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:العامة للمقررالأهداف 
سمح له بفهم تهدف هذه المادة إلى تزويد الطالب بمعارف أكاديمية حول أهم مادة في تخصصه، ت

لازمة مختلف الازمات التي تعرض لها الاقتصاد العالمي واعلىبقية المواد، ويتعلق ذلك بالتعرف 
ى تفسير الاقتصادية موضوع مهم وصعب التحليل، لذا فان دراسة احداث الماضي ستساعد عل

د تحليل أزمات الظواهر الاقتصادية والأزمات التي يتعرض لها الاقتصاد العالمي اليوم ، كما يساع
ت السابقةالماضي على استيفاء الدروس وتجنب الأسباب التي أدت الى حدوث مختلف الازما



(:المهارات المراد الوصول إليها)أهداف التعلم 
تحليل الازمات الاقتصادية والمالية اكتساب مهارات أساسية في 

.مدّ الطالب بمهارات تمكنه من فهم بقية المواد، وإمكانية التوسع لاحقا  -
نبه اذا حدثالاقتصاد الجزائري وكيف يتم تجمحاولة اسقاط ما تم التطرق له نظريا على واقع -
لاقتصادي تحليل ااكتساب الطالب لمعارف تساعده عند التخرج والولوج لسوق الشغل في -

.والاستشراف
:المكتسبات السابقة

اد الجزئي والاحصاءيتمتع الطالب بمكتسبات عامة حول الاقتصاد النقدي والتحليل الكلي والاقتص
ى هذه المادة التي وهي كلها مكتسبات نرى أنها مفيدة لفهم محتو ، الفكرومدخل للاقتصاد وتاريخ 

.تعتبر مادة التخصص الأساسية



:والمالية الدوليةالازمات الاقتصادية مقياس مقرر 
نظرية الدورات الاقتصادية 1 _
الازمات الاقتصادية قبل القرن العشرين 2_
1929ازمة الكساد الكبير 3-
{الكساد التضخمي}الازمة الاقتصادية في الدول الرأسمالية في السبعينات -4
1287أزمة الاثنين الأول -5
1982أزمة المديونية العالمية -6
1984أزمة المكسيك _ 7
1997ازمة دول جنوب شرق اسيا _ 8
2001ازمة الارجنتين _9

2008ازمة الرهن العقاري _ 10
ازمة تقلبات أسعار البترول_11



ة ببعض بدورات الاعمال او الدورات التجارية  هو مصطلح حديث نوعا ما مقارنمايسمىالدورات الاقتصادية أو مصطلح 
دورات الاقتصادية في الاقتصادية قبل ان تكتشف ظاهرة البالازماتالمصطلحات الاقتصادية ذات الصلة، وقد كان  يعبر عنه 

في التسمية التاخر، وفي  الحقيقة فان الازمات ماهي الا مرحلة ظرفية من مراحل هذه الاخيرة ، وربما يرجع هذا 19القرن 
لكن التعاقب بهذه كون ان الاقتصاديين لم يهتموا كثيرا بمسار النشاط الاقتصادي  بقدر اهتمامهم بالانحرافات عن المسار

.ين على الرغم من ارتباطهما الوثيقالتقلبات والتذبذبات ادى بالاقتصاديين الى التفرقة بين المصطلحين على اعتبار انهما مختلف
:تعريف الدورات الاقتصادية-1

ة متنقلة من حالة موجود في النشاط الكلي لدول( تدني وارتفاع) الدورة الاقتصادية هي عبارة عن نموذج لتقلب وتذبذب 
كل رئيسي من قبل الانتعاش  والرواج الى حالة الانكماش  ثم تعود مرة ثانية الى الرواج والازدهار، ويكون العمل فيها منفذ بش

غيير في الناتج القومي معدل البطالة ومعدل الت:المؤسسات الخاصة ويمكن قياس هذه التقلبات  من خلال بعض المتغيرات مثل 
.الاجمالي الحقيقي

نظرية الدورات الاقتصادية: المحور الاول



هذه المرحلة تبدأ فيها : محلة الركود-أ
الاسعار بالهبوط وينتشر الذعر التجاري
وترتفع اسعار الفائدة، اضافة الى ذلك 

نسبة انخفاض التسهيلات المصرفية وارتفاع
ماتنخفضالاحتياط القانوني وغالبا 

تزايد مشتريات المستهلكين بحدة في حين ي
مخزون قطاع الاعمال من السلع الانتاجية 
ومن ثم هبوط الاستثمار الذي يؤدي الى 

عها العاملة يتبالايدىانخفاض الطلب على 
راجع تسريح العمال وارتفاع البطالة وكذلك ت

مع الطلب على المواد الاولية وانهيار اسعارها
انخفاض الارباح وهبوط اسعار الاسهم، 

.والطلب على القروض ينخفض



:خصائص الدورات الاقتصادية-2
:يمكن ايجاز اهم خصائص الدورات الاقتصادية في النقاط التالية

ه السير على اسمشيئالتكلم عن لايمكناي انها متجددة وتحدث مرات ومرات وبشكل دوري، وبالتالي : الدورية والمعاودة-أ
.مسار ثابت

يتوقف ذلك على مرحلة بحيث يكون لها الاثر على الكثير من الانشطة الاقتصادية  المختلفة في نفس الوقت و :الانتشار–ب 
.الدورة  وقوتها

تمس كل القطاعات الاقتصادية : انها ذات طبيعة عامة وشاملة-ج
على الرغم من وجود من ينفي ذلك: مراحل اساسيةباربعتمر الدورة -د
وبالتالي اختلاف في سعة الدورة ومدتها: اختلاف نوع الدورات-ه
معا ، ونقطة احتواء دورات صغيرة في دورة كبيرة يمكن ان تتداخل دورتين-و

.اختلاف مسببات الدورات وتعددها-ي
: مراحل الدورات الاقتصادية -3

:يوجد اتفاق بين الاقتصاديين على ان لكل دورة اربعة مراحل  وهي 



تشار وتتسم بان: مرحلة الكساد-ب
اط البطالة وانخفاض مستوى النش

الاقتصادي وهبوط في الاسعار،
ي وأطلق عليها بمصطلح القاع وه

سفل من النقطة التي تقع في الجزء الا
.النشاط الاقتصادي

رحلة تمثل الم: مرحلة الانتعاش-ج
شاط التي يميل فيها مستوى الن
ببطئالاقتصادي  الى النمو 

اءل وينخفض سعر الفائدة ويتض
لبات المخزون السلعي وتتزايد الط
ستنفذ على المنتجات لتعويض  ما ا

من هذا  المخزون، مصحوبة مع 
صرفي  زيادة ملحوظة في الائتمان الم
ظيف والنتيجة هي زيادة حجم التو 

ستوى انخفاض نسبي في م)ببطئ
.ن البنوك، ويتم الوفاء بديو (البطالة 

ويطلق : مرحلة الرواج-د
فاع عليها القمة وتتميز بارت

في متزايد في الاسعار وتزايد
حجم الانتاج الكلي، وفي 
الدخل وارتفاع في مستوى

لمرحلة التوظيف  وتنتهي هذه ا
، اذ بحصول الازمة الاقتصادية
لى ينتقل بعدها الاقتصاد ا

.مرحلة الانكماش



انواع الدورات الاقتصادية-4
أخيرا الدورات يفرق الاقتصاديون عادة بين ثلاث انواع من الدورات الاقتصادية وهي الدورات الطويلة والدورات المتوسطة و 

:ن الموسمية فنجدالاقتصادية  وفي بعض الاحيان هناك من يضيق الدورات الموسمية والبعض يضيف الدورات الزراعية بدلا م
.شهرا، ومن اعراضها الركود الاقتصادي 40ويطلق عليها بدورة المخزون، وتستمر لمدة قصيرة ومدتها في المتوسط : كتشندورة  -أ

سنوات وهي دورات متوسطة الاجل وتسبب 10الى 9مابينومدتها تتراوح : او دورات الاستثمار الثابتجوغلردورة -ب
.الركود الاقتصادي

الى العالم الاقتصادي نسبةكوندراتيفلحدوث دورات اقتصادية تسمى دورات  الراسمالييتعرض الاقتصاد : كوندراتيفدورة  -ج
ان سنة وهي ازمات طويلة الاجل، وتتسبب في حدوث الكساد الاقتصادي اذ60و50مابينوتتراوح مدتها كونراتيفالروسي  

.الطلب الفعال لا يستطيع مجابهتها العرض
سنة ترتبط بقطاع البناء تتخللها عدة دورات25-15مابينوهي دورة اقتصادية طويلة الامد ويبلغ طولها : كوزنتازمة  -د

.قصيرة الامد تعود في سبب حدوثها الى تقلبات في مستوى النشاط الاقتصادي



الازمات الاقتصادية  قبل القرن العشرين:الثاني المحور 
ي  وحملت في طياتها  كانت  الازمات الاقتصادية  في التشكيلات الاقتصادية قبل القرن العشرين  تحدث بشكل دور 

ضانات   والزلازل مما الكثير من الخصائص  المشتركة  فقد  كانت تحدث احيانا نتيجة  الكوارث الطبيعية  من الفي
حروب اقليمية  وغارات يسبب تدميرا  للبنية الاقتصادية  التحتية، وفي احيان اخري  ناتجة  عن ازمات سياسية  من

.عسكرية تدمر كل شيء  وتساهم  في نشر الجراد  والمجاعات  وازمات  نقص الانتاج
ماهية الازمة  

:تعريف الازمة 1-1
بير في الاحداث تعرف الازمة بانها موقف يواجه فيه الفرد او المنشاة او الدولة او مجموعة معينة  تحول  خطير و ك
وقع  ويحدث فيعا  الانشطة قد يؤدي الى  اضرار جسيمة وفي ظلها فان الامور  لا تسير  في طريقها  المعتاد  او المت

.عدم توازن  قد يؤدي الي تغيير كبير في المستقبل



:خصائص الازمة1-2
.عدم امكانية التنبؤ بها: المفاجئة  العنيفة-ا

.الاتجاهات يسلكواىومن ثم عدم وضوح الرؤيا لدي متخذ القرار :  نقص المعلومات-ب
التحكم فيها  يضيق  الخناق  على صاحب  القرار  ويجعل السيطرة  على الازمة  و مما:الاحداثسرع تصاعد -ح

.بالغ الصعوبة 
مور  العادية ان جميع احداث  الازمة تقع خارج  نطاق قدرة صاحب القرار  وتوقعاته عن الا: فقدان السيطرة-ج

(.استحداث مبتكرات جديدة  لمواجهة التغيرات المفاجئة )للاعمال
الكيان الاداري للدولة  مما يخلق حالة عدم التوازنلاحداث:حالة تهديد-ه
غياب الحل الجذري  والسريع-و
التاكدعلى درجة من الغموض  وعدمينطوىتمثل الازمة نقطة تحول جوهرية  :  حالة تحويل جوهرية-ي

.والمخاطرة  وهى بذلك  تتطلب قرارات مصيرية لمواجهتها وحسمها
.الازمة  بشكل مفاجئ  لا يتيح وقتا كافيا لحلها حدوث:الوقتضيق -د



الازمة الاقتصادية والمالية ماهية 2-
الا ان  وم الازمة الاقتصاديةانه لمن المهم التفريق بين الازمة الاقتصادية والازمة المالية فمهموم  الازمة المالية  مفهوم اقل  اتساعا من مفه

.اقتصادية بازماتهذه العلاقة بين الازمتين معقدة جدا ،فليس كل الازمات المالية متبوعة 
روض والودائع البنكية  ، اضطراب يصيب النظام المالي برمته اين تنخفض اسعار الاصول المالية  كالقهى:تعريف الازمة المالية 2-1

كثر  وذلك من فاة  اكثر الوسطاء الماليين والمدنيين ،ومن ثم  المستثمرون  للبحث  عن السيولبافلاسسعر الصرف ويقترن كل هذا 
.خلال التخلي عن الاصول التي  كانت موجودة لديهم 

انب  الحقيقية  للاقتصاد الى ما سبق  تمس  المتغيرات  والجو بالاضافةاما الازمة الاقتصادية فإنها  : تعريف الازمة الاقتصادية-2-2
انكماش  في او( انكماش او تضخم)والاسعار ( البطالة)والعمالة ( الصناعي ،الزراعي ،الخدماتي )كانخفاض الانتاج بكافة انواعه 

.التجارة  الداخلية  والخارجية 
اذا كانت ذات وزن )ومن ثم يمكن ان تؤدي  الازمة  المالية  الي ازمة  اقتصادية  في اقتصاد دولة ما واحيانا الي ازمة  اقتصادية  عالمية

يانا تزول  الازمة  ، وقد لا  تؤدي  بالضرورة   الي ازمة  اقتصادية ، كما بين  التاريخ  الاقتصادي ،فأح( أ.م.وكااقتصادي  كبير   
بلدان التي  تعاني  من مديونية  او بتدخل السلطات  المالية  للبلد ، فمثلا( العرض والطلب) المالية  بتأثير  التوازن  التلقائي  القانون 

.خارجية  تكون  اكثر  تعرضا لتحولها  الي ازمة اقتصادية 



:وهىالراسماليصاد  يمكن تمييز ثلاثة  انواع  من الازمات  الاقتصادية  التي  يتعرض  لها  الاقت:انواع الازمات الاقتصادية -3
اج، وتشمل  كل العامة  والتي  تصيب تكرار  الانتبالازمةوالتي تدعى احيانا  : ( ازمة فيض الانتاج) الازمة الدورية -3-1

ن  الهزات  الدورية تكون  الانتاج، التداول، والاستهلال  والتراكم، وهذا يعني  ا:  عملية  تكرار  الانتاج  أو  الجوانب  الرئيسية  فيها
.اكثر عمقا  اذا ما وزنت  بغيرها من الازمات 

اد  الوطني ، فهي  فهي أقل  اتساعا  وشمولا ، ولكنها  مع ذلك  تمس جوانب  ومجالات  كثيرة في الاقتص:الازمة الوسيطة -3-2
لا يمكن ان تحصل  طابعا الوسيطةفالازمات، الراسماليتحدث  نتيجة  الاختلالات والتناقضات الجزئية  في عملية تكرار  الانتاج  

.عالميا  على النحو  الذي يميز  الازمات  الدورية  العالمية  لفيض الانتاج
أزمة الميثالسبيل فتشمل  في العادة  مجالات  معينة أو قطاعات  كبيرة من الاقتصاد  العالمي منها على: الازمة الهيكلية 3-3

ات  الاقتصاد، الطاقة  وازمة  المواد الخام  وازمة  الغذاء  وغيرها ن واذا كانت الازمة  الهيكلية  تقتصر  على قطاع  واحد  من قطاع
صبح  ازمات فانه لابد ان يكون  قطاعا مهما  وأساسيا،  والازمات  في الفروع   الصغيرة ولو استمرت مدة طويلة لا يمكن  ان ت

لا تمس جميع جوانب  الاقتصاد  الاخرى لانهادورية  



:الازمات  في مرحلة  ما قبل القرن  العشرين -4
:حدثت العديد من  الازمات  المالية  والاقتصادية  قبل القرن العشرين  وتمثلت اهمها في 

، وادت  هذه لانجلترابعد  حصار نابليون  1810حدثت ازمة  مصرية  وهى ازمة  سيولة  سنة : 1810لانجلتراالازمة المصرفية  -4-1
عدلات لي ارتفاع  مالازمة  الي سقوط  نظام الائتمان بها خاصة  انها لم تستطيع  تحصيل  حقوقها  على شركات  جنوب امريكا  وادت  هذه الازمة  ا

.البطالة 
:1819ازمة  الولايات المتحدة الامريكية  في -4-2

د  في نهاية  عام قد عانت  من كساد  إثر  استقلال البلاأ.م.و، وقد كانت ا.م.و.تعد هذه  الازمة  من اولي الازمات  الكبرى  التي ضربت اقتصاد 
.1797، وأدى الي تأسيس  الدولار  تبعه انهيار  نقدي  اثر  ازمة عام1780

رتبت في اثناء الحرب  ارتفع  فيها الانفاق الحكومي  بشكل كبير ثم التضخم  الذي حدث نتيجة  للديون  التي تالتى1812ثم جاءت حرب  عام 
.1819كل هذه العوامل   ادت الي  ازمة 

.كماشات الازدهار  والاناوضح  بعض الاقتصاديين في تفسيرهم  لهذه الازمة  انها كانت  التجربة الاولى  لجمهورية حديثة  النشأة  في مجال  دور 
:  1825ازمة انجلترا -4-3

لتحويل  الذي كان  بدأ بنك إنجلترا باتباع سياسات  انكماشية للعودة الي الاستقرار  النقدي وقابلية  العملة  ل1815بعد نهاية حرب نابليون في عام 
صا الي دول ، وتبع ذلك توسع  في الاقتصاد البريطاني تمثل بارتفاع الصادرات خصو 1821، واستطاع تحقيق ذلك عام 1797موجودا قبل عام 

.امريكا الجنوبية حديثة  الاستقلال  وارتفاع الاستثمارات نتيجة  لتنفيذ  العديد من مشاريع   البنية  التحتية 



اللاتنية امريكا  ادى ارتفاع  الطلب على الاسهم لتمويل تلك المشاريع فضلا عن اكتشاف العديد  من مناجم الذهب  والفضة  في
جة  لتكدس كميات كبيرة  من والديون الحكومية  السيادية ، فضلا عن اندفاع بناء انجلترا نتي( بعضها حقيقي وبعضها غير حقيقي )

الي  اصدار الاوراق عوامل دفعت  نحو  توسع القاعدة  النقدية  في بريطانيا ، مما دعا العديد  من البنوكالذهب،كلهااحتياطي  
دا المستثمرون  النقدية  لتمويل  الانشطة  الاقتصادية  ومضاربات اسواق  الاسهم ، واصبح  ازدهار  اسواق الاسهم فقاعة عندما ب

عوبة  في الحصول  على بالمضاربة على الاسهم  الحقيقية  والخيالية ، وقد ادى ذلك  الي ان الشركات  الشرعية  والحقوقية  وجدت ص
تخلي على اجراءاتها  التمويل  إلا في حالات  استثنائية  وانتقلت عدوى النشاط الاقتصادي  الى بقية البنوك  مما  دعاها الي ال

انفجرت الفقاعات في الامنية  الاعتيادية والقيام بقروض دون الحصول  على الضمانات  المطلوبة  وهى تسمي  بالقروض  الخطرة، و 
دا الذعر ينتشر  في مما ادى  الي انهيار  اسعار  الاسهم  وبالتالي  الي افلاس العديد من  البنوك  البريطانية  المهمة، وب1825افريل

 ـ وتم انقاذ البنك في نهاية  السنة،  وهنا بدأ بنك انجلترا بعكس  اتجاه سياسته الاقراضية، وبدا يتصرف  كمقرض الملاذ الاخير
اللحظات الاخيرة من تعليق نشاطه من خلال تدفق الذهب اليه من فرنسا

نات  كافية   والي  بنك  وقد تم توجيه اللوم في هذه  الازمة  الي البنوك  كونها  اتبعت سياسة  الافراط في منح  القروض  دون ضما
.انجلترا  بالذات  كونه  لم يستطع كبح  هذا الاتجاه  والسيطرة  عليه

، لانهائهاشية كعلاج وان السياسة التوسعية النقدية كانت السبب الرئيسي وراء تفجر هذه الازمة وجاءت السياسة النقدية الانكما
.وتعد هذه الازمة مقدمة للازمات التي حدثت خلال الاربعين سنة التي تليها



نتيجة لانهيار  اكبر شركات  المقاولات  في 1866من عام جانفيحدثت هذه الازمة  في شهر : 1866عامأزمة  -4-4
.اخريتينبريطانيا  وهى  واتسون وشركائهم فضلا عن شركتين 

يينا والنمسا كانت هذه  من اول  الازمات  ذات  الطابع  العالمي وحدثت  نتيجة  انهيار  بورصتي  ف: 1873ازمة عام -4-5
اقتصادي حقيقي ، بانتاجاثر  المضاربات  الضخمة  التي  لم يقابلها  سوى  ضمانات  متدنية، فضلا  عن انها  لم تكن  مغطاة  

ذه  الازمة  من مما  ادي  الي  انهيار كلي  سرعان ما انتشر الذعر الي المانيا  وباقي دول  أوروبا  والولايات المتحدة ، وتعد  ه
منتجات  القطنية اعمق  الازمات  التي حدثت في القرن التاسع عشر ،إذ ادت  الي حدوث  انخفاض  كبير في حجم التصدير لل

ست  العديد  من والصوفية، فانخفضت  الاسعار  وقل الانتاج  وأعلنت  العديد  من معامل  الغزل والنسيج  افلاسها، كما افل
.المركزي  وكذلك المصرف التجاري  الزراعي الايرلندياجلتراالمصارف  الكبيرة  مثل مصرف 

ت  تلك العولمة  بانها  فترة  عولمة  للسلع والاسواق  المالية  في تلك الحقبة  الزمنية  وان كان1913-1880تميزت  المدة  من 
دولة اربع منها لم 30، ويمكن انها حصلت فيالنائشةالاسواق  المالية بازماتلا تشبه  العولمة  المالية  فضلا عن  كونها  مليئة  

(.بلجيكا، سويسرا، النرويج ، الهند ) هي انذاكازمة لايتتعرض 



1929زمة الكساد الكبيرأ: المحور الثالث
ر ، وبالتالي اعتبرت من اخطأنذاك، والتي تسببت في زعزعة استقرار الاقتصاد الدولي 1929هذه الازمة المالية في اكتوبرانفجرت 

:الازمات المالية التي شهدها القرن العشرين، وفيما يلي سنتعرف على هذه الازمة في النقاط التالية
1929نشأة أزمة : أولا

توازن في شهدت فترة ما بعد الحرب العالمية الاولى نوعا من الاستقرار في العلاقات النقدية والمالية الدولية، الا أن حالة من عدم ال
ول الكثير المبادلات الخارجية رافقت هذا الوضع، وذلك نتيجة الحرب التي ادت الى توقف المصانع في اغلب دول اوروبا بسبب تح

حدة منها الى الانتاج الحربي فاصبح هناك حاجة ماسة الى المنتجات الاستهلاكية في كافة انحاء العالم، وكانت الولايات المت
ج، فاندفع تحتل مركزا اقتصاديا مهيمنا وقد وجد المنتج الامريكي الفرصة سانحة في ظل سوق متعطشة لأي مُنت  أنذاكالامريكية 

وروبا سياسة كثافة الانتاج ما جعل عجلة الانتاج متسارعة لتغطية حاجة الاسواق العالمية، وكانت امريكا آنذاك تقرض امنتهجا
وتفرض رسوم جمركية عالية على السلع الواردة منها، وقد لجأ المزارعون الامريكيون الى قروض مهمة لشراء الاراضي والآلات 

ب، كما حققت الزراعية من اجل تلبية رغبات الدول الحليفة من القمح والزروع المختلفة لعجز اوروبا عن تلبيتها لانشغالها بالحر 
اذ غمرت الاموال المصارف والشركات الامريكية ،الصناعة في العشرينات ارباحا وافرة، وازدهرت الصناعة والتجارة الامريكية

الكبرى فأعيد توظيف جانب كبير من هذه الاموال في سوق الاسهم مما جلب مزيدا من الانتعاش والازدهار  الاقتصادي، كما 
بها انظمة سارعت البنوك بدفع اموالها لتمويل قروض بشروط سهلة وميسرة للمستثمرين، ونظرا لهذه التسهيلات التي تميزت



ات مالية لا تتجاوز الاقراض في ذلك الوقت تهافت الجميع الى شراء الاسهم، حتى ذوي الدخول المتدنية قاموا بشراء اسهم تأمين
الصفقة أي فقط من سعر الطلب لشراء الاسهم وتقوم المصارف بإقراضهم ببقية قيمة%10، اذ انهم كانوا يدفعون %10قيمتها 

.ة وغير منطقيةمن قيمتها، وبسبب هذه التسهيلات الائتمانية ارتفعت الاسعار في البورصة الى مستويات مثير 90%
ب على المنتجات بعد انتهاء الحرب بدأ  الحال يعود الى سابق عهده حيث عادت اوروبا وبقية دول العالم للإنتاج ، وقل الطل
نتجين الامريكيين الامريكية، مما ادى الى تكدس البضائع في الولايات المتحدة الامر الذي تخلف عنه تأثيرات عميقة على الم

تي لا تجد من يشتريها، فتراكمت البضائع وتكدست لدى الصناع والتجار، واصيب الاقتصاد الامريكي بكساد عظيم للمنتجات ال
وة الشرائية وانتشار وزادت الديون وافلست الكثير من المصانع، وتم تسريح ألاف العمال، مما ادى الى انتشار البطالة وضعف الق

ها للولايات المتحدة المشكلات الاجتماعية والاخلاقية، وقد تباطأت كثيرا من الدول الاوروبية عن تسديد الديون المستحقة علي
ستثمرون الامريكية مما خلق نقصا في السيولة وقد ادى ذلك الى تولد حالات عدم الثقة لدى المواطن الامريكي، وفقد الم

الشركات الكبرى الامريكيون والاجانب الثقة في الخزينة الامريكية، مما كان له اثار سلبية على البورصة، حيث زاد عدد اسهم
.المطروحة للبيع بشكل كبير

اكتوبر هبطت السوق بشكل هائل ومفاجئ، وكان أول ايام 18، وفي 1929وبدأت الاسعار بالهبوط في سبتمبر وأوائل اكتوبر
الىدية في طريقه اكتوبر عندما انتشرت شائعات بأن هناك العديد من صفقات تحويل الموجودات الى سيولة نق23الذعر الحقيقي 

.



لوشيكة فقرروا بيع وول ستريت، فالمستثمرون الذين شهدوا ارتفاع قيم اسهمهم  طيلة شهور استشعروا الكارثة ا
ال مزيد من المستثمرين التهافت على البيع بإقبجونزوازداداسهمهم وتم بيع ستة ملايين سهم، وانخفض مؤشر داو 

غطوا عليهم بعد على تسييل اسهمهم لسداد ديون الائتمان المترتبة عليهم ودفع مستحقات الوسطاء الذين ض
.  انخفاض الاسعار

مليون 13ة حوالي اكتوبر يوم الخميس الاسود هبط الاقتصاد هبوطا عنيفا عندما تم بيع وبأسعار زهيد24وفي 
اء الاسهم سهم في مختلف القطاعات والصناعات وهرعت المصارف وشركات الاستثمار بشكل مسعور لشر 

من البيت" هوفرهربرت"اكتوبر اصدر الرئيس 25لإيقاف التدهور، لكن بعد فوات الاوان، وفي اليوم الموالي 
ل المحاولات الرامية الابيض بيانا يعلن فيه ان الاقتصاد الامريكي متين في اساسه وجوهره، لكن عبثا مضت ك

ة مليون سهم وانهارت الاسعار اكثر من ذي قبل وكتبت صحيف76اكتوبر تم بيع 29لاستدراك الوضع، وفي 
ليارات انهارت أمس اسعار الاسهم مخلفة خسائر رهيبة تقدر بم"أكتوبر 30في عددها الصادر في " نيويورك تايمز "

دت اثار هذه الازمة وسمي ذلك اليوم بالثلاثاء الاسود، ثم امت" . الدولارات إنه أسوأ يوم في تاريخ أسواق البورصة
.الى خارج الولايات المتحدة لتصل الى باقي دول العالم الامر الذي  زعزع الاقتصاد الدولي ككل



1929خصائص أزمة : ثانيا
:تميزت هذه الازمة بالخصائص التالية

.شديد في الاستهلاك الكلي وزعزعة الاستقرار النسبي في النظام الامريكي بأكملهانخفاض 1-
دة هذه الازمة، ففي الاستثمارات من جانب القطاع الانتاجي استمرار هذه الازمة لفترة طويلة نسبيا نتيجة عمق وحانخفاض 2-

لمدة كما انخفضت عمليات الخصم بمقدار مرتين ،وبلغ عدد البنوك المغلقة%33الولايات المتحدة انخفضت الودائع بنسبة 
..من البنوك%40ألاف بنك، اي ما يقارب 10اكثر من ( 1929-1933)

.1932معدلات البطالة لتصل الى حوالي ثلث قوة العمل الامريكية عام ارتفاع 3-
ترا تم ايقاف ابدال التقلبات الحادة في اسعار صرف العملات ،مما ادى الى انهيار النظام الذهبي في معظم الدول، ففي انجل-4

فيض قيم العملات ، مما تسبب في تدهور قيمة الجنيه الاسترليني كما تسببت الازمة في تخ1931سبتمبر 21النقود الورقية بتاريخ 
( .%84-%50)الرئيسية بنسبة 

الانخفاض الكبير في -6ر فقدان شرعية الفروض الاساسية للنظام الاقتصادي الكلاسيكي الليبرالي المعروفة بدعه يعمل دعه يم-5
في عام %505مقابل %31بحدود ( 1933-1930)اسعار الفائدة، إذ كان سعر الخصم في المملكة المتحدة خلال مدة 

1929.



1929آثار أزمة : ثالثا
:تمثلت اهم الاثار التي خلفتها هذه الازمة فيما يلي

لرأسمالي وكذا آثار هذه الأزمة إلى خارج الولايات المتحدة لتضرب دول أوروبا الغربية على نحو هدد أركان النظام اامتدت 1-
.امتدت الى جميع الاسواق العالمية

.النظام الاقتصادي الحر الى اقتصاد موجهتحول 2-
.مستويات المعيشة وصعوبة ايجاد فرصة عمل مما ادى الى ارتفاع معدل البطالةتدهور 3-
عاما بعد ذلك حتى 25مليار دولار من سوق بورصة نيويورك، حيث استغرق الامر 30الكثير من الصناعات وتبخر افلاس 4-

.استعادت بعض الاسهم قيمتها الاصلية
.الكثير من المساهمين في ظل الاوضاع الاقتصادية المترديةافلاس 5-
ها الوطني يقدر بالنصف، انخفاضا في دخل( كل من الولايات المتحدة الامريكية، اليابان، فرنسا، المانيا، انجلترا، وايطالياشهدت  6-

.%45.7بــ 1933و1929وذلك لانخفاض أسعار المنتجات بين سنتي 
:الكينزيالركود في الفكر : رابعا

لأن المدرسة الكلاسيكية أصبحت غير قادرة على إيجاد1933-1929في مرحلة الكساد الكبير عام الكينزيةظهرت الأفكار 
بشكلرك الاقتصاد يعمل وسائل جديدة لمعالجة الركود وكانت عاجزة أيضا  عن تغيير توجهاتها الأساسية في تحييد دور الدولة وت



.أرضا  خصبة لهاكينزتلقائي لذلك وجدت أفكار  
:على النقاط التاليةالكينزيةلقد ركزت 

. الإنفاق العام لإعادة التوازنأ ـ لا يتحقق التوازن التلقائي في الاقتصاد الوطني ولابد من وجود الدولة التي تستطيع التدخل عبر
زداد التوظف والإنتاج ب ـ يتوقف التوازن في الاقتصاد على مستوى الإنفاق الكلي على الناتج، فكلما ازداد الإنفاق الكلي ي

.حتى يصل الاقتصاد لمرحلة التشغيل الكامل وبالمقابل فإن نقص الإنفاق الكلي سوف يؤدي للركود
.كليجـ ـ زيادة حجم الإنفاق العام على الخدمات الاجتماعية وذلك لتحسين ظروف العمال وزيادة حجم الاستهلاك ال

جم المضاعف إن زيادة أولية في حجم الإنفاق الكلي سوف تؤدي لزيادات متكررة في الدخل القومي تعادل ح: د ـ المضاعف
.الذي يشكل مقلوب الميل الحدي للادخار

.1936ـ 1933إن هذه الأفكار قد شكلت ثورة حقيقية في عالم الاقتصاد في فترة ما بعد الكساد 
:1929طرق معالجة ازمة : خامسا 

ا والمانيا وقد و فرنسكانجلترابل امتدت لتشمل العديد من البلدان وخاصة الاوروبية منها  أ.م.وعلى 1929لم تقتصر ازمة 
لعل اهم الاجراءات التي الناشئة للخروج من الازمة، و الكينزيةادت الازمة في هذه الدول الليبيرالية الى التدخل باعتماد الافكار 

:هيانذاكقامت بها الدول الصناعية الكبرى 



:وهي تهدف للخروج السريع من الكساد من خلال :أ.م.وخطة التحرك الجديد في -1
اطات المنفعة العامة واطلاق في نشالبطاليينالاولى لمحاربة البطالة عبر انشاء مجموعة من الوكالات الفدرالية لتشغيل الاولولية-

.باحتساب افراد عائلاتهم للبطاليينالعمومية الضخمة وتدعيم الاعانات المقدمة المشارييععدد من 
كشرط لتجديد قدرة عارللاسالاولوية الثانية لمحاربة فائض الانتاج وانخفاض الاسعار ،و قد استهدفت الحكومة الرفع السريع -

.المؤسسات على تحقيق الارباح
.و فرنسا أ.م.ون عند بداية الازمة و انحسار التجارة الخارجية حاولت انجلترا  اولا دعم عملتها بالاقتراض م:في انجلترا -2

وقد %31ان تدنى بنسبة الجنيه الاسترليني ولم يستقر انخفاضه الا في نهاية السنة بعدبتعوييمقامت 1931لكن في  سبتمبر 
ابتداءاالصناعي وقادت هذه السياسة الى نتائج فورية تمثلت في ارتفاع الانتاج%2رافق هذا انخفاض كبير لأسعار الفائدة بلغت 

.%7وانخفاض معدل البطالة بنسبة %10بنسبة 1932من سنة 
بنت خطة اولية تم اعتماد سياسة انعاش طوعية مؤسسة على الطلب الداخلي بدلا من الاستيراد فت: الاقتصاد الالماني-3

لكبرى خاصة ، بضخ النقود في الاقتصاد في شكل مساعدات مالية لبناء السكنات و الاشغال العمومية ا1933سنة للانعاش
وقد سمحت هذه 1938مليار مارك سنة 10.3الى 1933مليار مارك سنة 2.5الطرق وقد تزايدت هذه الاعانات من 

.1935ملايين سنة 3بتخفيض معدلات البطالة الى السياسىة



تاج الصناعات الثقيلة تبنت خطة رباعية استهدفت تشكيل مخزون من المواد الاولية الاستراتيجية ورفع ان1935من سنة وابتداءا
لب ومعه الناتج المحلي والصناعات الحربية و تكثيف سياسة الاحلال و ادى هذا البرنامج الى نتائج معتبرة فارتفع انتاج الص

.زالت البطالة تماما1939سنويا وفي %4.4الوطني ب 
بر رفع المداخيل و القيام تبنت الحكومة الفرنسية برنامجا لانعاش الاقتصاد يعتمد على انعاش الانتاج ع:البرنامج الفرنسي -4

ة العملة وقد كانت بالمشاريع الضخمة واجراء تخفيض هام في ساعات العمل دون تخفيض الاجور الى جانب رفض خفض قيم
بين سنتي %18في سنة واحدة وانخفضت البطالة بمقدار %16نتائج البرنامج مقبولة حيث ارتفع الانتاج الصناعي ب 

1935-1938.
1929الدروس المستفادة من أزمة : سادسا

:تمثلت أهم الدروس المستفادة من هذه الازمة في
.يةان منظومة السوق الحر القائمة على الفكر الكلاسيكي اثبتت التجربة انها منظومة تقود الى ازمات متتال

زمة الاقتصادية الكبرى تأثيرا ان الاقتصاد لا يستطيع ان ينظم نفسه بنفسه، والدولة يجب ان تعمل بكلتا اليدين، حيث تركت الا
.كبيرا في الانظمة الرأسمالية، فقد تحول النظام الاقتصادي الرأسمالي الحر الى اقتصاد موجه

اربات المحمومة في اسواق يؤدي الخلل الكبير في توزيع الثروة بين طبقات المجتمع الى اتجاه هذه الثروات والمدخرات الى المض
.الاسهم



عالمية الاولى وسببا من مهدت الصراعات الدولية لحرب عالمية ثانية، وكانت الازمة الاقتصادية الكبرى نتيجة من نتائج الحرب ال
.اسباب قيام الحرب العالمية الثانية

.ادى التهاون في سرعة مواجهة الازمة الى تفاقمها وزيادة حدتها وانتقالها الى معظم الدول الرأسمالية
.يؤدي التفاوت بين القدرة الانتاجية للاقتصاد المحلي، وقدرة الناس على الاستهلاك الى الازمات



:الكساد التضخمي تعريف -1
رة اقتصادية تعبر عن تلك يعرف الكساد التضخمي أنه ذلك الوضع الذي تتزامن فيه معدلات مرتفعة للتضخم والبطالة في آن واحد، أي أنه ظاه

.خمالفترات الزمنية التي تشهد حدوث حالات في ارتفاع معدلات البطالة المصحوبة بارتفاع معدلات الزيادة في التض
التضخم ومعدل لكن هناك إشكالية جوهرية تخص مستوى ومعدل كل من التضخم والبطالة، وبعبارة أخرى هل يكفي أن يكون كل من معدل

ن كل من معدل التضخم البطالة مرتفعين في اقتصاد ما، حتى نستطيع الحكم أنّ هذا الاقتصاد يتسم بالكساد التضخمي؟، أم يجب أن يكو 
ويات مرتفعة كافيا ومعدل البطالة في ارتفاع مستمر حتى نقر بنفس الحكم، وإذا كان وصول كل من معدل التضخم ومعدل البطالة إلى مست

.للحكم أن هذا الاقتصاد يعاني من الكساد التضخمي، فما هو ذلك المستوى؟
:المؤشر المستخدم لحساب الكساد التضخمي-2

لة، وهذا المؤشر يسميه عند قياس الركود التضخمي في اقتصاد ما، يعتمد الاقتصاديون على مؤشر مركب من مجموع معدلي التضخم والبطا
:، ويسمى أيضا مؤشر الاضطراب و هو الكساديالبعض معدل الكساد التضخمي، أو معدل التضخم 

معدل البطالة+  معدل التضخم  = الكساد التضخمي معدل 

(  اد التضخميالكس) الازمة الاقتصادية في الدول الرأسمالية في السبعينات: المحور الرابع



اد ووفق  هذه الاخيرة، فانه في حالة تجاوز معدل الكس
مع ارتفاع كل من معدل %10التضخمي في اقتصاد ما نسبة 

ن الكساد التضخم ومعدل البطالة، فإن ذلك الاقتصاد يعاني م
.التضخمي

:منحنى فيلبس والكساد التضخمي-3
معدل البطالة قام فيلبس في هذه الدراسة بتقدير العلاقة بين

عتبار أن ومعدل التغير في الأجور كمؤشر لمعدل التضخم، با
ار، حيث الأجور تمثل نسبة هامة من التكاليف ومن ثم الأسع

ية بين توصلت نتائج هذه الدراسة إلى أن هناك علاقة عكس
حنى شهير البطالة والتضخم، وتم تمثيل هذه العلاقة في من

:والييسمى منحنى فيلبس كما هو موضح في الشكل الم



يكونالاقتصاديلرواجافتراتفيأنهذلكالاقتصادية،الدورةمراحلفييحدثبماالعكسيةالعلاقةتلكفيلبسفسرلقد
فتراتفيبينما.جورالأفيزيادةلطلبالفرصةللعماليتوفرثمومنمنخفضا،البطالةومعدلمتزايداالعاملةاليدعلىالطلب

برفعالمطالبةعلىالعمالقدرةتكونثمومنمرتفعا،البطالةومعدلمنخفضاالعمالعلىالطلبيكونالاقتصاديالانكماش
.كبيرةبدرجةالأجورزيادةمعدلويتناقصمحدودة،الأجور
:الصناعيةالدولفيالتضخميللكسادالمفسرةالعوامل-4

التيالنفطيةاتالصدمإلىالماضيالقرنسبعينياتفيسادالذيالتضخميالكسادأسبابإرجاعيمكنالصناعيةالدول
.الأزمةمنللخروجالغربيةالدولاتخذتهاالتيوالنقديةالماليةالسياساتوإلىالظاهرة،سبقت

كانتالتييةالغربالدولعلىللبترولالمصدرةالعربيةالدولبهقامتالذيالحصارأدى:1973الأولىالبتروليةلصدمةا-4-1
إلى1973أكتوبرفيدولار2.90منالبترولسعرارتفعفي،الأرقاموبلغت.البترولأسعارارتفاعإلىإسرائيلتساند

.ـواءسحـدعلىالرأسمـاليةوالسلعالاستهلاكيةالسلعأسعارزيادةالارتفاعهذاوصاحب،1973ديسمبرفيدولار11.60
البتروليالتنقيبروتطويالمتجددة،كالطاقاتللطاقة،أخرىمصادرنحوالمستهلكةالدولاتجهتالنفطية،الصدمةلهذهونظرا
اختلالاتإلىأدىمماالصناعية،الدولطرفمنالبترولعلىالطلبارتفعالإجراءاتهذهتأثيرلبطءونظراالأوبيك،دولخارج



ة من جهة أخرى، أسفر كل من تدهور القدرة الشرائية للمواطنين، ونقص ربحي .اقتصادية على غرار ارتفاع معدلات التضخم
.الشركات نتيجة ارتفاع تكاليف الإنتاج إلى انخفاض حجم النشاط 

ام ،والحرب العراقية الإيرانية إلى توقف صادرات الخ1979ساهمت الثورة الإيرانية سنة :1979الصدمة البترولية الثانية -4-2
ولقد صاحبه ارتفاع .1981دولارا في جانفي30من هذا البلد، مما أدى إلى ارتفاع أسعار البترول، حيث تجاوز سعر البرميل 

.أسعار السلع الرأسمالية والسلع الاستهلاكية على حد السواء
:السياسات السلبية المتخذة من طرف مختلف الدول لمواجهة الأزمة-5

القروض ورفع أملا في احتواء التضخم، عمدت الدول الصناعية، وعلى رأسها الولايات المتحدة الأمريكية، إلى خفض نسبة
20ت الفائدة الإسمية إلى معدلات الضرائب على الشركات، فعلى سبيل المثال قام مدير البنك الفيديرالي الاحتياطي برفع معدلا

نخفاض الإنتاج بهدف احتواء الضغوط التضخمية، غير أن تلك السياسات كان لها الأثر السلبي، إذ أدى هذا الوضع إلى ا% 
من خلال آلية ادياتهااقتصوالنشاط الاقتصادي، ومن زاوية أخرى أدت الإجراءات التمويلية التي اتبعتها الحكومات بهدف إنعاش 

.تنشيط الطلب الفعّال إلى ظهور حالات  تضخمـية
:تفسير ظاهرة الكساد التضخمي من طرف مختلف المدارس الاقتصادية-
لكساد التضخمي الذي يرى اقتصاديو المدرسة النقدية أن السبب الجوهري ل:تفسير المدرسة النقدية للكساد التضخمي-6-1

ربية في ضوء الوصفة أصاب الدول الصناعية يرجع إلى السياسات النقدية والمالية التوسعية التي لجأت إليها حكومات الدول الغ
، الكنزية



يين نجم عنها ارتفاع في بهدف تحفيز الطلب الكلي، واحتواء الكساد الاقتصادي، فهذه السياسات التوسعية من وجهة نظر النقد
طالة مع بقاء معدلات التضخم، وعندما حاولت تلك الدول إيقاف ارتفاع التضخم كانت النتيجة تصاعدا في معدلات الب

حاب الدولة من الدائرة ، فإنه ينبغي انس"فريدمان"معدلات تضخم عند مستويات مرتفعـة، وحسب مدرسة شيكاغو التي يمثلها 
.اعيةالاقتصادية والعمل على تحقيق التوازن في الميزانية، ومراقبة التضخم من خلال خفض النفقات الاجتم

تتعلق بتأثير يوكلاسيكوالننقطة الخلاف الأساسية بين النقديين : للكساد التضخميالنيوكلاسيكيةتفسير المدرسة -6-2
لقصير، ترى المدرسة النقود على مستوى الناتج والتوظيف، ففي حين تؤمن المدرسة النقدية بمثل هذا التأثير في الأجل ا

ـدة تــــمام، وإذا كان أن النقود ليـس لها تأثـيـر علـى مـسـتـوى الـنـاتـج والـتـوظـيـف، مـمـا يـعـنـي أن الـنقـود مــحـــايالنيوكـلاسيكية
في عوامل أخرى مثل معدل نمو تجد تفسيرهاالنيوكلاسيكالتضخم يجد تفسيره في السياسات النقدية المحفزة، فإن البطالة عند 

.رأس المال ومعدل نمو قوة العمل والتقدم التكنولوجي
لدول الرأسمالية منذ أن التضخم الذي تعرضت له االنيوكنزيونيرى : للكساد التضخميالنيوكنزيةتفسير المدرسة -6-3

، وإنما كان نتيجة سيكوالنيوكلاسبعينيات القرن الماضي لم يكن مصدره سياسات مالية ونقدية متساهلة، كما يعتقد النقديون 
اد الأولية التي نتجت عنه، ارتفاع نفقات الإنتاج، والسبب في ذلك هو أن النمو السريع في الإنتاج الصناعي، والمضاربة على المو 

قرن الماضي، وعندما اتجهت قد دفعت بأسعار عوامل الإنتاج الخاصة بالمشاريع الاستثمارية نحو الارتفاع حتى قبل سبعينيات ال
مع ،فقد أدّى ذلك إلى ارتفاع التضخم وزيادة حدّته، خصوصا1973أسعار البترول والمواد الأولية نحو الارتفاع الشديد منذ 

.مطالبة نقابات العمال بزيادة الأجور النقدية



بديل لما طرحه ظهر مصطلح اقتصاديات العرض، ك:مدرسة اقتصاديات العرض للكساد التضخميتفسير -6-4
عتمد أساسا على انتهى إلى أن مستوى التشغيل والناتج الوطني يكينزعن جانب الطلب، فمن المعروف أن  كينز

من ثم زيادة الناتج مستوى الطلب الكلي، وبالتالي تؤدي الزيادة في المعروض النقدي إلى تحفيز الطلب الكلي و 
عوامل التي يمكنها والتوظيف، ويؤكد اقتصاديو تلك المدرسة أنه من الخطأ التركيز كليا على جانب الطلب وإهمال ال

مدرسة اقتصاديات العرض زيادة فرص التشغيل وزيادة الناتج الوطني، و في تفسيرهم للركود التضخمي يعتقد أصحاب
 أدت إلى إعاقة النمو التيالكنزيةأن حدوث الكساد التضخمي في سبعينيات القرن الماضي كان مرجعه تطبيق الأفكار 

.الاقتصادي من زاوية وحدوث التضخم من زاوية أخرى
العمل والادخار، أن مدرسة اقتصاديات جانب العرض تؤكد بان الحوافز وخفض الضرائب، وكذلك تحفيز الناس على

لإجمالي،  وتبنى الرئيس وإجراء تخفيضات كبيرة في الضرائب يمكن أن يؤدي إلى رفع النمو الاقتصادي، وزيادة العرض ا
،كما تبنتها رئيسة 1979-1971)رونالد ريغان بقوة مذهب اقتصاديات العرض في الولايات المتحدة الأمريكية 

.(1990-1979)تاتشالوزراء البريطانية مارغريت 



:1987الاسباب الحقيقية للازمة المالية 
تقلبات السياسة المالية خلال بداية سنوات الثمانينات وحتى تاريخ حدوثها، و أيضا لللإختلالاتنتيجة 1987لقد كانت أزمة 

أثر )التكنولوجي النقدية الأمريكية، حيث أن تقلب سعر صرف الدولار كان الأمر الذي زاد في تفاقم الأزمة، بالإضافة إلى العامل
(  الحواسيب

الأمريكي، للإقتراضلعالم نظرا تعتبر الولايات المتحدة الأمريكية أكبر الدول المدانة في ا: العجز التوأم للميزانية والميزان التجاري-1
مانينات، تفاقم العجز في أسعار صرف الدولار في النصف الأول من الثإرتفاعفأصبحت تعاني من عجز شبه دائم في ميزانيتها، ومع 

، إقتصاديةلى فرض هيمنة الأمريكية الهادفة إالإقتصاديةالميزان التجاري بالإضافة إلى عجز ميزان المدفوعات نظرا للحروب والسياسة 
مما جعل الصادرات حيث أن الدولار يعتبر السبب الرئيس في العجز التجاري، لأنه كان قويا في النصف الأول من الثمانينات
إرتفاعيث أن ما تسبب في الأمريكية باهظة الثمن في الأسواق الأجنبية، وجعل السلع الأجنبية رخيصة الثمن في الولايات المتحدة، ح

عار البترول أسإنخفاضمعدل الفائدة بهدف الحد من التضخم، ولكن مع إرتفاعالدولار في النصف الأول من الثمانينات هو 
كاليف استخراج البترول في تلإرتفاعنظرا ( في كاليفورنيا و تكساس ) تدهورت قيم أسهم الكثير من الشركات البترولية الأمريكية 

ها نتائج ساهمت في انفجار الولايات المتحدة، بالإضافة إلى تضرر الشركات متعددة الجنسيات، ونظرا لهذه الأسباب فقد  ترتبت عن
:الأزمة وهي 

1987الازمة المالية لسنة : المحور الخامس



 .1986مليار دولار حتى نهاية عام 200بلغت المديونية الأمريكية أكثر من 
ين يفقدون الثقة في الأوراق جعل المستثمر والموازنيمن النصف الثاني من الثمانينات، ومع العجز التجاري إبتداءا  تدهور قيمة الدولار 

.المالية المقومة بالدولار كالأسهم والسندات 
لتي تصدر بنسب فائدة واالموازنيالسندات الحكومية التي تمول العجز )تحول الكثير من المستثمرين من حيازة الأسهم إلى السندات 

(.مغرية
:1986-1985تخفيض معدلات الفائدة في بداية النصف الثاني من الثمانينات -2-2

في المحافظة على السياسة النقدية الأمريكية على أثر التغير في معدلات الفائدة، التي تمثلتإعتمدت،1979إلى 1973من 
للبنوك الأوروبية كل السيولة اللازمة لتثبيت السوق النقدي، هذا يضمنالإحتياطيمستويات معتدلة، في حالة الحاجة، يقدم 

قدرة المقترضين على الحصول على الدولار لتمويل الثغرات في الدورة الإصدارية للنقود، العائق الوحيد لنمو السيولة العالمية هو
ات لصالح الصادر إستراتيجيةبسبب ( فرنك4فرنك إلى 5.5من )الفدرالي هبوط الدولار الإحتياطيالتسديد ، وفي نفس الفترة ترك 

س الفترة بتضخم قوي من الوضعية الاقتصادية الأمريكية في نفوإتسمتولتطوير مناصب الشغل المحلية والذي أضر بعمل الشركاء ، 
وقراطي جيمي كارتر ، و المتبعة من الرئيس الديمالكينزيةفي السنة، حيث السياسة الاقتصادية مستلهمة من النظرية %13الى 7%

 1979التي طبقت في أكتوبر  "الفدرالي من الرئيس كارتر، أسس بول فولكرالإحتياطيفي رئاسة 1979جويليةبعد تعيينه في 
اسة مقيدة بالمجمعات النقدية، وحلت محل السياسة النقدية و المتبعة أساسا بمعدل فائدة وغير الفعالة والتضخمية والمعيقة للدولار، سي

لأنام البنكي الدولي، إلى النظإنتقلموجهة أولا لمكافحة التضخم، حيث أولا أنشأت نقص للسيولة للنظام البنكي الأمريكي والذي 



في الولايات المتحدة، و % 19في معدلات الفائدة بـ بإرتفاعدولارات جديدة، مصدرة من الأول، وأتبع " الأخير يحتاج إلى إعادة التمويل هذا 
.1980في لندن سنة 22%

لاقة من أجل تخفيض سعر صرف الدولار أدت إلى زيادة عرض النقود مع العلم أن هناك ع1986و 1985ان تخفيض معدل الفائدة في سنة 
ثمار في افة إلى أن الاستبين كمية النقود و أسعار الأوراق المالية، حيث يتجه الفائض من النقود إلى البورصة وتزيد أسعار الأوراق المالية بالإض

.لبورصةأو المضاربة في ابالإستثمارمقارنة البورصة يصبح أحسن من وضع النقود في البنوك التي تمنح فائدة قليلة 
الفائض من كمية إستهلاكتقريبا، وعند %15-12وقد تسببت عملية التخفيض في زيادة كمية النقود في التداول بنسبة 

هذا التحليل يعود إلى و الأصل في. النقود في شراء السلع و الخدمات، فحينئذ تزيد أرباح الشركات، وتزداد أسعار أوراقها المالية
حيث وضع هذا " ريغن"للرئيس الإستثماريالإقتصاديكبير المستشارين في المجلس " سبرنكلبيرلي "مبتكر هذه النظرية أو العلاقة 

(1977-1964)ثلاثة كتب حول هذا الموضوع خلال الفترة الإقتصادي
:الإقتصادوعولمة الإتصالاتالتطور الهائل لوسائل -3-

ية، وحتى العام حجم التعامل التجاري في أسواق الأوراق المالوإرتفاعالحاسب الآلي في توسع النشاطات إستخدامتسبب 
مليون ،سهم في اليوم، وإذا فاق هذا المقدار، تطلب إنجازه 30، لم يكن التعامل في بورصة نيويورك يتسع لأكثر من 1976
1986م التعامل عام حجإرتفعالحاسب الآلي، لإستخدام، إلا أنه نتيجة إعتيادياالعمل فترة أطول بعد الوقت المقرر إستمرار

مليون  سهم 240.5،حيث تداول حوالي 1986مليون سهم وقد بلغت المبيعات في أحد أيام شهر سبتمبر 140،إلى حوالي 
.في يوم واحد



يل عملية التعامل إن التعامل لا يشمل فقط الأوراق المالية الأمريكية في الداخل و الخارج، بل يشمل أيضا الأسهم الأجنبية، ومن أجل تسه
د في شراء و بيع العديد من الاوراق في ان واح)العقل البريطانيإستحدثهالذي  "بيغ بانغ"شبكة التعامل دوليا بواسطة نظام إرتبطتالدولي، 

الإقتصاد، أدى إلى عولمة الإتصال، فأصبحت البورصات العالمية اكثر ارتباطا بعضها ببعض، كما أن هذا التطور في وسائل (بورصات متعددة
.رؤوس الأموال بين الأسواق المالية الدوليةإنتقالوتحرير عمليات 

:نـتائج الأزمة-3
اقها المالية، و خسائر أور إنخفاضلشركات خسرت أموالا كبيرة في والإفلاساتالبورصة سبب حالات من الخسائر إنهياركما سبق الذكر، فإن 

ان الكثير من وتسببت هذه الأزمة في إعاقة تطور الكثير من الشركات الصناعية حديثة التكوين، إذ ك .لمن يكتسبون هذه الأصول المالية المنهارة
، إلا أن الأزمة من أسواق المال العالمية، أي إصدارها الأسهم و السنداتالإقتراضهذه الشركات يعقد الآمال على تمويل مشاريعها عن طريق 

الشركة تتعامل في البورصات 5000عقدت هذا الأمر، حيث تعرضت أسهم 
مليار دولار تقريبا 490قدرها خسارة أمريكية إلى 

:الاجراءات المتخذة -4
:أما بالنسبة للإجراءات المتخذة فيمكن إيجازها فيما يلي

لمسؤولون ، حيث حاول ا(إدارة الجمهوريين برئاسة ريغن ) اللازم من إدارة واشنطن بالإهتمامتحضىلم 1987يبدو أن أزمة 
عد مرور أربعة أيام على التخفيف من حدة الرعب، فقد قال وزير الخزانة الأمريكي جيمس بيكر في مقابلة صحفية أجريت معه ب

طات ، و لكن كانت هناك تدخلات من السل(السائدة الإقتصاديةلا أرى مبررا للخوف من الظروف : ) الإثنين الأسود 
:النقدية في الدول التي شملتها الأزمة منها الإقتصادية



 .التعامل مؤقتا في بعض البورصاتإيقاف -
. .تخفيض أسعار الفائدة لإيقاف تدهور أسعار الأوراق المالية-
 .ارباتالسلطات المالية بوضع ضوابط جديدة في عمل البورصات والتحقيق في بعض الصفقات والمضقيام -
والبالغ ( 1988إضافة إلى التخفيض المخطط له عام) الحكومة الأمريكية عن إجراء تخفيض في عجز الموازنة العامة إعلان -

.مليار دولار23



دما بدأت أزمة الكساد تتفاقم مشكلة المديونية الخارجية للدول النامية بشكل سريع منذ بداية السبعينات وبالتحديد عنبدأت 
لك الأزمة، و المديونية الخارجية التضخمي تخيم على الاقتصاد الرأسمالي حيث كان تفاقم مشكلة المديونية الخارجية هو نتاج طبيعي لت

لي عن مستوى الاستثمار أداة يتم الاستعانة بها لتغطية فجوة المواد المحلية، سواء تلك التي تنشأ عن انخفاض مستوى الادخار المح
.الإجمالي، أو تلك التي تنشأ عن انخفاض قيمة الصادرات بالقياس إلى قيمة الواردات

:تعريف ازمة المديونية الخارجية-1
:  تعريف الاقتراض الخارجي
، و تكون أوأكثراحدة تلك المبالغ التي اقترضها اقتصاد وطني ما، والتي تزيد مدة القرض فيها سنة و " ان الاقتراض الخارجي هو

و يكون الدفع إما . هامستحقة الاداء للجهة المقرضة عن طريق الدفع بالعملات الأجنبية أو عن طريق تصدير السلع و الخدمات إلي
. المؤسسات الخاصةعن طريق الحكومات الوطنية، أو الهيئات الرسمية المتفرعة عنها، أو عن طريق الهيئات المستقلة و الأفراد و

هذه القروض ارتفع يلاحظ من هذا التعريف انه يستبعد القروض الاقل من سنة أي استبعاد القروض القصيرة الاجل ، مع العلم ان
للجزائر، لذلك استحدث تعريف شامل 1986، و سنة 1982الطلب عليها خلال الازمة المالية العالمية الحادة للدول النامية سنة 

: لكل العناصر الاساسية المكونة للمديونية الخارجية 
بلدي الى تسديدات مقيمي ان اجمالي الديون الخارجية في تاريخ معين يكون مساويا الى مبلغ الالتزامات التعاقدية الجارية، التي تؤد"

1987الازمة المالية لسنة : السادسالمحور 



د مع او بدون تسديد مبلغ بالفوائد او من دونها او دفع الفوائمرفوقاما اتجاه غير المقيمين به، يشمل حتمية  تسديد اصل الديون 
".الاصل 

:المديونية الخارجيةانواع 3-
:تنقسم المديونية الخارجية الى عدة انواع والتي يمكن ذكرها فيما يلي

:وتنقسم بدورها الى عدة انواع هي: حسب طول فترة السداد-3-1
سنوات، وتسدد بالعملة الاجنبية او سلع 5يعرف بانه الدين لغير المقيمين التي تزيد عن : الدين الخارجي طويل الأجل-3-1-1

:وخدمات و تضم 
.وهي القروض العائدة الة الحكومة والبنوك التجارية: القروض العامة

) دها وساطة عامةوهي القروض الى الشركات الخاصة ويحصل عليها المقترض الخاص بحيث تضمن تسدي: القروض المضمونة
(.الحكومات، المؤسسات الرسمية
ستدين او البلد للبلد المالعاموميتسديدها القطاع لايضمنوهي ديون مدينة خاص ازاء الخارج : القروض الخاصة غير المضمونة

.الدائن
.وتكون مدته اكبر من سنة واقل من خمسة سنوات: الدين الخارجي متوسط الاجل-3-1-2
.من سنة ىقلتكون مدته و:الاجلالدين الخارجي قصير -3-1-3
:وهي بدورها تنقسم الي : حسب مصدرها-3-2



ل البنك الدولي وصندوق وهي تلك الديون التي نقوم بتقديمها الحكومات والمؤسسات المالية الدولية مث: الديون الرسمية-2-3-1
يسرة من حيث طول المدة كانت اقليمية او دولية وتتميز هذه القروض بانها قروض مسواءاالنقد الدولي وصناديق التنمية المختلفة 

:تنقيم الى الفائدةوووجود فترة السماح وانخفاض معدل 
ت الفائدة عليها، قصيرة الاجل وارتفاع معدلاماتكونوعادة ( غير الرسمية)وتقدمها المصادر الخارجية : الديون من المصادر الخاصة

وجه الدول المدينة الى ومواجهة العجز في موازين المدفوعات، زاد تاالانمائيةونظرا لتزايد الحاجة الى  رؤوس الاموال لتمويل المشاريع 
:هذا النوع من الديون خاصة عدم كفاية القروض الممنوحة من المصادر الرسمية، و نجد

نة شريطة ان تكون وهي قروض تقدمها الشركات وكبار المصدرين لتزويد السلع والخدمات الى الدول المدي: قروض المصدرين-1-أ
لبلد فائدة محددة في الاسواق المالية العائدة لوباسعارسنوات كحد اقصى 5مضمونة من قبل الحكومات وتصل مدة السداد الى 

.المانح
ل العجز المؤقت في حصيلة وهي تسهيلات مصرفية توفرها البنوك التجارية الاجنبية الخاصة لتموي: قروض البنوك التجارية-2-أ

قصير الاجل وكذلك النقد الاجنبي للدول النامية وتتسم آجال سدادها، وتحدد اسعار الفائدة في الاسواق الدولية ذات الاقتراض ال
.كما هي سائدة في البلد المانح

: القروض الخارجية-2-3
انخفاض في وهي قروض تقدم حسب شروط سهلة بطول فترة استحقاقها ووجود فترة سماح و : القروض الميسرة-2-3-1

.معدلات الفائدة، وتسمى ايضا القروض السهلة و تتمثل في القروض الرسمية



ديد حيث تتسم تكون عادة وفقا لشروط تحددها اسواق راس المال من حيث معدل الفائدة والضمانات وبرنامج التس: القروض الصعبة-3-2
.بقصر فترتي التسديد والسماح وارتفاع معدلات الفائدة عليها و تتمثل في المصادر الخاصة كالبنوك التجارية

:عوامل ازمة المديونية الخارجية-3
: العوامل الخارجية المؤدية الى ازمة المديونية الخارجية

 اوائل الثمانينات، وقد شهدت اقتصاديات الدول الصناعية المتقدمة ركودا اقتصاديا في:لراسماليةالركود الاقتصادي في البلدان -3-1-1
ة في مواجهة صادرات البلدان في تلك الدول لمنتجاتها، مما اضعف القدر التنافسية لصادرات البلدان الناميحمائيةترتب عليه اتباع سياسات 

.المتقدمة
عام %400والتي بلغت يرى بعض الاقتصاديين ام الزيادة التي شهدتها اسعار البترول في السوق العالمي: تغيرات اسعار النفط -3-1-2

اسعار ، فقد ادى ارتفاع تكاليف الانتاج في الدول الصناعية وهو ما يؤدي الى ارتفاع1981-1979بين عامي %165ثم 73/74
ي ول الى التمويل الخارجالمنتجات ومن ثم ارتفاع تكاليف الواردات للدول النامية وبالتالي زيادة العجز الخارجي وينتج عن ذلك لجوء هذه الد

.لسد العجز
لب المزيد من كانت لقروض خلال الستينات و السبعينات منخفضة مما شجع الدول النامية على ط: ارتفاع أسعار الفائدة-3-1-3

موال سياسة نقدية انكماشية لامتصاص التضخم من جهة ووقف هروب رؤوس الاأ.م.وتبنت 1979القروض التي منحت لها، ولكن في عام 
، هذه الاخيرة دفعت الدول الصناعية (1980عام %20)الى الخارج، لذلك تقرر رفع اسعار الفائدة الى مستويات عالية لم تعرف من قبل، 

ا هاما في صافي الديون ، مما ادى الى استفحال الازمة واصبح بند خدمة الدين يمثل نصيباقتصادتهاالاخرى الى اتباع سياسات مماثلة لحماية 
.ويستحوذ على مبالغ كبيرة من النقد الاجنبي



 صالح الدول وجاء ذلك نتيجة ارتفاع اسعار الواردات وانخفاض اسعار الصادرات في غير: تدهور شروط التبادل التجاري-3-1-4
خص موارد الطاقة التر ، وعلى الاالوسيطيةالدول النامية ومن اهمها اسلع الغذائية و تستحوذهاالنامية، فقد ارتفعت اسعار السلع التي 

تبعاارتفعت اسعارها عبر صدمتي النفط، و ارتفعت 
مقارنة بالسلع )الخام الى ارتفاع اسعار الخدمات الدولية، و في نفس الوقت تدهور اسعار الصادرات من موادبالاضافةالسلع الاستثمارية 

ة ادى ذلك الى حدوث انفجار ، وفي النهايالراسماليةالتي تصدرها الدول النامية، بسبب الكساد التضخمي في البلدان الصناعية ( المنتج منها
.عجز الموازين التجارية للبلدان الناميةقي
وودزبريتونادي ضعف مركز البلدان النامية في منظمات: ضعف مراكز البلدان النامية في مؤسسات التمويل الدولية-3-1-5

 المنظمتين وقلة حجم ادارة وتوجيه هاتينتاثيربسبب ضآلة حصص هذه الدول في راس مال هاتين المنظمتين، الامر الذى ادى الى اضعاف 
رية ذات التكلفة القروض الميسرة غير المشروط لها، مما جعلها تلجا الى مصادر الاقتراض الخارجية الاخرى وعلى الاخص المصادر التجا

.المرتفعة
:العوامل الداخلية المؤدية الى المديونية الخارجية

.ارتفاع عدد السكان في الدول النامية-3-2-1
مو الذي حدث في هناك ارتباط قوي ومباشر بين الن: الاعتماد المتزايد على العالم الخارجي ووجود فجوة الموارد المحلية-3-2-2

ي، تثمار و الادخار المحلالديون الخارجية للبدان النامية و الاتساع الذي حدث في فجوة مواردها المحلية، وهي الفجوة القائمة بين معدل الاس
.ولذلك ادت هذه الفجوة الى الاتجاه المتزايد نحو القروض الخارجية لدفع عجلة التنمية لهذه البلدان



خدام الرشيد للقروض تفقد البلدان النامية وجود سياسة واضحة حول حدود وطبيعة الاست: غياب السياسة السليمة للاقتراض الخارجي-3-2-3
ارجية، كما داد ديونها الخالخارجية اضافة الى ذلك عدم وجود رؤية واضحة لكيفية ادارة الدين الخارجي، وغياب المعايير التي تحدد  طاقة الدولة على س

استخدام ) ولة و السداد مشكلات في السيلاتحدثانها لم يكن لديها اية فكرة عن الحدود القصوى التي يتعين الا يتجاوزها الدين الخارجي حتى 
(.القروض في غير مكانها، عدم مراعاة قاعدة تسديد اعباء القرض وفترة تشغيل الطاقات الانتاجية التي مولت بهذه القروض

لانهلبا على ميزان المدفوعات هناك علاقة وثيقة بين التضخم المحلي وتزايد الديون الخارجية للبلدان النامية، فالتضخم يؤثر س: التضخم-3-2-4
كذا تقل الصادرات وتزداد ، وه(الاسعار العالمية اسعار تنافسية مقارنة بالمحلية ) يضعف من الموقف التنافسي لصادرات الدول في السوق العالمي، 

ع على هروب رؤوس سعر الصرف المحلي ، ومن ثم التشجيتاثرالواردات في ظل التضخم، ويتزايد عندئذ عجز الميزان التجاري، اضف الى ذلك 
.الاموال 

ية والمحلية مما ادى هذا الاخير  ادى الى تمويل العجز عن طريق القروض الخارج: العجز الدائم في الموازنات العامة وموازين المدفوعات-3-2-4
.القروض الخارجيةخجمالى زيادة 

ميزان المدفوعات وذلك تدني معدلات نمو الانتاج الزراعي في الدول النامية ادى الى زيادة العجز في: تدني معدلات نمو الانتاج الزراعي -3-2-5
ب، ت الزراعية لدول الجنو بسبب انخفاض الفائض في السلع الزراعية الامر الذي ادى الى ارتفاع حاد في اسعارها، انخفاض الحجم الحقيقي للصادرا

ي يؤدي اللجوء الى الديون عن نصف احتياجاتها الغذائية  الامر الذمايزيدارتفاع الحجم الحقيقي للواردات من السلع الغذائية حي اصبحت تستورد 
.الخارجية 

ومن اهم هذه اطرهامخصورة كاملة عن اتجاهات المديونية وتحديد لاعطاءيتم استخدام مؤشرات المديونية في اطار ديناميكي :مؤشرات المديونية 
:مايليالمؤشرات نذكر 



من العملات الصعبة، ارتفاع هذا المؤشر يدل على ان الديون باتت اكبر من موارد البلد الاساسية: نسبة الدين الخارجي الى الصادراتمؤشر -4-1
.ويدل على ان البلد قد يواجه مشاكل في الوفاء بالتزاماته المالية تجاه الدائنين

الديون الخارجية ثلهماتميستخدم هذا المؤشر لقياس عبء الديون الخارجية من خلال معرفة : مؤشر نسبة الدين الى الناتج المحلي الاجمالي-4-2
ا كانت ار والاستهلاك واذالى الناتج الداخلي الخام، فكلما تزايدت هذه النسبة كان في ذلك دلالة على اعتماد البلد على الخارج في تمويل الاستثم

.لي الخامغير المقيمين فان ارتفاع هذه النسبة تعنى زيادة حقوق الاجانب في الناتج الداخللاجانبالديون الخارجية تمثل حقوقا 
دمات ويتم ويستخدم لقياس مدى عبء مدفوعات خدمة الدين منسوبا لقيمة الصادرات من السلع والخ: مؤشر خدمة الدين الى الصادرات-4-3

.ية فكلما ارتفعت هذه النسبة دل ذلك على ثقل عبء المديونية الخارجx100حصيلة الصادرات  ( / الاقساط+ الفوائد=)حساب هذا المعدل 
:اجراءات الخروج من الازمة  والاثار الاقتصادية للديون الخارجية 

دفع القروض الخارجية وكل مستحقات اعباء الديون في تاريخ الاستحقاق-5-1
:، وهناك انواع في اعادة تنظيم الديون ونذكر منهاالميونيةوذلك من اجل التخفيف من عبء :اعادة تنظيم الديون -5-2
لح في منتصف ان فكرة الجدولة هي قديمة تعود في شكلها البسيط الى الحضارات القديمة ، و تم استحداث المصط: اعادة الجدولة -5-2-1

لجدولة وفق اليات ، و تكون اعادة ا(مبلغ الدين، خدمة الدين، تواريخ الاستحقاق ) الثمانينات اي عملية اعادة هيكلة الدين والمديونية الخارجية 
:رئيسية تتمثل في 

البنك ) نظمات الدولية يعد بمثابة ملتقى يضم حكومة الدول المدينة وحكومات الدول الدائنة علاوة على بعض الم( الديون الرسمية : ) نادي باريس-أ
البنك ) المنظمات الدولية بمثابة ملتقى يضم حكومة الدول المدينة وحكومات الدول الدائنة علاوة على بعضالنيعدو التعمير وصندوق للانشاءالدولي 
ة ثابتة ولا هيكل تنظيمي ، وليس للنادي عضوي(مؤتمر الامم المتحدة و التنمية كمراقبينسكراتاريةو التعمير وصندوق النقد الدولي،  للانشاءالدولي 

بتوجيهرنسية  التي تقوم بدورها المالية الفوزراةعلى طلب رسمي تقدمه  حكومة الدولة التي ترغب في اعادة جدولة ديونها الى بناءابحيث يتم اجتماعاته 



ينة بينما مؤتمر الامم الدعوة الى الاجتماع ، حيث يقدم صندوق النقد الدولي تقريرا تفصيليا عن الوضع الاقتصادي للدول المد
لنسبة لبرامج التنمية المتحدة للتجارة والتنمية تقريرا عن وجهة نظر الدولة المدينة بشان مدى اهمية اعادة جدولة ديونها الخارجية با

.الاقتصادية والاجتماعية 
المدينة و البنوك و تتم في هذا النوع اعادة جدولة الديون التجارية القائمة بين الحكومات( الديون التجارية : )نادي لندن -ب

.تلك المفاوضات عادة في مدينة لندنلاجراءالتجارية، و يطلق عليه نادي لندن نظرا 
.الدائن و المدين مابينهو الالغاء الطوعي لجزء من الديون او كلها في اطار ترتيبات :السماح -5-2-2
لى اعلنت العديد من الدول النامية مثل المكسيك والبرازيل انها غير قادرة ع1989بحلول عام : تخفيض الدين -5-2-3

لالات الداخلية مواجهة اعباء ديونها الخارجية حتى مع قيامها باتباع سياسات و اجراءات اصلاح هيكلية للقضاء على الاخت
:الخارجية التي تعاني منها، و كان ذلك عن طريق

او تبديل ( دينعملية مبادلة الدين ب)هي عملية تبديل الديون كالقروض او سندات الدين، بعقد دين جديد :مبادلة الدين-أ
.الخ...بحصص ملكية او تبديل الدين بالصادرات 

قيمة الدين التجاري تتلخص هذه العملية في قيام الدولة المدينة بعد اتفاقها مع الدول الدائنة على عرض: اعادة شراء الدين-ب
استفادة ) ة التعاقدية للدين في السوق الثانوي وتقوم الدولة المدينة بشراء هذا الدين بقيمته السوقية والتي هي غالبا  اقل من القيم

(للدين و القيمة السوقية التعاديةالدولة بالخصم الممنوح  و الذي يعادل الفرق بين القيمة 



1994أزمة المكسيك : السابعالمحور 
:المكسيكيةالماليةالازمةبوادر-1

وقامتالمالي،قطاعهاو الخارجيةتجارتهاوتحريرانكماشيةماليةسياسةطريقعنللاستقراربرنامجباتباعالمكسيكقامت1987عامنهايةفي
و1988بينمافيالاقتصادازدهروكذلكالداخل،الىالاموالرؤوسوتدفقاتالاستثماراتازدادتكمابالدولار،البيزوصرفسعربربطايضا

المديونيةازمةفبعدكلي،الالاقتصادتثبيتوهيكليتغيرعنناتجةمرتفعةنمومعدلاتمنكاملةعشريةعرفالمكسيكاقتصادلانوذلك،1993
البناءاعادةاطارفيموسعبشكلالسوقالياتبوضعالفترة،خلالالاصلاحاتمنواسعامخططاالبلداتبعالمكسيكيالاقتصادعلىاثرهاو

فيجهودابذلتكمايمية،التنظالضوابطوتخفيفالماليةالاوضاعوتعزيزالخوصصةبرامجخلالمنالتحريرعملياتالمكسيكبداوقدالاقتصادي
اطارفيوتخفيضهاجدولتهااعادةعدبالخارجيةديونهواستقرت(النافتا)الشماليةلامريكاالحرةالتجارةاتفاقيةعلىالتوقيعذلكفيبماالتجارةانفتاح
هائلةكمياتتدفقتعليهياقالسهذاوفيالمكسيكباستقرارالانطباعاعطىكماكبيرين،اقتصاديونموانتعاشالسياسةهذهعننتجوقدبراديمخطط

.ربحيةاكثرفرصايقدمانهباعتبارالاموالرؤوسمن
تثبيتتمحيثصرفالسعرسياسةناحيةمنسليمةغيرانفتاحسياساتاتباعتمفقدنسبياسليمايبدوكانالاقتصاديالوضعانورغم

التخفيضالتثبيتةسياساتباعوالتاليةالثلاثةالسنواتفيللصرفةالصارمةالسياسةهذهعنالتخليليتم1988مارسفيالدولارمقابلالصرف
.السلطاتقبلمنللتدخلهامشبخلقاكثرالصرفسياسةتليينثم1991نوفمبروفيالمنتظمة،

.



بير مما ساهم في زيادة اسعار وكنتيجة طبيعة لهذه التحويلات الكبيرة والتدفقات الضخمة لرؤوس الاموال فان الطلب الكلي قد توسع بشكل ك
لامر الذي كاد ان يؤثر والخصوم المصرفية وعجز كبير في الحساب الجاري الخارجي، اللاصولالاسهم وارتفاع اسعار العقارات، ونمو متسارع 

.لولا تدخل السلطات التي كانت في فترة الانتخابات وتم حماية البيزو1993على انخفاض البيزو في نهاية 

:ادت الى ظهور الازمة المالية هيالتىان اهم الاسباب الرئيسية : اسباب الازمة المالية المكسيكية-2
ة الداخلية، الامر الذي ادى التدفق المفاجئ في تدفق رؤوس الاموال الى الداخل الى ازمة عميقة في النظم المالي: ضعف النظام المالية-2-1

، ادت 1994مليار دولار في عام 104ادى الى زعزعة استقرار القطاعات الانتاجية، فبعد ان بلغت تدفقات رؤوس الاموال الى المكسيك 
لنمو السريع للائتمان المصرفي هذه الوتيرة الى التشكيك المستثمرين في صمود الاقتصاد المكسيكي، حيث اصبح عرضة للضرر وزاده في ذلك ا
وجيه مبالغ كبيرة من المقدم للقطاع الخاص، والاحتفاظ بالارتباط بعملة اخرى، واسعار الفائدة المرتفعة كما قامت المؤسسات المالية بت

الاستثمارات و ترتب التدفقات الى مشاريع ذات مخاطرة مثل قطاع العقارات، وكانت النتيجة ان ارتفعت اسعار هذه الاصول جاذبة المزيد من
ية المستحقة الدفع في المحافظ المصرفبداتعلى ذلك حدوث فجوات واسعة بين قيمة القروض المقدمة والعقارات ومع انهيار اسعار العقارات 

.التضخم واضعاف القطاع المالي 
د وحجم العجز في الحساب ادى الارتفاع في قيمة سعر الصرف الحقيقي، والدين الخارجي قصير الاجل المتزاي:ترتيبات سعر الصرف-2-2

عن الارتباط بعملة اجنبيةالجاري الخارجي الى ممارسة ضغوط قوية على سوق النقد الاجنبي، وادت المضاربة على البيزو المكسيكي الى التخلي
عويم ولضعف ، ونتيجة لتخوف المستثمرين في حالة عدم الاستقرار بعد اتباع سياسة الت1994ديسمبر 22واتباع سياسة التعويم بداية من 

.رت اسواق الاسهمالنظم المالية، حيث تمت مهاجمة العملة من قبل المضاربين وترتب عن ذلك تخفيضات حادة في قيمة البيزو وانها



ا في الولايات ادت الى ارتفاع معدلات التضخم في المكسيك عن مثيلاته:الاصلاحات النقدية والمالية-3-
ار بالقدرة التنافسية المتحدة، وفي نفس الوقت الذي مازالت العملة المكسيكية مربوطة بالدولار ترتب عليه الاضر 

فضت الثقة في البيزو للصناعات المكسيكية نتيجة لذلك وصل عجز الميزان الجاري الى مستويات غير مستقرة، وانخ
يد في الاموال الى الخارج، وانخفاض شدارؤوسالمكسيكية بصورة شديدة مما ادى الى حدوث تدفق كبير 

، حيث اندلعت انتفاضة الجنوب 1994الاحتياطات الدولية ومن بين الاسباب كذلك الاحداث السياسية سنة 
.واغتيل ابرز رمزين للمعارضة مما عوض الثقة في الحكومة المكسيكية

صندوق وتحت ظل مشروعها الاصلاحي المستند الىأ.م.ولقد اتخذت : سبل مواجهة الازمة المكسيكية-3
يكية والمتمثلة بتدفق السلبية الناجمة عن الازمة المكسبالاثارالنقد الدولي من جهة، والاوضاع الداخلية لها والمتمثلة 

ما يتبعه من اثار اقتصادوار المهاجرين المكسيكيين لها من جهة ثانية، فضلا عن الاضرار الكلية التي تترتب على انهي
.الخ...اجتماعية تتعلق بالعمالة الامريكية 

النظام العالمي الوضع الاقتصادي في المكسيك الذي هدد بوقوع ازمة فيلانقاذعاجلة لاجراءاتمما ادى الصندوق 
الدولي وصندوق النقد في الاسواق الناشئة التي احتوت حركة كبيرة لراس المال الامريكي، وعن طريق بنك التسويات

:مليار دولار توزعت بالشكل التالي53الدولي لتقديم خطة انقاذ لم يسبق لها مثيل بلغت اكثر من 



.تعميق المنافسة في السوق المصرفية وتحسين الأداء المصرفي -
.سوق الأوراق المالية وتوسيع قاعدة الملكية تنشيط -
.تحديث الإدارة وزيادة كفاءة أداء الخدمات المصرفية -
.الإنفاق العام وإدارة أفضل للسياسة النقديةترشيد -

:أنواع البنوك 2-
نظم حركته و يبعث فيه يعتبر البنك المركزي قلب الجهاز المصرفي النابض يمده بالدعم و ي:البنك المركزي -2-1

ة التي يقرها ،و بصفة المصرفية الأخرى تدور في النطاق الذي يرسمه لها و في حدود السياسالمنشاتالحياة فجميع 
ية على الجهاز و رقابإشرافيةعامة يتصف البنك المركزي بأنه بنك الإصدار و بنك الدولة فضلا عن كونه أداة 

ك المركزي كمستشار وظيفة البن،وظيفة الرقابة على الائتمان المصرفي ، وظيفة الإصدار النقدي )المصرفي كله 
الأخير للجهاز البنك المركزي بنك البنوك ،وظيفة المقرض،البنك المركزي مجمع لاحتياطات الصرف،للحكومة 

.(المصرفي 
لبنوك التي تقوم هي أهم مجموعة من مجموع الوسطاء الماليين ونقصد بالبنوك التجارية ا:البنك التجاري -2-2

عمليات التحويل الداخلي والخارجيوتزاول محددةبقبول ودائع تدفع عند الطلب أو لأجال معتادةبصفة



.مليار دولار امريكي من الحكومة الامريكية 20
.مليار دولار من صندوق النقد الدولي 18
.مليارات دولار من بنك التسويات الدولي10

.مليارات دولار من البنوك التجارية الدولية4
.مليار دولار من مبادلات عملة قصيرة الاجل من كل من كندا واربع بلدان من امريكا اللاتينية

:وذلك وفق مجموعة من الشروط التي كان لزاما على الحكومة المكسيكية الالتزام بها و تتلخص في 
ل وزير المالية المكسيكي ، وان يوقع صك الرهن من قبالفداريقيام الحكومة المكسيكية برهن الايرادات النفطية كافة وايداعها كضمان لدى بنك الاحتياط 

.النفطيةبيمكسوشركة 
ق بيعها لمستثمرين محليين حتى تشمل مشاريع صناعة البتروكيمياوية والغاز عن طريالخوصصةان تقوم الحكومة بممارسة مزيد من الانفتاح الاقتصادي و 

.على الفور بغض النظر عن مستويات اسعارها التي تضررت نتيجة الانهيار المالي
بينما عملت الحكومة المكسيكية على 

:بعد دراسة الأزمة المكسيكية يمكن استخلاص الدروس التالية: المكسيكيةالدروس المستفادة من الازمة -4
يكون إذ لا يمكن أن إن مخاطر اعتماد المكسيك المفرط على التدفق المتقلب لرأس المال القصير الأمد من أجل تحويل العجز المالي لا يمكن علاجه-

.تدفق رأس المال المخاطر بديلا عن المدخرات الحالية بل يجب أن يكون مكملا
".NAFTA"النافتاالمتحدة الأمريكية، لأنه عضو فيلاياتاستطاعت المكسيك مواجهة سعر الصرف بفضل تدخل صندوق النقد الدولي مع الو -
.تسرعت المكسيك في إطلاق حرية تحويل العملات وفتح أسواق المال لجذب الاستثمار الأجنبي-
.كانت نصائح الصندوق بإلغاء قيود تحويل العملة وتطبيق التقويم سببا في حدوث الأزمة-
.قرار تخفيض سعر العملة الوطنية يعني زيادة المخاطر بالاحتياطات من العملات الأجنبية لدى البنك المركزي-
.



1997أسباب أزمة جنوب شرق آسيا : أولا
:وتتمثل أهم الاسباب التي كانت وراء هذه الازمة فيما يلي

الاجانب ثبات نظام الصرف الامر الذي جعل هذه الدول محل جذب للاستثمارات الاجنبية، وهذا ما حدث في تايلاند حيث قام المستثمرون
م يحققون ارباحا يرة مما جعلهبالاستثمار والمضاربة وذلك بشراء اراضي وعقارات واوراق مالية وغيرها، فأدت هذه المضاربة لرفع الاسعار الحقيقية لهذه الاخ

ضغوط حويلات خلقتضخمة ثم يحولونها الى دولارات باعتبار ان سعر صرف العملة المحلية مثبت امام الدولار ومن ثم حولوها خارج  تايلاند وهذه الت
الشائعات الامر الذي ، واشارت الدراسات بانه للخروج من هذه المشكلة لابد من خفض قيمة العملة المحلية، وانتشرت هذه(البات)على العملة المحلية 

الى دولار لعملة المحلية جعل المستثمرون الاجانب يتخوفون من حصول ذلك الامر الذي يجعلهم يفقدون جزءا من اموالهم، وعليه قاموا بتحويل اموالهم با
نتقلت هذه الازمة لباقي دول ، ثم ا(البات)والخروج بهذه المبالغ المالية بالدولار خارج تايلاند وهذا ما ادى الى تدهور كبير في سعر صرف العملة المحلية 

.ببعضها البعضاقتصادياتهاجنوب شرق اسيا لارتباط 
يعمل في اع الخاص الذيمشكلة المديونية الخارجية والتي كانت نتيجة ارتفاع الديون وعدم القدرة على تسديدها وكان السبب وراء ا ذلك الى ديون القط

.حيث كانت نسبتها اكثر من ديون القطاع العام اقتصادياتها
في كوريا الجنوبية  %67الى 1996وقد ارتفعت نسبة الديون القصيرة الاجل للقطاع الخاص الى اجمالي الديون المستحقة للبنوك الاجنبية في نهاية عام 

المحلية كانت قد في اندونيسيا، وعدم القدرة على تسديد الديون ترجع الى كون الشركات والبنوك التجارية %62في ماليزيا و %50في تايلاند و %65و
بالدولارل المبالغ المقترضةتورطت ووقعت في شرك عمليات الاقتراض الخارجي قصير الامد، حيث كان يتم الاقتراض من اسواق النقد الدولية ومن ثم تحوي

1997جنوب شرق آسيا دول أزمة: المحور الثامن



ة، او استخدام هذه ق المحليوبأسعار فائدة اقل من اسعار الفائدة المحلية الى العملات المحلية والعمل على اعادة اقراضها بأسعار الفائدة السائدة في الاسوا
لبنوك لية فان هذه االاموال في المضاربات في مجالات متعددة خصوصا في مجال العقارات والاراضي، وبما ان الحكومة قامت بتخفيض قيمة العملة المح

.سديد ديونهاوبالتالي عدم القدرة على تالافلاس والشركات تكبدت خسائر ضخمة وأوصلت هذه الاخيرة عدد كبير من الشركات والبنوك الى 
.ةالافراط في منح الائتمان المصرفي مع ضمانات هشة وعدم وجود معايير مناسبة في الاشراف والرقابة لتقييم المخاطر المحتمل

ية امام صادرات دول جنوبالعجز في الميزان التجاري وذلك بسبب ضعف الصادرات الناتج عن تخفيض الصين لعملتها مما اكسب صادراتها قوة تنافس
رة رير قطاع التجاشرق اسيا نظرا لان سعر صرف عملات هذه الاخيرة مرتبطة بالدولار، كما ان واردات هذه الدول ارتفعت معدلاتها وذلك في ظل تح

.  الخارجية وخفض معدلات الرسوم الجمركية
1997أثر أزمة جنوب شرق آسيا : ثانيا

:تمثلت اهم آثار هذه الازمة فيما يلي
.اتانخفاض مستوى الاستثمار في الدول جنوب شرق اسيا وكذا ازدياد الفقر وارتفاع معدلات البطالة وافلاس لعدد كبير من الشرك

اشهر اي من جولية الى ديسمبر 6خلال المدة الزمنية القصيرة التي دامت ( %50-30) هبطت اسواق الاسهم في الاقتصاديات الاسيوية بنحو
.، وعانت جميع تلك الاقتصادات من انخفاضات حادة خلال هذه المدة عند مقارنتها بالسنوات السابقة للازمة1997

صفة من حجم اجمالي الناتج المحلي لها، كما تدخلت المؤسسات الدولية وب%180تزايد حجم الدين الخارجي لأربعة من اكبر الدول الاسيوية الى ان بلغ 
تصادي والهيكلي كماخاصة صندوق النقد الدولي، فتم طرح حزمة سياسات لإنقاذ الوضع شريطة قيام تلك الدول بتنفيذ برامج معينة للإصلاح الاق

.حدث في إندونيسيا وكوريا الجنوبية ودول أخرى، فيما عدا ماليزيا التي رفضت هذه الحزمة
ض وبية، وانخفاانخفاض اسعار العملات والاصول في كل من اسيا نتيجة هروب رؤوس الاموال من اسواق هذه البلدان وتدهور مؤشرات البورصات الاور 

د تجر الى ثورات في اسعار الاسهم وخاصة لكبريات الشركات متعددة الجنسيات، وهو ما يمكن أن يؤدي الى هبوط عام في الاسعار وحدوث بطالة ق
.اجتماعية



واء على من الشركات اليابانية او شركاتها الفرعية في اسيا من نتائج هذه الازمة س %60تعد اليابان الدولة الاكثر تأثرا بالأزمة الاسيوية، اذ عانت نحو 
تجه من صادرات اليابان تتجه نحو بلدان الازمة الرئيسية في حين ت %12صعيد تراجع العائد على الاستثمار أم تراجع الصادرات نتيجة لذلك، اذ ان 

.من صادراتها الى الدول الاسيوية كافة 37%
.مليار دولار300وخسرت بورصة نيويورك ما يقارب داوجنزادت الازمة ايضا الى تدهور مؤشرات البورصات الامريكية وانخفض مؤشر 

1997الدروس المستفادة من أزمة جنوب شرق آسيا : ثالثا
.ضرورة الحد من التدفقات الرأسمالية قصيرة الاجل وذلك لسهولة اخراجها من البلد.1
على ة وعدم القدرة تجنب العجز المزمن في ميزان التجاري وذلك لان استمرار العجز يؤدي الى استمرار الاستدانة وبالتالي تراكم الديون الخارجي.2

.التسديد
لرقابة الدائمة ضرورة تقوية القطاعات المصرفية عن طريق تعزيز الشفافية والافصاح وتطبيق معايير صارمة من اجل منح الائتمان مع ا.3

:من هذه الازمة ايضا ما يليالدروس المستفادةومن بين 
.ضرورة اتاحة المعلومات الضرورية حول الموقف الاقتصادي والمالي للدول المتضررة من الازمة للأطراف المعنية وللعالم ككل.1
.تجنب اللجوء الى تثبيت سعر الصرف للعملة المحلية الا بشروط محددة.2
.اتحرير الاقتصاد والعولمة لا يمكن ان يكون باتجاه واحد، لذلك سعت امريكا وصندوق النقد الدولي لإنقاذ دول جنوب شرق اسي.3
الاوراق ة والاستثمارات فيضرورة مراعاة الاقتصاديات الناشئة عند انتهاجها سياسات لجذب رؤوس الاموال الخارجية التمييز بين الاستثمارات الحقيقي.4

.المالية
.تفعيل دور المؤسسات المالية الدولية كأجهزة تمويل ورقابة.5
.ضرورة تنسيق الجهود والتعاون على مستوى التجمعات الاقليمية لمراقبة التغيرات المستمرة.6



حلول الازمة: رابعا
وفيمــاــالخروج منهــا، بلــدان الأزمــة وهــي تتطلـع ببــينهذه الإجــراءات تباينتاشتمل على إجراءات عامة اتبعتها حكومات هذه البلدان لاحتواء الأزمة، وقد 

 .أهـم هــذه الإجـراءات التــي نفذتها حكومات البلدان المتأزمة منفردة لاحتواء آثار الأزمةيــأتي
:من آثارها هيوالتقليللمعاجلــة الأزمــة الاندونيســيةالســلطات فيهــاإن مـن أهــم الإجــراءات العامــة التــي شــرعت :اندونيسياإجراءات حكومة 

من رأسمالها الخاص وضخ الباقي من قبل الدولة20%عـن يقلمن المصارف من خلال الطلب من القطاع الخاص بما لا كبيرإعادة رسملة عدد  -1-
.من هذه الودائع%90لـدى المصـارف المغلقـة   لتشمل المـودعينعلى الودائع لأول مرة علـى صـغار التأميننظام تطبيق-1-2
بعد كـانون الثـاني عـام الأمريكيمقابل الدولار للروبيةإلـى المحافظـة علـى سـعر صـر ف ثابـت ثالثا يهـدفالذي كـان ( مجلس العملة)بـيعرفإنشاء ما -1-3

شــــروط الصندوقتطبيــــقلحــــل الأزمــــة بــــدون وســــعيهالاتفــــاق مــــع صــــندوق الــــدولي الاندونيســــيالـرئيس،أي بعـد أن نقـض 1998
ونيسيةالاندالروبيةبحملـة تبرعات لدعم والقيـام( الروبيـةأحبـوا )بعـد رفـع شـعار المحليـةبحملة استبدال الـدولار بالعملـة القيام-1-4
ــالي، ورفعــت معــدل معــدل نمــو النــاتج المحلــي الإجمتخفــيضوالتـي ادت الى المصـرفيةالخمسـة للخـلاص مـن الأزمـة الأولويـاتبتحديـدالحكومـة قيام-1-5

.المدفوعات ميزانسعر العملة وعجز وأنهيــارالتضــخم والبطالــة 
الحرةالاقتصاديةعلى المنافسة سيالسياالنفوذ تأثير تضمن عدم    وقـوانينفـي إدارة الاقتصـاد الشـفافيةقـدر أكبـر مـن وتحقيـقلمنـع احتكـار قـوانينإصـدار -1-6
بما والنقديةالماليةالسياساتدعم -أولا أ :اتخذت جملة من الإجراءات التي تهدف إلى إعادة الثقة بالاقتصاد وذلك من خلال: تايلاندإجراءات حكومة -2

القادرة على غيردعم نشاط القطاع المالي مع غلق البنوك -ب .الميزانيةفائض في وتحقيقالتجاري الميزانالعجز في وتقليصالماليةإلى استقرار الأوضاع يفضي
ـيةالأساسالبنيـةالسماح للقطاع الخاص بالمشـاركة فـي مشـروعات -د.المحليةالاستثمارات والقضاء على الاحتكارات وتحريرالخارجيةالتجارة تحرير-ج .الاستمرار

صندوق النقد الدولي، مـن الإجـراءات إلى القطـاع الخـاص ، عـن فضـلا التي تنسجم مع شروطوغيرهـابرنـامج التحـول برنـامج ضـغط الإنفـاق الحكـومي وتوسـيع
إعــادة بمســؤوليةــطلاع بهــدف الاضثانيامع صندوق النقد الـدولي الهيكلةإعادة اتفاقيةكجزء من الماليةالهيكلةوكالة إعادة تأسيس-ه.بعدفيماتوضيحهوسيتم

.التموينلدى المصارف وشركات والدائنينالمودعينالحكومة بضمان أموال قيام: و.الماليةالمركــزي ووزارة تايلانـدعــن مصــرف نيابــةالماليــةالهيكلــة



:الاقتصاد الأرجنتيني قبل ظهور الأزمة وضع 1-
رضت الأرجنتين م أثار سلبية في أسواق الأرجنتين المالية، وفي ظل نظام مالي ضعيف تع1995كان لازمة البيزو المكسيكي في سنة 

لكثير من الخسائر الكثير من الازمات المالية ومن ثم كانت النتائج غير مبشرة بالخير، حيث أن أسواق الأسهم والسندات عانت ا
بمشاكل خطيرة في الضخمة وهروب رأس المال منها إلى الدول الأخرى، وفقد البنك المركزي احتياطه من النقد، ومر النظام المصرفي

زمة كان الاقتصاد السيولة، و أفلست الكثير من البنوك الصغيرة والمتوسطة وأصبحت عاجزة عن سداد الدين، فقبل ظهور الأ
ة تدفقات الاستثمار الأرجنتيني في حالة جيدة، ،حيث كان ترتيبها خامس سوق من بين الأسواق التي ظهرت في العالم نتيج

قطاع المصرفي كونه ، ومع ذلك كانت الأرجنتين تقوم بإصلاحات في التايلنداالأجنبي بعد كل من المكسيك، ماليزيا، الصين و 
.يحتوي على عدد كبير من البنوك الحكومية التي كانت توجه بشكل سيء

كسيكية في ديسمبر أما تأثيرات أزمة المكسيك على أسواق المال في الأرجنتين، يعود الى أن الانخفاض الحاد في قيمة العملة الم
 الاقتصاد الأرجنتيني والاقتصاد ،كانت له نتائج فورية وذات تأثير كبير على النظام المالي الأرجنتيني، فهناك أوجه تشابه بين1994

جنتين، وكانت نتيجة المكسيكي، وهذا ما جعل المستثمرين يخشون من أن الأحداث التي وقعت في المكسيك سوف تتكرر في الأر 
 من الاستثمارات ذلك ظهور أزمة ثقة في أسواق المال الأرجنتينية أدت إلى تدهور حاد في احتياطات الأرجنتين وانسحاب كبير

.مليار دولار من العملة المحلية و العملة الأجنبية 7.5المحفظة المالية، وكذلك فقد النظام المصرفي ككل ودائع إجمالية بلغت 

2001أزمة الارجنتين : التاسعةورالمح
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2001مباشرة في عام 



وهذا،حدادنىالىالاقتصاديالنشاطفيهانخفضاذ1891عاممنذالارجنتينعلىالاعواماسوأ2002عامكان
سمبرديفيالدوليالنقدصندوقمنقرضعلىالحصولفيالحكومةفشلبعد1998عامنهايةفيبوادرهبدأتالانخفاض
:منهاسيئةالارجنتيةالازمةمؤشراتكانتحيث،2001

البنوكفيالودائعوانخفاض،1998عاموصلهاقيمةاعلىعن%28بنسبة2002عامالحقيقيالمحليالناتجانخفاض-1
.2001جويليةدولارمليار6.1بمقدارالتجارية

.ينيةالارجنتالعملةلتعويمنتيجةالامريكيالدولارمنالدوليةالاحتياطاتمندولارمليار3حواليالحكومةخسارة-2
كبيربشكلهبطت2002عامفيانهاالا،1991عاممند(دولار1=بيزو1)عندمعلومهوكمااستقرتالارجنتينعملة-3

.(دولار1=بيزو4)الىقيمتهالتصل
بنسبةالحقيقيةالاجوروانخفاض،%23.6الىالبطالةمعدلاتوصولو،2002سنة%41الىالتضخممعدلاتوصول-4

.الخ.....السنةنفسفي%57.5الىالفقرمعدلاتوارتفاع،23.7%



:2001الارجنتينيةالازمةاسباب-3
:يليفيمارهاحصويمكنأسبابعدةلهاماليةأزمةإلىبعدفيماتحولتقويةركودحالةمنتعانيالأرجنتينبدأت1998عاممنتصفمنذ
عملياتفيمتمثلخارجيتمويلعلىذلكفيمعتمدةالاقتصاديةللأنشطةالخارجيالعالمعلىشديدبانفتاحالأرجنتينيةالحكومةقيام-3-1

.المستمرتراجعالمنحالةإلىالنهايةفيوتؤديتتراكمجعلهاممافوائدهاسدادأعباءمواجهةعلىالأرجنتينقدرةتفوقواسعةاستدامة
منللخروجالأمثلالحلأنالتسعيناتبدايةمنذالحكومةرأتإذالحكوميالتخطيطسوءمننابعةقويةركودحالةمنالأرجنتينمعاناة-3-2

.دولار1=بيزو1أساسعلىبالدولارالبيزوبربطللأسعارالرهيبالارتفاع
.الوطنيةبالعملةالتعاملمنأكثربالدولارالتعاملزاد-3-3
.للانفاقالمتزايدةالحاجةمعالمواردضعفعنهانجمميزانيتهافيضخمعجزمنالارجنتينتعانيكانت-3-4
توفيلنالارجنتينيةكومةالحانالاجانبالمستثمروناحسعندماخاصة،فاكثراكثرتتفاقمالمشكلةماجعلاجنبيمالبراسالبنوكتمويل-3-5

الىادىالذيالامراستثماراتهسحبفيالمسارعةالىبهمدفعالذيالامرالاجنبي،المالبراسميزانيتهامولتالتيالبنوكتجاهالماليةبتعهداتها
.كبيرةسلبيةاجتماعيةاثارلهكانوهذاالاقتصاديالركودحالةتعميقالىادىمما،بالكاملالبنكيةالمنظومةانهيار



.إن نتائج ربط العملة المحلية بالدولار كانت تعبر عن نجاح وهمي-3-6
ات المالية غير الفساد الإداري الذي ألقى بظلاله على الأزمة، إذ أن جزء كبير من الأموال ضاع في العملي-3-7

.الأخلاقية كالرشوة والفساد وإخفاء الحقائق، وهو ما ساهم في القضاء على الاقتصاد الأرجنتين
لها شروط اختيارية قيام الحكومة بتبديل الديون المنظمة ذات الشروط الإجبارية بتكلفة منخفضة بأخرى-3-8

يني فتم تمويل هذا ولكن تكلفتها مرتفعة، ومع ضعف أداء الصادرات زادت أعباء تمويل الإنفاق الحكومي الأرجنت
 .الإنفاق بفرض ضرائب جديدة على الشعب إضافة إلى الاستدانة

ت التهرب إن الأعباء الضريبية ساهمت في تقليص الاستثمار الخاص من جهة ومن جهة أدت إلى حالا-3-9
مغلقة من الديون ضريبي واسعة حرمت الخزانة أكثر من نصف ما يجب أن تحصل عليه وبهذا أدخلت البلاد دائرة

 .المتراكمة ومن قلة الموارد الخارجية ومن ضعف الأداء الضريبي وتراكم أعباء خدمة الدين
جة تعويم أدت بالأرجنتين إلى فقدان جزء كبير من دخل العملة الخارجي نتي1999إن أزمة البرازيل عام -3-8

افسية الصادرات العملة البرازيلية إذ أنها تعتبر الشريك التجاري الأول للأرجنتين، حيث أدى إلى ضعف تن
.من دخل صادراتها %11الأرجنتينية مما أدى إلى فقدانها 



:معالجة الأزمة -4
ولة مفاوضات مع من اجل معالجة الازمة و تخفيف اثارها على الاقتصاد الارجنتيني فقد دخلت الارجنتين في ج

ى النهوض، صندوق النقد الدولي من اجل اعادة جدولة الديون والحصول على قروض جديدة تساعد الاقتصاد عل
من الصندوق واستطاعت اقناع الصندوق بعد عام كامل من المفاوضات حصلت الارجنتين على صفقة مساعدات

21مايقاربا مدتها ثلاث سنوات وافق من خلالها الصندوق على تسديد ديون متعددة الاطراف تبلغ قيمته
لارجنتين لطلب ، واستجابت اللارجنتينمليار دولار، وقد اسهم هذا الاتفاق في عودة قروض المؤسسات الدولية 

بيزو لكل دولار على امل ان يرفع ذلك من القدرة 4صندوق النقد الدولي بتخفيض قيمة عملتها لتصل الى 
عالجة الخلل في الى ان حصولها على القروض ساعدها في مبالاضافةفعلا ماحدثالتنافسية للصادرات ن وهذا 

فع البيزو مقابل حركة الانتعاش تعود الى الاقتصاد الامريكي وارتبداتموازينها الخارجية وبشكل موقت ، وهكذا 
.عدها، وانخفض التضخم وتحسنت المؤشرات الاقتصادية ب2003في بداية جوان ( بيزو 2.9= دولار1)الدولار 



الأزمة المالية العالميةنشأة 1-
"  ابلة للتغييربالقروض السيئة ذي الفائدة الق"او ما يسمى " بأزمة الرهن العقاري"عبر ما يسمى 2007تعود بداية الأزمة الى اوت 

.  دون ضمانات كافيةحين توسعت المؤسسات المالية الامريكية في منح قروض سكنية لعدد كبير من الافراد لتمويل شراء سكنات
توفر فيهم شروط وكذا تقديم قروض لمختلف الشرائح والتي كانت أغلبيتها مقترضين من ذوي الدخل المنخفض وكذا من لا ت

:الاقراض، وكانت لهذه القروض عقدا يتضمن البنود التالية
.اسعار الفائدة متغيرة وليست ثابتة، وتكون منخفضة في البداية ثم ترتفع مع الزمن

.ان اسعار فائدة القرض العقاري ترتفع بصفة تلقائية كلما رفع البنك المركزي اسعار الفائدة
.انه اذا تأخر المقترض عن دفع أي قسط من القرض يحل اجله، فان اسعار الفائدة تتضاعف بنحو ثلاث مرات
ات لم تكن تذهب ان المدفوعات الشهرية خلال السنوات الثلاث الاولى تذهب كلها لسداد فوائد القرض، وهذا يعني أن المدفوع

.الى ملكية اي جزء من العقار الا بعد مرور ثلاث سنوات
ئدة جعلهم غير قادرين على وبالتالي عدم دفع المقترضين لأقساط القروض جعل معدلات الفائدة في تزايد وهذا الارتفاع لسعر الفا

المعروضة للبيع ادت الى تسديد هذه القروض، فقامت البنوك المقرضة برهن سكناتهم  ومن ثم عرضها للبيع، ولكن كثرة السكنات
.ارتفاع العرض على الطلب  وبالتالي تدهورت اسعار السكنات الى ما دون قيمة القرض
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ثت هذه الاخيرة ان أعادت وبهدف الحصول على السيولة لجأت المصارف الاستثمارية الى بيع قروضها الى شركات مالية كبيرة، ما لب
تها للتداول في هيكلتها واصدرتها في شكل سندات مالية، وأمنت عليها لدى شركات التامين بضمانة المنازل المرهونة وطرح

ت الازمة الى انحاء البورصات العالمية، وبذلك امتدت تداعيات الازمة لتشمل القطاع المالي الامريكي ، ومن خلال البورصات عبر 
أوربية وآسيوية كبرى، العالم، وكانت الحصيلة افلاس العديد من المصارف الاستثمارية الامريكية، وتعثر مصارف وشركات امريكية و 

.لثقة بالنظام المالي العالميوانهيار اسواق الاوراق المالية وضياع ثروات طائلة وتلاشي مدخرات الافراد في مختلف انحاء العالم، وفقدان ا
:ليولعل من اهم اسباب الازمة التي تناولها معظم الاقتصاديون تمثلت فيما ي:اسباب الازمة المالية العالمية 

مستفيدة من الانتعاش الكبير الذي شهده 2006حتى النصف الاول من عام 2001وجود فترة ازدهار في الفترة ما بين -2-1
. ةدولار، وزاد فائض السيولة لدى المصارف الامريكية والاوروبي150القطاع العقاري حينئذ، ووصل سعر البرميل النفط الى نحو 

.هذا الامر خلق مشكلة تضخم في السيولة ولذلك اصبحت البنوك تمنح القروض لأشخاص غير مؤهلين
د والضوابط الموضوعة، التسيب الذي اصاب النظام المالي الامريكي، وخاصة نتيجة لغياب الرقابة والمتابعة لتطبيق القواع-2-2

ن البنوك لم تكن وفقدان الثقة سواء بين البنوك والمؤسسات وبعضها أو لدى الافراد والشركات، وعدم الثقة زاد من حدة الازمة لأ
عين جعلتهم يسارعون تمول بعضها البعض وذلك خوفا من نفاذ السيولة لديها اذا طلب المودعون اموالهم، وكذا عدم ثقة الافراد المود

.على سيولة البنوكسلبية الى سحب ودائعهم فأدى هذا الى انعكاسات 
.المعاملات الوهميةالاستغلال والشائعات المغرضة والغش والتدليس والاحتكار و : انتشار الفساد الاخلاقي الاقتصادي مثل-2-3



مل صاحبها تكاليف عالية، ، والتي تح(السحب على المكشوف)يعتبر التوسع والافراط في تطبيق نظام بطاقات الائتمان بدون رصيد -2-4
.  ع ممتلكاتهوعندما يعجز صاحب البطاقة عن سداد ما عليه من مديونية زيد له في سعر الفائدة، وهكذا حتى يتم الحجز على جمي

طر العامة لعمله وتراقب عدم كفاءة البنيات التحتية المالية حيث يعتمد النظام المالي الدولي على مؤسسات تضع له السياسات والا-2-5
لدور المنوط بها، بل اداءه وانحرافاته، مثل البنك الدولي وصندوق النقد الدولي، غير ان هذه المؤسسات اصبحت غير قادرة على القيام با

اييس الاداء ومن ثم اصبحت اداة سياسية لتطويع الدول وذلك من خلال عدم الشفافية والازدواجية في التعامل، وهذا يؤدي الى اختلال مق
.الانحراف عن الاهداف، وبالتالي عدم القدرة على كشف الازمات المالية مبكرا

ية بموجب نظام التوريق حيث ان المؤسسات المالية قدمت قروضا ضخمة من اجل تمويل شراء منازل كما قدمت قروضا استهلاك-2-6
.لةبطاقات الائتمان وبعد ذلك قامت ببيع هذه القروض المتجمعة لديها الى شركات التوريق الامر الذي زاد من الطين ب

ل واحد، ، بل و استخدمت على اصبناءايمكن عن طريقها توليد موجات متتالية من الاصول المالية والتي"الماليةبالمشتقات "التعامل -2-7
.  لتوليد مصادر جديدة للتمويل، وبالتالي انفجار الازمة

والمالية ، منحت هذه ( يةالسلعية والخدم)العولمة الاقتصادية، حيث اعتمدت استراتيجية العولمة التحرير الواسع للأنشطة التجارية -2-8
.الاستراتيجية قوى راس المال حرية كبيرة في ممارسة انشطتها الربوية دون قيود عدا تحقيق مصالحها المادية

سداد بقرض جديد بسعر يقوم النظام المالي والمصرفي التقليدي على نظام جدولة الديون بسعر فائدة اعلى او استبدال قرض واجب ال-2-9
.ة المرتفعفائدة مرتفع، وهذا يلقي أعباء اضافية على المقترض المدين الذي عجز عن دفع القرض الاول بسبب سعر الفائد



مامها بالمرتبات والمزايا فساد الادارة العليا في كثير من هذه المؤسسات جعلها لا تهتم كثيرا بالقواعد المصرفية قدر اهت-2-10
.2007مليون دولار عام 486ومكافآته التي بلغت برذرزالخيالية التي تتقاضاها وتتمتع بها مثل مرتبات رئيس بنك ليمان 

:الامريكية المعتمدة للخروج من الأزمةالخطة 3-
ادركت الحكومة الامريكية ان ازمتها المالية التي2008عن افلاسه في منتصف شهر سبتمبر سنة " برادرزليمان "بمجرد اعلان بنك 

دت من تجربتها في كانت تواجهها على مدى ما يزيد على العام ونصف العام قد دخلت في مرحلة الازمات المالية الكبرى، واستفا
زارة الخزانة خطة انقاذ عاجلة ثلاثينيات القرن الماضي، فأدركت العواقب غير المحمودة للتهاون في التعامل مع هذه الازمة، فاقترحت و 

:لإنقاذ المؤسسات المالية المتعثرة عرفت بخطة الانقاذ المالي والتي كانت كالتالي
ن لا يتجاوز هذا حيث كان جوهرها ضخ سيولة في القطاع المصرفي وشراء اصول هالكة مرتبطة بالرهون العقارية على ا-3-1

.مليار دولار700الشراء مبلغ 
كونجرس على تنتهي صلاحية الحكومة الفدرالية في استعمال هذا المبلغ الا بموافقة ال2009ديسمبر من سنة 31وفي -3-2

.تمديد هذه الفترة لمدة اخرى اقصاها سنتان من تاريخ اقرار الخطة
ا تحسنت ظروف الدولة في رؤوس اموال وارباح الاطراف المستفيدة من هذه الخطة،  الامر الذي يمكنها من تحقيق ارباح اذمساهمة 

.الاسواق المالية
.لةتكليف وزير الخزانة بالتنسيق مع السلطات المالية، والبنوك المركزية لدول اخرى لوضع خطط مماث-3-3

.مليار دولار للطبقة الوسطى والشركات100منح اعفاءات ضريبية تبلغ قيمتها نحو 



ورئيس الهيئة المنظمة يشرف مجلس المراقبة على تطبيق الخطة، ويضم هذا المجلس رئيس الاحتياطي الاتحادي ووزير الخزانة-5-
، وذلك لمراقبة عمليات للبورصة، كما يحافظ مكتب المحاسبة العامة التابع للكونغرس على حضور الاجتماعات الدورية في الخزانة

رس القضاء القرارات التي شراء الاصول والتدقيق في الحسابات، ويتم تعيين مفتش عام مستقبل لمراقبة قرارات وزير الخزانة ويد
.يتخذها وزير الخزانة

ين وصل عددهم وضع اجراءات حماية للمالكين المهددين بمصادرة منازلهم بسبب عجزهم عن دفع القروض العقارية، والذ-3-6
الصعوبات التي ببلهم،بسالسماح لهم بمراجعة شروط منح القروض العقارية ذأهمهاابان تنفيذ خطة الانقاذ الى مليوني شخص، 

في السداديواجهونها
.تأسيس صناديق استثمار لشراء الديون العقارية-3-7

:الدروس المستفادة من الازمة
رق والوسائل، مما ادى كشفت الازمة المالية بوضوح عن ان الاسواق المالية العالمية صارت تسعى الى تعظيم الارباح بكل الط-4-1

ى مستوى البنوك المركزية الى تسيب كبير في ضبط وتأمين المعاملات والاعمال سواء على مستوى المؤسسات المالية والمصارف أو عل
شراف هيئات رقابية واجهزة الرقابة المالية الحكومية، الامر الذي اكد انه يجب ان تكون رقابة مالية على المؤسسات المالية وذلك بإ

 الاسواق المالية من خلال تدخل دولية مستقلة تتمتع بالشفافية التامة وتعمل على ادارة افضل للسيولة الدولية والحفاظ على الثقة في
.الحكومات والبنوك المركزية لضمان توفر السيولة في الجهاز المصرفي



يجب على ان الازمة المالية تمر بعدة مراحل، فقبل حدوث الازمة المالية الاخيرة كانت هناك مقدمات وسيناريوهات موضوعة ولذلك-2
ليل المعلومات المالية متخذ القرار الانتباه مبكرا وتكوين فريق لإدارة الازمات في كل منطقة أو شركة داخل كل دولة تكون مهمته رصد وتح

تباه لاحتمال والاقتصادية حول العالم واشارات الانذار المبكر التي تقدم علامات على احتمالات حدوث الازمات، لأنه كلما كان هناك ان
.  التعامل معهاحدوث الازمة كلما امكن الاستعداد لها واتخاذ اجراءات سريعة ومبكرة للتعامل معها اذا حدثت وكلما زادت فعالية علاجها و 

ك المؤسسات المالية رغم ضخامة الازمة واتساعها الا انها لم تؤثر في المصارف الاسلامية كون الشريعة الاسلامية التي تحكم عمل تل-4-3
ثمار والتمويل الاسلامي،تحرم التعامل في الادوات المالية التي نتجت عنها ازمة الرهن العقاري، وعليه فإن الالتزام بقواعد وضوابط الاست

.قتصاد العالميوالاعتماد على احكام ومبادئ الشريعة الاسلامية هي البديل المقدم والحل المناسب لتجاوز الازمة الراهنة التي شهدها الا
ب الرئيسية أوضحت الازمة ان الاقتصاد الحر لا يعني غياب الدولة، خاصة وأن هذا الغياب في الولايات المتحدة كان من الاسبا-4-4

.لتفجر الازمة 
لنظام المصرفي والمالي كشفت الازمة على ضرورة وقف اعتماد عملة الدولار كأساس للعملات العالمية في تكوين الاحتياطات الدولية ول-4-5

.والاقتصاد العالمي، واعتماد سلة عملات عالمية من اجل ذلك وتحقيقا للاستقرار النقدي
.اعادة اصلاح اسس وآليات عمل صندوق النقد الدولي والبنك العالمي-4-6
لتي قد تؤدي الى تدهور بينت الازمة اهمية وضرورة وجود قواعد حازمة للإقراض والتزام المؤسسات المالية بها، وتفادي الآليات المركبة ا-4-7

.نوعية المحافظ، ووضع قواعد حاكمة لمخاطر الائتمان مع تفادي التركيز على تمويل قطاعات بعينها
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