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  الأزمات المالية العالمية
  ٭رانيا عامر

وأهم أسبابها وتطورها التاريخى، وكذلك تناول  تناقش الورقة الحالية مفهوم الأزمات المالية العالمية
أنواع الأزمات المالية والعلاقة بينها، والآثار السلبية المترتبة عليها، مع التركيز على الأزمة المالية 

وعرضها بشكل تفصيلى من حيث مراحلها، أسبابها، آليات انتقالها للدول العربية  ٢٠٠٨العالمية 
نتج عنها من كساد وما  ١٩٢٩ى الأسوأ منذ أزمة الكساد الكبير فى عام نظرا لاعتبار هذه الأزمة ه

  .ادى على المستوى العالمىفى النشاط الاقتص

  مقدمة
مات النظم الاقتصادية يعتبر حدوث الأزمات والتقلبات الاقتصادية من أهم س 

، وفى كثير من الحالات يصعب التنبؤ بحدوث هذه الأزمات أو تجنب الرأسمالية
  .حدوثها

ولقد شكلت عملية تكرار حدوث الأزمات المالية فى الدول المختلفة خلال 
ات من القرن العشرين ظاهرة مثيرة للقلق والاهتمام، وذلك نظراً لما يحقبة التسعين

للدول  ىوالسياس ىصاحبها من آثار سلبية حادة وخطيرة هددت الاستقرار الاقتصاد
ى تلك الأزمات قد امتدت لتشمل دولاً أخرى، وذلك المعنية، هذا بالإضافة إلى أن عدو 

تشهده هذه الدول فى ظل تطور ظاهرة  نتفاع الاقتصادى والمالى الذىكنتيجة للا
العولمة وما ينتج عنها من تزايد فى أوجه الترابط والتشابك وعلاقات التأثر والتأثير 

  )١(. بين مختلف دول العالم

  .العاملة ٭ مدرس ، قسم بحوث التعليم والقوى
  .٢٠١٤المجلة الاجتماعية القومية، المجلد الحادى والخمسون، العدد الثالث، سبتمبر   
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فى إحدى الدول من  ة إلى أن انعدام الاستقرار المالىوعليه يمكن الإشار 
إن تأثير المشكلة التى بأكمله، حيث  ممكن أن يهدد سلامة النظام المالى الدولىال

 ود القطرية،على الحد فى بلد ما لم يعد مقصورًا  فىأو مصر  تواجه أى نظام مالى
فإن  ،للتغيرات التى أصابت النظام المالى الدولى فى ظل العولمة المالية افنظرً 

، حيث أصبح من تجنبها اتباع سياسات وطنية سليمةل الأزمات المالية لم يعد يكفى
  )٢(. الممكن أن تنشأ تلك الأزمات من خلال العدوى

       أهمية الدراسة
ج عن عرف التاريخ الحديث العديد من الأزمات سواء الاقتصادية والمالية أو ما نت

، وقد يختلف أثر هذه الأزمات وانعكاساتها على الدول الكوارث الطبيعية أو الحروب
فنجد بعض الأزمات ذات تأثير . ها ونطاقها ونوعها ومداها الزمنىباختلاف حجم

على  ، وبعضا آخر تمتد آثاره لتشمل دولاولة ذاتهايزة وداخل الدمحدود ولفترة وج
بعينه  اا أخرى قد تصيب قطاعً ، إلا أن أنواعً قليلة قليمى وقد تستمر أشهراالإالمستوى 

  .تداعياتها إلى عدد كبير من الدولثم تنتشر بصورة سريعة لتمتد 
الأخيرة لأزمة  وتنبع أهمية الدراسة من خلال ما تعرض له العالم فى الآونة

، حيث تنبأ ١٩٢٩أزمة الكساد الكبير فى عام  تمويلية ومالية وصفت بأنها الأسوأ منذ
بحدوث كساد فى النشاط الاقتصادى على  ٢٠٠٨الاقتصاديون منذ منتصف عام 

  . المستوى العالمى

  هدف الدراسة 
، العالمىلكافة جنبات الاقتصاد  ٢٠٠٨فى ضوء امتداد الأزمة المالية العالمية 

تهدف  ،بدرجات متفاوتة بالتأكيد لمالسلبية لتشمل معظم أقطار العاوانتشار آثارها 
ة وأهم أسبابها وتطورها الدراسة التى نحن بصددها إلى تحديد مفهوم الأزمات المالي

والآثار السلبية  ، بالإضافة إلى تناول أنواع الأزمات المالية والعلاقة بينهاالتاريخى
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من حيث مراحلها،  تفصيليا ٢٠٠٨ية مع تناول الأزمة المالية العالم، يهاالمترتبة عل
  . أسبابها، آليات انتقالها للدول العربية

  منهج الدراسة 
، وذلك باتباع ى والتحليلىالوصف إعداد هذه الدراسة على الأسلوب سيتم الاعتماد فى

ت العلمية والتقارير الأسلوب الاستقرائى من خلال مراجعة الكتب والمقالات والدوريا
  .مية التى لها صلة بموضوع الدراسةوالأبحاث والرسائل العل

 ،ىوفى ضوء ذلك سيتم تناول مفهوم الأزمات المالية وأسبابها وتطورها التاريخ
والآثار السلبية المترتبة عليها مع التركيز على  ،وكذلك أنواع الأزمات والعلاقة بينها

  :المحاور التالية وذلك من خلال ،٢٠٠٨أزمة 
  .ىمفهوم الأزمات المالية وأسبابها وتطورها التاريخ: المحور الأول
  .أنواع الأزمات المالية والعلاقة بينها والآثار السلبية المترتبة عليها: المحور الثانى
آليات انتقالها  –أسبابها  –مراحلها ( ٢٠٠٨الأزمة المالية العاملية : المحور الثالث

  ) .يةللدول العرب

  الية وأسبابها وتطورها التاريخىمفهوم الأزمات الم: المحور الأول
ة ـوبداي الأزمات المالية فى القرن الماضى نـمن العديد م لقد عانى الاقتصاد العالمى

 ١٢٤حدثت نحو) ٢٠٠٧-١٩٧٠(، فيمكن الإشارة إلى أنه خلال الفترة ىرن الحالـالق
ى، وفقاً لإحصاءات النقد الدول ىالنقد الأجنبأزمة فى صندوق  ٢٠٨، وأزمة مصرفية
ى تم أزمة من أزمات العملة، والت ٥٥الإحصاءات ذاتها إلى أن نحو كذلك تشير

  )٣(. من قيمته الكلية٪ ٧٥، كان مكون سعر الصرف يمثل أكثر منرصدها
والجدير بالذكر أن الأزمات المالية ليست سمة تنفرد بها النظم المالية الحالية 

سعار زاخر بعدد هائل من الأزمات المصرفية وأزمات أ ىفالتاريخ الاقتصادفقط، 
حال، بل  ىن الأزمات المالية ليست ظاهرة حديثة بأالصرف، أى أنه يمكن القول إ
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مارست تأثيرها فى مختلف  طالما من الأحيان لنفس القوى التى كثير إنها تخضع فى
  )٤(. الأزمات

  : ضوء ذلك سيتم تناول الأزمات المالية من خلال النقاط التالية ىوف
  .مفهوم الأزمات المالية : أولاً 
  .أسباب وقوع الأزمات المالية: ثانياً 
  .تطور الأزمات المالية تاريخيا: ثالثاً 

  مفهوم الأزمات المالية: أولاً 
السياسية، (عدة تعريفات للأزمة من منظور العلوم الاجتماعية المختلفة هناك 

، ولكنها أجمعت على أن الأزمة عبارة عن أحداث تحمل ) الاقتصادية، الاجتماعية
فى طياتها خطراً يهدد كيان المنظمة، أو المؤسسة أو الدولة أو الإقليم، وتتسم هذه 
الأحداث بالمفاجأة، أو قد تكون نتيجة تراكمات لأحداث معينة، وسرعة وتيرة هذه 

رار تحت ضغط الوقت وضرورة اتخاذ القرار المناسب الق ىالأحداث يضع متخذ
  )٥(. لإدارة الأزمة وحلها

لإشارة إلى أن الأزمة ولقد تعددت المحاولات لتعريف الأزمة المالية، فيمكن ا
حالة تمس أسواق البورصة وأسواق الائتمان لبلد معين أو مجموعة من "عبارة عن 

تصاد مسببة بدورها أزمة اقتصادية ثم رتها فى آثارها على الاقو البلدان، وتكمن خط
فاض نقدية وانخصاحب انحصار القروض أزمات سيولة انكماشاً اقتصادياً، وعادة ما ي
  )٦(."والحذر فى أسواق المال فى الاستثمار وحالة من الذعر

بأنها  )F.Mishkin,1996(ومن أبرز التعريفات للأزمات العالمية تعريف 
الاختيار المعاكس  تكلاإلى زيادة مش ىعبارة عن اختلال فى الأسواق المالية يؤد

 ىإلى عملاء ذو  تقديم المؤسسات المالية ائتمانًا تنتج عن ىوالمخاطر المعنوية الت
، كذلك تنتج ى إلى عدم قدرتهم على السدادجدارة ائتمانية منخفضة، مما قد يؤد

نتيجة اتجاه ) البنوك(قد تواجه المقرضين  ت التىالمعنوية من المشكلالمخاطر ا
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المقرضين إلى الاستثمار فى مشروعات ذات درجة مخاطر مرتفعة حيث قد تسبب 
الاختيار المعاكس والمخاطر  تكلاللمقرض فى حالة عدم السداد، ومش خسائر

 المعنوية هذه والسابق الإشارة إليها تجعل السوق غير كفء، بمعنى انخفاض قدرتها
حدوث انكماش فى  إلى ء دورها كقناة لتمويل المستثمرين، وهو ما قد يؤدىعلى أدا

  )٧(.النشاط الاقتصادى
فى أسعار  وفى محاولة أخرى عرفت الأزمة المالية بأنها الانخفاض المفاجئ

الإنتاجية رأس مال مادى يستخدم فى العملية : نوع أو أكثر من الأصول، وتنقسم إلى
ى حقوق ملكية لرأس المال المادى، مثل ، أو أصول مالية وهوالمعداتمثل الآلات 

دخار أو أنها حقوق ملكية للأصول المالية، ويطلق عليها الأسهم وحسابات الا
كذلك يتم  )٨(.مشتقات مالية، ومنها عقود المستقبليات للنفط أو للعملات الأجنبية

ملة بلد ما، أو أصول مالية أخرى الإشارة إلى الأزمة على أنها فقد ثقة الأفراد فى ع
كما تم تعريف الأزمة  )٩(.إلى قيام المستثمرين إلى سحب أموالهم من تلك البلد ىتؤد

وإفلاس لية، مرتبط بانخفاض أسعار الأصول المالية بأنها اضطراب فى الأسواق الما
وق فى ، ويعرقلون قدرة السىالمدينين والوسطاء الذين ينتشرون من خلال النظام المال

  ) ١٠(.تجميع رأس المال
كذلك تم الإشارة إلى الأزمة المالية بأنها اضطراب فى الأسواق المالية يعرقل 

  )١١(.قدرة السوق فى تخصيص رأس مال الوسطاء الماليين وتوقف الاستثمار
 ىيؤد ىحالة اضطراب أو توتر مال"كن تعريف الأزمة المالية بأنها يم أيضًا

ى تدخل فى الأسواق المالية لمشكلات سيولة، مما يستدعإلى تعرض المتعاملين 
، الأزمة المالية شكل أزمة مديونيةوقد تأخذ السلطات القومية لاحتواء تلك الأوضاع، 

  )١١(.أو أزمة عملات، أو أزمة مصرفية
لما سبق يمكن الإشارة إلى أن مفهوم الأزمة المالية مفهوم مطلق،  وتلخيصًا

م للدلالة إما على أزمة مصرفية، أو أزمة مديونية أو أزمة وفى أغلب الأحيان يستخد
  )١٢(.عملة
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  زمات الماليةأسباب وقوع الأ: ثانياً 
ن نتاج لمجموعة م لية مجرد حدث طارئ أو عابر، بل هىالأزمة الماليست 

الراهن أو قد  مع الوضع الاقتصادى لبًاغا لا تنسجم السياسات المالية والنقدية التى
  )١٣(.تسرع السياسات غير الموضوعية فى الوصول إلى الأزمة

  :من التفصيل تلك الأسباب بشىء ىونتناول فيما يل

  الملائمة وغير القابلة للاستمرارالسياسات الاقتصادية الكلية غير  -١
الناتجة عن تطبيق بعض السياسات  مشكلة عدم استقرار الاقتصاد الكلىلقد مثلت 

ديد من الأزمات المالية فى الع ادية غير الملائمة عاملاً أساسيًا ومشتركًاالاقتص
أن هناك مجموعة  عانت من الأزمات المالية ول التىفقد أثبتت تجارب الد، المختلفة

على عدم استقرار الاقتصاد  –فى حال تطبيقها –من السياسات التى عادة ما تعمل
  :توى الكلى، ومن أهم هذه السياسات ما يلىمن الاختلالات على المس ومعاناته الكلى

  والمالية التوسعية المبالغ فيها السياسات النقدية -أ
يؤدى اتباع السياسات النقدية والمالية التوسعية بصورة مبالغ فيها عادة إلى حدوث 

، وإفراط فى تراكم الديون وزيادة هائلة فى ئتمانفى حركة الاقتراض ومنح الا رواج
فى النهاية إلى  ، وكل ذلك يؤدى)الحقيقية(لمادية الاستثمارات فى الأصول احجم 

، يصبح لا مفر ارتفاع تلك الأسعار وما قد يصاحبها من تزايد فى معدلات التضخم
  )١٤(.بهدف تصحيح أسعار الأصول من تشديد السياسات

  

  

  ت ونظم أسعار الصرف غير الملائمةسياسا - ب
من  ىإلى معاناة الاقتصاد الكل ىغير ملائم يؤدإن اتباع نظام سعر صرف 

اختلالات وزيادة مخاطر التعرض للأزمات المالية، فعلى سبيل المثال أثبتت التجارب 
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انتهجت نظام أو سياسة سعر الصرف الثابت كانت أكثر  ىالمختلفة أن الدول الت
ب على ظل تطبيق مثل هذا النظام، يصع ىفف. عرضة للصدمات الخارجية والأزمات
فى ظل  لى سعر صرف العملة المحلية ثابتًاالسلطات النقدية أن تقوم بالحفاظ ع

فقدان كميات  ة العملة الوطنية، حيث إن ذلك يعنىوجود ضغوط شديدة على قيم
فى النهاية إلى وقوع  ىيؤد ىوهو الأمر الذ. كبيرة من احتياطيات النقد الأجنبى

  )١٥(.يك والأرجنتينالأزمات المالية، مثلما حدث فى المكس

تطبق نظم أسعار الصرف  ىكما تجدر الإشارة أيضاً إلى أنه فى البلدان الت
عملية إدراج الأصول والخصوم بعملات مختلفة فى  ىما تؤد لبًاغير المرنة، غا

إلى ) سواء فى المؤسسات المالية أو الشركات(الميزانيات العمومية للقطاع الخاص 
لأن ربط سعر الصرف قد يشجع المقترضين على تجاهل حدوث مشاكل، وذلك نظراً 

   )١٦(. ما قد ينطوى عليه هذا الأمر من مخاطر

  عنوىالخطر الم -٢
عند تحليل آثار التأمين، وهو يشير إلى فكرة  ى مصطلح يستخدم غالبًاالخطر المعنو 

مؤداها أن توفير التأمين فى حد ذاته يثير إمكانية وقوع الحدث الذي يجري التأمين 
ضده، ويرجع السبب فى ذلك إلى أن التأمين يقلل حوافز الطرف المؤمن عليه لاتخاذ 

  .الإجراءات والتدابير الوقائية اللازمة
السياسات حول  ىالجدل بين الاقتصاديين وصانع ، يدورىوفى السياق المال

 ىيتسبب ف ىمن مؤسسات مثل صندوق النقد الدول ىما إذا كان توافر الدعم المال
كمقرض للبلدان  صندوق، حيث يرى البعض أن دور الىإيجاد الخطر المعنو 
فى الواقع إلى تشجيع المقترضين والمستثمرين  بأزمات مالية يؤدىالأعضاء التى تمر 

على التصرف بطرق تزيد من احتمالات وقوع الأزمة، كما يدفعهم لتحمل مخاطر ما 
   )١٧( .كانوا ليتحملوها فى الظروف العادية
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 ى تزداد تعقيدًاإلى أن مشكلة الخطر المعنو  -هنا أيضًا -وتجدر الإشارة 
وخطورة عندما تتداخل وتتضافر مع عنصر أو عناصر أخرى من تلك المسببة لوقوع 

  )١٨( .الأزمات

  )اضطرابات القطاع المالى(المالى ضعف وهشاشة القطاع  -٣
مختلف الدول أحد فى  تمثل الإضطرابات والتشوهات التى يعانى منها القطاع المالى

كبيرة ، وهناك مجموعة وقوع العديد من الأزمات المالية تقف وراء أهم الأسباب التى
ومعاناته من  من العوامل التى تؤدى إلى ضعف وهشاشة القطاع المالى

هم تلك العوامل فى التدخل الحكومى فى تخصيص الائتمان الاضطرابات، وتتمثل أ
 بة التىالحوافز، وعدم كفاية الرقا، تشوه نظام وتسعيره، التحرر المالى غير الوقائى
  .عرض لهذه النقاط وفيما يلىتمارسها السلطات الرقابية والإشرافية، 

  مى فى تخصيص الائتمانالتدخل الحكو  - أ 
وتسعيره أحد الأسباب  فى مجال تخصيص الائتمانيعد تدخل الحكومة المباشر 

اع المالى وإصابته بالتشوهات مة التى قد تؤدى لضعف وهشاشة القطالمه
 ،ث تقوم الحكومة بتخصيص الائتمان وتوجيهه إلى قطاعات معينة، حيضطراباتوالا

  )١٩(.وذلك بغض النظر عن مدى الجدارة الائتمانية لتلك القطاعات

  )غير الحذر(المالى غير الوقائى  التحرر -ب 
واضطراباته فى  ىما تنشأ تشوهات القطاع المال التجارب المختلفة إلى أنه كثيرًا تشير

ات المالية، السريعة وإدخال المستحدث ىتتم فيها عمليات التحرير المال ىالفترات الت
 ى، والتىلم يحدث بها عملية تهيئة كافية وتقوية للقطاع المال وذلك فى البلدان التى

فى ذات الوقت من ضعف واضح فى الأطر والهياكل المؤسسية والقانونية  ىتعان
 ىفى بعض الأحيان إلى خلق خطر معنو  ىيؤد ىوالرقابية والتنظيمية، وهو الأمر الذ

من خلال تشجيع المؤسسات المالية على تحمل مخاطر كبيرة دون التزام الحيطة 
  ) ٢٠(.والحذر تجاه تلك المخاطر
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  تشوه نظام الحوافز - ج 
وتشوهه أحد أسباب  لمناسب للحوافز فى الجهاز المصرفىتعد مشكلة غياب النظام ا

  .ومعاناته من الاضطرابات ىز المالتزايد درجة هشاشة وضعف الجها
فعلى سبيل المثال، نجد أنه فى إطار حماية أموال المودعين من فشل البنك 
وتعثره بسبب تعثر المقترضين منه، تطبق بعض الدول نظام التأمين على الودائع، 
وذلك بغرض التأمين على الأموال المودعة بما يكفل طمأنة المودعين بضمان 

   )٢١(.م فى حالة فشل البنك أو إفلاسهاسترداد أمواله
  والإشرافية على البنوكتمارسها السلطات الرقابية  عدم كفاية الرقابة التى -د 

نقص الرقابة وعدم كفايتها ى لقد اتضح من خلال العرض السابق كيف يمكن أن يؤد
، وبخاصة إذا ما تضافر مع العوامل د من الاضطرابات فى القطاع المالىإلى العدي

  )٢٢(.فى النهاية إلى زيادة احتمالات التعرض للأزمات المالية ىالأخرى، مما قد يؤد
عانت من الأزمات  نه من خلال تجارب الدول التىول إوبوجه عام، يمكن الق

تتداخل فيما بينها  ىالمالية المختلفة ، يمكن استخلاص مجموعة من العوامل الت
شاشته، مؤدية إلى تزايد خطر الإصابة وه ىوتتضافر وتقف وراء ضعف القطاع المال

  .بالأزمات المالية
، مع عدم الاحتفاظ بقدرٍ راط فى منح الائتمانوتتمثل أهم تلك العوامل فى الإف

زيادة نسب كافٍ من السيولة لمواجهة الالتزامات الحاضرة والعاجلة أو الطارئة، 
الإفصاح عن  فى ، انتشار الفساد والغش، عدم الشفافيةالإقراض لدوافع سياسية

. ، بالإضافة إلى العوامل سالفة الذكرالمعلومات والبيانات، ضعف النظم المحاسبية
)٢٣(   

  ) الأوضاع الخارجية(مات الخارجية الصد -٤
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فى إصابة  مًاقد تلعب دورًا مه تىتوجد مجموعة من العوامل والأوضاع الخارجية ال
وبخاصة فى حال كون هذا الاقتصاد من اقتصادات الأسواق  –الاقتصاد بأزمة مالية 

  :وتتمثل أهم تلك العوامل فى الآتى –الناشئة 

  ىالتحولات المفاجئة فى معدلات التبادل التجار  -أ
تعرضت  من الدول النامية التى٪ ٧٥ ىإلى أن حوال ىتشير بيانات البنك الدول

 ىبحوال ىفى شروط التبادل التجار  ا أو تدهورًاالمالية، قد شهدت انخفاضً للأزمات 
 .قبل حدوث الأزمة ٪ ١٠

ا ى كان سببًا رئيسً كما تجدر الإشارة إلى أن انخفاض شروط التبادل التجار 
كوادور، حيث الاعتماد الكبير على ت المالية فى كل من فنزويلا والإلوقوع الأزما

   )٢٤(.قترن بصغر حجم الاقتصاد وقلة تنوعهصادرات النفط الخام الم

  قلبات فى أسعار الفائدة العالميةالت - ب
 –لبلدان الصناعية الكبرىلاسيما فى ا –حركة أسعار الفائدة العالمية  لقد احتلت

أهمية متزايدة بالنسبة لاقتصاديات الأسواق الناشئة والدول النامية فى جميع أنحاء 
  .للتكامل المتزايد والاندماج بين أسواق المال العالميةالعالم، وذلك نظراً 

لا تؤثر فقط على تكلفة الاقتراض، بل  لتغيرات فى أسعار الفائدة عالميًافا
الأهم من ذلك أنها تؤثر على حركة التدفقات الرأسمالية أو تحركات رؤوس الأموال 

 ىن إجمالم٪ ٦٧ –٥٠تشير الدراسات إلى أن ما بين  بين مختلف الدول، حيث
فترة التسعينيات من القرن تدفقات رؤوس الأموال من وإلى الدول النامية خلال 

حدثت فى أسعار الفائدة  ىكان المحرك الرئيس لها هو التقلبات الت الماضى
   )٢٥(.العالمية

غير أن حدوث ارتفاع مفاجئ فى أسعار الفائدة فى البلدان الصناعية الكبرى 
فقات الرأسمالية، مما عرض الأنظمة المالية الضعيفة فى أدى إلى تحول اتجاه التد

  )٢٦(.بلدان الأسواق الناشئة للعديد من الضغوط والتوترات الشديدة
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  الرأسمالية وتحركاتها ونوعيتها التدفقات - ج 
لقد أثبتت التجارب المختلفة أن تدفقات رؤوس الأموال بكميات كبيرة إلى 

إلى ارتفاع أسعار الأصول إلى مستويات عالية لا تبررها  ىالاقتصاديات الناشئة تؤد
، تستمر أسعار الأصول فى الارتفاع إلى وبناءً عليه. لاقتصادية الأساسيةالعوامل ا

على أن أسعار الأصول أخذت فى التصاعد أكثر  ىيتوفر عنده دليل قو  حد الذىال
ا يقابلها من مخاطر فأكثر إلى مستويات غير قابلة للاستمرار، مؤدية بذلك إلى م

على ضرورة القيام بتصحيح قد يزعزع بشكل ملموس استقرار الاقتصاد  ىأكبر تنطو 
  )٢٧(.بأكمله ىوالنظام المال
لى اقتصاديات دة التدفقات الرأسمالية الصافية إ، تتسبب زياهذات الوقتوفى 

ه التدفقات، مخاطر تقلبات هذل جعل البلدان المتلقية أكثر تعرضًاالأسواق الناشئة فى 
ن تغير اتجاه هذه التدفقات الرأسمالية فجأة وبسرعة لتنتقل إلى مكان آخر أكثر حيث إ

، ويؤدى ة لضغوط وتوترات شديدةجاذبية يمكن أن يعرض الأنظمة المالية الضعيف
وتجدر . يؤدى إلى وقوع أزمات مالية عنيفة، بل و لى الإطاحة باستقرار حركة العملةإ

ن تكوين التدفقات الرأسمالية يعد عاملاً فى غاية الأهمية، فقد تكون الإشارة هنا إلى أ
فعلى سبيل . مةفى التعجيل بوقوع الأز  قات الرأسمالية فى حد ذاتها سببًانوعية التدف

، يلاحظ من خلال التجارب المختلفة أن الاعتماد الكبير على الاقتراض قصير المثال
الحسابات الجارية فى كل من أزمة تايلاند الأخيرة الأجل لتمويل العجز الكبير فى 

أدت إلى  ىمن العوامل الت مًا ورئيسيًايعد عاملاً مه) ١٩٩٥ –٩٤(وأزمة المكسيك 
   )٢٨(.التعجيل بوقوع الأزمتين

فى نظمها ، يتعين على البلدان المختلفة أن تعالج نواحى الضعف وبناءً عليه
قليل مخاطر التعرض للأزمات المالية المحلية ، وذلك بهدف تالمالية وتقويتها أيضًا

  )٢٩( .قد تؤدى إليه من ضغوط وتوترات وال وماـوالدولية فى ظل تحركات رؤوس الأم

ا تطور: ثالثاً 
ً
  الأزمات المالية تاريخي
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خلال النصف الثانى  العديد من الأزمات المالية خاصًة شهد القرن الماضى حدوث
زادت ، كما داد حدتها والخسائر الناتجة عنهاالأزمات تز ، وقد كانت هذه من هذا القرن

 :، ونعرض فيما يلى أهم هذه الأزمات من القرن العشرينمدة استمرار هذه الأزمات
)٣٠(  

  ١٩٢٩أزمة الكساد الكبير  -١
فى كتابه الشهير  ١٩٢٩ر فى عام أوضح كينز أسباب حدوث أزمة الكساد الكبي

حيث بدأت الأزمة فى الولايات المتحدة  ؛"ة والنقودالنظرية العامة فى التوظف والفائد"
فى يوم  (Wall Street)بسبب انهيار سوق الأسهم فى بورصة نيويورك 

، وقد فسر كينز هذا الانهيار إلى أن الاستثمار هو عملية غير ٢٤/١٠/١٩٢٩
ب عليها ارتفاع ، مما يترتير من الأحيان سلوكيات غير رشيدةمستقرة يحكمها فى كث

 .، بما يؤدى إلى ارتفاعات مبالغ فيها فى أسعار هذه الأصولب على الأصولالطل
)٣١( 

ن سبيل المثال نجد أفعلى  ت الآراء حول مواجهة هذا الكساد؛وقد اختلف
ينتهى من تلقاء  ن يُترك حتى، فالكساد يجب أقتصاديين الكلاسيك التزموا الصمتالا

الانكماش الشديد فى الأسعار، وارتفاع معدل د هو ، وكان أهم ما يميز هذا الكسانفسه
  )٣٢( .٢٠٠٨، وهو ما يشبه إلى حد كبير حدوث الأزمة المالية العالمية البطالة

  

  ١٩٥٦السويس أزمة  -٢
ن رفض البنك الدولى تمويل بتأميم قناة السويس بعد أ ١٩٥٦ام قامت مصر ع

الاضطرابات مما أدى إلى حدوث سلسلة من . مشروع بناء السد العالى فى مصر
وقد ترتب على هذه . ١٩٥٦ام ترتب عليها حدوث العدوان الثلاثى على مصر فى ع

، ظهور أول أزمة مالية دولية يواجهها صندوق النقد الدولى والتى اتسمت الحرب
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، والتى تعتبر من السمات رعة والمضاربة التى نعرفها اليومبكثير من ملامح الس
 .المميزة لعولمة الأسواق المالية

وقد كان لجوء مصر إلى صندوق النقد الدولى فى أزمة السويس بداية لجوء 
دثت بعد ذلك العديد من الدول إلى الصندوق فى مواجهة العديد من الأزمات التى ح

ن البلدان النامية ، وأزمة ديو سترلينى، وصدمات البترول فى التسعينياتمثل أزمة الا
  )٣٣( .عرضها بعد ذلك، وأزمات أخرى سيتم فى الثمانينات

  ١٩٨٢أزمة الديون المصرفية  -٣
وحدوث أزمة فى قطاع إمدادات البترول للدول المستهلكة  ١٩٧٣بعد حرب أكتوبر 

، ولم يتم توجيه القروض التى حصلت عليها مت الديون على بعض الدول الناميةتراك
ز فى موازين عج، إنما استخدم معظمها فى تمويل الهذه الدول النامية إلى الاستثمار

ن هذه الدول ، حيث إقوع أزمة البترول الثانيةهم فى و ، مما أسمدفوعات هذه الدول
أسعار فائدة مرتفعة، فقد أثقل ذلك كاهل هذه كانت تحصل على هذه القروض ب

، مما أدى إلى صعوبة سداد هذه القروض وفوائدها حتي وصل الأمر إلى الدول
وذلك ما انعكس تلقائياً بآثار  سداد ديونها؛ إلى عدم ١٩٨٢فى عام إعلان المكسيك 

سلبية على البنوك المقرضة من زيادة حجم الديون المعروضة وخطر تعرضها لأزمة 
  )٣٤( .مصرفية

  

  

 ١٩٨٧انهيار سوق الأوراق المالية  -٤
حتى أطلق على ذلك أزمة الإثنين  ١٩/١٠/١٩٨٧بدأت هذه الأزمة يوم الإثنين  

، حيث كانت بدايتها بانخفاض متوسط Junk Bonds الجانكالأسود أو أزمة سندات 
، ولم تتركز فى قطاع معين، فاندلعت نقطة ٥٠٠بأكثر من Dow Jones مؤشر

علومات الداخلية الخاصة نتيجة أزمة الثقة التى تولدت عن سوء استغلال الم
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 ، والتوسع فى عمليات الاقتراض المصرفى لتزايد عمليات الاستحواذ علىبالشركات
حيث أدت هذه  ؛وصناديق ذات عائدات مالية مرتفعةالاستثمار فى أوعية جديدة 

ى بورصة نيويورك ، مما شكل فقاعة فسهمالممارسات إلى مضاربات ضخمة على الأ
ن قيمة م٪ ٢٢للأوراق المالية نسبة Dow Jones ، وفقد مؤشر سرعان ما انفجرت

فى يوم واحد فى بورصة  ريخىأسهم الشركات المقيدة فيه، وجاء أكبر انهيار تا
 )٣٥( الأسهم وانتهت بتدخل البنك الفيدرالى الأمريكى

  ١٩٩٤كسيكية الأزمة الاقتصادية الم -٥
أن خفض فى المكسيك وذلك بعد  ١٩٩٤فى ديسمبر " التاكيلا" تفجرت أزمة عملة 

المكسيك قد أشعلها تخفيض  تكلا، وعلى الرغم من أن مشهذا البلد عملته بشكل حاد
وكان ارتباط . نها لم تكن تعانى من أزمة عملة لكن أزمة فى سوق المال، فإالعملة

، ستدانة الأجنبيةشجع الا دولار الأمريكى، يشكل ضمانًا وهميًاالعملة المكسيكية بال
فى ميزان المدفوعات استدعى تدخل الولايات المتحدة الأمريكية  مما سبب عجزًا

 )٣٦( .العاجل لمساندة المكسيك لكونها أقرب لها

   ١٩٩٧الأزمة الاقتصادية الآسيوية  -٦
عان ، حيث بدأت فى تايلاند وسر ١٩٩٧الاقتصادية الآسيوية فى عام حدثت الأزمة 

، لكنها تحولت بعد ذلك ةحيث بدأت بأزمة سيولة مؤقت ما انتقلت إلى دول شرق آسيا،
 لسياسات غير المرنةإلى أزمة مالية واقتصادية ذات أبعاد سياسية خطيرة بسبب ا

 فىديونيات الشركات بأكثر من اللازم، قطاع مصر ارتفاع مالصرف،  لأسعار
جانب ، هذا إلى لأجل بالعملات الرئيسية للحكومات، قروض كبيرة وقصيرة اضعيف

بة كبيرة من التدفقات قيام المؤسسات المالية فى بعض البلدان الآسيوية بتوجيه نس
لمخاطرة إلى مشروعات تتسم با ،، من غير أى غطاء من النقد الأجنبىالرأسمالية

كل هذا أدى إلى تعميق الأزمة وصعوبة التغلب على . لاسيما فى قطاع العقارات
 )٣٧( .العقبات التى أفرزتها
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  ٢٠٠٠أنرون ودوت كوم أزمة  -٧
شهدت الولايات المتحدة فى بداية القرن الحادى والعشرين أزمة مالية عرفت بأزمة 

ة سمات مختلفة ، وقد حملت هذه الأزم(Anron and Dotcom) أنرون ودوت كوم
، حيث شهدت زمة فى قطاع الاتصالات والإنترنتبدأت هذه الأ. عن الأزمة المالية

رها عقب تسجيلها فى بورصة ارتفاعات هائلة فى أسعاأسهم قطاع الاتصالات 
اءة الأنظمة ، وفى إطار سوء كفنما كانت أرباحها الفعلية محدودة، بيناسداك

، وانهار مؤشر ناسداك بنسبة ٢٠٠٠نفجرت الفقاعة فى عام المحاسبية والمراجعة، ا
ثم  ، وهكذا تتمثل هذه الأزمة فى نطاق فقاعة المضاربة٢٠٠٢٪ فى أكتوبر ٧٨

 )٣٨( .الانهيار

  ٢٠٠١) سبتمبر ١١(أزمة السيولة  -٨
دول العالم وهو أحداث  كان له انعكاساته على جميع حدثاً مهمًا ٢٠٠١شهد عام 

، والتى أدت إلى إلحاق الضرر بمعظم فروع الأسواق المالية الدولية سبتمبر ١١
لفيدرالى ما تدخل البنك ا، كبكات اتصال حيوية كأنظمة المقاصةبالإضافة إلى ش

بوع كامل خوفًا من خلال توفير السيولة اللازمة للبنوك المتضررة ولمدة أس الأمريكى
مليار  ١٣٠الأوروبى أكثر من  من الخطر النظامى، كذلك قدم المصرف المركزى

  )٣٩( .يورو للبنوك الأوروبية لتفادى الانهيار
  
 

  ٢٠٠٧الأزمة المالية العالمية  -٩
هذه الأزمة ، وكانت بداية جذور الأزمة المالية العالميةية حدوث بدا ٢٠٠٧شهد عام 

ات والأنشطة المالية ، وعلى وجه التحديد فى سوق العقار فى الاقتصاد الأمريكى
سوق فى ال ٢٠٠٧، وقد بدأت هذه الأزمة فى الظهور منذ أغسطس المرتبطة به

أسواق التمويل  ولة فىئتمان العقارى إلى وقوع أزمة سيالأمريكى حينما أدى تدهور الا
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، وبدأت الأزمة فى التغلغل فى القطاعات الاقتصادية الأخرى بسبب بين البنوك
السلوك الطبيعى للأسواق المالية بالإضافة إلى الارتباط بين القطاعات الاقتصادية 

 )٤٠(.واتباع سلوك القطيع
  .الدراسةبالدراسة والتحليل فى هذه  ٢٠٠٧وسيتم تناول الأزمة المالية العالمية 

والآثار السلبية المترتبة أنواع الأزمات المالية والعلاقة بينها  :المحور الثانى
   عليها

والعلاقة بينها بالإضافة إلى الآثار السلبية  أنواع الأزمات المالية هذا المحوريتناول 
  :المترتبة عليها وذلك من خلال النقاط التالية

  .أنواع الأزمات المالية : أولاً 
  .الآثار السلبية للأزمات المالية " : ثانيا
  .العلاقة بين الأنواع المختلفة للأزمات المالية": ثالثا

    )٤١(أنواع الأزمات المالية: أولاً 
، تتمثل فى نماط من الأزمات المالية الدوليةبين أربعة أ يميز صندوق النقد الدولى

، والأزمة المالية Banking crisis، والأزمة المصرفية Currency crisisأزمة العملة 
، وأخيراً أزمة الديون Systemic Financial Crisisالشاملة  الهيكلية أو

من التفصيل  الأنواع بشىء ، ونتناول تعريف هذهCrisis  Foreign Debtالخارجية
  :فيما يلى

   Currency Crisis أزمة العملة - ١
عن  غالبًا(لدولة العملة المحلية لتحدث أزمة العملة عندما يقع هجوم على قيمة 

أو تدهور (العملة إلى تخفيض قيمة هذه  ىيؤد ى، وهو الأمر الذ)طريق المضاربة
أو قد يدفع بالسلطات النقدية إلى استنزاف نسب كبيرة من ) وهبوط قيمتها بشكل حاد

  .يةاحتياطياتها الدولية أو رفع أسعار الفائدة، وذلك حفاظاً على قيمة عملتها المحل
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  Banking Crisis الأزمة المصرفية - ٢
ية الظاهرة أو الفعل تكلافيه التعثرات والمش شير الأزمة المصرفية إلى وضع تؤدىت

منها البنك إلى عجزه عن سداد التزاماته، وقد يتطلب الأمر  الكامنة التى يعانى
  .الأوضاععدة والحيلولة دون تدهور التدخل من جانب الحكومة، وذلك لتقديم المسا

  Systemic  Financial Crisis مة المالية الهيكلية أو الشاملةالأز  -٣
، والتى قد تؤدى إلى و أزمة أو انهيار فى أسواق المالوهى تحدث عند وجود تعثر أ

، وذلك إذا ما أدت إلى إعاقة سوق المال لبية خطيرة على الاقتصاد الحقيقىآثار س
 .عن تأدية دوره بشكل فعال

  Foreign Debt Crisis أزمة الديون الخارجية -٤
ديونها وتحدث أزمة الديون الخارجية عندما تجد الدولة نفسها عاجزة عن خدمة أعباء 

 .تجاريًاأو سواء كان هذا الدين الخارجى دينًا رسميًا ، وذلك الخارجية من فوائد وأقساط

  الآثار السلبية للأزمات المالية : ثانيا
ها لعدة ول والاقتصاديات المتضررة من جرائالأزمات المالية تكبد الديترتب على وقوع 

، وتتمثل اجهتها العديد من الآثار السلبيةأنواع مختلفة من التكاليف يترتب على مو 
  :أهم تلك التكاليف والآثار السلبية فيما يلى 

  

  بطة بإعادة هيكلة القطاع المالى التكاليف المرت -١
هيكلة القطاعات المالية تبعاً لحدوث الأزمات المالية فى  لقد وصلت تكاليف إعادة

مثلما حدث فى شيلى (من إجمالى الناتج المحلى ٪ ٤٠بعض الحالات إلى أكثر من 
، وبشكل عام فإنه وفقاً لدراسة أعدها صندوق النقد )والأرجنتين فى أوائل الثمانينيات

بعد حدوث الأزمات كانت  الدولى اتضح أن تكاليف إعادة هيكلة القطاعات المالية
 )٤٢( .أعلى فى بلدان الأسواق الناشئة عنها فى البلدان الصناعية

  ) أو المتعثرة(زيادة حجم القروض غير المؤداه  -٢
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مات المالية فى بعض نتيجة للأز  ةداء أو المتعثر لقد تجاوزت القروض عديمة الأ
حدث فى ماليزيا عام ك مثلما ، وذلمن إجمالى القروض الكلية ٪٣٠الحالات حوالى

 )٤٣( .وائل التسعينياتوفى بنوك الدولة فى سريلانكا فى أ، ١٩٨٨

  تقليل فعالية السياسة النقدية  -٣
، عدم القدرة الكاملة على مترتبة على وقوع الأزمات الماليةال من الآثار السلبية أيضًا

يعنى فقدان الدولة ، مما نقدية فى التحكم فى العرض النقدىاستخدام أدوات السياسة ال
مة من أدوات السياسة النقدية المستخدمة فى التعامل مع آثار المعنية لأداة مه

، خصوصاً بر القطاعات الاقتصادية المختلفةالأزمات المالية والحد من انتشارها ع
فيما يتعلق بقدرة الدولة على التحكم فى التضخم والحفاظ على مستويات أسعار 

  )٤٤( .صرف مناسبة

  تحقيق خسائر فى الناتج الحقيقى  - ٤
م ما تؤدى الأزمات المالية إلى سوء تخصيص الموارد وضعف استغلالها ومن ث اكثيرً 

، ولقد قام صندوق النقد الدولى بإعداد دراسة تناول فيها إلى خسائر فى الناتج الحقيقى
تضرراً من حجم خسائر الناتج التراكمية التى تكبدتها الاقتصاديات الأربعة الأشد 

إلى كلٍ من ، بالإضافة )، ماليزيا، تايلاندا، كوريايإندونيس(جراء الأزمة الآسيوية 
، وتم من خلال تلك الدراسة )١٩٩٥-٩٤خلال أزمة التاكيلا (الأرجنتين والمكسيك 

وقوع الأزمات  قياس الخسائر التراكمية فى الناتج على مدار الأربع سنوات التالية على
، ومقارنتها بالمسارات الافتراضية للناتج فى حالة عدم وقوع هذه سبقالمذكورة فيما 

   )٤٥(.الأزمات

   رتفاع معدلات البطالة وزيادة التكاليف الاجتماعية ا -٥
، من زيادة فى التكاليف الاجتماعيةتعد مشكلة ارتفاع معدلات البطالة وما يصاحبها 
، عدلاتها السائدة قبل حدوث الأزمةبالإضافة إلى مشكلة تدنى مستويات الأجور عن م
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ت معظم ، شهد، فعلى سبيل المثالالآثار السلبية للأزمات الماليةواحدة من أهم 
  )٤٦( .وظة فى معدلات البطالة فى أعقاب تعرضها للأزماتحلالبلدان الآسيوية زيادة م

    نواع المختلفة للأزمات المالية العلاقة بين الأ: ثالثا
، وتتمثل أهم تلك الجذور نواعها المختلفة ذات جذور مشتركةالمالية بأتعتبر الأزمات 

، الهيكلية المتراكمة فى الاقتصاد المشتركة فى وجود مجموعة من الاختلالات
الأصول وأسعار الصرف والتى ضطرابات فى أسعار اختلالات أو ابالإضافة إلى 

صابته بالجمود ة على إشوهات بالقطاع المالى علاو ما تحدث فى ظل وجود ت غالبًا
 .الهيكلى

جة كبيرة من الارتباط فيما بينها، كما تتسم الأنواع المختلفة للأزمات المالية بدر 
ان أن تجتمع فى آن واحد ، كما يمكن فى بعض الأحيأو التتابع فى بعض الحالات

الديون الخارجية على العملة والأزمات المصرفية وأزمات عناصر أزمات عوامل أو 
، وكذلك ١٩٩٧ما قد حدث فى الأزمة المالية التى وقعت فى منطقة شرق آسيا نحو 

  )٤٧( .٢٠٠٢-٢٠٠١وأزمة الأرجنتين فى الفترة ، ١٩٩٥–١٩٩٤ الأزمة المكسيكية
الية ، فإن ترتيب وقوع الأنواع المختلفة للأزمات المالرغم مما سبق وعلى

وجود علاقة سببية تربط بين ، لا يشير بالضرورة إلى بحيث تأتى واحدة قبل الأخرى
  .تلك الأنواع المختلفة

وهكذا يمكن الإشارة فى ضوء العرض السابق أنه عادةً ما تتسم الأنواع 
، بينها أو التتابع فى بعض الحالاتالمختلفة للأزمات المالية بنوع من الترابط فيما 

على سبيل ية بحيث يمكن أن تتزامن عناصر أزمات العملة والبنوك والديون الخارج
، كما يمكن )حدث فى الأزمة المالية الآسيوية على نحو ما قد(المثال فى آن واحد 

، ولكن تجدر الإشارة ن الأزمات عدة أزمات أخرى مختلفةأن ينتج عن نوع واحد م
إلى أن تزامن حدوث نوعين أو أكثر من الأزمات أو تتابعهم يؤدى بالطبع إلى زيادة 

، وكذلك الآثار ية التى يتحملها الاقتصاد القومىوالاجتماعحجم التكاليف الاقتصادية 
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ية ، وفيما يلى نتناول الأزمة المالواجهها من وراء وقوع تلك الأزماتالسلبية التى قد ي
  .تفصيليا ٢٠٠٨العالمية 

   ٢٠٠٨الأزمة المالية العالمية : المحور الثالث
، والأزمة ١٩٩٣-١٩٩٢أزمة العملة الأوروبية ، مثل الأزمات المالية الدولية

-١٩٩٧، بالإضافة إلى الأزمة المالية الآسيوية الأخيرة ١٩٩٥-١٩٩٤المكسيكية 
تعد وليدة النظام الدولى الراهن، فالتاريخ ملىء بالأزمات المصرفية  ، لا١٩٩٨

  )٤٨( .وأزمات سعر الصرف وأسواق المال وغيرها 
والاجتماعية،  قتصاديةهذه الأزمات بارتفاع حجم التكلفة الاارتبطت 

دولية للحد من ، فهى أزمات سريعة الانتشار وتتطلب دائماً مساعدات مالية والسياسية
، بالمقارنة بالأزمات التى نشبت خلال عقود الستينيات خطورتها وانتشارها

  )٤٩( .والسبعينيات والثمانينيات من القرن العشرين
لنظام المالى العالمى، مما ولقد أحدثت التكنولوجيا الجديدة تغيرات سريعة فى ا

كان يحدث  يعرض الاقتصاد فى النهاية إلى مخاطر يصعب السيطرة عليها عكس ما
  .من قبل

 :سة والتحليل خلال النقاط التاليةبالدرا٢٠٠٨لمالية العالمية ونتناول الأزمة ا
  ٢٠٠٨حل الأزمة المالية العالمية مرا: أولا 
   ٢٠٠٨ية اب الأزمة المالية العالمأسب: ثانيا 
  يات انتقال الأزمة للدول العربيةآل: ثالثا

  ٢٠٠٨حل الأزمة المالية العالمية مرا: أولاً 
، فيما عدا بعض الضيق بدون مقدمات تذكر ٢٠٠٨لعالم فى أصابت الأزمة المالية ا

، وأذهلت الأزمة الجميع بسرعة انتشارها وانتقالها من دولة إلى ٢٠٠٧المالى فى عام 
ن تؤدى إليه تفاعلات لما يمكن أ اواضحً  ، فكانت مثالاً إقليم إلى آخرأخرى ومن 
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ت أن العالم هو قرية ثبتفى عصر العولمة وثورة الاتصالات، وأ الاقتصاد الجديد
  )٥٠( .قد هزت الأزمة البنيان الاقتصادى العالمى ككل، فصغيرة

اندلعت فى بداية وفيما يلى المراحل المختلفة التى مرت بها الأزمة المالية التى 
  )٥١( .فى الولايات المتحدة ومنها إلى أوروبا ثم إلى سائر دول العالم ٢٠٠٧

الممنوحة لمدينين لا يتمتعون (عدم سداد سلفيات الرهن العقارى : ٢٠٠٧فبراير -
مريكية مما يسبب رة كثيفة فى الولايات المتحدة الأبصو ) بقدرة كافية على التسديد
  .مؤسسات متخصصة أولى عمليات الإفلاس فى

البورصات تتدهور أمام مخاطر اتساع الأزمة والمصارف : ٢٠٠٧أغسطس  -
 .المركزية تتدخل لدعم سوق السيولة

فى أسعار  اكبيرً  اعدة مصارف كبرى تعلن انخفاضً : ٢٠٠٧ديسمبر  –أكتوبر -
 .أسهمها بسبب أزمة الرهن العقارى

يخفض معدل ) البنك المركزى( الاحتياطى الفيدرالى الأمريكى: ٢٠٠٨يناير  ٢٢ -
وهو إجراء ذو حجم استثنائى، ثم  ٪٣,٥ الرئيسية ثلاثة أرباع النقطة إلى هفائدت

 .٢٠٠٨بريل بين يناير وأ ٪ ٢تخفيضه تدريجياً إلى 
نقاذ المالى بعد رفض مجلس مجلس الشيوخ يقر خطة الإ: ٢٠٠٨كتوبر أول أ -

للبنوك والشركات المنهارة لتوفير مليار دولار  ٧٠٠النواب له، والخطة تدعو لضخ 
 .السيولة وإكسابها القدرة على الإقراض مدة أخرى

سبق عرضه من مراحل الأزمة المالية ، يمكن الإشارة إلى  وهكذا فى ضوء ما
العالم بسقوط أو عجز  عة الرهن العقارى الأمريكى، فوجىءأنه مع انفجار فقا

حقبة الكساد العظيم، أو بدأت مؤسسات مالية فاق عمر بعضها القرن، وعاشت 
، وأعمق ايتها التقليدية فى أسعار الأصولالأزمة من مرحلتها الثانية وليس بد

الصدمات تحققت فى الدول الكبرى والمصدرة للخدمات المالية مثل الولايات المتحدة 
ين بأزمة القطاع ، أما غير المرتبطانيا وسويسرا وفرنسا حتى أيسلنداالأمريكية وبريط

من ٪ ٢٥، فنحو فهم أيضاً شديدو التأثر بأزمة الاقتصاد الأمريكى، لمالى الأمريكىا
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ى فى عام مريكتريليون دولار أ ١١ة البالغة نحو ديون الولايات المتحدة الأمريكي
، ولبلدان منطقتنا نصفها لبلدين هما اليابان والصين، و للحكومات الأجنبية ٢٠٠٨

وأوروبا مرتبطة بتجارتها السلعية والخدمية مع نصيب فيها، ومعظم اقتصادات آسيا 
 )٥٢( .ىالاقتصاد الأمريك

   ٢٠٠٨العالمية أسباب الأزمة المالية : ثانياً 
فمنهم من أرجع ، ٢٠٠٨حديد أسباب الأزمة العالمية لقد اختلف الاقتصاديون فى ت

منهم من ، و التكوين الفكرى للنظام الرأسمالىستراتيجى فى ماهية حدوثها لوجود خلل ا
، عولمة المالية والعولمة المصرفيةأرجعها لوجود خلل فى ظاهرة العولمة وخاصة ال

  :على النحو التالى ٢٠٠٨العالمية  وفيما يلى نعرض أهم أسباب الأزمة المالية

  شطة الإنتاجية والأنشطة المالية اختلال التوازن بين الأن -١
حدوث انحراف فى مسار  فقد شهدت الدول الصناعية المتقدمة فى ظل العولمة

نشطة الإنتاجية والأنشطة أنشطتها الاقتصادية وحدوث حالة من عدم التوازن بين الأ
، وتمثل ذلك فى حدوث تراجع فى نمو الأنشطة الإنتاجية الحيوية مقابل تعاظم المالية

مى نمو الأنشطة الخدمية والقطاعات الاقتصادية ذات المردود الربحى المالى والوه
 . رة إنتاجية قصيرة الأجلضمن دو 

   اط المضاربات بشكل كبير ومتنامىنمو نش - ٢
و المتعاظم فى حجم قطاع المضاربات لم يقابله حدوث نمو حقيقى مماثل فى ـإن النم

، لذلك فقد أجريت المضاربات فى ية للمؤسسات المصدرة لهذه الأسهمالقيمة الاقتصاد
ر مستندة إلى أسس اقتصادية ة وغيمنضبطواق البورصات العالمية بصورة غير أس

 )٥٣( .، مما تسبّب لاحقاً فى حصول عرقلة فى التسديد وحصول الأزمةسليمة

  البيانات المالية وسوء الإدارة  عدم شفافية ووضوح-٣
يعتمد تقييم المشاريع المراد الاستثمار فيها وإجراءات منح البنوك للائتمانات المصرفية 

قع والمعلومات المالية الخاصة بالوحدات الاقتصادية، وعلى تو لعملائها على البيانات 
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، والجهة المسئولة عن إصدار هذه البيانات هى ظروف السوق المحلية والعالمية
 )٥٤( .المحاسبة القانونية

  تطبيقات العولمة الاقتصادية - ٤
بفعل  لقد أفرز العقد الأخير من القرن السابق تربع الولايات المتحدة على قيادة العالم

تبنت الولايات المتحدة بموجبها ، اقتصادية وسياسية وعسكرية معينة ظروف وعوامل
الواسع للأنشطة التجارية والمالية ة يمثل جانبها الاقتصادى التحرير يچيولويدأ

، ومنحت هذه الإستراتيجية قوى رأس المال ة من الناحية الوظيفية والهيكليةوالخدمي
، ولقد قيود عدا تحقيق مصالحها المادية تها الربوية دونحرية كبيرة فى ممارسة أنشط

استفادت قوى رأس المال من هذه الحرية فى ممارسة نشاطها المنحرف دون 
 )٥٥(.رادع

  نمو الاقتصاد الافتراضى الوهمى - ٥
يمكن الإشارة إلى أن الأزمة الاقتصادية الحالية هى أزمة اقتصاد وهمى مبنى على 
الثورة المعلوماتية والتكنولوجيا الاقتصادية العالمية ، فلقد أحدثت ثورة المعلومات 

تفوق قدرة نقل البيانات  اتقنية جديدة سريعة جدً وسرعة تنقلها عبر شبكة الإنترنت 
 )٥٦(.بالاقتصاد الحقيقى

سليمة وغياب رقابة البنك دم مراعاة الأسس والسياسات والقواعد المصرفية الع - ٦
     المركزى

فى أن وحدات الجهاز  بب الرئيسى للأزمة الحالية يتمثللابد وأن نقرر أن الس
بهذه السياسات  المصرفى الأمريكى ثم الأوروبى ثم بقية الأجهزة فى العالم لم تتقيد

على الربح السريع الضخم عن طريق الإقراض غير نها ركزت بشكل كافٍ، حيث إ
نضبط بالقواعد المصرفية المعروفة، خاصة فى قطاع العقارات، أى المسئول وغير الم
م ، ولم تققت ذاته اعتبار السيولة أو الثقة، ومن ثم أهملت فى الو التمويل العقارى

 )٥٧(.و كفاية رأس المالبإدارة رشيدة لمخاطر الائتمان أ
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  ف الاقتصاد الأمريكى تغير ظرو  - ٧
، فقد كان هناك تراجع ملموس فى أداء الأزمة الحالية إلى بداية القرن تعود جذور

وبالذات اقتصاد الولايات الأنشطة الإنتاجية لاقتصاديات الدول المتقدمة صناعياً 
، وأهم مظهر لهذا التراجع يتمثل باب هذا التراجع إلى عوامل عديدة، ترجع أسالمتحدة

، فقد ارتفع الحكومى العام إلى الناتج القومىفى حدوث ارتفاع كبير فى نسبة الدين 
 ٢٠٠٠العام فى الولايات المتحدة من خمسة تريليون دولار عام  ىالدين الحكوم
من ٪ ٨٠تريليون دولار وهو مقارب إلى  إلى أكثر من عشرة ٢٠٠٨ليصل عام 

، مما يمثل تراجعاً خطيراً فى حجم السيولة الناتج القومى للولايات المتحدة إجمالى
، وبذلك فقد أضحت تها النقدية من العملات العالميةالمالية وفى حجم احتياطا

 الاقتصادية بعدما كانت مصدرًا أساسيًاالولايات المتحدة مصدرة للأزمات المالية و 
 )٥٨( .العالمى خلال العقود السابقة للتوازن والاستقرار المالى والاقتصادى

 التفاعل بين سعر الفائدة وبيع الديون والمقامرة      - ٨
، فقاعة إلى كل من فقاعة سعر الفائدة ٢٠٠٨ترجع أسباب الأزمة المالية العالمية 

، فقد ارتبطت بوادر تلك الأزمة بصورة أساسية بالارتفاع فقاعة المقامرة ،بيع الديون
، ٢٠٠٤عام  الفائدة من جانب بنك الاحتياطى الفيدرالى الأمريكى منذالمتوالى لسعر 

، رية من حيث خدمتها وسداد أقساطهاشكل زيادة فى أعباء القروض العقا ماوهو 
، وقد توقف عدد ٢٠٠٧فى مارس تريليون دولار  ١,٣بلغت تلك القروض نحو  حتى

يهم بالإضافة إلى تحملهم من المقترضين عن سداد الأقساط المالية المستحقة علكبير 
 )٥٩(.أعباء إضافية وفقاً لسياسة سعر الفائدة المركبة

  انتقال الأزمة إلى الدول العربيةآليات :  ثالثا
نتج عنها من خفض التصنيف  أثارت مشكلة رفع سقف الدين العام الأمريكى وما

وهى ارتفاع  ، الانتباه إلى مشكلة أعم وأشملمانى للولايات المتحدة الأمريكيةالائت
، خاصة ه من تأثير على الاقتصاد العالمىمعدلات نمو إجمالى الديون العالمية ومال
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، حيث الناتج المحلى الإجمالى العالمى وأن الديون تنمو بمعدل أسرع من معدل نمو
  .ارتفعت نسبة الديون العالمية إلى الناتج المحلى الإجمالى العالمى لتربو إلى الضعف

ة النمو ن الاقتصاد الأمريكى يمثل قاطر ق يمكن القول إسب وفى ضوء ما
ذلك ، للتجارة العالمية مقومّة بالدولار، كما أن النسبة الأعظم من اللاقتصاد العالمى

ا على الاقتصاد والسوق العالميين، فهذه الأزمة لها نفسهتفرض أزمة الديون الأمريكية 
مليار دولار  ٤٠٠ستثمارات تقدر بنحو ، وبما أن الدول العربية لديها اتداعيات كثيرة

، فإن ذلك يستوجب توزيع عد ثانى أكبر دائن لها بعد الصين، وتالسوق الأمريكيةفى 
المخاطر والتخفيف من الاندفاع وراء الاقتصاد الأمريكى خاصة بعد الأزمة التى 

  )٦٠( .٢٠٠٨تعرض لها  العالم عام 
اد العربى بالاقتصاد العالمى، وذلك وفيما يلى سيتم الإشارة إلى ارتباط الاقتص

زمة إلى اقتصاديات الدول من خلال مجموعة من الآليات تعمل على انتقال الأ
  .نعرض أهمها من خلال العرض التالى، والتى سالعربية

  التأثر من خلال أسواق المال - ١
 ، وهذا ماوانتقال رؤوس الأموال أول آليات انتقال العدوى المالية تعد أسواق المال

، وبالمقارنة بأزمة الكساد نتقلت بها الأزمة إلى دول العالميفسر السرعة الكبيرة التى ا
سرعة الرهيبة مثلما لم تنتقل تداعيات الأزمة فى ذلك الوقت بال ١٩٢٩الكبير عام 
، وعدم البورصات والاستثمارات المتبادلة، وذلك نظراً لعدم ترابط ٢٠٠٨حدث عام 

 )٦١(.، وانتشار القيود التجارية الالتزام بقاعدة الذهب لية نتيجةوجود مشتقات ما

 ر عن طريق أسواق السلع والخدمات التأث - ٢
، إذ تمثل سلع والخدمات العالمى برباط وثيقيرتبط الاقتصاد العربى بأسواق ال

، ويمثل النفط ج القومى الإجمالى للدول العربيةمن النات٪ ٦٠الصادرات حوالى 
 .العربية الإجمالية من الصادرات٪ ٧٥حوالى 

العلامات الفارقة فى  حدالطلب على النفط وانهيار أسعاره أومثّل التراجع فى 
، وجعلت د على ثلثى سعره خلال أشهر قليلة، حيث فقد النفط ما يزيهذه الأزمة
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، حالة فارقة ٢٠٠٨التى شهدها عام  المضاربات العنيفة على أسعار النفط التقلبات
 دولارًا ١٤٨ا إلى دولارً  ٩٠فى أشهر قليلة فى بداية العام من حيث ارتفعت أسعاره 

 دولارًا ٤٠دون  ام إلى ماالأخيرة من الع ةللبرميل ثم انهارت فى الأشهر الثلاث
، وبالمثل تراجعت أسعار الحبوب والسكر والزيوت وغيرها من المواد الغذائية للبرميل

  .بعدما شهدت زيادة كبيرة فى أول العام
الطلب على السفر ، فقد ظهر انخفاض كبير فى أسواق الخدماتأما فى 
، ة مما سبب ركوداً فى أسواق السفن، وعلى خدمات النقل بصفة عامالدولى والسياحة

  )٦٢( .وإلغاء طلبيات السفن والطائرات الجديدة

 لتأثر عن طريق تدفق الاستثمارات  ا - ٣
فى مناخ الاستثمار فى  ملحوظًاتحسنًا  ٢٠٠٨شهدت السنوات السابقة للأزمة عام 
، وبلغت نسبة ستثمارية إلى بعض الدول العربيةالدول العربية وزيادة فى التدفقات الا

٪ ٥٠ يقرب من ثلاث مرات فى تونس، وفاقت ما ٢٠٠٦و ٢٠٠٥الزيادة بين عامى 
تقدمت السعودية  ٢٠٠٦فى كلٍ من ليبيا والسعودية والسودان ومصر، وفى عام 

مليار دولار، وجاءت مصر فى المركز الثانى بـ  ١٨,٣العربية بتدفقات قدرها القائمة 
 .مليار دولار ٨,٣مليارات دولار ثم الإمارات العربية المتحدة بـ  ١٠

تثمار الأجنبى إلى الدول وإلى جانب الارتباط المباشر نتيجة لتدفقات الاس
صة أو فى شكل استثمارات خا، وانتقال الاستثمارات العربية إلى الخارج إما العربية

، يتأثر الاستثمار فى الدول العربية عن طريق الترابط عن طريق الصناديق السيادية
، وقد نتج عن فتح لأجنبية العاملة فى السوق العربىبين البنوك الوطنية والبنوك ا

يمتلك الأسواق العربية أن دخلت بنوك أجنبية إلى المنطقة إما فى صورة شركات 
لك أدى التوسع فى فى صورة فروع للبنوك الأجنبية، كذغالبية أسهمها، أو  الأجانب

ت ، أن أحيلع المصرفى فى دول الخليج العربية، مع حداثة القطاالبنوك الوطنية
ى كل هذه الأحوال، يعتمد ، وفالإدارة التنفيذية لهذه البنوك، إلى مصرفيين أجانب
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، ت المقر الرئيسى للبنوك الأجنبيةاراالائتمانى والاستثمارى فيها على قر القرار 
وبالطبع فإنه من المتوقع إن تعرضت البنوك الأجنبية فى مقارها الرئيسية لخسائر 
 .كبيرة أو ضيق فى الائتمان أن يؤثر هذا أيضاً على عملياتها فى الأسواق العربية

)٦٣(  

  لين فى الخارجالتأثر عن طريق أسواق العمل وتحويلات العام - ٤
 البنك الدولى تحويلات العاملين العرب بالخارج النقدية إلى بلادهم الأصلية مايقدر 

لات العينية فى شكل ، هذا بالإضافة إلى التحويمليار دولا سنوياً  ٢٥يقرب من 
، أو استثمارات مباشرة وبالطبع من سيارات وآلات، وأدوات منزلية وملابس وغيرها

لمهاجرة كنتيجة لتراجع حجم الأعمال فى المتوقع انخفاض حجم العمالة العربية ا
الدول المستقبلة للعمالة وبالذات فى السوق الأمريكى والأسواق الأوروبية نظراً لتأثر 
 .هذه البلاد بنتائج الأزمة المالية السلبية مما يعود بالأثر السلبى على البلاد العربية

)٦٤( 

  رط العملات الوطنية بالدولا التأثير عن طريق ارتبا -٥
وهى دول مجلس التعاون الخليجى  ،تسع دول عربية بالدولار الأمريكىترتبط عملات 

هذا وقد حافظت كل من ليبيا . والأردن والعراق وجيبوتى ولبنان ،)عدا الكويت ما(
، ويفرض هذا الارتباط مجموعة يمن بعلاقة ربط قريبة مع الدولارومصر وموريتانيا وال

، ويلزم هذه الدول أن نقدية والاستثمارية فى هذه الدولمن القيود على السياسة ال
  )٦٥(. تحتفظ بجزء كبير من احتياطياتها بالدولار

 الخاتمة 
ة المالية عبارة ، حيث يمكن الإشارة إلى أن الأزمتوجد عدة تعريفات للأزمة المالية

تسم يهدد كيان المنظمة أو المؤسسة أو الدولة وت طياتها خطرًا عن أحداث تحمل فى
  . ة أو نتيجة تراكمات لأحداث معينةهذه الأحداث بالمفاجأ
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تحليل تم التوصل إلى وبالدراسة وال ،كذلك تتعدد أسباب وقوع الأزمات المالية
ونظم  السياسات النقدية والمالية التوسعية المبالغ فيها، وسياسات: أن من أهمها

والتدخل الحكومى  ،قطاع المالىوضعف وهشاشة ال أسعار الصرف غير الملائمة،
  .فى تخصيص الائتمان

اختلال التوازن بين  ىف ٢٠٠٨وتمثلت أهم أسباب الأزمة المالية العالمية 
نشطة الإنتاجية والأنشطة المالية، نمو نشاط المضاربات بشكل كبير، تطبيقات الأ

   .فية ووضوح البيانات وسوء الإدارة، عدم شفاالعولمة الاقتصادية
التأثر  :ية، هىنتقال الأزمة المالية العالمية إلى الدول العربوتعد أهم آليات ا
التأثر عن طريق ، ثر عن طريق أسواق السلع والخدمات، التأمن خلال أسواق المال

  .ى الخارج، التأثر عن طريق تحويلات العاملين فتدفق الاستثمارات
لأهمية اتباع بعض السياسات من ا لعرض السابق للدراسة،وفى ضوء ا

عن نظام سعر الصرف  ىفمن الضرورى التخل .مة لمواجهة مثل هذه الأزماتالمه
والتحول إلى نظام الربط بسلة من  .بموجبه تربط العملات المحلية بالدولار الذى

 توخى، كذلك على البنوك المركزية ى للوارداتتعكس التوزيع الجغراف ىالعملات الت
نقدية بما ، وتعديل السياسة الوالمال الفقاعات فى أسواق العقار الحذر من حدوث

وإعطائه  همية القيام بتقوية البنك المركزى، إلى جانب أيناسب الأوضاع السائدة
لاسيما فيما ، حتى يتمكن من فرض رقابة شديدة على جميع البنوك و الاستقلال الكافى

الإنفاق  خاصة فةوبصة إلى أهمية زيادة الإنفاق العام بالإضاف .يتعلق بمنح الائتمان
والخروج  نية الأساسية لتنشيط الطلب الفعلىمشروعات الب لاسيما فىالعام الاستثمارى 
العلاقات التجارية  عادة النظر فىلإضرورة هناك و  .والبطالة من حالة الكساد

العالم،  ادة من الأسواق الآمنة الجديدة فىوالتوجه نحو الاستف ،والاقتصادية مع الخارج
 نسبياً بالأزمة المالية العالمية، كما هو الحال مثلاً فىلم تتأثر  التىلا سيما تلك 

كذلك ضرورة الاستفادة من هذه الأزمة وإعادة النظر  .الصين والهند والبرازيل وغيرها
، جال الاستثمار والتجارة الخارجيةم لاسيما فى، ىالعرب ىإلى التعاون الاقتصاد
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يد الجاد ، مع أهمية الترششرى فى الفترة الأخيرةى الفساد المالى الذى استوالقضاء عل
  .والصارم للنفقات العامة
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 ِ◌Abstract  
THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS 

Rania Amer 

The present paper discusses the concept of the global financial crisis and the most 

important causes and historical development, the types of financial crises and the 

relationship between them and their negative consequences, with a focus on the 

global financial crisis in 2008 and presented in details its stages, its causes, its 

transition to Arab countries, due to considering this crisis mechanisms as the worst 

since the Great Deperssion in 1929 and the resulting recession in economic activity 

at the global level.                                                                                                             
 


