول  يةوالصادرات النفط
 )دولار/برميل( 2007-1995ية النفط الخام الاسمية والحقيق أسعار: (5-3) الجدول رقم

 1995 أسعاربالسعر الحقيقي  100=1995الرقم القياسي  السعر الاسمي السنة
1995 16.9 100.0 16.9 
1996 20.3 101.9 19.9 
1997 18.7 103.6 18.0 
1998 12.3 105.0 11.7 
1999 17.5 105.0 16.5 
2000 27.6 107.5 25.7 
2001 23.1 109.6 21.1 
2002 24.3 111.3 21.8 
2003 28.2 113.1 24.9 
2004 36.0 115.2 31.2 
2005 50.6 117.5 43.0 
2006 61.1 120.0 50.9 
2007 69.1 122.3 56.5 

، بؾلة بحوث اقتصادية عربية، العدد على لبنان وكيفية معالجة تلك الانعكاسات وانعكاساتهاالاقتصادية العالمية  زمةالأابؼصدر: بطرس لبكي، 
 025-026، ص0222، صيف 62

دولار للبرميل  18.95ابؼتوسط في حدود السعر ابغقيقي كان في  أنوابؼلاحظ من ابعدول  
، ليواصل ارتفاعو 2003دولار للبرميل سنة  24.9 إلىلتَتفع فيما بعد  ،2002-1995لال خ

للبرميل  دولار 56.5، ليستقر عند 2005دولار سنة  43.0 إلى -ابغرب على العراق–عقب ذلك 
 . 2007-2003خلال  % 56بزيادة تفوق نسبة  أي. 2007سنة 

                                                           
1 Patrick Artus et Autres, Les effets d'un prix du pétrole élevé et volatil, Direction de l'information légale et 

administrative, Paris, 2010, PP33-34. 
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 انهارت أنها إلا، 2008دولار للبرميل منتصف  140حوالي  إلىالنفط  أسعاروقد قفزت   
اجع الطلب الاقتصادية وبتً  زمةالأب متأثرة 2008 نهايةدولار  43بقوة بعد ذلك لتستقر عند حدود 

 ابهابي تأثتَىذه الطفرة النفطية كانت ذات  أنالقول  وبيكن. 1سعارعلى النفط الناجم عن غلاء الأ
التي غالبا ما تتواجد ضمن  ذه ابؼادة )انظر ابعدول رقم (،على معدلات النمو في الدول ابؼصدرة بؽ

ما قورنت بدعدلات  إذامعتبرة  دجوىي  %6من  أكثر الدول النامية، حيث كانت معدلات النمو
في  قةالمحق النفطية الإيراداتستغلال لافرصة ال أتاحبفا  ،%3التي تقل عن  تقدةالنمو في الدول ابؼ

 ابؼالية للدول الصناعية. سواقالأابؼضاربة في تنموية و بسويل مشاريع 
بية لاستثمارىا والتي غالبا ما تتًاكم في البنوك الغر ابؼالية للدول النفطية  الأرصدةزيادة  وىو ما يعتٍ

ابؼتحدة بسبب تباطؤ بمو الاقتصاد  الولاياتومع ابكسار بؾالات التسليف في . الأمريكيةخصوصا 
بعض ابؼصارف  حاولت ،بؼقتًضتُاوتنامي الفروقات الاجتماعية الذي قلص قاعدة ابؼستهلكتُ و 

والشركات ابؼتخصصة بالتسليف العقاري، فتح نافذة جديدة في حقل التسليف العقاري بظيت 
subprimesبالقروض دون ابؼمتازة 

 تأجيج. وبالتالي لعبت ابغرب على العراق دور غتَ مباشر في 2
 .ابؼالية من خلال ما تم برليلو زمةالأشرارة 

 والتدابير الرامية لاحتوائهامراحل تطور أزمة الرهن العقاري المبحث الثالث. 
  إذية، من اشد الأزمات التي عصفت بالاقتصاديات العابؼ 2007تعتبر الأزمة ابؼالية لسنة  
ابؼتحدة الأمريكية، لتنتقل العدوى بعد ذلك إلى أوروبا وباقي دول العالم.  بالولايات البدايةكانت 

ارتباط الاقتصاد العابؼي بالاقتصاد  أنالأزمة على  تناولتالاقتصادية التي  الأدبياتبعض  أبصعتوقد 
 الأزمةالذي جعل من  الأمرالم، الع إلى الأزمةكان من العوامل الرئيسية في انتقال عدوى   الأمريكي

 الأمريكيةتكتسي طابعا عابؼيا بعدما كانت منحصرة في نطاق الولايات ابؼتحدة 
 المطلب الأول: عوامل تحول أزمة الرهون العقارية إلى أزمة مالية عالمية

 يعتبر من اكبر ابؼستوردين في إذورا بؿوريا في الاقتصاد العابؼي، د الأمريكييلعب الاقتصاد 
بفا يعتٍ أن أي اضطراب للاقتصادي ىو زعزعة للاقتصادي ، الأوليةالعالم خاصة النفط وابؼواد 

                                                           
1 Patrick Artus et Autres, Ibid, PP 11-35.  

، 62، بؾلة بحوث اقتصادية عربية، العدد الأزمة الاقتصادية العالمية وانعكاساتها على لبنان وكيفية معالجة تلك الانعكاساتبطرس لبكي،  2
 .025، ص 0222صيف 
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بفا انعكس  الأمريكي،لرىن العقاري في حدوث ركود شديد للاقتصادي ا أزمةقد تسببت العابؼي. ف
لدول النامية وا الأوربي، خاصة اليابان والابراد الأمريكيةسلبا على الدول ابؼصدرة للولايات ابؼتحدة 

بستلك فروعا لا حصر بؽا في   الكبرى في أمريكا بنوكبقد ان ال أخرى،. ومن جانب بؼواد ابػامبؼصدرة ا
، ناىيك عن كون الأخرىانهيار فروعها  إلىسيؤدي حتما  إفلاسها أنالعالم، بفا يعتٍ  أبكاءكامل 

 العملات ابؼستخدمة في تسوية ابؼدفوعات الدولية. أىمالدولار من 
سيعرقل ف العصب ابغيوي في النشاط الاقتصادي فان تعثر ىذا القطاع ر وباعتبار ابؼصا

ة العابؼية وقعت البنوك في أزمة ابؼالي الأزمةالقطاعات الأخرى. فبعد حدوث الاقتصادي في  نشاطال
وفقدان الثقة في  الذعربسحب ودائعهم من البنوك بسبب انتشار حالة  الإفرادسيولة بعدما قام 

ولم يعد بدقدور البنوك تقدنً البنوك،  الإقراض بتُنظام ابؼصرفي، وىذا بالتزامن مع توقف عملية ال
وبدعتٌ آخر تعثر ابؼشاريع  ،وتطويرىا القروض للأفراد وابؼؤسسات من اجل بسويل العملية الإنتاجية

 الاستثمارية وتسريح العمال وارتفاع البطالة.
بعدما  قطاع ابؼصرفيال إلىلتنتقل بعدىا ، الأمريكياري كانت في السوق العق  الأزمةفبداية 

العاجزين بساما عن تسديد قروضهم من ابؼقتًضتُ  أموابؽاالبنوك غتَ قادرة على استًداد  أصبحت
 
 
تلك  إفلاسادر للحصول على السيولة. وبالتالي ص  ابؼتًاكمة، ولم تتمكن البنوك حتى من بيع ابؼنازل ابؼ

من اكبر البنوك في  مثل بنك ليمان براذر، الذي كان يعد   ،عريق في المجال ابؼصرفيالبنوك رغم تاربىها ال
نستنتج  أنابؼالية وابؼصرفية في العالم. ومن ىنا بيكن  الأسواقباقي  إلىالعالم، ومن ثم انتقلت العدوى 

 أما. والأمريكيةعابؼية ابؼالية ال الأسواق عابؼية بفعل الاندماج بتُ أزمة إلىالرىون العقارية برول  أزمة أن
يكمن في ارتباط القطاعات الاقتصادية بالعملية التمويلية من  الأمراقتصادية فان  أزمة إلىبروبؽا 

انكماش في مصادر بسويل ابؼصانع ، يعتٍ الإقراضضعف في قدرة البنك على  أي أن إذالبنوك، 
  والشركات وابؼؤسسات، الصغتَة منها والكبتَة.

  المحطات التاريخية لتطور أزمة الرهون العقارية الأمريكية المطلب الثاني.
-2007على انفجارىا كان سنة  الإبصاعىناك مراحل متلاحقة ميزت تطور الأزمة. وان كان 

  :1الآتي، وبيكن أبهاز ىذه ابؼراحل في 2001جذورىا الفعلية تعود إلى سنة  أن إلا ،2008
                                                           

، 02، السنة 6و 2، العدد 02بؾلة الدراسات ابؼالية وابؼصرفية، المجلد  الأزمة المالية العالمية وأثرها على الاقتصاد الفلسطيني،، مروان أبو فضة 1
 .05، ص0200الاكادمية العربية للعلوم ابؼالية وابؼصرفي، مركز البحوث ابؼالية وابؼصرفية، عمان، ديسمبر 
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ابؼتحدة الأمريكية،  الولاياتالفائدة في  أسعارض في بدا الابلفا :2004-2001المرحلة الأولى 
 إضافةوبدا البنك الفيدرالي الأمريكي بضخ سيولة في السوق، وتزامن ىذا مع تسهيل منح القروض، 

 إلى مدة بظاح سنتتُ إلى ثلاث سنوات.
ربة النقدية لمحا السياسة بدا البنك الفيدرالي الأمريكي بتشديد :2006-2005المرحلة الثانية 

 أقساط أن، لكون الإسكانذلك إلى رفع أسعار الفائدة وبدا التعثر في سداد قروض  واديالتضخم، 
البنوك بسبب انهيار أسعار أصوبؽا  أموال تآكلتالقروض تتصاعد مع مرور الوقت، ونتيجة ذلك 

 السوق ابؼصرفية تعاني من شح في السيولة. وأصبحتوتوقف نشاط التمويل بتُ البنوك 
الفعلية للأزمة بسبب انفجار الفقاعية العقارية الناجم  البدايةكانت   :2007 بدايةلة الثالثة المرح

عن الارتفاع الضخم في عدد العجزين عن السداد، وبالتالي ارتفاع عمليات ابؼصادرة للمنازل 
 :1الآتيةبؿطاتها التاربىية الكبرى تكمن في النقاط  أىم أنوابؼمتلكات. وبيكن القول 

عدم تسديد تسليفات الرىن العقاري )ابؼمنوحة بؼدينتُ لا يتمتعون بقدرة كافية على : 2007 ايرفبر * 
 .للبنوكويسبب أولى عمليات الإفلاس  ابؼتحدة الولاياتفي  فيتكاثالتسديد(، فأصبح 

دعم تتدخل ل وابؼصارف ابؼركزيةالبورصات تتدىور أمام بـاطر اتساع الأزمة، : 2007 أغسطس* 
المحتم  الإفلاسابؼؤسسات ابؼالية من  لإنقاذمليار دولار  300حيث تم ضخ ما يعادل  .السيولة سوق

ىون فيو أزمة الر  بدأت، في الوقت الذي ابؼؤسسات ل ابؼلاءة ابؼالية بؽذهكمعابعة مشيتم لم  أنها إلا
 .2ابؼتقدمة بالاقتصادياتدون ابؼمتازة تنتشر لتعم جل اقتصاديات العالم بدا 

ب أزمة عدة مصارف كبرى تعلن ابلفاضاً كبتَاً في أسعار أسهمها بسب: 2007ديسمبر  – أكتوبر* 
 بفا جعلها تتكبد خسائر كبتَة، والتيابؼتحدة الأمريكية وأوروبا،  الولاياتالرىن العقاري، خصوصا في 

 تسلبا على العرض الائتماني في ابؼدى القصتَ، وحدوث انكماش في بسويل الاقتصاد. وكان أثرت
 .3بكثتَ من تلك التي بقمت عن الأزمات السابقة أسواابػسائر 

 

                                                           
، باستخدام منهج دراسة ابغدث، دار التعليم ابعامعي، الإسكندرية، لية العالمية وأثرها على أسواق المالالأزمة المابؿمد عبد ابغميد عطية،  1

 .022-020، ص ص 0202
2 Nicolas Béniès, op cit, p29. 
3 Patrick Artus et Autres, Op Cit, p74. 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
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 2007-2006: النتائج الصافية للبنوك الكبرى (6-3) الجدول رقم
 (%التغيرات ) النتائج 

الثلاثي الرابع  
2007 

ثالث الثلاثي ال
2007 

الثلاثي الثالث 
2006 

الثلاثي الثالث 
2006-2007 

 اهم البنوك الأمريكية )مليار دولار(
 Bank of America 3.3 3.7 5.44 - 32.0بنك امريكا 

 Goldman Sachs 3.22 2.85 1.59 79.0غولدمان ساتشز 
 JP Mogan 3 3.3 3.24 2.0جي بي مرغان 

 Citigroup - 9.83 2.4 5.58 - 57.0سيتي غروب 
 Merill Lynch - 7.8 - 2.24 3.00 - 174.7متَيل لانش 

 اهم البنوك الأوروبية )مليار دولار(
 UBS - 7.57 - 0.495 1.4 - 135.4أو بي اس 

 Société général - 3.35 1.12 1.27 - 11.8سوسييتي جنرال 
 Deutsche Bank 0.77 1.4 1.20 16.7داتش بنك 

 Fortis banque - 0.8 0.9 - 11.1فورتيس بنك 
 BNP Paribas 1.0 2.03 1.68 20.8بي ان بي بريبس 
 crédit agricol - 0.95 1.15 - 17.4غريدي اغركول 

Source: Patrick Artus et Autres, La crise des Subprimes, Rapports du Conseil d'Analyse 

Economique, La Documentation française, Paris, 2008, p75. 

، 2007خلال العام  ةكبتَ   خسائركبرى البنوك الأمريكية تكبدت   أنوابؼلاحظ من ابعدول  
، في 2007من سنة  الأختَمليار دولار خلال الثلاثي  9.83حيث قدرت خسائر سيتي غروب ب 

 2007مليار دولار خلال الثلاثي الرابع من سنة  7.8حتُ تفاقم خسائر بنك متَيل لانش إلى 
 مليار خلال الثلاثي الثالث من نفس السنة. 2.24دما كانت في حدود بع
ة بىفض معدل فائدتو الرئيسي (البنك ابؼركزي) الاحتياطي الابرادي الأمريكي: 2008 يناير 22* 

% 2وىو إجراء ذو حجم استثنائي. ثم جرى التخفيض تدربهيا إلى %، 3.50ثلاثة أرباع النقطة إلى 
 .2008ينأير وافريل  بتُ شهري

 .*Northern Rockبنك نورثرن روك  تأمم: ابغكومة البريطانية 2008 فبراير 17* 
 .التسليفات سوقتضافر جهود ابؼصارف ابؼركزية بؾددا بؼعابعة : 2008مارس  11* 

                                                           
في شمال شرق ابقلتًا، وكان يعتبر من  Northen Rock Building Societyبرت اسم نورثرن بنك بلدينغ سوسياتي  0245تأسس البنك سنة  *

مليون دولار، بفا دفع بابغكومة  226بؿققا خسائر قدرىا  0222اقوى البنوك في سوق الأولااق ابؼالية في بريطانيا، الا اداءه تراجع بشكل حاد سنة 
 لتًا. البريطانية إلى تاميمو بعد فشل كل بؿأولات الدعم ابؼقدمة من طرف بنك ابق

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D9%82
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يعلن شراء بنك الأعمال الأمريكي  JPMorgan Chase جي بي مورغان تشيز: 2008مارس  16* 
 .بسعر متدن ومع ابؼساعدة ابؼالية للاحتياطي الابرادي Bear Stearns "بتَ ستتَنز

UBSبنك يو بي اس : قام 2008افريل  24* 
السويسري بنشر نتائج التحقيقات الداخلية حول  *

إلى  أدت، والتي بأمريكاإلى خسارتو الكبتَة جراء أزمة الرىن العقاري  أدتابغقيقية التي  الأسباب
 .1مليار دولار من أصولو، في اكبر خسارة يتعرض بؽا أول بنك سويسري 40شطب 

حيث نصحت بؾموعة من ابػبراء من خارج ابؼصرف بالتعامل  2005وتعود جذور الأزمة إلى العام 
 وتأسيسمع سندات الرىن العقاري الأمريكية، فانساق بنك يو بي اس وراء تلك التوصية، وقام بشراء 

حقائب استثمارية رفعت من مكانة البنك في الأسواق العابؼية بعد بيعها للمستثمرين، إلى جانب 
بخسارة كبتَة، ليكتشف خبراء يو بي  إغلاقهاصناديق التحوط حتى  قيامو باستثمارات قوية في بعض

حول نسبة ابؼخاطر المحتملة  دراسةلم بزضع لأي  وأنهاتعاملاتها لم تتمتع بالشفافية الكاملة،  أناس 
 .2فيها
الأمريكية تضع المجموعتتُ العملاقتتُ في بؾال تسليفات الرىن  وزارة ابػزانة: 2008سبتمبر  7* 

لإعادة سستتُ كلا ابؼؤ طيلة الفتًة التي برتاجاىا   الوصايةي" برت افريدي ماك" و"فاني م"العقاري 
تتُ ابؼؤسستتُ اى تأميمما يعتٍ  . وىودولار مليار 200، مع كفالة ديونهما حتى حدود ةاليابؼيكلة ابؽ

مليار دولار  5400تتُ ابؼؤسستتُ كانت تضمنان ما يناىز اى أن، حيث الأمريكيةمن قبل ابغكومة 
ابؼتحدة أي ما يعادل ثلثا الناتج  الولاياتمن ىذه كانت في  %45من قروض الرىن العقاري، وان 

 3الداخلي ابػام
أحد أبرز  أعلن، في حتُ "ليمان براذرز" بإفلاسو اعتًاف بنك الأعمال: 2008سبتمبر  15* 
بورصة وول شراء بنك آخر للأعمال في  Bank of America الأمريكية وىو بنك أوف أمتَكا بنوكال

دولية تتفق على  بنوكعشرة مليار دولار. و  50مقابل  Merrill Lynch ىو بنك متَيل لينش ستًيت

                                                           
*  Union Bank of Switzerland 

  .042، ابؼرجع السابق، صعبد ابؼطلب عبد ابغميد1
، كتاب الأزمة ابؼالية حوكمة الشركات ورفع مستوى الإفصاح وأثرها في معالجة الأزمة المالية العالمية المعاصرةإبراىيم خليل حيدر السعدي،  2

 .202-202، ص ص0200الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، عمان،  العابؼية والآفاق ابؼستقبلية، ابعزء الثاني،
3  Nicolas Béniès, op cit, p30. 

https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D8%B2%D8%A7%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B2%D8%A7%D9%86%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
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 بنوكبؼواجهة أكثر حاجاتها إبغاحاً، في حتُ توافق ال دولار مليار 70إنشاء صندوق للسيولة برأبظال 
 .ابؼركزية على فتح بؾالات التسليف. إلا أن ذلك لم بينع تراجع البورصات العابؼية

وابغكومة الأمريكية تؤبفان بفعل الأمر الواقع أكبر  لفيدراليالاحتياطي ا: 2008تمبر سب 16* 
مقابل  دولار مليار 85ابؼهددة بالإفلاس عبر منحها مساعدة بقيمة  AIGبؾموعة تأمتُ في العالم 

 سابقا. إليو الإشارةوالذي تم  % من رأبظابؽا79.9امتلاك 
البورصات العابؼية تواصل تدىورىا والتسليف يضعف في النظام ابؼالي. وتكثف : 2008سبتمبر  17* 

 .مية إلى تقدنً السيولة للمؤسسات ابؼاليةابؼصارف ابؼركزية العمليات الرا
يشتًي منافسو "أتش بي أو  Lioyds TSBالبنك البريطاني لويد تي أس بي : 2008سبتمبر  18* 

مليار دولار لتخليص  700، والسلطات الأمريكية تعلن انها تعد خطة بقيمة أس" ابؼهدد بالإفلاس
 البنوك من أصوبؽا غتَ القابلة للبيع.

خطة إنقاذ  لإعداديوجو نداء إلى التحرك فوراً  جورج بوشالرئيس الأمريكي : 2008 سبتمبر 19* 
 الأمريكية. ابؼتحدة الولاياتلتفادي تفاقم الأزمة في  لبنوكا

في  ابعمعية العامة للأمم ابؼتحدةابؼالية تطغى على ابؼناقشات في  : الأزمة2008سبتمبر  23* 
 .نيويورك

 عة ابؼصرفية والتأمتُ البلجيكية ابؽولندية "فورتيسالمجمو  سهمانهيار سعر : 2008سبتمبر  26* 
Fortis  يشتًي  ابؼتحدة الولاياتفي البورصة بسبب شكوك بشأن قدرتها على الوفاء بالتزاماتها. وفي

بدساعدة السلطات  Washington Mutual جي بي مورغان" منافسو "واشنطن ميوتشوال" بنك
 .الفدرالية

بهري تعونً  أوروباوفي س. الكونغر فاق في خطة الإنقاذ الأمريكية موضع ات: 2008سبتمبر  28* 
جرى تأميم بنك "برادفورد  بريطانيافي لوكسمبورغ. و و  ىولنداو  بلجيكا"فورتيس" من قبل سلطات 

 .Bradford and Bingley وبينغلي
انهيار بورصة وول ستًيت عقب تراجع معظم البورصات الأوروبية بشكل : 2008سبتمبر  29* 

فيو بنك سيتي  أعلنفي الوقت الذي  الإنقاذبؾلس النواب الأمريكي رفضو بػطة  أعلنحاد، بينما 
اللاتينية فلم  أمريكافي  أمايشتًي منافسو واكوفيا بدساعدة السلطات الفيدرالية.  أنغرب الأمريكي 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%88%D8%B1%D8%AC_%D8%A8%D9%88%D8%B4_%28%D8%AA%D9%88%D8%B6%D9%8A%D8%AD%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A3%D9%85%D9%85_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83_%28%D9%85%D8%AF%D9%8A%D9%86%D8%A9%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83_%28%D9%85%D8%AF%D9%8A%D9%86%D8%A9%29
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%88%D9%86%D8%BA%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D9%88%D8%A8%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%84%D8%AC%D9%8A%D9%83%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%88%D9%84%D9%86%D8%AF%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
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 في بورصة البرازيل بعد تسجيل خسارة فاقت التداولتم تعليق جلسة  إذحالا،  أحسنيكن الوضع 
10%. 

 المطلب الثالث. الجهود الأمريكية والدولية لمجابهة الأزمة
 الأوساطموجة من ابؽلع في  عابؼية أثار أزمة إلىالرىن العقاري وبروبؽا  أزمةانتشار  إن

حلول مستعجلة وجادة  إبهادفي  الإسراعمات ضرورة ابغكو  وأدركت. الاقتصادي والسياسية الدولية
فقد ابزذت السلطات ، الأزمةابؼتضررين من  أولمن  الأمريكية. ولان الولايات ابؼتحدة الأزمةلاحتواء 

 وإعادةابؼؤسسات ابؼالية ابؼتضررة وتوفتَ السيولة  الأمريكية بصلة من التدابتَ ابؽامة بهدف إسعاف
 700بغلاف مالي قدره  الإنقاذ. وتندرج بصيع تلك التدابتَ برت مسمى خطة الاستقرار ابؼالي للبلاد

 مليار دولار.
 . الجهود الأمريكية لمواجهة الأزمة:1

ابؼالي، وىي ابػطة التي صاغها وزير ابػزانة  الإنقاذحول خطة  الأمريكيةبسحورت ابعهود 
فيما  تلك الإنقاذبنود خطة وتتلخص  ،الأمريكيالنظام ابؼالي  لإنقاذىنري بولسون وذلك  الأمريكية

 :1يلي
مليار دولار وتكون مرتبطة بالرىن  700ىالكة بقيمة  أصولبشراء  الأمريكية. السماح للحكومة 0

 ؛العقاري
 إلىىالكة بقيمة تصل  أصولشراء  إمكانية الأمريكيةابػزينة  بإعطاء. يتم تطبيق ابػطة على مراحل 0

مليار دولار بطلب من رئيس  350 إلى، مع احتمال رفع ىذا ابؼبلغ أولىمليار دولار في مرحلة  250
حق النقد )الفيتو( على عمليات  الأمريكيالكونغرس  أعضاء؛ وبيلك الأمريكيةالولايات ابؼتحدة 

 مليار دولار؛ 700بالشراء، والتي تتعدى ىذا ابؼبلغ مع برديد سقفو 
الشركات ابؼستفيدة من ىذه ابػطة، بفا يسمح  باحوأر  الأموالفي رؤوس  الأمريكية. تساىم الدولة 2

 ؛الأسواقبرسنت ظروف  إذا أرباحبتحقيق 
 ، لوضع خطط بفاثلة؛أخرىيكلف وزير ابػزينة بالتنسيق مع السلطات وابؼصارف ابؼركزية لدولة . 6
 دولار بؼدة عام واحد؛ ألف 250 إلىدولار  ألف 100. رفع سقف الضمانات للمودعتُ من 5

                                                           
 .222-022، صص0206، الطبعة الأولى، الأكادبييون للنشر والتوزيع، الأردن، أساسيات الاقتصاد الدوليبصيل بؿمد خالد،  1
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 مليار دولار للطبقة الوسطى والشركات؛ 100ضريبية تبلغ قيمتها بكو  إعفاءات. منح 4
 . برديد التعويضات لرؤساء الشركات عند الاستغناء عنهم؛2
 بؼسئوليابؼالية  ابؼكافآت. منع دفع تعويضات تشجع على بؾازفات لا فائدة منها، وبرديد 2

 دولار؛ ألف 500بالشركات الذين يفيدون من التخفيضات الضريبية 
 . استعادة العلاوات التي تم تقدبيها على أرباح متوقعة لم تتحقق بعد؛2

. يشرف بؾلس مراقبة على تطبيق ابػطة، ويضم ىذا المجلس رئيس الاحتياطي الابرادي ووزير 02
 ابػزنة ورئيس ابؽيئة ابؼنظمة للبورصة؛

لاجتماعات الدورية في ابػزانة، . بوافظ مكتب المحاسبة العامة التابع للكونغرس على حضور ا00
 والتدقيق في ابغسابات؛ الأصولوذلك بؼراقبة عمليات شراء 

 . تعيتُ مفتش عام مستقل بؼراقبة قرارات وزير ابػزانة؛00
 . يدرس القضاء القرارات التي يتخذىا وزير ابػزانة؛02
 ضد عمليات وضع اليد على ابؼمتلكات. إجراءات. ابزاذ 06
 ية لمواجهة الأزمة:. الجهود الدول2

حاولت بصيع دول العالم أن بردو حذوا الولايات ابؼتحدة الأمريكية وان تقتًح حلولا بؼواجهة  
الأزمة بدا يتناسب مع سياساتها وأوضاعها ابؼالية الداخلية. غتَ من ابرز التجارب التي ر صدت في ىذا 

ما  2010بان تنفق بحلول نهاية المجال ىو قمة بؾموعة العشرون، حيث تعهدت الدول المجتمعة 
تريليون دولار  1تريليون دولار أمريكي لتحفيز الاقتصاد في العالم، بالإضافة إلى بزصيص  5بؾموعو 

 :1بؼواجهة الأزمة ابؼالية على النحو التالي
مليار دولار لتعزيز دور صندوق النقد الدولي وبسكينو من تقدنً القروض للدول  500. بزصيص 0

 ؛ابؼتعثرة
مليار دولار أمريكي لتمويل ابػطوات والإجراءات التي من شانها أن ت عز ز  250. رصد مبلغ 0

 وت نش ط حركة التجارة العابؼية؛

                                                           
، الطبعة الأولى، مطابع الشرطة للطباعة والنشر لية أسبابها وتداعياتها وطرق حلها والحل المقترح للعربالأزمة الماد مصطفى، يفتحي عطية الس 1

 .256، ص0222والتوزيع، القاىرة، 



 2008-2007الفصل الثالث. دراسة تحليلية لأبعاد أزمة الرهون العقارية الأمريكية 

- 169 - 
 

مليار دولار أخرى لصندوق النقد الدولي كنوع تعزيز حقوق السحب ابػاصة )أو  250. تقدنً 2
 ا؛خدمة السحب على ابؼكشوف( التي بسكن الدول من الاقتًاض منه

مليار دولار بؼساعدة بنوك التنمية في العالم للتمكن من تقدنً القروض  100. بزصيص مبلغ 6
 للدول الفقتَة.

ولإلقاء الضوء على خطط الإنقاذ ابؼالي لكل دولة حاولنا بصع بعض النماذج من مستويات  
 بـتلفة ومن إقليم بـتلفة وإدراجها في ابعدول التالي:

 الإنقاذ المالي: خطة (7-3) الجدول رقم
 المتخذة الإجراءات البلد

 أسهمهامليار دولار( في ثلاث بنوك رئيسية مقابل حصص من  64) إستًليتٍمليار جنيو  37ضخ قررت  بريطانيا
مليار دولار( من اجل  439) إستًليتٍمليار جنيو  250لصالح ابغكومة، كما قدمت ضمانات بدقدار 

 .الأفرادمليار دولار( ضمانات بؼدخرات  351) إستًليتٍار جنيو ملي 200وبتُ البنوك  إقراضضمانات 
 أمامليار يورو كضمانات اقتًاض للبنوك،  20ومليار دولار(  109ار يورو في البنوك )يمل 70ضخ  المانيا

 مليار دولار( 548مليار يورو ) 400ضمانات الادخار فهي بدون حدود، ويقدر ذلك بدا قيمتو 
مليار  200 بإنفاقربظلة البنوك  إعادة. وتم ار يورو من القروض بتُ البنوكملي 200مة بضمان قيام ابغكو  هولندا

مليار يورو منتصف  500ببنك الذي تكبد خسائر تقدر ال رأبظالمليار يورو لدعم  10يورو من بينها 
 .رأشه 3مؤسسات مالية وبؼدة  8ابؼالية مؤقتا في  للأوراق. كما تم حظر عمليات البيع 2009

من البنوك التي  أيتشتًي حصة في  أنمليار دولار( في البنوك وبيكنها  45مليار يورو ) 40 ضخ ما قيمتو فرنسا 
 320يورو، وبهذا فان ما قد تتحملو ىو  ألف 70بقدرت  الإفرادالضمانات بؼدخرات  . أماتساعدىا

 مليار دولار( 439مليار يورو )
 6.7مليارات يورو ) 5من الدخل القومي لصالح البنوك، وضخ ما قيمتو  %11.4تعهدت بصرف ما قيمتو  اليونان

مليار يورو( وضمانات الادخار  15مليار دولار ضمانات ديون للبنوك ) 20.2مليار دولار( مباشرة، و
 دولار( ألف 130يورو ) ألف 100 قدرت ب

مليار دولار كسيولة لقطاع  100فتَ : قامت ابغكومة الروسية بتو الإقراض أومن حيث ضمانات السيولة  روسيا 
مليار دولار بؼساعدة الشركات  50وللبنوك الكبرى،  الأجلمليار دولار للقروض طويلة  37البنوك، وتبعها 

. تزامنا كذلك مع قيام ابغكومة بتوسيع قائمة البنوك الأجنبيةابغكومية ابؼثقلة بالديون الدافعة للقروض 
 الشراء، وذلك لتشمل ابؼؤسسات ابؼالية ابؼتعثرة. إعادةات ابؼسموح بؽا بابؼشاركة في عملي

مليار  118وذلك عن طريق توفتَ الضمانات اللازمة للودائع البنكية بنحو  الأسواقضخ السيولة اللازمة في  اندونيسيا
، وتم كذلك أسهمهاشراء  لإعادةمليون دولار للشركات ابؼملوكة للدولة  420رت ابغكومة يورو، كما وف  

 %7.5 إلى %9.08للاحتياطي من  الأدنىخفض نسبة ابغد 

مليار دولار وذلك  700 إلىمليار دولار  600الودائع ابؼصرفية التي تراوحت ما بتُ  لإبصاليتوفتَ ضمانات  استراليا
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 أوابؼالية بضمان القروض العقاري السكنية  ا قامت ابغكومة بدضاعفة شرائها للأوراقسنوات، كم 3بؼدة 
 العقاري. الرىن

ابؼركزي  الإماراتمليار دولار. كما قرر بنك  1.9 إلى إضافةمليار في بنك الطوارئ،  2.65ضخ ما قيمتو  العربية الإمارات
مليار دولار(.   13.61مليار درىم ) 50من خلال تسهيلات بقيمة  الأجليتيح للبنوك قروضا قصتَة  أن

منو تشجيعا  الأجلالقروض الكبتَة وخطط السداد طويلة  دبي الوطتٍ التقليل من الإماراتبنك  أعلنكما 
 بابؼسؤولية بالإحساسالذي يتسم  للإقراض

ابؼالية لتعزيز  للأوراقالبنوك ابؼدرجة في سوق الدوحة  رأبظالمن  %20و 10اشتًت ىيئة الاستثمار ما بتُ  قطر 
عاجلة تستند على القيام بضخ  نقاذإالثقة في السوق وضخ السيولة. وقد قام البنك ابؼركزي القطري بخطة 

 البنوك القطرية أسهممليار دولار لشراء  5.3
 :المصدر

، بحث يدخل ضمن متطلبات ابغصول على الدروس المستفادة("-"الأزمات المالية المعاصرة )الأسباب العلاجىبة بؿمود الطنطاوي ألباز،  -
 .62، ص2008قاىرة، الدكتوراه في الاقتصاد، غتَ منشورة،جامعة عتُ شمس، ال

 58-55، ص ص2009ابريل -، بؾلة التنفيذي، مركز ابؼديرين ابؼصريتُ، القاىرة، فبراير2008 المالية العالمية الأزمة -

بضخ ابؼبالغ الكبتَة في  الإنقاذجل دول العالم تبنت خطط  أنابؼلاحظ من ابعدول  
ابؼبالغ لتحقيق غايات بـتلفة منها شراء ابؼؤسسات ابؼالية وابؼصرفية ابؼتعثرة، حيث تم بزصيص تلك 

الذي  الأمركضمان لعمليات اقتًاض البنوك،   أووضعها كضمان للودائع  أو الأسهمحصص من 
استًجاع وتعزيز الثقة بتُ ابؼؤسسات ابؼصرفية وباقي مؤسسات الاقتصاد. غتَ  إلىسيؤدي في النهاية 

دولة من اجل تصحيح الاختلالات التي كانت تعكس بوضوح التدخل الصارخ لل  الإنقاذان خطط 
عدم تدخل الدولة  إلىيعاني منها الاقتصاد، وىو ما يشكل تناقضا بؼبادئ اقتصاد السوق التي تدعوا 

 .ذاتوقادرا على تصحيح الاختلالات واعدة التوازن من  الأختَىذا  أن دام في الاقتصاد ما
 هلاكها في إطار خطط الإنقاذ لا بسثلاستابؼالية التي تم  الأرصدة أنويرى بعض الاقتصاديتُ 

الأمر ابؽدوء والثقة للاقتصاد في ابؼدى القصتَ،  وإعادة، تم بها وقف الانهيار آنيةسوى مسكنات 
لم تهتم بتًشيد العملية  أنهاالرئيسية للازمة، كما  الأسبابلم تعالج  الإجراءاتمثل ىذه  أنالذي يعتٍ 

السلبية للحرية الاقتصادية  الإفرازاتبقي على كل بالتالي فهي ت  و الاقتصادية والسلوك الاقتصادي، 
 إلى إضافةالانهيارات والافلاسات، في من تسببوا  علىتتضمن فرض عقوبات لم  أنها، حيث ابؼطلقة

قدر من ضوابط الرقابة  بأقلعدم اكتًاثها بتصرفات ابؼصارف والشركات الاحتكارية التي ظلت تعمل 
ابؼخاطر،  أعلىفي عمليا تنطوي على  الأفرادى كبح بصاح ابؼضاربة وابؼقامرة بودائع ابغابظة القادرة عل
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الاستغلال والفساد التي ميزت  أشكالما يكفي من القوانتُ بؼواجهة كل  إصدارناىيك عن عدم 
 . 1الليبرالية ابؼطلقة وابؼتطرفة

انو يتعتُ على التي ترى  ةالأمريكي الإنقاذابؼعارضة بػطة  بالآراءوبيكن تعضيد ىذا الابذاه 
ابؼبالغ  أن وليس بالاعتماد على ابؼال العام، ذلكتعالج مشاكلها بنفسها،  أنبورصة وول ستًيت 

أن ابػطة لا ابؼالية لا دافعي الضرائب، على اعتبار  الأسواقفي  الأثرياءستفيد  للإنقاذابؼخصصة 
كات خاصة في الأساس دفعها جشعها برمل بعدا مستقبليا، إبما تهدف إلى إنقاذ مؤسسات ىي شر 

 .2وطمعها في الربح إلى اعتماد تصرفات غتَ مسئولة وسياسة إقراض متساىلة بذاوزت قدرتها ابغقيقية
ية كانت السبب في بذدد الأزمات ابؼالية مثل ىذه ابغلول التًقيع أنوفي ذات السياق بيكننا القول 

 وتكرار في العالم الرأبظالي قدبيا وحديثا. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 22-20ص ص، 0202، الطبعة الأولى، دار الشروق للنشر والتوزيع، عمان، الأزمة المالية العالمية نهاية الليبرالية المتوحشةبظيح مسعود،  1
 .200، ابؼرجع السابق، صد مصطفىيفتحي عطية الس 2
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 خلاصة الفصل الثالث:
من خلال عرضنا بؼضمون ىذا الفصل تبتُ لنا أن من إفرازات العوبؼة ابؼالية ىو بررير الأسواق 
ابؼالية ورفع القيود عن العمليات ابؼصرفية، بفا أدى إلى فتح الباب على مسرعيو أمام البنوك بؼنح 

عن أىدافها وابعدوى الاقتصادية من وراءىا. وفي خضم  القروض وبسويل شتى ابؼشاريع بغض النظر
ىذا الوضع ابذهت البنوك إلى توسيع نشاطها في القطاع العقاري، حيث أصبح بالإمكان لأي 
شخص ابغصول على قروض من اجل شراء العقارات بشروط ميس رة وبأسعار فائدة مغرية ولآجال 

ع بسبب الارتفاع ابؼستمر لأسعار الأصول العقارية، طويلة. ولم تكن البنوك حينها ت درك خطورة الوض
واستعداد مؤسسات التامتُ لتغطية بصيع ابؼخاطر، الأمر الذي كان بيثل ضمانا وحافزا للبنوك، إلا أن 
 الانهيار ابؼفاجئ للأسعار أسفر عن وقوع أزمة مالية رىيبة ذات آثار سلبية عنيفة على بصيع الأصعدة.

التي بدأت شرارتها في الولايات ابؼتحدة الأمريكية بي نت ابعانب السلبي  فأزمة الرىون العقارية
للحرية الاقتصادية ابؼطلقة التي يدعوا إليها النظام الرأبظالي. فقد كانت ىذه ابغرية غطاء للعديد من 
التصرفات التي تسببت في وقوع الأزمة كالإفراط في منح القروض والتساىل في استخدام ابؼشتقات 

لية، إلى جانب ابؼتاجرة بالديون وتوريقها بهدف ابغصول على السيولة، ناىيك ن تواطأ مؤسسات ابؼا
التصنيف الائتماني في تقييم تلك الديون. وقد كانت للسلطة النقدية الأمريكية يدٌ في انفجار الأزمة، 

 السوق، وكذا وذلك من خلال بزفيض معدلات الفائدة وبالتالي الرفع من مستوى السيولة النقدية في
 بزفيف الرقابة على السوق ابؼصرفي وابؼالي.

وضمن موجة من التطورات ابؼتعاقبة، برولت أزمة الرىن العقاري إلى أزمة اقتصادية في 
الولايات ابؼتحدة الأمريكية بسبب تعثر النشاط الاقتصادي ككل، ثم إلى أزمة مالية عابؼية تلقي 

بفا استدعى الإسراع في ابزاذ العديد من الإجراءات والتدابتَ  بظلابؽا على كل الاقتصادي العابؼي،
الأساسية من اجل احتوائها، حيث تلخصت أبنها في خطط للإنقاذ ابؼالي من خلال ضخ السيولة 
في القطاع ابؼالي وابؼصرفي مثلما حدث في الولايات ابؼتحدة والدول الصناعية الكبرى. وغالبا ما كانت 

ح للبنوك لإعادة ربظلتها، أو وضعها كضمانات للودائع والقروض. كما حاولت بزصص ابؼبالغ ابؼمنو 
الدول ابؼتقدم تفعيل دور صندوق النقد الدولي بؼوجهة آثار الأزمة ابؼالية من خلال تقدنً الدعم ابؼالي 

 لو.
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 تمهيد
ص إلى نتيجة حتمية إف الاقتصادي منسكي عندما بردث عن خصائص النظاـ الرأبظالي، خل  

ىذا النظاـ يتميزا بكونو غتَ مستقر وبومل في طياتو بذور الأزمة. وابؼلبحظ على الساحة  أفمفادىا 
عابؼي يتعافي من الدولية ىو تكرر الأزمات ابؼالية وتقاربها في معظم الأحياف. فما إف كاد الاقتصاد ال

، حتى وقع في أزمة أخرى عصفت 8002أثار الأزمة ابؼالية العابؼية التي لاحت ببوادرىا بدا من سنة 
، أي بعد بالكاد عقب أربع سنوات من أزمة الرىوف العقارية 8044بالابراد الأوروبي مع بداية سنة 
 في الولايات ابؼتحدة الأمريكية.

الأوروبية اقل حدة من أزمة الرىن العقاري وذلك للمكانة ابؽامة  ولم تكن أزمة الديوف السيادية
التي بوتلها الابراد الأوروبي في حجم التجارة العابؼية، ناىيك عن العملة الأوربية التي تأتي في ابؼرتبة 

ل الثانية عابؼيا بعد الدولار كوسيلة لتسوية التعاملبت ابؼالية بتُ دوؿ العالم. فقد أصبحت الأزمة تشك
تهديدا حقيقيا لتماسك الابراد الأوربي واستقراره، حيث تراجعت معدلات النمو الأوروبي بسبب 
الأزمة، إلى جانب ارتفاع مؤشر البطالة التضخم وتضرر العملة، بفا دفع بالابراد الأوروبي إلى تبتٍ 

تضررا، خصوصا إجراءات تقشفية بؼواجهة الأزمة، فضلب عن ضخ مبالغ مالية للدوؿ الأعضاء الأكثر 
 اليوناف، بهدؼ معابعة الاختلبلات الداخلية والتخفيف من وطأت الأزمة على الاقتصاد المحلي. 

ومن جهة أخرى فاف ىذه الأزمة دفعت بابػبراء الاقتصاديتُ الأوروبيتُ إلى التفكتَ بؾددا في 
 إلىالأوروبي، بهدؼ الوصوؿ السياسات ابؼالية ابؼتبعة وكذا الشروط والضوابط التي يقوـ عليها الابراد 

تناغم أكثر داخل الابراد، يكوف سببا في الوقاية من الأزمات التي قد تلوح مستقبلب. ولا بيكن أف 
تتضح مكنونات الأزمة والآثار ابؼتًبية عنها والتي بزطت القارة الأوربية إلى باقي دوؿ العالم، إلا 

وانبو ابؼختلفة برت خطة منهجية ترتكز على بدراسة مستفيضة للموضوع، وىو ما بهعلنا نعالج ج
 ثلبث مباحث أساسية موضحة كالأتي: 

 خلفية أزمة الديوف السيادية في منطقة اليورو والبوادر ابؼتصلة بها. المبحث الأول:
 أزمة الديوف السيادية والعوامل ابؼسببة بؽا. المبحث الثاني:

 ية وابغلوؿ ابؼقتًحة لاحتوائهاانتقاؿ عدوى أزمة الديوف اليونانالمبحث الثالث: 
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 المبحث الأول: خلفية أزمة الديون السيادية في منطقة اليورو والبوادر المتصلة بها.
إف أزمة الديوف السيادية في منطقة اليورو أماطت اللثاـ عن مكامن الضعف في الابراد   

ضاء، وتأثتَ ذلك على استقرار الأوروبي وابؼتمثلة أساسا في عدـ التجانس بتُ اقتصاديات الدوؿ الأع
الابراد الأوروبي، أو بالأحرى استقرار العملة الأوربية ابؼوحدة. فبعد أف تداعى الدور القيادي للولايات 
ابؼتحدة الأمريكية بفعل الأزمة العقارية، يأتي الدور على الابراد الأوروبي بؼوجهة أزمة الديوف السيادية 

ر الذي أصبح يشكل ىاجسا أماـ الابراد وىذا بالرغم من إنشاء وما تلبىا من أثار وخيمة، الأم
العملة ابؼوحدة كخطوة مستبقة لتقريب التفاوت بتُ الدوؿ الأعضاء وجعلها في منأى عن الأزمات. 

بعد إنشاء العملة الأوروبية ابؼوحدة قد بسكننا من قبل و وقد مرت منطقة اليورو بالعديد من التطورات 
 عن الأزمة وابؼعالم المحيطة بها.  تشكيل صورة واضحة 

 خت والاستعداد للوحدة النقديةيستر ااتفاقية م إلى الإيكومن المطلب الأول: 
من أىم الأحداث التاربىية التي مر بها  4111يعتبر إنشاء العملة الأوروبية ابؼوحدة سنة 

اتيجية الأوروبية الرامية . وقد جاء ىذا ابؼشروع ضمن الإستً 4117الابراد الأوروبي بعد إنشائو سنة 
إلى الإبصاع على عملة دولية بهدؼ ابغفاظ على الاستقرار النقدي ومواجهة ابؽيمنة التاربىية للدولار 
الأمريكي على جل التعاملبت ابؼالية العابؼية. كما أدرؾ الابراد الأوروبي أف ىذه العملة ستكوف 

لعابؼية وترسيخا لدوره في القضايا الدولية إحدى الدعامات الأساسية بؼكانتو في حجم التجارة ا
 الاقتصادية منها وغتَ الاقتصادية.

 الإيكو:. النظام النقدي الأوروبي ووحدة 1
، نادى العديد من أوروباوخيمة على  آثاربعد انتهاء ابغرب العابؼية الثانية وما خلفتو من 

ابؼتناحرة، ويكوف النواة الرئيسية  لأطراؼابهمع كل  أوروبيابراد اقتصادي  إقامةضرورة  إلى الأوروبيتُ
مكانتها الدولية من جهة، واللبنة الصلبة لاستًجاع  *اقتصاديا وسياسيا وعسكريا أوروبالبناء وتطور 

                                                           
يلب عن دفاع كل إذ ترى دوؿ القارة الأوروبية أف الابراد الأوروبي ىو وحده القادر على توفتَ الوسائل اللبزمة لتطوير دفاع مشتًؾ فعاؿ، كما يعتبر بد *

ابعديدة للمخاطر التي تهدد كل دولة، ومن ثم فالرؤية  وىو قائم على مراعاة ابػيارات الاقتصادية في ظل القراءة ،بلد من البلداف الأوروبية على حدة
العولمة م الأولويات لضماف استمرار الابراد الاقتصادي والنقدي على الأقل. بؼزيد من التفصيل انظر: جاؾ فونتاناؿ، الأمنية ابؼشتًكة تأتي في سل  

-245، ص ص2009بعة الثانية، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، ، تربصة بؿمد براىم، الطالاقتصادية والأمن الدولي، مدخل إلى الجيواقتصاد
262. 
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وقد بسثلت أولى خطوات التكامل . آنذاؾجانب مصاؼ القوى العظمى  إلى، من جهة أخرى
، وتبع ذلك إنشاء 4114في عاـ  ECSCالاقتصادي الأوروبي في إنشاء بصاعة الفحم والصلب 

، وابعماعة الأوروبية للطاقة الذرية 4112، والسوؽ ابؼشتًكة في عاـ EECابعماعة الأوروبية 
EURATOM  4112في عاـ

1. 
تعود بالدرجة  ابؼتميزىذا التجمع الاقتصادي  أنتجتالتي  وابؼبررات الأسبابفاف كانت 

ب العابؼية ر قبل وبعد ابغ أوروباحديات السياسية التي واجهتها على الت دوافع سياسية كرد   إلى الأولى
الدوافع الاقتصادية لتكوين ىذا التكتل الاقتصادي، بعدما فقدت  أبنيةلا ينفي  الأمر، فاف الثانية

، موازين مدفوعاتهاجانب توالي العجز في  إلىومستعمراتها،  أسواقهاالعديد من  الأوروبيةالدوؿ 
وكسب  الإنتاجوالياباف في بؾاؿ  الأمريكيةمن غربييها اللدودين الولايات ابؼتحدة  واشتداد ابؼنافسة

على ىدفتُ  تأسستابؼشتًكة التي  الأوروبيةالسوؽ  أبنية الأوروبيةالدوؿ  أدركت، ومن ثم الأسواؽ
 :2رئيسيتُ بنا

جات العالم زراعية من منافسة منت آـ. بضاية سوؽ منتجات الدوؿ ابؼشتًكة فيو صناعية كانت 1
ىذه  لأسواؽوذلك بوضع تعريفة بصركية موحدة وبضائية بفا يقلل من فرص التصدير  ،ابػارجي ابؼثيلة

 .الأوروبيالدوؿ بالنسبة للسلع ابؼتشابهة مع منتجات السوؽ 
مصدري ىذه ابؼادة مع السوؽ  أسواؽمن اجل جعلها سببا في ربط  الأوليةابؼواد  آلية. العمل على 2

 مبنيةتكوف العلبقة  أفجديدة لصرؼ منتجاتها عوض  أسواقاابؼشتًكة، وىي بذلك تضمن  الأوروبية
 فقط. الأوليةعلى الاستتَاد المحض للمواد 

وبستتُ القوة الاقتصادية  ،ابؼنضمة الأعضاءوقد تزامن مع ىذا التطور ابؼؤسساتي ازدياد عدد 
بلدا  41 إلى، ارتفع العدد تأسيسوداف عند كانت عضويتو تقتصر على ستة بل  أففبعد للببراد عابؼيا، 

وايرلندا وابؼملكة ابؼتحدة، والثانية في  الدبمرؾوشملت  4171في سنة  الأولىعمليات متتالية:  أربعفي 
 4111وشملت البرتغاؿ واسبانيا، والرابعة في سنة  4121وشملت اليوناف، والثالثة في عاـ  4124عاـ 

                                                           
 .129، ص2005، الطبعة الأولى، دار ابؽدى للنشر والتوزيع، ابؼنيا، النظام الدولي، نظريات وإشكالياتجهاد عودة،  1

 .66-65، ص ص2012عماف،  ،بعة الأولىالط ، دار أسامة للنشر والتوزيع،التجارة الدولية، الأسس والتطبيقاتشريف علي الصوص،  22
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يضم بكو  الأوروبيالابراد  أصبح الأختَةوبانضماـ الدوؿ الثلبث  .1وشملت النمسا وفنلندا والسويد
 %10بكو وتستحوذ على ، أوروبيةمليار وحدة نقد  1700 إنتاجوحجم  ويبلغمليوف نسمة،  110

 .2من بؾمل التجارة العابؼية
 أف إلا، 4118طلب من ابؼملكة ابؼتحدة لدخوؿ الابراد في سنة  أوؿوللعلم فقد كاف 

ية بتُ بريطانيا قة التاربىلبرفض انضمامها بسبب بـاوفو من الع شارؿ ديغوؿ فرنسيالرئيس ال
جسرا لزيادة ابؽيمنة الأمريكية على أوروبا، كما أف فرنسا والتي قد تكوف  الأمريكيةوالولايات ابؼتحدة 

د ، ولم توافق على انضمامهما إلى بع4114رفضت كذلك انضماـ كل من الدبمرؾ والنرويج في سنة 
  .3سنة 48مرور أكثر من 

 44، وعلى امتداد 4112سد ة ابغكم في العاـ  إلىفقد عمل ابعنراؿ ديغوؿ، العائد وللئشارة 
، وبعث بؾد فرنسا الضائع الأوروبيالسيادة ابؼطلقة للببراد  تأكيد تشجيع كل ما من شانو سنة، على

تثقل كاىل  أصبحتابؼستعمرات التي  إزالةفي  الإسراع إلىد م  في شؤوف العالم، حيث ع   تأثتَىا وإعادة
 الأطلسيفرنسا من منظمة حلف شماؿ  إخراج، والى الأبؼاني -فرنسا، والى ترسيخ الاتفاؽ الفرنسي

لولايات بؼتحدة، إضافة إلى كل ىذا، سعى ديغوؿ إلى إعادة إرساء عيار )الناتو( ابػاضعة لسيطرة ا
عل ضد احتكار الولايات ابؼتحدة لإصدار الدولار دو الذىب في نظاـ ابؼدفوعات الدولية، كرد ة ف

  .4قيود، بغرض بسويل العجز ابؽائل وابؼتكرر في ميزانيتها وفي ميزاف ابؼدفوعات
 أوروبا، خصوصا دوؿ  الأعضاءليشمل عدد اكبر من  الأوروبيوقد استمر توسع الابراد 

دوؿ  40بانضماـ  8001في سنة  أوبؽاكانت   إذعمليات متعاقبة،  ثلبثالشرقية وذلك من خلبؿ 
وبولندا ولاتفيا ولتوانيا وابؼاجر وقبرص التشيك  وبصهوريةبسثلت في كل من استونيا وسلوفينيا وسلوفاكيا 

بانضماـ دولتتُ فقط بنا بولغاريا ورومانيا، أما آخر  8007ومالطا. أما الثانية فكانت في سنة 

                                                           
، بؾلة انعكاسات إصدار العملة الأوروبية الموحدة "اليورو" على اقتصاديات البلدان الأعضاء في منظم المؤتمر الإسلامياوكار غورلار،  1

 16، ص2003، 24التعاوف الاقتصادي بتُ الدوؿ الإسلبمية، المجلد 
 .122 ،2002، النظرية العامة للمناطق الاقتصادية ابغرة، دار الكتاب ابغديث، القاىرة، الاقتصاد الدولي، التطورات العالمية في بؿمودي مراد 2
، القاىرة، 1994، ابريل 116، بؾلة السياسة الدولية، العدد الوحدة الأوروبية بين متطلبات الاندماج وعوائق السيادةفهمي أماني بؿمود،  3

 .123ص
4  ،  340-339، ص ص2011، دار الفارابي، بتَوت، الطبعة الأولىتربصة رلى ذبياف،  بناء أسطورة الغرب،أوروبا و  تاريخجرج قرـ
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دولة. ولا  82أصبح عدد دوؿ الابراد الأوروبي ، وبها 8041انضماـ فكاف من نصيب كرواتيا سنة 
 وغتَىم. مقدونيا وصربياتزاؿ دوؿ أخرى تنتظر دورىا للبنضماـ على غرار تركيا و 

لانضماـ الدوؿ  إضافيةأي شروط  الأمربادئ  الأوروبي لم يضعالابراد  وابعدير بالذكر أف
تفاقيات ابؼؤسسة للببراد. لكن الفرؽ ابؼرشحة للعضوية ما عدا الشروط العامة التي تم تبنيها في الا

الوسطى والشرقية ودوؿ الابراد دفع بؾلس  أوروباالشاسع في ابؼستوى الاقتصادي والسياسي بتُ دوؿ 
 :1ليضع ما يعرؼ شرط كوبن ىاغن والذي تضمن ما يلي 4111في سنة  الأوروبيالابراد 

ؤسسات مستقلة تضمن الدبيقراطية تتمتع بد أفحة للعضوية على الدوؿ ابؼتًش   شروط سياسية:. 1
 واف برتـً حقوؽ الإنساف وحقوؽ الأقليات.

وجود نظاـ اقتصادي فع اؿ يعتمد على اقتصاد السوؽ، وقادر على التعامل  . شروط اقتصادية:2
 مع ابؼنافسة ابؼوجودة ضمن الابراد.

ا وقوانينها بدا يتناسب على الدولة ابؼتًش حة للعضوية أف تقوـ بتعديل تشريعاته. شروط تشريعية: 3
 مع التشريعات والقوانتُ الأوروبية التي تم وضعها عند تأسيس الابراد.

ما  إذاتكتلب اقتصاديا رائدا جعل منو ، وتوسعو ابؼستمر الأوروبيوىذا النمو ابؼطرد للببراد 
حجم  أبنهامن بعض ابؼتغتَات الكلية، والتي  إلى، وىذا استنادا *الأخرى الإقليميةقورف بالتكتلبت 

التعاملبت التجارية  إبصاليمن  %11من  أكثرو البالغة  ،الأعضاءة فيما بتُ الدوؿ يالتجارة البين
اكبر مصدر في العالم، حيث  الأوروبي، فضلب عن كوف الابراد 8002سنة  الأوروبيابػارجية للببراد 

، كما يعتبر  8001في عاـ  مليار دولار 42182 الكتلة الأوروبيةخارج  إلىتبلغ قيمة الصادرات 
 %4121وىو ما بيثل قيمة  مليار دولار، 82100كذلك اكبر مستورد في العاـ بقيمة تضاىي 

 .2من حجم الصادرات والواردات العابؼية على التوالي %4221و

                                                           
 .256، ص2011، ابعنادرية للنشر والتوزيع، الأردف، الطبعة الاولى، التاريخ الأوروبي الحديثنصري ذياب خاطر،  1
 واخص بالذكر بؾلس التعاوف ابػليجي، ورابطة دوؿ الآسياف *
، دراسات اقتصادية، صندوؽ النقد العربي، الإمارات العربية مقارنة بين السوق الخليجية المشتركة والسوق الأوروبية المشتركةلدين زروؽ، بصاؿ ا 2

 .4-3، ص ص2011ابؼتحدة، 
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بالتكامل  أكثرالارتقاء  فكرة الأوروبيالابراد دوؿ كانت تراود   ،لوفي خضم ىذا التطور ابغاف
النظاـ  إنشاءوحدة. لذا تقرر معملة نقدية  تبتٍ إلىلوصوؿ لاسيما ا ،التكامل النقدي إلى الاقتصادي

بعد بؿاولة التقيد بنظاـ الثعباف النقدي. وباجتماع الدوؿ الأوروبية في قمة بروكسل  الأوروبيالنقدي 
نة من ذاؾ ، تقرر إنشاء النظاـ النقدي الأوروبي، على أف يدخل حيز التنفيذ بعد س4172في عاـ 
. الأوروبيكوحدة حساب بناء على قرار المجلس   الأوروبية،الوحدة النقدية  إصداركما تقرر التاريخ.  

 بالايكووىذه الوحدة النقدية عبارة عن سلة من عملبت البلداف ابؼشاركة، باستثناء بريطانيا ، وتدعى 
ECU (European Currency Unit)  بات سعر الصرؼ تم برديد بؾاؿ تقل أساسها، وعلى

 تَة الايطالية التي تم تثبيتها عند ىامشلولا، باستثناء الز ، صعودا ون%8281ب الأوروبيةللعملبت 

1%
1. 

  :الإيكو. معايير النظام النقدي الأوروبي 2
ومع أف بريطانيا لم تكن مشاركة في الاجتماع، إلا إف ابؼشاركتُ توصلوا إلى وضعية الأرضية 

 :2ك بالتًكيز على ابؼبادئ الآتيةابؼناسبة للنظاـ وذل
، والتي الأعضاءفي تسوية ابؼعاملبت النقدية بتُ الدوؿ  ECU الأوروبية. الاعتماد على وحدة النقد 1

يب العملة في السلة بناء على حجم صسلة لمجموع عملبت الدوؿ ابؼشاركة، ويكوف ن الأساسىي في 
 أوزافتها التجارية مع دوؿ ابعوار، ويتم تغيتَ وكذا حجم تبادلا ة،للدول الإبصالي الناتج الوطتٍ

، ىامش كأقصى %71ما بذاوزت تقلبات العملة عتبة  وإذاالعملبت في السلة كل بطس سنوات، 
 .3سيتوجب على السلطات النقدية ابؼعنية تغيتَ سياستها بؼعابعة الاختلبؿ

غتَ في سعر العملة تلل للتعامل النقدي، ومع السماح كأساس الإيكو. استخداـ وحدة النقد 2
 يتم بزفيضو أففي ابغالات الاستثناء على  أعلىىامش  إعطاء، كما بيكن %8281 ±بهامش 
 2%1 ±، مثلما حدث مع اللتَة الايطالية التي كاف مسموحا بؽا بالتغتَ في حدود تدربهيا

 امش ابؼسموح بو.ابؽ فيللحفاظ على سعر العملة البيع  أو. بوق للبنوؾ ابؼركزية التدخل للشراء 3
                                                           

1 Paul de Grauwe, Le système monétaire européen : problèmes et perspectives, Revue économique et sociale, 

n°42, bulletin de la Société d’Etudes Economiques et Sociales, 1984, P112. 
، 2011، 09، بؾلة الباحث، عددالمنافسة بين الدولار واليورو في ظل لا استقرار النظام النقدي الدوليبودري، لقماف معزرز، شريف  2

 .77ص
3 Paul de Grauwe, Op. Cit, P112.   
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من احتياطاتها من الذىب، وبنفس النسبة من احتياطاتها  %80. مسابنة الدوؿ الأعضاء بنسبة 4
بفا جعل  ،الدولارية في صندوؽ النقد الأوروبي، وتستلم بدبؽا وحدات النقد الأوروبية كعملة للتدخل

عاملبت ابػاصة تعت الارتفحيث وسيلة للبحتياط مثلها مثل الذىب والدولار،  ECU الإيكومن 
مليار ايكو  40للبيكو حدود  الأجلبلغ سوؽ قصتَ  إذ، إنشاءىابالايكو في السنوات التي تلت 

في حتُ  ، ايكومليار  1من  أكثر إلى ،الطويل الأجلىذه العملة في  إصدارات، وارتفعت 4121سنة 
ر الذي جعلها برتل التًتيب مليار من القروض البنكية، في الأجل ابؼتوسط، الأم 8كانت بسثل قيمة 

وابعدوؿ ابؼوالي يوضح تطور . 1الثالث من بؾموع سندات اليورو المحرر، بعد الدولار وابؼارؾ الأبؼاني
 41172-71خلبؿ الفتًة  الإيكوتركيبة سلة 

 .1997-79خلال الفترة  الإيكوتركيبة سلة : (1-4) الجدول رقم
 السنوات                

 1997 1995 1994 1993 1989 1984 1979 العملة المشاركة

 1421 1121 32,32 32,63 30,10 18 32,98 المارك الألماني

 8028 80211 20,27 19,89 19,00 41 19,83 الفرنك الفرنسي 

 4821 40211 11,45 11,45 13,00 41 13,35 الجنيو الإسترليني 

 40 40217 10,13 10,23 9,40 4024 10,51 هولنديال الجيلدر

 221 2217 8,30 8,28 7,90 221 9,62 الفرنك البلجيكي 

 821 8278 2,62 2,56 2,45 827 3,06 ركي اكرون دانمال

 428 4201 1,07 1,06 1,10 428 1,15 الايرلنديالجنيو 

 128 1281 4,34 4,5 5,3 0 0 بيزيتا الاسبانيةال

 027 0274 0,70 0,71 0,80 0 0 البرتغالي والإسكود

 021 0217 0,51 0,53 0,80 421 0 ة اليونانيةخماالدر 

 0 0211 8,30 8,28 7,90 0 9,62 الفرنك اللوكسمبورجي

 721 7247 0 0 40241 4028 121 الليرة الايطالية

اقية للعلوـ الاقتصادية المجلة العر ، العملة الأوربية الموحدة وانعكاساتها على واقع المصارف العربية مع التركيز على حالة مصرمصطفى كامل، ابؼصدر: 
 12، ص8001، 81 السابعة، العدد السنة

                                                           
1 Raymond Barre, Le système monétaire européen après cinq ans, Revue Politique étrangère, n°1, 49

e
 année, 

1984, P46.  
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. تعزيز التعاوف ابؼالي والنقدي فيما بتُ الدوؿ الأعضاء للحفاظ على استقرار سعر التبادؿ، وابغد من 5
 ابؼضاربة.

تسهيلبت للدوؿ التي تعاني مشكلة مدفوعات  الأوروبيالنظاـ النقدي  وبالتوازي، انشأ  
طويلة  أوبليوف دولار لاستخدامو كقروض متوسطة  10صندوؽ للتدخل بقيمة  قيموأ   .الأجلطويلة 
 التأقلمصرفها ابؼركزية لفتًة طويلة خلبؿ فتًة  أسعار عزيز، التي يتوجب عليها تالأعضاءللدوؿ  الأجل

سعر الصرؼ  دعمالمحلية للبقتصاد الكلي، حيث يتوجب على الدولة التي تتدخل في سوؽ الصرؼ ل
كانت اللتَة الايطالية في ابلفاض مقابل   إذا، وذلك الأخرى الأعضاءركزي استخداـ عملبت الدوؿ ابؼ

اللتَة الايطالية عن طريق شرائو اللتَة ودفع  )دعم( ، قاـ البنك ابؼركزي الايطالي بتعضيدالأبؼانيابؼارؾ 
لتعزيز اللتَة،  الأبؼانيمن ابؼارؾ ابؼارؾ بابؼقابل، واف لم يكن بحوزة البنك ابؼركزي الايطالي كمية كافية 

عن طريق التسهيلبت التي وضعها النظاـ النقدي الأوروبي لفتًة ستدانة ابؼارؾ البنك ابؼركزي لا أبع
  1قصتَة، وتدفع مقابل ىذه الديوف ذىبا أو عملبت أوروبية أخرى، أو الدولار الأمريكي

الصرؼ  أسعارر تقلبات اتقر ىو ضماف اس الأوروبيابؽدؼ ابعوىري للنظاـ النقدي  إف
الصرؼ   أسعار أف لكن ابؼفارقة، الأوروبيالبنوؾ ابؼركزية لدوؿ الابراد وتسهيل التعاملبت ابؼالية بتُ 

، على عكس الفتًة الأوروبيالنظاـ النقدي  إنشاءقت كانت تعرؼ استقرارا اكبر في الفتًة التي سب
 وضحها ابعداوؿ ابؼوالية.توعا ما، مثلما ىوامش التقلبات كانت اكبر ن أفلوحظ  أيناللبحقة 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 609، ص1987، تربصة طو عبد الله منصور وآخروف، دار ابؼريخ، الرياض، العلاقات الاقتصادية الدوليةجوف ىدسوف، مارؾ ىرندر،  1
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 (%) الأوروبيالصرف الحقيقية قبل النظام النقدي  أسعار: تغيرات (2-4) الجدول رقم
 1978 1977 1976 1975 1974 1973 الدول

       الأوروبيالنظام النقدي 
 021 420 021 120- 428 728 أبؼانيا
 ..0 121- 821- 4020 121- 821 فرنسا

 027- 824 021- 121- 124 027 بلجيكا
 428- 128 827 422 121- 421 ابؼنخفضة الأراضي
 121 820 027 428 121- 421 الدبمارؾ
 821- 421- 121- 124- 128 822- ايطاليا

       الأوروبيخارج النظام النقدي 
 124- 027- 821 122 822- 4822- الولايات ابؼتحدة
 124 122 721- 122 820 4821- ابؼملكة ابؼتحدة

 4121 121 022 4421- 427 4721 الياباف
 4124 127- 120 221 021 4024 سويسرا
 727- 121- 821 021 124 421 السويد

Source : Paul de Grauwe, Le système monétaire européen : problèmes et perspectives, Revue 

économique et sociale, n°42, bulletin de la Société d’Etudes Economiques et Sociales, 1984, P114. 

 (%: تغيرات أسعار الصرف بعد النظام النقدي الأوروبي )(3-4)الجدول رقم 
 1982 1981 1980 1979 الدول

     النظام النقدي الأوروبي
 427 120- 121- 421 أبؼانيا
 821- 421- 424 027 فرنسا

 224- 127- 124- 124- بلجيكا
 127 821- 828- 127- ابؼنخفضة الأراضي
 821- 128- 728- 824- الدبمارؾ
 424- 121- 827 821 ايطاليا

     الأوروبيخارج النظام النقدي 
 124 4821 421 024- الولايات ابؼتحدة
 128- 128 4121 4821 ابؼملكة ابؼتحدة

 4422- 421 821- 4420- الياباف
 121 021- 128- 128- سويسرا
 128- 420 428 821 السويد

Source : Paul de Grauwe, Le système monétaire européen : problèmes et perspectives, Revue 

économique et sociale, n°42, bulletin de la Société d’Etudes Economiques et Sociales, 1984, P114.  
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مفعوؿ النظاـ النقدي الدولي لا يكاد يذكر  أفتضح لنا جليا يس تُ،وبدقارنة سريعة بتُ ابعدول
تقلبات  أف بقدفعلي سبيل ابؼثاؿ  ،ىذا النظاـ إقامة أعقبت، أي الفتًة التي 4128-4171في الفتًة 

 أما، 4124سنة  %1فاقت  أنها إلا، 4172-4171خلبؿ الفتًة  %4لم تتجاوز  الأبؼانيابؼارؾ 
، أي 4128سنة  %2، لتتجاوز 4171قبل سنة  %1 لم تتجاوز عتبةجيكا فاف النسب لبالنسبة لب

 لعدة اعتباراتبعد ثلبث سنوات من دخوؿ النظاـ حيز التطبيق. ولعل السبب في ىذا التناقض يعود 
 إلىالنفط  أسعارالارتفاع ابؼفاجئ في  أدىحيث  ،4171الصدمة النفطية التي عرفها العاـ سنة  أبنها

 .للنفطستوردة لبلات داخل الدوؿ الصناعية الكبرى ابؼحدوث الكثتَ من الاخت
ما  إذاعرفت ابلفاضا بؿسوسا  الأوروبيوعموما فاف التقلبات داخل منطقة النظاـ النقدي 

النظاـ، على غرار الولايات ابؼتحدة التي  نطاؽ العملبت للدوؿ الواقعة خارج أسعارقورنت بتقلبات 
 ىذا وفي ،%41وكذا ابؼملكة ابؼتحدة بنسبة تفوؽ  ،%4821فيها ىامش التغتَات معدؿ  ىتعد

الاستقرار ابؼعتبر لأسعار الصرؼ للدوؿ ابػاضعة للنظاـ النقدي  أفالصدد يرى بعض الاقتصاديتُ 
شدة التكامل بتُ الدوؿ  إلىالأوروبي، لا يعود في الأساس، إلى وجود النظاـ النقدي، وإبما يعود 

حيح الاختلبلات في أسعار الصرؼ بتحركات السلع وابػدمات الأعضاء، والذي من خلبلو سيتم تص
 .1بتُ الدوؿ

قوة داعمة  إبهاد إلى الأعضاء، سعى زعماء الدوؿ أكثروللحفاظ على ىذا التكامل وتعضيده 
 أصبحتودافعة لو، من اجل الاستفادة العظمى من ابؼزايا التي يتيحها، لاسيما وقد  الأوروبيللنظاـ 

تهدد بساسك الابراد  أفوالتي من ابؼمكن  ،التاربىية الإحداثرؼ العديد من الساحة الدولية تع
بوضع  الأوروبيةابعماعة  أعضاءواستدامتو. ومن بصلة ابؼساعي ىو قرار رؤساء الدوؿ وابغكومات 

طتَ سبت الأوروبية، وكلفوا اللجنة 4121 مارس من سنة فيمشتًكة  أوروبيةسوؽ  إلىالتوصل  أرضية
 الأعضاءنوايا رؤساء الدوؿ  تأكدت، كما 4118عاـ  أواخرلي لبلوغ ىذا ابؽدؼ مع برنامج تفصي

وابؼنعقد في بداية  Single European Act  *ابؼوحد الأوروبيفي بناء ىذه السوؽ من خلبؿ الاتفاؽ 
                                                           

1
  Paul de Grauwe, Op Cit, P116.   

، ومن أىم ما نص عليو ىذا الاتفاؽ ىو إمكانية وجود تعاوف 1987، ودخل حيز التنفيذ في جويلية سنة 1986ىذا الاتفاؽ في فيفري سنة عقد  *
ؽ كذلك ىذا الاتفاسياسي أوروبي، والاعتًاؼ بالمجلس الأوروبي، وإقرار مبدأ الأغلبية ابؼطلقة لتكوف كافية عند التصويت بدلا من مبدأ الإبصاع، كما اقر 

لابتدائية لتخفيف قضايا التًابط والتماسك الاقتصادي والاجتماعي، ومسائل البيئة والتعاوف بتُ ابؼؤسسات ابؼختلفة وقوانتُ ابؼنافسة ، وإنشاء المحكمة ا
على قبوؿ الأعضاء ابعدد، كما ذىب الأعباء عن بؿكمة العدؿ الأوروبية، وكذلك تم تغيتَ اسم ابعمعية البربؼانية إلى البربؼاف، وإعطاء سلطة الاعتًاض 
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 إطار، بالتًكيز على خلق وحد لسوؽ ابؼا، حيث تقرر تعديل ابؼعاىدات الرئيسية لتعزيز مبادرة 4121
 وإزالةوالسلع من جهة،  الأشخاصالقيود ابؼفروضة على حرية حركة  إزالةيعمل على  ،انوني ملبئمق

 .1ى التجارة وعلى الرساميل من جهة أخرىالقيود الفنية وابؼالية عل
 لإنشائهاالموحدة والخطوات المؤدية  الأوروبيةالمطلب الثاني: العملة 

بهعل  أفانو استطاع  إلا ،خلبؿ بموه واتساعو وبيالأور بها الابراد  رغم الصعوبات التي مر  
 إذ، ابػارجي والبيتٍ الرقي بدستوى التبادؿ التجاري في بوتذيمثالا  للآخرينلنفسو مكانا، ويعطي 

، على غرار اتفاقية الإقليميةقياـ العديد من التكتلبت الاقتصادية  إلى أدتناجحة  بذربةً  أصبح
NAFTAالتجارة ابغرة 

APECالباسفيك  الأسيويلتعاوف الاقتصادي ومنتدى ا **
، وغتَىا من ***

الأوروبي، عليها الابراد  أقدـمسبوقة التي ، ابػطوة ألا والاىم من كل ذلكالتكتلبت اللبحقة. 
عليها  أ طلقهاوجعلها تنصهر في عملة واحدة  الأعضاءكل العملبت المحلية للدوؿ   وابؼتمثلة في إذابة

برصيل العديد من ابؼزايا   الأوروبيومن ثم استطاع الابراد ، Euroدة اليورو ابؼوح الأوروبيةالعملة 
 إلىوبؾابهة ابؽيمنة الدولية للدولار. والسؤاؿ ىنا كيف تم الوصوؿ  ،للصرؼ الباىظةكتلبفي التكاليف 

  ؟اليورو
 . اتفاقية ماستريخت وإنشاء العملة الأوروبية الموحدة:1

 Maastricht الابراد الأوروبي ىو عقد قمة ماستًبىت إف من التطورات ابؽامة في مسار

Treaty  والتي كاف ابؽدؼ منها ىو إقامة ابراد اقتصادي ونقدي من جهة،  4114في ديسمبر سنة
، حيث تم التوقيع 4111و انتهاج سياسة أمنية وخارجية مشتًكة من جهة أخرى، وذلك بحلوؿ عاـ 

                                                                                                                                                                                     

س الوزاري والبربؼاف المجتمعوف إلى الاتفاؽ على توسيع صلبحيات البربؼاف الأوروبي، وكذا بستتُ الروابط التشاورية بتُ ابؼفوضية الأوروبية مع كل من المجل
الاتحاد الأوروبي كظاىرة لس الأوروبي. بـلد عبيد ابؼبيض، الأوروبي، بدا يساعد على تسهيل ديناميكية ابؼقتًحات بدا من ابؼفوضية وصولا إلى المج

 .103، ص2012يوف للنشر والتوزيع، عماف، بي، الطبعة الأولي، الأكادإقليمية
 .61، ص2001، الدار ابؼصرية اللبنانية، الطبعة الثانية، القاىرة، العولمة والإقليمية، مستقبل العالم العربي في التجارة الدوليةأسامة المجدوب،  1
**  The North American Free Trade Agreement  بتُ الولايات ابؼتحدة وكند وابؼكسيك، ودخلت  1993عقدت ىذه الاتفاقية في سنة

، بفا أدى إلى التجارة ابغرة للسلع وابػدمات على كامل منطقة دوؿ أمريكا الشمالية، حيث بسثل كندا 1995حيز التنفيذ في الفاتح من جانفي 
الضرائب بتُ الدوؿ  شريك التجاري الأوؿ للولايات ابؼتحدة، أما ابؼكسيك فتاتي في ابؼرتبة الثالثة بعد كندا والياباف. وقامت النافتا بالاتفاؽ على إزالةال

نظريات وسياسات،  ،الاقتصاد الدولي. علي عبد الفتاح أبو شرارة،  عاما، إلى جانب بزفيض العوائق غتَ الضريبية 15الثلبث الأعضاء على مدى 
 .414، ص2013، عماف، الطبعة الثالثةدار ابؼستَة، 

***  Asia-Pacific Economic Co-operation Forum 
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عشر بلدا الأعضاء في الابراد  ثتٍصادقة رؤساء الإبد 4118فبراير  7على معاىدة ماستًبىت في 
 أعقبوالذي  الأمر، 4111الأوروبي، على أف يدخل الاتفاؽ حيز التنفيذ في الفاتح من نوفمبر سنة 

بهدؼ تعزيز التعاوف بتُ  4111يناير  4في فرانكفورت بتاريخ  EMI الأوروبيةمؤسسة النقد  إنشاء
وقد التزمت الدوؿ الأعضاء   .1الأعضاءالسياسات النقدية للدوؿ البنوؾ ابؼركزية الوطنية وتنسيق 

كذلك بابزاذ التدابتَ اللبزمة لتقليص التفاوت بتُ اقتصادياتها وتفعيل التنسيق على ابؼستوى 
 الأوروبي.

تكتسي نوعا من ابؼخاطرة قد تضر بالابراد  الأوروبيةوعملية التقارب ىذه بتُ الاقتصاديات 
 أفىذه ابؽواجس من كوف  وتأتي. آنذاؾقع بعض الاقتصاديتُ و تقويتو مثلما تبدلا من  الأوروبي

، غتَ عملية أوقد ينطوي على سياسة غتَ فعالة  ،الابرادي النقدي كما ربظت لو معاىدة ماستًبىت
 :2من خلبؿ ابعانبتُ التاليتُ إذا ما نظرنا إليو

قيقة واضحة حتى عند ابؼلتزمتُ ىذه ابغ أصبحت ،سعر الصرؼ لآليةابعذري  للئضعاؼ. نتيجة 1
ابػطر ىنا ىو  أفمنفردة، غتَ  أىداؼسياسة مرحلية ذات  إتباعىو  والأنسب، الأوروبيةبالوحدة 

 الأضعف من إمكانية التقارب.ابغصوؿ على ابراد نقدي جزئي والاستبعاد الفعلي لبعض العملبت 
فكرة غتَ معقولة، وقد يفتقر إلى . إف فكرة بنك مركزي مستقل على مستوى الابراد الأوروبي 2

إذ أف ىذا الافتقار سيعزز بانفصالو عن خلبفا للبنك ابؼركزي الأبؼاني )بونديس بانك(، الشرعية، 
 من تداعياتصناعة السياسة الاقتصادية الأوسع وبديلو إلى وضع شروط مقيدة بؽا، كما سيكوف 

 ،لتُ بالفعل بإملبء السياسة الاقتصاديةاستقلبؿ بنك مركزي أوروبي ىو السماح بؼوظفتُ غتَ مسئو 
فعلية للتكامل  بأزمةالذي سينتهي  الأمرمفتقرة للشرعية،  الأوروبيابؼركزية للببراد  الأجهزةظل تحينما 

 .3الأوروبيالاقتصادي والسياسي 
بذعل من  أفحاولت  أنها، ذلك من ابؼعاىدات معاىدة ماستًبىت لم تكن معاىدة كغتَىا إف

من يكوف تكتلب  أوسعجعلو كذا كل ابؼعتقدات وابغدود، و   اكتلة واحدة تذوب فيه  وروبيالأالابراد 
                                                           

 .18-16اوكار غورلار، ابؼرجع السابق، ص ص 1
، 273الم ابؼعرفة، العدد ، الاقتصاد الدولي وإمكانات التحكم، تربصة فالح عبد ابعبار، سلسلة ع؟ما العولمةبوؿ ىتَست، جراىاـ تومبسوف،  2

 .367، ص2001الكويت، 
 بوؿ ىتَست، جراىاـ تومبسوف، نفس ابؼرجع ونفس ابؼوضع. 3
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 كاف  ، والتيالأوروبيةاسم ابعماعة  إلى الأوروبيةاقتصاديا بحثا، وذلك بتغيتَ اسم ابعماعة الاقتصادية 
جنسية من خلبؿ جعل أي مواطن بومل  الأوروبيمواطنة الابراد  مبدأتكريس اىتماماتها  أولىمن 

في  والإقامةبؼنصوص عليها في بنود ابؼعاىدة كالتنقل ايتمتع بكافة ابغقوؽ  الأعضاءالدوؿ  إحدى
يعرؼ  يقدـ شكوى ضمن ما أفبل بوق بؽذا ابؼواطن  ،وليس ىذا فحسب .الأعضاءباقي الدوؿ 
لا  أخرى جانب ىيئات إلىمعاىدة ماستًبىت  إطارفي  تأسيسها، وىي ىيئة تم الأوروبيبنظاـ المحقق 

 .1للبنوؾ ابؼركزية وغتَىا أوروبيكلجنة ابؼناطق ونظاـ   أبنيةتقل عنها 
في مراجعة نصف ابؼادة لاتفاقية لومي على  الأوروبيوالى ابعد من ذلك، فقد وافق الابراد 

مقارنة  ،4111-10للسنوات  الأوروبيلصندوؽ التنمية  أوروبيةبليوف وحدة نقد  4121بزصيص 
ضعيفة مقارنة بابؼسابنات الواجب  ف وحدة للفتًة السابقة، واف كانت الزيادة تعد  بليو  4022بدبلغ 
تنموية للدوؿ الأعضاء وتوحيد الرؤى ابذاه الغتَ، توحيد السياسة ال إطارتدخل ضمن  أنها إلا ،دفعها

 ويبقى الأمر ابعوىري الذي أتت بو ابؼعاىدة ىو الرزنامة. 2مثلما أكدت عليو اتفاقية ماستًبىت
 .4111الزمنية لإنشاء العملة الأوروبية ابؼوحدة أفاؽ 

 )اليورو(:الموحدة  الأوروبيةالعملة  إنشاء إلىالمراحل المفضية . 2
كاف قائما على التدرج وابؼرحلية في بصيع جوانبو، ولم يكن الانتقاؿ   الأوروبيبناء الابراد  إف

وبرديد  وإعداد الإطار القانوني ابؼنظم بؽا، ،بعد تهيئة ابؼناخ ابؼناسب بؽا إلا أخرى إلىمن مرحلة 
بعت  ط   ىذه الإستًاتيجيةالتنبؤ بالنتائج المحتملة عند بلوغها. و الرؤية كذا و  ،ابؼرجوة منها الأىداؼ

. وكما رأينا سلفا، فقد 4111-4110خلبؿ الفتًة  ابؼوحدةالأوروبية  تبتٍ العملة إلىكذلك التوجو 
العملة بصفة نهائية سنة  لإقراردوؿ الزمتٍ للمراحل الواجب تعاقبها بسخض عن معاىدة ماستًبىت ابع

 ، حيث بيكن تقسيم ىذا ابعدوؿ الزمتٍ إلى ثلبث مراحل أساسية ىي:4111
 : الأولىالمرحلة . 2-1

فيها اللبنات  وىي الفتًة التي وضعت، 4111إلى أواخر ديسمبر  4110وبستد من جويلية 
تنسيق  اجل تكثيف ابعهود منالعمل على ابؼشروع  أولوياتوكاف من  .ةبؼشروع العملة ابؼوحد الأولى

                                                           
 104، ص2012يوف للنشر والتوزيع، عماف، بي، الطبعة الأولي، الأكادالاتحاد الأوروبي كظاىرة إقليميةبـلد عبيد ابؼبيض،  1
 .63اسامة المجدوب، ابؼرجع السابق، ص 2
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على الابراد الأوروبي،  يثةدحولكوف أف التجربة كانت  .ابؼعنيةالسياسات الاقتصادية والنقدية للدوؿ 
بسبب وذلك  الوحدة النقدية، إزاء كانت تنتاب الدوؿ الأعضاء الكثتَ من التحفظات وابؼخاوؼ  فقد

وقد حاوؿ البعض إحصاء ىذه ، آخر إلىقتصادية والسياسية التي كانت تتنوع من بلد الا الأوضاع
 :1الاختلبلات في النقاط التالية

 ؛. اختلبؼ مستويات التقدـ والاستقرار الاقتصادي بتُ دوؿ الابراد1
 ؛بسبب ارتفاع معدلات التضخم والبطالة الأعضاءالداخلية للدوؿ  الأوضاع. توتر 2
 ؛النابصة عن مساعي التوجو بكو الوحدة . التداعيات3
التخوؼ من انتقاؿ الثروة من الدوؿ الأكثر عتٌ في المجموعة إلى الدوؿ الفقتَة، بفا يؤدي إلى . 4

 ابلفاض مستويات ابؼعيشة؛
 . التخوؼ من السيطرة الأبؼانية؛5
 . الشكوؾ من أف تفقد الدوؿ استقلببؽا السياسي نتيجة للوحدة النقدية؛6
 رتباط الشديد بالعملة الوطنية كأحد رموز السيادة الوطنية.. الا7

الضرورية الواجب توفرىا في الدوؿ ابؼنضمة *وخلبؿ ىذه ابؼرحلة تم الاتفاؽ على وضع ابؼعايتَ
بؼشروع الوحدة النقدية، من اجل تلبفي الابكرافات الشديدة بتُ الاقتصاديات، وبذنب الآثار السلبية 

. وكل ىذه الضوابط تم تسطتَىا وابؼصادقة عليو في قمة ماستًبىت سنة التي قد تنجم مستقبلب
4114. 

 المرحلة الثانية:. 2-2
كبتَة   أبنيةوتعتبر مرحلة حابظة وذو ، 4112 سنة أواخرغاية  إلى 4111 سنة وبستد من بداية

تقدمة من خلببؽا تم برقيق مستويات م أف، ذلك ابؼوحدة اليورو الأوروبيةالعملة  إنشاء في تاريخ
، خاصة ما تعلق بدعدلات التضخم الأعضاءالتقارب بتُ السياسات الاقتصاديات والنقدية للدوؿ 

 الأوربيةمؤسسة النقد  تأسيسوكمما اشرنا سابقا فقد تم ومعدلات الفائدة وسعر الصرؼ وغتَىا، 
وتوحيد ابعهود بينها،  الأوروبية،كهيئة ربظية للسهر على تعزيز التعاوف بتُ البنوؾ ابؼركزية   4111سنة 

                                                           
، 2011، الطبعة الأولى، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفتٍ، الإسكندرية، التكتلات الاقتصادية الإقليمية في إطار العولمةمود عبد العزيز، بظتَ بؿ 1

 .219ص
 وسنقوـ بعرض ىذه ابؼعايتَ بشيء من التفصيل لاحقا. *
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النقدية ومتابعة استيفاء شروط الانضماـ من قبل  فضلب عن ضماف التنسيق ابؼطلوب بتُ السياسات
 .الأعضاء

ابؼعايتَ كانت معايتَ انكماشية كابحة للنمو، بفا جعل  أوىذه الشروط  أفوجدير بالذكر 
 إلى، التي كانت في حاجة وأبؼانياسا بلداف مثل فرن اقتصادياتعلى  إضافياالالتزاـ بها يشكل عبئا 

ىيكلة، في الوقت الذي كاف بير فيو الاقتصاد البريطاني بدرحلة صعود دوري  إعادةالاضطلبع بعملية 
التي كانت برت وطأة ركود القارة  اقتصاديات، على عكس بقية 4117و 4111 الأعواـبتُ 

 .1متزامن
بعدىا بضلبت  لتبدأ، اليوروالورقي ار الإصد الأعضاءتبتٍ زعماء الدوؿ  4111وفي سنة 

، وعقد ابؼؤبسرات والندوات للتعريف بالقطع الإصدارىذا  أسراروالتوعية للكشف عن  ثيثالتح
ابؼكثفة، ابػاصة والعامة، لشرح رموز  الإعلبميةالنقدية لليورو، ناىيك عن ابغملبت  والأوراؽابؼعدنية 

اربىية وحضارية للقارة العجوز، وىذا بالتوازف مع ما وما تعكسو من خلفية ت ،مضامتُ ىذه العملةو 
، بهدؼ برديد رؤية مستقبلية  للآراءوسبرا  عاىد ابؼتخصصة من استطلبعات للرأيستقوـ بو ابؼ

الطارئة،  للؤخطار آنيواحتواء  ،ملة ابؼوحدة، تنطوي على دراية فعلية للمشاكل ابؼتوقعةعواضحة لل
  :2ليما ي إلىضمن برنامج فعاؿ يستند 

 الأوروبيمن منطلق قومي عابؼي، واف يكوف التوجو  "الأوروبية"تعريف مفهوـ ومضموف  إعادة -
اكبر تيارات العوبؼة الاجتياحية، ومن ثم يكوف  أوروباخدمة العوبؼة، واف تكوف  إطارللداخل توجها في 

 ابعديد. الأوروبيابؼشروع  إعداد
التعريف وابؼضموف  إطارهوـ ومضموف ابػارج في تعريف مفهوـ ومضموف الداخل ومف يعاد أف -

وزيادة قوة ابعيش  الأوروبيابؼتحركة ابعديدة، وىو ما قد يستدعي زيادة قوة البربؼاف  للؤوروبية الأعم
 جيش بالفعل يتم توحيده على مراحل متتابعة. إلى الأوروبيةبتمويل القوة  الأوروبي

ابغدود البينية ابؼفتوحة، والسماوات وابؼطارات  أنظمة واستخداـ يعاد النظر في مفهوـ ابغدود أف -
 .والبحتَات والبحار ابؼفتوحة وغتَىا والأنهارابؼفتوحة 

                                                           
 .372بوؿ ىتَست، جراىاـ تومبسوف، ابؼرجع السابق، ص 1
، 2002، بؾموعة النيل العربية، الطبعة الأولى، القاىرة، و )الإطار الشامل والكامل للعملة الأوروبية الوحيدة(اليور بؿسن ابضد ابػضتَي،  2

 .145ص
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البنك ابؼركزي  تأسيسعن  الإعلبفما برقق خلبؿ ىذه ابؼرحلة الوسطى ىو  بصلة ومن
، 4111سنة  من نشاطو بداية يبدأ أف، على الأبؼانيةبددينة فرانكفورت  4112سنة  ECB الأوروبي

 :1في ست وظائف رئيسية وظائفوتتمثل  إذ
معاىدة  ووفق ما جاء في الأخرىمثل كافة البنوؾ ابؼركزية  الأسعارابغفاظ على استقرار  .1

 ماستًبىت؛

 العملة ابؼعدنية؛ أوالنقدية  الأوراؽاليورو سواء  إصدار .2

 في دوؿ منطقة اليورو؛ الأجلبرديد معدلات الفائدة قصتَة  .3

 سلوب ابؽادئ والبسيط في إدارة نظم الدفع؛تشجيع الأ .4

 إدارة الاحتياطات النقدية لأعضاء الابراد النقدي الأوروبي؛ .5

تقدنً النصح والإرشاد بؼؤسسات وحكومات الابراد الأوروبي فيما بىص النظم ابؼالية والنقدية،  .6
 مثل مراجعة السياسة النقدية قبل تقدبيها للبربؼاف الأوروبي.

 الإعلبفابؼتضمنة  الأوروبيةعلى توصيات اللجنة  الأوروبيصادؽ البربؼاف وفي نفس السنة 
 -ايطاليا-فرنسا -ولة على إصدار عملة اليورو وابؼتمثلة في )أبؼانياد 44موافقة زعماء  نالربظي ع

، وقد استبعدت اليوناف 2فنلندا( -النمسا -اسبانيا -البرتغاؿ -ايرلندا -لكسمبورغ -ىولندا -بلجيكا
عضوية لعدـ استيفاء الشروط الاقتصادية والنقدية ابؼطلوب توفرىا في الدولة العضو، في حتُ من ال

 .3فضلت كل من بريطانيا والسويد والدابمارؾ التًيث والانتظار
بعد مرور بشاني سنوات من معاىدة  Niceوابعدير بالذكر انو تم عقد معاىدة نيس 

، على أف تدخل حي ز التنفيذ في ديسمبر من سنة 8000ماستًبىت، وبالتحديد في ديسمبر من سنة 
، إذ بدوجبها شمل الابراد كافة الشؤوف ابغكومية الرئيسية للدوؿ الأعضاء والتي منها الدفاع 8001

. 4والأمن والعدؿ وابؼعرفية العلمية والتوازف الاقتصادي والزراعة والصناعة والتعليم وابػدمات الأخرى
المحاور قد ساعد على بساسك الابراد الأوروبي واستمراره إلى وقتنا ابغالي، غتَ وفي رأينا فإف تعزيز ىذه 

                                                           
1 Mona Kamal, The Experience of the European Monetary and Fiscal Policies, MPRA Paper, N°27764, 

December 2010, P5.  
 .146سابق، ص بؿسن ابضد ابػضتَي، ابؼرجع ال 2
 .222بظتَ بؿمود عبد العزيز، ابؼرجع السابق، ص  3
 138، ص2006، الطبعة الأولى، دار جرير للنشر والتوزيع، عماف، تحليل الاقتصاد الدوليىوشيار معروؼ،  4
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أف بعضها لم بوظى بالاىتماـ الكافي، مثل التوازف الاقتصادي بتُ الدوؿ الأعضاء، بفا ساىم في 
 نشوب بعض الأزمات داخل الابراد، مثل أزمة الدين السيادي في اليوناف وغتَىا، كما سنرى لاحقا.

 المرحلة الثالثة: .2-3
اليوناف التي  ءباستثنا، 4111وكانت الانطلبقة باعتماد اليورو كعملة ربظية بدا من سنة 

8004جانفي  4اعتمدت اليورو في 
 أماـبشكل نهائي  الأوروبيةوتم تثبيت سعر صرؼ العملبت ، 1

لتاريخ، وبرديدا في ، إلا أف استخدمو كوسيلة للتبادؿ سيكوف بعد مرور ثلبث سنوات من ىذا االيورو
، وخلبؿ ىذه الفتًة الانتقالية، أقتصر استخداـ اليورو على العمليات 8008الفاتح من جانفي 

اليورو كاف يعتبر كوحدة  أف، أي ابؼصرفيةابؼصرفية وابؼالية، كإصدار السندات ابؼالية أو فتح ابغسابات 
  .2حساب وبـزف للقيمة لا غتَ

 غير القابل للتعديل اليورو صرف أسعار: (4-4) الجدول رقم
 سعر الصرف مقابل اليورو اسم العملة البلد
 4211121 الأبؼانيابؼارؾ  ألمانيا
 4127101 الشلن النمساوي النمسا
 1021111 الفرنك البلجيكي بلجيكا
 4112121 البزيتا الاسبانية اسبانيا

 1211171 ابؼارؾ الفنلندي لندانف
 1211117 الفرنك الفرنسي فرنسا
 1102710 الدرابطا اليونانية اليونان
 02727111 ابعنيو الايرلندي ايرلندا
 4111287 اللتَة الايطالية ايطاليا

 1021111 فرنك لوكسمبورغ لكسمبورغ
 8280174 الغيلدر ابؽولندي ىولندا
 8002128 الاسكودو البرتغالي البرتغال

Source : Paul Schreyer & Wim Suyker, La création de la zone euro :ses conséquences pour les 

statistiques économiques, Cahiers Statistiques, n°2, OCDE, février 2002, P7. 

استخداـ اليورو، الورقي وابؼعدني، في التداوؿ بشكل موحد بتُ الدوؿ  إلىولم يكن التحوؿ 
 آخركاف   ،أبؼانيالفعلي للدولة. فبخصوص ، بل كاف بشكل تدربهي على حسب الاستعداد االأعضاء

                                                           
1 Paul Schreyer & Wim Suyker, La création de la zone euro :ses conséquences pour les statistiques 

économiques, Cahiers Statistiques, n°2, OCDE, février 2002, P7.  
 .36اوكار غورلار، ابؼرجع السابق، ص 2
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، وىو التاريخ الذي كاف 8008جانب اليورو في نهاية فبراير  إلى الأبؼانياجل للسماح بتداوؿ ابؼارؾ 
ندا، ايرلندا وفرنسا والتي لىي ىو ، باستثناء ثلبث دوؿ الأعضاءحد في باقي الدوؿ  كأقصىبؿددا  

لكل من ايرلندا وفرنسا  8008فبراير  47و 1اريخ  كانت بت  إذحظيت بددة بظاح اقل من ذلك، 
وىنا بيكن القوؿ  .1في ىولندا 8008جانفي  82كاف بؿددا بتاريخ   الأجل أففي حتُ على التوالي، 

بـتلفة على  آثارمن  أحدثوخاصة والعالم عامة، بفا  أوروبااليورو شكل منعرجا حابظا في تاريخ  أف
 .الأعضاءابؼنظومة النقدية للدوؿ 

 الآثار الاقتصادية لتبني العملة الأوروبية الموحدة اليورو:. 3
حصر ابؼزايا التي ستجنيها دوؿ منظمة التعاوف والتنمية الاقتصادية من  إلىوقد ذىب البعض 

 :2تتحدد من خلبؿ الزوايا التاليةىذه ابؼزايا  أىمانضوائها برت عملة واحدة، ولعل 
حجم التكاليف التي  الأوروبيةما بينها، حيث قدرت ابؼفوضية . انعداـ تكاليف برويل العملبت في1

 للؤفرادتوفتَ ابعهد والوقت بالنسبة  إلى بالإضافة، أمريكيبليوف دولار  4127بحوالي  ىاسيتم توفتَ 
 تتعامل داخل حدود الدولة الواحدة. وكأنها أضحتوابؼؤسسات ابؼالية وابؼصرفية التي 

 الأخرى،تنافسية ضد القوى الاقتصادية  أكثروجعلها  الأوروبيللببراد . الرفع من القوة الاقتصادية 2
الصرؼ وما بزلفو  أسعاربسبب التخلص من مساوئ تذبذبات  الأمريكية،خاصة الولايات ابؼتحدة 

 أفتثقل كاىل الدولة ابؼتضررة. وىنا ترى منظمة التعاوف والتنمية الاقتصادية  إضافيةمن تكاليف 
 جعل من السهولة بدكاف 4111من سنة  ابتدأكوحدة واحدة بعملة واحدة   الأوروبي الابراد إلىالنظر 

وكذا مقارنتها مع الدوؿ الصناعية  فاعلية أكثرابؼؤشرات الاقتصادية ودراستها بشكل  إلىالتوصل 
  .3الكبرى خارج الابراد

مار وشركات التامتُ .اختفاء بـاطر العملة في منطقة اليورو بفا يساعد على اتساع صناديق الاستث3
بفا يسهم في توسيع وخلق فرص  أوروباصناديق شاملة لكل  تأسيسوصناديق التقاعد، كما بيكن 

 عمل جديدة.

                                                           
 .20اوكار غورلار، ابؼرجع السابق، ص 1
 .228-227بظتَ بؿمود عبد العزيز، ابؼرجع السابق، ص  2

3 Paul Schreyer & Wim Suyke, Op Cit, P2.  
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وجود تفاوت بتُ مؤشرات  ابؼوحدة من خلبؿ عدـ الأوروبيةدعم استقرار سوؽ صرؼ العملة . 4
 ة ماستًبىت،في الوحدة طبقا لشروط اتفاقي الأعضاءالاقتصادي في الدوؿ  الأداء
أي تكاليف لعملية  الإنتاجالصرؼ بدا يسمح بالا تتضمن تكلفة  أسعار. برقيق ما يسمى بشفافية 5

 الإنتاجفي ابؼنافسة ىو القدرة على  الأساسيالصرؼ، وبالتالي يكوف العامل  أسعارتغطية بؼخاطر 
 .الأخرىمن الدوؿ  أعلىبديزة تنافسية 

 الأوروبي.التجارة البينية داخل الابراد  . ابؼساعدة على الرفع من معدلات6
، وكذا تقدنً بؼؤسساتا إزاء فاعلية ومردودية أكثرليكوف  الأوروبيىيكلة القطاع البنكي  إعادة. 7

سياحية،  آومهنية  لأغراضبتُ الدوؿ  الأفرادخدمة جيدة ومتنوعة للزبائن، ناىيك عن تيستَ انتقاؿ 
 .1وبالتالي برفيز السياحة البينية

. توصل الدوؿ الأعضاء إلى وضع ميزانية بؾم عة للئنفاؽ على البحوث والتطوير بشكل يؤدي إلى 8
تلبفي الازدواج والتكرار في الإنفاؽ على قطاعات متناظرة داخل الدوؿ الأعضاء من جهة ، وتوحيد 

المجموعة دخوؿ  إلىالذي يؤدي  الأمر، أخرىالإنفاؽ على قطاعات الثورة الصناعية الثالثة من جهة 
 في بؾاؿ ابؼنافسة مع القوى الصناعية الكبرى في بؾاؿ سلع دورة ابؼنتج ) السلع ابعديدة الأوروبية
 .2في ظل توافر سوؽ داخلي ضخم إنتاجها( التي يتم ابؼبتكرة

 عايير الانضمام للعملة الأوروبية الموحدة:م. 4
بل كاف وفق عملية تتابع  ،اليورو لم يكن بتُ عشية وضحاىا إنشاءكما اشرنا سابقا فاف 

، كاف يتوجب على الدوؿ الأولىمدروسة مرت بثلبث مرحل متباينة، وخلبؿ تلك ابؼراحل لاسيما 
ابؼوحدة  الأوروبيةاستيفاء كوكبة من ابؼعايتَ الرئيسية حتى تكوف مؤىلة لاستخداـ العملة  الأعضاء

 :الأتي فيعايتَ فقد بسثلت ىذه ابؼ، بنود معاىدة ماستًبىت. ووفق ل(اليورو)
 
 

                                                           
1 Jean-Pierre Pauwels, Yves Windelincx, L’Europe, l’euro et le commerce mondial, Ed. Librairie Vuibert, 

Paris, 1999, P97.   
 .29، ص2003عالم الكتاب، القاىرة،  الاتحاد الأوروبي والعملة الأوروبية الموحدة "اليورو"،صلبح الدين حسن السيسي،  2
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 معدل السماح في عجز الموازنة: الأول.المعيار 
، وابؼؤكدة من خلبؿ ميثاؽ الاستقرار من الشروط الضرورية للبنضماـ للوحدة النقدية إف

، وفي الإبصاليالمحلي من الناتج  %1يتجاوز عجز ابؼوازنة العامة نسبة  ألاىو  ،4117والنمو سنة 
البلد  أفبزطي ىذه النسبة دلالة على  أفعلى الدولة دفع غرامات، كما  حاؿ بذاوز ىذا ابؼعدؿ فاف

أي زيادة في  أف. وما يفهم من ىذا ابؼعيار 1ماتاتلك الغر ليعاني من ركود اقتصادي سيزداد بدفعو 
، وذلك لتجنب أي فجوة قد المحلي الإبصاليتكوف مصحوبة بزيادة في الناتج  أفبهب  الإنفاؽ العاـ

وزيادة الاستثمار  الإنتاجيةعلى الرفع من  الأعضاءوىذا يعتبر مهما لكونو بوفز الدوؿ  .تقع بينهما
  من اجل تغطية النفقات العامة. الإنتاجي

ابؼتوسط قريبا من التوازف  الأجلوازنة في يكوف وضع ابؼ أفكما اشتًط ميثاؽ الاستقرار والنمو 
 .2التباطؤلا بيكن بذاوزه في فتًات  أقصىد كح %1الفائض، وىو ما يعتٍ انو بيكن قبوؿ نسبة  أو

 إلىورغم ذلك فاف الاقتصاديتُ يروف انو بيكن بذاوز ىذه النسبة بشرط أف يتم توجيو بسويل العجز 
في حالة  أماالسلع وابػدمات،  إنتاجزيادة فرص العمل ابغقيقية وزيادة  إلىتؤدي  إنتاجيةمشروعات 

الدوراف  إلى، وبالتالي تؤدي ابؼديونية أعباءزيادة  إلىرية فانو يودي النفقات ابعا إلىتوجيو بسويل العجز 
. وىنا بيكن القوؿ أف الآثار الاقتصادية النابصة عن عجز ابؼوازنة 3في حلقة مفرغة بتُ العجز وابؼديونية

 قد بزتلق من دولة إلى أخرى باختلبؼ الأساليب التي يتم بها بسويل العجز.
 لسماح للدين العام.معدل االمعيار الثاني. 

من الناتج المحلي  %10تتجاوز نسبة الدين العاـ  ألابفا نصت عليو معايتَ التقارب ىو  إف
الدولة لا تعاني من مديونية كبتَ  أفمن  التأكدوابؽدؼ من ىذا ابؼعيار ىو  .الثابتة بالأسعار الإبصالي

الدين العاـ لم يعد  أفى البعض وفي ىذا الصدد ير  قد تشكل خطرا على استقرار الوحدة النقدية.
بقحت العديد من الدوؿ  إذالدولة،  أداءلتطوير  أداة أصبحبؾرد رصيد تقوـ الدولة بسداده بقدر ما 

                                                           
1 Marcel Drach, L’argent : Croyance, mesure, spéculation, Ed. la découverte, Paris, 2004, P223 
2 Mona Kamal, Op Cit, P12.  

 .6، ص2010، ابريل 2، العدد 13، بؾلة النهضة، المجلد نحو رؤية لتشخيص وعلاج عجز الموازنة  العامة في مصرايهاب بؿمد يونس،  3
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ىذه النفقات  جزءا من أفابعيدة للدين العاـ، وذلك  الإدارةمة من خلبؿ افي ترشيد نفقاتها الع
  .1وفوائد أقساطبـصص بػدمة الدين العاـ وتسديد مستحقاتو من 

 المعيار الثالث. معدل السماح للتضخم.
يتجاوز معدؿ  ألابخصوص معدلات التضخم ابؼقبولة، فقد نصت معاىدة ماستًبىت على 

فابغفظ على معدؿ . الأولىتوسط بؼعدلات الدوؿ الثلبث فوؽ ابؼ سنويا  %421التضخم نسبة 
 أف إلىوقد اشرنا سابقا مستقبلب.  على القدرة التنافسية للعملة إبهابامنخفض للتضخم سينعكس 

الذي لم يكن في صالح الدوؿ الكبرى في  الأمريعيق عملية النمو،  اانكماشي ارايعتبر معي لشرطىذا ا
 .وأبؼانياية على غرار فرنسا لىيكلة داخ إعادة إلىالتي كانت في حاجة و الابراد 

 المعيار الرابع. حدود سعر الفائدة
بابؼقارنة مع  %8الطويل عتبة  الأجلالفائدة في  أسعارتتجاوز  ألاويشتًط ىذا ابؼعيار على 

وبالنظر . ، أي الدوؿ ابغائزة على اقل معدلات فائدةالأوروبيثلبث دوؿ في الابراد  لأحسنمتوسط 
لكل من فرنسا، أبؼانيا وفنلندا  %121إلى ابعدوؿ رقم، فاف ابؼلبحظ أف اقل معدؿ فائدة مسجل ىو 

، إذا ما أخذنا في الاعتبار بذاوز ابؼعدؿ السابق %221ابغد ابؼسموح ىو في حدود  وغتَىم، ولذا فاف
 من الدور ابعوىري الذي تلعبو في برفيز يتأتىالفائدة  أسعارولعل التًكيز على كأقصى حد.   %8ب

 .الإنتاجيةالاستثمار وبسويل العمليات 
 الصرف. أسعارالمعيار الخامس. 

الضرورية من اجل  الإجراءات ذالانضماـ ابزا ى الدوؿ الراغبة فيبؽذا ابؼعيار فاف عل اووفق 
بؼدة سنتتُ على  الأوروبيلنطاؽ نظاـ الصرؼ  ابؼسموحةابغفاظ على استقرار عملتها ضمن ابغدود 

سعر الصرؼ ابؼناسب للعملة ابؼعنية والذي على  إلى. ومن خلبؿ ىذا ابؼعيار بيكن التوصل الأقل
ومن خلبؿ ابؼقارنة بؼعطيات ابعدوؿ ابؼوالي سيتضح  العملة ابؼوحدة. إلىيل بردد عملية التحو  أساسو

 الأوروبيفي الابراد  الأعضاءلنا جليا نسبة التقدـ في استيفاء ابؼعايتَ ابػمس ابؼذكور من طرؼ الدوؿ 
 .4112سنة  إلى، لكن تم بسديدىا 4117 سنة إنهاؤىاوذلك خلبؿ الفتًة ابؼقرر 

                                                           
 .78لقماف معزرز، شريف بودري، ابؼرجع السابق، ص 1
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 طور معايير التقارب للدول الأعضاء في الاتحاد الأوروبي: ت(5-4) الجدول رقم
الناتج  إلىنسبة عجز الموازنة  

 (%) الإجماليالمحلي 

الناتج المحلي  إلىنسبة الدين 
 (%) الإجمالي

 أسعارمعدلات التضخم )
 (%)المستهلكين( 

 الأجلمعدلات الفائدة طويلة 
(%) 

 1996 1997 1998 1996 1997 1998 1996 1997 1998 1996 1997 1998 

 121 122 128 421 421 428 1421 1421 1027 120 128 122 ألمانيا

 121 127 121 422 421 820 1221 1720 1128 128 121 128 فرنسا

 121 127 120 421 427 428 124 121 121 420 424 422 لوكسمبورغ

4102 120 120 121 بلجيكا

0 
4822

0 
4812

0 824 421 422 121 122 1.1 

 121 121 121 421 427 421 7424 7021 7020 120 120 121 النمسا

 121 121 121 422 421 824 7121 7720 7221 421 820 828 ىولندا

 121 121 721 821 820 427 1720 1120 7822 820 421 420 ايرلندا

 121 128 720 824 421 021 1127 1220 1227 420 820 821 فنلندا

 121 121 728 821 828 421 1128 1721 7028 021 0.1 421 الدانمارك

 721 728 722 120 821 821 1121 114 1121 427 120 121 انجلترا

4812 121 121 122 ايطاليا

7 
4882

2 
4882

1 122 820 821 121 720 121 

 121 122 227 821 828 11 1221 1220 1121 121 121 121 اسبانيا

 121 121 227 820 820 124 1120 11.1 1121 822 120 124 البرتغال

 721 724 224 828 421 022 7120 7728 7727 021 820 124 السويد

4442 120 120 721 اليونان

2 
4022

1 
4022

0 721 120 120 4828 4020 120 

  8.4   3   60   3.0 الحد المسموح بو
 .239ابؼصدر: بظتَ بؿمود عبد العزيز، ابؼرجع السابق، ص

ريعة للنسبة ابؼبينة في ابعدوؿ والتي تعكس تطور ابغالة الاقتصادية للدوؿ ومن قراءة س
على ضوء معايتَ التقارب، يتضح لنا جليا مدى التقارب والتفاوت في الالتزاـ بهذه ابؼعايتَ  الأعضاء

 أف، بقد %1ب  ةنسبة العجز في ابؼوازنة العامة وابؼقدر . فبخصوص 4112المحدد سنة  الأجلفي 
بعض الدوؿ التي بذاوزت ابؼعدؿ ابؼسموح  عد   ،نت من برقيق نسب مرضيةبسك   الأعضاء ؿالدو  جل  

على  %121و 121كانت نسب العجز بها في حدود   أين ،بو بنسب طفيف مثل ايطاليا واسبانيا
في التقيد بهذا الشرط فشلت  أنها، بفا يعتٍ %5 إلىالتوالي، في حتُ وصلت نسبة العجز في اليوناف 

 .4112نة بحلوؿ س
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 معدؿ التضخم في اليوناف أفبقد  إذوالكلبـ نفسو ينطبق على معدلات التضخم ابؼسجلة، 
متوسط معدؿ التضخم  أفاعتبرنا  إذا %1فاؽ بكثتَ ابؼعدؿ ابؼسموح بو ) والذي %1قدر ب
 ،استطاعت الالتزاـ بهذا ابؼعيار الأعضاءباقي الدوؿ  أففي حتُ  ،(%421ثلبث دوؿ ىو لأحسن
جد مقبولة. وليس ىذا فحسب، فاليوناف فشلت كذلك في التقيد بتحقيق معدلات للتضخم وذلك 

 ،%1من  أكثر إلىوصلت معدلات الفائدة بها  إذابؼسموح بها،  الأجلبدعدلات الفائدة الطويلة 
 2%221لا يتجاوز  الإلزاميابؼعدؿ  أفرغم 

، فباستثناء فرنسا، لوكسمبورغ الإبصاليالناتج المحلي  إلىما يتعلق بنسب الدين العاـ  أما
كانت تعاني من نسب عالية للدين العاـ كنسبة من الناتج المحلي   الأوروبيوايرلندا فاف دوؿ الابراد 

معدؿ للدين العاـ كنسبة  أعلى أفابعدوؿ  فيبنسب متفاوتة، حيث نلبحظ  الأمر، واف كاف الإبصالي
 48821و 48120كا، ايطاليا واليوناف بدا يعادؿ ل في كل من بلجيسج   الإبصاليمن الناتج المحلي 

ما قورنت بابؼعدؿ ابؼسموح بو  إذاجد مرتفعة  أرقاما، وىي تعتبر 4112سنة على التوالي  %402و
 2%10للدين العاـ المحدد ب

فبالرغم من عدـ استيفاء غالبية الدوؿ الأعضاء في الابراد الأوروبي بؼعيار نسبة الدين العاـ 
، إلا انو بست ابؼوافقة على انضمامها للعملة الأوروبية ابؼوحدة 4112ي الإبصالي بحلوؿ سنة للناتج المحل

وذلك بدوجب ما اقتضتو معاىدة ماستًبىت في ىذا الشأف، حيث أنها تنص  على عدـ ضرورة برقيق 
يقا ملحوظا يكفل بؽا برق إذا ما اثبت تقدماة ابغق في الانضماـ ىذه ابؼعايتَ بشكل كلي، وللدول

وتكتمل العملية بتوقيع الدوؿ الأعضاء على ميثاؽ الاستقرار والنمو سنة  .1لتلك ابؼعايتَ مستقبلب
، وأي بـالفة ماستًبىت، الذي يلزـ الأعضاء بتحقيق الشروط ابؼنصوص عليها في معاىدة 4112

   للشروط سيتًتب عنها غرامات بهب دفعها مثلما اشرنا بؽذا سلفا.
 أزمة الديون السيادية إلى مة الرىون العقارية وتطورىاالمطلب الثالث: أز 

إف أزمة الرىوف العقارية لا تشكل سوى نتيجة حتمية للبختلبلات التي يعاني منها النظاـ 
 الرأبظالي من حيث انو نظاـ يبيح كل شيء في سبيل جتٍ الأرباح الطائلة. وقد ظهرت ملببؿها الأولى

 أزمة إلىمالية  أزمةوسرعاف ما برولت من  ،8007 سنة الأمريكيةتحدة في الأسواؽ ابؼالية للولايات ابؼ
                                                           

 .11ص ،2008، 3، بؾلة الواحات للبحوث والدراسات، العدد نظام النقدي الأوروبيالماجدة مدوخ،  1
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 الرأبظالية الاقتصادياتعابؼية مست  أزمة إلى الأمريكيةبؿلية في الولايات ابؼتحدة  أزمةاقتصادية، ومن 
 العقارية الأزمةيعتبر حلقة مهمة في بؾريات  الأوروبيقبل الاقتصاديات النامية. ومن ثم فاف الابراد 

قائم على الفكر الابراد الأوروبي تكتل  يتلخص في كوف افف الأوؿ أماثنتُ، اوذلك من جانبتُ 
وما ينطوي عليو من مبادئ وقواعد. وابعانب الثاني فيتجلى في العلبقة التاربىية التي تربط  ،الرأبظالي

لانتقاؿ ما يسمى بعدوى ، وبالتالي توفر قناة رئيسية الأمريكيةبنظتَتها  الأوروبيةابؼؤسسات ابؼالية 
 ابؼالية. الأزمات

 :الأجنبية إلى أوروبا والتمهيد للازمة رؤوس الأموالتدفق . 1
ابؼالية العابؼية، بل وتعتبر  الأزمةكاف متزامنا مع   8040الديوف السيادية سنة  أزمة انفجار إف

اع ابؼطرد للدين العاـ الفدرالي، ابؼالية العابؼية ىو الارتف الأزمةتداعياتها ابؼباشرة. فمن بـلفات  إحدى
للولايات  الإبصاليتريليوف دولار، وىو ما يعادؿ الناتج المحلي  4122حوالي  إلى 8048وصل سنة  إذ

حجم الاختلبلات في منطقة اليورو ومكامن الضعف في   الأزمةوقد كشفت . 1الأمريكيةابؼتحدة 
 فية.خاصة ابؼنظومة ابؼالية وابؼصر  الأوروبيكياف الابراد 

ما يعرؼ  أوالعالية ابػطورة  قروضال أزمة الأساس في ابؼالية العابؼية ىي الأزمةكانت   فإذا
 أوذو الدخوؿ ابؼنخفضة  للؤفرادالبنوؾ قامت بتقدنً قروض  أف، وذلك Subprimesبالسوبرانً 

  روبيةالأو الذين لا يتوفروف على الضمانات اللبزمة للحصوؿ على القرض. فاف ما حدث في القارة 
 الأعضاءالعديد من الدوؿ  تشهد 4111ء من ىذا القبيل. فمع استحداث اليورو سنة يكاف ش

، لكل من القطاع والبرتغاؿ وغتَىم ابلفاضا حادا في تكاليف الاقتًاض وايطاليامثل اليوناف وايرلندا 
بؼقد مة من البنوؾ العاـ وابػاص، حيث أدى الائتماف ابؼنخفض التكلفة، ابؼموؿ في الغالب بالرساميل ا

الرئيسية في منطقة اليورو، إلى طفرة ائتماف نتج عنها معدلات بمو مرتفعة، الأمر الذي شجع تدفق 
الرساميل والاستثمارات، لكن بابؼقابل فقد أدت ىذه العملية الائتمانية غتَ ابؼسبوقة إلى استفحاؿ 

ىا، وكل ىذا بالتوازي مع تدني مديونية الأسر، وتركز الاستثمارات في بعض القطاعات دوف غتَ 

                                                           
 .35، ص2014، صندوؽ النقد الدولي، مارس 1، الرقم 51، بؾلة التمويل والتنمية، العدد الدولار يهيمن بالديوناسوار براساد،  1
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القدرة التنافسية ابػارجية بسبب ارتفاع الأجور، وبالتالي تآكل أرصدة ابغسابات ابعارية وتفاقم 
 .1ابؼديونية ابػارجية

 (%): وضعية الائتمان بالعملة الأجنبية في أوروبا (1-4) الشكل رقم

 
، صندوؽ 1، العدد 11، بؾلة التمويل والتنمية، المجلد  الشرقية أوروبا إلىالتدفقات ابؼصدر: ىوزيو مورينو، ريكاردو دافيكو، 

 .17ص، 8001النقد الدولي، سبتمبر 

من القروض  الأكبربالنصيب  أف العائلبت والقطاع ابػاص تستأثر وابؼلبحظ من ابعدوؿ
ها على الدوؿ التي تعتمد في بسويل أفمن ابعدوؿ كذلك ، كما يلبحظ  الأجنبيةابؼقدمة من البنوؾ 

 أوروبا، وسط أوروبا)جنوب شرقي للببراد الأوروبي ىي من ابؼناطق الفرعية  الأجنبية ابؼصادر
لازمة الديوف السيادية، حيث   الأولىوشرقيها، دوؿ الكومنولث، دوؿ البلطيق(، ومنها كانت الشرارة 

 .لغربيةا أوروبامقارنة بدوؿ  الوطأةابؼالية العابؼية عليها شديد  الأزمة تأثتَكاف 
 11الشرقية ارتفع من حوالي  أوروبادوؿ  إلىابؼقدـ  الأجنبيالتمويل  أف إلىوتشتَ ابؼصادر 

كما ارتفع متوسط   ،8002مليار دولار في سبتمبر سنة  110ما يناىز  إلى 8001مليار دولار سنة 
. 2 البلدافبالنسبة بعميع  %41 إلى %48الالتزامات من  إبصالي، كنسبة من الأجنبيةالالتزامات 

الارتفاع الشديد في حجم القروض ابؼقدمة للقطاع  الأجنبيةعن ىذا التدفق في الرساميل  دوقد تول  
 أركافبرت شروط ميسرة، وىو ما لم يعد بفكن بعد التدىور ابغادي الذي ىز  والأسرابػاص 

 .8001الاقتصاد العابؼي سنة 

                                                           
 .11، ص2014، صندوؽ النقد الدولي، مارس 1، الرقم 51لعدد ، بؾلة التمويل والتنمية، االطريق إلى التكامل في أوروبارضا مقدـ،  1
، 2009، صندوؽ النقد الدولي، سبتمبر 3، العدد 46، بؾلة التمويل والتنمية، المجلد التدفقات إلى أوروبا الشرقيةىوزيو مورينو، ريكاردو دافيكو،  2

 .57ص
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 الأسواؽىو تصدع  الأمريكيةابؼالية  لأزمةامنطقة اليورو بعدوى  الأولى لتأثروكانت البداية 
ابؼاؿ، حتى  رأسجانب تراجع تدفقات  إلىالسندات السيادية الدولية،  إصداروتراجع الأوروبية ابؼالية 

الرئيسية لنقص في  الأوروبيةتعرض البنوؾ ومع الغربية،  أوروباابؼوجهة من خلبؿ الفروع التابعة لبنوؾ 
إلى فتًة من التقليص لنسب الرفع ابؼالي، ليزداد الأمر سوءا  اللجوءاضطرت فروعها إلى السيولة، 

بتًاجع معدلات النمو للناتج الإبصالي بسبب ابلفاض كل من الصادرات والطلب المحلي على حد  
 .1سواء

، ولذا على ديناميكية ابغياة تراكم الديوف في أي اقتصاد مهما كانت قوتو يشكل خطرا كبتَا
ارتفاع بـاطر ابؼلبءة ابؼالية ويزيد تكلفة  إلىارتفاع مستويات الدين يؤدي  أففاف ىناؾ من يرى 

ارتفاع الدين يعيق قدرة ابغكومة على استخداـ  أفالاقتًاض التي تتحملها ابعهات السيادية. وثانيا 
 ارأسع ارتفاع أف. وثالثا، الأزمةوقوع عند معاكسة للببذاىات الدورية  كأداةة العامة  ابؼاليسياسة 
التشديد  إلىفاف ابغاجة  وأختَا. والإنتاجية الإنتاجيؤثر سلبا على بمو  الأزمةبـلفات  كإحدىالفائدة  

الضرورية لذلك سينعكس سلبا ليس فقد على الطلب الكلي في  بالإجراءات الأخذابؼالي ابؼتزامن دوف 
 .2بل كذلك على الطلب الكلي في العالم أوروبا
 المية إلى أزمة الديون السيادية الأوروبية:. مراحل تحول الأزمة الع2

عدـ  نابصة عن ،بداية العشرية ابغالية الأوروبيواجهها الابراد الديوف السيادية التي  أزمة إف
 الأزمة تأثتَبرت بسبب نقص السيولة  ديونها ابػارجية،في التعامل مع  الأوروبية قدرة بعض الدوؿ

الديوف  بأزمةما بات يعرؼ  إلىوبروبؽا فيما بعد  أوروبا إلى الأختَة انتقاؿ ىذه أف، غتَ ابؼالية العابؼية
 :3ىي أساسيةمر بثلبث مراحل  الأوروبية،

 : الأولىالمرحلة . 2-1
زعزعة  إلى أدتالرىن العقاري، التي  أزمة أعقبتالتي  الآثارفي  جاءت الأزمةابؼراحل في  أولى

، الأمريكيةمع الكساد في بيع وشراء الرىوف العقارية  بيتُالأورو كاف تعامل   إذابؼالي،  أسواؽالثقة في 

                                                           
 11رضا مقدـ، ابؼرجع السابق، ص 1
 19، ص2010، صندوؽ النقد الدولي، سبتمبر 4، العدد 47، بؾلة التمويل والتنمية، المجلد سيطرة على الديونالامانويل بالديتشي وآخروف،  2
، بؾلة الغري للعلوـ الاقتصادية والإدارية، : تحليل للسيناريو العالمي وآثاره المتوقعة على بلدان الخليج2111أزمة اليورو عاطف لافي مرزوؾ،  3

 .14-13ص ص ،2011 ،7، السنة 21العدد 
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 إجراءاتتبعا للتغتَات التي بردث. بدلا من اعتماد وفق قاعدة الاستجابة  في ىذه ابؼرحلة، بهري
عمل للسياسات ابؼضادة لاسيما واف ابؼتعاملتُ في سوؽ  وإجراءاتاحتًازية تقوـ على التوقعات 

كانوا بيثلوف شربوة واسعة من ابؼستثمرين المحليتُ. وبالفعل كانت   روبيتُالأو من  الأمريكيةالعقارات 
 الأثر ازداد أفمن مفاصل الاقتصاد في العديد من البلداف في العالم بعد  أجزاءعلى  أثرتقد  الأزمة

 رالأثرديئة. وبينما بات  أنهاومن غتَ ابؼصنفة على  انتشارا، الأكثرالسائلة  الأصوؿابػفي للبزمة في 
مشاكل الائتماف العاـ يصل العديد من ابؼستثمرين وابؼصارؼ، قامت شركة تامتُ الودائع ابؼصرفية  في

 بوصفها خطورة احتًازية. الأمريكيةفي الولايات ابؼتحدة 
  المرحلة الثانية:. 2-2

في القطاع ابػاص  ابؼؤسساتومن ثم السياسة الاقتصادية من  الآثارفي ىذه ابؼرحلة انتقلت 
تدخلت البنوؾ ابؼركزية في بؿاولات بزفيض سعر الفائدة من اجل  إذفي القطاع ابغقيقي.  الأسواؽ إلى

تقييد السياسة النقدية  إتباع، فقد تم الأمريكيةفي الولايات ابؼتحدة  أما. الأجنبيةدعم السيولة والعملة 
 الأختَ ابؼلجأبؼركزي ىو السيولة، وربدا البنك ا أزمةالبنك ابؼركزي ليس السبيل بغل  أفباعتبار 
 الاقتصادية. الأزمات أوقاتفي  للئقراض

  المرحلة الثالثة:. 2-3
الائتماف وفي السيولة ابؼرتبطة  أسواؽبسثلت ابؼرحلة الثالثة بظهور ملبمح فقداف الثقة في 

الية لذي ارتبط بعدـ قدرة ابؼصارؼ والشركات ابؼاللمؤسسات ابؼالية الكبتَة و  الأمواؿبكفاءة رؤوس 
بالتزاماتها ابؼالية. وفي خضم ىذا ابؼعتًؾ، جاءت بؿاولات ابؼؤسسات ابؼالية في تقليل   الإيفاءعلى 

جاء بنتائج  الإجراءىذا  أفغتَ  السيئة التي ىي موضع ابؼشاكل ابؼالية في ميزانيتهم. الأصوؿكمية 
ات وابؼستثمرين في الولايات للشرك الأصوؿتدىور قيمة  إلى أدتسلبية مع موجة من انعداـ الثقة التي 

 إلى. وقد شهدت ىذه ابؼرحلة تدخل ابغكومات عبر وزارات ابؼالية جنبا أوروباوفي  الأمريكيةابؼتحدة 
بتزويدىا بابؼعونات  للئفلبسعلى ابؼصارؼ التي تتعرض السيطرة  تجنب مع البنك ابؼركزي في بؿاولا

 ابؼالية. الأزمةابؼالية دفعا لتنامي 
  لة الرابعة:المرح. 2-4

بحدوث تباطؤ في معدلات النمو الاقتصادي، حيث  إيذاناىي ابؼرحلة ابغرجة التي عدت 
الاقتصاد ابغقيقي مصابا  وأصبحفي ابؼرحلة الثالثة بشكل واسع  إليهامشاكل السيولة ابؼشار  انتشرت



 الفصل الرابع. قراءة في المفهوم والمسببات لازمة الديون السيادية

- 804 - 

 

بغقيقية وتراجع بشدة ابؼالية وا الأسواؽالاقتصاد ابؼالي. وانتشرت الديوف في  أزمةلا تقل عن  بأزمة
 كز ابؼالية في البلداف الأوروبية.التصنيف الائتماني للمرا 

 المبحث الثاني: أزمة الديون السيادية والعوامل المسببة لها.
خلبؿ تطوره انطلبقا من بؾموعة الفحم  الأوروبيرغم الابقازات البارزة التي حققها الابراد 

توسع  ، والتي4111ي يرتكز على عملة موحدة سنة نقد تشييد ابراد   إلى ،4114والصلب سنة 
. وخلبؿ لراىندولة في وقتنا ا 82عند التأسيس، إلى دولة  41 من وابؼالي للتداوؿ التجاري هااستخدم

التاربىي تعرض الابراد الأوروبي للكثتَ من الإحداث ابؼهمة في تاربىو كشكل من  ىذا التطور
الابراد من توحيد للسياسات والأىداؼ. غتَ أف من  الامتحاف للتأكد من مدى ما توصل إليو

الأحداث الأشد  وقعا على منظومة الابراد الأوروبي ىو أزمة الديوف الأوروبية أو ما اصطلح عليو 
 ضالنظر بع أعادةبعدما  ،على المحك أصبح الأوروبيالابراد  أف. والنتيجة بأزمة الديوف السيادية

. لكن قبل ابػوض في أثار ونتائج الابراد داخل طبيعة وجودىم في أعضائو، خصوصا الدوؿ القوية،
 الأزمة، دعونا نتساءؿ عن مضامتُ الأزمة الأوروبية والأسباب الكامنة وراء حدوثها.

 البنية الأساسية للاقتصاد اليوناني والخصائص المميز لو.المطلب الأول: 
ضمن العملية  ا، حيث كاف انضمامهالأوروبيفي الابراد  الأوائل الأعضاءعتبر اليوناف من ت

تًبع على مساحة تفاف اليوناف  8001 إحصائيات. وحسب 4124سنة  للببراد التوسعية الثانية
كما اف حجم اصمتها أثينا.  وعمليوف نسمة،  442401 ابلغ عدد سكانهيو  2كلم  418000قدرىا 

 الزراعة والصيد، منها تنشط في %4821 إلىنسمة، وتتوزع  ألف 1182بالقوة النشطة تقدر 
 .1تنشط في ابػدمات %1128تشتغل في الصناعة والبناء، و %8821و

التحتية  البنيةبناء اقتصادىا وتعزيز  إلىسعت اليوناف  ،منذ انفصابؽا عن الدولة العثمانيةو 
من ابغكومة البريطانية  أوبؽاوالتي كاف  ،الأجنبيةعلى طلب القروض  أقدمتاجل ذلك لكيانها، ومن 

، الأوروبيةلاسيما من الدوؿ  الأجنبية،توالت بعد ذلك العديد من طلبات القروض قد . و 4281 سنة

                                                           
1 Statistiques de base de la Grèce (2005), Etudes économiques de l’OCDE, Ed. De l’OCDE, N°5, 5/2007, P7.   
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ولا  ،ابؼرجوة من ىذه القروض الأىداؼبلوغ  لليوناف السياسة ابغكوميةفيو في الوقت الذي لم تستطع 
 :1أبنها ابالأسببؾموعة من  إلىراجع  الإخفاؽالمحددة. وىذا  الآجاؿبدستحقاتها في  الإيفاءحتى 
 ؛الإنتاجيةالاستثمارات وابؼشاريع  وإبناؿ. الاىتماـ بالتسلح 1
البتَوقراطية والمحسوبية السياسية وعجز الدولة عن تطبيق القوانتُ بغسابات سياسية واجتماعية . 2

 ، فضلب عن عجزىا عن بصع الضرائب؛وخشيتها من النقابات
انية، والتي تعتبر من أقسى الديوف شروطا وأعلبىا فائدة، الالتزامات والأعباء ابؼالية للديوف اليون. 3

 ؛وذلك لأنها كانت تتم برت ظروؼ اقتصادية وسياسية ضاغطة
فقداف اليوناف بغصتها من السوؽ المحلية والأوروبية بعد دخوبؽا الابراد الأوروبي وذلك لضعف . 4

 ؛بيةالقدرة التنافسية للصناعات اليونانية مقارنة بالصناعات الأورو 
ضعف النظاـ ابؼعلوماتي، حتى إف الدولة لم تكن لديها إحصائيات لأعداد موظفي الدولة . 5

 ؛وابؼتقاعدين، حتى إف كثتَا منهم كانت تصرؼ رواتبهم حتى بعد بفاتهم
عدـ توافق النظاـ التعليمي مع متطلبات سوؽ العمل، حيث إنو أقرب إلى التعليم النظري منو إلى . 6

 ؛العملي
دياد أعداد ابؼتقاعدين والذي يشكل عبئا على الاقتصاد، وىي من ابؼشاكل التي تعاني منها از  .7

 في بؾملها؛المجتمعات الأوروبية 
سابقا، وما ترتب على  السوفيتيعودة أعداد كبتَة من أبناء ابعاليات اليونانية من دولة الابراد . 8

 ؛ناديق التأمتُذلك من أعباء اقتصادية إضافية على مؤسسات الدولة وص
ضعف مستوى التنسيق بتُ مؤسسات الدولة ووزاراتها، فعلى سبيل ابؼثاؿ، تقوـ ابؼستشفيات . 9

والإدارات المحلية وصناديق التأمتُ بتحديد ميزانيتها بنفسها ودوف رقابة أو إقرار حكومي بفا أدى إلى 
 ؿ؛ىدر كبتَ للؤموا

السياحية مقابل بمو مراكز سياحية منافسة  ضعف السياحة، وذلك بسبب عدـ برديث البنية. 10
 في الدوؿ الأخرى ابؼنافسة.

                                                           
-2ص ص، 2012يونيو  11للدراسات، قطر،  ، سلسلة تقارير، مركز ابعزيرةالأزمة المالية اليونانية..جذورىا وتداعياتهاعبد اللطيف درويش،  1
3. 
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 وتبقى ىذه الاختلبلات السمات ابؼشتًكة لعدـ قدرة اليوناف على تسديد ديونها على مر  
التاريخ، بفا جعل اليوناف تعاني من مديونية خارجية مزمنة، لكن الاختلبؼ ابغاصل ىو أف تداعيات 

دود ابعمهورية اليونانية إلى الابراد الأوروبي على اثر انضمامها للوحدة النقدية ىذه ابؼديونية تعدت ح
 ، بعدما كانت عضوا في المجموعة الأوروبية، وبعدىا الابراد الأوروبي. 8004سنة 
 المرتكزات الأساسية للاقتصاد اليوناني. 1

دوف  قتصاديةالا ض القطاعاتعب على بآخر أوعتمد بشكل تفي العالم دولة أي  أفلاشك 
التي برظى بها البلبد في  النسبية ابؼيزة إلىبالاقتصاد القومي، ويكوف ذلك بالاستناد غتَىا في النهوض 

 الأنشطةفي مقدمة  يأتيقطاع ابػدمات  أفبقد  فإنناتلك القطاعات. وعلى صعيد اليوناف 
في ىذا المجاؿ. لكن من  وأوروبياا عابؼي الأولى، وبرتل ابؼراكز الاقتصادية ابؼسابنة في النمو الاقتصادي

ابػدمات والصناعة فاف الاقتصاد اليوناني يرتكز على ثلبث قطاعات أساسية ىي الناحية العملية، 
 والزراعة.

 في اليونان الإجمالي: ىيكل الناتج المحلي (2-4) الشكل رقم

 
Source : l’auteur lui-même en se référant au Fiche pays, Grèce, UNIFRANCE, 2012, P3 

بنا  أساسيتُ،قطاعتُ  إلى، وتتفرع الإبصاليلمحلي امن الناتج  %20 من أكثرفابػدمات بسثل 
قطاعا استًاتيجيا  الأختَويعتبر ىذا من الناتج المحلي والنقل البحري التجاري.  %42السياحة بنسبة 

س دوؿ في العالم، وبوتل ابؼرتبة بامتياز، حيث يصنف النقل البحري التجاري اليوناني من بتُ اكبر بط
من النقل البحري  %10من النقل البحري العابؼي، و %2ما يعادؿ  الأولى أوروبيا، حيث بيثل

يعتبر اليوناف من  إذ، تلعب دورا جوىريا في الاقتصادي اليوناني فهي السياحة أما. 1الأوروبيللببراد 
الدولة من معالم سياحية عديدة تشكلت على أنقاض بؼا تتوفر عليو  البلداف السياحية في العالم أشهر

                                                           
1 Cahina Hadj-Djilani Vock, Cahina Hadj-Djilani Vock, Grèce, information par pays, Secrétariat D’état à 

l’économie, Berne, 7 juillet 2016,, P2. 
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الذي جعل  الأمر، مليوف سائح سنويا 41ما يزيد عن  فد على اليونافاويتو ابغضارة اليونانية العريقة. 
8001سنة  %41تناىز  الإبصاليمسابنة السياحة في الناتج المحلي 

1.  
 في %42قطاع الصناعة يساىم ب  إذ أفمات، دقطاع ابػبرتل الصناعة ابؼرتبة الثانية بعد و 

ما تتمحور الصناعة حوؿ الصناعات التي تتطلب ابؼواد الأولية ابؼتوفرة في ، وغالبا الإبصاليالناتج المحلي 
، أو أنها تستهدؼ الصناعة ذات الطلب المحلي والإقليمي ابؼرتفع كالابظنت وتكرير  اليوناف كالأبؼنيوـ

 .2النفط
بنسبة تفوؽ الدعامات ابؼهمة للبقتصاد،  كإحدىالزراعة   تأتي القطاعتُ السابقتُوالى جانب 

والتتُ،  والأرزبعض المحاصيل الزراعية كالقطن يتعلق بخاصة فيما ، الإبصاليمن الناتج المحلي  1%
في الابراد  إنتاج بأعلى 8040لسنة  الأوروبيالابراد  إحصائياتحيث تم تصنيف اليوناف حسب 

ألف طن(، وفي  881، وفي التًتيب الثاني في إنتاج الأرز )طن( ألف 421) القطن إنتاجفي  الأوروبي
من  %48التًتيب الثالث في إنتاج التتُ والبندورة والبطيخ ، كما يبلغ حجم القوة العاملة في الزراعة 

  .3بؾموع القوة العاملة الكلية
ن ابؼخاوؼ لدى الابراد كانت بعض ابؼتغتَات الاقتصادية لليوناف تثتَ الكثتَ م  الأزمةوقبيل 

ابؼعلومات ابؼقدمة من ابغكومة  أف الأوروبي للببراد تبتُ   أف، وقد ازدادت ابؼخاوؼ بعد  الأوروبي
لزـ الدوؿ ت   الأوروبيقوانتُ الابراد  أفتَ دقيقة، وذلك غ الوضعية الاقتصادية للبلبداليونانية حوؿ 

دىا قتصادية، مبرزة في الوقت ذاتو مدى تقي  الا بأوضاعهاتتعلق  إحصائيةبتقدنً معطيات  الأعضاء
التحقيقات  أف، غتَ بتُ الدوؿ الأعضاء توحيد السياسات الوصوؿ إلى بالقوانتُ ابؼفروضة من اجل

 ديواف الأوروبي للئحصاءالأوروبية أثبتت أف ابغكومة اليونانية تتعم د تقدنً معلومات غتَ صحيحة لل
Eurostat عبر اؿ 8001وفي مارس من عاـ  .4اليخصوصا ما تعلق بعجزىا ابؼ ،Eurostat  عن

                                                           
ادمية العربية ، الاك19، السنة 4و 3، العدد 19، المجلد الأزمة المالية اليونانية...إلى أين؟، مجلة الدراسات المالية والمصرفيةبؿمد حبش،  1

 12، ص2011للعلوـ ابؼالية وابؼصرفية، عماف، ديسمبر 
2  Fiche pays, Grèce, UNIFRANCE, 2012, P3 

 .12. بؿمد حبش، ابؼرجع السابق، ص3
 4، ابؼرجع السابق، ص، الأزمة المالية اليونانية..جذورىا وتداعياتهاعبد اللطيف درويش 4
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برفظو بشاف ابؼعطيات ابؼقدمة من ابغكومة اليونانية، وطالب في سبتمبر من نفس السنة بضرورة 
8001-8000مراجعة ابؼعطيات ابػاصة بالعجز والديوف العمومية لليوناف للفتًة 

1. 
 ديةوضعية الاقتصاد اليوناني قبيل أزمة الديون السيا. 2

 (اليورو)الوحدة النقدية  إلىوافق على انضماـ اليوناف  الأوروبيالابراد  أفابعدير بالذكر 
لذا فإننا نرى أف ابؼفيد للشروط اللبزمة والمحددة في معاىدة ماستًبىت. و  ئهابالرغم من عدـ استيفا

الي ومعدلات التضخم ابؼؤشرات الاقتصادية لليوناف كتطور الناتج المحلي الإبصالضوء على بعض  إلقاء
تت ضح لنا ملبمح الأزمة ابؼالية التي حدثت فيما بعد  أفوالدين العاـ. ومن خلبؿ ىذه ابؼؤشرات بيكن 

 في منطقة اليورو.
 :الإجمالي في اليوناننمو الناتج المحلي . 2-1

كاف   إذ، ليالإبصال الاقتصاد اليوناني بمو معتبرا في الناتج المحلي ابغالية سج   الألفيةمع بداية 
جانب ايرلندا بقيمة  إلى %121بقيمة  8001ورو سنة يمعدلات النمو في منطقة ال أعلىمن 
على التوالي،  %428و 021وفرنسا استقر عند  أبؼانيامعدؿ النمو في كل من  أففي حتُ ، 127%

رـ برنامج وطتٍ صا إقامة يى ،آنذاؾ للنمو الاقتصادي اليوناني الأساسيةحيث كانت الركيزة 
  .2الإنتاجيةتطهتَ ابؼالية العمومية وبرستُ مناخ الاستثمار وزيادة  أولويتومن  للئصلبحات

وىو يعتبر  ،%121حدود  إلى الإبصاليابلفض الناتج المحلي  8007-8001تًة فوخلبؿ ال
 تأثتَوذلك برت  %8 الإبصالي ، حيث كانت قيمة الناتج المحلي8002ابلفاضا طفيفا مقارنة بسنة 

 ابؼالية العابؼية وما سببتو من ركود في الاقتصاديات العابؼية. زمةالأ
 

 
 

 

                                                           
1 Commission européenne, Rapport sur les statistiques du déficit et de la dette publics de la Grèce, 

Bruxelles, Janvier 2010, P14. 
 .12، ص2006، ابؼملكة ابؼغربية، نوفمبر 2007، مشروع قانوف ابؼالية لسنة التقرير الاقتصادي والماليوزارة ابؼالية وابػوصصة،  2
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 (2013-92)للفترة  في اليونان تطور بعض المؤشرات الاقتصادية :(6-4) الجدول رقم
 (%التغير السنوي للنسب المئوية )

 
92-

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 GDP 821 121 121 820 -128 -121 -221 -121 -121 الإجماليالناتج المحلي 
 مساىمة في

GDP 

الطلب .1
 121- 4420- 4422-  720- 121- 024 122 121 128 المحلي

 424- 428 024 021 821- 420 022 021 024- المخزونات.2 

صافي .3 
 424 128 822 120 124 022 424- 427- 021- الصادرات

 4122 -47.4 -4727 -4121 -4120 -4122 -4821 -4021 -4021- (GDP%)الميزان التجاري 
 121 221 221 727 121 4821 4721 8121 8721 (Eurostat)تقدير  البطالة

Source :  

- European Commission, European Economic Forecast, European Union, Autumn 2009, P94. 

- European Commission, European Economic Forecast, European Union, Autumn 2011, P107. 

- European Commission, European Economic Forecast, European Union, Winter 2015, P77. 

عرؼ فيها النمو ، وىي السنة التي 8001اليوناف في ركود حقيقي بداية من سنة  وقد دخل
الداخلية على  الاختلبلاتكم حيث تسارعت وتتَة ترا  ،(%128-)سالبة  جد   الاقتصادي معدلات

الضريبية تضعف في  الإيرادات وبدأتابؼدى ابؼتوسط، بفا تسبب في خسائر فادحة في ابؼالية العامة، 
وعند ابغديث عن العناصر . 1أساسهاالسنوات اللبحقة، بفا زاد من الضغط على ابؼيزانية ابؽشة في 

الطلب  أف، أعلبهنلبحظ، انطلبقا من ابعدوؿ  فإننااليوناني،  الإبصاليالمحلي  الناتج ابؼسابنة في بمو
، واستمر الوضع السالب %121-وذلك بقيمة  8001ل قيما سالبة بداية من سنة المحلي قد سج  

، ولعل %4422-بدعدؿ  8044ل سنة ج  س   انكماش للطلب المحلياكبر  أفمع العلم  ،8041لغاية 
 موازاة مع أزمة الديوف الأوروبية. ن العقاريىالر  بأزمة التأثر ىوالوضع الصعب  ىذا السبب في
ابؼعدلات تكاد تكوف ثابتة وموجبة خلبؿ الفتًة  أفنلبحظ عموما  فإننا ابؼخزوناتعن  أما

كردة فعل   تآكلتوالتي  ،8001سنة  %821، لكن اللبفت ىو ابلفاضها بنسبة 8001-8041
 أوؽ قاف ابؼلبحظ بخصوص صافي الصادرات )وفي ذات السيا. 8002ابؼالية العابؼية لسنة  الأزمةابذاه 

، بعدما كانت 8048-8002عرفت انتعاشا معتبرا خلبؿ الفتًة  أنهاما يعرؼ بابؼيزاف ابػارجي( 
دورا  أف حجم الصادرات قد لعب، بفا يعتٍ 8007-8001تتقلب في معدلات سالبة في الفتًة 

امية، لاسيما واف اليوناف يعتبر من اكبر ابؼالية الع الأزمةمهما في تعزيز النمو الاقتصادي خلبؿ 
                                                           

1 European Commission, European Economic Forecast, European Union, Autumn 2009, P92. 
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بحري بذاري قوي. كما  أسطوؿ، فضلب عن توفره على الأوروبيمصدري ابؼنتجات الزراعية في الابراد 
ففي الوقت الذي يعاني  .1بيكن الاعتماد على صافي الصادرات لتعويض الابلفاض في الطلب المحلي

، )انظر ابعدوؿ أعلبه( فاع الواردات مقابل الصادراتنتيجة ارت مزمنفيو ابؼيزاف التجاري من عجز 
فاف ميزاف ابغسابات ابػارجية يعيش فائض مستداما بفضل بعض الأنشطة ابػدماتية لاسيما السياحة 

مليار يورو على  4121مليار يورو و 121والنقل البحري للبضائع، حيث بلغت مداخيل كليهما 
 .8040التوالي سنة 

 التضخم:. 2-2
عليها معاىدة ماستًبىت بداية  أكدتمعدؿ التضخم من ابؼعايتَ ابؼهمة التي يعتبر 

للبنضواء برت لواء العملة ابؼوحدة  أساساكشرط   ،التسعينات، ومن بعدىا ميثاؽ الاستقرار والنمو
ح بؽا بالانضماـ لم بوالف اليوناف في التقيد بهذا الشرط، غتَ انو بظ   ابغظ   أفسابقا  رأينااليورو. وقد 

معدلات التضخم ابؼنشودة. وقد شهد معدؿ  إلىالتدابتَ اللبزمة للوصوؿ  بأخذتعهدت  أفبعد 
. 8002منتصف عاـ  %1من  أكثر إلىوصل  8002-8007التضخم ارتفاع ملحوظ خلبؿ الفتًة 

 ولعل. 8001منتصف  %4اقل من  إلىوعلى النقيض من ذلك، تراجع معدؿ التضخم في اليوناف 
 إزاءحسن النية  لإثباتبقاعة السياسات الانكماشية التي انتهجت اليوناف  إلىالسبب ىنا راجع 

 ميثاؽ الاستقرار والنمو.
 2012-2007: معدل التضخم في اليونان خلال الفترة (3-4) الشكل رقم

 
Source : European Commission, European Economic Forecast, European Union, Autumn 

2011, P106. 

                                                           
1 European Commission, Autumn 2009, Ibid, P93. 
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نهاية  %1مستويات جد مرتفعة بلغت قرابة  إلىارتفعت معدلات التضخم  إفوما لبتت 
وارتفاع أسعار السلع الأساسية، وتشديد  ابؼالية العابؼية الأزمةعدوى  تأثتَ، وذلك برت 8040

ة ابؼرتفعة فقد عانت اليوناف من معدلات البطال أخرىومن ناحية  .السياسة النقدية في منطقة اليورو
ف مع شروط ميثاؽ الاستقرار والنمو، ناىيك عن ما سببتو نتيجة السياسات ابؼنتهجة من اجل التكي  

خلبؿ الأزمة ارتفاع البطالة  أدىسلبية على الاقتصاد اليوناني. وفي ىذا الصدد  أثارابؼالية من  الأزمة
 40في منطقة اليورو ككل، وبدا يصل إلى  ابؼالية العابؼية إلى زيادة عدـ ابؼساواة بنحو نقطتتُ مئويتتُ

حيث تدىورت أوضاع سوؽ العمل  -اليوناف وايرلندا والبرتغاؿ واسبانيا -نقاط مئوية في البلداف ابؽشة
  .1بصورة اشد حدة بكثتَ، وأدت الأزمة كذلك إلى تسرب العماؿ ابؼثبطة عزبيتهم من قوة العمل

 2012-2006ليونان خلال الفترة : تطور معدل البطالة في ا(4-4) الشكل رقم

 
 (1-1) ابؼصدر: من إعداد الباحث استنادا إلى معطيات ابعدوؿ رقم

كاف   ،ابؼالية العابؼية الأزمة، أي ما قبل 8002-8001 خلبؿ الفتًة أف الشكللبحظ من ابؼو 
حسب كمتوسط   %2ز بنوع من الاستقرار في حدود انو بسي   إلامعدؿ البطالة في اليوناف مرتفعا، 

معدلات البطالة منحا  أخذت 8002 ةابؼالية العابؼية سن الأزمةومع انفجار . Eurostatتقديرات 
 أزمةىي  تفاقمهازاد من  ، والأمر الآخر الذي8048سنة  %81من  أكثر إلىوصلت  إذ، تصاعديا
ة اليونانية ولم تستطع ابغكوم .الأزمةبؽذه  الأوؿخصوصا واف اليوناف تظل ابؼصدر  الأوروبيةالديوف 

ابغكومة عن  أعلنت، حيث الشأفالتخفيف من حدة البطالة رغم ابزاذىا بصلة من التدابتَ في ىذا 
من  8001، في افريل الإبصاليمن الناتج المحلي  %428مليار يورو، ما يعادؿ  1من  أكثربزصيص 

في قطاع هم بتقدنً تعويضات للبطالتُ وبؿاولة إدماج عدد كبتَ مناجل دعم التشغيل، وذلك 

                                                           
 .24، ص2011، صندوؽ النقد الدولي، سبتمبر 3، العدد 48، بؾلة التمويل والتنمية، المجلد العاطلون في أوروباحناف مرسي،  1
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كما بضلت ابغكومة اليونانية على عاتقها مسؤولية تعزيز . 1وظيفة رئيسية 80000السياحة، وخلق 
 .2الإنتاجية من اجل استعادة القدرة التنافسية للبقتصاد

 العامة: ةوازنمعجز ال. 2-3
تدرس   باف ،تلعب دورا بؿورا في الطريقة التي تدير بها مواردىا العامة أفعلى ابغكومات  إف

ووضع الدين العاـ،  ،وعجز ابؼالية العامة ،والنفقات ابغكومية الإيراداتكافة التوقعات حوؿ تطور 
غتَ متوقع  لكن غالبا ما تتطور ابؼوارد العامة على بكو   .من اجل بذنب الوقوع في شبح ابؼيزانية ابؼتعثرة

نوبات ابؽبوط ابغاد في  ،أبنها ابأسبوالنابصة عن عدة  ،ما يعرؼ بدخاطر ابؼالية العامة تأثتَبرت 
ابؼالي، وابؼطالبات القانونية ضد  الإنقاذ)صدمات الاقتصاد الكلي( وعمليات  النمو الاقتصادي

ابؼؤسسات ابؼتعثرة ابؼملوكة للدولة، وابؼطالبات من ابغكومة دوف ابؼركزية )  إنقاذابغكومة، وعمليات 
 الإحداث. وكل ىذه 3وكذا تكلفة الكوارث الطبيعية ،(ابؼدف أوالولايات  أو الأقاليممثل حكومات 

  ديوف.ال في مة وارتفاعاابؼيزانية الع في عجز إلىقد تؤدي في النهاية 
 :4من العجز بنا أساسيتُالتفريق بتُ نوعتُ  لابد منبؼوازنة العامة، اوعند ابغديث عن عجز 

 :Cyclical Budget Deficitsالعجز الدوري للموازنة العامة . أ
بودث ىذا النوع من العجز عندما نصل للمستوى القاعدي ) حالة الكساد( للدورة 

معدلات البطالة تكوف كبتَة جدا؛ ومن ثم تزداد النفقات العامة، وعلى العكس  أفالتجارية، حيث 
لدورة التجارية )حالة الرواج(، لاف ىذا الوضع يعزز من عائدات اتكوف البطالة منخفضة في قمة 

 خفض في النفقات العامة. إلىومن ثم يؤدي  الضرائب،
 :Structural Budget Deficits . العجز الهيكلي للموازنة العامةب

ىيكل  إلى الأولىالدورة التجارية بقدر ما يرجع بالدرجة  إلىىذا النوع من العجز ليس راجعا 
ابؼوازنة؛ عن العجز ابؼقدر في زيادة العجز الفعلي  إلىومكونات ابؼوازنة ذاتها، والتي تؤدي في النهاية 

                                                           
1 Etudes économiques de l’OCDE, Ed. de l’OCDE, n°15, 15/2009, P28. 
2 European Commission, Autumn 2009, Ibid, P93. 

 .48، ص2016، صندوؽ النقد الدولي، ديسمبر 4، الرقم 53، بؾلة التمويل والتنمية، العدد صدمات المال العامبنيديكت كليمنتس وآخروف،  3
 .6إيهاب بؿمد يونس، ابؼرجع السابق، ص 4
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، وعدـ بقاح ابغكومة في ترشيد النفقات العامة، الإيراداتوذلك بسبب تزايد حجم النفقات عن 
وفي دراسة نشرت للمعهد العربي  وعجزىا عن تنمية ابؼوارد ابؼالية من خلبؿ زيادة القاعدة الضريبية.

لعامة في جل دوؿ العالم نهاية القرف ابؼاضي  تفشي عجز ابؼوازنة ا أف إثبات، تم 8007للتخطيط سنة 
وابغكومي ، بدا في ذلك  الإداري، توسع ابعهاز أولاعوامل رئيسية،  أربعة تأثتَ إلىكاف يرجع 

 والأجورة ابغكومية في حجم العمالمشروعات ومؤسسات القطاع العاـ، وما صاحب ذلك من بمو 
التي بسيزت بها دولة  فوعات التحويليةدوثالثا زيادة ابؼالعسكري؛  الإنفاؽابؼدفوعة بؽا؛ وثانيا، تزايد 

الرفاه لتمويل ابػدمات الاجتماعية ومشروعات الضماف الاجتماعي وإعانة البطالة ومساعدة الفقراء؛ 
 .1ورابعا، تأثتَ التضخم

في عجز للموازنة العامة قبل  يتخبط كاف  اليوناني انو الاقتصادابؼعروؼ عن ومن ثم فاف 
العجز حتى بعد اعتمادىا لليورو عملة وطنية  ىذا للوحدة النقدية، لكن ابعديد ىو استمرارانضمامو 

وبات من لصعب السيطرة عليو في ظل التحديات التي يواجها بديلب عن الدرابطا ولفتًة طويلة. 
افية وما ابؼديونية ابػارجية وارتفاع الشيخوخة الدبيغر  مالاقتصاد اليوناني كارتفاع الدين العاـ، وتضخ

 . 2على ابؼالية العامة ضغطبسارسو من 
 2013-2006: تطور عجز الموازنة العامة في اليونان خلال (7-4) الجدول رقم

 (%) القيم كنسب مئوية من الناتج المحلي الإجمالي
 92-05 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

 4828- 221- 4024- 4021- 41.2- 727- 127- 821- 121- حكومي العامالميزان ال
 122- 821- 121- 227- 4128- 221- 124- 122- 121- رصيد الميزانية المعدل دوريا

 827 021- 124- 120- 4128- 224- 121- 121- - توازن الميزانية الهيكلية
Source :  

- European Commission, European Economic Forecast, European Union, Autumn 2009, P94. 

- European Commission, European Economic Forecast, European Union, Autumn 2011, P107. 

- European Commission, European Economic Forecast, European Union, Winter 2015, P77. 

ار فابعدوؿ يعكس بوضوح الوضعية ابغرجة التي عاشها ويعيشها الاقتصاد اليوناني على مد
بعد العديد من ابعهود  ،مؤخرا إلاابؼوازنة العامة لليوناف لم تغادر ابؼعدلات السالبة  أف إذعاما،  80

                                                           
، 2007، السنة السادسة، ابؼعهد العربي للتخطيط، مايو 63، سلسلة جسر التنمية، العدد مشكلات والحلولعجز الموازنة: الحسن ابغاج،  1

 .6الكويت، ص
2 Etudes économiques de l’OCDE, Ed. de l’OCDE, n°15, 15/2009, P22. 



 الفصل الرابع. قراءة في المفهوم والمسببات لازمة الديون السيادية

- 844 - 

 

لليوناف ضمن ما  الأوروبيابؼقدمة من الابراد  الإعاناتالتقشفية، فضلب عن  والإصلبحاتابؼضنية 
عجز ابؼوازنة  أف إلاسابقا، ذكرناىا  أسبابمن عدة  يتأتىوعجز ابؼوازنة العامة  .الإنقاذيعرؼ بخطط 

. وتبقى على وجو التحديد على التسلح والإنفاؽالعاـ  الإنفاؽاليوناني كاف نتيجة التوسع الكبتَ في 
لا  فإنها، ورغم ذلك الأوروبي الإحصائيل شك لدى ابؼكتب اليونانية بؿ لسلطاتابؼقدمة من ا الأرقاـ

بنسبة تفوؽ  8001مستوياتو سنة  أقصىبلغ  إذامة، تنفي حالة العجز الكامن في مفاصل ابؼوازنة الع
ابؼالية العابؼية  الأزمةوىي السنة التي صادفت اشتداد  .الإبصاليمن حجم الناتج المحلي  41%-

 . الأوروبيةالقارة  وبالأخصباقي العالم  إلىالسلبية  أثارىاوانتقاؿ 
اليوناف كاف يعيش  أفتبتُ لنا لاقتصاد اليوناني، ابػاصة باومن خلبؿ عرضنا لبعض ابؼؤشرات 

معدلات  أوفي مناخ اقتصادي صعب وغتَ بؿفز بتاتا، سواء ما تعلق بدعدلات النمو الاقتصادي 
ىذه ابؼعطيات كانت تهدد  أفولاشك نسب العجز في ابؼوازنة العامة للبلبد.  أووالتضخم،  البطالة

بغظة. وبالفعل فقد كانت اليوناف أوؿ من الاستقرار ابؼالي للبلبد وتنذر بوقوع كارثة حقيقة في أي 
وقع برت وطأة أزمة الديوف السيادية، ليأتي الدور بعدىا على الدوؿ التي لا بزتلف كثتَا في ىيكلها 

 الاقتصادي عن اليوناف كاسبانيا والبرتغاؿ وغتَبنا.
 والنشأةالمطلب الثاني: أزمة الديون السيادية الأوروبية، قراءة في المفهوم 

لديوف السيادية تتشكل من خلبؿ السندات ابغكومية التي تقوـ ابغكومات بإصدارىا إف ا
ووضع للبكتتاب الأجنبي، أي لدى ابؼستثمرين الأجانب. وبالتالي فاف الديوف السيادية عبارة عن 
قروض تتحصل عليها ابغكومة بالعملة الأجنبية من خلبؿ بيعها للسندات، والواجب على ىذه 

تًضة أف تكوف قادرة على الإيفاء بديونها من اجل ابغفاظ على ثقة ابؼستثمرين ابغكومات ابؼق
. وفي أخرىالإقراض من جهة الأجانب في سنداتها من جهة، وتعزيز تصنيفها الائتماني في سوؽ 

 .1يوف السياديةدال بأزمةخطتَة تعرؼ  أزمة فستواجور عليها تسديد تلك الديوف حاؿ ما تعز  
 إلى الأجنبيةازدياد التدفقات ابؼالية  الأوروبيماـ الدوؿ ابعديدة للببراد وقد تزامن مع انض

في الدوؿ  الأزمةمعظم النمو المحقق قبل  أفحيث  في الاقتًاض، إفراطىذه الدوؿ وما صاحبها من 
على  إبهاباماؿ سريعة وقوية غزت التوسع الائتماني، بفا انعكس  رأسالصاعدة نابذا عن تدفقات 

                                                           
 .60، ص2013، 13لعدد ، بؾلة الباحث، اأزمة الدين السيادي في اليونان: الأسباب والحلولبوالكور نور الدين،  1
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ويبقى أف الإفراط في الاقتًاض من الأمور ابعوىرية التي  .1بوجو خاص الإنتاجيةع غتَ قطاع السل
 أخرىتظهر مشاكل  بدأتعجلت بتفاقم عجز ابغساب ابعاري في تلك الدوؿ. والى جانب ىذا 

تزايد  أفليس فقط على ابعانب الاقتصادي بل حتى على ابعانب الاجتماعي. ويرى البعض 
ازدياد التفاوت وعدـ توافق العملبت داخل  إلى أدت الأجنبيةابؼبرمة بالعملبت  العمليات الائتمانية

ابؼالي الناجم من تراجع سعر صرؼ اليورو على القطاع  الأثربالاعتبار  أخذناما  وإذاسلة اليورو، 
التي زادت من بـاطر الائتماف،  الإقراضمن عدـ التوافق وانتهاج سياسات فردية في  وابؼتأتيابػاص 

بؾموعة من البلداف كلما ازدادت سرعة انتقاؿ  فاف ذلك يعتٍ انو كلما زاد ارتباط البلداف ابؼالي بتُ
 .2الأزمة

 الأوروبيكاىل ابؼؤسسات ابؼالية داخل دوؿ الابراد   أثقلفي الاقتًاض  الإفراط أفغتَ 
الدوؿ  أوؿوناف وقد كانت الي. الالتزامات الدولية أماـغتَ قادرة على الصمود  وأضحتابعديدة، 

ضخ السيولة لتحفيز  إلىدت م  اليوناف ع   أفالديوف السيادية، ذلك  أزمةالتي انفجرت بها  الأوروبية
عن سداد الديوف  العجز إلى وأدتالاستدانة ابػارجية والتي تضمنت  إلىالاقتصاد فتم اللجوء 

مليار  700 إلى، وفي اسبانيا يورومليار  110 إلىالسيادية. فقد وصلت الديوف السيادية في اليوناف 
مشكل اليوناف يتجلي في حجم الناتج المحلي لليوناف  أفتريليوف يورو. غتَ  427 إلىيورو، وفي ايطاليا 

 %41اليوناف فيشكل  عجز ابؼوازنة العامة في أمامن الناتج المحلي بؼنطقة اليورو،  %1والذي يشكل 
بل  .3ما ىو مسموح بو في منطقة اليورو أضعاؼ 1 ثلللمنطقة، وىذا بي الإبصاليمن الناتج المحلي 

مليار يورو موزعة  112 إلىديوف اليوناف قد تصل  أفاكتشفت  الأوروبيةاللجنة  أفمن ذلك  والأدىى
 :4على النحو التالي

 مليار يورو ديوف القطاع العاـ؛ 870 -

 مليار يورو ديوف حكومية داخلية على شكل سندات لقطاع التامتُ؛ 10 -

 الاستًداد؛ أومنها غتَ قابلة للسداد  %80ليار يورو قروض معطاة بضماف القطاع العاـ م 81 -

                                                           
 13رضا مقدـ، ابؼرجع السابق، ص 1
 .15عاطف لافي مرزوؾ، ابؼرجع السابق، ص 2
 4، ص2012التقرير العربي ابؼوحد، صندوؽ النقد العربي، الإمارات العربية ابؼتحدة،  3
 4، ابؼرجع السابق، صالأزمة المالية اليونانية..جذورىا وتداعياتهاعبد اللطيف درويش،  4
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 مليار يورو ديوف بؼؤسسات قامت بدشاريع وقدمت خدمات ومستلزمات مستشفيات للدولة؛ 2 -

 المحلية كديوف على الدولة؛ للئداراتمليار يورو على شكل سندات والتزامات واستحقاقات  427 -

 للطتَاف للطتَاف؛ ألاوبؼبيكمرتبات والتزامات مستحقة لشركة  مليار يورو421 -

 ؛أخرىمليار يورو ديوف  4 -

 ؛8001-8001مليار يورو عجز بؼؤسسات التامتُ الاجتماعي عاـ  100 -

 للبنوؾ؛ والأفرادمليار يورو ديوف الشركات  820 -

 . ابؼالية العابؼية على شكل ضمانات الأزمةيورو تم تقدبيها للبنوؾ خلبؿ  82 -

عن  الأوروبيةامتناع بعض الدوؿ  ىو الأوروبيةالديوف  أزمةابؼساعد على استفحاؿ  الأمورومن 
 إلى أدىبفا  مليار يورو، 100تقدنً يد العوف لليوناف في الوقت الذي لم تتجاوز فيها ديونها عتبة 

التًاخي في التعامل  إلىتعود  الأزمةجذور  أف. كما بيكن اعتبار 1الأوروبية الأسواؽفقداف الثقة في 
مع ابؼعطيات ابػاصة باقتصاديات بعض الدوؿ ودرجة التزامها بابؼعايتَ ابؼنصوص عنها في اتفاقية 

 . ماستًبىت
 الإفصاحالتلبعب الذي قامت بو ابغكومة اليوناف في  إلىقد اشرنا سابقا في ذات الصدد فو 

، إقداـ اليوناف عن بزفيض 8001سنة العامة حيث تبتُ أف في عن نسب العجز الفعلية في ابؼوازنة 
تم  8040وفي  ،%1إلى ابغد الأقصى ابؼسموح بو والبالغ  %122قيمة العجز في ابؼوازنة من 

وبنوؾ أخرى   Goldman Sachsاكتشاؼ باف ابغكومة اليونانية قد دفعت إلى بنك كولدماف ساشز 
ء الدين ابغقيقي وذلك باستخداـ مئات ابؼلبيتُ من الدولارات كرسوـ مقابل ترتيب عمليات لإخفا

  .2أدوات مالية مشتقة معقدة
 8001 أكتوبرفي اليوناف في  الأمورابغكومة ابعديدة التي تولت زماـ  أفوابعدير بالذكر 

بلغ في  –نتيجة الانكماش  %1 إلى %122الذي ارتفع من  -العجز في موازنة البلبد  أفاكتشفت 
مة وخلق مشكلتتُ دفي الدوؿ ابؼتق الاقتًاضرابطة  رأسعلى  وضع اليوناف وىو ما ،%4827الواقع 

أي وكالة الابراد الأوروبي التي يطلب منها التدقيق في  Eurostatم مصداقية ، برط  أوبؽما، أساسيتتُ
المحاسبات الوطنية بدا يتوافق مع ترتيبات العملة الأوروبية، وثانيتهما، وبسبب الطريقة القصتَة ابؼدى 

                                                           
 لتقرير العربي ابؼوحد، ابؼرجع نفسوا 1
 12بؿمد حبش، ابؼرجع السابق، ص 2
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مليار يورو في الأسواؽ العابؼية، أف ربع الدين  840اليوناف بها دينها الوطتٍ البالغ التي مو لت 
8040سيستحق دفعو في 

1. 
،تأابؼ وفي ظل ىذا ابؼناخ الاقتصادي عمليات ابؼضاربة على سندات الديوف  ت  تنام   فقد زـ

للدين العاـ اليوناني،  السوؽ الثانويفي  وإيراداتهابعض ابؼشقات ابؼالية  أسعاروارتفعت  ،ابغكومية
، وبالتالي ازدياد الطلب على ىذه العقود اليونانية CDSخاصة عقود تبادؿ القروض غتَ قابلة للسداد 

CDS سداد  إمكانيةارتفاع العمولات ابػاصة بها وذلك لانتشار التهديدات بعدـ  إلى ، بفا أدى
ء ابعديد في اليوناف جورج بابا ندريو وذلك بالتزامن مع إعلبف رئيس الوزرا ،ابؼرتبطة بها الديوف

George Papandréou من الناتج المحلي  %4827، أف العجز يعادؿ 8001، في نوفمبر سنة
فع بوكالات التصنيف الائتماني د الأمر الذيابؼعلنة من طرؼ الوزير السابق،  %1الإبصالي خلبفا ؿ 

خفضت كل من فيتش  إذ، نفس سنة مبر منادية اليونانية في شهر ديسيتقييم الديوف الس إعادة إلى
 -Aلديوف اليونانية من درجة ابعدارة الائتمانية ل Fitch, Standard and Poor’sوستوندار اند بورز 

وابؼتمثل في تراجع تقييم  Moody’sبعدىم التخفيض الذي قامت بو وكالة  ليأتي، +BBB إلى
A2 إلى A1اليوناف من 

2.  
حسب تقييم فيتش  CCCوصلت  أف إلى السنوات اللبحقة واستمرت سلسة التخفيضات في

حسب تقييم موديز لسنة  Caوحسب تصنيف ستوندار اندبورز،  CCو، الأجلللديوف طويلة 
ولم يكن بزفيض التصنيف الائتماني حكرا على اليوناف بل قامت وكالات التصنيف . 8044

 لندا واسبانيا والبرتغاؿ.الائتماني بتخفيض درجة ابعدارة الائتمانية في كل من اير 
 
 

 
 

                                                           
، بتَوت، 2012، 2، تربصة أنطواف باسيل، شركة ابؼطبوعات للنشر والتوزيع، طانهيار الاقتصاد العالمي، نهاية عصر الجشعبوؿ مايسوف،  1

 .266ص
2 Céline Antonin, La fatalité grecque : un scénario prévisible ?, Revue Lettre de l’OFCE, n°323, septembre 

2010, P1. 
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 (17/01/2012) الأجل: تطور التصنيف الائتماني للديون الطويلة (8-4) الجدول رقم

 البلدان
 فيتش ستندار ان بورز موديز

 الأخيرةتاريخ المراجعة  التصنيف الأخيرةتاريخ المراجعة  التصنيف الأخيرةتاريخ المراجعة  التصنيف
 Ca 81/07/8044 CC 87/07/8044 CCC 41/07/8044 اليونان
 Ba1 48/07/8044 BBB+ 04/01/8044 BBB+ 41/01/8044 ايرلندا

 Ba2 01/07/8044 BB 41/04/8048 BB+ 81/44/8044 البرتغال
 A1 42/40/8044 A 41/04/8048 AA- 07/40/8044 اسبانيا
 A2 01/40/8044 BBB+ 41/04/8041 A+ 07/40/8044 ايطاليا
 Aa3 81/02/8044 AA- 81/08/8044 AA- 84/44/8048 اليابان

الولايات 
 - Aaa - AA+ 01/02/8044 AAA المتحدة

Source : Banque de France, La crise de la dette Souveraine, Revue Documents et Débats, n°4, 

Banque de France, Mai 2012, P38. 

ابغكومة اليونانية وجدت  اعد الأزمة أكثر فأكثر، وتصوأماـ ىذه الانهيارات ابؼتتالية للبقتصاد
ابؼالية،  والأسواؽ الأوروبيبعدما ازدادت ضغوط الابراد  جادة نفسها مرغمة على تبتٍ سياسة تقشفية

، وتقليص الرواتب في حيث قامت ابغكومة بتجميد رواتب ابؼتقاعدين، ورفع ضريبة القيمة ابؼضافة
دوف جدوى، ولم بهد رئيس الوزراء لكن ات ابػزينة بفوائد مغرية سند إصدارجانب إلى القطاع العاـ، 

وصندوؽ النقد الدولي، حيث  الأوروبيتُمن طلب القروض من الشركاء  بد   جورج بابا ندريو اليوناني
مليار يورو،  11على مساعدة اليوناف، بالتعاوف مع صندوؽ النقد الدولي، بدبلغ  الأوروبيوافق الابراد 

ابؼستثمروف تكاليف  بدأىادا سعر اليورو بالتًاجع، وبعدما دفعت موجة مبيعات وذلك بعدما ب
 .1مستويات قياسية إلىالاقتًاض 

 مسببات أزمة الديون السيادية الأوروبية:: لثالمطلب الثا
خلبؿ العشرين سنة ابؼاضية القارئ للمؤشرات الاقتصادية التي اتسم بها الاقتصاد اليوناني  إف

وشيكة قد بردث في أي بغظة. ولا  أزمةبومل في طياتو بذور  الاقتصاد ىذا أفة سيدرؾ لا بؿال
. الأوروبيالدوؿ التي براكيها اقتصاديا في الابراد  بل على جل   ،ينطبق ىذا التصور على اليوناف فقط

 اليفكانت نتيجة حتمية لمجموعة من المحددات ابػارجية والداخلية،   الأوروبيةالديوف السيادية  فأزمة

                                                           
، 2011، ابريل 46، المجلد 184، بؾلة السياسة الدولية، العدد الأزمة في أوروبا: الأزمة المالية في اليونان وايرلنداابضد دياب، اقتصاديات  1

 .111ص
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 طرأتجانب الاختلبلات ابؽيكلية التي كاف يعاني منها الاقتصادي اليوناني وغتَه من دوؿ الابراد، 
ابؼالية  الأزمةعجلت بوقوع  أومهدت  الأحداث الاقتصادية العنيفةعلي الساحة الدولية بعض 

كاف إبصاؿ الأسباب وعلى العموـ فانو بالإم. 8007سنةابؼالية العابؼية  الأزمة رأسها، وعلى الأوروبية
 الرئيسية لازمة الديوف السيادية في العوامل الآتية:

 :الأخرىوالدول  اليونان إفرازات الأزمة المالية العالمية على. 1
على  تأثتَامن اشد العوامل ابػارجية  8007ابؼالية العابؼية التي اندلعت سنة  الأزمةتعد 

انعكس سلبا على  8001-8002خلبؿ  اقتصادياركودا  وقع البلبد في إذالاقتصاد اليوناني، 
والتأثتَ ىنا يتجلي في تراجع الإنتاج وتقليص ابؼشاريع الاستثمارية ومن القطاعات ابغيوية في البلبد. 

8040في شهر فيفري  %8424تي وصلت إلى التي وصلت ال ثم ارتفاع معدلات البطالة
1 . 

ركيزة أساسية لاقتصاد البلبد، كاف أوؿ القطاع السياحي اليوناني الذي يعتبر  أفولا شك 
سنة ل ةقتصاديلاابؼتضررين من انبعاثات الأزمة ابؼالية العابؼية. وحسب تقرير منظمة التعاوف والتنمية ا

، في البلبد اختلبلات اقتصادية مسفتح المجاؿ بػ الأزمةاف تراجع النمو الاقتصادي بسبب ، ف8001
العابؼية، وثانيا، بزفيض عدد تراخيص البناء  الأسواؽانكماش  ثتَتأ، تراجع صادرات البلبد برت أوبؽا

تراجع حجم ابؼدخرات الوطنية ورابعا، تقليص النفقات العمومية ابػاصة بابؼشاريع الاستثمارية، وثالثا، 
وما ينجر عنها من تضرر للسلم الاجتماعي وأختَا، إضعاؼ مستوى استهلبؾ الأسر برت بـاوؼ 

 .2تآكل ثرواتهم
 إلى أدىابؼالية العابؼية  الأزمةانهيار بنك ليماف برازر في الولايات ابؼتحدة خلبؿ  أفا كم

دوؿ جنوب منطقة اليورو وايرلندا، بفا زاد  إلىالتوقف ابؼفاجئ لعمليات التمويل والتدفقات الوافدة 
والتمويل  رجيةابػا من صعوبة استمرار بنوؾ ىذه الدوؿ في بسويل النمو الذي كاف مرتكزا على الديوف

وعلى اثر ذلك ظهرت مشكلبت جذرية في القدرة التنافسية ومعوقات ىيكلية ابػارجية.  الأسواؽمن 
للنمو خاصة في اليوناف والبرتغاؿ، إلى جانب تقلص إيرادات ابؼالية العامة، بفا كشف عن ضعف في 

                                                           
 التقرير العربي ابؼوحد، ابؼرجع نفسو 1

2
 Etudes économiques de l’OCDE, Ed. l’OCDE, n°15, 15/2009, Op Cit, PP31-32.   



 الفصل الرابع. قراءة في المفهوم والمسببات لازمة الديون السيادية

- 847 - 

 

خاصة في ايرالندا، لتتحوؿ الديوف  دعم مالي كبتَ إلىابؼوارد العامة الأساسية، واحتاجت البنوؾ ابؼتعثرة 
 .1ديوف سيادية إلىابػاصة في نهاية ابؼطاؼ 

 :وتفاقم المديونية الميزانيات العمومية في استفحال العجز. 2
فزا ف حاكا  ،8007-8004التحسن الاقتصادي الذي شهده اليوناف خلبؿ الفتًة  إف

على  الإقداـ أماـقبات التي تقف عائق كافة الع  وتذليلللمؤسسات ابؼالية للتوسع في منح القروض 
تهلبكي لو، سبرسن ابؼستوى ابؼعيشي للمواطن وتغيتَ النمط الا الأمر الذي ساىم فيطلب القروض، 

، سنويا %1وكذا ارتفاع الرواتب بدعدؿ  ،%27حدود  إلىالعاـ الذي قفزا  الإنفاؽازدياد  إلى إضافة
. وقد تزامن مع ىذه ابؼعطيات ابؼشرفة تفشي  وروبيالأفي حتُ بلغت نصف النسبة في باقي الابراد 

وأصبحت ابػطط الإستًاتيجية للبلبد وابؼالي في مفاصل القطاع العاـ،  الإداريالفساد  أشكاؿكل 
بفا  مبني ة على ابؼصالح النفعية، كما أصبحت الضرائب تصب في مصلحة الشركات والأشخاص،

، وحسب تقديرات منظمة 2في ابؼيزاف التجاري انعكس سلبا على ميزاف ابؼدفوعات وسبب عجزا
، تأتي اليوناف في ابؼرتبة ما قبل الأختَة قبل 8044الشفافية للدولية لنسبة الفساد في دوؿ العالم لسنة 

 ابؼكسيك.
 مؤشر الفساد في العالم: (5-4) الشكل رقم

 
Source : Etudes économiques de l’OCDE, Novembre 2013, P20 

 كانت اليوناف تعاني من ابلفاض حاد في  الضغوط الاجتماعية،ز في ابؼيزانية وتنامي وبتُ العج
كنسبة من الناتج المحلي   %8281ابعبائية التي ابلفضت بدقدار  الإيراداتابػصوص ب، و الإيرادات
الالتزامات  أماـحقيقية  أزمةل ذاتو كاف يشك   ، وىذا في حد  8007-8000خلبؿ الفتًة  الإبصالي

سنة  الإبصاليمن الناتج المحلي  %1021العاـ الذي كاف بيثل  الإنفاؽ، في مقدمتها مية ابؼتزايدةابغكو 

                                                           
 .53، ص2011، سبتمبر 3، العدد 48بؾلة التمويل والتنمية، صندوؽ النقد الدولي، المجلد  المزيد من أوروبا، وليس اقل،سيلتُ الارد،  1
 .13بؿمد حبش، ابؼرجع السابق، ص 2
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8001العاـ سنة  الإنفاؽمن  %4421زية للمتقاعدين بنسبة المج والأجور، 8001
. وحسب ذات 1

   :2عاملتُ اثنتُ إلىالسبب في ىذا التًاجع يعود ابؼصدر، فاف 
ما بيثل  ،%40عتبة  بابؼداخليبي، حيث بلغت نسبة عدـ التصريح . اتساع رقعة التهرب الضر 1

 الضرائب غتَ المحصلة. أو الإيراداتمن  81%
الناتج المحلي  كنسبة منبدقارنة حجم الاقتصاد ابؼوازي   إذللبقتصاد ابؼوازي،  الفعالةابؼعابعة غتَ . 2

كمتوسط بتُ بلداف   %41مقابل  %81اليوناف في ابؼقدمة بدقدار  تأتيدولة متقدمة،  84ؿ الإبصالي
 .OCDEمنظمة التعاوف والتنمية الاقتصادية 

حيدة التي كانت تعاني عجزا في ميزانيتها العمومية، بل و وكما رأينا سابقا، فاليوناف ليست ال
ىناؾ بلداف أخرى كانت تعيش نفس الظروؼ الاقتصادية التي سادت اليوناف. والتًكيز على اليوناف 

عصفت باقتصاد البلبد قبل أف تنتقل عدواىا إلى البلداف المجاورة في  التيلأزمة ابؼالية يأتي من باب ا
 الابراد الأوروبي.

في عجز للميزانية العمومية، وظل  الأوروبيةالاقتصاديات  وقعت جل   ،بداية الستينات فمع
ا في ابؼتوسط ا ميزاني  . فقد سجلت منطقة اليورو عجز ةقتنا ابغالي، واف كاف بنسب متفاوتو  إلىيلبزمها 

 إلى، ثم تطور ىذا العجز الإبصاليمن الناتج المحلي  %021ب 4171-4114قدر خلبؿ الفتًة 
-4121في الفتًة  %1رابة ق   إلى، ليصل 4121-4171في الفتًة  الإبصاليمن الناتج المحلي  121%

ا ملحوظا بسبب عرفت وضعية ابؼيزانيات العمومية برسن 8007-4111خلبؿ الفتًة  أما. 4111
دوؿ الابراد، وابلفاض  إلىالظروؼ الاقتصادية العابؼية المحفزة، كارتفاع السيولة العابؼية وتدفقها 

التي التزمت بها دوؿ منطقة اليورو كشرط للبقاء في الوحدة  الإصلبحاتمعدلات الفائدة، ناىيك عن 
كنسبة من الناتج  %821بالتحديد و  %1ما دوف  إلىبفا جعل نسبة العجز تهوي  .الأوروبيةالنقدية 
على الأوروبية معضلة العجز ابؼرتفع عادة للظهور في موازين ابغسابات للدوؿ  أف. غتَ الإبصاليالمحلي 

 .3وما بعدىا 8007ابؼالية العابؼية لسنة  الأزمةاثر 
 

                                                           
1
 Céline Antonin, Op Cit, P3.  

2
 Céline Antonin, Op Cit, P2.  

، الأزمة في منطقة اليورو: أسباب نشوبها وانتشارىا والدور الذي لعبتو الأسواق المالية ووكالات التصنيف الائتماني اوكيل نسيمة وآخروف 3
 .12، ص2013ربيع -، شتاء62-61، بؾلة بحوث اقتصادية عربية، العدداف فيها
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 *(GDPمن  %) 2010نسب العجز والديون العمومية : (9-4) الجدول رقم

 البلدان
خدمة فوائد  الدين الحكومي وميالعجز الحك

إحصائيات  OCDEإحصائيات  الديون
FMI 

إحصائيات 
OCDE 

إحصائيات 
FMI 

 - 2121 2127 121- 121- منطقة اليورو
 822 2821 2821 724- 724- فرنسا
 121 2128 2121 121- 121- ألمانيا
 122 1121 1821 18- 1421- ايرلندا
 121 ..418 41121 4021- 4022- اليونان
 120 44221 44221 121- 121- ايطاليا
 121 1821 1121 124- 122- البرتغال
 121 1022 1420 121- 121- اسبانيا

Source :  

- Banque de France, La crise de la dette Souveraine, Revue Documents et Débats, n°4, Banque de 

France, Mai 2012, P88. 

- Céline Antonin, La fatalité grecque : un scénario prévisible ?, Revue Lettre de l’OFCE, n°323, 

septembre 2010, P4. 

في كل من اسبانيا والبرتغاؿ وايرلندا نسب العجز ابؼرتفعة سجلت  أفوابؼلبحظ من ابعدوؿ 
منظمة التعاوف  إحصائياتعلى التوالي حسب  %4022و 1421و 122و 121واليوناف بنسبة 

ابؼسجلة من طرؼ صندوؽ النقد الدولي.  الإحصائياتتنمية الاقتصادية. وما يؤكد ىذه النسب وال
 نسبة قدرت ب أعلىوالكلبـ ذاتو يقاؿ عن نسب الدين ابغكومي، باستثناء ايطاليا التي سجلت 

ابؼذكورة تعاني من  الأربعالدوؿ  أفالذي يعتٍ  الأمر ،%41121بعد اليوناف بنسبة  ،44221%
مزدوجة ومتبادلة من حيث السبب والنتيجة، إذ أدت الديوف العمومية ابؼرتفعة وما يصاحبها  مشاكل

من فوائد وأقساط إلى تعميق العجز في ابؼيزانية العمومية من جهة، ومن جهة أخرى اللجوء إلى 
 .الاستدانة ابػارجية من اجل تغطية العجز، الأمر الذي أوقع ىذه الدوؿ في مديونية وعجز مزمنتُ

 الأوروبيةبشاف الديوف  وابػوؼ عرذالعن موجة من  أسفرت الأزمةبوادر  أفوابعدير بالذكر 
. فانطلبقا من ابعدوؿ ارتفاع علبوات تامتُ ىذه القروض وكذا تكلفة خدمة الديوف إلى أدىبفا 

 أعلبه، نلبحظ أف نسب خدمة الفوائد ابؼتصلة بابؼديونية تشكل جزءا معتبر من الناتج المحلي
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، تليها ايطاليا بنسبة 8040سنة  %121الإبصالي، حيث سج لت أعلى نسبة في اليوناف بدقدار 
 2%822أما أدنى نسبة فكانت من نصيب فرنسا بدقدار  ،120%

 إقراضعلى  الأوروبيالبنك ابؼركزي  إقداـاليورو، فهو  ةة ابؼديونية في منطقزاد من حد   ما أما
، بدعدلات فائدة منخفضة جدا، لتفادي إفلبسها وتوفتَ 8001-8007خلبؿ الفتًة  الأوروبيةالبنوؾ 

السيولة، والتي قامت بدورىا بإقراض جزء من ىذه القروض بأسعار فائدة مرتفعة إلى الدوؿ الأوروبية 
، 8044مليار يورو سنة  110ابؼتعسرة ماليا، ولاسيما اليوناف، ما زاد من ثقل مديونيتها التي بلغت 

عن الوفاء بالالتزامات ابؼتعلقة بهذه ابؼديونية، والتي كانت الشرارة التي فجرت  ةالدولوبالتالي عجزت 
 .1الديوف السيادية في منطقة اليورو أزمة

 2012: توزيع الديون اليوناني حسب صنف الدائنين (10-4) الجدل رقم
 )مليار يورو( الديون مبلغ المستحقات

 251.5 المستحقات العمومية
 41422 للبستقرار وروبيةالأابؽيئة 

 (44211) 1821 (فرنسا )متضمنة حصةدوؿ منطقة اليورو 
 1422 صندوؽ النقد الدولي

 8120 الأوروبيالبنك ابؼركزي 
 69.5 المستحقات الخاصة

 4120 البنوؾ الأبؼانية
 4220 البنوؾ البريطانية
 120 البنوؾ الفرنسية

 29.5 أخرى
 321 المجموع

Source : Jean-Marc Figuet, La dette grecque : le tonneau des Danaïdes ?, Revue Cahiers français, 

n°387, P43. 

الديوف اليونانية ىي جلها مستحقات بؼؤسسات وحكومات القارة  أفوابؼلبحظ من ابعدوؿ 
في دوؿ  أجنبيأي تدخل  إبعاد إلىالرامية  الأوروبيالابراد  إستًاتيجيةالعجوز، وىذا يدخل ضمن 

 .الأمريكيةبالولايات ابؼتحدة  الأمرتعلق  إذاالابراد، والتخلص من أي ىيمنة دولية، لاسيما 
 

                                                           
 .15اوكيل نسيمة واخروف، ابؼرجع نفسو، ص 1
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 . مساوئ تبيني العملة الموحدة: 3
يرى الاقتصادي كروغماف أف أزمة الديوف الأوروبية تعود في جوىرىا إلى نقطة ضعف تتعلق 

ؿ التي تفتقر إلى عملة خاصة بها شديدة الع رضة بتبتٍ العملة الأوروبية ابؼوحدة، حيث يقوؿ أف الدو 
لنوبات الذعر التي برقق أسوء بـاوفها ذاتيا، حيث تؤدي إجراءات بذنب ابػسائر النابصة عن العجز 
عن السداد إلى حدوث العجز ذاتو، وما يفسر ىذا ىو أف ابغكومات تعتمد على ترحيل معظم 

قدبية، وفي حاؿ امتناع ابؼستثمرين عن شراء  ديونها من خلبؿ بيع سندات جديدة لسداد أخرى
السندات ابعديدة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية مثلب، يتدخل البنك الاحتياطي الفدرالي لشراء 
الديوف الفدرالية، وذلك بطبع النقود فعليا لدفع فواتتَ ابغكومة، الأمر الذي لا بيكن أف يتم إلا في 

 .1ت ابؼتحدة وكذا الياباف وبريطانيابلد يتبتٌ عملة مستقلة كالولايا
أما دوؿ منطقة اليورو فإنها تلجا إلى رفع أسعار الفائدة من اجل إغراء ابؼستثمرين لشراء 
السندات ابغكومية، وبالتالي الوقوع برت طائلة ارتفاع تكاليف الاقتًاض. وفي ذات الصدد يعرض  

تتمتع بدرجة جدارة ائتمانية مرتفعة ىي فنلندا كروغماف مثالا يناوؿ ابؼقارنة بتُ ثلبث دوؿ أوروبية 
شهدت ارتفاعا كبتَا في تكاليف  -التي تقع ضمن منطقة اليورو–والسويد والدابمارؾ، إلا أف فنلندا 

الاقتًاض مقارنة بالسويد والدابمارؾ اللتتُ احتفظتا بعمليتهما ابػاصة، ومن ثم القدرة على إنقاذ 
 .2بؿتملةمالية  أزمةاقتصادياتها من أي 

ابؼالية  الأزمةابعوىرية للبزمة تتلخص في تداعيات  الأسباب أفمع على فاف كانت ابؼصادر بذ  
في  بآخر أوسابنت بشكل  أخرى أسباب فثمةفي ابؼوازنة،  زيونية واشتداد العجدالعابؼية واستفحاؿ ابؼ

 :3الآتي يتمثل في أبنها، ولعل الأوروبيزعزعة الاستقرار ابؼالي داخل دوؿ الابراد 
انسجاـ  أو. خصوصية البنية الاقتصادية بؼنطقة اليورو، حيث توجد وحدة نقدية دوف وجود تقارب 1

 الأعضاء؛ الدوؿ بتُ اقتصاديات

                                                           
 .198وؿ كروغماف، ابؼرجع السابق، صب 1
 .199بوؿ كروغماف، ابؼرجع السابق، ص 2
 3، ص 2012اغسطس 12سلسلة تقارير، مركز ابعزيرة للدراسات، قطر،  ، اليورو في مواجهة التحديات،عبد اللطيف درويش 3
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النقود لتغطية  حيث لا يسمح للدوؿ بصك   الأوروبي. عدـ وجود مرونة في ابعهاز النقدي 2
تراجع القدرة التنافسية ؿ على السيولة، وبالتالي رفع الضرائب للحصو  إلىاحتياجاتها، بفا دفع بالدوؿ 

 للبقتصاد؛
جانب ىروب رؤوس  إلىعن شراء سندات الدوؿ ابؼتعثرة،  والأفرادابؼؤسسات ابؼالية  إحجاـ. 3

 مليار دولار؛ 411خرج من اسبانيا ما يناىز  8048من سنة  الأولى الأشهرخلبؿ  إذ، الأمواؿ
يفوؽ التنسيق بينها، وذلك بسبب الصراع بتُ  الأحياففي غالب  الأوروبية. التنافس بتُ الدوؿ 4

 موحدة. أوروبيةمراكز القرار السياسي والاقتصادي ولعدـ وجود ىوية 
 اليونانية والحلول المقترحة لاحتوائهاالثالث: انتقال عدوى أزمة الديون المبحث 

ا للبرتباط الشديد بتُ لازمة الديوف السيادية في اليوناف، ونظر  الأوليكانت الانطلبقة 
خلبؿ فتًة وجيزة من  الأخرىالدوؿ  إلى الأزمةكاف انتقاؿ عدوى فقد  ، الأوروبياقتصاديات الابراد 

من حيث  للؤولىمالية مشابهة  أزمةوالبرتغاؿ وايطاليا في  واسبانياوقعت كل من ايرلندا  إذظهورىا، 
ذ التدابتَ اللبزمة للحيلولة دوف إفلبس ىذه بفا حت م على الابراد الأوروبي اخوالنتائج.  الأسباب

 الدوؿ، ومن ثم ابغفاظ على بساسك الابراد وبقائو.
 الاتحاد الأوروبي: داخلامتداد أزمة الديون السيادية . المطلب الأول

بيكن اعتبار  إذ، الأوروبيفي الابراد  أخرىتقتصر على دولة دوف  الديوف السيادية لم أزمة إف
زمة شاملة مست جل  الدوؿ الأعضاء، غتَ أف الفارؽ بينها يكمن في صلببة أ الأزمةىذه  أف

الاقتصاد وقدرتو على استيعاب مشاكل ابؼديونية ابؼرتفعة. لذا كانت الأزمة اشد  وطأة على 
الاقتصاديات ابؼصن فة ضمن الاقتصاديات ابؽشة داخل الابراد الأوروبي، على غرار اليوناف واسبانيا 

ابؽيكلية لتلبفي العجز وتقليص ابؼديونية على مدار  الإصلبحاتلم تنجح بها سلسلة  وايرلندا التي
 الأوروبية الأزمة إبافالدوؿ ابؼتعسرة ماليا  أىمتم التًكيز على يسنوات عديد. ومن ىذا ابؼنطلق س

 .الأختَة
 الأزمة المالية في ايرلندا:. 1

ت السلبية لازمة الرىوف العقارية، حيث من الانعكاسا الأخرىالايرلندية ىي  البنوؾلم تسلم 
 رأسهاوعلى  ،الإفلبسمن  البنوؾ المحلية لإنقاذضخ مبالغ مالية كبتَ  إلىاضطرت ابغكومة الايرلندية 
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ابؼالية والاقتصادية  الأزمات، وىو ما جعل البلبد تتعرض لواحدة من اشد ابقلو ايريش بنكبنك 
مليار يورو،  حيث ارتفع عجز ابؼيزانية  11التي بلغت  وابؼتمثلة في تراكم ديوف القطاع ابؼصرفي

ابغكومة على برمل ديوف  إقداـبسبب  ،الإبصاليمن الناتج المحلي  %14من  أكثر إلىالعمومية 
 بالإضافة، 8040-8002مليار يورو في الفتًة  11ما يعادؿ  وأنفقتعلى عاتقها،  الايرلنديةالبنوؾ 

ارتفاع الديوف  . كما1هتَ الديوف ابػطتَة وابؼشكوؾ فيها للبنوؾطلت مليار يورو 14برمل ابغكومة  إلى
 8040سنة  الإبصاليمن الناتج المحلي  %11من  أكثر إلىارتفاع حجم الدين العاـ السيادية، حيث 

 (.(1-1) )انظر ابعدوؿ رقم
ومن جهتها قامت مؤسسات التصنيف الائتماني بتخفيض ابعدارة الائتمانية ابؼتعلقة بالديوف 

، في حتُ 8044سنة  4Ba إلىحيث تراجع التصنيف المحدد من طرؼ موديز سيادية الايرلندية ال
 +BBB إلىستاندر اند بورز و و  فيتش وصل التصنيف الائتماني المحدد من وكالتي التصنيف الائتماني

تبنت ابغكومة الايرلندية برامج وخطط  الأزمة(. ولتخطي  (2-1) )انظر ابعدوؿ رقم 8044منتصف 
مليار  41، بهدؼ توفتَ 8041غاية  إلىأي  الأزمة،التي تلت  الأربعجديدة بؼدة السنوات  إنقاذ

زيادة الضرائب وخفض الإنفاؽ في  أبنها،يورو، بحيث تشمل تلك ابػطط سياسات تقشفية حادة 
قطاعات الصحة والرعاية الاجتماعية والتعليم، وكذا رواتب العاملتُ بابغكومة من اجل تقليص العجز 

 .2كما تقضي قوانتُ منطقة اليورو  %1لى إ
 الأزمة المالية في اسبانيا:. 2

، وارتفاع الدين الذي عموميةفي ميزانيتها ال تًاكمخطتَة بسبب العجز ابؼ أزمةاسبانيا  تواجه
. لكن تعاملها مع ىذه الوضعية 8040كنسبة من الناتج المحلي ابػاـ سنة  %10من  أكثر إلىوصل 

 الأوروبيبراد لا مكانة مهمة في ابوتل الاقتصاد الاسباني إذحالا من اليوناف،  أحسنابغرجة كاف 
لكن ضعف الاقتصاد الاسباني يكمن في معدلات البطالة ابؼرتفعة التي مقارنة بالاقتصاد اليوناني. 

الذي دفع بابغكومة  الأمرالعقار،  أسعارمنهم شباب(، وفي انهيار  %10) %80 إلىوصلت 
سنوات، حيث  1ورو في يمليار  10توفتَ  إلىتبتٍ خطة تقشفية غتَ مسبوقة تهدؼ  إلىالاسبانية 

 الرسم، ورفع قيمة 8044و 8040ورو في يمليار  41بيتضمن برنامج التقشف بزفيض ابؼيزانية 
                                                           

 .13اوكيل نسيمة واخروف، ابؼرجع نفسو، ص 1
 .112ابضد دياب،ابؼرجع السابق، ص 2
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القطاع العمومي،  أجوروبذميد التوظيف، وخفض  ،%42 إلى 41من  TVA على القيمة ابؼضافة
 .1تقليص الاستثمارات العموميةابؼنح و  إلغاءفضلب عن 

 من الفئة النشطة( %: معدلات البطالة )(6-4)الشكل رقم 

 
Source : Zied Akrout, Crise de la dette souveraine en Europe, Revue Assurances et gestion des 

risqué, Vol 80(1), Avril 2012, P164.   

من  %41ن ايرلندا واليوناف والتي وصلت إلى كما يلبحظ ارتفاع بؼعدلات البطالة في كل م
، 8007، مقارنة بسنة 8044سنة  %48القوة النشطة في البلبد، تليهما البرتغاؿ بنسبة بذاوزت اؿ

ولعل السبب ىنا لا يعود فقط إلى الأزمة الأوروبية فحسب، بل كذلك يعود إلى الانعكاسات السلبية 
 لأوروبي.للبزمة ابؼالية العابؼية على الاقتصاد ا

ابغكومة  قامت إثرىاالتي على و ضغوطا كبتَة على اسبانيا بػفض العجز،  الدائنتُوقد مارس 
سنة  %128 إلى %4428ابلفض العجز من  أفتقشفية، وكانت النتيجة  بإجراءاتالاسبانية 

في اسبانيا،  الأمورلبت موازين ق   الأوروبية الأزمة أف إلا، 8044سنة  %221 إلى، ليصل 8040
الاستدانة بؾدد لتغطية  إلىابؼستوى ابؼطلوب، واضطرت  إلىحيث فشلت اسبانيا في تقليص العجز 

 الأوروبيمة من الابراد مالية مقد   كأرصدةمليار دولار   40العجز، وبالتالي استطاعت ابغصوؿ على 
 .2وصندوؽ النقد الدولي

 الأزمة المالية في ايطاليا.. 3
ت امتد أفالديوف السيادية، بعد  أزمةالتي واجهت تداعيات  وروبيةالأتعتبر ايطاليا من البلداف 

تعدت  للديوف ابؼرتفعة أزمةمن  الأخرىىي  وبذاوزت حدود اليوناف. فقد عانت ايطاليا الأختَةىذه 

                                                           
1 Source : Zied Akrout, Crise de la dette souveraine en Europe, Revue Assurances et gestion des risqué, Vol 

80(1), Avril 2012, P164 
 .4عبد اللطيف درويش، اليورو في مواجهة التحديات، ابؼرجع السابق، ص 2
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، وبهذه النسبة فاف حجم الديوف 8040سنة  الإبصاليكنسبة من الناتج المحلي  %442اؿسقف 
  وى الديوف ابؼستحقة في بصيع الدوؿ ابؼكونة بؼنطقة اليورو عدا اليوناف.الايطالية تفوؽ بكثتَ مست

تفوؽ كثتَا العديد من البلداف  وإدارتهاابؼالية العامة  أفوابؼيزة التي برظى بها ايطاليا ىي 
تنافسية الاقتصاد الوطتٍ باتت تشهد تراجعا حادا بفا جعلو  أف إلاذات ابؼديونية العالية،  الأوروبية

بدا معدؿ بمو الناتج المحلي فيو يزداد  إذعرضة للصدمات، خاصة بعد دخولو منطقة اليورو،  رأكث
 .1لم يكن مستبعدا الأزمة فيوقوع ايطاليا  أفبدعدلات متناقصة، وىو ما يعتٍ 

 الأزمة المالية في البرتغال:. 4
انية العامة لسنوات من العجز الذي لم يغادر ابؼيز  اتعد البرتغاؿ من البلداف التي عانت كثتَ 
 الألفيةالديوف السيادية بداية العشرية الثانية من  أزمةعديدة، وىي ابؼعضلة التي ازدادت حدة بسبب 

صندوؽ النقد الدولي بدعية  إلىابغالية. وبؼواجهة الوضع، لم بذد ابغكومة البرتغالية مفرا من اللجوء 
 مليار يورو. 72لطلب القروض، حيث طلبت ما يعادؿ  الأوروبيالابراد 

فلم تكن البرتغاؿ تواجو مشاكل ابؼالية العابؼية،  الأزمةوعلى عكس البلداف ابؼتضرر من 
 جانب العجز وارتفاع الديوف، إلى، القطاع العقاري، بل ابؼشكل يكمن أوطاع البنكي قملموسة في ال

م تستطع الصمود في الصناعة الوطنية فل أما. 8044سنة  %4في معدؿ النمو ابؼتدني جدا والبالغ 
م ، بفا حت  الأسيوية الوارداتفي ابذاه الشرؽ وتدفق  الأوروبيتوسع الابراد  أفوجو ابؼنافسة الدولية بعد 

مثل رفع قيمة الرسم  الإجراءات،كوكبة من   تضمنتعلى ابغكومة البرتغالية تسطتَ خطة تقشفية 
مشاريع  وتأجيل، والأرباحخل ورفع الضرائب على الد ،%81 إلى 84على القيمة ابؼضافة من 

 .2القطاع العمومي أجورجانب بذميد  إلىاستثمارية كبرى، وكذا خوصصة ابؼؤسسات العمومية، 
 خطط الإنقاذ والإجراءات المتخذة لموجهة أزمة الديون السيادية:. المطلب الثاني

 تفطنت ذإ، الأوروبيمشوار الابراد الديوف السيادية منعرجا خطتَا في  أزمةلقد شكلت 
وىو ما دفعها امتدادىا.  إماـ الأيديمن ابغكمة الوقوؼ مكتوفي  انو ليس الأعضاءحكومات الدوؿ 

                                                           
 .18عاطف لافي مرزوؾ، ابؼرجع السابق، ص 1

2 Zied Akrout, Op Cit, P163. 
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معابعة  إلىوقد انقسمت التدابتَ الرامية إلى تكثيف ابعهود وتوحيد الرؤى وتقدنً الدعم ابؼطلوب. 
 صحيح ابؽيكلي وغتَىا.وبرامج للت إنقاذيةودولية، تضمنت خططا  والقيمةتدابتَ بؿلية  إلى الأزمة
 . الحلول اليونانية لاحتواء أزمة الديون السيادية1

ىو تفاقم الديوف السيادية، ولذا فاف ابغلوؿ التي تم  الأزمةالسبب الرئيس لانفجار  إف
ومن  الإبصالي.الديوف في اليوناف ىو بزفيض معدؿ ابؼديونية في الناتج المحلي  أزمةاقتًاحها لعلبج 

لتحقيق ذلك ىو رفع الضغط ابعبائي وخوصصة ابؼؤسسة  يةاليونانابغكومة اعتمدتها  التي الآليات
الضرائب الغتَ مباشرة فقد ارتفعت  أما ،%10الضرائب ابؼباشرة ارتفعت ب أفالعمومية، حيث 

، فضلب عن 1عن تدني ابؼستوى ابؼعيشي للسكاف أسفرت أنها إلا، بفا حقق فوائض مبدئية  %88ب
 والركود الاقتصادي. ارتفاع البطالة

 ابػطرمن  أف 4181سنة  الكساد العابؼي أزمةوفي ذات الصدد، فقد تعلم الاقتصاديوف من 
التقشف وخفض قيمة العملة، بل على العكس من  أساسعلى  ابؽيكلي للبقتصاد التصحيح إجراء

السلبية  الآثارتساىلب في ابؼدى القصتَ وذلك بذنبا لبعض  أكثرذلك، فالواجب تنفيذ سياسة نقدية 
 :2وابؼتمثلة في

حدث  إذاالانكماش،  أفبزفيضها، بفا يعتٍ  إمكانيةالابظية من حيث  الأجور. ىناؾ بصود في 1
نسب البطالة  أف رأيناابغقيقية وزيادة البطالة، وىو ما حدث بالفعل حيث  الأجورارتفاع  إلىيؤدي 

 .الأزمةد بعد البلب اجتاحتارتفعت في اليوناف بعد موجة التقشف التي 
الفائدة ابغقيقية، كما  أسعارزيادة القيمة ابغقيقية للدين ابػاص والعاـ ورفع  إلى. الانكماش يؤدي 2
فة في انتظار ابلفاض مشتًياتهم ابؼكل   تأجيل إلىالانكماش سيدفع بابؼستهلكتُ وابؼؤسسات  أف

الناتج المحلي  إلىعا لنسب الدين بريطانيا كانت تشهد ارتفا أفعلى ذلك ىو  الأمثلة. ومن الأسعار
ابغكومة كانت بسلك فوائض مالية   أفعشرينات القرف ابؼاضي، رغم  بسبب الانكماش خلبؿ الإبصالي

 .كبتَة

                                                           
1 Jean-Marc Figuet, La dette grecque : le tonneau des Danaïdes ?, Revue Cahiers français, n°387, P43.  

 .15، ص2014، صدوؽ النقد الدولي، مارس 1، الرقم 51بؾلة التمويل والتنمية، العدد  ، إلى أين يتجو اليورو؟،كيفتُ يورتسهوي اورورؾ 2
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 إلى الإنفاؽ، فيؤدي ابلفاض الفائدة من الصفر أسعار. تزداد ابؼضاعفات ابؼالية مع اقتًاب 3
ابؼضاعفات ابؼالية في  أف إلىؽ النقد الدولي ابلفاضات كبتَة في الدخل القومي، حيث خلص صندو 

 42-منها إلى  8اقرب إلى  الأوروبيةالديوف  أزمة
 . الإجراءات الأوروبية وأزمة الديون السيادية2

 الأعضاءزعماء الدوؿ  وأدرؾ، الأوروبيالديوف السيادية بظلببؽا على الابراد  أزمة ألقتبعدما 
في  الإسراعمن الضروري  أصبحالنقدية والاقتصادية للببراد، تهدد استقرار الوحدة  الأزمةىذه  أف

ة من لتبتٍ سلس إلى الأوروبياع القرار في الابراد الذي دفع بصن   الأمراحتواء توسعها وانتشارىا، 
 الأوروبيمرفق الاستقرار ابؼالي  إنشاء، منها على وجو ابػصوص 8040بداية من سنة  الإجراءات
، الأعضاءمليار يورو بـصصة لتقدنً الدعم اللبزـ للدوؿ  710ر على ، والذي يتوف8040منتصف 

استهدفت كل من اليوناف والبرتغاؿ  الإنقاذ التيقاـ ىذا ابؼرفق بتوفتَ مبالغ مالية ضمن خطط  إذ
، 1فاظ على النمو ابؼستداـوابغ الإصلبحاتوايرلندا وفق شروط خاصة تضمن تنفيذ العديد من 

8044، والبرتغاؿ في ماي 8040في ديسمبر  ايرلندا حيث بعأت إليو
 أفالبعض لاحظ  أف إلا .2

 وانعداـ الشفافية، كما الأخرىابؼصداقية ىي  إلىكانت تفتقر   الآليةابؼساعدات ابؼقدمة بدوجب ىذه 
ف السيادية، وعبر ضخ القروض ذات التكاليف العالية، وكانت النتيجة و في ابغل على الدي كاف التًكيز
 .3الناتج إبصالي إلىالدين ىي ارتفاع 

  الأوروبيكانت ضعيفة بشكل صادـ، واف الابراد   8040منذ  الأزمة إدارة أففالبعض يرى 
من ذلك ىو قياـ البنك ابؼركزي  والأدىىكاف يرى في الدوؿ ابؼتعثرة فرصا سابكة بهب استغلببؽا، 

 أوالنظاـ ابؼصرفي الايرلندي ) عن تدمتَ إعلبنوجانب  إلى، 8044الفائدة سنة  أسعاربرفع  الأوروبي
ئنتُ من االد أمواؿلم تسدد ابغكومة  بهبر ايرلندا على ابػروج من منطقة اليورو( ما أف آخربتعبتَ 

لتطبيق  ابؼتأزمةالبنوؾ ابػاصة، فضلب عن قيامة بتضييق ابػناؽ على الدوؿ  إلىالقطاع ابػاص 
ز ى الاقتصاد المحلي، الأمر الذي جعل ما بيي  الإصلبحات ابؼفروضة حتى واف كانت النتائج وخيمة عل

                                                           
، ص 2015تربصة خالد غريب علي، الطبعة الأولي، مؤسسة ىنداوي للتعليم والثقافة، القاىرة،  ، الاتحاد الأوروبي،جوف بيندر، سابيوف اشروود 1

 .73-72ص
 .54سيلتُ الارد، ابؼرجع السابق، ص 2
 .21عاطف لافي مرزوؾ، ابؼرجع السابق، ص 3
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أوروبا حاليا تلك القيود التي تفرضها على ابغكومات، وليس الإمكانات التي تتيحها بؽا من اجل 
 .1برستُ حياة شعوبها

ويدخل كذلك ضمن الإجراءات الأوروبية بؼواجهة الأزمة إنشاء ابعهاز الأوروبي للبستقرار، 
دولة في منطقة  47مستقلة تأسست بدوجب الاتفاقية التي عقدت بتُ وىو مؤسسة مالية دولية 

اليورو، والذي سيعوض كل من الصندوؽ الأوروبي للبستقرار ابؼالي وابعهاز الأوروبي للبستقرار ابؼالي، 
، وىو ذو 8048حيث يعتبر كنواة حقيقية لصندوؽ النقد الأوروبي، ويبدأ نشاطو انطلبقا من جويلية 

 . 2مليار يورو 100بمليار يورو وذو قدرة على الإقراض تقدر  20قدره رأس ماؿ ىاـ 
وبذدر الإشارة إلى أف تدابتَ الابراد الأوروبي لم تقتصر فقط على تأسيس ابؽيئات والأجهزة 
ابؼالية للخروج من الأزمة فحسب، بل ركزت ابعهود كذلك على تبتٍ خطط للوقاية من عدـ تكرار 

أساسا في إصلبح ميثاؽ الاستقرار والنمو من خلبؿ ما أطلق عليو "بؾموعة الأزمة مستقبلب، بسثلت 
للسماح بإنفاذ  اشد  صرامة لنصوصو ابؼتعلقة بالعجوزات  8044التشريعات الستة" التي أ قر ت في 

ابؼفرطة، إضافة إلى ميثاؽ من اجل اليورو، وإصلبحاتو التي ادخلها على جانب العرض في اقتصاديات 
رو، غتَ أف بؿدودية ىذا النهج ساعدت على دفع الابراد الأوروبي ومنطقة اليورو إلى منطقة اليو 

، رغم رفض 3، عندما تم إقرار "الاتفاؽ ابؼالي الأوروبي"8044الدخوؿ في مرحلة أخرى في أواخر 
 .4بريطانيا والمجر والدابمارؾ بؽذا الاتفاؽ

لسيادية جعلت الاقتصاديتُ يتخذوف إف التدابتَ التي استخدمت بغرض بذاوز أزمة الديوف ا
مواقف بـتلفة، حيث أف البعض يرى أف خطط الإنقاذ ابؼعتمدة بسثل بذاوزا بؼبادئ معاىدة 

 . 5ماستًبىت، وبالأخص شرط عدـ الإنقاذ
 
 

                                                           
 .16كيفتُ يورتسهوي اورورؾ، ابؼرجع السابق، ص 1

2
 Banque de France, La crise de la dette souveraine, Revue Documents et Débats, n°4, Mai 2012, P73. 

 .73جوف بيندر، سابيوف اشروود، ابؼرجع السابق، ص 3
 التقرير العربي ابؼوحد، ابؼرجع نفسو 4
 .12رضا مقدـ، ابؼرجع السابق، ص 5
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 . جهود صندوق النقد الدولي لإسعاف منطقة اليورو:3
، حيث الأزمةابؼتضررة من  ضاءالأععن صندوؽ النقد الدولي فقد قدـ حزـ بسويلية للدوؿ  أما

، في 8048من حجم التمويلبت للدوؿ الثلبث، ايرلندا واليوناف والبرتغاؿ سنة  %10تم بزصيص 
بسويل اكبر، وعلى اثر ىذا قاـ صندوؽ النقد الدولي  إلىالوقت الذي كانت فيو ىذه الدوؿ بحاجة 

. وفي ذات الصدد 1مليار دولار 44121بلغت  إبصاليةبقيمة  8041اتفاقية جديدة سنة  41بعقد 
مليار مقدمة من  10، بالبرنامج الأوؿ، ضمن وحدىا ر الغلبؼ ابؼالي ابؼخصص لليوناففقد قد  

. أما فيما بىص 8048 بداية سنة الأوروبيمليار يورو مقدمة من الابراد  20وصندوؽ النقد الولي، 
 ى التوالي، مثل ما يوضح ابعدوؿ أداه.مليار يورو عل 72و 21الأرصدة ابؼخصصة لايرلندا والبرتغاؿ 

 2012جانفي  01: برمج التعديل الاقتصادي في منطقة اليورو في (11-4) الجدول رقم
 البرتغال ايرلندا اليونان  

 72 21 (الأوؿ)البرنامج  440 المبلغ )مليار يورو(

 المساىمون
 )المقرضون(

حكومات منطقة اليورو )حزـ 
وؽ ( + صندابؼتبادلةالقروض 

 مليار يورو( 10النقد الدولي )

للبستقرار  الأوروبيالصندوؽ 
للبستقرار  ابؽيئة الأوروبيةابؼالي + 

ابؼالي + صندوؽ النقد الدولي 
 آخروفمليار يورو( +  8821)

 122)منهم ابؼملكة ابؼتحدة: 
 (ومليار يور 

للبستقرار  الأوروبيالصندوؽ 
ابؽيئة الأوروبية ابؼالي + 

 + صندوؽ للبستقرار ابؼالي
 مليار يورو( 81النقد الدولي )

( الأوؿ)البرنامج  ،سنوات 1 المدة
 8041جواف -8040ماي 

-8040نوفمبر  ،سنوات 1
 8041ديسمبر 

جواف -8044ماي  ،سنوات 1
8041. 

 المشروطية

مليار يورو من اجل  40 -
 دعم  للبنوؾ.

من  %2 ابؼيزانية:تعديل  -
في  الإبصاليالناتج المحلي 

 %8، 8044في  1% ،8040
 .8041-8048في 
ىيكلية من اجل  إصلبحات -

مليار يورو من اجل دعم  11 -
 البنوؾ.

لتعديل ابؼيزانية  مليار يورو 41 -
تج المحلي من النا %40)قرابة 

 (الإبصالي
تصحيح العجز ابؼستمر لغاية  -

8041. 

مليار يورو من اجل دعم  48 -
 البنوؾ.

-8044تعديل ابؼيزانية  -
من الناتج  40%:  8041
 .الإبصاليالمحلي 

 إلىتصحيح العجز ابؼستمر  -
 .8041سنة 

                                                           
، صندوؽ 377/13بياف صحفي رقم  اد عالمي أكثر أمنا واستقرارا،من اجل اقتص: 2013صندوؽ النقد الدولي، تقرير الصدوؽ السنوي لعاـ  1

 .01، ص2013أكتوبر  01النقد الدولي، واشنطن، 
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برستُ التنافسية، برنامج 
ابػوصصة، بزفيض الشغل 

في القطاع العمومي،  والأجور
نظاـ  إصلبحالتقاعد،  إصلبح

 ومراقبة البنوؾ...

سوؽ :  ىيكلية إصلبحات -
 .الأجورالعمل وسياسة 

ىيكلية لرفع  إصلبحات -
 و.النم

متابعة الثلاثية 
)اللجنة، البنك 

، الأوروبيالمركزي 
صندوق النقد 

 الدولي(

: قرار بوضع 8044جويلية  -
 الإدارية ساعدةللم  بضلة

 بسبب النقائص ابؼلبحظة
: 8044 أكتوبر-سبتمبر -

ابؼراجعة ابػامسة، ملبحظة 
 نقائص في تنفيذ البرنامج

: ابؼراجعة  8044صيف  -
ستَ بشكل الثانية، البرنامج ي

 عادي.
: ابؼراجعة 8044خريف  -

الثالثة، تقدـ في البرنامج، 
 مغطاةاحتياجات بسويلية 

غاية منتصف  إلىبالبرنامج 
ايرلندا  بإمكافلكن  ،8041
 قبل ذلك. الأسواؽ إصلبح

: ابؼراجعة  8044صيف  -
، البرنامج يستَ بشكل الأولى

 عادي.
راجعة : ابؼ 8044نوفمبر  -

حوظ لكن بقي الثانية، تقدـ مل
الكثتَ للقياـ بو فيما بىص 

 .ابؽيكلية الإصلبحات

Source : Banque de France, La crise de la dette souveraine, Documents et Débats, n°4, Mai 2012, 

P72. 

حزـ الإنقاذ ابؼقدمة للدوؿ الثلبث مقرونة بإجراءات تقشفية حادة  أفما يلبحظ من ابعدوؿ 
وانب ابؽيكلية لاقتصاد البلبد. وعلى العموـ فاف برامج التقشف يقوـ على أمور تستهدؼ بعض ابع

موحدة في الدوؿ ابؼتضررة من الأزمة، بسثلت خصوصا في تقليص مناصب الشغل ومراجعة الأجور 
رفع الضرائب  إلىابؼؤسسات العمومية التي تعاني عجزا، إضافة  خوصصةوتقليص النفقات العمومية، 

 ح.وإلغاء ابؼن
تقدنً سلسلة من عند ذاؾ ابغد، بل واصل  صندوؽ النقد الدوليولم تتوقف جهود  

حيث تم  ، وايرلنداوالبرتغاؿ  خاصة اليوناف، الأزمةمنطقة اليورو من  إخراج إلىابؼساعدات ابؽادفة 
"تسهيل الصندوؽ ابؼمدد"، والذي  إطاريدخل في  8048خلبؿ سنة الاتفاؽ على وضع برنامج ثاني 

" في اليوناف، في حتُ الذي بومل اسم "اتفاؽ الاستعداد الائتماني الأوؿالبرنامج  أنقاضعلى  ستأس
برنامج "تسهيل الصندوؽ بتفاصيل  الإبؼاـ. وقد حاولنا أبقى على الاتفاؽ ابػاص بايرلندا والبرتغاؿ

 في ابعدوؿ التالي: ابؼمدد" وإجراءات تنفيذه
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 .2016-2012الممدد من طرف صندوق النقد الدولي  الإنقاذ: برنامج (12-4) الجدول رقم
 جدول التنفيذ الغاية الإجراءات المتخذة 

 اليونان

"تسهيل  إطارعقد اتفاؽ في  -
، 8048ندوؽ ابؼمدد" في مارس صال

 8127211سنوات، بقيمة  أربعوبؼدة 

 82مليار وحدة حقوؽ سحب خاصة )
 و(يور مليار 

 "اتفاؽ الاستعداد الائتماني" إلغاء -
 السابق

مستوى استثنائي من  إتاحة -
 إلىموارد الصندوؽ يصل 

من حصة عضوية  841222%
 اليوناف

 القدرة التنافسية والنمو استعادة -
 برقيق الاستقرار ابؼالي -

 421114دفعة بقيمة  أوؿصرؼ  -
مليار وحدة حقوؽ سحب خاصة 

 مليار يورو( 4211)
مليار يورو  2 بقيمة أخرىدفعة  -

من  الأوؿوالربع  8041خلبؿ 
8041. 

 ايرلندا

ابؼراجعة ابػامسة لاتفاؽ " تسهيل  -
 .8048في فبراير  الصندوؽ ابؼمدد"

الاتفاؽ يعد   استمرارا للبتفاؽ السابق  -
 4121بقيمة  8040ابؼنعقد في ديسمبر 

مليار  8821مليار وحدة سحب خاصة )
 ، وبؼدة ثلبث سنواتيورو(

 النظاـ ابؼالي إصلبحات -
 عم التعافي الاقتصادي.د -
على تدابتَ التقشف  الإبقاء -

 ابؼالي

 822 بقيمة أخرىدفعة مالية  -
سحب خاصة حقوؽ مليار وحدة 

 مليار يورو( 128)
بلغت بؾموع ابؼبالغ ابؼنصرفة  -

سحب حقوؽ مليار وحدة  4122
 مليار يورو( 4124خاصة )

 البرتغال

بست بنجاح ابؼراجعة  8048في ابريل  -
البرتغاؿ في ظل اتفاؽ"  لأداءة الثالث

تسهيل الصندوؽ ابؼمدد"، والذي بست 
بقيمة  8044ابؼوافقة عليو في ماي 

سحب خاصة حقوؽ مليار وحدة  8127
 مليار يورو(، وبؼدة ثلبث سنوات. 81)

 ىيكلية إصلبحات -
 تعزيز النمو وتوفتَ فرص العمل. -
رسم مسار طموح ومتوازف  -

 لتحقيق الاستقرار ابؼالي

وصل بؾموع ابؼبالغ ابؼنصرفة  -
مليار وحدة حقوؽ  4121حوالي 

مليار يورو(  4221سحب خاصة )
 8048في نهاية السنة ابؼالية 

 .41ص، 8048ابؼصدر : من إعداد الباحث استنادا إلى: صندوؽ النقد الدولي، التقرير السنوي 
سيكوف انتكاسة خطتَة  الأختَاليورو، لاف تفكيك ىذا  إنقاذيعتٍ  الأزمةابػروج من  إف
والرفع من مستوى الاندماج الاقتصادي، ومن  والدبيقراطيةبرقيق الوحدة  إلىامي الر   الأوروبيللمشروع 

 الأمريكي كروغماف وخيمة على الاقتصاد العابؼي ككل. ولذا فاف الاقتصادي ستكوف لو عواقبثم 
مقتًحا  -بذنبها مستقبلب بالأحرى أو -مةالأز ىذه  الأوروبييتجاوز الابراد  أفيرى انو من الضروري 

ا لنوبات الذعر ابؼصرفي باف يضع حدً  أف الأوروبييتوجب على الابراد ، أوبؽا، أساسيةثلبث خطوات 
لى استعداد لشراء ع الأوروبييكوف البنك ابؼركزي  أو، ما يضمن توفر السيولة الكافية في أي وقت

 أفطوة الثانية، فانو يتوجب على دوؿ الابراد القوية ابػ أماالسندات ابغكومية من دوؿ اليورو. 
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تساعد الدوؿ التي تعاني عجزا كبتَا في ميزانها التجاري على استعادة قدرتها التنافسية، باف تكوف 
، على أف يتم ىذا بابؼوازاة مع سياسة مالية توسعية من طرؼ مصدرا للطلب القوي على صادراتها

للتنشيط ابؼالي في دوؿ الفائض. وابػطوة الأختَة، على الدوؿ التي تعاني البنك ابؼركزي، وكذا إجراءات 
 .1مشكلة الديوف والعجز ابػضوع للتقشف ابؼالي للئسراع في معابعة أوضاعها ابؼالية

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
                                                           

 .200بوؿ كروغماف، ابؼرجع السابق، ص 1
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 خلاصة الفصل الرابع: 

رغم كل ظل الابراد الأوروبي يعكس أبظى صور التكامل والاندماج بتُ اقتصاديات الدوؿ، 
الاختلبفات ابؼتعلقة بالثقافة والتاريخ واللغة وغتَىا، ومنذ تأسيسو، مر  ىذا الابراد بالعديد من 
المحطات التاربىية ابؽدؼ منها الوصوؿ إلى أعلى مستويات التناسق والتقارب بتُ اقتصاديات الدوؿ 

بالسوؽ الأوروبية ابؼشتًكة مرورا  4114الأعضاء، إذ كانت البداية بإنشاء بصاعة الفحم والصلب سنة 
. وفي غضوف تلك ابؼرحلة عرؼ 4111، انتهاء إلى إنشاء العملة الأوروبية )اليورو( سنة 4112سنة 

 . 8041عضوا في الابراد سنة  82الابراد الأوروبي عدة عمليات توسعة أسفرت عن 
، 4114وقد انطلقت الاستعدادات لتبتٍ عملة اليورو عند عقد معاىدة ماستًبىت سنة 

وفيها اتفق الدوؿ الأعضاء على ابؼراحل ابؼفضية لإنشاء العملة ابؼوحدة، وكذا ابؼعايتَ الواجب توفرىا 
في الدوؿ الراغبة في الانضماـ، حيث ركزت ابؼعايتَ على ابؼعدؿ الأقصى ابؼسموح بو لعجز ابؼوازنة 

ى مدار سنتتُ. إلا أف بعض والدين العاـ والتضخم، إضافة إلى التمتع باستقرار لأسعار الصرؼ عل
الدوؿ استطاعت الانضماـ بؼنطقة اليورو رغم عدـ استيفائها للمعايتَ كاليوناف مثلب، والتي ظلت 

 .8040تعاني من نفس الاختلبلات إلى أف تسببت في أزمة الديوف السيادية سنة 
التي بلغت فقد ظهرت بوادر الأزمة في اليوناف عندما عجزت عن تسديد ديونها ابؼتفاقمة و 

مليار يورو، في الوقت الذي كانت تعاني فيو اليوناف من مناخ اقتصادي صعب بسبب  100أكثر من 
 2%48تدني معدؿ النمو الاقتصادي وارتفاع معدلات البطالة و التضخم، وعجز في ابؼوازنة فاؽ الػ

رتفاع أسعار وتأزـ الوضع أكثر مع ازدياد عمليات ابؼضاربة على سندات الديوف ابغكومية، وا
ابؼشتقات ابؼالية خاصة عقود تبادؿ القروض غتَ القابلة للسداد. وفي واقع الأمر، لم تكن الأزمة إلا 
نتيجة للتلبعب بابؼعطيات وعدـ الإفصاح عن حقيقة الأمور من قبل ابغكومة اليونانية، التي ظلت 

اـ حتى ت ثبت التزامها بدعايتَ لسنوات عديدة تكشف عن معدلات غتَ حقيقة لعجز ابؼوازنة والدين الع
 الابراد في ىذا الشأف.

وسرعاف ما اتسعت دائرة الأزمة في الابراد الأوروبي، بفا دفع بحكومات الدوؿ إلى فرض 
إجراءات تقشفية حادة، وبزصيص ابؼساعدات ابؼالية اللبزمة للدوؿ ابؼتأزمة، بدساندة من صندوؽ 

 رى من خارج منطقة اليورو.  النقد الدولي وبعض الدوؿ ابؼتقدمة الأخ
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 تمهيد
كانت من اشد الأزمات الاقتصادية خطرا   5004سبق وان ذكرنا أن الأزمة ابؼالية العابؼية سنة 

عيات اابؼختلفة، ولم تستطع ابؼؤلفات الاقتصادية حصر بصيع التدمن كل زواياه على الاقتصاد العابؼي 
الاقتصاد العابؼي لم  أنالاقتصادية على  بياتدالأبذمع  إذحد الساعة،  إلى ىذه الأزمةالنابصة عن 

، سوا ما تعلق بابؼؤسسات الاقتصادية وابؼصرفية وابؼالية وكذا ابؼشاريع تداعياتهايتعافى بعد من 
انهيار جع معدلات النمو و العابؼية وترا البورصاتالنفط وتهاوي  أسعارالاستثمارية، فضلا عن تراجع 

 غتَىا.الأسواق و 
ولعل من أىم التداعيات التي خلفتها الأزمة ابؼالية العابؼية، بشكل أو بآخر، ىو وقوع بعض 
الدول الأوروبية في أزمة الديون السيادية، والتي كانت انطلاقتها من اليونان. فقد انطوت ىذه الأختَة 

تصاديات ذات العلاقة والاقتصاد العابؼي عموما. وىذا بالتوازي على بصلة من الآثار السلبية على الاق
وابعدير الأمريكية. الرىون العقارية  أزمة اختلالات واضطرابات جراءمع ما كان يتخبط فيو العالم من 

عابؼية وضعف النظام الرأبظالي اللثام عن ىشاشة ابؼؤسسات ابؼصرفية ال أماطت الأزمتتُكلا   أنبالذكر 
 التي غالبا ما يدفع فاتورتها الكبرى الدول النامية.في ابغيلولة دون بذدد الأزمات ابؼالية والاقتصادية، 

وعلى ذكر الدول النامية، فان الدول الصناعية الكبرى براول دائما تسويق فكرة الاىتمام 
بموىا الاقتصادي وتعزيز التنمية الاقتصادية بها،  إنعاشباقتصاديات الدول النامية والفقتَة والعمل على 

إذ أن من بصلة ىذه ابعهود ىو التأسيس للأىداف الإبمائية للألفية الثالثة، وابؼكونة من بشانية أىداف 
 الأزمة أنالعابؼي بتُ الشمال وابعنوب، غتَ  خلق نوع من التوازن في الاقتصاد ، الغاية منها ىورئيسة

. الأمر الذي يدفع على المحك الأىدافالديون السيادية وضعت تلك  أزمةبؼية ومن بعدىا ابؼالية العا
إلى البحث عن أىم الانعكاسات والآثار التي خلفتها ىاتتُ الأزمتتُ على إقامة شراكة من اجل 

  التنمية بكونها ابؽدف الثامن للأىداف الإبمائية للألفية الثالثة
 الأزمة ابؼالية العابؼية وانعكاساتها على الاقتصاد العابؼي المبحث الأول:
 أزمة الديون السيادية وانعكاساتها على الاقتصاد العابؼي المبحث الثاني:

 من اجل التنمية عابؼية إقامة شراكة الأزمة الأمريكية والأوروبية وتداعياتها على المبحث الثالث:
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 العالمية وانعكاساتها على الاقتصاد العالميالمبحث الأول: الأزمة المالية 
من الفوضى ابغاصلة قي  نشأتائتمانية  أزمة أنها، 5004ابؼالية العابؼية  الأزمةز ما بييّ  إن

دون مراعاة الشروط  ،كان  لأيالقروض بسنح  أصبحتبعدما  الأمريكي،سوق الائتمان العقاري 
الضرورية لذلك، بفا ترك المجال للتلاعب بهذه القروض واستخدام ابتكارات مالية معقدة جعلت من 

ودخول  ،افتقار السوق للسيولة ىو ما يعتٍ في النهاية،شبو مستحيل، و  أمراتسديد القروض  إمكانية
ادرة عن ابؽيئات الدولية، وعى لصّ التقارير ا أكدتقد في ركود اقتصادي خطتَ. و  الأمريكيالاقتصاد 

لم تسلم منها أي دولة  الأمريكيةالقروض العقارية  أزمة أن صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، رأسها
ونواة لتشابكات اقتصادية عديدة  ،قاطرة للاقتصاد العابؼي يعدّ  الأمريكيالاقتصاد  كون أنفي العالم  

 .بتُ دول العالم
  :الأمريكيالاقتصاد تأثير الأزمة المالية العالمية على  .الأولالمطلب 

مليار دولار في شهر افريل من سنة  0000قدّر صندوق النقد الدولي حجم ابػسائر بحوالي 
، على كامل الصعيد العابؼي، وعلى الأخص أمريكا والابراد الأوربي، ذلك أن ىذا الأختَ 5005

بداية  وقد دخل الاقتصاد العابؼي في ركود حادّ . 1ابؼتحدة بيلك استثمارات مالية ضخمة في الولايات
الركود العابؼي  أحدثو، وىي التي شهدت فيها التجارة العابؼية انهيارا كبتَا من جراء ما 5005من سنة 

 في الكساد الكبتَ، وبالتالي أقبلت ابغكومات على ابزاذ التدابتَ ابغمائيةمن بـاوف الوقوع من جديد 
التقليدية بهدف بضاية الصناعات المحلية من ابؼنافسة الأجنبية، مع أن ىذه التدابتَ واجهت قيودا 

  .2فرضها التخصص الراسي الذي يقصد بو مشاركة عدد من الدول في عملية إنتاج سلع منفردة
لاشك أن ابؼتضرر الأول من أزمة الرىون العقارية ىو الاقتصاد الأمريكي، والذي يشتكي و 

صلا من بؾموعة من الاختلالات ابؽيكلية بسبب ارتفاع ابؼديونية ابػارجية وتفاقم العجز التجاري أ
عمّقت من حجم  5004وبالتالي فان الأزمة العابؼية لسنة   وتباطؤ معدلات النمو الاقتصادي.

                                                           
1
 Catherine Mathieu & Henri Sterdyniak, Op Cit, P58.   

، صندوق النقد الدولي، يونيو 2، الرقم99، بؾلة التمويل والتنمية، العدد التعافي العالميتتبع مسار ايهان كوزي، براكاش لونغاني، ماركو تتَونيس،  2
 .00، ص2102
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 الاختلالات، حيث ألقت بظلابؽا على كافة مؤشرات الاقتصاد الأمريكي والتي بيكن حصرىا على
 :1النحو التالي

بيثل  أصبح، حيث 5004من سنة  الأولفي الربع  لأقصاهتفاقم العجز في ابؼيزانية، والذي وصل  -
 ؛الإبصاليمن الناتج المحلي  %5.5حوالي 

  أمريكي؛تريليون دولار  32 إلىارتفاع حجم ابؼديونية ليصل  -
والتصنيع  الإسكان، حيث شهدت قطاعات 5004سنة  الأمريكيتزايد تباطؤ بمو الاقتصاد  -

 الأولية؛ابؼواد  أسعارنتيجة لارتفاع  أنشطتهاوحركة البيع والشراء ضعفا في 
 تَوفقدان الكث %5.2 إلى، فضلا عن ارتفاع البطالة %2.0 ارتفاع معدلات التضخم التي بذاوزت -

 ؛5004مليون شخص منتصف  0.2من  أكثر إلىوصل عددىم  إذائفهم، ظمن العمال لو 
 ؛%20بحوالي  الأمريكيةالولايات ابؼتحدة  إلىتراجع برويل الرساميل  -
مليون وحدة، مقارنة بابؼعدل السنوي  22.5إلى لتصل  %2تراجع عمليات بناء ابؼساكن بنسبة  -

 مليون وحدة؛ 35.5ابؼسجل وىو 
ابؽبوط السريع في سعر العملة الأمريكية مقابل العملات الرئيسية الأخرى في العالم، وعلى سبيل  -

 ين ياباني وىو ادني سعر لو منذ التسعينات. 500ابؼثال وصل الدولار إلى مستوى 
الذي لم  الأمر، وىو للإفلاسالكبرى تعرضت  الأمريكيةالعديد من البنوك  أنوابعدير بالذكر 

 أنبقوة مالية ىائلة. غتَ  وبرظى ،البنوك العابؼية أضخممن  تظرا لكون أن ىذه البنوك تعّدمنيكن 
بنك ليمان برازر الذي بوتل ابؼرتبة إفلاسها. ومن أشهرىا إفلاس ىذه القوة ابؼالية لم تكن حائلا دون 

ت القيمة الإبصالية الأمريكية، إذ بلغالرابعة عابؼيا ضمن اكبر بنوك الاستثمار في الولايات ابؼتحدة 
والى . 2مليار دولار 235 تبلغمقارنة بأصولو التي  5004ماي  10مليار دولار حتى  253لديونو 

على  إذجانب كل ىذا فقد بست الكثتَ من عمليات البيع والاندماج للمؤسسات ابؼالية العظمى، 
 إلىعلى بيع بنك واشنطن ميوتشيدال  الأمريكيةية لار السلطات الفد أقدمتسبيل ابؼثال لا ابغصر، 

كل ابػسائر   الأختَيتحمل  أنمليار دولار على  2.5بنك جي بي مورجان بقيمة ابظية لا تتعدى 

                                                           
 .261-259بؿمد عبد ابغميد عطية، ابؼرجع السابق، ص ص 1
 .86عبد العزيز قاسم بؿارب، ابؼرجع السابق، ص 2
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 الأعمال" بشراء بنك أمريكاوغتَ بعيد عن ذلك، قام "بنك اوف  .1الرىن العقاري بأصولابؼرتبطة 
فاني ماي"  مؤسستي " الأمريكية"متَيل لنش"، في الوقت الذي وضعت فيو وزارة ابػزينة  الأمريكي

Fannie Mae  "و"فريدي ماكFreddie Mac  ابؼختصتتُ بتمويل القروض العقارية برت وصاية
مليار دولار  500ىيكلتهما، مع كفالة ديونهما حتى حدود  لإعادةالدولة طوال الفتًة التي برتاجانها 

 .2كيأمري
 :تأثير الأزمة المالية العالمية على الدول المتقدمة .المطلب الثاني

 إذ الأمريكية،حالا من الولايات ابؼتحدة  أحسنعن الدول الصناعية الكبرى فلم تكن  أما
 ابؼؤسساتالعديد من  وإفلاس ولاقت نفس ابؼصتَ من حيث تراجع معدلات النم اقتصاداتها أنبقد 

فان من ابؼمكن استعراض أىم وفي ىذا السياق  .ابؼالية وارتفاع البطالة وتراجع معدلات الاستثمار
 :3الآثار في النقاط التالية

-والى  5004سنة  %0.2 إلىابلفاض معدل النمو ابغقيقي في الدول الصناعية ابؼتقدمة  -
الذي تهاوت بو  الأوروبيىذه الدول الصناعية الابراد  رأسعلى  يأتي، حيث 5005سنة  3.0%

 إلىحيث وصلت معدلات النمو الاقتصادي باليابان ، في 5005سنة  %0.5- إلىمعدلات النمو 
ىذه  اقتصادياتالارتباط الوثيق بتُ  إلىمن نفس السنة. ولعل السبب في ىذا التدني راجع  2.0%-

  الأمريكية؛ الأراضيالدول والولايات وابؼتحدة فضلا عن استثماراتها الواسعة الانتشار على 
من  أكثر إلىوفقدان نسبة كبتَة من العمال لوظائفهم، حيث وصل عددىم  الإنتاجتراجع  -
، أي ارتفاع 5003مليون سنة  533.2، بعدما كان في حدود 5005عاطل سنة مليون  555
وبعض الدول الصناعية الكبرى، وذلك  الأوروبيكانت غالبيتهم من الابرادي   إذ ،%00من  بأكثر

، وترتكز 5005سنة  %4.0 إلى 5003سنة  2.3معدلات البطالة ارتفعت بتلك الدول من  أن
. ففي ابؼملكة البطالة في القطاعات التحويلية بدرجة تفوق ما ىي عليو في قطاعات الزراعة وابػدمات

                                                           
 .108عبد ابؼطلب عبد ابغميد، ابؼرجع السابق، ص 1
/خريف 99-98، بؾلة بحوث اقتصادية عربية، العددان صناديق الثروة السيادية في معالجة الأزمة المالية والاقتصادية العالميةدور نبيل بوفليح،  2

 .97، ص2101شتاء  -2119
 .295-218، ص ص2102، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، الإسكندرية، اقتصاديات البورصة في ضوء الأزمات والجرائمبضدي عبد العظيم،  3
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سنة  35200 تقدر ب عاطل بزيادة ألف 500من  أكثر إلىارتفع عدد العاطلتُ عن العمل ابؼتحدة 
 .1بطال خلال نفس الفتًة 05200بفي اسبانيا فقد كانت الزيادة  أما، 5003مقارنة بسنة  5004

، لكن بنسب بـتلفة بتُ الدول 5055غاية سنة  إلىوقد استمرت معدلات البطالة في الزيادة 
مدى بمو الدخل، والاختلافات  ىي أساسيةثلاث عوامل  إلىوالسبب في ذلك راجع  ابؼتقدمة، 
اختلاف معدلات النمو  أن إذالسياسات الاقتصادية الكلية وسياسات سوق العمل،  وتأثتَابؽيكلية، 
جعل معدلات البطالة ترتفع بشكل كبتَ في كل من اسبانيا وايرلندا والبرتغال  أخرى إلىمن دولة 

وغتَىا والتي شهدت معدلات  وأبؼانياوسويسرا وفرنسا  بأستًاليامقارنة  الأمريكيةات ابؼتحدة والولاي
ينبثق من  أنالاختلالات ابؽيكلية على معدلات البطالة بيكن  تأثتَ أنبطالة منخفضة نسبيا، غتَ 

تم تداركو  والذي الإبصاليابؼساكن على حجم الناتج المحلي  وأسعارخلال تداعيات انهيار العقارات 
في دول مثل أبؼانيا عندما أحسنت استغلال عامل سياسات سوق العمل، حيث قامت بتشجيع 

  .2أرباب العمل على الاحتفاظ بالعاملتُ بالرغم من ابلفاض ساعات العمل ومستوى الأجور
مليار دولار، في حتُ بلغت  502وقوع ابؼؤسسات ابؼالية في خسائر كبتَة بلغت حوالي  -

، على غرار أخرىمن ذلك في تقديرات  أكثرليون دولار، وقد تصل يتر  5.0لائتمان مقدار خسائر ا
وعلى اثر  تريليون دولار. 5.4تقديرات البنك ابؼركزي البريطاني الذي اقر بان خسائر القروض تناىز 

بنك  إدارةلبنوك البريطانية، من ضمنها قيام بؾلس تصفية العديد من اىذه ابػسائر الفادحة بست 
بتوقيع عقد بيع البنك بالكامل الى بنك سانتاندير  Alliance and Leicesterالينس اند ليسستً 

 & Bradfordنكلي راب تزامنا مع تامتُ بنك برادفور اند إستًليتٍمليار جنيو  5.33الاسباني بقيمة 

Bingley ؛3من طرف ابغكومة البريطانية 
سنة  %52.2ابلفاض الطلب على الاستثمار ب تقهقر معدلات الاستثمار حيث بلغ معدل -
الصناعي العابؼي بنحو  الإنتاجدولة مرتفعة الدخل، وعلى اثر ذلك تراجع حجم  53في  5004

في الدول  %53.3 حث بلغت نسبة الابلفاضمقارنة بالسنة السابقة،  5004سنة  55%
                                                           

المجلة ابعزائرية للتنمية الاقتصادية،  (،2008البنوك الإسلامية: الحل الأمثل لمشاكل الأزمات المالية )الأزمة المالية العالمية  رياء شعباني،زك 1
 .70، ص2105، جوان 12عدد

 .02ايهان كوزي، براكاش لونغاني، ماركو تتَونيس، ابؼرجع السابق، ص 2
ابريل -يرين ابؼصري، فبرايرد، بؾلة التنفيذي، مركز ابؼلمية وأثرها على البورصة المصرية والاقتصاد المصريالأزمة المالية العابؿمد عمران،  3

 .65، ص2119
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باليابان،  %30حتُ بلغت  5005ىذا ابؼستوى سنة  تنسب الابلفاض بذاوز  أنالصناعية. غتَ 
 بكوريا ابعنوبية. %55، وبأبؼانيا %55و

 الأمرما تعلق  إذار سلبا على حركة التجارة العابؼية خاصة الصرف العابؼية بفا اثّ  أسعارتقلبات  -
التُ  أمام الأختَ، حيث ارتفع ىذا الأمريكيوالتُ واليوان مقابل الدولار  الإستًليتٍباليورو وابعنيو 

ض الدولار بنسبة فالياباني واليوان الصيتٍ وبعض عملات الدول ابؼصدرة للبتًول. وبابؼقابل ابل
 .5004سنة  الإستًليتٍابعنيو  أمام %4.2اليورو وبنسبة  أمام 5.5%

فقدان الثقة في النظام الرأبظالي وما ينطوي عليو من آليات تضمن استقرار السوق بشكل  -
ومي، بفا أسفر عن ظهور أصوات تدعوا إلى إعادة النظر في أسس النظام آلي، وبدون تدخل حك

الرأبظالي القائم، فضلا عن ضرورة إعادة ىيكلة ابؼؤسسات ابؼالية العابؼية لتكون أكثر فاعلية في بضاية 
 الاقتصاد العابؼي.

، الإضافيةابؼالية  الأعباءفت الدول الصناعية الكبرى الكثتَ من ابؼالية كلّ  الأزمةىذه  أنكما 
ابػارجية والتقليص من التدخلات العسكرية في  سياستهاتغيتَ  إلىالذي دفع بالعديد منها  الأمر

الدفاعية  الأعباءوفرنسا وبريطانيا في مشاركة الولايات ابؼتحدة في  أبؼانياالعالم، حيث ترددت كل من 
ى. ىذا وقد اضطرت السلطات الأمريكية أفغانستان إذا لم تتسع دائرة ابؼشاركة لتشمل دول أخر في 

ابؼالية التي لم تعد في مقدورىا برملها  للأعباءيوما، وذلك نظرا  52بسحب قواتها من العراق خلال 
 الإستًاتيجيةالتقارير الصادرة عن مركز التقوبيات  أكدت إذوالتي بذاوزت مليارات الدولارات، 

في العراق كلفتها  أمريكا واجهتهاات العسكرية التي العملي أن، الأمريكية ابؼختصة بشؤون الدفاع
 .1مليار دولار 243حوالي 

 الأزمة المالية العالمية على الدول النامية: : تأثيرالثالثالمطلب 
 ،دفعها الدول الناميةتتلال عابؼي سخا لأي الأكبرالضريبة  أن لّ الوقائع الاقتصاديةتؤكّد جُ 

كف الكثتَ من تعا بغدوثها. فمع انفجار أزمة الرىن العقاري، تكن ابؼسبب الرئيس لم نإو 
ومن ىذه الدول النامية،  تنعكس على أنالتداعيات التي بيكن  أىمالاقتصاديتُ على دراسة 

ث ابلفاض في الاستهلاك العائلي من و نتيجة حدالتداعيات تراجع معدلات الاستثمار بهذه الدول 
                                                           

 .079بؿمد سعيد بؿمد الرملاوي، ابؼرجع السابق، ص 1
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في  %2.5ربع سنوي بنسبة  أساسدولة نامية على  52السلع ابؼعمرة، وقد كان الابلفاض في 
5005سنوي سنة  أساسعلى  %52ابؼتوسط، وبنسبة 

وفي ذات السياق، فقد لاحظ التقرير  .1
من سنة  الأولعمليات الاندماج والشراء تراجعت في النصف  أن 5004العابؼي للاستثمار لسنة 

عن مستواىا ابؼسجل في النصف الثاني  %55قيمة ىذه الصفقات اقل بدا نسبتو  كانت  إذ؛ 5004
5003من سنة 

الدول النامية، فانو ينبغي  إلىابؼالية  الأزمة آثارالتي عملت على نقل  الآليةولفهم  .2
 :3والتي تتلخص في أربع قنوات رئيسية التأثتَبرديد ما يعرف بقنوات 

أي ركود عابؼي سينعكس سلبا على حجم الصادرات للدول النامية، لاسيما  إن :الأولى القناة
وتعثر  والنفط، وىو ما يعتٍ نقص ابؼوارد ابؼالية وظهور العجز في ابؼوازنة العامة الأوليةابؼتعلقة بابؼواد 

وقع يُ س أنواعهابشتى  الأوليةفتًاجع الطلب العابؼي للمواد  الفقر. مستوىابؼشاريع التنموية وتنامي 
ابػارجية وانتهاج برامج تقشفية حاد يكون  الاستدانة إلىحقيقية ربدا تنتهي  أزمةالدول النامية في 

  .ضحيتها الطبقة ابؼتوسطة وابؼنخفضة الدخل
 2010-1991 الأوليةالمواد  أسعار: (1-5) الشكل رقم

 
Source : Patrick Artus & autres, Les effets d’un prix du pétrole élevé et volatil, Direction de 

l’information légale et administrative, conseil d’analyse économique, Paris, 2010, P44. 

التي تعتمد في صادراتها  ابؼالية العابؼية عبئا ثقيلا على الدول النامية الأزمةفقد شكلت وبالفعل 
ابلفاض  أدىفقد وعلى سبيل ابؼثال، . والأبؼاسوخاصة النفط والنحاس وابػشب  ،الأوليةابؼواد  على

 الأمر ،Zambieابؼوارد ابؼالية لصادرات زمبابوي تراجع كبتَ في  إلى في السوق العابؼية النحاس أسعار
                                                           

 .292بضدي عبد العظيم، ابؼرجع السابق، ص 1
ربيع  ، مركز دراسات الوحدة العربية،96، بؾلة بحوث اقتصادية عربية، العدد العالميةالأزمة الاقتصادية الأمريكية وتداعياتها عبد المجيد قدي،  2

 .21، ص2119
-090، ص ص 2101، ىبة النيل العربية للنشر والتوزيع، القاىرة، الأزمة الاقتصادية العالميةصلاح الدين فهمي بؿمود، زينب صالح الاشوح،  3

091 
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مليون  020.2حيث بلغت حوالي  %30ابلفاض احتياطات الصرف، وذلك بنسبة الذي يعتٍ 
 الأولمليون دولار في النصف  205، بعدما كانت في حدود 5004دولار في النصف الثاني من سنة 

 .1من نفس السنة
نلاحظ  فإننالصادرات بعض الدول النامية،  جوىريكمكون والذي يعتبر  النفط أما بخصوص 

دولار  500من النفط  أسعارفقد ابلفضت  .5005-5004الانهيار الشديد لسعره خلال الفتًة 
، الأزمة أعقبتفي الفتًة التي  دولار للبرميل 20اقل من  إلى، ثم دولار للبرميل 33حوالي  إلىللبرميل 

بحوالي  الإنتاجتقليص  إلى Opecومع ىذا الابلفاض الشديد سعت منظمة الدول ابؼصدرة للنفط 
 الاستثنائيخلال ابؼؤبسر  5004انطلاقا من نوفمبر سنة  ،أشهريوميا، وبؼدة ثلاثة  مليون برميل 5.2

، حيث تم توزيع حصص التخفيض ابػاص بكل 5004 أكتوبر 50بتاريخ  Vienna ابؼنعقد بفيينا
 أدناهعلى النحو ابؼبتُ في ابعدول  عضو

 2009جانفي -2008النفط لدول الاوبيك نوفمبر  لإنتاج: التخفيض اليومي (1-5) الجدول رقم
 برميل( ألف) الإنتاجالتخفيض في  الدولة
 555 فنزويلا

 530 العربية ابؼتحدة الإمارات

 022 ابؼملكة العربية السعودية

 03 قطر

 553 نيجتَيا

 45 ابعمهورية العربية الليبية

 535 الكويت

 555 إيرانبصهورية 

 53 الإكوادور

 55 ابقولا

 35 ابعمهورية ابعزائرية

 50ص، 5005، الإسكندرية، الدار ابعامعية، النظام المالي العالمي وإصلاحالمالية  الأزمةعبد العزيز النجار،  إبراىيم المصدر:

                                                           
1
 Banque Africaine de Développement (2009), L’effet de la Crise Financière Mondiale sur l’Afrique, 

Working Papers Series, N° 96, Banque Africaine de Développement, Tunis, Mars 2009, P7. 
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 40و 30جعلها تتًاوح بتُ و النفط  أسعاربؿاولة رفع وكان ابؽدف من ىذا التخفيض ىو 
 آخرعقد لقاء استثنائي  إلى الأعضاء ل، بفا دفع بالدو برقيقو ، وىو ما لم يتمالأقلدولار على 

مليون برميل  5.5 بدقدارمن النفط  إنتاجها، حيث قررت بزفيض 5005جانفي سنة  بابعزائر في
 .1يوميا ابتداء من ذات الشهر

ابغمائية للسياسة التجارية من اجل  الأساليباعتماد  إلى بعأتالدول النامية  بعض أنكما 
ادرة عن ىيئات دولية التقارير الصوحسب بعض  تدىور التجارة العابؼية. آثارمن  اقتصاداتهابضاية 

من  الأختَونهاية الربع  5004ابؼتخذة بتُ نهاية سنة  الإجراءاتمن  5503ما يناىز  فقد تم إحصاء
متأثرة بفرض القيود،  %4و %2بفا أدى إلى ابلفاض تدفقات التجارة بدا يتًاوح بتُ  ،5055سنة 

والتدابتَ  تمثلة في فرض التعريفات ابعمركية،تنوعت ما بتُ التدابتَ ابعمركية ابؼ مع العلم أن ىذه القيود
 أو حظر الصادرات والواردات، وسياسات ابؼشتًيات العامة التمييزية، أوالدعم، مثل  غتَ ابعمركية 

 توى المحلي فيشروط المح وكذا إضافةفرض قيود على تراخيص الاستتَاد ناىيك عن  تفتيش ابؼنتجات،
الضرائب  زيادةكما ابغال في البرازيل، وذلك بان قامت ابغكومة البرازيلية ب  ،بنود الغذاء والسيارات

، ولا يكون مصدرىا السوق ابؼشتًك لبلدان %22 عن على السيارات التي يقل المحتوى المحلي فيها
، ليس ىذا فحسب، بل قامت ابغكومة البرازيلية  *"متَكوسور" MERCOSUR ابؼخروط ابعنوبي

قيمة صادرات السيارات ابؼكسيكية حصة على  ضالتفاوض من ابؼكسيك بخصوص فر  بإعادةكذلك 
 .2إلى البرازيل

مكافحة الفقر بسبب بزصيص مبالغ  إطارتضاؤل ابؼساعدات ابؼقدمة للدول النامية في  القناة الثانية:
ومن شان ابلفاض ابؼساعدات ابؼقدمة للدول  .ابؼالية الأزمةوابػروج من  الإنقاذضخمة بػطط  ةمالي

النامية أن يُضعف من قدراتها على التصدي للمخاطر، لاسيما وأنها في أمسّ ابغاجة بؽذه ابؼساعدات 

                                                           
 .95ابراىيم عبد العزيز النجار، ابؼرجع السابق، ص 1
، وتعرف بابؼتَكوسور وىو اسم لتكتل The Southern Cone Common Market (MERCOSUR)السوق ابؼشتًكة للمخروط ابعنوبي  *

، 0995وأصبح ابرادا بصركيا في عام  0990اقتصادي في أمريكا اللاتينية يتألف من الأرجنتتُ والبرازيل والبارغواي والاورغواي، حيث تأسس في عام 
دار ابؼستَة للنشر والتوزيع،  الطبعة الثالثة،، نظريات وسياسات، الاقتصاد الدوليشرار،  . علي عبد الفتاح أبو0996وانضم إليو بوليفيا والتشيلي سنة 

 .909، ص2101عمان، 
، صندوق النقد الدولي، يونيو 2، الرقم99، بؾلة التمويل والتنمية، العدد السياسة التجارية: هل تسير على ما يرام حتى الآن؟برنارد ىوكمان،  2

 09-007، ص2102
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من اجل الإنفاق الاجتماعي والاقتصادي بعدما اتسعت فجوة العجز في ابؼيزانية العامة وتراجعت 
 الأجنبية بفعل الأزمة ابؼالية.الاحتياطات 

تقلص حجم  إذفي الدول النامية،  الأجنبيةوتتعلق بدستقبل الاستثمارات  القناة الثالثة: 
تشكل ىاجس  أصبحتىذه الاستثمارات وما يصاحبها من منح للقروض بسبب ابؼخاوف التي 

على دعائم اقتصادية معظم الدول النامية لا تتوفر  أنلدى ابؼؤسسات والشركات الكبرى من حيث 
 .الأزمات أمامقادرة على الصمود 

 2008-2007ق الاستثمارات الأجنبية المباشر : تدف(2-5)رقم  الجدول

 
 الداخل )مليار يورو( إلىالمباشرة  الأجنبيةتدفقات الاستثمارات 

 (%معدل النمو ) 2008 2007
 55- 5005.5 5433.3 العالم

 35.3- 400.5 5503.2 الدول ابؼتطورة

 3.2 253.3 055.3 الدول النامية

 52.4 25.5 23 إفريقيا

 2.2- 50.5 55.2 مصر

 3- 5.0 5.2 ابؼغرب

 555.5 55 2.3 ابعنوبية إفريقيا

 55.3 505.3 552.3 اللاتينية أمريكا

 Océanie 350.2 353.2 -5.5و  آسيا

 3.3 522.5 503.4 آسياجنوب شرق 

 2.5 55.3 42.5 أوروباجنوب شرق 

Source : Banque Africaine de Développement (2009), L’effet de la Crise Financière Mondiale sur 

l’Afrique, Working Papers Series, N° 96, Banque Africaine de Développement, Tunis, Mars 2009, 

P10. 

 أبكاءابؼباشرة في كامل  الأجنبيةيعكس صورة واضحة لوضعية الاستثمارات  أعلاهابعدول 
 ،%55ة بتقهقرا بنس الأجنبيةفعلى ابؼستوى العابؼي، فقد سجلت تدفقات الاستثمارات ، العالم

من  أكثر إلىالعابؼية. وقد وصلت نسبة التًاجع  الأزمةوذلك بسبب الركود الاقتصادي الناتج عن 
بخصوص  أماابؼالية.  بالأزمة الأول وابؼتأثر الأولوذلك لكونها ابؼسبب في الدول ابؼتقدمة  35%

سنة  253.3بها حوالي  الأجنبية ابؼباشرةللاستثمارات  الإبصاليةالدول النامية فقد بلغت القيمة 
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غتَ  .%3.2وذلك بنسبة بمو قاربت  ،5003مليار يورو سنة  055.3 مليار يورو مقارنة ب 5004
ومن ما قورنت بفرص الاستثمار الكبتَة ابؼتوفرة بهذه الدول.  إذاضعيفة  تبقى جدّ  ىذه الزيادة أن

 الأجنبية، فان ابؼلاحظ في ابعدول كذلك ىو الاختلاف الشديد في تدفق الاستثمارات آخرجانب 
خلال الفتًة ذاتها التي ابعنوبية  إفريقيافي  الأجنبيةللدول النامية، حيث تضاعف حجم الاستثمارات 

  على التوالي. %2.2-و 3-ن ابؼغرب ومصر بنسب تراجعت فيها حصص كل م
 أنهانتيجة حتمية للقنوات السابقة، وذلك  إلاىذه القناة ما ىي  أننعتبر  أنوبيكن  القناة الرابعة:

لنامية. وابعدول ابؼوالي يوضح تراجع معدلات النمو بالدول ا الاقتصادي تتعلق بتدني معدلات النمو
 ابؼالية. الأزمةنامية والناشئة من جراء الاقتصادي في الدول ال

 2009-2008: معدلات النمو الاقتصادي في الدول النامية والناشئة (3-5) رقم الجدول
 2009 2008 السنوات المنطقة

 2.3 4.4 والمحيط ابؽادي آسياشرق 

 3.2 2 واسيا الوسطى أوروبا

 5.5 0.2 اللاتينية البحر الكاريبي أمريكا

 3.2 2.3 إفريقياوشمال  الأوسطالشرق 

 2.0 2.3 آسيا

 0.2 2.0 جنوب الصحراء إفريقيا

 للإصداراتابؼركز القومي  الطبعة الاولى، ،صندوق النقد الدولي والمنظمات الدولية على اقتصاد الدول تأثيريوسف حسن يوسف،  المصدر:
  .553ص، 5055القانونية، القاىرة، 

ويلاحظ في ابعدول ابلفاض بؿسوس بؼعدلات النمو الاقتصادي خاصة في ابؼناطق ذات  
 أن. ولاشك إفريقياودول ابػليج وشمال  وأوروبااللاتينية  كأمريكاالصلة ابؼباشرة بالاقتصاديات ابؼتقدمة  

الاقتصادي بدختلف القطاعات ابؼالية والصناعية  الأداءتعثر  الأولى إلىىذا الابلفاض راجع بالدرجة 
في بداية  %0الصناعي التًكي ابلفض ب الإنتاجومثال على ذلك، فان والزراعية وحتى ابػدمية. 

من  %20 أن، وذلك 5005في سنة  %5اقل من  إلىتراجع النمو الاقتصادي  إلى أدىبفا  الأزمة،
  .1الأوروبيالابراد  إلىابؼنتجات التًكية تصدر 

                                                           
1 Estelle Brack, l’impact de la crise sur les pays émergents, Revue Banque Stratégie, N°265, décembre 2008, 

P9. 
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على الدول النامية،  الأثرابؼالية كانت ولازالت شديد  الأزمة تداعياتوكما اشرنا سابقا فان 
 :1أبرزىاوالتي من  والأسبابالكثتَ من ابػصائص  إلىوىذا راجع 

بؾرد الاكتفاء  إلىالاقتصاد، بفا يدفعهم  أوضاعقلة وضعف ابؼعلومات ابؼتوفرة للمستثمرين عن  -
 بالأحوال؛منهم دراية ومعرفة  أكثر أنهمبتقليد سلوك من يعتقدون 

يؤدي تغتَ صغتَ  أنبيكن  إذالدولية، الرأبظالية فيها مقارنة بحجم التدفقات  الأسواقضيق وصغر  -
 الأصول؛ أسعارتغتَ كبتَ في  إلىبابؼعايتَ الدولية  الرأبظاليةنسبيا في التدفقات 

نامية بتشجيع الإقراض غتَ الرشيد. وىذا ما بهعل حكومية ضمنية في الدول الوجود ضمانات  -
 البنوك فيها لا تراعي الأوضاع الفعلية للمقتًضتُ.

 : تأثير الأزمة المالية العالمية على الدول العربيةالرابعالمطلب 
ة التي تعرضت بؽا ابؼالية العابؼية بنفس ابغدّ  الأزمةالعربية لتداعيات  الاقتصادياتلم تتعرض 

 تنحصرو اقتصاديات دول العالم. فغالبية الدول العربية غتَ مندبؾة في الاقتصاد العابؼي بشكل كبتَ، 
واستتَاد بصيع  الأخرى، الأوليةمسابنتها في التجارة العابؼية على تصدير النفط والغاز وبعض ابؼواد 

فروع لبنوك غربية  إقامةبؿدود يقتصر على  عابؼي تتسم باندماج ماليا كمحاجياتها الاستهلاكية،  
أن العابؼية، والاىم من كل ذلك ىو  الأسواق ابؼاليةمستوى  إلىلا ترقي مالية  أسواقوالاستثمار في 

، بفا يضمن قيودا وضوابط النظام البنكي وابؼالي بىضع لرقابة حكومية واسعة بدا فيها القطاع ابػاص
 . الأجنبيةت رؤوس الأموال والعملات لتحركا

ابؼالية  الأزمة تأثتَاتلم تكن ضرعا واقيا للاقتصاد العربي من الوقوع برت  الأمورلكن ىذه 
. ومن وان كانت بنسب متفاوتة بزتلف باختلاف درجة انفتاح كل دولة عربية على العالم ،العابؼية

لدول العربية ىي الطبيعة الريعية لتلك إلى ابؼالية ا الأزمة أثارالعوامل التي ساعدت على انتقال  أىم
، حيث تم الابتعاد عن التخطيط 5530شهد الاقتصاد العربي برولات كبتَة بعد سنة  إذ، الدول

بشكل  بدل بالتًكيز على قطاع ابػدمات بشكل عام وابػدمات الوساطية، واستُ الإنتاجوالتًكيز على 
 الاقتصادياتمة مضافة على قي بأي تأتيخاص في القطاع ابؼالي. وىذه قطاعات ريعية بامتياز لا 

الوطنية، حتى وان شهدت عددا من الدول العربية بموا في الناتج الداخلي إلا أن ذلك النمو كان 
                                                           

 .22عبد المجيد قدي، ابؼرجع السابق، ص 1
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قتصاد العربي بالتقلبات مرتبطا إلى حدّ كبتَ بالدورات الاقتصادية العابؼية، ومن ىذه الزاوية يتأثر الا
 .1التي برصل في العالم
 *ثلاث بؾموعات إلىوحجمو تّم تقسيم الوطن العربي  التأثتَعلى طبيعة ىذا  أكثروللوقوف 

 على الاقتصاد العابؼي. وانفتاحهامتباينة بزتلف فيما بينها من حيث درجة اندماجها 
 دول العربية ذات الاندماج الاقتصادي والمالي المرتفع: . ال1

ابؼالية العابؼية. وتتمثل في دول  الأزمةمن غتَىا من تداعيات  أكثروىي الدول التي عانت 
 والإماراتالذي يضم كل من قطر، ابؼملكة السعودية، البحرين، الكويت،  *بؾلس التعاون ابػليجي

 الأكبرابعزء  أن كماتي النفط والغاز،  العابؼية من ماد للأسواقىاما العربية ابؼتحدة. وىي تشكل موردا 
اقتصاديا وسياسيا  الأمريكيةمن تعاملاتها تتم بالدولار، فضلا عن علاقتها الوثيقة بالولايات ابؼتحدة 

النفط بفا انعكس سلبا  أسعارعلى الدول ابػليجية ابلفاض  الأزمةوعسكريا. وقد كان من تداعيات 
 أمامتراجع قيمة الدولار  إلىابؼالية العابؼية  الأزمة أدتعلى موازين ىذه الدول. وفي ذات الوقت 

من الابراد في ارتفاع تكلفة الواردات لدول ابػليجية الذي سيسهم  الأمر، الإستًليتٍاليورو وابعنيو 
ج سياسة لعملات ابػليجية، خاصة التي تنته، فضلا عن ابلفاض قيمة اوابؼملكة ابؼتحدة الأوروبي

 .سعر الصرف الثابت مع الدولار كالسعودية مثلا
ابؼالية للدول  الإيراداتفي منحتٌ ىامة  نقطة برول 5003ابؼالية لسنة  الأزمةفقد كانت 

-5003ية خلال الفتًة فقت بؽذه الدول بفضل الطفرة النفطدفبعد الفوائض ابؼالية التي ت .ابػليجية

 الأسواقمن  الأجنبية الأموالابؼوارد ابؼالية بالتزامن مع خروج تلك تقليص  إلى الأزمة أدت ،5002
 إعادة إلى، في الوقت الذي كانت في العديد من القروض ابؼستحقة بؼؤسسات عابؼية بحاجة ابػليجية

                                                           
 .28، مركز دراسات الوحدة العربية، بتَوت، )بدون سنة نشر(، ص11، أوراق عربية الأزمة المالية العالميةزياد حافظ،  1
 2101لنقد العربي في التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد ات الثلاث كان استنادا للتقسيم الذي اقره صندوق ابرديد المجموع *
بعضوية كل من قطر والسعودية وعمان والكويت والإمارات العربية ابؼتحدة والبحرين لتعزيز التكامل  0980تأسس بؾلس التعاون ابػليجي سنة  *

تريليون دولار  0.0مليون نسمة ) بدا فيهم الوافدين( بناتج بؿلي إبصالي بلغ  18لس بنحو وابؼالي فيما بينها. ويقدر بؾموع السكان في المجالاقتصادي 
من الإيرادات ابؼالية. كما بيثل إنتاجها من النفط حوالي  %81من الناتج المحلي الإبصالي للمنطقة، و %59. ويشكل النفط مقدار 2118سنة 
، من إنتاج دول منظمة الاوبيك. وتربط كل دول المجلس عملاتها بالدور الأمريكي باستثناء الكويت التي ترتبط عملتها بسلة عملات )الدولار 51%

 611بتُ  2118التُ واليورو(. وبيلك بؾلس التعاون ابػليجي عددا من اكبر وأقدم صناديق الثروة السيادية تدار فيها أصول تراوحت قيمتها في نهاية 
، التعلم من دروس الماضيمليار دولار بؾنبة باعتبارىا احتياطات ربظية. مي بطيس وعبد ابغق الصنهاجي،  511منها  ،مليار دولار وتريليون دولار

 .51، ص2101، صندوق النقد الدولي، مارس 0، العدد97بؾلة التمويل والتنمية، المجلد 



 تداعيات أزمة الرهون العقارية والديون السيادية على إقامة شراكة عالمية من اجل التنمية .الفصل الخامس

- 504 - 

 

دولة الديون القائمة ج إعادةتعرض عدد من شركات القطاع العام وابػاص بؼخاطر  الى أدىبسويل بفا 
في ذمتها وزيادة تكلفة التمويل وتراجع الاستمارات في بسويل مشاريع التطوير العقاري وشراء 

بذميد بعض ابؼشاريع والتي  أو تأجيلالعقارات، وبالتالي لم بذد حكومات دول المجلس مهربا من 
ابؼشاريع ابؼقررة في  إبصالي تكلفة أن، علما 5005مليار دولار في نهاية  232قدرت قيمتها بحوالي 

 .1تريليون دولار 5.2تقدر بحوالي  5004سنة 
ابؼالية لدول المجلس بعدما  الأسواقموجة من الذعر واىتزاز الثقة في  الأزمةكما خلفت 

العقارية، والمحافظ الاستثمارية للبنوك، وذلك لارتباطها القوي بالبنوك  الأصولتراجعت قيمة 
. وتقدر ابػسائر في القيمة الأزمةتكبدت خسائر كبتَة بفعل  الأختَةىذه  أن، وابؼعروف الأمريكية
–مليار دولار خلال الفتًة سبتمبر  000ما يعادل  أو %05ابػليجية بنحو  للأسواقالسوقية 
بعيد  حدّ  إلى الأزمة آثاردول بؾلس التعاون ابػليجي استطاع امتصاص  أن، غتَ 5004ديسمبر 
المجلس  دول ن العديد من البنوك فيجانب بسكّ  إلى، الأزمةابؼالية التي تراكمت قبيل  الأرصدةبفضل 

 الأصولالقروض ابؼتعثرة لم تكن تشكل خطرا على  أنمن ضمان وضعية مالية ملائمة، وىو ما يعتٍ 
 ابؼالية للبنوك ابػليجية.

 الخليجي : مؤشرات الأداء المصرفي لدول مجلس التعاون(4-5) الجدول رقم

 
المال  رأسمعدل كفاية 

(%) 

نسبة القروض غير 
 إجمالي إلىالمنتظمة 

 (%القروض )

 إلىنسبة المخصصات 
القروض غير  إجمالي

 (%المنتظمة )

معدل العائد على 
 (%) الأصول

معدل العائد على 
حقوق المساهمين 

(%) 
 2007 2009 2007 2009 2007 2009 2007 2009 2007 2009 

 55.5 55.0 5.2 5.0 35.0 500.0 0.2 5.5 50.3 50.0 الإمارات
 50.2 54.0 5.5 5.5 20.3 30.0 3.5 5.3 55.2 55.0 البحرين
 52.4 54.2 5.0 5.4 45.4 505.5 3.3 5.5 52.2 50.2 السعودية

 50.5 50.3 5.5 5.5 553.4 555.4 5.4 3.5 52.2 52.4 عمان
 55.3 30.0 5.2 3.2 40.2 50.3 5.3 5.2 52.5 53.2 قطر

 2.5 55.0 0.4 3.2 34.2 04.5 5.3 3.5 53.5 55.0 الكويت
سلسلة دراسات اقتصادية، صندوق النقد العربي،  الدول العربية، اقتصادياتعلى  تأثيراتهاالمالية وقنوات  الأزمةبصال الدين زروق،  ابؼصدر:
 .00، ص2100العربية ابؼتحدة،  الإمارات

                                                           
، سلسلة دراسات اقتصادية، صندوق النقد العربي، الإمارات وقنوات تأثيراتها على اقتصاديات الدول العربيةالأزمة المالية بصال الدين زروق،  1

 .8، ص2100العربية ابؼتحدة، 
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عانت من شح في السيولة، تزامنا مع  أنها إلا الأزمةخلال  أرباحاالبنوك حققت  أنومع 
على سبيل ابؼثال لا ابغصر ارتفعت  إذ، 5004ارتفاع معدلات الفائدة في النصف الثاني من سنة 

، كما ارتفع أشهرخلال ثلاثة  %5.3بدقدار  الإماراتمعدلات الفائدة على الودائع ابؼتداولة في دولة 
ئد على سندات الشركات الصادرة في دول بؾلس التعاون ابػليجي ومعدل الفائدة االفارق بتُ الع

5004في نهاية سنة  %2 إلى، 5003في نهاية  %5.02ولية من دعلى الودائع الدولارية ال
وبيكن . 1

تشهد معدلات  أنمن ابؼفتًض  أنما حدث في دول المجلس ىو عكس التوقعات، وذلك  أنالقول 
 أزمةبسبب  الأمريكية تلك الفتًة بساشيا مع ابلفاضا معدلات الفائدة في السوق الفائدة ابلفاضا في

 الدولار.
سنلاحظ بوضوح تداعيات  فإننافي السوق ابؼالية ابػليجية،  الأسهمعند ابغديث عن  أما

وىو ، الأزمةابلفاضا شديدا بسبب  الأختَةعرفت ىذه  إذ، الأسهم أسعارابؼالية العابؼية على  الأزمة
 .الرىون العقارية أزمة تأثتَالتي انهارت بشدة برت  الأمريكية الأسهمما ينطبق على سوق 

 (31/12/2008-2/1/2007) الأسهم أسعار: التغيرات في (6-5) رقم جدولال

المشاهدة  السوق
 الأولى

المشاهدة 
 الأخيرة

 أعلى إلىالتغير  قيمة )الشهر/السنة( أعلى
 (%قيمة )

 أعلىالتغير من 
 (%قيمة )

 23.34- 35.45 (2/5004) 535.45 35.32 500 ابوظبي
 33.40- 30.35 (2/5004) 530.35 45.00 500 البحرين

 02.02- 33.33 (2/5004) 533.33 55.53 500 قطر
 33.55- 25.25 (5/5004) 525.25 35.22 500 دبي

 20.54- 22.34 (2/5004) 522.24 33.40 500 الكويت
 22.02- 552.25 (2/5004) 552.52 52.35 500 عمان

 25.25- 05.52 (5/5004) 505.52 20.52 500 السعودية
 34.00- 53.20 (50/5003) 553.20 30.20 500 الولايات المتحدة

ابؼؤبسر الدولي حول "القطاع ابػاص في  إلى، ورقة مقدمة المالية العالمية على الدول العربية قناة أسواق رأس المال الأزمةاثر عماد موسى، ابؼصدر: 
 .4، بتَوت، ص5005مارس  52-53 أيامالتنمية: تقييم واستشراف"، 

                                                           
التنمية:  ، ورقة مقدمة إلى ابؼؤبسر الدولي حول "القطاع ابػاص فياثر الأزمة المالية العالمية على الدول العربية قناة أسواق رأس المالعماد موسى،  1

 7، بتَوت، ص2119مارس  25-21تقييم واستشراف"، أيام 
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ابػسائر مقارنة بالاقتصاد  بأقلابؼالية  الأزمةلقد استطاعت دول بؾلس التعاون ابػليجي بذاوز 
السيولة  إلىبل  ،قوة في الاقتصاد إلىواقتصاديات الدول ابؼتقدمة، والفضل ىنا ليس راجعا  الأمريكي

ابؼالية ابػليجية كان  الأرصدةىذه  أنمن ذلك ىو  والأكثرالضخمة التي تتمتع بها تلك الدول، 
لا  ابػليجية . فالدولالأزمةمن  وإخراجو الأمريكيالاقتصاد  لإسعاف الأساسيةالركائز  إحدى

 الإعلاميةوذلك وفقا بؼا نشرتو الوكالات ، ريكيةالأمفي الولايات ابؼتحدة  إلا أموابؽاتستطيع استثمار 
ىنري بلسن رؤساء الصناديق  الأمريكيعندما استدعى وزيرة ابؼالية  الأزمةفي ذروة  5004في صيف 

ودعم ابؼؤسسات، كما  الأمريكية الأسواقفي  أموابؽاالسيادية لدول المجلس، وطلب منهم توظيف 
من دون ابؼوافقة ابؼسبقة  الأمريكيةخارج الولايات ابؼتحدة على أي استثمار  الإقدامحثهم على عدم 

 .1لصندوق النقد الدولي والبنك الدولي
 الدول العربية ذات الاندماج الاقتصادي والمالي المتوسط:. 2

ز تونس، ابؼغرب وموريتانيا. والذي بييّ  سوريا، ، مصر، لبنان، العراق،الأردنل من وتتمثل في ك
ابؼالية العابؼية،  الأسواقابؼصرفية غتَ متفتحة بشكل مباشر على  مؤسساتها أناقتصاديات ىذه الدول 

 بالأزمةكثتَا   تتأثرالمحلية، وبالتالي لم  الأموال علىتقتصر في تعاملاتها  ابؼؤسسات ابؼصرفية بها وان
 الأخرىلية على القطاعات الاقتصادية للازمة ابؼا الأكبر الأثرفي ىذا ابعانب. بل كان العابؼية ابؼالية 

الدول الصناعية م مع جل التعاملات التجارية بؽذه الدول تت أنابػدماتية، وذلك  أوسواء ابؼنتجة 
 رأسهااعتمادىا الكبتَ على الدول ابؼتقدمة في تنشيط القطاعات ابػدماتية وعلى  إلى إضافةالكبرى، 
ركود اقتصادي في الدول ابؼتقدمة سينعكس سلبا على النشاط الاقتصادي في  أي. ولذا فان السياحة

القطاع ابؼصرفي  أداء أن لنا سيتبتُّ  ،نظرة سريعة على بيانات ابعدول ابؼوالي وبإلقاء ىذه الدول العربية.
 .ابؼالية العابؼية الأزمةبشكل عام كان مقبول غداة 

 

 
 
 

                                                           
 .11زياد حافظ، ابؼرجع السابق، ص 1
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 وسلامة القطاع المصرفيمؤشرات أداء : (7-5) الجدول رقم

 
معدل كفاية رأس 

 (%المال )

نسبة القروض غير 
المنتظمة إلى إجمالي 

 (%القروض )

نسبة المخصصات 
إلى إجمالي القروض 

 (%غير المنتظمة )

معدل العائد على 
 (%الأصول )

معدل العائد على حقوق 
 (%المساهمين )

 2007 2009 2007 2009 2007 2009 2007 2009 2007 2009 
 55.2 50.0 5.0 5.2 23.3 23.4 0.5 0.5 54.3 50.4 الأردن
 53.3 50.2 5.5 0.4 24.5 23.0 53.3 53.3 55.5 5.4 تونس
 50.0 53.5 5.5 5.0 53.5 53.3 2.5 2.3 55.0 52.0 سورية
 50.0 55.5 5.02 5.05 20.0 22.2 2.0 50.5 55.0 55.2 لبنان
 50.2 53.3 0.4 0.4 50.2 55.5 50.3 50.4 50.4 50.3 مصر

 53.0 52.3 5.3 5.5 33.2 32.3 2.2 2.0 55.3 50.2 المغرب
 52.0 50.5 0.0 5.3 42.0 25.2 53.0 32.5 50.0 50.0 موريتانيا

 .552ص، 5050ابؼصدر: صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد، 

ابؼالية العابؼية  الأزمةالتي سابنت في بضاية القطاع ابؼصرفي من تداعيات  الأخرىومن العوامل 
ية التدفقات جل ابؼعاملات ابػارجية للبنوك المحلية بزضع للقيود على حرّ  أنفي دول المجموعة ىو 

 الأجنبية أصوبؽامن انكشاف  في وضع سقوف للاستثمار في ابػارج وذلك للحدّ  متمثلةٍ  الرأبظالية
عابؼية ابؼالية ال الأسواقعن تقلبات  مأمنكانت في   ةابؼالي الأسواقعلى ابؼخاطر الاستثمارية، بل وحتى 

مع تواجد بؿدود  ،من دول المجموعة أفرادىم  الأسواقلان الغالبية العظمى من ابؼستثمرين في تلك 
ما بيكن الإشارة إلى أن ك .1ذات السيولة ابؼرتفعة الأسواقابؼضبوط في عدد من  الأجنبيللاستثمار 

سلامة القطاع ابؼصرفي في بعض الدول العربية، كلبنان، كان بفضل الإجراءات القانونية التي فرضها 
 .2البنك ابؼركزي على البنوك الأخرى، حيث منع ابؼضاربة في الأسواق ابؼالية المحلية والأجنبية

مستويات ىذا  أن إلامويل المحلي، الاقتًاض ابؼصرفي في دول المجموعة يرتكز على الت أنومع 
في السيولة وتراجع  ابؼالية العابؼية وما صاحبها من شحّ  الأزمةابؼنحى من الاقتًاض ازدادت مع حدوث 
حجم القروض ابؼصرفية ابؼقدمة للقطاع ابػاص تراجعت  أنفي التمويل ابػارجي لبعض ابؼشاريع. غتَ 

منها، تنامي  أسبابعدة  تأثتَبرت ومصر،  الأردنخاصة في  ،5005-5004ة خلال الفتًة بشدّ 
ابؼصرفية وتقليص نسبة القروض غتَ  الأصولىيكلة بعض  وإعادةالضغوطات على السيولة النقدية، 

                                                           
 .201، ص2101صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد،  1
 .11زياد حافظ، ابؼرجع السابق، ص 2
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الوقائية ابؼنتهجة من طرف البنوك برسب من حدوث حالات جديدة  الإجراءات، فضلا عن ابؼنتظمة
 .1من التعثر ابؼالي

دول المجموعة من عدة اختلالات ىيكلية بسبب تصادي فقد عانت بخصوص النشاط الاق أما
ي وارتفاع أسعار الفائدة الدولية وتراجع إيرادات السياحة، كما أن ارتفاع تدىور شروط التبادل التجار 

ضاعف من الضغوط على ابؼوازنات العامة بفا أدى  ،5050-5004أسعار السلع الغذائية في الفتًة 
في النهاية إلى ارتفاع تكلفة برامج الضمان الاجتماعي، وارتفاع مستوى الدين العام المحلي وكذا تنامي 

 .2مستويات البطالة
 . الدول العربية ذات الاندماج الاقتصادي والمالي المنخفض: 3

سواق العابؼية سواء التجارية آو ابؼالية، وىي وتشمل الدول غتَ ابؼندبؾة بشكل قوي في الأ
تتمثل في كل من ابعزائر، السودان، ليبيا واليمن، وقد كان تأثرىا بالأزمة ابؼالية في إطار ضيق من 
حيث كونها تعتمد في بؾملها على تصدير النفط، وبالتالي ابلفاض أسعار النفط بسبب الأزمة أدى 

ة لتمويل ابؼشاريع العمومية والنفقات ابغكومية بشكل عام. كما أن إلى إضعاف ابؼواد ابؼالية اللازم
الأزمة أثرّت بشكل غتَ مباشرة على حجم الصادرات النفطية بؽذه الدول، واخصّ بالذكر كل من 

، ذلك أن الدول الأعضاء أقرّت بزفيض الإنتاج OPECابعزائر وليبيا ابؼنضويتتُ برت قبة الاوبيك 
، من اجل بؾابهة ابلفاض أسعار النفط في السوق العابؼية 5005وبداية  5004اية بؼرتتُ متتاليتتُ، نه

 مثلما أوضحنا ذلك من قبل.
أدى إلى تراجع معدل التبادل  5004وبذدر الإشارة إلى أن انهيار أسعار النفط في سنة 

مليار دولار سنة  40بفا أدى إلى انهيار قيمة الصادرات من  ،%35التجاري في ابعزائر بأكثر من 
، كما أن الاقتصاد ابعزائري 5050مليار دولار سنة  22و 5005مليار دولار سنة  23إلى  5003

خلال الأزمة،   %5.52والذي ابلفض إلى  ،%3.4لم يسجل بموا قبيل الأزمة ابؼالية العابؼية يتجاوز 
مليار دولار،  20إلى  كما ارتفعت الواردات من السلع وابػدمات بشكل ملموس خلال الأزمة لتصل

                                                           
 .209-201، ص ص2101صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد،  1
، ص 2102ملامح وسياسات الاستقرار، صندوق النقد العربي، يناير  أداء الاقتصاديات العربية خلال العقدين الماضيين:ىبة عبد ابؼنعم،  2

 .07-06ص
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وذلك بالرغم من الإجراءات التقشفية التي طبقتها ابغكومة من اجل ابغدّ من استتَاد السلع 
 .1الاستهلاكية على غرار السيارات والأجهزة الكهرومنزلية

والواضح أن اقتصاديات ىذه الدول تعتبر من الاقتصاديات النامية، وىو ما يعتٍ أنها تعرضت 
الأزمة التي واجهتها الدول النامية، وان كان بنسب متفاوتة. ويرى البعض أن السبب لنفس تداعيات 

 :2في بزفيف تداعيات الأزمة ابؼالية على دول ىذه المجموعة يكمن في النقاط التالية
 . عدم وجود سوق مالي بابؼعتٌ الفعلي في تلك الدول؛0
 ية بالشكل الذي يؤثر عليها؛. عدم وجود ارتباطات مصرفية للبنوك مع البنوك العابؼ2
. انغلاق اقتصاديات تلك الدول بشكل نسبي على الاقتصاد العابؼي، ذلك أن الإنتاج لا يعتمد 1

على التصدير باستثناء المحروقات وذلك ما بهعلو في مأمن من أي كساد قد يصيب الاقتصاد العابؼي، 
 ركود والكساد في الدول ابؼستهلكة بؼنتجاتها؛والكثتَ من الدول التي تعتمد على الصادرات قد تتأثر بال

. اعتماد حكومات تلك الدول على موازنة سعر مرجعي يقل كثتَا عن أسعار السوق، وىو ما 9
 بهنبها انعكاسات في حالة ابلفاض أسعار النفط. 

وابؼفارقة أن ىذه المجموعة حققت معدلات بمو معتبرة في القطاعات الاقتصادية غتَ النفطية 
ل الفتًة التي تراجعت فيها أسعار النفط. فبالنسبة للجزائر بذلت نسب النمو ابعيدة في القطاع خلا

الزراعي من خلال ارتفاع بؿصول ابغبوب، وكذا قطاع الأشغال العمومية من خلال الاستمرار في 
ارجية، تطوير البنية التحتية. كما حققت ابعزائر نتائج جيدة فيما بدعدلات التضخم وابؼديونية ابػ

 2.3وتراجعت الديون ابػارجية الى ، %5.3حث ابلفض معدل التضخم عند مستوى متوسط قدره 
5005مليار دولار سنة  5 إلىمليار دولار وخدمة الدين 

والأمر ذاتو ينطبق على ليبيا، إذ  .3
استطاعت ابغكومة الليبية تشييد العديد من مشاريع البينية التحتية توازيا مع زيادة معدلات 
الاستثمارات الأجنبية في البلاد، وما بيكن قولو ىنا ىو أن برقيق ىذا النتائج ابؼشرفة مردّه إلى 

                                                           
ابؼعهد العربي للتخطيط، ، السنة العاشرة، 012، سلسلة جسر التنمية، العدد تبعات الأزمة الاقتصادية على الدول العربية والناميةبلقاسم العباس،  1

 .05-09، ص ص2100ابريل 
 .258، ص2101، 21، المجلة السياسية والدولية، العددالأزمة المالية العالمية وأثارها على اقتصاديات الدول العربيةفريال مشرف عيدان،  2
 .05بلقاسم العباس، ابؼرجع السابق، ص 3
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ن ابعزائر وليبيا تعتبران من اكبر منتجي النفط والغاز الفوائض النفطية ابؼتًاكمة قبيل الأزمة، لكون أ
 في العالم. 

 : مقارنة نمو الناتج المحلي الحقيقي غير النفطي وسعر النفط للمجموعة الثانية(2-5) الشكل رقم

 
 .555ص، 5050ابؼصدر: صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد، 

من الدول ابؼنخفضة  واليمن وحتى موريتانيا والتي تعدّ  السودانإلا أن الأمر كان بـتلفا في 
عابؼية على غرار  اضطراباتالبلدان تضررا من أي  أكثربفا بهعلها  ،الدخل وذات ابؽشاشة الاقتصادية

 505 إلى 545راجعا في معدل تبادبؽا التجاري من تابؼالية العابؼية، حيث شهدت ىذه الدول  الأزمة
مليار  53، بفا بقم عنو ابلفاض في صادراتها من السلع وابػدمات من 5005-5004خلال الفتًة 

 إلىتفاقم العجز في ابؼيزان التجاري  إلى أدىمليار دولار خلال نفس الفتًة، بفا  4.33 إلىدولار 
سنة  %0.3، وبالتالي ابلفض معدل النمو الاقتصادي من 2119مليار دولار في سنة  3من  أكثر

مليار  0.0ابؼباشرة من  الأجنبية، كما تراجعت الاستثمارات 5005سنة  %5.35 إلى  5004
من ذلك ارتفاع مديونيتها ابػارجية  والأدىى، 5005 إلى 5004مليار دولار من  3.05 إلىدولار 

5005-5000خلال الفتًة  54.2 إلىمليار دولار  53.2من 
1. 

 على الاقتصاد العالمي المبحث الثاني: أزمة الديون السيادية وانعكاساتها
عرفت  أخرى،اقتصادية  أزمةالقارة العجوز شهدت  ،مع بداية العقد الثاني من القرن ابغالي

عن ابغالة الفعلية للاقتصاد اليوناني  الإفصاحالتلاعب بالبيانات وعدم  أدى إذالديون السيادية،  بأزمة
تعصف بدستقبل  ت، وكادالأوروبيكامل دول الابراد   إلى تبعاتها امتدت ،خطتَة أزمةفي  وقوعو إلى

من ابقح الابرادات النقدية في العالم. فقد بعدما ظلت ولسنوات عديدة  الأوروبيةالوحدة النقدية 

                                                           
 .07بلقاسم العباس ، ابؼرجع السابق، ص 1
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 إلى الأوروبيعابؼية بعدما انتقلت تداعياتها من حدود الابرادي  الديون السيادية صبغةً  أزمةاكتست 
 منها والنامية.ابؼتقدمة سواء دول العالم، 

 :الأوروبييون السيادية على الاتحاد دال أزمة. تداعيات الأولالمطلب 
ذلك و بنفس ابغدة،  الأوروبيالديون السيادية على دول الابراد  أزمة تداعياتلم تكن   

في كل من  بالأزمة تأثرا الأكثرلاختلاف ابؼتانة الاقتصادية التي تتمتع بها كل دولة. وقد بسثلت الدول 
اسبانيا والبرتغال وايطاليا واليونان وقبرص وذلك لتنامي حجم الضغوطات التي واجهت، خاصة بعدما 

قد قامت ف. 5055مؤسسات التصنيف الائتماني بخفض ابؼستوى الائتماني لديونها خلال سنة  قامت
، +A من بدلا A إلى 5055وكالة "ستاندرد اند بوروز" بتخفيض تصنيف ايطاليا في سبتمبر 

مستوى  إلىتصنيف قبرص  ، كما خفضت وكالة موديز+AA إلى AAAوبزفيض تصنيف فرنسا من 
B ،لاسيما وان معدلات  الأزمة،ابعهود ابؼبذولة من اجل مواجهة  إضعافالذي ساىم في  الأمر

5055سنة  %0.2 إلى 5055سنة  %5.0النمو الاقتصادي تراجعت في منطقة اليورو من 
1 . 

لازمة الديون السيادية في الابراد  في نفس الوقت، سببا ونتيجة التباطؤ في النموويعتبر ىذا 
منذ ظهور اليورو  ، فضلا عن كونو نتيجة للعديد من ابؼشاكل ابؼالية التي تتخبط فيها ابؼنطقةالأوروبي

، وتفاقم على 5055اليورو بشكل ملحوظ خلال سنة  أزمة. فقد تفاقمت تداعيات 5555سنة 
الوىن القائم في القطاع ابؼصرفي، وبالرغم من ابػطوات ابؼنتهجة من قبل حكومات منطقة اليورو  إثرىا
اصطدمت تلك ابػطوات فقد حلول منظمة بؼشكلة ديون اليونان،  إلىل بؿاولتها التوصّ  إطارفي 

ات اليونان لدى بعض في سوق ابؼال وتزايد العجز عن الوفاء بالتزام الاضطرابباستمرار حالة 
التقشفية التي   ابؼالية السياسات أنالاقتصاديات الكبرى في منطقة اليورو، لاسيما ايطاليا، ناىيك عن 

لفرص النمو والتوظيف،  الإضعافابؼزيد من  إلىبصفة عكسية  أدت، الأزمةرجى منها بذاوز كان يُ 
الضبط ابؼالي،  تحديات فيما يتعلق بعملياوبالتالي توالت على منطقة اليورو ابؼزيد من الصعوبات والت

 .2صعدةأوبرقيق التوازن على عدة  الإصلاحوعمليات 

                                                           
 .1، ص2101النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد، صندوق  1
 .0، ابؼلخص التنفيذي، ص2012حالة وافاق اقتصاد العالم الامم ابؼتحدة،  2
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معظم  أجبرتفي مشاكل اجتماعية وخيمة بعدما  الأوروبيتوقع الابراد  أن الأزمة كادتوقد  
 كل من الأجوربزفيض  و  القائمة، تغيتَ جذري للسياسة الاقتصادية إحداثعلى  الأوروبيةالدول 

 ابؼتأزمةالذي لم يقتصر على الدول  الأمر ووالنفقات العمومية برت مظلة التقشف ابؼالي، وى
التي  الأوروبيالدول الكبرى في الابرادي  إلىتعداىا )اليونان، اسبانيا، البرتغال وايرلندا( فحسب، بل 

قليص النفقات ايطاليا بـططا لت تبنتبزفيض العجز في موازينها العامة. فقد  الأخرىىي  أرادت
 الأخرىالتي عبرت ىي  أبؼانياسنوات، وتليها  3بؼدة  الأجورمليار يورو وبذميد  50العمومية بحوالي 

فرنسا  أمامليون يورو خلال ثلاث سنوات ونصف،  40تها في بزفيض نفقات ابغكومة بقيمة عن نيّ 
، من خلال بذميد النفقات 5053نهاية  الإبصاليمن الناتج المحلي  %3 إلىفقد قررت تقليص العجز 

التقشفية لم تكن في صالح الدول  الإجراءاتىذه  أن. لكن ابؼشكلة 1نظام التقاعد إصلاح وإعادة
 .الأزمةالتي كانت تعاني من  الأوروبية

احتواء الأزمة والتقليل من تبعاتها لو لم يتأخر الابراد الأوروبي في مدّ يد العون  بالإمكانوكان 
لليونان، وىو ما يعتبر من التناقضات التي تواجو الابراد الأوروبي والذي كان يعكس بموذجا متميزا في 

كيان د  مثل تلك التصرفات باتت تهدّ  أنمن كل ذلك،  والأدىى، بل أعضائوالتعاون والتماسك بتُ 
الابراد  ىذال من تفككو وزوالو، ولعل البداية ىنا كانت بخروج ابؼملكة ابؼتحدة من عجّ الابراد وتُ 

 .العريق
 أن إلافقد شهد العالم ابؼعاصر العديد من الأزمات ابؼشابهة لازمة الديون السيادية اليونانية، 

ختَ دليل على ذلك التحرك التفاعل معها كان سريعا وجادًا بخلاف ما حدث في منطقة اليورو، و 
 53مليار دولار، منها  03ابؼكسيك وتوفتَ قروض ضخمة بؽا بقيمة  لإنقاذالبالغ السرعة  الأمريكي

مليار دولار من الولايات ابؼتحدة والباقي من صندوق النقد الدولي وبنك التسوية الدولية، عندما 
الذي  الأمر، 5552جية بداية سنة ر ااء بالتزاماتها ابػوفوالعجز عن ال الإفلاسحالة  إلىوصلت 

 أمريكادول منطقة التجارة ابغرة لدول  اقتصادياتيعكس حرص الولايات ابؼتحدة على ابغفاظ على 

                                                           
1
 Trevor Evans, La crise dans la zone euro, Journal international de recherche syndicale, Vol. 3, n°1, 2011, 

P119.   
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في التكافل بتُ دول ابؼنطقة، وىو ما لم يظهر في منطقة الشمالية )نافتا( بصورة تبعث على الثقة 
  .1خطرا كبتَا على ابراد ومستقبلواليورو إلا بعد أن اشتدّت الأزمة وأصبحت تشكل 

الديون التي  أزمةمن  الأخرىتضررت ىي  أنها إلابريطانيا لا تتبتٌ عملة اليورو  أنومع 
على الاقتصاد البريطاني في تراجع صادراتها  الأزمةاجتاحت منطقة اليورو، حيث بذلت انعكاسات 

النمو الاقتصادي في  تقهقر معدلات إضافة ود اقتصادي كبتَ،كبر  التي كانت بسرّ  الأوروبيةبكو الدول 
سنة  %0.5 إلى 5050سنة  %5.4تراجع معدل بمو الناتج المحلي من  ، حيثابؼملكة ابؼتحدة

5055سنة  %0.5حدود  إلى، ليصل 5055
من  لم بذد ابغكومة البريطانية مهربا الأثناء. وفي تلك 2

ابغكومي، وبزفيض مستوى الطلب  الإنفاقتقليص مستويات  إلى أدتتنفيذ سياسة تقشفية صارمة 
 المحلي وازدياد معدلات البطالة.

بريطانيا فحسب، بل تفاقمت معدلاتها في كامل  علىولم يقتصر ارتفاع معدلات البطالة 
النابصة و  ابؼرتفعة من البطالة أصلاتعاني  أوروبا، بعدما كانت 5050سنة  الأوروبية الأزمةعقب  أوروبا
، بلغ عدد العاملتُ في الابراد الأوروبي العاطلتُ عن العمل  5055الأزمة ابؼالية العابؼية. ففي سنة عن 

مليون شخص، في حتُ بلغ عدد العاطلتُ عن العمل كليا في الابراد الأوروبي  05.2كليا أو جزئيا 
في السنة عن النسبة ابؼسجلة  %4 مليون شخص بزيادة نسبتها 50.3حوالي  5055في ابريل سنة 

 .3السابقة
ىي  تأثرتفقد ، على غرار تركيا وبولندا وبلغاريا، الصاعدة أوروبا اقتصاديات بخصوص أما

والتي كانت لا تزال تعاني من نتائج أزمة الرىون العقارية. الديون السيادية،  أزمةبتبعات  الأخرى
وبالفعل تراجع حجم النشاط الاقتصادي بها نتيجةً لتباطأ وتتَة الصادرات، وضعف الثقة، وابلفاض 

فمعدل النمو الاقتصادي تقهقر إلى اقل إبصالي التمويل ابؼقدمة لاقتصادياتها من طرف أوروبا الغربية. 
، بفا يعتٍ الوقوع في ركود 5055سنة  %2.52، بعدما كان في حدود 5055سنة  %5.2من 

اقتصاد كبتَ، تزامنا مع ابظرار التأثتَ السلبي الواقع على الائتمان من العملية ابعارية لإعادة التوازن في 

                                                           
 .278، ص2101، دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، العولمة والتكتلات الاقتصاديةبؿمد توفيق عبد المجيد،  1
 ابؼرجع نفسو 2
 .09، ص2102، صندوق النقد الدولي، سبتمبر1، الرقم 99، بؾلة التمويل والتنمية، العدد الهجرة تواجه بطء النمودبييتًيوس بابادبيتًيو،  3
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بسويل البنوك الأجنبية التابعة للمنطقة من مصادر بؿلية بدلا من البنوك إلام، بل والأدىى من ذلك 
 .1ارتفاع القروض ابؼتعثرة وعدم اكتمال إصلاح ابػلل في ابؼوارد العامة ىو

 : تطور مؤشرات اقتصاديات أوروبا الصاعدة(3-5) الشكل رقم

 
 .20ص، 5053صندوق النقد الدولي، آفاق الاقتصاد العابؼي، ابريل ابؼصدر: 

مرت بدرحلتتُ من الركود الأوروبية الناشئة أو الصاعدة الاقتصاديات  أنوابؼلاحظ من الشكل 
وما إن الرىن العقاري،  أزمة، أي تزامنا مع 5005-5003خلال الفتًة  الأوليكانت   إذالاقتصادي، 

، عادت إلى ابؽبوط مرة أخرى برت 5055-5005بدأت معدلات النمو تشهد ارتفاعا خلال الفتًة 
وان كان اقل حدّة من الركود الأول. تأثتَ أزمة الديون الأوروبية، أي الوقوع في ركود اقتصادي جديد، 

  التضخم أما نسب التضخم فلم تكن سوى تربصة للركود الاقتصادي ابغاصل، وذلك أن ابلفاض
 .فتًات الركود الاقتصاديأثناء السلع  أسعاركانت نتيجة لابلفاض 

 المطلب الثاني: تأثيرات أزمة الديون السيادية على الدول المتقدمة
الذي عزز من  الأمر، الأوروبياليابان يتمتع بعلاقات اقتصادية قوية مع الابراد  أنلاشك 
 مستويات جدّ إلى الاقتصاد الياباني، فقد تراجع معدل النمو  إلى الأوروبية الأزمةقنوات انتقال 

ىذا الانكماش لا يعزى  أن، مع 5050سنة  %0.0، مقابل 5055سنة  %0.3منخفضة بقيمة 
ر الذي ضرب اليابان سنة بل ىو كذلك من بـلفات الزلزال ابؼدمّ  وروبية فحسب،الأفقط للازمة 

5055
من  الأخرىحالا من اليابان، حيث عانت ىي  أحسنباقي الدول ابؼتقدمة قلم تكن  أما .2

تراجعات كبتَة في معدلات النمو تزامنا مع ارتفاع البطالة وتراجع الطلب العابؼي على ابؼنتجات 

                                                           
 .51، ص2101، ابريل آفاق الاقتصاد العالميلي، صندوق النقد الدو  1
 .5، ص2102، التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي،  2
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 إذمن ثلاث نقاط في اقل من سنة،  بأكثرابؼتقدمة  الأسيويةالصناعية. فقد تراجع معدل النمو للدول 
 .1في السنة التي سبقتها %4.2مقابل  5055في سنة  %0.0حدود  إلىوصل معدل النمو 

وتبقى معدلات البطالة ابؼرتفعة كنقطة ضعف حقيقية في كيان الدول ابؼتقدمة، خاصة بعدما 
وصلت  إذ، الأوروبية والأمريكية على حد سواء الأزمةمرتفعة عقب  وبلغت معدلات جدّ  استفحلت

، ذلك أن شبح من ذلك بكثتَ أسوءابغقيقية  الأوضاع، وربدا كانت 5055خلال سنة  %4.2نسبة 
، بل في التطورات ابػطتَة التي تنجر عنها، حيث تشتَ بالبطالة لا يكمن في النسب ابؼرتفعة فحس

نسب مشاركة العمالة لدى الولايات ابؼتحدة في حالة تناقص مستمر، وىناك تزايد في  أن إلىابؼصادر 
ظلوا عاطلتُ لفتًات  أنعدد العمال دون وظائف الذين قد بزلو عن فكرة البحث عن وظيفة بعد 

 .2العاطلتُ عن العمل آوعدم احتسابهم ضمن صفوف البطالتُ  إلى الأمرطويلة، بفا انتهى بهم 
 الأزمةلم نقل ضعيفا بسبب  إنمتواضع  النمو الاقتصادي في الولايات ابؼتحدة كما ظلّ  
والتي عملت على استمرار ابؼخاطر الأساسية النابعة من تفاقم تلك الأزمة والتي أثرت على ، الأوروبية

 لأوضاعجانب الضبط ابؼستمر  من خلال القنوات التجارية وابؼالية، إلىالولايات ابؼتحدة الأمريكية 
الذي اثر على  ابؼالية العامة، وضعف البيئة ابػارجية، والصدمات ابؼؤقتة، ناىيك عن ابعفاف ابغاد

 .3النشاط الزراعي وابؼخزون والاضطرابات التي شهدىا شمال البلاد على اثر العاصفة ساندي
 ثيرات أزمة الديون السيادية على الدول النامية.المطلب الثالث: تأ
يصيب الدول ابؼتقدمة وذلك  أو اضطراباختلال  بأيالدول النامية  تتأثر أنمن الطبيعي 

على معدل التضخم  الآثاربالثانية، حيث غالبا ما تتجلى تلك  الأولىللارتباط ابؼتزايد لاقتصاديات 
الديون  أزمة. وفيما بىص تداعيات الرأبظاليةتدفقات وسعر الفائدة ومعدلات النمو وكذا حجم ال

في تراجع معدلات النمو الاقتصادي كنتيجة  إحداىا، فقد بسثلت والناشئة على الدول النامية الأوروبية
وضعية النمو الاقتصادي بالدول النامية كانت جيدة  أن النمو بالاقتصاديات ابؼتقدمة، مع لتباطؤ

                                                           
 ابؼرجع نفسو. 1
 .5، ص2012، حالة وآفاق اقتصاد العالم الأمم ابؼتحدة 2
 .52-50، ص ص2101ابريل  آفاق الاقتصاد العالمي،صندوق النقد الدولي،  3
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الزيادة الكبتَة في الطلب المحلي في ىذه البلدان،  إلى، والفضل في ذلك راجع *مقارنة بالدول ابؼتقدمة
 أزماتتعاني من  التيابػاصة من الدول الصناعية الكبرى  الأجنبيةوزيادة تدفقات الاستثمارات 

الدول النامية والناشئة، بهدف تلافي ابػسائر المحققة وبذنب ابػسائر المحتملة وكذا  إلىاقتصادية 
عن تزايد تلك التدفقات بحجم بذاوز  أسفرالذي  الأمرتفادة من بشار النمو الاقتصادي ابؼتنامي، الاس

5055التقرير الصادر عن معهد التمويل الدولي سنة  إلىاستناد  5055تريليون دولار سنة 
1. 

الديون السيادية على الدول النامية فيتضح من خلال  أزمةكاسات عابعانب الثاني لان أما
تطور معدلات التضخم في تلك البلدان، والتي شهدت نسبا مرتفعة للتضخم خاصة الدول النامية 

فيو  ت، في الوقت الذي كانإفريقياابؼصدرة للنفط على غرار دول بؾلس التعاون ابػليجي وشمال 
وباقي  الأوروبياشيا مع ابلفاض التضخم في دول الابراد بس النسب منخفضة في باقي الدول النامية

الرئيسة في  الأسبابلركود احد اويعتبر ىذا الركود الاقتصادي.  وطأةبرت  الدول الصناعية الكبرى
اللاتينية ومنطقة البحر  أمريكاتعثر التجارة بدجمل الدول النامية، حيث شهدت التجارة ابػارجية في 

بسبب  إفريقياحدوث انكماش في صادرات  إلى بالإضافةابغجم والقيمة،  الكاريبي تباطؤ من حيث
عظم مان ف على اثر ذلكوجنوب الصحراء، و  إفريقياتقلص الصادرات النفطية في كل من دول شمال 

، مع حدوث ابلفاض 5050-5055ابلفضت ابلفاضا كبتَا خلال الفتًة  الأساسيةالسلع  أسعار
ارتباطا بالنشاط الاقتصادي  أكثرالنفط ابػام وبعض السلع التي يعد الطلب عليها  أسعارملحوظ في 

 .2الزراعية الأوليةالعابؼي، مثل ابؼعادن وابػامات وابؼواد 
 المطلب الرابع. تأثيرات أزمة الديون السيادية على الدول العربية:

عليو. فالوطن العربي ينقسم  الأوروبية الأزمة تأثتَة قطبيعة الوطن العربي بردد حجم وطري إن
على المجموعة الثانية  الأزمة وتأثتَ، إفريقياوبنا دول ابػليج العربي ودول شمال  أساسيتُ جزأين إلى

الأوروبي، وكذا قرب ابؼوقع ابعغرافي ة التي تربطها بالابراد التاربىيو يكون اكبر نظرا للعلاقات التجارية 

                                                           
سرعة نهوض الاقتصاديات النامية من براثن الأزمة ابؼالية العابؼية  أن ، تم الإشارة إلى أمر في غاية الأبنية وىو2105للتجارة والتنمية لسنة وفي تقرير  *

 على الأقل تؤكد انفلاتها من جاذبية البلدان ابؼتقدمة وإنشاء مدار اقتصادي مستقل خاص بها. لكننا نرى أن ىذه الأطروحة لم تتحقق بالشكل الكافي
 .في الوقت ابغالي إذا ما نظرنا إلى حجم الأضرار التي تتكبدىا الدول النامية من أزمات الاقتصاديات ابؼتقدمة

 .5، ص2101، التقرير الاقتصادي العربي الموحدصندوق النقد العربي،  1
 .01-02، ص ص2105لتنمية، نيويورك وجنيف، مؤبسر الأمم ابؼتحدة للتجارة وا ،2015تقرير التجارة والتنمية الأمم ابؼتحدة،  2
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بي، خاصة بعد ابؼتعاملتُ التجاريتُ مع دول ابؼغرب العر  أول الأوروبييعتبر الابراد  حيث، بينهما
لعربي امن اقتصد ابؼغرب  %20عن  اذي جعل ما يربو لا الأمر، متوسطية-وور اتفاقية الشراكة الا

لكن ىذا الأمر لا يعتٍ أن دول ابؼشرق العربي في مأمن عن التأثتَات ابؼختلفة للازمة  .بأوروبامرتبطا 
 الديون السيادية.

وما  الأوروبيةابؼالية  الأزمةالانكماش الاقتصادي الذي اجتاح منطقة اليورو عقب  أدىفقد 
 حدوث تداعيات سلبية على حجم صادرات الدول العربية إلى، 5055سنة  خلفتو من تدابر تقشفية

التبادل في  الأولالشريك  الأختَيعتبر ىذا  إذإلى الابراد الأوروبي،  ) الشرق الأوسط وشمال إفريقيا(
 ليحوا الأوروبيالابرادي  إلىمن السلع  الأختَةرات ىذه دالعربية ، حيث بسثل صاالتجاري مع الدول 

جنوب  إفريقيااللاتينية،  أمريكا، كندا، بآسيامقارنة بؽا من بؾموع صادراتها، بفا يشكل ميزة  50%
 .1الصحراء والولايات ابؼتحدة

 تراجع السياحة في الوطن العربي، إلىتباطؤ النمو الاقتصادي في منطقة اليورو  كما أدى
خاصة الدول التي تعتمد اعتماد كبتَا على السياحة لتوفتَ ابؼواد  وبالتالي تقلص الإيرادات السياحية،

 من الوفود الأعظمالسواد  أنعلى غرار تونس وابؼغرب ومصر وغتَىم، حيث  ،ابؼالية لاقتصادياتها
 من القارة العجوز. إليهاتتدفق السياحية 

 (100=2009)مؤشر  إفريقياشمال و  الأوسطياحة في الشرق لس: مؤشر ا(4-5) الشكل رقم

 
Source : Font monétaire international, Perspectives de l’économie mondiale, Etudes économiques et 

financières, avril 2012, P75. 

نقطة منتصف  550وابؼلاحظ من الشكل الانهيار ابغاد بؼؤشر السياحة في الوطن العربي من 
، وىنا بيكن 5005 الأساسسنة  إلى، استنادا 5055نقطة في منتصف  50اقل من  إلى 5050

                                                           
1 Font monétaire international, Perspectives de l’économie mondiale, Etudes économiques et 

financières, avril 2012, P74  
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، بل الأوروبية فقطالديون السيادية  أزمةسياحة لا يكمن في تداعيات لالسبب في تقهقر ا أنالقول 
في بعض الدول العربية ضمن ما   الأمتٍالسياسية وتدىور الوضع  الاضطراباتوىو  آخرب سب كىنا

  كان يعرف بالربيع العربي.
بمو التجارة ابػارجية  إلى أدىبفا  ،النفط أسعارفي ارتفاع الابهابي للازمة فقد بسثل ابعانب  أما

السابقة،  الأزمةعن  ابؼوازنة العامة الناتجالعجز في للدول العربية ابؼصدرة للنفط، بفا ساىم في بزفيض 
حيث شهدت ىذه الدول بمو اقتصاديا قويا في سنة  ،جانب الرفع من معدلات النمو الاقتصادي إلى

النفط في ليبيا وكذا التوسع  إنتاجمدعوما بشكل كبتَ بعملية استئناف ، %2.32بلغ حوالي  5055
ا يبرديا حقيق النفط أسعارلكن في الوقت ذاتو شكل ارتفاع . 1القوي في دول بؾلس التعاون ابػليجي

بتقليص ابؼوارد وتونس، وذلك  الأردنالدول ابؼستورد للنفط على غرار مصر، ابؼغرب، لبنان،  أمام
ابؼالية ابؼوجهة لتعزيز النمو الاقتصادي من اجل تسديد فواتتَ استتَاد النفط، والنتيجة أن معدل النمو 

 .5055سنة  %5الدول وصل إلى ما يقرب من  الاقتصادي في تلك
من اجل عالمية  إقامة شراكة هدف على الأزمة الأمريكية والأوروبية وتداعياتهاالمبحث الثالث: 

 .التنمية
التنمية  أساساتبتعزيز  ونٌ استدامة التنمية في بؾتمعاتها مقرُ  أنّ الدول الصناعية الكبرى  أدركت

ابؼتحدة على  الأمم أخذتومن ثم فقد الفقتَة. و الدول النامية  الأخصوعلى  ،في باقي دول العالم
من خلال عقد العديد من  ،التي تواجو الدول النامية الاختلالاتو عاتقتها مهمة التصدي للمشاكل 

 التضامن مع الدول النامية لتحقيق التنمية بأبنيةالدول ابؼتقدمة  إقناع إلىابؼؤبسرات والندوات ابؽادفة 
في شهر  الألفية الثالثة أىدافعن  الإعلانىذه ابؼؤبسرات تلك التي تم خلابؽا  أىمالشاملة. ومن 

اسم  الأىدافعلى ىذه  أطلق، وقد رئيس دولة وحكومة 503من قبل  5000مبر من سنة تسب
ى ، الغرض منها قياس مستو أساسية أىدافلغ عددىا بشانية االثالثة الب للألفية الإبمائية الأىداف

كافحة الفقر مىو  الأىدافتلك  تضمنتوما  أىم أن منالتنمية في الدول النامية خصوصا، حيث 
والقضاء على مرض فقدان ابؼناعة ابؼكتسبة، وقبل ىذا  الأطفالبتُ  الوفيات، وبزفيض معدل عابؼدق

وعلى  ،5052بحلول سنة  ها. وقد تم الاتفاق على برقيقشراكة عابؼية من اجل التنمية إقامةوذاك، 

                                                           
 61، ابؼرجع السابق، ص2013آفاق الاقتصاد العالمي صندوق النقد الدولي،  1
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انطوت على حدثتُ  الأىدافالفتًة التي رافقت تنفيذ تلك  أنغتَ  سنة قبيل ىذا التاريخ، 52مدار 
 أمام ايا كبتَ دشكل بر الذي الأمر، بأوروباالديون السيادية  وأزمةابؼالية العابؼية  الأزمةىامتُ بسثلا في 

 الأىدافعلى منحتٌ  الأزماتتلك  أثرتفي مواعيدىا المحددة، فكيف  الأىدافعلى برقيق  العاملتُ
 الثالثة؟ للألفية الإبمائية

 إليهافضية المطلب الأول: عرض عام للأهداف الإنمائية للألفية الثالثة والغايات القياسية الم  
الثالثة كانطلاقة حقيقية ورؤية جدية لتًسيخ التنمية الاقتصادية  للألفية الإبمائية الأىداف تعدّ 

ىي الدول النامية  الأىدافتلك  إرساءمن  الأكبرالعالم، وابؼستفيد  أبكاءامل والبشرية في ك
السياسية والاقتصادية بدا يساعد  أنظمتها إصلاح أصبح من الواجب عليهاوابؼنخفضة الدخل، والتي 

الأىداف وجتٍ بشارىا في آجابؽا المحدد. وكما اشرنا سالفا، فان الأىداف الإبمائية  على تسريع وتتَة
للألفية الثالثة تتفرع إلى بشانية أىداف أساسية، وان كل ىدف يتضمن غايات بؿدّدة ومقيّدة بدؤشرات 

 معينة، وذلك على النحو الذي يوضحو ابعدول التالي:
 والغايات المنبثقة عنها: الأهداف الإنمائية (8-5)الجدول رقم 

 المؤشرات والغايات الأهداف
 (: القضاء على الفقر المدقع والجوع1الهدف )

(: بزفيض نسبة السكان الذين يقل دخلهم اليومي 0الغاية )
 5550عن دولار واحد إلى النصف في الفتًة ما بتُ 

 5052و

. نسبة السكان الذين يقل دخلهم عن ما يعادل القوة الشرائية 0
 لدولار واحد في اليوم.

 . نسبة فجوة الفقر.2
 . حصة أفقر بطس سكاني من الاستهلاك الوطتٍ.1

(: بزفيض نسبة السكان الذين يعانون من ابعوع 2الغاية )
 .5052و 5550النصف في الفتًة ما بتُ  إلى

. شيوع عدد الأطفال ناقصي الوزن الذين يقل عمرىم عن 9
 .بطس سنوات

السكان الذين لا بوصلون على ابغد الأدنى لاستهلاك . نسبة 5
 .الطاقة الغذائية

(: التعاون مع البلدان النامية لوضع وتنفيذ 1الغاية )
 استًاتيجيات تتيح للشباب عملا لائقا ومنتجا

 52. معدل البطالة لدى الشباب الذين تتًاوح أعمارىم ما بتُ 6
 سنة، حسب ابعنس والإبصالي العابؼي. 50و

 (: تحقيق تعميم التعليم الابتدائي2الهدف )
(: كفالة بسكن الأطفال في كل مكان، سواء الذكور 9الغاية )

الإناث منهم، من إبسام مرحلة التعليم الابتدائي بحلول عام  أو
5052. 

 . صافي نسبة التسجيل في التعليم الابتدائي.7
الصف الأول . نسبة عدد التلاميذ الذين يلتحقون بالدراسة في 8

 ويصلون إلى الصف ابػامس.



 تداعيات أزمة الرهون العقارية والديون السيادية على إقامة شراكة عالمية من اجل التنمية .الفصل الخامس

- 520 - 

 

. معدل الإبؼام بالقراءة والكتابة لدى الأشخاص الذين تتًاوح 9
 سنة. 50و 52أعمارىم بتُ 

 .المرأة(: تعزيز المساواة بين الجنسين وتمكين 3الهدف )

(: إزالة التفاوت بتُ ابعنستُ في التعليم الابتدائي 5الغاية )
، 5002والثانوي ويفضل أن يكون ذلك بحلول عام 

وبالنسبة بعميع مراحل التعليم في موعد لا يتجاوز عام 
5052. 

. نسبة البنات إلى البنتُ في مراحل التعليم الابتدائي والثانوي 01
 وابعامعي.

. نسبة الإناث إلى الذكور بفن يلمون بالقراءة والكتابة فيما 00
 سنة. 50و 52بتُ سن 

. حصة النساء من الوظائف ذات الأجر في القطاع غتَ 02
 الزراعي
 . نسبة ابؼقاعد التي برتلها النساء في البربؼانات الوطنية.01

 (: تخفيض معدل وفيات الأطفال4الهدف )

دون سن  الأطفال(: بزفيض معدل وفيات 6الغاية )
 .5052و 5550ابػامسة بدقدار الثلثتُ في الفتًة ما بتُ 

 . معدل وفيات الأطفال دون سن ابػامسة09
 . معدل وفيات الرضع05
. نسبة الأطفال البالغتُ من العمر سنة واحدة المحصنتُ ضد 06

 ابغصبة
 .2015و 1990بمقدار ثلاثة أرباع في الفترة ما بين  (: تخفيض معدل الوفيات النفاسية5الهدف )

(: بزفيض معدل الوفيات النفاسية بدقدار ثلاثة 7الغاية )
 .5052و 5550أرباع في الفتًة ما بتُ 

 . معدل الوفيات النفاسية.07
. نسبة الولادات التي بذري برت إشراف موظفي صحة من 08

 ذوي ابؼهارة.
 نقص المناعة البشرية/ الايدز الملاريا وغيرهما من الأمراض.(: مكافحة فيروس 6الهدف )

(: وقف انتشار فتَوس ابؼناعة البشرية/ الايدز 8الغاية )
 ، ابكساره اعتبارا من ذلك التاريخ.5052بحلول عام 

. انتشار فتَوس نقص ابؼناعة البشرية لدى ابغوامل اللاتي 09
 سنة. 50و 52تتًاوح أعمارىم بتُ 

انتشار استخدام الغطاء الذكري لدى مستخدمي  . معدل21
 وسائل منع ابغمل.

. عدد الأطفال ابؼيتمتُ بسبب فتَوس نقص ابؼناعة البشرية/ 20
 الايدز.

(: وقف انتشار ابؼلاريا وغتَىا من الأمراض 9)الغاية 
وبدء ابكسارىا اعتبارا من ذلك  5052الرئيسية بحلول سنة 

 التاريخ.

 الانتشار والوفيات ابؼرتبطة بابؼلاريا.. معدلات 22
. نسبة السكان ابؼقيمتُ في ابؼناطق ابؼعرضة بػطر ابؼلاريا 21

 الذين يتخذون تدابتَ فعالة للوقاية من ابؼلاريا وعلاجها.
 . معدلات الانتشار والوفيات ابؼرتبطة بالتدرن الرئوي )السل(29
نظام  إطار. نسبة حالات السل التي اكتشفت وتم شفاؤىا في 25

 العلاج لفتًة قصتَة برت ابؼراقبة.
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 (: كفالة الاستدامة البيئية7الهدف )

(: إدماج مبادئ التنمية ابؼستدامة في سياسات 01الغاية )
 البلدان وبرابؾها القطرية، وابكسار فقدان ابؼوارد البيئية.

 ابؼغطاة بالغابات. . نسبة مساحة الأراضي26
. ابؼنطقة الأرضية المحمية لغرض المحافظة على التنوع 27

 البيولوجي.
. الطاقة ابؼستخدمة )ابؼكافئة لكيلو غرام من النفط( لكل 28

 دولار من الناتج المحلي الإبصالي )يعادل القوة الشرائية(
. انبعاثات غاز ثاني أكسيد الكربون واستهلاك غازات 29

 الكلوروفلورو كربون ابؼسببة لنفاد طبقة الأوزون.
 . نسبة السكان الذين يستخدمون والوقود الصلب.11

(: بزفيض نسبة الأشخاص الذين لا بيكنهم 00الغاية )
ابغصول على مياه الشرب ابؼأمونة إلى النصف بحلول عام 

5052. 

. نسبة الأشخاص الذين بيكنهم بصورة مستدامة ابغصول 10
 مصدر بؿسن للمياه في ابؼناطق ابغضرية والريفية.على 

بؼعيشة  5050(: برقيق برستُ كبتَ بحلول عام 02الغاية )
 مليون من قاطتٍ الأحياء الفقتَة. 500ما لا يقل عن 

. نسبة سكان ابؼناطق ابغضرية الذين بيكنهم ابغصول على 12
 ابؼرافق الصحية المحسنة.

ابؼستفيدة من السكن ابؼضمون )بفلوك . نسبة الأسر ابؼعيشية 11
 أو مستأجر(

 (: إقامة شراكة عالمية من اجل التنمية.8الهدف )

نظام بذاري ومالي يتسم  إقامة(: ابؼضي في 01الغاية )
 بالانفتاح والتقيد بالقواعد والقابلية للتنبؤ بو وعدم التمييز.

إبصالي . صافي مساعدات التنمية الربظية ابؼوزعة كنسبة من 19
 الدخل القومي.

. صافي مساعدات التنمية الربظية ابؼوزعة للبلدان الأقل بموا 15
 )كنسبة من إبصالي الدخل القومي للدول ابؼابكة(

 . مساعدات التنمية الربظية الثنائية غتَ ابؼقيدة.16

 (: معابعة الاحتياجات ابػاصة لأقل البلدان بموا.09الغاية )
التنمية الربظية التي تلقتها البلدان المحاطة باليابسة . مساعدات 17

 من إبصالي الدخل القومي(. %)
(: معابعة الاحتياجات ابػاصة للبلدان النامية 05الغاية )
 ابعزرية.و الصغتَة 

مساعدة التنمية أو ابؼعونة الربظية التي تلقتها الدول ابعزرية . 18
 من إبصالي الدخل القومي( %الصغتَة النامية )

(: ابؼعابعة الشاملة بؼشكلات ديون البلدان النامية 06الغاية )
بابزاذ تدابتَ على الصعيدين الوطتٍ والدولي للوصول بديونها 

 إلى مستويات بيكن برملها على ابؼدى الطويل.

. نسبة الصادرات الإبصالية للبلدان النامية واقل البلدان بموا 19
القيمة وباستثناء الأسلحة( ابؼسموح بدخوبؽا معفاة من )حسب 

 الرسوم إلى البلدان ابؼتقدمة النمو.
. متوسط التعريفات ابعمركية التي تفرضها البلدان ابؼتقدمة 91

النمو على ابؼنتجات الزراعية وابؼنسوجات وابؼلبوسات من البلدان 
 النامية.
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. تقدير الإعانات الزراعية في بلدان منظمة التعاون والتنمية في 90
 .الإبصاليابؼيدان الاقتصادي كنسبة مئوية من نابذها المحلي 

. نسبة ابؼساعدة الإبمائية الربظية ابؼقدمة لبناء القدرات التجارية 92
 )استدامة القدرة على برمل الديون(

مرحلة ابزاذ قرار بشان . العدد الكلي للبلدان التي بلغت 91
مبادرة البلدان الفقتَة ابؼثقلة بالديون والتي بلغت مرحلة الاستيفاء 

 )تراكمي(
. بزفيف الدين ابؼتعهد بو بدوجب مبادرة البلدان الفقتَة ابؼثقلة 99

 بالديون
. تكاليف خدمة الديون كنسبة مئوية من صادرات البضائع 95

 نخفض وابؼتوسط.وابػدمات البلدان ذات الدخل ابؼ
(: التعاون مع شركات ابؼستحضرات الصيدلانية 07الغاية )

 لإتاحة العقاقتَ الأساسية بأسعار ميسورة في البلدان النامية.
 الأساسية. نسبة السكان الذين بيكنهم ابغصول على العقاقتَ 96

 بأسعار ميسورة بشكل مستدام.

مزايا  (: التعاون مع القطاع ابػاص لإتاحة08الغاية )
التكنولوجيات ابغديثة، وخاصة تكنولوجيا ابؼعلومات 

 والاتصالات.

. عدد خطوط ابؽاتف والاشتًاكات في ابؽاتف ابػلوي لكل 97
 من السكان. 500
من  500. عدد ابغواسيب الشخصية قيد الاستخدام لكل 04

 من السكان. 500السكان وعدد مستخدمي الانتًنيت لكل 
، بؾلة التنمية والسياسات الاقتصادية، المجلد التطورات الحديثة في الفكر التنموي والأهداف الدولية للتنمية ،القادر علي: علي عبد المصدر

 .555ص، 5003، يونيو 5ابػامس، العدد 

غاية، والتي  54الثمانية للتنمية تنطوي على  الأىداف أنبقد  في قراءة سريعة للجدول 
مؤشرا لتقييمها وقياس مدى التقدم في برقيقها. ورغم ىذا الزخم الكبتَ من  04 إلىبدورىا تستند 

 أفضلكل حاجة وطنية، ولكنها بسثل   غتَ مناسبة لسدّ  أنهاالبعض يرى  أن إلاوالغايات  الأىداف
ما يلزم إلى تشتَ بعبارات بؿددة  أنها، والاىم من ذلك كلو إليوالوصول  أمكنتوفيقي عابؼي  حلٍ 

واحد فهمها واستيعابها،  كل  يسهل على التأثتَفي صيغ واضحة وشديد  زمتٍ معتُ، إطاربرقيقو في 
 أساسيةخصائص  أربعوضع  إلىابؼتحدة كوفي عنان  للأممالعام السابق  بالأمتُ دفعالذي  الأمر

 :1تتميز بها الأىداف الإبمائية للألفية وىي
 ؛وملزمة زمنيا وقابلة للقياس الإنسانحورة حول كونها مُتم .أولا

                                                           
 .1، ص2116، نيويورك، 2005الأهداف الإنمائية للألفية تقرير عن الأمم ابؼتحدة،  1
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د على مسؤوليات البلدان النامية في بؾال ترتيب شؤونها شدّ شراكة عابؼية تُ  إلىتستند  لأنها ثانيا.
 ؛النمو في دعم ىذه ابؼساعيالداخلية، وعلى مسؤوليات البلدان ابؼتقدمة 

في البلدان النامية  لأنها حظيت بتأييد سياسي غتَ مسبوق وبتًحيب على ارفع ابؼستويات ثالثا.
 ؛وابؼتقدمة النمو، والمجتمع ابؼدني وابؼؤسسات الإبمائية البارزة على السواء

 لأنها قابلة للتحقيق. رابعا.
برستُ الظروف  إلىتتكافل فيما بينها، وتسعى  الأولىالسبعة  الأىداف أن وابعدير بالذكر 

شراكة عابؼية من  إقامةل في وابؼتمثّ  والأختَ،ابؽدف الثامن  أن، في حتُ للإنسانالصحية وابؼعيشية 
ل في دعوة نسبورغ وابؼتمثّ اخلال مؤبسري مونتتَي وجوى إليوالتوصل  د ما تمّ اجل التنمية، فقد جدّ 
، إليهافع من حجم ابؼساعدات ابؼقدمة الدول الفقتَة من ديونها، والرّ  إلى إعفاءالدول ابؼتقدمة والغنية 

 .1عالم التكنولوجيا دون قيود مضنية إلىللولوج  هاأمامفرصة ملائمة  وإتاحة
من حيث  الأولى الأىدافسات الاقتصادية افان غالبا ما تتناول الدر  ،ومن ىذا ابؼنطلق

 أنمن الواضح  أن إذلقضية واحدة لا بيكن فصل بعضها عن بعض،  عناصرٌ  وكأنهاالتحليل والتقييم 
 الأوبئة، ناىيك عن انتشار الأميةالفقر في المجتمع سينتج عنو ارتفاع الوفيات وتفشي  انتشار

بكو القضاء على  من الواجب بؿاربة الفقر كخطوة أولى . ولذا فانوغتَىا كالإيدزابػطتَة   والإمراض
 تكن عاجزة عن برقيق ذلك ما لم إمكانياتالاجتماعية. وتبقى الدول النامية وما بسلكو من  أضراره

ابؽدف  أننرى  فإنناىناك مساندة فعلية من الدول ابؼتقدمة ضمن شراكة عابؼية من اجل التنمية. ولذا 
في دراستنا بشيء من  نعابعو، وىو ما سالأخرى الأىدافالثامن يكتسي ميزة خاصة بابؼقارنة مع 

ج برتو عقب الأزمتتُ على الغايات ابؼندر عليو و ، حيث سيتم تقييم أىم التطورات التي طرأت التفصيل
 العابؼيتتُ الأختَتتُ.

 المالية  الأزماتفي خضم  للألفية الأولى الإنمائيةالمطلب الثاني: الأهداف 
التي ترقى بدستواه  والآلياتوبالسبل  ،بالإنسان أكثر تزايد الاىتمام ي،مع نهاية القرن ابؼاض

تتحقق ما  أنلا بيكن  الأختَةو جوىر التنمية ابغقيقة. فهذه اع القرار انّ صنّ  أدركالاجتماعي، بعدما 

                                                           
، ابؼعهد العربي للتخطيط، الكويت، يوليو 6، السنة 65، سلسلة جسر التنمية العدد حساب فجوة الأهداف الإنمائية للألفيةرياض بن جليلي،  1

 .5-1،  ص ص2117
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متطلباتها.  ادني إلىالعالم يعانون من الفقر وصعوبة ابغياة، بل ويفتقرون سكان من ثلثي  أكثر أندام 
، 5052بحلول عام  الإقلال من الفقر إلى نصف مستواه الذي ىو عليوىو  الإبمائية الأىداف فأول

على حيث عُرّف الفقر ابؼدقع من عدد السكان الذين يعيشون في فقر مدقع،  الإقلال أو بدعتٌ اصحْ 
مؤشر  إلىفي اليوم، بالاستناد ل عن دولار واحد للفرد يق أوللفرد الذي يساوي  الإنفاقانو مستوى 

5542وذلك بابؼكافئ الشرائي للدولار لعام  ،"عدد الرؤوس"
1. 

 ت في حجم الأهداف المحقق للتنمية:. الأزمة المالية العالمية والتفاو 1
من  الأولذكرىا في ابؼبحث  العناصر التي تمّ  في فقط لا تنحصر ابؼالية العابؼية الأزمة آثار إن

 للألفية الإبمائية الأىدافبرقيق مساعي ابعد من ذلك لتشكل عبئا على  إلىامتدت ىذا الفصل، بل 
في كانت السبب ، حيث  الأىداف تلكفي وتتَة برقيق  امنعرجا ىام الأزمة تلك لتشكّ  إذالثالثة، 

بلدان  جلّ  أصابالكساد الاقتصادي الذي  إلىىذا راجع  ، ولعلّ هاتباطؤ خطى التقدم بكو برقيق
 5005خلال سنة  الأزمة تأثتَبرت ابؼتعثرة  الأىدافالعالم في تلك الفتًة. والشكل ابؼوالي يوضع 

 2015المحدد  للموعدالدولية للتنمية استنادا  للأهداف: نسبة التقدم المحرز (6-5) الشكل رقم

 
، صندوق النقد الدولي، سبتمبر 1، العدد 97، بؾلة التمويل والتنمية، المجلد استعادة الزخم: دلفتُ س. غو، وريتشارد ىارمسن، وىانز تيمر، المصدر
 .03، ص5050

 
ُ
ابقازه   بوضوح مدى الفرق بتُ ما تمّ تبتُّ كل ابؼقابل سها الشّ عكورة التي يالصّ  أنلاحظ وابؼ

ىي ىدف  بالأزمة تأثرا الإبمائية الأىداف أىم أن، ويبدوا 5005في سنة  ينُجز أنوما كان ينبغي 

                                                           
 .5رياض بن جليلي، ابؼرجع نفسو، ص 1
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دون سن ابػامسة، وكذا ىدف بزفيض معدل الوفيات النفاسية،  الأطفالبزفيض معدل وفيات 
، الأساسيةضمن الرغبة في توفتَ خدمة الصرف الصحي جيم الذين ت-3 الإبمائيويليهما ابؽدف 

، الإبمائيتُبخوص ابؽدفتُ  أمافقط من الواجب برقيقو في تلك السنة.  %20حيث برقق ما يربو عن 
ابعهود ابؼبذولة في ىذا المجال لم تتعثر   أن يمكن اعتبارفالقضاء على ابعوع وتعميم التعليم الابتدائي، 

من الواجب ابقازه سنة  %50النسب المحققة والتي فاقت  إلىابؼالية، وذلك بالنظر  الأزمةكثتَا بسبب 
وة على رة حققت النتائج ابؼرجُ ابؼسطّ  الإبمائية الأىداف. وعلى النقيض بفا سبق، فان باقي 5005

 من الفقر وتوفتَ مياه الشرب ابؼضمونة وغتَىا. الإقلالغرار 
 أن أكدت 5053لسنة  الربظية الإحصائيات أن إلاالعابؼية ابؼالية  الأزمةفبالرغم من تداعيات 

ابلفضت نسبة السكان الذين يعيشون على اقل  إذ، الإبمائية الأىدافمن  الأولىالعالم حقق الغاية 
، وكان عدد السكان الذين 5050سنة  %55 إلى 5550سنة  %03دولار في اليوم من  5.52من 

مليون شخص عما كان عليو ىذا  300يقل بدقدار  5050عاشوا في ظروف من الفقر ابؼدقع في عام 
الريادة في ىذا الأمر، حيث ابلفضت معدلات الفقر الصتُ برتل  أن، علما 5550العدد في سنة 

الأزمة ابؼالية إلى ، وواصلت ابلفاضها رغم 5002سنة  %52إلى  5550في سنة  %20ابؼدقع من 
5050سنة  55%

1. 
 5055-5003معدلات النمو الاقتصادي خلال الفتًة  تباطؤفان  وحسب ذات ابؼصدر

 إلىابغكومات الوطنية في خلق فرص العمل، وبالتالي ابلفضت نسبة العمالة  إخفاق إلى أدت
طة مئوية في قن 0.5نقطة مئوية في الدول ابؼتقدمة، و 5.3السكان الذين ىم في سن العمل بدقدار 

، التي شهدتا ابلفاضا في الدول النامية، حيث سجل اكبر ابلفاض في منطقتي جنوب وشرق اسيا
نقطة مئوية على التوالي، الأمر الذي يؤكد ما ذكرتو  5.2و 5.5نسبة العمالة إلى عدد السكان قدره 

مليون شخص منذ  54عدد العاطلتُ عن العمل زاد بدقدار  منظمة العمل الدولية حتُ أعلنت أن
 23مليون شخص من سوق العمل، تاركتُ فجوة قدرىا  35، وخرج ما يقدر بنحو 5003سنة 

الديون السيادية التتُ صادفتا الفتًة  وأزمةابؼالية العابؼية  الأزمة. وكان ذلك بفعل 2مليون وظيفة
 ابؼذكورة.

                                                           
 .7، ص2101نيويورك،  ،2013هداف الإنمائية للألفية تقرير عن الأالأمم ابؼتحدة،  1
 8ابؼرجع نفسو، ص ،2013تقرير عن الأهداف الإنمائية للألفية الأمم ابؼتحدة،  2
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 :بين الأقاليم النامية الإنمائية الأهدافحقيقة التباين في بلوغ . 2
ز الفارق بينها من حيث التفاوت في ابؼستوى الاقتصادي بتُ البلدان النامية عزّ  أن لاشكّ 

 ،في ىذا المجال تأخراالبلدان  أكثر، وتعتبر البلدان ابؽشة من الإبمائيةدرجة التقدم في تنفيذ ابؼخططات 
معدلات  اعليىذه البلدان تشتكي من  أنجنوب الصحراء، وابؼشكلة  إفريقيافي  أساساوابؼتمركزة 

تزال فيو تتخبط في العديد من الصراعات العسكرية  لا، في الوقت الذي في العالم والأوبئةالفقر 
ل الدول ابؽشة ما يقرب من وبسثّ وابؼعونة.  الإمدادب من عمليات صعّ ، بفا الذاتية الإمكاناتوضعف 

 أصلافقراء ىذه البلدان الذين كانوا  ثلث من أكثر منخفضة الدخل لكنها تضمّ  بطس سكان البلدان
5550برت خط الفقر سنة 

وبيكن أن بقد تفاوت داخل الدول ابؽشة نفسها، وذلك للاختلاف . 1
جنوب  الإفريقيةابؼوجود بتُ ابؼستويات الاقتصادية بؽذه الدول، فعلى سبيل ابؼثل فان اغلب الدول 

البعض منها حقق بقاحا مشرفا في  أن، غتَ الإبمائية الأىدافشهد تقدما منشودا بكو الصحراء لم ت
 %25بالذكر غانا التي استطاعت تقليص نسبة انتشار الفقر ابؼدقع من  ث بلصّ يىذا الصدد، ح

5002سنة  %30 إلى، ليصل 5554سنة  %35 إلى 5555سنة 
2. 

 2009حسب الأقاليم نحو الأهداف الإنمائية التقدم : (7-5) الشكل رقم

 
، صندوق النقد الدولي، سبتمبر 1، العدد 97بؾلة التمويل والتنمية، المجلد  استعادة الزخم،: دلفتُ س. غو، وريتشارد ىارمسن، وىانز تيمر، المصدر
 .18، ص2101

                                                           
، صندوق النقد الدولي، سبتمبر 1، العدد 97، بؾلة التمويل والتنمية، المجلد استعادة الزخمدلفتُ س. غو، وريتشارد ىارمسن، وىانز تيمر،  1

 .17، ص2101
 . 00، ص2101، صندوق النقد الدولي، سبتمبر1، العدد 97، بؾلة التمويل والتنمية، المجلد ، الاختراق المأمولسليم جاىان، بيدرو كونسايسو 2
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تقدما كبتَا بكو برقيق  أحرزتقد الدول متوسطة الدخل  أنالشكل  فينلاحظ  أنوبيكن 
بتُ  ابؼساواةمن الفقر و  الإقلال ، خاصة فيما بىصّ الآخرينبالصنفتُ  ةمقارن الإبمائية الأىداف
ىناك مواطن  أنوابؼفارقة الصابغة للشرب. والتوفتَ الدائم للمياه في التعليم الابتدائي والثانوي ابعنستُ 

بتُ م ابؼساواة د، بفا يعكس في جانب منو وجود عكثتَ من ىذه البلدانال ز كبتَة للفقراء فيتركّ 
 أنجانب التضخم السكاني في بعض البلدان،  إلىز الفقر على ىذا النحو، الدخول، ويعتٍ تركّ 

 .1ابؼطلقة بالأعدادفقراء العالم  لأغلبيةالبلدان متوسطة الدخل لا تزال موطنا 
 -ابؽشة، ابؼنخفضة وابؼتوسطة الدخل–الثلاثة  بأصنافهاالنامية  الأقاليم أنوابعدير بالذكر 

لاسيما ابغصول على خدمات  الأبنية،غة لبلوغ بعض الغايات البابابؼصتَ فيما يتعلق  سواجو نفتُ 
فنسبة التقدم في خدمات . دون سن ابػامسة الأطفالو تقليص وفيات  الأساسيةالصرف الصحي 

 ما التقدم ابػاصة بتقليص الوفياتوتتًاوح نسبة ، 5005سنة  %00الصرف الصحي بالكاد تتجاوز 
فلازمة ابؼالية العابؼية سابنت في برجيم ابؼساعدات اللازمة للدول النامية، خاصة . %20و 50بتُ 

في ارتفاع الوفيات،  الأولالذي يعتبر السبب و  ،جنوب الصحراء التي ظلت تعاني سوء التغذية إفريقيا
 الرعاية الصحية ابؼناسبة. وجودابؼعدية النابصة عن عدم  الأمراضجانب تفشي  إلى

ابػامسة،  الوزن دون سنّ  يناقص الأطفالابلفاض مستمر في عدد  إلىتشتَ  فالإحصائيات
إلا ، 5550سنة  %33، بعدما كان في حدود 5002سنة  %52حوالي  إلىحيث وصلت نسبتها 

النصف مع  إلىدف خفض سوء التغذية بفا سيعيق ى ،ىذا التحسن ضعيف أكدوا أنابػبراء  ان
ابؼصابتُ  الأطفالالتي وصل بها عدد  آسياجنوب الصحراء وشرق  إفريقيا، خاص في 5052حلول 

ابؼالية لا  الأزماتوفي ذات السياق، فان . 2مليون طفل 500أي ما يعادل  ،%32 إلىبالقزم ابغاد 
 متأخرةكانت   لأنها ،ابؼساعي بكو برقيق ىدف بزفيض الوفيات إفشالتعتبر السبب ابعوىري في 

ىنا عديدة ومتعددة كالصراعات  والأسبابالسابقة،  الإحصائيات أظهرتوحسب ما  الأزمةقبل  أصلا
 والفساد السياسي وتفضيل ابغياة البدائية. والأميةالسياسية وابعهل 

 

                                                           
 .7دلفتُ س. غو، وريتشارد ىارمسن، وىانز تيمر، ابؼرجع السابق، ص 1
 .9السابق، صدلفتُ س. غو، وريتشارد ىارمسن، وىانز تيمر، ابؼرجع  2
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 الشراكة العالمية من اجل التنميةالمطلب الثالث: تداعيات الأزمات المالية على 
العابؼية،  الأسواقرضة للتقلبات الاقتصادية التي تشهدىا عُ  أكثرعادة ما تكون الدول النامية 

، ومن أضرارىاالتخفيف من أو  الأزمةبؼواجهة  الأساسية الإمكاناتتوفر على تلا تلك الدول واغلب 
كتشديد ابػناق على   الأزمة،لامتصاص  رىأخ البحث عن بدائل إلىتضطر في النهاية  فإنهاثم 

سواء من  ،الاستدانة ابػارجية إلىاللجوء  أوتقشفية صارمة  إجراءات إتباع أو الأموالبرركات رؤوس 
ىذه البدائل غالبا ما  أن أثبتتالتاربىية  التجارب أنابؼؤسسات ابؼالية الدولية. وابؼشكلة أو من الدول 

الدول النامية رفعت من مستوى اندماجها في  أنومع ها. بدلا من حلّ  الأزمةتزيد من تعميق 
ىذا لن  أن إلاوبرقيق التنمية الاقتصادية الفعلية،  باقتصاداتهاالاقتصادي العابؼي من اجل النهوض 

ىذا ابؼنطلق  نبمو، وم والأقلة حقيقة من الدول ابؼتقدمة بؼساندة الدول النامية يتحقق ما لم تتوفر نيّ 
شراكة عابؼية من اجل  إقامةابؼتحدة عن ضرورة  الأممة العديد من ابؼؤبسرات ابؼنعقدة برت قبّ  رتأبش

غايات  ستةىذا ابؽدف يتًبع على  إلى أن. وقد سبق وان اشرنا 5052التنمية وذلك بحلول سنة 
 ىي: أساسية

والقابلية للتنبؤ بو وعدم د بالقواعد لانفتاح والتقيّ اسم بنظام بذاري ومالي يتّ  إقامة. ابؼضي في 0
 التمييز؛

 ؛البلدان بمو لأقل. معابعة الاحتياجات ابػاصة 2
 ؛الصغتَة النامية ابعزريةالدول غتَ الساحلية و النامية لبلدان ل . معابعة الاحتياجات ابػاصة1
لي للوصول بابزاذ تدابتَ على الصعيدين الوطتٍ والدو  . ابؼعابعة الشاملة بؼشكلة ديون البلدان النامية9

 ؛مستويات بيكن برملها على ابؼدى الطويل إلىبديونها 
ميسورة في البلدان  بأسعار الأساسيةالعقاقتَ  لإتاحةمع شركات ابؼستحضرات الصيدلانية . التعاون 5

 النامية؛
مزايا التكنولوجيات ابغديثة، وخاصة تكنولوجيا ابؼعلومات  لإتاحة. التعاون مع القطاع ابػاص 6

 لات.والاتصا
 قياديالعب دورا ي لكونوذلك و بالغة،  أبنيةن اجل التنمية شركة عابؼية م إقامةىدف ويكتسي 

نقطتتُ  لبصيع الغايات ابؼنبثقة عنو تتمحور حو  أن ، حيثالأخرى الإبمائية الأىداففي برقيق 
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 من لم نقل إن - الصعب من إذبنا التعاون مع البلدان النامية ومعابعة احتياجاتها ابػاصة،  أساسيتتُ
كبتَ في بؾال   أشواطبدفردىا. وقد تم قطع  على الدول النامية تلبية احتياجاتها ابػاصة -ستحيلابؼ

ابؼالية العابؼية سنة  الأزمةاندلاع  أناية القرن ابغالي، غتَ دب منذللدول النامية  الإبمائيةابؼساعدات 
ية من اجل الشراكة العابؼ احيعلى من أثرّت الأوروبيةالديون السيادية  أزمةومن بعدىا  ،5003

التنمية، ولذا سنحاول معابعة ىذه التداعيات باعتماد ابؼؤشرات التي تم وضعها لتقييم مدى التقدم في 
 بإعادةفقد قمنا  ،من اجل التنميةعابؼية شراكة  إقامة. وبخصوص ىدف الإبمائية الأىدافبرقيق 

 لخيصها في النقاط التالية:صياغة ابؼؤشرات )انظر ابعدول رقم( وت
 ؛ . تطور صافي مساعدات التنمية الربظية0
 ؛التجارة ابػارجية للبلدان النامية برستُ. 2
 ؛على الدول الناميةالديون . بزفيف عبء 1
 ؛ميسرة بأسعار الأساسية. توفتَ العقاقتَ 9
 تيستَ الولوج للتكنولوجيا ابغديثة.. 5

 ابؼاليتتُ بؿل الدراسة على كل عنصر من العناصر السابقةوسنحاول برديد تأثتَ الأزمتتُ   
 تطور صافي مساعدات التنمية الرسمية:التأثير على . 1

بدا يعادل  الواجبة على الدول ابؼابكة الربظية الإبمائيةساعدات ابؼابؼتحدة قيمة  الأممحددت  
قدرت قيمة ابؼساعدات  ، حيث5050سنة  ولوغالدخل القومي، وىو ما لم يتم بّ  إبصاليمن  0.3%

. وعليو فقد تم الإبصاليمن الدخل القومي  %0.35 يعادل بليون دولار، أي ما 554.3ابؼقدمة ب
. أمريكيبليون دولار  523.0يذ تقدر بالفارق بتُ النسبتتُ، أي ما يساوي فتسجيل فجوة في التن

دون  الأخرىبمو، فقد كانت ىي  الأقلالربظية ابؼقدمة للدول  الإبمائيةبخصوص ابؼساعدات  أما
من  %0.50وىي القيمة التي بسثل ، 5005سنة  أمريكيبليون دولار  33التوقعات، حيث بلغت 

الدخل القومي الإبصالي فقط، في حتُ أن النسبة المحددة من طرف بعنة الأمم ابؼتحدة للمساعدات 
سابقة فإننا نستنج أن ىنا ثغرة في القيم الإلى  استناداو . %0.50و 0.52الإبمائية تتًاوح ما بتُ 
 55وىو ما يعتٍ أن الدول الأقل لم تستفد بدا يتًاوح ما بتُ  ،%0.5إلى  0.0التنفيذ بدا نسبتها من 

 .أمريكيبليون دولار  00و
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 2010و 2009ساعدات الإنمائية للتنمية حسب الجهات المانحة : حالة الم(9-5) الجدول رقم

ة المئوية للدخل بالنس  
 الإجماليالقومي 

يون دولار لب
 2010 بأسعار

بليون دولار 
 2004 بأسعار

مجموع المساعدات 
 الرسمية الإنمائية

 - 545.5 0.3 ابؼتحدة للأممابؽدف العام 
 - 554.3 0.35 5050التنفيذ في عام 
 - 523.0 0.34 5050الثغرة في عام 

 الإنمائيةالمساعدة 
البلدان  لأقلالرسمية 

 نموا

 - 33.2-24.5 0.50-0.52 ابؽدف
 - 33.2 0.50 5005التنفيذ في عام 
 - 00.0-50.2 0.50-0.02 5005الثغرة في سنة 

2010التزامات غلين ايغلز 
 أ

مجموع المساعدات 
 الرسمية الإنمائية

 بلتزامالإ
0.34 504.2 552.5 

 505.0 553.2 0.35 التنفيذ
 53.5 55.0 0.02 الثغرة

المساعدة الإنمائية 
 الرسمية لإفريقيا

 20.2 20.0 - الالتزام
 00.0 02.0 - جالتنفيذ
 50.2 54.0 - الثغرة

، تقرير فرقة العمل ابؼعنية برصد الثغرات في تنفيذ الأىداف الإبمائية الشراكة العالمية من اجل التنمية: حان وقت التنفيذابؼصدر: الأمم ابؼتحدة، 
 .33ص، 5055، نيويورك، 5055للألفية، 

 .5000أ. باستثناء بصهورية كوريا التي لم تكن عضوا في بعنة ابؼساعدة الإبمائية الربظية وقت الإعلان عن التزامات غلتُ ايغلز سنة 
 ب. يعُدل ابؽدف بالنسبة للدخل القومي الإبصالي الأقل من ابؼتوقّع بسبب الكساد العابؼي.

 .5050مة التعاون والتنمية في ابؼيدان الاقتصادي للمساعدة الإبمائية الربظية ابؼقدمة لإفريقيا في عام ج. بناء على تقديرات منظ
 وذلك من خلال ابؼؤبسرات الإبمائية،حاولت الدول ابؼابكة تعزيز ابؼساعدات  آخر،ومن جانب 
ة الثمانية مبادرة غلتُ ايغلز لمجموع أبرزىامن القرن ابغالي،  الأوليخلال العشرية  العديدة التي عُقدت

الدخل القومي   إبصاليمن  %0.34. فقد تم خلابؽا التعهد بان يتم دفع ما يعادل 5002سنة 
قيمة  إلى الإبمائية يصل بابؼساعدات أنالذي كان من ابؼفتًض  الأمركمساعدات ربظية للتنمية، 

، أمريكيبليون دولار  553.2ر ب ا قدّ م فعليدّ (، لكن الذي قُ 5050 بأسعاربليون دولار ) 504.2
 بليون دولار. 55مة ابؼساعدات الإبمائية قُدرت ب ىناك فجوة معتبرة في قي أنبفا يعتٍ 

بليون دولار عن القيمة  54صة لإفريقيا ابلفضت بقيمة كما أن ابؼساعدات الإبمائية ابؼخصّ 
بليون دولار )باحتساب سعر  20، حيث التزمت الدول ابؼابكة بدفع ما يربو عن 5050ابؼتوقعة سنة 
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 واغلب بليون دولار. 02(، إلا أن قيمة ابؼساعدات التي تّم بصعها لم تتجاوز 5050الدولار لسنة 
 إبصاليفقرا، حيث يصلهم ما يقرب من ثلث  الأكثرالدول  إلىتوجو  الإبمائيةابؼساعدات  ىذه

بليون  52 إلى، لتصل 5055سنة  %53 بنسبةخصصة، والتي شهدت ابلفاضا دات ابؼابؼساع
 %0.35والتي ابلفضت من  الإبمائيةدولار، وذلك عقب الابلفاض الذي حدث لمجموع ابؼساعدات 

قد ف، ليس ىذا فحسب، 5055سنة  %0.55 إلى، ثم 5055سنة  %0.35 إلى 5050سنة 
، 5055سنةبليون دولار  54.5لتبلغ  %50بنسبة  إفريقيا إلىابؼساعدات ابؼقدمة كذلك ابلفضت  

سنة الربيع العربي التي وقعت  أحداثبعد  إفريقياض الدول في شمال عب إلىعقب تقدنً دعم استثنائي 
5055

من  %0.3لا بسثل شيء للدول ابؼابكة، حيث تشكل  الإبمائيةىذه ابؼساعدات  أن مع. 1
 والأقل الدول النامية ضلي لبعمعتبرة من الناتج المح نسبة بسثل أنها إلا، الإبصاليالمحلي  الناتج إبصالي

مثلما يتًبصها الشكل  يسية للتنمية الاقتصادي والاجتماعية،ئالر  كمصدر من مصادر التمويل  بموا
 الآتي:

 للدول النامية GDPكنسبة من   الإنمائية: المساعدات (8-5) الشكل رقم

 
 .05ص، 5050، صندوق النقد الدولي، مارس 5، الرقم 25، بؾلة التمويل والتنمية، العدد المعونة والنفطبانتَجي، ابؼصدر: رباح ارزقي وريتويك 

نابذها المحلي،  إبصالمن  %30 ميكرونيزيا حول إلىالربظية ابؼقدمة  الإبمائيةوبسثل ابؼساعدات  
 .وجزر سليمان في ليبتَيا %52ليشتي، و-لتمور %50و

ورغم أن الدول ابؼابكة التزمت بتقدنً ابؼساعدات في آجابؽا المحددة، إلا أنها كانت دون 
مستوى التوقعات، وىذا راجع بطبيعة ابغال إلى الأزمتتُ العابؼيتتُ اللتتُ ضربتا الدول ابؼتقدمة خلال 

، حيث اضطرت الدول ابؼتقدمة إلى تصحيح أوضاعها الداخلية بتخصيص 5050-5003الفتًة 

                                                           
 .51، ابؼرجع السابق، ص2101الأمم ابؼتحدة، تقرير عن الأىداف الإبمائية للألفية  1
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ناىيك عن إجراءات التحول إلى التقشف ابؼالي مبالغ مالية كبتَة ضمن ما يعرف بخطط الإنقاذ، 
 وبزفيض النفقات بشكل عام.

 الأممالتي برظى بها الدول ابعزرية الصغتَة والدول غتَ الساحلية في مقررات  للأبنيةونظرا 
بلايتُ دولار كمساعدات للدول ابعزرية  0من  أكثرفقد قدمت البلدان ابؼابكة ككل ابؼتحدة، 

بليون دولار للدول غتَ الساحلية، وىي تعرف منحا تصاعديا، وان اكبر الدول  52و ،الصغتَة النامية
 أنمهم وىو  أمر إلى. وىنا نشتَ وإثيوبيا أفغانستانابؼتلقية للمساعدات في ىاتو المجموعة بنا 

)  *أو معونة منحةإما في شكل ، لى وجهتُعدول النامية تكون مة للالربظية ابؼقدّ  الإبمائيةابؼساعدات 
 لإغراضيتم استخدامها  أنقرضا بشروط ميسرة للغاية على  وإمامساعدة تقنية(،  أودعما ماليا 

 .1إبمائية
وذلك نتيجة  الأزمةلدول النامية ارتفعت بسبب ل الإقراضتكاليف  إن إلى الإشارةوبذدر 

 520حيث ارتفع متوسط الزيادة من الفائدة بؼواجهة بـاطر التمويل ابػارجي،  أسعارلطفرة الزيادة في 
، وىذا بالتزامن مع 5004قليلة في الربع الثالث من سنة  أسابيعنقطة في غضون  400بكو  إلى

. وابلفض الإبمائية الربظيةمن التحويلات ابؼالية وفرض القيود على ابؼساعدات  ابؼتأتيابلفاض الدخل 
، 5004خلال  %20الاقتصاديات النامية بنسبة تتجاوز  إلىابػاصة  الأموالصافي تدفقات رؤوس 

بليون دولار في سنة  200اقل من  إلى 5003فتًاجع حجمها الذي بذاوز تريليون دولار سنة 
5004

2.  
 
 

                                                           
قطاع الصناعة وىنا لابد من الإشارة إلى ابعانب ابػفي للمعونة حيث يرى البعض أن ابؼعونة بيكن أن تعيق النمو برفع قيمة العملة المحلية، بفا بهعل  *

وان الشروط الصارمة التي تفرضها ابعهات ابؼابكة  ،من تعبئة الإيرادات الضريبية نافسة، ويرى آخرون أن ابؼعونة بيكن أن بردّ التحويلية اقل قدرة على ابؼ
ونة فان عدم اليقتُ من فعالية ابؼعونة قد أدى إلى مطالب بإجراء إصلاح شامل لإطار ابؼع قد تؤدي إلى التًكيز ابؼفرط للمواىب في إدارة ابؼعونة. ومن ثمّ 

، صندوق النقد 0، الرقم 50، بؾلة التمويل والتنمية، العدد المعونة والنفطإلى وقف ابؼعونة بساما. رباح ارزقي وريتويك بانتَجي،  ايدعو و القائم. بل 
 .99، ص2109الدولي، مارس 

ية برصد الثغرات في تنفيذ الأىداف الإبمائية للألفية، الأمم ابؼتحدة، الشراكة العابؼية من اجل التنمية: حان وقت التنفيذ، تقرير فرقة العمل ابؼعن 1
 .21-09، ص ص2100، نيويورك، 2100

 .7، ص2119، تقرير الأمتُ العام، ابعمعية العامة، نيويورك، الأزمة المالية والاقتصادية العالمية وتأثيرها في التنميةالأمم ابؼتحدة،  2
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 :تحسين التجارة الخارجية للبلدان الناميةالتأثير على . 2
ر سلبا على بفا اثّ  ،حدوث ركود في النشاط الاقتصادي العابؼي إلىابؼالية العابؼية  الأزمة أدت

 %5ابلفضت نسبة صادراتها بنسبة  إذ، 5050-5005التجارة ابػارجية للدول النامية خلال الفتًة 
انعكست سلبا على حركة التجارة للدول النامية التي تتمتع  الأوروبية الأزمة أن، كما 5005سنة 

كانت اشد على النطاق   ةابؼالية العابؼي الأزمة تأثتَ أن إلا، الأوروبيبعلاقات بذاري قوية مع الابراد 
رفعت من معدل البطالة،  الأزمةىذه  أن إلىالعابؼي عموما والدول النامية خصوصا. وقد اشرنا سابقا 

دمة التي جانب الصّ  إلىفي البلدان النامية في قطاع التصدير،  الوظائفم خسائر حيث كانت معظ
، والتي تسببت في خسائر بؼصدري الأساسيةالدولية للسلع  للأسعارخلفتها التقلبات الكبتَة 

ىذه التغتَات حققت مكاسب للدول النامية ابؼصدرة  أنالصافية، مع  الأغذيةابؼصنوعات وبؼستوردي 
5050سنة  %2بنحو  الأوليةواد للنفط وابؼ

1. 
الدول النامية ىو بسويل التجارة وبزفيف القيود  إزاءالتي التزمت بها الدول ابؼتقدمة  وعودومن ال

من ىلع  أحدثتوابؼالية وما  الأزمات لكن عقبنامية للدول ابؼتقدمة، ال لابعمركية على صادرات الدو 
 *جانب قيام الدول ابؼتقدمة بدا فيها بؾموعة العشرين إلىص بسويل التجارة، في الدول ابؼتقدمة، تقلّ 

نت زيادة في التعريفات ابعمركية، بابزاذ تدابتَ بضائية لتقييد التجارة، بصركية وغتَ بصركية، والتي تضمّ 
تدبتَا،  505من  أكثر إلىحيث وصل بؾموعها حول العالم  ابؼتعلقة بالواردات، الأخرىوالضرائب 

 .2بموا والأقللذي اثر مكاسب الدول النامية ا الأمرمنها،  %30شرين ابزذت بؾموعة الع
 
 

                                                           
 .11، ابؼرجع نفسو، صالتنمية: حان وقت التنفيذ، الشراكة العالمية من اجل الأمم ابؼتحدة 1
الدول الصناعية والناشئة الكبرى، وتتألف بؾموعة العشرية  وىي تضمّ  ،تأسست في لندن نهاية التسعينات ردا على الأزمتتُ ابؼاليتتُ الروسية والأسيوية *

دولة ناشئة ىي  02تحدة، فرنسا، ايطاليا، اليابان، بريطانيا( إضافة إلى من أعضاء بؾموعة الدول الصناعية السبع الكبرى )أبؼانيا، كندا، الولايات ابؼ
و العشرون في المجموعة )جنوب إفريقيا، السعودية، الأرجنتتُ، استًاليا، البرازيل، الصتُ، كوريا ابعنوبية، ابؽند، اندونيسيا، ابؼكسيك، روسيا، تركيا( والعض

، بؾلة ابؼالية، قمة مجموعة العشرين... تداعيات الأزمة المالية والدولارولى رئاستو الدورية. علي الفقيو، ىو الابراد الأوروبي بفثلا بالبلد الذي يت
 .19، ص2119يونيو -(، يناير019-011العددان )

 .10، ابؼرجع نفسو، صالشراكة العالمية من اجل التنمية: حان وقت التنفيذلأمم ابؼتحدة،  2
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من  المعفاة( والأسلحةالدول المتقدمة)باستثناء النفط  إلى: صادرات الدول النامية  (9-5) الشكل رقم
 2011-1996الرسوم الجمركية 

 
 .20ص، 5053، نيويورك، 5053ابؼصدر: الأمم ابؼتحدة، تقرير عن الأىداف الإبمائية للألفية 

الشكل يعكس بوضوح التًاجع الذي حدث في واردات الدول ابؼتقدمة من الدول النامية بعد 
تلك الواردات عادت  أن إلاالصدمة،  تأثتَنتيجة السياسة ابغمائية التي انتهجتها برت  5004 سنة
نت بوجو عام العابؼيتتُ، حيث برسّ  الأزمتتُالتعافي من ، أي بعد موجة 5055الانتعاش بعد سنة  إلى

 إذابؼعفاة من الرسوم ابعمركية،  الأسواق إلىبمو  والأقلوصول السلع من البلدان النامية  إمكانية
 من صادراتها على التوالي حسب بيانات ابعدول. %43و 40من   أكثرشكلت 

صت الدول ابؼتقدمة على بناء ابؽياكل الاقتصادية وتعزيز القدرات التجارية والتصديرية رِ وقد حَ 
 ،دعم التجارة إطارالربظية في  الإبمائيةداخل الدول النامية، وذلك بتخصيص جزء من ابؼساعدات 

عن فتًة  %20. وبيثل ىذا الرقم زيادة بنسبة 5005بليون دولار سنة  00.5 إلىوالذي وصل 
ابلفض  5005ابؼعدل السنوي لزيادة ابؼساعدة لصالح التجارة سنة  أن، غتَ 5002-5005 الأساس

منظمة التجارة  أعضاءفيها ابؼساعدة من جانب  بدأتمقارنة بالفتًة التي  %5 إلىبشكل حاد 
5002العابؼية في سنة 

ابؼالية العابؼية،  الأزمةىو تداعيات  ع. ويبقى السبب الرئيس وراء ىذا التًاج1
 ابػاصة بالتجارة من خلال معالم الشكل التالي. الإبمائيةور ابؼساعدة طوبيكن تتبع ت
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 2009-2006و 2005-2002: التزامات المساعدة لصالح التجارة، متوسط (10-5) الشكل رقم

 
ائية للألفية، الأمم ابؼتحدة، الشراكة العابؼية من اجل التنمية: حان وقت التنفيذ، تقرير فرقة العمل ابؼعنية برصد الثغرات في تنفيذ الأىداف الإبم المصدر:

 .05ص، 5055، نيويورك، 5055

 لإقامةمنها  الأكبرص النصيب ابػاصة بالتجارة فقد خصّ  الإبمائيةوبالنسبة لتوزيع ابؼساعدات 
حصة من  أدنى، فيما كانت الإنتاجيةبعدىا بناء القدرات  وتأتيالاقتصادية،  الأساسيةابؽياكل 

 . نصيب وضع السياسات واللوائح التجارية
 تخفيف عبء الديون على الدول النامية:التأثير على . 3

أو  للبلاد، الاستدانة ابػارجية من اجل بناء القواعد ابؽيكلية إلىالدول النامية  أغالبا ما تلج
غتَىا، وفي حال عدم أو  زايدةتسديد فاتورة الواردات ابؼتأو  القائمة بسويل الاستثمارات العمومية

 إذاحقيقة، خاصة  أزمة إلىتتحول  فإنها ،استحقاقها آجالالديون في  تلكالقدرة على تسديد 
تعرضت اضية، الديون وخدمتها. وخلال العقود ابؼ غتَ قادرة على برمل عبء بغكومةا أصبحت

الديون ابػارجية بفا اثر على جدارتها الائتمانية وجعلها غتَ قادرة  أزماتالبلدان النامية للعديد من 
من  وعندئذبرقيق التنمية الاقتصادية.  رأسهاعلى مواجهة التحديات الداخلية وابػارجية للبلاد وعلى 

تها، بفا بىفف من عبء ىذه ىيكل إعادة أوالضروري البحث عن خطط فعالة لتسوية الديون 
 الديون.

 :1وبنا أساسيتُتوفر شرطتُ  إذا إلاتسوية الديون لن تكون بؾدية  أن إلىىنا  الإشارةوبذدر 
في منع الانهيار ابؼالي في البلدان التي تواجو صعوبات في بؾال خدمة تساعد  أنينبغي بؽا  .أولا

فقدان الثقة في السوق، وانهيار العملة وارتفاع  إلىالتزاماتها ابػارجية. وغالبا ما يؤدي ىذا الانهيار 
                                                           

 .28، ص2105، مؤبسر الأمم ابؼتحدة للتجارة والتنمية الاونكتاد، نيويورك وجنيف، 2015تقرير التجارة والتنمية الأمم ابؼتحدة،  1
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 إلىجسيمة بديزانية القطاع العام والقطاع ابػاص، ويؤدي  أضراراالفائدة، بفا يلحق  أسعارشديد في 
 ة في الفقر.والعمالة والى زيادة حادّ  الإنتاجسائر كبتَة في خ

خدمتها  بالإمكانىيكلة ديون لم يعد  لإعادةلتسيتَ عملية منصفة  آلياتتتيح  أنينبغي بؽا  ثانيا.
 .الأصليوفقا للعقد 

يعتٍ تطبيق بضع خطوات بسيطة ىي:  الأىدافوحسب ذات ابؼصدر، فان برقيق ىذه 
عامة؛ وقف تلقائي لدعوى الدائن؛  أمخاصة  أكانتوقف مؤقت بعميع التدفقات ابؼستحقة، سواء 

تقدنً قرض للمدين وبسويل مؤقت بؼعاملات ابؼال؛  ورأسوضع رقابة مؤقتة على سعر الصرف 
    .1والإعانةىيكلة الديون  إعادة وأختَاابغساب ابعاري ابغيوية؛ 

ىو  للألفية الإبمائية إليها ابؽدف الثامن من الأىدافطمح يالغايات التي  إن من أىم
وذلك بمو،  والأقللدول النامية التي تتخبط فيها معظم ا ابػارجية ة ابؼديونيةالتخفيف من حدّ 

، أي في 5050سنة  %4والتي زادت مستحقاتها بنسبة بدساعدتها على برمل عبء الديون ابػارجية 
كاىل الدول   إثقالالذي يعتٍ  الأمرعلى حد سواء،  الأوروبيةالديون  وأزمةابؼالية  الأزمة أعقاب

ويتمثل ابؼؤشر الرئيسي للقدرة على برمل الديون الذي تم رصده كجزء من  .الأعباءالنامية بدزيد من 
صادرات  إلىفي معدل خدمة الديون ابػارجية  للألفية الإبمائية الأىدافغايات ابؽدف الثامن من 

العوامل ابؼساعدة على التخفيف من شبح ابؼديونية  أىمتعتبر الصادرات من ولذا . 2السلع وابػدمات
الرفع من حجم الصادرات يعتٍ زيادة التدفقات ابؼالية والتقليص من عجز ابؼوازنة  أن إذابػارجية، 

 :الابلفاض، مثلما يوضحها الشكل ابؼوالي إلىدمة الديون عدلات خالذي سيدفع بد الأمرالعامة، 
 
 

 
 

                                                           
 .28، ابؼرجع السابق، ص2015تقرير التجارة والتنمية الأمم ابؼتحدة،  1
 .17، ابؼرجع نفسو، صالشراكة العالمية من اجل التنمية: حان وقت التنفيذة، الأمم ابؼتحد 2
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-2000: خدمة الدين الخارجي كنسبة من عائدات الصادرات لجميع الدول النامية (11-5)رقم  الشكل

2011. 

 
 22ص، 5053، نيويورك، 5053الأمم ابؼتحدة، تقرير عن الأىداف الإبمائية للألفية ابؼصدر: 

 معدلات خدمة الديون ، تراجعت5004-5000، أي الفتًة ابؼالية العابؼية الأزمةقبيل ف
اكبر  أنويلاحظ . 5004سنة  %3.2 إلى 5000سنة  %55.5من  ابلفضت إذتراجعا معتبرا، 

-5002وكذا الفتًة  ،%3.4 إلى 55.5، وذلك من 5000-5003ل خلال الفتًة جّ ابلفاض سُ 
الصادرات، خاصة  إيراداتارتفاع  إلىويرجع ىذا الابلفاض  .%0.5 إلى 2.5، وذلك من 5003

نسب  أن إلاالعابؼية.  الأسواقفي  أسعارىاكالنفط وابؼعادن، وذلك اثر ارتفاع   الأوليةصادرات ابؼواد 
إلى  5004سنة  %3.2ابؼالية العابؼية، وذلك من الأزمة بالارتفاع عق إلىة الدين عادت مخد

، حيث كان السبب الرئيس %3.5إلى  %3.0. ثم الأزمة الأوروبية، وذلك من 5005سنة  3.3%
. وفي ذات السياق، فان ارتفاع الأوليةالسلع  أسعاروابلفاض  العابؼي الركود الاقتصادي لارتفاعها ىو

 .في ذلكر عجلة النشاط الاقتصادي بعدما كان سببا في تعثّ  امعدلات خدمة قد يصبح سبب
 إلىالناتج المحلي تؤدي  إبصاليمن  %5لدين في البلدان منخفضة الدخل بارتفاع خدمة ا إن

يضاعف من التداعيات السلبية سالذي  الأمرالناتج،  إبصاليمن  %0.5تراجع الاستثمار بنحو 
عمل سياسات ابؼالية العامة ابؼضادة  أمامفي تضييق المجال  أساساللمديونية ابؼرتفعة عموما وابؼتمثلة 

على مستوى السياسات وبرقيق  إصلاحاتللابذاىات الدورية، وتقليص حوافز ابغكومات بغية تنفيذ 
 .1تسببو ابؼديونية من تقييد لنشاط القطاع ابػاص أنالاستقرار، ناىيك عن ما بيكن 

را في انتعاش الصادرات، وبالتالي ابؼالية في الدول النامية دو  الأزماتوكان للتعافي السريع من 
، إفريقياوشمال اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي  أمريكاتناقص معدلات خدمة الديون، خصوصا في 

                                                           
 .16، ص2101وقضايا السياسات، ابريل  آفاق الاقتصاد العالميصندوق النقد الدولي،  1
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 ءبزفيف عب إلىامية الرّ  الإطرافوضمن ابؼبادرة ابؼتعددة  .أسيامنطقتي غرب وجنوب  إلى بالإضافة
الديون عن الدول النامية، فان عدد الدول ابؼؤىلة للاستفادة من مبادرة الدول الفقتَة ابؼثقلة بالديون 

مليار  25على بزفيض بلغ  امرحلة "ابزاذ القرار"، حيث حصلو  إلىدولة وصلت  32دولة، منها  00
الابقاز"  "نقطة إلىدولة وصلت  35وعند سداد ديونها في ابؼستقبل،  5050دولار في نهاية 

 .1مليار دولار في نفس السنة 33بلغت  إضافيةوحصلت على مساعدات 
 الدول النامية من براثن ابؼديونية لإخراجغتَ كافية  ظلت الإجراءاتىذه  أنوبيكن القول 

برقيق القدرة على برمل الديون شديد الصلة بالغاية السابقة وىي بناء القدرات  أن، كما ابػارجية
 ،نطلاقة فعلية للنشاط الاقتصاديلا النامية من اجل التشييد وابؽياكل القاعدية داخل الدول الإنتاجية

د. كما بهب مراعاة الفروق الشديدة بتُ الدول النامية البل في داخلالاختلالات  على ومن ثم التغلب
و الأمر في ، مثلما ىحالة العجز الكلي عن سداد ديونها إلىبلدان وصلت  كىنا أن إذبمو،  والأقل

إفريقيا جنوب الصحراء، وىي في نفس الوقت لا بسلك دعامات حقيقة لتعزيز صادراتها. وابؼشكلة أن 
 مبادرة الأمم ابؼتحدة في إطار بزفيف عبء الديون مرىونة بددى مقدرة البلد على برمل ديونو. 

 توفير العقاقير الأساسية بأسعار ميسرة:التأثير على . 4
 الأدويةبموا في العالم بيوتون نتيجة لعدم توفر  والأقلالنامية  الأقاليمالعديد من سكان  إن
غتَ  أوغتَ معدية، خطتَة  أمالتي يعانون منها، سواء كانت معدية  الأمراضاللازمة لعلاج  والأمصال

ابؼناسب. في الوقت العلاج  ت بؽم فرص منهم لو توفر تَحياة الكث إنقاذ من ابؼمكنوكان  .خطتَة
العلاج، بفا  ، توازيا مع ارتفاع تكاليفمرتفعة بأسعارغالبا ما تباع  فإنها الأدوية،حتى وان توفرت 

ويضاف إلى كل ىذا نقص ابؼرافق عاجزة عن طلب العلاج.  بهعلهاالفقتَة و  الأسريثقل كاىل 
عامل مع الأمراض الصحية في بعض البلدان النامية وكذا ضعف الرعاية وعدم وجود أطقم مؤىلة للت

 والأجهزة الطبية ابؼستحدثة على حد سواء.
 إلى أدى، بفا الاىتمام بها على ابؼستوى العابؼي تزايدالصحة في المجتمع فقد  لأبنيةونظرا 

الصحة العابؼية من اجل تشجيع  بغوكمة بالتأسيسعتٌ ظهور العديد من ابؽيئات وابؼنظمات التي تُ 
الشفافية وابؼساءلة والكفاءة واتساع نطاق ابؼشاركة الفعالة وابؼنسقة بغية التعامل مع المجموعة ابؼتشابكة 

                                                           
 .61، ابؼرجع السابق، ص2013تقرير عن الأهداف الإنمائية للألفية الأمم ابؼتحدة،  1
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بشان مكافحة  الإطاريةالصحة العابؼية  اتفاقيةمن مشكلات الصحة الوطنية، ومن ابرز ىذه ابؽيئات "
حات والتحصتُ ابؼعنية بزيادة فرص ابغصول على التحصتُ في التبغ" و"منظمة التحالف العابؼي للقا

 .1الوقاية والعلاج أنشطةيا" لتمويل ر ز والسل وابؼلاالبلدان الفقتَة" و"الصندوق العابؼي بؼكافحة الايد
ابعانب  إلىبل تتعدى  ،الصحة لا تقتصر على ابعانب الاجتماعي فحسب أبنية أنكما 

 الأوساطد حالة من الذعر في ظهور أي فتَوس سيولّ  أن، حيث على ابؼستوى العابؼي قتصاديلاا
في العالم. وتشتَ  والأشخاص الأموالالاقتصادية بفا سينعكس سلبا على حركة التجارة ورؤوس 

لانتشار ىو نتيجة منطقية  %0.4الناتج المحلي العابؼي بنسبة  إبصاليىبوط  أن إلى الإحصائيات
تريليون دولار ) على أساس إبصالي الناتج المحلي العابؼي سنة  3.2أنفلونزا حادة في العالم، ويعادل 

 20فقد بلغت تكلفتو  5003(، كما أن بالرغم من سرعة احتواء فتَوس السارس في عام 5053
 .2مليار دولار نتيجة اىتزاز الثقة لدى رجال الأعمال وابؼستهلكتُ على حد سواء

حكومات الدول النامية تولي اىتماما خاصا لقطاع الصحة من خلال  جلّ  أنابؼعروف و 
الواقع يعكس صورة  أن إلا، قاقتَ المجانية للأمراض ابؼزمنة وابػطتَةالتًكيز على بؾانية العلاج وتوفتَ الع

غالبا ما يصطدم ابؼرضى بتدني مستوى الرعاية في ابؼؤسسات العمومية  إذقابسة عن ىذا القطاع، 
م عليهم اللجوء تّ فتًات طويلة بفا بوُ لوالاستسلام بؼواعيد طبية بستد  الأساسيةونقص العقاقتَ الطبية 

 .الباىظةالقطاع ابػاص وبؾابهة تكاليف العلاج  إلى
متاحة  الأساسية تكن العقاقتَ ، لم5005-5005خلال الفتًة  أن إلى الإحصائياتوتشتَ 

فقط من مرافق القطاع العام، بينما كانت متاحة في  %05في  إلافي ابؼتوسط في البلدان النامية 
مرتتُ من الأسعار ابؼرجعية  5.3، حيث كان متوسط الأسعار اعلي من مرافق القطاع ابػاص 20%

الدولية في القطاع العام، بل والأدىى من ذلك أن العقاقتَ ابعنيسة التي تأتي كحل لارتفاع أسعار 
العقاقتَ الأصلية، ابؼستخدمة في علاج الأمراض ابؼزمنة، متوفرة بشكل بؿدود في الدول النامية، 

                                                           
 01، ص2109، صندوق النقد الدولي،  ديسمبر 9، الرقم 90، بؾلة التمويل والتنمية، العدد العالميةشكل الصحة ديفيد بلوم،  1
، صندوق النقد 9، الرقم 50، بؾلة التمويل والتنمية، العدد المخاطر التي تهدد الصحة العالمية في القرن الحادي والعشروناولغا جوناس،  2

 07، ص2109الدولي، ديسمبر 
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فقط من  %32حالات ابؼزمنة كانت متاحة في ة لليسلاسيما في القطاع العام، حيث أن العقاقتَ ابعن
 .1من ىذه ابؼرافق في القطاع ابػاص %22ابؼرافق في القطاع العام و

ة في القطاع ابػاص، فان السبيل الوحيد للحصول فر متو  الأساسية العقاقتَ أغلبية أنوما دام 
 للأفرادة مع ابؼستوى ابؼعيشي ل تكاليفها والتي غالبا ما تكون مرتفعة بابؼقارنعليها ىو القدرة على برمّ 

 تآكلسيكون سببا رئيسيا في  الأدويةفان شراء مثل ىذه  بموا. ومن ثمّ  والأقلفي الدول النامية 
، بفا والألبسةالضرورية للحياة كالغذاء  ابغاجيات الأخرىاستغناؤىم عن شراء  أو الأفرادمدخرات 
للفقر من ابؼستويات التي ىم فيها. ومن ىذا ابؼنطلق فان من بتُ ما  أدنىمستويات  إلىبهم  يعتٍ الزجّ 
بأسعار ميسرة عن طريق والعقاقتَ  الأدويةتنمية ىو توفتَ من اجل الالشراكة العابؼية  إليوتهدف 

مساعدة ابغكومات في الدول النامية للتًويج لاستخدام عقاقتَ جنيسة ذات جودة مؤكدة وفعالة 
 الأصلية والضروريةوالعقاقتَ  الأدويةكذلك على توفتَ   التأكيديس ىذا فحسب بل وبأسعار بـفّضة، ل

 رمزية وداخل القطاع العمومي للصحة. بأسعار أوابػطتَة وابؼزمنة بؾانا  الأمراضبؼعابعة 
متوسط نسبة السكان الذين ي دفعون إلى ما دون خط الفقر في حالة شراء الأسر : (10-5)رقم  الجدول

 للأدوية الضروريةالمعيشية 

 العلاج الحالة الصحية

النسبة المئوية الإضافية للسكان دون خط 
 دولار يوميا 1225الفقر بمعدل 

النسبة المئوية الإضافية للسكان دون خط 
 الفقر بمعدل دولارين يوميا

الدواء الأصلي ذو 
 العلامة التجارية

الدواء الجنيس 
 البديل الأرخص

الدواء الأصلي ذو 
 العلامة التجارية

الدواء الجنيس 
 البديل الأرخص

 الربو
Salbutamol 

للاستنشاق )إمداد يكفي 
 يوما( 30

50 5 53 0 

 مرض السكري
Glibenclamide 

أقراص )قرصان يوميا بؼدة 
 يوما( 30

55 2 50 2 

ارتفاع ضغط 
 الدم

Atenolol  أقراص )قرص
 5 53 3 55 يوما( 30يوميا بؼدة 

التهابات 
التنفسي  الجهاز

 الحادة

Amoxicillin  أقراص
 3أقراص يوميا بؼدة  3)

 أيام(
53 3 52 53 

 .23صابؼرجع السابق،  الأمم ابؼتحدة، الشراكة العابؼية من اجل التنمية: حان وقت التنفيذ،ابؼصدر: 
                                                           

 .61، ابؼرجع نفسو، صالشراكة العالمية من اجل التنمية: حان وقت التنفيذدة، الأمم ابؼتح 1
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في الدول  ملعلاج ارتفاع ضغط الد الأصليانطلاقا من معطيات ابعدول فان شراء الدواء 
دولار  5.52ما دون خط الفقر بدعدل  إلىمن السكان  %55قدرىا  إضافيةالنامية سيدفع نسبة 

لعلاج  الأصليفي حالة شراء الدواء  أماشراء الدواء ابعنيس ابؼضمون.  ما تمّ  إذا %3يوميا مقابل 
 ستنزلق برت خط الفقر %53من السكان قدرىا  إضافيةفان نسبة  ابغاد التهاب ابعهاز التنفسي

توفتَ الدواء  ما تمّ  إذا %3 النسبة ستكون اقل من ذلك بكثتَ أن، في حتُ دولار يوميا 5.52بدعدل 
للسكان دون خط الفقر  الإضافيةحساب النسبة ابؼئوية  تمّ  إذاابعنيس لنفس ابؼرض. والنسب ستًتفع 

أبنية توفتَ العقاقتَ ابعنيسة في الدول النامية  . وبالتالي فان ىذه الإحصائيات تبتُّ بدعدل دولارين يوميا
وابؼتوسطة النمو، والتي لا تتوقف عند ابعانب الصحي فقط، بل وتُسهم كذلك في برقيق أول ىدف 

 من الأىداف الإبمائية وىو بؿاربة الفقر ابؼدقع.
ادية للدول الاقتص الأوضاععلى  أثرت الأوروبيةالديون  وأزمةابؼالية العابؼية  الأزمة أنومع 

الاىتمام بالصحة العابؼية  أن إلا ،النظر في اىتماماتو ابػارجية إعادة إلىابؼتقدمة ودفعت العديد منها 
، حيث تم تنفيذ العديد من بالأزمتتُ تتأثرلم  في العالم  والأوبئة الإمراضمكافحة  إلىوابعهود ابؽادفة 

 الأدويةبؾمع براء  إنشاء، على سبيل ابؼثال لا ابغصر الأزمةابػطط في نفس الفتًة التي تزامنت مع 
بهدف برستُ صحة السكان  5050في جويلية  للإيدزبدعم من ابؼرفق الدولي للعقاقتَ ابؼضادة 

كذلك استحداث البرامج ابػاصة للبحث   ابؼصابتُ بفتَوس نقص ابؼناعة في البلدان النامية، كما تمّ 
لابتكار  الإفريقيةبؼدارية التابعة بؼنظمة الصحة العابؼية الشبكة ابؼناطق ا أمراضوالتدريب في بؾال 

والتي تهدف إلى وضع إطار مستدام للابتكارات ابؼتعلقة ، 5004ووسائل التشخيص في عام  الأدوية
في نتَوبي كينيا، بالإضافة إلى  5050بالصحة في إفريقيا، حيث كان أول افتتاح ربظي بؽا في أكتوبر 

5005وب إفريقيا للأدوية ابعنيسة في سنة إنشاء رابطة جن
أما بخصوص ابؼساعدات ابؼالية فقد قدم  .1

البنك الدولي قروضا لبعض ابغكومات والأقاليم من اجل تدعيم برامج التامتُ الصحي بها، حي 
من بؾموع قروضو القطرية في حالة ابؼكسيك إلى أكثر من  %50من  5004تراوحت في سنة 

 .2في حالة ابؽند وباكستان 20%

                                                           
 .72-71، ابؼرجع نفسو، ص ص الشراكة العالمية من اجل التنمية: حان وقت التنفيذالأمم ابؼتحدة،  1
 .05، ص2190صندوق النقد الدولي، ديسمبر  ،9، الرقم 50، بؾلة التمويل والتنمية، العدد التحول إلى المحليةفيكتوريا فان واماندا غلابظان،  2
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الدول ابؼتقدمة مع الدول النامية في ابعانب البعض ينتقد الطريقة التي تتعامل بها  أنغتَ 
الصحي، وذلك أن اغلب ابؼساعدات ابؼالية ابؼقدمة للدول النامية كانت بهدف معابعة بعض 

تتًاجع معو قيمة ابؼساعدات، الأمراض والفتَوسات ابػطتَة ابؼنتشرة حينها، وبدجرد تراجع ابػطر 
وبالتالي فان الدافع ابغقيقي للمساعدات ليس برستُ الظروف الصحية للأسر في تلك الدول، وان 
ىو ابػوف من انتشار العدوى وانتقابؽا إلى الدول ابؼقدمة. وبيكن تقصي حقيقة الادعاء من خلال 

 الشكل ابؼوالي:
 في الدول النامية )مليار دولار( الأمراض: المساعدات المقدمة للسيطرة على (12-5)رقم  الشكل

 
، صندوق 9، الرقم 50، بؾلة التمويل والتنمية، العدد المخاطر التي تهدد الصحة العالمية في القرن الحادي والعشرونجوناس،  أولغاابؼصدر: 

 53ص، 5050النقد الدولي، ديسمبر 

 0.9بقرابة  5005و 5002ويلاحظ في الشكل أن أعلى ابؼساعدات سُجلت خلال سنتي 
مليار دولار على التوالي، حيث تّم رصد انتشار فتَوس أنفلونزا الطيور في تلك السنتتُ. أما  5.0و

تراجع حجم ابؼساعدات إلى أن كادت تنعدم وذلك  5055و 5055و 5050خلال سنوات 
ئو. إلا أننا نعتبر أن ىذا التًاجع كان بسبب تدىور الأوضاع الاقتصادية في لابكصار الفتَوس وانتها

 عادت، 5050ومع ظهور فتَوس ايبولا سنة الدول ابؼتقدمة برت تأثتَ الأزمات الاقتصادية. 
 .، بل وفاقت بصيع ابؼستويات السابقة للمساعداتابؼساعدات ابؼالية إلى الارتفاع

فحسب تقديرات مكتب الأمم ابؼتحدة لتنسيق ابؼساعدات الإنسانية، تم التعهد بتقدنً مبلغ 
، كما أذَِنت ابغكومة الأمريكية بتوفتَ 5052-5050مليار دولار خلال الفتًة  3.25قدره 

مليار دولار، وىو اكبر مبلغ يقدمو الكونغرس الأمريكي  2.0إعتمادات بغالات الطوارئ قدرىا 
 .1لطوارئبغالات ا

                                                           
 .25، ص2106، صندوق النقد الدولي، يونيو 2، الرقم 51، بؾلة التمويل والتنمية، العدد ما بعد فيروس ايبولاامانا غلابظان،  1
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 .في الدول النامية تيسير الولوج للتكنولوجيا الحديثةالتأثير على . 5 
بشار التكنولوجيا التي انتشرت في كامل ربوع  إحدىقرية صغتَة كانت  إلىبرول العالم  إن 
ومكنت كل واحد منهم من ابغصول على ابؼعلومة  الأفراد،واصل بتُ سهلت من عملية التّ  إذالعالم، 

في المجال  مكان. لكن عند ابؼقارنة بتُ الدول ابؼتقدمة والدول النامية وأيالضرورية في أي وقت 
بوسائل الاتصال،  الأمر، سواء تعلق الأصعدةعلى بصيع  بينهادف ىوة واسعة اصنُ  التكنولوجي

على ضرورة  الإبمائية للألفية الأىداف أكدت ،ذا النطاقفي ىوغتَىا. و  ...الصحة، ،النقل، التعليم
ضروريا للتنمية على  أمراكامل الدول النامية، حيث يعد ىذا ابؽدف   إلىالتكنولوجيا ابغديثة  إيصال

تقدم كبتَ في ىذا المجال، خاصة توسيع نطاق استخدام ابغواسيب  إحرازابؼدى الطويل. وقد تم 
ووصلت  5050-5005في الفتًة ما بتُ عامي  %53ت نسبتها بحوالي دوابؽواتف المحمولة والتي زا

 السلبي للازمة ابؼالية على ابغياة الاقتصادية. التأثتَرغم  ،من السكان %24 إلى
: عدد الاشتراكات في خطوط الهواتف الأرضية ولهواتف الخلوية المحمولة لكل (13-5) الشكل رقم

 2011-1990من السكان في العالم  100

 
 .23ص، نيويورك، 5055الأمم ابؼتحدة، تقرير عن الأىداف الإبمائية للألفية  المصدر:

ابؽواتف الثابتة وابؽواتف ابػلوية في   تطور استخدام باين الواضح فييلاحظ من الشكل التّ   
كل من الدول ابؼتقدمة والدول النامية، ففي الوقت الذي تعرف فيو استخدامات ابؽواتف ابػلوية بمو 

أو تراجعها كان بنسبة اقل في الدول النامية  أن إلاا، تراجع نطاق استخدامات ابؽواتف الثابت، در مطّ 
. وخلال نفس الفتًة تزايد عدد الأفراد 5055-5005بالأحرى بقيت ثابتة تقريبا خلال الفتًة 

 أكثر ، إلى5005في سنة  500أشخاص لكل  2ابغاملتُ للهواتف ابػلوية في الدول النامية من اقل 
، بفا يعتٍ أن تكنولوجيا ابؽواتف الزكية ابػلوية أصبحت تغطي أكثر 5055سنة  500لكل  40من 
 من السكان في الدول النامية. %40من 
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وبتدقيق ابؼلاحظة في الشكل بقد أن زيادة انتشار ىذه التكنولوجيا كانت بنسبة اكبر في نهاية 
شهدت انفجار أزمة الرىن العقاري وأزمة الديون  ، وقي الفتًة التي5055-5004الفتًة، أي خلال 

الأوروبية، بفا يوُحي إلى أن عالم التكنولوجيا الرقمية لم يتأثر بتبعات الأزمتتُ ابؼاليتتُ، وان ىناك 
تداعيات على التكنولوجيا، فربدا يكون الأمر بؿسورا على التكنولوجيا ابؼستخدمة في ابعانب 

  ة مثلا.التجاري، كالتجارة الالكتًوني
وقد ساعد على ىذا الانتشار الواسع لاستعمال ابؽواتف النقالة في الدول النامية تنامي 

على  الأفرادع تنافسية، بفا شجّ  بأسعاروتوفتَىا  ،الاتصالالإعلام و  تكنولوجياابؼشاريع الاستثمارية في 
وبات من خلابؽا،  ابػدمات والسلع تعرض جلّ  وأصبحت، خاصة بعدما انتشرت الانتًنيت اقتنائها

بالإمكان توفتَ الكثتَ من ابعهد وابؼال باستخدام ابؽواتف ابغمولة لطلب ابغاجيات دون التنقل 
 للحصول عليها.

مليارات  2 إلىابؼتحدة، فقد ارتفع عدد الاشتًاكات في ابؽواتف ابػلوية  الأمموحسب بيانات 
، كما 5055في الشبكات ابؼتنقلة ذات النطاق العريض نهاية  مليار اشتًاك 5.5اشتًاك، بدا قي ذلك 

دولة  520من  أكثر أن إلى بالإضافة ،%20جنوب الصحراء  إفريقيابذاوز تغلغل ابؽواتف ابػلوية في 
للهواتف ابؼتنقلة ذات النطاق العريض، وتّم تغطية  (3G)خدمات ابعيل الثالث  أطلقتفي العالم 

5055بػدمة في نهاية من سكان العالم بهذه ا 00%
1.  

وفي ذات السياق فان عدد اشتًاكات الانتًنيت في تزايد مستمر في كل من الدول ابؼتقدمة 
في العقد  أضعافمن ثلاثة  بأكثرسواء. فقد زاد عدد مستخدمي الانتًنيت  والدول النامية على حدّ 

، إلا أن ما 5052مليار نسمة في نهاية  3.5إلى ما يقدر ب 5002في ابؼاضي، أي من مليار نسمة 
من سكان العالم لا زالوا بؿرومتُ من الاتصال بشبكة الانتًنيت ولا بيكنهم ابؼشاركة  %20يقرب من 

لا  إذمن ىؤلاء متمركزة في الدول النامية،  الأكبر. ولاشك ان النسبة 2الكاملة في الاقتصاد الرقمي
واتساع الفجوة بتُ الدول ابؼقدمة  .أقاليمهافي معظم يزال ابغصول على ىذه ابػدمة جد بؿدود 

والدول النامية لا يكمن في حجم الاستخدام فقط، بل ىناك فجوة في جودة الانتًنيت وسرعة 

                                                           
 ..61، ابؼرجع السابق، ص2012تقرير عن الأهداف الإنمائية للألفية الأمم ابؼتحدة،  1
 .08، ص2106، صندوق النقد الدولي، سبتمبر 1، الرقم 51، بؾلة التمويل والتنمية، العدد الفجوة الرقميةناتالي رامتَيز،  2
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ميغابايت في الثانية، مقابل اقل  50تدفقها، حيث تتجاوز سرعة تدفق الانتًنيت في الدول ابؼتقدمة 
 م الأقاليم النامية.ميغابايت في الثانية داخل معظ 5من 

، بادرت أكثروالاتصال وتوسيع نطاقها  الإعلاموبهدف بسكتُ الدول النامية من تكنولوجيا 
تشكل فرقة العمل ابؼنبثقة على القمة بتٍ الكثتَ من ابعهود في ىذا المجال، منها ت إلىابؼتحدة  الأمم

 لأغراضوالاتصالات  ابؼعلوماتالعابؼية لمجتمع ابؼعلومات، كجزء من الشراكة ابؼعنية بقياس تكنولوجيا 
جانب  إلىالتكنولوجيا،  هالتنمية، أي تتبع التقدم المحرز في بؾال ربط القرى وابعامعات وابؼدارس بهذ

عتٌ بجعل النطاق العريض للانتًنيت في متناول ة الرقمية التي تُ بعنة النطاق العريض للتنمي إنشاء
 .1إنشاؤىا من طرف الابراد الدولي للاتصالات ومنظمة اليونسكوابعميع، وتم 

على توفتَ الدعم اللازم  للألفية الأىداف الإبمائية ابؽدف الثامن من ركّزيومن جانب أخرى 
البيئية التي  الأخطارللتقليل من  ىاتطوير أو للدول النامية من اجل ابغصول على التكنولوجيا النظيفة 

لا  إذف بالتنمية ابؼستدامة، ر ما يع إطار ضمن الإجراءويدخل ىذا  بسبب التكنولوجيا.تتعرض بؽا 
البا غوتدىور المحيط البيئي، و  الطبيعية ابؼوارد لإىدارا ولي اىتمامفائدة من التنمية الاقتصادية التي لا تُ 

استخدام تكنولوجيا قدبية لا  آوللتكنولوجيا،  السيئنتيجة الاستخدام  الأضرارما بردث ىذه 
دون ابغصول  ىابدفرد الأخطارتتكيف ما النمط البيئي. ومن الصعب على الدول النامية بؾابهة ىذه 

 الدول ابؼتقدمة. على مساندة عاجلة ومناسبة من
تقدنً ابؼساعدة ب ،5050بابؼكسيك سنة  ،لدول ابؼتقدمة في مؤبسر كانكوندت اوقد تعهّ 

بشان نشر  الإجراءاتاللازمة وابؼباشرة للدول النامية من اجل تعزيز التكنولوجية النظيفة وتيستَ ابزاذ 
 5055-5050بليون دولار في الفتًة  30دفعة بدقدار  أول حُددتالتكنولوجيا ابؼوجودة، حيث 

 500تمويل البداية السريعة، يليها التمويل الطويل الأجل الذي تم الإعلان عنو في كوبنهاغن بتعبئة ل
ق البيئة ف، لتلبية احتياجات البلدان النامية، فضلا عن بذديد موارد مر 5050بليون دولار بحلول سنة 

بليون دولار( لتخفيف آثار  5.0نب من ىذه ابؼوارد )، حيث تقرر بزصيص جا5050العابؼية سنة 
5050-5055تغتَّ ابؼناخ للفتًة 

2. 

                                                           
 .81، ابؼرجع نفسو، ص الشراكة العالمية من اجل التنمية: حان وقت التنفيذالأمم ابؼتحدة،  1
 .89نفسو، ص ، ابؼرجع الشراكة العالمية من اجل التنمية: حان وقت التنفيذالأمم ابؼتحدة،  2
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 :خلاصة الفصل الخامس
حاولنا من خلال ىذا الفصل الوقوف على التداعيات التي خلفتها أزمة الرىون العقارية وأزمة 
الديون السيادية على الاقتصادي العابؼي. فبالنسبة للازمة الأولى، فقد ظهرت أولى آثارىا على 

مريكية إلى أكثر الاقتصاد الأمريكي، إذ أدت إلى تفاقم العجز في ابؼيزانية العامة وارتفاع ابؼديونية الأ
تريليون دولار، إلى جانب تراجع معدلات النمو الاقتصادي، وارتفاع  نسبة البطالة، فضلا  32من 

عن تراجع قيمة الدولار وإفلاس كبرى البنوك الأمريكية. وقد تعرضت باقي دول العالم إلى آثار 
بالاقتصاد الأمريكي. مشابهة اختلفت حدتها من دولة إلى أخرى، بحسب اختلاف درجات ارتباطها 

أما بخصوص أزمة الديون الأوروبية فكانت البداية بان أدخلت الابراد الأوروبي في ركود اقتصادي 
عام، تزامنَ مع حزمة من الإجراءات التقشفية التي تضمنت تقليص النفقات وبزفيض الأجور بهدف 

الابراد الأوروبي في مد يدّ العون  احتواء الأزمة وبذاوزىا. وقد لفتَ انتباىنا في ىذا ابؼوضوع تأخر
للدول ابؼتأزمة، وىو ما شكّل تناقضا بؼبدأ التكافل داخل الابراد. وسرعان ما انتقلت آثار الأزمة إلى 
باقي الاقتصاديات العابؼية، خاصة الدول التي تتمتع بعلاقات اقتصادية وبذارية قوية مع الابراد 

زمة ىو تباطأ النشاط الاقتصادي وتراجع معدلات التبادل الأوروبي، إذ أن من ابرز انعكاسات الأ
 التجاري وابلفاض الطلب على ابؼواد الأولية.

غتَ أن جلّ اىتمامنا في ىذا الفصل كان موجها لتحليل ومناقشة تأثتَ الأزمات ابؼالية الأختَة 
الدول النامية  ةاناعلى مسار الأىداف الإبمائية للألفية. فهذه الأىداف تعكس نوعا من الاىتمام بدع

من طرف الدولة ابؼتقدمة، حيث أدركت ىذه الأختَة أن استدامة التنمية الاقتصادية العابؼية مرىونة 
بتحقيق تنمية شاملة تشتًك فيها بصيع دول العالم، خاصة الدول النامية والأقل بمو. ولذا تضمنت 

لضعف في الدول النامية، كابغد من الأىداف التنموية خليطا من الغايات السامية تستهدف جوانب ا
الفقر ابؼدقع وبزفيض الوفيات وتعزيز ابؼساواة بتُ ابعنستُ وضمان توفتَ التعليم للجميع. على أن يتم 
برقيقها ضمن شراكة عابؼية من اجل التنمية، وىو في حد ذاتو إحدى الأىداف العابؼية للتنمية. 

بعة مشكلة الديون للدول النامية وبرستُ شروط التبادل وتقوم الشراكة العابؼية على أُسسٍ مهمة كمعا
ابػارجي، وإقامة مشاريع مشتًكة مع الشركات الصيدلانية لتوفتَ العقاقتَ بأسعار ميسرة، بالإضافة 
تيستَ الولوج للتكنولوجيا في تلك الدول. إلا أن الكساد العابؼي أعاق تلك ابعهود وقلّص من ابؼوارد 

 ابؼالية ابؼخصصة بؽا.
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 0202للنشر والتوزيع، عمان، 

 
 :الأطروحات

، أطروحة الأزمات المالية العالمية الأسباب الآثار والمعالجاتلطيف، إيمان لزمود عبد ال .1
 ،2011دكتوراه في فلسفة العلوم الاقتصادية، غير منشورة، جامعة سانت الدنتس العالدية، العراق، 
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 التقارير والنشريات:
من اجل اقتصاد عالمي أكثر أمنا : 2013صندوق النقد الدولي، تقرير الصندوق السنوي لعام  .1

 ،2013أكتوبر  01، صندوق النقد الدولي، واشنطن، 377/13بيان صحفي رقم  واستقرارا،
 ،2013يل وقضايا السياسات، ابر  آفاق الاقتصاد العالميصندوق النقد الدولي،  .2
 ، الدلخص التنفيذي،2112اقتصاد العالم  وآفاقحالة الدتحدة،  الأمم .3
، مؤتدر الأمم الدتحدة للتجارة والتنمية الاونكتاد، 2115تقرير التجارة والتنمية الأمم الدتحدة،  .4

 2015نيويورك وجنيف، 
تقرير الأمين العام، ، الأزمة المالية والاقتصادية العالمية وتأثيرىا في التنميةالأمم الدتحدة،  .5

 ،2009الجمعية العامة، نيويورك، 
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، وثيقة الفرص الإستراتيجية القطرية، المجلس جمهورية الأرجنتينية الزراعية، الصندوق الدولي للتنم .14

 ،2004، روما، مارس 81التنفيذي، الدورة 
، 2119-2118تقارير حول الأزمة المالية العالمية لعام مركز الأبحاث الإحصائية الاقتصادية،  .15

 ،2009منظمة الدؤتدر الإسلامي، أنقرة، تركيا، جوان 
سلسلة تقارير، مركز الجزيرة للدراسات،  ، اليورو في مواجهة التحديات،درويش عبد اللطيف .16

 ،2012 أغسطس 00قطر، 
، سلسلة تقارير، مركز الجزيرة الأزمة المالية اليونانية..جذورىا وتداعياتهاعبد اللطيف درويش،  .17

 ،2012يونيو  11للدراسات، قطر، 
ملامح وسياسات  ل العقدين الماضيين:أداء الاقتصاديات العربية خلاىبة عبد الدنعم،  .18

 ،2012الاستقرار، صندوق النقد العربي، يناير 
، الدملكة 2007، مشروع قانون الدالية لسنة التقرير الاقتصادي والماليوزارة الدالية والخوصصة،  .19

 ،2006الدغربية، نوفمبر 
وحدة العربية، بيروت، ، مركز دراسات ال30، أوراق عربية الأزمة المالية العالميةزياد حافظ،  .21

 ()بدون سنة نشر
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