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  الم<=ص

�ديثة و ال�� تتمثل �� التقلبات �� اتجاه �المتغ01ات /دفت الدراسة إ*( تحديد مف'وم الدورات و الأزمات الإقتصادية ا

الاقتصادية ال5لية مثل الناتج الك�G والFشغيل والتCDم والانكماش  والبطالة، و تكرار حدو89ا الذي قد ي5ون 

منتظما �� Vعض الأحيان او غ01 منتظم �� كث01 من الأحيان، أي عدم الFساوي ب1ن المدة الزمنية ال�� Kستغرق'ا 

تقلبات من مركز او نقطة التحول الدنيا، او قاع الدورة ال�� تمثل حالة الاتجا/ات التوسعية �� الدورة ال�� تتمثل بال

الكساد ، و1Zن المدة الزمنية ال�� Kستغرق'ا الاتجا/ات الانكماشية ال�� تتمثل بالتحولات من نقطة التحول العليا أو 

/ناك عوامل ومتغ01ات تدفع القمة ال�� تمثل وضع الانتعاش أو الرخاء ، فعندما ي5ون الاقتصاد �� وضع القمة توجد 

إ*( وضع الانكماش والرcود ثم الكساد، وكذلك عندما ي5ون الاقتصاد �� وضع الكساد توجد عوامل ومتغ01ات تدفع 

للتحول إ*( وضع التوسع والانتعاش. و سعت الدراسة أيضا إ*( التعرف  عG( أنواع  و مراحل الدورات الاقتصادية و 

ق ا*( الأزمات الإقتصادية و تحديد أنواع'ا و مسjبا8hا و العلاقة بي8iا و ب1ن الدورات تفس01ا8hا، علاوة عG( التطر 

الإقتصادية. تم اتباع طرrقة منpqية البحث الوصفي التحلي�G من خلال تحليل الدراسات السابقة تب1ن وجود ارتباط 

رجية Kسjب الأزمات الإقتصادية و ب1ن الدورات و الأزمات الإقتصادية و تخلص الدراسة وجود أسباب داخلية و خا

  . ما يمz1 الأزمات المالية المعاصرة �y درجة انFشار/ا إ*( با�x الدول العالم خاصة �� إطار زrادة الت5امل الما*� الدو*�

  ال5لمات المفتاحية: الدورات الإقتصادية، الأزمات الإقتصادية
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      The study aimed to identify concept of sessions and modern economic cycles and crises, which are 

fluctuations in the direction of macroeconomic variables such as total output and employment, 

inflation, deflation, unemployment, and frequency which may be regular or irregular. And the study 

aimed to identify the types and stages of economic cycles and their interpretations, in addition to 

addressing the economic crisis and determining the types, origins and its relationship with economic 

cycles. Descriptive study focused on previous studies exploring the correlation between cycles and 

economic crises. Study concluded internal and external causes of economic crises in-relation to 

economic cycles, and the modern economic crises has an effort to affect the world, especially in the 

context of increasing financial integration. 

Keywords: economic cycles, economic crises 

  

  مقدمة

�ديثةمن ية الاقتصاد الدوراتدراسة الأسواق المالية و  Kعت�0�Vسjب سرعة استجابة  و ذلك ال'امة القضايا ا

الأزمات المالية الدولية ،و بالتا*� ا*( تباين التفس01ات Vشان الدورات الاسواق للصدمات ا�Cارجية، و من أ/م'ا 

الاقتصادية مع تلك المتغ01ات فتفاقم الأزمات المالية و Kعدد/ا منذ بدايات القرن الما��� و ح�� الان ، جعل'ا موضوع 

ورة الاقتصادية.  فلقد جدل العديد من المفكرrن سواء من حيث Kعرrف'ا او اسباب  شو�8ا او من حيث رZط'ا بالد

بي¦ت الأحداث الاقتصادية خاصة منذ الثلاث£نات أن النظام العالمي القائم ل£س �� مقدرتھ حماية الاقتصاد العالمي 

من الأزمات المالية العنيفة و افضل مثال عG( ذلك ما واجھ الاقتصاد العالمي لأحد أعنف وأ/م الأزمات المالية وال�� 

مع تكبد أك�0 مؤسسات المال والأعمال الأمرrكية والأوروZية خسائر  2008واشتدت سنة ،  2007برزت �� اواخر 

¯Cمة جدا، فالانFشار السر®ع ل'ذه الأخ01ة إ*( بورصات العالم دفع الكث01 من ا­�لل1ن و المفكرrن الاقتصادي1ن إ*( 

، وال�� أدت إ*( تراجع مستمر ��  1929وصف'ا بأ°8ا أعنف أزمة مالية واج'ت العالم Vعد أزمة الكساد الاقتصادي 

  . المؤشرات البورصية للعديد من الأسواق الأوروZية و الأسيوrة

   

   أGداف الدراسة

  ؟دية و الأزمات الماليةو عG( ضوء ما سبق ذكره يFبادر لأذ/اننا السؤال الاسا��µ ما /و الرابط ب1ن  الدورة الاقتصا 

صياغة جملة من الFساؤلات الفرعية و المتمثلة �� ما�y الدورات الاقتصادية ؟ ما من خلال /ذه الإش5الية يمكن     

�y الازمة المالية ؟ و Vغرض تقديم الأجوZة و إعطاء Vعد تحلي�G للموضوع دخلنا �� فرضية ان ك0¹ة الازمات المالية Kغ01 

  . من تفس01 الدورات الاقتصادية بال5امل
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ا الموضوع ف'و محاولة التعرف عG( الأزمات المالية العالمية و علاق«8ا بالدورات اما الغرض من تناولنا /ذ        

الاقتصادية. و �� ال8iاية Kعتمد /ذه الدراسة عG( إتباع المنq½ الوصفي و التحلي�G  للإجابة عG( الFساؤلات و سرد 

  .ف'وم1ن للتوصل ا*( نFيجة وا¯�ةالمفا/يم العامة المتعلقة بالأزمات المالية و الدورات الاقتصادية، ثم رZط الم

  

   الدورة الاقتصادية

�ركة ال'بوطية و التصاعدية من الناتج ا­��G الإجما*� حول �دورة الأعمال أو الدورة الاقتصادية �y تقلبات �� ا

النمو اتجاه النمو عG( المدى الطوrل، تلك التقلبات عادة ما تنطوي عG( تحولات مع مرور الوقت ب1ن ف¾0ات من 

الاقتصادي السر®ع  سjيا ( التوسعات)، وف¾0ات الرcود ال¦س�Ã أو إنخفاض (الرcود ). وعادة ما تقاس دورات الأعمال 

�قيقي للناتج ا­��G الإجما*�. و عG( الرغم من cو°8ا Kس�Ä دورات إلا أنھ لا يمكن �من خلال النظر �� معدل النمو ا

الدورة  "Pagon" (1997) ادية بالمبدأ العام /و تكرار ظا/رة معينة و قد عرفان  مصطÅÆ الدورة الاقتص.  الت¦بؤ �8ا

الاقتصادية  بأ°8ا  ":ذلك التتاVع ما ب1ن مرحلة القمة والقاع أو أ°8ا تلك التقلبات ال�� تؤثر عG( مجمل ال¦شاط 

 (Wesley 1946 ) "Research"  و "Arthur Burns" الاقتصادي للدولة" ، �� ح1ن يق¾0ح الاقتصادي1ن الأمرrكي1ن

Kعرrف أك0¹ شمولية للدورة والمتمثل ��": تت5ون الدورة من مرحلة رواج تFبع برcود، انكماش، ثم انتعاش  حيث تتكرر 

  . [1]  "جميع مراحل السابقة �� الدورة الموالية

  مراحل الدورة الاقتصادية

0 دوري �� المؤشرات الاقتصادية cالبطالة والتCDم �y عبارة عن Kغ1  [2] �� الاقتصادات الرأسماليةل دورة الأعما

وتندرج تحت دراسات الاقتصاد الك�G  و ت¾0اوح مدة دورة الأعمال ب1ن س¦ت1ن إ*( سبع أو ثمان سنوات و�y عبارة عن 

Å بالصورة    :1 أرÓع مراحل كم /و مو̄

   القمة .1

  الرcود .2

  القاع .3

  الاستعادة .4
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  الإقتصادية: توPQ مراحل الدورات  1صورة 

  

  :و�y  [3] و ترتي8Õا مع وجود اختلاف �� مسميا8hا يوجد اتفاق ب1ن الاقتصادي1ن عG( أن ل5ل دورة أرÓع مراحل ،و 

وف×8ا يميل " .Expansion or  Recovery وقد سما/ا البعض التوسع أو الاستعادة Recovery :  مرحلة الانتعاش

ال¦شاط الاقتصادى �� مجموعھ في¾zايد ببطء، وrنخفض سعر الفائدة، المستوى العام للأسعار إ*( الثبات ، أما 

وrتضائل ا­Cزون السل�Ù، و ت¾zايد الطلبات عG( المنتج1ن لتعوrض ما أسFنفذ من /ذا ا­Cزون". ومن سمات /ذه 

�وظ �� الائتمان المصر�� مع توسع �� الFسوrات والإيداعاتÆالمرحلة "توسع م" .   

وتتمz1 بارتفاع مطرد �� الأسعار، وتزايد pÜم الإنتاج الكG( بمعدل " Peak وrطلق عل×8ا القمة  Boom :مرحلة الرواج

سر®ع، وتزايد pÜم الدخل ومستوى التوظيف". �� /ذه المرحلة الطاقة تصبح مستغلة بال5امل، وrبدأ ظ'ور النقص 

   .�( العمال و Vعض المواد ا�Cام الأساسية

وتتمz1 �8بوط الأسعار، وrنFشر الذعر التجاري ،وتطلب   Recession : ×8ا مرحلة الرcودوأطلق عل Crisis مرحلة الأزمة

البنوك قروض'ا من العملاء ،وترتفع أسعار الفائدة ،وrنخفض pÜم الإنتاج والدخل ،وت¾zايد البطالة ،كما ي¾zايد 

بة الاحتياطي النقدى لدى ا­Cزون السلÙ(. ومن سمات /ذه المرحلة انخفاض الFس'يلات المصرفية وارتفاع  س

  .البنوك وضعف الFسوrات والإيداعات المصرفية

وتFسم بانخفاض الأسعار ،وانFشار البطالة ،وكساد التجارة وال¦شاط الاقتصادى ��   Depression : مرحلة الكساد

 بدرجة  و�y ا�pزء الأسفل من ال¦شاط الاقتصادى الذي يصبح Trough عمومھ. وقد أطلق عل×8ا مصطÅÆ القاع
ً
س£ئا

  .cافية
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  أنواع الدورات الاقتصادية

-5]وفق للمدة الزمنية تقسم الدورات الاقتصادية ا*( أنواع ثلاثة ، الدورة الصغرى، دورة الأعمال، و الدورة الطوrلة

3]   :  

    الدورة الصغرى 

الدورة بالتغ01ات �� ظ'رت /ذه الدورة من قبل الأمر5rي كيFشن و حدد مد8hا بأرÓع1ن ش'ر و قدا رتبطت /ذه 

ا­Cزون، وال�� عموما تحدث بدون أزمة، أي مجرد رcود يحدث �� قمة الدورة حيث يتوقع ارتفاع أو انخفاض قوي 

  .�� الطلب الذي يؤدي بالمنتج1ن إ*( الزrادة �� مخزونا8hم أو التخلص م8iا

    دورة الأعمال

م'ا ال¦شاط الاقتصادي و تت5ون من أرÓعة مراحل.  نظرrة جوغلر الذي اسس'ا و حدد مد8hا Vعشر سنوات و يحك

المرحلة الأو*( �y مرحلة التوسع الناتجة عن ارتفاع pÜم الإنتاج، التCDم ونمو pÜم القروض، يل×8ا الأزمة وال�� 

   .تمثل أق��â الدورة وال�� تتجG( ف×8ا الأزمات ثم الكساد و يتمz1 بالرcود وتراجع الإنتاج

   الدورة الطوXلة

سنة، حيث قدمت العديد من المدارس تفس01ات مختلفة ل'ذه  50/ذه الدورة  مدة  "Joseph Schumpeter"  أعطى

  .الدورة الابت5ارات ودور المقاول1ن و معدلات الرZح وصراع الطبقات و  خلق النقود والأسعار و الإنتاج الداخ�G ا�Cام

  

   تفسZ%ات الدورة الاقتصادية

البعض الأخر إ*(  و تفس01 الدورة الاقتصادية، /ناك من يرجع'ا إ*( ظوا/ر خارجيةيوجد اتجا/1ن مختلف1ن �� 

  .ظوا/ر داخلية

  التفسZ% الداخ^[

åعت�0 قودووrن الدورة الاقتصادية نتاج التغ01 �� توز®ع القيمة المضافة معتمدا �� تفس01ه عG( فرض£ت1ن الأو*(: أن 

ية أن الأجور دالة م¾zايدة بال¦سبة لمستوى ال¦شاط الاقتصادي فإذا الاسFثمار دالة م¾zايدة بال¦سبة للرZح والثان

اعتمد �� زrادة pÜم الاسFثمار �� ف¾0ة زمنية معينة، فستحدث زrادة �� ال¦شاط الاقتصادي الذي ي¾0تب عنھ ارتفاع 

دخول الاقتصاد �� كب01 �� الأجور الذي يؤدي بدوره إ*( انخفاض الأرZاح ومن ثم الاسFثمار، الأمر الذي ي¦تج عنھ 

  [6] . الرcود

  التفسZ% ا�=ار_[
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أن النقديون و بال¦سبة  لفرrدمان يقول ان الاقتصاد لذاتھ ي5ون مستقرا لكن تدخل السلطات النقدية /و السjب 

الرئ£��ç �� حدوث الدورة، بالإضافة إ*( الصدمات خارجية فعندما يحاول البنك المركزي إعادة ت¦شيط الاقتصاد �� 

الذي åش'د فيھ تباطؤ عن طرrق رفع الكتلة النقدية  غالبا ما يحدث العكس فالوقت اللازم ل5ي CèKص الوقت 

�الة ت5ون الدورة الاقتصادية ظا/رة لا يمكن �السلطات النقدية الأوضاع وتتخذ قرارا8hا تتطور الدورة و�� /ذه ا

  [6] . الت¦بؤ �8ا وKعكس الآثار السلبية للسياسة الاقتصادية

  

  ة الانتقال من مرحلة إcd أخرى من مراحل الدورةآلي

 بالمراحل الأخرى، و®عدّ الانتقال من الأزمة والرcود إ*( 
ً
 عضوrا

ً
ترتبط cل مرحلة من مراحل الدورة الاقتصادية ارتباطا

ال��  الانتعاش فال8iوض حركة صاعدة ترتبط بتغ01 /ي5ل الإنتاج الاقتصادي لموا ج'ة الأزمة من ج'ة، وZردود الفعل

تبد8ëا القوى الاقتصادية ا­Cتلفة من ج'ة ثانية. ففي مرحل�� الأزمة والرcود تنخفض أسعار السلع فz1داد الطلب 

عل×8ا، وrنخفض الإنتاج فيقل العرض وrتكيف مع pÜم الطلب، و/كذا يتم امتصاص فائض السلع �� السوق، ومن 

�افز عند الرأسمالي1ن لزrادة ج'ة ثانية، تنخفض أسعار عناصر رأس المال الأسا��µ وأج�ور العمل فz1داد ا

الاسFثمارات. فيتجھ التطور نحو الأعG(، وrزداد الطلب عG( السلع وتميل الأسعار نحو الارتفاع، فz1داد المردود 

وتنخفض أسعار عوامل الإنتاج، مما يؤدي إ*( انخفاض الت5اليف، وrميل الرأسماليون إ*( زrادة  شاط'م فيFبدل 

�ركة ال'ابط نحو الصعود وrبدأ التحول من الأزمة والرcود إ*( الانتعاش وال8iوضاتجاه �   [7] .ا

. ففي مرحلة ال8iوض الاقتصادي 
ً
أما الانتقال من الانتعاش وال8iوض إ*( الأزمة والرcود فيتم باتجاه معاكس تماما

 تتجھ  يزداد الإنتاج، وrفيض عن حاجة السوق فيصبح العرض أك�0 من الطلب، وعندما
ً
 معينا

ً
يبلغ الفارق بي8iما حدا

الأسعار نحو الانخفاض، فيقل مردود المؤسسات، �� ح1ن يزداد الطلب عG( عوامل الإنتاج ف¾0تفع أسعار/ا �� 

�اب رأس المال îندفع أrؤدي ذلك إ*( ارتفاع الت5اليف وتد ي الطلب الفعال مما يقود إ*( كساد السلع وrالسوق، و

من جديد فيدخل الاقتصاد الوط�ï �� مرحلة جديدة من الرcود والأزمة. و/كذا تFناوب مراحل إ*( تقليص إنتاج'م 

 لاختلاف شروط'ا ب1ن بلد وآخر أو من وقت إ*( آخر. 
ً
الدورات الاقتصادية. وتختلف مدة cل مرحلة من المراحل تبعا

 .ل من مرحلة الانتعاش وال8iوض عادةولكن /ناك سمة عامة ملازمة لتطور الدورة �y أن مرحلة الأزمة والرcود أطو 

[8]   

إن جذور الدورات الاقتصادية Kعود اما ا*( عناصر خارج النظام الاقتصادي أو ا*( آليات داخل النظام المع�ï ، ففيما 

�روب والاضطرابات وال5وارث ال�� تنعكس سلبا عG( الأسعار الدورrة للنفط �يخص العناصر ا�Cارجية /ناك ا

�دود وكذلك المدخلات ا�pديدة للموارد والابت5ارات �� الانتاج ، فمثلا والذ/ب ، أو ت�ؤثر عG( موجات الpqرة ع�0 ا

التCDم الرcودي �� السبعي¦يات cان سjبھ الصدمة النفطية ، وان رخاء الFسعي¦يات cان سjبھ تطور قطاع 

Kعتمد عG( دورات متولدة ضمن النظام وZال¦سبة للآليات داخل النظام المع�ï فا°8ا   . التكنولوجيا والمعلومات
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الاقتصادي وال�� تقوم عG( مدى فاعلية معدلات المضاعف والمpòل ، حيث أن تحقيق نمو سر®ع للانفاق الاجما*� 

 )Gثمار الصا�� الذي يؤدي بدوره ا*( نمو أعFقيقي ا*( الارتفاع مما يحفز الاس��ومن ثم الطلب الاجما*� يدفع الناتج ا

�قي�قي وKستمر العملية ح�� يتم اسFيعاب cامل الطاقة الانتاجية الرأسمالية والقوى العاملة العاطلة، للناتج ا

Vعد/ا يأخذ النمو الاقتصادي بالانخفاض مما يخفض الانفاق الاسFثماري وتراكم ا­Cزونات مما يدفع الاقتصاد 

�قيقي وrنخفض المستوى العام للأسعار��الة الرcود ف×8بط الناتج ا�  [9] .  

وZصورة عامة Kعد الدورات الاقتصادية سمة ممz1ة لاقتصاديات البلدان المتقدمة و�� مختلف مراجل تطور/ا ، 

-1634وقد ازدادت /ذه الدورات تأث01ا منذ بداية  شوء الأسواق المالية �� القرن الساVع عشر حيث �� الأعوام ( 

ولندية حيث cان الاقتصاد ال'ولندي من أك0¹ الاقتصادات ) ظ'رت أو*( التقلبات الاقتصادية �� الأسواق ال'1637

مر الاقتصاد ال�0يطا ي  1760الاورZية تقدما وذلك Vسjب اشتداد المضارZة عG( الأصول ا�Cاضعة للتبادل، Vعد العام 

لاقتصادية وKعد الأزمة العالمية الك�0ى �� الثلاثي¦يات من القرن الما��� من أصعب وأطول التقلبات ا .بأزمات متعددة

الدورrة �� تارrخ الاقتصاد العالمي، اذ Vعد ست سنوات من ارتفاع أسعار الأس'م Vش5ل عام وتضاعف مؤشر (داو 

) ، وتزايد معدلات نمو الاقتصادات المتقدمة وKعاظم الارZاح الم¾0اكمة للشرcات 1926-1920جونز) خلال الف¾0ة ( 

، ورغم Vعض  1929الية �� اليوم ا�Cامس من أيلول (سjتم�0) من عام الك�0ى ، ظ'ر أول /بوط �� أسعار الأدوات الم

التعوrضات لCÆسائر ال�� تحمل«8ا الأسواق الا أن بوادر الا°8يار الكب01 ظ'رت فيما Vعد وابتداء بأواخر ش'ر Kشرrن 

صف الأول من الأول استقر الرcود مع انخفاض الطلب الاجما*� و/بوط المستوى العام للأسعار ، ح�� °8اية الن

% من قيمتھ وانخفضت أسعار الأس'م بحوال 90خسر مؤشر ( داو جونز) حوا*(  1932الثلاثي¦يات فمثلا ح�� العام 

  : [10] وrمكننا أن نوجز الف¾0ات ال�� حدثت ف×8ا التقلبات الاقتصادية �� ثلاث ف¾0ات و c �yالآKي،   99%

  الف¾0ة الأو*(

�رب العالمية الأو*( (منذ قيام الثورة الصناعية �� �) وcانت الدورة 1913-1892°8اية القرن الثامن عشر وح�� قبيل ا

  .الاقتصادية Kع�ï التقلبات الصناعية Kع�ï التقلبات الصناعية ال�� حدثت خلال /ذه الف¾0ة

  الف¾0ة الثانية

�ر1Zن العالميت1ن الأو*( و الثانية (�/ذه الف¾0ة بطول مرحلة الكساد.  ) وتمz1ت1939-1919تلك الف¾0ة الواقعة ب1ن ا

�ياة الاقتصادية بصفة عامة نFيجة لإتباع السياسة الانكماشية �ففي برrطانيا اجتاح الكساد الأسواق المالية و ا

وقد اشتدت حدة الكساد 1914عG( أساس أسعار التعادل للعام  1925وÓسjب عودة ان5ل¾0ا إ*( قاعدة الذ/ب عام 

  .م العالم VعدوأKسع نطاقھ ح�� شمل معظ

  

  الف¾0ة الثالثة
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�رب العالمية الثانية عام�وقد تمz1ت /ذه الف¾0ة بارتفاع مستوى  1945 و�y الف¾0ة ال�� صاحبت المشاcل ما Vعد ا

�رب العالمية الثانية(ما Vعد �) فقد cان المظ'ر الرئ£��ç ل'ذه الف¾0ة 1945العمالة بصفة مستمرةأما ف¾0ة ما Vعد ا

ا­�افظة عG( العمالة ال5املة لذلك تمz1ت /ذه الف¾0ة باتجاه معدلات البطالة نحو ال'بوط بصفة عامة اتباع سياسة 

ولقد ظ'رت خلال /ذه الف¾0ة دورات اقتصادية تختلف من حيث الش5ل عن الدورات السابقة وتمz1ت بف¾0ات قص01ة 

مFساوrة ل'ا من الكساد المعتدل حيث ارتفعت ف×8ا حدثت ف×8ا عمالة cاملة أك0¹ مــن اللازم و Kعقب«8ا ف¾0ات قص01ة و 

  البطالة  سjيا

  

  الاقتصادية الدورةمعا��ة  

يركز الاقتصاديون عG( مجموعت1ن رئ£س£ت1ن من الاس¾0اتيجيات لمواج'ة الدورات الاقتصادية وKعزrز الاستقرار 

  : [11] الاقتصادي /ما

  الاس&%اتيجية الgشطة

السياسات النقدية والمالية ، ففي ف¾0ات الرcود يوجھ البنك المركزي أدواتھ التقليدية ( وتقوم عG( تحولات جادة �� 

السوق المفتوحة، وسعر ا�Cصم والاحتياطي القانو ي) لزrادة عرض النقود و�� نفس الوقت، تقوم السلطات المالية 

�5ومي من جانب وتخفيض الضرائب من جانب آخر، والعكس �� ف¾�0ات الرخاء الت�ÄCD، وت¦سق بزrادة الانفاق ا

�5ومي ومعدلات الضرائب �/ذه السياسات مع أدوات الاستقرار التلقائية وال�� بموج8Õا تتغ01 مستوrات الانفاق ا

  .�8دف استقرار الطلب الاجما*� قرrبا من مستوى الناتج عند الFشغيل ال5امل

  الاس&%اتيجية غZ% الgشطة

ل الذاKي ( من خلال أدوات الاستقرار التلقائية) للاقتصاد ست5ون كفيلة بتجنب تقر /ذه الس¾0اتيجية ان آلية التعدي

التقلبات الدورrة.وتب�ï الاس¾0اتبجبة غ01 ال¦شطة عG( قاعدة النمو النقدي (الثابت) لفرrدمان وال�� تنص عG( ان 

�قيقي åع�ï تقلص عرض النقود بال¦سبة ��قيقي وZالتا*� زrادة عرض النقود بأقل من معدل نمو الناتج ا�للناتج ا

فان السياسة النقدية ستعمل عG( تفعيل التأث01 التحديدي خلال ف¾0ة الرخاء الت�ÄCD ، وZالمقابل فان زrادة عرض 

�قيقي ستعمل عK )Gعديل الاتجاه التصاعدي لمعدلات التCDم. و/كذا تقوم �النقود أك0¹ من معدل نمو الناتج ا

سلوب توقف وثم تحرك، وذلك بدلا من كبح صناع القرار للعرض النقدي بقوة Vعد الاس¾0اتيجية غ01 ال¦شطة عG( أ

   .عدة مرات من التوسع ومن ثم زrادة التCDم المتولد مما يدفع الاقتصاد ا*( الرcود

 

  الأزمات المالية
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لا يوجد Kعرrف ومن /نا و للدخول �� تفاصيل الازمات علينا اولا استعراض Vعض Kعارrف الازمات المالية حيث انھ 

ان الأزمة المالية م'ما cان سب8Õا تحدث نفس الآثار، ع�0 انخفاض السيولة  "M Ghernaout"[12] فيعت�0 .موحد ل'ا

åعرف'ا  بأ°8ا عبارة عن ذلك الاضطراب الذي يحدث �� الأسواق المالية   "Frederic Mishkan"  [13]�� البنوك  اما

Cتوجيھ الأموال والذي ي5ون فيھ سوء الاختيار وا­ )Gة س£ئة لدرجة أن سوق المال ي5ون غ01 قادر عrاطر المعنو

تمz1 ما ب1ن "أرÓعة  " Darina Koleva "  [14] بكفاءة إ*( /ؤلاء الذين ي5ون لد8ëم أفضل الفرص الاسFثمارrة  حيث ان

بورصية والأزمة البنكية، يمكن أن أنواع من الأزمات المالية والمتمثلة �� أزمة سعر الصرف، أزمة المديونية، الأزمة ال

يقول ان    Michel Aglietta  " [15] "  تحدث cل من /ذه الأزمات بمفرد/ا أو بالتفاعل مع Vعض'ا البعض  الا ان

الأزمات المالية يمكن  ينFشر إ*( cل متغ01ات النظام الما*� اذ ان إم5انية وقوع عدوى مالية  يكفي لإحداث أزمة مالية 

. وKس'م /ذه الأزمات �� °8اية المطاف “دومينو حيث ي5ون انFشار الازمة المالية مFسلسلا �� الاسواق المالية اي cاثر ال

 [16].�� إيجاد آليات Kساعد �� زrادة إنتاجية العمل وخفض نفقات الإنتاج 

  أسباب الأزمات المالية

ولكن بصفة عامة يمكن استعراض Vعض تختلف وتتعدد أسباب الأزمات المالية حسب نوع الأزمة وظروف  شو�8ا 

  .أ/م أسباب الأزمات المالية �� العناصر التالية

  الفقاعات المضارkية

المضارZة  بأ°8ا عملية شراء أو بيع أصل �8دف إعادة بيعھ أو شرائھ �� ف¾0ة زمنية   "å [17]  "Nicolas Kaldorعرف

الأحيان رؤوس الأموال ال�� Kسا/م �� المضارZة مق¾0ضة، لاحقة  حيث يتحمل المضارب ا�Cسارة أو الرZح و �� أغلب 

�صول عG( عائد ي5ون مرتفع مقارنة بمعدل فائدة القرض�    [18] .  لذا يحاول المضارب ا

و  Kعتمد المضارZة دائما عG( توقعات حول معدل الفائدة قيمة الأصول أو سعر الصرف و يمكن أن Kسا/م المضارZة 

رار الما*�: مثلا إذ انخفضت قيمة س'م شركة معينة، واعت�0 /ذا الانخفاض مؤقتا فسيعمل �� ا­�افظة عG( الاستق

�الة عG( شراء أس'م �8دف إعادة بيع'ا عندما ترتفع قيم«8ا، ومن /نا Kسا/م المضارZة �� ا­�افظة �المضارب �� /ده ا

�قيقية.  اما ��  ف¾0ة الأزمات أو عG( الاستقرار لأن ارتفاع الطلب عG( /ذه الأس'م åعيد الأسعار إ*( قيم«�8ا ا

الاضطرابات تتغ01 التوقعات  فيقوم المضارب Vشرا8ûا �� حالة توقعھ ارتفاع قيم«8ا أو بيع'ا �� حالة توقعھ باستمرارrة 

ور انخفاض'ا، ادن Kسا/م المضارZة �� جعل الأوضاع أك0¹ سوءا أي زrادة عدم الاستقرار الما*�  فالمضارZة غالبا ما تتط

و تنمو اما عندما ت5ون /ناك استجابة محدودة ورشيدة من جانب المسFثمرrن والأفراد والمشروعات وcل القوى 

�قت بالاقتصاد المع�ï او تؤدي الم5اسب الرأسمالية دورا مسيطرا �الاقتصادية �� السوق للتغ01ات ال'ي5لية ال�� 

    [19] .   رشيدةوحاسما، وتصبح التصرفات والاستجابات غ01 محسوZة وغ01 

أما الفقاعات المضارZية فيقصد �8ا ذلك الارتفاع المستمر لسعر الأصل، وال�� يتمz1 بالتباعد ما ب1ن القيمة الأساسية 

ابتعاد أسعار الأصول المالية عن قيم«8ا التوازنية وال�� Kع�0 عن محددا8hا  [20]لذلك الأصل مع قيمتھ السوقية 
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/و الرZح الناتج عن  -cالأس'م عG( سjيل المثال  -ث عندما ي5ون ال'دف من شراء الأصل ، و/و ما يحد[21]الأساسية 

 س�Ä فقاعة بأ°8ا عقلانية  "Valérie mignon" ارتفاع سعره ول£س Vسjب قدرة /ذا الأصل عG( توليد الدخل فحسب

الذي 8ëتم بالتوقعات المضارZة بال¦شاط  "å"Keynesعرف  .لأ°8ا ناتجة عن معادلة تحدد أسعار التوازن 

�يح للقيمة الأساسية þسي5ولوجكية �� السوق. حيث لا تمثل الإس¾0اتيجية العقلانية للمضارب �� التقييم الjال

للأصول بل 8hتم بتوقعات سل5وك الاقتصادي1ن الآخرrن المتواجدين �� السوق، باعتبار/م ا­�ددين للأسعار، 

إن الفقاعات  "André Orléan" ض الإصابة ضد ا�pميع و/نا  يب1نوZالتا*� من الأفضل ا�Cطأ مع ا�pميع عو 

    [22] .  المضارZية تفسر ابتداء من عدوى سلوك القطيع وال�� يتم عG( أساس'ا اتخاذ القرارات وفقا لسلوك  الآخرrن

اء Vسعر و�� وقت غ01 أنھ لا يمكن أن تت5ون فقاعة عقلانية �� cل الأصول، فالسندات ال�� مد8hا محدودة قابلة للشر 

محدد لا يمكن أن ت5ون أداة لمثل /ذه الظا/رة، لأن سعر/ا مرتبط �� cل وقت بالقيمة المتوقعة بالإضافة إ*( معدل 

الفائدة الممنوح، وZالتا*� نلاحظ أنھ لا يمكن أن تت5ون فقاعة قبل سداد قيمة السند بما أن سعره ال8iا�ي معروف 

وZالتا*� ل5ي تت5ون فقاعة مضارZية يجب أن ت5ون مدة الأصل غ01 محددة وZدون وأكيد و®عادل قيم«8ا الأساسية، 

    [22] .  شروط

    عدم استقرار الاقتصاد الك^[

إن أحد أ/م مصادر الأزمات ا�Cارجية /و التقلبات ال�� تحدث �� شروط التبادل التجاري، فعند انخفاض شروط 

ب¦شاطات ذات العلاقة بالتصدير و الاست01اد الوفاء بال¾zاما8hم التجارة يصعب عG( عملاء البنوك المشتغل1ن 

من الدول النامية ال�� حدثت �8ا أزمة مالية 75خصوصا خدمة الديون، وKش01 بيانات البنك الدو*� إ*( أن حوا*� % 

سjبا قبل حدوث الأزمة، وش5ل انخفاض شروط التجارة   10، ش'دت انخفاضا �� شروط التبادل التجاري بحوا*�%

رئ£سيا للأزمة المالية وKعت�0 التقلبات �� أسعار الفائدة العالمية أحد المصادر ا�Cارجية المسjبة للأزمات المالية �� الدول 

 )Gت5لفة الاق¾0اض بل الأ/م من ذلك أ°8ا تؤثر ع )Gالنامية، فالتغ01ات الكب01ة �� أسعار الفائدة عالميا لا تؤثر فقط ع

�قيقية تدفقات الاسFثمار الأج�ن�Ã المباشر إ*( الدول النامية ودرجة جاذبي«8ا، كما Kعت�0 التقلبات �� أسعار الصرف ا

�دوث �المصدر الثالث من مصادر الاضطرابات عG( مستوى الاقتصاد الك�G وال�� cانت سjبا مباشرا أو غ01 مباشر 

�قيقية cأحد العديد من الأزمات المالية ، حيث أن وقوع الأزمات المالية cان نFيجة �ارتفاع حاد �� أسعار الصرف ا

أما من ا�pانب ا­��G، ف'ناك التقلبات   .آثار ارتفاع الأرZاح �� قطاع التجارة ا�Cارجية أو ارتفاع أسعار الفائدة ا­�لية

 �� معدل التCDم ال�� Kعت�0 عنصرا حاسما �� مقدرة القطاع المصر�� عG( القيام بدور الوساطة المالية وخصوصا

�دوث �منح الائتمان وتوف01 السيولة، وقد اعت�0 الرcود الاقتصادي الناتج عن ارتفاع مستوrات الأسعار سjبا مباشرا 

الأزمات المالية كما أن /ناك آثارا سالبة أخرى عG( مستوrات نمو الناتج ا­��G الإجما*� وال�� cان ل'ا دور /ام �� 

�دوث الأزمات المالية�   [23].   التم'يد 

  سياسات سعر الصرف
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يلاحظ إن الدول ال�� انتpqت سياسة سعر الصرف الثابت cانت أك0¹ عرضة للصدمات ا�Cارجية. ففي ظل /ذا 

 �ïعå ية حيث إن ذلكjالسلطات النقدية أن تقوم بدور الملاذ الأخ01 للاق¾0اض بالعملات الأجن )Gالنظام يصعب ع

الأجن�Ã وحدوث  أزمة سيولة وrتمخض عن أزمة السيولة ظ'ور فقدان السلطات النقدية لاحتياطا8hا من النقد 

الpòز �� مz1ان المدفوعات ومن ثم النقص �� عرض النقود وارتفاع أسعار الفائدة ا­�لية. ما يزrد من الضغوط 

أزمة  وتفاقم حدة الأزمة المالية عG( القطاع المصر��. و�� المقابل، وعند ان«8اج سياسة سعر الصرف المرن فإن حدوث

السيولة سوف يؤدي إ*( تخفيض قيمة العملة والزrادة �� الأسعار ا­�لية مما يؤدي إ*( تخفيض قيمة أصول وخصوم 

ا مع متطلبات الأمان المصر��
ً
    [23]. المصارف إ*( مستوى أك0¹ اKساق

  

  أنواع الأزمات المالية

  .أزمة سعر الصرف، أزمة بورصية وأخ01ا أزمة مديونيةأرÓعة أنواع اساسية تقسم الأزمات المالية ؛ الأزمة البنكية ، 

  أزمة بنكية . 1

åعت�0 البنك احد أ/م ممول الاقتصاد، إذ يؤدي دورا كب01ا �� التنمية الاقتصادية لتموrلھ ­Cتلف المشار®ع التنموrة، 

°8م قد يقفون لكن åعد ال¦شاط البن5ي محفوف با­Cاطر Vش�� أنواع'ا ال�� åسÙ( مدراء البنوك تجن8Õا، غ01 أ

�الات عن تفاد8ëا مما åعرض'م إ*( أزمة بنكية�  .عاجزون �� Vعض ا

فالبنك /و تلك المؤسسة أو الم5ان لالتقاء عرض الأموال بالطلب عل×8ا حيث تتجمع الأموال �� ش5ل ودا�ع أو �� ش5ل 

القرض، أو �� العمليات  آخر، يتم Kشغيل و استعمال /ذه الأموال �� حسا�8ا ا�Cاص �� عمليات ا�Cصم، وعمليات

وال�� قد ي¦تج ع8iا العديد من ا­Cاطر. اذ يقصد بذلك درجة تقلب العائد الفع�G للعملية الإقراضية عن  [24]المالية 

العائد التعاقدي كنFيجة للأسباب الداخلية والمتمثلة �� ضعف إدارة البنك أو لأسباب خارجية والناتجة إما لعدم 

      [25].اد أو تأخره �� السداد ،أو لأسباب سيادية cالظروف الإقتصاديةقدرة العميل عG( السد

فخطر الائتمان /و �pز °8ا�ي أو جز�ي للمق¾0ض عن Kسديد قيمة القرض وفوائده، Vعد اسFنفاذ cل طرق التحصيل 

�الة يتحمل البنك خسارة حقيقية يمكن أن تؤد�ي إ*( نتائج الودية و الطعون القضائية ضد المق¾0ض، و �� /ذه ا

خط01ة ، بحيث أ°8ا تؤثر عG( التوازن الما*� للبنك Vش5ل كب01، ل'ذا يجب مراقبة القروض لأن البنك åعمل بأموال 

  ) [26]  .ا�ع( وال�� يجب أن Kسدد �� أجالھمق¾0ضة) الود

�ب ودا�ع'م بمبالغ كب� )Gاطر ال�� ينجم عادة عن إقدام المودع1ن عCا­ �y  ش5ل جما�� ام مخاطر السيولةÓ01ة و

 )Gطر عC��� وقت لا تتوفر فيھ لدى المصارف السيولة ال5افية لتغطية /ذه ال��وZات وKعتمد شدة ودرجة /ذا ا

  .قرارات إدارة المصرف المتعلقة بإدارة الأصول وا­�افظ الاسFثمارrة لد8ëا
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ماتھ أو Kسديد دائ¦يھ �� مدة معينة �� ح1ن تتمثل مخاطر تجميد الأموال �� عدم إم5انية البنك عG( مواج'ة ال¾zا

   )  .  )ودا�ع تحت الطلب ( أو�� وقت استحقاق'ا)  ودا�ع لأجل

�� ح1ن ان مخاطر سعر الفائدة او سعر إيجار النقود ف'و الذي يتحملھ البنك من جراء منحھ قروض بمعدلات فائدة 

  .لنقدية، فإن ذلك يحمل البنك خسارةثابتة ، ففي حالة Kغ01 أو ارتفاع /ذه المعدلات عG( مستوى السوق ا

فارتفاع معدلات الفائدة åع�ï انخفاض عائد البنك من القروض السابقة ، و قلة إقبال العملاء عG( قروض جديدة 

  . ، فمعدلات الفائدة سواء cانت ثابتة أو متغ01ة تؤثر سلبا أو إيجابا عG( أرZاح البنك

الذي åع�ï انخفاض'ا للقرض سواء Kعلق الأمر بأصل القرض أو  مخاطر التCDم او انخفاض القوة الشرائية و

�ق أضرار بالبنك ، فالارتفاع المستمر يؤدي إ*( ارتفاع أسعار الفائدة نFيجة تطبيق سياسة نقدية Æفوائده مما ي

  .انكماشية و بالتا*� عدم التوسع �� الإئتمان أي �� منح القروض

نFيجة للتذبذبات �� أسعار الصرف، و بالتا*� ف'و يمثل ا�Cسارة الناتجة و /نالك مخاطر سعر الصرف الذي يحدث 

 �ïعå عن التغ01 �� أسعار الديون المقومة بالعملة الصعبة.  ففي حالة انخفاض أسعار صرف عملة الدولة فإن ذلك

ن أقل من قيمة خسارة أكيدة للبنك المقرض، حيث أن القيمة الشرائية للأموال ال�� سيحصل عل×8ا البنك سوف ت5و 

و مخاطر أدرج ضمن مخاطر السوق تلا و ال�� من البنوك  العديد لدى مخاطر الFشغيل /ناك و  [27].  القرض

 تص¦يف خاص، أما البعض الأخرى åعت�0ونھ  ناتجا عن أخطاء Vشرrة، إدارrة، قانونية، االائتمان و بالتا*� ل'

سمعة البنك و ت¦تج عن انFشار أخبار أو دعاية سلبية تخص البنك و ا­Cاطر ال�� تتعلق c  V  تكنولوجية، أو عملية

ب1ن ا�pما/01 مثل الإشاعات و  ا­Cاطر الإس¾0اتيجية ال��  تتعلق باتخاذ قرارات إس¾0اتيجية  �� إدارة الأعمال أو 

     [29].التطبيق غ01 سليم ل'ذه القرارات

أن يخنق الاقتصاد  بن5ي أو الإفلاس البن5ي ا�Cط01، الذي يمكنو من /نا نرى ان الأزمة البنكية �y حلقة من الذعر ال

عن طرrق عرقلتھ لآليات التموrل ونظام الدفع، وكنFيجة لتد/ور مz1انية البنك تضطر /ده الأخ01ة إ*( تخفيض pÜم 

مما يوقع   [30]القروض الممنوحة إ*( المؤسسات بما ف×8ا المؤسسات ا�pيدة ، وال�� قد تؤدي بدور/ا إ*( أزمة مديونية 

الاقتصاد �� أزمة ائتمان عندما تنخفض إنتاجية المؤسسات مما يوقف'ا عن Kسديد مديوني«8ا  و تحدث الأزمة البنكية 

�ب الودا�ع من أحد المصارف إ*( إيقاف قابلية ال¾zاما8hا الداخلية � )Gأو محتمل ع �Gعندما يؤدي اندفاع فع

�5ومة عG( الت�كما Kعرف الأزمة البنكية   [31] دخل لمنع ذلك بتقديم دعم ما*� واسع النطاق للتحوrل أو إ*( إرغام ا

بأن وجود/ا �� الدولة ناتج عن cون الال¾zامات الموجودة �� المؤسسات المالية وال�� ت5ون ا�pزء الأك�0 من النظام 

و    c   [32]اف لتغطية نفقاتھ النظام المصر�� غ01 المصر�� أك�0 من قيمة الأصول المقابلة ل'ا لدرجة أن ي5ون دخل

 	Dالة ال�� تصبح ف×8ا البنوك �� حالة إعسار ما*� بحيث يتطلب الأمر تدخل البنك المركزي ل��ايضا Kعرف كذلك با

البنك عG( مواج'ة  وZصفة عامة يقصد �8ا عدم قدرة   [33]  أموال ل'ذه البنوك أو إعادة /ي5لة النظام المصر��
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لتد/ور أصولھ مقابل ال¾zاماتھ و/أو الارتفاع الكب01 أو المفا�
 �� طلب ��ب الودا�ع مما  طلبات الأفراد كنFيجة

  .åعرض البنك إ*( الإفلاس

   اسباب الازمات البنكية

    [34] .  يمكن التميz1 ما ب1ن أسباب متعلقة بالاقتصاد الك�G و الأخرى بالاقتصاد ا�pز�ي 

: عدم الاKساق فيما ب1ن أصول وخصوم البنوك  الال¾zامات قص01ة المدى مقابل  أسباب متعلقة بالاقتصاد ا�pز�ي

أصول طوrلة المدى أو الال¾zامات بالعملة الأجنjية مقابل أصول بالعملة ا­�لية والتدخل المفرط للدولة �� توجيھ 

å ر ما*� مبكر وrاطرةو  تحرCا­ )Gعت�0 جزء كب01 من القروض و  ضمانات ح5ومية مفرطة وإجراءات تحفز ع

المسjبات المؤسسية أو ا�pزئية �y نFيجة المعاملات المالية ال�� تجري �� إطار معلومات غ01 مت5افئة وال�� يمكن أن 

  .Kسjب تزايد درجة ا­Cاطرة من قبل البنوك والمتعامل1ن

�Gغ01 �� معدلات التبادل  أسباب متعلقة بالاقتصاد الكK أو ارتفاع �� سعر الفائدة : صدمات خارجية وداخلية  أي

العالمي أو تد/ور سعر الصادرات و توسع مفرط �� الإقراض و  نظام سعر الصرف المتبع . إن النتائج التطبيقية حول 

الأزمات المصرفية تب1ن أن العوامل ا�Cارجية مثل Kغ01 أسعار الفائدة وتذبذب التدفقات الدولية تؤدي دورا كب01ا �� 

  . فية خاصة إذا تزامنت مع السياسات التنظيمية والسياسات الرقابية غ01 الملائمة شوب الأزمات المصر 

  أزمة سعر الصرف . 2

Kس�Ä /ذه الأزمة كذلك بأزمة الصرف الأجن�Ã، أو أزمة العملة، أو أزمة مz1ان المدفوعات و يمكن Kعرrف سعر 

�صول عG( وحÆأنھ عدد الوحدات من عملة معينة الواجب دفع'ا ل )Gدة واحدة من عملة أخرى، يمكن الصرف ع

التميz1 ما ب1ن نوع1ن من سعر الصرف. الأول يتمثل �� سعر الصرف الاس�Ä والذي åعرف عG( أنھ عدد الوحدات من 

 )Gصول ع�Æلية ل��صول عG( وحدة واحدة  من العملة ا­�لية  أو عدد الوحدات من العملة ا­Æية لjالعملة الأجن

نjية  أي عبارة عن مقياس لقيمة عملة أحد البلدان مقارنة Vعملة بلد آخر حيث يتم وحدة واحدة من العملة الأج

تبادل العملات حسب أسعار /ذه العملات ب1ن Vعض'ا البعض، وrتحدد سعر الصرف الإس�Ä لعملة ما �� سوق 

�ظة زمنية معينة، وZالتا*� يتغ01 حسب العرض والطلب، أما �النوع الثا ي الصرف حسب الطلب والعرض عل×8ا �� 

�قيقي والذي åع�0 عن القدرة التنافسية للمنتجات الوطنية، ف'و يب1ن عدد الوحدات من �فيتمثل �� سعر الصرف ا

�قيقي قرrب من سعر �المنتجات الأجنjية اللازمة لشراء وحدة واحدة من السلع ا­�لية، ف5لما cان سعر الصرف ا

   و تكمن /نا عدة مخاطر ايضا الصرف الاسc ،�Äلما cان معدل التCDم منخفضا

مخاطر التغي01 �� أسعار الفائدة فمنذ بداية السبعي¦يات أخذت التقلبات �� أسعار الفائدة �� الدول المتقدمة وال�� 

cان ل'ا تأث01 كب01 �� تحرcات رؤوس الأموال الدولية تتخذ مدى أوسع، كما أ°8ا أصبحت أك0¹ سرعة �� حدو89ا بالمقارنة 

  . السابقة �� ا�Cمسي¦يات والست£نيات بتذبذبا8hا
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و ايضا ترتبط مخاطر السيولة بتلك ا­Cاطر المتعلقة بالسعر الذي سيFسلمھ المسFثمر إذا ما اضطر إ*( Kس£يل 

السند أو أي ورق دين آخر قبل تارrخ الاستحقاق، و­Cاطر السيولة علاقة وثيقة بمخاطر سعر الفائدة ال�� تؤثر 

ي يباع بھ السند عند Kس£يلھ قبل تارrخ الاستحقاق، إن cافة أدوات الدين تتحمل درجة معينة بالسعر الذي يمكن أ

ومتفاوتة من مخاطر السيولة، وعموما فإن مخاطر السيولة ت5ون أقل cلما cان مصدر السند يتمتع بثقة أك�0 لدى 

�5ومية تتمتع بدرج�ة سيولة عالية  بالمقارنة بتلك السندات جم'ور المكتFب1ن  وعليھ فإن السندات وأذونات ا�Cزانة ا

�ال وعادة ما يؤدي نقص السيولة إ*( نقص �� عرض الأموال القابلة �ال�� يصدر/ا القطاع ا�Cاص. و بطبيعة ا

كذلك لدينا ا­Cاطر الائتمانية حيث �pلت الكث01  .للإقراض الأمر الذي قد يؤدي إ*( تراجع �� قيمة العملة ا­�لية

  م8iا. ل السنوات الأخ01ة Kع0¹ عدد كب01من البنوك خلا

وم¾zايد من المق¾0ض1ن ومن ثم ظ'ور ما åس�Ä "بالتع0¹ الائتما ي" الذي أصبح مرادفا للمخاطر الائتمانية، حيث يقصد 

بالتع0¹ مواج'ة المشروع المق¾0ض لظروف طارئة غ01 متوقعة ينجم ع8iا إضعاف مقدرتھ عG( توليد فائض اقتصادي 

ال¾zاماتھ �� الوقت ا­�دد وrزداد ثقل /ذه ا­Cاطر إذا cانت القروض مقدمة بالعملات الأجنjية، فتع0¹ يكفي لسداد 

مثل /ذه القروض وKعذر سداد/ا يدفع البنوك عادة إ*( إيقاف عن تقديم القروض بالعملات الأجنjية  الأمر الذي 

ي إ*( تراجع �� قيمة العملة ا­�لية بالمقارنة مع يؤثر بالسلب لاسيما �� جانب عرض العملات الأجنjية، مما قد يؤد

  .العملة الأجنjية

و اخ01ا مخاطر المضارZة فمع ظ'ور التطور التكنولوجيا و �� ظل الاتجاه الم¾zايد نحو الابت5ارات المالية خصوصا �� 

عليھ سواء بال¦سبة الأسواق المالية و ا�p'از المصر�� أصبحت عمليات المضارZة أك0¹ انFشارا وأسرع مما cانت 

للمسFثمرrن الكبار أو المسFثمرrن الصغار ومن ثم أصبحت أك0¹ ضررا. كما Kعد عمليات المضارZة أك0¹ انFشارا �� 

  .سوق الصرف الأجن�Ã مما يحفز العمليات ا�Cاصة بالعقود الآجلة والمبادلات وكذلك المستقبليات

الشديد �� القيمة الاسمية للعملة، إذ يحدث /دا النوع من  و من /نا Kعرف أزمة سعر الصرف بأ°8ا ذلك الانخفاض

الأزمات عندما تتعرض عملة بلد ما لpqوم مضارÓي عنيف يؤدي إ*( انخفاض قيم«8ا انخفاضا كب01ا، أو إكراه 

�5ومية ل'ذا البلد عG( الدفاع عن عمل«8ا عن طرrق إنفاق جانب كب01 من احتياطيا8hا الدولية أو عن �السلطات ا

rق رفع أسعار الفائدة عل×8ا Vش5ل حاد و /نا   ست¦تج أن أزمة سعر الصرف تمثل ذلك التد/ور الشديد للعملة طر 

ا­�لية للدولة ممايج�0 السلطات ا­�لية )البنك المركزي( إ*( اتخاذ إجراءات عديدة من بي8iا رفع معدلات الفائدة 

Dية ب¦سبة من الاحتياطي الصر والت�  .]35[ف 

العوامل الأك0¹ تأث01ا ��  شوب أزمة سعر الصرف  يمكن تCÆيص'ا بالتا*�  ارتفاع قيمة سعر الصرف ،  ارتفاع اذا فان 

   وتوسع �� توز®ع القروض، ارتفاع pÜم الإقراض للقطاع العام إ*( الاحتياطي الأجن�Ã، ارتفاع  سبة الكتلة النقدية

M2Ãثمار الأجنFم ، انخفاض الاسCDالمباشر،  ارتفاع أسعار الفائدة العالمية ،  ارتفاع �� ،  ارتفاع معدل الت �

التدفقات المالية القص01ة المدى من ا�Cارج ،  تحرrر ما*� مبكر �� ظروف تنظيمية ورقابية غ01 ملائمة ،  تراجع 

    [35] .رى مثل العقاراتخال¦شاط الاقتصادي ، انخفاض أسعار الأس'م وأسعار الأصول الأ 
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  الأزمة البورصية . 3

Kعت�0 البورصة أحد أ/م ممول الاقتصاد، حيث تتأثر بمجموعة من العوامل سواء بالإيجاب مما يؤدي إ*( زrادة النمو 

الاقتصادي باعتبار/ا مرآة عاكسة لل¦شاط الاقتصادي، أو بالسلب مما يؤدي بدخول الاقتصاد �� أزمة بورصيھ 

ق المالية الآلية ال�� يتم تصميم'ا لFس'يل تلا�x العرض وال�� Kس�Ä كذلك بأزمة الأسواق المالية، و يقصد بالأسوا

�صص الاسFثمارrة Vعد ذلك Æس'يل عمليات الشراء والبيع لFثمار/ا �� مشار®ع محددة، ولFالأموال لاس )Gوالطلب ع

�ادثة �� السوق، بفعل عوامل مش¾0ك�ة . و بال¦سبة ­Cاطر /نالك ا­Cاطر  المنتظمة ال��  تص£ب cل الموجودات ا

تؤثر �� النظام الاقتصادي ك5ل مثل العوامل الاقتصادية و   الاجتماعية والسياسية و ال�� يصعب التحكم �� تأث01/ا، 

ولذلك فإن /ذا النوع من ا­Cاطر إنما åسا/م Vش5ل أسا��µ �� تباين العائد المتوقع و من ج'ة اخرى /نالك ا­Cاطر 

وف خاصة أو قطاع مع1ن، حيث أ°8ا ت5ون مستقلة عن مخاطر ال¦شاط غ01 المنتظمة و �y حالات ال�� ت¦شأ Vسjب ظر 

    [36] .الاقتصادي، وعادة ما åس�Ä /ذا النوع من ا­Cاطر با­Cاطر الاست
نائية

�اد �� قيمة الأصول المالية، و/ذا Vعد أن �pل �� ف¾0ات سابقة �و يمكن Kعرrف الأزمة البورصية با°8ا الانخفاض ا

نFيجة للشعور بالتفاؤل لدى جميع الأطراف من أن شراء الأصول اليوم وانتظار ف¾0ة ارتفاع أسعار/ا ارتفاع �� قيم«8ا 

ب¦سبة أك�0 وZيع'ا لتحقيق م5اسب /و أفضل اسFثمار، مما دفع الكث01 من الشرcات إ*( الاسFثمار، �� /ذا الأصل 

كن أن يدوم ولا بد أن تحصل صدمة أخرى لان عائده مرتفع، غ01 أن /ذا ا�pنون الذي Kع£شھ أسواق المال لا يم

تنقص مساره، أي تدفع الأسعار وكمية السيولة إ*( ال¾0اجع ومع'ا ي¾0اجع الاقتصاد بالضبط فتحدث أزمة البورصة 

وZالتا*� نلاحظ أن الأزمة البورصية يمكن أن Kع�0 عن ذلك التباعد ما ب1ن القيمة السوقية والقيمة الأساسية للأصل 

    [37] . البورصة وال�� ت8iار �� ف¾0ة زمنية معينة ما أو لمؤشر

  أزمة المديونية . 4

أ°8ا قيمة الال¾zامات القائمة والموزعة، �� أي ف¾0ة زمنية، للمقيم1ن �� دولة معينة تجاه غ01 المقيم1ن لدفع الأساس 

بدين تجاري خاص أو فقد ترتبط أزمة الديون   [38]بفائدة أو بدون فائدة أو دفع فائدة بأساس أو بدون أساس 

سيادي عام، كما أن ا­Cاطر المتوقعة بأن يتوقف القطاع العام عن سداد ال¾zاماتھ  قد تؤدي إ*( /بوط حاد �� 

�Ãالتا*� حدوث أزمة �� الصرف الأجنZاص إ*( الداخل وC�    [39] . تدفقات رأس المال ا

نك الدو*� ثقل مديونية الدول العالم حسب يصنف تقرrر التموrل التنموي عG( مستوى العالم الذي يصدره الب

�الية لإجما*� خدمة المديونية أي الأصل والفوائد إ*( الصادرات ال�� Kشمل �مؤشرrن رئ£سي1ن الاول /و  سبة القيمة ا

السلع وا�Cدمات وتحوrلات الم'اجرrن، و®عتمد البنك عG( قيمة الصادرات لأ°8ا Kعكس قدرة البلد عG( توف01 العملات 

�5ومي الإجما*� الأ ��الية لإجما*� خدمة المديونية إ*( الدخل ا�جنjية �Cدمة ديونھ، اما الثا ي ف'و  سبة القيمة ا

وrتم اعتماد الدخل القومي باعتباره المعيار الأمثل لقياس قدرة الاقتصاد الوط�ï عG( توليد الدخل وتحمل أعباء 

    [40] .المديونية
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الpòز المستمر �� المz1انية العامة ال�� تؤدي إ*( Kعاظم أزمة الديون ا�Cارجية، اذ  تكمن أسباب أزمة المديونية  ا*(

�5ومية الCDمة والم¾zايدة من ج'ة و�pز الإيرادات ا­�لية وانخفاض �åعود الpòز �� المz1انية العامة إ*( النفقات ا

التموrل بالpòز مما يؤدي إ*( تزايد  المساعدات ا�Cارجية من ج'ة أخرى، وقد تpÆأ Vعض الدول المدينة إ*( سياسة

توسع الدين العام الداخ�G، وrؤدي ا�p'از المصر�� �� /ذه الدول دورا رئ£سيا �� التموrل ا­��G، ومن ثم ارتفاع �� 

الأسعار. وKعتمد /ذه الدول عG( الاق¾0اض ا­��G والذي åع�ï التوسع �� pÜم الائتمان المصر�� الممنوح �� Kغطية 

لنفقات العامة و/ذا �� ال8iاية سوف يؤدي إ*( زrادة الpòز �� المz1انية العامة، وتفاقم معدلات التCDم، جزء من ا

او åغطى الpòز عن طرrق الديون ا�Cارجية مما يؤدي إ*( تزايد  سبة الديون إ*( الناتج ا­��G ا�Cام وا*( تزايد أعباء 

    [40] .خدمة الديون وتبعية /ذه الدول إ*( دول ا�Cارج

كما ان /نالك سjبا اخر /و الpòز �� مz1ان المدفوعات يؤدي إ*( تفاقم المديونية ا�Cارجية ،فالدول ال�� Kعا ي من 

�يح /ذا الpòز، وتؤدي التحوrلات þل لتrة تبحث عن مصادر للتموrة والتجارrارp��pز مستمر �� مواز8irا ا

Kغطية جزء من الpòز �� موازrن السلع وا�Cدمات، وأما ا�pزء الرسمية وا�Cاصة إ*( بلدان /ذه الدول دورا بارزا �� 

و/ذا يؤدي إ*( زrادة المديونية �� /ذه  الآخر فتم Kغطيتھ عن طرrق الاسFثمارات الأجنjية أو الاق¾0اض من ا�Cارج،

وط ثم /نالك الكساد وتد/ور شر  .الدولة وزrادة عبء /ذه الديون، وزrادة الضغط عG( مz1ان المدفوعات أيضا

التبادل التجاري مثل Vعض السياسات الانكماشية ال�� تؤدي إ*( رcود اقتصادي و ايضا  سياسات الاق¾0اض الدولية 

وارتفاع أسعار الفائدة و ال�� Kسا/م �� زrادة pÜم الديون ا�Cارجية للدول النامية المدينة  معتمدة عG( القروض 

    [40] . ئد مرتفعة، مما يؤدي إ*( زrادة الأعباء الماليةالم£سرة وغ01 الم£سرة وذات الآجال القص01ة بفوا

  زمات و الدورات الاقتصاديةالأ 

   ما Gو الرابط tعد sل Gذا بZن  الدورة الاقتصادية و الأزمات المالية ؟

يفسر النقديون ارتفاع التCDم بالزrادة �� pÜم القروض البنكية الراجع إ*( الإفراط �� الإصدار النقدي، غ01 أ°8ا 

�ساب ا�pاري الذي يؤدي نفس دور ��ساب البن5ي المتاح للأفراد بواسطة الشي5ات بمع�ï ا�لا Kعطي أ/مية إ*( ا

الإفراط �� الإصدار النقدي أو ح�� الإفراط �� فتح  النقود البنكية، أي أن ارتفاع pÜم القروض قد ي¦تج عن

إلا أن التيار ا�pديد والمتمثل �� الاقتصاد الكي�zي ا�pديد åعارض /ذا التحليل ، حيث åعت�0  [41]  حسابات جارrة 

الدورة نتاج صدمات تمس العرض والطلب . كما åعطي /ذا التيار ا�pديد دور أسا��µ وم'م للمتغ01ات المالية �� 

تفس01 الدورة الاقتصادية و ايضا ترى مدرسة التوقعات العقلانية ان الأزمات المالية ناتجة عن صدمات خارجية 

�روب�    [42] . وعشوائية مثل ال5وارث الطبيعية وا

اما ما س5ي  فيلاحظ من خلال دراستھ للنظام الما*� الأمر5rي أن Kغ01 سلوك المؤسسات ي5ون مستقل عن إرادة البنك 

طرف ا�p'از المصر��  ركزي، حيث ينجم عن /ذه التغ01ات ارتفاع pÜم ال¦شاط الاقتصادي الذي يمول منالم
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بواسطة الابت5ارات المالية والمتمثلة أساسا �� السيولة العاطلة حيث åعرف'ا" بالنقود الموجودة �� الاقتصاد ولا 

    [43] . الك�G فقطKسا/م �� المبادلات، وال�� تأخذ مف'وم عG( مستوى. الاقتصاد 


 الفارق الموجود ما ب1ن الاسFثمار والادخار، إذ يكفي فقط    å [44]عت�0 ما س5يGم )Gاز الما*� والنقدي قادر ع'p�ا


 /ذا الفارق، في¾0تب عن /ذه العملية انخفاض السيولة Gشراء الابت5ارات المالية لمV أن يقوم مال5ي النقود العاطلة

�الة نلاحظ أن الابت5ارات المالية تمتص السيولة العاطلة ال�� من شأ°8ا أن تضعف ا�p'از �� الاقتصاد و�� /ذه �ا

الما*� ، بما أن pÜم الال¾zامات ترتفع رغم بقاء كمية النقود ثابتة وZالتا*� Kعت�0 مش5لة السيولة بال¦سبة لما س5ي عامل 

ات المالية تؤدي إ*( ارتفاع  سبة الديون/ القيمة أسا��µ �� عدم الاستقرار الما*�، ومن ج'ة أخرى ظ'ور الابت5ار 

  الصافية وال�� تؤدي بدور/ا إ*( مش5لة ملاءة المدين. 

سعر طلب رأس المال :اقتصاد مغلق، حيث يرتبط قرار الاسFثمار بالفارق ما ب1ن سعر الأصل1ن   [44]  يف¾0ض ما س5ي

ق¾0ض1ن دفعھ. يقارن المقاول1ن /ذا السعر مع سعر عرض يحدد �� السوق الما*�، وrمثل السعر الأق��â الذي يقبل الم

 المال رأس طلب سعر إ*(  Pkحيث أن  يرمز   .يمثل سعر السلع المسFثمرةالذي سعر عرض رأس المال و  .رأس المال

 عرض سعر مع السعر /ذا المقاول1ن يقارن . دفعھ المق¾0ض1ن يقبل الذي الأق��â السعر وrمثل الما*�، السوق  �� يحدد

  Pi .و يرمز لھ بــــــــــــ  المسFثمرة السلع سعر يمثل المال رأس عرض سعر و المال رأس

  : وكخلاصة لما سبق يمكن ت<=يص أGم النقاط فيما ي^[

  .  Pi < Pk   لتوسع �� الاسFثمارا •

  .ارتفاع المداخيل •

  .التوسع �� الاق¾0اض •

  .صدمة خارجية •

  .انخفاض �� السيولة وتصفية الأصول  •

  .الذي يؤدي إ*( تراجع الاسFثمار والطلب الفعPk : �G  وانخفاض Pi  ارتفاع •

  .دخول الاقتصاد �� انكماش ادا لم يكن تدخل من طرف المل�
 الأخ01 للإقراض •

  =لاصةا�

يمر الاقتصاد بدورات اقتصادية  وال�� حاول العديد من الاقتصادي1ن تفس01/ا، فيوجد من يرجع'ا إ*( أسباب 

أسباب خارجية كما يختلف الاقتصاديون �� تفس01 الأزمات المالية ال�� عرف'ا العالم �� أواخر  والبعض الآخر إ*(

القرن الما��� عG( أنھ لا يمكننا إعطاء تفس01 موحد �pميع الأزمات المالية ال�� يمكن أن åعرف'ا العالم، ول'ذا قمنا 

ص¦يف'ا و لكن ما يمz1 الأزمات المالية المعاصرة �y بالإحاطة بأ/م الأسباب ال�� يمكن أن تؤدي إ*( ظ'ور الأزمة و ت

 . درجة انFشار/ا ا*( با�x الدول العلم خاصة �� إطار زrادة الت5امل الما*� الدو*�
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