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القدرة على التمييز بينها وبين   لطال  ايكسببببببب  مما  العولمة المالية مظاهرههم ل إدراك 

 العوامل المفسرة.

 داغوجييالهدف الب

 ؛ والاندماج الماليمل التكا •
 ؛الانفصال بين الدائرة الحقيقية و الدائرة المالية  •

 ؛ صعود النشاط المضاربي •

 .عدم استقرار الاقتصاد المالي العالمي •

 المحاضرات عناصر 
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 :المالي الاندماج و  التكامل. 1

 أجزاؤه دولي مالي سبببببببببببببببو   إلى الوطنية المالية بالسبببببببببببببببوا  الوصبببببببببببببببو   هو L'intégration المالي لاندماجا

 التكامل من حالة معه ويتحقق الوطنية السبببببببببببببببوا  تلك يتعدى البعض لبعضببببببببببببببب ا بالتباد  تابعة و مترابطة

 الزمن في باسبببتمرار لتعمل( الوطني السبببو   أقسبببا  بين) العمودي و( الوطنية المالية الفضبببا ا  بين) الفقي

 المصببببببببببرفي الاندماج وموجة ظاهرة تنامي هو البنوك على العولمة آثار أهم من فإن السببببببببببيا  هذا في. الحقيقي

 عمليا  تحقق با التي الحجم وفورا  من والاسبببببببببببببببتفبادة المنبافسببببببببببببببببة على قبادرة مصبببببببببببببببرفيبة مجموعبا  لتكوين

 الجنسببية  متعدد بالبنك يعرف ما يوجد اليو  أصببب  حيث عالمي صببعيد على انتشببر  ظاهرة وهي الاندماج

. دولار تريليون  2 إلى 1998 وعا  دولار  تريليون  1.6 إلى 1997 عا  المصببببببببببببرفي الاندماج عمليا  وصببببببببببببل  وقد

 كل" كبببببببببببببببببببببب للمعاملة قابل يكون  الذي السببببببو   على الشببببببمولية وصبببببب  بإطلا  يسببببببم  الاندماج و التكامل هذا

Une totalité" الدو   بوجود المرتبطة التنظيما  و القوانين في الاختلاف من تدريجيا ويتخلص.  

 ومتجانس معياري  الحيان من كثير في ف و بالشببببببببببمولية يتصبببببببببب  أصببببببببببب  الآخر هو المالي المنتج أن كما

 وغير للمقيم( المالي المنتج أي) متاح أصببببب  المالي التحرير ومع تكلفة  أقل و التحو   و الحركة على قدرة أكثر

 السبببببببو   فإن وبذلك المقابل  الطرف و السبببببببيولة لتوفر وق  أي في السبببببببو   تقلبا  حسببببببب  عملة بأي المقيم

ن مما المالية للعولمة نواة يشبببببببببببببكل أن يمكن الشببببببببببببباملة المالية بالمنتجا  الشبببببببببببببامل المالي
ّ
 الحركية من لمزيد يُمك

 المراجحة آلية عمل و" الواحد السببعر" لقاعدة وفقا الموا  لرؤوس (Mobilité – Substitualité) والإحلا 

 . مستغلة الرب  فرص كل أن و مكان كل في واحد سعر:  أجل من

  المالية الدائرة و  الحقيقية الدائرة بين الانفصال .2

 التوجه أن و الاقتصببببببببببببببببادي النشببببببببببببببببا  على الغال  هو أصبببببببببببببببب  المالي الجان  أن الانفصببببببببببببببببا  هذا يعني

 له ليس السببببب م قيمة انخفاض و ارتفاع يصبببببب  بحيث  المالية السبببببوا  مؤشبببببرا  تحدده العا  الاقتصبببببادي

 هو ما و إنتاجية بسببلع مجسببد حقيقي هو ما بين للارتبا  فك هناك وأصببب  الحقيقية السببلع بقيمة علاقة

 يقو  مقامرة و رهان عمليا  إلى للتغطية أدوا  من المشبتقة الدوا  تحول  كما مالية  بسبلع مجسبد مالي

 أثر وجود دون  المختلفة الموازين فيها تتأثر اقتصبببببببببادية سبببببببببلع لحركة وهمية حسبببببببببابا  فتخلق المضببببببببباربون  بها

 واقع في ملموس مظ ر هو الإنتاجية الدائرة و الحقيقية الدائرة بين الانفصببببببببببببببببا  هذا السبببببببببببببببلع  ل ذه إنتاجي
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 في الموا  رؤوس تدفقا  مجمل من% 2 نسببببببببببببببببة تمثل بالتجارة المرتبطة التدفقا  أن حيث المالية العولمة

 هذه فإن وبالتالي   المنتج والاسبببببببببببببببتثمار التجارة خارج بعمليا  مرتبطة تداولا  المتبقية النسببببببببببببببببة تمثل حين

 السبببببببببببببر ع التطور  أن يتضببببببببببببب  هكذا. المد القصبببببببببببببيرة المحتملة المكاسببببببببببببب  تجذبها سبببببببببببببيولة عن تعبر التدفقا 

: قا  عندما مخطئا يكن لم كينز أن ويبدو المضببببار ي الانحراف هذا في الواضبببب  الثر له كان المالية للأسببببوا 

 هذا أن غير" الما  أسبببببببببببببببوا  تنظيم يتقد  و يتطور  عندما قياسببببببببببببببب ي بشبببببببببببببببكل يزيد للمضبببببببببببببببباربة الكبير الخطر"

 .الإنتاجي الما  رأس حساب على المالي الما  لرأس أكبر تمكين بل القطيعة يعني لا هو الانفصا 

 على يعد لم التركيز فإن الموظفين و العاملين أو بالمؤسبببببببببسبببببببببا  المر تعلق سبببببببببوا  فإنه الصبببببببببدد هذا في

 حين ففي المالية؛ الثروة خلق على التركيز بقدر الاقتصبببببببببببادي الدا  تحسبببببببببببن و الجور  زيادة و الإنتاجية زيادة

 لم العامل فإن لمساهميها المالية العوائد أفضل عن وتبحث البورصة في السوقية قيمتها على المؤسسة تركز

 -مبباليببة توظيفببا  ل م الجرا  من معتبرة شبببببببببببببببريحببة أن طببالمببا للببدخببل وحيببد كمصبببببببببببببببببدر الجر على يعتمببد يعببد

 عوائببببد هي أخرى  مببببداخيببببل الجور  إلى أضبببببببببببببببي  بببببالتببببالي و -المتقببببدمببببة الببببدو   على أكبر بشبببببببببببببببكببببل هببببذا ينطبق

 المؤشببببرا  حركة على ينصبببب  الاهتما  محور  فإن( أجراؤها و الشببببركة) الحالتين كلتا وفي. مالية اسببببتثمارا 

  .الما  أسوا  في هبوطا و صعودا

  : المضاربي النشاط صعود .3

 من توظي  لفضبببببل مقتنصبببببة طيارة عائمة سببببباخنة  أموا  رؤوس حركة من المضببببباربية النزعة تنشبببببأ

 ويقصببببببد. تجددا و تحررا و اندماجا و اتصبببببببالا و ربطا أكثر ما  أسبببببببوا  في الخطر و السبببببببيولة – العائد حيث

 المد في أعلى عائد عن بحثا المالية السبببببببببببببببوا  بين الجل قصبببببببببببببببيرة الموا  رؤوس حركا  السببببببببببببببباخنة بالموا 

 وصل بها اليومي التعامل وحجم   عملا  الورو أسوا  أو دولار الورو سو   هو رئيس ي سو   ول ا القصير 

 معينة  أهداف وفق للمضبببباربة المالي السببببو   تدخل التي الموا  هي آخر وبتعبير الدولارا   من المليارا  إلى

 حيث المالية للأسببوا  خطيرا تهديدا تمثل أنها نجد لذلك السببو   من تخرج حتى تلك أهداف ا تحقق أن وما

 .عليها لحد سلطة لا

 ودائع شببببببببكل على بلد لي الاقتصببببببببادي النشببببببببا  داخل تتواجد التي الجنبية الموا  أيضببببببببا وتتضببببببببمن

 في الصبببببعبة العملا  وشبببببرا  بيع طريق عن أو فيه  المرتفعة الفائدة معدلا  من الاسبببببتفادة إلى تهدف بنكية

 الوضبببببببببببببببع على يؤثر بشبببببببببببببببكبببل السبببببببببببببببر ع التحرك على قبببدرتهبببا في الموا  هبببذه أهميبببة وتتمثبببل. العملا  سبببببببببببببببو  

 التوازن  على إيجابيا تأثيرها يكون  ما بلد داخل موجودة الموا  هذه تكون  فعندما   مباشبببببببببببببببرة الاقتصبببببببببببببببادي
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 الصعبة  العملا  في كبير واحتياطي سيولة وجود وتظ ر فيه ملحوظ تحسن إلى وتؤدي العا   الاقتصادي

 فيه  تتواجد الذي البلد داخل عمل فرص توفير في أو الإنتاج في المسبببببببباهمة بنظرة الموا  هذه إلى ينظر ولا

 وقد مصبببببببببالح ا  على بخطر الموا  هذه وشبببببببببعور  البلد ذلك في أزمة أي حدوث عند منه فورا تنسبببببببببح  لنها

 .البلد لاقتصاد العا  التوازن  في خلل إلى ذلك يؤدي

 وحصو   عملاتها انهيار إلى أسيا شر   جنوب دو   أسوا  من الساخنة الموا  انسحاب تسب  فقد 

 حادة واقتصبادية مالية أزمة في ودخول ا المالي  الاسبتثمار مخاطر وارتفاع السب م أسبعار في شبديد انخفاض

 أن بالذكر وجدير. جديد من اقتصببببببببببببادياتها وتسببببببببببببتقر منها لتتعافى عديدة سببببببببببببنوا  البلدان تلك اسببببببببببببتغرق 

 المتضررة الدو   رةدائ وتوسيع 2008 لسنة العالمية المالية الزمة تفاقم في كبيرا دورا لعب  الساخنة الموا 

 أسببببببببببوا  في الموا  هذه خطورة عن البورصببببببببببا  في السببببببببببعار وانهيار الخيرة المالية الزمة كشببببببببببف  فقد منها 

  .السوا  هذه على وتأثيرها الما 

 الما  رأس أما  للمضبببببببباربة  عالمي اقتصبببببببباد أما  ألسببببببببنا Bourguinat يتسببببببببا   الصببببببببورة هذه مركز في

 يدفع والذي عامة مصببببببببلحة أي حسبببببببباب على للاقتناص رب  فرصببببببببة هناك كان  كلما يسببببببببتكين لا الذي المالي

   . عليها يتغذى و الزما  يغذي مضاربة اقتصاد إرسا  نحو

 :العالمي المالي الاقتصاد استقرار  عدم 4.3

 الاقتصبباديا  حسبباسببية درجة زيادة إلى المالية السببوا  تكامل ظل في المضبباربة ظاهرة تنامي أدى لقد

 الزيادة أو الجنبي النقد من الدو   دخل من التقليل على تعمل أن يمكن الخيرة هذه الخارجية  للصببببببدما 

 اسبببببببببببببببتنفاذ إلى تؤدي قد المدفوعا  ميزان في مشبببببببببببببببباكل عنه ينجر مما العالم  أنحا  سببببببببببببببببائر إلى مدفوعاتها في

 مخاطر من زاد وكذا. الببببببببببببببببببببببببمالي النظا  بسببببببببلامة الضببببببببرر  وبالتالي الجنبي  النقد من المركزية البنوك احتياطي

 عن منأى في بلد أي اعتبار يمكن ولا الاقتصبببببببباديا   باقي لتعم بسببببببببرعة تنتقل صببببببببار  التي الزما   انتشببببببببار

 .العالمي الاقتصاد في كامل بشكل تندمج لم التي النامية البلدان حتى العالمي  الاقتصاد في التغيرا  هذه

 يتولد والذي الحقيقي الاقتصاد إلى وتتعداه المالي الفضا  تميز حالة الاستقرار عد  أصب  فقد ل ذا

 يجعل ما المخاطر  تحمل مقابل طائلة أرباح لتحقيق إمكانيا  للمضبببببببباربين يخلق ما المسببببببببتمر التسببببببببعير من

 أصبببحاب من لحفنة مفتوحا المجا  ليترك الضبببواب   و القواعد غياب ظل في للمضببباربة معقلا التمويل من

 بل الحقيقي للنشببا  مكملا المالي النشببا  يعد لم بهذا. يشببا ون  كي  البقية معيشببة على يقامرون المطامع
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 جوزيف عليه يؤكد ما وهذا ويضببببببايق ا  الإنتاج صببببببيرورة يهدد أصببببببب  الاسببببببتقرار عد  أن حيث العكس على

  واسبببببببببتقراره  الحقيقي الاقتصببببببببباد لإنعاش وسبببببببببيلة الما  أسبببببببببوا  تكون  أن من بدلا:  "يقو   عندما استتتتتتتجل  

 . "المخاطر لخلق أداة أصبح  فإنها المخاطر  إدارة لحسن أداة تكون  أن من وبدلا

 التوقعا  ورا  المندفع"  القطيع" بسلوك عليه المصطل  للمضاربين العشوائي السلوك هذا أدى وقد

 أثر خلا  من السبببببببببببببببو   بفشببببببببببببببببببل يعرف مبببا في تفسبببببببببببببببيره يجبببد والبببذي فيبببه التحكم يصبببببببببببببببعببب  نظبببامي خطر إلى

 على أو المتعاملين سببببببببببببببببائر على السبببببببببببببببو   في متعامل يتخذها التي القرارا  آثار أي Externalités الخارجيا 

 الفرد فقرار. العائد و للتكلفة حسبباباته في السببو   في المتعامل الفرد يدرج ا لا والتي مجموعه  في الاقتصبباد

 أن يمكن التي الإجمالية بالمخاطر يتأثر ولا الخاصببببببببببببببببة  أو الفردية بالمخاطر يتحدد الما  سبببببببببببببببو   في المتعامل

 وهو ؛ الحقيقية قيمتها من بأقل المخاطر تسبببببعر أو تقيم السبببببو   أن يقا  ولذا .مجموعه في السبببببو   تصبببببي 

  أكبر بمخاطر السو   تحميل إلى يؤدي قد ما
 
 .المخاطر تحمل على الحقيقية قدرتها من كثيرا

 فقاعا  عنه ينتج الذي الشبببب ي  الحقيقي الفضببببا  عن المالي للفضببببا  انفصببببالا المقابل في يخلق ما هذا

 مجرد السبببببببببببعر يصبببببببببببب  أن بمعنى -الحقيقي سبببببببببببعرها عن السبببببببببببوقي المالية الصبببببببببببو   سبببببببببببعر انحراف عند مالية

 لعد  تتطاير ما سبرعان التي و -الحقيقي الاسبتثمار بمسبتوى  علاقة لذلك يكون  أن دون  للتوقعا  انعكاس

 عببد  حببالا  انتشبببببببببببببببببار في العببدوى  بفعببل هببائلببة أثببارا لتخل  تنفجر و حقيقيببة إنتبباجيببة لقبباعببدة اسبببببببببببببببتنببادهببا

  .الزمة مستوى  إلى تعميم ا و الاستقرار

 بسببببببب  ل ا الموج ة الانتقادا  كثر  والتي المالية للعولمة بارزا مظ را الاسببببببتقرار عد  أصببببببب  فقد لذا

 التوجه إلى السبببببببببوا  أحوا  تذبذب أدى وقد الناهضبببببببببة السبببببببببوا  من بعدد عصبببببببببف  التي الزما  سبببببببببلسبببببببببلة

 عرضببة جعل ا ما متعجلة بصببورة كان الما  رأس على الضببواب  إلغا  بأن يرون من طرف من الاتها  بأصببابع

 سبو  حيث من الدولية المالية المؤسبسبا  علانية البعض انتقد كما مخاطرها و الموا  رؤوس تقلبا  لآثار

 طبيعة رغم ثابتة بقي  التي و الجاهزة الوصبببببببببببببببفا  خلا  من حدوثها في ومسببببببببببببببباهمتها بل الزما  مع تعامل ا

 .الاقتصادية الفوض ى وخلق الزما  تدويل في أس م مما المختلفة الزما 
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