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  الملخص

في ھذه الدراسة سنحاول إلقاء الضوء على بعض جوانب ا"زمة المالية العالمية الحديثة، وبالضبط التطرق إلى 

لرئيسي في حدوث ا"زمة أو أنھا مشكلة الفقاعات وتأثيراتھا السلبية على أسواق رأس المال، وھل يمكن اعتبارھا السبب ا

نتيجة طبيعية لحرية السوق، ولذلك ستتناول ھذه الدراسة التعريف با"زمات المالية مع التركيز على أھمية الفقاعات 

السعرية كسبب مباشر في انفجار ا"زمة، وا�ستد;ل ببعض الدراسات التي جاءت في ھذا الصدد، كذلك ستتطرق ھذه 

السياسة النقدية بمعالجة ل=زمات المالية؛ محاوليين بذلك أن نبين ھل اللجوء إلى السياسة النقدية يتعتبر  الدراسة إلى ع$قة

كحل للتخفيف من حدة ا"زمة، أم سبب يزيد من حدتھا، با�ضافة إلى تحليل أھم انعكاسات ا"زمة الحديثة على ا�قتصاد 

، وفي ا"خير تحاول الدراسة تقديم بعض الحلول المقترحة للخروج العالمي بصفة عامة وا�قتصاد الجزائري بصفة خاصة

 .أو تفادي صدمات ا"زمات المالية والمتمثلة في؛ أو; التكامل ا�قتصادي العربي وثانيا تبني نظام ا�قتصاد ا�س$مي

 

 

Abstract  

This paper tries to attempt the American financial crisis, where we focus on the prices 
or speculative bubbles phenomenon as the main cause of the most recent crisis, where some 
economists consider this bubbles as a natural result of free market power. So, for this purpose 
we give some financial crisis definitions, and empirical studies interesting by the Bubbles 
using specific models, also we try to analysis the efficiency of the monetary policy as an 
instrument to avoid this problem. 

Several negative effects was affected the world economies and the financial markets, 
especially the European markets, even the third world was affected, thorough this paper we 
try too to analysis its impacts on Algerian economy, as the main exporter of oil and main 
importer of consumer goods, so our income estimates in Dollar currency but our spending are 
in Euro currency, therefore the exchange rates variation will effect our economy development. 

Finally this study propose for the Arabic and Islamic countries two solutions, the first 
one is to achieve the Arabic integration and the second one is to follow the Islamic economy 
system, where we try to check the main tools that protect our economies and let it far from the 
crises. 

 

  

  

  

  

  : مقدمة -1
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يستطيع أي شخص تدبر الحل المناسب إذا ما تعرض إلى أزمة على المستوى الفردي، فالحاجة 

 المستوى علىسطة ا;قتراض أو بيع بعض الممتلكات، غير أن ا"زمات إلى السيولة يمكن تأمينھا بوا

فا"زمات ا�قليمية غالبا ما  ا"زمة، آثار الب$د لتجنيب كلية سياسات إتباع على ع$جھا فينصب المحلي

 حصل كما الدھر، من حينًا تمتد قد حادة آثار دون ع$جھا يصعب عالمية أزمات إلى تتحول تتحول إلى

 وكما ،.اIسيوية السوق في القرن نفس من التسعينيات ثم الثمانينيات وخ$ل الماضي القرن ثينياتث$ في

  .العالم اقتصاد ربع تمثل التي ا"مريكية السوق في اIن يحصل

ومن الم$حظ أنه في اIونة ا"خيرة عرف ا"سواق المالية العالمية نوع من التغيير الجدري، والمسمى 

 تحرير على أمريكية وضغوط نصائح على بناءً  عملت الجنوبية وكوريا كتاي$ند فدولي، بالتحرير المال

 وجود بادرة مع لكن كبيرة، فقاعة خلق مما اتھاقتصاديا إلى كثيرة أموال فتدفقت ،المال رأس أسواق

 ذجالنمو إتباع وماليزيا كالصين أخرى دول رفضت بينما بالفرار الكثيرون سارع فيھا، مالية مشكلة

  .ا"خطار لتلك تعرضھا قلل مما صارم، تنظيم تحت أو مغلقة المالية أسواقھا وأبقت ا"مريكي

 المبالغ إلى الماضي القرن ثمانينيات بداية في حصلت التي التضخم أزمة جذور أن البعض يرى ولكن

 ونتيجة الحالي لقرنا مطلع وفي .الفيتنامية الحرب أثناء إنفاقھا إلى واشنطن اضطرت التي الضخمة المالية

 ا�نفاق نتيجة الحالية العالمية المالية ا"زمة جاءت وأفغانستان والعراق ا�رھاب على العسكرية النفقات

  .جديدة أقطاب تشكل وبدء جيوسياسية حقبة  نھاية لتعلن المجنون ا"مريكي

اد ا"ميركي، وھكذا فأن ا"زمة العالمية الحديثة وما أدت إليه من حدوث ھزة قوية ل$قتص

وامتداد تبعاتھا إلى اقتصاديات أوروبا وآسيا، مطيحة في طريقھا بعدد كبير من البنوك والمؤسسات 

المالية العالمية، أدت إلى تعدد الرؤى وا;جتھادات لتفسير أسباب ھذه ا"زمة وتقديم المعالجات والحلول 

قتصاد ا�س$مي أن ا"زمة الراھنة فرصة واعتبر خبراء ا". الناجعة التي تحول دون تكرارھا مستقب$

ذھبية لتقديم نموذج التمويل ا�س$مي للعالم والذي يقدم أساليب اقتصادية بديلة لنموذج التمويل التقليدي 

لذلك فإن إشكالية الدراسة ستتمحور الحالي الذي يتعرض ل=زمات بسبب تنامي ا;ستثمار النقدي به، 

  : فيما يلي

ية السوق ا+قتصاد العالمي؟ و إلى أي مدى قد يتأثر ا+قتصاد الجزائري جراء إلى أين أوصلت حر

 ماشھده كل وبعد الراھنة؟ العالمية المالية ا"زمة من ا�س$مي ا�قتصاد موقف ماا!زمة ا!مريكية؟ و

 $ميا�س ا�قتصاد لنظام آن ھل بعده أو Bretton Woods مؤتمر قبل سواءاً  أحداث من ا�قتصاد تاريخ

   ا"زمات؟ فيه تغيب دولي نقدي نظام كأمثل يظھر أن
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  : تعريف ا!زمة المالية وأسبابھا -2

أسعار نوع أو أكثر من في  وغير المتوقع ا"زمة المالية بالتعريف ھي ا;نخفاض المفاجئ

لمعدات رأس مال مادي يستخدم في العملية ا�نتاجية مثل اI;ت وافي  ا"صول إماتتمثل ھذه و، ا"صول

حقوق ملكية لرأس المال المادي أو للمخزون السلعي، ك ؛ماليةالصول في ا" ، وإماوغير ذلك وا"بنية

مثل ا"سھم وحسابات ا;دخار مث$ً، أو أنھا حقوق ملكية ل=صول المالية، وھذه تسمى مشتقات مالية، 

انھارت قيمة أصول ما فجأةً، فإن ذلك قد فإذا  ،)للنفط أو للعم$ت ا"جنبية مث$ً (ومنھا العقود المستقبلية 

وقد تأخذ ا"زمة المالية شكل انھيار مفاجئ في سوق . يعني إف$س أو انھيار المؤسسات التي تملكھا

ا"سھم، أو في عملة دولة ما، أو في سوق العقارات، أو مجموعة من المؤسسات المالية، لتمتد بعد ذلك 

  .إلى باقي ا;قتصاد

 مث$ً، فقاعة سعريةا ا;نھيار المفاجئ في أسعار ا"صول نتيجة انفجار قد يحدث مثل ھذو

والفقاعة المالية أو السعرية، أو فقاعة المضاربة كما تسمى أحياناً، ھي بيع وشراء كميات ضخمة من 

نوع أو أكثر من ا"صول المالية أو المادية، ا"سھم أو المنازل مث$ً، بأسعار تفوق أسعارھا الطبيعية 

لعوائد السھم  -السعر الحقيقي ھو مجموع القيم الحالية للعائد المستقبلي المتوقع ل=صل -والحقيقية أ

  . أوالسند أو العقار في المستقبل مث$ً 

غير ... فعلى سبيل المثال لنأخذ منز;ً إيجاره الشھري مئة دينار مث$ً لكن قيمته في السوق مليون دينار

فمن ع$مات الفقاعة إذن بيع وشراء ا"صول بحثاً عن  ،ما تسببه الفقاعةلكن ھذا ھو بالضبط    !معقول

، وليس بناء على العائد المنتظم أو غير المنتظم لتلك )التصاعد في قيمة المنزل(الربح الرأسمالي المتوقع 

   ).إيجاره الشھري(ا"صول 

ما يحدث في عملية والفقاعة تنشأ عندما تُصب أموال على أصول أكثر مما تبرره عوائدھا، ك

ھناك ف; يوجد إجماع في علم ا;قتصاد الغربي على أسباب الفقاعات أو طريقة نشوئھا، كما المضاربة، 

من ينكر وجودھا أص$ً، معتبراً ارتفاع وانخفاض أسعار ا"صول عمليات تصحيح ذاتي طبيعية بالنسبة 

تحيزاً ويعتبر الرأي ا"خير  التنبوء بھا، ھا لعوامل عرضية ; يمكنيأما من يقر بوجودھا، فيعز. للسوق

حدث طبيعي ھي -الفقاعات–أو أن أخطاءھا  ،تخطئ أبداً يمكن أن فالسوق ; ، عقيدياً مع حرية السوق

وبالتالي يمثل ھذا الموقف دفاعاً عن المضاربة المالية، ورفضاً "ي  ،كالز;زل والبراكين ; يمكن تجنبه

على إط$ق ا"زمات المالية وزعزعة  ، بالرغم من قدرة ھذه المضارباتھاقيود اجتماعية أو حكومية علي

وھناك نماذج أكاديمية تحاول إثبات إمكانية حدوث ا"زمات المالية حتى بدون وجود  .استقرار ا;قتصاد

  .مضاربة أو عدم يقين أو نقص في المعلومات
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قاعات أحياناً لخطأ في السياسة وتجدر ا�شارة إلى أن بعض ا"كاديميين الغربيين ينسبون الف

النقدية، ; في حرية السوق، وذلك عندما يقوم البنك المركزي بإبقاء معدل الفائدة أقل من ال$زم، فيساعد 

الوضع على ا;قتراض بكميات كبيرة متسببا بذلك في ظھور سيولة مالية كبيرة لشراء كمية محدودة من 

   .عرھا بشكل آلي حسب قانون العرض والطلبا"صول، ا"مر الذي يؤدي إلى ارتفاع س

  : أو فقاعات المضاربة بعض الدراسات حول الفقاعات السعرية -3

تحديد العوامل التي من شأنھا إثارة طمع وخوف   ) جامعة أريزونا( فيرتون سميثأراد الباحث 

نھم كانوا فقام بجمع عدد من ط$به وجعلھم يضاربون في بورصة مفترضة، فوجد أ  المستثمرين،

، إ; أن ا"سھم ;  مما يؤدي ;زدھار السوق  ، يطرحون ا"سھم بأسعار أكبر كثيرا من قيمتھا الفعلية

وظن   ، وبذلك تحدث دورات ازدھار وھمية تسمي فقاعات السوق  ، تلبث أن تعود لقيمتھا الفعلية وتنھار

لذلك أعاد التجربة علي   ، رصةسميث أن ھذه الفقاعات ناتجة عن جھل الط$ب بطبيعة مسار البو

وكانت لھذه الدراسة   . مستثمرين حقيقيين ففوجئ بأنھم ولدوا فقاعات أكبر من تلك التي ولدھا ط$به

; يمكننا ا;عتماد على " ؛ ، وھذه النصيحة ھي نتيجة تحولت إلي نصيحة ذھبية للمسئولين عن ا;قتصاد

كما   ، وھي قاعدة ; يزال معمو; بھا حتي اليوم  ، "محكمة المستثمرين والمضاربين و; على خبرتھ

إ; أنھم كانوا يدخلون في المضاربة   وجد سميث أن الخبراء بين مضاربيه كانوا يدركون حقيقة الفقاعة،

أي   ، فقط من بين ھؤ;ء الخبراء كان يحسن ا;نسحاب في اللحظة المناسبة  %15 طمعا في الربح لكن

   . بالتالي الخسارةقبل ھبوط ا"سعار و

فقد اعتمد ا"سلوب ا;ستقرائي في كتابه المعنون ا;ستراتيجية  ديفيد دريمنأما الباحث 

ا;ستثمارية المعاكسة، وفيه يري أن ا;نھيارات المالية تحدث وفق ذات الوتيرة منذ قرون، إذ يبدأ 

فيحصل ا;زدھار الذي ا"مر بشائعة عن أشخاص حققوا مكاسب خيالية في مجال استثماري معين 

يستمر حتي ظھور شائعة مضادة فتنھار ا"سھم، وبمعني آخر فإن دريمن ; يحصر ا"مر بالسيكولوجيا 

   . عامة بل ھو يخصصه بفرع منھا ھو سيكولوجيا الشائعات

  

  

  : السياسة النقدية وا!زمات المالية -4

ا"حيان السبب الرئيسي في تفاقم  يرى بعض ا�قتصادييين أن السياسة النقدية قد تكون في بعض

ا"زمات، وذلك إذا استخدمت بشكل غير عق$ني، فقد يتم اللجوء إليھا كوسيلة �نقاذ المستثمرين من 
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 ،أوضاع وحا;ت خطرة، وإلتزامات مالية صعبة، فإذا توقع المستثمرون استمرار تنفيذ تلك السياسة

دون المطالبة بمردود عالٍ يوازيھا، فتدني معد;ت سيُقدِمون عمداً، على تحمل أخطار إضافية، من 

الفائدة سيشجع على التوسع في عمليات ا�قتراض وتوظيف ھذه ا"موال في مشاريع مليئة بالمخاطر 

من ناحية أخرى قد تتركز ھذه ووذات عائد مجھول، مما ينتج عنھا سوء تخصيص في رؤوس ا"موال، 

مما يتسبب في ظھور الفقاعات  ،ة من أصل أو أصول معينةا"موال المقترضة في شراء كميات كبير

الشركات أو الھيئات المالكة لھا، وھو  ومنه انھيار أسعار ا"صول المالية أو المادية وفي ا"خير إف$س

 2003و 2001بين عامي ) المركزي ا"مريكي(بنك ا;حتياطي الفدرالي  عندما قامما حدث فع$ 

، جزئياً �بقاء ا;قتصاد ا"مريكي بعيداً عن % 1إلى % 6.5ساسية من بتخفيض معد;ت الفائدة ا"

، مما أطلق العنان لعمليات اقتراض ضخمة لغرض المضاربة "دوت كوم"الركود بعد انفجار فقاعة 

  .وا;ستھ$ك، ; ا;ستثمار المنتج

  : نبذة عن أزمة الرھن العقارية ا!مريكية -5

ة أحد أھم نتائج ا�قتصاد الرأسمالي أو حرية السوق والتي تقضي تعتبر ا"زمة ا"مريكية الحديث

بعدم تدخل الدولة في النشاط ا�قتصادي، وحسب أنصار الفكر الرأسمالي فإن ا"زمات ا�قصادية ھي 

نتيجة عادية وحتمية للدورات ا�قتصادية، وعلى الرغم من ذلك ارتأينا تقديم لمحة مختصرة حول أسباب 

  .ة والمعروفة بإسم أزمة الرھن العقاريا"زمة ا"خير

إما ل$ستثمار وإما لWجازة،  2006و 2005من المنازل المباعة في عامي  % 40كان حوالي  لقد

لكن المشكلة  ،المضاربون المنازل في السوق لتحقيق ربح بأعداد كبيرة انخفض سعرھا استخدموعندما 

كان  2008ازل خ$ل فترة ارتفاع سعرھا، وفي عام بل تم بناء عدد كبير من المن لم تكمن ھنا فقط،

  .أربعة م$يين منزل معروضاً للبيع، منھا حوالي ث$ثة م$يين منزل فارغ، مما أسھم بانھيار ا"سعار

بتزايد كبير في  2007و 2006انفجار الفقاعة العقارية في الو;يات المتحدة بدأ عامي  غير أن

ديد أقساط قروضھم العقارية، وازداد بالتالي عدد الذين صودرت عدد العاجزين عن المثابرة على تس

وحده  2007فخ$ل عام . منازلھم بشكل حاد، وھكذا بدأت ا"زمة المالية في الو;يات المتحدة فعلياً 

مليون منزل لمطالبات قانونية بالمصادرة، ويقدر مجموع قيم القروض العقارية في  1.3تعرض أكثر من 

منھا  % 9.2دو;ر، وكان أكثر من ) ألف مليار 12(باثني عشر ترليون  2008ة عام الو;يات المتحد

من حا;ت  % 43وكان . إما تحت المصادرة أو قد دخلت في حالة تعثر 2008مع مجيء شھر آب 

، أي subprime borrowers" أقل جودة"المصادرة لقروض عقارية ذات معدل فائدة متغير، لمقترضين 
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مة مشكلة في تقييم قدرتھم على السداد أص$ً ممن ترتبط قروضھم بفوائد متغيرة مع لمقترضين كان ث

  .السوق، ليست ثابتة، فباتوا يعجزون عن دفع أقساط قرضھم العقاري المتصاعدة مع مرور الزمن

 السيارتتملك إلى  إلى لجوء البنوكعن تسديد ا"قساط  ينمقترضالعجز وقد أدى ھذا الوضع، أي 

وبما أن ھذه الظاھرة لم تمس فئة قليلة من السكان بل ، ة للمقترضينع ا;قتصادييرامشالأو  توبيالأو 

تصيب مئات آ;ف أو م$يين الناس، فإن إلقاء ا"صول المصادَرة بالجملة في السوق سيؤدي امتدت ل

، ويمكن فع$ في ا"سواق المالية بالضرورة ;نھيار سعرھا حسب قانون العرض والطلب، وھذا ما حدث

  : تلخيص بعض ا"سباب ل=زمة المالية فيما يلي

 : ا!سباب العامة  -  أ

 من مجموعة حدوثھا في تتفاعل وإنما فراغ، من يأتي ; العادة في مالية أزمة أية حدوث إن

: يلي فيما تتمثل والتي للدولة ا;قتصادي ا"داء في انھيار إلى يؤدي بشكل ا;قتصادية، المتغيرات

  )2008 ،القريشي(

  .العامة الميزانية عجز -

  .التجاري الميزان اخت$ل -

  .والعامة الخاصة المديونية تفاقم -

   .والفقر والتضخم البطالة لمؤشرات المستمر ا;رتفاع -

  .ا"زمة قبل سنوات في مالي تحرير -

  .ثابتة صرف سعر سياسة -

  .ا"زمة قبل سنوات في عالية مال رأس تدفقات -

  .ا"زمة تسبق فترة في المحلية والشركات كالبنو ضعف -

 البنوك قبل من المدى قصير وا�قتراض ا�قراض حجم نمو ھي مشكلة لحدوث غالبا المبكرة والع$مة

  .المحلية والشركات

  : عام نحو على مالية أزمة حدوث لميكانيزم مبسط شرح يلي وفيما

  ):1( رقم الشكل

 رغةمف حلقة شكل على المالية ل;زمة مخطط
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 ا"موال رؤوس بتدفق تبدأ حيث مالية؛ أزمة إحداث في عناصر أربعة وتتفاعل تشترك ما غالبا

 العرض فيزداد ا"جنبي، الصرف سوق في المربوطة العملة على ضغطا بذلك ممارسة الخارج، نحو

 على السيطرة أجل ومن قيمتھا، في انھيار عن معلنة ومفاجئ؛ كبير بشكل قيمتھا تنخفض أن إلى منھا

 أجل من وذلك الحقيقية، الفائدة معد;ت رفع إلى المركزي البنك يلجأ ا�ستقرار إعادة ومحاولة الوضع

 الشركات على اخطر يشكل قد الفائدة معد;ت ارتفاع أن غير ا"موال، لرؤوس العالية التدفقات من الحد

 نتيجة بالتزاماتھم الوفاء على القدرة عدم بسبب وذلك سابقا، واسع بشكل اقترضوا الذين والمستثمريين

 ھذا ا"مريكية، المتحدة الو;يات في فع$ حدث ما وھذا ،- الفائدة معدل خطر– القروض تكاليف ارتفاع

 واسع بشكل اقترضت التي المحلية والبنوك الشركات كذلك تتعرض سوف أخرى ناحية ومن ناحية، من

 قصيرة خاصة الديون حجم سيتضاعف حيث الصرف، سعر خطر إلى أجنبية ومنظمات ھيئات من

  .ا"جنبية العملة مقابل المحلية العملة قيمة انھيار بسبب المدى
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 سعر وخطر الفائدة معدل خطر وھما؛ خطرين إلى تتعرض سوف البنوك أن ن$حظ وبالتالي

 النظام بانھيار تعرف نھاية إلى سيؤدي الذي ا�ئتمان، خطر إلى تتعرض أنھا يعني مما الصرف

  .ككل ا�قتصادي ا"داء في فشل وبالتالي المصرفي

  : الخاصة ا!سباب -ب

ي لسعر الفائدة من جانب بنك ا;حتياطي تالارتبطت بوادر ا"زمة بصورة أساسية با;رتفاع المت

، وھو ما شكل زيادة في أعباء القروض العقارية من حيث خدمتھا 2004 سنةا"مريكي منذ  الفيدرالي

وسداد أقساطھا، خاصة في ظل التغاضي عن السجل ا;ئتماني للعم$ء وقدرتھم على السداد حتى بلغت 

، وتفاقمت تلك ا"زمة مع حلول النصف الثاني 2007تريليون دو;ر في مارس  1.3تلك القروض نحو 

حيث توقف عدد كبير من المقترضين عن سداد ا"قساط المالية المستحقة عليھم، ، 2007من عام إلى 

 Fannie Mae و Freddy Mac ج ذلك تكبد أكبر مؤسستين للرھن العقاري في أمريكا وھما ائوكان من نت

اقتصاديات  خسائر بالغة حيث تتعام$ن بمبلغ ستة تريليونات دو;ر، وھو مبلغ يعادل ستة أمثال حجم

  : ل العربية مجتمعة، ويمكن تلخيص أھم ا"سباب المؤدية إلى ا"زمة بالترتيب كمايليالدو

أخذت قيم أسھم الشركات العقارية  ين، حInternet Bubble ارتفاع قيم العقارات بعد أزمة ا�نترنت -

وأكثرھا ليصبح ا;ستثمار العقاري أفضل أنواع ا;ستثمار المسجلة بالبورصة با;رتفاع بصورة مستمرة 

  .ربحية

إقبال ا"ميركيون أفراداً وشركات على شراء العقارات بھدف السكن أو ا;ستثمار الطويل ا"جل  تزايد -

  .أو المضاربة

أغرى ھذا الوضع البنوك على التوسع في تقديم التسھي$ت ا;ئتمانية إلى درجة أنھا منحت قروضاً  -

  . سبب دخولھم الضعيفةحتى ل=فراد غير القادرين على سداد ديونھم ب

بعد  2007ھنا بدأت الفقاعة الجديدة في الظھور وراحت تتمدد تدريجيا إلى أن انفجرت في صيف عام  -

  .أن انھار سوق العقارات

  .حتى بعد بيع العقارات المرھونةوعجز م$يين المقترضين عن سداد القروض  -

وإع$ن صات العالمية محدثة ھزة مالية كبرى تراجع أسھم الشركات العقارية الكبرى بسرعة في البور -

  .شركات العقارية عن إف$سھاالعديد من 

تلك الديون العقارية وذلك بتجميع الديون " تسنيد"أو " توريق"أما فقاعة بيع الديون فجاءت من خ$ل  -

د نتج عن وق ،العقارية ا"مريكية وتحويلھا إلى سندات وتسويقھا من خ$ل ا"سواق المالية العالمية
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قيمة في انخفاض  مما أدى إلى ھا،عمليات التوريق زيادة في معد;ت عدم الوفاء بالديون لرداءة العديد من

  4 .في المائة 70السندات المدعمة با"صول العقارية في السوق ا"مريكية بأكثر من 

 :انعكاسات ا!زمة ا!مريكية -6

ب أصحاب ا"موال يوأص ،فى الظھور يالعالم يومعالم انھيار النظام المال بوادربدأت مع اشتداد ا"زمة 

 جلمن أفى التفكير  الماليينالمؤسسات المالية والوسطاء اجتمعت وغيرھم بالھلع والذعر والرعب، كما 

العلماء والخبراء كما انتقلت عدوى الخوف إلى الحكومات التي سارعت إلى مناداة  وضع الخطط لWنقاذ،

 :سبيل المثال ما يلىنذكر على نتائج ھذه ا"زمة أھم  ومن، لبيان كيف المخرج

   :على ا+قتصاد ا!مريكي انعكاساتھا - 6-1

 كان الكارثة حجم أن غير ،أوت شھر خ$ل فيالمصر القطاع فيبليون دو;ر في  150ضخ ما قيمته  -

  .بكثير أكبر

أكبر الصناديق ا"ميركية العاملة في مجال ا;دخار - بيع مؤسسة واشنطن ميوتشوال للخدمات المالية -

  .مليار دو;ر 1.9لمجموعة جي بي مورغان المصرفية العم$قة بـ  - وا�قراض

يعلن عن إف$سه بعد فشل جھود  حد أقدم البنوك ا"مريكية، أ)ليمان برذارز(بنك ا;ستثمار ا"ميركي  -

  .�نقاذ البنك المسؤولين ا"ميركيين في وزارة الخزانة وا;حتياطي ا;تحادي ا"ميركي

 ا�دارة قررت طويلة، كساد مرحلة إلى يؤدي قد نحو على اليومي وا;ستھ$ك ا�نفاق تراجعخوفاً من  -

 العقارية، القروض لنصف الضامنتين» ماك فريدي«و» ماي فاني« يشركت على ا;ستحواذ ا"ميركية

  .دو;ر تريليون 12 ومقدارھا

أحد البنوك ا;ستثمارية الكبرى في الو;يات المتحدة يضطر لقبول عرض شراء  "ميريل لينش"بنك  -

  .خشية تعرضه لWف$س" بنك أوف أميركا"من 

العم$قة وأكبر شركة " أي آي جي""كبر من نشاط شركة الحكومة ا"ميركية تعمل على تأميم الجزء ا -

  .مليار دو;ر 85تأمين في العالم، وذلك بعد شرائھا ديون الشركة المتعثرة بمبلغ 

ولھذا السبب كان على الو;يات المتحدة أن تتخذ ا�جراءات المناسبة للنھوض با�قتصاد العالمي لذلك تم 

  : مجلس الشيوخ و التي تضمنت ا�جراءات التاليةا�تفاق على الخطة المعدلة من قبل 

  .إزالة ا"دوات السامة -

  .ألف دو;ر 100ألف دو;ر بعد ما كانت  250رفع نسبة الودائع المضمونة إلى  -

                                                           
4 http://forums.naseej.com/showthread.php?p=983841 
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  .إعفاءات ضريبية على أصحاب الدخول المتوسطة والمنخفضة -

   :ا+قتصاد العالميانعكاساتھا على  - 6-2

  .اق المالية العالميةانخفاض حاد في ا"سو -

عن طريق قيام بنك لويدز بشرائه " أتش بي أو أس"الحكومة البريطانية تضطر للتدخل �نقاذ بنك  -

  .مليار جنية إسترليني 12بمبلغ 

  .عشرات اI;ف من موظفي البنوك والمؤسسات المالية في أميركا وبريطانيا يفقدون وظائفھم -

في البورصة بسبب شكوك ) فورتيس(والتأمين البلجيكية الھولندية انھيار سعر المجموعة المصرفية  -

  .بشأن قدرتھا على الوفاء بالتزاماتھا

بيع لمؤسسة سيتي غروب المصرفية ا"ميركية  -رابع أكبر مصرف في الو;يات المتحدة-بنك واكوفيا  -

  .ضمن موجة ا;ندماجات في السوق ا"ميركية لمواجھة تبعات ا"زمة المالية

  .٪ 7إلى  ٪ 8،  وفي الھند من ٪ 8إلى  ٪10معد;ت النمو لكل من الصين من تراجع  -

  .٪ 2.6وھولندا ب  ٪ 7.2وألمانيا ب  ٪ 11.3ارتفاع نسبة البطالة في كل من اسبانيا ب  -

  .2008أكتوبر  02اف$س ث$ث مصاريف بريطانية بتاريخ  -

  : النفطانتاج على أثرھا  - 6-3

أن أسعار النفط عرفت ارتفاعاً في ظل ھذه ا"زمة، فحس الغرب سبب ا�رتفاع إن الجدير بالذكر 

راجع إلى تقليص حجم العرض من طرف منظمة ا"وبك، غير أن سبب ا�رتفاع حسب المقا;ت العربية 

كان  2008ارتفاع أسعار النفط عام ، بمعنى أن فائض الطلب على النفط وعقوده اIجلةھو راجع إلى 

انھيار رأس المال المضارِب غير أن  ل رؤوس ا"موال المضارِبة من العقارات إلى النفط،سببه انتقا

بارتفاع ، ھذا ا"مر ساھم في ونظام المضاربة نفسه، ولو مؤقتاً، أدى إلى انخفاض أسعار النفط فوراً 

فع سعره، مع سعر الدو;ر، "ن النفط يُستورد بالدو;ر، وبالتالي قل عرض الدو;ر لشراء النفط، فارت

  .بقاء العوامل ا"خرى ثابتة

احتما;ت عدم ارتفاع أسعار النفط ومشتقاته، والغذاء، وكل ما يرتبط به، كان أحد أسباب تزايد  غير أن

القروض العقارية عندما وجد المقترضون أنفسھم مضطرين ل$ختيار ما بين الجوع ودفع أقساط  تسديد

زمة انخفاض مبيعات السيارات بمقدار الثلث تقريباً لبعض الشركات وكان من اIثار العامة ل=. قروضھم

  .ا"مريكية، وھو ما يعبر عن دخول ا;قتصاد حالة من الكساد

  :أنعكاساتھا على ا+قتصاد الجزائري - 6-4
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إن انخفاض معد;ت الفائدة في أسواق المال ا"مريكية وحتى في أسواق المال ا"وربية يعني أن 

لمالية اقل جاذبية لWستثمار فيھا، حيث يفضل معظم المستثمريين سواءاً كانوا أفراداً أو تصبح ا"صول ا

شركات ا�حتفاظ بأموالھم في شكل سيولة نقدية أو تخزينھا في أصول نقدية كالذھب والفضة وھو ما 

ره أفضل حدث فع$ في الو;يات المتحدة أين ارتفع اقبال السكان ا"مريكان على شراء الذھب بإعتبا

مخزن للقيمة، ھذا الوضع سيؤدي إلى ارتفاع الكتلة النقدية المتداولة في الو;يات المتحدة وحتى في 

الدول ا"وربية مما يعني ارتفاع مستويات ا"سعار وبالتالي معد;ت التضخم، وباعتبار أن اقتصاديات 

تصاد ا"مريكي وا�قتصاد ا"وربي الدول النامية وخاصة منھا الدول النفطية ھي اقتصاديات تابعة لWق

فھذا يعني انھا ستتعرض على المدى الطويل إلى ظاھرة التضخم المستورد، كما أن فرض الضرائب من 

  .قبل الحكومة ا"مريكية سيكون له مساھمة فعالة في ظھور مشكلة التضخم

في قيمة والجزائر با"خص ستتعرض من جھة إلى انخفاض في الدخل القومي بسبب التراجع 

الدو;ر مقابل بقية العم$ت وبا"خص ا"ورو، وبالتالي انخفاض في متوسط الدخل القومي للفرد مما 

يعني تدھور في مستويات المعيشة وبالتالي تفاقم ظاھرة الفقر، ومن جھة ثانية ستعرف مستويات 

ا من ا�تحاد ا"وربي ا"سعار ارتفاعاً محسوسا بسبب التضخم المستورد، باعتبار أن معظم مستورداتھ

ويمكن أن نرجع ھذا التحليل إلى النظرية الكينزية والنظرية الكمية . وھي عبارة عن سلع ا�ستھ$كية

  : للنقود حسب الشكل التالي

  

  

  

  

  

  

  

  

  ):2(الشكل رقم 

  المضاربة وارتفاع الكتلة النقدية



13 

 

  

  : الحلول المقترحة للتصدي ل;زمات المالية أو تفاديھا -7

 اتياقتصادو ،ا"ميركي ل$قتصاد قوية ھزة حدوث من إليه أدت ماو الحديثة العالمية ا"زمة أن

 تعدد الى أدت ،العالمية المالية والمؤسسات البنوك من كبير بعدد طريقھا في مطيحة ،وآسيا أوروبا

 تحول التي الناجعة والحلول المعالجات وتقديم ا"زمة ھذه أسباب تفسير حاولتت ا;جتھاداتو الرؤى

 كل بعد الرأسمالي ا�قتصاد نجاعة مدى ما في التفكير الى بالكثيرين أدت كذلك ،مستقب$ تكرارھا دون

 التكامل تحقيق ضرورة في والمتمثلة الحلول بعض تقديم ارتأينا لذلك اIن، حد الى أزمات من حدث ما

 كنظام ا�س$مي ا�قتصاد اتباع كذلك الغربي، ا�قتصاد صدمات من يحمي كجدار العربي ا�قتصادي

  . الرأسمالي النظام عن بديل

 : التكامل ا+قتصادي العربي - 7-1

المنافسة  أصبح إحياء سوق عربية مشتركة يمثل طوق النجاة �تنشال ا�قتصاديات العربية من

وا"خطار العالمية إلى التنسيق والتكامل، ومن التبعية الى تحقيق القوة الذاتية المستقلة، فلقد شھد العالم 

العربي ومنذ منتصف السبعينات وبعد تنامي دور القطاع النفطي، أوضاعا وممارسات خطرة تمثلت في 

ستوردة والتي عرقلت مسيرة التنمية الحقيقية، التھافت ا�ستھ$كي وزيادة ا�عتماد على القيم المادية الم

كما واجه تحديات أخرى كان أخطرھا استنزاف الموارد غير المتجددة، وازدياد التفاوت التنموي، 

، أدى ذلك إلى اعتماد معظم ا�قتصاديات العربية على القطاع الخارجي وارتباطھا ...وا�خت$ل الھيكلي،

  .بالسوق العالمية

  : ا+س?مي ا+قتصاد - 7-2

وتسخيرھا �عانة ا�نسان على  تعميرھايعتبر المال ھو عصب الحياة على ا"رض وأساس 

العبادة، ولقد تضمنت الشريعة ا�س$مية القواعد الكلية التي تحكم نظم النشاط ا;قتصادي مثل سائر 
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ف الزمان والمكان، ما يتفق مع ظروبا;جتھاد في تطبيق ھذه القواعد  ىا"نشطة ا"خرى، كما دعى إل

ث ا�جراءات وا"ساليب وبذلك يجمع ا;قتصاد ا�س$مي بين ثبات القواعد الكلية ومرونة التطبيق من حي

  .وا"دوات

 القيم من إطار في ا"صلية ا�نسان حاجات إشباع إلى يھدف ا�س$مي ا;قتصادي والنظام

 الفرد بين دائما توازناً  فتولد البعض بعضھا عم تتفاعل والتي الحسنة، والسلوكيات ا�س$مية وا"خ$ق

 والروحية المادية ا�نسان حاجات إشباع ھي والنتيجة ونشاطه، منھما كل مصالح حيث من والمجتمع

 ويحكم. وكرامته ذاتيته على والمحافظة الحياة ميادين كافة في ا�نسان رقي وتحقيق ممكن، شكل بأفضل

 ا�س$مية الشريعة مصادر من المستنبطة وا"سس القواعد من عةمجمو ا�س$مي ا;قتصادي النظـام

  : يلي ما المصادر ھذه أھم ومن التالي، البند في نفصله سوف الذي النحو على

 .القرآن الكريم  -

 .سنة رسول ^   -

 .إجماع الفقھاء  -

   . التراث ا�س$مي -

 :ميا�قتصادية في النظام ا�قتصادي ا+س? القواعد -1- 7-2

 ھي والخسارة  الربح في فالمشاركة، النظم من غيره له عن المميزة الصفة وھي المخاطر في المشاركة -

 .التوزيع في العدالة يحقق الذي ا"ساس وھي والعمل رأس المال بين الثروة توزيع قاعدة

 ا;قتصاد ينفرد به كمورد الزكاة وجود في إ; الباب ھذا في غيره عن النظام ھذا ينفرد ;  :الدولة موارد -

 من بد; ا�نفاق على لتشجع المدخرات على ضرائب لكنھاو بالضرائب شيء أشبه وھي ا�س$مي

ا�نتاج والتوزيع وبالتالي تحقيق العدالة في توزيع الدخل بين مختلف  عجلة دفعيساعد على  مما.كتنازا�

 . لتي جاء بھا ا�نسانفيئات المجتمع ا"مر الذي لم تحققه النظم ا�قتصادية ا

 والعقار تملك ا"رض ا"فراد حق فمن ،الخاصة الملكية ا�س$مي النظام يحميحيث  الخاصة الملكية -

تلعب الملكية الخاصة دورھا في تحقيق  أن بشرط، وحجمھا نوعھا كان مھما المختلفة ا;نتاج ووسائل

وبالتالي  مملوك للشعب شيء كل أن عتبري الذي الشيوعي النظام يخالف بذلك ھوو المصلحة العامة،

 .الدولة، ويخالف كذلك النظام الرأسمالي الذي يسعى إلى تحقيق المصلحة الخاصة دون الفيئات ا"خرى



15 

 

، مما يعني إعادة توزيع الثروة بين سھايتكد وعدم الثروات تفتيت على يعمل ا�س$م في المواريث نظام -

القضاء على ظاھرة الفقر والبطالة التي لم تستطع حتى أقوى الدول  أفراد المجتمع بشكل عادل وبالتالي

 .إقتصادياً التغلب عليھما

 التكافل تحقيق على التي تعمل ا�س$مي ا;قتصاد خصائص من تعدالتي و وا"وقاف الصدقات -

 .النظام ھذا ظل في الفقراء حاجات وتغطية ا;جتماعي

 .التضارب عند لخاصةا المنفعة على العامة المنفعة تغليب -

  .المحتسب يسمى ما طريق السعرعن تحديد في التدخل دون ولكن السوق مراقبة -

ضرورة توفر كل المعلومات بين البائع والمشتري، أي أن يكون  على ا�س$م ركز حيث الشفافية -

  ) .السلعة وثمنھا معلومين(السوق كفاءاً 

;يجب أن يكذب السمسار بشأن . (طار الشرعي لھاالسمسرة وھي مھنة شرعية مادامت تتم في ا� -

 )   السعر والسلعة محل المبادلة

 :ا+س?مي ا�قتصادي النظام في المحظورات -7-2-2

 الفضل ربا ابنوعيھ .ا�س$م في ةمحرم والمقصود بھا في لغة ا�قتصاد الغربي الفائدة فھي الربا تحريم -

 .النسيئة وربا

 العامة الضرر بمصالح من فيه لما. الشريفة النبوية وا"حاديث السنة من محرم وھو ا;حتكار تحريم -

 .فاحش للمحتكر وربح للمحتاج قھر من فيه يتسبب وما، لحاجاتھم وا;ستغ$ل

 ; المال إذ أنا، بھ ا;تجار يجوز ;لذلك  المال صور إحدى ھي القروضف القروض في ا;تجار تحريم -

 .يشترى و; يباع

 .المقامرة أو المخاطرة لمنع وذلك  الفرد يمتلكه ; ما بيع متحري -

 مسابقات في منتشرة نراھا التي مثل أنواع المقامرة المعلوم غير بيع ھو الغرر وبيع الغرر بيع تحريم -

 .وجل عز ^ حرمھا التي المقامرة صور من كلھا وھي الھواتف، وشركات الفضائيات

 في الخمور التجارةك البحث عن الربح في المحرمات  يجوز ف$، المحرمات في ا;تجار تحريم -

  .وغيرھا المختلفة ا�باحية المواد أو الدعارة أو أوالمخدرات

النھي عن بيع الركبان؛ وھي أن يعطي السمسار سعراً لبضاعة ما منافي للسعر الحقيقي المتداول في  -

  .    السوق، وتكون ھذه البضاعة لم تدخل السوق بعد

النھي عن بيع النجش؛ وھو أن يزيد أحد في ثمن السلعة وليس في نفسه شراؤھا، يريد بذلك أن ينفع  -

  .    البائع ويضر المشتري

  :ا+س?مي النظام في ا�ستثمارية ا�دوات -3- 7-2
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 5: ا�س$مي فيما يلي النظام في ا;ستثمارية ويمكن إجمال أھم ا"دوات

 استثماره أجل ا;ستثمارية من المؤسسة أو العمل لصاحب ما;ً  المال صاحب يدفع أن وھي: المضاربة -

 قدرا يحقق المال وھذا أصل من الربح، وليس من محددة نسبة أساس على ا"رباح توزيع يتم أن على له

 رأس أصل استعادة بعد إ; الربح توزيع يتم و; .النظام الربوي، يحقق عما التوزيع في العدالة من أكبر

 .المال

 أجل بيعھا من سلعة بشراء المال صاحب يقوم وھي أن العادية للتجارة شيء أقرب وھي  :المرابحة -

 .نقداً  أو تقسيطاً  أو آج$ ا"خير البيع ھذا كان أعلى سواء بسعر

 النشاط ملكية بأحدھما، وتكون أو والجھد بالمال مشاركون ا"طراف يكون المشاركة في  :ةالمشارك -

 .والخسارة الربح تحمل في بينھم، حيث يتشاركون مشتركة التجاري

 ا�يجار ويكون ھذا تأجيرھا،  بغرض معدّات أو عقاراً  المستثمر أو المال صاحب يشتري أن  :ا�جارة -

 .التجاري النشاط ربح وھ الصيانة مصروفات بعد

 السلعة تكون أن على آجل، سلعة مقابل المال دفع يتم ففيھا اIجل للبيع العكسية الصورة وھي  :السَلمَ -

   .الخ$ف يرفع وصفا وموصوفة محددة

  : ا�قتصاد ا+س?مي وضوابط ا!من -7-2-3

سسات المالية ا�س$مية من يتساءل كثير من الناس عن أثر أزمة النظام المالي العالمي على المؤ

وقواعد النظام إبراز مفاھيم من المھم  لذلكذلك، مصارف وشركات استثمار ودور ال تمويل وما إلى 

، وبيان مرجعيته وتطبيقاته، وتأكيد أن حدوث مثل ھذه ا"زمات كان بسبب غياب ا;قتصادي والمالي

;ستقرار في النظام المالي وا;قتصادي ذلك "ن قواعد ا"من واوتطبيق مفاھيمه ومبادئه ونظمه؛ 

  :ا�س$مي مث$ تضمن عدم حدوث مثل ھذه ا"زمات، ومن أھم ھذه القواعد ما يلي

يقوم النظام المالي وا;قتصادي ا�س$مي على منظومة من القيم والمثل وا"خ$ق مثل ا"مانة : أو�

مل والتضامن، ف$ اقتصاد إس$مي بدون أخ$ق والمصداقية والشفافية والبينة والتيسير والتعاون والتكا

  .قيمو

                                                           

 الرياض بمدينة بالربوة الجاليات وتوعية للدعوة التعاوني المكتب"ميا�س$ ا;قتصاد"مدني  حسن 5
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يقوم النظام المالي وا;قتصادي ا�س$مي على قاعدة المشاركة في الربح والخسارة وعلى التداول  :ثانيا

الفعلي ل=موال والموجودات، ويحكم ذلك ضوابط الح$ل الطيب وا"ولويات ا�س$مية وتحقيق المنافع 

رم، والتفاعل الحقيقي بين أصحاب ا"موال وأصحاب ا"عمال والخبرة والعمل المشروعة والغنم بالغ

وفق ضابط العدل والحق وبذل الجھد ھذا يقلل من حدة أي أزمة، حيث ; يوجد فريق رابح دائما أبدا 

ولقد وضع الفقھاء وعلماء ا;قتصاد ، وفريق خاسر دائما أبدا، بل المشاركة في الربح والخسارة

جموعة من عقود ا;ستثمار والتمويل ا�س$مي التي تقوم على ضوابط شرعية، من ھذه ا�س$مي م

صيغ التمويل بالمضاربة وبالمشاركة وبالمرابحة وبا;ستصناع وبالسلم وبا�جارة والمزارعة  ؛العقود

لى التمويل كما حَر̀مت الشريعة ا�س$مية جميع عقود التمويل با;ستثمار القائمة ع، والمساقاة ونحو ذلك

  .بالقروض بفائدة، والتي تعتبر من ا"سباب الرئيسية ل=زمة المالية العالمية الحالية

حرمت الشريعة ا�س$مية نظام المشتقات المالية، والتي تقوم على معام$ت وھمية يسودھا الغرر  :ثالثا

من المقامرات المنھي عنھا  نھاوالجھالة، ولقد كَي̀ف فقھاء ا;قتصاد ا�س$مي مثل ھذه المعام$ت على أ

  .شرعا

الخبراء من علماء ا;قتصاد الوضعي أن من أسباب ا"زمة المالية العالمية المعاصرة ھو نظام بين ولقد 

المشتقات المالية؛ "نھا ; تسبب تنمية اقتصادية حقيقية، بل ھي وسيلة من وسائل خلق النقود التي تسبب 

ود إلى أرذل ا"خ$ق، كما أنھا تسبب ا;نھيار السريع في المؤسسات التضخم وارتفاع ا"سعار كما تق

  .المالية التي تتعامل بمثل ھذا النظام، وما حدث في أسواق دول شرق آسيا ليس منا ببعيد

خصم ا"وراق التجارية وصيغ وأشكال بيع الدين بالدين كلقد حر̀مت الشريعة ا�س$مية كل صور  :رابعا

كما حر̀مت نظام جدولة الديون مع رفع سعر الفائدة، وأيضا نذكر بأن  ،جلة السدادوخصم الشيكات المؤ

خبراء وعلماء ا;قتصاد الوضعي أكدوا أن من أسباب ا"زمة المالية المعاصرة ھو قيام بعض شركات 

  .الوساطة المالية بالتجارة في الديون؛ مما أدى إلى اشتعال ا"زمة، وھذا ما حدث فع$

م النظام المالي وا;قتصادي ا�س$مي على مبدأ التيسير على المقترض الذي ; يستطيع سداد يقو :خامسا

وَإنِْ كَانَ ذُو عُسْرَةٍ فَنَظِرَةٌ إلَِى مَيْسَرَةٍ وَأنَْ تَصَد̀قُوا خَيْرٌ ﴿: B تبارك وتعالىالدين "سباب قھرية، يقول 

، في حين أكد علماء وخبراء النظام المالي وا;قتصادي الوضعي أن ]280: البقرة[ ﴾لكَُمْ إنِْ كُنْتُمْ تَعْلمَُونَ 

من أسباب ا"زمة توقف المدين عن السداد، وقيام الدائن برفع سعر الفائدة، أو تدوير القرض بفائدة أعلى 

أو تنفيذ الرھن على المدين وتشريده وطرده، وھذا ما يقود كما قلنا سابقا إلى أزمة اجتماعية وإنسانية 

  .سبب العديد من المشك$ت النفسية وا;جتماعية والسياسية وا;قتصادية، وغير ذلكت
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  : الخاتمة -8

لقد تبين ، كيف يكون الخروج من ھذه ا!زمة؟ ھل قواعد وضوابط ا�قتصاد ا+س?مى ھي المنفذ؟؟؟؟

  :من تحليل أسباب ا"زمة المالية المعاصرة أنھا تتركز حول النظم الوضعية اIتية 

 .على الودائع ونظام الفائدة على القروض ) الربا(نظام الفائدة  -

 .نظام التجارة بالديون أخذاً وعطاءً  -

 .نظام جدولة الديون مع رفع سعر الفائدة مقابل زيادة ا"جل  -

 .نظام بيع الديون  -

 .نظام المشتقات الذى يقوم على المعام$ت ا;حتمالية والحظ  -

وقواعد وضوابط النظام المالى وا;قتصادى ا�س$مى ومؤسساته المالية أنه يحرم  وقد تبين من مفاھيم

كل ھذه النظم التى كانت سبباً فى وجود ا"زمة وتتعارض مع فطرة ا�نسان ومقاصده الشرعية، فلقد 

ار حرمت الشريعة ا�س$مية نظام الفائدة الربوية على القروض وا;ئتمان وأحلت نظم التمويل وا;ستثم

القائمة على المشاركة وتفاعل رأس المال والعمل فى إطار قاعدة الغنم بالغرم، كما حرمت الشريعة 

ا�س$مية كافة صور الغرر والجھالة والتدليس والمقامرة والغش والكذب وا�شاعات وا;ستغ$ل وأكل 

   .ية أموال الناس بالباطل وأكدت على ا;لتزام بالصدق وا"مانة والتبيان والشفاف
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