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    وأسبابها الأزمة المالية وأنواعها مأولا: مفهو 

 المالية الازمة مفهوم-1

لا يوجد تعريف أو مفهوم محدد للأزمة المالية، لكن من المفاهيم المبسطططلة لمحطططلمة الزمة المالية، هو أ   

الزمة المالية هي اضطططططلرا  ماد ومفا ب ضي لعو الاوازلاات الاياحطططططادية ير عي ادديان ضي ؤدد من الم  طططططسطططططات 

 المالية تماد آثانه إلى القلاؤات الخرى 

ن النامية الاجاماؤية ؤلى أددا" تويف المداث المنظمة والماويعة وإضطططططططططططططلرا  بحطططططططططططططفطة ؤطامة م تعرف الزمطة

 ة.مملائالعادات والعرف مما يسالزم الاغيير السريع لإؤادة الاواز  لاكوين ؤادات جديدة أكثر 

بمحططططير الكيا  الإدانذ الصذ أبططططشك ةدا مكططططكلة بصل  بططططعو ة  وما ططططمة تاعل ؤلى أددا " لحظة مرجة  عرفتو 

 و صل  فهي تاعل  ب عدين هما:  مام ماخص القران تجعلي ضي ميرة بالغة،مادة أ

 التدديد الخلير للمحالة والهداف الحالية والمساق لية. • 

 الويت المحدد المااح لاتخاذ القران المنا ك لحل الزمة.• 

، ادديططان ال ونبطططططططططططططة أمطا من النططاميططة الاياحطططططططططططططاديططة فيقحطططططططططططططد بططالزمططة بطط ددططا  ططاهرة تعرف ب اططائجهططا، ومن مظطاهرهططا

 يرة وماقان ة، و لالة دائمة". ومدوث مضان ات لاقدية ك 

وتعرف الزمة المالية لكطكل خا  ب ددا " ادديان النظام المالي برماي محطحو ا بفكطل ؤدد ك ير من الم  سات 

ضي  طططططو   مفا بفالزمة المالية هي ادديان   كطططططات الاياحطططططادذ الكلى. ماد ضي ال المالية وغير المالية مع الاكماش

ال ططططططهم، أو ضي ؤملة دولة ما، أو ضي  ططططططو  العقانات، أو مجموؤة من الم  ططططططسططططططات المالية، لاماد لعد ذل  إلى 

باقي الاياحططاد، ويحدث م ل هصا الادديان المفا ب ضي أ ططعان البططوة لاريجة الافجان ياؤة  ططعرية م لا، والقاؤة 

مى أميالاا هي بيع وشططططراي كميات  ططططخمة من لاور أو أكثر من المالية أو السططططعرية، أو فقاؤة المضططططان ة كما   تسطططط

 من مجمل  ططططططططططططعانها الل يعية أو الحقيقية. ب  ططططططططططططعان تفو  أ ة أو المناز البططططططططططططوة المالية أو المادية  ال ططططططططططططهم 

المفططاهيم المقططدمططة تسطططططططططططططاخلز الاعريف الاططالي للأزمططة المططاليططة: ضي تلطط  الاططصبططصبططات العميقططة ال ي ت ثر  ليططا أو 

مجمططل الماغيرات المططاليططة، وؤلى دام إبطططططططططططططدان وأ طططططططططططططعططان ال طططططططططططططهم والسطططططططططططططنططدات، وإجمططالى القرو  جزئيططا ؤلى 
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شططططططططططامل ضي النظام المالي والنقدذ وتبرز الخحططططططططططائز  ، وتعبر ؤلى ادديانومعدة الحططططططططططرفوالودائع المحططططططططططرفية، 

 الاالية:ال ا ية للأزمة المالية ضي النقات 

 امام الاميع.مدوثدا لككل ؤنيف ومقا ب، وا اقلاةدا الاه -

اوابطططل تحطططاؤدها الم -لاقز المعلومات الكافية ؤندا.  - وأ ططط اةدا.الاعقيد، والركطططاب ، والاداخل ضي ؤواملها  -

 المرسانؤة، ي دذ إلى دنجات ؤالية من الك  ضي ال دائل الملرومة لمااةدة المداث

يسطططططططططططططاوجك دنجة ؤالية من الاحكم ضي  طططططططططططططيطادة مطالة من الخوف من آثان الزمة وتداؤياادا. أ  مواجهة الزمة  -

اللايات والإمكالايات، ومسطططططططن تو يفها ضي إيان تنظيمي يكطططططططم بدنجة ؤالية من الاتحطططططططالات الفعالة ال ي ت من 

 .الا سي  والتدم المومد بي  اليراف ذات العلاية

 :أنواع الأزمات المالية-2

حك سططططططططططط تظهر الزمات المحطططططططططططرفية ؤندما يواجي بن  ما زيادة ك يرة ومفاج ة ضي يلك المصرررررررررررر ية:الأزمات  أ. 

الودائع، فيمططا أ  ال نطط  يقوم بططأيرا  أو تكطططططططططططططغيططل معظم الودائع لططديططي ويحاف  ب سططططططططططططط ططة لسطططططططططططططيلططة المواجهططة 

 يل ات السطحك اليوم،، فلن يسطاليع بل يعة الحاة الا طاجابة للل ات المودؤي  إذا ما تخلت تل  ال س ة،

ما يسططططططمى ب زمة  ططططططيولة لدى ال ن . وإذا مدثت مكططططططكلة من هصا النور وامادت الى بنو  أخرى،  و الاالي يحدث

"، وؤنطدمططا يحططدث العك ، أذ تاوافر Systematic Banking Crisisفرسطططططططططططططمى ضي تلطط  الحططالطة أزمططة محطططططططططططططرفيططة   

ى الوفططاي بلل ططات السطططططططططططططحطططك الودائع لططدى ال نو  وترفو تلطط  ال نو  منق القرو  خوفطططا من ؤططدم يططدنادطططا ؤل

، ويد مدث ضي الاانيخ المالي لل نو  Credit Crunchالائاما  أو  ب زمةتحدث أزمة ضي الإيرا ، وهو ما يسططططططمي 

وما مدث ضي الولايات " Overend  &Gurney  ن  : المالي م ل ما مدث ضي بريلالايا لالعطديطد من مطالات الاعثر 

 "Bear Stearnsن  " و  1391" ضي ؤام Bank of United Statesلماحدة الماحدة ؤندما اددان "بن  الولايات ا

: تحدث ؤندما تاغير أ طططططعان الحطططططرف لسطططططرؤة بالغة لكطططططكل ي ثر ؤلى يدنة أزمات العملة وأسرررررعار الصرررررر ب. 

ميزا   بططط زمططططةالعمطططل ؤلى أداي مهمتدطططا  و طططططططططططططيل للا طططادة أو مخز  للقيمطططة، لطططصلطططط  تسطططططططططططططمى هططططصه الزمطططة أيضطططططططططططططططا 

يران بخفو  . وتحدث تل  الزمات لدى اتخاذ السطططططططللات النقديةBalance of Payments Crisisالمدفوؤات 

 طططعر العملة لاريجة ؤمليات المضطططان ة، و الاالي تحدث أزمة يد ت دذ لادديان  طططعر تل  العملة، وهو شطططبيي بما 

، وؤلى الرغم من أ  1339مدث ضي تايلالاد و ا  السطططططبك الم اشطططططر ضي الادلار الزمة المالية ضي شطططططر  آ طططططيا ؤام 

يران تعويم أو خفو  طعر برف العملة الوينية يد ي دو يران تلوؤية من السللة النقدية، الا ألاي ضي أغلك 
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الحالات يكو  يرانا ضططططططططططرونيا تاخصه ضي ماة وجود يحططططططططططون ضي تدفقات نأا الماة الجنقي أو تزايد ضي الادفقات 

لى القلار غير المالي، أما ال عو الآخر فيلعك دونا أ ططططططططا ططططططططيا ضي ؤ الخانجة. لعو تل  الزمات لها أثر محدود

 ت اي  النمو الاياحادذ ومدوث الالاكماش بل يد تحل إلى دنجة الكساد.

 تحطططدث العطططديطططد من الزمطططات ضي أ طططططططططططططوا  المطططاة لاريجطططة مطططا يعرف الفقررراعرررات:أزمرررات أسررررررررررررروا  المرررا   رررالرررة ج.

ميث تكو  القاؤة ؤندما يرتفع  طططططططعر البطططططططوة لكطططططططكل ياجاوز ييمتدا  ،”bubbleاياحطططططططادية بظاهرة الفقاؤة" "

کال طططططهم ؤلى  طططططبيل  -العادلة، ؤلى لاحو انتفار غير مبرن. وهو ما يحدث ؤندما يكو  الهدف من شطططططراي البطططططل 

هو الر ق الناتج ؤن انتفار  طططططططططططعره ولش  لسطططططططططططبك يدنة هصا البطططططططططططل ؤلى توليد الدخل، ضي هصه الحالة  -الم اة 

يوية ل يع ذل  البططططططططل في دأ  ططططططططعره ضي  اتجاهيادديان أ ططططططططعان البططططططططل مسطططططططط لة ويت ؤندما يكو  هنا  يحطططططططط ق 

اله وت، ومن ثم ت دأ مالات الصؤر ضي الظهون فاندان ال طعان ويم  هصا الثر لاحو أ عان ال هم الخرى  واي 

 ضي لاف  القلار أو القلاؤات الخرى.

 :أسباب الأزمات المالية-3

تاعطدد النظريطات المفسطططططططططططططرة لظهون الزمطات المطاليطة وتخالف من ميطث لاور هطصه الزمات كما تخالف أيضطططططططططططططا ضي  

"، والصذ بدونه يترتك ؤليي Banking Panicمدادا وت ثيرها ومداها الزمني، فمندا ما يد ي اج ؤن ذؤر محططططططططططططرض   

م   السططبك إدديان ماد ضي أ ططوا  ال ططهکسططاد أو الاكماش ضي ال كططات الاياحططادذا بشنما ضي أميا  أخرى يد يكو 

أو لسطططبك أزمة ؤملة وادديان   -كما  ططط   الإشطططانة  -، ضي أ طططعان لعو البطططوة Bubbleخابطططة لعد وجود فقاؤة 

 . عر الحرف مما ي اج ؤني ؤددا من الآثان السل ية ؤلى المسان الانموذ للاياحاد القوم،

وة إلقاي  لاة المسطططططط ولية ؤلى النظام الرأ ططططططمال  فهنا  من وتكطططططير الدبيات الاياحططططططادية إلى الادة الدائر م

" فأ  القلار المالي ضي الاياحططططططاد Minsky's Theory يرفو النظام الرأ ططططططمالي برماي، فوفقا لنظرية ميرسططططططك،

" وتخالف دنجة هكططططاشططططة القلار المالي Financial Fragilityؤامة يرسططططم بالهكططططاشططططة أو ما أ طططماه "  الرأ طططمالي

مرملة ال ي يمر ةدا الاياحطططاد من مرامل الدونات الاياحطططادية، ومن ثم تزيد خلونة مدوث أزمة ضي ب خالاف ال

لاظرية "مي سطك، ضي تفسطير الزمات المالية ضي النظام الرأ مالي ؤلى أ   وتنون ذل  القلار ؤلى الاياحطاد ككل. 

 اد بمرملة كسطاد، تفضل الكر اتأذ ايحطاد يمر بالمرامل المعروفة للدونة الاياحطادية، ف عد مرون الاياحط

تمويطططل أتكطططططططططططططلتدطططا بحر  وؤطططدم تحمطططل مخطططاير ك يرة ضي تعطططاملهطططا مع القلطططار المطططالي، وهو مطططا يسطططططططططططططمى الامويطططل 

ار ؤلى السطططططططططططططلق وتاويع الكطططططططططططططر ططات انتفطط الماحوت. وضي إبططا  مريططة الامو، ت ططدأ الاويعططات المافططائلططة ضي اللفو
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 داد طططططوالاو طططططع ضي الايترا  بافترا  القدنة المسطططططاق لية ؤلى  الن اح، ومن ثم ت دأ ضي الححطططططوة ؤلى الامويل

لعد ذل  إلى القلار المالي، وي دأ المقرضطططططططططو  ضي  بدونهاصكر. وت اقل ؤدوى" الافاؤة تالقرو  بلا مكططططططططكلات 

الاو طططططع ضي إيرا  الكططططططر ات دو  تحوت  اف أو الاحق  من يابلية ا ططططططترداد القرو  مجددة، ولكن بناي ؤلى 

طات ؤلى الححطططططططططططططوة ؤلى تمويططل مسطططططططططططططاق لي لاظرا لن ططامهم الماويعططة، وضي ذلطط  الويططت يكو  يططدنة تلطط  ا لكطططططططططططططر ط

الاياحطططططططططططططاد ضي تحمطل مخطايرة لكطططططططططططططكطل معنوذ ضي لاظطام الائاما ، وضي ماة مدوث مكطططططططططططططكلة مادية أو أزمة مالية 

لمر الصذ ا لكيطا  اياحطططططططططططططادذ ك ير ي طدأ القلطار المطالي ضي الإمسطططططططططططططاا بطالخلر ممطا ي ثر ؤلى يابلياي ل يرا ،

ي ثر بدونه ؤلى يدنة معظم الكيالاات الاياحطططططططططادية ؤلى  طططططططططااد التزاماادا، وت دأ الزمة المالية ال ي يد لا يامكن 

من ملها، وتاحوة إلى أزمة اياحططططططادية ت دذ لحدوث کسططططططاد ويعود الاياحططططططاد لنقلة  الاياحططططططاد ططططططل أمواة ضي 

 ال داية مجددة.  

" تحططت مططا يعرف م ططانيططات game theoryومن الافسطططططططططططططيرات الحططدي ططة للأزمططة المططاليططة مططا يرماططي لاظريططة الم ططانيططات 

وجود  الاياحططادذ"، إذ ت كد أدوات الاحليل Coordination Gamesالا سططي  بي  اللاؤ ي  ضي ال ططوا  المالية 

المضطططططططان و ، المسطططططططر مرو  ،،، ،،، فقد ؤلايات موج ة بي  القرانات ال ي ياخصها لاؤ و الحل ة الاياحطططططططادية  

يكو  يران المسطططر مر ضي ك ير من الميا  باتخاذ الاتجاه الصذ ياويع هصا المسطططامر الخرين أ  ياخصوه، بمعنى 

آخر، يد يكو  يران شطططططططراي أبطططططططل ماي بناي ؤلى الاويع با  ييمة ذل  البطططططططل  طططططططتزداد، وأ  لي القدنة ؤلى توليد 

 لاويعططي ييططام المسطططططططططططططر مرين الخرينياخططص المسطططططططططططططر مر القران ذاتططي لاظرا ا  أخرى يططد دخططل مرتفع. بشنمططا ضي أميطط

احليل ل ب خص ذات القران، مي  ص، ت دو الحطططونة مخالفة. ويد أكدت لعو النماذل الرياضطططية ال ي ا طططاخدمت

ر ذل  السطططططلو ، ؤلى  طططططبيل الم اة أ  لاظام  طططططع –  Paul Krugmanبوة كروجما  أزمات العملة م ل لاموذل 

الحططططططططططرف ال ابت يد يحاف  با ططططططططططاقرانه لفترة يويلة، ولكن يد يحدث لي ادديان  ططططططططططريع لمارد وجود ؤوامل يد 

 تسبك أ  ياويع الآخرو  الاخفا   عر الحرف، ومن ثم بيدا السعر ضي الالاخفا  ون ما الادديان فعلية.

ة مدا  ؤدة ؤوامل يد تزيد من ومع اخالاف بططططططون الزمات المالية ال ي يكططططططهدها الاياحططططططاد العالمي الا أ  هن

 تل  الزمات، م ل:  وت ثير 

، ميث لا ترنا طططططططططك المخاير ال ي م الموائمة بين حجم الأصررررررررو  وحجم الاللمامات الممسررررررررر ررررررررات الماليةدع

تاحملها تل  الم  طططططسطططططات مع أبطططططولها، خابطططططة مع انتفار الوز  ال سطططططقي لاام البططططططوة يويلة الجل بميزالاية 

الاعثر والافلاا، فعلى  طططططططططططبيل الم اة مي  تريق ال نو  سطططططططططططحك  لإمكالاييتل  الم  طططططططططططسطططططططططططات، و الاالي تاعر  
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بصل   فهي-الامويل شطططططططراي العقانات م لا   القرو -ويل الجل الودائع ضي أذ ويت بشنما تاو طططططططع ضي الايرا  ي

تاحمل مخاير مالية مرتفعة. كصل  الحاة بال سططططططططط ة للدوة، فك ير من الاياحطططططططططادات النامية تما  إلى إبطططططططططدان 

 طططططططططططططنططدات ييمتدططا الا طططططططططططططميططة مقيمططة بططالططدولان أو اليونو، وهو مططا يططد ي د  الى ؤططدم تنططا ططططططططططططططك القيمططة الا طططططططططططططميططة 

السطندات المحطدن وأبطوة تل  الحكومات المام لة ضي الضطرائك المححلة بالعملة المحلية. وضي  ذأ-لالتزاماادم 

أذ ؤندما تعاز ؤلى الحكومات  تالالتزاماؤن  ططططططداد  تل  الحالة تظهر امكالاية مدوث ما يسططططططمى بحالة الاعثر

 ؤن الوفاي بالتزاماادا من العملة الجنبية ؤند ا احقا  تل  المسرندات.

تل  الخابططططة با ططططعان العملة أو  م ل-أذ الااقاة الزمات المالية  :Contagion Effectأو ما ي رررر    العدوى أثر 

ضي دوة أخرى. ويخالف الاياحاديو  موة ما إذا  ا  مدوث أزمة ضي أكثر من  والاركطانها-ادديان أ طوا  ال طهم 

" بطططالفعطططل، أم لسطططططططططططططبططططك مكططططططططططططط لات مقيقيطططة تعطططات، مندططططا دولطططة ضي ذات الويطططت تيجطططة لالاركطططططططططططططططان غير مبرن اللغوى 

 الاياحادات ال ي الااقلت إليدا الزمة،  واي أخالفت تل  ال  ا  فيما بيندا أم تكاةداي

تعر  العططالم ضي الآولاططة الخيرة لزمططة مططاليططة توبطططططططططططططف بطط ددططا ال طططططططططططططوأ ن مططا منططص أزمططة : 2002الأزمررة المرراليررة عررام 

راي الاياحطططاديي ، فمنص مللع العام ت   ت الم شطططرات الاياحطططادية المخالفة الكسطططاد الك ير ؤلى مد تع ير الخب

بحدوث كسططاد ضي ال كططات الاياحططادذ ؤلى المسططاوى العالمي،  ا  من أهم تل  الم شططرات الانتفار الملرد ضي 

دةا وإنتفار حأ طططعان ال تروة تكرن الزمات الإلامائية ضي ال طططوا  العالميةا أزمة الرهن العقانذ ضي الولايات الما

دولان للبرميل ضي يوليو، وذل  ي ل  149، انتفعت أ طططعان ال تروة لاحطططل الى 8002فف، يناير  معدة   ال لالة

أ  تيطدا ضي الالاخفطا  لعطد ذلط ، ويد أدى ذل  الانتفار الصذ ا طططططططططططططامر لفترة إلى يفزة ك يرة ضي أ طططططططططططططعان السطططططططططططططلع 

فقد شهدت  8002. أما ضي النحف ال ات، من Stagflationال طا طية مما هدد بحدوث ن ود أو كساد تمخمي 

 .أ عان معظم السلع الاخفاضا ضي  ل الاويع لحدوث کساد ؤالمى

من لاامية أخرى، سطططططططططالت معدلات الامطططططططططخم العالمية مسطططططططططاويات تانيخية، ميث  ا  هنا  اتجاه ؤام الزيادة 

لاخفيف من مطططدة أزمطططة الرهن "، ضي محطططاولطططة لFEDؤر  النقود خطططابططططططططططططططة من ي طططل ال نططط  المركزذ المريك، " 

العقانذ المريكية، ويد  ا  هصا الامخم أكثر يوة ضي ال لاد المحدنة لل تروة ميث انتفعت لديدا إماياييات 

 م ل ؤمليات السطططططو  المفاومة ؤلى -النقد الجنقي، مع الإفاقان إلى مزمة من السطططططيا طططططات النقدية المنا ططططط ة 

لات المسططططططتددفة ل طططططوا  النقد وأ ططططططعان الفائدة، فيما يسططططططمى لعمليات وذل  للامافاظ بالمعد - طططططبيل الم اة 

  Sterilizationالاعقيم 
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   وأسبابهاأزمة الرهون العقارية الأمريكية مفهومها، “العالمية المالية  ةثانيا: الأزم

 ، أزمة الرهن العقاري 1

 بال ططططططططططططوا  المالية الدولية والوينيةيواجي الاياحططططططططططططاد العالمي ضي الفترة الراهنة أزمة مالية مقيقية ؤحططططططططططططفت 

 وأثرت ؤلى ال نو  والم  سات المالية بحفة خابة وبككل لم يس   لي م يل منص أزمة

ؤبر ما يسططططططططططططمى ب زمة الرهن العقانذ أو القرو   8009، وتعود بداية الزمة إلى أغسططططططططططططل  آ   ططططططططططططنة 1383

 ير ية الميركية ضي منق يرو   كنية لعدد كذذ الفائدة القابلة للاغير مي  تو عت الم  سات المال السطش ة

 1334 طططططنة  % 44من الفراد لامويل شطططططراي  طططططكنات وانتفع معدة الاملي  السطططططك ي ضي الولايات الماحدة من

وتم تشايع هصه العملية من ي ل الحكومة المريكية بمقاض ى القالاو  الحادن  نة  8004 طنة  %4398إلى 

ححططططططططططططل أذ م  ططططططططططططسططططططططططططة مالية ؤلى ضططططططططططططمالاات لودائعها المالية من الهي ة ؤلى إمكالاية أ  ت والصذ ينز 1399

الفدنالية للا مي  ؤلى الودائع إذا التزمت بالإيرا  إلى أ ططططططططر أمريكية من ذوذ الدخل الماواضططططططططع، ومع تو ططططططططع 

ال نو  والم  ططططسططططات المالية ضي تسططططك الامويل العقانذ دو  ضططططمالاات  افية ذل  أثر  ططططل ا ؤلى يدنادا المالية 

محاولاادا الايترا  من بنو  أخرى ؤبر السططططططططو  النقدية ونفضططططططططها إيراضططططططططها، وتدخل ال نو  المركزية ضي نغم 

تقطططديم مليطططانات الطططدولانات كقرو  لل نو  إلا ألاطططي اتسطططططططططططططعطططت نيعطططة ال نو  ال ي تعطططات، من  از ضي السطططططططططططططيولطططة 

 الاياحطططططططططططططاد المريك، والعالمي النقطديطة، المر الطصذ أدى ضي مرملطة تطاليطة إلى  هون مطالات اليلام ال ي يكطططططططططططططهطدهطا

م  ططسططة مالية مندا إفلاا  180ميث بلغ ؤد الم  ططسططات المريكية ال ي أفلسططت أو يري ة من الإفلاا بحوالي 

 AIG American Internationalي ليما  برذنز"، "ميرة لي ش"، ووبلت أكبر م  سة ت مي  أمريكية "  م  س

Group المريكية والاماياي، المريك، الفيدنالي لإلاقاذها، ويكف، أ  تكططططططططططططير " ماية الإفلاا لولا تدخل الخزالاة

مليططططان دولان ممططططا  1000إلى أ  الزمططططة المططططاليططططة الحططططاليططططة  لفططططت الاياحطططططططططططططططاد المريك، فقل م ى تططططانيخططططي موالي 

م اشطططططرة من الإدانة الاياحطططططادية لإيجاد مل لهصه الزمة، وخحطططططحطططططت م الغ  طططططخمة لاجاوزها  دخلاا طططططاد ى تا

 120 مططا  طططططططططططططخططي الامايططاي، الفيططدنالي المريك، م ى الآ  موالي مليططان دولان ويقططدن مجمور 200بحوالييططدنت 

مليطان دولان، كمطا يطامطت الخزالاطة المريكيطة يلرح  طططططططططططططندات خزينة وشطططططططططططططراي القرو  الماعثرة لإلاقاذ المحطططططططططططططانف 

لحد اليصططططططططط ى ل يرا ، والم  طططططططططسطططططططططات المالية المريكية ا، و طططططططططاهم تحرير أ طططططططططوا  الامويل العقانذ بألغاي ا

وأ طططططططططططططعططططططان الفططططططائططططططدة ؤلى الودائع، وإلغططططططاي القيود ؤلى الائامططططططا  ضي فاق الماططططططاة لزيططططططادة الانططططططاف  بي  ال نو  
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والم  طسطات و طرؤة لامو الائاما  العقانذ، وتاميز أ وا  الرهن العقانذ بمجموؤة من الخحائز تام ل ضي 

   النقات الاالية: 

 

 تسططططططط ة القر  إلى القيمة  أذ تسططططططط ة القر  العقانذ إلى ييمة السطططططططكنا ومدة القر : فأنتفار تسططططططط ة 

اد اليوة دالقر  إلى القيمة يفسططة المااة أمام المقرضططي  لإيترا  المزيد، بشنما تسططمق فترات السطط

 ل مضططططططططططافا إليي الفائدةسططططططططططاد القد طططططططططط مة الدين  المقحططططططططططود بخدمة الديندبالمحافظة ؤلى تسطططططططططط ة خ

 ود يمكن ا ريعاةدادخل ضي مدالمساحقةا إلى ال

  . بضطططططططططططططمطا  ييمة السطططططططططططططكن والسطططططططططططططداد الم كر للقر  بدو  ن طططططططططططططوم: فأمكالاية  الايترا إمكطالايطة تكران

 كنيةم اشططرة من ثرواادم السطط بالا ططافادةالايترا  بضططما  القيمة المتراكمة للسططكن تسططمق لمامهون 

 طططططعان السطططططكنات وترسطططططبك ن طططططوم السطططططداد الم كر ضي أ انتفاروالححطططططوة ؤلى المزيد من القرو  ؤند 

 تقييد يدنادم ؤلى إؤادة تمويل يروضهم العقانية ضي مالة الاخفا  أ عان الفائدة 

  إتكططططططاي أ طططططططوا  ثالاوية للقرو  العقانية: فكلما ازداد تلون أ ططططططوا  القرو  العقانية ال الاوية  طططططططيجد

مهون لما   نأا الماة، وتقديم القرو المقرضططططو   ططططهولة أكبر ضي الححططططوة ؤلى الامويل ؤبر أ ططططوا

  إذا ما تساوت الكروت الخرى. 

اماد ت ثير الزمة إلى ال طططططططوا  والم  طططططططسطططططططات ال طططططططا طططططططية ضي . تطورات الأزمة واضرررررررطراب الأسررررررروا  المالية : 2

النظام المالي لعد انتفار مالات الاعثر ؤن السططططداد ضي  ططططو  الرهو  العقانية العالية المخاير ضي  طططططيا  ؤملية 

تحططططططحيق نئشسططططططية تكططططططهدها  ططططططو  المسططططططاكن ضي أمير ا، ميث يامت المحططططططانف وشططططططر ات العقان بيع الديو  إلى 

ال ي أبططططدنت بموجسدا  ططططندات يابلة للاداوة ضي أ ططططوا  ال ونبططططة العالمية من خلاة ما يعرف شططططر ات الاوني  

لعمليات الرسطططط يد"، أو الاوني " وتوالت ؤمليات الاوني  وال ي أدت إلى بدونها إلى تو ططططع الفجوة بي  الاياحططططاد 

لم  طططططططططططططسطططططططططططططات المالية الحقيق، والاياحطططططططططططططاد المطالي، ومن جهطة أخرى ولاعزيز مركز السطططططططططططططنطدات يطامطت ال نو  ا

بالا مي  ؤلى السطندات لدذ شر ات الا مي  ؤلى أ  يقوم مامل السند بدفع ن وم الا مي  ؤليدا ضمالاا لسداد 

ييمة السطندات من يرف شطركة الا مي  وهصا ضي مالة ما إذا أفل  ال ن  أو  از بطامك العقان ؤن السداد، 

الفططائططدة ممططا عطططططططططططططاعهم ؤلى ايانططاي المزيططد من تلطط  من أ طططططططططططططعططان  للا طططططططططططططافططادةكمططا يططاموا برهن تلطط    السطططططططططططططنططدات 

السطططططططندات، وخلاة ذات الفترة تم إبطططططططدان أدوات مالية جديدة تسطططططططمى المكطططططططاقات المالية ميث تم المضطططططططان ة 
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ؤليدا ضي ال ططططططططططوا  المالية و حططططططططططونة منفحططططططططططلة ؤن السططططططططططندات، وكنريجة لال  الفرويات السططططططططططعرية ال ي أنهقت 

ديد يامت ال نو  بيع العقانات محا النزار وال ي نفو مالكوها الخرول أصطططططططططططحا  العقانات وتويفوا ؤن الرسططططططططططط

 ييمططة تلطط  العقططانات بططدا من الاخفططا مندططا وكنريجططة لهططصا النزار بي  ال نو  وأصطططططططططططططحططا  العقططانات أدى ذلطط  إلى 

وأبططططططط حت ييمتدا أيل من ييمة السطططططططندات الماداولة والحطططططططادنة لكططططططط ددا فلم يعد ضي مقدون الفراد  8009ؤام 

الية، ف بطططططططططط حوا مك لي  بالالتزامات الم الالاخفا داد ديوددم م ى لعد بيع السططططططططططندات ال ي بدأت ييمتدا ضي  ططططططططط

وكنريجة لاضطططططرن المحطططططانف الدائنة من ؤدم السطططططداد ه لت ييمة أ طططططهمها ضي ال ونبطططططة وأؤلنت ؤدة شطططططر ات 

ام ة مما لافع ضي اتجاه ييؤقانية وشطططططططر ات ت مي  إفلا طططططططها فسطططططططيلر ؤلى أذها  المسطططططططر مرين مالة من ؤدم ال ق

المودؤي  لسطططططططططططططحطك ودائعهم مما اتعك   طططططططططططططل ا ؤلى  طططططططططططططيولة ال نو  ؤلى الرغم من تدخلات ال نو  المركزية 

ا، وتوالطت الخاتر والاخفضطططططططططططططت أ طططططططططططططهم ال نو  وشطططططططططططططر ات 0مليطان دولان فط ؤلنطت إفلا طططططططططططططهطا   000وال ي جطاوزت 

 لل الاام.العقانذ والنريجة أبش ت ال وا  المالية بالك الا ر مان

  المركزية:تحركات البنوك -9

ؤدم  AIG وضي  ل تل  الظروف زادت المون توترا خابططططططططة مع إؤلا  شططططططططركة الا مي  وهي أكبر شططططططططركة ضي العالم

المريكيططة إلى منحهططا مسطططططططططططططاؤططدة   ططالحكومططةمليو  ؤميططل تقري ططا ممططا دفع 44 يططدنادططا ؤلى الوفططاي بططالتزامططاادططا تجططاه

من نأ ططططططمالها، إلا أ  الك ير من الم  ططططططسطططططططات المالية المريكية  % 9393مليان دولان مقابل امالا   20بقيمة 

 Lehmanإؤلا  بن  *  8002م ل مونجا   ططاالال "، "جولدما   ططاك " أؤلنت إفلا ططها، وآخرها ضي  ططبامبر 

Brothers  مليان  490بما يقر  من  8002إفلا ططططي، يدنت خسططططائر الم  ططططسططططات المالية موة العالم ضي يوليو

يخفو معطططدة  8002نغم ييطططام ال نطط  الفيططدنالي المريك، باخفيو أ طططططططططططططعططان الفططائططدة ضي ينططاير  دولان أمریکی۔

 %8تدنيجيا إلى  وهو إجراي ذو دام ا ططططططططاات،، ثم تخفيضططططططططي % 9500فائدتي الرئشسططططططططية ثلاثة أن ار النقلة إلى

بي  ينطططاير أبريطططل من ذات العطططام، وييطططام ؤطططدد من ال نو  المركزيطططة الخرى ضي مخالف ألاحطططاي العطططالم باخفيو 

 ل  ، واتخصت%9990إلى %4980أ ططططعان الفائدة، ميث يام ال ن  المركزذ الونب، بخفو  ططططعر الفائدة من

سطططططويد لاقز الإجراي بالاخفيو بمقدان لاحطططططف من ال نو  المركزية ضي كندا والمملكة الماحدة و طططططويسطططططرا وال

ضي المططائططة، ومن جهططة أخرى للاخفيف من مططدة الزمططة ولش  لاجططاوزهططا ل  تجططاوزهططا ياويف ؤلى آثططانهططا ال ي من 

ال نو  المركزية ضي مخالف  يامت 8018الماويع أ  تماد لسططططنوات مسططططك تقديرات اياحطططططادية إلى غاية ؤام

مليان أونو، و  43لماة، ميث يام ال ن  المركزذ الونوب، بمطططططططططططل أكثر من ألاحاي العالم بلخ أمواة ضي  طططططططططططو  ا
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مليطططان دولان أمريك، من ال نططط  المركزذ اليطططابططططات،، وكططططصلططط  يططططامططططت الحكومطططة البريلطططالايططططة   بططططدؤم م ططططادنة  1498

ة يلإتعاش  طططو  العقانات من الر ود باكلفة تحطططل إلى لاحطططف مليان جنيي إ طططترليني،   إ  يران الحكومة المريك

مندا  %4 مليان دولان لمطططططخها ضي القلار المحطططططرضي فقد لا تغل، الديو  الماعثرة  طططططوى  900  تخحطططططيز م لغ

ه وت م شططططططططططرات ال ونبططططططططططة، وكصل  إ  محاولة ال ن   ا ططططططططططامرانوهي غير  افية لمعالاة الزمة وهو ما يضططططططططططره 

ة لن تكو  ت كطيل أداي ال ونبفيما بيندا و  الايترا المركزذ تقليز  طعر الفائدة ةددف تشطايع ال نو  ؤلى 

   افية لمخرول من الزمة. 

  العالمية:. مظاهر الأزمة المالية 4 

تبرز تطططداؤيطططات الزمطططة المطططاليطططة العطططالميطططة ضي مجموؤطططة من الم شطططططططططططططرات الخلرة ال ي ادطططدد بطططالاياحططططططططططططططاد المريك، 

 والعالمي ويمكن إيجازها ضمن النقات الاالية:

 ، نو  ال  والم  طططططططسطططططططات العقانية، وشطططططططر ات الا مي ، ويد بلغ ؤدد إفلاا ماوابطططططططل لك ير من ال نو

مليان دولان من البطوة، نودائع بقيمة  98بن ، من بيندا بن  إلادذ ما " الصذ يسطاحوذ  11المنتدية 

تقدن ييمة أبططططططولها  بن  110غل  ما يقر   8003مليان دولان، ومن الماويع مع مناحططططططف ؤام  13

 مليان دولان. 200بحوالي 

 فسطططططر ي تدهون ماد ضي تكطططططات ال طططططوا  المالية العالمية جراي ت ثره بالقلار المحطططططرضي والمالي، وهو ما

 21ويية الس تقلك مسطاوى الاداولات ترتك ؤندا اضطلرا  وخللا ضي م شطرات ال ونبطة بتراجع القيمة

 مليان دولان خلاة العام.  094لي م  سات مالية ؤالمية بحوا

  1294تريليو  دولان، بلغططت ديو  الكطططططططططططططر ططات تسططططططططططططط ططة 494عقططانيططة ؤلى لاحو انتفططار تسططططططططططططط ططة الططديو  ال 

أضعاف الناتج  9تريليو  دولان أذ ما يعادة  93تريليو  دولان و صل  فأ  المامور الكلي لليو  يعادة

 ."%4، ومعدة الامخم % 0المحلي الإجمالي، كما بلغت تس ة ال لالة

 مع  8003 طططنة  %099إلى مدود 8002 ططنة  % 154 تراجع ك ير ضي تسططك لامو الدوة الحططناؤية من

ضي الولايططات  8003تويع تقرير منظمططة الاعططاو  والانميططة الإياحطططططططططططططاديططة أ  تحطططططططططططططل تسطططططططططططططك النمو ؤططام 

 لونو ا . % 050و لليابا ، % 051، مقابل % 053الماحدة إلى

   برميل، دولان لل 00تراجع أ عان النفل بدوة منظمة الدوة المحدنة لل تروة أو  " إلى ما دو 

  اياحادييإؤلا  ن مي بدخوة إيلاليا وألمالايا   وة وثالث إيحاد أونوب، ضي مرملة ن ود : 
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  الاخفططا  مططاد ضي م يعططات السطططططططططططططيططانات وؤلى  الاعثر والاويف والاحطططططططططططططفيططة وافلاا العططديططد من ال نو

وهو  الإفلاانأ ططططططها أكبر الماموؤات المريكية فوند"، "جنراة موتونز هصه الخيرة ال ي هي ؤلى وشطططططط  

 ما يددد بمليوت، ؤامل.

ميث  ا   8009ضي الولايات الماحدة المريكية ضي بداية العام  Mortgage Crisisالاطدلعطت أزمطة الرهن العقان 

هنا  لادنة ضي السططططططططيولة ضي أ ططططططططوا  الإئاما  والجهزة المحططططططططرفية العالمية، إلى جالاك بداية الإلاكماش ضي يلار 

احططدة، والممططان طططططططططططططات المرتفعططة المخططايرة ضي الايرا  والايترا ، ويططد  هرت الزمططة العقططانات ضي الولايططات الم

بحطططططونادا الحالية ؤندما الافجرت فقاؤة  طططططو  العقانات، وال ي لااجت ؤن تسطططططوي  العقانات المحدودى الدخل 

ابة فخ  ضي الولايات الماحدة بلريقة ملاقة وشطططططططروت ت دو  طططططططهلة للوهلة الولى، ولكن لعقود  الات بطططططططياغتدا بم

طالاططت ضي مجملهططا الافططاف ؤلى يوالاي  الططدولططة والحططد الائامططات،، ميططث تضطططططططططططططمنططت العقود  لمحططدودى الططدخططل فقططد  ط

أضططعاف  9لاحططوبططا تجعل القسططل يرتفع مع يوة المدة. وؤند ؤدم السططداد لمرة وامده ت خص فوائد القسططل 

الي ة ؤند تغيرها من ال ن  الفيدن ؤن الكطططهر الصذ لم يام  طططداده، فضطططلا ؤن وجود بنود ضي العقود ترفع الفائد

 Adjustable Rate Mortgages ARM المریکی ، فيما يسمي   الرهن العقانذ ذذ الفائدة القابلة للاغيير

ميث شطططططططططهدت السططططططططططنوات السططططططططططابقة لصل  تسططططططططططاهلا ممحو ا ضي شططططططططططروت الائاما  واتجاها يويل المدى الانتفار 

خلاة الفترة  %184 بالاحديد السطططططططططططططكنية منداا بما يقر  أ طططططططططططططعطان العقطانات، ميطث انتفعطت أ طططططططططططططعطان العقانات

، ممططا مفز الك يرو  ؤلى الايترا  لامويططل شطططططططططططططراي مسطططططططططططططاكندم الخططابطططططططططططططة، ميططث انتفع معططدة 8 ا ا4 -1339

. وضي  ل الانتفار  8004ضي  %4398الى 1334ضي  %44الاملي  السطططططططططططططكني ضي الولايات الماحدة المريكية من

و ا   -أخطص ك ير مندم ضي الايترا  بضطططططططططططططمطا  ييمتدطا ال ي لم تسطططططططططططططدد ضي ال طططططططططططططاا  العطام ل طططططططططططططعطان تلط  العقطانات

الاؤاماد ضي هصه القرو  لكطططكل أ طططاىططط ي ؤلى ييمة العقان ال ي تتزايد با طططامران ضي السطططو  كضطططما  وبعد فترة، 

زايططد بططدأت أ طططططططططططططعططان الفططائططدة ضي الإنتفططار ؤلى غير الماويع ممططا أدى الى ت 8009و  8004وتحططديططدا خلاة ؤططام،

التزامططات محططدودى الططدخططل ميططث انتقططت أؤ ططاي يرو  العقططانات ال ي التزموا ةدططاي بططالإضططططططططططططططافططة الى القرو  ال ي 

تكططططططكل ييمة العقانات ضططططططمالاة لها، فامانع الك يرو  ؤن السططططططداد لعد أ  انهقتدم اليسططططططات المتزايدة، و دأت 

ر ات العقان بيع ديو  الموايني  ضي أ طططططططططعان العقانات ادوى ل طططططططططفل. ولاماواي ذل  الوضطططططططططع يامت ال نو  وشططططططططط

ؤالميي  بضطططططططططططططما  العقانات، الصين لا وا بدونهم لعد أ  تفايمت المكطططططططططططططكلة  شطططططططططططططكطل  طططططططططططططندات المسطططططططططططططر مرين

ؤن  خلدلعقانات فيما لو امانع محقولاو الالكططططططططططططر ات الا مي  ال ي أوجدت من الزمة فربططططططططططططي للريق بضططططططططططططما  ا
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ادها و دأت شططططططططر ات د أا يابلي للسططططططططداد   ا لا يمكن  طططططططط السططططططططداد. فقامت باحطططططططط يف  ططططططططندات الديو  لف اي 

الي وضي  ل تل  الظروف يام ال ن  الفيدن  المسر مرينالسندات من ه لاي    الا مي  ب خص أيسات الا مي  ؤلى

بخفو معدة فائدتي الرئشسططططية ثلاثة أن ار النقلة  8002المريکی بخفو أ ططططعان الفائدة ميث يام ضي يناير 

 %9500إلى

ولططدى تفططايم  بي  ينططاير وأبريططل من ذات العططام. %8 إلىوهو إجراي ذو دام ا طططططططططططططاينططائ،، ثم تخفيضطططططططططططططي تططدنيجيططا 

الزمة وتويف محدودذ الدخل ؤن السطططططططططططداد، اضطططططططططططلرت الكطططططططططططر ات وال نو  لمحاولة بيع العقانات محل النزار 

 من ال نو  أو شططططططر ات العقانوال ي نفو  ططططططاكنوها الخرول مندا، فعازت ييمة العقان ؤن تغلية التزامات أيا 

أو الا مي ، مما أثر ؤلى السططططططندات فلالك المسططططططر مرو  بحقويهم ؤند شططططططر ات الا مي ، ف ؤلنت أكبر شططططططركة 

مليو  ؤميطططل تقري طططا ممطططا دفع  44ؤطططدم يطططدنادطططا ؤلى الوفطططاي بطططالتزامطططاادطططا تجطططاه  AIG تطططامي  ضي العطططالم "ايطططي اذ  ي

من نأ طططططمالها، ولح  ةدا  % 9393مليان دولان مقابل امالا   20يمةبالحكومة المريكية إلى منحها مسطططططاؤدة بق

أؤلن  8002ك ير من الم  ططططططسططططططات المالية المريكية م ل مونجا   ططططططاالالي و جولدما   ططططططاك ، وضي  ططططططبامبر 

افلا طططططططططططططي ويد يدنت خسطططططططططططططائر الم  طططططططططططططسطططططططططططططات المالية موة العالم ضي  Lehman Brothersبنط  " الخوة ليمطا " 

تدهونة شططديدة  8009 مليان دولان أمريك،، وشططهدت ال ونبططات ضي أغسططل  490  من بما يقر  8002يوليو

 أمام مخاير اتسار الزمة وتدخلت المحانف المركزية لدؤم  و  السيولة.

 

 

 

، 8002ممحو ة ؤلى مدان العام  هصه الزمة ما ل يت أ   هرت آثانها ب   شططططططهد الاياحططططططاد المريك، الاكماشططططططة

، وهو المعطططدة الؤلى ضي خم  %491 هرت جليطططة ضي معطططدلات ال لطططالطططة، ميطططث وبطططططططططططططلطططت معطططدلات ال لطططالطططة إلى

ا و يفة منص 400، ميث يام أصطططططططحا  العمل بالا طططططططاغناي ؤن ما يقر  من  ا ا ا  8002 طططططططنوات ضي  طططططططبامبر

نة السططططططططل ية ؤلى  ططططططططو  الونا  المالية ضي بططططططططونة بداية الكططططططططهر الوة من هصا العام. ويد اتعكسططططططططت هصه الحططططططططو 

الاخفاضططططات مادة ضي أ ططططعان ال ططططهم والسططططندات. الزمة ضي أونو ا اماد أثر الزمة المالية بل يعة الحاة لشكططططمل 

 8002الططططططدوة الخرى وؤلى نأ طططططططططططططهططططططا دوة الاتحططططططاد الونب،، ميططططططث ه ل الالااططططططال الحطططططططططططططنططططططا ي الونب، ضي مططططططايو

. ويد سططططططططططططال 1338الكثر مدة ضي شططططططططططططهر وامد منص أزمة  ططططططططططططعر الحططططططططططططرف ضي وهو الالاخفا   ،%193بمعدة
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، ؤلى  ططبيل الم اة انتفعت مالات ال لالة 098. %الاياحططاد الونوب، ضي الربع ال ات، من العام الاخفاضططا يدنه

 ، بزيطططادة موالي 3045300ضي الاياحطططططططططططططططاد البريلطططات، مسطططططططططططططططك إمحطططططططططططططططايات مكاطططك الإمحطططططططططططططططايات القوميطططة إلى 

ي ض ، بشنما شهد الاياحاد اليرلندذ ضي الربع الوة من العام الاكماش8002وذل  ضي أغسل  مالة 985000

ضي  %090يطدنه الاكمطاش، وكطصلط  1329، وهي السطططططططططططططابقطة الولى لهطا منطص ؤطام % 190أجمطالي النطاتج المحلي يطدنه

 ادذالاياحالربع ال ات، لاح ق بصل  أيرلندا أولى دوة الاتحاد الونب، دخولا ضي الكساد 

الات من يد ؤ -بالرغم من ذل   –أما أ طططططط الايا فقد لا حت ضي تجنك الالاكماش ضي ال كططططططات الاياحططططططادذ ولكندا -

، فقد ازدادت مالات ال لالة ضي الاياحططططاد ال طططط ات، % 393انتفار شططططديد ضي معدلات ال لالة ميث وبططططلت إلى

الااقلت بدونها إلى الدوة الخرى  .  طل تلط  الظواهر الخطابطططططططططططططة بطالزمة8009مطالطة ؤن العطام  ألف 480بنحو 

 م ل بمايكا والنمسا والمالايا والسويد والدالامر  وغيرهم من الدوة الونو ية

 

 

 

 

.  

 


