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  المستخلص
 ان الازمѧات وحيѧث.  صفة ملازمة لهوصفةواجھھا النظام الرأسمالي بتعنى ھذه الدراسة بالازمات التي ي           

ان ھناك علاقة ايجابيѧة بѧين الرأسѧمالية وتبديѧد المѧوارد بحѧسب مايعتقѧد " تقود الى تبديد الموارد ،فھذا يعني ضمنا
                                                                                                        .الباحث

خѧѧصص المحѧѧور الاول  إذ .استعراضѧѧھا مѧѧن خѧѧلال تقѧѧسيم البحѧѧث الѧѧى خمѧѧسة محѧѧاوران ھѧѧذه العلاقѧѧة يѧѧتم           
فأنѧه يتنѧاول مفھѧوم وانѧѧواع واسѧباب ومخѧاطر وفوائѧѧد امѧا المحѧور الثѧѧاني .للاسѧتعراض التѧأريخي للازمѧات  الماليѧѧة

-2007الميѧة اما المحورالرابع فأنه يستعرض دور المصارف التجارية في حدوث الازمة المالية الع.التحرر المالي
  .                        ّيستعرض المحور الخامس الية حدوث ھذه الازمة" واخيرا.2008

                                                                            
ABSTRACT 
       This study is concerned with the crises of 
capitalism. since capital system is an essential feature of 
it , and crises lead to wasting resources, so there is a 
positive relationship between capitalism and wasting of 
resources as the researcher thinks. This relationship is 
displayed through dividing the study into five sections.  
      The first one implies historical review in the capital 
society . The second deals with the concept, types and the 
causes of financial crisis .The third is on displaying the 
concept, risks and benefits of financial deregulations. The 
fourth tackles the role of commercial banks in causing the 
world financial crisis 2007-2008 finally the fifth section 
displays the mechanism of world financial crisis 2007-2008. 

  

  :المقدمة
بѧين قѧرارات  ق الحѧر،ّحѧسب الاطѧار النظѧري الѧذي يتبنѧاه وفѧق اليѧات الѧسو نѧسجام،  يقرر النظام الرأسѧمالي الأ    

الانتاج التي يھدف من خلالھا المنتجين الى تحقيق الربح وقرارات الاسѧتھلاك التѧي يھѧدف مѧن خلالھѧا المѧستھلكين 
ومѧن ).جھѧاز الѧثمن(ي يحققѧه ذّالى تلبية حاجاتھم من السلع المختلفة وذلك الانسجام يتم من خلال التوازن الالي ال

،انѧѧه فѧѧي المحѧѧصلة النھائيѧѧة وبѧѧالرغم مѧѧن حѧѧالات الاختلال،انѧѧه يѧѧضمن ما يѧѧزال ،وھنѧѧا كѧѧان النظѧѧام الرأسѧѧمالي يعتقѧѧد
الا ان الازمات الاقتصادية التي يتعرض لھا ھѧذا النظѧام . الاستقرار وتوجيه الموارد نحو الاستخدام والتوزيع الامثل

 بيѧѧد امنھѧѧموضѧѧوع البحث،تؤكѧѧد ان قѧѧرارات الانتѧѧاج قѧѧد اصѧѧبحت فѧѧي جانѧѧب مھѧѧم )2008-2007(زمѧѧة أومنھѧѧا 
نماط السلع التي يحتاجھѧا ودون تقدير الى حاجة المجتمع من أمضاربين لايسعون الا الى تحقيق الربح المبالغ فيه 

 لاتخص مجتمع بعينѧه وانمѧا تمثѧل ھѧدر فѧي مѧوارد ،وبالتالي فأن ماينجم عن تلك المضاربات ھدر في الموارد. فعلا
 ان تѧѧداخل الاقتѧѧصاد العѧѧالمي فѧѧي مواثيѧѧق حѧѧررت القيѧѧود واطلقѧѧت المجتمѧѧع الانѧѧساني برمتѧѧه لاينبغѧѧي تبديѧѧدھا بعѧѧد

فأذا كانت الولايات المتحدة الامريكية قد القت القمح في البحر .الحريات الاقتصادية،تحت تسمية العولمة الاقتصادية
 الماليѧة فمѧا عѧساھا ان تفعѧل ازاء العقѧارات الѧشاغرة التѧي تѧسببت بھѧا الازمѧة! لكي تحافظ على سعر ھѧذا المنتѧوج

                                                                     .  ؟ فما يصح على القمح قد لايصح على سلع اخرى2008-2007العالمية 

                                                            
  الجامعة المستنصرية /  كلية الطب الاسنان  ∗

   16/4/2012مقبول للنشر بتاريخ          



  2012 / اثنان وتسعونعدد  – الخامسة والثلاثون السنة The magazine of Economics & Administration/ مجلة الإدارة والاقتصاد
  

14 
 

زمѧات فѧيض فѧي  ھي أليزمات الاقتصادية في المجتمع الرأسماھي ان الأ: ينطلق البحث من فرضية:فرضية البحث
لھا امѧا بѧسبب ضѧعف القѧدرة الѧشرائية للمѧستھلكين او انھѧا قѧد انتجѧت بѧسبب " حيث لاتجد البضائع تصريفا.الانتاج

  .سلوك المضاربين
  

  :ھدف البحث
 بѧشكل عѧام والازمѧة الماليѧة العالميѧة زمات المالية التي يتعرض لھѧا الاقتѧصاد الرأسѧماليالتعرف على اسباب الأ-1

)2007-2008( .  
  . )2008-2007(زمة المالية العالميةّالية حدوث الأالتعرف على -2
  

  :منھجية البحث
       

  .خلال استخدام الشواھد التأريخية اعتمد الباحث على المنھج الاستقرائي للوصول الى نتائج البحث من       
  

           :ھيكلية البحث

  :تي محاور وھي كالاةيتألف البحث من خمس          
     .الأزمات الاقتصادية في المجتمع الرأسمالي    :المحو الاول

  . الأسباب- الأنواع- المفھوم-الأزمات المالية: المحور الثاني
  .الفوائد- المخاطر- المفھوم- التحرر المالي :المحور الثالث
  ).2008-2007( دور المصارف التجارية في حدوث الأزمة المالية العالمية:المحور الرابع

ّ الية حدوث الازمة المالية العالمية:المحور الخامس ّ)2007-2008.(  
  

  الأول المحور
  زمات الاقتصادية في المجتمع الرأسماليلأا

      
ة تقع بين نموذجين متطرفين ھمѧا دة في النشاط الاقتصادي اشكال عيمكن ان يتخذ الدور الذي تلعبه الدول          

وبقدر تعلق الامر بھذا الاخير،فѧأن عمѧل ھѧذا النظѧام .شامل ونموذج اقتصاد السوق الحرذج التوجيه المركزي الونم
علѧѧѧѧى "  للѧѧѧѧربح وھѧѧѧѧذه القѧѧѧѧرارات تتخѧѧѧѧذ بنѧѧѧѧاءا"ھا رجѧѧѧѧال الاعمѧѧѧѧال طلبѧѧѧѧاذ القѧѧѧѧرارات التѧѧѧѧي يتخѧѧѧѧ علѧѧѧѧىيتوقѧѧѧѧف
رجѧѧѧال الاعمѧѧѧال لمѧѧѧا سѧѧѧيكون عليѧѧѧه الطلѧѧѧب فѧѧѧي المѧѧѧستقبل واسѧѧѧتجابة للتغيѧѧѧر فѧѧѧي ) expectations(توقعѧѧѧات
وبالتѧالي قامѧت .وھكذا فأن النظام الرأسمالي في ھذه الصورة النظرية المجردة يقوم بتنظѧيم نفѧسه ذاتيѧا.)1(تهاتجاھا

 مѧن اي فالھѧدف  .دي في القرن التاسѧع عѧشر ومثلت الفكر الاقتصا)Laissez Faire(نظرية الحريه الاقتصادية
لكين وھѧѧذه الغايѧѧة يحققھѧѧا نظѧѧام الحريѧѧة نѧѧشاط اقتѧѧصادي ھѧѧو الاسѧѧتخدام الكفѧѧوء للمѧѧوارد لاشѧѧباع حاجѧѧات المѧѧستھ

 الا ان القѧصور فѧي نѧواحي متعѧددة )2(ّويعد التدخل في عمل الية نظام السوق ھو امر غير مرغѧوب فيѧه.الاقتصادية
لغرض مساعدة قوى السوق من اجѧل تحقيѧق  في عمل نظام السوق اظھرت ضرورة اتباع سياسة التدخل الحكومي

ليѧѧة اي منѧѧذ مطلѧѧع القѧѧرن التاسѧѧع عѧѧشر،تھز الأزمѧѧات الاقتѧѧصادية ّ ظھѧѧور الѧѧصناعة الاالا انѧѧه منѧѧذ.)3(الѧѧصالح العѧѧام
 وھѧѧي كلھѧѧا ازمѧѧات فѧѧيض فѧѧي وبѧѧصورة دوريѧѧة الѧѧدول الѧѧصناعية ويمكѧѧن تѧѧسجيل ھѧѧذه الازمѧѧات علѧѧى النحѧѧو الاتѧѧي

    )4(:الانتاج
  .وھي اول ازمة صناعية شملت اقتصاد بلد بأكمله وكانت في بريطانيا :1825أزمة  -1 
  .وھي ازمة ھزت الاقتصاد البريطاني واقتصاد الولايات المتحدة الامريكية :1836أزمة  -2
  *.وھي ازمة اقتصادية عالمية :1848-1847زمةأ -3
  )1857،1866،1873،1882،1890(عوامزمات ا أ-4

  )5(: زمات الاقتصادية الاتيه وھي ازمات اقتصادية عالميةوفي القرن العشرين نشبت الأ

   .1903-1900زمة أ -1
   .1907زمةأ -2
   .1921-1920زمة  أ-3
    .1933-1929زمة أ -4
   .1938-1937زمة  أ-5
  

  :  ازمات وھيالولايات المتحدة الامريكية اربعوبعد الحرب العالمية الثانية لوحظ في      
   .1949-1948زمةأ -6
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   .1954-1952زمةأ -7
 حѧصتھا مѧن أنتѧاج الѧصناعة فѧي وشملت بلѧدانزمة عالمية وقد كانت ھذه الأ .1958-1957أزمة  -8

  .العالم الثلثين
   .1961-1960 أزمة-9

بريتѧون ( ظѧل نظѧام ت الماليѧة الدوليѧة والتѧي حѧصلت فѧيتعد مѧن ابѧرز الازمѧاو )6( : 1967زمة أ -10
  ،)وودز

  

ر علѧى الѧرغم  كميات كبيѧرة مѧن احتياطياتھѧا بالѧدولا 1967حيث خسرت بريطانيا في تشرين الثاني عام            
ان بريطانيا ستخفض قيمة عملتھا  وان ھѧذه حيث توقع المضاربون .من القروض التي قدمھا صندوق النقد الدولي

باونѧѧد مѧѧن ولحمايѧѧة سѧѧعر ال.الѧѧسياسة مѧѧن المؤكѧѧد اتخاذھѧѧا وبالتѧѧالي زاد المعѧѧروض وبكميѧѧات كبيѧѧرة مѧѧن الباونѧѧد
بريطاني انه لن يتمكن من حماية سعر صرف عملته بѧشكل عندما ادرك البنك المركزي ال.الاستمرار في الانخفاض 

ونتيجѧة لھѧذا التخفѧيض فقѧد خѧسرت . تخفѧيض سѧعر صѧرف الباونѧد الѧىفعال من خلال الشراء لجأ فѧي اليѧوم التѧالي
  .للمضاربين"  مليون دولار والتي كانت في نفس الوقت ربحا140بريطانيا

  

 عنѧѧدما تحѧѧول مبѧѧزان المѧѧدفوعات مѧѧن فѧѧائض اسѧѧتمر سѧѧنة  التѧѧي ھѧѧزت الاقتѧѧصاد الامريكѧѧي)7( :1971ازمѧѧة  - 11
 نتيجѧة للѧѧسياسة النقديѧة المتѧѧشددة والتѧي ادت الѧѧى 1971 الѧѧى منتѧصف عѧѧام 1969ونѧصف اي منѧذ اوائѧѧل عѧام 

الا ان الاقتѧصاد .اجتذاب رؤس اموال قصيرة الاجل الى داخل الولايات المتحدة الامريكية من خѧلال سѧوق الѧدولار
ظѧم اقتѧصادات  وكѧذلك مع1970 فѧي المѧستوى العѧام للاسѧعار فѧي النѧصف الاول مѧن عѧام الامريكي شھد تضخما

 تحѧѧول ميѧѧزان المѧѧدفوعات مѧѧن فѧѧائض الѧѧى عجѧѧز نتيجѧѧة للѧѧسياسة النقديѧѧة التوسѧѧعية التѧѧي وھنѧѧا.الѧѧدول الѧѧصناعية
فتحѧѧول  رجمѧѧوال الѧى الخѧѧاانتھجتھѧا الولايѧѧات المتحѧدة الامريكبѧѧة فѧѧي ھѧذه الفتѧѧرة ممѧѧا ادى الѧى خѧѧروج رؤوس الا

 1970 بليѧون عѧام (9,8)  الѧى عجѧز قѧدره 1969 بلايين دولار عѧام ) (2,7ميزان المدفوعات من فائض قدره
  : حين اعلنت الحكومة الامريكيةعدة اجراءات منھا1971/حتى جاء الخامس عشر من أب

            ".تجميد الاسعاروالاجور لمدة تسعين يوما  - أ
  .وميتخفيض الضرائب لتنشيط الاقتصاد الق  -  ب

  .لة للحد من التضخميالحد من الانفاق الحكومي كوس- جـ     
  .(*)أعلنت الحكومة الامريكية ايقاف تحويل الدولار الى الذھب -د     

 مرحلة تحѧول مھمѧة فѧي تѧأريخ الفكѧر الاقتѧصادي  يعدوتنبغي الاشارة الى ان عقد السبعينيات من القرن الماضي
   )8(: لارتباطھا بمجموعة مھمة من الاحداث الاقتصادية المتمثلة فيوذلك .وفي مسيرة العولمة المالية

  .انھيار نظام بريتون وودز -أ
  .الدخول في مرحلة تعويم اسعار الصرف -ب
  .تجمع فوائض مالية لدى اليابان والدول الاوربية كسوق العملات الاوربية -جـ
  ).1973،1978( تعديل اسعار النفط عاميالفوائض النفطية نتيجة -د
  . Stagflationدخول الاقتصادات الاوربية مرحلة التضخم الركودي -ـ ھ
 وعند ھѧذا الحѧد انفѧصل .ھذه المتغيرات وجدت حلول لھا بنھاية عصر الكبح المالي وظھور التحرر المالي          

  .الاقتصاد العيني عن الاقتصاد الورقي الذي تتحكم فيه مؤشرات السوق المالية العالمية
  

ينيѧѧات القѧѧرن الماضѧѧي توالѧѧت الازمѧѧات الماليѧѧة فѧѧي الولايѧѧات فѧѧي ثمان) 9(: زمѧѧات الماليѧѧة فѧѧي عقѧѧد الثمانينيѧѧاتالأ-12
  الادخѧار والاسѧتثمار وأخѧرى ازمѧات مѧصرفية وازمѧات فѧي الѧسوق الماليѧةجمعيѧاتالمتحدة الامريكية منھѧا ازمѧات 

 والѧى اواخѧر عقѧد 1981 سنويا خѧلال عѧام " مصرفا200فلاس ليصل الى أرتفع عدد المصارف التي تعرضت للأف
وفيمѧѧا عѧѧدا الولايѧѧات المتحѧدة الامريكيѧѧة كانѧѧت ھنѧѧاك ازمѧѧات مѧصرفية مѧѧشابھة فѧѧي البلѧѧدان الاسѧѧكندنافية .الثمانينيѧات

  .وامريكا الاتينية واوربا الشرقية واليابان والصين كلھا كانت ناجمة ضعف الرقابة والتنظيم
  

   )10(: عينياتالازمات المالية في عقد التس-13
 فѧѧي الولايѧѧات المتحѧѧدة الامريكيѧѧة عنѧѧدما انھѧѧار صѧѧندوق التحѧѧوط الامريكѧѧي 1998فѧѧي ھѧѧذا العقѧѧد يѧѧشار الѧѧى ازمѧѧة 

ت  عنѧدما سѧاء Long term capital management (LTCM))أدارة رأس المال طويل الاجل(المسمى 
حيث دخل الصندوق فѧي . معاكس للتوقعاتالظروف السوقية واخفقت الرھونات نتيجة اتجاه اسعار الفائدة في شكل

ھѧذه  وقѧد راھنѧت )وول سѧتريت(مع كل البنوك العالميѧة فѧي سѧوق " الاف العقود من المشتقات التي ارتبطت عمليا
امѧا خѧارج الولايѧات المتحѧدة . الѧى اكثѧر مѧن ترليѧون دولار وصلتخياليةالعقود على اسعار السوق وتضمنت مبالغ 

  )11(: زمات المالية والتي حدثت خاصة في قطاع الصرف الاجنبي الأفيمكن تسجيل الاتي من
 .حدثت في بريطانيا: 1992زمة أ. أ      

             حѧѧѧѧدثت فѧѧѧѧي المكѧѧѧѧسيك بѧѧѧѧسبب عѧѧѧѧدم الاسѧѧѧѧتقرار الѧѧѧѧسياسي ممѧѧѧѧا اثѧѧѧѧار قلقھѧѧѧѧا مѧѧѧѧن احتمѧѧѧѧال :1994زمѧѧѧѧة أ.     ب
  .تخفيض قيمة العملة الوطنية
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  .وية وابتدأت في تايلند بسبب عدم الاستقرار المالي المحليحدثت في الدول الاسي: 1997زمة  أ- جـ
  . حدثت في البرازيل بسبب الاوضاع المالية السيئة1999زمة  أ-  د
الارجنتѧѧين بѧѧسبب قلѧѧق المѧѧستثمرين مѧѧن احتمѧѧال تمويѧѧل العجѧѧز المѧѧالي عѧѧن طريѧѧق   حѧѧدثت فѧѧي:2002زمѧѧة  أ- ھѧѧـ

   .الاصدار النقدي الجديد
  

والتѧѧي تعѧѧد مѧѧن اسѧѧوء الازمѧѧات العالميѧѧة منѧѧذ ازمѧѧة :موضѧѧوع البحѧѧث )2008-2007(لميѧѧة الأزمѧѧة الماليѧѧة العا-14
  )12( : ويتم حصر اسباب ھذه الازمة في ثلاث عوامل1933-1929الكساد العظيم 

التوسѧع فѧѧي عمليѧة الاقѧѧراض والاقتѧراض وبالتحديѧѧد فѧѧي مجѧال القѧѧروض العقاريѧة وذلѧѧك بالاعتمѧاد علѧѧى الارتفѧѧاع -أ
  .ھذا الاصل مما دفع الكثير من المضاربين على الاقتراض بضمان قيمة ھذا الاصلالكبير في اسعار 

 اصѧѧدار اوراق  ادى الѧѧى التوسѧѧع فѧѧي،ارتفѧѧاع نѧѧسبة الرھѧѧون العقاريѧѧة لѧѧدى البنѧѧوك ضѧѧمن المحفظѧѧة الاسѧѧتثمارية-ب
 * القѧروض الاقتراض من المؤسسات الماليѧة الاخѧرى بѧضمانھا اي سياسѧة التوريѧق او تѧسنيدجديدة يتم من خلال

Securitizationѧѧون العقاريѧѧضمان الرھѧѧول وبѧѧذه الاصѧѧن ھѧѧرى مѧѧة اخѧѧصدر موجѧѧم تѧѧات هثѧѧرر عمليѧѧذا تتكѧѧوھك 
  .متتالية من الاقراض بعناوين المؤسسات المالية واحدة تلو الاخرى ومن ثم تركز الاقراض في قطاع العقار وحده

سѧيطة مѧن حيѧث ان المؤسѧسات الماليѧة تѧشتري  ضعف الاشراف والѧنظم الرقابيѧة علѧى المؤسѧسات الماليѧة الو-جـ 
 واعادة بيعھا في السوق الموازيѧة مѧرات عديѧدة مѧادام ھنѧاك  بضمان الدين العقاريSecuritiesالسندات الاولية
 بنѧاء ھياكѧل اقتѧصادية متعѧددة وھѧو  عليѧهھو الاساس الѧذي تѧم)العقار(وھكذا اصبح ھذا الاصل الواحد.من يشتريھا

  .وي ومھدد بالانھيارفي الاساس اصل غير ق
  

  الثاني حورالم
  الاسباب -نواع الا-  المفھوم-الازمات المالية

     
لايوجد تعريف محدد للأزمة المالية الا ان المفھوم المبѧسط لھѧا ھѧو ان الازمѧة  )13( :زمة الماليةمفھوم الأ:ولاأ

 الاقتصادية يتبعه انھيار في بعض  بعض التوازنات الاقتصادية لبعض القطاعاتالمالية ھي اختلال حاد ومفاجئ في
  .المؤسسات المالية ومن ثم تنتقل عدواھا الى القطاعات الاخرى

  

  :يجري التميز بين ثلاثة انواع من الازمات المالية:زمات الماليةانواع الأ:ثانيا
  

ذا قѧام وتظھر عندما يواجه مصرف ما زيادة كبيرة ومفاجئة في طلبѧات سѧحب الودائѧع فѧأ:الازمات المصرفية-1
المصرف بإقراض معظم الودائع لديه واحتفظ بنѧسبة قليلѧة لمواجھѧة طلبѧات الѧسحب اليѧومي فلѧن يѧتمكن مѧن تلبيѧة 

ويحѧدث مايѧسمى بأزمѧة سѧيولة واذا امتѧدت ھѧذه طلبات المودعين اذا مافاقت تلك النسبة التي يحتفظ بھا المصرف 
   .(Systematic Banking crisis)يةالمشكلة الى المصارف الاخرى فتسمى تلك الحالة ازمة مصرف

  

تحدث عندما تتغير اسعار الصرف بسرعة كبيѧرة ممѧا يѧؤدي الѧى اضѧعاف دور العملѧة :ازمات اسعار الصرف-2
           كوسѧيط فѧي عمليѧة التبѧادل،او مخѧزن للقيمѧة وتѧسمى ھѧذه الازمѧة ايѧضا ازمѧة ميѧزان المѧدفوعاتفي اداء وظائفھا،

 )Balance of payments crisis(.  
  

ل بالѧشكل الѧذي يتخطѧى ذه الازمات عندما يرتفع سعر الاصѧتحدث ھ):ظاھرة الفقاعة(زمات اسواق المال أ-3
نѧاتج عѧن ارتفѧاع سѧعره ولѧيس فѧي قѧدرة ھѧذا يكѧون الѧربح  ويحدث ذلك عندما.قيمته الحقيقة وعلى نحو غير مبرر

ندما يكون ھناك اتجاھا قويѧا لبيѧع ذلѧك الاصѧل الاصل على توليد الدخل وھنا يصبح أنھيار ھذا الاصل مسألة وقت ع
فيبѧدأ سѧعره فѧي الانخفѧاض ومѧن ثѧم تبѧدأ حѧالات الѧѧذعر فѧي الانتѧشار فتنھѧار الاسѧعار وينتقѧل ھѧذا الاثѧر الѧى اسѧѧعار 

  .الاسھم الاخرى سواء في نفس القطاع او في القطاعات الاخرى
  
  
  
  
  
  
  

  )14(: تي تقف وراء حدوث الازمات المالية في الاتييمكن تحديد الاسباب ال :اسباب الازمات المالية:ثالثا
  



  2012 / اثنان وتسعونعدد  – الخامسة والثلاثون السنة The magazine of Economics & Administration/ مجلة الإدارة والاقتصاد
  

17 
 

م الاسѧباب التѧي تѧؤدي الѧى وھو من اھ  :Non – Asymetric information :عدم تماثل المعلومات-1
زمة المالية المصرفية بحيث ان احد الاطراف من المتعاملين في الѧشؤون الماليѧة والمѧصرفية تكѧون لديѧه حدوث الأ
رين وبالتالي عѧدم قѧدرة الطѧرف الاخѧر علѧى تقѧدير المخѧاطر وبالتѧالي اتخѧاذ قѧرارات خاطئѧة  اكثر من الاخمعلومات 

يه معلومات لايستطيع منع الاخرين من الاستفادة منھا فتنشأ ظاھرة المѧستفيد المجѧاني دومن جھة اخرى فأن من ل
(Free rider).  

  

تفاعѧات الكبيѧرة فѧي عمليѧات الاقѧراض حيث ان كل من الار: التوسع في الاقراض وانھيار اسعار الاصول-2
  .للمصارف وانھيار اسعار الاصول كانت في الغالب تسبق الازمات المصرفية

  

مѧن المعѧروف ان التطѧور المѧالي للѧدول المتقدمѧة  :جѧال الاسѧتحقاقبѧين التزامѧات المѧصرف وأالتفاوت -3
ولكѧن اذ تزايѧدت نѧسبة التزامѧات .لاجمѧاليالنѧاتج المحلѧي ايقاس من حيث ارتفاع نسبة النقود بالمعنى الواسѧع الѧى 

المصرف بمقارنة حجمه الى الاقتصاد القومي واذا كانت امكانѧات المѧصرف مѧن حيѧث الѧسيولة لاتتناسѧب مѧع اجѧال 
غيѧر ، المشكوك في استحѧصالھا ،الاستحقاق للاصول بحيث لايمكن للمصرف من خلال رأسماله وديونه اتجاه الغير

له  واذا كان الاقتصاد القومي معرضا لصدمات كثيرة مѧن عѧدم الثقѧة فھѧذه علامѧة علѧى كافية لمواحھة تقلبات اصو
  .ضعف الجھاز المصرفي

  

 مѧن اجѧل ان يعمѧل النظѧام المѧالي بكفѧاءة يجѧب علѧى القѧائمين بالعمѧل عѧدم تѧشجيع )15( :دور الحوافز الخطأ -4
مرحلة مبكرة ويكون ھناك اتفѧاق مѧشترك بѧين حية في قبول المخاطر المتزايدة والعمل على اتخاذ القرارات التصحي

السلطةالمѧشرفة علѧى المѧصارف،على العمѧل "  وايضا-مقترضين-مديرين-القائمين على المصارف بوصفھم مالكين
  .بالطريقة التي تتفق وواجبات كل منھم

  

 مѧن  انظمة اسعار الѧصرف فѧي تعѧرض المѧصارف للازمѧات الماليѧة وذلѧكرثتؤ: تأثير انظمة اسعار الصرف-5
ثر بھѧا الاصѧول الحقيقيѧة للمѧصارف بѧسبب خفѧض قيمѧة العملѧة ة وكذلك مѧن خѧلال الطريقѧة التѧي تتѧأخلال المضارب

  .المحلية وقدرة البنوك المركزية على القيام بوظيفة الملجأ الاخير للمصارف التي تتعرض الى مشاكل عسر مالي
  

عѧرض المѧصارف الѧى ازمѧات ان لѧم يكѧن ھنѧاك  يمكѧن ان تت)16(: عدم الاسѧتعداد المطلѧوب للتحѧرر المѧالي-6
اجراءات كافية قبل التحرر المالي فعندما يتم تحرير اسعار الفائدة  تفقد المصارف الحماية التي تتمتѧع بھѧا فѧي ظѧل 

  .اسعار الفائدة المدارة
  

حفظѧة معلѧق بالѧديون المعدومѧة ونѧسبتھا فѧي وخاصة تلѧك التѧي تت )17( :ضعف النظم المحاسبية والرقابية -7
المصرف والقدرة الائتمانية للمقترضين والعمѧلاء تقѧود الѧى تѧدھور معѧدلات الربحيѧة وتѧضعف مѧن قѧدرة المѧشروع 

 ترتكب اخطاء بѧدون معلومѧات تتѧسم بالدقѧة والموضѧوعية خѧصوصا ين على ادارة المصارف التقائميالخاص او ال
  .لامر الذي يؤدي الى رفع تكاليف الاقراضبالتعقيد وبطء الاجراءات اترابط يتسم  مع نظام اذا ترافق ذلك 

  

تخѧѧضع المѧѧصارف الحكوميѧѧة لقيѧѧود اكثѧѧر مѧѧن تلѧѧك التѧѧي تخѧѧضع لھѧѧا : التѧѧدخل الحكѧѧومي فѧѧي مѧѧنح الائتمѧѧان-8
المѧѧصارف المملوكѧѧة للقطѧѧاع الخѧѧاص وبالتѧѧالي فѧѧأن القѧѧروض التѧѧي تمنحھѧѧا المѧѧصارف الحكوميѧѧة تكѧѧون لمѧѧساعدة 

 بوضعھا الاحتكاري فѧأن الدولѧة تعمѧل علѧى تغطيѧة خѧسائرھا ولѧيس لھѧا مشاريع متعثرة ولان ھذه المصارف تتميز
  .الحافز على الابتكار وتشخيص المشاكل

  

ان التقلبѧات فѧي الاقتѧصاد الكلѧي لھѧا اثѧر مھѧم فѧي حѧدوث الازمѧات : الاقتѧصاد الكلѧيالمشاكل التي يتعѧرض-9
لتѧѧي تقيѧѧد قѧѧدرة القطѧѧاع المѧѧالي فѧѧي مجѧѧال التѧѧضخم مѧѧن اھѧѧم الاسѧѧباب افعلѧѧى صѧѧعيد المتغيѧѧرات الداخليѧѧة يعѧѧد .الماليѧѧة

 مھمѧا فѧي حѧدوث " عنѧصرايعد تѧدھور شѧروط التبѧادل التجѧاري وعلى صعيد المتغيرات الخارجية .الوساطة المالية
بالاضافة الى التغيرات في اسعار الفائدة العالمية التي تѧؤثر فѧي تكلفѧة الاقѧراض وبالتѧالي الحѧد مѧن .الازمات المالية

   .الاجنبيتدفق الاستثمار 
  
  
  
  
  
  
 

  الثالث حورالم



  2012 / اثنان وتسعونعدد  – الخامسة والثلاثون السنة The magazine of Economics & Administration/ مجلة الإدارة والاقتصاد
  

18 
 

  الفوائد- المخاطر-  المفھوم-مالي التحرر ال
  

 ھѧѧو  Financial Liberalization فѧѧأن التحѧѧرر المѧѧاليبѧѧالمعنى الواسѧѧع:مفھѧѧوم التحѧѧرر المѧѧالي:اولا
لمѧالي مجموعة من الاجراءات والاساليب التي تتخذھا الدولة لألغاء او تخفيف القيود المفروضة على عمل النظام ا

 وھѧي الفتѧرة 1984وسياسات التحرر المالي انتشرت منذ عѧام  )18(".من اجل رفع مستوى كفاءته او أصلاحه كليا
 ومѧا رافѧق ذلѧك مѧن  World trade organizationالتي بدأت فيھا جولات تأسѧيس منظمѧة التجѧارة العالميѧة

 لѧه"  في عنѧوان مقѧالاCarlos- Deiaz Alejandoوعندھا قال  )19(.سياسات تحرير مالي بين بلدان المنظمة
 Good-Bye financial repression , Hello)) بالأزمѧѧات الماليѧѧة" أھѧѧلا-للكѧѧبح المѧѧالي" وداعѧѧا

financial crisis))(20)في  الا انه.الاقتصاديةزمات  حيث اثبتت الشواھد التأريخية ان التحرر المالي معظم الأ 
 الذي لم يكن ھناك تحرر قانوني الا انѧه فѧي الواقѧع الفعلѧي كѧان ھنѧاك تحѧرر في الوقتالولايات المتحدة الامريكية و

كبيѧرا "  الا انھا تؤدي دورا.ه مخففلقوانين او انھا تخضع للقوانين مالية لاتخضع مؤسساتمالي حيث كانت ھناك 
قطѧاع الانتѧاج  يѧضاف الѧى ذلѧك انѧه فѧي ظѧل التحѧرر المѧالي حѧدث تطѧور اخѧر تمثѧل بأنفѧصال )21(.في النظѧام المѧالي

الحقيقي عن القطاع المالي الورقي حيث تجري فѧي الاخيѧر معѧاملات ورقيѧة تفѧوق قيمتھѧا اضѧعافا مѧضاعفة القيمѧة 
الحقيقية لقطاع الانتاج وذلك نتيجة أعمال المضاربة الواسعة التي تضخم في اقيام المعѧاملات الورقيѧة دون اعتبѧار 

 الھائل يعرض قطاع الانتاج الى مخѧاطر الكѧساد والانھيѧار نتيجѧة لورقيةوحجم المعاملات ا. للقيمة في قطاع الانتاج
يحѧѧدث اليѧѧوم فѧѧي الولايѧѧات المتحѧѧدة الامريكيѧѧة والѧѧدول الرأسѧѧمالية الانھيѧѧارات التѧѧي يتعѧѧرض لھѧѧا قطѧѧاع المѧѧال كمѧѧا 

وبيѧة  والدول متوسطة النمو في شرق اسيا و جنѧوب شѧرق اسѧيا وبعѧض الѧدول فѧي امريكѧا الجن من ناحيةالمتقدمة
يمكѧن ان نلاحѧظ نѧسبة الاصѧول )1(ومѧن خѧلال الجѧدول)22(.من ناحية اخرى" وماليا"وھي الدول الناھضة أقتصاديا

  .المالية الى قيمة الانتاج الحقيقي
  

  )1(جدول
   ترليون دولار-نسبة الموجودات المالية الى حجم الانتاج الحقيقي

2001  2007  
الدولѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة او 

  المنطقة
قطѧѧѧѧاع الانتѧѧѧѧاج 

  الحقيقي
اجمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧالي 
الموجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧودات 

  المالية

نѧѧѧѧѧѧسبتھا الѧѧѧѧѧѧى 
 الانتاج الحقيقي

قطѧѧѧاع الانتѧѧѧاج 
  الحقيقي

اجمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧالي 
الموجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧودات 

  المالية

نѧѧѧѧѧѧسبتھا الѧѧѧѧѧѧى 
الانتѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧاج 

  الحقيقي
  امريكا

  
10.1 54.5  540%  13.8 61.4  %445  

  558%  68.1  12.2  %625  38.3  6.1  منطقة اليورو
  بريطانيا

  
1.4  11  772%  2.8  19.3  %690  

  اليابان
  

4.2  21.6  519%  4.4  24.0  %547  

البلѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدان 
  الناھضة

7.2  14.4  243%  17.3  47.0  %272  

  العالم
  

31.0  150.1  484%  54.8  241.1  %440  

دار :الناشѧر.(الطبعѧة الاولѧى.العولمѧة والنمѧو الاقتѧصادي.حمѧزة،د، حѧسن كѧريم :مأخوذ عن المصدر الاتѧي بتѧصرف
     )47(ص )2011:عمان:صفا للطباعة والنشر والتوزيع 

 التحرر المالي مѧن حيѧث الفوائѧد والمخѧاطر  التي يخلفھاثارلأ بين الاقتصاديين على ااتفاقالا انه ليس ھناك         
ان التحѧرر  يѧرى فھنѧاك مѧن .منفѧرد اقتѧصادات الѧدول بѧشكل مѧستوى الاقتѧصاد العѧالمي اوعلѧى مѧستوىسواء على 

  )23 (:خلال الاقتصادي من  الاستقرارالمالي له دور كبير في ترسيخ
، الذي تحققѧه المداخلѧة  الاسواق في من تنوعھاان عمليات التحرر المالي وما يرافقحيث : التمويلتنظيم عملية -1

الذي يترتب عليه منح القѧروض  يتيح بدائل يمكن المفاضلة بينھا ومن ثم توجيه القرار بين الاسواق العالمية،
  . الوجھة الصحيحةمن اجل التمويل

 الماليѧة بѧسھولة ومѧن ثѧم ذلѧك ان التحѧرر المѧالي يتѧيح الوصѧول الѧى الاسѧواق: القѧروضحصول على  السھولة -2
  .الحصول على الاموال لسد الفجوة في الموارد المحلية

 حيѧث يتѧيح الاسѧتثمار الاجنبѧي ، والتي في معظمھѧا دول مدينѧة،وبالتحديد الدول النامية:انخفاض حجم المديونية-3
ر وتنويع القروض والابتعاد عن التمويل بالقروض المصرفية والتجاريѧة ومѧن ثѧم الحѧد المباشر توزيع المخاط

  .  من المديونية
  .ّوذلك من خلال المنافسة التي توفرھا أجواء التحرر المالي واليات السوق:انخفاض تكلفة القروض -4



  2012 / اثنان وتسعونعدد  – الخامسة والثلاثون السنة The magazine of Economics & Administration/ مجلة الإدارة والاقتصاد
  

19 
 

الداخل مما يؤدي الى خفѧظ اسѧعار وذلك نتيجة لزيادة تدفق رؤوس الاموال الى :انخفاض اسعار الفائدة المحلية -5
  .الفائدة المحلية وبالتالي تشجيع المستثمرين على الاقتراض المحلي

ذلك ان التحرر المالي وحسب نظرية تسيير حوافظ المѧصارف وتنويѧع مѧصادر مواردھѧا يѧسمح : تنويع الاصول -6
اعلѧى مѧع اقѧل مخѧاطر بالحصول على محفظѧة متنوعѧة مѧن الѧسندات تعѧد افѧضل وسѧيلة للحѧصول علѧى مѧردود 

  . محتملة
  )24( :أما من جھة اخرى فيشار الى ان التحرر المالي يشكل خطرا على الاقتصاد العالمي من خلال        

تجѧاه أفلاسѧھا أ او مجموعѧة مѧن  المؤسѧسات الماليѧة عѧن مؤسѧسه معينѧة تѧشھرويحدث عندما :الافلاس العلني -1
  . العدوى او من حيث انعدام السيولة يحدث من حيث أما انالمؤسسات الاخرى وھو

من حيث ان المؤسسات المالية تصبح في تكامل حر وبالتالي سرعة انتقال الازمѧات بѧين :زمات سرعة انتقال الأ-2
  .المؤسسات المالية عند وقوع الازمات

تثمار الاجنبي  تدفقات رأس المال في الاس،وذلك من حيث الفرق بين:خطر التقلبات في رأس المال قصير الاجل -3
وربحه السريع ومѧن  حيث ان الاخير يتصف بقصر اجله ة الاستثماريةوذلك المتجه نحو الاستثمار في المحفظ

ѧسعر الѧة بѧصوصا المتعلقѧشاكل وخѧصرف حيث تعرضه للتقلبات العالية بسبب قصر اجله متسبب بكثير من الم
  .واسعار الاصول المالية 

 فѧѧي الاقتѧѧصاد الغربѧѧي الѧѧى تحويѧѧل الѧѧديون المѧѧصارف عملѧѧت ،وت السمѧѧسرةبالتعѧѧاون مѧѧع بيѧѧ:عولمѧѧة المديونيѧѧة-4
الخارجية للبلدان النامية الى اوراق مالية متداولة في الاسواق المالية العالمية مثلھا مثل اي أداة مالية اخѧرى 

التغيѧرات م اليقين مѧن التزاماتھѧا اتجѧاه الѧدول الاخѧرى بѧسبب دوبالتالي فأن تلك الدول أصبحت في حالة من ع
  .يؤدي الى ارتفاع مديونيتھا التي تحدث في الاسواق المالية مما

 الѧى بالمقارنѧة حيث ادى التحرر المالي الѧى تѧراكم رؤوس الامѧوال لѧدى الѧدول المتقدمѧة :تراكم رؤوس الاموال -5
  .قتصادي  الامن شحة في مواردھا وضعف في ادائھا الدول الفقيرة والتي تعاني 

ّادى التحرر المالي وما صاحبه من تنوع ادوات الصرف الالي واستخدام النقود والبنѧوك :الاموالمخاطر غسيل  -6
الالكترونية كل ذلك لم يتيح تتبع مصادر الاموال بسبب  انھا تحمل ارقام سرية مما ساعد على توسѧيع انѧشطة 

  .اقتصادية غير مشروعة
غم من الفوائد التي حققتھا العولمة فأن التحرر المѧالي سѧھل مѧن انتقѧال وبحسب مايرى الباحث فأنه وبالر          

الازمات بين البلدان الداخلة تحت مظلة العولمة في الوقت الذي غابت التشريعات التي تѧنظم عمѧل الاسѧواق الماليѧة 
  .ومن ثم اصبح ھناك ما يمكن تسميته عولمة المضاربة

  

   الرابع حورالم
  )2008-2007(زمة المالية العالميةي حدوث الأدور المصارف التجارية ف

الا ان ھѧذا الѧدور خѧضع . ھو في عمليات الاقراض قصير الاجѧلةن الدور الذي اضطلعت به المصارف التجاري أ    
للتطور في ضوء عدة نظريات تنصب ارائھا حول توسيع نѧشاط ھѧذه المѧصارف وبمѧا يѧضمن أدارة سѧيولتھا لتأكيѧد 

  .من المودعين واموالھمثقة المتعاملين معھا 
ان ھذا التطور في النظريات انما يتضمن وفѧي جانѧب كبيѧر منѧه انجѧراف :وبحسب مايرى الباحث في ھذا الصدد    

 .ھم من خѧلال تѧسھيل مھمѧة المجѧازفين فѧي تبديѧد المѧواردع  بحقوق المودعين وودائAdventureنحو المجازفة
   )25(: ات مثلت تحول في عمل المصارف التجارية وھيوفي ھذا السياق يمكن الاشارة الى اربعة نظري

  

   : The commercial loan theoryنظرية القرض التجاري : اولا
ظھѧѧѧرت ھѧѧѧذه النظريѧѧѧة فѧѧѧي القѧѧѧرن التاسѧѧѧع عѧѧѧشر ومحتواھѧѧѧا ان الموجѧѧѧودات يجѧѧѧب ان تتوافѧѧѧق مѧѧѧع طبيعѧѧѧة     

 تأكيد ھذه النظرية علѧى عمليѧات الاقѧراض لذلك جاء.القصيرة الاجل او الايفاء بھا عند الطلب)المطلوبات(مصادرھا
 الحاجة الى القروض طويلة الاجل بعد قيام الثورة الصناعية لتمويل الانفاق الاستثماري ه بسببقصيرة الاجل الا ان

  . من القرن التاسع عشرانحسرت اھمية ھذه النظرية منذ النصف الثاني
  

   )The shift ability theory:  )26 نظرية التحول:ثانيا
 التجارية مѧن خѧلال ان المѧصرف التجѧاري ية وسعت من نشاط المصارفبخلاف النظرية السابقة،فأن ھذه النظر   

 فѧѧѧي موجѧѧѧودات ماليѧѧѧة طويلѧѧѧة الاجѧѧѧل الѧѧѧى جانѧѧѧب القѧѧѧروض قѧѧѧصيرة cashيѧѧѧستطيع ان يѧѧѧستثمر جѧѧѧزء مѧѧѧن النقѧѧѧد 
  .مواجھة التزاماته عند الطلببح في حالة الاحتفاظ بھا وفي نفس الوقت تحويله الى نقد لفيحقق الر.الاجل

  
  
  

   )Anticipated income theory:  )27نظرية الدخل المتوقع :ثالثا
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وتتلخص وجھة النظر لھѧذه النظريѧة فѧي ان القѧروض تѧرتبط بالѧدخل المتوقѧع الѧذي يحѧصل عليѧه المقتѧرض مѧن    
قѧرض الѧى المѧصرف فلѧيس مѧن استخدامه للقرض واذا كان الدخل المتوقع ھو الاساس الذي يѧضمن اعѧادة الخلال 

  .ضرورة لتحديد نشاط المصارف التجاري بالاقراض قصير الاجل
فѧѧان ربѧѧط اعѧѧادة القѧѧروض بالѧѧدخل المتوقѧѧع ھѧѧو مايحمѧѧل فѧѧي طياتѧѧه عنѧѧصر :وبحѧѧسب مѧѧا يѧѧرى الباحѧѧث بھѧѧذا الѧѧصدد

تѧѧشجع علѧѧى المجازفѧѧة حتѧѧى وان كانѧѧت البيئѧѧة الاسѧѧتثمارية مѧѧشجعة علѧѧى الاقѧѧراض ومحققѧѧة للاربѧѧاح فھѧѧذه الاخيѧѧرة 
 تѧصبح مѧسألة اعѧادة القѧرض مѧسألة  ثѧمخول مستثمرين جدد وبالتالي تقل فѧرص الѧربح فѧي ھѧذه القطاعѧات ومѧند

  .ضمانات اخرى بالاضافة الى الدخل المتوقع صعبة ان لم تتوفر
  

   :The liability management theoryنظرية ادارة المطلوبات  :رابعا
 وتقرر ھذه النظرية ان المصارف تѧتمكن مѧن تحقيѧق 1960 المتحدة منذ سنة برزت ھذه النظرية في الولايات     

تھا اتجѧاه المѧودعين او لمواجھѧة المواجھة التزام) الاقتراض(السيولة المصرفية من خلال الحصول على القروض 
او  (*)طلبѧات المقترضѧين وتحѧѧصل المѧصارف علѧѧى القѧروض مѧѧن الѧسوق النقѧدي مѧѧن خѧلال طѧѧرح شѧھادات الايѧѧداع 

الاقتراض من بعض الصناديق ويمكن ان تصح وجھة النظѧر ھѧذه اذا كانѧت ھنѧاك بعѧض المѧصارف فѧي حاجѧة لبيѧع 
مطلوباتھا ومجموعة اخرى مستعدة للشراء ولكن في ظل الازمات المالية تعجز اي مجموعة اخرى عن شراء ھذه 

ل الازمѧѧѧѧة الماليѧѧѧѧة المطلوبѧѧѧѧات اي ان المѧѧѧѧصارف تكѧѧѧѧون غيѧѧѧѧر قѧѧѧѧادرة عѧѧѧѧن بيѧѧѧѧع مطلوباتھѧѧѧѧا وھѧѧѧѧو ماحѧѧѧѧدث خѧѧѧѧلا
حيث دخلت المصارف التجارية في منافسة مع المؤسسات المالية غيѧر المѧصرفية والتѧي .)2008-2007(العالمية
  )28(: تتمثل في
  .Mutual saving banks بنوك الادخار المشترك -1
  .Saving and loan associationsجمعيات الادخار والاقراض -2
        .  Postal saving banksبنوك ادخار البريد -3
  . Credit – Unionsاتحادات الائتمان-4
  .Private life insurance companiesالتأمين على الحياةشركات  -5
  .Pensions fundsمؤسسات الضمان الاجتماعي وصناديق التقاعد -6
  .Investment trustsشركات الاستثمار -7
  .Financing corporationsشركات التمويل -8
  .البنوك المتخصصة في الاقراض طويل الاجل مثل المصرف الزراعي والصناعي والعقاري -9

  .)Money market mutual funds )29صناديق السوق النقدية المشتركة -10
  .Commercial papersسوق الاوراق التجارية -11
  .Securitizationالتوريق   -12

جارية والمؤسسات المالية غيѧر المѧصرفية للحѧصول علѧى المѧدخرات ونتيجة لھذه المنافسة بين المصارف الت      
 اسѧѧعار الادوات الماليѧѧة وتحѧѧول نѧѧشاط  ادى الѧѧى انخفѧѧاض ممѧѧاوتمويѧѧل الѧѧشركات فѧѧي الاسѧѧواق الماليѧѧة العالميѧѧة

وكѧذلك رة الاصول والتأمين مما سمح لھا بتنويع مصادر عوائѧدھا ادتجارية بأتجاه اسواق الاستثمار وأالمصارف ال
 )30( بعمليѧѧات القيѧѧام المѧѧصارف التجاريѧѧة الѧѧىزيѧѧع المخѧѧاطر وقѧѧد دفعѧѧت المنافѧѧسة مѧѧع المؤسѧѧسات غيѧѧر المѧѧصرفيةتو

 ولاسيما بين المؤسسات المالية نتيجة المنافѧسة القويѧة بѧين Mergers and acquisitionالشراء والاندماج
 قامѧت بالانѧدماج والѧشراء فѧي البدايѧة المؤسسات المالية المصرفية وغير المصرفية فѧي مجѧال الخѧدمات الماليѧة اذ

وذلѧѧك لتقويѧѧة المركѧѧز التنافѧѧسي فѧѧي سѧѧوق " فѧѧي البدايѧѧة وتحولѧѧت تلكالانѧѧدماجات عبѧѧر ارجѧѧاء العѧѧالم لاحقѧѧا" محليѧѧا
ان ظھور مؤسسات مالية منافسة للمصارف التجارية مثѧل صѧناديق الѧسوق النقديѧة المѧشتركة .)31(الخدمات المالية

حية المصارف التجارية من عملياتھا المѧصرفية التقليديѧة فѧي الاقѧراض المѧصرفي ممѧا بادى الى تراجع شديد في ر
دفعھѧѧا الѧѧى البحѧѧث عѧѧن مѧѧصادر جديѧѧدة حتѧѧى لѧѧو كانѧѧت ذات مخѧѧاطر عاليѧѧة وذلѧѧك مѧѧن خѧѧلال توجيѧѧه نѧѧسبة عاليѧѧة مѧѧن 

ارف وممѧѧا فѧѧاقم مѧѧن المخѧѧاطر التѧѧي تعرضѧѧت لھѧѧا المѧѧص" القѧѧروض نحѧѧو الائتمѧѧان العقѧѧاري وشѧѧراء المѧѧشاريع دينѧѧا
وقѧد  التي انتجت ادوات مالية زادت مѧن حجѧم المخѧاطر Financial innovationsالتجارية الابتكارات المالية

  )32(: تمثلت ھذه الادوات بـ
  . Financial future المستقبلية  الماليةالاسواق -1
  . Junk bond  السندات الرديئة النوعية  -2
  .Swaps المقايضات-3

وذلѧك . التي جعلت من الاسھل على المصارف تحمل مخاطر اكبر مما كانت تواجھه في الѧسابق الادواتھذه         
بسبب ان التحرر المالي قد ارتبط بظھور كѧم ھائѧل مѧن الادوات الماليѧة ولѧم تقتѧصر علѧى الادوات التقليديѧة الاسѧھم 

ѧع التوقعѧل مѧة تتعامѧذه الادوات الماليѧة وھѧستثمرين والسندات المتداولة في السوق الماليѧيح للمѧستقبلية وتتѧات الم
 المنافѧسة بѧين المؤسѧسات الماليѧة لمتطلباتعند اتخاذ القرارات الاستثمارية والتي كانت استجابة اختيارات واسعة 

 تѧوفير تجزئة المخاطر ومن اجل تم استخدامھاالتي دخلت حديثا الى السوق المالية وھذه الادوات المالية الجديدة و
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 اسواق الصرف الاجنبي بعد تعѧويم اسѧعار الѧصرف للعمѧلات عمت التي للتقلباتى كونھا استجابة السيولة اضافة ال
  .)33(واسعار الفائدة

  

  الخامس حورالم
ّالية حدوث الا   )2008-2007(زمة المالية العالميةّ

 James قѧال جѧيمس تѧوبن1984ففي عام .لرأسماليل  الماليلقد شكك بعض الاقتصاديين في كفاءة النظام      
Tobinعن جانب المغامرة Adventureاسلوب الكازينوھات( في السوق الماليةCasinos(  رѧأننا نبدد الكثي،

مѧѧن مواردنѧѧا فѧѧي نѧѧشاطات مѧѧضاربية بعيѧѧدة عѧѧن الانتѧѧاج الحقيقѧѧي ھѧѧذه النѧѧشاطات المѧѧضاربية تعطѧѧي منѧѧافع خاصѧѧة 
سѧѧتثمار ق نفѧس الاھѧѧداف التѧي يحققھѧѧا الافالاقتѧصاد الѧѧورقي لايѧѧسعى الѧى تحقيѧѧ.لاتتناسѧب مѧѧع انتاجيتھѧا الاجتماعيѧѧة

 غيѧѧر كفѧѧوء عنѧѧدما يѧѧستثمر رأسѧѧماله James Tobinحيѧѧث ان الاقتѧѧصاد الرأسѧѧمالي وبحѧѧسب مѧѧايرى.الحقيقѧѧي
 وھѧѧѧѧذا مѧѧѧѧا اكدتѧѧѧѧه الازمѧѧѧѧة الماليѧѧѧѧة )34(. فѧѧѧѧي المѧѧѧѧضاربات دون الاسѧѧѧѧتثمارات الانتاجيѧѧѧѧة طويلѧѧѧѧة الاجѧѧѧѧلالفѧѧѧѧائض
 فѧي س الѧرأي فھѧو يѧرى ان الѧسبب الѧرئيس نفDean Barker ѧمѧن جانѧب اخѧر يؤكѧد).2008-2007(العالميѧة

 Cowboyحدوث ھذه الازمة ھو فقاعة الرھن العقاري الذي ادى ارتفاعه غير المنطقي في نشوء محيط اسماه 
financing  سنѧالي حѧام مѧل نظѧي ظѧدوثھا فѧن حѧن ممكѧم يكѧرة لѧوالذي اوقع شارع وول ستريت في مشكلة كبي

  :التنظيم وھو يقول بالحرف
((The central element in the current financial is the housing bubble. The 
irrational exuberance surrounding this bubble created an environment that 
was ripe for the cowboy financing that got wall street and the country into 
so much trouble of course the cowboy financing fed into the bubble. 
Allowing it to grow to proportion that would not have been possible with a 
well-regulated financial system.)) (35)                                                                   

                                                             
   :في الخطوات التالية)2008-2007(زمة المالية العالميةّويمكن تحديد الية حدوث الأ     

  
  ادت الѧى زيѧادة كبيѧرة فѧي ثѧروات الافѧراد في اواخر عقѧد التѧسعينياتstock bubble فقاعة الاسھم )36( :ولاأ

  .اراتالى زيادة الانفاق الاستھلاكي وانخفاض معدل الادخمما ادى 
  

الثѧѧروة المتحققѧѧة مѧѧن الاسѧѧھم والѧѧسندات دفعѧѧت الافѧѧراد الѧѧى زيѧѧادة الطلѧѧب علѧѧى المѧѧساكن وبѧѧسبب العѧѧرض  :ثانيѧѧا
 ادى الى ارتفاع اسعارھا بشكل متسارع مع توقع ان يستمر short-runالمحدود لھذه العقاراة في الامد القصير 

ارات ان يدفعوا اسعار اعلى لѧشرائھا مؤكѧدين توقعѧاتھم ھذا الارتفاع في المستقبل مما دفع المضاربين في ھذه العق
ان اسѧѧعار ان البيانѧات الحكوميѧѧة دلѧѧت "  علمѧѧاMaking the expectations self-fulfillingبأنفѧسھم 

كѧذلك متابعѧة . بѧشكل جѧوھري1995 الѧى عѧام 1953العقارات على المستوى القѧومي وكمعѧدل لѧم تتغيѧر مѧن عѧام 
 يبѧين حقيقѧة ان اسѧعار المنѧازل لѧم تتغيѧر بѧشكل جѧوھري 1895 الخلѧف اي الѧى عѧام سلسلة البيانات والعѧودة الѧى

وھذا يعني بشكل واضح ان ارتفاع اسعار المنازل بدأ بѧدافع فقاعѧة مراھنѧات  .1995خلال المئة سنة السابقة لعام 
Speculative bubble أساسي في سوق العقارات وبشكل.  

  

 في الولايات المتحدة 2002-2000 فقاعة الاسھم بين عامي  انفجاررافقة الىجاءت الفقاعة العقارية م)37(: ثالثا
ھѧذه الخѧسارة فѧي اسѧواق الاسѧھم تѧسببت فѧي .الامريكية وانخفاض اسعار الفائدة ساعد في تغذية الفقاعѧة العقاريѧة

  .منهكبديل موثوق و بديل عن سوق الاسھم انعطاف ملايين الافراد نحو الاستثمار في العقارات بوصفھا
  

الانخفاض الاستثنائي في اسعار الفائدة سارع في رفع اسعار المنازل الى الاعلى في الربع الاخيѧر مѧن عѧام  :رابعا
 وھѧѧذا كѧѧان 7.1%زادت الاسѧѧعار الحقيقيѧѧة للمنѧѧازل بمعѧѧدل سѧѧنوي حيѧѧث  .2006 والربѧѧع الاخيѧѧر مѧѧن عѧѧام 2002

 2006عѧام  في الربع الاخير مѧن مѧنكذلك . العقارية سھل كثيرا في اخر الامر بداية الفقاعةfueledبمثابة وقود 
  .لفقاعة سبقت  ايلتكمعدل عن الاعوام ا% 50ارتفعت نسبة المساكن الشاغرة  بأكثر من 

  

 بѧسبب تѧسارع انѧشاء المبѧاني والѧى الزيѧادة الكبيѧرة فѧي 2007سلوك الفقاعة بѧدأ فѧي الانفجѧار فѧي عѧام  :خامسا
  . الاسعارعرض المساكن والذي لم يسمح بأرتفاع

 وفي كل انحاء الولايѧات المتحѧدة بѧدأت الاسѧعار بѧالتراجع والھبѧوط وتѧسارعت ھѧذه 2007في اواسط عام : سادسا
  . 2008العملية بأتجاه عام 
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وھѧذه الخѧسارة لايمكѧن ان يتحملھѧا .جمѧاليمن الناتج المحلѧي الأ% 50وتسببت ھذه الأزمة بخسارة تعادل          
 : بقوله Dean Barkerمل ضغط مالي كبير وھو ما عبر عنه اقتصاد دولة دون ان يتح

((The lost wealth is almost equal to %50 of GDP. There is no way that an 
economy can see a loss  of wealth of this magnitude without experiencing 
very serious financial stress.))(38)                                                                                                              

                                          
زمة المالية العالمية وازاء ھذه الخسارة قد وضعت النظرية الاقتصادية   فأن الأ: الباحثوبحسب مايرى             
ّلانھيار وشككت في جدوى اليات السوق الحر في حѧل المѧشكلة الاقتѧصادية التѧي يعѧاني منھѧا في خطر ا الرأسمالية 

          )39(: الاساسية تتمثل في حقيقتينفالمشكلة الاقتصادية .سواء" كل مجتمع على حدا
  .ندرة الموارد المتاحة على وجه الارض: ى الاولالحقيقة

  .لاحتياجات البشريةلع التزايد المضطرد والمتنو: الحقيقة الثانية
ننѧا لا فتѧوح فѧي الزمѧان والمكѧان وذلѧك  الندرة النسبية يجѧب ان تفھѧم فѧي اطѧار موبالنسبة الى الحقيقة الاولى، فأن

لانأخذ  في الاعتبار حاجة السكان المحليين في منطقة جغرافية محدودة بل نأخѧذ فѧي الاعتبѧار الاحتياجѧات البѧشرية 
وعليѧه .او في المستقبل الامر الذي يجعѧل كافѧة المѧوارد نѧادرة نѧسبيافي الوقت الحاضر في كافة انحاء العالم سواء 

فأن وجود موارد كبيرة فѧي بلѧد معѧين كالѧذھب فѧي افريقيѧا او الѧنفط فѧي العѧراق لايعنѧي ان المѧوارد قѧد فقѧدت صѧفة 
الا ان . لاحتياجѧѧات البѧѧشريةة لبالتظѧѧافر مѧѧع الانتѧѧاج  تѧѧتم تلبيѧѧولكѧѧن المѧѧوارد النѧѧادرة التѧѧي تلبيھѧѧا الطبيعѧѧة و.النѧѧدرة

  )40(: الاعتماد على الانتاج يثير تساؤلات عديدة اھمھا
  .؟ اي تأشير انماط السلع التي لابد من انتاجھا What to produce ماذا ننتج-1
؟ ھل ننتج لѧذوي الѧدخول المنخفظѧة ام لѧذوي الѧدخول المرتفعѧة For whom to produce  لمن ننتج-2

  .وكيف سنقرر ذلك
   .؟ اي ماھي الاساليب التي تعتمد في العملية الانتاجيةHow to produce كيف ننتج-3
  .عناصر الانتاج التي شاركت في النشاط الانتاجي كيف سنوزع عوائد عناصرالانتاج على خدمات -4

  

  :لفرضية البحث"  وتأكيداوبحسب ما يرى الباحث
 مѧن انمѧاط الѧسلع التѧي توھѧي ليѧس) العقѧارات(ريكي قد انѧتج  الام فأن الاقتصاد:ل الاوللى التساؤبالنسبة ا -أ

وكما اكدته البيانات الحكومية والتي اظھرت ان اسعار العقارات لѧم تتغيѧر بѧشكل يحتاجھا المجتمع الامريكي 
  . وبالتالي قد بدد موارد لاينبغي تبديدھاجوھري خلال مئة عام

كان للمضارين والمغامرين الذين ساقوا النشاط الانتѧاجي ) اتالعقار(فان الانتاج:بالنسبة الى التساؤل الثاني-ب
  .ول المنخفظةخد النوع من السلع ولم يكن لذوي النحو ھذا

بالنسبة الى التساؤل الثالث والرابع فѧبغض النظѧر عѧن اسѧلوب الانتѧاج المتطѧور الѧذي يتمتѧع بھѧا الجھѧاز  -جـ 
  .مط من السلع يمثل اسوء نمط لتخصيص المواردلنفأن الاموال التي بددت على ھذا االانتاجي الامريكي 

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  2012 / اثنان وتسعونعدد  – الخامسة والثلاثون السنة The magazine of Economics & Administration/ مجلة الإدارة والاقتصاد
  

23 
 

  :Conclusions and Recommendation:الاستنتاجات والتوصيات
  

  :Conclusionsالاستنتاجات
 ان جميع الازمات في المجتمع الرأسمالي ھѧي ازمѧات فѧيض فѧي الانتѧاج وحتѧى بالنѧسبة الѧى ظѧاھرة التѧضخم -1

ѧѧادت الاقتѧѧي سѧѧودي التѧѧي الركѧѧائض فѧѧاك فѧѧة ان ھنѧѧي حقيقѧѧي لاتلغѧѧرن الماضѧѧبعينيات القѧѧي سѧѧمالي فѧѧصاد الرأس
 الازمѧة  فѧي عѧرض المѧساكن والعقѧارات الѧذي سѧببكѧذلك الفѧائض. عرض السلع لايتمكن الافراد من اقتناھھѧا

  ).2008-2007(المالية العالمية
بѧѧدون تѧѧشريعات اتѧѧاح للمѧѧضاربين غيѧѧاب تѧѧدخل الدولѧѧة فѧѧي النѧѧشاط الاقتѧѧصادي واطѧѧلاق الحريѧѧات الاقتѧѧصادية  -2

فѧѧرص كبيѧѧرة فѧѧي المجازفѧѧة وتبديѧѧد مѧѧوارد المجتمѧѧع مѧѧن خѧѧلال توجيѧѧه المѧѧوارد الماليѧѧة فѧѧي انѧѧشطة اقتѧѧصادية 
  يѧشكلون النѧسبة الكبѧرى فѧي المجتمѧع الرأسѧماليالايحتاجھا المجتمع وانما مبنية على توقعات مضاربين بѧاتو

  .الفاحشلايسعون الا الى الربح 
ف فيھѧا  الاسѧتثمارات التѧي توظѧ او دراسѧة مѧستقبلية لجѧدوى،في منح القروض دون ضѧمانات كافيѧة التوسع -3

 اتѧѧصفت "ھѧذه القѧѧروض، جعѧѧل مѧѧسألة اسѧѧتعادة ھѧѧذه القѧѧروض مѧسألة صѧѧعبة بѧѧسبب ان ھѧѧذه المؤسѧѧسات ايѧѧضا
لѧسوق على توقعاتھا الخاطئѧة بمؤشѧرات ا" بناءا) القروض(بنفس سلوك المضاربين من خلال منحھا للاموال 

  .وليس بمؤشرات حاجة المجتمع لنوع الاستثمارات التي يتطلب القيام بھا 
 ضعف دور البنوك المركزية في مراقبѧة المؤسѧسات الماليѧة وعѧدم تفعيѧل ادوات الѧسياسة النقديѧة فѧي التѧأثير -4

نح المѧѧصرفية وغيѧѧر المѧѧصرفية اتѧѧاح الѧѧى ھѧѧذه المؤسѧѧسات الانفѧѧلات والمبالغѧѧة فѧѧي مѧѧ  علѧѧى ھѧѧذه المؤسѧѧسات
ھѧѧون العقاريѧѧة غيѧѧر كافيѧѧة كѧѧضمانات  حيѧѧث اكѧѧدت الازمѧѧة الماليѧѧة العالميѧѧة موضѧѧوع البحѧѧث ان الرالقѧѧروض

  .لاستعادة القروض 
ممѧѧا سѧѧاھم فѧѧي عولمѧѧة الازمѧѧة ونقѧѧل .  اھمѧѧال الاجѧѧراءات التѧѧي كѧѧان يجѧѧب اتخاذھѧѧا قبѧѧل عمليѧѧة التحريѧѧر المѧѧالي-5

  .اثارھا
  

  :Recommendations التوصيات
 احѧد  وذلѧك مѧن خѧلال  المجتمع الرأسѧمالي الاضѧطلاع بѧدور أكبѧر فѧي توجيѧه الاقتѧصادعلى الحكومات في .1

  :الامرين
 وھѧѧو مѧѧايمكن ان يѧѧسفر عنѧѧه مѧѧن معالجѧѧة البطالѧѧة  وتѧѧوفير التѧѧدخل المباشѧѧر فѧѧي ادارة النѧѧشاط الاقتѧѧصادي .2

 .فرص عمل للافراد كبديل عن المضاربة والسعي وراء الربح السريع  
صاد قبل حدوث الازمات من خلال تشخيص حاجات المجتمع من السلع التѧي يفتقѧر التدخل في توجيه الاقت .3

 .اليھا
تفعيل ادوات السياسة النقدية الكمية والنوعية من خلال توجيھѧات البنѧوك المركزيѧة للمѧصارف التجاريѧة   .4

وق وتقييد الافراط في منح القѧروض فѧي مجѧالات لاتخѧدم تلبيѧة متطلبѧات الѧس.والمؤسسات غير المصرفية
  .من انماط السلع التي لايحتاجھا

ف فيھѧا ھѧذه القѧروض وذلѧك قتصادية لانماط الاسثمار التѧي توظѧعدم منح القروض بدون دراسة جدوى ا .5
  .بالاضافة الى مضاعفة متطلبات وضمانات منح القروض.لاغلاق الطريق امام المضاربين

ھيل تѧѧدفق الامѧѧوال باتجѧѧاه الانѧѧشطة شريعات والقѧѧوانين التѧѧي تѧѧنظم عمѧѧل الاسѧѧواق الماليѧѧة وتѧѧستѧѧضѧѧع الو5 .6
  .الاقتصادية المطلوبة

 

  :لمصادر والھوامشا
  )34(ص )1973:وكالة المطبوعات،الكويت:الناشر.(الطبعة الاولى.السياسة الاقتصادية.سلوى. سليمان،د-1

  )35( المصدرنفسه، ص-2
   )36( المصدرنفسه، ص-3
مكتبѧѧѧѧة :الناشѧѧѧѧر.(الجѧѧѧѧزء الثѧѧѧѧاني.تѧѧѧѧأريخيعѧѧѧѧرض اقتѧѧѧѧصادي .المجتمѧѧѧѧع الرأسѧѧѧѧمالي. كوزنѧѧѧѧسوف،وأخرون-4

  )24(ص)بلا:السنة :بغداد:التحرير
تركت ھذه الازمة ورائھا البؤس والحرمان وثورة عماليѧة حѧدث خلالھѧا تحطѧيم عمѧدي لѧلالات والمѧصانع حيѧث *

كان التقدم التكنلوجي وانخفاض الاستھلاك ومعوقات التѧصدير وانعѧدام الѧسياسة التدخليѧة مѧن قبѧل الدولѧة مѧن 
  .اھم اسباب وقوع ھذه الازمة

الازمѧѧة الماليѧѧة .التحѧѧديات التѧѧي تواجѧѧه منظمѧѧات الاعمѧѧال المعاصѧѧرة.وأخѧѧرونموسѧѧى ،.داللѧѧوزي،:انظѧѧر حѧѧول ذلѧѧك
 للنѧѧѧѧѧѧشروالتوزيع مكتبѧѧѧѧѧѧة المجمѧѧѧѧѧѧع العربѧѧѧѧѧѧي:الناشѧѧѧѧѧѧر.(الجѧѧѧѧѧѧزء الثѧѧѧѧѧѧاني.العالميѧѧѧѧѧѧة والافѧѧѧѧѧѧاق المѧѧѧѧѧѧستقبلية

  )36-35(ص)2011:السنة:عمان
  )25(مصدر سابق ص.الجزء الثاني.عرض اقتصادي تأريخي.لرأسماليالمجتمع ا. كوزنسوف،واخرون-5
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دارالكتب للطباعة والنشرجامعة :الناشر(-السياسات-المؤسسات-النظريات-النظرية النقدية.يونسوداد .ديحيى،-6
  )276(ص)2001:السنة:الموصل

دار الكتѧب للطباعѧة :الناشѧر(العلاقѧات النقديѧة الدوليѧة.ھيѧل عجمѧي جميѧل.الجنѧابي،د. عبد المѧنعم.السيد علي،د-7
  )153-152(ص)1992:السنة:والنشر جامعة الموصل

 وودز ففي ديسمبر مѧن عѧام ھذه الاجراءات كانت تعني انتھاء العمل بقاعدة الذھب التي قام عليھا نظام بريتون*
خѧرى ثѧم رفع قيمѧة العمѧلات الا مقابل 7,89%ت الولايات المتحدة الامريكية قيمة الدولار بواقع  خفض1971
الѧدولار الامريكѧي كبѧاقي العمѧلات تتغيѧر  وھكذا اصѧبح   10% وبواقع 1973في مارس ه مرة اخرى تخفيض

  .قيمته الرسمية بعد ايقاف تحويله الى الذھب
-70(ص )1978:الѧسنة:دار الجامعѧات المѧصرية:الناشر(النقود والبنوك.صبحي تادرس.قريصة،د:انظر حول ذلك

69(  
دارصѧѧفا للطباعѧѧة والنѧѧشر :الناشѧѧر.(الطبعѧѧة الاولѧѧى.لعولمѧѧة الماليѧѧة والنمѧѧو الاقتѧѧصاديا.حѧѧسن كѧѧريم. حمѧѧزة،د -8

  )38(ص)2011:السنة:والتوزيع
 -اثارھѧѧѧا- تѧѧѧداعياتھا-اسѧѧѧبابھا-طبيعتھѧѧѧا).2008-2007(الازمѧѧѧة الماليѧѧѧة العالميѧѧѧة.عبѧѧѧد المѧѧѧنعم.الѧѧѧسيد علѧѧѧي،د-9

عѧدد خѧاص بالازمѧة .كليѧة الادارة والاقتѧصاد.يةالجامعة المستنصر.المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية.علاجاتھا
  )18-19(ص .2009.السنة السابعة.المالية العالمية

  )20(ص.  المصدر نفسه-10
  )22(ص.المصدر نفسه -11

 تѧѧتمكن المѧѧصارف مѧѧن خѧѧلال ھѧѧذه العمليѧѧة تجميѧѧع القѧѧروض Securitizationتѧѧسنيد القѧѧروض او التوريѧѧق*
ق ماليѧة ويمكѧن مѧن خلالھѧا ايѧضا تحويѧل الموجѧودات الماليѧة غيѧر قصيرة الاجل وبيعھا الى طرف ثالث كѧأورا

 الѧѧى ادوات يمكѧѧن تѧѧسويقھا فѧѧي الѧѧسوق المѧѧالي ويعѧѧود تѧѧأريخ اسѧѧتخدام التوريѧѧق اى سѧѧنة illiquidالѧѧسائلة 
1970.  

    )115(مصدر سابق ص-السياسات-المؤسسات-النظريات-النظرية النقدية.يحيى،وداد يونس: انظر حول ذلك
الازمѧѧة الماليѧѧة العالميѧѧة .التحѧѧديات التѧѧي تواجѧѧه منظمѧѧات الاعمѧѧال المعاصѧѧرة.موسѧѧى ،وأخѧѧرون.داللѧѧوزي، -12

  )54-53(صمصدر سابق .الجزء الثاني.ستقبليةوالافاق الم
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