
 الاظار المفاهيمي للأزمات الماليةالمحور الثاوي: 

الخلاسیف االإلذمت, في وىن  سغم اخخلاف االإفاهیم الؽيلیت للأصماث االإالیت كبر اللصىس و الأهـمت بلا ؤجها طمىیا جخفم ول

یدبلهما بجهیاس في الخىاصهاث الاكخصادًت ,  الأصماث هي جلً الؤخخلالاث اللمیلت والاطؼشاباث الخادة واالإفاحئت في بلع

اللؼاكاث الأخشي، جيىن لهزه الاخخلالاث سدود ؤولیت مىدصشة  االإاظعاث االإالیت وماؼشاث ؤدائها، وجمخذ آزاس رلً وله بلى

یـهش ما یعمى بلامل اللذوي لخيخلل و جصبذ ؤصمت ظىكیت زم ؤصمت دولیت زم ؤصمت  في بلذ ملحن ؤو مىؼلت ملیىت، بلذها

 كاالإیت

 ت الماليةجعريف الأزما .1

  لبر كً اجهُاس مفاجئ في مجمىق
ُ
اخخلاٌ واطؼشاب خاد ومفاجئ في بلع الخىاصهاث االإالُت وماؼشاث ؤدائها، وح

االإخغحراث االإالُت، مثل حجم الؤصذاساث، ؤظلاس الأظهم والعىذاث، كُمت اللشوض والىدائم االإصشفُت، وؤظلاس الصشف، 

مخذ آزاس رلً وله بلى اللؼاكاث الاكخصادً  .ت وبزلً جاؼش الأصماث االإالُت كلى هؽاؼت وظىء ؤداء في الىـام االإالي للبلذوٍ

 االإالُت االإاظعاث مً هبحر كذد بفؽل مصخىبا بشمخه االإالي الىـام اجهُاس بإجها خاص بؽيل االإالُت الأصمت وحلشف 

 الىلي الاكخصادي اليؽاغ في خاد اهىماػ مم االإالُت وغحر

 بالظبؽ لأجها جخصف الىطلُت ٌلشف ؤخذ فلا الخالت، جدذًذ كلى اللذسة كذم هى بذاًتها في االإالُت الأصماث ًمحز ما

 الجزسي. الخل وغُاب العُؼشة فلذان الأخذار، جصاكذ االإللىماث، هلص باالإفاحإة،

 المالية الأزمة أسباب .2

 : الخالُت الىلاغ في االإالُت الأصماث خذور وساء الأظباب جدذًذ ًمىً

 ش م الخدشٍ  وفلاٌ؛ ملائم سؼُذ، جىـُمي بػاس غُاب ؿل في العشَ

 ظىاء؛ خذ كلى الاظتهلان ؤو الاظدثماس لأغشاض الخاص لللؼاق االإلذم الائخمان في اهخلاػ 

  جىكلاتها  جلُُم بكادة كلى الاكخصادًت الفاكلت اللىي  ما بلذ في الأصمت جدفض خُث الأحىبُت، والخإزحراث اللذوي

 في الاكخصادًت الـشوف كلى مباؼش جإزحر ما بلذ في للأصمت ًيىن  خُث ؤو ؤخشي  بلذان في الاظدثماس مً جدذ زم ومً

 آخش؛ بلذ

 الخلُلُت؛ الصشف ؤظلاس في وجللباث الخجاسي  الخبادٌ ملذٌ صذماث 

 الخالاث؛ بلع في الأهلُت والجزاكاث العُاس ي الاظخلشاس كذم 

 اللام؛ اللؼاق بىىن كلى الخيىمي الىفىر خاصت وبصفت العُاظت كً الىاحمت الدؽىهاث 

 الخيىمُت؛ االإالُت وبيُت هُاول طلف 

 ؤظلاس فلاكاث وخذور اللملاث كلى الخادة واالإظاسبت الذكُلت، غحر واالإللىماث والإؼاكاث:ؤخشي  ؤظباب 

 ٌ  الخىىىلىحُت، والخغحراث باالإشدودًت االإذساء ميافأث سبؽ بعبب الخىافض هـام وحؽىه واالإالُت، االإادًت الأصى

ت ُلتالؼب  .الشؤظمالي للىـام الذوسٍ

 المصرفية الأزماتأهواع:  .3

 الصشف. ظلش وؤصماث مصشفیت ؤصماث و الذیىن  ؤصماث فمنها الأصماث ؤهىاق و ؤؼياٌ حلذدث للذ

ادة ما بىً ًىاحه كىذما االإصشفُت الأصماث جـهش : المصرفية الأزمات 1.3  فبما .الىدائم سخب ػلب فى ومفاحئت هبحرة صٍ

دخفف لذًه الىدائم ملـم حؽغُل ؤو بةكشاض ًلىم البىً ؤن  فلً الُىمي، السخب ػلباث الإىاحهت بعُؼت بيعبت وٍ

 لذي ظُىلت بإصمت ٌعمى ما ًدذر بالخالىو  اليعبت، جلً جخؼذ ما برا االإىدكحن لؼلباث الاظخجابت الخاٌ بؼبُلت ٌعخؼُم

 Systematicمصشفُت ) ؤصمت الخالت جلً فى فدعمى ؤخشي، بىىن الى وامخذث الىىق هزا مً مؽيلت خذزذ وإرا .البىً



Banking Crisis) اللشوض مىذ البىىن جلً وجشفع البىىن لذي الىدائم جخىافش ؤي اللىغ، ًدذر وكىذما .  
 
 مً خىفا

 (Credit Crunchبإصمت الائخمان ) ٌعمى ما وهى الؤكشاض، فى ؤصمت جدذر السخب بؼلباث الىفاء كلى كذستها كذم

 :هي البىىُت الأصماث وؽىب في جإزحرا الأهثر اللىاملأسبابها:  -

 -بحن فُما الاحعاق كذم  ٌ ٌ  ملابل االإذي كصحرة )الالتزاماث البىىن وخصىم ؤصى لت ؤصى  الالتزاماث ؤو االإذي ػىٍ

ٌ  ملابل الأحىبُت باللملت  المخلُت( ؛ باللملت ؤصى

 الخاسج؛ بلى االإذي اللصحرة االإالُت الخذفلاث في اسجفاق 

 ش  ملائمت؛ غحر وسكابُت جىـُمُت ؿشوف في مبىش مالي جدشٍ

 الاكخصادي؛ اليؽاغ جشاحم  

 وؤظلاس الأظهم ؤظلاس اهخفاض  ٌ   .الللاساث مثل الأخشي  الأصى

لت حغحراث خذور كً الأصمت هزه جىجم) :المدفوعات ميزان أزمة (الصرف وأسعار العملة أزمة 2.3  ؤظلاس في وهبحرة ظشَ

 الأصمت وهزه للخبادٌ، وىظُؽ ؤو لللُمت همخضن  دوسها جإدًت كلى اللملت كذسة في حىهشي  جإزحر بلى جادي بصىسة الصشف

 ًلىد وكذ االإظاسبت، للملُاث هىدُجت اللملت ظلش بخفع جلض ي كشاساث باجخار الىلذًت العلؼاث جلىم كىذما جدذر

م االإخلللت اللشاساث ؤن ومم .اللملت لعلش حىهشي  الأمش بلى اجهُاس  كشاساث هي اللملت صشف ظلش خفع ؤو اللملت بخلىٍ

ت مهمت كشاساث جيىن  اللشاساث هزه ؤن غحر ػىكُت، بصىسة الذولت في الىلذًت العلؼاث جخخزها  مً هثحر في وحىهشٍ

وهزا ما  الخاسحت، الخذفلاث في جضاًذ وحىد خالت وفي الأحىبي االإاٌ سؤط جذفلاث في اللصىس  خالت في خصىصا الـشوف

ذفم العلؼاث الىلذًت بسخب همُاث هبحرة مً اخخُاػُاتها الذولُت او سفم اظلاس الفائذة المخلُت، ورلً مً احل ً

 كلى الخإزحراث بلع بلى ًادي كذ الأصماث مً الىىق هزا بنالمخافـت كلى كُمت كملتها المخلُت في ملابل اللملاث الاخشي. 

 .الىعاد بلى ًلىد كذ اهىماػ وإلى الاكخصادي الىمى ػاجبا بلى ًادي وكذ الأخشي، اللؼاكاث

 الصشف هجذ: ظلش ؤصمت وؽىب في جإزحرا الأهثر اللىامل مًأسبابها:  -

 الصشف؛ ظلش كُمت اسجفاق 

 م في وجىظم اسجفاق  اللشوض؛ جىصَ

 الخطخم؛ ملذٌ اسجفاق 

 االإباؼش؛ الأحىبي الاظدثماس اهخفاض 

 اللاالإُت؛ الفائذة ؤظلاس اسجفاق 

 الصادساث جشاحم الخجاسي، االإحزان االإىاصهت، عجض (ؤخشي  كىامل. ( 

  ما هدُجت االإاٌ ؤظىاق في الأصماث مً اللذًذ جدذر :"الفلاعات حالة" المال أسواق أزمات 3.3
 
بـاهشة  ٌلشف اكخصادًا

ٌ  ظلش ًشجفم كىذما "الفلاكت" جخيىن  خُث "bubble"الفلاكت   غحر اسجفاق هدى كلى اللادلت، كُمتها ًخجاوص  بؽيل الأصى

 ظلشه اسجفاق كً الىاجج الشبذ هى – االإثاٌ ظبُل كلى والأظهم– الأصل ؼشاء مً الهذف ًيىن  كىذما ًدذر ما وهى .مبرس

 ًيىن  كىذما وكذ معإلت الأصل ؤظلاس اجهُاس ًصبذ الخالت هزه فى  الذخل. جىلُذ كلى الأصل هزا كذسة بعبب ولِغ

  هىان
 
  اججاها

 
ا مخذ الأظلاس فخنهاس الـهىس  فى الزكش خالاث جبذؤ زم ومً الهبىغ، فى ظلشه فُبذؤ الأصل رلً لبُم كىٍ  وٍ

 .الأخشي  اللؼاكاث ؤو اللؼاق هفغ في ظىاء الأخشي  الأظهم ؤظلاس هدى الأزش هزا

 كىذما دًىجها، وجيؽإ خذمت كلى كادسة ؤصبدذ غحر البلذان مً مجمىكت ؤو بلذا ؤن حلني ؤصماث هي الدًون  أزمة 4.3

 كً ًخىكفىن  جم ومً الخذور، ممىً العذاد كً الخىكف ؤن االإلشطىن  ٌلخلذ كىذما ؤو العذاد كلى االإلترض ًخىكف

داولىن  حذًذة، كشوض جلذًم  ظُادي دًً ؤو خاص ججاسي  بذًً الذًىن  ؤصمت جشجبؽ وكذ اللائمت، اللشوض جصفُت وٍ

 االإاٌ سؤط جذفلاث في خاد هبىغ بلى جادي كذ التزاماجه ظذاد كً اللام اللؼاق ًخىكف بإن االإخىكلت المخاػش ؤن هما .كام



ٌ  اخخلاف وهىان ، الأحىبي الصشف في ؤصمت وإلى الذاخل بلى الخاص  ما هذسي  لا الخاسحُت، الذًىن  ؤصمت وؤظباب ػبُلت خى

 ؤهم هزهش وظىف الخاسجي، باللالم جشجبؽ كىامل ؤو االإذًىت بالذولت جشجبؽ خاػئت اكخصادًت ظُاظاث بلى حلىد واهذ برا

  :الخالُت اللىاصش في الأظباب هزه

 بر الخاسحُت، الذًىن  ؤصمت حلاؿم بلى جادي التي الذاخلُت الشئِعُت اللىامل ؤخذ :العامة الميزاهية في المسحمر العجس -أ

 واهخفاض المخلُت الؤًشاداث وعجض حهت مً واالإتزاًذة الطخمت الخيىمُت الىفلاث بلى اللامت االإحزاهُت في العجض ٌلىد

ٌ  بلع جلجإ وكذ ؤخشي، حهت مً الخاسحُت االإعاكذاث ل ظُاظت بلى االإذًىت الذو  جىظم جضاًذ بلى ًادي مما بالعجض الخمىٍ

ادي الذاخلي، اللام الذًً ٌ  هزه في االإصشفي الجهاص وٍ ل المخلي، في سئِعُا دوسا الذو  .الأظلاس في اسجفاق زم ومً الخمىٍ

ٌ  هزه وحلخمذ  مً حضء حغؼُت في االإمىىح االإصشفي الائخمان حجم في الخىظم ٌلني والزي المخلي الاكتراض كلى الذو

ادة بلى ًادي ظىف النهاًت في وهزا اللامت الىفلاث  الجضء ؤما الخطخم، ملذلاث وجفاكم اللامت، االإحزاهُت في العجض صٍ

 جضاًذ وإلى الخام المخلي بلى الىاجج الذًىن  وعبت جضاًذ بلى ًادي مما الخاسحُت الذًىن  ػشٍم كً فُغؼى العجض مً الثاوي

ٌ  هزه وجبلُت الذًىن  خذمت ؤكباء ٌ  بلى الذو  .الخاسج دو

ٌ  الخاسحُت، االإذًىهُت جفاكم بلى جادي التي الذاخلُت اللىامل بحن مً ٌلخبر :المدفوعات ميزان في العجس - ب  التي فالذو

نها في معخمش عجض مً حلاوي ت مىاصٍ ت الجاسٍ ل مصادس كً جبدث والخجاسٍ لاث وجادي العجض، هزا لخصخُذ للخمىٍ  الخدىٍ

ٌ  هزه بلذان بلى والخاصت الشظمُت  الآخش الجضء وؤما والخذماث، العلم مىاصًٍ في العجض مً حضء حغؼُت في باسصا دوسا الذو

ادة بلى ًادي وهزا الخاسج، مً الاكتراض ؤو الأحىبُت الاظدثماساث ػشٍم كً حغؼُخه فُخم ادة الذولت هزه في االإذًىهُت صٍ  وصٍ

ادة الذًىن، هزه كبء  .ؤًظا االإذفىكاث محزان كلى الظغؽ وصٍ

ٌ  جبيذ :الحجاري  الحبادل شروط وثدهور  الكساد -ج  اللشن  مً الثماهِىاث وبذاًت العبلُىاث ؤواخش في الصىاكُت الذو

، هزه في اكخصادي سوىد بلى ؤدث التي الاهىماؼُت العُاظاث بلع االإاض ي  كلى الؼلب اهخفاض بلى ؤدي والزي الذوٌ

ٌ  صادساث  واصلذ الىكذ هفغ وفي الاهخفاض، بلى البلذان هزه في الصادساث ؤظلاس دفم بذوسه وهزا الىامُت، الذو

ٌ  االإعخىسة العلم ؤظلاس اسجفاق ٌلني وهزا والترفيهُت، الاظتهلاهُت العلم وخاصت اسجفاكها االإصىلت العلم ؤظلاس  للذو

ٌ  في سداثاالى  ؤظلاس واسجفاق الصادساث، وحجم ؤظلاس اهخفاض بن .الىامُت  الخبادٌ ؼشوغ جذهىس  بلى ًادي الىامُت الذو

، هزه في الخجاسي   .الذًىن  حجم جضاًذ بلى ًادي مما والخاسجي المخلي الاكتراض بلى اللجىء بلى ًذفلها وهزا الذوٌ

 صادة ي في الفائذة ؤظلاس واسجفاق الاكتراض ظُاظاث ظاهمذ :الفائدة أسعار وارثفاع الدولية الاكتراض سياسات -د

ٌ  الخاسحُت الذًىن  حجم  وغحر االإِعشة اللشوض كلى ملخمذة الخاسجي الاكتراض في جىظلذ التي االإذًىت الىامُت للذو

ادة بلى ؤدي مما مشجفلت، بفىائذ اللصحرة الآحاٌ االإِعشة وراث  االإاض ي اللشن  مً العبلُىاث جهاًتوفي  .االإالُت ؤكباءها صٍ

ت البىىن جؼلبها التي الفائذة ملذلاث وواهذ اسجفاكا ًضداد للأظلاس اللام االإعخىي   وان كىذما  اطؼشث مىخفظت الخجاسٍ

ٌ  اللذًذ ادة بلى الىامُت مً الذو ل الاكتراض صٍ ت البىىن وواهذ مذفىكاتها ومىاصًٍ هفلاتها اللامت لخمىٍ  جمىذ الخجاسٍ

لت مِعشة بةحشاءاث كشوطها  الخيىماث هزه بلع شجم مما الشظمُت، االإصادس مً االإمىىخت باللشوض ملاسهت وظشَ

ادة بلى فإدي الخاصت، االإاظعاث مً للاكتراض  اللشوض ؤن كلما .الشظمُت الذًىن  خعاب كلى الخاصت الذًىن  هصِب صٍ

ذ الخاصت ٌ  في االإذًىهُت كبء مً جضٍ  ؤكل ظماح وفترة االإذة وكصش الفائذة ؤظلاس اسجفاق بعبب ورلً الىامُت،  الذو

ت البىىن حعخؼُم وختى .االإمىىخت الخاصت لللشوض ٌ  في الاكتراض مخاػش مً هفعها خماًت الخجاسٍ  جلىم الىامُت، الذو

ٌ  واجبلذ .االإخغحرة الفائذة ؤظلاس وفشض الفائذة ؤظلاس بشفم ىُت االإخدذة الىلاًاث سؤظها وكلى الصىاكُت الذو  الأمشٍ

ادة بلى جادي وهلذًت مالُت ظُاظت مها الفائذة ؤظلاس صٍ   .وحلىٍ
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 بالأولى وكذ لا جشجبؽ لا ؤخشي  ماظعاث بصابت ؼإجها مً زلت ؤصمت خلم في جدعبب ماظعت اجهُاس بلذ اللذوي جدذر 

 ؤو االإاٌ ؤظىاق اجهُاس كلى جشجب برا ؤًظا اللذوي  وجخدلم الاكخصادي، اليؽاغ وجحرة في جشحلا كلُه ًترجب مما بها،  جشجبؽ

 هبحرة اكخصادًت بشوابؽ لا جشجبؽ كذ ؤخشي  دولت االإاٌ في ؤظىاق اجهُاس كنها ًيخج زلت ؤصمت وؽىء ما دولت في اللملت ؤظىاق

 الأولى الذولت مم

 العدوى في الأسواق الماليةأهواع  -

 مً اللعم هفغ في ؤو الاظىاق هفغ في االإخذخلحن كلى جازش التي اللذوي  هياللعيع  سلونالعدوى المحاهية أو  . أ

ًؼلم  مصؼلح هى  behavior) (herdاللؼُم ظلىن حعمُت كليها ًؼلم ما كادة التي اللذوي  فهي االإالي، الىـام

التي ًيخمىن لها دون هثحر الأشخاص في الجماكت كىذما ًلىمىن بالخصشف بعلىن الجماكت  ظلىن كلى

 ظلىن هفغ ما اكخصادي كىن  فيها ًللذ التي اللملُت "ؤوسلُىن  ؤهذسي  "الاكخصادي ٌلشفهو  .الخخؼُؽ ؤو الخفىحر مً

 ٌلخبره آخش كىن  جىكلاث كلى ٌلخمذ ًصبذ الاكخصادي اللىن  ؤن بملنى االإاٌ، ؤظىاق في آخشًٍ اكخصادًحن ؤكىان

  .له همىرحا

 اللىن  ٌلخلذ خُث اللذوي، مً الىىق هزا جىامي في هبحرا دوسا d’information asymétrie االإللىماث جمازل كذم ًللب

 جصشفاث هي الؽشاء ؤوامش ؤو البُم وإوامش االإالُت الأظىاق داخل الآخشًٍ الأكىان بها ًلىم التي الخصشفاث بإن الاكخصادي

 . ًفخلذها هى والتي ًمليىجها التي للمللىماث هـشا صخُدت

 باقي بلى ملحن كؼاق مً وهللها الأصمت بيؽش اللذوي  هزه جلىم : systémique contagion - الىظامية العدوى  . ب

مىً االإالي، الىـام كؼاكاث  االإالي الىـام ماؤكع ول حؽمل التي االإلممت جلً االإالُت باثؼشاالاط مً هىكحن بحن الخمُحز وٍ

 .فلؽ االإالي الىـام مً ملحن حضء في جخمشهض التي وجلً الىـامُت، اللذوي  بعبب وجدذر

 اللشوض، اظىاق وهي الا االإالي الىـام داخل مخخلفت ؤظىاق ؤسبلت في جـهش باثؼشاالاط بإن الاكخصادًحن ؤبدار بُيذ

 العابلت الأظىاق ؤخذ في باثؼشاالاط جـهش بر الأمىاٌ الخاصت، اظىاق الأخحر وفي الىدائم، اظىاق الصشف، اظىاق

 بزلً مؽيلت االإالي الىـام وامل بلى ملُىت كىىاث كبر جىدؽش ما زم ظشكان االإالي الىـام مخغحراث ؤخذ كلى مخمشهضة وجيىن 

 .الىـامُت اللذوي  ؿاهشة

 كىىاث هزه اللذوي : هزه ًىضح الخالي والؽيل
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 كً فالاهلؼاق االإصشفي، الجهاص هدى والعىذاث اللشوض ظىق  مً االإذًىهُت ؤصمت اهخلاٌ جمثل : 01 ركم اللىاة 

ٌ  بلع ػشف مً الخاصت الذًىن  خذمت دفم ذ البىىن كلى ظلبا ًازش كذ الذو ضٍ  ؛بفلاظها اخخماٌ مً وٍ

 بلى ظُادي البىىن لذي بفلاط خالاث ؿهىس  ؤن خُث الأولى، لللىاة اللىعُت الخالت جبحن : 02 ركم اللىاة 

  هزلً؛ بفلاظهم اخخمالاث وبالخالي االإذًىحن بلى اللشوض جلذًم اهخفاض

 جخلي هدُجت العىذاث ؤظلاس في اطؼشاباث بلى جادي ؤن ؼإجها مً الصشف ظلش في ؤصمت : 03 ركم اللىاة 

ٌ  كنها االإعدثمشًٍ  ؤخشي؛ بلملت ظىذاث بلى والخدى

 بالخخلي فُلىمىن  ،)خاصت لأحاهب(ا االإعدثمشًٍ لذي هللا ًدذر ؤن ؼإهه مً االإذًىحن بفلاط : 04 ركم اللىاة 

 االإلشوطت؛ الىبحرة البُم همُاث هدُجت كملتها صشف ظلش في اطؼشاب هىان فُدذر العىذاث جلً كً

 لذي الىدائم سخب مً مىحت ؿهىس  بلى بزلً، جىكلاث مجشد ؤو اللملت كُمت جخفُع ًادي كذ : 05 ركم اللىاة 

لها كصذ البىىن  البىىن؛ لذي مصشفُت ؤصمت ٌعبب ما الصشف، خعائش لخفادي ؤحىبُت كملاث بلى جدىٍ

 حسجُل بلى رلً ظُادي خاصت، الخاسج مم التزاماث راث البىىن مً اللذًذ بفلاط جم برا : 06 ركم اللىاة 

  الخاسج؛ مم بلملُاث ًلىمىن  الزًً الأكىان ػشف مً الصشف خعائش

 غالبت وهي العىذاث ؤظىاق في ؤصمت بلى الأظهم ؤظىاق في الأصمت مً الاهخلاٌ جمثلان : 08 و 07 ركم اللىاثين 

 الأظهم؛ في الاظدثماس كً بذًل هى العىذاث في الاظدثماس ؤن بلى بالىـش الخذور

 هبحر كذد ؤن خُث واللىغ، االإاٌ ؤظىاق بلى الصشف ؤظىاق مً الأصمت اهخلاٌ كً حلبر : 10 و 09 ركم اللىاثين 

 في خاصت البىىن ؤن هما مالُت، ؤوساق ججاس ؤو مالُحن وىظؼاء ظىاء االإالُت، العىق  في همخلاملحن بشون ٌلذ البىىن مً

 ٌ   االإالُت؛ العىق  سظملت مً هبحرة خصت جملً االإخلذمت الذو

 ؤن الصشف ؤظىاق في لأصمت ًمىً هُف جصف : 12 و 11 ركم اللىاثين  ٌ  واللىغ، االإاٌ ؤظىاق في ؤصمت بلى جخدى

لبلىن  الأحاهب االإعدثمشًٍ لذي هلم ًدذر اللملت جخفُع كىذ فمثلا  .اللملت بخلً االإلُمت االإالُت ؤصىلهم كً للخخلي وٍ
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 ًصىف ما ومنها للإهخلاٌ الؼبُلُت اللىىاث طمً ًصىف ما منها كىىاث كذة كبر لأخشي  دولت مً االإالُت الأصماث جيخلل

 .للإهخلاٌ الؼبُلُت غحر اللىىاث طمً

 :مً ول هي ؤظاظُت كىىاث سبم ؤ كبر ًخم :للإهحلال العبيعية اللىوات -أ

ت الخماًت ؤؼياٌ وافت كً الؤظخغىاء ظاهم :الدولية الحجارة كىاة - ت الاكخصادًت الخىخلاث وحلذد الخجاسٍ  في والخجاسٍ

ٌ  بحن الخجاسي  الؤهفخاح جشظُخ  مً االإالُت الأصماث بهخلاٌ العهل مً فإصبذ بُنها، فُما الؤسجباغ ملذلاث اسجفاق وفي الذو

ٌ  ما غحرها بلى وؽىئها مشاهض ت للصفلاث الخبادلُت بالآزاس ٌلشف ما كبر الذو  ججاوصث بر اللىعُت، الخغزًت وآزاس الخجاسٍ

 العائذ؛ الؤسجباغ ملامل دسحت خعب دولُا واهدؽشث وباسها مشاهضها العائذة اللىالإت ؿل في االإالُت الأصماث

ٌ  الأمىاٌ سئوط خشهت وجىامي االإالُت الأظىاق جشابؽ ظاهم :المالية الأسواق كىاة -  في فاكلت وكىي  مالُت ؤدواث ودخى

ٌ  ؤصمت هى الأصمت بهخلاٌ في اللىاة هزه دوس  كلى مثاٌ ؤخعً وللل اللىاة، هزه جؼىس  في الذولُت االإالُت الأظىاق  حىىب دو

ٌ  مً مجمىكت بحن الاكخصادي الخيامل معاس كً جيخج التي االإالُت الشوابؽ جادي ،هما 1997 ظىت آظُا ؼشق   بلى الذو

؛ هزه بحن جللائُت بصىسة جيخلل الأصمت حلل  الذوٌ

ٌ  خالت في بالخصىص اللىاة هزه ؤزش ًـهش :الاكحصادًة السياسات ثىافس -  الخجاسة مىاػم هفغ بلى جيخمي التي الذو

ٌ  (اللملت هفغ لذحها التي ؤو الخشة  كلى هبحر حؽابه لذحها ًيىن  ؤن البذًهي مً خُث ،)هلذًت بجداداث حؽيل التي الذو



 خذودها داخل ؤصمت خذور كلى ما دولت فلل سد فةن وبالخالي االإخبلت، الاكخصادًت والعُاظاث الىلي الاكخصاد معخىي 

ٌ  باقي ظخذفم  االإالُت؛ الأصمت بهدؽاس سكلت احعاق بلى ًادي ما البلذ لهزا ممازلت ظُاظاث بجخار بلى الذو

 معخىي  كلى صذماث وكىق خالت في اللىاة هزه كبر االإالُت الأصمت جيخلل :العشوائية والصدمات الكلية الصدمات -

 كلى اللالمي الؼلب وجشاحم الأمىاٌ سئوط كشض وجللص الذولُت ؤو الأحىبُت الفائذة ملذلاث وةسجفاق اللالمي الاكخصاد

ٌ  ؤظلاس في جزبزباث الصذماث هزه جدذر بر الأولُت، واالإىاد االإىخجاث بلع ٌ  مً اللذًذ ؤظىاق في الأصى  جخمحز الذو

ٌ  هزه ؤظىاق مخخلف في ظدىدؽش الأصمت ؤن ؤي بكخصادها، ؤظاظُاث في هبحر بدؽابه  .الصذمت بلذ مباؼشة الذو

مىً الؼبُلُت الؤهخلاٌ كىىاث كً بةخخلافها اللىىاث هزه جخمحز :للإهحلال العبيعية غير اللىوات -ب  في خصشها وٍ

 :هي سئِعُت كىىاث زلازت

 خالت بلى الجُذ الخىاصن  خالت مً الذولت هزه بهخلاٌ ( ما دولت في هاؼئت مالُت ؤصمت بهخلاٌ حلني :المحعددة الحوازهات كىاة -

ٌ  بلى ) الس يء الخىاصن   جىصان محزان وبالأخص الىلي الاكخصاد ماؼشاث معخىي  كلى حُذ جىاصن  بدالت جخمخم ؤخشي  دو

بإهه  لإكخلادهم الأظىاق مً والؤوسخاب ؤصىلهم جصفُت بلى االإعدثمشًٍ ًذفم كملاتها ما صشف وظلش ثمذفىكا

 وجىكلاتهم ًخلاءم الزي الشؼُذ العلىن

ٌ  مً ملُىت ؤهىاق ؤو هىق ؤن اجهُاس ظلش وىن  في جخلخص السيولة صدمات كىاة-   بلى ًادي ما لبلذ االإالُت العىق  في الأصى

ت المخافف هُيلت بكادة ٌ  في الؤظدثماسٍ ٌ  في مالُت ؤظىاق بلى والخىحه ؤصىلهم بُم كلى االإعدثمشون ًلبل بر ؤخشي، دو  دو

ٌ  لؽشاء بما ؤخشي  ٌ  بُم ؤو حذًذة ؤصى  مالُت؛ ؤصمت ووؽىء الأظىاق هزه داخل صذمت بخذار ؼإهه مً ما كائمت، ؤصى

 دوٌ جىاصن  كذة هىان ًيىن  الإا ؤخشي  بلى دولت مً االإالُت الأصمت بهخلاٌ في اللىاة هزه دوس  ًـهش :السياسية العدوى  كىاة -

 بلى هزه الذولت داخل الىلذًت العلؼاث ظخجلل صذمت بلى االإشهض بلذ حلشض ؤن خُث ملحن، بلذ للملت كملاتها باليعبت

ٌ  باقي ًذفم ما الفائذة ؤظلاس بشفم اللُام في بكخصادًاتها  بخخلالاث هبحرة بزلً مىلذة الؤحشاء هفغ بجباق بلى الخابلت الذو

ت البىىن مدافـى ًخظم ما كادة لأهه العُاظُت باللذوي  اللىاة هزه ظُمذ وكذ  ؤحل مً ظُاظُت لظغىػاث االإشهضٍ

 الصشف؛ ظلش جثبُذ

  في حعاهم هبحرة حماكُت خشواث جىلُذ في هبحرا دوسا وكشاساتهم االإعدثمشًٍ ظلىواث جادي المسخثمريً: سلون كىاة -

 ؤن هما ؤمىالهم، سئوط وسخب ما دولت ظىق  في ؤصىلهم بُم خلاٌ مً ظىاء الأظىاق، مخخلف في الؤطؼشاباث بهدؽاس

ً بلى ًادي (االإللىماث وهلص غُاب) بُنهم االإللىماث جمثل كذم  ما ًيخج بلذ في مالُت ؤصمت خذور ؤن مفاده بفتراض جيىٍ

ٌ  مؽابهت في ؤصمت خذور بلى كىه ٌ  هزه في زلت ؤصمت كىه ًىجم الؤفتراض هزا ؤخشي، دو  هجماث كملاتها بلى ٌلشض ما الذو

 .مظاسبُت
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 كلى ؤزاس لها ؤن هما ، ظىءا ؤهثر الذخل في االإعاواة كذم وججلل الفلش حلمم فهي هبحرة، جيالُف بلى االإالُت الأصماث جادي

ٌ  ملـم في خذزذ التي الأصماث جبِىه رلً وول الىلي، الاكخصاد مخغحراث ٌ  االإىعًُ في ظُما لا اللالم دو  ؼشق  حىىب ودو

  .آظُا

با الخالاث حمُم في الأصماث جظمىذ :الدخل وثوزيع الفلر جعمم على المالية الأزمات أ. آثار م بكادة جلشٍ  كلى الثروة جىصَ

ٌ  في خاصت -الثروة و الذخل مً ول في ؼامل جخفُع بلى وؤدث ، واظم هؼاق  ما -بهخلاٌ بمشخلت جمش التي الىامُت الذو

ادة كً ؤظفش  :كذًذة بؼشق  ورلً ، ظىءا ؤهثر الذخل في االإعاواة كذم حلل و الفلش حلمُم صٍ

 اللمل فشص فلذان بعبب اللماٌ كائذاث هبىغ في الأصمت جدعبب ؤن ًمىً :ضعفا أهثر الإكحصادي اليشاط حعل  -

او الأحىس  اللمل ظاكاث وخفع الشظمي غحر اللؼاق ًلذمها التي الخذماث كلى الؼلب واهخفاض الشظمي، اللؼاق في



 بطافُا طغؼا ٌعببىن  فةجهم الشظمي غحر اللؼاق وؿائفهم فلذوا الزًً الشظمي اللؼاق كماٌ ًذخل وخحن الخلُلُت

 الشظمُت؛ غحر اللمل ؤظىاق كلى

 اسجبؽ ما حغحر بلى ًادي مما اللملت كُمت في هبحر اهخفاض كلى كادة مالُت ؤصمت ؤي جىؼىي  :اليسبية الأسعار جغير -

ا االإخذاولت العلم ؤظلاس جشجفم االإثاٌ ظبُل كلى اليعبُت، بالأظلاس ا، االإخذاولت غحر للعلم باليعبت ججاسٍ  ٌعبب مما ججاسٍ

ا، االإخذاولت غحر العلم كؼاق في ٌلملىن  الزًً ؤولئً كائذاث هبىغ  كلى الؼلب جضاًذ ًترجب الىكذ هفغ في ججاسٍ

 كلى اللملت كُمت اهخفاض ًازش ؤن ًمىً ورلً الصادساث، جيخج التي اللؼاكاث في واللائذاث اللمالت اصدًاد الصادساث

 كلى دخلها مً الىثحر جىفم التي بالأظش الؤطشاس بلى االإعخىسدة للأغزًت االإشجفلت الخيلفت وجادي الاظتهلاهُت، العلم ؤظلاس

 الغزاء؛

 الأخُان مً هثحر في ًادي مما واالإالُت، الىلذًت الأوطاق بخلُُذ للأصماث كادة الخيىماث جخصذي :المالي الإهفاق خفض -

لاث الاحخماكُت والبرامج اللام الؤهفاق في اظخلؼاكاث بلى  .والأحىس  االإلِؽُت للأظش جلذم التي والخدىٍ

 في هبحرة بخغحراث جلترن  االإالُت الأصماث ؤن الذساظاث هخائج جبحن :الكلي الإكحصاد محغيرات على المالية الأزمات ب. آثار

شجفم خذور كام في الخطخم ًضداد خُث الىلي، الؤكخصاد مخغحراث  الأصمت ظىىاث خلاٌ الشظمُت البؼالت ملذٌ الأصمت وٍ

ىخفع خذوثها كلى العابلت للعىىاث باليعبت  الصخُت الشكاًت و الخللُم كلى الخيىمي الؤهفاق ػفُفت بذسحت ؤًظا وٍ

 .المخلي للىاجج باليعبت

ذ كاحض مصشفي لىـام االإباؼش الذكم جلذًم هما ؤن  مً بلذان ظخت كلى ججشبت ؤوضخذ خُث اللام، الذًً وعبت مً ًضٍ

يا ت وىلىمبُا، الأسحىخحن، (اللاجُيُت ؤمشٍ  مصشفُت، ؤصماث مً كاهذ) ؤوسوحىاي االإىعًُ بوىادوس، الذومُيُيان، حمهىسٍ

 .% 40 بىدى  الؤحمالي المخلي الىاجج بلى اللام الذًً اصداد الأصمت مً واخذ كام خلاٌ ؤهه

 :الآحي في جلخُصها ًمىً :أخرى  حـ. آثار

ادة - ٌ  بلى االإالُت الأصمت اهخلاٌ كذوي  صٍ  ؤخشي؛ دو

 االإالُت؛ الأظىاق في الؤظدثماس مخاػشة دسحت وإسجفاق واالإصشفي االإالي الىـام في الثلت اجهُاس-

م مً الىثحر جىكف - لها في حلخمذ التي االإؽاسَ  االإخلثرة؛ االإالُت االإاظعاث كلى جمىٍ

ادة -  .الأصمت اكخصاد في الأحاهب االإعدثمشًٍ زلت كذم صٍ
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ش بذؤ  ؤصماث مً اللذًذ خذور بلذ ورلً االإاض ي اللشن  زماهِىاث وبذاًت ظبلُىاث جهاًت في الىمارج مً الجُل هزا جؼىٍ

ٌ  في الصشف يا اللاجُيُت دو  كىصشًٍ بحن الأهذاف بخظاسب الىمارج، مً الىىق هزا في الأصمت، جفعش .الفترة جلً في ؤمشٍ

 وعخلشض االإلاٌ، هزا لهذف وفلا .الصشف ظلش وزباث االإذفىكاث محزان في العجض :الىلي الاكخصاد كىاصش مً هامحن

  .الاصماث جفعحر و جدلُل في معاهمتها هلىم زم الىمارج هزه مدخىي  ؤهم ؤولا

ٌ  الجُل وجدلُل مىاكؽت ًمىًالأول:  للجيل الأساسية الىماذج عرض -  الأكماٌ خلاٌ مً االإالُت الأصماث همارج مً الأو

 االإالُت الأصماث وؽىب جشحم التي للملاسبت وفلا ورلً ،Flood & Garber ( 1984 ) و Krugman ( 1979 ) مً ليل االإشحلُت

 بالعُاظت منها حللم ما ظىاء الثابذ الصشف هـام ؤظاظا ٌلخمذ اكخصاد في جدذر التي اليلُت الاكخصادًت الاخخلالاث بلى

 لعجض االإعخمشة الخغؼُت بلى بطافت المخلُت، اللشوض لدجم االإتزاًذ الىمى بن .اللامت االإحزاهُت جمغ التي جلً ؤو الىلذًت

 البلذ صشف اخخُاػاث في خاد جشاحم بلى بالظشوسة ًادي الثابذ، الصشف هـام ؿل في الىلذي بالإصذاس اللامت االإحزاهُت

 .االإلني



 جيىن  كىذما االإذفىكاث محزان ؤصمت خعبه، جدذر، بر مؽترهت، خصائص الصشف لأصماث ؤنKrugman ( 1979 ) ًاهذ

  .لذحها الأحىبُت الصشف اخخُاػاث لمخذودًت ورلً للملتها، الثابذ الصشف ظلش كً الذفاق كلى كادسة غحر الخيىمت

ً بلى االإشهضي  البىً ًذفم الثابذ الصشف هـام اجباق بن  الؽشائُت اللذسة حلادٌ كلى للخفاؾ وافُت صشف اخخُاػاث جيىٍ

 والزي الخجاسي، االإحزان في عجض وحىد ؤولاهما :سئِعِخحن خالخحن في جخللص ؤن الصشف لاخخُاػاث ًمىً .الصشف لعلش

ادة خلاٌ مً ًترحم  االإاٌ سؤط محزان عجض في جخمثل زاهُتهما و للبلذ؛ االإتزاًذة الىاسداث لخغؼُت المخلُت اللملت كشض صٍ

 .االإاٌ سؤط خشوج بلى ًادي مما الصلبت، اللملت ملابل البُم خلاٌ مً المخلُت اللملت خشوج بملنى

 ظىق  في االإشهضي  البىً ًخذخل الخالت، هزه في و .الخاسج مً الاظخذاهت بلى الخيىمت ًذفم اللامت االإىاصهت في عجض وحىد بن 

 باخخُاػاث بما ٌعخلحن ؤن االإشهضي  للبىً ًمىً الهذف، هزا جدلُم ؤحل مً .الصشف ظلش زباث كلى للخفاؾ الصشف

 الىكذ، هفغ في ظِخدمل، االإشهضي  البىً لىً .الأحىبُت الأمىاٌ سئوط لاظخلؼاب المخلُت الفائذة ؤظلاس بشفم ؤو الصشف

 ؤن ًمىً خُث واخذ، آن في الاكخصادًت واالإاظعاث االإصشفي الىـام كذسة بطلاف بةمياهُت جخللم المخاػش مً مجمىكت

 الذفاق كلى االإشهضي  البىً ملذسة مً ًدذ الصشف اخخُاػاث في ملحن لاهخفاض العىق  جىكم خالت في صشف ؤصمت جيؽب

 .الثابذ الصشف ظلش كً

اث بلى الصشف اخخُاػاث جىخفع كىذما  الثابذ،  الصشف ظلش كً للذفاق وافُت غحر جصبذ خُث ملُىت، خشحت معخىٍ

 اللملت لها جخلشض التي االإظاسباث جدمل كلى كادس غحر الاخخُاػاث، مً االإعخىي  هزا جدذ الاخحر، هزا ًصبذ كىذئز

م بلى الخيىمت ًذفم مما الصشف، ظىق  في الاكخصادًحن االإخلاملحن ػشف مً المخلُت  .الصشف ؤصمت وجيؽب كملتها، حلىٍ

 « Timing » الأصمت وؽىب جىكُذ مفهىم بةدخاٌ رلً و الأصماث جدلُل في ؤهثر Flood & Garber ( 1984 ) حلمم للذو 

 ظلش مفهىم بدخاٌ وهزا الأصمت، وؽىب بلى وجادي كُمها جخذهىس  التي اليلُت الاكخصادًت الأظاظُاث جدذًذ بلى ،بطافت

 ٌعخؼُمبدىم ؤن البىً االإشهضي لا للمظاسباث  هدُجت الثابذ الصشف هـام كً الخخلي بلذ ًبرص الزي اللائم الصشف

 هزه جىخفع ؤن فبمجشد .مدذودة صشف دائمت، باخخُاػاث بصفت الصشف، ظلش زباث كً الذفاق الخيىمت

اث بلى الاخخُاػاث  بلى الخيىمت ًشغم مما وخخمُت، آلُت بصفت ؤي جللائُا االإذفىكاث محزان ؤصمت جدذر خشحت، معخىٍ

م بلى اللجىء  الصشف لاخخُاػاث الىلي الىفار كبُل مباؼشة الثابذ الصشف ظلش ًنهاس الأظاط، هزا كلى.كملتها حلىٍ

 االإشجبؼت االإاٌ سؤط في الخعائش جفادي كلى واملت، جىكلاث لذحهم والزًً المخلُىن، االإعدثمشون ٌلمل االإلابل، في .الشظمُت

 ؼشاء ملابل المخلُت باللملت االإلىمت ؤصىلهم ببُم ورلً الثابذ، الصشف هـام كً الخخلي هدُجت المخلُت اللملت بخذهىس 

 ٌ   .الثابذ الصشف هـام كً الخخلي كملُت بذوسها حعجل االإظاسباث وهزه الأحىبُت؛ باللملت ؤصى

 في االإىعُىُت والأصمت 1993 - 1992 في الأوسوبي الىلذي الىـام ؤصمت خذور بلذ المالية: للأزمات الثاوي الجيل هماذج 2.7

 الصشف ؤهـمت وهؽاؼت االإظاسباث وؽىب جدلُل في ؤهثر وحلملذ االإالُت بالأصماث االإخلللت الأبدار جؼىسث ، 1994

ٌ  الثاوي الجُل لىمارج الؤطافُت الخاصُت جخمدىس .الثابذ  هـام كلى البلاء ًخم متى جلشس  كللاهُت خيىمت جصىس  خى

 آخش، بملنى.الىـام هزا كً الخخلي خاٌ في جدلُلها االإمىً الأسباح مم الخيالُف بملاسهت ورلً كذمه مً الثابذ الصشف

لت العىق  لخىكلاث الخيىمت اظخجابت جخم  االإظاسبُت للخىكلاث جبلا مخلذدة جىاصهاث الخصىس  هزا ًىلذ.جفاكلُت بؼشٍ

 حهت مً للخيىمت اللللاهُت واللشاساث حهت، مً الاكخصادًحن للأكىان

   اليؽىب راجُت ؤصماث الخشهُت هزه جيش ئ .ؤخشي 

ٌ  الجُل همارج مً اللىغ كلى  للذم هدُجت بالظشوسة جدذر لا الثاوي، الجُل همارج فالأصماث، خعب الأظاظُت، الأو

 الاكخصادًحن، الأكىان جىكلاث ؤن هزا ٌلني .الثابذ الصشف وهـام اليلُت الاكخصادًت الأظاظُاث كُم بحن الخىافم

ٌ  االإعخلبلُت الخيىمُت باللشاساث الخاصت  خالاث في ختى مظاسباث خذور بمياهُت بلى جذفم االإخبم، الصشف هـام خى



 كُم في ملحن اهخفاض بعبب االإعخلبل، في الثابذ الصشف ظلش بخذهىس  ما لأكىان حضئُت جىكلاث هدُجت رلً و الخىاصن،

 ..اليلُت الؤكخصادًت الأظاظُاث

ٌ  Eichengreen and Wyplosz ( 1993 ) كام بها  التي للذساظت وفلا ٌ  في االإالُت لللىالإت الأولى الخجاسب خى  االإخلذمت، الذو

 (1993-1992الفترة ) في الأوسوبُت الصشف ظلش آلُت ؤصمت بخدلُل كام الزي Obstfel (1994-1993)   بلذ فُما هوجبل

 الزاحي الؼابم جدلُم خلاٌ مً والعىق  الاكخصادًت العُاظاث في االإمثلت الخيىمت بحن ما بالىفىر جدعم فالأصمت

،ً مىً للمعدثمشٍ  مدذدة لِعذ الاكخصادًت العُاظاث ؤن الىلي باكخباس الاكخصاد ؤظاظُاث جفاكم بذون  ؤن جىذلم وٍ

 الز الأحىبُت، اللملاث ظىق  في الخاصلت الخؼىساث رلً في بما الاكخصاد كلى جازش التي ظلفا، لأجها اظخجابت للصذماث

ً ًىاحه  فهى الىلذًت العلؼاث ظلىن ؤما اللذوي، بفلل جيخلل ؤن ؤو جىذلم ؤن ًمىً وؤصماث مخلذدة جىاصهاث جيىٍ

لت الأظاظُت وؤهذافه الثابذ الصشف ظلش جفظُله بحن ما ًخىظؽ   .الأحل ػىٍ

ٌ  الجُل همارج ففي  في ؤما الخيبا بهجىم االإظاسبت، وكابلت اللللاهُت اهذلاق بلى جادي والتي الخخمُت، مفهىم لذحها الأصمت الأو

ى الثاوي الجُل همارج  برا ما لِغ ملشفت الشئِس ي فالعااٌ الخيبا بها، ًمىً لا زم ومً الصذفت، مدع هى الأصمت فعِىاسٍ

 جادي ؤجها الاكخصادًحن، مً اللذًذ كلُه ًخفم الزي الىكذ في الىلي، الاكخصاد ؤظاظُاث بخذهىس  مفعشة الأصمت واهذ

 التي الأصمت كً هخيلم وهىا للأصمت، خخما جادي الىلي الاكخصاد ؤظاظُاث جذهىس  وان برا ما ملشفت بل وؽىبها، في دوس 

 في وؽىب كىصش ؤهم ٌلخبر لا الىلي الاكخصاد ؤظاظُاث فخذهىس  .Obstfeld (1996)لخصه  ما وهزا راجُا، جدذر

ٌ  مالُت ؤصمت جدذر ؤن ًمىً آخش وبملنى الإهاحمتها، كملت ؤي اخخُاس االإظاسبحن فبةميان الأصماث جذهىس  كً بملض

 في جازش التي الصذماث خعاب كلى اليلُت الاكخصادًت العُاظاث جيخهج الخالت هزه وفي الىلي، الاكخصاد ؤظاظُاث

 .الاكخصاد

ٌ  ؼشاء في الؤفشاغ بلى الأظلاس في باسجفاق الخىكم ًادي الإا المخللت الخىكلاث كً هخيلم كمىما  والتي لغشض االإظاسبت الأصى

، الفللي الاسجفاق كىه ًخمخع  الأفشاد مذاخُل اسجفاق وبالخالي الشوىد مً ظُخشج ما اكخصاد بإن الخىكم كىذ ؤو للأصىٌ

ادة ًىلذ ادة والاظدثماس، الاظتهلان في صٍ  .الاهىماػ مً الاكخصاد خشوج بلى فللا ًادي الزي الؼلب وصٍ

 هلص في بػاس راجُا جدذر الأصماث ؤن  1994 االإىعًُ لأصمت الجُذ ( للفهم1996)Sachs،Tornell ، Velasco افترض 

 جيلفت جشفم االإظاسبت وؤن راجُا، جدذر مخلذدة جىاصهاث جـهش الثاوي الجُل همارج ؤن فإزبخىا الصشف، ظُاظت مصذاكُت

 الصشف، لعلش هىـام الىلذي  )الؤخخُاػي (الاسجياص كلى حلخمذ دولت االإثاٌ، ظبُل فللى الصشف، ظلش كً الذفاق

ٌ  وبالخالي  سفلذ برا ولىً اليلُت، الاكخصادًت العُاظاث ػشٍم كً اللملت كُمت كلى المخافـت الخالت هزه في جداو

 جيىن  وبالخالي كىه، الخخلي بلى لاخم وكذ في الذولت فخظؼش الىلذي، الاسجياص كلى الخفاؾ جيلفت االإظاسبت

 ول واهذ برا ختى الخىاصن  بلى بالظشوسة ًلىد لا خشا العىق  جشن ؤن هلاخف وكلُه راجُا، خذزذ كذ االإظاسبحن جىكلاث

 .ظلُمت اليلُت الاكخصادًت العُاظاث

 كلى معخىي  اطؼشاباث جدذر ؤن ًمىً ما دولت كملت كُمت اهخفاض ؤو اسجفاق كلى االإظاسبت ؤن وعخيخج الأخحر وفي

 ؤصمت كلى جفعحر كاحضة ؤجها ؿهشث بلا الأصماث، جفعحر في الثاوي الجُل مً الىمارج ؤهمُت مً الشغم وكلى الىلي، الاكخصاد

  (1997-1998)الثالث الجُل مً همارج ؿهىس  بلى ؤدي آظُا مما ؼشق  حىىب
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ت .الجاسي  الخعاب كلى ولِغ االإاٌ، سؤط خعاب كلى للأصمت وجدلُلها فُخصىسها الثالث الجُل همارج سهضث  فالخشٍ

 جىلُذ في الأحاهب االإلترطحن ودوس  االإالي، الىـام وطلف هؽاؼت بلى بطافت معخمش، بؽيل الأمىاٌ سئوط لخشهت الياملت



 خاص هىق مً ؤصماث وؽىب في ،ظاهمذ « Aléa moral » الأخلاكُت غحر خؼشالخصشفاث خلاٌ مً االإظاسبُت الفلاكاث

  واخذ آن في االإصشفُت والأصماث الصشف ؤصماث خذور جضامً بملنى االإضدوحت، الأصماث هي

 

  (2000) كبل مً (1997-1998)الفترة  خلاٌ آظُا ؼشق  حىىب ؤصمت بلذ االإالُت الأصماث مً الىمارج هزه ؿهشث

Pesenti and Tille ، (2001)  Krugman لُت في الخاًلىذي الباهذ باهخفاض بذؤث التي ٌ  بلى امخذث زم 1997  حىٍ  الذو

ت، االإىؼلت في الىاؼئت  ؤصماث همارج بحن ججمملأجها  الأحُاٌ بحن ما بىمارج حعمى الأخُان بلع في رج الىما هزه الآظُىٍ

ٌ  الجُلحن  في العابلت فالأصماث االإصشفي، الىـام الأظىاق االإالُت وهؽاؼت في االإللىماث بىلص بلا ؤجها جدعم والثاوي الأو

 اللظاًا كلى ًشهض االإالُت الأصماث مً زالث فإطاف هىق Paul Krugman بالاكخصاد الىلي. ؤما  مخلللت حىهشها

 الأصمت مً الجذًذ الىىق هزا خللىا الزًً الاكخصادًحن ؤن هما واخذ، ن آ في والىـامُت االإاظعاجُت الجضئُت، الاكخصادًت

 صىذوق  جذخل مضاًا في االإخمثلت الأصماث ؤظباب هفغ في ٌؽتروىن 

 االإالُت للىـم الهُيلُت والاخخلالاث الأمىاٌ لشئوط الىبحرة الخذفلاث الىاؼئت، واق الأط كلى اللىالإت وجإزحر الذولي، الىلذ

 االإالي اللؼاق في "المخاباة سؤظمالُت" بلى ؤخُاها ًادي الأكىان الاكخصادًحن بحن ما فالخيعُم العِئت، والخىهمت المخلُت

 آزاس مً صاد مىخذ للصذمت وكلاج خاػئ حصخُص كذم لأهه اهخلاده جم فلذ الذولي الىلذ دوس صىذوق  ؤما خاص، بؽيل

ادة ػشٍم كً المخلي االإصشفي الجهاص وؤطلف الخلُلُت الفائذة ؤظلاس سفم مما االإىؼلت في اللذوي  وعجل الاهىماػ  صٍ

 بلى دفلا مىملحن ظببحن وهىان ، الاكخصادي الشوىد وجفاكم البؼالت الخصفُت، بلى ؤدي مما الاظترحاق، صلبت الذًىن 

 :االإذفىكاث هما محزان) الىلي والاكخصاد (االإصشفي الىـام) الجضئي الاكخصاد معخىي  كلى االإالي الخىاصن  كذم جفاكم

ادة جفاكم الهُىلي الظلف - ش خلاٌ مً ،)االإلىىي  الخؼش(الخاص اللؼاق لذًىن  الخيىمُت الظماهاث بضٍ  العابم الخدشٍ

 االإصشفي الىـام وطلف االإالُت، للىـم الخىـُمُت اللُىد بةلغاء الأمىاٌ، سئوط ولخذفلاث االإذفىكاث الإحزان لأواهه

 اجخار ظِصجم الخاص فاللؼاق االإالُت، الشكابت فلالُت بلذم مصخىب الخىـُمُت اللُىد بلغاء وان فةرا الىػني،

 االإفشػت المخاػشة

 واالإظاسبت؛

 مً ؤمىالهم ٌسخبىن  االإىدكىن  الجماعي، العلىن جذهىس  بلى ؤدي والزي الاكخصادًحن الأكىان بعبب االإالي الزكش خالاث -

 كذم ًفظلىا ؤن ؤو كشوطهم آحاٌ ًلصشوا ؤن بما الذائىحن البلذ، مً ؤمىالهم سئوط ًخشحىن  االإعدثمشًٍ البىىن،

ٌ  ؤظلاس هبىغ مم خاصت الأصمت لخدلم مهُإة جصبذ مجخملت الـشوف هزه الاكتراض،  االإاٌ سؤط وهشوب االإالُت الأصى

 :هلاغ زلار كلى جاهذ الأصمت مً الثالث الجُل مً الىمارج هزه .االإظاسبت وهجماث

 الىلي؛ الاكخصاد ؤصماث في الجضئي الاكخصاد ؤظاظُاث دوس  -

 ؛) اللذوي  للاظخلشاس، االإضكضكت االإظاسبت(باللىالإت  االإخصلت الخاسحُت اللىامل بلع دوس  -

 .والخىهمت والذولُت الىػىُت االإاظعاث دوس  -

ٌ  بلى الىاؼئت الاكخصادًاث في العُىلت ظبب ًشحم الخدلُل هزا  حجم اسجفاق بلى ؤدي مما الأمىاٌ، لشئوط االإفشغ الذخى

 البىً، محزاهُت في جدصُلها في االإؽيىن الذًىن  حجم اسجفاق اللشوض مخاػش جلذًش ظىء كً هخج ولىً المخلُت، اللشوض

 االإلترطحن، مً هبحر كذد زشوة جذهىس  وهزا البىىن في العُىلت لاهخفاض هىدُجت الائخمان كلى كُىد فشض بلى ؤدي مما

 مصشفُت كشوض ؼيل كلى الأمىاٌ سئوط لخذفلاث الهائل الخىكف بعبب الصشف ظلش ؤصمت بلى البىىُت الأصمت فخدىلذ

 ظاهم الزي الجاسي  الخعاب في العجض مً صاد الزي الأحىبي الىلذ اخخُاػاث فخذهىس  الصلبت، باللملت الأحل كصحرة

 آلُاث كضص  الزي الأمش الأمىاٌ، سئوط خشوج وحعاسق للذًً الخلُلي اللبء جضاًذ زم الصشف ظلش اهخفاض في بذوسه

لخبر خخمُا، ؤمشا وحللها الأصمت  البىىُت، والأصمت الصشف ظلش ؤصمت بحن ما الفصل ًمىً لا ؤهه الىمارج هزه مفىشي  وَ



 الؤفلاط مً وظلعلت المخلُت اللملت كلى االإظاسبت بحن ما بالخفاكل جدذر التي االإضدوحت، الأصمت مصؼلح ؿهش هىا ومً

 االإالُحن، الىظؼاء وظُىلت الصشف، ظلش هـام في الاكخصادًحن الأكىان زلت اهخفاض بحن ما ججمم وبالخالي البىيي،

بىاظؼت  الصشف ظلش ؤصمت بلى جادي بىىُت ؤصمت ؤن بلى ٌؽحر 1987 ظىت  "valasco"به  كام الزي الؤخصائي فالخدلُل

  .المخلُت لللملت الىلذي الؤصذاس في الؤفشاغ

 


