
 
 

 جامعة وهران
 كلیة العلوم الاقتصادیة و علوم التجاریة و علوم التسییر

 المدرسة الدكتورالیة للاقتصاد و إدارة الأعمال
 
 

العلوم الاقتصادیة ماجستیر فياللنیل شهادة  تخرجمذكرة   
الدولي قتصادا :تخصص  

 
 :الموضوع

 
 
 
 

 
 من إعداد:                                                   تحت إشراف:

 أمام لجنة المناقشة:
جامعة وهران             -أ- أستاذ محاضر            د اللاوي محمدـعب      :ساــرئی  
جامعة وهران            أستاذ التعلیم العالي          د القادرــــــدربال عب     : رراــــمق  

جامعة وهران            - أ- أستاذ محاضر           راري مجاوي حسینت:     مناقشا  
جامعة وهران             -أ- أستاذ محاضر             مدـــــــــــــل محـــكیح     :مناقشا  

 
2013/2014:السنة الجامعیة  

 
19291933

20072008  

 داودي میمونة                                           أ.د.دربال عبدالقادر
                            2014/03/18



 



 

شكس ّ تكدٓس 
 بعد الشكس ّ الحند لله تعالى

" الغفْز ّ الشكْز"إٌ أّل مً ٍْ جدٓس بالحند ّ الشكس 
ضبحاىُ نحندِ حمد الشاكسًٓ ّ ىشكسِ شكس الحامدًٓ، لُ 
الحند بيعنتُ تته الصالحات، ّ الصلاٗ   ّ الطلاو علٙ ىبي المعجصات، 

محند "ضٔدىا   
أتكدو بجصٓل الشكس  ّ الامتياٌ إلى أضتاذٖ  "ّ علٙ آلُ ّصحبُ بعد

علٙ تكسمُ بالإشساف علٙ "دزبال عبد الكادز"الفاضل المؤطس 
ٍرا البحث   ّ علٙ الجَْد الكبيرٗ التي برلها معٕ ّ علٙ تْجَٔاتُ ّ 

 ّ التي لاشمتني طٔل٘ مشْاز البحث ّ  ىصائُ الكٔن٘ التي قدمَا لٕ
كنا أتكدو بالشكس الجصٓل  .أىازت لٕ طسٓل العله   ّ المعسف٘

إلى كل أعضاء لجي٘ المياقش٘ علٙ قبْلهه مياقش٘ ّ تكٔٔه 
 .ٍراالبحث

ّ أتْجُ بالشكس إلى كل مً علنني مً معله  ّأضتاذ ّ كاٌ 
لهه جمٔل الفضل في شل طسٓل البحث ّ العله، ّ أخص بالركس 

 .ٍيا الأضتاذ حاكنٕ بْحفص ّ الأضتاذ ضدٖ علٕ
 ٍّساٌ ّ  كنا أتْجُ بالشكس إلى أضاترتٕ الكساو بجامع٘

 .أخيرا أشكس كل مً قدو ليا ٓد العٌْ مً قسٓب أّ مً بعٔد
إلى كل الصملاء ّ الأصدقاء اللرًٓ ضاعدّىا بأفكازٍه، ّ لم 

 .ٓبخلْا علٔيا بتْجَٔاتَه
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  مقدمة 
العدید من الأزمات الاقتصادیة لعل أبرزها التاسع إلى الآن  شهد العالم منذ أواخر القرن

مالیة یصفها  في الآونة الأخیرة لأزمة وتعرض ،)1933-1929(رأزمة الكساد الكبی
ندرة ، وذلك بسبب )1933-1929( أزمة الكساد الكبیر الاقتصادیون بأنها الأسوأ منذ
والأجهزة المصرفیة إلي جانب الانكماش الذي عرفه قطاع السیولة في أسواق الائتمان 

الإقراض العقارات في الولایات المتحدة وما نالها من ممارسات مرتفعة المخاطرة في 
نتیجة لكل هذه  امتد أثارها لیطال العدید من الدول بالتالي و تق العقارابسبب فقاعة سو 

التغیرات والتحولات إضافة إلى أسباب و أثار هذه التحولات  كما هو موضح في هذه 
الدراسة تولدت أزمات أثرت على التطور الاقتصادي العالمي حیث ارتبط تأثیرها  

الأزمات الخاصة  الدور الخاص لبؤرللأزمة نفسها و  بخصوصیة الملامح الملموسة
بالموارد في النظام الرأسمالي العالمي فاتخذت هذه الأزمات طابعا مختلفا سارت وفقه 
لتؤدي دورها داخل المنظومة الرأسمالیة فظهرت في شكل تحدیات مصیریة مختلفة الأنواع 

السكاني كمشكلة ازدیاد السكان السریع والاجتماعي  و فمنها الاقتصادي كمشكلة التخلف
على دمة والنقدي كالأزمات التي عرفت كالاضطرابات التي تجري خاصة في الدول المتق

قد الصعید الدولي والتي تلاحقت في العقد الأخیر فبعد أن خرج العالم من أزمة الن
سي التي تزامنت وأزمة المارك ، ثم اندلعت أزمة النقد الفرنالإسترلیني وقع في أزمة الذهب

  1.الألماني ثم عقبتهما أزمة الدولار الأمریكي
 ذه التحدیات المصیریة ذات الطابعالأزمات فمما لا شك فیه أن وقع ه نتائجعن  أما

نقصد بهما الأزمات الاقتصادیة والمالیة كان في كل مرة یقود حیث الاقتصادي والنقدي 
وما تلا  1929، 1949، 1948ما حدث في أزمات سنوات العالم إلى حافة الهاویة وهذا 

محور  تمثل التي هي) 2008- 2007(ولا إلى الأزمة المالیة العالمیةذلك من أزمات وص
      یطغى الحدیث هذه الأیام عن الأزمة المالیة العالمیةحیث أنه  هذه، دراستنا

حیث أنه ظهرت مصطلحات عدیدة  ،عما سواه من أحداث اقتصادیة) 2008- 2007(
                                                             

اء فالو  مكتبة، "الأزمات و المتغیرات الاقتصادیة و دور القطاع المصرفي" ،)2011( أحمد شعبان محمد علي، -  1
 .3:ص مصر، الإسكندریة، الطبعة الأولى، القانونیة،
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و الغریب حقا أن الكثیر من  سیطرت على التحالیل مما زاد إشاعة الهلع بین الناس،
هؤلاء، و لاسیما في الدول العربیة لا یؤكدون بأنهم لا یعرفون التفاصیل و أسباب الأزمة 

لهیكلیة زمة امثل الأ یدیولوجیةالإزاد من الحیرة عودة النقاشات  و ما .و كیف حدثت
  عودة التأمیم و  قوط النموذج اللیبراليلأزمة الدوریة للرأسمالیة، أو ساأو  ،للنظام الرأسمالي

و الاشتراكیة، و یؤكد الأخصائیون من جهة أخرى أن ما یحدث أثناء هذه الأزمة المالیة 
یزید في واقع  أمر بسیط، و لكن یتم تفسیره عادة بكلمات و مصطلحات معقدة و هو ما

فهذا الدور المشترك الذي یجمع الأزمات المالیة و الاقتصادیة . الأمر من حالة الذعر
أزمة الكساد  و خصوصیة كل نوع و لأجل ذلك ارتأینا أخذ یدفعنا إلى التساؤل عن میزات

 .العالمیتین كنموذج للمقارنة) 2008-2007(مة المالیةالأز  و )1933- 1929(الكبیر
 :و هي لتي نتناولها بالبحثا الإشكالیةومن هنا تبرز 

و الأزمة ) 1933- 1929(لاختلاف بین أزمتي الكساد الكبیرما هي أوجه التشابه و ا
  ؟)2008- 2007(المالیة العالمیة

، سنحاول الإجابة على التساؤلات التالیة المتفرعة بمختلف جوانب الموضوع للإحاطةو 
  :عن السؤال الجوهري

 ؟زمات المالیة ما هو مفهوم الأ  
  ما هي أهم المسببات المؤدیة إلى خلق الأزمات المالیة وما التدابیر الواجب اتخاذها

 لمواجهة هذه الإشكالیة؟
 ما هي أهم الأزمات التي عرفتها الأسواق المالیة؟ 
 ؟بالحجم الذي وصفت به) 2008-1929(هل كان وقع أزمة الكساد الكبیر  
 ؟الاقتصاد العالميعلى ) 2008-2007(كیف كان وقع الأزمة المالیة  

 :فرضیات الدراسة
لعالمي أي عدم تعرض لها الاقتصاد ااختلال  تالأزمات الاقتصادیة عبارة عن حالا -

  .و الطلب التناسب بین العرض
زمات ظهرت في فترات لأ نتیجةفي النظام المالي العالمي  حصل اختلالإن أهم  -

 .متفرقة
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  .بفیض الإنتاج) 1933-1929(بدأت أزمة الكساد الكبیر -
  .من طبیعة النظام الرأسمالي تعرضه للأزمات -
حلول ومعالجة الأزمات الاقتصادیة في مدى تشابه واختلاف ظروف  یتوقف مدى -

 .وواقع الأزمتین
 .دراسات الأزمات تساعد على التغلب على الأزمات اللاحقة -

  :أسباب اختیار الموضوع
و مبررات فمنها الذاتیة و الموضوعیة نذكر  ودوافعر هذا الموضوع لعدة أسباب تم اختیا

  :منها على سبیل المثال فیما یلي
  :الأسباب الموضوعیة

ارتباط الواقع المالي بالاقتصادي و رغبتنا منا في تسلیط الضوء على ذلك من خلال  -
 .الأزمات

 .معرفة جذور الأزمات و الأسباب المؤدیة إلیها -
الدروس المستفادة رارات المتخذة لمعالجة الأزمات و لقتحلیل مختلف السیاسات و ا -

 .منها
  .قابلیة الموضوع للدراسة والبحث خاصة في المرحلة الراهنة -
  .الحداثة و الأهمیة المطلقة لهذا الموضوع -
 ؟قیقة الأزمات وتأثیرها علي الدولالإطلاع على ح -

 :أسباب ذاتیة
 .الرغبة الشخصیة للبحث في هذا الموضوع -
إعطاء نفس جدید لروح البحث العلمي في خفایا الأزمات التي تعرض لها النظام  -

 .المالي
 .مساهمة منا لوضع الأسس الأولى لبحوث قادمة في مثل هذا الموضوع -
فادة القارئ - ٕ   .إثراء البحث العلمي وا
  .الإطلاع على الموضوع من خلال ما تم من أبحاث من البحوث حتى الآن -
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 .الموضوع وما یحتویهطبیعة  -
  :أهمیة الدراسة

قتصادیة بالأزمات المالیة تكمن أهمیة الموضوع في إبراز العلاقة التي تجمع الأزمات الا
  .طار تأثیر كل منهما على الواقع الاقتصادي والماليفي إ 

  :أهداف الدراسة
و المالي  الهدف من هذه الدراسة هو التعرف على علاقة التأثر بین الواقعین الاقتصادي

الأولى أزمة  :هذا من خلال إجراء مقارنة بین أزمتین عالمیتین في فترات الأزمات و
 و الثانیة الأزمة المالي) 1933-1929(اقتصادیة المعروفة بأزمة الكساد الكبیر

  .ومدى مساهمتهما في إبراز هذه العلاقة) 2008- 2007(
  :الدراسة منهج

للتحقق من الفرضیات المقترحة و الإجابة  و ،التساؤلاتة منا للإجابة على هذه ومحاول
و یعتمد المنهج  يتحلیلال المنهج الوصفيعلى على الإشكالیة المطروحة اعتمادنا 

مختلفة بقدر الإمكان حول الوصفي على تحدید المشكلة بصورة دقیقة و جمع المعلومات ال
تكوین لمعطیات إلى أرقام قصد الدراسة و ، وكذا المنهج التحلیلي لتحلیل هذه االموضوع

ولمعالجة الموضوع قسمت  .إحصائیات شاملة للحصول على جوانب للإشكالیة المطروحة
المقدمة العامة تتناول أهم الجوانب المنهجیة ب راسة إلي ثلاث فصول رئیسیة نبدأهالد

ثاني إحاطة و الفصل ال للموضوع ثم الفصل الأول عمومیات حول الأزمات الاقتصادیة،
  لیةوفصل ثالث دراسة في الأزمة الما ).1933-1929(بأزمة الكساد الكبیر عامة

المقارنة بین أزمة الكساد الكبیر  و أثارها ،أبعادها ،وتوضیح أسبابها) 2008- 2007(
وأثار كل منهما علي الاقتصاد ) 2008- 2007(المالیةزمة الأ و) 1933- 1929(

  .نلخص فیها أهم ما توصلت إلیه الدراسة من نتائج وتوصیاتالعالمي وأخیرا خاتمة عامة 
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  :الدراسات السابقة
  :هناك عدة دراسات سابقة نذكر منها

- PLIHON Dominique, (2004), « Les Crises Financières », édition 
La Documentation Françaises, Paris.  

من خلال استعراض أهم الأزمات قام بالبحث في جذور الأزمة في الاقتصاد الرأسمالي 
 الأزمات) عدوى(رانتشا و و ظهور ،الأزمة المالیة العالیة العالمیة مع التركیز على

الحاجة  و منها مزید من الشفافیة للمعلومات: بالإضافة إلى تطرقه إلى بعض المقترحات
أسعار  و و الهدف من الدراسة استقرار الأسعار و الاستقرار المالي للسیاسة النقدیة،

ومن أهم العقارات إلى جانب التحریر المالي تبعا لمستوى التنمیة في البلدان  و الأصول
إن أثار الأزمة هذه لن تبقى محصورة بالجوانب المالیة فقط  بل : النتائج التي توصل إلیها

ل       أسعار الصرف و حركة رؤوس الأمواستتعدى ذلك إلى الإنتاج و التجارة الدولیة 
 .الاستثمار العالمي و على الدخل وتحویلات العاملین و المساعدات للدول أقل نمواو 

 تثماریة كانت من أهم أثار الأزمةو السیولة لدى البنوك و المؤسسات الاس وأن الثقة 
  .وأدت الأزمة إلى انخفاض في أسعار المواد الأولیة خاصة النفط

-BLOT Christophe, « De La Crise Financière à La Crise 
économique: Une Analyse Comparative », OFCE. Centre De 
Recherche En économie De Sciences.          

، و قام بتوضیح  2007تطرق في دراسته إلى الأزمة المالیة التي اندلعت في صیف 
كیفیة انتقال الصدمات المالیة و صدمات السوق على المجال الحقیقي أي انتشار الأزمة 

الأسهم و العقارات و أسعار (دول العالم من خلال أسعار الأصولالمالیة إلى باقي 
و قیمة الضمانات التي یمكن  ثروة و تكلفة رأس المالحیث أنها تؤثر على ال) الفائدة

تعبئتها في مقابل الحصول على قروض، كما أن الصدمات المالیة تؤثر أیضا على 
أما بالنسبة لصدمات السوق أثرها مرتفع أكثر ثباتا في الولایات  الاستهلاك و الاستثمار،

اس أثر الأزمة المالیة تحلیل و قیو الهدف من الدراسة هو  المتحدة الأمریكیة و فرنسا،
و الولایات المتحدة الأمریكیة اقتصادیات الدول حیث تناول صدمات الأزمة  على فرنسا

المالیة في أفضل توصیف و شرح، كیف أنها تأتي من خلال الاقتصاد الحقیقي، ومن 
قال هي الآلیة الرئیسیة لانت(لتوصل إلیها هو أن تكلفة رأس المابین النتائج التي 
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      و سعر الفائدة هو سبب التغیرات في السیولة في السوق ما بین البنوك الصدمات،
لمنخفضة تقلل من و كذلك معدلات الفائدة ا نموذج كینز،) و تغیرات السیاسة النقدیة/أو

  .مما یؤدي إلى زیادة في الاستثمار في الأعمال التجاریة ،تكلفة رأس المال
:خطة الدراسة  
الدراسة تم تقسیمها إلى ثلاثة فصول تحمل في طیاتها مباحث و مطالب  نظرا لأهمیة

  :حسب ما تقتضیه الحاجة
الفصل الثاني أزمة شمل الفصل الأول الإطار العام للأزمات المالیة، في حین تضمن -

قارنة ما بین ، أما الفصل الثالث فقد شمل على دراسة م)1933-1929(الكساد الكبیر
  ).2008-2007(و الأزمة المالیة) 1933-1929(أزمة الكساد الكبیر

حیث نبدأ بشرح واف لماهیة الأزمات الاقتصادیة و المالیة عبر التاریخ الاقتصادي       -
  .و أسباب انتشارها و نماذجها في الأسواق المالیة العالمیة

أما في الشطر الثاني من هذه الدراسة فقد تضمن لمحة مختصرة حول أهم الأزمات -
 )1933-1929(ي عصفت بالاقتصاد العالمي على مر التاریخ قبل أزمة الكساد الكبیرالت

یم كذلك سنحاول الإلمام بجملة من المفاه و كذلك الدروس و العبر المستفادة منها،
  ).1933-1929(المتعلقة بأزمة الكساد الكبیر

لأزمات التي و في الفصل الأخیر نحبذ التعرض للمحة مختصرة حول أهم ا ثم بعد ذلك،-
لنتطرق في الأخیر و بنوع من التفصیل لأزمة  ،)2008-2007(سبقت الأزمة المالیة

الرهن العقاري الأمریكیة و ما تلاها من تأثیرات نتجت عنها الأزمة الاقتصادیة المالیة    
، و سنتناول أیضا الحلول المقترحة للخروج من الأزمة، بالإضافة إلى )2008- 2007(

 )2008-2007(والأزمة المالیة) 1933-1929(بیرة ما بین أزمة الكساد الكدراسة مقارن
و خصوصا الناشئة  لنختتم بجملة من التوصیات على سبیل تأهیل الأسواق المالیة الدولیة

منها لمواكبة التطورات العالمیة و في مقدمتها العولمة المالیة و التحریر المالي حتى لا 
كفاءة و مردود السوق المالي بما نسمیه شبح الأزمة  ینتهي ذلك عائقا أمام تحسین

  .و بالتالي فقدان الثقة و إشهار الإفلاس المالیة،
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  مقدمة الفصل
تلازم الحیاة الاقتصادیة تغیرات مستمرة، إذ یمر التطور الاقتصادي بمراحل من      

وهي ظاهرة ملازمة للنشاط الاقتصادي كملازمة النظام الرأسمالي له . الازدهار والانكماش
النشاط الاقتصادي  ونظامه ستؤول إلى ملازمة الأزمات الاقتصادیة التي تعد العلاقة بین 

هذا ما یبرر اختناق الرأسمالیة  و، إحدى مراحل النشاط الاقتصادي للنظام الرأسمالي
بالأزمات التي تعاقبت الواحدة تلو الأخرى بدءا من أزمة خفض الإنتاج في انجلترا عام 

إلى آخر ذلك  1990 ،1929، 1882، 1842أزمة التي تلتها أزمات أخرى ك 1825
من الأزمات التي هزت أركان النظام الرأسمالي التي اختلفت من حیث عمقها وحدتها غیر 

كانت الأعمق  )1933-1929(الكساد الكبیرأن ما یتفق علیه الاقتصادیون أن أزمة 
و كذلك  والأقوى حیث وصفت على أنها أعنف أزمة عرفتها البشریة خلال القرن العشرین

ا كنموذج من أجل فهم ماهیة مفارتأینا أخذه )2008-2007(الأزمة المالیة العالمیة
ا و على هذا سنتعرض في هذ ما على صیرورة الاقتصاد،الأزمات الاقتصادیة وتأثیره

    )نتائج و الحلول أسباب، أنواع، مفهوم،(الاقتصادیة و المالیةلأزمات الفصل إلى ماهیة ا
الأزمات و  المالیة العالمیةالأزمات  أساسیاتمن خلال التطرق إلى التفصیل وب

  .النظریات المفسرة للأزمات ، بالإضافة الاقتصادیة
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 ماهیة الأزمات الاقتصادیة :الأول المبحث
الأزمات موضوع هذا الفصل  یقودنا إلى الحدیث عن  الحركة الدوریة إن الحدیث عن 

فحینما یتطور النظام في اتجاه صاعد تكتسب قواه المحفزة بعض الشدة في البدء، ویعزز 
بعضها بعضا ثم تضعف شیئا فشیئا إلى أن تحل محلها قوى أخرى متجه نحو المنحى 

  .الآخر
شدة خلال فترة من الزمن، یعزز بعضها بعضا تكتسب هذه الأخیرة أیضا بدورها بعض ال

فتعبیر الحركة . إلى أن تبلغ حدها الأقصى، ثم تهبط مفسحة المجال للقوى المعاكسة
الدوریة لا یعني فقط أن الحركات الاقتصادیة تبقى دائما في نفس الاتجاه بعد انطلاقها 

نتظام في ترتیب ینتهي بها الأمر إلى الانعكاس بل أیضا هناك درجة ملحوظة من الا
فإذا كان تعلیلنا صحیحا وجب علینا أیضا أن .المراحل الصاعدة والهابطة وفي مدتها

  1.نفسر صفة أخرى تمیز الدورة الاقتصادیة ونعني بذلك ظاهرة الأزمة
  مـفـهوم الأزمة: المطلب الأول

، كما أصبح المعاصرة مجتمعاتناأضحى مفهوم الأزمة من المفاهیم واسعة الانتشار في 
  بشكل أو بأخر یمس كل جوانب الحیاة الاقتصادیة و المالیة المعاصرة، ذلك لتعدد الآراء 

  .و تصنیف هذا المفهومو المفاهیم الواردة في شأن 
  المفهوم التقلیدي للأزمة  )1
الشدة و القحط، یقال تأزم الشيء أي اشتد و ضاق، و تأزم أي  :الأزمة في اللغة تعني" -

  ." 2أزمة أصابته
، ویرتبط بالتالي بالفترة التي یمكن لمرض معین اللحظة الحاسمة" یعني لفظ الأزمة -

  3." للمرض أن یتطور فیها نحو التحسن أو التراجع
                                                

، المؤسسة الوطنیة للفنون المطبعیة "النظریة العامة في الاقتصاد" ،)1991( ترجمة نهاد رضا، جون مینا رد كینز، 1-
 .454: ص، وحدة الرغایة، الجزائر دار موفم النشر،

، الإسكندریة ، الدار الجامعیة"الأزمة المالیة و إصلاح النظام المالي العالمي"،) 2009(النجار،عبد العزیز  إبراهیم 2-
 .18 :مصر، ص

3- http:// www.cnrtlfr/étymologie/crise.centre national de ressources textuelles et lexicales 
crise(étymologie), consulté: Le10 /11/2008. 



الإطار العام للأزمات المالیة العالمیة                                                               :الفصل الأول   

 

11 
 

و یمكن  ،فالأزمة من المصطلحات المستحدثة رغم كونها موجودة من بدأ الخلیقة -
مادیا سواء سلبیا أو ایجابیا على عبارة عن خلل یؤثر تأثیرا "تعریفها عموما على أنها 

  1."النظام كله 
هي الانتقال من مرحلة صاعدة إلى مرحلة هابطة یكون في الغالب عنیفا وفجائیا في  -

حین أن الانتقال من حركة الانخفاض إلى حركة الارتفاع لا یكون بوجه عام في مثل هذا 
الازدهار الأخیرة وببدایة الأزمة بما أنها تنبثق من عملیات عمیقة سنبدأ بمراحل  البروز و

  :من أجل وضوح الشرح وذلك من خلال ثلاث عوامل
هو أن التنبؤات الخاصة بمردود الأموال التجهیزیة المقبل تكون في مراحل  :فالعامل الأول

الأخیرة على قدر كاف من التفاؤل بحیث یعوض الوفرة المتزایدة في هذه الأموال  زدهارالا
حیث أن الأسواق المالیة ، نتاجها وبوجه عام أیضا ارتفاع معدل الفائدةوارتفاع تكالیف إ

المنظمة تخضع لتأثیر مشترین یجهل أغلبهم ما یشترون ومضاربین یهتمون بالتنبؤ 
بالتبدل القریب في رأي أوساط البورصة أكثر من اهتمامهم بالتقدیر العقلاني لمردود رأس 

الأثمان بحركة مفاجئة ومفجعة، حینما تحل خیبة فطبیعي أن تنخفض . المال المقبل
  .الأمل بسوق یسودها التفاؤل الشدید والتثمیر بإفراط

أضف إلى ذلك عدم الاطمئنان بخصوص المستقبل الذي یواكب هبوط فعالیة الرأس 
. المال الحدیة یولدان ازدیادا شدیدا في ترجیح السیولة وبالتالي ارتفاعا في معدل الفائدة

اقتران هبوط فعالیة الرأسمال الحدیة غالبا بارتفاع الفائدة یؤدي إلى هبوط حیث أن 
ومع ذلك فان هبوط  فعالیة الرأسمال الحدیة هو الذي یمیز الوضع  .التوظیف بشكل جدي

ولا سیما هبوط الفعالیة الحدیة الخاصة برأس المال التي أسهمت أكثر من غیرها في 
كفي أي تخفیض ممكن في معدل الفائدة لتعدیله ولا حیث لا ی. ازدهار التوظیف الجدید

كما أن تزاید المخزون  .حتى إعادة الثقة خاصة في اقتصاد قائم على الرأسمالیة الفردیة
وكل هذا سیؤدي . الرأسمالي بوتیرة قویة یتوقع منها حدوث انخفاض في تكالیف الإنتاج

با لضعف فعالیة الرأس المال إلى هبوط في المردود الجاري، فهذا الظرف أیضا یشكل سب
  .الحدیة

                                                
 .28 :ص ، مؤسسة شباب الجامعة، مصر،"رة الأزمات في المنشآت التجاریةإدا"، )2002(صلاح عباس،  -1
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حیث أن الهبوط الشدید في فعالیة الرأسمال الحدیة من شأنه أن یضعف أیضا المیل إلى 
  .الاستهلاك، ویؤدي إلى انخفاض شدید بقیمة الأسهم في البورصة

فیتمثل في فیضان التوظیف المطبق على التوظیفات التي تفقد منفعتها  أما العامل الثاني 
فترة البطالة الشدیدة أي الوضع النموذجي  الذي یجري فیه التوظیف في شروط عابرة في 

  .وغیر ثابتة لأنه صادر عن  آمال كتبت لها الخیبة
حیث یمكن أن ینموا إنتاج بعض أنواع الرأسمال تحت تأثیر أوهام المرحلة الصاعدة 

حصل ذلك المطبق كما ی لدرجة أنه یشكل إلى حد ما تبدید في الموارد مهما یكن المقیاس
  .، أي یؤدي إلى توجیه سيء للتوظیفرفي حالة انعدام كل ازدها

مردود فعلي في حالة الاستخدام التام  التوظیف المنتظر منهفیكمن في أما العامل الثالث 
  1.والتي لا تدري ما یتوقع منها حیث ینجم عن ذلك هبوط التوظیف الذي یجلب البطالة

   حیث معاییر تصنیفها تعریف الأزمة من) 2 
     مفهوم الأزمة حسب معاییر تصنیفهایمكن أن نذكر ثلاث عناصر رئیسیة تضبط 

  .و الاقتصادیة السیاسیة، الاجتماعیة، :وهي
یقصد بالأزمة من الناحیة الاجتماعیة توقف الأحداث المنظمة  :تعریف الأزمة اجتماعیا أـ
     مما یستلزم التغییر السریع إعادة التوازنالعرق، و اضطراب العادات و  ،المتوقعة و

أزمات التغییر الاجتماعي في العادات : ن عادات جدیدة أكثر ملائمة، مثالو ذلك لتكوی
  .2الخ...لتقالیداو 

 ر الكیانلحظة حرجة و حاسمة تتعلق بمصی " :نهاویعرفها محسن أحمد الخضیري على أ
حادة أمام متخذ القرار تجعله في حیرة  مشكلة بذلك صعوبةالإداري الذي أصیب بها  

  :ولذلك فهي تتعلق ببعدین هما ،" بالغة
  التهدید الخطیر للمصالح و الأهداف الحالیة و المستقبلیة.  
 3.الوقت المحدد المتاح لاتخاذ القرار المناسب لحل الأزمة  

                                                
 .462، 460، 455، 454: ترجمة نهاد رضا،  مرجع سبق ذكره، ص ص جون مینا رد كینز، -1
    مصر، الطبعة الثانیة القاهرة نشر و التوزیع،، دار الأمین لل"إدارة الأزمات و الكوارث" ،)2002( ،السید علیوة -2

   .13: ص
 .54 :مصر، ص ، مكتبة  مدبولي، الإسكندریة،"إدارة الأزمات" ،)بدون سنة(، محسن احمد الخضیري -3
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من الناحیة السیاسیة، یقصد بالأزمة تلك الحالة أو المشكلة  :ب ـ تعریف الأزمة سیاسیا
إذ تستدعي اتخاذ قرارات لمواجهة  التي تأخذ بأبعاد النظام السیاسي لتعصف به،

  1الخ...الانقلابات السیاسیة، العنف السیاسي و المؤسساتیة، لتجدیدات الحكومیةا
إذ اعتبرنا الأزمة كظاهرة اقتصادیة فهي بهذا المعنى تعرف  :ج ـ تعریف الأزمة اقتصادیا

  :ا السیاق إدراج التعاریف التالیةإذ یمكن في هذ بنتائجها أو مظاهرها،
أن الأزمة الاقتصادیة عبارة عن فترة انقطاع في مسار النمو  " :یرى دانییل ارنولد -

فترة یكون فیها مستوى  الاقتصادي السابق، لا بل حتى انخفاض في مستوى الإنتاج في
  2. "النمو الفعلي أدنى عن النمو الاحتمالي

یرى جون ماینرد كینز أن الأزمات الاقتصادیة هي "  :الأزمة الاقتصادیة عند كینز - 
تلك الأزمات التي تنشأ عن نقص في الاستهلاك بمعنى عدم كفایة الطلب الفعلي بسبب 

  3".هبوط الفعالیة الحدیة لرأس المال 
  زمة السمات الأساسیة الملازمة للأ  :الثانيطلب الم

نوجزها  ،بین الباحثین فیما یتعلق بالأزمةهناك سمات أو خصائص عامة متفق علیها 
  :فیما یلي

  .العمق من حیث الجذور -
  .بالاتساع من حیث الشمول -
  .زمن و الوقت الذي تستغرقه الأزمةبالمدى من حیث ال -

محیطها وهي كأزمة فاعلة في  و متسعة و طویلة،یدعو إلى وجود أزمة عمیقة  وهو ما
  .وكاملة الفعل في محیطها الذي سوف تصدر إلیهالاجتماعي الذي نشأت فیه 

     و تعني أن الأزمة حدث سریع و غیر متوقع عنصر المفاجأة التي تتصف الأزمات به -
  .و غامض

                                                
   .13 :، صسبق ذكره مرجع السید علیوة، 1-
  "تحلیل الأزمات الاقتصادیة للأمس و الیوم" ،)1992(، عبد الأمیر شمس الدین :دانییل ارنولد، ترجمة 2-

 .12 :ص ، لبنان،بیروت ،معیة للدراسات و النشر و التوزیع، الطبعة الأولىالمؤسسة الجا
 .166 :، صنفس المرجع السابق 3-
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  .شدة التأثیر على الذین تستهدفهم عنصر -
  .ء تأثرا بالصدمة المجمدة لكل شيءالقیام بشيعنصر الشلل و عدم  -
  .قدان الثقة كرد فعل انعكاسي شدیدعنصر ف -
   1.ئجها المستقبلیة على متخذ القرارعنصر الضرر الذي حدث من الأزمة و من نتا -
الات وتخلق حالة من ح مربكة فهي تهدد الافتراضات الرئیسیة التي یقوم علیها النظام، -

وعدم الیقین في البدائل المتاحة خاصة في ظل نقص المعلومات الأمر  ،القلق والتوتر
  الذي یضاعف صعوبة اتخاذ القرار، ویجعل من أي قرار ینطوي على قدر من المخاطرة 

ضیق الوقت المتاح لمواجهة الأزمة فالأحداث تقع و تتصاعد بشكل متسارع و ربما  -
قدرة على السیطرة في الموقف و استیعابه ، أحیانا الاف الأزمةحاد، الأمر الذي یفقد أطر 

       جیدا حیث لابد من تركیز الجهود لاتخاذ قرارات حاسمة و سریعة في وقت یتسم بالضیق 
  2.و الضغط

  .رتها و عدم دقة معالمهانقص المعلومات إن لم نقل ند -
ظل ندرة  وبالتالي الشك في الحلول و البدائل في ،تسبب الأزمة صدمة في بدایتها -

  .المعلومات المتعلقة بها
طة تحول أساسیة في أحداث تشكل الأزمة مصدر خطر و الذي یمثل بدوره نق -

  3.متشابكة
إن فهم الأزمة یتطلب تحلیل الملامح الأساسیة لمجمل التطور الاقتصادي للرأسمالیة 

 :نذكرها فیما یلي
 
  
  

                                                
      نظرة متكاملة إلى الأزمة التمویلیة من حیث المظاهر الإعصار التمویلي،" ،)2009( ،محسن أحمد الخضیري 1-

 .23- 22: ص ص مصر، ،القاهرة ،الطبعة الأولى التوزیع،إیتراك للطباعة و النشر و  ،" و الأسباب و العلاج
          الاقتصادیة مو العل كلیة، "دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات المالیة" ،)2007( أوكیل نسیمة، 2-

 . 110 :الشراقة، الجزائر، ص ،01دد العمجلة جدید الاقتصاد،  و التجاریة وعلوم التسییر،
 .14: ، صمرجع سبق ذكره، السید علیوة 3-
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  عمق الأزمات :الفرع الأول
نعتمد في قیاس عمق الأزمات على أساس مؤشر واحد هو الرقم القیاسي للإنتاج  

الصناعي ذلك لأن تقییم عمق الأزمات حسب مجموعة من المؤشرات یولد صعوبات 
  : منهجیة نذكر منها

  مشكلة ترجیح السیولة :أولا
ل السوق إن مراحل الدورة تقترن بتغیرات ذات اتجاهات عدیدة وهذا ما ینطبق على أحوا 

ذا تم ذلك فوفقا لأي  ٕ التي یصعب تقییمها عن طریق ترجیح المؤشرات المختلفة، حتى وا
مبدأ؟ وبالتالي فان مشكلة تقدیر مجموعة المؤشرات ستؤدي إلى ظهور أدوات التحلیل 

  .والتنبؤ كالأرقام القیاسیة للانتشار ومقاییس الأحوال الاقتصادیة
  من الزمنتقییم خلال فترات طویلة ال :ثانیا

تظهر مشكلة تغیر أهمیة المؤشرات مع مرور الزمن فعلى سبیل المثال حركة الذهب -
ولكنها  ،الحرب العالمیة الثانیة التي كانت تلعب دورا كمقیاس للأحوال الاقتصادیة قبل

لذلك فان الرقم  ،أصبحت لا تحظى بالثقة وبالتالي فقدت قیمتها بعد الحرب العالمیة الثانیة
القیاسي للإنتاج الصناعي سیبقى أهم مؤشر فضلا عن قابلیته للمقارنة على امتداد فترة 
طویلة من الزمن فإذا أخذنا على سبیل المثال الولایات المتحدة الأمیركیة التي تجلت فیها 
الأوضاع المتأزمة على نحو أكثر حدة في فترة ما بعد الحرب فقد بلغ أقصى هبوط في 

 .%2،8،%9،7 :)1954-1953( ،)1949-1948(الإنتاج الصناعي خلال الفترات 
 1949فإذا قارنا المعطیات بصدد التقلبات في حجم الإنتاج الصناعي ككل للسنتین 

بالتالي فإن الأزمات باتت أقل  و .2،5-، 7،6-نلاحظ أنها شكلت على التوالي  1954
  .1الحرب العالمیة الثانیة عمقا مقارنة بما كانت علیه قبل

فنفس الشيء یقال حیث أن طول : طول المدة التي یستمر فیها هبوط الإنتاج الصناعي -
المدة التي یستمر فیها الهبوط بعد الحرب العالمیة الثانیة كانت تقدر في أغلب الحالات 

       ات السابقةأما الأزمات في الفتر  .ثلاثة إلى أربع فصول ماعدا الحالات الاستثنائیة :بـ
                                                

ر       الجزائ دیوان المطبوعات الجامعیة، ،الاقتصادیة للرأسمالیة المعاصرة الأزمات" ،)بدون سنة( بلجوك،أ إ  -1
 .105- 104 :ص ص
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فكانت تستمر مددا أطول حیث كانت فترة الأزمة عادة تزید ) قبل الحرب العالمیة الثانیة(
وبالتالي فان الأزمات كانت اقل ، سنوات 3إلى 2عن السنة في بعض الحالات تصل من 

  1.الحرب العالمیة الثانیة طولا مقارنة بما كانت علیه قبل
هبوط الإنتاج الصناعي ودرجة انتشار الأوضاع المتأزمة في اقتصادیات الدول  -3

لقد شهدت الأوضاع الاقتصادیة في بلدان أوروبا الغربیة تدهورا بشكل حاد في : الرأسمالیة
وتوقف تماما نمو  ،% 3،3حیث هبط الإنتاج الصناعي في انجلترا بنسبة  1952سنة 

شهدت هبوطا في  الحرب العالمیة الثانیةفإن فترة ما قبل  وبالتالي ،الإنتاج في هولندا
  .الحرب العالمیة الثانیةالإنتاج الصناعي أقل حدة مما كان بعد 

أما بالنسبة لدرجة انتشار الأوضاع المتأزمة في اقتصادیات الدول الرأسمالیة فقد لوحظ   
      المتحدة الأمریكیةالولایات (في بلدین فقط  )1949-1948(هبوط الإنتاج في عامي 

فقد شمل جمیع البلدان الرأسمالیة الصناعیة  )1971-1969(أما في السنوات )كندا و
حیث أن حقیقة شمول الأزمة للبلدان الرأسمالیة بدرجات مختلفة سواء قبل أو بعد الحرب 

  .االعالمیة الثانیة لا یمكن إنكاره
بعدم تزامن الدورة وجود اختلافات جدیة  یقصد: لا تزامن الدورات في البلدان المختلفة -

ث شهد القرن العشرین حی ،البلدان المنفردةزمة على مستوى في أوقات حلول فترات الأ
مة في الدورات درجة عالیة من التزامن في مراحل الأز  1908زمة عام ابتداء من أ

وجود  غیر أن هذا لا یخفي. مما أدى إلى تطابق هذه الدورات ،الوطنیة والعالمیة
لكنها ازدادت بعد الحرب العالمیة الثانیة  الحرب العالمیة الثانیة اختلافات في فترة ما قبل

بعضهما ادیین الأمریكي والكندي یرتبطان بمن المعروف أن الاقتص: فعلى سبیل المثال
ارتباطا وثیقا بحیث عندما تبدأ أزمة دوریة لفیض الإنتاج في الولایات المتحدة الأمیركیة 

حلت فترة كساد في أمریكا في  1971سنة في نها لابد أن تنتقل إلى كندا غیر أنه فإ
الوقت الذي بدأت فیه فترة نهوض الاقتصاد في كندا، لقد أدت هذه الاختلافات إلى قطع 
صلة الدورة العالمیة بالدورات الوطنیة في عدد من البلدان، حیث أن الأزمات الدوریة في 

أحادي  بلدان معینة تطابقت مع أزمات وسطیة في بلدان أخرى حیث كان عدم التزامن

                                                
 .24 :، صنفس المرجع السابق -1
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كانتا على درجة عالیة من التطابق الاتجاه، أما بالنسبة لمرحلتي الانتعاش والازدهار ف
كان أشد قوة مما كان الحرب العالمیة الثانیة  وكنتیجة فإن اللاتزامن الذي میز فترة بعد

  .علیه قبلها
ا كبیرا شهدت البلدان الرأسمالیة الصناعیة عدد: قتران الدورات غالبا بأزمات وسطیةإ -

  .)1961-1960( ،)1953( من الأزمات الوسیطیة نذكر منها على سبیل المثال أزمتي
الركود هو مرحلة تقطع مرحلة الازدهار بحیث تصبح بدیلا عن الأزمة : ركود الاقتصاد -

حیث كان یصیب في غالب الأحیان  ،وتعد أشكاله الخارجیة مشابهة للأزمة إلى حد ما
ففي زمن ما بعد الحرب  ،أوسع انتشارا الحرب العالمیة الثانیة إلا أنه أصبح بعد. انجلترا

العالمیة الثانیة لم یكن ثمة بلد رأسمالي واحد لم  یواجه حالة الركود حیث أصاب بصورة 
ض ائرتین العالمیتین لفالأزمتین الدو رئیسیة اقتصادیات أوروبا الغربیة والیابان أثناء 

  .)1971-1970(و ) 1958-1957( الإنتاج
كان ینطلق حیث  ،ل في سنوات ما قبل الحربتغیر الإیقاع التقلیدي لنشاط الأعما -

النمو التدریجي في نشاط الأعمال من أدنى نقطة في مرحلة الازدهار إلى أقصى مستوى 
نحرافات الصغیرة عن هذا بعض الامع وجود ، یه قبل أزمة فیض الإنتاج الجدیدةیصل إل
غیر أنه في فترة الخمسینات والستینات لم یعد هذا النمط من الإیقاع یكون قاعدة  المسار،

بل تحول إلى استثناء حیث أصبح من الممكن أن یعقب تسارع معدلات نمو الإنتاج 
عند أعلى نقطة في  سواءن تندلع الأزمة ثم تسارع جدید، فأصبح من الممكن أتباطؤ 

فهذا التغیر مس  ،مرحلة الانتعاش أو أثناء معدلات نمو معتدلة نسبیا وحتى منخفضة
  .مراحل الدورة ولم تسلم منه سوى مرحلة الأزمة

لقد كان الهبوط العام في أسعار الجملة والتجزئة صفة : تغیر طابع حركة الأسعار -
ن هذه  الصفة غیر أ ،لعالمیة الثانیةالحرب املازمة لجمیع أزمات فیض الإنتاج قبل 

رب العالمیة الثانیة حیث أن الولایات المتحدة الأمیركیة لم تشهد انخفاضا الح تغیرت بعد
قد شهدت . ، وكذلك الحال بالنسبة للیابان خلال الخمسینیات)1949-1948 ( في أزمة

قیاسیة لتكالیف المعیشة في الولایات المتحدة هذه الفترة ارتفاع أسعارا لجملة والأرقام ال
%   6،3على التوالي وفي الیابان بلغ الارتفاع نحو % 10، %2،6بنسبة الأمریكیة 
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العلاقة بین الدورة والأسعار فانفصلت حركة على هذا التضخم  حیث أثر. 2،14%
التغیر لا یؤثر على غیر أن هذا  .الأسعار عن التغیرات الدوریة وباتت مستقلة إلى حد ما

دور التقلبات السعریة في حركة الدورة، فوظائف الأسعار في میكانیكیة  الدورة لا ترتبط 
بالهبوط أو الارتفاع المطلقین في الأسعار بقدر ارتباطها بالتناسبات السعریة التي تؤثر 

مستقلة في الأرباح، الطلب، العرض وبالتالي یمكن أن تتغیر التناسبات السعریة بصورة 
  .عن الاتجاه العام لحركة الأسعار  وسرعتها

لقد تمیزت فترة ما قبل الحرب العالمیة الثانیة بعمق : )الداخلیة(ضعف الأزمات النقدیة  -
الأزمات النقدیة، حیث تجلت مظاهرها في سلسلة من الافلاسات وارتفاع معدلات 

بفضل زیادة مؤسسات  نیةإلا أن هذه المظاهر قلت بعد الحرب العالمیة الثا ،الخصم
كل ذلك كان من شأنه أن یقلل عمق . التأمین وسیاسة التأمین الحكومي على الودائع

وانتشار الأزمات النقدیة إلى أن العامل الذي أسهم بدرجة كبیرة  في تغییر دور هذه 
  .الأزمات النقدیة هو التخلي عن قاعدة الذهب

الأزمة  اندلاعقبل الحرب العالمیة الثانیة  لقد شهدت فترة: تغیر دور أزمات البورصة -
، حینما تحول الهلع في بورصة نیویورك 1929في أسواق البورصة وهذا ما كان في عام 

الحرب إلا أنه بعد   .إلى إشارة لبدء عمق أزمة دوریة لفیض الإنتاج في تاریخ الرأسمالیة
هم ولم الأس وهبوط في أسعاركثر حالات الهلع شدة في البورصة حصلت أ العالمیة الثانیة

بالتالي لم تعد أزمات البورصة ترافق  و زمة في میدان الإنتاجتلاحظ آنذاك أیة علامة للأ
   1.الأزمات العامة لفیض الإنتاج بل رافقت شتى مراحل الدورة

  الأزمات و أبعاد الأزمات شدة  :الفرع الثاني
  :أساسیین من الشدة والضعف هماتتراوح الأزمات بین نوعین  :الأزماتشدة  :أولا
  وهي بالغة الشدة والعنف، تؤثر في الكیان الإداري، بل تكاد تدمره ولا :أزمات عنیفة -1
  وتقسیمها إلى أجزاء، حتى یمكن معالجة غیر افقداها للقوة الدافعة،هتها سبیل إلى مواج 
  عن  والامتناع العمالیةا النوع من الأزمات في الإضرابات ذویتمثل ه على حدى كل جزء 

                                                
 .33-26 :، ص صنفس المرج السابق -1
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  .جاب المطالب، ما یسبب خسائر ضخمةالعمل حتى تست
یتمثل هدا النوع في الأزمات الناتجة من حوادث التخریب وعلى الرغم  :أزمات خفیفة -2

بعد معرفة  ،یكون محدودا ویسهل معالجته بسرعةمن انه قد یبدو عنیفا إلا أن تأثیره 
     .كشف الصریح عنهاالأسباب وال

  أبعاد الأزمات :ثانیا
لها تأثیر محلي غالبا ما تنجح الدول الكبرى في نقل أزماتها إلى  :أزمات عالمیة-1

شد خطرا منه في الدولة ا فیكون تأثیر تلك الأزمات فیها أالدول التي تدور في فلكه
المركز، فلو ساء محصول القمح الأمریكي مثلا فإن تأثیره لن یقتصر على الولایات 

، إذ یمكن اءهاتي یعتمد علیه غذشد تأثیرا في الدول البل سیكون أ فقط، المتحدة الأمیركیة
ن تستبدل به سلعا وأ ،اتیجيلقمح من مخزونها الإستر واشنطن أن تؤمن حاجاتها إلى ا

 .أخرى وهو ما یتعذر على الدول التابعة لها اللجوء إلیه
خارجي یتضح  كلما كانت الدول  إن مثل هذه الأزمات لها تأثیر :أزمات محلیة-2

النامیة مترابطة إذ یمكنها ترابطها وعلاقتها التعاونیة من جعل أزماتها تطاول العالم 
بمسؤولیاتها تجاه تلك الأزمات ویتحقق ذلك على  فتدفع الدول الكبرى إلى القیام الخارجي

وأدى ذلك   ،م إفقادها تأثیرها الذاتيثمراحل تتمثل في امتصاص ضغطها واستیعابه 
لك استغلال ضغوط الأزمة الجدیدة كرد ون ذلأزمة جدیدة یمكن تصدیرها إلى الخارج ویك

، وهي جني ویلي ذلك المرحلة الأخیرةفعل للتعامل مع الأزمة الأصلیة وتحویل مصادرها، 
و یتمثل ذلك  .مكاسب تحویل مسار الأزمة إلى أطراف أخرى و إجبارها على مواجهتها

لنفطیة إلى جمیع الدول إلیه الدول المنتجة للنفط من نقل الأزمة افي ما عمدت 
، وما بادرت إلیه في الوقت نفسه الدول الصناعیة الكبرى من نقل عبئ تلك المستهلكة

 .الأزمة مرة أخرى إلى دول العالم كافة التي تعتمد على منتجات تلك الدول النفطیة
لة بل یقتصر على یتعدى تأثیرها حدود الدو وهي الأزمات التي لا  :أزمات محلیة فقط-3

، ولا یمكن ترحیلها إلى الخارج ولذلك فهي تعالج في إطار محلي فقط قطاع محدود منها
م مناطق في الأزمة التي نشأت عن انقطاع خدمات الكهرباء عن معظمثلا ویتمثل ذلك 

كهرباء بت خطوط بسبب صاعقة ضر  1990بریل جمهوریة مصر العربیة في أحد أیام أ
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التحمیل فجأة على المحطات حد المواقع، الأمر الذي نجم عنه زیادة الضغط العالي في أ
     1.ولقد أسهم ذلك في أزمات محلیة للعدید من القطاعات ،الأخرى

  مراحل تكون الأزمات وتفاعلاتها الداخلیة  :المطلب الثالث
تشهد تفاعلات داخلیة تنبه الأزمة ظاهرة اجتماعیة تتكون خلال مراحل متتابعة مختلفة 

و تمثل متابعة هذه المراحل أهمیة خاصة لمتخذ ، ة تكونها وأطوار النضج المتعاقبةلبدای
القرار، الذي یمكنه التنبیه لوجودها و ظهورها وتكون العوامل المساعدة على نضجها 

وتمر الأزمة من لحظة نشأتها و حتى اضمحلالها بخمس . فیكون أقدر على مواجهتها
  :مراحل هي

  المرحلة التحذیریة _ أ
ل لأبعادها لوتكمن أهمیتها في قدرة المح": قبل الأزمة  ما"وهي تدعى كذلك بمرحلة  

على اكتشاف كل الاحتمالات و المتغیرات الواردة في سیاق وقوع الأزمة و مدى تأثیرها 
  .ث عن الآلیات المناسبة لمواجهتهاومن ثم البح

  مرحلة نشوء الأزمة_ ب
، فإن ل الأزمة في توقع حدوثها من عدمهقب إذا فشل المحلل للأزمة في مرحلة ما 

، إذ تتجلى قدرة مجابهتها في تتسع و یتعاظم خطرها متغیرات هذه المرحلة سرعان ما
، نذكر لمعالج التي تتوقف على عدة عواملكفاءة فعالیة القرارات المتخذة من قبل هذا ا

  :منها
  .المتوفرة حول الأزمة محل الدراسةحجم المعلومات _ 
التصدي للآثار الناجمة عن القدرة على تحدید الأولویات و من ثم الكفاءة اللازمة في _ 

 .الأزمة
  2.المتاحة لمعالجة هذه الأزمة القدرة على الاختیار الدقیق للبدائل_ 

                                                
: الموقع الالكتروني مقال منشور على ،"المالیة العالمیة نحو فهم منهجي للأزمة " ،)2008( ،إبراهیم علواش -1

www.aljazeera.net/NR/exeres/Fe 3852 AF_FB9E_4E4C_8537_F4E_.htm consulté               
       Le: 10 /11/2008.                                                                                                                 
 .26 :، صمرجع سبق ذكره، السید علیوة -2
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و ینذر بخطر  ،وجود شيء غیر متوقعو في هذه المرحلة یكون هناك إحساس مبهم ب
یرجع اتساع نطاق المجهول  و. الاتجاه أو المدى الذي یصل إلیهغیر محدد المعالم، أو 

في الأزمة إلى عدم وجود معلومات كافیة عن أسبابها و احتمالات تطورها و الأضرار 
لذلك تكون خبرة متخذ القرار و كفاءته من العوامل المهمة والأساسیة في . التي ستسببها

  :ومواجهتها خلال مرحلاتها التالیةمعها  التعامل
ه المرحلة حینما لا ینتبه متخذ القرار من خطر الأزمة في مرحلة تبدأ هذ: النمو-1

فتبدأ  ،خلال هذه المرحلة یتعاظم إحساس متخذ القرار وشعوره بوجود الأزمة و. نشوءها
لا فإنها ستنعكس سلبا خلال هذ ،المحاولات الجادة لمواجهتها ٕ ه المرحلة على الكیان كله وا
  .وتتفاقم لتبلغ مرحلتها التالیة

یدفع الأزمة إلى هذه المرحلة عدم كفاءة الإدارة وجهلها وتخلفها فتزداد إن ما  :النضج-2
عوامل تفاقمها التي تمدها بالقوة المؤثرة اللازمة لبلوغها أقصى درجاتها شدة وعنفا ما 

من خلال مصادماتها صدما عنیفا قد ینتهي إلى إلا  ،یجعل السیطرة علیها أمرا مستحیلا
  .تدمیر الكیان أو المشروع التي نشأت فیه

تعرضت  وهي المرحلة التي تصل إلیها الأزمة بعد تحقیق أهدافها خلال ما :رالانحصا-3
    ن فشل الاصطدام في تبدیدها إ و. یرا من قوتها فتبدأ بالانحصارإلیه إذ تفقد قدرا كب

أو تقلیصها فقد تتجدد وتأخذ شكل موجات متلاحقة تزعزع استقرار الكیان الذي یدخل 
  . مرحلة الانكماش والتقلص حتى یصل إلى درجة الاختفاء أو الفناء

حینما تفقد الأزمة قوتها دفعها تتلاشى مظاهرها ویدفع اختفاؤها الكیان  :الاضمحلال-4
ویستعید فاعلیته وأداءه  ،لآثار المترتبة علیهاوعلاج ا ،الذي نشأت فیه إلى إعادة البناء

 .بعد اكتسابه الخبرة والمناعة في التعامل مع مثل هذه الأزمات التي ألمت به
  الأزمة  مرحلة انفجار_ج
رحلة، حیث أن إخفاق متتبع أحداث الأزمة في التعامل مع تعتبر أهم و أصعب  موهي  

راتها یؤدي إلى فقدان السیطرة على متغی ،انفجارهالى تحریكها وبالتالي أدت إ العوامل التي
مما یؤدي إلى  ،عقد الأوضاعتبالتالي حدوث الكارثة و ت و شدیدة المرونة و التفاعلیة

  .نتائج سیئة



الإطار العام للأزمات المالیة العالمیة                                                               :الفصل الأول   

 

22 
 

   مرحلة انحصار الأزمة _د
بحیث یعود الوضع  ،ئیسیة المسببة للأزمة في التلاشيفي هذه المرحلة تبدأ العوامل الر 

خیرة  وتدعى الانفجار و بالتالي التوازن الطبیعي الذي كان قبل حدوث هذه الأإلى مرحلة 
        وهي تتمیز بتوفر درجات عالیة من المعلومات ،)و التمایزالصفاء (كذلك مرحلة 

لقمع  مناسبة،وبالتالي إمكانیة طرح البدائل و الحلول ال ،للو الكفاءة لدى رصید المح
  1.الأزمة محل الدراسة

 الأزمات الاقتصادیة: المبحث الثاني

  مفهوم الأزمة الاقتصادیة وتاریخ نشأتها: المطلب الأول 
یشیر مصطلح الأزمات الاقتصادیة إلى وضعیات تدهور مفاجئ في الوضعیة الاقتصادیة 

 لمؤسسات المالیة و مؤشرات أدائهاو اختلال في التوازنات المالیة، یتبعه انهیار في ا
  :یليسوف نتطرق إلیها فیما فحسب عدة تعریفات اقتصادیة

  مفهوم الأزمة الاقتصادیة: الفرع الأول
تتوقف التجارة وتزدحم الأسواق  ": وصف فرید یریك انغلز الأزمة الاقتصادیة إذ قال

، كما )السیولة النقدیة(وتتراكم البضائع بكمیات هائلة لا طریق لبیعها ویختفي النقد السائل
قد  لمجرد أنهما كانت ،لمصانع وتفقد العمال وسائل عیشهایختفي الائتمان ثم  تتوقف ا

كم تتتالى عملیات البیع  ،بعد هذا تتتالى الافلاسات ،أنتجت الكثیر من هذه الوسائل
فتتدمر القوى المنتجة والمنتجات  ،القاسي سنوات طویلة ویستمر هذا الانسداد. ألقسري

ذي تمتص فیه السوق فائض البضائع المتراكمة، أي حتى الوقت إجمالا، حتى الوقت ال
  ." الذي یستعید فیه الإنتاج والتبادل مسیرتهما بالتدریج

 كذلك تأتي الأزمة بعد عدة أعوام من الازدهار والصفقات الجیدة وتعلن الأزمة عن نفسها 
بعض الإشاعات حول إفلاس ، وتسري ا وهناك في الصحفعندما تبدأ الهمسات هن

زمة تتوضح الأ و. مما یزید في صعوبة الاقتراض ،وترتفع نسبة الخصم ،المؤسسات

                                                
 الإسكندریة ،دار الجامعة الجدیدة للنشر ،"اتصالات الأزمة و إدارة الأزمات" ،)2008( ،قدري علي عبد المجید -1

 .15: ص مصر،
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أهي . یبدأ البحث لمعرفة من المسؤول عن حدوث الأزمة وعندما تزداد أخبار الافلاسات 
ویحاول العاملون  .أم أصحاب المصانع ال البورصة،المصارف أم رجال الأعمال أم رج

الصناعیین المسؤولیة ویرجع هؤلاء السبب إلى شح النقد المتداول في البورصة أن یحملوا 
 .في البلد وهكذا بات الخروج منها أصعب بكثیر من ذي قبل

 في الاقتصادي التوازن على یطرأ فجائي اضطراب" بأنها الاقتصادیة  الأزمات وتعرف-
 اختلال عن الناشئ الاضطراب على خاصة بصفة تطلق وهي .بلدان عدة أو ما بلد

  .1"كوالاستهلا الإنتاج بین التوازن
         ر السيء للحالة الاقتصادیة لبلادالأزمة الاقتصادیة هي حالة حادة من المسا" _

  وترافقها ظاهرة جمود ،سواق المالأو لاقلیم أو العالم بأسره تبدأ عادة من جراء انهیار أ
 تماعیةوالإفلاس والتوترات الاج ،ي تتمیز بالبطالةأو تدهور في النشاط الاقتصاد

  2." وانخفاض القدرة الشرائیة
) إشكالیة إقتصادیة(لظرف إقتصادي  الأزمة الاقتصادیة تعبر عن العودة المفاجئة" _

  3." ا كجمود إقتصادي أو ركود إقتصاديلذلك فإن الاختصاصیین یعتبرونه
  :یلي ما ن التحلیل السابق یمكن استنتاجوم
ثم ما ) السلع و الخدمات(تبدأ في الجانب الحقیقي  الاقتصادیة غالبا ماأن الأزمة  -
  .الاقتصادي وتنتهي بأزمة مالیة بث أن تنتشر إلى الجانب المالي وتل

ة وظهور لكن التحلیل السابق یتجاهل ما حدث من تكامل بین الأسواق المالیة المحلی
ة حجم المعاملات المالیة والتي قد لا وما ترتب على ذلك من زیاد ،الأسواق المالیة الدولیة

، ومع تزاید فرص الربحیة في الأسواق المالیة بالضرورة حجم المعاملات الحقیقیةتعكس 
تقلبات في أسعار لتنوع الأدوات و تنوع الأسواق تتزاید عملیات المضاربة و التي تربط ب

                                                
، موقع أبحاث فقه "التنبؤ المبكر بالأزمات باستخدام المؤشرات المالیة القائدة" عبد النبي إسماعیل الطوخي، -1

  consulté le: 22/09/2008   http://www.kanatakji.com/fiqh/manage/htm,     :المعاملات الإسلامیة
فهرسة مكتبة  ،"أسباب وحلول من منظور إسلامي"الأزمة المالیة العالمیة "،) 2009( ،)وآخرون(إبراهیم أبو العلا -2

 . 19 :صالسعودیة،  ،جدة ،الطبعة الأولى ،ة قید النشرالملك فهد الوطنی
الجزء الثاني  ،للنشر و التوزیع ،الطبعة الثالثةدار الغرب  ،"العام مدخل في الاقتصاد" ،)2006( ،شوام بوشامة -3

 .429 :ص الجزائر، وهران،
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" النزولي و من ثم تكتسب صفةهذه التقلبات قد تكون حادة و في الاتجاه  ،الأوراق المالیة
) في سوق النقود و الأصول المالیة(وعلى هذا فقد تبدأ الأزمة في الأسواق المالیة " الأزمة

  1.)سوق السلع و الخدمات(الحقیقیة  ثم تنتشر في الأسواق
   كما تتمثل الأزمات الاقتصادیة في انخفاض عائدات العملات الأجنبیة في الاقتصاد-

وقد  ،الواردات مثلا فوعات الخارجیة إلى العالم الخارجي نتیجة ارتفاع أسعارأو زیادة المد
مؤقتة أو أزمات دائمة حیت تختلف العوامل المؤدیة لكل منهما  اقتصادیةتحدث أزمات 

أو تغییر أسعار الصرف وكذلك للتغیر في   وتعود هذه الأزمات إلى تغییر أسعار السلع
حد الإقتصادات وتنتقل فإن الأزمات قد تنشأ في أ ،وهكذا معدلات التضخم وأسعار الفائدة

 .إلى الإقتصادات الأخرى
  تاریخ الأزمات الاقتصادیة :الفرع الثاني

كانت الأزمات الاقتصادیة تحمل طابعا مختلفا عن الأزمات التي حدثت في عصر  
الرأسمالیة، فقد كانت الأزمات تنجم عن أحداث من صنع الإنسان كالحروب التي كانت 
تدمر كل شيء، وكانت هذه الأزمات التي تسمى أزمات ضعف الإنتاج تنجم عن أسباب 

  .معین غیر نابعة مباشرة من جوهر أسلوب إنتاج
وقد أشار تقي الدین المقریزي إلى معظم الأزمات الاقتصادیة التي حدثت في مصر على 
مر العصور وحدد أهم الأسباب التي نشأت عنها، ما كان منها بسبب الطبیعة بسبب 

وفي العصر الحدیث انفجرت أول أزمة  .سلوك الإنسان وتصرفه كالفتن والاضطرابات
التي أدت إلى تقلیص الإنتاج  1825في إنجلترا عام خفض الإنتاج ذات صفة دوریة 

  .  ت إفلاسات كثیرة و تراجع التصدیرفحدث
 1836 فقد ظهرت في النصف الثاني من عامأما أزمة خفض الإنتاج الدوریة التالیة 

ناعة في إنجلترا و أدت إلى هبوط شدید في حجم التصدیر ثم  ،وشملت جمیع فروع الصّ
، ثم اندلعت أزمة اقتصادیة جدیدة في 1842امتدت حتى عام  بدأت مرحلة ركود طویلة

بسبب بعض الحروب التي وقعت بین الدول الأوروبیة فسبب ذلك توترا 1866عام
                                                

 دار الفكر للنشر و التوزیع ،"الأسواق المالیة و النقدیة في عالم متغیر"، )2009(السید متولي عبد القادر،  -1
 .314،315 :، ص صعمان، المملكة الأردنیة الهاشمیة ،الطبعة الأولى
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 1890وأزمة تالیة عام  1882اقتصادیا كبیرا في أوروبا وظهرت أزمة أخرى عام 
  .1913وأزمة عام  1907تلتها أزمة  1990وانتشرت أزمة كبیرة في أوروبا عام 

 .العالم التي هزت) 1933-1929 (أما أعنف أزمة حدثت في القرن العشرین فهي أزمة
 التي أعلنت ولادة مرحلة)  1975-1974 (التي كانت تمهیدا لأزمة 1971وتلتها أزمة 

أشد عنفا من أزمة )1983- 1981(وتعد أزمة  .جدیدة من مراحل تطور الرأسمالیة
والأزمة التي كانت في جوهرها أزمة إفراط في الإنتاج وعدم قدرة السوق على  السبعینیات،

  1.استیعابه صارت تأخذ شكل الركود الممتد
 تصنیف الأزمات الاقتصادیة :المطلب الثاني

تشغل مسألة التمییز بین الأزمات من مختلف الأنماط مكانة متمیزة بین القضایا النظریة " 
ر الجدل حتى الآن في علم یوالتي لا زالت تث ،للاقتصاد الرأسماليالكثیرة للتطور الدوري 
ذا كانت الأزمة الاقتصادیة تعبر عن وضعیة نشاط اقتصادي  الاقتصاد الماركسي، ٕ وا

فإن نوع هذه الأزمة مرتبط أساسا بالقطاع  ،ك خلال فترة زمنیة معینة و محددةمعین وذل
لذلك صنف الاقتصادیون وخاصة  ،" هاالذي یتم على ضوءه تحلیلها و إبراز معالم

  : المفسرین المتخصصین منهم الأزمات الاقتصادیة إلى الأنواع التالیة
  "  Les Crises De Production" الأزمات الإنتاجیة :الفرع الأول

ن في الفائض الإنتاجي ونمیز التي تكم ،لتي تمس أساسا العملیة الإنتاجیةوهي الأزمات ا
  :فیها
  " Les Crises Agricoles "الزراعیة الأزمات :أولا

الأنظمة یتعلق هذا النوع من الأزمات الاقتصادیة بالقطاع الزراعي بصفة مباشرة إذ میزت 
و كانت أزمة القطاع الزراعي تنعكس  ،2)أزمات العهد القدیم (وهي تدعى كذلك  ،القدیمة

                                                
  :، من الموقع الالكتروني"الأزمات والدورات الاقتصادیة" ،مصطفى العبد االله -1

http : www.arab- eray .com / index – php 2 module = pn encylapedia & func =display-term 
&id= 635& vid, consulté le : 14 /11/2008. 

 .13:ص ،مرجع سبق ذكره ،دانییل ارنولد 2-
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الشرائیة للفلاحین یؤدي إلى ن انخفاض القدرة إذ أ ،و التجارة لى قطاعات الصناعةسلبا ع
  1. و ارتفاع البطالة  نقص في الطلب على المنتجات الصناعیة

  " Les Crises Industrielles"الأزمات الصناعیة :ثانیا
عي من الإنتاج المتداول ما یمیز هذا النوع من الأزمات الاقتصادیة هو الفائض الصنا"  

وبالتالي تتكون لنا نظرا لقلته أو تدنیه  ،لموافق لهالذي لا یجد الطلب الفعال ا ،في السوق
ض الذي یؤدي بدوره إلى تراجع مستویات الإنتاج و انخفا ،2)جمود اقتصادي(حالة 

) 1933-1929(، إذ نعتبر الأزمة الاقتصادیة الكبرىفي المستوى العام للأسعار يمواز 
  3." ر نموذج عن أزمة فائض في الإنتاجكأخ
  " Les Crises Pétrolières" النفطیةالأزمات  :ثالثا

بأنه یتعلق بقطاع المحروقات  ،خلال تصنیف هذا النوع من الأزماتكما هو ملحوظ من 
وهو یمس على وجه الخصوص تلك التقلبات الواقعة في أسعار البترول التي تعد أهم 

أول  ،1973سنة إذ تعتبر الصدمة النفطیة لأكتوبر  ،الرئیسیة في خلق الأزمة العوامل
أین یمكن ملاحظة تراجع في النشاط  ،هذا النوع من الصدمات الاقتصادیةنموذج ل

  4.كنتیجة حتمیة لهذه الأزمة ،حوب بتلاحق متزاید في نسب التضخمالاقتصادي مص
  " Les Crises Mixtes"الأزمات المختلطة :الفرع الثاني

 متعاقب للعواملتلك الأزمات الاقتصادیة المحددة بفعل  ،یشمل هذا النوع من الأزمات" 
 مع العوامل ،)المحاصیل الزراعیة الردیئة (یم وهي عوامل أزمات العهد القد ،القدیمة

  والشيء  ،رأس المال وانهیار البورصات مثلاالمسببة للأزمات الحدیثة كأزمات أسواق 
  5."رك بینهم هو الارتفاع في الأسعارالمشت

 
                                                

 .19: ص ،مرجع سبق ذكره ،)وآخرون(العلا براهیم أبو إ1-
- جمود اقتصادي: La Dépression économiques  
 .430 :ص، مرجع سبق ذكره، شوام بوشامة 3-

 .16: ص ،مرجع سبق ذكره ،دانییل ارنولد4- 
 .18: ، صالسابقنفس مرجع  -5
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  )الإنتاج  أزمة فائض("  Les Crises Circulaires"الدوریة  الأزمات :الثالثالفرع 
من حیث تعریفها و ، ة في ترتیبیة الأزمات الاقتصادیةتشغل الأزمات الدوریة مركز الصدار 

 الإنتاج(  ب الرئیسیة لعملیة تكرار الإنتاجالإنتاج تشمل الجوان ائضهي أزمة عامة لف
وتشمل  جفتصیب تكرار الإنتاتسمى هذه الأزمة بالأزمة العامة و 1.)التداول، الاستهلاك

ات التي تتولد عن أو الجوانب الرئیسیة فیها وهذا یعني أن الهز  ،كل عملیة تكرار للإنتاج
 .من الأزمات اتكون أكثر عمقا من غیره ،الأزمة الدوریة

   " Les Crises Intermédiaires "الأزمات الوسیطیة :الرابع الفرع
من جوانب  ومع ذلك فهي تشمل الكثیر ،زمة الدوریةأزمة أقل اتساعا وشمولا من الأ وهي

وتحدث هذه الأزمة نتیجة لاختلالات و تناقضات جزئیة في عملیة  ،و مجالات الاقتصاد
كما هو الحال بالنسبة  ،هذه الأزمة لا تحمل طابعا عالمیاو  ،تكرار الإنتاج الرأسمالي

  2.للأزمة الدوریة
ل جزئي لتناقضات تكرار الإنتاج الرأسمالي عد الأزمات الوسیطیة شكل ظهور و حتكذلك 

حیث تظهر عندما تنشأ في الدورة إختلالات و ارتباكات جزئیة في عملیة تكرار الإنتاج لم 
تؤد بعد إلى أزمة عامة لفیض الإنتاج ولذلك فإنها لابد أن تكون أقل عمقا و اتساعا من 

  3.الأزمات الدوریةحیث الشمول مقارنة مع 
  الأزمات الهیكلیة :الخامس الفرع

طاعات كبیرة من الاقتصاد وهي الأزمة التي تشمل في العادة مجالات معینة أو ق 
وهذه الأزمة لا  ،وغیرها ،وأزمة الغذاء ،وأزمة المواد الخام مثل أزمة الطاقة، :العالمي

حتى و لو استمرت مدة  ،دوریةد ،ولذلك فهي لا تصبح أزمة تمس جمیع جوانب الاقتصا
  4.طویلة

                                                
 .12 :ص ،مرجع سبق ذكره، أ إ بلجوك -1
 إنذار للرأسمالیة و دعوة للشریعة الإسلامیة"الأزمة الاقتصادیة العالمیة" ،)2011( ،محمد سعید محمد الرملاوى -2

 .30 :ص مصر، الإسكندریة، ،الطبعة الأولى ،دار الفكر الجامعى
 .89 :ص ،مرجع سبق ذكره ،بلجوكأإ  -3
 .30 :ص ،نفس المرجع السابق ،محمد سعید محمد الرملاوى -4
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   "Les Crises Financières" الأزمات المالیة  :الفرع السادس
مصحوبا بفشل عدد كبیر من  انهیار النظام المالي بأكمله " :نهاتعرف الأزمة المالیة بأ 

 زمة المالیة بشكل خاص في انهیاروتتمثل الأ 1" المؤسسات المالیة و غیر المالیة
مع  ،المؤسسات المالیة و غیر المالیة ، المصحوب بإفلاس عدد كبیر منالمالیةالأسواق 

  2:ذلك راجع للأسباب التالیة ،ش حاد في النشاط الاقتصادي الكليانكما
 عجز ضخم في موازین المدفوعات.  
 حجم الاحتیاطي من النقد الأجنبي انخفاض.  
 انخفاض الأداء المصرفي.  
عملة هي انهیار مفاجئ في سوق الأسهم أو في " :الأزمة المالیةلك یمكن القول أن وكذ

لتمتد بعد ذلك إلى  ،دولة ما أو في سوق العقارات، أو مجموعة من المؤسسات المالیة
  مثلا " ویحدث الانهیار المفاجئ في أسعار الأصول نتیجة فقاعة سعریة ،باقي الاقتصاد

  3).الیةوتسمى كذلك فقاعة المضاربة أو الفقاعة الم(
  الأزمات الاقتصادیة ذات الأطوار :الفرع السابع

  4:ونمیز هنا نوعین منها ،زمات تتمیز بوجود أطوار اقتصادیةوهي أ
  أطوار جوكلان  :أولا

 وهي تتمیز بقصر مدتها ،ات الاقتصادیة ذات أطوار الأعمالوهي كذلك تدعى بالأزم
  ).10(والتي لا تتجاوز العشر سنوات ،الزمنیة

 
                                                

  مصر، القاهرة ،لعربيادار الفكر  ،"إدارة الأسواق المالیة نظرة معاصرة" ،)1999( السید البدوي عبد الحافظ، -1
 .39 :ص
      مصر القاهرة، دار مجموعة النیل العربیة للنشر، ،"العولمة الاجتیاحیة ،)2001( ،محسن أحمد الخضیري -2

 .   298 :ص
 -"هي  بیع و شراء كمیات ضخمة من نوع  أو أكثر من الأصول المالیة أو المادیة كالأسهم :فقاعة سعریة           

 .زل بأسعار تفوق أسعارها الحقیقیةأو المنا
 .مرجع سبق ذكره، شإبراهیم علوا 3

  .431 :ص ،مرجع سبق ذكره ،شوام بوشامة -4
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  Kandratief( "( أطوار كونطرادیاف: ثانیا
) 50(هي أزمات اقتصادیة تتمیز بطول مدتها و التي قد تصل إلى غایة خمسین سنة 

بدعات التكنولوجیة كما هو المعلوم الآن في وقتنا وهي مرتبطة أساسا بموجات من الإ
 .نعیشهاالراهن من خلال الابتكارات والإبداعات الرقمیة في مختلف المجالات التي 

وتسمى مرحلة الاتساع " أ"هما المرحلة  ،ار كونطرادیاف بمرحلتین أساسیتینوتتمیز أطو 
وهي مرحلة " ب"والتي نمیز فیها ارتفاع نسب الإنتاج و الأسعار والمرحلة الثانیة 

    الإنتاجو الانكماش و یكون فیها انخفاض الأسعار و كذا انخفاض نسب  الانخفاض
  1.أو زیادتها بوتیرة ضعیفة

  الاقتصادیة مراحل الأزمات :طلب الثالثالم
          بالتقلبات الحادة بین مرحلتي التوسع باعتبار الأزمة الاقتصادیة كظاهرة تتمیز 
یمكن  ،في مستوى النشاط الاقتصادي الكليیسوده تقلب  ،الانكماش وبشكل مفاجئ و

   2:وذلك على النحو التالي ،الأزمة بین المراحل التي تمر بهاالتمییز 
  یمیزها  ،ذ تتمیز بانطلاقة اقتصادیة سریعةإ ،وهي مرحلة سابقة للأزمة :مرحلة التوسع_1

وخلق مناصب الشغل بصفة فعلیة مما  ،ي الإنتاج و الأسعار على حد سواءارتفاع ف
  .على التقلیص من مستویات البطالة یساعد

وجود فجوة انكماشیة في النشاط الاقتصادي  وهي تعبر عن :مرحلة الانكماش_2
ـ وهي تدعى كذلك ب ،الإنتاج و البطالة ،خفاض ملحوظ في مستویات الأسعاریصحبها ان

الاقتصاد السیاسي (اها صامویل عبود في كتابه الشهیركما سم ،)مرحلة الأزمة(
  .)للرأسمالیة

حیث یستمر بقاء مستوى الإنتاج  )بمرحلة الكساد(وهي تدعى كذلك  :مرحلة الركود_3
ول هبوط الأسعار الذي یرفقه وص ،لمخزون السلعيفي الانخفاض في ظل عدم توازن ا

                                                
 - لھ دراسات في الأزمات الدوریة المتعلقة )السوفیتي ساباالاتحاد (عالم اقتصادي روسي شھیر : كونطرادیاف ،

 .بالدورات الاقتصادیة
1-MONO Toussé Marc, Dominique CHAMBAL, (2005): « 100 Fiches Pour Comprendre  
Les Sciences économiques », Bréal Edition, 3eme Edition, p: 80. 

  .429 :ص ،مرجع سبق ذكره شوام بوشامة، -2
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و هي تعبر عن أكبر نسبة للبطالة  فضلا عن وجود بطالة جماعیة ،إلى حالة الجمود
  1.خلال الأزمنة

أین یتم خلالها العودة  ،)مرحلة الازدهار( ـوهي كذلك تدعى ب :مرحلة الانتعاش_4
 یعود إلى ما كان علیه قبل الأزمةالتدریجیة أو الانفراج في النشاط الاقتصادي إلى أن 

الشكل الموالي و  .الإنتاج و البطالةمرونة ملحوظة في معدلات الأسعار مصحوبا ب
  .التي تمر بها الأزمة الاقتصادیة یوضح بنوع من التفصیل آلیة المراحل الأربعة

  الذي یوضح آلیة المراحل الأربعة التي تمر به الأزمة الاقتصادیة ) 01- 1(: رقم الشكل
  
  
  
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  .87 :ص الجزائر، ،دیوان المطبوعات الجامعیة ،"الاقتصاد السیاسي للرأسمالیة" ، )1984(صامویل عبود  :المصدر

  
  
  
 

                                                
 .86 :ص ،مرجع سبق ذكره ،)1984( صامویل عبود، -1
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  الأزمات المالیة و أسباب انتشارها: المبحث الثالث

 فقد عدیدة، نظر وجهات من المالیة الأزمة مفهوم إلى والباحثین الكتاب من العدید تطرق
 الأصول من أكثر أو نوع أسعار في المفاجئ الانخفاض " بأنها المالیة الأزمة عرفت

 والمعدات الآلات مثل الإنتاجیة العملیة في یستخدم مادي مال رأس إما والأصول
 السلعي للمخزون أو المادي المال لرأس ملكیة حقوق هي مالیة، أصول إما و والأبنیة،

 تسمى وهذه المالیة للأصول ملكیة حقوق أنها أو ،مثلا الادخار وحسابات الأسهم مثل
 انهارت فإذا (مثلاً  الأجنبیة للعملات أو للنفط  المستقبلیة العقود ومنها مالیة، مشتقات

 .تملكها التي المؤسسات قیمة انهیار أو إفلاس یعني قد ذلك فإن فجأة، ما أصول قیمة
     ما دولة عملة في أو الأسهم، سوق في مفاجئ انهیار شكل المالیة الأزمة تأخذ وقد
 باقي إلى ذلك بعد لتمتد من المؤسسات المالیة، مجموعة أو العقارات، سوق في أو

  1".الاقتصاد
 المالیة و أسباب انتشارها الأزمات مفهوم :المطلب الأول 

 تعریف الأزمات المالیة :الأولالفرع 
وهكذا بالرغم أن العدید من  ،مر الهینالأللأزمة المالیة لیس ب إن صیاغة مفهوم دقیق _

، لكن نجد أن القلیل منهم لنتائج الوخیمة لمثل هذه الأزماتالمؤلفین قد حاولوا وصف ا
لكن بالرغم ، لهذه الظواهر، وتبیان طبیعتها فقط قد حاولوا إعطاء تعریف محدد و مضبوط

المالیة سنحاول اعطاع من قلة الأهمیة الموكلة لصیاغة تعریف دقیق لمفهوم الأزمة 
  2 .، وذلك من خلال التطرق لبعض التعاریف القلیلة المقترحةیحیط بهذا المفهوم تعریف
    تغیر كبیر تعرفه كلالأزمة المالیة أنها عبارة عن نموذج أو  "E.Barthalon "عرف
، الطلب على اسعارها، عرض السندات والأسهم: ض قیم المتغیرات المالیة التالیةأو بع

  ". القروض، حجم الودائع البنكیة وسعر الصرف
 معتبر لقیم هذه المتغیرات المذكورة) خفاضنا(زمة المالیة یقترن بتغیر لأاومن ثم فمصلح 

                                                
 .317 :ص، مرجع سبق ذكره، السید متولي عبد القادر -1
صلاح النظام النقدي الدوليالأزمات الما"  ،)2001( ،رأیت بشیر عما -2 ٕ ، دراسة الأزمتین المكسیكیة لیة وا

 . 10 :ص  ،دیة، جامعة الجزائرمذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصا، "والأسیویة 
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عن  تعریف ثاني للأزمة المالیة والتي یعتبر أنها عبارة" E.Barthalon" یقترح، و سابقا   
   أخرى یقترحناحیة  ومن. "لطلب عن النقود لأغراض احتیاطیةإرتفاع شدید وسریع في ا"

 "Eichengreen "و "Portes  " فالأزمة المالیة هي آخر فإستنادا لهذین المؤلفینتعریفا ،
تبر في أسعار ویتمیز بإنخفاض معإضطراب أو اختلال یصیب الأسواق المالیة " 

عات عدم قدرة المدینین والوسطاء على الدفع، وینشر هذا الاختلال على شكل تفر  الأصول
ال في الإقتصاد مبطلا قدرة الأسواق على تخصیص رؤس الأمو  ،ماليعبر النظام ال

  ." بشكل فعال
على دور  ونوعیة  بصیاغة تعریف للأزمة المالیة مؤكدا فیه"  F. S Mishkin" كما قال 

فالأزمة المالیة "  Mishkin" هكذا فحسب ع المعلومات في مثل هذه الأزمة ،وكیفیة توزی
عجز الأسواق المالیة على توفیر رؤوس الأموال اللازمة للمستثمرین أصحاب " هي 

  ".المشاریع الأكثر 
الأسواق انهیار في : " وهي1من كل هذا یمكن الخروج بتعریف شامل للأزمة المالیة 

حاد في المالیة مصحوبا بفشل عدد كبیر من المنظمات المالیة وغیر المالیة مع انكماش 
  ."النشاط الاقتصادي الكلي 

الأسواق المالیة حالة اضطراب مالي یقضي إلى تعرض المتعاملین في " هي كذلك _
الأزمة مما یستدعي تدخل السلطات لاحتواء تلك الأوضاع و قد تأخذ  ،لمشكلات السیولة

المالیة شكل أزمة مدیونیة أو أزمة عملات أو أزمة مصرفیة و تنطوي الأزمة المصرفیة 
نوك أو وقف صرف أو انهیار بعض الب على التدافع على المصارف لسحب الودائع

البنوك مما یقتضي تدخل السلطات لتنفیذ برنامج لدعم و إعادة هیكلة  ،الودائع لطالبیها
 وعادة ما یطالب صندوق النقد الدولي الدولة المتضررة بتطبیق  ،امةبتمویل من الخزانة الع

  2." تیب مساندة دولیة لإنقاذ الأوضاعمقابل تر  ،إجراءات للإصلاح
 ما لدولة المالیة الأسواق في الحاد التدهور " بأنها المالیة الأزمة تعریف یمكن كما-

 أداء في المحلي المصرفي النظام فشل سماتها ابرز من والتي الدول، من أومجموعة
                                                

 .200 :ص ،الأردن ،دار النشر ،" التمویل الدولي" ،)1999( ،عرفات تقي الحسیني -1
الإسكندریة  دار الجامعة الجدیدة، ،"الأزمة المالیة العالمیة الأسباب و العلاج" ،)2011( عزیز قاسم محارب، عبد -2

  .23 :ص مصر،
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 مما الأسهم، وأسعار العملة قیمة في كبیر تدهور في سلباً  ینعكس والذي مهامه الرئیسیة،
 الدخول توزیع إعادة من عنها ینجم وما والعمالة، الإنتاج قطاع في سلبیة عنه آثار ینجم

  ." الدولیة المالیة الأسواق بین فیما والثروات
على أنها تلك التذبذبات التي تؤثر كلیا أو جزئیا " الأزمة المالیة یمكن تعریفها كذلك -

السندات و كذلك  أسعار الأسهم و حجم الإصدار، على مجمل المتغیرات المالیة،
هذا الاختلاف في تقدیر الظواهر الخاصة  .الودائع المصرفیة و معدل الصرف اعتمدت
  ." و الانخفاض یستلزم فترة طویلة لتفسیرها  بالارتفاع

وعادة ما تحدث الأزمات المالیة بصورة مفاجئة نتیجة لأزمة ثقة في النظام المالي مسببها 
الرئیسي تدفق رؤوس أموال ضخمة للداخل یرافقها توسع مفرط و سریع في الإقراض دون 

خفاض في قیمة العملة مؤدیا التأكد من الملاءة الائتمانیة للمقترضین، و عندها یحدث ان
  1.إلى حدوث موجات من التدفقات الرأسمالیة إلى الخارج

وقد تنتشر  ،و أسواق الائتمان في بلاد معینة الأزمة المالیة هي أزمة تمس أسواق المال_
دایة و إذا كانت الأزمة المالیة لا تتعلق في ب .إلى أزمة إقلیمیة أو أزمة عالمیةلتتحول 

تضییق  :إلى آثار ضارة بالاقتصاد الحقیقيفإن تفاقمها یؤدي  ،بالأسواق المالیةالأمر إلا 
بل حتى إلى ركود  ،مما یؤدي إلى أزمة اقتصادیة ،تمان و بالتالي انخفاض الاستثمارالائ

الأزمة المالیة هي فترة زمنیة تشهد انقلابا حادا في الاتجاه النزولي في  ،اقتصادي
 .مؤشرات الأسواق المالیة

بحث و  الماضیة یبقى تقسیمها كما یمكن تعریفها رغم تعدد المؤلفات حولها خلال القرون_
  :جوانبها أمرا لیس هینا، لكن یمكن إدراج مجموعة من التعاریف الآتیة

لحظة حرجة و حاسمة تتعلق بمصیر الكیان الإداري الذي  "تعرف الأزمة على أنها  -
فالأزمة  ". متخذ القرار تجعله في حیرة بالغة أصیب بها مشكلة بذلك صعوبة حادة أمام

و الأهداف الحالیة و المستقبلیة   التهدید الخطیر للمصالح :حسب هذا التعریف لها بعدین
لا فإ الوقت المحدد لاتخاذ القرار و ٕ  هذا القرار غیر ملائمن سریع و صائب لحل الأزمة، وا

                                                
 :، بحث منشور على شبكة الانترنت" الأمریكیةشرح مبسط لأزمة المال "، أنس فیصل ألحجي -1

http : /www.oss.ossv.ovg/vb/showthréad.php ?p=43624, consulté le: 21/11/2008. 
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  1.مواجهة الموقف الجدید المفاجئل  
حدث یهدد المصلحة القومیة یحدث في ظرف ضیق "الأزمة على أنها أیضا كما تعرف -

وعدم توفر الإمكانیات، وینشأ عن اختلاف وجهات النظر أو وقوع كوارث طبیعیة  ،الوقت
أو ظروف اقتصادیة تستغل كل قوى الدولة أو بعضها لمواجهتها من خلال حل توفیقي 

  ".أو إجراء عاجل
  :ئص أساسیة تتمثل فيمما سبق نجد أن للأزمة خصا

 .المفاجأة العنیفة عند حدوثها-
 .استقطابها لاهتمام الجمیع-
 .التعقید، التشابك و التداخل في عواملها و أسبابها-
 .نقص المعلومات و عدم وضوح الرؤیا حولها-
 .التهدید الخطیر للمصالح و الأهداف الحالیة و المستقبلیة-
خلال تأثیراتها المستقبلیة باعتبارها خطر حقیقي لا و منه فان الأزمة ینظر لها من -

  2.یتعلق بالماضي و لا الحاضر بل یشتد تأثیرها في المستقبل
 أسباب انتشار الأزمات المالیة :الفرع الثاني

عن سببیة انتشار بعض الأزمات  محللین و الاقتصادیینیتساءل العدید من ال كثیرا ما 
في حین لا  ،لیة المشتركة و البارزة عرضة لهاالأسواق الماولما تبدو بعض  المالیة؟

  ویمكن تبریر سببیة هذا الأمر بالتعرض إلى ثلاثة تتعرض أسواق أخرى لهذا المشكل؟
  :وهي ،أسباب رئیسیة 

مقاسا بمقاییس  ،الانتشار في الأسواق المالیة وهو راجع إلى الفشل الواسع :السبب الأول
إطار السیاسة مما یهدد بالخروج عن  ،التي تمس السیاسة النقدیةمفاجئة الانهیارات ال

وعدم التحكم فیها  ،المحلیة أمام المنافسة الخارجیة و فتح الأسواقالدولیة المواجهة نح
 .ومراقبتها

                                                
  .54: ص، ذكره مرجع سبق، محسن أحمد الخضیري -1
 .19 :ص ،مرجع سبق ذكره ،)والآخرون(إبراهیم أبو العلا  -2
 - تواجد أخرى حسب ظروف أخرى مخالفة، ذلك لإمكانیة لا الحصر لأسباب على سبیل المثالتم ذكر هذه ا. 
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ت بسبب الاضطرابات التي یحدثها المضاربون الأجانب في سوق العملا :السبب الثاني 
ما یؤدي إلى  ،لى تدفق رؤوس الأموال إلى الخارجوتشجیعهم عو اختلافها  تقلب آرائهم 

   .یة فضلا عن مختلف الأصول المالیةو السندات المحل انهیار أسواق الأسهم 
تثمر للأزمة هو أن الأزمات المالیة هي ببساطة ولیدة استجابة المس :السبب الثالث

حكومي للسیاسة التسییر الفضلا عن تجاوبه المحتمل مع سوء الاقتصادیة المحلیة 
نقل إن لم _وقلة الخبرة ،ذلك من منطق ضعف الأسواق المالیةو  ،الاقتصادیة الكلیة

       الأمر الذي شجع المستثمرین الأجانب للتعامل فیها ،لدى القائمین علیها_انعدامها
بحیث یمكن  ،ضة لهذا الإشكالوتعتبر أكثر الأسواق عر  ،السریعتحقیق الربح  و

، وغیر أخلاقیة في بعض عار الأسهم و السندات بصورة سهلةللمستثمرین تدبیر رفع أس
  1.یدرك السماسرة المحلیین حقیقتها الأحیان و التي لا

شهدت حقبة  ":كذلك من أسباب الأزمة المالیة دور دیـون قـصیرة الأجـل في حدوثها-
التسعنیات رواجا في القروض قصیرة الأجل التي قدمتها المصارف الدولیة للدول النامیة  
فقد ارتفعت الدیون قصیرة الأجل المستحقة على هذه الدول حسب بیانات بنك التسویات 

عام  ملیون دولار 454إلى حوالي  1990ملیون دولار عام  176الدولي من حوالي 
لتراكم السریع للدیون قصیرة الأجل من العوامل الرئیسیة لحدوث وكان هذا ا، 1997

و دول جنوب شرق أسیا في عامي  1995و  1994الأزمة المالیة في المكسیك عامى 
و قد اظهرت ، 1999و 1998بالاضافة الى روسیاو البرازیل في عامي  1998و1997

جملة دیون الدول النامیة  بیانات بنك التسویات الدولي من نسبة الدیون قصیرة الأجل من
لي اوكان حو  1990في عام % 12بعد أن كانت حوالي  1997عام % 20تلعب حوالي 

لمدة من القروض الجدیدة الممنوحة من المصارف العالمیة ذات أجال استحقاق % 50
وقد تزاید  .ما كانت علیه في أوائل التسعنیات، وهي نسبة تزید كثیرا ععام واحد أو أقل

                                                
 - ببیع عدد كبیر من الأسهم سواء بهدف إخراج  ،لمضاربة في سوق الأسهم و السنداتتقوم بعض المؤسسات ا

ولكن هذه العملیات المصطنعة أدت إشعال النار في الأسواق  ،بهدف شرائها بعد انخفاض أسعارها استثماراتهم أو
 .وهو السبب الذي فجر الأزمة ،المثل من قبل مؤسسات مضاربة أخرىالأخرى للعمل ب

دار  ،"عدوى الأزمات المالیة  :عولمة المالیة و إمكانیات التحكمال" ،)2003( د الحكیم مصطفى الشرقاوي،عب -1
 .28 :مصر، ص الإسكندریة،، الفكر الجامعي
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تلیها في ذلك أمریكا  ون قصیرة الأجل بأسرع ما یكون في دول شرق آسیاحجم الدی
الأجل خلال الفترة  وكانت الدول العشرة الأكثر استحواذا للقروض قصیرة اللآتنیة،
من جملة القروض قصیرة الأجل الممنوحة لجمیع % 15، كوریا هي 1990-1996

ثم الصین % 8ك ، المكسی%8ا سیأندونی ،%10، البرازیل %11ة، تایلاندا الدول النامی
وض قصیرة وتزامنت الزیادة في منح القر  .والأرجنتین وروسیا، وجنوب افریقیا ومالیزیا

القروض ولاسیما المؤسسات في نصیب القطاع الخاص من إجمالي الأجل مع الزیادة 
من القروض القصیرة الأجل % 42، حیث حظیت المؤسسات المالیة على المالیة

  1." لدول جنوب شرق آسیا مثلالممنوحة ا
  المؤشرات الاقتصادیة لتعرض الدول للأزمات المالیة :المطلب الثاني

یمكن تصنیف بعض المؤشرات  ،یل أسباب انتشار الأزمات المالیةمن خلال دراسة و تحل
وفق مجموعتین  ،تعرض الدولة لصدمات السوق الماليالاقتصادیة الدالة على إمكانیة 

  :رئیسیتین
  :وهي ،ي تتضمن المؤشرات المحركة للأزمةوه :موعة الأولىالمج

  .زان التجاريضخامة العجز الوارد في المی-1
  .تیاطي البنوك من العملة الأجنبیةالانخفاض الحاد في اح -2
  .نخفاض الكبیر في العملة الأجنبیةالا_ 3
وسعر  المصرفي وسعر الفائدةضعف رقبة البنك المركزي على كل من الجهاز _ 4

  .الصرف
  .معدلات البطالة و معدلات التضخم الارتفاع الملحوظ في_ 5

دة و سرعة انتشار الأزمة وهي تحتوي على المؤشرات التي تزید في ح: یةالمجموعة الثان
  :وهي ،المالیة

  .المدیونیة الخارجیة قصیرة الأجل ضخامة حجم_ 1

                                                
التمویل  والتنمیة  ، مجلة"الدیون قصیرة الأجل في الأزمة الأخیرةدور "، )2000( ،)آخرون(یوري داداوشي و  -1

 .54 :دیسمبر، صندوق النقد الدولي ،ص
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عدم توفره على المعلومات الخاصة بالإقراض الخارجي  ضعف رقابة البنك المركزي و_2
  .الممنوح للقطاعین العام و الخاص

  .اض فعالیة و أداء الجهاز المصرفيانخف_ 3
  .مارات غیر المباشرة داخل البورصةارتفاع نسبة الاستث_ 4
  .رة بعض الهیئات على السوق الماليسیط_ 5
 .مختلف التداولاتتذبذب الرقابة على السوق المالیة من خلال _ 6

  أنواع الأزمات المالیة :المطلب الثالث
ئیة و التحالیل و البحوث عرف تاریخ الأزمات المالیة من خلال الدراسات الاستقصا

 والتي سنتناولها بنوع من التحالیل  ،المالیة إلى ثلاثة أنواع رئیسیة تقسیم الأزمة ،المعمقة
و الأزمات  فأزمات العملة أو سعر الصر  ،العالمیة) الدیون(أزمة الدیون  :وهي ،الدراسةو 

  .مالف إلى ذلك أزمات أسواق رأس الضالبنكیة و المصرفیة 
  أزمة المدیونیة الدولیة  :الفرع الأول

فیما  ،و كانت شكلا من أشكاله و لا تزاللعبت الدیون دورا مهما في التمویل الدولي " 
      وكانت السندات الأداة الأولى للدیون  ،الدیونربیة المصدر الرئیسي لهذه كانت الدول الأو 

حت أمریكا أصب ،بین العالمیتین الأولى و الثانیةففي فترة مابین الحر  .مویل الدوليو الت
ومثل  ،من إصدارات السندات طویلة الأجل ومولت الكثیر ،المصدر الأساسي للدیون
وبالذات حكومات الدول نصف الإصدارات الأجنبیة للسندات اقتراض الحكومات نحو 

وبعد الحرب العالمیة الثانیة تعزز دور الولایات المتحدة 1." ودول أمریكا اللاتینیة ،الأوربیة
 ثم إلى ،قراض و اتجهت إلى أوربا بشكل خاصالأمریكیة و ازداد كمصدر أساسي للإ

على  أو بشكل إعانات ثنائیة من أجل ضمان سیطرتها ،دول العالم الثالث وبشروط میسرة
وبعض  ،ى دول العالم الثالثهذه الدول حتى تحل محل الدول الأوربیة في السیطرة عل

            البنك العالمي :ؤسسات الدولیة التي من أهمها نجدالدیون تمت من خلال الم
وكذلك صندوق النقد الدولي خلال فترة ما بعد الحرب  ،و المؤسسات التمویلیة التابعة له

                                                
 .209 :ص ،الأردن ،الطبعة الأولى ،دار الوراق للنشر و التوزیع ،" التمویل الدولي" ،)2004( ،فلیح حسن خلف -1
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یة وازداد الاقتراض التجاري بعد ذلك ،وبالذات الممنوح من قبل المصارف العالمیة الثان
دول النامیة علیها كمصدر وبهذا اتسعت عملیتي الإقراض و ازداد اعتماد ال ،التجاریة
  .للتمویل

فقد بلغ  ،یا لأبعاد دیون الدول الأقل نمواكما أن العالم في بدایة الثمانینات أصبح واع
من إجمالي ناتجها  %40تشكل  ،ملیار دولار 700الأقل نموا  لدولالدین الخارجي ل
وقد واجهت الدول الأقل نموا صعوبات شدیدة في خدمة دیونها  ،)PIB(المحلي الإجمالي 

وصلت دیون  1989وبنهایة  ،ارجي ملموسا في أمریكا اللاتینیةوقد كان عبأ الدین الخ
  1.تریلیون دولار 1,2هذه الدول إلى 

  :المدیونیة الدولیةأسباب -1
ویتمحور لى ظهورها تختلف اتجاهات تحدید طبیعة هذه الأزمة و الأسباب التي أدت إ 

   الاختلاف حول ما إذا كانت الأزمة تعود إلى سیاسات اقتصادیة ترتبط بالدول المدینة
لمي أو عوامل ترتبط بالبیئة الخارجیة فهناك اتجاه یمثله صندوق النقد الدولي و البنك العا

في الطلب الكلي ) فائض(یرى أن أزمة الدیون الخارجیة للدول النامیة تنبع من وجود خلل 
داخلي و خارجي في مثل هذه  نتیجة لسیاسات اقتصادیة خاطئة مما یعكس وجود اختلال

لى الوجود بسبب عوامل خارجیة وهناك اتجاه آخر یرى أن الأزمة قد ظهرت إ ،الدول
هذا الباب توصل الباحث كلاین إلى نتیجة مفادها أن طبیعة وفي  ،نقص السیولة :مثل

كما یرى اتجاه آخر أن الأزمة هي أزمة  ،ون الخارجیة هي أزمة سیولة مؤقتةأزمة الدی
          إفلاس للمدینین خاصة و أن حجم الدیون الخارجیة أصبح یفوق المقدرة الحالیة

لمدینین و توزیعها على الأفضل بیع أصول امما یعني أنه من  ،و المستقبلیة للدول النامیة
 Allan Meltger(.2(وقد تبنى هذا الاتجاه الاقتصادي الدائنین 

  

                                                
الاقتصاد الدولي مدخل "، )2007(عطیة، علي مسعود  ،منصورتعریب محمد إبراهیم : موردخاي كریانین -1

 .323 :ص ،المملكة العربیة السعودیة ،الریاض ،دار المریخ للنشر، "السیاسات
         مصر الاسكندریة، ،دار الجامعیة الجدیدة ،"الاقتصاد الدولي المعاصر" ،)2007( ،مجدي محمود شهاب -2

 .322: ص



الإطار العام للأزمات المالیة العالمیة                                                               :الفصل الأول   

 

39 
 

  الأسباب الداخلیة  :أولا
  لعجز في المیزانیة العامة للدولةا_1
 العجز ،إلى تفاقم أزمة الدیون الخارجیة من خلال العوامل الداخلیة الرئیسیة التي أدت 

لتي أدت إلى نتیجة للاختلالات الهیكلیة و ا) العجز الداخلي(المیزانیة العامةالمستمر في 
ویعرف العجز بأنه  ،فاع معدلات الأسعار في هذه الدولومن ثم إلى ارت ،توسع نقدي

ولقد واجهت الدول العربیة خاصة  ،1الفرق السالب بین الإیرادات العامة و النفقات العامة 
فاق الحكومي مع بدایة ل عجزا مالیا نتیجة لتزاید الإنالمتوسطة و المنخفضة الدخ

سنة  %37في حین بلغ  1979عام  %20 :والذي تزاید بمعدل سنوي حوالي ،الثمانینات
و إلى قصور  ،كبیر في النفقات الحكومیة من جهةویعود ذلك إلى التوسع ال ،1987

كما ترجع زیادة  ،أخرىالإیرادات المحلیة بالإضافة إلى المساعدات الخارجیة من جهة 
ومن ثم انخفاض عائد  ،المصدرة له العجز إلى انخفاض أسعار النفط بالنسبة للدول

ولعدم قدرة الدول على تخفیض  ،من الإیرادات الكلیة %90الصادرات التي تمثل حوالي 
الإنفاق نتیجة لخطط التنمیة التي سارت علیها و الاستثمارات طویلة الأجل مقارنة 

  .قصیرة الأجل التي تحصل علیهاروض بالق
  العجز في میزان المدفوعات _ 2
یعتبر العجز في میزان المدفوعات من أحد العوامل الداخلیة التي تؤدي إلى تعاظم أزمة  "

وتعاني  ،وعات صورة صادقة للاقتصاد القوميویعكس میزان المدف ،الدیون الخارجیة
 7,3من عجز مستمر بلغ في حدود ) الدخلمتوسطة و منخفضة (مجموعة الدول العربیة 

وبلغ العجز في الحساب الجاري من میزان المدفوعات في عام  1984بلیون دولار عام 
في حین في مصر بلغ  ،من الناتج المحلي الإجمالي% 62،2في الأردن  1986
و التجاریة  ن عجز مستمر في موازینها الجاریةالدول التي تعاني م حیث أن .15،2%
وتلعب التحویلات الرسمیة والخاصة  ،صادر التمویل لكي تصحح هذا العجزعن م تبحث

في هذه الدول دورا بارزا في تغطیة جزء من العجز في موازین السلع و الخدمات وأما 

                                                
 .323 :ص ،نفس المرجع السابق، مجدي محمود شیهاب -1
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الجزء الأخر تتم تغطیته عن طریق الاستثمارات الأجنبیة أو الاقتراض من الخارج وهذا 
    1."ول و زیادة عبء خدمة هذه الدیوندیؤدي إلى زیادة مدیونیة هذه ال

  الأسباب الخارجیة  :ثانیا
أواخر السبعینات  تبنت الدول الصناعیة في ":2الكساد و تدهور شروط التبادل الدولي_1

التي أدت إلى ركود  وبدایة الثمانینات من القرن الماضي بعض السیاسات الانكماشیة
على صادرات الدولة النامیة ومن ضمنها  والذي أدى إلى انخفاض الطلب ،اقتصادي فیها

وهذا بدوره دفع أسعار صادرات هذه البلدان إلى الانخفاض  صادرات الدول العربیة،
          وبالموازنة واصلت أسعار السلع المصنعة ارتفاعها و خاصة السلع الاستهلاكیة

وارتفاع أسعار الواردات في الدول  ،إن انخفاض أسعار وحجم الصادراتو و الترفیهیة 
النامیة یؤدي إلى تدهور شروط التبادل التجاري في هذه البلدان هذا یدفعها للجوء إلى 

  3." تزاید حجم الدیون و أعباء خدمتهاالاقتراض المحلي و الأجنبي مما یؤدي إلى 
و ارتفاع لعبت سیاسات الإقراض  :سیاسات الإقراض الدولیة و ارتفاع أسعار الفائدة_2

  أسعار الفائدة دورا رئیسیا في زیادة حجم المدیونیة الخارجیة للدول النامیة المدینة عامة 
هذه الأخیرة بالتوسع في الاقتراض الخارجي معتمدة  حیث قامت  ،یة خاصةالدول العرب و

ء المالیة على مما أدى إلى زیادة الأعباذات الأجل القصیر بفوائد مرتفعة على القروض 
  واتبعت الدول الصناعیة ،لمغرب و الجزائر لفترات من الزمنا ،بعض الدول مثل مصر

 و نقدیة تؤدي إلى زیادة أسعارعلى رأسها الولایات المتحدة الأمریكیة سیاسة مالیة و 
  .الفائدة

 1973نتیجة الارتفاع الحاد في أسعار النفط عام  :الارتفاع الحاد في أسعار النفط_3
قد تجمعت فوائض نقدیة ضخمة لدى الدول المصدرة حیث قامت بتصدیرها إلى أسواق الن

ت بنوكها وفي المقابل قام رات قصیرة الأجل،أو استثماالدولیة على شكل ودائع جاریة 
                                                

           التوزیعدار المسیرة للنشر و  ،"الاقتصاد الدولي نظریات و سیاسات  ،)2007( ،علي عبد الفتاح أبو شرار -1
 .226 :ص الأردن، عمان، ،و الطباعة الطبعة الأولى

البلدان الاتجاهات الدولیة لمواجهة  أزمة الدیون الخارجیة بتطبیق على بعض "، )1998(مجد محمد شهاب،  -2
 .22 :ص مصر، ،دار الجامعیة الجدیدة للنشر، الإسكندریة ،" العربیة

 .226 :، صمرجع سبق ذكرهعلي عبد الفتاح أبو شرار، -3
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ني من العجز في موازین تعاالتجاریة بإعادة إقراض هذه الأموال إلى الدول النامیة التي 
  .ور كبیر في تفاقم أزمة المدیونیةمما كان له د ،مدفوعاتها

أو من أجل الاستثمار في مشاریع مشكوك في  :الاقتراض من أجل زیادة الاستهلاك_4
جدواها الاقتصادیة وفي نفس الوقت لم تقم الجهة المقرضة لهذه الدول بالتحري عن كیفیة 

  .استخدام أموال تلك القروض
إقحام الدول الصناعیة و المصدرة للسلاح دول العالم  :الصراعات و الحروب البینیة_5

وتحمل المدیونیة بفوائد جد عالیة   ،ها شراء السلاحالثالث في صراعات بینیة تحتم علی
  .جل الدفاع عن أراضیها و سیادتهامن أ) خیالیة(
مما یؤثر  ،لات نمو الإنتاج و إنتاجیة العملانخفاض معد :انخفاض معدلات النمو_6

و الخدمات و یجعل قیمة الواردات أعلى من  على خفض الكمیة المعروضة من السلع
  .دي إلى العجز في المیزان التجاريیؤ مما  ،الصادرات

انخفاض مستوى دخل الفرد في الدول النامیة وهذا یقود " :انخفاض مستویات الدخل_7
        مویل مشاریع التنمیةإلى انخفاض الادخار و الموارد المحلیة التي لا تقدر على ت

السیئة للاقتصادیات كما لعبت الإدارة  ،مما یلزم على الاقتراض الخارجي ،و الاستثمار
سات المالیة و النقدیة التوسعیة فقد كانت السیا ،ة دورا جوهریا في أزمة المدیونیةالمحلی

والتحكم في الأسعار و أسعار الفائدة ،العناصر  ،لعملات بأكثر من قیمتها الحقیقیةوتقییم ا
أمریكا اللاتینیة ارتفع عجز القطاع العام في دول  ،فعلى سبیل المثال ،ساسیة للأزمةالأ
ناتج المحلي الإجمالي لتلك من ال %12إلى  %7من  1982و 1979 سنتي بین

  1."الدول
 
 
 
 

                                                
 .411 :ص ،مرجع سبق ذكره ،موردخاي كریانین -1
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  )أزمة النقد الأجنبي(أزمات العملة و أسعار الصرف :الفرع الثاني
  تعریف أزمة سعر الصرف  :أولا

العربي أحد أعضاء وباحثي المعهد  ،ث و الخبیر الاقتصادي أحمد طلفاحیعرفها الباح
 عر صرف في حالة حصول انخفاض كبیریقال أن هناك أزمة س"  :یلي بما للتخطیط

أو إجبار السلطات النقدیة للتدخل من خلال بیع العملات الأجنبیة / في قیمة الصرف و 
 تحدث الأزمة في النقدو 1".لحمایة سعر الصرف أو من خلال رفع كبیر في سعر الفائدة

عندما تؤدي إحدى هجمات المضاربة على عملة بلد ما إلى تخفیض الأجنبي أو العملة، 
لة ببیع مقادیر أو ترغم البنك المركزي على الدفاع عن العم قیمتها أو إلى هبوط حاد فیها،

 ن هناك أزمة عملةأ :ویقال .ته، أو رفع سعر الفائدة بنسبة كبیرةضخمة من احتیاطا
  :عندما )وعاتتسمى هذه الأزمة أیضا بأزمة میزان المدف(

انخفاض كبیر في قیمة العملة المحلیة (یحدث ارتفاع كبیر في سعر الصرف الأجنبي _ 
عملات أو إجبار السلطة النقدیة على التدخل من خلال بیع ال/و) مقومة بعملة أجنبیة

  .الأجنبیة لحمایة سعر الصرف
  .رفع كبیر في سعر الفائدة المحلیة_ 
بسرعة بالغة بشكل یؤثر على قدرة العملة على أداء عندما تتغیر أسعار الصرف _ 

  . ها كوسیط للتبادل أو مخزن للقیمةمهمت
وبالتالي  ،عر العملة نتیجة عملیات المضاربةاتخاذ السلطات النقدیة قرارا بتخفیض س_ 

وهو شبیه بما حدث في تایلاند وكان  ،قد تؤدي لانهیار سعر تلك العملة تحدث أزمة
  .1997مة المالیة في شرق آسیا عام اندلاع الأز  السبب المباشر في

قیام الدولة بخفض سعر صرف العملة الوطنیة قد یبدوا تطوعیا من السلطة النقدیة إلا  " _
أنه في أغلب الحالات یكون ضروریا تتخذه في حالة وجود قصور في تدفقات رأس المال 

أثر محدود على القطاع بعض تلك الأزمات لها  .بي أو تزاید في التدفقات الخارجةالأجن
                                                

 - المسیرة  مهمته الرئیسیة دعم ،میة تهدف إلى تطویر البحث العلميالمعهد العربي للتخطیط مؤسسة عربیة إقلی
 .یقع بدولة الكویت ،ارات و اللقاءات العلمیة و النشرالتنمویة في الدول العربیة من خلال التدریب و البحوث و الاستش

المعهد العربي  ،" الأزمات المالیة و أزمات سعر الصرف و أثرها على التدفقات المالیة" ،)2005( ،أحمد طلفاح 1
 .7 :ص الكویت، ،للتخطیط
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أما البعض الأخر فیلعب دورا أساسیا في تباطؤ النمو الاقتصادي و حدوث  ،غیر المالي
        وهناك ثلاثة أسباب لحدوث أزمة الصرف ، كماش بل قد تصل إلى درجة الكسادالان

  :وهي
  .سیات الاقتصاد الكلي و سعر الصرفعدم الاتساق بین أسا_ 
  .وقعات في ظل عدم تماثل المعلوماتالمضاربة و الت_
 1." الخارجیة الصدمات_ 

  الأزمات المصرفیة :ثانیا
طلب سحب في تحدث الأزمات المصرفیة عندما یواجه بنك ما زیاد كبیرة و مفاجئة   

            قراض و تشغیل معظم الودائع لدیهبإفیما أن البنك یقوم ، الودائع من قبل المودعین
فلن یستطیع بطبیعة الحال  ،سیطة لمواجهة طلبات السحب الیوميو یحتفظ بنسبة ب

یسمى  وبالتالي یحدث ما ،النسبة المحتفظ بها جاوزتت الاستجابة لتلك الطلبات إذا ما
ذا ما ،بأزمة سیولة لدى البنك ٕ حدثت مشكلة من هذا النوع و امتدت إلى بنوك أخرى  وا

الحكومة الممثلة في  جباریؤدي إلى إ هذا ما ، الحالة أزمة مصرففتسمى في هذه 
   السلطات النقدیة والمالیة إلى التدخل لمنع ذلك ،بتقدیم دعم مالي واسع النطاق للبنوك 

وعندما یحدث العكس ، بقاء وقتا أطول من أزمات العملةو تمیل الأزمات المصرفیة إلى ال
ترفض هذه الأخیرة منح القروض خوفا من عدم قدرتها أي تتوافر الودائع لدى البنوك و 

وقد حدث  یسمى الائتمان ما وهو ،على الوفاء بطلبات السحب تحدث أزمة في الإقراض
 حدث في بریطانیا لبنك في التاریخ المالي للبنوك العدید من حالات التعثر المالي مثل ما

"Over&Gurney"، ة عندما انهار بنكحدث في الولایات المتحدة الأمریكی وما " 
United States " وكذلك بنك ،1931في عام":Bear Stearns "،  وقد كانت الأزمات

نادرة نسبیا في الخمسینیات و الستینیات بسبب القیود على رأس المال و التحویل ولكنها 
 .وتحدث بالترادف مع أزمة العملةأصبحت أكثر شیوعا منذ السبعینات 

 
  

                                                
 .319 :ص ،مرجع سبق ذكره ،متولي عبد القادرالسید  -1
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  و أزمة الركود "حالة الفقاعات"أسواق المال أزمات :الثالثالفرع 
  "حالة الفقاعات"أزمة أسواق المال  :أولا
یعرف اقتصادیا بظاهرة  تحدث العدید من الأزمات في أسواق رأس المال نتیجة ما" 
حیث تتكون الفقاعة عندما یرتفع سعر الأصول بشكل یتجاوز قیمتها العادلة  ،"الفقاعات"

 یحدث عندما یكون الهدف من شراء الأصل ما وهو مبرر،على نحو ارتفاع غیر 
قدرة هذا  هو الربح الناتج عن ارتفاع سعره و لیس بسبب كالأسهم على سبیل المثال،

في هذه الحالة یصبح انهیار أسعار الأصل مسألة وقت عندما  ،الأصل على تولید الدخل
ومن ثم تبدأ حالات  ،ذلك الأصل فیبدأ سعره في الهبوط یكون هناك اتجاها قویا لبیع

الذعر المالي في الظهور فتنهار الأسعار و یمتد هذا الأثر نحو أسعار الأسهم الأخرى 
  1." أو القطاعات الأخرى سواء في نفس القطاع 

  أزمة الركود :ثانیا
وتنتج عادة من ومنشأها محلي  ،)قطاع الإنتاج(الاقتصاد الحقیقي ومصدرها قطاع  

ر مشكلات متعلقة بتباطؤ معدل النمو الاقتصادي أو ارتفاع معدلات التضخم و أسعا
  .المواد الأولیة أو ضعف السیولة

  و النظام المالي العالمي أزمة میزان المدفوعات :الفرع الرابع
  أزمة میزان المدفوعات :أولا

عادة من مشكلات متعلقة بنظام  وتنشأ ،اع المالي الخارجي و منشأها محليمصدرها القط
أو الاعتماد الكبیر على رأس المال الأجنبي  سعر الصرف و اختلالات میزان المدفوعات،

  .و قروض البنوك الخارجیة
  أزمة النظام المالي العالمي :ثانیا

 یتفاوت  و و لست محلیة،) دولي(منشأ خارجي، وهي ذات القطاع المالي الدوليمصدرها  

                                                
        لعلوم الاقتصادیةكلیة ا ،"الأزمة المالیة العالمیة و أثرها على الاقتصادیات العربیة" ،)2008(فرید كورتل،  -1

 .04 :ص الجزائر، ،جامعة سكیكدة ،و علوم التسییر
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وارتفاع  ،درجة الانفتاح الاقتصادي للدول :بهذه الأزمة وفقا لمعاییر منهامدى التأثر 
درجة التكامل المالي مع المؤسسات الدولیة، و الترابط المشترك مع الأسواق المالیة 

  1.الدولیة
  النظریات المفسرة لحدوث الأزمات المالیة :المبحث الرابع

وتختلف من حیث نوع هذه الأزمات كما  تتعدد النظریات المفسرة لظهور الأزمات المالیة
فمنها ما قد ینتج عن ذعر مصرفي  ،تختلف أیضا في حدتها وتأثیرها ومداها الزمني

  .والذي بدوره یترتب علیه كساد
بینما في أحیان أخرى قد یكون السبب انهیار حاد في ، أو انكماش في النشاط الاقتصادي

    أسعار بعض الأصول  كما سبقت الإشارةفي  أسواق الأسهم خاصةً بعد وجود فقاعة
أو بسبب أزمة عملة وانهیار سعر الصرف مما ینتج عنه عدداً من الآثار السلبیة على 

 .المسار التنموي للاقتصاد القومي
  المباریاتظاهرة الفقاعات و نظریة منسكي و  :المطلب الأول

  ظاهرة الفقاعات :الفرع الأول
انفجار (یعرف اقتصادیا بظاهرة  في أسواق المال نتیجة ماتحدث العدید من الأزمات " 

وتتكون ، قاعة المالیة أو فقاعة المضاربةوتعرف الفقاعة بالفقاعة السعریة والف )الفقاعة
مبرر عندما یرتفع سعر الأصول بشكل یتجاوز قیمتها العادلة على نحو غیر  )الفقاعة(

هو الربح  كالأسهم على سبیل المثال، عندما یكون الهدف من شراء الأصل وهو ما یحدث
في هذه الحالة  ،قدرة هذا الأصل على تولید الدخل الناتج عن ارتفاع سعره و لیس بسبب

ذلك الأصل  الأصل مسألة وقت عندما یكون هناك اتجاها قویا لبیع یصبح انهیار سعر
    ر الأسعارومن ثم تبدأ حالات الذعر المالي في الظهور فتنها ،فیبدأ سعره في الهبوط

أو القطاعات  و یمتد هذا الأثر نحو أسعار الأسهم الأخرى سواء في نفس القطاع
  ." الأخرى

                                                
 ، الملتقى الدولي الثاني حول"أزمة النظریة و نظریة للأزمةالأزمة المالیة العالمیة بین " ،)2010(زایري بلقاسم،  -1

 .2،4: ص ص الجزائر، بشار، ابریل، 29-28ي متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الأزمة المالیة العالمیة، یوم
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وهذا غیر  .لكن قیمته في السوق ملیون جنیه مثلا فلنأخذ منزلا إیجاره الشهري مائة جنیه 
معقول ولكن على كل هذا هو بالضبط ما ومن علامات الفقاعة إذن بیع وشراء الأصول 

ولیس بناء على العائد  )لالتصاعد في قیمة المنز ( بحثا عن الربح الرأسمالي المتوقع
وتنشأ الفقاعة عندما تصب  ).إیجاره السكني(الأصول أو غیر المنتظم لتلك  المنتظم
ومن أشهر  .كما یحدث في عملیة المضاربةلى أصول أكثر مما تبرره عوائدها أموال ع

حیث  2001في سنة ) فقاعة شركات الانترنت( كوم .الفقاعات كانت فقاعة الدوت
وفقاعة  ،ى إلا بضع شركات تعد على الأصابعانهارت جمیع شركات الانترنت و لم یبق

  1.الانترنت كانت المحرك الأساسي لنشوء ما یعرف الیوم بشركات الویب
  "مینسكي"نظریة  :الفرع الثاني

القطاع المالي في الاقتصاد الرأسمالي فإن " Minsky's Theory"لنظریة مینسكيوفقا  
عامة یتسم بالهشاشة وتختلف درجة هشاشة القطاع المالي باختلاف المرحلة التي یمر بها 

الأزمات المالیة في النظام  ذه النظریةو تفسر ه اد من مراحل الدورات الاقتصادیة،الاقتص
الاقتصادیة،  فبعد مرور الرأسمالي على  أن أي اقتصاد یمر بالمراحل المعروفة للدورة 

الاقتصاد بمرحلة كساد تفضل الشركات تمویل أنشطتها بحرص وعدم تحمل مخاطر كبیرة 
 وفي مرحلة النمو". التمویل المتحوط"في تعاملها مع القطاع المالي، وهو ما یسمى 

الشركات ارتفاع الأرباح، ومن ثم تبدأ في الحصول على التمویل والتوسع في  وتتوقع
التفاؤل بعد ذلك  "عدوى"وتنتقل . اض بافتراض القدرة المستقبلیة على سداد القروضالاقتر 

التحقق من  في إقراض الشركات دونإلى القطاع المالي، ویبدأ المقرضون في التوسع 
ً على قدرة تلك الشركات على الحصول على  ، ولكن بناء قابلیة استرداد القروض مجدداً

وفى ذلك الوقت یكون الاقتصاد قد تحمل . تمویل مستقبلي نظراً لأرباحهم المتوقعة
مخاطرةً بشكل معنوي في نظام الائتمان وفى حال حدوث مشكلة مادیة أو أزمة مالیة 

طر مما یؤثر على قابلیته یبدأ القطاع المالي في الإحساس بالخ لكیان اقتصادي كبیر

                                                
 .324 :ص ،مرجع سبق ذكره ،السید متولي عبد القادر -1
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 ا، وتبدأ الأزمة المالیة التي قد لا یتمكن ضخ أموال في الاقتصاد من حلهللإقراض
  1.لحدوث كساد ویعود الاقتصاد لنقطة البدایة مجدداً  وتتحول إلى أزمة اقتصادیة تؤدي

  نظریة المباریات  :الفرع الثالث
تحت ما یعرف  نظریة المباریات" من التفسیرات الحدیثة للأزمة المالیة ما طرحته 

إذ تأخذ أدوات التحلیل الاقتصادي ، بین اللاعبین في الأسواق المالیة )بمباریات التنسیق(
 على وجود علاقات موجبة بین القرارات التي یتخذها لاعبو الحلبة الاقتصادیة

فقد یكون قرار المستثمر في كثیر من الأحیان باتخاذ  ...).المضاربون المستثمرون(
قد یكون قرار شراء ر، بمعنى أخ .تثمر الآخرین أن یتخذهالاتجاه الذي یتوقع هذا المس

وأن له القدرة على تولید دخل  ،لتوقع بأن قیمة ذلك الأصل ستزدادعلى ا بناء ،أصل ما
القرار ذاته نظرا لتوقعه قیام المستثمرین بینما في أحیان أخرى قد یتخذ المستثمر  .مرتفع

وقد أكدت بعض النماذج الریاضیة  .الآخرین بأخذ قرار ذاته حینئذ تبدو الصورة مختلفة
 Paul" مانغبول كرو "التي استخدمت لتحلیل أزمات العملة مثل نموذج 

Krugman "ه لفترة أن نظام سعر الصرف الثابت قد یحتفظ باستقرار  على سبیل المثال
یتوقع الآخرون  ولكن قد یحدث له انهیار سریع لمجرد وجود عوامل قد تسبب أن ،طویلة

  ." الانخفاض و ربما الانهیار فعلیاومن ثم یبدأ السعر في  ،انخفاض سعر الصرف
   مان غكرو  السیولة الزائدة و نظریة الأحمق الأكبر و نظریة القطیع و :المطلب الثاني

   الأحمق الأكبر نظریة :الفرع الأول
نتیجة أفعال المضاربین بشراء أصول بأسعار أعلى من ) الفقاعة(حدث أزمة سوق المالت

بأسعار إلى مضاربین قیمتها الحقیقیة لاعتقادهم بأنهم سوف یتمكنوا من بیع هذه الأصول 
وتستمر الفقاعة طالما بقي حمقى عندهم الاستعداد لشراء الأصول  .)حمقى( آخرین

الذي لن یجد ) الأحمق الأكبر(وتتوقف الفقاعة عند أخر أحمق .العالیة الغالیةبأسعارها 
 .من یشتري منه الأصل بسعر مرتفع
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   نظریة القطیع :الفرع الثاني
ویلعب كل من  .تقوم هذه النظریة على میل المستثمرین بالشراء و البیع في اتجاه السوق

ولكن بعض  ،في تفجیر الأزمة المالیة را هاماالمستثمر الأجنبي و المستثمر المحلي دو 
الدراسات ترى أن المستثمر المحلي هو أول من یهرب عند حدوث الأزمة لأنه ببساطة 

وفي الغالب فإن المستثمر الأجنبي یتبع  ،علومات أكبر من المستثمر الأجنبيلدیه م
ر من إن المستثمرین الأجانب یكونون عرضة لسلوك القطیع أكث :المستثمر المحلي أي
  .المستثمرین المحلیین

  نظریة السیولة الزائدة :الفرع الثالث
 أو سهول الائتمان من الأجهزة المالیة إلى ة الزائدة الناتجة عن زیادة الدخلتلعب السیول

ة أو باختصار عندما تطارد كمیة أموال كبیر  ،جیع على شراء الأصول عالیة السعرالتش
  .عددا محدودا من الأصول المالیة

   )Krugman 1978( مانغنظریة كرو  :الفرع الرابع
عندما تتبع الدولة نظام سعر الصرف الثابت Krugman 1978مان غطبقا لتفسیر كرو 

العجز المالي الناتج عن سیاسة مالیة (تحدث الأزمة نتیجة ارتفاع في عجز الموازنة العامة
 ذلك وینتج عن) توسعیةسیاسة نقدیة (والذي یتم تمویله من قبل طبع النقود ) توسعیة

بمعنى أخر فإن ، الصرف وتدهور في میزان المدفوعاتارتفاع في القیمة الحقیقیة لسعر 
ومع  تؤدیاني إلى زیادة العجز الخارجيعدم التوافق بین سیاسات التوسع المالي و النقدي 

ه تطبیق نظام سعر الصرف الثابت فإن تدهور الاحتیاطات الخارجیة وحده كفیل بالتنبی
بحدوث أزمة صرف مما یشعل المضاربة و الهروب من العملة المحلیة و استنزاف 

  .الاحتیاطات الأجنبیة
أي انتقال الأزمات المالیة " L’effet De Contamination " یسمى أثر العدوى أو ما-
 .وانتشارها في دول أخرى) العملة أو انهیار أسواق الأسهم مثل تلك الخاصة بأسعار(

الاقتصادیون حول ما إذا كان حدوث أزمة في أكثر من دولة في الوقت ذاته ویختلف 
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أم بسبب مشكلات حقیقیة تعاني منها  ،بالفعل" للعدوى"نتشار غیر مبرر نتیجة لا
  1.لك الأسباب فیما بینها أم تشابهتسواء اختلفت ت ،صادیات التي انتقلت إلیها الأزمةالاقت

  و التغیرات البنیویة و النقدیةنظریة بقع الشمس  :المطلب الثالث
  )S , Jevons , 1875(نظریة بقع الشمس  :الفرع الأول

والتي ترجع أسباب حدوث الأزمة إلي تأثیر الإشعاع ) نظریة الأرصاد والتقلبات الجویة( "
، وانعكاس هذا التأثیر علي بقیة القطاعات الأخرى الشمسي علي إنتاج القطاع الزراعي

ن ظهور هذه البقع بطریقة دوریة یؤدي إلي مما یؤدي إلي القول بأ ، )والتجارة الصناعة(
تغیر الأحوال مما یؤثر بالتوسع والانكماش علي القطاع الزراعي ونظرا لارتباطات 

ر الأزمة یفس، وهناك اتجاه أخر یستند في  تالمجالات الأخرى ات ینتقل التأثیر إلىالقطاع
یة  جال الأعمال نتیجة تغیر سلوك المتغیرات الاقتصادیة الفعلعلي ردود الفعل النفسیة لر 

وتحدث الأزمات  التنبؤ من قبل النظام الرأسمالي أخطا في حیث تعود ردود الفعل هذه إلى
أو من قبل المتشائمین  كبیرا ن الربح المتوقع سیكونب المبالغة الكبیرة في التفاؤل بأبسب
یسمي هذا  و سلوكهم النفسي بدرجة كبیرة  استنادا إلىائر ستكون كبیرة وذلك ن الخسبأ

  ." زمةبالنظریة السوسیولوجیة للأالاتجاه 
  ) Akerman,1945(نظریة التغیرات البنیویة  :الفرع الثاني

ن التغیرات في البناء الهیكلي للاقتصاد تقف وراء التغیرات والتحولات الاقتصادیة  بأ ترى
النمو السكاني ، منها التقدم التقني نتیجة تغیر العدید من القوى وتحدث هذه التغیرات

ا توسع ثانویة منه قوى، وهناك أساسیة وتعتبر هذه القوى، التغیرات السیاسیة، الاضربات
 2.التحولات في توزیع الدخول ،حساب الزراعة، تطور نظام الإقراض ىالصناعة عل
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 رؤیة تحلیلیة للإنعكسات الأزمة المالیة العالمیة على اقتصادیات دول مجلس"، )2009(وائل ابراهیم الراشد، -2
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     La Théorie Monétaire النظریة النقدیة :الفرع الثالث
           من بین أهم النظریات التي فسرت الأزمات الاقتصادیة بإرجاعها إلى التوسع " 

و الانكماش في النقود و الائتمان، بل إن الجمیع تقریبا یتفقون على أن الجانب النقدي 
ي كمیة ن سلوك التغیرات فلأزمات الاقتصادیة، مع الإقرار بأهو المسبب الأساسي لكل ا

   النقود یتأثر هو الآخر بتحركات المتغیرات غیر النقدیة كالإنتاج و الدخل و الاستخدام
ابتداء من النظریة و الفائدة و توزیع الدخل و الثروة، حیث یلاحظ و  الأسعارو مستوى 

فبالرغم من فصلها (ن  الرابع عشر حتى العقد الثالث و القرن العشرین خلال القر  النقدیة
ن إلا أنها أقرت بأ) صحته فیما بعد الجانب النقدي و الحقیقي الذي اثبت الواقع عدمبین 

التغیرات في كمیات النقود و في سرعة تداول النقود سینعكس تأثیرها في الجانب النقدي 
) الجانب الحقیقي( ، الذي هو متوسط أسعار السلع و المنتجات)المستوى العام للأسعار(

أن یكون الإصدار النقدي خاضعا لغطاء معدني ) ة نظر ریكاردومن وجه(یه یفترضو عل
من قیمة الإصدار من اجل الحد من الزیادة لعرض النقد الذي لا یناسب % 100یعادل 

 . " المطلوب من المنتجات
التي كانت امتدادا للتحلیل الكلاسیكي، إذ أكدت هذه النظریة أن  نظریة الأرصدة النقدیة
الطلب و عرض (العام للأسعار یعود إلى تغیر العناصر النقدیة  التقلبات في المستوى

    La Théorie Monétaire الكنزیةالنظریة النقدیة (و فیما بعد ظهرت ). النقود
Kynésienne  بأفكار رائدها J.M.Keynes  كرد فعل على الأزمة غیره من الرواد و

التي أثبتت عدم صحة دور النقود المحاید على  ،1929الاقتصادیة العالمیة في عام 
، غیر أن  التغیرات في أسعار الفائدة یمكن  الاقتصادي الذي افترضه الكلاسیك النشاط

كلي و من خلال أن تؤثر في متغیرات الجانب الحقیقي كالاستثمار و التشغیل و الناتج ال
تكون الكفایة ) القمة(ش فعندما یكون الاقتصاد في مرحلة الانتعا. مضاعف الاستثمار

الحدیة لرأس المال مرتفعة، و لكن بمجرد الإحساس أن العوائد المتوقعة منخفضة ستتجه 
و لقد جاءت نظریات كینز  ،سریع حتى مرحلة الركود و الكسادإلى الانخفاض الحاد و ال

ي سواق تؤدهذه لتصحح النظریة الاقتصادیة النیوكلاسیكیة التي تقول أن حریة عمل الأ
     ة ع الموارد بما في ذلك الید العاملمین العمالة الكاملة لجمیحتما و بشكل آلي إلى تأ
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         و أفلست المصارف و عم الكساد 1929و لكن عندما انهارت الأسواق في عام 
یة تبین أن مقولة آلیة التصحیح الذات لسنواتو البطالة، و استمر حال الفقر وسط الوفرة 

أنها لا تصلح لجمیع الأوقات و الظروف، و خاصة  إلاة تعاني خللا ما للأسواق الحر 
 ظروف انعدام الثقة و الانكماش الاقتصادي و ضعف الطلب الخاص سواء للاستهلاك 

نظر إلى نظریات كینز على أنها تفسر حالات ن أن نمن هنا یمك و. أو للاستثمار
الطلب الخاص، أي أنها جاءت لتسد ثغرة في  انخفاضالانكماش الاقتصادي الناتجة من 

و غیر  منخفضا النظریات النیوكلاسیكیة تتعلق بالظروف التي یكون فیها الطلب الخاص 
          و تكون فیها الثقة بالمستقبل ضعیفة Pleine Emplo), (كاف لتحقیق العمالة الكاملة

 ن الاقتصاد یكون وقعدود لأعلى السیولة النقدیة غیر محو مهتزة في حین یصبح الطلب 
 نظریات اقتصاد الطلب ككل هي الأصح لتفسیر حالات الركود، إن في فخ السیولة

الانكماش الاقتصادي و هي الأصح لرسم السیاسات الكفیلة بالخروج منها و تحقیق و 
 . الاستعمال الكامل للموارد
 حتى الستینیاتصالحة  و و نظریات اقتصاد الطلب مهیمنة لقد بقیت نظریات كینز

الاقتصادي الأمریكي التي كان أشهر واضعیها تنافسها  عندما بدأت النظریات النقدیة
و لقد حظیت هذه النظریات الجدیدة بدفع . الشهیر میلتون فریدمان من جامعة شیكاغو

قوي تمثل بما عرف بظاهرة الركود التضخمي، و هي ظاهرة جدیدة لم یعرفها العالم 
و كان أسوا . لركود الاقتصادي مع تضخم الأسعارو تتمثل بتلازم ا الصناعي من قبل،

حالات الركود التضخمي التي عرفتها الدول الصناعیة تلك التي نتجت من ارتفاع الكبیر 
و لقد وقفت 1974ینایرو  1973سبتمبر فط الخام أوائل السبعینیات في في أسعار الن

كما عجزت عن ذلك     ة الجدیدةاقتصادیات الطلب عاجزة عن تفسیر هذه الظاهر 
هكذا برز إلى جانب النظریات النقدیة ما یمكن  ،النظریات الاقتصادیة النیوكلاسیكیة

تسمیته بنظریات اقتصادیات العرض التي یمكن تلخیصها بالقول أن مشكلة الركود 
 التضخمي تكمن في العوائق و الحواجز و القیود العدیدة التي تضعها الحكومات

 .المؤسسات الرسمیة التي تعرقل العمل الحر للأسواق و لرجال الأعمالو 
المطالبة بالخصخصة، و تخفیف رفع قیود هذا  لابد من الحالةو علیه فللخروج من هذه 
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الفكر الاقتصادي الجدید، الذي یمكن تسمیته بالفكر النیولیبرالي استند إلى وثیقة صدرت 
، و هي تشمل على عشر "إجماع واشنطن" ، و أصبحت معروفة تحت اسم 1989عام 

و تحریر التجارة  ة، و تخفیض الضرائب على الأثریاءوصایا اقتصادیة، منها الخصخص
 الدولیة و انتقال رؤوس الأموال، و تخفیض الإجراءات و القیود الحكومیة على عمل

   1.الخ...لي، خصوصا تخفیض أذونات الخزینةالانضباط الماالأسواق، و 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 

                                                
 .23- 21:ص مرجع سبق ذكره،زایري بلقاسم،  -1
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  الفصل  خلاصة
على ضوء ما تقدم من خلال دراستنا هذا الفصل الذي شمل مجمل المفاهیم الواردة حول 

  :تبین لنا ما یليوأسباب  من خصائص وتصانیف وانعكاسات،ة الأزمات الاقتصادی
أثارها  ،تعددت أسبابهاأن الاقتصاد العالمي مر بالعدید من الأزمات المالیة السابقة التي -

فالأزمات المالیة و الاقتصادیة تمر وفقا ، لنظریات التي قامت بتفسیرهااو و نتائجها 
ویمكن القول أن الأزمات هي شر لابد منه من أجل  لدورات تنتج عنها فترات توازن،

  .إعادة تنظیم الاقتصادیات
كون كذلك من خلال هذه الأزمات التي عرفها العالم نستنتج أنه من الضروري أن ی-

ومن المتفق علیه منذ ، اسات ملائمة للحد من سرعة التغلبمسحوبا بسی ،التحریر المالي
وقت طویل أنه لا غنى عن سیاسات الاقتصاد الكلي السلیم للمحافظة على الاستقرار 
المالي غیر أن التجارب الحدیثة تؤید أن الاستقرار الاقتصادي و إن كان ضروریا فهو لا 

  . قرار الماليیكفي لتحقیق الاست
سرة للأزمات المالیة و الاقتصادیة السابقة الذكر فإننا فوبعد تطرقنا لأهم النظریات الم-

سوف نتطرق في الفصل الثاني إلى الأزمات الاقتصادیة التي سبقت أزمة الكساد الكبیر 
ثم تحلیل الأزمة الاقتصادیة أي  ،و التعرف علیها كل واحدة على حدة) 1929- 1929(

نتائجها  بالتفصیل و التطرق إلى أسبابها و مظاهرها) 1933-1929(أزمة الكساد الكبیر
  .ین وفق ما تتطلبه ظروف الدراسةوالحلول المقترحة من قبل الباحث



 الفصل الثاني
 أزمة الكساد الكبير

( 1929-1933)  
  
 

 

.مقدمة الفصل  

(.1933-1929)الأزمات التي سبقت أزمة الكساد الكبير : المبحث الأول  

(.1933-1929 )نشأة وتطور أزمة الكساد الكبير: المبحث الثاني  

(.1933-1929)نطاق أزمة الكساد الكبير : المبحث الثالث  

.وعلاجها (1933-1929)آثار أزمة الكساد الكبير: المبحث الرابع  

 .خلاصة الفصل
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 مقدمة الفصل   
واق التي شملت عددا كبیرا من الأس ،العشرون عددا من الأزمات المالیةلقد شهد القرن " 

         وذلك بدءا من بوادر الأزمة الاقتصادیة الكبرىالعالم  بلدان المالیة لمعظم
ولا إلى الأزمات وصت حقبتي السبعینات و الثمانینات ومرورا بأزما ،)1933-1929(

وتأثیرها على  ،رها في الأسواق المالیة العالمیةأین كانت سرعة انتشا ،المالیة الحدیثة
لقد شكل تكرار الأزمات في و  1."زمات السوق المالي وسوق البورصاتیمختلف میكان

الدول النامیة خلال عقبة التسعینات، ظاهرة مثیرة للقلق و الاهتمام، وترجع أسباب ذلك 
 لاقتصادي و السیاسيالسلبیة كانت حادة و خطیرة و هددت الاستقرار اإلى أن أثارها 

        و عدوى الأزمات المالیة لتشمل دول أخرى نامیة  ،إضافة إلى انتشار هذه الآثار .للدول
و متقدمة كنتیجة للانفتاح الاقتصادي و المالي الذي تشهده هذه الدول و اندماجها في 

إن الأزمة عبارة عن مصطلح كثیر الاستعمال خاصة في  و .منظومة التجارة العالمیة
یرجع أصل و الآونة الأخیرة وعلیه یجب تعریف هذا المصطلح الاقتصادي و معرفة أنواعه 

كل الأزمات تقریبا إلى عدة أسباب مترابطة فیما بینها و لا یمكن إرجاع أي أزمة 
حیث سنتعرض في هذا  .أو متباین باختلاف الأزمات الحادثة في الواقع السبب معین

        ذكر لمحة عن الأزمات المالیة التي سبقت أزمة الكساد الكبیر  الفصل إلى
إذ سنركز  ،اسع النطاق على الاقتصاد العالميالتي كان لها صدى و ) 1933-1929(

  .محل دراستنا هي تمثل التي) 1929-1933(رفي دراستنا على أزمة الكساد الكبی
 
  
  
  
  
  

                                                
دار الشروق للنشر و التوزیع ، " نهایة اللیبرالیة المتوحشة:الأزمة المالیة العالمیة  ،)2010( ،سمیح مسعود -1

 .09 :ص ،الأردن، عمان
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  ) 1933-1929(الأزمات التي سبقت أزمة الكساد الكبیر :الأولالمبحث 
رؤوس بسبب تدفق  ،أزمة ثقة في النظام المالي تحدث الأزمات المالیة نتیجة عادة ما

رب العالمیة حیث أن التجا ،الإقراضیرافقها توسع سریع في الأموال الضخمة إلى الداخل 
التدریجي لمختلف الأزمات المالیة التي من خلال التحلیل  ،بروز أسباب أخرىأثبتت 

ضربت وبقوة العدید من الأسواق المالیة العالمیة وفي دراستنا هذه سنتعرض لأهمها وفق 
كما أن أسبابها ومداها  ،نتعرض لجمیع الأزمات لأنها عدیدةو لن  .تسلسلها الزمني

  .وأهمها تاریخیا وائل هذه الأزماتلكننا سنتعرض بالتحلیل لأ ،الأزماتیختلف باختلاف 
  الأزمات  مختصرة حول أهم لمحة  :المطلب الأول

نظرة مختصرة حول بعض الأزمات التي عرفها العالم  إعطاءنحاول في هذا الجانب 
 :إلى الأزمات المذكورة في الجدول أدناه بالإشارة
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 مختارةالزمات عن بعض الأ  ةتاریخیلمحة ) 01-2( :رقم الجدول
  )1797، 1720، 1637(عرض أولى الأزمات  :الأول الفرع

 

                                                
1_LACOST  Olivier, (2009),  ComprendreleCrisefinanciers, Editions, Eyrolles, Paris      
pp: 27,29.   

 .31 :ص ،ذكرهمرجع سبق  ،)2011( محمد سعید محمد الرملاوى، -2
     :من الموقع الالكتروني لاقتصاد،ا -3

Httb://www.asharqalawsat.com/sections.asp?section=6&epage=economy&apag=issueno=  
10648, Consulté:Le22 /12/2008.                                    

  المیكانیزمات  الأسواق المالیة المعنیة  الأزمة

  السندات لأجل  1637أزمة 

بعد عدة سنوات من المضاربة  ،1637فبرایر 
بأوربا انخفضت الأسعار فجأة مسببة إفلاس 
المضاربین واعتبرها المؤرخون أولى الأزمات 

  1.المضاربةالمالیة الناتجة عن 

  الأسهم  1720أزمة 

أزمتین متتالیتین تفرق بینهما بضعة أشهر "
التي  بفرنسا و انجلترا بخصوص أسهم الشركات

  2."تستغل موارد العالم الجدید
حدث أزمة في  1720في دیسمبر سنة  

بریطانیا إثر مخاوف تسببت في إفلاس شركة 
  3.البریطاني" لوو"وبنك "بحور الشمال "

الأزمة 
النقدیة 
179  

  البنوك

، تعرض بنك انجلترا 1797فبرایر  26"
لانحصار في الاحتیاطي ویقرر تعلیق التخلیص 
نقدا مما خلق الذعر بین المواطنین و الشركات 
   الذین سارعوا إلى سحب مدخراتهم و ودائهم 
و أرباحهم من البنوك والتسبب بإفلاس جماعي 

  ".ناتجة عن الذعر الجماعيوهي أول أزمة 
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  )1836 ،1812،1825 ،1810،1819(م  19القرن  عرض أزمات :الثاني الفرع

                                                
الأزمة  مؤتمر إطار، الأزمة المالیة العالمیة،انعكاساته و حلولها في مداخلة تحت عنوان ،)2009( ،لداوي الشیخا -1

           لبنان، طرابلس ،جامعة الجنان، النظام الاقتصادي الغربي و الإسلامي المالیة وكیفیة علاجها من منظور
 .04، 03 :ص ص، مارس 14- 13أیام 

 .26 :ص ،مرجع سبق ذكره ،إبراهیم عبد العزیز النجار -2

  المیكانیزمات  الأسواق المالیة المعنیة  الأزمة
 

أزمة 
1810  

  

 
  البنوك

بعد حصار انجلترا من طرف نابلیون ،سقط "
نظام الائتمان بها خاصة و أنها لم تستطیع 

مما تحصیل حقوقها على شركات جنوب أمریكا 
  1".أزمة سیولة و موجة بطالةسبب 

أزمة 
1812  

  

   
 البنوك

واجه النظام الرأسمالي الذي تأسس سنة 
و إن كان سببها یرجع  ول أزمة مالیةلأ1740

 2.إلى نقص في المخزون السلعي

  
أزمة 

1819  

  
  البنوك

هي أول أزمة مالیة بالولایات المتحدة الأمریكیة "
 .1812نتجت عن صرف الأموال في حرب 

وسیاسة التقشف التي فرضها البنك المركزي 
 ".الأمریكي

 
 

أزمة 
1825  

  
 
 

  الأسهم

بعد المضاربة الشدیدة على الاستثمارات "
التأمینات  ،البنوك( ألاتینیةالمتواجدة بأمریكا 

انحدرت قیم ...) بناء القنوات ،لیح السفنصت
أسهمها انحدارا شدیدا في بورصة لندن فأفلست 

رغم  ،مؤسسة 3300أكثر من بنوك عدیدة و 
أن هذه الأزمة تركزت في بریطانیا العظمى إلا 

  ".ر أولى الأزمات التي مست البورصةأنها تعتب
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 .4 :، صمرجع سبق ذكره ،الشیخ الداوي -1
مطبعة  ،أصلها وتطورها :زمة النقدیة في النظام الرأسماليالأ " ،)1979( ،ترجمة محمد عبد العزیز ،ستاد نیجنكو -2

 .104 :صالعراق، جامعة، بغداد، 
 .27 :ص ،مرجع سبق ذكره، )2009( ،إبراهیم عبد العزیز النجار _3

 
 
 

أزمة 
1836  

  
  

 
 
 

  الأسهم والبنوك

شهدت انجلترا انهیارا أخر للبورصة بعد قرار "
ط بیع اشترا" آندروجاكسون "الرئیس الأمریكي 

ما شكل  وهو ،الأراضي مقابل معادن ثمینة
ضربة قاضیة للمضاربة في سوق العقار بأمریكا 
وبما أن البنوك الأمریكیة كانت تقترض من 
بریطانیا فقد تلقت هذه الأخیرة الجزء الأصعب 
من الصدمة قبل أن تنتقل الأزمة إلى أمریكا في 

  ".1837سنة  احد ذاته
 
 
 

انهیار 
1873  

 
 
 

  الأسهم

النمسا مرتا بورصتي فینا و  ،1837ماي  9"
بفترة الكساد الكبیر للاقتصاد العالمي بسبب 
المضاربات الضخمة التي لم تقابلها سوى 
ضمانات متدنیة بالإضافة إلى أنها لم تكن 
مغطاة بإنتاج حقیقي مما سبب انهیار كلیا 

با و الولایات المتحدة انتشر على ألمانیا و أور 
  1".الأمریكیة

 
أزمة 

1866  

 
  البنوك والأسهم

مما  ،دد من البنوك الإنجلیزیة للإفلاستعرض ع
لنظام ا راستقراأدى إلى أزمة مالیة عصفت ب

الأزمات  هذه الأزمة أقدم وتعد ،المالي البریطاني
  2.العالمالمالیة التي عرفها 

أزمة 
1882  

 
  البنوك والأسهم

تسبب في إفلاس  انهار بنك الاتحاد الفرنسي و
لیون "بورصتا واهتزت  ،العدید من البنوك

  3.وغرقت فرنسا في أزمة مالیة" وباریس
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أزمة 
1907  

 
 
 
 
 
 
 
 

  البنوك

" نیكربوكر" بإفلاس 1907 عامفي  الأزمةبدأت 
ئتمانیة الكبرى في مدینة هو أحد الصنادیق الا و

مة بعد أن مول عملیة مضاربة ضخ ،نیویورك
وسرعان ما  .فاشلة في سوق الأوراق المالیة

ق الائتمانیة الضغوط على الصنادیاشتدت 
إذ وقف المودعون أمام الأخرى في نیویورك 

خلال یومین انهار  و .المصارف لسحب أموالهم
 .عشر من أكبر الصنادیق الائتمانیةاثنا 

وهبطت سوق  وشهدت أسواق الائتمان جمودا،
الأوراق المالیة هبوطا حادا فیما لم یتمكن تجار 

تمادات ول على اعالأوراق المالیة من الحص
وتبخرت الثقة بالأعمال لكن  لتمویل عملیاتهم

 ظ فإن أغنى رجل في مدینة نیویوركلحسن الح
ان تدخل بسرعة لإیقاف المصرفي جي بي مورغ

و  نوعمل إلى جانب مصرفیی ،حالة الذعر
زیر الخزانة و  أثریاء آخرین من أمثال جون و

الأمریكي على دعم احتیاطات المصارف 
الائتمان كي تتمكن من الصمود أمام وصنادیق 

وحین اطمأن الناس  .التهافت لسحب الأموال
إلى أن بإمكانهم أن یسحبوا أموالهم توقف 

حالة الذعر لم تدم أكثر من ومع أن  .الذعر
فإن الآثار الناجمة عنها وعن انهیار  ،أسبوع

إذ  .سوق الأوراق المالیة أثرت على الاقتصاد
یلة دامت أربع سنوات تبعت ذلك فترة ركود طو 

انخفض فیها الإنتاج بالمائة و ارتفع معدل 
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  .4: ،  صمرجع سبق ذكره ،الداوي الشیخ :المصدر

  

 )1933-1929(حقیقة أزمة الكساد الكبیر : المطلب الثاني
     إن مجرد الحدیث عن أزمات القرن العشرین یذكرنا مباشرة بأزمة الكساد الكبیر

التي وصفها الاقتصادیون بأنها أعنف أزمة شهدتها البشریة خلال ) 1929-1933(
فهذا الوصف سیقودنا حتما إلى طرح إشكالیات بغیة التعرف على حقیقة ، القرن العشرین

وكیف ) 1933-1929(فما هو مفهوم أزمة الكساد الكبیر ) 1933-1929(هذه الأزمة 
  .؟وكیف نشأتعالم قبیل وقوعها ومتى كانت الحالة الاقتصادیة لل

  ) 1933_1929(التعریف بأزمة الكساد الكبیر  :الأول الفرع
 والمالیة ،قرارا نسبیا في العلاقات النقدیةشهدت فترة ما بعد الحرب العالمیة الأولى است

) 1928-1924(بفضل الإصلاحات التي أدخلت على الأنظمة النقدیة مابین  ،الدولیة
لتتفجر  یتصل بها و ما، في العقاراتولكن سرعان ما اختفى ذلك بسبب المضاربة الحادة 

                                                
دار الكتاب العربي  ،" العودة إلى الكساد ،أزمة الاقتصاد العالمي" ،)2010( ،هاني تابري :ترجمة ،بول كروغمان -1

  .165،  164: ص ص ،لبنان، بیروت
2 - KRUGMAN Paul, (2009),  Pourquoi les Crises Reviennent Toujours, Paris, éditions 
Du Seuil, p: 168. 

  1.بالمائة 8بالمئة إلى  3البطالة من 

 
 

أزمة 
1929  

 
 

  البنوك والأسهم

ومع هذه الأزمة " وول ستریت "انهارت بورصة 
 في الولایات المتحدة الأمریكیة بدأ الكساد الكبیر

 2.وخصوصا أوروباوامتد تأثیره إلى العالم 
 أزمة الكساد الكبیر إلى نتطرقوسوف 

  .بالتفصیل في هذا الفصل )1933-1929(
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 ف مجالات الإنتاجوالتي شملت مختل 1929أكتوبر  24الأزمة یوم الخمیس الأسود 
  1.العلاقات النقدیة و المالیة شملتكما أنها  ،التجارة

أول أزمة  " La Crise De La Grande Dépression"تعد أزمة الكساد الكبیر" -
ویمكن القول أنها كانت السبب في  ،ذات أثار بالغة في جمیع المجالاتمالیة عالمیة 

في  ،1929وقد جاءت هذه الأزمة سنة  .ميتغییر البناء الهیكلي للنظام المالي العال
میع أعقاب فترة شهدت فیها الولایات المتحدة ازدهارا غیر مسبوق،حیث غمرت الأموال ج

فساهم  بیر منها في سوق الأوراق المالیةوتم توظیف جزء ك ،و الشركات الأمریكیة البنوك
 2".هذا في جلب المزید من الازدهار و الانتعاش إلى السوق الأمریكیة

فقد هزت الاستقرار  ،وتعرف بأزمة الكساد الكبیر ،هي أقوى أزمة اقتصادیة عالمیة-
وقد تسببت في الانحرافات و الممارسات غیر  ،بأكملهبي في الاقتصاد الرأسمالي النس

الأخلاقیة الحاصلة في السوق الدولیة وقد أدت هذه الأزمة في هذا الوقت إلى اختفاء 
 3.نصف عدد مصارف الولایات المتحدة الأمریكیة تقریبا

 هو ذاك الكساد الذي استفحل أمره وجعل الملایین من المستثمرین یفقدون مدخراتهم كما_ 
فلاس البنوك وجعل الملایین من العاطلین  ٕ  أدى إلى إغلاق سوق العمل والمصانع وا

  4.یجوبون الشوارع في یأس
ثم تدهورا كبیرا في  ض في الإنتاج و كساد وتدهور الأسعار،ائأزمة ف هي 1929أزمة _ 

تناقص إنتاج الفحم في العالم ) 1932-1929(الإنتاج العالمي لقلة الطلب علیه، فبین
ملیون سیارة إلى  3،6( و إنتاج السیارات  )ملیون طنا 960ملیون طنا إلى  1332(

وتناقص سعر القطن والنحاس وفي البرازیل  أمرت الدولة بحرق ). سیارة فقط 1979000
  ).ملیون كلغ من القهوة 500 ملیار و 3سنوات أحرقت  9( الإنتاج الفائض من القهوة 

الفائض منه و التقلیل من حجم الإنتاج  لتنتهي بتدمیرزمة بفیض الإنتاج وبدأت الأ
ملیون عاطل في الولایات  15(مستقبلا، بعد إفلاس الآلاف و بطالة الملاین من العمال 

                                                
1 - LACOSTE Olivier, Op. Cit, p: 33.    

 .30 :ص ، مرجع سبق ذكره ،)2009( ،جارإبراهیم عبد العزیز الن -2
 .34 :ص ،مرجع سبق ذكره ،)2011( محمد سعید محمد الرملاوى، -3

4 - EICHENGREEN Barry, HOROURKE Kevin, Comparing Today’s Global Crisis To 
The Crisis 1929.  www.voxeu.org/, consulté  Le: 10 /11/2009. 
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       ملایین في ألمانیا  7ملیون في بریطانیا و  6،2و  1932المتحدة الأمریكیة سنة 
  1).في فرنسا 000،300و 
ض في الإنتاج وكساد وتدهور الأسعار، ثم تدهور كبیرا في الإنتاج ائهي أزمة ف_ 

      العالمي لقلة الطلب علیه، كذلك هي أزمة اقتصادیة ومالیة ونقدیة لم یسبق لمداها 
و خطورتها مثیل، بدأت في الولایات المتحدة الأمریكیة ثم أصابت بقیة الدول الأوروبیة 

  .لعالمالأخرى وانعكست آثارها على جمیع ا
  :رأسمالیة ذات شكلینالإن الأزمة الاقتصادیة الإنتاجیة  _
، تكون دون حجم الطلب حیث المنتجات المعروضة في السوق :أزمة نقص وندرة - 1

  ، فتكون الأسعار عالیة )الطلب أكبر من العرض (نوعا  علیها من المستهلكین كما أو
  .و المنتجون رابحون و ثرواتهم تتعاظم و تكبر  
أي تزاید حجم الإنتاج كما و نوعا عن حجم الطلب علیه في  :ض الإنتاجائأزمة ف -2

، أو غیر قادرین على شرائه كلیة المستهلكین له كحاجة من حاجاتهم السوق من الزبائن
فالطلب على البضائع في 2.أو نقص النقود لدیهم أو بحجم كبیر لضعف القدرة الشرائیة

     ، و القدرة الشرائیة معا مثل تعبیرا مزدوجا عن الحاجة لهاالسوق من المشترین لها، ی
المربحة للمنتج و التاجر  عارو المتوفرة فعلا لدى المستهلكین و الزبائن لشرائها بالأس

  .معا
  )1933- 1929 (واقع الاقتصاد الرأسمالي قبل أزمة الكساد الكبیر :الفرع الثاني

، حیث وضعا غیر مستقر )1929-1920(لاقتصاد الرأسمالي فیما بین عاميشهد ا
أثرت تعدیلات الخریطة الأوربیة الجدیدة في توزیع المواد الأولیة ومصادر الطاقة بین 
الدول، وعرقلة الحواجز الجمركیة للعلاقات التجاریة، كما أدى انخفاض سعر العملة إلى 

عار السلع مرتفعة صعوبة استیراد المواد الأولیة من خارج أوربا، وكنتیجة لذلك بقیت أس
% 61كان قد وصل إلى  فقط، بعد أن%  41وأصبح نصیب أوربا من التجارة العالمیة 

                                                
       arisP ,lésConcepts Cn 40 E inanciére:Frise CLa  (2009), Catherine, KARYOTIS _1

p: 113. 
2 _JOHN Gatherine, (1987), La Crise économique De 1929, Petite Bibliothèque Payote 
France, p: 113. 
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ضافة إلى ذلك فقد نتج عن انخفاض واردات أوربا ذات  ٕ قبیل الحرب العالمیة الثانیة، وا
بخفض قیمة العملة لكي   لایات المتحدة الأمریكیةدر الأمریكي، قیام حكومة الو المص

فانخفضت بذلك الأسعار وانتشرت  موجة من البطالة . تصل إلى خفض القوة الشرائیة
  .1921سنة 

امتدت عملیة استعادة الأوضاع الاقتصادیة الطبیعیة في أغلب  1924وابتداء من سنة 
لى عاد الإنتاج الزراعي في أوروبا الغربیة والوسطى إ 1925أنحاء العالم، ففي عام 

المستوى الذي كان علیه قبل الحرب العالمیة الثانیة، كما سهلت السیاسة الخاصة بالنقد 
فكان استقرار العملة قد تأكد ووضعت عملیات القروض من  ،عملیة المبادلات التجاریة

العلاقات بین  لى أساس قاعدة الذهب وتوثقتالبنوك المركزیة في معظم الدول تقریبا ع
سمح هذا التكامل والتكافل في النظم الاقتصادیة لكل دولة بأن اقتصادیات الدول و 

تتخصص في المنتجات التي تصلح لها أكثر  من غیرها، بالإجمال فان الحالة قد تطورت 
بشكل مرضي واستمرت في تحسنها إلى أن أوربا كانت بعیدة عن أن تستعید المكان الذي 

لأسباب عدیدة نذكر منها تزاید عدد في الاقتصاد العالمي  1914كانت تحتله قبل سنة 
السكان في أوربا بعد الحرب العالمیة الثانیة ومع تقلیل الولایات المتحدة الأمریكیة نسبة 
هجرة الأوربیین إلیها ساعد ذلك على انتشار البطالة بنسبة كبیرة، وهذا ما دفع إلى التقلیل 

اج الصناعي العالمي سنة من سرعة استخدام المكنة حیث قدر نصیب ألمانیا من الإنت
  %. 4،8وروسیا % 7ولم تصل فرنسا إلا % 9،3، أما انجلترا فبلغ 6،11%: 1929

حیث : فان سرعة الازدهار كانت مثیرة للدهشة أما بالنسبة للولایات المتحدة الأمریكیة
وتضاعف  ملیار دولار 87ملیار دولار إلى  65،5سنوات من  8ارتفع الدخل القومي في 

میزان  التجاري ثلاث مرات في خمس سنوات ودلت أسعار بورصة نیویورك على فائض ال
  .تضاعف قیمة الأسهم في المتوسط خلال ثلاث سنوات

أما الإنتاج الزراعي والصناعي فقد شهد تطورا كبیرا وكان هذا الأخیر على علاقة مباشرة 
لتكنولوجیا حیث قدر نصیب الولایات بزیادة استخدام الآلات التي كانت تمتاز بالسرعة وا

وبحسب التطور % 54،8بـ  1929لصناعي العالمي سنة من الإنتاج االمتحدة الأمریكیة 
م فإنه ل 1929للاقتصاد الرأسمالي خلال فترة الحرب العالمیة الأولى سنة  أعلاه  المذكور
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ا ما سنتعرض وهذ 1لتكتمل حلقة الدورة الاقتصادیة )1929( یتبقى سوى مرحلة الأزمة
 .1929إلیه من خلال دراستنا لأزمة الكساد الكبیر 

  )1933-1929( نـشـأة وتطور أزمــة الكساد الكبیر: المبحث الثاني
  )1929-1933(نـشــأة أزمــة الكساد الكبیر :الأول المطلب

المواطنون واستفادة  بعد الحرب العالمیة الأولى استقرارا نقدیا و مالیا دولیا، شهدت فترة ما
تیجة للإصلاحات النقدیة خاصة في أمریكا من سیاسات الإقراض المیسرة التي جاءت ن

بمرور و  ،والأجهزة المنزلیة ،اد الاستهلاكیةواستخدموا هذه القروض لشراء المو  ،والمالیة
م تكتف بأن یسرت القروض كما أن الحكومة الأمریكیة ل .الوقت زادت حدة هذه الدیون

ٕ  ،الداخلیة هاما بالنسبة لها " استراتیجیا"نما  شجعت أیضا القروض الخارجیة لتحقق هدفاوا
واستمر .بغرض السیطرة ،يألا وهو ربط اقتصادیات الدول الأوربیة برأس المال الأمریك

لولایات المتحدة وشهدت فیه ا ،صادي إلى عشرینیات القرن العشرینهذا الازدهار الاقت
فأعید  .وال المصارف و الشركات الأمریكیة الكبرىإذ غمرت الأم ،ثراءا غیر مسبوق
    مما جلب مزیدا من الانتعاش ،یر من هذه الأموال في سوق الأسهمتوظیف جانب كب

كانت هناك ثروات جدیدة تجمع كل یوم من  ،1929في عام  و .و الازدهار الاقتصادي
عوا لأنفسهم یقتطأن  ،من رؤساء المصارف بدءا ،و أراد الجمیع .خلال بورصة نیویورك
تلك التسهیلات التي تمیزت بها  ،ومما ساعد على تحقیق ذلك ،قطعة من هذه الثروات

مینات الدخول المتدنیة من شراء أسهم تأ ىمما مكن ذو  ،في ذلك الوقت الإقراضأنظمة 
ة فقط من سعر الطلب لشراء بالمئ 10إذ أنهم كانوا یدفعون  ،بالمئة 10مالیة لا تتجاوز 

من قیمتها بمعدلات فائدة  %90وتقوم المصارف بإقراض بقیة قیمة الصفقة  ،الأسهم
وبسبب هذه التسهیلات الائتمانیة وصلت  .%15باهظة في ذلك الوقت فكانت تصل إلى 

لى تهافت وهو ما أدى إ .وغیر منطقیة بالمرة ،ار في البورصة إلى مستویات مثیرةالأسع
لأن  ،ة تفوتهم وشرعوا یتاجرون بالأسهمیع الفرصولم یدع الجم ،الجمیع على شراء الأسهم

  .المتطلبات كانت بسیطة جدا
                                                

1_http://www.asharqalawsat.com/sections.asp?section=6&epage=economy&apage&=issueo 
 .Consulté Le: 10 /12/2008 ,10929= لاقتصاد
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أكتوبر هبطت  18وفي  ،1929أوائل أكتوبر ط في سبتمبر ووبدأت الأسعار بالهبو 
أكتوبر عندما انتشرت  23كان أول أیام الذعر الحقیقي  و ،ل هائل و مفاجئكالسوق بش

طریقه إلى وول شائعات بأن فیضانا من صفقات تحویل الموجودات إلى سیولة نقدیة في 
فقرروا بیع أسهمهم وتم ، رة شهالذین شهدوا ارتفاع قیم أسهمهم طیل فالمستثمرون .ستریت

التهافت على البیع بإقبال مزید وازداد  .وانخفض مؤشر داو جونز ،ن سهمبیع ستة ملایی
من المستثمرین على بیع أسهمهم لسداد دیون الائتمان المترتبة علیهم ودفع مستحقات 

  1.الوسطاء الذین ضغطوا علیهم بعد انخفاض الأسعار
هبط الاقتصاد هبوطا عنیفا عندما تم بیع و بأسعار  الخمیس الأسودأكتوبر یوم  24وفي 

     م في مختلف القطاعات و الصناعات وقامت المصارفملیون سه 13زهیدة حوالي 
 25 في و .بعد فوات الأوانلكن  ،التدهور لإیقافو شركات الاستثمار بشراء الأسهم 

أصدر الرئیس هربرت هوفر من البیت الأبیض بیانا یعلن فیه أن الاقتصاد  ،أكتوبر
بورصة وول ستریت ویعود ذلك إلى  انهیارو هو یوم 2.متین في أساسه و جوهره الأمریكي

ملیون سهم تقریبا للبیع  13توقف العرض على الطلب بشكل خیالي حیث تم عرض 
  3.إلى أدنى مستوى بعد ارتفاع سابق الأمر الذي أوصل أسعار الأسهم

اني في حدث الانهیار الث ،أكتوبر 29 -28 أیامبعد مرور خمسة  یوم الثلاثاء الأسودو 
والجدول التالي یوضح  .هو معروف أیضا بالانهیار الأعظموكما  ،المالیةسوق الأوراق 

حیث أن أسعار الأسهم وصلت إلى  ،یر الذي حدث على بورصة وول ستریتلنا التغ
  ).ملیون سهم للبیع 13عرض (أدنى مستوى بعد ارتفاعها

  
  

                                                
 :من الموقع الالكتروني، )1933-1929 (أزمة الكساد الكبیر -1

http://britannica.com/EBchecked/topic/566754/stock_crash_of_1929   ، Consulté 
Le:11 /08/2009. 

أسبابها و  ،الأزمات المالیة،قدیمها و حدیثها" ،)2010( ،عبد السلام محمد خمیس حمد عبد الوهاب العزاوي،م -2
 .34 ،33 :صص  ،الأردن، عمان ،الأولى الطبعة ،دار إثراء للنشر و التوزیع ،"والدروس المستفادة ،نتائجها

3-Jean-François PEPIN, (1993), « Evolution Economique Et Social De 1929 A Nos 
jours », Etats-Unis, France, Grande-Bretagne ?Rfa Et Allemagne? Urss Et Cei, p: 39. 
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  انهیار وول ستریت )02-2( :رقمالجدول 
  الإغلاق  %التغیر  التغیر  التاریخ

  260،64 %12،82  38،33  1929أكتوبر عام  28
  07،230  %11،73  30،57  1929أكتوبر عام  29

 
 و الأزمة الحالیة 1929قراءة في أزمة  :كینز و الكساد الكبي ،)2010( هیثم یوسف محمد عویضة، :المصدر

   .8 :ص و العلوم السیاسیة، الاقتصادكلیة  مصر، جامعة القاهرة،
 
 اتجهت أسعار الأسهم اریخ الولایات المتحدة الأمریكیة،للأسواق في تكان أكبر تحطم " _

  و أدرك رجال المال أن أموال المستثمرین قد اختفت أو تبخر جزء كبیرا منها ،إلى القاع
ر ملیون سهم الأمر الذي وصلت معه أسعا 30و ازداد عدد الأسهم المعروضة إلى 

     و تراكمت الدیون العمیقة على المستثمرین للبنوك  الأسعار إلى ما یقرب من الصفر
و التي بدورها صارت مفلسة تحت وطأة الدیون الكبیرة التي تراكمت علیها من كثرة 

و بدأت تنتشر  ،المستثمرین إفلاسالقروض غیر القابلة للسداد بسبب انهیار البورصة و 
       )03-2( :و الجدول رقم ."كات و بالتالي تسریح ألاف العمالللشر  حالات الإفلاس

  :یوضح لنا ما سبق) 01– 2(  :رقمو الشكل 
  معدل مؤشر داو جونز الصناعي  )03-2: (رقم الجدول
  المؤشر  التاریخ

  381،17  1929عام  سبتمبرالذروة في 
  41،22  1932عام  جویلیةالقاع في 

 
  .8 :ص، نفس المرجع السابق ،هیثم یوسف محمد عویضة :رالمصد
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  )1930-1929(مؤشر داو جونز الصناعي عام )01- 2(: رقم الشكل

  
  
  .9 :ص ،مرجع سبق ذكره هیثم یوسف محمد عویضة،: لمصدا
  

 13أغلق في یوم و  ،%50تقریبا  وصل Jones dowمستوى انخفاض مؤشر حیث أن 
استمر التراجع خلال أربع سنوات و لم یصل إلى  .نقطة 69،198نوفمبر على مستوى 

  1.الأسواق المالیة انهارت أنحتى بعد  1954ذروته كما كان حتى شهر نوفمبر من عام 
   )1933-1929(تطور أزمة الكساد الكبیر :الثانيالمطلب 

  :یمكن أن نمیز مرحلتین في تطور هذه الأزمة
أكتوبر  22بورصة وول ستریت  في  بدأت الأزمة بضربة مالیة في: المرحلة الأولى-أ

حیث انخفضت أسعار الأسهم فجأة فاندفع أصحابها إلى بیعها بسبب ذعرهم  1929
وارتفع  ،ملیون سهم 13ملایین سند  6أكتوبر ما یقارب  24-23بدلیل عرض یومي 

ملیون سهم فحاولت  المصارف شرائها لضمان استقرار  16أكتوبر إلى  29العدد في 
لت، ولجأت  إلى وقف  القروض فاندفع أصحاب الودائع لسحبها لانعدام أسعارها ففش

الثقة في المصارف، فتعطلت المشاریع الاقتصادیة بسبب عدم تمكن أصحابها من 
                                                

 .8،9 :صص  ،مرجع سبق ذكره ،هیثم یوسف محمد عویضة -1
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الحصول على اعتمادات مصرفیة فانخفض النشاط الاقتصادي وما زاد من حدة الأزمة 
المتحدة الأمریكیة حیث  الذي تعرض إلیه الوسط الغربي للولایات 1929جفاف صیف 

نتج عنه إنتاج رديء للمحاصیل الزراعیة وعجز المزارعین عن دفع فوائد دیونهم 
للمصارف  أدى ذلك إلى إفلاس هذه الأخیرة وانتشار الأزمة في كافة أمریكا على مستوى 

 .كل القطاعات
تثمارات تعد الأسواق الأوروبیة أسواقا حیویة للمنتجات والاس :المرحلة الثانیة -ب

الأمریكیة ونظرا لارتباط الاقتصادیین انتقلت حمى هذه الأزمة إلى أوربا فتضررت دولها 
  .الواحدة تلو الأخرى

     حیث اضطرت الولایات المتحدة الأمریكیة إلى سحب رأس مالیها المستثمرة بالخارج 
الأوروبیة و بفعل فامتدت الأزمة إلى البلدان الصناعیة  .و أوقفت إعاناتها لبعض الدول

ارتباطها بالاقتصاد الأوربي فقد امتدت الأزمة سوى على الإتحاد السوفیاتي لانعزاله عن 
 1.العالم الرأسمالي بإتباعه نظاما اشتراكیا

  )1933-1929(نطاق أزمة الكساد الكبیر  :المبحث الثالث
وأزمات  1857مثل أزمة  1929عرف العالم الرأسمالي عدة أزمات اقتصادیة قبل سنة 

حیث اعتبرت هذه الأزمات بمثابة  1907كأزمة  ،أخرى خلال القرن التاسع عشر
الأمراض الملازمة للتطور الاقتصادي التي لا تلبث أن تزول لیعود الازدهار الاقتصادي 

  .من جدید
فقد استطاعت في یوم واحد أن تزعزع سوق الأوراق المالیة في أمریكا  1929أما أزمة 

هي أسباب هذه  فما .أثرها على هذا الحد فقط بل امتد لیهدد العالم بأسره ولم یقتصر
  ؟ما تجلت مظاهرها وما هي ممیزاتها؟ وفیالأزمة

  
  

                                                
 :، من الموقع الإلكترونيالموسوعة العربیة العبد االله، مصطفى -1

http://www.arabency.com/index/php?module=pnecyclopedia&func=display_term&id=635 
Consulté Le  : 11 /03/2009. 
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  )1933-1929(أسباب أزمة الكساد لكبیر  :المطلب الأول
لكن جوهر مشكلة  اختلف الاقتصادیون كثیرا في أسباب و مسببات الكساد الكبیر،" 

وما صاحبها من تفاوت هائل بین القدرة  ،العشرینات من القرن الماضي لفترةیعود  الكساد
فالتطورات في تقنیات الإنتاج  ،محلي و قدرة الناس على الاستهلاكالإنتاجیة للاقتصاد ال

أثناء و بعد الحرب العالمیة الأولى ارتفعت بشكل كبیر في الولایات المتحدة مما زاد من 
تسبب ، جات الناس في الولایات المتحدةبكثیر من احتیاحجم إنتاج المصانع بشكل أكبر 

إضافة إلى الخلل الكبیر في توزیع الثروة بین طبقات المجتمع  .في تكدس الإنتاج السلعي
زیادة ثروات الطبقة الثریة و ادخار الطبقة المتوسطة بشكل كبیر أدى إلى اتجاه هذه 

قارات في ظل استثمارات م أو العالثروات و المدخرات إلى المضاربات في أسواق الأسه
، فقد الأنشطة الاقتصادیة داخل المجتمعو هناك سبب أخر و هو عدم تنویع  .محدودة

 كانت الصناعتین الأساسیتین في الولایات المتحدة في ذلك الوقت هما صناعة السیارات 
اعیة و غیرها من و لم یكن هناك تركیز على الصناعات الزر  و صناعة الإذاعة،

 1".صناعات الأخرىال
  بالظروف العالمیة ،)1933-1929(ة خلال الفتر  ارتبطت أسباب أزمة الكساد الكبیر

والفكر الكلاسیكي الاقتصادي الذي  ،بعد الحرب العالمیة الأولى التي سادت حقبة ما 
  2.كان سائد آنذاك

    شاملةسرعان ما تحول إلى أزمة مالیة اقتصادیة  ،وما كان مجرد انهیار في البورصة
ر عدیدة إذ أنه توجد أفكا ،سعاررافقها انخفاض مفاجئ في المستوى العام للأ ،و حادة 

  3.عتمد على الأقرب منها إلى الواقعإلا أننا سن ،حول مسألة محركات الأزمة
وهي تصریحات صادرة عن الصناعیین أو رجال السیاسة في  :التصریحات المتفائلة_1

  .استبعاد حدوث أو وقوع الأزمة

                                                
 .6 :ص ،مرجع سبق ذكره ،هیثم یوسف محمد عویضة -1
       الأردن ،عمان ،الطبعة الثانیة ،، دار مجدلاوي للنشر" التمویل الدولي" ،)2002( ،عرفات تقي الحسیني -2

 .200 :ص
 .30 :ص ،مرجع سبق ذكره ،دانییل ارنولدا -3
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 أتاحت و فرة الادخار بعد عدة سنوات من الرخاء: وفرة الادخار و سهولة الاقتراض_2
 .اسهولة الحصول على القروض لتمویل المشتریات نقد ،التي تلت الحرب العالمیة الأولى

  ).1928-1926( ملیار دولار مابین 7إلى  2،5 مصرفیة منالقروض ال حیث ارتفعت
لقد حدث تراجع في الدورة الاقتصادیة الأمریكیة قبل  :الصناعي الإنتاجالإفراط في _3

الاحتكار مما یؤدي إلى  یؤدي إلى الإفراط في  الإنتاجحیث الإفراط في  ،انهیار البورصة
على العرض و بالتالي حدوث الكساد  علیه ضعف الطلبو  ارتفاع المستوى العام للأسعار

  .العظیم
ومن جهة أخرى یمكن إرجاع أسباب أزمة الكساد العظیم إلى  :ارتباط النقد بالذهب_4

ارتباط النقد بالذهب و عدم توافر المرونة الكافیة لكمیة النقود تجاه تغیرات النشاط 
احتیاجات التطور عدم مقدرة النظام النقدي على تلبیة " :ربمعنى آخ ،الاقتصادي

  1".الاقتصادي المتزایدة و المستمرة 
نخلص مما تقدم أن الأزمة الاقتصادیة العالمیة یمكن إرجاع أسبابها بوجه عام إلى العدید 

   :من العوامل
   المتحدةإن عدم قدرة تلك الدول الأوروبیة عن تسدید الدیون المستوجبة علیها للولایات  -

التوقعات عند المواطن الأمریكي، ففقد المستثمرون الأمریكیون  الأمریكیة آثار الكثیر من 
إذ أقدم  ،والأجانب الثقة في الخزینة الأمریكیة وانعكس على بورصة وول تسریت

المساهمون في الشركات الكبرى على طرح أسهمهم بكثافة وأدى ذلك إلى هبوط أسعار 
إضافة إلى  ،%20ة زادت عن الأسهم بشكل حاد و أدى إلى المزید من الإفلاس والبطال

   .ضعف القوة الشرائیة
 إلىعندما بدأت أسواق الأسهم الأمریكیة بالارتفاع  1925ترجع أسباب الأزمة إلى عام _

الارتفاعات الكبیرة أصحاب  و شجعت ،1929مستویات خیالیة بلغت قمتها في عام 
  .من الناس على شراء الأسهم الدخل المحدد

                                                
 دیوان المطبوعات الجامعیة ،" الأسواق النقدیة و المالیة ،البورصات و مشكلاتها" ،)1993( ،مروان عطون -1

 .211 :ص الجزائر، ،الجزء الثاني
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أدى إلى إقبال المستثمرین على بیع الأسهم دون وجود من  انخفاض أسعار الأسهم_
كما أن  ،كمت الدیون على المستثمرینو ترا ،مما جعل العرض أعلى من الطلب ،ريیشت

بنك  5000مما أدى إلى إغلاق  ،باء قروض كثیرة غیر قابلة للسدادالبنوك حملت أع
  1.أمریكي

على التنافس في الإنتاج بحریة مطلقة میكانیزمات النظام الرأسمالي ذاته، والمؤسس " _
دون حجم الطلب والحاجة للسوق كما ونوعا، وأن هذا التنافس یجب أن یترتب عنه حتما 

فلاس ا ٕ   .العمل والسوقلبعض الأخر وانسحابهم من ربح ونجاح البعض وخسارة وا
النظام الحر الذي یرفض أن تتدخل الدولة للحد من نشاط الأفراد في المیدان  -
قتصادي، فأصحاب رؤوس الأموال أحرار في كیفیة استثمار أموالهم وأصحاب الأعمال الا

أحرار فیما ینتجون كما ونوعا، وهذا ما یمكن أن نسمیه بفقدان المراقبة والتوجیه، وتتبع 
  ".الحریة الاقتصادیة حریات المنافسة بین منتجي النوع الواحد من السلع

تصادیة من شأنه أن یضاعف الإنتاج ویقلل من الحاجة إن إدخال الآلة في العملیة الاق -
إلى الأیدي العاملة وبالتالي فان فائض الإنتاج یحتاج إلى أسواق للتصریف واختلال 
العلاقة بین العرض والطلب في ظل انعدام المراقبة تحدث فوضى اقتصادیة تكون نتیجتها 

 .الحتمیة أزمة داخل الدولة الرأسمالیة
  .كیة الأوروبیة القائمة على الحد من السلع الأجنبیةالسیاسة الجمر  -
سوء التخطیط وعدم مراقبة العمل والأسعار وهذا ما اتضح من خلال خطاب الرئیس  -

انه من الضروري إقامة رقابة واسعة : "1933مارس  4الأمریكي فرانكلین روزفلت في 
ت ویلزم التوقف عن على كل العملیات المصرفیة وكل عملیات القروض وكل الاستثمارا

  ".الاحتكار بالأموال للآخرین
  .د الأجورجیة للعمل وتزایانعدام التوازن بین الإنتاج والإنتا -
 المدعوم باستثمارات كبرى 1922نذ التنافس الكبیر الذي شهده العالم الرأسمالي كله م-

قبال على الشراء بالقروض والتقسیط كطلب مصطنع وغیر دائم ووهم المنتجین بتزاید  ٕ    وا

                                                
 . 118 :ص ،مرجع سبق ذكره، )2010( سمیح مسعود، -1
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 .1الطلب فراحوا یضاعفون الإنتاج لإشباع طلب وهمي مصطنع
لمجلس الاحتیاطي الرئیس المعین  ،"أولف میللر"حدث على  یلقي البعض تبعة ما_

 2.بدعوى أنه كان متسبب في الأزمةالفیدرالي 
قیام الحرب العالمیة الأولى وما سببته من دمار في اقتصادیات تلك الدول مما أدى إلى _

  .الإنتاجیةخفض طاقتها 
وذلك أدى إلى زیادة إنتاجها و إتباع  ،إدخال التصنیع في بعض الدول أثناء الحرب_

وهذا أدى إلى تضییق نطاق التبادل . سیاسة إحلال الناتج المحلي محل الواردات الأجنبیة
 .الدولي و انخفاض معدلاته

وعدم توافر المرونة الكافیة لكمیة النقود تجاه تغیرات النشاط ، ارتباط النقد بالذهب_
 .3الاقتصادي 

  :حول أسباب الأزمة لیزي جون مینا رد كینزرؤیة العالم الانج -1
       ساي"یذهب كـیـنـز إلى ما ذهب إلیه عـدد كبیر من الاقتصادیین السابقین لـه أمثـال

وبعض الماركسیین من أن الأزمة الاقتصادیة في الاقتصاد الرأسمالي لیست  "مالتس و
  .أزمة فائض في الإنتاج بل أزمة نقص في الطلب أو بعبارة أخرى نقص في الاستهلاك

الكبرى  1929إلا أن كینز یرجع هذا النقص بمراعاة الظروف المختلفة المصاحبة لأزمة 
تناقص المیل للاستهلاك، انخفاض : والي فيإلى أربعة عوامل أساسیة تكمن على الت

  .الكفایة الحدیة لرأس المال، الإفراط في تفضیل السیولة، تجمید الأموال الاحتیاطیة
الأول  فأما عن العامل الأول وهو تناقص المیل للاستهلاك فان كـیـنـز یرجعـه إلـى سـببین_

وعنـدما  مـة نحـو التزایـد ما یلاحظه من أن الدخل فـي الاقتصـاد الرأسـمالي یتجـه بصـفة عا
 .بة اقـل مــن نســبة تزایـد الــدخل نفســهیزیـد الــدخل تزیـد معــه النفقــات الاسـتهلاكیة ولكــن بنســ

الثاني أن توزیع الدخل یسـیر فـي طریـق یبتعـد فیـه عـن المسـاواة لأن دخـل الطبقـات الغنیـة 

                                                
 .202 :ص، مرجع سبق ذكره ،"التمویل الدولي" ،)1999(  عرفات تقي الحسیني، -  1  

 .36 :ص ،مرجع سبق ذكره ،عبد السلام محمد خمیس ،محمد عبد الوهاب العزاوي -2
 مؤسسة شباب الجامعة، "تطور الفكر و الوقائع الاقتصادیة" ،أحمد فرید مصطفى، سهیر محمد السید حسن -3

  .202-199: ص ص الاسكندریة، مصر،
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خیـرة لا یزیـد یتزاید بنسبة أكبر من نسبة تزاید دخل الطبقات الفقیرة، وهـذا یعنـي أن هـذه الأ
بینمــا الطبقــات الأولــى یــزداد دخلهــا . دخلهــا إلا قلــیلا فــلا یزیــد اســتهلاكها بــنفس الوصــف

بنسبة اكبر وبما أنها لا تجد في زیادة نفقاتها الاستهلاكیة إلا إرضـاء لرغبـات ضـعیفة جـدا 
یؤخـذ  فان استهلاكها لا یزید كثیرا ولهـذا فـان المیـل نحـو الاسـتهلاك بالنسـبة لهـذه الطبقـات

ویعلــق كینــز علــى هــذا العامــل أهمیــة خاصــة لأنــه یعنــي مــن الناحیــة العملیــة  .فــي تنــاقص
وزیـادة الـدخل القـومي التـي تنـتج عنهـا، فلـو ) التشـغیل( عدم التساوي بین زیـادة الاسـتخدام 

زاد الاستخدام بمقدار معین وزاد بسببه الدخل القومي فان ذلك حتما سینعكس على الطلب 
زیادة الأخیرة لا تحتاج إلى هذا المقدار من الاستخدام الذي سببه وبالتالي فـإن ولكن هذه ال

ب وكـذلك الأمـر زیادة الدخل في هذه الحالة لا تعدل بل تفوق ما تنتجه من زیادة فـي الطلـ
الــدخل علــى الاســتهلاك لــیس لهــا إلا  فــي الحالــة العكســیة، ویــرى كینــز أن هــذه الزیــادة فــي

الذي یؤدي إلـى المیـل نحـو الاسـتهلاك وبـذلك یتحقـق ) البطالة(حل واحد هو نقص الدخل 
  1.التوازن بین الدخل والاستهلاك ولكنه توازن بطالة ونقص في الاستخدام

وفیما یتعلق بالعامل الثاني وهو انخفاض الكفایة الحدیة لرأس المال  الذي یرجعه كینز _
التناقص في النفقات الاستهلاكیة إلى تناقص المیل للاستهلاك لأن المنظم الذي یرى هذا 

یدرك الصعوبات المتمیزة التي ستقف في وجه تصریف منتجاته فیتوقع تناقص في الربح 
رأس المال المستثمر فیه وبالتالي تنخفض الكفایة الحدیة ل الذي یتحصل علیه المشروع

بب اندفاع وبذلك فإنه یرى أن س لمنظم في الاتجاه إلى الاستثمار وتقل بسبب ذلك رغبة ا
الأفراد إلى الاستثمار یتوقف على الكفایة الحدیة لرأس المال لا على كمیة الأموال 
المدخرة لدیهم  فإذا لم یتحقق مع الادخار توقع عائد كان هذا الادخار عاجزا عن 
المساهمة في الاستثمار على أن  كثرة المدخرات لا تبقى عدیمة التأثیر على الاستثمار 

حیث أن  ،علیه بصورة غیر مباشرة عن طریق الكفایة الحدیة لرأس المال مطلقا بل تؤثر
الرغبة  الحدیة وهذا بدون شك ینال من قوةتراكم رؤوس الأموال یضعف من منفعتها 

 المثابرة على تكوین المدخرات واستخدامها في مجال الاستثمار وبهذا تتضح العلاقة 
  .ل وقوة الاندفاع نحو الاستثمارالطردیة بین حجم الكفایة الحدیة لرأس الما

                                                
 .12-6 :ص ص ،مرجع سبق ذكره ،هیثم یوسف محمد عویضة -1
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 ن كینز یرى انه آخذ في التزایدالعامل الثالث وهو الإفراط في تفضیل السیولة فإ امأ_ 
ویعود ذلك إلى  خصائص النقود ومیزاتها التي تدفع الأفراد على تفضیلها على أي مال 
آخر ویرى أن هذا التفضیل هو العامل الجوهري الذي یرتبط به سعر الفائدة لأن هذه 
الأخیرة تعتبر بمثابة الثمن الذي یتقاضاه صاحب المال النقدي لقاء تنازله عن النقد 

فراط في تفضیل السیولة یؤدي حتما إلى بقاء سعر الفائدة السائل وعلى هذا فإن الإ
بمستوى مرتفع ولما كان الإقدام على الاستثمار یتوقف عند كینز على الفارق بین الكفایة 
الحدیة لرأس المال وبین سعر الفائدة فان احتفاظ هذه الأخیرة بمستوى مرتفع لسعرها 

لاستثمار الذي إلى نقص الاتجاه نحو ا وتناقص الكفایة الحدیة رأس المال سیؤدي حتما
  1.نتج عنه نقص الطلب

والى جانب العوامل الثلاثة السابقة یضیف كینز إلیها عاملا رابعا لا یقل أهمیة في 
 بین العرض والطلب یتمثل في تجمید الأموال الاحتیاطیة إحداث الخلل في توازن

مبالغ احتیاطیة تحتفظ بها فالمشروعات الصناعیة تقتطع عادة من أرباحها السنویة 
لتستخدمها في تجدید أصولها الرأسمالیة حیث ینتج عن ذلك نقص الطلب في الأعوام 

یها تجدید الأصول الرأسمالیة إلى التي تقتطع فیها هذه المبالغ وزیادته في السنة التي یتم ف
ن تقوم أن كینز یلاحظ أن المشروعات كثیرا ما تفوق احتیاطاتها حاجاتها وبدلا من أ

بصرف ما یزید على هذا الغرض تبقي الزیادة مجمدة  لدیها زیادة منها في الحرص 
ولتتلاقى بها المخاطر في المستقبل وبذلك یبقى الاحتیاط معطلا فلا یستغل في مجالات 
الاستثمار ولا یستخدم في نفقات الاستهلاكیة فیسبب تجمیده نقص الطلب الذي یؤثر تأثیرا 

  2.یؤثر أیضا على الدخل والاستخدام النشاط الاقتصادي وبالتبعیة لذلك سلبیا على مستوى
سیطرة أصحاب رؤوس الأموال الكبیرة في الأسواق المالیة و هذا یمكنهم من التأثیر _

المخطط لإحداث ضرر جسیم بصغار المتعاملین و لاسیما إذا كان یدعم هؤلاء الطغاة 

                                                
1-John Maynard KEYNES, (1936), «The General Theor Cemployment, Interest, And  
Money», Macmillan, Co. ltd, London. 

 
2-Jean-François PEPIN, OP.CIT, P: 43.                                                                                  
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جورج بوش على أن ، وتؤكد كل الدراسات التي أكدت مؤسسات مالیة یهودیة صهیونیة
  .الیهودي كان من أسباب الأزمة في دول شرق أسیا

عندما یعجز حیث أنه ، بالسندات بفائدة ثابتة سوق الأوراق المالیة إن التعامل في-
یؤدي ذلك إلى  ،المدین مثلا عن سداد الفائدة أو رد قیمة السند في میعاد استحقاق

الصادرة  ینهار معها المؤسسة أو الشركة أو الحكومةلك الأوراق وتنهار و نخفاض سعر تا
 .لتلك السندات

ضرار جسیمة غایتها إحداث أ ي لا أساس لها من الحقیقة و التيالتالشائعات -
فعلى سبیل المثال تصدر شائعات بوجود  ،القومي و بالاقتصاد ،بالمتعاملین و بالسوق

أو یقال أنه یتوقع وجود عجز في میزانیة دولة  في شركة ما فینهار سعر أسهمها، خسارة
خفیض ، أو یشاع أن هناك احتمال أن تقوم الدولة بتذا فینهار سعر صكوكها أو سنداتهاك

  .عملتها
ن معظم المعاملات في سوق الأوراق المالیة لا تقوم على القبض الفعلي حیث یتم بیع إ -

    ، ولیس الغرض من ذلك إلا قبض الأول الیة و هي في ذمة البائعبعض الأوراق الم
  1.امرةیر الفعلیین فهذه مقأو دفع فروق الأسعار بین البائعین و المشترین غ

أحیانا تلجأ بعض الشركات و المؤسسات و الحكومات إلى الاقتراض بفوائد من البنوك -
لدى  باهظة، و هذا یسبب  أزمات مالیة و خسائر ؤسسات المالیة العالمیة الخارجیةو الم

 ، وتفرض علىلعالمیة  مثل صندوق النقد الدولي، وتتدخل المؤسسات المالیة االمقترضین
، وهذا بدوره یسبب سلسلة من المضاعفات تؤدي إلى الدولة المدینة رفع سعر الفائدة

  .عامةانهیار في سوق الأوراق المالیة وفي الاقتصاد القومي بصفة 
موال مثل الإنفاق غیر الرشید للأ) التوجیه(من أسباب الأزمات الاقتصادیة التشغیل -

أو من  و الإسراف و التبذیر سواء من قبل بعض الشركات و المؤسسات على الكمالیات

                                                
1- DECORZANT Yann, (2010), « L'adaptation De l'organisation Economique Et 
Financière De la SDN Face Aux Crise Des Années 1920 et 1930 », BIT (Université De 
Genève). 
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قق التنمیة الحقیقیة من جهة قبل الحكومة و هذا یعتبر تبدید للأموال من جهة و لا یح
  1.اطر ذلك إذا كانت هذه الأموال مقترضة بفوائد ربویة، ویضاعف من مخأخرى

   للأزمة مظاهر وممیزات :المطلب الثاني
إن انهیار النظام النقدي و فقدان المدخرین لمعظم أموالهم معناه انخفاض مقدرتهم المالیة 

  :كل هذه الاعتبارات أدت إلى ومن ثم قدرتهم الشرائیة
 انخفاض الطلب الكلي.  
  الأسعارهبوط و تدهور.  
 انخفاض معدلات الاستثمارات.  
 انخفاض مستویات الإنتاج.  
 حدوث بطالة.  
وضاع قد صاحبها تراكم المخزون من السلع بحیث أصبح من _ وجدیر بالذكر أن هذه الأِ

نفس  الصعب تصریفها لانخفاض الطلب الكلي الفعال هذا من جانب الطلب الداخلي،
التوقف و انهیارا لأسعار  النتیجةالشيء یمكن أن یقال بالنسبة للطلب الخارجي و كانت 

مما زاد معه شدة حالة البطالة فبلغت في الولایات المتحدة الأمریكیة  .التام عن الإنتاج
  .ملیون عاطل سنویا  12
الدول النامیة   فضلا عن انتقالها إلى إن أزمة الإنتاج و تصریفه عمت جمیع دول العالم،_

وقد كان هذا أمر  و الزراعیة و حتى إلى ریف الدول المتقدمة و إلى قطاعها الزراعي،
طبیعي حیث أن انهیار الصناعة معناه انعدام أو انخفاض الطلب على المواد الأولیة 
الزراعیة و أیضا السلع الغذائیة، كل هذا كان دافعا لانهیار أسعار المنتجات الزراعیة 

كل هذا كان دافعا لمیل المزارعین  ،أكبر من درجة انخفاض أسعار السلع الصناعیةبقدر 
 .لبیع أراضیهم و بالتالي بدأ القطاع الزراعي في التقلص

ومما شك فیه أن حدة هذه الأزمة كانت أشد وطأة على اقتصادیات أوربا و ذلك بسبب " _
ومن ناحیة أخرى بسبب اندفاعها  معاناتها من آثار الحرب العالمیة الأولى هذا من ناحیة

فضلا عن التزاماتها . نحوى المدیونیة من أجل إعادة بناء وتعمیر اقتصادیاتها بعد الحرب

                                                
 .211،212: ص ص ،مرجع سبق ذكره ،أحمد فرید مصطفى، سهیر محمد السید حسن1 -
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 كل هذه العوامل كانت بمثابة. حربقبل التعویضات التي فرضتها علیها ظروف ال
ــر المساعــد في انخفاض الناتج القومي لجمیع دول أوربا بنسبة تــتـراوح بیـن  %  4 العنصـ

توقف الكثیر من الشركات عن  بطالة،انهیار الأسعار،انتشار الحیث أدى إلى  60%
انهیار القیمة الخارجیة للعملات الأوروبیة  انخفاض معدلات التبادل الخارجي،و الإنتاج 

 1".یار النظام النقدي العالميمما استتبعه انه
 إن المواطن الأمریكي من خلال توسعه في الاقتراض من أجل شراء مختلف المواد _

 2 .زیادة حدة الدیونو الأجهزة أدى ذلك إلى  تهلاكیةالاس
أدى ارتفاع الإنتاج ألفلاحي و الإنتاج الصناعي بالولایات المتحدة إلى تكدس البضائع  -

الشرائیة للمواطنین انخفض الاستهلاك مما زاد في حدة الأزمة  و نظرا لضعف القدرة
  ).العرض یفوق الطلب(
  .اضطرار المؤسسات إلى إتباع سیاسة القروض لتشجیع الاستهلاك-
          عن تسدید الدیون بفعل إفلاس المؤسسات الاقتصادیة عجز المواطنین-
  ).المجاعة+ البطالة(
  .وجود تسهیلات في القروض-
 .داد المضارباتاشت-
   3.ارتفاع ثمن الأسهم أكثر من قیمتها-
بعد أن حدث انهیار  1929أكتوبر  24: فرضت الأزمة نفسها یوم الخمیس الأسود_

بسبب  "وول ستریت  بنیویورك " كبیر ومفاجئ في قیم البورصة الأمریكیة العملاقة
حدوث فائض في عرض الأسهم للبیع في البورصة، حیث بلغ عددها ستة ملایین سهم 

لیتضاعف عددها في الیوم الموالي، فانخفضت قیمة الأسهم  1929أكتوبر  23یوم 
وفي  .من قیمتها الأصلیة عما كانت علیه في فاتح شهر أكتوبر نفسه%  50لتصل إلى 

                                                
 .207-205 :ص ص ،مرجع سبق ذكرهأحمد فرید مصطفى، سهیر محمد السید حسن، - 1
 . 104: ص، مرجع سبق ذكره ،ستاد نیجنكو -  2

3 - http://www.banquecentrale.gov.sy/Archive/archive-ar/archive2009/news02-%205/news-
ar/news22-ar.htm,  Consulté Le: 15 /06/2009  .  
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توقف : ملیون سهم وكان من نتیجة  ذلك 16هم من نفس الشهر بلغ عدد الأس  29یوم 
لذي ألحق الضرر بالإنتاج البنوك في الولایات المتحدة الأمریكیة عن تقدیم الأموال الأمر ا

كانت بدایة الأزمة النقدیة في الولایات المتحدة  1929أكتوبر 24في و  الصناعي
الأسود حیث  الخمیس اسمولا یمكن أن ینسى العالم هذا الیوم الذي أطلق علیه  الأمریكیة،

وذلك بسبب اندفاع أصحاب  في بورصة الأوراق المالیة في نیویورك،بدأت الأزمة  أن
الأوراق المالیة إلى التخلص من الأسهم و السندات التي یمتلكونها و التي كانت تمثل 

  .ةرؤوس أموال أكبر الشركات العالمی
نظرا لزیادة العرض و انعدام الطلب فقد انهارت أسعار تلك الأوراق المالیة وهذا معناه _

كل هذه العوامل  فضلا عن خسارة الأفراد لمدخراتهم، انهیار المركز المالي لتلك الشركات،
مما استتبعه انتقــال العـدوى  أدت إلى حدوث موجة من التشاؤم و عدم الثقة في الاقتصاد،

الودائع بسحب ودائعهم من  وهنا بدأ أصحاب هـر الأزمة إلى القطاع المصرفي،و مظا
ونظرا لأن البنوك تحتفظ بنسبة احتیاطي قانوني فلا یمكن أن یتوفر لها القـدر مـن  ،البنوك

  لذا اهتزت سیولة تلك البنوك .السیولـة الذي یمكنهـا من مـقـابلة جمیـع طلبات السحب معا
لعدم (و لاسیما أن الأفراد كانوا یطالبون تحویل ودائعهم إلى ذهب ،و تعرضت للإفلاس

الثقة في الدولار و العملات الأجنبیة و التي تعرضت قیمتها للاهتزاز وكانت النتیجة 
 1931بنك عام  2294ثم وصل هذا العدد إلى  1930بنك سنة  1325الحتمیة إفلاس 

العالمي انهیارا كاملا و كان هذا النظام قد كان من الطبیعي أن ینهار النظام النقدي (و 
وهنا بدأت الولایات المتحدة الأمریكیة و التي كانت من أشد  ).یتبع قاعدة الذهب الدولیة

المتحیزین لهذا النظام إلى أن أعلن عن خروجها التام عنه و إیقاف تحویل العملات إلى 
الم أن یتبع نظام جدید ذهب و بذلك انهارت قاعدة الذهب و كان من الضروري على الع

هذا لأن  فقط،لأن هذا الوضع قاصر على الولایات المتحدة  .یتمشى مع الأوضاع القائمة
العالم كان یسوده الحریة الاقتصادیة فضلا على أن بورصة نیویورك بورصة تتداول فیها 

و انهیار الأوراق المالیة لجمیع الشركات العالمیة فمعنى انهیارها و انهیار تلك الأوراق ه
نفس الشيء  .للشركات العالمیة بالدرجة التي أثرت على اقتصادیات الدول التي تبعتها
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بالنسبة للودائع فهي ودائع لمختلف الجنسیات وبذلك انتقلت الأزمة الحادة لمختلف دول 
  1.العالم و أولها الدول الأوربیة

الأسعار أكثر من ذي ملیون سهم  و انهارت  76تم بیع  1929أكتوبر  29في یوم _
 29في  انهارت أسعار الأسهم" :أكتوبر 30في " زنیویورك تایم"قبل وكتبت صحیفة 

مخلفة خسائر رهیبة تقدر بملیارات الدولارات إنه أسوء یوم في تاریخ أسواق  أكتوبر
لیار دولار من سوق م 30نوفمبر تبخرت  13أكتوبر و  29والنتیجة أنه مابین "البورصة 

وهي أن الاقتصاد الأمریكي  ،ظهرت الحقیقة المرعبة 1930ي سنة وف ،یوركبورصة نیو 
بعد  %8و ارتفع معدل البطالة لیصل إلى  ،ولیس مجرد ركود طفیف ،أزمة خطیرةیواجه 

و سرعان  .1933في عام  %25،1و أصبح المعدل  ،1929فقط عام  %0،9أن كان 
،كان 1932و بحلول عام .أنحاء العالمإلى ما انتشر هذا الكساد الاقتصادي الأمریكي 

ملیار  74وبلغت خسائر المستثمرین  ،نقطة فقط 41و جونز قد انخفض إلى مؤشر دا
بعد أن قام العملاء بتحویل ممتلكاتهم إلى  ،مصرف أمریكي 1100وانهار أكثر من دولار 

الثقة تلاشت  و ،في الأیام الصعبة التي مروا بها نقدیة لتغطیة دیونهم و مصاریفهم
و أصبح بعض الناس  ،%25وارتفعت معدلات البطالة إلى  ،بالاقتصاد الأمریكي

 2.كالمتشردین في ضواحي معظم المدن الأمریكیة یبحثون عن الطعام
  .من خلال مظهرین، مظهر مالي وآخر اقتصاديكذلك لقد تجلت أزمة الكساد الكبیر _

  المظاهر المالیة للأزمة :الفرع الأول
منفصلة  تجلت الأزمة في انقسام النظام النقدي العالمي إلى ثلاث مناطق نقدیة و 

  .ومتنافسة
 1931سبتمبر 21 منطقة الجنیه الإسترلیني التي وضحت لنا أثر القرار ببریطانیا في_

بالتخلي عن قاعدة  المبادلات بالذهب مما تسبب بانخفاض سریع لقیمة الجنیه تراوح بین 
حیث نتج عنه زعزعة البنیان المالي لعشرین دولة في أوروبا وهذا ما دفع % 30 -25%

                                                
 . 211:ص ،مرجع سبق ذكره ،سهیر محمد السید حسن ،أحمد فرید مصطف -1
 .34،35 :ص ص ،مرجع سبق ذكره ،عبد السلام محمد خمیس ،محمد عبد الوهاب -2
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تدهور الجنیه حتى تحافظ على إمكانیة  مساندةعة للاقتصاد الانجلیزي إلى البلدان التاب
  ).بریطانیا( ترویج بضاعتها بالمملكة 

وضع حد  أما المنطقة الثانیة  فتمثلت في الولایات المتحدة الأمریكیة التي قررت_
  .1934في  جانفي % 41قیمته بنسبة  لاستقرار الدولار ثم تخفیض

جمعت فرنسا والبلدان التي قررت الحفاظ على  1933وظهرت منطقة  ثالثة في جویلیة _
استقرار نقدها مرتبطا بالذهب، حیث أظهرت فرنسا مقدرتها على الصمود أمام الأزمة من 

الصمود اصطدم بهزة مالیة تأكدت من خلال  خلال دعمها لبنك انجلترا، غیر أن هذا
ومن  1931البنك الوطني للائتمان الذي أصبح مهددا بالعجز في نهایة شهر سبتمبر 

قدها التي تفككت وانحلت خلال فشل سیاسة المنطقة الثالثة في المحافظة على استقرار ن
معها  تتعاملأما أوروبا الوسطى فعملت ألمانیا على بلورة منطقة نقدیة  .1936عام 

  1.بأشكال متنوعة من المقایضة
  فقد اتسمت المظاهر المالیة بالخطورة لكن المظاهر الاقتصادیة كانت أكثر خطورة لأن 

الأزمة المالیة التي كانت نتیجة لصعوبات اقتصادیة أسهمت في أن تزید من خطورة هذه 
 حیث دفعت المنشآت الاقتصادیة إلى التقلیل من سرعة نشاطها  ،الصعوبات الاقتصادیة

الذي أدى إلى انخفاض الضرائب  ودفع الحكومات بالتالي إلى ضغط المیزانیات  الأمر
وخصوصا عملیة خفض الرواتب التي ینتج عنها  الخفض من القوة الشرائیة وهذا ما أدى 

 2.إلى شلل الأعمال
  :لاقتصادیة التي سنثبت من خلالها صحة ما ذكروفیما یلي عرض لأهم المظاهر ا

   للأزمة ةهر الاقتصادیاالمظ :الفرع الثاني
انخفض الإنتاج الصناعي العالمي بین  :انهیار الإنتاج الصناعي وتدهور أسعاره- أولا

وتضررت قطاعات الصناعات الثقیلة كتدهور إنتاج  %40بنسبة )  1932- 1929(
تدهورت صناعات المنتجات الاستهلاكیة مثل  طن كماملیون  20إلى  50فولاذ من ال
حیث ظهر انهیار الإنتاج خاصة  )ملیون وحدة 9،1إلى  6،3تدهور إنتاج السیارات من (

                                                
   .219: ، صنفس المرجع السابق -1

2 - http://www.banquecentrale.gov.sy/archive/archive-ar/archive2009/news02-205/news-
ar/news22-ar.htm, Consulté Le15 /06/2009  .  



 )1933-1929(الفصل الثاني                                               أزمة الكساد الكبیر
  

82 
 

في الولایات المتحدة الأمریكیة وألمانیا وتدهورت أسعار البیع بالجملة  للمصنوعات بنسبة 
یها وهذا ما  نتج عنه تقلص نظرا لقلة الطلب عل%  50وللمواد الأولیة بنسبة % 30

فلاس المؤسسات حیث خسرت الشركات الصناعیة أرقاما خیالیة   ٕ الأرباح الصناعیة وا
وفي نفس  ،ملیون دولار 2111حوالي  1933بلغت في الولایات المتحدة الأمریكیة عام 

ملیون مارك  255السنة خسرت شركات المناجم والمؤسسات الصناعیة في ألمانیا  حوالي 
شركة مساهمة وفي بریطانیا  2797حوالي  1932اني وتضررت في ایطالیا عام ألم

  .1932-1929بین عامي %   47هبطت قیمة الأرباح بنسبة 
لقد أدت الأزمة الاقتصادیة إلى انتشار البطالة وانخفاض  :انهیار الأسعار الفلاحیة- ثانیا

وبذلك انخفاض الطلب  ،الأجور مما أدى بدوره إلى ضعف القوة الشرائیة عند المستهلكین
نتجات الزراعیة عند مستوى العرض، هذه العوامل كلها أدت إلى انخفاض أسعار الم

  .وتكدسها في السوق
عدم الإقبال على الإنتاج الصناعي ألحق ضررا بالدول  إن :العالمیةتراجع التجارة - ثالثا

حیث انخفضت قیمة المبادلات ، ى إصابة التجارة الدولیة بالركودالزراعیة مما أدى إل
العالمیة خلال أربعة سنوات بما یزید عن الثلثین  بسبب تدهور الأسعار وحجم المبادلات 

  .تبعا لضعف الحاجیات والافتقار لوسائل الدفع
تسببت الأزمة في تعطیل ضخم للتشغیل خاصة : البؤس تضخم البطالة وانتشار - ارابع

ملیون عاطل  30ما یزید عن  1932في الصناعة حیث بلغت البطالة في العالم سنة 
  .ذلك بؤس شدید عن العمل، فانفجر عن

  للأزمة ممیزات :الثالثالفرع 
  :النقاط التالیةبمجموعة من الممیزات نذكرها في  1929لقد اختصت أزمة 

لدى انطلاقها لم یسبقها كغیرها من الأزمات الماضیة ارتفاع في الأسعار والأرباح  -
  .والأعمال بل حدث العكس تماما حیث ظهرت في فترة انخفاض الأسعار وهبوطها

 اتساعها وشمولها حیث مست معظم أنحاء العالم تقریبا الولایات المتحدة الأمریكیة-
   .مستعمرةأوروبا، الدول ال

  .قروضها الخارجیة منها ألمانیا و النمسا دولة عن سداد 25توقف " -
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  .المالیة غیر الأخلاقیة واستغلال ثقة العملاء، والتلاعب في أسعار الأوراق الممارسات_
أثرت الأزمة على كل فئات المجتمع وأصابت كل الطبقات الاجتماعیة إصابة مباشرة  -

  .رعین والموظفین وأصحاب الإیراداتالتي لم تؤثر على المزا وهذا خلاف الأزمات السابقة
  .تسببت في زعزعة الاستقرار النسبي للنظام الرأسمالي بكامله -
  .سنوات 4طول فترة الأزمة نسبیا  حیث امتدت  -
ضت الودائع لدى انخف الأزمة بشكل استثنائي في الولایات المتحدة عمق وحدة هذه -

نخفضت عملیات الخصم والإقراض بمقدار مرتین بینما كما ا% 33البنوك بمقدار
  .فقط%)  5-4(بمقدار  1907انخفضت هذه العملیات نتیجة للأزمة 

حیث كان سعر الخصم لدى )  1933-1930 (انخفاض معدلات الفائدة  خلال الفترة -
%  6،2ولدى البنك المركزي بنیویورك  1929عام %  5.5مقابل % 1،3بنك انجلترا 

  1".في بدایة الأزمة%  2،5مقابل 
  .اختلاف أمد و درجة حدة الأزمة من بلد لأخر بشكل كبیر-
  .لم تبدأ بوقت واحد و لم تنته به في جمیع الدول _
  .وذلك بشكل مفاجئ ،المالیة في البورصة بعد ارتفاعهاالسقوط الحر لأسعار الأوراق _
    2.زمات الرأسمالیة الدوریةكان لها صفة الدوریة انطلاقا من ارتباطها الوثیق بالأ_
 لایات المتحدة ازدهارا غیر مسبوق قد جاءت الأزمة في أعقاب فترة شهدت فیها الو _

و تم توظیف جزء كبیر منها  ،جمیع البنوك و الشركات الأمریكیةحیث غمرت الأموال 
السوق في سوق الأوراق المالیة ،فساهم هذا في جلب المزید من الازدهار و الانتعاش إلى 

  3.الأمریكیة
  :تمیزت كذلك الأزمة بمجموعة من الخصائص الأخرى

، ففي الولایات المتحدة الأمریكیة مثلا انخفضت و حدة هذه الأزمة بشكل استثنائي عمق-
من % 40، أي حوالي بنكا 10000أثر من  1929دایة عام لبنوك منذ باالودائع لدى 

 إلى ضیاع الكثیر من مدخرات المودعین إجمالي عدد البنوك الأمریكیة  وقد أدى هذا
                                                

 .199- 191: ص ص ،مرجع سبق ذكره ،سهیر محمد السید حسن ،أحمد فرید مصطفى -1
 .101: ص ،ذكرهمرجع سبق ، مروان عطون -2
 .30 :ص ،مرجع سبق ذكره إبراهیم عبد العزیز النجار، -3
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وكان ظهور هذه الأزمة في الأسواق المالیة من خلال انهیار أسعار الأوراق المالیة التي 
  .في الولایات المتحدة الأمریكیة% 90في ألمانیا و % 66انخفضت بنسبة 

لسداد  د الطلب على النقودالانخفاض الكبیر في مستویات أسعار الفائدة ناجما عن تزای-
  قود بسبب زیادة عرض ، لكن مع استمرار الأزمة انخفضت الطلبات على النالقروض

  .رؤوس الأموال
إلى  %5،5الانخفاض الكبیر في مستویات أسعار الفائدة حیث انخفض هذا المعدل من -

لبنك الاحتیاطي في ا% 6،2إلى % 2،5ومن  1929في بنك انجلترا عام % 1،3
الارتفاع في أسعار الفائدة ناتجا عن تزاید الطلب على القروض بشكل كان الفیدرالي حیث 

هذا ، موالحاد بسبب انخفاض الإنتاج و المبادلات و أیضا زیادة عرض رؤوس الأ
  1.بالإضافة إلى سیاسة النقود الرخیصة التي اتبعتها البنوك المركزیة بهدف معالجة الأزمة

 وعلاجها) 1933- 1929(أزمة الكساد الكبیر آثار :المبحث الرابع
) 1933-1929(لقد تأثرت معظم دول العالم من جراء الأزمة الاقتصادیة العالمیة 

وقد اختلفت درجة التأثر من دولة إلى  ،رابط الاقتصاد العالمي بعضه ببعضننتیجة ت
وذلك  ،ر كان متفاوتا بین الدولیلأن حجم التأث ،ر و مداهیالتأثهذا أخرى ،ولمعرفة حجم 

مع فالدول التي یتشابك اقتصادها  ،رتباط كل دولة بالاقتصاد العالميقوة وضعف احسب 
أما الدول التي  ،بصورة كبیرة من جراء هذه الأزمة تأثرت ،الاقتصاد العالمي بصورة كبیرة
فقد كان تأثرها بالأزمة محدود  حیث   ،العالمي بشكل كبیر لا یرتبط اقتصادها بالاقتصاد

التي تخلفها الأزمة  سارع العدید من الدول و المنظمات و الهیئات  للآثارأنه نتیجة 
حلول لهذه الأزمة على دول الاقتصادیة وال الآثارالحلول للخروج منها ولمعرفة  لإیجاد
  .سوف تكون نتطرق إلیها في هذا المبحث ،العالم

  على اقتصادیات العالم) 1933- 1929(أثار أزمة الكساد الكبیر :المطلب الأول
من خلال هذه الدراسة و في الجانب المتعلق بنتائج أزمة الكساد الكبیر العظیم لسنة 

  :یلي تبین لنا ما 1929

                                                
 .35،36: ص ص ،مرجع سبق ذكره ،محمد خمیسعبد السلام  ،لعزاويمحمد عبد الوهاب ا -1



 )1933-1929(الفصل الثاني                                               أزمة الكساد الكبیر
  

85 
 

و ترتب  ،1940ركود طویلة استمرت حتى عام  الأمریكي في مرحلة دخل الاقتصاد_
قتصاد الأمریكي حیث تراجع الناتج المحلي على هذا الركود نتائج كارثیة على الا

  .1933بلیون عام  4،56إلى  1929بلیون عام  6،103من  الإجمالي
و كان من  ،ناتجه الإجمالي في أربعة سنوات فقد الاقتصاد الأمریكي أكثر من نصف_

أفلس  نتیجة هذه الأزمة الحادة انهیار النظام المصرفي بعد عشر شهور من بدایة الأزمة،
في  إفلاسهاالبنوك التي أعلنت ، و أصبح عدد ك في الولایات المتحدة الأمریكیةبن 744

و تهاوي نشاط البناء في قطاع  ،وصاحبها أزمة ثقة كبیرة بنك، 9000عقد الثلاثینات 
           و أفلس خمسة ، و فقدان تسعة بلایین من حساب الادخار%95بمقدار الإسكان

 .%60و الأجور  %40، و بلغ الهبوط في حجم المرتبات من المشروعات ألفاو ثمانون 
  :ما سبق ذكرهیوضح لنا و  )03-2(رقم  الجدولو  )02-2( :الشكل رقم
الناتج المحلي الاجمالي السنوي الحقیقي للولایات المتحدة الأمریكیة خلال ) 02-2( :الشكل رقم

 .)1939-1929(سنوات الكساد الكبیر ( و) 1960- 1910(سنوات 

  
  

   9.:ص ،مرجع سبق ذكره هیثم یوسف محمد عویضة، :المصدر
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  )1941-1928(الناتج المحلي الإجمالي في الولایات المتحدة الأمریكیة  )04-2( :رقم الجدول

  بلیون دولار أمریكي/الناتج الإجمالي المحلي  السنة
1928  4،97  
1929  6،103  
1930  2،91  
1931  5،76  
1932  7،58  
1933  4،56  
1934  66  
1935  3،73  
1936  8،83  
1937  9،91  
1938  1،86  
1939  2،92  
1940  4،101  
1941  7،126  

   
  .9:ص ،مرجع سبق ذكره محمد عویضة، هیثم یوسف :المصدر

  
 14أو ما یبلغ  %25قدر حجم البطالة في الولایات المتحدة بحوالي  1933عام في _

         1929، وبلغ الانهیار في توسعات القطاع الخاص بین عامي ملیون من العمال
رقم (و الجدول 1.)ملیون على التوالي  886یون إلى بل 15من (  %94حوالي  1933و 
  :یوضح ما سبق )03-2(رقم و الشكل) 2-04

                                                
1-Harold Bierman. "The 1929 Stock Market Crash". EH.Net Encyclopedia, edited by 
Robert Whaples. August 11, 2004. URL http://eh.net/encyclopedia/article/Bierman.Crash. 
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  معدلات البطالة في الولایات المتحدة الأمریكیة) 05-2(: رقمالجدول 
 %معدلات البطالة  العام

1929  2،3%  
1930  9،8%  
1931  3،16%  
1932  1،24%  
1933  9،24%  
1934  7،21%  
1935  1،20% 
1936  6،19% 
1937  3،14%  
1938  19%  
1939  2،17% 

 
   10.:ص ،مرجع سبق ذكرههیثم یوسف محمد عویضة،  :المصدر
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  ) 1960-1910(معدل البطالة في الولایات المتحدة الأمریكیة لسنوات  )03-2( :رقم الشكل

  .)1933-1929سنوات الكساد الكبیر (

  
 

  .10 :ص ،مرجع سبق ذكره عویضة،هیثم یوسف محمد  :المصدر
  

  :نذكر منها ،وخیمة على مختلف اقتصادیات الدوللقد كان لأزمة الكساد العظیم أثار 
 في التاسع و العشرین من شهر أكتوبر " Dow Jones"داو جونزض مؤشر انخف -1

" 260،6"نقطة من مستواه الحقیقي البالغ  3،38في بورصة وول ستریت بمقدار  1929
  .%12،8أي بنسبة نقطة 

حیث وقعت الأزمة المصرفیة الأولى في أكتوبر  ،دمار النظام المصرفي الأمریكي-2
أما الأزمة المصرفیة  ،میسور و إندیاناأین أفلست العدید من البنوك في كل من  1930

الصغیرة مع أكبر  حیث أفلست الكثیر من المصارف 1931الثانیة فكانت في مارس 
وتلتها الأزمة البنكیة " Krditanstalt Bank"كردیتا نستا لت بنك :مصرف في النمسا
  .%30بنسبة  الإسترلینیةفي انجلترا مع مشكلة تدني اللیرة  1931الثالثة في سبتمبر 
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انخفضت  في حین ،%33ردائع لدى البنوك الأمریكیة بمقداانخفاض معدل الو -3
  .بنسبة أضعف الإقراضو  عملیات الخصم

  .الكبیر في أسعار الفائدةالانخفاض _4
  1.التقلبات الحادة في أسعار الصرف و انهیار النظام الذهبي_5
 %93إلى  1929سنة   %137هبطت أسعار الجملة من :في كل من ألمانیا و فرنسا_6

  .1933سنة 
سنة  %136إلى  1929سنة  %166انخفضت أسعار الجملة من  في الیابان_7

1933.  
وارتفعت معدلات البطالة و انخفضت الأجور  ،رأس المال انخفضت الأرباح و تركم_8

ملیون 75إلى  ،1929سنة  إسترلینيملیون جنیه  120ففي انجلترا انخفضت الأرباح من 
 72إلى  1929ملیون مارك عام  135وفي ألمانیا انخفضت الأرباح من  ،1932سنة 

  .1932ملیون مارك عام 
  .الطبقة الرأسمالیة  مداخیل ضاانخف_9

وشهدت البلدان .%7،45ــب 1933و  1929انخفضت أسعار المنتجات بین سنتي _10
    إنجلترا  ،ألمانیا ،فرنسا ،الیابان ،الولایات المتحدة الأمریكیة(الستالصناعیة الأساسیة 

  .انخفاضا في دخلها الوطني یقدر بالنصف) و إیطالیا
مقارنة بحجمها  %74وبـ  ،1929مقارنة بسنة  %40 ـانكمشت التجارة الخارجیة ب_11

  1929.2العادي قبل 
  انهیاراشهدت الأسواق المالیة الأمریكیة  1929في الأسبوع الأخیر من شهر أكتوبر _

 بلیون دولار من ثرواتهم أو ما 40مقداره  مدمرا أمام أعین ملاك الأسهم حیث تلاشت ما
بلیون  87 بـ 1929یعادل نصف الناتج المحلي الإجمالي الأمریكي الذي كان یقدر سنة 

وبعد هذا الانهیار المفاجئ دخل الاقتصاد الأمریكي في مرحلة ركود طویلة  .دولار
و ترتب على هذا الركود نتائج كارثیة على الاقتصاد  .1940استمرت حتى عام 

                                                
 .40 :ص ،مرجع سبق ذكره ،دانییل ارنولد -1
 .36،37 :ص ص ،مرجع سبق ذكره ،عبد السلام محمد خمیس ،محمد عبد الوهاب العزاوي -2
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بلیون  75إلى  1929بلیون عام  87جمالي من الأمریكي حیث تراجع الناتج المحلي الإ
أي فقد  ،1933بلیون عام  42إلى و  1931بلیون عام  59إلى  و 1930عام 

  1.الاقتصاد الأمریكي أكثر من نصف ناتجه الإجمالي في أربعة سنوات
تكدس المنتجات الزراعیة سبب ضعف القوة الشرائیة واختلاف التوازن بین العرض _ 

  2.والطلب
تدهور الفلاحة حیث تناقص الطلب عن القمح والسكر مع تزاید إنتاج هذه المنتجات -

  .مقابل أسعار غیر مریحة للفلاحین
  3.انخفاض وكساد الإنتاج الصناعي-
  .انهیار النظام الذهبي في معظم الدول_
   .تدهور القوة الشرائیة لمعظم العملات_
  .تدهور قیمة العملات المتعلقة بالذهب_
  4.نسبة السیولة في البنوك التجاریةانخفاض _
التفكیر ألكنزي حتمیة لابد  التغییر في السیاسة الاقتصادیة من التفكیر الكلاسیكي إلى_

 .منها
  .5دولة عن سداد دیونها الخارجیة 25توقف _
النزوح الریفي من الأریاف إلى المدن  بسبب البطالة حیث انخفض سكان الریف في -

    وهبط العدد بایطالیا إلى 1922من عام %  22إلى  1925عام %  35ألمانیا من 
  .ملیون  نسمة 3،62ملیون إلى  16وفي الهند ارتفع سكان المدن من %  1

                                                
 .320،321 :ص ص ،مرجع سبق ذكره ،السید متولي عبد القادر -1
 :من الموقع الالكتروني ،)2008( ،محمد والى -2

http://www.ahewar.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=151363,  Consulté Le: 11/07/ 2008 .  
  : من الموقع الالكتروني، "الأزمة الاقتصادیة العالمیة "،سلمى الفرا -3

httb://www.mail-archif.com/kantakgi groub&Google groubs.com/msgoo106.htmi  
Consulté Le : 22 /07/2009.   

الهدى للطباعة و النشر دار ، "1989-1986الأزمة الاقتصادیة العالمیة " ،)1990(  ضیاء مجید الموسوي، -4  
  .202،205: ص ص ،الجزائر ،عین ملیلة

  .199: ص، مرجع سبق ذكره" ،التمویل الدولي" ،)1999( ،الحسینيعرفات تقي  - 5
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یاحة حیث أحصى في نهایة بالإضافة للبطالة التي سببها إغلاق المصانع و توقف الس-
ملیون في  12 ،ملیون عاطل في بریطانیا 3 ،ملیون عاطل في ألمانیا 7 :1932عام 

في أسیا و أمریكا عن العمل فمن العاطلین  عدد كبیرالولایات المتحدة الأمریكیة و 
ملیون و ملایین  30الجنوبیة و في الدول الصناعیة وحدها وصل عدد العاطلین كلیة إلى 

  1.سبوعیاساعة أ 30-20بمعدل توقفوا عن العمل  حیث آخرین من العاملین یعانون
  أثار أزمة الكساد الكبیر على دول العالم - 
لأن استرالیا كانت تعتمد بشكل كبیر على الصادرات الزراعیة و الصناعیة  :استرالیا_1

هذا إلى أن تصبح من أكثر الدول تضررا فقد أدى انخفاض الطلب على فقد أدى بها 
ووصلت  ،إلى الضغط بشكل كبیر على الأجور و أسعار السلع الأساسیة الصادرات

من إجمالي  %29حیث ارتفعت إلى نحو  1932معدلات البطالة إلى رقم قیاسي في 
  .القوة العاملة

تأثرت بشدة من تباطؤ الاقتصاد العالمي حیث انخفضت المنتجات الصناعیة  :كندا_2
حیث انخفض  1929في عام  إنتاجهاعن مستوى  %58إلى  1932الكندیة في عام 

ووصلت نسبة البطالة إلى  1929عن عام  %56إجمالي الدخل القومي في كندا إلى 
  .القوة العاملة فیها إجماليمن  27%
 فقد كان لدى فرنسا 1931ح في عام الكساد یؤثر في فرنسا بشكل واض بدأ :فرنسا_3

 من دول مثل درجة عالیة نسبیا من الاكتفاء الذاتي مما یعني أن الضرر كان أقل بكثیر
  .مرتفعة و لكن كانت معدلات البطالة، ألمانیا

ى سبب الكساد ضربة قویة لألمانیا مع توقف المساعدات الأمریكیة الموجهة إل :ألمانیا_4
  و ارتفعت نسبة البطالة و خاصة في المدن الكبرى ،عملیات بناء الاقتصاد الألماني

  .%30من یقرب  إلى ما 1932ووصل معدل البطالة في عام 

                                                
فعلها ووظائفها في البلدان  :الأزمات الاقتصادیة" ،)1995( ترجمة أحمد بن شریف، ،محمد لخضر بن حسین -1

بحث  ،74-70 :ص ، صللثقافة العمالیة و بحوث العمل ، المعهد الوطني، الجزائر"الرأسمالیة المتطورة النامیة
 .www .Pied gypt.org/arabic/azma.doc                                                :منشور على الموقع
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لم یؤثر الكساد الكبیر بشدة على الیابان فقد كان معدل انكماش الاقتصاد "  :الیابان _5
ومع ذلك طبق وزیر المالیة  )1931-1929(فقط خلال الفترة من %8الیاباني حوالي 

  :هماإتباع اجرائین رئیسیین  كینز من خلال رفكاأOsachi Yamaguchi "الیاباني
  .من أجل تنشیط حالة الطلب الكلى الفعالزیادة الإنفاق  :أولا
  .تخفیض قیمة العملة الیابانیة من أجل زیادة الصادرات :ثانیا

وكان لإتباع الاجرائین السابقین أثر مباشر كبیر فالمنسوجات الیابانیة بدأت تحل محل 
كانت الیابان قد نجحت  1933و بحلول عام  ،سوجات البریطانیة في سوق التصدیرالمن

  ." بالفعل في التخلص من أثار الكساد المهلكة
نظرا لمستویات الاستثمار المرتفعة للولایات المتحدة في أمریكا  :أمریكا اللاتینیة_6

اللاتینیة فقد لحقت بها أضرار بالغة و كانت أهم المناطق التي تعرضت لإصابات بالغة 
  1.هي تشیلي و بولیفیا و بیرو

هولندا من حالة عانت  ،1937حتى عام  1931من عام  الفترةفي خلال "  :هولندا_7
و الجزء ، راق المالیة في الولایات المتحدةویرجع ذلك جزئیا إلى انهیار سوق الأو  ،الكساد

 الأخر منه كنتیجة لعوامل داخلیة سیئة في هولندا مثل قصور في السیاسات الحكومیة 
د تقل في هولندا في عام ثم بدأت حدة الكسا) و بشكل خاص إسقاط معیار الذهب(

ولكن الاستقرار الحقیقي  ،الحكومة في النهایة معیار الذهب عندما أسقطت 1936
  ." للاقتصاد الهولندي ظل متذبذبا حتى بعد الحرب العالمیة الثانیة

  )1933-1929 (علاج أزمة الكساد الكبیر: المطلب الثاني
 ترتب عن أزمة الكساد الكبیر إقدام الدول على اتخاذ مجموعة من التدابیر والإجراءات 

 انتهجتها ) مشتركة(إجراءات عامة : لتجاوز الأزمة، هذه الإجراءات انقسمت إلى نوعین
كل الدول وأخرى خاصة لجأت من خلالها كل دولة إلى تطبیق أسلوب خاص بهدف 

 .معالجة الأزمة
  

                                                
هبة النیل العربیة ، " الأزمة الاقتصادیة العالمیة"، )2010(صلاح الدین فهمي محمود، زینب صالح الأشوح،   -1

 .121-119: ص صمصر، للنشر و التوزیع، 
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  من قیمة العملة لتشجیع الصادرات و تم تقلیص ساعات العمل مع تجمید تم التخفیض" -
الأسعار و الرفع من الضرائب و تطبیق سیاسة الاكتفاء الذاتي و تشجیع استهلاك  

  .المنتجات الوطنیة
في حین اعتمدت أخرى على  اعتمدت بعض الدول على مستعمراتها لمواجهة الأزمة،-

  .العمومیة الكبرى الصناعات العسكریة و المشاریع
لمواجهة الأزمة  1933روزفلت الخطة الجدیدة سنة  فرانكلین تبنى الرئیس الأمریكي_

حیث تم  ،"الاتفاقیة الجدیدة" باسم،و أعلن عن برنامجه الاقتصادي المعروف الاقتصادیة
تنظیم البنوك ومراقبة المؤسسات المالیة و دعم الفلاحین مع إصلاح الصناعة بالتخفیف 

 ي المیدان الاجتماعي تم فتح شركات، و فافسة و تحدید الحد الأدنى للأجورمن المن
كانت أیضا بدایة عصر جدید في و  ،الأجوركبرى للتخفیف من البطالة مع تحسین 

  .1"ث التي كانت تنادي بعدم تدخل الدولة في الاقتصادلي عن مبادئ أدم سمیالتخ
وفیما یلي سوف نتطرق إلى الإجراءات العامة والخاصة التي اعتمدتها الدول لمعالجة 

  2:الأزمة
  الإجراءات العامة: الفرع الأول

وجدت الدول نفسها مجبرة على التدخل في : تدخل الدولة في المیدان الاقتصادي-أ
بعد أن أصبحت مشروعات ضخمة یعمل فیها أحیانا عشرات الآلاف  المیدان الاقتصادي

من العمال تعاني من مشاكل خطیرة وعلى اثر هذا الوضع اتخذت الحكومة مجموعة من 
  :التدابیر والإجراءات تتمثل فیما یلي

  .فرض الضرائب والرسوم الجمركیة بهدف حمایة السوق الداخلیة -
  .توجیه الإنتاج -
  .ادین اقتصادیةتأمیم عدة می -
  .سن قوانین اجتماعیة وتشریعات قضائیة -

                                                
 .11: ص ،مرجع سبق ذكره عویضة، هیثم یوسف محمد -1

 .مرجع سبق ذكره، أشرف محمد دوابة -2
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لقد أدى إفلاس وكساد القطاع الخاص إلى تنشیط القطاع العام  :تطور القطاع العام -ب
حیث تولت الحكومة بنفسها القیام بالأعمال الاقتصادیة والمشاركة مع القطاع الخاص في 

 ذي سیترتب علیه توفیر المتطلباتانجاز عدة مشاریع بهدف إعادة تنشیط الاقتصاد ال
  .والحاجیات الضروریة للمواطنین

نتیجة عجز الدول عن الاستیراد من الخارج لافتقارها إلى  :سیاسة الاكتفاء الذاتي -ج
احتیاطي الذهب عمدت إلى تطبیق سیاسة الاكتفاء الذاتي حیث قامت الدول بتشجیع 

سنة  ل تخلیها عن النظام التبادل الحرخلاالإنتاج الوطني وهذا ما قامت به بریطانیا من 
، وكذا سیاسة المقایضة التي تعتمد على مبادلة المنتجات المستوردة بالبضائع 1931

 .المتوفرة لدیها 
تنظیم الاقتصاد من خلال تنظیم الإنتاج والمبادلات التجاریة وتعیین المحافظین  -

  .والمدیرین ومراقبة أعمال المصارف التجاریة
ق ووسائل متعددة حیث حاولت الدول معالجة مشكلة البطالة بطر  :جلة البطالةمعا - د

مخیم في الفترة  1500بإنشاء مخیمات عمل بلغ عددها  قامت الولایات المتحدة الأمریكیة
أعمال الطرق في  عامل استخدموا 000،2500أي حوالي  )1940-1933(ما بین

بفتح ورشات عمل مختلفة بهدف امتصاص وغیرها من الأعمال الشاقة، كما قامت الدول 
  .فائض من الید العاملة في ألمانیا فتم إیقاف النساء المتزوجات عن العمل

اضطرت معظم الدول إلى تطبیق سیاسة الانكماش المالي  :سیاسة الانكماش المالي- ه
وتخفیض الأجور وتطبیق عملیات التسلیف المصرفي وبذلك  ،أي التقلیل من وسائل الدفع

تمكنت الحكومات من تقویم المشروعات التي تعاني من بعض الصعوبات وتأمین هامش 
  .الربح

  الإجراءات الخاصة :الفرع الثاني
  : ءات بهدف تجاوز الأزمة نذكر منهااتخذت الولایات المتحدة كذلك عدة إجرا 
التكالیف والإنتاج وبین حیاة المدن والأریاف وبین الأسعار الزراعیة إعادة التوازن بین -

  .والأسعار الصناعیة
نعاشها_ ٕ   .تحریك السوق الداخلیة وتنشیطها وا
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عادة تقییم الأجور والطاقة الشرائیة مراقبة _ ٕ   .الأسعار والإنتاج وا
  .مراقبة المصارف وتنظیمها_
  .الدولارمراقبة نشاط البورصة وعملیات تخفیض _
  إعادة فتح البنوك  الحكومیة حیث قامت الحكومة بإجراءات بعث الزراعة وتطویرها من _

  .خلال قوانین تمكن الفلاحین من الاقتراض لمدة طویلة بأرباح منخفضة
  .ضبط الحد الأدنى للأجور وزیادتهاتخفیض ساعات العمل و _
  .فرض التأمین والضمان ضد البطالة_
  .واد الاستهلاكیةتنشیط استهلاك الم_
نشاء الدیوان الفیدرالي  500تخصیص _ ٕ ملیون دولار لمساعدة العاطلین عن العمل وا

عمال ذات ملیون دولار على المعوزین ودرس إمكانیة القیام بأ 5،1للمساعدة الذي وزع 
  1.منفعة عمومیة من الدولة

هذا الخصوص مجموعة و من بین الحلول الكینزیة المقدمة لعلاج الأزمة یقترح كینز في 
السیاسة النقدیة الاستثمار ( ثلاثة حلول  ابیر المؤدیة إلى معالجة الأزمة تمثلت فيمن التد

  ).لالعام، إعادة توزیع الدخ
لقد نادى كینز بضرورة أن تكون للدولة سیاسة نقدیة مدروسة " : السیاسة النقدیة- أولا

من ناحیة وتضمن الاحتفاظ بسعر فائدة تؤمن لاقتصادها القومي وفرة النقود في التداول 
في أدنى مستوى من ناحیة أخرى، ویقتضي الأخذ بهذه السیاسة معالجة مشكل تفضیل 

ولو 2.السیولة لان هذا الأخیر یحد من عرض النقود ویتسبب في جعل سعر الفائدة مرتفعا
ي فان الحل رجعنا إلى تفضیل السیولة لوجدناه مرتبطا بخصائص المعادن النفیسة وبالتال

یكمن في تخلي الدولة عن الأساس الذهبي، وهذه السیاسة ستمكن البنوك من إضعاف 
 الأفراد عن ادخار صدار النقدي الذي یؤدي إلى إقدامقیمة الوحدة النقدیة عن طریق الإ

ویربط كینز  یوما بعد یوم، الأمر الذي یؤول إلى هبوط سعر الفائدة االنقود تضعف قیمته
النقدیة بالاقتصاد الذي لم یبلغ درجة الاستخدام الكامل لكافة موارده  هذه السیاسة

                                                
 المعهد الوطني ،) ، الحلول، الآثارالمحركات(الأزمة المالیة  و الاقتصادیة " ،)2009( ،أیوب أحمد صوالحة1- 

 : .http://www.minshawi.com/node/884/lconsulté Le: 22 /11/2009 ، من الموقع الالكترونيالأردن، للتدریب

 .12 ،11 :ص ،مرجع سبق ذكره ،هیثم یوسف محمد عویضة 2-
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لان زیادة النقد المتداول في هذه الظروف لا تؤدي  1929الاقتصادیة كأوضاع أزمة 
بل تؤدي إلى زیادة الطلب وهذه الأخیرة ینتج عنها زیادة  ،حتما إلى ارتفاع الأسعار

مما تؤثر في الأسعار وهذا ما یعبر عنه كینز  الإنتاج أي أنها تؤثر في الإنتاج أكثر
  ". لا تضخم في حالة نقص الاستخدام: "بعبارة
یتمثل هذا العامل في إقدام الدولة على الاستثمار العام الذي : الاستثمار العام- ثانیا

سیعوض النقص المترتب عن الأفراد عن الاستثمار الخاص لان الدولة من خلال هذا 
بخلق فرص عمل وبالتالي قوة شرائیة تزید في الطلب الفعلي الذي یتزاید الإجراء ستقوم 

والذي سیحدث أثرا كبیرا في معالجة الأزمة، ویرى كینز  ،حجمه وفقا لنظریة المضاعف
  :أن هذا الإجراء لا یطبق إلا في ظروف معینة تتمثل في

لان القیام بهذا الإجراء  لا یجوز أن  تقوم الدولة بالاستثمار العام إلا في حالة البطالة -
في الحالة العكسیة سیترتب عنه حدوث فائض في الاستخدام، وبذلك تنشأ قوة شرائیة 

 .جدیدة في وقت لیس فیه مجال لزیادة الإنتاج  والذي سیؤول إلى ارتفاع الأسعار
لا یمول الاستثمار العام عن طریق القرض الوطني لأن القرض الوطني یمتص  -

 1.ي وبالتالي یؤثر على كمیة النقود الموجودة بالسوق فیرتفع سعر الفائدةالادخار الفرد
كإجراء ثالث لمعالجة الأزمة  یقترح كینز إعادة توزیع الدخل :إعادة توزیع الدخل -ثالثا

الاقتصادیة حیث یرى أن توزیع الدخل یسیر في طریق یبتعد فیه عن المساواة بصورة 
ل الطبقات الغنیة والطبقات الفقیرة ولما كان هذا الواقع مستمرة، إذ یتزاید الفارق من دخ

باعتبار أن میلها  ،ینبئ بأن هذه الطبقات الأخیرة هي أكثر الطبقات إنفاقا واستهلاكا
الحدي للاستهلاك أقوى من الطبقات الأخرى، یرى كینز وجوب إعادة توزیع الدخل بشكل 

  .ك بصورة عامة ویزید معه الطلبتستفید منه الطبقات الفقیرة لیزداد حجم الاستهلا
والخلاصة أن كینز في نظریاته العامة المتعلقة بالأزمة قد خرج عن الحریة بمفهومها 
التقلیدي وهو بذلك قد وجه اهتماماته الرئیسیة لعلاج ما یعترض له النظام الرأسمالي من 

                                                
  .13 :ص ،مرجع سبق ذكره ،هیثم یوسف محمد عویضة1-
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لى الاقتصاد صعوبات مع تركه حرا بصفة جوهریة یعتمد النشاط الاقتصادي فیه أساسا ع
  1.الخاص

إن الأزمة الاقتصادیة العالمیة بشمولیتها لجمیع المجالات و طول مدتها و نتائجها على 
   و المستقبل قد أكدت فشل السیاسة الرأسمالیة الفردیة والاقتناع برأسمالیة الدولة   الحیاة

الاقتصادي في و استعادت الدولة دورها  ،الموجه من الدولة و المراقب منهاو الاقتصاد 
الوطن و أقدمت كل الحكومات على التدخل في توجیه و تسیر الشؤون الاقتصادیة فیها 

و من أجل حمایة السوق الداخلیة و التقلیل  ،بقوانین حینا و بمشاریع حكومیة حینا أخر
من البطالة و البؤس الاجتماعي أقدمت كل دولة على غلق السوق الوطنیة أمام البضائع 

وممارسة الضبط  ،رتفعة جدا أو منع الاستیراد كلیةبالضرائب الجمركیة المالأجنبیة 
، و بریطانیا مؤسسة نظام التبادل الح الوطنیة للواردات و الصادراتالحكومي حسب المص

و كل الدول حاولت أن تمارس سیاسة  1931و تخلت عنه سنة  1846الحر منذ 
   2.الذاتیة و مواردها الوطنیةالاكتفاء الذاتي بالاعتماد على إمكانیتها 

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
 .14-12 :ص ص ،مرجع سبق ذكره ھیثم یوسف محمد عویضة، -1

  :الموقع الالكترونيمن  ،"الركود العالمي لن یتحول إلى كساد " ،)2009( جاي بیكر، 2-
http://uqu.edu.sa/page/ar/43488, Consulté Le: 19 /05/2009. 
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  الفصل  خلاصة
  : تبین لنا ما یلي )1933-1929(الكبیر  من خلال هذا الفصل المتعلق بأزمة الكساد 

 حیزها ، أثارها زمات السابقة التي تعددت أسبابهاأن الاقتصاد العالمي مر بالعدید من الأ
مزیج معقد و متفاعل من حالة الضعف ، فالأزمات المالیة هي عبارة عن و نتائجها

الاقتصادي و المالي و الهیكلي و الباعث للكثیر من الأزمات هو بالأساس متغیر 
و لقد تطرقنا  .اقتصادي كلي یتزامن مع الانسحاب المفاجئ لرأس المال الخارجي المتدفق

اولنا تناول و ح) آثار ،أسباب، أنواع ،تعریف(في هذا الفصل إلى ماهیة الأزمات المالیة 
  :لمیة و من خلاله استخلصنا ما یليأهم الأزمات الاقتصادیة العا

نما هي في أغلب الأحیان حل لوضع اقتصادي - ٕ   .أن الأزمة لیست حدث سیئ وا
  .أن أغلب الأزمات كانت متابعة لحالة رواج اقتصادي  -
  .أن كل أزمة تلي أزمة تكون أخف من ناحیة الخسائر  -
  .یسمى بعدم الثقة في السلطات النقدیةأن الأزمات خلقت ما   -
  .أنه یمكن التنبؤ بالأزمات من خلال نشاط السوق المالي  -
ذاتیة فالسوق وهذا ما مافسر ظهور أزمة الكساد الكبیر لم تؤدي الى آلیات تصحیحیة  -

، فهل تستطیع هذه الأخیرة )2008-2007(أزمات متتالیة بعدها وصولا للأزمة المالیة 
  .الذي لم تستطع الأزمات التي سبقتها تأدیتها؟یة الدور  تأد
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 مقدمة الفصل
ن اتخذت صورا " إن الأزمات المالیة والاقتصادیة العالمیة تعود لتتكرر من جدید  ٕ وا

وعلى الرغم من ادعاء البعض بأن تلك الأزمات ما هي إلا أزمات  وأشكالا مختلفة،
عارضة غیر مسبوقة، إلا أن الأمر المؤكد هو أن ثمار الأزمات السابقة تحمل في طیاتها 

إلا  ،ان اختلفت قلیلا في مسبباتهاالأخرى مما یؤكد تكرار هذه الأزمات و  بذور الأزمات
لذلك سوف نتطرق إلى الأزمة  .أن من یدفع الثمن الأكبر هم عادة غیر المتسببین فیها

 السابقة حیث سنتعرض في هذا الفصل لأهم الأزمات المالیة1.)2008-2007(المالیة 
تقتضیه حدود الدراسة، عرض جملة من أوجه مسبباتها و سیاسات معالجتها، وفق ما 

و الأزمة المالیة الحالیة ) 1933-1929(الشبه و الاختلاف ما بین أزمة الكساد الكبیر
 و على هدا سنتعرض في هدا الفصل إلى .من خلال الدراسة المقارنة ،)2008- 2007(

التي كان لها ) 2008-2007(ذكر لمحة عن الأزمات المالیة التي سبقت الأزمة المالیة 
صدى واسع النطاق على الاقتصاد العالمي و إلى دراسة مقارنة ما بین أزمة الكساد 

إذ سنركز في دراستنا على  ،)2008-2007(و الأزمة المالیة ) 1933-1929(الكبیر 
و بالتفصیل من خلال   التي هي تمثل محل دراستنا، )2008-2007(الأزمة المالیة
و إلى ماهیة  ،)2008-2007(التي سبقت الأزمة المالیة أهم الأزمات التطرق إلى 

        )حلول أثار، أسباب، أنواع، ،تعریف(من ) 2008-2007(عالمیة الأزمة المالیة ال
              )1933-1929(دراسة مقارنة ما بین أزمة الكساد الكبیر و سوف نتطرق كذلك إلى 

  ).2008-2007(و الأزمة المالیة 
 
 
 

                                                

الأزمة المالیة العالمیة من " :دوةن ،"قراءة إسلامیة في الأزمة المالیة العالمیة " ،)2008( ،حمد عبد الحمید عمرم1-
 رجامعة الأزه ،عبد االله كامل للاقتصاد الإسلاميمركز صالح  ،"العربیةأثیرها على الاقتصادیات منظور إسلامي و ت

 .مصر
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  )2008-2007(أهم الأزمات التي سبقت الأزمة المالیة  :المبحث الأول
عرف الاقتصاد العالمي منذ زمن بعید عدة أزمات مختلفة من حیث الطبیعة، و الجذور 
الأسباب، التداعیات و الانعكاسات، فقد عانت الكثیر من الاقتصادیات من حدوث أزمات 

نتطرق في هذا المبحث إلى لمحة تاریخیة عن لذلك سوف  كان من الصعب التنبأ بها،
  ).2008-2007(أهم الأزمات التي سبقت الأزمة المالیة 

  أزمة الأسواق المالیة في السبعینات :المطلب الأول
الأزمة النقدیة والأزمة  :هماخلال السبعینات عرفت الأسواق العالمیة أزمتین متتالیتین، و 

و المسماة  ،1973و الأزمة النفطیة عام  ،"بأزمة الدولار"و المسماة  1971 المالیة في
  ."الصدمة النفطیة العالمیة "ب

  1971أزمة الدولار عام : الفرع الأول
  أسباب الأزمة: أولا

  :لقد كان للأزمة النقدیة والمالیة تأثیرا بالغا على الأسواق المالیة نظرا للأسباب التالیة 
  .لار لأهمیته كعملة احتیاطیة دولیةفقدان الدو " -1 
إلغاء السعر الرسمي للذهب، و التوقف عن استعماله في تسویة الالتزامات الدولیة، أي _2

  .سقوط نظام الذهب
  ."إتباع نظام أسعار الصرف_3

  1نتائج الأزمة :ثانیا
ثیرها تأمن خلال  ،مختلف أقسام السوق المالي الدوليكان لأزمة الدولار تأثیرا كبیرا على 

سوق القروض بمختلف  ،سوق الودائع المصرفیة :على مكوناته الثلاثة آنذاك، ألا وهي
  ).البورصات(سوق الأوراق المالیة  ،أنواعها

سوق الودائع المصرفیة قد أدى الارتفاع في الأصول السائلة إلى الارتفاع الحاد في -1
عدم توافر یلة الأجل بسبب في مقابل الاحتفاظ بالقروض الطو  ،ض القصیرة الأجلالقرو 

                                                
 .110 :ص ،مرجع سبق ذكره ،مروان عطون 1-
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بالنسبة  للعملات  1974كما أن أزمة الثقة التي ظهرت عام  ،الودائع الطویلة الأجل
 "هاوس هیرشتات" ، و خاصة بعد إفلاس عدد من البنوك الكبیرة و منها بنكالأوروبیة

  .الألماني، من الاحتفاظ بأرصدة على شكل ودائع طویلة الأجل لدى البنوك
روض إن الحصول على القروض الضخمة لمعالجة العجز في میزان سوق الق" -2

لاسیما عند ارتفاع  ،بح أمرا معقدا في سوق القروضقد یص مدفوعات الدول المقترضة،
حجم الأرصدة القصیرة الأجل بشكل حاد لدى البنوك في مقابل تزاید الطلب على 

و بذلك فإن إمكانیة البنوك  .البنكیةالقروض بآجال تفوق بكثیر مواعید استحقاق الودائع 
یؤدي إلى إفلاس الأمر الذي  ،المتوسطة و الطویلة الأجل تنعدم على تقدیم القروض

التي لم تتمكن من تحقیق التناسب مابین القروض المقدمة و الودائع  ،العدید من البنوك
  ."المودعة لدیها

لدولار إلى تدهور قیمته أمام سوق الأوراق المالیة لقد أدت أزمة انخفاض الثقة با-3
الأمر الذي أدى إلى تحریر الأوراق المالیة بالعملات  ،العملات الأخرى المحررة بالدولار

  .مارك الألماني و الفرنك السویسريالأخرى كال
  سیاسات معالجة الأزمة :ثالث

فرضت  إن الأزمة النقدیة الدولیة، و ما نتج عنها من ارتفاع حاد في معدلات التضخم، قد
یجاد  ٕ اختیار أحد الاتجاهین لمعالجتها، وهما تقلیص العملیات الدولیة بالأوراق المالیة وا
الوسائل التي یمكن بواسطتها الحد من مخاطر انخفاض دخول قیم السندات بسبب 
صدار سندات لأجل  ٕ الأزمة، و من أهمها إصدار السندات القابلة للتحویل إلى سهم وا

سنوات من تاریخ  07داد لحاملها في أي وقت بعد مضي سنة مع احتمال س 20:بـ
  .الإصدار مع منح حامل السند حریة اختیار العملة التي بها یتم التسدید

   1973الصدمة النفطیة لأكتوبر  :الفرع الثاني
 حیث تراجع النشاط الاقتصادي) 1974و1973(جاءت الصدمة النفطیة في عامي " 

و استمر إلى أن جاء انهیار البورصات في  1982عام الذي رافقته بوادر التضخم حتى 
 ."1987أكتوبر 
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  1محركات الأزمة: أولا
اتخذت دول الخلیج المنتجة للنفط قرارین هامین كان لهما صدى  1973أكتوبر  06في " 

  :واسع النطاق على الدول المستوردة لهذه المادة الحساسة، ألا وهما
تخفیض في تموین الدول المستهلكة لهذه المادة حیث تخفیض إنتاجیة النفط، صاحبه  -

وقعت كل من الولایات المتحدة الأمریكیة و هولندا تحت خطر بیعها للنفط، والذي استمر 
  .1974حتى بدایة عام 

دولار للبرمیل الواحد مما  11،5دولارات إلى  3أي من  %70زیادة سعر النفط بمقدار  -
التنمیة  و عابرة لدول منظمة التعاونمضایقة  یشكل التدبیر الأول سوى

ولكن التدبیر الثاني كان فعالا بالنسبة للدول المصدرة  ،OCDE((الاقتصادیة
في طهران  1973سبتمبر  23حیث عمدت إلى زیادة جدیدة تقررت في  OPEP((للنفط

دولار أي زیادة قدرها أربعة أضعاف  65،11أین ارتفعت أسعار البرمیل الواحد إلى 
  .")دولارات للبرمیل 03(ر المرجعي السع
  2انعكاسات الصدمة :ثانیا

الدول الرئیسیة المنتجة للنفط  إن: انعكاسات الصدمة النفطیة في المدى القصیر -1
كان لها ثلاث نتائج في الأجل  حیث عن دول منظمة التعاون، حریتها أكدت

تسارع ارتفاع الأسعار، اختلال الموازین التجاریة و تباطؤ في المجال :القصیر
                        كما إن تسارع ارتفاع الأسعار في الفترة الممتدة ما بین  الاقتصادي،

 :ارتفع مؤشر الأسعار وفق النمط التالي)  1974و أفریل 1973أكتوبر (
 
 
 
 

                                                
 .45 :ص ،مرجع سبق ذكره ،دانییل ارنولد -1

 OCDE : Organisation De Coopération Et De Développement économiques. 
 OPEP: Organisation Des Pays Exportateurs Du Pétrole. 

 .55 :، صمرجع سبق ذكرهمروان عطون،  -2
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       یمثل تطورات مؤشر أسعار الاستهلاك في الفترة ما بین ) 01-3(: الجدول رقم
  )1973أفریل - 1973أكتوبر (

الأكثر ) O.C.D.E(دول 
  تأثرا

 %نسبة مؤشر الاستهلاك بــ  نقط مؤشر الاستهلاك

 %24،5  12,8  الیابان
  %16  6,8  انجلترا
  %13،7  6,4  فرنسا

  %11  4,8  الولایات المتحدة الأمریكیة

  %7  0,1  ألمانیا الفدرالیة
 

  .56 :ص ،"مرجع سبق ذكره" ،)1992( ،دانییل ارنولد :المصدر

          تطورات مؤشر أسعار الاستهلاك في الفترة ما بین) 01-3(: شكل رقم
  )1974أفریل - 1973أكتوبر (

  
 

 .بناء على معطیات الجدول أعلاهمن إعداد الطالبة  :المصدر
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تراجعا في مبادلاتها   OCDEمنظمةأما بالنسبة لاختلال الموازین التجاریة عرفت دول 
و في مقدمتها  التجاریة مع العالم الخارجي و على رأسها ارتفاع أسعار المواد الأولیة،

حیث أن الجدول  انها التجاري،ما عدا ألمانیا الاتحادیة التي حققت فائضا في میز  ،النفط
اعتبار سنة الأساس هي  ،الموازین التجاریة لهذه البلدان یبین لنا أرصدة )02-3( :رقم

  .محل الدراسة 1974و مقارنتها مع سنة  1973
  OCDEیمثل أرصدة الموازین التجاریة لدول  )02-3( :الجدول رقم

  السنوات
الولایات 
المتحدة 
  الأمریكیة

  إنجلترا  إیطالیا  ألمانیا  فرنسا  الیابان

1973  +0،9  +3،7  +0،8  +14،9  -4  -5،6  
1975  -5،3  -1،4  -3،9  +21،9  -8،5  -12  

 
      .56 :ص ،مرجع سبق ذكره ،رنولددانییل أ :المصدر

  OCDEأرصدة الموازین التجاریة لدول  ) 02- 3(: رقم شكل

  
 أعلاهمن إعداد الطالبة بناءا على معطیات الجدول : رالمصد

 
إلى ارتفاع سعر النفط  1974تباطؤ النشاط الاقتصادي في بدایة سنة  و قد أدى" 

مسارعا للنمو الاقتصادي بسبب انطلاق الإنفاق الأسري على المساكن و السلع 
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الاستهلاكیة و المواد الأولیة بالنسبة للمؤسسات المنتجة حیث أن نظرة المنتجین تخالف 
واد الأولیة و في مقدمتها المواد الكیمیائیة المستخلصة من ذلك بسبب ارتفاع أسعار الم

، و في المقابل زیادة مما أدى إلى انخفاض الطلب علیها فارتفعت أسعار المنتجات .النفط
       1974حیث أنه في الفترة ما بین  .الأمر الذي أدى إلى الركودعرضها في السوق، 

التعاون و التنمیة الاقتصادیة مجتمعة  انخفض الإنتاج الصناعي في دول منظمة 1975و
  ."بسبب انخفاض الطلب الكلي %15بمقدار

في الفترة ما  OCDEیمثل انخفاض الإنتاج الصناعي لدول  )03-3( :الجدول رقم
   1975و   1974بین 

دول منطقة 
OCDE  

الولایات 
المتحدة 
  الأمریكیة

  إنجلترا  إیطالیا  ألمانیا  فرنسا  الیابان

نسب تراجع 
الإنتاج 
  الصناعي

-6،13  -5،25  -5،18  -13  -2،37  -10  

 
 .60 :ص ،مرجع سبق ذكره ،رنولددانییل أ :المصدر

الفترة ما بین  فيOCDE نسب انخفاض الإنتاج الصناعي لدول )03-3(: شكل رقم
   1975و  1974

  
 

  .من إعداد الطالبة بناءا على المعطیات المبینة في الجدول أعلاه :المصدر
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یمكن ملاحظة النتائج التضخمیة  : "أما انعكاسات الصدمة النفطیة في المدى الطویل -2
تعود المظاهر   1975، من خلال ثلاثة مراحل، ففي عام 1973للأزمة أكتوبر 

التضخمیة فیه إلى الانخفاض الملحوظ في الإنتاجیة الحدیة للعمل و تطور معدلات 
تسببت في  ،ءت صدمات خارجیة جدیدةجا 1982و  1976الأجور بالمقابل أما بین 

  1982بعد  أما ،زیادة مستوى التكالیف الأمر الذي یفسر ارتفاع المستوى العام للأسعار
الفجوات التضخمیة و بالتالي التضخم في الأسعار یعود  كان انحسار 1987و من عام

ات إلى المسار الجدید لضبط الاقتصادیات خلال الأزمة من جهة، و إلى مضاد
  .  "لصدمات الخارجیة من جهة أخرىا

  الأزمات التي عرفتها الأسواق المالیة في الثمانینات :المطلب الثاني
  19871أزمة أكتوبر  :الفرع الأول

و قد أطلقت  ، ،بورصة نیویورك للأوراق المالیة انهارت1987أكتوبر  19في یوم الاثنین 
مستثمرون ببیع أصولهم حیث قام ال _الاثنین الأسود_علیه الصحافة العالمیة آنذاك یوم 

نقطة خلال  508ي بمقدار متسببین في انخفاض مؤشر داو جونز الصناع ،دفعة واحدة
بورصة  :ة و من أهمهاانتقلت العدوى إلى باقي البورصات العالمی حیث ،یوم واحد
ملیار  800حیث قدرت الخسارة بحوالي  ،بروكسلو بورصة هونغ كونغ و  ،لندنطوكیو

           هونغ كونغ ،و في كل من طوكیو ،%22، و في لندن %29أي بنسبة  دولار
و من أبرز الحقائق التي یكشف علیها الجدول الأتي  ،%17و بروكسل بلغت الخسائر 

  .لمؤشرات الأسهم في كافة الأسواقهو الاتجاه النزولي 
  
  
  
  
  
  

                                                
 .32 :ص ،مرجع سبق ذكره ،بلجوكأإ -1
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     1987خلال عام دولة  22نسب التغییر في قیم المؤشرات  )04- 3( :الجدول رقم
  . و خلال أكتوبر من نفس العام

  1987بالدولار أكتوبر   1987بالعملة المحلیة أكتوبر   البلد
  7،4+  9،44-  6،03-  8،41-  أسترالیا
  7،0+  8،5-  17-  4،11-  النمسا
  1،3-  9،18-  5،15-  2،23-  بلجیكا
  4،10+  9،22-  00،4+  5،22-  كندا

  5،15+  3،7-  5،4-  5،12-  الدانمارك
  9،13-  5،19-  8،37-  9،22-  فرنسا
  7،22-  1،17-  8،26-  3،22-  ألمانیا

  00،11-  8،45-  3،11-  8،45-  هونغ كونغ
  7،4+  4،25-  3،12-  6،29-  ایرلندا
  3،22+  9،12-  4،32-  3،16-  إیطالیا
  4،41+  7،7-  5،8-  8،12-  الیابان
  7،11+  3،49-  9،6-  8،39-  مالیزیا

  5،5  6،37-  9،0158-  00،35-  المكسیك
  3،0+  1،18-  9،18-  3،23-  هولندا

  8،23-  00،36-  7،28-  3،29-  نیوزیلندا
 

  .590 :ص ،مصر ،دار المعارف ،" الأوراق المالیة و أسواق رأس المال"  ،)1999( ،منیر إبراهیم هندي :المصدر

  1987أسباب أزمة أكتوبر  :أولا
هو انعكاس لردود الأفعال المبالغ الانهیار و هناك أسباب تتعلق بكفاءة السوق منها " 

فیها حیث تتابعت موجات المضاربة للشراء اللاعقلاني المبالغ فیه في أوساط المستهلكین 
و كذلك  في البورصة، و انتقال المدخرین من الاستثمارات الحقیقیة إلى المستثمرات المالیة

أي تصحیح الأوضاع السابقة، بتصحیح ارتفاع أسعار الأسهم إلى قیم تفوق  التصحیح
 انتشارومنها أیضا  لتعود إلى المستویات التي ینبغي أن تكون علیها، بكثیر قیمتها،
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التي تدل على وجود توقعات حول حدوث أزمة الوقوع بسبب استمرار العجز المعلومات 
  1".في میزان المدفوعات الأمریكي

  :یمكن إرجاع أسباب الأزمة إلى النقاط التالیةكذلك 
  .ملیار دولار 17استمراریة العجز في المیزان التجاري الأمریكي الذي تجاوز  -
تحویل الكثیر من المستثمرین أسهمهم إلى سندات، خاصة منها السندات الحكومیة  -

 التالي تدهورعلى الطلب علیها و بطویلة الأجل، الأمر الذي زاد من عرض هذه الأسهم 
  .أسعارها

بیع الكثیر من المستثمرین لأصولهم المالیة طویلة الأجل و تحویلها إلى أصول أخرى -
  .قصیرة الأجل أكثر سیولة أي اللجوء إلى السوق المالي

  . ارتفاع معدلات أسعار الفائدة بسبب ارتفاع أسعار الخصم-
  2.إلى إضعاف الثقة في الدولارتزاید حجم المدیونیة الخارجیة الأمریكیة التي أدت -

  1987أثار انهیار السوق المالي في أكتوبر  :ثانیا
  :آثار انهیار السوق المالي في مایليیمكن تلخیص 

بالأزمة بسبب التدهور  المتأثرةالخسارة الكبیرة في احتیاطي الشركات الكبرى للدول -1
  .إنتاجها و بالتالي الانكماش في ،سنداتالحاد في تحویل الأسهم إلى 

 أدى الانكماش في الاستثمار إلى فقدان جزء مهم من الادخار المحلي للأفراد        -2
  .و الشركات

تعرض البنوك الدائنة إلى خطر الإفلاس بسبب فقدان القدرة على تسدید التزاماتها من -3
  .قبل عملائها المفلسین

  .رة من جراء الإفلاسالشركات الكبیحدوث البطالة خاصة في القطاع المصرفي و -4
  

                                                
 .40،41 :ص ص، مرجع سبق ذكره ،محمد  عبد الوهاب العزاوي 1-

عن التعامل مع المصارف و القطاعات المالیة  )التعامل مع البنوك الابتعاد عن(تعرف أزمة الثقة  بأنها  :أزمة ثقة2- 
و عدم قدرتها على الوفاء من قبل المتعاملین المالیین و ذلك لفقدانهم الثقة في القطاع البنكي بعد تعرضها للأزمات 

 .بدیونهم



 )2008-2007(و الأزمة المالیة) 1933-1929(دراسة مقارنة ما بین أزمة الكساد الكبیر:        الثالثالفصل 
   

110 
 

  1987سیاسات معالجة أزمة أكتوبر  :ثالثا
تدخلت الشركات الكبیرة في الولایات المتحدة الأمریكیة بإعادة  ،خروج من هذه الأزمةلل

شراء أسهمها كما تدخل البنك المركزي الأمریكي بحث البنوك على فتح المزید من 
والأمر الذي أدى  ،معدلات أسعار الفائدةقابل تخفیض متثمرین في عملیات الائتمان للمس

 1.إلى إمكانیة الاستثمار في بورصة وول ستریت
  1989أزمة أكتوبر  :الفرع الثاني

حیث انهارت  ،13/10/1989على یوم  "الجمعة الیتیمة"أطلقت الصحافة العالمیة اسم "
نتیجة اندفاع المستثمرین إلى بیع ما لدیهم من أصول  ،في جمیع بورصات العالمالأسعار 

أین بلغ انخفاض مؤشر داو جونز  ،في بورصة وول ستریتمالیة من أسهم و سندات 
بعد ذلك  ،ملیار دولار 200لمستثمرین حوالي نقطة إذ خسر ا 190الصناعي بمقدار 

كیو انخفاض بطو "نیكاي "أین سجل مؤشر  ،الأزمة لتمس باقي بورصات العالم انتشرت
و انخفضت  ،%6.5:في هونغ كونغ بـ" هانج سینج "حین انخفض مؤشر ،%8،1بنسبة 

أما بالنسبة لحكومة واشنطن فكان الاختیار بین  ،الخ...%7:الأسعار في بورصة باریس بـ
أو دفع عجلة  أحد الحلین إما المحافظة على قیمة الدولار عن طریق رفع أسعار الفائدة،

          و من ثم خفض قیمة الدولار بالبقاء على أسعار الفائدة منخفضة، الاقتصاد الوطني
   بسبب انخفاض معدل النمو الاقتصادي  ،ت الحكومة الأمریكیة الحل الثانيو لقد اختار 

درتها على و فقدت العدید من الشركات ق ،الضرر الذي لحق ببورصة وول ستریتو حجم 
  2."مواجهة الهزات المالیة

  أزمات سنوات التسعینات و نهایة القرن  :الثالثالمطلب 
  1994أزمتي المكسیك و الأرجنتین عام  :الفرع الأول

لقد عرفت المكسیك الإصلاحات الاقتصادیة و تمثلت في خوصصة المؤسسات، و رفع 
القیود على التجارة الخارجیة، إضافة إلى إصلاحات أخرى في السیاسة المالیة، و لقد أدى 

                                                
 .169 :ص، مرجع سبق ذكره ،" العولمة الاجتیاحیة" ،)2001( ،محسن أحمد الخضیري -1
المكتبة الجامعیة للطباعة و الإعلام و النشر و التوزیع  ،" الإصلاح النقدي" ،)1993( ،ضیاء مجید الموسي -2

 .98 :ص الجزائر، دار الفكر، ،الطبعة  الأولى
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، مما أدى إلى خلق عجز لشراء العقارات إلى تماطل رؤوس الأموال الأجنبیةهذا الوضع 
في میزان المدفوعات المكسیكي، و نظرا لاستقرار العملة المكسیكیة بسبب ارتباطها بعملة 
أخرى، توسع الائتمان المصرفي، مع تواصل العجز في میزان المدفوعات المكسیكي 

و نتیجة لهذه المؤشرات، اضطرت الحكومة إلى  ،نها بدأ التوقع بحدوث أزمة مالیةحی
الرفع المتزاید لأسعار الفائدة من أجل دعم العملة، لكن و بمجرد تعویم العملة، انخفضت 

هذه الأوضاع أدت إلى  .قیمة البیزو، وتباطأ التوسع الائتماني نتیجة ارتفاع أسعار الفائدة
  1.لیة لم یسبق لها مثیل في المكسیكانفجار أزمة ما

عندما انخفضت قیمة عملتها الوطنیة  ،أزمة سعر الصرف في المكسیك لقد تفاقمت" 
و في ظل ذلك شعر المستثمرون في  ،1994مبر في منتصف دیس %40بحوالي 

الأسواق المالیة بقلق متزاید في إمكانیة استمرار العجز الكبیر في حساب المعاملات 
التي كان لها أثر  عن أثر التدفقات المالیة،فضلا  ،یة لمیزان المدفوعات المكسیكيالتجار 

و یمكن تلخیص أهم الأسباب في  ،ك بما یفوق الأثر على الاستثماركبیر على الاستهلا
  2:النقاط التالیة

  .ارتفاع أسعار الفائدة و التوسع في منح الائتمان من قبل الجهاز المصرفي-1
أدى إلى اختفاء حقیقة العجز في الذي  ،وس الأموال الأجنبیة إلى المكسیكتدفق رؤ -2

  .حساب عملیاتها الجاریة
  .تدهور حجم المدخرات الخاصة و تقییم العملة الوطنیة بأعلى من قیمتها الحقیقیة-3
التوقف عن سداد دیونها  العجز الكبیر في موازین المدفوعات الذي أدى بالمكسیك إلى-4

  .الخارجیة
  ."ذي ساهم في اشتداد المضاربة على البیزوالزیادة السریعة في التوسع النقدي ال-5

  سیاسة معالجة الأزمة و الدروس المستفادة منها :أولا
  في إطار سیاسة معالجة أزمة سعر الصرف المكسیكي ،قامت الولایات المتحدة الأمریكیة 

                                                
1 - LE PACE Jean-Marie, (2003), « Crises Financières Internationales » , Risque 
Systémique, p: 48. 

        مصر ، الإسكندریة الدار الجامعیة، ،" العولمة و اقتصادیات البنوك" ،)2001( عبد المطلب عبد الحكیم، -2
 .277 :ص



 )2008-2007(و الأزمة المالیة) 1933-1929(دراسة مقارنة ما بین أزمة الكساد الكبیر:        الثالثالفصل 
   

112 
 

لتمویل  ،ملیار دولار 40قدره  المكسیكیة، صندوق النقد الدولي بتقدیم قرض للحكومة
  .و میزان مدفوعاتها من جراء الانخفاض الشدید للبیزو  میزان حسابها الجاريالعجز في 

  19941الدروس المستفادة من أزمة المكسیك  :ثانیا
  :ما یلي ،1994ستفادة من أزمة المكسیك عام لعل من أهم الدروس الم

  .هناك صعوبات كبیرة في تنفیذ الإجراءات السلیمة من الناحیة الاقتصادیة -1
        ظل غیاب الرقابة النقدیة المحلیةفي  زیادة تعقد المشاكل الاقتصادیة للدولة، -2
  .الاعتماد على التدفقات الرأسمالیة  و
مواجهة الأزمة المالیة كان بتدخل أطراف خارجیة كالولایات المتحدة الأمریكیة        -3

ضمها مع الذي ی ،"النافتا "و صندوق النقد الدولي بكونها عضوا في التكتل الاقتصادي 
  .الولایات المتحدة و كندا

قرار تخفیض العملة یعني المخاطرة بالاحتیاطات من العملات الأجنبیة لدى البنك  -4
  .المركزي

أدى إلى  ،ابة من البنك المركزي على البنوكفي ظل التحریر المالي و غیاب الرق-5
مما جعلها عرضة  ،انات كافیةدون ضم للقطاع الخاص، الإسراف في منح الائتمان
  .لخطر الائتمان و السیولة 

  و امتدادها 1994أزمة الأرجنتین عام  :الفرع الثاني
أثار في  ،1995و أوائل سنة  ،1994بیزو المكسیكي في أواخر سنة كان لأزمة ال

و في ظل ذلك یمكن صیاغة و استسقاء بعض الأسباب  ،الأسواق المالیة الأرجنتینیة
  :كالتالي إلى الأزمةالمؤدیة 

  .الارتباط الوثیق للعملة الوطنیة الأرجنتینیة بالبیزو المكسیكي"-1
ضعف النظام المالي و المصرفي الذي یحتوي على عدد كبیر من البنوك الحكومیة -2
  ).قطاع الدولة العمومي(
  ."عدم مرونة معدلات التبادل في الأسواق الأرجنتینیة-3
  .دفق في رأس المال الأجنبي قصیر الأجلالاعتماد الكلي على الت-4

                                                
   .278: ص ،السابقنفس المرجع  ،عبد الحكیم عبد المطلب1-
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محصلة طبیعیة لانتشار  یة،الاقتصادیة الأرجنتین و یعتبر انفجار الأزمة المالیة -5
و محصلة أیضا  ،بب السیاسة النقدیة غیر الملائمةو هروب رؤوس الأموال بس ،الفساد

  . "للركود العمیق الذي تعاني منه الأرجنتین
معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الأرجنتیني خلال الفترة من  )05- 3: (الجدول رقم

)1999 -2002(  
  2002  2001  2000  1999  السنوات

معدل نمو 
الناتج المحلي 

  الإجمالي
-4،3% -8،0%  -40،4%  -16%  

 
    تینیةاللامركز الدراسات السیاسیة و الإستراتیجیة، الاتجاهات الاقتصادیة الإستراتیجیة، الأرجنتین و القارة  :رالمصد
                    .، الأهرام، مصر"الأزمة الاقتصادیة استنهاض القوى، الذاتیة مفتاح الخروج من..." 
     

  : یمكن تلخیص نتائج الأزمة
بلیون دولار أمریكي من إجمالي احتیاطه في  5،5رجنتیني فقد البنك المركزي الأ" -1

  الفترة
) 1/3(، أي ما یمثل نسبة ثلث 1995مارس  31و  1994دیسمبر  23الممتدة ما بین 

  .من السیولة العالمیة لدى البنك
في  %4،12للأسهم قد انخفض إلى ) Merval(كما أن مؤشر أسعار بورصة میرفال -2

  1995في شهر جانفي  %4،5ثم بعد ذلك إلى  ،1994دیسمبر  31إلى  19الفترة من 
و في مارس  ،%7،25إلى أن وصل إلى  1995و واصل انخفاضه الكبیر في فیفري 

و لم یسلم النظام المصرفي من  ،%50من نفس السنة سجل أدنى مستوى له حیث بلغ 
و نتیجة للأزمة  ،و الدولار یون بین البیزوبل 5،7الأزمة حیث خسر ودائع إجمالیة بلغت 

أعید بناء و هیكلة النظام المصرفي  ،)1995-1994(البنكیة في الفترة الممتدة ما بین 
في الأرجنتین حیث تم دعم هذا النظام و مع ذلك فإن الأزمة تسببت في فقدان عدد من 

  :ليحیث تمت تغطیتها كالتا دولار، بلیون 8الودائع تصل قیمتها إلى 
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  .بلیون دولار عبارة عن دعم للاحتیاطي في البنك المركزي) 04(أربعة -
  .بلیون دولار 2تغطیة السیولة المصرفیة بمقدار -
  .بلیون دولار 1انكماش في منح القروض قدره -
  1".بلیون دولار قیمة انكماش القروض الأجنبیة) 01(واحد -

  :الدروس المستفادة من الأزمة
المصرفي في الأرجنتین شكل جزءا كبیرا من تعرض أسواقها المالیة إن ضعف النظام 
  :وضیح ذلك من خلال النقاط التالیةللأزمات، ویمكن ت

المشاركة الكبیرة من جانب الحكومة في النظام المصرفي، والتي تأخذ شكل الملكیة -1
فق شروط المباشرة للبنوك و عدم استقلالیتها عن الجهاز الحكومي، في منح الائتمان و 

  .سیاسیة و لیست اقتصادیة و مالیة
من قروض البنوك  %10ارتفاع نسبة القروض غیر الفعالة، حیث تمثلت في نسبة -2

  .من إجمالي القروض في البنوك الحكومیة %30الخاصة و ما یقارب 
إلى خلق أزمة ثقة في ودائع البنوك من قبل المتعاملین أدى لتضخم المالي المفرط ا إن-3

  .)BIP(من الناتج القومي الإجمالي  %20حیث بلغت الودائع قدرا إجمالیا یقارب  معها،
  لم یتم تحدید إقفال الحسابات  حیث ،م المحاسبي المعمول به في البنوكضعف النظا-4

فضلا عن فقدان الشفافیة في  ،ما أدى إلى صعوبة تقدریهام ،و القروض غیر الفعالة
  .الیة بصفة عامةاصة بالمؤسسات المالمعلومات الخ

  1994الأزمة المالیة الأسیویة عام  :الفرع الثالث
أكتوبر  27انهیارا كبیرا منذ یوم الاثنین  شهدت الأسواق المالیة لدول جنوب شرق أسیا

 شدیدة مالیة أزمة حیث أنها شهدت ،"الاثنین المجنون"و الذي أطلق علیه اسم  ،1997
 بعد فشلت والتي الحكومة اتخذته الذي العملة تعویم عقب قرار تایلاند عملة بانهیار بدأت
 تعرضت التي القویة المضاربات مواجهة موجة في عملتها دعم في محاولاتها ذلك
  : حیث اندلعت الأزمة وفق جولتین رئیسیتین من نفاذ و استهلاك عملتها2لها،

                                                
 .51،53 :ص ص ،مرجع سبق ذكره د الحكیم مصطفى الشرقاوي،عب -1

2 - KRUGMAN Paul, OP. CIT, pp: 100-102. 
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البیزو و الفیلیبیني تمثلت في انخفاض الباهت التایلندي و الریجینت و "  :الجولة الأولى
  .ثم الروبیة الاندونیسیة

بدأت عندما مالت عملات هذه البلدان إلى الاستقرار عند قیم منخفضة : الجولة الثانیة
  البرازیلي  یالروال، دولار التایواني و الوون الكوريحیث تركزت الضغوطات على ال
  ."و الدولار السنغافوري و الصیني

  1:الیة الأسیویة على أربع مشاكلالمهذا و قد انطوت الأزمة 
كوریا  ،نبي في تایلندانقص التبادل الأجبسبب  الأسهم العادیة انخفاض قیمة عملات -1

  .اندونیسیا ،الجنوبیة
لتوزیع رؤوس الأموال في الاقتصادیات  ،لائمة القطاعات المالیة و آلیتهاعدم م-2

  .الأسیویة الأكثر اضطربا
  .الأزمة على الأسواق المالیة لقد أثرت-3
    .النقد الدولي في التنبؤ بالأزمة عجز دور صندوق-4

عموما یمكن تلخیص الأسباب المؤدیة إلى انفجار الأزمة في دول جنوب شرق أسیا 
  :2إلى
، بعد طول فترة الاعتماد على نظام )Baht(الانخفاض الحاد في قیمة العملة التایلندیة -1

  .الذي حفز إمكانیة الاقتراض من المصادر الخارجیةسعر الصرف الثابت، 
والتي تجسدت في  ،في تخفیف حدة الضغوطات التضخمیة فشل السلطات النقدیة-2

  .العجز الجاري الواسع و اضطراب أسواق المال
الذي أدى إلى خلق أزمة ثقة حول التزامات  ،یةضعف الإشراف و الرقابة الحكوم-3

  .صلاحات المناسبة لمواجهة الأزمةإجراء الإ الحكومة و مدى مقدرتها على
أدى الانخفاض في سعر الدولار الأمریكي إلى اشتداد المضاربة بین العملات -4

  .الأسیویة المرتبطة به
نقص الشفافیة و دقة المعلومات المقدمة إلى البورصات للشركات و المؤسسات العامة -5

  .و الخاصة
                                                

 .78 :ص ،مرجع سبق ذكره عبد الحكیم مصطفى الشرقاوي، -1
 .204 :ص، مرجع سبق ذكره عرفات تقي الحسیني، - 2
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  نتائج الأزمة الأسیویة  :أولا
 وقد وغیرها الجنوبیة كوریا الفلبین، اندونیسیا، مثل أخرى دول على الأزمة هذه أثرت" 

 الدول أكبر من الخارجي لأربعة الدین حجم تزاید حیث الأزمة تفاقمت أن نتیجتها كانت
و یمكن ملاحظة 1.  "لها المحلى الناتج إجمالي حجم من  180% بلغ أن إلى الآسیویة

من هذه وفق المنظور العالمي انعكاسات أزمة دول جنوب شرق آسیا وفق منظورین 
 أدت الأزمة إلى تدهور أسعار ،أن تأخذ بعدین ،الوجهة یمكن للأزمة المالیة الأسیویة

بانخفاض أسعار أسهم الشركات متعددة الجنسیات  ،المؤشرات في البورصات الأوروبیة
       ى مشاكل تضخمیة و أخرى اجتماعیة تمثلت أساسا في البطالةالأمر الذي أدى إل

و ثانیا هذا الانخفاض في قیمة عملات الدول المعنیة بالأزمة نتج عن تزاید العرض 
و في حالة  الكلي للمنتجات الأسیویة في الأسواق العالمیة نظرا لانخفاض أسعارها،

فقد یؤدي ذلك  ،الطلب الكلي الفعال علیه لهإذ قاب ،مرار هذا التزاید في العرض الكلياست
بجنوب شرق أسیا  المتضررةإلى الانتعاش الاقتصادي و زوال الأزمة تدریجیا من الدول 

إلى إلحاق  ،زمة المالیة لدول جنوب شرق أسیافقد أدت الأمنظور الدول المتضررة أما 
السیاسي و الاجتماعي و على مناخها  ،خسائر و الأضرار على اقتصادیاتهاالعدید من ال

     ولعل من أهمها تناقص الثقة بالأنظمة الاقتصادیة خاصة المالیة و السیاسیة القائمة
و في الوقت الذي ساهمت هذه الأموال في  و الانسحاب المفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبیة

ت و قد أدت التحویلا ،الأخیرة و خاصة قطاع التصدیررفع معدلات النمو خلال السنوات 
   .م المدیونیةفضلا عن تفاق ،ارج إلى زیادة عجز الحساب الجاريالرأسمالیة نحو الخ

  سیاسة معالجة الأزمة: ثانیا
بعد إدراك الآثار المحتملة للأزمة الأسیویة على كل من حركة التجارة و المالیة الدولیة  "

نطاقها على ة تضییق و ذلك بغی ،ؤسسات المالیة إلى معالجة الأزمةبادرت بعض الم
بالتنسیق مع بعض الدول  و البنك العالميحیث قام صندوق النقد الدولي  ،الدول الأخرى

بتقدیم تسهیلات مالیة إلى الدول المتضررة وفق بعض الشروط على إجراء  ،المتقدمة

                                                
 36المجلد  ،FMI ،"مجلة التمویل و التنمیة ،الأزمات المالیة في الأسواق الناشئة" ،)1999( دونا لد ماشیسون، 1-

 .29: ص ،3 العدد
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جملة من التغییرات الهیكلیة على مختلف الاستراتیجیات و خاصة فیما یتعلق بالنقاط 
  1:التالیة 

إعادة تقییم أسعار صرف العملات الأسیویة و إغلاق عدد من البنوك الأسیویة التي 
 الدولیة المؤسسات تدخل كذلك من بین الحلولو  ،ت و تفتقر إلى المعاییر الدولیةأفلس

 قیام شریطة الوضع، لإنقاذ سیاسات طرح تم الدولي،حیث النقد صندوق خاصة وبصفة
 ونسیا في أند حدث كما والهیكلي، الاقتصادي للإصلاح معینة برامج بتنفیذ الدول تلك

  2."السیاسات هذه رفضت التي مالیزیا عدا فیما أخرى، ودول الجنوبیة وكوریا
  الدروس المستخلصة من الأزمة الأسیویة  :ثالثا

تنطوي الأزمات المالیة في دول جنوب شرق آسیا على العدید من الدروس المستفادة منها 
و على وجه سواء على الاقتصاد الكلي عموما أو النظام المالي كجزء هام منه، 

، و الذي سنظهر عنه النقاط التالیة في خضم الحدیث عن الخصوص الجهاز المصرفي
  3:یها ،و التي نذكر من أهمها التنبؤ بهذه الأزمات مستقبلا و تفاد

إذا كان الاقتصاد الوطني یعاني من  ،ب الاستمرار في ثبات أسعار الصرفمن الصع-1
العجز المزمن في المیزان فضلا عن  ،تصادیة حقیقیة و اختلالات هیكلیةمشاكل اق

  .التجاري
مو اد السوق و سرعة النتطویر الأنظمة و السیاسات التي تتماشى و أسلوب اقتص-2

  .الاقتصادي
إن التخفیض في سعر العملة المحلیة ،یخاطر بالاحتیاطات من العملات الأجنبیة -3

  . لدى البنك المركزي
القطاع  ضرورة تجدید الثقة لدى الجمهور في الأنظمة النقدیة و المالیة المحلیة لدعم-4

  .المالي و الجهاز المصرفي
توطید العلاقة بین الاستقرار النقدي و حركة البورصات العالمیة و یتجلى ذلك في -5

دور البنوك المركزیة في التعامل بالأوراق المالیة بیعا و شراء لضمان سلامة أسعار 
                                                

 .285 :ص ،مرجع سبق ذكره ،كیمعبد المطلب عبد الح 1-
 .29: ص ،مرجع سبق ذكره، دونالد ماشیسون 2-
 .285 :ص ،مرجع سبق ذكره ،یمحكعبد المطلب عبد ال 3-
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أسهمهم و السندات من التقلبات الناتجة من العملة المحلیة، في ظل المؤسسات المالیة 
  .صانعة السوق

یسهل حركة انتقال السلع و المعلومات        ،سواق المالیةجه نحو عولمة الأإن التو -6
أظهرت مخاطر العولمة المالیة  ،إلا أن الأزمة الأسیویة، و رؤوس الأموال و التكنولوجیا

  .عامل مع الشركات متعددة الجنسیاتو خاصة عند الت
  "أزمة فقاعات شركات الانترنت " :الفرع الرابع

ا  العالم عرفلقد "  ا جدیدً  تلك أسهم أدرجت حین بدأت المالیة الأزمات من نوعً
ناسداك  بمؤشر یعرف والذي الولایات المتحدة في المالیة الأوراق سوق في  الشركات

"NASDAQ"  في كبیر بشكل  البدایة في الشركات تلك أسهم أسعار ارتفعت حیث 
ا الشركات تلك من قلیل عدد فیه حقق وقت ً  تلك انفجار إلى أدى مما حقیقیة أرباح

  :عن أزمة فقاعات شركات الانترنت النتائج التالیةوقد ترتب  2000 عام الفقاعة في
  .ملحوظة وبصورة بسرعة الأسهم تلك أسعار انخفاض -
 أسواق إغلاق إلى أدت والتي 2001 سبتمبر هجمات حدوث مع الانخفاض هذا تزامن -

  .الأمریكیة المال
 في   78% بحوالي لسنداك المرجح التكنولوجیا مؤشر قیمة لتهبط الانخفاض استمرار -

2002.  
 1%إلى % 25،6 من الفائدة سعر بخفض الأمریكي الفیدرالي الاحتیاطي بنك قیام -

  1."  بشدة الشركات تلك لتأثر نتیجة الاقتصادي النمو لحفز وذلك
 2001سبتمبر  11أزمة الأسواق المالیة بعد أحداث  :الفرع الخامس

   إن الأسواق المالیة هي أشد الأسواق حساسیة تجاه الأحداث السیاسیة و الاقتصادیة " 
الاقتصادیة في التي استهدفت المركز العالمي للتجارة نظرا لقیمته  2،" و حتى الاجتماعیة 

لكونه یضم بورصة وول ستریت فضلا عن  ،و كذا الأسواق المالیة ،نظام النقد الدولي

                                                
 .100 :ص ،مرجع سبق ذكره، مروان عطون1- 

مجموعة  ،"2001سبتمبر  11النظام الاقتصادي العالمي الجدید بعد أحداث " ،)2003( ،عبد المطلب عبد الحمید-2
 .22: ص، الطبعة الأولى ،مصر ،القاهرة ،العربیة النیل
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یكتسبها المركز  نظرا للأهمیة التيو ، "الإخوة لیمن براذرز"ر البنوك العالمیة مثل بنك أكب
بحیث تضررت أهم  ،ةانهیار معظم الأسواق المالیإلى فقد أدى  ،العالمي للتجارة

 مرت بها قبلالتي سندرج أهمها ،بالتطرق إلى أهم التطورات التي  ،العالمیةالمؤشرات 
  .أثناء و بعد الأزمة

  هو مؤشر یجمع اغلب أسهم التكنولوجیا العالمیة « NASDAQ » مؤشر ناسداك" :أولا
إلى غایة شهر مارس  1999و لقد كان هذا المؤشر في مستوى جید له منذ شهر أوت 

نقطة  5050أین وصل إلى  1972حیث سجل أكبر قیمة له منذ سنة  ،2000من سنة 
  :لمواليكما هو موضح في الشكل ا "ما تراجعسرعان  ،لا أنه بعد الأحداث غیر المواتیةإ

 منحنى بیاني یمثل تطورات مؤشر ناسداك خلال الفترة ) 04- 3( :الشكل رقم
)1999 -2001(  

  
  

الأزمة العقاري و  انتشار عدوى الأزمات المالیة،دراسة حالة أزمة الرهن" ،)2010( معروف الجیلالي، :المصدر
مذكرة تخرج لنیل شهادة الماجستیر في العلوم  كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر و العلوم التجاریة، ،"المالیة الحالیة

 .138 :ص جامعة وهران، الاقتصادي، تخصص مالیة دولیة،
، أین سجل أدنى مستوى له 2001سبتمبر  11و ما زاد في حدة التراجع هي أحداث 

  .نقطة فقط1862 بوصوله إلى

 السنوات

 

مستوى المؤشر 
 بالنقطة
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 أین  لقد حدث نفس الشيء بالنسبة لبورصة باریس،CAC 40:"1كاك "مؤشر " :ثانیا
 في حین بلغت نسبة  ،في الیوم الموالي للأحداث %39،7بمعدل  40انخفض مؤشر كاك 
نقطة فقط  02،4079حیث وصل إلى  %91،34حوالي  2000التراجع مقارنة بعام 

  :كما هو مبین في الشكل الموالي "نقطة كحد أقصى له 63،6266مقابل 
           خلال الفترة 40منحنى بیاني یمثل تطورات مؤشر كاك  )05- 3: (الشكل رقم

)2000 -2001(  

  
  .139 :ص ،مرجع سبق ذكره معروف الجیلالي، :المصدر

 
التي  ،حدث نفس السیناریو في بورصة لندنلقد  "FT"فینا نشیل تایمز"مؤشر" :ثالثا

وذلك بنسبة  ،و في الیوم الموالي للأحداث ،" FT "انخفض مؤشرها فینا نشیل تایمز 
 "نقطة 8،1390على مدار سنة كاملة بفقدانه  %10،22و بنسبة  ،مرة واحة% 72،5

 : كما هو موضح في الشكل الموالي
 
 

                                                
 .ة باریسیتكون من أربعین ورقة مالیة لأهم الشركات الناشطة في بورص :مؤشر كاك 1

 السنوات    

  المؤشر مستوى
 بالنقطة
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    منحنى بیاني یمثل تطورات مؤشر فینا نشل تایمز خلال الفترة )06-3( :الشكل رقم
)2000-2001(  

  
 .140 :ص ،مرجع سبق ذكره ،)2010( معروف الجیلالي، :المصدر

 
في بورصة ، لأخیر نفس الأزمةلقد عرف هذا ا" X_DAX"اكس داكس "مؤشر " :رابعا

بینما بلغت  ،قیمته في الیوم الموالي للأحداث من %49،8بفقدانه  ،الألمانیة" فرنك فورت"
حیث وصل إلى  ،و هي نسبة لم یشهدها من قبل ،%63،36نسبة الخسارة السنویة 

كما هو  ،"واهنقطة في أعلى مست 15747،26نقطة كحد أدنى بعدما كان  68،9774
  :أدناه  مبین في الشكل

  
 
 
 
  
  
  

 السنوات       

  مستوى المؤشر
 بالنقطة
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یمثل منحنى بیاني لتطورات مؤشر أكس داكس خلال الفترة ) 07- 3( :الشكل رقم
)2000 -2001(  

  
 .141 :ص ،مرجع سبق ذكره ،)2010( معروف الجیلالي، :المصدر

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

      
 السنوات

 مستوى المؤشر
 بالنقطة
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  و انعكاساتها) 2008-2007(الأزمة المالیة العالمیة  :المبحث الثاني
الیوم أمام ما یطلق علیه الأزمة المالیة التي فاجأت أوساطه ونظمه المختلفة یقف العالم 

جراء ما تعرض له القطاع المالي الأمریكي بشكل خاص و المنظومة الاقتصادیة 
الرأسمالیة بشكل عام، فلم تمر السنة على بدایة الأزمة حتى تزعزع كل النظام المالي 

الكساد  أزمة ربما منذ أأنها الأسو و قد وصف خبراء الاقتصاد على الدولي،
فمنذ مطلع العام تنبأت المؤشرات الاقتصادیة بحدوث كساد في ). 1933- 1929(الكبیر
ؤشرات الارتفاع في كان من أهم تلك الم ،ط الاقتصادي على المستوى العالميالنشا

لعقاري في أزمة الرهن ا ،الائتمانیة في الأسواق العالمیة تكرار الأزمات ،أسعار البترول
  .و ارتفاع معدل البطالة الولایات المتحدة،

  دولار للبرمیل في جویلیة  147ارتفعت أسعار البترول لتصل إلى  ،2008ففي ینایر 
مما هدد  و قد أدى ذلك الارتفاع الذي استمر لفترة كبیرة في أسعار السلع الأساسیة،

فقد شهدت  2008ي من أما في النصف الثان ،" Stagflation" تضخمي كساد"بحدوث 
من ناحیة أخرى سجلت  أسعار السلع انخفاضا في ظل التوقع لحدوث كساد عالمي،

حیث كان هناك اتجاه عام لزیادة عرض  معدلات التضخم العالمیة مستویات تاریخیة،
ة أزمة الرهن العقاري النقود خاصة من قبل البنك المركزي ،في محاولة للتخفیف من حد

كان هذا التضخم أكثر قوة في البلاد المصدرة للبترول حیث ارتفعت   و قد ،الأمریكیة
لدیها احتیاطات النقد الأجنبي ،فأثار كل هذا التساؤل العام والخاص حول ماهیة هذه 

  .الأزمة وأنواعها وكیفیة حدوثها
  أزمة الرهن العقاري :المطلب الأول

وجب علینا أن نتطرق  المحیطة بها،قبل أن نتحدث عن أزمة الرهن العقاري و الظروف  
الرهن  إلى مفهوم القروض الرهینة العقاریة و أهم المفاهیم الأساسیة المتعلقة بسوق

  .العقاریة
  قرض الرهن العقاري 

 و كیف تكونت أزمة  سوف نتطرق في دراسة هذا الفرع إلى تعریف قرض الرهن العقاري،
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قرضا من القروض الاستهلاكیة، تمنحه و یعتبر قرض الرهن العقاري .الرهن العقاري
قطعة  ،مسكن(البنوك و المصارف للأفراد بضمان یملكونه هو العقار و یكون العقار إما 

أي مالك العقار على " الراهن"مما یعني أنه في حال عجز المقترض  ،)الخ ...أرض 
 )لقرضأي صاحب ا(التسدید، تتحول ملكیة العقار المرهون إلى ذمة المصرف المرتهن 

كذلك تعبر الأزمة  ،حقوقهأو ما سوف یعطیه الحق في بیعه لاسترجاع  ،لاسترجاع قرضه
العقاریة عن ذلك العسر و الضائقة التي مست سوق الرهون العقاریة الأمریكیة في صیف 

التي امتدت  و تمثلت أهم مؤشراتها في انفجار ما یسمى فقاعة العقارات الأمریكیة 2007
و یشیر الشكل التالي إلى تطور أسعار العقارات في عینة من  ،2006حتى  2003من 

  :الدول المتقدمة و الشكل الموالي یوضح ذلك
 تطور أسعار العقار في بعض الدول) 08- 3: (رقم الشكل

   
 

مدى إسهام التوریق في إحداث أزمة الرهن " مداخلة حول ،)2009( ،االله الحرتسي حمیدعبد  ،فرج شعبان :المصدر
، الجزائر جامعة قسنطینة ،لعلوم الاقتصادیة و علوم التسییركلیة ا ،ة المالیةالأزم :الملتقى الدولي حول ،"المصرفي

  .7 :ص
  
  

                                                
 - أو بثمنه الأصلي)الخ ...سیارة  منزل، :أي شيء من غیر النقود سواء(بضمان عیني " قرض"هو توثیق  :الرهن ،. 
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  :و فیمایلي بعض المفاهیم الاساسیة
  نوع من الرهن العقاري المنخفضة الجدارة الائتمانیة بمعدل فائدة أعلى   1 الرهن الثانوي

الأفراد الذین  و غالبا ما یستفید منه ،لتحمل مخاطره المرتفعة التقلیدي،من الرهن العقاري 
  .أوا نعدم وجود ضمانات تؤهلهم للحصول على القروض الرئیسیة ،یعانون من انخفاض

هي نوع من الأوراق المالیة و تكون  :الأوراق المالیة المضمونة برهون عقاریة ثانویة
مالیة تبلغ مدة استحقاقها و هي أوراق  ،العقاریةأو مجموعة من الرهون مضمونة برهن 

مدة  لأن المستثمرین یفضلون عادة أوراق مالیة عدد المستثمرین فیها محدود، ،سنة 30
  .سنوات 10و  2استحقاقها بین 

  هیكل سوق الرهن العقاري الرئیسي و الثانوي :أولا
  2: لیةیحتوي سوق الرهن العقاري الرئیسي والثانوي على الأطراف التا

  .لشراء العقار السكنيو هو مشتري العقار الذي یقترض  :المقترض- 
هو كیان خاص غرضه إبعاد الإفلاس و تسمى كذلك بوسیلة ذات غرض : المصدر- 

ابعاد (من خلال تسهیل عملیة التوریق و إصدار الأوراق المالیة للمستثمرین  خاص،
بسبب  ،المقرض في وضع عسیرحتى و لو كان الافلاس یعني أنها التزامات آمنة 

و دیون اصدراتها بافلاس  لذا لا تتأثر هذه الأخیرة  ،انیتهوضعه القانوني و هیكل میز 
  ).المقرض 

كیان مكون من الوكلاء و صنادیق القروض اللذین یقومون في نهایة المطاف  :المقرض_
بقیمة القرض فالمقرضون یعوضون  ،لادراجها في عملیة التوریق بالبیع إلى المصدر

  و في بعض الأحیان یعقد المقرض عقدا مع سمسار الرهن العقاري  ،لأتعاببالاضافة ل
  .و یمكن أن یكون المقرض بنكا أو مؤسسة غیر بنكیة

و یحصل على  ،ط بین المقرض و المقترضیقوم بدور الوسی :سمسار الرهن العقاري- 
  .من رسوم القرض النهائي) أتعابه( إیراداته

                                                
 07/08_18 :الوثیقة رقم ،" سلسلة اجتهادات اقتصادیة " ،"أزمة الرهن العقاري"،)2008( ،جوادي نور الدین -1

 .، الجزائربالوادي المركز الجامعي
العدد  مجلة العلوم الاقتصادیة و التسییر و العلوم التجاریة، ،"أزمة الرهن العقاري" ،)2009( یوسف علي، 2-
 .92 :ص جامعة المسیلة،، 02/2009
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هو الجهة المسؤولة عن تحصیل مدفوعات القروض من : خدمات الإداریةمقدم ال- 
و أتعابه یأخذها  المقترضین ثم یتم تحویلها إلى مصدر لیقوم بتوزیعها على المستثمرین،

من الرسوم من خلال أحجام القروض كما أنه ملزم إلى أقصى حد بجلب المدفوعات من 
على التعامل مع المتأخرین على  یكون كذلك مسؤولا و المقترضین إلى المصدر،

  ).تسدید القروض (الدفع
وریق هم الذین یشترون مختلف الأوراق المالیة التي أصدرت عن عملیة الت :المستثمرین- 

استنادا  ،درجات متفاوتة من مخاطر الائتمانو یتحملون  ،فهم یوفرون التمویل للقروض
  .إلى شروط شراء الأوراق المالیة

تقوم بالتقدیرات الأولیة لمختلف الأوراق المالیة التي یصدرها  :لائتمانيوكالة التصنیف ا- 
لاحق و المخاطر التي یمكن و استنادا إلى هذه التقدیرات یمكن معرفة الأداء ال المصدر،

  .ورق المالیةكما یكون لهذه الوكالات تأثیر على الهیكل الأولي للأ ،حدوثها
  .لتمثیل مصالح المستثمرین في عملیة التوریقو هو الطرف الثالث الذي عین  :الوصي- 
بها دمج القروض في هو العقد الذي یحدد الكیفیة التي سیتم  :وثائق عملیة التوریق- 

واستیراتیجیات تخفیف الخسائر  ،و ضماناتها و إدارة القروض و خدماتها  ،عملیة التوریق
  .سداد القرضیة في حالة التخلف عن كما تبین عمل مقدم الخدمات الادار 

  .یتكفل بإدارة إصدار الأوراق المالیة للمستثمرین :الوكیل
تهدف إلى خفض (معاملات التوریق قد تشمل تعزیز الائتمان : موفر التعزیز الائتماني- 

  .المقدمة من قبل طرف ثالث مستقل في شكل ضمانات) المخاطر الائتمانیة 
  خصائص سوق الرهن العقاري :ثانیا

 1:و التي تتمثل في النقاط التالیة ،لرهن العقاري بمجموعة من الخصائصتتمیز سوق ا 
و مدة القرض ) أي نسبة القرض العقاري إلى قیمة السكن (نسبة القرض إلى القیمة " -1

بینما  فارتفاع نسبة القرض إلى القیمة یفسح المجال أمام المقترضین لاقتراض المزید،

                                                
                :ل منشور على الموقعمقا ،" الأزمة المالیة العالمیة و تأثیرها على الاقتصاد العربي"،)2008( نبیل حشاد، -1

www.iseg.com/forum/showthread.php ?t=2335, consulté le :25/12/2008.                               
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على نسبة خدمة الدین إلى الدخل في حدود یمكن  تسمح فترات السداد الأطول المحافظة
  .استیعابها

إمكانیة تكرار الاقتراض بضمان قیمة السكن و السداد المبكر للقرض بدون رسوم -2
فإمكانیة الاقتراض بضمان القیمة المتراكمة للسكن تسمح للأفراد بالاستفادة مباشرة من 

       عند ارتفاع أسعار السكنات ثرواتهم السكنیة، و الحصول على المزید من القروض
یة في و تسبب رسوم السداد المبكر في تقیید قدرتهم على إعادة تمویل قروضهم العقار 

  .حالة انخفاض أسعار الفائدة
  ).فائدة متغیرة (أسعار الفائدة تكون منخفضة في البدایة ثم تزداد مع الزمن -3
  .الفدراليأسعار الفائدة مرتبطة بأسعار فائدة الاحتیاطي -4
  ."في حالة التأخر عن الدفع تضاعف أسعار الفائدة-5
 :الموالي )09-3: (كله یلخصه الشكل رقم اهذ
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 )2008-2007(و الأزمة المالیة) 1933-1929(دراسة مقارنة ما بین أزمة الكساد الكبیر:        الثالثالفصل 
   

128 
 

 للقروض العقاریة وسطاء عملیة الرهن العقاري  )09- 3( :الشكل رقم
 
 
 
 
 

 القرض
  
 

 الأقساط الشهریة
 

  
 سندات الرھن العقاري

 
 

   
  
 

  مضمونة أوراق مالیة      
 MBSبرھان عقاریة     

  
  
  
  
  

  إلتزمات الدین 
 CDO المضمونة

  
  
  
  
  
  

 :بتاریخ ،"ندوة عملیة آلیات الأزمة العالمیة و آثارها على الجزائر" ،)2008( یوسفات علي، :المصدر
 .، الجزائرجامعة أدرا 02/11/2008

  شركات الرهن العقاري

  الأوراق التجاریة امصدرو 
APCBالمضمونة 

  وسیلة ذات غرض خاص
SPV 

Hedgeصندوق التحوط 
المستثمرون  -  Funds 

  التوریق

  البنك أوالمقرض   ملاك

  سمسار العقارات

  وسیلة ذات غرض خاص
SPV 

المؤسسات الاستثماریة العالمیة ،صنادیق 
  إلخ..SWFالتقاعد،صنادیق السیادیة 

  

  التوریق
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  تاریخ ونشأة الأزمة : المطلب الثاني
 یعیش العالم بأسره تجلیات الأزمة المالیة التي فاجأت أوساطه ونظمه المختلفة جراء ما 
تعرض له القطاع المالي الأمریكي بشكل خاص، والمنظومة الاقتصادیة للرأسمالیة بشكل 

رؤوس الأموال فإن هذه وحیث تعد الولایات المتحدة الأمریكیة أكبر سوق لاستقطاب  عام،
نظرا لتشابك  -بنسب متفاوتة -الأزمة لابد أن تطال لتشمل اقتصادیات العالم بأسره

فتأثر دول العالم بالأزمة المالیة التي نبعت من الولایات المتحدة  .العلاقات المالیة الدولیة
  .ها النقديالأمریكیة متوقف على قوة حساباتها الراهنة واحتیاطاتها من العمولات وموقف

ولا یمكن أن تكون الدول النامیة بمعزل عن  من هنا فان جمیع الدول ستتأثر،
الاضطرابات المالیة التي تواجهها الدول الغنیة، فالكل یسأل ماذا حدث؟ إنها مشكلة 
ائتمان تقلیدي وفقدان الثقة، ویتمثل ذلك في سلسلة خسائر اقتصادیة ملموسة ناتجة عن 

، ودیون بطاقات الائتمان "السكنیة بشكل خاص والتجاریة"العقاریة  الإغراق في الدیون
ودیون ائتمانیة مختلفة، وعجز كلي عن السداد فضلا عن العالم النفسي حیث تفقد الثقة 
بین المصارف وثقة المستثمر في الأسواق، كما لم تعد هناك مصداقیة لجدوى آلیات 

روض إلى سندات مركبة، كما أفقدت الأزمة النظام المالي مثل آلیات تحویل الدیون والق
وما الجدید وحالات التعثر قد  .ثقة المستثمر في قدرته على تقییم الدین بشكل حقیقي

  .، ولماذا انفجرت مجددا؟وجدت منذ أعوام مضت
حیث  2007في الولایات المتحدة الأمریكیة في بدایة العام  1اندلعت أزمة الرهن العقاري" 

ي السیولة في أسواق الائتمان، و الأجهزة المصرفیة العالمیة، إلى جانب كان هناك ندرة ف
بدایة الانكماش في قطاع العقارات في الولایات المتحدة،و الممارسات المرتفعة المخاطرة 

        و قد ظهرت الأزمة عندما انفجرت فقاعة سوق العقارات ،الإقراض و الاقتراضفي 
              ت لمحدودي الدخل في الولایات المتحدة بطریقة ملتفةو التي نتجت عن تسویق العقارا

صیاغتها بمثابة فخ لمحدودي لكن بعقود كانت  و شروط تبدو سهلة للوهلة الأولى،
حیث تضمنت العقود نصوصا تجعل القسط یرتفع مع طول المدة و عند عدم  ،الدخل

فضلا  ،سدادهالسداد لمدة واحدة تؤخذ فوائد القسط ثلاثة أضعاف عن الشهر الذي یتم 
                                                

          :على الموقع الإلكتروني مقال منشور ،" الأسبابالأزمة المالیة المفهوم و " ،)2008( ،عبد االله شحاتة 1-
www.isegs.com/forme/showthread.php ?t=2335, consulté le: 25/12/2008.                             
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عن بنود في العقود ترفع الفائدة عند تغیرها من البنك الفیدرالي الأمریكي فیما یسمى 
بالتحدید السكنیة (ارتفعت أسعار العقارات  و لقد ،تغییراري ذي الفائدة القابلة للبالرهن العق

مما حفز الكثیرون على  ،) 2007-1997(  خلال الفترة %124بما یقرب ) منها
الاقتراض لتمویل شراء مساكنهم الخاصة حیث ارتفع معدل التملیك السكني في الولایات 

ظل الارتفاع و في  ،2004في  %2،69إلى  1996في  %64المتحدة الأمریكیة من 
العام  لأسعار تلك العقارات أخذ الكثیر منهم في الاقتراض بضمان قیمتها التي لم تسدد 
في الأساس و كان الاعتماد في هذه القروض بشكل أساسي على قیمة العقار التي تتزاید 

 . "باستمرار في السوق كضمان
الأمریكیین بالملیار  تطور الإصدار السنوي للقروض الرهینة للأفراد) 10- 3: (شكل رقم

 دولار
  

  
 

حالة -تداعیات الأزمة المالیة الحالیة على اقتصادیات الدول النامیة" هواري، أیت میمون كریمة، خیثر :المصدر
كلیة العلوم الاقتصادیة         متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الأزمة المالیة العالمیة،: ملتقى دولي حول ،"-الجزائر

  .الجزائر، جامعة بشار التجاریة و علوم التسییر،و 
بدأت أسعار الفائدة في الارتفاع على ) 2007-2006(و بعد فترة و تحدیدا خلال عامي 

غیر المتوقع مما أدى إلى تزاید التزامات محدودي الدخل حیث ارتفعت أعباء قروض 
 قیمة العقارات ضمانا لهابالإضافة إلى القروض التي تشكل  العقارات التي التزموا بها،

بدأت أسعار العقارات و  ،عد أن أرهقتهم الأقساط المتزایدةفامتنع الكثیرون عن السداد ب
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لذلك قامت البنوك و شركات العقار ببیع دیون المواطنین في شكل سندات  ،تهوى للأسفل
 )لةن تفاقمت المشكبعد أ(الذین لجأوا بدورهم ،مستثمرین عالمیین بضمان العقاراتل

لو امتنع لشركات التأمین التي أوجدت من الأزمة فرصة للربح بضمان العقارات فیما 
) ب(قابلة للسداد و ) أ(فقامت بتصنیف سندات الدیون لفئتین  .محدودو الدخل عن السداد

لا یمكن سدادها و بدأت شركات التأمین بأخذ أقساط التأمین على السندات من هؤلاء 
  1.مرینالمستث

  تطور أسعار العقار في الولایات المتحدة الأمریكیة) 11- 3: (قمالشكل ر 

 
 

الملتقى الدولي الثالث حول إدارة  ،"الأزمة المالیة رؤیة اسلامیة" ،)2005( سامي بن ابراهیم السویلم، :المصدر
  .76 :ص الجزائر، جامعة شلف، نوفمبر، 26- 25المخاطر في المؤسسات الآفاق و التحدیات،

و في ظل تلك الظروف قام البنك الفدرالي بخفض أسعار الفائدة حیث قام في ینایر 
و هو إجراء ذو  %5،3بخفض معدل فائدته الرئیسیة ثلاثة أرباع النقطة إلى  2008

و نظرا  .2008لعام بین ینایر و ابریل  %2حجم استثنائي، ثم تخفیضه تدریجیا إلى 
عن السداد اضطرت الشركات و البنوك لمحاولة لتفاقم الأزمة و توقف محدودي الدخل 

                                                
  :من الموقع  ،"الأزمة الاقتصادیة العالمیة" ،أشرف محمد دوابة-1

 www. Kantakji. Com http: // www. Mail / archive.com, consulté le :12/02/2009.  
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فعجزت قیمة العقار عن تغطیة  ،الخروج منها بیع العقارات و التي رفض ساكنوها
مما أثر على السندات فطالب  ،بنوك أو شركات العقار أو التأمینالتزامات أیا من ال

ایه آي "الم فأعلنت أكبر شركة تأمین في الع ،تثمرون بحقوقهم من شركات التأمینالمس
ملیون عمیل تقریبا مما دفع  64عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها اتجاه  "AIGجي

من  %9،79ملیار دولار مقابل امتلاك  85بالحكومة الأمریكیة إلى منحها مساعدة بقیمة 
  ، و لحق بها كثیر من المؤسسات المالیة الأمریكیة مثل مورجان ستانليرأسمالها

      .إفلاسه" براذرزالأخوة لیمان "أعلن بنك  2008و في سبتمبر  ،و جولدمان ساكس 
 435یقرب من  بما 2008و قدرت الخسائر المؤسسات المالیة حول العالم في جویلیة 

تدهورا شدیدا أمام مخاطر  2007و شهدت البورصات في أغسطس  ،ملیار دولار أمریكي
  1.السیولة اتساع الأزمة و تدخلت المصارف المركزیة لدعم سوق

  )2008- 2007(مظاهر و ممیزات وأسباب الأزمة المالیة : المطلب الثالث
لقد أصبح أكبر اقتصاد في العالم الولایات المتحدة الأمریكیة مهددا بالانزلاق إلى هاویة 
الانزلاق والكساد من جراء الأزمة المالیة التي فاجأت أوساط النظام الرأسمالي، وأثارت 

العدید من الاقتصادیین وأصحاب القرار الذین أرادوا الوصول إلى حل هذه اهتمام وتساؤل 
فیما تجلت الأزمة : الأزمة، فتطلب مفهوم ذلك التعرف علیها من خلال طرح إشكالیتین

  .وأین یكمن الخلل؟
  )2008- 2007( مظاهر الأزمة المالیة: الفرع الأول

وأن النظام المالي العالمي محكم لا  لقد تأكد عدم صحة فرضیة التوازن التلقائي للأسواق 
  : عن نفسها نذكرهایمتد إلیه الخلل من خلال مظاهر كشفت بها الأزمة 

  .الهرولة في سحب الإیداعات من البنوك، وهذا ما تناولته وكالات الإعلام المختلفة-
قیام العدید من المؤسسات المالیة بتجمید منح القروض للشركات والأفراد خوفا من -

 .بة استردادهاصعو 

                                                
 .نفس المرجع السابق ،أشرف محمد دوابة -1
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نقص السیولة المتداولة لدى الأفراد والشركات المالیة وهذا ما أدى إلى انكماش حاد في -
النشاط الاقتصادي وفي جمیع نواحي الحیاة مما أدى إلى توقف المقترضین عن سداد 

  .دینهم
انخفاض مستوى الطاقة المستغلة في الشركات بسبب نقص السیولة وتجمید الحصول _

القروض من المؤسسات المالیة إلا بأسعار فائدة عالیة جدا وضمانات مغریة على 
  .لاصحة لها

 .انخفاض المبیعات ولا سیما في قطاع العقارات والسیارات وغیرها بسبب ضعف السیولة-
ازدیاد معدل البطالة بسبب التوقف والإفلاس والتصفیة حیث أصبح كل موظف وعامل -

 .مهددا بالفصل
 .ل الطلب على الإعانات الاجتماعیة من الحكوماتازدیاد معد-
انخفاض معدلات الاستهلاك والإنفاق والادخار والاستثمار، وهذا ما أدى إلى المزید من -

  1.الكساد والبطالة
ندرة في السیولة في أسواق الائتمان والأجهزة المصرفیة العالمیة إلى جانب بدایة -

 یات المتحدة الأمریكیة والممارسات المرتفعة الانكماش في قطاع العقارات في الولا
  .المخاطرة في الإقراض والاقتراض

تراجع أرباح البنوك المحلیة بعد تراجع الاستثمارات في بعض القطاعات كالعقارات -
 .والتجارة والنقل نتیجة تراجع الطلب على الخدمات

ع  منذ بدایة عام شركة رهن عقاري أمریكیة عملیاتها وعرضت للبی 70علقت قرابة -11
أن مشاكل سوق الرهن العقاري أصبحت "كونتري فاینا نیشال "حیث ذكرت شركة  2006

العاملة في المجال العقاري "هوم دیبو"وأعلنت شركة  تهدد أرباحها ووضعها المالي جدیا،
  2.توقع تراجع أرباحها بسبب تراجع سوق العقارات السكنیة

                                                
  :، من الموقع"الأزمة المالیة العالمیة وآثارها على العالم العربي " دالیا أبو الغیط عبد المعبود، -1

pathwas.cu edu.eg / news / news/ uf /5573- solve –a- problem.doc. Consulté  
le: 01/10/2009. 

 .57-52 :ص ص ،مرجع سبق ذكره سمیح مسعود، 2-



 )2008-2007(و الأزمة المالیة) 1933-1929(دراسة مقارنة ما بین أزمة الكساد الكبیر:        الثالثالفصل 
   

134 
 

على دفع مستحقات قروض الرهن في الولایات ارتفاع نسبة عدم قدرة المقترضین -
وهذا ما أدى إلى  أولى عملیات إفلاس مؤسسات  2007المتحدة الأمریكیة في فیفري 

  .مصرفیة متخصصة
على خلفیة تلاعب في سجل  2000عام " ناسداك" انهیار مؤشر التكنولوجیا المتطورة  -

ت على إحداث نمو اقتصادي حسابات الشركات وتوقعات وهمیة بالنسبة لقدرة الانترنی
غیر محدود، فقد وجد رأس المال مجالا آخر لزیادة أرباحه هو مجال الائتمان والقروض 
غیر أن الفارق بین المجالین نوعي وخطیر ففي حین اعتمد مجال الانترنیت على 
منتجات حقیقیة ووعد بثورة اقتصادیة، یعتمد مجال الائتمان على المقامرة في أسواق المال 

  .وهي مؤسسات مالیة توضع في خدمة الأثریاء فقط" صنادیق التحوط" 
  2007.1تدهور البورصات في أوت -
الارتفاع المتوالي لسعر الفائدة من جانب بنك الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي منذ عام -

2004.2  
غیاب الرقابة الحكومیة اللازمة والتراخي في فرض الضوابط والقیود ووضع سقف -

  .ال المالیةللأعم
 .الإفراط في الحریة والتحریر بهدف تحقیق الأرباح المثالیة في الأجل القصیر والمتوسط-
    الخوف والذعر والقلق الذي انتاب كل الناس والمؤسسات والشركات سواء المقرضین -

 .أو المقترضین والوسطاء بینهم، وكل من كانوا یتاجرون بالدیون ویتعاملون بالقمار
  الذعر الذي انتاب الحكومات في جمیع أنحاء العالم ولا یدرون في أي طریقالخوف و -
 .؟أین الحل: ط والسیاسات والقراراتیسیرون، ویتخبطون في الخط 
فلاس العدید من البنوك والمؤسسات المالیة التي تتعامل - ٕ بالقروض بفائدة انهیار وا

فلاس العدید من الشركات الصناعیة والتجاریة والمالیة العملاقة وتتاجر في الدیون ٕ ، وا

                                                
الإعصار التمویلي،نظرة متكاملة إلى الأزمة التمویلیة العالمیة من حیث " ،)2009( محسن أحمد الخضیري،  -1

                  مصر القاهرة، الطبعة الأولى، إیتراك للطباعة و النشر و التوزیع، ،"الأسباب و العلاجو  المظاهر
 .59-58 :ص ص

  :الرابط ،"بحث عن الأزمة " علي عبد االله شاهین، -2
 uf/16170. consulté le :25/05/2009.                                      pathways.cu.edu.eg /news/news/ 
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 1.فائدة والمؤسسات المالیة الربویةوالتي كانت تعتمد في تمویل عملیاتها بنظام القروض ب
  ممیزات الأزمة : الفرع الثاني

  .وتعني أن الأزمة حدث سریع و غیر متوقع و غامض" :المفاجأة )1
لق حالة من الافتراضات الرئیسیة التي یقوم علیها النظام أو تخفهي تهدد : مربكة )2

وعدم الیقین في البدائل المتاحة خاصة في ظل نقص المعلومات  حالات القلق و التوتر
  .بة اتخاذ القرارالأمر الذي یضاعف من صعو 

فالأحداث تقع وتتصاعد بشكل متصارع و ربما  :ضیق الوقت المتاح لمواجهة الأزمة )3
 ى السیطرة على الموقف و استیعابهالأمر الذي یفقد أطراف الأزمة، أحیانا القدرة علحاد 

   جیدا حیث لابد من تركیز الجهود لاتخاذ قرارات حاسمة و سریعة في وقت یتسم بالضیق
 2."و الضغط

  )2008- 2007( أسباب الأزمة المالیة :الفرع الثالث
أحدثتها أزمة الرهن العقاري على الاقتصاد قد نتفق أو نختلف في حجم الصدمة التي 

الأمریكي والأوروبي، وكذلك على الدول المرتبطة بهما اقتصادیا ولكن ما لا یختلف علیه 
الجمیع أن هذه الصدمة خلفت مجموعة من الدروس المستفادة یمكن الخروج بها من 

لأزمة المالیة تسبب في حدوث احیث إن ما  .أسباب وقوعها وكذلك كیفیة التعامل معها
هي الرهون العقاریة من الدرجة الثانیة و غیرها من الأدوات ) 2008-2007(الیة مال

          المستحدثة و المعقدة التي تم توظیفها من طرف أشخاص مغامرون بأموال الناس
و الحقیقة هي أن  .و اللذین ظنوا بأن أموالهم تم استثمارها في مشاریع مربحة و آمنة

بعد انتقال عدواها إلى الدول الأوربیة  تهاحد تسیاسات المالیة الأمریكیة ازدادتدهور ال
و یعود الفضل في هذا التطور الخطیر إلى العولمة التي بواسطتها تم تصدیر  .خاصة

أزمة الرهون العقاریة إلى الخارج عن طریق بیع الأوراق المالیة المسمومة إلى كافة 
           الیة میث یمكن تصنیف الأزمة المالیة الح .العالم عاملین المالیین في أنحاءالمت

أي ظهرت في قطاع البنوك  ،أنها في بدایتها كانت أزمة بنكیةعلى ) 2008- 2007(
                                                

  :الموقع، من أزمة البنوك الأمریكیة وجنون الرأسمالیة" أحمد عبد الحلیم حسین، -1
www.Demokratia-shaabia.com/ fcles, consulté le :10/09/2008. 

 .2: ، صمرجع سبق ذكره أوكیل نسیمة، -2
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من  الذي توسع بشكل غیر مدروس في تمویل القطاع العقاري و إزدهاره لعدة سنوات
كبیرة جراء ارتفاع وما ساهم في هذا الازدهار هو توفر سیولة مالیة  ،)2006- 2001(

 :و یمكن توضیح مسارات تشكل الأزمة في الشكل الأتي ،أسعار البترول
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 )2008-2007( الیةمل الأزمة الاقتصادیة العالمیة المراحل تشك) 12-3( :الشكل رقم

)1(                        )2                     (            )3(  
  
 
  
  
  
  
  

           )4                (      )5)                             (6(  
  
  
  
  
  
  
  
  

          )6(                           )7    (                             )8(   
  
  
 
  
  
  
 

نمو كبیر في سوق 
العقارات، و ارتفاع 
أسعارها بشكل كبیر 
و اتجاه الكثیر نحو 

    تملك العقارات 
 .فیهاو الاستثمار 

  :مرحلة الازدهار
 2001شهدت الفترة من 

   ازدهار 2006حتى 
انتعاش للمؤسسات  وأ

    المالیة بصفة عامة 
صنادیق الاستثمار  و

في أمریكا و أوروبا 
 .خاص بشكل

  :فائض سیولة ضخم
  أسعار البترول نتیجة ارتفاع

     و من بعده جمیع السلع 
و الخدمات وجدت فوائض 
بترولیة ضخمة و فوائض 

أخرى اتجهت نحو المؤسسات 
المالیة و الاستثمار في 

 .البورصات العالمیة

ظهور مشكلة فائض 
  :السیولة

لدى البنوك و عدم وفرة 
مقترض مؤهل بدرجة 

تتوافر فیه شروط (مناسبة
 ).الائتمان السلیمة 

  :طمع و شجع الإدارة
دفع القلق على الذي یحققه 
البنك من ناحیة، و جشع 
الإدارة و رغبتها في زیادة 

وبالتبعیة زیادة  ،الربح
        حصتها من الحوافز

و المكافآت إلى التراخي في 
 .شروط منح الائتمان

منح الائتمان لمقترضین 
  :غیر مؤهلین

تم التغاضي عن شروط منح 
الائتمان و منح القروض من 

تخفیض أي (الدرجة الثانیة 
المعاییر الصارمة لمنح 

مقابل ضمان وهو ) الائتمان 
 .رهن العقار

  :ثلاثیة الأزمة
  .ضخمة توافر سیولة- 1
  .أسعار فائدة متغیرة- 2
 انتعاش السوق- 3

توسع مفرط في =العقاري
 .قروض العقاریة

  :الانكسارمرحلة 
  :حدث 2007مع بدایة عام 

انخفاض الطلب على -
  .القروض العقاریة

  .تراجع أسعار العقارات-
انخفاض حجم الطالب على -

 ...السندات

  :مرحلة الأزمة
بدء إفلاس بعض المؤسسات -

  .الكبرى مثل لیمان براذرز
ذعر في البورصات العالمیة -

  .و انهیارات
 .الدخول العمیق في الأزمة-

مصر  الإسكندریة،، الدار الجامعیة ،"حوكمة الشركات و الأزمة المالیة العالمیة" ،)2009( طارق عبد العال حماد، :المصدر
 .14:ص
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  رسم توضیحي لمسببات الأزمة المالیة من خلال إطارها النظري) 13-3( :الشكل رقم
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

المصدر: الأزمة المالیة العالمیة:حقیقتها و أسبابها و تداعیاتها و سبل علاجها، من الموقع الالكتروني: 
www.almajdinfo.net                                                                                                                  .  

  2007إن من أهم الأسباب التي أدت إلى اندلاع الأزمة المالیة العالمیة في شهر أوت 
في الولایات المتحدة الأمریكیة تتمثل  1و المحسوبة على الرهون العقاریة من الدرجة الثانیة

  :في
 .الإقراض المفرط والغیر الحذر-
 .عولمة الاقتصاد-
 ).انخفاض سعر الفائدة ( ظهور ما سمي الأموال الرخیصة -
 .التوسع الكبیر في حجم المشتقات المالیة التي لاتخضع للمراقبة-
 .ق مالیةآو تحویل الدین إلى أورا) تسنید الدیون ( توریق الدیون -

                                                
للمزید من المعلومات هناك ما یسمى مقترضو الدرجة الأولى وهم یتمتعون بتصنیف ائتمان جید ولدیهم القدرة على  -1

فهم معرفین بتقصیرهم  إلیهمالدرجة الثانیة المشار  مقترضوالوفاء وخدمة دینهم وبالتالي یستطیعون الوفاء بالتزاماتهم أما 
كبیرة ناجمة عن ضعف  تعتبروعدم قدرتهم على السداد و لا تتوفر فیه الثقة لسداد الدیون، و بالتالي فهناك مخاطرة  

 .ون مرتفعة جدا قد تتجاوز قدراتهمالفترة تك ههذكما أن نسب الفائدة التي تتحملها  رهنهمضماناتهم ووقف 

 أزمة ائتمان

  

 أزمة الرهن العقاري

  
 أزمة البنوك

 
 البورصة أزمة -

التوسع في 
 الرهن العقاري

التوسع في 
إصدار 
 السندات

التوسع في 
 الإقراض

عدم القدرة 
 على التسدید
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الزیادة المفرطة في منح الائتمان لسبب  جوة بین القطاع المالي والحقیقياتساع الف _
  1.وخلق النقود بدون مقابل من الإنتاج

وهذا یأتي من أن المواطن الأمریكي یشتري عقاره بالدین  الرهون العقاریة الأقل جودة،-
ونتیجة لسهولة  ،العقار المرهونمن البنك مقابل رهن هذا العقار،حینما یرتفع ثمن 

یحصل على قرض جدید،وذلك مقابل رهن جدید من الدرجة الثانیة  الحصول على قرض،
أي أنها أكثر خطورة  من الدرجة الثانیة، اناتلأنها ره ومن هنا تسمى الرهون الأقل جودة،

دة وتوسعت البنوك في هذا النوع من القروض الأقل جو  في حال انخفاض ثمن العقار،
  .مما یرفع من درجة المخاطر في تحصیل تلك القروض

  2.نقص أو انعدام الرقابة أو الإشراف الكافي على المؤسسات-
أسباب الوقوع فقد كشفت عن فقاعتین یحكمان الاقتصاد العالمي ما لبثا أن  كذلك من-

  .بط بالآخرفقاعة الربا والثانیة فقاعة بیع الدیون، وكل منهما یرت: انفجرا لیحدثا الأزمة
فبوادر الأزمة ارتبطت بصورة أساسیة بالارتفاع الموالي لسعر الفائدة من جانب بنك -

، فهو ما شكل زیادة في أعباء القروض العقاریة 2004الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي منذ 
من حیث خدمتها وسداد إقساطها، خاصة في ظل التقاضي عن السجل الائتماني للعملاء 

، وتفاقمت 2007تریلیون في مارس  3،1السداد حتى بلغت القروض نحو  وقدرتهم على
، حیث توقف عدد كبیر من 2007تلك الأزمة مع حلول النصف الثاني من عام 

المقترضین عن سداد الأقساط المالیة المستحقة علیهم وكان من نتیجة ذلك تكبد أكبر 
خسائر بالغة، حیث " ریدي ماكف"و" فاني ماي"مؤسستین للرهن العقاري في أمریكا وهما 

تتعاملان بمبلغ ستة تریلیونات دولار وهو مبلغ یعادل ستة أمثال حجم اقتصادیات الدول 
تلك " تسنید" أو" توریق"أما عن فقاعة بیع الدیون فجاءت من خلال  العربیة مجتمعة،

وتسویقها من  الدیون العقاریة وذلك بتجمیع الدیون العقاریة الأمریكیة وتحویلها إلى سندات

                                                
أن  الإسلاميالأزمة المالیة العالمیة هل یمكن لتمویل "، )2009( ،لمصريترجمة رفیق ا محمد عمر شابر، -1

 .29: ص ،بجدة، السعودیة الإسلاميكز أبحاث الاقتصاد ، مر "یساعد في حلها
،الملتقى الدولي حول إدارة "الأزمة المالیة المعاصرة،الأسباب و الدروس المستفادة"،)2008(زایري بلقاسم،  -2

 .9-7 :ص ص الجزائر، جامعة شلف، نوفمبر، 26- 25ومي ی ،"الاقتصادیة و التحدیات المخاطر في المؤسسات
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وقد نتج عن عملیات التوریق زیادة في معدلات عدم . خلال الأسواق المالیة العالمیة
الوفاء بالدیون لرداءة العدید من تلك الدیون، مما أدى إلى انخفاض قیمة هذه السندات 

  70.1%المدعمة بالأصول العقاریة في السوق الأمریكیة بأكثر من 
لأسر غیر قادرة على التسدید " عقاریة"بإقراض أموال  قامت مؤسسات مالیة و  بنوك -

یكیة بمقتضى قانون ودون ضمانات كافیة، وتم تشجیع هذه العملیة من قبل الحكومة الأمر 
  1977.2یعود إلى 

أما أسباب الأزمة من وجهة نظر الاقتصاد الإسلامي لهذه الأزمة یمكن استخلاصها من 
شهادة علمیة، ومنهم الذین حصلوا على جائزة نوبل في أقوال علماء غربیین شهدوا بذلك 

إن النظام الاقتصادي الرأسمالي یقوم على  " :لذي قال " موریس ألیه"الاقتصاد مثل
 "لم تعالج أو تصوب تصویبا عاجلا بعض المفاهیم والقواعد التي هي أساس تدمیره إذا

دي العالمي الجدید یقوم على كما تنبأ العدید من رجال الاقتصاد إلى أن النظام الاقتصا
  : ومما ذكروه من أسباب هذه الأزمة ما یلي. "مبادئ تقود إلى إفلاسه

لقد ارتبطت بوادر الأزمة بصورة أساسیة بالارتفاع الموالي لسعر الفائدة من جانب :الربا-
و هو ما شكل زیادة في أعباء  ،2004البنك الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي منذ عام 

و هذه نتیجة طبیعیة لأن الربا  وسداد أقساطها، العقاریة من حیث خدمتهاالقروض 
 3.عنصر خفي محفز على التضخم

الاستغلال والكذب والشائعات والاحتكار : انتشار الفساد الأخلاقي الاقتصادي مثل -
  .والمعاملات الوهمیة

، ویعمل في إطار منظومة وعطاءیقوم النظام المصرفي الربوي على نظام الفائدة أخذا -
تجارة الدیون شراءا وبیعا ووساطة، وكلما ارتفع معدل الفائدة على الودائع كلما ارتفع 
معدل الفائدة على القروض الممنوحة للأفراد والشركات والمستفید هو البنك والمصارف 

                                                
 .مرجع سبق ذكره أشرف محمد داویة، -1

 النشر légende دار ،"Prime-Subأزمة -تداعیات الأزمة المالیة العامیة" ،)2009( عبد القادر بلطاس، -2
  .24 :ص
الطبعة  ،"الإسلامي في معالجة الأزمات المالیة العالمیة ضوابط الاقتصاد" ،)2008( سامر مظهر قطنجي، 3-

 .32 :ص ،سوریاالأولى دار النهضة، 
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واء والوسطاء المالیین والعبء والظلم یقع على المقترضین الذین حصلوا على القروض س
ویرى بعض الاقتصادیین أنه لا تتحقق التنمیة  .راض الاستهلاك أو لأغراض الإنتاجلأغ

الحقیقیة والاستخدام الرشید لعوامل الإنتاج إلا إذا كان سعر الفائدة معدوم، وهذا ما قال 
ادم سمیث أبو الاقتصادیین أن نظام الفائدة یقود إلى تركز الأموال في ید فئة قلیلة سوف 

  .على الثروةتسیطر 
یقوم النظام المالي العالمي ونظام الأسواق المالیة على نظام المشتقات المالیة التي -

تعتمد اعتمادا أساسیا على معاملات وهمیة ورقیة شكلیة تقوم على الاحتمالات، ولا یترتب 
اهنات التي تقوم على علیها أي مبادلات فعلیة للسلع والخدمات، فهي المقامرات والمر 

  .ظ والقدرالح
محتاجي "سوء سلوكیات مؤسسات الوساطة المالیة والتي تقوم على إغراء الراغبین  -

غرائهم، بالحصول على القروض من المؤسسات المالیة، ویطلبون عمولات " القروض ٕ وا
  .عالیة في حالة وجود مخاطر

ى السحب عل( نظام بطاقات الائتمان بدون رصید یعتبر التوسع والإفراط في تطبیق-
والتي تحمل صاحبها تكالیف عالیة، وعندما یعجز صاحب البطاقة عن سداد ) المكشوف

  1.یه من مدیونیة زید له سعر الفائدما عل
  
 
  
  
  
  
  
  
  

                                                
  .60-53 :ص ص، مرجع سبق ذكره ،عبد العزیز قاسم محارب1-
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  أثار و انعكاسات الأزمة العالمیة و الحلول المقترحة لعلاجها: المبحث الثالث
  أثار الأزمة: المطلب الأول

انتقال الأزمة بین الأسواق المالیة، فامتدت آثارها إلى لقد سهلت عولمة الأسواق المالیة 
فیها الدول المتقدمة  والنامیة  خارج الولایات المتحدة الأمریكیة لتضرب دول العالم بما

المالیة، والتي تتم من خلال أسوق المال عن طریق انتقال  ىوالبترولیة من خلال العدو 
ووجود استثمارات أوربیة وأسیویة في ذلك فإن انفتاح البورصات  كرؤوس الأموال، و 

في ذلك  مدیونیات هائلة من الحكومة والشركات الأمریكیة من قبل مؤسسات  أمریكا بما
  1.أجنبیة جعل البورصات تتحرك من بلد إلى آخر

ذلك أنه  ،الأمریكي في حالة ركود اقتصادي لقد أدت الأزمة إلى دخول الاقتصاد" -
فلقد  بمجرد مرور الاقتصاد بمرحلة انكماش لثلاثین متتالیین،یمكننا الحدیث عن الركود 

في الثلاثي الثالث من سنة  %0،3انكمش الاقتصاد الأمریكي خلال هذه الأزمة لیبلغ 
و یعكس  وواصل الانكماش خلال الثلاثي الأخیر بعد أن ظهرت بوادره في الأفق، 2008

و تعد  الشركات و النشاط الإسكاني، هذا الركود انخفاضا في القوة الاستهلاكیة و إنفاق
نسبة هذا الانكماش مرتفعة مقارنة بنسبة النمو المحققة في الاقتصاد الأمریكي في الربع 

ى هذا الركود إلى انخفاض و لقد أد2."%2،8 :ـو المقدرة ب 2008الثاني من سنة 
لإنفاق على و إلى انخفاض ا ،%3،1:عد القوة الدافعة للاقتصاد بنسبةالاستهلاك الذي ی

ا الوضع لمدة و یتوقع الاقتصادیون العالمیون الاستمرار لهذ ،%14السلع المعمرة بنسبة 
         و لا یمكن تجاوز حالة الركود إلا بارتفاع الإنفاق الاستهلاكي ، ثلاث سنوات أو أكثر
 من جهة أخرى أدت الأزمة إلى .یعني ارتفاع الطلب المحلي هذا و الواردات المحلیة،

              تریلیون أمریكي بسبب بیع المنازل في المزاد 1،2لانخفاض في قیمة العقارات بمقدارا
  

                                                
 .مرجع سبق ذكره، خیثر هواري، أیت میمون كریمة -1

 46العدد  مجلة بحوث عربیة، ،"العالمیةالأزمة الاقتصادیة الأمریكیة و تداعیاتها " ،)2009( عبد المجید قذي، -2
 .19 :ص مصر، القاهرة،
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  1.تسدید قروضهم علىمالیكها  عدم قدرة نتیجة 
  آثارها على الدول المتقدمة: الفرع الأول

لسیولة و زیادة إفلاس الكثیر من البنوك و المصارف و المؤسسات بسبب نقص ا- 
  .المودعینمسحوبات 

  .إفلاس بعض الشركات و التي كانت تعتمد على صیغة التمویل بنظام القروض بفوائد-
قیام بعض الدول بفرض المزید من الضرائب لتعویض العجز في میزانیاتها بسبب ارتفاع -

میزانیة الدعم و تقدیم المساعدات للشركات و البنوك المقبلة على الإفلاس أو لدعم 
  .لكالودائع أو نحو ذ

فقدان المقترضین لأصولهم و منازلهم المرهونة بسبب القروض، و لیصبحوا في عداد -
  2.المتشردین  و اللاجئین

تراجع الأسواق المالیة حیث شهدت بلدان عدیدة تراجعا في أسواق المال نذكر منها -
  .الخ...تایلندیا ومالیزیا 

من قیمة أسهمه % 27تراجع أرباح المؤسسات المالیة حیث خسر بنك واشنطن میوتوال -
وتراجعت أسهم سیتي جوب أكبر بنوك %  8ونزلت قیمة أسهم  جنیرال الیكتریك بنسبة 

دولار في اقل مستوى له منذ عام  24،15لیصل سعر السهم إلى %  15أمریكا بنسبة 
2002.  

ملیار  32أندي ماك الذي یستحوذ على أصول بقیمة بنك من بینها بنك  11إغلاق -
  .ملیار دولار 19ر وودائع تصل إلى دولا
ارتفاع حجم الدیون حیث بلغ حجم الدین الداخلي والخارجي للولایات المتحدة الأمریكیة -

  .تریلیون دولار 11أكثر من 

                                                
  :مقال منشور على الموقع الالكتروني ،" محاولة للفهم" ،الأزمة المالیة العالمیة الحالیة" حازم الببلاوي، -1

http://www.iid-Alraid.de/Arabisch/Abwab/Artikel/2008/dirasat/dr0000117.doc, consulté 
le: 02/08/2008.  

 محاولة للفهم-معدل الفائدة و دوریة الأزمات في الاقتصاد الرأسمالي" ،)2011( ،شریط عابد، سدي علي -2
النمو المستدام و التنمیة المستدامة الشاملة  :المؤتمر العالمي الثامن للاقتصاد و التمویل الإسلامي ،"الحلول و الاقتراح

 .15 :ص ،دیسمبر 20إلى  18من ، دولة قطر حة،الدو ، الإسلامي من منظور
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  1.رملیار دولا 450عجز في الموازنة حیث قدر العجز في الموازنة الأمریكیة -
إنقاذ الشركات الرأسمالیة الكبرى والبنوك على حساب متوسطي الدخل حیث صرح -

ملیار دولار التي تطلبها إدارة  بوش من الكونجرس هي  700معظم المحللین أن مبلغ 
  .في الحقیقة أموال دافعي الضرائب ومتوسطي الدخل

بخفض  2008انخفاض أسعار الفائدة حیث قام البنك الفدرالي الأمریكي في ینایر -
وهو إجراء ذو حجم استثنائي تم تخفیضه %  5،3معدل فائدته الرئیسیة ثلاث أرباع إلى  

 .بین ینایر وأبریل من ذات العام% 2تدریجیا إلى 
زمة مفاجئة وحادة مصادرة سكنات العاجزین عن تسدید القروض وبیعها على خلفیة أ -

 .لقطاع العقار نتیجة تراجع الأسعار بنسب كبیرة
ارتفاع معدلات البطالة التي أحدثت انكماشا ملحوظا في اقتصادیات الدول على مدار -

وعلى سبیل المثال نذكر الولایات المتحدة الأمریكیة التي وصلت فیها  2008العام 
 2008في خمس سنوات في سبتمبر  وهو المعدل الأعلى%  1،6 معدلات البطالة إلى

وظیفة منذ بدایة الشهر  60500حیث قام أصحاب العمل بالاستغناء عن ما یقارب من 
الأول من هذا العام وقد انعكست هذه الصورة السلبیة على سوق الأوراق المالیة في صور 

 .انخفاضات حادة في أسعار الأسهم والسندات
سبیل المثال شهد الاقتصاد الایرلندي في الربع  انخفاض إجمالي الناتج المحلي فعلى-

وكذلك انكماشا %  5،1انكماشا في إجمالي الناتج المحلي قدره  2008الأول من عام 
في الربع الثاني لتصبح بذلك ایرلندا أولى دول الاتحاد الأوروبي دخولا في %  5،0 قدره

 .الكساد الاقتصادي
تفاع أسعار البترول الذي استمر لفترة معینة قبل ارتفاع أسعار السلع الأساسیة نتیجة ار -

 .أن یبدأ في الانخفاض
  تراجع قیمة الدولار الأمریكي نتیجة أزمة الرهون العقاریة وأزمة الائتمان المصرفي في -
  

                                                
 .98-83 :ص ص ،مرجع سبق ذكره، إبراهیم عبد العزیز النجار -1
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الولایات المتحدة حیث أثر هذا التراجع على العمولات الدولیة الأخرى وقطاعات كثیرة 
 1.حساسة كالعقارات

القطاع الإعلامي حیث عرضت بعض المحلات على بعض موظفیها تسویات تضرر " -
مالیة مقابل ترك العمل اختیاریا بهدف حصر النفقات ومواجهة خفض الواردات یقود هذا 

  2."ثم إغلاق بعض مكاتبها في العالم الإجراء إلى التقلیل من عدد صفحات المجلة ومن
  آثارها على الدول النامیة  :الفرع الثاني

  في إطار تحدید أثر الأزمة العالمیة على الاقتصادیات الناشئة یمكن التمییز بین نوعین
فالدول النامیة غیر النفطیة یمكن ملاحظة أن تأثیر هذه النامیة والبترولیة،  الدول من

  :3الأزمة علیها یتمثل في
إلى انخفاض انخفاض المساعدات التنمویة و تدفقات الاستثمارات الأجنبیة مما یؤدي -1

  .الدخول لهذه الدول
العام و تفاقم  الإنفاقانخفاض الدخول الوطنیة الذي یؤدي بدوره إلى تقلیص معدل -2

  .البطالة
اهتزاز أوضاع البنوك المحلیة و فقدان سیطرتها على السیاسة النقدیة و ضبط عرض -3

  4.النقود
لما ) 2008-2007(لأزمة المالیة أما الدول البترولیة فبالرغم من أنها تعتبر أقل تأثرا با_

، إلا أنه ط و الغاز في التجارة الدولیةو للدور الذي یلعبه النف ،تتمتع به من فوائض نقدیة
، و تتمثل أبرز التحدیات في انخفاض السلبیة في المدى الطویل یمكن رصد بعض الآثار

                                                
 .77،86 :ص ،مرجع سبق ذكره إبراهیم عبد العزیز النجار، -1
النظام الملتقى الدولي حول أزمة  ،"أزمة الرهن العقاري أسبابها و تداعیاتها" ،)2009( ،بن نعمون بن حمادوا -2

 .ماي 6-5ة، الجزائر، قسنطین میر عبد القادر،الأ جامعة المالي و المصرفي العالمي و بدیل البنوك الإسلامیة،
یوم  ،"كیف تتعامل الدول العربیة مع تداعیات الأزمة الاقتصادیة الحالیة" ،)2007( عبد االله القوي، -3

  :من خلال الرابط ،13/09/2007
www.ad.uk.doubleclick.net/adi/AIAswaqnet/economy-article;pos=righ;tile=3;sz=12. 

 29العدد  السنة الثالثة، المعهد العربي للتخطیط مجلة جسر التنمیة، ،"الأزمات المالیة" ،)2004( ،ناجي التوني4- 
    .4-3 :ص ص، الكویت
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ي الدول المستوردة ، و تراجع الجهاز الإنتاجي فعلى النفط نتیجة الكساد العالمي الطلب
  .ما ینعكس سلبیا على أسعار المحروقات في السوق الدولیة

تراجع بورصة الكویت التي تحتل : تراجع بورصات الدول النامیة نذكر على سبیل المثال-
وتدهور البورصة الثانیة في %  6،3المرتبة الثانیة من حیث العالم العربي بنسبة 

نتیجة %  7،4ق الأوراق المالیة في أبو ظبي بنسبة الإمارات العربیة المتحدة وهي سو 
مالیة في ، في حین تراجعت سوق الأوراق ال% 9انخفاض في القطاع العقاري بـنسبة 

  .% 2.8سلطنة عمان بنسبة 
  ارتفاع معدلات البطالة نتیجة لأسباب عدیدة أهمها أن عدد من الشركات المحلیة قامت -

 .بعد قیامها بإعادة هیكلة لتخفیف نفقاتهابالاستغناء عن عدد من موظفیها 
انسحاب المستثمرین من المشاریع وهذا ما حدث في المملكة العربیة المتحدة، حیث -

انسحب عدد من المستثمرین في قطاع الألبسة لینخفض عدد المصانع العاملة في هذا 
 .2007عام  110مصنعا مقارنة مع  90القطاع إلى 

الإمارات هبطت أسهم شركة موانئ دبي العالمیة وهي أكبر هبوط أسعار الأسهم ففي -
بالرغم من نمو أعمالها في %  43رابع شركة عالمیة في المجال النقدي البحري بنسبة 

 .2008عام 
تأثر المیزان التجاري جراء نقص التبادل التجاري خاصة من جهة الصادرات وعلى -

  .% 12تأثرت صادراته بنسبة  سبیل المثال نذكر المیزان التجاري المصري الذي
انخفاض حصیلة الجهاز المصرفي من النقد الأجنبي نتیجة انخفاض المتحصلات من -

  .السیاحة، البترول، تحویلات العاملین من الخارج، الصادرات السلعیة
عمال الخاص، قطاع الأعمال الحكومیة، قطاع الأ(انخفاض معدل النمو في الودائع -

والناجم عن تراجع معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي سواء ) ليالقطاع العائ العام،
  .بالعملات الأجنبیة أو بالعملات المحلیة

قروض شخصیة، قروض تمویل (تراجع حجم نشاط البنوك في مجال التجزئة المصرفیة -
نتیجة لتوقع انخفاض الطلب الكلي على السلع ) الخ...السیارات، قروض التمویل العقاري

  .كیة أو الأغراض العقاریةالاستهلا
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 التحولات الشیكات،( تأثر كافة تعاملات البنوك المرتبطة بالتجارة الخارجیة أو الداخلیة-
نتیجة تراجع نشاط الصادرات والواردات وتراجع معدل نمو الناتج ) البطاقات الائتمانیة 

 .المحلي الإجمالي
جة الانخفاض المتوقع لعدد تأثر المنشآت السیاحیة والقطاعات المرتبطة بها نتی-

 .2009ملیون سائح عام  2السائحین والذي یقدر بحوالي 
تأثر قطاع الصناعة التحویلیة وخاصة المنشآت التي تقوم بالتصدیر والمنشآت التي -

تقوم ببیع منتجاتها في أسواق محلیة وهذا ما نتج عنه انخفاض قدرة هذه المنشآت على 
عملیات التوسع والتطور وبالتالي تراجع الطلب على  سداد مدیونیاتها ومن ثم توقف

 .الائتمان
  1.خفض المساعدات والاستثمارات الخارجیة نتیجة تركیز كل بلد على مشكلاته الداخلیة-

 لكن لا یمكننا في المقابل أن ننسى أن هناك بعض الآثار الایجابیة الممكنة لهذه الأزمة
 2:و منها

هاجرة أو جزء منها نتیجة الشعور بعدم الأمان في حالة إمكانیة عودة الأموال الم"  -
إبقائها في بنوك الدول الصناعیة، و إمكانیة ازدهار بعض القطاعات المحلیة في الدول 
النامیة مثل العقارات المحلیة في الدول النامیة، باعتبارها بدیلا للاستثمارات في الأوراق 

  .المالیة
مباشرة على حساب الاهتمام بالاستثمار في الأوراق المالیة زیادة الاهتمام بالاستثمارات ال-

نتیجة عدم استقرار البورصات، فهناك مناطق جذب استثماریة كبیرة بدأت تتبلور في 
أوروبا و أسیا و كذلك الدول النامیة، و هو ما یمكن أن یؤدي إلى إعادة الاستقرار إلى 

  ."النظام المالي العالمي
التي تتعرض لها الدول النامیة إلى مجموعة من العوامل، نذكر من و تعود حدة التأثیرات 

  :أبرزها
                                                

  :من الموقع، أثر الأزمة المالیة العالمیة على الجهاز المصرفي1-
www.Idbe-egypt.com/doc/financial %20 crisis% 20and%20 Egypt-doc ,consulté                
le: 22/09/2009. 

 جدة المعهد الإسلامي للبحوث و التدریب، ،"البلاد النامیة و الأزمات المالیة العالمیة" ،)2000( محمد الفنیش، 2-
 .21 :ص، السعودیة
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قلة و ضعف المعلومات المتوفرة لدى المستثمرین على أوضاع الاقتصاد مما یدفعهم -
  و ضیق  إلى الاكتفاء بتقلید سلوك من یعتقدون أنهم أكثر منهم درایة و معرفة بالأمور،

كذلك وجود ضمانات حكومیة  بالتدفقات الرأسمالیة الدولیة،و صغر الأسواق فیها مقارنة 
، و هذا ما یجعل البنوك فیها لا غیر الرشید ضمنیة في الدول النامیة بتشجیع الإقراض

  .تراعي الأوضاع الفعلیة للمقترضین
 تأثیر الأزمة المالیة على الاقتصادیات العربیة :الفرع الثالث

منها العربیة على اعتبار أنها جزء من  دیات الدول،انعكست تداعیات الأزمة على اقتصا
و الأكید أن درجة تأثیرها تختلف  المنظومة الاقتصاد العالمي و تربطه علاقات اقتصادیة،

أما بعض  بین هذه الدول على حسب درجة ارتباطها و اندماجها في الاقتصاد العالمي،
تدهورا طفیفا في بعض المؤشرات حیث شهدت  ،أقل تأثرا دول المغرب العربي فتعتبر

و على الرغم من قلة  .1من حیث معدلات النمو الایجابیة و المرتفعة نسبیا الاقتصادیة،
  :الحقیقي من خلالفقد تأثر اقتصادها  تأثر المنطقة العربیة بشكل مباشر بالأزمة المالیة،

  .تراجع الصادرات جراء انخفاض الطلب العالمي-
  .الیة للمهاجرینتراجع التحویلات الم-
  .تراجع المساعدات الدولیة-
  .تراجع الاستثمار الأجنبي المباشر-
 2.صعوبة الحصول على القروض-
تراجع أسواق المال والتأثیر على عائدات الصنادیق السیادیة وأسواق السلع "  -

     3."والخدمات
تراجع تحویلات العاملین في الخارج،حیث تقدر التحویلات للدول العربیة من دول أوروبا -
ملیار دولار أمریكي  25نحو ) مصر والأردن ولبنان والسودان(والخلیج ) المغرب وتونس(

                                                
منظمة العمل  ،"أثار الأزمة المالیة و الاقتصادیة على البلدان العربیة" ،)2009( كریستینا زینب و آخرون، 1-

 .4 :ص بیروت، المكتب الإقلیمي للدول العربیة، الدولیة
2-Document D’analyse et De réflexion, De la crise financière à la récession 
économiques, janvier: 2009.au internet http//www.centreavec.be. consulté le: 02/01/2009. 

 الثامنة و الثلاثون الدورة ،"أثار الأزمة الاقتصادیة على العمالة الوطنیة و العربیة" ،)2011( مؤتمر العمل العربي، 3
 .11 :ص مایو، 22-15 العربیة، جمهوریة مصر القاهرة،
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سنویا، بالإضافة إلى التحویلات العینیة، ومن المتوقع أن تنخفض هذه التحویلات التي 
من الناتج المحلي الإجمالي للدول العربیة، كما یتوقع أن % 6لي تصل في المتوسط  إ

في تحویلات  6الدولة رقم (، وفقدت مصر %1تراجع معدل النمو بنحو ى لایؤدى ذلك 
   1.من التحویلات% 15نحو ) المغتربین في العالم

انخفاض عائدات السیاحة، فقدت دول الشرق الأوسط تدفقات السیاح خلال العام " -
)  على سبیل المثال(، كما إنخفضت عائدات السیاحة في مصر%18م وبنسبة 2009
  . 2008في الربع الأول  من % 3،17بنسبة 

انخفاض عائدات الصادرات، خاصة عائدات دول الخلیج النفطیة وعائدات دول شمال -
من من دول الإتحاد الأوروبي، والتى تشكل أكثر ) تونس والمغرب ولیبیا(أفریقیا العربیة 

من إجمالي الصادرات، حسب البیانات فقد إنخفضت عائدات الصادرات المغربیة % 70
   .2009في الربع الأول من العام % 14على سبیل المثال بنحو 

الخلیج ( تزاید البطالة وحالات الفقر وضعف خلق فرص عمل جدیدة خلال فترة الأزمة-
  2.")ومصر والأردن

 الاقتصاد الجزائريأثار الأزمة المالیة على - 
  جزء من الاقتصاد العالمي یعتبر الاقتصاد الجزائري كغیره من الاقتصادیات الأخرى،

و مما لا شك فیه  و هذا نظرا للعلاقات المالیة و التجاریة التي تربطه بالعدید من الدول، 
ات أن الجزائر كغیرها من الدول لیست بمنأى من تداعیات الأزمة على الأنظمة و السیاس

و تأثیرها بشكل مباشر أو غیر مباشر سواء في المدى الطویل  الاقتصادیة و المصرفیة،
و إن كان بنسبة أقل مقارنة بالدول  و الاقتصاد الجزائري یتأثر بالأزمة، أو القصیر،

  : الأخرى و ذلك للأسباب التالیة

                                                
أوراق  ،”تحدیات البطالة في المغرب العربي مقایضة البطالة بالعمل غیر اللائق،" ،)2010( الحسن عاشي،  -1

: من الموقع الالكتروني، 12/04/2010: تاریخ الاطلاع یونیو، ،23العدد  مؤسسة كارنیغي للسلام الدولي، كارنیغي،
http://carnegieendowment.org/files/AR-Labor_Maghreb_Lahcen_Achy.pdf,P: 32.                

 أسبابها.. حقیقتهاالأزمة المالیة العالمیة "،)2009( وصفي عبد الكریم الكساسبة، علي فلاح المناصیر، - 2
 .24-22: ص ص، جامعة الزرقاء الخاصة، كلیة الاقتصاد و العلوم الإداریة، الأردن، "و سبل العلاج..تداعیاتها..
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یاطي صرف أن امتلاك الجزائر لاحت ،"جوزیف ستیغلیتز"الأمریكي  أكد الاقتصادي،-
سیسمح للجزائر بتفادي ) ملیار دولار 148،9 بـ 2009و الذي قدر نهایة دیسمبر ( مهم،

لكن شریطة أن یكون تسییر الأموال جیدا لتعود  بعض أثار الأزمة الاقتصادیة العالمیة،
أن الدول التي تملك احتیاطي صرف مهم  جوزیف ستیغلیزو أوضح  الفائدة على البلاد،

أنه یجب على كل  ستیغلیزكما اعتبر ، على غرار الجزائر استطاعت أن تتفادى الأزمة
تملك احتیاطي صرف و منها الجزائر ضرورة التوجه نحو امتلاك احتیاطي أن دولة 

 یعطي و عدم الاكتفاء بالدولار الأمریكي الذي لا صرف في عملتین أو ثلاث على الأقل،
فائدة كبیرة،حیث أن مرد ودیته ضعیفة جدا و الذهاب نحو عملات أخرى تعطي فائدة 

  1.كبیرة
  .عدم وجود سوق مالیة بالمعنى الفعلي-
عدم وجود ارتباطات مصرفیة للبنوك الجزائریة مع البنوك العالمیة بالشكل الذي یؤثر -

  .علیها
  ذلك أن الإنتاج صاد العالمي،انغلاق الاقتصاد الجزائري بشكل نسبي على الاقت-
الجزائري لا یعتمد على التصدیر باستثناء المحروقات و ذلك ما یجعله في منأى من أي  

  .كساد قد یصیب الاقتصاد العالمي
      اعتماد الحكومة الجزائریة على میزانیة بسعر مرجعي یقل كثیرا عن أسعار السوق-

فاض أسعار البترول،وباعتبار أن الجزائر من و هذا ما یجنبها أي انعكاسات في حالة انخ
ل خلال النصف الأول من دخول و الذي ساهم في ارتفاع الالدول العربیة المصدرة للبتر 

حسب تقریر البنك العالمي الذي أشار إلى أن الجزائر حققت نسبة نمو هذه  2008سنة 
 %6:و قدرت نسبة النمو خارج المحروقات بـ 2007سنة  %3،7مقابل  %4,9:السنة بـ

و هي ناتجة عن النفقات العمومیة في قطاعات مثل البناء و الخدمات المتعلقة بالبنى 

                                                
 :تاریخ الإطلاعتونس،  ،" الندوة الصحفیة التي نشطها بمقر البنك الإفریقي للتنمیة"،)2010( جوزیف ستیغلیز، - 1

  :، من الموقع الالكتروني13/01/2010
 http://www.articlesphere.com/ar/video/joseph-stiglitz-blames-crisis-on-trickle-up-           
economics/514946978.                                                                                                          

                               
 



 )2008-2007(و الأزمة المالیة) 1933-1929(دراسة مقارنة ما بین أزمة الكساد الكبیر:        الثالثالفصل 
   

151 
 

كما أشار البنك العالمي أیضا أن الجزائر تتمتع بوضعیة  و الهیاكل القاعدیة، التحتیة
 30ملیار دولار بزیادة قدرها  130:بـ 2007مالیة مریحة إذ قدر احتیاطي الصرف نهایة 

إلا أن تراجع الأسعار بدأ یشكل بالنسبة للدول النفطیة  ،2006ملیار دولار مقارنة بنهایة 
هي أخر سنة لمخطط  2009عامل ضغط مستمر و هو ما یتوقع حسبه إلى أن سنة 

ة ملیار دولار ستنتهي بنسب 160إلى  150دعم النمو الاقتصادي الذي جند له أكثر من 
دولار  50و مع تراجع أسعار البترول إلى أقل من  1.%3،8:نمو متواضعة تقدر بـ

و استمرار تدني الأسعار في الجزائر هذا من شأنه أن یؤثر على مشاریع البنى   للبرمیل
هو  ومطارات التي تمول من قبل الدولة  التحتیة و الهیاكل القاعدیة من طرقات و موانئ

  .الاقتصاد الجزائري ما من شأنه أن یؤثر على
و عن تأثیرات الأزمة المالیة على القطاع المصرفي فتشیر التقاریر الاقتصادیة بأن -

عدم  و 2الجزائر في منأى من تداعیاتها نظرا لعدم مخاطرته في مجال التوظیف المالي
  3.ارتباط بنوك الجزائر بشبكات و تعاملات خارجیة

على بعض الجوانب  عالمیة إلا انه انعكست إیجاباو رغم الآثار غیر المباشرة للأزمة ال
  :في الاقتصاد

  .الأزمة الاقتصادیة تحد من الاستثمارات الأجنبیة-1
غیاب سوق الأوراق المالیة في الجزائر شكل ضمانة لانعدام المتاجرة بالأوراق المالیة -2

  .مع المصارف الأجنبیة

                                                
الصادرة بتاریخ  ،5496العدد الخبر،یومیة  ،"البترول ساهم في ارتفاع مداخیل الجزائر" ،)2008( حفیظ صوالیلي، -1

 .05 :ص ،10/12
تاریخ الاطلاع  ،16 :ص ،"الأزمة المالیة العربیة و تداعیاتها على الاقتصادیات العربیة" فرید كورتل، -2

 .www.jinan.edu.ib/conf/money/l/kourtel/pdf      :الالكتروني الموقع مقال منشور على ،10/08/2009
، الملتقى "انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الإقتصادیات المغاربیة" ،)2009(مقران یزید، عبد السلام، زاید -3

 6- 5المركز الجامعي خمیس ملیانة، الجزائر، أیام  ،"ةالأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفی"الدولي الثاني، 

  .20 :صماي، 
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سببها مستوى الطلب الكلي، الأمر الجزائر قد تستفید من هذه الأزمة التي انخفض ب-3
  .الذي ینعكس على انخفاض أسعار السلع المستوردة في السوق المحلیة

هذه الأزمة جعلت من الجزائر ملجأ مناسبا للاستثمارات الأجنبیة و منها العربیة -4
  .الخلیجیة لتعویض ما تكبدته من خسائر مالیة كبیرة جراء أزمة الرهن العقاري

 واردات السلع الغذائیة و المواد الأولیة الأخرى كالحدید و الاسمنت انخفاض أسعار-6
ولقد اجتنبت الحكومة الجزائریة  .بحكم أن الجزائر الیوم تعتمد كلیا على السلع المستوردة

عدة إشكالات عند إعدادها للمیزانیة العامة باتخاذها سعر مرجعي یقل كثیرا عن أسعار 
الأمر الذي جعل شركة سونا طراك الجزائریة على سبیل وهو  دولار، 37السوق و هو

كبرى شركات الطاقة إفریقیا و الثانیة عشر عالمیا تحمي نفسها من الأزمة  المثال،
ملیار  63العقاریة عن طریق مواصلة خططها الاستثماریة المستقبلیة و المقدرة بنحو 

 120یها البالغ عددهم و لم تتخلى المؤسسة عن أي موظف ،2013دولار إلى غایة سنة 
بعدما لاحظنا أن كبرى الشركات العالمیة قامت بتسریح و تقلیص عدد  ألف موظف،

  .موظفیها بعد زلزال الأزمة
  و المخطط الموالي یوضح و بشكل عام تأثر الجزائر بالأزمة المالیة العالمیة

  أثار الأزمة المالیة على الاقتصاد الجزائري) 14- 3(: الشكل رقم
  

  
 

  .21 :ص ، مرجع سبق ذكره، مقران یزید زاید عبد السلام، :المصدر
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  الحلول المقترحة للخروج من الأزمة: المطلب الثاني
إن ما یحدث في العالم من أزمات مالیة وتهاون في أسواق البورصات الدولیة یحتاج إلى 

لیس فقط لحمایة  ،في أسواق المال مایحصلهة وقفة رجل واحد ورؤیة جدیدة لمواج
حیث ، كسادالحقوق واستثمارات الناس بل أیضا لمنع الاقتصاد العالمي من الانزلاق في 

أن الوضع الاقتصادي یستلزم عقد قمم متتالیة لتشكیل نظام مالي جدید یكون مقبولا لدى 
كل دول العالم، حیث إن قمة لندن ستخرج بقرارات وحلول وسطى لحل الأزمة العالمیة 

، في حین تدعو الصین وروسیا إلى تتبنى وجهة نظر لحل جذري للمشكلةوربا فدول أ
إیجاد عملة عالمیة جدیدة تضم الدول الرئیسیة في العالم، فیما ترى أمریكا أن الحل یكمن 

تثماریة في ضخ المزید من السیولة في الاقتصادیات العالمیة وعلاج الشركات الاس
ول الاوبیك والدول العربیة فقد مثلتها السعودیة ، أما عن مشاركة دوالنظام المصرفي

باعتبارها تمتلك ربع احتیاط العام المؤكد من النفط والتي تعد أقل الدول تأثرا بالأزمة ما 
  1.سیخلق نوعا من التوازن في هذه القمة

و عادة ما تعتمد الدول في الأزمات الاقتصادیة على استخدام السیاسات المالیة و النقدیة 
و تنشیط الطلب الفعال و هي سیاسات مستوحاة من النظریة  الخروج منها، بهدف

و تستخدم دول  و التي أثبتت فعالیتها في كساد الثلاثینات على ما رأینا سابقا، .الكینزیة
و أوروبا و الیابان  لیة،منشأ الأزمة الما العالم جمیعا و خاصة الولایات المتحدة الأمریكیة،

حیث یتم إتباع السیاسة المالیة التوسعیة بزیادة  في نفس الوقت، ، السیاستینو الصین
، حیث یؤدیان إلى زیادة القوة الشرائیة للأفراد مما الحكومي و تخفیض الضرائب الإنفاق

  .أي الفجوة الانكماشیة یؤدي إلى زیادة الإنفاق و بالتالي التخلص من الانكماش،
آلیة تأثیر السیاسة  2توسعیة و تتلخصكما یتم في نفس الوقت تطبیق سیاسة نقدیة 

  )  تقلیل سعر الفائدة  (النقدیة على الاقتصاد في تقلیل كلفة الاقتراض على المستثمرین 

                                                
     أوجه الشبه  :یة الراهنة و أزمة الكساد الكبیرالأزمة المالیة العالم" ،)2010( شریفي مسعودة، دولي سعاد، -1
جامعة بشار، الجزائر       متطلبات التنمیة في أعقاب افرازات الأزمة المالیة العالمیة، :الملتقى الدولي الثاني ،"الاختلاف و

   .أبریل 29و  28
من الموقع  ،2009/03/12 :تاریخ الاطلاع ،"النقدیة في الأزماتفعالیة السیاسة " ،)2009( أسامة سویدان، 2-

                                              .http://www.alaswaq.net/views/2009/09/28/26357.html:الالكتروني
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         تخفیض حافز الادخار للقطاع الخاص، لذلك یتوقع أن یتأثر كل من الاستهلاك 
مرحلة النمو و الابتعاد الأمر الذي یدفع الاقتصاد إلى الدخول في  و الاستثمار ایجابیا،

   .عن الكساد
  خطة إنقاذ القطاع المصرفي الأمریكي :الفرع الأول

  سیناریوهات مواجهة الأزمة المالیة :أولا
ملیار دولار من خلال مجموعة حوافز  150قررت الإدارة الأمریكیة تخصیص نحو " 

 50فراد و نحو ملیار دولار للأ 100مالیة تتضمن إعفاءات ضریبیة مدتها سنتین منها 
و یهدف هذا الإجراء إلى زیادة الاستهلاك لتنشیط الاقتصاد حسب  ملیار دولار للشركات،

من الدیون  %1،5إلا أن هذا المبلغ لا یغطي سوى السیاسة الكینزیة لمواجهة الأزمة
و بالتالي لا یكفي لمعالجة  .من دیون الشركات المتعثرة %3الفردیة العقاریة و نحو 

مما یفسر استمرار هبوط المؤشر العام في البورصات العالمیة،كما أجرى مجلس  .الأزمة
  نقطة مئویة لتصل النسبة إلى  0،5الاحتیاطي الفیدرالي تعدیلا على أسعار الفائدة قدره 

و یهدف هذا الإجراء إلى تسهیل اللجوء إلى القروض المصرفیة للاستثمار و حث  ،% 3
و دخلت  .بالتالي تعود السیاسات الكینزیة لتفرض نفسها الأفراد على زیادة الإنفاق و

الولایات المتحدة الأمریكیة في دوامة الأزمات المالیة التي تستوجب في كل مرة تقلیص 
و سیفقد البنك المركزي أحد أهم أدواته لمعالجة هبوط قیم الأسهم عندما  سعر الفائدة،

  %2،4یبلغ  2007ة الأمریكي في حیث كان سعر الفائد یصل سعر الفائدة إلى الصفر
                     فیصل بذلك السعر الحقیقي للفائدة  %2،3و نسبة التضخم نحو 

انخفض سعر  2008و في مطلع عام  %1إلى  )معدل التضخم - السعر الاسمي(
لیصبح سعر الفائدة الحقیقي سلبیا  %1،4و ارتفعت نسبة التضخم إلى  %3الفائدة إلى

و الجدول التالي یبین إجراء نظام الاحتیاطي الفدرالي لخفض أسعار  .%1،1بمقدار 
  1 ."الفائدة و تحفیز الاقتصاد

                                                
المؤتمر  ،"العالمیةمواقف الدول المتقدمة و الدول النامیة تجاه الأزمة المالیة " ،)2009( صلاح زین الدین، -1

الجوانب القانونیة و الاقتصادیة  :تحت شعار مصر، جامعة المنصورة، كلیة الحقوق، العلمي السنوي الثالث عشر،
 .12 :ص أفریل، 2- 1 :التاریخ للأزمة المالیة العالمیة،
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أسعار الفائدة و تحفیز  إجراءات نظام الاحتیاطي الفدرالي لخفض )06-3( :الجدول رقم
  الاقتصاد

  2008معدلات تغیر نظام الاحتیاطي الفدرالي عام 
سعر   سعر الخصم  الخصم سعر  التاریخ

  الخصم
Fed fund 

 
Fed 
unds 
rate  

      ثانوي  أولي    
سعر الفائدة   معدل التغیر  

  الجدید
سعر الفائدة 

  الجدید
سعر الفائدة   معدل التغیر

  الجدید
ینایر 22

2008  
-75% 00،4%  5،4%  -75%  5،3%  

ینایر 30
2008  

-50%  5،3%  4%  -50%  3%  

مارس 16
2008  

-25%  25،3%  75،3%  -  -  

مارس  18
2008  

-75%  5،2%  3%  -75%  25،2%  

أبریل30
2008  

-25%  25،2%  2.75%  -25%  2%  

 
 "ذورها و تبعاتها الاقتصادیةج أسبابها، :فصول الأزمة المالیة العالمیة" ،)2009( محمد احمد زیدان، :المصدر
 جامعة الجنان الإسلامي،الأزمة المالیة العالمیة وكیفیة علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي و  :حول مؤتمر

    .2009مارس  14-13 :یومي،  لبنان، طرابلس

  .إجراءات القطاع المصرفي الأمریكي :الفرع الثاني
 من خلال خطة إنقاذ مالي كبیرة برزت التدخلات الأمریكیة و التي كانت الأولى عالمیا،

بالسیولة بالإضافة إلى إعفاءات ضریبیة و تخفیض لمعدلات الفائدة و ضخ الأسواق 
  .و تقدیم ضمانات للمودعین المالیة،
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  خطة الإنقاذ الأمریكیة :أولا
خطة الإنقاذ هي الخطة التي صاغها وزیر الخزانة الأمیركیة هنري بولسن لإنقاذ النظام 

التي أثرت على قطاع  ،2007بعد أن ظهرت الأزمة على السطح عام  المالي الأمریكي،
بل حتى  و بات الاقتصاد الأمیركي مهدد بالانهیار، یكیة،البنوك و الأسواق المالیة الأمر 

حیث تهدف الخطة إلى تأمین حمایة أفضل للمدخرات و الأملاك  .الاقتصاد العالمي
  و تشجیع النمو الاقتصادي   و حمایة الملكیة التي تعود إلى دافعي الضرائب، العقاریة،

  .و زیادة عائدات الاستثمارات إلى أقصى حد ممكن
 :بدأ الخطةم-1
        مالیة الأمیركیةتقوم الخطة على شراء الدیون الهالكة التي تهدد بانهیار السوق ال "

و ینص القانون الذي أقره مجلس الشیوخ الأمریكي على مهلة لهذه الخطة تنتهي في 
مع احتمال تمدیدها بطلب من الحكومة لفترة أقصاها سنتین اعتبارا من  ،31/12/2009

  1."إقرار الخطةتاریخ 
 :تفاصیل الخطة-2
السماح للحكومة الأمیركیة بشراء أصول هالكة بقیمة سبعمائة ملیار دولار مرتبطة -

بالرهن العقاري، ویتم تطبیق الخطة على مراحل بإعطاء الخزینة إمكانیة شراء أصول 
لى مع احتمال رفع هذا المبلغ إ ملیار دولار في مرحلة أولى، 250هالكة بقیمة تصل 

  .ملیار دولار بطلب من الرئیس 350
مما یسمح  تساهم الدولة في رؤوس أموال و أرباح الشركات المستفیدة من هذه الخطة،-

  .بتحقیق أرباح
ألف دولار لمدة عام  250ألف دولار إلى  100رفع سقف الضمانات للمودعین من -

  .واحد
  .تحدید التعویضات لرؤساء الشركات عند الاستغناء عنهم-
 وتم تحدید المكافآت المالیة  منع دفع تعویضات تشجع على مجازفات لا فائدة منها،-

                                                
هبة النیل العربیة للنشر  ،"الأزمة الاقتصادیة العالمیة" ،)2010( زینب صالح الأشوح، صلاح الدین فهمي محمود، 1-

 .148،149 :ص صمصر،  و التوزیع،
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  .لمسؤولي الشركات الذین یستفیدون من التخفیضات الضریبیة بخمسمائة ألف دولار
  .استعادة العلاوات التي تم تقدیمها على أرباح متوقعة لم تتحقق بعد-
  .الخزانة تعیین مفتش عام مستقل لمراقبة قرارات وزیر-
  .مساعدة البنوك المحلیة و الصغیرة التي تضررت بشكل كبیر من أزمة الرهن العقاري-
اتخاذ إجراءات كافیة لحمایة المالكین المهددین بمصادرة مساكنهم و ضد عملیات وضع -

  .الید على الممتلكات
  :هناك مؤیدین و معا رضیین للخطة

  المؤیدون للخطة-أ
 بعض الاقتصادیین اعتبروا الخطة علاجا جراحیا فعال من خلال إنقاذ الوضع المالي -

و ضمان عدم انتقال المشكلات التمویلیة إلى الشركات لتقتصر كما هي الآن على 
  .القطاع المالي فقط و تضمن الخطة استمراریة الثقة في البنوك الأمریكیة

ثم إیجاد الحلول لسد  ،ة من كانوا مسؤولینمن حیث معاقب تقدم الخطة علاجا للمشكلات-
كما تؤكد على ضرورة تحدید دور أسواق المال  الثغرات المتعلقة بارتفاع أسعار العقارات،
  .و المضاربات بالنسبة لبیع الأوراق الآجلة

لأن نظام التأمین على الودائع في أمریكا  تساعد الخطة شركات القطاع المصرفي،-
 1 .ولا یوجد تعویضات للشركات فقط،یغطي ودائع الأفراد 

  المعارضون للخطة-ب
منهم الحاصل على جائزة  ،2خبیر اقتصادي 50تعرضت الخطة إلى المعارضة من قبل -

إذ اعتبروها مجرد حل مؤقت لمرحلة جدیدة من الأزمة  ،"بول كروغمان" 2009نوبل سنة 
  .و لیست حلا دائم

اللیبرالیة الحادة و أنصار اللیبرالیة  كذلك كانت الخطة موضوع جدل بین دعاة"  -
الاجتماعیة عند عرضها للتصویت أمام الكونغرس الأمریكي،فقد رفض دعاة اللیبرالیة 

و أنه لیس من مهمة الحكومة  الخطة لقناعتهم بضرورة ترك السوق یعمل وفق قوانینه،
                                                

 .14 :ص ،مرجع سبق ذكره صلاح زین الدین، -1
 .14 :ص، مرجع سبق ذكره ،نعبد المجید قدی -2
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ضهم مطلقا من أما اللیبرالیون الاجتماعیون فكان رف حمایة وتغطیة سوء إدارة البنوك،
اللذین  صالح المقترضینكونها اتجهت لحمایة حقوق ومصالح البنوك الدائنة دون مراعاة م

و لم تسلم الخطة من التعدیل إثر هذه  أوشك ثلاثة ملایین منهم على فقدان منازلهم،
ملیارا منها  50إذ تمت مراجعتها بتخصیص  التناقضات حتى قبل دخولها حیز التنفیذ،

  ."كات بطاقات الائتمان و التأجیر للسیاراتلمساعدة شر 
  .یرى الكثیر من الأمیركیین أنه یتعین على وول سترت أن یحل مشكلاته بنفسه-
و یعتبرونها تبدیدا للأموال  یعتقد عدد كبیر بأنه لا توجد ضمانات كافیة لإنجاح الخطة،-

  .العامة
  ستفید الخطة البنوك على المدى القصیر في التخلص من أعباء الدیون المعدومة -

و الاستثمارات العاطلة، لكن مع وجود شكوك في إمكانیة أن تعود أسعار هذه الأصول 
  .إلى الارتفاع في المستقبل

  1خطة الدول السبع و منطقة الیورو :الفرع الثالث
  خطة الدول السبع الصناعیة :أولا
 بریطانیا الولایات المتحدة الأمریكیة،: (عت مجموعة الدول الصناعیة السبع الكبرىوض" 

وتعهد  لمواجهة الأزمة المالیة العالمیة" خطة تحرك )"كندا، الیابان، ایطالیا ألمانیا، فرنسا،
واتفقت القمة على مواصلة العمل من أجل  أعضائها بمنع إفلاس المصارف الكبرى،

و اتخاذ الإجراءات  المالیة و إعادة تدفق القروض لدعم النمو العالمياستقرار الأسواق 
الضروریة لتحریك القروض و الأسواق النقدیة كي تتمكن المؤسسات المالیة من الحصول 

و المطالبة بتحركات ملموسة لاستعادة ثقة المودعین من خلال تأمین  على السیولة،
  ."ن قبل السلطات العامةودائعهم عن طریق ضمانات قویة و متماسكة م

  
  

                                                
، مؤتمر "أسبابها، جذورها و تبعاتا الاقتصادیة: فصول الأزمة المالیة العالمیة"، )2009(محمد أحمد زیدان، -1

، جامة الجنان، طرابلس  "الغربي و الاسلامي دالمالیة العالمیة و كیفیة علاجها من منظور الاقتصاالأزمة : "حول
 .أذار 14_13یومي  ،لبنان
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  خطة دول منطقة الیورو  :ثانیا
لقد تبنى قادة مجموعة منطقة الیورو خطة إنقاذ تعتمد على تأمیم جزئي للمؤسسات " 

            المالیة المتضررة و تستند أساسا إلى ضخ أموال عامة في المصارف المتضررة
مع إمكانیة اللجوء إلى  المصارف،كما تسعى إلى ضمان القروض بین  و ضمان الودائع،

التي تعتمد  15أن مجموعة ال "نیكولا ساركوزي"و أعلن الرئیس الفرنسي .إعادة تمویلها
و المساعدة أو الاكتتاب بشكل  الیورو عملة لها مستعدة لتملك حصص في البنوك،

  ."سنوات5مباشر لرفع الدیون عن البنوك لفترات تصل إلى 
 360الفرنسي خطة اقترحتها الحكومة لإنقاذ المصارف بمبلغ  ناعتمد البرلما :فرنسا-أ

و تسعى الخطة إلى إنهاء أزمة الثقة الراهنة في الأسواق  ،)ملیار دولار 491(ملیار یورو 
و ضمان إعادة تمویل المصارف في شكل ضمانات قروض لتنشیط عملیة الإقراض بین 

و اعتبر العدید من  ،الأموالهیكلة رؤوس  و توفیر أموال أخرى لإعادة المصارف،
و أن الأمر  المراقبین أن الخطة لن تمنع الاقتصاد الفرنسي من الانزلاق نحو الركود،

   1.یتطلب اتخاذ قرارات أكثر تكلفة من أجل تحفیز الاقتصاد و توجیهه نحو النمو
 500قیمتها عن خطة إنقاذ مالیة " میركل أنجیلا"أعلنت المستشارة الألمانیة "  :ألمانیا-ب

لدعم القاعدة  ،"صندوق لاستقرار الأسواق المالیة"تم بموجبها تأسیس و ملیار یورو
ملیار أورو  400،مع تخصیص 2009الرأسمالیة للمؤسسات المالیة حتى نهایة سنة 

ملیار یورو  80من بینها  ملیار یورو، 100بالإضافة إلى توفیر  كضمانات مصرفیة،
  2".مصرفیةلإعادة رسملة المؤسسات ال

) ملیار دولار 450نحو (ملیار جنیه  250أقرت خطة إنقاذ بضخ ما قیمته  :بریطانیا-ج
و تشمل الخطة عرض سیولة قصیرة الأجل  من أموال الحكومة في أكبر بنوك البلاد،

إضافة إلى توفیر أرصدة كافیة للنظام  على البنوك و إتاحة رؤوس أموال جدیدة لها،
و تشترط الخطة الحد من  ة تقدیم قروض متوسطة الأجل،المصرفي من أجل مواصل

  .المزایا الممنوحة للمسؤولین التنفیذیین و تخفض التوزیعات النقدیة في هذه المصارف

                                                
   .115 :ص ،مرجع سبق ذكره إبراهیم عبد العزیز النجار، -1
 .20-19 :ص ص ،مرجع سبق ذكره محمد أحمد زیدان، -2
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 .الجدول الموالي یوضح بعض خطط الدول الأخرى للتصدي للأزمة
  بعض خطط الدول الأخرى للتصدي للأزمة) 07-3: (الجدول رقم

  التدابیر المعتمدة  مبلغ الخطة  الدولة

  ملیار یورو 200  هولندا
          ملیار یورو20:صندوق إعادة رسملة البنوك بـ-

  .و یستخدم المبلغ أیضا لضخ السیولة
  .ملیار یورو 200:ضمان القروض ما بین البنوك بـ-

ملیار مع عدم 100:ضمان القروض ما بین البنوك بـ-  ملیار یورو 100  اسبانیا
  .البنوكوجود رسملة 

تلتزم الحكومة بإنفاق ما هو ضروري لمساعدة بنوكها        -  ملیار یورو 100  ایطالیا
  .و ضمان استقرار النظام المالي

ضمان القروض مابین البنوك و یستخدم المبلغ لضخ -  ملیار یورو 20   البرتغال
  .السیولة في البنوك

  
  .16 :ص ،مرجع سبق ذكره عبد المجید قدي،:المصدر

  

  التدابیر الوقائیة لتجنب آثار الأزمة على الاقتصاد الجزائري :الفرع الرابع
بالرغم من أن الجزائر لم تتأثر بالركود الاقتصادي إلا أنه برزت بعض الاختلالات سنة 

ملیار  140رغم احتلالها المرتبة العاشرة باحتیاطي صرف عالمي یقد بحوالي  2009
 125و تسبق فرنسا التي بلغ احتیاطها  ملیار دولار، 150:بـأي ما بعد ألمانیا  دولار،

مكلف بتطویر قواعد تنمیة  "صندوق سیادي"لذلك فانه من الأجدر إنشاء  ملیار دولار،
  یكون مدعما بمجلس مراقبة یتكون من  اقتصادیة متوازنة بالشراكة مع القطاع الخاص،

  

                                                
 -  و یسیر الادخار المحلي لیتم  للتوظیف المالي یكون ملكا للدولة،هو عبارة عن صندوق  :الصندوق السیادي

 .استثماره في توظیفات متعددة من أسهم و سندات
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        ء صنادیق سیادیة ضرورة الالتزامو یتطلب إنشا مجموعة من الخبراء و الاقتصادیین،
  :بـ
  .التسییر الفعال و الحكم الراشد-
  .مراعاة المنافسة الدولیة في هذا المجال-

فإنشاء صندوق سیادي سیجعل الجزائر تستفید من الفرص خاصة مع تدني الأسهم في 
السوق و نقص السیولة الذي یمنع المستثمرین من الاستثمار في  البورصات العالمیة،

  .المالي
من خلال هدا العرض المبسط من الأهمیة أن نقول لابد على الجزائر أن تبنى إنشاء 

و تقوم على الشفافیة من شأنه أن یعزز  صنادیق سیادیة ترتكز على الاستثمار المالي،
أن توظیفاتها تدنت و یجب  خاصة و إصلاحاتها المصرفیة و التسییر الإداري للاقتصاد،

  1.توخي الحذر
        الإنقاذ من الأزمة في ضوء الشریعة الإسلامیة ) برنامج(خطة  :الفرع الخامس

  )الإسلام هو الحل ( 
من موجبات الخروج من الأزمة المالیة العالمیة والتي تقودها الرأسمالیة الطاغیة وفقاً 
 لضوابط ومعاییر الاقتصاد الإسلامي والمستنبطة من أحكام وقواعد الشریعة الإسلامیة 

  :ما یلى
أن تتدخل الحكومات من خلال مؤسسات النقد والبنوك المركزیة للرقابة الفعالة على "  -1

المؤسسات المالیة مثل البنوك والمصارف وشركات الرهن والبورصات، ونحو  تصرفات
  .ذلك لمنع كافة صور المضاربات والمقامرات والتجارة بالدیون وبالمشتقات المالیة الوهمیة

ویحل محلها نظم وصیغ  ،مانإعادة النظر في آلیة نظام الفائدة على القروض والائت -2
  .القائمة على المشاركة والبیع والمعاملات الفعلیة الاستثمار والتمویل الإسلامي

یجاد بدیل له  -3 ٕ تحریر المعاملات النقدیة من هیمنة العملة الواحدة وهى الدولار، وا
  .بحیث لا یقود الانهیار في عملة معینة إلى الإضرار بكافة العملات

                                                
 .17 :ص ،مرجع سبق ذكره فرید كورتل، -1
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إسلامي لإنقاذ إنشاء السوق العربیة والإسلامیة المشتركة لتقدیم نموذج اقتصادي  -4
  1.الهلاك البشریة من

  .منع أسالیب المضاربات قصیرة الأجل من البیع على المكشوف-5
و المنتجات المالیة  الانتهاء عن الفوائد الربویة و استخدام أسالیب المشاركة والبیع،-6

  2.الاسلامیة الأخرى
  د العالميإلى أن الأزمة الهیكلیة التي یشهدها الاقتصا "موریس آلیه"تطرق -7

 تعدیل معدل الفائدة إلى حدود الصفر :و للخروج منها و إعادة التوازن هناك شرطین هما
و هو ما یتطابق مع ما قررته الشریعة  %2و مراجعة معدل الضریبة إلى ما یقارب 

 3."الاسلامیة من الغاء الربا و نسبة الزكاة في النظام الاسلامي
و الأزمة  )1933- 1929( أزمة الكساد الكبیردراسة مقارنة مابین  :المبحث الرابع

  )2008- 2007(المالیة 
التي یعیشها العالم ) 2008-2007(كثر في الآونة الأخیر الحدیث عن الأزمة المالیة 

وعن تباعیاتها الاقتصادیة والسیاسیة وحتى الثقافیة منها، ففي كل مرة یطل علینا محلل 
صارمة یحذرنا من ویلات الأزمات القادمة، والتي لم یسلم منها أحد اقتصادي بلغة تحریر 

على حد توقعات بعض الاقتصادیین، غیر أن ما یطمئن البعض سواء المحللین 
حیث )1929(لتاریخ وبالضبط إلى سنة الاقتصادیین أو رجال الأعمال هو العودة إلى ا

ي بقع العالم، والتي نجي منها انطلقت الأزمة من قلب أم البورصات وول ستریت لتعم باق
  .العالم بأعجوبة

  :غیر أن الممیز في الأمر هو أن ظروف الأزمتین مختلفة، حیث أن
كان عدد سكانه قلیلا وهو ما تضاعف الآن بشكل  (1929)العالم في تلك الحقبة  -

كما أن المبادلات التجاریة بین الدول كانت جد محدودة بحكم أن الفترة كانت  كبیر،

                                                
 .99-98 :ص ص مرجع سبق ذكره، محمد سعید محمد الملاوى، -1
 .158-157 :ص ص ،مرجع سبق ذكرهعبد العزیز قاسم محارب، -2
 - اقتصادي فرنسي حاصل على جائزة نوبل في الاقتصاد. 
 .228 :ص مرجع سبق ذكره، محمد سعید محمد الرملاوى، -3
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الحرب العالمیة الأولى، الحرب العالمیة (مرحلة هدنة بین حربین كونیتین مدمرتین 
  ). الثانیة

لم یكن هناك لا اتحاد أوربي ولا منظمة دول جنوب أسیا ولا منظمة أمریكا الشمالیة كما -
أن اقتصاد السوق كما هو حاصل الآن لم یكن له أي وجود، وكان العالم ساعتها لا 

أما الآن فإن الموازین انقلبت والأحوال تبدلت بشكل كبیر  العولمة، یعرف ظهور شبح
فظهور الاتحاد الأوربي جعل الدول الأوربیة والدول المحیطة بها أكثر ارتباطا وأكثر 
تعاملا على المستوى الاقتصادي، وغیر من نمط المعاملة التقلیدیة التي كانت سائدة 

فالمغرب مثلا ومنه باقي دول المغرب ) 1933-1929(الكساد الكبیر أزمة فترة  خلال
العربي كانت مبادلاتها في تلك  الفترة محصورة في المواد الأولیة من طاقة ومعادن، فظلا 
عن بعض البضائع القلیلة والمحدودة والتي لم تكن سوى لتبقي المیزان التجاري في عزل 

من المنتجات الصناعیة ر مستمر، غیر أنه الآن أصبحت دول شمال إفریقیا تصدر الكثی
والتي تصنع في فروع الشركات العالمیة الكبرى لیتم نقلها إلى الدول الأوروبیة  ،كالملابس

وباقي دول العالم، كما أن عائدات هذه الدول أصبحت تعتمد بشكل كبیر على مدا خیل 
  ).المغرب وتونس( السیاحة 

بالذات رغم  )1933-1929(الكبیرما یرجح اطمئنان المحللین واختیارهم لأزمة الكساد ف-
وبالتالي إیجاد الحلول التي ستزول دون  ،ي الظروف؟ هل إلى تشابه الأزمتینأن التباین ف

انهیار الاقتصاد، أم إلى اختلاف الأزمتین وبالتالي ضمان عدم تعرض الاقتصاد للانهیار 
  .لاف بین الأزمتینوهذا ما سنجیب علیه من خلال دراستنا لأوجه  التشابه والاخت. السابق

و الأزمة ) 1933- 1929(أوجه التشابه بین أزمتي الكساد الكبیر: المطلب الأول
  )2008- 2007(المالیة 

تي فاجأت ال ) 2008-2007(المالیة لقد كثر الحدیث في الآونة الأخیرة عن الأزمة 
         ، وقد تزامن هذا الحدیث عن أزمة الكساد الكبیرأوساط النظام الرأسمالي

، فكان المحللون في كل مرة یطلون علینا بوقائع أزمة الرهن العقاري )1933- 1929(
، فتزامن الحدیث عن )1933- 1929(ویرجعون بذاكرتنا إلى وقائع أزمة الكساد الكبیر
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الأزمتین أثار رغبتنا في معرفة أوجه التشابه التي تجمع الأزمتین و تجدر الإشارة أن هذه 
  .سبیل المثال و لیس الحصر الأوجه هي على

و أزمة الرهن ) 1933-1929(فما هي أوجه التشابه بین أزمة الكساد الكبیر
  ؟)2008-2007(العقاریة

  من حیث الأسباب: الفرع الأول
  )1933-1929(سنة بین أزمة الكساد الكبیر  80بین الماضي و الحاضر، مرت قرابة 

یتبادر للأذهان هل یعید التاریخ نفسه؟  و السؤال الذي )2008-2007(و الأزمة المالیة
ففي رأي الكثیر من الباحثین من رجال الاقتصاد فإن هناك شبه كبیر بین هاتین الأزمتین 

  :حیث أنه
 )1933-1929(كانت الولایات المتحدة الأمریكیة نقطة انطلاق لأزمة الكساد الكبیر-

هذه الدولة اتسع نطاق  ومن ،)2008-2007(كما كانت نقطة انطلاق الأزمة المالیة 
  .الأزمتین لیشمل باقي دول العالم

    كلا الأزمتین جاءت بعد حرب، فأزمة الكساد الكبیر أتت بعد الحرب العالمیة الأولى-
و كذلك جاءت الأزمة المالیة بعد الحروب التي شنتها الولایات المتحدة الأمریكیة في 
           العراق و أفغانستان، و في الحالتین استنزفت هذه الحروب قدر هائلا من الأموال

  1.و الموارد
بتلك التي ) 2008-2007(یشبه العدید من المختصین والمحللین الأزمة المالیة -

حیث أثار الانتعاش الاقتصادي سنوات ) 1933-1929(سواق العالمیة عام عصفت بالأ
العشرینات شهیة الأفراد إلى دخول عالم المصارف والبورصات و طلب القروض وهذا ما 
حدث في أزمة الرهن العقاري، فالوضعیة مماثلة الیوم في الأسواق العالمیة بالنسبة 

وتركز علیها الاقتصاد، ورافق هذا الانتعاش  للقروض الخاصة التي منحت بسهولة للأفراد
الاقتصادي لتعدیل جنون مضاربي العشرینات ومثله سنوات الالفینیات حیث عرفت 

                                                
       ورقة عمل مقدمة في یوم برلماني ؟"أزمة مالیة أم أزمة العولمة اللبیرالیة الجدیدة" ،)2009( ر،فیأحمین ش -1

        لجنة الشؤون الاقتصادیة  المجلس الشعبي الوطني،، "الوطنيلمیة و انعكاساتها على الاقتصاد الأزمة العا" :حول
  جوان 30 الجزائر،كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة وعلوم التسییر،  ،و التنمیة و الصناعة و التجارة و التخطیط

 .2 :ص
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 577قدر مبالغ المعاملات فیها ) 1929(البورصات حركة تبادلات نشطة ففي سنة 
اء الأرباح فسعي الرأسمالیین ور . ملیون، و ارتفعت لتصل إلى ملیاري في السنوات الموالیة

أو بالأحر جشعهم الذي ساهم في انخفاض القیمة الحقیقة للمعروض من الأسهم 
في الولایات المتحدة الأمریكیة، وهو نفس  )1929(والسندات في شهر أكتوبر من العام 

شهر انهیار أسهم العقارات الأمریكیة، فكلا الأزمتین كانت نشأتهما مالیة، حیث أدى 
إلى انخفاض قیم هذه ) قدرة التسدید( عقاریة الغیر موازي للطلب ارتفاع عرض الأسهم ال

الأسهم والسندات، ومن ثم كساد العقارات وهو ما حدث سابقا حیث أدى العرض المفرط 
  الغیر الموازي للطلب إلى تدهور أسعار الأسهم والسندات، ومن ثم كساد السلع 

یر و الأزمة المالیة من قالب النظام و لقد انطلقت كل من أزمة الكساد الكب و المنتوجات،
 )1929(أكتوبر 24الرأسمالي ومن الولایات المتحدة الأمریكیة تحدیدا الأولى یوم الخمیس

 لأزمتین عن عدم التوافق بین قدرةوقد نتجت كلا ا ،)2008(سبتمبر  15و الثانیة یوم 
 تعلق تهلاك سواءالاستهلاك و حجم الإنتاج، حیث أن معدل الإنتاج أكبر من معدل الاس

 سلع وخدمات( الأمر بالمعروض النقدي من الأسهم و السندات أو المعروض الإنتاجي
  ).عقارات

        لقد شهدت بورصة وول ستریت فائضا في عرض الأسهم  :فبالنسبة للمعروض النقدي 
 لیتضاعف عددها في الیوم )1929(أكتوبر  22ملایین سهم یوم  6بـالسندات قدر  و

الموالي، فهذا الفائض في عرض الأسهم و السندات هو نفس واقع الأسواق المالیة التي 
   .انطلقت من الأزمة

        نتاجا وفیرا من السلعلقد شهدت فترة العشرینات إ :أما بالنسبة للمعروض الإنتاجي
المنتجات حیث تنافس المنتجون على إنتاج كمیات أكبر رغبة منهم في تعویض  و

م في الحرب العالمیة الأولى قابلها حالیا إفراط البنوك في منح القروض العقاریة خسائره
  .رغبة في تحقیق الأرباح

  .كلاهما نتجا عن اختلاف دوري ونوبات الركود المزمن للنظام الرأسمالي_ 
وقد ارجع بعض الاقتصادیون والمحللون عدم التوازن بین العرض والطلب إلى غیاب   -

سنوات العشرینات تهافت المنتجون لعرض سلعهم ومنتجاتهم دون الأخذ الرقابة، ففي 
بعین الاعتبار حجم الطلب علیها والوضع مماثل حالیا فقد تهافتت البنوك إلى منح 
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وهذا ما ساهم بدوره في نقص  .القروض العقاریة دون مراعاة قدرة المقترض على التسدید
النفط الذي قرر التخفیض من حجم الإنتاج  السیولة وبالتالي تعطل قطاعات عدیدة كقطاع

حیث ) 1929( وهو نفس واقع فترة العشرینات ،إلى حین استهلاك الإنتاج في السوق
تعطلت قطاعات عدیدة نتیجة تدهور البورصة نذكر منها قطاع السلع والخدمات الذي 

روض الذي شهد تخفیضا للإنتاج وتطور إلى توقیفه نظرا لضخامة المعو میز الأزمة 
  .الإنتاجي

الذي  جون مینا رد كینز، نذكر منهم ن الاقتصادیین آرائهم وتحلیلاتهملقد قدم العدید م-
ارجع أسباب حدوث الأزمة إلى عدم التساوي بین الاستخدام وبین زیادة الدخل القومي 

، حیث أن ارتفاع حجم )2008-2007(في الأزمة المالیة الذي ینتج عنه وهذا ما حدث 
لعقاریة الممنوحة كان أكبر بكثیر من الدخل القومي الذي ینتج عنها، فارتفاع القروض ا

أسعار الفائدة أدى عجز المقترضین عن تسدید دیونهم وبالتالي نقض الكفایة الحدیة لرأس 
المال المستثمر، حیث أن الفارق بین الكفایة الحدیة لرأس المال ومعدل الفائدة هو المحدد 

اقص الكفایة الحدیة لرأس المال مع احتفاظ معدل الفائدة بمستوى فتن لمسار الاستثمار
مرتفع لسعره كحل للإفراط في تفضیل السیولة سیؤول إلى تناقص هذا الفارق وانعدامه 

) 2008-2007(في الأزمة المالیة ومن ثم نقص الاتجاه نحو الاستثمار، وهو ما نشهده 
  .بدءا بقطاع العقارات مرورا إلى قطاعات أخرى

  من حیث المظاهر : الفرع الثاني
  :لقد تنبأ العالم بحدوث أزمة  القرن العشرین على إثري مظاهر جسدت واقع هذه الأزمة

  ) 1933-1929(سبقت كل من أزمة الكساد الكبیر الذي اجتاح العالم بدایة من سنة" -
المتحدة حالة من الانتعاش الاقتصادي في الولایات ) 2008-2007(و الأزمة المالیة

  .و رافق هذا الانتعاش جنون مضاربي الأمریكیة،
  .كلا الأزمتین بدأت بالقطاع المصرفي ثم تلاه انهیار في أسواق الأسهم-
أدت الحریة الاقتصادیة المفرطة إلى انهیار النظام المالي و المصرفي في كلا -

  1."الأزمتین
                                                

 .13،14 :ص صره، مرجع سبق ذك دولي سعاد، - 1
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الأزمة المالیة  في قامت المؤسسات بالتقلیل من سرعة نشاطها، وهو ما حدث -
في قطاع النفط وقطاعات أخرى كقطاع صناعة السیارات الذي شهد ) 2008- 2007(

تراجع أسعار  تراجعا كبیرا في أسعاره، وهو نفس واقع أزمة الكساد الكبیر حیث قدر
نظرا لقلة الطلب علیها الراجع إلى نقص القوة الشرائیة الذي خلفته % 30السیارات بنسبة 

ث تعد هذه الأخیرة مظهرا آخر میز الأزمتین معا، نشأت نتیجة لإفلاس البطالة، حی
الأفراد والكثیر من البنوك وشركات التامین التي عانت من مشكلة نقص السیولة بسبب 

 في أزمة الكساد الكبیرأو  )2008-2007(في الأزمة المالیة سیاسة الإقراض سواء 
رات الذي أكد اثر زیادة معدل الطلب على والتي ساهمت بنسبة كبیرة في تراجع الاستثما

الإعانات الاجتماعیة من الحكومات، وهذا المظهر الأخیر ساهم في وضوح مظهر آخر 
والأمر  .اشتركت فیه الأزمتین تمثل في انخفاض معدلات الاستهلاك والإنفاق والادخار

في فترة العشرینات الذي زاد من حدة الأزمة هو انعدام الثقة في النظام النقدي الذي تجلى 
منطقة الجنیه الإسترلیني ومنطقة : من خلال انقسام النظام النقدي إلى ثلاث مناطق

الدولار ومنطقة ثالثة ضمت فرنسا والبلدان التي قررت الحفاظ على استقرار نقدها مرتبطا 
تراجع قیمة الدولار،الذي أثر ) 2008-2007(المالیة ه في الأزمة بالذهب والذي قابل

ره على جمیع التعاملات المقیمة بالدولار حیث تراجعت أرباح الاستثمارات المقیمة بدو 
بالدولار فساهم ذلك في تهافت الأفراد على سحب أموالهم من المصارف الأمر الذي نتج 

في ازمة الكساد الكبیر          انخفاض حجم الودائع المصرفیة و هذا ما حدث عنه 
ام النقدي إلى تراجع قیمة العمولات ومن ثم تراجع حیث أدى الانقس )1933- 1929(

أرباح المشروعات الأمر الذي تسبب في تهافت الأفراد على سحب ودائهم و انسحاب 
المستثمرین من المشاریع، هذا كله ساهم في تراجع حجم الودائع المصرفیة الذي قدر 

  .من إجمالي الودائع% 9 بـ ) 1929( عام
السندات ساهم في إبراز مظهر أخر میز الأزمتین معا تمثل  إن تراجع قیمة الأسهم و-

في كساد القیمة المالیة للشركات حیث تراجعت رؤوس الأموال بسبب تخوف رجال 
، هذا التراجع أدى ومن ثم تراجع الاستثمارات ،النقديالأعمال من انهیار قیمة المعروض 

 رفي أزمة الكساد الكبیت إلى تراجع الإنتاج في جمیع القطاعات كالسلع  و الخدما
،لقد تأثرت العلاقات ) 2008-2007(في الأزمة المالیة و العقارات  ) 1933- 1929(
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في أزمة الاقتصادیة الدولیة من جراء الانكماش الاقتصادي للعلاقات التجاریة سواء 
  .)2008-2007(في الأزمة المالیة أو  ) 1933-1929(الكساد الكبیر 

العشرین قامت الدول الأوروبیة بسحب أموالها من الولایات المتحدة ففي أزمة القرن -
الأمریكیة سواء المستثمرة أو المودعة في المصارف ولم یقتصر الحد على تعامل الدول 
الأوروبیة مع أمریكا بل امتدت إلى تعاملها مع بعضها خاصة في مجال الصناعة وهو 

سسات المالیة بتجمید منح القروض نفس الواقع الحالي حیث قامت العدید من المؤ 
للشركات خوفا من صعوبة استردادها و ترتب على ذلك انخفاض التداول في أسواق النقد 

  .والمال
  من حیث النتائج: الفرع الثالث

من بین النتائج التي تخلفها الأزمات هي أن أي ضعف تعاني منه إحدى المؤسسات لابد 
  .ق سلسلة لا نهایة لها من عملیة التأثیر والتأثرأن تنتقل عدواهم إلى مؤسسات أخرى وف

  .انخفاض شدید في الاستهلاك الكلي و الاستثمار في القطاع الإنتاجي-
  .ارتفاع معدلات البطالة، وتراجع معدلات النمو و حالات الكساد-
  .انخفاض الدخل الوطني للدول-
  .انكماش التجارة الخارجیة-
  .المالیة و الشركات إفلاسهاإعلان الكثیر من المؤسسات -
فتراجع البورصات خلال فترة العشرینات والألفینیات ساهم في تراجع أرباح قطاعات  -

ملیون دولار كما  53350تدهورا قیمته ) 1929(عدیدة، حیث شهدت التجارة العالمیة عام
 %.70شهد قطاع النفط تراجعا بنسبة 

 ) 1933-1929(أزمة الكساد الكبیر  فيإن كساد المنتجات سواء السلع و الخدمات -
نتج عن حدوث خلل في القیمة الإنتاجیة ) 2008-2007(الأزمة المالیة  في أو العقارات

أسعار السلع  ) 1933-1929(في أزمة الكساد الكبیر عن القیمة الحقیقیة، حیث شهدت 
لفلاحي ااع ركات و المؤسسات سواء في القطتدهورا كبیرا نتج عنه تراجع قیمة أرباح الش

   .أو الصناعي
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المالیة و هذا ما حدث خلال الأزمة  ،و هذا التراجع أدى إلى إفلاس العدید من الشركات
حیث أدى تراجع أسعار العقارات إلى عزوف العدید من المستثمرین ) 2008- 2007(

هذا التراجع دفع الحكومات إلى منح الأموال . عن هذا القطاع نتیجة تراجع الأرباح فیه
من أجل تنشیط المبادلات التجاریة خاصة تلك التي أصابها الركود فنتج عن ذلك تضخم 

الأمر الذي أدى إلى تراجع التجارة  ،انخفاض قیمة العمولات الكتلة النقدیة الذي أدى إلى
العالمیة وانخفاض الدخل القومي الإجمالي للدول الذي نتج عنه ارتفاع المدیونیة الداخلیة 

 40دول، وكانت البطالة إحدى مسبباته حیث شهدت ارتفاع إلى ما یناهز والخارجیة لل
، هذه الظاهرة من شأنها أن تنتج ظاهرة أخرى، فانعدام ) 1933(ملیون بطال في عام 

الدخل سیحول دون إشباع الأفراد لحاجاتهم الضروریة، وهذا یترتب عنه انتشار المجاعات 
وكذلك الحال  25%عالمي للأغذیة ما یقارب والأمراض حیث یتوقع انخفاض الإنتاج ال

  .بالنسبة لأزمة العشرینات التي شهدت انخفضا حادا في معدل الموالید نتیجة المجاعات
كلا الأزمتین أثبتت عقم مقولة أن الأسواق تنظم نفسها بنفسها بدلیل أن كلا من -

السلع خلال  الأزمتین ساهمتا في تباطؤ و تراجع مستویات الاستهلاك خاصة في شراء
  ).2008-2007(شراء العقارات خلال الأزمة المالیةو ) 1933-1929(أزمة الكساد الكبیر

كلا الأزمتین لم تتوقف عند الحدود الأمریكیة بل تعدها إلى الدول الأخرى حیث بلغت -
    قوة تأثیر كلا الأزمتین على حسب درجة قوة العلاقات بین الولایات المتحدة الأمریكیة

  ).العلاقات النقدیة و التجارة المالیة ( المو الع
إلى المضاربة بأموال المودعین بطرق عدة ) 1929(لقد عمدت المصارف خلال أزمة " 

مما أدى إلى ظهور مؤسسات مالیة فاقدة للثقة كما حصل في الولایات المتحدة الأمریكیة 
ا بسبب التعامل من خلال فقدان مؤسسات التصنیف الائتماني لمصداقیته )2008(عام 

ازمة الكساد وأخیرا فان النتیجة المؤكدة في كل من  .الكثیر بالأسهم وكأنها أصول مادیة
 هي تأكد خلل النظام ) 2008-2007(و الأزمة المالیة ) 1933-1929(الكبیر 
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  1."بدلیل وقوعه المتكرر فیها) أخطائه( الرأسمالي الذي لم یستفید من الأزمات 
  من حیث الحلول  :الفرع الرابع- 
  :هناك شبه في طرق معالجة الأزمتین و یتمثل هذا الشبه في 
ففي أزمة الكساد الكبیر و جدت  التدخل الحكومي بشكل أكبر و أوسع كحل للأزمتین،-

الذي دعا إلى تدخل الحكومة في الأسواق  كینز مینا رد جونالدول حلا مثالیا عن طریق 
بالنسبة للأزمة المالیة حیث یلاحظ أن الدول عمدت  وكذلك من أجل تنشیط الطلب العام،

إلى ضخ أموال ضخمة في الأسواق و كذلك خفضت من أسعار الفائدة بهدف إرجاع 
  .الاستقرار إلى الأسواق و تنشیط الطلب العام

لقد تزامنت كلا الأزمتین مع الانتخابات الرئاسیة التي خرجت بحلول خلال أزمة الكساد -
  ).2008-2007( المالیةوباقتراحات خلال الأزمة  )1933-1929(الكبیر 

فاز المتر شح الدیمقراطي فرانكلین روزفلت الذي عمد إلى حل الأزمة ) 1929(ففي عام-
من خلال إتباعه سیاسة تدخل الدولة و توجیهها للاقتصاد و هو نفس الحل الذي اقترحه 

  ).2008(الرئیسیة لعامالرئیس الدیمقراطي أوبا ما بعد فوزه في الانتخابات 
           والأزمة المالیة) 1933-1929(لقد اتجهت كلا من أزمة الكساد الكبیر-
) 1933(ا إلى نظریة كینز التي نشرها عامفي إیجاد حلول و بدائل له) 2008- 2007(

تتلخص في زیادة القدرة الشرائیة للمواطن عن طریق الإنقاذ الحكومي الممول بالقروض 
و احتیاجاته  ج نظام التوظیف القائم على منح العامل أجرا لا یتناسبمن أجل علا

  .الاستهلاكیة
     و المالیة ) 1933-1929( مهما بلغت درجة تشابه الأزمتین الاقتصادیة-
ذات النوع المختلف إلا ووجدت أوجه اختلاف قد تعكس اختلاف النوع ) 2008- 2007(

ي الكساد متین فما هي أوجه الاختلاف بین أزمتأو اختلاف مظاهر و أسباب و نتائج الأز 
  .؟) 2008-2007(الأزمة المالیة  و )1933- 1929(الكبیر

                                                
دور البنوك المركزیة في معالجة الأزمة المالیة الراهنة مع إشارة " ،)2009( حبار عبد الرزاق، ،زیدان محمد 1

الأزمة المالیة " :ورقة عمل مقدمة في الملتقى الدولي الرابع حول ،"منطقة الشرق الأوسط و شمال إفریقیا خاصة لدول
 09 -08، أیام جزائرال ،"و انعكاساتها على اقتصادیات دول منطقة الشرق الأوسط و شمال إفریقیا العالمیة الراهنة

 .5-2 :ص ص، دیسمبر
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       )1933-1929(الكساد الكبیر  أوجه الاختلاف بین أزمتي: المطلب الثاني
  )1933-2008(الأزمة المالیة العالمیة و 

أخرى تمیز كل أزمة عن إلا أن هناك نقاط  رغم كل النقاط التي تجمع بین الأزمتین،
هي أنها تعد أزمة أخطر ) 2008-2007(وأهم ما یمكن قوله عن الأزمة المالیة أخرى،

  :،و یرجع ذلك إلى الخصائص التالیة)1933- 1929(بكثیر من أزمة الكساد الكبیر
بفعل درجة انفتاح السوق  تتمیز الأزمة المالیة بأنها أزمة عالمیة أو معولمة،"  :العالمیة-
عالمیة و توسع المنافسة نتیجة لسیاسة اللیبیرالیة الاقتصادیة التي شرع فیها منذ بدایة ال

 ت           ریر المبادلات من السلع و الخدماو تفكیك القوانین المسیرة للاقتصاد و تح 1980
  كذلك الثورة التكنولوجیة الجاریة في مجال الإعلام و الاتصال .و حركة رؤوس الأموال

ل التي جعلت الأسواق الدولیة للسلع و الخدمات و الساحات المالیة و البورصات و النق
فالمعلومة الاقتصادیة أصبحت تنتقل بسرعة تفوق سرعة  العالمیة مترابطة فیما بینها،

الضوء و أي خلل یصیب جزء من أجزاء النظام سینتقل لیمس الأطراف الأخرى و ینشر 
نا نقول أننا أمام أزمة عالمیة تمس كل الاقتصاد في العدوى فیها،كل هذه العوامل تجعل

         ) الترابط بین مختلف الساحات المالیة و التشابك(في جانبه المالي مركزه و أطرافه،
و ستكون لها  ،)و توسع الاحتكار  كوكبة الشركات المتعددة الجنسیات(و الحقیقي 

و هي التداعیات التي لن  رمته،تداعیات لیس فقط على مستوى الدول بل على العالم ب
              و في هذه الحالة هل بإمكان الدولة  تكون اقتصادیة فقط بل اجتماعیة  و سیاسیة،

أو الدول و المؤسسات الدولیة أن تعدل و تنظم و تراقب هذه السوق و الشركات المتعددة 
  .الجنسیات؟

فالإضافة للأزمات المالیة المتعددة  تتمیز الأزمة المالیة هي أنها تمتزج بأزمات أخرى،-
و التي  1971التي عرفها الاقتصاد العالمي ابتداء من الأزمة المالیة و النقدیة لسنة 

 2007إلى غایة أزمة الرهون العقاریة سنة " بروتون وودز"كانت المنطلق لانهیار نظام 
ذائیة و الأزمة هو اصطحابها بالأزمة الغ) 2008-2007(المالیة فإن ما یمیز الأزمة 

 الأمر الذي لا یجعلها أزمة عادیة بل هي أزمة من نوع خاص ،التي یعرفها العالم البیئیة
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          أزمة استغلال الموارد فهي أزمة الإنسانیة جمعاء بعلاقاتها المعقدة و المتشابكة،
   1."الثروات البشریة و توزیعهاو 

  من حیث الأسباب: الفرع الأول
 و الأزمة المالیة) 1933- 1929(الاقتصادیین أن أزمتي الكساد الكبیریرى بعض 

مختلفة  من حیث أسباب الوقوع، حیث أرجع بعضهم سبب وقوع أزمة ) 2008- 2007(
الكساد الكبیر إلى الإجراء الذي اعتمده الاحتیاطي الفیدرالي الذي  قام بتقلیص حجم 

زمة فاضطرت المصارف الأمریكیة إلى قروضه للنظام المصرفي فأسهم بذلك في تفاقم الأ
بیع أصولها للحصول على السیولة فأضفى هذا التهافت إلى بیع الأصول المالیة أثناء 

   مصرفا 1860إلى إفلاس  وأدى هذا انخفاض أسعار السندات وحجم الودائع المصرفیة
ثر انتشار إشاعات عن نیة إدارة  فرانكلین روزفلت خفض سعر الدولار تهافت ٕ الناس  وا

على بیع الدولار فزاد الاحتیاطي الفیدرالي نسبة الخفض وأعلانا روزفلت إعطاء المصارف 
هذا الإجراء هو مخالف لما قام . مصرفا 2500التي لم یعد منها  1933إجازة في مارس 

به الاحتیاطي الفیدرالي حالیا فقد استبقت الحكومة وقوع الخزانة في عجز واقتطعت نفقات 
لى الرعایة الصحیة ورفعت من معدلات الضرائب وبذلك فقد زادت من عجز الحكومة ع

الموازنة بدل تخفیضها، فثمة جیل من الاقتصادیین على ید جون مینارد كینز الذي یرى 
  .أن حركة الطلب هي المحفزة لعجز الخزانة

مما لاشك فیه أن اقتراض الأمریكیین بنسب كبیرة ساهم في تفاقم الأزمة حیث وجهت 
لشراء السیارات والمعدات المنزلیة أما  )1933-1929(أزمة الكساد الكبیر اقتراضا تهم 

فقد وجهت لشراء العقارات ولم یتوقف الحد عند ) 2008-2007(في الأزمة المالیة 
أزمة الاقتراض فقط بل تعداه إلى العجز عن التسدید حیث أعلنت الدول الأوروبیة خلال 

عدم قدرتها على تسدید الدیون المترتبة علیها للولایات  ) 1933-1929(الكساد الكبیر 
المتحدة الأمریكیة، ففقد المستثمرون الأمریكیون والأجانب الثقة في الخزینة الأمریكیة الذي 
اتضح من خلال طرح أسهمهم للبیع بكثافة وبالتالي هبوط أسعار المعروض النقدي، أما 

                                                
 "سوریة قراءة في الأزمة المالیة العالمیة و أثرها على آفاق التنمیة الاقتصادیة في" ،)2010( سلیمان العلي، -1

 .3 :ص و المصرفیة، المالیةمحاضرة للسنة الثالثة قسم العلوم  سوریا، جامعة دحلب،
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فقد اختلف الوضع فعجز المقترض عن تسدید ) 2008- 2007(ة المالیة في الأزم
قیمة القروض مع القدرة (مستحقاته سببه ارتفاع معدل الفائدة وعدم تناسب العرض للطلب 

  .فترتب عن ذلك كساد العقارات حالیا والسلع و المنتوجات سابقا) على التسدید
شل نظام الاقتصادي المالي الذي كانت نتیجة ف) 1933-1929( الكساد الكبیر أزمة-

تبناه هاربت هوفر رئیس الولایات المتحدة الأمریكیة الذي اعتمد على توسیع مجال 
         أما الأزمة المالیة .ات الشركات دون العنایة بالأرباحالاستثمار و صلاحی

فكانت نتیجة إفراط بوش رئیس الولایات المتحدة الأمریكیة في ) 2008 - 2007(
اریف المالیة دون النظر إلى قیمة التداولات في البورصة وبالتالي فشله في إیجاد المص

  .التوافق بین السیاسة العامة للحكومة و الواقع الحالي للبنوك
  من حیث المظاهر :الفرع الثاني

مما لاشك فیه أنه مهما بلغت درجة أوجه التشابه بین مظاهر الأزمة المالیة -
اختلاف بینهما فأزمة الكساد الكبیر أشارت إلى انطلاقها بمعطیات والاقتصادیة إلا ووجد 

اقتصادیة ساهمت في إبراز مظاهر مالیة حیث أدى تراجع الإنتاج وتدهور أسعاره إلى 
فلاس المؤسسات وبالتالي عجزها عن دفع مستحقاتها ٕ  ساهم الذي الأمر تقلص الأرباح وا

 ساهمت فقد العكس فحدث) 2008-2007(الأزمة المالیة  في أما البنوك، إفلاس في
 إلى أدى العقارات أسهم قیمة تراجع أن حیث الاقتصادیة المظاهر إبراز في المالیة المظاهر

 الأخرى القطاعات تزوید تقلیص إلى بدوره أدى الذي المصرفیة المؤسسات أرباح تراجع
  .الأسواق في الإنتاج حجم تقلیص إلى إضافة بالسیولة

  )1933-1929(الكبیر الكساد أزمة في شهدت فقد الأساسیة المواد لأسعار بالنسبة أما
 فقد ) 2008-2007(الأزمة المالیة  في أما الطلب، عن العرض لزیادة نظرا كبیرا انخفاضا
 إلیها عملت التي استردادها لتكلفة كتغطیة المستوردة المنتجات خاصة أسعارها ارتفعت
  .السیولة نقص تعویض أجل من المصدرة الدول

 قبل ذي من أوسع صار لبعضها الاقتصادیة العلاقات وارتباط الحالیة الأسواق واقع إن-
 اندرج النامیة الدول تأثر فان المتقدمة الدول سیطرت تحت كانت النامیة الدول معظم ولان

 الدول اقتصاد :تاقتصادیا ثلاث إلى العالم نقساما فان حالیا أما .المتقدمة الدول تأثر ضمن
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 مظاهر حجم زیادة في ساهم الأوبك دول اقتصاد وأخیرا النامیة الدول واقتصاد المتقدمة
 المظاهر عن ناهیك غیرها بمظهر اختصت الاقتصادیات هذه من فكل وعمقها الأزمة

  .مثلا كالبطالة المشتركة
  )1933-1929(الكبیر الكساد أزمة من حدة أشد هي)2008-2007(العقاري الرهن أزمة-

 دولة إلى مقرضة دولة من أي مدانة دولة إلى الأمریكیة المتحدة الولایات حولت لأنها ذلك
 بل مالیة أزمة الأمریكیة المتحدة الولایات تشهد لم العشرین القرن أزمة خلال ففي مقترضة،

       الأزمة المالیة      في أما الأوربیة الشركات من لأموالها سحبها بدلیل ممولة كانت
  .الأوروبیة الدول و المركزي البنك من بالاستدانة قامت لقد  )2008- 2007(

  النتائج حیث من :الثالث الفرع
 )2008-2007(المالیة الأزمة عن)1933-1929(الكبیر الكساد أزمة وقع اختلف لقد - 

 تأثر فان وبذلك واقتصادیة مالیة مؤسسات في بأسره العالم في  العولمة شبح ظهور بسبب
 العائد معدلات تراجع ارتفع حیث العشرین، القرن بأزمة مقارنة وقعا سیكون الأخیرة هذه

 موجودا یكن لم الذي السیاحي القطاع فیها بما القطاعات من العدید أرباح لتراجع نتیجة
 مما اكبر سیكون ) 2008-2007(الأزمة المالیة  في العائد تراجع معدل فان وبذلك سابقا
            المالیة الأزمة في النفقات لأن )1933-1929( الكبیر الكساد أزمة  في علیه كان

 ویرجع   )1933-1929( الكبیر الكساد أزمة في النفقات من بكثیر اكبر  )2007-2008(
 سبیل لىع نذكر متعددة میادین في جدیدة فروع وظهور القطاعات توسع إلى الفارق هذا

 تتطلب التي القطاعات من ذلك آخر إلى الآلي الإعلام قطاع الاتصالات، قطاع المثال
  .كبیرة نفقات علیها ستترتب وبالتالي علمیة بحوثا

 منها نذكر عددیة عوامل سببه  )2008-2007(المالیة الأزمة في العائد قیمة تراجع إن-
 في الذهب مقابل عملاتهم صرف إلى الأفراد تهافت إلى أدى الذي العملات قیمة تراجع
 سببه كان فقد  )2008- 2007(المالیة الأزمة في أما )1933-1929( الكبیر الكساد أزمة

 إلى إضافة قیمته، وافقد المال لرأس العضوي التركیب من غیر الذي الفائدة معدلات ارتفاع
 حیث العالمیة جارةالت شهدته الذي الحاد الكساد أن وهو آخر اختلافا نضیف ذكره سبق ما

 على تعتمد كانت الفترة تلك في التجارة لأن العشرین القرن خلال حدة أكثر وقعه كان
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          المالیة الأزمة في الواقع عكس )والفلاحي الزراعي القطاع(محدودة قطاعات
 وقطاعات السابقة القطاعات شملت فقد التجارة میادین فیه اتسعت الذي )2007-2008(

   .مثلا السیاحة كقطاع أخرى
 بالواقع ارتباطهما من أكثر الاجتماعي بالواقع مرتبطا الاقتصادي الواقع أن المعروف من-

 ثارالآ من بكثیر أعنف كانت الكساد أزمة خلفتها التي الاجتماعیة الآثار فان ولذلك ،المالي
 الكبیر الكساد أزمة أن إلى إضافة هذا ، )2008-2007(المالیة الأزمة في الاجتماعیة

 الأزمة أما ،الربح یحقق الذي كالاستهلا هو الإنتاج من الهدف اعتبرت)1933- 1929(
 الاقتصادي أو المالي للتحقیق الشركات توجیه إلى فاستندت )2008 -2007(الیةمال

  .الاستهلاك عن النظر بغض
   الحلول حیث من : الرابع الفرع

 )2008-2007(المالیة الأزمة حیال العالم وحكومات لرؤساء السیاسي التعامل اختلف "-
 أن فیبدوا ، الثلاثینات في طبقت التي تلك عن العالمیة الأسواق من بالعدید تعصف التي

 الدول عملت إذ )1933- 1929(الكبیر الكساد أزمة درس استوعبت الدولیة المجموعة
 بورصاتها و مصارفها إنقاذ و اقتصادها انهیار لتفادي الأزمة تداعیات مواجهة على الكبرى

 بمبلغ مخطط بلسن هنري الخزینة وزیر من بمبادرة الأمریكیة المتحدة الولایات أقرت فقد
 لإنقاذ مالیة مخططات الیورو منطقة دول و بریطانیا تمدتع أن قبل دولار، ملیار 700
 في المركزیة البنوك قرار أعقاب في الأوربي الاتحاد دول فعل رد وجاء ،الانهیار من البنوك
 سیاسة إنعاش و المصرفیة المؤسسات لدعم خطوة فوائدها نسب من بخفض العالم ربوع

  ."الاقتصادیین و المالیین بین الثقة تدهور جراء من المتضررة القروض
 بإنقاذ الأمریكیة الفیدرالیة السلطات كتفتا فقد )1933-1929 (الكساد أزمة خلال أما-

 مؤقت انتعاش إلى أدى ما وهو ،أكتوبر أزمة اندلاع تبعت التي لىالأو  الأیام في واحد بنك
            اقتصادي انكماش مرحلة في الأمریكیة المتحدة الولایات تدخل أن قبل المال لأسواق

             المستثمرین على القروض توزیع سیاسة في كبیر تراجع و الفوائد نسب في ارتفاع و
  1932.1 عام في السیاسي المشهد على الأوضاع هذه أثرت وقد ،الخواص المستهلكین و

                                                
 .17-15: ، ص صذكره مرجع سبقدولي سعاد، شریفي مسعودة،  - 1
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  خلاصة الفصل 
على ضوء ما تقدم من خلال دراستنا هذا الفصل الذي شمل مجمل المفاهیم الواردة حول 

  :تبین لنا ما یليوأسباب  الاقتصادیة من خصائص وتصانیف وانعكاسات،الأزمات 
و امتدت إلى الاقتصاد  أن الأزمات المالیة و الاقتصادیة ضربت الاقتصاد الأمریكي-

  .الأوروبي، و انعكست أثارها السلبیة على جمیع اقتصادیات العالم
، مع تأثر حجم الطلب طاق المالي إلى الاقتصاد الحقیقيانتقلت هذه الأزمة من الن-

خفاض حجم الصادرات، مما أدى إلى انخفاض غیر مسبوق في العالمي الكلي و ان
كما تبین لنا كیف توافقت الجهود الدولیة في  .أسعار المواد الخام و السلع الصناعیة

  .و كیف تناسقت هذه الجهود فیما بینها مواجهة الأزمة المالیة العالمیة،
الكساد الكبیر  و أزمة) 2008-2007(رغم التشابه الموجود بین الأزمة المالیة -
و اشتراكهما في العدید من النقاط مثلا بدایة الأزمتین التي كانت في ) 1933- 1929(

الولایات المتحدة الأمریكیة و كذلك التشابه الموجود في أسباب الأزمتین و ظروف حدوثها 
فكلا الأزمتین تلت حروبا كانت الولایات المتحدة الأمریكیة طرفا فیها و كلا الأزمتین 

و كذلك التشابه الموجود في أثار الأزمتین فكلا  اءتا بعد فترة من الانتعاش الاقتصادي،ج
و إفلاس أكبر الشركات و البنوك إضافة إلى  الأزمتین نتج عنهما انهیار الأسواق المالیة،

بطالة و انعدام الثقة في الدخول في حالة من الركود الاقتصادي و ارتفاع معدلات ال
عني أنه من خلال المقارنة بینهما إتضح لنا التشابه أكثر من الاختلاف  هذا ی ،الأسواق

كانت بدایتها مالیة  و انتهت إلى اقتصادیة             ) 1933-1929(فأزمة الكساد الكبیر 
فان بدایتها مالیة ستقودها حتما ) 2008-2007(و كذلك الحال بالنسبة للأزمة المالیة 

هنا یظهر الترابط بین الواقعین الاقتصادي و المالي، و كثرة إلى نهایة اقتصادیة، و من 
رغم كل هذا كله .الأزمات فكل نوع یؤثر في الأخر بتراكیب و نسب تكاد تكون متساویة

أنها الأخطر من أزمة الكساد الكبیر ) 2008-2007(ما یمكن قوله عن الأزمة المالیة 
التي شهدها العالم من قبل  و ذلك بسبب خصوصیتها عن كل الأزمات) 1933- 1929(

كشفت عن مواطن  فالأزمة المالیة هذه المرة أزمة عالمیة، عمیقة، سریعة الانتشار،
و الاقتصاد العالمي بشكل  ضعف كثیرة یعاني منها الاقتصاد الأمریكي بشكل خاص

  .عام
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  الخاتمة
، سهل من تلوث البیئة العالمیة مة المالیة خلال السنوات الأخیرةإن تسارع وتیرة العول

، و قد تبین و بوضوح عند نشوب في زاویة معینة من زوایا العالم ما شيءبمجرد حدوث 
دیونا أمریكیة فالبنك  اشترواالأزمة المالیة العالمیة أن أغلب المستثمرین في العالم كانوا قد 

ملیار دولار في شكل دیون على المؤسستین  380المركزي الصیني كان لدیه مثلا 
       "فاني مي و فریدي ماك"و العقار  الإسكانالأمریكیتین العملاقتین المتخصصتین في 

هذا  ؟كیف تعدت هذه الأزمة إلى الاقتصاد الحقیقي: و لكن یبقى السؤال یطرح نفسه
، الاستثمار و التشغیل و غیرها، أصابته الأزمة الصناعي بالإنتاجالذي یعرف الأخیر 

معدلات البطالة في العدید  ارتفاع: محاور، نذكر منها على وجه الخصوصعلى عدة 
من دول العالم و خاصة الولایات المتحدة، إضافة إلى معدلات نمو سالبة في كل من 

  .الیابان و الدول الأوروبیة
، و هذا بجمیع أنواعها معدلات الفائدة للقروض ارتفاعو كان إحدى أبرز هذه التداعیات 

التي قامت بها البنوك المركزیة في عدة دول متعثرة، إذ أصبح  الإجراءاتعلى الرغم من 
  .الاستثمار غیر مربح لان تكالیف القروض تجاوزت معدلا الفائدة المستقبلیة

         یم الأسهم و السندات في أغلب البورصات العالمیةإلى ذلك فان انخفاض ق إضافة
و انخفاض قیم العقارات كان لهما التأثیر الأكبر على المؤسسات الاقتصادیة و الخواص 
على حد السواء، كما أن هذه الأزمة كانت لها تأثیرات متفاوتة على الدول الناشئة كل 

، هنغاریا و غیرها قد تأثرت كثیرا انیاأوكر حسب قدراته على التصدي لها، مثل إسلاندا، 
مثل  الإفلاس، وبعضها أصبح على حافة آسیاكدول جنوب شرق  من مخلفات الأزمة

، ولتفادي هذه الأزمة لابد من تدخل صندوق النقد الدولي و تقدیم الملیارات من ااسلاند
، الهند و روسیا فقد تأثرت دول الأخرى مثل الصین و البرازیلأما ال .الدولارات للانتعاش

على  ارویاها بالولایات المتحدة الأمریكیة و طالتجاریة التي ترب المعاملاتبحكم 
  .الخصوص
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أما الدول المصدرة للنفط فكان للأزمة تأثیر بالغا علیها إذ فقدت في خلال أربعة أشهر 
برمیل مع نهایة دولار لل 40إلى أقل من  2008ثلثین من سعر البرمیل الواحد في جویلیة 

  .و هل لهذه الأزمة حلول؟ هل من مخرج؟: المطروح هنا هو الإشكالو   السنة
إن أغلب المحللین المالیین و الاقتصادیین یتفقون على أنه من غیر الممكن محو أثار 
هذه الأزمة في وقت قصیر نظرا لما خلفته من أضرار جسیمة، و لا یمكن معالجتها 

أصبحت النقاشات تدور حول و . باللجوء إلى ضخ المزید من السیولة في الأسواق المالیة
فلا بد من تعزیز " دعه یعمل دعه یمر"لي عن المبدأ القائلالتخ: جملة من الأفكار أهما

  . الرقابة على الأسواق المالیة، ووضع قواعد صارمة بالنسبة للمؤسسات
  :وعلى العموم یمكن سرد نتائج البحث في النقاط التالیة

یقصد بالأزمة المالیة حدوث انهیار مفاجئ وحاد لأسعار الأسهم والسندات ینجر عنه  -
تباطؤ : لبنوك والمؤسسات المالیة، ومن أهم الأعراض التي تنبأ بوجود أزمة مالیةإفلاس ا

معدلات النمو، اتجاه هروب رؤوس الأموال إلى الخارج، تزاید المخاطر المعنویة في 
الاقتصاد وتفشي المعلومات غیر الكاملة وغیر الصحیحة، انخفاض قیمة الصادرات 

ت التضخم وانهیار قیمة العملة كما تعتبر المؤشرات ارتفاع حجم المدیونیة، تزاید معدلا
أنواع من  بین ثلاثة لباحثینالسابقة من الأدوات المستخدمة في التنبؤ بالأزمات، ویمیز ا

  .لمالیةأزمات العملة، الأزمات المصرفیة، أزمات الأسواق ا: الأزمات وهي
الجدید، حیث شهد حدوث أزمة تعود جذور الأزمة المالیة الراهنة إلى بدایة القرن  -

یة الممنوحة فقاعات شركة الانترنیت، متزامنة مع التزاید الكبیر في حجم القروض العقار 
 نالكثیری دفعنات میسرة ومن غیر ضمانات كافیة، الأمر الذي بإجراءات بسیطة وبرها

  .ریكیةللتهافت الشدید على الاقتراض من اجل شراء العقارات في الولایات المتحدة الأم
انفجار فقاعة : إلى أسباب مالیة تتمثل في 2008ارجع الباحثین قیام الأزمة المالیة  -

الرهن العقاري بسبب التوسع في عملیة منح القروض بدون ضمانات كافیة وتوریق 
غیاب سلطة الرقابة المالیة الفعالة، انتشار  و المضاربة، ثقافة الاقتراض الدیون، تفشي

عجز : وأسباب اقتصادیة تتعلق بحالة الاقتصاد الأمریكي أهمها الفساد بكل صوره 
  .المیزانیة، ارتفاع معدلات التضخم وزیادة حجم المدیونیة
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التي هي عبارة عن ومن أهم ما أنتجته الهندسة المالیة  التقلیدیة المشتقات المالیة،  -
لمستقبلیة، عقود العقود ا: عقود أساسیة، بحیث تتمثل في نعقود مالیة فرعیة مشتقة م

 بالغة في انفجار ةالخیارات وعقود المبادلات، ولقد ساهمت هذه المشتقات المالیة مساهم
بغیة تحقیق الربح ) القروض العقاریة(  إلى زیادة أحجام الإقراضالأزمة المالیة، فقد أدت 

السریع والتحوط ضد المخاطر، ونظرا لارتفاع أسعار العقارات أدى ذلك إلى تزاید الطلب 
على المنتجات الجدیدة فارتفعت أسعارها مقیمة بقیم خیالیة مشكلة فقاعات مرشحة 

  .وهو ما حصل فعلا معلنة عن اندلاع الأزمة للانفجار،
تحویل أصول مالیة الأزمة المالیة، فهو یتمثل في  را أساسیا في انفجاردو  التوریق لعب-

قابلة للتداول ) أسهم وسندات(غیر سائلة مثل القروض والأصول الأخرى إلى أوراق مالیة 
ولقد لعب التوریق دورا هاما في الأزمة فقد استخدمت البنوك هذه في أسواق رأس المال، 

السیولة للتوسع في عملیات الإقراض مما أدى إلى  التقنیة بغرض بیع الدیون وتوفیر
تضخم قیمة الدیون واشتعال نیران الأزمة بسبب عجز الأفراد عن سداد القروض العقاریة 

المؤسسات المالیة ذاتها لتعلن عن إفلاسها الواحدة تلوى  وبالتالي. وتهاوي أسعار العقارات
  . هاللتدخل بغیة إنقاذ الأخرى، الأمر الذي دفع الدول

إن ما یواجهه العالم من أزمة لا یمكن أن یكون سحابة صیف عابرة و إنما أزمة  -
   خطیرة لم یسبق للعالم أن شهد مثلها فرغم التشابه الموجود بین الأزمة المالیة 

و اشتراكهما في العدید من ) 1933-1929(و أزمة الكساد الكبیر  )2008- 2007(
و كذلك التشابه  ،كانت في الولایات المتحدة الأمریكیة النقاط مثل بدایة الأزمتین التي

الموجود في أسباب الأزمتین و ظروف حدوثهما فكلا الأزمتین تلت حروبا كانت الولایات 
ادي بالولایات المتحدة طرفا فیها و كلا الأزمتین جاءتا بعد فترة من الانتعاش الاقتص

أثار الأزمتین فكلا الأزمتین نتج عنهما التشابه الموجود في  كذلك و المتحدة الأمریكیة
أكبر الشركات و البنوك إضافة إلى الدخول في حالة من  إفلاسو  انهیار الأسواق المالیة

و غیرها من  ،و ارتفاع معدلات البطالة و انعدام الثقة في الأسواق الركود الاقتصادي
) 2008-2007(المالیة  كله ما یمكن قوله عن الأزمة رغم هذا السلبیة المشتركة الآثار
      و ذلك بسبب خصوصیتها ) 1933-1929(أخطر بكثیر من أزمة الكساد الكبیر هي 
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         انفرادها عن كل الأزمات التي شهدها العالم من قبل فالأزمة المالیة العالمیة  و
  .سریعة الانتشار عمیقة، هذه المرة أزمة عالمیة) 2008- 2007(

أهم الدروس التي یمكن استخلاصها على سبیل المثال لا الحصر تتمثل في النقاط  إنو 
  :التالیة

 )2008- 2007(فقد بینت الأزمة المالیة  الابتعاد عن أدوات الهندسة المالیة التقلیدیة،-
تحایل والنصب، وتسمح أنها معاملات شیطانیة تسمم، وتجسد طغیان المال وتحفز على ال

 .في أسواق المال نالفساد على صغار المستثمرین والمساهمین الفاعلین الحقیقیی بممارسة

 .عاملات المالیةالالتزام بالقیم الأخلاقیة في جل الم-
، ویضیق توزیع الكتلة النقدیة بین الناس التخلي عن التعامل بالفائدة لأن ذلك سیعید-

تقلبات الحادة والمضرة ل، وسیحرر الطلب على السلع و الخدمات من االدخولفجوة 
 .بالاقتصاد

حتى نتمكن من إصلاح أدوات الهندسة المالیة التقلیدیة لا بد من إخضاعها لقواعد -
ومبادئ الشریعة الإسلامیة فهي لوحدها قادرة على تحریرها من شرور ومآثم المعاملات 

 . الخ...الشیطانیة من ربا وبیع للدین بالدین
ابط  سیجعل هذه الأدوات إسلامیة وتتمتع بقدرة الثبات والأكید أن تطبیق هذه الضو 

والحصانة ضد كل التقلبات الاقتصادیة، وكذا التحوط ضد أنواع المخاطرة التي تتعرض 
وقد أثبتت الأزمة حجم توجه العالم بأسره إلى إصدار صكوك إسلامیة  .لها المؤسسات

 لفرصة أصبحت تسمحر، فاتریلیون دولا 10توقع صندوق النقد الدولي تجاوزها لمبلغ 
لنشر أدوات التمویل الإسلامي والتأكید على أن الاقتصاد الإسلامي یتمتع بمناعة كافیة 

  .       له یحقق الاستقرار الماليتجع
لأن أهم أسباب هذه الأزمة هو  عدم الاستهانة بأهمیة التقییم السلیم لدرجة المخاطر،-

یة التي نتجت عن عدم المبالاة بالمبادئ الأساسالتورط في مشكلة قروض الرهن العقاري 
و الحرص على توفر الجدارة الائتمانیة كشرط أساسي  كتوخي الحذر في إدارة المخاطر،

  .و غیره للإقراض
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 أو صنادیق الاستثمار نیة في المراكز المالیة للمؤسساتعدم السماح بنسب عالیة للمدیو -
مریكي كما یبدوا عملیة إدمان سواء على حیث أن المدیونیة أصبحت في الاقتصاد الأ

  .ضعفا 30مستوى الأفراد و المؤسسات التي وصلت المدیونیة لدى بعضها إلى 
و قد كنا نعتقد بأن نقص الشفافیة هي من  الحاجة إلى المزید من الإفصاح و الشفافیة،-

شفافیة و إذ بنا نكتشف من خلال هذه الأزمة بأن ضعف مستوى ال سمات الدول المتخلفة،
عدم  و هو ما یفسر غیاب السلطات الرقابیة و هو خطر لدى الاقتصادیات المتقدمة،

  .إحاطتها بالتزامات و مدیونیات المؤسسات المالیة
ضرورة التدخل الحكومي بشكل محدود و مدروس في الأسواق من أجل إنقاذ ما یمكن -

  .إنقاذه و العمل على إعادة استقرار الأسواق
في النظام النقدي الدولي و بناء نظام نقدي دولي جدید یسمح للدولة إعادة النظر -

      یجري الاتفاق عالمیا على تركیبتهاو  ،بالحریة الاختیار بربط عملتها بالعملات الأخرى
  .و إعادة النظر في الاعتماد على الدولار الأمریكي

  .التذبذبات في أسعارهاضرورة الاستثمار في القطاعات المضمونة و البعیدة عن -
تحسین و تطویر هیئات رقابیة عالمیة مستقلة تعمل بشفافیة كاملة و تمتلك صلاحیات -

  .لأن غیاب الرقابة كان سببا أساسیا في تفاقم الأزمة ،للمؤسسات المالیة
تطبیق السیاسة النقدیة من قبل البنك المركزي بحیث تكفل نمو الاقتصاد بشكل أمن -

  .اتبعید عن الأزم
العمل المتبعة و المعتمدة في مؤسسات البنك  آلیاتإحداث إصلاحات حقیقیة في -

  .و صندوق النقد الدولي الدولي
  .منع هیمنة و سیطرة أیة دولة أو مجموعة دول على المؤسسات الدولیة-
  .توفیر السیولة الكافیة للأجهزة المصرفیة على مستوى العالم ككل-
الاقتصاد الإسلامي یمكن أن تكون أحد الأسباب التي تساعد الالتزام بقواعد و ضوابط -

  .للخروج من الأزمة
        تضافر الجهود الدولیة من أجل إیجاد حلول فعالة و سریعة للخروج من الأزمة-

  .لأن استمرارها یعني خسائر أكبر
  .ضرورة الالتفات الجاد و الفوري للتحذیرات المتعلقة بحدوث أیة أزمات مستقبلیة-
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فرغم الشبه الكبیر بین  لم یستفید العالم من الماضي و لم یأخذ العبرة منه، ،خلاصة القول
و رغم أن التاریخ ) 1933-1929(و أزمة الكساد الكبیر) 2008-2007(الأزمة المالیة 

تجربة الماضي في تجنب الأزمة  لكن للأسف لم یستطیع العالم أن یستفید من أعاد نفسه،
بل أن  ،و لم یستطیع حتى التخفیف من وطأتها و أثارها السلبیة) 2008-2007(المالیة 

ها جاءت أقوى من عواقب أزمة جاءت أعنف و عواقب) 2008-2007(الأزمة المالیة 
هذه  )2008-2007(و لكن إذا كانت الأزمة المالیة .)1933-1929(كساد الكبیر ال

أثارها السلبیة عبرة تساعده على الخروج من الأزمة شر لابد منه،فعلى العالم أن یأخذ من 
و علیه على العالم أن یقف وقفة صارمة و یعمل . و تفادي أزمات مشابها في المستقبل

و بناء نظام اقتصادي و مالي متین  على إجراء إصلاحات جذریة في الاقتصاد العالمي
عد فشل الأدوات المالیة قادر على التصدي لأیة أزمة مستقبلیة، و كذلك على العالم ب

المعتمدة  تجریب طرق جدیدة تكون أضمن و أنفع و منها تجریب أدوات الاقتصاد 
  .الإسلامي
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  :المراجع باللغة العربیة: أولا
  :الكتب

للنشر و التوزیع الطبعة ، دار الأمین "إدارة الأزمات و الكوارث"،)2002( ،السید علیوة -
  ـمصرـ ،القاهرة، الثانیة

دار  ،"الأسواق المالیة و النقدیة في عالم متغیر"، )2009(السید متولي عبد القادر،  -
  .عمان ،المملكة الأردنیة الهاشمیة ،الأولىالفكر للنشر و التوزیع، الطبعة 

دار الفكر  ،"إدارة الأسواق المالیة نظرة معاصرة" ،)1999( عبد الحافظ،السید البدوي  -
  . مصر، القاهرة ي،العرب

دار  ،الأسواق المالیة و النقدیة في عالم متغیر"، )2010(السید متولي عبد القادر،  -
  . الأردن ،الأردنیة الهامشیة المملكة الفكر للنشر و التوزیع،

الأزمات و المتغیرات الاقتصادیة و دور القطاع "  ،)2011( ،أحمد شعبان محمد على -
  .مصر ، مكتبة الوفاء القانونیة، الطبعة الأولى، الإسكندریة،"المصرفي

دیوان  ،"الاقتصادیة للرأسمالیة المعاصرة الأزمات" ،)بدون سنة(بلجوك ،أ إ  -
  .الجزائر ،الجامعیةالمطبوعات 

الأزمات المالیة و أزمات سعر الصرف و أثرها على " ،)2005( ،أحمد طلفاح -
  .الكویت ،المعهد العربي للتخطیط ،"التدفقات المالیة 

تطور الفكر و الوقائع " ،)بدون سنة( ،أحمد فرید مصطفى، سهیر محمد السید حسن -
  .مصر مؤسسة شباب الجامعة الإسكندریة، ،"الاقتصادیة

الأزمة المالیة و إصلاح النظام المالي " ،)2009( إبراهیم عبد العزیز النجار، -
  .مصر ، الإسكندریة،الدار الجامعیة" العالمي

أسباب وحلول من "الأزمة المالیة العالمیة " ،)2009( ،)وآخرون(إبراهیم أبو العلا -
 الطبعة الأولى جدة ر،أثناء النشفهرسة مكتبة الملك فهد الوطنیة  ،"منظور إسلامي

  .السعودیة
أزمة الاقتصاد  ،العودة إلى الكساد" ،)2010( ،هاني تابري :بول كروغمان، ترجمة -

 .لبنان ،بیروت ،دار الكتاب العربي ،" العالمي
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  "النظریة العامة في الاقتصاد"  ،)1991( ترجمة نهاد رضا، جون مینا رد كینز،-
  .، وحدة الرغایة، الجزائرالمؤسسة الوطنیة للفنون المطبعیة

تحلیل الأزمات الاقتصادیة " ،)1992(، عبد الأمیر شمس الدین :دانییل ارنولد، ترجمة -
 بیروت ،معیة للدراسات و النشر و التوزیع، الطبعة الأولىالمؤسسة الجا ،"الیوم للأمس و

  .ـلبنان
الأزمات  ضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة" ،)2008( سامر مظهر قطنجي، -

  .وریاس ،دار النهضة الطبعة الأولى، ،"العالمیة المالیة
زمة النقدیة في النظام الأ " ،)1979( ،ستاد نیجنكو، ترجمة محمد عبد العزیز -

  .، العراقبغداد ، مطبعة جامعة"وتطورها أصلها :الرأسمالي
دار ، "المتوحشةنهایة الیبرالیة :الأزمة المالیة العالمیة ، )2010( ،سمیح مسعود -

  .الأردن عمان، ،الشروق للنشر و التوزیع
للنشر و التوزیع  دار الغرب ،"مدخل في الاقتصاد العام" ،)2006( ،شوام بوشامة -

  .الجزائر ،وهران ،الجزء الثاني ،الطبعة الثالثة
، مؤسسة شباب "إدارة الأزمات في المنشآت التجاریة"،  )2002(صلاح عباس، -

  .مصر  الجامعة
دیوان المطبوعات  ،"الاقتصاد السیاسي للرأسمالیة" ،)1984( ،صامویل عبود -

  .الجزائر عكنون، بن الساحة المركزیة،الجامعیة 
الأزمة الاقتصادیة " ،)2010( زینب صالح الأشوح، صلاح الدین فهمي محمود، -

  .مصر ،الجزیرة العربیة للنشر و التوزیع،هبة النیل  ،"العالمیة
         المكتبة الجامعیة للطباعة ،" الإصلاح النقدي" ،)1993( مجید الموسي،ضیاء  -

  .الجزائر دار الفكر، ،و النشر والتوزیع، الطبعة الأولىو الإعلام    
 دار، "1989- 1986الأزمة الاقتصادیة العالمیة " ،)1990(  ضیاء مجید الموسوي، -

  .الجزائر ،عین ملیلة ،الهدى للطباعة و النشر
الدار  ،"حوكمة الشركات و الأزمة المالیة العالمیة" ،)2009( طارق عبد العال حماد، -

  .مصر الإسكندریة، الجامعیة،
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عدوى ولمة المالیة و إمكانیات التحكم الع" ،)2003( ،عبد الحكیم مصطفى الشرقاوي -
  .مصر ،الإسكندریة ،دار الفكر الجامعي ،"المالیة الأزمات

الطبعة  ،وي للنشرمجدلا دار ،"التمویل الدولي" ،)1999( عرفات تقي الحسیني، -
  .الأردن عمان، الأولى

دار  ،"الأزمة المالیة العالمیة الأسباب و العلاج" ،)2011( ،عبد عزیز قاسم محارب-
  .مصر الإسكندریة، ،الجامعة الجدیدة

دار  ،" نظریات و سیاسات الاقتصاد الدولي" ،)2007( ،علي عبد الفتاح أبو شرار -
  .الأردن عمان، الطبعة الأولى، ،و التوزیع و الطباعة المسیرة للنشر

الدار الجامعیة  ،" العولمة و اقتصادیات البنوك" ،)2001( ،عبد المطلب عبد الحكیم -
  .مصر الإسكندریة،

أحداث النظام الاقتصادي العالمي الجدید بعد " ،)2003( ،عبد المطلب عبد الحمید -
  .مصر القاهرة، الطبعة الأولى، ،مجموعة النیل العربیة ،"2001 سبتمبر 11
    prim-sup تداعیات الأزمات المالیة العالمیة أزمة" ،)2009( عبد القادر بلطاس، -

  Legend. دار النشر
الطبعة  ،دار الوراق للنشر و التوزیع ،"التمویل الدولي" ،)2004( ،فلیح حسن خلف -

  .الأردن ،الأولى
دار الجامعة  ،" اتصالات الأزمة و إدارة الأزمات" ،)2008( ،قدري علي عبد المجید -

  .مصر الجدیدة للنشر الإسكندریة،
أثار الأزمة المالیة و الاقتصادیة على البلدان " ،)2009( كریستینا زینب و آخرون، -

  .بیروت العربیة،المكتب الإقلیمي للدول  منظمة العمل الدولیة، ،"العربیة
  الإسكندریة، مكتبة  مدبولي "إدارة الأزمات" ،)ةبدون سن(، محسن احمد الخضیري -

  .مصر
نظرة متكاملة إلى الأزمة  الإعصار التمویلي،" ،)2009( محسن أحمد الخضیري، -

تراك للطباعة و النشر و التوزیع إی ،" المظاهر و الأسباب و العلاج التمویلیة من حیث
 .القاهرة ،الأولىالطبعة 
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           إنذار للرأسمالیة"الأزمة الاقتصادیة العالمیة" ،)2011( محمد سعید محمد الرملاوى، -
 .مصر الإسكندریة، ،الطبعة الأولى ،الجامعيدار الفكر  ،" و دعوة للشریعة الإسلامیة

العربیة دار مجموعة النیل  ،"العولمة الاجتیاحیة ،)2001( ،محسن أحمد الخضیري -
  .مصر القاهرة، للنشر،

     )2007(، تعریب محمد إبراهیم منصور،علي مسعود عطیة ،موردخاي كریانین -
الریاض، المملكة العربیة  ،دار المریخ للنشر ،" مدخل السیاسات الاقتصاد الدولي"

  .السعودیة
 الجدیدةدار الجامعیة  ،" الاقتصاد الدولي المعاصر" ،)2007( ،مجدي محمود شهاب -

  .مصر ،الإسكندریة
الاتجاهات الدولیة لمواجهة  أزمة الدیون الخارجیة "، )1998(مجد محمد شهاب،  -

  .مصر ، الإسكندریة،دار الجامعیة الجدیدة للنشر ،" بعض البلدان العربیة بتطبیق على
دار المعارف  ،" الأوراق المالیة و أسواق رأس المال " ،)1999( ،منیر إبراهیم هندي -

  .مصر
الأزمات المالیة " ،)2010( ،خمیسعبد السلام محمد  ،محمد  عبد الوهاب العزاوي -

دار إثراء للنشر و التوزیع  ،"دة والدروس المستفا ،"أسبابها و نتائجها ،قدیمها و حدیثها
  .عمان

دیوان  ،"البورصات و مشكلاتها ،الأسواق النقدیة و المالیة" ،)1993( مروان عطون، -
 .الجزائر ،الجزء الثاني ،لمطبوعات الجامعیةا

فعلها ووظائفها في  :الأزمات الاقتصادیة" ،) 1995( ،محمد لخضر بن حسین -
، المعهد الوطني للثقافة العمالیة و بحوث الجزائر ،"المتطورة النامیة البلدان الرأسمالیة

  .العمل
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  :المذكرات
صلاح النظام النقدي الدولي"  ،)2001( أیت بشیر عمار، - ٕ دراسة  ،الأزمات المالیة وا

  .جامعة الجزائر رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة،"  الأزمتین المكسیكیة والأسیویة
 دراسة حالة أزمة الرهن انتشار عدوى الأزمات المالیة،" ،)2010( معروف الجیلالي، -

لنیل شهادة الماجستیر في العلوم  مذكرة تخرج ،"العقاري و الأزمة المالیة الحالیة
 .جامعة وهران الاقتصادي، تخصص مالیة دولیة،

 
  :المجالات و التقاریر

 "دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الأزمات المالیة" ،)2007( أوكیل نسیمة، -
 01العدد  مجلة جدید الاقتصاد، وم التسییر،الاقتصادیة و التجاریة وعل مو كلیة العل

 .الجزائر ،الشراقة
 یومیة الخبر ،"البترول ساهم في ارتفاع مداخیل الجزائر"  ،)2008( حفیظ صوالیلي، -

  .10/12 :تاریخ الاطلاع ،5496العدد
         مجلة التمویل ،الأزمات المالیة في الأسواق الناشئة" ،)1999( دونا لد ماشیسون، -

 . 3العدد ،36المجلد  ،FMI ،"و التنمیة
  "الأزمة الاقتصادیة الأمریكیة و تداعیاتها العالمیة" ،)2009( قذي،عبد المجید  -

  .مصر القاهرة، ،46العدد  مجلة بحوث عربیة،
أثار الأزمة المالیة و الاقتصادیة على البلدان " ،)2009( كریستینا زینب و آخرون، -

  .بیروت المكتب الإقلیمي للدول العربیة، منظمة العمل الدولیة، ،"العربیة
المعهد  ،"البلاد النامیة و الأزمات المالیة العالمیة" ،)2000( محمد الفنیش، -

 .جدة، السعودیة للبحوث و التدریب، الإسلامي
  المعهد العربي للتخطیط مجلة جسر التنمیة ،"الأزمات المالیة" ،)2004( ناجي التوني، -

 .الكویت ،29العدد  السنة الثالثة،
"  دور الدیون قصیرة الأجل في الأزمة الأخیرة" ،)2000( ،)آخرون(یوري داداوشي و -

علوم الاقتصادیة و علوم كلیة ال دیسمبر، ،صندوق النقد الدولي، مجلة  التمویل  والتنمیة
  .الجزائر ملحقة الخروبة، الجمعیة العلمیة نادي الدراسات الاقتصادیة، التسییر،
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       العلوم الاقتصادیة و التسییر مجلة ،"أزمة الرهن العقاري" ،)2009( ،یوسف علي -
 .جامعة المسیلة ،02/2009العدد  ،و العلوم التجاریة

  
  :الملتقیات و المقالات

مقال منشور  ،"نحو فهم منهجي للأزمة المالیة العالمیة " ،)2008( ،إبراهیم علواش -
              :على الموقع الالكتروني

 www.aljazeera.net/nr/exeres/fe 3852 af_fb9e_4e4c_8537_f4f_.htm  
        consulté Le: 10 /11/2008.                                                            

                                                       
  :، من الموقعالمصرفي أثر الأزمة المالیة العالمیة على الجهاز -    

Www. Idbe-egypt.com/doc/financial %20 crisis% 20and%20            
Egypt-doc. consulté le: 22/09/2009.                                             
      

الأزمات المالیة و أزمات سعر الصرف و أثرها على " ،)2005( ،أحمد طلفاح -
  :من الموقع ،الكویت ،المعهد العربي للتخطیط ،" التدفقات المالیة

http:www. arab_api.org. consulté le                          : 24/12/2008                  
 أزمة البنوك الأمریكیة وجنون الرأسمالیة  "الحلیم حسین،أحمد عبد  -

www.Demokratia-shaabia.com/ fcles. consulté le:10/09/2008.          
       
ورقة عمل  ؟،"أزمة مالیة أم أزمة العولمة اللبیرالیة الجدیدة" ،)2009( أحمین شفیر، -

  "الوطني انعكاساتها على الاقتصادالأزمة العالمیة و " :مقدمة في یوم برلماني حول
          و التجارة  لجنة الشؤون الاقتصادیة و التنمیة و الصناعة المجلس الشعبي الوطني،

  .جوان 30 الجزائر، كلیة العلوم الاقتصادیة و التجاریة وعلوم التسییر، و التخطیط،
 :تاریخ الاطلاع ،"فعالیة السیاسة النقدیة في الأزمات" ،)2009( أسامة سویدان، -

   :                     من الموقع الالكتروني ،2009/03/12
http://www.alaswaq.net/views/2009/09/28/26357.html.                                            
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من الموقع  ،حقیقتها و أسبابها و تداعیاتها و سبل علاجها :الأزمة المالیة العالمیة - 
                  .www.almajdinfo.net                                        :الالكتروني

 :من الموقع الالكتروني ،)1933-1929(أزمة الكساد الكبیر  -     
http://britannica.com/EBchecked/topic/566754/stock_crash_of_ 
1929,  Consulté :Le11 /08/2009. 

                              :                    من الموقع الالكتروني ،الاقتصاد -
Httb ://www.asharqalawsat.com/sections.asp?section=6&epage=eco
nomy&apag=issueno=10648. Consulté Le:22 /12/2008.                    
          

تحدیات البطالة في  غیر اللائق، مقایضة البطالة بالعمل" ،)2010( الحسن عاشي، -
تاریخ  یونیو ،23العدد  مؤسسة كارنیغي للسلام الدولي، أوراق كارنیغي، ،"المغرب العربي

        :من الموقع الالكتروني ،12/04/2010 :الاطلاع
http://carnegieendowment.org/files/ar-labor_maghreb_lahcen_achy  

            الأزمة المالیة العالمیة،انعكاساته، مداخلة تحت عنوان ،)2009( ،الداوي الشیخ -
النظام الاقتصادي  وكیفیة علاجها من منظورالأزمة المالیة  :و حلولها في إطار مؤتمر

 .مارس 14_13أیام  طرابلس، لبنان ،جامعة الجنان ن،الغربي و الإسلامی
  :من الموقع الالكتروني ،"الأزمة الاقتصادیة العالمیة" أشرف محمد داویة، -

www.kantakji-comhttp://www.mail-archive-com. Consulte               
le: 11/09/2009.                                                            

، بحث منشور على شبكة " شرح مبسط لأزمة المال الأمریكیة"، أنس فیصل ألحجي -
 :الانترنت

http://www.oss.ossv.ovg/vb/showthréad.php ?p=43624. consulté         
le: 21/11/2008.                                                                                     

                                                                   
الملتقى  ،"أزمة الرهن العقاري أسبابها و تداعیاتها" ،)2009( بن حمادوا بن نعمون، -

جامعة  و المصرفي العالمي و بدیل البنوك الإسلامیة، الدولي حول أزمة النظام المالي
 .ماي 6-5 :قسنطینة الأمیر عبد القادر،

  :الموقع الالكتروني ،"لركود العالمي لن یتحول إلى كسادا" ،)2009( جاي بیكر، -
http://uqu.edu.sa/page/ar/43488. Consulté Le: 19 /05/2009.               
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- جوزیف ستیغلیز، (2010)، "الندوة الصحفیة التي نشطها بمقر البنك الإفریقي 
                      للتنمیة" تونس، تاریخ الإطلاع: 2010/01/13، من الموقع الالكتروني:

http://www.articlesphere.com/ar/video/joseph-stiglitz-blames-           
crisis-on-trickle-up-economics/514946978.                                         

 مقال منشور على  ،"محاولة للفهم"الأزمة المالیة العالمیة الحالیة،" حازم الببلاوي، - 
  :الموقع الالكتروني

http://www.iid-alraid.de/arabisch/abwab/artikel/2008/dirasat/               
dr0000117 .doc.consulte le: 02/09/2008. 

تداعیات الأزمة المالیة الحالیة على اقتصادیات " خیثر هواري، أیت میمون كریمة، -
متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات : ملتقى دولي حول ،"حالة الجزائر-الدول النامیة

 جامعة بشار و التجاریة و علوم التسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة الأزمة المالیة العالمیة،
  .الجزائر

  "الأزمة المالیة العالمیة وآثارها على العالم العربي"  دالیا أبو الغیط عبد المعبود، - 
pathwas.cu edu.eg / news / news/ uf /5573- solve –a problem.doc.    

                                   consulté le: 10/01/2009.      
یة الراهنة و أزمة الأزمة المالیة العالم" ،)2010( شریفي مسعودة، دولي سعاد، -

متطلبات التنمیة في  :الملتقى الدولي الثاني ،"الاختلاف أوجه الشبه و :الكساد الكبیر
  . أبریل 29-28 ،، الجزائرجامعة بشار افرازات الأزمة المالیة العالمیة،أعقاب 

انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على " ،)2009( مقران یزید، زاید عبد السلام، -
  الأزمة المالیة الراهنة و البدائل المالیة " الملتقى الدولي الثاني، ،"الاقتصادیات المغاربیة

 .ماي 6-5الجزائر الجامعي خمیس ملیانة،المركز  ،"و المصرفیة
 
 
 
 
  



197 
 

 "الأزمة المالیة العالمیة بین أزمة النظریة و نظریة للأزمة" ،)2010(زایري بلقاسم،  -
متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الأزمة المالیة العالمیة  :الملتقى الدولي الثاني حول

 .الجزائر بشار، ابریل، 29-28یومي 
دور البنوك المركزیة في معالجة الأزمة " ،)2009( حبار عبد الرزاق،زیدان محمد،  - 

ورقة  ،"منطقة الشرق الأوسط و شمال إفریقیا المالیة الراهنة مع إشارة خاصة لدول
الأزمة المالیة العالمیة الراهنة  و انعكاساتها " :عمل مقدمة في الملتقى الدولي الرابع حول

 .دیسمبر 09-08 الجزائر، ،"ل إفریقیاالأوسط و شماعلى اقتصادیات دول منطقة الشرق 
الملتقى الدولي  ،"الأزمة المالیة رؤیة اسلامیة" ،)2005( سامي بن ابراهیم السویلم، -

جامعة  نوفمبر، 26-25 الثالث حول إدارة المخاطر في المؤسسات الآفاق و التحدیات،
  .الجزائر شلف،

زمة المالیة العالمیة و أثرها على آفاق قراءة في الأ " ،) 2010( سلیمان العلي، -
محاضرة للسنة الثالثة قسم العلوم  سوریا، جامعة دحلب، ،"سوریة التنمیة الاقتصادیة في

  .المالیة و المصرفیة
معدل الفائدة و دوریة الأزمات في الاقتصاد " ،)2011( ،شریط عابد، سدي علي -

            المؤتمر العالمي الثامن للاقتصاد ،"محاولة للفهم الحلول و الاقتراح-الرأسمالي
 النمو المستدام و التنمیة المستدامة الشاملة من منظور الإسلامي :و التمویل الإسلامي

 .دیسمبر 20-18من  :دولة قطر الدوحة،
مواقف الدول المتقدمة و الدول النامیة تجاه الأزمة " ،)2009( صلاح زین الدین، -

 جامعة المنصورة كلیة الحقوق، مؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر،ال ،"المالیة العالمیة
            الجوانب القانونیة و الاقتصادیة للأزمة المالیة العالمیة :تحت شعار مصر
  .أفریل 2-1 :التاریخ

المحركات الآثار  (الأزمة المالیة  و الاقتصادیة " ،)2009( ،أیوب أحمد صوالحة -
 :من الموقع الالكتروني الأردن، :للتدریب الوطنيالمعهد  ،) الحلول

http://www.minshawi.com/node/884/l.consulté  Le: 22 /11/2009.      
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كیف تتعامل الدول العربیة مع تداعیات الأزمة الاقتصادیة " ،)2007( عبد االله القوي، -
 :من خلال الرابط ،13/09/2007یوم  ،"الحالیة

www.ad.uk.doubleclick.net/adi/aiaswaqnet/economy-                       
article: pos=righ:tile=3:sz=12.                                                           

  
 مقال منشور على ،" الأزمة المالیة المفهوم و الأسباب"،) 2008(عبد االله شحاتة ، -

 :الانترنیت على الموقع الإلكتروني
www .isegs.com/forme/showthread.php ?t=2335.consulté                    

                    le: 25/12/2008.                                                  
النظام الاقتصادي العالمي الجدید بعد أحداث " ،)2003(عبد المطلب عبد الحمید ، -

  .الطبعة الأولى ،مصر ،القاهرة ،مجموعة النیل العربیة ،"2001سبتمبر  11
التنبؤ المبكر بالأزمات باستخدام المؤشرات المالیة " إسماعیل الطوخي،عبد النبي  -

 :الإسلامیة ، موقع أبحاث فقه المعاملات"القائدة
http://www.kanatakji.com/fiqh/manage/htm. consulté                        
Le: 22 /09/2008.                                                                                                           

الأزمة المالیة العالمیة "،)2009( وصفي عبد الكریم الكساسبة، علي فلاح المناصیر، -
  كلیة الاقتصاد امعة الزرقاء الخاصة،ج ،"و سبل العلاج..تداعیاتها..أسبابها..حقیقتها

  .الأردن ،و العلوم الإداریة
مدى إسهام التوریق " :مداخلة حول ،)2009( ،عبد االله الحرتسي حمید ،فرج شعبان -
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الملخص

شكل تكرار الأزمات المالیة خلال السنوات الأخیرة ظاھرة مثیرة للقلق و الاھتمام، و ترجع 
والأزمة المالیة العالمیةأسباب ذلك إلى أن أثارھا السلبیة كانت حادة و خطیرة،

لیست ظاھرة ولیدة الیوم، بل إنھا تخضع لنفس القوى و العوامل التي 2007-2008
تأثرت بھا غیرھا من الأزمات العالمیة السابقة، و لكن بالرغم من ذلك لا یمكن القول أن 

مماثلة تماما لتلك الأزمات السابقة و إنما ھناك الكثیر 2008–2007الأزمة المالیة العالمیة 
لذلك سنحاول الجمع بین الأزمة . كما أن ھناك أوجھ من الاختلافمن أوجھ التشابھ بینھما

و إحدى أھم الأزمات التي تعرض لھا العام في الماضي و المتمثلة 2008-2007المالیة 
و محاولة إخراج أھم النقاط المشتركة و النقاط التي تمیز كل أزمة . في أزمة الكساد الكبیر

عالم قد یستفید من مراجعة أزمة الكساد الكبیر من أجل عن الأخرى و معرفة ما إذا كان ال
أو على الأقل تقلیص أثارھا السلبیة و السعي 2008-2007إیجاد حل للأزمة المالیة 

.لتفادي أزمات مالیة مشابھة یمكن أن حدث في المستقبل
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.التكامل المالي؛الفقاعة؛الأسواق المالیة؛المالي
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