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الت�سيير - جامعة منت�ري - ق�سنطينة

المل
�ساتٍ واأ�س�اقٍ ماليةٍ ونقديةٍ، وما يزال ي�سهَد العديدَ من الهَزّاتِ  لقد �سهِد النظامُ المالّي العالميّ بختلَفِ مُك�ناتِه من م�ؤ�سًّ

عفٍ �سارخةٍ في هذا النظام، وكانت في كُلِّ مرّةٍ �سبباٌ  رةِ والمتناميةِ؛ التي ك�سَفت عن م�اطن �سَ وال�سطراباتِ الماليّةِ المتكرِّ

رينَ والباحِثين هذه الأزماتِ اإلى تركيبةِ  في بروز ظاهرة الك�ساد وتراجع معدّلت النمّ� القت�ساديّ، ويُرجِعُ الكثيُر من المفكِّ

النظامِ المالّي الراأ�سمالّي وطبيعتِه الأزميّة الم�ست�حاةِ من مبادئِه وطُرقِ واآلياتِ التعامُلِ فيه.

ر الأوّل لِت�ازُنِه النقديّ والمالّي؛  ومّا ل �سكّ فيه اأنّ معدّلَ الفائدةِ يُعَدُّ اأحدَ اأهمِّ اآلياتِ عملِ النظام المالّي العالَميّ والم�ؤ�سِّ

لطاتِ النقديّةِ لِمعالَجة الختلالتِ وال�سطراباتِ  ة في يدِ ال�سُّ كَ الأ�سا�سَ لمختلَفِ المعاملاتِ الماليّة واأداةً مُهمِّ اإذ يُعتَبَُ المحرِّ

اأداةً  رين ومنهم الراأ�سمالي�نَ اأنف�سُهم اأمثالُ هيمان من�سكي  اأنّه من جانبٍ اآخرَ يُعتبَ ح�سَب الكثير من المفكِّ اإلّ  الماليّة، 

. رها وتنامي وتفاقمِ اآثارِها على القت�سادِ العالميّ ككلٍّ لعدمِ ال�ستقرارِ المالّي و�سبباً في حدوث الأزماتِ الماليّةِ وتكرُّ

ل الفائدة في اإحداث الأزمات الماليّة من خلال فر�سيةِ عدمِ ال�ستقرارِ  و�سنحاول من خلال هذه المداخلة اأن نُبيّن دورَ معدَّ

�ساتِ الماليّة  لِ الفائدة ودورِه على م�ست�ى الأ�س�اقِ والم�ؤ�سَّ المالّي لمن�سكي.بعد ت��سيحِ بع�سِ المفاهيمِ الأ�سا�سيّةِ المرتبطةِ بعدَّ

زينَ في ال�قتِ ذاتِه على الأزمةِ الماليّةِ العالَميّةِ ل�سنة  وعَر�سِ مختلَفِ الأزماتِ الماليّة التي عرفَها النظامُ المالّي العالَميّ مركِّ

200٨ م.
Résumé: 
Le système financier mondial et ses diverses composantes ; institutions، marchés financiers et 

monétaires، a connu et continue de connaître beaucoup de turbulences financières récurrentes et 

croissantes. Ces dernières ont révélées les faiblesses de ce système et ont été pendant longtemps la 

cause de l 'émergence du phénomène de la récession et la baisse des taux de croissance économique. 

Un grand nombre de penseurs et chercheurs mettent en cause de ces crises la composition du 

système financier capitaliste، ses principes، les mécanismes de son fonctionnement et sa nature 

génératrice de crises. 

Il ne fait aucun doute que le taux d 'intérêt est l 'un des mécanismes les plus importants du système 

financier mondial et le premier indicateur de son équilibre monétaire et financier، car il est le 

principal moteur de diverses opérations financières et un outil important dans les mains des 

autorités monétaires pour faire face aux déséquilibres et aux turbulences financières. Cependant، 

il est considéré par de nombreux intellectuels، y compris les capitalistes، tel l’économiste Hyman 

Minsky، comme un outil d'instabilité financière et une cause de la répétition des crises financières et 

l’accroissement ainsi que l’aggravation de son impact sur l'économie mondiale dans son ensemble.

Nous tenterons à travers cette communication de montrer le rôle du taux d'intérêt dans la 

provocation des crises financières en nous basant sur l’hypothèse de l 'instabilité financière de 

Minsky. Aussi nous clarifierons certains concepts fondamentaux associés aux taux d'intérêt et 

son rôle au niveau des marchés et des institutions financières et nous exposerons un panorama des 

différentes crises financières qu’a connu le système financier mondial en mettant l’accent sur la 
crise financière mondiale de 2008 .

دمة م
ة في العق�دِ الثلاثة الأخيرة حالةً من عدم ال�ستقرار المالّي، انعك�ست في عديد الأزماتِ  عَرَفَ القت�سادُ العالَميّ وخا�سّ

وال�سطرابات الماليّة التي واإن اختلفت في حجمها ومداها واآثارِها على القت�ساد العالَميّ؛ اإلّ اأنّها اأثتبت وفي كلِّ مرّةٍ وج�دَ 

اختلالتٍ في الهيكليّة الماليّة الدوليّة المبنيّة على مبادئ النظام المالّي الراأ�سمالّي، الذي يُعدُّ ح�سبَ العديدِ من المحلِّليَن 

رِها بالنَّظرِ لِتركيبةِ مبادئِه واآلياتِ عملِه. القت�سادِييَن �سبباً في حدوثِ الأزماتِ الماليّةِ وتكرُّ

رين  داً لت�ازُنه النقديّ والمالّي ح�سبَ الكثيِر من المفكِّ لُ الفائدةِ اأحدَ اآلياتِ عملِ النظام المالّي الراأ�سمالّي ومحدِّ ويُعتبَُ مُعدَّ

رَ  الذين بَنَ�ا في �سبيلِ ت�س�يغِه وتحديدِ مُ�ست�اهُ وقيا�سِه العديدَ مِن النظرياتِ ا�ستر�سلتْ في درا�ستِه وتحليلهِ، واعتبتْه الم�ؤ�سِّ

رَ في  الم�ؤثِّ العامِلَ  للنظامِ الم�سرفّي الحديثِ؛ ك�نُه  ر، والجهازَ الع�سبيَّ  للنظامِ القت�ساديِّ المعا�سِ الفعليَّ وال�ستراتيجيَّ 

كَ الرئي�سَ لمختلَفِ التعاملاتِ التي تتمّ على م�ست�ى الأ�س�اقِ  المدّخَراتِ ومعيارَ النتقاءِ الأمثلِ للم�سروعاتِ، كما جعلتْه المحرِّ
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رينَ الآخرينَ اأمثالِ هيمان  �ساتِ الماليّةِ، في حين يُعدُّ لدى بع�سِ المفكِّ والم�ؤ�سَّ

رِها،  وتكرُّ الماليّةِ  الأزماتِ  وتك�ينِ  المالّي  ال�ستقرارِ  عدمِ  في  �سبباًً  من�سكي 

ي والبحث ح�لَ هذه النقطةِ نعرِ�س الإ�سكالَ التالي: ومحاولةً منّا للتّق�سّ

فِيمَ يتمثّل دورُ مُعدّلِ الفائدة في الأزمات المالية؟

وبغيةَ الإجابة عن هذا الإ�سكال ق�سمنا هذه المداخلَة اإلى ثلاثةِ محاور:

غاتُ وال�ظائفُ ل الفائدة: المفه�مُ، الم�س�ِّ اأولً: مُعدَّ

تُها، تاريخُها وتطّ�رُها ثانياً: الأزماتُ الماليّةُ: ماهيَّ

ل الفائدة في الأزمات الماليّة ثالثاً: دورُ مُعدَّ
غاتُ وال�ظائفُّ لُ الفائدة:المفه�مُ، الم�س�ِّ اأولً: مُعدَّ

الراأ�سمالّي،  القت�ساديّ  النم�ذج  الأ�سا�سَ في  المتغيّرَ  الفائدةِ  لُ  مُعدَّ يُعتبَُ 

من  الكثيِر  ح�سبَ  بدونَها  القت�ساديّ  الن�ساطِ  رُ  ت�س�ُّ يُكِنُ  ل  ومُ�سلَّمةً 

را�سَةوالتحليلِ الأبحاثِ و الدرا�ساتِ التي تناولَته بالدِّ

دٍ اأوليٍّ لِت�ازُنِه  رٍ رئي�سٍ للنظام المالّي العالَميّ ومحدِّ اأعطته اأهميةً بالغةً كم�ؤ�سِّ

وا�ستقرارِه؛ لذا فقد بُنيُ له العديدُ من النظريات في �سبيلِ ت�س�يغهِ و�سَرعنَةِ 

. التعامُلِ به وكيفيّة قيا�سِه وتحديدِ دورِه في الن�ساطِ القت�ساديّ ب�سكلٍ عامٍّ

لِ الفائدةِ  1.مفه�مُ مُعدَّ

بالنّظر  وذلك  لِتعريفها؛  عديدةًَ  مَداخِلَ  الفائدةِ  م��س�عِِ  في  الباحثُ  يَجِدُ 

�دِ ح�لهَا في مختلَفِ الأنظمةِ القت�ساديّ؛ فالفائدةُ في النظامِ  للتبايُنِ المر�سُ

ولال�ستراكيّ،  الراأ�سمالّي  النظام  في  ذاتُها  لي�ست  الإ�سلاميّ  القت�ساديّ 

مُطابِقٌ تاماً  الفائدةِ  اأنَّ مفه�مَ  دُ  نَجِ الإ�سلاميّ  القت�ساديّ  النظامِ  ففي 

مِ �سرعاً، واإن كانت هناك العديدُ من وُجهاتِ النّظرِ لدى بع�سِ  با المحرَّ للرِّ

با  الرِّ بين  لًا  فا�سِ خطّاً  تر�سمَ  اأن  تُحاوِل  الغربييّنَ  اأو  المُ�سلِميَن  الباحثيَن 

 )  ٍ مُعينَّ له على حدٍّ  مُعدَّ زادَ  ما  با  الرِّ اعتبَوا  اإذ   intéré والفائدةُ   usure
من الحدِّ الذي يتعينَّ قان�ناً اأو في  اأ�سعافاً مُ�ساعَفةً ) اأمام ما ه� واقعٌ �سِ

المدف�عِ  للمبلغِ  الممثَّلة  الفائدةَ  اأنّ  اإلّ  فتلكَ فائدةٌ مباحة1ٌ،  المالِ  راأ�سِ  �س�قِ 

ل  مُ�سبقاً  عليها  مُتفَقٌ  زمنيةٍ  لفترةٍ  النق�دِ  ا�ستخدامِ  اأو  اقترا�سِ  مقابِلَ 

كلِّ  اأي  عِ��س2ٍ،  عن  خالٍ  ف�سلٍ  لِكلِّ  الممثَّل  با  الرِّ عن  ج�هرِها  في  تختلِفُ 

ي�ن اأو البُي�ع  دةٍ على راأ�سِ المالِ بلا مُقابلٍ �س�اءٌ في الدُّ زيادةٍ م�سروطةٍ ومحدَّ

اإطار  في   *  Schumpeterس�مبيتر� اعتبَ  فقد  اأُخرى  نظرٍ  وِجهةِ  اأمّامن 

لُ الن�سبةَ بين فائ�سِ القيمةِ الذي  لَ الفائدةِ يُثِّ اأنّ مُعدَّ النظام ال�ستراكيّ 

 3ِ والمتغيرِ الثابتِ  المالِ  راأ�سِ  اإلى  العاملِ  عملِ  مِن  الراأ�سماليُّ  عليه  يح�سلُ 

ويُكِنُ التعبيُرعن ذلك من خلال العلاقة التالية:

 

حيثُ: 

لُ الفائدةِ i: مُعدَّ
Pl: فائِ�سُ القيمةِ

C: راأ�سُ المالِ الثابتِ )الآلت والمعدات(
V: راأ�سُ المالِ المتغيّرِ )اأج�ر العاملين(

عليه  يح�سلُ  كُلَّهُ  القيمةِ  فائ�سَ  اأنّ  التعريف  هذا  خلال  من  والملح�ظُ 

الراأ�سماليُّ يُعتبَ فائدةً دون التمييزِ بين ع�ائدِ ال�ستثمارِ من ربحٍ وفائدةٍ.

ات القت�سادية  لَ الفائدةِ يُعَدُّ من المتُغيرِّ اأمّا في النظام الراأ�سمالّي فاإنّ مُعدَّ

ر  ت�ؤثِّ والتي   ، القت�ساديِّ الن�ساطِ  والُجزئيّ في  الكُلّيِّ  الم�ستَ�يَين  المهُمّة على 

وب�سكلٍ مُبا�سرٍ على قراراتِ العديدِ من ال�حدات القت�سادية ذاتِ الفائ�سِ 

وادخارٍِ  ا�ستهلاكٍ  بين  الدخ�ل  في  الت�سرفِ  طريقةَ  د  فتحدِّ العجزِ؛  وذاتِ 

خراتِ من جهةٍ ومدى لُج�ءِ الم�ستثمِرينَ ورجالِ  وكيفيةِ ا�ستخدام هذه المدَّ

لُ  مُ مُعدَّ الأعمالِ اإلى القترا�سِ لتم�يلِ م�ساريعهم من جهةٍ اأُخرى؛ لذا يُقدَّ

عرُ الذي يدفعُه المقتِر�سُ  الفائدةِ من وجهةِ نظرِ الراأ�سمالييَن على اأنّه:" ال�سِّ

يختلِفُ  ه  لكنَّ نةٍ"4،  مُعيَّ زمنية  فترةٍ  خلال  المالِ  من  لمبلغٍ  ا�ستخدامِه  نظيَر 

لعِ والدماتِ باأنَّه لي�س �سِعراً مُطلقاً؛واإنّما ه�  بع�سَ ال�سيء عن اأ�سعار ال�سِّ

ُ عنه  ن�سبةٌ بين التكلفةِ النقديةِ للاقترا�سِ والمبلغِ المقتَر�سِ، وعادةً ما يُعبَّ

للزّمنِ،  عرُ القت�ساديُّ  ال�سِّ اأو ه�  ة.  نَّ بال�سَّ ر  تُقدَّ مِئ�يةٍ لفترةٍ زمنيةٍ  بن�سبةٍ 

 wقُدرة تنحُه  للنق�دِ  اآنيّةً  منفعةً  ي�ستري  المقتَر�سُ  القت�ساديُّ  فالع�نُ 

التعبير  المقُرِ�سِ ويكن  قِبَلِ  تاأجيلِ ال�ستهلاكِ من  �سرائيةً عاجلةً، مقابِل 

عن ذلك ريا�سيّاً كما يلي:

حيثُ:

لُ الفائدةِ i: مُعدَّ
I: التكلفةُ النقدية للاقترا�سِ )مبلغُ الفائدة(

C: المبلغُ المقتَر�سُ 
ريها؛ اإذ عرّفها اآدمُ �سميث  فَت لدى بع�سِ اأعلامِ الراأ�سماليِة ومُفكِّ وقد عُرِّ

على اأنّها ثمنٌ ل�ستخدامِ راأ�سِ المالِ الناتِج عن ت�سحيةٍ )ادخاريةٍ( حقيقيّةٍ 

بحِ والفائدةِ، كما اعتب كا�سل في كتابِه" طبيعةُ  وعليه فه� ل يفرِق بين الرِّ

و�سرورة الفائدة" اأنّ ال�ستثمارَ ه� الطلبُ على النتظارِ والدخارُ ه� عرْ�سُ 

بينهما،  التعادُلَ  ق  يُحقِّ الذي  الثمنُ"   " ه�  الفائدةِ  لُ  مُعدَّ بينما  النتظارِ 

اإنفاقِ  بِ على  ال�سّ الفائدةِ" ثمنَ عدمِ  " نظريةُ  واعتبها في�سر في كتابه 

" اأ�س�لُ علمِ القت�سادِ"  اأما مار�سال في كتابه  الدخلِ وفر�سةِ ال�ستثمارِ، 

مها على اأنّها الثمنُ الذي يُدفَعُ ل�ستخدامِ راأ�سِ المالِ في اأية �س�قٍ،  فقد قدَّ

لُ الذي يُعادِلُ بين الدخارِ وال�ستثمار  في حين عرّفها والرا�س على اأنّها المعُدَّ

الكميّة  الرغبةِ في الحتفاظِ بالثروةِ في �سكلٍ نقديٍّ مع  ويُ�ازِنُ بين  الكليّ، 

المتاحة من النق�دِ ح�سب كينز6.

اأنّه  يُنظَرُ له تارةً على  لَ الفائدةِ  مُعدَّ اأن  التعريفات نجدُ  وبالتاأمّلِ في هذه 

عائدٌ على الأم�الِ المقتَر�سةِ بالن�سبةِ لل�حداتِ المقرِ�سةِ وتارةً اأنّه تكلفةٌ على 

الأم�الِِ المقتِر�سة بالن�سبةِ لل�حداتِ المقرِ�سة، اأمّا بالن�سبة للبن�كِ وتا�سياً 

للم�دِعين  يُدفَعُ  عندما  تكلفةً  يُعتبَُ  فاإنّه  الماليّةِ؛  ال��ساطةِ  في  دورِها  مع 

ل من المقُتِر�سين. واإيراداً عندما يح�سَّ

لِ الفائدةِ غاتُ مُعدَّ 2. مُ�س�ِّ

اأنّ  يَجِدُ  الفائدةِ  م��س�عِ  في  والباحثَ  القت�ساديِّ  الفِكرِ  لتاريخِ  المتُّتبِعَ  اإنّ 

في  ال��سطى  الع�س�ر  اإلى  يَرجِعُ  لعنةٍـ  �سَرُّ  بِهاـ  التعامُلِ  و�سَرعنَةَ  ت�س�يغَها 

اأو  با  للرِّ المناه�سِ  م�قفِها  عن  تدريجيّاً  الكني�سةِ  تنازُلِ  بعدَ  وذلك  اأوروبا؛ 

التِّجاريِّ  للدورِ  بالنظرِ  بِها  التعامُل  لتدويلِ  اليه�دِ  الفائدةِ من جهةٍ و�سعي 

الدولةِ  بدايةِ ظه�رِ  اأكثَر مع  الفِكرةُ  لتّت��سّعَ  اأخُرى،  ي�ؤدونه من جهةٍ  الذي 

واكت�سافِ  الطبيعيّةِ  العل�مِ  رِ  وتط�ُّ القت�ساديِّ  الن�ساطِ  وتطّ�رِ  الحديثةِ 

i = pl / (c+v)

i = I / C
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اآنذاك  �سّ�غَت  وقد  اأمراً طبيعيّاً  بالفائدةِ  التعاملُ  فاأ�سبحَ  العالَِ الجديدِ؛ 

يتحمّلُها من  التي  التكلفَةِ  للمقرِ�سِ عن  تع�ي�سٌ  اأنّها  اأولهما  اثنيِن  باأمرينِ 

ا�ستعمالهِ  عدمِ  نتيجةَ  يُ�سيعُه  الذي  بحِ  الرِّ ناحيةِ  من  اأو  المخُاطَرةِ  ناحيةِ 

التي ح�سلَ  الأرباحِ  الدائنِ من  تُثِّل ن�سيبَ  اأنها  وثانيهما  بنف�سهِ،  لنق�دهِ 

الراأ�سماليّة  وبظه�رِ  المقتَر�سة،  للاأم�ال  با�ستخدامِه  المقتِر�س  عليها 

التعامُلِ  اآليّةِ  ت�س�يغِ  �سبيلِ  في  عديدةٌ  نظرياتٌ  بُنيت  ريها  ومنظِّ بدار�سِها 

بالفائدة وتحديدِ م�ست�اها نحاولُ �سردَها في النقاط التالية:

الذي  الراأ�سماليُّ  القت�ساديُّ  الفِكرُ  جَعلَ  المالِ:  راأ�سِ  اإنتاجيةِ  1.2نظريةُ 

الإنتاجِ عائداً  لِكلِّ عن�سرٍ من عنا�سرِ  الكلا�سيكيّةُ  اأ�س�سَه المدر�سةُ  و�سعَت 

ذا  المالِ  راأ�سَ  فاعتبت  والتنظيم(؛  العمل  المال،  راأ�س  الأر�س،   ( يُقابِلهُ 

اأنّ  اأي  للاآخرينَ؛  تقديهِ  عندَ  عنه  الفائدةِ  اأخذَ  و�سرّعت  اإنتاجيةٍ  طبيعةٍ 

هذه النظريةَ تزِمُ باأنّ جلبَ الربحِ �سفةٌ ذاتيةٌ في راأ�سِ المالِ، فيك�ن اأخذُ 

المقرِ�سِ �سيئاً من ذلك الربحِ اأمراً طبيعيّا7ً، ولكنّ اأ�سحابَ هذه النظريةِ ل 

تُ�ستخدمُ  التي  ق�ا بين راأ�سِ المالِ النقديّ الممثِّل لمجم�عِ المبالغِ النقديةِ  يفرِّ

الذي  والمعدّات(  )الآلت  الماديّ  المالِ  وراأ�سِ  الإنتاجيةِ  العمليةِ  ت�يلِ  في 

يُ�ساهِمُ في العمليةِ الإنتاجيةِ ويُقابِلهُ اأجرٌ يُح�سَبُ على اأ�سا�سِ م�ساهمةِ الآلةِ 

في عمليةِ الإنتاجِ ومِقدارِ الإهتلاكِ الدوريّ لها، اأمّا راأ�سُ المالِ النقديّ فاإنّ 

فةَ الربحيةِ فيه لي�ست قطعيةً؛ فكثيراً ما ي�ؤدّي ا�ستثمارُه اإلى خ�سارةٍ؛ لذا  �سِ

ل ي�سحُّ الق�لُ بقطعيةِ اإنتاجية راأ�سِ المالِ ليتمَّ اأخذُ فائدةٍ عليه. اأمّا عن ك�نِ 

الفائدةِ عن�سراً من عنا�سرِ التكلفة ت�س�يغٌ مرف��سٌ؛ لأنّها تتميّزُ عن غيرها 

لِ  دادِ ول تت�ساوى مع التكاليفِ الأُخرى في تحمُّ من العنا�سر باأنّها اأكيدةُ ال�سَّ

نتائجِ العملِ من ربحٍ اأو خ�سارةٍ، كما ل يكِنُ عتبارَها ثمناً اأو اأجراً لراأ�سِ 

المالِ؛ لأنّه يدخُلُ جَنباً اإلى جنبٍ مع العملِ في عن�سرِ التنظيمِ الذي يُقابِلُ 

عائدَ الربحِ؛ لذا فالربحُ يُقابِلُُ عن�سرَي العملِ وراأ�سِ المال معا٨ً. 

 Bohm لُ الفائدةِ ح�سب ب�م بافريك 2.2نظريةُ التف�سيلِ الزّمنيّ: يتاأثّرُ مُعدَّ

�س هذه النظريةِ بدى ت�سحيةِ الأفرادِ بدخ�لهم الحا�سرةِ  Bawrek م�ؤ�سِّ
الثمنَين  بين  فرقٍ  ب�ج�دِ  وي�سّ�غُه  م�ستقبليةٍ،  ا�ستثماراتٍ  تك�ينِ  مُقابِل  في 

ر اأكثُر من قيمةِ الم�ستقبِلِ؛ لذا  ، فقيمةُ الحا�سِ لعِِ الحا�سر والم�ؤجّلِ في قِيمِ ال�سِّ

يُزادُ في ثمنِ القُرو�سِ حتى ت�ساوي قيمةَ الحا�سرِ، ويُ�سافُ لها ت�س�يغٌ اآخرُ 

ه عن حِرمانِه  يعتبُ الفائدةَ بثابةِ ثَمنٍ يُدفَع مُقابِلَ انتظارِ المدخرِ وتع�ي�سِ

9ِهذه النظريةُ اأعطت للزمنِ قيمةً  من مالِه بالٍ يُ�سافُ اإلى اأ�سلِ القر�سِ

وراأ�سِ  العملِ  مثلَ  الإنتاجِ  عنا�سرِ  من  عُن�سراً  واعتبَته  كبيرةً  اقت�ساديةً 

المالِ وهذا ه� مَدخِلُ النقدِ فيها؛ اإذ ل يتّفِقُ الجميعُ على اعتبارِه عُن�سراً من 

عنا�سر الإنتاج، حتّى واإن كان له تاأثيٌر ق�يٌّ على الن�ساطِ القت�ساديّ وعلى 

قراراتِ الأفرادِ والجماعاتِ.

من  ن�عاً  يخ��سُ  الدائِنَ  اأنّ  مفادُها  النظريةُ  هذه  المخاطرةِ:  3.2نظريةُ 

ه  المغامَرةِ قد تُفقِدُه مالَه اإذا عجزَ المدينُ عن ال�فاءِ بِدَينِه؛ لذا يك�نُ من حقِّ

الح�س�لُ على اأجرٍ اأو مُكافاأةٍ له على مغامَرتِه بالِه وتع�ي�ساً له عن خطَرِ 

دادِ الذي قد يتعرّ�سُ له، والج�ابُ على هذه الدع�ى من وجهين:  عدمِ ال�سَّ

دادِ؛ لأنّ  لُ في الحقيقةِ تع�ي�ساً عن عدمِ ال�سَّ اأوّلهما اأنّ اأخذَ الفائدةِ ل يُ�سكِّ

يُحتمَلُ  الذي  القر�سِ  مبلغَ  تغطّي  ولن  بالطرِ  مرتبطةٍ  غيُر  الفائدةَ  هذه 

هذا  بُ�اجهةِ  كفيلٌ  المقتِر�سُ  مه  يُقدِّ الذي  وال�سمانُ  كلِّه  �سدادِه  عدمُ 

مُه المقُرِ�سُ  الن�عِ من الطرِ، وثانيهِما اأنّ المخاطَرةَ لي�ست �سيئاً نافعاً يُقدِّ

للمقتِر�سِ حتّى ياأخُذَ ثمناً عنه، اإنّما ه� حالةٌ �سُع�ريّةٌ يعي�سُها الإن�سانُ الذي 

يُقدِمُ على اأمرٍ يخ�سى ع�اقِبَه10.

دة له ـ كنظريةِ  لِ الفائدةِ، اأو حتى المحدِّ غةَ لمعدَّ اإنّ كُلّ هذه النظرياتِ الم�س�ِّ

ـ قد  اأو نظريةِ هيك�س  ال�سي�لةِ  القابلةِ للاإقرا�سِ ونظريةِ تف�سيلِ  الأر�سدةِ 

اتفقت على اعتبارِ �سعرِ الفائدةِ ثمناً واإن اختلفت فيما يتعلّقُ بقابِل هذا 

الثمنِ. 

3.وظائفُ معدّلِ الفائدةِ

ال�س�قِ  اقت�سادِ  في  عريّة  ال�سِّ الآليّة  من  جُزءا  الفائدةِ  لِ  مُعدَّ باعتبارِ 

الراأ�سمالّي، فاإنّ له عدّةَ وظائفَ يخت�سُّ بِها:

مُنظّري  الفائدةِح�سب  مُعدّلُ  ي�ؤدّي  وال�ستثمارِ:  الدخارِ  في  دورُه   1.3

قِ الأم�الِ من ال�حداتِ المدّخَرة اإلى  الفِكرِ الراأ�سمالّي دوراً في �سمانِ تدفُّ

العَر�سِ  بجانبَي  ال�س�قِ  حالةِ  عن  اإ�ساراتٍ  ويعطي  العجزِ،  ذاتِ  ال�حداتِ 

بتقديِم  المدّخرة  لل�حداتِ  اإيعازاً  يعطي  الفائدةِ  مُعدّلتِ  فارتفاعُ  والطّلبِ؛ 

قة  ها اإلى تقلي�سِ الأم�الِ المتدفِّ حجمٍ اأكبَ من الدخارِ، بينما ي�ؤدّي انخفا�سُ

للاأ�س�اقِ الماليّة والقطاعِ الم�سرِفّي، بالمقابل وبالن�سبة لل�حداتِ ذاتِ العجزِ 

ال�ستثمارِ  لغر�سِ  الإقترا�سِ  تكلفةِ  زيادةَ  الفائدةِ  لتِ  معدَّ ارتفاعَ  يعني 

الم�ساريعِ  بتنفيذِ  الإ�سراعَ  ها  انخفا�سُ يحفزُ  بينما  ه،  لنخفا�سِ ي�ؤدّي  مّا 

قيامَ  اأنَّ  كرِ  بالذِّ والجدير   .11 الإقت�ساديِّ النم�ِّ  وتيرةِ  ورفعِ  ال�ستثماريةِ 

�سبة  لِ الفائدةِ بهذا الدورِ يرتبطِ برونةِ كُلٍّ من العَر�سِ والطّلبِ؛ فبالنِّ مُعدَّ

ي تغيّرات  ي م�ست�ى الدخلِ الدورَ الأهمَّ في الدخار، بينما ت�ؤدِّ للمُدخِرين ي�ؤدِّ

الفائدةِ دوراً اأقلَّ في تحفيزِه وتن�سيطِه، ومن جهةِ العَر�سِ يتّخِذُ الم�ستثمرونَ 

قراراتِهم على اأ�سا�سِ اإنتاجيةِ راأ�سِ المالِ الم�ستثمَرِ؛ وهذا ما اأثبتتُه النظريةُ 

الكينزية وق�فاً على النتقادات التي وجّهتها للكلا�سيك.

عمليةِ  في  دورَه  الفائدةِ  لُ  مُعدَّ يُ�ؤدّي  الم�اردِ:  تخ�سي�سِ  في  دورُه   2.3

تخ�سي�سِ الم�اردِ في القت�سادِ الراأ�سمالّي على ثلاثةِمحاور12: 

� t الدخار تحديدِ  ـ  الزمن  عَبَ  والإنتاج  ال�ستهلاك  تخ�سي�سِ 

ل الفائدةِ يتمُّ ت�س�يةِ المعاملاتِ الحدّيةِ  وال�ستثمارِـ؛ اإذ عن طريقِ مُعدَّ

للتح�يلِ والإحلالِ بين كلِّ زوجٍ من العنا�سرِ والن�اتِج عَبَ الزمنِ، وه� 

ة عَبَ الزمنِ. �سرطُ الأمثليِّ

ل�سمِ  اأداةً  الفائدةِ  لُ  مُعدَّ مُ  يُقدَّ اإذ  المتاحةِ؛  ال�ستثماريةِ  البدائلِ  ترتيبُ 

اختيارُ  يُكِن  بحيث  ال�ستثمارية؛  البدائلِ  مُقابلَةِ  لغر�سِ  الم�ستقبليةِ  القِيمِ 

البدائلِ ذاتِ العائدِ الأق�سى.

� t ُلُ الفائدةِ دوراً ت�زيعياً؛ اإذ اأنه يُعتبَ العائدَ الذي يح�سل ي مُعدَّ  يُ�ؤدِّ

الفائدةِ  ل  مُعدَّ الإنتاجِ، ويق�م  النقديِّ كاأحدِ عنا�سرِ  المالِ  راأ�سُ  عليه 

اأوجهِ  لِ الفائدةِ في كافّةِ  بِدوره في ت�س�يةِ الإنتاجيات الحدّية مع مُعدَّ

ال�ستخدامِ المختلِفة على نحٍ� ل يُكِن معَه لأيٍّ من مالِكِي راأ�سِ المالِ 

النقديّ عند الت�ازنِ اأن يح�سلَ على عائدٍ اأكبَ نتيجةَ نقلِ راأ�سِ مالِه 

من ن�ساطٍ اإلى اآخرَ.
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لِ الفائدة في التخ�سي�سِ الأمثلِ للم�اردِ  وي�ستنِدُ الراأيُ القائِلُ بكفاءةِ مُعدَّ

اأيَّ  اأنّ  مفادُها:  والتي  المالِ  لراأ�سِ  الحدّية  الكِفاية  في  كينز  نظريةِ  اإلى 

ع مقابلَةً  المت�قَّ الربحِ  لِ  مُعدَّ يُراعى لإنجازِه درا�سةُ  اإنّما  ا�ستثماريٍّ  م�سروعٍ 

والتخ�سي�سَ  تتنافى  القاعدةَ  هذه  اأنّ  نرى  اأنّنا  غير   ،3 الفائدةِِِ لِ  بُعدَّ

واإن  رِبحيّةً حتى  الأكثِر  الم�ساريعِ  تدفَعُ للا�ستثمارِ في  لأنّها  للم�اردِ؛  الأمثلَ 

ل تكُن في خِدمة المجتمعِ، في حين اأنّه واإذا ما احتاج المجتمَعُ اإلى م�ساريعَ 

اأقلَّ رِبحيّة؛ فاإنّ اأ�سحابَ روؤو�سِ الأم�الِ يتّجه�نَ للادخارِ، اأ�سف اإلى ذلك 

�ساتِ الماليةِ تدفَعُ بِها لتم�يل الم�سروعاتِ  اأنّ الغريزةَ الربحيةَ للبن�كِ والم�ؤ�سَّ

للم�سروعاتِ  بالن�سبةِ  اأمّا  لأ�سحابِها،  الماليّة  للملاءةِ  بالنظر  الكبيرةِ 

، واإن وُجِدت  المت��سطةِ وال�سغيرةِ فاإنّ فُر�سة ح�س�لِها على ت�يلٍ تك�نُ اأقلَّ

زُ من التاهات  ن ويُعزِّ فبِتكلفَة اأعلى اأي بعدلتِ فائدةٍ اأكبَ؛ وهذا ما يُك�ِّ

ع الهُّ�ة بين طبقاتِ المجتمعِ ال�احدِ. الحتكارية وي��سِّ

اأدواتِ  من  ةَ  مُهمَّ اأداةً  الفائدةِ  لُ  مُعدَّ يُعدُّ  النقديّةِ:  ال�سيا�سةِ  دورُه في   3.3

ال�سيا�سةِ النقديةِ الراميةِ لتحقيقِ ال�ستقرارِ القت�ساديّ والت�ازنِ العامّ اإلى 

والحتياطيّ  المفت�حة  ال�س�ق  �سيا�سة  اإعادةِ ال�سمِ،  لِ  مُعدَّ كلٍّ من  جانبِ 

الإجباريّ، وهدفاً عامِلًا وو�سيطاً ونهائيّاً من اأهدافِها؛ اإذ يُعدُّ من اأهدافِ 

ال�سيا�سةِ النقديةِ العامِلةِ )الممكن ال�سيطرة عليها( بالنظرِ لقابليّته للقيا�سِ 

اأو  ت�سخمٍ  من  ال�سائدِ  القت�ساديّ  ال��سعِ  مع  تا�سياً  تحديدهِ  في  والدّقّة 

�سيا�سة   ( ه  تخفي�سِ اأو  انكما�سية(  نقدية  �سيا�سة  برفِعه)  اإمّا  وذلك  ك�سادٍ 

لطاتُ النقديّةُ للمحافظةِ  عية(، وهدفاً و�سيطاً ونهائياً ت�سعى ال�سُّ نقدية ت��سًُّ

على ا�ستقرارِه وال�سيطرةِ على تقلّباته.

فقد  المرغ�بِ؛  اأو  ع  المت�قَّ ح�سبَ  دائماً  تك�نُ  ل  ل  المعدَّ هذا  تغيّرات  ولكنّ 

كقرارِ  اأُخرى،  لأ�سباب  ينخف�سُ  وقد  ت��سعيّةٍ،  �سيا�سةٍ  اتّباعِ  مع  ينخفِ�س 

قطاعِ الأعمالِ بتخفي�سِ ال�ستثمار اأو انخفا�س الطلبِ ال�ستهلاكيّ ول� مع 

اتّباعِ �سيا�سةٍ اإنكما�سيةٍ، وبالِمثل قد يرتفعُ بزيادةِ الإنفاقِ الحك�ميِّ والطلبِ 

حدا  مّا  ت��سعيةٍ،  �سيا�سةٍ  اعتمادِ  مع  ول�  للا�ستثمار  ز  المحفِّ ال�ستهلاكيّ 

راً مُ�سلِّلًا فيما يتعلَّق باتاهِ  لِ الفائدةِ م�ؤ�سِّ ةّاإلى اعتبارِ مُعدَّ بالنقدِييَن خا�سً

رٍ قد ي�ؤدي لعتمادِ �سيا�ساتٍ غيِر  ال�سيا�سةِ النقديةِ؛ اإذ اأنّ ا�ستخدامَها كم�ؤ�سِّ

منا�سبة14ٍ. 

عملِ  في  مركزياً  دوراً  الفائدةِ  لُ  مُعدَّ ي�ؤدّي  النقديّ:  ال�س�قِ  في  دورُه   4.3

اأدواتِ  اإن ل يكُن بكلِّ  الأ�س�اقِ النقديةِ؛ وذلك من خلال ارتباطه بعظَمِ 

فُ  التعامُلِ فيها؛حيث يثِّل الثمنُ الذي يدفعُه المقتِر�سُ لكي يك�ن له الت�سرُّ

في راأ�سِ المالِ اأو في مقابلِ الفر�سةِ البديلةِ التي يتمُّ الت�سحية بِها من طرفِ 

لُ  مُعدَّ مُعيّنةٍ، ويثِّل  راأ�سِ مالِه خلال فترةٍ زمنيةٍ  المقرِ�س عند تخلّيه عن 

الفائدةِ في الأ�س�اقِ النقديةِ تكلفةً فِعليةً يتحمّلُها الم�ستثمِرُ ) تكلفةً مُ�سحّىً 

بها في حالةِ ا�ستخدامِ الأم�الِ الذاتيةِ وتكلفةً فعليّةً في حالةِ اللج�ءِ للاأم�الِ 

الأ�س�اقِ  في  المتداولةِ  الماليةِ  الأوراقِ  لبع�سِ  وعائداً  جهةٍ  من   ) الارجيةِ 

النقديةِ من جهةِ اأُخرى، كما اأنّ الم�ستثمِرَ في الأغلبِ يُقابِل بين مُعدلِ الفائدةِ 

الذي يكِنه الح�س�لُ عليه من ت�ظيفِ اأم�الهِ ب�سكلِ وديعةٍ م�سرفيةٍ، وبين 

والأدواتِ  الماليةِ  الأوراقِ  �سراءِ  بال�ستثمارِ في  الأم�ال  ا�ستخدامِ هذه  عائدِ 

عُ  المت�قَّ العائدُ  كان  فاإذا  النقديةِ،  الأ�س�اقِ  بِها في  التعامُلُ  يتمُّ  التي  الماليّة 

ل الفائدةِ يتمُّ اتخاذُ القرارِ بال�ستثمار فيها، وهكذا  تحقيقُه اأعلى من معدَّ

د ال�ستثمارَ  ع ه� الذي يُحدِّ لِ العائدِ المت�قَّ لَ الفائدةِ في مُقابلتِه بُعدَّ فاإنّ مُعدَّ

في الأ�س�اقِ النقديةِ من عدمِه15.

ال�س�قِ  الفائدةِ على م�ست�ى  لِ  مُعدَّ ال�س�ق المالّي: يتجلّى دورُ  5.3 دورُه في 

المالّي في ال�س�قِ ال�سنَديّ؛

في  الم�ستثمرينَ  قراراتِ  على  ر  في�ؤثِّ ال�س�ق؛  هذا  في  متغيٍر  اأهمَّ  يُعتبَ  اإذ   

المفا�سلةِ بين فُر�سِ ال�ستثمارِ المختلفةِ داخلَ ال�س�ق وخارجها، وذلك لأنّه 

في  ة  العامَّ القاعدةَ  اأنّ  اإذ  ال�سّنداتِ؛  على  العائدِ  ح�سابِ  في  الأوّلُ  المتغيُر 

يُ�ساوي بين القيمةِ الحالية  اأنّه �سِعرُ الفائدةِ الذي  العائدِ ه�:  ح�سابِ هذا 

الجاريةِ،  الأ�سلِ  قيمةِ  مع  المالّي  الأ�سلِ  وراءِ  من  الم�ستقبليةِ  للمدف�عاتِ 

ي�ساوي في كلِّ لحظةٍ مجم�عَ  �س�قٍ كف�ؤٍ  ال�سنَدِ في  �سِعرَ  فاإنّ  اأُخرى  وبعبارةٍ 

القيمِ الحاليةِ للتدفّقاتِ النقديةِ التي يح�سل عليها حاملُ ال�سنَدِ على ط�لِ 

فترةِ ال�ستحقاق16، ويكنُ التعبيُر عن ذلك ريا�سياً كما يلي:

لُ  حيث: p: ه� �سِعرُ ال�سندِ في ال�س�ق c: ه� الكُ�ب�ن اأو مبلغُ الفائدةِ r: مُعدَّ

العائدِ v: القيمةُ ال�سميةُ لل�سندِ 

لُ n عددَ   t+n المدّةُ الكُلّيةُ )المدّةُ الباقيةُ اإلى تاريخِ ال�ستحقاقِ( حيث تُثَّ

لُ المدُّةَ الباقيةَ اإلى تاريخِ تقطيعِ الكُ�ب�ن الم�الي. ال�سن�اتِ الباقيةِ وt تُثِّ

لِ الفائدةِ ال�سائدِ في ال�س�قِ )الجاري(  عرُ ال�س�قيُّ لل�سنَدِ يرتبِطُ بُعدَّ فال�سِّ

لُ الفائدة  لِ الفائدةِ على ال�سندِ )ال�سميّ(، فاإذا انخف�سَ مُعدَّ مُقابَلةً بُعدَّ

�قيةَ لل�سندِ �س�ف ترتفِعُ؛  لِ الفائدةِ ال�سميّ؛ فاإنَّ القيمَ ال�سُّ الجاري عن مُعدَّ

؛ ففي حالِ ارتفاعِ  دِّ دُّ بال�سِّ عُ عائداً اأكبَ عليها، وال�سِّ نظراً لأنّ المُ�ستثمِرَ يت�قَّ

لل�سندِ  �قيةَ  ال�سُّ فاإنَّ  ال�سميّ؛  الفائدةِ  لِ  مُعدَّ عن  الجاري  الفائدة  لِ  مُعدَّ

�س�ف تنخفِ�سُ بالنظرِ لح�س�لِ الم�ستثمرِ على عائدٍ اأقلَّ من عائدِ ال�س�قِ. 

اً في قرارِ  لَ الفائدةِ ي�ؤدّي دوراً مُهمِّ ومن خلال هذا كلِّه يُكِنُ الق�لُ اأنّ مُعدَّ

ة )�سندات( دونَ غيِرها. ال�ستثمارِ في اأوراقِ الماليّةِ معينِّ

من  الفائدةِ  لُ  مُعدَّ يُعتبَ  الدوليّةِ:  الماليّةِ  التدفقاتِ  اإدارة  في  دورُه   6.3  

قِ الأم�الِ على الم�ست�ى الدولّي؛ فارتفاعُ  ةِ في التاأثيِر على تدفُّ اتِ المهُمَّ المتغيرِّ

وذلك  البلد؛  ذلك  تُاهَ  الأم�الِ  قِ  تدفُّ اإلى  ي�ؤدّي  ما  بلدٍ  الفائدةِ في  لُ  مُعدَّ

عُ ال�حداتِ المقرِ�سةِ في البُلدانِ  وِفقَ اآليّتيِن اثنتيِن: اأوّلهما اأنّ ارتفاعَه ي�سجِّ

حين  في  اأعلى،  عائِداً  يُعطي  الذي  البلدِ  في  اأم�الِها  ا�ستثمارِ  على  الأُخرى 

يدفعُ ال�حداتِ المقتِر�سةِ اإلى البحثِ عن م�سادرَ اأُخرى للاإقرا�سِ وب�سعرِ 

فائدةٍ اأقلّ، وثانيهما وِفق اآليةِ ال�سرفِ الذي يتغيَر تبعاً للتدفُقاتِ النقديةِ 

زيادَ  تعني  )التي  الداخليةُ  النقديةُ  التدفقاتُ  تُ�ساهِمُ  اإذ  البلدِ؛  واإلى  من 

الطلب على العملة المحلية( في تح�سيِن �سعرِ �سرفِها تُاه عملةِ البلدِ المقابِل 

اإلى الحدِّ الذي تُ�سبِح فيه عمليةُ الت�ظيفِ غيَر مُربِحةٍ؛ فارتفاعُ قيمةِ العملةِ 

المحليةِ يعني انخفا�سَ عائدِها عند القيامِ بعمليةِ التح�يلِ من قِبَلِ الم�ستثمِر 

الأجنبي17ّ، وت�ستمرُّ عمليةُ التعديلِ اإلى حدِّ م�ست�ى تعادُل مُعدّلتِ الفائدةِ، 

لِ الفائدةِ على الم�ست�ى الدولّي.  ح جليّاً دورُ مُعدَّ وهكذا يتّ�سِ

P=c/(1+r)t+c/(1+r)t+1+c/(1+r)t+2+……….+c/(1+r)t+n+v/(1+r)t+n
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دورُ معدّلِ الفائدةِ في اإحداثِ الاأزماتِ الماليّةِ
ن�سيب اأميرة

طالبة دكت�راه تخ�س�س نق�د ومالية

اأ.د. �سحن�ن محم�د
اأ�ستاذ في كلية العل�م القت�سادية وعل�م 

الت�سيير - جامعة منت�ري - ق�سنطينة

ا و ها  ا يتها  مات المالية: ما يا: ا ا

دْ له تعريفٌ خا�سٌّ ح�سبَ راأي مُعظَمِ القت�سادِيِيَن.؛  دَ الأبعادِ؛ ل يُحدَّ ةِ: تُعَدُّ الأزمةُ الماليةُ مفه�ماً مُتعدِّ ةُ الأزماتِ الماليَّ ماهِيَّ

اأنّها:  اأزمةِ 1929 م. على  فَها كينز. وفقَ ما عاي�سَه خِلالَ  اأ�سبابِها؛ فعرَّ دِ  وتَعدُّ بينَها،  الكامنِ  بالنظرِ للاختلافِ  وذلكَ 

رِ الأ�س�اقِ الماليةِ على اأنّها: التده�رُ الحادُّ في  ف مع تط�ُّ يةِ لراأ�سِ المالِ، لتعرَّ النخفا�سُ المفُاجئُ، وال�سريعُ في الكفايةِ الَحدِّ

هِ الرئي�سةِ؛ والذي  الأ�س�اقِ الماليةِ لدولةٍ، اأو مجم�عةٍ مِن الدولِ، والتي مِن اأبرزِ �سِماتِها ف�سلُ النظامِ الم�سرفيِّ في اأداءِ مَهامِّ

�ساتِ  ينعكِ�سُ في تده�رٍ كبيٍر في قيمةِ العُملةِ وفي اأ�سعارِ الأ�سهُم18. فهِيَ تلكَ ال��سعِيةُ التي يتمُّ فيها فُقدانُ الثقةِ في الم�ؤ�سَّ

بُ في حدوثِ اأ�سرارٍ للمُدّخِرينَ والمُ�ستثمِرينَ الذين ل تربطُهم علاقةٌ  ا يت�سبَّ الماليةِ، اأو الأ�س�اقِ الماليةِ ب�سفةٍ عامّةٍ؛ مِّ

�ساتِ مَنبَعِ الأزمةِ، وتَم�سُّ الأزمةُ الماليةُ الأ�س�اقَ الماليةَ لدولةٍ ما، اأو لمجم�عةٍ مِن الدولِ نظراً  �سةِ، اأو الم�ؤ�سَّ مُبا�سرةٌ بالم�ؤ�سَّ

ال�سي�لةِ يعمُّ  بُ نق�ساً �سديداً في  يُ�سبِّ ا  اأ�سعارِ الأوراقِ الماليةِ؛ مِّ اأو في  العُملةِ،  لِترابُطِها، وتنتجُ الأزمةُ مِن تده�رِ قيمةِ 

ال�س�قَ الماليَّ كُلَّهَ.

ةٌ للاأزماتِ الماليةِ نُوجِزُها فيما يلي:  اأنواعُ الأزماتِ الماليةِ: هُناكَ اأ�شكالٌ عدَّ

لِ ما يُعرَفُ بالفُقاعةِ . 1 ي�نِ(: يحدثُ هذا الن�عُ مِن الأزماتِ عندَ ت�سكُّ اأزماتُ اأ�س�اقِ المالِ )اأ�س�اقُ الأ�سهمِ، واأ�س�اقُ الدُّ

المُ�سارِبيةِ المُ�ساحِبةِ للحالتِ التي تبتعدُ فيها قيمُ الأ�س�لِ الملحُ�ظةُ ب�سفةٍ دائمةٍ عن قِيَمِها الأ�سا�سيةِ، اأو الحقيقيةِ؛ 

 ،19 بةً في وق�عِ الأزمةِ الماليةِ ا ي�ؤدّي في النهايةِ اإلى انفجارِ الفُقاعةِ؛ فيحدثَ معهَ انهيارٌ مفاجئٌ في الأ�سعارِ مُت�سبِّ مِّ

فهذا الن�عُ مِن الأزماتِ بب�ساطةٍ يحدثُ على مُ�ست�ى اأ�س�اقِ الأ�سهُمِ والدي�نِ عندما يرتفعُ �سِعرُ الأ�سلِ الماليِّ ب�سكلٍ 

دِ اأنْ تك�نَ هُناكَ  يتجاوزُ قيمتَه العادلةَ بالنظرِ للطلبِ المتُزايدِ عليه، والناتِج عن قُدرتِه على تحقيقِ العائدِ، وبمجرَّ

ةً؛ فتنهارَ  عرِ الماليِّ تعمُّ ال�س�قَ كافَّ عاتٌ مُت�سائِمَةٌ ح�لَ هذا الأ�سلِ، يبداأ �سِعرُه في النهيارِ، ثمَّ تظهرُ حالةٌ مِن الذُّ ت�قُّ

خرى. الأ�سعارُ، ويتدَّ الأثرُ نحَْ� اأ�سعارِ الأ�س�لِ الأُخرى في القطاعِ نف�سِه، اأو في قطاعاتٍ اأُ

، اأو مُحتمَلٌ ل�سحبِ ال�دائعِ مِن . 2 الأزماتُ الم�سرِفيةُ: يحدثُ هذا الن�عُ مِن الأزماتِ عندما يك�نُ هناك اندفاعٌ فِعليٌّ

المركزيِّ  البنكِ  اأو  بالحك�مةِ،  ي  ي�ؤدِّ ا  مِّ للتح�يلِ،  الداخليةِ  التزاماتِها  قابلِيةِ  باإيقاف  اإخفاقِها؛  اأو  البن�كِ،  اأحدِ 

لِ لِمَنعِ ذلكَ بتقديِم دعمٍ مالي وا�سعِ النطاقِ للبن�ك20ِ. للتدخُّ

وانخفا�سِ . 3 ما،  بلدٍ  عملةِ  قيمةِ  في  �سديدٌ  هب�طٌ  هناكَ  يك�نُ  عندما  الأزماتِ  مِن  الن�عُ  هذا  يحدثُ  العُملةِ:  اأزمةُ 

احتياطاتهِ الأجبنيةِ؛ حيثُ يتَّجِهُ المتعامِل�نَ اإلى تح�يلِ م�ج�داتِهم الماليةِ، والنقديةِ بعُملةِ البلدِ. مَحلِّ الأزمةِ. اإلى 

عِ في قيمةِ هذه العملةِ نتيجةَ ظه�رِ بع�سِ الختلالتِ  عُملاتٍ اأُخرى اأجنبيةٍ اأكثَر ا�ستقراراً؛ وذلكَ تجنُّباً للهب�طِ المت�قَّ

راتِ القت�سادِ الكُليِّ لذلكَ البلدِ، اأوْ ما يُعرَفُ بظاهرةِ الهُروبِ نح� الَج�دةِ.  على �سعيدِ م�ؤ�سِّ

ة، الأزماتِ ال�سناعيةِ، اأزماتِ العقاراتِ،  يادِيَّ اإ�سافةً اإلى ذلكَ هناكَ العديد مِن اأن�اعِ الأزماتِ الأُخرى؛ كاأزماتِ الدّيِ� ال�سِّ

�ساتِ الماليةِ مِن  ؛ لذا ل تُعتبَرُ اأزماتٍ ماليةً اإلّ بتاأثيِرها على الأ�س�اقِ، والم�ؤ�سَّ هذه الأزماتُ ل ترتبطُ مبا�سرةً بال�س�قِ الماليِّ

خِلالِ قَيدِ ال�سي�لةِ. 

�سَ النظامِ الماليِّ العالَميِّ لعديدٍ مِن الأزماتِ الماليةِ، اختلفتْ في اأ�سبابِها،  تاريخُ الأزماتِ الماليةِ: يحكي التاريخُ الماليُّ تعرُّ

باأزمةِ  بدءاً  ها؛  اأهمِّ بعَر�سِ  �سنكتفي  بلْ  كلِّها؛  لِ�سَردِها  هنا  المقامُ  ي�سعنا  ولَنْ   ، العالَميِّ القت�سادِ  على  واآثارِها  ومَداها، 

نِيَن في ال�قتِ ذاتِه اأ�سبابَها، وميكانيزم حدوثِ كُلٍّ مِنها. 1992م، واإلى غايةِ الأزمةِ الماليةِ 2008م،  مُبيِّ

ة  ل ا
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رها. الجدولُ رقْم 1: تاريخُ الأزماتِ الماليةِ وتطوُّ

مة المالية يهاا ة  ش شوا المالية النا هاا د ي  ا مي ابها  ش ا

اأزمة 1992 
�س�قُ الأ�سهمِ الأمريكيِّ ب�ر�سة وول 

�ستريت 

 ٪13 بن�سبة  الأمريكيةِ  ال�س�قِ  في  الأ�سهُم  اأ�سعارِ  هب�طُ 

الحقيقيَّ  القت�سادَ  فت�سملَ  لِتمتدَّ  النهياراتُ  ت�الت  ثمَّ 

القطاعِ  في  وال�ستثماراتُ  الكليُّ  ال�ستهلاكُ  فانخف�سَ 

ة  ق�َّ ثُلثِ  اإلى  لِت�سلَ  البطالةِ  لتُ  مُعدَّ وارتفعت  الإنتاجيِّ 

العملِ الأمريكية في 1932م. 

البن�كاأزمة 1974

"هير�ستات" ب�سببِ تفاوتِ الت�قيتِ  اإفلا�سُ البنكِ الألمانيِّ 

على  فيها  فُ  التعرُّ يتمُّ  ةٍ  مرَّ لُ  اأوَّ وهي  اأ،  م  وال�  األمانيا  بيَن 

مفه�مِ الخطرِ النظاميِّ

البنك الفدرالي الأمريكياأزمة 1979
مِ  اأجلِ امت�سا�سِ الت�سخُّ اأ�سعارِ الفائدةِ المرجعيةِ مِن  رفعُ 

وهي �سيا�سةٌ اأثبتت نجاحَها اآنذاكَ.

اأزمة 1982 اأزمة الدي�ن البنكية
البن�ك، اأ�سعار الفائدة والمخاطر 

النظامية 

قطاعِ  في   1973 اأحداثِ  عقِبَ  الناميةِ  الدولِ  دي�نِ  تراكمُ 

م�ازينِ  في  العجزِ  لتغطيةِ  القرو�سِ  وت�جيهُ  المحروقاتِ، 

البترولِ  اأزمةِ  حدوثِ  ومع  ا�ستثمارِها،  بدلَ  المدف�عاتِ 

باأ�سعارِ  ال�ستدانةِ  على  الدولُ  هذه  اأُجبِرتْ   1978 الثانية 

فائدةٍ اأعلى وعلى المدى الق�سيِر. 

بنك ني�ي�رك، خطر نظاميٌّاأزمة 1985

 28 لمدّة  ني�ي�رك  بنكِ  م�ست�ى  على  الت�سغيلِ  نظامِ  فُ  ت�قُّ

ا�ستدعى  ا  مِّ والدفعِ  ال�سحبِ  عملياتِ  كلَّ  اأوقفَ  �ساعة 

ل البنكِ المركزيِّ ب 20 مليار دولر، وكان ذلك �سبقاً  تدخُّ

تاريخياً.

انهيار 1987
�س�قُ ال�سنداتِ الحك�ميةِ ثمَّ �س�قُ الأ�سهُم 

) خطر نظامي(

انخفا�سُ �سعرِ �سرفِ الدولرِ وارتفاعُ اأ�سعارِ الفائدةِ، ومع 

لتُ  معدَّ بلغت  اأن  اإلى  الأ�سهُمِ  اأ�س�اقِ  نم�ِّ  م�ا�سلةُ  ذلكَ 

ي�مٍ  في  تاريخيٍّ  انهيارٍ  اأكبَر  فكانَ  نقطةً   400 الفائدةِ 

. لَ البنك الفدرالي الأمريكيِّ ا ا�ستدعى تدخُّ واحدٍمِّ

اأ�سعار الفائدة، خطر نظاميّالأزمة المك�سيكية 1994

وهميّاً  �سماناً  لَ  �سكَّ الثابتِ  ال�سرفِ  �سعرِ  �سيا�سةِ  اتباعُ 

بَ عجزاً في ميزانِ  ا �سبَّ �سجّعَ على ال�ستدانةِ الأجنبيةِ مِّ

الخزينةِ  �سنداتِ  ببيعِ  المتعامِليَن  بقيامِ  تدعمُ  المدف�عاتِ 

وقيامِهم  ال�سّدادِ  عن  الحك�مةِ  عجزِ  خ�سيةَ  المك�سيكيةِ 

اأ�سعارِ  واإنهيارَ  ثقةٍ  اأزمةَ  ولّدَ  ا  مِّ الدولراتِ،  ب�سراءِ 

 FMIو اأ  م  ال�  لَ  تدخُّ ا�ستدعى  الأمر  هذا  ال�سرفِ، 

بتقديِم 50 مليار دولرٍ لإنقا�س المك�سيك.

البن�ك واأ�س�اق العملة اأزمة جن�ب �سرق اآ�سيا 1997

زيادةُ القترا�سِ الخارجيِّ مِن قِبَل البن�كِ للقيامِ بعملياتِ 

ومعَ  الإئتمانيةِ  المخاطرِ  رفعِ  اإلى  اأدّى  الداخليِّ  الإقرا�سِ 

ثباتِ �سعرِ ال�سرفِ ل تعتمِد البن�كُ تغطيةً �سدَّ المخاطرِ 

ارتفاعِ  ب�سببِ  ها  اإقرا�سِ عن  الدوليةُ  البن�كُ  فاأعر�ستِ 

ا دفعَ بالبن�كِ المحليةِ لتغطيةِ دي�نِها من العُملةِ  المخاطرِ مِّ

المحليةِ  العملةِ  قيمةُ  فانهارتِ  الدولراتِ  ب�سراءِ  ال�سعبةِ 

الأجنبيةِ  الأم�الِ  روؤو�سِ  هروبُ  العمليةِ  مِن  عَ  �سرَّ والذي 

نتيجةَ الهلعَِ الذي م�سَّ هذه الأ�س�اقَ.

(اأزمة رو�سيا 1998 اأ�سعار الفائدة ) خطر نظاميٌّ

المُ�ستثمِرونَ  قام  حيثُ  رو�سيا  اإلى  الأ�سي�يةِ  الأزمةِ  امتدادُ 

ا  مِّ النا�سئةِ  للدولِ  الماليةِ  الأوراقِ  على  طلبهِم  بتخفي�سِ 

خدمةِ  في  ارتفاعٌ  �ساحَبَه  الفائدةِ،  اأ�سعارِ  ارتفاعِ  اإلى  اأدّى 

فيه  لَ  تدخَّ الذي  الحدِّ  اإلى  الأجَلِ،  ق�سيِر  الرو�سيِّ  ين  الدَّ

الأزمةِ.  مِن  للخُروجِ  رو�سيا  لم�ساعدةِ   FMI
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�سناديق ال�ستثمار الأمريكية LTCMاأزمة �سناديق ال�ستثمار الأمريكية 1998

اأرباحِها  اأجلِ تعظيمِ  قامت هذه ال�سناديقُ بالمُ�سارَبةِ مِن 

عن طريقِ قيامِها باقترا�سِ الأوراقِ الماليةِ لبيعِها على اأملِ 

�سرائها ب�سعرٍ اأقلّ قبلَ اآجالِ �سدادِها للمُقرِ�سِ، وفي 1998 

العالَميةِ  الفائدةِ  اأ�سعارِ  انخفا�سَ  ال�سناديقُ  هذه  عت  ت�قَّ

�سعرِ  مِن  ة  الخا�سَّ ال�سنداتِ  على  الفائدةِ  �سعرِ  واقترابَ 

�سنداتِ  فباعَت  الأمريكيةِ  الِخزانةِ  �سنداتِ  على  الفائدةِ 

ة، لِيحدُثَ عك�سُ ما كانَ  الخزينةِ وا�سترت ال�سنداتِ الخا�سَّ

دَ ال�سندوقُ خ�سائرَ ماليةً قاربت 52٪ مِن راأ�سِ  عاً فتكبَّ مت�قَّ

مالِه. 

الأنترنيت الأ�سهُم اأزمة الأنترنيت 2000

�سُمّيت باأزمةِ القت�سادِ الحديثِ الم�اكبةِ للتط�ُّر اِلتكن�ل�جيِّ 

ا اأدّى  الذي عرَفَه قطاعُ تكن�ل�جيا المعل�ماتِ والت�سالِ مِّ

�ساتِه، ومع بُطءِ نم�ِّ القت�سادِ  اإلى ارتفاعِ اأ�سعارِ اأ�سهُم م�ؤ�سَّ

قةَ  المحُقَّ الأرباحَ  باأنّ  المُ�ستثمِرينَ  اعتقادِ  ونتيجةَ  الأمريكيِّ 

�ساتِ على تحقيقِ هذه  في الب�ر�سة ل تت�افقُ مع قُدرةِ الم�ؤ�سَّ

بييعِ  وقامُ�ا  فيها  الثقةَ  المُ�ستثمِرينَ  ه�ؤلءِ  فَقَدَ  المداخيلِ، 

اإلى  اأدى  مِا  بِح�زتِهم،  كانت  التي  التكن�ل�جيةَ  القِيمَِ 

انهيارِ اأ�سعارِها.

الأزمة المالية 2008
، البن�ك و�س�ق  �س�ق العقارِ الأمريكيِّ

) الأ�سهُم وال�سنداتِ ) خطر نظاميٌّ

مِن  للخروجِ   .FED ال.  اتَّبعها  عيةٌ  ت��سُّ نقديةٌ  �سيا�سةٌ 

والتزامِ   ،2000 الأنترنيت  اأزمةِ  عَقِبَ  الرك�دِ  حالةِ 

مفادُه  الذي  نيك�س�ن  الرئي�سِ  بقان�نِ  الأمريكيةِ  الإدارةِ 

مِن  الإقرا�سِ  حجمِ  عِ  ت��سُّ اإلى  " اأدّى  اأمريكيٍّ لِكُلِّ  "مَنزِلٌ 
كان  الذي  العقارِ  �س�قِ  وازدهارِ  الأمريكيةِ  البن�كِ  قِبَلِ 

الفُر�سِ  لهذه  وا�ستغلالً  القرو�سِ،  لهذه  ال�حيدَ  ال�سمانَ 

الربحيةِ اأقدمت البن�كُ على منحِ مزيدٍ مِن القرو�سِ اإلى 

الت�ريقِِ  تقنيةَ  ذلكَ  في  مُ�ستخدِمَةً  ملاءةً  اأقلَّ  مُتعامِليَن 

لُ عن  وهكذا ت�ا�سلَ ارتفاعُ اأ�سعارِ العقاراتِ واأخذت تنف�سِ

فُقاعةٍ  لِ  ت�سكُّ اإلى  اأدّى  ا  مِّ فاأكثَر،  اأكثَر  الحقيقيةِ  قيمتِها 

مِ  مُ�ساربيةٍ، وا�ستمرَّ ال��سعُ اإلى غايةِ بروزِ ظاهرةِ الت�سخُّ

نتيجةَ الحركةِ الإق ال�سريعة ومعدّلتِ النم�ِّ العاليةِ، حيث 

ما  الفائدةِ،  اأ�سعارِ  برفعِ  قراراً  النقديةُ  ال�سلطاتُ  اتّخذتْ 

ة  اأدّى اإلى عجزِ المقُتِر�سيَن عن ال�فاءِ بالتزاماتِهم ومِن ثمَّ

اأ�س�اقَ  عمّت  نظاميةٍ  اأزمةٍ  اإلى  تحّ�لت  حادّةٍ  �سي�لةٍ  اأزمةٍ 

البن�كِ  لاتِ  تدخُّ رغمَ  العالَميةِ  الم�سرفيةِ  والنظمِ  المالِ 

المركزيةِ لمختلَفِ الدولِ بِ�سخِّ ال�سي�لةِ، لكنَّ الأزمةَ ا�ستمرّت 

اأبرزُها  ت قطاعاتٍ عدّة  اقت�ساديةٍ م�سَّ اأزمةٍ  اإلى  وتحّ�لت 

قطاعُ ال�سياراتِ وهي الآن في اأحدثِ �سكلٍ لها فيما يُعرَفُ 

ةِ. ياديَّ باأزمةِ الدي�نِ ال�سِّ

الم�سدَر: مِن اإعدادِ الباحِثَيِن 

لِ الفائدةِ في الأزماتِ الماليةِ ثالثاً: دورُ مُعدَّ

حدوثِها،  في  بارزٌ  دورٌ  له  كان  الفائدةِ  لَ  مُعدَّ اأنَّ  يجدُ  عرَفها؛  التي  الماليةِ  الأزماتِ  لكرن�ل�جيا  حَ  والمتُ�سفِّ المالِي،  للتاريخِ  �سَ  الممَُحِّ اإنَّ 

وترتيبِها.

لِ الفائدةِ في حدوثِ الأزمةِ  دورُ مُعدَّ

 Hypothèse الداخليِّ  الماليِّ  ال�ستقرارِ  عدمِ  ح�لَ  تِه  فر�سيَّ خِلالِ  ومِن  من�سكي**.  فيليب  هيمان  الأمريكيُّ  القت�ساديُّ  قامَ  لقد 

الداخليةِ  ةِ  يَّ الخا�سِّ على  زَ  ركَّ الماليةِ؛ حيث  الأزماتِ  اإحداثِ  الفائدةِ في  لِ  مُعدَّ دورِ  باإبرازِ  م.   1982 عام   Endogène D’instabilité
بَ في وق�عِ الأزمةِ ه� هيكل ال�ستدانةِ في القت�سادِ؛ فيعبّر عن ذلك بالق�لِ: "اأنّ منبعَ الأزمةِ الماليةِ  ل�ق�عِ الأزماتِ؛ اإذ يُعتقدُ اأنَّ المتُ�سبِّ
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من�سكي  ح�سب  الأزمةُ  وتبداأُ  الم�سرفيةِ"،  القرو�سِ  منحِ  في  عُ  الت��سُّ ه� 

ال�سيا�سيةِ،  والأزماتِ  الحروبِ  )نهايةَ  جديدةٍ  ا�ستثماريةٍ  فر�سٍ  بظه�رِ 

دُ ازدهاراً  ر فُر�سَ ربحٍ جديدةٍ؛ وهذا ما ي�لِّ بروزِ قطاعاتٍ جديدةٍ...( ت�فِّ

عِ في الإقرا�سِ مِن قِبَلِ البن�كِ ا�ستجابةً منها  اقت�سادياً يتمُّ تم�يلُه بالت��سِّ

لهذا الطلبِ الجديدِ، و�سعياً منها لتحقيقِ فُرَ�سِ ربحٍ جديدة21ٍ، وتمرُّ الأزمةُ 

الماليةُ ح�سب من�سكي بمرحلتَيِن اثنتيِن: 

لدى  انطباعاً  يُعطي  ال�ستثماراتِ  تزايدَ  اإنَّ   : القت�ساديِّ الزدهارِ  مرحلةِ 

مُ�ستثمِريِنَ  تُغري  واأرباحٍ مُجزيةٍ  المُ�ستثمِرينَ ب�ج�دِ فر�سٍ لتحقيقِ ع�ائدَ، 

الماليةِ  الأ�س�لِ  على  بالمُ�سارَبةِ  القيامِ  اأو   ، الماليِّ لل�س�قِ  خ�لِ  للدُّ اآخرِينَ 

ةِ للدخلِ؛ لذا �سمّى من�سكي هذا الن�عَ مِن ال�ستثمارِ بال�ستثمارِ المغُري  المدُِرَّ

النقديةِ  ال�سلطاتِ  باعُ  اتِّ ذلكَ  في  و�ساعدَهُم   ،Induced investment22
عُ على  ا يُ�سجِّ عيةٍ؛ مِن خِلالِ انخفا�سِ اأ�سعارِ الفائدةِ؛ مِّ ل�سيا�سةٍ نقديةٍ ت��سُّ

ةً مع  عِ في الإقرا�سِ تلبيةً لطلبِ المُ�ستثمِرينَ، وبحثاً عن العائدِ، خا�سّ الت��سُّ

في  للا�ستثماراتِ  الم�ستقبليةِ  القت�ساديةِ  ال��سعيةِ  ح�لَ  البن�كِ  ثقةِ  تزايدِ 

القطاعِ الجديدِ.

، يزدادُ حجمُ  مرحلةُ الأزمةِ الماليةِ: مع ا�ستمرارِ مرحلةِ الزدهارِ القت�ساديِّ

ي بِها  ا ي�ؤدِّ القرو�سِ الممن�حةِ مِن قِبَلِ البن�كِ للمُتعامِليَن الأقلّ ملاءةً، مِّ

دَّ المخُاطَرةِ الئتمانيةِ؛ مِن خِلالِ رفعِ اأ�سعارِ الفائدةِ؛  اإلى حمايةِ نف�سِها �سِ

اإلى  ل�نَ  يتح�َّ قد  الذين  المقُتِر�سيَن.  لدى  الماليةُ  الم�ساريفُ  بذلكَ  فتزدادَ 

�ساتِ  فئةٍ ذاتِ مُخاطرةٍ اأعلى. وفقَ الت�سنيفِ الذي اعتمدَه من�سكي للم�ؤ�سَّ

�ساتِ، تمتازُ بثلاثِ هياكلَ  الم�ؤ�سَّ مِن  اأن�اعٍ  بيَن ثلاثةِ  زَ  اإذ ميَّ في القت�سادِ؛ 

ا�ستدانةٍ مختلفة23ٍ:

� t َالم�ساريف مداخيلُهم  تف�قُ  الذين  الحذِرينَ:  المتُعامليَن  فئةِ 

ا ي�سمحُ لهم ب�سدادِ القرو�سِ وف�ائِدها في الآجالِ  الماليةَ؛ مِّ

دةِ. المحُدَّ

� t ًمقارنة بِقلَّتها  مداخيلُهم  تمتازُ  الم�سارِبيَن:  المتُعاملِيَن  فئةِ 

ا  ها كافيةٌ لتغطيةِ ف�ائدِ القرو�سِ؛ مِّ بالم�ساريفِ الماليةِ، لكنَّ

لأجلِ  بالدي�نِ  التم�يلِ  اإعادةِ  �سرورةَ  الفئةِ  مِن هذه  ي�ستلزمُ 

ينِ. �سدادِ اأ�سلِ الدَّ

� t يئِيَن: وهي الفئةُ التي ل ت�ستطيعُ مداخيلُها فئةِ المتُعامليَن ال�سَّ

مُ عليها القترا�سِ مِن  ا يُحتِّ تغطيةَ ف�ائد واأ�سلِ القرو�سِ، مِّ

اأجلِ الت�سديدِ.

عاملًا  لُ  يُثِّ الفائدةِ  لتِ  مُعدَّ ارتفاعَ  اأنّ  حُ  يتَّ�سِ العَرْ�سِ؛  هذا  خِلال  ومِن 

اأ�سا�ساً في التح�ُّلِ مِن مرحلةِ الزدهارِ، اإلى مرحلةِ الأزمةِ؛ ذلكَ اأنّ اأ�سعارَ 

ي اإلى زيادةِ  الفائدةِ المنخفِ�سةِ ال�سائدةِ في مرحلةِ الزدهارِ القت�ساديِّ ت�ؤدِّ

الطلبِ على ال�ستثمارِ بالنظرِ لنخفا�سِ التكلفةِ مِن جهةٍ، وارتفاعِ الع�ائدِ 

مِن جهةٍ اأُخرى، وتلبيةً لهذا الطلبِ. ومِن وجهةِ نظرٍ رِبحيةٍ. تق�مُ البن�كُ 

منخفِ�سة(؛  الفائدةِ  )اأ�سعارِ  العائدِ  عن  بحثاً  القرو�سِ  مِن  المزيدِ  بمنحِ 

ا يُعطي فر�سةً لدخ�لِ متعامِلِيَن اأقلّ ملاءةً، وه� ما يدفعُ بالبن�كِ لرفعِ  مِّ

اأ�سعارِ الفائدةِ حمايةً لنف�سِها مِن المخاطرةِ الئتمانيةِ، وعلى هذا الأ�سا�سِ 

فاإنّ خطرَ حدوثِ الأزمةِ يزدادُ مع ارتفاعِ اأ�سعارِ الفائدةِ التي تجعلُ خطرَ 

عدمِ القُدرةِ على ال�سدادِ، ويزدادُ بذلكَ الطلبُ على قرو�سٍ جديدةٍ ل�سمانِ 

ل  وتتح�َّ اأكثَر،  الفائدةِ للارتفاعِ  باأ�سعارِ  يدفعُ  ا  مِّ ال�سابقةِ؛  ي�نِ  الدُّ �سدادِ 

يئيَن؛ فتزدادَ  �ساتُ مِن فئةِ المتُعامِليَن الحذِرينَ اإلى فئةِ المتُعامِلِيَن ال�سَّ الم�ؤ�سَّ

لأزمةِ  ي  الم�ؤدِّ ال�سدادِ  على  القدرةِ  عدمِ  خطرُ  ويزدادَ  الماليةُ،  اله�سا�سةُ 

ةَ اإلى اأزمةٍ ماليةٍ.  �سي�لةٍ، ومِن ثمَّ

لِ الفائدةِ في اإحداثِ  َ دورَ مُعدَّ وكمِثالٍ على ذلكَ؛ �سنحاولُ فيما يلي اأنّ نُبينِّ

لعدمِ  تِه  فر�سيَّ ووفقَ  من�سكي،  منظ�رِ  مِن  م   2008 ل�سنة  الماليةِ  الأزمةِ 

. ال�ستقرارِ الماليِّ الداخليِّ

2000م؛  الأنترنيت  اأزمةِ  اأعقابِ  في  النكما�سِ  لمخاوفِ  ي  الت�سدِّ فبُغيةَ 

خِلالِ  مِن  عيةٍ؛  ت��سُّ نقديةٍ  �سيا�سةٍ  باعِ  باتِّ الأمريكي  الفدرالي  البنكُ  قامَ 

ةً في الفترةِ ما بين 1998 م حتّى  تخفي�ساتٍ مُتتاليةٍ لأ�سعارِ الفائدةِ، خا�سَّ

2003 م، لِتنتقِلَ مِن 6.5٪ عام 2000 م اإلى 1.75٪ عام 2001 م، ثمَّ اإلى 

كِ الإدارةِ  ة مع تم�سُّ 1٪ عام 2003 م 24، ن�سطت الطلبَ على العقاراتِ؛ خا�سَّ

ا  "؛مِّ الأمريكيةِ بقان�نِ الرئي�سِ نيك�س�ن القا�سي "بِمنزلٍ لِكُلِّ فردٍ اأمريكيٍّ

بحيةِ؛  اأدّى اإلى ارتفاعِ اأ�سعارِ العقاراتِ، ومِن اأجلِ ا�ستغلالِ هذه الفر�سِ الرِّ

زُ  �ساتُ الماليةُ لِمنحِ القرو�سِ العقاريةِ اإلى جهاتٍ تتميَّ هتِ البن�كِ والم�ؤ�سَّ ت�جَّ

بدرجةٍ عاليةٍ مِن المخاطرِ )منحت قرو�ساً لِمتعامِليَن ل دخلَ ولعملَ لهم، ول 

ة اأ�س�لٍ No job، No income، No assets(25، هذه القُرو�سُ  يلك�نَ اأيَّ

�ساتِ الماليةِ المقُرِ�سةِ وتُ�سمّى ب.قرو�سِ  �سكّلتْ درجةَ خطرٍ عاليةٍ على الم�ؤ�سَّ

في  ثابتٌ  عليها  المفرو�سِ  الفائدةِ  �سِعرَ  اأنّ  ها  خ�سائ�سِ ومِن   Subprimes
�سعرِ  اإلى  يُ�سافُ  ،كما  مُتغيرٍِّ �سعرٍ  اإلى  لُ  يتح�َّ ثمَّ  والثانيةِ،  الأولى  ال�سنتيِن 

الفائدةِ علاوةُ خطرِ تتراوحِ بين)1-5٪( وتُعطى للمُقتِر�سِ اإمكانَ الح�س�لِ 

داً بالعتمادِ على نف�سِ ال�س.مانِ عندَ زيادةِ  على قرو�سٍ ا�ستهلاكيةٍ مُجدَّ

"لإعادةِ  القابلِ  الن�عِ  مِن  القرو�سَ  هذه  اأنّ  اآخرَ:  بمعنىً  ال�س�قيةِ،  قيمتهِ 

التعبئةِ Rechargeables "، ومثّلَ هذا الن�عِ مِن القرو�سِ ن�سبة 20 ٪ من 

اإجماليِّ القرو�سِ العقاريةِ الممن�حةِ في �سنة 2006 م26، وانطلاقاً مِن عام 

2004م ارتفعتْ اأ�سعارُ الفائدةِ الرئي�سةِ مِن 1٪ عام 2004 م اإلى 5٪ عام 

الذي  الأمرُ  وه�  مِ،  الت�سخُّ جِماحِ  كبحِ  بُغيةَ  ال.FED؛  مِن  بقرارٍ  م   2007

لذلكَ  ونتيجةً  ال�سدادِ،  على  القُدرةِ  عدمِ  خطرَ  يُ�اجِه�نَ  يَن  المقُتِر�سِ جعلَ 

ا اأدّى اإلى انهيارِ  ي�نِ؛ مِّ قامَ المُ�ستثمِرونَ ببيعِ عقاراتِهم مِن اأجلِ ت�سديدِ الدُّ

لَ  فتتح�َّ الماليةِ؛  �ساتِ  والم�ؤ�سَّ البن�كِ،  على  بعدَها  الأمرُ  لينعك�سَ  اأ�سعارِها، 

ت الأ�س�اقَ الماليةَكافّةً، بفعلِ تقنيةِ  اأزمةٍ ماليةٍ عمَّ الأزمةُ مِن عقاريةٍ، اإلى 

الت�ريقِ التي اعتمدَتَها البن�كُ لإخراجِ الخطرِ مِن ميزانياتِها. ويكنُ تمثيلُ 

لِ الفائدةِ فيها مِن خِلالِ  ميكانيزم الأزمةِ الماليةِ العالَميةِ 2008 م، ودورِ مُعدَّ

ال�سكلِ التالي:
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مات المالية  ية  ا ش ش�شات الم د المو

�ساتِ الم�سرفيةِ التي يق�مُ ن�ساطُها على الفائدةِ دورٌ مُهِمٌّ في حدوثِ الأزماتِ الماليةِ، ويكنُ اأن ن�سرحَ ذلكَ وبب�ساطةٍ مِن خِلالِ ال�سكل الم�الي: للم�ؤ�سَّ
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ركُزِ الثروةِ في يدِ اأ�سحابِ الفائ�سِ الذينَ ينم�  ي اإلى تَمَ طِ يبرزُ وب��س�حٍ كيف لآلِيّةِ الفائدةِ اأنْ ت�ؤدِّ مِن خِلالِ هذا المخُطَّ

، واإلى ارتفاعِ تكاليفِ العمليةِ الإنتاجيةِ  ه�نَ اإلى ال�ستثمارِ الماليِّ المدُرِّ للدخلِ بدلَ ال�ستثمارِ الحقيقيِّ لديهم حُبُّ المالِ؛ فيت�جَّ

عِ  ميةً تزدادُ اأكثَر مع ت��سُّ ا يجعلُ �سغ�طاً ت�سخُّ لعِ والخدماتِ؛ مِّ لدى اأ�سحابِ العجزِ الذين يحمل�نَها بدورهم في اأ�سعارِ ال�سِّ

لِ الفائدةِ؛ كاأداةٍ ت�سحيحيةٍ يُظهرُ خطرَ  لِ ال�سلطاتِ النقدية باتخاذِها لِمعُدَّ بحِ، ومع تدخُّ البن�كِ في الإقرا�سِ بحثاً عن الرِّ

ا ي�ؤدّي اإلى زيادةِ المعرو�سِ مِنها؛ فتنهارُ اأ�سعارُها،  عدمِ القُدرةِ على ال�سدادِ الذي تتمُّ تغطيتِهُ ببيعِ الأ�س�لِ الحقيقيةِ؛ مِّ

 . ة اأزمةِ فقدانِ الثقةِ، واأزمةٍ ماليةٍ تعمُّ ال�س�قَ الماليَّ كَكُلٍّ لُ الم�سكلةُ اإلى اأزمةٍ �سي�لةٍ، ومِن ثمَّ وتتح�َّ

ةِ بيَن  �ساتُ الم�سرفيةِ. والقائمِ على اآليةِ الفائدةِ. تُ�ساهِمُ في ت��سيعِ الهُ�َّ يه الم�ؤ�سَّ وهكذا ومِن خِلالِ دورِ ال��ساطةِ الذي تُ�ؤدِّ

ةِ الأزمةِ، وانت�سارِها، وتح�يلِ الخطرِ  ؛ مِن خلالِ عملياتِ الت�ريقِ التي تق�م بِها، وفي زيادةِ حِدَّ ، والحقيقيِّ القت�سادِ الماليِّ

. مِن خطرٍ غيِر نظاميٍّ اإلى خطرٍ نظاميٍّ

لِ الفائدةِ في ترابُطِ الأزماتِ الماليةِ دورُ مُعدَّ

رِها؛ فبَعدَ الحربِ العالَميةِ  لِ الفائدةِ دوراً كبيراً في ترابطِ هذه الأزماتِ وتكرُّ يجدُ الباحثُ في تاريخِ الأزماتِ الماليةِ اأنّ لِمعُدَّ

ةً في الفترة ما بين 1924- الأولى انخف�ستْ اأ�سعارُ الفائدةِ في اأوروبا وال� م اأ للخُروجِ مِن حالةِ الرك�دِ القت�ساديِّ خا�سَّ

ا اأدّى اإلى حدوثِ اأزمةِ الك�سادِ الكبيِر عام 1929م؛ التي ت�لّدَ عنها نظريةُ كينزية دعت اإلى �سرورةِ تخفي�سِ  1928م؛ مِّ

بعتْهُ دولٌ عديدةٌ في العالَِ طيلةَ عق�دِ الأربعينياتِ،  لتِ الفائدةِ، و�سرورةِ تدخل الدولة في الحياةِ القت�ساديةِ، وه� ما اتَّ مُعدَّ

مِ؛ انجرَّ عنها انهيارُ النظامِ  والخم�سينياتِ، وال�ستينياتِ، فقادَ ذلك اقت�سادياتِ هذه الدولِ اإلى م�ست�ياتٍ عاليةٍ من الت�سخُّ

اأ�سعارُ الفائدةِ في عديدٍ مِن الدولِ ال�سناعيةِ مُخلِّفةً  النقديِّ الدوليِّ بدايةَ الت�سعينياتِ، ولمعالجةِ هذه الظاهرةِ ارتفعتْ 

لتِ الفائدةِ، ومع ت�ا�سلِ انخفا�سِ هذه الأخيرةِ  ةٍ ي�ستدعي تخفي�سَ مُعدَّ لِّ مرَّ اأزماتٍ ماليةً، ونقديةً كان الخروجُ مِنها في كًُ

الفائدةِ عاليةٌ؛  واأ�سعارُ  العائدِ مرتفعٌ،  اأنّ  النا�سئةِ؛ حيثُ  الماليةِ  الأ�س�اقِ  اإلى  الأم�الِ  هتْ روؤو�سُ  الدولِ ال�سناعيةِ ت�جَّ في 

عَ الإقرا�سُ في هذه الأ�س�اقِ، ون�سطتِ المُ�سارَبةُ، وارتفعتْ اأ�سعارُ الفائدةِ اأكثر؛َ اإلى اأن انفجرتِ الفُقاعةُ الم�ساربيةُ،  فت��سَّ

ا اأدّى اإلى هروبِ روؤو�سِ الأم�الِ عائدةً  تِ الأزمةُ دولَ جن�بِ �سرقِ اآ�سيا، ورو�سيا، والبرازيل، والمك�سيك، والأرجنتين؛ مِّ وعمَّ

ميةٍ عُ�لِجتْ ب�سيا�سةٍ نقديةٍ انكما�سيةٍ، �ساحبَها ارتفاعٌ في  بةً في ت�سكيلِ م�جةٍ ت�سخُّ اإلى الدولِ ال�سناعيةِ الكُبرى، ومُت�سبِّ

نت فُقاعة الأنترنيت، وانفجرتْ �سنة 2000 م، الأمرُ الذي دفعَ بالبنكِ الفدرالي الأمريكيِّ للقيامِ  لتِ الفائدةِ؛ فتك�َّ مُعدَّ

، وهنا  ، والبنك البريطانيِّ بتخفي�ساتٍ مُتتاليةٍ و�سلت اإلى 1٪ �سنة 2003م، تبعَهُ في ذلك كُلٌّ مِن البنكِ المركزيِّ الأوروبيِّ

 ، النم�ِّ ا�ستجابةً لمتُطلّباتِ  الفائدةِ  لتِ  مُعدَّ دِ رفعِ  جرَّ بِمُ انفجرتْ  والتي  العقاريِّ  الرهنِ  فُقاعةُ  فُقاعةٌ جديدةٌ؛ هي  نتْ  تك�َّ

اأزمةُ 2008 م، هذه الأخيرةُ وفي  اأزمةٌ ماليةٌ جديدةٌ هي  دَ  نةٍ؛ لتت�لَّ مِ عند م�ست�ياتٍ مُعيَّ لتِ الت�سخُّ وللمُحافظةِ على مُعدَّ

. فْر في بع�سِ دولِ العالَِ اتٍ عديدةً و�سلت اإلى حدِّ ال�سِّ محاولةٍ للتقليلِ من اآثارِها ومعالِجتها خف�ستْ اأ�سعارَ الفائدةِ مرَّ

م�جاتٍ  لُ  يُ�سكِّ اأزمةٍ.  من  الخروجِ  بِهدفِ  الفائدةِ.  لتِ  مُعدَّ تخفي�سَ  اأنّ  الق�لُ؛  يُكِنُنا  التحليلِ  هذا  خِلالِ  ومِن  وهكذا 

ت�سخميةً تُعالَجُ ب�سيا�سةٍ نقديةٍ اإنكما�سيةٍ تجعلُ اأزمةً ماليةً جديدةً.

خاتة 

، لكنَّ الأحداثَ  ةً كبيرةً في اإدارةِ الن�ساطِ القت�ساديِّ ُ اأنّ التحليلَ النظريَّ لِمعُدّلِ الفائدةِ يُعطيهِ اأهميَّ اإنّ العَر�سَ ال�سابقَ يُبينِّ

اأنّ  اأثبتت  العالَميُّ  الماليُّ  النظامُ  �سهِدَها  التي  والمتُناميِ  المتُعاقبةِ،  الماليةِ  الأزماتِ  الأولى في  وبالدرجةِ  لةً  مُثِّ القت�ساديةَ 

ال�ستقرارِ  عدمِ  ةِ  فر�سيَّ ح�سبَ  تغيراتِه  لأنَّ  الماليةِ؛  الأزماتِ  ت�سكيلِ  في  اأُخرى(  ناحيةٍ  مِن  )ولكن  اأي�ساً  الكبيَر  الدورَ  له 

لتُ فائدةٍ  زُها مُعدَّ الماليِّ الداخليِّ ل. )من�سكي( هي العاملُ الأ�سا�سُ في التح�ُّلِ مِن مرحلةِ الزدهارِ القت�ساديِّ التي تُميِّ

�ساتِ الماليةِ التي تتعاملُ بِها دوراً  لتُ الفائدةِ، كما اأنَّ للبن�ك والم�ؤ�سَّ منخف�سةٍ اإلى مرحلة الأزمةِ الماليةِ التي ترتفعُ فيها معدَّ

رِها؛  ةِ الأزماتِ، وت��سيعِ نطاقِها بالنظرِ لأ�ساليبِ عملِها واأدواتِها، اإ�سافةً لفعاليتِه في ترابطِ الأزماتِ وتكرُّ بارزاً في زيادةِ حِدَّ

لتِ الفائدةِ، وتُ�قِعُ في اأزمةٍ ماليةٍ  ميةً تُعالَجُ برفعِ مُعدَّ عيةٍ يجعلُ �سغ�طاً ت�سخُّ فالخروجُ مِن اأزمةٍ ماليةٍ ب�سيا�سةٍ نقديةٍ ت��سُّ

اأُخرى اأ�سدَّ مِنها.
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