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  .مقدمة

خارج إرادة الإنسان  واجه التطور الاقتصادي عدة أزمات اقتصادیة فكانت قدیما تنبع من ظروف  

 الدول منالیة بما تحدث وحركات رؤوس الأموال عبر ، ویرتبط مفهوم الأزمة الم...كالجفاف والقحط، الحروب

المالیة من الأزمات المادیة التي یشهدها الاقتصاد الاقتصادیة و تعد الأزمات  إذ. اليحالات عدم الاستقرار الم

سعینات ظاهرة مثیرة للقلق والاهتمام بالنظر لآثارها النامیة خلال حقبة التّ  ل تكرارها في الدولالعالمي، شكّ 

  .الاقتصادي والسیاسي للدول المعنیةالاستقرار  دالسلبیة الحادة والخطیرة التي تهدّ 

تعقیداً وأصبحت تنتج من السلوك الإقتصادي والإجتماعي للأفراد  ولكنها في السنوات الأخیرة غدت أكثر  

أنماط الإنتاج عند ماركس، والجدل الكبیر حول تسبب تدخل الدولة في إحداث الأزمات  والمنظمات، كالخلل في

  إلى مجموعتین، مجموعة إشتراكیة ومجموعة رأسمالیة، عدمه، وإنقسمت دول المعمورة من

هي أحد السمات الأساسیة للنظام الرأسمالي وقد  Economic crisisالأزمات الاقتصادیة حیث تعتبر   

وذهب الاقتصادیون یقترحون وصفات مختلفة تتراوح . فسّر كثیر من الاقتصادیین دوافع هذه الأزمات ومبرراتها

 دیة التي یجب أن تمنح للأسواق والمؤسسات والدعوات المذهبیة إلى ضرورة تدخل الدولة فيبین الحریة الاقتصا

  . النشاط الاقتصادي

الاقتصادیة التي یحدد  إن أهم مؤشرات الأزمة الاقتصادیة هو ضـعف مسـتوى القـوى" :یقول سامویلیسون  

التذبذب في  والاستثمار، وفي هذا فإن معالمها مستوى الدخل الوطني، والذي نعني به التوازن بین الادخار

  ."مستوى الناتج الوطني قد یؤدي إلى حدوث الجمود والعكس صحیح

وعلى هذا الأساس فإن الأزمات التي سجلها التاریخ، كانت جحیما على الدول والحكومات والمجتمعات   

ظام الرأسمالي بصفة خاصة سوى إلا أن هذه الأزمات لم تكن واضحة المعالم والتفسیر بحجة أن الن على حد

  .الاقتصادیة، فهي حوادث فصلیة مثل تقلبات الطقس یتمیـز بالـدورات

وجه التحدید فقد انتقلت  ونظرا لتشابك الاقتصادیات والأنظمة المالیة للدول المتقدمة والدول الناشئة على  

 ظایاها معظم الدول بدرجاتصابت بشوأ هذه الأزمة إلى كافة المناطق في العالم تقریبا contagionعدوى 

هبوط حاد في أسعار الأسهم في معظم بورصات العالم لعدة أشهر  كما أدى ارتباط أسواقها المالیة إلى. متفاوتة

  .أوصل الكثیر منها إلى حافة الانهیار متتالیة، الشيء الذي

  

    

 



  

  

  

  

  

  

  

  المحور الأول

  الدورات الاقتصادیة
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  .تمهید

 ، حیثللنظام الاقتصادي الرأسمالي السمة البارزة الدورات الاقتصادیة دورات الأعمال أو تعد  

 التطور النظام الرأسمالي، حیث یخضع هذا النظام لقانون أصبحت جزء من بنیة الأزمات الاقتصادیة أن

 الأزمة مرحلةم ث الرّواج ثم الانتعاش وهي أربع مراحل طریق نموه في في   الدوري، یمر الاقتصاد

 یطلق مراحل الأربع هذهكسادًا، تعاقب الاقتصاد على  هذه المرحلة لتصبح تتفاقم ثم الركود أو 

 .بالأزمات الاقتصادیة يتهوتن بأزمات اقتصادیة ، وتبدأ كل دورةدورات الأعمال أو الدورات اقتصادیة علیها

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

https://nudrh.com/%D9%83%D9%8A%D9%81-%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%AB-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9/
https://nudrh.com/%D8%AA%D8%B9%D8%B1%D9%91%D9%81-%D8%B9%D9%84%D9%89-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%81%D9%8A-3-%D9%86%D9%82%D8%A7%D8%B7-%D9%81%D9%82%D8%B7/
https://en.wikipedia.org/wiki/Economic_crisis
https://nudrh.com/%D9%83%D9%8A%D9%81-%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%AB-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9/
https://nudrh.com/%D9%83%D9%8A%D9%81-%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%AB-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9/
https://nudrh.com/%D9%83%D9%8A%D9%81-%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%AB-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9/
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  .الدورات الاقتصادیة اهیةم: المبحث الأول

  .نتطرق إلى مفهوم الدورات الاقتصادیة ومراحلهامن خلال هذا المبحث   

  .مفهوم الدورات الاقتصادیة: المطلب الأول

تمر الاقتصادیات العالمیة بحالات مختلفة من النشاط، على حسب الوضع الداخلي والخارجي، وهو   

  .ما یجعله یتقلب من حالة إلى أخرى بما یسمى في وقتنا الحالي بالدورات الاقتصادیة

    .تعریف الدورة الاقتصادیة: أولا

، وتحسب من خلال أو بالقیاس إلى الارتفاع أو لوصف التقلبات في الإنتاج الكلي عبارة تستخدم  

  1.الانخفاض في الناتج الإجمالي الحقیقي

تتمثل في التقلبات في اتجاه   Business Cycleالأعمالتسمى أیضا بدورة الدورة الاقتصادیة   

المتغیرات الاقتصادیة الكلیة مثل الناتج الكلي والتشغیل والتضخم والبطالة، وتتسم هذه الدورات بتكرار حدوثها 

غیر منتظم في كثیر من الأحیان، أي عدم التساوي بین المدة  أوالذي قد یكون منتظما في بعض الأحیان 

نقطة  أوفي الدورة التي تتمثل بالتقلبات من مركز  Expansion التوسعیةالزمنیة التي تستغرقها الاتجاهات 

، وبین المدة الزمنیة التي تستغرقها Depression التي تمثل حالة الكساد Troughقاع الدورة أوالتحول الدنیا، 

التي تمثل Peak  القمة أوالتي تتمثل بالتحولات من نقطة التحول العلیا  Contraction الاتجاهات الانكماشیة

، فعندما یكون الاقتصاد في وضع القمة توجد هناك عوامل ومتغیرات Prosperity الرخاء أووضع الانتعاش 

ثم الكساد، وكذلك عندما یكون الاقتصاد في وضع الكساد  Stagnation تدفع الى وضع الانكماش والركود

  2.وضع التوسع والانتعاش إلىتوجد عوامل ومتغیرات تدفع للتحول 

 3:أهمهاللدورات الاقتصادیة  أخرى وقد وردت عدة تعریفات  

  ؛والنشاط الاقتصادي الأعمالهي التغیرات المتواترة في مستوى  :الأولالتعریف 

 تلك التقلبات التي تؤثر على النشاط  أو أنهالك التعاقب بین القمة والقاع هي ذ: التعریف الثاني

 ؛الاقتصادي للدولة

                                                   
: على الرابط. 5، صالتحلیل الفكري للدورات الاقتصادیةرجاء خضیر عبود موسى الربیعي،  1

https://iasj.net/iasj/download/4fd14d5834af140e ،15/05/2021: تاریخ الاطلاع.  
 :تاریخ الاطلاع، https://economy-eg.alafdal.net/t2-topic :أنظر الرابط، النظریة الاقتصادیة والأزمة المالیةفلاح حسن ثویني،  2

11/08/2021.  
  .70، ص 2018، 1، العدد 5المجلة الجزائریة للتنمیة الاقتصادیة، المجلد  المفسرة للدورات الاقتصادیة،تطور النظریات أشواق بن قدور،  3
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 وتنطلق من  أزمتینفیما بین  الأعمالهي تلك المراحل المختلفة التي تجمع بین تقلبات  :الثالث التعریف

من جدید معتبرة بذلك عن طبیعة التطور الدوري للاقتصاد  الأزمة إلى الانتعاش إلىالركود  إلى الأزمة

 ؛الرأسمالي

 ؛هي التقلبات الاقتصادیة الشاملة التي تجتاح مجمل الناتج الوطني والدخل والتوظیف :التعریف الرابع 

 هي التقلبات في اتجاه المتغیرات الاقتصادیة الكلیة مثل الناتج الكلي والتشغیل  :الخامس التعریف

 .والبطالة) الانخفاض في مستوى الأسعار(والانكماش ) الأسعار الارتفـاع في مسـتوى(والتضخم 

 .الدورات الاقتصادیة وخصائص مراحل: المطلب الثاني

تمر الاقتصادیات بجملة من المراحل حسب ما یراه بعض الاقتصادیین، كما أن لها خصائص   

  .نوضحها فیما یلي

    .مراحل الدورات الاقتصادیة: الفرع الأول

  .للدورات الاقتصادیة مراحل مختلفة تمر بها نوجزها فیما یلي  

 .الانتعاش الاقتصاديمرحلة : أولاً 

تمثل المرحلة التي یمیل فیها مستوى النشاط الاقتصادي إلى النمو ببطء ویـنخفض سـعر الفائدة         

تتمیز هذه . المخزون ویتضاءل المخزون السلعي وتتزاید الطلبات على المنتجات لتعویض ما استنفذ من هذا

 معدلات وزیادة في مستوى التوظیف وزیادة النشاط الاقتصادي، المرحلة بالتوسع في

معدلات أسعار الفائدة، ینعكس ذلك كله  لمنح الائتمان في المصارف، وتنخفض التسهیلات وتزداد الربح،

وبسبب ذلك یبدأ مخزون الوحدات  الطلب الكلي في هذه المرحلة یزید. المستوى العام للأسعار استقرار في

التوظف ببطء  لحوظة في الائتمان المصرفي والنتیجة هي زیـادة حجـممصحوبة في زیادة م .بالتضاؤل الإنتاجیة

 1.ویتم الوفاء بدیون البنوك

 .مرحلة الرّواج: ثانیاً 

معدلات للنمو، كما  ویحقق أعلى مستویاته القصوى في هذه المرحلة یصل الاقتصاد إلى  

المستوى  ویحدث ارتفاع في بالظهور، المیول التضخمیة في مستویاته القصوى، لكن تبدأ التوظیف یكون

 2.نظراً للطلب المتزاید علیها ومدخلات الإنتاج عرض العمل ویظهر نقص في العام للأسعار

                                                   
  .218، ص2001، دار وائل للنشر، الأردن، مبادئ الاقتصاد الكلي بین النظریة والتطبیقخالد واصف الوزني، أحمد حسین الرفاعي،  1
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في العلوم على الصادرات النفطیة للدول العربیة 2008لمیة انعكاسات الأزمة المالیة العافطیمة لبعل،  2

  .7، ص 2016/2017الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 
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 .الركود مرحلة: ثالثاً 

وتطلب البنوك قروضها وط الأسعار، وینتشر الذعر التجاري هبتسمى أیضا مرحلة الأزمة وتتمیز بو   

كما یتزاید المخزون  ،البطالةوینخفض حجم الإنتاج والدخل وتتزاید  ،وترتفع أسعار الفائدة ،من العملاء

لدى  ينسبة الاحتیاطي النقدومن سمات هذه المرحلة انخفاض التسهیلات المصرفیة وارتفاع . السلعى

    .البنوك وضعف التسویات والإیداعات المصرفي

انخفاض الطلب على الأیدي العاملة یتبعها عملیات تسریح مؤقت للعمال وارتفاع البطالة كما یكون   

الطلب على المواد الأولیة وانهیار أسعارها مع انخفاض أرباح قطاعات الأعمال بحدة ترافقها وكذلك تراجع 

في مثل هذه الأوضاع فان أسعار  هبوط في أسعار الأسهم، وحیث أن الطلب على القروض ینخفض

 1.االفائدة، بشكل عام سوف تنخفض أیض

 .مرحلة الكساد: رابعاً 

النقص العام في الأسواق بسبب  الكساد ویعم البطالة، وتعم الأسعار في الانخفاض یستمر  

یتآكل الجهاز  كما. تصل به إلى القاع شلل إلى حالة النشاط الاقتصادي الطلب الكلي، حیث یتعرض في

رأس  في الاندثار المنظمون حتى عن تعویض یحجم نقص الطلب، في هذه المرحلة سوف بسبب الإنتاجي

  .الأثر من حیث وأعمق من حیث المدة أطول الكساد یكون. المال وصیانته

أما الأزمات الاقتصادیة فهي نتیجة التقلبات الشدیدة في بعض أو كل متغیرات طرفي الاقتصاد   

 تفاعل هذه التغیرات في المتغیرات، وسرعان ما ت)النقدي(والجانب المالي ) السلعي(الجانب الحقیقي 

قد عرفت و طلب الكلي من التأثیرات المتبادلة بین جانبي العرض الكلي وال .الحقیقیة والمالیة لتشكل خلیطا

ضطراب فجائي یطرأ على التوازن في أحد الأنشطة الاقتصادیة أو في مجال النشاط الإزمة الاقتصادیة بالأ

اختلال العرض والطلب  تطلق بصورة عامة على الخلل الناشئ من قتصادي في بلد ما أو عدة بلدان و الا

 2).الإستهلاكالإنتاج و (

الدورة  مراحل في بالناتج المحلي الإجمالي المراحل الأربعة معبراً عنهبین هذه  الاقتصاد یتعاقب  

، إلا أن التعاقب بین هذه المراحل لا جدید من رواج ثم فالكساد فالركود الرواج ثم الانتعاش یةالاقتصاد

  .لمستوى الناتج الاتجاه الصعودي یمنع

  

                                                   
  .5، صمرجع سبق ذكرهرجاء خضیر عبود موسى الربیعي،  1

  .7، صمرجع سبق ذكرهفطیمة لبعل،   2

https://nudrh.com/%D9%83%D9%8A%D9%81-%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%AB-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9/
https://nudrh.com/%d8%a7%d9%84%d9%81%d8%b1%d9%82-%d8%a8%d9%8a%d9%86-%d8%a7%d9%84%d8%b1%d9%83%d9%88%d8%af-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af%d9%8a-%d9%88-%d8%a7%d9%84%d9%83%d8%b3%d8%a7%d8%af/
https://nudrh.com/%D9%83%D9%8A%D9%81-%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%AB-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9/
https://nudrh.com/%D9%83%D9%8A%D9%81-%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%AB-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9/
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  مراحل الدورة الاقتصادیة): 1- 1(الشكل رقم

 

  .71، صمرجع سبق ذكره أشواق بن قدور،: المصدر

   .خصائص الدورات الاقتصادیة: الفرع الثاني

  1:یمكن إیجاز أهم خصائصها للدورة الاقتصادیة في النقاط التالیة  

عن شيء اسمه  ا متجددة وتحدث مرات ومرات وبشكل دوري، وبالتالي لا یمكن التكلمنهالمعاودة، أي أ - 

 السیر على مسار ثابت؛

وقت، ویتوقف ال الانتشار بحیث یكون لها الأثر على الكثیر من الأنشطة الاقتصادیة المختلفة في نفس - 

 ا؛تهذلك على مرحلة الدورة وقو 

 كل القطاعات الاقتصادیة؛ ذات طبیعة عامة وشاملة، تمس - 

 ، على الرغم من وجود من ینفي ذلك؛- كما سبق وأن ذكرنا - تمر الدورة عادة بأربع مراحل أساسیة - 

 اختلاف نوع الدورات وبالتالي اختلاف في سعة الدورة ومددها؛ - 

 كبیرة؛ ، ونقصد احتواء دورات صغیرة في دورةخل دورتین معایمكن أن تتدا - 

  .اختلاف مسببات الدورات وتعددها - 

  

  

  

                                                   
دراسة نظریة تحلیلیة لتطور نظریات -نظریات الدورات الاقتصادیة الحدیثة وصراع السیاسات الاقتصادیة عبد الكریم،  دحمان بواعلي سمیر، البشیر 1

  .4ص، 2016، 15، العدد 8المجلد  مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا،، -الدورات الاقتصادیة وسیاساتها
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  .مؤشرات الدورات الاقتصادیة: الفرع الثالث

یقسمها إلى  هناك عدة مؤشرة اقتصادیة مستخدمة في معرفة نوع الدورة ومرحلتها، وهناك من  

، ونختصر أهم هذه )المؤشرات بقیة(وأخرى فرعیة ) الثلاث الأولىوهنا ممثلة بالمؤشرات (مؤشرات رئیسیة 

 1:المؤشرات في النقاط التالیة

 التغیر الحاصل في الناتج المحلي الخام، والمقصود بذلك معدلات النمو الاقتصادي؛ 

 التغیر الحاصل في معدلات البطالة والاستخدام؛ 

 التغیر الحاصل في المستوى العام للأسعار؛ 

 مؤشرات الأسواق المالیة؛ اضطرابات 

 التغیرات الكبیرة في میزان المدفوعات ومعه المیزان التجاري؛ 

 التغیرات المعتبرة في أسعار صرف العملة؛ 

 التغیر في الإنتاج القطاعي؛ 

 التغیر في مستوى الإنفاق الاستهلاكي الكلي؛ 

 التغیر في مستوى الإنفاق الاستثماري الكلي.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                   
  .6ص ،ذكره المرجع السابق 1
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  .لها النظریات المفسرةو  لأزمات والدورات الاقتصادیةا أسباب: المبحث الثاني

ظهرت العدید من النظریات المفسرة لكل من الأزمات الاقتصادیة وكذا الدورات الاقتصادیة موضحة   

    .أسبابا حسب وجهات النظر المختلفة لكل مدرسة من هذه المدارس، وهو ما سنوضحه فیما یلي

  .والاقتصادیة النظریات المفسرة للأزمات المالیة: لأولالمطلب ا

منذ ظهور النظام الرأسمالي أزمات عدیدة، مما حذا بالعدید من الباحثین والاقتصادیین تسمیته باقتصاد    

  . وسنتطرق إلى أهم النظریات المفسّرة لهذه الأزمات. الأزمات

  .والاقتصادیة المالیة التفسیر الكلاسیكي للأزمات: أولا

لى إجاعها ریة بإدلاقتصات امازلأت ارلتي فست اایرأهم النظ نبی نمتعتبر النظریة النقدیة الكلاسیكیة   

 رلمباشسبب القدي هو الننب الجاإن اعلى قون یبًا یتفرلجمیع تقإن ا لبن لائتماد واولنقافي نكماش لاواسع ولتا

  .یةدلاقتصات امازلأع اوقوفي 

فـي القـرن التاسـع عشـر، " آدم سـمیث"الكلاسـیكیة علـى یـد الاقتصـادي البریطـاني نشـأت المدرسـة وقد   

حیـث ناضـل مـن أجـل النظـام الرأسـمالي وكـان ضـد فكـرة تـدخل الدولـة فـي الاقتصـاد انطلاقـا مـن فكـرة الیـد 

اقتصـادیي المدرسـة الكلاسـیكیة تفسـیر حـاول العدیـد مـن . دوما إلى تحقیق المصلحة العامة يالخفیة التي ستؤد

، روبرت توماس ، دافید ریكاردوجان باتسیت ساي"وأبرزهم  ظـاهرة الأزمـات التـي ضـربت النظـام الرأسـمالي

  .، سیسمونديمالتوس

                                                   

  وظیفة مدرس  1766 ، وتقلد سنةجلاسجو جامعةواقتصادیا من القرن الثامن عشر، ودرس ب فیلسوفا وقد اشتهر بكونه .باسكتلندا ولد آدم في كیركالدي

ثم انتقل إلى فرنسا، وذلك كان المنطلق  1759 .الذي كتبه عام نظریة الوجدان الأخلاقي وذلك بسبب عمله الفلسفي. خصوصي في لدوق بكلیوتش

  .بالغاً السابعة والستین 1790توفي في   . 1766.، وعاد إلى انگلترا في عامثروة الأمم لكتابه

  ساي-جان باتیست Jean-Baptiste Say ویعتبر من أبرز أنصار 1832 نوفمبر 14 ،باریس وتوفي في 1767 ینایر 5 في لیون ، ولد في ،

، وهو من فرنسا ، وهو الذي نقل تعالیمه إلىالاقتصادیة ، ومن الذین تمیزت أفكارهم بالتحدید والتحلیل العمیق للظواهرن التاسع عشرالقر  المذهب الحر في

وكان من الذین نادوا بضرورة الفصل بین  .الثورة الصناعیة على ضوء التطورات التي جاءت بها الاقتصادیة الذین بحثوا في القضایا الاقتصادیین أوائل

، وهو القائل بقانون الاقتصادیة ، وأثبت وجود علاقة ثابتة ومستمرة بین الظواهرالاقتصادي شروحاته ونظریاته ماهیة القانونالمنظم والرأسمالي، وتناولت 

كما أعتبر الخدمات تمثل ثروة  .ما هي إلا وسیلة وواسطة النقود المنافذ أو قانون تصریف المنتجات الذي یتلخص في أن المنتجات تستبدل بمنتجات وان

  .كالأموال المادیة، وهو بهذا قضى على الأفكار السابقة التي لم تعتمد الخدمات أو الأموال غیر المادیة من مكونات الثروة

  دا�ید ریكاردوDavid ricardo ( عاش) قام بشرح قوانین توزیع الدخل  .هولندا تنحدر من یهودیة وهو إنجلیزى الجنسیة ومن أسرة). 1772 - 1823

إن أي عمل یعتبر : "كان ذا اتجاه فلسفي ممتزج بالدوافع الأخلاقیة لقولهالرأسمالي، وله النظریة المعروفة باسم قانون المیزة النسبیة ویقال بأنه  الاقتصاد في

  ."منافیاً للأخلاق ما لم یصدر عن شعور بالمحبة للآخرین

  والدیموغرافیا اد السیاسيالاقتص ، هو رجل دین، باحث واقتصادي إنگلیزي بارز في)1834-1766 (روبرت مالتوس؛  توماس.  
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غیاب  ولكنبالنسبة لمالتوس أزمات إفراط الإنتاج تنتج عن إفراط في الإدخار أي وجود قدرة شرائیة    

  .التي تؤسس لنظریة الإستهلاك الناقص الرأسماليالرغبة الشرائیة، و 

یة بالنسبة لسیسموندي أزمات إفراط الإنتاج تنتج عن عدم إمكانیة الإستهلاك أي وجود الرغبة الشرائ  

  1.التي تؤسس لنظریة الإستهلاك الناقص للطبقة العاملةولكن غیاب القدرة الشرائیة و 

تقـدیم تفسـیرات مقنعـة لتناقضـات " جـان باتسـیت سـاي"و" دافیـد ریكـاردو"و" آدم سـمیث"مـن حـاول كـل إذ   

الاقتصاد الرأسمالي أو لما یسمى بالأزمـات الاقتصـادیة الدوریـة وبـالأخص لأزمـات الإفـراط فـي الإنتـاج لكنهم لم 

الرأسـمالي یتمتـع بمقـدرة علـى التوسـع لا حد لها ما  في ذلك، إذ كانت لـدیهم قناعـة كاملـة بـأن الإنتـاج اینجحو 

  .دامت أن كل زیـادة فـي الإنتـاج سـتؤدى آلیـا إلـى زیـادة الاسـتهلاك

ض الإنتاج حیـث كـل توقـف فـي تصـریف السـلع سـیكون ائفحسـب هـؤلاء لا مجـال لوقوع أزمة بسبب ف  

میكانیكیــة المزاحمــة، نفــس الشــيء بالنســبة للأزمــة النقدیــة حیــث لا  مؤقتـا فقـط لأنـه سـرعان مـا ســیزول بفعــل

یمكــن وقوعهــا هــي الأخـرى لأن النقـود معدنیـة والمعـدن یخـزن القیمـة وكـذلك لكـون هـذه الأخیـرة تخضـع لقـانون 

قه مـن المدرسـة الكلاسـیكیة فـي تفسـیر رأیا مغـایرا لمـن سـب" سیسموندي"كان للاقتصادي . بالعـرض یساوي الطل

العـرض یخلـق الطلـب " ذصاحب قـانون المنافـ" جان باتسیت ساي"الأزمـات، حیـث وجهّ انتقادات حادة إلى 

فـي تفسـیره لظـاهرة الأزمـات الاقتصـادیة إلـى أن التناسـب بـین الإنتـاج " سیسـموندي"توصل . "المسـاوي لـه

 ضـروري، وإلـى أن الإنتـاج یتحـدد بالـدخل، فالأزمـة حسـبه تقـع بسـبب زوال هـذا التـوازن، كمـا أضـافوالاسـتهلاك 

بــأن النظــام الرأسـمالي یــؤدي إلــى إفــلاس صــغار المنتجــین وإلــى تــدهور أوضــاع العمــال المــأجورین، وأكد على 

  2.مكن تجاوزهاأن التوسع في الإنتاج سیصطدم بحدود لا ی

 لخلدج وااالإنتكـیة قدلنا رغیات رلمتغیت ااكـربتح رلأخا هو ریتأثد ولنقامیة كـفي  رلتغین اأو   

لکمیة ایة دلنقایة ظرلنا نم ابتداءو  ظیلاح وة، إذرلثوا لخالدیع زوتئدة ولفار والأسعاى اومستخدام ولاستوا

،   J.podin ابتداءیها رمفکو نیرلعشن ارلقا نملث لثاا  دلعقاحتى و ربع عشارلون ارلقل اخلاالكلاسیكیة 

                                                                                                                                                                         

  ومن أنصار اقتصادي ومؤرخ كاتب وهو  .بسویسرا جنیف ولد في )م 1842یونیو - 52 م 1773مایو 19( سیسموندي دي لینارد شارل جون ،

 وهو مؤرخ معروف بكتاباتهِ  .الطبیعي والمذهب الاشتراكیة ، الذي یعتبر وسطاً بین مذهب(Interventionism)مذهب التدخل 

  .والإیطالي الفرنسي التاریخ في
نیل شهادة الماجستیر مقدمة ضمن متطلبات مذكرة ، )-حالة الجزائر-الأزمة الحالیة وتداعیاتها(تحلیل الأزمات الاقتصادیة العالمیة لبي صلاح الدین، اط 1

  .31ص ، 2009/2010تلمسان،  غیر منشورة،  –علوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة أبو بكر بلقایدصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة و في العلوم الاقت
، 2007- 2008"والأزمة المالیة (BCE)  حالة البنك المركزي الأوربي"دور السیاسة النقدیة في معالجة الأزمات المالیة محمد الأمین ولید طالب،  2

  .69 ص، 2015/2016، -بسكرة-علوم في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر  أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه
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ي دلنقا بلجانا نفصلها بیمن  مغرفبال(ن یثحدلمبعدهم الكلاسیك ا نمو   Fisherو    1596J.lockـ 1530

عة رفي سد وولنقت امیاكـفي ات رلتغیأن ابت رقأنها إلا إ  )بعدصحته فیما  عدمقع اولالذي اثبت الحقیقي وا

لسلع ر اسعاأهو متوسط ي ذلا) رللأسعام لعاى اولمستا( النقدي الجانبا في هـرتأثی سینعكسد ولنقاول ادت

ي دلنقا صدارلإا یكونردو إن یکار نظر جهةو نمض رعلیه یفتد ولاقتصاا نم) الجانبلحقیقي ا(تلمنتجاوا

لا لذي ا ،النقدض رعـفي دة یازلا نم دلحا لجا نمصدار لإاقیمة  نمدل یعا % 100 لغطاء معدنيخاضعًا 

  theory   (Cash balances لنقدیة رصدة الأا یةنظر(ف بـ رما یع ثم ظهر نمت واــــلمنتجا نمالمطلوب و سبینا

 مستوىفي ت لتقلباإن ایة نظرلاه ذهـ أكدتل إذ شارمال مثاأا الكلاسیكي وروادهـ لللتحلی امتدادا كانتلتي ا

  1.)دولنقض ارعالطلب و( النقدیة رلعناصا رلى تغیإ یعودر للأسعام لعاا

  .والاقتصادیة المالیة التفسیر الماركسي للأزمات: ثانیا

قـد ـام الرأسـمالي حتمیـة الحـدوث ولا مفـر منهـا، و بـأن الأزمـات الاقتصـادیة داخـل النظ" مـاركس"یـرى   

یقــول . نظریــة القیمــةالتــي حــاول تفســیرها بــالرجوع إلــى علــى أزمــات فــیض الإنتــاج و أساســا " مــاركس"ركــز 

فــي نظریــة القیمــة بــأن قیمــة الســلعة تحــدد بقیمــة العمــل الــلازم لإنتاجهــا أي أن الأجــر مساوي لقیمة " مــاركس"

كـذا هالتي یدفعها لـه و السلعة المنتجة، لكن الواقع هو أن أربـاب العمـل یقومـون بتشـغیل العامـل مـدة تفـوق الأجـرة 

هـو مـا یخلـق مـا یسـمى بفائض القیمة أي الربح الذي ـة أكبـر مـن الأجـر المـدفوع، و تكـون قیمـة السـلعة المنتج

یقول بأن هذا المبدأ هـو الـذي سـیؤدي بشدة مبدأ فائض القیمة و " ماركس"ینتقد . یعتبر جوهر النظام الرأسمالي

إلـى انهیـار هـذا النظـام، حیـث یـرى بـأن العمـال لـن یتمكنـوا مـن شـراء جمیـع السـلع التـي أنتجوهـا لأن أجـورهم فـي 

ـتهلاك أي وقـوع الاسفقـدان التـوازن بـین الإنتـاج و الواقـع أقـل مـن القیمـة الفعلیـة لعملهـم أي للسـلع مـا یـؤدي إلـى 

هي بأنهـا اجتماعیـة بقـدر مـا و مقتنعـا بـأن الأزمـات حتمیـة لا مفـر منهـا " كـارل مـاركس"كـان . أزمـة فـیض الإنتـاج

الأسواق،  اختنـاقفالأزمـة هـي بالتأكیـد فوضـى، و مغیرة للبنیـة علـى الأقـل إن لـم تكـن مزیلـة لهـا، اقتصادیة و 

  2.بطالةوإفلاس، و 

  .والاقتصادیة المالیة ي للأزماتز التفسیر الكین: ثالثا

سمالي أرلا النظاملها ض رلتي تعایة دلاقتصات امازلأب اسباوا أرفس فقد لكینزیةاسة ردلمر انصاأما أ  

ع تفاربا ذلك وحددوا سببلکلي ض ارلعا نلکلي عا هبوط الطلبلى إجع ری هولمختلفة امنیة زلا المددفي 

 مث نموالمنظمین  لقب نة مقعولمتج الإنتاالفة دة كـیازب تسببتلتي وا 1973م في عام لخاا النفطر سعاأ

                                                   
  .  45، ص2007ن، عما، یعزولتوا رللنشاء رث، دار إسیةئیرلافعها ودوایة دلاقتصات امازلأا طبیعةالدین،  نیأحمد ز  1
  .70ص، مرجع سبق ذكرهمحمد الأمین ولید طالب،   2
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 بلطلامنحني اء بق بسبب، و ستخدامللاى ومست للکلي لکض ارلعا رفع سعرلى أدى إمما ، المتوقعةح بارلأا

 الإیرادات تنموأن لى دي إلاقتصاد اوكـرلا فیحدث یراداتلإافي دة یات زعاورلمشا تتوقع ملحالـه لکلي على ا

    1.الجدیدةرات لاستثماا بسببقعة ولمتا

التــي امتــدت إلــى غایــة انــدلاع الحــرب  1929اشــتهرت الأفكــار الكینزیــة خــلال أزمــة الكســاد الكبیــر   

المدرسـة الكلاسـیكیة والنیوكلاسـیكیة وطالــب مـن أكبـر المعارضـین لأفكـار " كینـز"العالمیـة الثانیـة، وقـد كـان 

بإعــادة النظـــر فــي النظریــات التـــي كانــت ســـائدة فــي الفكــر الاقتصـــادي آنــذاك، فالأفكـــار الكلاسیكیة حسبه ما 

ر الظواهر هي إلا أداة لتفسیر التصرفات الفردیـة لكـل مـن المنـتج والمسـتهلك ولكنهـا عـاجزة عن تفسی

  .الاقتصادیة

بأن حدوث الأزمة یعود إلـى التراجـع المفـاجئ للكفایـة الحدیـة لـرأس المـال حیـث یـؤدي تراجـع " كینز"یرى   

یطالـب  "كینــز"مــردود الاســتثمار إلــى تراجــع الاســتثمار وبالتــالي الطلــب الفعــال، فعلــى عكــس الكلاســیك فــإن 

ـدول مـن أجـل دعـم الكفایـة الحدیـة لـرأس المـال وذلـك بأخـذ الدولـة مكـان المسـتثمرین العاجزین في بتـدخل ال

لا تكون هناك مضاربة  على ضرورة تنظیم الأسواق المالیة وكـذلك سـوق الصـرف حتـى" كینز"عملهم، وقد ركز 

الادخار ووقوع الأزمة حیث دافع عن فكرة  أیضا بین عامل" كینز"ربط . على النقود وبالتالي وقوع اضطرابات

فـي هـذا الصـدد بـأن ارتفـاع " كینـز"وجود علاقـة سـببیة بـین ارتفـاع الادخـار داخـل الاقتصـاد وبـین الأزمـة، ویقـول 

الادخـار یـؤدي إلـى انخفاض الطلب على السلع والخدمات، فتقدم المؤسسات بتخفیض إنتاجها ویتبـع ذلـك 

بضـرورة الحـد مـن الادخـار وتشـجیع " كینـز"اض عـدد العمـال أي ارتفـاع معـدل البطالـة، لهـذا طالـب بانخفـ

  2.الاسـتهلاك عن طریق تشجیع النفقات غیر المنتجة وتمویل مختلف المشاریع

الذي   "بول سامویلسون"بناء على أبحاث الإقتصادي " المضاعف والمعجل"برز نموذج التفاعل بین   

حیث یقوم  .ارتكز فیه على اعتبار الزمن كعامل أساسي في بناء نموذجه الذي یعتبر بذلك نموذجا دینامیكیا

على الربط بین مفهوم المضاعف الذي یشیر للعلاقة بین الإنفاق والدخل الوطني ومبدأ المعجل الذي یشیر إلى 

في الإستثمار تؤدي للزیادة في الدخل الوطني عن فالزیادة . ارتباط الإستثمار تناسبیا مع الإرتفاع في الإستهلاك

طریق آلیة المضاعف، في حین أن الزیادة في الدخل الوطني والتي تدفع للزیادة في الإستهلاك یترتب عنها 

ر هذه الآلیة یولد سلوكا متذبذبا في الناتج راومن ثم فإن استم. مبدأ المعجل زیادة في الإستثمار عن طریق

نموذج كینزي یرتكز على كون الإستهلاك تابع للدخل المتبقي، وأن الإستثمار متناسب مع  ضرافبافت. المحلي

                                                   
  .40-35، ص ص 1975الإسكندریة،  ،منشأة المعارف ،الدولي المعاصرمشكلات الاقتصاد فؤاد مرسي،  1
  .70،71ص ص ، مرجع سبق ذكرهمحمد الأمین ولید طالب،  2
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فاختلاف قیم كل من المیل الحدي للإستهلاك أن  الإرتفاع في الإستثمار مع ثبات مستوى الإنفاق العام، نجد

  1:ت الإقتصادیة كما یبرز فیما یليرافع إلى بروز أشكال مختلفة للدو والمعجل ید

یشیر سامویلسون إلى أن حجم الدخل فیها یكون تابعا فقط لأثر المضاعف، وهذا ما یؤدي  :دورة التوازن - 1

الاستثمار ید زاإلى تید الإنفاق العام المؤدي زاذا لم یستمر توإ ى مستوى توازني جدید، إلى انتقال الدخل إل

  .المستقل فإن الدخل یعاود الانخفاض إلى مستواه التوازني السابق

ون ت صغیرة حتى تختفي تماما، حیث یكراالدخل یتقلب من خلال سلسلة دو  تتمیز بكون: الدورات الخامدة - 2

  .ضولى ثم یبدأ ارتفاعه في الانخفات الأرامستوى الدخل مرتفعا في الدو 

ت بموجات واسعة، حیث أن ران الدخل یتقلب من خلال سلسلة دو في هذه الحالة فإ: الدورات غیر الخامدة -3

  .الدخل یرتفع في البدایة بشكل كبیر ثم یتجه للإنخفاض لیعود للإرتفاع بعدها مجددا

إن ارتفاع قیم كل من المضاعف والمعجل یدفع إلى تقلب مستوى الدخل صعودا : دورة النمو المنفجر - 4

  .وهبوطا بمعدلات مرتفعة

  .والاقتصادیة المالیة الاقتصادي للأزمات" هایك"تفسیر : رابعا

الأزمة الإقتصادیة، وما یرافقها من  )1992 - 1899( الاقتصادي النمساوي فریدرش فون هایك یعزو  

ركود وإنكماش إلى الإفراط الذي یحدث في إنتاج السلع الاستثماریة، وما یسببه ذلك من إضطراب في هیكل 

إنتاج هذا النوع من  جه إلى، الذي یتبب قدرة البنوك على خلق الائتمانالإنتاج، وأن هذا الإفراط یحدث بس

وإن كانت ملامح  1931الذي صدر عام » الأثمان والإنتاج« ى بهذه النظریة في كتابه الشهیروقد ناد. السلع

. 1928الذي نشر عام » ورة التجارةالنظریة النقدیة ود« وأسس هذه النظریة قد ظهرت لأول مرة في كتابه عن

بالنظریة النمساویة في رأس المال، التي حدد معالمها بوم با�رك قد تأثر هایك عند صیاغته لهذه النظریة و 

)1851 - 1914 (Baverk Bohm النظریة الإیجابیة لرأس المال«ي النظریة التي تعرف تحت مصطلح وه«. 

وخلاصتها، أن رأس المال إن هو إلا تدفق منتجات وسیطة تتداول بین مختلف مراحل الإنتاج، ومن ثم   

وخلال هذه . في السوق رق یمر فیها الإنتاج قبل أن یتشكل في صورة سلع إستهلاكیةهناك مسارات أو ط

المسارات والطرق یساعد رأس المال العمال بتزویدهم بالضروریات، أي خلال الوقت الذي یمضي بین المدخلات 

وإذا كانت المجتمعات البدائیة تتسم بإعتمادها على الطرق  outputs لمخرجات النهائیةوا inputs الوسیطة

لحدیثة تتسم بإعتمادها على الطرق غیر المباشرة لإقتصادات اافإن ) ستخدام العمل والأراضيإ(المباشرة للإنتاج 

                                                   
، 2014-2001بین تحفیز الطلب أو تطویر العرض دراسة حالة الجزائر : اتجاه السیاسة الإقتصادیة في تحقیق النمو الإقتصادي كریم بودخدخ، 1

   .63،64، ص ص 2014/2015، 3، جامعة الجزائر ة دكتوراه علوم في علوم التسییرمتطلبات نیل شهادأطروحة مقدمة ضمن 
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رة ویشیر هایك إلى تقسیم هیكل الإنتاج بین الطرق المباش  .ا یتمخض عنها من إنتاجیة مرتفعةللإنتاج نظراً لم

أسمالي یتم على مراحل والطرق غیر المباشرة كمدخل رئیسي لفهم نظریته، فهو یرى أن الإنتاج في النظام الر 

هذه . بات أفراد المجتمعموارد الإقتصاد القومي تكون موزعة على هذه المراحل بما یعكس رغ نأمختلفة، و 

استخداما لرأس  ا لتكنولوجیات أكثر أو أقلالمراحل تشیر، في الحقیقة، إلى طریقة تنظیم الإنتاج القومي وفق

   :وهذا التقسیم یمكن عرضه في الشكل الموالي 1.المال

  مثلث القیمة عند هایك): 2-1(الشكل رقم

8  8  8  8  8  

    

  

  

  

  

    

  

  

  .48ص، مرجع سبق ذكرهلبي صلاح الدین، اط :المصدر

  

فــي تفســیره للأزمــات علــى عامــل الإفــراط فــي الترســمل، فهــو یــرى أن الإفــراط فــي " هایــك"ركــز كما   

یــؤدي إلــى بنیــة إنتاجیــة ذات طــابع و ، ى تخصـیص خـاطئ لعناصـر الإنتـاجمــنح القـروض سـیؤدي حتمـا إلـ

الاقتصــادیة لتطـورات الأسـعار داخـل السـوق مـا یـؤدي إلـى زوال الآلیـات رأســمالي تخضــع فــي ظلهــا الوحــدات 

   :الترسمل بمرحلتین أساسیتین هما وتمـر أزمـة الإفـراط فـي. المنظمـة للسـوق

 )كینالمســتهل(فــي نــوع مــن المواجهــة بــین الأســر " هایــك"تتمثــل هــذه المرحلــة حســب  :الأولىالمرحلـــة 

والمشروعات، حیث یسعى الأفراد إلى رفع إنفاقهم الاستهلاكي الاسمي لمحاولة التغلـب علـى انخفـاض دخلهم 

تـتم هـذه العملیـة عنـدما یكـون هنـاك ارتفـاع فـي دخـول الأجـراء بفضـل نمـو كمیـة النقـود لـدى . الحقیقي

                                                   
 .47ص، مرجع سبق ذكرهلبي صلاح الدین، اط 1

  

01  8  

یة
ط
سی

 و
ت

جا
منت

  

02  16  

03  24  

04  32  

40  
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یـؤدي  .الدفع بأسعار هذه الأخیرة للارتفاعو ستهلاكیة  المسـتثمرین ما یؤدي إلى ارتفاع الطلب على السلع الا

الوضـع السـابق إلـى تفـاقم التضـخم نتیجـة إقبـال المسـتثمرین علـى طلـب قـروض جدیـدة مـا یـؤدي إلى استمرار 

سلع ارتفاع الطلب على السلع الوسـطیة، وكـذلك أسـعارها التـي تكـون دومـا فـي مسـتویات أعلـى من أسعار ال

  .الاستهلاكیة

بالحـاجز النقـدي حیـث تسـعى البنـوك فـي هـذه المرحلـة إلـى وقـف التوسـع فـي " هایـك"سـماها  :الثانیةالمرحلة 

تـؤدي العوامـل . الإقراض كما أن الحكومة في هذه المرحلة تسعى إلى محاربة التضخم بواسطة رفع أسعار الفائدة

علـى السـلع الوسـیطة بسـبب ارتفـاع تكلفـة التمویـل، وفـي مقابل ذلك یرتفع الطلب السـابقة إلـى انخفـاض الطلـب 

إلـى انكمـاش بنیـة الإنتاج وهذا الانكماش یؤدي إلى " هایـك"على السـلع الاسـتهلاكیة، ویـؤدي هـذا الوضـع حسـب 

  .وقوع أزمة

  .  Monetarist School)  الفریدمانيالتفسیر ( والاقتصادیة المالیة زماتللأ  تفسیر: خامسا

كان ذلك هو  إن العوامل الحقیقیة وخاصة المتعلقة بالاستثمار تلعب دور أساسي في تولید الدورات حیث  

، ذلك النصیب من الاهتمام شعور اغلب الاقتصادیین بعد الكساد العظیم في حین إن العوامل النقدیة لم یكن لها

 مدرسة شیكاغو والذي إلىتمون ین ما بعض الاقتصادیین وخاصة الذین وهذا ما خلق اتجاه معاكس لدى

من خلال دراسة تاریخ النقود في الولایات  M.Fredman)( نماملتون فریدیتزعمهم العالم الاقتصادي الأمریكي 

) 1960-1870( معنویة قویة بین الرصید النقدي والكساد خلال الفترة بین المتحدة حیث وجد هنالك علاقة

 حیث یدعي) لیة انتقال آثارهاآالنقود و ( فریدمان في تفسیر الدورة الاقتصادیة على فكرة وتتلخص نظریة

حیث لا الضیق ب من IS-LMالتعدیلات تحدث على نطاق واسع من الأصول وان إطار نموذج  أنالنقدیون 

من  تأثیر على الدخلالنقود له  في معظم صیغ هذا النموذج افترض عرض هنأیستوعب جوهر التعدیل حیث 

  .خلال سعر الفائدة والاستثمار

المالیة وقیامه بزیادة عرض النقد من خلال مشتریاته للسندات سوف  ولكن دخول البنك المركزي السوق  

فأسعار الأوراق المالیة تزید وبذلك ینخفض العائد ویتغیر تركیب محفظة الأوراق المالیة  یؤدي إلى آثار مضاعفة

الأوراق  ففي هذه الحالة الناس یحوزون مزید من النقود وكمیة اقل من Publics portfolio )( الجمهور لدى

ترتیب محافظهم المالیة  إعادة إلىالجمهور لا یرغب في حیازة هذه النقود الكثیرة فأنهم یتجهون  أن ماالمالیة وب

هذا یؤدي إلى ارتفاع أسعارها وبالتالي و  حتى یخفضوا حیازتهم النقدیة فقد یلجئوا إلى شراء أوراق مالیة رائجة،

على الأصول الأخرى مثل الأسهم والأصول العینیة وهذا  وهذا ما یدفع الناس إلى زیادة الطلب. انخفاض عائدها

هذه الزیادة لها تأثیراتها الإضافیة المتمثلة بارتفاع أسعار السلع والخدمات  ما یدفع إلى زیادة أسعارها أیضا لكن
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 أنالنشاط الاقتصادي بالتوسع حتى یكتشف هؤلاء أنهم غالوا كثیرا في التوسع ولاسیما  باح ویستمروتزداد الأر 

الماضیة  على النقود لن یرتفع بنسبة ارتفاع الأسعار لان الأفراد یقیسون طلبهم بالأسعار الثابتة وللفترة الطلب

بانخفاض أسعارها وارتفاع  یقابل ذلك بیع بعض السندات وما إلىوان هذا الاعتماد في المغالاة سوف یؤدي 

 إلىالاقتصادي بمواجهة الانكماش حتى یصل  أسعار الفائدة وتقل الرغبة في شراء السلع الرأسمالیة ویبدأ النشاط

  1.قعر الكساد لتبدأ دورة اقتصادیة جدیدة

  .من منظور إسلاميتفسیر الأزمات : سادسا

مبادئ  تنبؤاتهم بانهیار النظام اللیبرالي، لأنه یقـوم علـىلقد بنى علماء الاقتصاد الاشتراكیین   

 ومفاهیم تتناقض مع العدالة والمساواة التي یرغب الإنسان في السعي إلیها إلـى جانـب ذلـك فـإن المفكـرین

 اللهشریعة اانهیار النظامین الرأسمالي والاشتراكي لأنهما یقومان على مبادئ تتعارض مع ا وقعو الإسلامیین ت

القیم والأخلاق لأنه یقوم على الاحتكار والفوائد الربویة وهذه الأفعال غیر الإنسانیة تتعارض مع  وسننه ومع

الله خلق الإنسان لاستخلافه في الأرض حتى یقوم بتحقیق الحق والمساواة أي أن ا. مبادئ وجود الإنسان

التي وضحها القرآن الكریم في ضبط وفي هذا المجال هناك الكثیر من الآیات القرآنیة . الخ...والعدل

  2:المعاملات

 - ﴿                                                       

              ﴾) قولھ تعالىو، ) ، سورة طه123الآیة :﴿            

                                                            

         ﴾ ) سورة البقرة151الآیة ،(  

﴿:قولھ تعالىو                                       ﴾) 30الآیة ،

﴿:وقوله عز وجل )سورة الشورى                                         

                                  ﴾) البقرة ، سورة188الآیة(.  

                                                   
   .22ص ، التحلیل الفكري للدورات الاقتصادیةرجاء خضیر عبود موسى الربیعي،  1

  .https://www.slideshare.net/Ibrahimelanany/ss-44468268 :أنظر الرابط
  .123ص ،2016، دیسمبر05عدد  –لإقتصادیة ، المجلة الجزائریة للتنمیة االأزمات الاقتصادیة والمالیة وآثارها على مسارات التنمیةخمیس خلیل،  2
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وحتى لا یكون الاعتداء والبغي بین الناس، وبناء على هذه الأطروحات فإن الأزمـة الاقتصـادیة فـي   

الإسلامي على حد رأینا هي الاختلالات التي تحدث في المقومات للنظام الاقتصادي المتبع الذي  الفكـر

وفي هذا فإن النظام . معانیها الأخلاقیة، الدینیة، السیاسیة، الثقافیةبمختلف  أخل بالمبادئ الإنسـانیة

  :وهي الاقتصادي الإسلامي یعتمد في تفسیره للأزمة على الاختلال في المبادئ الإنسـانیة الآتیـة

 وهي الحاجة إلى العدالة الاجتماعیة لیست فقط من طرف الحاكم إنما من كافة  :مبدأ الاستخلاف

 .والرعیة عـيالمجتمـع الرا

 وذلك أن یكون الإنسان في تصرفه یسیر وفق ضوابط وأطـر  :مبدأ الاختیار والحریة الاقتصادیة

یسعى الإنسان إلى الكد وبذل الجهد وذلك بتعظیم أجره وثرواته وبالتوازي في ذلك  شـرعیة، أي أن

التي تخدم دینه  وللمجتمع، عن طریق الاختیارات الشخصیة أن یسعى إلى تحقیق المنفعة لنفسـه

یبغي بذلك لنفسه أن یسعى إلى الشيء الذي  وأمته لنیل الثواب دون سواه، فعمر الإنسـان قصـیر ولا

 .دنیاه وآخرته لا یجلبه معه إنما أن تكون تلك الحریة والاختیار العملي الصالح والنافع في

 ذلك بتجسید الإنسان الأعمال وفي هذا المبدأ أن یكون هناك تعاون أخوي و  :مبدأ الإحسان والتعاون

إضافة إلى التعاون وأن . شؤون حیاته العملیة كالتجارة والصناعة والثقافة والتعلیم الفاضلة في كـل

في حاجة إلیه وعلى التعاون من أجل تحقیق النفع للجمیع  یسعى الإنسان إلى إعانة جمیـع مـن

ذا أخلت المعاملات البشریة بأي مبدأ من هذه وإ  .والأفراد والمجتمع سواء كانوا منتجین أو مستهلكین

بصفة عامة آتیة لا شك فیها مهما  المبادئ سابقة الذكر فإن الاختلالات واللاتوازنـات والأزمـات

اقتصادیة أو  كانت عقیدة، هذه المجتمعات أو توجهاتها العقائدیة والفكریة وهذه الاختلالات قد تكون

  . الخ...سیاسیة أو ثقافیة 
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  .النظریات المفسرة للدورات الاقتصادیة: المطلب الثاني

  1:نذرها فیما یأتي نظریات تفسر الدورات الاقتصادیة هناك عدة  

  .نظریة انفجار الفقاعة: أولا

وتُعرف بالفقاعة السعریة والفقاعة المالیة أو فقاعة المضاربات، وتتكون الفقاعة عندما یرتفع سعر   

، ومن ثم تبدأ حالة الذعر في الظهور ، وهذا یحدثقیمته العادلة على نحو غیر مبررالأصل بشكل یتجاوز 

ویمتد هذا الأثر نحو أسعار الأسهم الأخرى سواء في القطاع نفسه أم في القطاعات . فتنهار الأسعار

ویحدث الانهیار المفاجئ في أسعار الأصول المالیة والمادیة نتیجة انفجار الفقاعة، والناتجة عن  ،الأخرى

بیع وشراء كمیات ضخمة من نوع أو أكثر من الأصول والأسهم والعقارات بأسعار تفوق أسعارها الطبیعیة، 

 .2007كما حدث في فقاعة العقارات الأمریكیة عام 

  .نظریة مینسكي: ثانیا

ور هذه النظریة في تفسیر الأزمات المالیة في النظام الرأسمالي على أن الاقتصاد یمر بالدورات وتد  

وبعد مرور الاقتصاد بمرحلة الكساد تُفضل الشركات تمویل أنشطتها  ،الاقتصادیة من الكساد ولغایة الرواج

النمو فتبدأ التوقعات  أما في مرحلة. وهو ما یسمى بالتمویل المتحوط ،بحرص وعدم تحمل مخاطر كبیرة

المتفائلة بتحقیق الأرباح وتبدأ الشركات بالحصول على التمویل والتوسع في الاقتراض بافتراض القدرة 

ویبدأ المقرضون في التوسع في إقراض  ،وتنتقل عدوى التفاؤل إلى السوق المالي ،المستقبلیة على السداد

ومع حدوث أزمة مالیة لدولة  ،رداد القروض مجدداً الشركات دون تحوط كافي أو التحقق من قابلیة است

وتبدأ الأزمة  ،معینة یبدأ القطاع المالي بالإحساس بالخطر، وهذا یؤثر على قدرة الشركات على السداد

 .المالیة والتي تتحول إلى أزمة اقتصادیة تؤدي لحدوث الكساد

  .نظریة المباریات: الثثا

 بمباریات التنسیق بین اللاعبین في الأسواق المالیة"تحت ما یعرف "theory game"  نظریة المباریات  

"Games Coordination"  یتخذها  يد علاقات موجبة بین القرارات التوجو  يالإقتصادإذ تؤكد أدوات التحلیل

خاذ ر من الأحیان باتكثی يفقد یكون قرار المستثمر ف...). المستثمرون،المضاربون، (لاعبو الحلبة الاقتصادیة 

على بمعنى آخر، قد یكون قرار شراء أصل ما، بناء . یتوقع هذا المستثمر الآخرین أن یتخذوه يالاتجاه الذ

أحیان أخرى قد یتخذ المستثمر القرار  يبینما ف. رة على تولید دخل مرتفعستزداد، وأن له القد التوقع بأن قیمته

                                                   
، العلاجالأزمات المالیة العالمیة أسبابها وتداعیاتها وسبل حسن عطا الرضیع،   1

https://tfulnoifoli.tk/1998cc6f0b/03ee82d28558334a756fcca3b05b97d6  
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وقد أكدت بعض . لقرار، حینئذ، تبدو الصورة مختلفةذاته نظرا لتوقعه قیام المستثمرین الآخرین بأخذ ذات ا

ذلك " – Krugman Paul بول كروجمان"استخدمت لتحلیل أزمات العملة مثل نموذج  يالریاضیة التالنماذج 

على سبیل المثال أن نظام سعر الصرف الثابت قد یحتفظ باستقراره لفترة طویلة، ولكن قد یحدث له . السلوك

 يالسعر ف جود عوامل قد تسبب أن یتوقع الآخرون انخفاض سعر الصرف، ومن ثم یبدأانهیار سریع لمجرد و 

  1.الانخفاض وربما الانهیار فعلیا

  .نظریة الأحمق الأكبر :رابعا

تحدث نتیجة أفعال المضاربین بشراء أصول بأسعار أعلى من قیمتها الحقیقیة لاعتقادهم بأنهم   

، وتستمر الفقاعة طالما بقي حمقى )حمقى(لمضاربین آخرین سوف یبیعوا تلك الأصول بأسعار مرتفعة 

الذي ) الأحمق الأكبر(وتتوقف الفقاعة عند آخر أحمق  ،عندهم الاستعداد لشراء الأصول بأسعارها العالیة

 .لن یجد من یشتري منه الأصل بسعر مرتفع

  .نظریة الجشع :خامسا

استقراء العوائد الاستثنائیة لطائفة معینة من  طبقاً لهذه النظریة فإن المستثمرین سوف یمیلون إلى  

وهو الأمر الذي یجعلهم یستمرون في المزایدة على شراء الأصول الأكثر خطراً للحصول على  ،الأصول

 .أقصى عائد

  .نظریة القطیع: سادسا

 ویلعب المستثمر المحلي ،تقوم هذه النظریة على میل المستثمرین بالشراء والبیع في اتجاه السوق  

والأجنبي دوراً هاماً في تفجیر الأزمة المالیة، وتشیر الدراسات إلى أن المستثمر المحلي هو أول من یهرب 

وفي الغالب فإن المستثمر الأجنبي یتبع  ،عند حدوث الأزمة لأنه لدیه معلومات أكبر من المستثمر الأجنبي

القطیع أكثر من المستثمرین  أي أن المستثمرون الأجانب یكونون عرضة لسلوك ،المستثمر المحلي

 .المحلیین

  .نظریة السیولة الزائدة :سابعا

تلعب السیولة الزائدة الناتجة عن زیادة الدخول أو سهولة الائتمان من الأجهزة المالیة إلى التشجیع   

وهذا یعني أن تطارد كمیة كبیرة من الأموال عدداً محدوداً من الأصول  ،على شراء الأصول عالیة السعر

 .المالیة

                                                   
: أنظر الرابط. 9، صمفهوماها، أسبابها وانعكاساتها على البلدان العربیة: الأزمة المالیةفرید كورتل، كمال رزیق،  1

https://www.iasj.net/iasj/download/2ade6d5c6a1962c011/08/2021: ، تاریخ الزیارة.  
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  .نظریة أثر العدوى: ثامنا

 صریفهاإنتاج السلع وت عندما تظهر الفجوة بین الاقتصاد الرأسمالي في الدوریة الأزمات الاقتصادیة تبدأ  

Effect Contagion" "أو انهیار أسواق  مثل تلك الخاصة بأسعار العملة- انتقال الأزمات المالیة  يأ

أكثر من دولة  يكان حدوث أزمة فویختلف الاقتصادیون حول ما إذا . وانتشارها في دول أخرى - الأسهم

قیقیة تعانى منها بالفعل، أم بسبب مشكلات ح" للعدوى"ذات الوقت نتیجة لانتشار غیر مبرر  يف

  1.انتقلت إلیها الأزمة، سواء اختلفت تلك الأسباب فیما بینها أم تشابهت يالت تالاقتصادیا

إمكان وهذا أدى إلى . هذه الفجوة حدوث أكدت إمكان ظهور النقود نتیجة البیع عن الشراء وإن انفصال  

فیض  ترافق بفیض الإنتاج، كان من نتائج هذا الانفصال ما یسمى شراء السلعة وبیعها حقیقي بین تباعد حدوث

تحویل  فالمؤسسة عندما تفقد القدرة على. كبیرة في المؤسسات الصناعیة والتجاریة إفلاسات عادة الإنتاج

بالهلع، ویتسابق  فراد والمصارف والمضاربوندیونها، ویصاب الأ السلع إلى نقد، تتوقف عن دفع من مخزونها

من المصارف  سحب أموالهم إلى المودعون ویسعى. الأفراد في الحصول على النقد فیطالب الدائنون بدیونهم

عرض رأس  ویتقلص إفلاسها وتعلن الدفع وصنادیق الضمان، وقد تضطر بعض المصارف إلى التوقف عن

  .معدل الفائدة ویرتفع يالإقراض المال

 ساعات العمل تقلیل مخزونهم أو بتقلیص یبدأ أصحاب المصانع فیض الناتج كلما ازداد  

مؤسساتهم، تنتشر في هذه المرحلة من  إغلاق العمال وفي أسوأ الحالات إلى سریحت أو

للتلف، وهذا  الطبقة العاملة، وتتعرض كمیات كبیرة من السلع بؤس مما یزید الأجور وتنخفض البطالة الاقتصاد

  .على الاقتصاد ككل، وهكذا یقع المجتمع في فخ الأزمات الاقتصادیة آثار سلبیة له

 .أسباب الدورات الاقتصادیة في النظام الرأسمالي: المطلب الثالث

الدورات الاقتصادیة في النظام الرأسمالي لمیزات خاصة في النظام نفسه یرجع البعض سبب حصول   

  2 :تعود إلى

ن غرض الإنتاج فیه هو إشباع حاجات غیر محدودة فالمنتج لیس لدیه المعلومات أنه اقتصاد سوق و أ -1

الطلب الكلي فیصبح هنالك اختلال في التوازن في السوق بین العرض الكلي والطلب  أوالكافیة عن حجم السوق 

  ؛الكلي

                                                   
  .9، صمرجع سبق ذكرهفرید كورتل، كمال رزیق،  1

  .35، صمرجع سبق ذكرهرجاء خضیر عبود موسى الربیعي،   2

https://nudrh.com/%d8%aa%d8%b9%d8%b1%d9%91%d9%81-%d8%b9%d9%84%d9%89-%d8%a7%d9%84%d8%b1%d8%a3%d8%b3%d9%85%d8%a7%d9%84%d9%8a%d8%a9-%d9%81%d9%8a-3-%d9%86%d9%82%d8%a7%d8%b7-%d9%81%d9%82%d8%b7/
https://nudrh.com/%D8%A7%D9%84%D8%A2%D8%AB%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D9%84%D9%84%D8%B1%D8%A8%D8%A7/
https://nudrh.com/%d8%a3%d9%87%d9%85-%d9%85%d8%b9%d9%84%d9%88%d9%85%d8%a7%d8%aa-%d8%b9%d9%86-%d9%85%d8%b9%d8%af%d9%84-%d8%a7%d9%84%d8%a8%d8%b7%d8%a7%d9%84%d8%a9/
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 إلىنه اقتصاد نقدي وائتماني له قدرة على توفیر سیولة كاملة وزیادة في كمیة المعروض النقدي مما تؤدي أ -2

والتوسیع في استثماراتهم وقد الاقتراض  إلىانخفاض أسعار الفائدة الأمر الذي یدفع المنظمین ورجال الأعمال 

لى المستثمرین فینخفض حجم الإنفاق الاستثماري إتخفض المصارف قروضها  أنیحصل العكس ولأسباب عدة 

  .ویقل الطلب الكلي وتظهر البطالة

هي دورة  ةوالأخرى دورة غیر عادیوبناءاً على ذلك فالاقتصاد الرأسمالي یمر بدورتین هما دورة الإنتاج   

وان الغرض الأساسي للنظام الرأسمالي هو تحقیق الربح لذلك فان الأسعار تأخذ دورا كبیرا كمنظم الأعمال 

للسوق والإنتاج لذلك سوف یجري الإنتاج بغض النظر عن احتیاجات السوق وبالتالي تواجه حركة الإعمال 

ناقض بین قدرتها الإنتاجیة دورة أعمال ناتجة عن ت إلىاختلال بطریقة تلقائیة تتحول بموجبها دورة الإنتاج 

وظهر هناك تفاوت بین القدرة على الإنتاج . والاستخدام الكامل للموارد المتاحة ینعكس على التوازن الاقتصادي

من جهة وانخفاض في القدرة على تصریف المنتجات نتیجة لانخفاض القدرة الشرائیة للمستهلك وسوء توزیع 

رة بالكساد مصحوبة بمزید من البطالة والتضخم وتجمید الأجور وانخفاض الدخل من جهة أخرى، عندئذ تبدأ الدو 

في معدلات الاستثمار ولحل هذه المشكلة اندفع النظام الرأسمالي نحو التوسع وإخضاع العدید من الدول ذات 

ي هذا الموارد الاقتصادیة لسیطرتها خاصة في آسیا وإفریقیا وكان ذلك جزء من خطة تخفیف الركود والبطالة ف

  ."مالنظا
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  .خلاصة المحور

من خلال ما سبق یتضح أن للدورات الاقتصادیة مسببات في حال تكررها تظهر مع الدورات   

وبالتالي من أجل تجنب تكررها أو حتى . الاقتصادیة المسببة في كثیر من الحالات أزمات مالیة واقتصادیة

  .استراتیجیات لمواجهتهاالتخفیف من آثارها السلبیة لابد من وضع 
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  المحور الثاني

  الأزمات الاقتصادیة قبل القرن العشرین
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  .تمهید

الأزمات الاقتصادیة ظاهرة جدیدة بالنسبة لجیلنا، ولكنها لیست المرة الأولى التي یواجه فیها قد تكون   

ودائما ما كان السبب یرجع في . حدثت الأزمات الاقتصادیة أیضا في القرن الثامن عشر. العالم أزمات كساد

القرن التاسع عشر حتى وقتنا ومنذ . أغلب الأحوال إلى الحروب والمضاربة المالیة وحالات العجز الاقتصادي

  .الحالي، تغیر شكل وأسباب الأزمات الاقتصادیة

كان . ، حدثت أزمات بشكل دوري في اقتصادات العدید من الدوللال القرنین التاسع عشر والعشرینخ  

، كانت العواقب هي انخفاض الإنتاج .الاقتصادیة المؤقتة تشكیل وتطویر المجتمع الصناعي سبب الصعوبات

، وانخفاض الأسعار راكم السلع غیر المباعة في السوق، وتدمیر الشركات، وزیادة عدد العاطلین عن العملوت

لكن أزمات القرن التاسع عشر كانت مختلفة عن تلك التي حدثت في القرن العشرین أو . وانهیار النظم المصرفیة

  .في العصر الحدیث
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  .الاقتصادیة قبل القرن العشرینأهم الأزمات  :المبحث الأول

لم یقتصر القرن العشرین فقط على حدوث مختلف الأزمات الاقتصادیة والمالیة، وإنما ظهرت هذه    

  .الأزمات قبله، وفي هذا الجزء نحاول تسلیط الضوء على أهم الأزمات التي ظهرت قبل القرن العشرین

  .المقریزيالأزمات الاقتصادیة في فكر : المطلب الأول

اهتم تقي الدین المقریزي بالمشكلات الاقتصادیة وقدم أفكاراً عن بعض الظواهر النقدیة، ودرس في   

  . في المجتمع الرأسمالي" الأزمة"، أو ما یمكن التعبیر عنها بـ"المجاعة"ظاهرة  " الأمة بكشف الغمة إغاثة"كتابه 

هـ، تلك 213-212م المقریزي یقصد بالغمة أزمة هذا الكتاب نلاحظ أن الإما وعندما نقف أمام عنوان  

النیل وانخفاض مستوى التي سبقتها والتي ترتبط أساسا بقصور  الأزمة التي تختلف في أسبابها عن الأزمات

لیست إلا نتیجة لسوء تدبیر الزعماء والحكام  هـ، في نظر الإمام المقریزي،213-212أزمة  بروتعت. الفیضان

  .وغفلتهم عن النظر في مصالح البلاد والعبادلشئون البلاد، 

: وبتحلیل الأسباب التي ذكرها الإمام المقریزي في كتابه لتلك الأزمة، نجد أنه جمع بین أمرین هما  

هـ، أما الأمر الثاني فهو اختلال أوضاع الدولة إداریا 213تعرضت لها البلاد سنة  الأزمة الاقتصادیة التي

فهو بذلك قد حاول . رغم زوال سببها الطبیعي المرتبط بنهر النیل عل الأزمة لا تنفرجواقتصادیا الأمر الذي ج

  .وسوء الإدارة الاقتصادیة تحلیل أسباب الأزمات من خلال فساد سیاسة الحكم

لقد استطاع المقریزي تتبع الأزمات الاقتصادیة التي حلت بمصر منذ أقدم العصور، ویرجع بذلك إلى ما   

ومنذ الفتح العربي الإسلامي لمصر حتى أیام المقریزي نفسه، عدد المؤرخ . نا نوح علیه السلامسید قبل طوفان

اقتصادیة، تفاوتت في شدتها، وأرجع معظمها إلى الظروف الطبیعیة،كانخفاض منسوب النیل،  نحو عشرین أزمة

الفتن والاضطرابات التي تصیب المحاصیل، أو بسبب سلوك الإنسان وتصرفاته، ك انحباس المطر والآفات

  .وارتفاع أجورها وانخفاض قیمة النقود وتفشي الرشوة وغلاء السكنات

وفي هذا الصدد بین المقریزي أثر العامل النقدي فیما یتعلق بكمیة النقود في النشاط الاقتصادي من   

تاركة ) بیة والفضیةالذه(في المستوى العام للأثمان، حیث لاحظ افتقاد النقود المعدنیة النفیسة  خلال أثرها

التداول خلال فترة المجاعة، وذلك لأن ارتفاع الأثمان قد خفض من القیمة الشرائیة  المجال للنقود النحاسیة في

نفیسین قد ارتفع ثمنهما بالمقارنة مع سعر الصرف المقرر رسمیاً لهذه  وبما أن الذهب والفضة، كمعدنین. للنقود

والأواني وغیرها یعتبر أكثر مردوداً، وبالتالي تطرد العملة  في صناعة الحلي النقود المعدنیة، فإن استخدامهما
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الذي جاء من بعده بنحو مائة " جریشام قانون"وبهذا نجد في فكر المقریزي ما یسمى . الردیئة العملة الجیدة

  1.عام

 .1772أزمة الائتمان : الثاني المطلب

القرن الثامن عشر، سهلت الطفرة الائتمانیة، بدعم من  من منتصف الستینیات إلى أوائل السبعینیات من  

التجار والمصرفیین، التوسع في التصنیع والتعدین والتحسینات الداخلیة في كل من بریطانیا والمستعمرات الثلاثة 

   .عشر

 .قبل الأزمةمظاهر : الأول الفرع

فترة مزدهرة وهادئة سیاسیًا في كل تعتبر  1772إلى  1770، كانت الفترة من حتى اندلاع أزمة الائتمان  

، بوسطن بشأن عدم الاستیراد وانهیار اتفاقیة Townshend لقانون نتیجة. من بریطانیا والمستعمرات الأمریكیة

زادت الصادرات إلى أمریكا . تمیزت الفترة بنمو هائل في الصادرات من بریطانیا إلى المستعمرات الأمریكیة

وكانت هذه الصادرات . 1772و 1750أمریكا الشمالیة بین عامي اردات إلى الشمالیة بسرعة مقارنة بالو 

 .الضخمة مدعومة بالائتمان الذي منحه التجار البریطانیون للمزارعین الأمریكیین

 :ن البریطانیین والاستعماریینی، فإن المشاكل تكمن وراء طفرة الائتمان وازدهار الاقتصادیومع ذلك  

الممارسة "، تبنى المصرفیون على سبیل المثال، في اسكتلندا. لیة مشكوك فیهاوإنشاء مؤسسات ما المضاربة 

لغرض زیادة  "في محاولة لتوسیع الائتمان... الوهمیة الكمبیالات سیئة السمعة المتمثلة في سحب وإعادة رسم

آیر، اسكتلندا ، في "بنك آیر"، المعروف باسم ، هیرون آند كومبانيدوغلاس ، تم إنشاء بنكالمعروض من النقود

، جمعت الشركة الأموال عن طریق سلسلة من ؛ ومع ذلك، بعد استنفاد رأس المال الأصلي1769في عام 

م بسحب ، قاعلى سبیل المثال في إدنبرة "أ"، اتیرشرح هنري هامیلتون كیفیة عمل سلسلة من الفو . الأوراق النقدیة

 سحب المبلغ "ب" قبل أن یكون السداد مستحقًا، أعاد. رین، مستحقة الدفع خلال شهفي لندن"ب " فاتورة وكیله

بخصم فاتورته في إدنبرة وقبل انتهاء  A ، قامفي غضون ذلك. ى الفائدة والعمولةلنفس المبلغ بالإضافة إل "أ"

لتنمیة الاقتصادیة بشكل مؤقت یمكن لهذه الطریقة أن تدعم ا وهكذا B الشهرین قام بسحب فاتورة أخرى على

                                                             
رة، الحاج لخضر، غیر منشو 1 -جامعة باتنة  كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، محاضرات في الأزمات الاقتصادیة  والمالیةنادیة العقون،  1

  .32، ص2019/2020

https://stringfixer.com/ar/Townshend_Act
https://stringfixer.com/ar/Boston_Non-importation_agreement
https://stringfixer.com/ar/Speculation
https://stringfixer.com/ar/Negotiable_instrument
https://stringfixer.com/ar/Douglas,_Heron_%26_Company
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 ، مثل الأرففشارات التحذیر من الأزمة الوشیكةتم تجاهل إ. ا عززت التفاؤل الزائف في السوق، لكنهفقط

  1  .، تمامًا من قبل التجار البریطانیین والمزارعین الأمریكیینوالمخازن المكتظة في المستعمرات

  .1772نشأة أزمة : لفرع الثانيا

البریطانیة نوعین متمیزین من أنظمة التجارة التي أدت إلى دفعت الظروف الإقلیمیة والسیاسة التجاریة   

، فرضت السیاسة التجاریة تدفقاً متبادلاً للبضائع بین التجار من ناحیة. فین من توفیر الائتماننوعین مختل

ل أرسل المزارعون الكبار المحاصیل إلى التجار البریطانیین الذین باعوا المحاصی. البریطانیین وأصحاب المزارع

، ثم فرضوا رسومًا على مالكي المزارع لإمدادات لإعادتها إلى المزارعین، واشتروا السلع وامن خلال نظام العمولة

ظام منفصل في ن. ، وعادة ما تكون بدون فائدة لمدة عام واحدعجز في حسابات الائتمان المفتوحةعن أي 

جرون بالسلع والبضائع والإمدادات مباشرة مع ، كان التجار المقیمون في غلاسكو یتایسمى نظام عامل التاجر

عمل هؤلاء العملاء من المتاجر المحلیة في المستعمرات التي . المستعمرین عن طریق وكلاء في المستعمرات

، قدمت متاجر الوكلاء أیضًا ائتمانًا بدون فوائد لمدة عام وبالمثل. اسب للبضائع البریطانیةكانت بمثابة منفذ من

، ر من قبل المزارعین متوسطي الحجملدلائل إلى أن نظام عامل التاجر كان یستخدم بشكل أكبتشیر ا. واحد

    2.نما النظام لیطغى على نظام العمولة الأصلي بمقدار ثلاثة إلى واحد 1772وبحلول عام 

خلال بدأت هذه الأزمة في لندن وانتشرت في عموم أوروبا، وذلك عندما كونت بریطانیا ثروة هائلة من   

  1760.3ممتلكاتها الاستعماریة وتجارتها في فترة 

، وساهم بشكل غیر متناسب على سكان نیو إنجلاندتأثیر سلبي  1764مثلما كان لقانون السكر لعام   

أصابت القلوب والعقول  1772، فإن أزمة الائتمان لعام في التنظیم التجاري الإمبراطوري كبیر في رأیهم السلبي

بمجرد اختفاء جمعیات عدم الاستیراد التي تم إنشاؤها للاحتجاج على رسوم . ي تشیسابیك بشدةودفاتر الجیب ف

Townshendمع البضائع  ، جنبًا إلى جنبمرة أخرى إلى فرجینیا وماریلاند ، تدفق الائتمان البریطاني

النضرة العظیمة صة بعد ، خاوضع اقتصادي غیر مستقر بشكل خاص ، كانت فیرجینیا فيومع ذلك. البریطانیة

كارثة مروعة "بأنها  1771، في یونیو فیرجینیا، روبرت كارتر نیكولاس ، التي وصفها أحد سكان1771لعام 

                                                             
    .https://stringfixer.com/ar/Credit_crisis_of_1772 :أنظر الرابط، 1772أزمة ، ....... 1

2 James Narron and David Skeie, Crisis Chronicles: The Credit and Commercial Crisis of 1772, Liberty Street 

Economics, MARCH 7, 2014 , See the link; HTTPS://LIBERTYSTREETECONOMICS.NEWYORKFED.ORG 
/2014/03/CRISIS-CHRONICLES-THE-CREDIT-AND-COMMERCIAL-CRISIS-OF-1772/. 

  .10/04/2021، تاریخ الاطلاع /https://www.alhurra.com/business :على الرابط ،خمس أزمات اقتصادیة هزت العالم، ..............  3
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حمل الفیضان الهائل التبغ والمباني وعددًا من ". ینزل من الجبال. فیضانات المیاه وعامة جدًا حدثت بسبب

أن كان الحدث ذا أهمیة كبیرة لدرجة . ألف جنیه إسترلیني 30، مما تسبب في أضرار بأكثر من الأرواح

أساس "أن ) والذي لا یزال قائمًا(، أشار على نصب تذكاري أقامه في ذلك العام فیرجیني آخر، ریلاند راندولف

حتها ة في هذا البلد اجتاعندما كانت جمیع الأنهار العظیم 1771هذا العمود قد وُضع في العام الكارثي 

 1".الفیضانات لم تشهدها من قبل

تقدم وكالات التصنیف . تم عمل الكثیر لفهم التعرض لمخاطر الائتمان منذ أواخر القرن الثامن عشر  

  . الائتماني هذه الخدمات لكل من الشركات والأفراد الیوم

تفظ المقرض بالرهن العقاري حتى یتم ، كانت قروض الرهن العقاري من الشؤون المحلیة ویحاتقبل سنو   

إلى نموذج " من الأصل إلى الاحتفاظ"لكن الممارسات التجاریة تغیرت حیث تحولت البنوك من نموذج . سداده

وقد ) مثل مقرض آخر(، غالبًا ما یبیع المُقرض الأولي الرهن العقاري إلى مشترٍ الیوم. "من الإنشاء إلى التوزیع"

ویجوز نقل . تحصیل المدفوعات والتفاعل مع المقترض- الرهن العقاري " خدمة":ا آخر لـفً یُشرك هذا المشتري طر 

دة دائمًا التوقیع ، یُطلب من مقترضي الرهن العقاري في الولایات المتحولزیادة تعقید الأمور. ثر من مرةالرهن أك

 ).   الرهن العقاري(ترهن العقار أحدهما التزام بسداد الدین أو القرض والآخر هو اتفاقیة ضمان على وثیقتین 

، وبالتالي یم والتجزئة في حدوث ارتباك كبیر، لا سیما أثناء إجراءات الرهنیمكن أن یتسبب هذا التقس  

عندما یتم إنشاء . تتطلب عملیة بیع الرهن العقاري طریقة ما لتحدید الشخص الذي یحق له تنفیذ كل قرض معین

بناءً على موقع  الأولي عادةً بتسجیل الرهن العقاري في السجلات العقاریة المناسبة، یقوم المُقرض الرهن العقاري

، لن یقوم مشتري ت، في كثیر من الحالاقرض الرهن العقاري وتخصیص الرهن ، عندما یتم بیعومع ذلك. العقار

لي، مع علمه ض الأحیان، یقوم المُقرض الأصفي بع. القرض بتسجیل التنازل عن الرهن العقاري ذي الصلة

، أو لتسجیل الإلكتروني للرهن العقاري، بتسجیل الرهن العقاري في نظام تتبع یسمى نظام ابأنه ینوي بیع القرض

MERSلكن نموذج میرس تعرض . ، بحیث یمكن متابعة التنازل عن الرهن العقاري عند نقل الرهن العقاري

على قوانین قد لا تدعم بشكل كاف الممارسات المالیة ، فهو یعتمد ل الأزمة المالیة، وعلى أي حالللتحدي خلا

اقترح كل من مجلسي النواب  نغرس على معالجة بعض هذه القضایالذا تعمل لجنة القانون الموحد والكو . الحدیثة

والتي تضمنت فكرة تسجیل  2013والشیوخ مشاریع قوانین إصلاح المؤسسات التي ترعاها الحكومة في عام 

 .لوطنيالرهن العقاري ا

                                                             
1…………. , The Credit Crisis of 1772, the American revolution, See the link; 

http://www.ouramericanrevolution.org/index.cfm/page/view/m0177. 



عزالدين�شرون. �زمات��قتصادية�قبل�القرن�العشر�ن����������������������������������������������������������������د�:المحور�الثا�ي  

 

27 

 

وعلى الرغم من أن التقسیم والتجزئة یقودان مجموعة واحدة من التعقیدات القانونیة ، فإن وفورات الحجم  

، حیث أصبح أكبر خمسة من مقدمي خدمات الرهن العقاري د بین مقدمي خدمات الرهن العقاريتقود التوحی

وكل واحد من الخمسة مملوك لشركة  .في المائة من خدمات الرهن العقاري 60مسؤولین الآن عن أكثر من 

من "نموذج  لكن التنظیم المتزاید لا ینبغي أن یحل محل فائدة. قابضة مصرفیة كبرى خاضعة للإشراف الفدرالي

كون أكثر كفاءة، ، ویتاح من المصادر المحلیة والوطنیة، الذي یزید من مقدار الائتمان الم"البدایة إلى التوزیع

   1.تمان متاحًا لمن لدیهم دخل منخفضالائ ، ویجعلویقلل التكالیف

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

                                                             
1 James Narron and David Skeie, opcit. 
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  .1857أزمة الولایات المتحدة  :المبحث الثاني

شهدت الولایات المتحدة حالة من الذعر خلال النصف الثاني من القرن التاسع عشر، نوضحها فیما   

  .یلي

    .ملامح الأزمة: المطلب الأول

، لكنه كان أول أزمة انتشرت بسرعة في أزمة مالیة في التاریخ الأمریكي أول 1857لم یكن ذعر عام   

حالة الذعر في عام  كانت 1.عامًا فقط 20كانت أخبار الأزمة المالیة التي حدثت قبل . جمیع أنحاء البلاد

. والتوسع المفرط للاقتصاد المحلي المتدهور الاقتصاد الدولي بسبب الولایات المتحدة ذعرًا مالیًا في 1857

بسبب الترابط في الاقتصاد العالمي بحلول خمسینیات القرن التاسع عشر، كانت الأزمة المالیة التي بدأت في 

، تحایلت حكومة بالمرستون على متطلبات بریطانیا في الأزمة الاقتصادیة الأولى عالمیًا 1857أواخر عام 

ظهرت . ، الذي تطلب مخازن من الذهب والفضة لدعم كمیة الأموال المتداولة1844قانون میثاق البنك لعام 

   .بریطانیا الأخبار بشأن هذا التحایل وبثت الذعر في

، استنتج الكثیر من الناس أن فشل شركة أوهایو لایف آند تراست 1857في الأشهر الأخیرة من عام   

  .1857قد أطلق سلسلة من الأحداث التي خلقت الذعر عام  1857أغسطس  24في 

صحیفة نیویورك  ، كما كتبت"شل جمعیة المیكانیكیین المصرفیةتوقف شركة أوهایو لایف أند تراست وف"  

؛ تمامًا كما تم تتبع أول ظهور للكولیرا في إلیه دائمًا على أنه مصدر الذعر یجب أن یُنظر"، تایمز الافتتاحیة

  2.قریة صغیرة في الهند البریطانیة

 .خلفیة الحدث: المطلب الثاني

الولایات المتحدة، في أوائل خمسینیات القرن التاسع عشر، كان هناك الكثیر من الرخاء الاقتصادي في   

، ووسع هذا كالیفورنیا إلى حد كبیر حفزته الكمیات الضخمة من الذهب المكتشف والمستخرج في حمى ذهب

وبحلول منتصف خمسینیات القرن التاسع عشر، بدأت كمیة الذهب المستخرج . قدیةالأمر بدوره من الكتلة الن

أصبحت المصارف الشرقیة أكثر حذرًا . بالانخفاض وهو ما تسبب بقلق المستثمرین والمصرفیین الغربیین

صدر حكم . بقروضها للغرب حتى أن البعض منها رفض قبول العملات النقدیة الصادرة عن المصرف الغربي

  .1857محكمة العلیا بقضیة درید سكوت في ستانفورد في مارس عام ال

                                                             
1  Johnny fulfer, Panic of 1857, See the link https://economic-historian.com/2020/07/panic-of-1857/. 
2 Johnny fulferm ,ibid. 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%85%D9%84%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%81%D9%88%D8%B1%D9%86%D9%8A%D8%A7
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حكمًا  المحكمة العلیا للولایات المتحدة بعد أن أقام سكوت دعوى قضائیة مطالبًا بحریته، أصدر رئیس  

وجعل هذا الحكم من تسویة . بأن سكوت لیس بمواطن لأنه أسود وبالتالي لا یحق له أن یُقاضي في المحكمة

دستوریة من خلال القول إن الحكومة الفیدرالیة لا تستطیع منع العبودیة، وبما أنها سیطرت على  میسوري غیر

ر بشكل قوي على التنمیة كان من الجلي أن هذا القرار سیؤث. فیها العبودیة الأقالیم فلا یمكنها أن تحظر

الصراع السیاسي بین حزب التربة الحرة والعبودیة في «وسریعًا بعد الحكم، بدأ . المستقبلیة للأقالیم الغربیة

وفي هذا الوقت، كانت الأقالیم الغربیة شمالي خط تسویة میسوري مفتوحة لاحتمالیة توسع العبودیة  .الأقالیم

  .أن هذا الأمر سیكون ذو تأثیرات مالیة وسیاسیة جذریةفیها، وسرعان ما أصبح من الواضح 

یدور حول تمویل السكك الحدیدیة الغربیة والمضاربة على  1857، فإن تفسیرنا لأصل ذعر وبالمثل  

كان السبب المباشر للهلع هو إفلاس سماسرة الأوراق المالیة الذین . الأراضي في الأسواق المالیة الشرقیة

، یجب على المرء لفهم أصول الذعر. لأسهم والسنداتالشرقیة لتمویل تعاملاتهم في أسواق ااقترضوا من البنوك 

أن یبدأ بالتاریخ الاقتصادي والسیاسي لازدهار المضاربة وانهیار الاستثمارات في الغرب خلال خمسینیات القرن 

. تغیرت وظیفة أسواق الأوراق المالیة بشكل كبیر في الولایات المتحدة في العقد السابق للذعر. التاسع عشر

، تداول المستثمرون كمیات كبیرة من الأوراق المالیة والفدرالیةرات السندات الحكومیة بالإضافة إلى إصدا  

، من سندات السكك الحدیدیة والأسهمتتكون هذه الأوراق المالیة بشكل أساسي . الصادرة عن الشركات الخاصة

استثمار كبیر في . ، ومذكرات للأراضي الغربیةك، وأوراق مالیة متنوعة للشركاتوإلى حد أقل من أسهم البنو 

  1.، بتمویل من سوق مزدهرة لأوراق المضاربة الخاصة بالسكك الحدیدیةلطرق الجدیدةا

الذعر "، أن 1857سنوات التي أعقبت الذعر عام ، الذي صدر في الوجد تقریر لجنة تبادل المعلومات  

عل المصرفیین لكن وراء رد ف". ، الذي یقتل بالرعب أكثر من المرض الحقیقيالي قد تم تشبیهه بالوباء الخبیثالم

 2:، تضافرت الأحداث الوطنیة والدولیة التي زادت من القلقنیویورك على إغلاق شركة ائتمانیةفي 

 ؛سحب البریطانیون رؤوس أموالهم من البنوك الأمریكیة 

 ؛انخفضت أسعار الحبوب 

                                                             
1 CHARLES  W.  CALOM IRIS  AND   LARRY  SCHWE I KART, The Panic of 1857: Origins, 

Transmission, and Containment, p 309. See the link ; 
https://www0.gsb.columbia.edu/faculty/ccalomiris/papers/Panic%20of%201857.pdf. 
2William Penn, The Panic of 1857, Library of Congress, See the link; https://www.loc.gov/item/today-in-
history/august-24/#william-penn-acquires-the-lower-counties. 

   

 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D9%83%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%84%D9%8A%D8%A7_%D9%84%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%A8%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
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 ؛روسیا قلصت من بیع القطن الأمریكي في السوق المفتوحة 

 ؛البضائع المصنعة تكمن في الفائض 

 ؛خطوط السكك الحدیدیة مثقلة بالثروات وبعضها تخلف عن سداد الدیون 

 فشلت مخططات الأراضي والمشاریع التي تعتمد على طرق السكك الحدیدیة الجدیدة. 

، وهي سفینة بخاریة ذات هیكل خشبي SS Central Americaسفینة  عرضبتالمشكلة  تتفاقموقد   

، في إعصار ة لإنشاء احتیاطي للبنوك الشرقیةن فرانسیسكو الجدیدتنقل ملایین الدولارات من الذهب من سا

 - كثیر منهم یحمل ثروة شخصیة كبیرة- شخصًا  581كان على متن السفینة . (وغرقت في منتصف سبتمبر

 20طنًا من الذهب الفیدرالي، بقیمة  15ة من كما حملت شحنة سری. وأكثر من ملیون دولار من الذهب التجاري

 .)، مخصصة للبنوك الشرقیةونصةدولارًا للأ

العملات الذهبیة (نظرًا لأن المؤسسات المصرفیة في ذلك الوقت كانت تتعامل في العملات المعدنیة   

في المجتمع فقد ترددت أصداء خسارة حوالي ثلاثین ألف جنیه من الذهب ) والفضیة بدلاً من النقود الورقیة

، هائلة من الذهب الحكومي في السوق، لیس فقط على طرح كمیات شجع هویل كوب، وزیر الخزانة. المالي

، اقترح الرئیس جیمس بوكانان على الكونجرس بناءً على اقتراحه. كومیة بعلاوةولكن أیضًا استرداد السندات الح

  .السماح لوزارة الخزانة ببیع سندات الإیرادات لأول مرة منذ الحرب الأمریكیة المكسیكیة
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  أسعار الأوراق المالیة لتواریخ مختارة): 1- 1(الجدول رقم 

 
 
 

Date 

 
Illion
is 
Centr
al 
Stock 

 
Chicago— 

Rock 
Island 
Stock 

 
Galena- 
Chicago 
Stock 

 
LaCrosse- 
Milwaukee 

Stock 

Illino
is 
Cent
ral 
Bond
s 

(7 percent) 

 
Ohio 
Life 
Stock 

 
Kansas 
Land 

Warrants‘ 

 
New 

Haven— 
Hartford 

Stock 

 
City 

Bank 
Stock 

 
Mechanics 

Bank 
Stock 

New York 
State 1861 

Bonds 
(6 percent) 

812 

Dec.31,1856 123.5 94 118 75 97.25 92 0.92 119.5 115 116.5 101  

Jan.2ß,1857 127.25 99 105.25 72.75 99.88 93 0.94 121 115 115 101  
Mar.11,1857 138.75 105.75 105.38 76.25 101 98 1.00 122.5 120 115 103  
Mar. 25,1857 132.5 105.5 103.25 79 101.75 96 0.98 122.5 120 115 103  
Apr.8,1857 12ß 98.75 10(l.5 76.88 99.25 96 1.01 122.5 122 102 103  
May20,1857 139.75 96.75 94 77.75 99.88 98 0.95 122.5 121 117 103  
June24,1857 135.5 89.25 88 55 95.5 102 0.90 120 118 112 103  
July21,1857 122 92 95.25 41 99.25 97 0.94 119 118 112 103  
Aug.27,1857 99.5 81 81.25 21 95 101 0.92 119 118 116 103  
Sept.2,1857 92.5 77.75 79 14.5 83 5 0.87 119 118 116 103  
Sept.23,1857 87 65.25 68 12 83.5 5 0.83 119 105 116 103 H 

Oct.7,1857 85 59 56 7 75 5 NA 99.5 105 116   
Oct.21,1857 78 67 67 7 63.5 4 0.75 99.5 105 90 91  
Nov.25,1857 96 82 83 12 86.25 NA 0.75 105 105 90 102  
Dec.22,1857 91 74 73 10.38 85 NA 0.77 112 105 106 102  
Jan.1,1859 67 58 71 3 84 NA 0.8

3 
122 122 120 NA  

Dec.24,1859 58 62.5 65.25 0 84.88 NA 0.7
0 

125 124 115 NA  

Source; CHARLES  W.  CALOM IRIS  AND   LARRY  SCHWE I KART, opcit, p 812. 
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رهنًا  45، قوبل لرهون العقاریة في مقاطعة أوسیدجمن ا 102من أصل من خلال الجدول نلاحظ أنه   

في . 1861و 1857امي بین ع 81، كان هناك رهنًا في مقاطعة أندرسون 246من  .1860إلى  1858من 

ي الرهون ، وتوقع البعض أن ما یصل إلى ثلثمن الرهون العقاریة 366من أصل  54، تم حجز مقاطعة لیون

ر من قبل دائني تُظهر البیانات المتعلقة بمعدلات الفشل التجاري والخسائ. سینتهي بها المطاف في حبس الرهن

نة أن المناطق الزراعیة في الشمال الغربي كانت الأكثر تضررًا بشكل خاص أثناء الذعر مقار  الشركات الفاشلة

مع علاقات وثیقة مع ) خاصة نیویورك(من الولایات الشرقیة  عدد قلیل ، باستثناءبالولایات في الجنوب أو الشرق

  .الشمال الغربي

تزامن الانخفاض المستمر في قیم الأراضي الغربیة والضائقة التجاریة في الشمال الغربي مع انعكاس   

 انخفاض قیم الأراضي الغربیة وانخفاض قیمة ضمانات السكك فیشلوأرجع . سریع في معدل الهجرة إلى الغرب

بالنسبة . "إن انخفاض الهجرة من الشرق مثیر للإعجاب. إلى تراجع الهجرة 1857الحدیدیة الغربیة بعد عام 

 58-1857في  581000من ، انخفض عدد الركاب بین الشرق والغرب تمر عبر أوهایولستة شرایین رئیسیة 

لشرق، وهو خل شیكاغو من االفرق بین الغرب والشرق من خلال الركاب على الخطوط التي تد. 367000إلى 

قدم . "1860فقط في عام  10000إلى  1856مسافر في عام  108000، انخفض من مقیاس للهجرة الصافیة

ي حملتها السكك الحدیدیة الت) في كلا الاتجاهین(ستیفن سالسبري بیانات سنویة عن إجمالي عدد الركاب عبر 

، وینخفض إلى 63246عند  1856الي ذروته في عام جمیبلغ العدد الإ. ، مما یدل على نمط مماثلالغربیة

  1860.1في عام  41674، وینخفض إلى 1858في عام  47637

عانت أوهایو وجورجیا وكارولیناس وفیرجینیا من ضائقة تجاریة خلال فترة الذعر التي تساوي أو تزید   

إمكانیة قیام  مع. ، ولكن مع عدد أقل بكثیر من حالات فشل البنوكن تلك التي حدثت في ولایة تینیسيع

  .الأنظمة المصرفیة بالحد من الانخفاض في قیم الأصول وتقلیل آثار هذا الانخفاض من خلال التعاون

  

  

  

  

  

  

                                                             
1 CHARLES  W.  CALOM IRIS  AND   LARRY  SCHWE I KART, opcit, p 812. 
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  .خلاصة المحور

بعید، غیر بین لنا الأزمات لیست ولیدة القرن العشرین، وإنما ظهرت منذ زمن من خلال هذا المحور ت  

أن حدّة هذه الأزمات لم تكن كبیرة مقارنة بالقرن العشرین، ویعود ذلك إلى درجة تطور الأسواق المالیة 

والاقتصادیة العالمیة، هذا التطور الذي كان له الأثر البالغ في انتشار الأزمات إلى مختلف دول العالم لما تملكه 

جهة ثانیة الواضح جلیا أن أغلب هذه الأزمات إن لم نقل كلها  من خاصیة الترابط فیما بینها هذا من جهة، ومن

  .كان السبب الرئیسي في حدوثها هو التعامل بأسعار الفائدة



  

  

  

  

  

  

  

  لثالثا محورال

  1929أزمة الكساد العالمي
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  .تمهید

 الاقتصاديیمكن القول أن الفترة التي أعقبت الحرب العالمیة الأولى قد شهدت اهتزاز في المركز   

  .1920ر قوتان اقتصادیتان حتى عام سیما انجلترا وفرنسا واللتان كانتا أكبتنموي للدول الصناعیة الكبرى ولاوال

 الاقتصاد تضرب الإطلاق على صدمة أعظم الحربین بین ما سنوات في الكبیر الكساد كانلقد   

  .البلدان من العدید في البرلمانیة الدیمقراطیة انهیار إلى مباشرة أدت أنها واسع نطاق على ویُعتقد العالمي،
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  .الأزمة ومظاهر أسباب: المبحث الأول

 بین البلاد ثروة إجمالي وتضاعف ،بسرعة الأمریكي الاقتصاد توسع ،الماضي القرن عشرینیات خلال  

  ".الصاعدة العشرینیات" اسم علیها أطلق التي الفترة وهي ،1929 و 1920 عامي

 .وأسباب نشأتها 1929أزمة الكساد أسباب : المطلب الأول

 مدینة في ستریت وول في المالیة للأوراق نیویورك بورصة في المتمركزة ،المالیة الأوراق سوق كانت  

 مدخراتهم بوضع والحراس الطهاة إلى الملایین أصحاب من الجمیع قام حیث ،متهورة لتكهنات مسرحًا ،نیویورك

   .1929 أغسطس في ذروته إلى ووصل ،سریعًا توسعًا المالیة الأوراق سوق شهد ،لذلك ونتیجة. الأسهم في

  .إلى العدید من الأسباب اقتصادیاتهمایرجع هذا الضعف الذي بدأ یعتري و 

  .خلفیة الأزمة: الفرع الأول

 أسوأ أصبح الانكماش لكن. 1929 عام صیف في عادي كركود المتحدة الولایات في الكبیر الكساد بدأ  

 بشكل والأسعار الحقیقي الإنتاج انخفض. 1933 عام أوائل حتى واستمر 1929 عام أواخر في ،ملحوظ بشكل

 وانخفض % 47 بنسبة المتحدة الولایات في الصناعي الإنتاج انخفض ،وانخفاضه الانكماش ذروة بین. حاد

 هذه إلى یشار( % 33 بنسبة الجملة أسعار مؤشر انخفض. % 30 بنسبة الحقیقي الإجمالي المحلي الناتج

 ،الإحصائیات مصداقیة حول الجدل بعض وجود من الرغم على). بالانكماش الأسعار مستوى في الانخفاضات

 الكساد شدة تتضح. له نقطة أعلى في % 20 تجاوز البطالة معدل أن واسع نطاق على علیه المتفق من أنه إلا

- 2007 في العظیم الركود وهو ،آخر أمریكي ركود بأسوأ مقارنتها عند خاص بشكل المتحدة الولایات في الكبیر

 البطالة معدل وبلغ فقط % 4.3 بنسبة للبلاد الحقیقي الإجمالي المحلي الناتج خلاله انخفض والذي ،2009

  1.%10 من أقل عند ذروته

 حدث ،جماعي بشكل فیها المبالغ الأسهم بیع في القلقون المستثمرون بدأ عندما ،1929 أكتوبر 24 في  

 ،الیوم ذلك في سهم ملیون 12.9 تداول تم. أخیرًا حدوثه یخشى البعض كان الذي الأسهم سوق انهیار

 ".الأسود الخمیس" باسم والمعروفة

 أخرى موجة بعد سهم ملیون 16 حوالي تداول تم ،"الأسود الثلاثاء" أو أكتوبر 29 في ،أیام خمسة بعد  

 الذین المستثمرین وهؤلاء ،قیمة بلا الأسهم من بالملایین الأمر انتهى. ستریت وول اجتاحت التي الذعر من

 .تمامًا علیهم القضاء تم) مقترضة بأموال" (بالهامش" الأسهم اشتروا

                                                           
1  Christina D. Romer, Discover some facts about the Great Depression, 
 See the link; https://www.britannica.com/event/Great-Depression. 
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 والاستثمار الإنفاق في التراجع أدى ،المالیة الأوراق سوق انهیار أعقاب في المستهلك ثقة تلاشي مع  

 الحظ حالفهم الذین لأولئك بالنسبة. عمالها تسریح في والبدء الإنتاج بإبطاء الأخرى والشركات المصانع قیام إلى

 على أجبروا الذین الأمریكیین من العدید سقطو . الشرائیة القوة وانخفضت الأجور انخفضت ،العمل في بالبقاء

. مطرد بشكل الممتلكات وإعادة العقاري الرهن حبس حالات عدد وارتفع ،الدیون في الائتمان طریق عن الشراء

 المشاكل انتشار في ،للعملات ثابت تبادل في العالم دول ضم الذي ،الذهب بمعیار العالمي الالتزام ساعد

  1.أوروبا وخاصة ،العالم أنحاء جمیع في المتحدة الولایات من الاقتصادیة

  .أسباب أزمة الكساد العظیم: الفرع الثاني

  2:من بین أهم الأسباب التي أدت إلى الكساد العظیم نذكر ما یلي  

 بلاك على حدث الذي الأسهم سوق انهیار أن خطأً  الكثیرون یعتقد: 1929 عام الأسهم سوق انهیار. 1

 أدى لذلك الرئیسیة الأسباب أحد كان الواقع، في. العظیم الكساد مع الشيء نفس هو 1929 أكتوبر 29 الثلاثاء

 ملیار دولارًا 40 من أكثر المساهمون فقد أكتوبر، في الأصلي الانهیار من شهرین بعد. الكبیر الكساد إلى

 یكن لم ،1930 عام نهایة بحلول أنه إلا خسائره، بعض استعادة في بدأ الأسهم سوق أن من الرغم على. دولار

 .العظیم بالكساد یسمى ما حقًا أمریكا ودخلت یكفي كذلك

 غیر المصرفیة الودائع كانت. بنك 9000 من أكثر فشل الماضي، القرن من الثلاثینیات خلال :البنوك فشل. 2

 الوضع من متأكدة غیر ،الباقیة البنوك. مدخراتهم ببساطة فقدوا الفاشلون الأشخاص كبنوك وبالتالي مؤمنة

 إلى هذا أدى. جدیدة قروض لإنشاء الاستعداد عن توقف ،الحیاة قید على البقاء بمفردها والمهتمة الاقتصادي

 .النفقات تناقص إلى أدى مما الوضع تفاقم

 الاقتصادیة، المشاكل من المزید من والمخاوف الأسهم سوق انهیار مع :الإدارة مجلس عبر الشراء تخفیض. 3

 المنتجة العناصر عدد في انخفاض إلى ذلك بعد ذلك أدى. العناصر شراء عن الفئات جمیع من الأفراد توقف

 العناصر ثمن دفع مواكبة من یتمكنوا لم وظائفهم، فقدوا الناس لأن نظرًا. العاملة القوة في انخفاض وبالتالي

 ارتفع. جمع المخزون من والمزید المزید بدأ. ممتلكاتهم إعادة وتمت التقسیط خطط خلال من اشتروا قد كانوا

 الوضع تخفیف في للمساعدة أقل إنفاق الحال، بطبیعة یعني، مما٪ 25 عن یزید ما إلى البطالة معدل

 .الاقتصادي

                                                           
1
 History.com Editors, Great Depression History, See the link;  https://www.history.com/topics/great-

depression/great-depression-history.  
2
.……., Causes of The Great Depression, p1. 

 See the link; https://www.cland.k12.ky.us/userfiles/13/classes/441/5causesofthegreatdepression.pdf?id=8459. 



عزالدين�شرون/ د                                                                                                         1929ظيم�أزمة�الكساد�الع: الثالث�حور لما  

 

39 
 

-Smoot الحكومة أنشأت الفشل، في الشركات بدأت عندما :أوروبا مع الأمریكیة الاقتصادیة السیاسة. 4

Hawley الواردات على عالیة ضریبة هذا فرض. الأمریكیة الشركات حمایة في للمساعدة 1930 عام تعریفة 

 .الاقتصادي الانتقام بعض مع الأجنبیة والدول أمریكا بین أقل تجارة إلى أدى مما

 كان في حدث الذي الجفاف أن إلا الكبیر، للكساد مباشرًا سببًا لیست أنها من الرغم على :الجفاف ظروف. 5

 الأخرى دیونهم أو ضرائبهم دفع من حتى یتمكنوا لم الكثیرین أن لدرجة أبعاد ذا 1930 عام في المسیسیبي وادي

  ."الغبار وعاء" اسم المنطقة على أطلق. لأنفسهم ربح بدون مزارعهم بیع ذلك إلى واضطروا

  .المظهر النقدي للأزمة الاقتصادیة: المطلب الثاني

الاقتصادي، الذي عرفه الاقتصاد الأمریكي في أعقاب الحرب  الازدهاربالرغم من الانتعاش والرواج و   

العالمیة الأولى، وذلك بسبب تحول الطلب العالمي على المنتجات الأوروبیة إلى منتجات الأمریكیة بسبب 

، إلا إن الولایات المتحدة }فرنسا وإنجلترا{ان العظیمتان اقتصادیا وسیاسیا ظروف الحرب وتدمیر اقتصادیات القوت

كانت أول الدول التي اجتاحها تیار الأزمة الاقتصادیة والكساد العالمي بالدرجة التي أضرت بهذا  لأمریكیةا

الاقتصاد أكبر الضرر، كما انتقلت العدوى إلى أوربا ثم إلى سائر دول العالم حتى الدول النامیة لم تسلم من هذه 

  .الأزمة

 أربع من الأولى الموجة اجتاحت عندما ،1930 عام خریف في الكلي للطلب التالیة الضربة حدثت  

 الوقت في المودعین من العدید یفقد عندما المصرفي الذعر ینشأ. المتحدة الولایات المصرفي الذعر من موجات

 تحتفظ ما عادة التي البنوك، على یجب. نقدًا المصرفیة ودائعهم بدفع ویطالبون البنوك ملاءة في الثقة نفسه

 تؤدي أن یمكن. المطلوبة السیولة زیادة أجل من القروض تصفیة ،نقدیة كاحتیاطیات الودائع من بسیط بجزء

 حالة المتحدة الولایات شهدت. بالدیون الوفاء لها سبق التي البنوك أحد إفلاس إلى هذه المتسرعة التصفیة عملیة

 وخریف ،1931 عام وخریف ،1931 عام وربیع ،1930 عام خریف في واسع نطاق على المصرفي الذعر من

 عطلة" إعلان مع ذروتها وبلغت 1933 عام شتاء خلال الذعر من الأخیرة الموجة واستمرت. 1932 عام

 جمیع البنوك عطلة أغلقت. 1933 مارس 6 في روزفلت دي فرانكلین الرئیس قبل من. المعلنة الوطنیة" البنوك

 الهلع ألحقت. بها الوفاء على قادرة أنها الحكومة مفتشو اعتبر أن بعد إلا فتحها بإعادة لها یُسمح ولم ،البنوك

 عام بدایة في الموجودة البنوك خمس فشل ،1933 عام بحلول. الأمریكي المصرفي بالنظام فادحة خسائر

1930.1   

                                                           
1
 Christina D. Romer, opcit. 
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 من كبیر عدد فقد حیث ،المصرفي الذعر من موجات أربع من الأولى الموجة بدأت ،1930 عام خریف في

 أجل من القروض تصفیة على البنوك یجبر مما ،المطلوبة النقدیة والودائع بنوكهم ملاءة في الثقة المستثمرین

 أخرى مرة المتحدة الولایات البنوك إدارة عملیات اجتاحت. الید متناول في كافیة غیر نقدیة احتیاطیات استكمالها

 في. أبوابها البنوك آلاف أغلقت ،1933 عام أوائل وبحلول ،1932 عام والخریف 1931 عام وخریف ربیع في

. حكومیة بقروض الأخرى والمؤسسات المتعثرة البنوك دعم الإدارة حاولت هوفر ،الرهیب الوضع هذا مواجهة

  1.موظفیها توظیف إعادة على قادرة ستكون والتي ،الشركات ستقرض بدورها البنوك أن الفكرة كانت

 بعض تفسیر یمكن ولكن تفسیرها، یمكن ولا منطقیة غیر أحداث في كبیر حد إلى المصرفي الذعرأدى   

 في الزراعیة الدیون في الكبیرة الزیادات أن الاقتصادیون المؤرخون یعتقد. المشكلة في تسهم التي العوامل

 المتنوعة، غیر الصغیرة البنوك شجعت التي الأمریكیة السیاسات مع جنب إلى جنبًا الماضي، القرن عشرینیات

 أسعار ارتفاع عن جزئیاً  الثقیل الزراعي الدین نشأ. وتنتشر هذه الذعر حالات فیها تشتعل أن یمكن بیئة خلقت

 الأمریكیین المزارعین قبل من المكثف الاقتراض حفزت والتي الأولى، العالمیة الحرب خلال الزراعیة السلع

 في الزراعیة السلع أسعار انخفاض أدى. والآلات الأراضي في الاستثمار خلال من الإنتاج زیادة في الراغبین

  2.قروضهم مدفوعات مواكبة المزارعین على الصعب من جعل إلى الحرب أعقاب

  المتحدة الولایات في المعروض النقدي والناتج الإجمالي الخام): 1-3(الشكل رقم 

  

opcit., Christina D. Romer :Source 

                                                           
1……., Causes of The Great Depression, opcit, p4. 
2
 Christina D. Romer, opcit. 

https://www.britannica.com/contributor/Christina-D-Romer/5847
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 كان الفیدرالي الاحتیاطي قرارات عن الناجم النقدي المعروض في الانخفاض هذا مثل أن العلماء یعتقد  

 النقدي الانهیار لعبه الذي الرئیسي الدور على دلیل الشكل السابق ضحوی. الإنتاج على شدید انكماش تأثیر له

 1900 من الفترة خلال الحقیقي والناتج النقدي المعروض الشكل یوضح. المتحدة الولایات في الكبیر الكساد في

 النمو إلى والإنتاج النقود عرض من كل یمیل الماضي، القرن عشرینیات مثل العادیة، الأوقات في. 1945 إلى

 النقود عرض في الانخفاض أدى. بشدة كلاهما انهار الماضي، القرن ثلاثینیات أوائل في ولكن. مطرد بشكل

 السریع والانخفاض الفعلي الأسعار انخفاض بسبب أنه ذلك، من الأهم ولعل. طرق بعدة الإنفاق انخفاض إلى

 في والأسعار الأجور انخفاض توقعوا أنهم أي الانكماش؛ الأعمال ورجال المستهلكون توقع النقود، عرض في

 یرغبوا لم الناس أن إلا للغایة، منخفضة كانت الاسمیة الفائدة أسعار أن من الرغم على لذلك، نتیجة. المستقبل

. قروضهم مدفوعات لتغطیة كافیة غیر المستقبلیة والأرباح الأجور تكون أن یخشون كانوا لأنهم الاقتراض، في

 بالتأكید الهلع حالات أدت. التجاري والاستثمار الاستهلاكي الإنفاق في حاد انخفاض إلى بدوره التردد هذا أدى

 البنوك من العدید فشل أدى ذلك، على علاوة. الثقة وفقدان التشاؤم تولید طریق عن الإنفاق انخفاض تفاقم إلى

  .الاستثمار لتمویل المتاحة الأموال تقلیل وبالتالي الإقراض، تعطیل إلى

 علیها متفق الاقتصاد على أثرت السوق لطفرة الفیدرالي الاحتیاطي استجابة أن حقیقة أن من الرغم على  

 الأمریكي الاقتصاد في الركود موجة النقدي الانكماش بدأ لشوارتز، وفقًا. للنقاش قابل التأثیر حجم أن إلا عالمیًا،

 في فقط النقدیة السیاسة دور وإسناد ،الحساب هذا على عدوانیة نظرة أقل لدیهم. ذلك بعد الأزمة تفاقم من وزاد

 أصغر یبدو الفیدرالي الاحتیاطي بنك سیاسة تأثیر بأن) 2006( ریتشل جادل ،أخرى ناحیة من. الركود تعمیق

 عما النظر بغض. 1930 عام في معتدل ركود إلى فقط یؤدي أن ویمكن 1929 عام بعد الركود یفسر أن من

 .التالیة السنوات في وانكمش الأمریكي الاقتصادي النمو تباطأ ،لا أم النقدیة للسیاسة نتیجة كان إذا

 والدخل والأسعار الإنتاج انخفاض مع عمیق ركود حالة في بالفعل البلاد كانت ،1930 أكتوبر بحلول  

 خصم معدل في الانخفاض یؤدي أن یمكن لا. التوالي على المائة في 16 و 14 و 26 بنسبة الشخصي

 فعالة غیر الأداة هذه أصبحت ،الواقع في. الانهیار وقف إلى المائة في 2.5 إلى 6 من الفیدرالي الاحتیاطي

 انخفاض مع الخصومات على الطلب في حاد انخفاض هناك كان حیث ،الزمنیة الفترة تلك خلال كبیر حد إلى

 في الفائدة لسعر بالنسبة ارتفع لكنه ،المطلقة بالقیمة الفیدرالي الاحتیاطي خصم معدل انخفض. الخصم معدل

 تخفیض كان) "1930( رید قال كما. جاذبیة أقل أصبح وبالتالي الأجل، قصیرة المالیة الأوراق على السوق
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 أو ،سیاسته في جرأة وأكثر نشاطا أكثر الفیدرالي الاحتیاطي بنك كان لو". طویلاً  وتأخر للغایة تدریجیًا المعدل

  1.الأمریكي للاقتصاد أكبر بشكل مفیدة النتائج تكون فقد ،الید متناول في الائتمان لتوسیع أخرى أدوات استخدم

  .المظهر العام للأزمة :المطلب الثالث

آثارا على مختلف القطاعات ومكونات الدول ومن بین هذه الآثار  1929تركت أزمة الكساد العظیم   

  2:نذكر

 .الاقتصاد :أولا

 الناتج كان ،1929 عام في. ٪50 بنسبة الاقتصاد انكمش ،الكساد من الأولى الخمس السنوات خلال  

 .الیوم دولار تریلیون من أكثر یعادل وهذا.  المحلي الناتج لإجمالي وفقًا ،دولار ملیار 105 الاقتصادي

 عام في  بنكًا 650 فشل ،العام نهایة وبحلول. 1929 أغسطس في الانكماش في الاقتصاد بدأ  

 الإجمالي المحلي الناتج انخفض. الاقتصادي التحلیل لمكتب وفقًا ،أخرى٪ 8.5 بنسبة الاقتصاد تقلص ،1930

 على سنوات أربع البلاد عانت ،1933 عام وبحلول. 1932 عام في٪ 23.2 و 1931 عام في٪ 16.1 بنسبة

 من جزء 1929.7 عام أنتج ما نصف ،دولار ملیار 56.4 فقط أنتجت. الاقتصادي الانكماش من الأقل

٪ 27 بنسبة المستهلك أسعار مؤشر انخفض ،العمل إحصاءات لمكتب وفقًا. الانكماش بسبب كان الانكماش

 .الشركات من العدید إفلاس إلى الأسعار انخفاض أدى. 1933 ومارس 1929 نوفمبر بین

 الصفقة على الإنفاق عزز .1933 عام في٪  24.9 عند ذروته بلغ البطالة معدل أن BLS ذكرت  

 ،1935 عام في أخرى٪ 11.1 بنسبة ونما. 1934 عام في٪ 17 بنسبة الإجمالي المحلي الناتج نمو الجدیدة

 الصفقة على الإنفاق الحكومة خفضت ،الحظ لسوء .1937 عام في٪ 9.7 و ،1936 عام في٪ 14.3 و

 الثانیة العالمیة للحرب الاستعدادات أدت .٪6.3 بنسبة الاقتصاد وانكمش ،الكساد وعاد. 1938 عام في الجدیدة

 میناء الیابان قصفت ،التالي العام وفي. 1940 عام في٪ 10 و 1939 عام في٪ 7 بنسبة النمو زیادة إلى

 .الثانیة العالمیة الحرب المتحدة الولایات ودخلت ،هاربور بیرل

 اقتصاد إلى خالصة حرة سوق من الاقتصاد الثانیة العالمیة للحرب والإنفاق الجدیدة الصفقة حولت  

 كانت هذه أن العظیم للكساد الزمني الجدول یُظهر. لنجاحها الحكومي الإنفاق على أكثر اعتمدت لقد. مختلط

  .- ضروریة أنها رغم -  تدریجیة عملیة

                                                           
1 Deepanshu Mohan, Financial Crises in Historical Perspective: Comparing the US and UK Monetary Policy 
Responses to the Crises of 1929 & 2008, World Review of Business Research Vol. 4. No. 3. October 2014 Issue, P 
200. 
2  KIMBERLY AMADEO, The 9 Principal Effects of the Great Depression, thebalance, 
See the link: https://www.thebalance.com/effects-of-the-great-depression-4049299 
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 .السیاسة: ثانیا

 اقتصادیات من النوع هذا. المقیدة غیر الرأسمالیة في الثقة زعزعة خلال من السیاسة على الكساد أثر  

 .فشل وقد ،هوفر هربرت الرئیس إلیه دعا ما هو التدخل عدم

 الحكومي الإنفاق بأن الكینزیة اقتصادیاته وعد. روزفلت فرانكلین لصالح الناس صوت ،لذلك نتیجة  

 .البطالة وانخفضت٪ 17 بنسبة الاقتصاد نما 1934 عام في. الجدیدة الصفقة نجحت. الكساد سینهي

 الإنفاق خفض. المتحدة الولایات دیون إلى دولار تریلیونات 5 إضافة بشأن قلقًا أصبح روزفلت لكن  

 بدلاً  السیاسیون یعتمد. أخرى مرة الخطأ هذا یرتكب أن یرید أحد لا. الكساد واستؤنف ،1938 عام في الحكومي

 إلى ذلك أدى. التوسعیة المالیة السیاسة من أخرى وأشكال الضریبیة والتخفیضات بالعجز الإنفاق على ذلك من

 .خطیر بشكل المتحدة الولایات دیون ارتفاع

 في التغییر هذا أدى. الثانیة العالمیة للحرب الحكومي الإنفاق تصاعد مع 1939 عام الكساد انتهى  

 أربع أفضل من كواحدة تُصنف لا لكنها. للاقتصاد مفید العسكري الإنفاق بأن الخاطئ الاعتقاد إلى الإنفاق

  .الوظائف لخلق الحقیقي العالم في طرق

 .اجتماعي :ثالثا

 للغایة طویلة فترة وهي - سنوات 10 استمرت لقد. الأوسط الغرب في الزراعة الغبار وعاء جفاف دمر  

 مستوى أدنى إلى انخفضت الزراعیة المنتجات أسعار أن ،بلة الطین زاد ومما. لتحملها المزارعین لمعظم بالنسبة

 6000 من یقرب ما نشأ. مأوى بلا أصبحوا ،عمل عن بحثاً المزارعین مغادرة مع) 8. [الأهلیة الحرب منذ لها

 ذلك سمح. الحظر إلغاء تم ،1933 عام في الماضي القرن ثلاثینیات في Hoovervilles تسمى أكواخ مدینة

 دفع في للمساعدة الأموال FDR استخدم. الآن به المسموح الكحول مبیعات على الضرائب بتحصیل للحكومة

 .الجدیدة الصفقة ثمن

 الحلم نهایة كانت أنها اعتقدوا الناس من الكثیر أن لدرجة طویلة لفترة واستمر شدیدًا الاكتئاب كان  

 تصوره كما الأمریكي الحلم یضمن. المادیة الفوائد في الحق لیشمل الحلم هذا غیر ،ذلك من وبدلاً . الأمریكي

  .للسعادة الفرد رؤیة متابعة في الحق المؤسسون الآباء

 .البطالة: رابعا

 المعدل من أقل هذا. ٪4.2 البطالة كانت ،الصاخبة العشرینات من الأخیر العام ،1928 عام في  

. ٪23.6 إلى ارتفعت ،1932 عام حلولب .٪ 8.7 إلى لیصل تضاعف ،1930 عام بحلول. للبطالة الطبیعي
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 عن عاطلین كانوا شخص ملیون 15 من یقرب ما. ٪ 25 حوالي إلى ووصل ،1933 عام في ذروته بلغ

 .أمریكا في تسجیله تم بطالة معدل أعلى هو هذا. العمل

 عام في٪ 20.1 و ،1934 عام في٪ 21.7 إلى البطالة تقلیل على الجدیدة الصفقة برامج ساعدت  

 عام في قوة الأقل الحكومي الإنفاق ولكن. 1937 عام في٪ 14.3 و ،1936 عام في٪ 16.9 و ،1935

  .السنة حسب البطالة معدل لمراجعة وفقًا ،1941 عام حتى٪ 10 فوق وظل. ٪19 إلى البطالة أعاد 1938

  .البنوك :خامسا

 ،لذلك ونتیجة. بنك 4000 فشل ،1933 عام وبحلول البلاد في البنوك ثلث فشل ،الكساد فترة خلال  

 في للاستثمار ودائعها استخدمت قد البنوك أن اكتشفوا عندما الناس ذهل لقد .دولار ملیار 140 المودعون خسر

 على الجیدة البنوك حتى" التدفقات" هذه أجبرت. الأوان فوات قبل أموالهم لسحب هرعوا. المالیة الأوراق سوق

  .الآن بعد هذا یحدث ما نادرًا ،الحظ لحسن. العمل عن التوقف

  .سوق الأسهم :سادسا

 الناس فقد. عامًا 25 لمدة یتعافى ولم. 1932 و 1929 عامي بین قیمته من٪ 90 الأسهم سوق خسر  

 الذین الأشخاص حتى. الأفراد والمستثمرین والبنوك الشركات على القضاء تم. ستریت وول أسواق في الثقة كل

  .بهم الخاصة التوفیر حسابات من الأموال بنوكهم استثمرت. أموالهم خسروا یستثمروا لم

  .التجارة :سابعا

 أقر ،1930 عام في. المحلیة الصناعات لحمایة تجاریة حواجز أقاموا ،البلدان اقتصادات تدهور مع  

 .الأمریكیة الوظائف حمایة أمل على ،Smoot-Hawley تعریفات الكونجرس

. التجاریة والعملات الوطنیة التحالفات على قائمة تجاریة تكتلات خلق إلى ذلك أدى. أخرى دول وردت  

 وبحلول.  للوحدات الإجمالي العدد في٪ 25 و بالدولار قیاسها تم كما٪ 66 بنسبة العالمیة التجارة انخفضت

 .1929 عام في مستواها من أقل تزال لا كانت ،1939 عام

 :الكساد من الأولى الخمس السنوات في المتحدة للولایات الإجمالي المحلي للناتج حدث ما إلیك  

 1929 ؛دولار ملیار 103.6: م 

 1930 :91.2 ؛دولار ملیار 

 1931 ؛دولار ملیار 76.5: م 

 1932 :58.7 ؛دولار ملیار 

 1933 :56.4 دولار ملیار. 
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  .تقلبات الأسعار :ثامنا

 الذین المستهلكین الانكماش ساعدحیث  1932 و 1930 عامي بین٪ 30 بنسبة الأسعار انخفضت  

 الرهن مدفوعات تنخفض لم. المنازل وأصحاب والشركات بالمزارعین یضر فإنه ،ذلك ومع دخلهم؛ انخفض

 مهاجرین وأصبحوا شيء كل فقدوا. السداد عن الكثیر تخلف ،لذلك نتیجة. ٪30 بنسبة بهم الخاصة العقاري

 :الكساد سنوات خلال الأسعار تغیرات یلي فیما .وجدوه أینما عمل عن یبحثون

  1941-1929تقلبات الأسعار خلال الفترة ): 1- 3(الجدول رقم

  1941  1940  1939  1938  1937  1936  1935  1934  1933  1932  1931  1930  1929  السنة

�سبة�

  التغ��

0.6٪   -6.4٪   -9.3٪   -
10.3٪  

0.8٪  1.5٪  3.0٪  1.4٪  2.9٪   -2.8٪  0.0٪  0.7٪  9.9٪  

 .KIMBERLY AMADEO,opcit: من إعداد الباحث، اعتمادا على :المصدر

 

 .المدى طویل التأثیر :تاسعا

 خلال. اقتصادیة أزمات أي من ستنقذهم الحكومة أن یتوقعون الأمریكیین الجدیدة الصفقة نجاح جعل  

 إلى الجدیدة الصفقة أشارت. علیها للتغلب البعض بعضهم وعلى أنفسهم على الناس اعتمد ،الكبیر الكساد فترة

 .ذلك من بدلاً  الفیدرالیة الحكومة على الاعتماد یمكنهم أنه

 ریتشارد للرئیس سابقة بمثابة ذلك كان. الدولار قیمة لحمایة الذهب معیار بتعدیل البنك الفدرالي قام  

 .1973 عام في تمامًا لإنهائه نیكسون

 الشهیرة المباني تشمل. الیوم معالم من العدید ببناء) PWA( الجدیدة للصفقة العامة الأشغال إدارة قامت  

 ،فرانسیسكو سان في الذهبیة البوابة جسر الجسور تشمل. دالاس في بلازا ودیلي روكفلر ومركز كرایسلر مبنى

 ویسكونسن؛ ،جریندال: كاملة مدن ثلاث بناء تم كما. السریع كیز فلوریدا وطریق ،نیویورك في تریبورو وجسر

  .ماریلاند بولایة وجرینبیلت أوهایو؛ ،جرینهیلز

  

  

  

  

  

  

  

https://www.thebalance.com/kimberly-amadeo-3305455
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  .دول الرأسمالیة للخروج من الأزمةال اتخذتهاالإجراءات التي  :المبحث الثاني

بة للحصول كان الاقتصاد البریطاني أكثر الاقتصادیات تضررا بسبب اعتماده على الخارج سواء بالنس  

أو لتصریف منتجاتها  -من مستعمراتها- أو المواد الأولیة  -الأمریكیة الولایات المتحدة- على الموارد المالیة 

  . 1929 ،1920وأخیرا إلى الأزمة النقدیة التي سادت الاقتصاد الانجلیزي قبل حدوث الأزمة 

لذا لجأت الحكومة البریطانیة إلى أجراء تغیرات جوهریة في هیكل اقتصادها القومي فقامت بالإعلان في   

الانجلیزیة وانخفض الطلب على عن تخفیض قیمة عملتها مما أدى إلى تشجیع الصادرات  1931عام 

فبعد أن كانت  الإجراءألمانیا من هذه تضررت تفاقم حدة الأزمة، وقد  الصادرات الأخرى مما أدى إلى زیادة

: سلعها تتمتع بمركز تنافسي على مستوى السوق العالمي، أصبحت السلع الانجلیزیة تتمتع بمیزة تنافسیة هي

  .انخفاض السعر

عملة انجلترا فوصلت نسبة  لانخفاضازدیاد معدل البطالة في ألمانیا، نتیجة وقد انعكس ذلك على   

 الإنتاج، لذا لجأ هتلر قصد القضاء على البطالة إلى زیادة 1932من العمال الصناعیین سنة  %50البطالة 

  .العام لتحریك الطلب الكلي الفعال الإنفاقحسب الطلب والذي تدعمه الدولة مالیا، بزیادة 

كانت مجرد مسكنات، أما الحل النهائي للخروج من الأزمة فلم یكن ممكنا إلا عن  الإجراءاتذه لكن ه  

لذا أعلن هتلر رغبته العمیقة في غزو الأسواق الأوروبیة  الإنتاجطریق غزو الأسواق الخارجیة لتصریف فائض 

  .عن طریق السیطرة السیاسیة على تلك المناطق

لأمریكیة زیادة الطلب الكلي الفعال بإتباع الأسلوب الكینزي والذي طالب وقد حاولت الولایات المتحدة ا  

العام أي بخلق دفعة كبیرة من الاستثمارات الكفیلة بإحداث  إنفاقهافیه الحكومات بضرورة التدخل وذلك بزیادة 

  .تغیرات هیكلیة في مسار جمیع الوحدات الاقتصادیة المختلفة

والإستثماري في الولایات المتحدة  - لات الإجتماعیةیالتحو - العام الجاري  الإنفاقفقد أدى زیادة   

الأمریكیة على خلق فرص جدیدة للعمالة استطاعت استیعاب جمیع المتعطلین خلقت دخولا، مما أدى إلى زیادة 

  .الجاري على السلع الاستهلاكیة مما ساعد على السحب المستمر من المخزون المتراكم منها الإنفاق

من  الإنتاجمجال  بدخولإلا أن استنفاد هذا المخزون كان بمثابة العامل المحرك للأنشطة الاقتصادیة   

معناه زیادة الدخول ویؤدي ذلك  الإنتاججدید وذلك لمقابلة الطلب الكلي الفعال وفي المرحلة الثانیة نجد أن زیادة 

الاستثمار ویؤدي ذلك إلى زیادة إنتاج السلع  مما یؤدي إلى زیادة الطلب على الادخاري الإنفاقإلى زیادة 

  .یةالإنتاج
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  .النظریة الكینزیة للخروج من الأزمة): 2-3(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .من إعداد الباحث، اعتمادا على ما سبق :المصدر

    

 الإنتاجومجمل ذلك أن الاقتصاد الأمریكي تبنى فكرة الطلب الكلي انفعال الداخلي من أجل زیادة   

  :وإذا تأملنا الحلول التي اتخذت للخروج من الأزمة لوجدناها .المادي

  .}مثل حالة انجلترا{ بعضها مظهره نقدي - 

  .}وألمانیامثل الولایات المتحدة الأمریكیة { ديبعضها مظهره سلعي ونق - 

  

  

  

  

  

دخولزیادة ال  

 زیادة الإنتاج

 تولید دخول جدیدة

الإنفاق الادخاريزیادة  الإنفاق الجاريزیادة   متوسط الدخول زیادة  

 الموزعة

الطلب على فرص زیادة 

 الاستثمار

الطلب الكلي زیادة 

الفعال على السلع 

 الاستهلاكیة

الدخل القوميزیادة   

یةالإنتاجالسلع  إنتاجزیادة  السلع  الإنتاجزیادة  

 الجاریة

الناتج القوميزیادة   
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  ).الكینزیة الآراء(الأفكار الاقتصادیة التي سادت العالم في تلك الفترة  -05

ه الدول الرأسمالیة لضرورة تدخل الدول لحمایة المسار نبّ الذي  النذیر لأزمة العالمیة بمثابةلقد كانت ا  

الفكر الاقتصادي التقلیدي حیث أظهرت عجز تلقائیة القوانین الطبیعیة الإقتصادي، فالأزمة أدت إلى تفویض 

ت خطأ قانون ساي للأسواق بسبب حدوث فائض في تى الاقتصادیات الأوروبیة كما أثبعن إعادة التوازن إل

  .سايجون باتیست العرض والذي لم یؤدي إلى خلق طلب علیه كما اعتقد 

كان خلال فترة الثورة الصناعیة وما تلتها من تحولات نحو } دي الحرالاقتصا{ إن سیادة الفكر الكلاسیكي - 

  .الرأسمالیة العالمیة

النظام الرأسمالي وانتقال المنافسة من مرحلة  لمساوئفترة الأزمة الاقتصادیة العالمیة كانت نتیجة الأزمة : لكن

  .ه عن معالجة الأزمةالمنافسة الحرة إلى المنافسة الاحتكاریة، فانهار الفكر الكلاسیكي لعجز 

ینرد والتي یرجع الفصل فیها إلى جون موقد تمیزت فترة الأزمة الإقتصادیة بالثورة الفكریة الاقتصادیة   

  .كینز

 :الجوانب التي أغفلها الكلاسیك ولم یغفلها كینز  - أ

  :الكلاسیك لظاهرة البطالة وإغفالكینز  -

، 1939-1920الاقتصاد البریطاني في الفترة تعتبر ظاهرة البطالة من أهم الظواهر التي اجتاحت   

فالمشكلة الرئیسیة حسب كینز هي البطالة وكیفیة القضاء علیها لتحقیق العمالة الكاملة، أما الكلاسیك فقد 

اعتمدوا على فرضیة العمالة الكاملة واهتموا بكیفیة توزیع الناتج القومي بین منتجیه من خلال میكانیكیة 

  .جهاز الثمن

  .الكلاسیك لأهمیة النقود اغفال -

من الكلاسیك بأن النقود وسیط للتبادل فقط لذا فهي حیادیة لا تؤثر في النشاط الاقتصادي لكن آلقد   

، كما }دافع للطلب على النقود حسب كینز{ هناك طلب ذاتي أهملوه على النقود ینعكس في تفضیل السیولة 

  .للمدخل الكینزيأنها من محددات التوازن الاقتصادي، لذا تتعرض 

  :المدخل الكینزي -

إن النظریة الكلاسیكیة لم تعد صالحة للتطبیق على الاقتصادیات المختلفة بعد الكساد العالمي ولم تعد   

  .تتماش مع الأفكار الاقتصادیة التي سادت العالم المعاصر
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البریطاني في خلال  وبالنسبة لنظریة كینز كانت صالحة خلال مرحلة الانكماش التي أصابت الاقتصاد  

ن، لذا لم تصبح صالحة للتطبیق على الاقتصاد الأوروبي ابتداء من عام یالفترة مابین الحربین العالمیت

1978.  

النظریة : لق علیه اسمإن المعطیات التي بني كینز علیها نظریة تتعلق بمجتمع بأكمله وهو ما یط  

  .لیةأو النظریة الك -ما یرى بالعین المجردة-العیانیة 

ونظریة كینز تقوم على البحث عن العلاقات بین المستوى الكلي للعمالة  .زئیةالنظریة الج وهي عكس  

ومستوى الاستهلاك الكلي والاستثمارات الكلیة، وهذه المتغیرات یمكن اعتبارها من  الإجماليومستوى الدخل 

جمهور { قبیل المتغیرات المستقلة بمعنى أنها تلقائیة أو حرةـ، حیث أن سلوكها یتحدد لسیكولوجیات الأفراد

  } المنظمینالمستهلكین، المدخرین و 

  : ة هيوفي هذا الخصوص، استخلص كینز ثلاث متغیرات نفسی    

  .الجاري والإدخاري الإنفاقوالذي یفسر لنا كیفیة تقسیم الدخل بین  :المیل الحدي للاستهلاك -

 الإنتاجوالتي یمكن ترجمتها في صورة العلاقة بین العوائد المتوقعة من  :الكفایة الحدیة لرأس المال -

  .الإنتاجوتكلفة 

  .وتفضیل السیولةوالذي یتحدد حسب معدل دوران النقود  :سعر الفائدة -

وقد تناول كینز كل من السیاسة الضریبیة والسیاسة المالیة والسیاسة  الاقتصادیة بصورة متكاملة تتماش مع 

  .العالم المعاصر

  .صفوة القول

تعتبر إحدى فترات ازدهار وانتشار الاقتصادیات : 1929 - 1920بالرغم من أن الفترة من     

  .دور الدولة بالحیاد الكامل الرأسمالیة الحرة والتي یضعف فیها

إلا أنها في نفس الوقت تعتبر فترة هامة یبرز خلالها عیوب النظام الحر القائم على النمو     

  .التلقائي وحیاد الدولة 

الذي حذر الاقتصادیات الرأسمالیة من خطر  الإنذارفقد كانت الأزمة الإقتصادیة بمثابة جرس     

یعوض غزو الأسواق  الإنتاجلفردیة وأیضا حذرتها من التوسع في تحرك الاقتصاد طبقا للاحتكارات ا

  .في تلك الأسواق الإنتاجتقدم ونمو  إمكانیةالخارجیة دون الأخذ في الإعتبار 

وإذا نظرنا للكساد لوجدناه قد ظهر في أكثر الدول تقدما ونموا وازدهارا في ذلك الوقت وقد یرجع     

إلى عدة اعتبارات أهمها اعتماد الولایات المتحدة على الدول الأوروبیة  أولویة حدوثه في الاقتصاد الأمریكي
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واعتمادها أیضا على الفرص الاستثماریة الأوروبیة من أجل الحصول على  إنتاجهافي استیعاب فائض 

وفي توظیف أمواله مما جعله مهدد بفقدان  الإنتاجأكبر عائد ممكن وبذلك توسع الاقتصاد الأمریكي في 

توظیف أموالها لأقصى درجة  ة، شأنه في ذلك شأن شركاته الاستثماریة وبنوكه التي حرصت علىالسیول

  .ممكنة

لذلك أدت المضاربات إلى انهیار بورصة الأوراق المالیة في نیویورك وكان هذا معناه انهیار المركز   

  .المالي لكثیر من الشركات الأمریكیة والأوروبیة

فقدان الثقة في السوق المالیة وأیضا السوق النقدیة وبذلك انتقل الانهیار إلى كل هذا كان دافعا إلى   

سوق البنوك ومنها إلى بقیة الاقتصاد القومي وكان هذا سبب من أسباب أغلاق كثیر من المصانع أبوابها 

هور الطلب وتعطل ملایین العمال، وحیث أن البطالة معناها فقدان الدخول ومن ثم فقدان القوى الشرائیة وتد

بالرغم من یشتریها  الكلي الفعال في الداخل وفقد أدى ذلك إلى تراكم المخزون من السلع التي لا تجد من

ل الأمر في الاقتصاد الأمریكي، مما استوجب معه حأن البطالة تخلق بطالة فقد استف انهیار أسعارها وحیث

  .ضرورة تدخل الدولة لمعالجة هذه الظاهرة الخطیرة

 قتصادیات الأوربیة، والتي كانتریكي، فمن المنطقي أن یكون حال اان هذا الحال الإقتصادي الأموإذا ك  

  .ر، وفعلا كان هذا هو الحالیتعتمد أصلا في تنمیتها على الولایات المتحدة أسوأ بكث

ى تدخل كینز والعمل عل بآراءإلا أن الدرس الذي تعلمته تلك الدول من الأزمة العالمیة هو ضرورة الأخذ 

  .الدولة لدرء الأزمات وضرورة العمل على حمایة الصناعات الناشئة

واحد هو تنشیط  يءیب العلاج وكانت كلها تهدف إلى شوقد اتبعت الدول العدید من أسال    

  .متغیرات كینز في تحلیله إحدىفعال وهو الطلب الكلي ال

قتصادیة ولكنه یطلب أیضا تدخل سس مذهب جدید لا ینكر الحریة الالذا فقد اعتبر كینز مؤ     

ه إلى أهمیة نبّ قعیة من أراء الكلاسیك حیث أنه الدولة، فضلا عن أن أراء كینز كانت في هذه الفترة أكثر وا

ي، دمظهر نق: الأزمة كانت لها مظهرانالعوامل النقدیة في تنشیط الاقتصاد القومي، لذلك فقد ذكرنا أن 

  .مظهر عام

اعتمادها على تصدیر المواد  خطورةشیر إلى تلك الأزمة أوضحت للدول المتخلفة وفي النهایة نود أن ن    

  .والتمویل أیضا الإنتاجالأولیة فقط، وأن نموها یتطلب تنویع مصادر 
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  .خلاصة المحور

 إلى 1929 عام من استمر حیث الصناعي، العالم تاریخ في اقتصادي انكماش أسوأ الكبیر الكساد كان    

 الذعر من بحالة ستریت وول أصاب والذي ،1929 أكتوبر في الأسهم سوق انهیار بعد بدأ وقد. 1939 عام

 والاستثمار، الاستهلاكي الإنفاق انخفض التالیة، العدیدة السنوات مدى على. المستثمرین ملایین على وقضى

. العمال بتسریح الفاشلة الشركات قامت حیث والتوظیف الصناعي الإنتاج في حاد انخفاض في تسبب مما

 عن عاطلین أمریكي ملیون 15 حوالي كان مستویاته، أدنى إلى العظیم الكساد وصل عندما ،1933 عام بحلول

  .البلاد بنوك نصف من یقرب ما وفشل العمل،



  

  

  

  

  

  

  

  

  المحور الرابع 

  الأزمة الاقتصادیة في الدول الرأسمالیة في السبعینات
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  .تمهید

شهدت حقبة السبعینیات من القرن الماضي ظاهرة اقتصادیة جدیدة تتمثل في الكساد التضخمي، ویمكن   

، نظرا لاجتماع الكساد والتضخم معا، وللاعتقاد "كینـز"القول أن هذه الظاهرة حیّرت الاقتصادیین وعلى رأسهم 

ومن المعروف أنه في حالات الكساد الاقتصادي غالبا ما . مبین البطالة والتضخالسائد أن هناك علاقة عكسیة 

تكون الأسعار منخفضة بسبب تفوق العرض على الطلب، إلا أن ما میّز اقتصادیات بعض الدول الصناعیة في 

لم یستطع التحلیل الكینزي أن یقدم تفسیرات مقنعة لأزمة الكساد  .رد في الأسعاو الارتفاع الحاتلك الفترة ه

كان له الأثر السلبي على  –نظریة الطلب  –التضخمي، ولم یجد الحل الناجع لها، لأن تطبیق نظریته المشهورة 

وفي مقابل ذلك . زیادة الوارداتاقتصادیات الدول، نظرا لظهور تشوهات هیكلیة مثل ارتفاع معدل التضخم، و 

ظهرت أفكار ومدارس اقتصادیة جدیدة لتفسیر ومعالجة الأزمة، ولعل أبرزها المدرسة النقدیة ومدرسة اقتصادیات 

الذي انتقد " فریدمان"وبرز الاقتصادي الأمریكي . جانب العرض التي ساهمت إلى حد بعید في احتواء الأزمة

  .یة العرضنزیة من خلال نظر یالمدرسة الك
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  .التضخمي ركودمفاهیم أساسیة حول ال: الأول المبحث

تمر الاقتصادیات العالمیة بحالات مختلفة، فأحیانا یكون هناك رواج وأحیانا تمر بالركود، ومن الأزمات   

  .التي حدثت في العالم الأزمة الاقتصادیة في سبعینات القرن الماضي

  .وأسبابه التضخمي ركودمفهوم ال: المطلب الأول

أو التضخم، لكن ) الركود(من الظواهر الاقتصادیة الشائعة الحدوث في مختلف الاقتصادیات الكساد   

  .الدول المتطورة والنامیة على حدّ سواء تهناك ظاهرة أخرى حدثت ولا تزال تحدث وتضرب اقتصادیا

  .التضخمي مفهوم الركود: الفرع الأول

التضخمي ظاهرة اقتصادیة حدیثة بدأت في البلدان الصناعیة الرأسمالیة في منتصف  )الكساد(الركود   

سبعینیات القرن الماضي، حیث یسود الاقتصاد مزیج من الكساد الاقتصادي والتضخم في آن واحد، مما یؤدي 

ة الاقتصادیة وتعد هذه الظاهرة مخالفة لتنبؤات النظری  .إلى حدوث ارتفاع في البطالة ومستوى الأسعار معا

نزیة خاصة، واللتین تؤكدان على أن البلدان الصناعیة علیها الاختیار بین انخفاض في یعامة والنظریة الك

معدلات البطالة والقبول بارتفاع في المستوى العام للأسعار، وبین ارتفاع في معدلات البطالة وانخفاض في 

  .الأسعار

التضخم، أي الارتفاع المستمر في الأسعار، مع تزاید ویعرف الركود التضخمي أیضاً بأنه تعایش   

  1.البطالة، أي ارتفاع حجم ومعدل العمال العاطلین والراغبین في العمل والباحثین عنه دون جدوى

یظهر الركود التضخمي عندما یزداد الدخل القومي ویزداد المیل للادخار ویتناقص المیل للاستهلاك «  

فینقص الاستثمار وتظهر مشكلة البطالة في صفوف العمال والموارد . المال وتنخفض الكفایة الحدیة لرأس

  2.»ویظهر الركود إلى جانب التضخم نتیجة حالة التشغیل الكامل

وتبعاً لهذا المفهوم یمكن تعریف الركود التضخمي على أنه الارتفاع المستمر في المستوى العام للأسعار   

یتضح مما  .ض مستویات الناتج القومي ومعدلات نموه خلال فترة زمنیة معینةالمرافق للبطالة المتزایدة، وانخفا

سبق أن هناك بعض الكتب والأبحاث والدراسات السابقة تستخدم مصطلح الركود التضخمي في حین أن هناك 

للمصطلح الأول، وذلك تعبیراً منها على تزامن كلٍ  بعضها الآخر یستخدم مصطلح التضخم الركودي كمرادف

  3.ن ظاهرتي التضخم والبطالةم

                                                 
متطلبات الحصول على درجة ستكمال مقدمة لا، رسالة ظاهرة الركود التضخمي في الدول المتقدمة بین النظریة والتطبیقمحمد خلیل البحیصي،  1

 .16ص م، 2018/ ه1440فلسطین  ،-غزة -جامعة الأزهر ، لیة الاقتصاد والعلوم الإداریةالماجستیر في الاقتصاد من ك
 .http://www.mafhoum.com/syr/articles_02/kanaan/kanaan.htm  :أنظر لرابط سوریة،الركود في علي كنعان،  2
 .17، ص مرجع سبق ذكره محمد خلیل البحیصي، 3
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  .التضخمي أسباب الركود: الفرع الثاني

الدول،  تاقتصادیاتوجد بعض الأسباب التي تؤدي إلى وجود ظاهرة الركود التضخمي في عدد من   

  1:ومن أهم تلك الأسباب ما یلي

على عوامل الإنتاج مثل انخفاض القدرة الإنتاجیة للدول نتیجة وجود أحداث أو ظروف غیر اعتیادیة قد تؤثر  - 

  .ث طبیعیةر ااندلاع الحروب، أو حدوث كو 

تضارب السیاسات الاقتصادیة الكلیة مثل التوسع في طباعة العملات النقدیة لسد عجز الموازنة، بالإضافة  - 

دلات التضخم إلى زیادة معدلات الإقراض من قبل الجهاز المصرفي، بما قد یساهم بشكل كبیر في زیادة مع

  .علیه ةلا یمكن السیطر بشكل 

ارتفاع أسعار المواد الخام بشكل كبیر بما قد یساهم في ارتفاع أسعار النقل والمواصلات بما قد یعمل تقلیل  - 

القدرة الإنتاجیة للاقتصاد، لأن وسائل المواصلات ارتفعت وأصبح إنتاج المنتجات وتوصیلها لمنافذ البیع أغلى 

  .فع الأسعار نتیجة ارتفاع أسعار وسائل النقلبكثیر، بالإضافة إلى أنه قد ترت

  .المؤشر المستخدم لرصد الكساد التضخمي: المطلب الثاني

عند قیاس الركود التضخمي في اقتصاد ما، یعتمد الاقتصادیون على مؤشر مركب من مجموع معدلي   

التضخم الكسادي، ویسمى التضخم والبطالة، وهذا المؤشر یسمیه البعض معدل الكساد التضخمي، أو معدل 

   :أیضا مؤشر الاضطراب، حیث أنّ 

  معدل البطالة+ معدل التضخم = معدل الكساد التضخمي

AST=AINF+AUN  

  2:حیث أن  

: AST  ؛تشیر إلى معدل الركود التضخمي  

  :AINF ؛تشیر إلى معدل التضخم  

 ANU :تشیر إلى معدل البطالة.  

الركود التضخمي، نستطیع أن نقرر أن اقتصـاد دولة ما یعاني  استناداً إلى المؤشر السابق لرصد معدل  

بشرط تصاعد كلٍ من معدل التضخم ) % 8(من ركود تضخمي في حالة تجاوز معدل الركود التضخمي النسبة 

ولكن في حقیقة الأمر بالرغم من أن معدل الركود التضخمي یعتبر مؤشراً جیداً لرصد ظاهرة . ومعدل البطالة

                                                 
 https://www.arabictrader.com/ar/news/economy  :أنظر الرابط، الأسباب والحلول: الركود التضخمي، ............ 1
 .17، ص سبق ذكرهمرجع  محمد خلیل البحیصي، 2
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ترد علیه بعض الإشكالیات، فمن المحتمل أن   )8%( ضخمي في الاقتصاد إلا أن ربطه بنسـبةالركود الت

ولكن في نفس الوقت قد یبقى معدل البطالة  )8%( یتجاوز معدل الركود التضخمي في اقتصاد دولة ما النسبة

اقتصاد هذه الدولة یعاني من ففي هذه الحالة لا یمكن القول بأن  ،)%4(فقط أو معدل التضخم فقط عند النسبة 

  .ظـاهرة الركـود
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  .الاقتصادي لفكرالركود في ا: المبحث الثاني

إن الإجراءات الانكماشیة لم تحقق أي نجاح یذكر في التاریخ الاقتصادي، فالمحاولات التي قامت بها   

الذي یؤدي للبطالة، ومما یدعم هذه الحكومات لمعالجة أزمة التضخم كانت تؤدي وبشكل سریع للانكماش 

) بطالة ـ إفلاس ـ تراجع معدلات النمو ـ انخفاض الأجور والأرباح(وما رافقها من  1929الأفكار أزمة عام 

 .والفوضى الاجتماعیة التي تؤثر على عوامل نمو وتطور المجتمع

الذي » ائدة والنقود والاستخدامالف«لظهور أفكار اللورد كینز في كتابه الشهیر  1929لقد مهد كساد عام   

وكان رداً واضحاً على أزمة الكساد وعلى الحریة الاقتصادیة وغیرها من المفاهیم والقیم في  1936نشره عام 

  .الاقتصاد الرأسمالي

  .الركود في الفكر الكلاسیكي :المطلب الأول

الاقتصادیون الكلاسیك على حریة اهتم الفكر الكلاسیكي بالعوامل الحقیقیة التي تحدد ثروة الأمم وأكد   

السوق وإبعاد الدولة عن التدخل وإدارة الاقتصاد الوطني وبذلك یقوم التحلیل الاقتصادي برأیهم على عوامل زیادة 

الإنتاج والتقنیة، أما النقود فإنها تسهل المعاملات، ولم ینظر الكلاسیك كثیراً لدور النقود إضافة إلى ذلك فأن 

وا على المواءمة الذاتیة للاقتصاد القومي في حال حدوث الأزمات والاضطرابات بعیداً عن الكلاسیك قد ركز 

  :یتحدد الإنتاج حسب العوامل التالیة .التدخل الحكومي

  .أ ـ حدوث تغیرات تكنولوجیة من شأنها أن تزید الإنتاج

  .دة الإنتاجب ـ وجود أرصدة من السلع الرأسمالیة یمكن استخدامها وبالتالي تساهم في زیا

ج ـ تغیر عرض القوى العاملة حیث كلما ازداد عرض العمل تنخفض الأجور وبالعكس عند نقص عرض العمل 

  .تزداد الأجور

  :أما عنصر الطلب عند الكلاسیك فهو یتأثر بما یلي

  .أ ـ مستوى الأجور والأرباح في الاقتصاد الوطني

  .الإنفاق الحكومي في أضیق الحدود لأنه إنفاق عقیم ب ـ حجم الإنفاق الحكومي وقد طالب الكلاسیك بحصر

  .ج ـ الطلب على الاستثمار وهو یساوي دائماً الادخار

إن حدوث الركود أو الرواج في الاقتصاد الكلاسیكي یعتبر ظاهرة موضوعیة ویستطیع الاقتصاد بشكل   

  .كود أو التضخم كأمراض اقتصادیةتلقائي العودة لحالة التوازن لذلك لم یخصص الكلاسیك أبحاثاً خاصة بالر 

وبخصوص الركود یرى الكلاسیك بأن تراجع حجم الطلب الناتج عن خروج الرسامیل الوطنیة للخارج   

سوف یؤدي لنقص واضح في عرض المدخرات وبالتالي لنقص الاستثمار وهذا ما یقود حسب وجهة نظر 
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زیادة معدلات البطالة وبالتالي فإن انخفاض الكلاسیك لتخفیض حجم الإنتاج وتخفیض أعداد العاملین أي 

المستوى العام للأسعار سوف یدفع الدول الأخرى لزیادة حجم الاستیراد من هذه الدولة ونظراً لأن الدفع سیكون 

وسوف یزداد الطلب على الاستثمار من ) السیولة(بالذهب في فترة المدرسة الكلاسیكیة سوف یزداد عرض النقد 

تصاد قد مر بمرحلة ركود أو ما یسمیها الكلاسیك تباطؤ معدلات النمو الاقتصادي ومن ثم جدید ویكون الاق

  .العودة للرواج من جدید

قد ساهم إلى حد ما في تخفیض حدة  1914ـ  1950إن اعتماد قاعدة الذهب في الفترة من عام   

لكامل وسبل زیادة حجم التشغیل وبالتالي اهتم الكلاسیك بالتشغیل ا) الركود والتضخم(الأزمات الاقتصادیة 

  .الكامل والآلیة التي تحقق التوازن للاقتصاد دون تدخل الدولة

  .الركود في الفكر الكینزي :المطلب الثاني

، لذلك فإن الاقتصادیة الأنظمةیخضع لتقلبات مستمرة في  أيلاقتصاد الرأسمالي غیر مستقر بطبیعته ا  

 إنتاجمستوى  إلىسرعان ما یرجع الاقتصاد  وإنمافإنها لا تدوم لمدة طویلة ما تحققت  إذاحالة الاستخدام الكامل 

اقل من مستوى الاستخدام الكامل وقد أشار كینز بأن السبب في حصول الركود هو عدم كفایة الطلب الكلي 

فإنها تكفي  للإنفاقعلى السلع والخدمات بحیث لو توفرت الموارد المالیة المخصصة  الإنفاقوهذا یعني نقص 

وهذا الأمر عكس آراء  الإنتاجیةلشراء جمیع ما ینتج من السلع والخدمات عندما یعمل الاقتصاد بكامل طاقته 

، لذا فإن معالجة الركود لا تتم من خلال والذي مر ذكره قانون ساي إلىندت النظریة الكلاسیكیة التي است

، ولا بد من تدخل لةذلك سیتم من خلال من تدخل الدو  وإنما، والأجور كما كان مفهوماً سابقاً  الأسعارانخفاض 

في  أساسیاغیر مباشر في النشاطات الاقتصادیة التي تشكل عاملاً  أوالحكومات في الاقتصاد بشكل مباشر 

  1.ةوالدخول في استثمار جدید لاستیعاب البطالة القائم، زیادة حجم الاستثمار

عترف بإمكانیة حدوث الأزمات الاقتصادیة التي عصفت بالاقتصاد على الرغم من أن قانون المنافذ لا ی  

، كان یفسر حدوث الأزمات J.M.Keneyes الصناعي المتقدم، فإن الكثیر من الاقتصادیین، ومن بینهم اللورد كینز

ولذا ). المیل إلى تفضیل السیولة(بسلوك المستهلكین وإحجامهم عن تحویل نقودهم إلى سلع في الوقت المناسب

یرون أنه یمكن تسویة الأزمات عند حدوثها وتجاوزها بسرعة، بالتدخل الحكومي، وطرح قوة شرائیة جدیدة في 

                                                 
  جان باتیست ساي)Jean Baptiste Say(یعتبر . 1832  نوفمبر  14  باریس وتوفي في  1767 ینایر  5في   لیون  ، هو مفكر وعالم اقتصاد ولد في

ویرجع إلى ساي الفضل في إعطاء بدایات صحیحة لتفسیر توضع قیمة السلع في السوق على  ،القرن التاسع عشر ساي من أبرز أنصار المذهب الحر في

 .أساس تقاطع قیمة الطلب وقیمة التكلفة
، الأردن، الإسراءالعلمي الثالث في جامعة  ، المؤتمرالاقتصادیة العالمیة والأزمةالي ، المأزق الفكري للنظام الرأسممحمد طاقة وحسین عجلان حسن 1

 . 3، ص2009
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رفع مستویات الأجور، فیعود الاقتصاد من جدید إلى مرحلة التوازن، أي السوق، بوساطة زیادة الإنفاق العام أو 

بقي قانون المنافذ العقیدة المركزیة في الفكر . یعود قانون المنافذ إلى ممارسة الدور الذي كان یراه ساي

فع عن إذ بدأ كینز یدا. الاقتصادي حتى الأزمة الاقتصادیة الكبرى في أواخر العشرینیات من القرن العشرین

  1.ضرورة تدخل الحكومات للتخفیف من حدة الأزمات عند حدوثها

    .أسس التوازن الاقتصادي: أولا

  2:لقد ركزت الكینزیة على النقاط التالیة  

بر الإنفاق العام لا یتحقق التوازن التلقائي في الاقتصاد الوطني ولابد من وجود الدولة التي تستطیع التدخل ع .1

 ؛لإعادة التوازن

التوازن في الاقتصاد على مستوى الإنفاق الكلي على الناتج، فكلما ازداد الإنفاق الكلي یزداد التوظف  یتوقف .2

 ؛الإنفاق الكلي سوف یؤدي للركود والإنتاج حتى یصل الاقتصاد لمرحلة التشغیل الكامل وبالمقابل فإن نقص

 ؛العمال وزیادة حجم الاستهلاك الكلي زیادة حجم الإنفاق العام على الخدمات الاجتماعیة وذلك لتحسین ظروف .3

إن زیادة أولیة في حجم الإنفاق الكلي سوف تؤدي لزیادات متكررة في الدخل القومي تعادل حجم : المضاعف .4

إن هذه الأفكار قد شكلت ثورة حقیقیة في عالم الاقتصاد  .المضاعف الذي یشكل مقلوب المیل الحدي للادخار

  .1936 ـ 1933في فترة ما بعد الكساد 

  .كینز عندأسباب الركود : ثانیا

) ضرائب أو قروض(إما لعدم توفر مصادر التمویل ) الجاري والاستثماري(ـ انخفاض حجم الإنفاق الحكومي  1

  .وإما لاستخدام سیاسة انكماشیة

  .ـ انخفاض حجم الاستثمار الخاص بسبب ارتفاع سعر الفائدة مقارنة بالأرباح 2

  .إلى الناتج الوطني الأمر الذي یؤدي لتراجع حجم التمویل للقطاع الخاص ـ تقیید حجم التسلیف 3

إن هذه الأسباب الثلاثة تؤدي لانخفاض حجم الإنفاق الكلي في الاقتصاد الوطني وتراجع مستوى الدخل والعمالة 

  :كما في الشكل البیاني التالي

  

  

  

                                                 
 .ency.com.sy/detail/2138-http://www.arab :أنظر الرابط، )جان باتیست(ساي ، مطانیوس حبیب 1
 .مرجع سبق ذكرهعلي كنعان،  2
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  .الركود في الفكر الكینزي ):1-4(الشكل رقم

  

  .مرجع سبق ذكرهعلي كنعان،  :المصدر

  .عند الكینزیین الخروج من التضخم الركودي: ثالثا

  1:قدم كینز جملة من الحلول للخروج من الركود التضخمي نوضحها في النقاط التالیة  

 ضرورة تخفیض سعر الفائدة؛ .1

 زیادة الإنفاق الحكومي الإستهلاكي والإستثماري؛ .2

 لزیادة الطلب الفعال؛تخفیض الضرائب في وقت الأزمات  .3

دى كینز بعكس النقاط السالفة الذكر في حال وصل الاقتصاد إلى التشغیل الكامل وتلوح في الأفق ان .4

 .آثار التضخم

من خلال الأفكار الكینزیة نجد أنه أثبت أن الاقتصاد الرأسمالي معرض للأزمات والهزات والتضخم،   

ولتجنب ذلك دعا إلى تدخل . عنه المدرسة النقدیة الكلاسیكیة وأنه فقد خاصیة التوازن التلقائي الذي تحدث

  .قتصادالا الدولة في

فشلت في أزمة الركود  قة الكینزیة بین التضخم والبطالة والتي عززها منحنى فلیبسعلاغیر أن ال  

وهو ما جعل العدید من الاقتصادیین یعلنون عن موت أفكار . التضخمي في السبعینات من القرن الماضي

  .المدرسة الكینزیة لما احتوته من أخطاء كثیرة

نزیون أن التضخم الذي تعرضت له الدول الرأسمالیة منذ سبعینیات القرن الماضي لم یكن یالنیوك أما  

اسات مالیة ونقدیة متساهلة، كما یعتقد النقدیون والنیوكلاسیك، وإنما كان نتیجة ارتفاع نفقات الإنتاج، مصدره سی

                                                 
السوداني باستخدام نموذج الإنحدار الذاتي ذي الفجوات قیاس محددات ظاهرة الركود التضخمي في الاقتصاد أمیرة بشیر محمد بشیر عبد الحمید،  1

، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، ص 2019، بحث مقدم لنیل درجة دكتوراه فلسفة في الاقتصاد التطبیقي، نوفمبر )2015-1980(الزمنیة الموزعة 

 .79،80ص 
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والسبب في ذلك هو أن النمو السریع في الإنتاج الصناعي، والمضاربة على المواد الأولیة التي نتجت عنه، قد 

الارتفاع حتى قبل سبعینیات القرن الماضي،  دفعت بأسعار عوامل الإنتاج الخاصة بالمشاریع الاستثماریة نحو

فقد أدّى ذلك إلى ارتفاع التضخم  ،1973الشدید منذ وعندما اتجهت أسعار البترول والمواد الأولیة نحو الارتفاع 

  1.وزیادة حدّته، خصوصا مع مطالبة نقابات العمال بزیادة الأجور النقدیة

  .الركود لدى المدرسة النقدیة: المطلب الثالث

    .من خلال ما سیأتي نتطرق إلى نظرة المدرسة النقدیة للركود وكذا سبیل الخروج منه  

  .نظرة النقدویون للركود: أولا

التضخم هو دائمًا وفي كل مكان "وأعرب عن اعتقاده بأن . بتضخم التكلفة لم یؤمن میلتون فریدمان  

للسیطرة . ، كان یعتقد أن الأسعار لا یمكن أن ترتفع بدون زیادة المعروض النقديبمعنى آخر". ظاهرة نقدیة

سیاسة نقدیة  إتباع، كان یتعین على الاحتیاطي الفیدرالي في السبعینیاتعلى الآثار المدمرة اقتصادیًا للتضخم 

ل فولكر النظریة عندما وضع رئیس مجلس الاحتیاطي الفیدرالي بو  1979حدث هذا أخیرًا في عام . تقییدیة

، ودفع مستویات من رقمین، وخفض التضخم أدى ذلك إلى ارتفاع أسعار الفائدة إلى. النقدیة موضع التنفیذ

  2.الاقتصاد إلى الركود

  .نقدیینالخروج من التضخم الركودي عند ال: ثانیا

  3:روج من ظاهرة الركود التضخمي اقترح النقدیون الحول التالیةخمن أجل ال  

أنه لما كانت مشكلة التضخم في رأي النقدیین هي المشكلة رقم واحد، فان هدف السیاسة الاقتصادیة  .1

إلا من یجب أن یتوجه للقضاء علیها، ولما كانت هذه المشكلة هي مشكلة نقدیة بحتة، فان علاجها لن یتأتى 

وطلب الأفراد عن لحقیقي ، یكون من شأنها ضبط معدلات نمو الإنتاج الوطني اخلال سیاسة نقدیة صارمة

 ؛، وفي هذا الخصوص ینادي النقدیون بضرورة أن یلعب سعر الفائدة دورا فعالاالنقود

                                                 
، مجلة العلوم الاجتماعیة الأسباب والحلول من منظور الاقتصاد السیاسي :الدول الصناعیة- أزمة الكساد التضخمي یلود بوعبید، جمال جعیل، م 1

 .86ص ،2019، جوان 01، العدد 20، المجلد 1والإنسانیة، جامعة باتنة
 میلتون فریدمان  Milton Friedman  أمریكي، فاز بجائزة نوبل في العلوم   عالم اقتصاد  هو. 2006تشرین الثاني /نوفمبر 16 – 1912تموز /یولیو

حصل فریدمان على جائزة نوبل في الاقتصاد  .والمعروض النقدي ونظریته في شرح سیاسات التوازن الاستهلاك لإنجازاته في تحلیل 1976الاقتصادیة عام 

 .إلى تحقیق الاستقرار تكریما لإسھاماتھ في مجالات تحلیل الاستھلاك والنظریة النقدیة، وبرھنتھ على درجة تعقید السیاسة الاقتصادیة الرامیة 1976لسنة 
2 Barry Nielen, Stagflation in the 1970s, See the link; https://www.investopedia.com/articles/economics/08/1970-
stagflation.asp. 

، 1، العدد 3المجلد  ،الإنسانیةمجلة الحقوق والعلوم ، التضخم الركودي من وجهة نظر المدارس الاقتصادیة، أسبابه ووسائل علاجهي، بمیسوم طال 3

 .167،168، ص ص 2010جانفي 
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إن الانكماش الذي سیحدث في كمیة النقود المتداولة سیكون تأثیره على الإنتاج أقوى من تأثیره عن  .2

ر التي استقرت لمدة طویلة في ظل ، ذلك لان الأجور والأسعاالمرحلة الأولى من تطبیق العلاج الأسعار في

، لن یكون النقودالتوقعات التضخمیة ستستمر في الارتفاع بید أن مجموع الطلب الكلي في ظل تقیید نمو كمیة 

، وقف نموها في المستقبل، وسیؤدي ذلك إلى ء بهذه الأجور والأسعار المرتفعةكافیا في الفترات المقبلة للوفا

 ؛، وهو ثمن لابد من أن یتحمله الاقتصاد الوطنيوالطاقات المعطلةالة من البطالة والى خلق ح

أنه لما كان العجز في الموازنة العامة للدولة كان من أهم مصادر نمو عرض النقود فان من مقتضیات  .3

، ویكون ذلك من خلال التخلي عن وبشكل حاسم للقضاء على هذا العجزمواجهة الأزمة تتطلب العمل تدریجیا 

، وفي مجالات إعانة التوظیف الحكومي، الذي عادى إلى نمو الإنفاق العام في مجالات زیادة نزيیالكالبرنامج 

خاذ إجراءات حاسمة في هذا البطالة وتكالیف الضمان الاجتماعي، ویجب أن لا تترد الحكومات في ات

العسكري كوسیلة  یتحدثون البتة عن ضرورة تخفیض الإنفاق العام ، في حین نجد أن النقدیین لاالخصوص

 ؛لتقلیل العجز في الموازنة العامة

، على ضمان تحقیق التوظف الكامل، ذلك مهام الدولة في النظام الرأسماليیرى النقدیون أنه لیس من  .4

لان العمل على تحقیق هذا الهدف أدى إلى تجمید حركة النظام وعطل من فاعلیة القوانین الاقتصادیة والید 

أدیة ، ومن ثمة فهم یرون أن دور الدولة یجب أن ینحصر في تخطاء بطریقة أوتوماتیكیةتصحح الأالخفیة التي 

تكون مربحة بالنسبة للقطاع  ، فضلا عن تنفیذ المشروعات الاستثماریة التي لاالوظائف التقلیدیة المعروفة

أن هناك نسبة  كما یؤمن النقدیون les infrastructures projets ،الخاص مثل مشروعات البنیة التحتیة

من هنا . سر حدة الأجور ونقابات العمالتسود في النظام الرأسمالي حتى یمكن ك معینة طبیعیة للبطالة یجب أن

فان العمل على مكافحة البطالة یتطلب ارتضاء المجتمع لمعدل كبیر من البطالة حتى یتنافس العمال لقبول 

والدواء الشافي للتضخم الركودي لا یتمثل في التأثیر عن . أجور مخفضة محددة من المشروعات المقترحة

ویحدث هذا بزیادة عامل التحفیزات حتى یقتنع  ،عن العرض الكلي في زیادة الإنتاجالطلب الكلي بل في التأثیر 

یل من الضرائب المفروضة لویمكن الوصول إلى هذا بالتق. ن في الإنتاج بزیادة حجم الإنتاجالرأسمالیون العاملو 

  .ةالبیروقراطیة من طرف الإدارات الحكومی وتقلیل الإجراءات "، TAP , IBS , IRG "عن الدخل والثروة

النقدیة بأن عرض النقد یحدد حجم الطلب الكلي وبالتالي فإن انخفاض عرض النقد  رى أنصار المدرسةی  

  :لسبب معین سوف یؤدي لانخفاض حجم الطلب الكلي وهذا ما یفسره الشكل البیاني التالي
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  .الركود في الفكر النقدوي ):2-4(الشكل رقم

  

 الأرصدة النقدیة) آ(الشكل  السلع والخدمات الجاریة) ب(الشكل 

  .مرجع سبق ذكرهعلي كنعان،  :المصدر

    

 :ما یلي یوضح لنا الشكل  

وسیحاول الأفراد زیادة الأرصدة النقدیة لكن ) S1 إلى  S0 من(إن انخفاض عرض النقود یعني الانتقال   

الفقراء وذوي الدخل المحدود لا یستطیعون وبالتالي سوف ینخفض دخلهم وبالتالي ینتقل منحني طلبهم من 

)D0  إلى D1 ( في الشكل)ب.(  

فإذا كانت الأجور والأسعار تامة المرونة فسوف ینخفض الإنتاج ومستوى الأسعار إلى النصف تقریباً   

) Q1(لكن الأمور تسیر بشكل أسرع عندما ینخفض حجم المبیعات إلى ) Q0(لكن الناتج یظل دون تغییر عند 

فیض إنتاجها وتسریح عمالها وتزاد البطالة، وهكذا في بتخ المنشآتوینشأ فائض في عرض المنتجات وتبدأ 

، ومع مرور الزمن ینخفض )في المجتمع(تظهر أزمة الركود دون أن یمس أي أصل من الأصول الحقیقیة 

  .)P1 Q0(ویصبح التوازن الجدید ) P1 إلى  P0(الإنتاج وتظهر البطالة وینخفض المستوى العام للأسعار من 

ر عنصر النقد من العناصر الهامة التي تحدد حجم الطلب الكلي والناتج تعتبإن المدرسة النقدیة   

ومستوى البطالة، وبالتالي أي انخفاض في عرض النقد یؤدي إلى الركود وأي زیادة في عرض النقد تؤدي 

  .للتضخم
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  .التضخم الركودي عند مدرسة التوقعات الرشیدة: المطلب الرابع

من النیوكلاسیك والذین تبنوا الأفكار الكلاسیكیة في عدم التدخل في  تعتبر مدرسة التوقعات الرشیدة  

  .النشاط الاقتصادي، ومن هذا المنطلق نحاول إبراز نظرتهم للتضخم الركودي

  .رؤیة مدریة التوقعات الرشیدة للتضخم الركودي: أولا

في مجال دراسة التضخم الركودي دخل عنصر التوقعات بشكل واضح في التحلیل عند المدرسة   

، كانت ترى أن العلاقة نات والأربعینات من قرننا الحالي، فهذه المدرسة التي تبلورت في الثلاثیالحدیثةالسویدیة 

، بل على ذهب إلیه كینز وطرق الإنتاج كما بین العرض الكلي والطلب الكلي لا تتوقف على مستوى الدخل

، وقد انتهت هذه توقف على خطط الاستثمار والادخار، بمعنى أنها تلإنتاج من جهة أخرىالإنفاق الوطني وا

المدرسة إلى القول على أن التضخم أو الانكماش إنما ینشئان نتیجة اختلاف خطط الاستثمار عن خطط 

، كلي أكبر من العرض الكلي، فهذا یعني أن الطلب اللمتحققثمار المتوقع عن الادخار االادخار، فلو زاد الاست

أو ، عن نفسه في شكل فجوة أو فائض طلب، ویعبر إلى الارتفاع وعندها یحدث التضخموعندها تمیل الأسعار 

  .، وفي وجود دخول غیر متوقعة للمنتجینخطط شراء لم تحقق في أسواق، وفي أسواق عوامل الإنتاج

التوقعات الرشیدة قد استخدمت بطرق مختلفة في كثیر من النماذج الاقتصادیة،  عموما، فان مدرسة و    

 سل والایون ، نجد أنه في دراسة توماس سار جنتفمثلا. ة حول مفهوم هذه التوقعاتفان ثمة خلافات كثیر 

إذا كان التنبؤ بالمتغیرات الاقتصادیة یتم طبقا لما  ؛رشیدة التضخم الجامح، تكون التوقعات، في رأیهماعن 

  .تملیه

قواعد النظریة الاقتصادیة توقعات الرشیدة وشروط صیاغتها و ن نمط تكوین الإومهما یكن من أمر، ف  

الحق، و ، على هیكل البناء النظري للنموذج الذي یستخدم لوصف الاقتصاد حدیدها، إنما یعتمد كما یقول موثت

التضخم هو  القومي تفسیر 278النموذج النظري العام الذي تستند إلیه مدرسة التوقعات الرشیدة في مجال أن 

                                                 
  سارجنت" توم"توماس جون Thomas John "Tom" Sargent ،)جائزة نوبل في   ، حائز علىأمریكي اقتصادي  ، هو)1943  یولیو 19  ولد

واحد من قادة ثورة التوقعات "وهو معروف بأنه . الاقتصاد القیاسيو  الاقتصاد النقديو  الاقتصاد الكلي  ، ومتخصص في مجالات2011 لعام الاقتصاد

واعتبر من . ، وضع سارجنت مسار استقرار توصیف توازن التوقعات العقلانیةوالاس نیل  وقد عمل مع. وألف ورقات عدیدة شكلت اختراقات متمیزة" المنطقیة

 .بین الاقتصادیین الأكثر نفوذا في العالم
 والاس نیل Neil Wallace   ) الاقتصاد الكلي  یعتبر والاس أحد المؤیدین الرئیسیین لـ. جامعة ولایة بنسلفانیا اقتصادي أمریكي وأستاذ في) 1939موالید

  .لكینزيالاقتصاد ا  ، والتي دحضت افتراضًا أساسیًا لـاقتراح عدم فعالیة السیاسة اقترح  سارجنت ونتوماس جهو و  1975في عام   .الكلاسیكي الجدید
 كي ویست،   ،2005أكتوبر  23 :تاریخ ومكان الوفاة الولایات المتحدة  ،1930سبتمبر  27  :تاریخ ومكان المیلاد. اقتصادي أمریكيً  جون فریزر موث

عات العقلانیة ونظریة تحركات التوق"، ویرجع ذلك في المقام الأول إلى مقالته "التوقعات العقلانیة في الاقتصادوالد ثورة "وهو  فلوریدا، الولایات المتحدة

 ."الأسعار
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ها هذا النموذج، في مجال ومن المعلوم أن من أهم الدعائم التي قام علی. نموذج الاقتصاد السیاسي الكلاسیكي

  .1 ، هو مبدأ حیاد النقود في الحیاة الاقتصادیةالنقود

  .ج التضخم الركودي عند مدرسة التوقعات الرشیدةعلا: اثانی

لهم القدرة على التنبؤ والتوقع الرشید لمعالجة المشكلة وبالتالي  الأفراد مدرسة التوقعات الرشیدة تفترض  

ویعتقدون أن المتغیرات النقدیة  ،معدل البطالة دون المعدل الطبیعيتذهب هذه السیاسة أدراج الریاح في تخفیض 

ن ونظرا لأ ،كن مدرسة التوقعات الرشیدة تنتمي إلى النیوكلاسینظرا لأ 2.في المتغیرات الحقیقیةلن تؤثر 

، فإنهم ینتقدون بشدة التدخل الحكومي في النشاط الاقتصادي، وعلیه نزیةیالكرضي ا، من معالنیوكلاسیك عموما

من أن السیاسات ثرة بالرأسمالیة وذلك المتأتطبق بالبلاد الرأسمالیة الصناعیة  فهم ینتقدون السیاسات التي كانت 

اسات تنفي ن تلك السیأ ولم تعد لها فاعلیة مؤكدة، تلك لم تعد الآن تتفق مع الواقع المتغیر للرأسمالیة المعاصرة

   3.، فهي تفترض أن الحكومة تختار البدیل نیابة عن الأفرادحریة الاختیار للإنسان

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
 .169،170 ص ، صمرجع سبق ذكرهمیسوم طالبي،  1
بحث مستل من أطروحة  ،مجلة العلوم الاقتصاد، ) 2013-1990(التضخم الركودي في العراق خلال المدة زاهد قاسم الساعدي، سامي عبید التمیمي و  2

  :أنظر الرابط .98ص ، جامعة البصرة وهي جزء من متطلبات نیل درجة الدكتوراه فلسفة في العلوم الاقتصادیة ،إلى مجلس كلیة الإدارة والاقتصادمقدمة 

https://www.iasj.net/iasj/download/331e45a8aa698e3e. 
 .171، ص مرجع سبق ذكرهمیسوم طالبي،  3
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  .في الدول الصناعیة التضخمي الكساد: لثالمبحث الثا

لم یكن الكساد التضخمي ولید الساعة، وإنما ظهر منذ عشرات السنین، كما ذكرناه سابقا في تطرق   

وقد كان لهذه الظاهرة أثر بالغ في سبعینات القرن الماضي في الدول . مختلف المدارس الاقتصادیة له

    .ائج نتطرق إلیها فیما سیأتيالصناعیة، ویرجع ذلك إلى العدید من الأسباب والنت

  .الكساد التضخمي خصائص وممیزات: المطلب الأول

الدول المتقدمة من الناحیة التاریخیة یعد اقتران الضخم بالبطالة من الأمور الحدیثة وغیر  تاقتصادیا  

الارتفاع یتجه فیها نحو  الرأسمالیة، ذلك أنه في الفترات التي كانت فیها الأسعار تتجه تالاقتصادیاالمألوفة في 

معدل البطالة نحو الانخفاض، وفي الفترات التي یرتفع فیها معدل البطالة یتجه فیها معدل التضخم نحو 

ویمكن متابعة التعرف على ملامح ظاهرة الكساد التضخمي من خلال تحلیل معدلات الركود . الانخفاض

  .1985- 1962خلال الفترة  OCDE التضخمي لعدد من دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة

 1:الركود یتمیز بالخصائص التالیة

أي لا یؤدي نقص الطلب لمرة واحدة لإحداث الركود، بل لابد من  :ـ حركة تراجعیة تتصف بالاستمرار الذاتي 1

وجود نقص مستمر لیشكل حركة ذاتیة مستمرة تؤدي في نهایة المطاف لتراجع الطلب الكلي في مواجهة العرض 

  .الكلي

  :ینجم نقص الطلب الكلي عن العوامل التالیة :ـ تراجع الطلب الكلي في مواجهة العرض الكلي 2

  ).الجاري والاستثماري(أ ـ تخفیض حجم الإنفاق الحكومي 

  .ب ـ تخفیض حجم الاستثمار الخاص

  .ج ـ تقیید حركة الائتمان عن طریق رفع أسعار الفائدة

مباشر في تخفیض حجم الطلب الكلي مقابل العرض الكلي ویؤدي ذلك لتراجع إن هذه الإجراءات تساهم بشكل 

  .حجم التوظیف وانخفاض المستوى العام للأسعار وظهور البطالة

إن تراجع حجم الاستهلاك نظراً لانخفاض دخول الأفراد یؤدي لتراجع  :ـ انخفاض المستوى العام للأسعار 3

حجم العرض لم ینقص بعد لذلك نلاحظ بدایة واضحة في تراجع طلبهم على السلع الاستهلاكیة، وبما أن 

المستوى العام للأسعار لا تلبث أن تتزاید مع انخفاض حجم الاستثمار وتراجع مستویات الدخول، وهكذا تتراجع 

  .الأسعار بشكل تدریجي

                                                 
 .مرجع سبق ذكرهعلي كنعان،  1
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نتاجي في بدأ بتراجع حجم الطلب الاستهلاكي وبدأ الانخفاض الإ 1929فالاقتصاد الأمریكي في عام   

قطاع السلع الاستهلاكیة وانخفضت الاستثمارات في قطاع السلع الاستهلاكیة وتبعتها القطاعات الإنتاجیة وقد 

وتراجع حجم الإنتاج من السلع  1932عام % 75إلى  1928عام % 100سجل تراجع حجم الاستهلاك من 

  .1933عام %  41إلى  1928عام % 100الاستثماریة من 

  .ع یعكس تراجعاً واضحاً في المستوى العام للأسعارإن هذا التراج

یعتبر تدهور معدلات النمو الاقتصادي أحد أبرز وأهم المعالم  :ـ تراجع معدلات النمو وزیادة معدلات البطالة 4

التي ظهرت في البلدان الرأسمالیة التي أُصیبت بالركود التضخمي منذ بدایة السبعینات، وكان هذا التدهور في 

ت النمو الاقتصادي واضحاً وجلیاً لأنه جاء في أعقاب سنوات طویلة من الانتعاش والازدهار اللامع، معدلا

حیث حققت البلدان الرأسمالیة معدلات مرتفعة وملحوظة في سنوات ما بعد الحرب العالمیة الثانیة وحتى بدایة 

واضحة في الإنتاج الصناعي وتقدم  السبعینات، انعكس هذا الارتفاع الكبیر في معدلات النمو إلى زیادات

  1.ملحوظ في فنون الإنتاج، وبالتالي تحولت الرأسمالیة إلى دولة رفاه وإلى مجتمع للاستهلاك الوفیر

  .التضخم والبطالة السیاسات الاقتصادیة ودورها في ضبط .5

الانكماشیة یؤدي إلى زیادة استخدام السیاسة التوسعیة یؤدي إلى زیادة التضخم واستخدام السیاسة إن    

معدلات البطالة، لذلك حاولت السیاسات الاقتصادیة إیجاد التوافق بین محاربة البطالة ومحاربة التضخم، وانتهت 

  .كما هو في الشكل .القرارات لظهور الارتفاع اللولبي للتضخم والبطالة

  .التضخم والبطالة ولبي لمعدلالل الارتفاع):3-4(الشكل رقم

  

  .مرجع سبق ذكرهعلي كنعان،  :المصدر

                                                 
 .18ص  ، مرجع سبق ذكرهمحمد خلیل البحیصي،  1
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  .لكساد التضخميالمفسّرة لعوامل ال: المطلب الثاني

یمكن إرجاع أسباب الكساد التضخمي الذي ساد في سبعینیات القرن الماضي إلى الصدمات النفطیة   

  .الأزمةالتي سبقت الظاهرة، وإلى السیاسات المالیة والنقدیة التي اتخذتها الدول الغربیة للخروج من 

  .البترولیة اتالصدم: أولا

دولارًا للبرمیل عند  40دولارًا للبرمیل إلى  20 بین 1970تراوحت أسعار النفط العالمیة حتى عام   

. ، وكانت تنظم الأسعارتج للنفط في العالم في ذلك الوقتكانت الولایات المتحدة أكبر منو . تعدیلها وفقًا للتضخم

وسیع الطرق السریعة بین الولایات، والنقل أدى النفط والغاز الرخیصان إلى ت .كان النفط المحلي وفیرًاو   

  .لكن حدثت تغییرات متعددة منذ ذلك الحین. ، وجزء ملكیة السیارات من الحلم الأمریكيبالشاحنات بین الولایات

للنفط  الأخرى المصدرة والدول شكلتالعربیة السعودیة المملكة نجد أن ، 1960عام  وبالعودة إلى  

، سمح 1971في عام . الأكثر قیمة طبیعيال مورداللسیطرة على ل). أوبك(ن المصدرة للنفط منظمة البلدا

مع . یاطیات الفائضةوا في استخدام الاحتؤ بد. بضخ أكبر قدر ممكن من النفط المنظمون للشركات الأمریكیة

  .المستقبلأصبحت أمریكا عرضة للنقص في . ، ارتفعت الأسعارانخفاض العرض

لم تبدأ أوبك في استعراض قوتها التسعیریة حتى قام الرئیس ریتشارد نیكسون بإخراج الدولار الأمریكي   

  .، مما أدى إلى انخفاض عائدات النفط معهانخفضت قیمة الدولار. 1971من معیار الذهب في عام 

دفها الأساسي هو رفع أسعار كان هو . 1973أوقفت أوبك صادرات النفط إلى الولایات المتحدة في عام   

 90.2وبلغة الأرقام، ارتفع سعر البترول من  1.حربالكما أرادت معاقبة أمریكا على دعمها لإسرائیل في . النفط

وصاحب هذا الارتفاع زیادة أسعار السلع  ،1973دولار في دیسمبر  60.11 إلى 1973دولار في أكتوبر 

ونظرا لهذه الصدمة النفطیة، اتجهت الدول المستهلكة نحو . سـواء الاستهلاكیة والسلع الرأسمـالیة على حـد

ونظرا لبطء تأثیر هذه . مصادر أخرى للطاقة، كالطاقات المتجددة، وتطویر التنقیب البترولي خارج دول الأوبیب

غرار الإجراءات ارتفع الطلب على البترول من طرف الدول الصناعیة، مما أدى إلى اختلالات اقتصادیة على 

من جهة أخرى، أسفر كلّ من تدهور القدرة الشرائیة للمواطنین، ونقص ربحیة الشركات  .ارتفاع معدلات التضخم

أنشأ الكونجرس الاحتیاطي البترولي  2.نتیجة ارتفاع تكالیف الإنتاج إلى انخفاض حجم النشاط الاقتصادي

  3.ع النقص في المستقبلالاستراتیجي لضمان إمدادات كافیة من المنتجات البترولیة ومن

                                                 
1 Kimberly Amadeo, Oil Price History—Highs and Lows Since 1970, See the link; https://www.thebalance.com/oil-
price-history-3306200. 

 .83، صمرجع سبق ذكرهیلود بوعبید، جمال جعیل، م 2
3 Kimberly Amadeo, ibid.  
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أدى الحصار الذي قامت به الدول العربیة المصدرة للبترول على الدول الغربیة التي كانت تساند 

والحرب العراقیة الإیرانیة إلى توقف  ،1979

دولارا في  30البرمیل  هذا البلد، مما أدى إلى ارتفاع أسعار البترول، حیث تجاوز سعر

  1.ولقد صاحبه ارتفاع أسعار السلع الرأسمالیة والسلع الاستهلاكیة على حد السواء

1965-1985  

  
;  See the link .Macrotrend Source:  

  .السیاسات السلبیة المتخذة من طرف مختلف الدول لمواجهة الأزمة

أملا في احتواء التضخم، عمدت الدول الصناعیة، وعلى رأسها الولایات المتحدة الأمریكیة، إلى خفض 

  رالي الاحتیاطيمدیر البنك الفیدفعلى سبیل المثال قام 

غیر أن تلك . التضخمیةبهدف احتواء الضغوط 

ومن زاویة  .السیاسات كان لها الأثر السلبي، إذ أدى هذا الوضع إلى انخفاض الإنتاج والنشاط الاقتصادي

أخرى، أدّت الإجراءات التمویلیة التي اتبعتها الحكومات بهدف إنعاش اقتصادیاتها من خلال آلیة تنشیط الطلب 
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أدى الحصار الذي قامت به الدول العربیة المصدرة للبترول على الدول الغربیة التي كانت تساند 

  . إسرائیل إلى ارتفاع أسعار البترول

1979الثورة الإیرانیة سنة فیها ساهمت أما الصدمة الثانیة ف

هذا البلد، مما أدى إلى ارتفاع أسعار البترول، حیث تجاوز سعر

ولقد صاحبه ارتفاع أسعار السلع الرأسمالیة والسلع الاستهلاكیة على حد السواء

  :وفیما یلي شكل یوضح

1965سعر النفط الخام تقلبات ): 4-4(الشكل رقم 

price-oil-https://www.macrotrends.net/1369/crudes; 

السیاسات السلبیة المتخذة من طرف مختلف الدول لمواجهة الأزمة

أملا في احتواء التضخم، عمدت الدول الصناعیة، وعلى رأسها الولایات المتحدة الأمریكیة، إلى خفض 

فعلى سبیل المثال قام . نسبة القروض ورفع معدلات الضرائب على الشركات

بهدف احتواء الضغوط % 20برفع معدلات الفائدة الإسمیة إلى 

السیاسات كان لها الأثر السلبي، إذ أدى هذا الوضع إلى انخفاض الإنتاج والنشاط الاقتصادي

أخرى، أدّت الإجراءات التمویلیة التي اتبعتها الحكومات بهدف إنعاش اقتصادیاتها من خلال آلیة تنشیط الطلب 

  .تضخمـیة الفعّال إلى ظهور حالات 

                                         
 .83، ص مرجع سبق ذكره
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أدى الحصار الذي قامت به الدول العربیة المصدرة للبترول على الدول الغربیة التي كانت تساند   

إسرائیل إلى ارتفاع أسعار البترول

أما الصدمة الثانیة ف  

هذا البلد، مما أدى إلى ارتفاع أسعار البترول، حیث تجاوز سعرصادرات الخام من 

ولقد صاحبه ارتفاع أسعار السلع الرأسمالیة والسلع الاستهلاكیة على حد السواء .1981جانفي

وفیما یلي شكل یوضح  

chart-history-price

  

السیاسات السلبیة المتخذة من طرف مختلف الدول لمواجهة الأزمة: اثانی

أملا في احتواء التضخم، عمدت الدول الصناعیة، وعلى رأسها الولایات المتحدة الأمریكیة، إلى خفض   

نسبة القروض ورفع معدلات الضرائب على الشركات

PaulVolker   برفع معدلات الفائدة الإسمیة إلى

السیاسات كان لها الأثر السلبي، إذ أدى هذا الوضع إلى انخفاض الإنتاج والنشاط الاقتصادي

أخرى، أدّت الإجراءات التمویلیة التي اتبعتها الحكومات بهدف إنعاش اقتصادیاتها من خلال آلیة تنشیط الطلب 

الفعّال إلى ظهور حالات 

  

  

                                                
مرجع سبق ذكرهمیلود بوعبید، جمال جعیل،  1
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  .صة المحورخلا

وتمثل ظاهرة الكساد التضخمي نقطة خلاف بین العدید من المدارس الاقتصادیة التي حاولت تحدید   

العوامل المفسرة لها، وأدت إلى ثورة فكریة اقتصادیة تتجلى في ظهور مدارس اقتصادیة جدیدة في الاقتصاد 

  .الكلي على غرار المدرسة النقدیة ومدرسة اقتصادیات جانب العرض



  

  

  

  

  

  المحور الخامس

  .1987 الإثنین الأسودأزمة 
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  .تمهید

الأزمات المالیة هي جزء لا یتجزأ من النظام المالي العالمي، وهذا لكونه غیر مثالي ویتضمن العدید من   

    .تدخل منها الأزمة إلى حلبة الأسواق المالیة ص التي تبقى بمثابة ثغراتالأخطاء والنواق

تم تطویر النظام المالي العالمي من خلال سن قوانین جدیدة وأیضا  1929فبعد الأزمة المالیة لسنة   

القضاء على النواقص التي تم اكتشافها والتي على أساسها حدث ما حدث، لكن جاءت الأزمة المالیة لسنة 

  .ل قصة مغایرة تمامالأسباب مختلفة ومن خلا 1987
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  .1987عمومیات حول أزمة أكتوبر  :المبحث الأول

من أجل اتضاح الرؤیة حول الأزمة وأسبابها وكذا الآثار المترتبة علیها، كان من الأهمیة بمكان التطرق   

  .إلى بورصة وول ستریت وكذا إلقاء نظرة تاریخیة للخلفیة التاریخیة للأزمة

  ).wool street (تن بورصة وول ستریعلمحة : المطلب الأول

أقوى بورصة مالیة في العالم تعرف أیضا ببورصة نیویورك حیث تمثل أحد معالم الرأسمالیة أشهر و   

العالم ارتبط اسمها أیضا بأحداث صنعت تاریخ اقتصاد العالم و  أمریكاقلب صناعة المال في ة و الأمریكی

  .المعاصر

بمانهاتن في مدینة نیویورك الممتد من برودواي "وول ستریت "بورصة وول ستریت في شارع یوجد مقر   

الأعمال یحمل اسم هذا الشارع ، حیث أصبحت المنطقة حیا للمال و غربا إلى ساوث ستریت على نهر إست

یویورك وسمي الشارع بهذا الاسم في القرن السابع عشر عندما كانت ن. ویحتضن مقرات شركات مالیة ضخمة

مستوطنة هولندیة، وحینما تعرضت لاحتلال البریطانیین شید الهولندیون جدارا عالیا لصد الهجوم لكن بعد نجاح 

م وعرف المكان  1699عام  أمتار 4الذي یبلغ ارتفاعه  البریطانیین في لاستیلاء على نیویورك دمروا الجدار

غرفة، واختیر مقر بنایتها  21ت التجاریة للبورصة منتتكون قاعة التداولاو  .باسم وول ستریت أي شارع الجدار

  .لیصبح معلمة وطنیة تاریخیة في أمریكا 1978الرئیسي عام 

م، حیث تم 1792بدأت الصناعة المالیّة رسمیّاً في وول ستریت في السّابع عشر من شهر آیار من عام   

سّمیّت ، ا"Buttonwood" توقیع اتفاقیة من خلال في هذا الیوم تأسیس أول بورصة رسمیة في مدینة نیویورك،

بهذا الاسم نسبة لاسم الشجرة التي كان التجار والمضاربون الأوائل یتجمعون حولها للتجارة غیر الرسمیة، 

وكانت هذه بدایة بورصة نیویورك للأوراق المالیة في العصر الحدیث، ویستخدم مصطلح وول ستریت حالیاً 

ومنذ بدایة الركود الاقتصاديّ الأخیر، أصبح یستخدم للتّعبیر عن طمع الشّركات، لوصف القطاع المالي للبلاد، 

  .وسوء الإدارة المالیّة

آلت ملكیة البورصة التي تصنف كأكبر بورصة للأسهم في العالم من حیث القیمة السوقیة للمجموعة   

  . شركة  1868دد الشركات المدرجة فیها عو "  intercontinental exchange"الأمریكیة 

 169تداول الیومي معدل حجم الترلیون دولار و  19.69ة فیها تبلغ قیمة رأس المال الشركات المدرجو   

لندن وهون كونغ، وتنوع ارجیة أهمها في واشنطن وهیوستن ودبي و تتوفر البورصة على مكاتب خو . ملیار دولار

  .الفحم والنحاسة و الفضلغاز الطبیعي و اوالیورانیوم والبلاتینیوم و م والذهب والنفط السلع المتداولة فیها بین الألمنیو 
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من خلال تداولها  الأمریكيوتمثل نسبة كبیرة من الاقتصاد  8/03/1817تأسست البورصة بتاریخ   

عكس قوتها ونشاطها المالي مؤشر المؤشرات التي ت أهمالأجنبیة ومن  أومریكیة الأالشركات سواء أهم  لأسهم

الذي یمثل قوة أكبر  "داوجونز"الاستثماریة، ومؤشر جیة و الذي یعكس نشاط اكبر الشركات التكنولو  "ناسداك"

      .1ثلاثین شركة صناعیة فیها

  .1987خلفیة أزمة أكتوبر : المطلب الثاني

مشهودا في التاریخ المعاصر للاقتصاد حیث یعتبر یوما  الأسود، بالاثنین 1987 أكتوبر 19 یوم لقب  

 أسعار تدهور شهد الذي ،20 للقرنالدولیة  ةفي سجل العلاقات الاقتصادی إقتصادیا هاما االعالمي، وحدث

 العقود سوق في أیضا بل فقط الحاضرة الأسواق في لیس والطلب، العرض بین خلل نتیجة العالمیة، البورصات

  2.مثیل له یسبق لم البیع أوامر من متدفق سیل جراء من الخلل هذا نشأ ولقد المستقبلیة،

تجاوزت الزیادات . ، كانت أسواق الأسهم تسجل مكاسب قویةخلال السنوات التي سبقت الانهیارف  

؛ حذر بعض الموجهین من أن السوق قد أصبحت مبالغًا باح ورفعت نسب السعر إلى الأرباحالسعریة نمو الأر 

كان هناك تدفق )). 1987(وأندرس وجارسیا ) أ 1987(انظر على سبیل المثال وول ستریت جورنال (فیها 

، وساعد الطلب المتزاید على دعم إلى سوق الأسهم خلال الثمانینیات، لمستثمرین جدد، مثل صنادیق التقاعد

تم تعزیز الأسهم أیضًا من خلال بعض المعالجات الضریبیة المواتیة ). Katzenbach 1987(الأسعار 

ن ، مثل السماح للشركات بخصم مصاریف الفوائد المرتبطة بالدیو كاتنوحة لتمویل عملیات شراء الشر المم

، مما أدى إلى زیادة عدد الشركات التي كانت أهدافًا محتملة للاستحواذ ودفعت الصادرة أثناء عملیة الاستحواذ

  3.أسعار أسهمها إلى الارتفاع

                                                
   بالإنجلیزیةناسداك  أو بورصة نازداك NASDAQ جاءت تسمیتها من اختصار (National Association of Securities Dealers  

Automated Quotations system)  هي سوق مالي أمریكي أنشئ في  (نظام تحدید الأسعار المؤتمن التابع للمؤسسة القومیة لوسطاء الأوراق المالیة

مع نحو  الولایات المتحدة الأمریكیة ، وهي أكبر بورصة تعمل على أساس الشاشات الإلكترونیة فيمدینة نیویورك مقر ناسداك الرئیسي یقع في . 1971 عام

ة فیها تكنولوجیة وتعدّ أغلب الشركات المدرج. شركة مدرجة بها، كما أن متوسط عدد الأسهم المباعة بها یومیاً أعلى من أي بورصة أمریكیة أخرى 3200

  .المؤشر الرئیسي للسوق التكنولوجي الأمریكي

  وهو أقدم مؤشر  1896 .مایو  26أنشأ في بورصة نیویورك في أمریكیة شركة صناعیة 30وهو مؤشر صناعي لأكبر  30الداو  أو مؤشر الداو جونز

 30، وبدأت أعداد الشركات المدرجة بالتزاید حتى وصل إلى جنرال الیكتریك شركة أمریكیة وكانت أول شركاته شركة 12یحتوي على أكبر  في العالم وكان

  . 1928شركة عام
 https://www.aljazeera.net/encyclopedia/encyclopedia-economy/2015/11/28  :انظر الرابطقاموس مصطلحات الاقتصادیة،   1
العالمیة، مذكرة ضمن متطلبات نیل شهادة ماجستیر،تخصص تحلیل اقتصادي جامعة ، أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالیة عبد الغاني بن علي2

    22، ص2009/2010دالي، إبراهیم، الجزائر، 
3 Mark Carlson, A Brief History of the 1987 Stock Market Crash with a Discussion of the Federal Reserve 

Response, Finance and Economics Discussion Series Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs 
Federal Reserve Board, Washington, D.C, November 2006. p3. See the link; http://ssrn.com/abstract=982615. 



عزالدين�شرون. د������������������������������                                                                   1987 �ثن�ن��سود�أزمة: �امس�ا�المحور   

 

75 

 

Oct. 
1987 

صاحبت الكساد العالمي العظیم  فلقد أعاد هذا الیوم مرة أخرى إلى الأذهان الأحداث والملابسات التي  

فلقد عرفت هذه الأزمة الأخیرة أیضا إنهیارا حادا في الأسواق المالیة العالمیة ومن بینها  33 - 29خلال الفترة 

أكتوبر  29الثلاثاء الموافق عرفت انخفاظا في أسعار الأسهم في یوم بورصة نیویورك للأوراق المالیة، حیث 

یوم  1929أكتوبر  29، لهذا یطلق المحللون والمتعاملون في بورصات الأوراق المالیة على یوم الثلاثاء 1929

یوم الإثنین الأسود، إشارة إلى الأحداث الاقتصادیة  1987أكتوبر  19الأسود، وعلى یوم الإثنین  الثلاثاء 

ة في توزیع الثروات، وإعادة تخصیصها بین جملة الأسهم في الأسواق المریرة التي أدت إلى تحولات ضخم

  .المالیة الدولیة

 قد 1987 أكتوبر بدایة عند المالیة الأوراق أسعار مؤشرات فإن ،1986أكتوبر بدایات مع مقارنة  

وكانت  ،48% یقارب بما المتحدة والمملكة الیابان من كل في زیادة سجلت حیث الصعود، نحو توجهت

 ،%6 بحوالي وألمانیا فرنسا من كل في مستویاتها أدنى سجلت بینما ،4%: تقدر بـ الأمریكیة المتحدة بالولایات

 الاقتصادیة الأزمة من وأعنف أشد كان 1987 أكتوبر شهر الأسعار انهیار أن ویتضح .التوالي على  1%

  1929.1عام الكبرى

  مؤشرات سوق الأسهم ):1-5(الشكل رقم 
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، ص 2005/2006 سالة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة،جامعة الجزائر،الجزائر،أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلها،رمعوقات رشید بوكساني،  1

183.  
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إلى حد ، فإن توقعات الاقتصاد الكلي خلال الأشهر التي سبقت الانهیار أصبحت أقل یقینًا ومع ذلك  

أدى العجز التجاري الأمریكي المتزاید وانخفاض قیمة الدولار إلى مخاوف . كانت أسعار الفائدة ترتفع عالمیا. ما

  .بشأن التضخم والحاجة إلى ارتفاع أسعار الفائدة في الولایات المتحدة أیضًا

مدة ، لم تستمر من حیث مدتها )1933_1929(العظیم  الكساد أزمة من حده أقل الأزمة هذهغیر أن   

 وانهیار أسعار العقارات، وهبطت تماماً  الاسترالیة البورصة تلاشى مؤشر وفیها ،)بضع أسابیع( الزمن من طویلة

  1.جدید من إلى العمل والإنتاجیة المالیة المؤسسات السنة هذه بعد عادت الثلثین، بمعدل نیكاي مؤشر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
المركز  ،2009ماي  5/6الملتقى الدولي الثاني، الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة،  ،2008 الأزمة المالیة العالمیةولید أحمد الصافي،  1

  .9ص ،2009 الجامعي خمیس ملیانة، الجزائر،
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  .1987أكتوبر أسباب أزمة : المبحث الثاني

والتي نحاول  1987هناك جملة من الأسباب ساهمت في وقوع أزمة وول ستریت أكتوبر   

  . أن نتعرض إلیها فیما سیأتي

  .1987فر في فبرایر فاق اللو ات :المطلب الأول

ود مجموعة  نات والثمانینات والمتمثلة في وجالأساسیة للاقتصاد العالمي خلال حقبتي السبعی الملامح  

 ومهدت في الوقت نفسهت الاقتصادیات القومیة للبلدان الصناعیة الرئیسیة، ر الهیكلیة التي اعت الإختلالاتمن 

وفي  واقع الأمر  ،1987ومظاهر التدهور التي عرفتها الأسواق المالیة الدولیة في أكتوبر  القلاقل الطریق إلى

على  1987فیما بینهما في اجتماع قمة اللوفر في فبرایر  )G7(فلقد اتفقت الحكومات الدول الصناعیة الرئیسیة 

الهیكلیة عن طریق  للاختلالضرورة التنسیق بین سیاساتها الاقتصادیة القومیة للتغلب على هذه الصور المتعددة 

  :المحاور التالیة

  توسعیة  یةاقتصادسیاسات  بإتباع الیابان وألمانیا الاتحادیةضرورة التزام دول الفائض الخارجي، وهي

 .راتها الوطنیةمن معدلات مدخ یخفضلزیادة الاستثمار والاستهلاك المحلیین بما 

 بإتباع سیاسات  – الولایات المتحدة، بریطانیا، فرنسا، ایطالیا وهي -ضرورة التزام دول العجز الخارجي

ضغط الاستهلاك وزیادة المالیة في موازناتها العامة ل إنكماشیة تهدف إلى خفض العجزإقتصادیة 

 .الادخار

  الصرف حول المستویات الحالیة إستنادا إلى أن إجراء التعاون بصورة وثیقة لدعم إستقرار أسعار

  .إلى نتائج عكسیةتخفیض أخر في قیمة الدولار یؤدي 

جدید في انخفاض وأعربت كل من الیابان وألمانیا الاتحادیة في قمة اللوفر عن قلقها البالغ من أن أي   

في الأسواق الدولیة، وفي الوقت نفسه  قیمة الدولار من شأنه أن یؤدي إلى التضحیة بالقدرة التنافسیة لصادراتها

ظهرت الولایات المتحدة الأمریكیة مخاوفها من أن أي إنخفاض جدید للدولار من شأنه أن یلقى أعباء تضخمیة أ

  .وموجات إنكماشیة جدیدة داخل الاقتصاد الأمریكي

اتها حول الوفاء بهذه الالتزامات الثلاثة التي تم الاتفاق في أكثر من مناسبة تأكید G7ولقد أعادت دول   

، وفي بیان السبعة الكبار 1987، فجاءت كل من قمة البندقیة في یونیو 1987اللوفر في فبرایرعلیها في قمة 

الالتزامات الثلاثة من أجل تحقیق الاستقرار لتعید تأكید الأهمیة الكبرى لتنفیذ هذه ، 1987دیسمبر  22في 

  .الاقتصادي العالمي
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، قد أظهرت أن هناك فجوة كبرى 1987غیر أن الأحداث الاقتصادیة التي أعقبت قمة اللوفر في فبرایر   

هذه الأهداف، ذلك أنه من الملاحظ  على الطرق أو الوسائل اللازمة لتنفیذ والاتفاقعلى الأهداف  الاتفاقبین 

كل من الدول الفائض الخارجي ودول العجز الخارجي كانت محدودة للغایة ویجد  التزاماتمن  تنفیذهتم  ما أن

  .ذلك أهداف دولیة عوضا عن الأهداف المحلیة

اخلي أمر لن تقبله جمیع فتحقیق الاستقرار الاقتصادي العالمي على حساب الاستقرار الاقتصادي الد  

التضخمیة إلى  طضافة مزید من الضغو الحكومة الألمانیة المخاوف من إ د ساورتصناعیة المتقدمة، فلقالدول ال

اقتصادها القومي من جراء انتهاج سیاسات التوسع المالي بهدف تنشیط الطلب الفعلي على الاستهلاك 

 الأجلوالاستثمار فإجراء توسعات مالیة في الأجل القصیر قد یضحى بهدفها المتعلق بتعزیز المیزانیة في 

المناسبة التي تحقق أهداف كل من الأجل  الأدوات المالیة  اختیاریجعل من الصعوبة بمكان ا المتوسط، وهو م

  .الطویل والأجلالقصیر 

من انتهاج  الآنوحتى  إجتماع اللوفرالولایات المتحدة الأمریكیة لم تتمكن بعد  أنوبنفس الطریقة نجد   

وتهیئة السبیل للتخفیف من حدة عجز میزان العملیات الجاریة،  للحد من الموازنة العامة ماشیةإنكسیاسات مالیة 

العام، وزیادة معدلات الضرائب، وهي أدوات  الإنفاقلسیاسات المالیة یتطلب الحد من من ا النمطذلك أن هذا 

مر یتطلب فترة زمنیة بشكل ملموس في الأجل القصیر وأن الأ تنفیذهامالیة یصعب على الاقتصاد الأمریكي 

  .معقولة تدخل في نطاق كل من الأجل المتوسط والأجل الطویل

مشترك تمثل في تحقیق الاستقرار  هدفالدول الصناعیة الرئیسیة على  التقاءمن هنا یمكن القول أن   

العالمي هو أمر لا یكفي في حد ذاته لتحقیق هذا الهدف، لأن المشكلة الأهم هي في الالتقاء على  الاقتصادي

حتى نهایة  1987لم یتحقق خلال الفترة من فبرایر  أمر ، وهوأنسب الطرق والأدوات اللازمة لتحقیق هذا الهدف

الیة الدولیة نتیجة للنزعة التشاؤمیة ، ولقد كان ذلك أمرا دافعا إلى فقدان الثقة في الأسواق الم1987أغسطس 

المصاحبة للتوقعات المرتبطة بطبیعة التحلیل الاقتصادي لهذه الأسواق، وتفسیر ذلك هو أن اتفاق مجموعة دول 

على أهمیة تحقیق الاستقرار في أسعار الصرف قبل  1987السبعة الكبار في اجتماع قمة اللوفر في فبرایر 

لمناسبة قد أثار العدید من التوقعات والمخاوف حول طبیعة السیاسات الاقتصادیة المالیة ا الإجراءاتاتخاذ 

، یةوالائتمانالنقدیة  فیما یتعلق بأدوات السیاسات ها ما تنوي الحكومة الأمریكیة عملالمستقلة، فلقد أصبح واضح

، وهو ما یتعارض مع سیاسة التوسع النقدي التي اتبعتها تمانالائي الاتجاه نحو التشدد في منح والذي یتخلص ف

اد في أسعار الفائدة خلال ح، وانعكس ذلك بوضوح في ارتفاع 1987 - 1985الحكومة الأمریكیة خلال الفترة 

  .1987أكتوبر  1987ورة بین فبرایر الفترة المحص
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، وهي فجوة %2ات زادت عن ذلك أن فجوة الحصیلة بین حوافظ الأسهم وحوافظ السند نتیجةوكان من   

أعلى بكثیر من الفجوات السابقة التي عرفتها بورصة نیویورك للأسواق المالیة، وأدى هذا الوضع الجدید إلى 

شیوع الاعتقاد بأن حركات المضاربة هي التي وقفت وراء الارتفاع الحاد في أسعار الأسهم ولیس لعوامل 

الإعتقاد بین حملة الأسهم، فإن وجود هذه الفجوة في الحصیلة إقتصادیة أخرى، ونظرا لإنتشار وشیوع هذا 

حوافظ أسهم إلى حوافظ سندات نحو التحول من  أحدثت تحولا كاسحا في الحوافظ المالیة الدولیة بحیث اتجهت

بورصة نیویورك  انهیارذات حصیلة أعلى وتعتبر هذه الفجوة في الحصیلة أحد العوامل الرئیسیة التي أدت إلى 

لدولیة، كان ، ومع رسوخ ظاهرة التكامل والاندماج بین الأسواق المالیة ا1987أكتوبر  19للأوراق المالیة في 

في بورصة نیویورك أن ینتقل إلى البورصات المالیة الأخرى في جمیع أنحاء  الانهیارمن السهل على هذا 

  .العالم

   .1987أكتوبر  19لیة الدولیة في الأسباب التي عجلت بانهیار الأسواق الما :المطلب الثاني

  1:هناك العدید من العوامل التي أدت إلى إنهیار الأسواق المالیة نذكر أهمها فیما یلي  

 إعتبارا من شهر سبتمبر عام  %0,5خصم بقیمة الطي الفدرالي الأمریكي برفع سعر قرار البنك الاحتیا

، وأبقت هذا القرار قیام البنوك التجاریة 1984، لیعتبر بذلك أهم رفع لسعر الخصم منذ شهر أبریل 1987

الأمریكیة بدورها برفع سعر الفائدة بنفس القیمة، بل إن بعض البنوك التجاریة الأمریكیة أعلن عن رفع ثان لسعر 

، ویعني ذلك تحولا من 1987أكتوبر  19الأسواق المالیة في  انهیارتي سبقت الفائدة خلال الأیام القلیلة ال

مرتفعا بالمقارنة و  ثابتالمستثمر عائدا ا حوافظ الأسهم إلى حوافظ السندات نظرا لأنها تحقق من وجهة نظر

في  في بورصة نیویورك الاضطراباتخلق هذا المناخ نوعا من القلق و  في حوافظ الأسهم، وقد بالاستثمار

 ؛1987أكتوبر  19سواق المالیة في الأسبوع السابق مباشرة لتدهور الأ

  ملیار دولار خلال شهر أكتوبر حسب النشرات الإحصائیة  17العجز في المیزان الأمریكي الذي تجاوز

 لوزارة التجارة الأمریكیة؛

 عن طریق تخفیضها قیمة  توقع لجوء الولایات المتحدة الأمریكیة إلى معالجة العجز في میزانها التجاري

ا ما أدى بتخفیض القیمة الحقیقیة للموجودات بالدولار ذه) الحد من الوارداتبهدف زیادة الصادرات و ( الدولار

                                                
ر، تخصص اقتصاد یستماج، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة انعكاس الأزمة المالیة العالمیة على الأمن الغذائي في الوطن العربيحمزة دیار،  1

 .13، ص2013دولي، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر،
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وهو ما  ،أصولهم المالیة المحررة بالدولارللمستثمرین الأجانب، مما دفع هؤلاء المستثمرین للإسراع بالتخلص من 

  َ  لیة خاصة الأسهم ومنه انهیار أسعارها؛ساهم في زیادة عرض الأصول الما

 ندات الحكومیة الطویلة الأجلوخاصة الس( تحول الكثیر من المستثمرین من حیازة الأسهم إلى السندات (

 م تدهور الأسعار؛ثزاد في عرض الأسهم ومن  امم

  هو ما یتعارض مع و  یكیة بالتشدد في منح الائتمان،هذا راجع لقیام الحكومة الأمر ارتفاع أسعار الفائدة و

 سیاسة التوسع؛

 فت إلى حد بعید الثقة بالدولار تزاید المدیونیة الخارجیة الأمریكیة التي وصلت مستویات مرتفعة، أضع

 الأصول المالیة المحددة بهذه العملة؛و 

 عامل أزمة الدولار الأمریكي زادت من تفاقم أزمة الأسواق المالیة ذلك لأن جزءا من الأوراق المالیة المت

ت أخرى قویة لجوء حملة هذه الأوراق إلى بیعها مقابل عملاسواق محرر بالدولار الأمریكي، و بها في هذه الأ

 . كان بدوره یزید في عرض الأوراق المالیة خاصة المحررة بالدولار) الین الیابانيكالمارك الألماني و (

 : ویتسبب في    

 في أسعارها في كل الأسواق المالیة الدولیة؛ استمرار الانخفاضزیادة عرض الأوراق المالیة و  

الین مقابل الدولار، وبالتالي استمرار تدهور قیمة العملات القویة نسبیا كالمارك و  ارتفاع الطلب على 

 .الدولار مقابل العملات الأخر

 ة الأمریكیة وحكومة ألمانیا، فالحكومة الألمانیة أعلنت في الأسبوع السابق ر ادتباین وجهات النظر بین الإ

                 یبي یحد منر قرار ض واتخاذمباشرة لإنهیار الأسواق المالیة عن عزمها على رفع سعر الخصم، 

تشجیع الاستثمارات المالیة داخل الاقتصاد الألماني والحد من تدفق رؤوس  منها في ةالعائد على السندات، رغب

 الإدارةللسیاسة النقدیة الألمانیة قد أثارت غضب  الألمانیة إلى الخارج، غیر أن هذه الاتجاهات الجدیدة الأموال

 لأمریكیة على السكوتالولایات المتحدة اعن عدم قدرة  س بیكرجیمأعلن وزیر الخزانة الأمریكي  حیث الأمریكیة

وهي ترى دول الفائض الخارجي ترفع من معدلات الفائدة بما یضر بالنمو الاقتصادي العالمي، فالإدارة 

في دول  فارق جوهري بین أسعار الفائدة السائدة إیجادالأمریكیة ترى أن التحلیل الاقتصادي السلیم یتطلب 

الأسعار هذه الأسعار في مجموعة دول الفائض، وترفع  الفائض الخارجي ودول العجز الخارجي، بحیث تنخفض

 الإدارةدول الفائض إلى رفع سعر الخصم، أن ذلك سوف یدفع  التجاءفي مجموعة دول العجز، ومعنى 

الأمریكیة إلى رفع سعر الخصم هي الأخرى للمحافظة على التوازن الدائم بین سعر صرف الدولار والمارك 

  .الألماني
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  الأمریكیة برفع معدلات الضرائب للحد من عجز الموازنة الأمریكیة، وقد تجلى ذلك  الإدارةعدم التزام

بوضوح في معارضة الرئیس الأمریكي لاتجاهات الكونجرس الرامیة إلى رفع معدلات الضرائب كأحد الحلول 

عجز الموازنة  تفاقمالضروریة لمكافحة مشكلة العجز المالي الأمریكي، ومعنى ذلك أن المؤشرات إلى استمرار 

مریكیة، وتفاقم عجز میزان العملیات الجاریة الأمریكیة ثم جاء إعلان أرقام عجز المیزان التجاري عن شهر الأ

حیث اتضح من هذه الأرقام عدم انخفاض العجز التجاري كما كان متوقعا مما  للآمالمخیبا  1987طس أغس

ض كل من عجز المیزان التجاري وعجز الموازنة العامة بعدم قدرة الحكومة الأمریكیة على خف أعطى شعور

 المستثمر في قطاع الأسهم أنه من         ، ویعني هذا من وجهة نظر على الرغم من الوعود المتكررة بذلك

، فإن النتیجة ماهو علیه رفع سعر الخصم، ومن ثم رفع أسعار الفائدة، فإذا إستمر هذا الإتجاه علىالمتوقع 

یتطلب هوامش الربح، الأمر الذي  ضآلةالمنتظرة هي استمرار موجات الإنكماش الاقتصادي وما یتبعه ذلك من 

  .من حوافظ الأسهم إلى حوافظ السندات التحولضرورة 

علیها مجموعة العوامل النفسیة،  لقالسابقة مجموعة أخرى یمكن أن نطیضاف إلى مجموعة العوامل   

  .بط بالتوقعات في الأسواق المالیة وما تثیره من موجات التفاؤل أو موجات التشاؤمترت والتي

  :یلي بعض من هذه العوامل ونعرض فیما  

  بشأن سیاسة رفع الأمریكي  الفدرالي بنكالظهور الخلافات الحادة بین وزیر الخزانة الأمریكي ورئیس

 إضافة العدید من عناصر یلي معصالخلافات بشكل تفه الأمریكیة هذالدعایة  سعر الخصم، ولقد تناولت أجهزة

لوجهات نظر كل منها، وكانت المحصلة النهائیة هي إثارة القلق والمخاوف بین أفراد الشعب الأمریكي  الإثارة

  .یة للبلادنتمائحول مستقبل السیاسات النقدیة والإ

  الأمریكیة یضرب محطات البترول انتشار موجات من القلق والخوف نتیجة لقیام الولایات المتحدة

تطورات الحرب في والمدى الذي یمكن أن تصل إلیه  الإیراني، وبالتالي الخوف من اتساع مجال المواجهة

  .المنطقة الخلیج

  الدور الذي لعبه الوسطاء والسماسرة في الأسواق المالیة، فمن المعروف أن هذه الفئة تعیش وتحقق

لصفقات من هنا فلقد كان لها دور كبیر في إثارة المخاوف والذعر بین حملة دخولا مرتفعة من جراء إتمام ا

ملة الأسهم إلى عرض ما لدیهم من حأزمة مالیة طاحنة، وهو ما دفع ب قرب وقوعب الإشاعاتالأسهم من خلال 

ومعقولا، ولقد كان لطبقة الوسطاء والسماسرة دور  ثابتاستثمارات التي تعطي عائدا الاأسهم للبیع والبحث عن 

  .التعجیل بانهیار بورصة نیویورك للأوراق المالیةكبیر في 
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  .تطورات الموقف في بورصة نیویورك خلال فترة الانهیار :المطلب الثالث

إلیها إلى إندفاع محموم لبیع الأسهم في بورصة نیویورك بلغ  الإشارةترتب على مجموعة العوامل السابق   

، فإذا یعدد البائعین للأسهم یزداد كثیرا عن عدد المشترین في 1987أكتوبر  19ذروته یوم الإثنین الموافق 

ة في تلك الأوراق المالیة الأكثر سیولة كأسهم شرك أیضالیس فقط في الأوراق المالیة الحكومیة، ولكن  البورصة

  .ibmوشركة  gmز ر موتو جنرال 

في الأوراق المالیة مع بدایة شهر أكتوبر  وفي الواقع الأمر فإن بورصة نیویورك قد شهدت هذه التقلبات  

  Dow-jones industrials  حسب مؤشرات داو جونز بحیث غلب علیها الاتجاه الهبوطي لأسعار الأسهم، 1987

  .صناعیة أمریكیة لدى بورصة نیویوركشركة  30والتي تتخذ كمعیار لحركة أسهم 

یر إلى أن خسارة بورصة نیویورك قد بلغت فقط یوم تش} غیر المؤكدة{رات إن بعض التقدی  

البعض إلى تسمیة بیوم الإثنین الأسود أو بیوم الانقلاب،  دعاملیار دولار، مما  500یعادل  ما 19/10/1987

ملیون سهم شهدت  610بعد تداول ما یقارب من  20/10/1987أو بیوم المذبحة ثم انتهى یوم الثلاثاء 

أسعارها تذبذبات على مدار الیوم بین الصعود والهبوط إلى أن أقفل نشاط البورصة بتحقیق زیادة في أسعار 

 449لبورصة، ثم أعقب ذلك تداول نقطة وهي أعلى زیادة تتحقق في یوم واحد منذ نشأة ا 102.7الأسهم بلغت 

نقطة، وبدأ الهدوء النسبي یسود  106.7حققت أسعارها زیادة بلغت  21/10/1987یوم الأربعاء  یون سهممل

متوالیة، وبدأت حیث تماسكت أسعار الأسهم وحققت في أعقاب ذلك ارتفاعات بعد أن تماسكت بورصة نیویورك،

مؤشرات إنفراج الأزمة تلوح في الأفق، واجتمعت مجموعة العوامل التي ساعدت على تصعید هذا الاتجاه 

  :التصاعدي في حركة الأسهم المتداولة في بورصة نیویورك وفي مقدمتها

 0.5 تراجع البنوك التجاریة الأمریكیة عما سبق وأن أعلنه بشأن رفع أسعار الفائدة بمقدار% . 

 رفع سعر الخصم في القریب بنك الاحتیاطي الفیدرالي عن عدم وجود أیة خطط لدیه بشأن  إعلان

سعر الخصم مرة أخرى، وفي نفس الوقت حرص  العاجل، بل أكد أنه بصدد دراسة إمكانیة تخفیض

العمل على البنك على زیادة السیولة النقدیة المتاحة مما أعطى الفرصة للكثیرین لشراء الأسهم، وبالتالي 

 .زیادة طلب علیها

  معاشات وصنادیق الضمان الإجتماعيمثل صنادیق ال(أمریكیة اندفاع مؤسسات مالیة واجتماعیة( 

لشراء كمیات كبیرة من الأسهم كنوع من أنواع الاستثمار بعد انهیار أسعارها، الأمر الذي أدى إلى زیادة 

 .الطلب على الأسهم، ومن ثم ارتفاع أسعارها
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 الأمریكیة ووزارة الخزانة یمة الفوائد التي تغلها السندات التي تطرحها بعض المؤسسات المالیة هبوط ق

 .الأمریكیة، والتي تباع في مزادات یومیة أو أسبوعیة

 مع في فرانكفورت عن نجاح المفاوضات بین وزیر الخزانة الأمریكي والحكومة الألمانیة الإعلان ،

تین على تحقیق استقرار أسعار الصرف بین الدولار الأمریكي لالدو بشأن تعاون  توصلها إلى اتفاق

 .1987والمارك الألماني في إطار اتفاق اللوفر في فبرایر عام 

 الأمریكیة لخلق جو من الاستقرار النفسي بین حملة الأسهم من خلال البیانات  الإدارةلتها ذالجهود التي ب

  :التالیة

  أنه لا یرى سببا للذعر في حملة الأسهم، لأن ما حدث 22/10/1987إعلان الرئیس الأمریكي في 

قوى السوق یعتبر عملیة تصحیحیة نتیجة لظهور اختلالات عشوائیة في الأسواق المالیة تكفلت 

 .بتصحیحها

  موافقة الرئیس الأمریكي على عقد اجتماع مشترك بین المختصین في الإدارة الأمریكیة وبنك الاحتیاطي

رأب الصراع الذي نشأ بین وزیر الخزانة ورئیس بنك الاحتیاطي والمختصین في الكونغرس لالفیدرالي 

  .الفدرالي من ناحیة، والتوصل إلى حلول جذریة للعجز في المیزانیة الأمریكیة من ناحیة أخرى
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  .هاوآثار الأزمة في البورصات العالمیة تطور  :المبحث الثالث

البورصات العالمیة تكاملات مما نتج عنها جملة من الآثار نوضحها نظرا للأزمة شهدت   

  .فیما سیأتي

  .تطورات الموقف في البورصات العالمیة الأخرى: المطلب الأول

قد شهدت تطورات هائلة في كفاءة الأسواق  1987نهایة أغسطس  1970إلى أن الفترة  الإشارةسبقت   

یة، ونشوء ظاهرة التكامل بینهما بحیث إذا شهدت إحدى هذه الأسواق تطورات معینة سرعان ما الدولالمالیة 

دور بارز في ربط  الآلیةوكان للتطور الكبیر في استخدام الحاسبات انتقلت أثارها إلى الأسواق المالیة الأخرى، 

 هور الذي عرفتهدومظاهر الت بیعیا أن تنتقل أحداثالأسواق المالیة بعضها والبعض الأخر، من هنا كان ط

ي البورصات العالمیة الأخرى لهذا نجد أن إلى باق 1987أكتوبر  19بورصة نیویورك یوم الاثنین الموافق 

 12هده منذ عتقد شهدت انخفاضا حادا في أسعار الأسهم بحیث وصلت مستوى لم بورصة الأوراق المالیة بلندن 

 1987أكتوبر  19أما في الیابان فلقد بدأت بورصة طوكیو یوم نقطة في ذلك الیوم،  300عاما إذا بلغ 

أي قبل نهایة (واجهة الین الیاباني یوم الجمعة بانتعاش مستفیدة من انخفاض سعر صرف الدولار في م

، إلا أنه بمجرد الإعلان عن ضرب محطات البترول في إیران من قبل الأسطول الأمریكي حتى انقلبت )الأسبوع

في أسعار الأسهم المتداولة في  الانهیارر الأسهم عندما نقلت إلیها أنباء الاتجاه الهبوطي لأسعا السوق، واشتد

ات عن بورصة طوكیو غیر أن بورصة طوكیو قد استفادت عنیویورك التي تفتح متأخرة عدة سابورصة لندن و 

نقطة في الرقم  620تمثل  %2،4من قوة الاقتصاد الیاباني فلم یتجاوز الانخفاض في أسعار الأسهم أكثر من 

  .nikeiالقیاسي المعروف باسم نیكاي 

ورت فقد شهدت بدورها اتجاها هبوطیا في أسعار الأسهم رغم تراجع أما بورصة الأوراق المالیة بفرانكف  

الألمانیة عن قراره الخاص برفع أسعار الفائدة، وتراجع الحكومة  1987أكتوبر  19یوم البنك الفیدرالي الألماني 

كما أن  %7ت أسعار الأسهم بمقدار عن قراراتها المؤدیة إلى رفع معدلات العائد على السندات، ولقد انخفض

 16نقطة عن مستواه یوم الجمعة الموافق  %132.5الرقم القیاسي للبنك التجاري الألماني انخفض بمقدار 

  .1987أكتوبر 

                                                

   یتم احتسابه یومیا من قبل صحیفة نیهون كیزاي شیمبون  لتبادل الأسهم في بورصة طوكیو الیابانیة مؤشر رئیسي لسوق الأسهم هو 225مؤشر نیكاي

  .وهو یقیس السوق بشكل عام ولا یركز على قطاع معین 1950 .منذ عام
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وهي  %9.7ض أسعار الأسهم المتداولة بمقدار المالیة بباریس بلغت نسبة انخفا وفي بورصة الأوراق  

حیث بلغ  1981أسوأ ما أصاب هذه البورصة منذ انتخاب الرئیس الاشتراكي فرانسوا میتران في فرنسا عام 

ولندا، فلقد أما بورصة الأوراق المالیة بأمستردام به %14في أسعار الأسهم المتداولة بمقدار  آنذاكالانخفاض 

، وفي بورصة 1985وهي أعلى نسبة انخفاض منذ عام  %13بلغت نسبة انخفاض أسعار الأسهم المتداولة 

نقطة، وهو أعلى انخفاض  33لترویج بلغ مقدار الانخفاض في أسعار الأسهم المتداولة الأوراق المالیة بأسلوب 

  .تسجله تلك البورصة

  .1987الأسواق المالیة في أكتوبر  الاقتصادیة لانهیار الآثار :المطلب الثاني

ــــــ  14أجریت عدة تقدیرات لحساب الخسائر التي لحقت ببورصة نیویورك للأوراق المالیة خلال الفترة   

بها البورصة في یوم واحد منیت  ملیار دولار 500ملیار دولار منها  750وجدانها تجاوزت  1987أكتوبر  19

هذا الإنهیار في بورصة نیویورك إلى أزمة اقتصادیة وكان من الممكن أن یؤدي  1987أكتوبر  19هو یوم 

حافظت على التماسك النسبي  إلیها الإشارةشاملة غیر محددة الأبعاد لولا ظهور مجموعة من العوامل سبقت 

ر إلى قطاعات الاقتصاد القومي الأخرى داخل الاقتصاد لهذه البورصة، وحالت دون أن یمتد هذا الإنهیا

  .الأمریكي

 قد 1987 أكتوبر بدایة عند المالیة الأوراق أسعار مؤشرات فإن ،1986أكتوبر بدایات مع مقارنة  

وكانت  ، 48%یقارب بما المتحدة والمملكة الیابان من كل في زیادة سجلت حیث الصعود، نحو توجهت

 بحوالي وألمانیا فرنسا من كل في مستویاتها أدنى سجلت بینما ، 43%تقدر بـ  الأمریكیة المتحدة بالولایات

 الأزمة من وأعنف أشد كان 1987 أكتوبر شهر الأسعار انهیار أن ویتضح .التوالي على 1% و%6

  1929.1عام الكبرى الاقتصادیة

 یوم في الأسواق تلك افتتاح عند واسبانیا ونیوزلندا فرنسا في بالفعل حدث قد الأسهم أسعار في الهبوط إن     

 لیستمر )التوقیت فروق بسبب(بساعات ذلك بعد الأمریكیة الأسواق إلى انتقل ثم 1987 أكتوبر 14 الأربعاء

 عند كان الانخفاض أن غیر أكتوبر 16 یوم الجمعة أي الأسبوع نهایة حتى الأسواق كافة في الانخفاض

 مستواه من % 22.6 بنسبة أي الیوم ذلك في نقطة  508داو جونز مؤشر فقد حیث كبیرا الاثنین یوم الافتتاح

  .نقطة 2722.4 الأزمة بدایة في له مستوى أعلى كان بینما نقطة، 2247 البالغ السابق

                                                
 ،، الجزائر2005/2006 جامعة الجزائر، سالة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة،ر معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلها، رشید بوكساني، 1

 .183 ص



عزالدين�شرون. د������������������������������                                                                   1987 �ثن�ن��سود�أزمة: �امس�ا�المحور   

 

86 

 

 كل على %15،12%،%22،17%،%26موزعة بنسب   دولار ملیار 800 الخسائر بلغت وقد  

 الحسبان في أیضا أخذ ما إذا أما .وأمستردام فرانكفورت، طوكیو، لندن، نیویورك، :التالیة المالیة المراكز

 یوم في الأمریكیة الأسواق في الأسعار انخفاض نسبة فإن أكتوبر16- 13الفترة  خلال حدث الذي الانخفاض

 .أكثر أو % 30 إلى ترتفع الاثنین

 نتیجة العالمیة، البورصات أسعار تدهور شهد الذي الأسود، بالاثنین 1987 أكتوبر 19 یوم لقب وهكذا    

 هذا نشأ ولقد المستقبلیة، العقود سوق في أیضا بل فقط الحاضرة الأسواق في لیس والطلب، العرض بین خلل

  1.مثیل له یسبق لم البیع أوامر من متدفق سیل جراء من الخلل

 بین خلل نتیجة العالمیة، البورصات أسعار تدهور شهد الذي الأسود، بالاثنین 1987 أكتوبر 19 یوم لقب وهكذا    

 جراء من الخلل هذا نشأ ولقد المستقبلیة، العقود سوق في أیضا بل فقط الحاضرة الأسواق في لیس والطلب، العرض

  2.مثیل له یسبق لم البیع أوامر من متدفق سیل

 الزمن من طویلةلفترة ، لم تستمر )1933_1929(العظیم  الكساد أزمة من حده أقل الأزمة هذه وكانت    

 نیكاي مؤشر وانهیار أسعار العقارات، وهبطت تماماً  الاسترالیة البورصة تلاشى مؤشر وفیها ،)واحدة سنة(

  3.جدید من إلى العمل والإنتاجیة المالیة المؤسسات هذه السنة بعد عادت ،نالثلثی بمعدل

 4 :الآتي تحدیدها یمكن التي نتائجها ومن  

 تایمز؛ وفایننیشال ونیكاي جونز، داو مؤشرات وانهیار الأسهم أسعار انخفاض 

 استثماراتها في واضح انكماش حدوث مع بالتمویل، ساعدتها التي السندات بإصدار الشركات قیام 

  وإنتاجها؛

 قروض لتلك  من بذمتهم ما تسدید المقترضین العملاء قدرة عدم الإفلاس بسبب إلى البنوك تعرض

  البنوك؛

 المالیة؛ والمؤسسات البنوك في العاملین خصوصاً  العمل عن العاطلین أعداد زیادة  

 ةالنفطی البلدان وخاصة الدولار قیمة بانخفاض المركزیة والبنوك البلدان تأثر.  

  

                                                
  .  22، صمرجع سبق ذكره ،عبد الغاني بن علي1
    22، صالمرجع نفسه 2
، المركز 2009ماي  5/6الملتقى الدولي الثاني، الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة،  ،2008الأزمة المالیة العالمیة ولید أحمد الصافي،  3

  .9، ص2009الجامعي خمیس ملیانة، الجزائر، 
  .9 نفس المرجع، ص  4
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  .الأزمةتدخل السلطات النقدیة في الدول التي مستها  شكالأ :المطلب الثالث

المالیة الدولیة تدخل السلطات في المعاملات النقدیة و  أكتوبر ةأزماستوجبت الاضطرابات التي خلفتها   

 أشكال أهممن الكفیلة بعدم تكرارها، و  الأسسبهدف معالجتها ووضع  الأزمةالنقدیة  في كل الدول التي شملتها 

  1:هذا التدخل

 اقالأور  أسعارتدهور  لإیقافالفائدة  أسعارالتعامل في بعض البورصات مؤقتا، مع تخفیض  إیقاف 

  ؛المالیة

 ؛تها للحد من انخفاض قیمة الدولارلجوء بعض الدول لشراء مبالغ ضخمة من الدولارات بعملا  

  عملیات البورصات من طرف ضوابط جدیدة لتنظیم من اشتداد المضاربات بوضع قیود و الحد

 ؛الحكومات

  ؛فتح تحقیقات حول بعض المضاربات المشبوهة في البورصات إلىلجوء بعض الحكومات 

  عالة لمعالجة فعاجلة و  إجراءات باتخاذ الأمریكیةالیابان الولایات المتحدة و  الأوروبیةمطالبة الدول

 ؛انخفاض قیمة الدولار إیقافخاصة المالیة، و  أوضاعها

 قیامها بالضغط على و  یض آخر في عجز الموازنة العامة،تخف إجراءعن  الأمریكیةالحكومة  إعلان

 ؛الألمانيتدهور الدولار مقابل المارك  إیقاففائدتها بهدف  أسعارلتخفیض  ألمانیا

  الأوراقالتدهور في قیمة  لإیقافالشراء كمتعامل ات بشكل مباشر في عملیات البیع و تدخل الحكوم 

  .المالیة

  .1987و 1929مقارنة بین أزمتي  : المطلب الرابع

تشابه في الأحداث وكذا في الآثار، نحاول كان لهما  1987و  1929نظرا لكون الأزمتین الاقتصادیتین   

  .أن نوضح أوجه التشابه والاختلاف فیما یلي

  .أوجه التشابه: ولاأ

لأسعار الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة " داو جونز"عند مقارنة اتجاهات تغیرات مؤشر   

، والستة عشر عاما التي سبقت 1933- 1929في الفترة " وول ستریت"خلال الستة عشر عاما التي سبقت أزمة 

  :تظهر الخصائص الآتیة) 1987-1971(و) 1929- 1913(، أي خلال الفترتین التالیتین1987أزمة أكتوبر 

  خلال الفترتین المذكورتین؛" داو جونز"وجود تطابق مذهل بین اتجاهات تغیرات مؤشر 

                                                
  .95، صمرجع سبق ذكرهنادیة العقون،  1
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  وخلال 1925رتفاع ابتداء من عام نحو الا" داو جونز"اتجه مؤشر ) 1929- 1913(خلال الفترة ،

، وبذلك فإن أسعار 1983نحو الارتفاع ابتداء من عام " داو جونز"اتجه مؤشر ) 1987- 1971(الفترة 

 سنوات من وقوع الأزمة في كل من الفترتین؛4الأوراق المالیة بدأت بالصعود قبل 

  من مستواه % 21.62سبة نقطة، أي بن508بمقدار " داو جونز"انخفض مؤشر  1987أكتوبر  19في

 38.3بمقدار  1929أكتوبر  28نقطة، بینما انخفض هذا المؤشر یوم  2247في ذلك التاریخ و البالغ 

 .نقطة 260.6من مستواه في ذلك الیوم البالغ % 12.8نقطة أي بنسبة 

  .أوجه الاختلاف بین الأزمتین :اثانی

نذكر  1987وأزمة وول ستریت في أكتوبر  هناك مجموعة من الاختلافات بین أزمة الكساد الكبیر  

  1:منها

  قصیرة جدا لم تتجاوز مدة بضعة  1987سنوات تقریبا بینما كانت أزمة  4لمدة  1929استمرت أزمة

 أسابیع فقط؛

  لم تبدأ  1929فأزمة : الاختلاف الكبیر بین الدول التي شملتها الأزمة من حیث تاریخ بدأها وانتهائها

في جمیع الدول في وقت واحد،بالإضافة إلى أنها لم تكن بنفس الدرجة من العمق والحدة في كل الدول، 

وهریة فیما بینها من حیث فقد اندلعت بسرعة كبیرة بین الدول، ولم تكن هناك فروقات ج 1987أما أزمة 

 .مدى حدتها ومواعید انحسارها

 2:التباین الكبیر بین أسباب الأزمتین   

إلى ارتباط النقد بالذهب، وعدم  1933- 1929یمكن إرجاع أسباب أزمة الكساد العظیم خلال الفترة  -

  ؛د تجاه تغیرات النشاط الاقتصاديتوفر المرونة الكافیة لكمیة النقو 

دم قدرة النظام النقدي على تلبیة متطلبات التطور الاقتصادي المتزاید إلى النقود وأیضا بعبارة أخرى ع  

أو أهداف اقتصادیة ) محلیة( غیاب إمكانیة استخدام السیاسة النقدیة لتحقیق سواء أهداف اقتصادیة داخلیة

جهة متطلبات عن موا) وبشكل خاص السیاسة النقدیة(خارجیة، وباختصار قصور وتخلف النظام النقدي 

  .التطور

في التطور الهائل والمتسارع في الأنظمة النقدیة والائتمانیة مع إزالة  1987بینما تكمن أهم أسباب أزمة  - 

معظم الحواجز  بین الأسواق المالیة الدولي مما زاد في سرعة انتقال الأزمات من سوق لآخر وأیضا في سرعة 

                                                
  .131 ،130، ص صمرجع سبق ذكره، صالح الدین طالبي 1
  .132،131 ص ، صنفسهالمرجع  2
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إلى توافر كل الإمكانیات اللازمة لاستخدام السیاسات النقدیة على اكتساب الأزمات الطابع الدولي بالإضافة 

لذلك أصبح من أهم سمات التطور الاقتصادي في السنوات الأخیرة هو الإفراط في استعمال  أوسع نطاق،

 حیث أن السیاسات النقدیة للدول ...السیاسات النقدیة لیس فقط للتأثیر على الأوضاع الداخلیة بل والدولیة أیضا

  .الصناعیة الكبرى تؤثر بشكل كبیر على الأوضاع النقدیة والمالیة في الدول الأخرى

  انصبت بشكل  1987شملت كل الجوانب للنشاط الاقتصادي خاصة الإنتاجي، بینما  1929أزمة

 رئیسي على الأسواق المالیة ومنها انعكست على جوانب أخرى من العلاقات الاقتصادیة؛

  في الإجراءات والسیاسات التي اتبعت لمواجهة كل من الأزمتینالإختلالات الجذریة.  
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  .خلاصة المحور

فقد شملت أغلب بورصات  1929اعتبرت أزمة بورصة وول ستریت أعنف أزمة بعد الأزمة الاقتصادیة   

الارتباط الوثیق بین  العالم، حیث انطلقت من الولایات المتحدة الأمریكیة لتنتقل إلى معظم البورصات بسبب

  .الأسواق المالیة

وقد تعددت الأسباب المعجلة في حدوث هذه الأزمة أهمها انهیار أسعار الأصول المالیة وبالأخص   

الأسهم ما أدى إلى هبوط مؤشر داو جونز معلنا تدهور حاد في المعاملات النقدیة المالیة الدولیة، مما دفع 

إجراءات وتدابیر سریعة لمعالجة الأزمة من خلال تدخلها في تسییر السوق  حكومات الدول المتضررة إلى اتخاذ

المالیة، حیث تمكنت البورصات من استعادة استقرارها وتجلى ذلك في عودة الأسعار إلى مستویاتها التي كانت 

  .قبل الانهیار

 



  

  

  

  

  سادسال المحور

  1982مشكلة المدیونیة العالمیة في 
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  .تمهید

) الفوائد والأقساط(زیادة الأعباء المتولدة عن تلك الدیون و تشیر أرقام الثمانینات إلى تزاید أرقام المدیونیة   

  .الدین إلى الناتج القومي وإلى الصادرات السلعیة والخدماتونسبة خدمة 

وهذا یتطلب من الدول النامیة أن تحسن استخدام القروض التي تحصل علیها حتى تستطیع أن تدفع ما   

  .یها من التزامات في الوقت الذي تستمر في عملیة التنمیة الاقتصادیةلع

لمنظمات الدولیة أن تعید النظر في شروط القروض وذلك ومن الناحیة الأخرى فإن على الدول الغنیة وا  

  .بتخفیض الفوائد من ناحیة وإعادة جدولة الدیون من ناحیة أخرى

وأصبحت بمثابة عائق أمام عملیة التنمیة إذ زاد مجموع ولقد تفاقمت مشكلة الدیون في الآونة الأخیرة   

  .م1987ملیون في عام  996إلى  1981ملیون دولار عام  503الدیون طویلة الأجل من 

هذه " مثقلة بالدیون"دولة بأنها ) 17(ویصف البنك الدولي مجموعة من الدول یبلغ عددها سبعة عشر   

دور، أروجواي، كوستریكا، كولومبیا، المغرب، المكسیك، نیجریا، یوغسلافیا وهذا لا االأرجنتین، إكو : الدول هي

  .الخارجیة وإرهاق اقتصادیاتها بدفع الفوائد وأقساط الدیون یحول دون معاناة دول أخرى من تفاقم الدیون
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  .المدیوینة العالمیة أزمةجذور وأسباب : المبحث الأول

اجتمعت بعض العوامل الاقتصادیة مشكلة نواة لأزمة المدیونیة في ثمانینیات القرن الماضي نوجزها فیما   

  .سیأتي

  .المدیونیة في الثمانینات مشكلةطبیعة : المطلب الأول

 المناطق من وغیرها بالدیون المثقلة اللاتینیة أمریكا عجزت حیث دیون أزمة العالم شهد الثمانینیات، في  

 عدم المكسیك أعلنت عندما 1982 أغسطس في المشكلة انفجرت. المساعدة وطلب الدیون، سداد عن النامیة

 تشدید تم ذلك، ولمواجهة. العالم بقیة إلى المماثلة المشكلة انتشرت ما وسرعان الدولیة، دیونها خدمة على قدرتها

 صندوق مشروطیة خلال من الأحیان من كثیر في ،)والخصخصة التحریر" (الهیكلي التكیف"و الكلي الاقتصاد

 القطاع في تراكمت التي الأجل طویلة التجاریة البنوك دیون الأزمة هذه تضمنت. الدولي والبنك الدولي النقد

 تكن لم). الحكومة قبل من والمضمونة للدولة المملوكة الشركات على المستحقة الدیون ذلك في بما( العام

  1.ضروریة المالي الإنقاذ عملیات أصبحت لذلك الدیون، سداد على قادرة النامیة الدول حكومات

نظر دول النفط أن إیداع أموالها في البنوك الغربیة یحقق لها الأمان لثقتها الكبیرة في هذه  وكانت وجهة  

یعود علیها بالفائدة من ناحیة أخرى، وكانت " دولار أمریكي"البنوك من ناحیة وأن العمل بنظام الیورو والدولار 

ي حاجة ماسة إلیها عن طریق ما یعرف البنوك تقم باستثمار بعض تلك الأموال في الدول النامیة التي كانت ف

تثیر مشاكل وتعود بالفائدة على الأطراف المختلفة حتى بلغت بعملیة التدویر فضلت عملیة الإقراض تنمو ولا 

من القروض  %53بلیون دولار أي  354حوالي  1982قروض البنك التجاریة إلى الدول النامیة في عام 

من جملة أصول البنوك التجاریة، كما  %6تمثل  وكانت هذه القروض .ربلیون دولا 669العالمیة والتي بلغت 

من الناتج القومي  %14كانت لا تتجاوز ( 1984من الناتج القومي الإجمالي في عام  %34كانت تمثل 

  ).1990الإجمالي في عام 

لأوضاعها الاقتصادیة ر علیها الاقتراض من البنوك التجاریة نظرا تعذالدول النامیة شدیدة الفقر فقد  أما  

 1980من قروضها في عام  %87(غیر الملائمة ولذلك كانت معظم قروضها من الحكومات والهیئات الدولیة 

منها في  %50دولة نامیة ذات الدخول المتوسط تركزت  13معظم قروض البنوك التجاریة إلى واتجهت 

روض حوالي وك التجاریة الأمریكیة في تلك القالبنیا الجنوبیة، وكان نصیب لأرجنتین والبرازیل والمكسیك وكور ا

                                                           
1  Paul Volcker, Debt Crisis of the 1980s,  handout no.9; chapter 12, See the link; 
https://www.grips.ac.jp/teacher/oono/hp/lecture_F/lec10.htm. 

  بلغت قروض البنوك التجاریة  - .من جملتها %23وكانت قروض البنوك التجاریة تمثل ) 1982في (أمثالها  ةإلى سبع 1971 ذزیادة القروض من

   .بلیون دولار 198حوالي  1982الأمریكیة في عام 
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بأنها تعاني من مشاكل  1982ثر تصریح المكسیك في عام ة المدیونیة الدولیة فجأة وبعنف إالثلث وتفجرت أزم

ن مقابلة ما علیها من التزامات حینذاك بدأت البنوك الرئیسیة في العالم موصعوبات اقتصادیة تحول دون تمكینه 

  .حصیل الفوائد والأقساط وتواجه مشكلة السیولةتعاني من ت

  .الأوضاع الاقتصادیة قبیل وبعد الأزمة: المطلب الثاني

  1995-1971 العالمي، الناتج نمو ):1-6(الشكل رقم

  نسبة مئویة                                                                                                                         

  

  

  

  

   

  

The end of the Golden Age, the debt crisis and development , World Economic Survey 1990 ; Source

;  linc ., p 51World Economic and Social Survey 2017 ,setbacks

https://www.un.org/development/desa/dpad/wp-content/uploads/sites/45/WESS_2017_ch3.pdf  

  

أصبحت معروفة بشكل جماعي باسم إجماع واشنطن لأنها تعكس تأثیر ثلاث مؤسسات مقرها واشنطن   

فُرضت الإصلاحات في . والبنك الدولي) IMF(العاصمة، وهي وزارة الخزانة الأمریكیة، وصندوق النقد الدولي 

 .كثیر من الأحیان على البلدان النامیة كشرط لتخفیف عبء الدیون والدعم المالي

كان صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، على وجه الخصوص، مؤثرین في البلدان التي تعاني من   

لاعتماد سیاسات من نوع  ضائقة الدیون، وفي هذه الحالة، تعرضت بلدان في أفریقیا وأمریكا اللاتینیة لضغوط

لذلك كان علیهم اتخاذ تدابیر صارمة لضبط أوضاع المالیة العامة، مما ساهم في ركود . توافق آراء واشنطن

وفي الوقت نفسه، تمتعت معظم البلدان في آسیا، التي لم . طویل الأمد وعقد ضائع من التنمیة في تلك المناطق

على عكس ما تملیه إجماع واشنطن، اختارت . ر للسیاسة الوطنیةتكن تحت نفس النوع من الضغط، بحیز أكب

 .شرق آسیا، وبدرجة أقل جنوب آسیا، اتباع استراتیجیة تنمویة لعبت فیها الدولة دورًا مهمًا

ساهمت استراتیجیات وسیاسات التنمیة المختلفة التي اعتمدتها مختلف المناطق النامیة في حدوث تباین   

في حین تمتعت جمیع المناطق النامیة بنمو قوي نسبیًا في السبعینیات، تمیزت . مانینیاتاقتصادي كبیر في الث

في المائة في  7.2 سنوي قدرهنما جنوب وشرق آسیا بقیادة الصین بمتوسط . تجربة الثمانینیات باختلافات كبیرة
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في المائة  1.5ب آسیا نموًا كئیبًا، بنسبة الثمانینیات، بینما شهدت البلدان النامیة في أمریكا اللاتینیة وأفریقیا وغر 

  1.في المائة على التوالي 1.7في المائة و  1.7و 

 .1989- 1971والإقلیمي العالمي الناتج نمو ):2-6(الشكل رقم 
 نسبة مؤیة            
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المتقدمة المنطقة                  العالم                    السوفیتي والاتحاد الشرقیة أوروبا       النامیة المناطق          

, opcit. , p 52mWorld Economic Survey 1990 ;Source  

  

 التقلیدي التقسیم مع جنب إلى جنبًا -  الأخرى النامیة والبلدان آسیا شرق بلدان بین -  جدید انقسام ظهر  

 الاتحاد( السوفیاتیة الاشتراكیة الجمهوریات واتحاد الشرقیة أوروبا شهدت. ومستوردیه النفط مصدري بین

 أنواع مع جنب إلى جنبًا الحرب، بعد ما بسنوات مقارنة الثمانینیات، خلال النمو في تباطؤًا أیضًا) السوفیتي

 السیاسي التغییر في المشاكل هذه معالجة ساهمت. ومجتمعاتها اقتصاداتها في الأخرى المشكلات من مختلفة

 ،1991 عام في قصیر، بوقت ذلك بعد أعقبها والتي الشرقیة، أوروبا في الشیوعیة إنهاء تم العقد، نهایة وبحلول

 ).CIS( المستقلة الدول كومنولث .السوفیتي الاتحاد وتشكیل السوفیتي الاتحاد حل

 وكانت. الأساسیة القضایا حول الاقتصادیة المناقشات من عدد هناك كان ، والثمانینیات السبعینیات في  

 الاختلالات وإدارة المتقدمة، البلدان في التضخمي الركود لمعالجة المناسبة السیاسات حول مكثفة مناقشات هناك

 توافق بموجب الانكماشیة السیاسات قضایا نوقشت كما. الدیون لأزمات الدولیة والاستجابات المتزایدة العالمیة

 بین السیاسات اتجاه في الاختلاف أدى. الدولي النقد صندوق مشروطیة خلال من تنفیذها وكذلك واشنطن

 التنمیة استراتیجیات حول كبیر نقاش إلى الاقتصادي، الأداء في اختلافات إلى أدى والذي النامیة، البلدان

 .المناسبة

                                                           
1
 World Economic Survey 1990, The end of the Golden Age, the debt crisis and development setbacks 

, World Economic and Social Survey 2017, p 51. See the link ; https://www.un.org/development/desa/dpad/wp-
content/uploads/sites/45/WESS_2017_ch3.pdf 
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 واشنطن إجماع فرضهما اللذین والتقشف التعدیل إلى بالإضافة وعمقها الاقتصادیة الأزمات تواتر إن  

 وقد. البیئي والتدهور والصحة والتعلیم المعیشة ومستویات الدخل توزیع لقضایا أقل اهتمام إیلاء تم أنه یعنیان

 للأمم والثالث الثاني الإنمائیین للعقدین الدولیة التنمیة استراتیجیات عن بعیدًا الانتباه تحویل إلى أیضًا هذا أدى

 قرارها بموجب العامة، الجمعیة اعتمدت عندما). التوالي على ،1990-1981و 1980-1971( المتحدة

 الإنمائي المتحدة الأمم لعقد الدولیة الإنمائیة الإستراتیجیة ،1990 دیسمبر/ الأول كانون 21 المؤرخ 45/199

  1.مرض غیر تقدم السجل هذا تغییر هو الهدف كان مرفقها، في المبین النحو على ،)2000- 1991( الرابع

  .الثمانیناتفي  ةالمدیونی الأسباب الرئیسیة لأزمة :المطلب الثالث

انفجار أزمة المدیونیة العالمیة في الثمانیات جملة من الأسباب الداخلیة والخارجیة نذكر ساهم في   

  2:منها

    .الأسباب الداخلیة: الفرع الأول

یتفق الاقتصادیون على وجود نوعان من العوامل التي اشتبكت في رسم معالم الصورة الحرجة للمدیونیة   

  :العالمیة وهي

 الموازین العامة؛ يالعجز ف 

  نتیجة لاختلالات هیكلیة؛) العجز الداخلي(العجز المستمر في الموازنة العامة 

  اتباع سیاسات التمویل بالعجز، وهو ما اتبعته الدول المتوسطة والضعیفة الدخل لمدة طویلة، إلا أنها لم

 تبدأ في الظهور عند الدول العربیة النفطیة إلا في بدایة الثمانینات؛

 التي الأخرى الداخلیة العوامل أحد وعات مما أدى إلى تفاقم أزمة المدیونیةالعجز في میزان المدف 

 العالم بلدان مدفوعات میزان في المستمر هو العجز الخارجیة الدیون أزمة تفاقم إلى أدت

 صادقة صورة یمثل وموارد وأعباء من بنود یعكسه بما المدفوعات میزان أن شك ولا. الثالث

3العالم الخارجي على انفتاحه درجة وخاصة الوطني للاقتصاد
 ؛

  إخفاق النمو وذلك نتیجة للسیاسات التنمویة الفاشلة التي اعتمدتها الدول المدینة على أمل تسدید الدیون

  .غیر أن ذلك فشل

                                                           
1 World Economic Survey 1990m, p 53, opcit.  

2
-https://www.arab :أنظر الرابط، المعهد العربي للتخطیط، الاتجاهات الخارجیة: تطور الدیون الخارجیةبلقاسم العباس،   

api.org/images/training/programs/1/2007/22_C32-1.pdf  
، أطروحة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه ، جامعة منتوري قسنطینة، -ة الجزائردراسة حال-دراسة وتحلیل مدیونیة بلدان العالم الثالثحسین بن الطاھر،   3

 .94،95:، ص ص2007/2008



 عزالدين شرون. د                                                                                     1982المديونية العالمية مشكلة : المحور السادس

 

97 
 

  1:وهي العوامل المرتبطة بالبیئة الاقتصادیة الدولیة، وتشمل :العوامل الخارجیة -

لوب المتبعة في الدول الرأسمالیة الصناعیة المتقدمة، كأس :الاقتصادیةالمزیج السلبي للسیاسات  .1

 میة؛الحمائیة التجاریة على صادرات الدول الناأ وتطبیق .م.التمویل التضخمي في الو

في  %9والتي كانت سالبة في بدایة السبعینات ثم ارتفعت إلى أكثر من  :ارتفاع أسعار الفائدة الدولیة .2

 أوائل الثمانینات؛

 بأنهانقصد  والتي الأموال رؤوس خروج إن: الأموال رؤوس خروج مع محدودیة مصادر التمویل .3

 ما عادة حركات وهي الخارج، إلى ما بلد سكان یقدمها التي )التوظیف( الإستخدامیة التدفقات مجموع

 وبأسالیب شرعیة غیر بطریقة تكون الحالات بعض في أنه لاإ .تشریعات الدول مع بالتوافق تكون

 لأجهزة إداري فساد بوجود الأخیر هذا ویرتبط الأموال، رؤوس تهریب الحدیث عن یجري وهنا ملتویة،

 التي الخارجیة القروض من كبیر جانب نهب الفساد هذا عن نجم وقد الثالث، العالم بلدان في الدولة

وضع  هو ذلك في المستخدمة الطرق بین ومن الدولیة، المالیة المؤسسات مع الثالث العالم بلدان تهاعقد

 في النفوذ الأشخاص أصحاب بعض أرصدة زیادة عملیة تتم الطریقة وبهذه المشتریات، لفواتیر أعلى قیم

 2.الخارج في تهمحسابا

والآثار الناتجة عن ذلك، ) 82- 80(، و)75- 74(الممثل في الصدمتین  :الركود الاقتصادي العالمي .4

%   4.1العالمي،  وبصفة  أخص  في البلدان  النامیة، حیث انتقل من حیث انخفض نمو الاقتصاد 

 .1988سنة % 3إلى ) 79- 70(في الفترة 

دولار سنة  12ار البترول من كان لارتفاع أسع :1986- 1979-1973الصدمات البترولیة المتتالیة  .5

بترولیة للدول ، أثرا كبیرا في تضخیم الفاتورة ال1979/1980دولار في  38من  أكثر، إلى 1973

 ،1974ملیار دولار سنة  24 ،1973ملیار دولار سنة  7 :التوالي، حیث قدرت على المستوردة للبترول

فقد تولدت  -منظمة أوبیك –أما بالنسبة للدول المصدرة للنفط  .1980ملیار دولار سنة 100وحوالي 

بنوك التجاریة العالمیة على والتي قامت بتوظیفها في ال. لدیها فوائض ضخمة في موازین مدفوعاتها

شكل ودائع قصیرة الأجل، والتي قامت هي الأخرى بإعادة تدویرها على شكل قروض للبلدان النامیة 

حیث انتقل حجم الدین الإجمالي لهذه ، التي تعاني عجزا في میزان مدفوعاتها تحت ثقل الفاتورة البترولیة

ثر من ، ثم إلى أك1980ملیار دولار سنة  572.25إلى  1972ملیار دولار سنة  91البلدان من 

                                                           
  .مرجع سبق ذكرهبلقاسم العباس،  1
 .99، صمرجع سبق ذكرهحسین بن الطاهر،  2
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، فقد كانت لها أثار سلبیة 1986أما الصدمة البترولیة الثالثة لسنة ، 1989ملیار دولار سنة  1200

على اقتصادیات الدول النامیة المصدرة للبترول، بسبب الانخفاض المفاجئ لسعر البترول في الأسواق 

ما نتج عنه مباشرة انخفاض عائدات الصادرات لهذه ). 1986سنة  10دولار إلى  35من (الدولیة 

عاجزة عن الوفاء بالتزاماتها الدولیة فأدى ذلك إلى تفاقم وتضخم الدیون  هاالبلدان الأمر الذي جعل

  1.الخارجیة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة ، )2004- 1986(أثر المدیونیة الخارجیة على التنمیة الاقتصادیة في الجزائر للفترة، لعفیفيالدراجي  1

  .22-20:، ص ص2005/2006، قالمة، 1945ماي 08الماجستیر، جامعة 
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  .النامیةالمقترحات الدولیة لحل الأزمة المدیونیة الخارجیة للدول : المبحث الثاني

شهدت أزمة المدیونیة خلال الثمانینات محاولات عدیدة من أطرف مختلفة للبحث عن حلول لها، خاصة   

ومن خلال ما یلي نلخص أهم الحلول والمبادرات . وأن آثارها السلبیة تمتد لجمیع الأطراف دائنة كانت أم مدینة

  .التي جاءت بها مختلف الجهات

  .ةدائنللالرأسمالیة المتقدمة دول المقترحات المقدمة من ال :المطلب الأول

تصاعد القلق في الأوساط المالیة الغربیة وخصوصا الأمریكیة منها نظرا لتزاید حجم القروض الممنوحة   

للدول النامیة، فقد قدمت المصارف التجاریة الأمریكیة في نهایة السبعینات نصف الدیون المعلنة لتلك الدول، 

م المصرفي الأمریكي والدولي، سیما النظا ثباتوقد أوضح بعض خبراء المال أن هذا یعد مؤشرا خطیر یهدد 

وأن العدید من هذه المصارف قد تعرضت بالفعل إلى مشاكل مالیة خطیرة جراء تعثر العدید من الدول المدنیة 

جدولة هذه الدیون، فازدادت نسبة الدیون المشكوك  لإعادةفي دفع أعباء دیونها المستحقة، ومطالبتها المتكررة 

علیها بمخططات  أطلقي السنوات الأخیرة في العقد السابق مقترحات ومبادرات في تحصیلها وهكذا ظهرت ف

  .الدین الكبرى

   .بیكرجیمس خطة  –أ 

جیمس بیكر في الاجتماع السنوي المشترك لصندوق النقد والبنك الدولیین في  قدم وزیر الخزانة الأمریكیة  

 آنذاكمبادرة صممت أساسا للدول النامیة المثقلة بالدیون التجاریة والبالغ عددها  1985سیئول، تشرین الأول 

 Inter- american ي وبنك التنمیة الداخلي الأمریكيداها زیادة القروض المقدمة من البنك الدولدول، ومؤ  15

développement bamln  سمیت هذه الخطة بلیون دولار، ولذا ب 09وبقیمة  %50بحوالي: baker 9 ،

م  بعد أن تزاید عدد الدول المدینة التي تحتاج إلى 1988 - 86سنوات للفترة من  03واقترح أیضا برنامج أمده 

لیون دولار أطلق علیها بخطة ب 20هذه القروض ك التجاریة لتبلغ من البنو  إقراضهامساعدات عاجلة لتوسیع 

 لبنك اقترح بیكر نهجا مركبا یشملوبعد عام وفي اجتماع مشترك أخر للصندوق وا baker 20بیكر المعدلة 

 1:یلي ثلاثة نقاط كحل لأزمة المدیونیة للبلدان النامیة تتمثل فیما

 . على الدول المدینة الالتزام الصارم ببرنامج  التصحیح الاقتصادي الهیكلي - 

 ).88- 86(ملیار دولار 20إلزام البنوك التجاریة بتقدیم قروض جدیدة تقدر ب  - 

ملیار دولار خلال  9على المؤسسات المالیة الدولیة تقدم مساعداتها لصالح الدول المدینة، وذلك بمنحها  - 

  ).88- 86(الفترة 

                                                           
 .115،116ص ص ،2014 ،عمان الأردن الطبعة الأولى، دار أسامة للنشر والتوزیع، ،الدول النامیة وأزمة المدیونیة ،عزیزة بن سمینة 1
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  .مبادرة برادي - ب

دعت خلیفته نیكولاس برادي إلى دعم  1989بعد مرور أربع سنوات على خطة بیكر، وفي شهر أذار   

في الاتفاقیات الطوعیة التي تتفاوض  )case -  by  case( حالة بحالة سعملیة تخفیض الدین على أسا

علیها الدول النامیة مع دائنیها من البنوك الخارجیة، وهي محددة لدول أمریكا اللاتینیة التي اتسمت دیونها 

الخارجیة بارتفاع أحجامها المطلقة وتنامي مدفوعات خدمتها بشروط   غیر میسرة، واعتبر  برادي مقترحة هذا 

ا هو في الواقع تحویر لبعض فقرات تلك الخطة التي  وصفها بالفشل، وترتكز مبادرة نقیضا لخطة بیكر، بینم

  : هي أربعة أركان أساسیةبرادي على 

   :الركن الأول

سنوات عن شرطي التعهد السلبي والاقتسام المعروفتان في  3تؤجل البنوك الخاصة النظر ولمدة   

دول النامیة وأن یتعهد المدینون بعدم رهان أصولهم لأي من البنوك اتفاقیات الدیون الجاریة بین البنوك الدولیة وال

إعادة "لة الأجل وبضمانة دولیة، وكذلك بأسس تمییزیة، هذا واقترح أیضا تحویل جزء من الدیون إلى سندات طوی

صناعیة شراء الدیون من قبل المدینون أنفسهم وبمساعدات تقدم لهم من المؤسسات الدولیة والدول الرأسمالیة ال

  ".المتقدمة

   :الركن الثاني

بیة من على یالعقبات المحاسبیة والضر  مطالبة حكومات الدول الدائنة باكتشاف السبل اللازمة لتذلیل  

  .عاتق البنوك التجاریة التي تشترك في خطط تخفیض الدین

   :الركن الثالث

موارد البنك الدولي بزیادة  زیادة مساهمة المؤسسات الدولیة في عملیة تخفیض الدین على أن تبرز  

ملیار دولار وأن یستخدم صندوق النقد الدولي موارده المتوفرة، فضلا عن مطالبة دول  75رأسمالیة لیصل إلى 

  .الفائض بالمساهمة في تمویل الخطة

   :كن الرابعر ال

یة للبنوك ضرورة عزل السحوبات المقررة ضمن برنامج صندوق النقد الدولي من إدارة الحسابات الختام  

الخاصة لیكون بمقدور الصندوق والدول المدنیة السیر قدما في تنفیذ برامج التكییف في حالة عدم وجود التزامات 

مسبقة من قبل هذه البنوك للمساهمة في تمویل إعادة الجدولة، أو تخفیض الدیون، أو حزمة للنقود الجدیدة، أي 

  .لا تكون هناك قروض جدیدة من البنوك التجاریة
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الاقتصادیة ستحصل بموجب هذا  الإصلاحاتإلى أن الدول المدنیة التي تقبل تنفیذ  الإشارةوتجدر   

من أصل  % 3سنوات لكافة أنواع فروضها إلى شطب  3المقترح على تسهیلات لمدفوعات الفائدة تصل إلى 

الدین سنویا خلال تلك الفترة، وهكذا تعد هذه المبادرة تقدما ملموسا في إدارة مشكلة الدیون التجارة للدول النامیة 

  .المثقلة بالدیون

  .خطة میازاوا -ج

  :خطة تقوم على ثلاثة عناصر هي 1987قدم وزیر المالیة الیاباني كیتي میازاوا في عام   

الخارجیة إلى سندات بضمان أصل الدین عن طریق حق امتیاز على  ءا من دیونهاحویل الدول النامیة جز ت -1

  التي تملكها السلطات العامة فیها؛احتیاطات صرفها وعوائد التصرف في الأصول 

 إیقافهاسنوات وذلك لتخفیض مدفوعات الفائدة أو  5إعادة جدولة ما تبقى من الدین بفترات سماح تصل إلى  -2

  .عنها، وأولها مستحقات الیابان الإعفاءأو حتى 

الخطوتین أعلاه، مع ضرورة الاعتماد  للدول التي تنفذ إقراضهاتزید المؤسسات الثنائیة والمتعددة الأطراف  -3

ة التي رب بعض الدول المدیناقتصادي تحت رعایة الصندوق والبنك الدولیین، وتفید تجا الإصلاحعلى برنامج 

  .المتقدمة قد تنازلت فعلا عن دیونها لأقل الدول المدنیة دخلا طبقت هذه الخطة أن بعض الدول

  .اقتراح  میتران -د

المؤتمرات الدولیة خطة تقوم على تأسیس  إحدىفي  الرئیس الفرنسي السابق فرانسوا میتراناقترح   

صندوق داخل صندوق النقد الدولي خاص بالدولة المدنیة المتوسطة الدخل، یتولى ضمان دفع الفائدة المستحقة 

دوق شریطة أن توافق على بعض القروض التجاریة التي حولت سابقا إلى سندات مضمونة من قبل الصن

بیرة على قیمة مستحقاتها وتخفیض معدلات الفائدة یرافق ذلك برنامج ة على إجراء خصومات كالجهات الدائن

اقتصادي برعایة صندوق النقد والبنك الدولیین، أما لتمویل هذا الصندوق المقترح فهنا یمكن أن تتنحى  إصلاح

لدول الجدیدة لحقوق السحب الخاصة، بغیة إمكانیة استخدامها لصالح ا الإصداراتالدول الدائنة، نصیبها من 

المدنیة، أما بالنسبة للدول الأقل دخلا فقد اقترح لحل دیونها الخارجیة إعفاء ثلث تلك الدیون المستحقة وإعادة 

جدولة الباقي، علاوة على ذلك، فقد قرر إطالة أجل استحقاق الدیون مع توحید الدیون بأسعار السوق ولمدة 

ل بشرط أن تنخفض هذه الأسعار لأقل من النصف لفترة عاما، إضافة إلى التوحید بأسعار فائدة اق 25أقصاها 

خططات تخفیض الدین الكبرى والتي أعقبتها بعض الطرق المبتكرة معاما تلك هي أهم  15سداد أمدها 

لتخفیض عبء الدین اختیاریا استنادا إلى السوق للدول المثقلة بالدین، ولعل من أوسع هذه النظم استخداما هي 

  :یلي ما
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  .الدین بالأسهم مقایضات -ه

بخصم في سوق التداول بتحمل  صلي أو أي جهة قامت بشراء الدینقیام البلد المقرض الأوتقتضي ب  

دین البلد مقابل حصوله على العملة المحلیة للبلد المدین بقیمتها الاسمیة الكاملة وبسعر الصرف الرسمي 

لتجارب عن هذه الطریقة نظمت شركة  شریطة أن تستخدم هذه العملة في شراء أسهم محلیة ومن قبیل ا

)Nissan(  صفقة لتوسیع عملیات فرعها في المكسیك، حیث اشترت هذه الشركة  1986الیابانیة للسیارات عام

 40لیون دولار، من الدین الحكومي  المكسیكي في السوق المالیة بسعرب 60اعدة جهة استثماریة ما بقیمة بمس

ملیون دولار بالبیزو  54ملیون دولار، وسردت شهادات الدین في بنك المكسیك المركزي، حصلت مقابلها على 

المكسیكیة وبسعر الصرف الرسمي، وهكذا وصفت هذه الصفقة كنموذج بدراسة الطریقة التقلیدیة لتحویل الدین 

إلى أسهم، ثم تنامت عملیات المقایضة في العدد من الدول المدنیة وتنامت معها القناعات بجدوى الاستثمارات 

مع  انسجاماالأجنبیة وأثارها على التنمیة، وفي إنعاش الأسواق الثانویة لتداول سندات الدین مابین البنوك الدولیة 

  .قابلة للتداول )portfolio( الاتجاه الدولي تحویل الدین إلى أوراق

  )buy – back( الثانویة الأسواقفي  دینهإعادة شراء البلد المدین : و

بقیام البلد المدین بشراء دینه الأصلي نقدا بخصم، فمثلا قامت بولیفیا في عام : وتتخلص هذه الطریقة  

أي  %89بمتوسط خصم  )ملیون دولار 335 آنذاكالبالغ ( من دینها الأصلي المعلق %40بشراء  1988

ملیون دولار من دینها التجاري  229للدین، كذلك قامت تشیلي بشراء ما بقیمته  الاسمیةمن القیمة  %11بنسبة 

بل یمكن تسدیده من خلال مقایضته  بالنقدعلما أنه لا یشترط دفع قیمته الین المعاد شراؤه  %44بخصم یبلغ 

الإشارة إلى بلد نفسه مهنا ستتحول الدیون إلى حقوق ملكیة، وتجدر بأسهم لشركة القطاع العام أو الخاص في ال

قد دعا إلى مشاركة الدول الصناعیة المتقدمة في تأسیس الشركة الدولیة لخصم الدیون  أن الاقتصادي فریدمان

ار بحیث تكون مستقلة عن صندوق النقد والبنك الدولیین لتتولى تسهیل وتمویل عملیات خصم الدیون مقابل إصد

بهیئة لسندات مثلا تقدمها إلى البنوك الدائنة للدول المدنیة إزاء الدیون المضمون من قبل الحكومات،  التزامات

  .ویمتد أجل هذه السندات لأكثر من سنة، ولا تشمل الدیون قصیرة الأجل

  :طریقة تبادل المستحقات –ج 

أن استبدال الدین القائم بخصم بصكوك دین أخر كالسندات، على أن یكون هذه الصك الجدید أصلا   

  .خدعة المقترض الكاملة بهذا الأجل إمكانیةفي  أرجحیهأكثر ضمانا، وتكون هناك 
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  .تخفیض خدمة الدین -ح

لدیون یبیع مستحقاتها أي قیام البنوك التجاریة التي امتنعت عن تقدیم قروض جدیدة للدول المثقلة با  

القائمة بأسعار فائدة منخفضة مقابل سندات ملغاة، ویتم هذا النهج وفقا لحالة بحالة بعد سلسلة من المفاوضات 

  .ما بین الطرفین، بشأن رسم إطار لبرنامج التكیف الهیكلي الذي یتفق علیه

  .- المدینة –مة من الدول النامیة المقترحات المقد :المطلب الثاني

الدول المانحة  إبرازقدمت الدول النامیة مقترحات عدة لحل أزمة مدیونیتها الخارجیة، رمت بضلالها في   

المنظمات الدولیة، وكذلك البنوك التجاریة الدولیة في تأزم وتفاقم الأزمة، وبالتالي فقد بحثت الدول المدینة عن و 

  :ائنة ذاتها، وابتكار مقترحات جدیدة، أهمهاحلول للأزمة المذكورة من خلال تحسین مبادرات الأطراف الد

  .إعادة جدولة الدیون –أ 

بخدمة دینها  الوفاءالسبل التي تلجأ إلیها الدول التي تصادف مشاكل في  إحدىتعد هذه العملیة   

تأجیل وتمدید تسدید " یقصد بها إلى تدهور في حصیلة صادراتها، و  المحددة، إضافة الآجالالخارجي في 

الأقساط أو الفوائد المستحقة أو التي تستحق السداد من أصل القرض لمدة محدودة ما یكون في وضع لا یتمكن 

الاستهلاكیة أو التنمویة أو الحصول على قروض جدیدة اهتزاز الثقة  وارداتهإذا استمر بتسدید دیونه أن یمول 

ویدخل البلد المعني أولا  )credit worthiness( الائتمانیةبانخفاض جدارته سمى في مقدرته على الدفع أو ما ی

للمطالب التي یفرضها الدائنون، علما أنه  السداد بعد إذعانه في مفاوضات مع الدول الدائنة للاتفاق على تأجیل

ما فقط الدیون التجاریة لیس جمیع أنواع الدیون تقبل جدولتها كالدیون المستحقة لمنظمات دولیة وإقلیمیة، وإن

  .والحكومیة

  .نادي باریس - ب

كمحفل غیر رسمي یمكن أن تسعى الدول المدینة من خلاله إلى  1956تأسس نادي باریس في عام   

التي تؤمنها ضمنها وكالات حكومیة في الدول الدائنة، ولا تستأنف  نها الرسمیة أو إئتمانات التصدیرتخفیض دیو 

) وعادة ما یتم ذلك من خلال برنامج تكییف یدعمه الصندوق(تخفیض الدین إلا إذا تدین البلد المدین  إجراءات

  .یسمح له بأداء التزاماته دینه الخارجي بعد تطبیق السیاسات التصحیحیة مدفوعاتهإن وضع میزان 

وبعد النادي مجموعة مخصصة دون عضویة ثابتة أو میثاق تنظیمي وجرت العادة أن تقوم الخزانة   

الجدولة مراقبون  إعادةالفرنسیة بأعمال الأمانة ومسؤول كبیر فیها یتولى رئاسة النادي، كذلك یحضر اجتماعات 

ة، إضافة إلى ممثلین عن منظمة للتعاون الاقتصادي والتنمی OECDمن صندوق النقد والبنك الدولیین، ومنظمة 

  .UNCTADالـ 
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وتشمل عملیة إعادة الجدولة في إطار نادي باریس الفوائد والدین الأصلي، وعادة ما تكون تثبیت الدین   

سنوات، أما مدفوعات الأقساط فتسدد كل  10–8شهرا یسدد خلال فترة  18–12جدولة من  إعادةالمطلوب 

المحددة من قبل النادي مع  التثبیت فتراتسنوات، غالبا ما تتزامن من  5- 3من  نصف عام بعد قترة سماح تمتد

بعد هذه المفاوضات، تستأنف اتفاقات ثنائیة ما بین البلد والدول الدائنة الموقعة على تخفیف  الصندوقترتیبات 

  .الدین

  .نادي لندن - ج

التفاوض مع مجموعة البنوك وهو الهیئة خاصة توازي نادي باریس ویعمل على إكمال دوره من خلال   

التجاریة الدولیة الدائنة، أي إنه یتعلق بالقروض الخاصة من حیث إعادة جدولتها بشروط لا تختلف كثیرا عن 

بنك، والتي تشترط عادة قبل الموافقة  20-5ي تشترك في هذا النادي من دي باریس ویتراوح عدد البنوك التنا

باستعمال دعم من الصندوق النقد الدولي على هیئة تسهیلات مؤازرة على إعادة جدولة دیون البلد المعنى 

  .ل اقتصاده، وتواصل نمو الاقتصاديلیتسنى للبلد المذكور تطبیق سیاسات تصحیحیة لهیك

  .خلال الثمانینات العام والإنقاذ الدیون أزمة ):3-6(الشكل رقم 

  
Source ; Paul Volcker, opcit. 

 في فقط التفكیر في وبدأت إقراضها، عن الأجنبیة التجاریة البنوك توقفت الدیون، أزمة اندلاع بمجرد  

 الإنقاذ تمدید تم ذلك، بعد. بالكامل المجمعة والقروض بالدولار النفط تدویر إعادة إنهاء تم. الأموال استعادة

 وقدموا. المتحدة الولایات حكومة مع الوثیق بالتعاون الدولي والبنك الدولي النقد صندوق قبل من لهم المالي

 نهایة في". الصحیحة" التكیف سیاسات المتضرر البلد حكومة تتبع أن بشرط" التمویل فجوة" لسد قروضا

 .والقروض الرأسمالیة المساهمات خلال من المتقدمة البلدان قبل من الرسمیة القروض هذه تمویل تم المطاف،

 الدولي النقد صندوق قروض أن لدرجة ضخمًا اللازمة المالیة المساعدة حجم كان الأحیان، بعض في  

 من مجموعة وهو باریس، نادي خلال من أكبر قروضًا الدولي المجتمع قدم. كافیة تكن لم الدولي والبنك

 خدمة مقابل جدیدة أموالاً  قدمت أو الحالیة الدیون جدولة أعادت والتي معینة، نامیة لدولة الرسمیین المقرضین
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 الجدیدة والأموال القدیمة الدیون سداد تأخیر تعني الجدولة إعادة فإن الفنیة، الناحیة من. (الحالیة للدیون كاملة

 نفس لها فإن الاقتصادیة، الناحیة من ولكن. مقرر هو كما القدیمة الدیون سداد تم إذا جدیدة قروض تمدید تعني

 مع اتفاق بوجود مشروطة) الجدیدة الأموال أو( باریس نادي جدولة إعادة كانت). المدفوعات میزان على التأثیر

 النقد صندوق یكون عندما فقط الإنقاذ قروض بمد الثنائیون الرسمیون المقرضون قام. الدولي النقد صندوق

. المعنیة الدولة مع) بشروط الدولي النقد صندوق من قرض( جدید تعدیل برنامج بشأن بنجاح تفاوض قد الدولي

 میزان في مشاكل من تعاني التي البلدان مواجهة في الدولي النقد لصندوق الهائلة القوة تأتي هنا ومن

 .المدفوعات

 نادي خلال من الدیون جدولة إعادة على أیضًا التجاریة البنوك امقرضو  تفاوض ذلك، إلى بالإضافة  

 بالضرورة ینعقد لندن نادي یكن لم ،)الفرنسیة المالیة وزارة( باریس في دائمًا یُعقد باریس نادي كان بینما. لندن

  .لندن في

  .الإفریقیةالوحدة  -د

، وبالتالي فان هذا الاقتراح یأتي من 1987نوفمبر 30برز هذا الحل في القمة المنعقدة بأدیس أبابا في   

سنة  )كولومبیا( الناحیة التاریخیة، بعد اقتراحات مثیلة من طرف بلدان أمریكا اللاتینیة كمجموعة قرطاجنة

الاقتراحات الجماعیة للدول  إلىاللاتینیة، حیث تعتبر من  دولة مدینة من دول أمریكا 11والتي تضم  1984

 تركزت على العوامل ةنقرطاجأي مجموعة  كانت اقتراحات هذه المجموعة، وإذا .المدینة في هذا المجال

النظر في  إعادةمع  المالیة الدولیةسواء من طرف البنوك الخاصة أو المؤسسات  الإقراض الخارجیة كزیادة

 الإفریقیةالفائدة السائدة ومحاولة ربط خدمة الدین بمستوى معین من الصادرات، ومنه فان قمة البلدان  أسعار

  1:صنفین إلىصنفت التدابیر اللازمة لحل معضلة المدیونیة الخارجیة 

قتصادیة والاجتماعیة التي یجب على وترتبط بالسیاسات الا :الصنف الأول یتعلق بالتدابیر المحلیة - 

  .اتباعها للتخفیف من وطأة المدیونیة الخارجیة الإفریقیةالبلدان 

وتهدف مجموعة هذه التدابیر، حسب مطالب منظمة  :الصنف الثاني ویرتبط بتدابیر المجموعة الدولیة - 

  .الخارجیة المدیونیة عبءالتخفیف من  إلىفي قمتها المذكورة سلفا،  الإفریقیةالوحدة 

  

  

                                                           
دكتوراه، جامعة الحاج أطرروحة مقدمة لنیل شهادة ، )دراسة تحلیلیة ومقارنة(الاقتصادیة في الجزائر والإصلاحات ، المدیونیة الخارجیةروابحعبد الباقي  1

 .80ص ،2005/2006باتنة، ، لخضر
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  .مقترح كوبا: ب

مقترحا لمعالجة أزمة المدیونیة الخارجیة للدول النامیة، فلقد ألقى  وقدم الرئیس الكوبي فیدال كاستر   

كاسترو اللائمة على الدول الرأسمالیة یوصفها تعمدت إلى إقامة علاقات غیر متكافئة مع الدول النامیة، حیث 

ضة للفقر یرى أن السلم والتنمیة لا ینفصلان، والسلم سیكون مهددا وضعیفا مادام معدل دل العالم النامي معر 

 :وتعیش في حالة تخلف اقتصادي، وبذلك ینظر كاسترو إلى أزمة التنمیة ككل نظرة سیاسیة اقتصادیة فاعلا

ه وسرعة نموه الغریبة الم الثالث لا یمكن تسدیده بفلكیتفي هذا الوضع غیر المحتمل أن یكون الدین الخارجي للع"

". لي الهرمالدو  الاقتصاديدم عقلانیة و حیویة النظام والتفاقم المستمر في ظروف أحد أفضل التعبیرات عن ع

الخارجیة قد فشلت وحان الأوان  المدیونیةأن جمیع الحلول السابقة لمعالجة مشكلة وهكذا یعتقد كاسترو و   

الدیون بدلا من محاولة تأجیلها أو تخفیفها بوصفها حلولا مسكنه للأزمة لا تحل  إلغاءلإنهاء الأزمة من خلال 

، على أن یتم ذلك من خلال تشكیل اتحاد الدول المدینة الذي یمكن أن یطالب بالمقترح المذكور تحقیقا جذورها

  .لمصالح جمیع الأطراف

إضافة إلى ذلك، اقترح كاسترو تخصیص جزء من الموارد التي توجه لتكدیس الأسلحة التي توعد بحرب   

  .مدمرة لإلغاء هذه الدیون بشكل منظم

اجتمعت ثمانیة دول من أمریكا اللاتینیة  1987في شهر نوفمبر من عام : ACAPULCO قمة أكابولكو: ج

. بمدینة بأكابولكو بالمكسیك، وذلك من أجل تحلیل المشاكل الاقتصادیة والاجتماعیة وعلاقتها بالأزمة المالیة

حتمیة التنمیة بهذا الصدد أكد جمیع المشاركین في القمة على الربط بین أزمة المدیونیة الخارجیة و     

   1:الاقتصادیة لبلدانهم؛ وبالتالي طالبوا بضرورة ما یلي

  ؛طلب المساعدة من الدول الدائنة من أجل تحقیق برامج التنمیة -

  ؛ضرورة خفض أسعار الفائدة -

  .مراجعة سیاسة صندوق النقد الدولي والبنك العالمي -

  .ةإعلان قرطاجنّ : د

أمریكا اللاتینیة من خلال الاجتماعات الوزاریة التي عقدت في ة في عشرة دولة مدین إحدىوقعت   

 الفترة في الدول هذه ممثلوا عقده الذي يزار الو  للاجتماع راتطوی الإعلان هذا جاء وقد. 1985 -1984العامین 

                                                           
1
نیل شهادة دكتوراه في ل، أطروحة شكالیة الدیون الخارجیة وآثارها على التنمیة الاقتصادیة في الدول العربیة حالة بعض الدول المدینةإفضیلة جنوحات،  

  .168، ص 2005/2006العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر ، 
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 خیراوأ ، 1984برسبتم 14- 13من  الفترة في عقد الذي الثاني يزار الو  الاجتماع ثم، 1984جوان 22- 21من 

  . 19851 فیفري في دومینجو سانتو فيقد ع الذي الاجتماع

  .صندوق النقد الدولي ومشكلة المدیونیة :المطلب الثالث

كان لمدیونیة الثمانینات أثر على جمیع الأصعدة، وفي هذا الصدد حاول صندوق النقد الدولي التعامل   

المدیونیة  وطأةمع الأزمة بجملة من الإجراءات أعطى الصندوق مجموعة من المقترحات لخروج الدول من 

  2:نوجزها في الآتي

الهیكلي الذي یوصي به صندوق النقد یتضمن برنامج التصحیح : مضمون برنامج التصحیح الهیكلي - 1

  .لعرض، تحویل الإنتاج إلى صادراتإدارة الطلب، زیادة ا: الدولي ثلاثة محاور رئیسیة وهي 

إن المقصود بإدارة الطلب، هي تلك الإجراءات التي تضمن أن یكون مستوى وتوزیع  :إدارة الطلب - 1- 1

الطلب الكلي یتوافقان مع الأهداف العامة التي حددتها السلطات في مجال معدلات الاستثمار والنمو 

راءات وأهم الإج .بحیث تؤدي هذه الإجراءات إلى مكافحة التضخم والحد من عجز میزان المدفوعات.الاقتصادي

الحد من عجز الموازنة العامة للدولة عن طریق زیادة الضرائب، إلغاء الدعم السلعي، : المطلوب تنفیذها هي 

زیاد ة أسعار البیع لمنتجات شركات القطاع العام والخدمات الحكومیة وذلك من خلال إلغاء الدعم الحكومي لها 

  .وتحریر أسعارها

تلك الإجراءات من السیاسات الاقتصادیة التي یرى الصندوق أن من یشمل هذا المحور  :زیادة العرض - 2- 1

شأنها التأثیر إیجابا في توزیع وتخصیص الموارد الاقتصادیة، بحیث ینتج عن ذلك ارتفاع في معدل النمو 

 ومن بین الإجراءات یقترح الصندوق. الاقتصادي وفي حجم السلع الموجهة للتصدیر أو المنتجة كبدیل للواردات

 ،لتقلیل من المشاریع الضخمة التي تتطلب فترات إنجاز طویلة وإنفاق استثماري ضخم من العملة الصعبةاو 

  .التركیز على المشروعات الصناعیة سریعة العائد

من أهم ما یتضمنه برنامج التصحیح الاقتصادي الهیكلي سیاسات التسعیر ونظم الأسعار، سعر   

یلح صندوق النقد الدولي على ضرورة رفع سعر الصرف العملة المحلیة للبلد و . الصرف والمعاملات الخارجیة

المدین، أي التخفیض من قیمتها؛ مع إلغاء القیود المفروضة على المعاملات الخارجیة خاصة التجارة الدولیة، 

 طویلالأمد الأي تحریر ها في المدى القصیر، تم تحریر الصرف لأعراض حركة رؤوس الأموال الدولیة في 

                                                           
أطروحة مقدمة لنیل ، )2000-1970 دراسة قیاسیة لأثر المدیونیة الخارجیة على میزان المدفوعات( نمذجة المدیونیة الخارجیة الجزائریةفریدة عزاري،  1

 .109ص ،2012/2013 ،3دكتوراه، جامعة الجزائر شهادة
  .156 -154، ص ص مرجع سبق ذكرهفضیلة جنوحات،   2
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یطالب صندوق النقد الدولي بزیادة الاستثمارات الأجنبیة التي تعمل على  :تحویل الإنتاج نحو التصدیر - 3- 1

  .تنمیة قطاع الصادرات قصد تحقیق المزید من الاحتیاطیات النقدیة الأجنبیة

یرى صندوق النقد الدولي أیضا أن معالجة أزمة المدیونیة تتطلب  :إستراتیجیة صندوق النقد الدولي - 2

  .المساهمة الفعلیة لكل من الدول النامیة، والدول الدائنة، والبنوك الخاصة والمؤسسات المالیة الدولیة
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  .خلاصة المحور

الماضي، خلفیات وأسباب تاریخیة وممیزاتها كان لأزمة المدیونیة العالمیة في حقبة الثمانینیات من القرن   

تها، وإنما دوالجدیر بالذكر أن الدول الصناعیة لم یكن تقدیمها القروض للدول النامیة من أجل مساع. الخاصة

  .كان الهدف الرئیسي هو توسیع أسواقها، وتصریف الفائض من أسواقها باتجاه أسواق الدول النامیة

م القروض للدول النامیة مرتبط بتحریر التجارة الخارجیة وكذا ربع الدعم أو ولذلك غالبا ما نجد أن تقدی  

تخفیفه عن مختلف المنتجات، وهو ما یجعل اقتصادیات الدول المدینة مرتبطة وخاضعة لما تملیه علیها الدول 

  .الدائنة



  

  

  

  

  

  

  

  المحور السابع

  المكسیك أزمة
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  .تمهید

تحریر شملت إزالة القیود على تدفقات رؤوس الأموال شهدت المكسیك في بدایة التسعینات، فترة   

ملیار  91 الإجمالیةمن تدفقات رؤوس الأموال الأجنبیة بلغت قیمتها  وخصخصة عدد من البنوك، صاحبها مزید

في زیادة وقد ساهمت تلك التدفقات  %67لت استثمارات الحافظة منها نحو مثّ  1993ـ 1990دولار خلال الفترة 

، وكذا في إخفاء %66الممنوح من البنوك للقطاع الخاص بمعدل نمو سنوي بلغ في المتوسط  تمانالائحجم 

، كما الإجماليمن الناتج المحلي  %9نحو  ،1994حقیقة العجز في حساب العملیات الجاریة الذي بلغ عام 

خلال الفترة  %5إلى  %15من  الإجماليمن الناتج المحلي تدهورت المدخرات المحلیة حیث انخفضت سبتها 

وأصبحت العملة الوطنیة مقومة بأعلى من قیمتها الحقیقیة، وهو الأمر الذي ترتب علیه ارتفاع  1990-1994

الاستهلاك ومن ثم في حجم الواردات لاسیما بعد أن بادر المستوردون باستیراد السلع التي ملحوظ في معدلات 

  .أن تصبح أسعارها أعلى فیما بعد نخشو ی

عن إجراءات تخفیض عملتها، وأطلقت لها العنان لترتفع مدعومة  تتغاضىوظلت الحكومة المكسیكیة   

ث في الحساب الجاري بذریعة أن السلع المستوردة تساهم في بالتدفقات الرأسمالیة الداخلة الممولة للعجز الحاد

یكفي ویزید لسداد الالتزامات المتراكمة على المكسیك، وهو تمویل السلع الرأسمالیة، وبالتالي تولید عائد صادرات 

، ظهرت العدید من المخاوف حول كفاءة عملیات الافتراض من البنوك 1993الأمر الذي لم یتحقق وفي عام 

حاد في معدل نمو  انخفاضإلى  دىجة ارتفاع نسبة الدیون غیر القابلة للسداد في محفظة البنوك، مما أنتی

انخفض تمان الممنوح للقطاع الخاص صاحبه ارتفاع في سعر الفائدة وتخفیض شدید للبیزو المكسیكي الذي لإئا

 على ذلك تدهور موقففترتب ، 1994عن قیمته في منتصف دیسمبر  %40بحوالي  1995ینایر  31في 

، بصفة خاصة الدیون بالعملة البنوك وعدم قدرة الشركات المقترضة على تسدید التزاماتها المالیة وخدمة الدین

  .بیةنالأج

وفي ظل هذه الأجواء استشعرت الأسواق المالیة قلقا متزایدا حول استمرار العجز الكبیر في الحساب   

اتجاهها وانسابت إلى خارج البلاد، حیث الجاري وحدوث تخفیضات متتالیة للعملة، عكست التدفقات الرأسمالیة 

ثر حدة، فبعد أن كانت التدفقات الأك نخفاضالأوراق المالیة الا شهدت رؤوس الأموال المستثمرة في محفظة

في عام  )ملیار دولار 14- :(ـبتحولت إلى صافي تدفق یقدر  1993ملیار دولار في  23 :ـالداخلیة تقدر ب

1995.                                                                                      
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  .لمحة عن أزمة المكسیك :المبحث الأول

عرفت تسعینات القرن الماضي عددا معتبرا من الأزمات المالیة خصوصا في تلك الدول الموصوفة من   

النموذجیة ولعلنا نجد الاقتصاد المكسیكي واحدا  بالاقتصادیاتقبل المؤسسات المالیة الدولیة على الخصوص 

  .منها

  نشأة أزمة المكسیك: المطلب الأول

أخذت المكسیك تخضع لشروط برنامج صندوق النقد  1982عام  بعض تعرضها لأزمة الدیون الخانقة  

وبموجبه فرض على الدول التي ترید الاستفادة منه إتباع ) تسهیل الاختلاف الهیكلي(الدولي الذي یدعي 

السیاسات الاقتصادیة تحقیق الاستقرار  السیاسي یحبس الصندوق ومن أهمها الخصخصة وتحریر التجارة 

دولیا ومند نهایة أزمة المدیونیة قامت المكسیك بربط سعر صرف عملتها البیزو بالدولار  وحركة رؤوس الأموال

معدلاتها قیاسا  انخفاضمما شجع على زیادة رؤوس الأموال الداخلة بكل أنواعها و ) دولار1= بیزو1(الأمریكي 

ت احتیاطاته النقدیة الدولیة بالالتزامات الخارجیة وعندما تدخل البنك المركزي المكسیكي لتدارك الموقف انخفض

  .ملیار دولار نهایة العام المذكور) 6(إلى  1994ملیار دولار عام ) 30(من 

القرن  سبعینات إلى منتصف الثمانینات منالمكسیكي خلال الفترة من منتصف ال الاقتصادعرف   

 إتباعمة المكسیكیة إلى مما دفع بالحكو  وارتفاع في معدلات التضخم الاقتصاديین فترة ركود للنشاط العشر 

بهدف تحقیق  1985ووضع خطة لتحریر قطاع التجارة اعتبارًا من عام  الاقتصادي الإصلاحسیاسات 

  1.دعم اقتصاد السوقار الاقتصادي و الاستقر 

اندلعت أزمة العملة المكسیكیة بعد تنفیذ الحكومة توصیات صندوق النقد الدولي بتخفیض سعر البیزو   

، وعلى الرغم 1995من قیمته عام  %45وتعویمه بعد ذلك مما أدى إلى انهیاره وفقد  %13بنسبة أما الدولار 

من تمكن الحكومة من السیطرة على الأزمة المالیة بفعل المساعدة المالیة من قبل الولایات المتحدة وصندوق 

 1995عام  %24.5ر الفائدة بنحو النقد الدولي إلا أن السیاسة الانكماشیة التي انبعثت والمتمثلة في رفع أسعا

بدلا من المعدل النمو السالب الذي  %96لدعم البیزو وكبح التضخم أدت إلى معدل نمو الناتج الإجمالي بنحو 

  .2)3.5- (والبالغ  1994تحقق عام 

  

                                                
 .43، ص مرجع سبق ذكرهبن علي عبد الغاني،  1
 .197، ص2014والتوزیع، كمان الأردن، الطبعة الأولى،  ، دار صفاء للنشرالاقتصادیة والمالیة السیولة في ظل الأزماتعبد الكریم شنجار العیساوي،  2
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  .م أسباب أزمة سعر الصرف المكسیكيأه: المطلب الثاني

  1:الأجنبیة في المكسیك بمجموعة عوامل یمكن حصرها فيلقد كان من وراء هذه الوفرة في الاستثمارات   

معدلات الفائدة في  انخفاضتدني معدلات الفائدة في أمریكا العامل الخارجي الهام فمع الركود الذي تزامن مع  .1

 ؛أمریكا وبلدان أخرى تشجع المستثمرون على توظیف أموالهم في المكسیك تحقیق أكبر الأرباح

ا التي تمثل أكبر تكتل تجاري عالمي ثلاثي الأطراف حیث یبلغ تعداد سكانها تافنیة الدخول المكسیك في اتفاق .2

ملیون نسمة وإجمالي  325دولة تعدادها  15ملیون نسمة مقارنة بدول الاتحاد الأوروبي الذي یضم  370

 ؛ترلیون دولار 4ناتجها المحلي یفوق 

أدى  1998الاقتصادي عام  الإصلاحتدفق رؤوس الأموال الأجنبیة إلى المكسیك في أعقاب تنفیذها لبرنامج  .3

إلى إخفاء حقیقة العجز في حساب العملیات الجاریة والتدهور في المدخرات الخاصة وتقییم العملة الوطنیة 

  2:؛ ومما ساعد على ذلكبأعلى من قیمتها الحقیقیة

 أ وما رفقته من ركود في هدا البلد وفي بلدان أخرى الأمر الذي .م.ة في الوتدني معدلات الفائد

 ؛في المكسیك لتحقیق أرباح كثیرة حث المستثمرین على توظیف أموالهم

  قة المستثمرین وهو ما عزز ث" نافتا"دخول المكسیك مع الولایات المتحدة الأمریكیة في اتفاقیة

 ؛الأجانب بالمكسیك

 1994_1988(سنویا بین  %3,1(لي بمعدلات مرتفعة زیادة الناتج المح. ( 

شدید في الاستهلاك ومن ثم زیادة الواردات زیادة  ارتفاعالمغالاة في تقییم سعر صرف البیزو، مما أدى إلى  .4

كبیرة لقیام المستوردین باستیراد السلع التي یخشون أن تصبح أسعارها أعلى فیما بعد، ومن ناحیة أخرى أدى 

تفاقم المشاكل التي تخلقها المغالاة في تقییم العملة إلى زیادة الاعتقاد في أنها لن تختفي دون إحداث تخفیض 

 ؛یؤدي إلى تكلفة أعلى للإصلاح الإصلاح وأن تأجیل  العملة في قیمة

أن سلسلة الاضطرابات المالیة والتقلبات في سعر الصرف التي مر بها الاقتصاد المكسیكي، كانت نتیجة مباشرة  .5

ات متتالیة في نخفاضالعوامل الخارجیة لاخارجیة وعوامل سیاسیة داخلیة، حیث أدت  لعوامل اقتصادیة

ات غیر المباشرة، وأسهمت العوامل الداخلیة في إشاعة جو من الغموض الشدید على المستوى الاستثمار 

والتي أدت إلى توسع  1994الاقتصادي، ویضاف إلى العوامل الداخلیة التساهل في السیاسة النقدیة خلال عام 

                                                
 .96 ، ص2015/2016، جامعة أكلي محند أوكاج البویرة، محاضرات في مقیاس الأزمات المالیة، بن ناصرمحمد  1
المصرفیة ة المالیة الراهنة والبدائل المالیة و الثاني الأزم، الملتقى الدولي الأزمات المالیة وعلاقتها بسعر الفائدةفتحیة بن حاج جیلالي مغراوة،  زهیة كواش، 2

 .8ص ،2009ماي  ،، المركز الجامعي خمیس ملیانة"سلامي نموذجاالنظام المصرفي الإ"
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نوح من البنوك التجاریة المم الائتمانلمركزي المكسیكي للبنوك، وفي الممنوح من البنك ا الائتمانسریع في 

 .وبنوك التنمیة للقطاع الخاص

  1:أسباب أزمة المكسیك إلى ناحیتین إرجاعكما یمكن     

 حیث اندلعت انتفاضة الجنوب واُغتیل أبرز رمزین للمعارضة وما صاحبها من أعمال شغب: ناحیة سیاسیة، 

 ؛أضعف الثقة في الحكومة المكسیكیةمما 

  م في المكسیك عن في نفس الوقت ارتفعت معدلات التضخارمة و تكن السیاسة النقدیة صلم  :الاقتصادیةالناحیة

 ، مما ترتب علیه الإضرار بالقدرةلعملة المكسیكیة مربوطة بالدولارفي الوقت الذي مازالت ا ،أ.م.مثیلاتها في الو

انخفضت غیر مستقرة و  الجاري إلى مستویاتنتیجة لذلك وصل عجز المیزان التنافسیة للصناعات المكسیكیة و 

 ذبالإضافة إلى تنفی. شدید في الاحتیاطیات الدولیة انخفاضلثقة في البیزو بصورة شدیدة، مما أدى إلى ا

% 13المكسیك لتوصیات صندوق النقد الدولي بتخفیض سعر العملة المكسیكیة مقابل الدولار الأمریكي بنسبة 

من قیمته أمام الدولار % 45البیزو المكسیكي  والذي فقد نحو  ثم تعویمه  بعد ذلك الأمر الذي أدى إلى انهیار

  .1995في جانفي 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  

                                                
 .24ص ،2012 مصر، ،الإسكندریة ،الطبعة الأولى ،دار الفكر الجامعي، الإسلامالأزمات المالیة والإقتصادیة في ضوء الرأسمالیة و رمزي محمود،  1
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  .آثار أزمة المكسیك والدروس المستفادة منها :المبحث الثاني

كذلك أهم الدروس التعرف إلى آثار أزمة المكسیك  ونتائجها و سوف نحاول من خلال هذا المبحث   

  .المستخلصة منها

  .آثار أزمة المكسیك: الأولالمطلب 

كان لأزمة المكسیك جملة من الآثار سواء على المستوى المحلي أو الإقلیمي، نحاول اختصارها فیما   

  .سیأتي

    .آثار الأزمة على المستوى المحلي :أولاً 

  1: تكمن أهم هذه الآثار على المستوى المحلي فیما یلي  

الذّي انتهج " ارنیستو زیدیلیلو"الكساد أكثر بكثیر من توقعات حكومة تعرض الاقتصاد المكسیكي إلى حالة من  .1

 ؛بإصلاح اقتصادي شاملالقیام دف إلى التخلص من عجز الموازنة والحد من التضخم و سیاسة تقشفیة ته

البیزو إلى ضغوط على صافي دخل البنوك من هوامش  انخفاضأدى ارتفاع أسعار الفائدة المحلیة بشدة بعد  .2

 ؛الفائدة

البیزو مما سیكون له قیمة  انخفاضكان هناك قلق بشأن التصنیف الإئتماني للبنوك المكسیكیة في أعقاب  .3

، الذي یعاني من مشاكل حقیقیة الأمر الذي سیترتب علیه حالة من الضار بالنظام المصرفي المكسیكي انعكاسه

على مواجهة آثار عملیة التحریر  الفوضى في عملیات الإصلاح الهیكلي اللازمة للبنوك أي  تكون قادرة

 ؛المنافسة المتزایدةو 

جودة الأصول و تدني مستوى الإحتیاطات مما اضطرت إلى  انخفاضعانت بعض البنوك المكسیكیة من حالة  .4

 .اللجوء إلى تسهیلات من البنك المركزي للحصول على الأموال اللازمة لدفع الالتزامات بالعملة الصعبة

ساهمت سیاسة سعر الصرف المتبعة في تلك الفترة بدرجة كبیرة في تخفیض معدل التضخم، فبعد أن تم تثبیت   .5

سعر الصرف المتبع في تلك الفترة بدرجة كبیرة في تخفیض معدل التضخم، وبعد أن تم تثبیت سعر صرف 

الصرف إلى نظام تمیز  ،تغیر تدریجیا نظام سعر 1989وجانفي  1987مقابل الدولار بین دیسمبر  البیزو

 ؛1993في آخر %  9إلى  1991في نوفمبر  % 1في نطاق محدد من  البیزوبتحرك 

بین % 35الحقیقیة التي ارتفعت بحوالي  البیزونخفاض القیمة الاسمیة للعملة لم یكن كافیا لمنع ارتفاع قیمة ا  .6

ارتفع العجز في میزان  كنتیجة للتحسن الاقتصادي، وفي نفس الوقت، 1993ودیسمبر  1990جانفي 

                                                
، 2011، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، سیاسات إدارة الأزمات المالیة العالمیةكمال زریق وعبد السلام عقوب،  1

 .81،82ص ص 
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من الناتج المحلي الإجمالي  % 2.3المدفوعات، وكان مصدره الرئیسي العجز في المیزان الجاري، من حوالي 

ورغم هذا العجز الخارجي المتنامي في المیزان التجاري إلا أن الزیادة في  ،1993في  % 6.6إلى  1990في 

ملیار  4.25 تفاع كبیر في احتیاطي النقد الأجنبي الذي وصل إلىالتدفقات الرأسمالیة إلى المكسیك أدت إلى ار 

ولقد لجأت السلطات النقدیة المكسیكیة إلى سیاسة تعقیم التدفقات الرأسمالیة وذلك  ،1993دولار مع نهایة 

جانفي  3و 1994دیسمبر  20ین بوالجدیر بالذكر أنه في الفترة  .البیزوبإصدار أذون خزانة قصیرة المدى ب

من قیمته، كما ارتفعت أسعار الفائدة لتصل على أذون % 30حوالي  البیزوأي خلال أسبوعین فقد  ،1995

  1995.1في الأسبوع الثاني من جانفي % 45الخزانة قصیرة المدى بالعملة المحلیة إلى معدل سنوي یساوي 

  .الدولير الأزمة على المستوى الإقلیمي و آثا: ثانیًا

  2:دولیة تتمثل فيو  إقلیمیةثار المحلیة هناك آثار فضلا على الآ  

أیضا تدهور قیم مجموعة من مال في بلدان أمریكا اللاتینیة و أسواق الرابات التي تعرضت لها البورصات و الاضط .1

ذلك تزامنا مع موجة و  1995جانفي  12المالیة بسنغافورة ولندن ونیویورك وهذا بدایة في  الأسواقفي  العملات

اعدات ،وأهم على مدى استعداد المجتمع لتقدیم نوع من المسقدرة المكسیك على خدمة دیونها و  حولالشكوك 

هذا الوضع دفع  الأرجنتینيالزلوتي البولندي البات التایلاندي والبیزو  نخفاضلاالعملات التي تعرضت 

الناشئة بغیة الحصول  الأسواقي المالیة  التي یملكونها ف الأوراقالتخلص من  إلىالمستثمرین في الدول النامیة 

عملات  انخفاض إلىهذا السلوك أدى  ر والفرنك سویسري والین الیابانيدولا وال على عملات صعبة كالمارك

الأسواق الناشئة لیجد محافظوا البنوك المركزیة لدولة جنوب شرق آسیا أنفسهم أمام قرار رفع أسعار الفائدة في 

 ؛مرینالمستث إغراءبلدانهم طمعا في 

 :ـوالتي  تقدر ب بعد الانتخابات المكسیكیة وجدت الحكومة الجدیدة نفسها مطالبة بإرجاع الدیون قصیرة الأجل .2

من قیمته % 40البیزو حوالي  فقد حیثجنبیة  سوى  ملیار دولار لا تملك من الاحتیاطات الأملیار دولار و  28

عن تسدید دیونها ، فوجدت المكسیك نفسها عاجزة %6.2الناتج الداخلي الخام ب و  15% :ـالإنتاج ب وانخفاض

صندوق ملیار دولار و  20 :ـقدمت لها قرض بلم ینقذها من ذلك إلا الخزینة الأمریكیة التي و  1994في بدایة 

  .ملیار دولار 17.7النقد الدولي الذي قدم لها قرض ب 

  

  

                                                
 .184، صمرجع سبق ذكرهرشید بوكساني،  1
 .92، صمرجع سبق ذكرهكمال زریق وعبد السلام عقوب،  2
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  .خطة علاج أزمة المكسیك: المطلب الثاني

  1:التي تمت من أجل معاجلة هذه الأزمة مایليمن بین سبل العلاج   

الذي  ،اكذآن" كلنتون"اصة الرئیس الأمریكي خ ،كل السلطات على مختلف المستویات لقد حركت هذه الأزمة .1

 17,7ملیار  دولار إلى  7,7ضغط على صندوق النقد الدولي بأن یرفع قیمة القرض المقدم إلى المكسیك من 

 10الذي لم یسبق له مثیل، هدا إضافة إلى تقدیم بنك التسویات الدولیة قرض ب ملیار دولار وهو الأمر 

، شریك المكسیك في نافتا تم الإعلان عن تقدیم قرض إجمالي وصلت ت دولار، وبتدخل الحكومة الكندیةملیارا

ذه العملیة وسمیت ه .یرا أن المكسیك یبدو على ما یرامومع ذلك تم التصریح أخ. ملیار دولار 50قیمته الى 

أن الأزمة المكسیكیة كانت الأزمة الكبیرة الأولى في " میشال كاندیسوس"حیت صرح من خلالها " بدرع البیزو"

عالمنا الجدید عالم الأسواق المعولمة وأنه كان یتعین علیه التصرف دونما أخد التكالیف بعین الاعتبار، وإلا 

 ؛دلعت كارثة عالمیة حقیقیةكانت ان

 1وكذلك قامت بتخفیض قیمة البیزو من  انكماشیةقامت المكسیك بتبني سیاسة مالیة ونقدیة  ومن ناحیتها .2

وقد قادت الترتیبات المحلیة إلى  1996بیزو في  8=دولار 1إلى حوالي  1994في دیسمبر بیزو  4= دولار

مستویات المعیشة انخفاض الناتج وإرتفاع معدلات البطالة و في  وانخفاضشدید  انكماشالزج بالاقتصاد إلى 

وذلك لأن تخفیض قیمة العملة  1996و 1995مابین عامي  %35 إلىارتفعت الصادرات  أخرىومن ناحیة 

كان مصحوبا بإنكماش محلي وقد ساهم تحسین الأقتصاد المكسیكي وتدعیم المجتمع الدولي للمكسیك في 

ل على قروض من سوق المال تحصاستطاعت المكسیك أن  1997استعادة الثقة في اقتصادها وبحلول عام  

واستقر احتیاطها الدولي وبدأ اقتصادها في النمو مرة  الإنقاذكذلك قامت بسداد دیونها المتعلقة بحزمة الخاص و 

 ؛أخرى

استثنائي سمح بتقلیص هادا العجز  ماليكما قامت بتخفیض في عجز الحساب الجاري الخارجي وذلك بدعم  .3

 1؛ % 1إلى %  6.7من 

المستوي نظام المالي تم اتخاذ إجراءات تعویم سعر الصرف وتحریر الأسواق كما إن اللجوء إلى الصندوق وعلى  .4

 ؛ي منع امتدادها إلى بلدان أخرىالنقد الدولي والبنك الدول

                                                
 .185،186، ص ص مرجع سبق ذكرهرشید بوكساني،  1
 .99، ص مرجع سبق ذكرهنادیة العقون،  1
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بالنسبة على الصعید الداخلي قد تم دعم بنوك ومقترضین حیث قام البنك المركزي وبمساعدة المؤسسات المالیة  .5

ة لصندوق النقدي الدولي والبنك العالمي بتوفیر سیولة نقدیة من عملات أجنبیة ووضعها تحت تصرف العالمی

  . مصارف تجاریة لمساعدتها في دفع مستحقاتها المالیة دون تأخیر

  .لدروس المستفادة من أزمة المكسیكا: المطلب الثالث

 :ما یلي المكسیكي الاقتصاد في الصرف سعر أزمة من المستفادة الدروس من  

في ظل التحریر المالي وغیاب الرقابة من البنك المركزي على البنوك، أدي إلى الإسراف في   .1

 1؛منح الائتمان للقطاع الخاص، دون ضمانات كافیة، مما جعلها عرضة لخطر الائتمان والسیولة

 ؛لبنك المركزيقرار تخفیض العملة یعني المخاطرة بالاحتیاطات من العملات الأجنبیة لدي ا  .2

لمواجهة الأزمة المالیة كان بتدخل أطراف خارجیة كالولایات المتحدة الأمریكیة وصندوق النقد  .3

 ؛، الذي یضمها مع الولایات المتحدة الأمریكیة وكندا"النافتا"الدولي بكونها عضوا في التكتل الاقتصادي 

النقدیة المحلیة والاعتماد على زیادة تعقد المشاكل الاقتصادیة للدولة، في ظل غیاب الرقابة  .4

 ؛التدفقات الرأسمالیة

 ؛هناك صعوبات كبیرة في تنفیذ الإجراءات السلیمة من الناحیة الاقتصادیة .5

 ؛تسرعت في إطلاق حریة تحویل العملات وفتح أسواق المال لجذب الاستثمار الأجنبي .6

  .ا في حدوث الأزمةكانت نصائح الصندوق بإلغاء قیود تحویل العملة وتطبیق التقویم سیئ .7

  

  

                                                
جامعة محمد نیل شهادة الماجستیر، مقدمة ضمن متطلبات مذكرة  ،ائي في الوطن العربيذالغ انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الأمن ،دبارحمزة  1

 .16، ص 2012/2013قسم العلوم الاقتصادیة، بسكرة،  یضر،خ
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 الإجراءات تنفیذ في صعوبة هناك علیه كانت ما بقدر یراعس یعد لم المشاكل ومعرفة فهم أن .8

 1؛ الاقتصادیة الناحیة من السلیمة

 النقد صندوقل تدخ بفضل لها تعرضت التي الصرف سعر أزمة مواجهة استطاعت المكسیك .9

 المعروف الاقتصاديل التكت في عضو لأنها المكسیك ساندت والتي الأمریكیة المتحدة الولایات مع بقوة الدولي

 یتوفران  لا قد عاملانا وهم وكندامریكیة الأ المتحدة الولایات المكسیك، إلى بالإضافة یضم والذي النافتا باسم

 ؛أخرى دول في

 مصراعیها على المال أسواق وفتح العملات تحویل حریة إطلاق في تسرعت المكسیك .10

 لها الكامل التعویم وتطبیق العملة تحویل قیود بإلغاء الدولي النقد صندوق نصائح وكانت الأجنبي للاستثمار

 ؛الأزمة هذه وراء

 لدى الأجنبیة العملات من بالاحتیاطات المخاطرة یعني الوطنیة العملة لسعر قرار التخفیض .11

 لدیها الأجنبیة العملات احتیاطي من جزء بیع الحكومة تدخلت حیث المكسیك في حدث ما وهذا المركزي، البنك

 ملیار 4.25 من لدیها الأجنبیة العملات احتیاطي انخفاض إلى أدى مما الوطنیة عملتها استقرار على للمحافظة

 ؛1994 عام في دولار ملیار 3.6 إلى 1993 عام في دولار

  

  

  

  

  

  

  

                                                
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات ، )2008-2007(والأزمات المالیة )1933-1929(ظهور الأزمات المالیة دراسة أزمة الكساد الكبیر ، داوديمیمونة  1

 .112ص  ،نیل شهادة الماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة وهران
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  .خلاصة المحور

المتمثلة في  أسبابهاحددت  والتيالمعولمة  الأسواقعظیمة تعصف بالعالم  أزمةالمكسیك كانت  أزمة إن  

من قیمتها الحقیقیة فضلا عن  بأعلى، وتقییم عملة الوطنیة الأجنبیة الأموالتدفق غیر مسبوق لرؤوس 

مر بها اقتصاد المكسیك تتمثل في ضرورة الحیطة من  التيالاضطرابات المالیة والتقلبات في سعر الصرف 

بسبب  الأجنبیةاعتماد على التدفقات  إنالمتقلبة، ذلك  الرأسمالیةعلى تدفقات  ضوابطانفتاح الكامل من دون 

خصوصا في حال فقدان هذه دول للرقابة محلیة  الأموالالكثیر من المشاكل الاقتصادیة للدول المتلقیة لهذه 

على تطبیق التعویم الكامل للعملات وفتح  الإقدامفي سعر الصرف حقیقي لعملاتها فضلا عن خطورة والمغالاة 

  .المكسیكیة الأزمةالمسرح الذي سبب  الإجراء، وهو الأجانبالمستثمرین  أمام الأموالرؤوس  أسواق

 



                 

  

  

  

  

  المحور الثامن

  في دول جنوب شرق آسیا 1997 أزمة
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  .تمهید

طورت من ذاتها خلال الثلاثین سنة الأخیرة ف اسریعات دول جنوب شرق آسیا نموا اقتصادشهدت   

العالم من حولها وتنشر ثقافتها وتتقدم كأولى الدول  یعمّ اقتصادها  حالذاتي لها، حتى أصبالاكتفاء حققت و 

لأنها من الدول التي أهلكتها الحروب اقتصادیًا، ولكن سرعان ما عادت وأثبتت نفسها . اقتصادیًا على العالم

  .زمة اختفاء النمور الآسیویةجیدًا، وأصبحت الآن تاسع دول العالم في الصناعة، وفیما یلي نتعرف أكثر عن أ

انهیارًا كبیرًا في نهایة أكتوبر لعام ) سیویةالآالنمور ( أسیاالمالیة لدول جنوب شرق  الأسواقشهدت   

لى بقیة دول من تایلند، ثم انتشرت بسرعة إ الأزمة ابتدأت، والذي أطلق علیه یوم الاثنین المجنون حیث 1997

المالیة في قدر كبیر  الأزمةولقد تسبب اندلاع تلك . فیها معدلات منخفضة الأسهمسعار أالمنطقة حینما سجلت 

نهایة الاقتصاد العالمي على قة بعل، حیث ازدادت المخاوف المتوأبعادهمن البلبلة حول حقیقة ما جرى ودلالته 

    .إثر هذه الأزمة

الجنوبیة وتایلند، تلیها بدرجةٍ أقل كانت أكثر الدول تأثرًا بالأزمة المالیة الآسیویة هي إندونیسیا وكوریا   

فورة وبروناي وفیتنام، وقد عانت جمیعها من امالیزیا والفلبین ولاوس وهونج كونج، وكذلك الصین وتایوان وسنغ

  .انخفاض الطلب والثقة في السوق على مستوى المنطقة بأسرها
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  .النمور الآسیویةنظرة عامة حول : المبحث الأول

نموا اقتصادیا مطردا، غیر أنها وقعت في أزمة مالیة شهدت دول النمور الآسیویة في جنوب شرق آسیا   

  .وهو ما سنتطرق إلیه بالتفصیل 1997خانقة ظهرت سنة 

  .دول جنوب شرق آسیا تعریف: المطلب الأول

لما حققته من نتائج " النمور الأسیویة" تقع هذه الدول جمیعا في جنوب وشرق أسیا ولقد أطلق علیها   

  .وجدیرة بالدراسة لاستخلاص الدروس المرشدة، لممارسة تجارب ناجحة مماثلةمذهلة  اقتصادیة

، تایلندا وأندونیسیا والفلینو تایوان وهونغ كونغ وسنغافورة وكوریا الجنوبیة ومالیزیا : النمور الأسیویة هي  

كان أشبه بمعجزة بالنسبة لدول العالم النامي، وذلك خلال  اقتصادیاتهاي وقد شهدت هذه الدول نموا سریعا ف

، وأصبح نموذج النمو في للاهتزازوكأنه قد أصبح مستقرا غیر قابل عقدین من الزمن، كما بدا أن هذا التقدم 

المنشود، لا بل أن ثالث للاقتداء، تحقیقا للنمو الاقتصادي محلا للإعجاب، ودعوة إلى بلدان العالم الهذه الدول 

بعض القائمین على الأمور الاقتصادیة في هذه الدول كان یدعو الدول الصناعیة الرأسمالیة المتقدمة للاستفادة 

  .من التجربة، والخبرات التي تكونت لدیهم

في  %2,5  :2في أكبر سبع دول صناعیة تدور حول  الإجماليینما كانت نسبة نمو الناتج المحلي ب  

، )أندونسیا( %2,8، )تایلندا(%8,8: سعینات، كانت نسبة النمو في دول النمور الأسیویةمنتصف الت

  1995.1وذلك عام) سنغافورة( %7,8، )هونغ كونغ( %9,3، )مالیزیا(%5,9، )كوریا الجنوبیة(9,8%

  .أسباب أزمة النمور الأسیویة: المطلب الثاني

النمور الأسیویة هي أزمة لضرب الاقتصاد بدول جنوب شرق آسیا، فقد شهدت هذه الدول انهیار  الأزمة  

 تایلاند في المشاكل بدأت حیث. “الاثنین المجنون”سموه اقتصادي في البورصة العالمیة یوم الإثنین، والذین أ

 الوشیكة، الأجنبي الصرف أزمة من 1997 عام أوائل في السلطات الدولي النقد صندوق حذر. 1996 عام في

 للمخاطر نظرًا ،بالطبع التحذیر، عن الإعلان یتم لم. الناشئة المشاكل بخطورة إقناعها الصعب من كان ولكن

  2.تجنبها المفترض من كان التي نفسها بالأزمة تعجل أن یمكن الخطوة هذه مثل أن من القویة

وهى تعویم عملة البات التایلاندیة، وزیادة  انتشرت إلى باقي الدول المجاورة لها جنوب شرق آسیاو   

حتى وصلت الأزمة إلى باقي . انخفاض مؤشراتها في البورصةجیة، مما أدى إلى فشل الإقتصاد و الدیون الخار 

                                                           
1
، دمشق، للطباعة والنشر والتوزیع ھاليالأ، والفوضى والأزماتتأملات في الفكر والنمو  مسیرة الاقتصاد العالمي في القرن العشرینمنیر الحمش،   

   .95 ،94 :ص صـ ،2001
2 Bijan B. Aghevli , The Asian Crisis Causes and Remedies, finance and development, June 1999, Volume 36, 
Number 2. See the link: https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1999/06/aghevli.htm 
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كما أنه یترتب على هذه الأزمات الصعبة للإقتصاد . الدول وانخفاض مؤشر البورصة أیضًا إلى هذه الدول

في البورصة، كما أنها تعمل أیضًا على فقدان الثقة في الأوراق المالیة، مما تؤدي تدهور في الأسعار وخسائر 

وكذلك ارتفاع نسبة الدیون الخارجیة  .هذه العوامل إلى فقد السیطرة على اقتصاد الدول وسقوطها رغم عنها

ول جنوب شرق وهذا، كما أثبتته الدراسات الإقتصادیة لد% 167إلى % 100بالنسبة للناتج المحلي بحوالي 

  .1اجهها دول جنوب شرق آسیا إقتصادیً لأسوأ أزمة مالیة توا%  180لتعلو الأزمة بنسبة  1996آسیا في عام 

  

  .اجمة عن العولمةالن التحدیات :أولا

ورأس المال وهي المجالات التي تملكها الدول المتقدمة  یر السلع الصناعیة والخدمات ر والتي تقضي بتح  

من خلال  ظلانتقال التكنولوجیا ثمن باهحركة قوة العمل والمواد الأولیة كما أصبح  بینها تزایدت القیود على

قد ، أي نظام التجارة العالمي الجدید ...السلع الزراعیة لم تحرر كاملا كما أن تجارة ضبط حقوق الملكیة الفكریة

  .ول المتقدمة لتزداد ثراء وضد مصالح الدول النامیة فتزداد فقرادلمصلحة ال" بالمقیاس" تم صیاغته

  .انهیار القطاع المصرفي :ثانیا

وعادة تمان بصفة عامة، ئیویة، فقامت بالإسراف في منح الاإن العولمة الاقتصادیة أغرت النمور الأس  

ما تتم هذه المنح بضمانات هشة أو وهمیة، مما یدل على وجود ثغرات ونقاط ضعف في القطاع المالي بصفة 

عامة، والقطاع المصرفي بصفة خاصة في هذه الدول، وهي الثغرات التي یمكن أن یتسلل منها المضاربون، كما 

البنوك بنسب أعلى مما هو مقبول في  تسمح هذه الدول بالاعتماد في تمویل المشروعات على الافتراض من

معظم الدول الصناعیة الأخرى، وهذا یحد من قدرة المشروعات على الاستمرار في النشاط، لأنها تتوقف على 

ما لا یمكن ضمانه أبدا، لأنه من المحتمل  ي، وهونتمائوالتوسع الا الإقراضفي  مدى استعداد البنوك للاستمرار

ه البنوك صعوبة في توفیر هذه القروض، ولذلك عانت المشروعات في هذه الدول من أو المتوقع دائما أن تواج

  .الدول الصناعیة الأخرى مشكلات وصعوبات أخطر بكثیر من تلك التي تواجهها

وتتضاعف الخطورة عندما ندرك أن الكثیر من هذه القروض یتم بناء على اعتبارات شخصیة وسیاسیة،   

في حین أن الاعتبارات الاقتصادیة الموضوعیة لا تحتمل مثل هذه المجاملات، وكانت النتیجة أن وجدت البنوك 

، باهظةوطأة أعباء مالیة  وغارقة في قروض وتسهیلات بلا ضمانات حقیقیة مما أوقعها تحتنفسها متورطة 

، وكانت موجة المضاربات في الأراضي والعقارات والأوراق المالیة بالإفلاسزعزعت من مراكزها المالیة وهددتها 

ة، لأنها ساعدت على تضخیم قیم هذه الأصول بشكل غیر حقیقي، مما هدد قیمتها كضمانات قد زادت الطین بلّ 
                                                           

1
-https://mqaall.com/search-crisis-disappearance-asian :أنظر الرابط، 2020جویلیة  15، أزمة اختفاء النمور الآسیویةأسماء محمد،  

tigers/ .  
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هتزاز، كذلك فإن انخفاض أسعار الفائدة على الدولار بالمقارنة بأسعار لدى البنوك عندما تتعرض أسعارها للا

هكذا تمیز النظام المالي في  تراض بالعملات الأجنبیةقالا الفائدة المحلیة أدى إلى تشجیع مشروعات كثیرة على

بضمانات غیر ، وتوسع البنوك في الافتراض تراض من البنوك من ناحیةقفي الا بالإفراطدول النمور الأسیویة، 

  .نبیة قصیرة الأجل من ناحیة ثالثةمام القروض الأجأحقیقیة من ناحیة أخرى، والانكشاف الكبیر 

والاهتزاز والزعزعة وعندما یبدأ الانهیار الاقتصادي،  بالاضطراب أصاب النظام الاقتصادي كل ذلك  

فإن أحدا لا یستطیع أن یتنبأ باللحظة التي سیتوقف فیها، ففي الوقت نفسه یؤدي انخفاض أسعار العقارات 

والأوراق المالیة إلى المزید من اهتزاز المراكز المالیة للبنوك التي افترضت بضمان هذه الأصول مما یدفعها إلى 

یة، وعندما یشعر المستثمرون الأجانب بتدهور الأوضاع المالیة للبنوك نتمائدة النظر في سیاستها الاإعا

والمشروعات، فإنهم یهربون في لحظات، بعد أن سهلت لهم القنوات الالكترونیة هذه العملیة دون تأجیل أو 

ت التي قامت بالافتراض عناء، ومن الطبیعي بعد ذلك أن تتم تخفیض أسعار الصرف، فتواجه المشروعا

الانهیارات إلى مدى لا بعملات أجنبیة صعوبة أكبر في خدمة دیونها الأجنبیة، وهكذا تتفاقم الأزمة وتتوالي 

  1.یعمله إلا االله

  .في سوق الأوراق المالیة المضاربة: ثالثا

قد كان هناك أثر كبیر مدمر للمضاربات الأجنبیة ضد عملات دول جنوب وشرق أسیا لأن معظمها   

من التفضیل، فإن كان یعاني من مشكلات وخلل في اقتصادها المحلي مما عظم تأثیر هذه المضاربات وبشيء 

من قیمتها مقابل الدولار  %27نحو " اهتبال" دت في فقدان عملتها المحلیة الأزمة الاقتصادیة التایلاندیة تجس

ة بسبب نفي ثلاثة أشهر، وكانت بدایة الأزمة الحالیة في أعقاب تعرض الشركات المالیة الكبرى لأزمة طاح

ملیار  19إلى تدخل الحكومة لمساندة هذه الشركات بنحو  استدعىالدیون المشكوك في إمكان تحصیلها، مما 

على العملة التایلاندیة والمضاربة  للانقضاضاربین الأجانب دولار، فأدى ذلك إلى خلق ظروف مواتیة للمض

بصورة مستمرة منذ  لتایلاندعلى تراجعها، كذلك هناك سبب رئیسي لهذه الأزمة یتمثل في عجز المیزان التجاري 

، كذلك عجز في میزان الحساب 1995تقریبا في عام  ملیارا دولار 14لیبلغ  الآنمنتصف الثمانیات وحتى 

إلى الاستدانة من الخارج فلقد  تایلاند، أیضا حاجة ملیار دولار 7.14حیث بلغ في العام الماضي نحو الجاري 

، التزاماتهاالدولة عن سداد  في الوقت الراهن ومن ثم عجز ملیار دولار 90بلغت دیونها الخارجیة ما قیمته 

 % 37تراجعت أسعار الأسهم بنسبة سوق الأوراق المالیة، فقد تعرضت لتدهور شدید إذا  لحساسیةونظرا 

                                                           
  .73ص  ،2001 ، دار غریب للطباعة والنشر والتوزیع، القاهرة،أقنعة العولمة السبعةنبیل راغب،   1
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مقارنة بالدولار، كذلك بدأ معدل التضخم في الزیادة بشكل متسارع مما دفع السلطات  %52وفقدت العملة نحو 

  .%18إلى  %12النقدیة إلى رفع سعر أسعار الفائدة بمقدار النصف من 

ت ساعدت في انفجارها الإختلالاوفقا لمؤشرات اقتصادیة كلیة، فقد ظهرت علامات مبكرة للأزمة والتي   

  1:التالیة في الاقتصاد التایلندي

  المفرط على التصدیر لتحقیق النمو؛الاعتماد 

  الاعتماد الكبیر على التدفقات المالیة من الخارج، سواء في شكل قروض أو استثمار أجنبي مباشر، إلى

 مغطى من قبل القطاع الخاص المحلي؛الخارجي غیر ال الاقتراضجانب 

 ض الحاد في قیمة العملات المحلیة؛الانخفا 

  بالأنظمة السیاسیة القائمة أساسا؛المالیة نتیجة لضعف الثقة و  الاقتصادیةضعف الثقة بالأنظمة 

 ثیر من الشركات والمؤسسات المعلومات عن أداء الكد بها عدم كفایة ودقة البیانات و نقص الشفافیة، ویقص

الدولیة للبلدان المعنیة من  للاحتیاطاتبالكشف عن الحجم الحقیقي  الخاصة، خاصة فیما یتعلقالعامة و 

  . النقد الأجنبي، مما تسبب في فقدان كبیر للثقة، وهروب رأس المال للخارج

  .ةیأسباب سیاس  :رابعا

الأسیویة  رلین أن هذه الأزمة لها أسباب سیاسیة أیضا، فظاهرة النمو لعلى صعید أخر، یرى بعض المح  

ا مدیر معهد الدراسات الدفاعیة هي بالأصل نتاج سیاسي للحرب الباردة في جبهتها الباسیفیكیة، ویرى هن

سنة من  22الإستراتیجیة بإحدى جامعات سنغافورة أن التدخل الأمریكي في الفیتنام حمى المنطقة لمدى و 

بسهولة  ا، بسبب الإلهام الذي لم یكن یقاومالسقوط في أیدي حكم الأغراب الشیوعیة التي كانت في أوج زخمه

دول شرق وجنوب شرق أسیا هذه السنوات في وتسي تونغ، وقد استغلت امن جانب الصین، وزعیمها الراحل م

  .لتصل إلى مرتبة لنمور اقتصادهابناء 

فیتنام سة الخارجیة الأمریكیة بعد حرب لقد كانت التنمیة الاقتصادیة بمعدلات سریعة هدفا رئیسیا للسیا  

مشتركة  إستراتیجیةالمتحدة والیابان إلى وكذلك كانت هدفا للیابان، لمنع انتشار الشیوعیة، فقد توصلت الولایات 

  :ص في معادلة من حدینلختت

 وجنوب شرق أسیا غیر الشیوعیة، أن تنفتح اقتصادیا بلا حدود على دول شرق :الأول. 

                                                           
1

كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة حول الأزمة المالیة العالمیة،  ، الملتقى الدولي2008قراءة في الأزمة المالیة العالمیة ، أبو فارةیوسف  

  .98،99، ص ص 14 – 15دیسمبر  2009 . منتوري قسنطینة، یومي
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 هو أن تضمن تدفق الاستثمارات الأجنبیة علیها بلا حدود وبعد أن قدمت الولایات المتحدة   :الثاني

والیابان المساعدات والقروض، وسمحت بتدفق هائل لرؤوس الأموال بم شبه الطوفان، جاءت نهایة 

 .زمة، ومن هنا بدأت الأ}والیابانیة{ الحرب الباردة لتدخل تغییرا جذریا على السیاسة الأمریكیة 

  .النمور الآسیویة أزمةنتائج : المطلب الثالث

معدلات النمو في الناتج المحلي الإجمالي  انخفاض، أن هذه الأزمة أدت إلى باختصاریمكن القول   

دول جنوب شرق آسیا، والجدول التالي یوضح في  1998في عام  الحقیقي، فأصبحت هذه المعدلات سلبیة

  .ذلك

  نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقيمعدل ): 1- 8(الجدول رقم 

  1981-90  1993  1994  1995  1996  1997  1998  

  0.8-  0.4-  5.5  8.8  8.6  8.5  7.9  تایلند

  13.7-  4.6  8.0  8.2  7.5  7.3  5.4  اندونیسیا

  5.5-  5.5  7.1  8.9  8.6  5.8  9.1  الجنوبیة كوریا

  6.8-  7.7  8.6  9.4  9.3  8.3  6.0  مالیزیا

  0.5-  5.2  5.8  4.7  4.4  2.1  1.7  الفلبین

، مجلة التعاون الاقتصادي بین الدول الإسلامیة، عِبر لمنظمة الاقتصاد الإسلامي: أزمة شرق آسیاأنور هاقان قرناش،  :المصدر

  .91، صhttps://jecd.sesric.org/pdf.php?file=ART01020104-2.pdf 2001 :على الرابط

بیة والمحلیة وخاصة قصیرة الأجل، نالرسامیل الأجه الأزمة إلى نزوح على صعید أخر، فقد أدت هذ  

  :یلي ما إلى ونتج عن ذلك انخفاض كبیر في أسعار صرف العملات مما أدى إلى جانب أمور أخرى

 ؛یر الأجل، مقوما بالعملة المحلیةصفي عبء دینها الخارجي، وبخاصة ق التفاقم الكبیر 

 المالیة الأخرى في هذه البلدان إلى خسائر فادحة المصارف والمؤسسات } أو موجودات{ تعرض أصول

 ؛لقروضها، ونتیجة ظهور دیون هائلة الأسهمفي قیمة توظیفاتها في السندات و  نتیجة الانخفاض

 ؛الكبیر في أسعار الفوائد المحلیة، وتم ذلك نتیجة ضغوط صندوق النقد الدولي الارتفاع 

 ؛الأسعار المحلیة وبدرجات متفاوتة ارتفاع 

  كما أدت النتائج المذكورة أعلاه إلى إفلاسات كثیرة وإلى تسریح الملایین من العمال وإلى ظهور

  .إندونیسیااضطرابات اجتماعیة وسیاسیة برزت بأوضح أشكالها في 

 اقتصادالتي تجعل " العولمة المالیة"مفارقات وتناقضات " ور الأسیویةالنم"إلى جانب هذه أظهرت أزمة   

مالیا تحت رحمة المضاربات وعدم التكافؤ في المنافسة، علما أن العولمة المالیة تتعارض تماما مع  البلد المعولم

الدیمقراطیة إذا تصبح قرارات مالیة جذریة بید جماعة من مدراء صنادیق الاستثمارات المالیة والمضاربین، كما 
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مستوى العالمي بید فئة قلیلة، مما یؤدي إلى أنها تؤدي في النهایة إلى تمركز الثورات على مستوى البلد وعلى ال

  .إثارة الاضطرابات الاجتماعیة ویزید من حدة الفقر والبطالة

  .تطورات أزمة النمور والدروس المستفادة منها: المبحث الثاني

ساهمت في بدایة خروجها من  1998شهدت بورصات دول النمور الآسیویة انتعاشا مع بدایة سنة   

  .، وهو ما نوضحه من خلال ما یأتي-باستثناء مالیزیا - جهود صندوق النقد الدولي معهاالأزمة خاصة مع 

   .من الأزمةالنمور الآسیویة خروج مساعي : المطلب الأول

سیویة وسط تفاؤل ة كبیرة في البورصات والعملات الآم، طالعتنا الصحف بفقر 1998في منتصف ینایر   

الأسهم " نیكاي"مؤشر  وارتفع، %6أسعار الأسهم في بورصة طوكیو بنسبة حذر بانتهاء الأزمة، لقد ارتفعت 

مما أدى إلى تحقیق مكاسب كبیرة دعمت الین إلى أعلى ودعمت تداوله على حساب  %48،2الصناعیة بنسبة 

ءات المزید من الإجرا باتخاذ الیابانیةالحكومة  اعتزامالدولار، وذلك بسبب ما ساد في الأوساط الاقتصادیة عن 

الاقتصادي ومساعدة النظام المالي، كذلك قد وصل الفائض التجاري للیابان خلال  الانتعاشالاقتصادیة لدعم 

رنة بنفس الفترة من العام مقا % 8,91ملیارات دولار بزیادة نسبته  9شهر نوفمبر الماضي إلى أكثر من 

مؤشر  ارتفعحیث  %6بورصة هونغ كونغ ، من ناحیة أخرى، بلغت نسبة الارتفاع في قیمة الأسهم في الماضي

نقطة، وقال المتعاملون أن الارتفاع الذي حدث أمس كان جیدا ودعمته العدید  20,528بمقدار " هانج سینج"

من الأنباء الجیدة على المستویین المحلي والأسیوي منها تصریحات الرئیس الأمریكي وكبار المسؤولین بصندوق 

  .قتصادیات الأسیویة على تجاوز الأزمة المالیة الحالیةالنقد الدولي بشأن قدرة الا

 معظم البورصات الأوروبیة استعادتولقد سبق ذلك أن تلاشت تدریجیا حالة التشاؤم السائدة، إذا   

الأمریكیة قوتها مع إستمرار معاناة البورصات الأسیویة من التوابع المستمرة للهزة العنیفة التي تتعرض لها منذ و 

ینانشال فا"طیبا وإرتفع مؤشر أشهر، فقد شهد سوق لندن وهو السوق الرئیسیة في أوروبا انتعاشا  6أكثر من 

 % 3,66الفرنسي " كاك"نقطة ارتفع مؤشر  2,4914ووصل إلى  %64,1لأسهم شركة بریطانیة بنسبة " مزتای

نقطة  زیادة قدرها  02،91الألماني " داكست"نقطة، وإرتفع مؤشر  16,2932ووصل  %2, 3بزیادة نسبتها 

" نزداوجو " مكاسبا حیث إرتفع مؤشر  الأمریكیة" وول ستریت" نقطة، وحققت بورصة  4169,62وبلغ  23،2%

" نیكاي"، فقد مؤشرالآسیویةلبورصات نقطة، أما من ناحیة ا 7873إلى  للیص %9،0نقطة وبنسبة  7بمعدل 

نقطة  537" هانغ سینج"نج إنخفض مؤشر قطة، وفي هونغ كو ن 18961مسجلا  42.0%نقطة بنسبة  10,88

وبیة الأندونیسیة هبوطا حادا أمام الدولار ر نقطة، وفي  جاكرتا سجلت ال 26,15477لیبلغ  85,3%بنسبة 

  .برفع سعر الفائدة على شهاداته الإندونیسيتدخل البنك المركزي و  الأمریكي
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م أصیبت حركة التداول في بورصات عن مباشرة أعمالهم، وسط حالة من 1998ینایر  10حتى یوم   

ة بیأو فرض قیود على التعامل بالرو  إحتمالات توقف أندونیسیا عن سداد دیونها الخارجیةالخوف والترقب حول 

" یتجرین" لعملة المالیزیةقد واصلت امن قیمتها خلال الأیام الستة الماضیة فقط، و  %50التي فقدت أكثر من 

  .مقابل الدولار الواحد 84,4تدهورها حیث وصلت إلى 

م، أعلن مسؤولین أسیویون كبار أن دول جنوب شرق أسیا تتجه إلى مرحلة 1998ینایر  11وفي یوم   

ا، من الكساد الاقتصادي وقد تستغرق بعض الوقت نتیجة الأزمة المالیة التي تواجهها خاصة تایلاندا، مالیزی

كوریا، أندونیسیا، لذلك بدأ یتدفق على المنطقة وفود إقتصادیة أمریكیة ومن صندوق النقد الدولي لبحث سبل حل 

  .الأزمة، ومما یدلل على سوء الأحوال ما أعلن في كوریا عن إنتحار رجل أعمال كل یوم

الولایات المتحدة أن  1998ینایر  15نة الأمریكیة یوم الخمیس ي وزارة الخزالقد ذكر مسؤولون ف  

راء المالیة من مختلف أرجاء العالم لبحث الأزمة الاقتصادیة التي تواجهها وز الأمریكیة تسعى لترتیب إجتماع ل

  .الدول الأسیویة وكیفیة إحتواء تداعیاتها على الاقتصاد العالمي ما ساعد من خروج من هذه الأزمة

ذلك مع وجود بعض الاستثناءات نجحت جل البلدان عدم مقایضة الصناعات المحلیة بل على العكس من  - 

حیث قامت الدولة بشراء القروض الخاصة وتوقیف عملیات  الإستراتیجیةفي المحافظة على صناعاتها 

  .الخصخصة

كما أدت سیاسة الولایات المتحدة إلى دفع التعاون النقدي في المنطقة حیث تم إحیاء مبادرة الیابان سنة  - 

فه تعبئة إحتیاطي درسمي من طرف بعض بلدان المنطقة هشاء صندوق نقد أسیوي غیر وتم بذلك أن 2000

  .العملة الأجنبیة المتراكمة في المنطقة وتوجیهها إلى القطاعات الإنتاجیة

    .تایلاند - 1

 المحلي الناتج نمو وصل حیث ،1998 عام نهایة في الإیجابي النمو إلى التایلاندي الاقتصاد عاد  

 وفقًا 2000 عام في٪ 5.0- 4.5 إلى یصل أن المتوقع ومن 1999 عام في٪ 4 من یقرب ما إلى الإجمالي

 في الانخفاض ظل في حتى ، المتوسط المدى على قویاً  المدفوعات میزان یظل أن المتوقع ومن. للتوقعات

 حدود في الأجنبي النقد احتیاطیات تظل. الاقتصادي الانتعاش استمرار عن سینتج الذي الجاري الحساب فائض

 ،مریح مستوى إلى الاحتیاطیات وعودة الإنتاج استئناف مع. البرنامج في المتوخاة أمریكي دولار ملیار 34- 32

. 1999 سبتمبر بعد ذلك من أكثر تسحب ولم احترازي كإجراء الدولي النقد صندوق قرض إلى السلطات نظرت

ویمكن توضیح المؤشرات الاقتصادیة الرئیسیة لتایلاند في الجدول  .2000 یونیو في الاحتیاطیة الاتفاقیة وانتهت

  .التالي
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  في دولة تایلاند الرئیسیة الاقتصادیة المؤشرات): 2- 8(الجدول رقم
 

  1996 1997 1998 1999* 2000** 
 

  ( للتغیر المئویة النسبة ) 
 PIB 5,9 -1,7 -10,2 4,2 4,5 à 5,0 في حقیقي نمو

 3,0 0,3 8,1 5,6 5,9 )الفترة خلال متوسط( المستھلك سعر
 )عجز وجود إلى یشیر ( PIBنسبة مئویة من  

 3,0 - 2,9- 2,4- 0,9- 1,9 *** المركزیة الحكومة میزانیة رصید
جاريال الخارجي الرصید  -6,0 -7,9 -2,0 12,7 9,1 

  ( الأمریكیة الدولارات بملیارات .) 
الخارجي الدین  90,5 93,4 86,2 76,0 67,8 

 

 
 .تقدیري*

 متوقع **
 .سبتمبر 30 حتى أكتوبر 1 من تبدأ التي المالیة السنة ***

Sources : Préparé par les services du FMI, Le redressement de la crise 

asiatique et le rôle du FMI, juin 2000, 

:https://www.imf.org/external/np/exr/ib/2000/fra/062300f.htm. lienVoir le   

  

  .كوریا - 2

 المالي النظام ضعف فقد ،ذلك ومع. متقدم صناعي اقتصاد إلى الماضیة العقود خلال كوریا تطورت  

 الآسیویة، المالیة الأزمة خضم في. والتكتلات البنوك بین الوثیقة والصلات الاقتصاد في الدولة تدخل بسبب

. الاستنفاد من خطیر بشكل قریب مستوى إلى للبلد الأجنبي النقد احتیاطیات رفع إلى السوق في الثقة فقدان أدى

 وحدة ملیار 15.5 إلى یصل تمویل على الدولي النقد لصندوق التنفیذي المجلس وافق ،1997 دیسمبر 4 في

 .سنوات ثلاث مدى على ،أمریكي دولار ملیار 21 حوالي أو ،خاصة سحب حقوق

 وثانیًا المالیة، الأسواق واستقرار الثقة استعادة أولاً  هي كوریا في الأزمة حل استراتیجیة أهداف كانت  

 سیاسات من مزیجًا البرنامج تضمن لذلك. الحقیقي الاقتصاد في النمو في مستدام لانتعاش الأسس وضع

 عام أوائل في اتفاق إلى كوریا توصلت ذلك، إلى بالإضافة. المدى بعیدة الهیكلیة والإصلاحات الكلي الاقتصاد

 التخلف تجنب أجل من بنوكها على الأجل قصیرة المطالبات استحقاق آجال لتمدید الأجنبیة البنوك مع 1998

 .السداد عن

 أجل من مؤقتًا الفائدة أسعار رفع إلى كوریا في الكلي الاقتصاد سیاسات لجأت البرنامج، بدایة في  

 الاستقرار استعادة على الإجراء هذا ساعد. الاستهلاك تضخم دوامة اندلاع ومنع الوون في الاستقرار تحقیق

 تحفیز أجل من بسرعة الكلي الاقتصاد سیاسات تخفیف تم الوون، استقرار وبمجرد ،1998 عام أوائل في المالي

 من وإدراكًا. الحتمي الركود تأثیر لتخفیف البرنامج بدایة في توسعیًا مالیًا موقفًا السلطات تبنت كما .الاقتصاد
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 ثلاثیة اتفاقیة وضعت فقد واسعًا، اجتماعیًا إجماعًا یتطلب التكیف لسیاسات السلس التطبیق أن العامة السلطات

 نظام توسیع خلال من الاجتماعیة الحمایة نظام السلطات عززت كما. والدولة العمل وأرباب العمال نقابات تضم

 والبرامج المؤقتة الدخل وحمایة العامة التوظیف برامج خلال من المباشر الدعم وتقدیم البطالة ضد التأمین

  .الأخرى الاجتماعیة

  في دولة كوریا الرئیسیة الاقتصادیة المؤشرات): 3- 8(الجدول رقم

 

  1996 1997 1998 1999* 2000** 
 

  ( للتغیر المئویة النسبة ) 
 PIB  7,1  5,5 -6,7 10,7  8,0 في حقیقي نمو

)الفترة خلال متوسط( كستھلاالا سعر   4,9  6,6  4,0  1,4  1,8 
  (en pourcentage du PIB [- signale un déficit]) 

 3,01- 3,5-  4.4-  1,7-  0,0   ** المركزیة الحكومة میزانیة رصید
 2,0  6,1   12.0- 1,7-  4,4-  جاريال الخارجي الرصید

  (en milliards de dollars E.U.) 
 26,8 33,4 46,9  33,2 31,6 الخارجي الدین

 

 تقدیري *
 متوقع **

 .المدنیة الخدمة معاشات صندوق یشمل ، 2000 لعام 1
Sources : Préparé par les services du FMI, Le redressement de la crise 

asiatique et le rôle du FMI, juin 2000, 

:https://www.imf.org/external/np/exr/ib/2000/fra/062300f.htm. Voir le lien  

كما اتجهت بلدان المنطقة في سبیل الخروج من أزمتها إلى تكثیف التبادل والاستثمارات بینها وبین   

تحقیق قدر كبیر من  وإلىهونغ كونغ،  استعادةكبیرة للتوسع سیما بعد  احتیاطیةالصین التي تتمتع بطاقة 

 الإنتاجالتنسیق بین السیاسات الاقتصادیة الكلیة والقطاعیة وبخاصة تلك المتعلقة بمعدلات التوسع في فروع 

المختلفة وخصوصا فیما یتعلق بالتكنولوجیات الجدیدة، كذلك عمدت إلى محاربة الفساد في القطاع المالي 

ل والعملات، فلا غرابة إذا أن بدأت بلدان الأزمة الأسیویة وتحقیق قدر مرتفع من الانضباط في أسواق الما

مع حلول صیف  الانتعاشتتعافى الواحدة تلو الأخرى إذا تشیر البیانات المتاحة أن مالیزیا دخلت طریق 

كانت في  تایلاندالاقتصاد الكوري بسرعة فائقة لم یكن أحد یتوقعها ویمكن القول أن  انتعاش، كما حدث 1999

  .نتعاش مع بدایة القرن الحادي والعشرینطریق الا

 بشكل الصرف أسعار ارتفعت. بعد تنته لم الأزمة أن من الرغم على وتایلاند، كوریا في الوضع تغیر  

 الاستثمار باستئناف سیسمح مما ، الأزمة قبل ما مستویات دون ما إلى بالفعل الفائدة أسعار وانخفضت ، كبیر

 حتى بعنایة الموقف إدارة هي الآن المهمة المهمة. للغایة صعبة المقبلة الفترة تكون أن المرجح من لكن. والنمو
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 یحافظان أنهما طالما بكثیر أفضل بشكل الأزمة من البلدان هذان سیخرج. السیطرة عن البطالة مشاكل تخرج لا

  1.الشركات وقطاع المالي القطاع في إصلاحاتهما تنفیذ على عزمهما على

  .الدروس المستفادة من أزمة النمور الآسیویة: الثانيالمطلب 

  2:یمكن الخروج بمجموعة من الدروس من أزمة النمور الآسیویة نلخصها في یلي  

 إن الـدول النامیـة هـي أحـوج مـا تكـون إلـى السیاسـات الاقتصـادیة السـلیمة حیـث أن أي أخطـاء فـي هـذا .1

ـــد لا تســـتطیع هـــذه  ـــهالمجـــال ربمـــا تكـــون مكلفـــة بشـــكل ق ـــدول تحمل ـــة . ال إن إتبـــاع سیاســـات مالیـــة ونقدی

 منضبطة

إذ أنـه  .وضعت حداً للأوهام التي راجت حول العولمة ومزایاهـا للبلـدان النامیـة زمة دول النمور الآسیویةأ .2

 الضرورة بمكان أن تكون مؤسساتها الاقتصادیة والمالیة على مستوى هذا التعامل من حیث الإعداد من

 انت المعاملات المالیة داخلك إذاالحكمة الانفتاح على الخارج فلیس من . العملیة والتحضیر والممارسة

 إن إعداد المؤسسات المالیة وغیرها من المؤسسات الاقتصادیة للتعامل مـع. البلد لا زالت تخضع للقیود

 لدولمختلف المخاطر المرتبطة بالعولمة من شأنه أن یحد من هذه المخاطر وفي نفس الوقت لا یحرم ا

 .النامیة مما تتیحه العولمة من إیجابیات

كان من المعتقد لدى كثیر مـن الاقتصـادیین، أن أزمـة المدیونیـة الخارجیـة للبلـدان النامیـة قـد نجمـت عـن  .3

وقـــد . تضــخم الإنفــاق الحكــومي ودور الحكومــات فــي النشــاط الاقتصــادي وعــن ممارســات القطــاع العــام

ذلــك، حیــث أن تفــاقم المدیونیــة الخارجیــة فیهــا، والتــي فجــرت  كشــفت أزمــة دول النمــور الآســیویة عكــس

لــم تكــن راجعــة للنشــاط الحكــومي بــل نتیجــة للمیــل المفــرط للقطــاع الخــاص فــي هــذه  1997الأزمــة عــام 

 .الدول للاستدانة من الخارج

خروج إن البلد الذي یتسرع في فتح اقتصاده وسوقه على السوق العالمي وإلغاء القیود على حریة دخول و  .4

رؤوس الأموال في أي وقت تشاء وانفتاح الأسواق النقدیة والمالیـة أمـام نشـاط هـذه الأمـوال یضـع مصـیره 

هــي فــي ل الاقتصــادیة لا تكــون فــي الغالــب ولیــدة الصــدفة بــل كالمشــا حیــث أن .فــي قبضــة المضــاربین

الأمـر هـو أن إن أصـعب مـا فـي . تحتمـل فـي النهایـة التسـتر والتغطیـة مات مخفیة لـمكالعادة محصلة ترا

                                                           
1
 Bijan B. Aghevli, opcit. 

 .5، ص1998ماي  8لبنان،  -، المؤتمر الدولي الرابع لأسواق المال العربیة، بیروتمحاولة تشخیص: الآسیویة، الأزمة الاقتصادیة جاسم المناعي 2 

    :أنظر الرابط

https://www.amf.org.ae/sites/default/files/Research%20and%20Studies/Articles%20and%20Speeches/ar/ASIAN_ECO

_CRISIS_BEIRUT.pdf  
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والشـفافیة  الإفصـاحلـذلك فـإن . بكثیر مما لو تم معالجتها في مهدها بركل تكون أكتكالیف معالجة المشا

ان هنـاك رابـط وعلاقـة بـین كـولا عجـب أن . ترسـیخه قـدر الإمكـانو  دائماً مطلوبین وینبغي الحرص علیه

 .والشفافیة لكل بلد من دول العالم الإفصاحومستوى درجة التقدم 

لا بد من الاستفادة من الوفرة النسبیة التي یتمتع بها البلد في عناصر الإنتاج في تحدید مجالات الإنتاج  .5

 .والتخصص واختیار التكنولوجیا

ستنقع الرئیسي أكدت الأزمة على حقیقة أساسیة وهي أن تفاقم الدیون الخارجیة كان وسیظل دوماً هو الم .6

الذي تنفجر فیه الأزمات المالیة والنقدیة، وهي الطریق الذي یقود إلى جهنم، أي إلى طلـب إعـادة جدولـة 

الدیون والرضوخ لبرامج التثبیت الاقتصادي لصندوق النقـد الـدولي ذات الطـابع الانكماشـي ومـا یتلـو ذلـك 

والحرمــان وارتهـــان مـــوارد الــبلاد والـــتحكم فـــي  مــن تفجیـــر البطالــة والركـــود وارتفـــاع الأســعار وزیـــادة الفقـــر

 .مسارات النمو لصالح خدمة أعباء الدیون المؤجلة

كما كان غیاب الدیمقراطیة وانتشار الفساد في كل المجالات وسوء توزیع الدخل القومي لصالح فئة قلیلة  .7

 .من المجتمع وغیاب الشفافیة، الدور الهام في تفاقم أزمة هذه البلدان

ه الأزمــة علــى ضــرورة إعــادة الاعتبــار لــدور الدولــة وأهمیتــه فــي ضــبط آلیــات الحركــة للنشــاط كشــفت هــذ .8

 .الاقتصادي

لفتت هذه الأزمة الانتباه إلى ضرورة السعي للتعاون والتضامن والتكامل الاقتصادي فیما بین دول العـالم  .9

  . الثالث
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  .خلاصة المحور

 التعرض قابلیة لكن. وكساد ازدهار دورات هناك ستكون ،مالیة أسواق توجد طالما. منها مفر لا الأزمات  

 واتخاذ المواقف مراقبة یمكن حتى أفضل معلومات إلى حاجة هناكلكن تبقى  .محدودة تكون أن یمكن للأزمات

 لكان ،البلدان لهذه المالیة الأنظمة ضعف مدى یعرف العالم بقیة كان لو. المناسب الوقت في الإجراءات

 انخفاض سرعة مدى یعرف الدولي النقد صندوق كان لو ،وبالمثل. أقرب وقت في ما بشيء القیام بالإمكان

 وقت في السیاسة على تعدیلات إجراء الممكن من لكان ،كوریا في وبالتالي ،تایلاند في الدولیة الاحتیاطیات

  .للغایة مهمة المالي القطاع إصلاحات فإن لذلك. سابق

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  المحور التاسع

  2001أزمة الأرجنتین 
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  .تمهید

المالیـة، أثـار ذات قیمـة فـي أسـواق الأرجنتـین  1995و أوائـل  1994كان لأزمة البیزو المكسیكي في أواخـر        

قصـــیر معـــدلات تبـــادل غیـــر مرنـــة، واعتمـــاد كلـــي علـــى تـــدفقات رأس المـــال الأجنبـــي فـــي ظـــل نظـــام مـــالي ضـــعیف و 

  .الأجل، أظهرت الأرجنتین الكثیر من مؤشرا التعرض لازمات مالیة، ومن ثم كانت النتائج غیر مبشرة بالخیر

، حیــث بلــغ معــدل نمـــو 1995بدایــة   1994یة القــوي للأرجنتــین فـــي عــام فعلــى الــرغم مــن الأداء الاقتصــاد       

، إلا أن القلق 1 1994في سنة % 3.9إلى % 20.6وانخفض معدل  التضخم من  %7.7الدخل القومي الإجمالي 

الأجانب بشأن استقرار سعر الصرف، فبدؤوا بسـحب أمـوالهم مـن البنـوك علـى إثـر و  كان یساور المستثمرین المحلیین

د، وأصــبحت البنــوك بــنقص الانهیــار الــذي حــدث فــي المكســیك، فتحولــت طلبــات الســحب إلــى حالــة مــن الــذعر الشــدی

  .2الوفاء بالالتزاماتعدم القدرة على السیولة و 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
  .50ص ، 2003، -مصر -دار الفكر الجامعي، الاسكندریة، عدوى الأزمات المالیة: العولمة المالیة وإمكانیة التحكم، عبد الحكیم مصطفى الشرقاوي 1
  .268، ص 2004مصر، الدار الجامعیة، ، العولمةالدول النامیة و محمد صفوت قابل،   2



 عزالدين�شرون.د�������������������                                                                                                      2001أزمة��رجنت�ن��:المحور�التاسع

 

137 

  .جذور وملامح أزمة الأرجنتین: المبحث الأول

من خلال هذا المبحث نحاول البحث في جذور الأزمة المالیة في الأرجنتین وكذا أهم السمات والملامح التي شهدها 

  .الاقتصاد الأرجنتیني

  .جذور أزمة الأرجنتین: المطلب الأول

وأدت إلى  2001المالیة والاقتصادیة الأرجنتینیة على نحو عنیف في شهر دیسمبر من عام برزت الأزمة     

ملیارات دولار من 10بالمئة أي بمقدار  20إسقاط الحكومة والرئیس والتي اتجهت إلى خفض الإنفاق العام بنسبة 

ة في محاولة منها لدعم بالمئ 13خلال عدد من الإجراءات على رأسها تخفیض أجور العاملین بالحكومة بنسبة 

ملیار دولار لتندلع المظاهرات عقب هذا  1,3مساعیها لدى صندوق النقد الدولي للإفراج عن قرض لها قیمته 

  .القرار

وارجع عدد من العاملین الاقتصادیین الأزمة المالیة والاقتصادیة التي وقعت فیها الأرجنتین خلال عام     

س الأموال بسبب السیاسة النقدیة الغیر ملائمة، والركود الشدید الذي عانت إلى انتشار الفساد وهروب رؤو  2001

منه الأرجنتین خلال ثلاث أعوام قبل حلول الأزمة بشكل عالمي، حیث بلغ معدل الناتج المحلي الإجمالي 

 16و 2001بالمئة خلال عام  4,40، و2000بالمئة خلال عام  0,8و 1999خلال عام  3,4الأرجنتیني نحو 

، بالإضافة إلى محصلة الاستدانة من الخارج التي أوصلت الدیون الخارجیة للأرجنتین إلى 2002المئة خلال عام ب

، وأدت تلك الاستدانة إلى عجز میزان الحساب الجاري وعن ضعف معدل 2000ملیار دولار خلال عام  146,2

نى معدلات الادخار في العالم حیث بلغ وهو أد 2000بالمئة عام  15الادخار المحلي في الأرجنتین الذي بلغ 

  .بالمئة في نفس العام 23متوسط الادخار العالمي نحو 

      .2001ملامح أزمة الأرجنتین  :المطلب الثاني

  :1على النحو التالي ملامح هذه الأزمةونبرز     

  وذلك خلال شهر بالمئة  7,1ملیار دولار وبنسبة قدرها  6,1انخفاض الودائع في البنوك التجاریة بمقدار

 .أغسطس/ یولیو

  2001الانخفاض المستمر في الاحتیاطات الدولیة من الدولار الأمریكي مند شهر یولیو . 

  وقد بلغ معدل 2000انخفاض الناتج المحلي الإجمالي بصفة متتالیة وذلك مند الربع الثالث من عام ،

 .2001بالمئة خلال الربع الأول عام  1,2الانخفاض 

  2001جات المصانع الأرجنتینیة وضعف جودتها خلال عام انخفاض مخر. 

                                                 
-20الدولي حول أزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة، جامعة سطیف،  الملتقى ،الأزمة المالیة الحالیة ومستقبل العولمة المالیةأسماء مردور، نسرین بن الزاوي،  1

 .8-7، ص ص2009أكتوبر  21
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 استمرار ضعف ثقة المستهلك الأرجنتیني في البضائع المحلیة. 

  أدّى طول فترة الركود في الاقتصاد الأرجنتیني إلى ظهور مخاطر التوقف عن سداد الدیون مما اثر تأثیرا

 .سلبیا على المستثمرین والمدخرین

 بالمئة  30حیث بلغت معدلات الفائدة للیلة الواحدة  2001یولیو  14الأزمة هي یوم  البدایة الأولیة لظهور

ملیار دولار من الاحتیاطات الدولیة من الدولار الأمریكي نظرا لتخوف المستثمرین  3كما فقدت الدولة ما یقارب ب

 .من التوقف عن دفع الدیون أو تعویم العملة الأرجنتینیة أو كلاهما

 بالمئة من الدیون الخارجیة الأرجنتینیة كانت بالدولار الأمریكي وذلك بسبب  70ن نسبة من الملاحظ أ

انخفاض الفائدة للاقتراض بالدولار عن بیزو، مما یفاقم الأزمة إذا ما توقفت الأرجنتین عن دفع دیونها التي تمثل 

 .حوالي نصف الإنتاج الاقتصادي السنوي في الأرجنتین

 خوفا  2001تقییم مخاطر الائتمان تصنیف الأرجنتین لدیها على دفعتین في یولیو ل" مودیز" خففت مؤسسة

 . تعویم العملة او كلیهما أومن التوقف عن دفع الدیون 

 2,1والذي یعد من البنوك الكبرى في الأرجنتین قد فقد نصف رأسماله السنوي " بانكوهیبو تیكاریو" كان بنك 

 .بالمئة 50,95 ملیون دولار أي نسبة 519,6 ملیار دولار وحقق صافي خسائر قدرها

، %20ملیـــار دولار، وبلـــغ معـــدل البطالـــة  145فعجـــزت الأرجنتـــین عـــن ســـداد دیونهـــا الخارجیـــة المقـــدرة بــــ           

، ممـــا اســـتوجب علــى وزیـــر الاقتصـــاد 2001فـــي أواخــر % 30بالإضــافة إلـــى تــدهور قیمـــة العملـــة المحلیــة بحـــوالي 

سحب مـن مـدخرات ، و خفض المرتبات إلى النصف، كما أدى الوضع إلى ال%20بة تخفیض الإنفاق الحكومي بنس

اسـتقال رئـیس لرواتب المستحقة، وانتشر الفقر والفساد، فثار الشـعب الأرجنتینـي و المعاشات لدفع اصندوق التأمینات و 

صـندوق النقـد الـدولي دولار من ملیون  20، لكن استطاعت الأرجنتین الحصول على قرض دولي طارئ قدره 1الدولة

  .2من أجل تصحیح الأزمة

 

 

 

 

 

                                                 
، ص 2005اشر قسم الاقتصاد، ، الإسكندریة، الناقتصادیة معاصرةقضایا ، دة مصطفى إبراهیم، إیمان محب ذكيعبد القادر محمد عبد القادر عطیة، السی 1

113.  
  . 275ص  ،2004مصر، الدار الجامعیة، الدول النامیة والعولمة، محمد صفوت قابل،   2
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  .والدروس المستفادة منهاالأرجنتبن  أزمةأسباب : المبحث الثاني

  .كان لحدوث أزمة الأرجنتین جملة من الأسباب جعلت منها تجربة هامة لابد وأن تؤخذ بعین الاعتبار        

  .الأرجنتین زمةأسباب أ: المطلب الأول

 :1عجز الاقتصاد الأرجنتیني  إلى ترجع أهم أسباب          

عـدم عمـل هـذه الصـناعات علـى رفـع ار حمایـة مرتفعـة منـذ السـتینات، و نمـو الصـناعة فـي الأرجنتـین خلـق أسـو  .1

 .كفاءتها الإنتاجیة، فعجزت عن المنافسة وتعرضت المنشآت للإفلاس

ا فــي إجــراء التغیــرات ضــعف ثقــة المنشــآت الصــناعیة فــي برنــامج الإصــلاح الأرجنتینــي، ممــا قلــل مــن رغبتهــ .2

 .الهیكلیة في أنماط الإنتاج

ات ممـــا أدى إلـــى ارتفـــاع التكلفـــة التشـــوهالأرجنتـــین، وتعرضـــها للاضـــطرابات و عـــدم مرونـــة أســـواق العمـــل فـــي  .3

 .انخفاض الكفاءة الإنتاجیة في الصناعات المختلفةو 

الذي یرجـع سـببها إلـى سیاسـة سـعر الصـرف الثابـت المتبعـة لمحاربـة یني و ارتفاع القیمة الحقیقیة للبیزو الأرجنت .4

 .  التضخم، تدفق رؤوس الأموال الأجنبیة إلى الداخل، وضعف الجانب الحقیقي للاقتصاد الأرجنتیني

  .الدروس المستفادة من الأزمة: المطلب الثاني

   2:في الأرجنتین نستطیع  أن نركز على أهم الدروس المستفادة من الأزمة الاقتصادیة      

 الخارجیــة، یــر الظــروف الاقتصــادیة الداخلیــة و خطــورة التقیــد بنظــام ســعر الصــرف الثابــت علــى الــرغم مــن تغ

فیجب أن یتخذ القرار الخاص بتعدیل نظام سعر الصـرف فـي الوقـت المناسـب، شـرط أنـه لا یـؤثر هـذا علـى 

 ؛التغییر بشكل سلبي على مصداقیة النظام

 ســعر ادة النظـر فـي سیاســات سـعر الصـرف و معـدلات الادخــار المحلـي، وذلـك بإعــ ضـرورة العمـل علــى رفـع

 ؛الفائدة

  یجــب أن تســبق عملیــة التحریــر التجــاري القــدرة علــى رفــع مســتوى الأداء الحقیقــي للاقتصــاد الــوطني، وذلــك

 ؛یتطلب تنوع هیكل الإنتاج في إطار برامج الخوصصة لرفع كفاءة الإنتاج الوطني

 د علــى تــدفقات رأس المــال الحافظــة لســد عجــز میــزان المــدفوعات، حیــث أن هــذه التــدفقات لا یجــوز الاعتمــا

 ؛سریع، ولا یكفي احتیاطي النقد الأجنبي للدفع عن العملة الوطنیةمكن أن تهرب للخارج بشكل مفاجئ و ی

 ؛ضرورة مراعاة أن یكون حجم الدیون الخارجیة في مستوى مقبول 

 تنفیذ برامج الإصلاح الاقتصاديعي عند وضع و تمام بالبعد الاجتماضرورة الاه.  

                                                 
  .123، ص مرجع سابقعبد القادر محمد عبد القادر،  1
  .150، 149، ص ص نفسهالمرجع   2
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  .خلاصة المحور

هذه  أشهروكان من بین ، 1998 وأزمة 1994المتتالیة كأزمة  الأزماتللعدید من  الأرجنتینتعرضت   

ما  أووالتي كان لها تأثیر كبیر على دولة الأرجنتین سوء على مستوى اقتصادها  .2001أزمة الأرجنتین  الأزمات

  .سببته من اضطرابات سیاسیة واجتماعیة ضخمة

 الأجنبيالمال  رأستفشي البطالة وهروب  الآثاركان من بین هذه   الإفلاسبأزمة  الأزمةوعرفت هذه   

زمات التي عدوى للأ إلاماهي  الأرجنتینالمالیة والاقتصادیة في  الأزمة إنویمكن القول  ،وتزعزع ثقة المستثمر

  .سبقتها

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  المحور العاشر

  2008أزمة الرهن العقاري 
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  .تمهید

سعیا للبحث المختصین، شغلت أدهان الكثیر من الباحثین و إن الأزمة العالمیة من الموضوعات التي   

فالكشف عن الأسباب هو سر معرفة الحل، ذلك أن للأزمات المالیة آثار . راء حدوثهاعن الأسباب الفعلیة و 

  .بالتالي التأثیر على المتغیرات الجزئیةعلى المتغیرات الكلیة للاقتصاد و واضحة 

لتي عرض المراحل االعالمیة من خلال التعریف بها و  المالیة الأزمةفنهدف في هذه الدراسة إلى تحلیل   

أخیرا نتطرق إلى العالمي والعربي والجزائر بصفة خاصة، و  الاقتصادعلى  تأثیرهار التاریخي لها، و تعكس التطو 

  .بعض طرق علاجها
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  .ور الأزمة المالیة العالمیةذالتطور الزمني وج: الأول بحثالم

متتالیة دفعت إلى وقوعها، ولیدة الساعة، وإنما سبقتها أحداث اقتصادیة  2008لم تكن الأزمة المالیة   

  .ومن ثم انتشارها، وهو ما سنعالجه فیما یلي

  .2008المالیة العالمیة  زمةلمحة الأ  :المطلب الأول

  .قبل التطرق إلى الأزمة المالیة التي فتكت بالعالم، لابد من تقدیم تعریف لهذه الأزمة، وبدایاتها  

  .2008تعریف الأزمة المالیة العالمیة : الفرع الأول

، والأصول إما ي أسعار نوع أو أكثر مـن الأصـولالانخفاض المفاجئ ف" :عرفت الأزمة المالیة بأنها  

إما أصول مالیة، هي حقوق و رأس مال مادي یستخدم في العملیة الإنتاجیة مثل الآلات والمعـدات والأبنیـة، 

ابات الادخار مثلاً، أو أنها حقوق ملكیة ملكیة لرأس المال المادي أو للمخزون الـسلعي، مثـل الأسـهم وحس

فإذا ) للنفط أو للعملات الأجنبیة مثلاً (للأصول المالیة، وهذه تـسمى مـشتقات مالیـة، ومنها العقود المستقبلیة 

وقد تأخذ الأزمة . نهیار قیمة المؤسسات التي تملكهالك قد یعني إفلاس أو افإن ذانهارت قیمة أصول مـا فجـأة، 

شـكل انهیار مفاجئ في سوق الأسهم، أو في عملة دولة ما، أو في سوق العقارات، أو مجموعة مـن المالیة 

  1."المؤسـسات المالیـة، لتمتـد بعـد ذلـك إلـى بـاقي الاقتـصاد

بأنها التدهور الحاد في الأسواق المالیة لدولة مـا أو مجموعة من : "كما یمكن تعریف الأزمة المالیة  

من ابرز سماتها فشل النظام المصرفي المحلـي فـي أداء مهامـه الرئیسیة، والذي ینعكس سلباً في الدول، والتي 

تدهور كبیر في قیمة العملة وأسعار الأسهم، مما یـنجم عنـه آثار سلبیة في قطاع الإنتاج والعمالة، وما ینجم 

  .ولیةعنها من إعادة توزیع الدخول والثروات فیمـا بین الأسواق المالیة الد

 النظام المالي النظام یمنع في اضطراب من المتماثلة غیر المعلومات زیادة عند المالیة الأزمة تحدثو   

  2.منتجة استثماریة فرص لدیها التي والشركات الأسر إلى خرینالمدّ  من بكفاءة الأموال توجیه من المالي

  

  

                                         

، جامعة الزرقاء الخاصة كلیة وسبل العلاج.. تداعیاتها . أسبابها.. الأزمة المالیة العالمیة حقیقتها "علي فلاح المناصیر، وصفي عبد الكریم الكساسبة، 1

ت مصنفة وفـق درجات سنداوبیعها في الأسواق المالیة عبر  Securitization توریق الدیون  :أنظر الرابط. 7، ص 2009الاقتصاد والعلوم الإداریة، 

رة العالیة فیمنح ل لسندات ذات درجة المخاط  Cلعقاریة الأقل مخـاطرة والمضمونة، أما التصنیفلسندات القروض ااA و B ، حیث تمنح درجةالمخاطرة

فیقوم  C الخلیج وأسیا، أما السندات نوعویقوم كبار المستثمرین الأمریكان بالتأمین على سندات القروض العقاریة استثماریة في . والمـشكوك في تحصیلها

لصنادیق الاستثمار ویحصلون على أرباح عالیة  A وفي الأغلب تباع سندات الفئة. لضمان عدم تعرضهم للخسارة ) C( ئها كبـار مـوظفي بنـوك من فئةبشرا

 http://boulemkahel.yolasite.com/resources/.pdfمن خلال دفع شركات التأمین مبالغ التعـویض 
2 Mishkin , Frederic S . & Eakins , Stanley G ,Financial Market and institutions ,Addison Wesley Longman Inc . 7 rd 
. ed . 2012 , U .S .A, p164. 
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  .2008المالیة العالمیة  زمةالأ بدایة  :الفرع الثاني

تسویق العقارات في أمریكا لمحدودي الدخل، وكانت عقود الشراء محبوكة بطریقة جشعة تجعل بدأ   

أضعاف عن الشهر الذي لم یتم  3القسط یرتفع مع طول المدة، وعند عدم السداد لمرة واحدة تأخذ قواعد القسط 

  .سداده

بالالتفاف على قوانین ونجحت شركات الاستثمار العقاري في تسویق المنازل لمحدودي الدخل ونجحت   

  .الحد الإئتماني؛ مما نتج عنه ارتفاع بأسعار العقارات بمبلغ یتعدى قیمة الشراء الحقیقیة لأوائل المشترین

ثم بدأ محدودو الدخل بأخذ قروض من البنوك بضمان منازلهم التي لم تسدد بالأساس وكان الاعتماد   

  .لقیمة في السوقبصرف هذه القروض على فرق السعر بین المطلوب وا

بعد فترة بدأت تظهر سلبیات العقود وأصبحت الأقساط الشهریة لا تطاق؛ فامتنع الكثیرون عن الدفع   

  1.وبدأت أسعار العقارات تهوي للأسفل

أحست البنوك وشركات العقارات بالخطر فقامت ببیع دیون المواطنین على شكل سندات لمستثمرین   

بعض المستثمرین العالمیین بعد تفاقم مشكلة الرهن العقاري إلى شركات التامین  عالمیین بضمان المنازل، فلجأ

وجدت في أزمة الرهن فرصة للربح، وذلك بضمان المنازل فیما لو تمنع المواطنون محدودي الدخل عن التي 

ابلة للسداد، ق) أ(سداد قیمة رهن منازلهم، لذلك قامت شركات التأمین بتصنیف سندات الدیون إلى فئتین؛ الفئة 

لا یمكن سدادها؛ ثم بدأت شركات التأمین بأخذ أقساط التأمین على السندات من المستثمرین ) ب(والفئة 

  .العالمیین

محدود الدخل یظن أن المنزل له؛ وشركات العقارات التي لم تستلم قیمة  والمشكلة باتت معقدة، فالمواطن  

الوقت تظن البنوك أن المنازل لها بحكم ما أخذه محدودي الدخل المنازل كاملة تظن أن المنازل لها، وفي نفس 

مة من قروض بضمان المنازل، وفي نفس المركب تظن شركات التأمین أن المنازل لها بحكم التزامهم بدفع قی

  .الرهن للمواطنین محدودي الدخل

تزایدة مما اضطر تم توقف محدودو الدخل عن دفع أقساط رهن منازلهم بعد أن أرهقتهم الأقساط الم  

بالشركات والبنوك إلى محاولة بیع المنازل لحل النزاع، فأدى إلى احتجاجات أصحاب المنازل المرهونة والذین 

رفضوا بدورهم الخروج منها مما دع بقیمة العقار إلى الهبوط ثم ما لبث بعد أن اكتشف أن قیمة الرهن المدفوعة 

العقار ولا التأمین، مما أثر بدوره على سندات المستثمرین الدولیین ما عادت تغطي تأمینات البنوك ولا شركات 

                                         

 ،الإسكندریة - الإبراهیمیة–، الدار الجامعیة )أمة الرهن العقاري الأمریكیة(الدیون المتعثرة والأزمة المالیة المصرفیة العالمیة عبد المطلب عبد الحمید،  1

  .258،259 ص ، ص2009
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عدم قدرتها على ) أیه، آي، جي(فطالبوا بحقوقهم عند شركات التأمین فأعلنت أكبر شركة تأمین في العالم 

ملیار  58ملیون عمیل تقریبا مما دفع بالحكومة الأمریكیة إلى منحها مساعدة بقیمة  64الوفاء بالتزاماتها تجاه 

من رأسمالها، ولحقها كثیر من البنوك الأمریكیة، لا محدودي الدخل سیخرجون  %79.9دولار مقابل امتلاك 

ألف دولار علیه دیون  20من منازلهم، ولا المنازل تساوي قیمة الشراء أو قیمة القروض، فالمنزل الذي سعره 

  .1)أرقام تقریبیة(ألف دولار  100تبلغ 

  .باب حدوث الأزمات المالیةأس: المطلب الثاني

بصفة هامة نجد أن الأزمات المالیة متشابهة في مسبباتها الرئیسیة، وهو ما نوضحه فیما سیأتي، ومن   

  .2008ثم نوضح الأسباب الخاصة بالأزمة المالیة 

  .المراحل الأساسیة لحدوث الأزمات المالیة: الفرع الأول

  .الأزمات المالیة في المخطط التالي یمكن أن نوضح أهم المراحل المسببة لحدوث  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                         

  .258 صمرجع سبق ذكره، عبد المطلب عبد الحمید،  1
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  أسباب حدوث الأزمات المالیة): 1- 10(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ذذ

        العوامل المسببة للأزمات المالیة

        آثار التغیرات في العوامل

  

Source; Mishkin , Frederic S . & Eakins , Stanley G . – Financial Market and institutions – 

Addison Wesley Longman Inc . 7 rd . ed . 2012 , U .S .A, p165. 

 المؤسسات المالیة تدهور في

 المیزانیات العمومیة

 زیادة في أسعار الفائدة أسعار الأصولتناقص 

 أزمات مصرفیة

 الاختیارات السلبیة والأخلاقیة 

 المخاطرفاقم مشاكل تُ 

 النشاط الاقتصادي رفض

 النشاط الاقتصادي رفض

  ةالسلبی اتالاختیار

 تفاقم مشاكل المخاطر

 الاختیارات السلبیة والأخلاقیة 

 فاقم مشاكل المخاطرتُ 

 النشاط الاقتصادي رفض

راسعفي مستوى الأ انخفاض غیر متوقع  

 زیادة في الریبة والشك

  :ولىالمرحلة الأ 

 المالیةأزمة المبادرة  

  :المرحلة الثالثة

 دیونالانكماش - 

 ةالأزم: المرحلة الثانیة

 المصرفیة
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  1:من خلال الشكل یمكن توضیح النقاط التالیة  

  .أزمة المبادرة المالیة  :المرحلة الأولى

تتبع الأسهم الصلبة في حیث یوضح  الأمریكیةتسلسل الأحداث في الأزمات المالیة یوضح الشكل   

عرض مجموعة الأحداث خضراء ت؛ الأسهم الل الأحداث في أزمة مالیة نموذجیةالمرحلتین الأولى والثانیة تسلس

شبكات الأمان الحكومیة مثل التأمین على  .الدیونو نكماش الاتطورت الأزمة إلى  الإضافیة التي تحدث إذا

 لسوق وزیادة حافز المخاطر الأخلاقیة للبنوك لتحمل مخاطر أكبر مما هي علیهالودائع تضعف انضباط ا

، فإنهم سیزودون تضمنه الحكومة یحمیهم من الخسائرنظرًا لأن المودعین یعرفون أن التأمین الذي . خلاف ذلك

، مع العلم أنها وائد عالیةیمكن أن تقدم قروضًا محفوفة بالمخاطر وبف البنوك. البنوك غیر المنضبطة بالأموال

نك ، وترك الفاتورة لدافع الضرائب إذا تعثرت القروض والبإذا تم سداد القروض ستنجح في تحقیق أرباح جیدة

 .، ینمو المخاطرة دون رادعبدون مراقبة مناسبة. یذهب تحت

خفاض وان بدأت الخسائر على القروض في التصاعد. ، تأتي هذه المجازفة إلى المنزل لتستقرفي النهایة  

، مما یؤدي إلى انخفاض بالنسبة للمطلوبات ینخفض) على جانب الأصول في المیزانیة العمومیة(قیمة القروض 

، قلصت هذه المؤسسات المالیة مع قلة رأس المال. ؤسسات المالیةالم للبنوك وغیرها) رأس المال(صافي الثروة 

، البنوك وتصبح وة على ذلك، برأس مال أقلعلا. غاء المدیونیة، وهي عملیة تسمى إلالإقراض من مواردها

المقرضین لهذه  ، مما یتسبب في وجود مودعین وإمكانیات أخرىؤسسات المالیة الأخرى أكثر خطورةالم

طفرة الإقراض تتحول إلى انهیار . وتجمید الائتمان قلة الأموال تعني قروضًا أقل. المؤسسات لسحب أموالهم

 .الإقراض

، فلا یمكن وخفض إقراضهم انیات العمومیة للوسطاء المالیین ویقومون بإلغاء الدیونعندما تتدهور المیز   

قدرة النظام المالي على التعامل مع . وتقدیم هذه القروض لأي شخص آخر التدخل لجمع هذه المعلومات

 .اللامتماثل

كما هو موضح ( شدیدةولذلك فإن مشاكل المعلومات المتعلقة بالاختیار المعاكس والمخاطر المعنویة   

، في الصف العلوي انیات العمومیة للمؤسسات المالیةالمیز  ، تدهور فيالسهم الذي یشیر من العامل الأولفي 

؛ تمویل فرص الاستثمار الجذابة، ولم تعد قادرة على أصبحت الشركات نادرة قروضوفي جانب ال). من الشكل

  .یقللون من إنفاقهم وعقود نشاطهم الاقتصاديفهم 

                                         

1
 Mishkin , Frederic S . & Eakins , Stanley G .opcit; p p ;166-168. 
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تسریع العدید من الأزمات المالیة الأمریكیة في القرن التاسع عشر  إلىطفرات في أسعار الفائدة أدت ال  

ذلك الوقت الذي كان في  ،ما ارتفعت أسعار الفائدة في لندن، إما عنددةمن خلال الزیادات في أسعار الفائ

على السیولة في الولایات المتحدة مما أدى  ، أو عندما أدى الذعر المصرفي إلى التدافعالمركز المالي العالمي

 الارتفاع في). نقطة مئویة في غضون یومین 100ترتفع أحیانًا بنسبة (المعدلات  إلى ارتفاع حاد في الفائدة

تراجع النشاط الاقتصادي لمخاطر الأخلاقیة، مما تسبب في أدت أسعار الفائدة إلى زیادة الاختیار السلبي وا

، في الصف العلوي من مل الثالث، زیادة أسعار الفائدةالعا م المتجه لأسفل الذي یشیر منكما یتضح من السه(

  ).الشكل

 .الأزمة المصرفیة: المرحلة الثانیة

المؤسسات فتصبح  یؤدي تدهور المیزانیات العمومیة وصعوبة ظروف العمل إلى بعض الأمور المالیة  

، لمودعین أو الدائنین الآخرینل غیر قادر على السدادو . ، عندما یصبح صافي الثروة سلبیافي حالة إفلاس

یمكن أن  عواملال ، فهذهإذا كانت شدیدة بما فیه الكفایة أما باقي المصارف .بعض البنوك تخرج عن العمل

 .، حیث تفشل عدة بنوك في وقت واحدإلى حالة من الذعر المصرفيتؤدي 

أنه نتیجة لصدمة معاكسة  یفترض. ، ضع في اعتبارك الموقف التاليالذعر المصرفي لفهم سبب حدوث  

لدیهم (خسائر قروضهم التي یصبحون فیها معسرین من  كبیرلدیها حجم یكون ٪ من البنوك 5، فإن للاقتصاد

بنكهم  كان، لا یستطیع المودعون معرفة ما إذا بسبب المعلومات غیر المتماثلة). مفلسأي صافي ثروة سالبة 

ن في حالة سیئة وتدرك البنوك الجیدة أنها قد لا و المودعویكون . معسرینمن ال٪ 5بنك جید أو واحد من 

) في حالة عدم وجود مبالغ محدودة من التأمین على الودائع(الودائع  سنت من الدولار مقابل 100تحصل على 

لدى المودعین ویكون  ،أساس أسبقیة الحضورنوك تعمل على في الواقع لأن الب. لسحبهم وسیرغبون في ذلك

، فقد لا ذا كانوا في وقت لاحق في الطابورأنه إ ،)الذهاب إلى البنك(البنك أولاً  حافز قوي للغایة للظهور في

  . یكون لدى البنك أموال كافیة لدفعها

مما سیجبر  ،صحة النظام المصرفي، سواء كانت جیدة أو سیئة یمكن أن یؤدي عدم الیقین بشأنوهذا   

انخفاض  ، قد تكون أسعارهاللأصول" البیع الناري"تیجة لهذا ن. جمع الأموال اللازمةل البنك على بیع أصوله لها

، علاوة على ذلك. ل الظروف العادیة، حتى لو كان سینجو في ظالبنك یصبح معسرا كبیر في القیمة لدرجة أن

یمكن أن یؤدي  ، والعدوى الناتجةما قد یؤدي إلى فشلهاعلى البنوك الأخرى، م یمكن أن یؤدي فشل بنك واحد

  .بعد ذلك إلى فشل البنوك المتعددة والذعر المصرفي الكامل
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 .انكماش الدیون: المرحلة الثالثة

یة یمكن أن تكون العمل ، فإن الانتعاشتصادي إلى انخفاض حاد في الأسعارإذا أدى الانكماش الاق  

تحدث عملیة تسمى  ،السابق، كما هو موضح في المرحلة الثالثة في الشكل الحالةفي هذه . قصیرة الدائرة

، مما یؤدي إلى مزید من التدهور في في مستوى السعر ، حیث یحدث انخفاض كبیر غیر متوقعانكماش الدیون

 .من زیادة عبء المدیونیة صافي ثروة الشركات بسبب

، یوجد الذي یمیز معظم البلدان المتقدمة، و المعتدل ي الاقتصادات ذات التضخمعلینا أن ندرك أنه ف  

سنوات أو  10، استحقاق طویلة إلى حد ماذات معدلات فائدة ثابتة هي عادة ذات آجال  العدید من عقود الدیون

یؤدي الانخفاض في مستوى السعر و . ، فهي غیر متوقعةدیون ثابتة تعاقدیًا بشروط اسمیةلأن مدفوعات ال .أكثر

ولكنه لا یرفع القیمة الحقیقیة ) یزید من عبء الدین( قیمة التزامات الشركات المقترضة بالقیمة الحقیقیة إلى زیادة

 .لأصول الشركات

). الفرق بین الأصول والخصوم بالقیمة الحقیقیة(والنتیجة هي انخفاض القیمة الصافیة بالقیمة الحقیقیة   

نخفاض كبیر في القیمة الصافیة الحقیقیة للشركات االحاد في مستوى السعر إلى حدوث  یؤدي الانخفاض

 انخفاض غیر متوقع في. الاختیار والمشاكل الأخلاقیة التي تواجه المقرضین المقترضة وزیادة في القیمة السلبیة

 .اض في الإقراض والنشاط الاقتصادي، یؤدي مستوى السعر الإجمالي إلى انخفوبالتالي

كانت الأزمة المالیة الأكثر أهمیة التي . في حالة ركود لفترة طویلةویظل النشاط الاقتصادي الكلي   

  1.أسوأ انكماش اقتصادي في تاریخ الولایات المتحدة ،یون هي الكساد الكبیرأظهرت انكماش الد

 .2008أسباب الأزمة المالیة العالمیة : الفرع الثاني

  .العناصر نوجزها فیما یليعلى مجموعة من  2008یرتكز حدوث الأزمة المالیة العالمیة   

  .أزمة الرهن العقاري :أولا

، )Subprime(یرجع ظهور أزمة الرهن العقاري إلى تهافت البنوك على منح القروض عالیة المخاطر  

كانت نواة الأزمة في الولایات المتحدة الأمریكیة لتنتشر . 1929وتعتبر أسوء أزمة بعض أزمة الكساد الكبیر 

  .الدول الأوربیة والآسیویة وباقي دول العالمبعدها إلى باقي 

  2 :ویمكن أن نقدم تعریفا للقروض عالیة المخاطر كما یلي 

                                         

1
 Mishkin , Frederic S . & Eakins , Stanley G .opcit; p p; 166-168. 

، مجلة الباحث، العدد الثامن، 2008-2007أثر أزمة الرهن العقاري على البورصات العربیة خلال الفترة راء علوي، هحاج موسى وفاطمة الز نسیمة  2

 .119،120: ص ص ،2010زائر، لج، ا-مرداسبو –جامعة أحمد بوقرة 
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هي نوع من القروض العقاریة الأمریكیة الممنوحة من طرف البنوك للمقترضین ذوي الكفاءة المالیة   

وعادة لا تخضع قروض السوببرایم والتي یمكن أن تكون غیر معروفة بالنسبة للجهاز المصرفي، . المشكوك فیها

  .للقواعد المصرفیة لما یترتب علیها من مخاطر عالیة

من طرف أجهزة الإقراض الأمریكیة كمؤشر للدلالة على "FICO"  تم استعمال أصناف 1996وفي سنة   

ن إلى وعلیه یمكن تصنیف المقترضین الأمریكیی ،900و  350ملاءة المقتـرض، والتي تتراوح قیمتها ما بین 

  1:فئتین

 برایم (Prime) :  620وهو المقترض ذو الملاءة المالیة وبدون مخاطرة یتجاوز صنفه .  

 سوببرایم ) (Subprime:  هو نوع من القروض العقاریة الأمریكیة الممنوحة للمقترضین ذوي

الملاءة المالیة المشكوك فیهـا، والتي یمكن أن تكون غیر معروفة من قبل الجهاز المصرفي، وفي 

حیث یتم تصنیف . أغلب الأحیان لا تخضع المؤسسات المانحة لقروض السوببرایم للقوانین البنكیة

في هذه الحالة یعتبر المقترض ذو و  ،620إذا انخفض صنفه عن هذه الفئة المقترض ضمن 

فیما یخص النوع الثاني من القروض فإن المستهلك لا یمتلك  .مخاطر كبیرة جداً ومشكوك فیه

حساباً ودفتر شیكات في البنوك المحلیة، أي أن حصـوله علـى قرض یكون بطریقة مخالفة للعادة، 

. سماسرة تعمل بدون ترخیص وعن طریق الاتصالات الهاتفیةبمعنى أنه یمنح له قرضاً من قبل 

ومن ) قروض قصیرة الأجل(هدفها الوحید هو الحصول على عمولة عن طریق إقراض الخواص 

   .ثم إعادة بیع العقود للبنوك

بسبعة مرات، إذ أنها انتقلت  2006 -2001ة تر الف لالخ  subprimes، الخطیرةتضاعفت القروض     

من میزاتها، إذ  غیرتالسابقة فإن هذه القروض قد  والملاحظ خلال الفترة نفسها. لارملیار دو  685 إلى 94من 

فضت من نخا تيالثابتة ال لمعدلاتعلى حساب ا % 13 إلى % 01 المتغیرة فیها منالفائدة  لاتارتفعت معد

 ینب % 6.7و   %9.4 لمعدلاتوتراوحت ا ، Hybrids مزیج لاتأما البقیة فهي معد، %26 إلى % 42

  2.المفروضة

    

  

                                         

1
 .120، صالمرجع السابق 
، 2013، دیسمبر 5، مجلة رؤى اقتصلدیة، العدد ظل أسالیب التمویل الإسلامي فيطروحة المالتوریق وأزمة الرهن العقاري والبدائل ، شعبانفرج  2

 .65ص
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  1:ينقاط ه قي ثلاثتلخیص أهم دوافع أزمة الرهن العقاري یمكن   

 الفوائد، : المتساهلة للولایات المتحدة الأمریكیة في عهد الرئیس الأمریكي بوش الإبن السیاسة النقدیة

 ، والتي بعد التغیر في شروط الإقراض أدت إلى الرفع من تكلفة التمویل وإشكالیة السیول؛...القروض

 النتقال نحو مفهوم اللاتصنیع"désindustrialisation"   بیع  فيتعامل أي ال(الرأسمالیة المالیة ومفهوم

ركبات ملفقاعة ابعد تفجر تجاه نحو الاستثمار العقاري لامع ا ،)قیقیةحلصول الأوشراء النقد بدل ا

 ؛2000 لاللكرتونیة خلإا

 ئتمانیةلإدارة اجلخاطر واملتقویم وتنقیط ا فيصرفیة وسیاسات هیآت التوریق ملضعف الرقابة ا.  

  .ریقالتو  :ثانیا

وبیعها في الأسواق المالیة عبر سندات مصنفة وفـق درجات المخاطرة ،  Securitization توریق الدیون  

لسندات فیمنح ل  C، أما التصنیفضمونةلسندات القروض العقاریة الأقل مخـاطرة والم A و B حیث تمنح درجة

بالتأمین على سندات ویقوم كبار المستثمرین الأمریكان . في تحصیلهاذات درجة المخاطرة العالیة والمـشكوك 

 C  ئها كبـار مـوظفي بنـوك من فئةفیقوم بشرا C القروض العقاریة استثماریة في الخلیج وأسیا، أما السندات نوع

لصنادیق الاستثمار ویحصلون على أرباح  A وفي الأغلب تباع سندات الفئة. لضمان عدم تعرضهم للخسارة

  2.التعـویضعالیة من خلال دفع شركات التأمین مبالغ 

  : خطوتین العملیة تتضمن أشكالها، أبسط في

 ترید التي الأصول - المنشئ -  للدخل مدرة أخرى أصول أو قروض لدیها التي الشركة تحدد :الأولى الخطوة -

 إلى هذا الأصول مجمع تبیع ثم. المرجعیة بالمحفظة یسمى ما في وتجمیعها العمومیة میزانیتها من إزالتها

 التحدید وجه على مالیة، مؤسسة قبل من عادة إنشاؤه، تم كیان - ) SPV( الخاصة الأغراض أداة مثل مُصدر،

  .والمحاسبیة القانونیة للأغراض العمومیة المیزانیة خارج معاملتها وتحقیق الأصول لشراء

 یتم بفائدة للتداول قابلة مالیة أوراق إصدار طریق عن المجمعة الأصول اقتناء المصدر یمول :الثانیة الخطوة -

 من ممول وصي حساب من عائم أو ثابت بسعر مدفوعات المستثمرون یتلقى. المال رأس سوق لمستثمري بیعها

 ویجمع المحفظة، في القروض المنشئ یقدم الحالات، معظم في. المرجعیة المحفظة عن الناتجة النقدیة التدفقات

 في. الوصي أو SPV إلى مباشرة الخدمة رسوم ناقصًا- ویمررها الأصلیین، المقترضین من المدفوعات

                                         

1
 .69ص ،المرجع السابق 
 .14، ص مرجع سبق ذكرهعلي فلاح المناصیر، وصفي عبد الكریم الكساسبة،  2
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 سعر أیضًا وربما( الائتمان مخاطر تحویل على یعتمد للتمویل ومتنوعًا بدیلاً  مصدرًا التوریق یمثل جوهرها،

  1.المستثمرین إلى المصدرین من) العملة ومخاطر الفائدة

 آلیة توریق الأصول): 2- 10(الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

Source: Andreas Jobst, back to basics: What Is Securitization,finance and development, 
September 2008, Volume45,Number 3, p: 48.  

  

 احتیاطیات أي نشر من سنوات بعد. المستقبل في بساطة أكثر المورقة المنتجات تصبح أن المرجح من  

 تتطلب تنظیمیة تغییرات قریبًا المصدرون سیواجه العالي، التصنیف ذات المورقة الدیون مقابل تقریبًا رأسمالیة

 أن أیضًا یتطلب قد المستثمر ثقة واستعادة التوریق معاملات إحیاء إن. شمولاً  أكثر وتقییمًا أعلى مال رأس رسوم

  .الصغیرة الشریحة فقط ولیس الأقدمیة، من مستوى كل على المورقة الأصول بأداء بالاهتمام المُصدرون یحتفظ

  .المشتقات المالیة :ثالثا

إن المنتجات المالیة المشتقة وجدت أساسا من أجل توفیر الحمایة للمستثمرین والمؤسسات الاقتصادیة   

وقد  ...).أسعار الفائدة، أسعار الصرف، المواد الأولیة، المؤشرات، خطر عدم الدفع تقلب(ضد الأخطار المالیة 

المنتجات المالیة تطورا كبیرا جعل منها مصدرا لأغلبیة المبتكرات المالیة منذ سنة  هذه  عرفت الأسواق الخاصة

أهم توجهات " :معنون بـــال 2007وتشیر إحصاءات بنك التسویات الدولیة في تقریره المؤرخ في دیسمبر  .1990

أن حجم الأسواق الخاصة بمختلف المشتقات المالیة بما فیها مشتقات  ،"النشاط المصرفي والمالي والدولي

  2.ملیار دولار أمریكي 681.000ما قیمته  2007ایة الثلاثي الثالث من سنة بد بلغ في CDS الائتمان المعیبة

                                         

1
 Andreas Jobst, back to basics: What Is Securitization,finance and development, September 2008, Volume45,Number 

3, p: 48. See the link; https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2008/09/pdf/fd0908.pdf 
، 15جدید الاقتصاد، المجلد ، مجلة  -دراسة تحلیلیة -دور المشتقات المالیة في أزمة الرهن العقاريأمال بوسمینة، وسام مویسي، شهرزاد سویكي،  2

 .226، ص2020دیسمبر   ،1العدد 

 هیآت الأصول مستثمروا السوق المالي مولد الأصول

 طرح أوراق الدین في السوق الماليإلى هیأة  دهتحویل الأصل من مول

  الأصول الأساسیة

  محفظة مرجعیة

 )متلازمة العوائد(

تحصین الأصول من إفلاس 

 البائع

هیكلة نمطیة على شكل 

فئات أو حصص یتم 

تمویلها من طرف فئات 

 التنقیط

  :أصول مالیة تم توریقھا

دنیا؛ (فئة مخاطر  -

  )معتدلة؛ عالیة

 

1 2 
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التوسع في اشتقاق أدوات مالیة جدیدة تعتمد على الثقة في وأثر المشتقات على الأزمة یظهر في أن   

تحقیقها مكاسب في المستقبل، ونظرًا لانهیار أسعار الأسهم والسندات الصادرة عن البنوك والشركات الاستثماریة 

انهارت قیمة هذه المشتقات وحدث ذعر في الأسواق المالیة نتیجة لتزاحم الجمیع على تصفیة مراكزهم 

مؤشرات الأسواق انخفاضًا كبیرًا أدى إلى شلل هذه الأسواق، ومن العجب أن من أهم أهداف هذه فانخفضت 

یمكن و .1المشتقات هو مواجهة المخاطر التي یمكن أن تحدث وأظهرت الأزمة عجزها حتى عن حمایة نفسها

  .التاليالشكل توضیح ذلك من خلال 

  .نمو نشاط المضاربات: رابعا

 في حجم قطاع المضاربات لم یقابله حصول نمو حقیقي مماثل في القیمةإن النمو المتعاظم   

أسواق البورصات العالمیة بصورة  ، لذلك فقد أجریت المضاربات فيیة للمؤسسات المصدرة لهذه الأسهمالاقتصاد

  .غیر منضبطة وغیر مستندة إلى أسس اقتصادیة سلیمة مما تسبب لاحقا في عرقلة التسدید وحصول أزمة

توسع نشاط المضاربة في سوق العقارات في الولایات المتحدة عن الأرباح العالیة المحققة فیه، ومن  نتج  

، كل ذلك شجع المستثمرین على البنوك للمستثمرین في هذا القطاعالتسهیلات الائتمانیة الواسعة التي قدمتها 

، ر بین أسعارها الحقیقیة والسوقیة، وأدى إلى حصول فارق كبیكبیر في الاستثمار في هذا القطاعالتوسع ال

وعندما حصل تغیر في المتغیرات المؤثرة على عوامل العرض والطلب حدثت الأزمة، التي سرعان ما انتقلت 

   2.إلى الأنشطة الأخرى والدول الأخرى المرتبطة معها بعلاقات بینیة واسعة

  .المالیة الوسیطة في علي المؤسساتنقص أو انعدام الرقابة أو الإشراف الكا: خامسا

تخضع البنوك التجاریة في معظم الدول لرقابة دقیقة من البنوك المركزیة، ولكن هذه الرقابة تضعف أو   

حتى تنعدم بالنسبة لمؤسسات مالیة أخرى مثل بنوك الاستثمار وسماسرة الرهون العقاریة أو الرقابة على 

الرقابة علي الهیئات المالیة التي تصدر شهادات الجدارة المنتجات المالیة الجدیدة مثل المشتقات المالیة أو 

  3.الائتمانیة، وبالتالي تشجع المستثمرین علي الإقبال علي الأوراق المالیة

  

  

  

  

                                         

  .259ص مرجع سبق ذكره، عبد المطلب عبد الحمید،  1
 .http://archive.jinan.edu.lb/conf/Money/1/dreldjouzi.pdf :أنظر الرابط. 10، صأسباب الأزمة المالیة وجذورهاجمیلة الجوزي،  2
 .10، صالمرجع تفسه 3
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  .دومینوالنظریة : المطلب الثالث

  .تعتبر نظریة الدومینو من بین أشهر النظریات المفسرة لانتشار الأزمات، ونوضح ذلك فیما سیأتي  

 .مفهوم نظریة الدومینو: الأولالفرع 

منطقة معینة تحت وتقول بأنه إذا كانت دولة في  الولایات المتحدة هي نظریة ظهرت في الخمسینات في  

  .تأثیر الدومینو فإن الدول المحیطة بها ستخضع لنفس النفوذ عبر الشیوعیة نفوذ

مینو في خطاب شهیر ألقاه في نظریة الدو  دوایت أیزنهاور وقد طرح الرئیس الأمیركي الأسبق  

تقوم هذه النظریة في إطار التخطیط الإستراتیجي الأمریكي بعد الحرب العالمیة الثانیة وسعى إلى  . 1954 عام

ة الفرنسیین في معركة دین بیافو، بعد هزیم 1954تطبیقها الرئیس إیزنهاور مع نشوء أزمة الهند الصینیة في 

القرن العشرین  60وصعود الشیوعیین إلى الحكم وأعادت الولایات المتحدة الأمریكیة الاعتبار لهذه النظریة في 

لمجابهة المد الشیوعي ولكنها اضطرت للتراجع ویمكن ملاحظة العلاقة الإستراتیجیة بین نظریة الدومینو 

ي في الحروب الكبرى، حیث تتسم بالسیطرة على مواقع بعیدة عن ساحة القتال والتخطیط الاستراتیجي العسكر 

 1.من أجل تفادي سقوط مواقع لمجاورة وإبعاد مخاطر تحركات العدو

عندما تحدث زیادةٌ في سعر سلعة مُعیّنة یترتب  ، فهوفي مجال الاقتصاد" نظریة الدومینو"تأثیر أما   

فعلى سبیل المثال، عندما یرتفع سعر المحروقات یتم ارتفاع . ذات صلة على ذلك زیادة مُماثلة في سلع أخرى

الأسعار في وسائل النقل والمواصلات، وكل السلع التي تعتمد في إنتاجها على استخدام المحروقات، ویترتب 

الزیادة على ذلك أن یقوم المهنیون والحرفیون بزیادة سعر الخدمات التي یقدمونها للمجتمع لیتمكنوا من تغطیة 

  2.في الأسعار

توجد عدة إسهامات علمیة تناولت هذه الأزمة بالدراسة والتحلیل، وحاول البعض تقدیم صورة مبسطة   

تبعا لوجهة نظرة غینولي غینولي؛ ف للأزمة المالیة العالمیة الأخیرة، من بینهم الباحث الفرنسي الشاب طوماس

كان هناك صفین من الدومینو تم وضعهما إلى جانب بعضهما فإن ما یلخص الأزمة هو مفعول الدومینو؛ فإذا 

الصفان الأمامیان یقعان، وكرد فعل تتابعي یسقط فإن  البعض، وهناك صف آخر من الدومینو تم وضعه خلفهما

المتحدة مثلا تقوم مؤسسات إقراض بتمویل أصول وعقارات وممتلكات وبضائع لأناس یكون  البقیة؛ ففي الولایات

                                         

1
 :أنظر الرابط، المركز الدیمقراطي العربي، ”الاختراق الناعم في الشرق الأوسط وشمال افریقیا”نظریة الدومینو ، الشحات الصباحى علىنسرین  

https://democraticac.de/?p=33685 
2
 ./https://basaer-online.com/2021/03  :أنظر الرابط. ، البصائرسلاح ذو حدین“ الدومینونظریة ”مصطلح ، محمد عبد الرحمن صادق 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D9%8A%D9%88%D8%B9%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A3%D8%AB%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%85%D9%8A%D9%86%D9%88
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D8%A7%D9%8A%D8%AA_%D8%A3%D9%8A%D8%B2%D9%86%D9%87%D8%A7%D9%88%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/1954
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الأول أنهم لیسوا قادرین على الوفاء بالتزاماتهم المالیة، ینبغي على هؤلاء خلال السنتین الأولیین دفع واضحا من 

  1.فوائد تلك القروض، وفي السنة الثالثة یقومون بدفع الدین وفوائده

ولكن هناك حالیا الكثیر من هؤلاء الذین لا یقدرون على الدفع، وهو ما یعني أن قیمة تلك القروض قد   

ضعفت، وهذا هو أول دومینو في الصفین الأولین؛ یضاف إلى ذلك أنه في الولایات المتحدة مؤسسات إقراض 

توافق على دیون تمنح بموجبها أموالا لأناس یملكون عقّارا یتم استخدامه ككفالة أو ضمانة للقرض، ولكن منذ 

حیث لیس هناك طلب أصلا على شراء  مدة بدأ الطلب على العقارات في التضاؤل إلى أن وصل إلى حد التجمد

العقارات، وأدى ذلك بطبیعة الحال إلى هبوط أسعار العقارات، وهو ما یدفع مؤسسات الإقراض إلى طلب 

  .السیولة، والتعویض من أولئك الأشخاص الذین لا یملكون بالضرورة مالا

لك القروض والدیون، هو ما وتبعا لذلك تبدأ تلك المؤسسات في المعاناة من أجل الحفاظ على قیمة ت  

یضعف من قیمتها في السوق والتعاملات المالیة، وهذا هو الدومینو الثاني؛ هذه المؤسسات المالیة قامت بتحویل 

أي أنها حولتها إلى منتج جدید یمكن بیعه وشراؤه في البورصة، أي مثل أن تكون " أصول"تلك القروض إلى 

من هذه " الأرباح الموعودة"ببیع دینك لشخص آخر، ونظرا لكون تدین لشخص بالمال، ویقوم هذا الشخص 

في البورصة؛ ولكن مع بدء هذه " الأصول"العملیة مرتفعة، فقد أقدمت صنادیق الاستثمار على شراء هذه 

الأصول في فقدان قیمتها، أرادت صنادیق الاستثمار التخلص منها ببیعها؛ ولكن المشكل أّنه لیس هناك من 

  .تثناء راغبین في الشراء بأسعار متدنیة، وهذا هو الدومینو الثالثمشترین باس

ولتجنب مشاكل انعدام السیولة، تقوم صنادیق الاستثمار هذه ببیع أصول أخرى تملكها في البورصة ولا   

، تهبط قیمة هذه الأصول، ولكن زیادة على ذلك، فإن قروض، وبفعل ذلك، ولاسیما التسرععلاقة لها بهذه ال

هذه . وك التي اشترت منها هذه الصنادیق تلك الأصول، تخسر الكثیر من الأموال، وهذا هو الدومینو الرابعالبن

البنوك التي فقدت الكثیر من الأموال وتعاني من نقص السیولة، ستحاول الحصول على الأموال بواسطة 

بین البنوك؛ لكن ولأن كلّ بنك الاقتراض من بنوك أخرى، وهو أمر یومي في الأسواق ویعرف بالسوق المالیة 

یجهل حقیقة وعمق المشكل المالي الذي یعاني منه البنك الآخر، فإّنه یرفض بالتالي إقراضه، وذلك یعني تزاید 

عدد البنوك التي تعاني من مشاكل سیولة حتى لو كان وضعها جیدا وغیر مشمولة بالأزمة، وهذا هو الدومینو 

 .الخامس

ان هناك عدد كبیر من البنوك تعاني من مشاكل السیولة فإن النشاط المالي ككلّ وبطبیعة الحال، إذا ك  

                                         

 .259 صمرجع سبق ذكره، عبد المطلب عبد الحمید،   1
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فاظ على توازن یتأثر، ولذلك فإن البنوك المركزیة الأمریكیة والأوروبیة تقرض تلك البنوك أموالا، والهدف هو الح

  .، وهذا هو الدومینو السادسعلى المدى المتوسط

إلى سیولة تحت أیدیهم حتى لا یكونوا مضطرین إلى بیع أصول  العاملون في البورصة یحتاجون دائما  

كلّ مرة یطلب فیها أحد مستثمریهم مالا یستحقه علیهم، ولأن الكثیر من أصول البورصة والأسهم تنخفض، فإنهم 

  .یبیعونها سواء للحصول على السیولة أو بفعل الذعر من الوضع الذي تمر به السوق

وهو ما یفسر سبب  هبوط في قیمة تلك الأصول، وهذا هو الدومینو السابعویؤدي ذلك إلى مزید من ال  

  1.انحصار السیولةوالأسهم ومعانات البنوك من نقص و هبوط قیمة الأصول 

   

:  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                         

  .259، صنفس المرجع السابق 1
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  .علاجهاطرق و  2008آثار الأزمة المالیة العالمیة : نيالمبحث الثا

مختلف الدول، والجدیر بالذكر أن طرق العلاج جملة من الآثار على  2008تركت الأزمة المالیة   

    .والخروج من الأزمة اختلفت من دولة إلى أخرى ومن منطقة إلى أخرى، وهو ما نتطرق إلیه فیما سیأتي

  .آثار الأزمة المالیة على الاقتصاد العالمي: المطلب الأول

أ وأوروبا؛ .م.ت المالیة الكبرى في مترتب على الأزمة المالیة العالمیة الأخیرة إفلاس العدید من المؤسسا  

وفقدان الثقة ما بین الجمهور وتلك المؤسسات من جهة، وما بین المؤسسات وبعضها البعض من جهة أخرى، 

كما أسفرت الأزمة المالیة عن انكماش في حركة انتقال الأموال وضعف حجم الائتمان المتاح، وحدوث دورة 

عدلات البطالة، وهبوط حاد في أسعار الطاقة والمواد الأولیة والسلع انكماشیة حادة مصحوبة بارتفاع في م

  .الغذائیة في البورصات العالمیة، وتراجع الطلب على السلع والخدمات

وقد أكدت الأزمة الحالیة عدم صلاحیة أیدیولوجیة وعجز النظام الرأسمالي، وإن تدخل الدولة ضروري   

لة بین عناصر الإنتاج المختلفة، وقد تحمّل دافعو الضرائب عبء توفیر لضبط حركة الأسواق وتوزیع العائد بعدا

السیولة اللازمة لإنقاذ المؤسسات المالیة المنهارة، بعد أن ذهب أباطرة الأسواق المالیة وكبار المضاربین بعائد 

لرأسمالي، لم ضخم في صورة أرباح ومكافآت غیر عادیة، لذلك فإنه إزاء فشل إیدیولوجیة النظام الاقتصادي ا

  1.یبق أمام العالم إلا الأخذ بمبادئ الإسلامي لإنقاذ العالم من أزمته

  2 :أ إلى كل أقطار العالم وكان من آثارها ما یلي.م.وامتدت الأزمة المالیة العالمیة من و  

الخسائر تم فقد نسبة كبیرة من رأس المال المستثمر في البنوك، وفي السندات الحكومیة، وقدر قیمة هذه  .1

 ؛من حجم الاستثمارات المالیة %30في بعض المؤسسات والمراكز المالیة بما لا یقل عن 

تحول نسبة كبیرة من أموال الناس إلى الاكتناز لعدم الثقة في البنوك والمصارف الربویة، وهذا سوف   .2

سویق ورعب الحكومات یؤدي إلى كساد اقتصادي وارتفاع نسبة البطالة مما یفاقم الخسارة في الإنتاج والت

 ؛طلین التي تهدد الأمن والاستقرارمن قیام ثورات العا

زیادة میزانیة الدعم الاجتماعي ولاسیما في المرافق والخدمات العامة، كما أن ارتفاع أسعار بعض  .3

الخامات سوف یؤدي إلى ارتفاع تكلفة المنتجات النهائیة خصوصا بالنسبة للدول التي تعتمد على 

 ؛من الخارج الاستیراد

                                         

  .121-118 ص الأزاریطة، الاسكندریة، ص، 2011، دار الجامعة الجدیدة الأزمة المالیة العالمیة، الأسباب والعلاجعبد العزیز قاسم محارب، 1
 .121 ، صنفسهالمرجع   2
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زیادة العبء الضریبي على الأفراد لدعم میزانیات الحكومات التي وضعت خطة لإعانة البنوك  .4

 ؛والمؤسسات والشركات المتعثرة

حرمان الدول الفقیرة من الإعانات التي كانت ترد إلیها من الدول الغنیة، وسوف یؤثر ذلك أیضا على  .5

  .اللاجئین والمهاجرین والفقراء میزانیات المنظمات العالمیة المختصة بشؤون

  .العربي الاقتصادعلى  آثار الأزمة المالیة العالمیة: الثانيالمطلب 

فرضت الأزمة المالیة على الدول العربیة معاناة جدیدة بسبب اندماج اقتصادیاتها في الاقتصاد الدولي   

اقتصادیات الدول العربیة فیمكن تقسیمها أما بالنسبة لانعكاسات الأزمة العالمیة على  .أ.م.التي تسببت فیها و

  1:إلى ثلاث مجموعات

 الدول العربیة ذات الانفتاح الاقتصادي والمالي المرتفع وتشمل دول مجلس التعاون :المجموعة الأولى 

 الخلیجي وتأثرت هذه الدول كثیرا بالأزمة بالنظر إلى أن النفط یشكل المصدر الرئیسي للدخل الوطني

 دولار 147حیث أن الانخفاض الحاد في أسعار هذه المادة في الأسواق العالمیة من في هذه الدول، 

 یهدد اقتصادیات هذه 2009دولار للبرمیل في بدایة  35إلى أقل من  2008للبرمیل في منتصف عام 

 الدول على الأقل في المدى المتوسط بعجز في الموازنات العامة وانخفاض في معدلات النمو

 ؛لة واختلال في الموازین التجاریةوارتفاع في معدل البطاالاقتصادي 

 وهذه الدول هي الدول العربیة ذات درجة الانفتاح الاقتصادي والمالي متوسطة   :المجموعة الثانیة

مصر، الأردن، تونس، وتأثر هذه الدول بالأزمة العالمیة سیكون أقل من درجة المجموعة الأولى  ومنها

البورصات وبالتالي فهذه الدول سیكون تأثرها من خلال اختلال موازین مدفوعاتها تأثر  باستثناء

 على صادراتها غیر البترولیة وتباطؤ تدفق رؤوس الأموال والاستثمارات الأجنبیة؛ وانخفاض الطلب

وهي الدول العربیة ذات درجة الانفتاح الاقتصادي والمالي المنخفضة ومنها  :المجموعة الثالثة •

ولیبیا وتأثر هذه الدول سیكون محدودا باستثناء قطاع النفط في الدول النفطیة كالجزائر  السودان

  .وتأثرها سیكون في مستوى تأثر دول المجموعة الأولى والسودان ولیبیا

  %5ملیار دولار نتیجة الأزمة المالیة العالمیة، وسینخفض معدل النمو من  2500الاقتصاد العربي نحو  فقد - 

ویتزاید العجز في میزانیات الدول العربیة بسبب انخفاض سعر البترول بعد الأزمة، حیث یستحوذ  % 3إلى 

  .البترول على الفوائض المالیة والأرباح العربیة

                                         

، جامعة عاشور -دراسات اقتصادیة -، مجلة الحقوق والعلوم الانسانیة،"أزمة الرهن العقاري"الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة عبد الرحمان روابح،  1

 .229،230، ص ص 1، العدد 24زیان، الجلفة، المجلد 
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ویؤثر انخفاض الفوائض على النمو الاقتصادي وكذا التراجع في أنشطة البنیة الأساسیة والعقارات والسیاحة  - 

على السلع والمنتجات العربیة، ومن المتوقع زیادة معدل البطالة في المنطقة العربیة أو تراجع  والطلب الخارجي

أمریكا وأوروبا والمتوقع حدوث انكماش كبیر في الاقتصادیات العربیة وتظهر الاستثمار الأجنبي المباشر من 

  .كتداعیات الأزمة في صورة تراجع الطلب وتقلص الاستثمارات وانخفاض الاستهلا

یزید من عمق الخسارة الخلیجیة من الأزمة المالیة العالمیة الراهنة ذلك التراجع الحاد في أسعار النفط؛ الأمر  - 

الذي یعني حرمان موازنات تلك الدول من فائض كبیر، وإجبارها في ذات الوقت على تسییل جانب من ودائعها 

لبترول أو تمویل الخسائر التي لحقت بهذه الاستثمارات، أو استثماراتها لسد العجز المترتب على تراجع أسعار ا

أو سد الفجوة المالیة لدى مؤسسات هامة مثل المصارف في تلك البلدان ونقص التمویل اللازم للمشروعات 

  .الصناعیة والبترولیة

ریكیة وأدت الأزمة إلى تراجع  أسهم بعض البنوك الخلیجیة وتأثر الإیداعات الحكومیة في السندات الأم  

المحفوفة بالاضطرابات فضلا عن خسائر الاستثمارات في الأسواق الأمریكیة، وسحب استثمارات خلیجیة 

لتغطیة خسائر في دول أخرى ضربتها الأزمة بشكل أكبر مما قد یحد من السیولة المتوفرة في دول الخلیج 

 300خاطر التي تتعرض لها أكثر من العربي وارتفاع تكلفة العملیات المصرفیة الإسلامیة في ضوء زیادة الم

  1.سنویا 20مؤسسة مالیة إسلامیة على مستوى العالم حجمها تریلیون دولار، ومعدل نموها حوالي 

  .أثار الأزمة المالیة العالمیة على الجزائر: المطلب الثالث

الاقتصاد  من بین مظاهر الأزمة المالیة العالمیة والتي أثرت بطریقة مباشرة أو غیر مباشرة على  

   2: الجزائري نذكر

  مقدمات هذه الأزمة ابتدأت بالارتفاع غیر المبرر في أسعار النفط بوصولها إلى أرقام قیاسیة حوالي

 ؛)دولار للبرمیل 148(

  ارتفاع أسعار الذهب والحدید والإسمنت بشكل غیر طبیعي وغیر مسبوق؛ 

 الارتفاع الشدید في أسعار السلع الغذائیة حول العالم؛ 

  على هذا الأساس من یقول ). دولار 1.6(تذبذب في أسعار الفوائد والعملات وبلوغ سعر الیورو حاجز

أنه لا مجال أن تتأثر الجزائر بالأزمة المالیة العالمیة فهو خاطئ، نظرا لطبیعة اقتصادنا الریعي فإن 

                                         

 .125،126 ص ، صذكره بقمرجع سعبد العزیز قاسم محارب،  1
  ، آثار الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد الجزائريزین الدین قدال،  2

-http://e-biblio.univ-mosta.dz/bitstream/handle/123456789/8789/Vol%201 :أنظر الرابط

%20N%c2%b01%20%286%29.pdf?sequence=1&isAllowed=y 
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تتأثر عن طریق التضخم صادراتنا تتأثر بتأثر سعر النفط وتقهقر سعر الصرف الدولار أما وارداتنا 

    .المستورد بفعل تأثر أسعار السلع سواء الغذائیة أو التجهیزیة وتقهقر سعر صرف الیورو

  .المالیة العالمیة علاج الأزمةكیفیة : الرابعمطلب ال

  .اختلفت أسالیب علاج الأزمة في مختلف اقتصادیات العالم، ویمكن أن نلخص ذلك فیما یلي  

  ).ضخ السیولة لإنقاذ النظام المالي( الأمریكیةخطة الإنقاذ  :أولا

  1:أهمها فیما یلي وتتضمن الخطة العدید من النقاط یمكن إجمال  

 ملیار دولار مرتبطة بالرهن العقاري؛700السماح للحكومة بشراء أصول هالكة بقیمة  .1

 ملیار250یتم تطبیق الخطة على مراحل بإعطاء الخزینة إمكانیة شراء أصول هالكة بقیمة تصل إلى  .2

ملیار دولار بطلب من الرئیس ویملك  350دولار في مرحلة أولى مع احتمال رفع هذا المبلغ إلى 

سقفه على عملیات الشراء التي تتعدى هذا المبلغ مع تحدید " الفیتو"الكونغرس حق النقض  أعضاء

 دولار؛ ملیار700

 تساهم الدولة في رؤوس الأموال وأرباح الشركات المستفیدة من هذه الخطة مما یسمح بتحقیق أرباح إذا .3

 تحسنت ظروف الأسواق؛

 ألف دولار لمدة عام واحد؛ 250ألف دولار إلى  100وضع سقف الضمانات للمودعین من  .4

 للطبقة الوسطى والشركات؛ملیار دولار  100منح إعفاءات ضریبیة بقیمة  .5

 تعیین مفتش عام مستقل لمتابعة قرارات وزیر الخزانة؛ .6

 یحافظ مكتب المحاسبة العامة التابع للكونغرس على حضوره في الخزانة لمراقبة عملیات شراء الأصول .7

 ت؛والتدقیق في الحسابا

ة لمسؤولي الشركات منع دفع تعویضات تشجع على مجازفات لا فائدة منها وتحدید المكافآت المالی .8

  .ألف دولار 500: یستفیدون من التخفیضات الضریبیة بـ الذین

  .الإجراءات المتخذة من طرف الصندوق النقد الدولي :ثانیا

قتضى اتفاقیة بریتن وودز في الصندوق بم النقد الدولي من مؤسسات الدولیة حیث أنشىء دوقیعتبر صن  

كان هدف  1947 من مقره في مدینة واشنطن إلا في مارس یبدأ الصندوق نظامه ولم م، 1944 یولیو

نحو  عملاتها على أسعار صرفقیق استقرار أوروبا الغربیة لتحدول ن النقدي بی نالتعاو  هوبدایته  فيالصندوق 

  .التجاري بینها التبادلزیارة حجم  من یمكنها

                                         

 .230، صمرجع سبق ذكرهعبد الرحمان روابح،  1
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  1:ما یليللصندوق الرئیسیة  ومن المهام   

  ؛النقدي الدولي نتطور التعاو 

  المالي العالمي؛الاستقرار  نضما 

  ؛تسهیل التجارة الدولیة 

 تقلیص مستوى الفقر في العالم اقتصادي دائم ومستمر تحقیق نمو. 

 علتالیة، جأدت إلى انفجار العدید من الأزمات المالیة التي مة المتعویم وانتشار العول موفي ظل نظ    

سلامتها  نالیة وضماملتدعیم أنظمتها ال لاستشارة الفنیةل إلى الصندوقللجوء ، ما دفعها بائرةالاقتصادیات حا

التنبؤ بها قبل  محاولةو  الأزماتلتخطي  بإعداد برامج الصندوق ا ما عزز دورهذمن الصدمات الخارجیة، 

  .حدوثها

  .الإجراءات المتخذة من طرف الاتحاد الأوروبي: ثالثا

  :الأوروبیة على الإنقاذتركز خطة   

 ؛الأوروبیة أموال البنوكزیادة رؤوس  .1

صرفیة المحاسبیة وانتهاج سیاسة رقابیة واشرافیة لوضع ضوابط منظمة لعملیات الدالیة ممراعاة النظم ال .2

 ؛صرفيمبالقطاع ال الخاصة

 صرفي الذيم المودعین في النظاستعادة ثقة المصرفیة وذلك مفیر الضمانات الكافیة للودائع التو  .3

 ؛الأزمة هأصابت

 ؛نافسةمال تخل بمبدأتعیین تقدیم ضمانات  .4

صرفیة في حالة قیامها بعملیات مضاربة على أسهم وقیم مرض عقوبات رادعة على الإرادات الف .5

 2:واجهة الأزمةملتي قامت بها الدولة الأوروبیة لالإجراءات افیما یلي نستعرض 

 ما  البریطانیة تشمل ضخ البنوكخطة لضخ ملیارات الجنیهات الإسترلینیة لإنقاذ  :الإجراءات البریطانیة

 ؛البلادأكبر بنوك الحكومة في  أموالمن ) ملیار دولار 450( هملیار جنی 250یصل 

  ملیار  360السوق بمبلغ الفرنسي خطة اقترحتها الحكومة لإنقاذ  رلماناعتمد الب :الإجراءات الفرنسیة

 ؛)ملیار دولار 491(أورو 

                                         

 .31، مرجع سبق ذكرهفطیمة لبعل،  1
 .37، ص المرجع نفسه 2



 عزالدين�شرون.د�������                                                                                                   2008أزمة�الر�ن�العقاري�: المحور�العاشر

162 

 لإعادة لإنقاذ البنوك تتضمن صندوقانیة على خطة موافقت الحكومة الأل :الإجراءات الألمانیة 

 ؛)ملیار دولار540( ملیار أورو  400 وخصص لولأسواق االاستقرار إلى 

 خطة الحكومة الاسبانیة لإنقاذ 2008/12/23 ـم ة الأوروبیة یو یفوضلما أقرت :الإجراءات الاسبانیة 

   .البنوكللقروض بین  نكضما وملیار أور  200صرفي بتكلفة تصل مالي والمالقطاع ال

 قمة باریس 2008 یة الدالیة لسنةواجهة الأزمة العالملأوروبیة بعقد العدید من القمم لماالدول وقامت     

الأوروبیة  فوضیةموكذلك رئیس ال. ، بریطاني، إیطالیااانیمقمة جمعت زعماء كل من فرنسا، أل 2008/10/04

جاف كلود  ركزي الأوروبيمة جاف كلود یونكل ورئیس البنك الجوزیو مانویل بارسو ورئیس المجموعة الأوروبی

 300بلغ مأزمات بتأسیس صندوق تریش وقد رفضت القمة اقتراح الرئیس الفرنسي نیكولا ساركوزي بخصوص 

 ).ملیار دولار 450( ملیار أورو 

 حاد الأوروبيتكاف اجتماع وزراء الا 2008/10/07بورغ  نكسالأوربي في لو  تحادقمة وزراء مالیة الإ    

  .الأوروبیةالبنوك لحل أزمة ودعم  إستراتیجیةلوضع  أوروبیةدولة  27یضم 

 ودعت.... اسبانیاألمانیا وبلجیكا دولة  15تتضمن  2008/10/12 منطقة یورولدول قمة باریس     

  .إفلاس أيلتفادي أموال في البنوك المتضررة الودائع وتضخ  نتعمل كل دولة على ضما أنالقمة إلى 

  .يالخلیجمجلس التعاون آثار الأزمة المالیة على دول : رابعا

 2008من عام  نيفقد ارتفعت في النصف الثا. یةتلعـب البنـوك الدولیـة دوراً مهمـاً في أسواق المال المال  

فعلى سبیل المثال ارتفعت في دولة الإمارات . معدلات الفائدة على الودائـع المتداولـة بـین البنوك بشكل حاد

ولازال هذا . قطة مئویة في غضون ثلاثة أشهرن 3.2بمقدار العربیة المتحـدة معـدلات الفائـدة لثلاثـة أشـهر 

الفائـدة الواقعـة تحـت سـیطرة السـلطات النقدیـة، مثـل سـعر الخصـم، الارتفاع مستمراً بالرغم من تخفیض معدلات 

كمـا ارتفــع الفـارق بــین العائـد علــى سـندات . وبـالرغم مـن تراجـع معـدلات الفائـدة علـى الودائـع الدولاریـة الدولیــة

 45.1ى الودائـع الدولاریـة الدولیـة مـن الشــركات الصـادرة في دول مجلــس التعــاون الخلیجي، ومعدل الفائدة عل

وتدل هذه المؤشرات على شحّ السیولة . 2008بالمائـة في نهایة عام  5إلى  ، 2007بالمائـة، في نهایـة عـام 

                                                            1.يئتمان لدول مجلس التعاون الخلیجفي أسواق الا

 محلیة، إضافة عوامل یعكس الأسواق هذه هبوط أن إلا بالأزمة، الأسهم أسواق الحال، بطبیعة تأثرت، ولقد    

  :یلي كما وذلك سبعة أسواق في الأسهم أسعار في التغیرات الجدول ویبین . العالمیة الأسواق انهیار تأثیر إلى

                                         

1
القطاع الخاص في "المؤتمر الدولي حول، المعهد العربي للتخطیط، قناة أسواق رأس المال: أثر الأزمة المالیة العالمیة على الدول العربیةعماد موسى،  

 .8، بیروت، الجمهوریة اللبنانیة، ص2009مارس  25-23، "تقییم واستشراف: التنمیة
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  )31/12/2008- 2/1/2007(التغییرات في أسعار الأسهم  ): 1- 10(جدول رقم

أعلى   المشاهدة الأخیرة  المشاهدة الأولى  السوق

  )السنة/الشهر(قیمة

التغییر إلى أعلى 

  )%(قیمة

التغییر من اعلى 

  )%(قیمة

  53,38-  71,81  )6/2008(171,81 79,75  100  أبو ظبي

  37,84-  30,39  )6/2008(130,39  81,04  100  البحرین

  45,46-  77,33  )6/2008(177,33  91,23  100  قطر

  73,99-  52,52  )6/2008(152,52  39,66  100  دبي

  50,28-  56,38  )6/2008(156,58  77,84  100  الكویت

  50,06-  115,52  )6/2008(215,25  96,72  100  عمان

  59,62-  49,26  )1/2008(149,26  60,26  100  السعودیة

  38,04-  13,54  )10/2007(113,54  70,54  100  الولایات المتحدة

المؤتمر ، المعهد العربي للتخطیط، قناة أسواق رأس المال: أثر الأزمة المالیة العالمیة على الدول العربیةعماد موسى،  :المصدر

  .8، بیروت، الجمهوریة اللبنانیة، ص2009مارس  25-23، "تقییم واستشراف: القطاع الخاص في التنمیة"الدولي حول
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  .المحورخلاصة 

  : على ضوء ما درسنا یمكن تلخیص النتائج التالیة  

، بدأت من القطاع المالي الاقتصادحدوث الأزمة المالیة العالمیة یشیر إلى حالة من الخلل في  إن  

 .وامتدت إلى القطاع الحقیقي

تعزى الأزمة المالیة المعاصرة إلى جملة من الأسباب ترتبط بشكل واضح بآلیة عمل نظام الرأسمالي،   

الفائدة وقد كان أولها الركود الاقتصادي في  الو أ م ثم الاعتماد الملحوظ على الأدوات المالیة القائمة على سعر 

ي فاقم من المشكلة لاسیما ذال الأمر ،ترتب علیه من عملیة التوریق لهده القروض ماو  ،كقروض الرهن العقاري

 ،كاستخدام المشتقات المالیة ،أخرى أسباب إلى بالإضافة ،في ظل تدني مستوى الرقابة على المؤسسات المالیة

 .الأسبابغیرها من نظام جدولة الدیون و  ،الأخلاقيانتشار الفساد 

زمة المالیة الرئیسیة للا فالأسباب ،أفضل الإسلامیةالاعتماد على خصائص المصارف  أنمن هنا نرى   

الدیون و منع المضاربة ) توریق(تحریم تجارة سعر الفائدة و تها تقتضي استبعاد فطبیع ،العالمیة مستبعدة من قبلها

ما یتناسب مع نمو القطاع الحقیقي، ضبط خلق الائتمان ب إلى بالإضافة ،التقلیدیة من خلال المشتقات المالیة

ناهك عن تمتع المصارف الإسلامیة بدرجة أعلى من الرقابة وهو ما جعل تأثر المصارف الإسلامیة في ظل 

  .ند مستوى أقل من تأثر المصارف التقلیدیةع الأزمة



 
 

  

  

  

  

  

  المحور الحادي عشر

  أزمات تقلبات أسعار النفط
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    .تمهید

یلعب قطاع المحروقات دورا مهما في بناء وإرساء قواعد الاقتصاد الوطني، خاصة وأن الجزائر تمتلك   

 ثروات طبیعیة هامة تتمثل في موارد الطاقة، غیر أن هذه الثروات كانت محتكرة من طرف الشركات مما دفع

 .بالجزائر إلى استرجاعها عن طریق التأمیم واستغلالها لفائدة الاقتصاد الوطني من أجل صناعة وطنیة قویة

عرفته الجزائر في السنوات الأخیرة  إلا أن هذه الموارد الطاقویة تمتاز بتقلبات حادة في أسعارها وهذا ما    

  .شهدتها أسعار النفطحیث أن الدولة تعیش في أزمة حقیقیة نتیجة للتغیرات التي 
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  .نفطيالسوق والسعر ال :المبحث الأول

یعتبر النفط من بین أهم المنتجات الطاقویة في العالم، وله سوق تتأثر الأسعار فیه بالعرض والطلب   

  .فیهوفي هذا المطلب سوف نتطرق إلى هذه السوق وأهم المؤثرات على السعر . مثله مثل أي سلعة أخرى

  .نفطيالسوق ال :المطلب الأول

الدول المستوردة  يأ مع عارضیه، لحصول على النفطامن المعلوم أن السوق النفطیة تضم طالبي   

  1:یلي كما هاجالآأنواع هذه الأسواق باختلاف والدول المصدرة للنفط ولكن تختلف 

م أ سوق الخلیج العربي وسوق .ونذكر منها خلیج المكسیك میناء نیویورك بالو :الأسواق الفوریة للنفط  .أ 

 .روتردام یتم في الحین

ار هذه الأسواق ظاهرة مستحدثة بالنسبة للنفط حیث عرفتها السلع عتبیمكن ا :الأسواق الآجلة للنفط  .ب 

في حالة تمیز الأسعار تقلبات الأسعار وهي تنتعش الناتجة عن من المخاطر المستقبلیة  للتقلیلقدیما 

یكون فیها الاتفاق على السعر على أن یكون تسلیم البترول و  ،ستقرار الأسواق البترولیة الآجلةبعدم ا

محل الاتفاق في وقت لاحق أجله شهر وهذه السوق تجبر المشتري على تحدید الكمیة المطلوبة والبائع 

  .یوم 15على تحدید أجل توفیر الكمیة في أجل أقصاه 

  :2یلي من ممیزات الأسواق النفطیة العالمیة ماو   

 أي أن هناك مجموعة من الدول المصدرة والمستوردة للنفط تتركز في : ارتفاع نسبة التركیز الاحتكاري

 ؛OPECشكل منظمات للدفاع عن مصالحها البترولیة مثل 

 تحول إلى الالبترول لا یمكنها أي أن الصناعات المعتمدة على : عدم مرونة الطلب في الأجل القصیر

 ؛مصدر آخر بدیل  في ظل ارتفاع الأسعار

 ون هناككحیث أن السعر هنا هو المسیطر وفي ظل المنافسة التامة ی :سوق أكثر تنافسیة:  

 ؛حریة الدخول والخروج من السوق 

 ؛  سرعة وصول المعلومات 

  ؛)سلعة واحدة هي البترول(تجانس السلع 

 ؛)ة البیع والشراءحری (السعر هو المسیطر 

 مرونة كبیرة للطلب.  

                                                           
  .265ص، 2014الطبعة الثامنة، خوارزم العلمیة، جدة السعودیة،  ،)الموارد الطبیعیة والبیئیة والطاقة(اقتصاد النفط سید فتحي أحمد الخولي،  1
ر، كلیة یستماجال مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة، التوازنات الكلیة في الجزائرانعكاسات تقلبات أسعار البترول على قویدر قوشیح یوجمعة،  2

 .74 ص، 2009العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة حسیبة بن بوعلي الشلف الجزائر، 
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  .السعر البترولي :المطلب الثاني

  .في هذا الجزء نتطرق إلى مفهوم السعر البترولي، وكذا إلى أنواعه  

  .البترولي مفهوم السعر :الفرع الأول

 بهدف توجیه ،خدمات عند وضع تواز العرض والطلبهو مؤشر نقدي لتحدید القیمة التبادلیة للسلع وال  

. لترا 159وتحسب أسعار النفط على أساس البرمیل الأمریكي  السوق لتحقیق الكفاءة في تخصیص المواد،

  1.برامیل حسب كثافة النفط) 7-  8(ویعادل الطن المتري 

 نقدیـة بوحــدة عنهــا معــبرا البترولیــة الســلعة أو المــادة قیمــة" :أنــه علــى البــترولي الســعر یعــرفكما   

 ".الخ..والسیاسیة والاجتماعیة الاقتصادیة العوامل من بمجموعة تتــأثر محــددة،

 والـذي الأمریكـي بالـدولار عنـه یعـبر والـذي الخـام البـترول لبرمیـل النقدیـة الصـورة هـو: "أنـه علـى یعـرفو   

 النقدیـة القیمـة هـو أو بـالنقود عنهـا معـبر البترولیة السلعة قیمة:" كذلك وهو ."لتر 159 أو غالونا 42 من یتكون

  2".بالدولار المقاس الخام البترول لبرمیل

  .أنواع أسعار البترول :الفرع الثاني

ن معند تناول أسعار البترول فلابد من التطرق إلى أنواع البترول وذلك لشیوع استخدام العدید   

وله قیمة تختلف عن  .سعر البترولي یعبر عن معنى ممیزالالمصطلحات السعریة البترولیة، حیث كل مصطلح 

  3:أنواع الأسعار الأخرى ومن أبرز هذه الأنواع

یقصد بها أسعار البترول المعلنة رسمیا من قبل الشركات البترولیة في السوق  :)الرسمي( السعر المعلن -أ

  .م في الولایات المتحدة الأمریكیة من قبل شركة شاندرادبول1880البترولیة، ظهر هذا السعر لأول مرة في عام 

ا الطرفان ن السعر المتحقق لقاء تسهیلات أو حسومات متنوعة یوافق علیهع هو عبارة :السعر المحقق - ب

  .البائع والمشتري بنسبة مئویة كالحسم من السعر المعلن أو تسهیلات في شروط الدفع

والسعر المحقق هو عبارة عن السعر المعلن بعد حذف الحسومات والتسهیلات المختلفة الممنوحة من طرف 

  .البائع والمشتري

بعد ظهور الأسعار المحققة إلى  ثحیهذا النوع من الأسعار ظهر خلال فترة الستینات  :الإشارةسعر  -ج

اعتمد سعر الإشارة في  إذبعد ظهور الأسعار المحققة إلى جانب المعلنة  اعتمد أوأخذ  ،جانب المعلن

                                                           
  .345، ص مرجع سبق ذكرهسید فتحي أحمد الخولي،   1
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، )2016 -1986(النفقات العمومیة في الجزائر خلال الفترة أثر تقلبات اسعار البترول على یاسین مصطفاي،  2

  .45، ص2020-2019تخصص اقتصاد كمي، جامعة البویرة، 
  .12، ص1983، جامعة عنابة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، محاضرات في الإقتصاد البتروليمحمد أحمد الدوري،  3
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الاحتساب قیمة البترول بین الدول البترولیة المنتجة والشركات البترولیة الأجنبیة من أجل توزیع أو قسمة العوائد 

 1965.1جویلیة  28ثل ما تم بین الجزائر وفرنسا في م .البترولیة بین الطرفین

من بین هذه الأسعار سعر التكلفة الضریبیة أخذت بهذا السعر الشركات البترولیة  :سعر التكلفة الضریبیة -د

حیث تقوم باستخراج البترول ومن ثم شراءه منها بسعر یعادل التكلفة . العاملة على أراضي البلدان البترولیة

مضافا إلیها عائد الحكومة، المتمثل في الضریبة على الدخل فهو یعتبر سعرا یتحرك وفقه بقیة  الإنتاجیة

  .الأسعار الأخرى في السوق البترولیة

  .محددات أسعار البترول :الفرع الثالث

 محدد سعر إلى لتوصلل يیؤد مما علیها، والطلب العرض ىقو  بین للتفاعل نتیجة سعر البترول یتحدد  

  .السوق سعر أو التوازني السعرب عرفوهو ما ی المعروضة مع ةبالمطلو  ةیالكم عنده ىتتساو 

 فية، أما لمیالسوق العا فيقوى العرض والطلب على النفط وفقا لتوازن یكون ال یردى القصملا ففي  

 یرللتغالعرض والطلب النفطي دى استجابة بمد السعر یتعلق تحد تيیكانیزمات اللمتوسط والطویل فاملدى الما

  2:ونوضح التأثر فیما یلي السعر، في

بتوافق كل من العرض والطلب على  الخامیتحدد سعر النفط وفقا لذلك  :تحدید سعر النفط في المدى القصیر - 

للتغیرات التي تحدث في تكون هناك استجابة لعرض النفط مع الطلب علیه في المدى القصیر حیث أنه  النفط،

 ،والنقل والتوزیع وبعض الضرائب الإنتاجتكالیف  فيیتمثل  الجزء الثابت من السعرالسعر حیث أن  الأسعار

مات النفطیة تكلفة وهو خام برنت وخام غرب تكساس، اخلسعار أكثر ابأیتحدد مقارنة  لميالعاذا فسعر النفط وه

، أما عرض المناخل النفط وعام بالنشاط الاقتصادي ومخزونن الطلب على النفط متأثرا یكو  وفي المدى القصیر

فتحاول زیادة نتجة أما الشركات النفطیة ملاج یكون مرتبطا بقرارات الدولة انتلإحجم ا بالسعر لأنالنفط فال یتأثر 

 للتغیر فيقلة مرونة عرض النفط  مما یدل على، الإنتاج للحفاظ على إیراداتها على الرغم من إنخفاض الأسعار

تسویق النفط  فيتطبیق طرق جدیدة ولتجنب هذا الضرر تم . دى القصیرفي المسعار لأا یرتالسعر مهما تغ

  .البورصات النفطیة فيتتداول  الأجل التيالعقود النفطیة طویلة  خلالمن 

المنتج  بهویةالسعر  في یریرتبط استجابة عرض النفط للتغ  :والطویل في المدى المتوسطسعر النفط  تحدید - 

غذ أن الزیادة في الكمیة المنتجة في المدى المتوسط أو الطویل تخضع لوتیرة  إن كان شركة نفطیة أو دولة،

كتقلیص  مشاكللتخفیض العرض فیقابل ذلك عدة بالنسبة ، أما الاستغلال أو الاكتشافات الجدیدة للآبار النفطیة

                                                           
1

  .47، صمرجع سبق ذكرهمصطفاي،  یاسین  
2

 غیر یرماجستمقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة مذكرة  ،-2004-1970 الجزائرحالة -على الواردات تأثیرها، تطورات أسعار النفط و جمعة رضوان 

  .40ص ،2007، الجزائرصص اقتصاد كمي، جامعة تخ ،منشورة
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 .نتاج وتخزینهبالمنتجین للإستمرار بالإ وهو ما یدفع والذي ینعكس على میزان المدفوعات مداخیل الصادرات

 في الحیاةیسهل استعماله  حیثمنتجات مكررة  تحویله إلىومن جانب الطلب على النفط فإنه یكون من أجل 

  1.خذ بعض الوقتتأتكون متأخرة و  المستهلكینللسعر من طرف  یرالیومیة، ومنه فإن استجابة التغ

 اتكسلو البترولي بالإضافة إلى  اطيیالاحت حجمب أساسا متعلقة ىأخر  عواملب طالنف سعریتأثر كما   

 عواملو ) المالیین نیوالمستثمر  والمضارین الوسطاء المستهلكین، المنتجین،(العالمي طالنف سوق في الفاعلین

 والنزاعات والحروب ةیاسیالس اتبوالاضطرا عة،یالطب الكوارث ة،یالنقد العوامل ة،یالمناخ العواملك ةیخارج

 طالنف أسعار وتدفعالاستهلاك  أماكن حتى أو دیالتور  قنوات أو الإنتاج أماكن تهدد التي) ةیاسیالجیوس العوامل(

  3:في العوامل هذه نوجزیمكن أن و  2.الارتفاع إلى

 تلعب العوامل الجیوسیاسیة دورا والنزاعات التي تحدث في  :)الجیوبولییكیة( الجیوسیاسیة العوامل

مناطق إنتاج النفط وتكریره والذي یهدد أمن تدفق الإمدادات النفطیة إلي المستهلكین، وتدفع أسعار 

النفط إلي الارتفاع، وبذلك بقي العامل السیاسي عاملاً آنیاً ومرحلیاً مرهوناً بظروف سیاسیة معینة، 

 ؛ 2001 سبتمبر 11 كأحداث

 الغـربي الأرضـیة الكـرة نصـف في السـنة فصـول بتقلبـات مرتبطـة أسـباب وهـي :المناخیـة العوامـل 

 ؛المكسیكیة النفط منشأة في وتأثیره) دین( الإعصار قوة زیادة مخاوف مثل الأعاصیر وموسـم

 الیـورو مقابـل الـدولار قیمـة تـدني مـن كـالخوف الأخـرى العوامـل عـن أهمیـة تقـل لا وهـي :نفسیة عوامل 

 ؛الدولار ضعف مواجهة في آمنا ملاذا النفط استخدام إلى بالمستثمرین یدفع ممـا

 إلى حریـق أو فنیـة مشـاكل لحـدوث نتیجـة الدوریـة والصـیانة التطـویر أعمـال تـؤدي :الفنیـة العوامـل 

 ؛محدودة زمنیة لفترة الإنتاج وقـف

 ؛طبیعي أمر الأسعار تقلبات في ذلك تأثیر فإن ناضبة سلعة النفط كون :الندرة عامل 

 البــترول أســعار تقلــب في كبــیر أثــر الــدول طــرف مــن المنتهجــة البیئیــة للسیاســات إن :البیئیــة العوامــل 

 .ومشتقاته

 

  

                                                           
1
  .153، ص 2000، جامعة الجزائر، غیر منشورة ،یرماجستمقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة مذكرة ، التنبؤ بأسعار النفط المرجعیة، المكرطارفائزة  
2

-1986(دراسة تحلیلبة قیاسیة للفترة  - جزائر تقلبات أسعار النفط وانعكاساتها على معدل النمو الاقتصاد في الجزائرنادیة العقون، أسماء مخالیف،  

  .151، ص 2018، دیسمبر 01والاقتصادیة، العدد ، مجلة الحدث للدراسات المالیة )2017
3
  .340-337 ص ، ص2013 ،1، العدد15د مجلل، مجلة جامعة الأزهر، غزة، االعوامل التي أثرت على أسعار النفط العالمیةعماد الدین محمد المزیني،  
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 .أهم الأزمات النفطیة العالمیة وأثرها على الجزائر: المبحث الثاني

مرّ العالم بالعدید من الهزات والأزمات النفطیة على مرّ السنین، والجزائر باعتبارها بلدا نفطیا ویعتمد         

   .على علیها بدرجة أولى كان لها الأثر البالغ على اقتصادها، وهو ما سنتطرق إلیه فیما سیأتي

  .الأزمات النفطیة: المطلب الأول

ن الأزمات النفطیة على مر السنین، وسنحاول في هذا الجزء معرفة مفهوم الأزمات شهد العالم العدید م         

  .النفطیة وأهمها

 .النفط أزمات تعریف: الفرع الأول

 أو عالمي ركود في للتسبب یكفي بما كبیرة النفط أسعار في زیادة أنها على هنا النفط أزمة تُعرَّف  

 إلى نقطتین بمقدار المتوقعة المعدلات دون ما إلى العالمي الحقیقي الإجمالي المحلي الناتج في كبیر انخفاض

  1.مئویة نقاط ثلاث

 نظرًا. العرض في انخفاض الغالب في یصاحبه النفط أسعار في مفاجئ ارتفاع: وتعرف أیضا على أنها  

 تعرض أن یمكن النفط أزمة فإن المتقدمة، الصناعیة للاقتصادیات للطاقة الرئیسي المصدر یوفر النفط لأن

  2.للخطر العالمي الاقتصاد أنحاء جمیع في والسیاسي الاقتصادي الاستقرار

 3.النفط أزمة إدارة :الفرع الثاني

 1974یتم توفیر إطار دولي لإدارة أزمة النفط من قبل وكالة الطاقة الدولیة، التي تأسست في عام   

ملزمة  26والدول الأعضاء البالغ عددها . والتنمیة ومقرها في باریس، حیث ترتبط بمنظمة التعاون الاقتصادي

والتي  ،جوهر الوكالة هو آلیة تقاسم النفط الرسمیة. یوما من الواردات 90بالاحتفاظ بمخزونات نفطیة تعادل 

٪ أو أكبر 12٪ أو 7یتم تشغیل النظام إما بنسبة . تهدف إلى التخفیف من اضطرابات الإمدادات في المستقبل

وعندها یمكن توجیه  ،دادات في المعدل الیومي لإمدادات النفط إلى دولة عضو واحدة أو أكثرمن نقص الإم

٪ من خلال إجراءات تقیید 7 عادةً ما یتم التعامل مع حالة. طلب إلى الأمانة العامة لبدء آلیة تقاسم النفط

على أي . مدادات النفط٪ زائد أكثر خطورة وقد تتطلب مشاركة إ12الحفاظ على الطلب، ولكن حالة /الطلب

لم یتم . حال، سیحتاج مجلس الإدارة إلى الانعقاد لاتخاذ قرار بشأن الرد المناسب بأغلبیة الأصوات المرجحة

 .1979تشغیل النظام مطلقًا، على الرغم من أنه تم النظر في الطلب في عام 

                                                           
1 Wilfrid L. Kohl, Oil Crises, Historical Perspective in Encyclopedia of Energy, 2004, See the link 
https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/oil-crisis.  
2 Steven Kettell, Oil crisis Economics, See the link https://www.britannica.com/topic/oil-crisis. 
3 Wilfrid L. Kohl, opcit. 
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ارتفاعات حادة في أسعار  مع تزاید الوعي بأن الاضطرابات الصغیرة في الأسواق یمكن أن تؤدي إلى  

على نظام أقل رسمیة للمشاورات الدولیة یهدف إلى  1984وافقت دول وكالة الطاقة الدولیة في عام  ،النفط

الإفراج عن مخزونات الطوارئ التي تسیطر علیها الحكومة والمعروفة باسم تدابیر الاستجابة للطوارئ المنسقة 

على  ،بشكل رئیسي الولایات المتحدة وألمانیا والیابان( هذه المخزونات من قبل الدول الأعضاء التي تمتلك مثل 

للإفراج المنسق  1991تم استخدام هذا الإطار لأول مرة في ینایر ). الرغم من أن الدول الأخرى تدرس الفكرة

ى توصل مجلس الإدارة إل ،1995في عام . عن المخزون في بدایة العمل العسكري في حرب الخلیج الفارسي

اتفاق على ضرورة إعطاء الأولویة لسحب الأسهم المنسق استجابة لاضطرابات السوق بغض النظر عن الحجم 

 .وقبل تفعیل آلیة التخصیص الرسمیة

 ،تتمثل الأغراض الأخرى لوكالة الطاقة الدولیة في تعزیز تطویر مصادر الطاقة البدیلة وكفاءة الطاقة  

وتشجیع التعاون مع الدول  ،وجمع البیانات وإجراء الدراسات حول سوق النفط العالمي وأسواق الطاقة الأخرى

 .والمساعدة في تكامل الطاقة والسیاسات البیئیة ،غیر الأعضاء

 90یشترط الاتحاد الأوروبي أیضًا أن تحتفظ الدول الأعضاء بمخزونات من المنتجات البترولیة تغطي   

یفتقر  ،على عكس وكالة الطاقة الدولیة. الاستهلاك الیومي للسنة التقویمیة السابقةلى الأقل من متوسط یومًا ع

الدول الأعضاء تمتلك وتتحكم في . الاتحاد الأوروبي إلى القوة اللازمة لإدارة المخزونات في أوقات الأزمات

. یر المخزون من الاحتیاطي الاستراتیجيإنهم ملزمون بالتشاور مع بعضهم البعض قبل تحر . مخزونها الخاص

 .وإدارتها على أساس أكثر مركزیة الإستراتیجیةیفكر الاتحاد الأوروبي في إضافة احتیاطیاته النفطیة 

شهدت المخزونات في البلدان المستوردة الصافیة لوكالة الطاقة الدولیة انخفاضًا خلال الخمسة عشر   

لوقت الذي تزاید فیه اعتماد منظمة التعاون الاقتصادي والتنمیة على عامًا الماضیة أو نحو ذلك في نفس ا

وسیأتي جزء كبیر من الطلب الجدید على النفط من  ،ینمو سوق النفط العالمي ،في غضون ذلك. استیراد النفط

ذا وضعت سیتم زیادة أمن النفط العالمي إ. إستراتیجیةالتي لا تمتلك مخزونات نفطیة  ،البلدان النامیة في آسیا

كما أوصى مركز أبحاث الطاقة في آسیا والمحیط  ،الدول الآسیویة الحد الأدنى من متطلبات مخزون الطوارئ

 .الهادئ

للمساعدة في حمایة الأمة من  1975تأسس الاحتیاطي الاستراتیجي للولایات المتحدة في عام   

بشكل  SPRتم الحصول على نفط  ،)DOE(تحت إدارة وزارة الطاقة . الاضطرابات المستقبلیة في سوق النفط

في نهایة . أساسي خلال الثمانینیات ویتم تخزینه في قباب ملحیة تحت الأرض على طول ساحل خلیج المكسیك

أصدر الرئیس جورج . ملیون برمیل من النفط 650احتوى احتیاطي البترول الاستراتیجي على  ،2003عام 
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ملیون برمیل باستخدام النفط  700ي قدما في ملء احتیاطي یصل إلى دبلیو بوش تعلیماته لوزیر الطاقة بالمض

 .بشكل أساسي من عقود الإیجار الفیدرالیة البحریة

. یحدد الرئیس ما إذا كان هناك انقطاع حاد في الإمداد یستدعي استخدام احتیاطي البترول الاستراتیجي  

یرسل مقدمو . كمیة معینة من النفط بسعر یحدده السوقیعلن وزیر الطاقة عن بیع بالمزاد ل ،إذا كان الأمر كذلك

ثم . یقدمون خطاب اعتماد أو إیداع نقدي ،وبعد الاختیار ،عروضهم إلى وزارة الطاقة) شركات النفط(العطاءات 

یعتمد . أسابیع حتى تكتمل 4أو  3قد تستغرق العملیة بأكملها . یتم نقل النفط عبر خط أنابیب أو محطة بحریة

مع . غطیة الواردات التي یوفرها احتیاطي البترول الاستراتیجي على مستوى ومعدل الزیادة في الوارداتمقدار ت

یوفر احتیاطي  ،2003ملیون برمیل في الیوم في نهایة عام  11صافي واردات الولایات المتحدة من حوالي 

وهي حالة غیر  ،طع جمیع الوارداتیومًا من تغطیة الواردات إذا تم ق 53البترول الاستراتیجي الحالي حوالي 

 .محتملة نظرًا لأن واردات النفط الأمریكیة تأتي من مجموعة متنوعة من الدول

رفض الرئیس الأمر بتخفیض  ،في إدارة بوش الأولى. SPRكان هناك جدل حول كیفیة ووقت استخدام   

بعد غزو  1990احتیاطي البترول الاستراتیجي على الرغم من التصعید الحاد في أسعار النفط في خریف عام 

ومع ). على الرغم من أن وزارة الطاقة قد شرعت في إجراء اختبار احتیاطي البترول الاستراتیجي(العراق للكویت 

ملیون برمیل من النفط في بدایة عاصفة الصحراء  33.75لى سحب تمت الموافقة ع ،1991في ینایر  ،ذلك

تم تخفیضه لاحقًا إلى (بالتنسیق مع سحب المخزون من قبل الحلفاء الآخرین بموجب وكالة الطاقة الدولیة 

  ).ملیون برمیل من النفط فعلیًا 17.3

  .أهم الأزمات النفطیة: الفرع الثالث

هم الأزمات النفطیة التي شهدها العالم وهو ما سنحاول إعطاء من بین أ 1979و  1973تعتبر أزمتي   

  .أهم المؤشرات لهذین الأزمتین

  .النفطیتین 1979و  1973أزمتي : أولا

 الذي النفطي الحظر مع. السبعینیات في الاقتصادي الانكماش في رئیسیًا دورًا الطاقة أزمة لعبت  

 وانتشرت ،٪350 بنسبة النفط أسعار قفزت ،1973 عام) أوبك( للبترول المصدرة البلدان منظمة فرضته

 من المساعدة المستهلكین من طلبت والحكومة الشركات أن من الرغم على. الاقتصاد في المرتفعة التكالیف

 معو ، ساءت الاقتصادیة الأزمات أن إلا حلول، إیجاد على الأعمال رواد وعمل الطاقة، على الحفاظ خلال
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 تضخم" حدوث إلى الاقتصادي والركود التضخم أدى. العمال بتسریح الشركات قامت الأشیاء، تكلفة ارتفاع

  1.الأمریكي الحلم في الثقة وزعزعت" بركود مصحوب

 المتحدة، الولایات في٪ 4.7 بنسبة الإجمالي المحلي الناتج انخفاض في 1973 عام النفط أزمة تسببت  

 في 1979 عام النفط أسعار في الزیادة تسببت الأمریكیة، للحكومة وفقًا. الیابان في٪ 7و أوروبا، في٪ 2.5 و

  2.الاتجاه عن٪  3 بنسبة العالمي الإجمالي المحلي الناتج انخفاض

 البلدان منظمة في الأعضاء العربیة الدول قررت عندما ،1973 عام في الأول حدثوتعود جذور ال  

 حظر تم كما. للبرمیل دولارًا 12 من یقرب ما إلى مرات أربع النفط سعر مضاعفة) أوبك( للبترول المصدرة

 طاقة نصف من أكثر مجتمعة تستهلك والتي الغربیة، وأوروبا والیابان المتحدة الولایات إلى النفط صادرات

 على ورداً  1973 حرب خلال وسوریا مصر ضد لإسرائیل الغربي الدعم على رداً  أوبك قرار جاء. العالم

 التصدیر عائدات تآكل إلى أدى مما ،)النفط لبیع المقومة العملة( الأمریكي الدولار قیمة في المستمر الانخفاض

 مصحوبًا حاد بركود الإجراءات هذه عجلت للصعوبات، العالمي الرأسمالي الاقتصاد مواجهة مع. الأوبك لدول

 تقلیل أجل من اقتصادیة هیكلة إعادة عملیة في الشروع على الرأسمالیة الدول هذا أجبر وقد. التضخم بارتفاع

 حریة تأمین أجل من عسكري بعمل تقوم قد المتحدة الولایات أن من مخاوف وأثار النفط، على اعتمادها

 النفط أسعار أن إلا ،1974 عام في النفطي الحظر رفع من الرغم على. الطاقة من إمداداتها إلى الوصول

    3.السبعینیات طوال الركود في الرأسمالي العالمي الاقتصاد واستمر مرتفعة، ظلت

  ).1980-1979( الأزمة البترولیة الثانیة: ثانیا

 أدت). 1979- 1978( الإیرانیة للثورة نتیجة ،1979 عام في أخرى كبرى نفطیة أزمة حدثت  

 أدى مما الإیرانیة، النفط بصناعة جسیمة أضرار إلحاق إلى الاجتماعیة الاضطرابات من المرتفعة المستویات

 الإیرانیة العراقیة الحرب اندلاع بعد الوضع ساء. الأسعار في مقابل وارتفاع الإنتاج في كبیرة خسارة إلى

 سعر استقر ،1981 عام في. المنطقة أنحاء جمیع في الاستقرار عدم مستوى من زاد مما ،)1988- 1980(

 إنتاج أسالیب الكبرى الرأسمالیة الاقتصادات تبنت ،1983 عام بحلول ذلك، ومع. للبرمیل دولارًا 32 عند النفط

  4.الطلب نقص من بدلاً  النفط من المعروض في نسبیة زیادة إلى السبعینیات مشاكل وتحولت كفاءة، أكثر

  

                                                           
1 Energy Crisis, First day of gas rationing, California, December 1973 ,Courtesy of National Archives 
https://americanhistory.si.edu/american-enterprise-exhibition/consumer-era/energy-crisis. 

2 Mamdouh G. Salameh, Oil Crises, Historical Perspective, in Encyclopedia of Energy, 2004, See the link;  

https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/oil-crisis. 
3
 Steven Kettell, Opcit. 

4
 Steven Kettell, ibid. 
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  .1986الأزمة البترولیة المعاكسة : ثالثا

منظمة الدول المصدِّرة "، رفعت دولُ 1974-1973إبان الأزمة النفطیة في العامین   

وبتأثیر ذلك تحدیدًا، أصبح سعر النفط ). قوة الكارتل(سعر النفط إلى مستوى القوة الاحتكاریة  OPEC "للنفط

ویتحدد سعر النفط وفقًا لأقصى كلفة استخراج موجودة في العالم . سعرًا جاریًا یتم تحدیده في الأسواق المالیة

ا أن هذه السلعة ذات التكلفة العالیة یتزاید الطلبُ علیها وبم). النفط المستخرَج ضمن الولایات المتحدة الأمریكیة(

فإن الهدف یبقى دومًا الوصول  –حیث لا تبتعد كثیرًا الكمیات المستخرجة عن الكمیات المطلوبة  –في السوق 

    1.وهذا ما یجعل النفط ذا التكلفة المتدنِّیة یحقق أرباحًا باهظة. إلى أعلى سعر في السوق

دولار للبرمیل الواحد والواقع أنها بدأت رحلة  8إلى ما یقارب  1986لبترول عام تدهورت أسعار ا  

إذ لم یتعد سقف الخام في الربع  1988وتواصل هذا التراجع إلى غایة سنة  1983هبوطها اعتبار من مارس 

الثمانینات  ةدولار للبرمیل، كما سجلت السوق البترولیة العالمیة خلال فتر  95.14حوالي  1988الأول من سنة 

فیما یلي نتناول المتغیرات التي شهدتها السوق  أعنف حرب للأسعار مارستها أطراف عدة لأسباب سیاسیة

    2.نتیجة تدهور الأسعار النفط 1986التي أدت إلى الأزمة الحادة لسنة و  1983البترولیة اعتبارا من سنة 

للبرمیل، كانت تلك هزة اقتصادیة عنیفة  نزلت أسعار النفط إلى أقل من تسعة دولارات 1986في عام   

ضربت الاقتصاد العالمي، لكنها كانت أعنف بالنسبة للاقتصاد الجزائري، الذي كان یعتمد كلیاً على عائدات 

قبل الأزمة النفطیة بسنوات كانت الجزائر مزهوة بالعنفوان الثوري، الذي رافق مسار  %92النفط بنسبة قاربت 

، ومنتشیة بالمكانة السیاسیة والثقل الذي باتت تتمتع به إقلیمیاً هواري بومدین مع الرئیسالدولة الحدیثة بناء 

ینات في دعم هذا الثقل، وفي إشاعة وعربیاً ودولیاً، وأسهم ارتفاع أسعار النفط في السبعینیات وبدایة الثمان

الأریحیة الاجتماعیة والاقتصادیة في البلاد، إلى درجة التبذیر والترف، وإلى مستوى دفع الحكومة حینها إلى 

إطلاق حملات تحث الجزائریین على عدم التبذیر، لتصطدم البلاد بعدها بأزمة انهیار أسعار النفط عام 

1986.3  

                                                           
1
  إصدارات خاصة، . ، معابرحقائق عن النفطمنذر أحمد عمران،  

  http://maaber.50megs.com/issue_august05/Lookout3.htm :أنظر الرابط
، مذكرة  مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة ماجستیر غیر  2003-1973أثر تغیرات أسعار البترول على الاقتصاد العربي خلال الفترة وهیبة مشدن،  2

  .75، ص 2005-2004منشورة، معهد العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر جامعة الجزائر، 
3
  /https://www.alaraby.co.uk: أنظر الرابط، أزمة نفط الجزائر، عثمان لحیاني 

https://www.google.co.ma/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CBsQFjAAahUKEwiM8LvZn-zHAhUBgg0KHZcXAwY&url=https%3A%2F%2Far.wikipedia.org%2Fwiki%2F%25D9%2587%25D9%2588%25D8%25A7%25D8%25B1%25D9%258A_%25D8%25A8%25D9%2588%25D9%2585%25D8%25AF%25D9%258A%25D9%2586&usg=AFQjCNHwcaMFIl8_FmuA4GahklFJrCOJVg&bvm=bv.102022582,d.aWw
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ومن (خمة التي تحصل علیها الدول الخلیجیة، تودَع في البنوك الأوروبیة بالدولار الكتلة الربحیة الضإن   

، باعتبار إنها كانت تودَع في Eurodollar ؛ وكان یُطلَق علیها سابقًا اسمPetrodollar هنا أتت تسمیة

  ).المصارف الأوروبیة، حتى قبل ظهور عملة الیورو

تاریخی�ا على الدوام النواةَ المركزیة للسیولات المالیة العالمیة المتنامیة شكَّلتْ هذه الكتلُ المالیة الضخمة   

ثم مُنِحَتْ فیما بعد كقروض إلى دول العالم الثالث والدول الاشتراكیة التي تعاني من العجز المالي؛ . بلا حدود

، 1988دولار في العام  ملیار 1000إلى  1971ملیار دولار في العام  100فارتفعت مدیونیة العالم الثالث من 

وهكذا تم . ملیار دولار إبان الفترة نفسها 80ملیار إلى  8بینما ارتفعت هذه المدیونیة في الدول الاشتراكیة من 

  1.إرساء قاعدة أزمة الدیون في العالم الثالث

  1998-1947تغیر أسعار النفط بین أعوام ): 1- 12(الشكل رقم 

  

  .، بدون صفحةسبق ذكره مرجعمنذر أحمد عمران،  :المصدر

  

). مستدینة(إبان أعوام التسعینیات، تحوَّلت دول النفط الكبیرة نفسها في منطقة الخلیج إلى بلدان مدینة   

وتدخل تكالیفُ الإجراءات القمعیة والتسلطیة ونفقات إرضاء الشعب إلى حدٍّ كبیر ضمن نفقات الإنتاج النفطي 

تكابد تأثیر ضغط سكان یتزاید عددهم ) منها بالذكر النظام السعودي ونخص(فالأنظمة هناك . في دول الخلیج

                                                           
1
  .، بدون صفحةمرجع سبق ذكرهمنذر أحمد عمران،  
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وهذا ما لن تطیق . باطِّراد للمحافظة على المستوى الاجتماعي المعیشي الذي بلغتْه البلاد والاستمرار في تمویله

 .الأنظمة الاستمرار فیه إلى الأبد

لتقنیة للمخزونات النفطیة المتبقیة التي یعود تُعتبَر تكالیف الإنتاج الأمریكیة كبیرة بسبب المشكلات ا  

أما في دول الخلیج النفطیة، فإن قسمًا كبیرًا من قوت السكان یجب . زمنُ استغلالها إلى أیام المصابیح البترولیة

له أسعار النفط   .أن تموِّ

 50لسنویة بقیمة ویمثل سعر النفط بالنسبة إلى الولایات المتحدة ورطةً حقیقیة، لأن الواردات النفطیة ا  

فالشعب یطالب بأسعار منخفضة، مع . ملیار دولار تُراكِم الجزء الأكبر من العجز في التجارة الخارجیة

ولكن السعر المنخفض معناه تهدید الإنتاج الأمریكي . المحافظة، على أقل تقدیر، على كمیات الاستهلاك نفسها

  1.نفط الأمریكيالذاتي، ولاسیما بسبب التكلفة العالیة لإنتاج ال

  ).1991-1990(الأزمة البترولیة: رابعا

 صدمة أعقاب في المتوقع من أضعف إنتاج أداء إلى أدت مرتبطة إجمالي طلب عوامل ثلاثةهناك   

. 1974-1973 في النفط أسعار ارتفاع وقت في أیضًا واضحة كانت وكلها ،1990 عام منتصف في النفط

 وارتفاع ، النفط إمدادات بشأن - الخلیج أزمة بسبب الیقین عدم حالة في الزیادة أدت التحدید، وجه على  

 المحلي بالطلب المرتبط والضعف والشركات المستهلكین ثقة في حاد انخفاض إلى -  الإقلیمي والصراع الأسعار

  .البلدان من عدد في

 الأوسط، الشرق في حربال بشأن 1973 عام في الیقین عدم حالة هذا یشبه النواحي، بعض من  

 عام منتصف في الأعمال دورة تراجع وشدة زخم ذلك، إلى بالإضافة. النفط أسعار وارتفاع النفطي والحظر

 نفطیة صدمة مواجهة في الاقتصادیات من العدید مرونة من قلل قد ،1973 عام في حدث كما ،1990

  . معاكسة

 فیه كان وقت في 1990 عام في الاقتصادي الیقین عدم من صاحبها وما النفط أسعار صدمة جاءت  

 الصناعیة الاقتصادیات من العدید في كبیر حد إلى الأعمال ظروف إضعاف إلى وأدى بالفعل بدأ قد الانكماش

  . الكبیرة

 الاقتصادیات من العدید في موجودًا كان التجاریة الثقة من جدًا منخفضًا مستوى أن نظهر أخیرًا،  

 في اللاحق الضعف في مباشر بشكل یساهم لم الذي الأمر الخلیجیة، الأزمة بدایة قبل حتى الكبرى الصناعیة

                                                           
  .السابق نفس المرجع  1
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 الطلب نمو وانخفاض الثقة في التراجع تضخیم إلى أیضًا أدى ربما بل فحسب، والاستهلاكي الاستثماري الإنفاق

  1990.1 عام بنهایة

  ).1999-1998( الأزمة البترولیة: خامسا

إلى هزة سعریة أدت إلى  تعرضت سوق النفط العالمیة 1998في نهایة التسعینات وبالخصوص سنة   

دولار للبرمیل  10یقل عن  اختلال كبیر في العرض والطلب، فتدهورت أسعار البترول إلى أدنى مستوى لها بما

  :بین أسباب هذا الاختلال نذكر كبیر ومن .1998في دیسمبر 

 :الأسباب الاقتصادیة .1

 2:إلى أزمة النفط في أواخر القرن الماضي نذكر ما یلي من الأسباب الاقتصادیة التي أدت    

 هرت بشكل واضح علىظ 1997التي ظهرت في منتصف  :الأزمة الآسیویة وضعف الطلب العالمي 

مع استمرار الانكماش في معظم تلك الدول وعدم قدرة الاقتصاد  1998الساحة الدولیة خلال عام 

 منها وخاصة ضعف الموقف المالي لمعظم المؤسسات المالیةعلى تجاوز المشاكل التي یعاني  الیاباني

والمصرفیة وتعثر العدید منها مما أدى إلى إفلاسها فانخفض النمو الاقتصادي للدول الآسیویة وروسیا 

هذه الدول  )أنعكس على استهلاك الطاقة العالمي بالنقص وخاصة البترول وبالتالي الطلب علیه ما

على النفط لدول جنوب  بحیث انخفض الطلب العالمي ادة اطلب العالميالمحرك الرئیسي لزی كانت

 . 1998 سنة2,5 %   – شرق آسیا بنسبة

  1998 - 1997التغیر في الطلب على النفط في دول جنوب شرق آسیا ):1-12(الجدول رقم 

  2000  1999  1998  1997  السنوات

  3.5  2.6  - 2.5  5.3  %التغیر في الطلب على النفط 

  .130، ص مرجع سبق ذكره نوال بولعواد، :المصدر

 والذي لعب دورا في التأثیر على  :زیادة المخزون النفطي الاستراتیجي للدول المستهلكة للنفط

 .مما أثر سلبا على الأسعار 1998النفطي العالمي الذي ارتفع عام  المعروض

 شكلا محدودا  ذوالذي أخلاك العالمي من البترول انخفاض في الاسته :ضعف الاستهلاك العالمي

  .1998ي في النصف الأول من عام  /ب/م 75إلى حوالي   1995ي عام /ب/م 77,4من   ومستمرا

                                                           
1  Michael M Hutchison, Aggregate demand, uncertainty and oil prices: the 1990 oil shock in comparative 
perspective, BIS Economic Papers, No 31, 01 August 1991, p 6. 

في ) د.م.ل(، أطروحة دكتوراه 2013- 1973دراسة قیاسیة لحالة الجزائر خلال الفترة –الریع البترولي وتأثره على النشاط الاقتصادي نوال بولعواد،   2

  .129، ص 2017/2018، 1العلوم الاقتصادیة، جامعة الحاج لخضر، باتنة 
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  .الأسباب السیاسیة .2

  1:قد تسبب جملة من الأحداث السیاسیة وساهمت في انخفاض سعر النفط ونوجزها في الآتي    

 رقم الصادر بموجب قرار مجلس الأمن  المتحدةوهو برنامج الأمم  :اتفاق العراق مع الأمم المتحدة

 هذا الاتفاق یسمح للعراقOil for food program) ( والمسمى النفط مقابل الغذاء 1995لعام  986

النفط مقابل الغذاء لا یحدد الكمیة بل یحدد قیمة النفط مقابل الغذاء والدواء وذلك تحت إشراف  بتصدیر

 .مؤقت لتوفیر الحاجات الإنسانیة للعراقالمتحدة والغرض منه تدبیر  الأمم

 تجاوزت بعض الدول الأعضاء في منظمة أوبك حصصها من إنتاج النفط بسبب  :زیادة إنتاج أوبك 

 30/ 1997/11لهذه الزیادة في جاكرتا في  قرار أوبك الصفة الرسمیة عطاءوإ مشاكلها الاقتصادیة، 

وجاءت هذه الزیادة في إطار سعي المنظمة ي /ب/م 27,5 ي إلى/ب /م 25 بزیادة سقف إنتاجها من

  .نسبة أكثر عدلا في سوق البترول الدولیة إلى

  .2014البترولیة  الأزمة: ادسسا

دولار للبرمیل، لكنه  110هبوطاً، في حدود  2014شهدت أسعار النفط في الأسواق العالمیة منذ یونیو   

دون خمسین دولارا ویرجع هذا الهبوط إلى ما یسمى إلى ما  2015انحدر في الأیام الأولى من جانفي 

، المتمثلة في التفاعل بین العرض والطلب، إضافة إلى قوة العملة الأمیركیة الدولار وتأثیر "أساسیات السوق"

نشاط المضاربین في الأسواق، لكن بعض المحللین یشكك في هذا الأمر ویربطه بعوامل سیاسیة، إلا أن أغلب 

ط بین انحدار سعر الخام بوفرة المعروض في أسواقً  النفط، لا سیما من خارج الدول المصدرة التحلیلات ترب

، وتحدیدا المتحدة، وذكر تقریر لصندوق النقد الدولي أن ى طفرة النفط الصخري في الولایاتللنفط أوبك ما یسم

ا في التراجع الشدید لأسعار من الانخفاض المتسارع للأسعار وأسهم أیض % 60وفرة الإمدادات أسهمت بنسبة 

ضعف النمو في منطقة الیورو وتباطؤه في الصین والبرازیل، وذلك  2015النفط في الأشهر الستة الأخیرة لعام 

والذي استفاد بشكل كبیر من هبوط  - أكبر اقتصادات العالم- لتعافي القوي للاقتصاد الأمیركيعلى الرغم من ا

على المستهلكین الأمیركیین، مما دعم إنفاقهم الذي یعد المحرك الأول  سعر الخام الذي قلص فاتورة الطاقة

وأسباب غیر إلى أسباب اقتصادیة  2014لسنة  یمكن تقسیم أسباب الأزمة النفطیة   .للاقتصاد الأمیركي

  .اقتصادیة

  

                                                           
1
  .130، ص المرجع السابق ذكره  



 عزالدين�شرون. د��أزمات�تقلبات�أسعار�النفط���������������������������������������������������������: ور�ا��ادي�عشرحالم

 

180 
 

التأثیر على أسعار یس في تمثل الأسباب الاقتصادیة أو الأسباب الظاهرة اللاعب الرئ :الأسباب الاقتصادیة - 1

  1 :یمكن تحدید ستة أسباب یمكن إیجازها كالتاليالنفط و 

یعتبر تراجع الطلب على النفط مع الزیادة في العرض من أبرز  :الزیادة في العرض مقابل التراجع في الطلب -

 2008الأسباب التي أدت إلى انخفاض أسعار النفط، فقد نما إنتاج الولایات المتحدة الأمریكیة للنفط منذ العام 

  ؛ملیون برمیل یومیا 4زیادة في العرض بمقدار  تمثل % 70بنسبة  2014حتى أواخر 

فحسب تقریر لوكالة الطاقة الدولیة یعود  :تراجع الواردات منهاوالغاز الصخریین و  إنتاج من النفطزیادة  -

ك إلى أعلى معدل نمو له على الإطلاق مع انكماش بانهیار الأسعار إلى قفزة في المعروض منه خارج دول أو 

  ؛في الطلب

في بحر الشمال تستخرج % 35إلى  34إن معدل استخراج النفط من البئر في العالم هو  :عامل التكنولوجیا - 

 % 1فإذا ارتفع عامل الإنتاج  ،والتكنولوجیا ترفع هذا المعدل % 55وفي خلیج المكسیك تستخرج  % 50

  ة؛طي العالمي دون حفر بئر واحدالاحتیا إلى  ملیار برمیل 12تضاف 

الهیدرولیكي والحفر إنتاج النفط الصخري الذي أتاحته تكنولوجیا التكسیر  :ارتفاع إنتاج النفط الصخري -

ملیون برمیل یومیا إلى سوق النفط  2.4الجدید حوالي  من المعروض  مةالأفقي، أضاف هذا المصدر تخ

مة العالمي، فقد بلغ إنتاج النفط في الولایات المتحدة الأمریكیة من النفط الخام في أز الخام، مما ساهم في حدوث 

ملایین برمیل من سوائل  3رمیل یومیا إضافة إلى ما یعادل ملیون ب 97,8ما یقارب  2014شهر أكتوبر سنة 

  ؛الغاز الطبیعي بسبب تزاید إنتاج الغاز والنفط الصخري

لعب الازدهار في إنتاج النفط الصخري الأمریكي دورا  :ارتفاع مكاسب الكفاءة في النفط الصخري الأمریكي - 

وقد أدت المكاسب الناتجة عن زیادة  .2016ام إلى أوائل ع 2014هاما في انهیار أسعار النفط من منتصف 

الكفاءة في هذا القطاع إلى خفض أسعار التعادل إلى حد كبیر، مما جعل النفط الصخري الأمریكي هو المنتج 

  ؛الفعلي للتكلفة الحدیة في سوق النفط العالمیة

النمو  تباطؤیعتبر الانكماش الاقتصادي في كل من أوروبا والیابان مع  :ةالدورة الاقتصادیة الرأسمالی -

الاقتصادي في الصین وهي من أكبر الأسواق الاستهلاكیة للنفط من أسباب انخفاض أسعار النفط فقد كان 

ترتب عنه زیادة ضئیلة  2014في  3.2فقط مقابل  3.6في حدود  2015نسبة النمو الاقتصادي العالمي في 

الأمر الذي أحدث مضاربة كبیرة على انخفاض , ملیون برمیل یومیا فقط 1.1:لب على النفط قدرت بـفي الط

                                                           
1

، المؤتمر الأول السیاسات الإتخدامیة للموارد الطاقویة بین متطلبات التنمیة القطریة وتأمین انهیار أسعار النفط النتائج والأسبابفرید راهم، نبیل بوركاب،  

  .6، 5ص ص  ،2015 جامعة سطیف، الإحتیاجات الدولیة،
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ومنافسة شدیدة بین كبار البائعین، حتى إن شركة أرامكو السعودیة منحت تخفیضا قدره دولار واحد . الأسعار

  سنتا عن كل برمیل للولایات المتحدة  40و آسیا عن كل برمیل للمشترین في 

ي أدت إلى انخفاض یعتبر ارتفاع الدولار أمام العملات الأخرى من العوامل الت :ارتفاع سعر صرف الدولار -

منه فارتفاع أو انخفاض سعر ط بالدولار الأمریكي نظرا لقوة واستقرار الدولار، و یتم تسعیر النفأسعار النفط، و 

  .صرف الدولار یؤثر على سعر النفط

بحسب حسابات هیئة الأرصاد والمحیطات الأمریكیة، فإن : الكرة الأرضیة الشماليشتاء معتدل في نصف  -  

إل "وبسبب ظاهرة . شهد شتاء هو الأكثر دفئاً منذ بدء عملیة تسجیل الطقس في القرن التاسع عشر 2015عام 

المعتدل والدافئ  الشتاء .المناخیة، یتوقع أن یشهد العام الحالي درجات حرارة مشابهة للعام الذي سبقه" نینیو

نسبیاً في شمال الكرة الأرضیة أدى إلى تراجع الطلب على وقود التدفئة في أوروبا والولایات المتحدة والیابان، ما 

  1.أدى إلى هبوط أسعار النفط عالمیاً 

یران اتفق أعضاء منظمة الأوبك الثلاثة عشر، ومن بینهم السعودیة والعراق وإ : احتكار الأوبك لم یعد فعالاً  - 

وبهذا تتحكم المنظمة في ثلث الإنتاج . ملیون برمیل یومیاً  32.3: ـونیجیریا وفنزویلا، على إنتاج مشترك یقدر ب

 .ملیون برمیل یومیاً  97: ـالعالمي للنفط، المقدر ب

نظریاً، یمكن للأوبك بسهولة أن تقلل الإنتاج لدفع الأسعار إلى الارتفاع، وهذا متوقع لأن هذه المنظمة   

أنشئت كي تكون اتحاداً احتكاریاً یقوم على إبقاء أسعار النفط العالمیة مرتفعة كي تنتفع منها الدول المنتجة على 

 .حساب المستهلكین

لكن الأوبك، وحتى الیوم، لم تنجح في كبح جماح الإنتاج النفطي تماماً، ذلك أن أعضاءها ما یزالون   

وعلى ما یبدو، فإن . یقومون باستخراج كمیات أكبر من البترولیحافظون على معدلات الإنتاج مستقرة أو 

  .منظمة الأوبك غیر قادرة على منع أسعار النفط من الهبوط

  .الأسباب غیر الاقتصادیة - 2

الوضع الجیوسیاسي، وحالة عدم الاستقرار التي تشهدها  نجد 2014للأزمة النفطیة من بین الأسباب   

مع رغبة القوى الكبرى في . الثقیلو السعودیة التي قامت بتخفیض أسعار النفط بالأخص الأوسط، و منطقة الشرق 

نظام الدولي الذي السیطرة على مصادر الطاقة التقلیدیة التي تمكنها من الحفاظ على مكانتها الاقتصادیة في ال

  .یشهد مرحلة تحول

                                                           

  . https://p.dw.com/p/1I0gU: أنظر الرابط، ثمانیة أسباب وراء انهیار أسعار النفطیاسر أبو معیلق، ، یوهانس بك 1 



 عزالدين�شرون. د��أزمات�تقلبات�أسعار�النفط���������������������������������������������������������: ور�ا��ادي�عشرحالم

 

182 
 

حیث  .المعارضة لمصالح القوى الغربیةالمواجهة الدولیة بقیادة واشنطن للسیاسات الروسیة زیادة على   

ركز المحلل الأمریكي توماس فریدمان على أهمیة خفض أسعار النفط عالما كإحدى أدوات الضغط الأمریكیة 

  1.على الدول المعادیة للمصالح الأمریكیة

    .أسباب انخفاض أسعار البترول :نيالمطلب الثا

  .ضغوطا خافضة لأسعار النفط هنالك مجموعة من العوامل التي فرضت  

  .أسباب انهیار أسعار النفط: الفرع الأول

كما سبق وأن بینّا أن أسعار النفط شهدت انهیارات حادة في السوق العالمیة ویعود ذلك إلى العدید من 

  2 :الأسباب نذكر منها

م زیادة ملحوظة في إنتاج النفط بالولایات المتحدة الأمریكیة، فبعد أن 2012شهد عام  :أ.م.زیادة إنتاج الو  - 

. م2016ملیون برمیل یومیا في بدایة سنة  14ملایین برمیل یومیا، وصلت إلى أكثر من  10كانت في حدود 

العالمي  ملایین برمیل یومیا، أوجدت فائضا في العرض 4هذه الزیادة المعتبرة والمقدرة بأكثر من   

على التوالي، محققة  ملیون برمیل یومیا 0.706، 1.65، 1.19: یتجاوز إنتاج الجزائر، أنغولا وقطر المقدر بـ

  . بذلك تصدیرا لأول مرة في التاریخ

وتعزى هذه الزیادة في إنتاج الولایات المتحدة إلى التطورات التقنیة في طریقة الحفر بالتكسیر   

والتي تعتمد على ضخ الماء ومحالیل كیمیائیة في طبقات الصخور بهدف توسیع الشقوق  ،)فراكینغ(الهیدرولیكي 

. في تلك الطبقة والوصول إلى ما یسمى بالنفط والغاز الصخریین، واللذین لا یمكن استخراجهما بالطرق التقلیدیة

رتفعة في السنوات الأخیرة النفط الم وبالرغم من أن استخراج النفط بهذه الطریقة مكلف نسبیاً، إلا أن أسعار

 .جعلت من هذا الاستثمار مجدیاً 

 وهذا لتأثره بتباطؤ ،2014سنة  % 4,3قدر بـ إذ سجل النمو العالمي تباطؤ و  :ت النمویاانخفاض مستو  -

  .معدل النمو لبعض الدول الصناعیة وهذا ما أثر على استهلاكها للنفط، وهذا بدوره أدى إلى انخفاض الأسعار

 إذ أبقت على طاقتها الإنتاجیة حرصا منها على الدفاع عن :الأوبك على الحصص بدلا من الأسعارتركیز  - 

  .حصتها السوقیة عوض دفاعها عن الأسعار حتى تخفض الأطراف المنتجة الأخرى حصصها السوقیة كذلك

                                                           
1
  .6، 5ص  مرجع سبق ذكره،فرید راهم، نبیل بوركاب،   
، ص جیجل ، كلیة العلوم الاقتصادیة،تداعیات انخفاض أسعار النفط على الاقتصاد الجزائري والسیاسات اللازمة للتكیف مع الأزمةعبد الحمید مرغیت،  2

  .1،2 ص
  أنظر الرابط .12صم، 2015التقریر السنوي لمنظمة الأوبك: 

https://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/ASB2015.pdf 



 عزالدين�شرون. د��أزمات�تقلبات�أسعار�النفط���������������������������������������������������������: ور�ا��ادي�عشرحالم

 

183 
 

 2014 لار، وخلال الفترة إن النفط كغیره من السلع التي یتأثر سعرها السوقي بقیمة الدو  :ارتفاع قیمة الدولار -

  .شهد الدولار الأمریكي ارتفاعات متتالیة في قیمته ترتب علیها تراجع السعر السوقي للنفط  2015-

حیث تبنت السعودیة قرار عدم تخفیض إنتاج النفط، وكان الهدف من  :موقف السعودیة من تدهور الأسعار -

  .وصادراتفطیة، ومن ثم تعود لها السیطرة على أسعار النفط القرار إزاحة المنتج العالمي الجدید من السوق الن

 بسبب موقفها من أزمة أوكرانیا  وذلك كمحاولة لمعاقبة روسیا اقتصاد: أسباب سیاسیة ذات طابع عقابي- 

  1.المفروضة علیها وأصبح لدیها قدرة أكبر على بیع نفطها في الخارج خففت العقوباتومعاقبة إیران التي 

یبدو الأمر غریباً أن یتحدث المستثمرون عن أزمة اقتصادیة في الصین عند النظر إلى  :الصین الخوف من - 

لكن المراقبین یخشون من أن الأرقام الرسمیة تخفي . معدلات نمو في الناتج القومي المحلي تبلغ ستة في المائة

العالم الحالي أطلق إشارة تحذیر في فانهیار سوق المال الصینیة في بدایة . صورة أكثر قتامة للاقتصاد الصیني

في السنوات العشر الماضیة، ارتفع .أنحاء العالم من أن المعجزة الاقتصادیة الصینیة ربما وصلت إلى نهایتها

ملیون برمیل یومیاً، أي ما یعادل استهلاك أمریكا اللاتینیة  11الاستهلاك الصیني للبترول من سبعة ملایین إلى 

وبالتالي، فلا عجب في أن مؤشرات أزمة اقتصادیة بالصین قد . راء في أفریقیا مجتمعةومنطقة ما دون الصح

  .تؤثر على أسعار النفط العالمیة

ساهم ارتفاع المخزون العالمي من النفط في تخفیض الأسعار، وجاء كخطوة دفاعیة  :المخزون الإستراتیجي - 

لكبح جماح أي زیادة محتملة نتیجة الحرب، أو الأزمات الطارئة المتوقعة في الشرق الأوسط وحیث أن كل 

  2.الأشیاء متساویة سوف تقود الزیادة إلى المخزونات إلى هبوط في الأسعار

  .رات النفطیة في الجزائرالتغی :الفرع الثاني

تعیش الجزائر في الوقت الراهن ظروف اقتصادیة صعبة نتیجة للتغیرات المستمرة التي تشهدها تغیرات   

مما أثر على الوضع  ،2014منذ منتصف  بات كبیرةذبذة الأخیرة، حیث تمتاز الأسعار بتأسعار النفط في الألفی

فتغیر أسعار البترول أثر بشكل كبیر على استثمارات الدولة وبالأخص على . الاقتصادي الذي تعیشه البلاد

  .صادراتها إذ تعتبر الصادرات البترولیة الركیزة التي یرتكز علیها الاقتصاد الوطني في تمویل الاقتصاد

  

  

  

                                                           
-http://dspace.univ  :الرابطأنظر . 3ص، وإجراءات الجزائر للتعامل معها 2014الأزمة النفطیة فتیحة خومیجة، كریمة  فرحي،  1

bouira.dz:8080/jspui/bitstream/123456789/4744/1  
  .6، 5ص ص  ،مرجع سبق ذكرهفرید راهم، نبیل بوركاب،   2
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  .1980-2018فترة تطور أسعار النفط في الجزائر خلال ال: أولا

 لتنخفض بعد ذلك، 1981دولار للبرمیل سنة  32.51، حیث بلغت أسعار النفط تغیرات كبیرةشهدت   

الأوبك  ویرجع ذلك أساسا إلى قرار منظمة، 1986دولار للبرمیل وهذا سنة  13.53مسجلة أقل قیمة لها 

إلى  1980سنة  % 53.5العالمي من إنتاجها، حیث إنخفضت قیمة مساهمتها في الإنتاج  العالمیة بتخفیض

 تدریجیا حیث بلغت ، ثم بدأت أسعار النفط في التحسنمما أدى إلى تكبدها خسائر مالیة معتبرة، سنة%30

 إنهیارومع الأحداث العالمیة التي صاحبت هذه الفترة خصوصا ، 1990 للبرمیل وهذا سنة دولار 22.27

بظلالها على السوق العالمیة فقد عرفت أسعار النفط  ألقتونشوب حرب الخلیج الثانیة والتي  الإتحاد السوفیاتي

ثم بدأ في التحسن تدریجیا حیث وصل إلى 1998دولار للبرمیل سنة ، 12.28إنخفاضا شدیدا وصل إلى 

ت الأخیرة الطلب العالمي، لتشهد أسعار النفط في السنوا بسبب إرتفاع 2012دولار للبرمیل سنة  109.42

ویرجع هذا أساس إلى إنخفاض ، 2018سنة  دولار للبرمیل وهذا 69.78للدراسة تراجعا ملحوظا بحیث بلغت 

 یاتالصخري في الولا الطلب العالمي إضافة إلى تراكم المخزون النفطي العالمي، كما ساهم ظهور النفط

 المتحدة الأمریكیة والتوجه العالمي نحو إستخدام الطاقات المتجددة وإرتفاع سعر صرف الدولار في الإنخفاض

 1.المفاجئ لأسعار النفط وتفاقم حدته

  .التقریر الخاص بمنظمة الأوبك لتخفیض الإنتاج النفطي: ثانیا

 افي اجتماعها الأخیر أنه اتفق منتجو  ئیات التي أقرت بها منظمة الأوبكفیما یخص آخر الإحصا  

ملیون بعد الاجتماع الحاسم الذي  32.5ملیون برمیل یومیا لیصل إلى  1.2الأوبك على خفض الإنتاج بواقع 

ملیون برمیل یومیا  32.5قام في فیینا، حیث أوضح وزیر الطاقة الجزائري تحدید سقف جدید للإنتاج عند 

  .الوقت الحاليملیون برمیل في  33.6مقارنة مع 

وخرج اتفاق فیینا أیضا بتعیین كل من الجزائر والكویت وفنزویلا لتشكیل لجنة ثلاثیة من أجل متابعة   

  .تنفیذ الاتفاق الذي أقرته منظمة الأوبك

كما أن هذا الاجتماع تمیز بالشفافیة في تحدید مستویات خفض كل دولة، حیث تم تجمید عضویة   

ألف  600ستان وروسیا فستخفض الإنتاج بحوالي خالإنتاج، أما بالنسبة لكاز فض اندونیسیا التي رفضت خ

  .برمیل یومیا

                                                           
-1980(للفترة  SVARستعمال منهجیة با دراسة قیاسیة لأثر تغیرات أسعار النفط على بعض متغیرات الاقتصاد الكليابن البار،  أمحمدعادل مختاري، 1

  .125،126ص ص، 2021أفریل  ،01، عدد07: مجلة مجامیع المعرفة المجلد، )2018
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ألف برمیل  486أما بالنسبة لبعض الدول العربیة كالمملكة العربیة السعودیة فستخفض إنتاجها ب   

مدوا إلى تقلیص ألف برمیل یومیا، وفیما یخص الإمارات العربیة المتحدة والكویت فقد ع 210یومیا، والعراق ب 

أما لیبیا ونیجیریا فهما غیر .ألف برمیل في الیوم 131ألف و 139إنتاجهما من البترول على التوالي ب 

  .معنیتین بتخفیض إنتاجهما

 10.89ألف برمیل في الیوم علما أنها أنتجت  50أما حالة لجزائر فقد قررت أن تخفض إنتاجها ب   

  .اضي استنادا إلى معطیات الأوبكملیون برمیل في الیوم في أكتوبر الم

دولارا  49لیتداول الخام الأمریكي بالقرب من مستوى % 7وعلى هذا الأساس ارتفعت أسعار النفط بنسب تفوق 

  1.دولارا للبرمیل 51ونفط برنت یتجاوز 

  وفیما جدول یوضح تغیرات الطلب العالمي على النفط  

  ) 2020- 2008(خلال الفترة الطلب العالمي على النفط ): 2-12(الجدول رقم

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنوات

 91.40  90,00  88,86  88,10  87,18  84,78  86,06  )ي.ب.م(إجمالي الطلب العالمي

    2020  2019  2018  2017  2016  2015  السنوات

  90.39  99.98  99.13  97.67  94.27  93.00  )ي.ب.م(إجمالي الطلب العالمي

Source: Organization of OPEC, Annual Statistical Bulletin, 2013, P 46, 2014, p46, 2020, p25.  

  

  .تأثیرات أسعار النفط على الاقتصاد الجزائري: اثالث

الأسعار  أین بلغت، 2008إن أسعار النفط تعرف تغیرات متواصلة، وقد عرفت أوضاعا مماثلة في   

متعلق  ھوالأسعار بقدر ما  دولارا، وبالتالي فإن الإشكال لا یطرح في 32دولار وتدنت إلى  140 ا بقرابةھأقصا

  2.إیرادات المحروقات ینھبطبیعة الاقتصاد الجزائري الذي یظل ریعیا بامتیاز، وبالتالي ر

  3:كانت هنالك تأثیرات غیر مرغوبة لتراجع أسعار النفط على الاقتصاد الوطني أهمها  

 فقد تراجعت مدا خیل صادرات النفط في الجزائر بحوالي النصف: فادح في إیرادات تصدیر النفط انخفاض  -1

 أي 2014في  ملیار دولار 27.35ملیار دولار مقابل  14.91سوى  2015 سنة تسجللم  تقریبا، حیث

 %.45.47بانخفاض قدره 

                                                           
1 Organization of OPEC, Annual Statistical Bulletin, 2013, P 46, 2014, p46, 2020, p25. 

قتصاد والتنمیة البشریة، مجلة الا ،الدخل غیر النفطیةالحلول لتفعیل مصادر على الاقتصاد الجزائري و تأثیر انخفاض أسعار النفط ، قندوزراء ھفاطمة الز 2

  .307ص، 2015، جوان 2، العدد 6المجلد 
          .3، ص مرجع سبق ذكرهعبد الحمید مرغیت،   3
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 من %16لعامة تقریبا لیصل إلىحیث تضاعف عجز المالیة ا: خسائر كبیرة في أرصدة المالیة العامة -2

حیث أن تعادل كما كان متوقعا  2016تساع هذا العجز في عام تواصلاو  .2015جمالي الناتج المحلي في ا

  .دولار 110یتطلب سعر بترول عند مستوى  2016 موازنة

 ،الإیرادات لجأت الحكومة إلى صندوق ضبط :ل النفطیة والوفاء بالنفقات العامةیالانخفاض في المداخ -3

 2014من نهایة  ملیار دج في الفترة الممتدة 1.714,6 :ـحیث تراجع ب ،الذي انخفضت موارده بشكل حاد

 .شهرا 12بالمائة على مدى  33,3أي انخفاض ب  2015ونهایة 

 ملیار دولار في 7.78حدث اتساع حاد في عجز الحساب الجاري بلغ : عجز في الحسابات الخارجیة -4

تغطیة ة وتبعا لذلك انخفضت نسب. تراجع الصادرات وارتفاع الوارداتهذا بسبب و  ،2015من  لنصف الأولا

 .2014في النصف الأول لعام % 111بالمائة عوض  71الصادرات للواردات إلى 

بنسبة  ملیار دولار، مقارنة 143لتبلغ  2015ملیار دولار في  35بمقدار  :انخفضت احتیاطیات الصرف -5

ملیار دولار، في وقت  60 خاصة وأن الإیرادات تقدر في حدود .2013ملیار دولار في  194 الذروة الذي بلغ

أي أن نسبة انخفاض الإیرادات بلغت  2012 ملیار دولار في 70و 2013ملیار دولار في  63كانت قد بلغت 

  1.ذاتهمقلق في حد  مؤشر ھذاو 2014و 2012في المائة ما بین  15

مقابل  ملیار دولار 1.32ـ :ب 2014وكان إجمالي میزان المدفوعات سجل عجزا خلال السداسي الأول   

الاحتیاطات الرسمیة  ونتیجة لذلك تقلصت. ملیار دولار في نفس الفترة من العام السابق 0.88 :فائض بـ

 194إلى  2013 بنهایةالمسجل  بعد الارتفاع 2014 جوان نهایةملیار دولار في  193,269للصرف إلى 

  .ملیار دولار

 دین مقابل 2014 جوان نهایةملیار دولار في  193.3بالتالي بلغ احتیاطي الصرف للجزائر قرابة و   

التي كانت في  اھالدفع المسبق لدیون 2009الجزائر قررت في  أنخارجي اقل من نصف ملیار دولار، بما 

  .الكبیر لأسعار النفط ملیار دولار، مستفیدة من الارتفاع 15.5حدود 

محال ستؤدي التدابیر الرامیة  ، فانه لاأسعار النفط في السنوات القادمة وفي حال استمرار انخفاض  

  .مفي المیزانیة العامة إلى إبطاء وتیرة النمو وخلق فرص العمل في القطاع العا لتحقیق وفورات مستقبلا

  

  

  

                                                           
1
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  .لمواجهة الصدمة البترولیةالإجراءات المتبعة من قبل الدولة : رابعا

 1:تمثلت فیما یلي لمواجهة هذه الصدمة اتخذت السلطات الجزائریة مجموعة من الإجراءات   

 استخدمت الحكومة الفوائض الموجودة في المالیة العامة والمتاحة في صندوق ضبط كخط دفاع أول .1

 .لإیرادات للحد من أثر تراجع أسعار النفط على النموا

 الجزائر بانخفاض سعر الصرف، كإجراء لرفع حصیلة مداخیل النفط المقومة بالدولار الأمریكيسمحت  .2

 % 25:ـفعلى سبیل المثال قام بنك الجزائر بالسماح للدینار بالانخفاض ب. عند تحویلها إلى الدینار الجزائري

 ذلك هو الحد من الطلب والغرض من وراء. 2015مقابل الیورو خلال عام % 6.7و مقابل الدولار الأمریكي

 .على الواردات وتقلیل الضغوط على الاحتیاطیات الدولیة

 لتكریس مسار الضبط المالي عبر إحراز مزید من التقدم 2016اتخذت تدابیر حاسمة في موازنة عام  .3

میزانیة ات حیث انخفضت نفق،خفض التكالیف التي تتحملها المالیة العامة وتحقیق وفراتالإنفاق و في ترشید 

وانخفضت میزانیة % بنسبة التسییر ، كما انخفض تقدیر میزانیة %8.8بنسبة  2015مقارنة بعام  2016

عبر تخفیض الاستثمار  وقد شملت تدابیر التقشف الإلغاء التدریجي للنفقات غیر المتكررة .%16التجهیز بنسبة 

ى منتجات رخص الاستیراد عل الواردات مع فرضوتقلیص ...) تجمید مشاریع ترامواي ومستشفیات(العمومي 

 60عملیة الإحالة على التقاعد بعد سن  خفض التوظیف في القطاع العام وتفعیلو  ،منها السیارات والإسمنت

  .سنة

لرسوم شملت أساسا الرسم على القیمة ا رفع بعض 2016وفي جانب الإیرادات العامة أقرت موازنة   

على أجهزة الإعلام الآلي % 15 :ـب فرض حقوق جمركیةاء والمازوت، و لى استهلاك الكهربالمضافة ع

 .المستوردة

  .مدى فعالیة هذه الإجراءات: رابعا

إن هذه الإجراءات التي اتخذتها السلطات الجزائریة لمواجهة هذه الأزمة التي شهدتها أسعار النفط هي   

سوف ) صندوق ضبط الإیرادات(للمالیة العامة هوامش الوقائیة لأن الإجراءات ناجحة فقط في الأجل القصیر 

كما أن باقي الإجراءات .كما هو الحال في غضون بضع سنوات إذا استمر انخفاض أسعار النفطنهائیا  نفدی

تحظى بالدعم الشعبي  هي إجراءات لا؛ نفاق العام ورفع أسعار الطاقةالضرائب وخفض الإ كخفض العملة ورفع

 .ت من عدم الاستقرار السیاسي والاجتماعيفي حدوث حالا وقد تكون سببا

                                                           
 .4،5، ص ص مرجع سبق ذكرهعبد الحمید مرغیت،   1
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 وأكثر من ذلك تحیط بالاقتصاد الجزائري الكثیر من أجواء عدم الیقین التي قد تزید الأمور تعقیدا ولاسیما  

 1:یواجه تحدیات كبیرة مستقبلا أبرزها) النفط والغاز(أن الطلب على الطاقة 

 لذي وجدت بعض احتیاطاته الكبیرة في الصین،ظهور مصادر بدیلة للطاقة، وخاصة الغاز الصخري ا 

 للمنتجین في تجارة النفط والغاز الطبیعي اوالولایات المتحدة، وكندا وأسترالیا وغیرها، ما یمثل تحدیا خطیر 

 ؛المستقبل لعالمیة، فالإمكانات التجاریة للغاز الصخري یمكن أن تكون كبیرة فيا

   للتصدیر من  الجزائر من الطاقة ما یهدد بتراجع الفائض المتاحارتفاع معدلات الاستهلاك الداخلي في

 ؛النفط والغاز

  تزاید الاعتماد على تنمیة مصادر طاقة متجددة منافسة بتكلفة منخفضة، وخاصة الطاقة الشمسیة، وبذل

 ؛جهود كبیرة لتطویرها

 ؛يرفع كفاءة المعدات في استهلاك الطاقة وتخفیض كمیتها بسبب التطور التكنولوج 

 تمعات المتقدمة، باتجاهها نحو استهلاك أقل للطاقةتغیر أنماط الاستهلاك في المج. 

لطلب ا كل هذه العوامل ستنعكس سلبا على الطلب على الطاقة، وتؤدي إلى حصول اختلال في أمن  

 یقةحدوث أزمة اقتصادیة عم باستمرار ما یهدد ،لك تكون إیرادات الدولة في تناقصعلى الطاقة، وتبعا لذ

انعكاسات  كما ستكون له. ومستدامة في الجزائر، إذا استمرت في اعتمادها المطلق على تصدیر النفط والغاز

بالسخاء المالي  وخیمة على الاستقرار الاجتماعي والسیاسي نظرا لكون اكتساب الشرعیة السیاسیة مرتبط

  .والاقتصادي للنظام الحاكم

الجزائر تعد من الدول البترولیة التي تأثرت بالأزمة والتي ستزداد من خلال هذا البحث تبین لنا أن   

خطورتها على الوضع الاقتصادي والسیاسي والاجتماعي في حالة استمرارها وتطورها، ذلك أن الثروة البترولیة 

ادرات من إجمالي الص% 98والغازیة في الجزائر تساهم بأكبر من الثلث في الناتج المحلي الإجمالي وبأكثر من 

 .من إیرادات الموازنة العامة للدولة وهي المصدر الوحید للاحتیاطات الرسمیة% 62وحوالي 

ریة لها، ویمكن ذتشخیص الأزمة، وإیجاد الحلول الجولهذا یجب أن تأخذ الأمور على محل الجدیة في   

  .مختلف المجالات إبراز المخاطر والآثار الكبرى للأزمة من خلال مجموعة من المؤشرات الاقتصادیة في

  

  

  

                                                           
                                                                                                                             .5ص  ،مرجع سابقعبد الحمید مرغیت،  1
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  .خلاصة المحور

تبین لنا أن الجزائر تعد من الدول البترولیة التي تأثرت بالأزمة والتي ستزداد  لمحورمن خلال هذا ا  

خطورتها على الوضع الاقتصادي والسیاسي والاجتماعي في حالة استمرارها وتطورها، ذلك أن الثروة البترولیة 

من إجمالي الصادرات % 98والغازیة في الجزائر تساهم بأكبر من الثلث في الناتج المحلي الإجمالي وبأكثر من 

 .من إیرادات الموازنة العامة للدولة وهي المصدر الوحید للاحتیاطات الرسمیة% 62وحوالي 

ریة لها، ویمكن ذتشخیص الأزمة، وإیجاد الحلول الجولهذا یجب أن تأخذ الأمور على محل الجدیة في   

  .المخاطر والآثار الكبرى للأزمة من خلال مجموعة من المؤشرات الاقتصادیة في مختلف المجالات إبراز

  



  

  

  

  خاتمة
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 والعشرین عشر التاسع القرنین في المالیة الأزمات من العدید نشوء بدایة في المصرفي الذعر كان  

 .كساد أو ركود إلى منها الكثیر وأدى والعشرین، الحادي والقرن

 السیادي، السداد عن والتخلف المالیة، الفقاعات وانفجار الائتمان، وأزمة الأسهم، سوق انهیار إن  

 .المالیة الأزمات على أمثلة كلها العملات، وأزمات

 أن المرجح من ولكن المالیة، الخدمات من واحدة شریحة أو واحد بلد على المالیة الأزمة تقتصر قد  

  .یاعالم أو إقلیمیاً  تنتشر

 قد تأثیرها أن من الرغم على ، والاقتصادیة المالیة الأزمة جراء من بشدة النامیة البلدان تضررت وقد  

 الاقتصاد مع الترابط من النامیة البلدان اقتربت وكلما. لإتقانها مختلفة تحدیات بلد لكل كان. ما حد إلى تأخر

  . الآثار حدة زادت العالمي،

ي تقدیر قیمة یمكن أن تحدث أزمة إذا تم المبالغة ف، بشكل عام قد یكون للأزمة المالیة أسباب متعددة  

، على سبیل المثال .، ویمكن أن تتفاقم بسبب سلوك المستثمرین غیر العقلاني أو القطیعالمؤسسات أو الأصول

، مما یدفع الأفراد إلى التخلص من ولیمكن أن تؤدي سلسلة سریعة من عملیات البیع إلى انخفاض أسعار الأص

 .اء عملیات سحب مدخرات ضخمة عند انتشار شائعات عن فشل البنكالأصول أو إجر 

 على الملایین أجبر مما المالیة والتدفقات التجارة طریق عن الأول المقام في الأزمة الانتق كان لقدو   

 من العدید. البلدان من العدید في جسیم لخطر للألفیة الإنمائیة الأهداف تحقیق یتعرض. الفقر إلى العودة

 مثل القدر بنفس اجتماعیا المحرومین السكان وحمایة الاقتصاد لتحفیز الموارد تملك ولا تملك لا النامیة البلدان

 البلدان زادت كما. الآثار من للتخفیف كبیرة جهودًا البلدان من العدید بذلت فقد ، ذلك ومع. الصناعیة البلدان

  .العالمیة الاقتصادیة الشؤون في أكبر بصوت عاجل بشكل وتطالب بینها فیما تعاونها من النامیة

، والسلوك البشري الإخفاقات المنهجیة تشملث أزمة مالیة العوامل المساهمة في حدو والجدیر بالذكر أن   

خاطر، والغیاب التنظیمي أو ، والحوافز لاتخاذ الكثیر من المقع أو الذي لا یمكن السیطرة علیهغیر المتو 

إذا تركت  .ترقى إلى انتشار مشاكل تشبه الفیروسات من مؤسسة أو بلد إلى آخر ، أو العدوى التيالإخفاق

م اتخاذ تدابیر حتى عندما یت. ، یمكن أن تتسبب في دخول الاقتصاد إلى الركود أو الكسادالأزمة دون رادع

 .، لا یزال من الممكن حدوثها أو تسریعها أو تعمیقهالتجنب أزمة مالیة
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  .المصادر :أولا

 .القرآن الكریم  - أ

  .المعاجم -ج

  :انظر الرابط، قاموس مصطلحات الاقتصادیة .1

https://www.aljazeera.net/encyclopedia/encyclopedia- economy/2015/11/28 

  .المراجع :ثانیا

   الكتب-أ

عمان ، الطبعة الأولى، دار أسامة للنشر والتوزیع، الدول النامیة وأزمة المدیونیة، بن سمینة عزیزة .1

 .2014، الأردن

تأملات في الفكر والنمو والأزمات  مسیرة الاقتصاد العالمي في القرن العشرین، الحمش منیر .2

 .2001، دمشق، الأهالي للطباعة والنشر والتوزیع، والفوضى

خوارزم ، الطبعة الثامنة، )الموارد الطبیعیة والبیئیة والطاقة(اقتصاد النفط ، الخولي سید فتحي أحمد .3

 .2014، جدة السعودیة، العلمیة

، دیوان المطبوعات الجامعیة، جامعة عنابة، محاضرات في الإقتصاد البترولي، الدوري محمد أحمد .4

  .1983، الجزائر

 .2001، القاهرة، دار غریب للطباعة والنشر والتوزیع، أقنعة العولمة السبعة، راغب نبیل .5

الطبعة ، دار الفكر الجامعي، الأزمات المالیة والإقتصادیة في ضوء الرأسمالیة والإسلام، رمزي محمود .6

 .2012، مصر، الإسكندریة، الأولى

مكتبة المجتمع العربي للنشر ، سیاسات إدارة الأزمات المالیة العالمیة، زریق كمال وعقوب عبد السلام .7

 .2011، الأردن، عمان، الطبعة الأولى، والتوزیع

، نعما، یعزولتوا رللنشاء رثدار إ، سیةئیرلافعها ودوایة دلاقتصات امازلأطبیعة ا، الدین أحمد نیز .8

2007. 

دار الفكر ، عدوى الأزمات المالیة: العولمة المالیة وإمكانیة التحكم، الحكیم مصطفىالشرقاوي عبد  .9

 .2003، - مصر - الإسكندریة، الجامعي

https://www.aljazeera.net/encyclopedia/encyclopedia-
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أمة الرهن العقاري (الدیون المتعثرة والأزمة المالیة المصرفیة العالمیة ، عبد الحمید عبد المطلب .10

 .2009 ،الإسكندریة -الإبراهیمیة–الدار الجامعیة ، )الأمریكیة

قضایا اقتصادیة ، إیمان محب ذكي، السیدة مصطفى إبراهیم، عطیة عبد القادر محمد عبد القادر .11

 .2005، الناشر قسم الاقتصاد، الإسكندریة، معاصرة

، دار صفاء للنشر والتوزیع، السیولة في ظل الأزمات الاقتصادیة والمالیة، العیساوي عبد الكریم شنجار .12

 .2014، الأولىالطبعة ، كمان الأردن

 .2004، مصر، الدار الجامعیة، الدول النامیة والعولمة، قابل محمد صفوت .13

 ،الأزاریطة ،دار الجامعة الجدیدة، الأسباب والعلاج، الأزمة المالیة العالمیة، محارب عبد العزیز قاسم .14

 .2011، الإسكندریة

 .1975 ،الإسكندریة، منشأة المعارف، مشكلات الاقتصاد الدولي المعاصر، مرسي فؤاد .15

 .أسبابها.. الأزمة المالیة العالمیة حقیقتها "، الكساسبة وصفي عبد الكریم، المناصیر علي فلاح .16

 .2009، جامعة الزرقاء الخاصة كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، وسبل العلاج.. تداعیاتها

دار وائل ، النظریة والتطبیقمبادئ الاقتصاد الكلي بین ، أحمد حسین الرفاعي، الوزني خالد واصف .17

  .2001، الأردن، للنشر

  :الدوریات والمجلات - ب

، المجلة الجزائریة للتنمیة الاقتصادیة، تطور النظریات المفسرة للدورات الاقتصادیة، أشواق بن قدور  .1

 .2018، 1العدد، 5المجلد 

الحدیثة وصراع السیاسات نظریات الدورات الاقتصادیة ، البشیر عبد الكریم، بواعلي سمیر دحمان .2

مجلة اقتصادیات شمال ، -دراسة نظریة تحلیلیة لتطور نظریات الدورات الاقتصادیة وسیاساتها-الاقتصادیة 

 .2016، 15العدد ، 8المجلد ، إفریقیا

دراسة  - دور المشتقات المالیة في أزمة الرهن العقاري، سویكي شهرزاد، وسام مویسي، بوسمینة أمال  .3

 .2020دیسمبر ، 1العدد ، 15المجلد ، مجلة جدید الاقتصاد، -تحلیلیة

الأسباب والحلول من منظور : الدول الصناعیة-أزمة الكساد التضخمي ، جعیل جمال، بوعبید میلود  .4

 .2019جوان ، 01العدد ، 20المجلد ، 1جامعة باتنة، مجلة العلوم الاجتماعیة والإنسانیة، الاقتصاد السیاسي

أثر أزمة الرهن العقاري على البورصات العربیة خلال الفترة ، علوي فاطمة الزهراءحاج موسى نسیمة و  .5

، فرج شعبان .2010، الجزائر، - بومرداس–جامعة أحمد بوقرة ، العدد الثامن، مجلة الباحث، 2007-2008
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، تصلدیةمجلة رؤى اق، التوریق وأزمة الرهن العقاري والبدائل المطروحة في ظل أسالیب التمویل الإسلامي

 .2013دیسمبر ، 5العدد 

المجلة الجزائریة للتنمیة ، الأزمات الاقتصادیة والمالیة وآثارها على مسارات التنمیة، خلیل خمیس  .6

 .2016دیسمبر، 05عدد  –الإقتصادیة 

مجلة الحقوق والعلوم ، "أزمة الرهن العقاري"الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة ، روابح عبد الرحمان .7

 .1العدد ، 24المجلد ، الجلفة، جامعة عاشور زیان، - دراسات اقتصادیة - ، الانسانیة

مجلة ، ) 2013-1990(التضخم الركودي في العراق خلال المدة ، سامي عبید التمیمي وزاهد قاسم الساعدي 

رة وهي جزء جامعة البص، بحث مستل من أطروحة مقدمة إلى مجلس كلیة الإدارة والاقتصاد، العلوم الاقتصاد

  :أنظر الرابط. من متطلبات نیل درجة الدكتوراه فلسفة في العلوم الاقتصادیة

https://www.iasj.net/iasj/download/331e45a8aa698e3e.  

مجلة ، أسبابه ووسائل علاجه، الاقتصادیةالتضخم الركودي من وجهة نظر المدارس ، طالبي میسوم .8

 .2010جانفي ، 1العدد ، 3المجلد ، الحقوق والعلوم الإنسانیة

 تقلبات أسعار النفط وانعكاساتها على معدل النمو الاقتصاد في الجزائر، مخالیف أسماء، العقون نادیة  .9

العدد ، مجلة الحدث للدراسات المالیة والاقتصادیة، )2017-1986(دراسة تحلیلبة قیاسیة للفترة  - جزائر

مجلة جامعة ، العوامل التي أثرت على أسعار النفط العالمیة، عماد الدین محمد المزیني.2018دیسمبر ، 01

 .2013، 1العدد، 15د لمجلا، غزة، الأزهر

انخفاض أسعار النفط على الاقتصاد الجزائري والحلول لتفعیل مصادر تأثیر ، راءھقندوز فاطمة الز .10

 .2015جوان ، 2العدد ، 6المجلد ، مجلة الاقتصاد والتنمیة البشریة، الدخل غیر النفطیة

دراسة قیاسیة لأثر تغیرات أسعار النفط على بعض متغیرات الاقتصاد ، ابن البار أمحمد، مختاري عادل .11

أفریل ، 01عدد، 07: مجلة مجامیع المعرفة المجلد، )2018-1980(للفترة  SVARستعمال منهجیة با الكلي

2021. 

  .الملتقیات والندوات -ج

، حول الأزمة المالیة العالمیة الملتقى الدولي، 2008قراءة في الأزمة المالیة العالمیة ، أبو فارة یوسف .1

 .2009، 15- 14دیسمبر  یومي، منتوري قسنطینةجامعة ، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر

الملتقى الدولي حول ، الأزمة المالیة الحالیة ومستقبل العولمة المالیة، نسرین بن الزاوي، أسماء مردور .2

 .2009أكتوبر  21-20، جامعة سطیف، أزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة

https://www.iasj.net/iasj/download/331e45a8aa698e3e
https://www.asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/315
https://www.asjp.cerist.dz/en/PresentationRevue/315
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المؤتمر الأول السیاسات الإتخدامیة ، والأسبابانهیار أسعار النفط النتائج ، بوركاب نبیل، راهم فرید .3

 .2015، جامعة سطیف، للموارد الطاقویة بین متطلبات التنمیة القطریة وتأمین الإحتیاجات الدولیة

تداعیات انخفاض أسعار النفط على الاقتصاد الجزائري والسیاسات اللازمة ، عبد الحمید مرغیت .4

-https://www.hopital :انظر الرابط. جیجل، الاقتصادیةكلیة العلوم ، للتكیف مع الأزمة

dz.com/upload/12-2017/article/petrole.pdf. 

الدولي الملتقى ، الأزمات المالیة وعلاقتها بسعر الفائدة، مغراوة فتحیة بن حاج جیلالي، زهیة كواش .5

المركز الجامعي ، "النظام المصرفي الإسلامي نموذجا"الثاني الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المالیة والمصرفیة 

 .2009ماي ، خمیس ملیانة

المعهد العربي ، قناة أسواق رأس المال: أثر الأزمة المالیة العالمیة على الدول العربیة، موسى عماد .6

، بیروت، 2009مارس  25-23، "تقییم واستشراف: القطاع الخاص في التنمیة"لالمؤتمر الدولي حو ، للتخطیط

 .الجمهوریة اللبنانیة

الأزمة المالیة الراهنة ، الملتقى الدولي الثاني، 2008الأزمة المالیة العالمیة ، ولید أحمد الصافي .7

 .2009، الجزائر، المركز الجامعي خمیس ملیانة، 2009ماي  5/6، والبدائل المالیة والمصرفیة

  .الأطروحات والرسائل الجامعیة -د

قیاس محددات ظاهرة الركود التضخمي في الاقتصاد السوداني أمیرة بشیر محمد بشیر عبد الحمید،   .1

، بحث مقدم لنیل درجة )2015- 1980(باستخدام نموذج الإنحدار الذاتي ذي الفجوات الزمنیة الموزعة 

 .، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا2019یقي، نوفمبر دكتوراه فلسفة في الاقتصاد التطب

، رسالة ظاهرة الركود التضخمي في الدول المتقدمة بین النظریة والتطبیقالبحیصي محمد خلیل،  .2

مقدمة لاستكمال متطلبات الحصول على درجة الماجستیر في الاقتصاد من كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، 

 .م2018/ ه1440، فلسطین -غزة - جامعة الأزهر 

، أطروحة مقدمة -دراسة حالة الجزائر- دراسة وتحلیل مدیونیة بلدان العالم الثالثبن الطاهر حسین،  .3

 .2007/2008جامعة منتوري قسنطینة،  لنیل شهادة دكتوراه،

العالمیة، مذكرة ضمن متطلبات نیل أزمة الرهن العقاري وأثرها في الأزمة المالیة بن علي عبد الغاني،   .4

 .2009/2010شهادة ماجستیر، تخصص تحلیل اقتصادي جامعة دالي، إبراهیم، الجزائر، 

معة أكلي محند أوكاج البویرة، ، جامحاضرات في مقیاس الأزمات المالیةبن ناصر محمد،   .5

2015/2016. 

https://www.hopital-dz.com/upload/12-2017/article/petrole.pdf
https://www.hopital-dz.com/upload/12-2017/article/petrole.pdf
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بین تحفیز الطلب أو تطویر : اتجاه السیاسة الإقتصادیة في تحقیق النمو الإقتصاديبودخدخ كریم،  .6

، 3سالة دكتوراه في علوم التسییر، جامعة الجزائر ر، 2014-2001العرض دراسة حالة الجزائر 

2014/2015. 

سالة دكتوراه في العلوم الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلها، رمعوقات أسواق بوكساني رشید،   .7

 .2005/2006الاقتصادیة، جامعة الجزائر، الجزائر، 

دراسة قیاسیة لحالة الجزائر خلال الفترة –الریع البترولي وتأثره على النشاط الاقتصادي بولعواد نوال،  .8

، 1الاقتصادیة، جامعة الحاج لخضر، باتنة في العلوم ) د.م.ل(، أطروحة دكتوراه 1973-2013

2017/2018. 

، مذكرة -2004- 1970حالة الجزائر - ، تطورات أسعار النفط وتأثیرها على الوارداتجمعة رضوان .9

 .2007مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة ماجستیر غیر منشورة، تخصص اقتصاد كمي، جامعة الجزائر، 

ة وآثارها على التنمیة الاقتصادیة في الدول العربیة حالة إشكالیة الدیون الخارجیجنوحات فضیلة،  .10

، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم بعض الدول المدینة

 .2005/2006الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 

والأزمات ) 1933-1929(الكبیر ظهور الأزمات المالیة دراسة أزمة الكساد داودي میمونة،  .11

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة ، )2008-2007(المالیة

 .وهران

، مذكرة مقدمة انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة على الأمن الغذائي في الوطن العربيدبار حمزة،   .12

 .2012/2013امعة محمد خیضر، قسم العلوم الاقتصادیة، بسكرة، ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر، ج

، مذكرة مقدمة ضمن انعكاس الأزمة المالیة العالمیة على الأمن الغذائي في الوطن العربيدیار حمزة،  .13

 .2013متطلبات نیل شهادة ماجستیر، تخصص اقتصاد دولي، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، 

، )دراسة تحلیلیة ومقارنة(یونیة الخارجیة والإصلاحات الاقتصادیة في الجزائرالمدروابح عبد الباقي،  .14

 .2005/2006أطرروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 

، )-حالة الجزائر-الأزمة الحالیة وتداعیاتها(تحلیل الأزمات الاقتصادیة العالمیة طالبي صلاح الدین،  .15

لبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر مذكرة مقدمة ضمن متط

 .2009/2010تلمسان، غیر منشورة،  –والعلوم التجاریة، جامعة أبو بكر بلقاید
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دراسة قیاسیة لأثر المدیونیة الخارجیة على (نمذجة المدیونیة الخارجیة الجزائریة عزاري فریدة،   .16

 .2012/2013، 3، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه، جامعة الجزائر)2000-1970المدفوعات میزان 

، مذكرة مقدمة انعكاسات تقلبات أسعار البترول على التوازنات الكلیة في الجزائرقوشیح یوجمعة قویدر،  .17

، یبة بن بوعلي الشلفضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة حس

 .2009الجزائر، 

، أطروحة على الصادرات النفطیة للدول العربیة 2008انعكاسات الأزمة المالیة العالمیة لبعل فطیمة،  .18

 .2016/2017مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 

، )2004-1986(لى التنمیة الاقتصادیة في الجزائر للفترةأثر المدیونیة الخارجیة علعفیفي الدراجي،   .19

 .2005/2006، قالمة، 1945ماي 08مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر، جامعة 
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	الفرع الثالث: مؤشرات الدورات الاقتصادية.
	هناك عدة مؤشرة اقتصادية مستخدمة في معرفة نوع الدورة ومرحلتها، وهناك من يقسمها إلى مؤشرات رئيسية (وهنا ممثلة بالمؤشرات اللاث الأولى) وأخرى فرعية (بقية المؤشرات)، ونختصر أهم هذه المؤشرات في النقاط التالية:�
	 التغير الحاصل في الناتج المحلي الخام، والمقصود بذلك معدلات النمو الاقتصادي؛
	 التغير الحاصل في معدلات البطالة والاستخدام؛
	 التغير الحاصل في المستوى العام للأسعار؛
	 اضطرابات مؤشرات الأسواق المالية؛
	 التغيرات الكبيرة في ميزان المدفوعات ومعه الميزان التجاري؛
	 التغيرات المعتبرة في أسعار صرف العملة؛
	 التغير في الإنتاج القطاعي؛
	 التغير في مستوى الإنفاق الاستهلاكي الكلي؛
	 التغير في مستوى الإنفاق الاستثماري الكلي.
	المبحث الثاني: أسباب الأزمات والدورات الاقتصادية والنظريات المفسرة لها. 
	المحور الثاني
	الأزمات الاقتصادية قبل القرن العشرين
	تمهيد.
	قد تكون الأزمات الاقتصادية ظاهرة جديدة بالنسبة لجيلنا، ولكنها ليست المرة الأولى التي يواجه فيها العالم أزمات كساد. حدثت لأزمات الاقتصادية أيضا في القرن الثامن عشر. ودائما ما كان السبب يرجع في أغلب الأحوال إلى الحروب والمضاربة المالية وحالات العجز الاقتصادي. ومنذ القرن التاسع عشر حتى وقتنا الحالي، تغير شكل وأسباب الأزمات الاقتصادية.
	خلال القرنين التاسع عشر والعشرين، حدثت أزمات بشكل دوري في اقتصادات العديد من الدول. كان سبب الصعوبات الاقتصادية المؤقتة شكيل وتطوير المجتمع الصناعي. كانت العواقب هي انخفاض الإنتاج، وتراكم السلع غير المباعة في السوق، وتدمير الشركات، وزيادة عدد العاطلين عن العمل، وانخفاض الأسعار وانهيار النظم المصرفية. لكن أزمات القرن التاسع عشر كانت مختلفة عن تلك التي حدثت في القرن العشرين أو في العصر الحديث.
	المبحث الأول: أهم الأزمات الاقتصادية قبل القرن العشرين.
	لم يقتصر القرن العشرين فقط على حدوث مختلف الأزمات الاقتصادية والمالية، وإنما ظهرت هذه الأزمات قبله، وفي هذا الجزء نحاول سليط الضوء على أهم الأزمات التي ظهرت قبل القرن العشرين.
	المطلب الأول: الأزمات الاقتصادية في فكر المقريزي.
	اهتم تقي الدين المقريزي بالمشكلات الاقتصادية وقدم أفكاراً عن بعض الظواهر النقدية، ودرس في كتابه "إغاثة الأمة بكشف الغمة  ظاهرة "المجاعة"، أو ما يمكن التعبير عنها بـ"الأزمة" في المجتمع الرأسمالي. 
	وعندما نقف أمام عنوان هذا الكتاب نلاحظ أن الإمام المقريزي يقصد بالغمة أزمة 212-213هـ، تلك الأزمة التي تختلف في أسبابها ع الأزمات التي سبقتها والتي ترتبط أساسا بقصور النيل وانخفاض مستوى الفيضان. وتعتبر أزمة 212-213هـ، في نظر الإمام المقريزي، ليست إلا نتيجة لسوء تدبير الزعماء والحكام لشئون البلاد، وغفلتهم عن النظر في مصالح البلاد والعباد.
	وبتحليل الأسباب التي ذكرها الإمام المقريزي في كتابه لتلك الأزمة، نجد أنه جمع بين أمرين هما: الأزمة الاقتصادية التي تعرضتلها البلاد سنة 213هـ، أما الأمر الثاني فهو اختلال أوضاع الدولة إداريا واقتصاديا الأمر الذي جعل الأزمة لا تنفرج رغم زوال سببها الطبيعي المرتبط بنهر النيل. فهو بذلك قد حاول تحليل أسباب الأزمات من خلال فساد سياسة الحكم وسوء الإدارة الاقتصادية.
	لقد استطاع المقريزي تتبع الأزمات الاقتصادية التي حلت بمصر منذ أقدم العصور، ويرجع بذلك إلى ما قبل طوفان سيدنا نوح عليه اللام. ومنذ الفتح العربي الإسلامي لمصر حتى أيام المقريزي نفسه، عدد المؤرخ نحو عشرين أزمة اقتصادية، تفاوتت في شدتها، وأرجع معظمها إلى الظروف الطبيعية،كانخفاض منسوب النيل، انحباس المطر والآفات التي تصيب المحاصيل، أو بسبب سلوك الإنسان وتصرفاته، كالفتن والاضطرابات وتفشي الرشوة وغلاء السكنات وارتفاع أجورها وانخفاض قيمة النقود.
	وفي هذا الصدد بين المقريزي أثر العامل النقدي فيما يتعلق بكمية النقود في النشاط الاقتصادي من خلال أثرها في المستوى العام لأثمان، حيث لاحظ افتقاد النقود المعدنية النفيسة (الذهبية والفضية) تاركة المجال للنقود النحاسية في التداول خلال فترة المجاعة، وذلك لأن ارتفاع الأثمان قد خفض من القيمة الشرائية للنقود. وبما أن الذهب والفضة، كمعدنين نفيسين قد ارتفع ثمنهما بالمقارنة مع سعر الصرف المقرر رسمياً لهذه النقود المعدنية، فإن استخدامهما في صناعة الحلي والأواني وغيرها يعتبر أكثر مردوداً، وبالتالي تطرد العملة الرديئة العملة الجيدة. وبهذا نجد في فكر المقريزي ما يسمى "قانون جريشام" الذي جاء من بعده بنحو مائة عام.�
	المطلب الثاني: أزمة الائتمان 1772.
	من منتصف الستينيات إلى أوائل السبعينيات من القرن الثامن عشر، سهلت الطفرة الائتمانية، بدعم من التجار والمصرفيين، التوسع ف التصنيع والتعدين والتحسينات الداخلية في كل من بريطانيا والمستعمرات الثلاثة عشر.	�الفرع الأول: مظاهر قبل الأزمة.
	ثالثا: الخروج من التضخم الركودي عند الكينزيين.
	قدم كينز جملة من الحلول للخروج من الركود التضخمي نوضحها في النقاط التالية:�
	1. ضرورة تخفيض سعر الفائدة؛
	2. زيادة الإنفاق الحكومي الإستهلاكي والإستثماري؛
	3. تخفيض الضرائب في وقت الأزمات لزيادة الطلب الفعال؛
	4. نادى كينز بعكس النقاط السالفة الذكر في حال وصل الاقتصاد إلى التشغيل الكامل وتلوح في الأفق آثار التضخم.
	من خلال الأفكار الكينزية نجد أنه أثبت أن الاقتصاد الرأسمالي معرض للأزمات والهزات والتضخم، وأنه فقد خاصية التوازن التلقائ الذي تحدث عنه المدرسة النقدية الكلاسيكية. ولتجنب ذلك دعا إلى تدخل الدولة في الاقتصاد.
	غير أن العلاقة الكينزية بين التضخم والبطالة والتي عززها منحنى فليبس فشلت في أزمة الركود التضخمي في السبعينات من القرن الاضي. وهو ما جعل العديد من الاقتصاديين يعلنون عن موت أفكار المدرسة الكينزية لما احتوته من أخطاء كثيرة.
	أما النيوكينزيون أن التضخم الذي تعرضت له الدول الرأسمالية منذ سبعينيات القرن الماضي لم يكن مصدره سياسات مالية ونقدية متسهلة، كما يعتقد النقديون والنيوكلاسيك، وإنما كان نتيجة ارتفاع نفقات الإنتاج، والسبب في ذلك هو أن النمو السريع في الإنتاج الصناعي، والمضاربة على المواد الأولية التي نتجت عنه، قد دفعت بأسعار عوامل الإنتاج الخاصة بالمشاريع الاستثمارية نحو الارتفاع حتى قبل سبعينيات القرن الماضي، وعندما اتجهت أسعار البترول والمواد الأولية نحو الارتفاع الشديد منذ 1973، فقد أدّى ذلك إلى ارتفاع التضخم وزيادة حدّته، خصوصا مع مطالبة نقابات العمال بزيادة الأجور النقدية.�
	المطلب الثالث: الركود لدى المدرسة النقدية.
	من خلال ما سيأتي نتطرق إلى نظرة المدرسة النقدية للركود وكذا سبيل الخروج منه.	
	أولا: نظرة النقدويون للركود.
	لم يؤمن ميلتون فريدمان( بتضخم التكلفة. وأعرب عن اعتقاده بأن "التضخم هو دائمًا وفي كل مكان ظاهرة نقدية". بمعنى آخر، كان يتقد أن الأسعار لا يمكن أن ترتفع بدون زيادة المعروض النقدي. للسيطرة على الآثار المدمرة اقتصاديًا للتضخم في السبعينيات، كان يتعين على الاحتياطي الفيدرالي إتباع سياسة نقدية تقييدية. حدث هذا أخيرًا في عام 1979 عندما وضع رئيس مجلس الاحتياطي الفيدرالي بول فولكر النظرية النقدية موضع التنفيذ. أدى ذلك إلى ارتفاع أسعار الفائدة إلى مستويات من رقمين، وخفض التضخم، ودفع الاقتصاد إلى الركود.�
	ثانيا: الخروج من التضخم الركودي عند النقديين.
	من أجل الخروج من ظاهرة الركود التضخمي اقترح النقديون الحول التالية:�
	1. أنه لما كانت مشكلة التضخم في رأي النقديين هي المشكلة رقم واحد، فان هدف السياسة الاقتصادية يجب أن يتوجه للقضاء عليها، لم كانت هذه المشكلة هي مشكلة نقدية بحتة، فان علاجها لن يتأتى إلا من خلال سياسة نقدية صارمة، يكون من شأنها ضبط معدلات نمو الإنتاج الوطني الحقيقي وطلب الأفراد عن النقود، وفي هذا الخصوص ينادي النقديون بضرورة أن يلعب سعر الفائدة دورا فعالا؛
	2. إن الانكماش الذي سيحدث في كمية النقود المتداولة سيكون تأثيره على الإنتاج أقوى من تأثيره عن الأسعار في المرحلة الأولى ن طبيق العلاج، ذلك لان الأجور والأسعار التي استقرت لمدة طويلة في ظل التوقعات التضخمية ستستمر في الارتفاع بيد أن مجموع الطلب الكلي في ظل تقييد نمو كمية النقود، لن يكون كافيا في الفترات المقبلة للوفاء بهذه الأجور والأسعار المرتفعة، وسيؤدي ذلك إلى وقف نموها في المستقبل، والى خلق حالة من البطالة والطاقات المعطلة، وهو ثمن لابد من أن يتحمله الاقتصاد الوطني؛
	3. أنه لما كان العجز في الموازنة العامة للدولة كان من أهم مصادر نمو عرض النقود فان من مقتضيات مواجهة الأزمة تتطلب العمل درجيا وبشكل حاسم للقضاء على هذا العجز، ويكون ذلك من خلال التخلي عن البرنامج الكينزي، الذي عادى إلى نمو الإنفاق العام في مجالات زيادة التوظيف الحكومي، وفي مجالات إعانة البطالة وتكاليف الضمان الاجتماعي، ويجب أن لا تترد الحكومات في اتخاذ إجراءات حاسمة في هذا الخصوص، في حين نجد أن النقديين لا يتحدثون البتة عن ضرورة تخفيض الإنفاق العام العسكري كوسيلة لتقليل العجز في الموازنة العامة؛
	4. يرى النقديون أنه ليس من مهام الدولة في النظام الرأسمالي، على ضمان تحقيق التوظف الكامل، ذلك لان العمل على تحقيق هذا الدفأدى إلى تجميد حركة النظام وعطل من فاعلية القوانين الاقتصادية واليد الخفية التي تصحح الأخطاء بطريقة أوتوماتيكية، ومن ثمة فهم يرون أن دور الدولة يجب أن ينحصر في تأدية الوظائف التقليدية المعروفة، فضلا عن تنفيذ المشروعات الاستثمارية التي لا تكون مربحة بالنسبة للقطاع الخاص مثل مشروعات البنية التحتية، les infrastructures projets كما يؤمن النقديون أن هناك نسبة معينة طبيعية للبطالة يجب أن تسود في النظام الرأسمالي حتى يمكن كسر حدة الأجور ونقابات العمال. من هنا فان العمل على مكافحة البطالة يتطلب ارتضاء المجتمع لمعدل كبير من البطالة حتى يتنافس العمال لقبول أجور مخفضة محددة من المشروعات المقترحة. والدواء الشافي للتضخم الركودي لا يتمثل في التأثير عن الطلب الكلي بل في التأثير عن العرض الكلي في زيادة الإنتاج، ويحدث هذا بزيادة عامل التحفيزات حتى يقتنع الرأسماليون العاملون في الإنتاج بزيادة حجم الإنتاج. ويمكن الوصول إلى هذا بالتقليل من الضرائب المفروضة عن الدخل والثروة" TAP , IBS , IRG ،" وتقليل الإجراءات البيروقراطية من طرف الإدارات الحكومية.
	يرى أنصار المدرسة النقدية بأن عرض النقد يحدد حجم الطلب الكلي وبالتالي فإن انخفاض عرض النقد لسبب معين سوف يؤدي لانخفاض حج الطلب الكلي وهذا ما يفسره الشكل البياني التالي:
	ثانيا: علاج التضخم الركودي عند مدرسة التوقعات الرشيدة.
	5. السياسات الاقتصادية ودورها في ضبط التضخم والبطالة.

