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 : د یــم  ــقــــالت-1
یعتبـــر میــــدان العلاقــــات الاقتصــــادیة الدولیــــة مـــن المیــــادین الأكثــــر إثــــارة للدراســــة والتحلیــــل    

الاقتصــادي فيــ الألفیــة الثالثــة نتیجــة التطــورات والتغیــرات المســتمرة والمتلاحقــة التــي یعرفهــا النظــام 
یــة بــدورها التــاریخي كمحــرك للنمــو لتقــوم التجــارة الدولو  ؛الاقتصــادي العــالمي مــن عشــریة لأخــرى

جاري عالمي مسـاند لعملیـة التنمیـة ـئة اقتصادیة عالمیة مناسبة، و نظام تـلا بد من توافر بی والتنمیة
ــدولي، ــدولي یلاحــظ أن هــذه الشــروط قــد  المتتبــعو  وتحســین شــروط التبــادل ال لتطــورات الاقتصــاد ال

و بدایــة الســبعینات  ایــة الحــرب العالمیــة الثانیــةبدرجــة معینــة فــي الفتــرة الممتــدة مــا بــین نه  تتــوفر 
النظــام  بفضــل الــدور الهــام الــذي لعبتــه المنظمــات الدولیــة النقدیــة و التجاریــة والمالیــة المنبثقــة عــن

  .الرأسمالي

فالازدهار الاقتصـادي الـذي میـز هـذه المرحلـة كـان لـه تـأثیرات إیجابیـة علـى التجـارة الدولیـة 
ولیــة للــدول النامیـة نتیجــة ارتفــاع الطلـب الــدولي علیهــا، الأمـر الــذي خلــق عمومـا و تجــارة المـواد الأ

 تهــانوعــا مــن الطمــوح للــدول النامیــة فــي تحســین موقعهــا فــي التقســیم الــدولي للعمــل و ذلــك بالمطالب
 .بتغییر هیكل النظام التجاري التقلیدي المبني على تبادل المواد الأولیة مقابل المنتجات الصناعیة

عتقـاد أن البیئـة الاقتصـادیة الدولیـة أصــبحت مواتیـة للـدول النامیـة و الـدول المتقدمــة سـاد الا   
على السواء لطي عهد الأزمات و الفوضى التجاریة، و بناء نظام تجاري تتكافـأ فیـه شـروط التبـادل 
الـدولي، ظهــرت تطــورات وتغیــرات جدیـدة علــى النظــام الاقتصــادي الـدولي تعلــن مرحلــة جدیــدة لهــذا 

؛ و مـــا رافقهـــا مـــن انهیـــار فـــي نظـــام النقـــد الـــدولي  )1971(م ابتـــداء مـــن أزمـــة الـــدولار ســـنة النظـــا
  .المالیة  بالأسواقالتي عصفت  )1977(واضطرابات في النظام التجاري ،  وأزمة الأسیویة 

العــالمي مــن تــداعیات  الاقتصــادففــي الوقــت الــذي بــدأت تظهــر فیــه بعــض مؤشــرات تعــافي 
علـى خبـر انفجـار أزمـة  ) 2008سبتمبر(استیقظ العالم في  ، المالیة الآسیویةالمتمخضة عن الأزمة 

جدیدة بأسواق الرهن العقاري الأمریكیة والتي عصفت بأحد أكبر وأهم مصـرف أعمـال فـي الولایـات 
 جلــي نظــرا العولمــة المالیــةظهــر دور  ، حیــث" "lehman Brothersالمتحــدة الأمریكیــة هــو بنــك  
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مـن وتیـرة الأزمـة وانتقالهـا إلـى مختلـف دول   سـرعممـا مالیة وتشـابكها عبـر العـالم ترابط الأسواق الل
أصــول مالیــة مــن الصــعب تحدیــد مســتوى  وزر نظــرا لبــدوات مالیــة حدیثــة ظهــرت أ العــالم ، حیــث 

تخـدم الإنتـاج لا مـن لا المخاطر فیها ، وبتداولها راح المال یدور في القطاع المالي دورات متعـددة 
نما تخدم مصالح  المضاربین المتعطشـین للأربـاح دون جهـدقریب ولا  ٕ مـا وفـر م یـذكر من بعید ، وا

تغذیــة إضــافیة للتضــخم فــي القطــاع المــالي موضــحة بجــلاء انفصــال القطــاع المــالي عــن القطــاع 
فالتتــــابع المفــــاجئ و المتســــارع لــــوتیرة الأحــــداث جعــــل الــــدول علــــى اخــــتلاف توجهاتهــــا ، الحقیقــــي 

إلى تبني خطط إنقاذ ضـخمة تجنبهـا الانهیـار الكلـي لاقتصـادیاتها ، أحـدثت جـدلا الاقتصادیة تهرع 
في الساحة الفكریـة الاقتصـادیة بعـد الإعـلان عـن التـدخل الحكـومي لاحتـواء الأزمـة ، متخلیـة بـذلك 

بالیـد الخفیـة "او مایسـمى عن أهم ركائز الرأسـمالیة  التـي تغنـت بهـا وهـي الحریـة المطلقـة للأسـواق 
  . "میثلإدم س

ــــة طرحــــت مجــــددا العدیــــد مــــن التســــاؤلات حــــول طبیعــــة  إن الأزمــــة المالیــــة العالمیــــة الحالی
رزت  الحاجـة لإیجـاد ومحدودیة الفكر اللیبرالي الحدیث بمختلف مدارسـه وتكالیفـه السیاسـیة حیـث بـ

  :تم الاعتماد في البحث  على كلمات مفتاحیة ابرازها ، بدائل منهجیة

هـــي الأزمـــة التـــي حـــدثت فـــي الولایـــات الأمریكیـــة المتحـــدة نهایـــة العـــام : یـــة الأزمـــة المالیـــة العالم
إثــر الأزمــة الــرهن العقــاري وانهیــار عــدد مــن المؤسســات المالیــة ومــا تبــع ذلــك مــن أزمــات  )2007(

  .مالیة عمت دول العالم 

أشـاع جـوا  ارتفاع الأسعار لحدود لیس لها علاقة بقیمة البیـوت الحقیقـة وهـو مـا :الفقاعة العقاریة 
  .من الذعر والتشاؤم لاحتمالیة انفجار هذه الفقاعة في أي لحظة 

مصطلح یشیر إلى كافة أشكال العقود المبتكرة والتي تقوم على أساس أسعار  :المشتقات المالیة  
الأسهم ، أسعار الفائدة ، أسعار المعاملات ، أو أسعار السلع ویشمل ذلك العقود الآجلة والخیارات 

  .الخ تنشأ عن تلك العقود الفرعیة أدوات استثماریة مشتقة...  "swaps"ت وعملیا
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أداة مالیــة لهــا صــفة قانونیــة وتمویلیــة تقــوم علــى أســاس تجمیــع مجموعــة متجانســة مــن : ریــق التو 
الـدیون مـن حیـث الاسـتحقاق والضـمان كأصـول وتحویلهـا إلـى دیـن جدیـد بصـیغة أوراق مالیـة قابلـة 

سوق المالي ومعززة ائتمانیا بغرض تقلیل المخاطر وضمان التـدفق المسـتمر للتداول على مستوى ال
 .للسیولة المصرفیة 

  :الإشكالیة  - 2 

  :لمعالجة الموضوع تُطرح للدراسة الإشكالیة التالیة 

  ما مدى تأثیر الأزمة المالیة  العالمیة الراهنة على التجارة الخارجیة  الجزائریة ؟

 :جاءت كما یلي  الفرعیة توجاءت التساؤلا

  ماهي العوامل التي عجلت بتسارع وتیرة أحداث الأزمة وساهمت في انتشارها بسرعة كبیرة؟ -

  ؟ )2012-2002(ما مدى تأثر الاقتصاد الجزائري عبر قناة التجارة الخارجیة خلال الفترة  -

  :ات ـــیــفرضال - 3

  :ابقة تم وضع الفرضیات التالیةمعالجة الإشكالیة المطروحة والإجابة على التساؤلات السل

المرتبطة بهـا وهـو  جعل من الصعب تقدیر المخاطرإن التعقید المتنامي للأدوات المالیة الحدیثة   -
 .ما كاد یعصف بالأنظمة المصرفیة حتى في أكثر الدول تقدما 

فـــي  الــدور الرئیســـي )عبــر قنـــوات نقــل الازمـــة( لعبــت العولمـــة المالیــة وعملیـــات التحریــر المـــالي  -
 . منأى عما یجري في العالمللازمة حیث لم تبق الدول النامیة في  يالانتقال الدول

الحلول التي أعدت لمواجهة الأزمة حلول ظرفیة وانیة لا تحقق الاستقرار المرغوب فیه ولا یمكـن   -
 .تقییمها في الوقت الحالي 

ها ، ولایمكـن بـأي حـال تجاهـل الجزائر دولة مرتبط بالاقتصاد الدولي رغم محدودیة سوق المال ب  -
 .المتربصة بالاقتصاد الجزائري  الأخطار
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  :منهجیة الدراسة  - 4

ٕ هج البحث فیها تعددت و ان منإتبعا لطبیعة الدراسة ف ن كان الغالب فیهـا المـنهج الوصـفي التحلیلـي ا
ن حیـــث فــي الفصـــلی   المعتمــد علــى التأســـیس النظــري والدراســات الســـابقة ، وأخــر الإحصــائیات، 

الأول والثــــاني أیــــن اقتضــــت منــــا ضــــرورة البحــــث إدراج المــــنهج التــــاریخي بالإضــــافة إلــــى المــــنهج 
  .الوصفي التحلیلي 

  : وقد عالجنا مشكلة البحث ضمن ثلاثة فصول سبقتها مقدمة عامة وتلتها خاتمة عامة كما یلي

موجبهــا إلــى ثلاثــة قمنــا بتقســیم الفصــل ب" الإطــار العــام النظــري للازمــات "بعنــوان  الفصــل الأول  -
المبحــث الأول وتطرقنــا فیــه إلــى طبیعــة الأزمــات المالیــة أنواعهــا وخصائصــها، المبحــث : مباحــث
نظــــرة تاریخیــــة علــــى أهــــم : مراحــــل وســــمات الأزمــــات الاقتصــــادیة، أمــــا المبحــــث الثالــــث: الثــــاني

 .الأزمات
إلى ثلاثة بدوره قسمناه  " الدورات الاقتصادیة والنظریات المفسرة للازمات" بعنوان  الفصل الثاني  -

اشـرنا فیـه التفسـیرات النظریـة : أنواع الدورات الاقتصادیة، المبحث الثاني: المبحث الأول: مباحث
 .قنوات انتقال الأزمة : للازمات الاقتصادیة ، أما المبحث الثالث 

 خارجیـة الجزائریـةعلـى التجـارة ال عالمیـة الراهنـةالالمالیـة  الأزمـةتـداعیات " بعنوان  الفصل الثالث  -
 أسـبابتطرقنـا فیـه إلـى : المبحـث الأول: قسـمناه إلـى ثلاثـة مباحـث"  )2012-2002(خلال الفتـرة 

ـــاني الأزمـــة ـــداعیات : الاقتصـــادیة الحالیـــة، المبحـــث الث علـــى الاقتصـــاد  الأزمـــةأشـــرنا فیـــه إلـــى ت
ارة الخارجیــة الجزائریــة فبینــا فیــه تــأثیرات الأزمــة المالیــة علــى التجــ: العــالمي، أمــا المبحــث الثالــث 

)2002-2012( . 
 .ذكرنا فیها النتائج التي توصلنا إلیها من خلال الدراسة :  خاتمة عامة  -
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  :أهداف الدراسة  -5

  : تسعى هذه الدراسة إلى بلورة الأهداف الآتیة 

لقــاء الضــوء علــى أهــم أســب  - ٕ  ابالتعــرف علــى أهــم الأزمــات التــي عصــفت بالنظــام الاقتصــادي ، وا
 .رار ظاهرة الأزمات تك

  .ادیةصقتصادیة من مختلف المدارس الاقتمعرفة نجاعة وفعالیة التحالیل والتفسیرات الا  -
علـى  الراهنة وتـداعیات هـذا الأزمةالتعرف على مكانة والدور الذي تلعبه التجارة الدولیة في ظل   -

  . التجارة الخارجیة الجزائریة
  :ات السابقة ــــالدراس  - 6

  :ة دراسات سابقة تناولت  هذا الموضوع أهمهاتوجد عد

لقــد أوضــحت هــذه الدراســـة أن اثــار الازمــة المالیــة تنتقـــل  )Tevelde Dirk) "2008"دراســة  6-1
  :للدول النامیة من خلال طریقین أساسیین هما 

أسواق الاسهم ، فلاحظ من خلال الدراسة أن سـوق الاسـهم الروسـي توقـف مـرتین  :الطریق الآول 
فـــي الیـــوم الواحـــد فـــي نفـــس الفتـــرة الزمنیـــة  %8الاســـهم الهندیـــة تـــدهورت وانخفضـــت بنســـبة  وســـوق

  .لآسواق الآسهم في الولایات المتحدة الامریكیة والبرازیل 

  :یتمثل في مجموعة قنوات لانتقال الاثر الى الدول النامیة أهمها  :أما الطریق الثاني 

 .التجارة الخارجیة  -

 .املین بالخارجالتحویلات المالیة للع -

 .الاستثمار الاجنبي المباشر  -

 .الإقراض التجاري والمساعدات الدولیة  -
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وأكــدت الدراســة علــى أن الــدول النامیــة التــي تعتمــد بشــكل كبیــر علــى الاســتثمار الاجنبــي المباشــر 
والتمویل الدولي سیتأثر حسابها الجاري ویتعرض لمشاكل مثل دول إفریقیا جنـوب الصـحراء ، التـي 

هت الى تخفیض معدلات الفائدة ، كما أن معدلات الصرف ومعـدلات التضـخم سـتتأثر بالازمـة اتج
  . المالیة 

لقــد خلصــت هــذه الدراســة الــى مجموعــة مــن : )Behrendt christina) "2009" دراســة  6-2
  :النقاط الهامة تتمثل في 

عالمیـة ، إلا أن التـأثیر علـى معظم الاسواق المالیة العربیـة تـأثرت سـلبیا كنتیجـة الازمـة المالیـة ال -
 .الاقتصاد الحقیقي مازال محدود نسبیا

إن المؤشــرات الاقتصــادیة عــن نمــو النــاتج المحلــي الاجمــالي للــدول العربیــة ومعــدل البطالــة لعــام  -
فـي  %4تأثر بالازمة فأدى ذلك الى إن إنخفاض نمو الناتج المحلي الاجمـالي الـى حـوالي 2009
ــة مــن حــوالي  2008ام عــ %6مقارنــة بـــ  2009عــام  عــام  %9.4الــى جانــب زیــادة معــدل البطال

، الى جانب التهدیدات من ارتفـاع معـدلات التضـخم وارتفـاع 2009عام  %11الى حوالي  2008
 .الدیون المحلیة والتي تؤثر بشكل كبیر على الدول العربیة

لرســمیة كنتجیــة انخفــاض العوائــد مــن قطــاع الســیاحي ، وكــذلك إنخفــاض المســاعدات الانمائیــة ا -
 .للازمة

انخفاض مستوى المعیشة للمواطنیین وزیادة مسـتوى التفـاوت فـي توزیـع الـدخل الـى جانـب فقـدان  -
 .الكثیر من العمال لوظائفهم نتیجة للازمة ، والتي أثرت على دول مجلس التعاون الخلیجي

عزیز الاستثمار الاقلیمـي واتجهت الدراسة الى التأكید على مواجهة الازمة المالیة من خلال زیادة وت
، والإصـــلاح الاقتصـــادي والاجتمـــاعي واســـتخدام ألیـــات لتشـــجیع وتعزیـــز فـــرص التوقـــف، وتشـــجیع 

 .النمو لصالح الفقراء وتعزیز الیات الحمایة الاجتماعیة وتعزیز المساواة بین طبقات المجتمع
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6-3 " José antonio and Stephany Griffith  ")2009( :  

نتیجــة لآزمــة  2008ه الدراســة أن الازمـة المالیــة العالمیـة بــدأت منـذ منتصــف عـام لقـد أوضــحت هـذ
الرهن العقاري ، والتي بدأت في الولایات المتحدة الامریكیة وتعتبر أسـواء أزمـة منـذ الكسـاد الكبیـر، 

ن حیث شاع الركود الاقتصادي على المستوى العالمي ، وانتقلت الازمة المالیة الى الدول النامیة م
  :خلال القنوات الاتیة 

 .التحویلات المالیة للعاملین بالخارج -

 .تدفقات رؤوس الاموال ، وهي تعتبر أهم قناة انتقلت الازمة من خلالها الى الدول النامیة -

التجارة والتي توسعت بشكل كبیرعن الانتاج العالمي وكانت مصحوبة بالتنویع الكبیر في الهیكـل  -
 .التجاري

إنعكاســات الازمــة المالیــة علــى الاقتصــاد الجزائــري، ملتقــى  )2009(مغــاري عبــد الرحمــان  6-4
الازمــة المالیــة والاقتصــادیة الدولیــة والحوكمــة العالمیــة ، بجامعــة ســطیف، خلصــت : دولــي حــول 

  :الدرسة الى جملة من النتائج والتوصیات أهمها

 الأمریكیــة المتحــدة الولایــات مــن انطلقــت التــي العالمیــة المالیــة الأزمــة آثــار كانــت لقــد -

 انتشـارها وسـرعة حـدتها توقفـت الخطـورة بالغـة آثـارا العـالم اقتصـادیات فــي بقیـة وانتشـرت

 .المختلفة العالم اقتصادیات الموجود بین الترابط مدى على

 العـالمي، المـالي بالنظـام المـالي نظامهـا ارتبـاط ضـعف فـإن حظهـا حسـن مـن للجزائـر بالنسـبة -
 التعامـل یخـص فیمـا العالمیـة والبنـوك الجزائریـة البنـوك بـین لعلاقـاتا انعـدام فـي یظهـر والـذي

 ألا یجـب النتیجـة هـذه ،الأزمـة هـذه آثـار مـن وقاهـا المختلفـة المشـتقات المالیـة الأصـول فـي

 أمـس فـي الیـوم هـي التـي الجزائریـة، المصـرفیة المنظومـة إصـلاح عـن للتوقـف ذریعـة تعتبـر

 .بها المنوط الدور اءأد أجل من وتفعیل تطویر إلى الحاجة

 حـد إلـى جـدواها الجزائریـة الصـرف احتیاطیـات تسـییر طریقـة أظهـرت آخـر مـالي صـعید علـى -
 هــذا وفـي ،العالمیـة المالیـة للأزمـة السـلبیة الانعكاســات عــن منـأى فـي بقیـت فهـي كبیـر،



23 

 

 احتیاطـات مـن بعـض بتوظیـف الجزائـر بنـك قیـام علـى الـدولي النقـد صـندوق أثنـى الصـدد

 مـن یفهـم وقـد، حـذرا تسـییرا ذلـك واعتبـر الأمریكیـة، الخزانـة أذونـات فـي لجزائریـةا الصـرف

 بتقـدیم یسـمح بمـا الأذونـات، هـذه فـي الأمـوال مـن مزیـد لتوظیـف للجزائـر توجیـه أنـه علـى ذلـك

 فیـؤدي كابحـا یكـون ألا یجـب الحـذر التسـییر هـذا أن إلا .الأمریكیـة المتحـدة للولایـات دعـم

 ذات سـیادة صـندوق إنشـاء فكـرة تبـدو قـد الصـدد هـذا وفـي، الجزائـر علـى فـرص تضـییع إلـى

 .متأنیة دراسة إلى وتحتاج أهمیة

 قنـوات عبـر العـالم اقتصـادیات كافـة فـي انتشـرت اقتصـادیة أزمـة إلـى المالیـة الأزمـة تحـول إن -
 تنـاقص فــي تمثلـت التـي السـلبیة الآثـار بعـض لجزائـرل تحمـل وراء كـان المختلفـة التبـادل

 تقلــص شــهدت التـي محروقــات تصــدیر مـن المتأتیــة الصــعبة العمــلات مــن البلــد تإیـرادا

 .الصعبة العملات من البلد إیرادات وتراجع الطلب

  :وضوع ـــع اختیار المــــررات ودوافـــمب - 7
لكــل باحــث میــولات تــرتبط إمــا بقناعاتــه الشخصــیة أو الظــروف التــي یعیشــها فــي فتــرة مــا وتجعلــه   

ي جانــب معــین مــن المواضــیع المتداولــة فــي الســاحة ، وموضــوع الأزمــة المالیــة یصــب اهتماماتــه فــ
الحالیة من المواضیع التي فرضت نفسها في الفترة الأخیرة لذا كانـت لنـا أسـباب دفعتنـا للبحـث فیهـا 

  : ومنها 

ومــا صــحبها مــن كتابــة فــي الجرائــد و تصــریحات المســؤولین لــبعض الــدول  الإعلامیــةالضــجة  -
بلــدانهم بخیــر وأنهــم غیــر معنیــین بالأزمــة  مثــل مــاهو الحــال علیــه  تاقتصــادیاأن النامیــة مــن 

فهـــي الأخـــرى  للاقتصـــادیاتعنـــدنا بـــالجزائر فـــي حـــین أن الـــدول المتقدمـــة والتـــي تعتبـــر كقـــاطرة 
 .تتهاوى وتنهار مؤسساتها الواحدة تلو الأخرى 

ســـبتمبر (لان الأزمــة فـــيـتــم إعـــ ا إنـة ومحلیــة والتـــي مــــقیات دولیــــظم مـــن ملتـــتب ونــــغــزارة مـــا كــ -

حتـى سـارعت الـدول والجامعـات إلــى تنظیمهـا لیحلـل وینـاقش كــل واحـد مـنهم الأزمـة مــن  )2008
منظوره خاصة بعد الضجة التي احدثتها ، وهو ما شجعنا لمحاولة معرفة مـا حـدث بالضـبط مـن 



24 

 

تـي خرجـت بهـا خلال الإطلاع على مختلف مداخلات وأوراق البحوث التي قـدمت والتوصـیات ال
حتـى یسـهل لنـا الفحـص الـدقیق ، ورشـاتها  لأخذ فكرة عن الموضوع ثـم الجمـع  بـین محاوریهـا و

خراج معلومات بسیطة تناسب وتلاءم الباحثین في مستویاتها  ٕ  .لها وا
یمانـا منـا أن  الجزائري بإعتبار ان الاقتصاد - ٕ ریعي یعتمد في الاساس على قطـاع المحروقـات ، وا

عمـــا یعصـــف بالتجــارة الدولیـــة ، ولهـــذا إرتئینـــا أن  ى یـــة الجزائریـــة لان تكــون بمنـــالتجــارة الخارج
نتطرق لهذا الموضـوع والغـوص فـي حیثیاتـه مـن اجـل التعـرف علـى مـدى تـأثر التجـارة الخارجیـة 

 .الجزائریة بألازمة المالیة
  :حدود الدراسة  - 8

لازمة المالیة على قطاع التجـارة ، یتعلق بتداعیات االذي متناول في هذه الدراسة إن هذا الموضوع 
ولمعالجــة هــذا الموضــوع  تــم دراســة حالــة الجزائــر كإطــار مكــاني لهــذه الدراســة أمــا الحــدود الزمنیــة 

ن كان ذلك غیر واضح في عنوان الرسالة )2012-2002(للموضوع متعلقة بسنوات  ٕ  .وا
  :خطــــة الدراســـــة  - 9

  :تعتمد الدراسة على الخطة الآتیة 

    .الإطار العام النظري للازمات   - 1

  .الدورة الاقتصادیة والتفسیرات النظریة للازمة  - 2

  .تداعیات الأزمة المالیة العالمیة الراهنة على التجارة الخارجیة الجزائریة -3

 .الخاتمة نلخص فیها أهم ماورد من نتائج وتوصیــــات - 4
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  :صعوبات البحث  - 10

  :   أهم المعوقات التي اعترضت طریقناقیامنا به ومن  صعوبات أثناء كأي بحث واجهتنا     

كتـب  عـن الأزمــة فـي بـدایتها بالخصــوص ماتضـمنته أوراق البحـوث والمــداخلات  كثـرة وغـزارة مــا  
ممـــا جعـــل عملیـــة التمحـــیص والانتقـــاء صـــعبة ، مـــع عـــدم تـــوفر إحصـــائیات دقیقـــة فـــي النشـــرات 

للكثیـر   كمـا یبـدو علـى السـریة الإقتصـادیة ؛وذلـك حفاظـا  )2009-2008(الإقتصادیة الدولیة لعام 
  .راتها بشكل كبیرمن المنشأة العالمیة خشیة من التداعي في انهیا
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وللآالفصل ا  
 الإطار العام النظري للازمات
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باعتبارها في  شهد  العالم منذ ستینات القرن التاسع عشر عدة أزمات مالیة في انجلترا   
ذلك الزمن المركز المالي الأساسي للعالم، ثم حدثت أزمات مالیة حادة في أوربا في بدایة القرن 

الآخر من الاطلنطى  الجانب ثم انتقلت الأزمة إلى  ،العشرین ترتبت علیها الحرب العالمیة الأولى
عشرة  أعوام  استمر تأثیرهوا )1929(الكبیر  كسادالأزمة الذي خلف  ، حیث وقع الانهیار المالي

ثم أزمات  وفى ستینات القرن الماضي  وقعت عدة أزمات منها أزمة الدیون البولندیة  ،بعد ذلك
  ،)1987(ثم انهیار بورصة لندن في أكتوبر ،متعددة ومتشابهة في المكسیك والأرجنتین وكندا 

ببها انهیارات كثیرة في وحدث بس ) 1997(والأزمة الأسیویة التي عصفت ببلدان شرق آسیا في
ـــــتایلندا والی ـــــــان وكوریـــابـــــ ــــ ــــ ـــــا ومالــ ـــیزیـ ــــ ــــ ــــ ــــ   . وغیرها.. ...ا واندونیسیا ـــ

تشترك في تطوراتها و  ،كل هذه الانهیارات كانت المسببات تختلف ظاهریاً  الملاحظ هو في
یفوق طاقة الاقتصاد  الذي  كبیرال المتمثل  في أزمة  الدین  ومن ثم یبدأ الانهیار ،تداعیاتها و 

طالة كبیرة وقد اعتبرت بفي الإنتاج ثم  تراجع مؤدیة إلىال  هاوتتشابه أیضاً في نتائج ،أو السوق
في  للمساهمة مما أعطى فرصة للمدارس الاقتصادیة وللمنظرین  ؛طالة أخطر هذه المشاكل بال

  . الموضوع
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  الأزمات المالیة أنواعها وخصائصها  :ول المبحث الأ  

  : مفهوم الأزمة : المطلب الأول

 :مفاهیم متعددة للازمة: الـفـرع الاول  

بسبب تعدد الكتاب والمنظرین   1على الرغم  من تباین  التعاریف والمفاهیم المتعلقة بالأزمة 
نستعرض والإیـحاء  ي الوصـفالإ انها اشتـركت فوالباحثین والأزمنة التي صادفت هذه الأزمات ،

 :  بعضها 

وعدم قدرته على التصدي ) الرأسمالي (ترجع في الأصل إلى هشاشة النظام الاقتصادي   
 ىالاخر  أو في احد أصوله المالیة الثقة في عملة بلد ما ، فقدانعنه  ما ینجر ،للصدمات 

الاستقرار   الهم إلي عدم ویتسبب ذلك في نتائج سلبیة كبیرة للبلد من سحب المستثمرین لأمو 
  ةــــطائل بلد تحت ــوبالتالي وقوع ال ،الكلي   الاقتصاد توازن فيثم عدم    المالي ومن

  ).مینسكي(  مةالأز  

زمة لاتتسبب أ ،حالة من الاختلال تمس أسواق الائتمان لبلد أو مجموعة من البلدانهي الأزمة  
سیولة مؤدیة إلي حالة من الذعر وعدم الثقة  انكماش اقتصادي یصاحبه انحصار القروض وأزمة

 )كروكمان . ( في أسواق رأس المال

زاید وتتراكم بصفة مستمرة  ، لأحداث وأمور غیر متوقعة  على مستوى تهي اضطرابات مالیة ت 
لها  تداعیات  على جمیع المجالات الاقتصادیة  والاجتماعیة  ،جزء من النظام أو النظام كله 

تدوم  لعدة سنوات بالإضافة إلى تأثیر الشدید  على أطراف داخل النظام أو خارجه  ،والسیاسیة  
  )كیندلبرجر(  .مادیا وسلوكیا 

                                                             
1 Robert Holland (1985) The Search for Financial Stability: The Past Fifty Years.p97. 
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یئة أو الإشراف ـرى الإدارة السـتلالات جـن الاخـم لمجموعة مـفاقـل ما أو تـلـن بروز خـارة عـهي عب 
 2)روبرت هولند، لیستر ثورو .(يـالـتقرار المــظام ، مما یؤثرعلى الاسـغیر فعال داخل النـال

تعتبر الأزمة المالیة نتاج  لانحراف البنوك  عن دورها الرئیسي ، واستخدام أصول  
حیث أن البنوك ركزت في الفترة السابقة للازمة المالیة على   ،العملاء في استثمارات  المضاربة 

  3)بول فولكر .( سیة لعمل البنوك توسیع نشاطاتها  لتغطي  مجالات  لا تشملها المجالات الرئی

   ُ ض قیم المتغیرات المالیة الأزمة المالیة  أنها عبارة عن تغیر كبیر تعرفه كل أو بععرف وت
عرض السندات والأسهم ، اسعارها ، الطلب على القروض ، حجم الودائع البنكیة وسعر : التالیة

معتبر لقیم هذه المتغیرات ) أنخفاض ( مة المالیة یقترن بتغیر ز لح الأطالصرف ،  ومن ثم فمص
  )ایریك بارتون( .المذكورة آنفا

  ُ شدید وسریع في الطلب عن النقود لأغراض  4إرتفاع عن الأزمة المالیة على أنها عبارة عرفوت
فالأزمة المالیة هي  إضطراب أو اختلال یصیب الأسواق المالیة احتیاطیة ؛ ومن جهة أخرى 
ــأسعار الأصول وعدم الملاءة أو عدم قدرة المدینین والوسویتمیز بإنخفاض معتبر في  طاء على ــ

  ظام ــــبر النـــكل تفرعات عــتلال على شـــشر هذا الاختـــع ، وینـــالدف
ـــالمال ــــلا قـــطــــطأ أو مبـــــي ، متبـــ ـــدرة الأسـ ــواق عـ   ي ــــوال فـــصیص رؤس الأمــــلى تخــــ

  )ایریك بارتون.( ل فعالالإقتصاد بشك
على توفیر رؤوس الأموال اللازمة للمستثمرین ،  5فالأزمة المالیة هي عجز الأسواق المالیة  

 Selection" أصحاب المشاریع الأكثر مردودیة ویعزى هذا العجز بما یسمى بالإنتقاء العكسي 

adverse  "والخطر الخلقي  "aléa moral  "لإنتقاء العكسي یتمثل في ، ویجدر بنا أن نشیر أن ا
ن أن المستثمر صاحب المشروع الأكثر خطرا هو الذي تكون له حظوظ أوفر في الحصول و ك

                                                             
2 Lester Thurow. (1996) The Future of  Capitalism .p 211. 

  .، الكلمة الرئیسیة في افتتاح ملتقى أسواق المال العالمیة الذي ینظمھ بنك أبوظبي الوطني ) 2012(بول فولكر ،    3
 .06، ص)2002(مجلة التمویل والتنمیة،   4
  . 32.معي الإسكندریة، ص، العولمة المالیة وإمكانیات التحكم في عدوى الأزمات، دار الفكر الجا) 2005(عبد الحكیم مصطفي الشرقاوي،  5
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على قروض من عند البنوك ، أما الخطر الخلقي فیتمثل في كون المدین ، وبعد التعاقد والحصول 
عدم القدرة  على قرض من عند البنك قد یباشر ممارسة نشاط معین آخر من شأنه رفع احتمال

 .على الدفع ومن ثمة عدم استرجاع البنك لأمواله 

   ُ عرف على أنها خلل مفاجئ لأوضاع  غیر مستقرة ، یترتب علیها تطورات غیر متوقعة  وت
  . 6نتیجة عدم القدرة  على احتوائها  من قبل الأطراف المعنیة  ، وغالبا  ما تكون بفعل الإنسان

 ُ حاد وفجائي  یطرأ على  التوازن الاقتصادي في بلد ما أو عدة   على أنها اضطراب عرف أیضا وت
وهي تطلق بصفة خاصة على  الاضطراب النأشىء  عن اختلال التوازن بین الإنتاج  ،بلدان 

 .والاستهلاك

   ُ  ،7الأصول  من أكثر أو نوع أسعار في المفاجئ الانخفاض  بأنها المالیة الأزمة عرفوت
 إما والأبنیة، و والمعدات الآلات مثل ،الإنتاجیة العملیة في یستخدم  يماد مال رأس إما والأصول

 الأسهم وحسابات مثل السلعي، مخزونال أو المادي المال لرأس ملكیة حقوق هي مالیة، أصول
 العقود مالیة، ومنها مشتقات تسمى وهذه المالیة، للأصول ملكیة حقوق أنها أو مثلا، الادخار

 یعني قد ذلك فجأة، فإن ما أصول قیمة انهارت فإذا (مثلاً  الأجنبیة للعملات وأ للنفط ) المستقبلیة
 في مفاجئ شكل انهیار المالیة الأزمة تأخذ وقد  ، )تملكها التي المؤسسات قیمة انهیار أو إفلاس
 المؤسسات المالیة، من مجموعة أو العقارات، سوق في أو ما، دولة عملة في أو الأسهم، سوق
  . الاقتصاد باقي إلى ذلك بعد لتمتد

أو  ما لدولة المالیة الأسواق في الحاد التدهور بأنها  المالیة الأزمة تعریف یمكن كما      
 یةمهامه الرئیس أداء في المحلي المصرفي النظام فشل سماتها ابرز من والتي ل،و الد من مجموعة

 سلبیة  عنه آثار ینجم مما سهم،الأ وأسعار العملة قیمة في كبیر تدهور في سلباً  ینعكس والذي 
 الأسواق فیما بین والثروات الدخول توزیع إعادة من عنها ینجم وما والعمالة، الإنتاج قطاع في

                                                             
  .  8ص , خطط الطوارئ ودورھا في إدارة الأزمات المالیة   ، (2005)بلال خلف  السكارنة   6
: ي التنمیة الاقلیمیة والمكانیة كإحدى الیات لتحقیق التنمیة الشاملة والمستدامة في ظل الازمة المالیة العالمیة، ملتقى الدولي الثان، ) 2010(یوسفات علي ، 7

 .2بجامعة بشار الجزائر، ص   حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة
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انهیار في : " وهي 8من كل هذا یمكن الخروج بتعریف شامل للأزمة المالیة   ؛الدولیة  المالیة
لمالیة وغیر المالیة مع انكماش حاد في الأسواق المالیة مصحوبا بفشل عدد كبیر من المنظمات ا

  " .النشاط الاقتصادي الكلي 

  :الأزمات  وممیزات  خصائص: الفرع الثاني 

  :خصائص الأزمات : اولا 

    ُ شكل بمجموعها عناصر الأزمة  وهي تتصف  تنطوي الأزمة  على جملة من الأعراض  ت
  9:ونذكر منها  بالخصائص الآتي

حداث  متتابعة  و متسارعة  تصیب الكیانات أومرحلة حرجة و  الأزمة نقطة تحول أساسیة -
  .المالیة  وتهدد وجودها 

مما یضعف   ، حالة الذعر تسبب في بدایتها صدمة  ودرجة عالیة  من التوتر  والقلق -
أو صدور ردود أفعال شدیدة وغیر صحیحة من  ،إمكانات  الفعل المؤثر والسریع لمجابهتها

  .لأزمةقبل الجهات المعنیة با
المفاجأة تؤدي إلى حالة من الخوف تصل إلى حد  الرعب من المجهول المصاحب للإطار  -

الأزمة  وتصاعدها المفاجئ یؤدي إلى درجة عالیة  من الشك في الخیارات المطروحة  
  .لمجابهة الإحداث  المتسارعة  سبب ازدیاد  التوتر والقلق  

بك والتداخل  والتعدد في عناصرها  وعواملها نقص المعلومات  حیث یؤدي  التعقید  والتشا -
وأسبابها  وقوى المصالح المؤیدة والمعارضة لها  إلى عدم توفر معلومات من المتسبب بهذه 

  الأزمة ؟ وما حجم  الأزمة  وما أثارها المتوقعة ؟

                                                             
 .200، ص دار مجدلاوي للنشر عمان " التمویل الدولي " ،  (1999)، حسیني عرفان تقي ال 8
اطة منھا ، مكتبة المجتمع العربي  للنشر والتوزیع ، بغداد ، ، تحلیل الأزمات المالیة  وسبل الإح)  2011(وحسین جواد كاظم ، یوسف علي عبد الاسدي  1

 . 26ص 
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تمراره تمثل مجابهة الأزمة  تحدیا  للنظام الإداري والمالي  نظرا  لتهدیدها مصالح النظام  واس -
فأة  ــن الكـویتطلب  ذلك توافر درجة عالیة م ،في أداء  وظائفه  وتحقیق  أهدافه واستقراره

 .ات ـذه الأزمـن هـروج مـخـبرة للـوالخ
ن ـا  عـروجـوجب  خـستـتها تـمواجهـع  فـسریـذري  الـل الجـاب  الحـویل وغیـت طـة إلى وقـالحاج -

هة  ـتیعاب ومواجـن اسـن مـمكـة تـشطـظم  أو أنـتكار  نـبألوفة واـة  المـتنظیمیـماط الـالأن
الجدیدة المترتبة  على التغیرات  الفجائیة  وقد تحتاج  الأزمة لبعض السنوات   .فرو ـالظ

 :خصائص الأزمة المالیة: )0 1( شكل رقم .للخروج منها وتجاوز  أثارها 
  

  خصائص الأزمات المالیة
 

  

    

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  .ابقة إعداد الطالب بالاعتماد على معطیات س: المصدر

  
  

انتشار 
سلوك 
القطیع 
یزید الذي 

من حدة 
  الأزمة

  
  

هروب 
رؤوس 
الأموال 

إلى 
  الخارج

  
  

ركود 
  وتباطؤ

معدلات 
  النمو

  
  

سیادة 
حالة من 

التوتر 
وفقدان 

  الثقة

  
  

تدهور 
أوضاع 
البنوك 

والمؤسسات 
  وانهیارها

  
  

انهیار 
العملة 
وارتفاع 
نسبة 
  الدیون
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  :ممیزات الأزمات :  ثانیـــا

  .بكامله 10زعزعة الاستقرار النسبي في النظام الرأسمالي: تتمیز الأزمة بـ  

  .صفاتها دوریة لارتباطها الوثیق بالأزمات الاقتصادیة الدوریة في النظام الرأسمالي -

  .سنوات  4 تهاستغرق مدتطول فترتها نسبیا اذ  -

  .لقائي عمق وحدة الأزمة بشكل ت -

  .انخفاض معدلات الفائدة -

  .اختلاف أمد و حدة الأزمة من بلد لآخر  -

  .تدهور أسعار المواد الأولیة الزراعیة مما أدى الى ظهور أزمات في موازین المدفوعات  -

  .11أزمة حادة في أسعار صرف العملات  ترافقها مع -

  .تلك الأوراق المالیة  الى انهیار أسعار یؤدي ممازیادة العرض وانعدام الطلب  -

  .اندفاع أصحاب الأوراق المالیة الى التخلص من الأسهم و السندات التي یمتلكونها  -

تهافت أصحاب الودائع لبنوك التجاریة لسحب ودائعهم منها وذلك لعدم ثقة الأفراد بالوضع  -
 .الاقتصادي 

 

 

 

  

                                                             
 . 207البورصات و الھندسة المالیة، مؤسسة شباب الجامعة للنشر ، ص  (1999) فرید النجار،   10

  .199ص ،الإسكندریة  مؤسسة شباب الجامعة، ، تطور الفكر و الوقائع الاقتصادیة  (2000) أحمد فرید مصطفى ، سھیر محمد السید حسن ،  11



34 

 

  :أنواع الأزمات المالیة :  الثاني المطب 

ة ـأزم، صرفیة ـات المـي الأزمـالیة  وهـات المـهر لنا  أربعة  أنواع  للازمـیظكن أن ـیم     
   الیةـواق الأوراق المـات  أسـوأزم) العملة(رف ـأسعار الص

رار ـحقة أضـتمعة  ملـفردة  أو مجـات منـأتي هذه الأزمـوقد ت ،دیونیة ـة المـوأزم  )فقاعات ( 
الت ـي طــة المالیة المعاصرة التـي الأزمـحال فـو الـا هـها  كمـع فیـتق يـلاد التـي البـة فـصادیة بالغـاقت
 12داها ــى إحـسبتها إلـعب نـدرجة یصـالیة لـالات  المـیع مجــجم

  .توضیح تداخل وتشابك انواع الازمات من خلال الشكل التالي ویمكن 

  :یمثل تداخل وتشابك  الازمات المالیة ) 02(الشكل رقم 

  
 
Source : Jean-François Ponsot, (2009), la crise des subprimes à la crise systematique les écueils de la : 
titrisation , Economie strategiques d’entreprise, P :12. 

  

                                                             
 .7المعھد العربي للتخطیط ، ص’ الازمات المالیة وازمات سعر الصرف واثرھا على تدفقات المالیة  ، (2005)احمد طفاح ،   12
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  :الأزمة المصرفیة  :الفرع الاول 

ُ ـف 13یولةـصاد  بالسـغذیة الاقتـیرا في تـصارف دورا كبـؤدي المـت یط ـوال ووسـع للأمــــمجمهي 
كل ـها بشتـدار تمـت إملیة إذا ـذه العـه ، وینـتج عـنجزـحاب العـالي وأصـض المـحاب الفائـبین أص

ناء ـدراء أثـعى المـي یسـخاطر والتـموعة من المـى مجـوك إلـعرض البنـد تتـن قـلك ،یرة ـاح كبـربأید  ـج
ن ـاجزین عـالات عـن الحـثیر مـي كـفون فـهم یقـلكن، ا هـالیة تجنبـض المـذه الفوائـهم لهـإدارت

وق ـه السـتواجو   ،رى ــطاعات أخـتد إلى قـد تمـق ،الیةـة مـاع بأزمـذا القطـاب هـتها فیصـمواجه
لى ـنتعرف عـذا ســالیة لـة مـى أزمـها إلـد تؤدي بـاطر قـدة مخـواق عـیة الأسـرار بقـلى غـصرفیة عــالم

ات ـأن الأزم حیـث   ؛ هاـؤدیة لـن الأسباب المـوع ،رفیةــوق المصـــیب  السـي تصـة التـالأزم
ال ـلى رأس المـیود عــسبب القــتینیات بـــسینیات والســسبیا  في الخمــوقوع نـادرة الـانت نـرفیة كـالمص

ة ـع أزمـترادف مـــحدث بالـعینیات وتـنذ التسـیوعا  مـثر شـبحت  أكـها أصـذاك  ولكنـحویل آنـوالت
  .رفــالص

لبات ـصارف لطـعرض المتندما تـهر الأزمات المصرفیة عـتظو  *مى أیضا بالذعر الماليـوتس 
بة ـتوفرة ولا نسـیولتها المـطي سـیث لا تغـهم  بحـانب المودعین  لسحب ودائعـئة من جـیرة ومفاجـكب

سیولة لدى ـمى بأزمة الـذا ما یسـطلوبة وهـمم السحوبات الـحج   *)انوني ـاطها القـاحتی(احتیاطها 
 رض بنك ـي حالة تعـیر للسیولة  فـباره الملجأ الأخـدخل باعتـنك المركزي التـستطیع البـوی؛ نوك ـالب

 

 

                                                             
13 واقع التكتلات الاقتصادیة زمن : تداعیات الازمة المالیة الراھنة على اسواق المال والتجارة العربیة ، الملتقى الدولي الثاني حول ، )  2012(بن سمینة عزیزة ،  

.3، صجـامعــة الــوادي ، الأزمات  
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  : أسـاسیـة نـذكر منـها وامل ـوافر عـذه الحالة بتـقق هـتتح كن أنــواحد ویم

  .یرة الأجلـول  قصـن الأصـیرة الأجل  عـدیونیة قصـزاید المـت   1

داد ـلازمة لسـهیلات لـالتس   وفیرـلى تـكون قادر عـبیر یـن كـى دائـوق علـالس وعـدم احـتوى    2
  .لـصیرة الأجـزامات قـالالت

ٌ ـدم وجـعثـم    3    .هائي ــیر أو نــقرض أخـود م

ن ناحیة في الواقع العلمي یصعب التعرف على الأزمة المصرفیة نظرا لطبیعة المشاكل م 
كذلك فان تتبع الأزمات المصرفیة التي حدثت في ، ولنقص المعلومات والبیانات من ناحیة أخرى 

أنها  لم تنتج في  یجد  ، التسعینات في الدول المتقدمة الصناعیة حتىالسبعینات والثمانینات و 
ول النامیة ما في الدأ ؛جانب الخصوم من میزانیات البنوك في الدول  التي حدثت فیها الأزمة

مثل في ذلك أزمة الأرجنتین ، فتأخذ  الأزمة في العادة شكل هجوم على البنوك لسحب الودائع 
حیث  ةكوریفي الالأزمة  ، أمافي الثمانینات والتسعینات وغیرهم ... تایلاندا  وتركیا  والفلبین و

  .عجزت  البنوك على  سد لأجال الودائع المتبادلة بین البنوك

  

 عدم مثل اخرى مفاهیم عن المالیة الازمة مفهوم المالیة وتمییز العدوى بسبب لاخرى دولة من الازمة المالیة انتقال الى یشیر :مالي الذعر ال* 

 العملات صرف واسعار المالیة المتغیرات فیها تتحرك التي الحالة هي المالیة فالازمة ( Delhaise, 1998) المالي حسب  الاستقرار

 تلك فیها تتقلب التي الحالة الى المالي الاستقرار عدم یشیر لها، بینما السابقة للتوقعات معاكس بشكل تكون ما وغالبا ونزولا وداصع واحد باتجاه

ة المتوقع التقلبات إزاء التأمین یمكن وحیث منها الاكبر للجزء ذلك یكون ولا بها التنبوء یمكن التقلبات من هذه جزء وان ونزولا صعودا المتغیرات
   .المتوقع غیر علیها والتغلب

تمثل حجم الاموال النقدیة السائلة والتي یحتفظ بها البنك لمواجهة الالتزامات القانونیة والتشریعیة التي یصدرها البنك : الاحتیاط القانوني * 
علیمات والتي تشمل النقد في الصندوق المركزي، وهذا یدخل تحت إطار مسؤولیة البنك المركزي في الرقابة ومدى إلتزام البنوك التجاریة بت

  .والوادئع لدى البنك المركزي 
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والكلیة التي تؤدي إلى ) على مستوى البنك( یمكن ملاحظة اثر المؤشرات الاقتصادیة الجزئیة 
فالبنوك تخضع لمخاطر السوق العالمیة عندما تتركز ،  14أزمة مصرفیة من خلال مخاطر السوق

وخاطر الائتمان التي ، في قطاعات تتأثر بقوة الظروف الدورة الاقتصادیة  محافظها الاستثماریة
وأخیرا مخاطر السیولة والتي تحدث  ،تحدث عندما یصبح المدینون غیر قادرین على سداد دیوانهم

عندما یسحب المدخرون ودائعهم بكمیات كبیرة أو أن تكون الأصول السائلة في البنوك غیر كافیة 
  .المراد سحبها  لتغطیة الودائع

وأزمة الثقة حیت تتمثل أزمة  ، هناك عوامل مهمة تحدد الأزمة المصرفیة هي العدوى 
تهیئ للبنوك فرصة للاقتراض من الخارج   ، بسبب وجود ضمانات حكومیة  أالثقة التي تنش

فإذا قررت الحكومة إلغاء هذه الضمانات  ، لتمویل مشروعات محلیة تتسم بالخطورة العالیة
ُ لأ أو تزید معدلات  ،رض الأجنبيسباب معینة فان  البنوك ستواجه مشاكل في السیولة  أمام المق

  .القروض المتعثرة في النظام المصرفي مما یزید اضطرابه وتحدث ألازمة 

قد تحدث الأزمة المصرفیة لأسباب عدیدة نذكر منها أسباب ما یتعلق بالاقتصاد الجزئي    
الالتزامات قصیرة المدى مقابل أصول ( ق بین أصول وخصوم البنوك عدم الاتساوالمتمثلة في 

مفرط في التدخل ال ، و )طویلة المدى أو الالتزامات بالعملة الأجنبیة مقابل أصول بالعملة المحلیة 
جراءات تحفز على المخاطر ، وتوجیه القروض  ٕ تحریر ، وكذلك الضمانات حكومیة مفرطة وا

  .مبكرالمالي ال

تتمثل في صدمات خارجیة  وداخلیة أخرى متعلقة بالاقتصاد الكلي نذكر منها  هناك أسباب
توسع وال ،)تغیر في معدلات تبادل أو ارتفاع في سعر الصرف العالمي أو تقهقر سعر الصرف (
ُ نظام سعر الصرف وكذلك إتباع  ، مفرط في الإقراضال نمو تراجع و ملائمته و  رنتهأي مدى م

  .أسعار الأسهم وأسعار الأصول مثل العقارات في الانخفاض ، و النشاط الاقتصادي

 
                                                             

                             .              106 -104أصلھا و تطورھا، مطبعة جامعة بغداد،   ص : ترجمة محمد عبد العزیز، الأزمة النقدیة في النظام الرأسمالي  ، )1979(ستان نیجنكو،  14
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   :أزمة سعر الصرف:   الفرع الثاني

 ،)1970(سنة  "بروتن وودز"بدأت  أزمة سعر الصرف في الظهور منذ انهیار نظام   
تقع   أزمة سعر الصرف في حالة  حصول انخفاض كبیر في قیمة الصرف  أو إجبار   حیث

أو من خلال  ،لتدخل من خلال بیع العملات الأجنبیة لحمایة سعر الصرفالسلطات النقدیة  ل
أو أزمة  ،أزمة الصرف الأجنبيبتسمى أزمة سعر الصرف أیضا و  رفع كبیر في سعر الفائدة

وهي أزمة مالیة تتمثل بإتباع  الحكومة لنظام سعر الصرف  *العملة أو أزمة میزان المدفوعات
بصورة غیر طبیعیة مما یترتب علیه خلق  عجز كبیر  ، نفاق العامثابت مع قیامها بالتوسع في الإ

بحیث یمكن لهذا العجز أن یستمر إذا لم تقم حكومة بإتباع سیاسات نقدیة ،  في  الموازنة العامة 
 ، توسعیة تتمثل في إصدار  النقد لتمویل هذا العجز مما یؤدي حتما إلى تصاعد معدلات التضخم

ومیزان المدفوعات    ، عجز المیزان التجاري یزید صرف الحقیقي وبالتاليومن ثم ارتفاع سعر ال
وبالتالي تصبح  غیر قادرة على ، الوضع لفترة زمنیة  سوف تستنفذ الاحتیاطات  ومع استمرار

 ؛مما یؤدي بالنهایة إلى انهیار سعر الصرف الثابت ،الدفاع عن سعر صرف العملة المحلیة
ث عند غیاب التنسیق بین السیاسات الاقتصادیة الكلیة الأساسیة ن الأزمة تحدإبمعنى أخر ف

ویكمن مصدر الأزمة في  الإفراط في خلق الائتمان المحلي إما  ، ونظام سعر الصرف السائد
كما لتمویل العجز الموازنة العامة للدولة أو لتوفیر المساعدة للنظام المصرفي الذي یتسم بالضعف 

 .هو موضح في الشكل الموالي

  
یعرف میزان المدفوعات أنه سجل المعاملات الاقتصادیة بین المقیمین في الدولة معینة و غیر المقیمین فیها  :میزان المدفوعات  *

ُ  ؛، و ذلك لمدة معینة غالبا ما تكون سنة  سجل یعتمد على القید المزدوج و یتناول  بكونه عرف من طرف صندوق النقد الدوليوی
 ،ة معینة بالنسبة لتغیرات في مكونات أو قیمة أصول اقتصادیات دولة ما بسبب تعاملها مع بقیة الدول الأخرىأخصائیات فترة زمنی

أو بسبب هجرة الأفراد و كذا التغیرات في قیمة و مكونات ما تحتفظ به من ذهب نقدي و حقوق سحب خاصة من الصندوق و 
صندوق النقد الدولي استعمل أسلوبا وظیفیا ، بمعنى عدد الوظائف التي یتعین حقوقها و التزاماتها تجاه بقیة دول العالم ، حیث أن 

  .  على المیزان توضیحها  و بالتالي هو أكثر عمقا 
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  : یمثل انهیار قیمة العملة : )03(الشكل رقم 

  

  
Source: David Pym Charles (2000) , Kalomeris, emergine financial markets, Lond,p264. 

 

 انهیار قیمة العملة

 الانهیار المالي

محاولة تحقیق الاستقرار 
 المالي

محاولة تقلیل 
 الخسائر

 أسعارمخاطر 
 الفائدة 

 مخاطر أسعار
  الصرف

ي فقدان ثقة ف
 الاقتصاد المحلي

ارتفاع سریع في أسعار 
 الفائدة

 

تدفق كثیف لخروج رؤوس 
  الأموال
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 ): الفقاعات( أزمة سوق الأوراق المالیة :  الفرع الثالث

مما لا یودون إنفاقه  خلال  ، 15تحویل قسم من أموالهمبیقوم طالبو  التوفیر من خلالها   
 وهي الأداة المالیة  ذات الدین أو الائتمان  التي ،فترة من الزمن  إلى  أداة مالیة عالیة الربحیة 
وان یعید القرض  في نهایة  الفترة المتفق علیها  أو  ،تطلب من المقترض  أن یدفع فائدة   دوریة 

یحدث هذا النوع من الأزمات في أسواق  ،تعطي صاحبها حصة من الشركة  ونصیبا من اربحها
إلى وهذا راجع  ،نتیجة للتدهور الحاد والمفاجئ في أسعار الأسهم والسندات   16الأوراق المالیة

وهو ما یحدث عندما  یكون الهدف  ،ارتفاع  الأصول وتجاوز  قیمتها  العادلة بشكل  غیر مبرر
ولیس بسبب قدرة هذا الأصل على تولید  ، من شراء الأصل  هو الربح الناتج  عن ارتفاع سعره

ت  مثل الآلا  ، الدخل والأصول تكون عادة إما  رأس مال مادي  یستخدم في العملیة الإنتاجیة
ما ا ٕ صوال مالیة تتمثل في مخزون سلعي حقوق ملكیة رأس المال  مثل لآوالمعدات والأبنیة وا

  .الأسهم  وحسابات الادخار مما یترك آثار على قطاع الإنتاج  والعمالة 

هناك   تختلف حسب اقتصاد كل دولة  فانمن أسباب هذه الأزمة یمكن القول أنها  
تراكم الدیون العامة  أبرزهاومن  ،الذي تنهار فیه البورصات  مناخفي ال ةتمثلالمأسباب عامة و 

الزیادة  في معدلا ت النمو في اقتصادیات الدول  بشكل لا  و، والدیون المشكوك في تحصیلها 
ستخدام  القروض القصیرة الأجل  لتمویل  مشروعات ، وكذلك ا تستوعبه طاقتها الاقتصادیة

ووصول الطلب إلى أدنى  ،ساد في الجهاز المصرفيتفشي الفضف إلى هذا  ؛طویلة الأجل
الذي  *مستویاته بما یخلق حالة من الركود كما أن المضاربات تخلق ما یسمى بالاقتصاد الفقاعات

  .سریعا ما ینهار جرى أي هزة هنا أو هناك

                                                             
 : على الموقع 2/4/2009المفھوم والاسباب ، منشور بتاریخ : بحث بعنوان الازمة المالیة , ة عبدالله شحات   15

/figh/files/manager/104.doc  www.kantakji.com 
واقع التكتلات : افاقھا المستقبلیة، الملتقى الدولي الثاني حول التمویل الاسلامي كبدیل لمواجھة الازمة العالمیة و ،  ) 2012( راضیة مدي، فتیحة عقون ،  16

  .5، ص جـامعــة الــوادي، الاقتصادیة زمن الأزمات
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انعدام الإفصاح المالي أو الإدلاء بمعلومات نذكر منها للانهیار البورصات عدة مؤشرات  
وجود غالبیة من  ، و 17عواقب وخیمة وانعكاسات سلبیة على الأسواق المالیة اله ،ئة خاط

المستثمرین الغیر محترفین یتعاملون مع الأسواق  المالیة ونقص كبیر في المعلومات  فضلا عن 
عدم استقرار في  ، و وجود عملیات لجني الإرباح وأخرى لتعدیل المراكز الاستثماریة في السوق

جز  ـاري الذي یؤدي إلى عـبادل  التجـروط التـخفاض شـا یتعلق بانـیما فیمـاد الكلي لاسـالاقتص
ائدة ـعار الفـي أسـات فـتقلب، نوكـتزاماتهم اتجاه البـاء بالـوفـن الـاریة عـطة التجـتغلین بالأنشـالمش
ن ـلا عـر  فضــالمباش تراض و على تدفقات  الاستثمار الأجنبيـفة الاقـى تكلـي تؤثر علـة التـالدولی
  .ارجیةـالیة الخــات المــخامة التدفقــي منح  الائتمان  وضــع فــالتوس

  

  

  

                                                             

فكرة هذه التسمیة جاءت من شكل البالون أو الفقاعة، فالبالون یتم نفخه ویشغل حجماً أكبر بكثیر مما یحتوي علیه من : اقتصاد الفقاعات * 
، وهذه هي خلاصة فكرة اقتصاد الفقاعة الذي هو باختصار بیع الأصول والسلع والمنتجات بسعر أكبر من قیمتها الأصلیة، "عدا الهواء"المادة 

هذه الفقاعة الاقتصادیة غالباً ما تكون مصحوبة بحركة مضاربة قویة تسببت  .وظهور الاقتصاد بحجم أكبر بكثیر من قدراته وقیمته الجوهریة
قة لفئة قلیلة العدد من الأشخاص، وهذا ما رأیناه مثلاً في اقتصادیات بعض الدول، والتي أدت المضاربة فیها إلى بیع بها من أجل مصالح ضی

بعض من الشقق الصغیرة بأسعار تفوق السبعة ملیون دولار أمریكي، ولعدة مرات صنع منها السماسرة المضاربون ملایین الدولارات في كل 
هذه الفقاعة هو الأرباح غیر المتوقعة، وهي أرباح یحصل علیها بعض السماسرة والأشخاص دون جهد فعلي، أو الوجه الآخر لو  عملیة بیع

، وأضحی نا إنتاج مادي، وهذه تنطبق عادة على سوق الأسهم والبورصة، فكلما زادت هذه الأرباح غیر المتوقعة كلما زاد حجم الفقاعة انتفاخاً
والإنتاج غیر موجود مما یعني ارتفاع قیم السلع والأصول بشكل غیر منطقي لوجود سیولة كثیرة، ومنتجات  أقرب لانفجارها، فالسیولة تزداد،

ب ویربط المحللون دوماً وجود الفقاعة الاقتصادیة بخبل البیع والشراء العقاري، بحیث نرى ارتفاع مهولاً في أسعار العقارات دون وجود سب ،أقل
فاعرف أننا في مراحل الفقاعة " إن هذا الارتفاع في الأسعار المجنون لیس له سبب"فإذا بدأنا نسمع جملة اقتصادي واضح لهذا الارتفاع، 

 .الاقتصادیة الأولى
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  :أزمة المدیونیة :  الفرع الرابع

را ـاه نظـن الانتبـم رشد كثیـدیونیة  تـة المـرف بأزمـا یعـدین أو مــة  الــبحت أزمـد أصــلق 
قد ـها ولـامیة منـلدان النـالب يـة فـن الدول  خاصـثیر مـت  الكـي أرهقـها والتـة  عنـخاطر الناجمـللم
ة  ـعریف لازمـناك  تـس هـلی، حـیث  18ها ــة في تفشیـارجیـرى خـیة وأخـل  داخلـوامـاهمت  عـس
دیونیة ـلمل یمكن نسبهااریف  ـعدة تع اكـبل هن  لیهـتفق عـم كما هوارجیة ـدین أو المدیونیة الخـال
لدان المقترضة ـي اتجاه  البـوال  فـات  رؤوس الأمـركة تدفقـیز بحـي تتمـلیة التـك العمـتلى أنها ـعل

اتجة ـارجیة النـدیونیة  الخــة  المـدث أزمـقات تحـة التدفـاع  حركـوعند انقط ، دائنةـلدان الـمن الب
وفاء ـى الــدین علـمدرة  البلد الـدم قـا  إلى عـان  راجعـاع في اغلب الأحیـون سبب الانقطـویك
 ،ارج ـالخ تراض منـــوصا الاقـدانة الدول خصـاست ، ویمـكن حصـر أسبـابارجیة ـزاماته الخـبالت
أو امة ـفة عـصـب  اـاتهـدفوعـم زان ـجز  في میـمویل العـل تـن اجـتدین  مـدول تسـكن القول  أن الـفیم

 روض  أو تـهریب رؤوس الأمـــوال الــى الخارج والاسـتدانة لـغرض  التـنمیة أو  ســوء توظـیف القـ
مویل ـطلب تــتي تتـغذائیة الـوردات الـن الـد مـا یزیـزراعة ممـساب الـلى حــناعة عـام بالصـــالاهتم

ا ـنامیة ممـدول الـلب الـاقة اغـفوق  طـة تـمالیـثافة رأسـطلب كـناعة یتـتمام بالصـذلك الاهـك ،بیرـك
ویمـكن التـطرق إلـى أسـباب أخـرى خـارجیة وهــي الارتـفاع فـي   ،نبيـراض الأجـلإقیها اـتم علـیح

سـعر الفـائدة وانـخفاض الأسـعار العالمیـة للمـواد الخـام ، كـذلك أثـار الـركود التضــخمي الســائد فــي 
  .مــعظم الـدول الـرأسـمـالیـة 

  

  

 
                                                             

فریقیا، أسباب نشأة أزمة المدیونیة الخارجیة للدول النامیة ، مجلة اقتصادیات شمال افریقیا، مخبر العولمة  واقتصادیات شمال إ)  2005(أمال قحایریة ،  18
 .136ص،  03جامعة شلف ، العدد



43 

 

  :النظام الرأسمالي  مراحل واهم سمات أزمات : المبحث الثاني 

  :مراحل الأزمات : المطلب الأول 

  :مرحلة ما قبل اندلاع  الأزمة : الفرع الاول 

،  حیث تتكون أحداث ومواقف غیر محددة المعالم أو  19تعتبر هي مرحلة  میلاد  الأزمة 
الاتجاه أو الحجم أو المدى ، وتتمثل  أهمیة هذه المرحلة  في محاولة استشراف الأزمة ، 

والاستعداد والحیلولة دون وقوعها ، أو الإعداد لمواجهتها عند حدوثها ، ویعد ذلك  متنفسا  للازمة 
نما  ،لإفقادها مرتكزات النمو ومن ثم تحجیمها والقضاء علیها ٕ والأزمات  المالیة لا تحدث فجأة  وا

ق بارتفاع  ومن هذه المؤشرات  ما یتعل كثیرة تنبئ بقرب وقوعها، 20تسبقها مقدمات ومؤشرات
نسب العجز المالي ، والاستهلاك الحكومي ، وارتفاع  حجم الائتمان المصرفي والدیون الخارجیة 

القصیرة الأجل المستحقة على القطاعات  المصرفیة ، والتقلبات في أسعار الأسهم ، وارتفاع 
، وضعف الرقابة و  ، والتحولات الكبیرة في الأسواق المالیةم، وارتفاع نسبة الدیون المعدومةالأسه

  . الإشراف ، وغیاب الشفافیة و الإفصاح وغیرها مما یعد مقدمات لمولد مالیة

  :   مرحلة  حدوث الأزمة : الفرع الثاني 

تمر هذه المرحلة عندما لا یمكن السیطرة  على متغیرات الأزمة المتسارعة ، لتصل إلى  
وحالة عدم التوازن   كمن ذلك في الصدمةنقطة الانفجار منذرة بخطر حقیقي على الاقتصاد ، وی

ولهذه المرحلة مؤشرات تظهر في التقلبات الحادة في أسعار الأصول المالیة وأسعار التي تحدثها، 
غلاق العدید  ٕ الأسهم والعقارات، وتزاید حالات الإفلاس ، والاندفاع في سحب الودائع  وا

لمؤسسات المالیة من قبل ت لالمشروعات ، وتأمیم بعض المؤسسات ، وتقدیم المساعدا
 .كل هذه الأحداث تعد مؤشر لانفجار الأزمة  ،الحكومات

                                                             
 ورقة  ،العالمیة المالیة إلى الأزمة إشارة مع الرأسمالي الاقتصاد في الأزمة جذور في دراسة ت، الفقاعا إقتصاد، ) 2009(سعید ،  عبد قحطان السامرائي 19

والآفاق  التحدیات ، الدول اقتصادیات العالمیة على المالیة الأزمة " انبعنو الإسراء جامعة ، والمالیة الإداریة العلوم كلیةالمؤتمر العلمي ،  إلى مقدمة
    . المستقبلیة وانعكاساتھا

 .03ص  ، نحو مساھمة فاعلة للدول النامیة لبناء نظام اقتصادي جدید ، جامعة بغداد، العراق ،)2010(عبد الكریم جابر ، 20
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  :مرحلة انحسار الأزمة وانتهائها : الفرع الثالث 

هذه المرحلة تبدأ بعد أن یقوم الجهاز المالي والنقدي بمجابهة الأزمة بعد  انفجارها  وذلك   
جراء  ٕ الإصلاحات الضروریة  في الإدارة والضوابط  الرقابیة بتغیر السیاسیات المالیة والنقدیة ، وا

والنظم الخاصة بالعمل للخروج  من هذه  الأزمة  المالیة  فإن تفاقم الأزمة وانفجارها ووصولها إلى 
الذروة هو بدایة الانفراج  ومرحلة انتهاء الأزمة  والانفراج ، ویمكن توضیح مراحل حدوث الأزمة 

  :عن طریق الشكل الآتي 

  

  مراحـل حـدوث الأزمـة )04(الشـكل  رقــم  

                                                                                                  
                   الناتج                                                                                                                     

                                                          

  

  نضج الأزمة                                             

  میلاد الأزمة                                                                                        
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  :سمات النظام الرأسمالي  :المطلب الثاني 

  : لتدرج المرحلي للنظام الرأسمالي ا:  الفرع الاول 

  :تدرج النظام الرأسمالي على المراحل المتتابعة التالیة ی

  : 21مرحلة الرأسمالیة التجاریة:  اولا

  :  حیث نشأت الرأسمالیة التجاریة في ظروف تاریخیة اتسمت بما یلي

  .انهیار النظام الإقطاعي و ظهور الدولة القومیة الموحدة   - 

  .سیادة الدولة و للإنفاق العسكريل الناشئة إلى رؤوس الأموال لصیانة حاجة الدو  -

  .مساعدة الاكتشافات الجغرافیة في تدفقات الذهب و مختلف المعادن النفیسة إلى أوروبا -

في إطار مراحل تطور طریقة الإنتاج الرأسمالیة بما یسمح بهیمنة رأس المال النقدي و رأس المال 
الذي بدأ الطابع الصناعي في السیطرة علیه لذلك برزت الرأسمالیة الصناعیة  المنتج على الإنتاج،

  .مخضعة رأس المال التجاري السائد في التداول

  :الرأسمالیة الصناعیة: ثانیا 

مناسب لاتساع حدود ال عالميالمناخ من خلال الحیث وفرت الرأسمالیة الصناعیة و رأسمالها  
تحقیق  صحركیة السلع و رؤوس الأموال، وبالتالي توفیر فر  ونطاق السوق العالمیة، و تیسیر

منافسة إلى رأسمالیة  ةالأرباح، هذا كما عرفت الرأسمالیة نقلة نوعیة جدیدة بتحولها من رأسمالی
 .احتكاریة

 

  

                                                             
  .58ص  ، التطور الاقتصادي و العالم العربي ، الدار الجامعیة للطباعة و النشر ،) 1976( عبد العزیز عجیمة ،محمد محروس إسماعیل ، 21
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  :مرحلة الرأسمالیة المالیة : ثالثا 

  :  22بنهایة القرن التاسع عشر اتجه رأس المال نحو الاحتكار من خلال

  .هیمنة الاحتكارات على اقتصادیات بلدانها  -

  .اندماج رأس المال الصناعي برأس المال المصرفي و تكوین رأس المال المالي  -

تصدیر الاحتكارات لرأس المال علاوة عن تصدیر المنتجات من العواصم الاستعماریة إلى  -
 .ة أكثرالمستعمرات و المناطق التابعة جعل رأس المال یكتسب مقدرة حركی

بالتالي أصبحت ظاهرة تدویل رأس المال خاصیة ملازمة للرأسمالیة الاحتكاریة، و مؤشرا جوهریا 
  .للتغیرات النوعیة الحاصلة في مضمون النظام الرأسمالي العالمي 

 لذلك فما هو مضمون عملیة تدویل و تحریر حساب رأس المال و ما هي أهم تداعیاته؟ 

  : و مستویاته رأس المال حساب  رحریتمضمون عملیة  

 -وودز نبریتی-نظام  بانهیارو ثبات أسعار الصرف  استقرارسمحت حقبة نهایة عصر  
السوق لصالح مبدأ  آلیاتالموجه و  التحكم في  الاقتصادبالتخلي عن مبدأ   )1971(في سنة 
ف صورها و و التي ساهمت في نمو التدفقات الرأسمالیة بمختل الاقتصادي، الانفتاح التحرر و

و التي تقوم علیها عولمة الأسواق المالیة على  23بتباین مصدرها ، وتشمل عملیة التحریر المالي
و الأسالیب  الإجراءاتفالمفهوم الشاسع لتلك العملیة یتضمن جملة من  ،تحریر حساب رأس المال

ته ألتدعیم كف 24المعتمدة من طرف الدولة للتخفیف أو رفع الضوابط المفروضة على النشاط المالي
 الضوابط صلاحه الكلي، أما المفهوم الدقیق لها فیتضمن تحریر عملیات السوق المالیة منإو 

                                                             
بیة ، مطبعة معھد التخطیط مقاربة نظریة حول رأس المال و التجارة الدولیة ، مجلة  بحوث اقتصادیة و عر، ) 2004(عبد الأمیر موسى السعد،  22

 .154ص   ، 32العدد    ،القومي

 .73العربي ، القاهرة، ص  العولمة المالیة ، الاقتصاد السیاسي لرأس المال المالي الدولي ، دار المستقبل ،  )1999(،رمزي زكي 23 
  . 34المصریة اللبنانیة ،  ص التجارة الخارجیة بین التنظیر و التنظیم ، الدار ، ) 1993(سامي عفیفي حاتم ،  24
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و التحریر  المقیدة لتداول الأوراق المالیة على المستویین المحلي و الدوليعلیها و المفروضة 
  .المالي یكون على صعیدین المحلي و الدولي 

  : المحلي ىمستو العلى  رأس المال  بتحریر حسا

  : 25تتضمن الإجراءاتیشمل جملة من 

الأدوات الكمیة غیر المباشرة لتوجیه السیاسة النقدیة بدلا  باعتمادالرقابیة  الآلیاتالتخفیف من  –
 استخدام اعتبار على )التحریر إستراتیجیةالتي عادة ما تقید ( من الأدوات النوعیة المباشرة 

تحریر  إلىالتي تسعى  الإصلاحاتیمثل جزء مهم من جملة  ةالغیر المباشر  النقدیة الآلیات
  .ككل بما فیها القطاع المالي الاقتصاد

  .المالیةالسوق  إلىحریة تحدید أسعار الفائدة و ذلك بالتوجه  -

المستثمرین و شركات  انضمامالتخفیف أو رفع الضوابط المفروضة على السوق المالیة و أمام  -
 لإصدارالمناسبة  الآلیة اختیارتحفیز تلك الشركات على لمنها  الانسحابالسوق أو  إلىالمساهمة 

  .الأوراق المالیة مما یدعم ذلك كفاءة السوق المالیة 

الحریة التامة في تحریر هیكل أسعار  إعطاءهاعلى البنوك التجاریة و  الائتمانیةالسقوف  إزالة -
  .الاقتراضو  للإقراضالفائدة 

بینها محلیا و دولیا ذلك مع تطویر و عصرنة  المنافسةالیة و تحفیز الم المؤسساتصة خخص -
من خلال البنیة الأساسیة ، التشریعات ، أنشاء شبكة للتعامل مع ( عادة تأطیر السوق المالیة إو 

فیها  الاستثمارو تحریرها من الضوابط المقیدة للمعاملات و .....) السماسرة في السوق المالیة
 .لتسهیل نشاطها 

  

                                                             
 . 25البلدان العربیة ، مجلة العلوم الإنسانیة  ، العددسیاسات التحرر المالي في  ،) 2005(، حیدر نعمت   25
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 :على المستوى الدولي تحریر حساب رأس المال

 26التي تعتمد على تحریر معاملات حساب رأس المال الإجراءاتجملة من  إلىیستند 
و  الأجنبيبمختلف صوره و الحسابات المالیة لمیزان المدفوعات و المعاملات المتعلقة بالنقد 

 و الطویلة الأجل التغیر في دائنیةیترتب عن حركیة رؤوس الأموال الدولیة بمدخلیها القصیرة 
السوق النقدیة  اختصاصفحركیة رؤوس الأموال القصیرة الأجل من ، لدولة تجاه العالم الخارجيا

أما عن  ؛الدولیة مترتبة عن عملیات الحیازة و البیع للسندات القصیرة الأجل عبر الحدود الدولیة
وهي  ؛ السوق المالیة الدولیة اختصاص الحركة الدولیة لرؤوس الأموال طویلة الأجل فهي من

 .مترتبة  عن عملیات الحیازة و التنازل عن الأسهم و السندات طویلة الأجل عبر الحدود الدولیة 

  :التالیة الإجراءات إلىعموما تستند عملیة تحریر حساب رأس المال في مستواه الدولي    

السوق، على  آلیاتحسب تغیرات سعر صرف متغیر مرن یتحدد  باعتمادرفع قیود الصرف  -
  .المحلیةأن سعر صرف العملة المحلیة یعبر عن المستویات الحقیقیة لأسعار الموجودات اعتبار 

لىمن و  اتتحریر معاملات الحساب الرأسمالي لتعظیم حریة تدفق - ٕ الأسواق إلى الدولة ، من  و  ا
تلف الأصول الأجنبیة و لغیر وتداول المقیمین لمخ امتلاكمما یزید ذلك من فرص  ،المالیة

   .المقیمین للأصول المحلیة

 آلیة إلىالقیود المفروضة على تحدید هیكل أسعار الفائدة لتصبح تخضع  إلغاءو  التخفیف -
  .مستوى التنافسیة في السوق المالیة محلیا و دولیا كالسوق مما یدعم ذل

مختلف  الأوراق  لإصدارالمحلیة  السوق المالیة إلىتحفیز الشركات الأجنبیة على الدخول  -
  .ك درجة التنافس في القطاع الماليالمالیة و القیام بدور الوساطة المالیة مما یدعم ذل

 
                                                             

، بغداد،  ص  و البنك الدولي الدولي إصلاحات صندوق النقد وترجمة جعفر علي حسین السوداني ، عولمة الفقر  ،) 2005(میشیل تشوسودوفیسكي ،  26
79. 
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  :أهم سمات الأزمة العامة الرأسمالیة : الثانيالفرع 

حملت وتحمل بعدا شاملا وعالمیا إذ تعكس  27إن الأزمة العامة في النظام الرأسمالي 
ام الاقتصادي الرأسمالي وفشله في إیجاد حلول لأزماته المتكررة وتتمثل ضعف وهشاشة النظ

  :السمات الرئیسیة الأزمة في 

انقسام العالم إلى نظامیین اجتماعیین اقتصادیین متضادین هما النظام الاشتراكي  :السمة الأولى 
السیاسیة والاقتصادیة و النظام الرأسمالي واشتداد الصراع بینهما ، فالتغییرات الحاصلة في القوى 

والعسكریة على الصعید العالمي أدت إلى تعمیق الصراع والتناقض بین نظامیین آخذة بذلك طابعا 
یدیولوجیا ٕ   .طبقیا وا

نتیجة التفاقم الحاد و التناقض العدائي بین  28ستعماريلاتاریخیة االزمة الا ءنهاإ :السمة الثانیة 
ریالیة ، وبین الشعوب المستعمرة حیث تسعى الكثیر من البرجوازیة الاحتكاریة في الدول الامب

  .الدول المستقلة للحصول على تحریرها الاقتصادي بعد الحصول على الاستقلال السیاسي 

الداخلیة لاقتصاد البلدان الرأسمالیة وعدم استقرارها وتعنیفها  29تفاقم التناقضات :السمة الثالثة 
  .شغیل المستمر للطاقات الإنتاجیة وتنامي البطالة وتجلي هذا التقلبات الحادة ونقص الت

  

  

  

  

                                                             
 . 267،عمان ، ص ة والنشرللطباعالاقتصاد الكلي ، عالم الكتاب الحدیث (2007)  خلف فلیح حسن ، 27
 .مسقط علمیة غیر منشورة ،محاضرة العراق، على للحرب الاقتصادیة التكالیف ،) 2008( ، ھیم إبرا عیسوي  28

ب إفرازات حول متطلبات التنمیة في أعقا: ملتقى الدولي الثاني الالتنمویة المقترحة للدول النامیة ،  تقییم السیاسات ،)2010(یعقوبي محمد، توفیق تمار، 29
 .4الجزائر، صبجامعة بشار  ،الازمة المالیة العالمیة 
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  : نماذج الأزمات المالیة :  لثالثا المطلب

   . ثلاثة أجیال من النماذجیتمثل في  التحلیل النظري للأزمات مالیة

   :الجیل الأول من نماذجال: الفرع الاول  

تفسیر ،  )Garber  )1984 " "و  Krugman  ،" " Flood " (1979)"من حاول كل     
 )1982-1973(مثل أزمة المكسیك الثمانینیات أزمات میزان المدفوعات التي حدثت خلال سنوات 

وفقا لهذه النماذج، الأزمات یمكن أن تفسر من خلال عاملین و  ،)1981–1978(وأزمة الأرجنتین 
     :أساسیین

   .التأثیر السلبي لتدهور أساسیات الاقتصاد الكلي  -

    .في الموازین المدفوعاتالعجز المستمر  -

، بالإضافة إلى  هذان العاملان یمكن أن یسببا خللا في سوق النقود أو على مخطط المیزانیة 
انخفاض مخزون احتیاطي الصرف، ففي نظام سعر الصرف الثابت ینتج عن الارتفاع المفرط 

شراء عملتها بالاعتماد  ، وبالتالي تضطر السلطات النقدیة إلى30للتضخم تدهور قیمة العملة المحلیة
حتى الوصول إلى  على احتیاطي الصرف، الذي یتمخض عنه تراجع تدریجي لحجم هذا الأخیر

كما تشیر هذه النماذج إلى أن  ،31، ونتیجة هجمات المضاربة تخفض قیمة العملةیات أدنى مستو 
ت الاقتصادیة الكلیة اندلاع الأزمات المالیة لا یرجع إلى ظواهر عشوائیة محضة، بل نتیجة السیاسا

، )أصحاب الأصول(المتبعة من طرف الدولة، والتي ینتج عنها فقدان ثقة الأعوان الاقتصادیین 
   .32الأمر الذي یؤدي إلى حدوث أزمة أكیدة

  
                                                             
30Zeineb Zouari et Samir Hammami,(2007) crises financières et contagion, cas de subprime, mémoire spécialité 
 Maitrise en Actuariat et Finance, institut des hautes études commerciales de sousse P2. 
31 Michel-Henry Bouchet,  ( 2005)   la globalisation, introduction à l’économie du nouveau monde, Pearson Education, 
Paris, pp 178-179.   
32 Zeineb Zouari et Samir Hammami, op.cit, p p 2  -  5.  
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     : الجیل الثانيمن نماذج ال: الفرع الثاني 

 Eichengreen  et " قام بها التي سنوات التسعینات وفقا للدراسة في ظهرت     

 Wyplosz  " (1993) ا بعدمفی همحول التجارب الأولى للعولمة المالیة في الدول المتقدمة، وتبع " 
 Obstfeld  " )1994-1996( الذي قام بتحلیل أزمة آلیة سعر الصرف الأوروبیة في الفترة) 

سات الأزمة تتسم بالنفوذ ما بین الحكومة الممثلة في السیافحسب هذه النماذج  .)1993- 1992
 الاقتصادیة والسوق من خلال تحقیق الطابع الذاتي للمستثمرین، ویمكن أن تندلع بدون تفاقم

ولكن هي  باعتبار أن السیاسات الاقتصادیة لیست محددة سلفا، ،أساسیات الاقتصاد الكلي
استجابة للصدمات التي تؤثر على الاقتصاد، بما في ذلك التطورات الحاصلة في سوق العملات 

واجه تكوین توازنات متعددة یفبإمكان المضاربین اختیار أي عملة لمهاجمتها، لذا  ،بیةالأجن
توسط ما بین فهو یسلوك السلطات النقدیة أما وأزمات یمكن أن تندلع أو أن تنتقل بفعل العدوى، 

   .33تفضیله سعر الصرف الثابت وأهدافه الأساسیة طویلة الأجل

أن  )1996( "Sachs" ، "Tornell" ، "Velasco" فترضإ، )1994( للفهم الجید لأزمة المكسیك 
 ُ ظهر الأزمات تحدث ذاتیا في إطار نقص مصداقیة سیاسة الصرف، فأثبتوا أن نماذج الجیل الثاني ت

 وبالتالي تحاول ،توازنات متعددة تحدث ذاتیا، وأن المضاربة ترفع تكلفة الدفاع عن سعر الصرف
قیمة العملة عن طریق السیاسات الاقتصادیة الكلیة، ولكن إذا المحافظة على  السلطات النقدیة
، فتضطر الدولة في وقت لاحق إلى التخلي عنه، وبالتالي تكون أكثر تكلفةالرفعت المضاربة 

توقعات المضاربین قد حدثت ذاتیا، وعلیه نلاحظ أن ترك السوق حرا لا یقود بالضرورة إلى التوازن 
  . 34لاقتصادیة الكلیة سلیمةحتى إذا كانت كل السیاسات ا

  

 

                                                             
33 André Cartapanis,  ( 2008)   les marchés financiers internationaux, La Découverte, Paris, p89.    
34 Zeineb Zouari et Samir Hammami, op.cit, p 6.      
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  : نماذج من الجیل الثالثال : الفرع الثالث  

 خلال الفترة هذه النماذج من الأزمات المالیة بعد أزمة جنوب شرق آسیا ظهرت      
بدأت والتي ، " Tille " ،(2001) " Krugman " (2000) و " Pesenti " من قبل )1998- 1997(

  ،ثم امتدت إلى الدول الناشئة في المنطقة الآسیویة ،)1997( في جویلیةندي بانخفاض الباهت التایل
حجم القروض المحلیة، ونتج عن  فارتفعإلى الدخول المفرط لرؤوس الأموال،  الأزماتیرجع سبب و 

ك، مما أدى إلى و میزانیة البن منحجم الدیون المشكوك في تحصیلها  زیادة ها إلىسوء تقدیر مخاطر 
لى الائتمان كنتیجة لانخفاض السیولة في البنوك وكذا تدهور ثروة عدد كبیر من فرض قیود ع

المقترضین، فتحولت الأزمة البنكیة إلى أزمة سعر الصرف بسبب التوقف الهائل لتدفقات رؤوس 
احتیاطات النقد  تالأموال على شكل قروض مصرفیة قصیرة الأجل بالعملة الصعبة، فتدهور 

تزاید العبء ساهم في انخفاض سعر الصرف، فو  العجز في الحساب الجاريزاد من  الأجنبي الذي
  . الحقیقي للدین، وتسارع خروج رؤوس الأموال، الأمر الذي عزز آلیات الأزمة وجعلها أمرا حتمیا

یعتبر مفكري هذه النماذج أنه لا یمكن الفصل ما بین أزمة سعر الصرف والأزمة البنكیة، والتي  
بین المضاربة على العملة المحلیة وسلسلة من الإفلاس البنكي، وبالتالي تجمع تحدث بالتفاعل ما

مابین انخفاض ثقة الأعوان الاقتصادیین في نظام سعر الصرف وسیولة الوسطاء المالیین، فالتحلیل 
یشیر إلى أن أزمة بنكیة تؤدي إلى أزمة سعر  )1987(سنة  "valasco   "الإحصائي الذي قام به

     .طة الإفراط في الإصدار النقدي للعملة المحلیةالصرف بواس

 حیث"    Krugman Paul بول كروغمان " متعلقة بالاقتصاد الكلي، كانتالأزمات السابقة ف        

الاقتصادیین الذین إن  ؛ ركز على القضایا الاقتصادیة الجزئیة، المؤسساتیة والنظامیة في أن واحد
زمة یشتركون في نفس الشكوك حول مزایا تدخل صندوق النقد الدولي، حللوا هذا النوع الجدید من الأ

وكذلك انتقاد تأثیر العولمة على الأسواق الناشئة، وفي كثیر من الأحیان التدفقات الكبیرة لرؤوس 
ُ كما أنها تركز على الاختلالات الهیكلیة للنُ  ؛الأموال كمة السیئة، فالتنسیق ظم المالیة المحلیة والحو
في القطاع المالي بشكل خاص، " رأسمالیة المحاباة"الأعوان الاقتصادیین یؤدي أحیانا إلى  ما بین
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 زاد منأما دور صندوق النقد الدولي فقد تم انتقاده لأنه قدم تشخیص خاطئ، وعلاج للصدمة موحد 
آثار الانكماش وعجل العدوى في المنطقة، مما رفع أسعار الفائدة الحقیقیة، وأضعف الجهاز 

لمصرفي المحلي عن طریق زیادة الدیون صعبة الاسترجاع، مما أدى إلى التصفیة، البطالة وتفاقم ا
  . 35الركود الاقتصادي

النظام (هناك سببین مكملین دفعا إلى تفاقم عدم التوازن المالي على مستوى الاقتصاد الجزئي   
  : وهما )میزان المدفوعات(والاقتصاد الكلي ) المصرفي

، )الخطر المعنوي(تفاقم زیادة الضمانات الحكومیة لدیون القطاع الخاص  أي :هیكليالضعف ال -أ
إلغاء القیود التنظیمیة بمن خلال التحریر السابق لأوانه لمیزان المدفوعات ولتدفقات رؤوس الأموال، 

فإذا كان إلغاء القیود التنظیمیة مصحوب بعدم  ،للنظم المالیة، وضعف النظام المصرفي الوطني
   .فعالیة الرقابة المالیة، فالقطاع الخاص سیشجع اتخاذ المخاطرة المفرطة والمضاربة

بسبب الأعوان الاقتصادیین، والذي أدى إلى تدهور السلوك الجماعي  :حالات الذعر المالي -ب
، انالمستثمرین یخرجون رؤوس أموالهم من البلد و یسحبون أموالهم من البنوك،حیث ن ییعیلمودل

فإن جمیع الظروف تصبح  ؛عدم الاقتراضأن یفضلوا ن إما أن یقصروا آجال قروضهم أو الدائنی
مهیأة لتحقق الأزمة، خاصة مع هبوط أسعار الأصول المالیة وهروب رأس المال وهجمات 

ن ـوم ،نكیة ـات البـرف والأزمـعر الصـات سـابین أزمـل مـكن الفصـه لایمـان ، من هنا یتضحالمضاربة
ملة المحلیة ـضاربة على العـین المـدث بالتفاعل مابـي  تحـزدوجة  التـات المـطلح الأزمـمصهر ـهنا ظ

  .كيـلاس البنـسلة من الإفـوسل

  

  

                                                             
  على موقع 2/4/2009 التنبؤ المبكر بالازمات المالیة باستخدام المؤشرات المالیة  ، منشور بتاریخ: الطواخي عبد النبي اسماعیل ، بحث بعنوان    35

www.kantakji .com figh/files/manager/104.doc 
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  : 36هذه النماذج من الجیل الثالث من الأزمة تؤكد على ثلاث نقاط 

   .لاقتصاد الجزئي في أزمات الاقتصاد الكليلدور أساسي  -

   .)المضاربة المزعزعة للاستقرار، العدوى(جیة المتصلة بالعولمة دور بعض العوامل الخار  -

    .*وكمةدور المؤسسات الوطنیة والدولیة، والحُ  -

  

وضعت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة مبادئ حوكمة الشركات بهدف تحسین الكفاءة الاقتصادیة والنمو الاقتصادي     :وكمة الحُ  *

الشركات مجموعة من العلاقات بین ادارة الشركة ومجلس إدارتها وحملة الأسهم ومجموعة أصحاب المصالح  لدول المنظمة، وتتضمن حوكمة
وكمة الشركات الجیدة توفر وحُ   ،كما توفر الهیكل الذى من خلاله یتم وضع أهداف الشركة وتقریر الوسائل لبلوغ هذه الأهداف ومراقبة الأداء 

ة لتحقیق الأهداف التى تكون فى مصلحة الشركة ومساهمیها كما تشمل عملیة الرقابة الفعالة ، ووجود حوافز مناسبة وسلیمة لمجلس الادار 
وكمة الشركات فى كل شركة على حدة  وفى الاقتصاد ككل یساعد على توفیر درجة من الثقة اللازمة لسلامة عمل اقتصاد نظام فعال لحُ 

اس المال وجذب مصادر تمویل اكثر استقرارا وتشجیع المنشات على استخدام الموارد السوق مما یؤدى الى مكافحة الفساد وخفض تكلفة ر 
  .بطریقة اكثر كفاءة مما یعزز النمو الاقتصادي 

وكمة الشركة على البیئة القانونیة والتنظیمیة بالإضافة الى عوامل أخرى مثل أخلاقیات الأعمال ومدى إدراك الشركات ویعتمد إطار حُ 
  . یة والاجتماعیة للمجتمع بالمصالح البیئ

وفى خلال السنوات الخمس والعشرین الماضیة تركز الاهتمام على تطبیق مبادئ حوكمة الشركات فى المصارف نتیجة للتطورات السریعة فى 
والمنشات غیر المصرفیة،  الأسواق المالیة وعولمة التدفقات المالیة والتقدم التكنولوجى، مما أدى الى حدوث ضغوط تنافسیة متزایدة بین البنوك 

دارته ٕ والسیطرة علیها مما یتطلب الابتكار  اوحدث نمو فى الأسواق المالیة وتنوع فى الأدوات المالیة للبنوك مما زاد من أهمیة قیاس المخاطر وا
  . المستمر لطرق ادارة الأعمال والمخاطر وتغییر للقوانین ونظم الإشراف بما یحافظ على سلامة النظام المصرفى

  

  

  

  

                                                             
36John Chown  ، (1994) History of Money ،New York  ، p 267 . 
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 :  الاقتصادیةتاریخیة على أهم الأزمات نظرة  : الثالث المبحث 
إن النظام الرأسمالي  یعاني منذ نشوءه ولحد الآن  من الأزمات  الاقتصادیة  التي أدت     

ضخمة  في الاقتصادیات الدولیة مما تطلب إعادة هیكلة   تغیراتفي غالب الأحیان  إلى إحداث 
وضیاع أصول هائلة من المستثمرین في الأسواق المالیة  ،قتصادیة المنتهجةجذریة للسیاسات الا

  .إلى أهم الأزمات المالیة الدولیة التي واجهت العالم  بحثوسنتطرق في هذا الم ،لهذه الدول 

  : )1929( أزمة الكساد الكبیر :المطلب الأول 

  :ظروف بروز الازمة: الفرع الاول 

أین شهدت   ، بعد الحرب العالمیة الأولى العالمي قتصادوهي أول أزمة عصفت بالا     
معظم دول العالم فترة رخاء اقتصادي وعرفت نوعا من الاستقرار في العلاقات النقدیة  والمالیة 

لكن هذا الأخیر  ما لبث أن اختفى مع انفجار  الأزمة التي انطلقت من الولایات المتحدة ، الدولیة 
مخلفة نتائج وخیمة  على  ،سریع إلى باقي البلدان  الصناعیة  الأخرى الأمریكیة  لتنتقل بشكل 

جمیع  القطاعات الاقتصادیة  والطبقات الاجتماعیة بشكل جعل الاقتصادیین الكلاسیكیین  
عاجزین عن تفسیر ما حدث  لأنه خالف كل توقعاتهم النظریة  فالكساد الطویل ألزماهم الصمت 

في هذه الفترة الصعبة وبعد مرحلة  الیأس  التي  ،ار لسنوات طویلةوأجبرهم على الترقب والانتظ
بفضل الاقتصادي   )1936(خیمت على السیاسیین والاقتصادیین  ظهر تفسیر مقنع لما حدث سنة

  ." نقودالفائدة وال ،النظریة العامة للتشغیل  "  *في كتابه المشهور  "جون مینا رد كینز  "البریطاني 
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 :مظاهر الازمة: ني الفرع الثا

  : 37المترتبة عنها فیما یلي  والنتائجتجلت أهم مظاهر وخصائص الأزمة  

ته الولایات المتحدة الأمریكیة  آنذاك والذي أدى إلى توسیع في ــالرخاء  الاقتصادي  الذي عرف 
خاصة  ختلف  المواد الاستهلاكیة  والأجهزة فزاد ذلك من حدة الدیونـمن اجل شراء م ، الإقراض

وتمكن الكثیرون   بعد التیسیرات  الائتمانیة التي منحها الجهاز المصرفي  لذوي الدخول المنخفضة
اد عدد دوز  وتنامي الیة  إلى صعود ـالتالي اتجه سوق الأوراق المــمن الاستثمار في البورصة وب

 ،ر الأمریكیة ــالأس وحتى، سمسرة ركاتـش ،مضاربین  :رادــخمة من أفـه إلى إعداد ضبـ ـهتمین الم
نوات ـلال خمسة سـخ  ، مرات  أربعكانت  أسعار  الأسهم قد تضاعفت   )1929(وبحلول عام 
مبر ـفي سبت –نیویورك  -ي الأسهم الرئیسیة  ببورصة ــف  –دوجونز  –مة مؤشر ــفارتفعت  قی

  .)1920( نقطة فقط  في دیسمبر 381.7إلى  )1929(

الأسود  ا حدث بالفعل  یوم الخمیسـوهذا  م" ة المالیة  ـالأزم"  تر جـل هذه الظروف  انفـفي ظ
سوق  لكن  لا وجود ـملیون سهم  في ال 13ة نیویورك  بعد طرح  ـفي بورص  )1929أكتوبر  18(

هم  إذ ظلت ـتثمرون  إلى  البورصة  لبیع ما لدیهم  من أسـللمشترین  فانتشر الذعر  وسارع  المس
داوجونز    ، وفـقد مؤشرملیار دولار  30رة ــخاس  38انهارت البورصةو  ،الأسعار  في تدني 

ولایات المتحدة الأمریكیة  إلى سحب أموالها  ــطرت الـفاض )1932(من قیمته  عام   89%
   ،تثمرة بالخارج ـالمس

لى ها إـناعیة  الأوربیة ومنـى البلدان الصـدت الأزمة  إلـض الدول وامتـوتوقفت  إعاناتها  لبع
منها سوى الاتحاد سوفیاتي باعتباره یتبع النظام الم  ولم یفلت  ـست كل دول العـفم  ،تعمراتهاـمس

  .الاشتراكي 
  

                                                             
 .، دار البحار الأردن  2008أتعرف على الأزمة المالیة  03، مجموعة من المقالات ، سلسلة رقم  1929، ازمة ) 2008(عبد الغني بن محمد   37

، كلیة تھا وسبل العلاج  ،جامعة الزرقاءالازمة المالیة العالمیة ، حقیقتھا أسبابھا تداعیا ، (2009) علي فلاح المناصیر ، وصفي عبد الكریم الكساسیة ،   2
  .8الاقتصاد والعلوم الاداریة  ، ص 
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 :39تمیزت فترة الكساد الكبیر  بمجموعة من الخصائص أبرزهاوقد 

انخفاض  الكبیر في و  ، النسبي في الاقتصاد الأمریكي بأكمله تسبب في زعزعة الاستقرار
 )1933- 1930(في الفترة   %2.6أسعار الفائدة  في البنك المركزي لنیویورك  إلى  مستویات 

مما اثر على القطاعات هذه الأزمة لفترة طویلة ت استمر و  ، )1929(عام    %5.2 مقابل
 :الاقتصادیة  وهذا ما یمكن توضیحه  من خلال المعطیات الآتیة 

   

  

بدایة لظهور خطاب متمیز  ذاخل  )1936(الذي الفه  كینز عام " الفائدة والنقود ,النظریة  العامة  للتشغیل " یعتبر كتاب * 
التي كانت من المسلمات في  .اذ جاء كانتقد لما كان متعارف علیه من مفاهیم ونظریات المدرسة الكلاسیكیة.  النظریة الاقتصادیة

یاسة الضرائب و السیاسة المالیة و النقدیة أن تتحكم بما من أهم ما تقوم علیه نظریته أن الدولة تستطیع من خلال س. ذلك الوقت
في كتابه النظریة العامة یضع كینز هدفا محدد ، هذا الهدف هو دراسة القوى التي تحدد التغیرات في . یسمى الدورات الاقتصادیة

نما بعما ٕ لة كل القوى الإنتاجیة من قوة عاملة وقوى مستوى الناتج والعمال الكلیین هنا لا یتعلق الأمر بالعمالة بالنسبة للعمل فقط وا
ذا ما  ٕ مادیة بعبارة أخرى یهدف كینز إلى التعرف على الكیفیة التي یتحدد بها مستوى الإنتاج ومن ثم مستوى الدخل القومي ، وا

د الموجودة تحت نظرنا من زاویة أخرى وجدنا أن كینز یحاول أن یعرف لماذا لا یستطیع الاقتصاد الرأسمالي استخدام كل الموار 
تصرف المجتمع ، تاركا بعضها في حالة بطالة بالنسبة للقوى العامة ، وحالة تعطل بالنسبة لقوى الإنتاج المادیة الأوضاع 

اعتمد الفكر الاقتصادي التقلیدي على فكرة أن الادخار والاستثمار یتساویان بالضرورة عن طریق :التاریخیة لنشأة النظریة الكینزیة
الفائدة لاعتقادهم أن هناك قوانین طبیعیة تعمل على إعادة التوازن الكلي للاقتصاد كلما تعرض لإخلال ، غیر أن الواقع  آلیة سعر

العملي أثبت فشل التلقائیة التي یسیر وفقاً لها نظام السعر وقانون السوق في الاحتفاظ بالطلب الفعلي عند المستوى اللازم لتحقیق 
رت التجربة العملیة والممارسة المیدانیة لآلیة السوق تعرضه لصعوبات اقتصادیة ظهرت أكثر حدة بعد التشغیل الكامل حیث أظه

  .نهایة الحرب العالمیة الأولى وانكشفت أكبر في أزمة الكساد العالمي

  

 

                                                             
 الاقتصادي النظام منظور من علاجھا وكیفیة العالمیة المالیة مؤتمرالأزمة ." العالمیة المالیة الأزمة ونتائج ر وجذو الأسباب ،) 2009(وي  الدا الشیخ، 39 

   . 3ص  لبنان طرابلس الجنان، جامعة الغربي والإسلامي  ،
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  :)1933-1931(یوضح نزیف رؤوس الأموال من البنوك في فترة  )01( الجدول رقم

  سافر   المتحدةالمملكة   الولایات المتحدة  

1931  459.1+  143.7  -  718 +  

1932  446.2  -  84.6 -  828.2 +  

1933  173.4  -  677.4 +  243.9+  

Source: Philippe Gilles (1996) crises et cycles èconomiques ‘edition armande  coline’ paris’ P121.  

  :نتائج الازمة : الفرع الثالث 

  :ج كان  لها الأثر البالغ  خاصة على البلدان الصناعیة  ومنها نتائ ترتبت  عن أزمة الكساد و

في الأسعار لدى الدول الصناعیة حیث انتقلت أسعار  40أحدثت الأزمة  انهیارات  كبیرة    
وكذلك الحال في  ،)1932(سنة   %  93إلى   )1929(سنة  %137الجملة  في ألمانیا  من 

  . )1933( % 136إلى  )1929(سنة  %166من الیابان التي  انخفضت  فیها الأسعار  

هذا الانخفاض   كان  له انعكاسات مباشرة على نسبة الإرباح  وتراكم رأس المال  وعلى النشاط 
انتشار ظاهرة البطالة و  بع بارتفاع  في معدلات البطالة وانخفاض الأجورتإذ ت ،الاقتصادي ككل 

 30و )1929(ملایین شخص في  10بطالة حیث  تجاوزت ال، في القوى الاقتصادیة العظمى 
ملایین   06ملیون في الولایات المتحدة  الأمریكیة لوحدها و 15حیث كانت  )1932(ملیون سنة 
  :في بریطانیا  كما یبین الجدول الأتي  03في ألمانیا و

                                                             
40 حول متطلبات التنمیة في : ملتقى الدولي الثاني الالازمة المالیة العالمیة الحالیة  وإنعكاساتھا على إقتصادیات الدول النامیة، ، )  2010(حاجي كریمة ،  

.5عة بشار الجزائر، ص بجام، أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة   

 



59 

 

  )%100بالنسبة المئویة ( )1929(البطالة أثناء أزمة : یمثل  )02(الجدول رقم  

الولایات   
  المتحدة 

المملكة 
  المتحدة

  كندا  ألمانیا  النمسا

1929  3.1  7.2  5.5  5.9  2.9  

1930  8.7  11.1  7.0  9.5  9.1  

1931  15.2  14.8  9.7  13.9  11.6  

1932  22.3  15.3  13.7  17.2  17.6  

1933  20.5  13.9  16.3  14.8  19.3  

       Source:  Philippe Gilles (1996) P121  

   

  )%100بالنسبة المئویة (تقلص التجارة الدولیة : ثل یم )03(الجدول رقم  

الولایات   
  المتحدة 

المملكة 
  المتحدة

  ایطالیا  ألمانیا  فرنسا

1929  158.2  81.3  147  91.8  122.7  

1930  130.3  66.7  132  87  104.7  

1931  105.9  50.7  112  79.1  98.3  

1932  81.4  50.7  86  54.6  71.1  

1933  82.6  52  88  51.2  65.3  

       Source Philippe Gilles (1996) P121    
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  1929تذبذب حركة التجارة الدولیة إبان الازمة الإقتصادیة :  )05(الشكل رقم 

  
  .) 03(رقم  إنطلاقا من معلومات الجدول" Exel" من إعداد الطالب إعتمادا على: المصدر 
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ارها  إلى ـة اقتصادیة تعدت أثـنف أزمـنت اعبیر كاــاد الكــة الكســإن أزم: مما سبق یمكننا القول   
دة طویلة  ــلفاتها  مــاتمرت  مخـتصادیة  واسـطة  الاقـمیع الأنشـملت  جـادیات العالم  وشـكل  اقتص

  .تــداعیاتها ن ـعافي مـام  للتــع 25تغرقت ــالیة   اسـواق المـتى أن الأســح

  : )1987( "ستریت"أزمة وول  :المطلب الثاني 

  :ظروف نشوء الازمة : الفرع الاول 

أیضا وان قلت حدتها عن  41هي من الأزمات المهمة التي واجهت الاقتصاد الأمریكي
الكساد الكبیر ولمعرفة أسبابها ونتائجها  وقبل استعراض مظاهرها لابد التعرف على الحالة 

  : 42الاقتصادیة السائدة قبل الأزمة فیما یلي 

دخارات المتوافرة بین البلدان الرأسمالیة لإوجود تفاوت في حجم الة كانت تعرف تلك  المرح  
 ،أو مالیة كفیلة بمعالجة الاختلالات  43المتقدمة المعنیة مما صعب وضع سیاسات اقتصادیة

حیث أن بعض الدول كان لها فائض في میزان مدفوعاتها كالیابان وألمانیا وأخرى كان لها عجز 
دولار  بعد عام  القیمة الحاد في  نخفاض لاا وكذلك  یة وفرنسا وایطالیاكالولایات المتحدة الأمریك

موجات تضخمیة  مرفقة بانكماش  تضرار كبیرة  باقتصادیات الدول  أین برز أ األحقمما  )1971(
في الأسواق العالمیة مما عرض  ،اقتصادي كانت وراء ضعف  القوة تنافسیة للصادرات الأوربیة

بعد القرار الأوربي برفع سعر الفائدة التي ؛  عجز في موازناتها العامة هذه الدول إلى حالات
السندات لما تحققه لهم من عوائد مرتفعة بعد تراجع محافظ حولت المستثمرین من المضاربة إلى 

  .أسعار الأسهم وتعرض أسواقها لاضطرابات حادة

                                                             
  الملتقى الدولي الثاني  ،بوادر إنشاء اتحاد مغاربي نقدي في ظل المعطیات الراهنة للازمة المالیة الحالیة،  )2012(لخدیمي عبد الحمید ،  41

 .11، ص جـامعــة الــوادي، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: حول 

 . 24جامعة الازھر ، ص ,الازمة الاقتصادیة العالمیة ، ھبة النیل للنشر والتوزیع ،  ) 2010(زینب صالح الاشوح  ،   42
اسباب الازمة المالیة العالمیة المعاصرة والیات نقل اثارها دولیا ومقارنتها بالازمات المالیة العالمیة السابقة على ، )  2012(الرشید علي أحمد ،  43

 .10، صجـامعــة الــوادي،    واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: لي الثاني حول الملتقى الدو ، الصعیدین الفكري  والفني 
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ل الأسواق المالیة للتوقعات حول مستقب 44كانت هذه الأوضاع كفیلة بتولید أزمة ثقة 
  .خاصة في ظل الإشاعات  التي روجها السماسرة في فترة وجیزة قبل انفجار الأزمة

والمستمر في أسعار   45بعد الانخفاض الكبیر )1987(اكتوبر 19اندلعت الأزمة یوم الاثنین   
زیلندا واسبانیا الأوراق المالیة نتیجة ارتفاع أسعار الفائدة حیث بدا الهبوط  الأسعار في فرنسا ونیو 

لینتقل بعدها إلى الأسواق الأمریكیة  واستمر الانخفاض في كافة  ،أكتوبر  14یوم الأربعاء 
 19 (یوم الاثنین  ؛ % 20غیر انه تعدى  نسبة  ،أكتوبر  16الأسواق حتى یوم  الجمعة 

ي في لیعلن المختصون عن انفجار الأزمة بسبب تراجع مؤشرات النمو الاقتصاد )1987أكتوبر
لتواصل الأزمة تفاقمها وانتشارها   ،معظم  دول العالم  بعد الانهیار الذي عرفته الأسواق  المالیة 

بسرعة بین الأسواق وزاد من حدتها إصرار حملة  الأوراق المالیة على بیع أوراقهم تجنبا 
   ریكيلانخفاضات أخرى ولجوئهم إلى بیعها مقابل عملات أخرى قویة بعد عجز الدولار الأم

 500حیث انهارت بورصة نیویورك للأوراق المالیة محققة خسارة قدرها  ،واستمرار انخفاض قیمته 
  .ملیار دولار

  :نتائج الازمة: الفرع الثاني 

إلا أنها ترتبت عنها نتائج  )1929( 46رغم قلة حدة الأزمة مقارنة بأزمة  الكساد الكبیر     
سببته من أثار على الحیاة الاقتصادیة آنذاك ویمكن  بقیت راسخة في ذاكرة الاقتصادیین لما

فیننشال " و  " نیكاي " و"  داوجونز " انخفاض أسعار الأسهم  وانهیار مؤشرات في إجمالها 
قیام الشركات بإصدار السندات التي ساعدتها في التمویل  مع حدوث انكماش واضح و  ،"تایمز 

                                                             
الازمة المالیة الاقتصادیة والامریكیة وموقعھا من الازمات السابقة أیة مقاربة للتحلیل؟ ، ملتقى الدولي ،) 2010(عبد الوھاب دادان ، وعبد الغني دادان،  44

 .4، ص بجامعة بشار الجزائر ،في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة حول متطلبات التنمیة : الثاني 

جـامعــة   ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: الملتقى الدولي الثاني حول  ،اسباب الازمة العالمیة الراهنة وعوامل تفشیها دولیا، ) 2012(شریط إیمان ،  45
 .6، صالــوادي

  ، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ) البورصات و مشكلاتھا في عالم النقد والمال (الأسواق النقدیة و المالیة  )1993( مروان عطون،  46
  .  101 -100ص 
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عملاء المقترضین تسدید ما اللإفلاس بسبب عدم قدرة تعرض البنوك إلى ا، وكذلك في استثماراتها
القطاع بزیادة أعداد العاطلین عن العمل  خصوصا  العاملین ، و بذمتهم من قروض  لدى البنوك

 . تأثر البلدان والبنوك المركزیة  بانخفاض قیمة الدولار وخاصة البلدان النفطیة والمالي 

  :هة الازمـــة السیاسات المتبعة لمواج: الفرع الثالث 

إن الاضطربات التي تلقتها أزمة أكتوبر في المعاملات النقدیة والمالیة الدولیة استوجبت تدخل  
 في كل الدول التي شملتها ، بهدف معالجتها ووضع الأسس الكفیلة بعدم 47السلطات النقدیة

  :التدخل  تكرارها ومن أهم أشكال هذا

 .إیقاف التعامل مؤقتا في بعض البورصات -

 . لإیقاف تدهور أسعار الأوراق المالیة) تخفیض أسعار الفائدة(استخدام سیاسة اسعار الفائدة  -

لشراء عدة ملیارات من الدولار بعملاتها الوطنیة ) المانیا والیابان(لجوء بعض الدول خاصة  -
 . للحد من الإنخفاض قیمة الدولار مقابل عملات هذین البلدین بشكل خاص

ع قیود و ضوابط جدیدة لتنظیم عملیات البورصات و الحد نوعا ما من قیام الحكومات بوض -
 . اشتداد المضاربات

مطالبة الدول الأوربیة والیابان للولایات المتحدة الأمریكیة بإتخاذ إجراءات عاجلة وفعالة لمعالجة  -
 . أوضاعها المالیة

ها ، بهدف تسعار فائدأ بالضغط على المانیا الإتحادیة لكي تجرى تخفیضات في ا.م.قیام الو -
إیقاف تدهور الدولار مقابل المارك ، ورغم أن ألمانیا كانت ترفض فكرة تخفیض أسعار الفائدة 

بقائه قریبا من الصفر ، ٕ إلا انها  لأنها كانت تعطى الأولویة لهدف القضاء على التضخم وا
ى رضخت أخیرا وخفضت أسعار الفائدة مما ساعد على تخفیض الضغوط التضخمیة عل

 .الدولار

                                                             
 .102مرجع سبق ذكره ، ص ، )1993(، مروان عطون 47
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انصبت بشكل رئیسي  على الأسواق   )1987(من خلال ما سبق یمكننا  القول أن أزمة أكتوبر 
المالیة  وان كانت فترتها قصیرة  فإنها  تمیزت بسرعة انتشارها  بین الدول كنتیجة للتطور  الهائل  

ط في استعمال السیاسات المتسارع في الأنظمة  النقدیة لانعدام  الحواجز بین الأسواق  والإفرا و
  .النقدیة  والمالیة لتحقیق الأهداف 

  :)1994(الأزمة المالیة المكسیكیة  :المطلب  الثالث 

  :ظروفها وتداعیاتها :الفرع الاول 

سمیت بالأزمة الأولى للقرن الحادي والعشرین فبعدما ارتبطت اسم المكسیك بالمدیونیة   
م بإصلاحات  هیكلیة بإشراف كل من صندوق النقد الدولي  بدأت الدولة  في القیا ، )1982(سنة 

بتغییر النموذج القائم  على توجیه الحكومة واستبداله بسیاسات التحریر   ، والبنك العالمي
من اجل  ،بغیة إعادة الثقة  لدى المستثمرین  48والخصخصة  ورفع القیود على التجارة الخارجیة

خل الأسواق المالیة الدولیة وتمثلت أهم المجریات الأزمة ضمان  مكانة للاقتصاد  المكسیكي دا
  :المكسیكیة فیما یلي 

بدأت بوادر الحلم المكسیكي  تتحقق إذ نجحت في خلق بیئة  مثالیة للاستثمار وتسجیل إیرادات   
 خیالیة للمستثمرین نتیجة ارتفاع معدلات الفائدة لارتباط البیزو المكسیكي بالدولار الأمریكي آنذاك

مع الولایات المتحدة الأمریكیة  وكندا إضافة إلى "  "NAFTA *النافتا " بعد دخولها في اتفاقیة 
بروز عوامل ازدهار داخلیة  في الاقتصاد المكسیكي بالمقابل عرفت معدلات الفائدة مستویات 

ُ  متدنیة في أمریكا وهو ما شجع تي الاستثمارات أجنبیة ال درتعلى زیادة المستثمرین  حیث ق
ملیار دولار ثلثها في شكل استثمارات   90یزید عن  ما )1993-1990(دخلت المكسیك في الفترة 

إذا استخدم جزء بسیط لخلق موجودات مالیة جدیدة كالمصانع والمعدات في حین    49محفظة مالیة
من عجز میزان المدفوعات بسبب ارتفاع   %72ملیار دولار لتمویل  71.2استخدم  ما یقارب 

                                                             
 .262والتسییر والتجارة ، ص وكیفیة العلاج منھا ، عن مجلة علوم الاقتصاد : الأزمات المالیة  ،) 2005( كبیر سمیة ،    48
  85 -77،  دار الفارابي، لبنان، ص "عولمة المال"ریاضة حسن،: ترجمة )2001(سنغ كفالجیث،   49
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مما أدى إلى زیادة  ،ملیار دولار في الحساب الجاري  30 تورة الواردات والتي خلفت عجزا قیمتهفا
إلا أن ارتفاع ، 50مدیونیة الأسر المكسیكیة والمصارف تحت غطاء الرخاء الاقتصادي الوهمي

جراءات تخفیض العمل معدلات الفائدة في الولایات المتحدة الأمریكیة  بعد انتعاش ٕ ة اقتصادها وا
اخلط الأمور  إذا اختفت بصورة مفاجئة   %13بنسبة  )1994(دیسمبر  20في " البیزو " الوطنیة  

مال الأمریكي ومما ــاستثمارات  المحفظة  من الأسواق المالیة المكسیكیة لتتجه نحو أسواق رأس ال
ى ذلك ـف إلــض كسیكــن المــهم مـحب أموالـس ىـانب ومسارعتهم إلــالأج ع المستثمريــزاد في هل

ابل ـبیزو مق 3.5ته من ـضت قیمـیار البیزو بعد أن انخفـفي إیقاف انه  لطات المكسیكیة ـل  السـفش
  .1995ارس ـابل دولار في مـبیزو مق 7.5دولار إلى 

  

ة الركود الاقتصادي الذي شهدته في عهد الرئیس الأمریكي السابق جورج بوش، وظهرت خلال فتر " نافتـا"وقد نشأت  فكرة الـ  :اتفاقیة النافتا *
 الولایات المتحدة والتي أخذت تبحث عن حل للخروج من دائرة الركود إلى حالة الانتعاش ؛ وكان في الواقع أهم الحلول المطروحة هو تشجیع

توصلت الولایات المتحدة  شهراً  14وبعد مباحثات مضنیة استمرت  ،التجارة الدولیة باعتبارها المحرك الرئیسي في عملیة النمو الاقتصادي
م، إلى توقیع اتفاقیة مبدئیة تهدف إلى إقامة منطقة للتجارة الحرة فیما بینها لتشمل قارة أمریكا 12/8/1992الأمریكیة وكندا والمكسیك في 

ً على هذه الاتفاقیة یتم إزالة كافة الحواجز الحدودیة أمام التجارة والاستثما.  الشمالیة بكاملها ن الدول الثلاث خلال حد زمني یمتد نحو بی روبناء
مما یؤدي إلى تكوین أكبر منطقة استهلاكیة في العالم تتمتع . م1994من تاریخ سریان الاتفاقیة والذي بدأ في أول ینایر الحالي . عاماً  15

لتنشیط التجارة الإقلیمیة بینها، فوضعوا إتخذت الولایات المتحدة الأمریكیة وكندا والمكسیك مجموعة من التدابیر بحریة التجارة الداخلیة، 
وتخفیض الرسوم الجمركیة على مدى خمسة عشر عاماً  ،الخطوط العریضة للاتفاقیة، وهى  تحسین سیاسات الاستثمار في السلع والخدمات 

زالة و  ،وتحریر حركة الشاحنات عبر الحدود لتقلیل تكالیف النقل ،تدریجیاً حتى تلغى تماماً بین الدول الثلاث ٕ تحریر انتقال رؤس الأموال، وا
ط كافة القیود المفروضة على الاستثمارات في القطاعات المختلفة، باستثناء قطاع البترول في المكسیك والصناعة الثقافیة في كندا، والخطو 

ویمكن لأیة دولة الإنسحاب , یات الملكیةوالعمل على وجوب احترام اتفاق, الجویة والاتصالات السلكیة واللاسلكیة في الولایات المتحدة الأمریكیة
والعودة  ،والسماح بانضمام أعضاء آخرین ،من الاتفاق شریطة أن تعلن رغبتها في الانسحاب من الاتفاقیة قبل التاریخ المعلن لذلك بستة أشهر

واللجوء إلى التحكیم المستقل  ،تح السوقإلى قید من القیود الجمركیة في حالة تعرض الصناعة المحلیة لدولة معینة لبعض الصعوبات نتیجة ف
وكذلك استفادة الهجرة أو حریة الحركة للأفراد باستثناء بعض النوعیات  ،یوم 45إلى  30لحل الخلافات التي تنجم عن التطبیق في فترة من 

 ،شأ والإغراق والنواحي البینیةوتحدید إجراءات ووضع آلیة عادلة وشفافة لتسویة النزاعات خاصة وبالذات في مجالات المن ،من العمال
  .بالإضافة إلي إلغاء القیود الإداریة مثل رخص الواردات، ومراعاة المواصفات الفنیة في التجارة بین هذه الدول

                                                             
، ملتقى دولي حول الأزمة المالیة العالمیة و تأثیراتھا على الإقتصادیات "النشأة و التطور: المرض المالي العالمي" ، )2009(،  لیازید وھیب  50

 .2ربیة، بجایة، ص الأورومغا
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خاذ  ـیك إلى اتسـتثمرین سارعت المكـع وبغیة إعادة الثقة المسـة منها في تدارك الوضــرغب      
تیسوبونوس " متها ـلیار دولا سـم 29ة ـدات بقیمـا إصدار سنـیر  أهمهـن التدابـموعة مـمج

tessobonos  " الیا ـماد مــي خصصت  لها اعتــة  التــریكیــى الإدارة الأمـرة إلــحاولة  أخیـتلجأ كمـل
اد على أن ـولار منفردة  من هذا  الاعتمملیار د 20قدیم  ـاها  بتـدة إیـار دولار  واعـملی 50بقیمة 

قابل ـم ،دولي  وبعض دول  المجموعة بتأمین  الجزء الباقي ـندوق النقد الدولي  والبنك الـاهم صـیس
لى أن تسدد ـترضة عـوال المقـفالة للأمــط ككـن النفـستقبلیة مـادراتها  المـسیك صـدمت المكـذلك ق
  .نواتـس 05أو 03خلال 

  :نتائج الازمة :ني الفرع الثا

  :ي ــف نتـائج الأزمـة  جازـكن إیــیم

  51تقلص الناتج و  ملیون فرصة عمل خلال ستة أشهر فقط 2.4تضاعف البطالة بخسارة 
وتقلص الاستهلاك الخاص بحوالي  % 35وارتفاع معدل التضخم  إلى  % 10الإجمالي بنسبة 

  .شركة بناء الف  60إفلاس ، و   12%

راف من البنك  المركزي على ـابة والإشـاب الرقـغی: لاص دروس وعبر تمثلت في كما تم  استخ
اص دون ـطاع الخـان للقـنح الائتمـبنوك في مـراف الـؤدي إلى إسـی ةــسیاسة  النقدیـالبنوك وال

یكیة في ـسلطات المكسـرع الـتس؛ كذلك حریر الماليـة في ظل التـافیة خاصـة كـأو دراس ، اتـمانـض
یاسات  ـس و تثمار الأجنبيـال  لجذب ألاسـواق رأس المـلات  وفتح أسـل  العمـلاق حریة تحویـإط
باب  ـانت من أسـیق التعویم كـحلیة وتطبـملة المـحویل  العـاء القیود تـدولي  بإلغـندوق  النقد الـص
  .دوث الأزمة ـح

  

 
                                                             
51 Christian Marazzi , (2010)  ,The Violence of Financial Capitalism , edition Bellinzona Switzerland, p 44- 46. 
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   :)1997(الأزمة الأسیویة  :المطلب الرابع 

  :مظاهرها و أسبابها : الفرع الاول 

تعد أزمة  دول جنوب شرق أسیا  من اعنف وأشهر  الأزمات  المالیة التي عرفها       
وكانت  مفاجئة بالنظر إلى تاریخ  هذه الدول  مع التقدم   ،منذ أزمة الكساد    52الاقتصاد العالمي

ى أن صندوق النقد حت  ، الاقتصادي  بعد ما حققته من نمو باهر في قطاعها الإنتاجي التقني
وهي ثاني أزمة تضرب  الاقتصادیات  الناشئة  بعد  )1993(الدولي  وصفها بالنمور الأسیویة 

وفقا ، لم تتجاوز السنتین وما میزها انتشارها واستمرارها لمدة طویلة  ، أزمة المكسیك في فترة وجیزة
وجود  هو ي الانفجارلمؤشرات اقتصادیة كلیة فقد ظهرت علامات مبكرة للازمة مما عجل ف

الانخفاض الحاد في قیمة   :اختلالات في الاقتصاد التایلندي ویمكن إیجاز أهم الأسباب في 
بعد فترة  طویلة من الاعتماد على نظام سعر الصرف الثابت وهو ما حفز على  " Baht" الباهت 

رقابة الحكومیة ضعف الإشراف وال ، والاقتراض الخارجي وعرض قطاع الأعمال والمال للمخاطر
وبالتالي تصاعد الشكوك السیاسیة حول التزامات الحكومة ومدى قدرتها على إجراء إصلاحات 

التدفقات الضخمة ، و خاصة بعد فشلها في تقلیل الضغوط التضخمیة   ،ناجعة لمواجهة الأزمة
ض أسعار لرؤوس الأموال  إلى تایلاندا وبقیة دول المنطقة في منتصف التسعینیات بسبب انخفا

ضعف الثقة بالأنظمة الاقتصادیة والمالیة المرتبطة أساسا بعدم الثقة في الأنظمة  و الفائدة
من النقد الأجنبي   53السیاسیة القائمة خاصا في حالة الكشف الحقیقي عن الاحتیاطات الدولیة

  .للبلدان المعنیة وهو ما ساهم في فقدان الثقة ومنه هروب رأس المال للخارج

أزمة دول جنوب شرق أسیا  في تایلندا ثم انتشرت بسرعة في دول أخرى من بدأت  
كانت تایلاندا من أسرع الاقتصادیات العالم نموا حیث ازدهرت  )1997(ففي سنة  ،المنطقة 

مما شجع على تدفق رؤوس  ، الأسواق خاصة مع زیادة الصادرات وشركات الأموال والبنوك

                                                             
52 ،)1999( جران، روبرت     رالنمو ترویض كریم  ، سمیر ترجمة  نھایة  : .17، ص القاھرة النشر، و للترجمة مركز الأھرام الآسیویة، المعجزة   

 .103- 102ص  ،سنغ كفالجیث، عولمة المال، مرجع سابق ذكره 53
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اسة التحریر المالي في تایلاندا آنذاك  وارتفاع معدلات النمو الأموال الأجنبیة  موازاة مع سی
وهو ما  ،المحلیة مقارنة  بالمعدلات العالمیة  وتثبت  سعر صرف  الباهت التایلاندي أمام الدولار

ساعد على توسیع  الائتمان  المحلي  إذ احتلت  العقارات و البنى التحتیة  والاستهلاك  الخاص 
  .54جزء هام منه

  :نتائج الازمة وعدوئها : ع الثاني الفر 

نتیجة لهذا التوسع المفرط في منح  الائتمان تعرضت العملة التایلاندیة  للضغط  بعد     
   الخارجيض  العجز الكبیر في میزان مدفوعاتها جرى زیادة الوردات  والفوائد المدفوعة على الاقترا

دخل  البنك المركزي  التایلاندي  بتبادل فت ،العملة  تعفضٌ أوكذا  تزاید المضاربات التي   
احتیاطاته من الباهت باحتیاطات الدولار  لدى البنوك المركزیة الأخرى  لیستعملها بعد ذلك في 

شراء  الباهت من أسواق  الصرف الأجنبي  وكحتمیة نتیجة الأزمة تخلت السلطة التایلاندیة  على 
إلا أن التعویم أدى إلى  )1997جویلیة  22( نظام سعر الصرف الثابت إذ سمحت  بتعویمه في

  .مقابل الدولار الأمریكي   %20انخفاض  قیمة الباهت بنسبة تجاوزت 

ففي  لتنتقل الأزمة وبسرعة كبیرة إلى باقي دول جنوب شرق أسیا  حیت امتدت إلى كل مكان
نتیجة  "ویبة الر  "بسبب تذبذب  وانخفاض العملة الاندونیسیة  )1997جویلیة  14(اندونیسیا 

الاضطرابات الاقتصادیة والسیاسیة وما لحقها من عجز كبیر في میزان التجاري وارتفاع المدیونیة  
كوریا   أدت إلى  بعض العوامل السلبیة مثل زیادة الضغط على سعر الصرف وفي  ،الخارجیة

فیلیبینیة  في انخفضت  قیمة العملة ال، و اما الفلبین وتسببت المضاربات في انخفاض قیمتها 
  .انخفاض أسعار  جمیع دول شرق أسیا   الى  مما أدى ،نفس الفترة 

  

  
                                                             

اطروحة دكتوراه في  ،،الأزمات المالیة وامكانیة التوقيء منھا ، والتخفیف من اثارھا ،  مع دراسة حالة جنوب شرق اسیا )  2008(اوكیل نسیمة ،   54
  .61جامعة الجزائر ، ص , العلوم الاقتصایة
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  :  خلاصة الفصل الأول 

  : للفصل الأول المتعلق بالإطار العام النظري للازمات یتضح لنا امن خلال دراستن

ن عرفها الاقتصادیین والمنظرین حسب الزما انه لیس هناك مفهوم واضح وسائد للازمة، فقد -
عادیة  والمكان ومدى خطورتها وتأثیراتها ولكن تم الإجماع على أنها حالة مضطربة غیر

 .تصیب احد القطاعات الاقتصادیة ، أو كل القطاعات 
تتسم الازمة بسرعة الانتقال والعدوى نظرا لتشابك والتداخل حیث تحدث حالة من الذعر ودرجة   -

 .الى مجابهتها وتحدیها نظرا لتهدیها للنظام  عالیة من التوتر والقلق  مما یضطر الإدارة 
إن دراسة  الأزمات الاقتصادیة والتطرق للظروف الاقتصادیة   والجیو سیاسیة  التي سبقتها  -

وعاصرتها  یبین لنا انه توجد مجموعة  من العوامل التي ساهمت في ظهور الأزمات 
له  مثل العولمة الاقتصادیة وتشجیعها الاقتصادیة  أبرزها النظام اللیبرالي والأفكار المصاحبة 

على التوسع  في التبادلات التجاریة والاقتصادیة على المستوى الدولي ودور المنظمات 
  .والهیئات  الدولیة 

من الأزمات المالیة التي عرفها العالم نستنتج أنه من الضروري أن یكون التحریر المالي  - 
افظة على الاستقرار المالي غیر أن التجارب سلیمة للمح ةبسیاسات اقتصادیة كلی مصحوبا

 .خط دفاع الأول ضد المخاطرة المالیةكالكلي،  يستقرار الاقتصادالا یكون الحدیثة تؤید أن
شراك المساهیمین واصحاب رؤوس الاموال في  - ٕ إعطاء اكثر شفافیة ووضوح للعملیة المالیة وا

ر  اتخاذ القرارات الحاسمة و ٕ كمة وا ٌ  .ساء قواعدها في تسییر الاداري والمالي الاعتماد على الحو
والتشابك  التعقیدسلیمة للحد من معلومات  من الضروري الاعتماد على قاعدة بیانات  و  -

في اقرب وقت ممكن قبل انتقال العدوى  تمن اجل معالجة الخلل واتخاذ القراراوالتداخل 
 . للقطاعات الأخرى 
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ـــل الاقتصـــاديإن     ـــه وبـــین النظـــام الاقتصـــادي  تحلی ـــربط بین و المحـــیط  ، للازمـــات یســـتوجب ال
 ُ   تأخـــذكانــت  الأزمــاتفنجـــد قــدیما   ، الأزمــةولــد الاجتمــاعي  والثقــافي  والفكــري والسیاســـي الــذي ی

 أزمـاتذات الطابع  الصناعي والتي بدورها تختلف عـن   الرأسمالیةت طابع زراعي  مخالفة للازما
الـذهب والنقـود  فـي عـدد كبیـر  أنظمـةوخصوصـا بعـد تسـبب  ،المالیـة  الأزمـة أيالعصر الحدیث  

تـلازم الحیـاة الاقتصـادیة تغیـرات مسـتمرة حیث   ،هو عالمي  هو محلي وما منها ما ، الأزماتمن 
،  الــدورات الاقتصــادیةببمراحــل مــن الازدهــار ومــن الانكمــاش وتســمى اذ یمــر التطــور الاقتصــادي 

ولكـن مظـاهر الـدورات الاقتصـادیة غـدت أكثـر  ،وهي ظاهرة ملازمة للنشاط الاقتصادي منـذ القـدم 
  . وأصبحت ظاهرة تلازم نظام السوق بوجه عام، تعقیدا منذ ظهور الثورة الصناعیة في أوروبا 

ـــل الـــدورات الاقتصـــادیة  حیـــث أن الأزمـــة هـــي ن تحلیـــل الأزمـــات یتطإ       ـــي لـــب تحلی  مرحلـــة ف
براز تفاعلها  الإقتصادیة ، الدورة ٕ لذا فإنه من اللازم دراسة نظریات الدورات الاقتصادیة و أنواعها وا

مكانیــة التنبــؤ الاقتصــادي بهــا  ، عبــر الــزمن ٕ  هنــاك فــي هــذا الســیاق   ،قصــد معرفــة مــدة الأزمــات وا
النظریـة التـي  و فكریـةال ومحابیـة للمدرسـة موازیـة الأزماتكیف ظهرت تلك  مطروحة وهي مشكلة 
وكـذلك  ،)سیسـموندي(، مثل ما ذكره رواد المدرسة الكلاسـیكیة  الأزماتحدوث  إمكانیة إلىتتطرق 

وبعـــدها ،  )مـــاركس (المشـــكك أصـــلا فــي النظـــام المعتمـــد مثـــل مــا هـــو علیـــه الحــال عنـــد المدرســة 
) مینســـكي(كــذلك الفكــر الحــدیث و ) هایــك   –كینــز ( الأزمــاتفــي تفســیر  یةلنیوكلاســیكالنظریــة  ا

  . الذي تنبأ بحدوث هذه الأزمات
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  لدورات الاقتصادیة ا أنوع :  الأولالمبحث 

 :تعریف بمراحل الدورة الاقتصادیة : المطلب الأول 

  : تعریف الدورة الاقتصادیة :الفرع الاول 

  من الازدهار  والنمو لفترات وسنوات تعقبها  فترة  یمر التطور الاقتصادي  بمراحل   

وتمسى أیضا بدورة  ،یطلق على هذه الظاهرة بالدورة الاقتصادیة   ،من  الركود والانكماش  
رفت على أنها  تقلبات  متراكمة في الناتج وهي ملازمة  للنشاط الاقتصادي  وقد عُ  ،الأعمال 

ررها إلا أن  فترة استمرارها  وشدتها تتفاوت  بین المرة برغم من تك ،الكلي  تستمر لعدة سنوات  
  .   والأخرى ولها تأثیر واسع على عدد كبیر من  الأعمال الاقتصادیة 

مرورا بأربع   ،تبدأ مع بدایة  أزمة وتنتهي مع بدایة أزمة أخرى   55والدورة هي مرحلة من الزمن   
  :كما هو ممثل في الشكل الأتي   أزمة فانتعاش ثم نهوض فركود: مراحل أساسیة  هي 

  :یمثل الدورة الاقتصادیة  عبر مراحلها المختلفة :  )06(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

                       41لي ، ص ،الازمة المالیة واصلاح النظام الما) 2009(ابراهیم عبد العزیز النجار  :المصدر 
                                                             

 .  180 ص ،صادرة عن معھد الإدارة العامة ، 34العدد -مجلة الإدارة العامة ،الدورات الاقتصادیة ،)1982(، الكریم، مبارك  55

 

  دورة اق˗صادیة 

اҡٔزمة = نقطة التقلب 
ߧ التوسع    مر˨

  انتعاش 
  ر̠ود

  ˔راجع

  الإنتاج 

  الداخلي

 الخام

 الزمن
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  :الفرع الثاني مراحل الدورة الاقتصادیة 

  :اش ــلة الانتعــمرح: اولا 

حیث انخفاض  ،  56وتأتي  بعد مرحلة  ثقیلة من الكساد ،تسمى التوسع  أو الاستعادة       
وتخفیضات كبیرة في  ،مستوى الائتمان  بالقیاس  إلى مستوى الائتمان  السائد  في عهد الرخاء 

ح القروض  وتقدیر ووفرة الاحتیاطات المصرفیة نتیجة ضبط من ،وضعف الأرباح  ،التكالیف 
وضعف الإنتاج السلعي نتیجة  ضعف الطلب علیها   ،القیمة الرأسمالیة  لمشروعات الأعمال 

ویتضاءل   ،وعندها یتزاید النشاط  الاقتصادي في مجموعة ببطء وینخفض سعر الفائدة 
غطیة یین للضعف الإنتاج الذي لا یتمكن من تجوتتزاید الطلبات على المنت ،المخزون السلعي  

وهذا یشجع  على زیادة الإنتاج  ،ویمیل  المستوى العام للأسعار إلى الارتفاع البطيء  ،الأسواق  
ویتسع    ،وزیادة الأجور  ،لإدراك مستوى  الطلب الذي یزید نتیجة التوسع  في استخدام العمال 

هي مرحلة مما یؤشر إلى دخول مرحلة جدیدة  ،بهذا النطاق  الطلب الاستهلاكي  باستمرار 
  . الرواج

  :رواج ــلة  الــمرح: ثانیا 

مما یزید من  ،وتتمیز بتزاید حجم  الإنتاج الكلي بمعدل  سریع   57یطلق  علیها القیمة
نتیجة زیادة  ،وهذا یؤدي  إلى ارتفاع مطرد  في الأسعار  ،حجم الدخل  ومستوى التوظیف  

ومن سمات هذه المرحلة  التوسع الملحوظ   ،الطلب  على كل من السلع  الإنتاجیة  والاستهلاكیة 
مع انتشار القروض  وارتفاع سعر الفائدة  نتیجة الطلب الزائد  على  ،في الائتمان المصرفي  

والطاقة الإنتاجیة   تصبح مستغل   بالكامل   ،الإیداعات حجم رؤوس الأموال   مع التوسع  في 
ر التجمیعي  لمختلف العملیات  التي تجعل الانتعاش  والخاصیة  البارزة لهذه المرحلة  هي التأثی ،

                                                             

 .216-214ص  ،القاھرة،  دار الفكر العربي، الموسوعة الاقتصادیة   ،)1996(،عمر، حسین 56

  .193كتبة النھضة المصریة ، ص الدورات الاقتصادیة  واسبابھا  ، م، ترجمة راشد البراوي ، ) 2007(، ویزلي; متشل  57
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یصل  إلى الرخاء شدید  ونتیجة  للإنتاج المفرط من السلع الإنتاجیة والاستهلاكیة یبدأ ظهور 
  .النقص في العمال وبعض المواد الخام الأساسیة 

  ) :ألازمة(ركود ــلة الــمرح: ثالثا 

 ،اط الاستثماري  والعملیات الإنتاجیة المختلفة تسمى بالأزمة وتحدث  نتیجة زیادة  النش   
وذلك بسبب تجمع الأعباء التي تفرضها  المرحلة السابقة  ومن بینها الزیادة التدریجیة  في 

مما  یعید  النظر في المعدلات   ،تكالیف  أداء الأعمال وتوقف تناقص  الكلفة الحدیة  للإنتاج  
ي وهذا ما یجعل أصحاب العمل    یقبلون على طلب  العالیة للفائدة وأجرة العمل  الإضاف

ورغبتهم  بالسیطرة  على مشروعاتهم  دون   ، 58القروض المصرفیة  تمشیا مع ارتفاع  الائتمان
وتدبیر المال اللازم للوفاء  ،الدخول في مشروعات  جدیدة لعدم  رغبتهم بتحمل مخاطرها

تر الذي لا یلاءم وهذا التو   ، في الأرباح  المستحقة  وفي المقابل  هذا التقلب تبالالتزاما
لدى المصارف  في التوسع في منح القروض  والاحتفاظ  "التحوط "ومنه  یزداد   استمرار الرخاء،

وفي  ،بالاحتیاطات  النقدیة الموجهة لزیادة  الطلب  على  سحب الودائع  من قبل  المودعین 
فان اشد ما یصیب الاقتصاد  هو حالة  ،س حالة تصفیة بعض  المشاریع  أو تعرضها للإفلا

لبنوك إلى طلب قروضها من مما یؤدي با ،التي هي إحدى سمات  هذه المرحلة  ،الذعر 
وینهار  ،وتتزاید البطالة  ،فینخفض  حجم الإنتاج  والدخل  ،وارتفاع أسعار الفائدة   ،العملاء

 .الاقتصاد 

 

 

 

  
                                                             

 .180، ص مرجع سبق ذكره ، )1982(،  .مبارك  الكریم 58
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  :سادــلة الكــمرح: رابعــا 

رحلة  یتضاءل  فیها الطلب الاستهلاكي  نتیجة استنفاد المدخرات  وانخفاض هذه الم
 ،والخامات والمعدات   59وهذا یؤدي إلى تناقص   الطلب على المواد الأولیة ،دخول الأسر

ویصحب هذا  هبوط في الائتمان   ،وانكماش الطلب  من قبل المستثمرین  على أعمال  الإنشاء
واهم سمات  هذه المرحلة الانخفاض   ،الأخرى  اتنى انه یؤثر الائتمانوهذا الهبوط  تجمیعي بمع

 . وكساد التجارة  والنشاط الاقتصادي  ،وانتشار البطالة  ،الحاد للأسعار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

                                                             
 .106ص  ،مرجع سبق ذكره (1979) نیجنكو،  نستا  59
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  :أنواع الدورات الاقتصادیة: المطلب الثاني 

 واختلفت فیها الكثیرتناول الكثیر من الاقتصادیین والباحثین موضوع الدورات الاقتصادیة  
بأنها التقلبات  فتعر و  ،وجهات النظر حسب الزمان والمكان الذي تطرق إلیه كل واحد منهم  في

ولكن أكبر مظهر للنشاط  التي تحدث في النشاط الاقتصادي بصفة عامة 60الاقتصادیة
 61وميمة هو الدخل القومي إذ إن حجم العمالة یرتبط بالناتج القز الاقتصادي الإجمالي للأ

كلما و  ،تقلب الناتج القوميیومن ثم كلما تقلبت العمالة  ،ارتباط وثیقحیث یرتبط  للمجتمع 
تغیرت الأسعار بدرجة متفاوتة استجابة تغیرات الطلب الكلي وتغیرات التكالیف الحدیة كما أننا 

أن التقلبات في  ونستنتج، نستطیع القول بأن التغیرات الكلیة لقیمة السلع و الخدمات مقومة بالنقود
العمالة الإنتاج الكلي والقیمة النقدیة للناتج القومي وبما أن هذه الأخیرة تتكون كما هو معلوم من 

و منه الدورة الاقتصادیة ما هي ألا التقلبات التي تطرأ على العمالة  ، مانئتالإنتاج الكلي و الإ
ثة تتحرك كلها بشي من الاتحاد حیث على أساس هذه الأشیاء الثلا مانئتالأوالناتج الكلي و 

یمكننا تقسیم الدورات إلى ثلاثة أنواع رئیسیة وهي دورات ؛ كما  وخاصة العمالة والناتج القومي
  .قصیرة الأجل و أخرى متوسطة الأجل و دورات طویلة الأجل

أو الدورات الكلاسیكیة تؤثر في السلوك الاقتصادي في : دورات قصیرة الأجل :  الفرع الاول
  : المدى القصیر ومن أبرزها 

  :  "kitchinكیتشن "دورات  :اولا

 ،وهي اقصر الدورات الاقتصادیة تسمى كذلك  بدورات المخزون تدوم حوالي أربعین شهرا 
، وهي تعكس سیاسة الشركة فیما یتعلق بمحزونات السلع لتوقع زیادة في الأعمال التجاریة 

  ).1937 – 1807(ة الزمنیة من وبالتالي زیادة التخزین حددت في السلسل
                                                             

 . 490 ص مكتبة النھضة العربیة، ، الكویت،  مبادىء الاقتصاد الكلى ،)1985( ، خلیل، سامي  60

 العمالیة للثقافة الوطني ، المعھد النامیة البلدان و المتطورة الرأسمالیة البلدان في وظائفھا و فعلھا صادیة،الاقت الأزمات(1995) حسین، بن لخضر محمد  61
 .74ص ،الجزائر ،  العمل وبحوث
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  :   "clement juglar"دورات كلیمنت جوغلار  :ثانیا 

ُ  62في تحلیله بدراسة "جوغلار"وانطلق  ،كان أول من اهتم بالدورات في جانبها النقدي  نیة ب
انجلترا   ،الولایات المتحدة الأمریكیة ،وتركیبة المحفظة المالیة  للبنوك في ثلاث دول وهي فرنسا

واستخلص   ، قام بمقارنة المخزون النقدي أي السیولة وبین حجم الخصومات أي القروض حیث
فبدایة أي  ،لبعض إشارات مراحل الركود والازدهار ه انه یمكن التنبؤ بالأزمات من خلال تحدید

وترتفع  ،أزمة  تكون في فترة   الانتعاش حیث تكثر المؤسسات والمضاربات من كل نوع 
لان رغبات ، رتفع الطلب  على العمل فتزید الأجور مما یؤدي إلى زیادة النفقات الأسعار كما ی

فیلجأ  ، ولیس على المداخیل الحقیقیة ، المستهلكین تزید بناء على التقدیر الاسمي لرأس المال
الأعوان الاقتصادیون إلى الطلب على القروض ویجدون ضالتهم في البنوك ونظرا للثقة الزائدة 

همي وتبدأ سلسة الطلب على القروض الو ، فیسود الرخاء مرحلة تتعاظم عملیة الإقراضفي هذه ال
وتتعرض البنوك  ،یزید حجم القروض عن حده التي تنفجر عندما ،ومنحها وتلك بدایة للازمة 

فتتطور الأزمة مسببة ركودا  ،للاختلالات في محافظها المالیة التي تصبح هشة اتجاه المخاطر 
وبالتالي   ،الجدیدة  وتسعى لتحصیل القروض السابقة ما یجعلها تعقلن القروض ، ماقتصادیا 

عودة الطلب من جدید امتصاص القدرات الإنتاجیة الفائضة  وتنخفض الأسعار إلى حد یسمح ب
  . المؤسسات نشاطاتها بصفة عادیة و یحدث انتعاش ثم ركودوهكذا تستأنف 

 "جوغلار"ود  دورا مهم مطهر للنظام حسب تحلیل من خلال ما سبق یتضح أن للانتعاش والرك
 ،كما انه یبین اثر العلاقات والتركیبة المالیة على النظام الاقتصادي وبالتالي عدم حیادیة النقود 

  :الأتي  فترة دورته من ثمانیة إلى إحدى عشرة سنة كما هو موضح في الشكل "جوغلار"وحدد 
  
  
 
 

                                                             
 .41، جامعة تلمسان ص العلوم الاقتصادیة  ، كلیةماجستیر  رسالة تحلیل الازمات الاقتصادیة ، الازمة الحالیة وتداعیاتھا ، ،) 2010(طالبي صلاح الدین  62
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  :للدورات الاقتصادیة یمثل تحلیل جوغلار  )07(الشكل رقم 
  الناتج                                                                        

    
 سنوات 8مدة الدورة                           

 Source : michel bialés ;rémi leurion ;jean-louisrivand, (2007)  l’essenit sur l’economie, berti edition, 
alger  p 334. 

 

:مرحلة الركود  -3  

الانخفاض في الاسعار والمداخیل 
لمشاریعالموزعة من اصحاب ا  

 

:مرحلة التوسع  -1  

زیادة الانتاج  والاسعار والمداخیل  -  

الازدھار السریع  الممول بالتسلیف  -  

:مرحلة الحاجز النقدي   -2  

 انخفاض الاسعار -
 انخفاض التسلیفات -
 تراجع حجم الانتاج -

:مرحلة  الانتعاش    -4  

توقف التدھور في  -
 الاسعار والمداخیل 

بدایة  استنئاف  -
  .تاج المتزایدالان
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  :jean lescure »لیكسیر  جون"دورات  :ثالثا 

  63في المفهوم العضوي تعتبر كظاهرة ملازمة للنظام الرأسمالي "جوغلار"على نفس خطوات    
 فضل دراسة الدورات الاقتصادیة على معاییر مختلفة  "لیكسیر"ورغم الاختلاف في التحلیل نجد أن 

في تحلیله الطریقة المركبة التاریخیة التي  "لیكسیر" إذ استخدم ، كالإنتاج والتوزیع والاستهلاك 
وتصور أن فترة الانتعاش  القصیرة تكون في  ،تسمح حسبه بملاحظه دقیقة  لحركات الأعمال 

 ،للانتعاش المراحل  الطویلة  للركود  والعكس أي فترة الركود القصیرة تكون في المراحل  الطویلة 
نقص استعمال سلع (كما شبه الأزمة بمرض هدر الطاقة وهي تنشأ  من تبدید لرأس المال التقني 

وشرح  ،) سلع الإنتاج والاستهلاك(وفائض الإنتاج ) البطالة ( ورأس المال البشري    ،) الإنتاج 
من خلال  ،رباح ومستوى الأ، أسعار البیع  ،الأزمات والدورات على أساس الإنتاج  ةدینامیكی
  .)c-p-r(نموذجه 

  :فیمایلي " لیكسر"و" جوغلار"ویمكن توضیح عوامل الاختلاف لكل من  

) هدر للطاقة( ض بمر  الأزمةشبه  "لیسكیر"، ) التطهیر ( بوظیفتها  الأزمة "لجوغلار" بالنسبة  -1
( ل البشري الما رأسو )  الإنتاجنقص استعمال سلع ( المال التقني  لرأسمن تبدید  أتنش

تعتبر تحویل   الأزمة إن إلى إضافة)  الإنتاجسلع الاستهلاك و (  الإنتاجو فائض ) البطالة 
  . یؤثر على المناخ السیاسي  أنیمكن كما مفاجئ في توزیع الدخول 

الفحص الوحید  للأولطریقة الملاحظة فیما بینهما بالنسبة على  یركز "لیسكیر" و  "جوغلار" -2
ُ  أوقرب  إدراكیزانیات البنوك یساعد على لم الإحصائي ُ  "لیسكیر"     ، الأزمةعد ب تحفظ جدا م

باستعمال  أوصىحیث )  الإجمالیةتشویه النتائج  إلىطریقة مجردة تؤدي (  الإحصاءفیما یخص 
و التوقع )  الأعمالحركات ( الطریقة المركبة التاریخیة و التي وحدها تسمح بملاحظة حقیقة

                                                             
63 Barthalon Eric,  )1998(  Crises financières: Revue problèmes économiques, P 25-   26  .  
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و " دورة كلاسیكیة " یبین ثابت و ممیزات كل   أنالتاریخ سمح له  إلىهذا اللجوء  ،الاقتصادي 
  :اتساع  أكثروضعها في نطاق زمني 

الفترة القصیرة للانتعاش في المراحل الطویلة للركود و الفترة القصیرة للركود في المراحل طویلة  إي
  .الانتعاش 

نطلقا حیث إ ،دینامیكیة الاقتصادیة الكلیةالاهیم مفالتعلق بامور ت "جوغلار و لیسكیر"بین  : -3
الموسع  الإنتاج إعادةمخططات  إلىبعودته  "جوغلار" في المجال الحقیقي ،  مامن تحلیله

النسیج في بدایة القرن التاسع عشر ثم السكة الحدیدیة ثم الطاقة  أدوات :أولالماركس ، حیث 
  .الطیران  و عة كالسیاراتالكهربائیة و استعمالاتها المتعددة في الصنا

هذه الصناعات مترابطة أي تابعة كلها لقاعدة الصناعات المنجمیة التعدینیة  "للیسكیر" بالنسبة 
ونمو هذه الصناعات بید عاملة مركزة " البارومتر للحالة العامة للصناعة في دولة ما  "وتمثل 

  ،هلاكــوالاست الإنتاجلزراعة بارتفاع یؤدي مباشرة لتطور القطاعات السفلى مثل البناء، النسیج، ا
ة ذات ــضمونــه نحو الأماكن المــ، بل تتج 64ار الصناعات القاعدیةــترتفع الأسعار خاصة أسع

الصناعات الثقیلة هي التي تتأثر أولا قاذفة بالاقتصاد ، ) رؤوس أموال الدولة (ابت ــالث اخیلدــالم
  . )العقارات (أزمة البناء إلى الركود بزیادة البطالة ومتفاقمة ب

  :دورات متوسطة الأجل :  الفرع الثاني

، هذا النوع التحتیة كالسكن ووسائل النقل تدوم في المتوسط عشرین سنة بالبنيوهي دورات متعلقة 
من الدورات لم یكن له صدى لانه غالبا ما كان یندرج او یصنف في الدورات قصیرة الاجل أو 

  . الدورات طویلة الاجل 

  

                                                             
  . 182، مرجع سبق ذكره، ص )1982( ،الكریم مبارك   64
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  :دورات طویلة الأجل:  الفرع الثالث

  :سنة ومن أهمها  60إلى  40تتراوح مدتها من 

 : nikolai kondratieff » " دورات كوندارتیف : ولا ا

 65یرجع له الفضل في انجاز أول نموذج تحلیلي لشرح الدورات  الطویلة التي میزت  الرأسمالیة   
الأجور ، معدلات الفائدة  ،عار ـالأس: التي تخص   ریقة السلاسل الإحصائیةـیله بطـمن خلال تحل

: في أربع دول هي ) الرصاص  –الفحم ( التجارة الخارجیة ومختلف أنواع الإنتاج  ،الاسمیة 
إلى وجود حركات   )1925-1780(في الفترة  ألمانیا  ،الولایات المتحدة الأمریكیة ،فرنسا  ،انجلترا 

هذه الأخیرة لیست فترة تراجع كما الدورات  ، )B(فترة انخفاض و  )A(طویلة بفترتین فترة ارتفاع 
وبتحلیلها  ،الكلاسیكیة لكنها مرحلة تباطؤ  النمو للمعطیات  المحللة مقارنة بالمرحلة التي سبقتها 

للمنتجات الإحصائیة وجد أن دینامكیة السلاسل الزمنیة  هي التي آدت  إلى ظهور الدورات  
  :لدورة الاقتصادیة إلى أربع مراحل وشبهها بفصول السنة الأربعة وهي وبذلك قسم ا ،الطویلة 

تتمیز : ثم مرحلة الركود ،تتمیز بالنمو والتضخم وهي نفس ممیزات فصل الربیع  :مرحلة التوسع 
یحدث خلالها نمو انكماشي  یشبه : بحدوث كساد وهو ما یناسب فصل الصیف فمرحلة الانتعاش 

   تتمیز بالكآبة التي تمیز فصل الشتاء: ع فصل الخریف ثم مرحلة الأزمة الهضبة وهو ما یتلاءم م

  

  

  

  

  
                                                             
65 Robert Boyer,Mario Dehove,  Dominique Plihon,(2004),  Les crises financières , Paris, p26. 
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 :یوضح الدورات الكبرى لكوندراتیف  )04(رقم الجدول كما هو في 

A  1817 – 1810الى  -1790الى  1780:  الموجة الارتفاعیة الاولى  

B  1851 – 1844الى   1817- 1810: الموجة الانخفاضیة للدورة الاولى  

A  1875- 1870الى  1851 -1844: وجة الارتفاعیة  للدورة الثانیة الم  

B   1896- 1890الى  1875-1870: الموجة الانخفاضیة للدورة الثانیة   

A   1920 – 1914الى  1896- 1891: الموجة الارتفاعیة  للدورة الثالثة  

B   1920-  1914ابتدءا من : الموجة الانخفاضیة للدورة الثالثة .  

   Source :philippe gilles (1996)’ crises et cycles èconomiques ‘edition armande  coline’ paris. 

    الاسعار بالجملة  .سنة 50ومدتها " كوندراتیف" رسم تخطیطي لدورة :  )08(الشكل رقم 

  سنة 50متوسط مدة الدورة                              

 

 

  

 

 

  

  1914/1920   1890/1896     1870/1875    1844/1851    1810/1817   1780                السنوات

       Source:michel bialés ‘ rémi leurion ‘ jean – luis rivand op – cit p 337.  
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  " : joseph schumpeter" دورات شومبیتر  :ثانیا 

  66ي الأرباح والنشاط الاقتصاديإن تغییرات في الأسعار تعكس في نفس الاتجاه التغیرات ف    
فان الابتكار الذي تم إدخاله إلى المؤسسات سواء على مستوى الإنتاج أو  "شومبیتر" حسب 

كما إن أهم الابتكارات  أدت إلى بروز  ،التنظیم  هي التي تسبب  تقلبات الأنشطة الاقتصادیة 
قبل المنظمیین خارج الفروع  فروع صناعیة جدیدة والتي هي في الواقع  موجات من التقلید من

وعندما تصل الفروع  ،المصدر الأصلي  فتؤدي إلى إرباح إضافیة  والى قیام استثمارات متعددة 
الصناعیة المرتبطة بالابتكارات  الرئیسیة إلى القمة أو تدخل في حالة تدهور  ولا توفر فرص 

وارتكزت نظریته  ،سة بین الشركات یقلل من الأرباح وتزید من المناف ،لاستغلال هذه الابتكارات 
  :على ثلاث عوامل للتقلبات وهي 

الدینامكیة  الطویلة أو البنیویة الرأسمالیة والمعروفة بالمیل للسلاسل الكمیة  التي تحكم على  -
  .مسیرة الرأسمالیة بالشیخوخة والزوال

ة الارتباط  حیث التطور الظرفي العادي  للنظام یتم حسب  ثلاث دورات  منتظمة  متناسق -
في دورة  "جوغلار"وستة دورات  "جوغلار"تتألف كل منها من ثلاث دورات كیتشن  في دورة 

 ."كوندرتییف"
 .التقلبات  تنشأ أساسا من الحروب ومن المتغیرات في إنتاج الذهب ومن الزراعة -

الدورة الاقتصادیة  حیث تبدأ ،فنظریة الدورة الاقتصادیة  تفسر باتجاه  معدل الربح نحو التناقص 
والتي تؤكد  على  ذلك مرحلة طویلة نسبیا من الأزمة،عموما بمرحلة قصیرة  نسبیا ثم تلیها  بعد 

والشكل الآتي یبین تفاعل الدورات   ؛أن تاریخ  الرأسمالیة عبارة عن سلسلة من الأزمات الدوریة 
  :فیما بینها) ، كوندراتییفجوغلار  ،كیتشن ( الثلاث  

  
                                                             
66 Bud Conrad, (2010) , Profiting from the World’s Economic Crisis, Finding Investment Opportunities by 
Tracking Global Market Trends, edition John Wiley p 75. 
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 ):كیتشن ، جوغلار ، كوندراتیف (رسم بیاني لتفاعل الدورات : یمثل  )09( قمالشكل ر 

  

  الإنتاج الصناعي    

  الدورات الطویلة     

  كوندرتییف      

    

  الدورات الكلاسیكیة لجوغلار

  دورة  كیتشن                                              

  الزمن  

                

                Source :philippe gilles (1994) op’ cit ‘p41 
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  : دورة الأعمال في الولایات المتحدة الأمریكیة: المطلب الثالث
  :مفهوم دورة الاعمال : الفرع الاول 

قلب ـموذج متـن  )1996( سنة "Mitchell"شل  ـومیت  "burnes" عریفـسب تـهي ح الـالأعمدورات 
 ؛اصةـسات الخـي المؤسـي فـكل رئیسـفذ بشـها العمل منـي فیـالت 67دولـي لللـاط الكـوجود في النشـم
ي ـه، ثانیةـعالمیة الـحرب الـبل الـق ریكیةـالأمتحدة ـولایات المــي الـدورات فـذه الـوینت هـد عُ ـوق
 .انهـل مـي كـبیعیة فـلافات الطـن الاختـالرغم مـب "لارـوغــج"دورات ـا لـة مـقـطریـطابقة بـم
ه ـذي قدمـحلیل الـلى التـمر عـانیة ونـة الثـلمیاحرب العـذ الـذه الدورات منـممیزات هـنتطرق لـس
 .تهاـوالذي یختص في دراس  (N.B.E.R)صاديـحث الاقتـكي للبـالوطني الامری زمركــال

  :الــمیزات دورات الأعمــم :الفرع الثاني 
یث أن ـح( دورة) 11(عشر إحدىثانیة ـعالمیة الـحرب الـالنذ ـم ریكیةـالأمتحدة ـولایات المـهدت الـش
ل ـمل كـتش) 2007(مبر ــن دیسـركود فیها مــلة الـتي بدأت مرحـعد والـمل بـیرة لم تكتـدورة الأخـال

رة ـعدها فتـن بـم أتيـتاعات  ـظم القطـي معـصادي فـشاط الاقتــار للنـترة ازدهـلى فـها عـدة منـواح
ود ـل ركـساع كـتداد واتـام؛  دیدةـدورة جـار لـرحلة ازدهـبح مـع یصـم توسـامة ثـع) كماشـنأو ا(ركودـال

ا ـكم) دنیاـعودة الـقطة الـأو ن(فل الدورة ـوأس) لیاـعودة العـقطة الـأو ن(دورة ـمة الـین قـقیاس مابـا بمـهم
.... ناعيـالص الإنتاجقیقي، ـلحداخلي اـال ماليـالإجاتج ــالن: ؤشراتـختلف المـحص مـظهران من فـی

لي ـلب الكـها الطـترة یتزاید فیـف " رواجال" شتمل علىـت وسع أو لاـرحلة التـمل مـكن أن تشـیم یراـأخ
الة ـح ىـإلأي  ،تاجیةـالإندرات ـنتهى القـم ىـإل ادــبالاقتصؤدي ـثل ویـمو الأمـالن منحىن ـرع مـأسـب

  .تصاديـوتر الاقـالت
  
 

                                                             
 .189ص ،  ،اكادیمیا بیروت، مبادى الاقتصاد ، ، ترجمة فواد صالح  ) 2001(دیولیو یوجین ، ،  سلفادور، دومنیك   67
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  :68تعاقب مراحل التوسع والانكماش على النحو التاليیمكن تلخیص 

سنة  شكل الثلاثین الأمریكیةالسنوات الثلاثین المجیدة في الولایات المتحدة " فترةتأخذ لم  : أولا
الرائعة لنمو غیر منقطع یمكن الكشف عن وجود خمس مرات ركود، لكن المراحل لم تكن بطول 

أشهر ركود ومتوسط انخفاض الناتج الداخلي  10بمعدل  واتساع مراحل التوسع المقابلة لها
  .شهرا توسع  50 مقابل معدل %1.38: ـب الإجمالي 

شهرا  128 إلىشهرا لكامل الدورة الثامنة  28من ( 69طول مدة الدورات هو أساسا متغیر:  ثانیا
ساسیة هذا یدل على المیزة الأ؛)سنوات ونصف تقریباة عشر إلى  من سنتین ونصف  أيللعاشرة، 

دورات  ولا "جوغلار"دورات  لا  تشبه هذه الدورات المتكررة لكن بدون انتظام لا ،لدورات الأعمال
 " .كیتش"

كانت التسعینات فترة رخاء  )2009الى 1991(فترة التوسع الأطول والأشد ،حدثت من  أن : ثالثا
 .حتى فقاعة الانترنت ، الركود الأكثر اتساعا واشتدادا

  

  

  

  

 

  

                                                             
68Gavin, Michael and Ricardo Hausmann (1996). “The Roots of Banking Crises: The Macroeconomic Context”. In 
Hausmann and Rojas-Suarez. BIS, p.27. 

69Honohan, Patrick (1996). “Financial System Failures in Developing Countries: Diagnosis and Prediction”. 
International Monetary Fund. Washington.P 63. 
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  : التفسیرات النظریة للازمات الاقتصادیة: المبحث الثاني 

      ُ وتعزوها إلى  ،فسر  حدوث التقلبات  الاقتصادیة والأزمات المالیة ظهرت عدة نظریات ت
ثم تنتقل إلى  بقیة  ،70أسباب خارجیة  كالتقلبات  البیئیة والمناخیة  التي تؤثر على قطاع ما

الحروب والكوارث  البیئیة واكتشاف الموارد  الطبیعیة وغیرها   ومثل ذلك ،الأنشطة الاقتصادیة 
وأخرى داخلیة كالتأثیرات  النقدیة  والبعض الأخر یعزوها إلى  فیض   ،من العوامل الخارجیة 

لنظریات الداخلیة  التي لالاستثمار  وأخر إلى  نقص في الاستهلاك  وما یهمنا في دراستنا  
  .والأزمات المالیة  تقلباتالحاولت تفسیر حدوث 

  :الكلاسیكي للازمة فسیرالت:  الأولالمطلب 

  :النظریات النقدیة :  الفرع الاول

 ُ النقدیة حدوث الأزمات  المالیة والتقلبات الاقتصادیة  إلى اعتبار أن حجم  تعید النظریات
یة على وبالتالي یرى أصحاب هذه النظر  ،النقود  هو أهم عامل  یؤثر في النشاط الاقتصادي  

ُ "  هوتري "    رأسهم  وذلك أن سلوك  ،نسب إلى أسباب  نقدیة بحتة أن الدورة الاقتصادیة  ت
وتعتمد هذه النظریة   ،الدورة  من مراحلها الأولى  لا یمكن أن یحدث  لولا تأثرها بعرض النقود 

اش حسب على اعتبار أن عرض النقود في النظام المصرفي  هو مرن یقدر على التوسع والانكم
وهذا التوسع یؤدي إلى زیادة الأنشطة  ، 71العرض والطلب  والسیاسات المالیة والنقدیة المتبعة

وقد یكون هذا سببا في إحداث دورة اقتصادیة نتیجة  ،المختلفة والعكس في حالة الانكماش 
  .التغیرات  في عرض النقود  الذي تحدثه الأنظمة المصرفیة 

 "شیغاغو"المنتمي إلى مدرسة " میلتون  فیردمان " غرار نادى بعض الاقتصادیین على 
نها تكفي للسیطرة على متغیرات  الاقتصادیة الكلیة  وتكفي بالتالي  ٕ بالسیطرة على عرض النقود وا

                                                             
 .28،ضوابط الاقتصاد الاسلامي في معالجة الازمات المالیة العالمیة ، دار النھضة ، ص ) 2008(قنطجي سامر مظھر ،   70
 

 .475، النظریة الاقتصادیة  الكلیة ، المطبوعات الكویتیة  ، ص )1997(صقر احمد   71
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لتفادي أثار التضخم  والكساد والانخفاض في معدل النمو وقد أخذت  هذه  النظریات اتجاهات 
  :فكریة أهمها

أن " هوتري"وقد بین أصحاب هذا الاتجاه  وعلى رأسهم  :الائتمان المصرفي التغیرات في : اولا
ولابد  ،وبالتالي ستمیل  نحو التوسع في الائتمان  ،  72معظم إرباح المصارف تأتي من الإقراض

حیث تقوم المصارف  برفع سعر الفائدة  ،له ما یضبطه وخاصة في حالات  الرواج والانتعاش 
سیطرة علیه وفي أوقات الكساد نجد أن تخفیض حجم الائتمان  خوفا من أثار للحد من الائتمان وال

التضخم في مرحلة الرواج  یؤدي إلى تراجع الأعمال وانحسارها مما یؤدي  إلى مرحلة أخرى من 
  .الكساد 

بین سعر " ویكسل"وقد فرق أصحاب  هذا الاتجاه ومنهم :  التغیرات في سعر الفائدة:  ثانیا 
حیث تعتمد البنوك في إقراضها على سعر  النقدي للفائدة  ،طبیعي وسعر الفائدة النقدي  الفائدة ال

وعرضها  بینما السعر الطبیعي  للفائدة هو العائد أو الربح  الذي  73والذي یتحدد بطلب السیولة
یأمل المستثمرون   الحصول علیه من نشاطهم الاستثماري  والذي ینعكس على التوسع  في 

والعكس یؤدي إلى الانكماش   من رواج الأنشطة وانتعاش الأعمال،المصرفي  ویزید   الائتمان
لان الاستثمار یتساوى مع الادخار والطلب الكلي مع العرض الكلي  ،والتراجع  حتى مع تساویهما 

 . أسعار السلع و الأجور إلى الثباتوعندها تمیل 

ینطلق هذا الاتجاه من أن تكالیف  التخزین  :ي سعر الفائدة والاحتفاظ بالمخزون  السلع:  ثالثا 
وجود علاقة " هوتري"حیث یرى  ،وبالتالي  إلى تنشیط  عجلة الإنتاج  ،تؤثر بكمیة المخزون  

وهذا یدفع   ،فارتفاع سعر الفائدة یرفع من التكالیف  التخزین  ،بین سعر الفائدة وحجم الأصول 
أو تخفضیه و العكس في حالة انخفاض  سعر  ؛أصحاب المتاجر إلى التخلص من المخزون 

وهذا یؤدي  إلى زیادة الدخل   ،مما یدفعهم إلى اقتراض  المال اللازم  وتعزیز التوسع  ،الفائدة 

                                                             
  .140، 139، اقتصادیات النقود ، دار الجامعات المصریة  ، ص ، )1979(،عبد الرحمن یسري  72
  .212-211ص ، ، آثار التغیرات في قیمة النقود وكیفیة معالجتھا في الاقتصاد الإسلامي ، مجموعھ دلة البركة ، جدة )1993(موسى ادم عیسى ،  73
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التي بدورها تحقق  زیادة في الاستهلاك واستمرار التوسع وعند  ارتفاع سعر الفائدة یحدث العكس 
  .ویبدأ الانكماش 

  :ت نقص الاستهلاكنظریا:  الفرع الثاني

تفسر هذه النظریات  قوة  الدورة والتقلبات الاقتصادیة من خلال نقص الطلب الاستهلاكي 
وضعف القدرة الشرائیة  والمغالاة في  الادخار  من المستهلكین   ،الناجم عن النقص في الدخول  

  :وعلاقته بهیكل الإنتاج وهذا ما سنوضحه في النقاط  الآتیة 

یرى أصحاب هذه النظریة  ضرورة استمرار تزاید القوة الشرائیة من قبل  :  الشرائیة القوة  :اولا
"  وقد لاحظ  ، 74بحیث یتناسب الحجم الكلي للنقود في المجتمع مع حجم الإنتاج ،المستهلكین  

  والدخل الدائم  عنده هو المستوى الثابت ،إن الاستهلاك الفرد یعتمد على الدخل الدائم  " فریدمان 
وبالتالي  عندما یزید الدخل الفردي فان ذلك ینعكس على القوة  الشرائیة   ،للدخل السنوي المتوقع  

وعندما تباع السلعة للمستهلك  فان تكالیف إنتاجها تمثل عوائد الإنتاج وتعد  دخولا لمن  ،للأفراد 
دي  إلى زیادة الطلب وبذلك كلما زادت القوة الشرائیة لدى المستهلكین فان ذلك یؤ  ،یتسلمونها 

  .على السلع الاستهلاكیة وهذا یزید من الإنتاج والازدهار والعكس

أن الإفراط  في الادخار یؤدي  إلى انخفاض إنتاج " هوبسن  " ویرى :  المغالاة في الادخار :ثانیا
وهذا من شأنه  أن  ،وذلك لانخفاض الطلب علیها من قبل  المستهلكین  ،السلع الاستهلاكیة 

  .ؤدي  إلى تراجع الإنتاج  ویحول الرواج إلى كسادی

والمقصود بهیكل الإنتاج  هو إمكانیة تنظیم الموارد المخصصة للإنتاج  :هیكل الإنتاج :  ثالثا
فالدرجات العلیا هي البعیدة عن  ،قربا عن المستهلكین  على شكل درجات تمثل بعدا أو

ل المواد الخام ومواد البناء والدرجات القریبة هي وهي التي یتم فیها إنتاجیة  مث ،المستهلكیین 
بها كل  المجتمع نحو الادخار أو  الاستهلاك هي التي یتحدد توقرارا ،السلع الاستهلاكیة  

                                                             
 .379نظریة الاقتصاد الكلي  ، الكویت ، ص , ) 1994(سامي خلیل    74
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فاذا فضل المجتمع الاستهلاك فإن هذا یعني انه یرغب  في إعادة موارده إلى ، الهیكل  الصناعي 
  .ستهلاكیة درجات القریبة لزیادة إنتاج السلع الا

مفهوم جدید وهو مفهوم الطلب الفعال والذي یجمع بین مفهومي  "سیسموندي" و" مالتوس " وعالج 
"    حیث یرى  الأزمات أيضعف الطلب الفعال یشرح الاختلالات الكلیة  إذا ،الرغبة والقدرة 

درة قوجود ال إيفي الادخار  الإفراطناتج عن  الإنتاجفي  إن الإفراط" سیسموندي " و" مالتوس 
 . الرأسماليالشرائیة ولكن غیاب الرغبة الشرائیة التي تؤسس لنظریة الاستهلاك الناقص 

عدم كفایة  أي 75صاد المغلقتفي الاق ،نظریة الاستهلاك الناقص هذا المفهوم یدخل في 
تغطي التكالیف حیث لایمكن تزاید الاستهلاك  بأسعارالطلب الكلي لامتصاص العرض الكلي 

في  الأجورحصة  أنیرى  "لسیسموندي"بالنسبة ، اجل غیر مسمى بمعدل ثابت  إلىستثمار والا
متصاص إ ، إنالذي یحد من الطلب  الشيءالمال  رأستنخفض حسب تراكم  الإجماليالدخل 

 إلىالعرض الإجمالي الناتج عن الزیادة الثابتة للقدرات الإنتاجیة لا تحدث بطریقة سهلة من فترة 
نمو مستمر  إلىحیث الحاجة  الاثنینو لكن بزیادة هذین   Iاستثمارو  C الاستهلاكویات لمستافترة 

 أن الادخارمع العلم  ،یزیدا بالتناسب أن الاستثمارو  للاستهلاكإلا انه كیف یمكن ،للمداخیل 
 ُ أجوبة  ؛الاستثمارو یزید العرض الكلي عن طریق  الاستهلاكیةخفض الطلب الكلي على السلع  ی
حیث الإنتاج لا یكون إلا من السلع غیر ذي جدوى تظهر الیوم  "توس و سیسمونديمال"

ع التجهیزیة و التي تخفض لحیث لم یأخذوا في حسبانهما الس،  و السلع الفاخرة  الإسهلاكیة
و تحد بقوة المكان المفقود  ،التكالیف و تزید من القدرة الشرائیة التي تمتص العرض الإضافي

  .یلاتهم للمنافذ في تحل

  

  

                                                             
75 Jacques attali , (2009), La crise et après ,edtion  Réactualisée, p17. 
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  :نظریات فیض الإنتاج :  الفرع الثالث  

 الأزماتحدوث  إمكانیةلمنافذ وعدم اقانون من خلال ما أطلق علیه  ذلك"  ساي" أوضح  
 : 76نظریا الإنتاج لإفراطنظرا 

قانون  كي یكون  مرجعیة  یعتمد علیه الكلاسیك في بناء الكثیر من  "باتیست ساي"لقد قدم جون  
  :یلي  والنظریات  ویتلخص فیما النماذج 

 .كل عرض یخلق الطلب الخاص به فوریا  .1
 ."ساي"كل دخل فهو استهلاك عند  أي ،للاكتناز  إمكانیةعدم وجود  .2
 .مؤقتة ومحلیة  لأنهاتؤثر على النظام الاقتصادي  لا الأزمات .3
 .النقود حیادیة والاقتصاد مغلق  .4

المقابل له مع التساوي   الإجماليطلب یخلق  إجماليالعرض "   أن "ساي"یقضي قانون 
توزیع  دخول   إلىیؤدي  والإنتاج الإنتاجللسلع ینشأ  من  الإجماليفالعرض   ،" في القیمة 
فان الوظیفة الوحیدة   أخرىوبصیغة  ؛ الإنتاجتعادل بالضبط قیمة ) المال  رأس(  الإنتاجعناصر 

  .) نسى مقیاس القیمة ن طبعا لا(للنقود هي تعتبر وسیط في عملیة تبادل 

: الإنتاجمساوي للدخول النقدیة الموزعة والتي تتعادل مع حجم  إجماليوهكذا یظهر طلب  
 أنعلى السلع وبالتالي لا یمكن  إجماليطلب  ←دخول نقدیة      ←للسلع  الإجماليالعرض 

الطلب  ر من اكبللسلع   الإجماليیكون العرض  وان ،  الإنتاجفي  إفراط أزمةیعرف الاقتصاد 
 بین مجموع عرض السلع  وبین مجموع الطلب علیها لا  الإجماليوهذا التوازن  ؛علیها  الإجمالي

  ةالدائملكن نظرا للمساواة  ،یمنع من حدوث اختلالات جزئیة  بین عرض وطلب سلعة معینة 
اختلال   فان وجود اختلال في سوق سلعة معینة یقابله حتما ،بین العرض الكلي والطلب الكلي

  .بنفس القدر وبصفة عكسیة أخرىسواق أو في سوق  أخر

                                                             
 .72، ص مبادئ الادارة الحدیثة ، دار النشر عمان الاردن،  )2005(محمد قاسم القریوتي،  76
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فالسوق التي تعرف ، الاختلالات  إزالة إلىتؤدي   الأرباحالمنافسة والرغبة في تعظیم إن  
یقل فیها البیع  وبالتالي تنخفض معدلات الربح وبالعكس  فان السوق التي  ،فائضا في العرض 

مما یزید ، وبالتالي تزید معدلات الربح بها  ، 77الأسعارا تعرف عجزا في المعروض ترتفع فیه
وزیع الموارد بین مختلف ت إعادة إلى الأرباحعدلات ــوتؤدي الاختلافات في م ،معدلات الربح 

السوق التي تعاني من  إلىمن السوق التي تعرف فائضا  الإنتاجوهكذا تنتقل عناصر ،  القطاعات
توزیع  إعادة إلى الأرباحالنسبیة واختلاف معدلات  سعارالأوبذلك تحدث تغیرات في  ،عجز

ه الاختلالات ذه أنحیث  ؛ الأسواقالموارد بین القطاعات المختلفة فیتحقق التوازن في جمیع 
 الإجماليالذي تتحقق فیه  المساواة الدائمة  بین العرض  ،العام  بالتوازنلها  لأشانجزئیة  
  . الإجماليوالطلب 

یبرز من خلاله إمكانیة حدوث الأزمات جرى فائض  اقتصاديتحلیل " مالتوس"حیث یقدم      
 "ساي"بعدة عوامل و لیس كما ربطه  الاستهلاكربط قرار هذا بمثل الإنتاج وهذا بسبب الادخار یت

أن الأفراد یستهلكون دخولهم فوریا في  "ساي"فكرة  أیضا "مالتوس"فند  و ت ؛بقرار عقلاني بح
  .مستقبلي  استهلاك واعتبروها الادخاریة السلع و نفوا عمل

 إلىزیادة في الدخول و لا تؤدي بالضرورة  إلىو یرى مالتوس أن كل زیادة في الإنتاج تؤدي     
أن یعتقد الذي  "ریكاردودیفید "و انتقد هنا  ،دائم إنتاجزیادة في الطلب الفعال مما یحدث فائض 

المجدد للأرباح في المدى  الارتفاعكان و بالتالي زیادة في الس إلىالزیادة في الأجور تؤدي 
 اقتصادیةمرتبطة بشروط  78ن قدرة شرائیةأ أیضاو یرى  ،كل أزمة عابرة  أنالقصیر و إرجاع 

  نوعیة باعتباراتكمیة تتعایش مع رغبة شرائیة مرتبطة 

                                                             

  .27، ص ع ، عمان دار زھران للنشر والتوزی النقود والمصارف والنظریة النقدیة ،،)  1999 (ناظم محمد نوري الشمري ، 77

  .121النظریات والسیاسات المالیة والنقدیة،  شركة كاظمة للنشر والتوزیع ، الكویت ،ص،) 1982(سامي خلیل ،  78
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ارات الفردیة و القر  ،تشكلان الطلب الفعال و یتشكل السعر....) طریقة الحیاة ،الحاجات ،الذوق(  
بین العرض و الطلب حیث یحدث عدم التوازن و تظهر أزمات فائض حتما فق اعمل السوق لا یو 

لأن بالضرورة أن قیمة السلع أعلى من (في مواجهة ضعف القدرة الشرائیة للعمال  ،الإنتاج 
في تحلیل و  ،یجب أن تنفق على المشتریات الفاخرة وعیالر جزء من الأرباح و وكذلك  ،)أجورهم 

عون یستهلك أو یدخر دخله  أيالذي حسبه فإن  "ساي "و "سمیث  أدام"رض االذي یع "مالتوس"
مقدار  أن أيلأنه في النهایة سیستهلك أو یستثمر مما یشغل عمال آخرین یلبون حاجاتهم 

إذن أزمات فیض الإنتاج تنشأ أولا من تصرفات المستهلكین غیر   ؛یبقى نفسه  الاستهلاك
دوران الدخل حیث جزء  انخفاضو الذین یخفضون طلبهم الفعال و ) الادخارعملیة (  جینالمنت
الذي یوجه  الادخارذلك  الجزء من  إلىأضف  ،لا ینفق و هو النوع الأول من الأزمة الادخارمن 

إذا كان هذا المعدل  ،یتطلب مبلغ جذاب كفایة ) رأس المال  إلىتحویل الدخل (  للاستثمار
وهو النوع  یصبح مصدر لفیض الإنتاج  الادخار استثماریة،لیس لدیه فائدة  سمالن الرأمنخفض فإ

  .79الثاني للأزمة

مبدأ (  على المستوى النظري "كینز"ـل كممهد بفكرته عن هذه الأزمات  "مالتوس"یعتبر   
مؤقت كعلاج ) دور النفقات العمومیة(  الاقتصادیةو أیضا بالنسبة للسیاسات ) الطلب الفعال 

حول توزیع الثروة و یرى ضرورة  ایضا  ركزی ؛"لماركس"كسابق  "سیسموندي" أیضاو  ، للبطالة
مبادئه الجدیدة حملت نقدا للذین یعملون على زیادة الثروة بدون  .تعظیم الرفاهیة لكل الأمة

یهتم بتوزیعها كما هو الحال  أنو بدون  ، علاقات مع خصوصیة الإنسان و المؤسسات
طبقتین اجتماعیتین  هما الطبقة  إلىقسم المجتمع بت "سیسموندي"فقد اهتم  ، "ساي"و  "ردولریكا"

 إطارفي  یسمح له بتقدیم تحلیل اقتصادي مما) الكادحة(  و العمالة  )أرباب العمال( الرأسمالیة
فكرة  طرح "سیسموندي") الاستهلاك الناقص لدى العمال( محدودیة القدرة الشرائیة للطبقة العاملة 

                                                             
  .62، ص ، مبادئ علم الاقتصاد ، دار الھدى ، القاھرة(2004)  عادل أحمد حشیش   79
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هو الذي تنتج عنه  80التمییز بین استهلاك السلع الضروریة والسلع الفاخرة بالنسبة لتوزیع الثروة
  :ألازماتثلاث أنواع من 

  : لعدم كفایة القدرة الاستهلاكیة لسد الحاجیات عن العمال الإنتاجأزمات فیض : اولا

الرأسمالیین الذي هو محرك  إلى تنتج عن عدم قدرة العمال وهذا بسبب فائض القیمة الذي یذهب
  .النظام الرأسمالي والذي یحد القدرة الشرائیة للعمال

  : لعدم رغبة الرأسمالیین في الاستهلاك الإنتاجأزمات فیض : ثانیا 

  .القدرة الشرائیة تفوق الحاجیات وتفضیل ادخار الدخل

  :نتیجتین إلىه سیؤدي فإن إنتاجیةلم یستهلك هذا الدخل واستثمر لشراء آلات  إذا: ثالثا 

التي تخفض ) بسبب الآلات(ارتفاع البطالة و  الإنتاجیةالسلع الاستهلاكیة والسلع  إنتاجزیادة 
 .الطلب الفعال لسلع الاستهلاك

تشكل  هذه الأنواع الثلاثة للازمات التي نتجت عن توزیع الثروة وهي بالتالي مرتبطة بالرأسمالیة ولا
  .  نفسه إصلاحتؤثر في قدرته على  لا لأنها"  سیسمونديل"تغییرا للنظام بالنسبة 

، لم یبینا كیف یتم التوازن فقد ساهما في  "مالتوس وسیسموندي" يأن الكلاسیك في النهایة حتى
مكانیة فائض  االاقتصادیة وبینو  الأزماتنظریات  ٕ الصفة الافتراضیة لتوازن التشغیل الكامل وا
مما  لدائم في نظام دینامیكي یتمیز بنمط توزیع مشتت للثروة ا الإنتاجؤقت و فائض مال الإنتاج

  .مهد الطریق لماركس للاعتماد علیها

  

  

                                                             
  .467لنھضة العربیة ،صمقدمة في النقود والبنوك، دار ا،  )1981(محمد زكي الشافعي ، 80
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  :نظریات فیض الاستثمار :  الفرع الرابع

 ُ وهو  ،فسر هذه النظریات  حدوث التقلبات الاقتصادیة بسبب التقلب في الإنفاق  الاستثماري  ت
ویرجع ذلك إلى عدة عوامل أهمها  سعر الفائدة الذي  ،نعكاس للاختلال بین الادخار والاستثمار إ

  .تحدده المصارف  في عملیاتها الائتمانیة

 81الذي یرى أن السبب الرئیسي في انتظام  "لكینز"هذه النظریة  هي جزء من النظریة العامة 
ة النقدي ، سعر الفائدو  ،الدورة وطول فترتها إنما یرجع  إلى تقلبات  في الكفایة الحدیة لرأس المال 

 ،حیث طول فترة حیاة الأصول المعمرة بالنسبة للمعدل العادي  للنمو الاقتصادي في فترة معینة
  .انتظام  الدورة وطول فترتها ماوتكلفة الاحتفاظ بالمخزون السلعي وسعر الفائدة  هما یتوقف علیه

ب على السیولة من حیث یزید الطل ،فیتناسب عكسیا مع الطلب الاستثماري  82أما  سعر الفائدة
وأما تأثیر الكفایة  ،قبل أصحاب الأعمال كلما  انخفض سعر الفائدة مما یشجع على الاستثمار

تخاذ القرار الاستثماري  علینا ، وبإالحدیة  لرأس المال  على الاستثمار فهو مرتبط  بسعر الفائدة 
فإن كان اكبر یكون  السوق، ال بسعر الفائدة السائد فيان نقارن بین الكفایة الحدیة لرأس الم

  . الاستثمار مربحا وتزدهر الأنشطة الاستثماریة ویحدث الرواج

ومنهم من  ، واعتبره انه له اثر  كبیر على الاستثمار "مبدأ المعجل"في كتابه  "كینز"ولقد تناول 
رأى أن السبب هو السیاسات  المصرفیة التي تحدث  اختلالات حقیقیة وتفرط في عرض النقد 

 . وهناك من یفسرها بالابتكارات والتحسینات الإداریة والفنیة  ،والتوسع في منح الائتمان 

  

  

  
                                                             

 .475ص  مرجع سبق ذكره، ،) 1997(صقر احمد ،   81
 
 .75محمد زاكي الشافعي ، مرجع سبق ذكره ، ص  1
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  :نظریة التحلیل الریاضي: الفرع الخامس 

إذ  ، 83الذي یؤكد على وجود خلل أساسي في النظام الاقتصادي "harrod"عرف بنموذج  ماأو 
علي  اكبر من معدل النمو المرغوب الاقتصادیة تحصل عندما یكون معدل النمو الف  الأزمةأن 

فیه فتحدث أزمة عجز في الإنتاج مما یدفع المنتجین بزیادة الإنتاج إلى معدلات توسعیة عالیة 
فیتجه   ، إلى مستوى الذي یصبح فیه معدل النمو الفعلي اقل من معدل النمو المرغوب فیه

  .الإنتاج إلى الانخفاض

  :للأزمة  لاسیكيالنیوكالتحلیل :ني المطلب الثا

 : )ظروف بروز التحلیل الكینزي( كینز و عدم كفایة الطلب:  الفرع الاول

في العالم الصناعي  مزدهرة الاقتصادیةو الأزمة  ،من القرن الماضي  الثلاثیناتخلال     
الناتج القومي في معظم الدول بمعدلات تصل إلى الثلث، وزادت البطالة إلى ما  أنخفضحیث 

المعتمدة عاجزة دون أن تجد تفسیرا مقنعا  الاقتصادیةظلت النظریة  ،ربع القوة العاملة یقرب من 
فإنه برغم إمكان حدوث إختلالات  –كما رأینا  –فوفقا لهذه النظریة  ؛ الهذه الأزمة أو مخرجا منه

للسوق كفیلة بإعادة التوازن العام  الاقتصادیةجزئیة هنا وهناك وبشكل مؤقت ، فإن القوى 
وفي مواجهة هذه  ، الاقتصادیةفالأزمة العامة والمستمرة أمر غیر مقبول في النظریة  ؛ للاقتصاد
تحدیا لها وهكذا، فقد قامت الحاجة إلى  الاقتصاديالمستقرة ، فقد كان الواقع  الاقتصادیةالنظریة 

وسائل تفسیر جدید یسمح ببیان أن الاختلاف الاقتصادي أمر ممكن ، كما یساعد على إعطاء 
، )1936(سنة " النظریة العامة"في مؤلفه   "كینز"وهذا بالضبط ما فعله  ؛لعلاج هذا الاختلاف 

حیث قدم تفسیراً للتوازن والاختلال وبین أن التوازن یمكن أن یستقر عند مستویات متعددة من 

                                                             
متطلبات التنمیة في اعقاب إفرازات الازمة : ، الازمة المالیة العالمیة بین أزمة نظریة و نظریة  للازمة ، الملتقى الدولي حول) 2010(زایري بلقاسم ،  83
 .19لمالیة العالمیة ، جامعة  بشار ص ا
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مكن ومقبول في التشغیل ، وأنه قد یستقر دون العمالة الكاملة ، وهكذا فأن استمرار البطالة أمر م
  . 84ظل النظریة الاقتصادیة

  :التفسیر الكینزي للازمة : اولا 

تفسیر اللازمة الاقتصادیة ، بل انه أعطى أیضا وصفا للسیاسة  عن "كینز"لم یكف     
خل الدولة ، من هنا  فقد قدم دالاقتصادیة لمواجه هذه الحالة والقضاء على البطالة عن طریق ت

خل الدولة في الحیاة الاقتصادیة معارضا بذلك أنصار النظریة التقلیدیة الذین أهم تبریر لتد "كینز"
 "كینز"ومن هذه الزاویة فإن  ،كانوا یدافعون دائما على الحریة الاقتصادیة وعدم تدخل الدولة 

باعتباره معارضا للنظام الرأسمالي ونظریات عدم التدخل ، ولكنه من ناحیة أخرى كان یمثل 
یقي عن هذا النظام بإعطائه وسائل مقاومة الأزمة وتجاوزها ، وبالتالي فقد أعطى قالحالمدافع 

 .اوز مشاكلها وأزماتها تجالرأسمالیة دفعة جدیدة مكنتها من  "كینز"

 مرجع "النیودیل "وقد وجدت سیاسة الرئیس الأمریكي ، اعترافا دولیا وأهمیة كبرى  "كینز"اكتسب 
ن اتبعت سیاسات  متفقة مع أرائه  الا إبث الحكومة بعد الحرب ولم تل "كینز"نظریا في أفكار 

المعارضة له وأن كانت لم  الأفكاروذلك حتى نهایة السبعینیات من هذا القرن حین بدأ ظهور 
 "كینز"ولفهم تحلیل  ،في ذلك المؤلف  الهام  "كینز"الذي وضعه  ،تخرج عن الإطار العام للتفكیر

  .الاقتصادیة  "كینز"لأهم أفكار  للأزمة كان لابد من التطرق

  :أهم خصائص التحلیل الكینزي: ثانیا 

  :  85یعتمد التحلیل الكینزي في مجمله على ثلاث خصائص أساسیة

 "كینز"هو تحلیل للفترة القصیرة ومع ذلك فقد نظر  "كینز"  للعل أول هذه الخصائص هي أن تحلی
طاقة لل كنه أهمل دور الاستثمار باعتباره إضافةوالطلب الكلي ول الإنفاقإلى الاستثمار جزءا من 

                                                             
 .113، نحن والازمة الاقتصادیة العالمیة ،المركز الثقافي العربي ، ص ) 2009(فتح الله ولعلو ،    84
  .17، الكویت ، ص226:،الاقتصاد السیاسي للبطالة   ، المجلس الوطني للثقافة و الفنون و الآداب، العدد )1997(،  زكي، رمزي   85
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، وبالتالي عنصراً مغیرا لحجم رأس المال ومستوى التقدم الفني فهذا أثر یظهر في المدة  الإنتاجیة
  . "كینز"الطویلة التي تجاهلها 

لخصیة الثانیة مما سبق ، فتحلیل كینز هو تحلیل كلي ، فهو یتعامل مع كمیات كلیة أو وتظهر ا
الیة ، ولا یناقش  السلوك الفردي أو الجزئي ، یتعامل مع الاستهلاك الكلي ، ولیس مع سلوك إجم

  .المستهلك الفرد أو المنتج الفرد 

النقود لها دور  "كینز"تحلیل نقدي منذ البدایة ، فعند  "كینز"الثالثة فهي أن تحلیل  ةأما الخصی
ن الاقتصاد النقدي ، ولا یمكن  مناقشة مؤثر في الاقتصاد ولا یمكن فصل الاقتصاد العیني ع

  .القضایا الاقتصادیة بافتراض عدم وجود النقود 

  " كینز"فعند الذي یرى ان العرض یخلق الطلب  " ساي"معاكسة تماما لقانون " كینز"تذهب نظریة 
  فالمنتجون  ینتجون تلك الكمیة التي یعرفون أن هناك " الطلب یخلق العرض "

لخدمات اللازمة السلع وا إنتاجثم فإن وجود طلب في السوق هو الذي یؤدي إلى أسواقا لها، ومن 
الفعلیة فالمنتج یبدأ بالتفكیر في  الإنتاجهذا التحلیل إلى ظروف  ویستند ،لإشباع هذا الطلب

 . إذا توقع أن هناك طلبا على سلعته  الإنتاج

المقابل له ،  الإنتاجدي إلى ظهور الذي یؤ  الإجماليوهكذا فإن نقطة البدایة هي توقعات الطلب 
الحدیث من أجل السوق ، بل انه ینطوي أیضا على  الإنتاجولا یرجع ذلك إلى النظر إلى ظروف 

نظرة مغایرة لدور النقود ، فلیس صحیحا أن النقود هي مجرد وسیط في التبادل ، وأن كل دخل 
لنقود وظیفة أخرى هي انها مخزن نقدي لابد أن یتحول إلى طلب على السلع والخدمات ، بل ان ا

القیم ، فالنقود قد تطلب على ذاتها وبذلك لا تتحول بالضرورة إلى طلب على السلع والخدمات ، 
فلیس من الضروري أن یؤدي العرض إلى زیادة في الطلب بنفس المقدار ، إذ قد یتسرب جزء من 

من المتصور ان یزید الطلب على   كما أنه) الاكتناز(الدخول النقدیة الموزعة بعیدا عن الطلب 
كمیات مكتنزة في فترات سابقة أو حتى نتیجة لزیادة عرض النقود من السلطات  بإنفاقالعرض 
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والطلب على  الإجماليوهكذا ینهار الأساس النظري من التطابق الدائم بین العرض  ؛النقدیة 
 "كینز"ان  یتضحمن هنا و ، دي ، ویظهر للنقود دور مؤثر في النشاط الاقتصا 86الإجماليالنقود 

أن العبرة في  "كینز"فقد رأى   الأمروأیا كان ، التحلیل النقدي في دراسته منذ البدایة قد ادخل 
بین ما أسماه  "كینز"فقد میز  تحدید مستوى التشغیل هي بالطلب الفعلي أو الفعال ولبیان ذلك ،

ثل العلاقة بین كل مستوى من مستویات وهو یم )  الإجمالي العرض أودالة(  الإجماليبالعرض 
، وبین الحد الأدنى من ایرادات البیع المتوقعة التي تكفي ) ومن ثم الدخل القومي ( التشغیل 

ــأما دالة الط ؛جم من العمالة ــــالمنتجین لتشغیل  هذا الح ــــ ــــ ــــ ــــ ــــالإجملب ـ ــــ فیقصد بها العلاقة  اليـــ
ــن مــــمتوى ــــكل مس بین ـــ ـــالت ستویاتـ ــــ ــــ ـــشغیــ ـــوم(ل ـ ــم الــــن ثـ ـــل الـــدخـ ــــبین الحـــــوی )قوميـ   صیلةــ

ـــمع الـــــتوقـــــي یــــــالت  ــــ ــــ ـــــنتجون الحصـــ ــــ ــــ ــــول علیـــ الوقت نفسه  يـــــفي فــــكـــي تـــن الإرادات والتــــها مــــ
وعند هذا المستوى من الطلب الفعال یتحدد مستوى التشغیل الشامل  ؛تغطیة تكالیف الإنتاج ل

دون  یتحققهو أن هذا المستوى یمكن أن  "كینز"ویتحقق التوازن في الاقتصاد العام ، والجدید عند 
 .مستوى التشغیل الكامل ، أي مع وجود قدر من البطالة 

الطلب على  "كینز"هذا الطلب الفعلي والفعال ، وهي عند ومن هنا تظهر أهمیة تحلیل مكونات 
في الاستهلاك  "كینز"نستعرض نظریة  أن الاستهلاك والطلب على الاستثمار وعلینا الآن

والاستثمار حتى یمكن أن نفهم كیفیة التأثیر على مستوى النشاط الاقتصادي بالسیاسات 
مستوى التشغیل الكامل وتجنب  دالاقتصاد عن لضمان  استقرار "كینز" الاقتصادیة التي نصح بها 

  .87الأزمات الاقتصادیة 

  

  

  
                                                             

 .81النھضة العربیة ، القاھرة ، صاقتصادیات النقود والتوازن النقدي ، دار  ،)1981(ھاشم عوض ، فؤاد 86
 .121فتح الله لعلو ، مرجع سبق ذكره ، ص  - 87
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  : "كینز"الاستهلاك والاستثمار عند : ثالثا

 :الاستهلاك  -1
فكرة دالة  "كینز"المقصود بالاستهلاك هو ما ینفق على السلع الاستهلاكیة ، وقد أدخل     

ونلاحظ  ،الانفاق الاستهلاكي  الاستهلاك والمقصود بذلك هو تحدید العوامل التي یتوقف علیها
هنا أن هناك رابطة بین الاستهلاك والادخار ، فإذا كان الاستهلاك هو الجزء الباقي من الدخل 

ستهلاك سلبي ، او هو الفارق بین الدخل والاستهلاك أو المتمم لافالادخار هو ا الذي لا ینفق
  . الحسابي بین الدخل والاستهلاك 

الاستهلاك مع زیادة الدخل ولكن ومعنى ذلك  اد على الدخل ، فیزد "ینزك"یتوقف الاستهلاك عند 
 ویمكن أن معدل أقل بؤدي إلى زیادة مقابلة في الاستهلاك ، ولكن تأن كل زیادة  في الدخل 

میلا موجبا ، بمعنى ان زیادة الدخل تؤدي الى زیادة الادخار  لدیهادالة الادخار  أن نستخلص 
 .ولكن بنسبة أكبر 

  :الاستثمار  -2
یضاف إلى  إنفاقاوهو ینظر باعتباره  ، 88كبرى أهمیة أعطاه نجد أنه   "كینز"الاستثمار عند 

الاستثمار متغیرا مستقلا وأن تقلباته هي المسؤولة إلى حد  "كینز"، وقد اعتبر  الإجماليالطلب 
مستقرا إلى حد بعید وذلك بعكس الاستهلاك الذي رآه  ،كبیر عن تغیرات الدخل القومي والعمالة 

وعندما نقول أن الاستثمار  ،)القانون النفسي للاستهلاك ( نتیجة لاستقرار عادات الاستهلاك 
ولكن هذا لا یعني أن الاستثمار لا یتوقف على  ،یتغیر لأسباب مستقلة عن تغیرات الدخل 

 أخرى أمورعلى یعني أن الاستثمار على عكس الاستهلاك یتوقف  "كینز"عند  بل  متغیرات أخرى
جم الاستثمار ، ففي المتغیرات التي یتوقف علیها ح "كینز"وتحدد دالة الاستثمار عند  ،غیر الدخل

  :  ینبغي لاتخاذ قرار الاستثمار معرفة عدة أمور  وهي  جمیع الأحوال
                                                             

  الملتقى الدولي العلمي  ،الاقتصادیة الأزمات ظل في الرأسمالیة الاقتصادیة للنظریات الفكریة المراجعات ،) 2009( ساسیة، مساھل 88

 .8، صجامعة فرحات عباس سطیف   الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، :ول ح
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الإرادات المتوقعة من استخدام رأس المال و عرض رأس المال الجدید  تكلفةتكلفة الاستثمار أو 
   .سعر الفائدة النقدي السائد في السوق ولجدید خلال فترة حیاته ا

، وهو البحث عن سعر الخصم الذي یساوي  89إلى أسلوب مختلف شكلیا "كینز" فقد لجأ 
بین عرض رأس المال أو تكلفة الاستثمار من ناحیة ، ومن بین القیمة الحالیة للإیرادات المتوقعة 

السعر ما یطلق علیه الآن العائد الداخلي للاستثمار ، ثم یقارن  وهذا ؛للاستثمار من ناحیة أخرى 
الكفایة الحدیة لرأس  "كینز"وهو ما أطلق علیه  –فإذا كان هذا العائد  ،هذا العائد مع سعر الفائدة 

 أتى بهوالجدید الذي  ،الاستثمار  فيأكبر من سعر الفائدة ، فإن المستثمر یجد مصلحته  –المال 
 الإیراداتا الصدد هو الأهمیة الكبرى التي أعطاها لعنصر التوقعات في تحدید في هذ "كینز"

فإذا سادت في السوق موجة من التفاؤل أقبل المستثمرون لأنهم یتوقعون  ،المتوقعة للاستثمار 
وهكذا  ،عائدات كبیرة على استثماراتهم أما إذا سادت موجات التشاؤم فأنهم یدبرون عن الاستثمار

   .ءة الحدیة لرأس المال ، ترتبط في نهایة الأمر بإنتاجیة رأس المال فإن الكفا

: تنحصر في ثلاثة أمور هي "كینز"أن محددات الدخل القومي والعمالة عند مما سبق یتضح 
 . 90الكفاءة الحدیة لرأس المالو  سعر الفائدةو لاستهلاك االمیل 

فالمیل للاستهلاك یحدد  ،ك واستثمار الطلب الفعلي من استهلا "كینز"فهذه الأمور تحدد عند 
من ، ، وسعر الفائدة والكفاءة الحدیة لرأس المال یحددان معا الاستثمار  91الطلب على الاستهلاك

طبقها بالنسبة للاستثمار ،  والتي ، فكرة المضاعف ،  "كینز"أهم أدوات التحلیل التي ظهرت مع 
وتعتمد فكرة  . مضاعف الإنفاق المستقل ولكن لا یوجد ما یمنع من الحدیث بصفة عامة عن

یتوقف على الدخل نفسه ، فإن الجزء الآخر ) الاستهلاك( الإنفاقالمضاعف على انه جزءا من 

                                                             
  .151دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان ، ص  ، علم الاقتصاد ونظریاتھ ، ) 1998(الحاج طارق،  89

 .312-308وعات جامعة الكویت  ، ص النظریة النقدیة ، مطب،  )1971( حازم الببلاوي ، 90

 .314نفس المرجع، ص حازم الببلاوي ، 91
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یعتبر مستقلا عن تغیرات الدخل ، وعموما یمكن تلخیص تفاعل مكونات ) الاستثمار(من الانفاق 
  :يفیما یلالنظریة الكینزیة 

 :الكنزیة وتحدید الدخل التوازني النظریة : )10(شكل رقم ال

Source : michel bialés ;rémi leurion ;jean-louisrivand ,  )2007 ( l’essenit sur l’economie, berti  

edition, alger , p 335. 

  : عند كنیز الاقتصادیة السیاسة : رابعا 

لمعالجة الاختلالات وبخاصة  "كینز"دیة التي ینصح بها ولكن إذا انتقلنا إلى السیاسة الاقتصا
، وكان ) تغیرات أسعار الفائدة ( محاربة التضخم ، فإنه كان قلیل الثقة في فاعلیة السیاسة النقدیة 

فإذا كان الاختلال العام  ،أكثر تأثیرا في محاربة البطالة ) العام  الإنفاق( یرى أن السیاسة المالیة 
تقتضي زیادة الطلب  93، فإن محاربة البطالة 92جع إلى نقص الطلب الفعليفي الاقتصاد یر 

 أسعاروكان یرى أن فرص تشجیع الاستثمار الخاص عن طریق تخفیض  ؛وبخاصة الاستثمار 
ما قلیلة الفاعلیة  ٕ ربما یرجع السبب في ذلك إلى أن أسعار الفائدة في  والفائدة إما عدیمة الجدوى وا

كانت بالغة الانخفاض بحیث أن اي تخفیض لم یكن مشجعا على  -اتالثلاثین –ذلك الوقت 

                                                             

 . 251-250، مصدر سابق ،ص ) 1999(ناظم محمد نوري الشمري ،  92

 .252نفس المرجع ، ص  ناظم محمد نوري الشمري ، 93

الطلب على 
 النقود

 عرض النقود

الكفایة الحدیة لرأس  معدل الفائدة
 المال

الإنفاق +الخاص(الاستھلاك  الاستثمار

)العمومي  

الدخل الوطني (الطلب الإجمالي 

)التوازني  
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فكل تخفیض في  ، الاقتصادلدى المنظمین عن مستقبل  التشاؤمموجة  سیطرةالاستثمار مع 
و لیس ) الاكتناز(  أسعار الفائدة أو الزیادة في كمیة النقود لم تؤدي إلا إلى زیادة الإحتفاظ بالنقود

  .رف في ذلك الوقت بمصیدة السیولةلأمر الذي عٌ ا ،یع الاستثمارجالى تش

  :الاقتصادیة تحلیل هایك للأزمة  :   الفرع الثاني

و ما ، الازمة الاقتصادیة )1992- 1899( " فریدرش فون هایك "الاقتصاد النمساوي  یرى     
لك من و ما یسببه ذ ،94 الاستثماریةإفراط یحدث في إنتاج السلع  إلى انكماشیرافقها من ركود و 

الذي  الإتمان و أن هذا الإفراط یحدث بسبب قدرة البنوك على خلق  ،في هیكل الإنتاج اضطراب
مان و تالإ" بهذه النظریة في كتابه الشهیر   و قد نادى ،یتجه إلى إنتاج هذا النوع من السلع

ة في و ان كانت ملامح و أسس هذه النظریة قد ظهرت لأول مر ) 1931(الذي صدر عام " الإنتاج
عند صیاغته  "هایك"و قد تأثر ،  )1928(الذي نشر عام " النظریة النقدیة و دورة التجارة "كتابه 

" و هي النظریة التي تعرف تحت مصطلح  ،لهذه النظریة بالنظریة النمساویة في رأس المال 
تتداول  رأس المال هو تدفق منتجات وسیطة أن منها نستنتجو ، " رأس المال ل ةالإیجابیالنظریة 

في  قبل أن یتشكل الإنتاج، ومن ثم هناك مسارات أو طرق یمر فیها الإنتاجبین مختلف مراحل 
وخلال هذه المسارات والطرق یساعد رأس المال العمال ، السوق صورة سلع استهلاكیة في
 إذا كانت المجتمعات الابتدائیة تتسم باعتمادها على الطرق المباشرةفبتزویدهم بالضروریات ، 

الحدیثة تتسم باعتمادها على الطرق غیر  تالاقتصادیا ففي)  ياستخدام العمل والأراض( للإنتاج
  . مرتفعة  إنتاجیةنظرا لما یتمخض عنها من  للإنتاجالمباشرة 

إلى تقسیم هیكل الانتاج بین الطرق المباشرة والطرق غیر المباشرة كمدخل رئسي  "هایك"ویشیر 
في النظام الرأسمالي یتم على مراحل مختلفة ، وأن موارد  الإنتاج لفهم نظریته ، فهو یرى أن

هذه المراحل  .تكون موزعة على هذه المراحل بما یعكس رغبات أفراد المجتمع الوطني الاقتصاد 

                                                             
 .29الاقتصاد السیاسي للعلاقات الدولیة، دار نشر جامعة برنستون ، ص  ،ترجمة  مركز الخلیج للأبحاث  ،) 1987(غلبین روبرت،   94
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وفقا لتكنولوجیات أكثر أو أقل استخداما لرأس  الوطني  الإنتاجتشیر الحقیقة  إلى طریقة تنظیم 
  :م یمكن عرضه في الشكل المواليوهذا التقسی، المال 

  :مثلث القیمة لهایك: )11(الشكل رقم 

      
 source : michel bialés ;rémi leurion ;jean-louisrivand, (2007) l’essenit sur l’economie, berti edition, alger  
p 337. 

تراض الكلاسیكي المعروف ، وهو أن الاقتصاد في فینطلق هایك بصدد شرح أسباب الأزمة من الا
افتراض أن   ،ف الكامل ، ومن ثم ثبات مستوى الدخل الحقیقيیتوازن التوظ یعني،  95حالة توازن

أي  ،قررت أن تطیل مسار الإنتاج  ،الوحدات الإنتاجیة التي تعمل في هیكل الإنتاج سالف الذكر 
زیادة من  ،الأجل الطویلفي یمكن  كيللسلع الاستثماریة تزید من مراحل الإنتاج العلیا المنتجة 

كیف : و السؤال الآن هو  ،واضح أن لذلك تكلفة لا بد من تدبیرها  ؛إنتاج السلع الاستهلاكیة
هي القیام  ،الحالة الأولى. بین الحالتین  "هایك"یمكن تدبیر هذه التكلفة؟ و من یستحملها؟ یفرق 

دة حجم مدخراته والحالة الثانیة هي قیام الجهاز المصرفي بتمویل بزیا ،المجتمع بشكل اختیاري 

                                                             
 .93، مرجع سبق ذكره ، ص) 1987(غلبین روبرت،  95
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هذا التكلفة و ثم فرق كبیر في النتائج التي تتمخض عنها كل من الحالتین فیما یتعلق بتمویل 
  .زیادة إنتاج السلع الاستثماریة

   :تمویل الاستثمار عن طریق زیادة الادخار: اولا

و هو الأمر الذي یعني أنه  ،زید من ادخاره بشكل طوعي حیث یقرر فیها المجتمع أن ی       
سنجد أن زیادة الادخار ستؤدي إلى  ،و من ثم میله للاستهلاك  ،لادخارلاتخذ قرارا بتغییر میله 
الأمر الذي یشجع المستثمرین على استغلال و استخدام الموارد في المراحل  ،انخفاض سعر الفائدة

فلن یمكن زیادة  ،ا كان الاقتصاد القومي في حالة توظف كامل بید أنه لم ، 96العلیا للإنتاج
استخدام الموارد في هذه المراحل في الأجل القصیر إلا على حساب نقص الموارد الموظفة 

و علیه فالزیادة التي ستحدث في إنتاج السلع الاستثماریة سیرافقها  ،المراحل الدنیا من الإنتاج 
و سیحدث هذا لان أسعار السلع الاستثماریة قد  ،تهلاكیة نقص یحدث في إنتاج السلع الاس

و من ثم ترتفع معادلات الربح في المراحل المختلفة المنتجة ) بسبب زیادة الطلب علیها( ارتفعت 
بسبب  ،إنتاجها  في حین أن انخفاض الإنفاق الاستهلاكي على السلع الاستهلاكیة  یزیدمما  ،لها

سیؤدي إلى خفض الطلب علیها و سینجم عن ذلك خفض في  ،زیادة میل المجتمع للادخار 
مما یقود في النهایة إلى خفض  ،و بالتالي في معدلات الربح للوحدات المنتجة لها  ،أسعارها 

  .حجم إنتاجها 

  .تمویل الاستثمار عن طریق الجهاز المصرفي : ثانیا

طریق الجهاز المصرفي  بافتراض والتي یتم فیها تمویل زیادة الاستثمار في المراحل العلیا عن 
 "هایك"وهي الحالة التي رأى فیها  ،ثابتا ) وأیضا میلها للاستهلاك ( بقاء میل ادخار الجماعة 

بسبب ما سینجم عنها من إفراط في  ،المشكلة وسر التقلبات الدوریة في الإنتاج والدخل والتوظف 
یمثل مسارات تشكل الأزمة في حالة الشكل الآتي والذي  وتوضح الحالة من خلال الاستثمار 

  .إتباع التمویل من الجهاز المصرفي 
                                                             

 .39ص  ،الاسواق المالیة ، نظرة معاصرة دار الفكر العربي ، القاھرة ،)1999 (السید البدوي عبد الحفیظ،  96
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مراحل تشكل الأزمة الاقتصادیة حسب هایك وذلك بالتمویل عن طریق الجهاز : )12(الشكل رقم 
  :   المصرفي

  

  

  

  

  

      

  

  

  

    

  

  

ي في إختلال المبادىء القیمیة بین الاطروحات النظریة والبناء ایستمولوجیة النظام الرأسمال)  2008 (عبد الصمد سعدون ،: المصدر 
  .114ص  التطبیقي لاقتصاد السوق ، مجلة البحوث الاقتصادیة العربیة ، لبنان ،

  

  

( رغبة البنوك في تعظیم  أرباحھا 
)ادخار إجباري  

انخفاض سعر 
 الفائدة

زیادة الإنتاج في السلع 
 الاستثماریة والوسیطیة 

انخفاض الإنتاج في السلع 
 الاستھلاكیة

زیادة الأسعار في المنتجات 
 الاستھلاكیة 

العودة لزیادة الإنتاج في 
 السلع الاستھلاكیة

لیة عودة التوازن بعد عم
 التصحیح الذاتیة

إفراط في إنتاج السلع 
)فائض كبیر(الوسیطیة   

 وقوع الأزمة
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تمویل زیادة الاستمار في المراحل العلیا للإنتاج ، الذي یتم عن طریق الجهاز  :01المسار 
  )الكفایة الحدیة لرأس المال ( ي المصرفي وهذا بتخفیض معدل الفائدة الطبیع

زیادة  حوافز لدى المستثمرین لزیادة طلبهم على الائتمان واستخدام هذا الائتمان في: 02المسار 
. اهطلبهم على السلع الاستثماریة التي ترتفع أسعارها ،مما یدفع منتجیها للسعي نحو زیادة إنتاج

لإنتاج تكون قد أنتجت  قدرا كبیرا من السلع المشكلة هنا هي ان لمراحل العلیا ل : 03المسار 
  .الاستثماریة 

تساهم أیضا زیادة السلع الاستثماریة في تخفیض إنتاج السلع الاستهلاكیة وهذا  : 04المسار 
بسبب هجرة عوامل الإنتاج من الإنتاج الاستهلاكي إلى إنتاج السلع الوسطیة وهذا في ظل فتراض 

  .حالة التوظف الكامل 

  انخفاض الإنتاج الاستهلاكي یؤدي إلى زیادة أسعار  السلع الاستهلاكیة: 05المسار 

الإفراط في إنتاج السلع الوسیطیة یؤدي إلى انخفاض أسعارها ، ووقوع الأزمة و : 06المسار 
 .تحدث الافلاسات 

ة توجه  عوامل الإنتاج إلى  القطاعات  السفلى نظرا لتوفر الربحیة  العالی:  08- 07المسارین 
  .وأیضا لتدخل البنك في الحد من الإقراض 

عودة التوازن من جدید وتنتقل الموارد فیما بین هذه المراحل بحسب معدلات الربح : 09المسارین 
  .ین هذه المعدلات  ثم یستقر الوضعالمتحققة فیها ، إلى أن تقل الفروق ب –

،  بسبب صعوبة تنقل  لتطو التي تلي هذه  الأحداث قد  97فإن مرحلة الكساد"هایك "في رأي 
والنتیجة  الحاسمة التي  ؛عوامل الإنتاج بین مراحل الإنتاج المختلفة نظرا لكونها أكثر تخصصا 

من ذلك هي أن التقلبات الدوریة التي تحدث في مستویات الداخل والناتج  "هایك"وصل إلیها 
رة البنوك على خلق الائتمان  ذلك الإفراط في الترسمل  الناجم عن قد في  وتوظف العمالة سببها

                                                             
 .41مرجع سبق ذكره ص  ، )1999 (، السید البدوي عبد الحفیظ 97
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من  "هایك"بشكل یضر بالنسب التي یرغب المجتمع الحفاظ علیها في هیكل الإنتاج  ولهذا كان 
عادة  ٕ أنصار إلغاء  قدرة البنوك على خلق الائتمان ، وأن ینحصر دورها  فقط في  تلقي الودائع وا

السوق یحتوي على الآلیات التلقائیة إقراضها  بنفس  الكمیة لمن یطلبها من الأفراد ، نظرا لأن 
و  ،التي تكفل الخروج من الأزمة ، فقد رأى أنه لا داعي للحكومات  أن تتدخل في فترة الأزمة 

  .تمویل الاقتصاد  بالعجز الموازنيحول  "كینز"و "هایك"الجدیر بالذكر أنه وقع جدال  نظري بین 

  :دیة التحلیل الماركسي للازمة الاقتصا :الفرع الثالث

الاقتصادیة بالتناقضات الرئیسة في الاقتصاد الرأسمالي التي  الأزمات "ماركس"یفسر       
وجود  الأزمةو أكدت هذه النظریة أن السبب الرئیس في حدوث  ،الأزماتتتسبب في حدوث 

لا  ، الإنتاجوالملكیة الرأسمالیة لوسائل  الإنتاجالرأسمالي أي التناقض بین طابع  النظامتناقض في 
 من "ماركس"فمن ناحیة أخذ  98الاقتصادیة الأزماتنجد نظریة واحدة عند ماركس لتفسیر 

فمع زیادة  الإنتاجنقص  أو الإنتاجفي  الإفراطالاقتصادیة هو  الأزمةالسبب في  أن "سیسموندي"
تنشأ صعوبة في تصریف هذه  ،نتیجة لزیادة تراكم رأس المال مع بقاء أجور منخفضة الإنتاج

نتجات و بذلك یعرف النظام نقص الاستهلاك المرتبط بحصول الرأسمالي على فائض القیمة و الم
و هكذا تلبیة حاجیاتهم  أن هم من یمكن، من ثم حرمان العمال من الحصول على دخول كافیة 

أخذ  ، آخريو من ناحیة ، الأزماتظهور  ومنه  الإنتاج في  الإفراطظهور حالات إلى یؤدي 
الركود نظرا   النظام الرأسمالي نحو باتجاهبالقول  نالكلاسیكییتجاه لدى المفكرین الا "ماركس"

المنظمین هذا عن المعدل الذي یعتبره   انخفض معدل الربح فإذافیه  99لانخفاض معدل الربح
فان الاستثمارات ستقل و بذلك فان ما یحصل علیه الرأسمالیون من  ،تعویضا و مقابلا مناسبا

ظهور البطالة و  إلىجدیدة و هذا ما یؤدي  استثماراتو لا یظهر في شكل فائض القیمة 
 "كینز"هذا التفسیر یقترب من التفسیر الحدیث الذي أتى به  أنو من الواضح  ،الإنتاج  انخفاض

                                                             
  98 Le capital, (1970),Edtion  sociales ,P42. 

99 Emest mandel , (1955) ,long waves of capitalist development. ,P56. 
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كذلك  ؛في تفسیر البطالة لعدم كفایة الاستثمار لامتصاص المدخرات عند مستوى التشغیل الكامل
كل ذلك  ،الأدواترار التقدم الفني و ما یعنیه من ضرورة تغیر الآلات و یرى ماركس أن استم

الفوضى في النظام الرأسمالي و  أن إلىوأخیرا یشیر ماركس  ،في النشاط الاقتصادي  اضطراب
تقلبات شدیدة و قد یترتب علیها  إلىیؤدي  أنعدم معرفة حاجات السوق على وجه الدقة یمكن 

 . عإفراط في إنتاج بعض السل

ٌ  لجوهر الإنتاجوترى النظریة الماركسیة أن تحلیل التناقضات العمیقة الملازمة   ظهر الرأسمالي ی
  .في ظل الرأسمالیة  الأزماتحتمیة 

   :نظریة التجدید والابتكار :الفرع الرابع 

تعود إلى  100الذي یرى أن أسباب الأزمات )Schumpeter.J  ")1883-1950" التي قدمها    
أي  ،النظام الاقتصادي في تطور الفنون الإنتاجیة المستخدمة وفي تغیر كمیة النقود دینامیكیة

وهو  "Stable Equilibrium"عندما یكون النظام الاقتصادي في حالة من التوازن الثابت المستقر 
ولكن فجأة  ،Staticللنظام الاقتصادي وهي حالة السكون ) تغیر(أي نمو  هالوضع الذي ینعدم فی

والذي یقصد  ،)حسب تعبیر شومبیتر( "Creative Destruction "ما یعرف بالتدمیر الخلاقیظهر 
ولا عن نمو ؤ وهذا الابتكار هو الذي یكون مس ،به الابتكار الذي یمثل الحافز على الحركة والنمو

ر ول أیضا عن انهیاره وتدمیره من خلال الانزلاق إلى مرحلة اكبؤ النظام وحركته وتطوره، وهو المس
عندما تعجز الآلیات القائمة عن استیعاب كل الابتكارات والاختراعات  ،من الحركة والنمو

وكذلك نشاط حركة الائتمان لتمویل هذه  ،والابتكارات الجدیدة أو الإبداع في المجالات المختلفة
  .الابتكارات والتجدیدات

  

  
                                                             

بحث مقدم للمؤتمر الدولي في سوریا بعنوان  اثرالازمة المالیة في الفقر والبطالة وسبل معالجتھا في الاقتصاد الاسلامي ،، )  .2009(صالح العلي ،  100
 .رسالة السلام في الاسلام ،بدمشق
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  :"Akerman"نظریة التغیرات البنیویة للاقتصادي  :الفرع الخامس 

 و الهیاكل  هي التي تقف وراء التغیرات والتحولات الاقتصادیة ىیرى بان التغیرات في البن 
إن هذه التغیرات  ، )1945(عام ) البني والدورات الاقتصادیة (في مؤلفه  "اكرمان"وذكر  ،101

التقدم وهي ، أربعة  منها أساسیة أو أولیة  ،البنیویة هي نتیجة تفاعل  ثمانیة أنواع من القوى
وأربع قوى  ، والتأهیل والتحولات ، و التغیرات السیاسیة والإضرابات ،و النمو السكاني ،التقني

وتوسع الصناعة على حساب  ، وتطور التجمعات ، تطور نظام التسلیف والإقراض: ثانویة هي
  .والتحولات في توزیع الدخول ،الزراعة

  :التحلیل الحدیث للأزمة :ثالث المطلب ال

  :للازمة  "مینسكي"تحلیل :  الاول الفرع

وذلك من خلال   ها،قبل وقوع بها  102بأنه نبي الأزمات نظرا لتنبؤه "مینسكي"یعرف      
الأعمال العلمیة التي قدمها في هذا الصیاغ والتي تقارب أربعین  كتاب ومقال وورقة عمل  ونذكر 

الأزمات ،  )1982(وك الاقتصادعملیات الرأسمالیة  وسل: منها فرضیة عدم الاستقرار المالي
الدورات  ، )1993(حدود الرأسمالیة : التمویل والاستقرار   ،)1991(نظامیة أم خاصة ؟ : المالیة 

عدم التأكد  والبنیة المؤسسیة للاقتصاد الرأسمالي  ، )1994(التجاریة في الاقتصادیات  الرأسمالیة 
و الأزمات   وعدم  ،غیان الجانب المالي ویتضح لنا من خلال  العینة المقدمة  ط،  )1996(

ولهذا لا یمكن تجاهل  أعماله في دراسة الأزمات وهذا ما  قرار في النظام الرأسمالي السائد،الاست
مؤلف " تشارلز  كیند لبرج " مثل   ،قاد الكثیر من الاقتصادیین و المنظرین إلى الاهتمام  بأعماله

بدأ تحلیله  لأسباب حدوث الأزمات    )2005(ه الأخیرة كتاب  تاریخ الأزمات  الذي ظهرت طبعت
وتزاید الاهتمام بأطروحاته عقب الأزمة  ،  "مینسكي"من الناحیة النظریة بما وصفه بنموذج 

الأخیرة  بشكل لافت ومن مختلف المدارس الفكر الاقتصادي  والتخصصات  الاجتماعیة  وحتى  
                                                             

  .20، مرجع سبق ذكره ، ص ) 2010(زایري بلقاسم ،  101
  ، الازمة المالیة العالمیة ، اسباب وحلول من منظور إسلامي، مركز ابحاث الاقتصاد الاسلامي ، جامعة الملك ) .2009( أحمد المھدي بلوافي ، 102

 .05-04عبد العزیز  ، جدة ، ص 
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والصحیفة الموالیة  التي تعكس وجهة  "بوول ستریت"المؤسسات الرسمیة  والمالیة كسوق المال 
وهم من التطبیقین حیث " روبرت باربیرا " و "  كبول ماكولي "فالمعجبون  والمحبون    ،نظره 

ینطبق  بشكل كبیر على   "مینسكي"یرون إن تحلیل  –انهم یدیرون شركات  استثماریة مالیة 
 حذر من  مثل هذه الأزمة قبل وقوعها بسنوات عدیدة  وهو بهذا الطرح قد ،خیرة تطورات الأزمة الا
فیه أخر سنواته بعد تقاعده " مینسكي "الذي قضى  "قام معهد لیفي للاقتصاد"ومن جهة أخرى  

جون ماینر " ، )2008(ه  في عام بكت  ةبإعادة طباع) 1990( "جامعة سان لویس بواشنطن"من 
: في تقدیمه للكتاب الثاني " هنري كوفمان " یقول  ، تحقیق الاستقرار لاقتصاد غیر مستقر"  كینز

أما  ،سابقا لزمانه عندما طبع كتابه  هذا قبل أكثر من عقدین من الزمن " مینسكي "لقد كان 
تدخل الدولة شر وهو الذي  یتمسكون بقناعة  االذین مازالو  ،"جیمس  جالبرایت "اللیبرالیون  ومنهم 

ثم جاء الدور على  ، بأنه وصف دقیق  للواقع ولیس تنبؤ"مینسكي" ، تنالوا ما كتبهیسبب الكوارث 
ویذهب  ،وبدأ یراجعون  أعماله ویولونها أهمیة بعد أن همشت  فیما مضى "  بول كروغمان "

وهذا راجع إلى القصور الذي أظهره الفكر   ،البعض إلى حد إدراجها في نظریات الاقتصاد الكلي 
  . التحذیر منه و بهاما حدث ناهیك  عن التنبؤ اللیبرالي الجدید في تفسیر  

من خلال  المراحل التي وصفها لتشكل الفقاعات "  مینسكي "وقد اتضحت  أهمیة ما طرحه 
ویمكن وصف  ،وانطباق  ذلك إلى  حد كبیر على فقاعة الرهن العقاري التي عرفتها  أمریكا 

  :لموالي على النحو ا" مینسكي" مراحل 
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 " :مینسكي"یمثل مراحل تشكل الازمة حسب  )13( الشكل رقم

 

  

 

 

   

  
  

    Source : Minsky, H. (1992) "The Capital Development of the Economy and the Structure of  Financial 
Institutions ", p. 14 

  ): التحول  (المرحلة الأولى 

ق أرباح یحقت بغرض  ،ستثماریة لافرص االارة حیال في هذه المرحلة یستشعر المستثمرون  بالإث
وقد تمثلت  هذه المرحلة في توجه المستثمرین نحو قروض  الرهن  ؛مجزیة في فترة قصیرة 

  .)2002 – 2001(العقاري  عقب انفجار فقاعة اسهم شركات  تكنولوجیا المعلومات في 

  ) : الطفرة  (المرحلة الثانیة 

وعند رؤیة تلك العائدات  یدخل  103مجازفون  في جني العائدات الضخمةفي هذه المرحلة  یشرع ال
بالاستثمار  ، عن هذا النوع من الاستثما" ینسكيم"وقد عبر  ،المزید  من المستثمرون  السوق 

 – 1997(بین عامي  %124وقد عرفت أسعار المنازل  في أمریكا تطورات  كبیرة بلغت  ؛المغري 

ثم الثانیة بعد ذلك  ، )2002و  1997( ورات بمرحلتین  الاولى بین وقد مرت تلك التط ، )2006

                                                             
  .6مرجع سبق ذكره، ص   ،) .2009( أحمد المھدي بلوافي ، 103

1: المرحلة   

 التحول

2: المرحلة   

 الطفرة

3: المرحلة   

النشاط 
 والخفة

4: المرحلة   

 الذروة

5: المرحلة   

 الھلع
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وقد اتسمت وتیرة صعود أسعار المنازل  في هذه الفترة بدرجة اكبر من  ، )2006(إلى منتصف 
  :الاتي التي سبقتها وهذا ما یتضح من خلال الرسم البیاني 

 :ات المتحدةیمثل وتیرة صعود أسعار المنازل في الولای )14(الشكل رقم  

  
  .)2009(سلسلة النشرات  الاقتصادیة لصندوق النقد الدولي : المصدر

  

  ) :الشعور بالنشاط والخفة : (المرحلة الثالثة 

وذلك بعد الارتفاع الكبیر  الذي تشهده  قیم وعوائد  الأصول الفقاعیة  فیكتظ  السوق بالجموع 
 ،كما في أزمة الرهن العقاري " "subprimeملاءة المتزاید بالدخول  لاعبین جدد وهم الفئة  الأقل 

بسبب التسهیلات  الائتمانیة  الكبیرة التي منحت  )2000(وهي الفئة التي لم یكن لها وجود قبل 
لأفرادها وفق شروط إخلال كبیر عن الضوابط  المعهودة من قبل  المؤسسات الائتمانیة المانحة 

في سوق  میجنون العائدات  الضخمة  من استثماراته  وذلك بعد أن بدأ  المجازفون ،للائتمان 
وفي هذه المرحلة  یحدث  اندفاع یائس من  قبل المشاركین الجدد للظفر بنصیب  ؛الرهن العقاري 

وعلى ارض الواقع  قد تتخذ هذه الخطوة حجما كبیرا بما ینطوي علیه من اثر ظاهرة  ،  فیما یجري
   .وسلوك القطیع  ،شلالات المعلومات 



114 

 

  ) : الذروة أو  جني الأرباح  : (المرحلة الرابعة 

بعد  استنفاد الفقاعة لمراحها الأولیة وبلوغ قیم الأصول الفقاعیة ذروتها یبدأ المستثمرون الأذكیاء 
  .في اخذ أرباحهم ومغادرة السوق  وهو ما یمهد  السبیل لظهور المرحلة الاخیرة

  ): الهلع : (المرحلة الخامسة 

ل التطورات  السابقة تبدأ الفقاعة في الانحسار فیحل التشاؤم محل الحماسة ویسعى بعد حصو  
من أصولهم في ظل هذه الأجواء  تجد المصارف   ،المستثمرون إلى التخلص وبأسرع  ما یمكن 

 ُ قرضیها عن إعادة تدویر دیونهم مما ألجأها إلى إن قیم أصولها آخذة في الانحدار ومع امتناع  م
أموالها  لإصلاح وضع خصومها فیظهر عندئذ ما  تإنقاص نسبة الدین في استخداما المزید من

وهي اللحظة التي تضطر المصارف وكذلك المقرضون إلى  ،" مینسكي"بات یعرف بلحظة 
  .علیهم تالتخلص من أصولهم الآمنة مقابلة الالتزاما

تدخلت البنوك المركزیة  عندما ،  (2008)وقد حددها البعض  بتاریخ  التاسع من أغسطس عام 
من خلال عملیات السوق المفتوحة بشكل كبیر لإمداد سوق  ،في كل من أمریكا  و اروبا 

الإقراض  بین المصارف بالسیولة اللازمة لإیقاف  مسلسل التدهور الكبیر الذي شهده سوق 
  .ولكنها فشلت في ذلك  ،الائتمان 

النظریة "كار الاقتصادیة  في كتاباته  المختلفة مثل عددا من القضایا والأف "مینسكي"لقد تناول   
وما ارتبط بكیفیة الوصول " لكینز" وتدخل الدولة  "لأدم سمیث"من خلال الید الخفیة   "الاقتصادیة

ومنها كذلك استخدام النماذج الریاضیة  والقیاسیة في الاقتصاد  ،للتوازن ودراسته وفق الرؤیتین 
والمجازفیة وخطرها على ، والتحریر المالي  ،فالسیاسة النقدیة  ، قلتو ریوالابتكارات المالیة مثل ا

" والتي تمثل أهم مساهم ،إلا أن الذي تمیز به هو فرضیة عدم الاستقرار المالي  ،الاقتصاد 
وقد بدأ بطرحها في الستینیات من القرن الماضي واستمر في  ،في حقل الاقتصاد الكلي" لمینسكي

إعادة شرحها إلى ما قبل وفاته  بأربعة أشهر حسب أخر عمل نشر له في یونیو التأكد علیها أو 
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والفرضیة  كما هو واضح من عنوانها تنطلق من أن عدم الاستقرار  في النظام  ،)1996(
وهي الأصل في سلوكه  ومن ثم یجب أن تصب  الجهود  ،الرأسمالي  خاصیة ذاتیة لصیقة به 

 ،وممارسة برسم السیاسات الملائمة لاحتوائه  ،ناسبة التي تفسر ذلك نحو تنظیرا ببناء النظریة الم
عادة القراءة " يمینسك"وقد ساهم  في تطویر  ٕ لهذه  الفرضیة عوامل  استنتجها من خلال القراءة وا

تحدید موقفه في الخریطة الجغرافیا للفكر الاقتصادي : لبعض الأعمال التي اطلعت علیها وهي 
لآثار اقتصاد السوق وهل یعمل بصورة تلقائیة أم   "كینز"و "سمیث"یة كل من الرأسمالي  بذكر رؤ 

وعمل على تطویرها في  ةالأخیر    هیحتاج إلى التقنین والتدخل من قبل الدولة ؟ فأعتنق أطروحات
محرجا من ذلك  فقد اعتبر فرضیته هذه في سیاق " مینسكي"ولم یكن  ،الجانب النقدي والمالي 

لكن  هذا الشرح  یضع النظریة العامة "  لكینز"ادیة شرحا  جوهریا للنظریة العامة النظریة الاقتص
المالیة   تأما الاضطرابا ،في سیاقها التاریخي  وهو بدایة الثلاثینات  –حسب مینسكي  –

الرأسمالیة الأخرى  في ذلك الوقت   تفي الولایات  المتحدة و الاقتصادیا  التي حصلتوالحقیقة 
ففي  ورقة العمل التي نشرت له  ، 104ل  جزء من الواقع الذي تحاول النظریة شرحه فإنها تمث

ذكر انه توجد نظریان أساسیتان مختلفتان فیما یتعلق بالنتائج  التي یمكن أن یحققها  )1991(
فإذا صحت نظریة سمیث " جون ماینر كینز "والثانیة  "ادم سمیث "الاولى حددها  ،اقتصاد السوق 

وأما إذا   ،لآلیة لعمل الاقتصاد فإن التقنین  والتدخل سیؤدي حتما إلى  نتائج غیر مرجوة للطریقة ا
  . 105فإن  التقنین والتدخل  مفیدان " كینز"صحت رؤیة 

مهم في بناء   النظریة وأن عملا أو سیاسة  " مینسكي"یتضح مما سبق أن المنطق الفكري لدى 
وفي ثنایا هذا العمل وغیره یؤكد اقتناعه بالتحلیل  ،را من غیر نظریة تنیر له الطریق قد یكون مض

ومن جهة أخرى فقد ركز على الجانب المالي باعتباره  أن هذا  ،الكینزي لان الواقع یعضده 
أو  ،الجانب  هو الطاغي على النموذج الرأسمالي القائم الذي یصفه برأسمالیة  المدراء المالیین 

                                                             
1 Minsky.H. (1992) "The Financial Stability Hypothesis", The Levy Economics Institute of  Bard College, p.1 

2 Minsky, H. (1991) "Financial Crises: Systemic or Idiosyncratic", prepared for presentation at “The Crisis in 
Finance,” a Conference of The Levy Economics Institute of Bard College, p.4. 
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جوزیف "تأثر بأفكار أستاذه " مینسكي"ومن جهة أخرى فإن  ؛  رأسمالیة الشركات  بطبیعة الحال
  . في صیاغة الفرضیة " شومبیتر

 تالوقائع التي عاصرها والتاریخ المالي والنقدي للولایات المتحدة الأمریكیة المتسم بالاضطرابا 
إن : یقول في هذا الصدد  ،على الدوام ساهم من غیر شك في التأثیر على الاتجاه الذي أخذه 

"  أدم سمیث"الأدلة التاریخیة أثبتت أن الاقتصاد  لا یعمل وفق المفهوم الكلاسیكي لكل من 
لقد  صمدت فرضیة عدم الاستقرار المالي خلال الثلاثین  : ویقول في مناسبة  أخرى " والراس"و

ب وذكر أمرا شبیها یتعلق بالواقع الذي علیه الاقتصاد الأمریكي من تعاق، 106سنة الماضیة 
  .الأزمات وان لم یعقبها كساد كما شاهدنا في السنین الأخیرة

لقد سیطر هاجس أزمة الكساد الكبیر التي عاشتها أمریكة وبقیة الدول الصناعیة في      
مما جعله یصوغ ذلك في شكل " مینسكي"الثلاثینیات من القرن الماضي على تفكیر وأعمال 

السؤال هل یمكن أن یقع الكساد مرة  ،المختلفة  تساؤل حاول الإجابة علیه من خلال أعماله
إن تجربة الاقتصاد الأمریكي  اظهر خاصیة تكرار الأزمات  المالیة  "  مسنسكي"یقول   أخرى؟ 

لقد مضت أربعین عام على الكساد الكبیر وهي تمثل فترة طویلة  إذا ما قورنت  بالفترات  التي 
كساد الكبیر في القرن الماضي  مما أتاح الفرصة   كانت  تفصل بین تكرار حصول  الأزمات وال

هل هذه التجربة التي أعقبت الكساد الكبیر ناجمة عن :  للكثیر من التساؤلات غایة في الأهمیة  
تغیرات  أساسیة في النظام الاقتصادي وفي علم الاقتصاد مما یعني أن  الأزمات والكساد الكبیر 

أم أن العلاقات الأساسیة للاقتصاد لم تتغیر في حین أن  الذي یعقبها لن یحدث  مرة أخرى  ؟
علمنا وقوتنا لم یعودا مناسبین  مما یعني أن الأزمات وما یعقبها من كساد مازال ممكنا ؟ مما 

  .إلى الإقرار بإمكانیة حدوث الأزمة والكساد مجددا" مینسكي "اضطر 

                                                             
106  Minsky, H.(1991) "The Capitalist Development of the Economy and the Structure of Financial   Institutions", 
p. 7.  
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وهو خلل داخلي لصیق  ، سمالي القائمهناك خلل یتمثل في الجانب المالي المعقد للنظام الرأ  
  .في الغالب إلى الإفراط في المدیونیة  التي تقود ضبالنظام وخاصة علاقة الإقراض و الاقترا

إلى فرضیته   عن عدم " مینسكي"بناء على ما سبق  ذكره  من عوامل ساهمت في توصل    
  : 107الاستقرار فإنه قام بصیاغتها على أنها تتكون من شقین 

یتمثل في أن للاقتصاد  الرأسمالي أنظمة تمویل تساهم في استقراره و أخرى تعمل  : شق الأولال 
  .استقراره آي في عدم ،عكس ذلك 

فإنه یتمثل في أن طول فترة الرخاء والازدهار یؤدي بالاقتصاد إلى أن ینتقل من  :الشق الثاني 
  .یر مستقرة العلاقات الاقتصادیة المستقرة إلى العلاقات المالیة الغ

وهي مرتبطة بشكل رئیسي بتركیبة الدیون وتطوراتها إلى مستویات تعجز الوحدات الاقتصادیة عن 
في هذا " مینسكي"یقول  ،مما یربك حالة الاقتصاد فیحولها من الاستقرار الى عدمه  ،الوفاء بها 

كما أنها تأخذ في  ، ففرضیة عدم الاستقرار تمثل نظریة اثر الدین على السلوك الاقتصاد: الصدد 
بین ثلاث علاقات " مینسكي " ولشرح الفرضیة  میز  ؛الحسبان الكیفیة  التي تسوى بها الدیون 

  :للوحدات الاقتصادیة  فیما یتعلق  بدخلها والدیون المترتبة  علیها 

  ة أصل المبلغ المقترض والفوائد المترتب(هو الوحدات القادرة  على سداد جمیع   :النوع الأول 

ما علیها من التزامات من التدفقات النقدیة التي تحققها من عملیاتها المختلفة  وسماها ) علیه 
  .وحدات التحوط  

هو الوحدات التي تستطیع دفع الفوائد  من العوائد التي تجنبها لكنها تبقى على   :النوع الثاني
  .لیها وحدات المجازفةأصل الدین إما بتأخیر موعد السداد أو بمزید من الإقراض وأطلق ع

                                                             
107 Minsky, H. (1992) "The Financial Stability Hypothesis ,The Levy Economics Institute of Bard College,P 7. 
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فهي وحدات التي لا تملك الدخل الكافي المحصل من التدفقات النقدیة  :والأخیر النوع الثالث
لعمالیاتها المختلفة لسداد ما علیها من التزامات مما یدفعها إلى مزید من الاستدانة أو بیع ما لدیها  

ن وصفها بوحدات الملاءة ویمك "بونزي"تعجز عن السداد ونعتها بوحدات  وانمن أصول 
  .المنخفضة 

من هذا الشرح إلى أن الاقتصاد الذي یغلب على تركیبته وحدات " مینسكي"یخلص 
هو " البونزیه"و " المجازفة "هو الأكثر استقرار وان الذي یغلب على تركیبته وحدات  "التحوط"

تیجة سیاسة نقدیة متشددة الاقتصاد الهش الذي یكون محلا للتعرض للازمة المالیة في أیة لحظة ن
بإقدامها  " بونزیة"إلى أن تتحول إلى   "المجازفة"كرفع معدلات الفوائد أو غیرها مما یدفع بوحدات 

على بیع أصول كانت محل مجازفاتها مما یؤدي إلى انهیار كبیر في قیم الأصول محل الإشكال 
  " .التمحوط"ثم "  فالمجازفة" ،"البونزیة"فتتساقط الوحدات الوحدة بعد الأخرى 

إلى أن الوحدات " مینسكي"وفي ثنایا التحلیل للفرضیة ولهذا التركیبة من العلاقات المالیة یصل    
التي یكون غالب  التزاماتها أو تمویلاتها مبني على التمویل القائم على المشاركة كلما أمكن 

خرى فان طول  فترة الرخاء ومن جهة أ ؛والعكس صحیح  "المتحوطة"وصفها بالوحدات التمویلیة 
أو  "البونزیة"و "المجازفة"یدفع بالاقتصاد إلى أن یطغى على عملیات وحداته الاقتصادیة جانب 

بمعنى نشوة الرخاء و الآمال التي  یعلقها الفاعلون الاقتصادیون على تطور أو  ،التمویلات الهشة 
متمثلة في  ،یاسات نقدیة رخوة تطور قیم أصل من أصوله كقیم الأسهم أو العقار مع وجود س

معدلات فوائد منخفضة یدفع للفاعلین وخاصة مؤسسات الوساطة المالیة التي تعتقد أن الابتكار 
یضمن مزید من الأرباح  بتصمیم منتجات  غایة في التعقید  تسمح لها بإنشاء  مزید من الدیون  

دیون بشكل قیاسي مما یؤثر على مزاج إلى الإقبال على ال،108مع القیام بتسویقها والمتاجرة فیها 
وضعیة ال  "لمینسكي"وبالنسبة ، التوجه العام للاقتصاد بانقلابه من وضعیة قویة الى وضعیة هشة 

وهذا التحول في المزاج الاقتصادي  بات یعرف بلحظة  ،المالیة الهشة مرادفة للافراط في المدیونیة
                                                             
1 Minsky, H. (1992) "The Financial Instability Hypothesis", The Levy Economics Institute of Bard College, p. 6. 
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أو ما یعرف  ) 1998(في أزمة  روسیا عام " اكولي م" التي أطلقها أول مرة الاقتصادي  "مینسكي"
بالاستقرار في ظل العلاقات المالیة المعقدة للنظام الرأسمالي القائم یقود إلى عدم الاستقراروالأمر 

في تفسیر الأزمات هو أن السبب   الرئیسي  "مینسكي"الأخر الذي تظهره الفرضیة أو نظریة 
نیة النظام التي تتسمم بالتطور الدینامیكیة والذي یؤدي إلى داخلي ولیس خارجیا إي انه مرتبط بب

تغلغل عوامل الهشاشة فیه مما یطلب التدخل والتقنین لكي  یعمل هذا النظام في الحدود المعقولة 
اراء ومساهمات أخرى لها ارتباط كبیر بفرضیة  "لمینسكي"وكما أشارنا في مستهل هذه الفقرة فإن  ؛

  :نشیر إلى بعضها كما یلي عدم الاستقرار المالي

  : التحریر المالي والابتكارات المالیة كالتوریق : أولا

متحفظا على التطورات الكبیرة في جانب المنتجات المالیة التي كان یقودها  "مینسكي"لقد كان   
الذي  "التوریق"مدراء من غیر أن تخضع للمراقبة والتمحیص الدقیق  ومن ذلك على سبیل المثال ال

ففیما یتعلق بالتحریر المالي الذي عرفته ثمانینات  ؛ خیرةر بشكل بارز في ألازمة المالیة الأظه
النظام وهناك أرى  التي یعیشهامسؤولا عن الصعوبات الحالیة   "مینسكي"القرن الماضي اعتبره 

 ،بنوك أخرى  فیما یتعلق بالتوریق فإنه یساهم في تحلل الشركات المنشئة للدیون وهي في الغالب 
عدم السداد مما یساعد ها على منح المزید من الائتمان  مع  ومن مسؤولیاتها في تحمل المخاطر

   109.التساهل في شروط منحه إلى إغراق الاقتصاد به 

وهذا ما حصل في الأزمة الأخیرة من خلال ، وهذا ما یقود إلى العلاقات الهشة في الاقتصاد 
ي توزیع القروض من خلال  عملیات  التوریق بدل الاحتفاظ إ ،طغیان  نموذج الإنشاء للتوزیع 

  .بها ضمن بنود المیزانیة للمؤسسات المنشئة وهي المصارف

  

                                                             
2 Minsky, H. (1991) "The Capitalist Development of the Economy and the  Structure of Financial Institutions", 
p.22-23, and "Securitization", The Levy, Policy 
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  : دور البنك المركزي والحكومة : ثانیا

في أطروحاته المختلفة  للازمات یؤكد على أهمیة دور الحكومة الكبیر في  "مینسكي"لقد ظل 
دارة الاقتصاد لان الأنظ ٕ وقد أكد في هذا  ،مة المالیة تتسم  بخاصیة عدم الاستقرار الذاتیة تسیر وا

وكذا  ،الشأن على أهمیة التوظیف في فترات من قبل الحكومة  فدعا إلى وظیفة المشغل النهائي 
الأمر بالنسبة للبنك المركزي والذي یجب أن یكون له دورا كبیرا وفعال یراعي من خلاله الوظائف 

  .السیاسة  النقدیة والمالیة للبلدالمختلفة في إدارة 

  : تعدد أشكال الرأسمالیة: ثالثا

ولیست  محصورة في قالب واحد لا تحید عنه وقد  110أن للرأسمالیة أشكال متعددة  "مینسكي"یرى 
للدعایة " نوعا 57"ذات مرة حینما رفعت شعار" هینز للمخللات "شبه ذلك بما طرحته شركة 
للتعبیر  "هینز"عن أشكال الرأسمالیة فلن یجد أنسب من شعار شركة لمنتجاتها في أنه إذا  سئل 

  .عن ذلك

  :فحص دقیق أو تغییر للنموذج الرأسمالي القائم: رابعا

تعاني من ركود حاد لقد أشار  ، "كلینتون"كانت أمریكا في بدایة التسعینات أبان حكم الرئیس  
في ثلاثینیات القرن " روزفلت"یواجه في ذلك وحلل الوضع من كونه شبیها بما كان  "مینسكي"

 "روزفلت"فیها أن المشاكل التي واجهها  امذكر " بیل كلینتون "الماضي  ومن ثم وجه رسالة إلى 
ورث  نموذجا رأسمالیا جدید  خلال النصف " فلتروز "مشابهة لما یوجهه كلینتون الیوم حیث أن 

الجدید للرأسمالیة خدم الولایات  "روزفلت"إن نموذج  ؛ )1937- 1933(الأول من فترة عهدته
ولكن بدأ واضح وجلي خلال ألاثني  ،المتحدة الأمریكیة  والعالم ما یقارب نصف قرن من الزمن 

إن هذا  ، وتجاوز مرحلة أوج عطائه؛طاقته  ذعشرة سنة الماضیة أن هذا النموذج قد استنف
انه یتضح  ،ل سنوات الكساد خلا" دعه یعمل " لم یتفكك بالكامل كما حصل لنموذج   111النموذج

                                                             
110   Minsky, P.H. (1991) "The Capital Development of the Economy and the Structure of Financial Institutions", p.20 
111  Minsky, H. (1970) "Financial Instability Revisited: the Economics of Disaster", p.1.  
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من هنا  ،جیدا أن النموذج الحالي یحتاج إلى فحص دقیق  على أقل تقدیر إن لم یكن تغییرا كلیا 
كما ذكرنا سابقا أن الرأسمالیة تأخذ أشكال متعددة وهي بحاجة إلى " مینسكي"یتضح لنا أن حسب 

لم یكن یرى بدیلا للنظام الرأسمالي بقدر " مینسكي"یمكن القول آن   ،التجدید بین الفینة و الأخرى 
 ،ما كان یعطي أهمیة للتجدید  في الوسائل والمؤسسات اللازمة للنهوض بمتطلبات  المرحلة 

من خلال فحص " مینسكي"وكأن  ،وخاصة الدور الهام والكبیر للقطاع الحكومي في هذا الترتیب
خلص إلى  آن الرأسمالیة تعود الى طبیعتها النماذج الرأسمالیة المتعاقبة ی االتقلبات التي شهدته

   . وعندما تتعرض للاضطربات لن تجد مسلكا غیر التدخل الحكومي ،المتحررة في فترة الرخاء 

  :الاستفادة من إسهامات مینسكي العلمیة في عالم ألازمات 

من الإفرازات  فرضت الأزمة المالیة الأخیرة التي عرفتها أمریكا ثم توسعت إلى باقي العالم الكثیر
فیما یتعلق بالأزمات یمكن  و ،قبل وقوعها  وتم إثباتها لاحقا" مینسكي"والملاحظات التي تنبأ لها 

  : الاستفادة بجملة من الأمور  أهمها 

تحدید المرجعیة الفكریة لكل التحلیل واتخاذ الموقف العلمي من قضایا محددة وقد ظهر هذا جلیا  
علیها النظام الرأسمالي آلا وهي حریة النشاط  التي یقومالأساسیة  في مرجعه الفكري من القضیة

أو اللیبرالیون الجدد من خلال كفاءة  ،الاقتصادي  المطلقة  كما تصورها سمیث الید الخفیة 
مرجعا أساسیا وهاما  للانطلاق  ثم البناء في التحلیل " جون ماینر كینز"الأسواق فیتخذ من فكر 

متعللا  أن النظام  المالي الحالي لم  ،والناجح للنظام الرأسمالي" الفعال  "ج وبناء التصور للنموذ
یوفق في تقدیم حلول ناجعة ومناسبة خاصة فیما یتعلق بالاضطرابات وعدم الاستقرار في النظام 
المالي  الذي لا تقتصر السلبیة على المباشرین له من أفراد  ومؤسسات بل یمتد إلى أبعد  من 

  .ذلك 
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تركیز على النقود والعلاقات المالیة التي تطورات من خلال أسواق المال ومؤسسات الوساطة ال 
 لفهم العلاقات المعقدة والمتشابكة التي تمیز  النظام الرأسمالي القائم من الأهمیة بمكان   112المالیة

صاد التقلیدي بل أنها تمثل مفتاحا هاما ورئیسا لبناء  نظریة أو فرضیة خاصة للإحلال محل الاقت
والاهم في كل هذا الربط العلمي والمنطقي بین الأصول  ؛وتكون حل أو ما تعرف بالاقتصاد البدیل

" مینسكي "وبین حالة عدم الاستقرار التي یشهدها النظام المالي القائم  مثل في ذلك ما تطرق إلیه 
حلیل أثر الدین على استقرار فیما یتعلق بفرضیته لعدم الاستقرار والتي ذكر إنها تحاول تفسیر وت

  .العلاقات المالیة  التي تنشأ في النظام المالي الرأسمالي

من الاغترار بمظاهر الابتكارات والتعقید في تصمیم المنتجات لان العبر " مینسكي "حذر 
فما كل جدید جدیر بالاحتفاء وكل  ،بالمضمون و الآثار مما یتطلب الوقوف على حقائق الأمور 

التي تتم تحت مسمى الهندسة المالیة یجب أن یكون لها طرق  ،یله النسیان والإهمالقدیم سب
واضحة في التصمیم ونتائج مفیدة للمجتمع لا أن یتعدى ضررها نفعها وأن تكون خاضعة للفحص 

التطورات الأخرى وكذا الأمر فیما یتعلق  ب ،الدقیق في جمیع مراحل البناء والتطویر ثم التنفیذ 
ویرى أن المستفید  الأكبر من هذه الابتكارات المالیة  ،الخ..... و أسواق المال الشاملة، كالبنوك

  .هم المدراء المالیون 

  : " Game Theory" نظریة المباریات :  الفرع الثاني

 Coordinaination  "  113المالیة الأسواقمباریات التنسیق بین اللاعبین في " بـ عرف ت

Games " التحلیل الاقتصادي وجود علاقات موجبة بین القرارات التي یتخذها  تأدوا 114تؤكد إذ
فقد یكون قرار المستثمر في كثیر من .. ) المضاربون ، المستثمرون ،( لاعبو الحلبة الاقتصادیة 

، قد یكون قرار آخربمعنى  ؛ یتخذوه أن الآخرینباتخاذ الاتجاه الذي یتوقع هذا المستثمر  الأحیان
ستزداد، وان له القدرة على تولید دخل  الأصلبناء على التوقع بأن قیمة ذالك ما،  أصلشراء 

                                                             
 . 7بق ذكره ، ص مرجع س ،) .2009( أحمد المھدي بلوافي ، 112
  .24، مرجع سبق ذكره ، ص ) 2010( زایري بلقاسم ،   113
  .95، مرجع سبق ذكره ، ص ، )1999(روبرت جران ،   114
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 الآخرینقد یتخذ المستثمر القرار ذاته نظرا لتوقعه قیام المستثمرین  أخرى أحیانمرتفع، بینما في 
بعض النماذج الریاضة التي استخدمت  أكدتذات القرار، حینئذ تبدو الصورة مختلفة وقد  بأخذ

ذلك السلوك على سبیل   – " Paul  Krugman بول كروجمان " العملة مثل نموذج  زماتألتحلیل 
المثال ان نظام سعر الصرف الثابت قد یحتفظ باستقراره لفترة طویلة، و لكن قد یحدث له انهیار 

انخفاض سعر الصرف، و من یبدأ السعر  الآخرونسریع لمجرد وجود عوامل قد تسبب ان یتوقع 
  . وربما الانهیار فعلیا في الانخفاض

  : النظریة السیكولوجیة للأزمة:  الفرع الثالث

 معطیاتتجاه التغیرات في ال الأعمالردود الفعل النفسیة لرجال  إلى الأزماتالتي تعزي    
التي تتعلق  "Forecast Error"التنبؤ  أخطاء إلىتعود هذه  الأفعالالاقتصادیة الفعلیة، وردود 

كثیرة وغیر مباشرة  115من عملیات معقدة أساسالنظام الاقتصادي الغربي على بقیام  أسبابها
إذ یوجد ) الخاصة(أیضا فان هذا النظام یقوم على آلیة الإنتاج الفردیة  ،وذات فترات غیر قصیرة

عدد كبیر من المنظمین الذین یعملون في استقلال عن بعضهم البعض بحیث لا تربطهم أداة 
وتحدث  ،ویتخصص كل منهم في إنتاج سلعة أو جزء من السلعة ،یةتوجیه أو إشراف مركز 

أو  ،الأزمات عندما یكون هناك مبالغة كبیرة من قبل المتفائلین بان الإرباح المتوقعة ستكون كبیرة
بصورة اكبر  ،من قبل المتشائمین بان الخسائر ستكون كبیرة مستندین في ذلك إلى سلوكهم النفسي

فتتداخل العوامل تؤدي إلى تغیرات في تسعیر الأصول المالیة  ،ائق الفعلیةمن الاستناد إلى الحق
  .وهو ما حادث في معظم الأزمات الاقتصادیة ، التي تنعكس تأثیراتها في المتغیرات الحقیقیة

  

  

  
                                                             

  .18، مرجع سبق ذكره ، ص ) 2010(زایري بلقاسم ،  115
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  :قنوات انتقال الازمات : المبحث الثالث 

   :اتــار الأزمـــانتش:المطلب الاول  

 : يـالـستوى المـلى المـات عـار الأزمــنتشا :الفـرع الاول 

ثم سرعان ما تنتشر ، تكون متركزة على احد متغیرات النظام المالي ، إن الأزمة أول ما تظهر 
  :كما هو في الشكل الأتي  ،عبر قنوات 
  یمثل قنوات انتشار الأزمات المالیة :  )15( الشكل رقم

   
  

                                                                    07  

                          09    10                      08  

          

                                            01  

                                            02  

                                 12                   11   

           05                   06                         04             03  

  

  

  .61مرجع سبق ذكره ص  ،اوكیل نسیمة  من اعداد الباحث اعتمادا على معطیات من مذكرة  :المصدر

انخفاض أسعار الأصول 
)الأسواق المالیة(المالیة   

في أسواق  تاضطرابا
 الصرف

     إفلاس البنوك
)دائعسوق الو(  

 إفلاس المدنیین

سوق القروض ( 
)والسندات   
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من خلال الشكل یمكننا استنتاج مختلف القنوات المحتملة لانتشار الأزمات المالیة بین مختلف  
 يوأسواق الصرف وفیما یل) البنوك(سوق الودائع  ، 116سوق المالیة ،سوق القروض  ،الأسواق 

  :شرح لأهم  القنوات 

وتمثل انتقال أزمة المدیونیة  من سوق القروض والسندات نحو الجهاز :  01القناة رقم 
 قد یؤثر  سلبا ،المصرفي  فالانقطاع عن دفع خدمة الدیون  الخاصة من طرف  بعض الدول 

  البنوك  ویزید من احتمال  إفلاسها  وهو ما حدث في أزمة المدیونیة  ىعل
  . )1980(بدایة  

حیث أن ظهور حالات إفلاس  لدى البنوك   ،تبین الحالة العكسیة  للقناة الأولى :  02القناة رقم 
سیؤدي إلى  انخفاض في منح القروض إلى المدنیین وبالتالي  احتمالات  إفلاسهم  واردة كما 

  .)1929(حدث في الولایات المتحدة الأمریكیة سنة 
لصرف  من شأنها  أن تؤدي إلى اضطرابات في أسعار أزمة في سعر ا:  03القناة رقم 

  .السندات نتیجة  تخلي المستثمرین عنها والتحول إلى سندات بعملة أخرى 
إفلاس المدنیین  من شانه أن یحدث هلعا لدى المستثمرین فیقومون  بالتخلي :   04القناة رقم 

یجة كمیات البیع الكبیرة عن تلك السندات  فیحدث  هناك اضطراب  في سعر صرف  عملتها نت
  .المعروضة
إلى ظهور  موجة من  ،قد یؤدي  تخفیض قیمة العملة  أو مجرد توقعات  بذلك  : 05القناة رقم 

وهو  ،سحب الودائع  لدى البنوك  قصد تحویلها إلى عملات  أجنبیة  لتفادي خسائر الصرف 
  .ما یسبب أزمة  مصرفیة  لدى البنوك

سیؤدي  ،إفلاس  العدید من البنوك  ذات  التزامات مع الخارج خاصة  إذا تم:  06القناة رقم 
  .ذلك إلى تسجیل  خسائر الصرف من طرف الأعوان  الذین  یقومون  بعملیات مع الخارج

                                                             
 إلى مقدم بحث ، المؤسسي الاستثمار على تركیزبال العالمیة المالیة الأزمات انتقال آثار تجنب إجراءات ،)2009(، امین محمد الدین صلاح الأمام، 116

 التحدیات ، الدول وانعكاساتھا على اقتصادیات العالمیة المالیة الأزمة بعنوان الخاصة الاسراء والمالیة جامعة الاداریة العلوم لكلیة الثالث العلمي المؤتمر
  .المستقبلیة والآفاق
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وتمثلان  الانتقال من الأزمة في أسواق  الأسهم إلى أزمة في أسواق : 08و  07القناتین رقم 
نظر إلى أن الاستثمار في السندات هو بدیل عن الاستثمار السندات   وهي غالبة الحدوث  بال

  .الأسهم 
وتعبر عن انتقال الأزمة من أسواق الودائع إلى أسواق المال والعكس  : 10و  09القناتین رقم 

سواء كوسطاء مالیین  أو  ،حیث عدد كبیر من البنوك  تعتبر كمتعاملین في السوق المالیة 
البنوك خاصة في الدول المتقدمة  تمتلك حصة كبیرة من رسملة تجار  أوراق مالیة  كما أن 

  .السوق المالیة 
وتصف كیف یمكن لازمة في أسواق الصرف أن تتحول إلى أزمة في :  12و  11القناتین رقم 

  .حدث هلع  لدى المستثمرین الأجانبأسواق المال والعكس فمثلا عند تخفیض العملة  ی

  :سوق المالیةلقناة ا: اولا 

تشیر الأبحاث الحدیثة أن احتمال حدوث أزمات مالیة معدیة وتحركات مشتركة مرتفعة عبر    
الأسواق المالیة العالمیة في المستقبل یعززه دخول أدوات مالیة جدیدة وقوى فاعلة جدیدة في 

  117.الأسواق المالیة الدولیة وزیادة أهمیتها

و ) أسواق رأس المال(الم خاصة من خلال وقد رفعت العولمة من الروابط بین اقتصادیات الع  
مقارنة  نحو كفئ في العالم، ىتدفقات التجارة بما یؤدي لتوزیع المدخرات ومن ثم الاستثمارات عل

في معظم البلدان على المدخرات  118بما یحدث في الماضي حینما اقتصر الاستثمار المحلي
ات سلبیة على العالم، حیث تعرض المحلیة إلا أن تلك العولمة تحمل على أرض الواقع تأثیر 

  .الاقتصاد العالمي إلى أزمات عنیفة كتلك التي مر بها في العقدین الماضیین

                                                             
  .29ص،  تقبل المالیة، مجلة التمویل والتنمیة، أزمات المس ) 2007(باولومارو وبیشاي یافھ، 117
 ،واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: الملتقى الدولي الثاني حول  ،الازمة المالیة العالمیة الاسباب والتداعیات ، )  2012 (أوصیف لخضر، 118

 .18، ص جـامعــة الــوادي
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إن حیازة العقارات والأوراق المالیة من قبل غیر المقیمین كان له دورا أیضا في استمرار    
التوسع في المضاربة التي حامت حول أسواق العقارات والأسهم في دول جنوب شرق آسیا، ف

وتمكین المقیمین من الحصول على قدر (السماح لغیر المقیمین بدخول أسواق الأوراق المالیة 
، یؤدي إلى قیام علاقة وثیقة بین سوقین غیر مستقرین بطبیعتهما و )أكبر من الأصول بالدولار

لة قد ا سوق العملات وسوق الأسهم، مما یسهم في زعزعة الاستقرار، فنشوء أزمة في العممه
یؤدي بسهولة إلى انهیار سوق الأوراق المالیة، بینما قد یتحول میل أسعار الأسهم نحوى 

أزمة في سوق العملة وبالتالي یتطلب الأمر اتخاذ إجراءات أكثر حزم للسیطرة على إلى  الانخفاض
ب مثل تلك الروابط المؤدیة إلى زعزعة الاستقرار، بما في ذلك وضع قیود على حیازة الأجان

  . للأوراق المالیة المحلیة

إن المستجدات المالیة في كل دولة تؤثر على الدولة الأخرى، وینطبق ذلك على نشاطات   
وفي هذا السیاق قد ) الإقراض المصرفي(و ) الاستثمار الأجنبي المباشر(و ) أسواق رأس المال(

ئر التي تكبدوها في دولة یبیع المستثمرون الأجانب أصولهم الموجودة في دولة ما نتیجة للخسا
، كما هو الحال بالنسبة لشرق آسیا )التكامل الاقتصادي(أخرى، وفي منطقة على درجة عالیة من 

بین الدول بصورة تلقائیة إلى انتقال الأزمات التي تعیشها  119یمكن أن تؤدي الروابط المالیة
لى ذلك رأي هاما آخر إ" بارك سونغ"الأسواق المالیة في بعض الدول إلى دول أخرى ویضیف 

وهو أنه عندما تكون الأسواق المالیة لدول المنطقة على درجة عالیة من التكامل یتوقع المتعاملون 
أن تنعكس التغیرات في أسعار الأسهم على كافة تلك الأسواق في آن واحد و هو ما قد یؤدي إلى 

  120.اتساع رقعة انتشار الأزمة

                                                             
واقع : الملتقى الدولي الثاني حول ، میة في ظل الحركة الثلاثیة  للعولمة المالیة، دراسة بعض الماذجواقع اقتصادیات الدول النا، )  2012( بن سعید لخضر ، 119

 .4، ص جـامعــة الــوادي ، التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات

  . 168 دار إیجي للطباعة والنشر مصر، ص ، )الفرص والتحدیات(  العولمة ومستقبل الاقتصاد العربي )2006(نبیل حشاد،  120
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ي الأمریكیة نجد أن السبب الجوهري الذي منح الأزمة عند وبالنظر إلى أزمة الرهن العقار    
 ُ عدها العالمي هو تحویل القروض العقاریة إلى سندات تهافت لإقتنائها بالإضافة إلى نشوبها ب

  .المستثمرین الأمریكیین عدد من نظائرهم الأوروبیین وغیرهم 

  :كقناة لانتقال الأزمات" تذبذب الدولار": ثانیا 

عطائها بعدا عالمیا، هو تقد أنّ أهم ما نع      ٕ ه ساهم بشكل أساسي في تدویل الأزمات وا
 ، باعتبار أنه ومنذ نهایات الحرب العالمیة الثانیة العام"الاحتباس الدولاري"ـإشكالیة ما ندعوه ب

) بل والاقتصاد العالمي برمته وبشقیه المالي والاقتصادي(تحدیدا ونظام النقد الدولي   )1944(
وحدة الاحتیاطات " دون منازع، و" التجارة العالمیة" عملة : ن العملة الأمریكیة الدولارمحتبس ضم

  . الخ...دون أدنى تحفظات" آلیة التسویة الدولیة" دون شریك، و" الدولیة

 :استفحال الأزمات الارتباط بالدولار و

راء تعویم تؤكد التجربة المؤلمة لدول جنوب شرق آسیا مرارة الارتباط الحاصل ج      
، فحینما أثیرت الشكوك حول ترتیبات سعر الصرف، 121عملاتها وارتباطها ارتباطا وثیقا بالدولار

بدأت خطوات متسارعة للتدفقات الرأسمالیة القصیرة الأجل تجاه دول الأقالیم ساعیة للاختطاف 
ین الخارجي بهذا المعنى فإن ارتفاع قیمة سعر الصرف الحقیقي، وتنامي الد، السریع للمضاربة

القصیر الأجل، والعجز الواضح في الحساب الجاري الخارجي، تفاقم أثرهم السلبي بفعل ضعف 
تعرضت  ،122النظام المالي، وحینما فقد المستثمرون الأجانب ثقتهم باقتصاد ومالیة دول الإقلیم

ك واستمرت الضغوط لتنفد الاحتیاطات الرسمیة للبنو  ،العملات المحلیة لضغوط المضاربة
ومن ثم صار  ،المركزیة، وبالتالي فقدانها لسلاحها الأساسي للحفاظ على القیمة التعادلیة للعملة

الاتجاه نحو التعویم أمرا لا مفر منه، عندها أصبح استمرار وجود رؤوس أموال قصیرة الأجل 
                                                             

الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و : الملتقى الدولي العلمي حول  .،المصرفي والتعثر الأزمات في المالي التحریر دور ،)2009(حریري ،  الغني عبد 121
 .7، صالعالمیة، جامعة فرحات عباس سطیف    الحوكمة 

  .109، صبق ذكره مرجع س، ) 2007(عبد الأمیر السعد،   122
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ق النتیجة لا بد من إحداث التدف و ،والتي استثمرت بسبب ارتفاع أسعار الفائدة دون جدوى
  . المعاكس من الخارج من قبل المضاربین وهو ما حصل فعلا

  :المالیة كقناة لإنتشــار الأزمـــاتولمة ــالع: اني ــالمطلب الث

  :المالیــة ولمة ــالعمفهوم : الفرع الاول 

، وذلك نظرا لتعدد  123تعددت المفاهیم التي حاولت تحدید معنى واضح وشامل للعولمة   
رسین و المحللین الاقتصادیین  المتهمین بقضایا العولمة باعتبارها المصطلح المفكرین  و الدا

والوصول  الإلمام بغرض ریف اتععدة الحدیث القدیم كما یراها البعض ، لذا سوف نعمد إلى طرح 
نتشار لإ رئیسةمن المعروف أن العولمة  الاقتصادیة تمثل القناة الدقة ؛ أكثر  إلى تعریف 

نتشار هذه الأزمات ولهذا فعال في  ادیة عموما ولكن العولمة المالیة  لها دور الأزمات الاقتصا
   :حدید التسنتطرق للعولمة  المالیة ب

  .العولمة هي تكامل الإنتاج و التوزیع واستخدام السلع و الخدمات بین اقتصادیات دول العالم :اولا

فینتقل رأس المال إلى  ،ل العالمي المجا الى 124العولمة هي إخراج الأنشطة الاقتصادیة :ثانیا 
وكذلك باقي التكالیف الأخرى وتتوفر متطلبات منخفض ، مل اتلك الدول التي تكون فیها اجر الع

  .125البنیة الأساسیة و الخدمات المختلفة والاستقرار السیاسي وقوة عمل ووسائط

ما یسمى   المالي والتحول إلى تعتبر العولمة المالیة هي الناتج الأساسي  لعملیات التحریر  :ثالثا 
الخارجي  من خلال    بالانفتاح  المالي الذي  أدى إلى تكامل الأسواق  المالیة المحلیة بالعالم

إلغاء القیود  على حركة رؤوس الأموال  ومن ثم آخذت تتدفق عبر الحدود لتصب  في أسواق 
وتكاملا وعلیه فالعولمة المالیة  لمال أكثر ارتباطاالمال العالمیة  بحیث أصبحت  أسواق رأس ا

المعاملات المتعلقة  بالاستثمار في سوق الأوراق المالیة  مثل الأسهم  تهدف إلى تحریر 

                                                             
 .220، ص  02كرة ، الجزائر، العدد، العولمة المالیة ، مجلة العلوم الانسانیة ، جامعة محمد خیضر بس) 2002(ح مفتاح ، صال 123
 .5لمعاصرة ، الدار الجامعیة ، ص ، العولمة وقضایا الاقتصادیة ا (2006)عمر صقر   124
  .51مطبوعات الجامعیة ، الجزائر، ص ، العولمة واقتصاد السوق الحر ، دیوان ال(2005)ضیاء مجید الموسوي   125
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أي المتعلقة بأصول الثروة العقاریة    والسندات والأوراق الاستثماریة والمشتقات والمعاملات
لیا بواسطة  غیر المقیمین  أو شراء المعاملات  الخاصة بشراء   أو بیع العقارات  التي تتم  مح

العقارات في الخارج  بواسطة  المقیمین  وكل المعاملات المتعلقة بالبنوك التجاریة و المعاملات 
رؤوس الأموال  الشخصیة وتشمل المعاملات  الخاصة بالودائع أو القروض  أو  بحركةالمتعلقة 

لمعاملات المتعلقة  بالاستثمار الأجنبي المباشر  الهدایا  أو المنح أو التركات  أو تسویة الدیون وا
وهي تشمل  التحریر  من القیود المفروضة  على الاستثمار  المباشر الوارد للداخل أو المنحة 

   .للخارج أو على تصفیة الاستثمار وتحویلات الأرباح عبر الحدود

   : العولمـة  واعــأن: الفرع الثاني 

و  126تحقق عولمة الإنتاج من خلال الشركات المتعددة الجنسیاتت: العولمة الإنتاجیة : اولا
  .تتبلور عولمة الإنتاج من خلال اتجاهین هما عولمة التجارة الدولیة والاستثمار الأجنبي المباشر

أن العولمة المالیة هي الناتج الأساسي لعملیات التحریر المالي و التحول  :العولمة المالیة  :ثانیا
مما أدى إلى تكامل وارتباط الأسواق المالیة المحلیة بالعالم الخارجي  ،ماج الماليلما یسمى بالاند

ثم أخذت تتدفق عبر الحدود إلى الأسواق ، من خلال إلغاء القیود على حركة رؤوس الأموال 
تطور حجم المعاملات عبر الحدود في الأسهم و : العالمیة ویمكن الاستدلال علیها بمؤشرین هما 

  127.ي  الدول الصناعیة المتقدمة وتطور تداول النقد الأجنبي على الصعید العالميالسندات ف

  

  

  

  
                                                             

إشكالیة تدویل الخطر المالي ومخالفاتھا على الاسواق المالیة في الدول النامیة ، ورقة عمل مقدمة للملتقى الدولي الثاني ، )   2009(لحلو عبد القادر ،  126
  .4 -2جامعة بشار ، ص ، متطلبات التنمیة في ظل إفرازات الازمة المالیة العالمیة : حول 

  23، العولمة واقتصادیات البنوك ، الدار الجامعیة للنشر ، الجزائر ، ص (2005)عبد المطلب عبد الحمید   127
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  : أسباب  ازدهار  العولمة المالیة : الفرع الثالث 

  :العولمة المالیة نذكر منها   رتكاثفت عوامل عدیدة في توفیر المناخ الملائم  لازدها

  :تنامي الرأسمالیة  المالیة   :اولا

مضطرب  الذي حققه  رأس المال  المستثمر في الأصول المالیة  لقد كان للنمو ال
من خلا ل تنوع ، والمتجسد في صناعة الخد مات  المالیة بمكوناتها المصرفیة وغیر المصرفیة 

دورا أساسیا في إعطاءه  قوة الدفع  لمسیرة العولمة المالیة فأصبحت   ،أنشطته  وزیادة درجة تركزه 
قها رأس المال المستثمر في أصول مالیة تزید عدة أضعاف عن معدلات معدلات الربح التي یحق

تعیش  ،وصارت الرأسمالیة  ذات  طابع ریعي  ،قطاعات الإنتاج الحقیقي  في الربح التي یحققها
  .على توظیف رأس المال لا على استثماره

  :عجز الأسواق عن استیعاب  الفوائض المالیة  :ثانیا 

الهائلة من رؤوس الأموال  الدولیة  ناجمة على أحجام ضخمة من  هذا راجع إلى التدفقات
فاتجهت  إلى الخارج  ،التي ضاقت أسواقها الوطنیة عن استیعابها   ،المدخرات  والفوائض المالیة 

 .بحثا عن فرص استثمار أفضل ومعدلات عائد أعلى

  :ظهور الابتكارات المالیة : رابعا 

ر كم هائل من الأدوات المالیة  الجدیدة التي راحت تستقطب العدید ارتبطت  العولمة المالیة  بظهو 
وهي الأسهم   128جانب  الأدوات التقلیدیة المتداولة في الأسواق المالیة ىفال ،من المستثمرین 

المشتقات المالیة التي تتعامل مع :  أصبح هناك العدید من الأدوات الاستثماریة منها  ،والسندات 
في حدوث الأزمة الحالیة   قوالخیارات  والشاهد على ذلك مساهمة التو ری ،بلیة  التوقعات  المستق

  ) .2007أزمة الرهن العقاري (

                                                             
 .632، مصر ، ص ، دار المعارف للنشر والتوزیع إدارة الآسواق والمنشأة  المالیة ، (1999)منیر إبراھیم الھندي ،  128
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  :التقدم التكنولوجي : خامسا 

سهلت  تكنولوجیا المعلومات  للمشاركین في الأسواق المالیة وسلطات كل بلد جمع 
د ،وتجهیز المعلومات ٕ ارة المخاطر المالیة وتسعیر الصكوك التي یحتاجون إلیها لقیاس ورصد وا

مع سجلات  الصفقات  المنتشرة  عبر ، المالیة الجدیدة المعقدة التي تطورات في الأعوام الأخیرة  
العالم الغربي  اكبر مثال على ذلك  الأسواق المالیة   والمراكز  المالیة  الدولیة في أسیا وأوربا 

)1987  -1989( .  

  :العولمة  مظاهر: الفرع الرابع 

  :وهي تظهر كالأتي ترتكز العولمة المالیة على ثلاثة مظاهر تعرف بالقاعدة الثلاثیة      

تتمثل هذه الظاهرة في إلغاء ): إزالة الحواجز بین الأسواق (إلغاء تجزئة الأسواق المالیة : اولا 
مل في إطار حیث أصبحت تع 129تجزئة الأسواق المالیة و العمل على مستوى كبیر من الأنشطة

تتمیز بحركة رؤوس الأموال بكل حریة وهذا بفضل إزالة بعض القوانین من  ،سوق مالیة واحدة
من ناحیة أخرى  مما سمح لهذه  ،ناحیة  و التطور التكنولوجي في مجال المعلومات والاتصالات

دیدة الأسواق من تطویر طرق التقویم السوقي وتحسین فعالیتها بالإضافة إلى خلق منتجات ج
إن الهدف الرئیسي من إزالة الحواجز بین  ؛) المشتقات المالیة(كظهور أدوات مالیة جدیدة 

 الأسواق هو السماح بالاندماج وكذا فسح المجال للمنافسة وتحویل المخاطر على مستوى العالمي 
 ).سوق الصرف -سوق مالي -سوق نقدي(لم تصبح هناك قیود وحدود تفصل بین الأسواق  اإذ

حتى : الاتجاه من التمویل الغیر المباشر نحو التمویل المباشر: عدم الوساطة المالیة : نیا ثا
بدایة الثمانینات كانت نماذج التمویل على شكل قروض بنكیة حیث كانت الوساطة المالیة تمثل 

وعدم  ،اكبر نسبة في التمویل الاقتصادي وقد ساعد في ذلك الضعف النسبي للأسواق المالیة
بفضل إزالة تجزئة الأسواق لكن بعد التطور الذي عرفته هذه الأخیرة  ، 130یق الكفاءة  اللازمةتحق

                                                             
  .23، ص  46العددان  ، أوسطیة شرق دراسات مجلة ، العربي والاقتصاد المال أسواق على وانعكاساتھا الدولیة المالیة الأزمة) 2009(حازم ،  ، الببلأوي  129

  .241، مرجع سبق ذكره ، ص (2005)عبد المطلب عبد الحمید،    130
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تغیرت الوضعیة بحیث سمحت عدة إجراءات كإعادة تنظیم الأسواق الثانویة للقیم المنقولة ، المالیة 
لإضافة إلى با ،تسهیل إجراءات الإصدار في الأسواق المالیة الأولیة  ، توسیع الأسواق النقدیة ،

هذا التطور الذي عرفته الأسواق وكذلك المنافسة  ،131خلق أسواق المنتجات المشتقة للمؤسسات
أثرت بشكل كبیر على  ،في ظل تنوع طرق التمویل أدى إلى تغیرات جذریة على الممارسة البنكیة 

یر مباشر دور الوساطة الكلاسیكیة لتعطي میلاد ظواهر حجب الوساطة و التوجه من التمویل الغ
  .نحو التمویل المباشر

من اجل الحصول على أحسن فعالیة للأنظمة المالیة  :التقلیص من التقنین البنكي : ثالثا 
رؤوس  ات اتخذت معظم الدول المتقدمة سیاسة في بدایة الثمانینات من خلالها أصبح تحرك

راقبة الصرف وانفتاح إضافة إلى إلغاء م ،تم بحریة بین مختلف المؤسسات المالیة تالأموال 
حیث تسمى هذه الإجراءات سیاسة التقلیص من التقنین  ،الأسواق النقدیة على بعضها البعض 

بصفة عامة تم إزالة الحواجز القانونیة التي كانت تعیق أو تحیل دون المنافسة التامة ؛ إي المالي 
رة  أكثر على مستوى النظام تجسدت هذه الظاه ،مابین المؤسسات المالیة البنكیة و الغیر بنكیة 

تحریر من خلال البنكي من خلال سیاسة التقلیص من تقنین النشاط البنكي ومضمونها یتلخص 
تم إلغاء سیاسة تأطیر (أسعار الفائدة حیث أصبحت تتحدد في السوق حسب الطلب و العرض 

أي التحول من (ة و المالی السماح للبنوك من التنویع في مختلف الأنشطة المصرفیة، و )القروض
  .السماح من التوسع في الأسواق المصرفیة، )المتخصصة إلى الشاملةالبنوك 
نجد أن تلك الظاهرة تضعنا  132من تحلیلنا لكل ما تم عرضه حول مفهوم أو معنى العولمة     

ففي حین یرى بعضهم إن العولمة ؛ وانقسام في الرأي بین معارض ومؤید  ،أمام تحدیات جدیدة 
الثقافي     رابطر الاتصالات و التیوتیس ،الحدود أمام السلع والأفكار  والقیم وأنماط الحیاة تفتح 

یرى بعضهم الأخر أن العولمة  تحمل تهدیداً  ، وفكریة مما یؤدي إلى تعددیة ثقافیة ،بین الأمم 

                                                             
واقع التكتلات الاقتصادیة : لدولي الثاني حول الملتقى ا ، تحدیات اقامة تكتل اقتصادي عربي في ظل ظاهرة العولمة الاقتصادیة ، )2012(بوحفص رواني ، 131

 .4، صجـامعــة الــوادي  ، زمن الأزمات

 .133، العولمة  ، مجموعة النیل العربیة ، مصر ، ص  (2000)محسن احمد الخضیري    132
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القائمة وفي  أي القضاء على الثقافات ،للهویة المحلیة و الوطنیة  وخسارة لقیمها وأسلوب حیاتها 
وفي الوقت نفسه إلى إبقاء الحدود مفتوحة أمام حركیة رؤوس  ،ذلك خسارة للحضارة الإنسانیة 

  .الأموال و السلع والأفكار
  : آثار العولمة المالیة : الفرع الخامس 

إزدهارت   و التي "  133العولمة المالیة"عقد التسعینات میلاد ما یمكن آن نسمیه عرف        
رؤوس الأموال الدولیة بمعدلات تفوق بكثیر معدلات نمو التجارة و  حركة حیث زادت رت ،وتطو 

إن اختلاف المهتمین للعولمة بین المؤدین لها و المعارضین لمبادئها یقودنا   ؛الدخل  العالمین 
إلى استخلاص إن لتلك الأخیرة آثار ایجابیة على اقتصادیات الدول كما لها سلبیات أو مخلفات 

من هنا  ،على اقتصادیات بعض الدول الأخرى التي لم تستفید من تلك الظاهرة بقدر خسارتها 
  :سوف نبرز أهم أثار العولمة 

یحدث  ،في تاریخ البشریة  حاسمةإنها لحظة  ،یرى المؤیدون للعولمة  :الآثار الایجابیة : اولا 
حظة جاءت بمكاسب صافیة للبشریة هذه الل، فیها تفوق السوق على الدولة والاقتصاد و السیاسة 

 68تریلیون دولار إلى  02فبفضلها ارتفع الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي للعالم من  ،جمعاء 
خلال  6.7%لذلك ارتفع حجم الصادرات العالمیة بمتوسط سنوي بلغ ؛  )1995(تریلیون دولار في 

وتجاوز إجمالي ،  ) 1995(1990 – خلال 6%) 1980 - 1990( خلال  %4.7،) 1980-1965(
 03 مقابل  ،1995تریلیون دولار في   05قیمة  )في شكل صادرات وواردات (حجم التجارة العالمیة 

ملیار نسمة فیما بین  1.9بمقدر  إزدادو ورغم أن سكان العالم  ،)1980(تریلیون دولار سنة 
 1.3%ن النامیة نحو فقد بلغ متوسط معدل نمو دخل الفرد السنوي في البلدا، 1996) -1970(

  .خلال نفس الفترة
 إلىوزاد صافي الاستثمار الأجنبي  ، خلال هذه الفترة زادت كذلك سرعة تدفقات رؤوس الأموال

 32رأس المال من لاشي ء إلى  م وزادت تدفقات محافظ أسه ،(1995) أكثر من ملیار دولار في 
  .ملیار دولار في نفس الفترة 
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و الترتیبات التي یتم فرضها  ، 134سساتها مثل منظمة التجارة العالمیةلیاتها ومؤ آإن العولمة ب
وعوامل الإكراه التي  ،و الاتفاقیات التي یتم إبرامها بهذا الصدد  ،لتسییر وزیادة التجارة الدولیة 

كل هذا یحقق رخاء العالم بأسره حتى وان تباینت  ،تدفع الكثیر من الدول للانضمام لركب العولمة 
إن عملیة تحریر المعاملات المالیة وانفتاح  الأسواق المالیة ،  منهم نتیجة لهذه الظاهرة حظوظ كل

ضفاء الصبغة العالمیة على جمیع المعاملات المالیة  ٕ یتیح فرص تمویل ضخمة ومتنوعة إذ  ،وا
 حیث أنها ،أنها توفر خیارات وبدائل یمكن المفاضلة فیما بینها من اجل ترشید القرار التمویلي 

  :تتیح التعامل في أسواق متنوعة وواسعة النطاق الأمر الذي یحقق المزایا التالیة

 من خلال الحصول على التمویل اللازم للقیام بمختلف  يتطویر الأداء الاقتصاد -
  .الاستثمارات

  .جنبيعلى جلب وتشجیع الاستثمار الأ 135تنویع وتعمیق فرص الاستثمار المالیة مما یشجع -
من الثروة و الثورة المعلوماتیة الحدیثة خاصة وأنها أصبحت تتطور یوما بعد یوم  الاستفادة -

وأصبحت الأموال و المعلوماتیة والاتصالات و التجارة والاستثمارات تنتقل عبر الحدود بسرعة 
  .وسهولة

یة تسمح العولمة المالیة للبلدان المصدرة لرؤوس الأموال بخلق فرص استثماریة واسعة أكثر ربح -
أمام فوائضها المتراكمة وتوفر ضمانات لا صحاب هذه الأموال ومجالا للتنویع ضد كثیر من 

  .سواقمن خلال الآلیات التي توفرها الأدوات المالیة و التحكم بین مختلف الا ،المخاطر
-  ُ مكن من الوصول إلى إن آلیات التحریر للأسواق  المالیة الدولیة في إطار العولمة المالیة ت
الشئ الذي یؤدي إلى تشجیع الادخار و توجیه مساره من السوق  ،عار فائدة حقیقیة وموجبة أس

كما تشجع هذه  الفائدة أیضا المقترضین على  ،) المالي والنقدي(غیر الرسمي إلى السوق الرسمي 
كما إن تلك الآلیات  المصحوبة ببرنامج واسع للخوصصة وخلق  ،الاستثمار في أنشطة إنتاجیة 

                                                             
 .15 -14إدارة الاسواق والمؤسسات المالیة نظرة معاصرة ، دار الفكر العربي ، القاھرة ص  ،) 2007(بدوي عبد الحافظ ،   134
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یؤدي إلى استقطاب تدفقات كبیرة لرؤوس الأموال وخاصة  ،ئة مناسبة لنشاط القطاع الخاص بی
وهو ما یعني الحد من ظاهرة هروب رؤوس الأموال إلى  ،التي یحتفظ بها المقیمون بالخارج 

  136.الخارج
  :یمكن تلخیص الآثـار السلبیة للعولمة المالیة في  :الآثار السلبیة : ثانیا 

و  ،بعیة الاقتصادیة للغرب من خلال تقسیم العمل الدولي وفقا لمصالح الدول الغربیةتكریس الت -
القضاء على الصناعة الوطنیة حیث أصبحت  هناك سیطرة على الأسواق المحلیة من خلال قوى 

  .طوتها وتأثیرها ذو النفوذ القوي على الكیانات المحلیة الضعیفةسفوقیة تمارس 
یؤدي لتسهیل تحركات الضاربین في البلدان النامیة مع  137تاح الاقتصاديالتحریر المالي والانف -

زیادة تدفقات رأس  ،عدم استعداد تلك الدول لتحمل آثار وتحدیات ذلك الانفتاح الاقتصادي الكامل 
وقد یتسبب في عدم استقرار اقتصاد  ،المال والاستثمار الأجنبي غیر المباشر إلى الدول النامیة 

إلا أن له  ى الأسواق المالیة العالمیة ،الرغم من المزایا التي یحققها هذا الانفتاح علتلك الدول وب
  .مخاطر كثیرة

تقسیم المجتمع إلى فئة رأسمالیة  غنیة وفئة و تفاقم مشكلة البطالة نتیجة حریة انتقال العمالة  -
مما  وزیعا عادلوسیترتب على ذلك ضعف الفئة المتوسطة وعدم توزیع الثروة ت ،فقیرة مسحوقة

  .الفقریساهم في انتشار 
 ظلونحن في  ،الآثار السیاسیة  حیث یجري الیوم انقلاب جذري في العلاقات بین الدول -

  .یة ، والاتصالیة و المعلوماتیة والسیاس ،التحول الذي لا یعترف بحدود الدولة الاقتصادیة 
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  :) قناة إنتشار الازمات (ارجیةالتكتلات الاقتصادیة والتجارة الخ: المطلب الثالث 

لقد وجدت التكتلات الاقتصادیة تعبیرها الفكري في نظریة التكامل الاقتصادي بعد الحرب      
العالمیة الثانیة لمواجهة الأزمات والمخاطر التي خلفتها هذه الحرب، لكن الظاهرة أخذت قوة دفع 

التكامل الاقتصادي ضرورة تفرضها  أصبح أینجدیدة في العشریة الأخیرة من القرن العشرین، 
الظروف الاقتصادیة الدولیة الراهنة وذلك انطلاقا من اعتباره الوسیلة لتحقیق التطور على جمیع 

؛ وفي الوقت نفسه تلعب الدور المعاكس حیث تعتبر كقناة ناقلة ومساهمة في انتشار الأصعدة
حمل اعباء الدول العملاقة في اتحاد الازمات مثل ما یحدث الان في الیونان والبرتغال حیث تت

  . الاوربي 

  : التكامل الاقتصادي ومقوماته: الفــرع الاول 

  :المفاهیم والتعاریف : اولا 

لقد تعددت المفاهیم التي تناولها الاقتصادیون حول التكامل الاقتصادي، ویرجع ذلك إلى التباین  
  :ومن بین هذه المفاهیم نذكر 138ملیةفي وجهات نظرهم حول الهدف المرجو من العملیة التكا

دولتین (التكامل الاقتصادي في صورته الحدیثة، فیتمثل في علاقات تقوم بین الوحدات الاقتصادیة 
زالة مظاهر التمیز القائمة فیها نحو تكوین وحدة ) أو أكثر ٕ باتجاه تحقیق الاندماج بینها، وا

  .اقتصادیة جدیدة

رحلة متقدمة في العلاقات الاقتصادیة الدولیة على علاقات تعتبرعلاقة التكامل الاقتصادي م 
التعاون الاقتصادي، وبالتالي فإن لكل من هذین النوعین من العلاقات الاقتصادیة الدولیة سمات 

  .متمیزة عن الأخرى

ن التكامل عملیة وحالة، بوصفه عملیة تتضمن التدابیر فإ " Bella Blassa بیلا بلاسا "حسب  
نها إلغاء التمییز بین الوحدات الاقتصادیة المنتمیة إلى دول قومیة مختلفة، وبوصفه التي یراد م

                                                             
واقع التكتلات الاقتصادیة : مستقبل التكتلات الاقتصادیة في ظل العولمة ومنظمة التجارة العالمیة، الملتقى الدولي الثاني حول ، )  2012(أسیا قاسمي ،  138
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  . نه یتمثل في إلغاء مختلف صور التفرقة بین الاقتصادیات القومیةإحالة ف

یتجسد التكامل من خلال العملیة التكاملیة التي بمقتضاها یتم إزالة كافة العقبات التي تعترض     
ئمة بین مجموعة من الدول الأعضاء في مشروع التكامل الاقتصادي، والتي في وجه التجارة القا

مقدمتها إزالة القیود الجمركیة وغیر الجمركیة، وكذلك العقبات التي تعرقل انسیاب حركات رؤوس 
بین الدول الأعضاء، مضافا إلیها ما تتجه إلیه هذه الدول من تنسیق  139الأموال وانتقال العمالة

  . س بین السیاسات الاقتصادیة المختلفةوخلق التجان

ومن خلال ما سبق یتضح أن التكامل الاقتصادي هو اتفاق بین مجموعة من الدول المتقاربة    
لغاء كافة القیود  ٕ في المصالح الاقتصادیة، بهدف إذابة اقتصادیات هذه الدول في اقتصاد واحد وا

 .وذلك بالتنسیق بین سیاساتها الاقتصادیة اعلى حركة السلع والأشخاص ورؤوس الأموال فیما بینه

لكي یكتب لأي تكتل اقتصادي النجاح في بناء التكامل الاقتصادي بین الدول الأعضاء یحتاج  
یة المستغلة أو القابلة بیئإلى عدة مقومات، تتمثل في العوامل الطبیعیة من توفر الموارد ال

ن تنقل الید العاملة ینمي أالمؤهلة بحیث  أعضاء دول التكتل، وتوفر العمالة ىللاستغلال لد
ل حریة یتسهومواصلات من أجل استخدامها ویزید في الإنتاج الكلي، ویتطلب توفیر شبكة نقل 

أیضا ومن المقومات  ،م حریة التكامل الاقتصادي في ظل التجارة الدولیةیتدعو التبادل التجاري 
   لتكتل على بعضها البعضفي ااعتماد الدول الأعضاء 

 140:اقتصادیا وبطریقة مباشرة، بالإضافة إلى عوامل أخرى نوجزها على النحو الآتي

  .العوامل الاجتماعیة والثقافیة المشتركة -
  .العوامل الجغرافیة من خلال ضرورة الترابط والامتداد الجغرافي -
  .التجانس السیاسي بین الدول الأعضاء -

                                                             
الدار الجامعیة  ،التكتلات الاقتصادیة بین التنظیر والتطبیق –الحدیثة في الاقتصاد الدولي والتجارة الدولیة الاتجاھات ،  )2005(سامي عفیفي حاتم،  139
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  .ل الأعضاءالتعاون في مستویات التنمیة الاقتصادیة بین الدو  -
عطاء الدول الأعضاء فترة التأقلم مع المتطلبات الجدیدة  - ٕ مرحلیة التكامل الاقتصادي، وا

 .ومشاركة الشعوب في تبني مراحل التكامل الاقتصادي
  :هيأهم أسس التكامل الاقتصادي : أسس التكامل الاقتصادي : ثانیـــا 

  : إلغاء القیود على حركة السلع  1

وافع إقامة التكامل هو إیجاد سوق أوسع قادرة على تصریف فوائض الإنتاج حد أهم دأإذا كان  
الدول الأعضاء، من خلال تدفق هذه المنتجات داخل هذه  141الكبیرة على مستوى اقتصادیات

فان تحقق ذلك یشترط كأساس أول قیام هذه الدول بإلغاء كافة القیود سعریه  ،السوق المشتركة
  .النطاقالإنتاج الواسع مستویات الاستفادة من وفورات  ىعلأ بلوغمن أجل كانت أم كمیة، 

   :إلغاء القیود على حركة عناصر الإنتاج 2   

یأخذ هذا الأساس ضرورة إلغاء كافة القیود التي تحول دون انتقال رؤوس الأموال والعمال بین  
لغاء النظم  ٕ والقوانین التي تؤدي إلى دول التكامل، مع تطبیق اتفاقیات فیما بینها لتوحید الأجور وا

التمییز في الجنسیة بین رعایا الدول الأعضاء فیما یتعلق بالخدمات والإقامة ومزاولي الأعمال 
   .المشروعة

  :تنسیق السیاسات النقدیة والمالیة   3

یتعین توحید  142یتطلب نجاح الأساسین السابقین ضرورة هذا التنسیق، فمثلا من الناحیة المالیة 
ٕ و  ،ن اختلافها یؤدي إلى تقیید حركة رؤوس الأموال المعدة للاستثمار بین بلد وأخرالضرائب لأ لى ا

  .تقیید مبادلات السلع

                                                             
   .287، الدار الجامعیة، بیروت ، ص قتصاد الدوليالا) 1988(كامل البكري،  141
، مقومات ومعوقات التكامل الاقتصادي المغاربي، ورقة علمیة مقدمة إلى  الندوة العلمیة الدولیة حول التكامل الاقتصادي )2004(رشید بوكساني ،  142

   .04ص  ة، جامعة سطیف،العربي كالیة لتحسین وتفعیل الشراكة العربیة الأوربیة، كلیة العلوم الاقتصادی
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  :تنسیق السیاسات الإنتاجیة 4

یمكن توجیه عناصر الإنتاج نحو أكفا سبل الاستغلال، وذلك بتخصص كل دولة من دول  
كبر من غیرها، مما یؤدي إلى زیادة الإنتاج أافسیة التكامل في إنتاج السلع التي تتمیز فیها بمیزة تن

 .وخفض أسعار السلع والرفع من جودتها

التكامل لیس مجرد ظاهرة اقتصادیة عرفها الاقتصاد  إن أهداف التكامل الاقتصادي  :ثالثــا 
الدولي بقدر ما هو توجه دائم، تسعى إلیه دول العالم باختلاف مراحل تطورها وحجم مواردها 

  :ین دوافعها، ومن أهداف التكامل نجدوتبا

من مشكل ضیق  143تعاني اقتصادیات الدول خاصة الرأسمالیة :توسیع حجم الأسواق -1
الأسواق وصعوبة تصریف منتوجاتها، فتلجا إلى التكامل لتصبح أسواقها أوسع تشمل جمیع الدول 

الطلب على منتجاتها، الأعضاء ویترتب عن ذلك زیادة إنتاج المشروعات لمقابلة الزیادة في 
  .وبالتالي تشغیل الطاقات المعطلة وغیر المستغلة كما یؤدي إلى تحقیق وفورات الحجم الكبیر

یعمل التكامل الاقتصادي على تمكین الدول الأعضاء من : تحسین شروط التبادل التجاري -2
  .تحدید وتعدیل شروط التبادل التجاري فیما بینها وبین العالم الخارجي وفقا لمصالحها الخاصة

وهذا عن طریق فتح : العمل على الاستفادة أكثر من الید العاملة وتخفیض نسبة البطالة -3
ما بین الدول الأعضاء، مما یزید من الاستفادة من الید  المجال لحریة انتقال العمالة والهجرة

  .العاملة المدربة الماهرة في شكل أفضل لتقسیم العمل الذي یطبق في إطار التكامل الاقتصادي

وهذا ما یسعى إلیه التكامل الاقتصادي من إمكانیات متمثلة  :تسهیل عملیة التنمیة الاقتصادیة -4
 .د العاملة والتقلیل من تكالیف الاستثمار والزیادة في عوائدهافي توسیع حجم السوق وتوفیر الی

ة واحدأنها وسیلة تلجأ إلیها دول معینة ضمن منطقة هو وما یمكن قوله عن التكتلات الاقتصادیة  
ة ومتعددة، ولكن ترتكز جمیعها حول دفع عجلة النشاط الاقتصادي في حددلتحقیق أهداف م
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تضیق  إلى یمكن أن تؤدي عالیةوریة، لتحقیق معدلات نمو الاتجاه الصحیح وبالسرعة الضر 
الفجوة الواسعة بین مستویات المعیشة في الدول الغنیة وفي غیرها من الدول النامیة، ومعنى ذلك 

أن التكتلات الاقتصادیة سواء كانت تكتلات شرقیة أو غربیة هدفها هو التكامل الاقتصادي 
التكتل، ویتطلب هذا التكامل الاقتصادي تحلیل الوضع للإمكانات الموزعة في أنحاء وحدات 

، الاقتصادي لكل عضو من أعضاء التكتل لمعرفة مناطق القوة والضعف بالنسبة لهذا التكتل
والقصور في هذا التكتل أو الاندماج من بعض الاعضاء او أحد الاعضاء فإنه حتما یولد خلل 

ا كما هو علیه الحال في الاتحاد الاوربي وحالة في هذا الكیان مما یؤدي الى بروز الازمة تمام
  .كخیر دلیل على ذلك الیونان

  :كقناة حیویة ناقلة للازمات التجارة الخارجیة : الفرع الثاني 

تعد التجارة الخارجیة من القطاعات الحیویة  في أي مجتمع من المجتمعات سواء كان     
ول والمجتمعات  مع بعضها البعض  إضافة إلى فالتجارة  الخارجیة تربط  الد ،متقدم أو نامیا 

أنها تساعد  في توسیع القدرة  التسویقیة  عن طریق فتح أسواق جدیدة  أمام منتجات  الدول  
وتساعد  كذلك  في زیادة رفاهیة  البلاد عن طریق توسیع قاعدة الاختیارات فیما یخص مجالات 

ذلك  تأتي أهمیة  ىبالإضافة  إل ،یة بشكل عامالاستهلاك  والاستثمار وتخصیص الموارد  الإنتاج
التجارة الخارجیة من خلال اعتبارها مؤشرا جوهریا  على قدرة الدول الإنتاجیة والتنافسیة في السوق 

وقدرة  الدولة على تصدیر  ،الدولي  وذلك لارتباط هذا المؤشر بالإمكانیات  الإنتاجیة المتاحة  
وانعكاس ذلك كله على رصید الدولة  ،ها كذلك على الاستیراد وقدرت ،ومستویات الدخول فیها   

  .المیزان التجاري لات الأجنبیة  وماله من آثار على من العم

إضافة إلى تأثیر قیمة الدولار على معظم أسعار السلع الأساسیة في قناة سعر الصرف فیمكن    
رة العالمیة، ومن خلال هذه القناة یأتي اعتبارها من قناة التجارة وذلك لحجم الدولار في فوترة التجا

تربط قوة الإنفاق ، التي انتقال الأزمة من خلال حجم الإنفاق الاستهلاكي للعائلات الأمریكیة
فقد استفادت الأسر من  ،الاستهلاكي الأمریكي بشكل وثیق بالزیادة في الدخل والثراء الشخصي
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ى مدى العقد السابق، حیث ارتفعت الثروة الصافیة الارتفاع في أسواق العقارات والأوراق المالیة عل
تریلیون دولار على التوالي في الفترة بین  2.25تریلیون دولار و 3.25من الإسكان والأسهم بمقدار 

كذلك ارتفعت المكونات الأخرى للثروة المالیة،  ؛ (2003)والربع الثاني من عام  )1995(نهایة عام
مما وصل بالزیادة  ،تریلیون دولار 6.5سندات، بصورة قویة بمقدار الحیازات من ال أساسا النقود و

كانت هناك  ،من الناتج المحلي الإجمالي خلال هذه الفترة %120في الثروة الشخصیة إلى حوالي 
ة الأسر ومعدل الادخار الشخصي، تتفق مع فرضیة الدخل و علاقة عكسیة وثیقة بین صافي ثر 

الأسر أساسا للتغیرات في الثروة طویلة الأجل أكثر من استجابته  إنفاقالدائم وبموجبها یستجیب 
وبالإضافة إلى ذلك، حظي الإنفاق الاستهلاكي بدعم سیاسات  ،للتذبذبات قصیرة الأجل في الدخل

وأسهمت سلسلة من تخفیضات  ؛التوسع في الاقتصاد الكلي على مدى السنوات الثلاث الأخیرة
ملیار  230ائب الدخل الشخصي للحكومة الاتحادیة بمقدار الضرائب في تقلیل المدفوعات ضر 

   .دولار وزاد إنفاق الحكومة

كما كان تأثیر السیاسة النقدیة كبیرا وحفز الإجراء الذي اتخذه بنك الاحتیاطي الاتحادي    
موجات متتالیة من إعادة تمویل الرهونات، مما أطلق موارد مالیة كبیرة  144لتخفیض أسعار فائدة

ل الإنفاق الاستهلاكي، وقد یسر ذلك الابتكار وتحسین إدارة المخاطر في الأسواق المالیة لتموی
الأمریكیة، مما وسع فرص الحصول على الائتمان للأسر وزود المستهلكین بمرونة أكبر في إدارة 

بالإضافة إلى إعادة تمویل الرهونات، استدانت الأسر من مصادر أخرى لتمویل  ،میزانیاتهم
ریات الاستهلاكیة بما في ذلك الدیون الأكبر ببطاقات الائتمان والقروض الشخصیة القصیرة المشت
  .الأجل

شهد استهلاك العائلات الأمریكیة انخفاضا ملحوظا منذ بدایة أزمة الرهن العقاري وذلك      
ي شهر نتیجة لتشدید معاییر الإقراض، وارتفاع معدلات البطالة، بینما وصلت إلى معدلات سالبة ف

شهد معدل نمو كما    ،في شهر نوفمبر من نفس السنة )% 0.6-و% 0.4-( )2008( سبتمبر عام
                                                             

جاوز مواردھا، مجلة التمویل والتنمیة، صندوق النقد ، ھل تعیش الأسر الأمریكیة على ما یت)2004مارس ( ،كریس فوكنر ماكدونا ومارتن موھلیزن 144
 .37الدولي، ص 
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مقارنة بمعدل  )2007 (عام% 4.9الاقتصاد العالمي، تراجعا طفیفا مسجلا معدل نمو یقدر بنحو 
ویعزى هذا التراجع الطفیف إلى تراجع معدل نمو مجموعة الدول  ،)2006(عام % 5.0نمو بلغ 

، بینما شهدت )2006(عام % 3.0مقارنة بما نسبته  )2007(عام  %2.6متقدمة الذي بلغ ال
المجموعة التي تضم بقیة الاقتصادیات الصاعدة والدول النامیة معدل نمو أفضل من المعدل 

، مدعوما باستمرار )2006(لیؤكد استمراره عند نفس مستواه خلال عام % 7.8بلغ  حیث العالمي،
كما شهدت الدول  ،%7.0وروسیا % 8.9والهند  %11.4النمو في دول مثل الصین ارتفاع معدل 

ذات الدخل المنخفض معدلات نمو مرتفعة نسبیا نتیجة لاستمرار موجة ارتفاع أسعار صادراتها 
  . من المواد الخام والسلع الأساسیة

متحدة من تجارة رغم كبر حجم واردات الولایات ال همن خلال تحلیلنا للجدول الموالي نجد أن
عام % 15.5وكان الانخفاض الكبیر من  ،) 2008-2006( في بین فقد شهدت انخفاضا 145السلع

ك العائلات الأمریكیة، ویرجع ذلك إلى انخفاض استهلا ،)2007(عام  %14.2إلى  )2006(
     .حصة الصین من تجارة السلع المصدرة والمستوردة عالمیا ونلاحظ ارتفاع

  

  

  

  

  

  

 

                                                             
  .7، ص )2007(المؤسسة العربیة  لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، التقریر السنوي  145
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تجارة السلع والخدمات لأكبر الدول المصدرة : )05(قم الجدول ر   
  والمستوردة

    

  الدولة
  السلع المستوردة  السلع المصدرة

2006  2007  2008  
2009  

 

2010 
2006  2007  2008  2009  2010  

الولایات 
  المتحدة

8.6  8.4  8.1  
8.5 8.4 

15.5  14.2  13.2  12.7  12.8  

  9.1  8.0  6.9  6.7  6.4 10.4 9.6  8.9  8.8  8.0  الصین

  6.9  7.4  7.3  7.5  7.4 8.3 9  9.1  9.5  9.2  ألمانیا

  4.5  4.4  6.9  4.4  4.7 5.1 4.7  4.9  5.1  5.4  الیابان

  الدولة
  الخدمات المستوردة  الخدمات المصدرة

2006  2007  2008  
2009 

 

2010 
2006  2007  2008  2009  2010  

الولایات 
  المتحدة

14.3  13.9  14.0  
14.2 14.1 

11.7  11.0  10.5  10.6  10.2  

المملكة 
  المتحدة

8.2  8.1  7.6  
7.2 6.2 

6.5  6.3  5.7  5.1  4.5  

  7.3  8.2  8.2  8.0  8.2 6.3 6.5  6.3  6.1  6.1  ألمانیا

  4.4  4.7  4.8  5.1  5.5 3.8 3.8  3.9  4.2  4.5  الیابان



145 

 

اقتصرت حتى الآن التداعیات الناجمة عن تباطؤ النشاط في فقد جانب التجارة،  ا منأم    
بعض التأثیرات على صادرات عدد من  توظهر ، الاقتصادیات المتقدمة على نطاق محدود أیضا

الاقتصادیات التي تربطها بالولایات المتحدة معاملات تجاریة كثیفة وفضلا على ذلك، حدث 
الصادرات التي تحققها البلدان المصدرة للمعادن نظرا لانخفاض أسعارها عن ستواء في إیرادات ا

غیر أن النشاط التجاري ككل استمر عند ،  )2007(التي كانت وصلتها في منتصف عام  وةالذر 
دعم المهم الذي وفرته قوة نمو الطلب المحلي لدى الشركاء التجاریین الوذلك بسبب  ،مستوى جید

وعلى صعید حركة التجارة العالمیة، فقد ارتفع حجمها من السلع  ،اعدةفي الاقتصادیات الص
مقارنة   )2008(عام  %3.2، إذ بلغت  لكن بمعدل نمو أبطأ مقارنة بالأعوام السابقة ، والخدمات
   .)2006(عام % 9.3، و)2007(عام % 6.6بما نسبته 

  )دولارملیون ( تجارة السلع والخدمات للولایات المتحدة: )16(شكل رقم

  
  .، تقاریر سنویة عن التجارة الخارحیة الامریكیة)2011(،منظمة التجارة العالمیة : المصدر

  

1732,7
1918,1

2020,4

2169,5

1605,3

1969,2

901,1

1026,0
1148,2

1287,4

1056,0

1278,3

2005 2006 2007 2008 2009 2010

واردات صادرات
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من ناحیة أخرى أحدثت الأزمة المالیة العالمیة ركودا في سوق السیارات في العالم نتیجة حذر    
ركات المستهلكین في عملیات الشراء على أمل أن تنخفض أسعارها نتیجة لتعرض بعض ش

السیارات الكبرى لخسائر مالیة متأثرة بالأزمة المالیة العالمیة، وقد أدت الأزمة المالیة إلى انخفاض 
مبیعات السیارات في العالم وفي الأسواق الأوروبیة والأمریكیة على وجه الخصوص، كما دفعت 

دول الاتحاد شركات تصنیع السیارات التخفیض من إنتاجها، حیث تراجعت مبیعات السیارات في 
وأعلنت شركات السیارات الكبرى في الدول  ، )2008(في أكتوبر  %9.2الأوروبي بحوالي 

  .الصناعیة الكبرى السبع تقلیص إنتاجها نتیجة لتراجع مبیعاتها

  (%) 7Gانخفاض إنتاج السیارات في الدول التقدمة : )06(جدول رقم

المملكة 
 المتحدة

الولایات  فرنسا ایطالیا الیابان
 المتحدة

  ألمانیا اسبانیا

  التغیر الفصلي لمؤشر الإنتاج الصناعي لقطاع السیارات

 1فصل 1 1- 4- 1- 6- 0 0
2008 

 2فصل 3- 6- 12- 6- 2 0 2-
2008 

 3فصل 3- 6- 0 3- 15- 2- 6-
2008 

 4فصل 17- 30- 16- 32- 21- 18- 20-
2008 

Source : Institut national de la statistique et des études économiques,  ( 2009), Note de conjoncture , 
P17. 
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الدور     :في ظل هذه التطورات المصاحبة للتجارة الخارجیة یبرز من خلالها عدة سلبیات أهمها
 باعتبارها الرئیسي الذي تلعبه التجارة الخارجیة كونها قناة  رئیسیة في نقل الصدمات والأزمات  

وهو ما تجلى مؤخرا في  ؛  و إیدیولوجیاتها ول باختلاف سیاساتها و قوانینهابین الد ،همزة وصل
لاسیما تلك المصدرة  للمواد الخام  نتیجة للانخفاض  ،انخفاض الطلب على صادرات الدول  

امیة  وقدراتها على تمویل  مشاریعها نینعكس على الموازنات الدول  ال الطلب العالمي  وهو ما
 .التنمویة 
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  :خلاصة الفصل الثاني  
من خلال دراستنا للفصل الثاني المتعلق بالدورات الاقتصادیة والنظریات المفسرة لها  نجد أن  

  :، واتضح لنا مایلي الاقتصاديملازمة للنشاط الظاهرة لهذه ال  الاقتصادي تطرقالفكر 
ت تخضع دوما للجو السائد   الملازم إن الدورات الاقتصادیة مهما تغیرت مدتها إلا انها كان  -

 .للازمة المالیة 
إن مختلف التفسرات المتعددة للازمة سواء كانت علمیة أو أدبیة او نقدیة أو سوسیولوجیة  -

إنطلقت من الفكر الاقتصادي المصاحب للمفسر و الفترة الزمنیة ومدى حدة الازمة المفسرة 
" كارل ماركس"ود أزمات دائمة ومستمرة بینما یشكیكون  بوج "مالتوس وسیسموندي"فالكلاسیك 

  .إلى انهیاره دهجوهر النظام الرأسمالي نفسه وهي التي تقو  یرى أن الازمة ولیدة النظام وهي
الرأسمالیة تقود مباشرة للازمة خاصة عندما تلعب دورها وهي بعیدة عن المراقبة،  كینز أن یرى -

 .الفعال لتجنب الأزمة  تتدخل الدولة بالتدخل الصریح و  أنلهذا یجب 
إلى لهشة  للنظام الرأسمالي بتحویلها تحلیلا مهما  لتطویر التركیبة ا" مینسكي "تقدم فرضیة  -

وقد تبدى هذا بشكل " البونزي"و" المجازفي"فقاعات ثم أزمات وذلك لطغیان عملیات التمویل 
الیة المعقدة إلا انه في الم" المبكترات "كبیر في الأزمة الأخیرة وقد ساهم في تعقد الوضع  

للتمویل قائمة " سهلة"تقدیري لم یكن لهذا الأمر أن یستفحل بهذا الشكل لو لم تكن هناك الیة 
 .على الفائدة

من الاغترار بمظاهر الابتكارات والتعقید في تصمیم المنتجات لان العبر " مینسكي "حذر  -
فما كل جدید جدیر بالاحتفاء  ، بالمضمون و الآثار مما یتطلب الوقوف على حقائق الأمور

یجب أن یكون لها تي تتم تحت مسمى الهندسة المالیة، وكل قدیم سبیله النسیان والإهمال ال
واضحة في التصمیم ونتائج مفیدة للمجتمع لا أن یتعدى ضررها نفعها وأن تكون خاضعة  قطر 

لأمر فیما یتعلق  بالتطورات وكذا ا ،للفحص الدقیق في جمیع مراحل البناء والتطویر ثم التنفیذ 
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ویرى أن المستفید  الأكبر من هذه . الخ.... و أسواق المال ،الأخرى كالبنوك الشاملة 
 .الابتكارات المالیة هم المدراء المالیون 

وغیرها من  "لكینز" في بناء نظریته ومعظم أفكاره  من النظریة العامة  "مینسكي"لقد انطلق  -
لم یدع انه أتى بجدید لكن یظهر من خلال  هوولهذا  ،قتصادي الكبیر التراث الفكري لهذا  الا

لمسات خاصة به مما یبعده عن كونه شارحا افرضیة عدم الاستقرار المالي وأعماله الأخرى أن 
  ."كینزي مالي ذو بعد مؤسسي"یقود إلى أنه  وهذا ما "كینز"أو مرددا لبعض أعمال 

النظام فهو لا یرى غیر إقتصاد  محابي ومدافع عنما كان ناقدا للنظام بقدر  "مینسكي"لم یكن  -
 .خل كل  من الدولة والبنك المركزيالسوق  بدیلا ضمن الرؤى والمقترحات التي یقدمها كتد

لمالیة أحد أهم قنوات إنتقال الازمة المالیة وانتشارها عبر العالم نظرا للرعایة والداعمة التي تعد العولمة ا -
 .ات الدولیة والعالمیة من خلال الاسواق المالیة ومدى ترابطها وتشابكها عبر العالم تحظى بها من المؤسس

یبرز دور التجارة الدولیة جلیا في إنتشار الازمات نظرا للدور الذي تلعبه في الاقتصاد العالمي في ظل  -
   سات الدولیة الانفتاح الدولي من جهة ومن جهة أخرى للرعایة والداعمة التي تحظى بها من خلال المؤس

FMI -  BMوالمنظمات العالمیة OMC التي تشرع وتسهل إنتشارها عبر العالم. 
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  الفصل الثالث
تداعیات الازمة المالیة الراهنة على التجارة الخارجیة 

خلال الفترة ) الواردات  –الصادرات ( الجزائریة 
)2002-2012(  

 

 

 
 

 

 

 



151 

 

  

وبدرجات متفاوتة  ،على معظم دول العالم أثرتوالتي   الأخیرةالاقتصادیة  الأزمةإن      
ن ولازالت تتطلب من مختلف الدول الآلازالت عوامل نشوئها وأثارها السلبیة موجودة وقائمة حتى 

قبها تارة أخرى  للتخلص من عوا الأطرافومتعددة   ،إجراءات  أحادیة تارة واتخاذوضع سیاسات  
  .ا نهائیاوالتعافي منه

، هل  لقد تساؤل الكثیر من المنظرین و المفكرین الاقتصادیین عن أسباب الأزمة الحالیة      
هي أزمة نظام أم أزمة عقار؟ و ذهب البعض إلى التفسیرات السیاسیة و دور الحروب التي 

ها أزمة منهم من یصنفها على أنو تقودها الولایات المتحدة في العراق و أفغانستان في حدوثها، 
و تشعبت الساحة الفكریة الاقتصادیة بسیول من البحوث و الدراسات    ،الخ...إمبراطوریة

والمؤلفات، إلا أن الجمیع یتفق على أن السبب المباشر للأزمة هو القروض العقاریة عالیة 
و عجز المدینین عن تسدید الأقساط و ما تبعها من أزمة سیولة أدت إلى انهیارات  ،المخاطر

  .ستثماریة في عدید دول العالملالمشاریع ااو توقف  ،الیةم

ن لم تتأثر  لا       ٕ في بدایة  بالأزمةتعتبر الجزائر في معزل عما یحدث في العالم فهي وا
بشكل  قطاعها المصرفي بالعالمي ارتباطلما كانت مجرد أزمة مالیة وذلك لعدم  أي ،انتشارها

الحقیقي لارتباط  إلىمن القطاع المصرفي  الأزمةانتقلت فقد تأثرت  بها لاحقا عندما  ،وطید
الذي تلعبه التجارة الخارجیة  لدور المتنامياو ، اقتصادها بالعالمي من خلال التجارة الخارجیة أساسا

هذا النشاط والسیاسة التي  أمامالعالمیة تحدیات جدیدة  الأزمةأفرزت حیث في التنمیة الاقتصادیة 
تحدیات في الوقت الذي لازالت تتصف  فیه التجارة الخارجیة بدرجة عالیة وجاءت هذه ال ،تحكمه

حیث أن البحث ،  السیاسة التجاریة على هذه الصفةمن التمركز السلعي والجغرافي وتحافظ فیه 
  .بحث في الحلول نفسهفي الأسباب هو 
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  :أسباب الأزمة الاقتصادیة الحالیة: المبحث الأول

 :غیر المباشرة للأزمة الاقتصادیة العالمیة الحالیةال الأسباب: المطلب الأول

  : ةــذور الأزمــج: الـفـرع الاول 

قد یكون المعروف و المعلن عن هذه الأزمة ما هو إلا أعراض أو الأسباب المباشرة لها و      
ث ،  حیكـــمق من ذلـ، إذ أن أسباب الأزمة و جذورها قد تكون أع لیس الأسباب الكامنة وراءها

  :وقتا طویلا مرت خلاله بمراحل عدة ةتأخذمبدأت في التشكل في السنوات الأخیرة 

   : "بروتن وودز"نهیار نظام إ :المرحلة الأولى
الرجوع إلـى و ب لولایات المتحدة الأمریكیةا فيو تفاقم العجز  "بروتن وودز"نهیار نظام إن إ     

لبذرة الأولى لها، و التي لم تخـرج بصـورتها النهائیـة أوائل السبعینات لتحدید بدایة الأزمة و لإیجاد ا
فـــي إعـــلان الـــرئیس تتمثـــل بدایـــة الأزمـــة  كانـــتإذ  ؛)ثلـــث قـــرناكثـــر مـــن (ســـنة  35إلا بعـــد قرابـــة 

أن الولایـات المتحــدة الأمریكیـة سـوف تتوقــف عـن دفـع قیمــة الـدولار ذهبـا، ممــا  "نیكسـون"الأمریكـي 
تستمد قوتها من احتیاط الولایـات المتحـدة الأمریكیـة مـن الـذهب، یعني أن القیمة الشرائیة للدولار لا 

و إنمــا تسـتـمد قوتهــا مــن مـــلاءة الخزانــة الأمریكیــة التــي تعتمــد بشـــكل أساســي علــى قــوة الاقتصـــاد 
   .الأمریكي، و هو ما أخذ في التآكل شیئا فشیئا من ذلك الوقت إلى وقتنا الحاضر

 ُ لــم  )1971(، حیــث منــذ عــام 146المیــزان التجــاريالعجــز الكبیــر فــي  )17(رقــم ظهــر الشــكل ی
 758إلـى حـوالي  )2006(یسجل المیزان التجـاري أي فـائض بـل عجـز یـزداد سـنویا وصـل فـي عـام 

و یعــود الســبب الأساســي إلــى عــدم قــدرة الجهــاز الإنتــاجي خاصــة الســلعي علــى تلبیــة  ،ملیــار دولار
ــ كمــا أن العجــز فــي المیزانیــة لا یــزال مرتفعــا ،الاســتهلاك بمبلــغ  )2008(در فــي میزانیــة عــام حیــث قٌ

ــاتج المحلــي الإجمــالي  % 2.9ملیــار دولار أي  410 ومــن الأســباب الرئیســیة لهــذا العجــز  ،مــن الن

                                                             
 إلى مقدمة ورقة العالمي، ماليال النظام بناء ،إعادة وضرورة العالمیة الاقتصادیة الأزمة تداعیات ،  ) 2009 (،" .ح صلا حواس، و توھامي، ابراھیم، 146

 والآفاق التحدیات  على ، اقتصادیات الدول وانعكاساتھا العالمیة المالیة الأزمة" بعنوان الإسراء جامعة / والمالیة العلوم الإداریة كلیة/ الثالث العلمي المؤتمر
  .17، ص  المستقبلیة
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و الطــابع السیاســـي علــى الضـــرائب، حیــث تســـتخدم  ،غلبــة الطــابع العســـكري علــى النفقـــات العامــة
صـول علـى إیـرادات لتمویـل العجـز الضرائب كوسیلة للحصـول علـى أصـوات النـاخبین بـدلا مـن الح

تریلیـون  4.3مـن  حیث أظهرت إحصاءات وزارة الخزانـة الأمریكیـة ارتفـاع الـدیون الحكومیـة ،المالي
تریلیـون دولار فـي عـام  8.9و إلى  )2003(تریلیون دولار في عام  8.4إلى  )1990(دولار في عام 

و بـذلك یمكـن  ،تج المحلي الإجمـاليمن النا  %64و أصبحت هذه الدیون العامة تشكل  ، )2007(
و یعــادل حجــم هــذه  ؛تصــنیف الولایــات المتحــدة ضــمن الــدول التــي تعــاني بشــدة مــن دیونهــا العامــة

الــدیون حـــوالي عشـــرة أضـــعاف النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي لجمیـــع الـــدول العربیـــة، و ثلاثـــة أضـــعاف 
  .الدیون الخارجیة للدول النامیة

                    .)2009-1970( الجاري للولایات المتحدة و الیابان و الصینتطور الحساب : )17(الشكل رقم 

    
     .دائرة الإحصاءات، ) 2009(، التعاون الاقتصادي و التنمیة منظمة: المصدر
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  : تخفیض مستوى الرقابة على الاقتصاد : المرحلة الثانیة
قــررت الحكومــة الأمریكیــة و الحكومــة  بــدأت المرحلــة الثانیــة فــي بدایــة الثمانینــات، عنــدما  

و منهــا القطــاع المــالي و  147البریطانیــة خفــض القیــود التشــریعیة علــى مختلــف قطاعــات الاقتصــاد
سوق مشتقات الائتمان كان ضعیفا في تسعینیات القرن الماضـي، لكنـه نمـا :  148فمثلا،  المصرفي

غرس الأمریكـــي تشــــریعا فــــي أقــــر الكــــونأن بســـرعة غیــــر عادیـــة فــــي مطلــــع القـــرن الحــــالي، بعـــدما 
یمنـع تنظـیم و تقییـد أسـواق المشـتقات، و  "Modernisation Act Commiity Futures") 2000(عـام

ـــي  ـــأمین، مـــع أنهـــا كـــذلك ف ـــي العقـــود و الوثـــائق القانونیـــة بالت لهـــذا لا توصـــف مشـــتقات الائتمـــان ف
بالــدخول فــي ســوق  صــدور تشــریع آخــر یســمح للبنــوك التجاریــة )1999(و ســبق فــي عــام  ،الحقیقــة

،التي كانـت ممنوعـة ویسمح كـذلك بالسمسـرة "Gramm.- Leach- Bliley Act"الأوراق المالیة، وهو 
  .مسبقا

  :الفوائض النقدیة و المالیة و محدودیة فرص الاستثمار: المرحلة الثالثة

، الناتجة آمن للفوائض المالیة و النقدیةتركز حول ترسیخ مكانة الولایات المتحدة كملاذت    
للـدول الصـناعیة  149سواء عن المبیعات النفط في أوقات الطفرات أو الفوائض في المیـزان التجـاري

یظهـر هـذا الحسـاب الجـاري لهـذه الـدول، الشـكل السـابق ( الناشئة في جنوب شـرق آسـیا و الصـین 
و أوروبـا و هـو ، مما أدى تدفق الكثیر مـن الاسـتثمارات إلـى الولایـات المتحـدة الأمریكیـة  )17(رقم 

یشـكل حیـث نسـبة الـدین العـام إلـى حجـم الاقتصـاد الكلـي فـي الولایـات المتحـدة الأمریكیـة ب ما یفسر
 14مـا یزیـد علـى  )2007(الدین العام ما نسبته ثلثین الناتج القومي الإجمـالي و الـذي بلـغ فـي عـام 

  .تریلیون دولار 

                                                             
واقع التكتلات الاقتصادیة : زمة المالیة العالمیة الراھنة دولیا وعربیا ، الملتقى الدولي الثاني حول الاسالیب المنتھجة لمواجھة الا، )  2012(منیة خلیفة ،  147

 .4، ص  جـامعــة الــوادي  ، زمن الأزمات
، مركز أبحاث )إسلامي مجموعة من الباحثین، الأزمة المالیة العالمیة أسباب و حلول من منظور( أسلحة الدمار الشامل ) 2009(سامي إبراھیم السویلم،   2

  .  46-45الاقتصاد الإسلامي جامعة الملك العزیز، السعودیة  ص 
 10 /2009/01.  بتاریخ علیھ   أطلع :الالكتروني الموقع على من العربي، العالم على وأثرھا العالمیة المالیة الأزمة المعبود، عبد الغیط أبو دالیا 149

،www.patways.cu.eg/ news/uf/18067-3325-winter-2009-report.doc 
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ا كــان یتوجــه إلــى القطاعــات الإنتاجیــة فــي فــي البدایــة لــم تمثــل هــذه التــدفقات مشــكلة، لأن معظمهــ
أمریكــا التــي كانــت تتمتــع بدرجــة عالیــة مــن التنافســیة علــى المســتوى العــالمي، و لكــن مــع صــعود 
الاقتصادیات الناشئة  في جنوب شرق آسـیا، بـدأت درجـة التنافسـیة فـي الولایـات المتحـدة الأمریكیـة 

مـا ســبب مشــكلة تمثلـت فــي محدودیــة فــرص  ،و أوروبـا بــالتراجع لصــالح دول شـرق آســیا و الصــین
الـذي یتضـح  )18(رقـم الاستثمار المجدیة في القطاعات الإنتاجیة الأمریكیـة كمـا یظهـر فـي الشـكل 

الحجـــم الكبیـــر المتمثـــل الفـــرق فـــي  القـــدرات الانتاجیـــة المتـــوفرة  للاقتصـــاد الامریكـــي  مـــن خلالـــه
  .متحدة الامریكیة والقدرات المستخدمة من الانتاج الصناعي للولایات ال
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الفرق بین القدرات الإنتاجیة و القدرات المستخدمة مـن الإنتـاج الصـناعي للولایـات :)18(الشكل رقم 
  .المتحدة الأمریكیة

 

    Source: Ferderale Reserve statistical release,(2009) Industrial production and capacity utilization. 

ــ ــالرغم مــن ذل ك اســتمرت الفــوائض النقدیــة فــي التــدفق علــى الولایــات المتحــدة الأمریكیــة و لكــن و ب
بالدرجــة الأولـــى، و أوروبـــا بالدرجــة الثانیـــة، و ذلـــك لعــدم مقـــدرة اقتصـــادیات الــدول المصـــدرة لهـــذه 
الفوائض النقدیة في إستعاب هذا الكـم الهائـل مـن الأمـوال ممـا شـكل معضـلة لشـركات الاسـتثمار و 

مریكیة التي اتجهت نحـو الاسـتثمار فـي قطـاع الخـدمات عمومـا، و هـذا مـا یظهـر إدارة الأصول الأ
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حیــث هنــاك فــرق كبیــر اتســع خصوصــا منــذ بدایــة الثمانینــات حیــث  ،)18(فــي الشــكل الســابق رقــم 
  .1أصبحت مساهمة الخدمات في الناتج المحلي الإجمالي في تزاید مقارنة مع الصناعة

  :ة بوادر الازم :ي ـانــرع الثــالف

 ):2001( ةفقاعة التكنولوجیال :اولا

بسبب محدودیة فرص الاسـتثمار المجدیـة فـي قطـاع الإنتـاج،  وجـدت شـركات الاسـتثمار و 
إدارة الأصـــول الأمریكیــــة ضــــالتها فــــي قطــــاع التكنولوجیــــا الناشــــئ لتصــــریف و اســــتثمار الفــــوائض  

بسـبب اسـتمرار تـدفق الاسـتثمارات المالیة التي تملكها، مما أدى إلى طفرة فـي هـذا القطـاع، و لكـن 
ـــر مـــن قیمتهـــا  ـــي هـــذا القطـــاع أكث ـــة ف ـــا، تضـــخمت أصـــول الشـــركات العامل علـــى قطـــاع التكنولوجی

، مـا لبثـت أن انفجـرت فـي عـام "دوت كـوم "اعة  ـــــــفق" الحقیقیة، مما أدى إلى تكون فقاعة عرفت بــ
یكیـة و المسـتثمرین الأجانـب علـى مسببة الكثیر مـن الخسـائر فـي البورصـة للشـركات الأمر  )2000(

  .150حد سواء

  )2006-2001 (فقاعة العقارات: ثـانیـا
، و التي تمثلـت فـي توجـه الفـوائض المالیـة إلـى )2001(في عام  151هي المرحلة التي بدأت

قطاعات العقارات و الاسـتهلاك، حیـث أن الفـوائض النقدیـة التـي نشـأت عـن الطفـرة النفطیـة الثانیـة 
ج و روسـیا و الفـوائض النقدیـة الناتجـة عـن الصـادرات الصـینیة للـدول الغربیـة، و في كل مـن الخلـی

التــي اســتمرت فــي التــدفق علــى الاقتصــاد الأمریكــي، و التــي تــم توجیههــا لإشــباع شــهیة المســتهلك 
الأمریكــي ، الــذي كــان و لا یــزال ینفــق أكثــر مــن قدرتــه الاقتصــادیة، ممــا شــجع الكثیــر مــن البنــوك 

  :، كما هو موضح في الشكل الاتي الإقراض بشقیه العقاري و الاستهلاكي على التوسع في
  

                                                             
  

 http://www.4uarab.com/vb/showthread.php?t=73950  2009-10-15تاریخ الاطلاع . و إلى أین ستنتھي... من أین بدأت: ناصر بن غیث، الأزمة المالیة العالمیة  150
 وكیفیة العالمیة المالیة الأزمة: الاقتصادیة ، مؤتمر دولي حول  عاتھاوتب أسبابھا، جذورھا :العالمیة المالیة الأزمة ، فصول ) 2009 (زیدان ، أحمد محمد  151 

 .10والإسلامي ، جامعة الجنان لبنان ، ص  الغربي الاقتصادي منظورالنظام من علاجھا
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  ))%%التغیر مقارنة بالسنة السابقة التغیر مقارنة بالسنة السابقة ((اتجاهات أسعار العقارات الأمریكیةاتجاهات أسعار العقارات الأمریكیة: : ))1199((الشكل رقمالشكل رقم

  

 
       

SSoouurrccee::  VVaallppyy  FFiittzzGGeerraalldd  ,, ( (22000088))  TThhee  GGlloobbaall  FFiinnaanncciiaall  CCrriissiiss  aanndd  DDeevveellooppiinngg  CCoouunnttrriieess,,  UUNNDDPP  HHDDRR  CCoouurrssee,,  SStt  
CCaatthheerriinnee’’ss  CCoolllleeggee,,  OOxxffoorrdd  DDeeppaarrttmmeenntt  ooff  IInntteerrnnaattiioonnaall  DDeevveellooppmmeenntt.. 
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ذوي التـــاریخ    152ترضــینقالم الأمـــوال إلــى  فــي البدایـــة توجهــت هــذه یتضــح مــن خـــلال الشــكل  
الأصــول المالیـة و نتیجــة لطمــع  يو لكـن بســبب الزیــادة فـ ،"prime borrowers"  الجیــد  الانتمـائي

ـــوك و الشـــ ـــة و الاحتیـــاطي الفـــدرالي، البن ـــة مـــن وزارة الخزان ـــة مقرونـــا بضـــعف الرقاب ركات الأمریكی
 Subprime"توسـعت الكثیــر مــن البنــوك فــي الإقــراض لمقترضــین لا یتمتعــون بمــلاءة مالیــة عالیــة 

borrowers"   ولتقلیــل نســبة المخــاطرة قامــت هــذه البنــوك بتجمیــع هــذه القــروض الصــغیرة عالیــة ،
وبیعهـــا علـــى بنـــوك أكبـــر و التـــي  "derivatives"مـــا یســـمى بالمشـــتقات المالیـــة  المخــاطرة فـــي شـــكل

  .قامت بدورها بنفس العملیة

"  Freddiلعبت دورا كبیرا في ذلك بجانب مؤسستي  "غولدمان ساكس"و الجدیر بالذكر أن مؤسسة 

 Mac "   و" Fenny Mae "  ولـى بالتوسـع ، إذ قامـت الأ153لیـةماللتان قامتا بدور كبیـر فـي هـذه الع
في الإقراض و قامت الثانیة بالتوسع في شـراء هـذه القـروض علـى صـور مشـتقات مالیـة، ممـا أدى 

الحكومــة الأمریكیــة إلــى الاســتحواذ علــى جــزء كبیــر مــن هــذه المشــتقات  تإلــى انهیارهمــا و اضــطرا
ت إدارة الأصـول عدا عن البنوك التجاریة و شركا ؛المالیة التي تملكانها في محاولة لتقلیل الخسائر

إمــا ولــوج بــاب الإفــلاس أو طلــب المســاعدة مــن  :التــي وجــدت نفســها فــي نهایــة الأمــر أمــام خیــارین
ــاء بــدأتو ، الحكومــة الأمریكیــة  ــتكهن بنهایتهــا مــن هن حیــث  ؛ قصــة الانهیــارات و التــي لا یمكــن ال

صــح التعبیــر  إنالي تعتبــر أزمــة دیــون دبــي و أزمــة دیــون الیونــان كهــزات ارتدادیــة لهــذا الزلــزال المــ
 .الحالیةوسنتطرق لهذه المرحلة في المطلب الأتي كأسباب مباشرة للازمة العالمیة 

 

 

  

                                                             
  . 18 -16،  مواجھة الازمات ،صندوق النقد الدولي ، واشنطن ، ص (2011) مجلة التمویل والتنمیة ، 152

153  Bruce Abramson (2005) ’ Why the Information Economy Collapsed and How It Will Rise Again ’ The MIT 
Press ’ Cambridge ’ Massachusetts London  ’ England ’ p 13. 
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  :الأسباب المباشرة للازمة الاقتصادیة الحالیة :المطلب الثاني

  : قروض عالیة المخاطرة : الفرع الاول 

أي ظهـرت فـي قطـاع البنـوك  ،یمكن تصنیف الأزمة الحالیة على أنها في بـدایتها كانـت أزمـة بنكیـة
إلــى  2001(الــذي توســع بشــكل غیــر مــدروس فــي تمویــل القطــاع العقــاري و ازدهــاره لعــدة ســنوات 

وماساهم في هذا الازدهار هو تـوفر سـیولة مالیـة كبیـرة جـراء ارتفـاع أسـعار البتـرول فـي ،  ) 2006
ض التجاریـة لـدول شـرق و توجـه الفـوائ ،دولار للبرمیـل  150حیث وصلت حتـى  ،السنوات الأخیرة 

فــي ذلــك و تمویــل المضــاربة وعــدم  *الصــنادیق الســیادیة ةو مســاهم ، آســیا إلــى الاســتثمار المــالي 
ویمكـــن  ، ومـــا ســـاهم فـــي ذلـــك هـــو جشـــع الإدارة ،وجـــود اســـتخدامات واضـــحة أي تشـــبع الاقتصـــاد

  .)14(رقم توضیح مسارات تشكل الأزمة في الشكل 

  

ن عرفـت نمـواً  تعتبر: الصنادیق السیادیة *  ٕ فـي نهایـة  سـریعاً  الصنادیق السیادیَّة ظـاهرة لیسـت بالجدیـدة علـى السـاحة المالیـة العالمیـة، حتـى وا
حیـث تعـود هــذه الصـنادیق إلــى خمسـینیات القــرن العشـرین عنـدما أنشــأت دولـة الكویــت هیئـة الاســتثمار , القـرن العشـرین وبــدایات الألفیـة الثالثــة

الى إثر ذلك في السبعینیات وما بعدها ظهور صنادیق أخـرى فـي سـنغافورة والإمـارات العربیـة المتحـدة حتـى وصـلت ، لیتو  1953الكویتیة سنة 
  .اً صندوق 53إلى 2008في منتصف سنة 

نیات من ارتفع عدد الصنادیق السیادیَّة في العالم وازدادت موجوداتها وتوسعت استثماراتها على أثر تطور الاقتصاد العالمي منذ منتصف التسعی
برام اتفاقات متعددة الأطراف ترمي إلى تحریر التجارة الخارجیة وحركات رأس  ٕ المال القرن المنصرم الذي شهد تأسیس منظمة التجارة العالمیة وا

 دیق فقط ثم ثلاثة صنا كان عددها 1969لذلك ظهرت غالبیة الصنادیق السیادیَّة في العالم في السنوات القلیلة المنصرمة، ففي عام ، الأجنبي

 ،ملیار دولار ویعتبر هذا الرقم تقدیري 3860وبلغت موجودات هذه الصنادیق ،  اً حالی صندوقاً  53وارتفع لیصل إلى  1999عام  صندوقاً  21
نهــا ویعــرف صــندوق النقــد الــدولي الصــنادیق الســیادیَّة علــى أ،  2015 لیــون دولار عــامیویتوقــع صــندوق النقــد الــدولي ارتفاعهــا إلــى عشــرة تر 

وتنشـــئ الحكومـــة العامـــة صـــنادیق الثـــروة الســـیادیَّة لأغـــراض  .صـــنادیق أو ترتیبـــات للاســـتثمار ذات غـــرض خـــاص تملكهـــا الحكومـــة العامـــة "
اقتصادیة آلیة، وهي صنادیق تحـتفظ بالأصـول أو تتـولى توظیفهـا أو إدارتهـا لتحقیـق أهـداف مالیـة، مسـتخدمة فـي ذلـك اسـتراتیجیات اسـتثماریة 

  ."ستثمار في الأصول المالیة الأجنبیةتتضمن الا

. مؤسسـات تابعــة للحكومـات وتســتخدم الأمـوال العامـة فــي عملیـات الاســتثمار ذات الأمـد الطویــل خـارج دول المنشــأ :نادیق الثـروة الســیادیَّة صـ
  .عدة مشاكل على الساحة الاقتصادیة العالمیة، كما تثیر أیضاً  بارزاً  ما الخلیجیة منها، دوراً وتلعب هذه الصنادیق، لا سیَّ 

.  
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  :یمثل تشكل الأزمة المالیة الراهنة  )20(ل رقم الشك 

  

  

                       

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 
  

  

  

  

  الإسكندریة،  -حكومة الشركات و الأزمة المالیة العالمیة، الدار الجامعیة،  )2009( طارق عبد العال حماد،: المصدر

  .14 ص

 ثلاثیة الأزمة:

 .توافر سیولة ضخمة -1
 .ر فائدة متغیرةأسعا -2
 انتعاش السوق -3

توسع مفرط في قروض العقاریة  =  

 منح الائتمان لمقرضین غیر مؤھلین:

تم التغاضي عن شروط منح الائتمان و 
أي ( منح قروض من الدرجة الثانیة 

تخفیض المعاییر الصارمة لمنح 
مقابل ضمان و ھو رھن ) الائتمان

                   .العقار

  :طمع و شجع الإدارة

دفع القلق على الدخل الذي یحققھ البنك 
من ناحیة، و جشع الإدارة و رغبتھا في 
زیادة الربح، و بالتبعیة زیادة حصتھا 
من الحوافز و المكافآت إلى التراخي في 
             شروط منح الائتمان
   

 فائض سیولة ضخم:

نتیجة ارتفاع أسعار البترول و من 
بعده جمیع السلع و الخدمات وجدت 
فوائض بترولیة ضخمة و فوائض 
أخرى اتجھت نحو المؤسسات المالیة 

.و الاستثمار في البورصات العالمیة  

 

 ظھور مشكلة فائض السیولة

لدى البنوك و عدم وفرة مقترض 
تتوافر فیھ ( مؤھل بدرجة مناسبة

)شروط الائتمان السلیمة  

 

 مرحلة ازدھار:

حتى  2001شھدت الفترة من 
ازدھار و انتعاش للمؤسسات  2006

المالیة بصفة عامة و صنادیق 
الاستثمار في أمریكا و أوروبا بشكل 

           خاص

 

نمو كبیر في سوق العقارات، و ارتفاع 
رھا بشكل كبیر و اتجاه الكثیر نحو أسعا

 تملك العقارات و الاستثمار فیھا

 مرحلة الانكسار:

:حدث 2007مع بدایة عام   

انخفاض الطلب على القروض  -
 .العقاریة

 .تراجع أسعار العقارات -
انخفاض حجم الطلب على  -

 مرحلة الأزمة 

سسات بدء إفلاس المؤ -
 .مثل لیمان براذرز الكبرى

البورصات  في عرذ -
 .العالمیة و انھیارات

 .الدخول العمیق في الأزمة -
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أن المجتمـع الأمریكـي، مجتمـع قـائم فـي جـوهره  " Honohan " یـذكر الخبـراء الاقتصـادیون 
على الاقتراض، فإذا أراد أي مواطن أمریكي أن یشتري منزلا ، أو سیارة، فلیس هناك أدنى صعوبة 
في الحصول على هذه الأشیاء، حتى ولو لم یتوفر له المال اللازم لشرائها، و یكفي في هذه الحالة 

إن جــوهر الأزمــة المالیــة الحالیــة فــي الولایــات  ؛ تري مــا یریــدبطاقــة الائتمــان التــي لدیــه، لكــي یشــ
الاقتصـــاد القـــائم علـــى المدیونیـــة  نشـــىء، و بهـــذه الســـهولة، ی) الإقـــراض ( هـــوالمتحـــدة الأمریكیـــة، 

و مـا زاد  الأمـر  ؛الـدیونهـذه عوامـل سـقوطه، إذا أسـيء اسـتخدام وهي فـي حـد ذاتـه بصفة دائمة، 
  .ى إلى موجات متتالیة من الدیون، انتهت بانفجار الفقاعة، مما أد"التوریق"تعقیدا هو 

  1:و قبل الولوج في التفاصیل كان لزاما أن نبدأ بشرح مصطلحین متداولین خلال الأزمة 

 مقترضو الدرجة الأولى)prime Borrowers( : 

ة هم المقترضون الذین یتمتعون بتصنیف ائتماني جید، ویوحـون بالثقـة مـن حیـث قـدرتهم علـى خدمـ
  .دیونهم و الوفاء بكامل التزاماتهم

 مقترضو الدرجة الثانیة)Subprime Borrowers:( 

أو تخلفهم عن الدفع، و لا یوحون بالثقة مـن حیـث مركـزهم  2هم المقترضون الذین عرفوا بتقصیرهم
تعثـر عالیـة ناشـئة مـن ضـعف ضـماناتهم  3و قدرتهم على خدمة دیونهم، و لذلك فإن هناك مخاطرة

مــل علــى هــؤلاء المقترضــین مرتفعــة بوجــه هونــاتهم، و معــدلات الفائــدة و الرســوم التــي تحّ و حــبس ر 
مــن ســكان الولایــات  % 25  و مــن المقــدر أن  ،عــام، و قــد تتجــاوز قــدرتهم علــى خدمــة دیــونهم

  .مریكیة یقعون ضمن الدرجة الثانیةالمتحدة الأ

                                                             
من الباحثین، الأزمة المالیة مجموعة (، الأزمة المالیة العالمیة ھل یمكن للتمویل الإسلامي حلھا ) 2009(محمد عمر شاربا، ترجمة رفیق یونس المصري،  1

  . 32ص ، مرجع سبق ذكره،)العالمیة أسباب و حلول من منظور إسلامي
  . 2009-10-17حسونة حماد، سقوط الأمریكي و تداعیات الكابوس المالي العالمي، تاریخ الإطلاع   2
  http:www.ikhwanonline.com/Article.asp?ArtID=40965 &SecID=344 
حول متطلبات التنمیة : إدارة المخاطر المصرفیة في البنوك والازمة المالیة العالمیة ، ورقة عمل مقدمة لملتقى الدولي الثاني ، ) 2010(ي ، جمانة تحریش  3

  .6بجامعة بشار الجزائر، ص  ،في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة 

 



163 

 

  :ویمكن توضیح الاسباب المباشرة للازمة في 

 ) 2006 - 2001(معدلات الفائدة في الفترة تقلب : اولا 

،إلى تخفیض سـعر الفائـدة الأساسـي ) 2006- 2001(یرجع ارتفاع العقارات خلال الفترة    
كمـا یظهـر  ) 2004- 2001(من قبل مجلس الاحتیاطي الفیـدرالي فـي الفتـرة ) الفائدة على الدولار (

من الجهـاز المصـرفي لتمویـل  154الاقتراضكمحاولة لتشجیع المستثمرین على  )21(في الشكل رقم 
مشــاریعهم ، ووفــق شــروط یــرى الكثیــر أنهــا مجحفــة الأمــر الــذي انعكــس فــي ارتفــاع أســهم العقــارات 

مما أدى إلى إقبال الأفراد و الشـركات علـى شـراء العقـارات سـواء للسـكن  المسجلة في البورصات ،
  .        أو للاستثمار طویل الأجل أو للمضاربة

ــــة  ):21(رقــــم  الشــــكل  )2009-2000(تغیــــرات معــــدلات الفائــــدة قصــــیرة الأجــــل فــــي الولایــــات المتحــــدة الأمریكی

  
  .دائرة الإحصاءات، ) 2010(منظمة التعاون الاقتصادي و التنمیة، : المصدر

                                                             
الازمة المالیة والاقتصادیة : ة الازمة والاقتصادیة العالمیة، الملتقى الدولي العلمي حول ، دور صندوق النقد الدولي في مواجھ )2009 (ذھبیة ، لطرش 154

  .11الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس سطیف ، ص
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و لكــن مــع رفــع أســعار الفائــدة مــن طــرف الاحتیــاطي الفــدرالي ارتفعــت أقســاط القــروض ممــا ســبب 
  .عجزا للمقترضین

لــم تتوقــف المؤسســات المالیــة عنــد حــد تقــدیم هــذه العــروض الردیئــة، بــل قامــت بتوریــق القــروض  و
العقاریة في شكل سندات، و طرحها للتداول في السوق المالي، فتحولت المخاطر إلى المستثمرین، 
حاملي هذه السندات، الذین یحصلون علـى عوائـد سـنداتهم مـن مـدفوعات المقترضـین مـن أقسـاطهم 

  . یة، و عند التوقف عن الدفع یتم بیع العقار لدعم السنداتالشهر 

 :قالتو ری: ثانیا 

، یعني تمثیـل الأصـول المالیـة بـأوراق مالیـة أو تجاریـة )Securization(ترجمة المصطلح الإنجلیزي 
ــة للتــداول و قــد یتــرجم بالتصــكیك مــن الصــك أو بالتســنید مــن الســند و هــو نــوع مــن المشــقات  قابل

، و یتلخص في تحویل الدیون أو القـروض المقدمـة كمـا فـي حالـة أزمـة الـرهن (Derivaties)المالیة 
إلـــى أوراق مالیـــة قابلـــة ) الــذي قـــد یكـــون بنـــوك أو مؤسســات مالیـــة ( العقــاري مـــن المـــدین الأصـــلي
و المشـــتقات هـــي اســـم جـــامع لعقـــود البورصـــة، و أهمهـــا العقـــود   ، 1للتـــداول فـــي الأســـواق المالیـــة

و قد یعبر عنها بالأصول المالیة و سمیت كذلك لأنهـا  ؛قود المستقبلیة، و عقود المبادلةالآجلة، الع
قیمتها مستمدة أو مشتقة من الأصول الأصلیة كالسندات، السـلع،العملات و توجـد أنـواع للمشـتقات 

توریـق و تعتبـر عملیـة ال ، 2)الخیـارات، العقـود الآجلـة، العقـود المسـتقبلیة، التسـویات(المالیـة و هـي 
في  من المشتقات المالیة التي لعبت دورا كبیرا في حدوث الأزمة و تتخلص خطوات عملیة التوریق

  3:فیما یلي الشكل الآتي وهي موضحة

في هذه المرحلة یبیع البنك أصوله التي یشترط أن تكون مضمونة، كالعقارات  :بیع الأصول: 1
 في الولایات المتحدة الأمریكیةو التي تسمى في الأزمة الحالیة، إلى مؤسسة التوریق المتخصصة 

                                                             
، مرجع )ول من منظور إسلاميمجموعة من الباحثین، الأزمة المالیة العالمیة أسباب و حل(  أم أزمة نظام ... أزمة عقار ) 2009(أحمد مھدي بلوافي،   1

  . 263-262سبق ذكره، ص 
    . 20، ص المشقات و الھندسة المالیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة ، )2008( فرید النجار،   2
  .411ة ، صإدارة المخاطر باستخدام التوریق والمشتقات، الجزء الأول، التوریق، منشأة المعارف، الإسكندری،  )2005(: ھندي منیر إبراھیم 3
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:بـ  SPV)  “ sepecial purpose vehicle” ( : بـ  مى في أوروباـتس هـي ماو  ، fonds communs de  

créance (fcc) “les  یكون بعد تقدیر مؤسسة التصنیف الائتماني  155و بیع هذه الأصول
.للمخاطر المرتبطة المصدرة من قبل مؤسسة التوریق  

  22 :خطوات عملیة التوریق :لشكل رقما

  

الفوائد      و دین تسدید أصل ال                                                                

 

 

  

شراء الحقوق                                    تنازل                                     
 تحویل التدفقات

 

          المبالغ الواجبة الدفع لحملة السندات                           إصدار و إكتتاب السندات   

المبالغ الواجة الدفع لحملة السندات                                                   إكتتاب السندات  

 

 

بنكي أداة لجلب السیولة و تحقیق الربح، مجلة دراسات  إقتصادیة،  مركز البصیرة للبحوث و ، التوریق ال)  2009(نصیرة دردر،: المصدر
) .12( الاستشارات و الخدمات التعلمیة، الجزائر، العدد  

                                                             
الازمة المالیة : الملتقى الدولي العلمي حول  ،الادوات المالیة المشتقة،أدوات مستحدثة لتغطیة المخاطر ام لصناعتھا؟ ،)2009(خمیسي، محمد رجم بن 155

 .5، ص  والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة،  ، جامعة فرحات عباس سطیف
 

المدین                   

البنك المتنازل و المسیر للحقوق   
  

  المؤتمن المركزي 
          

ھیئة الرقابة 
                

 مؤسسة التوریق

مؤسسة التسییر    
التصنیف مؤسسة          

الائتماني      

 مستثمرین

 وسطاء مالیین
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:تحویل الأصول:  2  

یتم في هذه المرحلة تحویل الأصول بضماناتها إلى سندات، ثم إصدارها بقیمة تعادل قیمة الدیون 
مقابل أجر أو عمولة یحددها الاتفاق بین الطرفین للحصول على السیولة عن محل التوریق  

طریق بیعها للمستثمرین، و قصد الحصول على تصنیف إئتماني جید غالبا ما تلجأ إلى تأمینها، 
.  كما سنرى لاحقا  

:سداد قیمة الأصول إلى البنك :3  

ة التوریق السیولة المتحصل علیها بعد بیع السندات الناتجة عن عملیات التوریق، تستخدم مؤسس
.لسداد قیمة الأصول المتنازل عنها للبنك  

:تسدید الفوائد للمستثمرین  :4   

تتولى مؤسسة مالیة وسیطیة دفع حقوق حملة السندات و ذلك بعد تحصیلها، حیث تكون فوائد هذه 
المؤتمن المركزي  حمایة مصالح المستثمرین هي مهمة ؛السندات متوافقة مع فوائد الدین الأصلي

على السندات، و هو مؤسسة مالیة وسیطیة، تحتفظ بالوثائق و الضمانات المتعلقة بالسندات، إلى 
جانب الإشراف على مؤسسة التسییر المكلفة باستثمار و إدارة الأصول محل التوریق و یكون ذلك 

.مقابل أجر  

ُ الدیون ا( حاملوا هذه السندات  یقوم، الموالیةو في مرحلة  ، على 156برهن هذه السندات) ورقةلم
اعتبار أنها أصول للحصول على قروض جدیدة، للاستثمار في شراء المزید من السندات، أي 

أنهم استخدموا دیونا كضمان للحصول على مزید من الدیون، بضمان العقار المثقل 
بها  تجاه بقرض،الأرجح أن صاحبه عاجز عن الوفاء به، بسبب الشروط القسریة التي یلتزم 

المقترض، و نظرا لأن القیمة السوقیة للسندات وعوائدها تعتمد على وكالات التقییم لهذه السندات، 

                                                             
1 Pierre-Gilles Bellin (2010) , Les éco-solutions à la crise immobilière et économique , Éditions Eyrolles ,paris , p 
78.  
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و أن هذا التقییم یعتمد على قدرة المدین على الوفاء و نظرا لاختلاف الجدارة الائتمانیة لهذه 
أعلى دة بتقدیری، فقد كانت السندات الجالقروض من مدین لآخر (AAA) لسندات الأخرى التي من ا 

، و للتغلب على هذه المشكلة، ابتكرت البنوك   (B)كانت تمثل دینا یعجز المدین عن الوفاء به
العاملة في مجال الرهن العقاري في الولایات المتحدة طرقا جدیدة لتقویة ضمان هذه السندات، 

ضا العملیة التي ساهمت بتوجیه حامل السند إلى التأمین علیه لدى إحدى شركات التأمین و هي أی
. 157في تفاقم و انتشار الأزمة  

:التأمین على القروض العقاریة: 5  

لأن المخاطر یتحملها   (subprime)    لم تجد البنوك صعوبة في اقتراض الفئات الأقل جدارة 
و هذا التأمین على القروض شجع  ، غیرهم، و هي غالبا شركات الـتأمین و صنادیق التحوط

فمن ، أن تقرض ثم تبیع القرض على شكل سندات، مع التأمین على هذه السنداتالبنوك على 
یشتري هذه السندات یشتري دیونا مؤمنا علیها، و لذلك لا یهمه بدوره هل المقترض قادر على 

و حیث أن القروض مؤمن علیها، فلا یهم ملاءة المقترض أو جدارته الائتمانیة، بل  ؛السداد أم لا
م التي یحصلها البنك و غیره من المؤسسات المالیة من عملیات التسنید و ما المهم هو الرسو 

  .یتصل بها 

: و لشركات التأمین مصلحة من جراء العملیة هي  

ء اأقساط التأمین بالطبع، و هي أقساط مغریة إذا كانت المحفظة كبیرة، كما أن حوافز المدر  -
.الأرباح زادت الحوافز تعتمد على مقدار الدخل المتحقق، و لذلك كلما زادت  

                                                             
157 voir :  Paul Krugman :  ( 2001), « pourquoi les crises reviennent toujours », op.cit, p 152-158 
François Dupuis et Philippe Arnau : Dossier spécial sur les crises financière, l’euphorie financière : l’histoire se 
répètera-t- elle , analyse rétrospective de la bulle spéculative des technologie , des jardins, pour plus d’information 
consulter le site web www.desjardins.com/economie . 
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طالما كانت أسعار العقار أو الأصول المرتبطة في ارتفاع، فلن یكون هناك مخاطر تعثر،  -
لأن المقترض یستطیع أن یعید تمویل العقار بقرض جدید، أو یمكن بیع العقار لتسدید الدین 

.و الحصول على ربح إضافي  
  :ة لازملانفجار االنتائج الاولیة  :الفرع الثاني 

 كن الأمر یدعو یبما أن أسعار العقار كانت في ارتفاع متواصل كما سبق الذكر، لم  
المزید  مما زاد في  158للقلق من هذا الجانب، و هذا یبین كیفیة نمو أسعار العقار وارتفاع الأسعار

من الاقراض   و هكذا على  ، مما یشجع فیها رالمخاط لانخفاض التأمین على القروض  
جمیع أنحاء  يغذي بعضها ، الأمر الذي شجع المستثمرین فتو التأمین  الاقتراضلقة أصبحت ح

، انفجارهامما أدى إلى تضاعف حجم الفقاعة حتى  ،العالم على اقتناء المزید من هذه السندات
من الشركات الأولى التي  " لتأمیناات ركـش  كانت ـ، ف عندما توقف المدینین عند تسدید الأقساط

.أول من أشهر إفلاسه " وكانت لثمن و تضررت بصورة كبیرةدفعت ا AIG  شركة التأمین الضخمة" 
 اطبتقدیم نق رةكبی تلای، فقد قامت بتسه و قد ساهم في تفاقم الأزمة الأخیرة أیضا وكالات التنقیط

ط تدریجیا الیة المسندة إلى قروض عقاریة ، كما لم تسارع بتخفیض هذه النقالمعظم الأوراق الم
.عندما بدأ السوق یتراجع بفعل تزاید حالات عدم الدفع  

عندما أقدمت فجأة على إجراء تخفیض  159الأخطر من هذا فقد تسببت الوكالات في تعمیق الأزمة
.كبیر مرة واحدة متسببة في إنهیار السوق و حدوث الآثار المدمرة  

؟الضخمة  البنوك هذه  ؤل هو كیف أفلستاستو للوقوف أكثر على تطور مراحل الأزمة سنطرح   
، و الثاني الاستثماریةالأول البنوك   في البدایة لابد من التفرقة بین نوعین من البنوك،

البنوك التجاریة، فالبنوك الاستثماریة لا تعتمد على ودائع الأفراد، و إنما على أموالها، و لا تخضع 
، و العقارات بنسب مفتوحة، أما لرقابة البنك المركزي الأمریكي وتتاجر في الأسهم و السندات

                                                             
 .106-104ص  ،لاقتصاد العالميأفاق ا  ،)2008(،صندوق النقد الدولي  158
الدول حول الأزمة المالیة و  ي، الملتقى العلم 2008  طبیعة الإصلاحات المالیة و المصرفیة في أعقاب الأزمة المالیة، ) 2009 (بن معمون حمادو، 159

  . الاقتصادیة الدولیة و الحكومة العالمیة، جامعة سطیف، الجزائر
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البنوك التجاریة فتخضع للبنك المركزي، و تمنع علیها المضاربة أو الرهونات العقاریة إلا بنسب 
.محدودة  

بعدم  اتهمتو التي ( و لقد حدثت الأزمة المالیة الأمریكیة الراهنة في البنوك الاستثماریة 
بالمعاییر  الالتزاملمالیة التي كانت تصدر، و عدم المصداقیة و الشفافیة و الوضوح في البیانات ا

و التي توسعت في القروض العقاریة، مثل  ؛و المصارف الأمریكیة عموما )الدولیة كبازل 
البنك المركزي ( الفیدرالي الاحتیاطالتین أنقذهما مجلس  "فاني ماي "و  "فریدي"مؤسستي 
ن المقترضین عن سداد الأقساط، فعلى سبیل و نتیجة لعجز عدد كبیر م ،من الإفلاس ) الأمریكي

تریلیونات دولار أي ما  6.6المثال، الدیون الفردیة الأمریكیة الناجمة عن الأزمة العقاریة تمثل 
، و هو ما أثر على البنوك الاستثماریة لعدم وجود  سنة 55یعادل إیرادات النفط السعودیة لمدة 

     . ، و إنتقالها إلى أوروبا و آسیا سیولة، و هذا ما أدى إلى انتشار الأزمة
و یرى الخبراء الاقتصادیین أن الدین لیس أمرا سیئا، إذا إستخدم بشكل مسؤول، و أنه جزء من 

التي  "مشتقات مالیة معقدة " الرأسمالیة العصریة، لكن الخطورة تكمن في إخفاء كمیات هائلة وراء 
.یصفها البعض بالقنابل المالیة الموقوتة  

ث إن النظام المالي في الدول الصناعیة، قد اكتشفت وسیلة جدیدة لزیادة حجم حی
و التي یمكن عن طریقها تولید موجات متتالیة من  "المشتقات المالیة"الإقراض، عن طریق 

الأصول المالیة على أصل واحد ، حیث ینتج العقار الواحد طبقات متوالیة من الإقراض، فإذا 
ف المدین عن السداد، إنهارات باقي طبقات و تحدث الأزمة المالیة، لأن انهارت طبقة بسبب توق

أزمة  "كل الطبقات یتأثر بعضها بالبعض الآخر، و هنا مكمن الخطر، و هو ما یطلق علیه 
و التي تضافرت عوامل عدیدة لانتشارها العالمي  ؛ ، السبب المباشر للأزمة العالمیة"الرهن العقاري

.مثلما رأینا  
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:لأزمة ـي لــالعالم ارــالانتش: ثـالـلب الثـمطال  
):من أزمة أمریكیة إلى أزمة عالمیة(تدویل الازمــة  :الفرع الاول   

ها فإن هذه الأزمة أخذت شكلها اتأمریكیة المنشأ، وكسابق  في البدایة كانت الأزمة الحالیة
و یمكن لنا  ،ریكي و بقیة العالمالأم الاقتصادالعالمي عبر قنوات التشابك المالي و التجاري بین 

.عرض مجموعة من العوامل التي كانت السبب في عالمیة الأزمة  
الأمریكي الكبیر  الاقتصادحجم : العامل الأول  

معظم دول  اقتصادیاتالعالمي تقریبا و یتشابك مع  الاقتصادالأمریكي ربع  الاقتصادیمثل 
العالم و أكبر مدین في العالم و أكبر إقتصاد في  العالم، فالولایات المتحدة هي أكبر مستورد في

ضخامة الإقتصاد ،  )23(كما یظهر في الشكل-،العالم و صاحب أكبر سوق مالیة في العالم
الأمریكي من حیث الناتج المحلي و الإجمالي و الذي یفوق ناتج دول أوروبا الخمسة عشر 

یات المتحدة، سوف ینعكس على في الولا اقتصاديولذلك فإن ظهور بوادر كساد  ، مجتمعة
.صادرات البلدان الأخرى و على أسواقها المالیة  

الشكل رقم . 23 مختارة مقارنة مع الولایات المتحدة الأمریكیة سنة  اقتصادیةالناتج المحلي الإجمالي لدول و مجموعات  

2004.  

 
.حصاءاتدائرة الإ، )2009(،  منظمة التعاون الاقتصادي و التنمیة،: لمصدرا  
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سحب الاستثمارات لتعزیز المراكز المالیة: لعامل الثانيا  

، أي تستثمر في )كالصنادیق السیادیة(وجود مستثمرین أفراد و صنادیق إستثماریة دولیة 
بتوجیهها إلى عدة أسواق مالیة بسرعة،  160أكثر من سوق مالیة حول العالم و تنویع الاستثمارات

ریكا، و لذلك تسارع لتعویض خسائرها من خلال بیع  استثماراتها فقد تخسر في سوق مالیة مثل أم
في أسواق أخرى مثل الشرق الأوسط أو الأسواق الآسیویة، و لا یشترط البیع لجني المكاسب، و 

إنما قد یتم البیع و السحب لتفادي خسائر جدیدة، و لذلك تحدث حالة نفسیة لعدد كبیر منهم 
.فیحدث سلوك القطیع   

ارتباط العدید من العملات بالدولار : لثالثالعامل ا  

ربطت كثیر من الدول أسعار عملاتها بالدولار، و لذلك فإن هبوط في سعر صرف الدولار 
الأمریكي مقابل العملات الرئیسیة الأخرى مثل الیورو، و الجنیه الأسترالي و الین، یعني خسارة 

خارجها، و هكذا تحدث خسارة للدول التي تعتمد نقدیة للاستثمارات بالدولار سواء داخل أمریكا أو 
.عملاتها المحلیة على سعر صرف ثابت أمام الدولار  

من هذه الدول  161و لذلك فإن أي أزمة مالیة في الولایات المتحدة، تقود إلى سحب الاستثمارات
كما تسعر العدید من  ،إلى دول أخرى ذات عملات معمومة مثل أوروبا و دول جنوب شرق آسیا

.المواد الأولیة كالبترول مثلا  

اعتماد العدید من الدول على المساعدات المالیة: العامل الرابع  

ترتبط العدید من دول العالم النامیة عموما، و الفقیرة خصوصا، بالمساعدات المالیة من 
 نادي"و  "كنادي باریس"صندوق النقد الدولي و البنك العالمي، و من الدول المتقدمة المانحة 

                                                             
 .11، ص المتحدة الولایات في المالیة الأزمة ، ) 2008( ي ،الدول النقد صندوق 160

 .24 ص ، ، مرجع سبق ذكره) 2009(طارق عبد العال حماد،   161
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، و لأن الأزمة تؤدي إلى شح الموارد المالیة فإن هذه الدول ستعاني من مشاكل إجتماعیة   "لندن
. عنیفة كالفقر و الأوبئة التي تحتاج إلى موارد مالیة لمكافحتها قد لا تتوفر لدى العدید من الدول  

:على الاقتصاد  العالمي   الأزمةتداعیات : المبحث الثاني   

:الأمریكيعلى الاقتصاد  الأزمة أثیرت:  الأولالمطلب   

:مظاهر الازمـــة : الفرع الاول   

وتجلت أهم  الأمریكيانطلقت من الاقتصاد   162الرهن العقاري أزمةكما هو معروف  فإن  
"مظاهرها  في سقوط  اكبر المصارف  كالبنك  الاستثماري   Bear sterns "   الذي أشهر إفلاسه

"عده المؤسستان العملاقتان لتسقط  ب ، الأزمةفي بدایة  Feddie Mac  " "  Fannine Mai    "، 

" لینهار بعد ذلك  بنك Lemhman  brothers بالذعر  الأخرىلتصاب بعدها  المؤسسات المالیة " 
.المالي  

یعاني   الأساسوالذي كان  في   الأمریكيالمالیة  العالمیة  من تدهور الاقتصاد  الأزمةلقد زادت 
  الأزمة انفجارالمشاكل  التي مست  الكثیر من المؤشرات التي كانت السبب في  من العدید  من

:التداعیات  في  أهموتمثلت   

في بورصة  الأسهمبدأت تتولى  بعد الخسائر التي تكبدتها  الأمریكیةالمالیة   الأسواق نهیاراتا
( الأسودنیویورك  یوم الاثنین   600خسائر قدرها " وول ستریت"حیث سجلت  )2008سبتمبر  15 

ولان بدایة ،  )2001سبتمبر  11( جماتبعد تلك التي تكبدتها غداة ه ءالاستواملیار دولار وهي 
  الأمریكیةكانت السوق المالي  فقد تدهور الوضع  بسرعة كبیرة في الولایات المتحدة  الأزمة

سبتمبر (تزاماته  في ال دعن سدا" بنك لیمان براذارز"خاصة بعد عجز أكبر البنوك الاستثماریة 

 الأمریكیةلتتواصل  تعثرات  المؤسسات المالیة  ةئلماب  94بنسبة   أسهمهبعد انخفاض  )2008

                                                             
، الازمة الاقتصادیة الامریكیة  وتداعیاتھا العالمیة على البلدان النامیة ، بحوث اقتصادیة عربیة ، مجلة علمیة  فصلیة تصدر ) 2009(قدي عبد المجید ،  162

  .12ص  ،47 عیة العربیة للبحوث الاقتصادیة  بالتعاون مع المركز الدراسات الوحدة العربیة ، العددعن الجم
 



173 

 

البنوك المفلسة  إجماليحیث وصل   )2009( الأخیرالى غایة  الشهر  )2008(من نهایة   الأخرى
.لوحدها الأمریكیةبنك في الولایات المتحدة  40  

" لهزة كبیرة  وتقلبات  عاصفة ، حیث انه تعرض مؤشر  الأمریكیة وقد تعرضت السوق  المالیة
.في تاریخه   انخفاضنقطة لیسجل اكبر  730خسارة  إلى" دوجونز   

ملیار دولار،  945الى حجم هذه الخسائر قد یصل  الى  163وتشیر بیانات صندوق النقد الدولي
، وجمعت رسملة الأصوللار من ملیار دو  500 یزید  بشطب ما الأمریكیةفمثلا قامت البنوك  

. )2008(ملیار دولار حتى منتصف العام   200جدیدة بقیمة   

المصرفیة اكبر بنك في الولایات المتحدة  من حیث "  ستي جروب "كما كشفت مجموعة   
ملیار دولار للسهم  5.11بلغت  )2008(من عام   الأول، عن تحقیقیها خسائر في الربع  الأصول

48اداتها  بنسبة ، وتراجعت إیر   % ملیار دولار  في حین  13.22لتبلغ  ملیار دولار ، 13.22 لتبلغ
.ملیار دولار  20قدر مجموع خسائرها بأكثر من    

العملاقة  للتمویل العقاري عن تسجیل  خسائر   الأمریكیة"  فاني ماي " مجموعة   أعلنتكما 
 21وذلك بعد شطب . ملیار دولار للسهم  29بلغت  )2008(قیاسیة  خلال  الربع الثالث  من عام 

. الأمریكیةملیار دولار من محفظة أصولها في ظل انهیار سوق الائتمان   

 الطوارئكانت هذه الانهیارات  كافیة لتعلن  العدید من البنوك و المؤسسات المالیة حالة   
حذر من " لیكروبرت زو " من موظفیها  ، حتى أن رئیس البنك الدولي   الآلافوتستغني على 
 إن أزمة: العالم قائلا  إنحاءأزمة بطالة  في كافة  إلىالمالیة  العالمیة   الأزمةإمكانیة  تحول 

 الإنسانیة الأوضاعتدهور  إلىأزمتي الغذاء  والوقود  اللتین ستؤدیان   164البطالة ستزید من تفاقم
 أن إلى )2008(في نوفمبر   165الأمریكیةوتشیر تقدیرات وزارة العمل ، في عدد  من دول العالم  

                                                             
 .56،  ص)الولایات المتحدة(،  دلیل الإحصاءات النقدیة والمالیة،  واشنطن ) 2000 ( صندوق النقد الدولي 163
ماجستر في العلوم الاقتصادیة  ، جامعة مستغانم ص  رسالة ي الأزمات المالیة، ، واقع و أفاق التمویل الإسلامي في تفاد )2009(زنایني كحلة  ،    164

124. 
 كیفیة و العالمیة الأزمة :حول  الدولي المؤتمر خصائصھا،  و أبعادھا و أسبابھا :العالمیة المالیة الأزمة ، )2009(مھدي ،  بلقاسم، میلود زایري  165

 . 2الجنان ، بیروت ، ص  الإسلامي ، جامعة و بيالغر الاقتصادي النظام منظور من معالجتھا
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ملایین   10 إلىالبطالة في زیادة مستمرة ، وان عدد الباحثین قد وصل  لإعانةعدد متقدمین  
6.5 إلىبعد ارتفاع  معدل البطالة  شخص ، % عاما  وتوقع بنك  14في  الأعلىوهو  

9 إلىارتفاع معدل  البطالة بالولایات المتحدة  " جولدنساكس" ، وبدرجة أكبر  خیرالأفي الربع   %
.)2010( عام   

:نتائج الاولیة للازمة : الفرع الثاني   

عدد الوظائف ، على خطوات جدیدة  أخرى لخفض   یةالأمریكالمؤسسات المالیة  أقدمت 
لیسجل القطاع  )2008یولیو(وظیفة بالولایات المتحدة  في شهر   ألف 195حیث تم الاستغناء عن 

  :ایليمك )2008(طالة عالیة خلال سنة بذلك معدلات  ب  166المالي 

المالیة عن  بالأزمةالتي تأثرت   الأمریكیةأحد أكبر البنوك " : میریل لینش" استغناء بنك  -
. )2008ابریل(عامل إضافي في  2900ن ع واستغنىثم عاد  )2008(عامل في بدایة  1100  

10 إلىبخفض  یصل " سأكسجولدن "قام بنك  - من  الأول  الأسبوعي في قوته العاملة  ف  %
.)2008نوفمبر(  

عن  167التي قررت الاستغناء  الأمریكيعملاق التأمین " ستي جروب " كذلك حال مجموعة  -
كانت قد  آخرین  ألف 23 إلى  بالإضافة )2008نوفمبر (عامل من العمال لدیها في  ألف 50

ل، في فروعها المختلفة عام 300000 من )2008سبتمبر   الى من ینایر( استغنت عنهم في الفترة 
20قیمته  بانخفاضالمنتشرة عبر العالم،  بالمقارنة  بعدد العاملین  الذین كانت تستخدمهم   %

. )2007(في نهایة   

                                                             
  .84، ص   ماجیستر  في العلوم الاقتصادیة ، جامعة مستغانمرسالة ، أزمة الرھن العقاري و أثارھا على إقتصادیات الدول  ، )2009(جلیل أسماء ،  166

 
واقع التكتلات : ل العربیة سوق العمل كمؤشر، الملتقى الدولي الثاني حول انعكاسات الازمة المالیة العالمیة على اقتصادیات الدو، ) 2012( وسیلة دموش ، 167

  .14، ص  جـامعــة الــوادي  ، الاقتصادیة زمن الأزمات
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المرتدة  للقطاعات الاقتصادیة    الآثار  امتدتالمالیة  فقد  الأسواقوكنتیجة حتمیة لما حدث في 
أسعار  وأوصلتیث  تكثفت  الضائقة الائتمانیة  ، مترجمة الواقع  المالي الهش ، ح الأخرى
عدم  الیقین وخسائر الثروة الضخمة  فضلا  على إنخفاض  توقعات  انتشارهبوطها بعد  الأصول
معدلات الاستهلاك  وحدوث  انخفاض إلىالتي أدت  ،بسبب تراجع  ثقة المستهلكین   الإیرادات

ع  معدل نمو إجمالي  الناتج المحلي الحقیقي  من طفرة كبیرة  في معدلات الادخار  وبالتالي تراج
2.1 % 0.4 إلى ، )2007(في عام   % مرحلة ركود    الأمریكيلیدخل الاقتصاد  )2009(في عام  

.بمرور الوقت  اقتصاديكساد  إلىیمكن أن تتحول   اقتصادي  

 )2008 -2007(عجزا قیاسیا  خلال العام المالي  168الأمریكیةكما سجلت الولایات المتحدة  -

% 50ملیار دولار ، بزیادة  قدرها  455بلغ   أزمةالمنتهي في شهر سبتمبر لاندلاع  لیقترب   
الذي وقع في بدایة الثمانینات ، عندما  اقترن الركود الشدید   الأمریكیةبذلك عجز الموازنة 

.والتخفیضات الضریبیة  الإنفاقبزیادة   
الدیون الحكومیة  لتشكل  ارتفعتدولار ، فقد  تریلیون 36ارتفاع حجم المدیونیة  لیصل الى -

% 64حوالي  والشركات لتصل   الأفرادمدیونیات   ارتفاعجانب  إلى، هذا الإجماليمن الناتج  
تریلیون  دولار دیون أفراد نتیجة  التمویل العقاري   2.9تریلیون دولار ، منها حوالي  6.27 إلى

.ركاتتریلیون دولار  دیون على الش 4.18وحوالي   
حیث سجل  )2005(أعلى مستویاته وبالتحدید بعد سنة  إلىالعام  الأمریكيالدین  ارتفاع -

العسكري  الإنفاقعدیدة  منها  لأسبابمستویات عجز قیاسیة  في الموازنة   الأمریكيالاقتصاد 
.الكبیر والتخفیضات الضریبیة   

، مما دفع القیادة السیاسة  مریكیةالأطال الكساد كذلك  صناعة السیارات في الولایات المتحدة   -
هذا القطاع  بصفة مستقلة  ،  لإنقاذمحاولة  استصدار تشریع  یتضمن خطة مالیة   إلىبها 
بتقدیم  ) 2008دیسمبر (الكونغرس رفض ذلك  ، مما اضطر السلطات المالیة قرب نهایة  أن إلا

یارات  في العالم  ، وهما عملاقي الصناعة الس  لإنقاذملیار دولار  17.4مساعدات بقیمة 
                                                             

ثارھا الراھنة العالمیة المالیة الأزمة ، حول) 2009(المتحدة ،  الأمم مؤتمر  168 ٓ نقرة مركز التنمیة ، تقریر على وا  . 5الشھري، ص  أ
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ـ خوفا من تزاید معدلات البطالة ، كما ساهمت  كندا ب"  كرایسلر "و " جنرال موتورز " شركتي 
20% السیارات  في  إنتاجملیون دولار وهي نفس النسبة التي تساهم  بها كندا  في  3.3منها  

.تینالمملوكة  لهاتین الشرك الإنتاجأمریكا الشمالیة  من خلال خطوط   
% 175نحو  إلىزیادة الرسوم بالجامعات  إلىكذلك   169الأزمةأدت   )1992(منذ بدایة  

المستهلكین  المقدمة والذي ارتفع في  أسعاروهو معدل  یفوق  الزیادة التي لحقت مؤشرات  
% 48 إلىالفترة  المذكورة   تقلیص حجم المنح  المقدمة إذا قلصت كلیة  إلىمما دفع  الكلیات  

15نحو  إلىحجم منحها " لین أوبر " % ، وهو  2008من العام   الأخیرة الأربعةخلال الشهور  
18لتقلیص ا حیث بلغ حجم" ویسكوسن"به جامعة  الذي قامت  الإجراءنفس  % ، في نفس السنة  

.كلفة الأقلعلى الكلیات  الإقبال إلىمما حدا بالكثیر من الطلاب    

المالیة  الراهنة كشفت  عن اختلال  النظام النقدي   الأزمةسبق یمكن القول  إن  مما    
برفع الغطاء الذهبي للدولار وهو  )1973(منذ عام  الأمریكیةالعالمي الذي تتبنه الولایات المتحدة 

 ماكان سببا في خلق نقود وتحقیق المزید من التضخم وحدوث تقلبات في أسعار الصرف ،
، بل  الإنتاجمن حیث ضخامة  الیاباني أو الصینيالاقتصاد  لیس في حجم الأمریكيفالاقتصاد 
للدور وقبول معظم دول العالم  له كعملة  عالمیة ، مما شجع  احتكارهاهو  اقتصادهاما میز قوة 

على طبع المزید  من الدولارات  التي أوجدت التضخم  لترتفع بذلك    الأمریكیةالولایات المتحدة 
یترك الباب مفتوح على مصراعیه للمضاربین وتصاب بعدها  و  ،درجة عالیة  إلىأسعار العقارات 

.سة كبیرة لم تجعلها في الحسبان المصارف  والمؤسسات المالیة بانتكا  

 

 

 

                                                             
169  Andrea Fumagalli , Sandro Mezzadra , (2010) , CRISIS IN THE GLOBAL ECONOMY ,P 286. 
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:  الأخرىعلى الاقتصادیات المتقدمة  الأزمة یراتثتأ: المطلب الثاني   

على بعض بشكل كبیر المالیة العالمیة  فیما بینها واعتماد بعضها  الأنظمة ارتباطإن شدة  
وبسرعة غیر متوقعة ، ففي   لأخرمن سوق  الأزمةفي انتشار وانتقال هذه  ،كان السبب الرئیسي 

المالیة العالمیة  الأسواقعالم العولمة التي سمحت  للمؤسسات المالیة بالاستثمار في جمیع 
فقد انتقلت تبعات أزمتها  ،المالیة العالمیة للأسواقسوق قیادیة  الأمریكیة الأسواقولان  ،الكبرى

فإن هذه  الأمریكیة الأسواقكما رأینا في التداعیات على  170والأسیویة الأوربیة الأسواقباقي   إلى
سسات المالیة فقط بل شملت كافة المجالات الاقتصادیة ویمكن ؤ لم تقتصر على الم الآثار

: يفیما یل خرىالأالمتقدمة  الأزمةعلى الاقتصادیات  الأزمةأثار هذه  أهمتلخیص   

: الأوربيعلى الاقتصاد  الأزمة تأثیر: الفرع الاول    

وكانت  السیاسیات ،  لصدمة أشد  وأطول  أمد من المتوقع   الأوربیةظم المالیة  تعرضت النُ 
ل تراجع  نشاط  ظعموما أبطا  من أن تتفاعل  معها ، كما تدهورت  الثقة في  الاقتصادیة  

عواقب  إلى  الأمریكیة الأصوللتعرض  لمخاطر ل بهاأدى مما ،   والشركات  الأسرقطاعي 
المالیة في أوربا  المؤسساتنظرا لشدة  الارتباط  بین   الأوربيجسیمة  في النظام المصرفي 

الناتج المحلي الإجماليوارتفاع درجة تمویل بالدیون فیها وبالتالي انكماش  معدل نمو  الحقیقي  
2.7من  % 0.6 لىإ )2007(في عام   % - % 3.9و )2008(في عام   حیث  تجلت مظاهر هذا  

:الكساد في   

1.5 إلى )2008(من عام  الأولالایرلندي في الربع  الإجماليمستوى الدخل  انخفاض - % وهي  
% 0.5وتواصل هذا الانخفاض لیصل الى ، )1983(له منذ عام  الأولىالسابقة  في الربع  

قتصاد الایرلندي  أول إقتصاد أوربي  یدخل مرحلة الثاني من نفس السنة ، لیكون بذلك الا
.الكساد  

                                                             
  التسلیف وعملیة الافلاس–، قراءة في الازمة المالیة المعاصرة ، فخ القروض المصرفیة ) 2009(ابراھیم بن حبیب الكروان السعدي،    170

 .219 – 183اجتماعیة  ، فكریة ، دار جریر للنشر والتوزیع عمان الاردن ،  ص قضایا اقتصادیة  ، سیاسیة تار یخیة ، –ازمة الائتمان  -
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 ناتجةأوربي حالة الكساد الاقتصادي بعدما تقلص    اقتصاد، اكبر   الألمانيدخول الاقتصاد  -
% 0.4المحلي بنسبة  % 0.5 إلى )2008(في الربع الثاني من عام   في الربع   

الصناعي    الإنتاجلبطالة في ظل تراجع  أمكانیة ارتفاع معدلات ا إلىالثالث منه ، مما أدى  -
. الألمانیةالطلب  على المنتجات  وانخفاض  

 أن  الأخیرة، حیث أعلنت " بي أم دبلیو في"و " مرسیدس " انخفاض المبیعات العالمیة لشركة  -
25.4الى انخفضتمبیعاتها  " وحدة بینما أقرت شركة  96570ـب )2008نوفمبر (في   %

25.2بنسبة   انخفضتها  لنفس الفترة أن مبیعات"  مرسیدس  % . وحدة  84500 ـب   
أحد أكبر المصارف البریطانیة  المتخصصة في التمویل " ورث نروك " انخفاض أسهم بنك  -

% 30العقاري بأكثر من  .عقب اعلان بنك  انجلتر المركزي  منحه ایاه قرضا عاجلا    
البریطانیة ارتفاع العاطلین عن العمل تراجع الاقتصاد البریطاني حیث  توقع اتحاد الصناعة  -

.  )2010(ملایین  شخص خلال عام  03 إلىفي بریطانیا    
و من  التي تتعامل بالیور 15 ـنسبة الفائدة  في بنوك  البلدان  ال الأوربيخفض البنك المركزي  -

3.25% % 2.50 إلى   .)1998(منذ إنشائه  عام  الأوربيوهو أكبر  خفض یقره  البنك     
مرحلة الركود الاقتصادي  بعدما ما حدث انكماش  اقتصادي بنسبة  171ل منطقة الیورودخو  -

0.2% . )2008(في الربع الثالث  من سنة     
 .% 7.7نسبة البطالة  في فرنسا بنسبة  ارتفاع -

.عاما  13أدنى مستوى لها منذ  إلى  الأوربيتراجع حركة الاستهلاك  -  
ولكنها بالرغم من ذلك فقد عانت   172لنشاط الاقتصاديأما اسبانیا  فقد تجنبت الانكماش في ا -

% 9.9 إلىمن ارتفاع معدلات البطالة حیث وصلت  حالة  في عام  425000بزیادة نحو  
% 20، لتسجل أعلى نسبة لها  بلغت  )2009(في سنة   % )2007( .)2008(في سنة     

                                                             
171  Philipp Bagus (2010) the tragedy of the euro edtion  von Mises Institute p 25. 

ُمیة و القصور أوجھ :العالمیة الاقتصادیة ،الأزمة )2009(، والتنمیة  للتجارة المتحدة الأمم مؤتمر  172  فرقة الأطراف ، تقریر المتعددة العلاجیة التدابیرالنیظ
ُمیة المعنیة بالقضایا الأونكتاد أمانة عمل   . 7ص ، الاقتصادي ، جنیف  والتعاون النیظ
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QS   أظهرت لائحة التایمز  للتعلیم العالي - یف الجامعات على مستوى العالم والتي تهتم بتصن 
." كمبریدج " و "  أكسفورد" عن تراجع جامعتي    

: الأسیويعلى  الاقتصاد  الأزمةتأثیر : الفرع الثاني    

  لارتباطالمالیة  العالمیة  وذلك   الأزمةدول أسیا  بمنأى عن   اقتصادیاتلم  تكن 
على الاقتصادیات المتقدمة    الأكبر ، حیث  وقع الضرر  الأمریكيأسواقها  المالیة بالسوق 

نتیجة زیادة تعرضها  لمخاطر  انخفاض  الطلب الخارجي  لاسیما للسلع الاستهلاكیة  ، وتمثلت 
: 173مظاهرها  ذلك في   

هبوط مؤشر  البورصة  في الیابان  وسحب العدید من المستثمرین  الیابانیین  أموالهم من   -
الذي  الأمرالین الیاباني  مقابل الدولار   ارتفاعا نتج عنه ، مم  الأمریكیةالولایات المتحدة 

.بشكل سلبي على الصادرات الیابانیة  انعكس  
حیث كشفت ،  )2008نوفمبر (شركة یابانیة  إفلاسها خلال شهر  1010أعلنت حوالي  -

المتخصص أن عدد الشركات التي أعلنت " تایكوكو داتا  بنك " إحصاءات  نشرها معهد  
11.5بنسبة  ارتفعفي الیابان  إفلاسها %  إلىوأرتفع  حجم الدیون  المتراكمة على تلك الشركات   

.ملیار یورو  4.5  
 الإجماليتسجیل الاقتصاد الیاباني انكماشا  حیث انخفض  معدل نمو  ناتجه المحلي الحقیقي   -

% 2.3من  1.2( إلى )2007(في عام    %- 5.3(و  )2008(في عام )   )2009(في عام  )-%
مشاكل التي طرأت  في  إلىفي ظل قوة  الین الیاباني  وزیادة تقیید  الائتمان نسبیا بالإضافة 

نخفاض  إنتاج المصانع   ٕ 1.3 ـبأدنى مستویاته منذ خمس سنوات  إلىقطاع  التصدیر  وا %  ؛ 
صناعي عرفت مستویات مختلفة باختلاف مناطق العالم والمجموعات لا الإنتاجإن تطورات  

:دیة كمایلي الاقتصا  

                                                             
، عمان ،  ، الازمة الاقتصادیة العالمیة تداعیاتھا على الشرق الاوسط ، دار جلیس الزمان )2009( مصطفى المواسي ، احمد زھري ، تیسیر ابوصیام ،  173

 .53ص 
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فیها معدلات منخفضة بدایة من  إنتاجعرفت  مستویات : بالنسبة للولایات المتحدة الامریكیة   -
 11ویرجع السبب في ذلك الى فقاعة التكنولوجیا وأحداث  )2002(الى غایة  )2000( سنة 

ودت ، لترتفع بعد ذلك وتحافظ على معدلات مستقرة نوعا ما ، وغیر أنها عا )2001(سبتمبر 
 الإنتاجعلى  174المالیة التي أثرت الأزمةبسبب  )2008(الانخفاض مرة أخرى في سنة 

.المؤسسات المالیة وتراجع مستوى قروض الاستثمار الصناعي بدرجة كبیرة نتیجة انهیار  
باعتباره  الأمریكي الإنتاجعن معدلات  الإنتاجلم تختلف فیه معدلات مستویات : بالنسبة للعالم  -

.تؤثر في معدلات المسجلة عالمیا إنتاجهومعدلات  اداقتصأكبر   
تذبذب خلال السنوات السابقة  الإنتاجعرفت فیها معدلات مستویات :بالنسبة لمنطقة الیورو  -

قصیرة من  انهارت بعد فترة أنهاغیر  أخرىتارة  عوالارتفاللازمة تأرجحت بین الانخفاض تارة 
ت كصناعة السیارات والسفن وغیرها وذلك بسبب ، حیث انتكست بعض الصناعا الأزمة انفجار

دول منطقة الیورو للترابط بین الاقتصادیات بسبب العولمة كما  إلىالانتقال السریع  للازمة 
.سلف الذكر  

ارتفاعا نسبیا وهذا ما جعلها ترتقي  إنتاجهافقد عرفت  معدلات : بالنسبة للدول الصاعدة  -
لتسجل )  2006(حتى سنة  وحافظت على هذا الارتفاع نتاجیاإمصاف الدول المتقدمة  إلىبدولها 

توقیف إلىهبوطا خاصة بعد قلة الطلب بسبب الركود ولجوء بعض المصانع  الأزمةبعد ذلك     
. الإنتاج  

 

 

 

 
                                                             

  . 43ص ،  3مجلة التمویل و التنمیة، العدد تأثیر الأزمة المالیة في آسیا ، ،)2009( ، ظفار احمد  174
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المحلي الحقیقي في الاقتصادیات  الناتجیمثل  توقعات معد نمو إجمالي   )07( رقم جدول 
:)2012-2007 (المتقدمة خلال  

ومجموعة  لدولا
 الدول

2007 2008 2009 2010 2011 2012 

-0.8 3.0 5.2 متوسط معدل النمو  3.9 4.3 4.6 

الاقتصادیات 
 المتقدمة

2.7 0.5 3.2-  2.1 2.4 3.6 

-2.5 0.4 2.1 و م الامریكیة  2.7 2.4 2.7 

-3.9 0.6 2.7 منطقة الیورو  1.0 1.6 1.9 

-4.8 1.2 2.5 ألمانیا  1.5 1.9 2.1 

سافرن  2.3 0.3 2.3-  1.4 1.7 2.2 

-1.0 1.6 إیطالیا  4.8-  1.0 1.3 1.6 

-3.6 0.9 3.6 إسبانیا  0.6-  0.9 1.1 

-1.2 2.3 الیابان  5.3-  1.7 2.2 2.9 

-4.8 0.5 2.6 المملكة المتحدة  1.3 2.7 2.8 

-2.6 0.4 2.5 كندا  2.6 3.6 4.6 

.3متباینة تدفعه قاطرة السیاسات ، مستجدات افاق الاقتصاد العالمي ، ص ، تعاف بسرعة ) 2010(صندوق النقد الدولي ، : المصدر  

، الناتج المحلي عرف تراجعا خطیرا من خلال الجدول یتضح لنا أن معدل نمو إجمالي     
، حیث البلدان المتقدمة  نمو سلبیا  اقتصادیاتأین سجلت معظم  )2009(خاصة في سنة 

یطالیا ثم تصدرت الیابان القائمة بأعلى مست ٕ ویات الانخفاض ، ثم تلتها  كل من المملكة المتحدة وا
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، وبدأت  مستویات هذا الانخفاض تقل نسبیا في كل منطقة الیورو ، أما الولایات المتحدة ألمانیا
فكانت معدلات هذا الانخفاض ضعیفة نسبیا مقارنة بالیابان   الأخرىواقتصادیات الدول  الأمریكیة

محسوسا  في  ارتفاعاعات الخبراء والاقتصادیین بدأت معدلات النمو تعرف غیر أنه وحسب توق 
 الآثارالدول للتقلیل  من   اعتمدتهاالتي  الإنقاذإسبانیا  وذلك بعد خطط  باستثناء )2010(سنة 

  ارتفاعستسجل  )2012(في الجدول فإنه  في سنة  أعلاهوكما تشیر  التوقعات  ،السلبیة للازمة 
3.6المعدلات حیث تتصدر كندا القائمة ب   طفیفة في هذه %  .  

أن  إلاككیان قوي ، كبیر ومتماسك  الأوربين الاتحاد أ اعتبارمما سبق وبالرغم من 
دوله   اقتصادیاتالمالیة  العالمیة جاءت كریح عاتیة هزت ثوابته وكان لها أثر قوي على  الأزمة

وفي ) 2008(ش ، ثم الركود منذ نهایة ، فحدوث إنكما   الإنتاجتراجع  إلىالمتقدمة  أدت 
 الأزمةتظهر جلیة  وحاولت حینها كل دولة مواجهة   الأزمةبشكل حاد أین بدأت  نتائج   )2009(

تفكیر ملیا وخرجت في  إلىنتائجها السلبیة  دفع دول الاتحاد    استمراربشكل أحادي  غیر أن 
.بشكل جماعي  الأزمةبدیل من مواجهة  أنه  لا الأخیر  
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:تأثیرات  الأزمة على الدول النامیة : المبحث الثالث   

: الوضعیة الاقتصادیة للبلدان النامیة : الفرع الاول   

و التي  175الناشئة الأسواقالمالیة ، خاصة في التسعینات  في  الأزماتلقد تركزت  أغلب  
بذلتها  تلك الدول طویل مما أثر على جهود التنمیة التي  لأمدظلت في تحصد نتائجها  السلبیة 

أملا في  التخفیف من أوضاعها الاجتماعیة المزریة ، ولعل  الخصائص والمواصفات  التي تتمیز 
176:وأهمها الأزماتبها البلدان  النامیة جعلتها أكثر عرضة لمثل هذه   

كثر أ  إنهمالاكتفاء بتقلید سلوك من یعتقدون  إلىقلة المعلومات المتوفرة للمستثمرین قد تدفعهم   -
والعكس ومدى تأثر البلدان ببعضها البعض  ،والقابلیة للاستثمار  بالأحوالدرایة منهم ومعرفة 

 ،الظروف اختلاففقدان الثقة في بلد ما مع  إلى، مما یؤدي  والأزماتالمخاطر  انتقالوسرعة 
.رةوقد زادت  السرعة التي یمكن أن یتحرك بها رأس المال من خطورة  الظاه  المبرراتوقلة   

النامیة مقارنة بحجم التدفقات الرأسمالیة  الدولیة التي تجعلها أكثر عرضة  الأسواقصغر حجم  -
یمكن  أن  "بالمعاییر الدولیة"للتقلبات حیث أن تغیرات صغیرة نسبیا  في التدفقات الرأسمالیة  

.الأصولتغیرات كبیرة في أسعار  إلىتؤدي   
الغیر رشیدة وتراكم الدیون   177وساطة المالیةال أنواعضعف القطاع المالي  جرى تفشيء  -

غالبا ما تتم التدفقات الرأسمالیة بأسالیب تؤدي  ،، ففي حالات الوفرات المالیة الأجلالقصیرة 
إما  الأجل الدین القصیر وتراكم  الأجنبیةالإفراط في الاعتماد على الإقراض  بالعملات  إلى

وتایلاندا أو من جانب الشركات أو المؤسسات  من جانب البنوك نفسها ، كما حدث في كوریا
، یمكن لنظام مالي ومصرفي قوي تفادي مثل هذه الصدمات وذلك  اأندونسیكما وقع في 

وذلك عن  ،الأجنبیةبملاحظة إجراءات الحیطة المطلوبة  بتحدید مدى وحجم التزماته بالعملات 
                                                             

 متطلبات التنمیة في: ، إنعكاسات الازمة المالیة على تمویل التنمیة في الدول النامیة  ،ورقة مقدمة للملتقى الدولي الثاني حول )  2009(دحماني عزیز ،   175
 .6ظل إفرازات الازمة المالیة العالمیة  جامعة بشار ، ص 

، البلاد النامیة  والازمة المالیة العالمیة  حول إسترتیجیات  منع الازمات وإدارتھا  ، البنك الاسلامي ، للتنمیة  المعھد ) 2000(محمد فنیش ،   176
  .22-20ص  الاسلامي للبحوث والتدریب ، جدة ،

،  دور الروابط المالیة بین الاقتصادات المتقدمة والصاعدة في نقل عدوى الازمات المالیة وأثر ذلك على تنمیة ،ورقة مقدمة ) 2009( مداني احمد ،  177
 .7متطلبات التنمیة في ظل إفرازات الازمة المالیة العالمیة ، جامعة بشار ، ص : للملتقى الدولي الثاني حول 
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والمؤسسات المالیة المحلیة ذات طریق تحدید إقتراضه المباشر وكذلك  عند إقراضه للشركات 
. 178الأجنبیةالكبیرة بالعملات  تالالتزاما  

الناشئة  سواء كانت داخلیة  كقلة التنظیم وضعف   الأسواقالمخاطر التي تلازم العدید من  -
الخارجیة أین تلعب المضاربة  الخارجیة  التي یقوم بها  الوسطاء   أوالمنتجات ببورصاتها 

الصرف  الوطنیة   وأسواق ،النقدیة والبورصات  الأسواقفي أسواق عبر  الأجانبوالمضاربون 
والدولیة  دورا مهما في تصعید  حالات التوتر والتقلبات التي من شأنها أن تحدث  أختلالات 

.بسبب إشاعة الخوف وعدم الاستقرار  بالأسواق  
.والثقافیةمظاهر التبعیة  بكل أشكالها السیاسیة  والتجاریة والمالیة  استفحال -  

إیداع فوائضهم المالیة  من النفط في  إلىوالشركات   والأفرادلجوء العدید من الحكومات  -
العربیة في  الأموالبأرقام خیالیة من  الآن التداول، حیث یتم   والأمریكیة الأوربیةالمصارف 

 رقامالأأو سندات خزانة أو أسهم ، في حین تحاط  استثماراتالخارج على شكل إیداعات أو 
.الحقیقیة بسریة تامة   

السمة الغالبة  للنظام الراهن حیث النظام الرأسمالي  في شكله المعلوم واستمرار عملیة التكیف  -
الخ وما یعنیه من تعمق التبعیة من كل .....والعلمي  والاجتماعي  الاقتصاديالسلبي على 

.أنواعها   
:لمالیة  في الاقتصادیات النامیة ا الأزمةأهم المحاور التي طالتها : الفرع الثاني   

بأشكال متعددة  وأنماط مختلفة  ویمكن  ألازمةتأثرت اقتصادیات الدول النامیة  بهذه 
179: الآتیةتوضیح تأثیراتها على الدول النامیة من خلال بعض العناصر   

:قدرتها على الاقتراض  وانخفاضضعف المؤسسات المصرفیة : اولا   

                                                             
حول متطلبات التنمیة في : ، ملتقى الدولي الثاني  2المالیة العالمیة على مدى مصداقیة معاییر مقرارات بازالتأثیر الازمة  ) 2009(وھیبة زمال ،  178

 .11، ص بجامعة بشار الجزائر ،أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة 

على الدول النامیة ، كتاب  الملتقى الدولي الرابع ، حول  وانعكاساتھا 2008، ملامح وأسباب الازمة المالیة العالمیة عام  ) 2009(یوسف أبو قارة ،    179
 . 32- 28الازمة المالیة العالمیة الراھنة وإنعكاساتھا على دول منطقة  الشرق الاوسط  وشمال إفریقیا  ، جامعة دالي إبراھیم  ، ص 
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لكثیر من المؤسسات  المصرفیة في الدول النامیة  بالمؤسسات وعلاقات ا  ارتباطرغم 
أن الخوف والرعب سیطر على هذه المؤسسات بمجرد إعلان  إلاالدولیة هي علاقات محدودة  ، 

في هذه المؤسسات وخلق  استثنائیةمما ولد أوضاع   الأمریكیةفي الولایات المتحدة  الأزمةوقوع  
:لي تأثیرات سلبیة على أدائها كمای  

 متدنیةفي نمو  180الابتعاد عن منح القروض التي تدعم  المؤسسات وتعزز رؤؤس أموالها -
.الأزمةمواجهة   

 انخفاض إلىیؤدي  انخفاض الاستثمار وتسجیل معدلات وزیادة في معدلات البطالة ، مما -
الطلب وبالتالي تراجع معدل نمو الاقتصادي بسبب تخفیض المؤسسات المصرفیة لعملیات 

.والمؤسسات المحلیة للإفرادراض في الدول النامیة  الإق  
إضعاف  إلىد على النمو الاقتصادي بدرجة كبیرة مما یقود مالحكومیة التي تعت الإیراداتتراجع  -

.قدرة الحكومة في خلق أدوات جدیدة لمحاربة الفقر  
ك الدول انخفاض حجم رأس المالي الدولي في الدول النامیة بعد سحب المستثمرین له من تل -

المالیة العالمیة قد جعل الاستثمارات في الدول النامیة أكثر مخاطر  الأزمةلقناعتهم بأن  وقوع 
.الأمریكیةمن استثمارات أخرى في الدول المتقدمة مثل الاستثمار في سندات الخزینة   

:تراجع عوائد التصدیر : ثانیا   

ا كبیرا من اقتصادیاتها اعتماد قد أسست جزء 181من الدول النامیة من المعروف أن الكثیر
ن كانت نُ  ٕ  ،ظمها المالیة بعیدة عما یجري في النظم  المالیة العالمیة المتقدمةعلى الصادرات ، وا

التي دخلت اقتصادیاتها مرحلة الركود ، فإنه لایمكن إغفال الحقیقة المرة وهي التأثر السلبي لهذه 
وقد ، ات مما یؤثر بدوره على النمو الاقتصادي لهاالعوائد المتحققة في الدول النامیة من الصادر 

                                                             
 .29، ص3العدد التنمیة مجلة التمویل و الأزمات المالیة في الأسواق الناشئة، ، ) 1999(دونالد ماشیسون،  180
حول متطلبات التنمیة في أعقاب : الازمة المالیة العالمیة وأثرھا على الدول النامیة، ملتقى الدولي الثاني ، ) 2009(بلقیدوم صباح ، لیلیا بن منصور ،  181

 .16بجامعة بشار الجزائر، ص  ،إفرازات الازمة المالیة العالمیة 
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 )2006(سنة   % 7.4توقع صندوق النقد الدولي أن یتراجع معدل النمو في التجارة العالمیة من 
  : إلى، وترجع أهم مصادر هذا الانخفاض  )2009(في أواخر عام  % 2.1 إلى

  :تراجع الطلب على السلع وانخفاض أسعارها  – 1

سنوات الماضیة ساهمت الكثیر من البضائع المصدرة كالنفط ، النیكل ، النحاس خلال السبع 
في عدة دول وكنتیجة  طبیعیة لحالة  182والبلاتین  بشكل جوهري في تحقیق معدلات نمو جیدة

السلع خاصة و أن جزاء كبیرا من هذه الدول المتقدمة  قل الطلب على  أصابتوالتي    الركود
هي من الدول النامیة ، مما أثر في أسعار البضائع  التي   الأمریكیةحدة واردات الولایات المت

بنفس الاتجاه من  الأخرىالبضائع  أسعارواتجهت  )2009سبتمبر(منذ شهر  بدأت في الانخفاض 
التراجع والانحدار مما انعكس بصورة سلبیة على میزان المدفوعات الدول النامیة بإحداث عجز فیه 

.قیمة العملات مقابل الدولار  انخفضتبیرة للحسابات التجاریة للدولة ، كما ، وسببت  ضغوطا ك  

 

 :تراجع الطلب السیاحي  – 2
في الدول النامیة   الأجنبيتعد السیاحة  أحد أهم  القطاعات التي تحقق إیرادات وعوائد النقد 

بعد انخفاض   ر واضحتأثی  183وكغیره  من القطاعات الاقتصادیة  فقد كان للازمة المالیة العالمیة
التي تعتمد  على السیاحة  للأسواق، خاصة بالنسبة  (2008)سنة  الأعمال لإغراضحالات السفر 

هبوط  إلى  الأولیة الأرقامإذ تشیر ، والخلیج العربي  ،ودول شمال إفریقیا  ،كمصر  أوربامن 
مما أثر  سلبا على   ،البلدان العربیة إلىفي الحركة  السیاحیة    %20كبیر یقدر بأكثر من 

عن   الأفرادعزوف   إلى، إضافة  ل الفنادق والنقلتعتمد على السیاحة  مث  اقتصادیةقطاعات 

                                                             
182 Pierre-Gilles Bellin Arca Minore,(2009), Les éco-solutions à la crise immobilière  et économique, Éditions Eyrolles,  
Paris, p 108. 
 

حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة : الازمة المالیة وأزمة التنمیة في الدول النامیة ، ملتقى الدولي الثاني ،  ) 2009(بلعید حیاة ،  183
 .15بجامعة بشار الجزائر، ص  ،المیة الع
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الطلب  على قروض الرهن  العقاري   انخفاضعلى السلع الكمالیة  والترفیهیة  ، كذلك   الإنفاق
  .فیها الإجازاتمن أجل الحصول على بیوت ثانیة  في دول أخرى  لقضاء 

 :الدول النامیة   إلىتراجع التدفقات المالیة  -3
 البلدان النامیة دورا  إلىلعبت التدفقات النقدیة بمختلف أشكالها  من بقیة دول العالم المتقدمة  

، التجارة والتنمیة  التي تعد أهم  تحدي لهذه  184كبیرا في تسهیل وتسریع وتیرة النمو الاقتصادي
:الدول وتتضمن هذه التدفقات   

، و  185التدفقات الاستثماریةو الاعتمادات التجاریة ، و مساعدات التنمیة الرسمیة ل من ك
إن جمیع العناصر المذكورة تقلصت  بصورة جوهریة  في ظل  ، الحوالات المالیة من الخارج 

  :إنعاكسات سلبیة  على إقتصادیات البلدان النامیة  كمایلي إلىوأدت  العالمیة الحالیة الأزمة

المتقدمة  وما ما المأمول  حیث ألزمت الدولیتعلق بمساعدات التنمیة  الرسمیة لم تصل  ی فیما 
من ناتجها القومي كمساعدات للدول النامیة في مونتیري عام  الأقلعلى  % 0.7نفسها بتقدیم 

 .(2008)، غیر أنه في المؤتمر الدولي الذي  عقد في الدوحة  سنة  )2002(

تم الاتفاق علیه ، تبین  أن قلة صغیرة  فقط من الدول المتقدمة   ذ مالمتابعة ومراجعة  تنفی
والمحافظة  على  بالإبقاءنفسها  مإلزاأغلب الدول المتقدمة  وأعادت تعماد ،التزامت بتعهداتها 

ایضا وبصورة  تتراجع ؛ كما تعهداتها السابقة بالمساعدة على تمویل التنمیة في الدول النامیة 
  الأوربي  والاتحادالتحویلات الخارجیة خاصة أولئك العاملین في الولایات المتحدة  ةوكبیر  تواضح

الدول  إلىوصارت من أهم التدفقات المالیة  الأخیرةبعد أن عرفت تزاید وتنامیا خلال السنوات 

                                                             
واقع التكتلات : الملتقى الدولي الثاني حول  ،الیات التنبؤ بأزمات الصرف في اقتصادیات الدول الناشئة،) 2012( كحلة بوبكر ، ودان بوعبد االله ، 184

 .2، ص جـامعــة الــوادي  ، الاقتصادیة زمن الأزمات
حول متطلبات : ملتقى الدولي الثاني  ،الاسواق المالیة من مصدر للتمویل الى مصدر للازمة،)  2009(ف ، بلعبیدي عایدة عبیر، بوقصبة الشری 185

  .8، صبجامعة بشار الجزائر، التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة 
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وهو مبلغ یفوق بمرتین  حجم (2007) ملیار دولار عام  240النامیة حیث تجاوزت مبلغ 
 .ي تدفقت إلیهاالمساعدات الت

على التجارة الخارجیة المالیة العالمیة الراهنة  الأزمةتداعیات : المبحث الثالث   

:)الواردات  –الصادرات ( الجزائریة   

العالمي و  الاقتصادالجزائري كغیره من الإقتصادیات الأخرى، جزء من  الاقتصادیعتبر     
 الاقتصادریة التي تربطه بالعدید من الدول، ومما لا شك فیه أن التجا و هذا نظرا للعلاقات المالیة

الجزائري قد تأثر بالأزمة الاقتصادیة العالمیة، و قبل الدخول في آثار هذه الأخیرة ، كان لا بد أن 
یعتبر  حیث العالمیة الاقتصادیةالأزمة  انفجارالتي سبقت ، الوطني  لاقتصادا نشیر إلى ظروف
و على هذا سنتطرق في البدایة للمناخ  ،قییم تأثیر الأزمة بشكل فعال و سلیممنطلقا ضروریا لت

واقع التجارة الجزائریة ثم نتطرق الى الاجراءات التي اتخذتها او من الكلي، و إلى  الاقتصادي
.المفروض ان تتخذها  الجزائر لمواجهة الازمة   

: قبل الأزمة الاقتصاديالمناخ :  الأولالمطلب   
:الحالة الاقتصادیة السائدة : ول الفرع الا   

للدول النفطیة عموما و الجزائر خصوصا، التي سبقت  الاقتصادیةیمكن القول الظروف 
المستمر لأسعار البترول في الفترة الممتدة عموما من  الارتفاعاء ر الأزمة كانت جیدة، و هذا ج

ن بدایة الأزمة كانت أواخر ، مع العالم أ)2008(إلى غایة النصف الأول من سنة  )2000(سنة 
خالفاتالالجزائر أن تقضي على  استطاعتو قد  ؛)2007( ُ المالیة الكبیرة التي كان یعاني منها  م

تتمثل هذه و  مما اعطى للاقتصاد الجزائري القوة في هذه الفترة، بفضل السیاسات الرشیدة الاقتصاد
  :السیاسات في مایلي 
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:بیرة و التي تغطي الواردات الجزائریة لعدة سنواتالصرف الك احتیاطات: اولا   

لتحدید )  2008و  2007بنك الجزائر في ( بینت العدید من الدراسات على غرار دراسة 
أثر الصدمة الخارجیة المفاجئة   186الصرف الضروریة لمواجهة لاحتیاطیاتالمستوى الأمثل 

من سنة  ابتداءلوغه  من طرف الجزائر الصرف قد تم ب لاحتیاطیاتالمحتملة أن المستوى الأمثل 
، أن إمتلاك   "جوزیف ستیغلیتس"، الأمریكي للاقتصادو أكد صاحب جائزة نوبل  ،)2001(

سیسمح جیدا ) ملیار دولار  148.9 :بـ 2009و الذي قدر نهایة ( الجزائر لإحتیاطي صرف مهم، 
 ُ صرف مهم  احتیاطيول التي تملك أن الد "جوزیف ستیغلیتس"و أوضح  ؛ در الفائدة على البلادلی

أن تتفادى بعض آثار الأزمة الاقتصادیة العالمیة  التي ستسمر  استطاعتعلى غرار الجزائر 
بسبب تباطؤ عودة الأمور إلى طبیعتها في الولایات المتحدة  )2012(حسبه على الأقل إلى غایة 

.الأمریكیة   

على ضرورة تحسین تسییر هذه الأموال  ) 2008ستیغلیتس ( العدید من الاقتصادیین  و قد شدد 
صرفها یبقى المثل الذي  لاحتیاطيالصین  استعمالمنها و دفع عجلة النمو، مؤكدا أن  للاستفادة

، الذي لا  یتم صرفه احتیاطيیظهر فیما یتم جنیه من  187یقتدي به، مشیرا إلى أن حسن التسییر
هداف التي یتم تسطیرها و تصرف علیها أموال في أشیاء لا تدر الفائدة على البلاد من خلال الأ

 استعمالعلى المدى القصیر و  الاستثمارعن  الابتعادالصرف، مؤكدا على ضرورة  احتیاطي
.الأموال في سیاسات تنمویة تسمح بتنویع المداخیل و الخروج من التبعیة للنفط  

و منها الجزائر  أنه یجب عل كل الدول التي تملك إحتیاطي صرف "ستیغلیتس"كما اعتبر 
صرف في عملتین أو ثلاث على الأقل، و عدم الإكتفاء  احتیاطيضرورة التوجه نحو امتلاك 

بالدولار الأمریكي الذي لا یدر الفائدة، حیث إن مردودیته ضعیفة جدا و الذهاب نحو عملات 
.أخرى یدر فائدة أكبر  

                                                             
  ورقة عمل مقدمةبالإشارة للحالة الجزائر أثر التنمیة المالیة على النمو الاقتصادي ، )  2010(بریش عبد القادر ، رباط كریمة ،  186

 .21، ص بجامعة بشار الجزائر، التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  حول متطلبات : الدولي الثاني   لملتقى  
 .، الندوة الصحفیة التي نشطھا بمقر البنك الإفریقي للتنمیة بتونس) 2010(جوزیف ستیغلیتس  ،  187
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: التسدید المسبق للدیون الخارجیة: ثانیا   

، تتمثل في المدیونیة و التي كانت 188كبیرة اقتصادیةزائر من مشكلة لقد تخلصت الج 
تثقل كاهل المیزانیة بأقساط خدمة الدین المرتفعة التي كانت تسددها إلى المقترضین الدولیین من 

و الاستغلال الجید  189، و هذا بفضل سیاسة التسدید المسبق للدیون"نادي لندن"و  "نادي باریس"
ملیون دولار في نهایة شهر  486و یبلغ الدین العمومي الخارجي للجزائر للفوائض  المالیة، 

ملیون دولار في  623حسب وزارة المالیة، و كان الدین العمومي الخارجي یبلغ  )2009نوفمبر (
.كما تبین معطیات الجدول الموالي ،ملیون دولار 137قدر بـ  بانخفاضأي  )2008(نهایة سنة   

)2007-2000(المدیونیة الخارجیة للجزائر تطور: )08( الجدول رقم  

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 5.6 5.6 17.2 21.9 23.4 22.6 22.7 25.3 الدین الخارجي

الصادرات/الدین  112.1 118.4 120.8 95.7 67.9 37.1 10.2 9.2 

/ الدین  46.1 41.0 39.7 34.3 25.8 17.5 4.5 4.1 

خدمة  معدل
 الدین

21.23 22.8 20.74 16.74 16.61 11.97 23.23 2.25 

أنظر الموقع الالكتروني   وزارة المالیة الجزائریة: لمصدرا  http://www.mf.gov.dz/ 

 

 

                                                             
الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و : الملتقى الدولي العلمي حول ، ،الازمة المالیة العالمیة وتاثیراتھا على الجزائر) 2009(د القادر ، دربال عب 188

 .4، ص الحوكمة العالمیة،  جامعة فرحات عباس سطیف

حول متطلبات التنمیة في أعقاب : تنمیة بالجزائر، ملتقى الدولي الثاني الازمة المالیة العالمیة وأثرھا على ال، ) 2010(بلغنامي نبیلة ، زاوي شھرازد،  189
 .9بجامعة بشار الجزائر، ص  ،  إفرازات الازمة المالیة العالمیة 
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:جیدة خارج قطاع المحروقات  اقتصاديتحقیق معدلات نمو  :ثالثا   

جیدة خارج قطاع المحروقات بفضل سیاسة  190تمكنت الجزائر من تحقیق نسب نمو 
، و الإنفاق على البنى التحتیة فیما عرف بسیاسة الإنعاش الاقتصادي الاقتصادیةالإصلاحات 

  :الأجنبیة كما یظهر في المعطیات التالیة الاستثماراتبالإضافة إلى جذب 

  )2007-2000(رالنمو الإقتصادي و النمو خارج المحروقات في الجزائ: )09(الجدول رقم 

الناتج  
الداخلي 

مالخا  

الناتج الداخلي 
خارج  الخام

 المحروقات

نصیب الفرد 
 من الناتج

نسبة النمو 
في الناتج 

 الخام

نسبة النمو في الناتج 
 الخام خارج المحروقات

2000 4123.5 2507.2 1801 2.2% 1.2% 

2001 4227.1 2783.1 1772 2.1% 4.6% 

2002 4521.8 3044.7 1810 4.9% 5.4% 

2003 5247.5 3378.6 2130 6.9% 6.0% 

2004 6135.9 3816.1 2631 5.2% 6.2% 

2005 7543.9 4191.1 3125 5.1% 4.7% 

2006 8463.5 4578.2 2480 2.0% 5.6% 

2007 9389.6 5232.1 3935 3.0% 6.3% 

أنظر الموقع الالكتروني   وزارة المالیة الجزائریة: لمصدرا  http://www.mf.gov.dz/ 

.ملیون دینار جزائري: العملة   

 

                                                             
  .11ص  32، مسیرة الاقتصاد الجزائري وأثرھا على نمو الاقتصادي ، مجلة العلوم الانسانیة ،العدد) 2007(حاكمي بوحفص ،   190
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  :قنوات إنتقال الازمة للجزائر : الـفــرع الثانــــي  

   فهي ترجع إلى درجة إرتباط الاقتصاد الوطني  191بالنسبة لقنوات إنتقال الأزمة إلى الجزائر  
  :التالیة جاري، و التي یمكن أن نتطرق لها في العناصر من الجانب المالي و الت ،بالاقتصاد العالمي

 .جانب إیرادات المیزانیة على الجبایة البترولیة اعتماد -
التأثیر الأكبر سیكون عن طریق أسعار النفط العالمیة، حیث تعتمد الصادرات الجزائریة بشكل  -

  . )24(الي رقمالت، و یمكن توضیح ذلك في الشكل % 97كبیر على المحروقات حیث تصل إلى 
ورو، في حین أن یعدم  میل التبادل التجاري في صالح الجزائر، لأن أغلبیة واردات الجزائر بال -

 .أغلب صادراتها بالدولار، و هذا في ظل تدهور الدولار
انخفاض سعر صرف الدولار و  استمرارالصرف الموظفة بالدولار في حال  احتیاطیاتتآكل  -

 .منها في سندات الخزینة الأمریكیة خاصة أن الجزائر تستثمر جزء
 ، لم یكن ناتجا عن الطلب على الطاقة)2009(أسعار النفط العالمیة خلال العام  ارتفاعأن عودة  -

، و إنما نتج عن سیاسة منظمة الأوبك في تخفیض الإنتاج و بالتالي فإن الكمیات المصدرة 
 .ل المنظمة كالجزائرمحسوسا مما أثر على العائدات المالیة لدو  انخفاضاشهدت 

 .تراجع التحویلات المالیة من الخارج إلى الجزائر و تأثر النشاط السیاحي بالأزمة -
، )2009(و الذي إستمر خلال ؛ )2008(العالمي خلال العام  الاقتصادإن التراجع في معدل نمو  -

العالمي یعد  الاقتصادسوف یؤثر سلبا على تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر، و ذلك لأن نمو 
الأجنبي  المباشر ، كما أن  للاستثمارأهم العوامل المؤثر على تولید و انتعاش التدفقات العالمیة 

التراجع  الحاد في أسعار المواد الأولیة و على رأسها النفط و الغاز من شأنه أن یؤثر سلبا على 
یعتبر القطاع الأكثر جذبا الأجنبي المباشر الموجهة إلى هذا القطاع الذي  الاستثمارتدفقات 

                                                             
جامعة  رسالة ماجیستیر في العلوم الاقتصادیة ، الأزمة المالیة العالمیة الحالیة و تأثیرھا على الإقتصاد الجزائري، ،) 2009(ة ، وراسین فوزی 191

 .112، ص مستغانم
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و لكن هذا لا یعني أن هناك عوامل لها أثر إیجابي  1الأجنبیة المباشرة في الجزائر للاستثمارات
  2:على مواجهة الاقتصاد الجزائري للأزمة هي

 .عدم وجود سوق مالیة بالمعنى الفعلي في الجزائر -
 .المیة بالشكل الذي یؤثر علیهامصرفیة للبنوك الجزائریة مع البنوك الع ارتباطاتعدم وجود  -
الجزائري یعتمد  العالمي، ذلك أن الإنتاج  الاقتصادالجزائري بشكل نسبي على  الاقتصادإنغلاق   -

المحروقات التي تمكنت الجزائر من تحقیق تحكم جید في إیراداتها بفضل  باستثناءعلى التصدیر 
  .ه ساد قد یصیبصندوق ضبط الإیرادات، و ذلك ما یجعله في مأمن من أي ك

     التي تعتمد على  الدول الاقتصاد العالمي على الأقل في المدة القصیرة و الكثیر من -
 .صادرات قد تتأثر بالركود و الكساد في الدول المستهلكة لمنتجاتها

، و )دولار 37(الحكومة الجزائریة على موازنة بسعر مرجعي یقل كثیرا عن أسعار السوق  اعتماد -
 .نبها أي انعكاسات في حالة انخفاض أسعار البترولهذا ما یج

  

  

  

  

  

  

 

                                                             
،  -حالة الجزائر –لمباشرة الأزمة المالیة الراھنة و تداعیاتھا على الأداء المتوقع للإستثمارات الأجنبیة ا،) 2009(المجید و الجوزي جمیلة،  بدقدي ع  1

، جامعة دالي " الأزمة المالیة العالمیة الراھنة و انعكاساتھا على اقتصادیات دول منطقة الشرق الأوسط و شمال إفریقیا" كتاب الملتقى الدولي الرابع حول 
  .101-100إبراھیم، الجزائر، ص 

الأزمة المالیة العالمیة و كیفیة  علاجھا من منظور النظام ' على اقتصادیات العربة، مؤتمر ،  الأزمة المالیة العالمیة و أثرھا ) 2009(فرید كورتل،   2
  .16-15ص . جامعة الجنان لبنان' الاقتصادي الغربي و الاسلام 
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 .آلیة انتقال الأزمة الاقتصادیة الحالیة إلى الجزائر: )24(الشكل رقم 
 
 
 
 
 

                        
  

 
 
 
 

" عربیة، الملتقى الدولي الثاني ال الاقتصادیاتالأزمة المالیة العالمیة و إنعكاساتها على ، ) 2009( زایدي عبد السلام و مقران یزید، : المصدر
.، المركز الجامعي خمیس ملیانة، الجزائر"الأزمة المالیة الراهنة و البدائل المالیة و المصرفیة  

واقع التجارة الجزائریة : المطلب الثاني   

   :على التجارة الخارجیة للجزائر الاقتصادیةأثر الأزمة : الفرع الاول 

وتحویلات المغتربین في إجمالي  192الأجنبیة ستثماراتفي أعقاب ضعف حصة تدفقات الا
التدفقات المالیة من الخارج ، واعتماد الجزائر بشكل رئیسي على التجارة الخارجیة في توفیر 

الجزائري  الاقتصاد، تعتبر التجارة الخارجیة القناة الفعلیة التي تربط  الاقتصادیةالتمویل للتنمیة 
وتشیر إحدى دراسات  ؛تالي الممر الأهم لانعكاسات الأزمات العالمیة بالاقتصادیات الأخرى ، وبال

الحالیة  الاقتصادیةأن الأزمة  "" centre du commerce internationalمركز التجارة الدولیة 
                                                             

الملتقى الدولي   -حالة الجزائر  –، التدابیر الفعالة لتلافي اثار الازمة الاقتصادیة العالمیة والتأسیس لنھوض إقتصادي جدید ) 2009(منصوري الزین ، ،  192
 .  6، صمتطلبات التنمیة في اعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة ، جامعة بشار: الثاني  حول 

إنتقال الأزمة إلى 
 الجزائر

 حدوث كساد اقتصادي

تراجع إیرادات الجزائر من العملة 
 الصعبة

اجع سعر صرف الدولارتر  

 انخفاض أسعار المحروقات

 تراجع الطلب على الطاقة
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من  : أولا: انعكست آثارها على التجارة الخارجیة للدول النامیة عن طریق ثلاثة أشكال مختلفة 
المواد الأولیة بما في ذلك أسعار النفط والغاز نتیجة تراجع الطلب على هذه خلال انخفاض أسعار 

 )BRIC(ومجموعة البریك  ،)OCDE( الاقتصادیةالمواد من طرف دول منظمة التعاون والتنمیة 
   .ماعدا روسیا

. ب علیهـالطبب تراجع التـمن خلال انخفاض الطلب على المنتجات المصنعة بس :ثانیا  

.سیاحة ـیما الـخدمات  ولاسـى الـلب علـفاض الطـلال انخـمن خ راوأخی : ثالثا  

، وبالضبط المحروقات تشكل الحصة الأكبر في الصادرات الجزائریة ،  الأولیةوبما أن المواد 
دولار 133.19 ، فإن تراجع أسعار النفط ، من ) 2009-2008(سنتي  97%كلة نسبة تفوق مشُ 

إلى بدایة 2008  من منتصف(فترة لا تجاوز الستة أشهر  دولار للبرمیل في 47إلى حوالي 
ففي . الجزائریة وعلى عائدات صادرات المحروقات  ان له اثر كبیرا على حجم التجارة، ك) 2009
مقارنة بسنة  44.88 %ونتیجة انخفاض أسعار النفط سجلت العائدات خسارة تقدر بـ  )2009(سنة 

   :بـ نفط بدولار واحد یكلف الجزائر خسارة تقدر هذا وعلما أن انخفاض سعر ال؛ )2009(
وكان العمل على  ، )صحیح عند ارتفاعه بدولار واحد والعكس(ملیون دولار في السنة 700

في الأسعار  الانخفاضیومیا بهدف الحد من  برمیلملیون 4.2 تخفیض حجم إنتاج النفط بنحو 
في وهران ، ثم  )2008(لمنظمة في دیسمبر في إطار منظمة الدول المصدرة للنفط بعد لقاء هذه ا

له دورا إیجابیا على حجم  ماكان  إبقاء سقف الإنتاج دون تغییر في لقاءات المنظمة التي تلت ،
  .التجارة الخارجیة للجزائر 

 تعتبر هذه هي المرة الأولى التي تعرف فیها تجارة الجزائر مثل هذا التدهور في وضعها  لا
 14.8 إلى   )1985(دولار سنة29 الحاد لأسعار النفط ، من  الانهیارد وبع )1986(ففي سنة 

 20% :بـ ، عرف حجم التجارة الخارجیة انخفاضا قدر  45%إي انخفاض فاق  )1986(دولار سنة 
 ملیون دینار جزائري في غضون سنة واحدة   80222ملیون دینار جزائري إلى  100518لینتقل من 
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ملیون دینار   6565ـكان یعرف فائضا ، عجزا مساویا ل جاري  والذيوسجل بذالك المیزان الت
إلى جانب التجارة الخارجیة السلع ،  وحقق الحساب الجاري ، والذي یضم  ؛ )1986(جزائري سنة 

ملیار دولار بعدما كان قد حقق فائضا سنة من  2.2: تجارة الخدمات والتحویلات ، عجز قدر بـ 
من  98%هذا كله في الوقت التي كانت فیه حصة المحروقات تساوي و  ،قبل فاق ملیار دولار 

  .من الإیرادات الجبائیة  43%، من الناتج المحلي الخام 28%الصادرات الإجمالیة ، و 

ولم  193الجزائري الاقتصادوتجدر الإشارة إلى أنه إذا لم یكن للأزمة انعكاسات سلبیة حادة على 
ف ارتباط القطاع المالي لى مجموعة من العوامل ، فضعتهدد استقراره ، فإن الفضل یعود إ

الجزائري بشكل  الاقتصادبالأسواق المالیة العالمیة ساهم إلى حد كبیر في عدم تأثر  الجزائري
كما أن غیاب صنادیق سیادیة ، والدفع المسبق للدیون  ،مباشر بالمرحلة الأولى من الأزمة 

ملیار دولار أمریكي إلى  15 یص الدیون الخارجیة من والذي عمل على تقل )2006(الخارجیة منذ 
قصد ادخار وتسییر الفائض  )2004(ملیون دولار ، وتكوین صندوق ضبط العائدات سنة  400

وسعره الحقیق على مستوى الأسواق   *الناجم عن فارق سعر النفط المرجعي في إعداد المیزانیة

، كلها عوامل ساعدت على  )2009(سنة  ملیار في أواخر 60النفطیة ، والذي بلغ رصیده 
رغم انفاض العائدات المالیة من  *استمرار تنفیذ برامج الإنفاق الموضوعة سابقا أو البرمجة 

  .المحروقات 

التجارة الخارجیة للجزائر  هیكل: الفرع الثاني    

 الجدول رقم فكما یبین. لأخیرتین عرفت التجارة الخارجیة للجزائر تطورا في السنتین ا        
، فیما سجلت الواردات ملیون دولار  19135نمو بقیمة  )2008(، شهدت الصادرات سنة  )10(

رغم  100ملیون دولار ، وأدى هذا الوضع إلى تسجیل معدل تغطیة یفوق الـ  11848 نموا بقیمة
نت رغم كما أن حصة التجارة الخارجیة في إجمالي التجارة العالمیة تحس، )  2008( تراجعه سنة

ویرجع هذا التطور الذي  ؛معدل الزیادة في الواردات  اكبر من معدل الزیادة في الصادرات  إن
                                                             

 .7، مرجع سبق ذكره ، ص ) 2009(منصوري الزین ،  193
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 أسعارزیادة قیمة الصادرات النفطیة بسبب ارتفاع : خارجیة إلى عاملین أساسین جارة العرفته الت
لتسعینات إلى أكثر بدایة ا  7%النفط في الأسواق العالمیة ، وارتفاع درجة الإنفتاح بانتقالها من 

  .الأخیرتینفي السنتین  60%من 

جزائري بملیون دینار  والواردات والنسبحجم الصادرات :  )10 (الجدول رقم  

، تقاریر سنویة عن تجارة الخارجیة الجزائریة،انظر الموقع )2012(،  لإحصائیاتل المركز الوطني: المصدر  www.ons.dz.  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــ

نشیر في هذا الصدد انه أطلقت الحكومة مطلع *  2010 برنامجا خماسي للتنمیة الإقتصادیة خصصت له    150    .دولار أمریكيملیار  

المعتمد علیه في إعداد المیزانیة أصبح  لسعرا * 37 دولار للبرمیل بعدما كان   19 .ي سبقت دولار للبرمیل في السنوات الت   

 

 

 

 نسبة التغطیة المیزان التجاري الصادرات الواردات 

2002 957039.8  1501191.9  544152.1  156.9  

2003 1047441.4  1902053.5  854612.1  181.6  

2004 1314399.8  2337447.8  1023048.0  177.8  

2005 1493644.8  3421548.3  1927903.5  229.1  

2006 1558540.8  3979000.9  2420460.1  255.3  

2007 1916829.1  4214163.1  2297334.0  219.9  

2008 2572033.4  5095019.7  2522986.3  198.1  

2009 2854805.3  3347636.0  492830.7  117.3  

2010 3011807.0 4333587.4  1321779.7  143.9  

2011 3 442 502.0 5 354 510 1912008.0  156.0 

2012 3 629 934.0 5 736 808.0 2 106 874.0 158.0 
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غیاب التنوع في الهیكل : أنه مازلت تغلب على التجارة الخارجیة للجزائر صفتان بارزتان بیدا   
ولیست هاتان الصفتان ولیدة سنوات  ،السلعي للصادرات والهیكل الجغرافي للمبادلات التجاریة 

 لاحظات، من الم ةـین مجموعـین  الصفتـــوتبرز هات ؛قلیلة ماضیة ، إنما ممتدة لزمن سابق 
: سنلقي الضوء فیما یلي على البعض منها   

  :ختلف السلع في إجمالي الصادرات حصة م: اولا 

على المحروقات ، إذ یمكن  أساساإن القاعدة الأساسیة التي تقوم علیها الصادرات الجزائریة تتركز 
 فإن،  )11(فكما یوضح الجدول رقم   ،القول بأن هذه الأخیرة تمثل كل الصادرات الجزائریة تقریبا 

، جمیع السنوات تقریبا في  %99الى  %97فتراوحت بین جمالي الصادرات إنسبة المحروقات من 

أما الصادرات خارج المحروقات ، فبالإضافة إلى أن نسبتها ضئیلة ، فهي في معظمها عبارة عن 
ومواد  وغیرها من مواد غذائیةمشتقات المحروقات والالومینوم والزنك والأمونیا ومواد كیمیاویة 

  .نصف مصنعة ومواد استهلاكیة ومواد خام 
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:تالسلعي للصادرا الهیكل:  )11 (لجدول رقما  

، تقاریر دوریة عن الصادرات والواردات ، انظر الموقع المركز الوطني الإعلام الآلي والإحصائیات التابع للجمارك: لمصدر  ا
ane.gov.dz/http://www.dou 

 

 

 

 

 

 

المواد   المحروقات  
  الغذائیة

المواد   المواد الخام
 النصف

  المصنعة

مواد التجهیز 
  الفلاحیة

مواد 
   الصناعیةالتجهیز 

المواد 
  الإستهلاكیة

2002  1445000  2769.6  3078.6  41653.1  1621.7  4016.9  2130.1  

2003  1850000  3702.7  3098.9  39419.1  42.8  2290.8  2742.8  

2004  2276827  4749.0  6457.8  44311.6  24.4  3582.7  1087.0  

2005  3355000  4942.0  9433.9  47725.6  34.4  2642.7  1398.9  

2006  3895736.2  5327.1  12793.7  57385.1  64.7  3162.6  3161.9  

2007  4121790.4  6136.3  10859.7  68842.6  42.2  3188.9  2405.4  

2008  4970025.1  7657.3  21035.2  89308.4  67.7  4334.5  2084.4  

2009 3270227.5 8193.1 11909.7 50258.7 19.5 3075.4 3559.4 

2010  4220106.0  23405.5  6173.2  78567.6  58.8  2235.1  2237.4  

2011 5 204 216 25 881  11 717  108 994  26 2 561 1 115 

2012  5 567 223 24 271  12 950 128 724 73  2 326 1 241 
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:  السلعفي إجمالي  الوارداتحصة مختلف : انیا ث  

:یمثل الهیكل السلعي  للواردات ) 12(الجدول رقم   

 

ریة،انظر الموقع ، تقاریر سنویة عن تجارة الخارجیة الجزائ)2012(،  لإحصائیاتل المركز الوطني: المصدر   

www.ons.dz.  

 

 المواد النصف المواد الخام المواد الغذائیة المحروقات 
 المصنعة

مواد التجھیز 
 الفلاحیة

مواد 
  الصناعیةالتجهیز 

المواد 
 الإستهلاكیة

2002 11551.7  218391.4  3119.6  186183.1  11812.6  352501.7  131910.5  

2003 8795.0  207283.7  3350.6  221100.7  9958.5  383509.4  163447.3  

2004 12082.5  259428.6  4711.9  262313.0  11999.9  512186.5  200206.1  

2005 15536.5  263207.8  8101.1  299932.8  11723.1  620175.1  227966.4  

2006 17748.4  276026.2  8779.0  358387.2  6968.2  619446.4  218736.9  

2007 22494.8  343661.3  13880.7  492874.5  10137.0  695517.9  26.249.4  

2008 38460.0  507947.5  9409.5  652452.7  11269.7  988340.8  283037.6  

2009 39861.5  425967.7  7262.4  738552.8  16926.0  1210590.9  335706.5  

2010 71100.4  450807.5  7851.5  751436.3  25405.8  1282234.0  325985.0  

2011 84 777 717 688 129 895 778 557 28 196 1 169 431 533 958 

2012 146 420 696 744 141 462 804 315 25 480 1 043 408 772 105 
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تعتبر هي الاعلى نسبة عن غیرها نظرا  194من خلال الجدول یتضح لنا ان فاتورة المواد الغذائیة
76لان الجزائر تعتمد في موادها الغذائیة على نسبة  % من الایرادات ثم تلیها بعد ذلك المواد  

اع كبیر في الاسعار لم تعرف انخفاض الاستهلاكیة الواسعة الانتشار هذه المواد التي عرفت ارتف
في ایرادها، ثم تاتي بعدها كل من المحروقات لي یأتي الدور على المواد النصف مصنعة والمواد 

. الخام  والتجهیزات بسنب متقاربة وغیر متفاوتة  

:اتجاه التجارة الخارجیة   

:یمثل الواردات الجزائریة  )13(الجدول رقم   

، تقاریر سنویة عن تجارة الخارجیة الجزائریة،انظر الموقع )2012(،  لإحصائیاتل ز الوطنيالمرك: المصدر 
www.ons.dz.  

                                                             
: الملتقى الدولي العلمي حول  ،الجزائر لاقتصاد شارةالإ مع -الدول اقتصادیات على وتداعیاتھا الراھنة المالیة الأزمة، ) 2009(، قصاص، الطیب 194

  .13، ص  الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس سطیف

 
 

اقي الدول ب الاتحاد الأوربي 
 الأوربیة

أمریكا 
 الشمالیة

أمریكا 
ةاللاتینی  

الدول  دول المغرب
 العربیة

باقي دول  أسیا إفریقیا
 العالم

2002 529040 108666.3  119411.2  38733.5  10126.5  29106.7  6935.5  104887.0  10133.1  

2003 601269.1  130914.9  78130.2  56325.4  9302.6  32406.4  9684.8  123298.8  6109.2  

2004 719078.8  147742.2  97765.2  90369.7  12345.7  37066.3  10339.0  189551.5  9741.4  

2005 785302.3  180628.6  115982.0  98947.9  15898.9  30933.7  11082.0  242240.6  12628.9  

2006 847287.2  130113.3  122975.6  101777.9  17105.2  35762.2  10781.0  273830.9  18907.5  

2007 995184.1  143053.9  181290.9  126395.8  19687.0  43053.2  16127.3  375667.2  16369.6  

2008 1359153.8  162113.8  206637.6  179792.7  25750.6  45771.9  25832.5  545067.8  21912.8  

2009 1497010.2  234558.7  176130.1  151069.1  34761.7  79131.2  25391.9  637861.4  18891.1  

2010 1520305.7  207890.1  179974.5  192318.7  40464.0  93974.8  29490.1  730613.7  16776.0  

2011 179700.26  454060.0  2.993000  2.99300  1876100 92623.7  29584.5  10025365 17586.2  

2012 174100.78  429970.0  2.617050  2617050 1905300 1025856 31598.5  10300300 21548.9  



202 

 

الأبرز بالنسبة للصادرات ، أكانت من  195یعتبر الإتحاد الأوروبي الشریك التجاري     
 تفوق حصة الإتحاد  )13(المحروقات أم خارجها ، والواردات أیضا  فكما یوضح الجدول رقم 

لیؤكد هذا في إجمالي المبادلات التجاریة الخارجیة  ویأتي مؤشر تمركز الصادرات  50% الأوروبي
منتج  147عدد المنتجات المأخوذة بعین الإعتبار زاد لیصل إلى  أنالوضع ، وذالك بالرغم من 

جاریة ، ولا ینتهي الوضع هنا بالنسبة لغیاب التنوع في الهیكل الجغرافي للمبادلات الت،  تقریبا
ثلا  مفضمن كل منطقة جغرافیة أو مجموعة إقلیمیة ترتكز المبادلات على عدد محدود من الدول  ف

التجاریین للجزائر في إفریقیا ، كما تعتبر نفس  ن مصر والمغرب وتونس أهم الشركاءتعتبر كلا م
لازمة المالیة فقد ، فبرغم من افي منطقة التجارة الحرة العربیة هذه الدول الثلاثة أهم شركائها 

عرفت الجزائر كي تحافظ على الشركاء التجاریین فمثلا الاتحاد الاوربي لم تتغیر مكانته في 
  .الهكیل التجاري للجزائر رغم الصدمة التي تعرض لها جرى الازمة الاخیرة

 :نسبة مساهمة السلع ذات التكنولوجیا العالیة في الصادرات : ثالثا 

الجزائریة نجد مساهمة  الصادراتمن بین المؤشرات التي تبین طبیعة التخصص وغیاب تنوع 
یعطي ، والذي مالیة أیضا فهذا النوع من السلعالسلع ذات التكنولوجیا العالیة في الصادرات الإج

صورة واضحة ، في الآن ذاته عن قدرة استیعاب السلع ذات التكنولوجیا العالیة بعد استیرادها 
وتقدیم منتجات حدیثة وتنافسیة إلى الأسواق الخارجیة ، یعرف تصدیره عجزا شدیدا  فما بین الفترة 

 0.6%قدره  ، عادلت حصة صادرات السلع ذات التكنولوجیا العالیة ما )2000 – 1995 (الممتدة 
  . ي الصادرات الإجمالیة بالقیم فقطف

المؤشرات التي تعطي صورة واضحة  أهمإن هذا المؤشر الذي یعتبر من  :المیزة النسبیة الظاهرة 
، )أو منطقة ما (عن نمط تخصص الدول وعن حصة صادرات سلعة ما في الصادرات العالمیة 

                                                             
195 عبد  انعكاسات ،)2009(مغاري ، الرحمان  المالیة والاقتصادیة  الازمة: الملتقى الدولي العلمي حول  ،الجزائري الاقتصاد على العالمیة المالیة الأزمة 

.5، صالدولیة و الحوكمة العالمیة،  جامعة فرحات عباس سطیف   
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حیث أن هذا المؤشر اقل  ،اعدا المحروقات قصة المیزة في كل المنتجات مایوضح أن الجزائر ن
،  11، ویفوق الواحد ، بل یقترب من الرقم   بة لكل المنتجات ماعدا المحروقاتمن الواحد بالنس

  .بالنسبة للمحروقات 

حول هذا  "Femiseإن الحسابات المنشورة من طرف الـ : مؤشرات التجارة داخل الصناعة 
التجارة ذات الاتجاهین والناتجة أساسا عن تنوع النسیج ر و والذي یعكس مدى تط   196المؤشر

بالأخذ بعین  1.26 :كان هذا المؤشر مساویا لــ ، )2007(الصناعي لدولة ما ، تبین أنه في سنة 
باقتصار نفس هذه المبادلات  1.03  :الاعتبار صادرات وواردات الصناعة التحویلیة فقط ولـ

هذا یدل على أن التجارة داخل الصناعة تكاد تكون غیر و  ،الصناعیة على الإتحاد الأوروبي 
كما تبین الحسابات المنشورة أن هذا  ،100هذه الأرقام بعیدة كل البعد عن  أنموجودة باعتبار 

  .الخیارینبالنسبة لكلا  )2006(مقارنة بسنة  )2007(المؤشر عرف تراجعا سنة 

تجارة في السلع ، ثمة تساؤل یطرح نفسه وبعد الإطلاع على هذه المؤشرات الخاصة بال        
إن هذا النوع من التجارة لیس في أحسن وضع   ،في هذا الإطار یتعلق بواقع التجارة في الخدمات 

ففي الوقت الذي أصبحت فیه تجارة الخدمات  تحتل مركزا مهما ، بل هو أسوء من تجارة السلع 
رة السلع ویساعد وجودها على نمو صادرات في التجارة العالمیة ونموها یتم بشكل أسرع من تجا

، لازال هذا ) ، والاتصالات ، والطاقویة النقل ، الخدمات المالیة: الذكر ونخص ب(السلع أیضا 
حیث تعتبر الجزائر مستوردة للخدمات أكثر منها  ؛ النوع من التجارة في الجزائر في مرحلة تقلیدیة
وبالوقوف عند معطیات سنة  ،عجزا متواصلا  مصدرة لها ، مما یجعل میزان الخدمات یحقق

في حین أن  ملیون دولار  3101:لصادرات التجاریة كانت مساویة لـ، یتضح أن ا )2008(
 4093: ملیون دولار مما جعل میزان الخدمات یعرف عجزا قدر بـ 7194:ـالواردات كانت مساویة ل

، فإن معدل الزیادة في واردات الخدمات  وكما هو الحال بالنسبة للتجارة في السلع ،ملیون دولار 

                                                             
الازمة المالیة : الملتقى الدولي العلمي حول  ،الازمة المالیة العالمیة وتداعیاتھا على بعض مؤشرات الاقتصاد الجزائري،)2009( عمار، عماري 196

 .7، ص معة فرحات عباس سطیفوالاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة،  جا
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وتعتبر مساهمة الجزائر في تجارة الخدمات ، التجاریة أكبر من معدل الزیادات في الصادرات  
 .على مستوى العالم ضئیلة جدا بل تكاد تنعدم 

في الجزائر  الأزمةإجراءات مواجهة : لمطلب الثالث ا  

داریة: الفرع الاول  ٕ   : إجراءات تنظیمة وا

جاء من خلال قانون المالیة  الاقتصادیةإن تحرك الحكومة الجزائریة لمواجهة آثار الأزمة       
ولم یتم اعتماد هذا البرنامج رسمیا إلا في النصف الثاني من سنة  ،أساسا  )2009(التكمیلي 

نكار لآثار الأزمة على  )2009( ٕ ،  الجزائري دامت لأشهر عدة الاقتصادوبعد مضي فترة تجاهل وا
وجاء هذا البرنامج بعد أن اتخذت تدابیر لتنظیم حركة رأس المال على شكل استثمارات  أجنبیة 

شرطا إلزامیا ، وبإعادة  51%من قبل ، كجعل من مساهمة الرأسمال المحلي نسبة لاتقل عن 
وهدفت حزمة التدابیر التي اتخذت في  ؛استثمار جزء من الأرباح لكبح تصدیر رؤوس الأموال

المحلي للبضائع  الاستهلاكإلى الحد من الواردات  ومن  )2009( قانون المالیة التكمیلي  إطار
كانت من المحروقات أم خارجها ، تعرف سوا  ،الوقت التي كانت صادرات الجزائر المستوردة ، في

انخفاضا في حجمها  وكان للسیاسة التجاریة إبان الأزمة بالتوسع في الإجراءات الحمائیة غیر 
  :197مایليلتعریفیة وغیر الكمیة ، وتمثلت فیا

محلیا ولا تعرف  إنتاجهامنع استیراد بعض المنتجات ، كإیقاف استیراد الأدویة التي یتم  :أولا   
یقاف استیراد الآلات والتجهیزات المستعملة ، ومنع استیراد قطاع  ٕ النقص في السوق المحلیة ، وا

  .غیار المقلدة وغیر الأصلیة 

إجراءات تنظیمیة متعلقة بالعملیات التجاریة الخارجیة ، كتعمیم الرقم التسلسلي الجبائي  :ثانیا  
   .كشرط لقیام بأي عملیة تجاریة خارجیة ، وفرض استخدام القرض الوثائقي كوسیلة وحیدة للدفع

                                                             
197 أحمد  دور ،)2009(طرطار،   الازمة المالیة والاقتصادیة : الملتقى الدولي العلمي حول  ، الراھنة المالیة الأزمة علاج في الإسلامیة المالیة الھندسة 

. 9ص الدولیة و الحوكمة العالمیة،  جامعة فرحات عباس سطیف   
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   .المستوردة  وعلى رأسها السیارات  الاستهلاكیةإیقاف تمویل عملیات شراء السلع  :ثالثا 

منع تصدیر بعض المنتجات  ، كنفایات المعادن غیر الحدیدیة ، والعجائن التي تستعمل  :خیرا وأ
  .مواد أولیة مدعمة 

  :، أهمها  ةثم أتبعت هذه الإجراءات بمجموعة من القرارات التوجیهی

تمثلت في تحویل عملیة جمركة السلع غیر المعبأة داخل حاویات  كالسیارات   :إجراءات إداریة  
جراءات تفضیلیة لصالح المؤسسات مث ٕ لا ، نحو ثلاثة موانئ أخرى بدلا من میناء العاصمة ، وا

  .% 25إلى  15%ة  وذلك من خلال رفع نسبة التفضیل من یملالمحلیة عند تسلیم الأسواق العا

فحسب أحدث إحصاءات نشرت من  ،ولقد حققت هذه الإجراءات الهدف التي سعت إلیه مبدئیا 
ملیار دولار  17.3، فإن الجزائر قد كسبت 198لوطني للإعلام الآلي والإحصائیات طرف المركز ا

قدر بـ   وأن حجم الواردات شهد انخفاضا طفیفا ،من جراء اتخاذ هذه الإجراءات  )2009(سنة 
، فإن معظم أنواع السلع  15.6%، وأنه ماعدا مواد التجهیز ، والتي ارتفعت وارداتها بـ %0.95

غیر أنه لقد كان لهذه  ، )13(نخفاضا محسوسا ، وهذا كما یبینه الجدول رقم الأخرى عرفت ا
فالمنتجات المستوردة الموجهة للآلة  ،الآلة الإنتاجیة لا یمكن إنكاره  الإجراءات أثر سلبي على هذه

سنة  37.10%بـ   بعدما شهدت ارتفاعا  )2009(سنة  0.56%الإنتاجیة عرفت انخفاضا بـ 
  .)2006( 199سنة 17.52%و  )2007(سنة  41.30%و )2008(

 

 

                                                             
1  la tribune,(2010) la restriction des importations a fait gagner à l'Algérie plus de 17 milliards de dollars en 
2009.  

2   note de synthése relative aux statistique du commerce extèrieur de l’Algérie 2007 et 2006 
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)ملیون دولار( الاقتصادیةالواردات الجزائریة إبان الأزمة :  )15 (الجدول رقم  

المواد  
 الغذائیة

المواد  الطاقة
 الخام

المواد 
النصف 
 المصنعة

 المواد مواد التجهیز
 الاستهلاكیة

 المجموع

2008 7813 594 1394 10014 13267 6397 39479 

2009 5810 488 118 10248 15343 6096 39103 

التغییر 
 %النسبي 

↓25.64 ↓17.85 ↓14.78 ↓ 2.43 ↓15.6 ↓ 4.71 ↓0.95 

، تقاریر دوریة عن الصادرات )2009(،المركز الوطني للاعلام الآلي والاحصائیات للجمارك : المصدر 
 . /http://www.douane.gov.dzوالواردات ، انظر الموقع

  :الإجراءات النقدیة: الفرع الثاني 

جعل دور المقرض  )2002(إن فائض السیولة الذي میز النظام المصرفي في الجزائر منذ   
من طرف بنك الجزائر غیر مستعمل، حیث یتدخل بنك الجزائر في السوق النقدیة  200الأخیر

عارض مثل هذه الوضعیة مع أزمة السیولة التي تمیز المراحل تت ،فائض السیولة فعلیا لامتصاص
ة للعدید من البنوك المركزیة مالأولى للأزمة المالیة الدولیة و التي تطلبت تدخلات سریعة  وحاس

فقد دفعت هذه الأخیرة إلى تحویل عمیق في أطر سیاستها النقدیة، مع  ؛في مختلف أنحاء العالم
حیث في الوقت الذي كان فیه أن الاتجاه العالمي یسیر نحو تباطؤ  ؛المالي الاستقراربروز هدف 

التضخم، بل و تسجیل تضخم سلبي في الولایات المتحدة و منطقة الأورو، یبرز تطور الأسعار 
قد  )2009(في الجزائر تحدیا جدیدا للتضخم الداخلي القوي، لاسیما و أن السداسي الأول من سنة 

  . ان ما ارتفعت الاسعار مجدد فوق حاجز المئة لكن سرع تمیز بتقلص نقدي
                                                             

الملتقى ، الجزائر لحالة والمصرفیة بالإشارة المالیة الأزمات من للوقایة مدخل :والمصرفیة المالیة المؤسسات في الحوكمة، ) 2009( بلعزوز ، علي بن 200
  .14، ص الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، ، جامعة فرحات عباس سطیف  :الدولي العلمي حول 
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برزت الإجراءات الجزائریة المتخذة لمواجهة  الأزمة الاقتصادیة  في قانوني المالیة، الأول هو    
، و جاء القانون  )2010(الثاني هو قانون المالیة لسنة  و، )2009(قانون المالیة التكمیلي لسنة 

تراجع كبیر لوتیرة النمو في اقتصادیات  الدول  )2009(من سنة الأول بعد أن شهد النصف الأول 
و طرأت تغیرات على بعض المؤشرات  ،الصناعیة الكبرى و جمیع الدول بما في ذلك النامیة أیضا

  : 201المتغیرة التي تمت مراجعتها هي

نار دی 73إلى   )2009(دینار للدولار الأمریكي في قانون المالیة  65ل سعر الصرف من اإنتق -
 .للدولار الأمریكي الواحد في القانون التكمیلي

دولار أمریكي للبرمیل و قدر هذا السعر  45 :ـقدر متوسط سعر السوق لصادرات المحروقات ب -
 .)2009(دولار في قانون المالیة  100 :بـ

ملیار دولار  3.2أي من  )2009(مقارنة بالسداسي الأول لسنة  %4واردات السلع بنسبة  ارتفاع -
 .ملیار دولار 3.3هریا إلى ش

و ، دولار أمریكي للبرمیل الواحد 37بسعر مرجعي  الاحتفاظو تتمثل المؤشرات التي لم تتغیر في 
و إلى  )2007(ملیار دولار سنة  27إلى  )2006(ملیار دولار سنة  20فاتورة الواردات من  بارتفاع
یشكل عبئا على  الاستیرادلأن ، هذه الوضعیة تعتبر خطیرة )2008(ملیار دولار سنة  39.6

الوطني و خصوصا مع ارتباط جانب الإیرادات من المیزانیة بتقلبات أسعار الطاقة  الاقتصاد
عالمیا، كان لا بد من تشجیع قطاع الإنتاج الوطني من خلال منح المتعامل الجزائري أولویة في 

و التي غالبا ما   الاستیراد السوق و في ظل عملیات التحویل الحرة للعملة الصعبة في عملیات
 لاقتناءو لأن قروض الاستهلاك غالبا ما توجه ،  تصاحبها عملیات غش و تهریب للعملة الصعبة

سلع غیر محلیة أي تتجه إلى قطاع الاستیراد خصوصا في مجال السیارات أي تنشیط للطلب 
صاد الجزائري و حتى الخارجي، و هذا في ظل عدم فعالیة مضاعف الاستثمار الكینري في الاقت

إتخذت إجراءات لمواجهة الأزمة الاقتصادیة العالمیة  ،یتجاوب مع الإنفاق العمومي الكبیر للجزائر
                                                             

  .5-4ص  126الجریدة الرسمیة للمناقشات، رقم  ،)2009(المجلس الشعبي الوطني، 201
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حیث یبین الشكل الآتي الخلفیة النظریة للإجراءات التي إتخذتها الجزائر قصد مواجهة آثار الأزمة 
  .الاقتصادیة

الجزائریة المتخذة لمواجهة الأزمة الخلفیة النظریة للإجراءات : )25( الشكل رقم  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

.العولمة واقتصادیات البنوك ، عبد المطلب عبد الحمید: من إعداد الطالب بالاعتماد على ما ورد في : المصدر  

 

الاقتصادیة الكلیة  المتغیرات  الدراسات حول أثر ه كذلك بینت وهو ماو كما یبین الشكل أعلاه،  
حدوث صدمة هیكلیة إیجابیة واحدة في الإنفاق حیث ان مالیة بالجزائر لصدمات السیاسة ال

، سیكون لها أثر معنوي إیجابي على الناتج المحلي )أو بدینار جزائري(  1 :الحكومي مقدرة بـ
.الطویل   

 

تنشیط الطلب و 
زیادة نزیف 

و  العملة الصعبة
ارتفاع فاتورة 
 الواردات

قروض + إنفاق عمومي
 الاستھلاك

توجیھ الإنفاق على قطاعات الأشغال العامة و البنى التحتیة البناء و التي          
تستوعب ید عاملة كبیرة تساھم في القضاء على البطالة و تحقق مبدأ المضاعف أي 

)قتصاديالنمو الا( تحقیق أھداف السیاسة المالیة التوسعیة   

عدم وجود قاعدة 
صناعیة قادرة على 
 استیعاب ھذا الإنفاق



209 

 

الوطني  للاقتصادكوسائل لمواجهة الأزمة الاقتصادیة  العالمیة و كحمایة المتأخذة كانت التدابیر 
 ادیةـالاقتص هاـبادئـلى مـخلت عـبرى و التي تـالك غرار باقي دول العالم و خصوصا الرأسمالیةعلى 

:202يـلـایـتدابیر حول مـحورت الـمـو ت  

  :و هذا من خلال : ترقیة الشغل: اولا 

ي لصالح المستثمرین المعتمدین من طرف الوكالة الوطنیة لدعم ئتمدید فترة الإعفاء الجبا -
أشخاص على الأقل بصفة دائمة، بإحداث  03إذ التزموا بتشغیل "  ANSEJ " تشغیل الشباب

منصب عمل على الأقل عند البدء في النشاط بالنسبة للمستثمرین المعتمدین من طرف  100
حیث تقدر فترة الإعفاء من ثلاث إلى خمس سنوات "  ANDI"لوكالة الوطنیة لتطویر الإستثمارا

 لشركات، مع مساعدة الدولة للمستثمرین في مجال الضمان مجال الضریبة على أرباح ا في 
 .الاجتماعي لصالح المستخدمین الجدد

من خلال رفع قیمة    "ANGEM"تفعیل دور الوكالة الوطنیة لتسییر القرض المصغر  -
دج بالنسبة للشباب والحرفیین بغرض تشجیع قطاع السیاحة  000.00 000 1القرض الى 

سنوات حسب ماورد في الجریدة  10توفیر اعفاءات ضریبیة تصل حتى  والصناعة التقلیدیة، مع
 .2012الرسمیة 

  250إلى  50رفع مستوى تأمین قروض الإستثمار للمؤسسات الصغیرة و المتوسطة من   -
و تعدیل المادة الرابعة من قانون النقد و القرض قصد السماح للبنوك ، ملیون دینار جزائري

 .التي تمثل الشركاء بمنح قرض لصالح المؤسسات
و التوسع القوي في نفقات المیزانیة، لاسیما   زیادة الإنفاق الحكومي بإطلاق مشاریع عامة -

 .، حیث تساهم هذه الأخیرة في ارتفاع مداخیل الأسر نفقات التجهیز و التحویلات الجاریة
  15000 إلى 12000ور من ـحد الأدنى للأجـوما و رفع الـور عمـادة الأجـزی -
 .دج 18000ثم  دج 

                                                             
 . 44، الجریدة الرسمیة، الجمھوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة، العدد ) 2009(  ن المالیة التكمیلي لسنةقانو 202
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تشجیع نشاطات القطاع السیاحي من خلال تخفیض معدل الرسم على القیمة المضافة من  -
 .سنوات 10 لمدة 0.7%إلى  %17

  :و هذا من خلال :تخفیض الواردات و التحویلات الخارجیة: ثانیا 

على  %51 لا یمكن إنجاز إستثمارات أجنبیة إلا في إطار تمثل مساهمة وطنیة مقیمة بنسبة -
 .الأقل 

توسیع میزانیة إعادة الاستثمار، و المتمثل في الإعفاءات في كل ضریبة من رسوم جمروكیة و  -
 .رسوم شبه جبائیة و رسوم أخرى ممنوحة في إطار أنظمة ذات أفضلیة

 .توسیع مجال تطبیق رسم التوطین البنكي على عملیات إستیراد الخدمات -
شركات معتمدة و مختصة للقیام بمراقبة البضائع قبل شحنها  إمكانیة لجوء إدارة الجمارك إلى -

 .الجمركيإلى الإقلیم 
 .منع إستیراد الأجهزة المستعملة و حتى المجددة منها -
المالیة  من قانون 69و تنص المادة  ،تسدید إجباري للواردات عن طریق القرض المستندي -

 المستندي في إطارعلى إلزامیة دفع المستوردین عن طریق القرض  203التكمیلي
من هذا القانون تم التوضیح بخصوص واردات  69للمادة  2و الفقرة  67 و  50 تطبیق المادتین -

  2009أوت  4 (السلع التي تمت مباشرتها قبل تاریخ استیرادالسلع الاستمرار في التكفل بعملیات 
 .قصد الحد من تهریب العملة"  بإثبات وثائق التحویل

 .یة على المنتجات المصنعة محلیامنح إعفاءات ضریب -
 .منع علمیات التجارة الخارجیة على المتعاملین الذین لا یملكون رقم التعریف الجبائي -
من قانون المالیة أنه غبر مسموح للبنوك و المؤسسات المصرفیة منح قروض  75توضح المادة  -

 .إلا في إطار القروض العقاریة الاستهلاك
  

                                                             
 .78، الجریدة الرسمیة، الجمھوریة الدیمقراطیة الجزائریة الشعبیة، العدد  )2010(قانون المالیة لسنة  203
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  :كما تم أیضا

منتجا یدخل في إطار المنطقة  1141جمركیة تحت بند القائمة السلبیة و تشمل  فرض  رسوم -
العربیة للتبادل الحر، ضمن ما تعتبره الحكومة من المنتجات ذات الأولویة التي یجب حمایتها 

سنوات بینها منتجات الصناعة الغذائیة و الزراعیة و النسیج و الورق و الآلات  4إلى  3من 
  .  204نزلیةالإلكترونیة الم

 توجیه القروض نحو القطاع العقاري : ثالثا 

  :و هذا بـ

أو بناء سكنات أو   اقتناءللموظفین من أجل  %01منح القرض عن طریق الخزینة بنسبة  -
 .توسیعها

  .إعفاء المداخیل الناتجة عن كراء السكنات الصغیرة -

ار في تنفیذ الإجراءات المتخذة في ، فإنه رسخ التأكید و الاستمر )2010(أما بالنسبة لقانون المالیة 
  : 205و تمت صیاغته على أساس )2009(قانون المالیة التكمیلي لسنة 

ملیار  5860ملیار دینار جزائري، في حین تبلغ قیمة النفقات  3081تقدر قیمة الإیرادات بـ   -
 المتوقع من المتوفر من أموال صندوق ضبط الموازیندینار جزائري و ستتم تغطیة العجز 

 .ملیار دینار جزائري  4000الإیرادات الذي یفوق رصیده 
 .)2009(مقارنة سنة  6.6ملیار دینار جزائري، أي بزیادة قدرها  2838تبلغ میزانیة التسییر  -
ملیار دینار جزائري من تراخیص البرامج  3332تبلغ میزانیة التجهیز و الاستثمار في جملتها  -

 .ملیار دینار جزائري 3023تصل إلى و تشمل إعتمادات )  %7بزیادة تفوق(

                                                             
ات المستثناة من التفصیلات الممنوحة في اطار المنطقة العربیة الكبرى للتبادل الحر، تاریخ ، فائمة المنتج)إدارة الجمارك(وزارة المالیة الجزائریة  204

 http://www.douane.gov.dz. 2010-01-29الاطلاع 
 .78، الجریدة الرسمیة، الجمھوریة الدیمقراطیة الجزائریة الشعبیة، العدد )2010(قانون المالیة لسنة  205
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علیه في صیاغة نص القانون فإنه  الاعتمادالكلي الذي تم  الاقتصاديو بخصوص الإطار 
  :206یتوقع

 .دولار أمریكي 73معدل الصرف في حدود  -
 .%2واردات البضائع تراجعت بنسبة  -
على أساس ) روقاتخارج المح 5.5(بالمائة  4تسجیل نسبة نمو للناتج الداخلي الخام تقدر بـ   -

 .دولارا سعرا قاعدیا متوسطا لبرمیل النفط  37
ملیار دولار  37بینما ستبلغ الواردات حوالي  %3.5أما نسبة التضخم فیتوقع أنها ستصل إلى  -

  .)2010(خلال سنة 
  :نص القانون تتمثل أساسا في يو أهم الإجراءات القانونیة الواردة ف

 .الجنائيتسهیل و تنسیق النظام  -
 .على المداخیل الجنائيمتابعة تخفیض الضغط  -
 .تعزیز الحمایة الاجتماعیة و تخفیض كلفة القروض العقاریة -

  :و وردت في القانون بعض الإجراءات الإضافیة و التوصیات هي

مطالبة الشركات الأجنبیة بتمویل مشاریعها في الجزائر بموارد داخلیة للتمكن من امتصاص  -
بفضل التسدید المسبق للدیون  انخفضتید المدیونیة الخارجیة و التي فائض السیولة و عدم تجد

 .كما أشرنا سابقا
، و ذلك بهدف تعزیز إسهام القطاع الإنتاجي خارج المحروقات الاستیرادتفضیل الإنتاج على  -

 .في إحداث الثروة
 .في قطاع الزراعة و السیاحة الاستثمارتشجیع الإنتاج و  -

                                                             
                                         :بتاریخ  ، مقال منشور على الموقع الالكتروني"مواجهة الأزمة المالیة ىزائر علالبنك الدولي یؤكد قدرة الج 206

  (10/08/2010,10:48)http://moheet.com/show_news.aspx?nid=206883&pg=38 
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  السیاسیة التجاریة الجزائریة  أولویات: لفرع الثالث ا

الاقتصادیة الحالیة سلطت الضوء على مواطن الخلل في السیاسة التجاریة  إن الأزمة      
فإلى جانب أنها كانت توجه المبادلات التجاریة إلى المزید من الاعتماد على نفس  ،للجزائر

المساهمة في تحویله إلى ن و لاقتصادی الشركاء التجاریین ، وتحافظ على التوجه الاستهلاكي
ستزید أمام الأزمات  الوقائیة هي لم تشمل مؤخرا على أي إجراء یحي بأن القدرة فاقتصاد إنتاجي ، 

بل یتبادر إلى الأذهان أن تلك القیود التي وضعت على حجم الاستیراد  ،الخارجیة في المستقبل 
ة ستلغى أو تخفف بمجرد أن یستعید أو على عملیات التجارة الخارجیة لمواجهة الأزمة الاقتصادی

و إذا كانت السیاسة التجاریة لا تتحمل لوحدها مهمة  ،الاقتصاد والطلب العالمیین عافیتهما 
وأن للجهاز الإنتاجي و نمط التخصص الدور الأكبر في تلك المهمة  ،التصدي للأزمات الخارجیة 

فلا یمكن أن ننكر  ،والقدرة التنافسیة  و أنها تعكس فقط ما تم التوصل إلیه من تحسن في الإنتاج
الدور الذي تلعبه إجراءات السیاسة التجاریة في المساهمة في إحداث تغییر في نمط التخصص و 

في السیاسة و فیما یلي سنتوقف عند بعض مواطن الخلل ،تحسین الجهاز الإنتاجي نوعا و كما 
إجراءات  ،ج في إطار إجراءات ما بعد الأزمةالتجاریة مع الإشارة المسبقة للبدیل الذي یجب أن یدر 

  :وهي غیر قسریة و بعیدة المدى 

  :الاستعمال الفعال لأدوات الدفاع التجاریة: اولا 

إن الجزائر شأنها شأن جمیع الدول التي تسعى إلى الانضمام في منظمة التجارة العالمیة      
التي تقوم هذه المنظمة  متعددة الأطرافتعمل على تعدیل قوانینها وتشریعاتها وفقا للاتفاقیات 

ومن بین التشریعات التي قامت الجزائر بسنها مؤخرا نذكر تلك المتعلقة بإجراءات الدفاع  بإدارتها
إلى  شروط وكیفیة تنفیذ الحق التعویضي وضد الإغراق و التدابیر الوقائیة  التجاریة والتي تشمل
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ل أهم مجال من بین هذه المجالات الثلاثة هو و لع ،جانب إجراءات تنظیم التحقیق فیهما 
  .تعتبر القضایا المتعلقة بالإغراق ، فحسب إحصاءات منظمة التجارة العالمیة ، 207الإغراق

فإنه لم یفتح ولا قضیة  ،ورغم أنها لا تعد بعد دولة عضو في هذه المنظمة  ،أما في الجزائر      
و بالتالي لم یصدر أي قرار بفرض  ،خاصة به واحدة حول الإغراق منذ أن سنت التشریعات ال
مما قد یدل على هذا النوع من أدوات السیاسیة  208رسم ضد الإغراق على السلع المستوردة المغرقة

،  غیر متطلبات بعض مؤسسات تبین الحاجة إلى تطبیقه  ،التجاریة ولا یطبق في السوق المحلیة 
و تعتبر المصدر الأول للسلع التحویلیة  في  )2002(مثلا  والتي تأسست في  "Michelin"فشركة 
و بالذات نحو دول الاتحاد  ،من إنتاجها نحو الخارج  %60مع توجیه ما یقارب  ،الجزائر 

الجزائریة ، إحداه  تتعرض لثلاثة معوقات أساسیة في السوق ،الأوروبي و المغرب و السعودیة 
ول مدى فعالیة و جدوى الانفتاح التجاري و وهذا الأمر یطرح تساؤلات عدة ح،    قضیة الإغراق

  .الاقتصادي على العالم في الاستجابة لمتطلبات المنتجین والمصدرین المحلیین

  :  تنویع الشركاء التجاریین: ثانیا 

و أن  ،لقد سبق و أشرنا إلى أن التنوع یغیب عن التركیبة السلعیة للصادرات الجزائریة       
موجودة في قطاع المحروقات فقط و علیه لیس غریبا أن تتجه هذه  المیزة النسبیة الظاهرة

غیر إن  ،الصادرات نحو مجموعة الدول الصناعیة المجاورة و المتمثلة في دول الاتحاد الأوروبي 
الغریب في لأمر أن تتجه الصادرات خارج المحروقات رغم حجمها الضئیل جدا إلى أسواق 

ورغم  ،صة الأكبر لواردات الجزائر قادمة من نفس هذه المنطقة وأن تكون الح ،الاتحاد الأوروبي 
أن للعوامل التاریخیة و الجغرافیة و تلك المتعلقة بالبنیة التحتیة دور بارز في توجیه السلع خارج 

                                                             
 .نمو التجارة الدولیة: تقریر حول ) 2009(مة العالمیة للتجارة منظ  207
فیفري  03 (و قرار مؤرخ في )2005یونیو سنة  22ـ الموافق ل 1426جمادى الأولى عام  15(مؤرخ في  222-05حسب المرسوم التنفیذي رقم  208

 .تطبق رسوم  ضد الإغراق بعد النشر في الجریدة الرسمیة، )  2007
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المحروقات المصدرة و المستوردة نحو هذه الوجهة إلا أن للسیاسة التجاریة المتبعة تجاه هذه 
  . *ذلك أیضاالمنطقة مسؤولیة في 

عندما تتعرض الوجهة  ، وتظهر مواطن الخلل في السیاسة التجاریة ویزداد إلقاء اللوم علیها
مثلما یحدث حالیا  و تشهد ركودا اقتصادیا مصحوبا بارتفاع  ،للمبادلات إلى أزمات  الرئیسیة

جنبیة في ظل معادلات البطالة و تدهور في القدرة الشرائیة و انخفاضا في الطلب على السلع الأ
 .على الإنتاج الأجنبي ئیةإجراءات حما

لابد من  ،ویهدف الحد من الخسائر التي منیت بها التجارة الجزائریة مع تراجع الطلب الأوروبي 
و لابد من أن تتخذ الإجراءات التي تسمح بتنویع الشركاء  ،أن یعاد النظر بالسیاسة التجاریة 

  .التجاریین 

  عض الأمثلة عن الخسائر في الصادرات خارج المحروقات بملیون الدولاراتب) : 16( الجدول رقم

 هولندا السوید بریطانیا بلجیكا إسبانیا ألمانیا إیطالیا فرنسا الدول

السداسي 
الأول 

2008من  

263.62 81.6 9.89 165.41 37.8 3.45 1.09 107.13 

السداسي 
الأول من 

2009 

85.63 38.12 1.90 88.94 28.02 2.38 1.03 19.94 

التغیر 
 النسبي

-67.51  -53.28  -80.78  -46.23  -25.87  -31.01  -5.50  -81.38  

.)2009(صندوق النقد الدولي  منظمة التعاون والتنمیة في المیدان الاقتصادي و خبراء عن :المصدر  

 
                                                             

  .كر الشراكة الأورومتوسطیة و الإلغاء التدریجي للتعریفات الجمركیة وفي إطار منطقة التبادل الحر الأوروجزائریةونخص باذ   *
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العالمیة  من خلال تعجیل إنضمامها للمنظمة ،لدولة نامیة مثل الجزائر لفتعدد الشركاء التجاریین 
وذالك من خلال  ،سیعمل على تسهیل نفاذ صادراتها إلى أسواق الدول الأجنبیة  ،للتجارة مثلا 

 ،و التي تتعامل بها الدول الأعضاء في المنظمة  ،تطبیق تعریفات الدولة الأولى بالرعایة علیها 
لي من مبدأ المعاملة و بالتا ید الجزائر من وضع الدول النامیة،بالإضافة إلى هذا الأمر قد تستف

وذلك من خلال السماح لها باللجوء إلى الحمایة عند الضرورة أو الاستفادة  ،الخاصة و الممیزة 
فسیعمل تعدد شركائها التجاریین  ، أما  بالنسبة لوارداتها ؛ من فترة انتقالیة أطول أو الالتزام أخف

ة من طرف الجزائر و قد یساعد هذا على انخفاض أكبر لسعر مواد و مستلزمات الإنتاج المستورد
ناهیك عن انخفاض أسعار السلع  ، 209الأمر على تخفیض تكالیف إنتاج المؤسسات المحلیة

  .وتعدد الخیارات بالنسبة للمستهلك

إذا  اركـة الجزائر في التجارة الدولیة، ن مشـیعني بالضرورة تحس التجاریین لا ءرغم أن تعدد الشركا
في إطار  ،حصائیة ولا میدانیة تؤكد أن الاتفاقیات المتعددة الأطراف أنه لا توجد دراسات إ

تحسن من الوضع التجاري للدول الأعضاء  إلا أن الشواهد تبین أن  ،المنظمة العالمیة للتجارة 
من تبعات الأزمة الاقتصادیة  هاتضرر كان الدول النامیة التي كان لها تنوع في هیكلها الجغرافي 

  .بشكل أقل حده

: البحث عن أسواق أجنبیة بدیلة و فرص تصدیریة جدیدة: الثا ث  

منتجات الجزائریة خارج هناك العدید من الحواجز و العقبات التي تحیط بتصدیر ال      
و أهم هذه العقبات هي الإدعاءات التي تدعیها دول الإتحاد الأوروبي في مواجهة  المحروقات،

و المتعلقة بالدعم في المدخل الوسیط و الذي  ،لمحروقات قطاع ا أهم الصادرات الجزائریة خارج
تصدر الأسمدة الكیمیائیة  التي fertial "" وكانت مؤسسة؛ شكل أسعار مخففة للغاز  تحصل على

أول و أهم متضرر من هذه الادعاءات حیث قامت دول الاتحاد الأوروبي بفرض رسوم ضد 
                                                             

حول متطلبات التنمیة في أعقاب : إقتصاد المشاركة كمقاربة تنمویة بدیلة ، ورقة عمل مقدمة لملتقى الدولي الثاني ، ) 2010(بلعابد فایزة ، بن حمو نجأة ،  209
  .03، ص زات الازمة المالیة العالمیة  بجامعة بشار الجزائرإفرا
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اتفاق یرضي الطرفین بشأن هذه القضیة منذ  ولم یتم إیجاد ؛ %13الإغراق تجاهها تقدر بـ 
الأوروبي ضد  مما یشیر إلى التعنت الشدید من جانب الاتحاد ،و إلى  حد الآن  )2007(

وهذا رغم أن الصادرات الجزائریة خارج المحروقات نحو  ؛الصادرات الجزائریة خارج المحروقات 
سن حالاتها و أن بین الطرفین اتفاق شراكة الاتحاد الأوروبي هامشیة ولم تفق الملیار دولار في أح

       .جزائري  وكانت أحد معالمه الرئیسیة منطقة التبادل الحر الأور 

و إذا أضیف عامل الركود الاقتصادي و انخفاض الطلب الناتج عن الأزمة فنجد أن السیاسة  
نحو دول الاتحاد التجاریة تغلق الآفاق أمامها بالاكتفاء بتوجیه الصادرات خارج المحروقات 

و یبقى البحث عن أسواق جدیدة لتوسیع المنتجات المصدرة وتصریف تلك التي تتلقى ،  الأوروبي
ذات القدرة  مع التركیز في ذلك على الأسواق ،صعوبات لدخول أسواق الدول المتقدمة 

غم ان التوجه لهذه ور ،  البدیل الأمثل  مثل الدول الأقل نمو والدول الإفریقیة الاستهلاكیة الكبیرة، 
إلى أن هذا لا  ،الأسواق یتطلب تكالیف نقل مرتفعة و یزید من المخاطر التجاریة والغیر التجاریة 

خاصة وأنه یمكن تحقیق  ،یجب أن یقف عائقا أمام الصادرات الجزائریة خارج المحروقات 
  .معادلات نمو فیها حتى مع امتداد الأزمة إلیها

لمركز الوطني للإعلام لآلي و الإحصائیات التابعة للجمارك حول فقراءة بسیطة لإحصاءات ا
تبین أن كل أنواع السلع  ، 2008/2010تغییر حجم الصادرات خارج المحروقات ما بین سنتي 

و إذا تعمقنا في هذه الإحصائیات فسنجد أنه  ،عرفت انخفاضا ماعدا الذهب و العجائن الغذائیة 
تعتبر الدول الإفریقیة و على رأسها   %63.56: تي تقدر الزیادة بــو ال ،بالنسبة للسلعة الثانیة 

النیجر و البنین و موریتانیا أهم الطالبین لها و علما أن الصادرات خارج المحروقات الموجهة نحو 
   . )2007(سنة  %17:وبـــ )2006(سنة  %16:وبــ )2005(سنة  %15:ـإفریقیا عرفت نموا ب
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  : تكامل الإقلیمي الجادتفعیل آلیة ال: رابعا 

 ،بجانب محاولة الانضمام إلى منظمة التجارة الدولیة ،تتجه الجزائر في السنوات الأخیرة 
رسمیا إلى  210انضمام الجزائر )2009(وقد شهدت بدایة سنة  ،نحو الانخراط في تكتلات إقلیمیة 

التي یحققها هذا النوع من و جاء هذا الانضمام سعیا وراء المزایا  ؛منطقة العربیة للتبادل الحر
بالإضافة إلى تعدیل الهیكل التعریفي المطبق على مختلف المناطق إذا كانت التعریفة  ،المسارات 

الجمركیة المطبقة على السلع القادمة من المنطقة العربیة أعلى من تلك القادمة من الاتحاد 
سات الأوروبیة أحسن من مثیلاتها وذلك رغم أن القدرات الإنتاجیة و التجاریة للمؤس ،الأوروبي 

للجزائر توفر الحمایة لمؤسساتها المحلیة بصفة  كانت السیاسة التجاریة  العربیة و بمعنى أوضح 
أكفء ضد الصادرات العربیة مقارنة بتلك التي من الاتحاد الأوربي وتزامن  دخول اتفاق حیز 

ولیة لهذا الخارجیة  فكانت النتیجة الا التنفیذ مع الأزمة الاقتصادیة وانعكاساتها على التجارة
الدول المكونة لهذه المنطقة في الوقت الذي  ذهالمسار سلبیة حیث ارتفعت الواردات القادمة من ه

ولتصحیح هذا قامت السلطات المعنیة بتقیید واردات  ،عرفت فیه صادرات الجزائر إلیها انخفاضا
  1644 محاربة المنافسة الغیر عادلة و تم إدراج عدد من المنتجات بحجة حمایة الإنتاج المحلي و

یلات الجمركیة أي ما یعادل ضفي قائمة سلبیة لتعفي من التف )2010مارس  27(منتجا حتى 
ومع هذه  ،من المنتجات المسجلة في القائمة  التعریفیة الجمركیة الجزائریة  %27.4حصة 

هل سیكون للحد  ،العربیة للتبادل الحر  التطورات التي تعرفها السیاسة التجاریة ضمن المنطقة
المحلي ؟ ولماذا لا  بالإنتاج دور في النهوض  القسري على الواردات من هذه المنطقة  فعلا

ید الواردات ؟ علما أن الأداة الأولى أثبتت یالمباشرة بدلا من تق وخاصة غیر ،تستخدم أداة الدعم 
و إذا  ،اشئة أو تلك التي تكون في حالة تدهوركفاءتها على الواقع في النهوض بالصناعات الن

فما دور  ،جاء الحد القسري لعدد من  المنتجات المستوردة كرد على المنافسة غیر العادلة 

                                                             
 :           ، مقال منشور على الموقع الالكتروني"الأزمة المالیة تحمل جوانبھا ایجابیة للإقتصاد الجزائري: "الجزائر 210

(25/08/2010,22:56)om/show_news.aspx?nid=182894&pg=3http://www.moheet.c 
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إجراءات الدفاع التجاریة ؟ و هل المؤسسات المحلیة واعیة للمفاهیم المتعلقة بالمنافسة غیر العادلة 
  و سبل مكافحتها؟
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  :ثالث خلاصة الفصل ال

الأزمة المالیة الراهنة، تمكنا من إجمال وعرض الحدیث عن  و  الموجزة  من خلال دراستنا   
  :النتائج المتوصل إلیها فیما یلي

نتیجة  ،الولایات المتحدة الأمریكیة نهیار سوق العقارات فيإمع الراهنة  جذور الأزمة بدأت - 
مما  ،شار حالة من عدم الثقة في السوق الماليفي انت الذي تسبب ،ارتفاع أسعار فائدة الرهونات

 .وأزمة في الإئتمان ونقص في السیولة كبیرة راترتب علیه خسائ

التوسع في المضاربات في الأسواق المالیة، انتشار :  من الأسباب التي أدت إلى تفاقم الأزمة - 
الإنفصال بین الإقتصاد تاجیة، إلى الرأسمالیة المالیة والتخلي عن الإن ثقافة الربح السریع، الانتقال
على الإقراض بالفائدة، انتشار التوریق، وغیاب الرقابة الفعالة  ، اعتمادالمالي والإقتصاد الحقیقي

 .المؤسسات المالیة

أن من رغم بالجاء تعامل الحكومة الأمریكیة مع الأزمة لیكشف عن أهمیة التدخل الحكومي، ف - 
شعار لالولایات المتحدة الأمریكیة قائم على الاقتصاد الحر ورفعه  النظام الاقتصادي العالمي بقیادة

، فقد ظهر بوضوح دور التدخل الحكومي للمساهمة في علاج أزمة الرهن )الدولة تحكم ولا تملك(
   .العقاري

عادت الدولة مرة أخرى للمدرسة الكینزیة، وعززت من دورها ولجأت إلى  ،أزمة الرهن العقاريمع  -
واستخدمت السیاسة النقدیة والمالیة للحیلولة دون  ،نهیارهاإ مة خوفا من عاو ات خاصة اء مؤسسشر 

المتمعن في الخطة لا یمكنه أن یرى بعدا مستقبلیا لها، ، إلا أن انهیار النظام الاقتصادي العالمي
فهي مدرجة في إطار وقف النزیف ومنع المزید من التدهور، ولیست في إطار معالجة الأزمة، 

نما وقف تدهوره نحو الأسوأ ،یقاف النزیف لا یعني تحسین الوضعفإ ٕ   .الذي هو الانهیار الكامل ،وا
 ،كبیرة اوطالت مختلف الأسواق في الدول التي لحقتها خسائر  ،عمق على العالمالأزمة بانعكست  - 

نجم عنها إعلان إفلاس العدید من فقد  مختلف القطاعات الاقتصادیة، وأحدثت اضطرابات في
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تراجعا في مؤشراتها ووصلت هذه  المالیة والاستثماریة، كما سجلت البورصات العالمیة المؤسسات
   .الخسائر إلى أرقام فلكیة

ففي العالم  اختلفت تداعیات الأزمة على الدول حسب درجة انفتاحها على الإقتصاد العالمي، - 
احها على الأسواق المالیة العالمیة لانفت نتیجةكانت دول الخلیج الأكثر تأثرا بالأزمة، العربي ، 

  .الأمریكیة الاستثمارات والكتل النقدیة الموظفة في أسواق المال والبنوك والمصارف ارتفاع حجمو 
 على الموازنة العامةبا سل سوف ینعكس ،انخفاض أسعار النفطو  يالعالم يالاقتصاد الركود نإ - 

  .ي في صادراتها والتي من بینها الجزائرللدول العربیة، التي تعتمد على النفط كعنصر أساس
تجاري یكون الهدف منه لیس العودة إلى انغلاق التجاري  يبني نظام دفاعتتعلى الجزائر أن  -

  .الخارجیة ة الوطنیة والتقلیص من التهدیدا والحمایة التجاریة وانما الحرص على المصالح التجاری
تغییر في نمط التخصص  ي تساعد على أحداثاسة التجاریة التیالتركیز على الأدوات الس -

تنویع الهیكل الجغرافي للصادرات والواردات بشكل یزید من خلق تجارة   والتنویع الصادرات و
 .وینقص من تحویلها 

على الجزائر التفكیر جدیا في تنویع الصادرات والكف على الاعتماد على المحروقات كمصدر  -
   .وحید للدخل

ات الغیر العادلة  والضارة للشركاء  التجاریین آو مؤسساتهم في السوق مكافحة الممارس  -
مباشرة  قرارات المتعلقة بنشاطهم بطریقة  إشراك المصدرین المحلیین في، و الأجنبیة  اوالمحلیة 

كل  أو غیر مباشرة  مع العمل على توفیر لهم المزید من الدعم المباشر  وغیر مباشر  والابتعاد
  .  م من المنافسة الاجنبیة  العادلة ایتهالبعد  عن حم
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 : لخاتمة العامة ا

 من خلال هذه الدراسة المتعلقة بتداعیات  الازمة المالیة على التجارة الخارجیة الجزائریة  یمكننا 
من أهم النتائج البارزة التي ن أزمة الرهن العقاري تركت بصماتها في الساحة الإقتصادیة و أالقول 

  :تمخضت عنها نجد 

إن الأزمات ظاهرة معتادة في النظام الرأسمالي ، فالأزمة الحالیة لیست سوى حلقة ضمن   -
سلسلة طویلة من الأزمات التي دأب هذا النظام على إفرازها وبالتالي فهي لاتعد الأولى كما أنها 

ذا كان الحدیث یتكرر كثیرا عن لن تكون الأخیرة إلا إذا انهار هذا النظ ٕ ام وطویت صفحته ، وا
أزمة الثلاثینیات من القرن العشرین فلیس ذلك إلا لضخامتها وفظاعتها والتوجس خفیة من أن 

  .تفضي الأزمة الراهنة إلى فاجعة مماثلة لها 

إذ  الأخیرة، ظام الرأسمالي في الآونةتعتبر الأزمة المالیة الحالیة أعنف الأزمات التي شهدها الن -
التي تطورت في تسعینیات هذا القرن الدور الرئیسي  المالیة  كان للتحریر المالي في ظل العولمة

، إلى مختلف دول العالم بفضل الابتكارات المالیة  ،في انتشارها من الولایات المتحدة الأمریكیة
المالیة مما أدى في النهایة التي لم تكن جمیع الدول بنفس مستوى الاستعداد لإدارتها في أسواقها 

إلى  إفراط البنوك في خوض المجازفات ، تراكم الدیون الحكومیة ، أزمات مالیة سببها الترابط 
  .المالي وظهور آثار العدوى 

وخیمة على الاقتصاد العالمي أثرت على حیاة مئات المؤسسات الاقتصادیة تداعیات الأزمة  -
أصبح التصدي لها حیث سلبي على مسار التنمیة فیها ، وغیر الاقتصادیة وكان لها انعكاس 

یجاد آلیات لإدارتها أمرا ضروریا ، حیث سارعت الدول إلى ضخ كمیات كبیرة من الأ ٕ وال في موا
المركزیة زتها المصرفیة ، كما قامـت بنوكها ریق أجهـرة أو عن طـواء بطریقة مباشـأسواقها س

  .قدیة میسرة بغیة زیادة حجم السیولة ـن اتـاسـبني سیـبتخفیض أسعار الفائدة وت
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رغم الجهود التي بذلتها الدول للتخلص من آثار هذه الأزمة أو التخفیف من حدتها إلا أننا لا  - 
ن كانت سیاسات العلاج المتبعة  ٕ یمكن أن نجزم بنجاعتها ، فظاهرة تكرار الأزمات بینت أنه وا

مدین المتوسط والبعید ، مما یطرح فكرة البحث فعالة في المدى القصیر فهي لیست كذلك على الأ
   .عن آلیات أنجع تحقق إدارة فعالة للأزمة وتجنبها الوقوع في هذه الأزمات مستقبلا وهو أمر ممكن

أظهرت الأزمة تحولا كبیرا في مبادئ الرأسمالیة التي تغنت كثیرا بمبدأ الحریة الاقتصادیة من  -
قدمة على تبني خطط إنقاذ ضخمة ، حیث تعتبر التدخلات خلال إقبال العدید من الدول المت

الحكومیة بضخ التریلیونات من الدولارات وشراء الأصول الهالكة والمتعثرة سابقة أولى من نوعها 
  .في اقتصادیات رأسمالیة 

كشفت الأزمة الحالیة هشاشة الأنظمة المالیة ومعاناتها من موطن ضعف صارخة تمثلت في  - 
جع الشفافیة إضافة إلى ارتباط الأنظمة اتر وكذا في أخلاقیات النظام الرأسمالي ،  تراجع أساسي

بسوق المشتقات المالیة وهي سوق قائمة على المعاملات الافتراضیة بالأساس من خلال 
مضاربات مستقبلیة آجلة لتعاملات شبه وهمیة یتغلب الربح السریع فیها على أسس التمویل 

أسعار الفائدة على المقترضین وتحویل القروض إلى سندات ثم رهنها  الصحیح في البنوك برفع
عادة الاقتراض لشراء المزید منها مما أدى في الأخیر إلى انهیار بنوك عملاقة وبالتالي فقدان  ٕ وا

  .الثقة في القطاع المالي برمته 

نوات الأخیرة ، أبرزت خطأ سیاسات الولایات المتحدة الأمریكیة على الصعید الدولي خلال الس - 
واحتلالها لدول ذات سیادة وكان من نتائج الظلم  للبلدانمن خلال تدخلها في الشؤون الداخلیة 

العالمي الذي مارسته ضد البشریة دور كبیر في ارتفاع حجم الإنفاق العسكري وارتفاع حجم دیون 
  .حكومتها 
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الأزمة   لبثت تشابكها عبر العالم ، مابینت أنه بفضل العولمة المالیة وترابط الأسواق المالیة و   -
ٕ أن انتقلت إلى باقي دول العالم المتقدمة والسائرة في طریق النمو على حد سواء ، و  ن اختلفت ا

  .قنوات وصولها إلیها وأسباب تأثرها علیها

بینت الازمة العالمیة الاخیرة أن الاقتصاد الجزائري لایمكن ان یكون بمنى عما یجري في العالم  -
ما تم الادعاء في بدایة الازمة حیث ان تداعیات الازمة سیكون لها الاثر على الاقتصاد ك

الجزائري جرى التذبذب في أسعار البترول من جهة ومن جهة أخرى تقلبات التي یشهدها الدولار 
الذي یعتبر هو العملة المكتسبة جرى صادرات الجزائر ، علما أن الجزائر معظم وارداتها بالیور 

ل تدهور الدولار أي ّ   .انها تتحم

یبدو من خلال ماتقدم أن الجزائر توجد في وضعیة جیدة لمواجهة أثارالازمة المالیة العالمیة ، 
وذلك بالنظر الى الى توجهات الاقتصاد الكـلي والمالي لبلاد ، وتسارع وتیرة النمـو خارج 

لغاء الشبه الكلي للدیـ ٕ ون الخارجیة ؛ ومع ذلك  تبقى المحروقات وتقلیص معدلات البطالة وا
الجزائر مطالبة بتنویع إقتصادها الذي مازال مرتبط إرتباط وتید بقطاع المحروقات ومن هنا یمكننا 

  : ان نعرج على جملة من التدابیر والاقتراحات لتأسیس إقتصاد زاهر ویمكن إیجازها في مایلي 

على المؤسسات المالیة المصرفیة وغیر ضرورة تدخل الحكومة من خلال البنك المركزي للرقابة  -
المصرفیة والبورصة ومنع كل صور المضاربة مع إدارة میدانیة اقوى ، والعمل على وضع قوانین 

  .صارمة لآمن المدخرات وصیانتها وضمان الودائع

  .تحریر المعاملات من قیود الدولار، واستخدام سلة من العملات لتوزیع المخاطر -

  .بالبحث بصورة جدیة على تنویع الشركاء التجاریین لتفادي الازمات  الجزائر مطالبة  -

  .تنویع مصادر الدخل الجزائریة وفك الاعتماد على قطاع المحروقات  -
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الاهتمام بقطاع السیاحة نظرا للإمكانیات المتوفرة علیها والغیر مستغلة كمورد جدید للدخل  -
  .الوطني وللعملة الاجنبیة

  .افسة الشریفة ومحاربة الاحتكار وفض النزاعات  بین الطبقاتضرورة دعم المن -

عطاء أولویة في تمویل الصناعات الصغیرة والمتوسطة - ٕ   .تشجیع الاستثمار الداخلي وا

تاحة الفرصة لظهور المصرفیة الاسلامیة - ٕ   .إتباع قواعد وضوابط الاستثمار والتمویل الاسلامي وا

المشتركة ، ضرورة الإسراع في بعث المؤسسات العربیة في إطار الجهد والمساعي العربیة  -
المشتركة وخاصة في المجال المـالي وذلك لمواجهة الازمـات في إطـار عمل وجهد عربي مشترك 

  .وتشجیع التجارة والاستثمار البیني العربي 

 یاقس في نجاعتها كیفیة في والبحث العمومیة النفقات وترشید الموازنة بضبط التقید ضرورة -

 یمكنها لا الجزائر وان ، النمو مـدع ومخطط اديـالاقتص اشـالإنع لبرنامج الجزائر اعتماد

 لضمان ادهاـاقتص نویعـت علیها یتعین التمـویل لتحقیق العمومیة قاتـالنف على فقط الارتكاز

 .والخارجیة الداخلیة الصدمات أمام الوقوف على قادرة نمو نسبة

 الدول على كبیرة تحدیات وتفرض رول،ـالبت صناعة على سلبا أثرت الیةالح المالیة الأزمة إن -

  حوالي ، من البترول سعر تراجع إذ البترول، أسعار في حاد انخفاض الأزمة عن نتج لقد ،المنتجة
 )2009( نةـس دایاتـب في دولارا 40 من لّ ـأق ىـإل )2008( امـالع منتصف في دولارا  150

 الاقتصاد وـنم عدلاتـم انخفاض بفعل العالمي للطلب المستقبلیة وقعاتتـال هبوط جةـنتی وذلك

قع التي العالمي، ّ  .عقود منذ تبلغها لم قیاسیة مستویات تبلغ أن یتو

 مداخیل أهم على وتأثیراتها العالمیة المالیة الأزمة خلفیة على للجزائر، الدخل مصادر تنویع -
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 .الاقتصادیة القطاعات وعصرنة اقتصادها تنویع طریق عن وذلك "والغاز البترول" الجزائر

 في فطـالن أسعار استمرار حال في الخارجیة الاستدانة حلقة إلى السریعة العودة من الحذر -

 لقةـالح من الخروج من یتمكن لم الجزائري الاقتصاد كون الانخفاض، في العالمي الأسواق

 من مقبولة مرحلة بلوغ في الآن لحد شلهـفو  الریعیة، المداخیل على الكامل للاعتماد المفرغة

 .التنوع

 وذات هامة تعتبر الأخیرتین السنتین خلال المسجلة التضخم معدلات فان آخر جانب من -

 مرافقة والمصرفیة البنكیة منها خاصة العمومیة، السلطات على فانه وبالتالي كبیرة، دلالات

 المعاییر إلى تصل لم التي المالیة أوضاعها ومعالجة تنافسیة أكثر لجعلها الوطنیة المؤسسات

 اءـإنش ضرورة انبـج إلى والإنتاجیة، الإنتاج حجم حیث من دولیا بها والمعمول اللازمة

 .وسطةـوالمت الصغیرة بالمؤسسات اصةـالخ المشاریع بتمویل سمحـت استثماریة مؤسسات

 الوقت في ثلـیم لا الذي میةالعمو  الصناعة في تراتیجیةـالإس طاعاتـللق الاعتبار إعادة -

 الإستراتیجیة و الواضحة الرؤیة غیاب نتیجة امـالخ المحلي الناتج من % 5 وىـس الحاضر

 دورها علـج ماـم غیلـالتش مجال في خاصة اجتماعیة لأعباء وتحمیلها لتطورها الصحیحة

 تقل حدود إلى تمرةمس بصورة تراجعت الإنتاجیة نسب أن إذ والمردودیة، للربح موجه و واضح غیر

 السوق كانت وقت في الأولیة المواد نقص و اجـالإنت أدوات تجدید عدم إلى افةـإض ،% 40 عن

  .العمومي الصناعي القطاع مصاعب من ضاعفت بدائل برزت و مفتوحة

في إطار الشراكة مع الاتحاد الاوربي ، ضرورة الاستفادة من الخبرات والتكنولوجیا العالیة  -
  .ر المعرفي لتأهیل الافرد والمؤسساتوالابتكا
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من الحمایة الاجتماعیة للدول والشعوب ویحـقق  - ّ ضرورة الدعوة الى إقرار نظام عالمي  جدید یؤ
 .التوازن المنـشود بین الشـمال والجنوب ویحـافظ على مصـالح الدول النامیة

جعل من الصعب یمالیة الحدیثة إن التعقید المتنامي للأدوات الیتبین لنا من خلال هذه الدراسة  -
،  لمصرفیة حتى في أكثر الدول تقدماالمرتبطة بها وهو ما كاد یعصف بالأنظمة ا تقدیر المخاطر

فعجلة الدیون المتولدة عن  تقنیة التوریق  التي لجأت الیها المؤسسات المالیة كأداة للحیطة وتوزیع 
ا ائتمان عالي لاوراق  لا تستحقها مما ادى  المخاطر، أدت بمساعدة وكالات التنقیط  التي منحته

الى تفاقم الازمة بعدما  تخلف  المقترضیین عن السداد ، مانتج عنه انهیارات  متتابعة وفق  
  .سلسة الدیون المتراكمة 

الدور   لعبت العولمة المالیة وعملیات التحریر المالي كما تبین لنا من خلال هذه الدراسة أن -
منأى عما یجري في في ) الجزائر (للازمة حیث لم تبق الدول النامیة  يتقال الدولالرئیسي في الان

، فظهور العولمة المالیة وتطورها  خاصة في التسعنیات أدت الى إزالة  الحواجز  والحدود   العالم
بین الدول وبفضل عملیة التحریر المالي  بین الاسواق ، خرجت الازمات عن نطاقها الجغرافي 

  .لتشابك الاسواق وانتشار العدوى المالیةنتیجة 

الحلول التي أعدت لمواجهة الأزمة حلول ظرفیة وانیة لا تحقق الاستقرار كذلك تبین لنا بالنسبة  -
، فرغم مسارعة الدول المتقدمة الى ضخ السیولة "المرغوب فیه ولا یمكن تقییمها في الوقت الحالي

الإ أن أثار الازمة بقیة  سمة ممیزة  لمؤسساتها المالیة في إقتصادیاتها وخطط الانقاذ المتبعة  
عد  ُ العالمیة  ، فهي الى حد الساعة مجرد مسكنات لا غیر، فالحلول الناجعة تكون ذات ب

 .إستراتیجي تبنى على أسس شاملة  تجعل وقوع الازمات ظرفا استثنائیا

 ارتباط تسعیر وكذا المحروقات عبقطا الجزائري الاقتصاد ارتباط مدى أخرى مرة یكشف الواقع هذا -

القویة  بالعملات مقارنة صرفها معدل في تدهورا فترة منذ تشهد الدولار هي بعملة المحروقات
في  الأمریكیة بالعملة المقدرة الجزائر إیرادات على سلبا ینعكس بشكل تهاو والین كالأورو الأخرى، 
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 ویدفع الصعبة العملة من البلد احتیاطیات زفیستن قوي بالیور والیورو الواردات فاتورة تسدد وقت

 .الاحتیاطیات تلك لاستنزاف منعا الدینار تخفیض قیمة إلى

وكان  الصعبة، العملات من الجزائر إیرادات تقلص في أثرا النفط أسعار لانخفاض كان لقد -
 قتصادالا في الیوم بادیة أصبحت التعافي بوادر إن هذا، من أكبر التدهور یكون أن بالإمكان

 عاشه الذي الحرج الوضع عن الشيء بعض یبعدنا مما التحسن إلى تمیل البترول العالمي وأسعار

 .الخصوص وجه على لجزائري والاقتصاد عامة بصورة الاقتصاد العالمي

مدى  لتكشف جاءت سلبیة آثار من تحمله ما بكل العالمیة المالیة الأزمة أن القول یمكن عموما -
في  تحدث التي التطورات رهین ذاته هو واحد بقطاع مرتبطا یبقى الذي ائريالجز  الاقتصاد ضعف

 بتنویع تسمح اقتصادیة سیاسة وضع في ملیا التفكیر یقتضي الوضع إن العالمي؛  الاقتصاد

 على تتوفر الجزائر والیوم العالمي؛ الاقتصاد تقلبات من نسبي مأمن في لوضعه الاقتصاد الجزائري

 التي المالیة الضغوطات عن بعیدا مناسبة تراها التي الإجراءات باتخاذ لها مالیة تسمح موارد

 وعدم حقیقیة تنمیة لإحداث المتاحة الأموال تلك استغلال یتم أن یكفي وقت مضى، في عاشتها

 .الأمریكیة الخزانة شكل أذونات في مجمدة تركها
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 : الكتب بالعربیة - 1

مؤسسة شباب ،  تطور الفكر و الوقائع الاقتصادیة  (2000) ،أحمد فرید مصطفى و سهیر محمد السید حسن  -
 .الجامعة الإسكندریة 

المعهد العربي  ،الازمات المالیة وازمات سعر الصرف واثرها على تدفقات المالیة  ، (2005)احمد طفاح ،  -
 . للتخطیط

 . ،  دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان (1998) الحاج طارق، علم الاقتصاد ونظریاته -

 . دار الفكر العربي ،الاسواق المالیة ، نظرة معاصرة ، القاهرة ،)1999 (السید البدوي عبد الحفیظ، -

 . ،الاسواق المالیة ، نظرة معاصرة ، القاهرة ،دار الفكر العربي)1999 (السید البدوي عبد الحفیظ، -

–، قراءة في الازمة المالیة المعاصرة ، فخ القروض المصرفیة ) 2009(دي، ابراهیم بن حبیب الكروان السع -
قضایا اقتصادیة  ، سیاسیة تار یخیة ، اجتماعیة  ، فكریة ، دار  –ازمة الائتمان  - التسلیف وعملیة الافلاس

 .جریر للنشر والتوزیع عمان الاردن

 .،القاهرة ة الأزمات المالیةخطط الطوارئ ودورها في إدار   ، (2005)بلال خلف  السكارنة  -

 .القاهرة ، نظرة معاصرة ، دار الفكر العربي إدارة الاسواق والمؤسسات المالیة، ) 2007(بدوي عبد الحافظ ،  -

 .النظریة النقدیة ، مطبوعات جامعة الكویت  ،  )1971( حازم الببلاوي ، -

طبعة الأولى، دار الفكر العربي للطبع التكامل الاقتصادي أنشودة العالم المعاصر، ال )8199(حسین عمر،  -
 .والنشر، مصر

 . 1بعة ،عمان طللطبع والنشر الاقتصاد الكلي ، عالم الكتاب الحدیث (2007)  خلف فلیح حسن ، -

 . النظریات والسیاسات المالیة والنقدیة،  شركة كاظمة للنشر والتوزیع ، الكویت،) 1982(،  خلیل سامي -

 . مكتبة النهضة العربیة ، الكویتبعة الثالثة ، ط،ء الاقتصاد الكلىمبادى ،)1985( ، خلیل، سامي -

 . نظریة الاقتصاد الكلي  ، الكویت, ) 1994( ،خلیل سامي -

 و للترجمة مركز الأهرام الآسیویة، المعجزة نهایة  :النمو ترویض ، )1999( كریم ، سمیر ترجمة جران روبرت -
 .القاهرة النشر،

ة المالیة ، الاقتصاد السیاسي لرأس المال المالي الدولي ، دار المستقبل العربي ، ، العولم) 1999(رمزي زكي، -
 .القاهرة 

 . جامعة الازهر,،  الازمة الاقتصادیة العالمیة ، هبة النیل للنشر والتوزیع ) 2010(زینب صالح الاشوح  ،  -
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ة و الفنون و الآداب، ،الاقتصاد السیاسي للبطالة   ، المجلس الوطني للثقاف )1997(،  زكي رمزي -
 .، الكویت226:العدد

أصلها و تطورها، ترجمة محمد عبد العزیز، : ، الأزمة النقدیة في النظام الرأسمالي  )1979(ستان نیجنكو، -
 . مطبعة جامعة بغداد

، التجارة الخارجیة بین التنظیر و التنظیم ، الكتاب الثاني ، الدار المصریة ) 1993(سامي عفیفي حاتم ،  -
 .للبنانیة ا

 . ،  مبادى الاقتصاد ، ترجمة فواد صالح  ،  اكادیمیا بیروت) 2001(سلفادور دومنیك ودیولیو یوجین ،  -

التكتلات الاقتصادیة  –الاتجاهات الحدیثة في الاقتصاد الدولي والتجارة الدولیة  ،)2005(سامي عفیفي حاتم، -
 .ة المصریة اللبنانیة للنشر، مصرالطبعة الأولى، الدار الجامعی ،بین التنظیر والتطبیق

 .، النظریة الاقتصادیة  الكلیة ، المطبوعات الكویتیة  )1997(صقر احمد  -

 . ، العولمة واقتصاد السوق الحر ، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الجزائر(2005)ضیاء مجید الموسوي  -

 . الإسكندریة ،لمیة، الدار الجامعیةحكومة الشركات و الأزمة المالیة العا،  )2009(طارق عبد العال حماد، -

مكانیات التحكم في عدوى الأزمات، دار الفكر ) 2005(عبد الحكیم مصطفي الشرقاوي،  - ٕ ، العولمة المالیة وا
  .الجامعي الإسكندریة

، نحو مساهمة فاعلة للدول النامیة لبناء نظام اقتصادي جدید ، جامعة بغداد )2010(عبد الكریم جابر ، -
 . العراق

، التطور الاقتصادي و العالم العربي ، الدار ) 1976(بد العزیز عجیمة ،محمد محروس إسماعیل ، ع -
 .الجامعیة للطباعة و النشر 

 .، اقتصادیات النقود ، دار الجامعات المصریة  )1979(عبد الرحمن یسري ، -

 .للنشر ، الجزائر، العولمة واقتصادیات البنوك ، الدار الجامعیة (2005)عبد المطلب عبد الحمید  -

دار  ،مركز البحوث العربیة والافریقیة قضایا راهنة ، –الاقتصاد العالمي ، ) 2007(عبد الامیر السعد ،  -
 . الامین للنشر والتوزیع ، الطبعة الاولى

 .القاهرة ، ، الآثار السلبیة للعولمة على الوطن العربي ، مكتبة مدبولي (2005)عبد الرشید عبد الحافظ   -

 .، العولمة وقضایا الاقتصادیة المعاصرة ، الدار الجامعیة (2006)صقر عمر  -

 . دار مجدلاوي للنشر عمان" التمویل الدولي " ،  (1999)، حسیني عرفان تقي ال -

 . ، مبادئ علم الاقتصاد ، دار الهدى ، القاهرة(2004)  عادل أحمد حشیش  -
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الدولیة، دار نشر جامعة برنستون ، ترجمة  مركز الاقتصاد السیاسي للعلاقات  ،) 1987(غلبین، روبرت،  -
 . )2004(الخلیج للأبحاث 

 .، نحن والازمة الاقتصادیة العالمیة ،المركز الثقافي العربي) 2009(فتح االله ولعلو ،   -

 .البورصات و الهندسة المالیة، مؤسسة شباب الجامعة للنشر (1999) فرید النجار،  -

 .والهندسة المالیة ، الدار الجامعیة الاسكندریة  ، المشتقات )2008(فرید النجار  -

 . اقتصادیات النقود والتوازن النقدي ، دار النهضة العربیة ، القاهرة ،)1981(فؤاد هاشم عوض ، -

،ضوابط الاقتصاد الاسلامي في معالجة الازمات المالیة العالمیة ، دار ) 2008(قنطجي سامر مظهر ،  -
 . النهضة ، طبعة الاولى

 . ر، مصالتكامل الاقتصادي، المكتب العربي الحدیث للطباعة والنشر،  )8419(البكري،كامل  -

 . الاقتصاد الدولي، الدار الجامعیة، بیروت) 1988(كامل البكري،  -

 . مبادئ الادارة الحدیثة ، دار النشر عمان الاردن )2005(محمد قاسم القریوتي،  -

 البلدان و المتطورة الرأسمالیة البلدان في وظائفها و فعلها ة،الاقتصادی الأزمات(1995) حسین، بن لخضر محمد -

 . ،الجزائر العمل وبحوث العمالیة للثقافة الوطني ، المعهد النامیة

 . مقدمة في النقود والبنوك، دار النهضة العربیة،  )1981(محمد زكي الشافعي ، -

الاقتصادیة العالمیة تداعیاتها على  ، الازمة )2009( مصطفى المواسي ، احمد زهري ، تیسیر ابوصیام ، -
 .بعة الاولىالشرق الاوسط ، دار جلیس الزمان ، عمان ط

، الجزء ) البورصات و مشكلاتها في عالم النقد والمال (الأسواق النقدیة و المالیة ) 1993( مروان عطون،  -
 . الثاني، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر

التغیرات في قیمة النقود وكیفیة معالجتها في الاقتصاد الإسلامي ، مجموعه ، آثار )1993(موسى ادم عیسى ، -
 . دلة البركة ، جدة

ترجمة راشد البراوي ، مكتبة النهضة المصریة ، ط : الدورات الاقتصادیة  واسبابها  ) 2007(،  ویزلي  متشل -
 .بعة الاولى 

لمالیة ، دار المعارف للنشر والتوزیع ، الاسكندریة ، ، إدارة الآسواق والمنشأة  ا(1999)منیر إبراهیم الهندي ،  -
 . مصر

 . ، العولمة  ، مجموعة النیل العربیة ، مصر (2000)محسن احمد الخضیري   -
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إدارة المخاطر باستخدام التوریق والمشتقات، الجزء الأول، التوریق، منشأة المعارف، )2005(: منیر إبراهیم -
 . الإسكندریة

عولمة الفقر ، إصلاحات صندوق النقد و البنك الدولیین ، ترجمة جعفر ،) 2005(، میشیل تشوسودوفیسكي  -
 .علي حسین السوداني ، بغداد 

دار إیجي  ، الطبعة الأولى،)الفرص والتحدیات( العولمة ومستقبل الاقتصاد العربي )2006(نبیل حشاد، -
 . للطباعة والنشر مصر

دار زهران للنشر  ،بعة الاولى المصارف والنظریة النقدیة ، طالنقود و ،)  1999 (ناظم محمد نوري الشمري ، -
 .والتوزیع ، عمان

، تحلیل الأزمات المالیة  وسبل الإحاطة منها ، )  2011(وحسین جواد كاظم ، یوسف علي عبد الاسدي  -
 .مكتبة المجتمع العربي  للنشر والتوزیع ، بغداد 

 :قائمة المجالات  والموسوعات  - 2

أسباب نشأة أزمة المدیونیة الخارجیة للدول النامیة ، مجلة اقتصادیات شمال افریقیا )  2005(أمال قحایریة ، -
 . مخبر العولمة  واقتصادیات شمال إفریقیا، جامعة شلف

مجلة الادارة العامة ،  صادرة عن معهد الادارة العامة العدد . الدورات الاقتصادیة، )1982( ،الكریم مبارك -
34 . 

 مجلة ، العربي والاقتصاد المال أسواق على وانعكاساتها الدولیة المالیة الأزمة) 2009(م ، حاز  ، الببلأوي -

  . 47- 46 العددان ، أوسطیة شرق دراسات
، مسیرة الاقتصاد الجزائري وأثرها على نمو الاقتصادي ، مجلة العلوم الانسانیة  )2007(حاكمي بوحفص ،  -

 . 32،العدد

التحرر المالي في البلدان العربیة ، مجلة العلوم الإنسانیة ، السنة الثالثة  سیاسات ،) 2005(حیدر نعمت ،  -
 . 25، العدد

 . ، الطبعة الأولى، دار الفارابي، لبنان"عولمة المال"ریاضة حسن، : ترجمة)2001(سنغ كفالجیث،  -

سكرة ، الجزائر، ، العولمة المالیة ، مجلة العلوم الانسانیة ، جامعة محمد خیضر ب) 2002(صالح مفتاح ،  -
 . 02العدد

 .مجلة التمویل و التنمیة تأثیر الأزمة المالیة في آسیا ، ،)2009(، ظفار احمد -
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، مقاربة نظریة حول رأس المال و التجارة الدولیة ، مجلة  بحوث ) 2004(عبد الأمیر موسى السعد،  -
 .33-32اقتصادیة و عربیة ، مطبعة معهد التخطیط القومي ،   العدد 

ایستمولوجیة النظام الرأسمالي في إختلال المبادىء القیمیة بین الاطروحات ،  )2008(الصمد سعدون ، عبد  -
 .النظریة والبناء التطبیقي لاقتصاد السوق ، مجلة البحوث الاقتصادیة العربیة ، لبنان 

 . هرةالقا، الطبعة الرابعة ،  دار الفكر العربي، الموسوعة الاقتصادیة   ،)1996(،عمر، حسین -

بحوث  ،المیة على البلدان النامیة، الازمة الاقتصادیة الامریكیة  وتداعیاتها الع) 2009(قدي عبد المجید ،  -
اقتصادیة عربیة ، مجلة علمیة  فصلیة تصدر عن الجمعیة العربیة للبحوث الاقتصادیة  بالتعاون مع المركز 

 .47الدراسات الوحدة العربیة ، العدد

وكیفیة العلاج منها ، عن مجلة علوم الاقتصاد والتسییر : الأزمات المالیة  ،) 2005( كبیر سمیة ،  -
 .والتجارة

هل تعیش الأسر الأمریكیة على ما یتجاوز مواردها، مجلة  ،)2004(،مارتن موهلیزن، كریس فوكنر ماكدونا  -
 .التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي 

الأزمات المالیة في الأسواق الناشئة، صندوق النقد    نالد ماشیسون،دو ،  )1999(، مجلة التمویل و التنمیة  -
 .  3الدولي العدد

 . )2002 (مجلة التمویل والتنمیة،  -

  .، أزمات المستقبل المالیة،  مجلة التمویل والتنمیة ،  )2007 ( ،  بیشاي یافه، باولومارو  -

 .ندوق النقد الدولي ، واشنطنص مواجهة الازمات ،،   ( 2011) ،  مجلة التمویل والتنمیة -

، التوریق البنكي أداة لجلب السیولة و تحقیق الربح، مجلة دراسات     إقتصادیة،  )  2009(نصیرة دردر، -
 .12مركز البصیرة للبحوث و الاستشارات و الخدمات التعلمیة، الجزائر، العدد
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 : و المحاضرات  الملتقیات  - 3

الندوة العلمیة الدولیة حول  ، معوقات التكامل الاقتصادي المغاربيمقومات و  ، ( 2004)رشید بوكساني ، -
التكامل الاقتصادي العربي كالیة لتحسین وتفعیل الشراكة العربیة الأوربیة، كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة 

 .سطیف

 . طمسق غیر منشورة ، محاضرة العراق، على للحرب الاقتصادیة التكالیف ،)2008(هیم، إبرا عیسوي،  -

 انقرة مركز التنمیة ، تقریر على واثارها الراهنة العالمیة المالیة الازمة حول، )2009( ، المتحدة  الامم مؤتمر -

 . الشهري

میة والتدابیر القصور أوجه :العالمیة الاقتصادیة الأزمة ،)2009(والتنمیة ، للتجارة المتحدة الأمم مؤتمر -  النیظُ

میة المعنیة بالقضایا الأونكتاد أمانة عمل فرقة یرالأطراف ، تقر  المتعددة العلاجیة  .الاقتصادي  والتعاون النیظُ

حول  الندوة الصحفیة التي نشطها، مدى تأثر الدول النامیة بالازمة المالیة ، )2010(،  جوزیف ستیغلیتس  -
 .  ، بمقر البنك الإفریقي للتنمیة بتونس الازمة المالیة والتنمیة 

 الأزمة :حول الدولي المؤتمر، العالمیة المالیة الأزمة ونتائج ر وجذو الأسباب  ،) 2009( ،وي الدا الشیخ، -

 .الجنان لبنان الإسلامي جامعة و الغربي الاقتصادي النظام منظور من معالجتها كیفیة و العالمیة
 الدولي المؤتمر ،هاخصائص و أبعادها و أسبابها :العالمیة المالیة الأزمة ،) 2009(،مهدي میلود ، بلقاسم زایري -

 .الجنان لبنان الإسلامي جامعة و الغربي الاقتصادي النظام منظور من معالجتها كیفیة و العالمیة الأزمة :حول

 الأزمة :حول الدولي المؤتمر ،ةیالأزمة المالیة العالمیة و أثرها على اقتصادیات العرب  ،) 2009(،فرید كورتل -
 .الجنان لبنان الإسلامي جامعة و الغربي الاقتصادي النظام ورمنظ من معالجتها كیفیة و العالمیة

 المؤتمر ،الاقتصادیة  وتبعاتها أسبابها، جذورها :العالمیة المالیة الأزمة فصول ،) 2009(،زیدان  أحمد محمد -

لجنان ا الإسلامي جامعة و الغربي الاقتصادي النظام منظور من معالجتها كیفیة و العالمیة الأزمة :حول الدولي
 .لبنان

العربیة،  الاقتصادیاتالأزمة المالیة العالمیة و إنعكاساتها على ، )2009(زایدي عبد السلام و مقران یزید،  -
، المركز الجامعي خمیس ملیانة، "الأزمة المالیة الراهنة و البدائل المالیة و المصرفیة" الملتقى الدولي الثاني 

 .الجزائر

الملتقى الدولي العلمي ،  الراهنة المالیة الأزمة علاج في الإسلامیة المالیة دسةالهن دور ،)2009(طرطار، أحمد -
 .الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس سطیف : حول 
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، لجزائرا لاقتصاد الإشارة مع  الدول اقتصادیات على وتداعیاتها الراهنة المالیة الأزمة ،)2009(قصاص، الطیب -
الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس : الملتقى الدولي العلمي حول 

 .سطیف 

 ،2008 طبیعة الإصلاحات المالیة و المصرفیة في أعقاب الأزمة المالیة ،)2009( بن معمون حمادو، -
یة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس الازمة المالیة والاقتصاد: الملتقى الدولي العلمي حول 

 .سطیف 

 المالیة الأزمات من للوقایة مدخل :والمصرفیة المالیة المؤسسات في الحوكمة ،)2009(بلعزوز ، علي بن -

الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة : الملتقى الدولي العلمي حول ، الجزائر لحالة والمصرفیة بالإشارة
  .العالمیة، جامعة فرحات عباس سطیف 

 لصناعتها؟أدوات مستحدثة لتغطیة المخاطر ام الادوات المالیة المشتقة، ،)2009(خمیسي، محمد رجم بن -
الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس : الملتقى الدولي العلمي حول 

  .سطیف 

: الملتقى الدولي العلمي حول ، الازمة المالیة العالمیة وتاثیراتها على الجزائر ،)2009(دربال عبد القادر ، -
 .الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس سطیف 

:  الملتقى الدولي العلمي حول، المصرفي والتعثر الأزمات في المالي التحریر دور ،)2009(حریري ، الغني عبد -
 .الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس سطیف 

الملتقى الدولي ، الجزائري الاقتصاد على العالمیة المالیة الأزمة انعكاسات ،)2009( مغاري ، الرحمان عبد -
 .رحات عباس سطیف الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة ف: العلمي حول 

الملتقى ، الازمة المالیة العالمیة وتداعیاتها على بعض مؤشرات الاقتصاد الجزائري ،)2009(عمار، عماري -
 .الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس سطیف : الدولي العلمي حول 

الملتقى الدولي ،  في مواجهة الازمة والاقتصادیة العالمیةدور صندوق النقد الدولي  ،)2009(ذهبیة ،  لطرش -
  .الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس سطیف : العلمي حول 

  الاقتصادیة الأزمات ظل في الرأسمالیة الاقتصادیة للنظریات الفكریة المراجعات ،)2009( ساسیة، مساهل -
الازمة المالیة والاقتصادیة الدولیة و الحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس : لي العلمي حول الملتقى الدو 

 .سطیف 
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 مع الرأسمالي الاقتصاد في الأزمة جذور في دراسة ت، الفقاعا إقتصاد ،)2009(سعید ، عبد قحطان السامرائي -

 الدول اقتصادیات العالمیة على المالیة لأزمةا " بعنوان:  المؤتمرالعلمي ، العالمیة  المالیة إلى الأزمة إشارة

 .الإسراء جامعة ، المستقبلیة والآفاق وانعكاساتها التحدیات

 على بالتركیز العالمیة المالیة الأزمات انتقال آثار تجنب إجراءات ، (2009) امین محمد الدین صلاح الأمام، -

والآفاق  التحدیات الدول اقتصادیات العالمیة على لیةالما الأزمة " بعنوان:  المؤتمرالعلمي، المؤسسي الاستثمار
 .الإسراء جامعة ، المستقبلیة وانعكاساتها

 النظام بناء إعادة، وضرورة العالمیة الاقتصادیة الأزمة تداعیات ،)2009(ح ،  صلا حواس، و توهامي، ابراهیم، -

والآفاق  التحدیات الدول اقتصادیات على العالمیة المالیة الأزمة " بعنوان:  المؤتمرالعلمي، العالمي المالي
 .الإسراء جامعة ، المستقبلیة وانعكاساتها

للمؤتمر  ،اثرالازمة المالیة في الفقر والبطالة وسبل معالجتها في الاقتصاد الاسلامي ،)2009( صالح العلي ، -
  .دمشق الدولي في سوریا بعنوان رسالة السلام في الاسلام ،

حول الأزمة المالیة دولي الملتقى ، ال" النشأة و التطور: المرض المالي العالمي" ،)2009(، لیازید وهیب
  . جامعة بجایةمغاربیة،    العالمیة و تأثیراتها على الإقتصادیات الأورو

الأزمة المالیة الراهنة و تداعیاتها على الأداء المتوقع للإستثمارات  ،)2009(الجوزي جمیلة،  ،المجید  بدقدي ع -
نعكاساتها على دول منطقة  الشرق  :حول دولي الملتقى ال، ة المباشرةالأجنبی ٕ الازمة المالیة العالمیة الراهنة وا

  .الجزائرجامعة دالي إبراهیم    ،الاوسط  وشمال إفریقیا
ملتقى ال ،ملامح وأسباب الازمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على الدول النامیة ،)2009(یوسف أبو قارة ،  -

نعكاساتها على دول منطقة  الشرق الاوسط  وشمال إفریقیا :حول ي دولال ٕ   ،الازمة المالیة العالمیة الراهنة وا
 .الجزائرجامعة دالي إبراهیم  

: ، الازمة المالیة العالمیة بین أزمة نظریة و نظریة  للازمة ، الملتقى الدولي حول) 2010(زایري بلقاسم ،  -
 .زات الازمة المالیة العالمیة ، جامعة  بشار متطلبات التنمیة في اعقاب إفرا

حول متطلبات التنمیة : ملتقى الدولي ال،الازمة المالیة وأزمة التنمیة في الدول النامیة ، ) 2010(بلعید حیاة ،  -
  .في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  ، بجامعة بشار

ة المالیة على النمو الاقتصادي بالإشارة للحالة الجزائر ، ، رباط كریمة ، أثر التنمی) 2010(بریش عبد القادر ، -
  .حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  ، بجامعة بشار الجزائر: ملتقى الدولي ال

، الاسواق المالیة من مصدر للتمویل الى مصدر للازمة ،) 2010(بلعبیدي عایدة عبیر، بوقصبة الشریف ، -
 .حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  ، بجامعة بشار الجزائر: قى الدولي ملتال
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حول : ملتقى الدولي ال، إقتصاد المشاركة كمقاربة تنمویة بدیلة  ،) 2010(بلعابد فایزة ، بن حمو نجأة ،  -
  .جامعة بشار الجزائرمتطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  ، ب

: ملتقى الدولي ال، الازمة المالیة العالمیة وأثرها على التنمیة بالجزائر  ،) 2010(بلغنامي نبیلة ، زاوي شهرازد،  -
  .حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة ، بجامعة بشار الجزائر

: ملتقى الدولي ال، زمة المالیة العالمیة وأثرها على الدول النامیةالا ،) 2010(بلقیدوم صباح ، لیلیا بن منصور ، -
 .حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  ، بجامعة بشار الجزائر

: ملتقى الدولي ال، إدارة المخاطر المصرفیة في البنوك والازمة المالیة العالمیة  ،) 2010(جمانة تحریشي ،  -
  .طلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  ، بجامعة بشار الجزائرحول مت

نعكاساتها على إقتصادیات الدول النامیة ،) 2010(حاجي كریمة ،  - ٕ ملتقى ال، الازمة المالیة العالمیة الحالیة  وا
  .بجامعة بشار الجزائرحول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  ، : الدولي 

: دولي الملتقى ال، انعكاسات الازمة المالیة على تمویل التنمیة في الدول النامیة  ،) 2010(دحماني عزیز ، -
  .حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  ، بجامعة بشار الجزائر

ملتقى ال، اوجه التشابه والاختلاف: المالیة وأزمة الكسادالازمة العالمیة ،) 2010(شریفي مسعود ، دولي سعاد ،  -
  .حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة ، بجامعة بشار الجزائر: دوليال

الازمة المالیة الاقتصادیة والامریكیة وموقعها من الازمات  ،) 2010(عبد الوهاب دادان ، وعبد الغني دادان،  -
حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  ، : دوليالملتقى ال، أیة مقاربة للتحلیل؟ السابقة 

  .بجامعة بشار الجزائر
حول  :دوليالملتقى ، ال، الازمة الإقتصادیة وتداعیاتها على التجارة الخارجیة الجزائریة) 2010(قاشي فایزة ،  -

  .ات الازمة المالیة العالمیة  ، بجامعة بشار الجزائرمتطلبات التنمیة في أعقاب إفراز 
، التدابیر الفعالة لتلافي أثار الازمة الاقتصادیة العالمیة والتأسیس لنهوض بإقتصاد ) 2010(منصوري الزین ،  -

، حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  : دوليالملتقى ال،  -حالة الجزائر  –جدید 
  .بجامعة بشار الجزائر

 المالیة الأزمات عدوى نقل والصاعدة في المتقدمة الإقتصادیات بین المالیة الروابط دور ،) 2010(مداني أحمد، -

حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  ، : دوليالملتقى ال، التنمیة  على ذلك وأثر
  .بجامعة بشار الجزائر
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، إشكالیة تدویل الخطر المالي ومخالفاته على الاسواق المالیة في  الدول النامیة ،) 2010(د القادر، لحلو عب -
  .حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  ، بجامعة بشار الجزائر: دوليالملتقى ال

ملتقى ال، 2صداقیة معاییر مقرارات بازالتأثیر الازمة المالیة العالمیة على مدى م ،) 2010(وهیبة زمال ، -
  .حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة ، بجامعة بشار الجزائر: دولي ال

التنمیة الاقلیمیة والمكانیة كإحدى الیات لتحقیق التنمیة الشاملة والمستدامة في ظل  ،) 2010( یوسفات علي ، -
حول متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة العالمیة  ، : دوليالملتقى ال، الازمة المالیة العالمیة
  .بجامعة بشار الجزائر

حول : الدوليملتقى ال، التنمویة المقترحة للدول النامیة  تقییم السیاسات ،) 2010(یعقوبي محمد، توفیق تمار،  -
 .عالمیة ، بجامعة بشار الجزائرمتطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الازمة المالیة ال

الملتقى الدولي  ،مستقبل التكتلات الاقتصادیة في ظل العولمة ومنظمة التجارة العالمیة، ) 2012(أسیا قاسمي ،  -
  .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: حول 

واقع التكتلات : یات ، الملتقى الدولي حول الازمة المالیة العالمیة الاسباب والتداع ،) 2012(أوصیف لخضر، -
 .جـامعــة الــوادي ، الاقتصادیة زمن الأزمات

اسباب الازمة المالیة العالمیة المعاصرة والیات نقل اثارها دولیا ومقارنتها بالازمات ،) 2012(الرشید علي أحمد ،  -
واقع التكتلات الاقتصادیة زمن : الدولي حول المالیة العالمیة السابقة على الصعیدین الفكري  والفني ، الملتقى 

 .جـامعــة الــوادي ، الأزمات

الازمة المالیة العالمیة وتفاقم ظاهرة البطالة في الجزائر رؤیة سوسیو اقتصادیة ، الملتقى ،) 2012(بالي مصعب ،  -
 .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: الدولي حول 

واقع اقتصادیات الدول النامیة في ظل الحركة الثلاثیة  للعولمة المالیة، دراسة بعض  ،) 2012(لخضر ،بن سعید  -
  .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: الماذج، الملتقى الدولي حول 

: تجارة العربیة الملتقى الدولي حول تداعیات الازمة المالیة الراهنة على اسواق المال وال ،) 2012(بن سمینة عزیزة ، -
 .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات

تحدیات اقامة تكتل اقتصادي عربي في ظل ظاهرة العولمة الاقتصادیة، الملتقى الدولي ، ) 2012(بوحفص رواني ،  -
 .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: حول 

أثار الازمة المالیة العالمیة على مسار تحقیق الاهداف الانمائیة للالفیة، الملتقى ، ) 2012(بلعزوز بن اعلي ،  -
 .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: الدولي حول 
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جهة الازمة، الملتقى الطیبي عبد اللطیف ، نحو استراتجیة عربیة موحدة لموا ،) 2012(بن عمر محمد البشیر، -
  .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: الدولي حول 

واقع التكتلات : اسباب الازمة العالمیة الراهنة وعوامل تفشیها دولیا، الملتقى الدولي حول ، ) 2012(شریط إیمان ،  -
  .جـامعــة الــوادي ، الاقتصادیة زمن الأزمات

المشتقات المالیة وتداعیاتها على الازمة المالیة العالمیة الراهنة ، الملتقى ، ) 2012(ملي محمد، عدوكة لخضر، ر  -
 .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: الدولي حول 

قبلیة ، الملتقى التمویل الاسلامي كبدیل لمواجهة الازمة العالمیة وافاقها المست ،) 2012(فتیحة عقون ، راضیة مدي، -
 .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: الدولي حول 

: أثرالازمات في تغییر إتجاه تدفقات الاشتثمارات الاجنبیة المباشرة، الملتقى الدولي حول  ،) 2012(كساب علي ، -
 .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات

عبد الحمید ، بوادر إنشاء اتحاد مغاربي نقدي في ظل المعطیات الراهنة للازمة المالیة الحالیة، الملتقى لخدیمي  -
 .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: الدولي حول 

واقع التكتلات : من ازمة الرهن العقاري الى ازمة مالیة عالمیة ، الملتقى الدولي حول ، ) 2012(ملیكة صدیقي ، -
 .جـامعــة الــوادي ، الاقتصادیة زمن الأزمات

الاسالیب المنتهجة لمواجهة الازمة المالیة العالمیة الراهنة دولیا وعربیا ، الملتقى الدولي ، ) 2012(منیة خلیفة ،  -
 .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: حول 

الیات التنبؤ بأزمات الصرف في اقتصادیات الدول الناشئة، الملتقى ، ) 2012(بوبكر ،  ودان بوعبد االله ، كحلة -
 .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: الدولي حول 

انعكاسات الازمة المالیة العالمیة على اقتصادیات الدول العربیة سوق العمل كمؤشر، ، ) 2012(وسیلة دموش ، -
 .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: ى الدولي حول الملتق

مدى حصانة المؤسسة المالیة الاسلامیة من الازمة المالیة الراهنة، ، ) 2012(یونس اصوالحي ،إبتسام ساعد،  -
 .جـامعــة الــوادي ، واقع التكتلات الاقتصادیة زمن الأزمات: الملتقى الدولي حول 

ملتقى أسواق المال العالمیة  ، الكلمة الرئیسیة في افتتاح ملتقى أسواق المال العالمیة، ) 2012( ،ولكربول ف -
 . الذي ینظمه بنك أبوظبي الوطني
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 :مقالات وبحوث مختلفة   - 4

مجموعة من الباحثین، الأزمة المالیة العالمیة (  أم أزمة نظام ... أزمة عقار ) 2009(أحمد مهدي بلوافي،  -
 .جامعة الملك عبد العزیز جدة )و حلول من منظور إسلاميأسباب 

التنبؤ المبكر بالازمات المالیة باستخدام المؤشرات المالیة  ، : الطواخي عبد النبي اسماعیل ، بحث بعنوان  -
 www.kantakji .com figh/files/manager/104.doc  على موقع 2/4/2009 منشور بتاریخ

 .، في مفهوم العولمة المستقبل العربي  ، مركز الدراسات العربیة ، بیروت  (1998)الجابري محمد  العابد  -

        :، مقال منشور على الموقع الالكتروني"الأزمة المالیة تحمل جوانبها ایجابیة للإقتصاد الجزائري: "الجزائر -

                               
http://www.moheet.com/show_news.aspx?nid=182894&pg=3(25/08/2010  

  ).2009- 10- 17: (حسونة حماد ، السقوط الامریكي وتداعیات الكابوس المالي العالمي ، تاریخ  الاطلاع  -
http:www.ikhwanonline.com/Article.asp?ArtID=40965 &SecID=344 

  .)2009 - 09- 18( ، تاریخ الاطلاع'محاولة للفهم ' م البیلاوي، الأزمة المالیة الحالیة حاز  -
http://www.hazembeblawi.com/arabic/articledetail.aspx?articleID=241 

 أطلع :الالكتروني الموقع على من العربي، العالم على وأثرها العالمیة المالیة الأزمة المعبود، عبد الغیط أبو دالیا -

-www.patways.cu.eg/ news/uf/18067-3325-winter،) 10 /2009/01  (بتاریخ  علیه  

2009-report.doc. 

مجموعة من الباحثین، الأزمة المالیة العالمیة أسباب ( أسلحة الدمار الشامل ) 2009(سامي إبراهیم السویلم،  -
 .معة الملك العزیز، السعودیة  ، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي جا)و حلول من منظور إسلامي

 .) 2009- 08-11 (صباح نعوش، خطورة الأزمة المالیة الأمریكیة على الاقتصاد العالمي، تاریخ الاطلاع -
-B9BF-344A-FD94-www.algazeera.net/NR/exeres/34BAECB7http:// 

F9B840271453.htm  
 :على الموقع)  2/4/2009(المفهوم والاسباب ، منشور بتاریخ : بحث بعنوان الازمة المالیة , عبداالله شحاتة  -

/figh/files/manager/104.doc www.kantakji.com 

أتعرف على الأزمة  03مجموعة من المقالات ، سلسلة رقم ،  1929، ازمة ) 2008(عبد الغني بن محمد  -
 .، دار البحار الأردن  2008المالیة 

، الازمة المالیة العالمیة ، حقیقتها أسبابها  (2009) علي فلاح المناصیر ، وصفي عبد الكریم الكساسیة ،  -
 .  جامعة الزرقاء ، كلیة الاقتصاد والعلوم الاداریة تداعیاتها وسبل العلاج  ،
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دارتها  ، ) 2000(محمد فنیش ،  - ٕ ، البلاد النامیة  والازمة المالیة العالمیة  حول إسترتیجیات  منع الازمات وا
 .البنك الاسلامي ، للتنمیة  المعهد الاسلامي للبحوث والتدریب ، جدة

لتمویل ترجمة رفیق یونس المصري ، الأزمة المالیة العالمیة هل یمكن ل ، ) 2009(محمد عمر شاربا،  -
 .)مجموعة من الباحثین، الأزمة المالیة العالمیة أسباب و حلول من منظور إسلامي(الإسلامي حلها 

  )  2008/11/30( بتاریخ علیه أطلع : ، تهاتبعا الأمریكیة والاقتصادیة المالیة الأزمة الفرا، محمد ماجد -
www.iugaza.edu.ps/emp/emp_folders/530/financial_crises_in_US.doc 

  ) 2009 -10- 15  تاریخ الاطلاع. و إلى أین ستنتهي... من أین بدأت: ناصر بن غیث، الأزمة المالیة العالمیة -

http://www.4uarab.com/vb/showthread.php?t=73950     

 :نشرات وبیانات صندوق   -5

  .دلیل الإحصاءات النقدیة والمالیة ،)2000( ،الدولي صندوق النقد -

 . أفاق الاقتصاد العالمي  ، )2008(صندوق النقد الدولي ، -

 . المتحدة الولایات في المالیة الأزمة :الدولي النقد صندوق نشرة، ) 2008(، الدول النقد صندوق -

السیاسات ، مستجدات افاق الاقتصاد ، تعاف بسرعة متباینة تدفعه قاطرة ) 2010(صندوق النقد الدولي ،  -
 .العالمي

 :رسائل الدكتوراه ومذكرات الماجستیر  - 6

،الأزمات المالیة وامكانیة التوقيء منها ، والتخفیف من اثارها ،  مع دراسة حالة )  2008(اوكیل نسیمة ،  -
 . اطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصایة ، جامعة الجزائر ،جنوب شرق اسیا 

 ماجستیررسالة الأزمة المالیة العالمیة الحالیة و تأثیرها على الإقتصاد الجزائري، ،) 2009(زیة ، بوراسین فو  -
 . جامعة مستغانم في العلوم الاقتصادیة ، 

ماجستیر في العلوم رسالة ، أزمة الرهن العقاري و أثارها على إقتصادیات الدول  ، )2009(جلیل أسماء ،  -
 .الاقتصادیة ، جامعة مستغانم

في ماجستیر  رسالة ، واقع و أفاق التمویل الإسلامي في تفادي الأزمات المالیة،  )2009(زنایني كحلة  ،  -
 . العلوم الاقتصادیة  ، تخصص مالیة دولیة ، جامعة مستغانم

ماجستیر في رسالة  تحلیل الازمات الاقتصادیة ، الازمة الحالیة وتداعیاتها ، ،) 2010(طالبي صلاح الدین  -
 . جامعة تلمسان ، وم الاقتصادیةالعل
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اطروحة  ،، الكفأة الانتاجیة في البنوك الاردنیة  في ظل العولمة المالیة(2004)محمد یوسف العمري ،  -
 .دكتوراء ، كلیة الدراسات الاداریة والمالیة العلیا ، جامعة عمان ، الاردن

ت المنظمة العالمیة للتجارة، أطروحة التكامل الاقتصادي الزراعي العربي وتحدیا )2002(مقدم عبیدات،  -
 .، جامعة الجزائر  دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادیة

 :التقاریر والنصوص  - 7

 . )2007 (المؤسسة العربیة  لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، التقریر السنوي -

 ) .2010- 2006(ویة تقاریر السنال ،المؤسسة العربیة لضمان الاستثمار -

 .126بي الوطني، الجریدة الرسمیة للمناقشات، السنة الثالثة رقم المجلس الشع -

، الجریدة الرسمیة، الجمهوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة، العدد )  2009 (قانون المالیة التكمیلي لسنة -
 ) .2009جویلیة  26بتاریخ  (44

بتاریخ (، 78ة الجزائریة الشعبیة، العدد ، الجریدة الرسمیة، الجمهوریة الدیمقراطی)2010(قانون المالیة لسنة  -
 ).2009دیسمبر  31

، فائمة المنتجات المستثناة من التفصیلات الممنوحة في اطار المنطقة )إدارة الجمارك(وزارة المالیة الجزائریة  -
 .http://www.douane.gov.dz ) .2010- 01-29(العربیة الكبرى للتبادل الحر، تاریخ الاطلاع 

بتاریخ (، 78، الجریدة الرسمیة، الجمهوریة الدیمقراطیة الجزائریة الشعبیة، العدد ) 2010(قانون المالیة لسنة  -
 ) .2009دیسمبر  31

یونیو سنة 22ـ    الموافق ل 1426جمادى الأولى عام  15 (مؤرخ في 222-05حسب المرسوم التنفیذي رقم  -
 .تطبق رسوم  ضد الإغراق بعد النشر في الجریدة الرسمیة )2007فیفري  03 (رخ فيو قرار مؤ  )2005

  : المنظمات والهیئات  - 8
 .البنك المركزي الجزائري  -
، مقال منشور على الموقع الالكتروني "مواجهة الأزمة المالیة ىالبنك الدولي یؤكد قدرة الجزائر عل -

http://moheet.com/show_news.aspx?nid=206883&pg=38(10/08/2010,10:48) 
تقاریر سنویة عن التجارة الخارجیة الجزائریة ، الموقع الالكتروني  (ONS)   لإحصائیاتل المركز الوطني -

.dzwww.ons  
تقاریر دوریة عن الصادرات الواردات عبر الموقع  ني الإعلام الآلي والإحصائیات التابع للجماركالمركز الوط -

 .http://www.douane.gov.dzالالكتروني 

 )  .2008( تقریر المنظمة التجارة العالمیة  -

 ). 2009(تقریر المنظمة العالمیة للتجارة -
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 .) 2009(اون الاقتصادي و التنمیة، دائرة الإحصاءات، التع منظمة -

 . ) 2010(منظمة التعاون الاقتصادي و التنمیة، دائرة الإحصاءات،  -

 gov.dz www.mf.:عبر الموقع وزارة المالیة الجزائریة  -

: عبر الموقع وزارة التجارة الجزائریة  -
http://www.mincommerce.gov.dz/arab/?mincom=tidja_arkam09 

: الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار عبر الموقع  -
exterieur-commerce-du-http://www.andi.dz/index.php/ar/statistique/bilan 
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