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  :ملخص

لقد بدأت الأزمة المالية الراهنة بالأسواق المالية للولايات المتحدة الأمريكية لتمتد إلى الأسواق المالية في 

أوروبا ثم إلى العديد من البلدان الأخرى، ولا تقتصر هذه الأزمة على البنوك أو النظام المالي فقط بل بدأت 

 جميع اقتصاد شملت كما أنها ،يمكن أن يترتب عنه من تفاقم للمشاكل تتعداها إلى الاقتصاد الحقيقي وما

بما فيها الدول النامية ومنها الجزائر. وتهدف هذه الورقة البحثية إلى إبراز تداعيات الأزمة المالية العالمية  الدول 

ها وأثرها على على الاقتصاد الجزائري وذلك بعد تشخيص الأزمة المالية الحالية وإلقاء الضوء على مفهوم

 المتغيرات الاقتصادية الكلية.

: الأزمة العالمية، الأزمة المالية، الأزمة الاقتصادية، الاقتصاد الجزائري.الكلمات المفتاحية   

Abstract 

The current financial crisis began in the financial markets of the United States to extend to 

the financial markets in Europe and then to many other countries, in this crisis, the banks or the 

financial system only limited but began beyond it to the real economy and what it could entail of 

the worsening of the problems, it is also It included the economy of all countries, including 

developing countries, including Algeria. This paper aims to highlight the repercussions of the 

global financial crisis on the Algerian economy, after the diagnosis of the current financial crisis 

and shed light on the concept and its impact on the macro-economic variables. 
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 مقدمة:  

لقد عرف النظام الاقتصادي العالمي )الرأسمالي( منذ نشأتته عأدة هأزات وأزمأات اقتصأادية وماليأة عالميأة 

دول العأالم وخاةأأة المتقدمأة منهأا إلأأى خسأائر ماليأة كبيأأرة ويثأار اقتصأأادية  كبيأرة، أدت بالعديأد مأأن اقتصأاديات

 1929اسأأتمرت لعأأدة سأأنوات، ولعأأل أبأأرز تلأأك الأزمأأات الاقتصأأادية وأشأأدها خلأأورة أزمأأة الكسأأاد العأأالمي عأأام 

أكتأأوبر  ، أزمأأة البورةأأة الأمريكيأأة فأأي1982ومأأا تبعهأأا مأأن أزمأأات ماليأأة أخأأرى ومأأن بينهأأا الأزمأأة المكسأأيكية لسأأنة 

و التأأب بيت أأت بشأأكل ناسأأم أن الأزمأأات  1997وأخيأأرا الأزمأأة ايسأأيوية لسأأنة  1990، الأزمأأة الياباةيأأة لسأأنة 1987

الاقتصادية الكبرى في ةظام العولمة ت تقل بشكل سريع من سأوق ماليأة إلأى أخأرى وذلأك بأالنظر للتأرابط الهيكلأي 

 ، التأأب تعأأد أتأأخم تلأأك الأزمأأات علأأى ا  أأ ق2008يأأة الراهنأأة وةأأولا إلأأى الأزمأأة الماليأأة العالم فيمأأا بينهأأا جميعأأا.

وأشأأدها كلفأأة وتأأتثيرا والتأأب كاةأأت شأأرارتها الأولأأى قضأأية الرهأأون العقاريأأة فأأي الأسأأواق الماليأأة العالميأأة وخاةأأة فأأي 

ات المؤسسات المالية الأمريكية يعتبر بحق أزمة مالية كبيرة غير مسبوقة، مسببة بذلك خسائر فادنة بالمؤسسأ

الماليأأأة وانهيأأأار وإفأأأ م العديأأأد منهأأأا، واةتقالهأأأا إلأأأى ميتلأأأ  القلاعأأأات الاقتصأأأادية ممأأأا أدى إلأأأى نصأأأول ركأأأود 

 اقتصادي عالمي لا زالت معظم دول العالم تعاني من تداعياته.

لأن هذه الأزمأة تعتبأر ميتلفأة عأن الأزمأات السأابقة فقأد تعأدت يثارهأا وانعكاسأاتها إلأى قلاعأات وم أالات 

فأأأأي الاقتصأأأأاد كالتأأأأتثير علأأأأى سأأأأوق الأأأأنفط العأأأأالمي وأسأأأأعار الغأأأأداء العالميأأأأة با ضأأأأافة إلأأأأى ت أأأأجيل معأأأأدلات عأأأأدة 

تضخم مرتفعة وزيادة في مستويات البلالة وةقص الاستثمارات الأجنبية عبر العالم، وممأا لا شأك فيأه أن تأتثير 

المي، جأأزء مأأن منظومأأة الاقتصأأاد العأأالأزمأأة قأأد انعكأأ  أيضأأا علأأى معظأأم اقتصأأاديات الأأدول الناميأأة باعتبارهأأا 

 ومنها الاقتصاد الجزائري. 

اختلفأأأأت فأأأأي نأأأأدتها ومأأأأداها بحسأأأأب ، الناميأأأأة إلأأأأى أزمأأأأات ةقديأأأأة ومصأأأأرفيةتعرضأأأأت البلأأأأدان المتقدمأأأأة و 

الظأأروف المؤسسأأية والهيكليأأة التأأب واجهأأت هأأده البلأأدان، وتعأأد الأزمأأة العالميأأة الراهنأأة أكبأأر تحأأدي يواجههأأا مأأن 

بدايأأة مأأن سأأوق الأأرهن العقأأاري مأأرورا بالأسأأواق الماليأأة والبنأأوك. وقأأد انعكسأأت تأأداعيات هأأذه  جميأأع النأأوا ي،

الأزمأأة بسأأرعة فائقأأة بحيأأ  لا توجأأد أي دولأأة بمثأأا تأأام عأأن تتثيراتهأأا، بمأأا فيهأأا الاقتصأأاد الجزائأأري، ومنأأه جأأاءت 

زمأأة الماليأأة الراهنأأة علأأى الاقتصأأاد هأأذه الورقأأة البحثيأأة فأأي محاولأأة لاجابأأة علأأى التسأأاأل ايتأأي: مأأا  أأي تأأتثيرات الأ 

 قة البحثية إلى محورين كما يلي: لاجابة على التساأل قسمت الور و الجزائري؟ 

 ماهية الأزمة المالية العالمية الراهنة.  أولا.

     تتثيرات الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد الجزائري.ثاةيا. 
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تعرض العالم في نهاية العقد الأول من القرن الواند والعشرين إلى الأزمة المالية الراهنة والتب تعتبر 

نها أزمة عابرة وليست إلذي في ةف  الوقت لا يمكن القول ، وا1929الأسوأ منذ أزمة الكساد الكبير لسنة 

ييية إلى سنوات ندث فيها ما دل على أن الأزمة كما يقال، وإةما تعود جذورها التار  2008بدايتها هو خري  

 الراهنة ستحدث وتنف ر في أقرب أجال.

 المالية العالمية الراهنة: ونشأة الزمةمفهوم  . 1

تعرَّف الأزمة المالية بتنها اةيفاض مفاجئ لأسعار بعض أو جل الأةول الاقتصادية بشقيها الحقيقي 

لات والمعدات والمباني(، والمالي المتمثل في الأوراق المالية والمشتقات المستيدم في العملية ا ةتاجية )مثل اي

والودائع المصرفية، وتحدث الأزمة ةتي ة لانهيار قيمة الأةول بصورة مفاجئة مما يؤدي لانهيار وإف م 

 . (1)المؤسسات المالية والاقتصادية

ة مراد
َّ
ف عَل   رأ على التوازن  الأزمة المالية العالمية الحالية (2) كما يعرت

ً
بتنها اضلراب ف ائي وناد جدا

 باقي دول العالم. إلىالاقتصادي في الولايات المتحدة الأمريكية لي تقل 

فالأزمة المالية  ي انهيار مفاجئ يكون في سوق الأسهم أو سوق العم ت أو في سوق العقارات أو م موعة 

قتصاد ويح  مثل هذا الانهيار المفاجئ في أسعار الأةول من المؤسسات المالية، لتمتد بعد ذلك إلى باقي الا

ةتي ة اةف ار "فقاعة سعرية" أو فقاعة مالية ةتي ة المضاربة على الأةل )بيع وشراء أةواع الأةول بكميات 

 .(3)كبيرة بتسعار تفوق أسعارها الحقيقية(

 الأزمة الاقتصادية  ي تعبير عن وجود اخت لات في التوازةات الا
ً
قتصادية وتفاوتات نادة في عموما

 من 
ً
المتغيرات الاقتصادية الكلية، خاةة تلك المرتبلة بالجاةب المالي، لذلك فإنَّ أية أزمة اقتصادية ت شت غالبا

وجود أزمة مالية ةتي ة وجود اخت لات عميقة، واضلرابات نادة ومفاجئة في بعض التوازةات المالية، يتبعها 

ية ومؤشرات أدائها، سواء لدى المؤسسات المصرفية )أزمة سيولة، أزمة ائتمان...(، أو انهيار في المؤسسات المال

اعات(، أو لدى المؤسسات النقدية )أزمة العم ت وسعر ةرفها(.   لدى أسواق المال )نالة الفقَّ

مان هناك إسهامات فكرية ميتلفة ترى أنَّ الأزمة المالية  ي الحالة التب تم  أسواق البورةات والائت

يليها  ،الاقتصاد مسببة أزمة اقتصادية علىلبلد معين أو م موعة بلدان، وتكمن خلورتها في منعكساتها 

 اةحصار للقروض متبوع بتزمة سيولة ةقدية واةيفاض في الاستثمار ونالة 
ً
اةكماش اقتصادي يصانبه عادة

 من الذعر والحذر في تعام ت أسواق المال.

بالسياسة النقدية التب اتبعتها  2008ارتبلت نشتة أزمة  الراهنة المالية مةالأز  بداية بتن القول  يمكن

ها قلاع  2008الولايات المتحدة الأمريكية بعد اةف ار فقعات ا ةترةت سنة  وتفاقم الخسائر التب تكبدت

، ومن أجل تحفيز النمو 2002سنة  %78تكنولوجيا المعلومات ني  اةيفضت قيمة مؤشر "نسداك" بحوالي 

 1إلى  %6.2الاقتصادي ودفعه من جديد لجت البنك الانتيا ي الفيدرالي الأمريكي إلى تيفيض سعر الفائدة من 

، وكرد عن السياسة السابقة أخذ الأمريكيون أفرادًا وشركات يتهافتون على الاستثمار العقاري، فارتفعت (4) %
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، وانعك  ذلك على 2006ونتا  1997لفترة خ ل ا %85بذلك قيم العقارات في ولايات المتحدة الأمريكية 

أسهم الشركات العقارية الم جلة بالبورةة كما ساهم في ذلك توسع البنوك في منح التسهي ت العقارية ني  

، ومع ندوث (5)قامت بمنح القروض نتا للأفراد غير القادرين على سداد ديونهم بسبب دخولهم الضعيفة 

أةبح المستفيدين من  %5.25وبعد ارتفاع أسعار الفائدة إلى نوالي  2006التشبع التمويلي العقاري بداية 

القروض السابقة غير قادرين على تسديد الأقساط المستحقة عليهم، فاضلرت البنوك إلى حجز عقارات من 

 . %93لم يستلع السداد ووةل يةذاك معدل حجز العقارات 

ترضين لأقساط دينهم، اةيفضت قيم أسهمها وةتي ة لتضرر البنوك الدائنة بفعل عدم تسديد المق

بالبورةة وأعلنت م موعة من الشركات العقارية عن إف سها، هذه الانهيارات والاةيفاضات سرعان ما 

" ولقد %9.9وةاسداك  %4.6امتدت لتؤثر في الأسواق المالية وجميع القلاعات، "خسرت مؤشرات داوجوةز 

وجهات البنوك الماةحة للقروض يةذاك إلى بيع الديون لشركات التوثيق ساهم في اةتشار الأزمة واستفحالها، ت

 التب أةدرت بموجبها سندات قابلة للتداول بالبورةات العالمية.

وعليه فبم رد اةف ار أزمة بالبنوك، امتدت لتنال من الأسواق المالية شركات التتمين وشركة التمويل 

لعالم ةتي ة لاستثمار بنوكها ومؤسساتها التمويلية في هذه السندات العقاري، ثم أخذت في الاةتقال لباقي دول ا

والمشتقات التابعة لها، وبذلك تم ا ع ن عن أزمة للرهن العقاري التب نشتت في ولايات المتحدة الأمريكية 

، ةتي ة لما سبق تواةلت نالات ا ف م لكثير من البنوك والمؤسسات 2007وامتدت لباقي الدول في ةي  

ثم وضع  15/09/2008" إف سه في Lehman Brothersالعقارية وشركات التتمين، كاةت أبرزها إع ن بنك "

" تحت الوةاية  عادة هيكلة ماليتها، وأيضًا تدخل Fannie Mac" و"Freddie Macشركتب الرهن العقاري " 

 85م عبر منحها مساعدة بقيمة الحكومة  ةقاذ أكبر م موعة تتمين في العالم" أي أي جي" المهددة با ف  

 مليار دولار.

لقد بلغت هذه الأزمة منتها شدتها، عندما أخذت تنتشر إلى ميتل  دول العالم وتحولت إلى كساد 

، كما 2009سنة  %0.3إلى ندود  2008سنة  % 1.4اقتصادي، ني  تراجع معدل ةمو الدول الصناعية من 

عام    % 0.5ليصل إلى  2008سنة  %3.4إلى  2007سنة  %5.2تراجع معدل النمو الاقتصادي العالمي من 

2009 (6). 

 أسباب الزمة المالية العالمية الراهنة: . 2

تتسيسًا على ما سبق يمكن نصر أسباب مباشرة وأخرى غير مباشرة والتب ساهمت في بزوغ الأزمة 

 :(7)المالية، وتتمثل المباشرة فيما يلي

  قبل البنك الانتيا ي الفيدرالي الأمريكي لمواجهة الركود الاقتصادي السياسة النقدية المتبعة من

، تم اتياذ تدابير 2001سنة  %0.8إلى  2000سنة  %3.7، فبعدما اةيفض معدل النمو يةذاك من 2001سنة 

في  %1.75، ني  بلغ 2001بتيفيض سعر فائدة ا قراض فيما بين البنوك بتكثر من عشر مرات خ ل سنة 

 في جاةفي من ةف  السنة. %6بعدما كاةت قيمته  2001ديسمبر 
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  التوسع في الاستثمار بالقلاع العقاري بفعل تشجيع الحكومة الأمريكية لذلك، وتزايد  لب

الأمريكيين على العقارات، وأيضًا توسع البنوك والشركات العقارية في منح القروض العقارية دون التدقيق في 

تريليون دولار عام  3.9تماةية للأفراد ني  قدرت مبالغ القروض العقارية بحوالي معايير ا قراض والملفات الائ

2003. 

  ارتفاع تكلفة القروض العقارية ذات أسعار الفائدة المتغيرة، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع نالات

ض بال سبة  جمالي القرو  %20نتا  %16ني  تراونت نسبتها من  2006التيل  عن سدادها ابتداء من 

 باستثناء القروض ذات الأسعار الفائدة الثابتة، ومنه ارتفعت نالات الحجز على الرهوةات. 

  توجه الشركات العقارية إلى توريق الديون العقارية وبيعها بالأسواق المالية للبنوك الاستثمارية

تحويلها لسندات  والمؤسسات المالية المحلية والأجنبية، ني  بلغت نسبة القروض عالية المخا ر التب تم

 .%80إلى  %60وبيعت لمستثمري نوالي  2006إلى  2001خ ل الفترة الممتدة من 

  ها ةادرة من قيام مؤسسات التتمين الائتماني بتص ي  السندات العقارية تص يفًا مرتفعًا، ةظرًا لأنت

 بنوك قوية.

  يكية، وفساد المديرين ومكاتب عدم توفر رقابة كافية على المؤسسات المالية بالولايات المتحدة الأمر

المحاسبة والمراجعة في بعض الشركات التمويلية والبنوك العم قة وت عبهم بالوثائق والمستندات الخاةة 

 ب شا هم.

ا فيما يتعلق بالأسباب غير المباشرة فهب مرتبلة بالمؤشرات الماكرو اقتصادية المتعلقة بالاقتصاد  أمت

يد حجم الاةفاق العسكري الأمريكي وتدهور الاقتصاد الأمريكي خ ل السنوات الأمريكي والتب تتلخص في تزا

ر بحوالي  أما معدل  2008-2007مليار دولار في  455الأخيرة ني  سجلت الموازةة العامة للدولة عجزًا قدت

 في المتوسط، أما عن عجز الميزان %2، في نين لم يتعدى معدل النمو 2008خ ل  %5التضخم فوةل إلى 

 تريليون دولار. 3مليار دولار في نين بلغت قيمة المديوةية الخارجية الصافية  850الت اري فقدر نوالي 

 إنَّ السبب الرئي  للأزمة المالية العالمية من منظور إس مي هو:

أدت الارتفاعات المتتالية لأسعار الفائدة من قبل البنك الفدرالي الأمريكي إلى زيادة أعباء  الربا:أ. 

القروض العقارية، إذ كان التمويل العقاري السبب الرئي  للأزمة، كما أنَّ البنوك أهملت التحقق من الجدارة 

 
ً
 بفائدة بسيلة، ثم تزايدت وتوسعت في منح القروض، مما خلق  لبا

ً
الائتماةية للمقترضين وأغرتهم بداية

 على العقارات.
ً
 متزايدا

، ني  جاء قرار ومن منظور الاقتصاد ا س مي فإنَّ ه 
ً
ذا الأسلوب للرهن العقاري غير جائز شرعا

  يلي: بما 1999في دورته المنعقدة في يذار  6\1\52م مع الفقه ا س مي الدولي رقم 
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"إنَّ السكن من الحاجات الأساسية لانسان، وي بغي أن يوفر باللرق المشروعة وبمال ن ل، وإنَّ 

ية وا سكاةية وةحوها من ا قراض بفائدة قلت أو كثرت،  ي  ريقة محرمة اللريقة التب تسلكها البنوك العقار 

، لما فيها من التعامل بالربا، وهناك  رق مشروعة يستغثا بها عن اللرق المحرمة لتوفير المسكن 
ً
شرعا

 . "بالتملك

ه مقابل : ني  يقوم معظم المشترين للعقار ببيع العقار المرهون أو رهنإعادة بيع أو رهن العقارب. 

قرض جديد بفائدة، وبالتالي يتحمل العقار الواند بحقوق رهن متعددة، وهذا الأمر أدى إلى التوسع بالديون 

 .وبيعها، وزيادة حجم سوق التوريق في العالم

ومن منظور الاقتصاد ا س مي فإنَّ الالتزام بالأنكام الشرعية، المتعلقة بالرهن يقض ب على هذا  

 عن ةدور قرارٍ لمجمع الفقه السبب، وذلك لعدم 
ً
جواز اةتفاع الدائن المرتهن بالرهن، ولو بإذن الراهن، فض 

 جاء فيه: 2003ا س مي التابع لرابلة العالم ا س مي في دورته السادسة المنعقدة في يناير 

 أو بيعًا، لاشتمالها على الفوائد
ً
الربوية، ولا ي وز  "لا ي وز التعامل بالسندات الربوية إةدارًا أو تداولا

توريق )تصكيك( الديون بحي  تكون قابلة للتداول في سوق ثاةوية، لأةه في معثا نسم الأوراق الت ارية الذي 

ين لغير الدين على وجه يشتمل على الربا".   يشتمل على بيع الدَّ

 مظاهر الزمة المالية العالمية: . 3

 : (8)في م موعة من المؤشرات التب يمكن إي ازها فيما يلييمكن إبراز تداعيات الأزمة المالية العالمية 

  إف م العديد من المصارف والمؤسسات العقارية وشركات التتمين، وقد بلغ عدد المصارف

 19مليار من الأةول وودائع بقيمة  32مصرف من بينها مصرف " أةدي ماك" الذي يستحوذ على  11المفلسة 

 مليار.

  اق المالية العالمية جراء تتثره بالقلاع المصرفي والمالي.تدهور ناد في نشاط الأسو 

  ومعدل التضخم  %5تريليون، كما بلغت نسبة البلالة  6.6ارتفاع نسبة الديون العقارية إلى ةحو

4%. 

  2009سنة  %0.3إلى ندود  2008سنة  1.4تراجع كبير في نسب ةمو الدول الصناعية من. 

 دولار للبرميل. 55( إلى ول المصدرة للبترول )الأوبكتراجع أسعار النفط بدول منظمة الد 

 .إع ن رسمب بدخول إيلاليا وألماةيا كتول وثال  اقتصاد أوروبي في مرنلة ركود اقتصادي 

 .التعثر والتوق  والتصفية وإف م العديد من البنوك 

 رال موتور".اةيفاض ناد في مبيعات السيارات وعلى رأسها أكبر الشركات الأمريكية "فورد" و"جن 

 .ازدياد الللب على ا عاةات الاجتماعية من الحكومات 

  اةيفاض معدلات الاسته ك وا ةفاق والادخار والاستثمار وهذا أدى إلى مزيد من الكساد

  والبلالة.
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 :(9)أهم آثار الزمة المالية العالمية الراهنة . 4

 آثار الزمة المالية:. 1.4

 وةذكر منهاالمؤسسات المالية العملاقة: إفلاس وخسائر عدد من . 1.1.4

  "مصارف مالية كبرى عمرها أكثر من قرن من الزمن، إف م بنك "ليمان بروذرزLehman brothers 

 وهو رابع أكبر بنك في الولايات المتحدة

  "ثم اف م شركة "ميريل لي شMerillynch  مليار دولار. 23، خسرت في عام واند 

  أوروبا كمصرف "ةورثن روك" في بريلاةيا للتسلي  العقاري، والذي قامت مؤسسات مالية تخمة في

 الحكومة بتتميمه، إضافة إلى بنك "إتش بي أو إم" رابع بنك في بريلاةيا من ني  الرسملة.

 " إف م أكبر شركة تتمين في الولايات المتحدة الأمريكية والعالم و يAIG دافعة معها قلاع شركات "

 م إلى الهبوط. التتمين في العال

أفرزت الأزمة المالية العالمية أزمة سيولة نادة ة م عنها أزمة ثقة بين أزمة السيولة العالمية: . 2.1.4

المصارف ومنه اةيفاض ا قراض على مستوى العالم، وقد ناولت المصارف المركزية مواجهة هذا الجفاف في 

 لط شاملة.السيولة وإعادة الثقة إلى النظام المصرفي عن  ريق خ

 آثار الزمة الاقتصادية:. 2.4

لقد تعدت يثار الأزمة النظام المالي الأمريكي إلى الاقتصاد الأمريكي والعالمي بالنظر ل رتباط الوثيق بين 

 الاقتصاديات العالمية، ويمكننا إجمال ايثار الاقتصادية للأزمة في الأمور التالية:

من أهم يثار الأزمة العالمية هو ندوث سلسلة انهيارات عالمية: الانهيارات في أسواق المال ال .1.2.4

 متتالية في أسواق المال العالمية، بدأت من الولايات المتحدة الأمريكية واةتهت في يسيا وقد:

  مالية نول العالم خسارة أسواق المال في عام  89قدرت وكالة بلومبيرغ المالية التب تابعت أداء 
ً
سوقا

 تريليون دولار.  30بقرابة  2008

   تريليون دولار من  50بينما تشير تقديرات بنك التنمية ايسيوي إلى أن خسارة العالم قاربت الأ

 . 2008الأةول المالية في عام 

 

 

 في هذا ا  ار يمكن أن ةورد هنا الخسائر التب منيت بها بعض الأسواق الرئيسية:
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 من قيمته منذ أعلى مستوى له عند  % 50يقارب  ففي الولايات المتحدة خسر مؤشر "داو جوةز" ما

 ، المخلط التالي يبين خسارة المؤشر لنص  قيمته خ ل سنة.  2007افريل  8ةقلة في  14043

  من قيمته خ ل أقل من  % 40إةكلترا خسر مؤشر "فاينانشال تايمز" لبورةة لندن ما يقارب

 لتالي يوتح ذلك. والمخلط ا ،2009ونتا مارم  2008مارم من ، وذلك سنة

  الى مارم  2008من قيمته خ ل سنة واندة من ماي  %45ألماةيا، خسر مؤشر "داك " ما يقارب

2009.  

  2008من قيمته عام  % 42في اليابان خسر مؤشر "ةيكاي" لبورةة  وكيو ما يقارب. 

، وفيما يلي خسائر بعض أس
ً
واق المال العربية أما على ةعيد أسواق المال العربية فلم تكن أفضل نالا

 عندما فقدت (10)نسب تقرير لبنك الكويت الو ثب 2008في عام 
ً
، فسوق دبي كاةت أكبر الخاسرين عربيا

مليار  272من قيمتها، ما يقارب ) % 57من قيمتها، سوق السعودية، أكبر الأسواق العربية خسرت  72%

 من قيمتها. % 38من قيمتها وسوق الكويت خسرت  % 53.9دولار(، سوق مصر خسرت 

الصناديق الاستثمار السيادية الخلي ية المملوكة لحكومات الدول الخلي ية نسب بنك "دويتشه بنك" 

مليار دولار، وهذا المبلغ يعادل  450تريليون دولار، أما خسائرها فقد بلغت  1,3الألماني، بلغت قيمتها ما يقارب 

  2008عوائد منلقة الخليج من النفط لعام 
ً
 .كام 

إف م وانهيار المؤسسات المالية والعقارية نول العالم زاد من معدلات البلالة نول البطالـة: . 2.2.4

 2009مليون وظيفة في عام  51العالم، إذ أشارت تقديرات منظمة العمل الدولية إلى أن العالم فقد ةحو 

مليون أمريكي وظائفهم منذ بداية الكساد الاقتصادي  5.1المتحدة وندها فقد ةحو  ةتي ة الأزمة، فالولايات

. ولقد أوتح 1983، و ي أعلى نسبة ت جل منذ عام % 8.5وارتفعت نسبة البلالة في الولايات المتحدة إلى 

 البنك الدولي أن تضرر إفريقيا من الأزمة العالمية يتتي من أربعة م الات:

  تراجعت بشكل  2007مليار دولار عام  53وم الأموال الداخلة إلى أفريقيا، اةيفاض تدفقات رأ

 وتتجيل أخرى. الأمر الذي دفع إلى إلغاء مشاريع نيوية،

  مليار دولار  20 من التحوي ت التب كاةت قد ارتفعت إلى % 77اةيفاض تحوي ت المغتربين ب سبة

 بالأزمة. أوروبا التب تتثرت تتتي من الولايات المتحدة، وغرب

  اةيفاض أسعار السلع الأساسية ني  أن أغلب ةادرات الدول ا فريقية  ي سلع أساسية، ومواد

 الدول النامية.  خام، فقد أدى انهيار أسعار السلع الأساسية إلى إلحاق الضرر بكثير من

لا أنها قوي واةيفاض في معدلات الفقر لسنوات  ويلة، إ كما سجلت دول أوروبا ويسيا الوسلى ةمو

مليون نسمة سكان المنلقة، اليوم يعتبر  480الاقتصادية والمالية العالمية، فمن بين  تعيش اليوم يثار الأزمة

 تقريبا من إجمالي سكان المنلقة من الفقراء أو المعرضين للمعاةاة. 40%
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صادي على لقد تم تيفيض توقعات معدلات النمو وال شاط الاقت  (11)انخفاض أسعار النفط: . 3.2.4

 على أسعار النفط انهارت أسعار النفط 
ً
مستوى العالم ةتي ة الأزمة الاقتصادية العالمية، مما انعك  سلبيا

 للبرميل في ماي عام  147من أعلى مستوياتها عند 
ً
، أي 2008دولار في نهاية عام  40، إلى ما دون 2008دولارا

، لي جل عجوزات في 2009سعار النفط نتا مارم ، والمخلط يوتح هذا الهبوط الحاد لأ % 70بتكثر من 

 موازةات بعض الدول العربية وتراجع معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي.

 تأثيرات الزمة المالية العالمية على الاقتصاد الجزائري. ثانيا.

العالمي  ما تم التعرض له من مفهوم وأسباب وأثار الأزمة المالية بال سبة ل قتصادمن خ ل ما سبق و 

سنحاول في هذا الجزء الثاني من الورقة البحثية أن ةلرح بنوع من التفصيل يثار الأزمة على واند من 

 الاقتصاديات النامية وهو الاقتصاد الجزائري.

 خصائص الاقتصاد الجزائري: . 1

ة تحدد درج ضعف الاندماج في الاقتصاد الدولي وسيطرة المحروقات على هيكلة الصادرات:. 1.1

الاةدماج لاقتصاد ما من خ ل الصادرات، فدولة مندم ة  ي ذات ةادرات متنوعة ومكثفة، بال سبة 

من  %45غاز وبترول(، هذا الأخير يمثل نوالي مميز بالتبعية لقلاع المحروقات )ل قتصاد الجزائري فهو 

 من قيمة الصادرات. %97.5( وPIBالناتج الداخلي الخام )

عتماد على مصدر ونيد في التصدير يقوي من ميا ر الصدمات الخارجية إن ضع  الاةدماج والا 

فيكفي أن تكون هناك مشكلة على مستوى هذا المورد نتا ت تقل الأزمة إلى الداخل على العك  من وجود تنوع 

 في التصدير.

ذلك  يتم تموين الاقتصاد بشكل أساس ب من الخارج ويظهر تبعية تموين الاقتصاد إلى الخارج: . 2.1

من خ ل التبعية الهيكلية على مستوى الواردات، فمث  الفاتورة الغذائية وفي ظرف خم  سنوات تضاعفت 

 .2003مليار دولار سنة  2.5بعد أن قدرت ب  2008مليار دولار سنة  8ث ث مرات لتصل 

ف تقدما منذ رغم أن تنظيم الصرف في الجزائر عر  محدودية الاندماج في النظام المالي الدولي:. 3.1

إلا أن قابلية تحويل الدينار بال سبة للعمليات المتعلقة برأم المال غير مسمونة، فهناك قابلية تحويل  1990

الدينار بال سبة لميزان العمليات الجارية فقط كذلك بال سبة لدخول رأوم الأموال الأجنبية ولكن خروج 

أموالهم للخارج بينما غير المقيمين أو الأجاةب فلهم الحق  الأموال غير ممكن فالمقيمون لي  لهم الحرية في ةقل

 بالاستثمار بالجزائر ومنه قابلية تحويل العم ت الأخرى إلى دينار.

تمثل الوظيفة الدولية لأي بنك بعنصرين: ضعف الوظيفة الدولية للبنوك العمومية الجزائرية: . 3.1

لاستثمارات المالية في الخارج، هذه الوظيفة الثاةية غير الأول وهو تمويل الت ارة الخارجية والثاني وهو ا

موجودة بال سبة للبنوك الجزائرية ةظرا لأن نساب رأم المال غير محرر فالبنوك الت ارية في ع قاتها 

 الخارجية موجهة فقط لتمويل الت ارة الخارجية.
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 أثار الزمة المالية على الاقتصاد الجزائري:  . 2

 لكوةه إن الاقتصاد الجز 
ً
ائري سيتتثر ب  شك من الأزمة المالية العالمية، ولكن ب سبة تبدو أقل ةظرا

يوة  بتةه ةظام شبه مغلق، لأن ع قة الجزائر مع المنظومة المالية العالمية لا تتم إلا من خ ل ةادرات 

دولة خسائر قدرت المحروقات التب شهدت اضلرابات في أسعارها من جراء الأزمة، الأمر الذي كل  خزينة ال

 بمليارين وةص  مليار دولار بسبب الاةيفاض في إةتاج النفط.

مليار دينار  170كذلك فاةيفاض مستوى عائدات النفط والغاز، سيكبد خزينة الدولة خسائر بقيمة 

من ةفقات  %70أو  60من قيمة عائدات التصدير تدخل الخزينة ك باية ةفلية تغلي بين  %80جزائري، لأن 

 .(12)لةالدو 

 يمكن إرجاع تتثر الجزائر ال سبب بالأزمة يرجع إلى الأسباب التالية:

 الجزائر منفتحة على الأسواق المالية العالمية. في الفعلي بالمعثا مالية سوق  وجود عدم 

 يؤثر الذي بالشكل العالمية البنوك والمؤسسات مع الجزائرية للبنوك مصرفية ارتبا ات وجود عدم 

  عليها.

   يعتمد  لا الجزائري  ا ةتاج أن ذالك العالمي، الاقتصاد على نسبب بشكل الجزائري  الاقتصاد قانغ

 والكثير الاقتصاد العالمي يصيب قد كساد أي من متمن في ي عله ما وذلك المحروقات باستثناء التصدير على

 .ة لمنت اتهاالمستهلك الدول  في والكساد بالركود تتتثر قد ةادرات على تعتمد التب الدول  من

 ما وهذا السوق  أسعار عن كثيرا يقل مرجعي للبترول بسعر موازةة على الجزائرية الحكومة اعتماد 

دولار للبرميل بينما ما زاد عن هذا السعر فيوجه  37البترول ) أسعار التذبذب في نالة في انعكاسات أي ي نبها

 .(رةلية العجز الم جل في هذه الأخيلصندوق ضبط الميزاةية لتغ

 :(13)جواةب أساسية 3بالتالي فإن تتثر الجزائر بالأزمة سيكون في ةلاق محدود، قد يشمل 

  2012مليار دولار في نهاية سنة  281أن الجزائر تملك انتيا ي ةرف في البنوك الأمريكية بقيمة ،

 إذن ما مصير هذه الأموال في ظل الأزمة؟

  وتوقع %2سندات الخزينة الأمريكية بفائدة لا تتعدى مليار دولار وظفتها في  44أن الجزائر لديها ،

 من تلك السندات لو قامت ببيعها وسحبها. %30الخبراء الاقتصاديين أن تيسر ما يقارب 

  بسبب التضخم الذي ضرب 2012مليار دولار نهاية  44ارتفاع فاتورة الواردات الجزائرية إلى ةحو ،

 الأسواق العالمية.

المالية العالمية الراهنة على الاقتصاد الجزائري في عدة م الات يمكن إجمالها  ومنه فقد أثرت الأزمة

 فيما يلي:
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سجلت الت ارة الخارجية فائض في الميزان الت اري  2008في سنة على مستوى الميزان التجاري: . 1.2

مليار دولار  39ات مليار دولار بينما وةلت قيمة الوارد 78مليار دولار بحي  وةلت قيمة الصادرات  39قدره 

لذلك يتتثر الميزان الت اري بتسعار البترول، وبعد اةف ار  من إجمالي الصادرات، % 97.85وتشكل المحروقات 

دولار للبرميل تراجعت  50 – 40، واةيفاض أسعار البترول في ندود 2008الأزمة المالية العالمية في أواخر سنة 

مليار دولار مقابل  20.7بأ  2009خ ل السداس ب الأول لسنة  ، ني  قدرت% 46.40قيمة الصادرات بمعدل 

، في المقابل تستمر الواردات في الارتفاع ني  بلغت 2008مليار دولار تم تحقيقها في ةف  الفترة لسنة  38.6

 . % 4.04أي بمعدل  2008مليار دولار للسداس ب الأول لسنة  18.9مليار دولار مقابل  19.7قيمتها 

( وارتفاع الواردات، 2009دولار سنة  54إلى  2008دولار سنة  98)من  ةيفاض سعر البترولذلك تبعا لا 

وكذلك اةيفاض قيمة الدولار بال سبة للأورو فبالنظر لهيكلة الت ارة الخارجية والقاعدة المفروضة باتياذ 

لشرائية للدولار الدولار ونده كعملة لتسديد قيمة ةادرات المحروقات تتحمل الجزائر اةيفاض القدرة ا

من بلدان أخرى تفرض التسديد لصادراتها بعملة أجنبية أخرى،  %80ض  لذلك أن وارداتها يتية ب سبة 

 من واردات الجزائر قادمة من دول أوروبية تستعمل الأورو كعملة لقيمة الصادرات.%64لاشارة فقط فإن 

ن الاسترات يات من أجل النمو ني  سلكت الجزائر العديد م على مستوى الاستثمار الجنبي:. 2.2

ه مع اةتشار الأزمة 
ت
 أة
ت
بذلت م هودات جبارة  يلة العشرية الحالية من أجل جذب الاستثمار الأجنبب، إلا

الحالية واةحصار رأوم الأموال جمد معظم المستثمرين الكبار من اةتشارهم في الخارج، وبتالي عرفت معظم 

ع
ُ
رف مدته بعد، ومن أجل ت نيب البنوك الجزائرية ايثار المباشرة للأزمة قامت المشاريع المشتركة جمودًا لم ت

بتحدي  بنوكها، ني  وضعت ميللات من أجل الخصخصة الجزئية لرأوم الأموال كما هو الحال لبنك 

"، والقرض الشعبب الجزائري لكن ذلك تتجل باستمرار لأسباب تنظيمية داخلية متعلقة BDLالتنمية المحلية "

 البنوك في ند ذاتها ثمت علقت في النهاية دون تحديد تواريخ محددة لمواةلة الخصخصة.ب

" يبين البنك العالمي أن التدهور الاقتصادي العالمي كان له يثار 2009نسب تقرير"التلور العام للمالية 

ط وشمال على تدفقات رأوم الأموال ةحو الدول السائرة في  ريق النمو وبالخصوص دول الشرق الأوس

بعد  2008مليار دولار سنة  707إفريقيا فالتدفقات النقدية الصافية لرأوم الأموال الخاةة اةيفضت إلى 

 مليار دولار. 1200ما قيمته  2007أن بلغت سنة 

ا في فاتورة وارداتها السنوية إلى على مستوى ارتفاع معدل التضخم: . 3.2
ً
شهدت الجزائر ارتفاعًا فانش

، يرجع إلى زيادة مستويات التضخم في الأسواق العالمية، ونسب ومؤشر 2008دولار سنة  مليار 40نوالي 

 الأسعار سجلت ارتفاعًا ب سبة « فاو»أسعار المواد الغذائية لمنظمة الأغذية والزراعة 
، 2007سنة  %24فإنت

 .(14) %50إلى  2008وقفزت نهاية سنة 

على عائدات البترول،  %60لمالية العمومية تتوق  ب إن الموارد اعلى مستوى المالية العامة: . 4.2

وبالتالي فاةيفاض سعر البترول له أثر كبير على الوضعية الموازةة للدولة، بمقارةة ةواتج الجباية البترولية 
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مليار دينار  1026ة د أن هذه النواتج في اةيفاض مستمر من  2008بنهاية مارم  2009المحصلة نهاية مارم 

 .2009مليار دينار نهاية الث ثي الأول من سنة  695إلى  2008الأول لسنة  في الث ثي

 % 2.4قدر ب  2009فإن معدل النمو في الجزائر لسنة على مستوى انخفاض معدل النمو: . 5.2

وهو مستوى غير كاف لامتصاص البلالة وتنفيذ ميتل  البرامج  2008في السنة  %  4,9بالمقابل سجلت

المجال تواجه مشاريع التنمية الو نية عدة ةعوبات ةتي ة اةيفاض أسعار البترول وبالتالي  المسلرة، في هذا

 اةيفاض مداخيل الدولة. 

مليار دولار من انتيا ي الصرف في سندات الخزينة الأمريكية بمعدل فائدة  44با ضافة إلى إن توظي  

ع نسبة التضخم في الاقتصاد الأمريكي، أدى في ظل التدهور المستمر لسعر ةرف الدولار وارتفا ℅2لا يتعد 

مما أثر على التوظيفات الجزائرية في الخزينة  % 30إلى اةيفاض قيمة سندات الخزينة الأمريكية بمعدل 

 مليار دولار.  10مليار دولار أي تكبد خسارة بمقدار  34مليار دولار إلى  44الأمريكية ني  اةيفضت من 

زمة الراهنة على الاقتصاد الجزائري، أكد وزير المالية الجزائري "عبد الكريم وفي إ ار تحليل تداعيات الأ 

دها مع مسؤولي ةندوق النقد والبنك الدوليين على هامش الجلسات السنوية 
ت
جودي" خ ل لقاءات أك

لى ت نب المشتركة أن الجزائر في منتى عن انعكاسات الأزمة المالية العالمية على المدى القصير، وأنها قادرة ع

دولار للبرميل الواند، وأوتح جودي على هامش  37يثار الصدمة نتا ولو اةيفضت أسعار النفط إلى ندود 

، أن الجزائر غير موجودة في السوق المالية 2009مناقشات م ل  الأمة الجزائري نول قاةون المالية لسنة 

 ى من التبعات السلبية لهذه الأزمة.الدولية ولا تتوفر على ةناديق سيادية، ما ي علها نقيقة في منت

كما أكد الخبير الاقتصادي " عبد الرنمن مبتول" أن استمرار الأزمة المالية العالمية لمدة أ ول سيكون 

 له انعكاسات مباشرة على الاقتصاد الجزائري، يمكن تلخيصها في:

  :أكبر دولة مداةة في  الولايات المتحدة الأمريكية  يتراجع مداخيل البلاد من العملة الصعبة

من ةادرات  %98العالم، وأمام تراجع قيمة الدولار بسبب عجز الموازةة السنوية، سيرتفع التضخم ومادامت 

من الواردات تتم بالأورو، فإنت النتي ة ستكون تراجع ناد في مداخيل  %50الجزائر يتم فوترتها بالدولار، و

 الب د من العملة الصعبة.

 مليار دولار معرضة للتبير بسبب توظيفها في سندات خزينة بفائدة  43 صرف:تبخر احتياطات ال

من انتيا ات  1/3، وأمام أي انهيار للدولار وارتفاع التضخم فإنت النتي ة تبير ما يعادل%2لا تتعدى 

 الصرف.

  :أدى الكساد إلى تراجع الللب على المحروقات، واةيفاض أسعارها تراجع الطلب على المحروقات

دولار واستمر في التدني كما انهارت أسعار  50سب تقرير البنك العالمي بلغ سعر البرميل الواند أقل من فح

جع مداخيل الجزائر من الغاز اللبيعي ني  إلى أقل من ةص  سعر البرميل الواند للبترول، مما أدى إلى ترا

 .المحروقات
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 :الاقتصاد الجزائري الإجراءات اللازمة لتجنب أثار الزمة المالية على  . 3

 ويمكن الاقتصادي بالركود تتتثر قد أنها إلا مباشر بشكل المالية بالأزمة تتتثر لم الجزائر أن من بالرغم

 ةرف بانتيا ي ناليا الحادي عشر المرتبة انت لها رغم 2012و  2011سنتب  في ا خت لات بعض تبرز أن

 الأجدر إنشاء من لذلك فإةه م موعة من الدول الكبرى متقدمة بذلك على  دولار، مليار 281عالمي قدره 

 يكون مدعما متوازةة، تنمية اقتصادية الخاص( قواعد القلاع مع بتلوير )بالشراكة مكل  سيادي" "ةندوق 

 عن عبارة"أةه  على السيادي ويعرف الصندوق  والاقتصاديين، الخبراء من م موعة من يتكون  مراقبة بم ل 

 أسهم من توظيفات متعددة في استثماره ليتم الادخار المحلي ويسير للدولة ملكا يكون  يالمال للتوظي  ةندوق 

 مليار 943 بقيمة 1976 في أنشت الذي ل ستثمار ظبب سللة أبو أهمها سياديا ةندوقا 40 ويتواجد ،"وسندات

 المؤس  ر الصيثبالاستثما وهيئة ،1990 في المؤس  النرويجي الشامل للمعاشات الحكومي والصندوق  دولار،

   :بأ الالتزام سيادية ضرورة ةناديق إنشاء ويتللب ،(15) 2007في

 الراشد والحكم الفعال التسيير. 

 والتسيير ا ستراتيجي الهندس ب، المالي والتيصص المعرفة، وتقييم تسيير. 

 المجال هذا في الدولية المنافسة مراعاة. 

 تدني مع خاةة الساةحة الفرص من تستفيد الجزائر سي عل الراهنة الفترة في سيادي ةندوق  فإنشاء

 المالي، السوق  في الاستثمار على المستثمرين يمنع الذي السيولة وةقص العالمية، البورةات في قيمة الأسهم

 الأسهم. سوق  في الجذب قوة  ريق عن منه الاستفادة يمكن ما وهو

 خاتمة:

وهذا من خ ل التذبذبات التب شهدتها  ،الية العالميةعن تداعيات الأزمة المعيدة إن الجزائر لم تكن ب

ب سب  ،أسعار النفط العالمية، وبما أن هذه الأخيرة تعد المصدر المعتمد عليه في جلب إيرادات الدولة الخارجية

فإن التراجع في الأسعار كان له الأثر على ميللات ومشاريع التنمية المحلية على الأمد المتوسط  %97تفوق 

يل في نال استمرار الوضع على ما هو عليه، كما يذكر كذلك أن القلاع المصرفي في الجزائر عبارة عن واللو 

 مكنها من ت في تتثيرات الأزمة المالية على الأقل في الفترة القصيرة إلا أن هذا لن يدوم 
ً
قلاع عمومي هذا أيضا

 ك
ً
 ما لم تتيذ ا جراءات الضرورية، ذلك أةه شكل عائقا

ً
 أمام الاستثمارات الأجنبية الوافدة إلى  وي 

ً
بيرا

الجزائر، فالمستثمرون بلبعهم ولسهولة أعمالهم وتنق تهم يفضلون القلاع المصرفي المتحرر من القيود 

الحكومية الممارسة عليه، با ضافة إلى هذا كله فالخلوة التب اتيذها الجزائر في الماض ب من سداد لمديوةيتها 

 من ت نب يثار هذه الأزمة، ومع نيازتها على موارد مالية تخمة من العم ت الأجنبية في الخارجية مكنها أ
ً
يضا

 سهل ولن تحتاج إلى 
ً
شكل انتيا ات أجنبية جعل من تمويل المشاريع العمومية والاجتماعية والخدماتية أمرا

 أموال أو ا قراض من العالم الخارجي. 
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جزائر فإنها وإن كان تتثر اقتصادها بالأزمة المالية العالمية نسبب وأقل وبالتالي وكي ةة لما ورد عن نالة ال

 ما لم تسعى الجزائر إلى 
ً
مقارةة بنظيراتها إلا أن هذا في ند قول بعض الخبراء الاقتصاديين لن يدوم  وي 

 رجي.العمل على إي اد بدائل عن النفط في إيرادات اقتصادها من العالم الخارجي أو من ت ارتها الخا

 

 لإحالات والهوامش:ا

ورقة قدمت إلي: المؤتمر الدولي الرابع ب امعة الكويت، بعنوان ) الأزمة  السياسات المالية الإسلامية،الرشيد علي ةنقور،  (1)

 .2010ديسمبر  16 - 15الاقتصادية العالمية من منظور إس مي ( في الفترة 

ة مراد، 2)
َّ
 .9ص: 2009/2010، 49أأ  48، م لة بحوث اقتصادية عربية، العددان أمل ومراجعةالزمة المالية العالمية...ت( عَل

 .3، جامعة سكيكدة ،الجزائر صالزمة المالية وأثرها على الاقتصاديات العربيةفريد كورتل،  (3)

ات و رق المواجهة"، القاهرة، ، ةدوة نول " الأزمة المالية العالمية التحديالزمة المالية: المفهوم والسبابعبد الله شحاتة،  (4)

 .2008مصر، أكتوبر 

 (، 25/11/2009).الزمة المالية العالمية وآثارها على خطط مهندس القوى الميكانيكية المستقبلية( أنمد محمد جمعة محمد، 5)

www.pathways.cu.edu.eg/newws/news/uf/42893 

 (15/11/2009،)العربيةآثار الزمة العالمية على الصناعة محمد بن يوس ،   (6)

www.iktissad.com/files/events/17/…/aef09-binyoussef.pdf 

 (10/11/2008، )نحو فهم منهجي للأزمة المالية العالمية ،إبراهيم علواش  (7)

- 8- www.jinan.edu.lb/conf/money/1/kourtel.pdf 

 ، متاح على العنوان البريدي: السقوط المريكي وتداعيات الكابوس المالي العالمينسوةة نماد، ( 9)

www.ikhwanonline.com 

 .2007التقرير الاقتصادى لبنك الكويت المركزى، ( 10)

 ، متاح على العنوان:لنفط العالمينظرة على أداء قطاع ابيت الاستثمار العالمي، ( 11)

 www.menafn.com   

، م لة بحوث اقتصادية عربية، تداعيات الزمة العالمية على الوضاع الاقتصادية والاجتماعية في الجزائرانمد عامر عامر، -12

 .86، ص 2010-2009، 49-48العددان 

-13 http://www.aljazeera.net/NR/exeres/E4D8D8C7-CD9F-49DE-895D-ED5FB600635B.htm       

"، الملتقي الدولي الثاني نول الزمة المالية العالمية وانعكاساتها علي الاقتصاديات العربيةزايدي عبد الس م، مقران يزيد،"-14

، ص 2009ة وعلوم التسيير، المركز الجامعي خمي  ملياةة،الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية، معهد العلوم الاقتصادي
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