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ةمدخل إلي الأزمات المالية والاقتصادي

1

أشرف سمير. د

:المراجع

الأزمات المالية والاقتصادية بالتركيز علي الأزمة(. "2015)أبو فارة، يوسف 

.فلسطين". 2008المالية العالمية 

مفهوم الأزمة المالية
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مقدمة

سمات مشتركة لآثار الازمات المالية

مفهوم الأزمة المالية

أنواع الأزمات المالية

أهم الأسباب العامة للأزمات المالية

المحتويات

4

بل . ينأن الأزمات المالية والاقتصادية ليست وليدة القرن الحادي والعشر
:عاني العالم من أزمات مالية واقتصادية في عصور مختلفة

(1879-1863)، مصر (1720)بريطانيا •

وتعد أزمة الكساد الكبير من أشهر الأزمات المالية والاقتصادية خلال
(1929/1930)القرن العشرين 

ل حيث تعرض الاقتصاد الأمريكي لانهيار سريع في بورصة وو•
.ستريت

، حينما توقفت 1982تعرض العالم النامي لأزمة مديونية عالمية عام 
.المكسيك وتشيلي والأرجنتين عن دفع أعباء ديونها الخارجية

تعرض الاقتصاد المكسيكي والاقتصاد التركي إلي1994وفي عام 
.أزمات مالية حادة

مقدمة
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من أزمة مالية واقتصادية حادة وقعت في 1997عاني العالم في عام 
(أزمة دول النمور الاسيوية)مجموعة من دول جنوب شرق آسيا 

.من أزمة مالية واقتصادية1998عانت روسيا في عام 

.1999عانت البرازيل من أزمة مالية واقتصادية في عام 

اك شهد العالم فقاعة التكنولوجيا، حيث تراجع مؤشر ناسد2000عام 
.لأسهم التكنولوجيا

، نتيجة أحداث 2001عانى العالم من أزمة اقتصادية ومالية في عام 
.الحادي عشر من سبتمبر

2001عانت تركيا والأرجنتين من أزمات مالية في عام 

6

، آثر أزمة الرهن العقاري 2008/ 2007تعرض العالم لأزمة مالية عام 
ة في الولايات المتحدة، بسبب تهافت البنوك علي منح قروض عالي

.المخاطر في السوق العقاري

لأزمة مالية حادة، عندما أعلنت اليونان 2010تعرضت اليونان في عام 
ن عدم قدرتها علي الوفاء بديونها نتيجة الزيادة الحادة في حجم الدي

.   العام

.2011تعرض الاقتصاد المصري لأزمة مالية واقتصادية عقب ثورة 



10/23/2018

4

7

الأزمات المالية 
والاقتصادية

أزمة الكساد 
الكبير 

العالمية 

•1930

أزمة 
المديونية 

عالمية

•1982 أزمة دول 
النمور 
الاسيوية

•1997

الأزمة 
الروسية

•1998

أزمة 
البرازيل

•1999
أزمة الفقاعة

ةالتكنولوجي

•2000

الأزمة 
المالية 
ة والاقتصادي
العالمية

•2001

أزمة 
الأرجنتين

•2001

الأزمة 
المالية 
ة والاقتصادي
العالمية

•2008

أزمة اليونان

•2010

8

تدهور الوضع المالي الحكومي

ازدياد الديون الحكوميةازدياد عجز الموازنة

انخفاض مستوي النشاط الاقتصادي

انخفاض معدلات النمو 
الاقتصادي

ارتفاع معدلات البطالة

انخفاض أسعار الأصول الحقيقية

أصول أخريالعقارات

الماليةالازماتسمات مشتركة لآثار 
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مفاهيم ومضامين ذات صلة بالأزمات المالية والاقتصادية

مفهوم الأزمة المالية

أنواع الأزمات المالية

الأسباب العامة للأزمات المالية

مفهوم الأزمة المالية

10

الماليةالأزمة

اقتصادأودولةاقتصادلهيتعرضصعبموقفهي•
الدول،منمجموعة

اتهوقطاعالاقتصادلهذاكبيرتهديدإلييؤديالموقفوهذا•
الأساسية،

البوادررغممفاجأةبصورةالتهديدهذايأتيوغالبا•
تتوقعه،التيالمبكرةوالإنذارات

وضيقمحدوديةإليتؤديالأزمةتفجرفيالمفاجأةوهذه•
.فاءةبكومواجهتهاومعالجتهاالأزمةمعللتعاملالمتاحالوقت

اذلإنقالقرارصناعمنسريعاتدخلاالأزمةمواجهةوتطلب•
.الأزمةهذهتهديداتمنومؤسساتهالاقتصاد
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الماليةالأزمة(وخصائصملامحواهم)مؤشرات

11

1
حالة اضطراب في أسواق المال، بحيث تصبح أسواق المال•

غير قادرة علي توجيه الأموال بكفاءة إلي أفضل الفرص
.الاستثمارية

2
در علي حيث يكون القطاع المصرفي غير قا)مشكلات السيولة •

(.دائنيهالوفاء بالتزاماته العاجلة تجاه 

.التغيرات الحادة في أسعار الفائدة•3

.التزايد في العجز المالي الداخلي•4

.الانخفاض المحتمل في قيمة العملة•5

12

6
مة التراجع في معدلات التبادل الدولي والانخفاض في قي•

.لحقيقيةالصادرات في ظل الارتفاع المحتمل في أسعار الفائدة ا

7
التباطؤ في أداء الاقتصاد، والتراجع في معدلات النمو •

.الاقتصادي، والركود المحتمل

.خروج رؤوس الأموال الأجنبية وهروبها إلي الخارج•8

9
ام يؤدي إلي قي)توافر معلومات غير صحيحة أو غير كاملة •

ع المستثمرين والمقرضين باتخاذ قرارات خاطئة تمشيا م
(اتجاهات وسلوكيات الآخرين

10
التي تؤدي إلي قيام Moral Hazardتزايد المخاطر المعنوية •

ات البنوك بالإفراط في الإقراض دون الحصول علي الضمان
.الكافية
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11
فاع زيادة نسبة الديون المتعثرة خصوصا إذا رافق الأزمة ارت•

.في أسعار الفائدة

12
التدهور في أوضاع البنوك وزيادة خسائرها ومواجهة حالات•

.الإعسار المالي

13
ر آث)الحاق خسائر كبيرة باقتصاديات الدول ذات العلاقة •

(العدوى

مؤشرات الإنذار بالأزمات المالية

14

مؤشرات تتعلق بالأسواق المالية والنقدية

ضعف أو غياب الشفافية في عمليات الأسواق المالية 
والنقدية

وجود حصة عالية للأصول ذات المخاطر العالية ضمن 
أسواق الائتمان

ةالتراجع الواضح في الاكتتاب في أسواق الأوراق المالي

النسبي للاستثمارات الخارجية قصيرة الأجلالأرتفاع
(الأموال الساخنة)

السيطرة النسبية الكبيرة لصناعات محددة علي أسواق 
الأوراق المالية

السيطرة النسبية الكبيرة لبعض المنظمات علي أسواق
الأوراق المالية
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مؤشرات الإنذار بالأزمات المالية

15

مؤشرات تتعلق بالسياسات الاقتصادية الكلية

التراجع الواضح في النمو الاقتصادي

الارتفاع الواضح في أسعار الفائدة علي القروض المحلية

الارتفاع الواضح في معدلات التضخم

زيادة العجز في الحسابات الجارية كنسبة من الناتج المحلي 
الإجمالي

الزيادة الواضحة في معدلات البطالة

ارتفاع نسبة القروض غير المنتجة إلي مجموع القروض المحلية 
.الممنوحة

الواضح في حجم الاحتياطي النقدي من العملات الإنخفاض
الأجنبية الرئيسية

16

.أزمة أسواق المال

.الأزمة المصرفية

.أزمة العملة وسعر الصرف

الماليةالأزماتأنواع
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أزمات أسواق المال

17

أسبابها؟هيما

فوقيارتفاعا(الأسهم)الأصولأسعارارتفاعنتيجةتحدث•
وهذامبررة،غيروبصورةالأصوللهذهالعادلةالقيمة

Financialالماليةالفقاعةبظاهرةيعرفالارتفاع
Bubble

عندماالأصولأسعارفيالعادلغيرالارتفاعهذايحدث•
تفاعارعنينجمالذيالربحتحقيقهوللشراءالدافعيكون

.الدخلتحقيقعليالأصولهذهقدرةعنوليسالأسعار

مؤشراتها

اجعالترفيالأسعارفتبدأالأسهمبيحنحوالاتجاهزيادة•
صناعاتمنالآثاروتمتدالانهيار،حالةوتحدثوالهبوط،

.الأخرىالصناعاتبقيةإليمحددة

الأزمات المصرفية

18

أسبابها؟هيما

للازمةاالسيولةتوافرلعدمأوماليإعسارحالةنتيجةتحدث•
.المصرفيالجهازلدي

ضخأجلمنالمركزيالبنكمنتدخلالأمرويتطلب•
.المصرفيالنظامهيكلةإعادةأوالبنوكهذهالأموال

أنواعها

سيولةأزمة•

ماليأعسارأزمة•

(إقراض)ائتمانأزمة•
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أزمات العملة وأسعار الصرف

19

أسبابها؟هيما

.بالتخفيضالدولةعملةقيمةتتغيرعندماتحدث•

.لدوليةاالاحتياطياتمنكبيرلحجمالدولةفقدانعندوتحدث•

مؤشراتها

يفوحادةوكبيرةسريعةوتغيراتمفاجئةتحركاتحدوث•
يإلتؤديبصورةالمالرأستدفقاتوفيالصرفأسعار
كمخزندورهاتأديةعليالعملةقدرةفيجوهريتأثير
.للتبادلكوسيطأوللقيمة

عرسبخفضتقضيقراراتباتخاذالنقديةالسلطةاتخاذ•
انهيارإليالأمريقودوقدالمضاربة،لعملياتكنتيجةالعملة

.العملةلسعرجوهري

20

عرسخفضأوالعملةبتعويمالمتعلقةالقراراتأنمع

تتخذهاقراراتهيالأزمةوقتفيالعملةصرف

القراراتهذهأنغيرطوعية،بصورةالنقديةالسلطة

الظروفمنكثيرفيوجوهريةمهمةقراراتتكون

:التاليتينالحالتينفيخصوصا

.الأجنبيالمالرأستدفقاتفيالقصورحالة1.

.الخارجةالتدفقاتفيتزايدوجودحالة2.

ملاحظة
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أهم الأسباب العامة للأزمات المالية

القيود غير الكافية علي عمليات الائتمان

ضعف نظام الصرف

القانونية والتشريعية الخاصة بالقطاعات المالية والمصرفيةالإطرضعف 

ضعف نظم المحاسبة والافصاح

انتشار المخاطر الأخلاقية والمعنوية في الأسواق المالية والمصرفية

(راتمن حيث البيئة المؤسسية والخب)ضعف الاستعداد للتعاطي مع التحرير المالي 

الانهيار في أسعار الأصول المالية

ر الفائدة التقلبات الحادة علي مستوي الاقتصاد الكلي من حيث التضخم، تقلبات أسعا
.العالمية، وتقلبات شروط التبادل الدولي، وتقلبات أسعار الصرف

مفاهيم عامة ذات صلة 

بالأزمات المالية 

والاقتصادية

22
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23

مفهوم البطالة

مفهوم الركود الاقتصادي

مفهوم سعر الفائدة

(التسنيد)مفهوم التوريق 

مفهوم السياسة المالية والنقدية

مفهوم الديون السيادية

(الجدارة الائتمانية)مفهوم التصنيف الائتماني 

المحتويات

24

مفهوم البطالة

يعبر مصطلح البطالة عن أفراد المجتمع الذين هم في سن
.العمل ولا يجدون فرصا للعمل

أعقاب 1919والتي تأسست عام )ووفقا لمنظمة العمل الدولية 
، تم (الحرب العالمية الأولي، ومقرها مدينة جنيف في سويسرا

:تعريف العاطل عن العمل بأنه

ه كل من هو قادر عن العمل وراغب فيه ويبحث عنه ويقبل•
.عند الأجر السائد ولكن لا يجد هذا العمل
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أنواع البطالة

البطالة الهيكلية

هذا النوع من البطالة ناتج عن النمو والتطور في بعض•
لآخر، النشاطات الجارية على اقتصاد الدولة وفتور بعضها ا

.وهذا يؤثر على نوعية اختيار المهارات

البطالة الاحتكاكيةالبطالة الهيكلية

البطالة المقنعة البطالة الموسمية

26

البطالة الموسمية

وهذا النوع يصيب بعض الأنشطة الاقتصادية التي هي•
.بطبعها موسمية كالزراعة والبناء والسياحة

البطالة المقنعة 

وهي عائدة إلى سوء اختيار الأفراد للوظائف لا يجنى من•
.ورائهم فائدة

البطالة الاحتكاكية

مستمرة هذا النوع من البطالة يحدث بسبب تنقلات العاملين ال•
صاد بين المناطق و المهن المختلفة ناتجة عن تغيرات الاقت

.الوطني
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مفهوم الركود الاقتصادي

:ويمكن تعريفه بأنه

.انخفاض في الناتج المحلي الإجمالي لدولة ما•

.ن من السنةأو نمو سلبي في النمو الاقتصادي الحقيقي لمدة فصلين متتاليي•

:اديويسبب الركود الاقتصادي عدد من الآثار السلبية علي النشاط الاقتص

انخفاض في الناتج المحلي الإجمالي▪

انخفاض في الدخل الحقيقي للدولة▪

انخفاض في تجارة التجزئة▪

انخفاض في حجم الإنتاج الصناعي▪

زيادة معدل البطالة▪

انخفاض حجم الاستثمارات▪

انخفاض أرباح الشركات▪

انخفاض كبير في الأسعار▪

دورة الكساد الاقتصادي

28

1

شاط حدوث انخفاض كبير ملحوظ واسع النطاق في الن•
الاقتصادي لفترة مستمرة من الزمن، حيث يزداد 

:الانخفاض في

قيمة الاستثمارات•

أرباح الشركات•

حجم الإنتاج•

السيولة النقدية المتاحة•

حالات افلاس الشركات•

زيادة فقدان الوظائف-تتعاظم البطالة 

واضح انخفاض-انخفاض القدرات الشرائية للمستهلكين 
في الطلب

2

3
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4

تقوم المصانع بتخفيض حجم الإنتاج•

نيعوخفض حجم الاستثمارات في أغلب قطاعات التص•

تزاماتها تفقد العديد من الشركات قدرتها علي الوفاء بال•
(رواتب العاملين)المالية تجاه الغير 

محدثا ذلك مزيدا من إنخفاض القدرات الشرائية •
للمستهلكين

إنخفاض واضح في الطلب•

5

6

30

مفهوم سعر الفائدة

:ويمكن تعريفه بأنه

عه البنك سعر الفائدة في الاقتصاد يعبر عن السعر الذي يدف•
مدة المركزي علي إيداعات البنوك التجارية سواء كان ذلك ل

يوم واحد أو لمدة أطول،

دها وهذا السعر يعد أساس ومؤشرا لأسعار الفائدة التي تحد•
.البنوك التجارية والتي تزيد عن سعر البنك المركزي

الدور الاقتصادي لسعر الفائدة

ي تستخدم يعتبر سعر الفائدة أحد أدوات السياسة النقدية، والت▪
ر هذا للتحكم في عرض النقد المتداول، وذلك من خلال تغيي

.طالسعر بالزيادة والنقصان في الأمد القصير والمتوس
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:ملاحظة

:السياسة النقدية قد تكون

سياسة نقدية توسعية-

سياسة نقدية انكماشية-

سياسة نقدية توسعية

ةتخفيض سعر الفائد

زيادة عملية الاقتراض

زيادة ضخ السيولة في 
السوق

زيادة نسبة التضخم 
والنمو الاقتصادي

سياسة نقدية انكماشية

زيادة سعر الفائدة

تقليل عملية الاقتراض

خفض ضخ السيولة 
في السوق

م انخفاض نسبة التضخ
والنمو الاقتصادي

32

(التسنيد)مفهوم التوريق 

تحويلعنعبارةهواوالديون،مبادلةعملية
.سائلةأصولإلىسائلةغيرأصولمنالقروض

هتعريفويمكن
:بأنه

جميعبتمتخصصةماليةمؤسساتبهاتقوممستحدثةماليةأداةوهو•
نديصورةفيووضعهاوالمضمونة،المتجانسةالديونمنمجموعة

أوراقشكلفيللاكتتابالجمهورعلىعرضهثممجمع،واحد
طويلةنبالديوالمرتبطةالمخاطرتقليلاإليالتوريقويهدف.مالية

.للبنكالنقديةللسيولةالمستمرللتدفقوضماناالأجل،

إلى(العقاراتلمشتريمنحهاتمالتي)القروضتحويلإليوتهدف•
اسيالأسالمقرضمنالديونتحويلأيللتداول،قابلةماليةأوراق

سوقالومخاطرالسيولة،مخاطرلتقليلوذلكآخرينمقرضينإلى
.القروضمنحتالتيبالمؤسساتتلحققدالتي
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خطوات التوريق

لمتجمعة تقوم البنوك ومؤسسات التمويل العقاري ببيع القروض ا
إلي ( قروض الرهن العقاري)لديها علي مشتري البيوت والعقارات 

.مؤسسات متخصصة في عملية التوريق

سسات مؤ)يتم بيع القروض إلي تلك المؤسسات المتخصصة 
(أي أقل من قيمة القروض الأصلية)مخصومة ( التوريق

لرهن تقوم مؤسسات التوريق بإصدار سندات بقيمة قروض ا
بيع  العقاري بقيمة أسمية لكل سند، وتطرح هذه السندات لل

.بعلاوة إصدار

م يحصل حملة تلك السندات المباعة علي فوائد القروض، حيث تقو
(  الأصلية)مؤسسات التوريق بالتعاون مع المؤسسات المقرضة 
.بتحصيل الأقساط والفوائد من المقترضين الأصليين

34

يمكسب البنوك ومؤسسات لتمويل العقار

تحصل علي السيولة الكافية من خلال عمليات التوريق•

مكسب شركات التوريق

قروض تحصل شركات التوريق علي مكسب يعادل الفرق بين قيمة ال•
ته وما دفع( التي اشترتها من البنوك ومؤسسات التمويل العقاري)

.للحصول علي هذه القروض

مكسب حملة سندات التوريق

يحصلون علي فوائد تلك السندات، •

من بإمكانهم تداول هذه السندات في أسواق المال ببيعها بأسعار أعلي•
عر وقد يحققون خسائر إذا تم بيعها بأسعار أقل من س)سعر الشراء 

(الشراء
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35

نتائج التوريق

في حالة ما إذا تعثر المدينين الأصليين عن سداد القروض أو حدث انخفاض قيمة العقارات 
.في السوق، قد يتدفع حملة السندات إلي بيع السندات محدثا انخفاض في أسعارها

نفس يترتب علي ذلك ان يكون هناك حقوق علي العقار الواحد للكثير من الأشخاص في
(قارأكبر بكثير من قيمة هذا الع( السندات)بحيث قد تكون قيمة تلك الحقوق )الوقت 

يع هذه القروض قد تقوم المؤسسات المالية التي منحت القروض الجديدة للمدينين الأصليين بب
السندات إلي مؤسسات التوريق، والتي تصدر بناء علي ذلك سندات جديدة، ويتم طرح تلك

للبيع

في ذلك قد يقوم مشترو العقارات الأصليين بالاقتراض من مؤسسات مالية أخري معتمدين
.ق السعرعلي زيادة قيمة عقاراتهم بعد شرائها، ويقومون برهن نفس العقارات المرهونة بفر

تقل تن( الناتجة عن عمليات توريق قروض الرهن العقاري)مع استمرار تداول السندات 
ملكية هذه السندات، ويزيد انتشار ملكية هذه السندات

مفهوم السياسة المالية والنقدية

36

السياسة المالية التوسيعية
خفض الضرائب

زيادة إعانات الإنتاج

النقدية التوسيعيةالسياسة

خفض سعر الفائدة

زيادة المعروض النقدي او حجم 
عن طريق تخفيض نسبة )الائتمان 

(الاحتياطي القانوني للبنوك

السياسة المالية الانكماشية
زيادة الضرائب

خفض إعانات الإنتاج

السياسة النقدية الانكماشية

زيادة سعر الفائدة

خفض المعروض النقدي او حجم 
عن طريق زيادة نسبة )الإئتمان 

(الاحتياطي القانوني للبنوك
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37

مفهوم الديون السيادية

:ويمكن تعريفها بأنها

كون هي الديون التي تترتب علي الحكومات ذات السيادة، وت•
تكون عادة في شكل سندات موجهة للمستثمرين في الخارج، و

.بعملة دولية، مثل الدولار أو اليورو

ماذا يحدث في عدم القدرة علي سداد تلك الديون؟

إنه نظرا لعدم إمكانية إجبار الحكومات علي سداد أية ديون، ف▪
:يتم اللجوء إلي سبل أخري للعلاج، مثل

إعادة الجدولة الإلزامية لتلك الديون▪

إعادة الهيكلة الإلزامية لتلك الديون▪

38

(الجدارة الائتمانية)مفهوم التصنيف الائتماني 

:ويمكن تعريفه بأنه

مية هو حكم تصدره إحدى وكالات التصنيف الائتماني العال•
علي مدي قدرة دولة ما أو مؤسسة ما علي سداد ما عليها من 

.ديون والتزامات

(بالنسبة للجهة المقترضة)المعني  الرمز

علي سداد الديونكفاءة وقدرة عاليةذات  AAA

قليلة جدامع وجود مخاطرة مستوي ائتماني مرتفعذات  AA

قليلةة مع وجود مخاطرمستوي ائتماني مرتفعذات  A

لسداد الديونبدرجة كافيةالتمتع BBB

مخاطر محتملةالديون ولكن مع وجود احتمال تسديد BB

مخاطرة عاليةالجهة المقترضة من سداد الديون، مع وجود احتمال عدم تمكن  B

جدول التصنيف الائتماني
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39

(بالنسبة للجهة المقترضة)المعني  الرمز

لعدم قدرة الجهة المقترضة علي سداد الديونكبيراحتمال CCC

لعدم الالتزام بسداد الديونمرتفعة جدامخاطرةدرجة  CC

في سداد الديونقمة المخاطرة C

.من ديونلدي الجهة المقترضة بحيث لا يمكنها سداد ما عليهاتعثر D

شكرا

40


