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Abstract: 

 This study aims to clarify the importance of the financial system as a 

channel of financing and as an entity made up of a group of active elements, 

which seeks to achieve and establish financial stability. However, despite the 

fact that the financial system seeks to achieve its objectives and perform its role 

in the best way, it is sometime exposed to many risks and financial crises that 

have caused its collapse.                                                                                                                        

and for this, international organizations and other financial institutions 

intervene to contain the situation through a number of measures and procedures. 
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 ملخص:

باعتباره القناة التي تمر من خلالها عملية  المالي النظام أهمية إبراز إلى الدراسة هذه تسعى

التمويل وكذلك بصفته كيان يتكون من مجموعة من العناصر المتداخلة فيما بينها والتي تسعى 

السعي  ورغم استمراره. لكن وقابلية المالي الاستقرار قواعد وإرساء تحقيقفي مجموعها إلى 

أنه في الكثير من  إلا المستمر للنظام المالي لتحقيق أهدافه والقيام بوظيفته على أحسن وجه،

 العالمية التطورات فرضتها التي المتزايدة والضغوط الأحيان تسوده مجموعة من المخاطر

مالية  تحقيقه لأهدافه بل ولطالما عرضته إلى أزمات دون تحول تحديات أمام يقف والتي جعلته

                                                           

   المؤلف المرسل
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لولا تظافر جهود الحكومات والهيئات الدولية وغيرها من المؤسسات  انهيارهكادت أن تتسبب في 

 الأوضاع وذلك من خلال جملة من التدابير والإجراءات. لاحتواءالمالية 

 : مفتاحيةالكلمات ال

  .اليةمالية، أزمات مالي، أسواق منظام 
 JEL: E44، G01تصنيفات

  مقدمة: .1
 الاضطراباتكثيرا ما صاحب النظام المالي أثناء القيام بوظيفته العديد من 

 ،عالمية اقتصاديةالتي لا تلبث إلا أن تتطور وتتحول إلى أزمات مالية  والاختلالات

خاصة  ،والاهتمامفقد شكل تكرار الأزمات في النظام المالي ظاهرة مثيرة للتحليل 

ن أزمة إلى أخرى من حيث تداعياتها وأن الأزمات المالية ظاهرة تختلف م

والتي تعتبر من أكبر وأخطر الأزمات، تعرض النظام  0101وآثارها، فبعد أزمة 

المالي إلى سلسلة من الأزمات الحادة والتي تزامنت مع ما جملة واسعة من 

التغيرات والتطورات المتتابعة التي أصيح  يشهدها النظام المالي والأسواق المالية 

 ابيةانسيوالمالي وسياسة التحرير المالي وسرعة  الاقتصادي الانفتاحء من جرا

داء النظام المالي وتحقيق أرؤوس الأموال، الأمر الذي أثر سلبا على مستوى 

 الأهداف التي وجد من أجلها.

ولعل أهم الأزمات المالية التي تعرض لها النظام المالي ارتكزت في الأساس في 

تلك  ارانتشبطبيعة النظام الرأسمالي وهو ما ساعد على  دول ارتبطت بشكل وثيق

الأزمات بين مختلف الدول، وهو ما استدعى الوقوف على ظروف حدوثها وسرعة 

. ومن ااحتوائهبين القطاعات والدول، هذا بالإضافة إلى البحث عن كيفية  انتقالها

ة على اطر والمحافظليل المخلتقئات الدولية والمؤسسات المالية هنا تبرز أهمية الهي

واستقرار النظام المالي من خلال متابعة التطورات المالية الحاصلة وذلك أمان 

 .واستشرافهابغية إدارتها 

راسة على النحو التالي: ما هي أبرز دمن ذلك، يمكن صياغة إشكالية هذه ال انطلاقا

الأزمات التي ميزت النظام المالي العالمي، وما هي أهم الإجراءات والتدابير 

 الأوضاع؟ احتواءالمتخذة في سبيل 

واسع خاصة في ظل ما  تحظى الموضوعات ذات الصلة بالنظام المالي باهتمام

صة في ظل الاقتصادي خادرجة عالية من التداخل أصبح يشهده العالم اليوم من 

لذا جاءت هذه الدراسة من أجل تحليل الواقع المتعلق ، عولمة الأسواق المالية

بالنظام المالي في ضوء الأزمات المالية الاقتصادية العالمية، وتحليل جوانب الخلل 

فيها تمهيداً لتحديد ملامح وأسس النظام المالي ومختلف الأهداف التي يسعى إلى 

أجل تحقيق الاستقرار المالي وتعزيز مواجهة الأزمات وضمان فاعلية تحقيقها من 

 أداء النظام المالي.

 :آلية النظام المالي في تحويل الأموال والمخاطر المرتبطة بها .2

 هاما جزءا يمثل باعتباره الدول اقتصاديات في حيويا مركزا المالي النظام يحتل

 نظرا الاقتصادية المؤشرات أهمأحد  الاقتصادي، وهو يشكل النظام مكونات من
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 مستوى في الرئيسية المؤشرات وأحد تنمية، عملية الأساسي لأي المحرك لكونه

 يعتمد لذلك المتنوعة، وأسواقه مؤسساته تؤديها التي الوظائف خلال من النشاط

 بالقطاع الأمر تعلق سواء ككل المالي النظام تطور درجة على الاقتصادي النمو

 .المال رأس أسواق أو المصرفي

 

 :مفهوم النظام المالي وأهميته. 2-1

 قبل التطرق إلى تعريف النظام المالي، تجدر بنا الإشااااااارة إلى ضاااااارورة تمييز

حيااث يرتبم مفهوم القطاااع المااالي بمختلف  المااالي: عن النظااام المااالي القطاااع

 التأمين شاااركات وغير المصااارفية مثل المصااارفية المال والمؤساااساااات أساااواق

 في تحويل كل الجهات المتدخلة إلى المالي يشير القطاع وصناديق التقاعد وبذلك

 المالي النظام أما المالي، العجز وأصااحا  المالي الفائض أصااحا  بين الأموال

 والتشاااريعات والمالية النقدية السااالطات المالي جميع للقطاع بالإضاااافة فيشااامل

 .(00، صفحة 0202)خليل،  بها المرتبطة ومختلف الأنظمة

 

 تعريف النظام المالي:. 0-0-0

 قد وردت عدة تعارف للنظام المالي، لعل أهمها:ل

 يتم التي المالية والأسااواق المؤسااسااات أنه: مجموعة على المالي النظام يعرف-

 إلى المقرضااين من أو المسااتثمرين إلى المدخرين من الأموال انتقال خلالها من

 والأدوات الأصول وحيازة تبادل تضمن التي الآليات كافة خلال من المقترضين

 . (00، صفحة 0220) مطاوع،  المختلفة المالية

 من وأخرى الماادخرة الوحاادات من مجموعااة عن عبااارة هو المااالي النظااام-

) سايد علي و عيسى،  مالية وأساواق مؤساساات بينها تتوسام المساتثمرة الوحدات

 القدرة كما أنه يشااير إلى مجموعة من المتعاملين أصااحا ،  (2، صاافحة 0222

 والوظائف المالية تمويل والمؤساااااساااااات إلى الحاجة التمويل وأصاااااحا  على

المخاطر،  وتوزيع التمويلية والقدرات الاحتياجات التقاء إلى تهدف التي والآليات

، 0200)فودة،  المالي السااااوق على وهيئات الرقابة النقدية ومختلف الساااالطات

  .(8صفحة 

 لدورة المكونة العناصر والآليات ، يشير النظام المالي إلى كافةبناء على ذلك

لتحقيقه،  يسعى الذي الهدفكل حسب  الأطراف مختلف وتداولها بين الأموال

 تحقيق أهداف هذا وتضمن المختلفة الوظائف لأداء بينها فيما تتفاعل والتي

النظام، وهو يتكون أساسا من الأسواق المالية والمؤسسات المالية والأدوات المالية 

ومجموعة القواعد والأسس التي تساعده على تأدية وظيفته، فعملية تحويل الأموال 

ل آلية الأسواق المالية بمختلف فروعها عن طريق تداول مجموعة من تتم من خلا

الأدوات المالية المتنوعة، وبمساهمة المؤسسات المالية التي تقوم بدور الوساطة 

المالية، ولضمان السير الجيد لتحويل الأموال وتنظيم التعامل يتضمن النظام المالي 
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 عمليات وتقلل من المالية تمجموعة من القواعد والأسس التي تحكم المعاملا

 والتي من شأنها حماية حقوق المتعاملين. الغش

 ي: النظام المال عناصر. 0-0-0

يتمثل النظام المالي في شبكة من الوحدات المالية والمصرفية التي تقوم بتجميع 

المدخرات من الأفراد والمؤسسات أو الحكومات، والتي تساهم بدورها في خلق 

 المالي وتسويق والاستثمارالنقود وتحويلها، بالإضافة إلى عمليات الإقراض 

 متطور لا اقتصاديصول إلى نظام الأوراق المالية وتسهيل تداولها، ومن أجل الو

لى الحصول ع الاقتصاديةبد أن يتوفر على نظام مالي فعال بما يكفل للوحدات 

المالية وتعزيزها بكافة السبل لأداء أنشطتها بكفاءة وبما يحقق إنتاجية  احتياجاتها

عالية بها، ومن أجل ذلك يتطلب النظام المالي الفعال توافر مجموعة من العناصر 

 : (00، صفحة 0202) مصيطفى و بن بوزيان،  هاأهم

 

س يتم على أسااسها قيا نظام نقدي أي توفر وحدة قياس مقبولة من الجميع توافر-أ

 ياجاتاحتالأسعار وتبادل السلع والخدمات، ويعمل هذا النظام بطريقة تتناسب مع 

الوطني بما يتيحه من أدوات ويضعه  الاقتصادالمؤساساات المختلفة على مستوى 

، لذا يجب أن تتم مراقبة المؤسااسااات واحتياجاتمن إجراءات تتماشااى مع طبيعة 

النقود وإدارتها باعتبارها وسااايم هام ومقبول لتبادل السااالع والخدمات مع مراعاة 

أساااعار الصااارف في حالة التبادل الدولي للسااالع، كذلك إيجاد وساااائل دفع مقبولة 

 في ظل شروط معينة متفق عليها. والالتزاماتوفاء بالديون لل

 

وذلك  ،الاسااتثمارتوافر التسااهيلات اللازمة لتجميع المدخرات اللازمة لتمويل - 

بر ع الاساااتثمارإلى  الادخاربإيجاد السااابل ووضاااع الإجراءات التي تسااامح بتدفق 

فة، مختل قنوات مالية منظمة بطريقة تساااهل ذلك وفق ضاااوابم معينة وفي أشاااكال

 والأسهم والسندات عن طريق المؤسسات المالية. الاستثمارمثل صناديق 

 

أسااااااواق ماالياة كفئاة بفضاااااال دورهاا الهاام في تبادل الأدوات المالية بمختلف -ج

أنواعها، بطريقة سااهلة وفي ظل نظام يعمل على حماية المتعاملين بهذه الأصااول 

ه وفي الوقت ذات الاسااااااتثمارحو المالية وبذلك يمكن تجميع المدخرات وتوجيهها ن

توفير ظروف تحويل الأصول المالية إلى سيولة بأقل تكلفة ممكنة وفي وقت قليل 

 نسبيا.

 

 :وأهم وظائفه النظام المالي أهمية. 0-0-3

تظهر أهميااة النظااام المااالي من خلال الاادور البااالل الأهميااة الااذي يقوم بااه في 

مع الكثير من متغيرات النشااااااااط اقتصااااااااديااات الاادول نظرا لروابطااه المختلفااة 

الدول من التقدم الذي بلغه  اقتصاااديمكن الحكم على مدى تقدم  الاقتصااادي، حيث

أن تقدم الاقتصاااااد وتحقيق متطلبات التنمية يقتضااااي وجود النظام المالي فيها، إذ 

نظام مالي فعال يوفر الموارد المالية وذلك بتوفير المؤسسات والأسواق والأدوات 
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) مصاااااايطفى و بن بوزيان،  على تجميع المدخرات اللازمة للاسااااااتثمار القادرة

  .(00، صفحة 0202

 

فضاااالا عن ذلك، تظهر أهمية النظام المالي من خلال الوظائف التي يقدمها، فإلى 

جانب وظيفته الأساااااااسااااااية المتمثلة في تحويل الأموال بين وحدات المجتمع ذات 

الفائض المالي ووحدات المجتمع ذات العجز المالي ومسااااااهمته في زيادة الكفاءة 

، يتضاامن النظام المالي مجموعة من الوظائف يسااعى إلى الاقتصااادالإنتاجية في 

تأديتها من خلال تظافر مختلف عناصاااره وخاصاااة مؤساااساااات الوسااااطة المالية، 

 ويمكن توضيح ذلك كما يلي:

 

 المالي النظام يوفرتعبئة المدخرات وتحقيق مسااتوى مقبول من الساايولة: حيث  -

خرات وتوصاايلها لمسااتخدميها، عن طريق تجنيد وتعبئة المد الادخار لتعبئة منافذ

كما أنه يلتزم بتحقيق نسبة معينة من السيولة بأقل بتكلفة، حيث يقوم النظام المالي 

من خلال مؤسااسااات الوساااطة المالية بصااناعة الساايولة من خلال إصاادار أوراق 

، 0223نس و مبارك، )يو مالية ثانوية للمدخرين تمثل مديونيات مالية على نفسها

 فائض إقراض النظام هذا وجود ظل في للمدخرين يمكن حيث ،(004صاااافحة 

 أو فوائد شكل في سواء ذلك مقابل عائد على والحصول المقترضاين إلى أموالهم

 رأسمالية. أرباح

 

 خلال من المااالي النظااام إذ يقوم اللازمااة للتعااامال: توفير المعلومااات المااالياة -

 أن يمكن التي التكاليف تخفيض في بالمساااهمة المالية المعلومات وتحليل تجميع

معرفتهم الكاااملااة أطراف التعاااماال بساااااابااب إمكااانياااتهم المحاادودة وعاادم  يتحملهااا

 بالخبراء الاسااااتعانة خلال من وذلكبالمجال المالي أو عدم توفر الوقت الكافي، 

، صااااافحة 0200)الشاااااناوي، الساااااريتي، و نعمة الله،  المالي التحليل ميدان في

حياث أن تكلفاة جمع وتحليال البيانات تكون منخفضااااااة جدا إذا ما قامت بها ،(00

إحاادى قنوات الوسااااااااطااة الماااليااة، وتم توزيع هااذه التكاااليف على عاادد كبير من 

، 0222)أندرواس،  المدخرين وعلى الحجم الكبير من الأصاااااول المالية المختلفة

  .(033صفحة 

 

 اعتساااااايعمل النظام المالي على  تخفيض تكاليف التعامل في الأصاااااول المالية: -

 من خلال جانبين هما اقتصاااااااديةوفرات وتحقيق وزيادة كفاءة السااااااوق المالية، 

العمليات المالية الكبيرة التي يقومون بها حجم : (002، صفحة 0222)أندرواس، 

سواء تعلق الأمر ببيع أو شراء الأصول المالية، وعدد مرات هذه العمليات المالية 

التي يقوم بها الوسااطاء الماليون لعمليات شااراء أو بيع الأصااول المالية تكون أقل 

 من عدد المرات التي سيقوم بها كل مدخر بنفسه.
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التي تحتاج إلى  المؤسااسااات تخضااع: الممولة الشااركات على الرقابة ممارسااة -

سلامة  من والتأكد أدائها تقييم وذلك بهدف المالية، الوساطة أجهزة لرقابة التمويل

 يتسااااابب فيها التي المعلومات تناظر عدم مشاااااكلة وجود لأن وذلك معاملاتها،

 أموال ضبنشاااااطها، قد يعر المتعلقة الحقيقية المعلومات بإخفاء للتمويل طالبي

، صاافحة 0206)مجاهد،  اسااتخدامهاالمقرضااين للضااياع أو قد يتساابب في سااوء 

08).  

 

يعمل النظام المالي من خلال حيث  :تنويع الأصااااول المالية وتخفيض المخاطر -

 المخاطر توزيع خلال من المخاطرة من التقليل على المالية الوساااطة مؤسااسااات

تعمل الوسااااطة المالية على تمولها، حيث  التي الاساااتثمارات اختيار في والتنويع

تحويل الأصااااااول المالية الخطرة إلى أصااااااول مالية أقل خطورة، وذلك من أجل 

تخفيض المخاطر التي يتعرض لها المسااااتثمرين خاصااااة الأفراد منهم، ووساااايلة 

رين بوسعهم شراء عدد الوسااطة المالية في ذلك هي تنويع أصاولهم، لأن المستثم

الفائض المتاح لديهم لغرض  انخفاضمحدود فقم من الأصااااااول المالية بساااااابب  

 وانخفضاااات، مما يزيد من حجم المخاطر على أصااااولهم إذا ما حد  الاسااااتثمار

 .استحقاقهاأسعار هذه الأصول في السوق أو أرادو التخلص منها قبل 

 

 :والمخاطر التي تتعرض لها الآليات التي يرتكز عليها النظام المالي. 2-2

تعمل على تغطية المعاملات المالية وتبادل يرتكز النظاام الماالي على آليات فعالة 

الأموال بين المسااتثمرين والمقرضااين والمقترضااين، وهو يقوم على نماذج معقدة 

تقوم بتصااااوير الخدمات المالية والمؤسااااسااااات والأسااااواق التي تربم المدخرين 

ا علاقة وطيدة وقوية تتضح بشكل كبير من خلال آلية تحويل تميزه بالمستثمرين،

  .الأموال على مستوى النظام المالي والتي تتم وفق قوانين جد صارمة

  

 آليات وركائز النظام المالي: . 0-0-0

 المالية من خلال شااااابكة المعاملات مختلف فيها تتفاعل حلقة المالي النظام يعد

 في منها كل دور يتمحور المالية، حيث سواقالأو واساعة من المؤساساات المالية

 النظام لهذا الأساااسااية الوظائف أداء تضاامن التي المالية والأصااول الأدوات خلق

ويتم ذلااك من خلال مجموعااة من الآليااات والأسااااااااليااب الي تعتبر جوهر النظااام 

 ،المؤسااسااات المالية والأسااواق بأنواعها المختلفة المالي، والتي تتمثل أساااسااا في

 .أسواق المشتقات وأسواق العملات بالإضافة إلى

 

 المالية: الأسواق-أ

تعبر الأساااواق المالية عن الإطار الذي يجمع بين الوحدات المدخرة والتي ترغب 

والوحااادات العااااجزة والتي هي بحااااجاااة لوموال عبر قنوات  الاسااااااتثماااارفي 

 بين يجمع الذي الإطار ذلك تمثل الأسواق الماليةمتخصاصة عاملة في السوق، و

 بها يتحقق التي الوساايلة عن النظر بغض وذلك المالية الأدوات بائعي ومشااتري
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 اتصااااال أساااااليب وقنوات توفر بشاااارط ولكن فيه، تم الذي المكان أو الجمع هذا

 لحظة أي في الساااائدة الأثمان تجعل بحيث الساااوق في المتعاملين بين فيما فعالة

 .(00، صفحة 0200) البكري،  فيه متداولة مالية ورقة لأي بالنسبة معينة زمنية

تنقساام الأسااواق المالية إلى سااوقين أساااساايين هما سااوق نقدية تتم على مسااتواها 

المعاملات قصاايرة الأجل وسااوق رؤوس الأموال التي تتم فيها المعاملات طويلة 

الأجل، وتنقسام ساوق رؤوس الموال بدورها إلى سوقين مرتبطتين ببعضهما أشد 

رات تم على مساتواها الإصداحيث يمكن التمييز بين الساوق الأولية التي ي ارتباط

الجديدة من الأوراق المالية والسااااوق الثانوية التي يتم فيها تداول والتفاوض حول 

مختلف القيم المالية المصااااادرة ساااااابقا، وتمثل الساااااوق المنظمة للساااااوق الثانوية 

بورصااة الأوراق المالية، بينما نجد ضاامن الأسااواق غير المنظمة للسااوق الثانوية 

ق رابعة يتم على مستواها تداول الأوراق المالية التي لم تستوفي ساوق ثالثة وساو

 شروط التداول في البورصة.

 

تؤدي الأسااااااواق الماااليااة دورا حيويااا في تطوير النظااام المااالي وتحقيق النمو 

فهي تساااهم بشااكل كبير في تحويل الأموال من رأس مال عاطل إلى  الاقتصااادي

، كما أنها تساااااااعد على تحقيق اديةالاقتصاااااارأس ماال موظف وفعال في الدورة 

المروناة والكفااءة في النظاام الماالي من خلال قادرتهاا على تعبئاة الموارد الماالياة 

 وتحويلها. 

 

إلى جانب الأسواق المالية، يتضمن النظام المالي أسواق المشتقات المالية وأسواق 

داول العملات باااعتبااارهااا آليااات يتم على مسااااااتواهااا تحوياال الأموال من حلال تاا

أسااااااواق العملات عن مجموعااة من مجموعااة من العقود المتميزة، حيااث تعبر 

الترتيبات التي يتم من خلالها بيع وشاااااراء العملات الأجنبية، بحيث تعتبر البنوك 

المركزيااة من أهم الجهااات التي تتعاااماال في هااذه السااااااوق بغرض دعم العملااة 

 والمحافظة على مستوى سعر صرفها.

 

توى تكلفة المعاملات إلى مس بانخفاضأما التعامل في أسواق المشتقات فهو يتميز 

يسااتحيل على الأسااواق الحاضاارة أن تنافسااه، كذلك تتميز هذه الأسااواق بساارعة 

 ) نظرا لمرونتها إضااافة إلى ساايولتها المتميزة الاسااتثمارية الاسااتراتيجياتتنفيذ 

  .(84، صفحة 0203دوز، و جبار، بلعزوز ، قن

 المالية الوسيطة:  المؤسسات- 

 

تؤدي المؤساااااساااااات المالية الوسااااايطة دورا هاما في النظام المالي، لأن وجودها 

يساعد الأسواق المالية القيام بعملها خير قيام، وبدونها فإن الأسواق المالية تصبح 

 المختلفة.غير قادرة على تحويل الأموال بين الفئات 
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تعرف المؤسسات المالية الوسيطة بأنها "وحدة قرض أو مؤسسة استثمارية تصل 

وتقر  مقرض بمقترض في إطاار عملية مالية وذلك مقابل عمولة كمكافئة نظير 

خدماتها، فهي تضااافي قيمة مضاااافة متغيرة بحساااب قدراتها وإمكاناتها، وذلك من 

 ) هواسااااااتيعااابااهااا، وفهم المحيم خلال فهم وتحلياال العمليااة المسااااااتهاادفااة، تنفيااذ

toispeau, 1999, p. 242) . 

 

تكمن أهمية المؤساااساااات المالية الوسااايطة من خلال المكانة المعتبرة التي تحتلها 

ضاامن النظم المالية المعاصاارة وذلك بفضاال الدور الذي تقوم به في إدارة وتنظيم 

عمليااة التبااادل وتوفير المعلومااات اللازمااة، إذ تشااااااكاال حلقااة وصااااااال في توفير 

ث للمقترضااين، حي والائتمانيةوالكفاءة المالية  الاقتراضالمعلومات عن مصااادر 

 تثمارالاستستطيع من خلال وظيفتها الحصول على المعلومات الدقيقة عن فرص 

وتوجيه الأموال إلى أفضل مجالات استخدامها. وبالرغم من أن معظم المؤسسات 

المالية تقوم بنفس الوظيفة الأسااااااساااااية ألا وهي قبول الأوراق المالية الأولية من 

ر أوراق مالية ثانوية إلى المقرضاااين أو المدخرين، إلا أنهم المقترضاااين وإصااادا

ليساوا متشابهين، إذ يمكن تمييز الأنواع التالية من المؤسسات المالية: المؤسسات 

 لادخاااراالإيااداعيااة التي تتلقى الودائع والتي تتمثاال في البنوك التجاااريااة وبنوك 

ا على قبول الودائع ومؤسااسااات الإقراض، وتتميز المؤسااسااات الإيداعية بمقدرته

 انكائتممن الأفراد والمؤساااساااات لتوظيفها في الأنشاااطة المختلفة ساااواء بمنحها 

في الأوراق المالية وتمويل عمليات التجارة الدولية  اساااتثمارهالبعض العملاء أو 

والعااديااد من الخاادمااات المصاااااارفيااة التي يحتاااجهااا المتعاااملون، حيااث تتنوع هااذه 

الأموال بها لتخفيض المخاطر، كما أنها توفر المؤساااااساااااات في مجالات توظيف 

آليات للدفع من خلال إصااادار الشااايكات، بالإضاااافة إلى تقديم خدمات عديدة مثل: 

، صفحة 0202) عبد النبي،  الاقتصاديةالمالية وإعداد الجدوى  الاستشاراتتقديم 

التي لا تتلقى الودائع  والتي تتمثل في شااركات  والمؤساسااات غير الإيداعية ،(02

وصااناديق التقاعد، وتقدم هذه المؤسااسااات  الاسااتثمارالتأمين المختلفة وصااناديق 

خادماات ماالياة متخصااااااصااااااة لسااااااداد معاا  تقااعاد أو تعويض تأميني أو فائدة 

أموال مقابل سداد الأعضاء أقساط على دفعات وبشروط متفق عليها،  اساتثمارات

عقود تبرم مع  اتفاقياتعض من المؤسااااسااااات غير الإيداعية من خلال وتعمل الب

، صفحة 0202) عبد النبي،  والالتزاماتالعملاء تتضامن كافة الشاروط والمزايا 

02). 

  

 المخاطر الناجمة عن تحويل الأموال في النظام المالي: . 0-0-0

لهااا النظااام المااالي جميع المتغيرات والعواماال تتضاااااامن المخاااطر التي يتعرض 

، وتصاااانف هذه المتعلقة بنشاااااط الأسااااواق المالية ومؤسااااسااااات الوساااااطة المالية

المخااطر بشااااااكال عاام إلى مخااطر نظاامياة ومخاطر غير نظامية، حيث قد تنت  

المخااطر النظاامية عن عوامل تؤثر في الأوراق المالية بوجه عام، كما قد ترتبم 

كالإضرابات العامة  والاجتماعيةوالساياساية  الاقتصااديةر بالظروف هذه المخاط
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)شااااقيري، نور، صااااافي، و أحمد ذيب،  أو حالات الكساااااد أو ظروف التضااااخم

فهي المخاطر المتبقية التي  المخااطر غير النظامية أماا ،(06، صاااااافحاة 0221

تنفرد بها مؤسسة معينة أو البنوك، كما تمثل أيضا ذلك الجزء من المخاطر الكلية 

التي تنفرد بهاا ورقاة ماالياة معيناة والتي تكون مسااااااتقلة عن العوامل المؤثرة في 

  .(024، صفحة 0202) الصافي و البكري،  ككل الاقتصاديالنشاط 

 

يتعرض المشاااركون في الأسااواق  المخاطر التي تتعرض لها الأسااواق المالية:-أ

و وضعية مالية أ لاتخاذحدو  خسارة نتيجة  احتمالإلى مخاطر مختلفة تنت  عن 

معينة، أو نتيجة لعقد صاافقة غير صااحيحة تكون بساابب التلاعب الذي  اسااتثمارية

قد يحصااال من طرف أحد المضاااااربين أو القائمين بعمليات التداول، وترتبم هذه 

المخاطر بالمسااااتثمرين والمدخرين على حد سااااواء، والتي تنعكس حتما وبصاااافة 

يفتها وظفي  اختلالمباشارة على نشااط ووظيفة البورصاة، وهو ما قد يتسبب في 

والذي ينعكس بدوره إلى كافة السااااوق المالية، وبذلك يمكن تقساااايم المخاطر التي 

 تتعرض لها الأسواق المالية إلى:

 

مرتبطة بالمسااااتثمرين: وذلك أثناء تعاملاتهم المالية، والتي من شااااأنها  مخاطر-*

 ،الائتمااانأن تتساااااابااب في عاادم تحقيق أهاادافهم والتي تكون ناااتجااة عن مخاااطر 

 الاسااااااتثمارالطرف الآخر في الصاااااافقة بما تعهد به، مخاطر  التزمعدم مخااطر 

 ومخاطر العملة، مخاطر سيولة السوق ومخاطر إعادة التمويل.

 

)كويل،  تتضاااامنوالتي  التي يتعرض لها مصاااادرو الأوراق المالية: المخاطر-*

 : (024، صفحة 0226

مخاطر  أومخاطر الساعر كالعجز في الحصاول عن أفضال ساعر لإصدار معين، 

وذلك عند فشااااال إصااااادار ما أو عندما تواجه  التأثر بإصاااادار ساااااابق غير ناجح:

الشاااااركات عدم رضاااااا المساااااتثمر عن إصااااادار موجود بالفعل، ومخاطر العملة 

 ومخاطر إعادة التمويل.

 

والتي يتساااااابب فيها المخااطر النااتجاة عن عملياات التلاعب في البورصااااااة:  -*

المتعاملون عند قيامهم ببعض الممارساااااات وإجراء الصااااافقات والمعاملات غير 

العقلانية التي يساعون من خلالها إلى تحقيق مكاسب على حسا  الآخرين، وذلك 

لى عمليات عملياات التحاايال والغش لعادم وجود رقاابة مسااااااتمرة ع بااسااااااتعماال

البورصااة، وما قد ينجم عن ذلك من آثار ساالبية بالشااكل الذي يمنع البورصااة من 

تحقيق أهدافها الأسااااساااية، وتأخذ عمليات التلاعب في البورصاااة صاااورا مختلفة 

الصااافقات التطبيقية: والتي تعبر  :(402-400، الصااافحات 0221) مولود،  مثل

عن إجراء عمليات صاااااورية في بيع وشاااااراء الأوراق المالية للشاااااركة من أجل 
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التخلص من شااارط المدة المقررة قانونا،  البيع الصاااوري: والذي يقصاااد به خلق 

تعاامال مظهري نشاااااام على ورقاة مالية في الوقت الذي لا يوجد فيه تعامل فعلي 

: هو نوع من المضااااربة الاحتكارلية، الشاااراء بغرض يذكر على تلك الورقة الما

على الأسااعار، ويتحقق بقيام أحد المساااتثمرين بشاااراء كمية كبيرة من ورقة مالية 

بهاا ريثماا تنعادم تاداولاتهاا في البورصااااااة أو تكون نادرة على  والاحتفااظمعيناة 

 تثقة المساااتثمرين والذي يحد  من خلال إبرام الوسااايم لصااافقا اسااتغلالالأقل، 

نيابة عن المسااتثمر أو إقناعه على إبرام صاافقات دون أن يكون في ذلك مصاالحة 

التلاعب في أسااعار الأوراق المالية: من خلال تروي  إشاااعات عن  واتفاقياتله، 

 ثقة عملائهم. باستغلالسوء حالة شركة معينة أو من خلال قيام الوسطاء 

  

عادة ما تكون  يطة:المخااطر التي تتعرض لها المؤسااااااسااااااات المالية الوساااااا- 

المؤسااسااات المالية الوساايطة عرضااة لمجموعة من المخاطر قد تكون الساابب في 

 اديةواقتصااااتراجع نشاااااطها، وذلك كنتيجة طبيعية لتواجدها في وساااام بيئة مالية 

تكون مليئة بالتغيرات وفقا لظروف وتغيرات الساااوق، حيث تشااامل هذه المخاطر 

مخاطر كال من المخااطر الماالياة والمخاطر العملية، حيث تشاااااامل هذه الأخيرة ال

القانونية التي تواجه المؤسااااسااااات الوساااايطة، وذلك نتيجة لعدم كفاية المسااااتندات 

املات مع عاادم وجود قااانون القااانونيااة أو مثلا الاادخول في أنواع جاادياادة من المعاا

أيضا المخاطر المهنية والتي ترجع إلى نقص في ينظم هذه المعاملات، كما تشمل 

مخصااااااصاااااااتهااا للخاادمااات والمنتجااات الماااليااة مثاال الأخطاااء المهنيااة والإهمااال 

والمخاطر المرتبطة بالمساااؤولية القانونية وغيرها، أما بالنسااابة للمخاطر المالية، 

طر المرتبطة بالمعاملات المالية للمؤسااااسااااات المالية، فهي تتضاااامن جميع المخا

وهو ما يتطلب رقابة وإشااراف مسااتمرين  ووفقا لتوجه حركة السااوق والأسااعار 

 )بن والعلاقة بالأطراف الأخرى ذات العلاقة الاقتصاااديةوالعمولات والأوضاااع 

ويمكن أن نرجع مصااااادر هذه المخاطر المالية  (22، صااااافحة 0221الناصااااار، 

إلى مختلف التغيرات الهيكلية التي شااهدتها الأسااواق المالية في  انتشااارهاوزيادة 

 وانفتااااحالآوناااة الأخيرة مثااال التحرر من القيود على حركاااة رؤوس الأموال 

 الأسواق فيما بينها، ومن أهم أنواع المخاطر المالية نجد:

 

والتي قد تحد  نتيجة لبعض العوامل سااااواء كانت عوامل  :الائتمانيةالمخاطر -*

م في المؤسسات المالية سواء لعد الاستثمارأو  الائتمانداخلية مثل ضاعف تسايير 

 ديةالاقتصاالخبرة أو التدريب الكافي، أو عوامل خارجية مثل: تغيرات الأوضاع 

 .(22، صفحة 0221)بن الناصر،  غير متوقع في الأسواق انهيارأو حدو  

 

مخاطر السوق: والتي ترجع إلى مختلف العوامل والمتغيرات التي تتسبب في  -*

 ، وقد يكون ذلك إما بسبب:اختلالهتراجع نشااط النظام المالي وقد تصل إلى غاية 

ضااعف  : (20، صاافحة 0221)بن الناصاار،  والتي قد ترجع إلىمخاطر الساايولة 

تخطيم الساااااايولة مثل الإفراط في تقديم قروض طويلة الأجل أو بساااااابب حالات 
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ي ف وما يترتب عليه من التعثر والأزمات الحادة التي تنشاااااأ الاقتصااااااديالركود 

مخاطر تقلبات أسعار الفائدة التي قد تنشأ كنتيجة مباشرة أساواق المال، أو بسبب  

ائدة في السااوق لما يؤدي إلى تحقيق خسااائر، أو مخاطر أسااعار لتقلبات أسااعار الف

تنت  عن بعض الساااااايااسااااااات أو التدابير النقدية التي تتخذها الصاااااارف التي قاد 

 السلطات النقدية، كإجراء تخفيض في قيمة العملة.

أهم الأزمات المالية التي شهدها النظام المالي ومختلف التدابير المتخذة  .3

 للخروج منها:
شهد النظام المالي أشكال مختلفة من الأزمات المالية، والتي ترجع إلى عوامل 

عديدة، منها ما يتعلق بعمليات التحرير المالي المتزايدة وتراجع مستوى أداء النظام 

في الأسواق المالية، ومنها كذلك ما يرجع إلى عدم  انهيارالمصرفي أو حدو  

ذه الأحدا  في الأخير أزمة مالية وتذبذ  أسعار الصرف، لتشكل ه استقرار

لعدوى ا انتشارسرعان ما تنتقل بين القطاعات والأسواق المالية المختلقة بفعل 

 المخاطر النظامية. انتقالالمالية، وذلك عن طريق 

 

وكتتمة للجزء الأول من هذه الدراسة، سنستعرض في هذا الجزء أهم أزمات النظام 

منها  للخروج اتخاذهادابير والإجراءات التي تم المالي، أسبا  حدوثها ومختلف الت

 وللتقليل من حدتها.

 

 : 1121الأزمة المالية العالمية لعام . 3-1 

 

أزمة النظام المالي الأمريكي، ولعل أهم ما ميزها هو أنها تبعتها  0101عتبر أزمة ت

من حجم الإنتاج  0/3 انخفاضأزمة ركود طالت مدة زمنية كبيرة، وقد أدت إلى 

، (Hautcoeur, 2008, p. 1 ) الصناعي العالمي ثم تحولت إلى أزمة كساد حادة

لم تكن أزمة محلية تخص البنوك الأمريكية وبورصة وول  كما أن هذه الأزمة

ستريت فقم بل تعدتها إلى أن وصلت إلى بلدان أوروبا وأمريكا اللاتينية لتشمل 

 بعدها مختلف دول العالم.

 

  :0101مظاهر أزمة . 3-0-0

أول أزمة مالية عالمية ذات آثار بالغة في جميع المجالات، حيث  0101تعد أزمة 

أنها كانت الساااااابب في تغيير البناء الهيكلي للنظام المالي العالمي، وقد جاءت هذه 

في العلاقات النقدية والمالية  الاسااااااتقرارنوعا من الأزمة في أعقا  فترة عرفت 

غير مسااااابوق، حيث غمرت  ازدهارا، كما شاااااهدت فيها الولايات المتحدة الدولية

الأموال جميع البنوك والشااااااركات الأمريكية، وتم توظيف جزء منها في سااااااوق 
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إلى السااوق  والانتعا  الازدهارالأوراق المالية، فساااهم هذا في جلب المزيد من 

 .(32فحة ، ص0221) النجار،  الأمريكية

 

التي منحها الجهاز المصاااااارفي لذوي الدخول  الائتمانيةوبفضاااااال التيساااااايرات  

هذا  ،والاقتصاديالمواطنون من زيادة في المستوى المعيشي  اساتفادالمنخفضاة، 

وهو ما زاد من حدة  الاقتراضالرخاء أدى بالمواطن الأمريكي إلى التوسااااااع في 

البنك الفدرالي الأمريكي قرار التوساااع النقدي الذي  اتخذالديون، وفي ذات الوقت 

سوق  هاتجالبطالة مؤقتا، كما  وانخفاض الاستهلاكيةإنتاج السالع  ارتفاعأدى إلى 

 .(8، صفحة 0200)العقريب و بلحمدي،  الأوراق المالية إلى صعود لانهاية له

ار أساااع وارتفعتالمضااااربة على ساااوق الأوراق المالية  انصااابتوكنتيجة لذلك  

أساعار أسهم أضعف الشركات،  ارتفاعالأوراق المالية وأدت هذه السالوكيات إلى 

كانت أساااااعار  0101وأصااااابحت البنوك تضاااااار  بأموال زبائنها، فبحلول عام 

قيمة "مؤشر داو  فارتفعتالأساهم قد تضااعفت أربع مرات خلال خمساة سانوات 

 380.2إلى  0101الأساااهم الرئيساااية ببورصاااة نيويورك في سااابتمبر جونز" في

، وقد حذر العديد من 0102نقطاة فقم في ديساااااامبر  66.22نقطاة صااااااعودا من 

 0101أكتوبر 08الفقاعة المالية، وحد  هذا بالفعل في  انفجارمن  الاقتصااااااديين

حين هبطت قيمة الأوراق المالية في البورصااااة بشااااكل كبير ومفاج ، وشااااهدت 

البورصة حجما كبيرا من عمليات البيع لوسهم والسندات، فبيع في يوم واحد ستة 

 واستمرنقطة،  00مؤشر داو جونز الصناعي بمقدار  انخفضملايين سهم وبذلك 

نوفمبر  03حتى بلغت خسارة البورصة في نيويورك في  بالانهيارالساوق المالي 

 .(30، صفحة 0221النجار،  ) مليار دولار 32

آثار هذه الأزمة إلى خارج أمريكا لتضاااااار  دول أوروبا الغربية على  امتدتلقد 

دمار النظام المصاااارفي   وقد تساااابب ذلك فينحو هدد أركان النظام الرأساااامالي، 

من قروض البنوك  %22إذ حوالي  الانهيارالأمريكي حيث تعرضت البنوك إلى 

كانت مضااامونة بساااندات، وعرفت مشااااكل في السااايولة وظهور أزمة فقدان الثقة 

خوفاا من الإفلااااااااااااالاس، ظهرت فكرة التصاااااافياة العامة لديون لادى المودعين، و

عن المديونية ويتضاااح ذلك بالتخلااااااااالي عن محفظة الأوراق  وابتعادهاالشاااركات 

 بورصة وول ستريت انهياررة بعد ، هذا ومباشالمالية وبيع مخلازوناتها بالخسارة

التاادهور إلى باااقي الأسااااااواق الماااليااة الأخرى، وقاااماات البنوك الأمريكيااة  انتقاال

 تشاران وازدادودائعها في الأسواق الأوربية خاصة في ألمانيا والنمسا،  باسترجاع

 الصعوبات كذلك من البورصات انتقلتالأزمة على الصعيد الدولي، وفي المقابل 

 إلى الأسواق الأمريكية.الأوربية 

  :0101أزمة  لاحتواءأهم التدابير المتخذة . 3-0-0

مختلف دول  اقتصااااادلاحقة في  انهياراتالأمريكي  الاقتصاااااد انهيارلقد شااااهد   

والخروج من الأزمة، تدخلت حكومات بعض الدول وبغية تجاوز الوضااع العالم، 

البحث في الغر  ب الاقتصاديونقام  ، كماالاقتصاديةوتوساعت في تدخلها بالحياة 
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 من بين الإجراءات المتخاااذة للخروج من الأزماااة ماااا يليعن حلول لوزماااة، و

 : (02-1، الصفحات 0221)بعلوج و جا  الخير ، 

الولايات المتحدة خطة التحريك الجديد تهدف من خلالها الخروج السريع  اتخذت-

من الكسااااااد وذلك عن طريق محاربة البطالة عبر إنشااااااء مجموعة من الوكالات 

الفيدرالية لتشغيل البطالين في نشاطات المنفعة العامة، وإطلاق عدد من المشاريع 

 ين.العمومية الضخمة، وتدعيم الإعانات المقدمة للبطال

من الولايات المتحدة الأمريكية  الاقتراضقاامت إنجلترا بدعم عملتها من خلال  -

 خفاضهانقامت بتعويم الجنيه الإسترليني ولم يستقر  0130وفرنسا، وفي سبتمبر 

 .%30إلا في نهاية السنة بعد أن تدنى بنسبة

في شكل  الاقتصادبضخ النقود في  0133تبنت ألمانيا خطة أولية للإنعا  سنة  -

 0132مسااعدات مالية لبناء الساكنات والأشغال العمومية الكبرى، كما تبنت سنة 

إنتاج  ورفع الاستراتيجيةتشكيل مخزون من المواد الأولية  استهدفتخطة رباعية 

 الصناعات الثقيلة الحربية وتكثيف سياسة الإحلال.

ريق يعتمد على إنعا  الإنتاج عن ط الاقتصادأما فرنسا فقد تبنت برنام  لإنعا   -

زيادة المداخيل وتبني عدد معتبر من المشاريع الضخمة، وإجراء تخفيض هام في 

 ساعات العمل إلى جانب رفض تخفيض قيمة العملة.

 :1191الأزمة المالية العالمية لعام . 3-2 

تراجعا كبيرا بسبب التدهور الكبير في نشاط  0182عرف النظام المالي سنة 

الأسواق المالية الدولية سرعان ما تحول الأمر إلى أزمة مالية جديدة ويرجع هذا 

المالي وإزالة معظم الحواجز بين  الابتكاربصفة أساسية إلى زيادة عمليات 

 للطابع الدولي. بهاواكتساالأزمة  انتقالالأسواق مما زاد في سرعة 

  :0182مظاهر أزمة . 3-0-0

في البورصااااات  0182التي شااااهدها النظام المالي ساااانة  الاضااااطراباتنشااااأت 

الأمريكية لتنتقل العدوى بساارعة إلى البورصااات والأسااواق المالية في باقي دول 

الكبير والمساااتمر في أساااعار الأوراق  للانخفاضويعود ذلك في الأسااااس ، العالم

، وما زاد من حدة الأزمة هو أن جزء لأوامر البيع الماالياة بسااااااباب التدفق الكبير

كبير من الأوراق الماااليااة كااان محررا بااالاادولار ولجوء حملتهااا إلى بيعهااا مقاااباال 

قيمة  انخفاض اسااتمرارعملات أخرى قوية، هذا ما زاد من العرض وتساابب في 

أدى إلى أزماااة الااادولار ، وهو ماااا الااادولار الأمريكي مقاااابااال العملات الأخرى

 الأمريكي. 

 بما بها الأسااهم أسااعار انخفضاات أين سااتريت وول ببورصااة الأزمة اندلعت قدف

 تكبدت منها آخر وعدد إفلاسها، المؤساساات من أعلنت العديد ، كما%06نسابته 

 الأمريكية البورصاااات في مدرجة مؤساااساااة 5000 إذ حوالي ضاااخمة، خساااارة

 .(066، صفحة 0228)أوكيل،  دولار مليار 412حوالي خسائرها بلغت
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  :0182أزمة  لاحتواءتدابير . 3-0-0

 اتخاااذوتفااقمهاا، قاامات الادول با انتشااااااارهاا خوفاا منالأزماة، و احتواءمن أجال 

  : (026، صفحة 0222)عطوان،  مجموعة من التدابير أهمها

تدخل الحكومات بشاااااكل مباشااااار في عمليات البيع والشاااااراء كمتعامل لإيقاف  -

 الاسااااااتقرارالتدهور في قيمة الأوراق المالية، وهو ما ساااااااهم نوعا ما في إعادة 

، فتم إيقاف التعامل في بعض البورصااااااات مؤقتا تادريجياا إلى الأسااااااواق المالية

وتخفيض أساعار الفائدة، كما تم وضاع ضوابم جديدة لتنظيم البورصات للحد من 

 المضاربات. اشتداد

أعلنات الحكوماة الأمريكياة عن إجراء تخفيض آخر في عجز الموازناة العاامة،  -

اجلااة وفعااالااة إجراءات عاا باااتخاااذبعااد أن طلباات الاادول الأوروبيااة واليااابااان منهااا 

قيمة الدولار وتخفيض العجز  انخفاضلمعالجة أوضااعها المالية، وخاصة إيقاف 

 في الميزان التجاري والموازنة العامة. 

 :1111أزمة دول جنوب شرق أسيا لعام . 3-3
شهدت الدول الأسيوية أزمة مالية شديدة بدأت باعتبارها أزمة عملة سرعان ما 

تطورت لتقود إلى أزمات في النظام المالي، وذلك بانهيار عملة تايلاند عقب قرار 

الحكومة والتي فشلت بعد ذلك محاولاتها في دعم عملتها  اتخذتهتعويم العملة الذي 

تي تعرضت لها، وتعتبر هذه الأزمة من في مواجهة موجة المضاربات القوية ال

لمدة طويلة طالت خلالها العديد  استمرتأشهر أزمات النظام المالي خاصة وأنها 

 من الدول.

 :0112مظاهر أزمة . 3-3-0

حيااث قااام سااااااتااة من تجااار العملااة  0112 تااايلانااد في جويليااة باادأت الأزمااة في

باالمضااااااارباة على خفض عملاة تايلاند وذلك بعرض كميات كبيرة منه للبيع مما 

قيمته بالنساابة للعملات الأخرى، ومع فشاال الحكومة في تايلاند  انخفاضأدى إلى 

 النقادي الأجنبي لديها، لجأت احتيااطيفي الحفااظ على قيماة عملتهاا نتيجاة تا كال 

عملتها الوطنية بالدولار الأمريكي وشااااارعت في تعويمها،  ارتباطفك تايلاند إلى 

، وهو الأمر الذي نت  %02سااعر البات بنساابة  انخفاضوتبع ذلك في نفس اليوم 

)  من السااااوق الانسااااحا عنه تراجع حاد لأسااااعار الأسااااهم بعد أن قرر الأجانب 

 .(32، صفحة 0221النجار، 

، ةالآساااااايويمعدلات النمو في الكثير من الدول  انخفاضوقد تسااااااببت الأزمة في 

ع وتراج في بورصات الأسهم اضاطراباتوحدو   اقتصااداتهاضاعف الثقة في و

في مؤشاااااارات أسااااااواقها المالية، وقد أثقلت الأزمة كاهل مالية تلك الدول، حيث 

في تايلاند  %34د، من النات  الوطني بالنسااااابة للهن %22قاربت معدلات الديون 

وقد  ، (Robert, Dehove, & Plihon, 2004, p. 25) في كوريا % 02

ق جنو  شاار اقتصااادياتجعل التخوف الكبير الذي ساااد المسااتثمرين من تدهور 

آساايا الإسااراع إلى بيع حجم كبير من الأسااهم لتقليص خسااائرهم، وهو ما زاد من 

 الثقة لدى المستثمرين. تعوزعزتدهور قيمة الأسهم 
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 لتانتقولم تقتصااااار الأزمة عند حدود القطاع المالي ومؤشاااااراته المالية فقم، بل 

 ؤسسات قطاعوبشكل عميق إلى القطاع الحقيقي في دول شرق آسيا، إذ واجهت م

لتشااااغيل طاقاتها الإنتاجية  الائتمانالأعمال صااااعوبات كبيرة في الحصااااول على 

قيم  وانهيارأساااااعار صااااارف العملات الوطنية  انهياربسااااابب  التزاماتهاوساااااداد 

 الأصول المالية بها.

بين أساااواق دول شااارق آسااايا  ارتباطنطاق الأزمة، وفي ظل وجود  اتسااااعومع 

الأزمة إلى خارج نطاق المنطقة الآساايوية نتيجة لأثر  انتقلتوالأسااواق العالمية، 

الأزمة إلى دول أوروبا بإعلان روساايا عن  انتقالبدأ  0118العدوى، فخلال عام 

يوماا وإعاادة هيكلة الدين المحلي في أوت  12وقف سااااااداد الادين الخاارجي لمادة 

ساااااهم التوسااااع ، ليمتد أثر الأزمة الروسااااية إلى دول أوروبا الغربية، كما 0118

الأزمة  الانتقالكبير في تدفقات البنوك الأوروبية إلى دول جنو  شاارق آساايا في 

، 0202)جوجو،  إلى أوروبااا، ولم تكن دول أمريكااا اللاتينيااة بمعزل عن ذلااك

 .(62صفحة 

 :0112أزمة  لاحتواءالتدابير المتخذة . 3-3-0

مجموعة من التدابير لإصااالاح النظام  اتخاذمن أجل التخفيف من حدة الأزمة، تم 

الماالي الادولي، بوضااااااع مجموعاة من التحاديات مثل: ضاااااارورة التطوير الدائم 

السوق  واقتصااادلونظمة والضاوابم والساياساات النقدية والتمويلية حتى تتماشاى 

المركزي في الإشاااااراف البنك  اساااااتقلاليةوتطوراته المتساااااارعة، وكذلك تعميق 

فضاااااالا عن ذلاك، تطلبات الأزماة أخاذ مجموعاة التدابير، والرقااباة على البنوك، 

تدخلت المؤساساات المالية الدولية من خلال طرح ساياساات لإنقاذ الوضع السي  ف

، صاااااافحااة 0203)العقون،  مجموعااة من التاادابير أهمهااا اتخاااذلتلاك الادول، وتم 

022): 

منعت الحكومة الماليزية بعض أنواع التعامل بالأسااااااهم مما أدى إلى صااااااعوبة -

خروج المسااااااتثمرين والمتعاملين الأجانب من السااااااوق، أما في تايلاند فقد أنفقت 

الحكومة مليارات الدولارات بالعملة المحلية من أجل دعم أو مساااندة المؤسااسااات 

 اضااااطر ها أو دمجها أو تأهيلها، كماالمصاااارفية المتأزمة دون التوجه نحو إغلاق

 تاحتياطاالبناك المركزي فيهاا إلى تعويم البااهت بعد فقدان كميات ضااااااخمة من 

 النقد الأجنبي. 

تدخل صااااااندوق النقد الدولي لمواجهة الأزمة من خلال الإمداد بالتمويل الكافي  -

ئة ض طارقرو اتفاقياتلإعادة الثقة للسااوق والتعامل مع أزمة الساايولة، كما وقع 

 ، تضمنت:وإندونيسيامع كل من تايلاند وكوريا 

تخصااااايص جانب كبير من القروض للحكومات والبنوك المركزية لتمكينها من  -

تعزيز قدرتها على خدمة الديون الأجنبية وعلى تثبيت أساااااعار الصااااارف، وتقييد 

أساااعار الصااارف، وتبني إجراءات  اساااتقرارالمحلي بما يتفق ومتطلبات  الائتمان

 والمنافسة. الشفافيةهيكلية وتوجيهية من أجل زيادة 
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وفي مرحلة لاحقة، قامت الحكومات بضمان لخصوم البنوك التجارية مع التركيز 

على إعادة هيكلة البنوك بدلا من إغلاقها، بالإضاااافة إلى التخلي عن هدف فائض 

يف العجز فيهااا تم كمااا، تم التااأجياال الميزانيااة والتركيز فقم على محاااولااة تخف

ية بين فردية وجماع لاتفاقياتوالتعليق الجزئي لمادفوعاات الاديون الأجنبياة وفقاا 

 .نوالمدنييالدائنين 

 :1111الأزمة المالية العالمية لعام . 3-4
من أخطر الأزمات التي عرفها النظام  0228لعام تعتبر الأزمة المالية العالمية 

المالي العالمي، خاصة وأنها تطورت بشكل سريع مؤثرة على كافة النظام المالي 

الأسواق المالية  استقراربنك "ليمان براذرز" الذي زعزع  انهيارمباشرة بعد 

العالمية، ومن جراء ذلك تلقى قطاع المؤسسات المالية أكبر صدمة خاصة بعد 

 تحول الأزمة من أزمة الرهون العقارية الأمريكية إلى أزمة مصرفية مالية عالمية. 

 :0228مظاهر أزمة . 3-4-0

لقااد كاااناات مجموعااة من المظاااهر توحي بحاادو  أزمااة ماااليااة عااالميااة، ومن بين 

 وانخفاضتوافر السااااايولة المؤشااااارات الواضاااااحة والتي كانت تدل على ذلك هو 

ا الفقاعة العقارية، ويعود ذلك أساس انفجارأساعار الفائدة في أمريكا مما تسبب في 

، بعد %0إلى حوالي  الاقتراضإلى تخفيض المصاارف الفيدرالي الأمريكي لكلفة 

 انخفاض، وقد ساااااهم 0220الأحدا  الخطيرة التي شااااهدتها أمريكا في ساااابتمبر

 لااذوي المخاااطر المرتفعااة معاادل الفااائاادة بشااااااكاال كبير في تراجع حجم الإقراض

الحقيقي  الاقتصااااادالتوازن بين  للاختلالكما كان ، (40، صاااافحة 0228)قندح، 

المالي دورا بارزا في الأزمة والذي  يعود إلى توجه المسااتثمرين إلى  والاقتصاااد

السيولة المالية الضخمة المتجمعة لديهم في مشاريع خدماتية ذات مردود  اساتثمار

كبير، ضااامن دورات إنتاجية قصاااايرة قياسااااا لمدتها في الأنشااااطة الإنتاجية، مثل 

)  هال كاسااتثمارفي قطاع العقارات  والاسااتثمارنشااط المضاااربة بالأوراق المالية 

 . (012صفحة ، 0221عبد الحميد، 

كما سااهم القطاع المصارفي والقطاع المالي بشكل كبير في ذلك، من خلال زيادة 

حجم الأصااول المالية المتداولة وزيادة الثقة بها والتوسااع الكبير في إصاادار أنواع 

العيني خاصاااااة من خلال توساااااع  الاقتصاااااادمتعددة منها، وبشاااااكل مساااااتقل عن 

 المؤسسات المالية في الإصدار والتسويق الجيد لتلك الأصول.

كبيرا في نسبة الدين الحكومي العام إلى  ارتفاعاالأمريكي  الاقتصادكذلك، عرف 

ليصااال إلى  0222تريليون دولار عام 22نسااابته من ارتفعتالنات  القومي، الذي 

وذلااك بساااااابااب تراجع حجم التجااارة  ، 0228تريليون دولار عااام  02أكثر من

الخارجية لأمريكا بشاااكل مساااتمر والتراجع الكبير في حجم السااايولة المالية، وفي 

 سلبا على المؤسسات انعكسالنقدية من العملات العالمية، والذي  احتياطاتهاحجم 

الماالياة الأمريكياة من خلال إضااااااعاف قدرتها على إيجاد التوازن في الأنشااااااطة 

وهو ما  ،(012، صااافحة 0221) عبد الحميد،  عالجة الخلل عند حدوثهالمالية وم

حد  فعلا عند حدو  هذه الأزمة بحيث لم تتمكن المؤسااااسااااات المالية الأمريكية 

المالية، بل وشااااكل تعثر نشاااااط  التزاماتهابتسااااديد  والالتزامالوضااااع  احتواءمن 
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البنوك الأمريكية والأوروبية صدمة كبيرة لأن نشاطها يعتمد بشكل كبير على ثقة 

 المتعاملين.

ظافرت عدة عوامل لحدو  الأزمة، لعل أبرزها هو التوساااااع تفضااااالا عن ذلك، 

في ظاال غيااا  ضااااااوابم تحكم ساااااالوك تلااك  الائتمااانالكبير في حجم ونوعيااة 

المؤساسات، وضعف رقابة البنوك المركزية والجهات الإشرافية، بل وغيا  هذه 

 رؤوس نقصهو  ومن بين الأسبا  كذلك:الرقابة على بعض المؤسسات المالية، 

أحد العوامل العدوى التي شاااكلت  وانتشاااارالعملاء  البنوك وإفلاس داخل الأموال

 الأزمة نحو الأسااااااواق انتقالأثر العدوى المالية متسااااااببة في  الانتقاالباارزة في 

بالإضااافة إلى ، (Richard & Masmoudi, 2010, p. 175 ) المالية الأخرى

وعدم القدرة  المقترضااة، للمؤساااسااات الطبيعة النظامية الاعتبار بعين عدم الأخذ

زياادة درجاة المخاطرة في  الماالين، هاذا إلى جااناب التوازن  على الحفااظ على

 البنوك والمؤساااساااات المالية، خاصاااة بعد التراجع في نشااااطها المرتبم أسااااساااا

، بساااااابب الساااااايولة المالية، هذا ما أثر على قدرتها على إدارة خطر بالابتكارات

 ,Elmalem ) اهاافيمااا بين الإقراض عن والتوقف البنوك بين نقص الثقااة مااا

2011, p. 6) . 

 :0228أزمة  لاحتواءالتدابير المتخذة . 3-4-0

وبساااااابااب  ،من خلال الأزمااات التي لطااالمااا تعرض لهااا النظااام المااالي العااالمي

 0228فقد أبرزت أزمة الأوضاااااااع الساااااايئة التي كان يعاني منها النظام المالي، 

 رقابة على تعمل التي والقواعدالإجراءات  من مجموعة صاااااياغة إلى الحاجة

 اتجهت، ومن أجل ذلك اساااتقراره وتحقيق وتنظيم النظام المالي لضااامان سااالامته

من البنوك المركزية والمؤساااساااات المالية في هيئات الرقابة والإشاااراف والكثير 

 الدول المتقدمة إلى تبني جملة من التدابير أهمها:

مع ، المصااارفية غير المالية المؤساااساااات على والإشاااراف للرقابة آليات وضاااع-

المصاارفي في المضاااربات  الائتمان اسااتخدامضااوابم للحد من ضاارورة وضااع 

نشاااء وتفعيل نظام التأمين على الودائع، بالإضااافة إلى العقارية، كذلك ضاارورة إ

 تنظيم عملية التوريق وضبم التعامل بالمشتقات المالية.

من خلال إلزام  وانتشاااارهاوضاااع إجراءات للحد من خطورة صاااناديق التحوط -

هذه الصاااااناديق بالتقيد بقواعد الحيطة والحذر، خاصااااااة فيما يتعلق بمراعاة الحد 

 الأدنى لوموال الخاصة.

من خلال  المالي الاسااااااتقرار تعزيز في فوالإشاااااارامساااااااهمة هيئات الرقابة -

إدارة مخاطر السيولة العالمية، وتدعيم " والتي تهدف إلى 3بازل" اتفاقيةمقررات 

والمالي، بالإضاااافة إلى وضاااع معايير لإتباعها من  المصااارفي القطاع اساااتقرار

طرف البنوك كي لا تتعرض إلى مشاااااكل التي لطالما تسااااببت في حدو  أزمات 

 مالية. 
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، قامت البنوك تنشيم النظام المالي وإعادة إحيائه وفي ذات السياق، ومن أجل

بالتدخل السريع بضخ السيولة اللازمة بقوة كبيرة من أجل تهدئة المركزية 

ي المالية الت الاختلالاتالضغوطات على الأسواق النقدية، وأيضا من أجل تجنب 

كذلك ، (pollin, 2009, p. 31 ) يمكن أن تتسبب في إفلاس المؤسسات المالية

 ن خلالمالبنوك المركزية الرئيسية تحركات قوية لمعالجة خسائر السيولة  اتخذت

تخفيض معدلات الفائدة ورفع قيمة إعادة تمويل البنوك التجارية والقيام بدور 

وكخطوة أخرى أعلنت  (Lacoste, 2009, pp. 111-113 ) المقرض الأخير

البنوك المركزية الرئيسية مبادرة منسقة ترمي إلى ضمان السيولة الملائمة بما في 

وك الفيدرالي للسماح للبن الاحتياطيذلك توفير خطوط المبادلات من قبل مجلس 

المركزية الأوروبية بتوسيع نطاق سيولة الدولار، كما قام عدد من البنوك المركزية 

أيضا بتخفيف مواقف السياسات النقدية تحت تأثير الزيادة المستمرة في مخاطر 

زيدان و ) النتائ  دون المتوقعة المحيطة بالآفاق المستقبلية للنمو في هذه الفترة

عمدت البنوك المركزية في مجموعة من الدول  كما (84، صفحة 0221جبار، 

إلى تخفيض كبير  0222منذ  الوم أ الأورو وخاصة منطقة سويسرا، اليابان،مثل: 

وضخ السيولة في البنوك، من أجل توفير الأموال لمختلف في معدلات الفائدة 

 (Neri, 2010, p. 67) قنوات التمويل

  الخاتمة: .4
بناء على ما سبق، يتكون النظام المالي من عدد كبير من المؤسسات المالية 

والأسواق بأنواعها المختلفة، حيث تربطها علاقة وطيدة تظهر بشكل كبير من 

تبادل مختلف أنواع  خلال آلية تحويل الأموال، فمن خلال الأسواق المالية يتم

الأصول المالية بمساعدة قنوات وهيئات مالية متخصصة بالتداول تعرف 

 بمؤسسات الوساطة المالية، والتي من شأنها تحقيق الكفاءة والفعالية في المعاملات.

غير أنه وفي الكثير من الأحيان، يتعرض النظام المالي أثناء القيام بوظائفه للعديد 

تي ترجع في الأساس للتطورات والتغيرات التي شهدها النظام وال الاختلالاتمن 

المالي العالمي والتي حدثت نتيجة التطور المستمر الذي تعرفه الأسواق المالية 

 ، خاصة بعدما عرفت نموااندماجهاالعالمية، بانفتاحها على بعضها البعض وزيادة 

كلها ووظائفها، حيث كبيرا وتغيرات عميقة وجذرية شهدتها من حيث أدواتها وهيا

ن لتشكل سوقا مالية عالمية ع والاندماجأصبحت تتجه شيئا فشيئا نحو الترابم 

 اكتشافطريق العمليات المتزايدة للتحرير المالي وإزالة القيود، خاصة بعد 

أدوات مالية جديدة، الأمر الذي ساهم في التحول السريع لتلك  واستحدا 

، أزمة 0101وعالمية، لعل أبرزها أزمة  صاديةاقتإلى أزمات مالية  الاختلالات

، ومن أجل ذلك، شهد 0228والأزمة المالية العالمية لعام  0112، أزمة 0182

مثل المؤسسات درات من طرف هيئات وجهات مختلفة النظام المالي تدابير ومبا

الوضع وتنظيم النظام المالي  احتواءالمالية الدولية والبنوك المركزية من أجل 

 .استقرارهمان سلامته وتحقيق لض

 : المراجع
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