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ذه الدراسة ال  خ ع البنكية و المالية الأزمات تحليلدفت  ا ع اقتصاديات الدول  المعاصر و القديم التار  ،و اثر

خ مـــر حيـــث ـــا متعـــددة بمراحـــل المـــا التـــار ات تخلل ــ ـ ـــار ف ات و ازد ــ ـ ــات انكمـــاش ف ـــع خـــلال. اقتصـــادية وأزمـ ة، قـــرون الأر ــ ـ  الأخ

عت ن يـتعلم أن دون  الأزمـات ـذه تتا ثمر م مـن المسـ ة انـت ــ أخطـا ـ خ ـ  حـدثت أزمـة أول   مـن الدراسـة ف ـ 1634 سـنة التـار  ا

ن أزمة   . 2007 سنة العقاري  الر

ـــ  ـــ الأزمـــات ـــذه حـــدوث  أســـباب أنـــذا و توصـــلت الدراســـة ا خ ع ــ ،التـــار ـ ـــ ســـواءا متعـــددة و  الاقتصـــاد مســـتوى  ع

ي الإقتصاد أو الك ز ا الأزمـات ذه أغلب أن كما ،عوامل عدة اجتماع أو ا اـت سـبق ـر حر ، تحر ـر مـا ظ  للإطـار أن أيضـا و

ي    .الأزمات ذه تفاقم  دور  القانو

لمات المفتاحية: ر ما ،قروض ،بنكية أزمة.، مالية أزمة ال ن ،أزمة تحر  . الر

يف    .JEL:G01 ،G28،E51، F06تص

Abstract: 

  This study aimed to analyze   financial and banking crises throughout   ancient and contemporary 

history. In the last four centuries, these crises have followed without investors learning from their mistakes.    

Study period was from the first crisis in history in 1634 to   subprime crisis in 2007. 

 We found that  causes of these crises throughout history, which are multiple, whether at   level of 

macroeconomic or microeconomic or  combination of several factors, and most of these crises preceded by 

financial liberalization movements, and also shows that the legal framework has a role in the aggravation of 

these crises. 
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  . مقدمة: 1

خ مــر ــا متعــددة بمراحــل المــا التــار ات تخلل ــ ــار ف ات و ازد ــ ــع خــلال. اقتصــادي وأزمــات انكمــاش ف ة، قــرون الأر ــ  الأخ

عت ن يتعلم أن دون  الأزمات ذه تتا ثمر م مـن المسـ خ، ـ أزمـة أول   ــ أخطـا ـا ذلـك عـد ،1634 سـنة حـدثت التـار  ـ  أخـرى  تبع

ا سا انجل عت م19 القرن  .  وفر كية المتحدة الولايات  أزمات عدة تتا ثمارات مست،الأمر ة الاس ديدية والسكك العقار .  ا

خ و كية المؤشرات أسقطت البورصة أزمات المعاصر التار ا ،1990 سنة اليابانية والمؤشرات 1987 سنة الأمر ن أزمة وآخر  الر

الية التالي .2007 سنة العقاري    : ةو عليه يمكن طرح الاش

ر الما علاقة بحدوث الأزمات المالية و البنكية ؟ ات التحر ر    ل 

داف الدراسة  .1.1   :ا

 ؛ب حدوث الأزمات الماليةتحديد أسبا 

 ا ال حدو  ؛معرفة تطور أش

 ر الما بالأزمات البنكية  .علاقة التحر

   :فرضيات الدراسة  .2.1

سية يمكن طرح الفرضيات التالية  الية الرئ   :انطلاقا من الاش

  ن ر الماناك علاقة طردية ذات ب حتمال حدوث الأزمة  التحر    ؛و المالية البنكيةو

  ل ات الإقتصاديةتتأثر    .المالية حدوث الأزمةب المتغ

  : الماضية القرون أزمات .2 

سـت الماليـة الأزمات ـ 1834 سـنة مـن ولنـدا ففـي الأمـس وليـدة ل ة موجـة دفعـت 1837 ح ـ المضـار تـة سـعر ارتفـاع إ  ن

زامى ل  ا ي دولار 2500 يقابل ما ا خيا ش ذه.  حاليا أمر تة ف ا الن ـ دخلـت المشرق، من أصل ـا إ ـ أور دام بوابـة ع  أمسـ

ا ع سوّق  وأصبحت ة انت. أورو ـ كمؤشـر الملـوك من مطلو م ع حـة الاجتماعيـة وضـعي بـادلون  المـوردون  اـن. المر رامـى ي  ا

دام  انو امس تة ذه من النادرة الأنواع إنتاج عون  و زامـى من نادر نوع ع يحصل الذي فالمورد ،الن  يصـبح أن يمكـن ا

ا ة  ثر ة ف ا ارتفع 1637 سنة ـ قص ا يتجاوز  مستوى  إ سعر قيقية قيم ، ا ار، ثم بكث ن إفلاس إ أدى مما ا   المضار

ة تلـك  السوق  ـ ـال ـو وكمـا  )54-34، الصـفحات Garber , M ،1990( . الف  فيـه يـتحكم السـوق، ـ المنتـوج تقيـيم يومنـا، ـ ا

ون  ــ المضــار ــالات عــض و ــ الفعليــة قيمتــه يتجــاوز  ا  ــ وقعــت)5، صــفحة Weidenmier M Neal L ،2003(  1720 ســنة.بكث

سـا ا فر ــ ات ـ وانجل ــ ـة زمنيــة ف ن متقار ن، أزمتــ عت ات ســندات تخصــان متتـا   Missisipi buble ,South sea bubble    الشـر

شـاف  المتخصصتان ن، لتـا ـ. الطبيعيـة المـوارد اك ـالت سـا، ففـي بالـديون، مثقلتـان إسـبانيا حـرب مـن الـدولتان خرجـت ا  فر

ــام ــي البنـــك قـ ــ وتلندي مـــن المؤســـس المل ــ ــو، جـــون  الســ ــة أوراق باصـــدار لــ ســــديد نقديـ ــة ديـــون  ل ــو الدولـ ــ( Missisipi شـــركة نحــ ــ  ال

ــو جــــون  طـــرف مــــن أيضــــا أسســـت بدله ،)لــ ــ م واسـ ــ ــ الشــــركة بأســ ـ شــــفت ال ب عـــد فيمــــا اك ــ الــــذ ـــان، ــ ز ــــار لو ــــرم إ  أراد لمــــا ال

اب م أ ا الأس بدال ب اس ـي البنـك لـدى الموجـود بالذ ـو المل ـم مكفـولا اـن مـا و ـا، ل ـال بطبيعـة نظر ب احتياطـات. ا  الـذ

ارت افية غ انت الموجودة م أسعار وا و نفس  حدث و ،الشركة أس نار ا الس ا  South sea   شركة  عد   . انجل

كية المتحدة الولايات  حدث م19 القرن   ثمار متعلقة الأزمات من كب عدد الأمر ـل ـ بالاسـ يا  الطرقـات،:  مثـل ال

ديديـــة، الســـكك العقـــار، ـــا مـــن أســـباب لعـــدة وقعـــت ولقـــد ا ن ضـــعف بي ـــ القـــوان ــ ال  والفـــرص آنـــذاك، البنكيـــة المنظومـــة سـ

ديدة ثمار ا رت ال للاس ثمار احتياجـات مـرة ـل ففـي ــ ظ ـة ـ الاسـ ـا تجـذب الـدول  مـن معينـة ج  مـن ـذا ،الأمـوال رؤوس إل
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ـــة ـــة ومـــن ،ج ليـــة البنـــوك تقـــوم أخـــرى  ج ـــا تتجـــاوز  نقديـــة، أوراق بإصـــدار ا ب قيمـــة قيم  احتيـــاط ـــ الموجـــود  لـــه المقابـــل الـــذ

  . البنك

ة ــذه    ــ العقــار، أســعار مســت المضــار ــد ممــا البنــوك مــن العديــد لإفــلاس  غالبــا تــؤدي انــت و الأســمدة، ،الأرا  مــن يز

ــ الاقتصــاد مديونيــة ، أك ن الفــرق  لكــن  فــأك ة أن إلا حــدث مــا رغــم أنــه ــو الســابقة القــرون ــ والأزمــات الأزمــات ــذه بــ  المضــار

ــا ثمار عمليــات رافق م ممــا الأزمــة، عــد موجــودة بقيــت مرافــق ــ اســ ــل ــ عــد فيمــا ســا ــزء تمو ــي ا  المتحــدة الولايــات مــن الغر

كية با  ان آخر عامل ناك ـ الأمر ذه س ب، باحتياطي مقارنة السوق   النقدية الكتلة ارتفاع و و الأزمة ل  لتغطيـة وذلـك الـذ

اليف ثمارات ت ديدة الاس ذا ا ة إ أدى ما و ل المضار   . كب ش

ـــ الســـنوات ـــ ـــي، الفـــدرا الاحتيـــاط بنـــك قـــام 1929 ســـبقت ال  انخفضـــت حيـــث ،صـــارمة نقديـــة سياســـة بإتبـــاع الأمر

ــدة معــــدلات ـــن 1927 ســــنة )169-145، الصــــفحات Hamilton D ،1987( الفائــ ــــ% 4.5 مـ ة تلــــك ــــ%. 3 إ ــ ــ ــاـن الف ــاد ـ  الاقتصــ

ــي اعــات خاصــة نمـــو مرحلــة ــ الأمر ديـــدة الاخ ــاز ا ــ والســـيارت الراديــو كج ة تبـــاع انــت ال ــ  ارتفـــع الســنة، تلــك ايـــة ــ. بك

س معـــدل ســـبة)  dow jones(الـــدوجو ـــاص الســـند. 1929 ســـنة نقطـــة 380 وأصـــبح% 77 ب ـــي، بـــالراديو ا  80 مـــن ارتفـــع الأمر

ي دولار ي دولار  505 إ 1928 بداية  أمر ة تلـك ـ ،% 50 مـن بـأك ارتفـع أي ،1929 سنة أمر ـ  الفائـدة معـدلات ارتفعـت الف

ر من ابتداءا ـ% 6 إ% 3,5 من ثمار الصـنا الإنتـاج بـدأ 1929 جـوان ش ري  ـ ،الانخفـاض ـ والاسـ تم شـ ر سـ  بـدأت وأكتـو

ــة ــة البورصــ كيـــ ــة و الأمر ــ الكنديــ جيا الانخفـــــاض ـــ ـــدر ــ تـ ـــ ــة وقــــوع ح ــة الأزمـــ ــ البنكيـــ ر 29 ــ ـــل إن.1929 أكتـــــو ـ ــام ي ــي النظـــ ـــ  البن

ة تلك  الصنا والتنظيم ما الف ل سا ـ ش شـار ـ كب ليـة فـالبنوك الماليـة الأزمـة ان كيـة ا ن تقـرض انـت الأمر  ـ المضـار

م الــذين السـوق، ــ مرتفعــة فائــدة معــدلات يفرضــون  ـاـنو بــدور ـم ع م لكــن ،عملا م أصــبح لمــا أفلــس أغلــ ــائ ــ ز ن غ ــ قــادر  ع

م، سديد ي النظام زت الإفلاسات ذه ديو   .البن

  : المعاصرة الأزمات .3

خ عرف نكية مالية أزمات عدة المعاصر التار ا حيث من اختلفت و ا و شد ل خـلال مـن يمكن حيث ،مد  ،المـوا الشـ

خ ع الصرف سعر وأزمات البنكية المالية الأزمات عاقب ملاحظة   :      التار

ل خ ع الأزمات:   1 الش   )1997ــــ1880( التار

  
Source : Bordo M, Eichengreen B, (2001), « Crises now and then : what lessons from last Era of financial globalization», NBER 

working papers , issue 8716 

 حـــول  وودز بـــروتن نظــام زوال منـــذ أي الســـبعينات بدايــة عـــد ازداد والماليـــة البنكيــة الأزمـــات عاقـــب أن نلاحــظ ســـبق ممــا

ارجية لعلاقاتل المس الثابت الصرف سعر   )Bordo M ،2001(.  الدولية ا

انية Bordo & al أعمال حسب حيث ن بنكيـة أزمة حدوث إم ة بـ ـ ـ ارتفعـت 1997-1973 ف نمـا ،%13 إ  ـ% 7 انـت ب

ة ـ ة ــ للأزمـات المرتفــع التكــرار ــذا ،1971 – 1945 الف ــ ن عـد مــا ف ــر ن ا عــد العــالميت ـ و  يختلــف ودز، بــروتن نظــام عــن التخ
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ا ات عن كث ـ ،)Boucher    )Boucher C  ،2003 أعمـال أيضـا ــ 1993-1880 مـن% 15 بــ ضـعيفا اـن حيـث السـابقة الف  مـن وال

ـــا ــات درس خلال ــة أزمــ ــد قــــرن  خــــلال البورصــ ء، نفــــس تؤكــ ــ ــ ــرار يــــنخفض حيــــث ال ــات تكــ ــ الأزمــ ن ــ ت ن العشــــر ت ــ ــ  القــــرن  مــــن الأخ

ن ا ارتفـــاع قبـــل العشـــر ا يـــات، ســـنوات ـــ مســـتو يات ســـنوات الأزمـــات ـــذه نقـــص ـــو يلاحـــظ ومـــا الثلاثي مســـي نات، ا  والســـت

ــور  لإعــادة ة الظ ــ ن ســنوات ــ بك ــ. الألفــ ، stone & weeks )Stone M, Weeks M ،2001 أعمــال توصــلت ،النحــو نفــس ع

ــ ،)162صــفحة  ـــت ال ــ أجر ســاوي  عـــدد وناميــة متطــورة  دولـــة 49 مــن عينـــة ع ســـا، م كيـــة، المتحــدة الولايـــات ألمانيــا، كفر  الأمر

ن اليابان، ،...الص ة السنوات  الأزمات تكرار أن الدراسة ذه خلصت ا  المتطورة الدول   منه أك النامية الدول   و الأخ

و ة  الأزمات دراسة  سنلاحظه ما و سعينات ف م ذكر ي فيما سنحاول . ال ا حسب  المعاصرة الأزمات أ   : الزم سلسل

كية . الأزمة1.3   . 1966 الأمر

ــا ـاـن ،1966 ســـنة حــدثت المعاصــر الــزمن ــ أزمــة أول  ور  ـــ الســيولة نقــص ،البورصــة  أســعار انخفـــاض خــلال مــن ظ

ــي النظــام ــي البن ــو ،الفائــدة لمعــدلات وارتفــاع الأمر ــ أدى مــا و ة تلــك ــ ـــ الاقتصــاد اســتقرار ا ــ ــي الاقتصــاد ـاـن الف  يمــر الأمر

ة انيـات اسـتعمال معـدل اـن حيـث نمـو، بف ـ ـذا% 3.8 بــ يقـدر البطالـة ومعـدل% 91.6 بــ المتاحـة الصـناعية الإم  الطلـب أن ع

ــ ثمار ع ايــد، ـاـن الاســ م دفــع المــنخفض البطالــة معــدل الوقــت نفــس ــ لكــن م ــ  التقشــفية السياســة رغــم الارتفــاع نحــو الت

ـة تـه الفـدرا البنـك مـن المنت ثمار لفـرص نظـرا )Dupuis F, Arnau P ،2000 -( . ار ايـدة، الاسـ ـة البنـوك حاولـت الم  مواج

ــد الطلـــــب ايـــ ــ الم ــــ ـــروض ع ــتعمال القــ ــ ـــا باســ ــ ة احتياطا ــــذه،الاجبار ــة ـ ــاـن السياســــ ـ ـــا ـ ـــ ــدة ل ــ ــتوى  انخفـــــض حيــــــث عواقـــــب عـ ــ  مســ

ــات ا الاحتياطـــ ــ ـــ ـــن ،كث ــة مــ ـــ ـــرى  ج ن الفـــــوارق  أخــ ـــدات بـــــ ــ العائــ ـــ ــندات ع ــة الســـ ــة البلديـــ وميـــ ــة وا ــذه. مرتفعـــ ــــس الفـــــوارق  ـــ  عكـ

ـــ المردوديـــة معـــدل ارتفـــاع عـــن الناتجـــة الضــغوطات حيـــة وانخفـــاض الســـندات ع ات ـــذه ـــ الر ـــ ـــ ــــ الشـــر  القـــروض، ـــذه الأخ

عت الفــدرا للبنــك التقشــفية السياســة تــأث مــن أنقصــت ــ م و ــ  ــذه تتحســن ولــم متقلبــة الماليــة الأســواق فأصــبحت   ،الت

د عد إلا الوضعية لة لمدة الأسواق ذه بإقراض الفدرا البنك ع ـة البنـوك قبـول   شـرط طو ـة القـروض تقلـيص التجار   الموج

ات، ا سمح مما ذلك  وتم للشر ة ل ا سو   ـ المالية وضعي

كية الأزمة  .2.3   .                                                                      1969 الأمر

ة تلــك ــ ــ ــ الطالــب زاد أيضــا الف ــ إضــافة المؤسســات، مــن القــروض ع شــاط توســع مرحلــة ــ الاقتصــاد ـاـن ذلــك إ  و

نام حرب عن الناتجة العمومية للنفقات نظرا مية الضغوطات فازدادت آنذاك، الفي  . 1968 % 12.7 بـ الأجور  وارتفعت الت

)Dupuis F, Arnau P ،2000(  ا مـع الأزمـة تلك  الفرق ـة، الأوراق اسـتعمال ـ ـو سـابقا  أن عـوض المؤسسـات أن حيـث التجار

ض ــ ة أوراق بإصــدار قامــت فقــط، البنــوك مــن تق نــة ســندات شــبه الأجــل قصــ ز ات ا ــ تحصــل فالشــر  ــ البنــك مــن قــرض ع

ا تتجـاوز  لا سـندات بإصـدار تقـوم ثم البداية، ـ يـوم، 25 مـد سـديد، عـدم حالـة و ـا ال صـول  يمك ـ ا  البنـك مـن آخـر قـرض ع

ة بان شركة أفلست عندما. الورقة بقيمة ديدية، السكك  المتخصصة) pen central(  المركز اب لدى ما ارتباك وقع  ا  أ

ة الأوراق ـ بـدوره الفـدرا البنك أصبح و ،التجار اب يقـوم أن يخ ـ ـا المـا المقابـل وطلـب التجديـد عـدم الأوراق ـذه أ  لـدى ل

ــة البنــوك ــ التجار ــل ـاـن الأزمــة، ــذه ــ أيضــا  ـ ــد ا ــل الفــدرا البنــك بتع ة حالــة ــ البنــوك بتمو ا الوفــاء صــعو ــدا  اتجــاه بتع

ا و عملا ة الأوراق لذلك ضمان عت ما و قة التجار       ـ مباشرة غ بطر

     1974 أزمة . 3.3

ـــت عنـــدما ول  أزمـــة ان ـــ ــاد عـــاد ،1973 ســـنة الب كيـــة المتحـــدة الولايـــات ـــ الاقتصـ ــ الأمر ـ ــاطه، إ ــاع نظـــرا لكـــن شـ  لارتفـ

ول أسعار ن فبنك ،التقشفية سياسته ع الفدرا البنك حافظ انذاك، الب ل اتيجية قـام مـثلا الـوط فران  ـ توسـيعية بإسـ

ـــا، ــ ـ ــام أورو ــ ــــذلك وللقيـــ ض بـــ ـــــ ــ ـــالغ اق ة مبــــ ــ ـــ ــ ــــدا كب ـــن جـــ ــواق مـــ ــ ادات دولار الأورو أســـ ــ ـــ ثمار شــ ــ ـــ ــة الاســ ـــ ـــــعية. للتفـــــــاوض القابلــ  الوضــ
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ديـــة الاقتصـــادية ة تلـــك ـــ الم ـــ ـــ الف ت ال ـــ ـــي الـــدولار بضـــعف تم ـــ البنـــك ـــذا دفعـــت   خاصـــة الأمر  لـــو. 1974 ســـنة الإفـــلاس إ

ـي النظـام استقرار ع ذلك لأثر يفلس البنك ذا السلطات تركت ـي البن ة تلـك ـ الأمر ـ  أزمـات مـن خارجـا لتـوه اـن والـذي الف

قراضــه البنــك ــذا مســاندة اجــل مــن بالتــدخل أخــرى  مــرة المركــزي  البنــك فقــام متتاليــة، ــ ماليــة مبــالغ و ة تجــاوز  يــتم ح ــ  الأزمــة ف

ر 8  ذلك رغم أفلس لكنه   )107، صفحة Kindkeberger C  ،1984( .1974 أكتو

  1982 أزمة .4.3

كية المتحدة الولايات  الاقتصادي النمو تباطئ السبعينات، اية   نما% 3 بـ الأمر ة نفـس ـ الأجور  ازدادت ب ـ  بــ الف

م ـــم وتزايـــد% 15 ـــ ــ الت ا% 15 بــ ـــذه نظـــرا. ســـنو ـــ الوضـــعية ل ـــ 1978 ســـنة% 6.9 مـــن الفائـــدة معـــدلات الفـــدرا البنـــك غ  إ

ر من% 10 سم ش قت. السنة نفس من د ولية الصدمة أ ة أضـرار  1979 سـنة بدايـة ـ الثانيـة الب ـ ـي بالاقتصـاد كب  الأمر

ــه الإنتـــاج، فـــانخفض م ازداد ومعـ ـــ ــي الـــدولار فأصـــبح الت ـ ــ الأمر ـ ن دفـــع ممـــا الأخـــرى، العمـــولات مقابـــل مســـتقر غ ثمر  بالمســـ

بداله ب أســـعار فـــزادت النفســـية بالمعـــادن لاســـ ة وحصـــلت% 500 مـــن بـــأك والفضـــة الـــذ ة مضـــار ـــ ـــا ـــ جـــدا كب  التمركـــز. تبادل

وء الفضة لسوق  الكب ن الكب وال ثمر ل أثر بآجال، للعقود للمس ي النظام ع وا ش ي، البن  السلطات فقررت الأمر

ــة الأمــوال رؤوس توجيــه إعــادة ــارج نحــو المتج ــ ا  ســنة% 8 مــن الفائــدة معــدلات برفــع الفــدرا البنــك فقــام الداخليــة الأســواق إ

لية العملة  الثقة فعادت 1980 سبة% 15 إ 1979 م وانخفض ا عكـس الوضـع ـذا    ـ الت ـ ا يجـة الناميـة البـدان ع  ن

ا لتكدس ارجية، عاملا ذه ا ة ف صبحت الأخ
ً
تج أ ا، من للرفع فأك أك ت ايـد  لـم الطلـب ،المقابـل ـ لكن صادر ـارت ي  فا

ســديد مطالبــة الــدول  ــذه  فأصــبحت ،الأســعار ــ مبــالغ ب ا انخفــاض مقابــل ارتفعــت، الفائــدة خدمــة لأن أك  العملــة مــن مــداخيل

أت. الصعبة ـ فقـط، الـديون  خدمـة سديد أجل من للاستدانة ف ـ و ـ أصـبحت الأخ ـ قـادرة غ سـديد ع  أعلنـت دولـة أول .  ال

ا عدم عن سديد ع قدر ـا ثـم ،1982 سنة المكسيك  ال ـل: مثـل دول  تبع از ن ال  مـع الـدو النقـد صـندوق  فتـدخل والأرجنتـ

ــال البنـــك اح العـ ـاـن الناميـــة الـــدول  ديـــون  جدولـــة إعـــادة بـــاق ـ ــة أول  المكســـيك و نـــامج مـــن اســـتفادت دولـ ــ ال ، Nere J ،1989(  ــ

  )64صفحة 
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ــذه وقعــــت ــة، ـــ ن الأزمــ ـــر فقــــد حـــــ ـــاي مؤشــ ــ ـــن% 50 الني ــه مـ ـــم قيمتـــ سـ ــ 1989 د ـــ تم إ ــ ــاع أدى حيـــــث ،1990 ســ  ارتفـــ

م ـــ ــاع الت ــ الأجـــور  وارتفـ ــ ــة نقـــص إ حيـ ــ الر ــواق ـ ــ أدى ممـــا الماليـــة، الأســ ــ اب ا ــ ـ ــ البنـــوك  إ ـ ــتدين انــــت ال ــ سـ ــواق ـ  الأســ

ــة ثمار الدوليـ ــ ــ للاسـ ــة ـ ــ إضــــافة ،طوكيـــو بورصـ ـ ــيم أدى ذلـــك إ ــد التقيـ ايـ ــ للعقـــار الم ــات ــ يـ ــ الثماني ـ ــة، فقاعـــات شـــكيل إ  ماليــ

ن لعشرات استمرت وال الأزمة بحدوث انفجرت ما سرعان   )Sgard J ،2000(. السن

ي النقدي النظام أزمة  . 6.3      .1992 الأور

ـر أدى نــات ايـة ــ المـا التحر ـا مــن بلـدان عــدة ـ الثمان ـ الشــمالية أور  ــ حيـث والبنكيــة، الماليـة الأزمــات مـن جملــة إ

تم ي النظام أزمة وقعت 1992 س يجـة الأزمـة بـوادر بدأت فقد. والسياسية الاقتصادية الأحداث لبعض نظرا  الأورو اع ن ـ  الاق

ــ ــة قبــــول  عــــدم الــــدانمارك ــ يخت اتفاقيــ ــ ــاـن ماســ ـ ن قبــــول  و ســــي ــ أثــــر ممــــا محــــدود، الفر ــ ــة ــــذه مصــــداقية ع ــام الاتفاقيــ  للنظــ

ــي ــ ذلــك أدى. الأورو ة تقلبـــات إ ــ نيــه الصــرف أســـعار ــ كب يلي ل ، والفرنــك الإســـ ــ  توســـيع المعنيــة الــدول  وزراء فقـــرر  الفر

ومات حد لوضع% 15 إ التقلبات وامش ن ل ي الاتحاد قيام أصبح و المضار انـب مـن لكـن. شـك محل الأور ـ ا  لـم السيا

          )Bordes C , Girardin E, Melitz J ،1995(.  المشروع إتمام ع الأزمة ذه تؤثر
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ــ المؤشــرات تكــن لــم المكســيك ــ ة فقبــل أزمــة، بحــدوث تن ا مــن عشــر ليــة الســلطات قامــت حــدو  اصــلاحات بــإجراء ا

ـــ ـــر الاقتصـــاد ع ارجيـــة، المعـــاملات بتحر ثمارات أمـــام المعوقـــات رفـــع و الصـــرف ســـعر ـــ الـــتحكم إلغـــاء ا يـــة، الاســـ ـــ و الأجن  ال

ـــل ـــر مؤشــــرات تمثـ ـ ـــا التحر ــتعمال أدى.   المـ ــعر اســ ــأـداة الصــــرف ســ ــية ـ ــ أساســ ــة ــ ــة السياســ ــ ،النقديــ ــ ــد تقــــدير إ ـــل جيــ  ومتواصـ

ســوس ة ـــ  )Pesos  ()Van houtven L ،2002(للب ــ ن الف ــز ارتفـــع ذلــك مقابـــل لكــن 1993-1988 بـــ ـــار ال  مـــن% 2 مــن ا

ام ا الناتج ـام ا الناتج من% 8 إ 1988 سنة ا ن الفـرق  ـذا ،1994 سـنة ا ليـة للعملـة الفعليـة القيمـة بـ يجـة ا  ن

ا ي الدولار سعر لارتباط ز الأمر ان  المتواصل وال نـود تمرد(  سياسية أحداث قابلته التجاري، الم ن ال ليـ  واحـد قتـل و ا

ن مـــن ـــ ــيات الم ــ) للرئاسـ ــ ــ ســـم 20 ـ ــة العملـــة قيمـــة المكســـيكية الســـلطات خفضـــت ،1994 د ليـ ــ ا  إجـــراءات بـــدون % 15 بــ

، الاقتصادي مستوى  ع مرافقة ـر الثقة نقص فبدأ الك ا ـ عتمـد انـت المكسـيك أن العلـم مـع السـوق  ـ يظ ثمارا ـ اسـ  ع

ية الأموال رؤوس انت ،ا الادخار نقص لتغطية الأجن ـي دولار مليـار 50 بــ المقدرة الأموال رؤوس أغلب و ة  آنـذاك أمر  قصـ

ليـــة العملـــة قيمـــة انخفـــاض فـــأدى ،الأجـــل م وارتفـــاع ا ـــ ـــ الت يـــة بالعملـــة المديونيـــة ـــذه ارتفـــاع إ  المكســـيك عـــرف كمـــا ،الأجن

ـو% 11 بــ الأجـور  انخفـاض و ،%50 بــ الأسـعار ارتفـاع البطالة، ارتفاع،%6 بـ الإنتاج انخفاض 1995 سنة خلال  آنـذاك عـرف مـا و

ـــا عـــن المكســـيك إعـــلان أدى ــــ  Tequila تيكـــيلا بأزمـــة ســـديد ز ا ل ارجيـــة مـــديون ـــ  ا ا تـــدخل إ ك ـــو الأول  الاقتصـــادي شـــر  و

كيـــة المتحـــدة الولايـــات ـــق عـــن الأمر ـــا الـــدو النقـــد صـــندوق  طر ــ تقـــدر ماليـــة إعانـــات لمنح ـــي دولار مليـــار 50 بــ  برنـــامج مقابـــل أمر

مات بوضع الدو النقد صندوق  قام كما،إصلاحات ان بؤ للمراقبة جديدة مي ـ الناميـة الـدول  ـ جديـدة أزمـات بحدوث والت  ال

ا ،( فائقة سرعة المكسيكية الأزمة مس ن، الشي و، الأرجنت ل الب از   ). ال

ة الأزمة .8.3   .   1997  الآسيو

ة الــدول  تطبيــق الــدو النقــد صــندوق  ثمّــن ــر لسياســة الآســيو ســعينات، بدايــة منــذ المــا التحر ــ ال  الــذي التطــور  واعت

ن ــ ســاعد الــدول، ــذه  عرفتــه ــع تحســ ــ الماليــة المــوارد توز ثمارات ع لفــة تخفــيض الناجعــة، الاســ مة المــال، رأس ت  ــ والمســا

  . المستدامة التنمية

ة النمــــور  عرفــــت ــيو ــيا، تايلانــــدا،( الآســ ن أندنوســ ــ يــــا و الفليبــ ــورا) مال وظــــا تطــ ــ م ــــا ــ ــادي، نمو  ــــم فــــازداد الاقتصــ

ـــروض ــة القـ ـــ ــات الموج ــارات، أســـــعار وزادت للمؤسســـ ثمارات وارتفعـــــت العقـــ ــ ــ الاســـ ـــ ــة انـــــت ال ســـــبة ممولـــ ة ب ــ ـــ ـــرؤوس كب ــوال بــ  أمـــ

يـــة ليـــة العمـــلات تقـــدير مـــن زاد ممـــا ،أجن ـــذه ا ــ الـــدول  ل ــة الصـــرف ســـوق  ـ قـ ا مبـــالغ بطر ــ متواصـــل ـــز مقابـــل،ف ان ـ ــ ـ  الم

ــاري  ــاديون  لكــــن ،التجــ ــة ذلــــك بــــرروا الاقتصــ ــة القــــروض بطبيعــ ارجيــ ــة ا ــاد الممولــ ــة للاقتصــ انيــ م ــة و ــــز غطيــ ــرد ال  دخــــول  بمجــ

اح ثمارات المستقبلية الأر رت الأزمة، بوادر أول .  المنجزة للاس ـ بالإضـافة الـدول  ـذه صـادرات بانخفاض 1996 سنة ظ  ارتفـاع إ

م، ــ ــا أن كمــا الت ارجيــة ديو ــي بالــدولار انــت ا ة الأمر ليــة ــ. الأجــل وقصــ  بتخفــيض قــام مــن أول  تايلنــدا انــت ،1987 جو

ا قيمة ا نقصت فقد ،)الباث(  الوطنية عمل ر عـدة % 20 من بأك قيم ـا تـم أشـ ـ أخـرى  دول  تبع ـا قيمـة أنقصـت وال  عملا

ت    ـ الأسباب لنفس ة تلك  المالية الأسواق تم ية الأموال رؤوس أغلب بأن الف ـ الناشطة الأجن ة انـت ال ـا  الأجـل قصـ  جلب

فــزة الفائــدة معــدلات ــ بالإضــافة ،ا م لأســعار المفــا الارتفــاع إ يجــة العقــار وأســعار الأســ ة ن  ــ المفرطــة الثقــة وأيضــا المضــار

ذه المتواصل الاقتصادي النمو ع إن. الدول  ل ذه عادل الغ التوز ـي النظام  التحكم لنقص نظرا الأموال، ل ـ بالإضـافة البن  إ

ا أخـــرى  وأســباب عوامــل ، الفصــل ــ تفصـــيل بــأك سندرســ ــ أدت المـــوا شــار إ  واضـــطرت آســيا شــرق  جنـــوب بلــدان ــ الأزمـــة ان

ســيا تايلنــدا، ــا أندون ور يــة و نو ــ الإصــلاح بــرامج بقبــول  ا يك حــة ال ــة ،الــدو النقــد صــندوق  مــن المق ة ار يــت المضــار  وتث

 وخفـض البطالـة معـدل وارتفـاع المؤسسـات مـن عـدد بـإفلاس وخيمـة، انـت الاجتماعيـة الآثـار لكـن الفائـدة، معدلات برفع السوق 
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يــة العاملــة اليــد مــن والــتخلص الأجــور  ــ الأجن ــ، شــرعية الغ يــا لكــن ـ اح ــذا رفضــت قــد انــت مال ــ ــ الاق ـ  وقــوع منــذ عمومــا الأخ

ة الأزمـة ـ ــتم الاقتصــادية البحـوث بــدأت الآســيو ــا، وأسـباب البنكيــة بالأزمــات فــأك أك ات لدراســة محاولـة ــ وقوع ــ ــ المتغ  ع

ي، والاقتصاد الما الاقتصاد سوق  ز شاء أجل من ا   )Chalmin P ،1997(. الأزمات وقوع لتجنب إنذار نظام إ
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ة الأزمــة مــن العــدوى  بانتقــال الأزمــة ــذه وقعــت ول أســعار لانخفــاض وأيضــا،الآسيو ــ  الصــادرات نصــف يمثــل الــذي الب

ـــذه الصـــعبة بالعملـــة ا أســـعاره انخفضـــت حيـــث ،الدولـــة ل ـــ ثمرون بـــدأ و ،1998 ســـنة كث اب الأجانـــب المســـ ـــ  الأســـواق مـــن بالا

ســعينات بدايـــة ــ. الروســـية الماليــة ـــي النظــام انتقـــل ال ـــ البن  عمليـــات يقـــوم المركــزي  البنـــك فيــه الواحـــد، البنــك نظـــام مــن الرو

ـ اـن مـا لكـن )Chiodo A ،2002( ،بنـوك عـدة شمل نظام إ ،القروض ومنح للعملة الإصدار ة ـذه يم ـ  رؤوس ضـعف ـو الأخ

ــا اصــة أموال ســبة ا ــاطرة و ــ العاليــة ا ــا ال ــا نظــرا تحتو ــا أو واحــدة مجموعــة ضــمن لوجود ل ــ تمو ض الأسا ــ  واحــد لمق

ا أن يمكنـه ــي النظـام ـاـن. بإفلاسـه يفلســ ـ البن كــزا الرو و ـ م تارســبورغ وسـان موســ ى  البنـوك توجــد أيـن ب ــ ـ الك  انــت وال

ــا ا مــن الأساســية موارد ــ شــاط نمــا المــا الســوق  مســـتوى  ع ليــة البنــوك تتواجــد الأخـــرى  المــدن ــ ب  التبعيـــة ــذه. الصــغرى  ا

ى  للمؤسســـات البنكيـــة ـــ ـــا أثـــرت الك ا، عل ـــ ـــأ فأصـــبحت كث ـــ ت ة إ شـــاط الماليـــة الأســـواق ـــ المضـــار ، ك ـــ ـــ إضـــافة رئ  ذلـــك إ

ــاب ـــل إعـــــادة غيـــ ــ ـــن التمو ـــزي  البنـــــك مــ ـــا المركــ ــ ــة ترك ــ دائمـــ ــة ـــ ا، تبعيـــ ــ ضـــ ـــا لمق ــات أن كمــ ى  المؤسســـ ـــــ ــة الك ـــن مدعومـــ ـــلطة مــ  الســ

مكن السياسية دول  خلال من ذلك ملاحظة و   :الموا ا

دول  ل:   01 ا صوم ي م ا   .1997 سنة الروسية البنوك لأ
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Source: Sapir J, (2001), «  la crise financière d’aout 1998, tournant de la transition en Russie », document de 

travail ,école des haute études en sciences sociales, France 

ى  البنوك شاشة إن ا الك حيـة تحقيـق اجل من عالية مخاطرة إ دفع ـا، رؤوس نقـص لتغطيـة ر يـع ـ حيـث أموال  ر

ذه المبادلات مجموع ان 1998 نما دولار مليار 50  حدود  البنوك ل ـا رؤوس مجموع ب اصـة أموال   دولار مليـار 3.8 يتجـاوز  لا ا

)Sapir J ،،2001(.ة الأزمـــة أصـــبحت ،1997 صـــيف منـــذ ــ تـــؤثر الآســـيو ـ ن ع ثمر  وذات العاليـــة المردوديـــة ذات الأســـواق ـــ المســـ

ــاطرة ــ ففــي أيضــا، العاليــة ا ن بــدأ  1998 ســنة مــن الأول  السدا ثمر اب ــ الأجانــب المســ ــ ــ الســوق  مــن الا  أيضــا ،الرو

ول مـــن الصـــادرات انخفـــاض ـــ ر الســـتة ـــ )Sapir J ،2001(%   49.3 ب الب ـــ أشـــ ـــ أدى ،1998 ســـنة مـــن الأو ان ـــ ـــز إ ـــ  الم

التــا 1991 منــذ مــرة لأول  التجــاري  يــة، العمــلات تــدفق انخفــاض و ــ المركــزي  بالبنــك دفــع ممــا الأجن ــ الرو  احتيــاطي اســتعمال ا
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ــز لسـد الصـرف ارجيـة المديونيــة مـن أقـل الاحتياطــات مسـتوى  اـن 1998 جــوان بدايـة ـ. ال ـ ا ، المســتوى  ع  فأصــبح القصـ

ل تخفيض ز ارتفع. منه مفر لا الرو انية  ال ل الم ـ شـ قـي) PIB مـن% 9.5( 1996 ـ كب ) PIB مـن% 7.5( 1997 ـ مرتفعـا و

ا سدد لا السلطات فأصبحت يا اـن العموميـة، المؤسسـات عمـال أجـور  ولا المؤسسـات مـن مش ـال ـو ـذا و سـبة ا  لثلـث بال

ـــا، الواجبـــة الضـــرائب ســـدد لا المؤسســـات ـــذه انـــت الوقـــت نفـــس ـــ.  روســـيا ـــ الاقتصـــادية المؤسســـات ـــ بالإضـــافة عل  ذلـــك إ

ليـــة فالســـلطات ـــ الضـــرائب إيـــرادات ترســـل لا ا ـــة، الســـلطة إ ـــذه المركز ة و ـــ ـــا إعانـــات ترســـل الأخ ـــ أدى ـــذا ـــل ،إل  زعزعـــة إ

ــام ي النظــ بــــا ـــن. ا ــة أجــــل مـ ــ ــز، مواج ــ ــة ال ــ م ومحار ــ ــ ــلطات قامــــت الت ــندات بإصــــدار الســ ــة ســ نــ ز ة ا ــ ـــل قصــ   GKO الأجـ

ما ن مــد ر 3 بــ ر، 6  و أشــ ــ  OFZ تــد الفدراليــة للدولــة وســندات أشــ لة تبــدو التقنيــة ــذه ـ ــي وشــفافة ســ  الســلطات ســدد ل

ـــا ــ ــة ديو ـــن بتـــــدرج، الداخليـــ ــواردات انخفـــــاض لكــ ــة، الـــ بائيـــ ـــا ا ــ ــ أدخل ــة ـــ ــاع مفرغـــــة حلقـــ ـــدات فارتفـــ ــ العائــ ـــ ــندات، ع  دفـــــع الســـ

ن ثمر ــ الأجانــب المســ ا إ ا وقــت جــاء لمــا و 1996 فيفــري  مــن ابتــداء شــرا  لتغطيــة جديــدة ســندات الســلطات أصــدرت ســديد

كــذا القديمــة، ي النصــف ــ الداخليــة العموميــة المديونيــة  أصــبحت و ــ تقــدر 1998 ســنة مــن الثــا ــل مليــار 250 بـ  مليــار 50 أي رو

ي دولار ة كمية شراء البنوك قامت. أمر اــ المرتفـع الفائـدة لمعـدل نظـرا  السـندات  ذه من كب صـول   عل ـ ل  اللازمـة المـوارد ع

ــت لــذلك ، المــا الســوق  نحــو توج ــ الفائــدة معــدلات ارتفــاع لكــن العــال ة، بفعــل الســندات ع ــ أدى المضــار  الفقاعــة انفجــار إ

ة ذه وفقدت المالية ن الأخ ا من ثلث م خلال من الوضع إنقاذ السلطات حاولت.  قيم ل، عملة عو  الفائدة معدل وتطبيق الرو

لية البنوك سديد بتعليق القرار اتخذ  1998 أوت و و سوءا، الوضع ازداد ذلك مع لكن ،%150 بـ ا ا ارجيـة لـديو  3 لمـدة ا

ر ــل قيمــة تخفــيض مــع أشــ ــ الرو ــار ،%33 بـ ــي النظــام فإ ــون  البن ة تلــك ــ الم ــ ــ وأصــبح بنــك 3000 مــن الف ــ قــادر غ  الوفــاء ع

اماتـــه ـــارج، الـــداخل ـــ بال ـــائن ســـتطع ولـــم ا جاع مـــن مفلـــس بنـــك 720 ز م اســـ  بإعانـــات الـــدو النقـــد صـــندوق  تـــدخل. أمـــوال

لة لإعادة شروط وضع مع دولار مليار 11.5 تقارب   )Harron D ،2000(. الرو الاقتصاد ي

لية الأزمة  .10.3 از   . 1998 ال

نات خلال ـل انت الثمان از جيا تخـرج بـدأت قـد ال اـن العسـكري، النظـام مـن تـدر ا و ة بالمديونيـة شـ اقتصـاد ـ  الكب

م ـ ة ذلـك عـد ،المرتفـع والت ـ ة بف ــ ـ الرشـوة فضـائح أدت وج س اسـتقالة إ  Breser ,2002, (1992 سـنة ولـور  فارنانـدو الــرئ

P ــ الســــلطات قامـــــت) 164صــــفحة ـــ ــة ذلـــــك عــــد جـــــاءت ال ـــن بمجموعـــ ـــلاحات مـ ـــا الإصــ ـ م ـــرح أ ــة طــ ــدة عملـــ ــــال" جديــ ــ ـــا" الر ــ ي  وتث

ــو بالــدولار، ــ مــا و ــ البدايــة ــ ق م ع ــ ايــد الت ــ أخــرى  بإصــلاحات أيضــا الســلطات قامــت كمــا. الم انيــة ــ التقشــف و  ،الم

ح ــر الفائــدة معــدلات رفــع ،واســعة خوصصــة عمليــات،موظف 30.000 ســر  مــا ــذا. ) 165صــفحة Breser P ,2002,( مــا وتحر

ــ أدى ــ ــاع  ا ــوال رؤوس ارتفــ ــة الأمــ يــ ـــن الأجن ــ 1995 ســــنة دولار مليــــار 43 مـ ــ ــ إ ــ ـــن أك ــة أثــــرت. 1999 ســــنة دولار مليــــار 200 مـ  الأزمــ

ة ــ الآســيو ــل ع از ر مــن ابتــداءا ال يــة الأمــوال رؤوس دخــول  فبــدأ ،1997 أكتــو نــاقص الأجن ــز ي ان ــ وال ــ ايــد التجــاري  الم  ي

ـــات تطبيـــق رغـــم ـــ الفائـــدة معـــدلات برفـــع الـــدو النقـــد صـــندوق  توج ـــل وأصـــبحت% 49.75 إ از  مـــن دولار مليـــار واحـــد تخســـر ال

ومـــة قـــررت ،1999 جـــانفي 31 ـــ)143-109، الصـــفحات Dillinger W ،1998(.  يـــوم ـــل الصـــرف احتيـــاطي  ســـعر تخفـــيض ا

ـال صرف روج لكن% 8 بـ الر ية الأموال لرؤوس الكثيف ا يت سياسة عن التخ إ أدى الأجن ـار بالدولار التث ــال و  بـأك الر

سـم ـ. الأزمـة وحـدثت% 210 مـن ــل اسـتعانت ،1998 د از ، النقـد بصـندوق  ال ا بإعانـات الـدو  مقابــل دولار، مليـار 41.5 قـدر

انية من دولار مليار 28 بـ تقدر اقتطاعات ل أزمة أثرت. الفائدة معدل رفع مع الفيدرالية الم از ا  دول  عدة ع ال نة أمر  اللات

ن خاصــة ــ وأدت ،الأرجنتــ ــ الأخطــار عــلاوة ارتفــاع إ ليــة القــروض ع از ــ ال ــ إ ــل ـاـن%. 25 مــن أك از ــ حاجــة ــ ال  مليــار 50 إ

ية الأموال رؤوس من دولار ز لتغطية الأجن اري، ال سديد ا ارجية المديونية خدمة ول ل ارتفعـت ال ا ل شـ  128 مـن مـذ

ــ 1998 ســنة دولار مليــار ـــال انخفــض.  2002 ســنة دولار مليــار 288 ا ــ الر ن% 30 بـ ليــة جــانفي بــ  3.47 عــادل وأصــبح 2002 وجو
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ا دول  إ العدوى  انتقال خشية و. دولار ية، أمر خ  إعانة أك   2002 اوت  الدو النقد صندوق  منح اللاتي ل تار از  30 بـ ال

ـــ دولار مليـــار ن، ع ـاـن القـــرض ـــذا لكـــن ،2003 ســـنة تبقـــى ومـــا ،2002 ســـنة دولار مليـــار 6 بمبلـــغ الأول  الشـــطر شـــطر  شـــروط ـ

ــا م يــة، الماليــة الأســواق ــ التقلبــات تتوقــف لــم ذلــك، رغــم.   صــارمة تقشــفية ماليــة سياســة اتبــاع أ  عــاد ،2002 ايــة ففــي اللاتي

ـــال جيا الر ــ الأخطــار منحـــة وانخفضــت الـــدولار مقابــل للارتفـــاع تــدر ليــة القـــروض ع از ـــ ال ــدأ  2003 بدايـــة ــ% 8.5 إ  معـــدل و

م   )165، صفحة Breser P ،2002(. الانخفاض  الت

كية الأزمة.  11.3   . 2001ـــ2000  ال

ن لمدة% 6 بـ قدّر اقتصاديا نمو تركيا عرفت ت ة الأزمة عد لكن ،1994 أزمة عد س فعـل والروسـية، الآسيو  ،العـدوى  و

كيـــة المؤسســـات تنافســـية مـــن أنقـــص الـــدول  ـــذه عمـــلات تخفـــيض أن حيـــث الاقتصـــادي النمـــو تقلـــص . الصـــادرات فتقلصـــت ال

ن دفعــت الناميــة الــدول  ــ المتتاليــة الأزمــات ثمر ــ المســ ــ التوجــه إ  بخــروج القاعــدة مــن تخــرج لــم تركيــا المتطــورة، الــدول  نحــو أك

ل البورصـة مؤشـر دولار، مليار  10.5 يـ المركـزي  البنـك وخسـر 1998 ـ الروسـية الأزمـة عـد حـر  سـقوط ـ  ـ دولار مليـار 5 ال

ر نفس ل الفائدة معدلات ارتفعت. الش ، شـ ـ ـي النظـام وقلـص كب ـواص الممنوحـة القـروض ـم البن  الـذين والمؤسسـات، ل

ــو م قلصـ ثمار و الادخـــار مـــن بـــدور ــ ـــار الاسـ ــ الإنتـــاج فإ ــ. 1998 ـ ــ ـ ـ ي السدا ــاعدة تركيـــا قامـــت الســـنة، نفـــس مـــن الثـــا  بمسـ

ــندوق  ــد صــ ـــق مخطــــط بوضــــع الــــدو النقــ ــتقرار لتحقيـ ــد الاســ ــ عتمــ ــ ــة ع ـــز غطيــ ـ ــ ال ــة، ــ انيــ ــديم الم ــات وتقــ ــات إعانــ  للمؤسســ

ــو فـــارتفع المصـــدرة جيا، الاقتصـــادي النمـ ــ قـــوي  زلـــزال حـــدوث لكـــن تـــدر ـــ الاقتصـــاد ليـــدفع عـــاد 1999 أوت ـ ـــود إ ــد مـــن الر  جديـ

ام ا الناتج وسقط ي السدا % 7.3 بـ ا نك، اجبتك، بنك، سارا(     بنوك خمسة وأصبحت ،1999  سنة من الثا  بورت

نك، نك أســ ــع ضــمان صــندوق  وادارة تحكــم تحــت) ســومر ـيـ الاقتصــاد ـاـن. البنكيــة الادخــار ودا ــ الســنة ــذه ايــة ــ ال  يتم

م ــ ايــد بت بــاطؤ و م شــاط ب ــي النظــام اســتقرار عــدم و الاقتصــادي ال  الــداخ النــاتج مــن% 70 تمثــل عموميــة ومديونيــة البن

ــام ــ الســلطات دفعــت الأوضــاع، ــذه ا ســم ــ الــدو النقــد صــندوق  مــع الاســتقرار لتحقيــق جديــد برنــامج إمضــاء إ  ،1999 د

)Akyüz Y, Boratav K ،2002(دف. الثابت الصرف سعر ع عتمد طط ذا من الرئ ال م معدل تخفيض و ا  الت

ــاـن الــــذي ـــق )Domac I ،2004( ، 2002 ســــنة% 7 ليصــــبح 2001 ســــنة% 12 ثــــم ،2000 ســــنة% 25 ـ ــد ذلــــك ولتحقيـ ــ اعتمــ ــ  ع

  :التالية القواعد

 ون  عملات سلة ع را صرف نظام   ؛أورو 0,77 زائد دولار 1 من تت

 ؛تقشفية ومالية نقدية سياسة  

 لية إصلاحات ي للنظام ي   . الاجتما الضمان ونظام البن

ذا ان طط ل ي صدى ا ايد ايجا ية الأموال رؤوس تدفق ف ة الأجن يـ، الاقتصـاد نحو الأجل قص  حـوا فبلغـت ال

ر ـ دولار مليـار 15 ـذا )oratav, K, Yeldan, E ،،2002( ،2000 أكتـو  خاصــة القـروض فارتفعـت ،النقديـة السـيولة مـن زاد مــا و

لاك الممنوحة ذا ـ 2000 سنة دولار مليار 6 أصبحت 1999 سنة دولار مليار 1.5 من بحيث ،% 30 بـ للاس ايـد طلـب خلـق ما و  م

ن لك ل أيضا أثر الفائدة معدلات إنخفاض 2000 سنة %.7.4 بـ   الاقتصادي النمو ازداد و الإنتاج لة فتحركت ،للمس  ش

ي اليف ع ايجا   . العمومية المديونية ت

ل ـيـ الاقتصــاد اســتعاد عــام، شــ ـ ن جـــذاب وأصــبح ،2000 ســنة خــلال شــاطه ال ثمر ــذا الأجانــب، للمســ ـــ راجــع و  إ

طــط ــ ا ، النقــد صــندوق  مــع المم ــ الانضــمام وتوقعــات الــدو ــي الاتحــاد إ قيقيــة، الفائــدة معــدلات فانخفــاض الأور  مـــن ا

ـــ 1999 نـــوفم ـــ% 90 ـــ ســـاعد ،2000 ســـنة بدايـــة ـــ% 40-35  إ ناف ع م فتنـــاقص الاقتصـــادي، النمـــو اســـت ـــ  ليصـــبح الت
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م تحقيق من منع الأجور  وارتفاع الداخ الطلب قوة لكن% 33 ـ أدى ممـا ،%25 من أقل ت ة زائـد تقـدير إ ـ كيـة لل % 14 بــ ال

ـ بـدوره أثـر ممـا الثابـت، الصـرف لسـعر مسـبقا عليـه المتفـق بالمعدل مقارنة ان ع ـ ل الـذي التجـاري  الم  دولار مليـار 27 بــ ـز ـ

ــز ــ ارتفــاع أي ،2000 ايــة ــ ال ــ الســنة مقابــل% 90 بـ ــا ال ول أســعار أثــرت كمــا قبل ــ ــادة ــ الب ان ــز ز ــ  الــذي التجــاري  الم

ــ وصــل ــام الــداخ النــاتج مــن% 4.9 إ ــ 1.5 مــن الــدو النقــد صــندوق  مــع الاتفاقيــة ــ عليــه متفقــا ـاـن مــا عكــس( ا  مــن%  2 إ

ــام الــداخ النـاتج ــو)Chui M ،2002( )  ا تم مــن بدايــة أدى مــا و ــ 2000 ســ ثمارات تراجــع إ يــة الاســ  ــ الثقــة لــنقص الأجن

لية السلطات من الإصلاحات برامج تطبيق    ـ ا

ــ ــة ــ ــــع صــــندوق  بــــدأ ،2000 نــــوفم بدايــ ــة الودا ــ الــــتحكم البنكيــ ن ــ ــ ن بنكــ نك( محليــــ نـــــ ابتــــال اي شــــرت ،)بنــــك و  فان

ــي النظــام إفــلاس بدايــة حــول  إشــاعات ـيـ، البن ــ الضــغط مــن زاد مــا ال ــ البنــوك خاصــة الماليــة الأســواق ع ة ســبة تملــك ال ــ  كب

ة نفس . سيولة أزمة إ عرضة انت وال العمومية السندات من انيـة تـوازن  اـن السـنة، اية و الف ـ عتمـد البنـوك م  ع

ا غطيــة ــا اتجــاه وضــعي ارجيــة ديو يــة بــالعملات ا ة الأجن ــ الطلــب مــن زاد مــا ــذا الأجــل، قصــ يــة، الوطنيــة العملــة ع  والأجن

ا وأضـــعف ــ ــ ــام كث ــي، النظــ ــ ــ حيــــث البن ــة ــ ــدة معـــدلات ارتفعــــت  الســــنة نفــــس مــــن نــــوفم ايـ من الفائــ  Ari A(  4000% بــــأك

,Dagtekin R ،2008 ـــدأ ،)191، صـــفحة ن و ثمر ـــ ـــ الأجانـــب المســـ م غي لة ســـندا ـــ ليـــة بالعملـــة الم ن بالـــدولار، ا  محملـــ

فاظ محاولة  و. دولار مليار 5.2 بـ الصرف احتياطي  نقص المركزي  البنك ـي النظـام استقرار ع ل  المركـزي  البنـك قـرر  ،البن

ــة ــ البنــــوك إعانــ ــ ي ال ـــا ـــن عـ ــيولة نقــــص مـ ــة الســ ــندوق  تــــدخل. النقديــ ــد صــ ، النقــ ــة لتجنــــب الــــدو ا الأزمــ ــ وتــــداعيا ــ ــة، ع  المنطقــ

ا إضافية بمساعدة ا قبل من المم الإصلاح برنامج بنود لبعض عديل مع لكن دولار، مليار 7.5 قدر م   : أ

 م تخفيض برنامج ع الابتعاد دف تخفيض مع الت م معدل إ ال   ؛%12 بـ ت

 ز تخفيض ساب  ال اري  ا   ؛%3.5 إ ا

 لاك سقيف ام الداخ الناتج من% 0.5 بـ العام الاس   .ا

و ية الأموال رؤوس رجوع ا أدى مما السلطات، عليه وافقت ما و ل الواردة، الأجن  جانفي اية  المركزي  البنك ف

  %.60 تحت الفائدة معدلات وانخفضت الصرف احتياطي  انتعاش 2001

ي، النظام شاشة لكن وم البن ي وال لية العملة ع المضار يجة المالية، الأسواق مستوى  ع 2001 فيفري   ا  ن

ــتقرار عـــدم ، الإســ ــ ــ ــ أدى السيا ـ ــة انخفــــاض إ ــة قيمــ ــة العملـ ليــ ــ ا ن ــــ% 70 بـــ ر ن، الشـــ ــوالي ــو المــ ــ ــ أدى مـــا و ــ ــة حــــدوث إ  أزمــ

ــ قـــرض مـــنح الـــدو النقـــد صـــندوق  قـــرر  ،2001 مـــاي ـــ) .   Twin crisis( بنكيـــة بأزمـــة مضـــاعفة الصـــرف  لإعـــادة دولار مليـــار 16 بــ

ـــرت لكـــن خاصـــة، البنكيـــة والمنظومـــة عامـــة الاقتصـــاد إصــلاح ات ظ يـــع ـــ اقتصـــادية أخـــرى  صــعو يجـــة 2003 ر  العـــراق، ـــرب ن

ــدة معـــدل فـــارتفع ــ الفائــ ـ ــة ع ــة المديونيـ ارجيــ ــ ا ــاودت% 74 بــ ة وعـ ــ ــ ــة الل كيـ ــ ال ــ الانخفــــاض، ـ ـ ــات تـــدخلت ذلــــك جانـــب ا  الولايــ

ا بإعانة المتحدة ضمانات دولار مليار 1 قدر ة. المالية الأسواق لطمأنة دولار مليار 8.5 بـ قروض و ديـدة الل ـ  ا ـرت ال  01 ـ ظ

ج انت ،2005 جانفي ذه التتو ا المتفق الإصلاحات ل ، النقد صندوق  مع 2001  عل ن من الدو  تخفـيض أيضـا، الإصـلاحات بـ

بة ــ الضــر ــ% 33 مــن المؤسســات ع ــام الــداخ النــاتج فتضــاعف ،%20 إ ة خــلال ا ــ ــ 2002 مــن الف  معــدل وارتفــع  ،2012 إ

ه كما النمو دول  يو   :الموا ا

دول  ام الداخ الناتج تطور :      02 ا ي للفرد ا   .ال

  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  السنة

  15200  14700  12300  11500  11900  12000  9000  8400  7400  6700  7000  الدولار

  %3.4  %19.5  %7  %3.4-  %0.8-  %33.3  %7.1  %13.5  %10.4  %4.3- %2.9  النمو

Source :  www.generationlibre.en/notes/lemarcheturque. 
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نية الأزمة  12.3.      2001  الأرجنت

ت ة تم سعينات ف ن  ال ن الارجنت ـ 1995 ومن% 8 الاقتصادي النمو بلغ أين 1997 إ 1991  من: بمرحلت  2000 إ

نم ارلوس وصول  مع.  الإقتصادي النمو اختفى أين كم مي ة إصلاحات عدة قام ،1989 سنة ل م ار ـ وصـل الـذي الت  إ

يت   1991 سنة فقرر  ،90% و الصرف سعر تث ي الدولار مع للب و الأمر ان برادي بمخطط س ما و  واحـد الصـرف معـدل ف

و واحــد مقابــل دولار ــ ا ســاعدت التقنيــة ــذه. الرســمية بالاحتياطــات النقديــة القاعــدة غطيــة وتــم ب ــ م بتخفــيض كث ــ  مــن الت

ية، الأموال رؤوس دخول  بتحف وقامت ،1992 سنة% 24.6 إ 1991 سنة% 172 ـام الداخ الناتج فارتفع الأجن  ـ% 25 بــ ا

يجة المالية، الأسواق  الثقة وزادت ،)10، صفحة Couffignal G ،2010(  سنوات ثلاث      النموـ ذا التفاؤل  ن

ي الشـــطر ـــ انـــت الثانيـــة المرحلـــة ســـعينات ســـنوات مـــن الثـــا انـــت  ال ة و ـــ مأســـاو  للصـــدمات عرضـــة ــاـن لأنـــه البلـــد ع

ارجية ن دفعـت قـد المكسـيكية الأزمـة بالفعل. ا ـ الأرجنتـ نـاقص حـادة سـيولة أزمـة إ يـة الأمـوال رؤوس ب . 1995 مـن بدايـة الأجن

ر ان الأمر بادئ  ن،  الأوضاع مع يتما ان الإصدار صناديق نظام أن يظ ـال يكـن لـم لكن الأرجنت يـت حيـث آنـذاك ا  تث

ــتج بالــدولار، الوطنيــة العملــة صــرف ســعر ن اقتصــاد تــأثر عنــه ي ــل الأرجنتــ قــة.  خارجيــة صــدمة ب مت بــأخرى  أو بطر  الأزمــة ســا

ة لية) 1998( الروسية ،)1997( الآسيو از نيـة الأزمـة حـدوث ـ) 1998( وال ـة مـن  ــ  الأرجنت ن ـ الصـرف نظـام دفـع ،ج  ،الأرجنتـ

ــ و زائــد تقــدير إ ـــ ليــة، للمؤسســـات التنافســية ونقــص للب ــارت الصــادرات أضـــعف ممــا ا ثمارات وا يــة الاســـ ـــة مــن و الأجن  ج

ــام أخـــرى  ــاد جعلــــت الإصـــدار، صـــناديق نظـ ــ الإقتصـ ـ ي ــوال بـــرؤوس مـــرتبط الأرجن ــة الأمــ يـ ــادي فـــالنمو. الأجن ـاـن الاقتصـ  مــــرتبط ـ

ــة قــ ــ بطر ــ ــرة غ ــه مباشــ ــ بقدرتــ ــ ــوال رؤوس جلــــب ع ــة أمــ يــ ــو أجن ــ ــاـن مــــا و ــ. التحقيــــق صــــعب ـ ر 24 ــ ــد 1999 أكتــــو س وجــ  الــــرئ

ديد المنتخب ود مرحلة  الاقتصاد دولاروا فارناندو ا شون  سمة مليون  20و ر  مليـون  37 مجمـوع مـن الفقـر مستوى  تحت ع

ـ البلـد وأصـبح دولار، مليـار 12 بــ البلـد ـذا مديونيـة ارتفعـت السـنة نفس خلال ـ سمة  ـذه.  الماليـة الأسـواق اتجـاه مديونيـة الأك

ن فأمضـت ،تكف لم المالية الأسواق من الاستدانة ع المعتمدة المالية السياسة  7.2 بــ الـدو النقـد صـندوق  مـع اتفاقيـة الأرجنتـ

ــ بالإضــافة ،دولار مليــار ــ دولار مليــار ونصــف بمليــار العــال البنــك مــن إعانــة إ ســم ــ.دفعــات ســتة ع  الوضــع ازداد ،2000 د

نفذت سوءا، ومة واس ا ا يت احتياطا ن الصرف سعر لتث و الدولار ب ـ ـل ـ الأزمـة حـدثت عنـدما  ــ  والب از  مـن وخفضـت ال

ــا، ن وجــدت عمل ا الأرجنتـــ ت المنطقـــة، ــ التقـــدير زائــدة عملـــة نفســ ا فأصــ ــ صـــادر لفـــة أك ســبة ت ــاورة للـــدول  بال  خاصـــة ا

ـل از ـ ال ـا مـن% 30 تمثـل انـت ال ــا مـن زاد ممـا إنتاج فـاظ السـلطات قـررت ،2000 سـنة ايـة ـ.  التجـاري  ز ـ ا  نظــام ع

ــ العمــل مــع الــدولار مــع الثابــت الصــرف ســعر ــ ع يــة الأمــوال رؤوس دخــول  تحف ــ  الأجن ــز لتغطيــة ـ انيــة ــ ال  صــندوق  قــام الم

ـا شـروط ،دولار مليــار 39.7 بــ تقــدر الإعانـات مــن مجموعـة بمــنح الـدو النقـد ــر م ة، قطـاع تحر ــ  عــن القانونيـة القيــود نـزع ال

ــادة العمــل، ســوق  مرونــة الــواردات، خفــض والمواصــلات، الطاقــة قطاعــات وصصــة وز ن مــن. ا  نظــام اصــلاح أيضــا الإصــلاحات بــ

ـــذا الثابـــت، الصـــرف ســعر ـــ ف ـــ قضـــائه رغـــم الأخ م ع ـــ ـــ عوائـــق يفـــرض أنــه إلا الت ـــون  أن يجـــب الـــذي النقـــدي الإصـــدار ع  ي

ية العملات بدخول  مرتبط ون  أن يجب النقدية فالقاعدة ،الأجن ا ي يـة، الأمـوال رؤوس دخـول  نقص فإذا بالدولار مقابل ل  الأجن

ــة القـــروض مــــنح يـــنقص ــة العموميــ ــــز لتغطيـ ــاع القـــروض أو ال ــــاص للقطــ ـــون  فلــــن. أيضـــا ا ، المقــــرض  المركـــزي  البنــــك ي ــ ــ  الأخ

فض ـل إعـادة وسـ ـة البنـوك. الـدولار دخـول  يــنخفض لمـا القـروض تحو ـا التجار ـا خـلال مـن العملــة بخلق  ،القــروض بمـنح عاملا

ا عرف ـ تحصل لن أ ـل إعـادة ع ـ سـيؤثر ممـا ،الـدولار نقـص حالـة ـ المركـزي  البنـك مـن التمو ـا ع ـا مردودي  فتتوجـه ،وفعالي

ــل ع لتمو ــ المشــار حيــة لتحقيــق مخــاطرة الأك ــ ر ــذه ذلــك مقابــل ،أك ا ســيولة أزمــة تخلــق الوضــعية ف  كميــة نقــص حالــة ــ لــد

ا عدم ذلك و ،الدولار ة ع قدر ائن طلبات مواج ب الز م ل ع ـ أثـرت الوضـعية ـذه عامـة، بصفة.   نقدا ودا انيـات ع   إم
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اض الســـلطات ـــ ـــا ،البنـــوك مـــن للاق ـــز غطيـــة عـــن للبحـــث ودفع انيـــة ـــ ال باق الم ـــود باســـ  أن يمكـــن والـــذي الاقتصـــادي، الر

ـــ يتحــول  لـــة أعيـــد  المكســـيك أزمـــة فبعـــد ،أزمـــة إ نيـــة بنـــوك عـــدة ي .   أخـــرى  بنـــوك غلـــق أو الـــدو النقـــد صـــندوق  بمســـاعدة أرجنت

)Torre, A ،Levy E ,Schmukler S ،2002(         

ن من ـر ،الـدو النقـد صـندوق  مـن أيضـا المفروضة الإصلاحات ب ة قطـاع ـ  النمـو تحر ـ  سـي ـ المنافسـة بفـتح ،ال

ة نظــام ــ ان النظــام ــذا خــلال مــن. ال ــة للســ ر ــدمات اختيــار ــ ا ية ا ــ ن ال ــدمات بــ ــاص القطــاع الاجتماعيــة، ا  ا

ـدمات ـذه ـل.  العـام والقطـاع  يمكـن(.  SSS Supermtendencia del Seguro de    Salud) تـد نـة طـرف مـن مراقبـة ا

ديـد النظـام ـذا السـنة، ـ مرة المؤمن غي للعمال ، النقـد صـندوق  بـه رحـب ا ـعت يكفـل لأنـه الـدو مات وفعـال عـادل وز  لمسـا

اب العمل ـق عـن العمـل سـوق  إصـلاح تـم كمـا. الأعمـال وأر ـره، طر نقـاص العاملـة اليـد مرونـة لرفـع تحر ـ العوائـق و  المؤسسـات ع

يع ن و ثمر   )153، صفحة Boschi M ،2005( . المس

ن ــ ـــن بــ ــة قامــــت 2001و 1998  سـ ومــ ــة ا نيــ ـــق الأرجنت ــ بتطبيـ ــ ـــن أك ــة إصــــلاحات ســــتة مـ ـــفية ماليــ ا تقشـ ــ ـــا فرضــ ـ  عل

 تقلــيص ،الاجتماعيــة المســاعدات ــ باقتطاعــات تفاقمــت الأوضــاع لكــن ،(Kazi S, 2001) إعانــات مقابــل الــدو النقــد صــندوق 

لاك انخفـــاض الأجـــور، ســـم 01  ـــ. الاقتصـــادي النمـــو وتوقـــف العـــائلات اســـ نمـــا ،2001 د يون  توجـــه ب ــ ب بقـــوة الأرجنـتـيــ ـــ  ل

ـــم ع ومـــة ســـقّفت ،البنـــوك مـــن ودا ب عمليـــات ا ـــ ــ ال ــ للفـــرد دولار 250 بــ ــ). وراليتـــو مبـــدأ(  الأســـبوع ـ ســـم 05 ـ  رفـــض د

ن دولار مليـار 1.3 بـــ إعانـة تقــديم الـدو النقــد صـندوق   وذلــك ،الســنة نفـس خــلال دولار مليـار 20 ذلــك قبـل قــدم أن عـد ،للأرجنتــ

ب ـا المتفق الإصلاحات تطبيق عدم س يـع ـ عل تـه مـن. 2000 سـنة ر  اضـطرت.دولار مليـار 1.1 بــ إعانـات العـال البنـك جمـد ج

ـ الدولـة نفاذ إ ـا ســديد اجـل مــن وذلـك التقاعديــة المعاشـات صــناديق احتياطـات اســ ارجيــة ديو ســم 10- 09 ـ. ا  ،2001 د

ـ أدت ـب و شـغب أعمـال انـدلعت ص 39   مصـرع إ ــ العاصـمة ـ ـ ـذا ،البلـد مـن نـوا عـدة و س دفـع مـا و ـ بـالرئ  إعــلان إ

سـم 19 ـ الطـوارئ  حالـة ــر اسـتقالة و د س واسـتقالة ،المـوا اليـوم ـ الماليـة وز ســبمر 21 ـ أي   المـوا اليـوم ـ نفسـه الــرئ  د

ـــذا ــاـن مــــا و ــة ينــــذر ـ ــة بأزمـ ن عرفـــت.  اجتمــــا وانفجــــار حــــادة سياســ ــاء 5 الأرجنتــــ ــ رؤســ ــام عـــدة ــ ــ  ،أيــ ــ ــام 2002 جــــانفي 02 و  قــ

غرس و ت ال اح" الاقتصـادي الطـوارئ  قـانون " لصا بالتصو س مـن بـاق و صـرف سـعر خفـض جـانفي 06 ـ.  الـرئ ـ % 28 بــ الب

يت قاعدة وألغيت م محاولـة مـع الـدولار مـع الصرف سعر تث سـم ـ المفروضـة البنكيـة العوائـق وتخفـيض العملـة عـو . 2001 د

ـــن ــذه رغــــم لكـ ــة ازدادت ،الاجــــراءات ــ يــــار الأزمــ لاك،الصنا الإنتــــاج با ـــدات الــــداخ الاســــ ــة والعائـ بائيــ ــاع ا م وارتفــ ــــ .  الت

ن أعلنـــــت ا عـــــدم الأرجنتـــــ ـــدر ــ قــ ـــ ا ســـــديد ع ـــديون ــة مــ ارجيـــ ـــذاك المقـــــدرة ا ــ آنــ ــــار 951 بــــ ـــا  دولار مليـ ــ خ دولار ميلـــــون  933 م  تـــــار

ا لـة بإعطـاء الـدو النقـد صـندوق  سـمح المرة ذه  لكن ،2002 جانفي  استحقاق سـديد للسـلطات إضـافية م ـا ل  أيضـا ،ديو

ســم ــ ن رفضــت ،2002 د ــ العــال للبنــك دولار مليــون  805  بــــ ديــون  ســديد الأرجنتــ ــ  ـ وراليتــو نظــام أل ســم ــ ال  ،2002 د

ن ودخلت ـا لتغطيـة المفاوضـات مـن جـولات عـدة ـ الأرجنت سـديد عـن ز  دولار مليـار واحـد 2003 ـ سـدد أن قبلـت حيـث ،ال

ــال للبنـــك دولار مليـــون  726 و الـــدو النقـــد لصـــندوق  ـــة العمـــلات. ــــ2003 صـــيف مـــن ابتـــداءا المفاوضـــات لمواصـــلة العـ ــ المواز ـ  ال

ـرت جيا الــزوال ـ بــدأت الأزمــة أثنــاء ظ ا تــدر ــ ،الدولــة مـن شــرا تم و ــ الاتفـاق تــم الســنة نفــس مـن ســ  21.6 جدولــة إعــادة ع

ــــار ــنوات دولار مليـ ــة للســـ ــة الثلاثـــ ـــا.  المقبلـــ ــ ــدة تل ــ ــات عـ ن مفاوضـــ ســـــديد 2010 و 2005 بـــــ ــ و ـــارس ـــ ــــار 3.1 مبلـــــغ 2004 مــ  دولار مليـ

، النقـــد لصـــندوق  ل  الـــدو ـــ ـــ الاقتصـــاد و ــ نمـــو كمعـــدل% 8.9 ا ــة أدت كمـــا 2004 ـــ% 9و 2003 ـ و قيمـ ـــ ــ الب ـ ــ إ ـ  تحف

ا الصادرات عد   . السيا الاستقرار عودة و
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ن أزمة .4   . 2007   العقاري  الر

ـــدأت ــة بـ ــة الأزمــ ــة البنكيــ ــ والماليــ ــات 2007 ــ ــدة بالولايــ ــة المتحــ كيــ ــ الأمر ــ ــتوى  ع ـــوق  مســ ن سـ ـــر ــاري، الـ  امتــــدت ثــــم  العقــ

جيا ـــ تـــدر قيقـــي،  للاقتصـــاد 2008 ـــ لتصـــل الماليـــة الأســـواق جميـــع إ ـــود مخلفـــة ا  وعـــدد المتطـــورة الـــدول  ـــل مـــس اقتصـــادي ر

ـة  القـروض فأزمــة السـابقة الأزمـات بـاختلاف.  الناميــة الـدول  مـن قليـل يجـة مفاجئــة انـت العقار  الأول  فالعامــل عوامـل، لعـدة ون

ـ اقتصـادي محـيط ـو م أو النمـو معـدلات تقلبـات بانخفـاض يتم ـ ـو ،)199صـفحة  ,Echengreen &All ,2012(الت  اـن مـا و

ــ يؤشــر طــر غيــاب إ ــ ا ، الاقتصــاد ع ــ ــاطرة مــنح أســعار فانخفضــت الك ســب ا م ــذا. فيــه مبــالغ ب ــان ــ أدى المي  ارتفــاع إ

ــ أدى ممــا الماليــة، الأســواق ــ الأصــول  أســعار ل إ يع ماليــة فقاعــات شــ ــ صــول  ،الفائــدة أســعار انخفــاض و ــ ول حيــة ع  ر

، ــ ـ ــه أك ثمرون اتجـ ــو المســـ اض نحـ ـــ ـــل الاق ي، العامـــل. الأصـــول  ـــذه شـــراء لتمو ــو الثـــا ــاء ســـمح المـــا الإبـــداع أن ـ شـ ر بإ  وتطــــو

ــق،( جديــدة ماليــة منتوجــات ــ) مشــتقة ماليــة منتوجــات تور ــا مــن وال ــع ايجابيا ــ الأخطــار توز ــ ع  وتحقيــق الأعــوان مــن عــدد أك

ــ ي والتــأط التنظـــيم نقــص ــو الثالــث والعامــل. المــا للنظــام مردوديــة أك ــذه المقابــل المــا القــانو  ـــذه انــت حيــث التطــورات ل

ــيم الأخطـــار انيـــات خـــارج تقـ ـــق عــــن البنـــوك م ـــق عمليـــة طر ســـيق نقـــص و،  التور ن الت ــ ن بــ ــة  المنظمـــ ــ خاصـ ــات ـ ــدة الولايـ  المتحــ

كية ن مقسمة انت أين الأمر ، الاحتياط( مؤسسات عدة ب   ). المالية الأسواق تنظيم نة الفدرا

  . الأزمة قبيل . 1.4

ــة القــروض ســوق  كيــة، العقار كيــة الأســر أن حيــث التجــاوزات ــذه عــن مثــال أحســن الأمر ــ الأمر ا ـاـن ال ــ حصــول  ع

ـــا لعــــدم محــــدود القــــروض ـ ــ حياز ــ ــمانات ع ة الضــ ـــن الضــــرور ـــل منصــــب ،مــــداخيل مـ ــات، أو دائــــم  عمـ ــ ـــا أتيحــــت ممتل ـ ــة ل  فرصــ

صول  ة قروض ع ا ا تناسب عقار  خـلال أخذ القروض ذه توسيع لكن. الأسا الضمان و العقار يمثل ان حيث وضعي

ــ ـــم الســـنوات ـ ــة الائتمانيـــة القـــروض ـــم فـــارتفع جـــدا، كب ـ ــ 1998 ســـنة% 2.4 مـــن العقار ـ  مجمـــوع مـــن 2007 ســـنة% 13 إ

ــة القــــروض ــ ــ العقار ــات ــ ــدة الولايــ ــة المتحــ كيــ ــذه )Bernanke B ،2007( . الأمر ــة انــــت القــــروض ــ ونــ ــة مر  المقــــدم العقــــار بقيمــ

ــ وجـــزء كضـــمان، ــ ـــا كب ـاـن م ح ـ ــ ــ ــ مؤسســـات لصـــا عملــــون  سماســـرة مـــن مق ــ ــة غ ــــا وتـــم بنكيـ ـــق عـــن إخفاؤ ــات طر مــ ان  مي

ق، اطرة ذات الأصول  أن حيث التور اطرة ذات الأصول  مع سلة  توضع انت العالية ا ة ا ل ع وتباع الصغ ج ش  من مز

انــت الأصــول، ــأ البنــوك و ــ ت ــا ســمح ممــا ،الأصــول  ــذه لبيــع وســيطية مؤسســات إ ــا عــدم ل ار ــا أصــول  ــ إظ انيا س. م  لــ

ــة القــروض أن مفاجئــا ــود واقــع أن حيــث للأزمــة مؤشــر أول  ــ  العقار دوديــة و العقــار ســوق  ر  معــدلات وارتفــاع الاســتدانة ــ ا

ا اعتمد ال الفرضيات لتعاكس جاءت الفائدة ة القروض تطور  عل  ـ سنة عرف أن قبل سقيفا العقار أسعار عرفت.  العقار

يار أك 2006 ـ الطلـب يفـوق  اـن العـرض لأن،قـرن  منـذ ا ـذا بكث ا أحـرج مـا و ـ كيـة الأسـر كث ـا الأمر ات ـ وادخل  ماليـة، صـعو

ة الاقسـاط مبـالغ مـن رفع مما الفائدة، معدلات رفع  الفدرا الاحتياط مواصلة إ بالإضافة ر ا الواجـب الشـ  للبنـوك سـديد

ن طرف من ض شـبع نظـرا العقـارات لقيمـة المتواصـل والارتفـاع الفائـدة معـدلات بارتفـاع. المق  الطلـب، فـاق العـرض ولأن السـوق  ل

ا سدد لا ال الأسر عدد تزايد دأ ،العقار أسعار انخفاض تزايد و ،قروض ة الارتباك و ز عمليات بك مكن ا  ذلك ملاحظة و

دول  خلال من   :التا ا
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ات م:  03  جدول  ونة الممتل وزة المر كية المتحدة الولايات  الم   . 2007  الأمر

 

عدد 

 الإجراءات

ا       / 2007تطور

2006 

ا          / 2007              تطور

2005 

ة  ات العقار عدد الممتل

وزة  الم

حصة الأسر 

 المعنية

États-Unis 2 203 295 + 74,99 % + 148,83 % 1 285 873 1 % 

وزة) مسة الأك تضررا (عدد السكنات الم  الولايات ا

Californie 481 392 + 237,99 % + 681,95 % 249 513 1,9 % 

Floride 279 325 + 123,96 % + 129,25 % 165 291 2 % 

Ohio 153 196 + 87,93 % + 207,35 % 89 979 1,8 % 

Michigan 136 205 + 68,32 % + 282,22 % 87 210 1,9 % 

Texas 149 703 - 4,57 % + 9,22 % 84 469 0,9 % 

مسة  الأك تضررا (حصة الأسر المعنية) الولايات ا

Nevada 66 316 + 215,12 % + 758,68 % 34 417 3,4 % 

Floride 279 325 + 123,96 % + 129,25 % 165 291 2 % 

Michigan 136 205 + 68,32 % + 282,22 % 87 210 1,9 % 

Californie 481 392 + 237,99 % + 681,95 % 249 513 1,9 % 

Ohio 153 196 + 87,93 % + 207,35 % 89 979 1,8 % 

Source:  http://www.ladocumentationfrancaise.fr/dossiers/d000041-crise-financiere-2007-2008-les-raisons-du-desordre-mondial  

ة الائتمانية القروض سبة تجاوزت 2006 اية  ة فائدة بمعدلات العقار ـا انت وال متغ ـ أو ـز عمليـات عل  ال

و ،القروض مجموع من% 10  عتبة  يوم 60 من أك الأقساط سديد  التأخ مدة انت  عدم سب أن ولو ح كب معدل و

سديد ة القروض ع ال سب الائتمانية العقار ـ المؤسسات أو.  ضعيفا ان ثابتة ب  المتخصصـة الماليـة المؤسسـات ـ تـأثرت ال

ـــة القــروض ــ ي  مثــل العقار ــ) Country wide financial(  فيناســيال وايـــد ــون ت وال ـــ ــ أج ب ع ا مجمـــوع ــ  لـــدى ســيول

ز لتغطية الأخرى  البنوك نفد ثم دولار، مليار 11.5 بـ والمقدرة ال ا بنك اس اص رأسماله من% 16 أمر  ,A(.  2008 جوان  ا

Orlean ،2009 73، صفحة(  

   الأزمة حدوث 2.4

ن  بنك قام ،2007 جوان 21  س ب ة صـناديقه مـن إثنـان بإنقـاذ ستار ما للمضـار ــ بتـدعيم  واللـذان دولار، مليـار 3,2  بـ

ثمرا ــ ــوة اسـ ــ بقــ ــندات ــ ــة المضـــمونة الــــديون  ســ ــالقروض المتعلقــ ــة بــ ــ ــ العقار ــ ــد فيمــــا أفلســـت وال شــــار أدى. عــ ــات ان  حــــول  المعلومــ

ور  ة القروض تد ن لـدى الثقة نقص إ العقار ن، بـدون  المورقـة السـندات وأصـبحت ،المتعـامل بـ سلسـل ـذا مكت  الأحـداث ـ ال

ــة فجـــر ــة الفقاعــ ــة، الماليـ ــ ــ وأدت العقار ـ ــة حــــدوث إ ــة، أزمـ ــد بنكيــ ــام البنـــوك انــــت وقـ ــندات بيـــع إمــــا اختيـــاران أمــ ــة الســ ــ المورقـ ــ  ال

ورت ا تد ـ السـندات بيـع أو جدا، منخفض سعر قيم ـا، لتغطيـة بالأزمـة تتـأثر لـم ال ـل فاختـارت ز ي، ا ل لكـن الثـا  المشـ

ل نفس اختارت البنوك ل أن ا من أنقص مما السوق   للتداول  السلبية السندات بطرح ا ارت قيم ا وا  ،الأخرى   أسعار

ــاط تــــدخل رغــــم البنــــوك إفــــلاس أخطــــار فارتفعــــت ــدرا الاحتيــ ــ الفــ ــد ــ ـــن العديــ ـــل المــــرات مـ ـ ــيولة البنــــوك بتحو ـــيض أو بالســ  بتخفـ

ــدة معــــدلات ة الفائــ ــ ــ أو المســ ــان عــــض ــ ن الأحيــ م ــان ــ ــ بالمي ــ.  الوقــــت نفــــس ــ تم ــ ــ ــان بنــــك إفــــلاس إعــــلان أدى ،2008 ســ  ليمــ

ا الأزمة  بلوغ إ بروذارس عدام مع ذرو   )Artus P and al ،2008(. المصر القطاع  واسع نطاق ع الثقة ا

شار.  3.4    الأزمة ان

يــار ـ   بــروذارس ليمـان بنــك لافـلاس المباشــرة النتـائج . كبدايــة دولار مليــار 700 بــ وخســائر% 50 بــ العالميــة البورصـات ا

ـــ الفائــدة معـــدلات ارتفعـــت أيضــا ســـديد عــدم خطـــر ضـــمان ع ل ال ل، شـــ ـــ إضـــافة مــذ . الإقـــراض عـــن البنـــوك امتنعــت ذلـــك إ
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كية المتحدة الولايات  حيث سـم  أندبور  ستاندار مؤشر عرف الأمر ـ،2008 د يـار أك ـر ،1872 منـذ إ ظ ل ـ ذلـك و  الشـ

  :الموا

ل   .) 2009ـــــ1871( أندبور  ستاندار مؤشر تطورات:  01 الش

 
source : Monso O,Lapegue V,(2009), « La crise des « subprimes » : de la crise financière à la crise économique», note de conjoncture 

ر ــة الأشـــ ــ نقــــص عرفـــت البنــــك ــــذا لافـــلاس المواليــ ــ ــ كب ــة القــــروض ـ ــات الممنوحـ ــر، للمؤسســ ــة فمــــن بالفعـــل والأســ ــ  ج

ـة ومــن ،ســيولة تملــك عــد لــم البنـوك ة فائــدة بمعــدلات تطالــب أصــبحت أخــرى  ج ـ ــة كب ســديد عــدم خطــر لمواج  الوضــع ــذا ،ال

ــ أدى شــاط تبــاطؤ إ لاك ســتطيع لا الأســر لأن ،الاقتصــادي ال س والمؤسســات الاســ ــا ــ لــ ا ثمار إم يــار أيضــا. الاســ  أســعار ا

ــ الأســر دفــع العقــارات، ــة الادخــار إ ــم واســتعادة المســتقبلية المصــاعب لمواج ــ أملاك لاك، حســاب ع ــذا الاســ  حلقــة خلــق مــا و

ات تجد فالمؤسسات مفرغة ة اقتصـادية صعو ـ ـا كب ـتج ممـا أفلـس وأغل ـا ي  يـؤثر ممـا الأسـر مـداخيل فتـنقص البطالـة ارتفـاع ع

ـــ كـــذا المؤسســـات مبيعـــات ع ، النقـــد صـــندوق  إحصـــائيات حســـب. و ـــ  الـــدو  2800 البنـــوك خســـائر بلغـــت 2009 جـــانفي غايـــة إ

ـــ دولار مليـــار ــ البنـــوك أمـــوال رؤوس قيمـــة وانخفضـــت العـــال المســـتوى  ع ـــة دولار مليـــار 792 بــ  826 البنـــوك جمعـــت ذلـــك ولمواج

ا دولار مليار مكن. العام القطاع من دولار مليار 380 م دول  خلال من المفلسة البنوك ملاحظة و  : التا ا

دول   . )الدولارات بآلاف( أ.م.و  المفلسة البنوك:    04  ا

 
الة خ الافلاس الو  تار

 مجموع

ع  الودا

مجموع 

 الأصول 

سائر المقدرة   ا

 2007ــ12ــ31

Security Pacific Bank Californie 07/11/2008 456 472 527 959 n.d 

Franklin Bank, SSB Texas 07/11/2008 3 692 887 5 089 260 n.d 

Freedom Bank Floride 31/10/2008 256 793 270 842 n.d 

Alpha Bank & Trust Géorgie 24/10/2008 359 911 383 235 n.d 

Main Street Bank Michigan 10/10/2008 98 934 112 368 n.d 

Meridian Bank Illinois 10/10/2008 40 276 44 217 n.d 

Washington Mutual Bank Nevada 25/09/2008 188260 793 
307 021 

614 
n.d 

Ameribank 
Virginie 

occ 
19/09/2008 100 901 103 965 n.d 

Silver State Bank Nevada 05/09/2008 1 733 091 1 957 120 n.d 

Integrity Bank Géorgie 29/08/2008 962 456 1 107 514 n.d 

The Columbian Bank and Trust 

Company 
Kansas 22/08/2008 620 354 735 071 n.d 

First Priority Bank Floride 01/08/2008 226 698 258 610 n.d 

First National Bank of Nevada Nevada 25/07/2008 3 038 053 3 411 145 n.d 

First Heritage Bank N.A. Californie 25/07/2008 234 812 255 376 n.d 
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Indymac Bank F.S.B. Californie 11/07/2008 18 941 727 30 698 512 n.d 

First Integrity Bank, N.A. Minnesota 30/05/2008 50 178 52 916 n.d 

ANB Financial National Association Arkansas 09/05/2008 1 815 691 1 895 545 n.d 

Hume Bank Missouri 07/03/2008 13 566 18 682 n.d 

Douglass National Bank Missouri 25/01/2008 50 250 52 824 n.d 

Miami Valley Bank Ohio 04/10/2007 119 601 125 362 2 969 

Netbank Géorgie 28/09/2007 2 290 046 2 473 806 10 766 

Source :  http://www.ladocumentationfrancaise.fr/dossiers/d000041-crise-financiere-2007-2008-les-raisons-du-desordre-

mondial/quelques-chiffres 

د يـار، مـن المـا النظـام لإنقـاذ تدعيمية سياسات بتطبيق العالم ع السلطات بدأت الأزمة تأث من ل  عـن وذلـك الا

ق ثمارات طر ـ أدى مـا ـذا ،للمؤسسـات الشـرائية القـدرة وتدعيم مة عمومية اس ل العموميـة المديونيـة ارتفـاع إ ، شـ ـ  كب

اصة المديونية مع العمومية المديونية وتداخلت للدول  المالية التدخلات وامش وانخفضت   . ا

  : . خاتمة 5

ــة خـــلال مـــن ــات الال ـــذه الدراسـ ــــم الأزمـ ــة لأ خيـ ــتار ــ  ـ ــ ــافة إ ــة  أو الـــدول الناميـــة، إضـ ــ الــــدول المتقدمـ ـ حـــدثت ســـواء 

ــ ــ ــاد الك ـــن ناحيــــة الإقتصــ ــواء مـ ــ ذلــــك ســ ــ ــرات الدالــــة ع ا والمؤشــ ي تحديــــد أســــباب حــــدو ـــا ــي أو الإطــــار المؤسسـ ــ ز  القراءة،أو ا

ــة ــة الأســس حــول  للأدبيــات النظر ــات تلعــب حيــث البنكيــة، للأزمــات النظر ــي فاعوالانــد الإســتقرار عــدم نظر ا دورا البن ــ ــم كب  لف

ـ الأزمـات ـذه حـدوث  أسباب  التحليل و،المعلومات تناظر عدم ظل  خاصة البنوك تصرف خ ع ـ ،التـار  و مـؤثرة متعـددة و

ــ سـواءا ــ الاقتصــاد مســتوى  ع ــي الإقتصـاد أو الك ز ة الفرضـية الثانيــة ا ــ ــو مايؤكــد    والدراســات الأعمــال ــذه أن كمــا ،و 

ن ا  تب ا الأزمات ذه أن غال ات سبق ر حر ، تحر ر الما  بداية السبعيناتحيث  ما ة التحر من خلال أعمال  ،جاءت نظر

Mc-Kinnon&Shaw،  ــا عــــن ضــــرورة ، خاصــــة عــــدم تحديــــد معــــدل الفائــــدة وخضــــوعه لقواعــــد اللــــذان دافعــ ــاع المــــا ــاح القطــ انفتــ

ذامما سالسوق،  يعا من طرف صـندوق ما يحتاجه النمو الاقتصادي سمح بجلب رؤوس الأموال و ة  ذه النظر . و عرفت 

ـذه السياسـة ،النقد الدو م بمـنح مسـاعدات لتطبيـق  ـا و وعـد ـ الـدول الأعضـاء تطبيق ح ع خاصـة الـدول الناميـة  ،حيث إق

ـــا . ـــذه الـــدول الناميـــة  م ـــ أن انفتـــاح الأســـواق الماليـــة و الأنظمـــة البنكيـــة ل ـــ ،غ ـــذه أظ ر وجـــود بـــوادر  و ملامـــح عـــدم الاســـتقرار ل

ة  ،الأنظمة ن سنة الأخ ع دوث خاصة  الأر ة ا ر كث ذا البحث.فأصبحت الأزمات البنكية ظوا و ما يؤكده  عـززت أزمـة  و 

ـذا الإعتقـاد .   فحـاول العديـد   ،دول جنوب شرق آسيا ،ل من المكسيك ية و أزمـة تركيـا  ا اللاتي ن دراسـة دول  أمر مـن البـاحث

ن حــدوث الأزمــات البنكيــة  رة و مــدى وجــود علاقــة بــ ســنواتو الماليــة ــذه الظــا ا  ــ ســبق ــر المــا ال ـاـت التحر انــت نتــائج .و حر

سياســة الكــبح المــا  ،الدراسـات مختلفــة ـر المــا مقارنــة  ن  قــاموا بإثبــات الآثــار الإيجابيــة لسياســة التحر عــض البـاحث ــة  فمــن ج

ـات ،ائدة مـن قبـلالس ـذه النظر ـم  عـض   .Levin& kingsو  ،Galbis، Kapur، Famaتلـك المقدمـة مـن   ،ولعـل مـن أ بـت  كمـا ذ

ل من  ن   ية  نفس الإتجاه حيث بّ ر الما من أن  Quinn، Levin & zervos،   Arteta &All،   Klein&Allالأعمال التجر التحر

ـــر حســـاب رأس المـــال  ـــذا قتصـــادالإ يـــة دو ردم و كفـــاءة يرفـــع مـــن   خـــلال تحر ـــ  ـــا  حنا ـــ اق ـــ  ال ـــذا مـــا ينفـــي الفرضـــية الأو ، و 

ناكالبحث  ن عض و ما علاقة وجود أكدوا الباحث ر بي ظ ي للإطار أن أيضا و   .الأزمات ذه تفاقم  دور  القانو
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