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 نظرية الدورات الاقتصادية الفصل الأول: 

يشير إلى أن تطور النشاط  في البلاد الرأسمالية المتطورة تصادي اريخ الاق تحضار التاس نإ

منذ الثورة الصناعية وحتى وقتنا الحاضر، فهو ينتقل من الازدهار   ن على وتيرة واحدةم يك دي لالاقتصا

مة  اهرة ملاز بر ظفهذه الأخيرة تعت  " الدورة الاقتصادية"والتطور والرواج إلى الانكماش عبر ما يسمى بـ 

عن اقتصاد مصر   "يوسف سورة "، فقد ورد في القرآن الكريم وبالتحديد في 1الاقتصادي ومنذ القدم  للنشاط

( سنوات من اليسر والرواج والازدهار الاقتصادي، إذ يقول 07من أن مدة الدورة الاقتصادية هي سبع )

تٖ سِمَانٖ يأَۡكُلهُنَُّ سَبۡعٌ عِجَافٞ وَسَبۡعَ  عَ بقََ بۡ أرََىٰ سَ يٓ وَقاَلَ ٱلۡمَلكُِ إنِ  "المولى عز وجل في كتابه الكريم:  رَٰ

تٍ خُضۡ  يَ إنِ كُنتمُۡ وَأُ رٖ سُنۢبلَُٰ أٓيَُّهَا ٱلۡمَلََُ أفَۡتوُنِي فيِ رُءۡيَٰ تٖٖۖ يَٰ ءۡياَ تعَۡبرُُوخَرَ ياَبسَِٰ وجاء التفسير الدقيق  ،2"نَ للِرُّ

قاَلَ تزَۡرَعُونَ سَبۡعَ سِنيِنَ لملك "إحضاره لقاموا ب ا سلام بعدمال هلهذه الرؤيا على لسان سيدنا يوسف علي

مَّ  فَ تُّمۡ دَأبَٗا فمََا حَصَد لكَِ سَبۡعٞ شِدَادٞ يأَۡكُلۡنَ مَا 47ا تأَۡكُلوُنَ )ذَرُوهُ فيِ سُنۢبلُِهِٓۦ إلِاَّ قلَِيلٗٗ م 
ٰ
( ثمَُّ يأَۡتِي مِنۢ بعَۡدِ ذَ

مۡتمُۡ لهَنَُّ إلِاَّ قلَِ  مَّ يلٗٗ قدََّ لكَِ عَامٞ فِيهِ يغَُاثُ ٱلنَّ 48ونَ ) حۡصِنُ تُ ا  م 
ٰ
وهنا   .3" فِيهِ يعَۡصِرُونَ  وَ اسُ ( ثمَُّ يأَۡتِي مِنۢ بعَۡدِ ذَ

وهي تعني   "الأزمة"في سورة يوسف والتي ترادف في اللغة العربية كلمة  "عجاف"نلاحظ ورود كلمة 

 .4الضيق والقحط الاقتصادي 

طور النظام الرأسمالي العالمي يلاحظ بوضوح  وصا تخصو  د العالميصات إن المتتبع لتطور الاق

نما في شكل حركة تشبه التموجات وأن مدة نمو يلم ر و شديد أن هذا الأخير لم يتطو  بشكل خط مستقيم وا 

نما تطول وتقصر حسب نوع الدورة. وعند الحديث عن  الدورة الاقتصادية ليست    موضوع الدورات واحدة وا 

سة الكلاسيكية لم تتحدث عنها أبدا، والسبب هنا واضح تماما لأن  المدر ن أ شارة إلىالإب جيالاقتصادية 

كية وفي سياق معالجتها لقضايا الاقتصاد ضمن مختلف تنظيراتها كانت تؤمن بفرضية  لاسيالك المدرسة

قتصادية  لاة ا ملا أن الأز إ ، "فرضية التشغيل الكامل )الاستخدام الأمثل( للموارد الاقتصادية"يسة هي رئ

)العام  اضي الم أزمة الكساد الكبير( التي ضربت الاقتصاد العالمي أواخر عشرينيات القرنمية )اللعا

لسائد لتفكير الاقتصادي اجذرية ومتأنية ل( واستمرت لسنوات عديدة بعد ذلك، أدت إلى مراجعة 1929

 
اد للدراسات صالاقتة وة الإدارمجلة كلي، قتصاديةالا للدورات يالفكر التحليل، الربيعي موسى دعبو خضير رجاء 1

 .02ص ، 2012 رديسمب 31، 7العدد عراق، ، الابلجامعة ب ،دالاقتصاكلية الإدارة و، ةالماليية ورالإداوتصادية الاق 
 ف.( من سورة يوس43ية رقم )الآ 2
 رة يوسف.( من سو49، 48، 47ات رقم )الآي 3
 .اللغة العربيةمعجم  4
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آثار  ا السابق لم تنجر عنه وأن التقلبات الاقتصادية التي كانت تحدث فيخاصة  ،لدى الكلاسيك

إلى  بصفة أساسية ماعية كبيرة، بدليل أن التحليل الاقتصادي الكلاسيكي كان ينصرف واجت يةاد اقتص

حسب قانون ساي للمنافد فإن كل عرض يخلق الطلب المناسب له(، لينقلب الفكر فقط )عرض ب الجان

أزمة الكساد والمعروفة ب ادية العالميةصالأزمة الاقتبعد وتحديدا د ذلك رأسا على عقب بعالاقتصادي 

الوقائع الاقتصادية  شارت أ يث ب الطلب ح انفانتقل التحليل الاقتصادي إلى ج ،(1929-1936العظيم ) 

شكلة أكبر في جانب الاستهلاك وهو ما عمق  هت مواج إلى أن القدرة الإنتاجية الكبيرة للنظام الرأسمالي

ور فكر اقتصادي جديد أصبح لب، وهذا هو الأمر الذي سمح بظهطالفجوة ما بين جانبي العرض والأكثر 

هذا ف ،الماركسيالاقتصادي كر ف الفصاانربما،  ،ينبغي  هذا الإطارفي و  .يهتم أكثر بالتقلبات الاقتصادية

د أشار إلى أن النظام الرأسمالي  ان قدي كللرأسمالية كنظام اقتصاوالدائم الأخير وفي سياق نقده المستمر 

 1. ككل أ لا يتجزأ من هذا النظامجز  التقلب وعدم الاستقرار والذي يكاد يكونبيتسم 

 ( Business Cycle) الاقتصادية ةمفهوم الدور  .1

لازمة للمنظومة الاقتصادية الرأسمالية  سمة من كو ية تكاد تاد ات الاقتصور رأينا في السابق أن الد 

داية نشوء الأسواق المالية في ذ بدورات تحديدا مناد تأثير هذه القد ز ا، و العالمية وفي مختلف مراحل تطوره

ى التقلبات في الأسواق الهولندية )كان الاقتصاد الهولندي ر ميلادي، حيث حدثت أولن السابع عشالقر 

ن  ا بيالفترة الزمنية الممتدة مقتصادات الأوروبية وأكثرها تطورا( وذلك خلال ر الاكبأ بر من بينعتآنذاك ي

لى الأصول القابلة للتبادل، وبعدها  ك حمى المضاربات عث كان السبب في ذلي ح  1637و  1634مي عا

لى غاية 1763تعرض الاقتصاد البريطاني لتقلبات وأزمات مستمرة وطويلة منذ العام  إلا  . 1893لعام ا وا 

ت  تظل أقوى وأعنف الأزمات الاقتصادية التي هز  1929والتي اندلعت العام أزمة الكساد الكبير أن 

 والتي وقعت خلالالعالمي على الإطلاق، إلى جانب أزمة الركود التضخمي  النظام الرأسمالين كاأر 

واكتشاف الصورة الدائرية  تطوير مفهوم الدورة الاقتصادية  ويبقى الأكيد أن ت القرن الماضي.سبعينيا

ة بشكل دقيق للاضطرابات التي تضرب الحياة الاقتصادية من حين لآخر، وبصفة تتسم بالدورية المحدد 

من خلال   القرن التاسع عشر دث وربما لم يتمأسس بشكل واضح سوى مع نهايةوغير عشوائي، لم يح

 
 (.3، 2ص ص ) ،سبق ذكرهمرجع  ،يالربيع ىموس عبود خضير رجاء 1
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 Clémentر ) غلاوكليمنت جو  1 (William Stanley Jevons) زونفوليام ستانلي جكتابات وأفكار 

Juglar )2. فيد ريكاردو اد  فة إلىلإضابا(Ricardo David )3  عام ال ثت حد أزمة  أشار إلىالذي

عشر وأواسط القرن ن التاسع وهنا يمكن الإشارة إلى أنه وما بين القر  4. بعد نهاية حروب نابليون 1815

ونقصد بذلك العشرين تقريبا، شهدت أهم البلدان الرأسمالية الصناعية أو تلك السائرة في طريق التصنيع )

إلى   استناداقياسهما  وريتين كبيرتين تمتين د ، حرك(الأمريكيةألمانيا والولايات المتحدة ، فرنسا، إنجلترا

امنة مع سلاسل إنتاج. في قمة الدورة يستوي الإنتاج والمعدل العام  لسلاسل أسعار متز دراسة إحصائية 

 5ريتين الكبيرتين هما: للأسعار عند حدمهما الأقصى. هذين الحركتين الدو 

 رأسماها المفكر الاقتصادي جوزيف شومبيتوقد : دورات قصيرة  (rJoseph Schumpete)6 

  ( 06)قصيرة من . وتدوم الدورات الكريما لمؤسس نظرية الدورة الاقتصادية، وذلك تجوغلاردورات 

 
بين عامي  ة ماممتدالفترة الخلٗل  عاش انياقتصادي بريط هو (William Stanley Jevons) زونفانلي جليام ستو 1

وائل الأن م زونفجكان وقد  جامعية بلندن.لكلية الودرس في ا نجلتراإوهو من مواليد مدينة ليفربول ب .1882و 1835

يةعالمنف نظرية " ية المعروفة باسمدالاقتصا النظرية باستنباطقاموا  ينالذ ية نظر المختلفة كُتب جفونز تضمنوت. "ة الحَد 

 (.1875رف )المال وآلية الص ،(1870في المنطق ) اوسدر، (1817لسياسي )تصاد االاق 
في  1819ام في العلد ي وتصادي فرنسهو طبيب واق  (Clément Juglarh Josepر )غلٗكليمنت جوزيف وج 2

ل حواثه أبحزها أبروقدم عدة بحوث ودراسات ربما  ،حصائي الدوليعهد الإفي الم بارزاعضوًا  غلٗرجو كانو .باريس

الضوء على  سليطام بتحيث ق، الأمريكية لترا والولايات المتحدةة وعودتها الدورية إلى فرنسا وإنجالأزمات التجاري

"الدورة بـ  حاليا ىمما يسلأولى لحليلٗت المتسقة اة أحد التية وصياغالاقتصادالأزمات  النسبي لعودة الانتظامهرة اظ

الأزمات التجارية وعودتها الدورية إلى فرنسا وإنجلترا " من أهمها: العلمية عمال د من الأالعديقدم كما . الاقتصادية"

 Des Crises commerciales et leur retour périodique en France, en Angleterre et) "والولايات المتحدة

aux États-Unis,) ، الخصم والإصدار، بنوك الإيداع .1862 لعامافي  ور نشمال (Les Banques de dépôt, 

d'escompte et d'émission )، ا في ما وتحديدعا 86اهز نعن عمر بباريس توفي ريكاردو  .1884 في العام ورنشمال

 .1905سنة 
ويعتبر من أكثر اقتصاديي المدرسة ، 1772ولد في عام  بريطاني  اقتصاديهو  (rdoavid RicaD) ويد ريكارداف د 3

قتصاد مالتوس في نادي اا عضوًا كان أيضً كما  لمي جيمسلٗقتصادي لجدا صديقًا مقرباً كان و، رًاتأثي ةالكلٗسيكي

الأوراق   مبكرة جدًا في سوقفي سن ثرياً  وأصبح. عية لندن الجيولوجيةجم ضاء الأصليين فيعحد الأأو يياسالس

 منالاقتصاد.  ه لدراسة علمأفرد حيات 1799ام عال ذ، ومنحياته لدراسة الرياضيات والعلوم الطبيعيةأغلب كرس  ،المالية

وأنهى عمله  ،الاقتصاديةفي القضايا  (nllioue of bgh pricThe hi)للسبائك" الباهظ ن "الثم ابه كتلفاتمؤشتهر أ

المدرسة )التجريد الاستنتاجي في  أهم خطوةاتخذ ريكاردو واسي والضرائب". ادئ الاقتصاد السي"مب اببكتلمي الع

 . ةالنسبي عن الميزةته نظريضافة إلى إسميث.  آدمصادي فكر الاقتقبله المبدأه الذي  (كية للٗقتصاد في المسارالكلٗسي

 .1823ا في سنة عاما وتحديد 15هز انعن عمر ريكاردو  يتوف 
4Jean-François Verne, Les principales caractéristiques du cycle économique et de la croissance 

tendancielle au Liban The Main Characteristics of Economic Cycles and Long Run Growth in 

Lebanon, L'Actualité économique, Volume 87, numéro 2, juin 2011, pp (117-118). 
 الجامعية  الدين، المؤسسة، تحليل الأزمات الاقتصادية للَمس واليوم، ترجمة عبد الأمير شمس دانييل أرنولد - 5

 (.103ص ) ،1992ولى، لطبعة الألبنان، ا توزيع، بيروت،ر والللدراسات والنش

- Cécile Dangel-Hagnauer et Alain Raybaut, Clément Juglar et la théorie des cycles en France 

au premier XXe siècle: quelques éléments d’analyse, Revue européenne des sciences sociales, 

Librairie Droz, Tome XLVII, 2009, N° 143, p(66). URL: http://journals.openedition.org/ress/114 
جمهورية  يلواقعة ف ا تريست ةي مدينف  1883 عامي ف  (Joseph Schumpeter) جوزيف شومبيترولد  6

د ، على يجامعة فيينا في القانون حياته المهنية بدراسةبدأ  . مانيةأل من أصولحاليا، لأبوين  التشيك

تم  1909وفي عام  .0619عام في  اهدكتورال درجةعلى  وتحصل فون باويرك إيجون بوم النمساوي اليةللرأسم المنظر

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%B7%D8%A7%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%B3%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B4%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B4%D9%8A%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D9%81%D9%8A%D9%8A%D9%86%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A5%D9%8A%D8%AC%D9%88%D9%86_%D8%A8%D9%88%D9%85_%D9%81%D9%88%D9%86_%D8%A8%D8%A7%D9%88%D9%8A%D8%B1%D9%83&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%87
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اقتصادية بين عامي  ( دورة 13. وهنا يتم تسجيل )( سنوات 08( سنة والمدة المتوسطة هي )11)إلى 

 ؛ 1830بعد العام ( دورات 08، و)1830و  1820

 المفكر الاقتصادي جوزيف شومبيتر كذلك ماها وقد أس: دورات طويلة (rJoseph Schumpete )  

كريما للاقتصادي الروسي كوندراتييف  ، وهي تسمية وضعها تراتييفيةت الكوندالحركا

(Kondratieff)  ومحاولة تفسيرهاهذه الدورة  بإبرازالذي قام . 

 . 1890و  1850،  1790ي التي تبدأ على التوالي حوالو حل التوسع ( مرا01رقم )ويوضح الجدول 

 الانكماش -(: مراحل التوسع01الجدول رقم )
 شالانكما التوسع الرقم

 1852-1842إلى  1817-1810 1817-1810إلى  1787-1792 01

 1897-1890إلى  1875-1870 1875-1870إلى  1842-1852 02

 1948-1940إلى  1925-1914 1925-1914إلى  1890-1897 03

الدين، المؤسسة الأزمات الاقتصادية للأمس واليوم، ترجمة عبد الأمير شمس  ولد، تحليلدانييل أرن: المصدر
 (.104ص ) ،1992ر والتوزيع، بيروت، لبنان، الطبعة الأولى، للدراسات والنش الجامعية

، خرى للدورات ثلاث نماذج أ ما لا يقل عن إضافة للحركتين الدوريتين الكبريين التقليديتين، هناك 

 1الدورات الأولى، وهي: اقتصادية أقصر في المدة وتكمل ات دور وهي 

 ( دورة كيتشنKitchin):  ين شهرا، والتي حددت في الولايات المتحدة  وتمتد لمدة زمنية تقدر بأربع

 ؛1937و  1807الأمريكية بالفترة الزمنية الممتدة ما بين عامي  

  ويلردورة (Wheeler): ويلر  رف بالدورات المناخية لـ وتعالأخرى  وهي دورات أطول تكاملت معها

 سنة تقريبا؛  100ويبلغ مداها الزمني حوالي 
 

»طبيعة النظرية  هيرالش د إصدار كتابهبعذلك و، يستيرنيفجامعة تش في والحكومة تصادالاق  بروفيسورا في ينهعيت

غاية  التي استقر بها إلىو جامعة قراز ىانضم إل 1191وفي عام  .1908 الاقتصادية ومحتواها الرئيس« عام

ل كما عمجاحات، مالية في النمسا. وحقق بعض النوزير للتقلد منصب  1919م وفي عا .الحرب العالمية الأولى إندلاع

 5921 الممتدة ما بين عاميوفي الفترة  .الخاص يدرمانلبنك ب ارئيس 1924و 1920 عامي بين مامتدة المفترة الخلٗل 

 1928-1927الأمريكية مابين  جامعة هارفرد ضر فيحاكما . الألمانية جامعة بون الأستاذية في كرسيل شغ 1932و

 الولايات المتحدة للعيش فيانتقل  1932وفي عام  .للتجارةكلية طوكيو  كان أستاذا زائرا في 1193. في عام 1930وفي 

بولاية  تاكونيك نةالواقع في مديوفي شومبيتر في منزله ت .1939 ، وحصل على الجنسية الأمريكية عامالأمريكية

يتر مؤسس التحليل عد جوزيف شومبي .1950عام  ن ذلك فيوكابعمر يناهز السادسة والستين عاما،  تيكوتكونيك

والذي تم  ماليةسي للرأوإحصائ حليل نظري تاريخيعمال ـ تدورات الأ: أعمالهن أهم بي من، وديناميكيالالاقتصادي 

 "قتصاديتاريخ التحليل الا"، و2194 معا نشرهالذي تم  قراطيةوالديم الرأسمالية والاشتراكيةو، 1939  عامفي  نشره

 .1954  عام في حين تم نشره عقب وفاته وتحديدا فيالذي لم يتم كتابته 
 (.410ص ) ،ق ذكرهمرجع سب، ل أرنولددانيي 1

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D9%83%D9%88%D9%85%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D8%AA%D8%B4%D9%8A%D8%B1%D9%86%D9%8A%D9%81%D8%AA%D8%B3%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/1908
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B2&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D8%A8_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D9%84%D9%89
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D8%A8%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D8%A8%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D8%A8%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9_%D9%87%D8%A7%D8%B1%D9%81%D8%B1%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%83%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%B7%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%88_%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%83%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%B7%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%88_%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%83%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%B7%D9%88%D9%83%D9%8A%D9%88_%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9&action=edit&redlink=1
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/w/index.php?title=%D8%AA%D8%A7%D9%83%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%83&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A9_%D9%83%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%83%D8%AA%D9%8A%D9%83%D9%88%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A9_%D9%83%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%83%D8%AA%D9%8A%D9%83%D9%88%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A9_%D9%83%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%83%D8%AA%D9%8A%D9%83%D9%88%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A9_%D9%83%D9%88%D9%86%D9%8A%D9%83%D8%AA%D9%8A%D9%83%D9%88%D8%AA&action=edit&redlink=1
https://www.marefa.org/1939
https://www.marefa.org/%D8%AF%D9%8A%D9%85%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B7%D9%8A%D8%A9
https://www.marefa.org/%D8%AF%D9%8A%D9%85%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B7%D9%8A%D8%A9
https://www.marefa.org/%D8%AF%D9%8A%D9%85%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B7%D9%8A%D8%A9
https://www.marefa.org/1942
https://www.marefa.org/1954
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 تعود لفترة ما قبل الحرب العالمية ير متعاقبة وهي دورات اقتصادية غ  :الأعمال الأمريكية دورة

 . الثانية

دول نوع من التقلبات الموجودة في النشاط الاقتصادي الكلي لل"  وتعرف الدورات الاقتصادية بأنها:

من التوسعات التي الاقتصادية تتكون الدورة و  ،التي تنظم عملها بشكل رئيسي في مؤسسات الأعمال 

  وانكماش  ، تليها فترات ركود عامة مماثلةتحدث في نفس الوقت تقريبًا في العديد من الأنشطة الاقتصادية

رات متكرر ولكنه ليس  التغيهذا التسلسل من  ،مرحلة التوسع للدورة التالية التي تندمج في و  ،وانتعاش

 1".دوريًا

عام   2( Arthur F. Burns) سمع آرثر بيرن ( Wesley C. Mitchellقدم ويسلي ميتشل )و 

نوع من التقلبات الموجودة في النشاط الاقتصادي الكلي : " ن أنهامعتبرالاقتصادية ة ا تعريفا للدور  1946

تتكون الدورة من التوسعات التي تحدث و  ،ريةالتجا للدول التي تنظم عملها بشكل رئيسي في المؤسسات 

التي   ،، تليها فترات ركود عامة وانكماش وانتعاشفي نفس الوقت تقريبًا في العديد من الأنشطة الاقتصادية 

تختلف  و  ،هذا التسلسل من التغييرات متكرر ولكنه ليس دوريًا ،تندمج في مرحلة التوسع للدورة التالية

لا يمكن تقسيمها إلى دورات  و  ،ر من عام إلى عشرة أو اثني عشر عامًامن أكثالمدة دورات الأعمال في 

 .3" أقصر ذات طابع مماثل بسعة تقترب من تلقاء نفسها

  العام  مستوىالتقلبات في تبدلات و  صورةفي  عادة ما تكونالاقتصادية  ات وبشكل عام فإن الدور 

ت العامة للأسعار...إلخ. أما مؤشرات لمستوياالإنتاج والتوظيف وا ىوخاصة في مستو  اديقتصالا نشاطلل

فاضات في مستوى النشاط  القمم والانخ  ضحة ومتجلية في تلكبصورة واالاقتصادية فهي تظهر  الدورة

 لكلي. ا الاقتصادي

يرة  الأخ  ذهفه ةالأزمة الاقتصاديحديث عن مفهوم الدورة الاقتصادية ينبغي التفرقة بينها وبين لا عند 

لأزمة  جئ يطرأ على التوازن الاقتصادي في بلد ما أو عدة بلدان، ومصطلح اب مفااضطراا هي إلا م
 

1 Arthur F. Burns & Wesley C. Mitchell. "Measuring Business Cycles. National Bureau 

of Economic Research. 1946. Page (03). URL: http://www.nber.org/chapters/c2980 
لوطني لمكتب ااأحد مؤسسي  (Arthur F. Burns) سآرثر بيرنو( llMitcheley C. Wesويسلي ميتشل )يعتبر  2

متكررة رائد البحث في فهم التسلسلٗت الوهو ، 1920عام ال، الذي تأسس في نيويورك (NBER) للبحوث الاقتصادية

 لأعمال.رات االتي تكمن وراء دو
3 Pami Dua and Anirvan Banerji, Business and Growth Rate Cycles in India, Working 

Paper No. 210, Centre for Development Economics, Department of Economics, Delhi 

School of Economics, January 2012, pp (1, 2). 

https://www.nber.org/chapters/c2980.pdf
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، في حين  كهلااج والاستنتيطلق بشكل خاص على تلك الاضطرابات الناجمة عن اختلال التوازن بين الإ 

  لاقتصاديةومن جانب آخر فالأزمة ا  تعتبر الدورة الاقتصادية ظاهرة طبيعية ملازمة للنشاط الاقتصادي. 

في مسار النمو الاقتصادي السابق، لا بل حتى انخفاض الإنتاج، فترة فيها   نقطاعاعن فترة  هي عبارة

في العام  يابان مثلا ق المعايير المختلفة حتما: فال. لا تتطابحتماليالنمو الفعلي هو أدنى من النمو الا

وهي من   (بالمائة 2.8)ة البطال ا لمعدلسالوضع الاقتصادي قيا ذا ما قورنبدا بلد أزمة إلم تكن أ 1987

بالمائة سنويا   9.8لمعدل النمو الاقتصادي السابق )دون أدنى شك في أزمة إذا ما قورن الوضع قياسا 

وهنا نلاحظ أن  .1(1987و  1974ة بين عامي بالمائ 4مقابل أقل من  1973و  1962بين عامي 

 والخدمات المنتجة في الاقتصاد(ية السلع )من ناحية كم عكس النشاط الاقتصادي الأزمة الاقتصادية هي

عميق  حاد و مع انخفاض  تزامنإلى كساد ي فيما بعد أن يتحول ركود يمكن حالة لأزمة إلى اتؤدي وقد 

الاقتصادية  الأزمة  ه من المؤكد أنفإن وبصورة عامة. الكلي النشاط الاقتصاديمستوى في  مزمنو 

 .أيضًا فترة الركود  تضمنتيظهر ذلك من خلال أنها و  يد الاقتصا مع النمومن ناحية المفهوم تتعارض 

يمكن  ل بسيط ولو بشكفي النشاط الاقتصادي التباطؤ  أنب تقد ض الأحيان هناك حتى من يعبعفي و 

 مستويات التوظيف والعمالة.سلبية على   الوضع العام مرفوق بنتائجخاصة إذا كان ، أزمة اعتباره

 قتصادية الا دورةال احلر م .2

لمدارس يكون تام بين أغلب المفكرين والأكاديميين الاقتصاديين وحتى ايكاد  ق اهناك اتف

فمرحلة  لكساد ا لةة هي: مرحئيس( مراحل ر 04الاقتصادية على أن الدورة الاقتصادية تمر عادة بأربعة )

  ة ( يوضح مراحل الدور 01)م ل رقالشكثم مرحلة الرواج وأخيرا مرحلة الركود أو الانكماش، و  الانتعاش

 الاقتصادية.

 

 

 

 

 

 
 (.12ص )، نولد، مرجع سبق ذكرهدانييل أر 1
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 ةالواحد  الاقتصادية ةالمراحل التي تمر بها الدور  له توضيحعند محاو : (nRecessio) مرحله الركود .1.1

  . نا منهاأالتي ابتد  ةالى نفس النقط ةالعود  ومن ثم ،عربالأراحلها من م ة مرحل ةيأ يمكننا البدء من ف

هناك  لا يوجد  غي الإشارة إلى أنه ي الأمر ينبيل فالتفص ، وقبلود الرك من مرحلة أوهنا سوف نبد 

عام بأن المصطلح يشير إلى   اتفاق، ولكن هناك الاقتصاديلركود حالة ال متفق عليه تعريف رسمي 

 فترات ركودفترات التراجع القصيرة جدًا  لا تعتبر ، في حينفترة تراجع في النشاط الاقتصادي

الانخفاض في الناتج  حالة  كتعريف عملي للركود  ينوالمحلل ينالاقتصادي يستخدم معظم و . اقتصادي

قيمة جميع السلع والخدمات - (صحح أو المعدّلالم المحلي الإجمالي الحقيقي لبلد ما )معدل التضخم

  ، كثيرة إلا أن له عيوبًا م من أن هذا التعريف هو قاعدة عامة مفيدةعلى الرغ و . التي ينتجها بلد ما

، وغالبًا ما يكون من الأفضل النظر في  جداا ضيق  فقط يعتبرالإجمالي تج المحلي التركيز على النا ف

 مجموعة أوسع من مقاييس النشاط الاقتصادي لتحديد ما إذا كان بلد ما يعاني بالفعل من ركود أم لا

 ورة الاقتصادية الد           ديةصاة الاقتدور ال           صاديةة الاقتور دال

t 

RPIB 

 القمة  القمة 

 عرالق عرالق

 كاملة ية اقتصاددورة 

 لة امكاقتصادية رة دو 

 الركود    الرواج

 كسادال نتعاشالا

 (: مراحل الدورة الاقتصادية 01الشكل رقم )
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تأتي  و  1شرات أخرى أيضًا قياسًا في الوقت المناسب لحالة الاقتصاد. يمكن أن يوفر استخدام مؤ  حيث 

هدف النظام   وحركة الإنتاج أشدها، كون أنبلوغ النشاط الاقتصادي  ة في أعقاب مباشر  دكو لر رحلة ام

ن  إلا إذا كاولا يمكن الوصول إلى أعلى مستوى من الأرباح هو تعظيم الأرباح  الرأسمالي دائما

 لهاجد ت لا نتجات في أشده، وعند وصول الاقتصاد الرأسمالي إلى هذه المرحلة فإن بعض المنتاج الإ

حال، ومن ثم تقف حركة  لطلبا وتزداد هذه الأخيرة وتتراكم إذا لم يكن ممكنا إيقاف إنتاجها في ا

الحالة  تجاه ع عز لأعمال تتز ارتفاع الأسعار وتبدأ في الهبوط، وهنا تبدأ ثقة المستهلكين وأصحاب ا

د زايالمت الثقةان فقد ل نتيجةأسرع بشكل لاقتصاد، وتبدأ الأسعار بعد ذلك بالتراجع والهبوط ة لالعام

وهو كات ر أرباح الش تراجعومعه ت في الانخفاض الانفاق الاستهلاكي يبدأ النشاط الاقتصادي، وهنا ب

وتبدأ العديد من الشركات الذي يتراجع بدروه الانفاق الاستثماري  ما ينعكس بشكل سلبي على

ا في ذلك تتبعه  ثم ، تفاقمةلأوضاع المنتيجة هذه ا ن إفلاسهاوالمشاريع الصغيرة والمتوسطة بإعلا

 الشركات الكبيرة وهو الوضع الذي ينذر بحدوث أزمة كساد.

  ، ر مرحلة الكساد أصعب مرحلة من مراحل الدورة الاقتصاديةتبتع  :(nDepressio) ادكساللة مرح .2.1

هناك رأي واسع الانتشار مفاده أن الكساد هو ببساطة ركود عميق أو طويل الأمد بشكل غير  و 

  (لا الحصرعلى سبيل المثال )يمكن طرح  "كساد البحث عن "الاختلاف بين الركود وال عند و  ،عادي

انخفاض في الناتج  "الكساد" هو  إلى أن ، فأحدهما يشير"الركود"للتمييز بين "الكساد" ومعيارين 

  هو إلا ما  فيشير إلى أن الكساد أما الثاني  في المائة، 10لإجمالي الحقيقي بأكثر من المحلي ا

لأكثر من  سبيا تمتد لفترات زمنية طويلة نالذي يستمر و في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ماش انك

يكون النشاط الاقتصادي عند قعر الدورة، وتتميز هذه  في مرحلة الكسادو  2.ثلاث أو أربع سنوات 

قارنة  كبير جدا م بشكل  كيلاطلب الاستهوانخفاض ال ة بارتفاع قياسي في معدلات البطالةالمرحل

كبير بالنسبة للمشروعات فوق ال ائض ة الفمرحل لذلك فهذه المرحلة تعد  ،اقة الإنتاجية للمشروعات بالط

متدنية جدا أو خسارة في أحيان كثيرة، كما أن أسعار  الشركات فتكون طاقتها الإنتاجية، أما أرباح 

لى أدنى  لاقتصاد إلكين في اهالمستة ثقوهنا تصل  الكثير من السلع تنخفض بشكل كبير ومؤثر
 

1 Stijn Claessens and M. Ayhan Kose, What Is a Recession?, Finance & Development, 

International Monetary Fund, March 2009, p (52). 
2 Saul Eslake, The Difference between a Recession and a Depression, Economic Papers 

A journal of applied economics and policy, June 2009, p (76). 
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 NBER (National Bureau المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية يؤكد تعريفو  .مستوى لها

of Economic Research )في النشاط جدا ينطوي على انخفاض كبير  الكساد أن  على

في ف كثر من بضعة أشهر.لأويستمر  يةالاقتصاد ة الحياالذي ينتشر في جميع أنحاء و الاقتصادي 

  الانتشار ، العمق هي: ة مهممعايير ثلاثة تعامل مع ال أننا بصدد يمكن ملاحظة  هذا التعريف ير تفس

أي أنه في حين يجب استيفاء كل معيار على   ،أنها قابلة للتبديل إلى حد ما اعتبار علىو  ،والمدة

المؤشرات  ، فإن الظروف القاسية التي يكشف عنها معيار ما قد تعوض جزئيًا حدة إلى حد ما

 1لأضعف عن الأخرى. ا

ة زمنية معينة )تختلف باختلاف  لفتر ساد الك مرحلةاستمرار  عند  :(npansioEx) مرحلة الانتعاش .3.1

الفائدة حتى تصل إلى حد يفضل فيه المنتجون بيع منتجاتهم  ستمر معها ارتفاع أسعار حدة الأزمة( ي

التي خرجت من البنوك على   الأموالا تبدأ وهنك، نو لبقتراض من ابدلا من الا وأوراقهم المالية بخسارة

ر الجهاز المصرفي فتتراكم، ونتيجة لذلك يميل سعلى ة إدريجيصفة تشكل قروض مصرفية بالعودة وب

الانخفاض بسبب تلك الأموال العاطلة المتراكمة لدى البنوك والباحثة عن فرص الاستثمار  الفائدة إلى 

لائمة للمستوى المنخفض من الأسعار  نتاج ماليف الإ تك  جعلت أنل الشركات المجزي. وهنا تحاو 

يرة والمتوسطة  ط الاقتصادي، فتبدأ الكثير من المشروعات الصغنشاال عرفهالتي يبسبب حالة الكساد ا

لعدم قدرتها على تغطية تكاليفها   الإنتاجيها وتوقيف نشاطها غلق أبوابالانسحاب من السوق و في 

زيد حالات تسريح العمال  فت ،ايةلغل بشكل سلبيوالتوظيف  ةعلى العمالالثابتة، ويؤثر ذلك الإغلاق 

والتي حافظت على وظائفها فسوف  مالالعة من لباقيوترتفع معها معدلات البطالة، بينما البقية ا

ن البقاء،  ط المشروعات التي تتمتع بميزات تمكنها م ، وهكذا تبقى فقهاأجور خفيض ت تميةتواجه ح

يصل إلى حالة التوازن مع حاجات الاستهلاك، لى أن إا خفاض تدريجيمنحى الان جفيأخذ حجم الإنتا

وهو في   ويبدأ الطلب في الزيادة بصورة تدريجيةلأعمال ط اوسافي أ جديد  من ثم تبدأ الثقة تدب منو 

فترات  أقصر وأقل تكرارًا من غالبا ما تكون فترات الركود الإشارة إلى أن وهنا يمكن  مرحلة الصعود.

  المقابل في ،بالمائة 2,75 بنحو المحلي الناتج إجماليينخفض  ترات الركود النموذجيةف فيف ،توسعلا

  بشكل  يوضح هذاو  ،بالمائة 20 بنحو الارتفاع إلىالإجمالي  المحلي الناتج يميل التوسعفترات  أثناءو 

 
1 https://www.nber.org/research/business-cycle-dating 
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كود الر  قل كلما ، يلطو ال المدى علىالاقتصادي  النمو معدل ارتفع فكلما، الاتجاه نمو أهمية أساسي

في  تجاوز الانخفاض ي ، حيث جدا شديدةتكون ، فإن بعض فترات الركود . ومع ذلكالتوسعوزاد 

، حدثت ست  1960عام المنذ ف. لمائةبا 10 ما نسبته إلى القاع (القمة) من الذروةالكلي الإنتاج 

 ، في المقابل ،الماضي قرنال تسعينيات فنلندا في أوائل مثل دمة فترات كساد في الاقتصادات المتق

ما مثلما حدث فيالمائة ب 50إلى الذروة بنسبة تزيد عن  قعرتشهد بعض التوسعات زيادة الإنتاج من ال

، في حين أن التوسع  يستمر الركود النموذجي لمدة عام تقريبًاوبشكل عام  ."المعجزة الأيرلندية" يسمى

 1ن خمس سنوات.يستمر غالبًا لأكثر م

ومعه   في التوسعفي هذه المرحلة يبدأ النشاط الاقتصادي  :(mBoo) الاقتصادي مرحلة الرواج .4.1

يمتد الأمر إلى باقي الصناعات الأخرى بسبب تلك الروابط تصاد و قالاالمهمة في تنشط الصناعات 

مشروعات جديدة تتطلب   لاقتصادية، وهو ما يؤدي إلى نشوء وخلقت ااطا النش  جميع الموجودة بين

رتفاع، ا يزداد الطلب على المواد الأولية فتبدأ أسعارها في الا، وعلى إثرهتاج جديدةنإ آلات ووسائل 

 ت الاقتراض من البنوك فترتفع أسعار الفائدة على الإقراض ويقوم البنك عمليا  اد زد ذلك أيضا تومع 

ي يفضي  النقود وهو الأمر الذ  ب التزايد علىد لتلبية الطلبإصدار مزيد من النقذلك ة لتيجكزي نالمر 

 اح الشركات ويصل الاقتصاد إلى مستويات التشغيل الكامل فتزداد أرب ،زيادة سرعة دوران النقد  إلى

ة ل حرك، وهنا سوف تصات المستهلكين والشركات إلى أفضل حالات التفاؤل والثقةل توقعتصو 

ية  اقتصاد الإنتاج والطلب عليه لتتشكل دورة  ج إلى أشدها لحين ظهور قصور جديد بين حجم نتاالإ

يتمتع  و  ،، هناك مستوى مرتفع من الطلب الفعال والعمالة والدخللذلك في مرحلة الازدهار يد.ن جد م

قد يحدث أحيانًا أن تبدأ   الازدهار التي تليفي المراحل بينما  ،أيضًا بمستوى معيشي مرتفع فراد الأ

المتداول متشككًا بشأن   توقعات الأرباح بشكل سلبي ويصبح  و تتغيرالبنوك في تقليل الائتمان أ 

، فإن  ومع ذلك ، الذي عادة ما يكون مجهولا وغير قابل للاحتمال للاقتصاد  الزمني  المستقبل

الاقتصاديين المختلفين لديهم وجهات نظر مختلفة فيما يتعلق بالأسباب المحتملة لنهاية مرحلة  

كتب الوطني للبحوث الم يحدد وفي ذات السياق الازدهار وبدء الانحدار في النشاط الاقتصادي. 

متى يحدث  NBER  (National Bureau of Economic Research)الاقتصادية 
 

1 Prakash Kannan, Alasdair Scott, and Marco E. Terrones, From Recession to 

Recovery: How Soon and How Strong, World Economic Outlook, January 2009, p (5). 
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المؤشرات الاقتصادية مثل التوظيف والإنتاج الصناعي ومبيعات  العديد من يستخدم  ، حيث الازدهار

مر  ستت في المتوسطو  .رواج اقتصاديدورة  33 عرف الاقتصاد العالمي ، 1854عام المنذ ف ،التجزئة

 1.شهرًا 7,38  ما مدتهكل دورة 

 الاتجاهات النظرية في تفسير الدورات الاقتصادية  .3

قتصادية قد تؤدي إلى عواقب وخيمة جدا على  ات الاور لد ابقا فإن امثلما تم التطرق إليه س

 فاعا رافق ذلك من ارتوم 1929مة الاقتصادية العالمية العام لأز ه اأفرزتثلما الاقتصاديات الرأسمالية، م

معدلات البطالة، وانخفاض محسوس في مستويات الناتج الوطني الحقيقي للدول وارتفاع   غير مسبوق في

 .إلخ.تضخم..ال عدلات في م قياسي

على تقديم عدة   يينديم الأكاثين و ثير من الاقتصاديين والباحإن هذه الأحداث الاقتصادية حفزت الك

وث الدورات الاقتصادية والتي أدت في لكامنة وراء حد باب الحقيقية افي الأسنظريات وأطروحات تبحث 

أن الدورات   صاديين قتلاعتقد بعض اويمدمرة. قوية و كثير من الأحيان إلى وقوع أزمات اقتصادية 

ض الآخر أن سبب  البع ا يرىينم، بود وسع والانكماش في عرض النقالاقتصادية تحدث بسبب ذلك الت

بالتطور التكنولوجي الذي يظهر من خلال  صلة بالعوامل ذات المتعلق في الأصل الدورات الاقتصادية 

آخرون أن الدورات الاقتصادية   فيما يرى ،ن حين لآخرالتجديد والابتكارات الجديدة التي يشهدها العالم م

فراطهم في ي والمستثمر  ماللأعال وال المامل النفسية التي تسود رجابالعو وبصفة أساسية ترتبط  ن وا 

دائما ما يبقى مجهولا وغير قابل للاحتمال   الذي تقبل الزمني التفاؤل أو التشاؤم تجاه المس جةتيالاستثمار ن

وبشكل عام فإن أغلب الاقتصاديين  2.غير مفضلة التي قد تكون وضاع الاقتصاديةيُخفي العديد من الأو 

 3اثنتين هما: ها في يتثب امل يمكن ت يرجعون أسباب الدورات الاقتصادية إلى عدة عو 

 ب؛الحرو خية و بالظروف المنا ل ذات الصلةوهي العوام :عوامل الخارجيةلا 

 الدورات الاقتصادية من داخل بصفة أساسية في أسباب  وهي العوامل التي تبحث  :العوامل الداخلية

 النظام الاقتصادي وآليات دفعه من حالة الرواج إلى حالة الانتعاش. 
 

1 National Bureau of Economic Research (NBER). US Business Cycle Expansions and 

Contractions, http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html, Accessed January 10, 2021. 
2 Daniel Kuester and Charles R. Britton, A Re-examination of the Sunspot-Weather – 

Theory of Business Cycles, https://www.k-

state.edu/economics/staff/websites/kuester/Sunspots.pdf Accessed January 29, 2021. 
 (.13) صذكره،  مرجع سبق، الربيعي موسى عبود يرخض رجاء 3

http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html
http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html
https://www.k-state.edu/economics/staff/websites/kuester/Sunspots.pdf
https://www.k-state.edu/economics/staff/websites/kuester/Sunspots.pdf
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لداخلية في تفسير أسباب  جية والعوامل االعوامل الخار لى المزج بين ديين إصاقتيل بعض الافيما يم 

 لى: ظرية المفسرة للدورات الاقتصادية إ. وبشكل عام يمكن تقسيم الاتجاهات النديةتصاالاق دورات ال

( وهنري مور  sWilliam Stanley Jevonيعتبر المفكران جيفونز ) :1النظريات المناخية .أ

(H.Moorمن كبار منظري ) عون أسباب الدورات الاقتصادية إلى: رجي  همف اههذا الاتج 

ع  ية بحركة الكواكب أو ما يعرف بنظرية البقساس صفة أعلق بوهي عوامل تت :طبيعيةمل الالعوا -

قرص الشمس يؤدي إلى ظهور مشكلات على الأرض  الشمسية )حيث أن ظهور البقع السوداء في

ى النشاط الاقتصادي ككل وبصفة  عله ور بد س هو ما ينعك من خلال تأثير الشمس والرياح والأمطار و 

 ثورة الزراعية(؛ ال قبلائدا كان سالزراعي، وهو الوضع الذي  خاصة النشاط

روب والكوارث الطبيعية واكتشاف موارد طبيعية جديدة والنمو  بالح وتتعلق :عوامل أخرى -

 السكاني...إلخ.

تقلبات داخلية تحدث بسبب  ن ع  رةبا ع هاأنصادية على تفسر الدورات الاقتإن النظريات المناخية 

في  نقصان س والمناخ، وأن الأزمة هي أزمة لطقت احالا ة مثلارجية التي أوجدتها الطبيعالتقلبات الخ

 . فائض في الإنتاجوليست أزمة  نتاجالإ

،  نقدية بحتة تنطلق النظريات النقدية في تفسيرها للدورات الاقتصادية من عوامل  النظريات النقدية: .ب

ي  ش فنكما ع والاادية يعود أساسا إلى التوساة هذه النظرية أن سبب الدورات الاقتصدعد تقيع ث حي

  1981ة ما بين عامي د فمثلا يعود سبب الركود الاقتصادي للفترة الزمنية الممترض النقد والائتمان. ع

إلى  سمية ئدة الإفي الولايات المتحدة الأمريكية برفع أسعار الفادرالي حتياطي الفإلى قيام الا 1982و

 التالي:  تثبيت ريات النقدية يمكن  أهم النظ  ومن 2بة ظاهرة التضخم. بالمائة في خطوة منه لمحار   18

 
 ، أنظر:لمزيد من التفصيل 1

- Gallic, Ewen and Vermandel, Gauthier, Weather Shocks, Climate Change and 

Business Cycles, MPRA Paper No. 81230, August 2017, pp (2, 4). https://mpra.ub.uni-

muenchen.de/81230/ Accessed January 29, 2021. 

- SANDRA J. PEART, SUNSPOTS AND EXPECTATIONS: W. S. JEVONS'S 

THEORY OF ECONOMIC FLUCTUATIONS, Journal of the History of Economic 

Thought, Vol. 13, issue 02, 1991, pp (243, 265). 

 (.15، 14) ص صذكره، رجع سبق م، لربيعيا موسى عبود رخضي رجاء -
الأهلية للنشر الدباغ، أسامة راجعة: عبد الله، مة هشام ، ترجمالاقتصاد اوس،هنورد. د وليام يلسون،سامو. آ بول 2

 (.590ص )، 2006الطبعة الثانية، والتوزيع، عمان، الأردن، 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/81230/
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/81230/
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بدأ هايك في نظريته خلال الفترة   :1)سلوك الجهاز السوقي( ( Hayek.F) هايكك ينظرية فريدر  -

التوسع  ومن نقطة  من قعر الدورة الاقتصادية 1939و  1929مي بين عا ا م ية الممتدةالزمن

لتوسع في منح القروض سبب اهايك د الاقتصادي في أشده، ويرجع سالكن ايكو ندما أي ع ئتماني،الا

المصرفية إلى تراكم رؤوس الأموال لدى الجهاز المصرفي مما يؤدي إلى انخفاض معدل الفائدة على 

ة،  ح أقل تكلفقتراض يصبي بدوره إلى التوسع في الاستثمار لأن الاذي يؤد الر ض وهو الأمالإقرا

لمشكلة حيث يحصل هناك توهم لديهم ة التوسع في الإنتاج، وهنا مكمن اليعمفي ون ستثمر أ المويبد 

بدأ  أن سهولة الاقتراض يمكن أن تحقق لهم أرباحا من خلال إطالة فترة الإنتاج، ومع مرور الوقت يب

من   بح أكبرالمنتجة أصحجم السلع في التطور إلى أن يشعر المستثمرون بأن  قتصاديلاا النشاط

  حينها فقط سوف تتوقف عجلة الإنتاج  لحصول على قروض إضافية أصبح صعبا،ا رص ن فوأ للازما

يعتقدون بأن النقود هي السبب ويحصل هناك كساد. مجمل القول وأن أصحاب النظرية النقدية 

النقد   غير في عرض كساد، فالتاحل الدورة الاقتصادية من الرخاء إلى العبر مر ل حو ئيس في التالر 

 التأثير في النشاط الاقتصادي. حجم الانفاق الاستثماري وبالتالي فير تغيلى ؤدي إسوف ي

  ةالاقتصادي  ةن سبب الدور أ البريطاني هاوتري  ييرى الاقتصاد  :2(HAWTREY) نظرية هاوتري -
سعار ألى خفض إ ةالتجاري البنوك  أوقات الكساد تلجأففي  ،فيصر لمالائتمان االى التغير في يعود 
ويدفعهم  عمال ال الأمر الذي يغري رجوهو الأ ،لديها ةقديالن ت اتياطيح الاكم بسبب ترا ةالفائد 

ن  أ وهنا نرى  ،جلجل الاستثمار طويل الأأجل زياده المخزون السلعي وليس من أمن  للاقتراض 
لى دور  ه عكيز حيث تر  خرين منالاقتصاديين النقديين الآعن ا كثير يختلف ه حليلفي تهاوتري 

ة جل في خلق الدور يله الأ تقليل دور الاستثمارات طو  ةلمحاو و  ةادي لاقتصرات االمخزون في خلق الدو 
ن التوسع في المخزون السلعي من جانب مؤسسات بأهاوتري  عتقد ي في ذات السياقو  دية،الاقتصا

 
 أنظر في ذلك: 1

- G. R. Steele, Hayek’s Contribution to Business Cycle Theory: A Modern Assessment, 

History of Political Economy 24:2, 1992, pp (477, 491). 

 (.17، 15) ص صمرجع سبق ذكره، ، يالربيع موسى دعبو خضير رجاء -
 ، أنظر:التفصيللمزيد من  2

- Schnabl, Gunther, Monetary policy and wandering overinvestment cycles in East Asia 

and Europe, Working Paper, No. 148, Universität Leipzig, 

Wirtschaftswissenschaftliche Fakultät, Leipzig, 2017, pp (3, 6). 

http://hdl.handle.net/10419/162136 Accessed January 30, 2021. 

 (.18، 17) ص صره، ع سبق ذكمرج، يعيالرب موسى عبود خضير اءرج -

http://hdl.handle.net/10419/162136
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 ةن هذه الحركأق و والانفا خل الد نتاج و في الإ ةتوسع تراكمي ةبدء حرك ى لإا يؤدي ة معاد عمال الأ
ن يصل الى نهايته خلال  وأش لا بد ن هذا الانتعاأ غير  ،تراض من البنوكالاق يد منمز  مع ةو تزداد ق

 يالوضع الذ  وهو ة،ها على وشك استنفاذ ما لديها من احتياطات سائلنفسعندها تجد البنوك  و  ،ما ةفتر 
 ها،ة لديلفائد ر اسعاأ  ن وبالتالي رفعتماالائد حجم لتقيي ةجراءات وتدابير صارمإلى اتخاذ إها ب يدفع

ومن هنا   ،القروض لى المخزون السلعي بسبب نقص حجم عندها يقل طلب مؤسسات الاعمال ع
  ةي د اة الاقتصور من انخفاض حجم الانتاج والدخل والانفاق وتستكمل الد  ةجديد  ةحلق أتحديدا تبد 

 .جديد الى مرحله الكساد من   ةمراحلها بالعود 
  " مبيترو شيف جوز "ادي قتص لااالمفكر يرجع  :1( Joseph A. Schumpeter)  ترريه شومبي ظن -

  الدورة تتعلق بالتطور العلمي والتكنولوجي ويفسر ديناميكيةمل عوالى إ  الاقتصاديةسبب الدورات 
تقلبات   ةر في صور طو يتادي ينمو و ن النظام الاقتصأ مفادها أساسية  ةمن فكر نطلاقا االاقتصادية 

 :ثنين هماإلى عاملين إابها بس أترجع  ةيدور 
o  حدوث في  يساس تبر السبب الأنتاج والتي تعت الإجالالف مفي مخت ةجديد  ظهور ابتكارات

  ؛ الحديثه ةفي الاقتصاديات الصناعي  ةالدورات الاقتصادي
o د ن ازدهار وركو أ  "يترب ومش جوزيف"هنا كد أوقد  ،وسع النشاط الائتماني لتمويل تلك الابتكارات ت 

ار من خلال  زدهللا ن مصدراو كتف ،بتلك الابتكارات  يساسبشكل أمرتبط لاقتصادي النشاط ا
  ؛الإنتاجيةلى المؤسسات إدخالها ا  و  ةجديد  ةانتاجي فنوناختراع تجهيزات و 

ارات  تكب ن الاوأ ة يق ثبتت حقأخلال كل مراحل تطورها و  كنظام  يةالرأسمالن أ  "جوزيف شومبيتر"يرى 
ن تلك أ  لىإ أساساود ها يعوسبب تركز  ة،معين ةفي فترات زمني و التركز ذات نزوع نح والاختراعات هي 

التي   ةوالتي تعني تلك المقاوم "ةالقيود الاجتماعي " هو هسماأعد تحطيم ما ب لاإ الاختراعات لا ترى النور 
  عن ةالناتجو  ةن السلع الجديد أ كما  ،يالتقليد  اجنتما تظهر وتواجه كل جديد يتعارض مع نمط الإ  ةعاد 
لك لت والممولةالدفع  المستحقةديون م الن حجأبب ق بسالسو  عبئا على ةك الابتكارات تشكل في الحقيق تل

لى حدوث تموجات في  إهي التي تؤدي  ةليه الآوهذ  ،البدايةلى الربح في إن تؤدي االاختراعات يمكن 
 ي. النشاط الاقتصاد 

 
 نظر:أ ،ليصفتلا نم دلمزي 1

- Michael Assous, Muriel Dal Pont Legrand, Harald Hagemann, Business Cycles and 

Growth, GREDEG Working Papers Series, Université Nice, FRANCE, June 2016, 

pp(3, 4). 

 (.21، 20ص ص )، سبق ذكرهمرجع ، عيالربي موسى ودعب خضير رجاء -
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 العشرين بل القرنادية قتصق الأزمات الاالفصل الثاني: 

 مقدمة 

لمرة الأولى التي يمر فيها العالم بأزمة اقتصادية، ثم يتجاوزها، وحينما نتحدث عن  يست الهذه       

ع قد تأثر بهذه الأزمات، فخلال الثلاثة قرون الماضية مر العالم بخمس  العالم، فإن العالم العربي بالطب

لندن، وانتشرت   ي، وبدأت هذه الأزمة ف1772الأولى كانت »أزمة الائتمان« في عام  .اقتصادية أزمات 

هائلة من خلال ممتلكاتها الاستعمارية وتجارتها في   في عموم أوروبا، وذلك عندما كونت بريطانيا ثروة

خلق هذا حالة من الإفراط في التفاؤل، أفضت إلى التوسع الائتماني السريع من قبل العديد   .1760فترة 

، عندما فر 1772 من العام جويلية 8ئ في جوقد انتهى هذا التفاؤل بشكل مفا ،من البنوك البريطانية

ى فرنسا،  إل «Neal, James, Fordyce and Down» ألكساندر فورديس، أحد شركاء البنك البريطاني

بعدها، انتشرت أنباء الهروب، وعمّت حالة من الفزع في إنجلترا، حيث بدأ الدائنون   .هرباً من سداد ديونه

لبريطانية للمطالبة بسحوبات نقدية فورية. وقد انتقلت الحالة إلى ا في تشكيل طوابير طويلة أمام البنوك

 .كل من اسكوتلندا وهولندا، ودول أوروبية أخرى

 أزمات العهد القديم .1

  1729ما قبل الثورة الفرنسية للعام أن اقتصادات العهد القديم  (J. Bouvierوقييه ) ب جأوضح 

 :1الي و التلنح بثلاث خصائص جوهرية يمكن تثبيتها على ا ت تميز 

الوضع السائد بقي لفترات زمنية طويلة جدا وق الزراعة على الصناعة وهنا نشير إلى أن هذا التفوق و تف -

 ؛1840ة العام امتدت إلى غاي

ة  ة المبادلات الزراعيملي جدا في ع، وهو ما أوجد صعوبات كبيرة عجز النقل وخاصة بالطريق البري -

 مناطق العجز والنقص؛لفائض إلى من مناطق االقائمة على نقل الحبوب 

وذلك  ، داخل الصناعة نفسها، لسلع الاستهلاك التقليدية في صورة المنسوجات التفوق الواضح والملحوظ -

 اب سلع الإنتاج الجديدة مثل المعادن.على حس

 
للدراسات  الدين، المؤسسة الجامعيةالاقتصادية للَمس واليوم، ترجمة عبد الأمير شمس  الأزمات ولد، تحليلدانييل أرن 1

 (.14، 13ص ص )، 1992ر والتوزيع، بيروت، لبنان، الطبعة الأولى، والنش
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درة  ثم تحولت إلى أزمة ركود منذ أن اختفت ن، وهي أزمة كانت بدايتها تضخمية: 11847أزمة العام 

بالمائة بين   22-: ج بنسب هائلة جداالإنتا نخفض اة حيث ة شديد أزم وكانت هذه الأزمة راعية،واد الز الم

بين عامي  إنتاج خطوط الحديد  بالمائة في 50-حم الحجري، في استخراج الف 1848و  1847عامي 

لأزمة هو  . ومما يدل على قوة وشدة هذه ا بالمائة 50، نقص استخراج ركاز الحديد بنسبة 1850و 1847

تتوقف  ألف شخص عاطل عن العمل، ولم  100سا لوحدها ، حيث سجلت فرنالة المرتفعةمعدلات البط

للأزمة على الجانب الاقتصادي فقط بل امتدت حتى إلى الجانب الاجتماعي حيث حصلت  الآثار السلبية 

ة،  بالمائ 52ناهزت بنسبة  الخطوط العامة توترات اجتماعية شديدة للغاية فزادت عمليات السرقة على

  هذه الأزمة بسبب أحسن حال من فرنسا  انجلتراه الأزمة إلى أزمة سياسية. ولم تكن لينتهي المطاف بهذ 

وان  هتافات ولافتات الشعوب المتظاهرة تحت عن، وكانت يدة وقويةحيث شهدت اضطرابات اجتماعية شد 

  50الحديد المصبوب بنسبة بتهاوي أسعار وقبل ذلك كانت قد بدأت الأزمة فعلا  "ورةالخبز أو الث"واحد 

 . 1850و   1847ة في الحديد بين عامي بالمائ   30-و  بالمائة

ادرا على  ، قن تنظيم الدولة وهو ضعيف الفاعليلم يك ، فكانت بالفعل أزمة طويلة 1847إن أزمة العام 

أعتبرت زمة والتي خذة في سبيل مواجهة الأوح التطورات المعززة للأزمة، بدليل الإجراءات المتر جمكس

طع أية مؤسسة وقف المد اللامنتهي ، حيث تم إلغاء المشاغل الوطنية لأسباب مالية، ولم تستآنذاك فاشلة

كن العودة إلى النشاط الاقتصادي بصفة طبيعية والتعافي من  . ولم تالة، أو تدني أسعار البورصةللبط

مبراطورية الثانية وهي تعود بالأساس إلى  ، وكانت متزامنة مع عودة الإ1952الأزمة سوى في العام 

 عمليات الاكتشاف التي حدثت  حدث ولربما ليتمأسس لولان له ليالازدهار الاقتصادي العالمي والذي لم يك

معادن الثمينة، وهو ما كان يشكل سببا مباشرا ورئيسا في نمو الإنتاج الصناعي والذي بدأت في مجال ال

كر في الخروج من تلك وهنا لم يكن للسلطات العامة أي دور محوري يذ  ،معه الأزمة تزول بشكل تدريجي

 . الأزمة فموقفها كان مترددا جدا من الناحية السياسية

 2( 9718-7318أزمة الكساد الكبير ) .2

 
 (.23، 22ص ص )مرجع سبق ذكره، ولد، دانييل أرن 1

2 Jean-Jacques Perquel, Les Trois « Grandes Crises », Septembre 2014. 
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الأولى كانت خلال  ن الكساد:ثلاث مراحل م فهي عرفت ،ستمرد مكسا زمةأإن هذه الأزمة لم تكن 

،  1886إلى العام  1880 ، الثانية امتدت من العام1879و  1873 ميا بين عاالفترة الزمنية الممتدة م

من المهم جدا هنا التأكيد  ولكن  .1896و  1890ة ما بين قد انحصرت في الفتر ف رةلثة والأخيبينما الثا

يه الكفاية من حيث الإنتاج، فإن معدل ا فبم اة قويالفترات الوسيطتلك ي من التعاف  إذا كان على أنه

 رتفع يستمر طوال هذه الفترة. طالة المالب

لو  1866م عاالمن لقد شهدت الحقبة التاريخية الممتدة  أزمة حقيقية على الصعيد  1873عام غاية الى ا 

  ند جورنيأوفرلا والتي من بينها اا بعضضهبعتلى  سالإفلاعديدة من حالات  هاأعقبت صاديالاقت

(Overland Gurney )( 1866في لندن،) عقاري القرض ال (Crédit Mobilier )  في فرنسا

  49000السكك الحديدية ) خطوط ر ويج عن تطنات ال المضطرد ، لكنها بالكاد أبطأت النمو (1868)

الصلب وما إلى  صناعة مياء و يكوال ،(1873في عام  105000، 1860كيلومتر من المسار في عام 

 1960مليون في عام   2.5) كبيرة بسرعة  كيةالأمريفي الولايات المتحدة عدد السكان مع تزايد وذلك  ،ذلك

 (. 1890عام  يف  مليون نسمة 4.8و  1870في عام  مليون نسمة  3.7و

،  انيا وألممسا النفي يدا د وتح 1873 شهر ماي من العامفي  بشكل فعلي وملموسبدأ "الكساد الكبير" 

.  الأمريكية" Credit Mobilier"فضيحة من خلال  الأمريكيةيات المتحدة لولافي ابعد  فيماثم استمر 

بورصة نيويورك  دا أصاب جر كبييار انه في " Jay Cook & Cie" تسبب إفلاس بنكأكتوبر شهر في و 

سبة  بنكبيرا جدا قدر  انخفاضا 1776 عامالي فالإنتاج وشهد أيام(.  10مغلقة لمدة أبوابها التي ظلت و )

شهد الاقتصاد في الولايات   1882 عامة الغاي إلى 1879 وخلال الفترة الزمنية الممتدة من العام ،33٪

البطالة.  معدلات  تحسن كبير فيذلك الوضع مصحوبا ب ن كو أن يدون  اانتعاشا ملحوظ الأمريكيةالمتحدة 

بسبب دفع   جدا قويلانكماش  يفرنس ال الاقتصاد  تعرض  ربيد الكالكساة مخلال هذه الفترة الأولى من أز و 

المضاربات  المحتمل نتيجةيمنعها من التعرض للخطر  ر كانلأما اوهذ  .1870 العام ب تعويضات حر 

.  1873و  1870 والانتعاش والممتدة ما بين عامي سنوات النشوة ت زملاالتي مة والمحمو المجنونة 

لعام التي شهدها افيف اش الط الانتعرة فتمن  ا وليس كثيراوعا م عيف نض كلدت بش ااستف  ا فإنه وبالمقابل

1879. 
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في  ف ،1880 والعام 1879 خلال الفترة الزمنية المحصورة بين العام ما عانو  تحسنلكن الوضع 

  350) الاقتصادي لأوراق المالية من هذا الركود لصدار عمليات الإاستفادت  الأمريكية دةتحت المولاياال

نفس  في أمريكي دولار مليون  1748، و 1879عام الول من الأ السداسي أمريكي خلال  ولارن د مليو 

  الأمريكية  الولايات المتحدةفي الاقتصادية من جديد الأزمة  لتعود  (.1880 الموالي امي من العالسداس

رفية  صبنكا ينشط في الساحة الم 3261من أصل فلاس للإبنكا وطنيا  404حيث تعرض  ،1880عام لا

  داية بور حالات الإفلاس بالظهبدأت معه و  1882عام ال يف بدوره يفرنسالاقتصاد ال تأثرو  ،ريكيةمالأ

ويورك  ين  فيجديد ي صاد اقت انهيار  وبعد ذلك وفي أقل من سنتين وقع"الاتحاد العام". بنك إفلاس ب

ي  وه ، سهالافإ " Grant and Ward" رد و و  د آند شركة جران أعلنت حيث ، 1884 سنةفي وتحديدا 

بنك"   ول ستريت إغلاق "و بعد ذلك جاء الدور على و  .السابق هارئيس قبل ئ جدا منسيمدارة بشكل ة شرك

 من جديد.  زمةلأا  أعاد تنشيطوهو الوضع الذي ، لخعديدة...إمخالفات رتكاب إدارته العامة لابسبب 

تبدو رئيسة   ب ابثة أسله ثلا (1873-1898) الزمنية الذي امتد للفترة ، فإن الكساد الطويلفي الواقع

 :لنحو التالييمكن تثبيتها على ا

 والتي ميزت السنوات الحركات المناخية الشديدة  كاس إلى تلد بالأس و عيزراعي وهو سبب  :السبب الأول

ها معو احتجاجية قوية  ضطرابات وحركات ا الذي أدى إلى حدوث عدة عوضال وهذا ،ةالماضي القليلة

ض عر الفي ع توساللال خ منم القائ تحسين الوضع لمتأزمة و ا اعوضالألك هة تجمواحاولت الحكومات 

لفضة الذي اشترته وزارة  من االنقدي  عروضالما تقديم . لهذا أعاد جزئيةة اللازملتوفير السيول النقدي

  نقانو ، والذي تفاقم بسبب 1878الصادر في فبراير " Bland Bill"ثابت )قانون بلاند  دلعاالخزانة بت

ور إلى توفير الأموال للجمه ء فعلياى ذلك الإجراد أ ، (. في الواقع1890لعام  " Sherman Act" انشيرم

  1893و 1878امي ، وبالتالي اشترت الحكومة بين ععلى حساب كمية الذهب التي بحوزة الخزانة لكن

 الإنتاج العالمي. ثلث بالسعر "القانوني"  

 تياز حيث:ام ب ليانامن سبباليعتبر هذان ا :والثالثالثاني السببان 

o ا لنموذج مينسكي وفق"Minsky" ، حدوث إلى  دييؤ ما عادة لوضع الاقتصادي التحسن في ا فإن

فية ض المصر رو لقديون من الاسداد  ع كذلك إلى حد يصبح معهويستمر الوضالائتمان في فائض 

وصل ن حي  1883عام ال يف ذا ما حدث بالفعل. وهفي الأطراف المدينة الثقة اب غيغير ممكن بسبب 
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ومرة   لية،جوي 28ي ٪ ف72 حدود  إلى أخرىمرة  صليل، شهر جوان٪ في 72معدل الليلة الواحدة إلى 

 ؛من شهر أوت الرابع ٪ في 51 صل إلىو  أخرى

o  خلال تطوير  من  ةأساسي صورةتم تحقيقه ب  والذي) النقديمن المعروض ه فيبالغ ض المالفائيؤدي

 Robber"  ميةرف بتسما يع هذا هو مجال  ،ت غير صحيةربامضاحمى إلى  (يفالمصر  الائتمان 

Barons " المواد الكيميائية، النفطفي عدة مجالات ك المختلفة نشطتهمالذين يسعون إلى تحويل أو  ،

،  ارات أو السعي لصنع الزوايا )الذهب أو النحاس( التي يبيع فيها البادئ كتحاإلى  ،ديةوالسكك الحدي

 . ى مواصلة مشترياتهمساب زملائه الذين يشجعهم علح على سعر على، أ يانح في بعض الأ

في   جدا وجهد كبير  ،محتدم سياسي نظري و  بجدالمصحوبة كانت رة الكبيالاقتصادية هذه الأزمة إن 

 حاصلة، وفي هذا الإطار يمكن تثبيت التالي:ال زات الماليةو جاالتكل تلك محاربة  سبيل

 تقد يع"Bagehot"  المدرسة المصرفيةعن  ممثلا ه اسماباعتبار "banking school " الحل  أن

مدرسة  من " lord Overstone"رد أوفرستون ضل اللو بينما ف ،إنقاذ البنوك المتعثرةيكمن في 

، تعمل . في الممارسة العمليةبنفسه السوق يصحح نفسه ركت "Currency school" ملات الع

مليونا فقط   18ذا فإن الاتحاد العام يتلقى هكو  ،حدة الة علىحالبنوك المركزية على أساس كل 

 les frères" للأخوة بيريير المملوكة "Credit Mobilierو"  يدة"لضمان تصفيته في ظروف ج

Pereir" يتدخل بنك فرنسا لصالحوفي فرنسا ، أخرى ةحي نا. من كامل تم التخلي عنها بشكل 

"Comptoir d´Escompte " التي أصبحت "وComptoir National d´escompte"  من  و

في ألمانيا و . تاليتم سداد القرض بالكامل في العام ال" Agents de Change de Parisثم "

الولايات المتحدة  في و . "A.Schaaffhausen" ا المساعدة في إنقاذ بنك يتدخل الملك ليحاول عبث 

  ، تلعب الخزانة "الأمريكية ةالمتحد  لولايات لالثاني بسبب عدم تجديد تراخيص "البنك الأول و و  الأمريكية 

  ن ي انو مع القارخ بشكل صرض يتعا ما وهو) الملاذ الأخيرمقرض دور  ىمرة أخر  ةريكيالأم

للمشاركة في عمليات " Associated Banks"  وهي بمساعدة من ،(المعمول بهاوالتنظيمات 

سة الأولى لمدر ين اثنت ن ارستي د المعارضة تظهر بين مبشكل واضح أن ، نرى بشكل عامو الإنقاذ. 

لذلك  معاكس ى شعارتبني ت المدرسة الثانية التو  "laissez-faire" دعه يعمل روهي التي تتبنى شعا
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" وهذا النضال  l’interventionnisme"ي الدولة في النشاط الاقتصاد  تدخلتماما وهو الداعي ل 

 ؛وريةد حددة للتعامل مع الأزمات الوجود سياسة مغير المنظم يمنع 

 من  "الديمقراطيين" و من جهة بين "الجمهوريين"سا فرنفي  على الجبهة الاقتصاديةحتدم ملاصراع لا

،  يةمالحة االي دعا، وبالتحصل المدافعون الأوائل عن الصناعة في الولايات الشرقيةف ،خرىهة أج

م  ي الرسو فزيادة حادة ل "Mc Kinley Tariff" فةيعلى "تعر  " Harrison" تحت رئاسة هاريسون

 فر في وقت رئاسة غرو  عريفة قليلاردة وتم تخفيض هذه التنتجات الصناعية المستو ة على المكيمر الج

 (؛ Wilson-Gorman Tariff Act)  "Grover Cleveland" د كليفلان

 حتكار لا بشأن الوضع غير الصحيجدا ا كان قلقالأمريكي الكونجرس أن  لىإ الإشارة ب جي، أخيرًا 

 افحة الاحتكاررمان لمكقانون شيح لصال  1890عام الوت في صو " Monopolisation"الشركات 

"Sherman Anti-trust Act ." 

أساسية  ت لامجا ثلاث  ي فتركز لعالمية الكبرى الأولى بجهد متواضع للغاية ه الأزمة اا تنتهي هذ كذ وه

 :و التالييمكن تثبيتها على النح 

  قانون شيرمان  بفي إطار ما يعرف ك وذل والام الأمد سوء استخ كافحةمالأمريكي حاول الكونجرس

 (؛Sherman Anti-trust Act) كارلمكافحة الاحت

  ؛الحمائية ات المتضمنة في سياسةمقاومة الإغراءبيرة جدا في سبيل كا ود ون جهيمقراطيبذل الد 

 ثانية  لالدرجة امن عملات الب انعدام الثقة حالة للتعويض عن ت جرت محاولا وبشكل خاص  ،اير خأ

لا  على سبيل المثال فتدابير طارئة. اتخاذ عدة بوذلك  ،المعدن أو الورقالفضة لك قصد بذ نو 

ات بين  قبول المدفوعل، معينةزمنية لفترة و ، اضطرت بنوك نيويورك 1873عام الفي و  ،الحصر

  تم استنزاف، حتى لا يةقفي شكل ما يعادل الشيكات المصدّ و  ةغير قانوني  صورةبك نو الب

 .الذهب  نات ماطي يحت الا

همال دعم بين سياسات  والمفلس غير المبررالتردد ، أدى لاجماإ   soutien des " كو البنوا 

Banques et de bening neglect" ة  ديصاقت نمية الاحجم الت فقط هوحد و  ،عاوضإلى تفاقم الأ

 . 1896عام الفي علا فبمثابة ضمان للانتعاش القوي الذي بدأ كان )والحرب مع إسبانيا( 
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 ( 1929دية العالمية )قتصامة الاز الأالفصل الثالث: 

   تقديم .1

زمات كانت تحدث على الدوام أ ة،ريزمات دو أ ةعد  خي على مر التار العالمي و سمالي أالنظام الر  د شه

نتاج  ؤدي الى فوضى الإ نتاج عاده ما تالإ ةفزياد  ،ناقضةمت ال الطبيعةت ذا الإنتاجيةبسبب تلك العلاقات 

إخلال  ) رةعرف بظاه أو ما ي س المال لعنصر العملأصر ر غلال عنسبب استب وقلة الاستهلاك وذلك كله

دون   لا نهاية إلى مامنتجات السوق لا يمكنه استيعاب كل لاف. (ل والعملامالتوازن بين عنصري راس ال

قيمة   تبخسم ثومن ة الذي يحصل عليه رأس المال تدني مستمر للأسعار، وبالتالي تدني فائض القيم

لا تكون إلا عبر الإخلال القسري  تدني قيمة رأس المال دون ومن هنا تحديدا فإن الحيلولة  .1الأموال

  ،الاثنين معا لأجـور أوأو بتخفيض ا دد العمال، ـل، إما بتقليص ع مال والعس المعنصري رأ بين نز بالتوا

ى م علوالمحتد التنافس الشديد أن لا إ لات تؤدي العملية برمتها إلى ضياع فرص العمل.وفي جميع الحا

  ة لي ى على عمغ طعادة ما ي ة ممكنرباح أقصى أرباح الأى الحصول عل  من أجلسماليين ألدى الر الدوام 

و  أضاعه ب  لىإلى تحويل النقد إ لأحيانر من ا في كثي  يؤديذي الوهو الوضع  ،خطيط الاقتصاديلتا

 أزمةفتخلق فيما بعد  ة بصورة غير طبيعية،وبالمقابل تتكدس تلك البضاع ،و يقل أفيختفي النقد  ،سلعه

يشير   قالسيا في هذاو  .ب لهسادون وجود طلب منمن ض في الانتاج ائف أزمة حقيقةفي الهي  ةاقتصادي

كلة إلى أن المش 2( sJohn Maynard Keyne) "زرد كيناجون مين"هور المفكر الاقتصادي المش

نما في (الذي لا يزال قويا بما يكفي وكسابق عهده) هنا ليست في المحرك الاقتصاديالاقتصادية  ما وا 

 
 .07ص  ،ـــــــ ، "العولمة ... مقاربة في التفكير الاقتصادي"،السعد يرالأم عبد 1
وقد ، 3188لعام ايزي ولد دي إنجلاقتصا هو (John Maynard Keynes) للأوبارون كينز ا أو جون مينارد كينز 2

التي و فضلةدته الملرياضيات ماكانت ا، وتصاد الكليالاق  ة وممارسةفي نظري جذري رٍ يره بإحداثِ تغياهمت أفكاس

ين نفوذاً في القرن كينز أحد أكثر الاقتصادييعتبر و، مهاراته والتأسيس لأعماله فيما بعد صقلساهمت بقدر كبير في 

ل بشكي التفكير الاقتصادكينز  بقل ي.نزبالاقتصاد الكي تسمي عريقةقتصادية مدرسةٍ ا ام ببناءف لا وهو من ق كي نالعشري

، السوق الحرة بأفكار ما يتعلقوتحداها خصوصا في أين خالف الأفكار الكلٗسيكية لكبيرلكساد اا ثناء فترةأكبير جدا 

لمعالجة نقدية مالية والال تيناسدام السيينز لاستخدعا كو .تصاديهو المحدد الأساسي للنشاط الاق واعتبار الطلب الكلي 

لت جميع أفكاره  ،قتصاديركود الالا كلٗتمش الذي  "العامة للتوظيف والفائدة والنقد لنظريةا"شهير في كتابه الوقد فصُ 

وضع ليتغير ال. لزمن تقريبالمدة عقدين من افكار الكينزية وقد تبنت أغلب الاقتصاديات الغربية الأ .1936عام في  هشرن

 "ضخميكود التالر"ع ظهور م تلك الأفكار أين تم التخلي عنضي رن المامن الق ينياتفترة السبع ديدا خلٗلحبعد وت فيما

إضافة  ية،كينزالفكار لَلجُزئي النهيار وكانت تلك هي بوادر الا .ىالولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا العظم اتباقتصاد

عارضوا قدرة الحكومة  ، حيثنزكي صياتتولوآخرون  "دمانيلتون فريم"تصادي هها الاق ة التي وجالحادنتقادات الاإلى 

الكثير من أن واقع الحال يثبث أن إلا  الكينزية. ه الماليةسياسالمن خلٗلِ  إيجابيلٍ بشك رةِ الأعمالعلى تنظيم دو

ية المالية العالم ةزم الأقاب ها في أعتبنيإلى العودة ل ، بدليلحكوميةنهج الكينزي في سياساتها اج الالحكومات لا تزال تنته

 .1946ة في سن اوتحديدعاما  63هز انعن عمر  كينزجون ماينارد توفي و .2008م للعا
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تنسيق، شكلة تنظيم و م في الأساس، أو ةفي وجود مشكلة فنيتتجسد والتي  "الفوضى الهائلةأسماه هو "

 1مجددا.ود محرك الاقتصاد للعمل من تلك المشكلة فسيعمعالجة مجرد ويضيف كينز أنه ب

ما  لم تهتم يو  كنظام عالمي رأسماليةلان أ هي و  ميةهالأفي  ةغاي  ةكيد على نقطأوهنا ينبغي الت 

بيع السلع التي تنتجها   ةبإمكاني امها متبقدر اه ( وهذه حقيقة ثابتة) الفقيرةاجات الطبقات ح بإشباع 

زمات وقات الأأما تتلاشى في  ةعاد  الإمكانيةن هذه ألا إ ،كنممقصى ربح أ التي تضمن لها وبالأسعار

فترة  دا للوتحديوالتي امتدت لعدة سنوات ( اد الكبيرأزمة الكس) ميةالعال ةتصاديقالا زمةالأما حدث في مثل

في   1929العام من خريف فصل الفي  ولىرتها الأانطلقت شرا مةز هذه الأ .(1929-1933) الزمنية

آنذاك   ت نلتي كاوهي ا ،ولوراعيها الأ يةالعالم ليةالرأسماالمنظومة وهي عراب  الأمريكية المتحدةالولايات 

فيما بعد وتشمل الأزمة الاقتصادية لتمتد  ،العالمية الرأسمالية ةطلاق وقائد لإعلى ا ةسماليأر  ةقوى دولأ

النظام   هاشعااقتصادية  أزمةسى قأعمق و أفكانت بحق  ،تثناءاس مادون سماليأالر  يع دول العالممج

 .في الأصل زمات الحافل بالأ على مدار تاريخهو  بجميع أقطابه الرأسمالي

 كية مريالأ المتحدة في الولايات العالمية  يةتصادالاق  ةم ز الأبدايات  .2

 2ثجالبري ثيكين جون يقول . بالغيب لم العشجاعة ولا لا يتطلب لكارثة ليس هو الذي با ؤإن التنب

(John Kenneth Galbraith):3 "  إن الشجاعة تنُتَظَر من الرجل الذي عندما تكون الأمور جيدة

غلطة  عند طويلا ، ولكنهم أبدا لم يقفوا ن المؤرخين يستمتعون بصلب المسيح الدجاليقول إنها جيدة. إ

التي انطلقت شرارتها الأولى   العالمية الاقتصادية زمة ن الأإ. "دي المنتظرهمالذي تنبأ خطأ بعودة الالرجل 

طيلة )قبل ذلك الأوضاع الاقتصادية التي كانت فيها  1929سنه في الولايات المتحدة الأمريكية 
 

  مؤسسة الطبعة الأولى، ، ركيت عماد لبنىمراجعة ، إمبابي أحمد أميرةترجمة ، الآن الكسادَ  هذا أنَْهوُا ،كروجمان بول 1

 .(48ص )، 2015، بيةالعر مصر جمهورية ،القاهرة، الثقافةو للتعليم اويهند
، 9081 ولد في عام كندي أمريكي  قتصاديامفكر هو  :(John Kenneth Galbraith) البريثج ن كينيثوج 2

 الفكر ة نحوجالبريت بشدبصفته اقتصادياً، مال و. ماضيلالقرن ا في ية الأمريكيةالليبرال يمؤيدبر بر من أكيعتو

لفترة زمنية طويلة جدا بجامعة هارفارد الاقتصاد بعد الكينزي من المنظور المؤسسي. ودرس جالبريت  ادي ماالاقتص

الية الرأسم" يكتاب :ل أبرزهاالكتب، لعلأبحاث ووا قالاتيد من المثي بنشر العدحوقام طيلة مساره الب، لأمريكيةا

 مثله مثلولاقى جالبريث . 1967ذي قام بنشره العام ال "ثةة الحديولة الصناعيالدو"، 1952المنشور سنة  "مكريكية الأ

يلتون م" نوصاديالاقتله جهها الحادة التي والانتقادات ا من نصيبا كبير "نارد كينزجون مي" يالبريطان المفكر

ة رياضيذجة اليت من أكبر الرافضين لاستخدام النمن جالبروكا ".وروبرت سولو" مان"ول كروجب"، "يدمانفر

التقليدية المحدثة، وكرس جهده في البحث والعمل في الاقتصاد السياسي بقدر عمله في الاقتصاد  صادياتللٗقت

ل فهمه دات، حيث كان يسهن أي تعقيبعيدا ع هل الفهمب بسيط وسية تتسم بأسلو، وكانت جميع أعماله العلمسيكيالكلٗ

 ينة والتسعنيامالثعن عمر  2006في عام  البريثكينيث ج. توفي جون غير المتخصصين في المجال الاقتصاديحتى من 

 .سنة (98)
، قاهرةاللكتاب، صرية العامة ليئة المو كيلة، الهجمة حمدي أب، تر1929الانهيار الكبير بريث، لكينيث جاجون  3

 (.24، ص )2014 ،ةصر العربيورية ممهج

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D8%B7%D8%A7%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%86
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ومنتعشين والأسعار العامة  ظيف كانا جيدين و نتاج والتفالإجيدة جدا ( ماضي تقريباعشرينيات القرن ال

لم تكن كذلك ولم تسر بنفس الوتيرة في النمو حيث كانت طبقة الفقراء تتسع   الأجور، لكن للغاية ةر مستق

عن  كثيرا تختلف تلوح في الأفق ك أزمة . وهي سمات كانت توحي بأن هناأكثر فأكثر مع مرور الوقت 

هاره  اختلاف يمكن إظ العالمية على مر التاريخ، سمالية أر لا المنظومةا التي عاشته  السابقةزمات جميع الأ

وروبا  أا ت فيهكان زمةة لهذه الأالسابقة الاقتصادي زمات يع الأجمن أوهي ة للغاي ةمهمو تبد نقطه  في

  المتحدةت الولايات أصبحفيما بعد حيث  الوضع كليا ليتغير  ، الرئيس ومنطلقها زمةالأ ة هي بؤر ودولها 

  داالازدهار الكبير جحالة لى إك ود السبب في ذلعيربما و  ،ومنطلقها الرئيس زمات الأ ةؤر ب هي ةريكيالأم

الزمنية الممتدة ما بين   ة لفتر خلال اوتحديدا ولى الأ ةميمريكي خلال الحرب العالصاد الأقتالا اهدهي شتال

كان ذلك و  ةربي لحا الشؤونما ب تما ةوروبا مشتغلأانت ك العالميةالحرب تلك ثناء أف، 1918و  1914 عامي

تراجعا رهيبا   رفت وع وبية الأور  ةاع الصنفتوقفت  همالها تماما، إم ة التي تتصاديقالشؤون الا على حساب 

تطور بشكل سريع جدا ي  الأمريكية المتحدةالولايات  اقتصاد  كانالوقت نفس في و  ،مثيللم يسبق له  جدا

  ى ر خ الأ ةسواق العالميوجميع الأ روبيةو لأاالدول  اقسو أ قااختر ومظطرد، إلى درجة أنها تمكنت من 

زادت  ةالأمريكي المتحدةللولايات  جيةنتاالإ  اقةالطن أ  يلبدل ،يهاعل ةر السيط ةلى درجإ بشكل قوي جدا

عند  ت توقف هذه الحركية والديناميكية الاقتصادية القويةن ألا إ ة،خلال سنوات قليل ةئافي الم 70بنسبه 

من جديد بعد  ةجي نتاقدراتها الإ ةستعاد اوروبا أحيث استطاعت  ،1925 معاالا بحلول هذا الحد وتحديد 

العجوز تتراجع بشكل   ةتجاه القار  يةالأمريكت الصادرات أفبد ى، ة الأولالعالميالحرب  منجراحها  ةلملم

الاقتصادي )وهو ظاهره يمر بها الاقتصاد   نكماشالا ثار آ مريكي يعاني من صبح الاقتصاد الأ وأملحوظ 

معالجه تلك   الأمريكية  المتحدةت الولايافحاولت  ،(اديصتركود والكساد الاقفي الل مثسمالي وتتأالر 

المزيد حيث قامت بالتوسع في منح  ة ادياقتص ةومن دون حكم ة،بشكل سيئ للغايذلك كان كن وضاع لالأ

  ةمعالج ذلك الإجراءفاستطاعت ب ،لصالح المنتجين والمستهلكين على حد السواء ةالائتمانات المصرفيمن 

رؤوس  أحجام معتبرة من يضا بتصدير أكما قامت  ،فقط فير ظ بشكلدي لكن اصلاقت ا اشثار الانكمآ

العملية برمتها كانت  ن لك  ،الاصلاح الاقتصادي ة مليها في عمساعدتبهدف  ة وروبيلأ ا بلاد تجاه الموال الأ

  ي الت الأوليةالمواد الأوروبية المستفيدة من تلك التدفقات الرأسمالية مختلف الدول ري ن تشت أ ب ةطو شر م

 . الأمريكية المتحدةمن الولايات  الإنتاج ليات تاجها في عمتح
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أقطاب الرأسمالية في أوروبا  في الولايات المتحدة الأمريكية و سائدة لا الاقتصاديةهذه الاوضاع  إن

تماما   ةغير متناسق  ةبصور و سهم مؤشرات سوق الأمقلق وغير طبيعي للى ارتفاع فيما بعد إدت أ، الغربية

تلك التطمينات   يه الوضع ذلك في  ت ساهم التي الأمورن وم  .يد اصتلاقاط االنشة ققيوحمع واقع 

الاقتصاد  ةن قو أبشتمرر خطابات تفاؤلية  على الدوامالتي كانت و  ،الأمريكية ةالحكوم دمة من طرفالمق

 .ملاالع اقتصادات  جميعة لدى الثق ةد من درجاز   ماوهو  ،لى مواجهة أي أزمة محتملةوقدرته ع يكير مالأ

زاد من   الأمريكيةالبنوك قبل جل من الأ ة قصير وض لقر نح ام  فيوالمبالغ فيه الكبير ن التوسع إ

محسوس جدا في  لى ارتفاع في نهاية المطاف إدى أ ذيوهو الأمر ال ،سهمء الأ على شرا بالقالإدرجة 

عام لامريكي أر دولا مليار 2.5من  فعارت حجم القروض  بدليل أن ،ةيوراق المالفي سوق الأ الأسهم سعارأ

ولايات  في ال نيويوركستريت بولهد سوق و حيث ش، 1928عام في ي يكمر أر لادو ليار م 7لى إ 1922

 80لـ ما بعد إلى فقدان سوق الأسهم أدى فيما وهو  ،سهمارتفاعا جنونيا في قيم الأ الأمريكيةالمتحدة 

، مع  يشهد لها مثيل مل إلى مستويات  ك، ارتفعت حالات فشل البنو علاوة على ذلك 1. ة من قيمتهبالمائ 

من القرن الماضي لثلاثينيات اختلف الانهيار المصرفي في وقد تكاليف غير مسبوقة تاريخياً للمودعين. 

بعد  حالات تعليق واسعة النطاق هناك حدثت  حيث  ،حيث النوع والدرجة عن الأزمات المصرفية السابقة

، هذا الأخير  المزعزع للاستقرار الانكماشس المقترضين و لاأن عانت البنوك من خسائر مدمرة بسبب إف

، لم تكن  على عكس الفترات السابقةو . مدفوعًا بسحب الودائع المستمر وتقلص المعروض النقديكان 

من   فشل غير مسبوق لعدد كبيرأدت إلى بدليل أنها  عمليات تعليق البنوك خلال فترة الكساد قصيرة

  1929و  1921 ة ما بين عاميالممتد الزمنية الفترة لال خو  ة الأمريكيةد ح الولايات المتالبنوك، ففي 

بلغ   فقد ، بسبب الكساد الزراعي في عشرينيات القرن الماضيمعدل خسارة غير عادي البنوك شهدت 

مليون   565بـ  قدرت  للمودعين بخسائر  أمريكيمليار دولار  1.6 حوالي إجمالي ودائع البنوك الفاشلة

  حوالي  بلغ إجمالي ودائع البنوك الفاشلة 1933و 1930 ة ما بين عاميمتد المفي الفترة و  .أمريكيدولار 

 قلصت في حين  .أمريكي مليار دولار 1.3بمبلغ ت رَ د  قُ للمودعين ، مع خسائر أمريكيمليار دولار  6.8

 
1 David C. Wheelock, The Great Depression, https://www.stlouisfed.org/~/media/files/ 

pdfs/great-depression/the-great-depressionwheelock-overview.pdf: Accessed February 

12, 2021. 

https://www.stlouisfed.org/~/media/files/%20pdfs/great-depression/the-great-depressionwheelock-overview.pdf
https://www.stlouisfed.org/~/media/files/%20pdfs/great-depression/the-great-depressionwheelock-overview.pdf
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إلى  ةحمنو المض و القر إجمالي  ة، حيث انخفضت نسبإقراضهاعملياتها البنوك الباقية بشكل كبير من 

 .19331 شهر جانفي من العامفي   0.58إلى   1929عام الفي  0.85ودائع من  لاإجمالي 

فقد كانت  ةقابللما ةوفي الجه ات.المضارب ةحد  ارتفاعى إلى أد محموم ال وضعالهذا لقد أدى 

  ة امينلير من الدول اثك العلى ينطبق  ناكمر ونفس الأجدا  ةسريع  ةر تيو بالوطنية قتصاداتها تبني ا وروباأ

نتاج  لى انخفاض كبير جدا في الطلب الخارجي على الإ إدى أما  وهو ،مجال التصنيعلت والتي دخ

  ولا  ا مناسبا لهان تجد طلبأدون من ت لمستودعاا في تكدسبال  كيةالأمريالمنتجات فبدأت  ،مريكيالأ

في  ةموجود  همن ةبر تعم أجزاءبنتفاع عدم الا ن مشكلهم س المال يعانيأر بذلك صبح أف صريفها،لت سواقأ

  ة فحاولت الولايات المتحد  ،(ةمن السلع المنتجمعتبر ع قسم لى بي ع القدرةي عدم أسلع ومنتجات ) ةصور 

تصريف ، فعملت على ايهعل السيطرة حدود لا يمكن تفاقمه إلى  بلق قائموضع الهذا العالجة م الأمريكية

على  ن نؤكد أ وهنا ينبغي  ،عسعار البي أ ض ينتاج من خلال تخف الإفي  ض ائ ك الفو لت أجزاء معتبرة من

 ة الضيقدود بالحلا محالة ن يصطدم أنتاج لابد و التوسع في الإ ة مهمة للغاية تصب في مجرى أنحقيق 

  ات مستويفي  ةبزياد  ةحوب ون مصتكعادة ما ج الانتا  ةزياد ف ،الشعبيةماهير ك لدى الجهلاستكم الاي تحالت

:  ن كينيث جالبريثجو ضر قول الاقتصاديتحنسوهنا  .قطف ه تمؤق ة بصور ك يحدث ذل لكنلاك الاسته

 .2" ي لا يمكن أن يبقى طويلا غير مشبعا وجد طلب حقيقهكذا هي عبقرية الرأسمالية حيث أينم"

  بالنسبة كذلك  الوضع فقط ولم يكن ةكان لازدهار الصناعضي من القرن الماعشرينيات د الن عقإ

 الركود فيمن حالة يعاني  النشاط الزراعي نكا حيث  ،يكيةالأمر  المتحدة في الولايات  الزراعةلقطاع 

 دىأما وهو  ،وغير مسبوق ينكبير  اار ازدهو  تطوراف ا تعر وبور أدول في  الزراعةذي كانت فيه الوقت ال

  وضع ألقى بظلاله على  ،الأمريكية المتحدةنتاج الزراعي في الولايات وروبي على الإالى تراجع الطلب الأ

سلوك  ويعتبر .جدا كبير شكلبالتي انخفضت أسعارها  ،العالميةسواق في الأ ة كيالأمريه عيزرالاتجات منال

خصوصا خلال الحقبة التاريخية  أهمية الزراعة  عند الجدال حولالأسعار الزراعية من الأمور المحورية 

ارتفعت  ، 1934و 1932 ة المحصورة ما بين عاميففي الفتر  ،1929ة الاقتصادية العالمية للعام للأزم

في المائة في الأشهر   40بنسبة  (لأسعار المنتجات الزراعية BLSمؤشر )نتجات الزراعية سعار المأ

 
1 Charles W. Calomiris, Financial Factors in the Great Depression, Journal of Economic 

Perspectives, Volume 7, Number 2, Spring 1993, p (69). 
 (.40ص )ذكره، ق ، مرجع سبجون كينيث جالبريث 2
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قيمة العملة كسبب محتمل لهذا التغيير الكبير في السعر.  ت ضنخف احيث  جوان،الأربعة من مارس إلى 

في   30بنسبة ي الأمريكدولار لاانخفضت قيمة في الأشهر الثلاثة التي أعقبت تخفيض قيمة العملة في و 

المائة مقارنة بالجنيه الإسترليني. وسلك سعر الصرف مقابل العديد من العملات الأخرى سلوكًا مشابهًا  

 ماركبالمائة مقابل الفرنك الفرنسي. مقابل ال 34: فقد انخفض الدولار بنسبة جوانمن أبريل إلى  في الفترة

، الزراعية المتداولة في الأسواق العالمية منتجات عار التحديد أس منذ أن تم. و في المائة 36 الألماني

دى  أوهو ما  1.رتفع سعر الدولار للعديد من المنتجات الزراعيةا كي الأمري عندما انخفضت قيمة الدولار

مريكيون غير قادرين على  صبح المزارعون الأأمعه مريكي و نتاج الزراعي الألإا  فيكبير ر كساد هو لى ظإ

التي  و  ةالمصرفي القروض بدفع الفوائد على كانوا مطالبين  الوقت  نفس يفو  ت،المنتجا كلت تصريف

   .ةلسابقسنوات اخلال ال الأمريكيةالبنوك قبل يها من عل واصلتح

وشاركت  ةدول ( 05)  خمسون حوالي ةبمشارك 2المي ي العقتصاد لاا مؤتمرالانعقد  1927وفي العام 

  جميع دول العالم تبني ضرورة لى ت الدعوة إكان ر المؤتم وفي هذا ،الأمريكية ةفيه الولايات المتحد 

الى  كانت الدعوة التجاري  فعلى الصعيد  ،الاقتصادية الأوضاعحسين ت  لجأ من وعملية ملموسة خطوات ل

لدول وضة من قبل حكومات امفر ال الجمركيةتخفيض الرسوم ص ة بخصو مستعجل وتدابيرت اتخاذ إجراءا

في حين   ،نتاجتخفيض تكاليف الإضرورة لى إ تمروندعا المؤ فقد صعيد الصناعي لا أما على في العالم،

التدابير التي تهدف بالأساس إلى  من  جملة تخاذ ا  ىتصب في مجر  الصعيد الزراعي لى ع ءت الدعوةاج

ن الدول لم  ألا إجراءات لإ بخصوص كل تلك المي اوعلى الرغم من الاتفاق الع .يةراع الز ب ليسان الأسي تح

  وصيات تاله ن هذ لأ ، صادية العالميةن الأوضاع الاقت المقترحة لتحسي دابير ه التد تماما من هذ فتتس

 
 ن التفصيل، أنظر:لمزيد م 1

- Joshua K. Hausman, Paul W. Rhode, Johannes F. Wieland, Recovery From The Great 

Depression: The Farm Channel In Spring 1933, Nber Working Paper Series, Working 

Paper 23172, National Bureau Of Economic Research, Cambridge, MA 02138, 

February 2017, p (06). 

- GIOVANNI FEDERICO, Not Guilty? Agriculture in the 1920s and the Great 

Depression, The Journal of Economic History, Volume 65, Issue 4, December 2005, pp 

(949, 957). 

2 H. Colijn, The World Economic Conference of 1927, First Published November 1, 

1927, Volume 134, issue 01, pp (140, 144). https://doi.org/10.1177/000271622713400104 

https://www.cambridge.org/core/journals/journal-of-economic-history
https://www.cambridge.org/core/journals/journal-of-economic-history/volume/AF8F7869F69FFD99D7DB845AC7352385
https://www.cambridge.org/core/journals/journal-of-economic-history/issue/3A5BBB1E18564E4EE7B4F67FB711CCC9
https://doi.org/10.1177%2F000271622713400104
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 لب ا أغتهه لتي واجا ، بسبب الصعوبةالنور على أرض الواقع روالمقترحات ومختلف مضامينها لم ت

 .ة العالمي  ةالاقتصادي ةزمالأ ةصابتها كارث فعلا أنها لأا  الاقتصادات العالمية في تطبيقه

ن  ك ممر مر غيأ  بقةسا سنوات  (10) عشر وضاع على ما هي عليه قبل نحوالأ ارستمر ان أا وبم

 مالعافي التراجع تدريجيا حيث بلغت في  "وول ستريت"في م سهسعار الأأالفعل بت أفقد بد  ،الحدوث 

على  و  ،محلة المضاربة منذ بداية العا ت كل مكاسب مر دَ ق  فُ  فقط في شهر واحد ف. ياتهامستو  ىلعأ 1929

  80 نسبة تجاوز عندما 1932خفاض حتى عام نالا، استمر التعافي القصيرة ن بعض حالات الرغم م 

حيث أدى تطور شراء الأوراق المالية   يالنظام المالي الأمريكبلا تداعيات على لم يكن الانهيار و  بالمائة،

رتس  كلا" ةعلنت مجموعأ اد ة جيام قليلأوفي غضون  1. هانخفاضوا بالدين إلى تنشيط ارتفاع الأسعار

جاه المستقبل اوف تالمخ ةزاد من حد  ذيوهو الوضع ال إفلاسهافي لندن وهي مجموعه استثماريه  "هاركي

 وتكبد خسائر كبيرة، سعارو عمليه البيع خوفا من استمرار انخفاض الأحن سهمالأ ةلمندفع حاف ،نيزمال

سهم فقدت  ن بعض الأألى درجه ا ليالماالذعر  م للبيع فحدث بذلكسهن مليو  13من ر كثأفقد تم عرض 

عرض حوالي   ةالمالي للأوراق شهدت سوق نيويورك  و دراماتيكيفي سيناريو  في يوم واحد  نصف قيمتها

فبادر   ،زبائنهم تسديد ما عليهم من ديونن م السماسرة ةوكان ذلك متبوعا بمطالب ،مليون سهم للبيع 16

  تقلت ن فا مستحقة، من ديون يد ما عليهمد سك لتو ن من الب  همراتخد لسحب موبشكل مفاجئ وكبير الزبائن 

سوف  ان الزبائن ي الدفع في تقصير فأالبورصات الى المصارف وفي حاله حدوث  من زمةالأبذلك 

  أزمة هي  زمةتعد بذلك الأ فلم ،صه العقارات خان كا ي سعر أوب بيع ما لديهم من ضمانات ل يضطرون 

بغلق  رفوقا مكان  رهيباصاد الامريكي تراجعا تقالا د هحيث ش ة ليشمو  ركثأ أزمةصبحت أ نماا  و  ات بورص

شهار إالمصانع و د من العدي حدثت ف. .إلخمن العمال..كبيرة طبقه  فلاس الكثير من البنوك وتسريح ا 

وفي غضون  ، 1933و 1931وخاصة في عامي  1930 موجات عديدة من إخفاقات البنوك في عام

كي  مريشط في الاقتصاد الأرف تنمصف أل 25 لص أمن مصرف  9000 واليفقط أعلن حثلاث سنوات 

يمكن تفسير خطورة  وهنا ككل.  ي من الودائع في النظام المصرفبالمائة  15 نسبة  مثلوهو ما ي، إفلاسه

إلى حد كبير بظاهرة "الدومينو" التي أدت بالبنوك إلى الإفلاس لمجرد سقوط   فلاسمن الاهذه الموجات 

 
1 J. Gravereau et J. Trauman, La crise de 1929 et ses enseignements, Article pour le 

volume Crises financières, Economica, 2001, p (01). 
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سحب المودعين المذعورين ب  قات التي أدت إلى قيامخلال التدف لك من، وكذ ينين لهاد مالبنوك الأخرى ال

سيولة. كما لعبت المديونية المفرطة الفي حادة شح زمة بالبنوك إلى أ أدىمما  ،ودائعهم بشكل جماعي

ا في  مً ا( وانهيار أسواق الأصول الأخرى )الأراضي والعقارات( دورًا هنلبعض المقترضين )خاصة المزارعي

إلى نقطة تتطلب إغلاق النظام المصرفي المالي ذعر وصل ال 1933عام الربيع  فيو ، ومع ذلك ،دايةالب

جيدا   ونفهم ةقتصاديالا  ة ن المصارف هي عصب الحياأونعلم جيدا  1ستعادة الهدوء.بأكمله لعدة أيام لا

 قد و  .ة لهاي ارهاصات لا نها  و ذلك من نتائج  عن ما سوف ينجرّ و ة كبيرة عبر سلسلمعنى افلاس البنوك 

م  فل  ،والزراعة الصناعةاعات طق فيكبير رر لى ضإمريكي في الاقتصاد الأ ة الشرائي القدرةدى انخفاض أ

كبر من  أضحت أ والنقل الحصاد  تكاليف نلأالزراعية ع محاصيلهم مريكيون جمستطع الفلاحون الأي

  هذا الوضع المتأزم ،زهيده جدا ر بأسعاحت تباع ب ص أالتي و  ،الزراعيةالمنتوجات متوقعة لتك لايرادات الإ

 ف.ر المصا لدى  المستحقةوائدها فو  قروض هم من ما علييتخلفون عن دفع   ينفلاحالجعل 

 أزمة الكساد الكبير وتأثيراتها على مختلف دول العالم .3

  ،زايالتي أصبحت عالمية بامت  الاقتصادية ة مز الأ وخطورةالمزري العالمي دي تصالاقضع االو  مامأ

من  ك، وذلصاديةالاقت ةبشكل سافر في الحياو ل دختتبنى منهج الت سماليةأالر  بلادالفي  ماتحكو الخذت أ

خلال  نم ذلكن كاو ، الوشيك الانهيارو  الإفلاسمن خطر  سماليةأالر  ةتاجيالإننقاذ المؤسسات إجل أ

الهبوط سعار السلع من أ لحمايةضرائب مزيد من الهمها فرض ر أوالتدابيمن الاجراءات  ةاتخاذ جمل

را بالميزان  ضر كثيت لا تجعلها رةصو من الخارج ب المستوردة علسلقيود على اجملة من الوضع ، و المستمر

  الأمريكية المتحدةولايات لاتصاد قاى ر علتصتقتعد لم  ةزمن الألأو  .ميزان المدفوعات بي وفيما بعد التجار 

الذي الترابط الاقتصادي والمالي  قوة وشدةخصوصا مع الي مسأالعالم الر  دول بقيه  لىإفقد انتقلت  حسب،ف

  المتحدةلايات عبه الو صبحت تلأالذي المهم والدور  ،دول العالممختلف بين  يز العلاقات صبح يم أ

  ة مصلحالصرف النظر عن وب .ولىالأ العالميةالحرب  منذ ا وصخصفي الاقتصاد العالمي  الأمريكية

  ، القرن الماضي ثلاثينيات الاقتصاد الأمريكي في مسار  وتتبعفحص ب اسبأمن  فإن، التاريخية الجوهرية

هناك إجماع عام على أن الكساد الكبير كان نتيجة تفاعل عدة صدمات مع الأسواق المالية   هو أنه

 
1 J. Gravereau et J. Trauman, OPcit, p (02). 
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عالميا  الولايات المتحدة الأمريكية د لاقتصاالمركزي دور التجلى  قد و  1وأسواق العمل والنظام المصرفي.

بعد ما خلفته  ها في إطار إعادة إعمار  أوروبيةدول  ةلعد  ة قروض ضخملا من خلال تقديمه بوضوحو 

ضخ المزيد  عن  الأمريكية المتحدةيات لالو ا توقفت  اديةالاقتص زمةالأشدة بسبب و ، ىالأول ميةالعال الحرب 

د امتبعد  وفيما ،ولاأ يةوروبلاد الألبافي  زمةالأ وادرر بو هظلبداية كافيا من القروض وكان هذا سببا 

م  العالعبر  موالفي حركه رؤوس الأيد شد بسبب حصول ضيق وذلك  ،باقي دول العالمل  متأزملوضع الا

في  كثيرا ثر أ ما وهو  ، الأوروبيةصادات في قدره الاقت ون الاقتصادي ان عو ثقه الأ اهتزاز اية بد وبالتالي 

 .يالنشاط المصرفر الذي مس ضر ال من  انطلاقا ديالنشاط الاقتصا

  ية المالع الاقتصادية بالأزمة تتأثر الأمريكية المتحدةبعد الولايات في العالم  ةاني دوليا ث لمان أ تبروتع

لاقتصاد الألماني بعد الحرب لأن الولايات المتحدة الأمريكية أوقفت تمويلها لبصورة واضحة وقوية، 

من   الألمانية فار صلميد من اد عوطلبت ال ،الإفلاس رأسمالية مؤسسه 68 ليحوا علنت أ حيث . العالمية

صبحوا خائفين  أالذين و ن المودعيجمهور  ة لمواجهة غضب وذعراللازم الأمنية حمايةلا توفير الشرطة

، وارتفعت بذلك معدلات البطالة  اهافلاس الألمانيةالعديد من المصارف إشهار هم بعد ودائعمصير  على

وهنا ظهرت عدة  ) 1932ام عالمائة خلال ال في 30ت إلى نسبة ة جدا حيث وصلإلى مستويات مقلق 

ر  ثأزم الاقتصادي المتأذا الوضع ه 2. (لها الدور البارز في ظهور النظام النازي نمشاكل اجتماعية كا

  ةقيم  عت تراجأيضا معها و ، من الخارجتراجعت الواردات  جاري حيث ية الميزان التبير على وضعكل بشك

 نحو الخارج. الألمانية ادرات لصا

  الأمريكية  المتحدةلصالح الولايات  المستحقة الألمانيةت الديون كمقد تراذلك ف كل جانب  ىلا  و 

ت سنوا ةفي ذرو وذلك لماني أك ار مليون م 14 وصلت إلى حدودحيث  ، لا تطاق مستويات  وبلغت 

في المائة من   60كانت الولايات المتحدة مسؤولة عن حوالي  1931و 1924بين عامي ف ة،زمالأ

  نمت الأزمة متأزمة وضاع أكذا مام هأو  .3حوالي ثلثها لوحدها توعبت ألمانيا اس، قراض الدوليلإإجمالي ا

 
1 Lawrence Christiano, Roberto Motto, Massimo Rostagn, The Great Depression And 

The Friedmanschwartz Hypothesis, European Central Bank, Working Paper Series No. 

326 / March 2004, p (07). 
2 Schlenkhoff, Georg, Can Great Depression Theories Explain the Great Recession?, 

Munich Personal RePEc Archive, Paper No. 19781, posted 11 Jan 2010, p (08). 
3 Nicholas Crafts and Peter Fearon, Lessons from the 1930s Great Depression, Oxford 

Review of Economic Policy, Volume 26, Number 3, 2010, p (289). 
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وبإيعاز من البنك المركزي   ياان لمفي أ الحكومة لها ت ، والتي استجابإلى حالة من الذعر المصرفي

(Reichsbank ) فرض تم بموجبه  "ه صرفي الم ةالاجاز " أطلق عليه مسمىسوم ر م صدارإب  قامت و

جميع   غلق إقرار حيث تم، ناشطة في الساحة المصرفية الوطنيةالتجارية ال البنوكلى إجبارية عطلات ع

بالإضافة  ، لاسالإففي شبح البنوك وقوع و  تفاقم الوضع المالي السيء أكثرخوفا من  الألمانيةالمصارف 

في و . لةدو سيطرة التحت لمانيا في أالبورصات ووضع أربعة من خمسة بنوك تجارية رائدة  إغلاقإلى 

  نسبة غطاء الذهب إلى خفض قامت السلطات العليا في البلاد باتخاذ إجراءات عاجلة وفورية بالوقت نفس 

فيما بعد أدت فقد ، . ومع ذلك1929عام التجاوز ذروة وزادت القاعدة النقدية إلى مستوى ، ةفي المائ 20

نقدية في البلاد السلطات الاع فد ومحاولة  1932عام المن ربيع الالمزيد من الخسائر الاحتياطية خلال 

  جانب وخاصه الماليون الأ زاد فقد ل لمقابوبا 1.الانكماش النقديحالة د إلى تجد  ، أدت عن الغطاء الذهبي

ثارة من عمق الأزمة ن مريكيو الأ مؤثرة جدا ومغذية للأزمة من   عملية م خطوات ذهباتخاالذعر المالي  وا 

م  عاالفي  الألمانيةت البنوك شهد  وفي ذات السياق ،لمانيةلأاالبنوك  ة لدىالموضوعموالهم أسحب خلال 

.  لمانيأمليار مارك ( 01) واحد  فاق لأموال الأجنبيةا وسلرؤ  مة جداضخ وبأحجام مفاجئ خروج 1931

لى القطاع  إمتد لي ،اتعداه في سيناريو غير متوقع تمام لالحد بد هذا نع الخطيرضع الو هذا لم يتوقف و 

أسواق  ة وعدم وجود صيل الزراعيساد المحانتيجة ك ةخانق أزمةيعيش في حقيقة ح صبأالذي و راعي الز 

نار  جيج أت فيبصورة كبيرة  ساهم اوهو م لطلب(،متوفرا في الأصل )غياب ا لب لطل لم يكن اا بلتصريفه

ن  يتعامل ذي فقد ثقة الملاقتصاد الألماني البل ا مستق، وزاد من المخاوف بشأن انيا ملأفي  ةصادي قتالا ةزملأا

 الاقتصاديين. 

، ولكن لماذا أنتج مثل هذا الانكماش العالمي كان معيار الذهب عاملًا رئيسياً وراء الكساد العظيم

  1928الشديد والانكماش الاقتصادي المرتبط به؟ في حين أن تشديد السياسة النقدية الأمريكية في عام 

فرنسا حصتها من احتياطيات الذهب العالمية  ادت ، ز بدء التراجعمن الأحيان على  يُلقى باللوم في كثير

وقامت بتعقيم معظم هذا التراكم بشكل   1932و 1927في المائة بين عامي  27في المائة إلى  7من 

 
1 Albrecht Ritschl, Reparations, Deficits, and Debt Default: the Great Depression in 

Germany, Discussion Paper No 1149, Centre for Economic Performance, London School 

of Economics and Political Science, June 2012, p (08). 
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ا في الاحتياطيات ووضع البلدان الأخرى تحت ضغط  ا مصطنع نقص لذهب لكتناز الافعال. خلق هذا 

ة إلى أن الأسعار العالمية كانت سترتفع قليلًا بين عامي  يعلمحاكاة الواقتشير عمليات او هائل. انكماش 

، إذا استمرت العلاقة التاريخية بين احتياطيات الذهب ، بدلًا من الانخفاض بشكل كارثي1933و  1929

ما أكثر من الولايات  العالمية والأسعار العالمية. تشير النتائج إلى أن اللوم يقع على فرنسا إلى حد 

. كان من الممكن تجنب الانكماش إذا حافظت البنوك 1933-1929المي في كماش العلمتحدة في الانا

  حقيقة تاريخية  غالبًا ما يتم تجاهل ه، فإنومع ذلك. 19281المركزية ببساطة على نسب التغطية لعام 

كان  و . يكيةمر الأ أسرع بكثير من الولايات المتحدة معدلاحتياطيات الذهب ب تكدس أن فرنسا كانت  وهي

الكساد الكبير اليوم على دراية بهذه ي أزمة الباحثين فعلماء حتى الاقبون المعاصرون في ذلك الوقت و المر 

حتى أن بعض الباحثين في تاريخ   .، لكنها لا تزال عاملًا مهملًا نسبيًا لم يتم تقدير أهميته بالكاملالحقيقة

لمتحدة بسبب التقشف النقدي  الولايات ا لوم أكثر منال تحقالنقد الفرنسي قد توصلوا إلى أن فرنسا تس

يؤكد جونسون  وهنا المتزايد في العالم في أواخر العشرينيات وأوائل الثلاثينيات من القرن الماضي. 

(Johnsonأنه "بينما لم تفعل الولايات المتحدة الكثير لعرقلة انخفاض الأسعار العالمية )  خاصة بعد ،

(  Mouréيؤكد موري )و تسبب مباشرة في ذلك". مالهي لفرنسية السياسة ا ل أنالقو ، يمكن 1928عام 

، وهو  1932إلى عام  1928أن "سياسة الذهب الفرنسية أدت إلى تفاقم الانكماش النقدي الدولي من عام 

  1930إلى عام  1928حجم وتوقيت امتصاص الذهب الفرنسي من منتصف عام أمر لا جدال فيه". 

ي مقارنة بتراكم الذهب في الولايات المتحدة خلال نفس نقدي النظام ى التوسع العل كبرفرض قيودًا أ

راجع لاحقًا وجهة نظره حول أصول ( Even Milton Friedman)حتى ميلتون فريدمان  الفترة.

بمناسبة   شرفي في مؤتمر، و 2الكساد الكبير وكتب أن فرنسا تستحق أيضًا بعض المسؤولية عن حدوثها 

يس مجلس  ئ ر  (Ben Bernankeك )بن برنانلقى أ 2002في سنة التسعين  ميلتون فريدمان د عيد ميلا
 

1 Douglas A. Irwin, Did France Cause The Great Depression?, Working Paper 16350, 

NBER Working Paper Series, National Bureau Of Economic Research, September 2010. 

https://www.nber.org/papers/w16350 Accessed February 19, 2021. 
2 Douglas A. Irwin, OP.Cit, pp (2, 4). 

https://www.nber.org/papers/w16350
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فيما يتعلق بالكساد " : لقاحيث بهذه المناسبة  ا مثيرا جداخطاببق سالاحتياط الفيديرالي الأمريكي الأ

 " ذلك مرةً أخرى  العظيم، نحن من قمنا بذلك، نحن آسفون جدًّا، لن نفعل
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 ي خمكساد التضلاأزمة  :ي السبعيناتلرأسمالية فدية في الدول اصاالأزمة الاقت فصل الرابع: ال

 م يقدت

لى إ 1945 سنهمن تدة مالزمنية الم ةر تتحديدا الفو وزارها )أ الثانية العالميةالحرب ن وضعت أمنذ 

تطور  جدا من ال عاليةدرجه سمالي العالمي عصرا جديدا تميز بأصاد الر ( عرف الاقت1970 العام  غايه

طراف  كبر الأأ الأمريكية المتحدةت ياا والولاوبور أفي  المتقدمة ةليالرأسماالبلاد  وكانت  ،دهرمز و الوالنم

م  اكتر حجم الفي وكبيرا واضحا فاعا ارتالدول  ههدت هذ شحيث  ،كبر منهلهذا النمو والمستفيد الأ ةالمحقق

في  جدا كبير  فاض خناوبشكل مجزي،  ارتفاع محسوس في معدلات النمو الاقتصادي  ،ي لديهامالسأر ال

الديناميكية الكبيرة التي  عكست  بصورة ديتصااط الاقنشالفي مستوى  واستقرار واضح الةبطالمعدلات 

 لمي.لي العااالاقتصاد الرأسمأصبح يعيشها 

من  ةجمللولا توفر  يتمأسسيحدث ولربما ل  لم يكن ل  لمضطرد هذا الازدهار الاقتصادي والنمو ا نإ

  بحتة،  هداخلي ملعوالى هي و مجموعتين اثنتين الأقسمها الاقتصاديون الى تي لاو سباب امل والأالعو 

 . خارجيهة هي عوامل يلثانوا

 1ولا: العوامل الداخليهأ 

لى إ ةضافإ ،ير جدار بشكل كب الاستثما معدلات  ةفي زياد ية أساس  بصورة ةالداخلي العواملوتمثلت 

 دة المتحلايات متها الو وفي مقد  في العالم اليةأسمالر ي شهدته قلاع ذ ذلك التقدم التكنولوجي الكبير ال

مهمه  و د تبلى نقطه إهنا  ةشار لكن ينبغي الإ ،ق العامنفاحجم الإ ةوزياد العربية وروبا أودول  يةالأمريك

 صبح: ألم والتكنولوجيا فبسبب منجزات الع ،علق بارتفاع معدلات الاستثمارتت  وهي للغاية

تاج تتم  ن الا عمليات  ةبداي حت بصأفقد تالي وبال ،جدايرة بك  ةبسرع صبح يتمأمصانع تشييد وبناء ال -

 ؛ ني قصيروفي ظرف زم ةقه فائ رعبس

وهو  كانت عليه في السابق ا ممكبر أسرعه ب م د اتتق الإنتاجيةالمستخدمة في العملية لات صبحت الآأ -

ويقع  يحدث ذلك كان و  ،لات الآ  لتلك ةتجديد مستمر  ةعمليب القيام ةيتطلب ضرور  أصبحالذي مر الأ

  ة وتحويلها نحو عملي جي ققة من النشاط الإنتامحالرباح الأمن  ومعتبرة ةبير ء كجزاأمن خلال اقتطاع 

 
 اديةالاقتص ومللعل غريال مجلة ،(1970-2004) مدةلل مختارة متقدمة دانلب في لركوديا مخالتض، عبادي مطر بتول 1

 (.211ص )، 7200، العراق، جامعة الكوفة، ددارة و الاقتصاكلية الإ، والإدارية
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شارة  وهنا ينبغي الإ) بكثير قلأيبي الضر طاع قتللا ةاضعخالرباح الأ صبحت أبذلك و  ،لات تجديد الآ

 ؛ائب(دافعي الضر على حساب    وتقع ت تحدث صبح أ العملية برمتهاإلى أن 

ية ة في العملالمستعملت دات والمعلاالآجل تجديد أمن  البالغم في تستخد الاستثمارات  صبحت أ -

التحول   ارمسا في مه جد مه نقطهتبدو وهذه ) ةجديد ومنشآت وليس لبناء مصانع  يةالإنتاج

  ير إلى أن ش نوهنا قل مستوى لها )أعند  ئمادا الإنتاجيةحت القدرات ض أالاقتصادي(، وبالتالي 

دون  من نتاج الإ فيض ث فائحدو  ةمكانيإمن خلال عدم  ا فيما بعد هتدارك تم بقةساالت شكلاالم

 (.ةنزيي كفكار الني الأب ت و التوجه العالمي الواضح نح جليا يظهر وهنا  ،مقابل له ود طلب وج

 1ثانيا: العوامل الخارجية

صالح البلاد ل يةالدول ارةالتجوودز ونمو ليات بريتون آساسا في أ الخارجيةالعوامل  وتمثلت جمله

كان الاعتقاد   الفترةخلال تلك و  ،الأمريكية المتحدةوالولايات  ةبيالغر وروبا أدول في  المتقدمة ةالرأسمالي

التضخم   يضي بينبوجود تبادل تعو نه يمكن السماح أب ،طويله نسبيا ةلمد ين و صادي تقلاا أغلب السائد لدى 

  حقيق جل ت أمن  للبطالةيا مرتفع نسب  عدلن يقنع بمأن سمالي يمك أالاقتصاد الر  ن أخر آبمعنى  ،والبطالة

  كن ميه أني أ ،و العكس من ذلكأ  ،ي معدل منخفض للتضخم(أسعار )للأ ةالعام  يات المستو في  اراستقر 

لى إع يشير فهذا الوض إذا ،ضخمتفع نسبيا من التمع قبول معدل مر  البطالةخفض من مندل ق معتحقي

 ومعدل التضخم.  الةالبط معدلبين قه عكسيه وجود علا

 ومعدل التضخم؟  لةالبطابين معدل  ةعكسي ةعلاقكون الت  كيف المطروح هنا:ال السؤ 

  ة وبالتالي انخفاض كتل العاملة بقةالطم حجانخفاض  يؤدي الىدة ما عا البطالةن ارتفاع معدلات إ

نخفاض في ؤدي الى ار سوف يو جالأاض كتله خفانبالمقابل فإن و  ،(أو النقدية الاسميةالدخول جور )الأ

الوضع الذي يساعد وهو  ،نقديروض المعالإجمالي ك فائض في ان هن ي لن يكو وبالتال النقدية ةتلحجم الك

متصاص  ا كإجراء هدفه ارللأسع العامة مستويات ال رفع اسات يس ء إلىن اللجو ع الحكومات كثيرا ويغنيها 

تماما   س صحيحلعكوا ، دنياا الحدودهعند  لةالبطات عدلامهنا كون ت وبالتالي سوف ،ذلك الفائض النقدي

 .ت البطالةدلامع انخفاض  عند 

 
 (.112ص )، مرجع سبق ذكره، عبادي رمط تولب 1
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مشارف  هى عند تما ان المزدهر سرعان الاقتصادي من النمو والمشرق  جديد لعصر الن هذا اإ

اقتصاديه   أزمةتسم بوجود د شديد الاضطراب والتوتر ويجديعصر  أليبد  ،القرن الماضيعينيات بس

الرأسمالية  ع لاق بصفتها ) ية الأمريك ة المتحد يات دول أوروبا الغربية والولا في  حدث ت تأ، وبد تمرةسم

  ابق تعرف لسا قة فيالمحقي د لنمو الاقتصالات ات معدأفبد  ة،ومشكلات جديد  مهمه تغيرات  (ميةالعال

  والتضخم  البطالة عدلات المحلي وزادت موارتفع الدين  العامة  الموازنةوزاد عجز  ا ، ومعهالتراجع حالة من

دة تصادية الجديالأوضاع الاق هذ همع و  ،لحدث من قبلم تكن ت قة حيث مسبو غير  في ظاهرةن واحد آفي 

ع  مصحوبا بارتفا ن والذي كا قتصاديلاا ركود لالة من حفي مر  المتقدمة الرأسماليةالبلاد  أقطاب  دخلت 

  ةتسمييون تصاد الاقها طلق علي أ ةجديد  ةوفق ظاهر  في نفس الوقت  والتضخم البطالة لمعدلات مقلق 

 ضخم. تفع للت معدل مر مع  للبطالةع تفدل مر مع منتزاوهي  "لركوديخم االتضظاهرة "

العالمي   الرأسمالياد قتصالايكن  لم ةيد د ج ةاقتصادي ةدي كمشكلظاهره التضخم الركو  زو بر ن إ

سباب ألبحث في ومون باكاديميين يقالأكثير من المفكرين والاقتصاديين والباحثين و جعل ال ،قبل نم يعرفها

لخروج  با ةالكفيلو اللازمة العملية لحلول يجاد اإجل أ من دقيقا ا فسيرا علميه تفسيرها ت ومحاول ،ةهذه الظاهر 

واتجاهات  تيارات  ةعد  ص الخصو بهذا فظهرت  ،عافي منهاوالت ةد جديال ةاديالاقتص ةزممن هذه الأ ةبسرعو 

  ة ن دائر للخروج م  ةعطاء حلول عمليإوحاولت  ة،مختلف  من خلال زوايا ةفسرت الظاهر اقتصادية  ةفكري

 أعمال الاقتصاديين الكلاسيكيين الجدد ولا سيما لوكاسفيما بعد أصبحت وقد . ةالمركب زمةهذه الأ

(Lucas; 1976) ،( كيدلاند وبريسكوتKydland and Prescott; 1977)   وبارو وجوردون

(1983; Gordon Barro and) أهم  بين  منو . 1يالركود  التضخمظاهرة شة ة لمناقئيسجع ر مرا

 : يمكن تثبيت التالي ةالفكريدارس لمواالتيارات 

 ؛ (وشيكاغ مدرسه ) النقدية للمدرسة بالنسبة التضخم الركودي ظاهرة -

 ت جانب العرض؛اياقتصاد  مدرسةل بالنسبة التضخم الركودي ظاهرة -

 ؛ةرشيد ات الوقعالت مدرسةلل بالنسبة التضخم الركودي ظاهرة -

 لكينزيين المحدثين؛ ل بالنسبة التضخم الركودي ظاهرة -

 
1 Aurélien Goutsmedt, From the Stagflation to the Great Inflation: Explaining the US 

economy of the 1970s, Revue d'économie politique, 2021, vol. 131, issue 3, November 27, 

2020, p (560) 

https://econpapers.repec.org/article/cairepdal/
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 المؤسسيه. للمدرسة بالنسبة التضخم الركودي ظاهرة -

فكر  ن المأوهي  جدا ةمهملى نقطه إ الإشارةبد من  لا، المدارسهذه راء وآ التفصيل في أفكاروقبل 

دث في حلتي تبات الى التقلالتضخم ع ةظاهر استند في تحليله ل "رد كينزيناجون م"البريطاني ي اد قتصلاا

نه ليس من الضروري بعد وصول أ يرى كينز  هناو  خرى.أ ةالعرض الكلي من جهو  ةجه كلي منطلب اللا

وى العام  ست لمرتفاع في ان يحدث هناك اأامل( التوظيف الكشغيل الكامل )تال ة لى مرحلإالاقتصاد الوطني 

لن تحدث تالي وبال ر،دخا الا و نح الميلفي ابلة مقة د زياد ض النقفي عر  ةنه قد يصاحب الزياد سعار لأللأ

س المال ومنه  ألر  ةالحدي ةم سوف ينخفض معدل الكفايومن ثالكلي، م الطلب في حج  ةي زياد أهناك 

معه تبدأ  ر و تثماالادخار والاس ين ب  ل ناك اختلافيحصل ه للاستثمار، تثماري والميللاسالانفاق ا انخفاض 

فتراض اأي لا يتضمن البحث الكينزي جوهر ومن ناحية أخرى فإن  .هورفي الظ والركود ةمشاكل البطال

قدم  وبهذا التوصيف 1. بشأن التضخمالمستقبلية توقعات في الالاقتصاديين  الأعوان  بخصوص تضمين

روج الاقتصاد من هذه  جل خأومن  الي للركود والتضخم.مسأالنظام الر  ض تعر  ةمكاني إيثبت  لاتحلي زكين

 ةنزي كيالوصيات الت صبحت أوبهذا  ،تصاديقالا في النشاط  ةتدخل الدول ةضرور بنز كي  وصيزمات يلأا

ة الزمنية الممتدة فتر ل الخلا دمةقالمت سماليةأالر  دولال للحكومات في والنقدية الماليةلسياسات هم ما يميز اأ

  وانهيار ين القرن العشر ات سبعينيمنذ مطلع و ن عجز الفكر الكينزي أ لا إ. 1970و 1945ما بين عامي 

مام ظهور  أعا المجال واس فسحى خر أ هةمن ج ةبطالومعدل المن جهة ضخم بين معدل الت  ةلاقالعتلك 

بنوع   ي على التفصيل فيهامايلي سوف نأتيف، و 2قابليها سا إالمشار  ةجديد الفكرية التيارات الو س دار متلك ال

 . التدقيقمن التركيز و 

 3:(ومدرسه شيكاغ) النقدية للمدرسة سبةلنبا التضخم الركودي ظاهرة .1

ضخم  لت فا ان،ل مكدائما وفي ك تة بح ةينقد  ةن التضخم هو ظاهر أغو يعتقد منظرو مدرسه شيكا 

د نقو ى الب عللطلان أوبما  ،التوازن بين عرض النقود والطلب عليها اختلالمن  لةحاحسبهم يعبر عن 

سها البنك  أوعلى ر  ةلنقديسلطات اخطاء الأبسبب )نقود ال ض في عر فراط الإ ةن ظاهر إنسبيا ف ستقرم
 

1 Zinn, Jesse, Stagflation and the Rejection of Keynesian Economics: A Case of Naive 

Falsification, MPRA Paper No. 50536, posted 10 Oct 2013, pp (6, 7). 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/50536/ Accessed February 26, 2021. 
 (.114، 311) ص ص، مرجع سبق ذكره، عبادي مطر بتول 2
 (.114) ص، مرجع سبق ذكره، عبادي مطر بتول 3

-  

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/50536/
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ويرى   .ضخمالت ة هر اظ  عن ة وللمسؤ هي افعلا،  حتفاظ بهفراد الاما يريد الأتفوق  بكميات و  المركزي(

على عدم   ةللدلال يسأ و الر أ عمودي لتقيم اخذ الخط المسأن شكل داله العرض الكلي للنقود تأ نقديون ال

سات ، لذلك فالسياللأسعار العامةي المستويات ي تحدث فيرات التلتغا هتجا للنقود كليالعرض ال ةمرون

العرض  ةزياد لى إ ديتؤ ن  أضخما ملموسا دون تى سو  معهالب تج  لا التسامحيلنوع من ا التوسعية النقدية

  بشأن فريدمان  يتساءل ميلتونة  النظرية النقديإطار وفي تصاد. قفي الا السلع(من عرض الالكلي الحقيقي )

وهنا   ،المطلوبةللنقود ية الاسمية والكم عروضةالكمية الاسمية للنقود الم ل التوازن بينلاختافعل على ال رد 

لى حد كبيرو في حين أن الكساد  ،راسعمستوى الأن التوسع النقدي يؤثر فقط على مؤكدا أ يضيف جدا  ا 

من   ني مستوى مع عند  يعمل ن كل اقتصاد كذلك أون قديرى النيو  1.هو نتيجة لانخفاض مخزون المال

الى   ؤدين تأيمكن  التوسعية  نقديةلا السياسةن أ وبما  ،كثر استقراراأ كونخر من التضخم يآو  البطالة

سوف تؤدي في الغالب  وبالمقابل هانألا إ ،القصير لجى الطبيعي في الأو ستلمعن ا ةبطالخفض معدل ال

ذا أنه إعتقد فريدمان يهنا و  .ةالالبطفي معدلات ن حدوث خفض طويل دو لمدى الخم في اضالى حدوث ت

، فإن الزيادات ، وتوسيع عرض النقود لهذه الغايةالطبيعي كنا نرغب في دفع البطالة إلى ما دون مستواها 

، لأن التوسع النقدي لا يؤدي  كساد خطيرهناك  ث حد ن يولكن ل  ،تكون ضروريةوف الأكبر والأكبر س

، الأموالرؤوس كماش خطير في مخزون أي انلمنع أساسا  جهمو ، والنظام المصرفي ى تشوهات حقيقيةإل

عشرينيات   الذي حدث خلاللتوسع النقدي لفريدمان أي عواقب حقيقية  يرى  م، ل وتماشياً مع هذه الآراء

، قد قرنالذات ، بينما في أوائل الثلاثينيات من ار مستقر اسعلأالعام لمستوى ال، حيث ظل القرن الماضي

مباشرة إلى الانكماش مريكية و الأوالتوظيف في الولايات المتحدة  اجنتلكبير في الإ ب الانخفاض ايُنسَ 

 2.(2193- 1929) لفترة الزمنيةا الذي ساد الكبير في مخزون النقود 

لا يتمثل في   التضخم الركودي أزمةعلاج ن أ يرون ب النقدية المدرسةن مفكري أخلاصه القول 

نتاج  الإ مستويات ل زياده الكلي من خلاعرض ى اللع ثيرألتافي نما ا  و  ،كليالطلب الثير على أتال

  حجم  تقليل ورةبضر ب النقديون وهنا يطالاللازمة،  يةسمال الرأات من للقيام بالتراكو سماليأالر  عتشجي و 

 . ارلتشجيع الاستثمسة المالية يندرج في إطار السياكإجراء  ةعلى الدخل والثرو  المفروضةالضرائب 
 

1 O'Driscoll, Gerald P. Jr. and Shenoy, Sudha R., "Inflation, Recession, and Stagflation" 

(1974), Economic Staff Paper Series, 181, pp (6, 8). 

http://lib.dr.iastate.edu/econ_las_staffpapers/181. Accessed February 28, 2021. 
2 O'Driscoll, Gerald P. Jr. and Shenoy, Sudha R., OP.Cit, p (09). 

http://lib.dr.iastate.edu/econ_las_staffpapers/181
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 1:ت جانب العرضاياقتصاد ةرسمد ل بالنسبة ديالتضخم الركو  ظاهرة .2

 ما كودير التضخم الة ظاهر ن أفي  (مدرسة شيكاغو) النقدية النظريةمع  يةالنظر نصار هذه أيتفق 

  النمو الاقتصادي مستويات مع  ناسب لا تت  ةض النقود بصور عر  في ة قديالسلطات الن ط فرالإ ة تيجن لاإ  يه

في إطار  التحفيز المفرط اللاحق للطلب ن أ ب يد تف  ةجديد  ةفكر  النظريةهذه نصار أويضيف . المحقق

لأن  قد أدى إلى تقييد نمو العرض المعالجة الكينزية لأزمة الكساد العظيم خلال ثلاثينيات القرن الماضي، 

إلى  )سببا جوهريا  وكانت  ،ستثمارتباطؤ ملحوظ في مستويات الا أدت إلى ة تفعالمر الحكومية الضرائب 

كمشكلة   التضخملحدوث ظاهرة  تي أدت السباب الأ  من( قود الن  ريع جدا في عرض جانب النمو الس

سة اقتصاديات  دعاة مدر ف .2ار الكينزية أنها غير قادرة بل وعاجزة عن التصدي لها اقتصادية أثبتت الأفك

 بمعنى آخر، ، لعمالمنظمات الأ ة بالنسب إضافية يف تكال هاعلى أن ب الضرائلى إينظرون  العرض جانب 

التي  رباح الشركات أعلى من دون شك سوف تؤثر إلى مستويات عالية فإنها ئب ا ترتفع الضرا معند 

لذي سوف  ا ليلكنتاج االإ على حجمتماما سلبي بشكل ر ثيألى التإما بعد ي فييؤد  وهو ما  ،تنخفض س

ت  مستويالارتفاع ا يدفع باتجاهسوف السائد م العافان الوضع  ا لب مستمر الطمع بقاء ، و لككذ  هو ينخفض 

 خمية. ، وبالتالي ظهور الضغوط التضسعارلأل مةالعا

تشير إلى  نتيجة مهمة لى إاقتصاديات جانب العرض توصلوا  ةن منظري مدرسأ  جمل القول هنام

  على التركيز أكثر  ،ةصادي الاقتيخص الشؤون  مافيوصناع القرارات ياسات لسا واضعيى ل عنه يجب أ

ذا  ، هلكليالطلب ا ثير والتلاعب بجانب أ بدلا من الت قيلكلي الحقيرض االع ة زياد و  ةنتاجيالإ ة فيه زياد يك

وفي نفس   ةوالتضخم تكون مباشر  ةبين البطال ةن العلاقأ ب ونير  مهإن ف ،من جهة أولى، ومن جهة ثانية

جل  ر ولا في الأيصقل جل اي الأو تعويض بينهما لا فأحلال إتوجد هناك عمليه  لاأنه ي أ ،تجاهالا

 يل.الطو 

 ةرشيدالتوقعات ال مدرسةلل بالنسبة وديالتضخم الرك رةظاه .3

ة  الاقتصادي  لمدرسةا ادت فيها أفكارسي الت فترة اللتاريخ الاقتصادي وتحديدا إلى ا عودةإن ال

ر  افكالأ يض منلى النقوهي ع)دعو لحرية النشاط الاقتصادي وعدم تدخل الدولة فيه النيوكلاسيكية التي ت
 

 (.114) ص، مرجع سبق ذكره، عبادي مطر ولبت لك:في ذظر أن 1
2 Harry Cleaver, Supply-side Economics: The New Phase of Capitalist Strategy in the 

Crisis, 1981 Written and published in Babylone (Paris).  

http://la.utexas.edu/users/hcleaver/hmchtmlpapers.html. Accessed February 28, 2021. 

http://la.utexas.edu/users/hcleaver/304L/304Lsupplyside.html
http://la.utexas.edu/users/hcleaver/304L/304Lsupplyside.html
http://la.utexas.edu/users/hcleaver/hmchtmlpapers.html
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يلاحظ بشكل واضح أن   (لحياة الاقتصاديةلدول في شؤون اخل الحكومات واتد ب  تناديي تال ةالكينزي

، الذي ينطلق في تحليلاته  ر النيوكلاسيكيفكمن البصفة أساسية تمد أفكارها درسة التوقعات الرشيدة تسم

بر عقلانيا أو رشيدا( عت الاقتصادية على المستوى الجزئي من فرضية توازن المستهلك الفردي )الذي ي

لسلعة   ستهلاكهاته الكلية المحققة من ب والذي يهدف إلى تعظيم منفع ية الطلطار نظر وس في إالمدر 

قدي وأسعار مختلف السلع ، وذلك في حدود دخله النمعينة أو لعدة سلع أو لعدة مجموعات سلعية

رية المدروس في إطار نظ بر عقلانيا أو رشيدا(عت)الذي ي والخدمات، إضافة إلى فرضية توازن المنتج 

من خلال   ممكن حد ائما هدفه الرئيس تعظيم الأرباح المحققة إلى أقصى ير يكون د الأخ ، هذاالعرض 

 درسة التوقعات الرشيدةمق فإن السيا ذات. وفي عاليةل الإنتاج بكفاءة تقنية واقتصادية استخدام عوام

وفرة  ة والمتالمختلف صاديةتقالا معلومات لا من استفادةق أفضل لتحقيغالب في ال يسعون الأفراد أن  تفترض 

 ا مجهولا وغير قابل للاحتمال،ى دائم تجاه المستقبل الزمني والذي يبق تهمتوقعا بناءفي سبيل لديهم وذلك 

عند عملية بناء التوقعات وتصبح  التي يقعون فيها عادة ء الأخطاتكرار نفس وبذلك يمكنهم تفادي وتجنب 

 توقعات رشيدة.

مؤيدي أفكارها   فإن، ى مدرسة التوقعات الرشيدةلد  د التضخميكو ق تحليل ظاهرة الر وفي سيا

ض يعتقدون بأن هذه الظاهرة باعتبارها مشكلة اقتصادية تحدث أساسا بسبب ما يعرف بصدمات العر 

لانحرافات التي تحصل بين الأسعار المتوقعة والأسعار السائدة والطلب )تفسير الظاهرة كنتاج حتمي ل

صدمات ما يعرف بالتي تصب في مجرى  ت تحليلاتلك الة إلى ا الإشار جد  يطقمنمن اليبدو فعلا(، و 

ونقصد بذلك ) وصدمات الطلب ( عرض مالي الالعوامل التي تؤثر على إجونقصد بذلك مختلف )العرض 

( في إطار تقسيم التأثيرات المختلفة على الإنتاج  مالي الطلب العوامل التي تؤثر على إجمختلف 

 1ليين: رين التاز التأثين إبراوالأسعار، وهنا يمك

، مما يعني أنها تؤثر  تؤثر صدمات العرض على قدرة الشركات على إنتاج الناتج المحلي الإجمالي -

تؤثر   في حين ،بشكل مباشر على أسعار أو كميات مدخلات عوامل الإنتاج أو تكنولوجيا الإنتاج

  ، الإجمالي المحلي الناتج ذلك ري صدمات الطلب على إنفاق الأسر والشركات والحكومات التي تشت

 
1 Alan S. Blinder, Jeremy B. Rudd, The Supply-Shock Explanation of the Great 

Stagflation Revisited, NBER conference on The Great Inflation, Woodstock, VT, 

September 2008, pp (6, 8). 
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  مثال، فإن أي صدمة في الطلب سيكون لها تأثيرات كينزية قصيرة المدى )على سبيل البطبيعة الحالو 

 ؛-وهو ما يحدث بالفعل -  تؤدي إلى تغييرات في الناتج الحقيقي( إذا كان للاقتصاد خصائص كينزية

نتاج الحقيقي في  والإك مستوى السعر الأحداث التي تحر  والمتمثلة في مختلفصدمات العرض  -

تؤدي الصدمة العكسية إلى ارتفاع الأسعار   على سبيل المثالفاتجاهين متعاكسين عند التأثير )

صدمات الطلب هي الأحداث التي تحرك مستوى السعر والإنتاج الحقيقي   في حين  ،نتاج(وانخفاض الإ 

 من الأسعار  ة تدفع كلاب التوسعيالطل صدمة على سبيل المثالففي نفس الاتجاه عند التأثير )

 لأعلى(. نحو اوالإنتاج 

 للكنيزيين المحدثين:  بالنسبة التضخم الركودي رةظاه .4

 : رسه المؤسسيهمدلل بالنسبة التضخم الركودي رةظاه .5

حيث يرى هذا  ،ةالمؤسسي ةرسمد النظري كبر مأ نم "البريتج ون كينثج"يعتبر الاقتصادي 

ين  المسؤولت يعتبرهما ،و مؤسستين اثنتين أ ثير قوتين أ ت حت ت  عاده ما تحدث  ظاهره التضخم نأ ر يخالأ

  من جهة  ارات لاحتكا قوه ام هن أو المؤسستين تيقو الهاتين  ،خمالتضظاهرة دوث عن ح ةكامل ةوليمسؤ 

 1. ىة من جهة أخر وقوه النقابات العمالي

  هما:  عين اثنين بريت بين قطالاج كينيث يفرق رات حتكا قوة الا ل ه تحليلطار إوفي  :اتار لاحتكقوة ا .1.5

 وطشر  د مقبوللى حد جإ ر فيهتتوف مثل القطاع الزراعي والذي المنتج القطاع القطاع الأول وهو

ا عود ء صسوا رسعا لى الأرده عن يؤثر بمفأالقطاع لا يمكن لمنتج وحيد  في هذاف ،الكاملة المنافسة

قطاع الصناعات اده في الذي يسود ع  ةلقال نافس ز بت يتمي هو قطاعو . والقطاع الثاني هبوطا وأ

يع  تط تسبير والتي ذات الحجم الك ةاجي ت نعدد صغير من الشركات الإ من  والذي يتكون التحويلية

ه عفعر فتر سفي تحديد البشكل كبير جدا وتسيطر ن تتحكم أعلى جانب العرض ر ثيأبما لها من ت 

شركات ي الفتوى العرض مس ض يو تخفأ ةق زياد يعن طر وذلك  ،ء وتخفضه متى تشاءتشاتى م

سعار لأا فعر عمل على بال ةعاد بها حيث تقوم في ال ة خاص ة سعري ةلديها استراتيجيوالتي الضخمه 

 العمل. ةنمو انتاجيمن رغم ال ىلع

 
 (.511) ص، مرجع سبق ذكره، عبادي مطر بتول ك:في ذلظر أن 1
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  ة ظاهر ل هتفسير الية في عمالابات النق وةقلهميه خاصه جدا أبريت لجاكينيث ولى أ: قوة النقابات .2.5

قلم مع أتر للجو كتله الأ ةلى رفع وزياد إتؤدي ما  ابات دائمان قوه النقأى ر ي حيث  ،يلركود التضخم ا

  ة يقيقجور الحالأ تنخفض سعار لأة ليات العامو ستالمترتفع  فعندما ة،د مستجالية الاقتصاد ع اوضالأ

ها القوي  بحكم موقعوهو ما يجعل النقابات  ،عماليةلا ات طبقلل الشرائية  القدرةفتتراجع نتيجة لذلك 

  كفي تستطيع تحقيقبما ي ةويذا كانت النقابات قإف جور،الأ ةكتل ةاتجاه زياد ع بتدفاستمرار و ب لتعم

ن  أغير  .ةقيقيالح جورالأفي الحاصل نخفاض الاذلك ض جور لتعويله الأد كتفتزداذلك 

و حتى  أثير على العرض أ التنب سواء من جاوتأثير من قوه  وبما تمتلكه الاحتكاريةالمؤسسات 

تمكنها   ةمناسب ة وضعيما تكون في  ةعاد  ثير في الاسعار كما تريد،أالت لي لتاللسوق وبا اهاحتكار 

لتأخذ  ديد سعار من جلى الأسمية إالإر جو الأ ة كتل ةعن زياد  ةج اليف الناتعباء والتكالأ تلكل من نق

لى  إتوصل  هنأ في تحليل كينيث جالبريت القول  لمجم ى. ر خأ ة مر  يتصاعد هذه الأخيرة منحى 

  يجة تصب في مجرى تن "التضخم الركودي"لمشكله وتحليله تفسيره سياق ي فا جد  ةمهم ةجيت ن

سمالي  أالمجتمع الر  ةعن طبيع صفة رئيسةبو  ةجنات ةمشكل إلاهو ما  تضخمن الأ ب التصور

 ت. ن صراعا م بينها   أينشوما  ه مؤسساتمختلف الصناعي و 
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 1982لعالمية ديونية اأزمة المالفصل الخامس: 

 تقديم 

سجلت الكثير  وقد  ،خارجالاقتراض من ال ة لى سياسإالعالم ومنذ زمن بعيد ول ن د لكثير م ت األج

ن الدول ذات ألا إ ،ةيمن تلك القروض الدول ةكبير  ةور صواستفادت ب ةر نجاحات باهبهذا النهج  بلدانلامن 

غ  حتى بلجية ر اخلا ة الديونشكلنما تعرضت لتفاقم ما  وضاع و لأتلك امن ا ير كثد ستفت الدخل الضعيف لم 

 . الاقتصادية التنميةيع لى وقف مسار النمو وتعطيل مشار ها امر لدى بعضالأ

لم تكن في الحقيقة كنها القرن الماضي لفي ثمانينيات  ةحاد  ةزمث لأالثال العالمتعرضت ديون  د لق

  ن أم منذ ادو الوعلى تظهر  ي كانت الدولالاقتراض  أزمةن أطلق من من ،الديون خولى في تاري الأ ةزمالأ

على  زمات الأ كبرز تلأمن  ن القرن الماضيالثلاثينيات م  ةزمأبر وربما تعت ةالديون الدوليرت ظه

 .قالإطلا

  أزمة ن لأ ،فق تاريخيأفي  ةزمعلينا وضع تلك الأ ض ي يفر لو الاقتراض الد  أزمة رسيتف نإ 

  ةاميبلدان النلاو ذ زمن بعيد نمو نه لأ ،دياولى في التاريخ الاقتصليست هي الأ 1982 ملعا ل ةينالمديو 

لذلك  ةنتيج  عتقما  دائما جدا و ةجام كبير حأبكانت تقترض ثيرة ك أحيانفي تقترض من العالم الخارجي و 

رن قزمات الاقتراض الدولي منذ الألتوقف ولو بشكل مقتضب عند ي ابغفانه ين الذ ، ةحاد  ةيالزمات مأفي 

  نتجت  التي ةزموالأ ،من القرن الماضي ت السبعينيا عقد  صعود الديون فيقبل الحديث عن سع عشر التا

 القرن.  يات من نفسعنها خلال الثمانين 

 1:ولىالأ ةالميالحرب الع لالاقتراض قبزمات أ .1

 لى  إ 1820 العاممن  التاريخية المرحلةتمتد هذه : التاسع عشر موال في القرنس الأؤو ر  تصدير

موال من البلاد وس الألرؤ  جدا ة ر كبير ديه تصحرك ةشهدت هذه المرحلقد و  ، 1913 ام العايه غ

ول د رف بأو ما يعوفرنسا ) ىمبريطانيا العظو  ةالغربيبا ورو أوتحديدا من دول  المتقدمة الرأسمالية

حيث  الاحتكارية، في ظروف الرأسمالية ما قبل  الأموال ة تصدير رؤوسيلبدأت عمو  ،روبول(تيملا

وهذا ما تجلى بوضوح إثر نهاية   خرى،لألم العاول او د نح  من أوروبا ةالهجر كانت مصاحبة لحركة 

 
 ،، بيروتالثالث، تعريب حسين حيدر، منشورات عويدات العالم د بريتليمي، ديونجان كلو: من التفصيل، أنظرلمزيد  1

 (.15، 13، ص ص )1996لأولى، طبعة انان، اللب
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من   لأغراض الاستثمار في الخارج فقد قدر حجم رؤوس الأموال التي خرجت  .يونيةلالنابالحروب 

مليون   420حوالي  -وحتى خمسينيات القـرن التاسع عشـر نيةالنابليو وب حر النهاية  منذ  -أوروبا

وتوجه  .18701ضعاف ذلك بحلول سنة أ لاثةث(، ليبلغ يكيمر أ ر مليون دولا 2050)  جنيه إسترلينـي

خر ء الآلجز وا ،كيةالأمري ةالمتحد الولايات ثل الرساميل نحو بلدان جديده م ير جدا من تلكجزء كب

وغير  الاستعمارية لإمبراطوريات هيمنة وسيطرة ال الخاضعةث لعالم الثالكان موجها نحو بلدان ا

ولم  الاستعمارية، نسا ر ف رت ما صد م رثيبككثر أها راتمستعم انيا نحووقد صدرت بريط ،هال الخاضعة

ستراليا  أبل كانت كندا و قت الو ذلك في  ينةد الم لدول العالم الثالث اليوم وحدها  المشكلةلبلدان كن ات

   ة.دينولا ميضا د أ

  شكال أ ةعد  الناميةلاد الب نحو المتطورة الرأسماليةمن البلاد  ةموال المتدفقخذت رؤوس الأأوقد 

س مال أسهم في ر أا على شكل يضأو  ةليحكومات الدول المح دىل ندات س ة صور الاكتتاب في  :اهمهأ

موال الأ وسرؤ فقد كانت رقام الأ ةبلغو  ة،وروبيصارف الأملارى كب تهاأنشأ التي ةالسكك الحديدي ةشرك

من تلك  ةئ املافي  60 نسبة فكانت  ةوراق المالي لأتتجه نحو الاستثمار في ا ة المتدفق ةوالفرنسي ةالبريطاني

في   20في حين كانت ما نسبته الدين العام دات سن  عمليات الاكتتاب في  يف  مثلتت رأسماليةالالتدفقات 

 .الشركات  سهمأتتجه للاستثمار في من تلك التدفقات  فقط ةئاالم

 كانت فيبل و  ، ةكان يحدث بموجات متتالي رةالمتطو  اليةالرأسمموال من البلاد الأ ق رؤوسفن تد إ

 يلي:  ها ماهمأسباب ربما الأ نم ةبجملساسي أبطت بشكل ارت زمات أ ب ةحيان مقطوع الأن كثير م 

 ؛ةموال الخارجي رؤوس الأانخفاض  ةنتيج ةص في السيولقن -

 ديدا؛حلثالث تلعالم ااالاقتراض المفرط من قبل دول  -

 .يانحثير من الأالقروض في كستخدام المالي لتلك الاسوء  -

 2:الماضي ينيات القرنلديون لثلاثت ازماأ .2

 ر غي بت ةمني الز  ةالفتر تميزت هذه : (0192) القرن الماضي عشرينيات ال فيلأمو حركة رؤوس ا  

البلاد الأوروبية  في  ةالرأسماليفعندما كانت قلاع  ،ةموال الدوليؤوس الأر  ة حركجذري في هيكل 
 

، الدار الجامعية للطباعة والعالم العربي أوروباالتطور الاقتصادي في محمد محروس إسماعيل، ، ز عجميةعبد العزي 1

 .(115) صبنان، لوت، بير ،النشرو
 (.20 ،61ص ص ) مرجع سبق ذكره،ن كلود بريتليمي، جانظر: يد من التفصيل، ألمز 2
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 مواللأاسي لرؤوس اس الأ المصدرنسا( هي بريطانيا العظمى وفر  ،ةبيالغر با ورو أونقصد بذلك دول )

لك لت الرئيسي رهي المصد  الأمريكيةمتحدة لالايات عبر العالم تغير الوضع لتصبح الو  ةالمصدر 

يات  من الولا  الرأسماليةلكن التدفقات  ،الأولى ةالميالع لحرب اع اوضأك من ذلب ةد مستفي ،والالأم

استثمارات على  ق )يه في السابنت علما كا تكن مثل جاه بقيه دول العالم لماتب ةريكيالأمحدة المت

اتجاهها  ن كثر مأ ةالمباشر  ةي بجن الاستثمارات الأنحو  ميلسهم وسندات( فقد اتجهت هذه الرساأشكل 

في التاريخ   ةول مر صبحت ولأأذلك فقد كل لى إ ةضافلإبا ,ةكوميالح في السندات ت راتثماالاسو نح

ولفترات زمنية طويلة جدا  ما كانت موال بعد س الأو رؤ ل توردامسا روبو أ في ية سمالالرأقلاع  الاقتصادي 

 . تدفقات رؤوس الأموال عبر العالممهما لمصدرا 

 ت الديون لثلاثينيا أزمةن أ كاديميونيعتبر الاقتصاديون والباحثون والأ: (1930مة الثلاثينيات )ز أ  

 زمة لهذه الأ يةساسالأ ةوالميز  ر.اصدي المعالاقتصا ريخ في التات ماز هم الأأر ماضي تعتبالقرن ال

  ماضي، فمعظم في ثمانينيات القرن الالتي حدثت  المديونية أزمةمن ر جدا يبك تقترب ولحد  نهاأ

تركيا   ىال بالإضافة الشرقية وروباأمعظم بلدان  ،ةمريكا اللاتينيأجميع بلدان آنذاك ) المدينةالدول 

على سداد ما عليها من ديون   ةر عدم القد  ةمشكلرقه في ت غافس الوقن في ( كانت الشعبيةلصين وا

 .ةلل تلك المرحخلا

  ةالاقتصادي  زمةالأ ن بكل وضوح ن الماضي كا القر  لثلاثينيات  المديونية أزمة أةمن نش ن مكإ

اد  ح وطلى هبإ مةز دت هذه الأاحيث  ةي كالأمريالمتحدة لولايات اي ف ولىت بوادرها الأأالتي بد و  ،العالمية

في   يةسمالالرأطاب قأ ي كانت تعيشه بسبب الركود الاقتصادي الذ  ةدينالم ت البلداناخيل صادر مدا في

  زمة نار الأ خماد وفي محاوله منها لإ .ةوروبا الغربيأودول  يكيةالأمر حدة متالالعالم ونقصد بذلك الولايات 

 لو الحصل جأ من ،ةيائس و آنذاك كانت تبد  ،بمحاولات  المدينة لو ( قامت الد ة الفادحةالسيول أزمة وزتجا)

ح نملبنوك رفض ا بب بسو  ،ةالمستحق ادمه ديونهمين خ أتل ةمن البنوك الغربيجل يره الألى قروض قصع

حينها فقط   ،1931في مرحله العجز عن الدفع منذ العام  المدينةان مثل تلك الاعتمادات دخلت البلد 

ى الدول لإوحتى  ،مدينةلاول لد ا باتجاه دمةالمتق الرأسمالية د موال من البلادير رؤوس الأصت ةي توقفت عمل

في طياتها استثمارات   لمبحت تحمال اصالس أر  عمليه تصدير  نأبسبب  ،على حد السواء المدينةغير 
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س  ن توقف تصدير رؤو إبهذا الشكل فو  ،تثمرينهه نظر المسمن وجوذلك  ةخاطر من الم ةاليع ةذات درج

 .زمةالأ وعمق ةمن حد  فأكثر كثرأموال زاد الأ

 بظهور  من القرن الماضي الثلاثينيات خلال  ةلمديونيا أزمةت تميز  د قل: زمةالأ محاولات حل

 المدينة خراج البلدان إنها ألول من شجاد حيإجل أ من ،عالميعيد الوتنسيق على الص اقتراحات فعل

  ة ط قندو هي تبو  ،الثمانينيات  أزمةفي  لاحقا أيضا وتحديدامر الذي حدث نفس الأوهو  ،هازمتأمن 

 كر ما يلي: ذ نالمتفاقمة تلك الأزمة حل   تجاها  في ةلمقترحومن بين السياسات ا زمتين،الأ مشتركه بين

ويه قضيه  يانغ لتس خطهار طإي ف الدوليةت التسويا تدخل بنك: تدخل بنك التسويات الدولية •

ن من  البلدا ةلمساعد  ةث قام البنك بمنح قروض دوليحي ،1930م عا في  ةلمانيلأالتعويضات ا

  ين الدولي البنكو  دوق النقد صنه لعبر الذي فس الدو ن  الدولية ت اهذا لعب بنك التسويوب ،اهل بنائاج

 ؛ 1982 ةلسن ةالمديوني  أزمةعقاب أفي 

 ةالواقع المدينة قراض الدولإ ةكانت مهمه هذه الوكال: طرافالأ ددةمتع خصصةة متإنشاء وكال •

دور الذي لانفس  الوكالةت هذه بولع ،إنجلتراف طار خطه قام بتقديمها حاكم مصر إفي عجز في 

لتوفير   ةالسلطات العام ةلفائد  ةمصرفي قروض بإصدارمت يا حيث قاالح وليبنك الد لعبه ال ي

لال  من خ وذلك زمةالأكما استطاعت السوق نفسها بامتصاص  ،مدينةلاان بلد ليل اللازم لالتمو 

من   رحيث استطاعت كثي ،ينةالمد ن البلدان ع ةسوق التداول( للسندات الصادر ) ة السوق الثانوي

ديونها على شكل  من معتبر جدا ء اء جز شر  ةالوكالتلك ض رو ق ةبواسطو ز ات العجالدول ذ 

 سعار السندات(.أيض تخف تم  ) ةقيقيالح ل من قيمتهاباقو  ةسندات من السوق الثانوي 

ة من  جدا مجموعواضح بشكل و لثلاثينيات القرن الماضي وفرت  المديونية أزمةن إ  نجمل فنقول

ت خطط وسياسا عوضو  ،الثمانينيات  زمةجيد وسليم لأم فهى لعفيما بعد  ة والتي ساعدت مفيد المعلومات ال

 . هاهتاجلمو مخصصه  ةناجع

 الاقتراض بعد الحرب العالمية الثانية ات أزم .3

 1980 مى العاالث حتلثا ي ديون العالمام تن 
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o  من   خلال الثلاثينيات  المديونية زمةلأ ند كا: لق1الثانية ة ميالحرب العالاستعادة حركة الرساميل بعد

 وال،مالأس ؤو لر  الدوليةا على عمل السوق جد  كبير تأثير الثانية  العالميةلحرب وا القرن الماضي

ك التدفقات  ء تلتثناباس كر اط يذ ي نشأال س المألر  ةليالدو  لم تشهد السوق ةثانيال ةرب العالميفبعد الح

ادات اعتممنح من خلال  ةالدولي ةتسويه المعاملات التجاريساسا لـأ ةجدا والموجه ةالمحدود  ةالمالي

  .ةالعام ةقروض المساعد و  يهار تج

وديناميكية   ةل حركيس الماألر  ةالدوليق سو ال ت شهد من القرن العشرين ينيات خلال عقد الخمسو 

  الأمريكيةة تحد المت لولايات لارام ثشكل استوب للغايةدفق بشكل كبير موال تتصبحت رؤوس الأأف ةواضح

 . الناميةد البلا ونح قل بكثير  أوبدرجه  ةغربيا الوروبأل نحو دو 

دان البلن السياسي ع  على استقلالها ميةاناللت الكثير من الدول ت حصينياالست وخلال عقد 

 . وفي هذالديها ةنمي لتا  برامج لتمويل ةممساعدات العاجدا بال ةكبير  ةبصور  ةرتبطت هذه الاخير اف ةالمستعمر 

ل ول على قروض مصرفيه دوليه لتمويالحص ةالى ضرور  صبحت تدعوأ من البلدان طار فان الكثيرالإ

ها خصوصا  ليإتتدفق  ةصرفيالم ض رو ت القأ بد وفعلا ،ات هذه الدولد البناء اقتص ة الاستثمارييع شار الم

سريع مما  تم بشكل لبلدان يهذه ا تطوره فيي كان قت الذ الو تفعا جدا في دود الاستثمارات كان مر ن مر أو 

وفوائد  ديونهاما عليها من على تسديد  ة)قادر  ة رتفعوم ةبلدان مضمونلاءة هذه الن مألى إحى و أ

 . (مستحقة

ه الديون ت هذ لغحيث ب ،جدا لم الثالث بشكل قوياتنامت ديون العفقد الوضع القائم ذلك ل ةتيجون

  دولار مليار  66ت بلغت لسبعينياه افي فتر ( و 1967مريكي ) أيار دولار مل 36 حوالي الستينيات  في فتره

لدول  ةقتصادي الا ةن تهدد استقرار الحياأ  الديون يمكنن هذه أبدا أولم يكن واضحا  (،1970) مريكيأ

 .الثالث عالم ال

للنفط  ةدر يرادات الدول المصإت اد ز  1974م عالل ةالنفطي ةالصدم رثإالسبعينيات وعلى عقد وفي 

اعات يد إعلى شكل المالية ارد تلك المو  مت بوضع قاحيث مهمة للغاية،  دولارية ترو ض بئاو رفت فوع

منح القروض  في ةالمبالغلى حد إ جدا بير توسعت  بشكل ك ةخير هذه الأ  ة لدوليبنوك ال يه لدى امصرف

  ةمشكلن ي م تعان المتطورة ليةامالرأسانت فيه الدول الذي كالوقت في  ،ث لصالح دول العالم الثال ةليالدو 

 
 (.22، 20مرجع سبق ذكره، ص ص ) ي،ريتليمجان كلود ب 1



 ية مادة: الأزمات الاقتصادية والمالية الدول       فدي واستشراصا قتل ا تحليتخصص       لسنة الثانية ماستر ا عة موجهة لطلة مطبو

 

 47 

  ة د لى زيالاحقا إ فضىأالذي مر موال وهو الأتماما من تلك الأتالي فهي لم تستفد وبال ركودي،ال ضخملتا

  1970بين عامين  ما ةئا بالم 21سبه م الثالث بنديون العال زادت م الثالث بشكل خرافي )العال ديون

دما عن ،وت أشهر في يدا وتحد  1982العام فصل الصيف من يون فعليا في لد ا أزمةت أبد و  ،(1979و

  قتصادات في الاالمصارف  ةذلك ثق فاهتزت ب ،ا من ديونعن سداد ما عليه هاعجز يك كسلماأعلنت 

 .تجاه دائنيها بالتزاماتهالوفاء على ا  اهفي قدرتو  ةكاف النامية

التشكيك في وجود  إلىأدت  حتى أنها ،وهكذا أصبحت مشاكل ديون العالم الثالث مشكلة عالمية

السائدة آنذاك أن المخاوف العجيبة في الأزمة مالي الدولي. ومن المفارقات نظام الرار وصلاحية الواستق

إلى   في سوق العملات الأجنبيةلثمانينيات دفع المضاربين الانهيار الوشيك لهذا النظام في أوائل امن 

لاحقا  ى أد را في الطلب أفرز فائضا كبي ، وهو الوضع الذيالأمريكيمن الدولار جدا شراء كميات كبيرة 

المقومة بالدولار   الدولية زيادة أعباء الديونمنه و  العالمية  قالار الأمريكي في الأسو ة الدو إلى تضخيم قيم 

 .نموا  قلالأالبلدان على 

الترابط الهائل بين الأنظمة  العالم الثالث بشكل واضح ذلك ديون قد أبرزت أزمة ف ،وبهذا الشكل

على الرغم من أن  و  .ومرعبة عواقب مخيفة ينجر عنهتأثير اقتصادي  ذو ، وهو لدوليةالمالية والاقتصادية ا

، إلا أن الظروف عن التراكم الهائل للديون ،على الأقل ،جزئياولو مسؤولة  نموا  قلالأالبلدان العديد من 

الاقتصادي  ر سياسات تحقيق الاستقرا ،في جزء منها ،، والتي توقعتهاهاتواجهالاقتصادية المعاكسة التي 

  في المائة  85كلاين أن  رقد وفي نفس السياق فقد خارجة عن سيطرتها.  غالب كانت في ال، صة بهاخاال

في الدين  أمريكي مليار دولار  480( من إجمالي الزيادة البالغة أمريكي مليار دولار  401حوالي )

يمكن   1982و 1973 عامي ما بين الممتدةالفترة  خلال ،غير المنتجة للنفطو  الخارجي لأقل البلدان نموا

 1: وهي خارجة عن سيطرتهاأساسية نبدو أن تعزى إلى أربعة عوامل 

 ؛في الأسواق العالميةارتفاع أسعار النفط  -

 الأمريكي؛  دة بالدولار الفائارتفاع أسعار  -

 ؛انخفاض صادرات البلدان النامية بسبب الكساد العالمي -

 
1 David McLoughlin, The Third World Debt Crisis & the International Financial 

System, Student Economic Review (SER), 1989, p (100). 

https://www.tcd.ie/Economics/SER/past-issues/1989.php. Accessed March 05, 2021. 

https://www.tcd.ie/Economics/SER/
https://www.tcd.ie/Economics/SER/past-issues/1989.php
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هور في معدلات التبادل ا تبعه من تد الأساسية وم لعلسالدولية لسعار الأالتراجع الكبير في  -

 . التجاري لأقل البلدان نموا

 1ون في الثمانينيات من القرن الماضي:أزمة الدي 

، شهدت الأوضاع لعقد الماضيمن اة الثمانينيات مع بداي :لة بنيوية للاقتراض المفرطظهور مشك -

. وبدأت بالفعل المؤشرات  دمقاأ أن الأسو ببئ ين  نكاخطيرا جدا الثالث تدهورا  المالية لدول العالم

آنذاك بالحدث ، إلا أنها وصفت 1981لونية في العام الخطيرة بالظهور أولا مع أزمة الديون البو 

أهمية تذكر، وبقي الرأي السائد وأن الوضع الإجمالي للتمويلات  أيالمنعزل ولم يولها المجتمع الدولي 

كانت المكسيك التي أعلنت عدم قدرتها على ديونية نطلاق أزمة الما. إلا أن بؤرة الدولية غير مقلق

مدى قدرة البلدان المدينة في المصارف ثقة ك الحين اهتزت سداد ما عليها من ديون مستحقة، ومنذ ذل

تي استفادت . ولأن الاعتمادات الوائد مستحقةالسداد لما عليها من ديون وف ى الوفاء فعلا بالتزامات عل

دولي نظام المصرفي البالمهمة والضخمة، فقد كانت متانة النذاك توصف آ د النامية كانت منها البلا

ى  ستحقة علكية التسعة الميصارف الأمر المكانت ديون  1981العام اية هتواجه خطرا حقيقيا. فحتى ن 

. هذه  اصةفي المائة من أموالها الخ 221للنفط( تمثل ما نسبته الدول النامية )باستثناء الدول المصدرة 

ة حيث  عسرة أثرت بشكل مباشر على حجم القروض الجديدة الممنوحة لفائدة البلاد النامياع المالأوض

غاية مخافة تفاقم الأوضاع السيئة أكثر فأكثر، وما يبين أن المصارف رة وكبيرة للانخفضت بصورة مؤث

  17بـ  سوى 1982العام ث لم تزد خلال الكبرى تعاني فعلا هو تراجع موجوداتها بصورة واضحة حي

مليارات فقط خلال العام   5بـ و  1983مليارات فقط خلال العام  9بـ و  مليار دولار أمريكي فقط 

ويا خلال الفترة  مليار دولار أمريكي سن 36ما يقارب تزيد بوجودات ت هذه المكان، في حين 1984

فت الكثير من  لخأوضاع معقدة ت. وأمام هكذا 1981نهاية العام و  1978 سنةالزمنية الممتدة ما بين 

ن  م دائنين تخص خدمة الديون، وهو ما دفع الحقات ت ها من مسالبلدان النامية عن سداد ما علي

إيجاد حلول استعجالية   من أجلمع عدد كبير من البلدان النامية القطاعين العام والخاص للتباحث 

 لك الديون.ة تدة جدولقات جديدة لإعالمواجهة الأوضاع المالية المتعثرة، وذلك من خلال عقد اتفا

 
 (.82، 52ص ) ق ذكره، صمرجع سب ريتليمي،جان كلود ب، أنظر: لمزيد من التفصيل 1
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الخسائر الكبيرة التي قد  عدم ترك أزمة الديون تصبح مفتوحة مخافةوكان الهدف من هذه الخطوة هو 

 تعني الإفلاس.

لال الديون خندلاع أزمة اء يمكن القول أن الأسباب التي كانت تقف ورا :أسباب أزمة الديون -

تلك الأسباب في النقاط  أهم  رقد نستطيع حصالا جمإ، لكن ةثمانينيات القرن الماضي تبدو متعدد 

 : التالية

o ولو أنه من الصعب جدا إثبات أن الأزمة قد لاقتراض المفرطة من جانب دول العالم الثالث )سياسة ا

ن (نجمت فعلا عن ذلك غالبية  و  صغيرة نسبيا كانت الديون الخارجية لأقل البلدان نموا. حتى وا 

البنك ، ات المالية الدولية مثل صندوق النقد الدولينبية والمؤسسلحكومات الأجا منكانوا الدائنين 

تم تقديم معظم القروض بشروط ميسرة وليست  حيث  ،ومصارف التنمية الإقليمية الأخرى دوليلا

. 1وتم تقديمها في المقام الأول لغرض تنفيذ مشاريع التنمية وتوسيع استيراد السلع الرأسمالية  ،تجارية

ي الدولي يتحمل جزءا مهما من حدوث الأزمة بسبب الإدارة الاقتصادية  ظام المصرفبدو أن الننا يوه

 ؛لماليةللموارد االسيئة 

o  ل في  ت انها تحمالسياسة التنموية المتبعة في البلاد النامية والقائمة على الاقتراض الدولي أظهر

لدى المقترضين،   رة نفقات غير مباشب تسبب ت طياتها الكثير من المخاطر المحتملة، خاصة وأنها 

 التقليل من اعتباره؛بل وتم  بالعناية الكافية آنذاك مرهذا الألأسف لم يتم أخذ ول

o النامية، وربما يكون للولايات المتحدة  للبلاد كود أسواق التصدير ة ور معدلات الفائدة الحقيقي ارتفاع

نتهجة من قبل الاحتياطي  الم النقدية لسياسة بفعل ا  تجاه دور كبير جدا في ذلكالأمريكية في هذا الا

والتي كانت تؤدي إلى حاجة كبيرة للتمويل من الخزانة الأمريكية،  ة العامة الفيدرالي، وسياسة الموازن

  1980ة الأمريكية خلال الفترة الممتدة ما بين عامي فقد زاد عجز الموازنة العامة في الولايات المتحد 

دات لاعتماالدفع الصافي لا ما قورن الوضع بذ إ دولار أمريكيمليار  120أكثر من ب 1983و

ة  , وأمام هكذا أوضاع مالية سيئمليار دولار أمريكي 77ذي بلغ وال بلاد النامية حاصلة في ال ال

ية أنتجت ارتفاعا محسوسا في  وطا كبيرة على أسواق رأس المال الدولفرضت الموازنة الأمريكية ضغ

ول ا على الد ثر كثير ، وهو ما أ1983و  1981ن عامي مائة بيفي ال 7إلى  6 بلغ  معدلات الفائدة

 
1 David McLoughlin, OP.Cit, p (96). 
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النامية المدينة والتي كانت خلال فترة السبعينيات قد حصلت على قروض دولية بمعدلات فائدة 

حيث ارتفعت إلى نسبة  ديون العالم الثالث نسب خدمة متغيرة. ونتيجة لهذا التطور الحاصل زادت 

خلال الفترة  ة في المائ 11و  1.6ن جح ما بي نت تتأر اك، في حين 1982ة خلال العام في المائ 22

  ت منالإيراداكون بهذا السوء لو بقيت لم يكن للوضع أن ي. و 1980و  1974ة ما بين عامي الممتد 

، فالعكس هو الذي حدث فعلا حيث تقلصت الصادرات في منحى تصاعديالبلاد النامية صادرات 

معدل  ارتفع ، حيث ن يعيشه الاقتصاد العالميكا قتصادي الذيالابشكل رهيب بسبب فترة الركود 

بالقيمة الاسمية   في المائة  14.3إلى  6.1من ( six-month LIBOR rate)ليبور لستة أشهر 

جعل الدول المدينة أمام حتمية   الوضع الذيوهو  .1بالقيمة الحقيقية  ةئ في الما 6إلى  (2-)ومن 

، أكثر فأكثرالمؤلم فيها أنها كانت تتم بشروط مكلفة ن ستدانة ولك الا  مفر منها وهي زيادةخية لا تأري

 البلاد النامية نتيجة لذلك في شرَّاكة الديون.فوقعت 

في خدمة الديون البلدان النامية التي واجهتها ات الخطيرة شكّل انتشار الصعوب لقد  :2أزمة الديون إدارة -

  فة بالغة، التي تضررت بص طنيةالو ها تصاداتا لاقتهديد ، 1982عام المنذ منتصف  هالمستحقة عليا

يقاف امتدادها. بصورة واضحة النظام المالي الدولي كما تأثر ، كان  ومن أجل مواجهة هذه الأزمة وا 

، والدائنين الرسميين  البلدان المدينة فيما بين وتكثيف التنسيق جهود زيد من الالممن الضروري بذل 

: تمثلت في ةرئيس أمورثلاثة  ت هذه الجهود حولور وقد تمحدولية. مالية الوالمؤسسات ال والمصارف

كيفية ربط الدعم المالي بشكل فعال بالسياسات الاقتصادية التي من شأنها استعادة الجدارة الائتمانية  

إعادة بناء العلاقات بين  ب بصورة تسمحلإعفاء من المدفوعات آليات لكيفية توفير  ،المدينة لبلدانل

  الدعم بين مجموعات الدائنين الكبيرة والمتنوعة.  كيفية تنسيقأخيرا و  ةالمدينف الأطراو  ةدائنلاالأطراف 

الائتمانية   تهاجدار من الواضح أن سياسات التكيف الفعالة في البلدان المدينة ضرورية لاستعادة كان و 

رساء الأساس لتجديد النمو   نات التصدير ، وتدفقات ائتما ، وتشجيع استئناف الإقراض المصرفيوا 

التدفقات الرأسمالية من  لتمهيد الطريق لعودة  كذلك روريةض هااعدة الإنمائية الرسمية. كما أنلمسوا
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في هذا  الاستثمار الأجنبي المباشر والتدفقات الأخرى غير المنشئة للديون. و مستويات  وزيادة جديد 

 عرض والطلب فيعلى جانبي ال رمن شأنها أن تؤثر التنفيذ الفوري للسياسات التي عتبُ  أُ الإطار 

رأس المال الدولية. وفي هذا  الوصول العادي إلى أسواق على أنه مفتاح  ،النامية د اقتصادات البلا

، كانت قروض المشاريع والقطاعات وقروض التكيف الهيكلي من البنك الدولي تكملة مهمة الصدد 

بأن السياسات   تأكيد لتم ا لسياق فقد وفي ذات ا لبرامج التكيف الاقتصادي التي يدعمها الصندوق.

مدفوعات الخارجية التي تواجه  لتيسير حل صعوبات الجدا المناسبة في البلدان الصناعية ضرورية 

مدى  التمويل الخارجي للبلدان النامية يعتمد بشكل حاسم على  ظروفن ي تحس  أنالبلدان النامية. و 

، وعلى زيادة انفتاح الأسواق أمام  لتجارة الدوليةسياسات مواتية لانتعاش الاتباع البلدان الصناعية 

سياسات   ضرورية لتبنيكما أن هناك حاجة . أسواق أقل تقلبا، وعلى إنشاء صادرات البلدان النامية

، وبالتالي تجنب إنشاء حواجز لتعزيز الكفاءة والمرونة الهيكلية للمساعدة في كبح الضغوط الحمائية

وفي إطار   خدمة التزاماتها الخارجية.لازم لنقد الأجنبي الامية من كسب المن شأنها أن تمنع البلدان الن

مدفوعات رأس المال والفائدة على القروض متوسطة  تغطي والتي عمليات إعادة جدولة الديون الرسمية 

البنوك بشكل عام من إعادة هيكلة   ن مندائني المع  بةتَّ رَ المُ زم المالية الح ت تكون ، فقد وطويلة الأجل

، إلى جانب أي  على الديون متوسطة الأجل وطويلة الأجل تهلاكي مدفوعات الاسلديون التي تغط ا

كانت الأموال الإضافية  و لضمان الحفاظ على خطوط ائتمان قصيرة الأجل. أخرى ترتيبات ضرورية 

ريع  مطلوبة في كثير من الحالات لتجنب التعديل الس مجموعات الدائنين الأخرىو  من البنوك التجارية

كانت البنوك مترددة في  فقد  لنمو الاقتصادي. ومع ذلكواقب سلبية على اي قد يكون له عالمفرط الذ 

 .االتي كانت تنفذ برامج التكيف المدعومة دولي ، حتى إلى البلدانتقديم التمويل على أساس تلقائي

ن مع  بالتزام اهمة مسالمن قبل اللجان الاستشارية للبنوك  منسقلي دو حزمة إقراض تم تجميع ، وهكذا

  1984و  1983الممتدة ما بين عامي  خلال الفترةو دعومة من الصندوق. فيذ برامج التكيف المتن

، وتم التوصل إلى في شكل قروض منسقةأمريكي مليار دولار  31 حوالي التزمت البنوك بتقديم

لنقد اصندوق لعب د قو  مليار دولار من التسهيلات قصيرة ومتوسطة الأجل. 33اتفاقيات للحفاظ على 

من خلال  ، ويظهر ذلك بصورة واضحة الدوليةفي هذه الجهود مهما للغاية و ا ا رئيسيدور الدولي 

من  اللازم  حشد التمويل ، للبلدان المدينةالموضوعة رامج التكيف المساعدة في تصميم ومراقبة ب 
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السعي إلى  ، لدان المدينةالمصادر الرسمية والتجارية لدعم إصلاحات السياسة الاقتصادية في الب

 . ارسة المهام الرقابيةممو  تشجيع السياسات الاقتصادية المتسقة

o تمت معالجة التهديدات المباشرة لأزمة  : عمليات إعادة الهيكلة متعددة السنوات وتحسين المراقبة

أن  على حد السواءأدرك الدائنون والمدينون  1984عام الولكن بحلول منتصف  ،بنجاح نسبيالديون 

ا أطول مما  ستستغرق وقتربما فالحلول  ،ر إليه من منظور طويل الأجلجب أن يُنظَ ي وضع الديون

ا طويلًا للغاية من جميع المشاركين ولم  عمليات إعادة الجدولة السنوية تتطلب وقتكما أن ، اكان متوقع

الأجل  ة يلي ترتيبات طو داد للدخول فلذلك كان الدائنون على استع .المطلوب والمتوقع توفر الاستقرار

في تعديل اقتصاداتها من أجل تسهيل عودتها إلى  ملحوظا ا مع البلدان التي أحرزت بالفعل تقدم

مناسبة بشكل خاص   الوصول العادي إلى الائتمان التجاري. وقد بدت مثل هذه الترتيبات الأطول أجلا 

تدفقات  ا تمنع بدو أنهتهلاك يات الاسفي الحالات التي واجهت فيها البلدان مجموعات من مدفوع

 12 حوالي مع متعددة السنوات  الديونتفاوضت البنوك على اتفاقيات إعادة هيكلة و التمويل التلقائية. 

تعتمد عمليات  و  .أمريكي مليار دولار 135والتي بموجبها تمت إعادة جدولة  1984عام الدولة منذ 

اص بالصندوق ى وجود ترتيب خعلى حد سواء علإعادة الهيكلة من قبل الدائنين الرسميين والبنوك 

أكيدات بأن السياسات التي يتبعها المدين المعني ستساعد في استعادة الجدوى  وذلك لمنح الدائنين ت

ب أن يتعهد بلد عضو مع البنوك بأنه سيستمر في الخارجية. ومع ذلك ، فقد اعتبُر من غير المناس

، سعى الدائنون والدول الأعضاء إلى إيجاد  . وهكذايغطيها طلب ترتيبات الصندوق لعدد السنوات التي

ق مشاركًا في تقديم المشورة لبلد ما بشأن تصميم برامجه الاقتصادية وفي مراقبة  طرق لإبقاء الصندو 

 . التطورات دون ترتيب رسمي يدعمه الصندوق

o فقد  ، 1985 عامالزه بحلول الذي تم إحرافي الجهود الدولية على الرغم من التقدم الكبير و  :مبادرة بيكر

تباطأ النمو  ) ظلت البلدان المدينة معرضة بشدة للتطورات غير المواتية في الاقتصاد العالمي

  انخفضت أسعار السلع غير النفطية بالدولار ، 1985في البلدان الصناعية في عام قتصادي الا

العديد من   كما عانت  ئة(.الما  في 5عار النفط بنسبة وانخفضت أس في المائة 13بنسبة  المريكي

فعلا ، ولكن "إجهاد التكيف" بدأ بالظهور عديدة من اختلالات داخلية وخارجيةالبلدان المثقلة بالديون 

كم أن   .1982عام الحيث ظل نصيب الفرد من الدخل في العديد من البلدان دون مستويات ما قبل 
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إلى   دريجياض المصرفي تنمو الإقرا خفض ان حيث  ،جدا بلدان النامية قد تباطأ بشكل كبيرتمويل ال

أطلق وزير الخزانة   الأوضاعفي ظل هذه و  .1985عام ال خلال في المائة فقط 1زيادة بنسبة 

  ن العام م ي أكتوبر ف ين مبادرة في الاجتماعات السنوية للصندوق والبنك الدوليبيكر جيمس الأمريكي 

توسيع   فيية لدان الصناعمسؤولية البلى وشددت المبادرة ع. لتعزيز استراتيجية الديون 1985

:  هيثلاثة عناصر  الخطة وتضمنت  ،الاقتصاد العالمي والأسواق المفتوحة لصادرات البلدان النامية

استمرار الدور المركزي  ،الهيكلية في البلدان المدينةالنمو القوي الذي يعزز التكيف والإصلاحات 

من قبل البنك الدولي متزايد بشكل و لي التكيف الهيك ض قرو لة مواصإلى جانب  النقد الدولي لصندوق

منذ و  لمدينة.لدعم الإصلاحات الاقتصادية في البلدان ا ومصارف التنمية المتعددة الأطراف الأخرى

مليار دولار   16بلغ مجموعها جديدة  دوليتمويل تم تجميع حزم  1988إلى غاية  1985عام ال

، والسبب في أكثر صعوبةأصبح يل المصرفي ميع حزم التمو جت أنإلا على الرغم من ذلك و  أمريكي،

إيمانا  ، ختلاف الحاد في مصالحهم التجاريةفيما بينها نتيجة الاضعف تماسك البنوك  ذلك يعود إلى

ا ما تدعم أنشطة  لأن مثل هذه الأنشطة غالب اهمة في الإقراض الدولي للبلاد المدينة مسمنهم أن ال

من  (1986-1984خلال الفترة ارك الوضع لا حقا )تم تد لكن  الصناعية.عملاء البنوك في البلدان 

، وبالتالي  لاستيعاب المصالح التجارية للمصارف الدائنةمويل المصرفي ات حزم التخلال توسيع خيار 

  ومن بين تلك الخيارات  .تسهيل موافقتها على حزم التمويل مع توفير التمويل المنسق للبلدان المدينة

لقائمة على السوق واستخدامها على نطاق أوسع مما يسمح للمدينين  رات االخياب ما يعرف هو انتشار

تم تحويل   1984عام المنذ ف ،بالاستفادة من الخصومات السائدة في السوق الثانوية للديون المصرفية

 من الديون المصرفية بموجب مخططات تحويل الديون الرسمية أمريكي مليارات دولار  8 حوالي

سُمح  كما في المائة من ديون البنوك متوسطة الأجل.  30رب من ال ما يقتحويتم  ،شيليسبة لبالن

لمقترضين من القطاع الخاص في المكسيك بإعادة شراء أنواع معينة من الديون بخصم في عام  ل

ت بوليفيا ودائنوها المصرفيون على إعادة شراء ديون بوليفيا  وافق اأيض نفس السنة. وفي 1987

 رفية.المص

o  ا من  سوى حصة صغيرة نسبيمصارف الدائنة ، لا يُستحق للفي العادة: ل المنخفضذات الدخالبلدان

إلى تمويل من الدائنين  ا غالب تحتاج معظم هذه البلدان ف، منخفضة الدخلالديون الخارجية للبلدان 
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 ة لبلد التجاري ه البنوكتستخدماالتمويل المبتكر الذي  ذلكأمثلة بشروط ميسرة. ومن و الرسميين 

استخدام الأموال التي تبرعت بها  حيث تم  ، مخطط إعادة الشراء البوليفيب عرف الدخل منخفض 

النقد الدولي صندوق وسهّل  ،بوليفيا بإعادة شراء حوالي نصف ديونها المصرفية حلصال الحكومات 

ن  بالنسبة للبلداو  التبرعات.تلك برنامج من خلال إنشاء حساب خاص تم من خلاله توجيه تنفيذ ال

  1987عام الخلال  اكبير  اتقدم شهدت ، منخفضة الدخل التي تنفذ برامج تكيف قوية موجهة نحو النمو

قامت بعض بنوك التنمية الإقليمية بزيادة  و . من الدائنين الرسميين كافية مالية نحو ضمان تدفقات 

رة. النوافذ الميس الأموال من أجلخلال زيادة رأس المال وتجديد الموارد المتاحة لها بشكل كبير من 

كما قام دائنو نادي باريس بتمديد فترات سماح أطول وآجال استحقاق لإعادة جدولة الديون للعديد من  

 .البلدان ذات الدخل المنخفض 

من الواضح أن التعديل الخارجي الكبير في العديد من البلدان  :1الدروس المستفادة من الأزمة بعض  -

ى الرغم  علالنتائج الإيجابية لاستراتيجية الديون. و بين أهم الدولي من  النظام المصرفيالمدينة وتعزيز 

دة تمويلية استثنائية  متوسطة الدخل التي احتاجت إلى مساعقليلة من البلدان القلة ال فإن، ذلك من

شكل أسهل بفيما بعد أعباء الديون الخارجية لم تصبح و  العالمية،استطاعت الوصول إلى الأسواق 

إجهاد  د از و بل  بالشكل الكافي، يمرض لم يكنأداء النمو في معظم البلدان المدينة ن كما أ ،معا

جهاد التكيفو  الدائنين   ، تظل الجهود التعاونية القوية ضرورية في استراتيجية الديون إلا أنه  .ا 

الطريقة   الاستمرار في اتباع نهج التعامل مع مشاكل الديون على أساس كل حالة على حدة هوف

 ظروف كل بلد على حدة.  ن خلالها تكييف برامج التكيف وتدفقات التمويل معدة التي يمكن م الوحي

هي  وفي الوقت المناسب بشروط ميسرة المساعدة الكافية  فإن ،وبالنسبة للبلدان المنخفضة الدخل

  إن نب كل ذلك فجا إلى  بمثابة الدعم الأساسي لبرامج الإصلاحات الهيكلية وتكييف الاقتصاد الكلي.

الحفاظ على الأسواق المفتوحة والمتنامية لصادرات   ضرورة تهامسؤولييقع على البلدان الصناعية 

إلى تحسين تنسيق سياساتها من أجل تعزيز الأداء ، ربما، تحتاج أيضًا كما أنهاالبلدان المدينة. 

 الاقتصادي. 

 

 
1 C. M. Watson and K. P. Regling, OP.Cit, pp (74, 75). 
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 ( 1987الأسود )الاثنين  مةأز الفصل السادس: 

 تقديم 

حدثا   1987 شهر أكتوبر من العام شر من عالتاسع عت في التي اندلتريت وول س أزمةتعتبر 

ما لم يحدث لاحقا من   بسبب ، ولكن خ، محيرا ليس بسبب الوقائع التي حصلت في هذا التاريمحيرا للغاية

لصدمة توقعات، فالأزمة كانت مقتصرة على الأسواق المالية فقط وفي المقام الأول دون أن تحدث نفس ا

وول  . لكن الأكيد أن أزمة بقي كما هوذا الأخير لم يتغير مساره و ككل، هقتصاد مة للاالعا الةالحعلى 

   .1929 ي وقعت في العامالت  عظيمال د الكسا أزمةبعد ار كبر انهي أي ثان ستريت تعد 

سوق  ما تعرض عند  1987أكتوبر  19من يوم الاثنين فتتاح لاأولى لحظات افي  مةز ت الأأبد 

لل  حصل هناك خ) الخيارات المرتبطة بهأسواق أسواق العقود الآجلة و لك ي ذ ه ف تثم تبع، رايللانه  الأسهم

حيث انخفض مؤشر سوق ( في الأسواق الحاضرة والأسواق الآجلةالعرض والطلب قوى طير بين خ

عة وشدة حدثاً مهمًا ليس فقط بسبب سر يعد انهيار السوق و  ،في المائة 20بنحو  (S&P 500)الأسهم 

مة التداول نفسها وكيف يمكن أن تتعرض للتوتر  ا لأنه أظهر نقاط ضعف أنظ أيض، ولكن ع السوقتراج

صعوبة   التي طفت إلى السطح هيكانت إحدى المشكلات و . صعبةوالاقتراب من الانهيار في الظروف ال

طبقة  نظمة الملم تكن الأ أهم ما يميزها سرعة التغير والفوضى. و ة ئي بي فاللازمة والكافية جمع المعلومات 

صة أن الخلل الذي نشأ داخل  ، خاطة قادرة على معالجة الكثير من المعاملات في وقت واحد ببسا

م  سهأمن  ملديهع ما ي ب ومبالغ فيه نحو جدا بشكل كبير تثمرينسمندفاع الاهرع و البورصات كان بسبب 

عن رد فعل مختلفا تماما  ان رد فعل الأسواق الحاضرةهنا كو  (زادت أوامر البيع بصورة كبيرة جدا)

السوقين  عيد من منطلق أن أنظمة العمل في كلاهوما إلى حد ب لأسواق المستقبلية، ولو أن الأمر يبدو مفا

المتوافرة في  أن يكون عدم اليقين بشأن المعلومات جدا من المحتمل طار فإنه وفي هذا الإ .1مختلفة تماما 

مكالمات   ونفس الأمر ينطبق تقريبا على  ،مرين عن السوقفي تراجع المستثبقسط كبير قد ساهم  السوق
 

ل جيأتبام المتخصص يه قينامكإساس أعلى ( صرال لا الحرك على سبيل المثسوق نيويوالحاضرة ) السوقام يقوم نظ 1

 ة الليلفي  ة وامر الشراء المتجمعألبيع واوامر أ بين اضحو خلل وجود ركدأذا ما إيه عل تعاملم التللسهم الذي ي فتتاحالا

 ه بمعالجةالذي يسمح لكافي الوقت ال للمتخصصكون ي هو إجراء الهدف منه أنو ،لافتتاحليوم اأو السابقة ماضية ال

 للالخ ة لازإن مكنه مت ةابلقمبيع وشراء وامر أن رى عالصفقات الكب وتجار سرة السوقماسلدى لبحث الأوضاع وا

لومات عا للمدج ةفائقكس سرعه تععادة ما سعار ن الأإف  ةالعقود المستقبلي سوقام نظفي و .ةفي السوق الحاضرالحاصل 

في الليلة  ة متجمعوامر الشراء الأع ومر البيواأن بي واضح لخل شأن وجودالرؤية ب تضحتما فعند ة والمتوافرة،المتاح

برام إده ن عنكمي سعر الذيال ىلإي اليوم الموال فيبسرعة ور سوف تقفز سعان الأإف ح ليوم الافتتا ةالسابقية والماض

 .أو صعوبات دون مشكلٗتبصفة طبيعية و البيع والشراء صفقات
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الضروري حماية   الوقت الذي كان منفي ف ،في الأسعارالتي صاحبت التغيرات الكبيرة و الهامش القياسية 

عمل على تقليل  ، فإن حجم طلبات الهامش وتوقيت المدفوعات اصة لمعالجة التداولات ملاءة غرفة المق

ت أنظمة الأسواق بشكل  ، مما خلق أجواء متوترة أربكوساملمتعاني شحا  التي أصبحت  سيولة السوق

 1كبير جدا.

 كرونولوجيا الأزمة والانهيار  .1

الحاصلة  التطورات أهم التغيرات و على بصفة أساسية  تركزسوف هنا الانهيار مسلسل مراجعة إن 

م فيها  التي كان يتات وهي البورص، ومجلس شيكاغو للتجارةشيكاغو التجارية نيويورك و  تيبورص في

وسوف تكون كرونولوجيا الانهيار   .الأسهم الشهيرة ت ار شؤ مو الخيارات والعقود الآجلة ل مختلف أنواع تداو 

 2هي: و ، و مهمة ومؤثرة بشكل بالغريخ تبد محددة زمنية في ثلاث توا

 :  1987أكتوبر  16الجمعة  -أكتوبر   14الأربعاء  1-1

سوق  الرهيب في تراجع ال ب عجلا بأنهما من عتبرا آنذاكأُ  خبرانانتشر  وفي صباح يوم الأربعاء

في  المؤسسات الإخبارية  ت تداول :أولا لغاية نهاية الأسبوع، هذين الخبرين هما:الذي استمر و الأسهم 

أن  خبرا مفاده  ،ة والبورصات هيئة الأوراق المالي صادر عن تقرير نقلا عن تحدة الأمريكية الولايات الم

ذات إلغاء المزايا الضريبية هدفه ا تشريعفعلا ب الأمريكي قد قدمت لنواسائل في مجلس الجنة الطرق والو 

حيث قلل المستثمرون من  ، من جديد م الأسهم ي قي ت هنا تم إعادة و  ،بعمليات الاندماج المالية رتباطالا

عن  الأمريكية  إعلان وزارة التجارة :اثانيلاستحواذ. عمليات اا لاحتمالات أن تكون بعض الشركات أهداف

ن الإعلان  وت، حيث تضم شهر أللولايات المتحدة الأمريكية والخاص بالتجاري في الميزان العجز نسبة 

التي انتشرت بسرعة كبيرة جدا الأخبار  وهيأعلى من التوقعات بشكل ملحوظ.  عن نسبة عجز كانت 

قيمة  ض اخف ان ليكية، بدليتحدة الأمر في الولايات الموانعكست بصورة سلبية على الوضع الاقتصادي 

التشاؤمية تجاه الوضع القائم وما يخبئه المستقبل من غموض  تزايدت التوقعات معه و مريكي الأدولار ال

ولايات المتحدة  في الالاحتياطي الفيدرالي  متلك التوقعات التي كانت تشير إلى إمكانية قيا ، خصوصا كبير

 
1 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, p (02). 
2 Mark Carlson, OP.Cit, pp (6, 11). 
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حدة زاد من  وهو ما، ارتفعت كانت قد  أسعار الفائدةف ، وهو ما وقع فعلابتشديد السياسةكية مريالأ

 التي انخفضت بشكل مؤثر ودراماتيكي.  على أسعار الأسهم ط و الضغ

ث ذلك وكان السبب في حدو واصلت أسواق الأسهم تراجعها يوم الخميس، ، أي وفي اليوم الموالي

بين  انتشر حتى ، و ق التقاعد ديخاصة صنا المؤسسات  الذي كان ينتاب الكثير منإلى القلق  التراجع يعود 

التي كانت للسندات أدى إلى انتقال الأموال من الأسهم إلى  المتذبذب ضع و الهذا ، المستثمرين الأفراد 

وسط  عمليات بيع مكثفة  اليومنفس النصف ساعة الأخيرة من  وشهدت  .الأمان النسبيتوفر لأصحابها 

لأسواق في الانخفاض يوم  رت ااستمو  .المحفظةنشاط أثقل من المعتاد من قبل شركات التأمين على 

انتهت صلاحية مجموعة متنوعة من   حيث  فنيةعوامل  عدة، حيث زاد القلق المستمر بسبب الجمعة

أدت تحركات الأسعار خلال اليومين الماضيين إلى القضاء على العديد من  و  ،خيارات مؤشر الأسهم

  جديدة لأغراض التحوط. لة إلى عقود ل مراكزهم بسهو  يتمكن المستثمرون من تحويخيارات المال حتى لا 

عقود ما لديهم من بيع ل يد من المستثمرين إلى أسواق العقود الآجلةعد الالمتلاحقة دفعت هذه التطورات 

 .إلى بورصة نيويوركالضغوط تلك نقل ، وهو ما أدى إلى الأسهمأسعار كتحوط ضد انخفاض 

  وهو ما كان ينبئ بأسبوع قادم كثير  ا،جد ق بشكل كبير ، تراجعت الأسوانهاية يوم الجمعةومع 

  رورة ضنماذجها المالية في شركات تأمين المحفظة  هو اقتراح ما زاد من تعقيد الأوضاع، وملاضطراب ا

كانت هناك بعض الدلائل على أن أسواق العقود الآجلة بدأت ، و بيع المزيد من الأسهم أو العقود الآجلة

مع اجتماع المتداولين في بورصة  أكثر  وضع واتضح ال، من المعتاد تداول أثقل ام أحج  بالفعل تشعر بآثار

 . يوم السبت لمحاولة تسوية المراكزلشيكاغو التجارية 

 : 1987أكتوبر   19الإثنين  1-3

كان ضغط  جدا و ذروتها بضغوط بيع كبيرة  ر خفاضات في الأسعاالان بلغت  الاثنينوفي صباح يوم 

  كان يث ح  فشلت الأسواق في هذا الاختبارو  ،دةولة غير المحدو لافتراضات السيالبيع هذا بمثابة اختبار 

أوامر البيع  بين  كبيروبسبب الاختلال ال، 1اتأثير السعر الناجم عن أوامر البيع أكبر بكثير مما كان متوقع

راق  لاحظت لجنة الأو و  ،خصصين للتداول خلال الساعة الأولىلم يفتح العديد من المت وامر الشراءوأ

  رزو ستاندرد آند بو من أسهم ا سهم 95 صباحا أنة العاشر الساعة  عند بورصات أنه لالمالية وا
 

1 Yakov Amihud, Haim Mendelson, and Robert A. Wood, Liquidity and the 1987 stock 

market crash, The Journal of Portfolio Management, March 1990, p (66). 



 ية مادة: الأزمات الاقتصادية والمالية الدول       فدي واستشراصا قتل ا تحليتخصص       لسنة الثانية ماستر ا عة موجهة لطلة مطبو

 

 58 

(Standard & Poor's)  ( من قيمة المؤشر في المائة  30يمثلون)  على النقيض  و . ةغير مفتوح تزاللا

يمة في سوق  مع الأسعار القد و  جدا، ح سوق العقود الآجلة في الوقت المحدد ببيع مكثفتفتا، من ذلك

بين قيمة مؤشرات الأسهم في سوق عميقة نشأت فجوة  د وانخفاض الأسعار في سوق العقود الآجلةقالن

، تراجعت الأسعار واكتشف القائمون اعندما فتحت الأسهم أخير و  ،ةسوق العقود الآجلقيمتها في النقد و 

في  نفسهم بالشراء حاولوا تغطية أا أقل بكثير مما كانوا يتوقعون و على تحكيم المؤشر أنهم باعوا أسهم

  خلق نوعا من ولكنه ، أدى هذا النشاط إلى حدوث انتعاش مؤقت في الأسعارف ،سوق العقود الآجلة

نماذج شركات التأمين على المحافظ   ، دفعت واضحعلى انخفاض مع افتتاح الأسهم و . الارتباك

مع انخفاض أسعار  ومية من اليالفترة المتبق  استمر البيع الكبير خلالو إلى استئناف المبيعات. المستثمرين 

الأسهم بشكل حاد خلال آخر ساعة ونصف من التداول. انخفض مؤشر داو جونز الصناعي وستاندرد 

انخفض العقد الآجل لمؤشر و  المائة في اليوم وسط تدهور ظروف التداولفي  23و  18بين رز و آند بو 

S&P 500  مؤشر ) المائةفي  29بنسبةS&P 500 ا بجانب  ثر اقتباسر شهرة والأكالمؤشر الأكثو ه

ا على أنه المعيار الذي يتم على أساسه  ، ويُعترف به عمومالصناعي Dow Jones نز داو جو  مؤشر

"هناك  رئيس هيئة الأوراق المالية والبورصات قال:لاحقة لتعليقات في و . (1قياس أداء مديري المحافظ 

ورصة نيويورك بشأن وقف التحدث إلى ب ا فيا بهسأكون مهتمولا أعرف ما هي النقطة التي  نقطة ما

وبدأت  وهي الأخبار التي تم تداولها على نطاق واسع بعد الساعة الواحدة بفترة وجيزة، ."...مؤقت 

تدافع حملة الأسهم  وهو ما أدى إلى ، شائعات في بورصات العقود الآجلة بأن بورصة نيويورك ستغلقال

كانت التي المؤسسات العديد من في أوساط ت الشائعات نتقلي وقت لاحق اوف، إلى مزيد من المبيعات 

في   ،اصباح اشرة العالساعة  دود في ح ،ىر بدأت إحدى المؤسسات الكب ، حيث المحافظعلى تأمين ال تقدم 

مليون   100ا أقل بقليل من باعت ثلاثة عشر قسطإذ التي بحوزتها بيع مجموعات كبيرة من الأسهم 

نا يمكن  وه اليوم.نفس خلال أمريكي مليار دولار  1.1 قدرهضخم  اليجمبإو  ،لكل منها أمريكيدولار 

،  أكتوبر 19 يوم الإثنين إلى تفاقم تراجع الأسواق فيأدت لمؤسسية العوامل التنظيمية وا بأنقطعا الجزم 

 
1 Lewis D. Solomon and Howard B. Dicker, The Crash of 1987: A Legal and Public 

Policy Analysis, Fordham Law Review, Volume 57, Issue 2, 1988, p (201). 
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بدت ثلاثة هذه المشاكل الف ،، ومصائد السيولةقيود القدرات ، في المعلومات  حيث كان هناك فشل ذريع

 .1اليوم السيئ أسوأذلك أكتوبر لجعل   19ضاعف بعضها البعض في و بطة مترا

 : 1987أكتوبر  20 ثلاثاءال 1-3

ا  بيان الأمريكي ر مجلس الاحتياطي الفيدرالي أصد  يوم الثلاثاءلقبل افتتاح الأسواق المالية و 

، اليوم استعداده ك مركزي للدولة، انسجاما مع مسؤولياته كبنأكد الاحتياطي الفيدرالي": كان نصه مقتضبا

  الرفع من وهو ما كان له الأثر الإيجابي في  ."ليكون بمثابة مصدر سيولة لدعم الاقتصاديين والماليين

وعلى الرغم من الانخفاضات المتسارعة في أسواق  واستعادة جزء مهم من الثقة المفقودة، معنويات السوق

، استمر التراجع الكبير في التداول يوم  ذلك عم. و عند الفتح ، انتعشت بورصة نيويوركالأسهم الأجنبية

تم إغلاقها   االأكثر نشاط ها، بما فيحوالي سبعة في المائة من الأسهم حيث ورد في السوق أن ،الثلاثاء

قبل بدء و . مستحيلاا من قبل المتخصصين لأن اختلالات الطلبات جعلت الحفاظ على تنظيم الأسواق أمر 

لتنفيذ   DOTداولي برنامج موازنة المؤشر من استخدام نظام تك لمنع م ة نيويور ت بورص، تحركالتداول

لم يتلق اثنان من أعضاء غرفة  يومنفس الوفي على عمق السوق. بشكل سلبي أثر  وهو ما، التداولات 

ما أدى إلى وهو ، لمستحقة لهم بحلول الظهرالمقاصة في بورصة شيكاغو التجارية مدفوعات الهامش ا

، وعلى الرغم من  ملاءة بورصة شيكاغو التجارية وقدرتها على إجراء هذه المدفوعات  ولح نتشار شائعات ا

عن التداول في بورصة  امتنعوا بعض المستثمرين  إلا أن صحة الأخبار المتداولةالتأكد لاحقا من عدم 

ع عدد مرات مو  .غير منظم التداول أصبحو  هوامش العرض والطلب بذلك عت اتسف ،شيكاغو التجارية

، تم تعليق تداول العديد من للأسهم الفردية في بورصة نيويورك واحتمال إغلاق البورصةوقف التداول ت

الحادية عشر صباحا   الساعة حدود  فيس شيكاغو الأسهم في بورصة خيارات مجلمنتجات مشتقات 

باحا  ية عشر ص ثان ال الساعة  حدود  وفي بورصة شيكاغو التجارية في  (11:45)  وخمسة وأربعون دقيقة

أكملت عمليات الإغلاق هذه فك الارتباط بين أسواق العقود الآجلة (، و 12:15) دقيقة عشرةسة وخم

فقد ، ومع ذلك .من جديد  بدأت الأسهم في بورصة نيويورك في الانتعاشنتيجة لذلك النقدية و  والأسواق

في و ، الواحدة زوالا ةجلة بعد الساع انخفض سوق الأسهم مرة أخرى بمجرد إعادة فتح أسواق العقود الآ

 
1 Joseph A. Grundfest, Would More Regulation Prevent Another Black Monday?, 

Remarks to the CATO Institute Policy Forum, U.S.Securities and Exchange 

Commission, Washington,D.C. 20549, July 21, 1988, p (07). 
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ارتفاع مستمر في الأسواق المالية حيث أعلنت الشركات عن برامج إعادة شراء الأسهم   حدث ، وقت لاحق

 . لدعم الطلب على أسهمها

 انهيار الاثنين الأسود سبابأ .2

 "8719م عااللتي أدت لحدوث أزمة وولستريت لأسباب امن بين ا: التداول المحوسب أو "البرنامج  

كانت فكرة استخدام  وقد  تداول البرامج"" ما يعرف بـ أو الكمبيوتر  أو استخدامالمحوسب اول التد هو 

تداول واسعة النطاق لا تزال جديدة نسبيًا في وول  أنظمة الكمبيوتر للانخراط في استراتيجيات 

 مكنوقد  1هيار.، ولم يتم اختبار عواقب نظام قادر على وضع آلاف الطلبات أثناء الانتريت س

كما أن بنوك  ،كبيرة جداوتنفيذ التداولات بسرعة تخدام أجهزة الكمبيوتر الوسطاء من وضع أوامر اس

فة آلية  ف الخسارة بصمجيات سمحت بتنفيذ أوامر وقوير عدة بر ة والشركات قامت بتطالسمسر 

 ينة. الأسهم بنسب معغي الحالات التي تنخفض فيها قيمة  بيع المراكزالقيام بعمليات و  وتلقائية

 عند عرض كرونولوجيا  يها سابقا التي أشرنا إل"تأمين المحفظة"  تبر عمليات تع : تأمين المحفظة

ي كان هو  ذ وال، 1987سود عام من بين أهم الأسباب التي فجرت أزمة الاثنين الأنهيار، الأزمة والا

بصفة  طون يتحو سيين كبار تثمرين مؤسمستأمين المحفظة  ويضم. آنذاكا ظاهرة جديدة نسبي أيضا

.  S&P 500من خلال اتخاذ مراكز قصيرة في العقود الآجلة لمؤشر  ، وذلكلمحافظ أسهمهم جزئية

إلى التحوط ضد مخاطر السوق  كما قلناتهدف تم تصميم استراتيجيات التأمين على المحفظة  وقد 

  كل من  ها، التي طور قنيةكانت هذه التو من خلال عقود مؤشر الأسهم الآجلة للبيع على المكشوف. 

عام  الفي ( Mark Rubinstein and Hayne Leland)يلاند مارك روبنشتاين وهاين ل

في  انخفاض  المالية عند تسجيل، تهدف إلى الحد من الخسائر التي قد تتعرض لها المحفظة 1976

 .2دون أن يضطر مدير المحفظة إلى بيع تلك الأسهم من أسعار الأسهم 

 ا كان مدفوع 1987لعام لأن انهيار الاثنين الأسود بمن محللي السوق  كثيراللدى اد عتقلقد ساد الا

لى حد كبير و  العام   يه 1987 نة س ت كانف. تصحيحعملية البسوق صاعدة قوية تأخرت في جدا ا 
 

1 Federal Reserve Board. "Finance and Economics Discussion Series Divisions of 

Research & Statistics and Monetary Affairs Federal Reserve Board, Washington, D.C.: 

A Brief History of the 1987 Stock Market Crash with a Discussion of the Federal 

Reserve Response.https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2007/200713/200713pap.pdf 

Accessed April 03, 2021. 
2 Federal Reserve Board, OP.Cit. 

https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2007/200713/200713pap.pdf
https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2007/200713/200713pap.pdf
https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2007/200713/200713pap.pdf
https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2007/200713/200713pap.pdf
https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2007/200713/200713pap.pdf
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للأسعار منذ بدايته   رئيسي تصحيحي  ارتداد  أي  إطلاقا عرف لسوق صاعد رئيسي لم يتواليا الخامس 

وقد  بيعي وينبئ بشيء ما قد يحدث في أي لحظة،بدو أمرا غير ط ، وهو ما كان ي 1982في عام 

، حيث  الأربع سنوات ونصف الماضيةخلال عفت أسعار الأسهم أكثر من ثلاثة أضعاف تضا 

 الاثنين الأسود.  انهيار يوم، قبل وحده 1987٪ في عام 44ارتفعت بنسبة  

 ما م ،سواق على بعضها البعض لأح افتاوان ةرفيلمصوا ةالمالي ةنظملأا الذي شهدتهكبير التطور ال

 جدا. ةفائق ةعسر خر وبآسوق  لىإسوق مالي  ت منا زمالأ نتقالالى سهوله إدى أ

 عن طريق  التجاري عجز في ميزانها بمعالجه ال يةمريكالأالمتحدة ات ي ولا عن قيام ال نباءأ ظهور

ن التجاري  ز الميزا عج غ بل)ات ارد ر الو رات وتخفيالصاد  ة جل زياد أيكي من مر ر الأخفض قيمه الدولا

 ؛( مريكيأبليون دولار  165والي ح 1986مريكي سنه الأ

  عات ع التوقخصوصا مكثر ضمانا أ ا نهالسندات لأ ةنحو حياز سهم الأ ة تحول المستثمرين من حياز 

 جل(؛طويله الأ ةلحكوميالسندات خاصه ا)لاستقرار لشكوك بعدم االذي تحومه ان المستقبل أبش
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 ( 1994لمكسيكية )ا مةز الأع: الفصل الساب

 تقديم 

الاقتصاد  ن أى ال ةشار الإ ربما من الضروري ة،يالمكسيك ةالمالي زمةالأ ثيات في حيتفصيل وقبل ال

  حديثة ال ةعي من الدول الصناو  ةقليميإقوه  المكسيك تعد ف ،لمي العالاقتصادات فكبر اأر من عتبي يالمكسيك

  ة لحر ا ةر التجا  ةفي اتفاقي ئهجدا بشركا كل قوييك بشالمكس د اصتقا طبيرتو  ،ةناشئ  ة اقتصاديةقو هو و 

لث العقد الثاخلال  بشكل كبير جدا المكسيكيويتوقع الاقتصاديون تضاعف الاقتصاد  .ةا الشماليريكملأ

بحلول   في العالم الخامسة ةصاديالاقت  ةالقو المكسيك ح تصب ن المتوقع أن مو  ،ةيد الجد  ةلفي لأا  من هذه

لي  حمالمن الناتج رج نسبه معتبره خالاي ف كيينمكسيكل تحويلات ال. وتشلفيةلأاهذه من لثاني لنصف اا

 .كيمري أمليار دولار  25تحويلاتهم نحو الداخل حوالي غت بل 2008ه  سن  الاجمالي ففي

  متع يت 1994سيكي خلال الفترة التي سبقت حدوث الأزمة المالية للعام ان الاقتصاد المكوقد ك

ا يفضلون استثمار ما لديهم من رؤوس أموال في  الأجانب، الذين غالبا م ثمرينالمست لدى ميزة بمكانة م

الربح مجزية جدا بل ومحفزة إلى درجة الإغراء، وكل ذلك الجو الملائم لم  كسيك أين كانت معدلات الم

سياسات في  الحقيقية لدى صناع القرارات وواضعي تلك الإرادة الن ليحدث أو ربما ليتمأسس من دون يك

رفع بني نهج الخصخصة و ، أهمها تالاقتصاديةمن الإصلاحات واسعة مجموعة  تبني مكسيك باتجاهال

ي كان يبدو مشرقا إلى حد ما  . هذا الوضع الذ جارة الخارجية وتقييد حركتهاالقيود التي من شأنها تثبيط الت

ض  اكبيرة جدا لأغر تتدفق بأحجام  ؤوس الأموال الأجنبية وخاصة الأمريكية منهاجعل ر  لدى الكثيرين

ا  بسبب ارتباطه (البيزو) باستقرار العملة الوطنية ، وكان هذا التدفق مدعوما إلى حد كبير جدا الاستثمار

 1.المصرفيئتمان  ، وهو ما شجع على التوسع أكثر في منح الا ر الأمريكيهي الدولا  بعملة أخرى

 ة المكسيكي  ةزم لأه اأنش .1

كي في خريف تعرض الاقتصاد المكسي، كان قد 1994م لعاة لية المكسيكيالأزمة المال حدوث  قبل

  ة، كليال يةت الاقتصاد مؤشراالغلب رهيب في أدت الى تراجع أوخانقة  ةحاد  ةيونيمد  أزمةالى  1982

 
يمها وحديثها، أسبابها ونتائجها، والدروس الية: قدلأزمات المحمد خميس، ام مبد السلٗعزاوي، عمحمد عبد الوهاب ال 1

 .23ص  ،2009يع، عمان، الأردن، توزشر والدار إثراء للن ستفادة،لما
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النقاط   ل علىشتمي الاح الهيكلي الذ صالإ يق برنامج جراء وتطبإفي  ةومك حالت شرع ة اشر وبعدها مب

 : التالية

 ؛وعلى نطاق واسع جدا ةخصخص ت اء عملي راجإفي شروع ال -

 ؛ ةخارجينيتها المديو  خصوص ب من جديد مع الدائنين التفاوض  الشروع في -

  ةفاقيلى ات إم الانضما  ، وتحقيق متطلبات رينفتاح التجاالا مزيد من جل أ من كبر أ جهود  لذ ب -

 . 1993العام وذلك خلال الجات 

ة وغير  باهر  ةيد صا ئج اقتيك نتا المكسحققت أن يقة عمالالاقتصادية  ه الاصلاحات هذ  ةجنتي كانت و 

ة خاصة من  يجنب ل الأموا الأ رؤوسمن  ةهائل ات ق فتد  استقطاب ح من خلال ض او شكل تجلت ب متوقعة،

وتملك  شراء خلال القطاع العقاري من  جهت أكثر نحوت اتي وهي التدفقات اللأمريكية، حدة اات المتالولاي

وبسبب  .عجزال منحاله سيكي يعرف كعات المن المدفو اجعل ميز  الذي عضالو وهو  ،عقارات عديد من الال

بيت سعر صرف تث فعليا تم  حيث مريكي باطه بالدولار الأارت  ةالبيزو نتيج ف سعر صر في  رارستق الا

المكسيكية  لزمت هذه الاستراتيجية الحكومة أ )وهنا ،1988ه ا من سنءد ب مريكيلأر امقابل الدولا البيزو

أجبرتها على التدخل في سوق الصرف بل و  ،من البيزوالأمريكي ولار قيمة الد  ظ علىالحفابضرورة 

تضمنت هذه التدخلات و ، إلى مستويات حرجةالأجنبي كلما هددت قوى السوق بدفع سعر صرف البيزو 

 .(1ا أخرى قابلة للتحويل دوليً أجنبية أو بعملات  الأمريكي بالدولارشراء أو بيع أصول مالية مستحقة الدفع 

مع   ةبالموازاودائما  المصرفي ئتمانفي منح الا ة ي سيكالمكالبنوك  من قبلجدا فرط م سعتو ان هناك ك

اتسعت فجوة الادخار والاستثمار بسبب حدوث انخفاض متزامن  ف ،وعات فان المد ز في ميز استمرار العج

ار الخاص  ع الاستثماارتفويعود سبب  ،القطاع الخاص  يقوده، وكلاهما الاستثمارفي في الادخار وارتفاع 

يا  حتم ا نتاجذلك قد كان ف ،الأداء الاقتصادي في المكسيك في المستقبل شأنب لتغير في التصورات ا إلى

الأخيرة والإصلاحات الموجهة نحو السوق التي أدخلتها الحكومة المكسيكية منذ  جهود التثبيت جاح نل

توسع   إلى الاستهلاكو مار الاستث تي طفر ن الكثيرين يعزو ، فإن الثمانينيات. ومع ذلكعقد منتصف 

 
1 Marco A. Espinosa-Vega and Steven Russell, The Mexican Economic Crisis: 

Alternative Views, Economic Review, Federal Reserve Bank of Atlanta, February 1996, 

p (22). 
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  الحجم  ذا يظهر بوضوح من خلالوه، بسبب عدم كفاية الإطار التنظيمي الائتمان الذي ذهب بعيدًا

 . 1في الظهور فعلاق ف ي الأتلوح ف ةاليمة زمأت بوادر أبد ، وهنا 1993عام اللقروض المتعثرة منذ لالمتزايد 

دركون مخاطر الاستراتيجية الاقتصادية  صاديين الذين يأوصى بعض الاقت، كان قد قبل ذلكو 

بتوسيع نطاق سعر الصرف أو  أن تغير الحكومة سياسة سعر الصرف، بللمكسيك في مناسبات عديدة

حتى لو لم تغير مثل   ،زيادة الاستهلاك اليومي لسقفها من أجل الحد من ارتفاع سعر الصرف الحقيقي

مالية  رأسالتدفقات ال جدا ي تحدده إلى حد كبيرالذ ، و لصرف الاسميهذه الخطوة في المدى القصير سعر ا

ها.  ئانعكاس تدفقات رأس المال أو تباط ت في حالاالنقدية لسياسة ستزيد من هامش إجراءات ا فإنها كانت 

إلى   0.0002صرف من الالانخفاض اليومي لسقف نطاق سعر  زاد  1992 من العام أكتوبرفي ف

، فإن للدولار. ومع ذلك بيزو جديد  3.0512دنى عند ى الحد الأالحفاظ علا تم بينم ،بيزو جديد  0.0004

إلى ضرورة إجراء قوية حقيقة استمرار عجز الحساب الجاري في التدهور ربما كان ينبغي أن ترسل إشارة 

 .2المنتهجة  تغييرات إضافية في السياسة 

فع ر ب قامت  ،يارة من الانه يوطنال ةلحفاظ على قيمه العملل ة يالحكومة المكسيك في خطوة منو 

ابل الدولار  قمزو لبيف ايت سعر صر لي عن تثبخ تاللائتماني و التوسع ا  حد منمن أجل ال ةد ائسعار الفأ

نت  كا وبالمقابل .جدا بشكل كبير  قيمة البيزو تدهور إلى أدت وهي الإجراءات التي  ،وتعويمهالأمريكي 

ة وأقل إذا ما قورنت مع تلك السائدة في  ض منخف الأمريكيةالمتحدة في الولايات السائدة  ةعار الفائد سأ

  الأمريكية دةالمتحيات من الولا  ن بالاقتراض ومو ن يقي ييك مر ن الأي ر ستثممما جعل ال وهو المكسيك،

في أدوات ذات ك إلى المكسيتركزت تدفقات المحفظة الوافدة . وقد في المكسيك ض تلك القرو  ستثمرونوي

لتزامات  اكانت نسبة كبيرة من هذه الأدوات عبارة ما ك ،يل بسهولةقابلة للتحو و ا آجال استحقاق قصيرة نسبي 

  كان الأجانب  1993في نهاية عام و  ،يرتباط بالدولار الأمريكاوذات  ةقصيرة الأجل للحكومة المكسيكي

تبطة  ا من الأوراق المالية الحكومية قصيرة الأجل التي لم تكن قيمتها مر ا جد ا كبير عدد أيضا يمتلكون 

 
1 Nora Lustig, Senior Fellow, Brookings Institution, The Mexican Peso Crisis: the 

Foreseeable and the Surprise, June 1995, pp (5, 6). https://www.brookings.edu/wp-

content/uploads/2016/06/bdp114.pdf Accessed April 12, 2021. 
2 Ibid, pp (8, 9). 

https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2016/06/bdp114.pdf
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2016/06/bdp114.pdf
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(  02) سنتين  مرات بينربع أسهم سعار الأأتضاعفت   لمتسارعةث االأحدا. ونتيجة لهذه 1مريكي الأ بالدولار

سوق  من  ةئا بالم 50ون على نسبه ذ ستحو يون يمريكن الأتثمرو ن المسوقد كا (03ث سنوات )الى ثلا

 جل. الأ ومي قصيرن الحكي د لان م ةئا بالم  25و  ةالمكسيكي ةوراق الماليالأ

 أبد بشكل سريع جدا ف الأمريكيةالمتحدة في الولايات  ةالفائد  سعارأعت رتفا 1994 ةسن لو لحوب

موال ضخمه جدا  أرؤوس يل بتحو  هم يقومون ما جعلم ماستثماراته يخافون على مريكيون لأا تثمرون المس

  ةيلالماراق و الأسوق  وهنا بدأت حلقة الانهيار تضرب  ،الأمريكيةالمتحدة لى الولايات من المكسيك ا

  1994، ففي شهر نوفمبر من العام جدا من قيمتهارا بيجزءا ك (ةليالمح ةملعلاالبيزو ) فقدت ف ة،يكيالمكس

د واح 1995نوفمبر من العام ر في شه صبحيلمكسيكي،  بيزو 3,44قابل يواحد دولار امريكي كان 

 ودلى حد وصل احيث  اقم فت ي الفلتجاري في الميزان االعجز واصل و  . بيزو 7,66ريكي مقابل مأدولار 

  ة العملة الوطنية ض قيميف تخلى إ ةسيكي المك ةوماضطر الحك وهو الوضع الذي  ، مريكيأر دولامليار  22

  النتائج  نأ  غير ،جل تخفيض الواردات وتشجيع الصادرات أمن  ائة،بالم 40 وصلت إلى هبنسب (لبيزوا)

 ةلبورصاال و سواق المأ ت حيث اضطرب ،اماتم ةاكسعت مة جاءارات الحكوميالمتوقعة من وراء هذه القر 

 ةشار ا ينبغي الاوهننحو الخارج )بية الأجن وال موحدث هناك هروب كبير لرؤوس الأ، أكثركسيك الم في

بشكل كبير جدا في توسع  مت اهالمكسيك س الى ةدفقتمالموال س الأن رؤو أي جدا وه ةمهمه الى نقط

بعد تخفيض قيمة فأكثر لركود أكثر عمق اوقد ت . (يمار تثس لتوسع الاكبر من مساهمتها في اأالاستهلاك 

، وارتفع  1995عام  يف  ةفي المائ 6.2انخفض الناتج المحلي الإجمالي بنسبة حيث ، العملة الوطنية

، ووصلت 1995 من العام ديسمبر شهر في في المائة 52ا إلى شهر  12معدل التضخم على أساس 

 .19952  من العام لريفأشهر في  ة في المائ 571. أسعار الفائدة قصيرة الأجل إلى مستوى

   ةالمكسيكي  زمةلأسباب اأ .2

 
1 Edwin M. Truman, The Mexican Peso Crisis: Implications for International Finance, 

Federal Reserve Bulletin, March 1996, p (201). 

https://www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/1996/396lead.pdf Accessed April 12, 2021. 
2 Pierre Beziz, Gérald Petit, The 1994 Mexican crisis: were signals inadequate?, 

Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), Statistics 

Directorate, May 1997. https://www.oecd.org/mexico/1896695.pdf Accessed April 13, 

2021. 

https://www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/1996/396lead.pdf
https://www.oecd.org/mexico/1896695.pdf
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ة،  يكيالمكس زمةالأ ث في حدو  ةسباب الخارجيوالأة اب الداخليسبالأن جدا بي  خل كبيرتدا هناك

 ب. وفيمايلي أهم هذه الأسبا

 جراء الذي لإ )العملة الوطنية( وهو االبيزو عر صرف ض سخفيتب  في المكسيكات النقدية طقيام السل  

 ؛ الذي أصبح يعاني من عجز كبير يار زان التجعلى وضع المي ةس بشكل سلبي للغاي عكان

  فبدلا  ةات الدوليلمؤسس ا من اتحصلت عليه التي  فقات الرأسماليةللتد  يةكالمكسيالحكومة سوء توجيه

  ه ير ض قصل بقرو يمو تليات العم قامت بتوجيهها نحوجل، له الأنحو الاستثمارات طويجيهها و من ت

وضعا ماليا ينذر بالانفجار في أي لحظة،  خلق ما  وهو  ،عةمرتفكانت دائما  ةد ت فائدلاعوبمجل الأ

والتي   ةالسلع والمنتجات المكسيكيمختلف  أسعار ارتفاع بالتالينتاج و الإ  تكاليف بسبب ارتفاع

 ؛ةيلمواق العاسفي الأ  ةقل تنافسيأ أصبحت 

  ء إدارة التدفقات الرأسمالية  ل سو ح من خلاهر بوضو هو ما ظفي المكسيك و هشاشة النظام المصرفي

زادت نسبة فقد ، 1995عام المع زيادة حالات التخلف عن السداد بسرعة في الكبيرة الواردة، و 

البنوك التجارية   الممنوحة من  قروض الكنسبة مئوية من إجمالي  بشكل حاد القروض المتعثرة 

 ؛للاقتصاد المكسيكية 

  ومدى قدرته على تجاوز الانتكاسات   كسيكيالاقتصاد الم ة فيجانب للثقن الأستثمري المان فقد

  الصادرات ري وانخفاض ميزان التجاال فيز رار العجاستممع  المتتالية التي أضحت تلازمه، خصوصا

  كية الأمريالمتحدة في الولايات  ةسعار الفائد أارتفاع المترتبة عن ثار الآ، دون إغفال ات دزياده الوار و 

  يلها حو تموالهم و رؤوس أ بسحب المستثمرون  قام حيث  ،كيالمكسيب للاقتصاد بته من متاعجل وما

 .(تدفقات رأسمالية عكسية) يةالأمريكالمتحدة ات يولانحو ال

 ة المالي زمةالمكسيك للأ ةدار إ .3

بر  كأ المطلوب يعد منلمالي للانضباط االاقتصاد المكسيكي فتقار ا وكما أشرنا إليه سابقا، فإن 

ركز الرئيس المكسيكي زيديبو في  د قذلك فل الية،الم زمةالأحدوث تلك لى إ التي أدت سباب لأا

، بل وجعل من هذه النقطة  غائب الالانضباط المالي  لكذ ستعادة االاقتصادية على ضرورة ستراتيجية الا

،  ثةالألفية الثال وبداية 1994ما بين عامي الاقتصادية لحكومته للفترة الممتدة  سياسةالة أساسية في ركيز 
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ى  تها من جديد، وأضحسياساته تأتي بثمارها حيث بدا واضحا أن المكسيك بدأت تستعيد عافي أت بد و 

 ات.الة من الاستقرار الذي فقده لعدة سنو مكسيكي يعيش حالاقتصاد ال

مع زيادة حالات ك خصوصا في المكسيهشاشة النظام المصرفي  مثلما كان واضحا للعيان و 

بدأ البنك المركزي  ، بشكل حاد نسبة القروض المتعثرة  اد يز و . 1995عام  لسداد بسرعة فيالتخلف عن ا

إنقاذ حيث تم إقرار خطة  ،المصرفي ككل للنظامكبيرين ظيف واللجنة المصرفية الوطنية عملية إنقاذ وتن 

من  )ممول PROCAPTEا باسم ئمانيإا أنشأت الحكومة صندوق :أولا ،ةفي ثلاثة برامج رئيس تتركز 

  نمائي الإأقرض هذا الصندوق ، حيث وبتمويل من البنك المركزي( FOBAPROAع ن الودائدوق تأميصن

المال مقابل سندات ثانوية مدتها   من رأس في المائة 9رأس مال البنوك بما يكفي للحفاظ على نسبة 

 لة للتحويل إلىكانت السندات قاب لك القروض ت سداد القدرة على في حالة عدم و  ،خمس سنوات من البنك

بدفع أرباح الأسهم أو  المكسيكية سمح للبنوك لم يُ . وفي المقابل زون عادي يمكن أن تبيعه الحكومةمخ

نافذة المكسيكية ت الحكومة فتح :ا. ثانيالتزامات ما عليها من د يتسد  إلا بعد إصدار المزيد من الديون 

ما عليها من  على سداد سيك في المكالبنوك مساعدة ي الهدف منها هو الأمريكخاصة بالدولار  ئتمانية ا

 .1الأمريكي مقومة بالدولار ديون

فك  قيامها بخطوات فعلية بشأنالمكسيك في ومن بين أهم الإجراءات التي انتهجتها الحكومة 

راداتها من  ساسي على ايأتعتمد بشكل المكسيك كانت ) نفطيةادرات البالصجدا ق والقوي ثي الو  ارتباطها

محروقات لا خارج قطاع خرى ت من السلع الأار اد ت على دعم قطاع الصلمعحيث ، (ةلنفطي الصادرات ا

 .  كبر تصديراالدول الأ من بين الميمراتب متقدمة جدا على الصعيد الع تحتل المكسيك حت صبقد أو 

للمكسيك بشكل كبير جدا في   ا استراتيجي اشريك باعتبارها  يكية الأمر المتحدة لايات و لاوقد ساهمت 

 50قدرت بحوالي  ةتبر عانه ماليه معإ الأمريكيةالمتحدة  ات لاينت الو مأحيث المالية  ةمز من الأ هااذ انق

النقد  صندوق مه لباقي يقد او  ى لوحدهاأخر  يمريكأولار مليار د  20بتقديم تعهدت و  ريكيمأ رمليار دولا

 ةالمقترض المو للأ ةكفالط كلنفامن  ةليالمستقب وهنا قامت المكسيك بتقديم صادراتها خرى،أالدولي ودول 

والواضح هنا أن الولايات المتحدة الأمريكية لم  ه.لى  خمس سنوات لاحق إخلال ثلاث  ادهدالتي يتم سوا

 
1 Musacchio, Aldo. "Mexico's Financial Crisis of 1994-1995." Harvard Business School 

Working Paper, No. 12–101, May 2012, p (18). 

http://nrs.harvard.edu/urn-3:HUL.InstRepos:9056792 Accessed April 15, 2021. 

http://nrs.harvard.edu/urn-3:HUL.InstRepos:9056792
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إلى أن فريق  قد تشير القراءة  فهذه. صندوق النقد الدولي مع تنسيقتقدم المعونة للمكسيك من دون ال

لمنح  المكسيكية ة حل الأزمة في عملي الصندوق زجإلى الإدارة العليا لصندوق النقد الدولي كان يسعى 

وفي   عملية برمتها،ية لنجاح الضرور مشاركة صندوق النقد الدولي كانت معتقدين أن ا. ا مهمدور أنفسهم 

يمكن تثبيتها   تبرز ثلاثة أسباب ، وهنا على صواب فعلا كانوا  للأزمة أثبت أنهم حقلالاوقت ة الالحقيق

 :1كمايلي 

o  على استعداد لتقديم أمواله الخاصة على   -لك الولايات المتحدةفي ذ بما -ائن رسمي لم يكن أي د

تنفذ برنامج سياسة  وف سالدولي بأن المكسيك  الصعيد الثنائي دون ضمان كتابي من صندوق النقد 

للولايات   بخصوص الاقتصاد المكسيكي ة"طمينييقدم "رسائل ت Camdessusكان و  ،اقتصادية سليمة

عد  لم ي، ولكن بمجرد اندلاع الأزمة 1994عام اللرسمية الأخرى طوال الات اوالوك ريكيةملأا المتحدة

، كان هذا يعني أن  دون مشاركة الصندوق المباشرةمن الاستمرار في القيام بذلك بحسن نية  بمقدوره

 ؛ ، مع كل الشروط المصاحبةالمكسيك يجب أن تدخل في ترتيب احتياطي

o  من المحتمل أن يكون مبلغ المال  كان ، اسات المكسيكسي علىد الدولي نق الصندوق حتى مع موافقة

الدائنين  المتاحة لدى وسائل العلى البيزو قد تجاوز  ينا لوقف هجوم المضاربالذي قد يكون ضروري

 وقد قدر، أو صندوق النقد الدولي والوكالات المتعددة الأطراف الأخرى التي تعمل كمجموعة. نائيينالث

مليار دولار من الديون الخارجية كانت مستحقة   50إلى أمريكي ر يار دولامل  40أن  ندوقصو الموظف

ا من  دى القريب. نظرًا لأن صافي احتياطيات النقد الأجنبي لبنك المكسيك كان قريبالسداد في الم

  قيام أو  (غير مرجحكان ترحيل معظم الديون طواعية )وهو أمر  ي ضرورةوهو ما كان يعن، الصفر

ا  ضمان الدين أو استكمال احتياطيات المكسيك )والتي من شأنها أن تتطلب التزامب ين ائنين الرسميلد ا

بذلك كان ف(. عن سداد ديونها )التي اعتبرها الجميع غير مرغوب فيهاالمكسيك  تخلف، أو ا(ا جد كبير 

  لًا بدون تنسيق صعبًا أو مستحي كان من الممكن أن يصبحوالذي -افر متعدد الأطراف ظالإجراء المت

 ؛هو المسار الوحيد القابل للتطبيق -من قبل صندوق النقد الدولي

o أدى الخوف من  ، فقد تأثير مهدئكان لصندوق النقد الدولي  فقد  ،لى هذه القضايا الملموسةبالإضافة إ

 ،السداد على الرغم من كل الجهود المبذولة نع  تعثر المكسيكعن السيطرة وينتهي ب  وضعالخروج 
 

1 Tequila Hangover: The Mexican Peso Crisis and Its Aftermath. pp (496, 497). 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/history/2012/pdf/c10.pdf Accessed April 15, 2021. 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/history/2012/pdf/c10.pdf
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وعلى الرغم   .على حد السواء لمسؤولين المكسيكيين والأمريكييندى اديد لالذعر الش رة حالة منإثا إلى

وتفاؤل  كبيرة جدا ثقة  يه لد  ت كان Camdessus تملك المسؤولين إلا أنمن الخوف الشديد الذي كان ي

 .بأن جهود التعافي لا يمكن أن تفشل

 من الأزمة المكسيكية  الدروس المستفادة .4

لمستفاد من التجربة المكسيكية بشأن أداء النظام المالي الدولي في أنه يتعين  ا س الرئيسي الدر  يتمثل

ولت الأيام التي فقد  ،إعادة التفكير في كيفية تفاعلها مع السوق في حالات الأزمات على السلطات دوما 

  ة رع بسو  كبير جدا ض قر جمع قوم بأن تالكبرى عشر دول الكان يمكن فيها للبنوك المركزية لمجموعة ال

ا لقد ولت أيضو من شأنه أن يعمل على استقرار التوقعات بشأن الوضع في بلد مقترض رئيسي. فائقة، 

يمكن فيها للمدير العام لصندوق النقد الدولي ورئيس مجلس محافظي نظام الاحتياطي  الأيام التي كان 

ة في غرفة الخاصة الرئيس ليةت المالية الدو جمع ممثلي المؤسسافي الولايات المتحدة الأمريكية الفيدرالي 

قناعه أصبح عدد فقد ، أزمة لمؤسساتهم. قبل كل شيءو  م بسهولة أن الأزمة النظامية هي أولاواحدة وا 

يرى أن له مصلحة أقل في   بحطرف أص، وكل من أي وقت مضى  المهمين الآن أكبر بكثير فاعلينال

البنوك التجارية   1994ة في ديسمبر كسيكيت المعت السلطا، عندما د الحل الناجح لحالة الأزمة. وهكذا

كان   ،ومواجهتها التعامل مع ما بدا أنه أزمة سيولة فيلمساعدة المكسيك معين ي إلى تجميع حد ائتمان

وليس على الأساس المنطقي   ،شروط الصفقة ينصب في مجرى معاينة ةالتجاري بنوكالتركيز الأساسي لل

 .1للصفقة 

الأزمة  هذه خطورة  ، أن1994عام ال مكسيكيةمن الأزمة المالية ال ةد مهمة والمستفاومن الدروس ال

من شأنها أن  ، والتي إلى إنشاء معايير خاصة لنشر البيانات وخبراءه ( IMFصندوق النقد الدولي ) دفعت 

وقد ب. ناسالمو  حدد الم توفر إرشادات للبلدان بشأن جودة البيانات الاقتصادية والمالية ونشرها في الوقت 

معلومات بخصوص الضح الافتقار الواذلك هو صندوق النقد الدولي لممارسة هذه الفع وراء الداكان 

 .2المكسيك المالية في زمة الألتنبؤ بوالتي كان من شأنها أن تساعد على االكافية 

تحليل  دروس مهمة )أو إعادة تعلمها( من اليمكن تعلم ، وأنه نتيجةلقد أفرزت الأزمة المكسيكية 

بكل من إدارة  أساسا . وهي تتعلق مماثلة، وكذلك من أزمات الصرف الأجنبي الزمة البيزوالدقيق لأ
 

1 Edwin M. Truman, OP.Cit, p (207). 
2 Pierre Beziz, Gérald Petit, OP.Cit. 
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 ال وأسلوب ووتيرة تحرير كل من حساب رأس المال والقطاع المالي.و مس الأؤو الاقتصاد الكلي لتدفقات ر 

، وكذلك في ليةت المالية الدو هناك إجماع متزايد بين المؤسساكان  ،فيما يتعلق بإدارة الاقتصاد الكليف

وللأسف الشديد  ومع ذلك ،، على معايير واسعة معينة لتجنب أزمات الصرف الأجنبيالأوساط الأكاديمية

حالات  ، حيث يميل صانعو السياسات في لا يتم اتباع مثل هذه المعايير في البلدان الفرديةغالبا ما 

ة  المقترحة من جهات أخرى خارجي حلول كل التفات إلى وعدم الال، الذات ه تدهور الوضع إلى التحيز تجا

ن كانت على درجة عالية من النجاعة ذلك الاندفاع  يعززها التي التصورات العديد من  هناك ف. حتى وا 

دون  إلى ذلك البلد  في الدفع بالقروض أو المستثمرون  ةال الأجنبيو مس الأؤو ر  أصحاب  من قبل الزائد 

ر بها الأسواق المالية الدولية ي  غَ تُ التي يمكن أن ة سبان مدى السرعدون أن يؤخذ في الحومن ، آخر

غ الأهمية، وهو الدور  وهنا يمكن أن نضيف أمرا آخر بال. تصوراتها عن بلدان معينة أو البلدان الناشئة

، لكنها للأسف  الدروس في منطقة ماما دو ي تتعلم التو المؤسسات الدولية  الذي من المفترض أن تلعبه

 .1ه الأزمات خصوصا في حالات تشاب  المناطق الأخرى ا بنقلها بشكل كافم لا تقوم دائيد الشد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 Stephany Griffith-Jones, Causes and Lessons of the Mexican Peso Crisis, World 

Institute Development Economics Research, The United Nations University, Working 

Papers No.132, May 1997, pp (31, 32). 
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 ( 2001) رجنتينيةالأزمة الأالفصل الثامن: 

 تقديم 

يزيد، انتهى  ات أو نو نحو ثلاث سل استمرركود اقتصادي بحالة من ال ي رجنتينقتصاد الأالا مر

في  زمةالأ انت ك فقد  ،2001العام  نم برديسم شهرفي ا بلغت ذروته ةد حا ةيد صااقت زمةلأه بتعرض

لى ذلك بوضوح  ة وتجير كب  ةسياسي ةمز أ لىإثم  ،خانقة  ةادياقتص أزمةلى إما بعد ليه لتتحول فيما ةالبداي

 . ةمات المتعاقبيع الحكو لجم ةالي ت المتتستقالاالاسلسلة ل من خلا

  عشرين القرن ال ات تسعينيخلال  ينالخارجية المستحقة على الأرجنت للديون تزايد ساهم التراكم الم وقد 

كانت   يات إلى مستو وبصفة تدريجية  الأجنبي يدين الحكومالقد وصل ف ،في التعليق الوشيك للمدفوعات 

ء، واستحضار التاريخ  بالعودة قليلا إلى الوراو  .في هذا الوضعالاستمرار  تشير إلى أنه من غير الممكن

خلال أغلب فترات القرن العشرين  جنتيني و صاد الأر قتالا الاقتصادي للأرجنتين، نلاحظ بشكل متجلي أن

، وبشأن المستقبل الذي كان من المتوقع أن  عطي دلالات ومؤشرات جيدة بشأن صحة الاقتصاد كان ي

ر من أغنى دول العالم، ولطالما اجتذبت الكثير من  صة وأن الأرجنتين تعتبيكون أفضل بكثير، خا

، كيف لا وهي التي كانت تستأثر بمداخيل هائلة  جرينمن المها عديد لاالاستثمارات الأجنبية واستقطبت 

من المنتجات الفلاحية. لكن مع تقدم القرن العشرين لم تكن الأوضاع على نحو  دراتها اخصوصا من ص 

 ى الاقتصاد الأرجنتيني من عدة متاعب ومشكلات اقتصادية. أفضل وعان

 الأرجنتينية  زمةجذور الأ .1

لى  إزمنيا  تعود الاقتصادية  مةز جذور الأرك جيدا وأن جنتين يد ادي للأر الاقتصإن المتتبع للتاريخ 

ش أو العسكر على الحياة وهي الفترة التي سيطر فيها الجي 1983و 1976ما بين عامي  الممتدةفترة ال

 ي،دولقتراض العمليات الافي  غير مسبوق مذهلا و الارجنتين تراكما ونتيجة لذلك عرفت  العامة في البلاد.

 ،مريكيأر مليار دولا 42 ناهزت  ا غير مقبولةحدود  ة الدفعلمستحقا ةقروض الخارجيلحجم افبلغت 

وفساد ليات نهب عملتعرضت قنواتها الصحيحة فقد و والأكثر من ذلك أن تلك القروض لم يتم توجيهها نح 

سار الاقتصادي  وهنا كان لزاما على صندوق النقد الدولي التدخل بصفة عاجلة لتصحيح الم ،كبيرين

وهو ما حصل بالفعل من  ، ككل تقرار البلاد ي انحرف كثيرا وبصورة خطيرة جدا تهدد اسللأرجنتين والذ 

  ، ةمريكيالأ ةزانبالتنسيق مع الخو  ،بلاد لل ةالشؤون الاقتصادي لإدارةصندوق الوظفي حد مخلال تعيين أ
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من  وصندوق النقد الدولية من جه  مريكيةلأاة المتحد ت الولايا ة ضبقت تحي نتين رج الاقتصاد الأ ذلكليقع ب

 . جهة أخرى

  ،معركة أرجنتينية ضد التضخم 1997إلى العام  1989لقد شهدت الفترة الزمنية الممتدة من العام 

ومعه كان من  ، في المائة 3,08أقصى قدره مستوى إلى سنوي الالتضخم معدل وصل  1989عام الفي ف

كارلوس وفي نفس العام كان قد تقلد رتفع. م المالتضخمشكلة مع نهائي حازم و لتعامل بشكل ا الضروري

والتي   حات الاقتصادية الجذريةمجموعة من الإصلا  حيث قام بإدخال ،الأرجنتين حكم في سدة المنعم 

 :1الإجراءات الاستعجالية التالية  تمحورت بصفة رئيسة حول

 افة إلى ذلك فقد ض إ ،جماع واشنطنتبني خطط الاستقرار والتحرير الاقتصاديين بما يتماشى مع إ

  وتحرير الاقتصاد  لشركات المملوكة للدولةواسعة جدا لخصخصة عمليات تضمنت الإصلاحات 

صلاح  ليل الحواجز التجاريةذ وت  الواسعة الإصلاحات تلك تنفيذ البدء في مع و الدولة. مؤسسات وا 

بصفته   الدولي صندوق النقد ل بق وخاصة من  كبيرة الالدولية شادة نصيبها من الإالأرجنتين نالت 

وول سوق في يدا في الولايات المتحدة الأمريكية وتحد  هناك. و الراعي الرسمي لتلك الإصلاحات 

ونتيجة لذلك  لدى المستثمرين، أصبحت الأرجنتين واحدة من أكثر الأسواق الناشئة المفضلة  ستريت 

  ،لدولار الأمريكيباا رخيص نسبي  عربسو الدولي قادرة على الاقتراض  حكومة الأرجنتينيةال أصبحت 

ما هذا و  ،التسعينيات عقد صدر لديون الأسواق الناشئة في أواخر أكبر مالأرجنتين أصبحت كما 

ة في  ال الأجنبي و م س الأؤو على ر ى درجة المبالغة إلعتمد بشكل متزايد ي  الاقتصاد الأرجنتينيجعل 

 . تمويل الاقتصاد الوطني

  رساتنفيذ  ،خطة ناجحة لمواجهة التضخم المفرطرت آنذاك عتب  اُ ي والت 1991م لعاء خطة التحويل ل وا 

وكان ذلك ، أمريكيدولار  (01) واحد مقابل أرجنتيني بيزو  (01) ديد واحد حت يث تم بموجبها ح

الودائع  بدأت  ،نذ ذلك الحينمو . العملة الوطنية فصر سعر مؤقت لالأساس لاستقرار بمثابة 

على  لزاما كان  وهنا نتشار بصورة غير طبيعية،لا كي في االأمري لدولارابالمقومة المصرفية والقروض 

 المالية التوسعية تحفيز الاقتصاد والمساعدة في استعادة النمو الاقتصادي.  ةالسياسناع وواضعي ص

 
1 Iris van de Wie, The Argentine Crisis 2001/2002, Rabobank/RaboResearch, Utrecht, 

August 23, 2013, pp (3, 4). 
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فيما يشبه  ، دخل الاقتصاد الأرجنتيني عةالاقتصادية الواسهذه الإصلاحات الأرجنتين لبعد تنفيذ و 

كان   1995عام ال خلال فقط، 1997و  1991بين عامي وتحديدا صادي و الاقتمن النم زاهية  فترةوأنها 

في المكسيك. ( Tequila crisis)، بسبب ما يسمى بأزمة تيكيلا اسلبيالمحلي الإجمالي نمو الناتج 

ني قوي  إلى أن الاقتصاد الأرجنتي  1996عام الالمرتفع في  تشير العودة السريعة للنمو الاقتصاديكانت و 

صحة  الاقتصاد الثقة في درجة إلى زيادة أدى هو ما و  محتملة، خارجيةصدمات أي ي لمواجهة بما يكف

 ة التحويل.، بما في ذلك خطالمنفذةالإصلاحية السياسات نتيني وجدوى الاقتصاد الأرج 

لى غاية العام  1998وبحلول العام   حلة جديدة عرفت دخل الاقتصاد الأرجنتيني في مر  2001وا 

آسيا وروسيا والبرازيل إلى  جنوب شرق أدى اندلاع أزمات العملة في فقد سية، القدرة التنافبمرحلة فقدان 

كان للتغيير الكبير في  كما ،، بما في ذلك الأرجنتينللأسواق الناشئةالدولي زيادة تكاليف الاقتراض 

كبر  أد زيل أحالبرا باعتبار ،على الاقتصاد الأرجنتيني لمماثسياسة سعر الصرف في البرازيل تأثير 

  واجهت  1999وفي الفترة الممتدة ما بين شهر أوت وأكتوبر من العام  .ن الرئيسيينالتجاريي ئهاشركا

، ، في أعقاب الأزمة الروسيةتها الوطنيةأزمة عمل بصمود ، ، الشريك التجاري الأكبر للأرجنتينالبرازيل

ظ على  من الحفا  عويم بدلالعملتها بالتحت البرازيل سم ، 1999ولكن عندما واجهت أزمة جديدة في يناير 

  1.21من كبيرة البرازيلي بسرعة ل  ايانخفض الر ف ،ا في السابق"الربط الزاحف" للدولار الذي كان موجود 

انخفض النمو  ونتيجة لذلك لكل دولار قبل أن يتعافى إلى حد ما.  2.18إلى  أمريكي  لكل دولار

  0.8وكان  1998عام الفي المائة في  0.1إلى  1997عام لافي المائة في  3.3الاقتصادي للبرازيل من 

، ظلت التجارة الأرجنتينية البرازيلية ثابتة في  بعد سنوات من المكاسب و  .1999عام الفقط في  في المائة

الأثر السلبي على الاقتصاد  البرازيل  لإجراءات  وقد كان .19991وتقلصت في عام  1998عام 

الاقتصاد   وبالمقابل اهتز، التعافي ومكنه منالاقتصاد البرازيلي  أكثر عد سالك الإجراء ذ ف ،الأرجنتيني

  حيث  ،الأرجنتينية ات من القدرة التنافسية للعديد من المنتج هذا الإجراء ، حيث قلل كثيراالأرجنتيني 

إجمالي  اد في أدى إلى انخفاض ح وهو ما  ،المنتجات الزراعيةالصادرات الأرجنتينية من انخفضت أسعار 

ارتفع عجز الحساب الجاري في الأرجنتين ودخلت  القاتملاقتصادي الوضع اونتيجة لذلك  ،صادرات لا

الحكومة في حافظت وقد  .1998عام من الخريف الفصل في الاقتصادي ركود من الالبلاد في حالة 
 

1 Jim Saxton, Argentina’s Economic Crisis: Causes and Cures, Joint Economic 

Committee, United States Congress, June 2003, p (02). 
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على  ا امتمير قادرة ا غركهتالإجراء ، لكن هذا بالدولار الأمريكي ربط عملتهاسياسة الأرجنتين على 

 ،، حيث لم تستطع تطبيق السياسة النقدية أو سياسة سعر الصرفالاستجابة للمشاكل الاقتصادية المتزايدة

 ربط العملةلسياسة ، أصبح اعام 15مع ارتفاع قيمة الدولار الأمريكي ووصوله إلى أعلى مستوى له منذ ف

وهو   ر الاسمية ومرونة الأجورسعابالأ يكن مدعوماأن ربط سعر الصرف لم  اكم ،د أكثر من قي الوطنية

وقلل من مصداقية نظام   الوطنية قلل من قدرة الأرجنتين على التعامل مع المبالغة في تقييم العملة ما

قتصاد  صحة وقدرة الافي المستثمرين الأجانب ثقة فقد ت  وهنا بدأت الأرجنتين سعر الصرف الثابت.

جدا وغير متوقعة  واجهت البلاد زيادة قوية ف، ضحى يعيشهاالصعبة التي أ رجنتيني على تجاوز المرحلةالأ

لوصول إلى الأسواق المالية الدولية في صة لأو فر إمكانية  أي ا فقد البلد تمام ومعها ،قتراض في تكاليف الا

 .1خانقة قتصادية أزمة ادوامة ومعها دخل الاقتصاد الأرجنتيني في  2001  جويلية من العامشهر 

  ة م لى نتائج وخيإ( سبق الحديث عنها) 1994ت العام التي حدث ةكسيكيالمة اليالم زمةدت الأأ وقد 

 أصبح فقد  بلدين،قتصادات الين اب  ةتشابه كثير وجه أ وجود  وبسبب  ،نتينرجلمالي في الأم اا ظلنعلى ا

  لأزمة إلى وهنا تحولت ا رجنتين،في الأكسيك ي المقعت فو ي ث التحدار الأاكر ت منالمستثمرون يخشون 

نحو بيع  وراق المالية لحملة الأسهم والأجدا  لى تدافع كبيرإدت أو  ،رجنتينيةلمال الأاق اسو أفي  ةثق أزمة

وشح كبير في  انقه خ يه مال أزمةي ف الأرجنتين وقعأ يذ وهو الوضع ال ،ت رصاو ب السهم في ما لديهم من أ

 ة،الودائع المصرفي ه منمدخراتجدا في  استنزاف كبيرالى ككل لنظام المصرفي معها تعرض او السيولة، 

 الوطنية  ةملمريكي من العأر يار دولامل 7,5 ما قيمته 1995عام من ال الربع الأول ةاينه معفقد  حيث 

 . ةجنبيالأ ت ملاالعو 

 ة مز الأ ةالجمعل الأرجنتينية ةومكحالسياسات  .2

،  عيشهاني يلأرجنتيقتصاد اقمة التي أضحى الاقتصادية المتفاالا زمةالأ ةعالجوفي محاوله منها لم

التي  و الحكومية ياسات ن السمجموعه ملإخماد نار الأزمة من خلال تبني  الأرجنتينية  ةالحكومسارعت 

 لي:لتااأهمها في ت يمكن تثبي

 كان هذا مهمًا منذ  و  ائة،المفي  40بواقع  يك ريدولار الامال ف البيزو مقابلر صر نهاء تثبيت سعإ

الحكومة ضوابط الصرف الأجنبي وتدخلت في سوق ت ، عندما عزز 2002عام الالربع الثاني من 

 
1 Iris van de Wie, OP.Cit, p (04). 
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هي أن البيزو كان  في البداية كانت المشكلة و  الوطنية، الصرف الأجنبي من أجل استقرار العملة

بيزو   3.6سمي إلى الإالصرف سعر الذي رفع سعر الصرف الكبير  تجاوز يجة نت، جدامنخفضًا 

وقد تسبب انخفاض قيمة العملة . 2002عام لامن  مايشهر ي دولار أمريكي ف (01مقابل واحد )

في  28 وز آنذاكتجاالذي  السنوي لتضخمامعدل ارتفاع و  في حدوث ارتفاع حاد في سعر الصرف

ليس فقط للمساعدة في  ، للحكومة أن تثبت سعر الصرف الاسميجدا مهم كان من ال حينها . المائة

لمقام الأول من خلال تم ذلك في او الي. النظام المرار دعم استقا في استقرار التضخم ولكن أيض 

، وكذلك من (الأمريكية الدولارات  مزيد من بيع من خلال التدخلات في أسواق الصرف الأجنبي )

تحويل الدولارات  في الأرجنتين ب لبت الحكومة امن النظام المصرفي. كما طخلال تقييد تدفق البيزو 

إلى البنك  أمريكي مليون دولار ( 01واحد )د عن التي تزيو صدير من عائدات التجة الأمريكية النات

ي يمكن للبنك المركزي استخدامها في  ، وبالتالي زيادة المعروض من الدولارات التالأرجنتيني المركزي

كانت ضوابط الصرف فقد لذلك . (البيزو) العملة الوطنية لتحقيق الاستقرار فيبالذات قت هذا الو 

عاش  ، وبالتالي من الانللعملة الوطنية عر الصرفتثبيت س من عمليةجدا ا ا مهما جزءهذه أيض

 ؛1الاقتصادي 

 فقد  ،2الخاصة تسيير الإئتمانات  الأرجنتينية كانت ة الأخرى للتعامل مع الأزمة ومن المبادرات الرئيس

ق لخوقد ا بالتضخم. مرتبط جزئيبالبيزو و ا رصيد الائتمان الخاص في النظام المصرفي مقوم كان

ا أدى هذا إلى تآكل صافي  ، وعملي ة كبيرة بين قيمة أصول البنوك وقيمة التزاماتهاجو ف ذلك الوضع

بالتعويض عن آثار  تطالب البنوك الخاصة جعل  ،الجمود ب المتميزالوضع فهذا ا. ثروة البنوك تمام

بضخ  ، وهنا قامت يةبالسندات الحكوماستبدال الودائع بة رجنتيني الأ وبالمقابل قامت الحكومة، التثبيط

ورغم  . هيولالسالفادح في  زجلعي لمواجهه امريك أدولار  مليون 8,8 حواليب كبيرة قدرت وله ماليه سي

وأصبح من الصعب للغاية  نكمش بشكل واضح االعرض الائتماني هذه الإجراءات المتخذة إلا أن 

 الاستثمار.  وتمويل تمويل رأس المال العامل

 
1 Mark Weisbrot and Luis Sandoval, Argentina’s Economic Recovery Policy Choices 

and Implications, Center for Economic and Policy Research, Washington, DC, October 

2007, p (08). 
2 José María Fanelli, Growth, instability and the convertibility crisis in Argentina, 

CEPAL REVIEW 77, AUGUST 2002, p (40). 
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 نوك التجارية بشكل صارم بخصوص الإيداعات  بة الب ومراق ديةالنق يد السياسة ى تشد العمل عل

  ة التجاري  لبنوكاجميع  أن يجبرالبنك المركزي  نية من الأرجنتي  الحكومةالبت وهنا ط ،المصرفية

ب  سح ات ليمعكل لارم صالتقييد اللتزام اللامشروط بالاعلى  ي الساحة المصرفية الوطنيةفناشطة ال

 ؛المصرفية دائعلو ا

  بخصوص السياسة الاقتصادية الواجب اتباعها تزامنا مع تعقد  ينيةرجنتلأا ةكومالحنهج عمل ير تغي

حيث   من التقشف،نحو مزيد  للبلاد، وهنا توجهت السياسات الحكومية أكثرالأوضاع الاقتصادية 

ى منخفضة جدا، تفاديا لزيادة العبء المالي عللى مستويات إمي حجم الانفاق الحكو  قامت بتقليص 

 ؛ الاقتصاد الأرجنتينيلذي دخله لنفق المظلم ادا للخروج من االدولة وتمهي

 د الدوليق النقوصندو جنتينيةر الأ زمةالأ .3

بينما كانت البلاد منخرطة في سلسلة متوالية  و  ،التي اندلعت الأرجنتينية في ضوء خطورة الأزمة 

ض ستغرب أن يتعر ، فليس من الميالتي يدعمها صندوق النقد الدولالإصلاحية الواسعة من البرامج 

  ى مد  الأرجنتينية زمةبتت الأث أقد فالأرجنتين. تفاقم أزمة الصندوق لانتقادات شديدة بسبب مشاركته في 

تبني  دول بال ته وعلى الدوامل مطالبمن خلا ات زمجيج نار الأ أي في تلو لد وق النقد اساهمه سياسات صند م

ر  وسياسات التحري ةسعلواا ةص خصالخ ت ااسط وسيمشرو لاال الانفتاح الاقتصاديقائمة على سياسات 

القوانين  كل على بالأقدام ي يدوس جنبس المال الأأ دنى ضوابط وترك ر أدون لك كله من وذ  ،عواسالمالي ال

كان  ، بعد فوات الأوانو ، في الواقعف .ةوحشالمت ةيالعالم  الرأسمالية ةمو ظخدمه لمصالح المن ةوطنيال

في تقييمه للاقتصاد   -ين الآخرينمثل معظم المراقب- فعلا قد أخطأصندوق لاالاعتقاد السائد أن 

. وأسفرت هذه الأحكام االأرجنتيني من خلال المبالغة في تقدير إمكانات نموه والتقليل من نقاط ضعفه

الخاطئة عن برامج يدعمها صندوق النقد الدولي لم تكن طموحة بما فيه الكفاية وكانت متكيفة بشكل  

على الرغم من أن  و عندما كان الاقتصاد مزدهرا.  1998عام السيما خلال لا ، و مع التقلبات مفرط 

عام العلى الأقل بحلول أوائل النقد الدولي صندوق من شديدة تلقت تحذيرات في الأرجنتين السلطات 

ديل ، مشددة على الحاجة إلى مزيد من التعاقتصادها الوطنيبشأن نقاط الضعف المتزايدة في  1998
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ات لم تكن  استمرت المؤسسة في تقديم دعمها على أساس حزمة سياسفقد ، صلاح الهيكليالمالي والإ

 .1كافية في نهاية المطافللأسف الشديد 

 جنتينية ر الأ زمةالأالدروس المستفادة من  .4

ت الأزمة الأرجنتينية الكثير من الدروس التي يمكن الاستفادة منها خصوصا عندما يتعلق  لقد أبرز 

 :2لي يامدروس التي أثارتها الأزمة في الأرجنتين بالأزمات قبل حدوثها، ومن بين أهم الالأمر بالتنبؤ  

 إنه بمثابة   ،الأزمات السابقة أفرزتها العديد منعلى العديد من الدروس التي  ةيالأرجنتين  الأزمةؤكد ت

الأزمات  ي تنطوي عليها توضيح آخر للتفاعلات الديناميكية المعقدة بين مختلف مصادر الضعف الت

، لمدى صعوبة حل الأزمة بمجرد أن تبدأ. تذكر ظر إلى هذه التفاعلات ، وبالنتكرربشكل م

ا يمكن أن تتراكم في البلدان التي يُنظر إليها على  ا أن نقاط الضعف الشديدة جد الأرجنتين أيض 

وبات  المعتادة للصع حقيقة أن معظم المؤشرات الو  أداء اقتصادي جيد.ذات نطاق واسع على أنها 

. وتؤكد هذه الاعتبارات أنه لا يزال  الاقتصاديتدهور الوضع  غايةإلى شيكة لم تبدو مثيرة للقلق الو 

 ؛هناك الكثير من العمل الذي يتعين القيام به لتوقع الأزمات والوقاية منها

 السلطاتذلك  بما في- في فشل العديد من الأطراف مركزيااملا عالاقتصادي انت توقعات النمو ك 

في تحديد نقاط الضعف التي كانت   -والمشاركين في السوقالنقد الدولي صندوق و  الأرجنتين يف

، استندت التوقعات الخاطئة  خلال تلك الفترةفتتراكم خلال سنوات الازدهار في التسعينيات. 

  ها واحتمالات اؤ الإصلاحات الهيكلية التي تم إجر من التي يمكن جنيها لفوائد ا تلكللأرجنتين إلى 

تتطلب هذه التجربة إجراء تقييم دقيق ونقدي للروابط بين  و . تلك الإصلاحات  د من تنفيذ المزي

،  ، فإن توقع النمو بعد التغيير الهيكلي في الوقت نفسهو  الاقتصادي،الإصلاحات الهيكلية والنمو 

 ؛اد ر توقعات الإجه، فمن الضروري اختباوبالنظر إلى أوجه عدم اليقين غير القابلة للاختزال

 فيما يتعلق بمنع  تدعو الأزمة الأرجنتينية إلى تركيز جديد على الديون السيادية وديناميات الديون ،

، كان مستواها  في التراكمديون الأرجنتين  ت عندما بدأ من اللافت للنظر ، وهنا فإنه الأزمات وحلها

لقلق. اثير يمكن أن ينه ه سابقًا على أ)كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي( في نطاق لم يُنظر إلي
 

1 International Monetary Fund, Lessons from the Crisis in Argentina, Prepared by the 

Policy Development and Review Department, In consultation with the other 

Departments, Approved by Timothy Geithner, October 8, 2003, pp (63, 64). 
2 Ibid, pp (68, 70). 
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، في ضوء دراسة متأنية  ومن الواضح أن هذه التجربة تتطلب تقييما أكثر حذرا لمستويات الديون

، يجب النظر إلى "مستوى الخطر"  المعاكسة. في حالة الأرجنتينلنطاق التعديل في حالة الظروف 

ا من الصادرات نسبي لحصة الصغيرةوا، ، في ضوء نظام سعر الصرف، على وجه الخصوص للديون

والافتقار  ، ت من مجال المناورة بشأن الجانب المالي، والعوامل السياسية والإدارية التي حدَّ وتركيزها

النسبي إلى المرونة في أسواق العمل والمنتجات. أدت الحاجة إلى تحليل منهجي ومنضبط للقدرة  

ل الصندوق في الآونة الأخيرة  حفيز عم، إلى تجنتينية ، كما يتضح من التجربة الأر على تحمل الديون

ات المتعلقة بالوصول الاستثنائي والاستخدام المطول لموارد وأثرت على القرار  ،في هذا المجال

ة  من جه، في محاولة لتحقيق التوازن الصحيح بين دعم العضو الذي يواجه صعوبات الصندوق

 من جهة أخرى؛  والحفاظ على موارد الصندوق

 توضح الأزمة الأرجنتينية أهمية إعادة هيكلة الديون في الوقت المناسب الأزمات ما يتعلق بحل يف ،

إعادة هيكلة  عملية بمجرد أن تصبح  و ت التي أصبحت فيها ديناميات الديون لا رجوع فيها. في الحالا

 ت اوزيادة تعقيد  ، فمن المرجح أن تؤدي تدابير تأخيرها إلى زيادة تكاليف الأزمة حتمياا الديون أمر 

لمالي  للتخلف عن السداد على النظام ا المعقدةا الآثار ، توضح الأزمة أيضالوقت نفس في و حلها. 

نظام سعر الصرف غير قابل للاستمرار ويهدد   وهو الأمر الذي يجعل، وسياسات الاقتصاد الكلي

لإعادة   ما كثر تنظينهج أ إيجاد  المهم جداالنظام المالي السليم. وتشير التجربة إلى أنه سيكون من 

آلية إعادة هيكلة   علىالنقد الدولي صندوق لعمل جدا ا ا مهما أوليكان هذا دافعو هيكلة الديون. 

 ؛ الديون السيادية

 أن  ندوق هنا الصستنتج يلن و  ،الأزمة الأرجنتينية لديها أيضا دروس مهمة لأنظمة سعر الصرف

ا ، كان مجلس العملة حاسملككس من ذ على العبل  ،يةالبداخطأً منذ أمجلس العملة الأرجنتيني كان 

بالنظر إلى هذا و التضخم المفرط عندما فشلت العديد من الأساليب الأخرى.  التحكم في مستوىفي 

دون من اتخاذ قرار سياسي بالخروج  جدا، كان من الصعب النجاح المبكر على وجه الخصوص 

خرى على السياسات  ة الأ لأنظمرامة من افرض مطالب أكثر صقام ب لكن مجلس العملة  ،أزمة

، يمكن القول بالنظر إلى هيكل الاقتصاد الأرجنتينيو ، فضلًا عن مرونة التجارة وسوق العمل. المالية

إلى   بمجرد أن تم تخفيض التضخم بنجاحبدليل أنه و ا ا مثاليإن الربط بالدولار الأمريكي لم يكن ترتيب
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، كان  التطابق في الميزانية العمومية الات عدملة على تراكم حجع فيه ترتيب مجلس العمالحد الذي ش

، لكنه كان من المحتمل أن يكون أقل ج أقل ضررا، وكانت ستكون النتائ من الأفضل الخروج المبكر

، مناسب من سياسات الاقتصاد الكليا مما حدث بالفعل. وهذا يوضح أهمية وجود مزيج إيلام

 ؛للبلد الحقيقية الاقتصادية والسياسية  وضاعالأ ب صرف الذي يناس، نظام سعر الاوبشكل أكثر تحديد 

  حتى عندما تحظى  -، تشير التجربة الأرجنتينية إلى حدود قدرة ترتيب سعر الصرف عاموبشكل

بطريقة تضمن   على ضبط جوانب أخرى من السياسة الاقتصادية -بتأييد قوي من السلطات 

لات الصعبة" ليست صعبة كما  العم ت ربطأن "عملياا تذكير بالاستقرار. هذه التجربة هي أيض

، ، يمكن للحكومة أن تفك مجلس إدارة العملةيُفترض في كثير من الأحيان: في الحالات القصوى

ن كان ذلك بتكلفة باهظة للبلد. تعمل إعادة التصنيف القسري لأصول البنك وخ  ا على  صومه أيض وا 

ة بشكل دائم من خلال الدولرة  ط العملعنده تقوية رب ا إلى المدى الذي يمكنتذكير بأن هناك حدود 

فقد ، يمكن أن يكون هذا نعمة إلى الحد الذي يضمن فيه الربط القوي المصداقية وأيضاالرسمية. 

في تمكين البلاد من   2000لال عام ساعدت المصداقية العالية لمجلس العملة الأرجنتيني خ

أدى هذا إلى عزل البلاد  و لكامل. عكس المخاطر باالاقتراض من أسواق رأس المال بهوامش لا ت

، وبالتالي سمح في النهاية بحدوث مةيا عن ردود فعل السوق السلبية على السياسات غير المستد مؤقت

 .كارثة أكبر بكثير
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 لنفطات أسعار اأزمات تقلبع: الفصل التاس

 تقديم 

 هذه ،ةفطيالن لسوقلى اإ ة ار ش الإ ولا منأ لابد  ،سعار النفطأزمات أعن بالتفصيل ث وقبل الحدي

و  وه ةادر الطاقمص ر مهم جدا من خرى بسبب ارتباطها بمصد سواق الأقي الأعن با تختلف الأخيرة

 العواملعوامل أخرى تتمحور أساسا حول لى إ بالإضافة ،والطلب نون العرض اقق ك هذه السو يحر  .النفط

 والشركات والمنتجين  المستهلكين  نبي ح لمصالضارب اوت والمناخية العسكرية، السياسية، ةالاقتصادي 

 . العملاقة النفطية

 العالميةق النفط تاريخي لسوور اللتطا .1

 ي: ما يلحصرها في مراحل يمكن ةبعد  ةيم لعاال ةالنفطيمرت السوق  النفط فاتشنذ اكم

 تعرف  ةميلعالا ةطي ق النفالسو  نت ا ك :0187و 5718ريخيه الممتده ما بين عامي التا المرحله

ولايات لال النفط خاصه في الستغتستثمر في ا ت أوالتي بد  ةت الصغير ن الشركاييرا ب فسا كبتنا

بعضها  واندماج  بعضها  دى الى زوالأمما  ةيا لغل ةها شديد وكانت المنافسة بين ،ةالأمريكيالمتحدة 

 ؛ ةويققة و ره عملاي دى الى ظهور شركات نفطيه كبأا ها ممفيما بينالآخر 

  لال هذه الفترة كان المستهلك  وخ :1960و  7018ن عامي بيه ما خيه الممتدالتاريالمرحله

وكانت قوى العرض والطلب داخل السوق النفطية  المتحدة الأمريكية،  الأساسي للنفط هو الولايات 

ين الشركات ب ةتعرف حاله احتكار القل العالمية النفطيةصبحت السوق أى وضع متوازن، و تحافظ عل

ق  تسويالتسعير وال اج، ستكشاف، الاستخر الا ت ياعمل  طر علىصبحت تسيأوالتي  ةيك ير مالأ ة النفطي

طلح  صوهو الم ،1بع سشقيقات الالك اآنذ  تسمى انت كوالتي  حيث اتفقت هذه الشركات العالم، في 

تملك زمام الأمور وعملت  ي يشير إلى مجموعة من شركات النفط الأمريكية والأوروبية التي كانت الذ 

 ؛2بينها ما في عالم لفي ا  النفطعلى تقسيم منابع 

 
 الن فْط شركة ،شِل دَتش رويال، لاحقا( إكسون) نيوجيرسي أوف أويل أمريكان ستاندردهي:  الأصلية السبع الأخوات 1

 تكساكو) أمريكا تكساكو (،لاحقاً موبيل) نيويورك أوف أويل أمريكان ستاندرد، (حقاًلا وليَمبتر بريتيش) فارسية-الأنجلو

 .أويل جَلف( ولاحقاً شيفرون) كاليفورنيا أوف أويل أمريكان ستاندرد(، حقاًلا
ليم مؤسسة هنداوي للتع ،خضر فتحي ترجمة محمد، والتحول في ميزان القوى العالمية النفطسلطة روبرت سليتر،  2

 (.19ص ) ،2016، والثقافة، القاهرة، جمهورية مصر العربية، الطبعة الأولى
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 ومع توالي الاكتشافات النفطية الجديدة :  7319و 0196ما بين عامي  الممتدة التاريخية المرحلة

 ولالد  ةسيس منظمأمع تو ، 1يد القوة تتحول إلى شركات النفط القومية بالدول الناميةبدأت مقال

  العالمية  طيةنفالوق لسالسبع لشقيقات قل احتكار ال 1960 هنس وبك( فيالأللبترول ) ةالمصدر 

، وكان الأعضاء  وبك في دول منظمه الأ ثلامم لمنتج ا رتكاحاف حاله تعر  الأخيرةصبحت هذه أو 

لى  إاف المط نهايةي دى فألذي ا وضعوهو ال ة أوبك هم شركات نفط قومية،الأصليون لمنظم

 ؛ الكبرى ةه الشركات النفطيقو  ضعافإ

 في البداية كانت شركات النفط العالمية   :9801و  1973ن عامي  يب ام  حله التاريخيه الممتدهمر ال

نتاجه، لكن الدول النفطية الجديدة كانت   الكبرى فقط هي المسيطرة على عمليات التنقيب عن النفط وا 

النفطية من أيدي الشركات النفطية الدولية الكبرى، ومن   اتهاعلى صناعمتلهفة جدا لانتزاع السيطرة 

ار احتك  تعرف حاله العالمية النفطية وقسلابذلك  صبحت أو  ،2لها لتحقيق استقلا ةصفر  ت ترى بدأثم 

  الثانية  النفطية الصدمةل ا خلار جد كبي لكط بشعار النفسأمع ارتفاع لكن  وبك،الأ ةقله دول منظم

نتاج الإ ةزياد لى إدى أوهو الوضع الذي ، للنفط كثيرا المستهلكةلدول تضررت ا (1980 /1979)

هذه  ي قوهف يربكر ثأكان له وهو ما  (الأوبك)ل و ر بتلل ةالمصدر الدول  ة مخارج منظ لدو لمن قبل ا

 ؛ وتأثيرهاتفقد قوتها  ت دأوب المنظمة

  صبحت أ ةالتاريخي المرحلةذه في ه :هذا يومنا الى 1980م ين عاما ب ممتدةلا ةريخيالتا حلةالمر  

والهند اللتين   الصين خصوصا مستهلكينن المنتجين والكبر مأ اتضم عدد  العالمية النفطيةالسوق 

للدفع بعجلة النمو الاقتصادي  يتجاوز تعدادهما السكاني المليار نسمة لكل منهما، وسعي كلاهما 

  النفطية  مةز لأاوبعد  .هتنافسي  ا سوقالسوق النفطية بذلك  ضحت أف ،وتحقيق الرفاه والرخاء المنشودين

سبيل  ى عل خر )ت من حين لآباقل ت وتعاني من ارسوق تتميز بعدم الاستقر حت الصبأ 1981للعام 

 وات ارتفاعها لسنو  ،2008و  1988، 1986لسنوات  فاض الاسعار الحصر انخ لا  هنا للمثاا

 السياسيةحداث لأ اب بسب 2015على النفط لسنه قله الطلب العالمي  ،2010و 2007 ،2003

 
 (.20، 19) لسابق، ص صنفس المرجع ا 1
 (.20) نفس المرجع السابق، ص ص 2
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باعتبارها   السعوديةلعالمي من طرف العجز في العرض ا ةغطي وت الليبية الدولةفتها ر عي الت  والأمنية

 العالم(.ن للنفط في جيتنالم من كبار 

 عالمية لا النفطيةق نواع الاسواأ .2

 حيث لا   خارج البورصةيتم تداول النفط الخام إلى حد كبير في سوق  :للنفط الخام الفوريةسواق الأ

موجب  الخام المادي بفي المائة من النفط  90يتم تداول حوالي  ، حيث يمكن ملاحظته بشكل مباشر

،  ا تداول النفط الخام للتسليم المادي في "السوق الفورية"يمكن أيضو  ،قود متوسطة وطويلة الأجلع

عملية البيع في  تتطلب  ولا ا بسبب الخدمات اللوجستية لنقل النفط.على الرغم من أن هذا أقل شيوع

البائع لتسهيل عمليه   لمشتري منقرب انما يكفي تا  و بيع لبرام عقود اإالأسواق الفورية للنفط الخام 

ثل سوق  م)لعرض والطلب بين ا قيق التوازنويق النفط وتح تخدم لتسما تس ةد عا ةيل آهي و  لبيع،ا

على أنها بشكل أكثر دقة الخام وصف هذه المعاملات "الفورية" في النفط  . وهنا يمكنروتردام(

أيام   10د أكثر من رية" بعالتسليم "الفو  ، حيث تتم معظم عمليات معاملات آجلة على المدى القريب 

"الفورية" في سوق النفط صفقة لمرة واحدة للنفط المادي لا   ت ما تكون المعاملا عادة، و من إبرام العقد 

لدى المنتج فائض  بالمقابل و  طلبهمن تقدير بذلك شتري قد قلل تغطيها عقود طويلة الأجل لأن الم

 .1فعلا عهمن النفط الخام يتجاوز ما يلتزم ببي

 شراء النفط الخام المادي من التبادلات وفي هذه السوق يمكن  :لةجالآ المادية النفطيةاق و سالأ

في المائة فقط من هذه العقود تتم تسويتها في   1حوالي و ، المنظمة عن طريق الدخول في عقد آجل

جل  أن لك  ةالفوريسواق الأ ثلتعمل م مادية الآجلة النفطية السواق الأو  ،الواقع من حيث السلعة المادية

ي بين البائع والمشتري من  التراضالعمليات في هذه السوق ب تم وت يوما، 15يتعدى فيها  ت قاالصف

  ة خ يكون عاد اريهذا الت ،جل(آ)تاريخ لاحق سليم النفط يكون ب كن تين لسعر مع لىعفاق الاتلال خ

تداولها في تبادلات  م  عقود موحدة يت العقود الآجلة هيكما أن ن يتعدى ذلك. أشهرا كاملا لكن يمكن 

برميل( من نوع محدد من النفط الخام للتسليم المستقبلي.   1000، تحدد كمية محددة )عادة منظمة

بورصة نيويورك التجارية )نايمكس( خام غرب تكساس الوسيط  عقدي النفط الآجلان الرئيسيان هما

 
1 Stephanie Dunn and James Holloway, The Pricing of Crude Oil, Reserve bank of 

Australia, Bulletin, september Quarter 2012, p (67). 
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ا ما يلعب سوق ، غالب النظريةمن الناحية و . 1(ICEالخفيف وعقود برنت في بورصة إنتركونتيننتال )

قد يلعب السوق  ،، ولكن من الناحية العمليةا أكبر في عملية اكتشاف الأسعارالعقود الآجلة دور 

ا. قد يكون الارتباط السببي من أسعار النفط الخام الفورية إلى أسعار العقود ا مهما دور الفوري أيض

 .2جلة بعد تغيير السعر الفوري لعقود الآاركين في سوق اا عن تسلسل إجراءات المشالآجلة ناتج

 عادة ما يتضمن التداول في السوق المالية للنفط الخام   :البورصات() الآجلة المالية النفطيةسواق الأ

، بالإضافة إلى المضاربة والمراجحة من قبل  أنشطة التحوط من قبل المستهلكين والمنتجين

جم النشاط في سوق العقود الآجلة متاحة  لقة بحالمتع لمعلومات حين أن االمؤسسات المالية. في 

مره   لأول الآجلة المالية  النفطيةسواق الأظهرت ، وقد بسهولة )لأنها تحدث في البورصات المنظمة(

ل في هذه لتعاميتم او  ك،في نيويور  1973ل العام لى التي حدثت خلاو لأا النفطية الصدمةبعد 

ق  توري) ةليلسندات المالها طابع ا ود قالع م، فهذها الخط نات النفيس بشح جلة ولالآ عقود سواق بالالأ

ذه العقود هي فه طرح سندات ماليه للاكتتاب فيها بغرض تمويل الصفقات(، ل خلاد من العقو تلك 

من نوع محدد،  النفطية ات لمشتقمن ا وأالخام  طنفمن ال ةحدد م ةو بيع كميأراء شبد تعه ةبمثاب

وفي نفس  .3ة ق سنغافور وق لندن وسو وس يوركسوق نيو  هي سواق كبرىألاث لم ثي العاتوجد فو 

أن  تظهر تحليل العلاقة الديناميكية بين أسعار خام برنت الفورية وأسعار العقود الآجلة إن السياق ف

العلاقة بين الأسعار الفورية والمستقبلية تتغير بمرور الوقت وأن أحداث الاقتصاد الكلي تؤثر بشكل  

فر تحديد السعر الذي يؤدي في فترات الاستقرار والأزمات وتؤثر عليه. يو لى سلوك النفط كبير ع

مات قيمة للمشاركين في السوق الذين سيكونون قادرين على تعديل استراتيجيات الاستثمار  معلو 

 4. ا لديناميات الأسعار على مدى فترات زمنية مختلفةوالتحوط وفق

 ( 2014 -1986) نفطيةلاالصدمات  .3

  1991سعار لسنه الأ أزمةمثل  سعار النفطأب ةزمات مرتبطأه فط العالمي عد د شهد سوق النقل

 .م تلك الأزمات ، وفيمايلي سوف نحاول التطرق لأه 2014 أزمةا خرهآو  1998 أزمةو 
 

1 Stephanie Dunn and James Holloway, OP.Cit, p (67). 
2 Miroslava Zavadska, Understanding Crude Oil Spot and Futures Prices Dynamics 

During Major Crises, Doctoral thesis, DIT, 2018, p (87). doi.org/10.21427/vkjq-5855 

Accessed April 12, 2021. 
3 Stephanie Dunn and James Holloway, OP.Cit, p (68). 
4 Miroslava Zavadska, OP.Cit, p (82). 
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جدا  بشكل كبير لنفطسعار اأدهورت ت النفطية الصدمة في هذه: 6198م للعا ةالنفطي ةمالصد 1.3

النفطية  انخفضت الصادرات ) الواحد  لرميلبيكي لمر أر ولاد  8رب لها قاى مستو دنى أى لإ لت ووص

مليون برميل في اليوم بين عامي   3 مليون برميل في اليوم إلى 10من حوالي للسعودية وحدها 

حيث لم   1988 العام ةلى غايإاستمر و  1983 ةهذا الهبوط الحاد كان منذ سن  ،1(1986و  1980

واحد، وقد يكي للبرميل المر أدولار  14,95 بةت ع 1988 من سنهول ع الأم في الربا خاليتعدى سقف 

اف ه اطر مارستها عد  للأسعارحرب عنف أ ت اينان تره الثمخلال ف العالمية النفطيةسوق سجلت ال

هناك  ) والسياسية الاقتصاديةالدوافع مجرى غلبها في ألكنها تصب  ةمتشابكو  ةوافع متنوعد بيه لمعا

هم  أ ومن بين  ،(عن الاقتصاد كز تعبير مر اد للسياسة والسياسة متد ابأن الحرب مقولة مشهورة تفيد 

 تي: أ ما يها حينسعار النفط أتراجع  اب سبأ

 ن  مليو  69حوالي لمي الطلب العابلغ حجم ) 1985سنه  ي على النفطاض حجم الطلب العالمفخنا

قدرت  ليةالأصمن حصتها  ةبير ك ةصح (بكو أ)فط للن ةصدر الم الدول ةظما فقدت منهنو  ايوميبرميل 

فقد ثبت أن استجابة الطلب على المدى الطويل من جانب البلدان المستهلكة  ، مليون برميل( 10 ـب

، وانخفض الاستهلاك العالمي للبترول بشكل كبير  لارتفاع الأسعار في السبعينيات كانت كبيرة للغاية

  1981إنتاجها بين عامي  رباعثلاثة أطواعية في أوائل الثمانينيات. أوقفت المملكة العربية السعودية 

سمي في السعر الإ في المائة 25ا لمنع انخفاض بنسبة  ، على الرغم من أن هذا لم يكن كافي1985و

في زيادة الإنتاج   ت ، وبدأعن تلك الجهود  يةالسعود  ت تخلو للنفط وانخفاض أكبر في السعر الحقيقي. 

للبرميل في عام   أمريكي دولار 27ن ار سعر النفط م، مما تسبب في انهي1986مرة أخرى في عام 

. وعلى الرغم من التطور الإيجابي من  1986ا للبرميل عند أدنى نقطة في عام دولار  12إلى  1985

 ؛2، كان هذا يمثل "صدمة نفطية" للمنتجين منظور مستهلكي النفط

 مكسيك، لال مث ةعالميوق اللى السإد دخول منتجين جد لال تغير تركيبة السوق العالمية للنفط من خ 

صه  من الحجدا ومعتبر جزء كبير  ةا تغطيمكانهإب صبحأفهذه الدول  ،دانكو انيا بريط لنرويج،ا

 
1 Jonathan Stern, A Comparative History of Oil and Gas Markets and Prices: is 2020 

just an extreme cyclical event or an acceleration of the energy transition?, Oxford 

Institute for Energy Studies, April 2020, p (05). 
2 James D. Hamilton, Historical Oil Shocks, University of California, San Diego, 

December 22, 2010, p (18). 
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في أي لحظة، وبذلك  قو لسامن  (وبكأالدول المصدرة للنفط )ه منظم تقوم ن أ ن يمك  التيالسوقية 

التأثير على   مكانهاط العالمية وبإا فعالا في لعبة النفطرف المنتجة للنفط الجديدة أضحت هذه الدول 

 ؛ الأسعار ومن موقع قوة

 ( 1986صدمة النفطية )نتائج ال

 : ة يالتال ي النقاط همها فأ رصح   ائج يمكننت ةعد  1986للعام  طيةالنف ةصدمأفرزت ال

o  بسبب انخفاض هامش   أو التطوير الجديد والاستكشاف التنقيب عمليات انخفاض الاستثمار في

الشركات النفطية  إلى تعريض قد يؤدي اض أسعار النفط خفانف ،وتراجعه بشكل ملحوظ حالرب

أو في مصادر ، بشكل خاص في البلدان منخفضة الدخلو مشاريع الاستثمار النفطي للخطر و 

غير تقليدية مثل النفط الصخري ورمال القطران وحقول النفط في أعماق البحار )خاصة في 

 ؛1والنفط في منطقة القطب الشمالي (كيةير الأم البرازيل والمكسيك وكندا والولايات المتحدة

o تشير  وفي هذا الإطار  ،متغيرةطبيعة ذات  الاقتصادي  لعلاقة بين النفط والنشاطأصبحت ا

لحديثة إلى أن تأثير أسعار النفط على النشاط العام قد انخفض بشكل كبير منذ الأبحاث ا

 جماليفط في الناتج المحلي الإنتيجة لانخفاض كثافة النمن القرن الماضي منتصف الثمانينيات 

ية  التضخمغوط بشأن الضتوقعات تحسن ال، و ، وزيادة مرونة سوق العملللاقتصادات الوطنية

لتغيرات لمن شأن تأثير الدخل الضعيف أن يقلل من استجابة الطلب ف ،أفضل والتي أصبحت 

النفطية  يرادات الا ت عجاتر  . ونتيجة لذلك فقد 2 في الأسواق العالمية النفط ارأسعالحاصلة في 

 ة خانق  ةمديوني أزمة في ما بعد في لهادخأذي الهو الوضع للنفط و  ةمصدر الدول الت لاقتصادا

 ؛ ةوائض بترودولاريعدم وجود فأو  الإيرادات الكبير في  قص نك الذل ةتغطيل

ة يد د ج ةيط فن ةصدمة ثالثال ة الالفي ةبداي  ذ نم شهد الاقتصاد العالمي : 2004لعام ل ةالنفطي  الصدمة 2.3

  2004 العام منا بدء لخامسعار النفط اأحيث بلغت  ،لصدمات النفطيةل الطويلتاريخ التضاف إلى 

لدول ا وهنا تمكنت اقتصادات  د،حلبرميل الوالأمريكي  ردولا 100دود تجاوزت ح  ةت قياسيمستويا

  ثيلق لها ملم يسب ة كبيرة جدا على شكل فوائض بترودولاريةيمال ات ر و وفمن تحقيق للنفط  المصدرة

 
1 John Baffes  & al, Understanding the Plunge in Oil Prices: Sources and Implications, 

Global Economic Prospects, January 2015, p (160). 
2 John Baffes  & al, OP.Cit, p (160). 
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  الأسعار  فيالكبير جدا المجنون و الارتفاع وراء آنذاك سباب التي كانت تقف وقد تعددت الأ من قبل،

 :يلي ما  برزهاأ لعل العالمية للنفط

o  الاضطرابات الفنزويلية وحرب الخليج الثانية ، فع الجيوسياسية في العراق وفنزويلاتأثير الأوضا  

سحب إلى نزويلا في فعام الضراب الإأدى ف ،لعالميةالنفط امدادات إعلى العراق أثرت كثيرا ب

  2002 من العام ديسمبر شهر مليون برميل في اليوم من إنتاج النفط من فنزويلا في 2.1 حوالي

،  وتبع ذلك بعد فترة وجيزة هجوم الولايات المتحدة على العراق ،2003 هر جانفي من العامشو 

 ،لب النقنابيأبار النفط و آ ىعل ةؤثر والم ة جمات المتكرر لهمني هناك واوعدم استقرار الوضع الأ

من إنتاج النفط  في اليوم  إضافيةمليون برميل  2.2 سحب حواليإلى  ت أد ي الأوضاع التي هو 

  ؛1جويلية من نفس السنة شهر ريل إلى فأشهر خلال الفترة من  العراق من 

o  ع  بسبب ارتفا  ةلطاقمجال ا في ةيلروسا اتشركالضت لها التي تعر الكبيرة والمصاعب المشاكل

ة في  الروسيعلى امدادات النفط ل واضح بشك ثر أ ما ها وهو ليع ة ضو فر ئب المالضرا حجم

الي  وبالت  ة،جعل العرض العالمي من النفط يتراجع الى مستويات محسوس مام  الأسواق العالمية

بشكل  نفط لل ة العالمي سعارالى ارتفاع الأ اف المط ةنهايدى في أب العالمي لطال فائض في ث حدو 

 ؛ وغير مسبوق يجنون

o  ب ل جنو الصين ودو  وروبا،أ، الأمريكيةالمتحدة ت النمو الاقتصادي في الولايات معدلا ارتفاع

اره في  سعأط وبالتالي ارتفاع نفلاالعالمي على لطلب ا فيجدا  ةبير ك ةلى زياددى اأمما  ياسأشرق 

لا تزال  ،تصادي والتنميةلدول منظمة التعاون الاقبمراجعة استهلاك الطاقة ة، و سواق العالميالأ

  ، من ناحية أخرىو  ، تمتص أكثر من ربع النفط المستهلك في العالمالأمريكية الولايات المتحدة 

من إجمالي استهلاك   في المائة 10هما معًا يمثلان فشهدت الصين وكوريا الجنوبية زيادات كبيرة 

للعام  ية منذ الصدمة النفط عند النظر إلى الوضعيتضح هذا بشكل أكبر و . العالمي النفط

وكوريا الجنوبية بنسبة   ةفي المائ 473زادت الصين استهلاكها من النفط بنسبة فقد  ،1973

بشكل أسرع من   نمااعتمادها على النفط  أن  ، ولكن الأهم في حالة الصينفي المائة 760

عام  ال ي ف مائةفي ال 370ية بنسبة طاقة إضافلاحتاجت الصين قد ف  ،إجمالي استهلاك الطاقة

 
1 James D. Hamilton, OP.Cit, pp (20, 21). 
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  فقطحسنت بالمقابل ، لكنها ماليمن أجل زيادة الناتج المحلي الإج 1973 العام مقابل 2004

 .1في المائة  270ناتجها المحلي الإجمالي بنسبة 

حيث  جديده  ةطينف ةصدم 4201منتصف العام م منذ العال واجه : 1402ام علل طيةنفال الصدمة 3.3

من   ةييلي شهر جو ف الواحد ل برميمريكي للأر لادو  115من  فطن النلواحد ميل اانخفض سعر البرم

هذا عتبر وي ،2016 من العام ةالواحد بداي للبرميلمريكي أدولار  30قل من أ ىلإ 2014م العا

  ة المالي زمةالأ نتيجة 2008 العام نهيارهاانذ للنفط م  ةالعالمي  سعارالأ  شهدته الذير كبالأاض ف نخالا

في الأسواق نفط سعار الأخفاض ناى لإدت أب التي سبالأبين االرهن العقاري( ومن  أزمة) ةميالعال

 ي: ت أبير ما يكلا الشكل بهذاالعالمية 

o  في النشاط الاقتصاديجدا انخفاض كبير حدوث إلى  2008للعام أدت الأزمة المالية العالمية  

نطقه  ادي في مد الاقتصركو لاو صين وال سياآقتصادي في النمو الافي التباطؤ  ه ذلكالعالمي ترجم

ودفعت  ،على النفط الخامالعالمي الطلب ، وهو الوضع الذي أدى إلى تراجع وروبيالأالاتحاد 

وكان الانخفاض   ،2009عام الفي أوائل الواحد ا للبرميل ا أمريكيدولار  40الأسعار إلى ما دون 

وعوض نمو الطلب في ، الأمريكيةحدة ا بشكل خاص في الولايات المتفي الاستهلاك السنوي حاد 

، انتعشت الأسعار قبل التحسينات الثابتة في الظروف ادات الناشئة. ومع ذلكبعض الاقتص

  منظمة الدول المصدرة للنفط  ا في الإنتاج من قبل، نتيجة لخفض كبير جد الاقتصادية العالمية

.  2012حتى عام سه بالكامل ا لم يتم عكملايين برميل يومي (03) بما يقرب من ثلاثة  (أوبك)

إلى حد مدفوعة كانت أوبك منظمة أن سياسات  أن نلاحظ بشكل واضحيمكن في هذا الإطار و 

 ؛2لعوامل الكلية والجزئية مع تغير ظروف السوقسلسلة من اببعيد 

o ة، خصوصا بعد نسبي بصفة ها كانت لو أنو  ةسواق العالميللأ العراقي النفط منمدادات الا ةد و ع  

لمعروض جم اح إجمالي رفع  ىلإدى أما وهو  ة والأمنية في البلاد،وضاع السياسيالأن بعد تحس 

 
1 Jean-Louis Bertrand, Stéphane Justeau, Typology of oil shocks: Why 2004 is different, 

Conference Paper  in  WIT Transactions on Ecology and the Environment, August 2006, 

p (268). 
2 Irma Alonso Álvarez and Virginia Di Nino, The oil market in the age of shale oil, ECB 

Economic Bulletin, Issue 8, 2017, p (60). 
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ة وجعل الأسعار العالمية تنهار أمام ذلك الفائض في الدولي سواقالأالنفط الخام في عالمي من ال

 ؛ظ في الطلب العالميومع تراجع ملحو  عرض ال

o  2011عام الالذي بدأ في -الصخري  أوبك خلال عصر النفطالنفط لمنظمة قرارات إنتاج  تأثر-  

  العام  من في نوفمبرف. الأمريكية بشكل خاص بظروف العرض المتطورة في الولايات المتحدة

وقد ، في محاولة لاستعادة حصتها في السوقللمنظمة تم التخلي عن أهداف الإنتاج  2014

 .1لنصف من ا بأكثر التي انخفضت النفط  أسعار ولكن على حساب فعلا تحقق هذا الهدف 

( تضاعف إنتاج  2014 العام حتى منتصف 2011 جانفيخلال المرحلة الأولية من التوسع )و 

ثلاث مرات وقاد حصة الولايات المتحدة في السوق يكية في الولايات المتحدة الأمر النفط الصخري 

نتاج  توسع إجمالي الإكما  ،2011 العام في في المائة 7 مقابل، في المائة  12إلى ية لعالما

إلى  2010في بداية عام  يوميا ن برميلمليو  5.4من تقريبا  في المائة، أي 76بنسبة  الأمريكي

ترجع هذه الزيادة بشكل أساسي إلى و  ،2014عام الا في نهاية يمليون برميل يوم 9.5حوالي 

ما  ، بين2011عام الكثر من الضعف منذ والتي زادت بأ الإنتاج من الحفارات الصخرية الرئيسية

 .2ا الإنتاج التقليدي للولايات المتحدة مستقر  ظل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 Irma Alonso Álvarez and Virginia Di Nino, OP.Cit, p (58). 
2 Irma Alonso Álvarez and Virginia Di Nino, OP.Cit, p (65). 
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 1997ا عام آسي شرق ب جنو  أزمةالفصل العاشر: 

 ي ط الدوليوية والمحيسلآالأزمة ا

  دو التي تبعلى بعض الأمور أشير من الت الية الآسيوية، لا بد الم زمةتلف جوانب الأمخ لليقبل تح  

 ، وهي: نشوء الأزمةب تحيط كانت العامة التي ر البيئة وتفسر أكث ، مةهة ومضروري

ذه  ، طبيعة ه1هة ثانية جن والاستقرار النقدي مجهة من  بورصةهناك علاقة وثيقة الصلة ما بين حركة ال (1

فهم  ى يمكن وسوق العملات حتالية راق الماط بين سوق الأو قة الارتبعلينا الوعي بحقيم ت حت ةالعلاق

  أمام حركة رؤوس الأموال الأجنبية صراعيه معلى  الباب باعتبار أن فتح  كتها،اه حر ة واتج زمالأ ت اآلي

ة  ور ر ضب حلية، يتطلفي أسواق المال الم ملتدفقها من أجل التعا عة ل متنو وافز وتشجيعها، وخلق ح

  تحرير  تمي لو  ىمين، حتر المقيلغيلية للتحويل المح العملة بقابلية ترتيبات المتعلقةوضع جملة من ال

ي قدرة رأس المال على الخروج في أي وقت تواها الضمنح بات مترتي ،المال بشكل كاملرأس  حساب 

جنبي. فالعائد الأ فصر ية وسوق السوقي الأوراق المال ينوقت آلية الارتباط ب س الي نفوهي فيشاء، 

انت إذا كتها، فركحت و لارف العمى سعر صعل إلى حد بعيد  يتوقفلأجانب النسبة ل لى الاستثمارات بع

، وأدت إلى تخفيض سعر صرف ئمة لأسعار الصرفسات غير ملاا ا بسيأساس ناك نواقص مقترنةه

ميزان المدفوعات في  جئاك عجز مفاالتضخم، أو حصل هن ت لاوبالتالي ارتفاع معد ية، لوطنملة االع

أزمة إلى  الوضع ذاهدي ؤ يقط سوف عندها فة، فة غير متوقعلي بصجز الماحجم الع القطري، أو تفاقم

  ،مثلاسهم مالية كالأال وراق الأ بما فيها للأصول المالية  عمليات بيع نيرة م ات كب تكون على شكل موج

نخفاض سعر صرف د التدهور بسبب ا ح ىلإ عائد عليهال خوفا من تراجع الا مو لخروج برؤوس الألوذلك 

إلى دخول دول الأزمة اح الشديد لفتنالا ىة إذ أد الآسيويالأزمة  حصل في ما هوو  ،طنيةعملة الو ال

بشكل   هاجى خرو م ضخمة، وعندما فقدت الثقة تعرضت إللأجل بأحجا لية قصيرة ا ارأسم دفقات ت

الائتمانية  ارة الجد  التأثير علىي ف لاورا فعان د اما الأزمة مؤشران ه ل، وقد لعب خلا2مفاجئ 

  :3، وهما وقعاتهمة المستثمرين وتلى ثقرية، وعوالاستثما

 
 .287ص  سبق ذكره، مرجع، لمطلبا بدعلحميد د اعب 1
، العدد 36د لتمويل والتنمية، المجلة ا"، مجلا جنوب الصحراءإفريقي لىعإلبوت هاريس، "تأثيرات الأزمة الآسيوية  2

 .14، ص 1999مارس  ،01
، 0002 ،لقاهرة، الدروس المستفادة، دار الشروقوالآسيوية، الجذور والآليات حي الدين، أزمة النمور اعمرو م 3

 .22ص
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 المحلية. ا يعرف بالسيولةالنقود أو م ى عرض ية إلبالعملات الأجنبلرسمي ياطي االاحتة بنس ✓

 جل.الخارجية قصيرة الأ  يةلأجنبية إلى المديون ت العملامي بانسبة الاحتياطي الرس ✓

ا  هأبرز ، ةيتغيرات جوهر  ،يالماضالقرن  عقدين منآخر خاصة خلال  ،العالميلاقتصادي ا  مانظعرف ال (2

عبر  اق المالية مي الروابط بين الأسو تنا ك منذلعنيه ، وما يوالمصرفي لماليالنشاط ا مةولعرف بما يع

قترضة  الم يةهزة الحكومشركات الخاصة والأجلا  مويل الذي حصلت عليهالت زايد تها عوم ،أنحاء العالم

ية  مال أسر ال ت االتدفق ارتفعت  2000و  1970عامي بين  . فما لهذ بشكل م المالية الدولية من الأسواق

 .1لمحلي بالنسبة للاقتصادات النامية لناتج امن إجمالي ا %17ى % إل3نسبة تقل عن  لحدود منعبر ا

خول ، والد 1991و 1990ي  ماع  اوز انكماشملكة المتحدة من تجمال، و الأمريكيةلمتحدة ات اولايال كنتم (3

ن 2اريخ الت منذ ذلكش اانكم خرى فيوبية الأور ان والدول الأاليابل دخول اش، مقابفي دورة انتع ، حتى وا 

وات السنهدت ش ذلكوب ،بالانكماش الأوروبي ةرن اق مأكثر حدة  في اليابان تصاديقش الانكماكان الا 

ع يرة جدا في السيولة مض كب فوائب تميزت لمية عا ةليضي بيئة ماخير من القرن المالأا الأولى من العقد 

ن  بو يرغ التيو الأموال اللازمة على  لحصولن في اضير مقتلارة لدى ولة كبي ار الفائدة، وسهض أسعانخفا

 .فيها

وجه الخصوص صناديق   وعلىخرى ر الأالنمو الكبير لصناديق المعاشات، وصناديق الاستثما (4

 تقدمةدول المأغلب ال القرن الماضي في دة خلال تسعينيات شدي عةتي نمت بسر ستثمار التعاوني الالا

  يات المتحدة الولا  . ففيالبلدان النامية ي بعض ة، وفالتنمي و  ي صاد تق اون الامة التعمنظالأعضاء في 

،  1997عام  يف اتج المحلي الإجماليالن % من50ني فاقت أصول صناديق الاستثمار التعاو  الأمريكية 

من إجمالي  % 39 على  ديقصناهذه الفرنسا استحوذت  وك التجارية. وفيبنلال مجموع أصو  متجاوزة

. 3ئة افي الم 30و  20ين ب  ة ما منظملباالأعضاء دول الأخرى في أغلب ال ت حو ترا اي، بينمج المحلالنات 

يمة  لين بأن يسترجعوا قمعالأجل، فهي تسمح للمتير اه قصت توجأنها ذا والمعروف على هذه الصناديق

 
، 39ة، المجلد نميل والتويـ، مجلة التملعالمي"ا لواجيد، "الاستقرار المالي في إطار التموي وس. كال ايزو هوانجه 1

 .13 ، ص2002، مارس 01دد ـالع
 .26ع سبق ذكره، ص و محي الدين، مرجعمر 2
دن مصر والأر ل فيماأس ال ر اقومية أسوتنن ومؤسسات الادخار التعاقدي سوق جريس، "المستثمرون المؤسوفي 3

النقد ير محمد الفنيش، صندوق تحر، "بلةت المرحلة المقوتحديا يةبرب وتونس"، القطاع المالي في البلدان العروالمغ

 .107، ص 2000، أفريل دةالإمارات العربية المتح-بيتصادي والاجتماعي، أبو ظربي للإنماء الاق العربي والصندوق الع
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ن  كاما  يق، وهولية قابلة للتسو اق مافي أور  قوم بالاستثماري  هان أغلبكما أ لطلب فورا،ا د نع  سهمالأ

 .المالرأس  ير وتنمية أسواقلى تطو قويا عثيرا تأ  طييع

 زمة الآسيوية وأبعادها العالمية تطورات الأ

يم جنوب  إقل في ت المعجزة بانهيار الاقتصادا هكلتفاجأ العالم  1997 عام  ن منر جوافي منتصف شه  

 لحواجزا مأما  طبعي تسقباق تتاي سات، كأفراس فمعدود وشهور  لال أيام، تهاوت جميعها خشرق آسيا

العملات المحلية، وأسواق  حصلت في سوق صرف هيارات التي نلسل من الاز الأخير، إنه مس الحاجقبل 

 ذلك بما في لشركات ع اقطاو ي طاع المصرفن الإفلاسات في القمة التقدم، وحالات كثير و، و النمال، و الم

ل الإقليم  لات دو في عم حادة ات ر يانه بالأزمة بدأت اف. (المجمعة)مجة المند ملاقة و الشركات الكبرى والع

شنها  لتي فة االعنيلأخرى بسبب الهجمات المضاربية ملات الأجنبية ا مريكي والعالدولار الأ مقابل

ق  المحققة في أسوا الأرباح مستويات  ت ا تراجعدهع ب نملعملات، و ون على أسعار تلك ايلمالمضاربون العا

 ذورها عميقة جدا.لية جمة محعن أز  جير خا ريابة تعب ران بمث صران مهمان يعتبم، عنالأسه

لأصول المالية  ار اأسع تراجعالآسيوية لم تتوقف عند حدود انهيار أسعار الصرف و الأزمة  إن أبعاد   

نما امتدت بصاحالبشكل  توافق لمشكلات عدم ال ت ي تعرضتلا ةالمصرفي ة منظالأ ىإل عنيفةورة د، وا 

النقود   تحكم في عرض هذه الدول ال تعذر علىإلى أن  ت أد  ةجمتدر بصفة  يةال ط الملضوابافإزالة ، لنقديا

فروق التي لا ، وعادة ما تميل تلك1ميةحكو  ديون إلى خسائر فادحة على شكل ذلك ن، ودفعهاالائتماأو 

ن  ات البنوك متزام في الزيادة  ي لإحداث الاستقرار النقد  ر الفائدة لأغراض عا سأي بها ف  تفاظيتم الاح

فترك السوق  ،فيةت غير المصر لدى المؤسسان النقد الأجنبي ت بشأ تزاماة الالاد يوز  ،يالأجنب  الصرف

 والاستقرارفي أسعار الفائدة،  وقتي تجتذبها تلك الفر ل الالأجصيرة المحلية وتدفق رؤوس الأموال ق

ة  المصرفي  رسات غيالمؤس فقدانك، و البنو ية لدى لات نقد ما يؤدي إلى اختلا ي للعملات سرعان سبنلا

فعلا في الأزمة الآسيوية عندما امتدت  ر الذي حصل، وهو الأم2السداداتها بء بالتزامعلى الوفاة ر د قلل

في، وفي ظل صر ملا لدى الجهازديون غير المنتظمة لا صرفي، حيث تصاعد حجمالم قطاعال لىإ ها جذور 

ات  لسلطا ض عت بقامف، اعوضع الأعامل بشكل جيد مة التل الأزمالسيئة لم تستطع دو  ظروفلتلك ا

 
سعد حليم، ترجمة أ، "لمية إزالة القيود المالية وتواتر الأزماتمال العا"أسواق ال  ريا،كوينيا وجوأ جيرون،يا أليش 1

 .63، ص 1999نيسكو اليو
 .67السابق، ص نفس المرجع  2
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ة  لة الوطنية إلى العملات الأجنبييات تحويل العمهدف وقف عملة المحلية بع أسعار الفائد دية برفالنق

ريكي  وأن الدولار الأمة ص اخ -ن التدهور ظا على سعر صرفها ماحفة الدولار الأمريكي وخاصخرى الأ

النقد   ة منرسمياتها الطي ااحتي كما أن أساسه، علىأسعار صرفها زمة دول الأ لتي تثبت هو العملة ا

ين على  حائز ج الالخار و حفيز المستثمرين في الداخل ، ومحاولة ت-مريكي الدولار الأومة أساسا بالأجنبي مق

 وصل فيه . وفي الوقت الذيالعملات الوطنية إلى هاتهم وتحويلي للتخلي عن دولاراكريالدولار الأم

وصل إلى  إلى درجة أنه ،وله الد اق هذ عض أسو ب ية في للات خياإلى معد دة أسعار الفائ اع فيالارتف

  ، هاراق المالية عبر بيعالأو من  زاتهممن حيا ونتخلصيمقارنة بالسعر السابق، بدأ المستثمرون  % 200

الأمر  وهو  ادة من أسعار الفائدة المرتفعة،فستعات مصرفية للادايإل على شك هملومن ثم توظيف أموا

، ولم تتمكن البنوك من  منتظمة لديهيد حجم الديون غير الاالمصرفي وتز  زاجهال قم أزمةإلى تفاالذي أدى 

  هدولار الأمريكي، هذ لبا بعملات أجنبية خاصة اسا ة أسمقوم ،سداد ما عليها من التزامات خارجية

 هيارنادرجة  ذبذبا شديدا إلىعيش تلمالية وأسواق العملات توراق الأأسواق ا ت جعل ةقمفات مالع اوضالأ

ت الآسيوية كثيرا، ومعها ضاعت المكاسب  اداقتصهتزت الاحادة، وابصورة  الدول  ية لتلكلوطنا ت عملاال

ع  ا لي والقططاع الماالق ينب الموجودةقة الديناميكية علالا بحكمو  نمية السابقة.الت  رامج من ب  الكبيرة المحققة 

جدا كل عميق متدت وبشل اب ،ةاليالمراته لي ومؤشالقطاع الما دود عند ح، فإن الأزمة لم تتوقف يالعين

 (. 02) رقم هو ما يوضحه الشكل لهذه الدول و ي قيقصاد الحتإلى الاق
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

حدة  مركز دراسات الو ة،لمستفاد س اية: الدروة الآسيووالتجرب ب رالع ضيل،محمود عبد الف المصدر:
 . 203، ص 2000بر  نوفم ة الأولى، ، الطبعتبيرو  -العربية
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قاته وسداد ما عليه  ايل اللازم لتشغيل طو ملتا حصول علىعدة صعوبات في ال ل اعمع الأ وقد واجه قطا  

م الأصول ير أسعار الصرف، وقهياان نتيجةلى و لأ ت ااالالتزامعلى سداد لقدرة عدم ا بسبب مات، من التزا

،  غلبهاتعثر أط المصارف، و صارم على نشاقابة نت هي الضمانات. ونظرا لغياب نظام ر كامالية التي ال

تطع هذه لخاص، تسن الممنوحة للقطاع او صحيحة لمخاطر الدي مي قيت ليات ء عمكنها من إجرادم تمعو 

ذا جعلها لديون. كل هاسداد بعض مشكلات عدم باح مواجهة ر لأمن ا حتياطات بما تملكه من ا ارفالمص

ا أخرى أصبح  انيحوأ، 1زماللا ن منح الائتما قدراتها على ت راجعها الائتمانية العالمية، وتقد مصداقيتتف

في   أزمة ندرة الوضع خلق ، هذاة لوحدات قطاع الأعمالت جديد ارددا في منح ائتمانتمي رفطاع المصالق

ت لإنتاج في القطاعالى معدلات اقى بضلاله علنتاجي، وهو ما أع الإلقطان لدى اما تالائو  ةلسيولا

 الأخرى. 

وق الملكية  قحى إلنية مديو تفاع نسبة الإلى ار  يةالماللأصول دهور أسعار ارى فقد أدى تية أخومن ناح   

ن  ة، ومالثرو  لىعبي ل سأثر له ، وهو ما كان -يقطاع العائل ت الوحداو ال بوحدات قطاع الأعم -()الثروة

على معدلات  اكسةعمما أدى إلى تأثيرات ي والاستثماري. مي الاستهلاكنفاق النهائئجه أن تراجع الإنتا 

والي  بح لياجمالناتج المحلي الإ فض نخ، ا1998 طاعي. ففي عاموالق يال الإجم لمحلي نمو الناتج ا

ادت مل مجتمعة ز ، هذه العوا2د نايلافي ت  % ,810في كوريا، و  %6,7ا، وبحوالي % في اندونيسي13,3

تراجع  يما بعد إلى ف ت أد معدلات الربح، و في الأعمال، وتراجع ملحوظ  ط قطاعانكماش نشا  قمن عم

 صات دول الأزمة.ر بو م في  ات الأسهمؤشر 

درات لذلك دم استجابة الصاالآسيوية، وعلحقيقي للعملات ايد في سعر الصرف شد لار هو ومع التد   

مالية والتي أصبحت سالبة، لم يكن  أسلتدفقات الر ا جاه حركة انب تغير اتقعين، إلى جتو مم الاع والحجالإيق

ض  يفتخالات، هذا ل تخفيض الوارد خلا ن م إلاا فوعاته ت موازين مد تصحيح اختلالازمة بمقدور دول الأ

ليم قلإول االوضع د  ذلك فقد جعل هذامعدلات النمو، لحلي، وبالتالي تراجع طلب الملكان يعني تراجع ا

قد تصادي عميق. وبالفعل ف اش اقدورة انكم بالدخول في مهددة 1998 موبداية عا  1997ة عام مع نهاي

 
 .84، ص 1998الأولى، ة الم الكتب، القاهرة، الطبعرصات الأوراق المالية، عن حسن السيسي، بوصلٗح الدي 1

2 JOSEPH E. STIGLITZ, La grande désillusion, Traduit de l'anglais (Américain) par 

Paul Chemla, Janvier 2003, p 165. 
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ى  لن لا بد وأن تطفو إا كب هيالر  راجعومع هذا الت اعية،طقاللنمو دلات االإنتاج، ومعرجحت معدلات تأ

مرات في   تضاعفت أربعذ إية، يات قياس لبطالة إلى مستو ت اارتفعت معدلالة، فقد السطح ظاهرة البطا

 .1مرات في إندونيسيا ند، وعشر رات في تايلا ية، وثلاث م بريا الجنو كو 

لدول المجاورة  ا لىإ أولىحلة ل امتد في مر ها، بيفت ي نشأول التعند حدود الد مدى الأزمة  توقفيولم   

وقد المية. مة عأز  إلى حول بذلك دول الإقليم لتتإلى خارج حدود  ، ثم في مرحلة ثانيةإقليمية حلتصب 

ن عدم  نوع مى اقتصاديات لم تعرف من قبل أي رات علمحدثة تأثي  ة بشكل سريعمشرت عدوى الأز انت

، 2الدولن ي وضاع الاقتصادية بلأا يف ود فوارقانتشرت رغم وجو ي، لكالتصاد ي الاقن الإجمالي فالتواز 

تعميق جذور   علىعد قد سا 1991 امعمنذ لياباني منه الاقتصاد ا الذي كان يعاني ويبدو أن الانكماش

من   على جزء هام ات اليابانيةلصادر ن الاقتصاد الياباني في المنطقة حيث تستحوذ ار وز زمة، باعتباالأ

 .سواقالأ

 ية صيف الأزمة الآسيو و ت

مشاعر الفخر   قرن الماضي سادت رين من الخلال العقدين الأخي نمور جنوب شرق آسيا د و عص ومع  

لعولمة، والسوق الحرة المفتوحة من  وا دة،ية الجديلت الليبراحققته سياساعالمية بما ال لمالأوساط ا في

لى و  منطقةانجازات في  يم  لقلإا دول صنعت ئية، وبعدما النا قطناد المفي عداقت قريب جدا كانت وا 

لوج و  مأحلا لتحقيق  طقة مجالا واسعالمنبه، وأصبحت اة يقتدى وذجا للتقدم والتنميمالمعجزة أصبحت ن

بعد  عالميكتب مؤلف كتاب "الاقتصاد الهذه. وقد  ال والأعمالعبر جنة الم والعشرين لقرن الواحد أبواب ا

" مباشرة: ةيبراطورية الاشتراك مإو"ي السوفييت د سقوط الاتحاد بع 1991عام الذي صدر الروسية" الثورة 

ق النمو  يلتي في طر ية أو تلك ابلدان النامالة في لليبرالي نتشار الأفكار ار الشيوعية"، واهلا يدفعنا "انهيا

ن  ر قالهاية منذ ن لمرة الثانيةالعالمية، ل ماليةالازدهار للرأس ينيات أعظم عصورالتسع أن نجعل من إلى

 .3اسع عشر" الت

ا على سلوك  ق آسيا، وارتكاز ليم جنوب شر قبل اقتصاديات إق الكبير المحقق من  حاجلنا لقد أدى  

موال والاستثمارات خصوصا في ظل  لة لرؤوس الأئتدفقات ها ساسية، إلى الكلية الأ يةقتصاد شرات الاالمؤ 

 
1 JOSEPH E. STIGLITZ, Op.cit, p164 . 

 . 69ص  ــــــــــــ،ـ،مة فهمي عبد الحميد الجمالنتعاش في شرق آسيا"، ترجنمو والأزمة والافيليب هوجون، "ال 2
 .46.، ص 2002افة والنشر، مدى للثقال، دار الالم أسرية رتوتاكتري، دديمأديب  3
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غير   ،ةلييال وخية بعائد جد عال معدلات  هاوفر ليصة، تيد عاملة رخ  جاه إقليم ذوا باتأسواق أشد انفتاح

ة عد سالك بمحدث ذ ، و الأموال الساخنةف ب جل أو ما يعر صيرة الأت اتخذت شكل أموال قاأن هذه التدفق

 :1ا على النحو التالي يمكن تثبيته في الأهمية ةـامل غايثلاث عو 

 لمحلي.الي املا لنظامحركة اة، وفك قيود ول بصفة شامله الد تحرير حساب رأس المال في هذ  -

 واليابان.قتصادي في أوروبا نكماش الالامية نتيجة اة العاللو سيالفي فائض وجود  -

 ة لديها. وال المتوفر مأمثل تخصيص للأضمان  تها فيوآلياة لميعاالمال الأسواق رأس فاءة عدم ك -

في أوربا وأمريكا   الالأعمدوائر المال و ا من من يقف وراءهو  رةإن التدفق المفرط لرؤوس الأموال الطيا  

خاصة رفية المص لالتزامات او الخاصة  الاستثمارات يج بين ز كانت عبارة عن م هذه المو رؤوس الأ-

ة،  محلية المفتقدة للكفاءة والفعالية الالمالي ت ساسية عبر المؤسساة أبصفكان يمر  -جلالأض قصيرة القرو 

جزي،  ملا ار ستثمالا هها نحو أوجه وتوجي ةخمت الضلتدفقاالجيد لتلك ابالاستيعاب  يتعلقوالقصور فيما 

م المالي  ظا ع النكانت تطب ر السلبية التي مو اربي. ومن الأشاط المضخلق بيئة خبيثة للن ىوهو ما أدى إل

ال. وتشير  الأمو ريعة للخروج المفاجئ لرؤوس مواجهة السل اللازم للعداده بالشكتم، عدم اسدول الإقلي في

ة قريبي للأزمة الماليتة، إلى أن السبب المز لأا دول إلى وال الأجنبيةالأم سو رؤ فقات صة بتد تقديرات الخاال

  1994 متدة ما بينمالفترة الارجية. ففي أسمالية الخلر قات ااه التدفالمفاجئ في اتج لاب ية كان الانقالآسيو 

حيث  فضعمن اللآسيوية بأكثر ان البلد صة إلى االخا زادت التدفقات الصافية لرؤوس الأموال 1996و

صافي التدفقات  بلغ  1997وفي عام ، إلا أنه ربليون دولا  90,3 إلى رولابليون د  4,5ارتفعت من 

ل إلى الخارج، والذي تم داخال دفقات منتر في البيالتأرجح الكدولار، هذا ن بليو  12لخارج لرأسمالية إلى اا

القروض  ة، بحيث ارتفع حجمي ر جاك التالبنو  ساسي فيه همان المسيء الأدا، كفي فترة زمنية قصيرة ج

لة حا، 2دولار أمريكيبليون  55إلى  4199ون دولار في عام بلي 24ن ممنحتها لدول الأزمة  تيال

  الأزمة، وبالتالير في بلدان المدى القصيلسيولة على اتقاد بعدم سيادة الاعكانت بسبب  هروب هذ اله

أسوأ لكل من   ةزملأوجعلت ا ن فقدان الثقةمت مقاف سلبيةوراءها آثارا اركة ك لأموالها ت البنو سحب تلك 

 
 .96ق ذكره، ص مرجع سب، نعمرو محي الدي 1
 ى آخر عبر ها رأس المال من مكان إلهلة التي ينتقل بوصيف دليل على السرعة المذموال الطيارة: هذا التالأ  رؤوس

 .رنيتنتت الاكاشب رأسها علىال وتكنولوجياتها المتطورة وتصمختلف وسائل الا
، ----------ل، طويعاد ال، ترجمة س"ها ؟لتنبؤ با قالنموذج الآسيوي: أهي أزمة سب"س أ. وايس، وبرو ينغسآجيت  2

 .94 ص
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  ا تجاوز حينميرة كب جوةإلى فثمار ط في الاستأدى الإفراكما  سواء.ال ن والمقترضين على حد يالمقرض

لادخار لية لكانت تتمتع بمعدلات عا أن دول الإقليمرغم  -لمحليت الادخار الاستثمار معدلامعدل ا

مة كان  ز ه حينما انفجرت الأن أة رجقم إلى د المدفوعات، تفا زيناو معجز  فيكست ، فجوة انع-يالمحل

 ريعا.الانهيار حادا جدا وس

 وية زمة الآسيأسباب الأ

رأس المال لديها،  ب ي تحرير حسا يب متنوعة فلللأزمة أسالتي تعرضت الآسيوية ا ت الدوللقد اتبع  

ن كانت قد ح ل مواس الأة جدا من رؤو كبير  امجابت أحا اجتذ فقط، إلا أنهحريرا جزئيا ققت تحتى وا 

يا  ب شرق آست دول إقليم جنو حوذ است 1996سنة ديدا في بل وقوع الأزمة، وتحقدفقة عبر الحدود. فتمال

، 1مليار دولار أمريكي  100دار ية، أي بمقلبلاد الناموافدة إلى الأسمالية التدفقات الر حوالي نصف اعلى 

استخدام التدفقات   ىلع لد الب قدرةيتحدد بمدى  المطاف يةي نها لمال فر حساب رأس ابقى أثر تحريوي

رأسمالية   إلى تدفقات  س المالحساب رأ أدى فيها تحرير سيام جنوب شرق آدول إقليلرأسمالية بكفاءة، فا

لتطور  ى الكفاءة واإلقد تفتالتي  المحلية المصرفية وغير المصرفيةالمالية ى المؤسسات لخمة مرت عض

في ى حدوث إفراط ل ، وهو ما أدى إمنتجلار ما ه الاستثجيهها نحو أوجوتو  ا همععامل ين للتاللازم

مالية  سدوث تدفقات رأير في حبشكل كبسهم ما أم ، الائتمانقدرة على تقدير ومن ثم إجهاد الالاستثمار، 

ئية الشرا د لعبت القوةهذا الشكل فقي، وبل أنشطة ذات طابع مضاربمجزية، ولتموي ل أنشطة غيرلتموي

ي  همية كبيرة فورا ذا أالأسهم والعقارات د  قربية من أمثلة أسوااضلما اطات النشالموجهة نحو ايدة ز تلما

رت وحينما انفجرور الوقت، متتضخم مع قاعة تنمو و دأت هذه الفصول، وبسواق الأ كوين فقاعة في أت

للاستثمارات ذابا تجا لأكثرونها االمنطقة من كا تحولت دول ومعه نهيار يكون بشكل كبير جدا،جعلت الا

  وا، ودون شك فإن نم ا إلى أبطئهاعالم نمو كونها أسرع مناطق ال لرؤوس الأموال، ومن ي افص مصدرإلى 

الأسباب أو العوامل  ود جملة مناقم لولا وجولربما يتف  ،له ليحدث  فاجئ لم يكنالتحول والمنفجار و هذا الا

فريق بين  تل ا منبد  ب لان تلك الأسباديث عحلا وقبل بآخر. ذلك بشكل أو لتي ساهمت فيدة واالمتعد 

 
1 Manuel Guitiàn, "Le défi posé par la gestion des flux de capitaux", Finance et 

développement, Volume 35, Numéro 02, Juin 1998, p 16. 
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 شار الأزمة،يق وانتإلى تعم تغيرات التي أدت المن جهة، وبين الأزمة مالعوامل التي فجرت  و الأسباب أ

 من جهة   التي بلغتها ى الأبعاد ووصولها إل

 :1هما  اسيتينمجموعتين أس  تقسيمها إلى  يمكن  أخرى. وعلى هذا الأساس فإن أسباب الأزمة

 صة ميزان المدفوعات. خا الكلية )الإجمالية(  ت راغيبعض المتتلالات هيكلية في  خا -

 لمحلي. مالي اام الالنظ  ورقصشاشة و ي أو هظام المالبنية الن ت فيلااختلا -

  ، جموعة الأخرىن المو فك ارتباط ع أن كل مجموعة هي في حالة انفصال أ  ه يم ليس معناسإن هذا التق  

نما هناك ارتبا ي  مثلما تمت الإشارة ف و ا بين المجموعتين، هر كاإنلا يمكن ت متبادلة قاوعلا اد ج ط قوي وا 

ي ساهمت في  تلعوامل الها من أهم اقبل انفجار  الأزمة  اقي لدولء الاقتصادي الر فقد كان الأدا، بقالسا

  ن مي المحلظام المالي مكن الن لم يت -ساخنةموال كانت في غالبيتها أ- ةة ضخمات رأسمالياجتذاب تدفق

ار شديد  إلى انهيالمالي النظام  نتجة، لذلك فقد تعرض مأوجه الاستثمار ال وحن  هاوتحويل لمعابها بالكااستي

 الخارج. مالية نحو دفقات الرأسر اتجاه التأن تغي دا بمجرد وسريع ج

 اب الهيكلية سبلأا (1

 لماليساد افوضى الائتمان المصرفي وانتشار الف (أ

ات،  المدفوع ل لميزانب رأس المااسح ير اسية تحر بصورة أس و مل الشا يلماير الإجراءات التحر  أعقب لقد   

 تالتدفقا تلك لى زيادةيل الدولي إد التمو يشير معهمالية الخاصة، و التدفقات الرأس تصاعد حاد في حجم

بحدة عام   ت فض، ثم انخ1996عام  بليون دولار 102,3إلى  1995دولار أمريكي عام  يونبل 80,4من 

،  1998بليون دولار( عام  -27,6نحو الخارج قدره ) فقتد لى صافي ا، ليتحول إبتقري  رفلصإلى ا 1997

ول قد تح -سهم لأمحافظ ا -اق الماليةور محافظ الأ ثمار فيات الاست صدر إلى أن تدفقما يشير ذات المك

  لتدفق تجاه ا، ليتغير ا1996دولار عام ون ليب 13,9إلى  1995يون دولار أمريكي عام بل 11من 

ل الجدو ت بياناشير تو ، 2أمريكي(  دولار بليون 1,5-حيث بلغ ) باالس 9719م في التدفق عابح صاصيو 

ة، وصافي الأزم لى دولاصة إخة اللرأسمالية الأجنبيدفقات االتفي لصا ط السنوي( إلى المتوس1، 2) رقم

 .المدىالخارجية قصيرة  هاالتزامات

 
 .101ذكره، ص رجع سبق ي الدين، مو محمرع 1
 .615ه، ص كرذعمرو محي الدين، مرجع سبق  2
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دفقات الرأسمالية تلا فيملحوظا  زمة شهدت ارتفاعالأا ليع دو أن جم الجدوليانات هر من خلال بيظ  

الشيء   لقرن، ونفسن نفس انينيات مرنة بفترة الثما مقالقرن الماضي الأخير من ا خاصة خلال العقد لا

مع   -لى أخرىسنة إبشكل متسق من ع فيها جميعا ، فقد ارتف قصيرة الأجلالالتزامات  ينطبق على صافي

 لم أن  الع
صافي الالتزامات  و ،اصةالخ الرأسمالية الأجنبية   ات فقافي التدالمتوسط السنوي لص :(01) قم الجدول ر 

 الآسيوية  الأزمة يرة الأجل لدول قص
 

 لج ات قصيرة الأمصافي الالتزا  لتدفقات لصافي ا  ويسنسط ال المتو  
 جمالي(تج المحلي الإالنا  )نسبة مئوية من الرأسمالية الأجنبية الخاصة

 1996-1992 1991-1983 1996-1992 1991-1983 السنوات

 2,4 1,4 4,8 2,6 اندونيسيا 

 2,7 0,6 3,2 (-) 0,4 كوريا الجنوبية 

 3,5 0,5 10,5 4,1 ماليزيا 

 4,7 2,8 8,8 5,7 ند يلاتا
 

  ، (157، 156) ، أزمة النمور الآسيوية، مرجع سبق ذكره، ص ص دينال عمرو محي  المصدر: 

 احث. من الببتصرف  
 

 . -ىستثمارات الأخر لااصة بتدفقات صافي اخلا سب ضمن الن ت قصيرة الأجل يدخلامالالتز صافي ا

ي فلبنوك وشركات الأموال تقوم بها اكانت ي لتتراض ات الإقراض والاقلق بعملياما يتعأما في  

تعتمد كات في آسيا يث كانت الشر مة، حدورا هاما جدا في نشوب الأز فقد لعبت  ات الآسيويةالاقتصادي 

ت ات اختار ندات، كما أن الحكومسر إصدار الأسهم واليثبك ق تفو  دلات ن البنوك بمعراض مت قعلى الا

لكل من  وك الوطنية نتايلاند مثلا سمحت الب يسية، ففي كخطة رئ البنوك  ظمها المالية معر نوفضلت تطوي

،  % 6 نع  يزيد  تدني لامعدل فائدة مالأمريكي وب دولاربالحصول على قروض مقومة بالالاقتراض  يريد 

ية وصلت إلى ر ت فائدة جد مغالمحلية بمعدلا البنوكلدى  هاعيداعملة الوطنية وا  لاى إلتحويلها ثم القيام ب 

 إلىمن الطبقة السياسية  ةد عصى جميع الألنتعاش مالي مؤقت فقط عإلى خلق ا ىما أد  %، وهو14حد 

ا  ثبيتهن ت المخاطرة يمك ن من ي ععلى نو  الدولي ية الاقتراض وتنطوي عمل ،مجتمعأدنى المستويات في ال

 :1الشكل التالي  ىعل

 لقة بالديون. الحسابات المتع رة الأولى وتتمثل في توزيعاطخالم -
 

 .85، ص 2003درية،  الجامعي، الإسكن إمكانات التحكم، دار الفكرفى الشرقاوي، العولمة ومصطلحكيم عبد عبد ا 1



 ية مادة: الأزمات الاقتصادية والمالية الدول       فدي واستشراصا قتل ا تحليتخصص       لسنة الثانية ماستر ا عة موجهة لطلة مطبو

 

 99 

 خاصا.  ينا عاما أمد ع الدين فيما إذا كان وتتعلق بنو  لثانيةاطرة امخال -

في  الماليةشركات ن البنوك والفإن الكثير م يون، وفيما يخص توزيع الحسابات المتعلقة بالد   

  جال وهنا يجزم ر  ة الأجل،لتمويل مشروعات طويل تراضات قصيرة الأجلقاب مت ة قاسيويقتصاديات الآالا

قت قبل بدء ر أنها استح الأزمة الآسيوية، باعتب في حدوث ا ض تسببت ذه القرو الاقتصاد بأن ه

صة في  وض خار ققيمة السداد  اح تمكنها منمشروعات لأربلك الالتي مولتها أو قبل تحقيق تالمشروعات 

نت في حالة  كا دات الآسيويةالاقتصا ر العقارات. وبما أن يفيها القروض على تطو  قت نفتي أ ت الالحالا

بسهولة تامة.  كانت متاحة  قروض جديدة إن إمكانية الحصول علىت مالية، فه صعوباولم تواجنمو 

ات  مجال السياس مة فيز دول الأ حكومات ير الحكيمة لل التصرفات غ وفي ظوباستمرار هذه الأوضاع، 

  مليار دولار 50 إلى هاد وصل حجمي تايلانقروض بصفة مذهلة، ففلنقدية، ارتفع حجم الاو  يةلمالا

 .1كافية انات ن ضمودو أمريكي 

ه عندما قام  في أنلخاص المقترض في اقتصاديات المنطقة، فتمكن قطاع اوقع فيها ال أما المشكلة التي  

تتراكم، ومعدلات  فيه عمليات الإقراض  ت دأب الذيوقت لنمو، وفي البلة لاقشروعات أسيس مالمقترضون بت

ن كان القرض الفعدي عب اصم لخاص فيالقطاع اون تتزايد، وقع لديجنبي وسداد ابادل الأالت دي ر دة، وا 

من  لديها أن ينفذ ما  الدولة يمكن  بب أنالديون الإجمالية لن تكون كذلك بسفإن نمو المالي قابلا لل

 يون.د جهة جدولة تسديد الاو لمي جنبد الأن النقيات رسمية م ط ااحتي

ك الوطنية على  البنو قدام بدليل إم الرشد دول الإقليم بعد راض المصرفي في وقد تميزت سياسة الإق  

م عبر  % من الأسه90يمته ، وتمويل ما ق (دون عائد إنتاجي حقيقي) غير مجزية ر في مشاريع االاستثم

% فقط   10دفعهم  رصات مقابلأسهم البو  في ة جر المتا  ن بغرض ح المستثمري ل الأجل لصروض قصيرة ا ق

ال و جام كبيرة جدا من الأماقتراض أح ك معناهر فإن ذلة ارتفاع الأسعاالأسهم، وفي حالمن قيمة تلك 

ويات  الأسعار بمستواق وانخفاض الأس أنه ومع حدوث هزة بسيطة في إلاالأرباح،  لمزيد منوتحقيق ا

لمقترضين من أجل  لمستثمرين ااا شديدا على رس ضغطامت وفوك سالبنفإن  % 20و  10بين  اتراوح مت

لى  ير قادرين عغأن هؤلاء المستثمرين  سهم، وبما قيمة الأ حاصل في يد ذلك النقص البيع أسهمهم وتسد 

ار  عسفإن الألذلك، طلب المقابل سهم وغياب الن الأداد فهم مضطرون للبيع، ومع زيادة المعروض مالس
 

، " الخليجيةواق المال ر أسويفي تطا نهمتفادة لمسالمالية الآسيوية والدروس ا مةالأز "شوربجي عبد المولي، سيد 1

 .39 ، ص1999س ر، ما49، العدد 14مجلة التعاون، السنة 
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ى حد سواء، وطنية علمستثمرين والبنوك اللض بما يضر بمصلحة ااف نخلازيد من انحو م سوف تميل

ها أرباحا  من ورائوتجني  سهم لأالتي تقوم بشراء تلك ا بية الأجن  الشركات مؤسسات و م أكثر مصلحة اليخد و 

 خيالية.

 بسبب  1ة قروض المجاملةـبس ندلة في ر عاـيزمة زيادة غاض في دول الأالإقر كما عرفت أيضا سياسة   

 ة  ـنتيج  الإسكان الفاخر،ات خاصة في سوق والمضاربويل التوسع العقاري مالسياسي، ولأغراض ت  د سالفا

إحدى   FITCH IBCA تقديرات شركةا، فحسب ك في تحصيله و الديون الرديئة والمشكسبة تفاع نذلك ار 

ض و ر لقا من جملة  % 20ض المجاملة قرو  نسبة  غت بل لي،الصعيد الدو  لائتماني علىنيف اشركات التص

  ية جنوب ا الكوريكل من في  % 16اندونيسيا، و في  % 17لبنوك في تايلاند، واالممنوحة من قبل 

رت مدى ضعف السلطات النقدية في مجال  أظهدون ضوابط  ض في منح القرو  الطريقة  هذه. 2ا يزيمالو 

  ها عو وقو  ،ليةامالة قم الأزمكانت سببا في تفاو  ،الإقليمدول في ات المالية بنوك والمؤسسلى الالرقابة ع

 ديونية الخارجية. ط المغتحت ض

  التي  شاوىلر او العمولات  كتلكعددة، ديدة ومتع مةالأز  ي دولي فالإداري والمال قى أمثلة الفساد وتب  

  ت دة صفقاإتمام ع ل يسياندونفي اين خاصة مسؤوللبعض ال "لوكهيد"شركة مثل ها شركات أمريكية دفعت

الخزانة  جار في سندات ئح غش تخص الاتاالياباني في فض وا"يا"دك تورط بن إلى تجارية، إضافة

مليار قدرت بحة خسائر فاد  هد إلى تكب أدىك، وهو ما ي نيويور ف نكي البكبر موظفمن قبل أحد أ الأمريكية

 دولار أمريكي.

 ظام الماليلنفساد ااختلال وهشاشة و  (ب

لرأسمالية ت ااه العكسي للتدفقتجالا ا عنلمترتبة بفعل تلك الضغوط ا ةالآسيويلقد تفجرت الأزمة   

خلصهم  تومحاولة  عملة الوطنيةنين من الئوب الدافرزها هر خل إلى الخارج، والنتائج التي أمن الدا الخاصة

ير ذلك على  تأث، و ككلمصرفي لنظام العلى سعر الصرف وأسعار الأصول وا ،صول المحليةلأمن ا

تدفقات  التلك عود أصل الأزمة إلى يو  قتصاد الحقيقي.الا ىلإ مةيوط الأز وبالتالي انتقال خ لالأعما قطاع

، د الجيادي ائها الاقتصد الإقليم بسبب أصاديات ت إلى اقت هلتي اتجالأجل ا الرأسمالية الضخمة قصيرة 

 
 .198 ، صمرجع سبق ذكره ،ضيلبد الفمحمود ع 1
 .020 ص ،ع سبق ذكرهمرج محمود عبد الفضيل، 2
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 على الأصول د ئجع العالى ترابان، إضافة إأوروبا والياخاصة في وتوافر فوائض في السيولة العالمية 

 تمر عبر مؤسسات الوساطة الماليةالمنسابة كانت  هائلةموال ال، هذه الألعالميةق ااو سالأفي  ثمرةالمست

حو الخارج وبسرعة مرة أخرى، هذا كله  ن هايير اتجاهغ ، ولا لتتهاكفي لمواجهبما ي تعدةن مستك  لم التي

ول بأن  الق نمكي ا تحديدامن هن لهذه الدول. يم المالالنظا ير الذي يميزى الضعف الكبلأساس إليعود با

  وث الأزمة د ما في حجدا ومه دول الآسيوية قد لعب دورا كبيراوآلياته في المالي ومؤسساته لالنظام ا

 هـك فإنوتعمقها، لذل

 ل.في تلك الدو  ر المالي، وعملية التحريالنظام الماليهذا ل  معرفة هيك المهم جدا نم

 اليهيكل النظام الم ❖

ير المصرفية سات المالية غ لهائل من المؤسامة هو ذلك الكم الأز  وللد المالي  أهم ما ميز النظام نإ  

ونية  عالتلجمعيات اادخار، و ر، ومؤسسات الاالاستثما ت ، وشركاالأموال الموجودة مثل شركات 

  ال عملها. جمو الية، الرأسما، وقاعدتها يث حجم أصولهيرا من ح إلخ، هذه المؤسسات تختلف كث للائتمان...

  % 9,4مثل أصولها نسبة مؤسسة ت 500ن أزيد من وحده م المالي هان نظاميتكو  ناك لامث اسياندونيف

تمثل   وأجنبية ليةمح، امة وخاصة ع ة تأمين شرك 145جانب  إلى لمالي،نظام الي أصول امن إجمال

 .1دونيسيالمالي الان ل النظاممن إجمالي أصو  %3,5أصولها 

 ماليلالتحرير ا ❖

  خلال الفترة  خاذهلديها يعتبر أهم إجراء تم ات السابات رأس الملح ايآسق جنوب شر  إن تحرير دول إقليم  

  باط بالنظام المالي رتلا ك تم فك الفها، وبذ شرين حتى منتص لقرن العا ات سعينين مطلع تالممتدة ما بي 

 :  ساسا علىالذي كان يرتكز أ السابق

 .2ت الشركفي بعض اات مويل الاستثمار تلمصدرا   باعتبارهاالمنزلية المدخرات  -

دى قطاع  يود على الإفراط في الاستدانة لعمل على فرض قلائتمان كانت تا رقابة كمية على  -

 .3الشركات

 
 .144جع سبق ذكره، ص عمرو محي الدين، مر 1
 .70هوجون، مرجع سبق ذكره، ص  يبفيل 2
 .70 ، صبقالسا جعمرلنفس ا 3
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  أن أصبحت كافة أوجه الرقابة على الائتمان، نتيجة ذلك ء غايع إلى إلر مالي السدى التحرير الوقد أ  

لإفراط  اتمويل، فضلا عن ال عبمنا على الوصول إلىريبة قادرة ملربحية اذات المشكوك فيها و العمليات ال

كما أن  يكي. ولار الأمر اس بالد ما بالأسقتراض قصير الأجل والذي كان مقو التضخم في الاإلى حد 

لية  ويتحمل مسؤو  الأزمة، نظام مالي فاشل وعاجز وهو ما أدى إلى نشوب  ظل في سريع حصلللتحرير اا

أمام  ب على مصراعيه اونيسيا فتحت البفاند  لية،المؤسسات الدو  بالاشتراك مع الأزمة ات دولذلك حكوم

رقابة  لء أوجه ابإلغا 1970 امعقامت في  يا، حيث مبكر نسب الرأسمالية إلى الخارج في وقت  التدفقات 

لغاء نظام تعدد أسعاو ة على الصرف الأجنبي، وضفر الم عملة ية )الية الإندونيس وأصبحت الروبر الصرف ا 

من  الأجنبي، وعلى العكس ة للصرفر سياسة ح  انتهجت  حينالذلك للتحويل، ومنذ نية( قابلة طو ال

ع نهاية  وم، ريجية فقطد ا بصفة تم تحريره اخل تية إلى الد لرأسمالتدفقات االتدفقات إلى الخارج فإن ال

لى  ك المحلية عو نعيق البالتي تابط والقيود مة كافة الضو غت الحكو أل 1989الثمانينات وتحديدا بعد سنة 

ة شاملة حيث أزيلت كافة القيود المدفوعات بصفالمال لميزان  سم تحرير حساب رأي، وت جنب الاقتراض الأ

زالة القيود أمام الاحتياطيسبة ن يض ، مع تخف- وأجنبية محلية – لخاصةع البنوك ايس وتوسأمام تأس  ، وا 

بير  شكل كية بالمؤسسات المالعدد البنوك و  أن زاد  جة ذلكلمصرفية، نتيلمالية غير امؤسسات اإنشاء ال

اء من خاصة سو جارية المملوكة للدولة لصالح للبنوك التدور البنوك الوحصل تراجع في  وغير مسبوق،

 . الودائع ل أو حتىالأصو حيث 

ارها  خاوف التي أثذلك بسبب الميسية عن راءات التحرير تراجعت الحكومة الإندونين من إجوبعد عام   

اح ي، وكذلك السملاقتراض الخارجابحق الشركات في تفاظ الاح لخارجي، مقابل الاقتراض ا يفلإفراط ا

الأجنبية في  رات والإسثما ،المقيمينانب غير للأج اق المالية ع الأور ارة، وبي بالاقتراض لأغراض تمويل التج

  ير حساب رأس ر حوخاصة تلمالي في التحرير ارعت الحكومة نوبية أس وفي كوريا الج البورصة المحلية.

وقد قامت الحكومة بذلك  ،1993إلى السلطة عام  "ج سامنكيم يو "مع مجئ  فوعات المد المال لميزان 

حيث أصبحت في أكتوبر   ،OCDE ديةاالاقتصة والتنمي تعاون ولها إلى منظمة الطلبات دخكأحد مت

قابة على ه الر جو ألغت أ إذ رج، يها بشكل متد رأس المال لد رت حساب ، وقد حر 29العضو رقم  1996

متأخر خل للأوراق المالية إلا في وقت الية إلى الدالتدفقات الرأسماأولا ولم تسمح بخارج ى الالتدفقات إل

حت للأجانب غير المقيمين بالتعامل في  مس 1992م ا ، وفي عت تصف التسعينيابيا وتحديدا في من نس



 ية مادة: الأزمات الاقتصادية والمالية الدول       فدي واستشراصا قتل ا تحليتخصص       لسنة الثانية ماستر ا عة موجهة لطلة مطبو

 

 103 

  إمكان تي براق المالية الت نطاق الأو عسبينما و جدا،  لى نطاق محدد اق المالية علي للأور السوق المح

ما لم تسمح  ارجية، كا في أسواق الأوراق المالية الخوبية أن تصدرهفي كوريا الجن ةالشركات المقيم

 قابل السماح لبنوك الصرف بالاقتراض الخارجي.الخارج م  نلمباشر مت بالاقتراض اللشركا

  بنوك  (09)سيس مصارف لحوالي تسعة تأ ةصورية رخمة الكر منحت الحكو عملية التحريكجزء من و   

نوك ( ب 06) ت س ، بالإضافة إلى1996خر في عام بنكا آ (15)  خمسة عشرةو  1994 استثمار في عام 

 ة ـجنوبيال ، فقد أدخلت كوريابنوكهذه الرة  ـوبحكم قلة خب، 1التحرير ء عملية موجودة قبل بد استثمار كانت 

 .%70ى ل إلنية قصيرة الأجنسبة المديو  اصلت فيهجدا، و ارجية ثقيلة في مديونية خ

لخارج باعتباره  جل من ار المالي، شجع الاقتراض قصير الأية لبرنامج التحريلطات الكور إن تصميم الس  

رمها  ، فضلا عن تلك الاقتراضات الخارجية التي كانت تبطويل الأجللاقتراض ل تعقيدا من اأق

 ن تنسيق مركزي. الحكومة ودو ة مسؤولي ية تحت ؤسسات المالية غير المصرفالم

ممكن  كبر قدر ومة التايلندية جاهدة لاجتذاب أا وكوريا الجنوبية، سعت الحكمن اندونيسي  لعكسعلى او   

أزالت كافة القيود التي تعيق حركة رؤوس   1990م حيث وفي عا جنبية، الرأسمالية الأ من التدفقات 

وس  ى رؤ دا عل ير جاليس نالمالي، وبذلك أصبح م  التحريرة تعتبر جزء مهم من عملية ي خطو لأموال فا

ضريبية جد مغرية  ار حوافزهذا الإط في. وقد قدمت السلطات لى تايلاند ا  لتدفق بحرية من و الأموال ا

هيل كتس 99312عام  BIBFمؤسسة بانكوك المصرفية الدولية  الغرض نشأت لهذا جانب وأللمستثمرين الأ

ا أمام  المجال واسع فتح وبهذافي، ة الأجنبية عبر الجهاز المصر رأسمالياص بهدف توجيه التدفقات الخ

هذه  ، مقابل إقراض بالعملات الأجنبية الخارجي لية لتلقي الإيداعات والاقتراض البنوك التجارية المح

ع الأعمال بالاقتراض  ت قطاضا لوحداف سواء كانت داخلية أو خارجية. كما تم السماح أيموال لأطراالأ

امل  بح بإمكان الأجانب كذلك التعالمحلي، وأص ماليام الالنظخارج وبالعملة الأجنبية عبر ة من المباشر 

من خلال النظام   ية العابرةالائتمان دت التسهيلات لى سبيل المثال زافع حلية.في سوق الأوراق المالية الم 

يمثل ثلث وهو ما ، 1996ن دولار أمريكي عام بليو  31,2إلى  1993المالي المحلي من صفر عام 

  الية عبر نظام بانكوك للتسهيلات م الهائل من التدفقات الرأسم، فهذا الك3ي يلند التا مالي الناتج المحلي الإج

 
 .153ين، مرجع سبق ذكره، ص محي الد عمرو 1

2 Manuel Guitiàn, Op.cit, p 16. 
 .115ن، مرجع سبق ذكره، ص لديمحي ا عمرو 3
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، فقد أذكى بالمقابل موجة تضخم أسعار  لاستثمارات خمة من اتمويل برامج ضبقدر ما ساهم في  الدولية

 ة. عقاريالية والالأصول الم

ة  نت تسمح بكافث كاي، حيجنبمحدودة على عمليات الصرف الأ قابة جد وكانت ماليزيا تفرض ر   

المعاملات  الشيء ينطبق على  ام، ونفس تحويلات الأرباح والدخول بشكل تالمدفوعات لغير المقيمين و 

جديدا يقضي   اءة إجر ت الحكوم اتخذ  1994في عام إلخ. و راق المالية والعقارات...اء الأو كشر أسمالية الر 

ة في حسابات لدى بعض  عملة الأجنبيبال ادرات الص يمين بنسبة محددة من إيرادات اظ المق بضرورة احتف 

 ل الاقتراض ـت بتسهيها المالي قامر سوقـتحريعمليـة في سياق  المركزي، و  بنكبدلا من بيعها للالبنوك 

 رى. وغيرها من الإجراءات الأخ لأسهملمبور لبضمان الأسهم، وتخفيض معدل العمولة في سوق كوالا

دي الجيد شجع  باشرة إلا أن أداءها الاقتصاستثمارات المالا ة على ساسيرغم أن ماليزيا تعتمد بصفة أو   

عل الحكومة تفرض جما  وهو، مضاربية م ضخمة لأغراض جل وبأحجا صيرة الأسمالية قعلى التدفقات الرأ

  1994موال عام هذه الأترتب عنه سحب  ير المقيمينيت لغت الرينجى حسابابعض القيود والعقوبات عل

الأموال للتدفق من جديد  لم يدم طويلا حيث عادت رؤوسبا، لكن ذلك سال لتدفقفي احينما أصبح صا

الأكثر تقدما وتطورا على  ع المصرفي لك القطاتمت كانت يزيا مال أنوالملاحظ  .1996و  1995 يعام

ن  زمة، حتى الإطلاق من بين دول الأ كلة الديون المتعثرة أو  ى من مشكان نظامها المصرفي قد عانوا 

 ، كماوكان ذلك قبل نشوب الأزمة اجهتهاكن وبدون صعوبات من مو ا إلا أنه تمصيلهفي تحكوك المش

الرأسمالية وفقا لمعايير اتفاقية بازل   من القاعدةالمطلوب الحد الأدنى  أيضا المحافظة علىاستطاع 

 .المصرفيةللرقابة 

 ت أسعار الصرف ثبا (ت

لثابت لأغلب عملات  سعر الصرف ا  نظامة هو سيوي لذي ساهم في نشوب الأزمة الآهيكلي االعامل ال  

ملات موعة العمريكي أو بمجربوطة بالدولار الأالصرف م جنوب شرق آسيا، حيث كانت أسعار دول إقليم

بما   لصرف لم تتحدد بصفة منضبطةعار اابتة لأستقع تحت هيمنة الدولار الأمريكي، فهذه القيم الثالتي 

ل النقدي  دوث تقلبات في معدلات التباد ومات سمحت بحالحكم أن ة رغ لاءم وتغير الظروف الاقتصادييت

مستقرة جعلت يئة مالية الصرف ب الثابت لأسعار. وقد خلق النظام عيفة جداإلا أنها كانت حدودا ض

ي كانوا يحسون به  زيف الذ الأمريكي بدافع الأمان المولار ومة بالد المقترضين يقدمون على إبرام ديون مق
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يضا مصادر رؤوس الأموال ، كما شجع هذا النظام أ1مليا رف الثابتة عالص أسعارظمة من وراء أن

ت أسعار الصرف الرسمية ى ربط معدلايعاب عل ارات. وأهم ما ح القروض والاستثمة على من الأجنبي

يكي تغيرت عملات الدول ر الأمر ا حصل تغير في قيمة الدولاه كلمكي هو أنللعملات بالدولار الأمري

ك ي والمار ولار الأمريكي مثل الين اليابان التي لم تكن ذات ارتباط بالد ملات الأخرى الع مقابلوية الآسي

 الألماني. 

 ، ففي الوقت الـذي1997-1996ف الثابت تظهر في سنة م سعر الصر ف في نظاأت مكامن الضعوبد   

ة، حيــث ـفس ــلمنال اانفقــد  ة تعــرفـت الاقتصــادات الآسيوي ــوظــا كان ــالأمريكــي يشــهد ارتفاعــا ملحولار الــد  كــان

دول إذ أصـبحت صـادرات  لعالمية،في إحداث التوازن في حساباتها ابعض الدول صعوبات شديدة  جهت وا

المقابـل أيضـا ي، وبك ـالأمري ا بالنسـبة للمسـتثمرين مـن دول لا تتعامـل بالـدولارمرتفعة جد  ات أثمانالإقليم ذ 

زاد الـــين اليابـــاني مـــن . وقـــد 2ســـعرا أرخـــص ريكـــي الأممنـــاطق التـــي تتعامـــل بالـــدولار م مـــن الكانـــت وارداته ـــ

دول منتجــات  ثــر تنافســية مــنتجــات اليابانيــة أكبحت المندول الإقلــيم بســبب ضــعفه، حيــث أص ــ صــعوبات 

اريـة ات الجاريـة والحسـابات التجلحسـابي منهـا ام، نتيجة هذه الأوضاع عجوزات متزايدة أصبحت تعانالإقلي

الـــدولار ضـــرورة الحفـــاظ علـــى الارتبـــاط بلحكومـــات إلـــى طر امـــا اض ـــوهـــو وازين مـــدفوعات دول الإقلـــيم، لم ـــ

ات الرســمية مــن الاحتياطي ــ اســتعمال م ذلــك مــن خــلالة مــن الانهيــار، وت ــا الوطني ــالأمريكــي وحمايــة عملاته ــ

تـوفير أسـعار فائـدة بادلهـا فـي سـياق الـدفاع عـن معـدل ت كومـات هـذه الح النقد الأجنبي، وقد كان لزاما علـى

 ن مـن شـأنه أن يحـبط معـدلات النمـو، هـذا الإجـراء كـاإليهـا موالتذاب رؤوس الأل اجمن أجفعة تمحلية مر 

و ة لتوجيـــه ســـعر الصـــرف أو معـــدل النم ـــم ـــياســـة اللاز دوات الساك لأكوميـــة هن ـــســـة الحصـــناع السيا لافتقـــاد 

ل صـــيرة الأجــل بشـــكل هائــل نحـــو دو مالية ق حيــث زادت التـــدفقات الرأس ــل فعـــلاهــو مـــا حص ــالاقتصــادي، و 

ر ة بالـــدولاي المقـــوم بـــالعملات الأجنبيــة خاص ـــالمحليــة فـــي الاقتـــراض الخــارج فرطـــت الشـــركات ، وأمنطقــةال

وقعـــات إمكانيـــة اســـتدامة ارتبـــاط أســـعار الصـــرف ســـتند إلـــى تمـــه غيـــر ماض كـــان فـــي معظالأمريكـــي، اقتـــر 

 إلى ما لانهاية.ريكي لار الأمبالدو 

 
، 1999جوان ،02لعدد ،ا36المجلد تمويل والتنمية، سباب والعلٗج"، مجلة الزمة الآسيوية، الألي، "الأيفبيجان ب.أج 1

 .29ص
 .88ذكره، ص مرجع سبق  اوي،رق ى الشطفمص الحكيمبد ع 2
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فالاستثمارات   :1الآسيوية ي والبورصات لمالطاع االق تعلقة بالاستثمار الأجنبي فيابط المغياب الضو  (ث

اق عادة هذه الأور  تاجرة فيمترتبة عن المة الرباح العامالأكانت ف، ارالأوراق المالية تحمل عدة أخطفي 

ت الآسيوية  الحكوماورغم ذلك فإن  ،أن تمنحها صاعدة سيوية التفوق الأرباح التي باستطاعة الأسواق الآ

لبورصات وخاصة الأموال  رات المالية والمتاجرات في اعلى الاستثماابط الضو  فرض  لم تتعلم جيدا من

والتي تفرض ضوابط صارمة  يةالأمريك دة ات المتحلكبرى كالولايالدول الصناعية ا على عكس  الساخنة،

 من شرائها. لأجانب عامة إلى درجة أنها تمنع انة الات الخزاعلى الاكتتاب في أذون

 دةـي والجهاز المصرفي، وحاد النظام المالـوهشاشة وفس فرها واختلالاتو  دمـوعمات إن غياب المعلو   

 ة بين المصارف والحكومات،ـلعلاق، وتشابك اوالصناعين المصرفي ـعية بين القطاـلملكيفي ا باطالارت

الم  اح الأسواق الآسيوية على الع، وانفتل ضعف الضوابط التي تحكمهافي ظ الأموال وحرية حركة رؤوس

ة،  جد مغري ل قصيرة الأجل عبر حوافز ضريبيةراط في دعم حركة رؤوس الأموامدروس، والإفغير بشكل 

يا تفرط في الاعتماد على التسهيلات الأجنبية  نوب شرق آسصاديات جتمعة جعلت اقتهذه العوامل مج

ين  ستثمر والمم الأسواق المالية الآسيوية ار تنظيوفي إط ما تحمله من مخاطر.بكل  رة الأجلقصي

فية والرقابية  م الإشراتخضعهم لجملة من القوانين والنظمن الضروري على الحكومات أن لأجانب، كان ا

ث في بالاحتفاظ بحق حماية المصالح الوطنية، مثلما حد  ل يسمح لهامضيف بشكاصة بالبلد الالخ

نية من  ريطات البشركاالأسهم في حالة خصخصة بعض ال ية بعض المتحدة والتي احتفظت بملكملكة الم

عطائها فرصة اص بسهولمراحل التحول باتجاه القطاع الخقديم يد العون لها في مختلف أجل ت ة، وا 

 وحمايتها من هيمنة المستثمرين الأجانب.والمنافسة ف السوق التكيف مع ظرو 

 الخارجيةالعوامل  (2

لدول  نية الوط ملاتث اختلالات في أسعار صرف العفي إحداالمؤسسات المالية الدولية دور  (أ

 2الأزمة 

  المؤسسات المالية  من مهمة مصرفية لدول جنوب شرق آسيا سهلت ضعف وهشاشة الأنظمة الإن   

مفاجئة،  بصفة الثابتة لدول الإقليم نحو التخلي عن أنظمة أسعار الصرف  ك المركزيةفع البنو الدولية في د

 
 .47ص  ه،رسيد شوربجي عبد المولي، مرجع سبق ذك 1
 ، الأمين للنشر والتوزيع والأفريقية، دار اهنة، مركز البحوث العربيةقضايا ر -قتصاد العالميالالسعد، عبد الأمير ا 2

 .108، ص 2007القاهرة، الطبعة الأولى، 
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ن خسائر كبيرة  ترضين يتجرعو المق ر من لكثيالصرف المعومة، وهو ما جعل اأسعار  والتحول إلى أنظمة 

ة  نحو تغطيمال المحليين قد سارع رجال الأع ، لذلك فنبي، ويتعرضون لخسائر غير مغطاةمن النقد الأج 

عدة انعكست تجلياتها في  قليملدول الإ هم الأجنبية، مما خلق ضغوطا على العملات الوطنيةالتزامات

  الأصول المالية، وبصفة خاصة  أسعارو  وطنيةت اللعملامة االتدهور الحاد في قين بينها مؤشرات م

، 2) ل رقمالجدو بيانات  وهو ما توضحه ،ى مستويات جهنميةفائدة إلصعود معدلات ال، و أسعار الأسهم

 بأكثر تفصيل.  (2

سياسة الربط تحمي  رغم أن تها مرتبطة بعملة أخرى، و ، عملاشرق آسياإن جميع دول إقليم جنوب   

محليين  تعتبر حافزا كبيرا للمقترضين النها بالمقابل إلا أالعملة،  يرات في قيمةي تغمن أ طنيةالعملة الو 

 فع قطاعي المال والأعمال لمخاطر الصرف. ية، كما تد لات أجنبضات مقومة بعمإبرام اقترا ن أجلم

 1998إلى فيفري  1997جويلية ات أسعار الصرف للفترة من تغير  (:2رقم ) الجدول
 ةتغيرات في سعر الفائد ار الأسهمتغيرات مؤشرات أسع عملات )%(خفاض قيمة الان اق آسيب شردول جنو

 2398 - 81,74 231 يسيااندون

 - 25 - 48,17 87,09  تايلاند

 حض - 49,17 51,37 الفلبين 

 965 - 63,06 83,04 كوريا الجنوبية

 373 - 58,41 55,43 ماليزيا 

 

Source: Bloomberg Financial Services LP. 

ام بأن الضمان  ى يقين تاربون العالميون والمستثمرون علجنوب شرق آسيا كان المضدول  وفي حالة

 نك ى الب جنبي لد مدى توفر احتياطيات من الصرف الأ: ين أساسيين هماتحدد بعامللتمويل يعلي لقابلية االف

 .1  جلدولة على الاقتراض من الخار قدرة ا مدى ، والمركزي للدولة

ميون  ون العالسعار الصرف كما هي، بدأ المضاربت فيه الشكوك بشأن استمرار أ وقت الذي حامال فيو   

  المدى نحو دول الإقليم، من  ةبنقل أموال ضخمة قصير حيث قاموا لسريع، ااص فرص الربح يحاولون اقتن 

جل،  الأر قصي رجياتنامي الدين الخو ف الحقيقي، عر الصر فإن اجتماع عوامل ارتفاع سيدا د هنا تح

،  ةالمالي ةنظام لهشاشة الأ  لبي نظراخارجي، أدى إلى تفاقم أثرها السلمتزايد في الحساب الجاري الالعجز او 

 
 .109ص  ذكره مرجع سبق يا راهنة،قضا -يلعالما ادصالاقت عد،عبد الأمير الس 1
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ية لهجمات لوطنالعملات ون الأجانب ثقتهم في اقتصاديات المنطقة، وتعرضت اد المستثمر فقط فق احينه

لتي تعد خط الأمان  د الأجنبي والنقا ة من كزير ستنزفة احتياطيات البنوك المستمرة م بصفة م  مضاربية 

س لوجود رؤو  لم يعد  ا ا، عنده حتميا تعويم العملة أمر  ة، وأصبح فاظ على القيمة التعادلية للعملالأول للح

ئدة ت الفا ص الربح التي أتاحتها معدلاص فر افع اقتنالأموال قصيرة الأجل أي داع وهي التي تدفقت بدا

ذلك لا. وقد أدى لرؤوس الأموال وهو ما حصل فعث تدفق عكسي يحد ن عا أتوقمالمرتفعة، لذلك فقد كان 

الي إلى سيادة الهلع  وطني الإجملدخل الامن  % 10حدود كان في ي والذ ارج نحو الخ التدفق الفجائي

 .1والخوف بين الدائنين 

 ة الآسيوية  المالي لمة الاقتصادية في الأسواقعو لل السلبي الدور (ب

 حتى في الدول ذات الأسسة، ـة المحددات الخارجيـأهميى أزمات حسب إل ود ـتق أن ةـن للعولمـيمك  

الأموال الأجنبية من شأنه أن يقودها  على رؤوس  كل كبيرشتماد الدولة بالية السليمة. فاعدية والمالاقتصا

ة حال وفي ،2الدولية فاجئة في التدفقات ات مقلب اقتصادي في حالة حدوث أي تماش كلية وانى متاعب ماإل

هم في كثير  ت والأسصادية مشاكل عديدة لأسواق العملا شرق آسيا خلقت العولمة الاقتصاديات جنوب اقت

ام ية، والقملكون حرية واسعة للتعامل في أسواق المال الآسيويمستثمرون يأصبح ال المنطقة، حيث  من دول

ر الصرف نحو سعاأ على يرةبإلى درجة أنها خلقت ضغوطات كلعملات عمليات مضاربية واسعة ضد اب

 لأسواق.الأسفل وفقدت الثقة في تلك ا

ات مضاربة،  هجمو ، ير عقلانيةوكيات غلسو ريع وهمية، د مشامكنها أن توللدولية يق المالية اإن الأسوا  

وأمثلة ذلك عديدة  ي أزمة،الدول ذات الأسس السليمة فحتى  أن توقع، من شأنها 3وانهيارات اقتصادية 

مرون أن أسعار صرف العملة غير  الات التي يعتقد فيها المستثا في تلك الحاسه تمل الأج ن ولنتمعن م

ث أزمة حقيقية في ميزان المدفوعات ة بشكل يحد ك العمللة واسعة على تشنون هجمات مضاربييفابتة، ث

ي  ي فجى الإفراط في الاقتراض الخار يقود إلا أن توافر الثقة الزائدة ، كمقسس السو بغض النظر عن أ

مشاركة الفية يمكن أن يقود إلى أزمات. وفي وجود ضمانات حكومية ضمن اديات متحررةقتصا ظل

وية أدى بالبنوك إلى الاعتماد المبالغ فيه على رصات الآسياط البو شالأجنبي في ن لمفرطة لرأس المالا
 

 .70ص ، هفيليب هوجون، مرجع سبق ذكر 1
ترجمة هشام عبد الله،  تصاد عالمي شامل،، والنمو، والفقر: بناء اق بحوث السياسات، العولمةعن لدولي تقرير البنك ا 2

 .102ص ، 2003لى لأوبيروت، الطبعة العربية ا-نشراللمؤسسة العربية للدراسات وا
 .021ابق، ص المرجع السنفس  3
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فيه   بماي سيو الآ ص تجارية الأجنبية للقطاع الخا ال بنوكفقد بلغ إجمالي قروض ال ،ةجنبيقروض الأال

مليار دولار   274، و1996 عام لار أمريكي نهايةمليار دو  210ت المالية المحلية حوالي المؤسسا

 .19971 عام  تصفمن

 ةوا مسؤولين تماما عن الأزمليس ةليبراليون عن العولمة بأن المضاربين والأسواق المالية القد المدافعويعت  

نمو  سيا،ق آر ضربت اقتصاديات إقليم جنوب شالتي  لسياسات  بع الاتهام والمسؤولية إلى اا يوجهون أصا ا 

التي  ملات والأسهم ي مجال العلسريع فاحرير الشامل و لهشة، وسياسات التخاطئة واالمالية والاقتصادية ال

 ة.منطق لاديات اأضرت كثيرا حسب اعتقادهم باقتص

 2الأزمة الآسيوية  ي تفاقمدور البنوك الإقليمية ف  (ت

ذلك  محفظة أوراقه المالية بالكامل و أنه سوف يبيع  -ك في اليابان أضخم بن -"ماوها وكي "ك بن نلقد أعل  

تحذو بنوك أخرى كبيرة حذوه، خاصة وأن   لقلق من أن أثار ا ا سنوات، وهو م ث دة لا تتجاوز ثلافي م

 سلوك ل الإقليم، دون أن ننسىة في دو الشركات الصناعية والتجاريديد عأسهم  ت المحافظ ضم

أصاب  الي الذيالركود الاقتصادي والتدهور الم أسهمهم بسبب  وقاموا ببيعذين ليابانيين الن اري ستثمالم

حيث  دد صندوق النقد الدولي في لعب دور المؤجج للأزمة،دته لم يتر وكعا ة.يمالية والمصرفالمؤسسات ال

  رين الماليين تثممسال لجع  د ما أدى إلى ذعر شديمسيوية، طنية الآغلاق العديد من البنوك الو ب بإ لطا

ة الاستقرار  ندوق الخاصة بإعاد وصفة الصإلى خارج المنطقة، وبذلك كانت  يسحبون أموالهم ويهربون بها

م لمخاطر الاستثمار في  باتهاكانت حس الإقليم بمثابة محاولة لإنقاذ مدراء بنوك غربية  لمالي لدولنقدي والا

 م خاطئة. الإقلي دول

الآسيوية، حينما غضت النظر  حا في تأجيج الأزمة المالية يضا دورا واضة أبيالغر وك نهذا وقد لعبت الب  

، وفي تقريره النصف سنوي  1997عام في بداية  لم بذلكعم أنها كانت تببوادر الأزمة رغ تلوح حتىولم 

لى الهشارات لى تجاهل البنوك الدولية لإية إلات الدو أشار بنك التسوي رة  بيالك منةيالتحذير من الأزمة، وا 

 الممنوحة لدول الإقليم.الأجل على مجمل الائتمانات  للقروض قصيرة

 سيوية زمة الآآثار الأ

 
 .28ص  ه،رسيد شوربجي عبد المولي، مرجع سبق ذك 1
 .35ص  لسابق،نفس المرجع ا 2
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  السياسي، و  قتصادي،ألحقت الضرر بالمناخ الا لبية جدا،يا آثارا سب شرق آسأزمة دول جنو  ت لقد أفرز   

دول الأزمة، صعيد على ي. فلعالمالصعيد ا ذلك الشأن علىبها وك عي على صعيد الدول المعنيةجتما والا

 أدت الأزمة إلى:

 .1لأزمةاية القائمة لدول والسياس ة بالأنظمة المالية والاقتصاديةاهتزاز الثق -

تايلاند، زمة )لتي ضربتها الأرئيسية اس الأموال الداخلة إلى البلدان اللصافي لرؤو التدفق اهبوط  -

ة بصفة  يالأموال الأجنب جدا من رؤوس بيرة ام كأحج وخروج الفلبين(، اندونيسيا، لجنوبيةا اماليزيا، كوري 

ت الأخيرة  ل السنواول الأزمة خلا د ة معدلات النمو لفي زياد  ة، بعدما كانت ذات مساهمة كبيرةمفاجئ 

واق جع الحاد تدهورت مؤشرات أسالتراصدير، ومع هذا وجهة للتقبيل الأزمة خاصة في القطاعات الم

م  خلال النصف الأول من عا  % 75و  20ما بين  راوحت سب تة بنالأزمالمعنية بسهم في الدول الأ

وب  من دول جن المالية تحويل أرصدتهمبقيام المستثمرين رده إلى . هذا الهبوط الحاد كان م1997

 مستمر. لدول كانت في حالة انخفاض هذه اار الفائدة في م أن أسعشرق آسيا إلى الدول الغربية رغ 

 :2ا هما خذت بعدين معوما أة عملأزممي فاعيد العالأما على الص  

ر ا سجلت أسعامشراتها تدهورا، كسجلت مؤ  ية على البورصات الأوروبية التيكان للأزمة آثار سلب  -

د كان من لك فقكبيرا، لذ  اجعانسيات تر رى الشركات متعددة الجلمتعلقة بكب صوصا تلك االأسهم خ

لى ي الأسعارلى هبوط حاد فالوضع إالمتوقع أن يؤدي   لة. بطا وا 

جات  نجر عنه زيادة المعروض من المنتافي قيمة عملات دول الأزمة  فاض الذي حصلالانخ -

  يعني ستمرار الحال على ما هو عليه كان ثمانها، واانخفاض ألعالمية بسبب ايوية في الأسواق الآس

 ل.مدى الطوي لإقليم على اللدول ا ن يعود الانتعاش مرة ثانيةروض أأنه من المف اكآنذ 

ية التي  أنه وعلى الرغم من الآثار السلب نقطة غاية في الأهمية، وهي  التأشير على بد منلا  وهنا  

اقتصادي   إلى كساد خرى، إلا أنها لم تؤد في الحقيقة لدولية الأصاديات اسيوية بالاقتلآألحقتها الأزمة ا 

 : 3ل التالي همها على الشكتثبيت أأسباب مجتمعة والتي يمكن   لعدة عالمي

 لي.دول الأزمة في الاقتصاد الدو بيا لاقتصاد يل نس الضئ حجم ال -
 

 .206، ص 1999، ، الأردن، الطبعة الأولىلاوي للنشر، عمان، التمويل الدولي، دار مجدعرفان تقي الحسني 1
 .(207، 620)، ص ص مرجع سبق ذكره الحسني،ي عرفان تق 2
، بيةة العرز دراسات الوحدبي، مركعرل، مجلة المستقبل ا"تصادية الدولية الراهنةزمة الاق حول الأ"، طرشالأمحمد  3

 .08، ص 1999، يونيو 244العدد 
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المراكز  مصرفية في الية والالمؤسسات الم ةد الدولي في حمايدوق النقالدور الكبير الذي مارسه صن -

 لأزمة.عض دول االمالية من خلال إقراضه ب

 د.الكساربة محا م إلىواء التضخ الأولوية لاحتإعطاء  جية المراكز الاقتصادية منتراتيتحول إس -
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 2008العالمية عام مالية زمة الالأالفصل الحادي عشر: 

لب دول العالم بما فيها البلاد  لتعم أغ يةالأمريك لايات المتحدة الو ولى للأزمة في رارة الأاندلعت الش  

 دة للغايةوشديت قوية لأزمة كان آثار هذه ا ميين أنصاديين والباحثين والأكاديالاقتويرى الكثير من  ،النامية

  بشكل واسع على  حيث أثرت ، 1929وأزمة الكساد الكبير عام  ها فاقت انهيارات وول ستريت جة أندر  إلى

في   غاية يبدو الأمر فعلا ر، وهكذاته يبدو وكأنه على حافة الانهياعالمي وجعلسمالي الة النظام الرأقو 

 طالما نادى بها تيار والتي لا طلقةلحرية الملك اتميا لتن نتاجا حي الدولي كام المالالوضوح، فانهيار النظا

ومية  رقابة الحكغياب ال فالأزمة سببهاء، الغرب صباح مساا إعلام رالية الاقتصادية، وأطلعنا عليهالليب

حمى   وانتشار، الأمريكيةلايات المتحدة ي الو الرهن العقاري ف ي وشركات الفعالة على القطاع المصرف

م الإفصاح عن  غذى مظاهر الغش والتلاعب وعد وهو ما  فير،سريع والو ح العن الرببات بحثا المضار 

الذي أصبح يشهد أوضاعا  د العالمي الاقتصا مور أثرت علىالأ لمالية، كل هذهالعقود احقيقة المعاملات و 

 د.طنية في هيكلها وفي آن واحت الو ة ضربت الاقتصاداومتشابك جد معقدة

بداية آخر   ق الرهن العقاري تم فعليا معرير أسوان تحي يلاحظ أعالمصادي الشأن الاقتالمتتبع لل إن  

الاقتصادية الجديدة   الليبراليةات تيار لأفكار ومعتقد يج في إطار الترو  ضي، وذلكعقدين من القرن الما

بصفتها   الأمريكية ت المتحدة الولاياوأي حرية ؟، فقد قامت  ية"قتصاد"الحرية الافكرة اسا على المرتكز أس

الفكر الكينزي ن سيطرة د والعوائق التي كانت سائدة إباالعالمية بإلغاء كافة القيو  رأسماليةة الة المنظومقائد 

ات دة، وبأسعار وفتر حجام محد ث كانت القروض العقارية تمنح بأ عالمية، حيصادية الالحياة الاقت  على

 دف ترشيد ا بهصارمة جد  واعد زمات وقع لميكانيقد كانت تخضن ذلك فوأكثر م ،اد مظبوطة الحدودسد 

 ق الرهن العقاري. استخدام تلك القروض في أسوا

أقطاب النظام الرأسمالي من   ، ومعهاكيةالأمرية ولايات المتحد ال رية التي تبنهاات التحر ومع الإجراء  

ر  خص تحريمي فيما يلصعيد العالا على افية الثالثة حركة واسعة جد الأل وبية، عرفت بدايةول الأور الد 

النمو   الحياة الاقتصادية وتسريع وتيرةتنشيط لسياسات نقدية توسعية ة وتبني صرفينظمة المالأ

حجم   أن زيادةها إلى مستويات جد متدنية، كما مية تم خفض دة العالن أسعار الفائل أ لاقتصادي، بدليا

وفي   رية،روض العقاالق في منح التجارية فراط البنوكسع في إة في الأسواق أسهم بشكل واتداولالسيولة الم

ضين، قتر أجل اجتذاب المسوبة من التي أصبحت تتخذ إجراءات غير محدة المنافسة بين تلك البنوك زيا
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رفية  روف خلقت بيئة مصهذه الظ لة الحصول على القروض العقارية.ل واضح سهو تعكس بشكفي صورة 

سوق العقارات   ، فأصبحت رضينايد للمقتلمتز العدد االعقاري و ق الائتمان افي لسو أهم ما يميزها التوسع الخر 

  من الحراك  عيش حالةدلاع الأزمة ت ان الثة وحتى عشيةلفية الث بين بداية الأ الأمريكيةلمتحدة في الولايات ا

ارات شهدت أسعار المنازل والعق ن حيث محه ظاهرة للعياكانت ملا غير العادي وغير المسبوق، حراك

 ا، وبدت  تفاعا جنونيار 

 شرا لا بد منه.  الأسواق ة فيات المفرطضاربحمى الم

من قبل   قروض الممنوحةال إلى أن إجمالي المتوفرةلشأن تشير البيانات والإحصاءات وفي هذا ا  

عرفت قيمة القروض  ، كما20071كي في مارس لار أمري تريليون دو  1.3قراض قد بلغ نحو مؤسسات الإ

ا بلغ  كات المقاولات ارتفاعا قياسيسسات وشر للمؤ  لأمريكية ارى ية الكب سات المالبنوك والمؤسمتها ال التي قد 

وض الرهن ى زيادة قر ا أدى إليون دولار، ممريلما يزيد عن ت  2005عام  في ثلاثة أشهر الأخيرة من 

للولايات   المحلي من إجمالي الناتج % 71نحو عادل دولار، وهو رقم يتريليون  10.5العقاري إلى نحة 

ودا ومستويات غير  قروض الرهن العقاري وبلغت حد تراكمت  بهذا. و 20072 عام الأمريكيةلمتحدة ا

 :3لي ها في التاحصر أهم باب التي يمكنلأس ساس لجملة من اذلك بالأ عادية، ويعود 

القروض العقارية في شتى على  في تسهيل الحصول ا البنوكتمادي مؤسسات الإقراض ومعه (1

ل منح قروض بضمانات غير  لك من خلا، وذ ع المخاطر مرتفلعقاري الإقراض ابما في ذلك مجالات ال

ئدة ل سعر فا طر عالية مقابمخاولار كقروض( وبد  35ابل ية )دولار أمريكي واحد كضمان مقكاف

ن  ي لم تعد تهتم بقدرة المديالتالة لديها أساسا وبهي مرهونمرتكزة في ذلك على كون المنازل أعلى، 

 فوائد.اط و من أقس التي عليه داد الديون على س

تباع سياسات اقراضي ومؤسسات الإقراض لأدوات مال ث البنوكتحدااس (2 ة سهلت  ة جد مرنية جديدة، وا 

ك ثر من ذلكية وبفترات سداد طويلة، بل وأكلقروض البنول على امن مهمات الحصير بشكل كب

يين  ل ملا و ما جعلسكن(، وه س الضمان )ارة وبنفتكرار الاقتراض أكثر من م كانهمبإمفالمقترضون 

رتها  رسمية نشثالث بذات الضمان. وحسب بيانات ين يحصلون على قرض ثان وحتى الأمريكيراد الأف
 

 .07، ص 2009طبعة الأولى، اللمملكة العربية السعودية، ية، مجموعة زاد للنشر، اجد، الأزمة المالمحمد صالح المن 1
ان، الأردن، زيع، عمتولالليبرالية المتوحشة، دار الشروق للنشر وا، نهاية ة العالميةماليالزمة الأ، دح مسعوسمي 2

 .36، ص 2010ول بية الأولى، الإصدار الألعرطبعة اال
  (.37، 36السابق، ص ص ) سميح مسعود، نفس المرجع ن التفصيل، أنظر:لمزيد م 3
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يهم قرض قترضين المتعسرين الأمريكيين لد من الم % 50إن نحو ف ريت جورنال"ست "وولمجلة 

هددهم   مما لأولية،لعقارية ااد قروضهم احالة سد عبئا كبيرا عليهم حتى في  ا شكلعقاري ثان، وهو م

 من رهونات ثانوية.في حالة عدم سداد ما عليهم  منازلهم سارةبخ

حميل طرف ثالث م بموجبه ت يت عثرة"ة الديون المتايض"مقأمين بمسمى د من التظهور نوع جدي (3

ساط  على أق وذلك مقابل حصول هذا الطرفيون، داد ما علية من د ترض عن سمسؤولية عجز المق 

والتنظيمية   يتم في غياب الأطر القانونيةكل ذلك  وكان ،التأمينساط اكلة أقتظمة في شبصفة من

ي أشاع هذا النوع من  الأمر الذ  ولة، وهوالمالية المسؤ زة ة من قبل الأجه ة اللازموالإجراءات الرقابي

 اض.مليات الإقر اط في عت الرهن العقاري على الإفر مؤسساو  بنوكة، وشجع الورة واسعالتأمين بص 

المالية في عمليات الإقراض إلى توسع البنوك والمؤسسات  أخرى أدت باب ابقة، وأسالس الأسباب إن   

راء  الاستثمار بش بنوكمت الكثير من ذلك فقد قاأكثر من بق له مثيل، و يس سكنات، بشكل لمعلقة بالالمت

لك يل تثم تحو  التجارية، لبنوكمن ا ة ضعيفةالتي تتميز بجدارة ائتمانيتلك  وض العقارية خاصةالقر 

 MBS (Mortgage Bavkedالمضمونة بعقار  مالية جديدة مثل سندات الدينمشتقات  إلى القروض 

Securitiesنات إضافيةونة بضما ت الدين المضمندا(، وس CDOs (Collateralized Debt 

Obligationsنة  ين المضمو وسندات الد  عقارات،مونة بالقروض المضمونة بالالمض ( أي سندات الدين

  يرة من تلك السندات إلى ب أجزاء ك. كما تم أيضا بيع ABS (uritiescked Sect BaAsse )1صول بالأ 

. د الأزمةوهو الأمر الذي غذى لاحقا ارتدال العالم، مختلف دو ة متواجدة في لمي ؤسسات مالية عاوم بنوك

لى  ة الدين إنسب ار برفعالاستثم كبنو ل  مريكيةالألية هو سماح هيئة الأوراق الماسوءا وما زاد الأمر 

ات المتداولة لك السند ضعفا، ضف إلى ذلك كله أن ت 30ي ضعفا إلى أكثر من حوال 12من أسمالها ر 

وا  لأنهم كان ،دقيق رين بشكلرتها لم تكن معلومة لدى المستثمر درجة خطو ة على قد ار فائدة عاليأسعب

كموديس  ئتماني ف الات التصني وكالاها بعض التي تعد  ى التقييمات ارية علتمدون في قراراتهم الاستثميع

(Moodys( وفيتش ،)Fitch( وستاندر اندبورز ،)Standard and Poors التي كانت ) م تصنيفات  تقد

لوكالات  ر. فاا آمنة ودون مخاطعلى أنه ع تلك السندات المخطرة، وتصورهابعد عن واقدة كل البعي

لأوضاع غير المستقرة  ن بشأن ا ثمري ذير المستي تحفشلها فالعالمي لا كل اللوم قع عليه الثلاث الرئيسية ي 

 
 .38 ميح مسعود، مرجع سبق ذكره، صس 1



 ية مادة: الأزمات الاقتصادية والمالية الدول       فدي واستشراصا قتل ا تحليتخصص       لسنة الثانية ماستر ا عة موجهة لطلة مطبو

 

 115 

لاقتصادات  في بعض اشأ تبعا لذلك تن لالتزامات التيوا ،يكلةة بالنسبة للأوراق المالية المهالمتكرر 

  ها، ففيالتي تدفع ل بنوك للعالية  نيفات الوكالات تعطي تص انت هذه ، والأسوأ من ذلك فقد ك1المحلية 

مدة سنة  وبعد تحقيقات دامت ل 2011 اممن الع ل أفري شهرريكي الأمالشيوخ عن مجلس  تقرير صادر

وعة من  ضغوطات مجمرضوخها لالأزمة بسبب  حدة كالات عمقت من هذه الو  كاملة تم التوصل إلى أن

اقع عكس  في الو  مالية قامت بإصدارها، وهي أوراقرفع درجة تصنيف  ة من أجلالكبير  الأمريكية البنوك

 أن هذه الوكالات استدركت ا موديس وستاندر اندبورز، إلاتحديد همبال م وكالتيناتها هنا تم تماما. و  ذلك

أفضل التصنيفات، لكسب العملاء ها لتقديم ت معايير صلاحات وأضعفالإ وقامت بجملة منر لاحقا الأم

 ا السوقية.رفع حصتهو 

عروف  الم لاستثماريرف ابق للمصى مدير ساات مالية إلرة مشتقرة المتاجرة بالديون في صو ود فكوتع  

، ثم قام  يكيليار دولار أمر م 9.7بـ قرض بقيمة إجمالية تقدر  300لي حوا اختار الذي، بي مورغان" "جي

القروض   أكثر من  % 10تار أسوأ ك فقد اخ ثل فورد، وآي بي آم وأكثر من ذلكات كبرى ماضها لشر باقر 

ا يتوقعون أنهم سوف  رين كانو ستثمحقيقية لما الن قيمتهيع بأقل موعرضها للب لتسديد،خطورة وصعوبة في ا

 ان"بي مورغ "جيهدف مصرف  كانهذه الديون. و  عادة بيعباحا من وراء تلك الصفقات بعد إيجنون أر 

إلى جني أرباح من عملية   ضافةفي تحصيلها، بالإ المشكوك ير الحماية لنفسه من تلك القروض هو توف

 .2لبيع ا

ت كافية من شأنها  المفرط للعقارات ودون ضمانا في الدعم الي اليسر المرات ثناء فتالبنوك أ  إن مبالغة   

المصرفي ككل، أو على  وى النظام على مست التي قد تحصل رات تها تجاه التغي جة حساسي تزيد من در  أن

يولة  ئتمان والسخاطر الاعرضة لعدة مشكلات ترتبط بمبنوك بالذات، وتجعل الالمؤسسة مستوى تلك 

سوق العقارات إلى مرحلة  حيث وصل الأمريكيةت المتحدة الولايا  فيا حصل فعلاذا م، وه3وقوالس

انهارت أسعار السكنات، وتزايد  شديدة حيث  مة سعريةمحدثا صد  جدا بيربشكل كع الطلب ع، وتراج الإشبا 

ل نظرا  لك المناز لممكن بيع تن غير اط المستحقة عليهم، وأصبح ملأقساقترضين عن سداد اتأخر الم
 

رفية المالية والمص للعلوم يةبراسات المالية والمصرفية، الأكاديمية العرمجلة الدالخيوط"،  يحركن ن، "متكآ ثكي 1

سعة عشرة، يونيو لعدد الثاني، السنة التالد التاسع عشر، ارفية(، عمان، الأردن، المجز البحوث المالية والمصمرك)

  .34، ص 2011
 .50، ص مرجع سبق ذكرهس، ميحمد خم ملٗبد الس، عمحمد عبد الوهاب العزاوي 2
مجلة التمويل والتنمية،  ، مات المصرفية"ر مبكر بالأز، إيرموسيو، "استنباط مؤشرات لتوفير إنذابريندا جونثاليث 3

 .37، ص 1999، جوان 02 دد، الع36المجلد 
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د لى أن عد ى. وتشير الإحصائيات المتوفرة إكود سوق العقارات من جهة أخر جهة، ور  ا منجع أسعارهلترا

عددها   حيث بلغ ،%75زاد بنسبة  2007عام  مريكية الألمتحدة ولايات اة للبيع في الروضالمنازل المع

تي  وال وضة للبيعلمعر منازل اأغلب الن أ و(، 2، 2)كل رقم وهو ما يوضحه الش 1ن منزلا مليو  2.2حوالي 

سطي  متو طبقة الفقراء و اس ملك لما بعد ديونا متعثرة هي في الأست لأغراض مضاربية، وأصبحت فيأشتري

المضاربة،   غراض عقارات وشرائها لألي عن الالارتباطية بين زيادة نسبة التخر العلاقة و ما يفسالدخل، وه

حو الانخفاض،  الدخل ن مال أكبر كلماكون ضاربة تغراض المالمستخدمة لأ الديون ن نسبة أ بمعنى 

(. 3، 2)حه الشكل رقم يوض وهو ما أكبر،  ان الدخلسبة تلك الديون تكون أقل كلما كوالعكس صحيح فن 

مين تلك القروض  بتأت كبير، لأنها قام في مأزق مع كل ذلك أصبحت شركات التأمين وبالموازاة

ة على الإفلاس، المصرفي سسات ر من المؤ كبي ري وعدد راض العقا مؤسسات الإقوشارفت المعدومة، 

استمرت رغم ذلك ات متتالية، و يار اق المالية انهاق الأور ابات تعم سوق النقود، وعرفت أسو وبدأت الاضطر 

 ها تجاه زبائنها.التزامات للوفاء ب الإقراض في عمليات  نوكبال

خفاق بين البنوك سوق ما تزايد صعوبة الاقتراض من عوم   بنك   ارية، وهوتثمبنوك الاسر الأحد أكب، وا 

كبرى  دام الثقة في انعء عدم اليقين و اعت أجوا، ش2008إعلان إفلاسه في سبتمبر  ومن ثم  "ليمان براذرز"

  اختزان إلى البنوكارعت س كما البنوك، بين ما أسواق  لخلا من البنوك تمويل وتوقف ،2كية الأمري نوكالب

  المالية، إلا أن عملية البيع  الأوراق واقأس في روض الق بيع ريق ط عن  موالالأ استرجاع و  سيولةال

ما   فاترها وهوروض في د رة من تلك القعتب حتفاظ بأجزاء مللا هاطر مما اض ، اعترضتها صعوبات كبيرة

اد  الاقتص نتشر بسرعة فائقة إلى خارجنوك اأسواق ما بين البلة داخل خلق شحا غير مسبوق في السيو 

، مما ها المودعة هناكنامية بسحب أموالبالبلاد ال المتواجدةية العالم وكالبنت فروع حيث قام ،الأمريكي

  وازاة مع هذه الأوضاع المتأزمة، وبالم دول.لهذه ال المحلية سواقالأ في السيولة إلىقل الشح أدى إلى ن 

را ــــــــبيا كد خروجـــــــلم تشه را، حيث ـــــــــتأث سيا أقلآ وجنوب  اللاتينية كاأمري لدول تصادات الناشئةقكانت الا

الدولي  ات البنكذلك حسب تقدير في ويعود السب  ا،ي أسواقهة فــــــــة الناشطــــــــنبيالأج البنوكلرؤوس أموال 

لى  لقيود عمية المتواجدة بأسواقها كاالعالوطها على البنوك لدوام شر ى أن هذه الدول كانت تفرض على اإل

 
 .08لح المنجد، مرجع سبق ذكره، ص محمد صا 1
الموحد، صندوق النقد  التقرير الاقتصادي العربي ،"الدول العربية اتتصاداق  علىية العالمالمالية الأزمة ت اتداعي" 2

 .204، ص 2010بية المتحدة، لإمارات العرالعربي، أبو ظبي، ا
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لزاميةالصرف، و  ها الأم  بنوكإلى  تحويل رؤوس أموالها يها عب علوهو ما ص  ية،ملة المحلبالعلإقراض ا ا 

 لأزمة.بعد اندلاع ا 
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 مضاربة ومستوى الدخول المستخدمة في ال وضصة القر : ح(3ل رقم )الشك

Source: Liebowitz, 2008. 

Source: Liebowitz, 2008. 
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الأخطر   ة تعد آنذاك أن الأزم سبان"لان غرين"أالأمريكي  تياط الفيدراليالأسبق للاحالرئيس صرح  وقد   

ال العديد من  ت سوف تطياراحمى الانه وأن وقتا أطول، ف تستغرق نته وسو ها لن ت منذ مائة عام، وأن

دت أكبر  تكب حيث  هفعلا توقعاتع أثبت ية، والواقاستثنائ ية الكبرى، لأن الأزمة ذات قسوةالمؤسسات المال

اي"  "فاني م، وهما يات المتحدةالولا ت العقارية في تسليفاتمويل ال ستين للرهن مختصتين بإعادة مؤس

(ennie MaFa ،)دي ماك""فريو (ie MacreddF) التي  شارفت السيولة حيث دا، كبيرة ج سائرخ

ما  ب يكيدولار أمر  نتريليو  (06)  ةتبلغ ستسيولة  املان بحجم وهما تتعبحوزتهما على النفاد، كيف لا ؟ 

 .1ة مجتمعصادات الدول العربية حجم اقت مرات ( 06)يعادل ست 

  كية الأمري الشركات  ة منموعة كبير ت مجفلست وانهار فقد أ ال"يت جورنوول ستر "وحسب تقرير لصحيفة   

 ف عامل. أل 140ن لف شركة، وتم تسريح ما لا يقل ع أ 60قدرت بحوالي 

 الأصول هبوطها وبدأت  لت أسعار، وواصالأمريكيةات المتحدة ة في الولايئتمانيفت الضائقة الالقد تكث   

لأمريكي  ري ارهن العقاق ال خطيرة في سو مة مالية وادر أز السطح بر الثروة تتضخم، وطغت إلى خسائ

ب الترابط  له، بسبي العالم كالمال ف المصرفية وقطاع العقارات وأسواقسرعان ما امتدت إلى الأنظمة 

قد الدولي لسنة  ق النكا. ويشير تقرير صندو يا وأمريسسات المالية في أوروبا وآس مختلف المؤ  ديد بينشال

تستطع السياسات   الأمد لميلة شديدة وطو دمة با تعرضت لصة في أورو المالي ن النظم إلى أ  2009

دى كات. وأي الأسر والشر اط قطاعل تراجع نشثقة في ظ الكلية التفاعل معها، فاهتزت الالاقتصادية 

وروبي من منطلق  في الأسيمة في النظام المصر عواقب ج إلى الأمريكيةمخاطر الأصول ل التعرض 

 .2ة التمويل بالديون فيها تفاع درجوار  في أوروبالية مؤسسات الماكبرى ال نفيما بي  الشديد الارتباط 

 ويل أزمة الرهن العقاريتد

مسؤولة   يكية بحتة، وأن هذه الأخيرةهي أزمة أمر الأزمة كثيرين هو أن لدى ال قاد السائد ان الاعت لقد ك  

 العقارية،اعة داعيات الفقوتوالي ت امتداد  ها ومنعدابير اللازمة بشأن محاصرتذ التلوحدها عن حلها واتخا

 الهبوط  عقارية في هونات ال الأوراق المالية المرتبطة بالر  و الذي حدث فقد استمرت أسعارالعكس ه لكن
 

 ( "فاني ماي"e MaeFanni،) ريدي ماك""ف و (acFreddie M هما ) أكبر المؤسسات المختصة بإعادة تمويل
زة المصارف والمؤسسات بشراء القروض التي هي بحو يكية، حيث تقومانمرالأ حدةلمتت الولايارية في ات العقافايالتسل

يمة تلك ق مهمة دفع  لىتوا فهي تفي ذمة أطراف أخرى. وأكثر من هذ القروض هي أصلٗعليها، هذه  العقارية، والتأمين
 حالة الإفلٗس.قروض في ال
 .10 ذكره، صق بمحمد صالح المنجد، مرجع س 1
 .18، ص 0092الدولي، التقرير السنوي، ة"، صندوق النقد ميلعالة ازم الأ مكافحة" 2
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سواق المالية في  لى الأالسيئة إ الأوضاع واء الخوف وفقدان الثقة من أن تمتد تلكعها سادت أجحاد، وملا

ف الأمريكي  مصر ال "Lihman Brothersز راذر "ليمان ب خاصة مع إعلان بنك العالم باقي دول

 م أجمع، عمت العاليرة ذلك من أزمة كب  عب ، وما تهإفلاسعن  ةالمالي ات ل الاستثمار المختص في مجا

يطلب ذلك بالسهولة  بنك ي لأي عم الحكومتقدم الد أعلنت صراحة أنها لن  الأمريكيةلسلطات اأن و  خاصة

البنوك ، حيث أصبحت العديد من دةمتحالولايات ال إلى خارج فعلات الأزمة تصورها. وهنا امتد  تي يمكنال

التي  نوك و البثقة بين رجاع الب جدا استالصعلإفلاس، وأصبح من ة لشبح االأوروبية والآسيوية عرض

أن حمى  ضح على ك توقف تماما، وهو مؤشر واالبنو ق ما بين اض في سو ، بدليل أن الإقر اهتزت كثيرا

في   "بيرشتاينبروك"لفيدرالية وزير المالية لألمانيا ا صرحهذا الإطار  حالة، وفيلا منوك آتية إفلاسات الب

منا، الآن، تحصين ألمانيا ضد هذا  لوبالخطر، المطق، نذر ، في الأفلاحت لقد  قائلا: "... 2008عام ال

 لخطر".ا

منذ أزمة  صات في البور  ياتهالغت أدنى مستو سهم وبأسواق الأ انهارت ه الأوضاع ية هذ وعلى خلف  

المشتقات  اجرة في انهارت عمليات المتو لها مثيل،  مليات بيع للأسهم لم يسبقت عحيث شهد  1929

ود اشر في عقاري المب المبلغ الإجمالي التقديري للتبادل التج لدولية وصل سويات اب بنك التحسف المالية،

كل  الشيوضحه هو ما ، و 2008ة نهاير أمريكي تريليون دولا 592ي لى حوالمشتقات التي لم تسدد بعد إال

 غ حوالي م، والذي يبلللجميع بلدان العا الإجماليعشرة أضعاف الناتج المحلي  ريبا(، رقم يعادل تق4رقم )

              Dec.04    Jun.05    Dec.05    Jun.06    Dec.06    Jun.07   Dec.07    Jun.08   Dec.08 

                              All Contracts                             Credit Default Swaps (Right Scale) 

 ية مشتقات المالت الة، إحصائيامصدر: بنك التسويات الدوليال
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نقطة   778بـ  2007 سنة  ""داو جونزشر نخفاض مؤ . ومما يدل على حدة الأزمة ا1دولار  تريليون 60

  2007المالي سنة  "كاك"أنهى مؤشر  كما ،واحد يوم في دولار  ونة بلغت تريليبير ك خسارةمتكبدا 

 .2  %71هض قدر بانخفا

المركزية في   لبنوكمات واحاولت الحكو لكبرى، ية العالمية ااق المالاقي الأسو مة إلى بومع امتداد الأز   

ذلك خطرا، وكان  المتصاعدةلأزمة ي وجه اقطاب الرأسمالية الوقوف فية الأوبق الأمريكية المتحدة لولايات ا

ففي  والمؤسسات المالية.  البنوكفي  اف ضخمة في مجال دعم السيولةاد خطط إسععد من خلال إ

 رة بشراء المتضر  كالسلطات على دعم البنو  ون""هنري بولس لأمريكيزير الخزانة احدة حث و المت يات الولا

ه  خلال خطت  منهو ما تم فعلالعقاري، و مويل اكات الترهن العقاري من البنوك وشر كة للالأصول الهال

ا أن  يدرك جيد  ن بولسون، وكا3ر دولار لإسعاف وول ستريت مليا 700ن تخصص الدولة مبلغ القاضية بأ 

لجته  ارية، لذلك ركز في معاهون العقسندات الدين المضمونة بالر سا بانهيار دأت أسازمة المالية بالأ

-Jeanليها ع كما يطلق ، أوالية المخاطرلعقارية عرهون اشكلة الللأزمة على ضرورة معالجة م

François Gayraud  مططلح(Subprime ) د  على وجو  هنايؤكد  يئة، حيث أي القروض العقارية الرد

خطورة  ن لأ ل لتهدئة مجمل الأسواقبر الأمث، هذا الإجراء الأخير يعت4مات المالية ية للأز أبعاد إجرام

نوك في الولايات  كبرى البا تهالتي واجهاعب من خلال المص ةواسع رةصو ضح بلمية تت الأزمة المالية العا

د تلق التأيي لسون لمغير أن خطة بو ، 5رديئة عقارية اللقروض الوروبا، واليابان والتي مصدرها ا، وأالمتحدة

نوا بما كا ذية، ور ون تماما في السلطة التنفي يثقصة الجمهوريين الذين لانغرس، خاالكافي من قبل نواب الكو 

لقروض العقارية عالية  من منطلق أن معالجة مشكلة ا ة الانقاذ،شترفضهم لرو في  إلى حد بعيد  محقين

القروض العقارية  ف، أطراف أخرى لى حساب لسوق المالي عطرف في اد العون لعني مد يالمخاطر ي

 
ل ولتدريب للدواة جتماعيبحاث الاحصائية والاقتصادية والالأتقرير مركز ا "،2009 - 0082"الأزمة المالية العالمية  1

 .  06، ص 2009المؤتمر الإسلٗمي، يونيو  ة، منظمةالإسلٗمي 
2 Monique Bourven et Yves Zehr,  "La crise bancaire et la régulation financiere", 

AVISadopté par le conseile économique, social et environnemental ; Mondature 2004-

2009, Séance des 25 et 26 février 2009, p 14. 
ان عباس علي، دنمة عترجد، قيومن ال المحررة د السوقصاتشيفر، انهيار الرأسمالية، أسباب إخفاق اق  أولريش 3

 .278، ص 2010لوطني للثقافة والفنون والآداب، الكويت، لة عالم المعرفة، المجلس اسلس
 فصيل، أنظر:لتلمزيد من ا 4

- Jean-François Gayraud, Subprimes ou subcrimes ? la dimension criminelle des crises 

financieres, Les éditions du réseau Financement Alternatif avec le soutien de la 

Fédération Wallonie-Bruxelles, Belgique, Octobre 2012, pp (105, 118) 
5 Monique Bourven et Yves Zehr, op.cit, p 15. 
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كما  التوريق(،مليات خلال ع ها بسوق العقارات أصلا )منقة لوراق مالية أخرى لا علامها في أوضعت س

 . المبلغ الذي تم رصده لمعالجتها ة عالية المخاطر تقدر بأضعافوض العقاريقر لفعلية للمة اأن القي

متحدة  لايات الالمالية العالمية عند الو  الجة الأزمةإطار معم المقدمة في يات الدع تتوقف عمل ولم   

ث تم  حيا وفرنسا مانيي مقدمتها ألوروبي وفحاد الأ قة الاتفي ذلك العديد من دول منط  بعتها، بل تالأمريكية

ية  سات المالك والمؤسلدعم البنو  1مليار أورو  1700لي طط إنقاذ ضخمة، ضخت فيها حواوضع خ

  سيولةعلى تعويم البنوك بال الأوروبيتصرت سياسة البنك المركزي زمة. وقد اقمن الأ وبية المتضررةالأور 

ة البنك  رافقت سياسو  المصرفية،دات على الاعتما بشكل عام لإتحاد منطقة ا لشدة اعتماد الاقتصاد في 

 .2جوةئج المر الخطوة بالنتاأتي هذه  في أن تائع، أملاالية للفوائد على الإقراض والود المركزي تخفيضات متت

قد  ن الأزمة المالية العالميةضحت ألمالية من الانهيار أو لأسواق االحزمة التي خصصت لإنقاذ اإن   

اط تدخل الدولة السافر في النش "عدم، وهو لي ر الرأسماالفكيا من مبادئ مبدأ أساسفعلا  هزت 

مكافأة  قيقة الأمر هو في حفلسة ومنهارة مؤسسات مة لإنقاذ ال العام، فاستخدام الأمو 3الاقتصادي"

يفوق   ريكيةالأمدة ، خاصة وأن الولايات المتحيونيةاذ تفاقم من أزمة المد زم الإنقللمخطئين، كما أن ح

بد كل تلك الخسائر ؟ ... والنتيجة هنا واضحة، من يتك ر أمريكي،ولاتريليون د  11 ن العام فيهاالدي

 ائب.فعوا الضر يد هم دابالتأك 

يب  ، اتسعت آثاره بشكل رهي الصميموالأوروبية ف الأمريكية ات ي هز البورصالي الذ ن الزلزال المإ  

قبل الأزمة، و  عنمنأى في  تبدوي التي كانت للنفط، وهمنتجة عربي الصلت حتى إلى دول الخليج الفو 

ي  ي كانت تبدو فالية التلأزمة المنى فإن اوالهند للأزمة أيضا. وبهذا المعذلك تعرضت روسيا والصين 

.  عالميةصادية م اقت ثأزمة مالية أصبحت  الأمريكية ة بسيطة ضربت سوق العقارات جرد أزمم ها بدايت

ارة العالميين خلال عام  ناتج والتج المسبوق في غير حدوث انكماش أدت إلى  الحادةلمالية فالتوترات ا

ي  بوط الحاد فية والهزمة الائتمان آثار الأ يث انتقلت قنوات، حوامتدت آثاره عبر مجموعة من ال 2009

قتصاد عات اقتصادية وبلدان في الاة قطاية بسرعة كبيرة إلى عد ة المصرفأسعار الأصول عبر الأجهز 
 

1 Dominique Plihon, "Crises et systèmes financiers", problèmes économiques, 

comprendre les crises économiques, la documentation françaises, Paris, Novembre 2012, 

p 36. 
تحاد إ لةرو"، مجلتحرك لديه في إنقاذ منطقة اليوا ( وهامشBCEي )ركزي الأوروبمازن محمود، "البنك الم 2

 .102، ص 2013، يونيو 391بنان، العدد بيروت، لف العربية،رالمصا
 .50كره، ص خميس، مرجع سبق ذد محم لٗمالسبد اوي، عهاب العزعبد الود ممح 3
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صندوق النقد  حسب تقديرات فوقطاع الأعمال. لمستثمرين ا هتزاز ثقةمع االأمر سوءا  ي، وازدادالعالم

ة السلع الأولية شمل  تصادي وتجار اط الاقسريعا في النشهبوطا  2008ن عام الأخير م الدولي شهد الربع 

  %6تجاوزت  بنسبة العالميج المحلي حيث انكمش النات ،2009واستمر في أوائل عام  الأسواق،جميع 

. كما سجل 20091الأول من  والربع 2008الربع الرابع من لسنوي( في ا اس المعدلى أس)محسوبا عل

.  2007عام  %5.2قارنة مع م  % 3.2نحو  2008م عالمي خلال عا قتصاد الحقيقي للاالنمو المعدل 

م  عا  % 5.8 إلى 2007عام  % 5.4أسمالية المتقدمة من ل الر عدلات البطالة في الدو ارتفعت مو 

  7.2مقابل  2008عام  % 3.3مية في السلع والخدمات إلى جارة العاللتعدل نمو افض م. وانخ2008

 .20072عام   %

 ة صاد الأزمح

ق  من القرن الماضي، القلالأخير  الية عبر العالم منذ العقد الأزمات المكرارية أثارت ظاهرة تلقد   

العالمية، فقد لاقتصادية ا المنظومة  قرارلتي هددت استمدمرة، واانا الية وأحي هتمام نظرا لآثارها السلب والا

ظام  أن الن ،2008مية عام ال العالأسواق الماجتاحت  مات، وخاصة الفوضى الكبيرة التيكشفت هذه الأز 

وجب إصلاح هيكله بشكل ة، يتادية هو نظام هش للغاية الاقتصالعالمي في ظل عولمة الحياالمالي 

ء الأزمات تشكيلة واسعة من  تحدثت أثنااسلية التي الماسة العمليات إعادة هند من مع بالتزا جذري

 ة حدتها.ت وزياد ي نشوب الأزماير جدا فها دور كبتي كان للابتكارات المالية الجديدة، والا

على  جديدا يرتكز بصفة أساسية  ومنحىة يجب أن يأخذ اتجاها العالمي إن إصلاح المنظومة المالية  

 التغييرات  ة منـقق إلا بالمرور على جملذلك لن يتحو  ،الحقيقي تصاد في خدمة الاقالأموال  رة جعلضرو 

 ة: الثلاث التاليالنقاط  أهمها في كن تثبيت والإصلاحات التي يم 

المزمنة وعدم الاستقرار،  قلبات بصورة تحد من الت 3ميةية العالام التنظيمي للأسواق المالة بناء النظإعاد  (1

  نحو القطاع الحقيقي المنتج،  ات المتجهةار ع الاستثمتشج  سياسات مالية المالية بنظمة ودعم الأ 

اق المالية ل الأسو من الضروري جعام فإنه . وبشكل عالمضاربةوتقوض تلك المتجهة نحو عمليات 

 
 .17كره، ص ذ ، مرجع سبق0092ير السنوي، مة العالمية"، صندوق النقد الدولي، التقر"مكافحة الأز 1
 .(8، 2ص ص ) ،2009وحد، لما العربي التقرير الاقتصادي 2
يم(، مؤتمر العمل الدولي،  التقرير الأول )ج ، لعامر امديال تقرير  الدولي، ب العملكتمنتعاش والنمو بالترافق مع العمل اللٗئق"، "الا 3

 . 23 ، ص2010، جنيف، الطبعة الأولى،  99الدورة 
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مارية  لى عمليات المخاطرة الاستثشجع عمال تحفيزيالهيكل ال ت ذاسواق تنظم نفسها بنفسها خاصة الأ

 لأجل.صيرة اق

المالية العالمية ومنذ   الي والقطاع المنتج، فالأصولالقطاع المن نفصال بي ة الارة إنهاء حالضرو  (2

حيث الناتج المحلي الإجمالي،  ر من ارتفاعرع بكثياعا جنونيا أسهدت ارتفالماضي ش  ات القرنثمانيني

عملية   رت . وقد أسف(5) كل رقم المالية، وهو ما يوضحه الشصول أكثر نحو الأرأس المال وجه 

لى تدفق رؤوس دى إلى فقاعات في الأسهم والصول، مما ألأ عن تضخم ا هذه الفصل  سلع والعقارات وا 

 .1ستقرار عدم الابيئة خبيثة ل ية التي غذت لمضاربلأموال اا
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

المالي  ل النظام ل مستقبصادي العالمي في دافوس، حو الاقتالواردة في إشارات المنتدى  الأفكار تبني (3

 المي، ة النظام المالي العـعادة هيكللمتوقع حدوثها في المستقبل لإلتغييرات اا طة بطبيعةمرتبالعالمي وال

 :2نبها في تتمثل أهم جوا لتيوا

 اتي. نظيم الذ ، والاعتماد على الت رية الأسواقيمان بحالإ -

 .ة في قطاع الخدمات الماليةلحوكما رإعادة التفكير في دو  -
 

 . 23 ص لمرجع السابق،نفس ا  1
 .235 ذكره، ص ، مرجع سبقسم محمد خميلٗلس، عبد امحمد عبد الوهاب العزاوي 2

 

 ( 2008 –  1980ة ) ي الإجمالي للفترلمتج العالناعالمية وامالية الصول الالأ (:5رقم )الشكل 

 سبة لجميع السنوات(لنبا 2008ي سنة ف رف العملٗت ، وباستخدام أسعار صمريكيةالأ الدولارات )بمليارات

1980 1990 1995  00    01    02     03     04     05     06     07    08 

Source: Mckinsey Global Institute: Global capital markets: Enterning a new era (San 

Francisco, Sep. 2009); and Mckinsey Global Institute: Mapping global capital 

markets: Fifth annual report (San Francisco, Oct. 2008). 
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 المالي.ع سات القطالمؤسبدائل الاستثمارية هيكلة ال  إعادة -

تعزيز دور ءلة، النزاهة و مساافية، الظمة المالية بالارتكاز على الشفتأكيد على عمليات إصلاح الأنال -

صلاح المؤسسات لتلأكبر يمة، وذلك ضمن إطار رقابية السلنظمة الالأ  لية الدولية.الما عاون الدولي وا 

 منالملاذ الآ، لاميةالصيرفة الإس

طي  القائمة على الرأسمالية التي تعقتصاد العالمي فشل المنظومة تي هزت الاال المالية  زمةلقد أثبتت الأ  

رية مطلقة ودون  صادية بحمال والنشاطات الاقتاختيار الأععو إلى ك الفردي، وتد ل الحرية للتملة كالحري

فئات   لفة بين مختصاديالاجتماعية والاقت والعدالة التوازنلنظام الرأسمالي عن تحقيق عجز اف ،أدنى قيود 

صادية  ها مستجدات اقترضتوالتي ف تلك الضغوط المستمرة والمتتالية تمعات، وزاد وضعه سوءا بفعل المج

غير كاملة   لة أوولا حتى طرح بدائل سواء كام عالجتها،الروشتة المناسبة لمعلى إعطاء  لم يقو عالمية،

ربما الجزم، بأن  ن القول، و مك تحديدا ي هنا لفكر الرأسمالي. منت مروجي اقق رغبا تفي بالغرض وتح

 سمالي العالمي قد أفلس فعلا.النظام الرأ

فلاأط وما يؤكد    هو ذلك  الأخيرة مة المالية العالميةة خلال الأز رأسماليس المنظومة الروحة فشل وا 

برى  لت كالانهيارات التي طاالأزمة و  من طوق الإسلامية، ومعجزة نجاتها  لبنوكالحديث المثار حول ا

طابات ن خح مساء ع، فأصبح إعلام الغرب يطلعنا صبا إلى درجة إفلاس الكثير منها في العالم،ك البنو 

  تبنيها كنهج رئيسي للخروج منخذ بها و سلامية، وضرورة الأئ البنوك الإج ومباد ا في فلك مناه تدور كله

ة في الغرب الرأسمالي ات الاقتصاد  ودعاالبنوك الإسلامية  ان بتجربةالفاتيكالأزمة المظلم، وهنا أشاد نفق 

ل في مقا سلامية، وذلكيها الشريعة الإ عل  التي تنص وتبني آليات ومبادئ المعاملات  إلى الوقوف عندها

 . نو""أوسيرفاتور رومافة نشرته صحي

 من  ة بالخروجـل الكفيلجاد الحلو على إي اد الإسلاميـدرة الاقتصـبقغربي ن هذا الاعتراف من العالم الإ  

القائلة  ية ؤى الفكر ي كانت ولاتزال تدفع باتجاه الر د مزاعم الأصوات والعقول التص بكل تأكيدحالأزمة، ي

يا   قالوا}قاله قوم شعيب عليه السلام ريم عما نستشهد بالقرآن الك قتصاد، وهناله بالادين لا علاقة البأن 

الحليم الرشيد{   ا إنك لأنتشؤ النا ما نأمو  اؤنا أو أن نفعل فيا يعبد آبتترك م شعيب أصلواتك تأمرك أن

 (. 87الآية )سورة هود: 
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الإسلامية لإصلاح  ها الشريعة تي تطرحمن الحلول ال سعة والمتكاملةلواتشكيلة اوقبل الحديث عن ال  

لإسلامية،  البنوك ا إمكانات ملاحظات الاستدراكية بشأن من الالاقتصادي، يجب تثبيت جملة  ل النظامحا

ظات  ، ملاح1لنجاة من الأزمة المالية لى الخروج من عنق الزجاجة واوقدرتها ع ة،ها البنكيدواتونجاعة أ

 التالية:رها في النقاط حص يمكن

نشأتها لم   ما من الي، فمنذ أكثر من ثلاثين عاجمها المبقلة العدد وضآلة ح ك الإسلاميةز البنو تتمي (1

أصول تقدر بنحو  العالم، وب ر دولة عب 60في سسة مالية متواجدة بنك ومؤ  300اليا يتجاوز عددها ح

تكاد   ، إذ لابنوك العالميةبأصول كبرى ال ورنإذا ما قلار أمريكي، وهو مبلغ ضئيل جدا مليار دو  800

 د فقط.أصول بنك تجاري واح تساوي

لات المالية  عض المعامتعلق ببد من التحديات خاصة فيما يالعديمل البنوك الإسلامية تواجهه ع (2

اتفاق علماء الدين الشرعيين  أو حراما، بسبب عدم  ا حلالان حيث كونهم الإسلاميةفية والمصر 

جميع  التزام  شرعية من جهة، وعدم قوية بأبعاد داخلية نظومة رقابية إلى عدم وجود مفة نها، إضابشأ

ة  ن جه المنتجات المالية مالخدمات و مختلف  الخطوات الشرعية عند تقديمءات و البنوك الناشطة بالإجرا

 أخرى. 

الأزمة   عن كن بعيدةد على أن البنوك الإسلامية لم تن المؤشرات الواضحة التي تؤكك العديد مناه (3

خليجية كثيرة اعتمدت على   إسلامية رها، بدليل أن بنوكاأمن من أضرالا في مة العالمية، و المالي

لبنوك  ا ت شدته فيفاق ت تراجعا في القيمةسهمها شهد ة وأن أت، تكبدت خسائر معتبرة خاصعقاراال

ي  ار الخسائر الت آث لامية عنللبنوك والمؤسسات المالية الإس ليدية. وقد كشف المجلس العامالتق

 في أواخر  % 50سلامية بنسبة لصكوك الإيث تراجعت إصدارات الإسلامية، حلبنوك اتعرضت لها ا

 ية. عالمالأزمة المالية ال ريكي بسبب ولار أممليار د  20إلى نحو   2008م العا

وأنشطتها،  ها مة أعمالخال الصيرفة الإسلامية ضمن منظو قليدية في الدول الغربية بإد البنوك التم اهتما  (4

النهج الأمثل لسير الحياة  لامي هو ت بأن الاقتصاد الإسالدول اقتنعأن هذه عني بالضرورة لا ي 

نمقتصاالا في   نوكبلعنى سعي ا، بمدواعي تجارية بحتة الأمر إلى ا يعزى دية كما يعتقد البعض، وا 

لمون  دة مصدرها المسجديب أموال أصولها المالية من خلال استيعا ول الغربية إلى الرفع من حجم الد 

 
 (.104، 031سميح مسعود، مرجع سبق ذكره، ص ص ) 1
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نياتها  ميزا التالي تحقيق أرباح مجزية فيكبير، وبعاما بعد عام بشكل  هم في الغرب داد عدد الذين يز 

 العمومية.

ترتبة عن الأزمة المالية  مشكلات المالر على حل قاد  الإسلامي كملاذ آمنالاقتصاد ديث عن إن الح  

د يمتلك  هذا الاقتصاعم بأن كاملة، لا الز مة اقتصادية متنظو ديث عن مالمية، يقودنا بالتأكيد إلى الحالع

قت بشكل  ا ما طب قتصادية واجتماعية مثلى إذ الة احلولا وأنظمة عمل تقود إلى ح بل يقدم عصا سحرية، 

 ثبيت التالي: لول يمكن تلحومن تلك ايح، دريجي، وعلى نحو صحت

جربة ، والت1بالذهب النقد المغطى  علىلاعتماد الكتل المالية بشكل تدريجي، وا التقليل من حجم (1

إلا الخطر، فهو يوسع  يجلب غراق الأسواق بالمال خطر لا ه، لأن إدليل على هذا التوج ماليزية خيرال

ي  ت المالية الحقيقية، وبالتال ك المعاملاتلعلى حساب ذلك ة في أسواق المال و المضاربي معاملات من ال

"لا تقوم  ف بوي شريسلم في حديث نلى الله عليه و ل صول الرسو لا قيمة مضافة في الأسواق، يق

القتل  وهو -الفتن، ويكثر الهرج  وتظهر ر الزلازل، ويتقارب الزمان، لم، وتكث الساعة حتى يقبض الع

أساليب تحقيق ذلك هو تشجيع   ، ومن(1036ي " )البخار يفيضيكثر فيكم المال ف حتى -لقتلا

ائمة على  المالية القثمارات الحد من الاستنتاج العمل، و  يمةفائض القالاستثمارات الحقيقية المنتجة ل

 قيود تحول دون حرية حركتها. ي، بفرض أساس مضارب

  ل والركائزصو ز على الأرتكاك يكون من خلال الاوذل 2رفية ة والمصذرائع في المعاملات الماليسد ال (2

 لات، والتي منها:التي يقوم عليها فقه المعام

تجارة الباطل إلا أن تكون ا أموالكم ب تأكلو }ولاوله تعالى اطل، مصداقا لقالبالناس ب  عدم أكل أموال -

نصب والتعدي لقمار والأنواع ا، ويشمل ذلك كل رة النساء(من سو  29ة رقم ـتراض منكم{ )الآي عن

 والسرقة ...إلخ.حد الحقوق وجالآخرين، وال أم على

 275ية رقم  ا{ )الآبيع وحرم الرب}وأحل الله ال  الىلقوله تعواع المعاملات الربوية، مصداقا تحريم كل أن -

،  بالمنع لال إلا ما جاء فيه من نهيبدأ حالآية الكريمة فإن البيع كم صراحة نص ، وبمن سورة البقرة(

حريمه لما فيه  موال، وقد شدد الشارع على تحق رؤوس الأيم له، لأنه أشكابا فهو حرام بجميع أما الر 
 

 (، أنظر الموقع 15، 14لإسلٗمي لها"، ص ص )مالية العالمية والمنظور اونتائج الأزمة الت اعيا"تدد، أحملستار عبد ا 1

 .0152 يفيفر 27عليه يوم  أطلع twa/sahm/100.htm?d.net/fawww.saai//:http الإلكتروني:
"، مجلة الاقتصاد الإسلٗمي، بنك دبي لمالية والمصرفية المعاصرةع في المعاملٗت اائالذرسد ، "حسنبكر الخليفة با 2

 .197، ص 2014 ، فيفري397، العدد 34المتحدة، المجلد  يةلإمارات العربلٗمي، دبي، االإس

http://www.saaid.net/fatwa/sahm/100.htm?%20أطلع
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رب كزية في أوروبا والغالبنوك المر ديد من ر هو قيام الععليا هذه المضاد فوما يؤك  من استغلال وظلم،

 يها.رة جدا لمعدلات الفائدة لد ض كبي مالي بشكل عام، بعمليات تخفيالرأس

النزاع.  سائر ما يقضي إلى المشاحنة و والتدليس و ش هي عن الغمن نغرر، وكل ما يتبعه نهي عن الال -

السنة النبوية  آن الكريم و من القر ايتها الأدلة ت على ضرورة رعقامحة التي والعمل على تحقيق المصل

 .والعرف لمصالح المرسلة والاستحساناس وارت آلياتها الأصولية في القي فة، وتوفالشري

  بنزك تمويل في ال، وبالنسبة لصيغ ال 1الفائدة( بوي )نظام لر للنظام ا بديلظام تمويلي إسلامي إقامة ن (3

والمرابحة والسلم  والمشاركة  لمضاربةالمعاملات كا شكيلة واسعة منى تتعتمد علالإسلامية فهي 

رات مثل  ع والتفسيوالتطويلية أفضت إلى بعض التقييد العم ، وفي هذا الإطار فإن الحاجةلاستصناعوا

ء، والسلم الموازي، والاستصناع  قصة، والمرابحة للآمر بالشراركة المتناشاركة، والملمشتالمضاربة ا

المجامع  ة أو من يئات الرقابة الشرعيلفتاوى من ه لة من استدعى صدور جمو الأمر الذي اوه الموازي،

يها،  ت عل و إبداء أي اعتراضاقبولها أ حاث عند ا لجملة من النقاشات والأبنتاج الفقهية، فتاوى كانت 

راسخة   اعةن ثمة قن. وما يجدر التنبيه إليه هنا، أبحضور قوي لمبدأ سد الذرائع ك كان يحدث ذلوكل 

ية  ستثمارية الإسلامية أكثر ربح سائل الاعضا من الأدوات والو ليدية بأن بالتق وكبنكبير من ال  لدى عدد 

ؤكد  في صورة ت ينير المسلمن وغ حظى بإقبال المسلميالوسائل تدوات و الأخرى التقليدية، هذه الأ من

لمستثمرون من  مع ما يريده ا اضحجامه الو سلامي، وتقديرا لإنسانيته وانسعالمية النظام المالي الإ

لرأسمالية كنظام كوني  زال اع العالمي الراهن، الذي لا ت ام للواققا لصلاحية هذا النظاتهم، وتعمي استثمار 

 .2وضيقا ه رهقا تزيد 

النشاط الاقتصادي،  ، فالمخاطر هي جزء من طبيعة 3الإسلامي  يلفي التمو  تحوط بني استراتيجيات الت (4

  المشتقات ط المتمثلة خاصة في ليدية للتحو ات التقصادية، فالأدو ي أي عملية اقت ة ففيها كليولا يمكن تنا

ها  رة على منع حدوثغير قاد ا ط، لكنهخاطر بالنسبة للطرف المتحو ن المالمالية تهدف إلى التقليل م 

إلى  مخاطر وخسائر أكبر يمكن أن تقود ؤدي في كثير من الحالات إلى س فهي قد ت عكا، بل بالتمام

 
 .197، ص مرجع سبق ذكره ،كر الحسنخليفة باب 1
ادية، ، مجلة دراسات اقتصسلٗمية"ية والمصرفية الإيدلتقلة ارفيلمصبين ا التعايش في آفاق" ،قطب مصطفى سانو 2

 .42، ص 2008العدد العاشر، مارس  ر،ليمية، الجزائالخدمات التعمركز البصيرة للبحوث والإستشارات و
ص  ذكره، مرجع سبقسلٗمي، لإا، مجلة الاقتصاد وط في المعاملٗت المالية"ابط التح"ضوسويلم، لإبراهيم ا بني سام 3

208. 
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التمويلية يتمثل  العملية ن التحدي الأكبر في المنطلق فإ من هذا ية والمصرفية.المؤسسات المالس إفلا

دارتها على ط من المخي التحو منتجات مالية جديدة تنجح فوات و في إيجاد أد  أمثل دون  نحو اطر، وا 

ة. وهنا تظهر  قيمفائض ال بادلات النافعة القادرة على خلقجاه سيطرة المقامرات على المنحراف بات الا

طوير  بة لتائقة على تحديد الأطر المناسرتها الفشريعة الإسلامية وقد ادلات في العد المبيمة وجودة قواق

تدريب )البنك للبحوث والي د الإسلاملمعهامن راهيم السويلم امي بن إبدكتور ستلك الأدوات، ويرى ال

الهدف، أن تحقق هذا  لإسلامي يمكنهال ا ي التمويية(، أنه هناك عدة طرق للتحوط فالإسلامي للتنم

 لتالي: تصنيفها على النحو اوالتي يمكن  

اف أخرى  ية مع أطر ت تعاقد لا يتطلب الدخول في ترتيبانفرد وهو تحوط م لتحوط الاقتصادي:ا -

تنويع المحافظ   مثل تثماريةا التحوط تنويع المحافظ الاس أساليب هذ  رزب أ ر، ومن مخاطلاجتناب ال

ا،  كل منهم المخاطر الناجمة عن كن من تحييد ريقة تمبين السلم، بطالبيع الآجل و  بينتثمارية الاس

العقود متوسطة أو  كون فيها التي ت طر التضخم خاصة في الحالات ل مخافالبيع الآجل عادة ما يحم

  من خلال عقود سلم في سلع متنوعة لتضخمية يمكن ضمان انتفاءها المخاطر ا ذهالأجل، ه ويلةط

، رى سلعيةن موجودات نقدية وأخية مزيحا بياستثمار الآجل محفظة  انب عقود البيعى جتشكل إل

مة  ي قية يقابلها ارتفاع فة الشرائيض القدر الضغوط التضخمية أو انخفا في أنفالنقطة الفارقة هنا تكمن 

ذا الشكل وبهلنقدية، ارتفاع القوة الشرائية للديون افانخفاض قيمة السلع يقابله  العكس صحيحو  السلع،

 ها. الحقيقية لأصولها واستثماراتالقيمة  للمؤسسات الحفاظ علىبق أن يضمن لي السا للمزيج التموييمكن 

 ين موجودات ب  جود تماثلدم و ة من أهم مصادرها عفالمخاطر  لمالية:حقيق التوافق في القوائم ات -

ى وجود فجوة التي تعتمد عل ديةة التقلينجده قائما لدى المؤسسات الماليومطلوبات المؤسسة، وهذا ما 

يمان ن الموجودات بيرة بي ك ربح المجزي، رص القدرة هذه الفجوة على تحقيق فا منها بوالمطلوبات، وا 

ية، وعمليات التأمين  نوك المركز لبعى ظهور ااستد ر، وهو الأمر الذي مخاطر أكبل تولد لكنها بالمقاب

عادة البنوكدائع بالنسبة للعلى الو  شفع  جميعا لم ت الآليات مين، لكن هذه بة لشركات التألنس تأمين با، وا 

لمالية  شتقات القوي والمتزايد لظاهرة المعود افي القطاع المالي، بدليل الصالمخاطر لتقليص وانتفاء 

ر الأسباب  اف عديدة أخرى )وهي إحدى أكبين إلى أطر معر من طرف مخاطتي تعمل على نقل الال

مي قدرة عالية  مويل الإسلاظهر التهذا المجال ي الأخيرة(. وفي ليةزمة الماالتي عمقت من حدة الأ
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لمؤسسات  بنية ا لوبات من خلال إعادة تنظيموالمطك الاختلالات بين الموجودات عالجة تلعلى م

دنى من ذلك التوافق مات، ويكون ذلك عبر فرض حد أل والالتزاصو ق بين الأتوافلمالية بما يحقق الا

ه  ، وهو أصل ما دل عليوهر المشكلةال هو جن اختلال الآجلق بالآجال، لأ يتعصة فيما والتوازن خا

إلا من   لى الوفاءقادر ع  ن يستدين وهو يعلم أنه غيرء، فملنهي عن بيع ما ليس عند المر حديث ا

ديدا يعلم مسبقا أنه لا يستطيع  إنما يكون قد أنشأ التزاما جلاستحقاق، ا عند تاريخ ديد خلال دين ج

ة المدين، ين من جهحقيقة الأمر قلب للد يعتبر في   دين آخرن خلال إنشاء فالوفاء بدين مه، الوفاء ب

لم  لعتزام مع اء اللمال حاليا(، فإنشاالنقد وا ة أسواقية تدوير الدين )وهذه حقيقلعمل وهو المراد المبطن

دواليك،   بآخر...وهكذاإلا به أيضا آخر، هذا الأخير لا يمكن الوفاءبعدم الوفاء به إلا بالتزام المسبق 

إلى ما لا نهاية، بل   يستمرا فإن هذا الأمر لا يمكن أن ، ومنطقيقع إلا بإبراء الذمةلتزام لا يفاء بالافالو 

 قدرة على السداد.جز وعدم اللعالتعثر واحدث معين، وعندها فقط يف عند حد أن يتوقيجب 

رع ينهى  ي، فالشستثمار المجز جه نحو أوجه الايت  ه، وجعله لمنع جمع المال واكتنازه وتكديسخلق آليات  (5

اء  ريضة الزكاة، فجمهور الفقهبيق فيكون جوهر تلك الآليات هو تطالمال، و الاكتناز، ويذم جمع عن 

لى  رضي الله عنه أن رسول الله صعد الخدري س ، فعن أبي1كاةي المال حق سوى الز أنه ليس فيرى 

ل كان عنده فضه، ومن ى من لا ظهر لهر فليعد به علل ظعنده فض "من كانالله عليه وسلم قال: 

نا  لأحد م ا ذكر حتى رأينا أنه لا حقمال مد له، قال: فذكر من أصناف المن لا زازاد فليعد به على 

على المال غير  بإخراج باقي الحقوق الواجبة ون مقرونا يكة يجب أن لزكا، غير أن إخراج ا2" في فضل

لى ضرورة استثمار  يصل الأمر إي، وقد لإنفاق التطوعرها من أشكال اوغيض الحسن الزكاة، مثل القر 

مجتمع من  ي يحرم الزها الذ على حد السواء، بدل اكتنا مجتمعل في مشاريع تنفع صاحبها والك الأمواتل

الة وضعف الحلقة الإنتاجية،  تداول يفضي إلى الكساد والبطحبسه عن الو  كنز الماللأن المنفعة، 

ب،  وفيق حطايرى الدكتور كمال ت أكثر من ذلكحققة، و الاقتصادي الممعدلات النمو  اجعلتالي تر وبا

دما  ة عنكتناز تكون أشد وطأآثار الا ويت، أنلسياسة الشرعية بجامعة الك رن واالأستاذ بقسم الفقه المقا

توجه   نهاربوية لألأجنبية منها، مقابل الفائدة الز في البنوك الربوية، خاصة اموال وتكنالأتحبس 

 
جع سبق الإسلٗمي، مرئل الاقتصادية والمالية"، مجلة الاقتصاد الموازنات ودوره في المسا توفيق خطاب، "فقهل كما 1

 (.217)ص ذكره، 
 .13/ 12م، للى صحيح مسع ويرح النوالنووي: يحي بن شرف، ش 2
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لربوية في المجتمعات البنوك اة، وحتى لو حفظت في دول الأجنبي ادات النحو بناء اقتصبالأساس 

 ، وغير المرغوبة. ة السلبية قتصادينها سوف تزيد من الآثار الاية فإ الإسلام

 النظام المصرفي ات من أزم دةس المستفالدرو ا ❖

  تي يمكن من الدروس ال طياتها العديد  في ي، تضمنت بما حملته من مآس لنظام المصرفيا ات إن أزم  

ت أيضا  مقابل طرحوبال مصرفي خصوصا الاستفادة منها،لجهاز الوك واعموما أو للبن لأي اقتصاد 

ج  الثقة والمصداقية في النتائ  تى لا تفقد ح ادة عليها ات ج الدولي إيجاد إجاب ى المجتمع ثيرة علتساؤلات ك 

 ي:و التال فادة على النح روس المستم الد وأهيت أبرز ويمكن تثب  ،الايجابية للعولمة

نقدي بصفة عامة والجهاز ي واليجب دعم وتأهيل القطاع المالأنه  رفيالنظام المص ات ت أزملقد أظهر  (1

، فتحرير حساب رأس 1وعات يزان المدفلمأس المال اب ر وذلك قبل تحرير حس صفة خاصة،مصرفي بال

 جه التدفقات وف في و بإمكانها الوقة مصرفية قوية اعد رفوقا بقل بصفة كاملة دون أن يكون ذلك مالما

 بتحرير  يقوم إنه يتعين على كل بلد ذلك فأن يجلب نتائج خطيرة جدا. ل من شأنه الرأسمالية الضخمة،

مالية الكبيرة  اب التدفقات الرأسعلى استيع يكون قادراا ظاما ماليلك نالمال لديه أن يمت حساب رأس

توجيهها نحو أوجه  ك الأموال و مثل لتلوالتخصيص الأ الوطني من جهة، اد ل الاقتصالمنسابة إلى داخ

من هنا  هة أخرى. ها من جالظروف اللازمة لضمان سداد وفير المجزية، والتحوط تجاهها، وتستثمار الا

رجة عالية من القوة والتطور، اء يتطلب نظاما مصرفيا على د المال إجر  أسر أسواق ر تحريتحديدا فإن 

فلاضبط وتحكم إنشاء ونش واعد التي تات والقيعات والإجراءناسبة من التشر ة منية فوقيوب س البنوك، اط وا 

 ت.زماإمكانية التعرض للأ قف في وجهها أن تلطابع الرقابي التي من شأنذات اوغيرها من الأمور 

دول مع لا نكثير م  ييع الذي تم به التحرير المالي ف أن الإيقاع السر  ظام المصرفيالن ات أزم دت لقد أك (2

د  سما على نطاق واسع في التمهيعاملا حان القرن الماضي كان لتسعينيات مبداية االثمانينيات و نهاية 

ار  ي هذا الإطف  الأساسية شكلة أخرى. وقد نبعت الممن ناحية سبابها من ناحية، وفي تحقق أ ات زمللأ

فوقا بتنمية  أن يكون ذلك مر ون المال، د تمت بها عمليات تحرير حساب رأس من الوتيرة السريعة التي 

تحرير كان  الملية ععليه، ضف إلى ذلك أن تسلسل الرقابة إدارة ذلك التحرير و على  ات حكومدرات الق

قبل تحرير   صيرة الأجلق لرأسماليةات ادول بتحرير التدفقلاحكومات  مت أغلب خاطئا، فقد قا

 
 .288لحميد عبد المطلب، مرجع سبق ذكره، ص عبد ا 1
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من   جنبية.م المنافسة الأالية مغلقة أما ة مظل أنظم يتم في  ذلك كانو نبية المباشرة، الاستثمارات الأج 

ها  ى دول الأزمة تحرير حساباتما علنقد الدولي يرون أنه كان لزاصندوق الأغلب الخبراء وحتى  هنا فإن

اللازمة  جرعة يجب خلق أدوات الرقابة وأثناء كل ة،منية معينات ز ى جرعات تفصلها فتر سمالية علالرأ

مثلة  المت الآماد القصيرةسمالية ذات ات الرأتتعلق بالتدفقالرئيسية هنا  كلةا. والمشالتي تحول دون انفلاته

الاستثمار في  جه لأغراض لي المو جل وتدفقات رأس المال الماة الأتدفقات القروض المصرفية قصير  في

ر  قرايهدد استت العنيفة من حين لآخر، وهو ما  سم بعدم الاستقرار، والتقلبا ية التي تتالوراق المة الأ محفظ

بلد إحكام الرقابة على أي  جدا، بل من الضروري نه من المهملذلك فإلية الصاعدة. الأسواق الما

قامت  ي شيلي الت ث فيرة الأجل، مثلما حد مالية قصيت الرأسات اللازمة لتقييد التدفقاالأدو واستخدام 

د وذلك بهدف الح نة،أقل من سرأسمالية التي تعكس اتجاهها في ضريبة ضمنية على التدفقات البفرض 

تم  ت ن بغي أتحرير ينعمليات الا سبق فإن على كل مبصفة جيدة. وبناءا  ت ومراقبتهاالتدفقامن مثل هذه 

يضعون   جوز نبذ مني ع، كما لالواسالشديدة والتحرير االضوابط  ين قطبيقع بت على جرعات وأن

م على  ، باعتبار أنه ة الأكثر تقلبااليت الرأسمل تلك التدفقاو ألا يطلب منهم قبواسعة، بل يجب  ضوابط

 .1الانفتاح  ة أدنى منرجد 

لاجتـــذاب  سياســـات  ات الناشـــئة التـــي تريـــد تبنـــيقتصـــاد للا ةســـا مفيـــد و در  لمصـــرفيةا ات زت الأزم ـــد أفـــر لق ـــ (3

التـي غايـة فـي الأهميـة و ي عـددا مـن الأمـور التـي تبـدو هـا أن تراع ـليإذ يجـب ع بية،رؤوس الأموال الأجن

 : من أهمها

المضاربة على  بورصات و لاستثمار في أسهم الباشر وبين انبي الملاستثمار الأجالتمييز بين ا من لا بد  -

ر أنواع  أكث شروعات حقيقية إحدىاشرة في مية المب تزال الاستثمارات الأجنبإذ لا أسعار العملات،

سبها  همية التي تكتالأ ابل، رغملق مصالح فعلية ومستقرة. وبالمقستقرارا وأمانا، كما أنها تخستثمارات الاا

  أن لا الأجانب في الأسهم، إذ ينبغيي تعامل فيما يخص المبالغة فيجب الحذر  إلا أنهالبورصة 

بينما  لمعاملات، ا من إجمالي% 30ة في البورصة نسبة ض المضاربة لأغراتتجاوز المعاملات المالي

الية  الاضطرابات المر و نب الآثا، وذلك لتج2% 15ت الأجانب نسبة يجب أن لا تتعدى معاملا

 
 .201كره، ص ذ سبق رجع، ماويالشرق يم مصطفىبد الحكع 1
 .287سبق ذكره، ص  د الحميد عبد المطلب، مرجععب 2
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ي  رات فخاصة وأن الاستثما - البورصةسحاب من جانب عند قرار الاني يحدثها الأدية الت والاقتصا

 . -مواللرؤوس الأج سريع البورصة تتسم بدخول وخرو 

  ارتفاع أسعار الأصول العقارية،  ة مؤشرات على بدء الأزمة مثلمستمرة لأي الالدقيقة و بعة ضرورة المتا -

ل على  بالحصو  كبنو ، وعدم التزام ال شاط الشركات ربحية نغير حقيقي في ت الأسهم دون تشراصعود مؤ 

 .1خاص قروضها الممنوحة للقطاع ال فية ل ضمانات فعلية قوية وكا

، إذ 2ارجية ز في الموازين الداخلية والختراكم العجب ذرة، وتجنية حسياسات مالية ونقد  رورة تبنيض -

لعجز سببه  وأن يكون ا جمالي،تج الداخلي الإ% من النا50ري لجاالحساب ايجب أن لا يفوق عجز 

س عجزا ديون، وليقبلي للع القدرة على السداد المستفي رفرأسمالية والتي تسهم بدورها اردات الزيادة الو 

يجب تفادي تمويل المشاريع  ز الموازنة العامة. كما أنه لتمويل عج أواستهلاكي فاق ناتجا عن إن 

وذلك  ،3لقروض طويلة الأجل لحاجة على ار عند اجل، والاقتصاراض قصير الأت قالا ائية عبرالإنم

تحديد أسعار  ينبغي  ماكلصرف، تثمارات تجاه تقلبات سعر االاس بب الحساسية التي تبديها هذهبس

تباع سالأوضاع الاو  كل يتلاءمة بشالفائد   .ياسة أكثر مرونة لتسعير العملات قتصادية المتغيرة، وا 

ى  لأخير علة تلعب دور المقرض المؤسسة دوليالحاجة مدى لمتتالية مات المصرفية الأز اكشفت  (4

ولة  ن يفتقدون إلى السيرضين الذية للمقتعلى توفير سيولة غير محدود ادرة مؤسسة ق أي ،الصعيد الدولي

بهذا  ية ك المركز وعلى المستوى المحلي تقوم البنو . 4يملكون القدرة على السداد معسرين لا ا فقط وليسو 

ى البنك المركزي باعتباره  لحادة إلك في حالات الأزمة اتلجأ البنو  حيث  (يرر المقرض الأخدو ) الدور

ك المركزي  بننا فإن ال، وهي تحول دون إفلاسهالازمة التيولة الملاذ الأخير لتمويلها بالسرض المق

الاستقرار تنظيمه وتحقيق ك لين البنو دة ما يتدخل على مستوى سوق ما بباعتباره أعلى سلطة نقدية عا

المركزي أن  البنكالسياسة النقدية، فإذا لاحظ رها ضمن دية العامة التي يسطلأهداف النقخدمة ل له،

المالي بصفة عامة،  ة والنظام اصفي بصفة خلمصر د استقرار النظام اسيولة تهد ة في الهناك ندرة حاد 

من خلال لإفلاس ون على حافة االتي تك البنوكلك لإنقاذ تل على مستوى سوق ما بين البنوك فإنه يتدخ

ا.  تاب فيهتصدرها تلك المصارف والاكتالتي عبر شرائه للأوراق المالية  مة، وذلكيلها بالسيولة اللاز تمو 
 

 .90مرجع سبق ذكره، ص  ة،لأوراق الماليبورصات ا سي،صلٗح الدين حسن السي 1
 .90، ص بقسامرجع النفس ال 2
 .26ص ، ذكره بقسمرجع  لأزمة الاقتصادية الدولية الراهنة"،، "حول احمد الأطرشم 3
 .74بق ذكره، ص س مرجعر، مايابرارل هك 4
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في الاحتياطيات  ، وخاصة التي تستخدم عملاتهاية الكبيرةكز بنوك المر ض المن ذلك فقد كانت بع وأكثر 

أنه   صالحها الوطنية، إلالأمر يخدم ما كان ايولة دولية إذ توفر أحيانا س  ،بيقد الأجنالرسمية من الن

  ليس ضمان الاستقرارالوطنية و العملة للبنوك المركزية هي إدارة يسية التأكيد على أن المهمة الرئ يجب 

 الدولي.ي ظام النقد للن

ة،  أعلى سلطة نقدينه لمحلي لأ دور المقرض الأخير على الصعيد اإن البنك المركزي يمكنه لعب   

ؤسسة  أن م بمعنى ،لكه المؤسسات الدوليةق لا تمتق الإصدار النقدي، حلتي تمتلك حوحيدة اوالسلطة ال

صدار دولارات   تستطيع إلا أي أنها ،نقديالقيام بالإصدار ال يمكنها لا لدوليدولية كصندوق النقد ا

اطيات  تتعرض الاحتي الأزمات، عندما لة ها في حاو أي عملة أجنبية أخرى لاستخدامأمريكية مثلا أ

كما أن   ،لمضاربيةمات انزاف والتآكل خاصة بفعل الهجلة للاست لنقد الأجنبي لأي دو لرسمية من اا

ر إذا ام بدور المقرض الدولي الأخينه من القي مكمة التي تللاز للموارد المالية ا ولي يفتقد نقد الد صندوق ال

صندوق النقد   عداية أخرى سسة دولالدولي أي مؤ  وجد على الصعيد  يما أنه لااستدعت أزمة كبيرة ذلك، ك

تها جدا أفرز  ية مهمةضية مقرض الملاذ الأخير قضفإن قالنقدي، وبالتالي  ق الإصدار تمتلك ح الدولي

 تتالية. لملمصرفية اة واالأزمات المالي
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 دوليةال بالأزمات الاقتصادية والمالية ض القضايا الراهنة ذات الصلةبععشر:  الفصل الثاني

 ربة هجمات المضا .1

 سهولةيرة أمرا غاية في الوات الأخالمال الدولية على مدار السنإلى أسواق  الوصول لقد أصبحت فرص   

تلك الظروف  ضلإليها، بف س الأموالرؤو  ناحية تدفقفاهية من بفترات ر تي مرت بالنسبة للدول النامية ال

لى حد  نامية عالمتقدمة وال الدول قة على صعيد ية المحقساهمت في خلقها التغيرات الهيكل الملائمة والتي 

  ن ظروف لرأسمالية أمر غير واقعي لأقات ااستمرار حدوث التدف بإمكانيةإلا أن الإفراط في التفاؤل  سواء،

يدة كتشديد  هار فجأة تحت تأثير أسباب عد تنة يمكن أن ية الدوليلمالالأسواق ا لوصول إلىوشروط ا

ك مالي بفعل ارتفاع  حدوث ارتبا عدة، أوالأسواق الصا مال فيدورات الأع لية بفعل الشروط النقدية الدو 

ن لم يحدث هناك تدف فإنه  وفي ظل هذه الظروفسهم مثلاأسعار الأ موال، لرؤوس الأق عكسي حتى وا 

ار صرف غير مرنة خاصة تلك  ت المضاربة بسبب تبنيها لأسعماتتعرض لهج ة يمكن أننامين الدول الفإ

هوم  ية غير قابلة للاستمرار. ومفاقتصادية كلسياسات هيكلية وتتبع ب ضعف اني من جوان التي تع الدول

ور  كالدتصادي سيكي للاقيف الكلاى التعر ناد إلتتعريف له يمكن الإس عطاء اربة إذا ما أردنا إالمض

ALDORK (9319 )1 :"ا يتم  حق، عندميع )أو إعادة الشراء( بتاريخ لاأو بيع السلع بنية إعادة البء شرا

 Achat ou vente de" ميزة مرتبطة باستعمال السلعةقوة، وليس بالسعر بك بتأمل تغير السلو  تعليل

biens avec intention de revente (ou de rachat) a une date ultérieur, 

lorsque l'action est motivée par l'espoir d'une modification du prix en 

vigueur, et non par l'avantage lié à l'usage du bien"  . 

ك نجد المضاربين  ، لذلغير متوقعة في السوقل حركات إن المضاربة تقوم على استغلاوبالتالي ف  

س بشكل ايجابي على الهوامش  عكلتقلبات ينحدة تلك اادة سوق لأن زيعار في البات الأسئما تقليتبعون دا

ن  ر ما يقتنصو صاد بقد من حركة الاقت غيرون ضاربين لا يى أن الملتي يحصلون عليها، وهذا دليل علا

 بل من المؤكد حدوثها.وثها أوضاع من المتوقع حد دفع نحو فرصا ومواقف لصالحهم أو ال

 
1 Louis Miotti, Dominique Plihon, "Libéralisation financière, spéculation et crise 

bancaires", L'économie Internationale, Revue de CEPII, N°86, la documentation française, 

Paris, 2001, p 10. 
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  ة الاقتصاد الحقيقي، إذ كانت طر ى أثناء سيالقريب حتيس بمنذ زمن ل كان سائدالمضاربة نشاط ا إن  

ذا ، إ1ي السوق جنبي فوبيع النقد الأ شراء  من صفقات  % 20حوالي المضاربة على العملة تحوز على 

وزيادة  ة الذهب الماضي وأثناء سيادة قاعد  القرنفي العقد الثاني من ليل أنه فهي ظاهرة ليست حديثة، بد 

عال سريعة جدا ومفاجئة  المضاربون يمتازون بردود أف انكل كبير، كلأموال بشوس الدولية لرؤ الحركات ا

اقتصادية، إذ كانوا يشنون   ة سياسية أوات طبيعت سواء كانت ذ ث أزمالمنذرة بحدو علومات اتجاه الم

ر بوجودها  غم الإقراآنذاك ور مضاربة ن الذهب. ومن الواضح أن البلد مربية على احتياطي الجمات مضاه

ة من  ابة شديد ية كانت تفرض إجراءات معقدة ورقلأن السلطات النقد  ،ى الدمارإلبشكل يقود كن مؤثرة لم ت

أس المال حسابات ر جنبية إلا أن عمليات تحرير العملات الأ وتحويل تداول ومبادلةسماح بجل الأ

 ز العواملأبر  ملات، ولعلا على العربة خصوص ط المضا ية خلقت قفزة نوعية في نشا الجار والحسابات 

 قف وراء هذا التحول هي: ت  التي كانت 

م  عالم في نظادخول الصرف الثابتة و عار الون وودز لأسظام بريتطبيعة النظام المالي بانهيار ن تغير -

ات  للمضارب ملائمةم الجديد خلق بيئة  النظا، هذا القرن العشرين بعينيات أسعار الصرف المعومة منذ س

 .2جدا سعق واعلى نطاو  لت الدو ملاعلى ع

لغاء قيوده امتحرير النظ - لبنك وق النقد واطبيق صند وت ،في ثمانينيات القرن الماضي المالي الدولي وا 

من  لعديد لوسمح  ، يةبحر  موالرؤوس الأية، شجع على انتقال عدة دول ناميكر في لدوليين خطة ب ا

 .3سعةوا ضاربةمليات مسات والشركات بالدخول في عالمؤس

 دتطبيقها على عمليات السوق والنقواسب الآلية والالكترونيات و لحفي مجال ا ة الكبيرةلوجيالتكنو  ةور الث -

 .4مضاربي شاط الثيرا من النسهلت ك

خر عبر إلى آن رقيب من سوق مالي حرية ودو أضحت مبالغ ضخمة جدا تنتقل ب، فقد ل ذلكتيجة لكون  

ناص فرص المضاربات، قتالوفير وا فرص الربحراء بك، لهثا و بط والتشادة الترامية شديكة الكترونية عالبش

  1,2 ى حواليإل 1995ي سنة العالملى المستوى يوميا ع العملات الأجنبية المتداولة حجمفقد وصل 

 
، ص  2000رة، القاه،، دار الشروقمستفادةليات والدروس الالآور ولجذ، اويةالآسي ة النمورأزمين، لداعمرو محي  1

206 . 
 .13ص  ،2000لأولى ا عةة، الطب، دار الثقافة الجديدة، القاهريولالاقتصاد الد الجنوب وأزمةدول فوزي الاخناوي،  2
 .206الدين، مرجع سبق ذكره، ص مرو محي ع 3
 .206ص لسابق، ا عنفس المرج 4
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حوالي  من نفس القرن أين بلغ  يات مانينالحال في منتصف الث كان عليهن دولار أمريكي، مقارنة بما تريليو 

ية سواء لى صعيد تداول الأوراق المالع جار الحاصلذلك الانف إلى ضف  ،1ريكي دولار أم مليار 002

م على مدار تي أصبحت تت وال -ية مشتقـات المالال - ةحتى الحديث أو -ندات الأسهم والس- التقليدية

دما  ندن، وعنى سوق لق المالية ينتقل النشاط إل لأوراغلق فيه سوق طوكيو لت الذي ت الساعة، ففي الوق

ك تكون سوق طوكيو قد فتحت ويورك، ولما تغلق سوق نيويور نيط إلى سوق تقل النشاة ينهذه الأخير تغلق 

ا بينها  بشبكة مترابطة ومتداخلة فيم بورصات أشبهبذلك الليها، فأصبحت نشاط إيد ليعود الها من جد أبواب

سهم في أسعار الأ ى ارتفاعيؤدي إلة في إحدى هذه الاقتصادات لفائد حيث أن انخفاض سعر ا 

 .يةرى بصفة آلادات الأخقتصالا

ت لكبرى والشركااعية الشركات الصنمضاربة اية والسريعة الناتجة عن نشاط اللقد أغرت الأرباح الخيال  

ا تفوق بكثير تلك  أرباح، وأصبحت تحقق بذلك لمضاربات فبادرت إلى الدخول في مجال اة القوميات متعدي

محرر  "JOEL KURTZMANيرتزمان "جويل كل يقو  هذا الإطارفي و  ،اجياط الإنتمن النش المحققة

ابل  دليل أنه مقب 2قمارال وكازينو للللأمو  اديا عالميام أصبح ن أن العالم اليو  " رد بيزنس ريفيوهارفا "نشرة 

ريكي في ولار أمد  50و 20ما يتراوح ما بين ثمار قيقي المنتج يتم است تصاد الحكل دولار يستثمر في الاق

مزيد من الأموال لا إلى  والتي تهدف إلى ال،لمضاربات ا ي تقوم علىقيقية التالح  لدولية غيرالأسواق ا

 اد الحقيقي.بالاقتصلصلة الوثيقة  ذات ا لع والخدمات نتاج الستحقيق إ

ت ر العملاالتي تقودها صناديق استثمااربة بمنأى عن هجمات المضلم تكن  والدول الصناعية المتقدمة   

الأحداث بدليل  على التأثير وبشكل مباشر في رةحت فيه قاد مستوى أصبلغت الصناديق بلها، هذه وتداو 

المضاربي حيث   ببها النشاطي كان سوالت 1993و  1992نتي التي حدثت سالنقدية تلك الاضطرابات 

عالمي مضارب الطلها الة الجنيه الإسترليني كان بن أزمنقد الأوروبي، كما أنظام ال انتهت بانهيار

ليني يتداول عند مستوى  أن الجنيه الإستر  1992ل عام لو لاحظ في أيالذي  وس"سور  "جورجشهور الم

ملكة المتحدة سوف ترفع فترض أن المصرف، فاف نظام سعر المن طر  دنى المحدد السعر الأقريب من 

ش آنذاك  ي كان يعيالبريطانقتصاد ت ورؤوس الأموال رغم أن الايداعائدة بهدف اجتذاب الإعار الفامن أس

 
 .128ذكره، ص مرجع سبق  ،ماليةاللمة لعوا ،زكيرمزي  1
 .205، ص 2000لعربية الثانية، ا بيروت، الطبعةسات والنشر، ، المؤسسة العربية للدرانذر العولمةلوم، عبد الحي ز 2
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انة  زير الخز ات دولار أمريكي مما أثار غضب و مليار  10وس" ببيع ما مقداره ور هنا قام "سحقيقيا، و ودا رك

تقترض ما مقداره  نها سوف أن تخضع لقانون المضاربين وألا يمكنها  ريطانيالذي أعلن أن ب نية واالبريطا

هو أيضا   تحرك روس"سو " لكن ،ملتهاف حماية عبهد  % 2 ة بنسبةوسترفع سعر الفائد  دولار، مليار 15

مكنها أن  ة لا ية البريطانين الحكومليار دولار أمريكي تيقنا منه بأ م 15لن أنه سوف يضارب بقيمة أعو 

ة التي حلت لكارثالأول والأخير في ا السبب  س""سورو من ذلك، وبالتالي أصبح لتها بأكثر ع عن عمتداف

لرغم من تلك الخسائر التي  ا جنيه. وعلىلتدهور المية ا نتيجة حتم تكن أبد أرباحه لليني، و بالجنيه الإستر 

للنشاط  دة سياسيين قادات عائب، ورغم انتو الضر ركزية ودافعبنوك المببها المضاربون ويتحمل عبئها اليس

خذ الذي ات ر محمد""مهاتيراء ماليزيا السابق يس وز أخلاقيا على غرار رئمرا ولا المضاربي واعتباره مد 

ة في نهجها حتى لو  لياتهم، وأقسم أن بلاده ماضيعممسرفين في ضاربين الالم ت ردعية ضد إجراءا

حدا للنشاط المضاربي من  ويضع  ،دوليجتمع اللم يتحرك الم دان مادها في الميبقاء لوحاضطرت إلى ال

م رأي  لعولمة لهعين عن االمداف ادات الوطنية المنتجة. لكنلاقتصين من شأنها حماية اسن قوان خلال

هي  ل وسيادة المنافسة بين العملات بأن تحرير حركة رؤوس الأموا ونفهم يعتقد  لك تماما،س لذ معاك

يحات  المناخ الملائم لإجراء التصح أنها تهيئة ة ومن شاد السوق الحر ي اقتص بد منها فأسس لا

 .1رورية الض

 ددا معتبرايد، فإن عالجد الدولي دي الاقتصام في النظامهمشة  لبلاد النامية والتي تعتبر يخص اأما فيما   

  الضعف ت بها في ظلالتي قامللمضاربين بسبب عمليات التحرير ن هذه الدول أصبح أرضا خصبة م

قها المحلية أسوا لمالية المتداولة فيلأوراق االوطنية وا ابحت بذلك عملاتهاداتها، وأصز لاقتصالكبير الممي

اركة المستثمرين  مشتخيلها، ف ا لا يمكنرباحتذر لهم أ ربة لأنها ات المضاال لهجمهدفا سهل المن

لمصدرة في مالية الى الأوراق اللطلب عفز لزيادة اه أثر محالأسواق المالية الدولية كان ل المؤسسين في

ء  ية، هؤلاعلى الأموال لأغراض التغط الطلب إلى دوره في زيادة  ة، إضافةسواق الأوراق المالية الصاعد أ

ف في العملات بالغ مالية كبيرة على المكشو بمى التعامل كبيرة عل درات حت لديهم قثمرون أصب المست

أصول أموال التغطية، وتقدر حجم  العملة.ية أو خيارات والفور قود الآجلة سواق العالضعيفة من خلال أ

 
  سلة لي، سلن عباس عمة عدنارجت، الاعتداء على الديمقراطية والرفاهية، مةفخ العوللد شومان، ومارتن وهارر يتهانس ب 1

 .121، ص 1998الكويت، أكتوبر ، والآدابس الأعلى للثقافة والفنون ، المجل238ة رقم رفالمعلم عا
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ذه ، ورفعت هر أمريكيار دولاملي 100المشتركة بأكثر من اربة وصناديق أموال المض لعقارات،وتجار ا

 .1عينة أضعاف من خلال استثمارات م 01 إلى 5بين  سمالها ماق رأالصنادي

فعوا سعر صرف المضاربين د ليل أن ة الأزمات، بد ميق حد كبيرا في تعبي دورا لقد لعب النشاط المضار   

بة  ض إلى نسالانخفا يرة نحو الانخفاض حيث وصل عة كبالأزمة الآسيوية بسر دي خلال الباهت التايلن

تايلاند هذه وحالات  وقد أعطت حالة  ،2( أشهر فقط06ظرف ستة ) مريكي فير الأابل الدولامق 53%

ية  كافالمرونة لل التي تفتقد لك مضاربة هي تجمات اللدول تعرضا لهأكثر اراسخا بأن  انطباعا أخرى مماثلة 

سمات تي لديها بلدان الملات ال المضاربة عادة ما تستهدف عجمات ر الصرف، لذلك فإن ه في سع

 :3فيمايليكن حصرها ، يممعينة

 بشكل كبير. ر صرف حقيقي مبالغ في قيمته  سع -

 القصير.المدى الدفع على  ة مستحقةمديونية خارجية ثقيل -

 Système financier et situation budgétaire fragiles  ضعيفة الة ميزانيةمالي وحنظام  -

ن تثبت  مكا الإطار ي، وفي هذ ةأصعد عدة ة على رة وجوهري يرات كبي إلى تغي لقد أدت هجمات المضاربة   

 :4تاليتين النقطتين المهمتين ال

اد تأثيرهم في  بين الذين ز والمضار تجار العملة  لصالح أثير الدولةي دور وتفكبير لقد حصل تراجع  -

ملة  على الع مضاربية اسة الحكومية يشنون هجمات السي ذا لم يرض هؤلاء على ومية، فإالسياسات الحك

 قصير جدا. لق أزمة في سعر الصرف في مدىخ  وبالتالي ،يات البيععمل  ية من خلالالوطن

جدا بسبب ينة محدودة عملة معلدفاع عن سعر تدخل لكزية على النوك المر لقد أصبحت قدرات الب -

  640ي حوالبة مركزية من العملات الأجنبيوك الاحتياطي جميع البن ريقد حيث  عولمة أسواق النقد،

 لنقد الأجنبي. في سوق االتي تتم ت اليومية لا نصف المعامم أقل من و حجأمريكي وه  يون دولاربل

 غسيل الأموال  .2

 
1 Département des études du FMI, "Stabilité des flux de capitaux et spéculation sur les 

monnaies", Finance et développement, Volume 34, Numéros 04, Décembre 1997, Page 09. 
2 Thierry Montalieu, Economie du développement, Août 2001,  P 175. 
3 Département des études du FMI, Op.Cit, P 09. 

 .082ره، ص عمرو محي الدين، مرجع سبق ذك 4
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وذلك  ى استقرار الاقتصاد العالمي،ا وخطيرا علا حقيقي ال تشكل تهديد الأمو  ظاهرة غسيل  قد أصبحت ل  

  لبية ذات أثار س خيالية بها دخولار لأصحا مشروعة وعمليات مشبوهة تد  ة غيررتباطها أساسا بأنشطلا

ييس  هرة بمقا وفي زمن العولمة أصبحت هذه الظانية والاقتصاد العالمي ككل، وطتصاديات العلى الاق 

وفي   عشرين الالقرن  ية خاصة في العقد الأخير منسنوات الماض ال خلالت نفسها بقوة إذ فرضعالمية 

لمحلي  المالي ا حريرآليات الت  ة من خلالال القذر ل الأمو لم. ويبرز تعرض البلد لدخو العا مختلف دول

  ر حركةالصرف وتحريعلى  ابةة المالية، فمن خلال إلغاء الرقخطر إفرازات العولمأي كإحدى ولوالد 

مكانية وصولحدود دون عل عبر ال رؤوس الأموال وق  رين الأجانب إلى السالمستثم م من السلطات، وا 

ل  سي ، ومصطلح غال القذرةلأمو يات غسيل انت من عملضافية مك قنوات إمالي المحلي، انفتحت هناك ال

ط. فالمقصود فية فقائية أو وظييفات إجر ي بشأن تعريفه، بل هناك عدة تعر الأموال لا يوجد اتفاق دول

ا في حسابات  سجيلهزة الدولة ولا يتم تل عن أجه الأنشطة التي تحدث بمعز  موعة موال هو مجغسيل الأب

لها عبر مجموعة من  سيفيما بعد غأصحابها  حاولوال قذرة يمنبع لأم نشطة هيهذه الأ الدخل الوطني،

في النظام  عليها  بغة القانونيةاء الصلأموال لإضفلى تلك اوالتحويلات المالية والعينية ع المعاملات 

 موال لتتحول فيما بعد إلىدر الأموال غرضها إخفاء مصغسيل الأ، وبالتالي فإن ظاهرة 1لشرعي ا

لي يتم غسيلها  عن الجريمة إلى النظام الما جةموال الناتدخول الأ فبعد القانوني. ي الطابع رات تكتساستثما 

هاية يتم استثمارها في  فة، وفي النالمختل املات الماليةوالمع من الأدوات  ومتنوعة عبر تشكيلة واسعة

عدة عن  اليوم مبتل أصبحت الأموا لإشارة إلى أن عمليات غسيليجب ا، وهنا 2ا يرتبط بها مالية ومأصول 

طورة مثل  لية المتالمالية الموازية والأدوات المالة ومتجهة أكثر نحو الأسواق ائالنقود السالمصرفي و ظام الن

 السفن والأسلحة بالمخدرات(. )مثل مبادلةمقايضة وربما حتى ال مشتقات ال

، ثل التهريب الإجرام مب أنشطة دة وتشعي الغرب تزامنا مع تزايد حوال ففشت ظاهرة غسيل الأملقد ت  

ديدة منذ  ادية الجمع ظهور تيار الليبرالية الاقتص...إلخ، وتفاقمت حدتها رشاوىواللمخدرات، لاتجار بااو 

رية دخول الأموال الصرف وحيوم. فمع إلغاء الرقابة على ماضي حتى اللقرن السبعينيات من ااية البد 

إلى  ظر انب، والنمرين الأجمستثية أمام اللية المحلواق المااح الأسعبر الحدود الوطنية وانفت  روجهاوخ
 

 تب، الكعالم  ،الأموالوغسيل  فيراع المصرفي والاقتصاد الوطني، القطاع المصالقطسي، ن حسن السييصلاح الد 1

 .145، ص 2003لأولى، ا طبعةال
والتنمية، ة التمويل جل، مل الإرهاب" لأموال وتموي"مكافحة غسيل اييل هاردي، باري جونستون، انينات، دان وادوارد 2

 .44، ص 2002سبتمبر ، 03العدد  ،39المجلد 
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مال غير  ت الأع، انطلق1ديةرات الفر للنمو الاقتصادي ومثبطة للمباد  الحكومات على أنها معطلة

صفة متد باهرة غسيل الأموال تت بذلك ظل وعلى الصعيد الدولي، وأصبحل حدود الدو وعة داخالمشر 

 .دوليالطابع ال لمحلي إلىطابعها اقلت من أفقية، بمعنى أنها انت 

لصعب جدا  أنه من اقانونية تزايد بشكل مذهل، ورغم متراكمة عبر النشاطات غير الال م الثروات إن حج  

رية  إعطاء أرقام تقدي كن  أنه أمالأموال التي يتم غسيلها إلا  وات أو لحجمذه الثر حجم الفعلي لهطاء الإع

الدائرية قة بار العلاخفي، باعت د الة بالاقتصارات متعلقإلى تقدي ستناد بالا ، وذلكفي بعض الدولقط ف

 (.6)م رقوضحه الشكل ما وي لأموال، وهوة غسيل الاقتصاد والاقتصاد الظاهر وظاهر الموجودة بين هذا ا
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  انونية التيغير القمختلف الأنشطة والمعاملات قوم بالاقتصاد الخفي يلاحظ أن من خلال المخطط ن  

ضفاء الطابع القانوني عليها،  ملحة لغسيل تلك الأموال اجة نها تصبح الحلقذرة، حيال اا الأمو تنتج عنه  وا 

عمليات ليتم غسيلها بطرق معقدة بدءا ب الية الأخرىسات الملمصرفي والمؤسز اتتجه إلى الجهاذلك فهي 

ل ن خلااهر، ومقتصاد الظفي خانة الاتي تصب لف الأنشطة الاستثمارية الى مختلإيداع ووصولا إلا

 رية العلاقة الدائ تبدأ تلكقتصاد الخفي والاقتصاد الظاهر ئمين على إدارة كل من الاالقا ة التي تربط العلاق

 ضرورة غسيل الأموال هو ة ظاهرة مواجه إستراتيجيةح إلى أن أساس ة تشير بوضو العلاق من جديد، هذه
 

 .137مرجع سبق ذكره، ص  ،العولمة المالية ،رمزي زكي 1

 رـاد الظاهـالاقتص

 
 القذرةغسيل الأموال  

 تشكل إيداعا في

 أنشطةو

 الخـفيد اـالاقتص

 
 والأنشطة   تالمعاملا

 ة غير الخفي

 المشروعة 

 ـذرةأمـوال ق
ــرفيز ااالجهــ ـ ــات  لمصـ والمؤسسـ

 .القوانين ضالأخرى، وبعالمالية 

 لأموال والاقتصاد الظاهرلخفي وغسيل الاقتصاد اة بين االدائري العلاقة(: 6كل )لشا

 

 . 250، ص  رهسبق ذك رجعالبنوك، م تصاديات لمة واقعولالمطلب ، ا د عبد حميد اللمصدر: عبا
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عمل  ورقةد الدولي في ندوق النقات ص ب تقدير مكنة، وحسأدنى درجة مفي إلى تقليل أنشطة الاقتصاد الخ

ي  لار أمريكي، أدو  مليار 500إلى  بأنه يصلقدر حجم نشاط غسيل الأموال  1996صادرة عنه في عام 

أما منظمة   تقدير.ذا اليتم تحديد أساس هأنه لم  ، ولو1المحلي الإجمالي العالمي  % من الناتج2نحو 

من الناتج الخام    %15ى يصل إل سنوياتم غسلها تي يموال المبلغ الأ أنتقدر فية العالم الشفافية

 .2مالي العالمي الإج

انت أوروبا مرتعا لها، العالم إذ كددة من ث في أماكن محتحد الأموال قديما ات غسيل لقد كانت عملي  

دية  ت بصفة عاهذه العمليام فيها وبروكسل ومدريد وغيرها تت  وجنيفمثل باريس ولندن الكبرى  فعواصمها

حت هذه  لمية أصبلنامية مع الأسواق المالية العاسواق المالية بالبلاد ال الأمع سرعة تكامإلا أنه و نا، وعل

عة الحكومية، والمتاب بهدف غسيلها وبعيدا عن الرقابة ير المشروعةموال غذا لأصحاب الأملا الأسواق

 سواق الصاعدةغالب بالأي الربصون فجرميها يترب إلا أن مفي الغ ظاهرة غسيل الأموال متفشيةم أن ورغ

التي  روفل ذلك بفضل الظقد حدث كفتاح أمام رأس المال الأجنبي. و الميل النزوعي نحو الان ذات 

أعطت  التي الأسواق المالية خلال نموصادية وخاصة عولمة التمويل، من لحياة الاقت عولمة اهيأتها 

ة تامة  بحريكان إلى آخر موال من مالأ جدا من حجام ضخمة ات لتحويل أوالمؤسسفرصة كبيرة للأفراد 

مهمات   آليات سهلت منير دورا في توف -ا ل كفاءتهبفع - فقد لعبت الأسواق المالية ودون قيود، لذلك 

صادرها، كما أن  عن م شروط ودون التحري وال دون تقبل الأم بنوكحيث أصبحت ال ،3لغسيل الأموا

العالم الخارجي  ت معصة والمعاملا امج الخصخر بر محلي عبقتصادي الالتحرر الا جاه نحوزيادة الات

لتي  ل النامية ا، فالدو ياسات النقديةالسمية على تحرير الغ الأهتذاب رؤوس الأموال كان له أثر ببهدف اج

لخارجية  لديون ايد الأعباء المستحقة على اوتسد  تياطاتها الدوليةلرفع اح هي بحاجة إلى النقد الأجنبي

خوفا من أن  الأموال دة في تقييد عمليات غسيلمترد ، تكون عادة الخارجية جارةجات التويل احتياوتم

في العالم نحو تحرير حركة   ات الرئيسيةلاقتصاد ت العالمية واسسامع اتجاه المؤ  ع متعارض تكون في وض 

 
، 01، العدد 34نمية، المجلد ، مجلة التمويل والتالكلي"شوش في الاقتصاد لتير ايث ال:موسيل الأ"غويرك، ك.بيترج 1

 .08 ، ص1997مارس 
    gwww.transparency.or   العالميةة منظمة الشفافيموقع  2
ن، ردالأ-لتوزيعللنشر واالجامد ر ا، دالمجتمع في التصدي لظاهرة غسيل الأموال، آليات يل الأموالسغر الشيخ، بكبا 3

 .51ص ، 1999
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 ق في السو الاندماج سمح لها بتو مشبوهة والحوافز لهذه الأموال ال الدعم، لذلك فهي تقدم الأموال رؤوس

 لي.مالي المحال

مصالح   خدمطير جدا لأنه ي ية أمر خ ذرة بالاندماج في أسواقها المالدول النامية للأموال القح الإن سما   

ذرة التي يتم  ل القاة لتوجيه الأمواال هو أد فتحرير حركة رؤوس الأمو  ،ولىالأ درجة الب يةلعالما البنوك

الاجتماعية ذات قات ي تزويد الطبوبالتال ،1رجي ين الخاخدمة الد  إقليمية نحولا  نوكيإيداعها في 

 يرة جدا. كب  مشروعة وبأحجامم غير الات بميكانيزم مربح لغسيل أموالهالامتياز 

إلى سوق مابين ديدا إلى بلد نام وتح إقليمية ملة الصعبة في حسابات مصرفية لام تحويل العمليا يت وع  

لة الأجنبية إلى  العمك يتم تحويل ، وبعد ذلموالتلك الأعلى مصدر أدنى رقابة ل غياب البنوك في ظ

لدولي وفي البنك اخصخصة برعاية لل تعرضها الدولة صول التيالوطنية واستخدامها في شراء الأالعملة 

في الخزانة العمومية   تودع  هذه عملات أجنبيةت البيع ياق برامج الخصخصة، حصيلة عملياس

ى  ل ذات آثار سلبية جدا علموااهرة غسيل الأذا تكون ظوبه لخارجي.ة الدين اما بعد لخدميصها فيوتخص

فية توظيف  بحثون عن كيدر ما ي عظيم الربح بقلت يولون الاهتمامموال لا الاقتصاد الكلي لأن غاسلي الأ

عادة  أموالهم غير المشروعة  ى الدولي.حلي وحتعلى المناخ الاستثماري الميؤثر  تدويرها، وهو ما  وا 

ر متكافئة بين  اد غسيلها إلى منافسة غيالمر ؤوس الأموال دي حركة ر ي تؤ د المحلعلى الصعيف -

المرغوب فيها والتي  غير الآثار ضلا عن ستثماراتهم، في اجانب الجادين فيين والأالمستثمرين المحل

 .2سعار الفائدةالصرف وأتشمل أسعار 

سياسات ول ذات الالد موال منرؤوس الأ ال إلى هجرةل الأمو ى الصعيد الدولي فيؤدي غسيما علأ -

سس الاقتصادية  اقية الأية المنخفضة، وهو ما يهز من مصد ة السليمة ومعدلات الربحصادي الاقت

  وانهيار الأسواق  الدولية مهددة لاستقرار الأسواق الماليةك الآثار الإلى ذل ضفتفق عليها، الم

 .3ميةالرس

 فتهريب الأموال نية،العملة الوط سلبية علىة ـفيؤثر بصالأموال  ين فإن غسيلالسابق إضافة إلى الأثرين  

 
 .61، ص 0200ترجمة محمد مستجير مصطفى، مجلة سطور، ، عولمة الفقروسودوفيسكي، ميشيل تش 1
     مرجع سبق ذكره، ، لأموالفي وغسيل ارلقطاع المصا ي،د الوطنالقطاع المصرفي والاقتصا لسيسي،ا لاح الدين حسنص 2

 .165 ص
 .165ابق، ص لسانفس المرجع  3
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  لوطنية التي لعملة اق ضغوطا على ايخلأخرى، وهو ما  ت أجنبيةتحويل الأموال المهربة إلى عملايستلزم 

أثار  ذه الظاهرة أيضا تؤدي إلى أن ه ر سعر صرفها. كماإلى تدهو يزداد المعروض منها بشكل يؤدي 

ضعاف  ،رفينظام المصي الداري فالفساد الإرى كانتشار أخ ستثمرين في  الدولة، واهتزاز ثقة المقوة وا 

  ئب والتي تعتبر ع بعض الضراعدم دف ية كبيرة بسبب مالالدولة لخسائر ، وتكبد السوق المالي المحلي

 ني. دخل الوطاستقطاعات من ال

  تقد بأنهاوتع  ى العكسء تؤكد عل ن بعض الآرال إلا أى خطورة ظاهرة غسيل الأموااع علورغم الإجم  

وعات أو أنشطة قامة مشر ايجابية من خلال إ اة تترك آثار ، بل إنها في حالات عديد كلهاليست سلبية 

 الشغل. بل وهناك  من مناصب وتساهم في خلق مزيد  ،عية معينةحاجات اجتما ت تلبي  جة لسلع وخدمامنت

 ، لكن أصحاب1الاقتصادي نمو الحقيق في ت رات د تجار المخ  ربدو قاد من ذهب به الأمر إلى الاعتحتى 

فهي تعبر   اليوبالت ،ر شرعية يل هي غيول التي تجري عليها عمليات الغسالرأي يتناسون بأن الدخ هذا

شأنه أن ا من ادي حقيقي، وهو مشاط اقتصقية، بمعنى أنها غير ناتجة عن نئية غير حقيقوة شراعن 

قتصادية في الا تقبل التنميةة تهدد مسضخمي ضغوطا تية ويخلق سعار المحلويات الأيؤثر سلبا على مست

ا لا  لعام بمطاعات النقل ات قتساهم في خدما الأموال جد في بيرو مثلا أن عمليات غسيلالبلد. وقد و 

مرة قيمة   48تعادل سكان اهمة في قطاع الإية، وبمس% من مجموع الخدمات الاقتصاد 95 يقل عن

 .2قطاعلهذا الالحكومة  خصصة من قبلدات المالاعتما

كومات اولت الحيل الأموال بشأن خطورتها، فقد حة التي أثارتها ظاهرة غس كبير ا للمخاوف الونظر   

  هيل وصول وتوسيع أنظمة للمراقبة وتس ،ذلكيعات خاصة بين وتشر خلال سن قوان من مواجهتها

  السياق لاذات ي. وفي قد الأجنب تتعامل بالن ت التي غسيل الأموال إلى المؤسسا حالات المعلومات بشأن 

ت  ان بين الولاياتكونت لجون من أجل مكافحة الإرهاب، حيث ل على إبرام اتفاقات تعاتعم تزال أوروبا

مارةوسو  كيةالأمريلمتحدة ا  لومات وال، وتبادل المعؤوس الأمموناكو فيما يخص معرفة مصادر ر  يسرا وا 

تمر  انعقد مؤ  2000من عام  سمبرنتصف دي وفي م با.ين داخل أور المقيم حول حسابات المقيمين وغير

ا  ر الوطنية، كمعب لجريمة المنظمةمكافحة التوقيع اتفاقية  -باليرمو -الياالأمم المتحدة بجنوب ايط

الفساد على افحة ض بخصوص آليات مكة للتفاو لجنة دولي 2002في فيفري من عام ت في فيينا اجتمع
 

 .44ذكره، ص ق ع سبمرجخ، لشيابكر اب 1
 .44س المرجع السابق، ص نف 2
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وقبل  تفشي الفساد، ية لالآثار السلبمتخوف من ي الع الدولقة للمجتمة إعادة الثومحاول الصعيد العالمي

موال  سيل الأدراسة ظاهرة غص لين فريق عمل خابتكو  1996ام صندوق النقد الدولي في عام ق ذلك

يجااتها الجانبية على الاقتصاد الكوتأثير   هرة. لمستعجلة لمواجهة هذه الظاءات اد الحلول والإجرالي وا 

الحقيقة تبقى   حة غسيل الأموال، إلا أنمكافولة في إطار لية المبذ الدو الجهود لحديث عن ومهما كثر ا  

عتقد الكثيرون، لكن  سؤولة كما يهات المة بالنسبة للجعقد هي ليست قصية مالظاهرة وكون مكافحة هذه 

شعارات  غم حتما مع لن تتنا جب اتخاذها في هذا الإطار الوا في أن الإجراءات  حيد يكمنالإشكال الو 

  .على الصعيد الدولي الأموال يتعلق بتحرير حركة رؤوس فيمالمالية خاصة العولمة اعن  مدافعينال

 ي. م المصرفمالي والمضاربة وأزمات النظاالتحرير ال ودة بينالعلاقة الموج( إلى 7لشكل رقم )ويشير ا  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصرفية  الأزمة  - سلوكات المضاربية ال -رير المالي(: العلاقة بين التح7) رقم الشكل 

Source: Louis Miotti, Dominique Plihon, "Libéralisation financière, spéculation et crise bancaires", Op.cit, 

P13. 

 كليتصاد القلاتدهور وضع ا
 بيةاعات مضارفق -
 دي نقخلق  -
 في القروضتوسع كبير  -
 تضخم -
 طنيةالعملة الوتثمين  -
 عجوزات خارجية -

 صرفية أزمات م
 ــ نكيــــة لبع المردوديــــة ااارتفــ

 (ROE)لأجل قصيرة ا

أموال   بير لرؤوسدخول ك 
 المدى  قصيرة 

 السلوكات المضاربية للبنوك

نصــــيب العمليــــات انخفــــاض 
ــة، تية التقرفصــ ـالم ــل ليديـ حمـ

حــث عــن لبتفعــة، امر مخــاطر
 عةعوائد مرتف

ــات  ــيب العمليـــ ــاض نصـــ انخفـــ
ــرفية ا ــل لتقلالمصــ ــة، تحمــ يديــ

ــة،  ــاطر مرتفعـ ــن مخـ ــث عـ البحـ
 ئد مرتفعةاعو

 بين البنوك  المنافسة  اشتداد وك بين البناد المنافسة تداش

تدني مردودية العمليات  
 لتقليدية المصرفية ا

 ية ة المحللياتطور الأسواق الم

ف على  شراكفاية الإعدم 
 عد الحذر  واق
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الاقتصاد  ي حدوثها ف سائد التي تعد من الظواهر ال -في لمصر م اأثارت تكرارية أزمات النظا 

والأزمة  ، 1997أسيا العام  نوب شرقالقرن الماضي )خاصة أزمة دول ج منذ العقد الأخير من -لعالميا

والتي هددت استقرار  دمرة،ظرا لأثارها السلبية وأحيانا المهتمام ن( القلق والا2008لمية للعام ية العاالمال

سة  عالمية، تزامنا مع إعادة هند ق المال الوااجتاحت أسيرة العالمي، وخلقت فوضى كبصادي لاقتم االنظا

الجديدة، والتي ات المالية لابتكار لة واسعة من اتلك الأزمات تشكي ءثت أثناالعمليات المالية التي استحد 

ات مضاربية  ن هجم ن لشربي وخلقت مناخا مناسبا للمضا دتها،الدور الكبير في نشوبها وزيادة حكان لها 

عطائها الصبالمشروعة  يرالأموال غحاب واسعة، ولأص غة القانونية عبر تلك التشكيلة  لغسيل أموالهم وا 

 لمي.ظام المالي العااستقرار النالعبث بية، وبالتالي من المنتحات المال الواسعة

سمالية التي تعطي  الرأ على ئمةشل المنظومة العالمية القا يقة فن هذه الأزمات المصرفية أثبتت حق إ  

لبنوك ابل أبرزت نهجا جديدا تمثل في ادون أدنى قيود، لكنها بالمق ملك الفرديلتالحرية ل ة كلالحري

برى البنوك في العالم،  ي طالت كالانهيارات الت عيدة عن تلك لأزمة بأثناء وبعد ا سلامية التي كانت لإا

ال  ح ، ولإصلاحمظلملخروج من نفق الأزمة ال نيه لى تب إل غرب يشيد بهذا النهج ويدعوم الفأصبح إعلا

 ة المالية العالمية.المنظوم

ي تشكل  العالم لنظام المصرفيمن حين لآخر عمق ا تي تضرب الأكيد أن الأزمات المصرفية ال ويبقى  

ية  نامالدول عبر العالم )خاصة الت في والسلطات النقدية، وصناع السياساحكومات، ة تحديا أمام الحقيق 

ج اقتصادية جديدة  لأداء الاقتصادي، وتبني برامة لتحسين اقيفرصة حقي ثابةلكنها بالمقابل تعد بم نها(،م

يجاد حزمة واهة تلك الأزمات، و جإلى مواتهدف بالأساس  نظام  تطوير وتحديث الالإصلاحات لسعة من ا 

ومنافسة البنوك  طنية الو  فيةبية بالدخول للأسواق المصر الأجنصرفي الخاص بها، والسماح للبنوك الم

مالية ومصرفية مختلفة، كأحد  حديث، وتقديم خدمات ومنتجات المصرفي الل مجال العمفي  المحلية

إدارة ومواجهة   ءتها علىدة قدراتها وكفاوطنية، وزيارفية الالأنظمة المص كفيلة بتحسين أداءلساليب االأ

صلاح  ب الإيث تبنت العديد من جوانول، حالد  من هو ما قامت به فعلا الكثيرها. و الأزمات عند حدوث

ل العديد من  و ضاع لدخساهم بدرجة كبيرة في تهيئة الأو ث الأزمات المالية بها، مما في بعد حدو صر الم

شراف بنوكها المركزيختلفة، و أشكال تنظيمية م لدول بصور و ى تلك اك الأجنبية إلالبنو   ة. تحت رقابة وا 
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 خاتمة 

ه مــن الضــروري ن ــالــدول، بأ يــعدلالــة لجمذات هــي رســالة  لعــالمي مــع الأزمــات قتصــاد االاإن تجــارب 

جـرأة مـع ع مـن الل التعامل بنـو ا من الأفضمكون ربسيو  رع،، وعدم التسالأسواق الوطنيةرير عند تحالتروي 

ن ن م ـــك ـــيـــتم خلـــق بيئـــة ســـليمة يموأن  ،يشـــكلات الأساســـية التـــي تواجـــه قطـــاع الشـــركات والقطـــاع المـــالالم

وأن  ،يـةممكن، وعلى نحو أكثر إنتاجم مثل استخداأ حو الداخلقة نا تخصيص رؤوس الأموال المتدفخلاله

مكــن. فالــدول دنــى مســتوى مإلــى أا تحريــر وتقليله ــالمتصــلة بعمليــة الالمخــاطر تكــون هنــاك تصــورات بشــأن 

لغربــي تكــون لطــراز اعلــى افعالــة حازمــة و صــارمة و وابط يمكنهــا أن تختــار إمــا أن يتوجــب عليهــا إدخــال ض ــ

ول المقومــة بــالعملات شــديدة علــى الــديون والأص ــيــدات ليهــا، وتقيع لات يعتمــد ف عم ــمقرونــة بأنظمــة صــر 

. وينبغـي علـى رتحري ـعمليـات الاء رج ـإلمقابلـة الجهـة اوجـب عليهـا فـي ها الماليـة، أو يتي قطاعاتالأجنبية ف

 يالم ــ المثقلــة بالضــمانات، مــع تحريــرالضــبط و ماليــة ســيئة الجمــع بــين نظــم لمرة وبــا االبلــد أن يتجنــب تمام ــ

 صادي.من شأنه أن يأتي بالخراب الاقت لى قروض عالمية، فهذا الخيارة للحصول عسعة وابصف

، لضــمان أن ر والانفتــاح الاقتصــادي والمــاليحري ــللتلائــم لســل المأهميــة هــو التسبقــى الأمــر الأكثــر وي

ة، زي ــتجــة والمجالمنقنــوات الاســتثمار المــال نحــو  جيــه رأسللبلــد المعنــي قــادرا علــى تو مــالي يكــون النظــام ال

مــــع تم تنســـيقها ن ي ـــأي، و ن برنـــامج أكبـــر للإصــــلاح الاقتصـــاد كجــــزء م ـــ برمتهـــاعمليـــة التكـــون  أنويجـــب 

د لتأكي ـات الاقتصادية القطاعية، ومـع سـعر الصـرف، وهنـا لا بـد مـن اومع السياس لملائم،قتصاد الكلي االا

حريـر. كمـا أن بسـرعة الت هـار مـن تعلقأكب ـ يةلق بنتـائج البـرامج الإصـلاحتها تتعبرم حريرالتعلى أن قضية 

حات ا بإصـلالضـروري تـدعيمهجهـاز المصـرفي مـن اة عبـر الالرأسمالية إلى الداخل، والمار  التدفقات تحرير 

ى خــاذ الإجــراءات المســتندة إل ــاق اتوزيــادة الشــفافية، وتحســين تــدفق المعلومــات حتــى يمكــن للأســو  مصــرفية،

بـين البنـوك  ق، باعتبـار العلاقـة الموجـودةقـة فـي السـو لثعـن عـدم ا اجمـةلنميدانية وتقليـل المخـاطر ا حقائق

دة الموجـودة بـين تغذيـة المرت ـلاقـة الإضـافة إلـى ع، بورصة من جهـة أخـرىجهة وال وأزمة سعر الصرف من

الوطنيـة للتحويـل أو  العملـة ريـر المـالي وتحديـدا قابليـةالتح سوق النقد وسـوق رأس المـال، خاصـة فـي حالـة

 امل.الك يمالتعو 

 Paulجمــان توصــل إليــه البروفيســور "بــول كرو  مــن المهــم جــدا الإشــارة إلــى مــاخيــر فإنــه الأوفــي 

Kraugmanالأخيــرة،  ود ـه لمسلســل الأزمــات فــي العق ـــبعــد دراست ــا ـتكنولوجي ــوشــتس للبمعهــد ماساذ ـ" الأست ــ
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 Pourquoi les crises reviennent"علـى الـدوام" مجـددا و هير "لمـاذا تعـاود الأزمـات ه الشفي كتاب

"? toujours1، إلى درسين مهمين هما:  

 ؛ميع يوماما توهم الجك مراض الأشافي من كل اء السحري الو الد  ولارياق ليست هي الت ةالليبراليأن . °1

فــي البلــدان وبخاصــة عــن اللــوم فــي هـذه الأزمــات، عيــدة ة، ولا هـي بن الأسـواق الماليــة ليســت بريئ ــأو . °2

 و.النمهي في طريق  التي
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