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إن مفqوم 	زمة المالية من المفا=يم الواسعة 1نlشار 67 ا��تمع المعاصر، حيث أصبح يمس eشdل  

sزمات ال	من  
ً
 بالأزمات ال�s تمر �~ا اwJكومات والمؤسسات أو بآخر yل جوانب اwJياة بدءا

ً
� تواجھ الفرد مرورا

حالة من عدم  إ�~ا .و جعلqا  قوة دافعة للاقتصاد  	زمة استغلال إمdانيةوان�~اءً بالأزمات الدولية و خلق 

 أ�wت �~اأتؤثر eشdل  مباشر وسر�ع  ع;: ا��تمع  خاصة  ". التوازن و�1ساق ب�ن ما تم و��ن ما يجب أن يتم

لqا من قوة تأث�� مادية ومعنو-ة خاصة ع;: الفئات الqشة  من أي وقت م��� شيوعا وتكرارا  وخطورة لما أك�� 

  .من ا��تمع

     	زمة، التوازن، 1ستغلال، قوة دافعة :  yلمات مفتاحية

  JEL  :E42, E63, F33, G01, G15اتتص_يف

ABSTRACT:  
It is "a state of imbalance and inconsistency between what was done and 

what should be done." It directly and quickly affects society, especially as it has 

become more common, frequent, and dangerous than ever before, due to its strong 

material and moral influence, especially on vulnerable groups of society. The 

concept of the financial crisis is one of the widespread concepts in contemporary 

society, as it has touched, in one way or another, all aspects of life, starting with 

the crises facing the individual through the crises experienced by governments, 

institutions and ending with international crises as well as to creating the 

possibility of exploiting the crisis to make it a driving force for the economy. 
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Jel Classification Codes: E42, E63, F33, G01, G15  

__________________________________________ 

 مرسل المقال *



شعبان رشيدة. د   
 

ISSN : 2773 – 3203  -                                           11 -  

 

 مقدمة -  1 

وإذا yانت 	زمات المالية  تحدث y 67ل زمان و مdان و eعد أن أصبح العالم وحدة متقار�ة 

سياسيا واقتصاديا وثقافيا واجتماعيا بات أي من كياناتھ عرضة لأزمات ال�s تأثر 67 مجتمعاتھ 

ل©س , 	زمات ضرورة مwbةتأث��ات متفاوتة و لذلك أصبح استخدام المنا¥¤ العلمية 67 مواجqة 

و علم إدارة 	زمات �عد . لتحقيق نتائج إيجابية من التعامل معqا و إنما لتجنب نتائجqا المدمرة

من العلوم حديثة ال_شأة و ال�s أبرزت أ=ميتھ من خلال التغ��ات العالمية ال�s أخلت بمواز-ن 

=ا®~ا، إذ �عمل =ذا العلم ع;: التكيف القوى *قليمية و العالمية و أوجبت تحليل حرك�~ا و اتجا

مليئا  أض±: العالم الذي °ع©شھ اليوم  مع المتغ��ات و تحر-ك الثوابت ذات التأث�� السيا¯�� و 

بالصراعات و ال´³اعات والمصا²J المتعارضة، وذلك للتوترات ال�s أسفر®~ا التغ��ات السر�عة 67 

ات الدعائم و 	سس ال�s تقوم عل¸~ا فع;: الرغم من التقدم اwJضاري و ثبش�s أنحاءه، 

العلاقات فإن العالم يlسم بتعدد 	زمات الناجمة عن اختلال توازنات القوى الك��ى مع س6¹ 

القوى الصغرى إ«: تحقيق المز-د من 1ستقلال و النمو مما أدى إ«: حدوث صراعات 

 انية و مdانية مركبة ومعقدةإقليمية ومحلية ذات طبيعة زم, تمثلت 67 أزمات عالمية  وتحالفات 

  تتحمل تبع�~ا ا��تمعات  بدرجات متفاوتة

  ما=ية 	زمة  المالية .2

ن 	زمة �عَ�� عن موقف وحالة يواجqqا متخذ القرار 67 أحد الكيانات *دار-ة، تتلاحق ف¸~ا إ

;: 	حداث وتlشابك معqا 	سباب بالنتائج و-فقد معqا متخذ القرار السيطرة عل¸~ا وع

  ".اتجا=ا®~ا المستقبلية

 التحدي الذي يواجqھ متخذ القرار 67 حالة 	زمات برعت اللغة الص©نية 67 
َ

إن

أولqما : ، و=ما عبارة عن yلمت�ن"WET-JI"اسlيعابھ، إذ رمزت لمصط²b 	زمة، كما ينطقونھ ب 

ك تكمن 67 تصور وال��اعة 67 ذل. ال�s يمكن اسlثمار=ا" الفرصة"اaJطر و	خرى عن " �ع�� عن 

إمdانية 	زمة وما �سlبطن من مخاطر إ«: فرصة لإطلاق القدرات *بداعية ال�s �سlثمر 	زمة 

والقدرة اwJقيقية =نا تكمن 67 . كفرصة لإعادة صياغة الظروف، وإيجاد اwJلول البناءة

خ يحفز إمdانية تحو-ل اaJطر إ«: فرصة يمكن اسlثمار=ا، وتحو-ل إحباطات ا�wنة إ«: منا

 MILTONولعل =ذا ما يؤكده رجل 1قتصاد 	مر-dي. و-خصب فعالية اq�Jود *بداعية
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FRIDMAN  "ر-ة"67 كتابھ " ميلتون فر-دمانwJزمات " إذ يرى أن  1962" الرأسمالية وا	

و�~ذا المع�Í �ش�� ". فقط، سواء yانت حقيقية أو مصطنعة، يمكË~ا أن تحقق �غي��ا حقيقيا

  .فرصة نادرة يمكن استغلالqا دون تأخر  	مر6Î 67 حقيقة  أزمةyل  أن إ«:الص©نية  	دبيات

 	زمة 6Î  عبارة عن موقف حرج ومعقد، وحالة من عدم 
َ

ومن ما سبق �ستخلص بأن

التوازن تlسارع فيھ 	حداث وتتلاحق وتختلط فيھ 	سباب بالنتائج، وتفسَر عن جملة من 

عو�ة 67 اتخاذ القرارات ال��Ñء الذي يقت��� ضرورة البحث عن النتائج غ�� المتوقعة، وص

كما يمكن أن تكون . أساليب وحلول مستحدثة وغ�� تقليدية لabروج مË~ا أو التقليل من حد®~ا

 �Íزمة كنقطة تحول نحو وضع أفضل باعتبار=ا فرصة لتحديد نقاط الضعف 67 النظام المع	

   .ظام جديد أقوى وإطلاق القدرات *بداعية لبناء أسس ن

ومن =ذا المنطلق تصبح 	زمة  فرصة ثمينة  ونادرة  للانطلاق نحوى 	فضل eعدما yانت  

تلك التذبذبات ال�s تؤثر yليا أو جزئيا ع;: مجمل المتغ��ات 1قتصادية و ع;: وجھ ة عن عبار 

وكذلك  اaJصوص مالية،  وما ي�Ôتب  عË~ا  من �Óم *صدار، أسعار 	سqم والسندات

لqذا لا يوجد �عر-ف أو مفqوم محدد للأزمة . اعتمادات الوداÕع المصرفية ومعدل الصرف

1ضطراب اwJاد والمفاe 67 ÙÚعض التوازنات 1قتصادية يlبعھ ا�~يار "المالية إلا أ�~ا �ع�Í ذلك 

المالية لأول ظqرت عبارة 	زمة ". 67 عدد من المؤسسات المالية تمتد آثاره إ«: القطاعات 	خرى 

وتتضمن . 1823وذلك عام ) Comte de Las Cases » )1766 – 1842 »مرة عند الdاتب  

	زمات المالية عموما توليفات مختلفة من المشاyل النقدية والمصرفية ومشاyل الديون، وع;: 

  . =ذا 	ساس فقد �عددت مفا=يمqا مع �عدد أنواعqا وأشdالqا

بالضرورة 1نتقال من وضعية توسع إ«: وضعية انكماش ومن يقول مصط²b أزمة يقول 

السæب الوحيد للانكماش =و " Juglarكما قال ) فالاقتصاد �عرف تناوب ب�ن الوضعيت�ن (

 	خذولما تنوعت  اشdالھ بات من الضروري البحث  عن اwJلول المناسبة لdل مË~ا مع . التوسع

  �sع�ن 1عتبار  الب©ئة  الeزمةيف  استطاعت الدول الغر�ية خلق من ف¸~ا  وك °شأت	فرصة   

نادرة  نحوى  مضاعفة *نتاج  و القضاء ع;:  البطالة تأكيدا للمقولة الص©نية ال�s ترى 67 

اwJاصل  	مر-dي1قتصادي  أكدهو=ذا ما , فرصة نادرة ي_ب6ç استغلالqا  دون تأخر  	زمة

   ؟ 1929لعالم لازمة وكيف تصدى ا. ع;: جائزة نو�ل 67 1قتصاد
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  أنواع 	زمات المالية .2.2

يمكن تقسيم 	زمات المالية إ«: أزمات مصرفية وأزمات سعر الصرف وأزمات أسواق 

وأزمات الديون اaJارجية، ولdل نوع من =ذه 	زمات أسبا�~ا وتفس��ا®~ا ) حالة الفقاعات(المال 

 أ�~ا �ش�Ôك e 67عض المظا=ر العامة ال�s ورغم اختلافqا من ناحية ر�ما الظروف و	سباب إلا 

قد ت_تج عË~ا وتجعلنا °سم¸~ا بأزمة مثل ظqور انكماش 67 *نتاج، انخفاض 	سعار، إفلاس 

، و�سبق yل ذلك ما �س�ë ...عدة شرyات، ز-ادة البطالة وتد°ي 	جور، ضغوطات اجتماعية

  .)16، ص 2001،  الwìات(بالا�~يار الما«6

       :المصرفية  	زمات.1.2.2

تظqر 	زمات المصرفية عندما يواجھ بنك ما ز-ادة كب��ة ومفاجئة 67 طلب wíب 

الوداÕع، فبما أن البنك يقوم بإقراض أو �شغيل معظم الوداÕع لديھ و-حتفظ ب_سبة eسيطة 

لطلبات المودع�ن إذا  1ستجابةلمواجqة طلبات الwïب اليومي، فلن �ستطيع بطبيعة اwJال 

خطت تلك ال_سبة، و�التا«6 يحدث ما �س�ë بأزمة سيولة لدى البنك، وإذا حدثت مشdلة ما ت

وعندما يحدث . من =ذا النوع وامتدت إ«: بنوك أخرى، فlس�ë 67 تلك اwJالة أزمة مصرفية

العكس، أي تتوافر الوداÕع لدى البنوك وترفض تلك البنوك منح القروض خوفا من عدم 

 .ت الwïب تحدث أزمة 67 *قراض، و=و ما �س�ë بأزمة *ئتمانقدر®~ا ع;: الوفاء بطلبا

  :أزمات العملة و أسعار الصرف .2.2.2

تحدث عندما تتغ�� أسعار الصرف eسرعة بالغة eشdل يؤثر ع;: قدرة العملة ع;: أداء 

. مqم�~ا كوسيط للتبادل أو مخزن للقيمة، لذلك �س�ë =ذه 	زمة أيضا بأزمة م�³ان المدفوعات

تحدث تلك 	زمات لدى اتخاذ السلطات النقدية قرار يخفض سعر العملة نlيجة عمليات و 

المضار�ة، و�التا«6 تحدث أزمة قد تؤدي لا�~يار سعر تلك العملة، و=و شæيھ بما حدث 67 تايلاند 

وع;: الرغم من أن قرار . 1997وyان السæب المباشر 67 اندلاع 	زمة المالية 67 شرق آسيا عام 

و-م أو خفض سعر صرف العملة الوطنية قد يبدو قرارا تطوعيا من السلطة النقدية، إلا أنھ �ع

 �ðجن	الات يكون قرارا ضرور-ا تتخذه 67 حال وجود قصور 67 تدفقات رأس المال wJ67 أغلب ا

eعض تلك 	زمات لqا أثر محدود ع;: القطاع غ�� الما«6، أما . أو تزايد 67 التدفقات اaJارجية

لبعض ñخر فيلعب دورا أساسيا 67 تباطؤ النمو 1قتصادي وحدوث *نكماش بل قد تصل ا

  .إ«: درجة الكساد
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   أزمات الديون  3.2.2

 أن �عتقد المقرضون  عندما أو السداد، عن المق�Ôض يتوقف عندما الديون  أزمة تحدث

 و-حاولون  جديدة قروض تقديم عن يتوقفون  ثم ومن اwJدوث، ممكن السداد عن التوقف

 67 البلدان أحد وجود عند اaJار6Ú الدين أزمة تحدث آخر بمع�Í القائمة، القروض تصفية

 وقد .اaJاصة أو السيادية الكيانات سواء اaJار6Ú دينھ بخدمة الوفاء عن معھ ��òز موقف

 القطاع قدرة عدم أن كما ،)عام (سيادي دين أو )خاص(تجاري  بدين الديون  أزمة ترتبط

 الداخل، إ«: اaJاص المال رأس تدفقات 67 حاد =بوط إ«: تؤدي قد بال³Ôاماتھ لوفاءبا العام

  .)68.، ص�Ó2009اج، ( 	جن�ð الصرف 67 أزمة إ«: و�التا«6

  :" الفقعات"أزمات أسواق المالية و حالة  .3

، "الفقاعة"تحدث العديد من 	زمات 67 أسواق المال نlيجة ما �عرف اقتصاديا بظا=رة  

تتكون الفقاعة عندما يرتفع سعر 	صول eشdل يتجاوز قيم�~ا العادلة، ع;: نحو ارتفاع  حيث

=و  -yالأسqم ع;: سæيل المثال–غ�� م��ر، و=و ما يحدث عندما يكون الqدف من شراء 	صل 

67 =ذه اwJالة . الر�ح الناتج عن ارتفاع سعره ول©س eسæب قدرة =ذا 	صل ع;: توليد الدخل

ار أسعار 	صل مسألة وقت عندما يكون =ناك اتجا=ا قو-ا لبيع ذلك 	صل فيبدأ يصبح ا�~ي

سعره 67 الqبوط، ومن ثم تبدأ حالات الذعر 67 الظqور فتË~ار 	سعار و-متد =ذا 	ثر نحو أسعار 

  . 	سqم 	خرى سواء 67 نفس القطاع أو القطاعات 	خرى 

  : 	زمات المالية ع�� التار-خ المعاصر.4

yانت سنوات العشر-نات من القرن العشر-ن 67 الولايات المتحدة سنوات مضار�ة حادة، 

وقد تجلت =ذه 	خ��ة أولا 67 قطاع العقار وما يتصل بھ، وأدى تضاعف شراء العقارات 67 

اجتاح فلور-دا إعصاران ولم �عد =ذه  1926و67 سنة . فلور-دا إ«: ارتفاع 	سعار eشdل كب��

رغوب ف¸~ا، مما دفع با�Jميع إ«: 1تجاه نحو البورصة، فعرفت بذلك أسعار 	سqم 	ماكن م

، ص ص 2008أوكيل، ( 67 بورصة ن©يورك) %56(ارتفاعا كب��ا  1929وسæتم��  1928ب�ن جوان 

انطلقت 	زمة eعد ا�~يار مر�ع 67 بورصة وول  1929لكن و�حلول أكتو�ر سنة . )252-253

  .ذي وضع حذا للإزد=ار الما«6 المصطنع الناجم عن المضار�ةس�Ôيت ب_يو-ورك، وال
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 �عرضت 1قتصاديات المتقدمة، والولايات المتحدة 	مر-كية ع;: وجھ اaJصوص 

للعديد من 	زمات والqزات المالية ال�s اختلفت 67 تأث��ا®~ا وحد®~ا من أزمة إ«: أخرى، وأعنفqا 

، الy �sانت ولا تزال �شغل ا=تمام الكث�� من )y)1929 – 1933انت أزمة الكساد الكب�� 

  .  الباحث�ن، وال�s لم �عرف 1قتصاد العال�ë أزمة مماثلة لqا إ«: يومنا =ذا

أشqر 	زمات المالية ال�s شqد=ا 1قتصاد العال�ë وأقوا=ا أثرا، وال�s  �1929عد أزمة    

البلدان الصناعية 	خرى، وا�سمت  انطلقت من الولايات المتحدة 	مر-كية لتنlشر eعد=ا إ«:

بمجموعة من اaJصائص ال�s م�³®~ا عن غ��=ا من 	زمات ال�s سبق�~ا، وyانت محل جدل 

  .ونقاش حول الظروف ال�s أدت إل¸~ا وكذا النتائج ال�s أفرز®~ا

  :و نتائجqا  1929أسباب انفجار أزمة .1.4

اصلة 67 	سواق الدولية وتتabص إ«: جملة من *نحرافات اwJ �1929عود أسباب أزمة 

  :) 12، ص 2013دبار، (  ي;6 أساسا فيما

 ؛ 1929ال�s تلت67 	عوام الثلاثة  %89ا�~يار 67 سوق 	سqم، وانخفاض مؤشر دواجونز ب −

 .إفلاس المصارف التجار-ة eعد ا�~يار أسواق 	سqم eشqور تقليص �Óم القروض  −

 ؛العملاق)Bank of American(مصرف، مË~ا  608إفلاس ما لا يقل عن  −

 قيام 1حتياطي الفدرا«6 بتخفيض سعر الفائدة بصفة دور-ة و�û أموال كب��ة 67 السوق؛ −

®~افت الناس ع;: بيع الدولار إثر انlشار للإشاعات عن نية إدارة الرئ©س فرانdل�ن روزفلت  −

  بخفض سعر الدولار؛

، و�اعتبار المتعامل�ن لم %10ب_سبة ضآلة °سبة =امش *ئتمان 67 البيع النقدي ا�JزÕي  −

تتوفر لدý~م السيولة المطلو�ة للرفع من مسا=ما®~م مما أدى إ«: تصفية معاملا®~م المرتبطة 

 ؛ )5، ص 2010كورتيل، (  بالشراء النقدي

المضار�ة الو=مية، حيث ارتفعت أسعار 	سqم نlيجة ñمال، ول©س لأن توز�عات وأر�اح  −

 أي أن 	سعار تتصاعد وتصل إ«: مستوى لا يقابل أبدا أر�اح الشرyاتالشرyات 67 ارتفاع، 

 ؛  )300، ص 2002سلام، ( 
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الممارسات غ�� 	خلاقية ال�s ك�� التعامل �~ا 67 الصفقات ال�s تجرى ع;: 	وراق المالية  −

 . طيلة ف�Ôة الكساد العظيم yالبيع الصوري

إ«: جانب اتفاقيات التلاعب 67 أسعار 	وراق الشراء eغرض 1حتdار واستغلال ثقة العملاء  −

 ؛ )5، ص 2010كورتيل، ( المالية، وال�s أسqمت بدور فعال 67 �عميق 	زمة

، ص ص 2000عطون، ( بالمقارنة مع 	زمات السابقة تم�³ت =ذه 	زمة باaJصائص ñتية −

100-103(:  

 .�سبæت 67 زعزعة 1ستقرار 67 النظام الرأسما«6 بdاملھ −

نت لqا صفة دور-ة انطلاقا من ارتباطqا الوثيق بالأزمات 1قتصادية الدور-ة 67 النظام yا −

 .الرأسما«6

استمرار =ذه 	زمة لف�Ôة طو-لة °سæيا حوا«6 أر�ع سنوات واختلاف حد®~ا من بلد لآخر  −

 .eشdل كب��

ولايات عمق وحدة 	زمة eشdل لم �سبق لھ مثيل حيث انخفضت الوداÕع لدى البنوك 67 ال −

، كما تم إفلاس العديد من البنوك وخسارة العديد من المودع�ن %33المتحدة بحوا«6 

لمدخرا®~م؛ وyان ظqور =ذه 	زمة من خلال ا�~يار أسعار 	وراق المالية ال�s انخفضت 

 .67 الولايات المتحدة %6790 ألمانيا و %66ب_سبة 

سنة  %55تراجعت أسعار الفائدة من 1نخفاض الكب�� 67 مستو-ات أسعار الفائدة حيث  −

، وقد yان =ذا 1نخفاض 67 البداية ناتجا عن تزايد 1933سنة  %31لتصل إ«:  1929

الطلب ع;: النقود لسداد القروض السابقة، لكن مع استمرار 	زمة انخفض الطلب ع;: 

القروض eشdل حاد eسæب انخفاض *نتاج الصنا�6 والمبادلات وز-ادة عرض رؤوس 

 سواق؛	 

حدوث تقلبات حادة 67 أسعار صرف العملات، نتج عنھ ا�~يار النظام الذ=�ð 67 معظم   −

الدول، وتد=ور القوة الشرائية لمعظم العملات eسæب ال�òز 67 الموازنة العامة ومواز-ن 

 المدفوعات وانخفاض �Óم 1حتياطات الذ=بية الرسمية؛
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دولة عن سداد قروضqا اaJارجية مË~ا  25وقف نتج عن أزمة 1ئتمان الدو«6 طو-ل 	جل ت −

 ألمانيا والنمسا؛

نتج عن =ذه 	زمة إفلاس الكث�� من الشرyات وتف��Ñ البطالة وانخفاض الطلب ع;: 

السلع واaJدمات وتد°ي 	سعار، كما فشل المدينون 67 الوفاء بما عل¸~م من ال³Ôامات، فأ�Óم 

ا«�Ó 6م 1سlثمار، وواجqت البنوك صعو�ات 67 المقرضون عن تقديم 1ئتمان وانخفض بالت

و67 . تحصيل مشتقا®~ا، ففشلت 67 تلبية مwïو�ات العملاء، وأعلن إفلاس الكث�� مË~ا وإغلاقqا

ذلك الوقت ثار �ساؤل عن أý~ما �سæب 67 حدوث 	زمة =ل تد=ور أسعار 	وراق المالية =و 

 سوق  67 انخفاض حدوث بأن البعض رى ي حيث السæب 67 حدوث الكساد العظيم، أم العكس؟

 ا�~يار أن ع;: *جماع وقع وقد اقتصادية، أزمة حدوث بالضرورة �ع�Í لا المالية 	وراق

 كشفت إذ ف¸~ا، كساد محدثا 	خرى  القطاعات با�6 ل©شمل تأث��ه امتد الذي =و البورصة

 67 �عتقد 	سواق لكت 67 أخلاقية غ�� ومعاملات وممارسات انحرافات حدوث عن التحقيقات

  .)174، ص 2002=´�ي، ( 	زمة حدوث 67 رئ©سيا سæبا yانت أ�~ا

  :1929كيف تصدى الغرب لأزمة .2.4

ع;: الولايات المتحدة 	مر-كية بل امتدت لlشمل العديد من  1929لم تقتصر أزمة  

67 =ذه الدول  وقد قامت 	زمة. البلدان، وخاصة 	ورو�ية مË~ا yانجل�Ôا وفر°سا وألمانيا

اللي��الية إ«: التدخل باعتماد 	فdار الكي´³ية الناشئة لabروج من 	زمة، ولعل أ=م *جراءات 

6Î قامت �~ا الدول الصناعية الك��ى آنذاك �sعلوج، ( الe2009 9، ص(:  

  الولايات 	مر-كية المتحدة.1.2.4

 abروج السر�ع من الكساد من خلالو6Î ®~دف ل :خطة التحرك ا�Jدبد : 67 الولايات المتحدة 

ع�� إ°شاء مجموعة من الوyالات الفدرالية لlشغيل : 	ولو-ة 	و«: �wار�ة البطالة −

البطال�ن 67 °شاطات المنفعة العامة، وإطلاق عدد من المشار�ع العمومية ال�aمة، 

 .وتدعيم *عانات المقدمة للبطال�ن باحlساب أفراد عائلا®~م

وقد اس�~دفت اwJكومة الرفع : ية �wار�ة فائض *نتاج وانخفاض 	سعار	ولو-ة الثان −

 .السر�ع للأسعار، كشرط لتجديد قدرة المؤسسات ع;: تحقيق 	ر�اح
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  :67 انجل�Ôا  1. 3.2.4

عند بداية 	زمة وانحسار التجارة اaJارجية، حاولت انجل�Ôا أولا دعم عمل�~ا بالاق�Ôاض 

قامت بتعو-م ا�Jنيھ *س�Ôلي�Í  1931ولكن 67 سæتم�� . مر-كية وفر°سامن الولايات المتحدة 	 

وقد رافق =ذا انخفاض كب�� . %31ولم �ستقر انخفاضھ إلا 67 �~اية السنة eعد أن تد°ى ب_سبة 

وقادت =ذه السياسة إ«: نتائج فور-ة تمثلت 67 ارتفاع *نتاج ). %2بلغت ( لأسعار الفائدة 

  .%7، وانخفض معدل البطالة ب_سبة %10ب_سبة  1932نة الصنا�6 إبتداءا من س

 : 67 ألمانيا 2. 3.2.4

تم اعتماد سياسة إ°عاش طوعية مؤسسة ع;: الطلب الداخ;6  ،1قتصاد 	لما°ي67 

ب�û النقود 67 1قتصاد 67 شdل  1933فتب_ت خطة أولية للإ°عاش سنة . بدل 1ست��اد

وقد تزايدت =ذه . غال العمومية الك��ى خاصة الطرق مساعدات مالية لبناء السكنات و	ش

وقد سمحت =ذه . 1938مليار مارك سنة  1.03إ«:  1933مليار مارك سنة  2.5*عانات من 

  .1935ملاي�ن سنة  3السياسة بتخفيض معدلات البطالة إ«: 

تب_ت خطة ر�اعية اس�~دفت �شكيل مخزون من المواد 	ولية  1935وابتداءا من سنة  

. س�Ôاتيجية، ولرفع إنتاج الصناعات الثقيلة والصناعات اwJر�ية، وتكثيف سياسة *حلال* 

 %4.4وأدى =ذا ال��نامج إ«: نتائج معت��ة، فارتفع إنتاج الصلب ومعھ الناتج ا�w;6 الوط�Í ب 

  .زالت البطالة تماما 1939سنو-ا، و67 

  : فر°سا 67  3. 3.2.4

ا لإ°عاش 1قتصاد، �عتمد ع;: إ°عاش *نتاج، ع�� رفع تب_ت اwJكومة الفر°سية برنامج

دون تخفيض (المداخيل والقيام بالمشار�ع ال�aمة، وإجراء تخفيض =ام 67 ساعات العمل 

  .، إ«: جانب رفض خفض قيمة العملة)	جور 

67 سنة واحدة،  %16وyانت نتائج ال��نامج مقبولة، حيث ارتفع *نتاج الصنا�6 ب  

  1933و  1935ب�ن سن�s  %18طالة بمقدار وانخفضت الب

  :	سواق المالية مصدر 	زمات المالية العالمية .3.4

ا�~يارات كب��ة لم �شqد لqا  1987أكتو�ر  19شqدت البورصات العالمية يوم *ثن�ن 

التار-خ مثلا واعت�� ذلك اليوم أسوء يوم تداول لمدة قرن ع;: 	قل، وأطلق عليھ يوم 1ثن�ن 
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سود وقد اختلفت ñراء حول تحديد البلد الذي بدأت منھ بوادر =ذه 	زمة حيث ساد 	 

*دعاء بأن 	زمة yان مصدر=ا أسواق 	وراق المالية 67 الولايات المتحدة 	مر-كية ثم انlشرت 

إ«: با�6 	سواق 67 العالم، ب©نما يرى البعض ñخر أنھ حدث العكس، حيث ظqرت 	زمة 67 

�Óاج، (  سواق ñسو-ة تبع�~ا 	سواق 	ورو�ية ثم أسواق الولايات المتحدة 	مر-كية	 

  .)79، ص 2009

وأ=م النتائج الم�Ôتبة عË~ا، °ستعرض أولا أ=م  1987قبل التطرق إ«: أسباب أزمة 

 .زمةالتطورات ال�s م�³ت الف�Ôة ال�s سبق�~ا، للإطلاع ع;: الب©ئة والظروف ال�s انفجرت ف¸~ا 	 

  :1987الظروف المالية ال�s مqدت للأزمة المالية .4.4

جملة من  1982منذ عام  OCDEشqدت بلدان منظمة التعاون والتنمية 1قتصادية 

   :)183- 154، ص ص 2000عطون، ( التطورات 1قتصادية الqامة يمكن إيجاز=ا فيما ي;6

تحدة 	مر-كية 67 الف�Ôة انخفاض معدل نمو الناتج القومي اwJقيقي 67 الولايات الم −

 3% من 1تحادية و67 ألمانيا 2.5% إ«: 5.1% من اليابان و67 ، 2.5%إ«: %6.4من ) 1985 -1984(

 2.5 %إ«:  4.7% من انخفض 67 المنظمة كdل قد الناتج نمو معدل متوسط أن ، كما2.4% إ«:

  ب الرئ©سية لqذا 1نخفاض؛أحد 	سبا 1985و�عت�� ارتفاع أسعار الفائدة eشdل كب�� ح�s عام 

عام  %3.6إ«:  1984عام  %5انخفاض معدلات الطلب الداخ;6 67 دول المنظمة من  −

 ، رغم 1ختلافات 67 اتجا=ات ومستو-ات =ذه المعدلات من بلد لآخر؛1986

، مع وجود تفاوت كب�� ب�ن دول المنظمة، 1981انخفاض معدلات الت�aم منذ عام  −

المواد 	ولية (نخفاض ال�Ôاجع اwJاد 67 أسعار واردات تلك الدول  ومن أ=م أسباب =ذا * 

 من البلدان النامية؛) والب�Ôول وغ��=ا

 إ«: 106.5 من 	مر-dي ا�Jاري  الم�³ان 67 ال�òز ارتفع) 1984-1986(الف�Ôة  خلال −

 مليار 86 إ«: 35 من اليابا°ي ا�Jاري  الم�³ان 67 الفائض ارتفاع ذلك قابل دولار، مليار 140.6

 دول  67 ال�òز انخفاض و�التا«6 مليار، 35.8 إ«: 7 من 	لما°ي ا�Jاري  الم�³ان 67 والفائض دولار،

مليار دولار، وانخفض  31.9إ«:  7.1المنظمة، كما ارتفع ال�òز 67 الدول المصدرة للب�Ôول من 

 ر دولار؛ و-ب�نمليا 10.9إ«:  19.9مقدار ال�òز 67 الدول النامية غ�� المصدرة للب�Ôول من 

 .1قتصادية والتنمية التعاون  لمنظمة 1قتصادية المؤشرات تطورات eعض الموا«6 ا�Jدول 
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  1قتصادية والتنمية التعاون  منظمة 67 1قتصادية المؤشرات أ=م تطور : 01ا�Jدول رقم 

  )1988 -1984(للف�Ôة   

  1988  1987  1986  1985  1984  المؤشرات

  (%)ي الناتج القومي اwJقيق

  2.7  2.5  2.5  2.7  6.4  الولايات  المتحدة 	مر-كية  �

  2.0  2.5  2.5  4.7  5.1  اليابان �

  2.0  1.5  2.4  2.5  3.0  ألمانيا  �

  2.0  2.0  2.5  2.6  2.6  بقية الدول 	ورو�ية  �

  2.2  2.2  2.5  3.0  4.7  إجما«6 دول المنظمة  �

  

  (%)الت�aم  

  4.2  4.0  2.1  3.5  3.8  الولايات  المتحدة 	مر-كية �

  1.7  0.0  0.6  2.1  2.1  اليابان �

  1.5  0.7  0.6  2.1  2.5  ألمانيا �

  3.7  3.7  3.8  6.0  6.8  فر°سا، انجلي�Ôا، ايطاليا �

  3.7  3.5  2.8  4.5  5.0  إجما«6 دول المنظمة �

  )مليار دولار(الم�³ان التجاري 

  - 126.0  - 147.0  - 140.0  - 117.7  - 106.5  الولايات  المتحدة 	مر-كية �

  87.0  95.0  86.0  49.2  35.0  اليابان �

  39.0  37.0  35.8  13.2  7.0  ألمانيا �

  -30.0    -23.0   - 19.7  -58.9  -65.8  إجما«6 دول المنظمة �

  (%)البطالة  

  6.5  6.7  7.0  7.2  7.5  الولايات  المتحدة 	مر-كية �

  3.6  3.0  2.8  2.6  2.7  اليابان �

  8.2  8.0  8.0  8.3  8.2  ألمانيا �

  11.2  11.0  11.0  11.1  10.7  بقية الدول 	ورو�ية �

  8.2  8.2  8.2  8.3  8.4  إجما«6 دول المنظمة �

  154.ص ، 2000، 1سواق النقدية و الماليةمروان عطون،: المصدر 
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  :1987أسباب أزمة أكتو�ر . 1.4.4

لقد شqدت أزمة *ثن�ن 	سود تد=ور أسعار البورصات العالمية، نlيجة خلل ب�ن 

وقد . 1اwJاضرة فقط بل أيضا 67 سوق العقود المستقبلية 67 	سواق العرض والطلب ل©س

، إذ لم �ستمر ف�Ôة طو-لة )y)1929- 1933انت =ذه 	زمة 	قل حدة من أزمة الكساد العظيم 

، وف¸~ا تلا��� مؤشر البورصة 	س�Ôالية تماما و=بطت أسعار )سنة واحدة(من الزمن 

وعادت eعد =ذه السنة المؤسسات المالية العقارات، وا�~ار مؤشر نيdاي بمعدل الثلث�ن، 

  :) 304. ص 2002سلام،(  و*نتاجية إ«: العمل من جديد، ومن أ=م نتائج 	زمة ماي;6

 انخفاض أسعار 	سqم وا�~يار مؤشرات دوا جونز ونيdاي وفاين©شال تايمز؛ −

قيام الشرyات بإصدار السندات ال�s ساعد®~ا بالتمو-ل، وحدوث انكماش وا�² 67  −

 اسlثمارا®~ا وإنتاجqا؛

�عرض البنوك إ«: *فلاس eسæب عدم قدرة العملاء المق�Ôض�ن �سديد ما بذم�~م من  −

 قروض لتلك البنوك؛

 ز-ادة أعداد العاطل�ن عن العمل وخصوصا العامل�ن 67 البنوك والمؤسسات المالية؛ −

 لنفطية؛تأثر البلدان والبنوك المركز-ة بانخفاض قيمة الدولار وخاصة البلدان ا −

  :1987نتائج أزمة أكتو�ر . 2.4.4

لقد yانت =ذه 	زمة أقل حدة من أزمة الكساد العظيم ، إذ لم �ستمر ف�Ôة طو-لة من  

، وف¸~ا تلا��� مؤشر البورصة 	س�Ôالية تمام و=بطت أسعار العقارات، )سنة واحدة(الزمن 

المالية و*نتاجية إ«: العمل من  وا�~ار نيdاى بمعدل الثلث�ن، وعادت eعد =ذه السنة المؤسسات

  :)9، ص 2008صا67، (  جديد، ومن أ=م نتائج 	زمة ماي;6

 انخفاض أسعار 	سqم وا�~يار مؤشرات دوا جونز ونيdاي وفاني©شال تايمز؛ −

قيام الشرyات بإصدار السندات ال�s ساعد®~ا بالتمو-ل، وحدوث انكماش وا�² 67  −

 اسlثمارا®~ا وإنتاجqا؛
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نوك إ«: *فلاس eسæب عدم قدرة العملاء المق�Ôض�ن �سديد ما بذم�~م من �عرض الب −

 قروض لتلك البنوك؛

 ز-ادة أعداد العاطل�ن عن العمل وخصوصا العامل�ن 67 البنوك والمؤسسات المالية؛ −

 تأثر البلدان والبنوك المركز-ة بانخفاض قيمة الدولار وخاصة البلدان النفطية؛ −

  :طات النقدية للتصدي للازمةأساليب تدخل السلو . 3.4

استوجبت 1ضطرابات ال�s خلف�~ا أزمة أكتو�ر 67 المعاملات النقدية والمالية الدولية 

تدخل السلطات النقدية y 67ل الدول ال�s شمل�~ا 	زمة، �~دف معا��J~ا ووضع 	سس 

  :)206، ص 2002عطون، ( الكفيلة eعدم تكرارا=ا، ومن أ=م أشdال =ذا التدخل

يقاف التعامل e 67عض البورصات مؤقتا، مع تخفيض أسعار الفائدة لإيقاف تد=ور إ −

 أسعار 	وراق المالية؛ 

لwbد من انخفاض قيمة الدولار عن ) خاصة ألمانيا 1تحادية واليابان(�Jوء eعض الدول  −

 طر-ق شراء مبالغ �aمة من الدولارات eعملا®~ا؛

ضوابط جديدة لتنظيم عمليات البورصة من اwJد من اشتداد المضار�ات بوضع قيود و  −

 طرف اwJكومات؛

مطالبة الدول 	ورو�ية واليابان للولايات المتحدة باتخاذ إجراءات عاجلة وفعالة لمعا�Jة  −

إيقاف انخفاض قيمة الدولار وتخفيض ال�òز 67 الم�³ات التجاري  أوضاعqا المالية، وخاصة ٌ

 والموازنة العامة؛

 : فتح تحقيقات حول eعض المضار�ات المشبو=ة 67 البورصات؛�Jوء eعض اwJكومات إ« −

إعلان اwJكومة 	مر-كية عن إجراء تخفيض آخر 67 
�ز الموازنة العامة، وقيامqا  −

بالضغط ع;: أمانيا 1تحادية yي تجري تخفيضات 67 أسعار فائد®~ا �~دف إيقاف تد=ور 

 .الدولار مقابل المارك 

67 عمليات البيع والشراء كمتعامل لإيقاف التد=ور 67 تدخل اwJكومات eشdل مباشر   −

و�الفعل سا=مت =ذه *جراءات نوعا ما 67 إعادة *ستقرار تدر-جيا .قيمة 	وراق المالية
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	عنف eعد 	زمة  1987إ«: 	سواق المالية؛ وقد اعت��ت 	زمة المالية 67 أكتو�ر 

 1قتصادية الك��ى؛

  :=ا ع;: السواق المالية  67 الدول النامية	زمات المالية وأثر  - 5

رغم التوسع الكب�� والتطور الذي عرفتھ 	سواق المالية الناشئة منذ بداية الlسعينات 

من القرن العشر-ن،والدور الفعال الذي لعبتھ ضمن اwJركية الدولية لرؤوس 	موال، إلا أن 

زمات وقد أرجعqا البعض إ«: ضعف =ذا النجاح الذي حققتھ لم يخلو من 1ضطرابات ثم 	 

  .)96، ص 2013العقون،  =يك;y 6امن تتم�³ بھ =ذه 	سواق

ففي العالم العر�ي شqدت 1سواق المالية قفزة نوعية اقر®~ا المؤسسات المالية الدولية 

من خلال تقار-ر=ا المتعاقبة  حول اداء 1سواق المالية العر�ية، و�شdل  ل��صات العر�ية  آلية 

qمة لتجميع  الموارد المالية ، وتوج¸~qا نحوى 1سlثمارات المنتجة و ذالك من خلال شراء م

  .1وراق المالية) 1كتتاب (

لقد شqد . تتم�³  اقتصاديات الدول العر�ية بضعف الناتج الوط�Í و ارتفاع المديونية

الدول النامية 67 تحولات سر�عة وعميقة  حينما شرعت   11990قتصاد العال�ë ابتداء من 

عملية اaJوصصة ع;: نطاق واسع و ما لqذه العملية من تأث�� ع;: 	سواق المالية  ال�s �شdل 

آلية لتعبئة و نقل المدخرات حيث ت_تعش حركة رؤوس 	موال و-تضاعف مردود=ا، أن 

ين  	سواق المالية 6Î المرآة العاكسة بصدق للوضع 1قتصادي السائد ،و بالرغم من تبا

  :مستو-ا®~ا فا�~ا �ش�Ôك  67 اaJصائص التالية

 :ضيق السوق  •

حيث �ع�� معدل الرسملة بالضعف إذا تمت مقارنة عدد الشرyات المدرجة 67 ال��صة أو من 

  ،حيث القيمة *جمالية  للأسqم الم�ïلة �~ا  مقارنة مع الناتج 1جما«6 ا�w;6 للدولة

 :التذبذب •

_سبة ب�ن للعائدات السوق المالية بالنظر  ذب وعدم استقرار يدل =ذا المؤشر ع;: مدى تذب

  ؛سعر 	سqم وأر�احqا

 : التطور السر�ع •

��ïل 	سواق المالية 67 الدول النامية تطورا سر�عا  67 حركي�~ا ، لكو�~ا تزامنت  مع 

  .موجة خوصصة الشرyات واندماجqا 67 ال��صات 
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  :ضعف مستوى التنظيم  •

ة 	سواق المالية 67 الدول النامية فإ�~ا تفتقر إ«: التنظيم وتتم�³ بالنظر إ«: حداثة °شأ

  . بضعف 1داء وقلت الlشر�عات والقوان�ن المنظمة لس�� عملqا 

وعموما فان 1سواق المالية �شdل قوة دافعة ايجابية لتفعيل 1سlثمار و خلق 

من رؤوس 1موال و مل =و  و�ش�� الدراسات ان الفجوة واسعة ب�ن متطلبات المشار�ع ال��وة

و67 الوطن .متوفر ، و=�Í تكمن مqمة 1سواق المالية 67 تجميع 1موال وتوج¸~qا ا«: التنمية

=امة مثل السعودية  و	ردن و الكو-ت و *مارات  أشواطا 	سواقالعر�ي قطعت  العديد من 

لفة عن الركب  مثل برصة العر�ية ، ب©نما لازالت البعض من 	سواق المالية جامدة ، متخ

 	سqمو يقاس مؤشر °شاط سوق وفعاليتھ من خلال �Óم التداول وسرعة دوران . ا�Jزائر

  .ومستوى السيولة 

ال�wة المالية ا�Jيدة للشرyات  	مرالمالية �عكس 67 حقيقة  	سواقان حالات نمو 

  ��ìع  البحث عن فرص الر�حيةر و 1سlثماو1قتصاد eشdل عام ثانيا و=ذا ما يحفز ع;:   أولا 

��عت استقطاب رؤوس الموال  المالية العر�ية بقدر ما 	سواقو�قدر ما °شطت  

�~دف  اسlثمار=ا محليا و تحقيق   	جنæيةالمودعة  67 المصارف  أو العر�ية  المسlثمرة 67 اaJارج  

 	سواقو�عا°ي eعض  .ردن	 الوازن الما«6  كما  =و اwJال 67 العر�ية السعودية  و الكو-ت و 

  .المالية ركودا و جمودا  مر�عا 

  : 2008المؤشرات اaJط��ة لأزمة . 3.4.4

=ز 1قتصاد العال�ë و67 عمقھ أزمة مالية خانقة �عت��=ا الكث�� 	سوأ منذ ثلاث©نات 

 القرن الما
��، حيث بدأت 67 	ول ع;: أ�~ا أزمة حدثت eسæب الر=ون العقار-ة، ولكن سرعان

  .ما انlشرت وتصاعدت لlشمل القطاع الما«6 67 العديد من الدول المتقدمة

أسوأ  من 2008 أوت شqر منذ العال�ë 1قتصاد �شqد=ا ال�s العالية المالية 	زمة �عت��

 	زمات تار-خ 67 	خطر و�عت�� بل الثلاث©نات، عقد منذ العال�ë 1قتصاد �~ا يمر ال�s 	زمات

 eشdل آثار=ا من والتخفيف احتوا�~ا عن الدو«6 الما«6 النظام 
�ز ثæت eعدما خاصة المالية،

  .وفعال سر�ع
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ظqرت 	زمة بصور®~ا اwJالية عندما انفجرت فقاعة سوق العقارات، وال�s نتجت عن 

�سو-ق العقارات �wدودي الدخل 67 الولايات المتحدة بطر-قة ملتفة وشروط تبدو سqلة 

eعقود yانت صياغ�~ا بمثابة فخ �wدودي الدخل فقد yانت 67 مجملqا  للو=لة 	و«:، ولكن

التفاف ع;: قوان�ن الدولة واwJد *ئتما°ي، حيث تضمنت العقود نصوصا تجعل القسط 

أضعاف عن الشqر  3يرتفع مع طول المدة، وعند عدم السداد لمرة واحدة تؤخذ فوائد القسط 

67 العقود ترفع الفائدة عند �غ��=ا من البنك  فضلا عن وجود بنود. الذي لم يتم سداده

الفدرا«6 	مر-dي، فيما �س�ë بالر=ن العقاري ذي الفائدة القابلة للتغي��، و=كذا بدأت 

المصارف 	مر-كية بتقديم القروض إ«: المواطن�ن بفوائد عالية تتضاعف مع طول المدة eغض 

1ئتما°ي المسموح بھ للفرد لشراء منازل النظر عن الضمانات ال�s يقدمqا المق�Ôض أو اwJد 

 %20وال�s من المف�Ôض أن تكون بحدود  %140 1دخارحيث وصلت °سبة *قراض إ«: °سبة 

وال�s ذ=بت غالبي�~ا إ«: شرyات الر=ن العقاري وال�s تقوم بدور=ا بإقراض الطبقات الوسطى 

ة طلب غ�� حقيقية ونتج عنھ والفق��ة لwbصول ع;: مساكن وعقارات ما أدى إ«: حصول عملي

، فشqدت السنوات السابقة �سا=لا  )265- 263، ص ص 2011كب�� ، (  ارتفاع أسعار العقار

أسعار العقارات، حيث ارتفعت أسعار  لارتفاعواتجا=ا طو-ل المدى  1ئتمانمwbوظا 67 شروط 

، مما حفز 2006 -1997خلال الف�Ôة  %124العقارات بالتحديد السكنية مË~ا بما يقرب 

لتمو-ل شراء مساكË~م اaJاصة، حيث ارتفع معدل التمليك السك�Í 67  1ق�Ôاضالكث��ون ع;: 

العام لأسعار  1رتفاعو67 ظل . 672004  %69.2إ«:  671996  %64الولايات المتحدة 	مر-كية من 

وyان  - ساسال�s لم �سدد 67 	  –بضمان قيم�~ا  1ق�Ôاضتلك العقارات أخذ كث�� مË~م 67 

67 =ذه القروض eشdل أسا¯�� ع;: قيمة العقار ال�s ت³Ôايد بإستمرار 67 السوق  1عتماد

بدأت أسعار الفائدة 67 *رتفاع ع;: غ��  2007و 2006و�عد ف�Ôة وتحديدا  خلال عامي . كضمان

 المتوقع مما أدى إ«: تزايد ال³Ôامات محدودي الدخل حيث ارتفعت أعباء القروض العقارات

ال�s ال³Ôموا �~ا، بالإضافة إ«: القروض ال�s �شdل قيمة العقارات ضمانا لqا، فإمتنع الكث��ون 

  .عن السداد eعد أن أر=ق�~م 	قساط الم³Ôايدة، و�دأت أسعار العقارات ®~وى للأسفل

ولإحتواء ذلك الوضع قامت البنوك وشرyات العقار بæيع ديون المواطن�ن 67 شdل 

عالمي�ن بضمان العقارات، الذين �Jؤوا بدور=م eعد أن تفاقمت المشdلة سندات لمسlثمر-ن 

لشرyات التأم�ن ال�s أوجدت من 	زمة فرصة للر�ح بضمان العقارات فيما لو امتنع محدودو 
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لا يمكن ) ب(قابلة للسداد ) أ(الدخل عن السداد، فقامت بتص_يف سندات الديون لفئت�ن 

. أخذ أقساط التأم�ن ع;: السندات من =ؤلاء المسlثمر-نسداد=ا، و�دأت شرyات التأم�ن ب

ونظرا لتفاقم 	زمة وتوقف محدودي الدخل عن السداد، اضطرت الشرyات والبنوك �wاولة 

بيع العقارات محل ال´³اع وال�s رفض ساكنو=ا اaJروج مË~ا، ف�òزت قيمة العقار عن �غطية 

التأم�ن، مما أثر ع;: السندات فطالب المسlثمرون  إل³Ôاما®~ا أيا من البنوك أو شرyات العقار أو 

عدم قدر®~ا ع;: " AIG"بحقوقqم عند شرyات التأم�ن، فأعلنت أك�� شركة تأم�ن 67 العالم 

مليون عميل تقر-با مما دفع باwJكومة 	مر-كية إ«: منحqا مساعدة  64الوفاء بإل³Ôاما®~ا اتجاه 

من رأسمالqا، وwJق �~ا كث�� من المؤسسات المالية  %79.9مليار دولار مقابل امتلاك  85بقيمة 

أعلن بنك *خوة ليمان  2008	مر-كية مثل مورجان ستان;6 وجولدمان ساكس، و67 سæتم�� 

"Lehman Brothers "إفلاسھ.  

 ®~دد ال�s اaJطرة المؤشرات من مجموعة 67 العالمية المالية 	زمة تداعيات ت��ز

 :التالية النقاط ضمن إيجاز=ا و-مكن �ëوالعال 	مر-dي 1قتصاد

 عدد بلغ وقد التأم�ن، وشرyات العقار-ة، والمؤسسات البنوك، من لكث�� متواصل إفلاس -

 	صول، من دولار مليار 32 �ستحوذ الذي  "ماك إندي بنك" بيË~ا  من بنك، 11 المن�~ية البنوك

 تقدر بنك 110 يقرب ما غلق 2009 عام منتصف مع المتوقع ومن دولار، مليار 19 ووداÕع بقيمة

 ؛دولار مليار 850 بحوا«6 قيمة أصولqا

 ما و=و والما«6، المصر67 بالقطاع تأثره جراء العالمية المالية 	سواق °شاط 67 حاد تد=ور  -

  عË~ا ترتب التداولات مستوى  تقلب يفسر
ً
  اضطرابا

ً
القيمة  ب�Ôاجع البورصة مؤشرات 67 وخللا

 العام؛ خلال دولار مليار 574 بحوا«6 عالمية مالية مؤسسات 8 ل السوقية

 18.4 °سبة الشرyات ديون  بلغت دولار، تر-ليون  6.6 نحو ع;: العقار-ة الديون  °سبة ارتفاع -

 أضعاف3 �عادل ما أي دولار تر-ليون  39 �عادل للديون  الك;6 ا��موع فإن و�ذلك دولار تر-ليون 

  ؛4%2الت�aم ومعدل ،%5 البطالة °سبة بلغت كما *جما«6، ا�w;6 الناتج

                                           

 
  



شعبان رشيدة. د   
 

ISSN : 2773 – 3203  -                                           27 -  

 

 سنة  % 0,3 حدود إ«: 2008 سنة % 1,4 من الصناعية الدول  نمو °سب 67 كب�� تراجع -

 67 2009 عام النمو °سب تصل أن 1قتصادية والتنمية التعاون  منظمة تقر-ر توقع مع 2009

   ،لليابان % 0,1 مقابل ،% 0,9 إ«: الولايات المتحدة

  اaJاتمة  - 5

زمات المالية ظا=رة مث��ة للقلق لما لqا من آثار سلبية =ددت 1ستقرار 1قتصادي �عت�� 	 

ورغم �شابھ 	زمات المالية من حيث المبدأ، إلا أنھ يبقى . والسيا¯�� و1جتما�6 للبلدان المعنية

 وخصوصيا®~ا من حيث نوعي�~ا والظروف ال�s تر�ط �~ا، كما أ�~ا تlباين 67 لdل أزمة مم�³ا®~ا

الظروف المؤسسية والqيdلية ال�s واجqت =ذه الدول، وتتمثل أ=م =ذه  حد®~ا ومدا=ا بحسب

، 	زمة المكسيكية، 	زمة المالية )1987(، أزمة أكتو�ر )1929( 	زمات 67 أزمة الكساد الكب��

�~ا و67 كما تختلف أغلب تلك 	زمات 67 أسبا). 2008(العالمية  و	زمة المالية) ñ)1997سيو-ة 

اwJلول المتبعة لاحتوا�~ا، و-مكن حصر أ=م =ذه 	سباب 67 التوسع 67 1ئتمان المصر67 

وخاصة القروض قص��ة 	جل وارتفاع �Óم القروض المتع��ة، مع تنامي ا�aاطر المعنو-ة، إ«: 

جانب التقلبات 67 أسعار الفائدة وأسعار الصرف و=شاشة النظام الما«6 والمصر67 وغياب 

  .المعلومات لرقابة والشفافية و*فصاح عنا

وفق  	موالع�� العالم  منددة بان�~اج الموضوعية  67 التعامل مع  	صواتتتعا«: eعض 

من اجل  	موالالرافضة  فكرة  المال من اجل المال  وتوجيھ  *سلاميةتنص عليھ الشر�عة  ما

عيدا عن المضار�ة غ�� الشرعية 67 توظيف السل6¹ واaJدمي لفائدة ا��تمع وترقيتھ e *نتاج

 أع;: أسعارالمالية بحثا  عن  	سواقتوظيفqا 67  إعادةرؤوس الموال  من اجل مضاعفتا ثم 

  .للأسqم والسندات 

  : المراجع قائمة . 6

	زمات المالية 67 	سواق الناشئة مع *شارة إ«: أزمة  ، )2001(أحمد يوسف الwìات، −

 .دار النيل، بدون مدينة ال_شر، مصرجنوب شرق آسيا، 
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 2008إ«: 	زمة المالية  1929من 	زمة المالية  ، )e)2009علوج بوالعيد، جاب ا��aJ وردة، −

أزمة النظام الما«6 والمصر67 الدو«6 و�ديل : مقارنة واستخلاص الع��، الملتقى الدو«6 حول 

 .2009أفر-ل  7- 6البنوك *سلامية، المنعقد جامعة قسنطينة، بتار-خ 

بلعباس عبد الرزاق سعيد، 	زمة المالية العالمية أسباب وحلول من منظور إسلامي، مركز  −

أبحاث 1قتصاد *سلامي، جامعة الملك عبد العز-ز، جدة، المملكة العر�ية السعودية، 

2009. 

الوطن العر�ي ا°عdاسات 	زمة المالية العالمية ع;: 	من الغذاÕي 67 ، )2013(دبار حمزة،  −

، yلية -eسكرة-، رسالة ماجست��، جامعة محمد خيضر)SWOTدراسة تحليلية وفق نموذج (

العلوم 1قتصادية والتجار-ة وعلوم الlسي��، قسم العلوم 1قتصادية، تخصص اقتصاد 

 دو«6، 

إدارة 	زمات 67 الم_شآت التجار-ة، بدون دار ال_شر، *سكندر-ة، ، )2002(صلاح عباس،  −

  .مصر

	زمة المالية الرا=نة والبدائل المالية و : "الملتقى الدو«6 حول  ، )2009( العال�ë والعر�ي، −

  .2009ماي  6 -5، المنعقد 67 جامعة خم©س مليانة، بتار-خ "المصرفية

الديون المصرفية المتع��ة و	زمة المالية المصرفية ، )2009(عبد اwJميد عبد المطلب،  −

  .، دار الثقافة لل_شر، *سكندر-ة، مصر)=ن العقاري أزمة الر (العالمية 

*دارة *س�Ôاتيجية وإدارة 	زمات، الدار ا�Jامعية  ، )2003( عبد السلام أبو قحف −

 .ا�Jديدة لل_شر، *سكندر-ة، مصر

إدارة 	زمات 67 بورصات 	وراق المالية العر�ية والعالمية  ، )2002( عماد صا²J سلام، −

 .تواصلة، شركة أبوظ�ð للطباعة وال_شر، أبوظ�ðوالتنمية الم

	زمة المالية العالمية وأثر=ا ع;: 1قتصاديات العر�ية، جامعة  ، )2010( فر-د كورتيل −

 .سكيكدة ا�Jزائر، yلية العلوم 1قتصادية وعلوم الlسي��

صاد 	زمات المالية أسبا�~ا وكيفية معا��J~ا، مجلة علوم 1قت ، )2011(كب�� سمية، −

  .2011، 3ا��لد  23، العدد  03والlسي�� والتجارة، جامعة ا�Jزائر 
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أثر 	زمة المالية العالمية ع;: أداء 	سواق المالية العر�ية ، )2012( محمد الqاش�Ó �ëاج،  −

، رسالة ماجست��، ) 2009- 2007دراسة حالة سوق الدوحة للأوراق المالية خلال الف�Ôة (

   .لةجامعة قاصدي مر�اح ورق

البورصات ومشكلا®~ا 67 عالم النقد (	سواق النقدية والمالية ، ) 2000(مروان عطون،  −

 .2000، 3، ط2، ديوان المطبوعات ا�Jامعية ، ا�Jزائر، ج)والمال
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