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  اĐلس العلمي للكلية  اجتماع  من محضرمستخرج 
  

ل ، المعد 2003غشت    23الموافق    1424جمادى الثانية    24في    المؤرخ   279-03  المرسوم التنفيذي رقم  ضى بمقت - 
 د مهام الجامعة والقواعد الخاصة بتنظيمها وسيرها؛م، الذي يحد والمتم

رقم  ى قتضوبم -  التنفيذي  الآخر    27خ في  المؤر    130-08المرسوم  المتضم2008ماي    3الموافق    1429ربيع  ن ، 
 القانون الأساسي للأستاذ الباحث؛ 

ن ، والمتضم2020نوفمبر    22الموافق    1442ربيع الثاني    06خ في  المؤر   339-20  المرسوم التنفيذي رقم  تضى وبمق - 
 إنشاء جامعة غليزان؛ 

التنفيذي رقم  وعملا -  ل ، المعد 2024مارس    7الموافق    1445شعبان    26خ في  المؤر    ϥ  103-24حكام المرسوم 
 130- 08م للمرسوم التنفيذي رقم والمتم

الذي يحد 2025ماي    04خ في  المؤر   498القرار رقم    بمقتضىو  -  العلمي لكلية ،  اĐلس  القائمة الاسمية لأعضاء  د 
غليزان  بجامعة  التسيير  وعلوم  والتجارية  الاقتصادية  العالي"،    ؛العلوم  التعليم  أستاذ   " رضوان  عامري  الأستاذ:  والمتضمن 

 ؛يةلكرئيس للمجلس العلمي للك
 ولى. عادية الأدورته ال  في   2025جوان     17  على محضر اجتماع اĐلس العلمي للكلية المنعقد بتاريخ  وبناء - 

 للكلية   قرر اĐلس العلمي 
أستاذ    –الدكتور مزوري الطيب    ، من إعداد "الأزمات المالية الدولية"  ب ــــ  المصادقة على المطبوعة البيداغوجية الموسومة  

(أ) صنف  لطلبةوالموج  ،محاضر  ماستر    هة  الثانية  دوليتخصص    –السنة  الا  ،اقتصاد  العلوم  ها واعتماد  تصادية،قشعبة 
  .ا لطلبة الكليةا أساسيا بيداغوجيمرجع
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مطبوعة بعنوان الازمات الاقتصادية والمالية الدولية موجهة لطلبةة النةنة الناةيةة ما ةتص   صة  

اقتصةةاد دولةةيث ييةةر يعتبةةص يطةةا المميةةاا دو ةيميةةة بالننةةبة لطلبةةة الاقتصةةاد الةةدولي ب ةة    ةةا  و لبةةة 

عةام ممةا  ةي غةياذة يةمط المطبوعةة ورةو قةصار وزار   العلوم الاقتصادية والتجاريةة وعلةوم التنةييص ب ة  

ةظصيةة  -الةدورات والتملبةات  -. الةدورات واززمةات 1 التعليي العالي ويةما مةخ  ةال التطةص  رةي الم ةور

.  صةني  اززمةات 2 الم ةورالتةداعيات الاقتصةادية لمزمةات  -اززمة الاقتصادية  -الدورات الاقتصادية 

آليةات   فيةز اززمةات الماليةة  - صني  اززمات الماليةة  - عصيفات اززمة المالية  -المالية وآليات الت فيز 

الةةدور  -منةةايت  فنةةيص اززمةةات النظاميةةة  - عصيةة  الم ةةا ص النظاميةةة  -. الم ةةا ص النظاميةةة 3 الم ةةور

الهجمةات المضةاربية  -. المضاربة وةزمات العملة 4 ورالم ال ا ي للمطاع المصصري ري اززمة النظامية 

. 5 الم ةةةورةمةةةاال الجيةةة  النالةةةر  -ةمةةةاال الجيةةة  النةةةاةي  -ةمةةةاال الجيةةة  ازول  -علةةةس ة ةةةعار الصةةةص  

العةدوى  -منةتويات العةدوى الماليةة  - عصي  العدوى الماليةة  -دينامي يات العدوى الدولية لمزمات المالية 

الةةصوابا از ا ةةية يةظصيةةات  -. قنةةوات العةةدوى الدوليةةة 6 الم ةةوردمات ال ارجيةةة الماليةةة الدوليةةة والصةة

. آثةار اززمةات والوقايةة 7 الم ةورآليات الاةتمال ري النظصيات الطارئة لمزمات  -اززمات ذيص الطارئة( 

زمةةات ودور يةة  از -التةةدابيص الازمةة لمنةةم اززمةات  -الآثةار الاقتصةةادية لمزمةات الماليةةة  -منهةا ويلهةةا 

 المؤ نات المتعدد  از صا 

  لية   -رهي  بيعة و صائ  اززمات الاقتصادية والمالية علس ةطةا  عةالمي.  -ةيدا  الممصر: 

درا ةة آليةات  -ة باب وم فزات اززمات الاقتصادية والماليةث بما رةي الةا العوامة  ال ارجيةة والدا ليةة. 

 ميةيي  ةيثيص اززمةات الاقتصةادية والماليةة علةس المت يةصات  -ماليةة. اةتمال اززمات عبص البلدان واز وا  ال

 الاقتصادية ال لية الصئينيةث من  ةمو النا ت الم لي الإجماليث والتض يث والبطالةث و وزيم الد  .

رهي قوي لمبةاد  الاقتصةاد الجزئةي  -از ا ية التالية:  المعار مخ المتوقم ةن ي ون لدى الطاب 

الإلمةام باز ةوا   -معصرةة  منيةات الميةاا الاقتصةادي از ا ةية والت لية  الإيصةائي.  -ل لةي. والاقتصاد ا

 وازدوات الماليةث بما ري الا از هي والنندات والم تمات.
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 الفصل الاول ماهية الدورات الاقتصادية

 جلت العديد مخ الدول الصة مالية ال ص ث من  الولايات المت د  ازمصي ية وبصيطاةيا العظمسث 

ا جايًا إلا ةن النمو الاقتصادي ري يمط الدول لي يتبم  .ةموًا اقتصادياً  صيعاً  ال المصةيخ الماضييخ

رمد مان يناك ا جاط  صاعدي  وي  ازمد ري النا ت المومي الإجماليث ول خ مخ  . صاعدياً ثابتاً و لنًا

ييخ لآ صث ماةت يناك  ملبات مبيص  قصيص  ازج  ري الن ا  الاقتصاديث ةي   يصات ري الإةتال والد   

ص  ار فاع الد   والإةتال والعمالة بفتص  وقد  مُيت رت .والعمالة واز عار يول يما الا جاط  وي  ازمد

التو م ةو الصعود ةو الازديارث بينما وُغفت رتص  اة فاض الد   والإةتال والعمالة بالاة ماش ةو الصمود 

وقد ةظهص التاريخ الاقتصادي للدول الصة مالية ال ص  ةن رتص  الازديار ةو التو م  .ةو التصاجم ةو ال ناد

وقد  مُيت يمط الفتصات المتناوبة مخ التو م والاة ماش  .رتص  الاة ماش ةو الصمود الاقتصادي  تناوب مم

ي تب جون مامنزي: " ت ون  .ري الن ا  الاقتصادي بدورات ازعمالث و عُص  ةيضًا بدورات التجار 

صات مخ الدور  التجارية مخ رتصات مخ التجار  الجيد   تميز بار فاع از عار واة فاض ةنب البطالةث ورت

 التجار  النيئة  تميز باة فاض از عار وار فاع ةنب البطالة".

مخ النمات الجديص  بالمايظة ري يمط التملبات ري الن ا  الاقتصادي ةةها مت صر ث و  دث 

 جدر الإشار  إلس ةن  نمية  .لملاث  نُمس يمط التملبات دورات اقتصادية .دورياً ب    منتظي إلس يد ما

لي   خ  .ت "دورات"  عني ةةها دورية و  دث باةتظامث علس الصذي مخ عدم مايظة اةتظام  اميمط التملبا

مد  الدور  الاقتصادية متناوية؛ رمد  صاويت بيخ عاميخ م د ةدةس وع ص  ةعوام م د ةقصسث علس الصذي 

لا جاط  ظُهص مخ ةةه مان يفُتصض ري الماضي ةن  ملبات الإةتال والمؤشصات الاقتصادية از صى يول ا

ومم الاث ري الواقمث لي ي خ يناك دلي   .ةمطًا مت صرًا ومنتظمًا مخ رتصات متناوبة مخ التو م والاة ماش

ماةت بعض الدورات الاقتصادية قصيص  جداً لمد   .واضح علس دورات منتظمة جداً بنفس المد  الم دد 

عاو  علس الاث شهدت بعض  . نوات عاميخ ةو ثاثة ةعوام رماث بينما ا تمصت دورات ة صى لعد 

 .الدورات  ملبات مبيص  بعيداً عخ الا جاطث وري دورات ة صى ماةت يمط التملبات معتدلة

مخ النما  المهمة الجديص  بالمايظة يول دورات ازعمال ةةها ماةت م لفة لل اية بالمعنس 

مخ العمال وظائفهيث وةتيجة لملاث  نود  ر ال رتصات الصمود ةو ال نادث يفمد العديد .الاقتصادي لل لمة

البطالة علس ةطا  وا مث مما يتنبب ري رمدان الإةتال المي مان مخ المم خ إةتاجه ري ظ  الت  ي  ال ام  

 .عاو  علس الاث يفُلس العديد مخ رجال ازعمال  ال رتصات ال ناد ويت بدون  نائص رادية .للموارد

 ُ لو  ملبات الن ا  الاقتصادي يالة  .مبيص  ويُ فض منتويات معي ة النااينُبب ال ناد معاةا  إةناةية 

مبيص  مخ عدم اليميخ ري الاقتصادث مما ينُبب قلماً لمرصاد ب ين د لهي ورص  عملهي المنتمبليةث وينطوي 

ه ال ناد مخ منا لا يتممص الدمار الهائ  المي ةيدث .علس م ا ص مبيص  لا تنمار  وي  ازج  ري الم اريم

ال بيص ري ةوائ  ثاثينيات المصن ال الي؟ يتس الازديار الاقتصادي المص وب بالتض ي له   اليفه 

يُ وّط التض ي  وزيم  .يؤُدي التض ي إلس  آم  الد   ال ميمي للناا ويجع  ييا  الفمصاء بائنة .الاجتماعية

يعُيد التض ي  .لس الا ت دامات ذيص الإةتاجيةالموارد بت وي  الموارد النادر  مخ الا ت دامات الإةتاجية إ

 . وزيم الد   لصالح الطبمات ال نيةث وعندما ي ون معدل التض ي مص فعاًث رإةه يُعيو النمو الاقتصادي

وعخ الآثار الضار  لدورات ازعمالث ي تب مصوثص: "مخ جهةث يناك بؤا وعار البطالة مم م  ما قد 

اجتماعية. ومخ جهة ة صىث يناك رمدان النصو  المُتمن  ري يدر ال نيص  نُببه مخ رمص رصدي واضطصابات 

 ."مخ العمالة ورةا المال العا  
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ري بداية   صصناث ماةت اززمات الاقتصادية  عُتبص ةيداثاً منفصلة وع وائية ةاجمة عخ يوادث 

وةيداث ا تننائية ومتباينةث من  ال صوب والاضطصابات النيا ية والاجتماعية وةم  ال ماء وال وارث 

مالث ةن الطبيعيةث وما إلس الا. و صعان ما ةدرك الاقتصاديونث ومملا المصصريون ورجال ازع

مخ ةوائ   Juglar (1857)اززمات ةق  عزلة مما مان يعُتمد عمومًاث وةن   صاريا ليس ع وائياً. مان 

 Schumpeterالباينيخ الميخ ياولوا  فنيص   صار اززمات اةطاقاً مخ المايظة الإيصائية. ويعتبص 

يما الاقتصادي الفصةنيث المي  لمس  دريبه مطبيب ري البدايةث "مخ بيخ ةعظي  (1123 :1954/1994)

الاقتصادييخ ري م  العصور مخ يير المويبة والمدر  علس ا ت دام المنهت العلمي". اةطاقاً مخ  لنلة 

لمعدةية مخ البياةات الإيصائية يول  داول ازورا  النمديةث والودائم المصصريةث وال صيث والايتيا يات ا

لفصةنا وإةجلتصا والولايات المت د ث والتي يصبطها ب جي المعامات التجاريةث و عص المر ث والإيجارث 

ةن اززمات النمدية  Juglar (1857, 1889)والإيصادات العامةث والت يصات ري عدد الن انث يؤمد 

  مالية.والتجارية متصابطة ب    غارمث ويي النمخ المي لا مفص منه لتطور الصة

( بيخ از باب ال ارجية والدا ليةث 1889ث 1857يتس وإن مان الا ضمنياًث يفُصّ  جوذار ي

مُؤمّداً علس دور از يص  ري  وليد يالة مصضية  تفاقي بفع  ظصو   ارجية وعصضيةث والتيث ري يد 

اغص لجوذارث ةول مخ ث ويو معLawson (1848)اا هاث لا  فُنّص ةبداً اةتظام اززمات الاقتصادية. مان 

ميزّ بيخ ما ة ماط النبب المباشص لاضطصابات الاقتصادية و ببها ال ميميث ةي "بيخ  بب م تصك بيخ 

. مما جادل (Besomi 2005: 26)جميم ازيداث والظصو  العصضية التي  نُيص المعص بالفع " 

Besomi (2005),Mills (1868) and Jevons (1884) لو ونث وب نا ةيضًا وجهة ةظص جوذار و

عخ از باب الم تصمة المادر  علس " فنيص الظهور المل وظ لاةتظام والدورية التي  ميز يمط ازيداث 

. آمخ بعض يؤلاء المؤلفيخ بالاةتظام الصارم ري التملبات (Jevons 1884: 222)]اززمات الاقتصادية" 

(. ومم 1889ة ريما يتعلو بالدورية يجوذار (ث بينما مان آ صون ةق  غصام1884الاقتصادية يجيفوةز 

الاث رمد ا فموا جميعاً علس ةن اززمات لينت ةيداثاً مُزعزعة مفاجئةث ب  يي المصاي  ازمنص دراما ي ية 

 للتملبات الاقتصادية التي  ميز ةةظمتنا الاقتصادية.

ات الاقتصادية ةيداثاً ري المني ازولث  ن ل  الب ر عخ ةظصية لمزماتث  عُتبص ريها الاضطصاب

ث او  ابم Marx(1839/1973)دا ليةً متيغلةً ري آليات ةةظمتنا الاقتصادية. يما النهتث المي  وّرط 

اقتصادي ملي ري جويصطث ويهد  إلس   ديد المواةيخ التي يفُتصض ةةها متيغلة ري الصة ماليةث والتي 

  ؤدي يتمًا إلس اةهياريا الما ي.

 هد  ةظصيات دورات ازعمال لمزماتث التي ةتناولها ري المني الناةيث  علس النميض مخ الاث

إلس إظهار ةن اززمات ةيداث دورية ةاجمة عخ  ملبات اقتصادية   دث ري عالي يعتمد ريه الاقتصاد علس 

مباد  التوازن العام. و واءً ري ش   ةظصيات دورات ازعمال التي  ؤمد علس دور التجار  والمال 

مانث ةو ري ش   ةظصيات دورات ازعمال ال ميميةث رإن ما   تصك ريه النماال التي اقتصيها ة باع والائت

جوذار يو يي لها الاقتصادي الجزئي. و ُ دد ة باب الاضطصابات والا تالات الاقتصادية ري 

 الصدمات ال ارجية المننوبة إلس  لوك يةو  وء(  لوك الفاعليخ الاقتصادييخ.

لدورات  Minsky’s (1982, 1986)النهت الاقتصادي الجزئي ةيضًا ةظصيات ويدعي يما 

الازديار وال ناد لمزمات الماليةث والتي ةوق ت ري المني النالر. وعلس الصذي مخ ةغله ما بعد ال ينزيةث 

رإن   لي  مينن ي يظ  را ً ا ري رؤية اقتصادية جزئية يير ينُظص إلس  لوك المضاربيخ والبنوك 
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صمات المالية وذيص المالية منبب م تم  لاضطصابات المالية التي  ؤدي إلس رماعات مالية وةزمات وال 

 ائتماةية.

 التقلبات الاقتصاديةأولا. 

التملبات الاقتصادية: يي   يصات  صيعة ومتناوبة ري المت يصات الاقتصادية  دور يول ا جاط  

و من  إيدى معالي النظام الاقتصادي المي يعتمد علس م ور منتمص ري المد  الطويلة ةو المتو طةث 

قواةيخ النو  والمنارنةث  نع س بظوايص متعدد  علس عناغص الن ا  الاقتصاديث و  دث  لاً ري 

 وازن وا تمصار إيداياث ةو  طال جميم قوى وعناغص يما الن ا  ب ير  صبح شاملةث  ؤدي إلس  دةي 

اجم التنمية. وذالباً ما  فضي يمط التملبات الجزئية وال املة إلس ةزمة معدلات النمو الاقتصاديث وإلس  ص

اقتصاديةث مما يدرم ال  ومات إلس اللجوء إلس و ائ  مواجهتها ومعالجتهاث  واءً بالاقتصاضث ةو رصض 

الضصائبث ةو ض ا الإةفا ث ةو مبح التض يث مخ ةج  إعاد  التوازن و ن يا الاقتصاد. يمط الت يصات 

ً بنتائت اجتماعية واقتصادية بال ة ازيميةث  نع س ري يالات والت ملبات ري قوى النو ث  تصارو دوما

البطالة والفمصث و دةي منتويات المعي ة عند قطاعات اجتماعية وا عةث و وجه رؤوا ازموال 

 والا تنمارات ة و مجالات ة ا  اقتصادي ج صاري ةو ةوعي.

ث (وازن المنةةةتمصث  عتمةةةد علةةةس عناغةةةص الإةتةةةال يالعةةةصضإن العناغةةةص از ا ةةةية رةةةي وضةةةم التةةة

بالت ة ي  والبطالةة( ويةد   النمةد و ةيطاً رةي عمليةة ي . و وازن قو  العمة  التةي  تعلةو(والا تهاك يالطلب

 التبادل بيخ العصض والطلبث وي    عنصصاً رابعاً.

لتملبةات التةي  طةصة وا تمصار يةمط العناغةص ورةو معةدلات و ةطيةث ي فةق للنةو   وازةهةا. و ةؤدي ا

علس يمط العناغص از ا يةث إلس   يصات وظوايص  ل  ري  وازن النو  الاقتصادية وا ةتمصارياث  فضةي 

إلس  ملبات دورية وظوايص اقتصادية جزئيةة ومليةةث  ت ةم شة   ةزمةة عامةةث و ظهةص رةي غةور  رمةود ةو 

 مناد ةو يالات  ض ي وبطالة.

 .مظاهر التقلبات الاقتصادية1.1

 ظهةةص التملبةةات التةةي  طةةصة علةةس النةةو ث رةةي يةةدوث  لةة  رةةي  ةةوازن العةةصض مةةم   ملبةةات النةةو : ـةة1

الطلبثمين يفيض الإةتالث ريزداد عصض النلم علةس  لبهةاث ممةا يةؤدي إلةس منةاد البضةاعةث و ةدةي ربةح 

 ر.المنتجيخث ةتيجة قلة الطلبث ويص با م  يما بنبات ال تلة النمدية المتداولةث واة فاض از عا

وال الة از صى لهما الا تالث يي قلة العصض عخ الطلبث مما يؤدي إلةس ار فةاع ة ةعار النةلمث و  ميةو 

زياد  ري ةرباح المنتجيخث و دةي قيمة النمد وقدر ه ال صائية. ممةا يةدرم بةالمنتجيخ إلةس زيةاد  الإةتةال وررةم 

 منتوى الت  ي  وزياد  ازجور.

ات المؤقتةة رةي ة ةعار النةو ث عمليةة العةصض والطلةب رفةي الوقةتث الةمي  ةنظي التملبة ـ  ملبةات از ةعار:2

يتوازن ريه العصض مم الطلب   ون ة عار البضاعة ري النو  مطابمة لميمتها ال ميميةث ةي مطابمة للنةعص 

الطبيعةةي الةةمي  تةةيرجح يولةةه ة ةةعاريا رةةي النةةو . و ملبةةات ة ةةعار النةةو  التةةي  تجةةاوز ةيياةةةاً الميمةةة ةو 

 الطبيعيث ةو  م  عنها ةيياةاً ة صىث  تعلو بتملبات العصض والطلب.النعص 

ينجي عخ  ملبات قيمة النمدث   يصات رةي ة ةعار النةلمث يبو ةاً ةو غةعوداً ينةب ال ةال. إا  ـ  ملبات النمد:3

عندما يتجاوز يجي ال تلة النمدية مجموع قيي النلم المتداولة ري النو   ص فم ة عار النةلمث و ةن فض مةخ 
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مةةة الإجماليةة لاةتةةال ثةي قيمةة النمةةود اا هةا والع ةةس غة يح ةيضةاثً راز ةةعار  ص فةم و هةةبا دوريةاً  بعةاً للمي

 ويجي ال تلة النمدية ري التداول.

مةان مةخ جةصاء ضةع  ا ةتمصار معةدلات غةص  العمةاتث بعةد إل ةاء المعيةار  ـ  ملبات ة ةعار الصةص :4

الميبيث و  يص معدلات الصص  وة عار المطم  بعاً لوضم الميزان التجاريث و عصُض يةمط المعةدلات إلةس 

ث وا ت الة العود  إلس معيار الميبث ةن ا فمةت الةدول الصةناعية الصة ةمالية   يصات منتمص  وعدم ا تمصار

وري ممدمتها الولايات المت د  ازمصي ية علس إيداث غندو  النمد الدوليث المي يتولس العم  علس ال فةاظ 

 علس  عص  عادل ثابت للعمات. رمةخ  ةال الايتفةاظ ب تلةة مةخ الايتيةا ي مةخ الةميب والعمةات الصةعبة

التةةي ي ميةةه بهةةا المنةةايمونث و ةةدرم مةة  دولةةة منةةايمةث يصةةتها متنا ةةبة مةةم ةيميتهةةا الاقتصةةاديةث و ملةةا 

% مةخ ايتيةا ي الصةندو ث يمةوم الصةندو  بتمةديي المةصوض للةدول 40الولايات المت د  ةنةبة  متةصب مةخ 

ا ممابةة  التةةي  عةةاةي مةةخ عجةةز رةةي ميةةزان مةةدروعا ها لمنةةاعد ها رةةي الم ارظةةة علةةس  ةةعص غةةص  عملتهةة

 العمات ازجنبية.

وي ما رالتملبات التي   دث علس العمات الهامةث ولا يما الدولار باعتبةارط مميا ةاً لتعةادل العمةات 

از صىث  ؤثص  يثيصاً واض اً ري ا تمصار ة عار العمةات العالميةةث وذالبةاً مةا   ةدث يةمط التملبةاتث ةتيجةة 

المت ةةد  و يا ةةتها الاقتصةةاديةث ممةةا رةةي عجةةز الميةةزان  ةزمةةات ةو ةوضةةاع اقتصةةاديةث   ةة  الولايةةات

التجةاري ازمصي ةةي النةةاجي عةخ زيةةاد  الةةوارداتث وقلةة الصةةادراتث وعجةةز ميةزان المةةدروعات. وةغةةب ت 

منةةيلة ا ةةتمصار ة ةةعار الصةةص  والتملبةةات التةةي   ةةدث علةةس ة ةةعار العمةةات منةةيلة اقتصةةادية ذايةةة رةةي 

 ازيمية.

إن  ملبات معدلات ال ني والفوائد المصصريةث يي ةيد مظةايص التملبةات  :(الفوائدي ـ  ملبات معدلات ال ني5

الاقتصادية التي  فضي إلس ا تال عميو رةي  ةوازن قةوى النةو  الاقتصةاديةث ذالبةاً مةا  فضةي إلةس ةزمةة 

 شاملة.

صا هيث رةي : يلجي المنتنمصون ري معظةي البلةدانث إلةس  وظية  مةد (از هي والننداتي ـ  ملبات البورغة6

ث لت طيةة جاةةب مةخ عجزيةا المةاليث ةو ب ةصاء ة ةهي ( ةندات ال زينةةي  ندات اقتصاض  صدريا ال  ومة

رةةي ال ةةصمات التجاريةةة والصةةناعية وال دميةةةث و  ةة   المضةةاربات الماليةةة بةةيخ المنةةتنمصيخ والمنةةايميخث 

ياةاثً ةو الم ططة ةيياةةاً ة ةصى الو يلة الصئينية ري عم  البورغةث التي  موم علس الم امصات الطائ ة ةي

لإيداث اةهيار مام  ري  ةو  از ةهي والنةندات. ومةخ ثةي  لةو ةزمةة شةاملةث  ةنع س علةس ا ةتمصار قيمةة 

العمةةات الو نيةةةث واة فةةاض قيمتهةةاث وة ةةعار غةةصرهاث وإرةةاا عةةدد مةةخ ال ةةصمات بنةةبب يبةةو  قيمةةة 

البطالةةةث وإرةةاا  بمةةات اجتماعيةةة ب املهةةا ة ةةهمهاث وة ةةوء ةوضةةاع اقتصةةادية واجتماعيةةة يعمهةةا الفمةةص و

ةتيجة اةهيار قدر ها ال ةصائيةث بنةبب اة فةاض قيمةة د لهةا ال ميمةيث ةمةام قيمةة البضةائم التةي   ةارق علةس 

 ثبات ة عاريا.وقد ةدت اةهيارات ة عار البورغةث والتملبات الناشئة عنها إلس ةزمات مالية شاملة.

لبورغة دائماً عخ الوضم ال ميمي لاقتصةاد رةي البلةدث ةو ازوضةاع لا عبص التملبات الاقتصادية ري ا

الماليةةة لميمةةة از ةةهي والنةةندات. ول ضةةوعها لمبةةدة المضةةارباتث لا  ع ةةس بمةةا   ممةةه مةةخ ةربةةاح و نةةائص 

للمنايميخث يميمة الوضم المالي لميمةة يةمط از ةهيث بة    ضةم رةي ةييةان منيةص  إلةس  ملبةات  ارجةة عةخ 

فعليةث وذالباً ما  تني بعدم الا ةتمصارث و نةتند إلةس  وقعةات مصاقبةي النةو ث ةو إلةس ةيةداث ةطا  النو  ال

اات  ابم  يا ي ةو اقتصادي ةو اجتماعيث مما يؤدي إلس  ملبات اقتصادية عميمة  صة  إلةس يةد الاةهيةار 
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الا ةتنمارات ال ام  و  ع ةس ةزمةة عالميةة شةاملةث يتةس ولةو ا ةتمصت رةي منطمةة إقليميةة وايةد ث لتةصابا 

 والايت ارات ري النو  الدوليةث و ضامخ العمات وا تناديا بدرجة ةو ة صى إلس الدولار.

ـةة  ملبةةات ميةةزان المةةدروعات: ةغةةبح ميةةزان المةةدروعاتث مميا ةةاً لصةة ة اقتصةةاد ةي بلةةد  ارجيةةاثً ويالةةة 7

دلات التجاريةةث ويص ةي  ةوازن  طورط وةموط دا لياثً ويو يع س بصور  ارتصاضيةث  وازةاً  مليدياً ري المبةا

العاقات ال ارجية لدولة ماث ةو لمنطمةة ةمديةة ةو عدمةه. ويتةيل  ميةزان المةدروعات الجاريةة مةخ العناغةص 

 الآ ية:

ةـ الميزان التجاري: يص ي يصمة النلم المنةتورد  والمصةدر ث وي ةيص  صميبةه الةدا لي إلةس  

 نب ةوعية البضائم المصدر  والمنتورد .الصفة الصناعيةث ةو المت لفة غناعياً للدولةث ي

 .(النم ث النيايةث ال دمة ال  وميةيب ـ ميزان ال دمات والمبادلات ذيص المنظور  من :  

 ل ـ ميزان إيصادات الا تنمار الدائخ والمديخ. 

 د ـ ميزان عمليات رةا المال وي م : 

و ةةالب للدولةةة  ـةة رؤوا ازمةةوال المنةةتنمص  زجةة   ويةة : ويةةو موجةةب للةةدول الممتصضةةة 

 الممصضة.

ـةة رؤوا ازمةةوال المنةةتنمص  زمةةد قصةةيص: منةة    ةةجيم عمليةةات التنةةلي  زمةةد عةةخ  صيةةو  

   فيض معدلات ال ني.

ـةة ميةةزان الت ةةويات وييةةد  الجاةةةب وي ةةم  المعوةةةات و  ةةويات المهةةاجصيخ مةةخ ال ةةارل  

 وإليه.

بالننةةبة للبلةةدان التةةي  عةةاةي مةةخ يةةما  عةةد م ةة لة إيجةةاد التةةوازن رةةي ميةةزان المةةدروعاتث منتعصةةية 

العجزث وليس ةمامها  وى  ياريخ. ةيةديما:  ملةي  الطلةب الةدا ليث وا بةاع  يا ةة الاة مةاش. وثاةيهمةا: 

 ملةةي  الا ةةتيصاد و  ةةجيم التصةةديص والتةةوريص رةةي الإةفةةا  ال  ةةومي رةةي ال ةةارل.إن عوامةة  التةةيثيص وآليةةة 

المةةةدروعاتث  عةةود ب ةةة   جةةةويصي إلةةةس  ةةةوازن التصةةةديص مةةةم التملبةةات الاقتصةةةادية المةةةؤثص  رةةةي ميةةةزان 

الا تيصادث وةمو الا تنمارات ورؤوا ازموالث ومملا ا تمصار وثبات ة عار العمات. رال ل  الناجي عةخ 

 زياد  الا تيصاد علس التصديص يع س  لاً ري الميزان التجاريث رينع س علس ميزان المدروعات بالعجز.

 الاقتصاديةتفسير التقلبات .2.1

ينطلو الف ص الاقتصادي التمليديث مخ ةمةوال للتةوازن المنةتمص عنةد منةتوى الت ة ي  ال ةام ث الةمي 

ينتبعد البطالة الإجبارية ةغاً. ويمط   دث إما بنةبب  ملبةات وا ةتالات جزئيةة علةس قةوى النةو ث وإمةا 

ازن رةي الاقتصةاد يت مةو عنةد منةتوى قيود مفصوضة عليهث وإزالتها مفيلة بإعاد  التوازن. رازغ  ةن التو

الت  ي  ال ام ث علس إم ان يدوث  ملبات اقتصاديةث  من  يالةة  ارئةةث لةخ  لبةر قةوى النةو  ةن  عيةديا 

 مخ جديد إلس وضم التوازن.

واجهت ةظام النو  الصة مالية عبص  اري هاث  واء منها الاقتصاد ما قب  الصناعي ةو بعدطث  ملبةات 

ةرضةةت إلةةس ةزمةةات عصةةفت بالمجتمعةةاتث وةدت إلةةس ةتةةائت مي ةةاوية علةةس الصةةعيديخ اقتصةةادية دوريةةة 

رةي الولايةات المت ةد ث التةي ةجةي عنهةا اةهيةةار  1933-1929الاقتصةادي والاجتمةاعيث ومةان ةشةديا ةزمةة 

 و  ازورا  الماليةث و ف ي البطالة وإشهار إراا عدد مخ ال صماتث و دميص عةدد مةخ المصةار . ممةا 

ية التوازن ال ام   مة  عةاجز  ةمةام يةمط الظةوايص الاقتصةادية والتملبةات ال ةاملة التةي عصةفت جع  رصض

بالاقتصاد العالمي. ول خ الاقتصادي مينز درم بهمط النظصية إلس ازمام يةيخ اعتبةص ةن التملبةات الاقتصةادية 
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وازن يم خ ةن ينتمص عند ةمص مم خث مما ةةها  ناعد علس إعطاء و ائ  لعال يما الا تالث ورةى ةن الت

 منتويات متعدد  مخ الت  ي ث وةةه قد ينتمص دون العمالة ال املة. 

وقد عالت مينز يمط التملبات والا تالات  ال الدور  الاقتصاديةالمصيص ث التةي ارتةصض ريهةا ثبةات 

 عوام  ة ا ية ويي:

 ـ ثبات الن ان. 

 ـ ثبات يجي رةا المال. 

 ـ ثبات الفخ الإةتاجي. 

ن ةن يتناول الا تنمار مييد المت يصات از ا يةث وةظةص إليةه بوغةفه جةزءاً مةخ الإةفةا  والطلةب دو

ال لةةي. مةةةخ ذيةةةص ةن يضةةةيفه إلةةةس الطاقةةةة الإةتاجيةةة. ةو يعتبةةةصط عنصةةةصاً م يةةةصاً ل جةةةي رةا المةةةال والفةةةخ 

يت مةو رةي ظة   الإةتاجيوبتطبيو المنطو التمليدي علس  و  العمالةث رإن التعادل بيخ  لب وعةصض العمة 

ة لوب   يصات از عار. عخ  صيو   يصات ازجور. ةما عند مينز رالتوازن يت مو ري ظة  ة ةلوب جمةود 

. إا إن البطالةة عنةدط يالةة  بيعيةة لاقتصةاد (البطالةةي ازجور( عخ  صيو زياد  ةو ةم  العمالةي از عار

 ولينت ا تنناءً.

 التقلبات الدورية .3.1

مةةخ  ةةال  طةةورات ةظةةام اقتصةةاد النةةو  ةن الن ةةا  الاقتصةةادي  نتابةةه  ملبةةات لايةق الاقتصةةاديون 

 دورية يمص  الها بناث مصاي  متعاقبة:

ازولس: مصيلة الازديةار: وريهةا ي ةون الطلةب منةاوياً للعةصضث و صة  مصامةز الإةتةال إلةس ةقصةس 

ةعلةس معةدل   ة ي .الناةية:   اقتها ويزداد الطلةبث و  ةون البطالةة رةي يةديا ازدةةسث ةي إن النةو  ي مةو

مصيلةةة التملبةةات: ي ةةدث  الهةةا   يةةصات و لةة  رةةي ةيةةد ةو جميةةم مظةةايص الن ةةا  الاقتصةةادي  ةةؤدي إلةةس 

اضطصاب  و  العصض والطلب والإةتالث و ملبات ةمدية وعدم ا تمصار ة ةعار الصةص ث وار فةاع ة ةعار 

لةةة ال نةةاد والصمةةودث و وقةة  النمةةو ويةةي مةةا عبةةص عنهةةا مةةارمس بيةهةةا التناقضةةات التةةي  ةةؤدي إلةةس مصي

 الاقتصادي.

النالنةة: مصيلةةة الصمةود: وريهةةا يةن فض الإةتةةال و تةةدةس ازجةور و مةة  ةفمةات الا ةةتهاك والا ةةتنمار 

و هبا از عار و ص فم البطالة و تدةس ازجور وي دث ال ناد ري  صصي  البضةائم.ثي لةخ  لبةر الةدور  ةن 

بالةدورات  1862التملبةات الاقتصةادية التةي  ةمايا جةوذار رةي عةام   عود مةخ جديةد إلةس الاةتعةاش. ويةمط

 عني درا ة   صار العود  الدورية لمزمات. ويناك دورات قصيص  شهدت منها يةمط الةدول [ ر]الاقتصادية

 ةنوات. ومنهةا  8 نة. والو طي 11-6و صاويت مد  الدور  بيخ  1930-1820دور  بيخ عامي  13ة و 

  شهصاً. 40ويي ما ة لو عليها ميت خ دورات جوذار ا ت صقت الوايد  منها  دورات قصيص  جداثً

 الاتجاهات المعاصرة للاقتصاد.4.1

إاا ماةت رتص  ما قب  ال صب العالمية الناةيةث قةد واجهةت م ة لة البطالةة وةمة  الطلةب الفعلةيث رمةد 

الفعلةةي وزيةةاد  الموجةةة  عةةص  العةةالي بعةةد ال ةةصب الم ةة لة اا هةةاث ب ةة   مع ةةوا. ويةةي زيةةاد  الطلةةب

التض ميةث ولي يصلح التض ي لعال البطالة ورماً لمواةيخ مينزث ومةا لبنةت ةن ظهةصت ةعةصاض جديةد  رةي 
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ال الة الاقتصاديةث رالبطالة لي  عد المماب  والظايص  المضاد  للتض يث ب  عةص  الاقتصةاد الةدولي ظةايص  

 ا عص  بالصمود التض مي.اجتماع البطالة مم التض ي ري الوقت اا ه. ويو م

 ما هية الدورات الاقتصادية ثانيا

 وم الدورات الاقتصادية وأنواعها همف.1.2

يواجه الاقتصاد العالميّ  ملبّات ب    دوريّث  مامًا مما  ت يص الطبيعة  وال الفصول؛ رتصاطُ ري 

البلدث ويبدة بعديا  دريجياً  يالة ازديار يير  م  ةنب البطالة و زداد ازجور و ت نّخ معي ة ازرصاد ري

بالاة فاض يتس يص  إلس منتويات متدةية مخ النموث ريصبح ينالا المزيد مخ يالات البطالة و زداد 

ةنب الفمص وما يتص ب عليه مخ م  ات اجتماعيّة و نمس يمط التملبّات بالدور  الاقتصاديّةث ويعد يدوثها 

تصاديّة ومعصرة م  مصيلة مخ مصايلها يم خ ةن يناعد المنتنمصيخ ةمصًا يتمياً. لا شاّ ةن رهي الدور  الاق

وال صمات علس ا  اا المصارات المنتنيص  التي  نا ب ال الة الاقتصاديّة للبماء ضمخ معدلات النمو 

 الطبيعيّةث رمخ يمط المصاي  يتي ا تماء ال طا التي  واجه بها المؤ نات يمط المعضات الاقتصاديّة.

قتصاديةث المعصورة ةيضًا بدور  ازعمالث يي ال الة المتملبة لاقتصاد قائي علس النو . الدور  الا

الاقتصاد مصطلح يص  مجموعة مخ ةة طة الإةتال والا تهاك التي   دد ميفية   صي  الموارد. ري 

 ؤثص  عالمنا اليومث يعتمد م  اقتصاد  مصيبًا علس النو ث يير   دد قواةيخ العصض والطلب از عار.

ض و  العصض والطلب علس الاقتصاد مخ  ال مت يصات م تلفةث من  الظصو  الاقتصادية العالميةث 

وموازيخ التجار ث والإةتاجيةث ومعدلات التض يث وة عار الفائد ث وة عار الصص .  ُ    يمط المت يصاتث 

 ري مجملهاث الاقتصاد ويالة الدور  الاقتصادية.

الة التملبات التي يمص بها الاقتصاد بيخ رتصات التو م والاة ماش. و مُاا الدور  الاقتصادية يي ي

( لبلد ةو منطمة. مما يمُ خ ا ت دام عوام  اقتصادية ة صىث من  GDPعاد ً بالنا ت الم لي الإجمالي ي

 معدلات التوظي ث والإةفا  الا تهاميث وة عار الفائد ث لت ديد مصيلة الدور  الاقتصادية.

الاقتصادية يي ا جاطٌ غعوديٌّ ويبو يٌّ للنا ت الم لي الإجماليث يُ دد ري ةهاية المطا  الدور  

النمو الاقتصادي ال ام  علس المدى الطوي . يميس النا ت الم لي الإجمالي الميمة الإجمالية للنلم 

الم لي الإجمالي وال دماتث وينُت دم لوغ  النصو  الإجمالية لاقتصاد. عاد ً ما يص با ار فاع النا ت 

 ويي : المصاي  ازربم للدور  الاقتصاديةوينام بار فاع منتوى معي ة الموا نيخ.

  يص البياةات التاري ية إلس ةن الاقتصادات  مي  إلس الالتزام بنما يم خ التنبؤ بهث يتميز بمعدلات 

متميز  ييث الازديار  ةمو متملبة ويدوث يالات اة ماش عصضية.   م  الدور  الاقتصادية ةربم مصاي 

 يةو التو م( والمرو  والصمودُ والاة فاض.

 ب    عامث  ي التمييز بيخ المصاي  التالية لدورات ازعمال

 التو م الازديارث الصعودث ةو الازديار 

 .المرو  يةمطة الت ول العليا 

 التصاجمث الصمودث ةو ال نادالاة ماش 

 الماع ةمطة الت ول الدةيا. 
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المصاي  ازربم لدورات ازعمالث يير  بدة مخ الماع ةو ال ناد عندما ي ون  1.1يوضح ال    

مم اةتعاش الن ا   .منتوى الن ا  الاقتصاديث ةي منتوى الإةتال والتوظي ث ري ةدةس منتويا ه

الاقتصاديث ينتم  الاقتصاد إلس مصيلة التو مث ول خ ةظصًا لم باب الموض ة ةدةاطث لا يم خ ةن ينتمص 

عندما ي تنب الاة ماش ز مًاث  .تو م إلس ةج  ذيص منمسث وبعد بلوغ المرو ث يبدة الاة ماش ةو الصمودال

 .ينتمص الصمود يتس الوغول إلس ةدةس ةمطة   ولث والتي  نُمس ةيضًا ال ضيض .ةص  إلس ال ناد

 أربع مراحل لدورات الأعمال دون اتجاه نمو .1.1الشكل 

 

ومم الاث بعد البماء عند ةدةس منتويا ه لفتص ث ينتعش الاقتصاد و بدة  .الدور بهمط الطصيمة   تم  

يول دورات ازعمال المصاي  ازربم لدورات ازعمال:  3وقد  مس يابصلص ري عمله المهي .دور  جديد 

 .( ةمطة الت ول الدةيا4( الهبو ث وي3( ةمطة الت ول العلياث ي2( الصعودث ي1ي

 (ات اتجاه )أي النمودورات ذ .2.1الشكل 

 

ث يير   دث 1.1يظهص ةيد يميخ النمطيخ ري ال     .يناك ةوعان مخ ةةما  الت يصات الدورية

ويو يالة مخ الا تمصار الدينامي ي المي  .التملبات يول وضم  وازن منتمص مما يو موضح بال ا ازرمي

ث يير   دث 2.1ةما النما الناةي مخ التملبات الدوريةث ريظهص ري ال     .يظُهص الت يص دون ةمو ةو ا جاط

ي صح جيه. آر. يي س ري  .(الت يصات الدورية ري الن ا  الاقتصادي يول منار ةمو يةي ا جاط  صاعدي

ةمواجه لدورات ازعمال يما النما مخ التملبات مم ا جاط  صاعدي  وي  ازج  ري الن ا  الاقتصادي 

رصض عوام  من  الا تنمار المنتم  النا ت عخ النمو الن اةي والتمدم الت نولوجيث مما يؤُدي  مخ  ال

 .ة صح بإيجاز ةدةاط المصاي  الم تلفة لدورات ازعمال .إلس ةمو اقتصادي ري يالة منتمص 
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ري مصيلة التو مث يزداد م ٌّ مخ الإةتال والعمالة يتس ةص  إلس التوظي   .التوسع والازدهار

لا  وجد بطالة  .ال ام  للمواردث وي ون الإةتال عند ةعلس منتوى مم خ با ت دام الموارد الإةتاجية المتاية

وي ماث عندما ي تنب التو م ز مًا وة مو  .إجباريةث وةي بطالة  ائد  يي بطالة ايت امية ويي لية رما

 ت المومي الإجمالي الفعلي غفصًاث ةي الازديارث   ون الفجو  بيخ النا ت المومي الإجمالي الم تم  والنا

ي دث قدر مبيص مخ الا تنمار الصاريث وي ون الطلب  .ةن منتوى الإةتال ي ون عند ةقصس منتوى إةتال

 ص فم از عار ةيضًا ب    عام  ال مصيلة التو مث ول خ  .علس النلم الا تهامية المعمص  مص فعًا ةيضًا

 .اديث يتمتم الناا بمنتوى معي ة مص فمبفض  ار فاع منتوى الن ا  الاقتص

ثي قد ي دث ةمصٌ ماث  واءٌ بدةت البنوك بت فيض الائتمان ةو   يصت  وقعات ازرباح  لباًث 

وةغبح رجال ازعمال مت ائميخ ب ين الوضم الاقتصادي المنتمبليث مما ينُهي مصيلة التو م ةو 

ب ين از باب الم تملة لنهاية الازديار وبداية  با ؤ ومما  يُ صح لايماًث ي تل  الاقتصاديون  .الازديار

بينما جادل مينز  .رمد جادل علماء النمد بين اة ماش الائتمان المصصري قد ينُبب  با ؤًا .الن ا  الاقتصادي

بين الاةهيار المفاجئ لمعدل الصبح المتوقم يالمي يطُلو عليه ال فاء  ال دية لصةا المالث الناجي عخ 

وورماً لهث رإن يما الاة فاض  .النلبية ري  وقعات رواد ازعمال يمُل  مخ الا تنمار ري الاقتصادالت يصات 

 .ري الا تنمار ينُبب  با ؤًا ري الن ا  الاقتصادي

 ال الاة ماشث لا  .مما امُص  ابماًث يتبم التو م ةو الازديار اة ماش ةو مناد.الانكماش والكساد

وةتيجةً  .النا ت الم لي الإجمالي ر نبث ب  ين فض ةيضًا منتوى التوظي يمتصص ازمص علس اة فاض 

مما ين فض الا تنمارث مما ينُبب اة فاضًا ةمبص ري  .لملاث  ظهص البطالة ذيص الطوعية علس ةطا  وا م

ري ةوقات الاة ماش ةو ال نادث  ن فض از عار عمومًا بنبب اة فاض الطلب  .ا تهاك النلم وال دمات

رمم اة فاض  عص الفائد ث يزداد  لب  .ومخ النمات المهمة لمصيلة ال ناد اة فاض  عص الفائد  .ليال 

ويناك رائض مبيص ري الطاقة الإةتاجيةث يير  عم  الصناعات المنتجة للنلم  .الناا علس النمود

تيثص غناعات النلم و  .الصة مالية والنلم الا تهامية بيق  ب نيص مخ  اقتها الإةتاجية بنبب ةم  الطلب

و جدر الإشار  إلس ةن  .الصة مالية والنلم الا تهامية المعمص  ب     ا  ب د   ال رتص  ال ناد

ولا يزال ال ناد المي  .ال ناد ي دث عندما ي ون يناك اة ماش ةو رمود ياد ري ازة طة الاقتصادية

 .نببت ري ال نيص مخ المعاةا  الإةناةيةيمُمص ةظصًا ل د ه البال ة التي   1933و 1929يدث بيخ عامي 

ينتمص ةدةس منتوى للن ا  .يناك يدٌّ لاة فاض منتوى الن ا  الاقتصادي.الحضيض والانتعاش

ينُمَح لصةا المال بالاة فاض دون .الاقتصاديث والمي ينُمس عمومًا ال ضيضث لبعض الوقت

إاا بدة النظام المصصري بتو يم .ال الي عتيماًيؤُدي التمدم الت نولوجي إلس جع  رةا المال .ا تبدال

الائتمان ةو يدثت  فص  ري الن ا  الا تنماري بنبب ةدر  رةا المال ةتيجةً لعدم ا تبدال رةا المال 

المُهلاث وةيضًا بنبب ظهور   نولوجيا جديد   تطلب ةةواعًا جديد  مخ الآلات والنلم الصة مالية از صىث 

والاةتعاش يو ةمطة الت ول مخ ال ناد إلس  .ؤدي إلس اةتعاش ةو اةتعاش الاقتصادرإن   فيز الا تنمار يُ 

وةتيجةً لملاث  بدة الصناعات  .ومم ار فاع الا تنمارث يؤُدي الا إلس زياد  مُنت نة ري الا تهاك .التو م

ظي  العمالة يزداد  و .ري إةتال المزيدث و نُت   الطاقة الفائضة بال ام  بفض  اةتعاش الطلب ال لي

 .وبهما   تم  الدور  .وين فض معدل البطالة
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 .سمات دورات الاقتصادية، القياس والاسباب2.2

الم تلفة مخ يير المد  وال د ث إلا ةةها   تصك ري  الاقتصاديةعلس الصذي مخ ا تا  دورات 

 :بعض النمات التي  ن صيها ةدةاط

ا تا  اةتظامهاث إلا ةةها  مص بمصاي  مميز ث من  التو مث ورذي .  دث الدورات الاقتصادية دوريًا 

و تصاوح مد  الدورات بيخ عاميخ م د ةدةسث وع ص  ةعوام .والمرو ث والاة ماشث ةو ال نادث ثي الماع

 .م د ةقصسث واثنتي ع ص   نة م د ةقصس

ي غناعة ةو قطاع بعينهث ب  ثاةياًث  تميز الدورات الاقتصادية بالتزامخث ةي ةةها لا  ُ دث   ييصات ري ة 

علس  بي  المنالث ي دث ال ناد ةو الاة ماش ري آن وايد ري جميم الصناعات ةو .  م  جميم المطاعات

وينتم  الصمود مخ غناعة إلس ة صىث وينتمص التفاع  المتنلن  يتس يمم الاقتصاد .المطاعات الاقتصادية

صيلة التو مث يير ينت ص الازديار مخ  ال روابا و نيص عملية مماثلة ري م.بيممله ري قبضة الصمود

 .م تلفة بيخ المد ات والم صجاتث ةو عاقات الطلب بيخ م تل  الصناعات والمطاعات

ثالناًث لويق ةن التملبات لا  متصص علس منتوى الإةتال ر نبث ب    م  ةيضًا مت يصات ة صىث من   

 .ئد ث ومنتوى از عارث ري آن وايدالعمالةث والا تنمارث والا تهاكث ومعدل الفا

مخ النمات المهمة از صى لدورات ازعمال ةن الا تنمار وا تهاك النلم الا تهامية المعمص ث من   

ومما ةمد جون ماينارد مينزث رإن .النيارات والمنازل والناجاتث يتيثصان ب    مبيص بالتملبات الدورية

لاعتمادط علس  وقعات الصبح لدى رواد ازعمال مخ المطاع الا تنمار متملب وذيص منتمص لل اية 

 ت يص يمط التوقعات لدى رواد ازعمال ري منيص مخ ازييانث مما يجع  الا تنمار ذيص منتمص .ال ا 

وةظصًا لإم اةية  يجي  ا تهاك النلم الا تهامية المعمص ث رإةه يتملب ةيضًا ب    مبيص .إلس يد مبيص

 .ازعمال ال منار دورات 

مخ النمات المهمة لدورات ازعمال ةن ا تهاك النلم وال دمات ذيص المعمص  لا يت يص منيصًا  ال  

     البياةات النابمة لدورات ازعمال ةن از ص   ارق علس .مصاي  م تلفة مخ دورات ازعمال

 .ا تمصار مبيص ري ا تهاك النلم ذيص المعمص 

رعندما يبدة ال نادث  بدة الم زوةات ري التصامي .والتو م علس م زوةات النلم ي ون التيثيص المباشص لل ناد 

علس الع س مخ الاث عندما يبدة .بما يتجاوز المنتوى المطلوبث مما يؤدي إلس اة فاض إةتال النلم

يما ي جم رجال ازعمال علس  مديي المزيد .الاةتعاشث  ن فض الم زوةات إلس ما دون المنتوى المطلوب

 .الطلبات علس النلم التي ينتعش إةتاجها وي فز الا تنمار ري النلم الصة مالية مخ

يتنبب .ومخ النمات المهمة از صى لدورات ازعمال  ملب ازرباح ةمنص مخ ةي ةوع آ ص مخ الد   

يدوث دورات ازعمال ري ال نيص مخ عدم اليميخ لصجال ازعمالث ويجع  مخ الصعب التنبؤ بالظصو  

ري اقتصاد النو  . ال رتص  ال نادث قد  صبح ازرباح  لبيةث و فلس العديد مخ ال صمات.اديةالاقتص

 .ال صث  بُصر ازرباح علس ة اا ةةها مدروعات ضصورية ل ر رواد ازعمال علس   م  عدم اليميخ

ص إلس دول ة صى ةي ةةه بمجصد ةن  بدة ري بلد ماث رإةها  نت  .وة يصًاث  تميز دورات ازعمال بطابم دولي 

علس  بي  المنالث إاا يدث رمود ري الولايات المت د  ازمصي يةث  .مخ  ال العاقات التجارية بينها

ويي منتورد مبيص للنلم مخ دول ة صىث رنيؤدي الا إلس اة فاض الطلب علس الواردات مخ دول 

تاح ال ناد المي يدث ري ثاثينيات لمد اج .ة صى  تتيثص غادرا ها  لباًث مما يؤدي إلس رمود ريها ةيضًا

 .المصن الع صيخ ري الولايات المت د  ازمصي ية وبصيطاةيا العظمس عالي رةا المال بيممله

 



 مزوري الطيب الازمات الاقتصادية والمالية الدولية

 

11 
 

 كيف تقُاس الدورات الاقتصادية؟

 مُاا الدورات الاقتصاديّة عخ  صيو الص ي البياةيّ ب ير يتي ريه ر ي من نيات ب    موجيّ لها  

 قمي وقيعان.

الاقتصاديون بهما الص ي البياةيّ للمناعد  ري   ديد م ان الاقتصاد ري دور  ةعماله.  وينتعيخ 

ذالباً ما   يص ةرقام النا ت الم لي الإجمالي المتزايد  إلس التو مث ري ييخ ةن ةرقام البطالة 

 .المتزايد ث ةو التض ي المص فمث ةو منتويات ثمة المنتهلا المن فضة قد   يص إلس الاة ماشات

ري النيا  اا هث امص بنا الايتيا ي الفيدرالي ةن مؤشص التض ي المي يعتمدط يو مؤشص ةفمات  

 الا تهاك ال  صيث يير يؤدي ار فاع از عار إلس يدوث اة ماش ري الاقتصاد.

عندما يص فم الإةفا  الا تهامي ال  صيث يمي  بنا الايتيا ي الفيدرالي إلس م ار ة الموى  

صيو ررم ة عار الفائد ث مما يجع  مخ الصعب علس المنتهل يخ وال صمات التض مية عخ  

ال صول علس قصوض؛ زن   لفة الاقتصاض ةعلسث ازمص المي يضع  ثمة المنتهلا وبالتالي 

 يوجه الاقتصاد إلس مزيد مخ الاة ماش.

 أسباب الدورة الاقتصادية
 :الاقتصاديةث منها لعب مجموعة مخ العوام  دورًا ري يدوث الدور  

 التغيرات في الطلب الكلي 

 ؤدي إلس  الطلب الطلب ال لي يو الم صك الصئيني للدورات الاقتصادية. الزياد  المفاجئة ري

 .مود و مث ري ييخ ةن الاة فاض ينبب الص

 التغيرات في السياسات النقدية والمالية 

 .والإةفا  العامث علس الن ا  الاقتصادي ة عار الفائد   ؤثص النيا ات ال  وميةث من  الت  ي ري

 التطورات التكنولوجية 

الابت ارات التمنية قد  ؤدي إلس ازديار اقتصادي ةتيجة   نيخ الإةتاجيةث ل نها قد  نبب ةيضًا 

 .عات التمليديةاضطصابات ري الصنا

 التغيرات الخارجية 

 .النفا ث من  ال صوب ةو ازوبئة ةو  ملبات ة عاراززمات العالمية   م  العوام  ال ارجية

 أهمية الدورة الاقتصادية

 الاتجاهات الاقتصادية تحليل 

 ناعد معصرة مصاي  الدور  الاقتصادية غاةعي النيا ات والمنتنمصيخ علس ا  اا قصارات 

 .منتنيص 

 تخطيط السياسات الاقتصادية 

ومالية   يا ات ةمدية  م خ ال  ومات مخ الت ي  مم الت يصات الاقتصادية عخ  صيو وضم

 .منا بة

 إدارة الأعمال التجارية 

دور  الاقتصادية ال صمات علس الت و  ضد الم ا ص الاقتصادية والا تفاد  مخ رص  يناعد رهي ال

 .التو م

 خصائص الدورة الاقتصادية

 .  صارية  دث الدور  الاقتصادية ب    مت صر ول خ ليس باةتظام زمني دقيو 

https://economistsarab.com/2024/07/10/%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%82-%d9%82%d9%88%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b9%d8%b1%d8%b6-%d9%88%d8%a7%d9%84%d8%b7%d9%84%d8%a8/
https://economistsarab.com/2024/07/10/%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%82-%d9%82%d9%88%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b9%d8%b1%d8%b6-%d9%88%d8%a7%d9%84%d8%b7%d9%84%d8%a8/
https://economistsarab.com/2024/02/03/%d8%a7%d9%84%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af-%d8%a8%d8%a7%d9%84%d8%a8%d9%84%d8%af%d9%8a-%d8%a7%d8%b1%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%b9-%d8%a7%d8%b3%d8%b9%d8%a7%d8%b1-%d8%a7%d9%84%d9%81%d8%a7%d8%a6%d8%af/
https://economistsarab.com/2024/02/03/%d8%a7%d9%84%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af-%d8%a8%d8%a7%d9%84%d8%a8%d9%84%d8%af%d9%8a-%d8%a7%d8%b1%d8%aa%d9%81%d8%a7%d8%b9-%d8%a7%d8%b3%d8%b9%d8%a7%d8%b1-%d8%a7%d9%84%d9%81%d8%a7%d8%a6%d8%af/
https://economistsarab.com/2021/05/01/%d8%a7%d9%84%d8%b9%d8%af%d9%88%d9%89-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%a7%d9%84%d9%8a%d8%a9-%d9%88%d8%af%d9%88%d8%b1%d9%87%d8%a7-%d9%81%d9%8a-%d8%a7%d9%86%d8%aa%d9%82%d8%a7%d9%84-%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b2%d9%85/
https://economistsarab.com/2021/05/01/%d8%a7%d9%84%d8%b9%d8%af%d9%88%d9%89-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%a7%d9%84%d9%8a%d8%a9-%d9%88%d8%af%d9%88%d8%b1%d9%87%d8%a7-%d9%81%d9%8a-%d8%a7%d9%86%d8%aa%d9%82%d8%a7%d9%84-%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b2%d9%85/
https://economistsarab.com/2024/08/18/%d9%85%d8%a7-%d9%87%d9%88-%d8%a7%d9%84%d9%86%d9%81%d8%b7/
https://economistsarab.com/2024/08/18/%d9%85%d8%a7-%d9%87%d9%88-%d8%a7%d9%84%d9%86%d9%81%d8%b7/
https://economistsarab.com/2024/11/10/%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%b3%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%86%d9%82%d8%af%d9%8a%d8%a9-%d8%af%d9%88%d8%b1%d9%87%d8%a7-%d9%88%d8%a3%d9%87%d9%85%d9%8a%d8%aa%d9%87%d8%a7-%d9%81%d9%8a-%d8%b6%d8%a8%d8%b7/
https://economistsarab.com/2024/11/10/%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%8a%d8%a7%d8%b3%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d9%86%d9%82%d8%af%d9%8a%d8%a9-%d8%af%d9%88%d8%b1%d9%87%d8%a7-%d9%88%d8%a3%d9%87%d9%85%d9%8a%d8%aa%d9%87%d8%a7-%d9%81%d9%8a-%d8%b6%d8%a8%d8%b7/
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 .مباشصالاةت ار ؤثص الدور  الاقتصادية علس جميم المطاعات الاقتصادية ب    مباشص ةو ذيص  

الت يصات ري النا ت الم لي الإجماليتعتبص الت يصات ري النا ت الم لي الإجمالي مؤشصًا رئينيًا  

 .لت ديد مصاي  الدور  الاقتصادية

 يثيصيا علس العمالة ص با مصاي  الدور  الاقتصادية بمعدلات البطالةث يير  ص فم البطالة ري  

 مصاي  الصمود و ن فض ري مصاي  التو م.

 الاقتصاديةدورات ال.نظريات ثاثال

والآنث يبمس النؤال  .لمد شصينا  ابماً المصاي  الم تلفة والنمات الم تصمة للدورات الاقتصادية

 .المهي: ما المي ينُبب الدورات الاقتصادية؟  صُيت ةظصيات عديد  يول يمط الدورات مخ وقت لآ ص

النظصيات ال دينة للدورات الاقتصاديةث  نبدة ب صح قب  شصح  . وضح م  ةظصية العوام  المُنببة لها

النظصيات النابمةث إا   توي يي از صى علس عناغص مهمة  عُدّ درا تها ة ا ية لفهي ة بابها ب    

 .غ يح

 نظرية البقع الشمسية

رت ةظصية البمم ال منية عام  .ربما   ون يمط ةقدم ةظصية لدورات ازعمال علس يد  1875 وُ ّ

جادل  .البمم ال منية يي عواغ  علس  طح ال مس ةا جة عخ اةفجارات ةووية عنيفة .جيفوةز  تاةلي

وبما ةن الاقتصادات ري العالي المديي ماةت  .جيفوةز بين البمم ال منية  ؤثص علس الطمس علس ازرض

م ال منية  ُ دث  عتمد اعتماداً مبيصًا علس الزراعةث رإن الت يصات ري الظصو  المنا ية الناجمة عخ البم

و ؤثص الت يصات ري الإةتال الزراعيث مخ  ال الطلب وعاقة المد ات  . ملبات ري الإةتال الزراعي

مما  .وبالتاليث  نت ص التملبات ري الإةتال الزراعي ري جميم ةة اء الاقتصاد .والم صجاتث علس الصناعة

منا ية ةو الجوية بالإضارة إلس  لا التي رمز اقتصاديون  ابمون آ صون علس الت يصات ري الظصو  ال

وورماً لهيث  نُبب دورات الطمس  ملبات ري الإةتال الزراعيث مما يؤُدي بدورط إلس  . نببها البمم ال منية

ويتس اليومث يعُتبص الطمس مهمًا ري بلد من  الهند يير لا  زال الزراعة  .عدم ا تمصار ري الاقتصاد م  

  هد ريها الزراعة الهندية جفاراً بنبب ةم  ازمطار المو ميةث يؤثص الا علس  ري الننوات التي .مهمة

يتس ري  .ويما ينُبب رموداً غناعياً .د   المزارعيخث وبالتالي يمل  الطلب علس منتجات الصناعة

ةدى جفا  شديد ري ال زام الزراعي إلس ار فاع ة عار المواد  1988الولايات المت د  ازمصي يةث عام 

و جدر الإشار  ةيضًا إلس ةن ار فاع ة عار المواد ال مائية يمُل  مخ الد   المتاح  .ال مائية يول العالي

 .لاةفا  علس النلم الصناعية

علس الصذي مخ ةن ةظصيات دورات ازعمالث التي  صُمز علس الظصو  المنا ية  . مييي ةمدي

ات الن ا  الاقتصاديث و اغةً ري الدول النامية لدورات ازعمالث  تضمخ جاةبًا مخ ال ميمة يول  ملب

لملاث لا يعتمد  .مالهند يير لا  زال الزراعة  مُن  ةيميةث إلا ةةها لا  مُدم  فنيصًا وارياً لدورات ازعمال

لا ةيد ينتطيم الجزم بطبيعة يمط البمم ال منية  .الاقتصاديون المعاغصون منيصًا علس يمط النظصيات

ل خ ةظصية المناخ لا  .لا شا ةن المناخ يؤثص علس الإةتال الزراعي .س يطول ازمطارومدى  يثيصيا عل

لو ماةت النظصيات المنا ية غ ي ةث ل اةت دورات التجار   . فُنص دورية دور  التجار  ب    وا   

 .غ يً ال خ يما ليس  .واض ة ري الدول الزراعيةث و  اد   تفي عندما  صُبح الدولة غناعية بال ام 

رالدول الصناعية المتمدمة ةمنص  يثصًا بدورات ازعمال مخ الدول الزراعية التي  تيثص بالمجاعات ةمنص مخ 

 .وبالتاليث لا  مُدم الت يصات المنا ية  فنيصًا وارياً لدورات ازعمال .الدورات الاقتصادية
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 للدورات الاقتصاديةنظرية هوتري النقدية 

 تعلو ةظصيته النمدية بدورات ازعمال .قديمة لدورات ازعمال صح يو صي ةظصية ةمدية 

يمُال إن الاقتصاد ي ون  اضعاً لمعيار الميب عندما  ت ون النمود .بالاقتصاد ال اضم لمعيار الميب

المتداولة مخ عمات ايبية ةو عندما   ون ازورا  النمدية مدعومة بال ام  بايتيا يات الميب ري النظام 

وبالتاليث .رماً لهو صيث رإن زياد  ممية النمود  زيد مخ  وارص الائتمان المصصري لا تنماروو.المصصري

ويدرم اة فاض  عص الفائد  رجال ازعمال إلس .رإن زياد  عصض الائتمان  ؤدي إلس اة فاض  عص الفائد 

يد مخ م زوةات زياد  الاقتصاض لا تنمار ري النلم الصة ماليةث ومملا لا تنمار ري الايتفاظ بمز

وي ماث يجادل يو صي بين اة فاض  عص الفائد   يؤدي إلس  و م النلم وال دمات ةتيجة لزياد  .النلم

مما ةن ار فاع الإةتال والد   والعمالة النا ت عخ زياد  .الا تنمار ري النلم الصة مالية والم زوةات

 .الا تنمار ي فز زياد  الإةفا  علس النلم الا تهامية

وي ماث وةتيجة لزياد  الا تنمار المُتاح مخ  ال زياد  عصض الائتمان المصصريث ينتم  الاقتصاد 

مما ةن الزيادات ري الطلب ال لي النا جة عخ  .و نتمص عملية التو م لبعض الوقت .إلس مصيلة التو م

ةولاًث عندما  .ال بطصيمتيخويؤدي ار فاع از عار إلس زياد  الإةت .زياد  الا تنمار  نُبب ار فاع از عار

 بدة از عار ري الار فاعث يعتمد رجال ازعمال ةةها  تص فم ةمنصث مما يدرعهي إلس زياد  الا تنمار والإةتال 

ثاةياثً يمُل  ار فاع از عار مخ الميمة ال ميمية  .زن ايتمالات   ميو ازرباح  زداد مم ار فاع از عار

وبهمط الطصيمةث  .لنااث مما يدرعهي إلس إةفا  المزيد علس النلم وال دماتزرغد  النمود ال املة لدى ا

 .يُ ارق ار فاع از عار علس التو م لبعض الوقت

وجادل بين ار فاع الد ول  ال مصيلة  .ومم الاث يصى يو صي ةن عملية التو م يجب ةن  نتهي

مما  .ومملا علس الواردات مخ النلم ازجنبيةالتو م يُ فّز المزيد مخ الإةفا  علس النلم المنتجة م ليًاث 

وةتيجةً لملاث  زداد واردات  .يفتصض ةن النا ت الم لي والد   يتو عان بو يص  ة صع مخ النا ت ازجنبي

وإاا ظ   عص الصص  ثابتاًث رإن  .الدولة ةمنص مخ غادرا هاث مما ينُبب عجزًا  جارياً مم الدول از صى

وبما ةن الدولة  عتمد علس معيار  .ماً للميب لتنوية عجز ميزان المدروعاتالعجز التجاري يعني  در

و يؤدي اة فاض  .الميبث رإن  درو الميب  يؤدي إلس اة فاض المعصوض النمدي ري الاقتصاد

و يؤدي اة فاض المعصوض مخ الائتمان  .المعصوض النمدي إلس  ملي   وارص الائتمان المصصري

و يؤدي ار فاع  عص الفائد  إلس  ملي  الا تنمار ري النلم الصة مالية  .الفائد المصصري إلس ار فاع  عص 

و يؤدي اة فاض الا تنمار إلس بدء عملية الاة ماش. وةتيجةً لاة فاض الطلب علس الم زوةاتث  .المادية

ري ظ  يمط  . ي فض المنتجون الإةتالث مما  يؤدي إلس اة فاض الد   وا تهاك النلم وال دمات

وبمجصد ةن  بدة از عار  .ل الة مخ اة فاض الطلب علس النلم وال دماتث  تن فض ة عارياا

وةتيجةً لملاث  ي فض التجار  لبا هي علس النلمث  .بالاة فاضث يتوقم رجال ازعمال ا تمصار اة فاضها

 ميمية زرغد  مما يؤدي اة فاض از عار إلس ار فاع الميمة ال .مما يؤدي إلس مزيد مخ اة فاض الإةتال

وبهمط الطصيمةث   تنب عملية الاة ماش ز مًا مم بدء  .النمودث مما يدرم الناا إلس الايتفاظ بيموال ةمبص

 .اة فاض الطلب علس النلم ب    ة صعث ومم يماث ي ص  الاقتصاد ري يالة مخ ال ناد

ي دث يما زن  .يول خ بعد مصور بعض الوقتث  ينتهي ال ناد ةيضًا و يبدة الاقتصاد بالتعار

الواردات  ال عملية الاة ماش  ن فض ب    مبيص ةتيجةً لاة فاض د   از ص وا تهامهاث بينما لا 

 يؤدي  درو  .وةتيجةً لملاث ين ي رائض  جاريث مما يؤدي إلس  درو الميب . ن فض الصادرات منيصًا

وبهماث  يتعارس  .ان المصصري لا تنمارالميب إلس  و يم المعصوض النمديث وبالتالي زياد   وارص الائتم
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وورماً لهو صيث  تنتمص يمط العملية  .وي ماث   تم  الدور  .الاقتصاد مخ ال ناد وينتم  إلس مصيلة التو م

 .ري الت صار باةتظام

يؤمد يو صي ةن الاقتصاد ري ظ  قاعد  الميب وةظام  عص الصص  النابت يجع   . مييي ةمدي

ازعمال اا ي التوليدث إا يوجد ميٌ  متيغٌ  لت يص عصض النمود مم ظهور عجز ورائض ةمواجه لدورات 

 ؤثص الت يصات ري  . جارييخث مما ينُبب   صمات  ري الميب بيخ الدول ويؤثص علس عصض النمود ريها

ومم الاث لا  نطبو ةظصية يو صي النمدية علس  .عصض النمود علس الن ا  الاقتصادي ب    دوري

ومم الاث لا  زال ةظصية  .تصادات ال الية التي   لت عخ قاعد  الميب ري ثاثينيات المصن الماضيالاق

يو صي   تفق بييميتها زةها  ظُهص مي   ؤثص الت يصات ري عصض النمود علس الن ا  الاقتصادي مخ 

رات التجار ث  لعب ري النظصيات النمدية ال دينة لدو . ال الت يصات ري منتوى از عار ومعدل الفائد 

 .يمط العاقة بيخ عصض النمود ومعدل الفائد  دورًا مهمًا ري   ديد منتوى الن ا  الاقتصادي

 نظرية نقص الاستهلاك

ةظصية ةم  الا تهاك ري دورات ازعمال ةظصية قديمة جداًث  عود إلس ثاثينيات المصن 

علس ةن "العصض ي لو  لبه ال ا "ث اةتمد مالتوا و ينمودي قاةون  اي المي ين   .الع صيخ

وجادلا بين ا تهاك النلم وال دمات قد ي ون ضئياً جداً ب ير لا يولدّ  لباً مارياً علس النلم وال دمات 

ويؤدي يما الإرصا  ري  .ويعزيان الإرصا  ري إةتال النلم إلس ةم  الطلب الا تهامي عليها .المُنتجة

 .مث مما يؤدي إلس الصمودالإةتال إلس  صامي م زوةات النل

لي   خ ةظصية ةم  الا تهاكث مما  صيها  ينمودي ويوبنونث ةظصيةً لدورات ازعمال 

 .رمد ياولا  فنيص مي  يم خ لاقتصاد الم اريم ال ص  ةن يد   ري  با ؤ اقتصادي  وي  ازمد .المت صر 

ي ويوبنون التمييز بيخ ازذنياء ومخ الجواةب ال ا مة ري ةظصية ةم  الا تهاك التي  صيها  ينمود

رورماً لهماث   ص  ال صائح ال نية ري المجتمم علس جزء مبيص مخ د لها مخ عوائد ازغول  .والفمصاء

عاو  علس الاث يفتصضان ةن ازذنياء لديهي مي  مبيص لاد ارث ةي ةةهي  .المالية والعمارات التي  مل ها

مخ ةايية ة صىث  .وبالتاليث ينتهل ون ةنبة ةق  ةنبياً مخ د لهييد صون ةنبة مبيص  ةنبياً مخ د لهيث 

ي ص  ازش ا  ازق  ثصاءً ري المجتمم علس معظي د لهي مخ العم ث ةي ةجور العم ث ولديهي مي  ةق  

لملاث ينفو يؤلاء ازش ا  ازق  ثصاءً ةنبة ةق  ةنبياً مخ د لهي علس النلم وال دمات  .لاد ار

ةظصيتهيث يفتصضون ةيضًا ةةه  ال عملية التو مث  زداد د ول ازذنياء ةنبياً بننبة  ري .الا تهامية

وي ماث  ال مصيلة التو مث يت يص  وزيم الد   لصالح ازذنياءث مما يؤدي إلس  .ةمبص مخ د   ازجور

لطلب علس اة فاض متو ا المي  لاد ارث ةي ةةه ري عملية التو مث يزداد الاد ارث وبالتالي ين فض ا

 .الا تهاك

ث رإن زياد  الاد ار  ال مصيلة التو م  ؤدي إلةس زيةاد  Sismodi and Hobson, 1992ورماً 

الإةفا  الا تنماري علس النلم الصة ماليةث وبعد رتةص  مةخ الوقةتث يمُّ ةخ م ةزون النةلم الصة ةمالية ازمبةص 

ول ةخ مةم ا ةتمصار اة فةاض مية  المجتمةم  .الاقتصةاد مةخ إةتةال المزيةد مةخ النةلم وال ةدمات الا ةتهامية

وبهمط الطصيمةةث  .لا تهاكث رإن الطلب الا تهامي لا ي في لا تيعاب الزياد  ري إةتال النلم الا تهامية

ين ةي ةمةة  رةي الطلةةب علةةس النةلم الا ةةتهامية ةو مةا ينُةةمس بةةنم  الا ةتهاك رةةي الاقتصةادث ممةةا يوُقةة  

ن العصض ةو إةتال النلم يزداد ةنبياً ممارةةً بالطلةب الا ةتهامي عليهةاث عاو  علس الاث ةظصًا ز . و عه

 نتمص از عار ري الاة فاض يتس  ص  إلس مةا دون متو ةا   لفةة الإةتةالث ممةا ينُةبب  . ن فض از عار

 ُ فةّض  .وي ماث عندما يظهص ةم  الا تهاكث يصةبح إةتةال النةلم ذيةص مةصبح . نائص لل صمات التجارية
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وةمة  Marx(1839/1973).ال صمات إةتاجهاث مما يةؤدي إلةس رمةود ةو اة مةاش رةي الن ةا  الاقتصةادي

 جةةدر الإشةةار  إلةةس ةن مةةارل مةةارمسث ريلنةةو  الاشةةتصامية العلميةةةث  نبةةي ةيضًةةا باةهيةةار النظةةام .الا ةةتهاك

التو ةةم والاة مةةاشث و نبةةي بةةين الصة ةةمالية  ةةتنتم  دوريةًةا عبةةص .الصة ةةمالي ةتيجةةةً لظهةةور ةمةة  الا ةةتهاك

رةةي ةهايةةة .ب يةةر   ةةون مةة  ارو  ةعلةةس مةةخ ارو هةةا النةةابمةث ومةة  اةهيةةار يةي منةةاد( ةعمةةو مةةخ  ةةابمه

المطا ث ورماً لمارمسث ري يالة مناد يادث عندما  نما الطبمة العاملة ميا بؤ هاث رإةها  ةتطيح بالطبمةة 

 .خ الاشتصامية ةو ال يوعيةالصة مالية التي  نت لهاث وبهمط الطصيمة  يظهص عصص جديد م

ومن  ذيصط مخ منظصي ةم  الا تهاكث يجادل مارمس بين المو  الدارعة وراء دورات ازعمال 

يي التفاوت المتزايد ري الد   و صميز النصو  والمو  الاقتصادية ري ةيدي الملة مخ الصة مالييخ الميخ 

فمصاء إلس الد   الازم ل صاء النلم التي  نتجها وةتيجةً لملاث يفتمص العمال ال .يمل ون و ائ  الإةتال

مم ارتمار المنتجيخ الصة مالييخ  .الطبمة الصة ماليةث مما يؤدي إلس ةم  الا تهاك ةو الإرصا  ري الإةتال

عنديا يبدة الب ر عخ  ب  لفتح ة وا   .إلس  و  لنلعهيث ينزلو الاقتصاد الصة مالي ري يالة مخ ال ناد

ال صوب بيخ الدول الصة مالية قد  ندلم للنيطص  علس دول ة صى لإيجاد ة وا  جديد  يتس ةن  .جديد 

مم امت ا  ة اليب إةتال جديد  لإيجاد ة وا  جديد ث يتعارس الاقتصاد مخ ال ناد ويبدة اةتعاش  .لمنتجا ها

 .جديد

الاقتصادث وةن يما ينُبب إن الصةي المائ  بين  فاوت الد   يتزايد مم ةمو ةو  و م  .التمييي النمدي

لملاث  ُ يص العديد مخ الاقتصادات ال دينة إلس ةةه  .رموداً ةو رموداًث يو رةي ممبول علس ةطا  وا م

لا تدامة النمو يةي لتجنب الصمود ةو الصمود(ث يجب ةن يزداد الطلب الا تهامي بما ي في لا تيعاب 

عاو   .بمل جهود مدرو ة لل د مخ  فاوت  وزيم الد   ولت ميو الاث ينب ي .الإةتال المتزايد مخ النلم

علس الاث  ُ يص ةظصية ةم  الا تهاكث عخ يوث إلس ةن بصامت إعاد   وزيم الد    تمُل  مخ ةطا  

 .الدورات الاقتصادية

عاو  علس الاث وُجد ةن النلوك المُمتصح لمتو ا مي  ةغ اب العمارات والعامليخ بيجص 

يتس ري ةظصية التنمية الاقتصاديةث .ك ري يمط النظصية يتوارو مم الظوايص المُايظةلاد ار والا تها

يتضح مما  بو ةن .ا تُ دم الفص  ري متو ا مي  ةغ اب العمارات والعامليخ لاد ارعلس ةطا  وا م

ةظصية ةم  الا تهاك  تضمخ بعض العناغص المهمةث لا  يما ظهور ةم  الطلب الا تهامي منبب 

يناك العديد مخ النمات از صىث إلس جاةب  زايد التفاوت ري  .ودث إلا ةةها  عُتبص مُبنطة لل ايةللصم

علس الصذي مخ ةن ةظصية ةم  الا تهاك  .الد  ث المنؤولة عخ التنبب ري الصمود ةو دورات التجار 

 . صُمز علس مُت يص مهيث إلا ةةها  تصك ال نيص دون  فنيص

 المفرطنظرية الاستثمار 

لوُيق ةن الا تنمار يت يص بمصور الوقت ةمنص مخ   يص النا ت الإجمالي للنلم وال دمات النهائية 

 .وقد درم يما الاقتصادييخ إلس درا ة ة باب   يص الا تنمار ومنؤوليته عخ دورات ازعمال .والا تهاك

لتيخ  صيهما يايا علس دور  ؤُمد إيدى النظصيتيخ ال .وقد  صُيت ةن تان مخ ةظصية رص  الا تنمار

ةما النن ة الناةية مخ ةظصية رص  الا تنمارث رمد  وريا  .الموى النمدية ري إيداث  ملبات ري الا تنمار

 ن صح ةدةاط ملتا النن تيخ مخ  .منوت وي  ي ث والتي  صُمز علس  فصات الا تنمار النا جة عخ الابت ار

ن التمييز بيخ معدل الفائد  الطبيعي ومعدل الفائد  النمدي يلعب  جدر الإشار  إلس ة .ةظصية رص  الا تنمار

يعُصّ  معدل الفائد  الطبيعي بيةه المعدل المي يناوي ريه الاد ار الا تنمارث  .دورًا يامًا ري ملتا النن تيخ
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مخ  .الويع س معدل الفائد  المتوازن يما ةا ت الإيصادات ال دية لصةا المال ةو معدل العائد علس رةا الم

 .ةايية ة صىث رإن معدل الفائد  النمدي يو المعدل المي  مُصض به البنوك رجال ازعمال

يمتصح يايا ةن الموى النمدية التي  نُبب  ملبات  .النقدية لنظرية هايك لفرط الاستثمار الافكار

ة يو صي النمديةث ري يما الصددث  ُ به ةظصية يايا ةظصي .الا تنمار يي النبب الصئيني لدورات ازعمال

با تنناء ةةها لا  تضمخ  درو الميب إلس الدا   وال ارلث مما ينُبب   يصات ري المعصوض النمدي ري 

 .الاقتصاد

لنفتصض بدايةً ةن الاقتصاد ري يالة رمودث وةن  لب رجال ازعمال علس الائتمان المصصري 

مصصري ري ةوقات الصمود يدرم  عص الفائد  وبالتاليث رإن اة فاض الطلب علس الائتمان ال .من فضٌ جداً

يما يعني ةن رجال ازعمال  يتم نون مخ اقتصاض ازموالث ةي  .النمدي إلس ما دون المعدل الطبيعي

يما يدرعهي إلس زياد   .الائتمان المصصريث بمعدل رائد  ةق  مخ معدل العائد المتوقم ري م اريم الا تنمار

بهمط الطصيمةث يزداد الإةفا  الا تنماري علس النلم  .اريم ا تنمارية جديد الا تنمار مخ  ال الميام بم 

مم يمط  .الصة مالية الجديد ث مما يؤدي إلس  جاوز الا تنمار لاد ار بممدار الائتمان المصصري الجديد

العمالةث  ؤدي زياد  الا تنمار إلس ار فاع الد   و .الطفص  ري الإةفا  الا تنماريث يبدة  و م الاقتصاد

وورماً لهو صيث رإن  .وةتيجةً لملاث يزداد إةتال النلم الا تهامية .مما ي فز المزيد مخ الإةفا  الا تهامي

التنارس بيخ غناعات النلم الصة مالية والنلم الا تهامية علس الموارد النادر  يؤدي إلس ار فاع 

 .وال دماتة عارياث مما يؤدي بدورط إلس ار فاع ة عار النلم 

ل خ عملية التو م يمط لا يم خ ةن  نتمص إلس ةج  ذيص منمسث زن الايتيا يات الفائضة لدى 

البنوك  نتهيث مما يجُبص البنوك علس التوق  عخ منح المزيد مخ المصوض لا تنمارث بينما ينتمص الطلب 

تمان مخ البنوك والطلب وبالتاليث رإن العصض ذيص المصن لائ .علس الائتمان المصصري ري التزايد

ويما يجع  المزيد مخ  .المتزايد عليه يتنببان ري  جاوز  عص الفائد  النمدي لنعص الفائد  الطبيعي

ول خ ري يمط المصيلةث مان يناك ا تنمار مفص  بمعنس ةن المد صات  م  عخ  .الا تنمار ذيص مصبح

د مخ الائتمان المصصري لا تنمارث ي دث عندما لا يتورص المزي .المطلوب لتموي  الا تنمار المطلوب

اة فاض ري الا تنمارث مما يؤدي إلس اة فاض م  مخ الد   والا تهاكث وبهمط الطصيمة ينتهي التو م 

 .وي هد الاقتصاد  با ؤًا ري الن ا  الاقتصادي

ومم الاث بعد مصور بعض الوقتث يؤدي اة فاض الطلب علس الائتمان المصصري إلس اة فاض 

ويما بدورط يعُزز الن ا   .الفائد  النمديث المي ين فض إلس ما دون  عص الفائد  الطبيعي  عص

 .وبهمط الطصيمةث   دث رتصات متناوبة مخ التو م والاة ماش ب    دوري .الا تنماريث وينتهي الصمود

ذيص  عُدّ ةظصية رص  الا تنمار التي  وريا وي ن  ةظصيةً  .نظرية ويكسل في فرط الاستثمار

ربدلاً مخ التصميز علس العوام  النمديةث  عُزي التملبات الدورية إلس  فصات الا تنمار النا جة عخ  .ةمدية

إن إد ال ابت ارات جديد  ةو رتح ة وا  جديد   .الابت ارات الجديد  التي يمُدمها رواد ازعمال ةةفنهي

 .لفة ةو زياد  الطلب علس المنتجاتيجع  بعض الم اريم الا تنمارية مصب ة إما مخ  ال  فض الت 

ويتوق  التو م  .ويت مو التو م ري الا تنمار بفض   وارص الائتمان المصصري بنعص رائد  ةمدي من فض

 جدر الإشار  إلس ةن يناك رص  ا تنمار زن  .ري الن ا  الاقتصادي عندما يتجاوز الا تنمار الاد ار

ويؤدي  وق  الإةفا  الا تنماري إلس  .لمطلوب مخ الا تنمارمنتوى الاد ار لا ي في لتموي  المنتوى ا

ومم الاث   دث مجموعة ة صى مخ الابت ارات ةو  ُ ت   المزيد مخ  .د ول الاقتصاد ري يالة رمود

وي ماث عندما ينتعش الا تنمار ةتيجةً لابت ارات الجديد ث ينتعش  .از وا  الجديد  مما يُ فز الا تنمار

علس الصذي مخ ةن ةظصية رص  الا تنمار لا  مدم  .التمييي .  إلس مصيلة التو م مص  ة صىالاقتصاد وينتم
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 فنيصًا مارياً لدورات ازعمالث إلا ةةها  تضمخ عنصصًا مهمًا يتمن  ري ةن  ملبات الا تنمار يي النبب 

صات ري الا تنمار ومم الاث رإةها لا  مدم  فنيصًا غ يً ا لنبب يدوث الت ي .الصئيني لدورات ازعمال

ي يص العديد مخ مؤيدي يمط النظصية إلس  لوك النظام المصصري المي ينبب  باعداً بيخ  .ب    مت صر

ومم الاث ومما ةمد مينز لايماًث يتملب الا تنمار منيصًا بنبب  . عص الفائد  النمدي و عص الفائد  الطبيعي

 عتمد علس العديد مخ العوام  الاقتصادية والنيا ية  الت يصات ري  وقعات الصبح لدى رواد ازعمالث والتي

 .وبالتاليث  ف   النظصية ري  مديي  فنيص ما   لدورات ازعمال .المؤثص  ري الاقتصاد

 الاقتصاديةنظرية كينز في دورات 

قدمّ جون مامنزي مينز ري عمله الصائد "النظصية العامة للتوظي  والفائد  والنمود" منايمة مهمة 

وورماً لنظصية مينزث يت دد منتوى الد   ةو النا ت ةو العمالة علس  .  لي  ة باب دورات ازعمالري 

ري الم اريم ال اغة ال ص ث ينُتت رواد ازعمال ال مية التي  .المدى المصيص بمنتوى الطلب ال لي الفعال

ان الإةفا  علس النلم وال دمات رإاا مان الطلب ال لي مبيصًاث ةي إاا م .يمُ خ بيعها مخ النلم ب    مصبح

مبيصًاث رني ون رواد ازعمال قادريخ علس بيم مميات مبيص  مخ النلم ب    مصبحث وبالتالي  ينُتجون 

با تصارث  يؤدي  .ولإةتال المزيدث  ينت دمون ممية ةمبص مخ المواردث  واءً مخ الب ص ةو المواد .المزيد

مخ ةايية ة صىث إاا مان منتوى الطلب  .لإةتال والد   والعمالةار فاع منتوى الطلب ال لي إلس زياد  ا

ويما يعني ةن ال مية الإجمالية للنا ت  .ال لي من فضًاث يمُ خ بيم ممية ةق  مخ النلم وال دمات ب    مصبح

وةتيجةً لملاث  .ويم خ إةتال ةا ت غ يص با ت دام ممية ضئيلة مخ الموارد .الو ني المُنتت  ت ون غ يص 

وبالتاليث رإن الت يصات ري منتوى الطلب  .ت دث بطالة ري المواردث  واءً مخ العم  ةو رةا المال 

وبالتاليث وورماً ل ينزث رإن  ملبات  .ال لي الفعال  تؤدي إلس  ملبات ري منتوى الد   والإةتال والعمالة

ض الطلب ال لي الفعال إلس  يؤدي اة فا .الن ا  الاقتصادي  صجم إلس  ملبات ري الطلب ال لي الفعال

 .رإاا مان الطلب ال لي ري ازديادث  ي دث التو م الاقتصادي . لو ظصو  الصمود ةو ال ناد

ما المي ينُبب  ملبات الطلب ال لي؟ يت ون الطلب ال لي مخ الطلب علس  السؤال المطروح الآن:

يعتمد الطلب ال لي علس إجمالي إةفا  وبالتاليث  .النلم الا تهامية والطلب علس النلم الا تنمارية

وةظصًا لنبات المي  إلس  .المنتهل يخ علس النلم الا تهاميةث ورجال ازعمال علس النلم الا تنمارية

الا تهاك علس المدى المصيصث رإن  ملبات الطلب ال لي  عتمد ب    ة ا ي علس  ملبات الطلب علس 

لتملبات الطلب ال ليث وبالتالي  ملبات الن ا  الاقتصاديث يو  يظُهص مينز ةن النبب الصئيني .الا تنمار

يتميز الطلب علس الا تنمار بعدم الا تمصار والتملب ال ديديخث مما يؤدي  . ملبات الطلب علس الا تنمار

 .إلس دورات اقتصادية

ة صح ةولاً مي   .لنبدة مخ مصيلة التو م الاقتصادي ل صح ةظصية مينز ري دورات ازعمال

ينتهي التو م ري النظصية ال ينزية ويبدة الصمود ةو ال ناد.  ال التو م الاقتصاديث يؤدي عامان ري 

ةولاًث  ال مصيلة التو مث يؤدي زياد  الطلب علس النلم الصة مالية  .النهاية إلس اة فاض الا تنمار

ةتيجةً لار فاع الت لفة ال دية  ةتيجةً لن ا  ا تنماري وا م النطا  إلس ار فاع ة عار النلم الصة مالية

يؤدي ار فاع ة عار النلم الصة مالية إلس ررم   لفة م اريم الا تنمارث وبالتالي إلس اة فاض  .لإةتاجها

ثاةياثً مم ار فاع الد    ال مصيلة التو مث يزداد  .(ال فاء  ال دية لصةا المال يةي معدل العائد المتوقم

 .ار فاع  عص الفائد  يجع  بعض الم اريم الم تملة ذيص مصب ة . عص الفائد الطلب علس النمودث مما يصرم 

وبالتاليث رإن اة فاض ال فاء  ال دية لصةا المال مخ جهةث وار فاع  عص الفائد  مخ جهة ة صىث يتنببان 

لمتوقم وورماً ل ينزث رإن اة فاض الا تنمار ينيص ال  وك يول العائد ا .ري اة فاض الطلب علس الا تنمار

علس النلم الصة ماليةث ويو عام  ةمنص ةيمية ري   ديد ال فاء  ال دية لصةا المال مخ   لفة م اريم 

عندما ينود الت اؤم بيخ رجال ازعمال ب ين الصب ية المنتمبلية لم اريم  .الا تنمار ومعدل الفائد 
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فاقي الوضمث ويؤدي إلس اة فاض ويؤدي اةهيار ة عار از هي إلس   .الا تنمارث  تديور ة عار از هي

وورماً ل ينزث  عُدّ  .عاو  علس الاث يمُل  اة فاض ة عار از هي مخ ثصو  از ص .الا تنمار ب    ةمبص

وبالتاليث رإن اة فاض ة عار از هي يمُل  مخ الطلب الا تهامي  .النصو  عاماً مهمًا ري   ديد الا تهاك

خ الطلب الا تنماري والا تهاميث ين فض الطلب ال ليث مما يؤدي ومم اة فاض م  م .المنتم  لم ص

 .إلس  صامي الم زوةات ذيص الممصود  لدى ال صماتث مما يدرعها إلس  فض إةتال النلم

 تحول منحنى الإنفاق الاستثماري نحو اليسار نتيجة انخفاض الكفاءة الحدية لرأس المال .3.1الشكل 

 

جاةب ار فاع   لفة النلم الصة مالية وار فاع  عص الفائد  مم ةهاية يتص ب علس ما  بو ةةه إلس 

مصيلة التو مث رإن اة فاض العائد المتوقم يو ما يمُل  مخ ال فاء  ال دية لصةا المال وينُبب اة فاض 

 نُبب  .ويما ينُيص موجة مخ التوقعات المت ائمة بيخ رجال ازعمال والمضاربيخ .الطلب علس الا تنمار

التوقعات المت ائمة اة فاضًا ياداً ري ة عار از هيث ويو ما يفُاقي الوضمث وينُبب اة فاضًا إضاريًا  يمط

وبالتاليث رإن ةمطة الت ول مخ التو م إلس الاة ماش ةا جة عخ اةهيار  .ري ال فاء  ال دية لصةا المال

الاة فاض المفاجئ ري ال فاء  مخ يير الص ي البياةيث ينُبب  .مفاجئ ري ال فاء  ال دية لصةا المال

ري  1I1Iإلس 0I0Iال دية لصةا المال   ولًا ينارًا ري من نس الطلب علس الا تنمارث علس  بي  المنال مخ

 جدر الإشار  إلس  .عند  عص الفائد  المُ دد *1Iإلس 0I *ث مما يؤدي إلس اة فاض الا تنمار مخ3.1ال    

 لمائياً إلس اة فاض معدل الفائد  لتعويض الاة فاض ري ال فاء  ةن الاة فاض ري الا تنمار لا يؤدي 

ومم الاث يناك عام  إضاري يجع  ةظصية مينز لدور  ازعمال رعاّلةث ةلا ويو آلية .الهام ية لصةا المال

وورماً ل ينزث رإن اة فاض الإةفا  الا تنماري  .عم  المضاع ث ويو امت ا  مهي لجوةز مايص مينز

ويؤدي اة فاض الإةفا   . فاض ري الد  ث مما يمل  بدورط مخ الإةفا  الا تهامييؤدي إلس اة

و ي ون الاة فاض  .الا تهامي إلس اة فاض ةمبص ري الد  ث و نتمص عملية اة فاض الد   يمط

 مناوياً لـ (I∆) النا ت عخ الاة فاض ازولي ري الا تنمار (Y∆) الإجمالي ري الد  
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. وبالتاليث 4ث رإن المضاع  يناوي 0.75إاا مان المي  ال دي لا تهاك  .يي قيمة المضاع 

 .مصور روبية 400مصور روبية  يؤدي إلس اة فاض الد   بممدار  100رإن اة فاض الا تنمار بممدار 

وبالتاليث رإن عملية المضاع   ضُّ ي  . جدر الإشار  إلس ةن المضاع  ينا يعم  ري الا جاط المعامس

ومم اة فاض الد    .اة فاض الإةفا  الا تنماري علس الطلب ال لي والد  ث و عُمّو ال ناد يثيص 

وبالتاليث  لعب ةظصية مينز لمضاع   .والإةتال بنصعة   ت  يثيص المضاع ث ين فض التوظي  ةيضًا

 .تنمارالد   دورًا يامًا ري إيداث   ييصات مُضّ مة ري الد   والإةتال والتوظي  بعد اة فاض الا 

مخ المهي مايظة ةن ازجور واز عارث مخ وجهة ةظص مينزث لينت مصةة بما ي في لتعويض 

ويما يتناقض  مامًا مم النظصية  .اة فاض الإةفا  الا تنماريث وبالتالي ا تعاد  التوظي  ال ام 

ري  .ام ال ا ي ية التي  ن  علس ةن الت يصات ري ازجور واز عار  ضمخ ا تمصار التوظي  ال 

ةموال مينزث   ون ازجور واز عار "ثابتة" ري ا جاط يبو يث مما يعني ةةه علس الصذي مخ ةن ازجور 

واز عار لا  بمس ثابتةث إلا ةةه عندما ين فض  الطلبث  تن فض ازجور واز عارث ول خ ليس بما ي في 

ار لا  ضمخ  عاري الاقتصاد مخ يالة وزن مصوةة ازجور واز ع .لا تعاد  التوظي  ال ام  ري الاقتصاد

 ال رتص  ال نادث  .ال نادث يصى مينز ةن ال فاء  ال دية لصةا المال يجب ةن  ص فم لت فيز الا تنمار

 .ين فض  الا تنمار إلس منتوى من فض لل ايةث ويبدة م زون رةا المال ري التآم  ويتطلب ا تبداله

مالية ال الية قديمة مخ النايية الت نولوجيةث ويجب الت لي عاو  علس الاث  صبح بعض المعدات الصة 

ويتطلب ازمص رتص   ويلة مخ الزمخ لصةا المال ال الي  .ويما يولد  لباً علس ا تنمارات الا تبدال .عنها

بمتاةة النلم الصة مالية ةعني ةةها  دوم  .لينُتهلاث زن معظي النلم الصة مالية متينة وذيص قابلة للع س

ص   ويلةث وبعدم قابليتها للصجوع ةعني ةةها لا يم خ ا ت دامها زذصاض ة صى ذيص  لا الم صصة لفت

 .لها

وي ماث ر ما ةن اةهيار ال فاء  ال دية لصةا المال يو النبب الصئيني لنمطة الت ول العلياث رإن 

ةتعاش ال فاء  ال دية لصةا ةمطة الت ول الدةياث ةي الاةتمال مخ الصمود إلس الاةتعاشث  صجم بالمن  إلس ا

ر تس  .و عُدّ ا تعاد  ثمة ال صمات العام  ازييث وإن مان ازغعب   ميماً .المالث ةي معدل الصبح المتوقم

ويصجم الا إلس ةةه ري ذياب النمةث قد  ظ  رب ية الا تنمار  .لو ُ ف ّض  عص الفائد ث رلخ يزداد الا تنمار

و توق  الفتص  الفاغلة بيخ  .ةي  فض عملي ري  عص الفائد  الا تنمارمن فضة لل اية ب ير لا يُ ف زّ 

( الوقت الازم لا تهاك ازغول الصة مالية 1ةمطة الت ول العليا وبداية الاةتعاش علس عامليخ: ي

ومما اة فض  .( الوقت الازم لامتصا  رائض م زوةات النلم المتبمية مخ رتص  الازديار2المعمص ث وي

ح المتوقم ةتيجةً لورص  رةا المال المتزايد   ال رتص  الازديارث رإةه مم ةضوب م زوةات معدل الصب

النلم الصة مالية و زايد ةدر  يمط النلمث يص فم معدل الصبح المتوقمث مما ي فز رجال ازعمال علس زياد  

وي ماث  .يثيص المضاع وعندما يص فم منتوى الا تنمارث يزداد الد   ب    مبيص ةتيجةً لت .ا تنمارا هي

 . بدة العملية التصاممية غعوداً

وي ماث مم مصور الوقتث ومم اة فاض قيمة رةا المال دون ا تبدالهث ومم  مادم بعض المعدات 

ولا بد مخ الميام با تنمارات جديد  .الصة مالية ال الية مخ النايية الت نولوجيةث ين فض  يجي رةا المال

وي ماث مم ظهور ةدر  رةا المالث  ص فم ال فاء  ال دية .ال ناد ري النا تيتس يتننس  فض منتوى 

وبمجصد زياد  الا تنمارث رإةه يُ فز زياد  ة صى ري الد   والطلب .لصةا المالث مما يعزز الا تنمار

ويعم  المضاع  الآن علس  ض يي  يثيص زياد  الا تنمار علس .الا تهامي مخ  ال عملية المضاع 

ويت يص مزال رجال ازعمال مخ الت اؤم إلس التفاؤلث مما يدرم ة عار از هي إلس .الطلب ال ليزياد  
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ومم .و عم  م  يمط العوام  علس اةت ال الاقتصاد مخ ال ناد ووضعه علس  صيو الازديار.الار فاع

ادل مينز بيةه لا وقد ج.الاث  جدر الإشار  إلس ةن عملية التعاري مخ ال ناد  نت ص  وقتاً  وياً لل اية

ينب ي لل  ومة ةن  نتظص  وياً يتس ي دث التعاري الطبيعيث زن ا تمصار ال ناد ينُبب ال نيص مخ 

لملاث دعا إلس  د   ال  ومة الفعال لزياد  النا ت الم لي الإجمالي مخ  ال النيا ة .المعاةا  الإةناةية

س اعتماد  يا ة عجز الموازةة لتعزيز الطلب ودعا إل.الماليةث ةي بزياد  إةفاقها ةو  فض الضصائب

 .ال ليث مما يُ صل الاقتصاد مخ يالة ال ناد

 جدر الإشار  إلس ةن ةظصية مينز للدور  الاقتصادية اا ية التوليدث إا يمص الاقتصاد بمصيلة  ويلة 

رةا المالث مما  ول خ ري النهايةث  عم  بعض الموى  لمائيًاث من  الورص  المتزايد  لم زون .مخ التو م

وينيطص التفاؤل علس رجال ازعمالث مما يؤدي إلس اة فاض  .يمل  مخ ال فاء  ال دية لصةا المال

و عُدّ ر ص  ةن  ملبات الا تنمار يي التي  نُبب  ملبات منتوى  .الا تنمار المنؤول عخ التبا ؤ الاقتصادي

مينزث مان يعُتمد ةن  ملبات الطلب علس وبالطبمث يتس قب   .الن ا  الاقتصادي منايمة مهمة ل ينز

 صح مينز عاقةً  .الا تنمار لها عاقة بدورات ازعمالث ول خ لي ي خ يناك  فنيص منهجي لهمط التملبات

و تجند يمط العاقة ري ةظصيته  .واض ةً بيخ الت يص ري الا تنمار والت يص النا ت عنه ري الد   والعمالة

 ."ال هيص  "المضاع 

 م النقدي لنظرية كينزالتقيي

ثاث منايمات مهمة ري ةظصية دور  الاقتصادية. ةولًاث  نُببّ  ملبات J.M. Keynesقدمّ 

الا تنمار   يصات ري الطلب ال ليث مما يؤُدي بدورط إلس   يصات ري الن ا  الاقتصادي يةي الد  ث 

  يصات ري  وقعات رجال ازعمال ب ين والنا تث والتوظي (. ثاةياًث  نُبّب   يصات الطلب علس الا تنمار 

  ميو ازرباح يةي ال فاء  ال دية لصةا المال(. ثالناًث  صح مينز ةظصية مهمة للمضاع   بُيّخ مي   ؤُدي 

   يصات الا تنمار إلس   يصات مُضّ مة ري منتوى الد   والتوظي .

ا لدورات التجار . مخ ل خ ةظصية المضاع  ال ينزية ويديا لا  مدم  فنيصًا ماماً ومصضيً 

النمات از ا ية لدور  التجار   ابعها التصامميث  واءً ري الصعود ةو الهبو ث ةي ةةه بمجصد ةن يبدة 

الن ا  الاقتصادي ري الار فاع ةو الاة فاضث رإةه ي تنب ز مًا ويت مى علس ةفنه لفتص  مخ الوقت. 

تصاممي للتملبات الاقتصادية. إن ةظصية المضاع  ويديا وبالتاليث رإن ما يتعيخ علينا  فنيصط يو الطابم ال

روبية وةن  100لا  نبت ةةها مارية لهمط المهمة. علس  بي  المنالث لنفتصض ةن الا تنمار ار فم بممدار 

ث وإاا مان 400يجي المضاع  يو. مخ ةظصية المضاع ث ةعلي ةن الد   المومي  يص فم بممدار 

لمؤثص ث رني ون الا ةهاية ازمصث يير يص  الاقتصاد إلس  وازن منتمص المضاع  يو المو  الوييد  ا

جديد عند منتوى ةعلس مخ الد   المومي. ل خ ري الواقمث مخ ذيص المصجح ةن ي ون ازمص مملاث زن 

ار فاع الد   النا ت عخ ار فاع معيخ ري الا تنمار  ي ون له  داعيات ة صى علس الاقتصاد. يوُغ  يما 

ع. وورماً لمبدة التنارعث يمي  الت يص ري الد   المومي إلس إيداث   يصات ري معدل  التفاع  ّ بمبدة المُنص 

الا تنمار. بينما ي يص المضاع  إلس الت يص ري الد   ةتيجةً للت يص ري الا تنمارث يص  مبدة التنارع 

 العاقة بيخ الت يص ري الا تنمار ةتيجةً للت يص ري الد  .

روبيةث ار فعت المدر  ال صائية لمرصاد  400مممور ةعاطث عندما ار فم الد   بممدار ري المنال ال

بممدار مماث .  يدرعهي يما إلس إةفا  المزيد علس النلم وال دمات. عندما يص فم الطلب علس النلمث  يتي 

يما يؤدي إلس  ري البداية  لبية يما الطلب مخ  ال    ي  المصاةم والآلات الموجود  ب    زائد. م 

زياد  ازرباحث مما يدرم رجال ازعمال إلس  و يم قدرا هي الإةتاجية وإة اء مصاةم جديد ث ةي ةةهي 
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 ينتنمصون ةمنص مخ اي قب . وبالتاليث رإن ار فاع الد   يؤدي إلس زياد  منت نة ري الا تنمار. يص  

ع يمط العاقة بيخ زياد  الد   والزياد  النا جة ر ّ ي الا تنمار. وي ماث جمم غامويلنون بيخ مبدة المُنص 

ع والمُضاع  ث وةظهص ةن التفاع  بينهما يم خ ةن يؤُدي إلس  ملبات دورية ري الن ا  الاقتصادي. ّ  المُنص 

 : التفاعل بين المضاعف والمسرّعالاقتصاديةلدورات  Samuelson, P.A. 1939نموذج 

منايمة مهمة ري رهي التملبات الدوريةث م يصًا إلس ةن لمد ةوض نا بإيجاز ةعاط ةن مينز قدمّ 

 ملبات الطلب علس الا تنمارث اعتماداً علس  وقعات ةغ اب الم اريم للصبحث يي التي  نُبب   يصات ري 

الطلب ال ليث مما يؤثص علس منتويات الد   والإةتال والعمالة. عاو  علس الاث مخ  ال  صح ةظصية 

مي  يتض ي  يثيص الزياد  والنمصان ري الا تنمار علس الإةتال والعمالة عندما المضاع ث ةظهص مينز 

يعم  المضاع   ال رتص  ازديار ةو اة ماش دور  ازعمال. ومم الاث لي ي صح مينز الطبيعة الدورية 

قتصادي والتصاممية لتملبات الن ا  الاقتصادي. والا زن مينز لي يعُا  ةي ةيمية لعام   نصيم الن ا  الا

ري شصيه لدورات ازعمال. وقد ةظهص  امويلنون ري ورقته الب نية الصائد  ب    ممنم ةن التفاع  بيخ 

عاملي المضاع  والمنصع يو المي يؤُدي إلس التملبات الدورية ري الن ا  الاقتصادي. لا يم خ 

قتصادية. رالزياد  الما ية ري للمضاع  ويدط ةن يفنص ب    ما   الطبيعة الدورية والتصاممية للتملبات الا

منتوى الا تنمار  صرم الد   بممدار مُضّ ي  بعًا لميمة المضاع . ويمط الزياد  ري الد    ُ فّز زيادات 

الا تنمار مخ  ال  يثيص التنارع. و ؤدي زياد  الد   إلس زياد  الطلب ال لي علس النلم وال دمات. 

لمزيد مخ النلم الصة مالية التي  نُتنمص ريها ا تنمارات إضارية. ولإةتال المزيد مخ النلمث ة تال إلس ا

وبالتاليث رإن العاقة بيخ الا تنمار والد   يي عاقة  فاع  متبادل؛ إا يؤثص الا تنمار علس الد   المي 

 يؤثص بدورط علس الطلب علس الا تنمارث وري يمط العملية يتملب الد   والعمالة ب    دوري.

مي   يزداد الد   والنا ت بممدار ةمبص عندما يتي الجمم بيخ  4.1ةدةاط ري ال    لمد ةظهصةا 

 المعج  والمضاع  ال ينزي.

ع النمو مع مُضاعِف كينز4.1الشكل   . دمج مُسرِِّ

 

 

 عُدّ  ملبات الا تنمار النبب الصئيني لعدم الا تمصار ري اقتصاد قائي علس الم اريم ال اغة 

ال ص . ويزداد يما عدم الا تمصار ةتيجةً لتفاع  المضاع  والمنصّع.  نُتت الت يصات ري ةي ّ مخ م وةات 

ا يزداد الا تهاك والد   الطلب ال لي  يثيصًا مضاعفاً يعتمد يجمه علس المي  ال ديّ لا تهاك. وعندم

والنا ت   ت  يثيص التيثيص المضاع ث رإةها  ُ دث   ييصات إضارية ري الا تنمارث ويعتمد مدى يما 
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الا تنمار المُنت ر ري غناعات النلم الصة مالية علس ةنبة رةا المال إلس النا تث ةي ةن التفاع  بيخ 

يؤُدي إلس دورات اقتصادية ي تل  ةمطها  بعًا  المضاع  والمنصّع دون ةي غدمات  ارجية يمُ خ ةن

ل جي المي  ال ديّ لا تهاك وةنبة رةا المال إلس النا ت. ويم خ  مني  ةموال التفاع  بيخ المضاع  

 والمنصّع رياضياً علس الن و التالي:

 

 من   Caث وt من  الد   والا تهاك والا تنمار علس التوالي لفتص   Itو  Ctو  Ytيير 

 من  ةنبة رةا  v من  المي  ال دي لا تهاكث و c من  الا تنمار المنتم ث و Iaلا تهاك المنتم ث وا

يو دالة د   الفتص   tالمال إلس النا ت ةو المعج .يتضح مخ المعادلات النابمة ةن الا تهاك ري الفتص  

هاك الفتص . ةما الا تنمار . ةي ةةه  ي ارتصاض  ي ص رتص  وايد  للد   لت ديد ا تYt - 1النابمة 

ث ريعُتبص دالة للت يص ري الد   ري الفتص  النابمة. يما يعني ةن يناك رجو  رتص يخ tالمُنت ر ري الفتص  

( ةعاطث الا تنمار المُنت ر يناوي iiiللت يصات ري الد   لت ديد الا تنمار المُنت ر. ري المعادلة ي

v(Yt - i - Yt - 2)  ةوv(∆Yt - 1)ا تبدال المعادلتيخ ي. بiiوي )iiiري المعادلة ي )i ة ص  علس )

( cمعادلة الد   التالية التي  وضح مي   عتمد الت يصات ري الد   علس قيي المي  ال دي لا تهاك ي

 يةي المُنصّع(. vوةنبة رةا المال إلس النا ت 

 

 التالي:ري يالة التوازن النابتث  يتي   ديد منتوى الد   علس الن و 

 

يرجع ذلك إلى أنه في حالة التوازن الساكن، ومع مراعاة بيانات العوامل المحددة، يبقى مستوى الدخل 

، وبالتالي لا يكون للفترات الزمنية  n -2 = Yt  -1 = Yt  -Yt = Ytالتوازني غير مشمول، أي في هذه الحالة 

ع النمو إلى الصفر.وين فضأي تأثير على الإطلاق،  ِّ وهكذا، في حالة ديناميكية يتغير فيها الاستثمار  مُسر 

( المسار الذي يتبعه نظام اختلال التوازن للوصول إلى حالة توازن نهائية أو ivالمستقل، تصف المعادلة )

الابتعاد عنها. ولكن ما إذا كان الاقتصاد سيتجه نحو حالة توازن جديدة أو ينحرف عنها يعتمد على قيم الميل 

ع النمو(. v( ونسبة إنتاج رأس المال cهلاك )الحدي للاست ِّ  )أي مُسر 

(ث وغ  v( وةنبة رةا المال إلس النا ت يcبي م  صميبات م تلفة مخ قيي المي  ال دي لا تهاك ي

التصميبات الم تلفة لميي المي  ال دي  5.1 امويلنون منارات م تلفة  يتبعها الاقتصاد. يوضح ال    

 المال إلس النا ت يوالتي   دد علس التوالي يجي المضاع  والمعج (.لا تهاك وةنبة رةا 
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 vو  c. تركيبات 1.5الشكل 

 
المسارات أو أنماط الحركة الأربعة التي يمكن أن يتخذها النشاط الاقتصادي  27.6يوضح الشكل 

( cالميل الحدي للاستهلاك ) )مقاسًا بالناتج القومي الإجمالي أو الدخل( اعتمادًا على توليفات مختلفة من قيم

( ونسبة رأس المال إلى c(.عندما تقع توليفات قيمة الميل الحدي للاستهلاك )vونسبة رأس المال إلى الناتج )

(، مع حدوث تغير في الاستثمار المستقل، يتحرك الناتج القومي A( ضمن المنطقة المحددة بالرمز )vالناتج )

هبوطًا بمعدل متناقص، ليصل في النهاية إلى حالة توازن جديدة، كما هو الإجمالي أو الدخل صعودًا أو 

، فإن التغير في Bتقعان ضمن المنطقة  vو c. إذا كانت قيمتا 1.6( من الشكل Aموضح في اللوحة )

الاستثمار المستقل أو الاستهلاك المستقل سيؤدي إلى تقلبات في الدخل تتبع نمط سلسلة من الدورات المخففة 

 .27.6( من الشكل Bي تستمر سعاتها في الانخفاض حتى تختفي الدورات كما هو موضح في اللوحة )الت

ع: أنماط مختلفة لحركات الدخل )الناتج( لقيم مختلفة 6.1الشكل  . التفاعل بين المضاعف والمسرِّ

 vو cمن 
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ث ويي مص فعة ةنبياً ممارةةً بالمنطمة بث و ُ دد قيي vو c صميبات  27.6 من  المنطمة ل ري ال    

ع التي  ؤُدي إلس دورات اةفجاريةث ةي  ملبات ري الد   بنعة متزايد   ّ المضاع  والمُنص 

ح الوضم ري اللوية يل( مخ ال     ث والتي  ظُهص ةن النظام يمي  إلس الاةفجار 27.6با تمصار.يوُضَّ

التي  نُبب ار فاع الد   ةو اة فاضه  vو c وُرص المنطمة د  صميبات  وين ص  منيصًا عخ منتوى التوازن.

بمعدل متزايدث والمي يجب ضبطه بطصيمة ما إاا ماةت ال صمات الدورية  ت دث. يوُضَّح الا ري اللوية 

ث رإن قيمهما ري المنطمة C. ومما يو ال ال مم قيي المضاع  والمعج  ري المنطمة 27.6يد( مخ ال    

D ب ري اةفجار النظام واة صاره عخ يالة التوازن بممدار متزايد. تنب 

ث رإةها Eيوبالتالي مماديص المضاع  والمعج ( ري المنطمة  vو cري يالة  اغةث عندما  مم قيي 

 .27.6 نُتت  ملبات ري الد   بنعة ثابتة مما يو موضح ري اللوية ييـ( مخ ال    

يب( مت ابهتانث ربعد اضطصاب ةاجي عخ   يص ري يتص ب علس ما  بو ةن المنطمتيخ ية( و

الا تنمار ةو الا تهاك المنتم ث  ُ ممان ري النهاية  وازةاً منتمصًا ري النظام. مخ ةايية ة صىث  ت ابه 

قيمتا يل( وي (ث وبالتالي مماديص المضاع  والمعج  ري المنطمتيخ يل( ويد(ث ول نها  نُبب عدم 

ا  نُبب ملتا الميمتيخ اة صاراً ةمبص عخ منتوى التوازنث ويمي  النظام إلس ا تمصار مبيص ري النظامث إ

الاةفجار.  مم يالة المنطمة ييـ( بيخ المنطمتيخث يير إن  صميبات قيمتي يل( وي ( ريها  نُبب   صمات 

 دورية للد  ث لا  تجه ة و التوازن ولا  بتعد عنه.

ممور  ةعاط لا  ؤُدي إلس  ملبات دورية ةو دورات  جدر الإشار  إلس ةن جميم ال الات ال مس الم

 يي ويديا التي  نُتت دورات ةعمال. Eو Cو Bالواقعة ري المنا و  vو cةعمال. إن مجموعات 

ع والمُضاع   ري المنطمة  ّ يي ب ير ةةه ري يالة يدوث اضطصاب ةا ت عخ   يص ري  Aقيي المُنص 

ينتم  الن ا  الاقتصادي يمما يمُاا بمنتوى الد   ةو النا ت الا تنمار المنتم  ةو الا تهاك المنتم ث 

المومي الإجمالي( بنا ة مخ يالة  وازن ةولية إلس يالة  وازن جديد  دون  ملبات ةو  مبمبات دورية. مخ 

ع( ري المنطمة  vو cةايية ة صىث  نُتت قيي   ملبات دورية اا نوع  Bيوبالتالي قيي المضاع  والمُنار 

ت المنبطة التي  مي  إلس الا تفاء بمصور الوقتث ةي ةن  عة الدورات  تمل  إلس الصفص علس التمبمبا

مدى رتص  زمنية. ومم الاث رإن يما يتناقض مم التجصبة التاري ية التي      عخ عدم وجود مي  

يب(   صح لل صمات الدورية لا تفاء ةو التاشي بمصور الوقت. ومم الاث  جدر الإشار  إلس ةن ال الة 

  يثيص اضطصاب وايد علس الد   والعمالة....

بمصور علس  بي  المنالث ينتمص  يثيص الزياد  لمص  وايد  ري الا تنمار المنتم  ري التضاؤل 

الوقت إاا لي ي دث ةي اضطصاب آ ص. ومم الاث ري الواقمث   دث اضطصابات ة صى من  التمدم 

ري بيعية وال وارث مخ غنم الإةنان من  عملية الايتيال ازمني الت نولوجي والابت ارات وال وارث الط

 9ب    مت صر وعلس رتصات ع وائيةث وبطصيمة ما  نُبب غدمات للنظام. 1992و 1991الهند ري عامي 

للمنطمة يب( ةن  وُلد  ملبات دورية بمصور الوقت دون ةن  تاشس إاا ماةت  vو cوبالتاليث يم خ لميي 

الاضطصابات المممور  ةعاط   دث ب    مت صر وع وائي. يؤدي يما إلس دورات اقتصادية  تني مد ها 

ا وا ناعها بعدم اةتظامها وعدم اةتظامها. ري الواقمث  ظُهص دورات الاقتصاد ري العالي ال ميمي ةيضًا يم

النما ذيص المنتظي. با تصارث "ما يبدو عاد ً مياً لا تفاء الدور  ري ال الة يب( قد يت ول إلس  لنلة لا 

 ةهاية لها مخ الدورات بإضارة ةظام غدمات ذيص منتظي ومضطصب ع وائيًا".

ري يالة وقوع قيي المضاع  والمنصّع ضمخ المنطمة لث رصذي ةةها  وُلّد  مبمبات منتمص ث رإن 

الدورات النا جة عنها  مي  إلس ةن  صبح "متفجص " يةي ةن  عتها  مي  إلس الزياد  ب    مبيص(. ل نها لا 
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م خ جع  قيي المضاع   توارو مم الوضم العالمي ال ميمي يير لا  صبح التمبمبات متفجص . ومم الاث ي

والمنصّع ضمخ المنطمة ل متوارمة مم الوضم العالمي الفعلي مخ  ال دمت ما ينُمس بالعوام  المؤقتة ري 

الت لي . العوام  المؤقتة يي العوام  التي  فصض يداً ةعلس ةو  مفاً علس  و م الد   والنا ت مخ جهةث ةو 

والد   مخ جهة ة صى. مم إدرال يمط ال واجزث يم خ ةن   فصض يداً ةدةس ةو ةرضية علس اة ماش النا ت

( والمنصّع يةو ةنبة MPC صبح التملبات الصعودية والهبو ية المتفجص ث والناشئة عخ قيي المضاع  ي

 ث  ملبات دورية م دود ث ويي  مة مخ  مات الوضم ال ميمي.Cرةا المال إلس النا ت( ري المنطمة 

ث يير   ون قيي المضاع  والمنصّع Dنطبو ةيضًا علس المنطمة ةعاط ي Cما قي  عخ ال الة 

ب ير  ؤدي إلس يصمة غعودية ةو يبو ية متفجص  مباشص ث والتي يم خ مب ها مخ  ال العوام  التي 

  دد النم  وازرضية. ومم الاث رإن التفنيص ال اري لدورات ازعمال ري يمط ال الة يتطلب ة باب بدء 

ري الا جاط المعامسث مناً بعد اغطدامه بالنم . يمدم يي س ري ةظصيته ال هيص  النظام ري الت صك 

لدورات ازعمال از باب التي  نبب يصمة النظام ري الا جاط المعامس بعد اغطدامه بالنم  ةو ازرضث 

 ينب ال الة.  يتي شصح ةظصية يي س لدورات ازعمال بالتفصي  ةدةاط.

يالةً لا   اول ريها دورات ازعمال الا تفاءث ولا الاةفجارث ب   نتمص ( Eوة يصًاث  مُن  ال الة ي

بو يص  ثابتة. إلا ةن يما يتناقض مم الوضم ال ميميث ويو ةمصٌ مُنت يٌ   مامًا. والا زن دورات ازعمال 

 ري الوضم ال ميمي   تل  ا تاراً مبيصًا ري النعة والمد .

ع  والمعج  ري يالة ا تا  قيي المي  ال دي لا تهاك . لمد شصينا  فاع  المضاخلاصة القول

(. بناءً علس  فاع  المضاع  والمعج ث  صُيت رئتان مخ ةظصيات v( وةنبة رةا المال إلس النا ت يcي

دور  ازعمال.  فتصض إيدى يمط النظصيات ةن قيي المضاع  والمعج   وُلّد دورات اةفجارية. علس  بي  

يي س لدورات ازعمال ضمخ يمط الفئة. مخ ةايية ة صىث  صح ياةنخ ةظصية المنالث  ندرل ةظصية 

لدور  ازعمال  نتند إلس  فاع  المضاع  مم معج  ضعي  ينُتت  مبمبات مُ مّد  رما. عاو  علس الاث 

لّت ةظصيات التفاع  إما بدمت الصدمات ذيص المنتظمة ةو الاضطصابات الع وائية ري  ومما ةشيص  ابماًث عُد 

الت لي ث ةو بإدرال ما ينُمس بال واجز التي  ُ بح جماح ار فاع الد   والنا ت بفصض  م  للتو مث ومبح 

جماح الاة فاض بفصض يد ةدةس لاة ماش النا ت. ومخ ةشهص ةظصيات دورات ازعمال المائمة علس  فاع  

عث والتي  دُمت ةيضًا ال واجز ري   ليله للتملباتث  لا ّ التي  صيها الاقتصادي  المضاع  والمنص 

 الإةجليزي ال هيص جيه. آر. يي س. و نناقش ةدةاط ةظصيته ري دورات ازعمال بالتفصي .
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 . نموذج تفاعل المضاعف والتسارع1.1 الجدول

Change in 

Income 

from the base 

period t 

5 

Induced 

Investment 

(v = 2) 

4 

Induced 

Consumption 

(c = 2/3) 

3 

Autonomous 

Investment 

2 

Period 

1 

in Crores in Crores in Crores in Crores 

 

    

 مثال عددي لتفاعل المضاعف والمعجل

ع إلس ال صمات الدورية ري  27.1 يتضح مخ الجدول  ّ مي  يؤُدي التفاع  بيخ المضاع  والمُنص 

غياذة يما الجدولث ارتصضنا ةن المي  ال دي الن ا  الاقتصادي يمماً ا بالد   ةو النا ت(. عند 

ع  ناوي vث وةن ةنبة رةا المال إلس النا ت ي0.66ةو  2/3( يناوي cلا تهاك ي ّ . عاو  2( ةو المُنص 

علس الاث ارتصضنا وجود رار  زمني لفتص  زمنية وايد ث مما يعني ةن زياد  الد   ري رتص  زمنية  ُ ف ّز 

 10يبلغ  t + 1ص  التالية. يفُتصض ةن الا تنمار المنتم  ري البداية ري الفتص  زياد  الا تهاك ري الفت

مصور روبيةث  ي ون اة صا   10ث مم ثبات الا تنمار المنتم  عند t + 3مصور روبية. ري الفتص  

 مصور روبية. 56.6=  26.6+  20+  10ممارةةً بفتص  از اا مناوياً لـ  t + 3إجمالي الد   ري الفتص  

وبالمن ث يم خ ا ت ا  الت يصات ري الا تهاك المُنت ر والا تنمار المُنت رث وبالتالي ري الد  ث 

مصور روبيةث والتي ظلت ثابتة  وال الوقت.  10النا جة عخ الزياد  ازولية ري الا تنمار المنتم  البال ة 

 يثيص التفاع  بيخ المضاع   وجود  ملبات مبيص  ري الد  .   ت 13.1مخ الجدول  5يتضح مخ العمود 
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عث يزداد الد   يتس الفتص   ّ مصيلة التو م ةو اةتعاش  t + 6. بمعنس آ صث  مُن  الفتص  يتس t + 6والمُنص 

ةمطة الت ول العليا للدور  الاقتصادية التي  بدة بعديا  t + 6الدور  الاقتصادية. وبالتاليث  مُن  الفتص  

ث يبدة الد   ري الار فاع مجدداًث ةي يبدة t + 13ما ياُيق ةةه بعد الفتص  مصيلة الاة ماش ةو الاة ماش. م

ةمطة الت ول الدةيا للدور  الاقتصادية. بهمط الطصيمةث ةصى ةن  t + 13التعاري مخ ال ناد. وبالتاليث  مُن  

فة.  جدر التفاع  بيخ المضاع  والمنصّع يؤُدي إلس يصمات دورية للن ا  الاقتصادي ومصايلها الم تل

الإشار  إلس ةةنا ة مةا قيمًا م دد  للمي  ال دي لا تهاك يالمي يُ دد يجي المضاع ( وةنبة رةا المال 

إلس النا ت يالتي  ُ دد يجي المنصّع(. ةما الميي از صى للمضاع  والمنصّع التي شصينايا  ابمًاث رمخ 

 شيةها ةن  ؤُدي إلس ةةما  م تلفة مخ التملبات.

 كس لدورات الأعمالنظرية هي

ةظصيةً مت املةً لدورات ازعمالث  نتند إلس التفاع  بيخ المضاع   Hicks, J.R., 1950 صح 

(ث والتي v( وةنبة رةا المال إلس النا ت يcوالمنصّعث والا با تيار قيي  معينة  للمي  ال ديّ لا تهاك ي

المي  ال ديّ لا تهاك وةنبة رةا المال إلس  يعتمد ةةها  مُنّ  الوضم ال ميمي. وورمًا لهي سث  مم قيي

. ومما يو موضح ةعاطث ري يال وقوع قيي يمط المعلمات ري .17النا ت إما ري المنطمة ل ةو د مخ ال    

المنطمة لث رإةها  نُتت يصمات  دوريةً يةي  مبمبات( يزداد ا ناعها بمصور الوقتث وإاا وقعت ري المنطمة 

  صاعديةً يائلةً للد   ةو النا ت دون  مبمبات. ولتفنيص دورات ازعمال ال ميمية التي دث رإةها  نُتت يصمةً 

لا  مي  إلس الاةفجارث ةدرل يي س ري   ليله دورَ الم ازن المؤقتة. مخ ةاييةث يمدم  مفاً لاةتال عندما 

مخ ةايية ة صىث   ون جميم الموارد المتاية منت دمة بال ام  و منم الد   والنا ت مخ  جاوزطث و

يتصور ةرضية ةو يداً ةدةس لا يم خ للد   والنا ت ةن ين فضا   ته زن بعض الا تنمارات المنتملة 

   دث دائمًا.

مخ النمات المهمة از صى لنظصية يي س ةن دورات ازعمال ري الاقتصاد   دث ري ظ  النمو 

ور الوقت(. بمعنس آ صث   دث التملبات الاقتصادي يةي الا جاط التصاعدي للد   ال ميمي للنا ت بمص

الدورية ري النا ت ال ميمي للنلم وال دمات ةعلس وة ف  يما الا جاط التصاعدي ةو ةمو الد   والنا ت. 

وي ماث ي صح يي س ري ةظصيته دورات ازعمال إلس جاةب معدل ةمو متوازن. ري ةظصية يي س للنمو 

ياد  الا تنمار المنتم  بمصور الوقتث وبالتاليث يت دد ةمو التوازةي  وي  ازج  المي يت دد بمعدل ز

الد   التوازةي  وي  ازج  مخ  ال الا تنمار المنتم  ويجي المضاع  والمنصّع. يفتصض يي س ةن 

الا تنمار المنتم ث اعتماداً علس التمدم الت نولوجي والابت ارات والنمو الن اةيث ينمو بمعدل ثابت. ومم 

ى للمضاع  والمنصّع المنتمصيخث  ينمو د   التوازن بنفس معدل الا تنمار المنتم . ارتصاضات ة ص

ً ري الت صك روقه  ومخ ثي رإن ر   النا ت الفعلي ري الزياد  علس  ول منار النمو المتوازنث وةيياةا

 وةيياةاً ة صى ري الت صك   تهث ي دد دورات ازعمال.

 AA. ري يما ال   ث يمُن ّ  ال ا .17ت دام ال    شصُيَت ةظصية يي س لدورات ازعمال با 

الا تنمارَ المنتم . الا تنمار المنتم  يو الا تنمار المي لا يُ فَّز بت يصات الد  ث ب  يُجصيه رواد 

ازعمال ةتيجةً للتمدم الت نولوجي ةو الابت ارات ةو النمو الن اةي. يفتصض يي س ةن الا تنمار المنتم  

  ال دي لا تهاكث ي ون المضاع  . وبالنظص إلس الميAAينمو  نوياً بمعدل ثابت يُ دَّد بمي  ال ا 

 البنيا يو:
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 . نموذج هيكس لدورات الأعمال.17الشكل 

 

مُ دد. ثي يُ دد يجي المضاع  والا تنمار المنتم  معًا منار التوازن للد   المي يظُهصط ال ا 

LL يطُلو يي س علس يما ال ا ا ي " ا ال د ازدةس" زةه يُ دد ال دود الدةيا التي لا يمُ خ ةن ين فض .

الد   يالنا ت( دوةها بنبب معدل ةمو مُعيخ لا تنمار المنتم  ويجي المُضاع  المُعيخ. ل خ الا تنمار 

 صىث مما لو مان يت صك علس  ول المُنت ر لي يؤُ م ري الاعتبار بعد. إاا ةما الد   المومي مخ  نة ز

ع. يظُهص ال ا LLال ا  ّ منار النمو  EEث رني ون يناك قدر مُعيخ مخ الا تنمار المُنت ر عبص المُنص 

ع.  ّ يو  FFالتوازةي للد   المومي المي يُ ددط الا تنمار المنتم  والتيثيص المُ تصك للمُضاع  والمُنص 

س إةتال قومي ري ةي رتص  زمنية  وُظ  ريها جميم موارد  م  التوظي  ال ام . ويو  ا يظُهص ةقص

الاقتصاد المُتاية بال ام . بالنظص إلس النمو المنتمص لا تنمار المنتم ث ويجي المضاع  والا تنمار 

عث  يت صك الاقتصاد علس  ول  ا منار النمو التوازةي  ّ . وبالتاليث EEالمُنت ر المي يُ ددط المُنص 

المي يُ ددط التيثيص  EEث  ي ون الاقتصاد ري يالة  وازن يت صك علس  ول المنار Eبدءًا مخ النمطة 

ع ومنتوى ةمو الا تنمار المنتم . ّ  المُ تصك للمضاع  والمُنص 

ث   دث غدمة  ارجية EEعلس  ول المنار  P0لنفتصض ةةه عندما يص  الاقتصاد إلس النمطة 

فز  ري الا تنمار ال  ومي. عندما ي هد الاقتصاد من  يمط من  رور  ا تنمارية بنبب ابت ار معيخ ةو ق -

. يؤدي P0بعد النمطة  EEالفور  مخ الا تنمار المنتم ث رإةه يدرم الاقتصاد رو  منار النمو المتوازن 

ار فاع الا تنمار المنتم  بنبب الصدمة ال ارجية إلس زياد  الد   المومي بمعدل ةمبص مخ المعدل المي 

.  تؤدي يمط الزياد  ازمبص ري الد   المومي إلس زياد  ة صى ري الا تنمار المنت ر EEيظهصط مي  

مخ  ال  يثيص التنارع.  ؤدي يمط الزياد  ري الا تنمار المنت ر إلس زياد  الد   المومي بممدار مُضّ ي 

مي ةو النا ت مخ  ال المضاع . لملاث   ت التيثيص الم تصك للمضاع  والمُنصّعث  يتو م الد   المو

مصيلة الصعود ةو التو م ري  P1إلس  P0. يمن  الاةتمال مخ P1إلس  P0بنصعة علس  ول المنار مخ 

زن يما يو  م  إةتال العمالة ال املة. لا  نمح  P1دور  ازعمال. ول خ يجب ةن يتوق  يما التو م عند 

. CCد   المومي مما يوض ه  ا النم  الموارد الب صية والمادية الم دود  لاقتصاد بتو م ةمبص ري ال

!ث يجب ةن يتوق  النمو النصيم للد   المومي. يفتصض البصورينور Pلملاث عند الوغول إلس النمطة 

 CCيي س ةن  م  التوظي  ال ام  ينمو بنفس معدل ةمو الا تنمار المنتم . لملاث ين در  ا النم  

ث يجب P1. عند الوغول إلس النمطة P1إلس  P0خ ب     في ث علس ع س المن در ال اد جداً لل ا م

 ةن ينمو الاقتصاد بنفس معدل النمو المعتاد ري الا تنمار المنتم .
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لفتص  قصيص . ول خ ةظصًا لتوق   CCقد يزي  الاقتصاد بباء شديد عند  م  التوظي  ال ام  

ع إلس منتوى يتوارو مم الد   المومي عخ الزياد  بمعدل  صيمث ين فض الا تنمار المُ فَّز عبص ا ّ لمُنص 

دّط معدل النمو النابت لا تنمار المنتم . ل خ لا يم خ لاقتصاد ةن يزي   معدل النمو المتواضم المي يُ د 

بباء شديد عند  م  التوظي  ال ام  لفتص   ويلة. يؤدي الاة فاض ال اد ري ةمو الد   والا تهاك عند 

ض ياد ري الا تنمار المُ فَّز. وبالتاليث مم الاة فاض ال اد ري وغول الاقتصاد إلس النم  إلس اة فا

الا تنمار المُ فَّزث وعندما يتوق  الد   الموميث وبالتالي الا تهاكث عخ الزياد  النصيعةث يجب ةن يبدة 

ع ري الا جاط  ّ الاة ماش ري منتوى الد   وازعمال التجارية. بمجصد بدء الاة ماشث يعم  المُنص 

س. ةي ةةه بما ةن الت يص ري الد   ةغبح الآن  لبياًث يجب ةن يبدة ال ارز علس الا تنمار ري المعام

ث ويبدة الد   المومي ري الت صك ة و منار ةمو P2الاة فاض. وبالتاليث ي دث  با ؤ عند النمطة 

ري دور   إلس از ف  مصيلة الاة ماش ةو التصاجم P2. وبالتاليث  مُن  يمط ال صمة مخ EEالتوازن 

ازعمال. ري يمط المصيلةث ين فض الا تنمار بنصعةث وبالتالي يعم  المضاع  ري الا جاط المعامس. ولخ 

يتوق  اة فاض الد   المومي والنا ت النا ت عخ الاة فاض ال اد ري الا تنمار المُنت ر عند مامنة 

إلس  P2صاد يبوً ا مخ النمطة ث ب   ينتمص ري الاة فاض. وبالتاليث يجب ةن يت صك الاقتEEمنتوى 

 ث ي ون قد وغ  إلس ةدةس منتويا ه.Q1. ول خ عند النمطة Q1النمطة 

ري ييخ ةن الاةتعاش مان م دوداً بنم  الإةتال المي ي ددط التوظي  ال ام  للموارد المتايةث 

ازدةس. ويصجم  رفي رتص  الصمودث لا يم خ للد   المومي ةن ين فض عخ منتوى الإةتال المي يمنله ال د

الا إلس ةن منتوى ال د ازدةس يت دد بمضاع  بنيا وةمو الا تنمار المنتم  بمعدل ثابتث بينما  ال 

ع النمو بعد ةمطة معينة عخ العم .  جدر الإشار  إلس ةةه  ال رتص  الصمودث  ّ رتص  الصمودث يتوق  مُنص 

تالي يد اة ماش الإةتالث مخ  ال اة فاض قيمة يُ دَّد يد الا تنمار النلبي ي  ب الا تنمارات(ث وبال

رةا المال. لا  وجد  صيمة لصجال ازعمال لإجصاء   ب الا تنمارات بمعدل مصذوب ةعلس مخ 

ع ذيص رعال. بعد الوغول إلس  ّ الاة فاض. عندما  ن ي من  يمط الظصو   ال رتص  الصمودث يصبح المُنص 

. Q2إلس  Q1لوقت علس  ول ال د ازدةس مخ  ال المنار ال د ازدةسث قد يزي  الاقتصاد لبعض ا

وبملاث ي دث ةمو ري منتوى الد   المومي. يما المعدل مخ النموث مما مان مخ قب ث ي فز الا تنمارث 

ويبدة م ٌّ مخ المضاع  والمنصّع بالعم ث و يتجه الاقتصاد ة و الصبم النالر و م  التوظي  ال ام  

 اةتعاش ال صمة الدورية مخ جديد.(. وي ما يبدة CCي

لا   لو مخ الاةتمادات. ومخ ةما  الضع  الصئينية ري الاقتصادالتقييم النقديلكن نظرية هيكس لدورات 

ةظصية يي سث ورماً ل الدورث ةةها  نتند إلس مبدة التنارع ري غور ه الجامد . رإاا لي ي خ ال    الجامد 

المضاع  والمعج ث ويو المفهوم از ا ي لنظصية يي س لدورات لمبدة التنارع غ يً اث رإن  فاع  

التجار ث لا ي ون غ يً ا. وي ماث ي تب دو نبيصي: "إن المفهوم از ا ي لتفاع  المضاع  والمعج  

مفهوم مهيث ول خ لا يم ننا يماً قبول  فنيص الدورات المصغود  مخ  ال  طبيو مي اةي ي لهما 

 رإن يي س ري ةظصيته لدورات ازعمال ي اول رع  الا بالفع .ث وورماً لهث 13المفهوم"

 جدر الإشار  إلس ةن مالدور يطصح ةظصية لدورات ازعمال لا  نت دم ال    الجامد ةو الصارم 

لمبدة التنارع. ري ةظصيته لدور  التجار ث ين  مالدور علس ةن الا تنمار يص با ار باً ا مباشصًا بمنتوى 

ياً بم زون رةا المال. وي ماث رإن ةهت مالدورث المي يدعمه ةيضًا جودويخث يت لس الد   ويص با ع ن

عخ العاقة الجامد  وذيص المصةة بيخ الا تنمار والت يصات ري الد   يالنا ت( مما يفُتصض ري مبدة 
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الة [ث وينت دم بدلًا مخ الا ال    التالي لد Yt  -1  -It = Ia + v (Yt- (2التنارع الجامد ]ةي: 

 الا تنمار:

 

الد   ري الفتص  النابمةث   Yt– 1الا تنمار المنتم ث و Iaث وtالا تنمار ري الفتص   Itيير يمن  

 ثابتان. jو gم زون رةا المالث و Ktو

إن إلقاء نظرة على دالة الاستثمار المذكورة أعلاه التي استخدمها كالدور سيكشف أن الاستثمار يرتبط 

غودوين الاستثمارية، -بالدخل ويرتبط عكسيًا بمخزون رأس المال. وهكذا، في دالة كالدورارتباطًا مباشرًا 

فإن زيادة الدخل، مع ثبات مخزون رأس المال، ستؤدي إلى زيادة الاستثمار، مما سيؤدي إلى زيادة مخزون 

رأس المال، مع ثبات رأس المال. من ناحية أخرى، ووفقًا لهذه الدالة الاستثمارية الجديدة، إذا زاد مخزون 

-الناتج أو الدخل، سينخفض الاستثمار نظرًا لارتباطه السلبي بمخزون رأس المال. وهكذا، فإن نهج كالدور

غودوين للاستثمار يتخلى عن مبدأ التسارع الجامد، ولكنه لا يزال يحتفظ بالفكرة الأساسية للاستثمار المرتبط 

مار إلى توسع مخزون رأس المال نحو مخزون رأس المال بالدخل، لأنه في هذا النهج، سيؤدي الاستث

المطلوب لإنتاج ناتج العام السابق. ومع ذلك، وعلى الرغم من أوجه القصور في نظرية هيكس لدورات 

الأعمال، فإن هذه مساهمة قيِّمة في نظرية دورات الأعمال. حتى منتقدوها، مثل كالدور، وإن أشاروا إلى 

و ن بجودتها. وهكذا، يكتب كالدور أن نظرية هيكس لدورات التجارة تقُدِّم لنا العديد بعض نقاط ضعفها، يُقرِّ

 من التحليلات الرائعة والأصلية. ويرى دوسنبيري أنها "عملٌ بارع".

 رابعا نمادج الدورات الاقتصادية

لمد ةوض نا ري الفص  النابو ةن جيه. آر. يي س شصح دورات ازعمال مخ  ال  فاع  

والمنصّعث مم مصاعا  النم  ةو ال د ازعلس المُ دد بالتوظي  ال ام  وازرضية. ري   ليله المضاع  

لدورات ازعمالث جمم بيخ الدورات والنمو. يعُد ةموال مالدور ةمواجًا مينزيًا ذيص  طي يامًا آ ص 

ات التجار . لدورات ازعمال. وقد  صح آر. إم. جودويخ وميلتون رصيدمان ةمواجيخ مهميخ آ صيخ لدور

ومن  يي سث ي صح جودويخ الدورات يول ا جاط النموث ويو ةموال دينامي ي ذيص  طي لدورات 

ازعمال. ينت دم رصيدمان ةظصيته النمدية لت لي  دورات ازعمالث ولملا  عُص  با ي ةظصية رصيدمان 

 النمدية لدورات التجار .  ن صح ةولًا ةموال مالدور لدورات التجار .

 الاقتصاديةكالدور لدورات  نموذج

ينت دم مالدور ري ةمواجه دوال الاد ار والا تنمار اات ال    المميز. يُ دد  ما م دوال 

الا تنمار والاد ار ل الدور منتوى الن ا  الاقتصادي يةي منتوى إجمالي العمالة والنا ت(. ينُتت  ما م 

وازةاتث اثنتان منتمص ان ووايد  ذيص منتمص . دوال الا تنمار والاد ارث مما  يتضح لايماًث ثاثة  

 ن صح ةولًا دوال الا تنمار والاد ار التي ا ت دمها مالدور ري ةمواجه لدورات التجار .دالة الا تنمار 

يةي منتوى الن ا  الاقتصادي(  Yل الدور. ورماً لدالة الا تنمار ل الدورث يعُد الا تنمار دالة للد   

 (. يم خ غياذة دالة الا تنمار ال اغة به علس الن و التالي:Kوم زون رةا المال ي
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ع التمليديث  ّ ع. وورماً لمبدة المُنص  ّ  جدر الإشار  إلس ةن دالة الا تنمار ل الدور لينت عاقة مُنص 

يعتمد الا تنمار ةو الطلب علس النلم الصة مالية علس معدل   يص الد   يةي معدل   يص منتوى الن ا  

ي(ث بينما ري دالة الا تنمار ل الدورث يعتمد الا تنمار ةو الطلب علس النلم الصة مالية علس الاقتصاد

منتوى الد   ةو الن ا  الاقتصادي.  جدر الإشار  إلس ةن منتوى الن ا  الاقتصادي ري   لي  مالدور 

يي سث لا يي م يعني منتوى إجمالي العمالة ةو إجمالي النا ت ةو الد  . عاو  علس الاث ري   لي  

ع ةو  لب الا تنمار ري الاعتبار  يثيص  صامي رةا المال علس المدر  الإةتاجيةث وبالتالي علس قصارات  ّ مُنص 

الا تنمار الجديد  التي يت ميا رواد ازعمال. ري ةموال مالدور لدور  التجار ث يؤثص  صامي رةا المال مخ 

 تنمار التي يت ميا رواد ازعمال. إن  يثيص  صامي رةا المال  ال زياد  المدر  الإةتاجية علس قصارات الا

علس قصار الا تنمار المي يت مط رواد ازعمال يجع  دالة الا تنمار ذيص  طية. مما  نصى لايماًث يفُنص 

مالدور دورات التداولث  اغةً مخ  ال دالة الا تنمار ذيص ال طية ودالة الاد ار ذيص ال طية. و وضح 

 دالة الا تنمار ذيص ال طية ل الدور. 1.8ال    

 ورماً لدالة الا تنمار يمطث يوجد منتوى  بيعي مخ مي  الا تنمار الهام ي

 

ري النطا  المتو ا للد   ال ميمي ةو منتوى الن ا  الاقتصادي. ةي ةن المي  ال دي لا تنمار 

للن ا  الاقتصادي. ويعود اة دار دالة يفُتصض ةن ي ون غ يصًا عند م  ّ مخ المنتوييخ المص فم والمن فض 

الا تنمار يةي المي  ال دي لا تنمار( عند منتوى ةدةس مخ الد   ال ميمي يةي الن ا  الاقتصادي( إلس 

اة فاض رص  الصبح لا تنمار. ةما عند منتوى ةعلس مخ الن ا  الاقتصاديث وةتيجةً لاة فاض ورورات 

 ( غ يصًا.ةتالث يصبح المي  ال دي لا تنمار يال جي وار فاع الت الي  المالية لا
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 . دالة الاستثمار غير الخطية لكالدور، دالة الادخار غير الخطية لكالدور1.8الشكل 

 

عاو  علس الاث يفتصض مالدور وجود عاقة ع نية بيخ الا تنمار وم زون رةا المال. رعندما 

مبيص لم زون رةا المالث مما يمل  مخ ةطا  رص   ي ون منتوى الا تنمار مص فعًاث ي دث  صامي

الا تنمار المتاية. ويما يعني ةةه ةتيجةً لتصامي رةا المال ال بيصث ين فض منتوى الا تنمار ل   منتوى 

مخ منتويات الد   يةي الن ا  الاقتصادي(. وبالتاليث مم  صامي المزيد مخ م زون رةا المال ةتيجةً 

مار ري الجزء العلويث  ين ص  من نس دالة الا تنمار إلس از ف . دالة الاد ار لار فاع منتويات الا تن

 ل الدور: ينت دم مالدور دالة الاد ار ال ينزية التالية:

 

مما يو ال ال ري دالة الا تنمارث ينت دم مالدور دالة اد ار ذيص  طيةث ويي ةيضًا اات ش   

. ري دالة الاد ار يمطث التي ا ت دمها مالدورث   ون ري النطا  1.8مميزث مما يو موضح ري ال    

ملما . عندما ي ون الد   المومي متيثصًا بالمي  ال دي لاد ارث   ون الميمة  بيعية.المتو ا 

ار فعت منتويات الا تنمارث ار فم منتوى الد   الموميث وزادت ةرباح الصة مالييخث زن المي  ال دي 

ث ةو صة مالييخ ازذنياء ةمبص مخ مي  العمال. وبالتاليث رإن المي  ال دي لاد ار لاد ار لدى ال

( عند منتويات ةعلس مخ الد   S(Y)بمعنس آ صث مي  من نس دالة الاد ار. تص فم دالة الاد ار ي

المومي. مخ ةايية ة صىث عند اة فاض منتوى الد   المومي يةي الن ا  الاقتصادي( ةتيجة اة فاض 

الا تنمارث  تن فض يصة الصبح ري الد   الموميث مما يؤدي إلس اة فاض المي  ال دي لاد ار يةي 

دي لاد ار إلس ال    ال صيب الموضح ري مي  دالة الاد ار(. ويعود يما النلوك ال ا  للمي  ال 

 (.S(Y)لمي يت مط من نس دالة الاد ار ي.8.1ال    

 تحديد مستوى النشاط الاقتصادي: التوازنات المستقرة وغير المستقرة

ي صح مالدور يدوث دورات التجار  مخ  ال دوال الاد ار والا تنمارث والتي  ُ دد بتفاعلها 

منتوى الن ا ث ةي منتوى النا ت المومي والعمالة والد  .  جدر الإشار  إلس ةن مالدور ينت دم دوال 

ةي الايمة(. يعني الاد ار والا تنمار الم ططة يةي النابمة( وليس دوال الاد ار والا تنمار الفعلية ي

الا تنمار الم طا ةو النابو الإضارة الممصود  إلس م زون رةا المال النابت وم زون النلم. ي تل  
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يما الا تنمار الم طا ةو النابو عخ الا تنمار المُ مو ةو الفعلي ةو الايو بممدار الزياد  ةو النمصان 

بيخ مبيعات النلم الم ططة والم ممة. وبالمن ث  ذيص الممصود ري م زون النلمث والمي ين ي بنبب الفص 

يعني الاد ار الم طا ةو النابو الاد ار المي يعتزمون   ميمه لفتص  زمنية م دد  إاا ماةوا قد  وقعوا 

د ولهي بدقة. لملاث رإن الت ييصات ذيص المتوقعة ري منتوى الد    تجع  الاد ار الم مو ةو النابو 

 طا ةو النابو.م تلفاً عخ الاد ار الم 

ينت دم مالدور المناوا  ال ينزية بيخ الا تنمار الم طا يالمنبو( والاد ار ل صح   ديد منتوى 

 وازن الد   المومي يالن ا  الاقتصادي(. وبالنظص إلس من نيات دالة الا تنمار والاد ار ذيص ال طية 

منتوى معيخ مخ رةا المميز ث يمُ خ   ميو ثاثة  وازةات عند النما  ةث بث ل مخ الد   المومي زي 

 ..9.1المالث مما يو موضح ري ال    

 . نظرية كالدور لدورة الأعمال: التوازنات المستقرة وغير المستقرة.9.1الشكل

 

(ث B( ذيص منتمص  مامًاث  واءً غعوداً ةو يبوً ا. رفو  ةمطة التوازن يBالتوازن عند النمطة ي

وبالتاليث عندما يتجاوز الا تنمار الم طا الاد ار ةتيجةً يتجاوز الا تنمار الم طا الاد ار الم طاث 

لاضطصاب ةو غدمةث رإن الد   المومي يةي منتوى الن ا (  ينتمص ري الار فاع يتس يص  إلس النمطة 

(ث إاا اة فض الا تنمار الم طا عخ الاد ار B(. مخ ةايية ة صىث ري يالة التوازن عند النمطة يCي

ري الاقتصادث رإن الد   المومي  ينتمص ري الاة فاض يتس يص  إلس النمطة  الم طا ةتيجةً لاضطصاب

( ذيص منتمص  مامًاث ومما يو موضح ةعاطث إاا  نبب B(. وبالتاليث رإن التوازن عند النمطة الو طس يAي

(ث رإن الموى الاقتصادية  تعم  Bةي اضطصاب ةو غدمة اقتصادية ري اةتمال الاقتصاد مخ النمطة ي

( يير C(.ةمطة التوازن يB( بدلًا مخ إعاد ه إلس الوضم يBيمة  بعد الاقتصاد عخ وضم التوازن يبطص

ي ون م  مخ الا تنمار والاد ار مص فعيخ يي ةمطة منتمص ث وعنديا يتمتم الاقتصاد بمنتوى عال  مخ 

ن ةق  مخ الاد ار ( ي وCالد   والعمالة. ويصجم الا إلس ةن الا تنمار الم طا له رو  ةمطة التوازن ي

( مص  ة صى. وة ف  ةمطة C(ث مما يمي  إلس  فض الد   المومي يتس الوغول إلس النمطة يI < Sي

(ث مما يؤدي إلس ار فاع منتوى I > S(ث يتجاوز الا تنمار الم طا له الاد ار الم طا يCالتوازن ي
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( وضم التوازن C من  النمطة ي (. وبالتاليثCالد   يتس الوغول إلس التوازن مص  ة صى عند النمطة ي

 ( وضم التوازن المنتمص.Aالمنتمص. وبالمن ث  من  النمطة ي

 الاقتصاديةلدوراتR.M. Goodwin, 1955 نموذج

ع -يعُد نموذج جودوين لدورات الأعمال، مثل نموذج هيكس، امتدادًا لنموذج المضاعف المسرِّ

بين النمو والدورات. ومع ذلك، يرى  لدورات الأعمال. ومثل هيكس، يرى جودوين ضرورة الجمع

جودوين أن إدخال هيكس للنمو في نموذجه لدورات التجارة من خلال الاستثمار المستقل المتزايد بشكل 

كبير ليس كافياً تمامًا. ووفقاً له، فإن نمو القوى العاملة وتحسين التقنيات عاملان حاسمان في تحديد 

. ويرى أن هذين العاملين يسُببان نموًا مستمرًا في القدرة الإنتاجية، العلاقة بين النمو الاقتصادي والنمو

ولكن ليس بالضرورة مساوٍ لنمو الطلب. ووفقًا لجودوين، يتحقق نمو كافٍ في الطلب من خلال دفعات 

عرضية من الاستثمار الابتكاري. وهكذا، على حد قوله، "إن وجود دورة يعني أن الطلب الكلي لا يكفي 

لتحقيق كامل القدرات الإنتاجية للرأسمالية، وقد نميل في البداية إلى التساؤل عن إمكانية تحقيقها. دائمًا 

عمومًا، تتطلب التقنيات الجديدة نفقات استثمارية ضخمة، مما يؤدي إلى تضخم الطلب، بحيث يتم 

مستوياته الجديدة  استيعاب كل من زيادة إنتاج العامل وزيادة عدد العمال. وعندما يصل الاقتصاد إلى

الأعلى من الإنتاج ورأس المال، فإنه لا يستطيع الاحتفاظ بها لأن الانفجارات الكبيرة للاستثمار )سواءً 

الابتكارية أو المتسارعة( ضرورية لخلق الطلب الفعال، وعندما يتوقف، ينخفض الطلب والإنتاج، مما 

 يؤدي إلى عجز رأس المال والعمالة عن العمل".

جودوين أن المعاملات الهيكلية للاقتصاد، مثل الميل للاستهلاك أو الادخار ونسبة رأس يفترض 

المال إلى الناتج، تحُدث "تذبذبات متفجرة". ووفقًا له، فإن الاستثمار، بمجرد بدئه، يدفع اقتصاد السوق 

يسمح بتحقيق الحر إلى التوظيف الكامل، ويرتفع هذا الحد الأعلى بسرعة مع تراكم رأس المال، مما 

التقدم التكنولوجي. وبالتالي، فإن توسع الاقتصاد مُقيِّد بسقف التوظيف الكامل. ومع ذلك، بعد البقاء عند 

الذروة، تدفعه قوى معينة إلى الانخفاض مرة أخرى. وهكذا، في غياب فترات التباطؤ، يتصور نموذج 

 جودوين دورة من مرحلتين: التوظيف الكامل والكساد العميق.

يت م جودويخ م زون رةا المالث وليس الد  ث ممت يص  فنيصي طار الرسمي لنموذج جودوين لإ

مصمزي. ويصرض مبدة التنا ب البنيا بيخ رةا المال والنا ت يةي ةنبة رةا المال إلس النا ت النابتة(ث 

ع ويفنص الا تنمار علس ة اا ممارةة م زون رةا المال المطلوب بصةا المال الفعلي. وينت  ّ دم "المُنص 

المصن" ممبدة  فنيصي لا تنمار. وورماً لهما المبدةث ينُفَّم غاري الا تنمار  الما مان م زون رةا المال 

المطلوب ةمبص مخ رةا المال ال اليث وينُ ب الا تنمار إاا مان م زون رةا المال المطلوب ةق  مخ 

 ية لنمواجه للنمو الدوري يي معادلة العوام  م زون رةا المال ال الي. وبالتاليث رإن المعادلة از ا

 *(ث و صُاغ علس الن و التالي:Kالتي   دد م زون رةا المال المطلوب ي

 

هو معامل يمثل  tβهو الناتج، و Yهو معامل التسارع )أي نسبة رأس المال إلى الناتج(، و Vحيث 

(، فإن الابتكار أو التقدم التكنولوجي يعني الرغبة في 1تغيرًا في التقنية أو التكنولوجيا. ووفقًا للمعادلة )

( الرغبة في الحصول على رأس vالحصول على رأس مال أكبر مع ناتج معين، بينما يعني المعجل )

دأ "المعجل المرن".يجادل جودوين بأنه حتى مع ( مب1مال أكبر مع زيادة الناتج. وهكذا، تصف المعادلة )

(، فإنها تصف مبدأ التسريع التقليدي الذي يفترض تعديلًا مثاليًا لرأس المال 1في المعادلة ) )t)βتجاهل 
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مع الإنتاج في جميع الأوقات. على العكس من ذلك، يفُترض في نموذج جودوين أنه "بمخزون معين من 

مزيد )بالعمل الإضافي، إلخ( مما صُمم لإنتاجه، وبالطبع أقل أيضًا. علاوة رأس المال، يمكننا إنتاج ال

على ذلك، عادةً ما توجد في الطاقة الإنتاجية المصممة طاقة احتياطية أو طاقة ذروة يمكن استخدامها. 

النقطة المهمة هي أن هذه العملية عالية المستوى تنطوي على تكاليف متغيرة أعلى، وضغط على 

ن والمعدات، وتأخيرات، إلخ، وكلها عوامل تشُكل ضغطًا لتوسيع رأس المال والطاقة الإنتاجية. الموظفي

 لذلك، يتميز المدى القصير بـ "عدم تجسيد مبدأ التسريع".

يتناسب الضغط لتوسيع مخزون رأس المال من خلال الاستثمار طردياً مع الفرق بين مخزون 

( الخاضع لقيدين غير خطيين. يحُدد الحد Kلمال الفعلي )*( ومخزون رأس اKرأس المال المرغوب )

الأعلى بأقصى إنتاج من السلع الرأسمالية الجديدة التي يمكن الحصول عليها باستخدام مخزون رأس مال 

وعمالة معينين، وبالتالي يتوافق مع سقف التوظيف الكامل الذي تصوره جيه آر هيكس. يحُدد الحد 

ن به التخلص من رأس المال عند استثمار إجمالي صفري. )ملاحظة: يعني الأدنى بالمعدل الذي يمك

الاستثمار الإجمالي الصفري أن مخصصات الإهلاك لا تنُفق على استبدال رأس المال(. ويترتب على 

 ذلك، وفقاً لغودوين،

 

الاستثمار. ( التي تحُدد K*( ورأس المال الفعلي )Kهي نسبة الفجوة بين رأس المال المطلوب ) λحيث 

( تمُثل جانب العرض في النموذج. 2وبما أن الاستثمار يؤدي إلى توسع في القدرة الإنتاجية، فإن المعادلة )

 يعُطى الطلب في نموذج جودوين بواسطة المضاعف الكينزي، ويمكن صياغته على النحو التالي:

 

( علس يجي المضاع  المي ي  مه المي  I( والا تنمار يY عتمد العاقة بيخ الد   ةو النا ت ي

ال دي لا تهاك ةو الاد ار. وي يص جودويخ إلس ةن المي  لاد ار غ يص ةنبياًث مما يضمخ قيمة ةعلس 

للمضاع  ري رتص  رمود الدور  الاقتصاديةث ةظصًا لصعوبة  فض الإةفا  عند اة فاض الد ول. ةنتم  

( ري 1* للمعادلة يKوال جودويخ. للميام بملاث ةعوض قيمة الآن إلس ا تنبا  النن ة ال املة مخ ةم

 ( وة ص  علس:2المعادلة ي

 

( يعتمد علس الا تنمار والت ييص K( ةعاطث يتبيخ ةن م زون رةا المال ي4ومخ المعادلة ي

 الت نولوجي يةي الابت ارات(.

المممور ةعاط ل صح  ينت دم ذودويخ النموال ال لي غودوينشرح دورات الأعمال باستخدام إطار 

دورات ازعمال. يعتمد غاري الا تنمار ري النموال علس الفص  بيخ رةا المال الفعلي والم زون 
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ث رإن  )K* > K(لنفتصضث ز باب  ماث ةن رةا المال المطلوب ةمبص مخ رةا المال الفعلي .المطلوب

 يمُ خ  د يمط الفجو  رورًا زن رةا المال يمط الفجو  بينهما  ُ دد الا تنمار ةو  صامي رةا المال. ول خ لا

المُعطس لا يمُ نه إةتال ةمنص مخ ممية مُ دد  مخ النلم الصة ماليةث والتي  ُ دد مخ  ال رةا المال الفعلي 

ري الصناعات المُنتجة للنلم الصة مالية وةنبة رةا المال إلس النا ت. ينُاوي غاري الا تنمار ري رتص   ما 

مخ ةايية  ة صىث إاا مان رةا المال المطلوب مُناويًا  .نمار النابت مطصويًا منه الإياكإجمالي الا ت

لصةا المال الفعليث رإن غاري الا تنمار  ي ون غفصًا. إاا مان رةا المال المطلوب ةق  مخ رةا المال 

يمُن  الإياك. ةل   يمط الا تنتاجات  Dيير  D-الفعليث رإن غاري الا تنمار  ي ون  الباً ويناوي 

 مما يلي:

 

وةن الاقتصاد ري يالة اةتعاش  )t)βلنفتصض الآن ذياب التمدم الت نولوجي يةي الابت ارات( ةو 

( ري م  Inيالياًث وةن رةا المال المطلوب يتجاوز رةا المال المطلوبث رني دث غاري الا تنمار ي

*(.  ال رتص  غاري K( مناوياً لصةا المال المطلوب يKفعلي يرتص  زمنية يتس يصبح رةا المال ال

الا تنمار ةو  صامي رةا المالث  يؤدي الا إلس  و م ري النا ت والد   والعمالة مخ  ال  فاع  

المضاع  والمعج ث و يت صك الاقتصاد غعوداً يتس يص  إلس ال د ازعلس. عند الوغول إلس رةا 

 تنمار.  يؤدي يما إلس   صك الاقتصاد يبو يًا مخ  ال  فاع  المضاع  المال المطلوبث  يتبا ي الا

والمعج ث مما  يؤدي الآن إلس اة فاض  صيم ري النا ت والعمالة. ينتمص يما الاة فاض يتس ين فض 

( إلس الصفصث ةي يتس لا  نُفو م صصات الا تهاك. ينتمص الا تهاك يتس Igالا تنمار الإجمالي ي

لمال إلس ما دون المنتوى المن فض المطلوب ري رتص  ال ناد. بهمط الطصيمةث ةصىث ورمًا ين فض رةا ا

ل ودويخث ةن رتصات الازديار ال اد   صايبها رتصات رمود مطولة. يناك يد ةدةس ةو ةرضية للصمود 

ار  إلس ةن يُ دديا ال د ازدةس لا تنمار المطلوب لا تبدال رةا المال المُل س ري م  رتص .  جدر الإش

ةرضية الن ا  الاقتصادي ري ةموال ذودويخ  ص فم ةيضًا مم م  دور  لايمة بنبب زياد  الإةفا  وما 

يص با به مخ ةفمات ثابتة  ال رتص  الازديار النابمة. وبالتاليث يناك يدٌّ لاة فاض م زون رةا المال 

 إلس منتواط النابو. المطلوب. وي ماث يندرم الاقتصاد لممام وين فضث ل نه لا يعود

 الاقتصاديةالنظريات النقدية والكلاسيكية الجديدة )التوقعات العقلانية( لدورات خامسا 

العديد مخ ةظصيات دورات ازعمالث بما ري الا ةظصية مينزث  الم اور النابمةلمد شصينا ري 

ع والمُضاع  ث وةظصية يي سث وةظصية مالدورث وةظصية  ّ وةظصية  امويلنون للتفاع  بيخ المُنص 

جودوينز. و نيص النظصيات الايمة علس ةهت الاقتصاد ال ينزي ازغليث و جُصي بعض الت نينات 

 ورات التجار .والتعديات علس  فنيص مينز لد

ومم الاث ري يمبة ما بعد مينزث قاد رصيدمان ثور  ري الاقتصاد ال ليث واقتصح ةظصية جديد  

 نُمس "النظصية النمدية لدورات ازعمال". ومنم بداية ثماةينيات المصن الماضيث ةيدث روبصت لومااث 

النماةينيات ال ائز علس جائز  ةوب  ري الاقتصادث ثور  ة صى ري الاقتصاد ال ليث والتي  ادت ري 

والتنعينيات. واقتصح لوماا ةظصية جديد  لدورات ازعمال  نُمس "النظصية ال ا ي ية الجديد " ةو 

"ةظصية التوقعات العماةية" لدورات ازعمال. لمواجهة يمط النظصياتث  صح بعض الاقتصادييخ ال ينزييخ 
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عض الت نينات والتعديات عليهاث ولملا ةظصية جديد  مبنية علس النظصية ال ينزية ازغليةث مم إد ال ب

 نُمس ةظصيتهي "النظصية ال ينزية الجديد  لدورات ازعمال". ري يما الفص ث ةناقش يمط النظصيات الجديد  

 لدورات ازعمال.

 نظرية فريدمان النقدية لدورات الأعمال

مال. ويجادلان بين قدم رصيدمان وشوار ز مخ جامعة شي اذو  فنيصًا م تلفًا ل دوث دورات ازع

عدم ا تمصار ةمو المعصوض النمدي يو مصدر معظي التملبات الدورية ري الن ا  الاقتصادي. ولملاث 

 نُمس ةظصيتهما "النظصية النمدية لدورات ازعمال". ويعتبص رصيدمان وة باعه ةن اقتصاد النو  ال ص 

يةي   يصات المعصوض النمدي( يي التي  ؤثص منتمص بطبيعته. وورماً لهيث رإن الصدمات النمدية ال ارجية 

علس الطلب ال ليث مما ينُبب بدورط   يصات دورية ري الإةتال والعمالة ري الاقتصاد. وينطلو رصيدمان 

وشوار ز مخ البياةات التاري ية للولايات المت د  التي  ظُهص ار باً ا وثيمًا بيخ ال صمات الدورية ري 

ت الدورية ري م زون النمود. ويمُصّان بين الار با  الدوري لا ينُبت ا جاط الن ا  الاقتصادي والت يصا

النببيةث ةي ةن الت يصات ري المعصوض النمدي ال ارجي  ؤُدي إلس ال صمات الدورية ري الن ا  

الاقتصادي. ا تناداً إلس ازدلة التاري ية مخ الاقتصاد ازمصي يث ي ل  رصيدمان وشوار ز إلس وجود 

 ببية بيخ الت يصات ري المعصوض النمدي والت يصات ري منتويات الن ا  الاقتصاديث وليس عاقة 

الع س. وي ماث "ينت هد رصيدمان وشوار ز بيدلة مخ رتصات  اري ية م دد ث   يص ةولًا إلس ةن الت يصات 

صابات يمبيص ( ري الن ا  الاقتصادي ماةت دائمًا مص وبة بت يصات ري م زون النمدث بينما لي   دث اضط

ري م زون النمد لي   خ مص وبة بت يصات ري الن ا ث وثاةياًث يم خ ةن  عُزى الت يصات ري النمد إلس 

 ةيداث  اري ية م دد ث وليس ب    منهجي إلس   يصات ري الن ا ".

ةً ينيص يما  ؤاليخ: ةولاًث مي   عُارض ةظصية رصيدمان النمدية النظصيات الدورية التمليديةث و اغ

النظصية ال ينزية؟ ثاةياثً ما يي آلية النم  التي  صبا الت يصات ري م زون النمد ب دوث  ملبات ري الن ا  

الاقتصادي؟ يصُمز رصيدمانث علس ع س مينزث علس الت يصات ال ارجية ري م زون النمد التي  نُبب 

مينز علس الت يصات المنتملة ري  ملبات ري الطلب ال ليث وبالتالي ري الن ا  الاقتصاديث بينما يُ دد 

الا تنمار التي  ُ دث   يصات ري الطلب ال ليث وبالتالي ري الن ا  الاقتصادي. عاو  علس الاث  صح 

رصيدمان وذيصط مخ علماء النمد مفهوم المضاع  النمدي المي يصبا العاقة الإيصائية بيخ الت يصات ري 

 م زون النمد والت يصات ري الد   ال ميمي.

 

يمن  الت يص ري م زون  M∆يمن  الت يص ري الد   المومي و  Y∆يو مضاع  النمود يير 

النمود ري رتص  زمنية معينة( مماب  مضاع  الا تنمار ل ينزث المي ين  علس العاقة بيخ الت يص ري 

 (ثYي∆( والت يص النا ت ري الد   Iي∆الا تنمار المنتم  

 يميس يجي المضاع . وورماً لفصيدمان وذيصط مخ  بصاء النمدث رإن مضاع  النمود ةي ةن 

يظُهص ا تمصارًا ةمبص مخ مُضاع   الا تنمار ال ينزيث المي ي تل   بعاً لا تا  التنصباتث من  

 يجي الواردات ودرجة الضصائب علس الد  . ويؤمدون ةن الا تمصار ازمبص لمُضاع   النمود يظُهص دلياً 

ةولياً لصالح  فنيص النمدييخ للتملبات الدورية.وة يصاث يناك منيلة آلية النم  التي  ؤثص مخ  الها الت يصات 



 مزوري الطيب الازمات الاقتصادية والمالية الدولية

 

38 
 

ري المعصوض النمدي علس منتوى النا ت الو ني والعمالة. ي صح رصيدمان الا مخ  ال  عدي  الم فظة 

مجموعة مخ ازغول  تصاوح مخ النمود  ةتيجة للت يصات ري م زون النمدث يير  عُتبص الم ارق ةةها  ضي

يازموال النائلة( إلس ازغول المالية يالنندات واز هي( إلس ازغول المادية والنلم الإةتاجية 

والا تهامية المعمص . عندما ي ون يناك زياد  ري م زون النمد مخ قب  البنا المصمزي للبادث  ي ون 

ةمد ةو ةموال  ائلة( مؤقتاً ري م فظة ةغولهي ةمنص مما يصذبون  لدى ازرصاد وال صمات ةرغد  ةمدية يةي

ريهث رإةهي يعيدون  عدي  م فظتهي عخ  صيو إةفا  بعض ةرغد  النمود الإضارية علس النلم وال دمات 

الا تهامية؛ يميب جزء مخ ةرغد  النمود الإضارية إلس شصاء  ندات وة هي جديد ث وجزء إلس النلم 

عمص  من  المنازل. يصرم الإةفا  الجديد علس النندات واز هي ة عاريا ويؤدي إلس الا تهامية الم

اة فاض  عص الفائد . اة فاض الفائد  و  تؤدي زياد  ثصو  ازرصاد إلس زياد  الا تنمار والطلب 

ياد  الا تهامي. مما  تؤدي زياد  الا تنمار إلس زياد  الطلب علس النلم الصة مالية. وبالتاليث رإن ز

الم زون النمدي  ؤدي إلس زياد  الطلب ال لي علس النلم وال دماتث إما ب    مباشص مخ  ال  عدي  

الم فظة الا تنماريةث ةو ب    ذيص مباشص مخ  ال زياد  النصو  واة فاض  عص الفائد  النا ت عخ عملية 

د   عدي  م فظة ازرصاد ر نبث ب  التعدي  يمط. و عُد عملية النم  معمد  لل ايةث إا لا  متصص علس إعا

   م  ةيضًا ال صمات والبنوك والمؤ نات المالية از صى.

. النظرية النقدية: لا تؤثر التغيرات في المعروض النقدي على الناتج المحلي الإجمالي 10.1الشكل

 الحقيقي على المدى الطويل؛ بل تؤثر فقط على مستوى الأسعار.

 

ت يصات ري عصض النلمث يمُيز النمديون بمياد  رصيدمان بيخ ازجليخ المصيص ريما يتعلو با تجابة ال

والطوي . وورماً لهيث يت دد إجمالي عصض النلم ري ازج  الطوي  بعوام  يميمية من   وارص الموى 

العاملةث وم زون رةا المالث ومصارو البنية الت تيةث وموارد الطاقةث ومنتوى الت نولوجياث ويمن   طًا 

. مخ المهي 10.1منتميمًا رة ياً عند منتوى النا ت الم لي الإجمالي الم تم ث مما يو موضح ري ال    

التي ينت دمها النمديون عمومًا لتفنيص الت يصات ري منتوى  M = kPYمايظة ةةه ري معادلة التبادلث 

( يبمس ثابتاً عند منتوى النا ت الم لي الإجمالي Yاز عارث يفتصضون ةن الد   المومي ال ميمي يةي 

ث ويي ةنبة مخ منتوى الد   kالم تم  ةو منتوى التوظي  ال ام . عاو  علس الاث يفتصضون ةن 

يي مع وا  صعة د   النمودث ةي  kالم تفق بها ري ش   ةمودثلتظ  ثابتة يلايق ةن 

 

مخ  بصاء النمد( وثبات الد   الو ني  ثابتيخ يمما يفتصض رصيدمان وذيصط Vةو  kمم بماء 

ال ميمي عند منتوى النا ت الم لي الإجمالي الم تم  يةو منتوى الت  ي  ال ام  للنا ت(ث رإن الزياد  ري 

 المعصوض النمدي  ؤدي إلس ار فاع منتوى از عار رماث مم بماء الد   الو ني ال ميمي ثابتاً.
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ث رإةهي Yو kول  لوك مت يصات معينةث و  ديداً وي ماث مخ  ال وضم بعض الارتصاضات ي

يير ي ون من نس العصض  10.1 ي ولون معادلة التبادل إلس ةظصية للنلوك الاقتصادي. اةظص ال   

 .YF(  طًا منتميمًا رة يًا عند منتوى النا ت الم لي الإجمالي الم تم  LASال لي  وي  ازج  ي

 AD1إلس  AD0إن الزياد  ري المعصوض النمدي التي  نُبب   ول من نس الطلب ال لي مخ 

. YFث مم بماء منتوى النا ت الم لي الإجمالي ثابتاً عند P1إلس  P0 ؤُدي إلس ار فاع منتوى از عار مخ 

خ جهة ة صى ل خ علماء النمد يفُنصون الدورات الاقتصادية مخ جهة بالت يصات ري المعصوض النمديث وم

بمن نس العصض قصيص ازج  المي يفُتصض ةةه ين در غعوداً. ويعني يما المن نس الصاعد للعصض 

قصيص ازج  ةن ماً مخ منتوى از عار والنا ت ال لي يالد   المومي ال ميمي( يت يصان مم   ول من نس 

( SASل لي قصيص ازج  يالطلب ال لي غعوداً بنبب زياد  المعصوض النمدي. ين در من نس العصض ا

(ث P( مؤقتاً علس المدى المصيصث ومم ار فاع منتوى از عار يWغعوداً مم ثبات ازجور النمدية ي

عند اة فاض معدل ازجص ال ميميث يتي  وظي  المزيد مخ العمالةث  P (W)ين فض معدل ازجص ال ميمي 

ة صىث يؤُدي اة فاض المعصوض النمدي ةو  با ؤ مما ينُتت المزيد مخ النا ت ةو الد   ال ميمي. مخ ةايية 

 ةموط إلس اة فاض الطلب ال ليث مما يؤُدي إلس اة فاض م  مخ منتوى از عار والنا ت ال لي.

 الاقتصاديةالنظرية النقدية ودورات 

دعوةا ة صح مي   فنص النظصية النمدية دورات ازعمال بمن نس عصض ملي قصيص ازج  مائ  

ات ري المعصوض النمدي ةو ةموط.  نتناول ةولاً ميفية يدوث الصمود ري يمط النظصية. ورمًا لمعلسث و  يص

للنمدييخث عندما يتبا ي ةمو الم زون النمدي بفع  البنا المصمزي للدولةث ين فض الطلب ال لي. مم من نس 

الطلب ال لي إلس العصض ال لي قصيص ازج  المائ  لمعلسث وبالنظص إلس معدل ازجورث يؤدي اة فاض 

اة فاض ري م  مخ منتوى از عار والنا ت الموميث والعمالةث مما يؤدي إلس البطالة ري الاقتصاد. ةي ةن 

المي يمطم ماً مخ  AD0ما ةبدة به عند من نس الطلب ال لي  11.1الاقتصاد ي هد رموداً. يوضح ال    

ومن نس العصض ال لي قصيص ازج  المائ  لمعلس عند  LASمن نس العصض ال لي الصة ي  وي  ازج  

. عند يمط النمطةث ي ون النظام ري يالة  وازن  وي  ازج . الآنث إاا يدث  با ؤ ري ةمو Eالنمطة 

 العصض النمديث

 تفسير الركود: النظرية النقدية. 11.1الشكل 
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 شرح 

من نس  AD2ةةه مم ازجور النابتةث يمطم من نس الطلب ال لي ازعلس  3ب.27يتضح مخ ال    

SAS0  عند النمطةJ ث يير يت مو التوازن الجديد عند ةا ت م لي إجمالي يناويY2 ث ويو ةمبص مخ

لم لي . ويعني التوازن عند منتوى ةعلس مخ النا ت اYFالنا ت الم لي الإجمالي الم تم  المي يناوي 

الإجمالي الم تم  ةن البطالة قد اة فضت إلس ما دون المنتوى الطبيعي للبطالة. ي جدر الإشار  إلس ةةه 

ث  وجد بطالة ايت امية ويي ليةث ويطُلو عليهما معاً منتوى البطالة YFري يالة التوظي  ال ام  عند 

ة المطا ث وةتيجةً لظهور ةم  ري مؤقت رما. ري ةهاي Jالطبيعي(. ومم الاث رإن التوازن عند النمطة 

ث  يبدة معدل ازجور بالار فاعث مما ينُبب   ولاً ري Y2العمالة عند منتوى النا ت الم لي الإجمالي 

ث Kعند النمطة  AD2المي يتما م مم من نس  SAS2إلس الينار يتس يص  إلس من نس  SASمن نس 

ومنتوى النا ت الم لي الإجمالي  P2النعص يير يت مو  وازن التوظي  ال ام  الجديد عند منتوى 

. وي ماث وورماً للنمدييخث يعود الاقتصاد  لمائياً إلس  وازن التوظي  ال ام  يةي منتوى النا ت YFالم تم  

الم لي الإجمالي الم تم ( علس المدى الطوي  دون ةي  د   مخ ال  ومة ةو البنا المصمزي للباد. يمول 

جامعة ةوةتاريو بالولايات المت د ث م ماً: "إن دور  ازعمال النمدية ةشبه ب صان البصورينور بارميخ مخ 

يزاز. رهي   تال إلس قو   ارجية لت صي هاث ول خ بمجصد اةطاقهاث  تيرجح اياباً وإياباً يول خ مص  

ودث رإن الاقتصاد وايد  رما(. لا يهي ري ةي ا جاط  ضصب يمط المو  ري البداية. إاا مان  با ؤًا ري ةمو النم

يمص بدور  رمود يتبعها  و م. وإاا مان  نارعًا ري ةمو النمودث رإن الاقتصاد يمص بدور   و م يتبعها 

ويتص ب علس الا ةن النمدييخ يعتمدون ةن الت يصات ري المعصوض النمدي لها  يثيص مزعزع  13رمود."

قتصاد يي الم صك الصئيني للتملبات الدورية لا تمصار علس الاقتصاد. ويعتمدون ةن الصدمات النمدية لا

 يول منتوى التوظي  ال ام  لاةتال ري الاقتصاد.

 نظرية لوكاس الكلاسيكية الجديدة )التوقعات العقلانية( لدورات الأعمال

 صُح مفهوم التوقعات العماةيةث المعصو  ةيضًا با ي النظصية ال ا ي ية الجديد ث مخ ق ب  

ث ال ائز علس جائز  ةوب ث مخ جامعة شي اذو. ومنم ةوائ  النماةينيات ويتس عام روبصت إي. لوماا

ث ييمنت ةظصية لوماا ال ا ي ية الجديد  علس الاقتصاد ال لي. ويمُال إن لوماا ةيدث ثور  ري 1998

ينّخ  فنيصط يما المجال. ورذي ا تارا ه ال نيص  مم مينزث إلا ةةه مال ة و النظصية النمدية. ومم الاث رمد 

لدورات ازعمال مخ  ال إد ال التوقعات العماةية ري   ليله. ويعُد مفهوم التوقعات العماةية يجص 

الزاوية ري ةظصية لوماا ال ا ي ية الجديد . ويمصد لوماا بالتوقعات العماةية ةن الناا ينت دمون 

منتوى از عار. ولا   م  يمط  جميم المعلومات المتاية اات الصلة لوضم  وقعات اقتصادية يول

المعلومات الت يصات الصصي ة ري المعصوض النمديث والنيا ة المالية لل  ومةث والتطورات الدولية يالتي 

  دد الصادرات وة عار الوقود والمواد ال ام والنلم از صى(ث ب    م  ةيضًا النظصية الاقتصادية التي 

  تناول آلية عم  الاقتصاد.

صية التوقعات العماةيةث  ُ دد ازجور النمدية بناءً علس التوقعات العماةية لمنتوى ورماً لنظ

از عار. ويصى روبصت لوماا ةن الت يصات ذيص المتوقعة ري الطلب ال لي يي ويديا  بب التملبات 

الإةتال الدورية ري الاقتصاد. رالزياد  ازمبص مخ المتوقم ري الطلب ال لي  ؤُدي إلس  و م ري منتوى 

والعمالةث بينما  ؤُدي الزياد  ازق  مخ المتوقم ري الطلب ال لي إلس رمودث وبالتالي اة فاض ري الإةتال 

والعمالة. ةي عام  يؤثص علس الطلب ال ليث علس  بي  المنالث الت يصات ازمبص مخ المتوقم ري م زون 

و ة عار الفائد ث والت يصات ذيص المتوقعة ري النمدث ةو العجز المالي ال  وميث ةو الت يصات ري الضصائب ة
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التطورات الدولية يالتي  ؤثص علس الصادرات وة عار الوقود والنلم از صى(. وورماً للومااث إاا ماةت 

الت يصات ري الطلب ال لي متوقعةث رإن ازجور واز عار النمدية  تت ي  ب ير يبمس التوازن دون   ييص. 

لس جميم المعلومات المتايةث يمُدرّ الناا الزياد  المنتمبلية ري المعصوض النمدي وي ماث يصى ةةه بناءً ع

عند    ي   وقعا هيث وإاا ماةت ازجور واز عار مصةةث رإةها  ُ دَّد بناءً علس يمط التوقعات. لملاث رإن 

لخ ي ون لها ةي  الزياد  المتوقعة ري الطلب ال لي بناءً علس يمط التوقعات ري   يصات المعصوض النمدي

 يثيص علس منتوى الإةتال والعمالة. ويصجم الا إلس ةن ازجور واز عار  تصُرم   نباً لزياد  المعصوض 

النمديث وةن من نس العصض ال لي قصيص ازج   ين ص  إلس الينار بنفس ممدار اةزياح الطلب ال لي إلس 

 اليميخ.

بتما م من نس العصض ال لي  0ADل لي الاث يير يبدة من نس الطلب ا 12.1يوضح ال    

ث وي دد منتوى  عص Eعند النمطة  SASومن نس العصض ال لي قصيص ازج   LAS وي  ازج  

 1AD. الآنث إاا اةتم  من نس الطلب ال لي إلس YFومنتوى النا ت الم لي الإجمالي الم تم   0Pالتوازن 

. الآنث  يتي  نبيت ازجور 1Pرني ون النعص المتوقم بناءً علس زياد  متوقعة معينة ري المعصوض النمديث 

. الآنث  يتي  نبيت معدل ازجور رورًا عند 1Pرورًا عند منتوى ةعلس ورماً لمنتوى النعص المتوقم الجديد 

ث بنفس مدى زياد  من نس الطلب ال لي إلس SAS1ةيضًا إلس  SASالمنتوى ازعلسث و ينتم  من نس 

AD1ار فم منتوى از عار ومعدل ازجورث وبمي النا ت ال لي  12.1الشكل مخ  . مم الاث ومما يتضح

عند منتوى النا ت الم لي الإجمالي الم تم . لملاث وورماً للومااث النظصية ال ا ي ية الجديد  المائمة 

س علس مفهوم التوقعات العماةيةث رإن الت يص ذيص المتوقم ري المعصوض النمدي رما يو المي  يؤثص عل

النا ت والتوظي ث رفي ذياب ةي  عدي  ري معدل ازجورث  يت صك الاقتصادث علس المدى المصيصث 

. وينطبو ما ينطبو 0SASا تجابةً لزياد  الطلب ال ليث علس  ول من نس العصض ال لي قصيص ازج  

ا علس  يثيص علس الت يصات ذيص المتوقعة ري المعصوض النمدي و يثيصيا علس الطلب ال لي والنا ت ةيضً 

 الت يصات ذيص المتوقعة ري عوام  ة صى.

 نظرية التوقعات العقلانية: تأثير الزيادة المتوقعة في الطلب الكلي 12.1الشكل 
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 عصضت ةظصية التوقعات العماةية للوماا للهجوم مخ ق ب  الاقتصادييخ ال ينزييخ  التمييي النمدي:

الجددث يير يفتصضون ةةه بمجصد زياد  الطلب ال لي المتوقعةث  يص فم معدل ازجص النمدي بنصعة. 

ان وي يص ال ينزيون الجدد إلس ةن معدل ازجص النمدي لا يص فم بنصعة زن العمالة وغايب العم  مص بط

بعمود  ويلة ازج   تعلو بمعدل ازجص النمدي. ولا يم خ ررم معدلات ازجص النمدي إلا عند إعاد  

التفاوض علس عمود جديد  بيخ غايب العم  والعمالة بعد اةتهاء العمود المديمة. وبالتاليث وورماً لل ينزييخ 

 . وري ذضون الاث يتس الزياد  الجددث رإن من نس العصض ال لي قصيص ازج   لا يت يص إلا بعد رتص

المتوقعة ري الطلب ال لي  تؤدي إلس ار فاع م  مخ منتوى از عار والنا ت الم لي الإجمالي علس المدى 

المصيصث مم بماء من نس العصض ال لي دون   ييص. علس الع س مخ الاث وورماً لمؤيدي النظصية 

يةث يعُاد التفاوض علس عمود العم  وغايب العم  رورًا ال ا ي ية الجديد  المائمة علس التوقعات العماة

عند   يص الظصو . ولملاث يعتمدون ةن يمط العمود لا  فصض ةي عوائو ةمام مصوةة معدل ازجص النمدي. 

ومم الاث مخ وجهة ةظصةاث لا يم خ ةن ي دث يما إلا إاا ا فو الطصران علس الاعتصا  بالظصو  

 المت يص .

ورماً لنظصية التوقعات العماةيةث رإن الت ييص المتوقم ري النيا ة يُ دث   ييصًا عاو  علس الاث و

ري منتوى از عار رما دون ةي   ييص ري النا ت الم لي الإجمالي ال ميمي ومنتوى التوظي . ويصجم 

ر  ت يص الاث مما يو موضح ةعاطث إلس ةةه عندما   ون الت ييصات ري النيا ة متوقعةث رإن معدلات ازجو

رورًاث مما يعُوّض  يثيص الت ييص ري النيا ة علس النا ت  SASبنصعةث مما يتنبب ري   ول من نس 

الم لي الإجمالي ال ميمي والتوظي . ومما يو موضح ةعاطث رإن يما ذيص غ يحث يير يوجد دائمًا 

النمديةث  فُنص النظصية  بعض التي يص الزمني قب  يدوث الت ييص ري معدل ازجور النمدية.ومن  النظصية

ال ا ي ية الجديد  ةيضًا التملبات الدورية علس ة اا قوى  ارجيةث من  الت يصات ري المعصوض النمديث 

والتطورات المالية يمن  الضصائب(ث والتطورات الدولية يمن  الت يصات ري  لب التصديص علس النلم 

. ري يمط النظصيةث لا  وجد ةي آلية دا لية لتوليد وال دمات ري بلد ما(ث والتي  ؤثص علس الطلب ال لي

   صمات دورية ري الن ا  الاقتصادي.

 نظرية دورة الأعمال الحقيقيةسادسا 

ث ةاق نا النظصيات التي  فنص دورات ازعمال مخ  ال الت يصات ري الطلب ال ليث مم ةن  ابما

الطلب الم تلفةث ويي: النظصية ال ينزيةث العوام  المنؤولة عخ يمط الت يصات   تل  ري ةظصيات جاةب 

وةظصية مالدور ويي سث وةظصية رصيدمان النمديةث وةظصية لوماا ال ا ي ية الجديد  للتوقعات العماةية. 

 1ومم الاث ري ثماةينيات المصن الماضيث وبعد إجصاء قدر مبيص مخ ازب اثث  صح عدد مخ الاقتصادييخ

( ASصئيني للتملبات الدورية ري النا ت يو الت ول ري العصض ال لي يوجهة ةظص مفاديا ةن المصدر ال

(. وزن النظصية التي  ورويا  صُمز علس العوام  ال ميمية التي ADوليس الت ول ري الطلب ال لي ي

(ث رإةها  نُمس ةظصية دورات ازعمال ال ميمية. الف ص  از ا ية AS نُبب الت ول ري العصض ال لي ي

دورات ازعمال ال ميمية يي ةن عوام  جاةب العصض ةفنها التي  فُنص النمو علس مدى رتص  وراء ةظصية 

 ويلة يي ةفنها المنؤولة عخ التملبات الدورية قصيص  ازج  ري النا ت الم لي الإجمالي ال ميمي 

 والعمالة.
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 نظرية دورة الأعمال الحقيقية

 عادلة النمو البنيطة التالية:ري شصح ةظصية دور  ازعمال ال ميمية ةنت دم م

 

 

إلس مد ات رةا المال والعمالة علس التوالي ري الفتص   Ltو Ktإلس النا تث و Ytيير يصمز 

ث التي  من  الصدمات Atيالة الت نولوجيا. إن الت يصات ري  At. ري المعادلة ةعاطث يمن  tالزمنية 

الإةتال.  ُ يص الصدمات الت نولوجية إةتاجية عوام  الإةتال الت نولوجيةث يي التي  نُبب   ولًا ري دالة 

يللعم  ةو رةا المال ةو مليهما( مما يؤدي إلس   يص ري النا ت لمنتويات مُ دد  مخ مد ات العم  ورةا 

المال. قد   ون غدمة الت نولوجياث والتي  نُمس ةيضًا غدمة العصضث إيجابية ةو  لبية.  زيد غدمة 

الإيجابية مخ إةتاجية عوام  الإةتالث وبالتالي  صرم النا ت الم لي الإجمالي ال ميميث بينما الت نولوجيا 

 نُبب غدمة الت نولوجيا النلبية اة فاضًا ري إةتاجية عوام  الإةتالث وبالتالي  مُل  النا ت الم لي الإجمالي 

 ال ميمي.

 عصي  غدمة الت نولوجيا شامٌ   مامًاث ولا يمتصص علس الابت ارات الت نولوجيةث من  الصقاقة 

الدقيمة ةو ةظام الا صالات البصصيةث التي ةيدثت ثور ً ري   نولوجيا المعلومات.   م  غدمة الت نولوجيا 

 1974-1973نفا ري عامي ةي   ييص ري ةي عام  يُ يّص إةتاجية العوام . وي ماث  مُنّ  غدمة ة عار ال

ث وار فاع ة عار النفا ال ام ري الننوات الايمةث غدمةً   نولوجية  لبيةث إا ررعت   لفة 1979و

الإةتالث ويو ما يُ به ار فاع الت لفة الناجي عخ اة فاض إةتاجية العم  ةو رةا المال.الت يص ري مصطلح 

At وبالتاليث مم ال ميات المعطا  مخ .Kt وLtاد النا ت ث يزدYt  .ةتيجةً للصدمة الت نولوجية الإيجابية

  يثيص يمط الصدمة الت نولوجية الإيجابية. 1.13ويوضح ال    

. نظرية دورة الأعمال الحقيقية: تأثير صدمة التكنولوجيا الإيجابية على الناتج 13.1الشكل 

 والتوظيف

 

ث وبالتالي يعُطس من نس A0tيناوي  Atبدايةًث يفُتصض ةن مُصطلح الت نولوجيا ري دالة الإةتال 

. لنفتصض ةن عدداً مُعيناً مخ العمال ري مجتمم ما ا تاروا  وظي  A0tF(Kl, Lt)دالة الإةتال بوا طة 

OL1  ب مية مخ العم ث مُتصصريخ بعماةية لت ميو ةقصس قدر مخ الصضا. بالنظص إلس دالة الإةتالثAot 
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F(Kt, Lt)  ممOL0  ممُد   عم ث ينُتت منتوىY0  مخ النا ت. الآنث وةتيجةً لصدمة   نولوجية

ةةه ةتيجةً لصدمة  .13.1الشكل  . يتضح مخ اA1t F(Kt, Lt)إيجابيةث  نتم  دالة الإةتال إلس ازعلس إلس 

. عاو  علس الاث مم Y1ث يص فم منتوى النا ت إلس OL0  نولوجية إيجابية مم ا ت دام مُد   عم  

( ةمنص Kt, Lt)A1tFلت ول التصاعدي ري دالة الإةتال بنبب غدمة الت نولوجياث  صبح دالة الإةتال يا

(.  جدر الإشار  إلس ةن المن در عند الإةتال عند منتوى Kt, Lt)AotFاة دارًا مخ دالة الإةتال ازولية ي

(  ي ون MPLم ي للعم  يمد ات معيخ يميس النا ت الهام ي للمد ات. ويما يُظهص ةن النا ت الها

علس دالة الإةتال ازولية  B(( ممارةةً بالنمطة Kt, Lt)A1tFعلس دالة الإةتال الجديد  ي Cةمبص عند النمطة 

((. إن الزياد  ري إةتاجية العم  بنبب غدمة الت نولوجيا الإيجابية يي التي  ؤدي إلس Kt, Lt)A0tFي

. ومم الاث مم ار فاع النا ت الهام ي L0عم  معينة يتس مم وجود مد ات  Y1ار فاع النا ت إلس 

ث  يؤدي الا ري الاقتصاد التنارني إلس ار فاع معدل ازجص L0للعم  عند مد ات العم  الم دد  

ال ميمي. و ت ون ا تجابة العمال لهمط الزياد  ري الإةتاجية يةي العود  إلس العم ( وبالتالي ار فاع معدل 

.  يؤدي زياد   وظي  العمالة إلس ار فاع النا ت L1إلس  L0د  عملهي. مخ ازجص ال ميمي يي زيا

ث مما يؤدي إلس زياد  L1ث يص فم  وظي  العمالة ري يالة التوازن إلس .13.1الشكل الإجمالي. وي ماث ري 

 .Y2النا ت إلس 

ار. مخ ذيص الآنث يجب علس العمال   ديد ميفية  وزيم الزياد  ري النا ت بيخ الا تهاك والاد 

المصجح ةن ينتهل وا م  الزياد  ري النا تث  اغةً عندما   ون غدمة الت نولوجيا مؤقتة. عاد ثً ينتهلا 

(. وةتيجةً لملاث  يزداد الاد ار Y = ∆C + ∆Sي∆العمال جزءًا مخ النا ت الإضاريث ويدُّ ص جزء آ ص 

جيا الإيجابية. الآنث  يؤدي ار فاع الاد ار ري ري رتص  ما ةتيجةً لزياد  النا ت النا جة عخ غدمة الت نولو

 رتص  ما إلس زياد  الا تنمارث مما  يؤدي إلس إضارة رغيد رةا المال ري الفتص  التالية.

ةتيجةً لزياد  م زون رةا المالث  ي ون النا ت ري الفتصات المنتمبلية ةعلس مما مان  ي ون عليه 

ئمًا يتس لو ا تمص التيثيص المباشص لصدمة الت نولوجيا الإيجابية ري ذياب غدمة الت نولوجيا. و يظ  يما قا

لفتص  وايد ث زن  يثيص الإضارة إلس م زون رةا المال  ي ون له  يثيص  وي  ازمد. وبالتاليث رإن  يثيص 

زياد  الاد ار والا تنمار علس الإضارة إلس م زون رةا المال  يؤدي إلس زياد  النا ت والعمالة لفتصات 

عديد  ري المنتمب . لمد شصينا  ابمًا  يثيص غدمة الت نولوجيا الإيجابية علس التو م ري النا ت والعمالة 

لفتص   ويلة. وبالمن ث إاا ماةت يناك غدمة   نولوجية  لبيةث رإةها  تتنبب ةيضًا ري اة فاض النا ت 

ضم رتصات ة صى. يصى منظصو دور  والعمالة ليس رما ري رتص  وايد ث ب   ينتمص  يثيصيا لفتص  ة ول لب

ازعمال ال ميمية ةن  يثيص غدمات الت نولوجيا يدوم  وياًث ومعه يفنصون التملبات الدورية المنتمص  ري 

النا ت والعمالة. وي ماث ي تب ريت ارد ت. رصويان: "يجُادل مُنظّصو دور  ازعمال ال ميمية بين 

نة للت يصات ري الظصو  الاقتصادية... لها آثار  ويلة ازمد. ويم خ الا تجابات الدينامي ية للعوام  المُ ن ّ 

 لهمط الا تجابات ةن  فُنص رتصات الن ا  الاقتصادي المص فم ةو المن فض با تمصار".

ري   ليلنا الدينامي ي لدورات ازعمال ال ميميةث اقتصصةا علس شصح آثار غدمات الت نولوجيا 

 ا  الاقتصادي. ةما غدمات العصض از صىث التي يُ للها منظصو دورات علس التملبات الدورية ري الن

ازعمال ال ميميةث رت م    يصات ة عار الوقود العالمية يعلس  بي  المنالث غدمة ة عار النفا ري عامي 

(ث و  يصات البيئة الدولية المؤثص  علس غادرات الدولةث و  يصات الضصائب التي 1979و 1973-1974

 ال  ومة. فصضها 
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 الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ومستوى الأسعار

دعوةا الآن ة صح مي   ؤثص الصدمات الت نولوجيةث ري ةظصية دور  ازعمال ال ميميةث علس 

النا ت الم لي الإجمالي ال ميمي ومنتوى از عار. ومما يو موضح  ابمًاث  ؤدي الصدمة الت نولوجية 

إةتاجية العم  وزياد  ري التوظي . ويؤدي التو م ري التوظي  إلس زياد  ري النا ت الإيجابية إلس ار فاع 

الم لي الإجمالي ال ميمي الم تم ث مما يؤدي إلس زياد  ري العصض ال لي. ويؤدي يما إلس   ول ري 

 .2ل.27من نس العصض ال لي  وي  ازج  إلس اليميخث مما يو موضح ري ال    

ي الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي ومستوى الأسعار في نظرية دورة . التغير ف14.1الشكل 

 الأعمال الحقيقية

 

يير ةتيجةً لصدمة   نولوجية إيجابيةث ينتم  من نس العصض ال لي  وي  ازج  إلس اليميخ مخ 

LAS0  إلسLAS1 م ري . وبما ةن الصدمة الت نولوجية الإيجابية  صرم إةتاجية العم ث رإةها  ؤدي إلس  و

النا ت المي ينمني بيخ زيادات ري الا تهاك والاد ار.ةتيجةً لزياد  الاد ارث  يص فم الا تنمار ري 

.  جدر .14.1الشكل ري  AD1إلس  AD0الاقتصادث مما ينُبب   ولاً يمينياً ري من نس الطلب ال لي مخ 

الإشار  إلس ةةه ري ةظصية دور  ازعمال ال ميميةث لا يوجد من نس عصض ملي قصيص ازج ث إا يفُتصض 

ةن معدل ازجص النمدي مصنٌ لل اية ويت ي  ب صيةث ب ير يُ ارق معدل ازجص ال ميمي علس  وازن  و  

ال لي  وي  ازج  عمودياً عند  العم . وبالتاليث ري ةظصية دور  ازعمال ال ميميةث ي ون من نس العصض

ةن  .14.1الشكل منتوى النا ت الم لي الإجمالي الم تم ث يير يوجد  وظي  مام  للعمالة. يتضح مخ 

ومنتوى  Y0ث يير ي ون النا ت الم لي الإجمالي ال ميمي الم تم  Eالتوازن ازولي ي ون عند النمطة 

ث LAS1بيةث ينتم  من نس العصض  وي  ازج  إلس . وةتيجةً لصدمة الت نولوجيا الإيجاP0از عار 

ث ويص فم النا ت H. مم يمط الت ولاتث ينُ ي التوازن الجديد عند النمطة AD1ومن نس الطلب ال لي إلس 

ث ويص فم منتوى از عار إلس Y1الم لي الإجمالي الم تم  يةي منتوى التوظي  ال ام  لاةتال( إلس 

P1تصادي قد يدث. مخ ةايية ة صىث  نُبب غدمة الت نولوجيا النلبية اة فاض . يما يعني ةن التو م الاق
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(ث مما يؤدي إلس اة فاض Yt = AtF(Kt, Lt)إةتاجية العم  بنبب الت ول إلس از ف  ري دالة الإةتال ي

التوظي .  يؤدي اة فاض  وظي  العمالة إلس اة فاض النا ت الم لي الإجمالي ال ميمي. وةتيجة لملاث 

م  من نس الطلب ال لي إلس الينار. بالإضارة إلس الاث  يؤدي اة فاض التوظي  ةيضًا إلس اة فاض  ينت

الطلب ال ليث مما ينُبب   ول من نس الطلب ال لي إلس الينار. وةتيجةً للت ول إلس الينار ري من نيي 

 عار. يما يعني ةن الطلب ال لي والطلب ال ليث  ين فض النا ت الم لي الإجمالي الم تم  ومنتوى از

 الاقتصاد  يد   ري يالة رمود.

 هل يمكن استنتاج الدورات الاقتصادية من الملاحظة الإحصائية؟سابعا 

(ث وم اولته غياذة ةظصية موضوعية لدورات ازعمال اةطاقاً مخ 1889لنعد إلس جوذار ي

ب  دريباً جيداً. يتجاوز  ؤالنا مجموعة بياةات إيصائية. لا ةيمية ينا ل ون جوذار إيصائيًا ذيص  مُدرَّ

الجواةب الفنيةث ولا يمُ خ الإجابة عليه بالصجوع إلس التطورات ال الية ةو المنتمبلية ري مجال الإيصاء. 

ما يهمنا يو الإم اةية المفاييمية لا ت ا  "قاةون اززمات ودوريتها  مخ المايظة الواقعية رما" 

(ث رمد "ادعس جوذار بف ص 1124: 1954/1994ومما ةمد شومبيتص ي ث  صجمتنا(.15: 1889يجوذار 

ةةه امت   "قاةون اززمات" دون ةي ةظصية ةو رصضية مُنبمة". ره  مان مُ ماً؟ ي  يمُ خ ا ت ا  

المواةيخ الاقتصادية مُباشص ً مخ النا   الزمنية الإيصائية؟ من  جوذارث ةجاب العديد مخ الاقتصادييخ 

نعيث ويي ممتنعون  مامًا بين المايظة التجصيبية يي ةمطة البداية المنا بة لبناء ةظصية لا  مُن  الآ صيخ ب

وإاا ثبت وجود ار با  بينهاث  -مما قي  لنا  - فنيصًا عمائديًا للواقم. البياةات الإيصائية يي ما يي عليه 

بمة. لو مان ازمص مملا بالفع ث ي و لنا ا تنتال رابا  ببي دون الصجوع إلس ةي ر ص  ةو رصضيات من

ل ان جمم البياةات الإيصائية ودرا تها ويديما يم خث ب  وينب يث ةن ي ا م   الت لي  الاقتصاديث 

 ويم ننا ةن ةتوقم ب    معمول ةن  نجي ةظصية عامة وموضوعية عخ المايظة التجصيبية.

الإيصائي ررضًا قا عاً. رفي مماله عام  يعُد يايا ةيد ةبصز ال ُتاّب الميخ يصرضون مصمزية المنهت

يول دورات التجار ث يدعّي ةن الدرا ات التجصيبيةث  واء ةجُصيت زيدا  عمليةث ةو اقتصصت  1933

علس  و يم ةطا  معصرتنا بمنار مصاي  مُ دد  مخ  ملبات التجار  بمناعد  ةدوات إيصائية  اغةث لا 

ها رؤية جديد   تُيح ري ةينخ ازيوال  وى الت مو مخ غ ة النظصيات المائمة؛ رهي لا  مُدم ري يد اا 

 ز باب ةو ضصور  دور  التجار .

ينتند ررض الاقتصادي النمناوي لتيييد ةولوية الإيصاء ري الت لي  الاقتصادي إلس اعتباريخ: 

ا ت الة جمم البياةات و  ليلها دون الا تعاةة بنظصيةث وا ت الة ا تنبا  قاةون مخ المايظة المباشص  

ة ل  يا يخ ال جتيخ ب يء مخ التفصي . يوضح الاقتباا التالي النمطة  لبياةات النا   الزمنية. دعوةا

ازولس بوضوح  ام. إن اعتماد الب ر الإيصائي علس  فنيص ةظصي  ابو لا ي تال إلس مزيد مخ التيميد. 

وينطبو يما ليس رما علس الا ت دام العملي لنتائجهث ب  ةيضًا علس  يا  عملهث يير يجب عليه 

لنظصية ري ا تيار و  ديد الظوايص المصاد درا تها. لماث رإن الادعاء المت صر بوجوب إجصاء الا تصشاد با

 الف   الإيصائي لدور  التجار  دون ةي   يز ةظصي يو دائمًا مبني علس  داع المات.

يما يعني ةن الواقم الاقتصادي ليس مُعطسً ب    مباشص ةو مُمدمًا لنا ب    لا لبس ريه لنايظه 

( ري 291: 2007له مما يو. يتس ري الفيزياءث قد   ون المايظة الواقعية  ادعةث ولي يتصدد ذولد يوةمن

الادعاء بيةه ري مجال العلوم الطبيعيةث "ال مائو لا  ت دث عخ ةفنها؛ ب   مُصة ري ضوء النظصية". 

جويصية وقابلة للمايظة والاقتصاد ليس ا تنناءً. عاو  علس الاث رإن المماديص الاقتصادية لينت غفات 

لمشياء. رعدد مبيص مخ "ازشياء" الاقتصادية لينت  وى مفاييي. عاو  علس الاث يتس عندما ي يص 
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الممدار الاقتصادي إلس شيء ملمواث رإةه لا يبُصز ةيًا مخ  ما ه المادية. رالنعص ليس  اغية مادية للنا ت 

نابه ب    مباشص لصبطه ببياةات ة صى مُايظة مخ المُنتتَث ولا يتجلس لمصاقب موضوعيث ينتطيم ي

 ال عملية إدراك مباشص. مما يو مُنليّ به بالإجماعث رإن  عص النلم وال دمات المُنتجَة يو مفهومث 

وبالتاليث لا يمُ خ  عصيفه وقيا ه إلا مخ  ال ةظصية. يما يعني ةن جمم البياةات الإيصائيةث منم البدايةث 

النظصية التي يطُبمّها الإيصائي. رالنظصية المُ تار  يي التي  ُ بصةا بما يفُتصض ةن يُ يص  مُت يزٌ با تيار

إليه النعص والد   ورةا المال وما إلس الاث ومي  يجب قيا ها. بتطبيو يما علس   لي  الدورات 

ت الاقتصاديةث ب ث الاقتصاديةث يعُادل يما المول إن النظصية مُطلوبة ليس رما لتفنيص ميفية يدوث الدورا

ري الممام ازولث لت ديد ماييتها. "يبدو ةةه لا  وجد  صيمة لت ديد ميفية التعام  مم الدورات الاقتصادية 

 .(Lucas 1981: 235)دون رهي ماييتها وميفية يدوثها" 

ث رإن الموضوعية المزعومة للت لي  الإيصائي لدورات ,Hayek (1933/2008)مما امص 

ث إا يجُبص الإيصائيون علس ا تيار ةظصية  ؤثص علس عملهي بيممله. ري الواقمث النظصية يي التجار   ادعة

مجموعة متنمة مخ المفاييي المتصابطة التي  مُدم  لنلة مخ التعصيفات المفاييمية المنتنبطة مخ مجموعة 

ص علس  صيمة جمم مخ المباد  التي  طصيها. بمجصد ا تيار ةظصيةث  واءً غصايةً ةو ضمناثً رإةها  ؤث

ً عخ ار با  ارتصاضي.  البياةات الإيصائية ومعالجتهاث ومملا علس  صيمة ممارةتها ببعضها البعض ب نا

وبالتاليث رإن الم  لة ال ميمية لا   مخ ري  فنيص ةموال إيصائي موضوعي يفُتصض ةةه منتمد مخ 

يص  بيعة الظوايص الاقتصادية اا ها المايظة الواقعية المباشص ث ب  ري إيجاد ةظصية قادر  علس  فن

وعاقا ها المنطمية المتبادلة دون الاعتماد علس ةي ارتصاض عمائديث  واءً غُصح به غصايةً ةو ُ صح 

  صاً ري ش   بديهيات.

إن  مييي يايا المعصري لإم اةية ا ت دام الإيصاءات لإثبات ةي  صابا منطمي بيخ المماديص 

ويجُادل ياياث علس وجه ال صو ث بيةه "يجب الإقصار بوضوح بين ا ت دام  الاقتصادية واضحٌ لل اية.

(ث ويدعو إلس إعطاء 4: 1933/2008الإيصاءات لا يم خ ةن ينُهي ري  عميو رؤيتنا النظصية" ييايا 

يبيًا ازولوية للعاقات المتبادلة الم دد  منطميًا علس الار با ات الإيصائية. "لا  زال العاقات المُنبتة  جص

بيخ م تل  الظوايص الاقتصادية  مُن  م  لةً للنظصية يتس  نُبت ضصور   صابطها ب    منتم  عخ ةي 

(. وبعبار  ةبناث   مخ الم  لة ريما يلي: مي  يمُ خ لمايظة البياةات 4دلي  إيصائي" يالمصجم ةفنه: 

جبصةا المنطو علس الإجابة بيةه لا الإيصائية ةن      عخ وجود عاقة  ببية بيخ ازيداث الاقتصادية؟ يُ 

يمُ خ. يتس لو لايظنا لفتص   ويلة جداً ةن ال دث ية( يتبم ال دث ية(ث رلخ ةتم خ مخ الا تدلال بيميخ علس 

ةن ية( يو  بب يب(ث زةه ي في ةلا يتبم يب( ية( لإثبات  طي   ميننا. عملياًث ازمور ةمنص  عميداً ب نيصث 

خ عخ جميم ازيداث از صى لإثبات ار با هما  ببياً. الار با ات الم تملة منيص  ومخ المُضل ّ  عزل يدثي

جداًث ويناك ال نيص مخ الإشارات المصجعية بيخ ازيداث الاقتصادية والمماديصث مما يجع  الاعتماد علس 

ب علس يمط از اليب الإيصائية لت ديد ةو   ديد المواةيخ الاقتصادية ةمصًا منت ياً. لا يم خ الت ل

الصعوبة يتس با ت دام ةمنص التمنيات  طورًاث بمجصد إدراك ةن البياةات التي جُمعت ري رتصات زمنية 

م تلفة مخ المصجح ةن   ون ذيص متجاةنةث مما يجع  مخ المنت ي  ممارةتها مباشص ثً وةةه ري ذياب 

ةات المت يص  با تمصارث والتي لا ةظصية قادر  علس   ديد مجموعة مخ المواةيخث رإن عدد مجموعات البيا

 يم خ اعتباريا متجاةنةث يصبح لاةهائياً.

ومم الاث  نُت دم از اليب الإيصائية والاقتصاد الميا ي علس ةطا  وا م ري   لي  دور  

 ازعمالث ب ناً عخ ار با ات مهمة ةو قوية يم خ ةن   ون بمنابة ة اا لتفنيص التملبات الاقتصادية.
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  لياً  اري ياً لمزمات  Reinhart and Rogoff (2008, 2009)لمنالث  وّر علس  بي  ا

المالية اةطاقاً مخ بياةات النا   الزمنية التي   يص إلس مؤشصات قيا ية "من   ض ي ة عار ازغولث 

ادي" وار فاع الصارعة الماليةث والعجز ال بيص والمنتدام ري ال ناب الجاريث و با ؤ منار النمو الاقتص

(Reinhart and Rogoff 2009: 466) ومخ  ال المايظة البنيطة للبياةات التاري يةث ي عصان .

بالنمة ري ا تنتال ةن "درا ة آثار اززمات المالية ال اد   ظُهص آثارًا عميمة ودائمة علس ة عار ازغولث 

روذو  واضحث ويم خ زي (. ويبدو ةن   لي  راينهارت و471والإةتالث والعمالة" يالمصجم ةفنه: 

ش   م ارمة ا تنتاجا هث يير يص  المؤلفان ازيداث التي  مُيزّ اززمات المالية و صُايبهاث دون 

م اولة إثبات ةي عاقة  ببية بينها. بمدر ما يعُدّ عم  راينهارت وروذو  مجصد وغ  لما ي دث ةثناء 

ظصية معينةث ول نه لا يهد  إلس  مديي ةي  فنيص اززمة الماليةث رمد ي ون مفيداً ري دعي ةو معارضة ة

ث رإن يدره يتجاوز 2009 ببي ب د اا ه. ومم الاث ومما يويي عنوان ممال راينهارت وروذو  لعام 

مجصد الوغ ث إا يطمح مؤلفاط إلس   ديد عواقب ي داعيات( اززمات المالية. ري يما الصددث  فتمص 

يةث ويي ذيص مارية علس الإ ا  لتوريص ة اا لتفنيص  ببي. النمطة المايظة الواقعية إلس الدقة العلم

الم ورية يي ما إاا مان  صارو ازيداث ةو  تابعها المنتظيث مما  صفها البياةات الإيصائيةث ينمح 

با تنتال ةي عاقة ضصورية بينها. إن مايظة ةن اززمات المالية مص وبة باة فاض ري از عار 

لة لا   في لا تنتال ةن مجموعتي ازيداث مص بطتان  ببيًا. وري الواقمث قد ينبت الت لي  والإةتال والعما

ً لمزمات الاقتصاديةث وبالتالي  فنيد ةي ة صوية  نتند إلس  ةن اززمات المالية يي ةتيجة ولينت  ببا

 المايظة الواقعية.

ري الت لي  الاقتصادي. ري الواقمث  يما لا يعني ةن از اليب الإيصائية لا ةيمية لها علس الإ ا 

 ينب ي التمييز بيخ الت ليات الاقتصادية الجزئية وال لي لمزمات.

 دورات الائتمان مقابل دورات الأعمال الحقيقية

ماةت ر ص  ةن  ملبات الائتمان قد   ون  بباً للدورات الاقتصادية ياضص  بالفع  ري ةعمال 

Juglar’s (1857)  الفصةني ةن التو م الائتماةي يو ما ي لو الظصو  الازمة ل دوث ادعس الاقتصادي

الدورات الاقتصادية. مان   ليله اقتصادياً جزئياً ري جويصطث وا تند إلس ارتصاض ةن المضاربة لها  يثيص 

مُعطّ  علس الإةتال والتبادل. "يم ننا  فنيص ةظصية جوذار علس ةةها  نتند إلس  لوك مضاربيث ول خ 

إلس ظايص  عدوى  عم ث ب  ي التعصي ث علس منتوى جماعي. يم خ اعتبار المصاي  الم تلفة  ةيضًا

والمتصابطة للدور  ةتيجة لتعدي  ائتماةي ب ت ةو  مبمبات دائمة للنظام بيخ النمة والنماجةث ثي اةعدام النمة" 

(Dal-Pont Legrand and Hagemann 2007: 17).. 

ئتمان المصصري ميغ  لتملبات دور  ازعمال يو المؤل  المي يبُصز بوضوح الا

Hayek(1933/2008) ث المي يجُادل ب زم بيةه "ما دمنا ةنت دم الائتمان المصصري مو يلة لتعزيز

. ما مان (Hayek 1933/2008: 31)التنمية الاقتصاديةث رنيتعيخ علينا   مّ  دورات التجار  النا جة" 

ه مخ  ال آلية الإيداع والإقصاضث يمُ خ مضاعفة الائتمان المصصري يايا يفُّ ص ريه ة اً ا يو ر ص  ةة

و و يم ةطاقه بما يتجاوز ايتياجات الن ا  الاقتصادي. ومنم الا ال يخث ايب الاقتصاديون إلس ةبعد مخ 

لي  2007الا ب نيص ري   ليلهي لتيثيص الاضطصابات الماليةث ويبدو ةن اززمة المالية التي اةدلعت عام 

صك مجالًا لل ا ري  يثيص الائتمان علس الن ا  الاقتصادي. ومم ةن يمط العاقة النببية قد  بدو لا  مب   ت

الجدلث إلا ةةها مم الا بعيد  م  البعد عخ الفهي ال ام  والنليي. ومخ ثيث رإةه لا يزال مخ ذيص الواضح ما 

 إاا ماةت الم  لة   مخ ري المالث ةو الائتمانث ةو المضاربة.
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ث Friedman (1956, 1970), Lucas (1977), Bernanke (1995)إاا ةظصةا ري   ليات 

وذيصيي ال نيصث رإةنا ةنتنتت ةن النمود والنيا ة النمدية يما العنصصان الصئينيان لاضطصابات ال ارجية 

( المؤل  ازمنص إ هامًا ري إعاد  1970ث 1956التي  نُبب  ملبات الدور  الاقتصادية. ويعُتبص رصيدمان ي

 ييخ الجدد الب تيخ ا تاراً جويصياً عخ  مييي ةظصية ممية النمود.   تل  وجهة ةظص الاقتصادييخ ال ا ي

وجهة ةظص رصيدمان وة باعهث إا إن مؤيديها ممتنعون بين التملبات الاقتصادية  نبم ري ال الب مخ 

اضطصابات  ؤثص علس المت يصات ال ميمية. "إن ةماال دور  ازعمال ال ميمية ري ثماةينيات المصن الع صيخ 

ا  لنيا ة الا تمصار النمديث زن المت يصات ال ميمية  نُممل علس ةةها ]...[ لا  عني ةي مجال علس الإ 

.  بُنس ةظصيات دور  ازعمال (Woodford 2003: 6) تطور با تمال  ام عخ ةي مت يصات ا مية" 

ال ميمية علس الاعتماد بين قصارات الفاعليخ الاقتصادييخ يي النبب ال ميمي للتملبات الاقتصاديةث وةةها 

ص بالت يصات ري الت نولوجياث والإةتاجيةث والنيا ة ال  وميةث والتفضياتث وشصو  التبادل التجاريث  تيث

ةو يتس النمود يوإن مان الا ا تننائيًا(. إن الطبيعة الاقتصادية الجزئية لنظصيات دور  ازعمال ال ميمية 

 واض ةث ومملا اعتماديا الصارم علس مفهوم التوازن.

ات ازعمال ال ميمية إلس المت يصات الاقتصادية ال لية علس ةةها ةتائت المصارات  نظص ةماال دور

التي يت ميا العديد مخ ازرصاد العامليخ لتعظيي منفعتهيث مم مصاعا  إم اةيات الإةتال وقيود الموارد. 

 طصح  وبالتاليث  تمتم يمط النماال بي اا واضح ومتيخ ري الاقتصاد الجزئي. وب    ةمنص وضويًاث

ةماال دورات ازعمال ال ميمية النؤال التالي: مي  ينتجيب ازرصاد الميخ ينعون إلس  عظيي منفعتهي 

ب    عماةي بمصور الوقت للت يصات ري البيئة الاقتصاديةث وما يي آثار يمط الا تجابات علس ةتائت 

  وازن المت يصات ال لية؟

وماءمته لتوريص إ ار   ليلي منا ب لدرا ة  ينطبو ينا اةتمادةا النابو لاقتصاد الجزئي

 ,Schmitt 1996a)اززمات. وعلس وجه ال صو ث يؤدي عدم الت ديد المنطمي لم عار الننبية  

1999b) .)إلس ا تنتال دراما ي ي: لا يم خ بناء ةي ةظصية اقتصادية منطمياً علس التبادل المباشص يالننبي

قتصادات المعاغص  ةمديةث مما يجع  مخ ذيص المجدي التف يص "مما عاو  علس الاث لا شا ةن جميم الا

لو" ةةها  عم  ري عالي ثنائي. لا جدال ري وجود النمودث علس الصذي مخ ةن  بيعتها ال املة لا  زال 

ذامضة. إن ال اجة إلس النمود وا ت الة  عصيفها منلعةث مخ النايية النظصيةث  نبم مخ عدم   ديد از عار 

ية. وبالتاليث يبدو ةن الت لي  ال ا ي ي الجديد يتعارض مم الاقتصادات المائمة والعاملة بالفع . الننب

وبالتاليث رإن ةي م اولة لتفنيص عملها بمصطل ات "يميمية" م  وم عليها بالف  . لا  ُ    ةظصيات 

ةظصية  تنو مم الطبيعة النمدية دورات ازعمال ال ميمية ا تنناءً: ري نها الاقتصادية الجزئية لا  دعي بناء 

لاقتصادات اليوم. ري يما الصددث  جدر الإشار  إلس ةن ةيد المناغصيخ النمدييخ للنظصية ال ا ي ية 

الجديد ث من  ياياث قد ةدرك بوضوح ةن ةظصية اززماتث ةو دورات ازعمالث يجب ةن  ضم المال ري 

ولية ويدط يو ما يلُبي ال ص  الضصوري زي  فنيص مصمز الصدار : "إن ارتصاض الت يصات النمدية از

 Hayek)ويو شص  لا  لُبيه ةي ةظصية قائمة يصصياً علس العمليات "ال ميمية""  -ةظصي للتملبات الدورية 

1933/2008: 15). 

ما در ناط يتس الآن ليس  وى بعض الاعتبارات التمهيدية يول ةوجه المصور ري الت لي  

 quoted byDal-Pont ,132 :1898)زمات ب اجة إلس  فنيص. ومما ةشار النائد. لا  زال از

Legrand and Hagemann 2007: 9)  ث "لا يم خ لنظصية اززمة ةن   ون ةبداً ب ناً ري جزء منفص

مخ الظوايص الاجتماعية والاقتصاديةث ب  ييث إن لي   خ عبناً ياوياًث الفص  از يص ةو ما قب  از يص مخ 
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تماعي اقتصادي م توب ةو ذيص م توبث والنمص  الناضجة لإدراك الظوايص الاجتماعية ةظام اج

والاقتصادية ال املة و صابطها". وقد عبصّ الاقتصادي النمناوي عخ الا ببصاعة: لا يم خ  فنيص اززمات 

ارن رهمًا إلا إاا  م نا مخ ممارةة وضم مصضي ةو م ت  وظيفيًا ب الة غ ية. ويتطلب يما التمييي المم

ةعمو للمواةيخ التي    ي عم  النظام الاقتصادي بيممله. ولهما النببث رإن إعاد  البناء الإيجابية التي 

ةمدمها  نتند إلس   لي  از س الاقتصادية ال لية لاقتصاد ال ليث يير يعُد الاقتصاد ال لي النمدي 

 صة مالية.ضصورياً لتفنيص العم  المنظي وذيص المنظي لاقتصادا نا ال

عندما  ظهص الفجو  بيخ إةتال  الصة مالي صادالاقت بدة اززمات ري الدورات الاقتصادية و

النلم و صصيفها. وإن اةفصال البيم عخ ال صاء ةتيجة ظهور النمود ةمدت إم ان يدوث يمط الفجو . 

ويما ةدى إلس إم ان يدوث  باعد يميمي بيخ شصاء النلعة وبيعها مان مخ ةتائت يما الاةفصال ما 

عاد  إرا ات مبيص  ري المؤ نات الصناعية والتجارية. ينمس بفيض الإةتالث  صارو ريض الإةتال 

رالمؤ نة عندما  فمد المدر  علس   وي  م زوةها مخ النلم إلس ةمدث  توق  عخ درم ديوةهاث ويصاب 

ازرصاد والمصار  والمضاربون بالهلمث ويتنابو ازرصاد ري ال صول علس النمد ريطالب الدائنون 

  ب ةموالهي مخ المصار  وغناديو الضمانث وقد  ضطص بعض  بديوةهي. وينعس المودعون إلس

 معدل المصار  إلس التوق  عخ الدرم و علخ إرا ها ويتمل  عصض رةا المال الإقصاضي ويص فم

 .الفائد 
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 ما هية الازمات الاقتصادية والمالية العالميةالفصل الثاني 

ي  يعُم    لي  اززمات مخ منظور العصض والطلب العالمييخ؟ ي  يمُ خ  فنيصيا ب    متنو 

مم المناوا  الضصورية بيخ العصض والطلب التي يتطلبها الت لي  الاقتصادي ال لي ال دير؟ يمط يي 

 Yل ينز بيخ  از ئلة ال ا مة التي  نتناولها ري يما الفص . اةطاقاً مخ قاةون  اي والتطابو المنطمي

ث  نب ر ةولًا ري منيلة ما إاا مان اةدلاع ةزمة اقتصادية ينتلزم ررضها ةم لا. ري الواقمث  بدو C+Iو

إم اةية التوريو بيخ يالة ا تال التوازن و طابو العصض والطلب العالمييخ بعيد  المنالث إن لي   خ 

مي دلياً منطمياً واضً ا علس ةن التطابو بيخ معدومة  مامًا. مخ ةايية ة صىث يمُدم الاقتصاد ال لي ال 

العصض والطلب العالمييخ يو جويص علي الاقتصاد. يما يعني ةةه ري النهايةث  يتعيخ  فنيص اززمات 

الاقتصادية دون إة ار يمط التطابو. يما ليس ما يدعّيه ة باع الاقتصاد النائد. يؤمخ م ٌّ مخ الاقتصادييخ 

اءً ماةوا مخ دعا  ال ا ي ية الجديد  ةو ةهت دور  ازعمال ال ميمية( والاقتصادييخ ال ا ي ييخ الجدد ي و

ال ينزييخ ي واءً ماةوا ةعضاءً ري المدر ة ال ينزية الجديد  ةو ما بعد ال ينزية( بنوع  مخ إ ار التوازن 

ةو جاةب الطلب ري العامث ويصُجعون اةدلاع اززمات الاقتصادية إلس عوام   ؤثص إما علس جاةب العصض 

ةمااجهي. ي    التعارض بيخ از ص النظصية لاقتصاد ال لي ال مي والاقتصاد النائد ريما يتعلو بدور 

الهويات وشصو  التوازن عخ وجود رجو   لا يم خ ردمها بيخ يمط النهجيخ. ومم الاث رإن ازمص لا يمُن  

 دلياً واقعياً علس ةن

يالنا ت( والطلب يالد  (ث اللميخ يُ ددان جاةبيخ متطابميخ ل جي  الإةتال يو ةغ  م  ّ مخ العصض

اقتصادي وايد؛ واززمة يي يالة اقتصادية مَصَضية لا يتناوى ريها العصض والطلب. لماث لا  زال 

م  لتنا از ا ية قائمة. ما زلنا ب اجة إلس التناؤل عما إاا مان مخ المم خ  فنيص اززمات الاقتصادية مخ 

مصاعا  التطابو بيخ العصض والطلب العالمييخث  ومصاعا  الفص  العددي بينهما ري آن  وايد. يهد    ال:

يما الفص  إلس  وضيح مصطل ات يمط الم  لةث ويمهد الطصيو لاجابة التي مُ   عنها ة يصًا ري 

 .النابوالفص  
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 . شرح الأزمات الماليةأولا

لمزمات المالية عناغص م تصمةث ول نها  ت م ةش الًا متعدد . ذالباً ما  ص با اززمة المالية بوايد  

ةو ةمنص مخ الظوايص التالية:   يصات جويصية ري ة عار ازغول ويجي الائتمان؛ اضطصابات ياد  ري 

اد؛ م ام  وا عة النطا  ري الو ا ة المالية و وريص التموي  ال ارجي لم تل  الجهات الفاعلة ري الاقتص

الميزاةيات العمومية يلل صمات واز ص والو طاء المالييخ والجهات النيادية(؛ ودعي ي ومي وا م النطا  

يعلس ش   دعي النيولة وإعاد  الص ملة(. عاد ً ما   ون اززمات المالية ةيداثاً متعدد  ازبعادث وقد يصعب 

 ت الدرا ات بعض العوام  التي  نُبب اززماتث ل خ   ديد وغفها با ت دام مؤشص وايد. وقد ةوض

ة بابها العميمة ب    قا م لا يزال يمُن    دياً. وقد ُ وّرت العديد مخ النظصيات ب ين از باب ال امنة 

ا تالات الاقتصاد ال ليث والصدمات  -وراء اززمات. وعلس الصذي مخ مايظة العوام  از ا ية 

ري منيص مخ ازييانث إلا ةن العديد مخ التناؤلات لا  زال قائمة يول از باب  -ارجية الدا لية ةو ال 

الدقيمة لمزمات.  بدو اززمات المالية ةيياةاً مدروعة بعوام  "ذيص منطمية"ث بما ري الا التهارت المفاجئ 

المصاج ة  ال رتصات  علس البنوك؛ واةت ار العدوى والآثار ذيص المباشص  بيخ از وا  المالية؛ ويدود

التو ص؛ وظهور اةهيارات ازغولث وةزمات الائتمانث والبيم بي عار ب نة؛ وذيصيا مخ جواةب 

الاضطصابات المالية. ري الواقمث لطالما ايتلت ر ص  "ال صائز ال يواةية" يممصدر لت صمات از وا  

 Keynes, 1930; Minsky, 1975; and)المالية( ييزًا مبيصًا ري ازدبيات التي ياولت  فنيص اززمات 

Kindleberger, 1976) ذالباً ما  نبو اززمات المالية  فص  ري ازغول والائتمان  ت ول ري النهاية .

إلس مناد. وقد ةدرمت العديد مخ النظصيات التي  صمز علس مصادر اززمات ةيمية الطفصات ري ة وا  

ب النماح لفماعات ة عار ازغول ةو  فص  الائتمان ازغول والائتمان. ومم الاث رإن  فنيص  ب

بالا تمصار لتصبح ري النهاية ذيص منتدامة و ت ول إلس مناد ةو ةزمات مان ةمصًا غعباً. ويما يتطلب 

بطبيعة ال ال الإجابة علس  بب عدم قدر  الم ارميخ ري النو  المالية وغناع النيا ات علس  وقم 

 د  ري ة عار ازغول ةو  و م الائتمان.الم ا ص وم اولة إبطاء الزيا

درُ ت دينامي يات المت يصات الاقتصادية ال لية والمالية الم يطة باززمات علس ةطا  وا م. وقد 

وثمّت الدرا ات التجصيبية المصاي  الم تلفة لمزمات الماليةث بدءًا مخ الاضطصابات المالية ازولية غ يص  

لو نية ةو الإقليمية ةو يتس العالمية وا عة النطا . مما وغفت مي  يم خ النطا ث وغولًا إلس اززمات ا

ةن  ظ  ة عار ازغول وةمو الائتمان من فضيخ لفتص   ويلة ري ةعماب اززمات الماليةث ومي  يم خ ةن 

 ُ لّ  اززمات عواقب  ويلة ازمد علس الاقتصاد ال ميمي. وةظصًا زدواريا الم وريةث يناقش الفص  

 تالي بإيجاز التطورات ري ة وا  ازغول والائتمان المص بطة باززمات المالية.ال

يعُصَّ  مصطلح "اززمة المالية" بيةه "مجموعة وا عة مخ الاضطصاباتث من  الاة فاضات ال اد  

م  ري ة عار ازغولث ةو ر   الو طاء المالييخ ال بارث ةو اضطصاب ة وا  الصص  ازجنبي". يجُم ّ

Allen and Snyder (2009) صائ  اززمة. إا يعتبصان ةن "اززمة"  عُتبص  يثيصًا  طيصًا علس 

الاقتصاد ال ميميث بما ري الا التوظي  والإةتال والمو  ال صائيةث إلس جاةب ايتمالية عجز ةعداد مبيص  

ال علس "ال لمة مخ از ص وال صماتث ةو يتس ال  وماتث عخ الوراء بالتزاما ها يالإعنار(. قد يبدة من

المفصذة" مخ ةزمة  يولة ةمدية ري بعض البنوكث والتي  متد إلس ةزمة دولية ري ثمة المنتنمصيخ ري 

المطاع الماليث مما يؤدي إلس م  لة ري ميزان المدروعات للبلد واة فاض قيمة العملةث مما يوُل ّد بالتالي 

مالية للبنوك. يجُصي العديد مخ الباينيخث بمخ ريهي المزيد مخ م ام  النيولةث وبالتالي ةزمات الماء  ال

Soros (2008), Allen and Snyder (2009), Semmler and Bernard (2012)  ث   ليات
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عدم وجود ةماال منا بة  2007مُوّ عة للنماال لوغ  دور  اززمة. ومخ الا تنتاجات المتعلمة بيزمة 

  ةماال اززمات المالية بيةها مخ "الجي  ازول" ةو "الجي  قادر  علس التنبؤ بالنلوك المتمطم. و صُنّ 

 الناةي"ث ةو ري الننوات از يص ث مخ "الجي  النالر".

 الأزمات الاقتصادية والهوية بين العرض والطلب العالميينثانيا 

يعود الاعتماد بين ةم  الطلب العالمي عخ العصض العالمي  ببٌ مهيٌ لمزمات الاقتصادية إلس 

 لي  المصمنتيلييخ. "إن ةول اقتصاح  بوجود ة باب  ةعمو لهمط الاةهياراتث ويي ة بابٌ متيغلةٌ ري العملية  

الاقتصاديةث موجودٌ بالفع  ري ازدبيات "المصمنتيلية"ث ويص با ب     رئيني بازر ار التي  وُّرت لايمًا 

ومم الاث يمُ خ المول  (Schumpeter 1954/1994: 738)ري ةظصيات ةم  الا تهاك الم تلفة" 

ب     معمول إن ةول م اولة  دقيمة  لإثبات ةن الطلب العالمي قد لا ي ون مُطابماً للعصض العالمي   مخ ري 

  لي  مارمس لفائض الميمة. ري الواقمث يص با ب ر مارمس ري ميفية   ّ   رائض الميمة ار باً ا وثيمًا 

مخ النا ت ذيص مُباعث مما يؤدي بالتالي إلس رائض الإةتال. لنتممص ةةهث بف ص  ةن الا تهاك قد يتصك بعضًا 

 ُ دد قيمة التبادل بالعم  ويدطث وةةه علس الصذي مخ ةن التبادلات لا يم خ ةن  Marx (1867/1976)ورماً 

عم .  درم  تي إلا بيخ المتعادليخث إلا ةن رائض الميمة يت    يويفُنص( مخ  ال التمييز بيخ العم  وقو  ال

ال صمات للعمال منت ما هيث ومم الا  تم خ مخ ال صول علس رائض قيمة زن ازجور  عادل ما يبيعه 

العمال: قو  عملهيث وليس إجمالي وقت العم  المي   ص  عليه ال صمات مخ ا ت دامها. وبالتاليث يص با 

يجابي بيخ قيمة إجمالي وقت العم  رائض الميمة بإم اةية ا ت ال ال صمات لعمالهاث ب ير يت    رص  إ

وقيمة قو  عم  العمال.  عُص  الم  لة التي  ن ي ري يمط المصيلة مخ   لي  مارمس با ي "م  لة 

الت ميو". وبياةها بنيا: يجب بيم النا ت المي   ص  عليه ال صمات بت لفة غفصية. الآنث الد   الوييد 

ا يعني ةةه لا يم خ بيم  وى الا الجزء مخ النا ت المنتت المتاح يو الد   النا ت عخ درم ازجور. ويم

المي  ناوي قيمته قيمة قو  عم  العمال ري  و  المنتجات: ةما النلم التي  توارو مم رائض الميمة لدى 

 ال صمات رمخ المؤمد ةةها  تظ  ذيص مباعة.

الصة مالي ةم بت لي  ري يمط المصيلةث يطُصح النؤال: ي   تعلو م  لة الت مو بطبيعة النظام 

مارمس ةفنه؟ الإجابة واض ة: إن ةظصية مارمس ري ازرباحث العاجز  عخ  فنيص   وينها النمديث يي 

ذيص مارية. إاا ةردةا  فنيص ازرباح الإيجابية بالنظصيةث را ي في  وضيح ميفية   ويخ رائض قيمة إيجابيث 

مبلغ معادل مخ الد   النمدي. ي مخ العيب الجويصي  ب  يجب ةيضًا  وضيح ميفية   وي  رائض الميمة إلس

ري   لي  مارمس ري ةن الد   الوييد المي يم خ  فنيصط يو الد   النا ت عخ درم ازجور. ومم الاث لا 

يم خ إثبات ةن الطلب العالمي ةق  مخ العصض العالمي مخ  ال منم   ويخ الطلب ةغاً. لا يم خ إرجاع 

الية إلس ر   مارمس ري  مديي   لي  مُصض  للصبحث و اغةً إلس ر له ري  فنيص ازداء المصضي للصة م

 وجود الصبح ري ش له النمدي.

ليس وجود ةرباح إيجابية يو ما يو علس الم ا. مارمس يدرك  مامًا ةن  صامي رةا المال عملية 

ؤدي  صامي رةا المال إلس  تطلب وجود ربح ةمدي. يدره يو إظهار ةن الصة مالية ةظامٌ يفُتصض ريه ةن يُ 

ةزمات  مُدمص   ب     متزايدث والتي  تؤدي ري النهاية إلس  دميصط الما ي. ومم الاث لا يم خ ةن  ن ي يمط 

اززمات مباشص ً مخ الإةتال. ي مخ  طي مارمس ري ارتصاض ةن ازرباح  ت    ب ض النظص عخ إم اةية 

مييز ب    اي معنس بيخ العم  وقو  العم ث ومخ ال طي  عصي  بيم إجمالي النا ت. ري الواقمث لا يم خ الت

درم ازجور علس ةةه  بادل ةنبي بيخ مصطل يخ مت ارئيخث قو  العم  مخ جهة وازجور النمدية مخ جهة 

ة صى. ما ي فله مارمس يو ةن الإةتال يو  بادلٌ مطلوث مما يو مُعصّ  ري الفص  ازولث وةن درم ازجور 



 مزوري الطيب الازمات الاقتصادية والمالية الدولية

 

54 
 

ا ت إلس مبلغ مخ الد   النمدي. إن مجموع النا ت يو موضوع يما التبادل المطلوث وليس جزءًا "يُ وّل" الن

 منه رماث والا زن ازجور يي م اري  العم  وليس قو  عم  العمال.

إن ررض  مييز مارمس بيخ العم  وقو  العم  يو النتيجة ال تمية للتمييي النمدي لت ليله لفائض 

ن ةم  الطلب العالمي لا يم خ ةن ين ي عخ   ويخ الصبحث مما يضم ةظصية مارمس الميمة. ومخ ةتائجه ة

لمزمات ري  صيو مندود. رإاا مان الإةتال  بادلاً مطلماً بيخ ازجور النمدية والإةتال الجاريث رإن الطلب 

اززمات العالمي والعصض العالمي يما بالضصور  ةتيجتان متازمتان. ر ي  يمُ خ إان ةن يعُزى  بب 

 الاقتصادية إلس ةم  الطلب العالمي؟

يبدو ةن إجابة يما النؤال   مخ ري   لي  مينز للبطالة ومفهومه للطلب الفعال. رفي ةظصيته العامةث 

يدعّي مينز ةن ال صمات  ُ دد منتوى الإةتال والتوظي  بناءً علس مبدة الطلب الفعال. ويعتمد ممدار العم  

ث ويو المبلغ المي يتُوقم ةن D1( مميتيخث ويما Dعمال ا ت دامه علس مجموع ي( المي يمُصر رواد ازNي

ث ويو المبلغ المي يتُوقم ةن يُ صصه لا تنمارات الجديد . ويو ما D2ينُفمه المجتمم علس الا تهاكث و

 (Keynes 1936/1946: 29) ة لمنا عليه  ابماً الطلب الفعال.

مينز للطلب الفعال بنيطة ومباشص :  ُ دد ال صمات ممية النا ت الف ص  ازولس التي ينملها مفهوم 

المطلوب إةتاجهث وبالتالي منتوى التوظي ث بالصجوع إلس  وقعا ها لمبيعات النلم الا تهامية ري النو  

وا تنمارا ها المتوقعة. ةما المعنس الناةي المي يمُ خ ةن يعُزى إلس الطلب الفعال ل ينزث رهو ةق  وضويًا 

يتعلو بنا ت الإةتال. ربمجصد ةن  ت م ال صمات قصارا ها النهائية ويبدة الإةتال رعلياًث ين ي  لب يُ دد و

 C+Iبالد   النا ت عخ الإةتالث والمي يمُارا ري شصاء النلم الا تهامية والا تنماريةث ةي ما يعُص  بـ 

ال صماتث مُنبماًث ةو إلس ةفمات ل ينز. و واء اعتبصةا ةن مفهوم الطلب الفعال ي يص إلس  وقعات 

 المنتهل يخ والمنتنمصيخث بعد الاث يبدو ةن منتوى التوظي  يُ دد مخ يير النا ت والد   المي يُ ددط.

النؤال المطصوح ري يمط المصيلة مخ الت لي  يو ما إاا مان مبدة الطلب الفعال قادرًا علس  فنيص 

اجابة علس يما النؤالث مخ الضصوري ةولًا  وضيح وجود  ناقض بيخ العصض والطلب العالمييخ. ل

العاقة بيخ الطلب الفعال والبطالة. عندما يدعّي مينز ةن الطلب الفعال يُ دد منتوى الإةتال والتوظي ث 

رإةه يعُارض الارتصاض ال ا ي ي الجديد المائ  بين التوازن العام ي  ي ةةظمتنا الاقتصاديةث وةةهث مخ 

 ث قادر علس ضمان التوظي  ال ام  شصيطة ةن   ون ازجور يص  ري التملب. يُ ال   ال  صفية النو

مؤل  متاب "النظصية العامة" يما الصةيث ويجُادل بدلًا مخ الا بين التوازن متوارو مم البطالة ةو يتس مم 

تل   مامًا عخ الإرصا  ري التوظي . با تصارث يدعّي ةن منتوى الإةتال المي يُ ددط الطلب الفعال قد ي 

 Yالمنتوى المطلوب للوغول إلس التوظي  ال ام ث علس الصذي مخ ةةه يُ دد  وازةاً مناليًاث ةي  طابماً بيخ 

 ث ةي بيخ العصض العالمي والطلب العالمي.C+Iو

ينتدعي رص  مينز بيخ التوازن والت  ي  ال ام   وضيح مفهوم البطالة. ري الواقمث قد ي يص 

إلس مفهوميخ م تلفيخ جزئياً. مخ جهةث يم خ  عصي  البطالة بيةها يالة ي ون ريها عدد  مصطلح "البطالة"

ازش ا  المادريخ علس العم  ةمبص مخ عدد ازش ا  العامليخ بالفع ث بينما ي ون النظام الاقتصادي ري 

ل الة اقتصادية يالة  وازن  امث دون  ض ي ةو اة ماش. مخ جهة ة صىث يم خ  عصي  البطالة بيةها ةتيجة 

مَصَضيةث ةي الاة ماشث يير يم  الطلب العالمي عخ العصض العالمي. بما ةن ايتمامنا الصئيني ينصب 

علس العاقة بيخ العصض والطلب العالمييخ واززمات الاقتصاديةث رمخ الواضح ةن المفهوم الناةي للبطالة 

ضية  ُ يص  يص العم  ري ةةظمتنا الاقتصادية. يو ازةنب ينا.  ن ي اززمات الاقتصادية بنبب ظصو  مَصَ 

البطالة يي ةيد مظايص اززمات الاقتصاديةث ول خ رما بمدر ما   ون اات ةغ  مصضي ولينت مجصد 
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يالطلب  C+Iيالعصض العالمي( و Yيالة م تملة  ميز ةظامًا منظمًاث ةي ةظامًا يتنو مم التطابو بيخ 

 العالمي(.

ةو رائضًا ري يد اا هث ول نه قد لا ي ون مارياً لضمان التوظي  ال ام . الطلب الفعلي ليس ةادرًا 

ويد  ةمدية. إاا درعت التوقعات ال صمات  100لنفتصض ةن منتوى الإةتال عند التوظي  ال ام  يناوي 

% مخ العمال وظائفهي. ومم الاث  ي دد 10ويد  ةمديةث رنيفمد  90إلس   ديد الإةتال رعلياً عند منتوى 

ث ةي  لباً م ارئاً لاةتال المُنتت يالياً. إن الت ارؤ بيخ العصض العالمي 90ةتال  لباً رعلياً لايماً بننبة الإ

والطلب العالمي يو ما ينمح لنا بالمول إن الاقتصاد قيد التدقيو لخ يعاةي مخ ةزمة وةن بطالته لخ   ون 

 يؤدي زياد  الإةتال و نويعه  -الظصو   ري ظ  يمط -اات  بيعة مصضية. ليس مخ ال طص التنبؤ بيةه 

إلس امتصا  البطالة  دريجياً. إاا لي ي خ يما ما ي دث ري عالمنا ال ميمي اليومث رملا ببنا ة زن 

اقتصادا نا  عاةي مخ اة فاض مصضي ري الطلب العالميث والمي لي يدرمه يتس الآن الاقتصاديون 

لب العالمي يي ما ينيص الملوث ويي لا  توارو مم  طابو مينز النائدون. إن البطالة النا جة عخ ةم  الط

. زي منتوى مم خ مخ الطلب الفعالث يوجد منتوى  وظي  مان مينز  ي ددط بيةه متوارو C+Iو Yبيخ 

مم التوازن. وبناءً علس الاث رإن مبدة الطلب الفعال لا عاقة له بوجود  ناقض مصضي بيخ العصض 

 ي.العالمي والطلب العالم

لم  ث لي ياُيق الاقتصاديون النائدون التمييز الت ليلي بيخ الطلب الفعلي المنبو والطلب 

العالميث إا يعتبصون المناوا  بيخ الطلب ال لي والعصض شصً ا للتوازن. وبملاث رإةهي ي فلون  مامًا الطابم 

اقة بيخ العصض ال لي الاقتصادي ال لي الم دد لت لي  مينز. وعلس وجه ال صو ث يجهلون وجود ع

والطلب ال لي منتملة عخ  لوك الفاعليخ الاقتصادييخ. قب  بدء الإةتال رعلياًث قد ي دث  عدي  بيخ العصض 

الارتصاضي والطلب الارتصاضي.  عُدلّ ال صمات  ططها ورماً للتوقعات و ت م قصارا ها ورماً لملا. ومم 

الارتصاضي دورطث يتولس الإةتال زمام المبادر  ويُ دث  لباً الاث بمجصد ةن يلعب الطلب الفعلي المنبو ةو 

. وبالنظص إلس الطلب الفعلي لايماًث رهو يجي C + Iرعلياً لايماً ةو مُ مماًث والمي عصّره مينز بيةه مجموع 

 .Yاقتصادي ملي يعُادل العصض العالميث 

لون ما مان يفُتصض ةن ي ون  طابمًا ث ويُ وّ C+Iو Yلا يوُلي ة باع مينز ايتمامًا يمُمص للت ارؤ بيخ 

إلس يالة  وازن بيخ العصض والطلب ال لييخ. ربدلًا مخ الب ر عخ  ل  وظيفي علس منتوى الاقتصاد 

ال ليث يُ للون العصض والطلب مخ منظور الاقتصاد الجزئيث وينعون إلس إثبات ةن الطلب يتملب ورمًا 

ا ما ي دثث علس  بي  المنالث مم النماال ال ينزية الجديد . ري لت يصات قصارات الفاعليخ الاقتصادييخ. ويم

الواقمث علس الصذي مخ ةن ال ينزييخ الجدد منتعدون للنظص ري الصدمات الت نولوجية منبب م تم  اي 

غلة بالبطالةث إلا ةةهي يوض ون ةن يما لخ ي ون يو ال ال إلا إلس ال د المي   ون ريه "آثار الصدمات 

. و واء قي  إن التيثيص .(Galí 2012: 12)ة علس العمالة" م صو ة با تجابة الطلب ال لي الت نولوجي

علس الطلب ال لي يعتمد علس قاعد  النيا ة النمدية المعمول بها ةم لاث رإن المدارعيخ المدامس والجدد عخ 

 ون بنبب غدمات ةمدية النظصية العامة ل ينز يتفمون علس ةولوية الطلب ال لي ويعتمدون ةن   يصا ه قد  

ةو يميمية ري إ ار   ون ريه جمود ازجور واز عار والمنارنة ذيص ال املة والمعلومات ذيص المت ارئة 

 مات مميز . ري يما الإ ارث يتي ال صول علس الطلب علس المنتوى الاقتصادي ال لي مخ  ال  جميم 

العمال؛  -ي  عظيي المنفعة مخ قب  المنتهل يخ ة -الطلبات الفصديةث و نُتمد النماال "مخ ة س دقيمة 

 Blanchard)ويتي  مديصيا عاد ً بالطص  البايزية  -و عظيي الميمة مخ قب  ال صمات؛ التوقعات العماةية 

2009: 223).) 
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إاا مان الت لي  المي دعا إليه ة باع مينز غ يً اث رني ون للبطالة  ببان م تلفانث وإن ماةا 

ي ون الا إما بنبب  لب رعلي متوقم ةو  ابو لا ي في لصرم الإةتال إلس منتوى التوظي  مصمبيخ. قد 

ال ام ث ةو بنبب  لب ملي يلايو( يم  عخ العصض ال لي. ري ةي مخ يا يخ ال التيخث لخ  ن ي البطالة 

 خ إثبات ةتيجة لمصض اقتصادي ملي يؤثص علس النظام الاقتصادي م  . الآنث لخ يمن  يما م  لة إاا ةم

ةن الاة ماش يو ا تال ري التوازن يعُزى إلس  لوك الفاعليخ الاقتصادييخث وةةه لا يوجد قاةون اقتصادي 

ملي يميمي. يمط يي بالفع  وجهة النظص النائد ث والتي  تجند ري الادعاء بين الطلب ال لي قد يف   ري 

نتنمصيخ لا تهاك والا تنمار. علس  بي  مطابمة العصض ال لي بنبب   يص ري مي  المنتهل يخ و/ةو الم

المنالث يمُال إةه إاا زاد المنتهل ون مخ ميلهي لاد ار ب    منهجي ولي  زُد ال صمات ا تنمارا هاث 

رنين فض الطلب ال لي عخ العصض ال ليث و ينتمص الاة ماشث مما ينُبب ار فاعًا ري البطالة. لماث رإن 

ية: ي  يمُ خ ةن يؤُدي   ييص  لوك المنتهل يخ إلس ا تا  الطلب النؤال المي  صيناط واضح لل ا

العالمي عخ العصض العالمي؟ وعلس وجه ال صو ث ي  يمُ خ ةن يؤُدي اة فاض مي  المنتهل يخ لاةفا  

إلس اة فاض مُصضي ري الطلب العالمي؟  عتمد الإجابة علس الفهي الص يح لمصطلح "الطلب العالمي". 

العالمي إلس المصارات التي يت ميا المنتهل ون والمنتنمصون ب ين المبلغ المي  ينفموةه  ي  يُ يص الطلب

ل صاء النلم الا تهامية والا تنماريةث ةم ةةه يُ دد بإجمالي الد   النمدي المُتاح ري اقتصاد مُعيخ؟ الإجابة 

لملاث مخ الضصوري الاةطا  مخ  الإيجابية علس از ئلة النابمة  تطلب إجابة إيجابية علس النؤال از يص.

  عصي  واضح للطلب العالمي.

دعوةا ةتجنب ةي  وء رهي منم البداية. إن النؤال المي يتعيخ علينا  ناوله ري يما الصدد ليس 

مجصد ا ي ةو مصطلحث ولا يم خ الإجابة عليه ببنا ة مخ  ال  مديي التعصي  ازةنب لنظصيتنا 

الطلب العالمي مخ ب ر علمي ري ميفية   ويخ الد   وإةفاقهث ويجب ةن ال  صية. يجب ةن ينبم  عصي  

ي ون متنماً مم مفاييي الإةتال والا تهاك الاقتصادييخ. ومما يو موضح ري الفص  الناةيث رإن الإةتال 

يو ةغ  الد   الإيجابي النا ت عخ اقتصان المال بالنا ت المُنتتَ. وبالتاليث ي في ةن ةايق ةن الطلب 

الإيجابي لا يم خ ةن يمُارا إلا مخ  ال د   إيجابي لإدراك ةن الطلب الاقتصادي العالمي يعُصّ  ويعُبَّص 

عنه ب    قا م بممدار الد   النا ت عخ الإةتال. إن ر ص  ةن الاد ار يم خ ةن يمُل  الطلب العالمي إاا مان 

  المُدّ ص يوُدع بالضصور  ري النظام ةمبص مخ الا تنمار  تناقض مم ال مائوث يير إن إجمالي الد 

المصصري. إن ةظام الميد المزدول ري الم ا بة يو ةظامٌ لا ينمح يتس زغ ص جزء مخ الد   ذيص المنفو 

بال صول مخ النظام المصصري يير   وّن ري البداية. ومما ارتصض مينزث رإن الاد ار والا تنمار يما 

مي يد صط المنتهل ون  لمائيًا يورماً لنظام الميد المزدول( مصطل ان للهويةث يير يمُصض الد   ال

لل صمات وينتنمصوةه يإما  واعيةًث ري شصاء  لم ا تنمارية جديد ث ةو قنصًاث ري شصاء  لم ا تهامية 

ذيص مباعة(. وبالتاليث لا يم خ لاد ار ةن يمل  مخ ممدار الد   المتاحث ولا يم خ اعتبارط امتنازًاث ويو 

 عفا عليه الزمخ ولا معنس له عند الإشار  إليه بالد   النمدي. مفهوم

ما  بو يمودةا إلس ا تنتال لا لبس ريه: يعُصّ  الطلب العالميث ةو الطلب الاقتصادي ال ليث بممدار 

الد   النمدي النا ت عخ الإةتال والمودع ري النظام المصصري. وةتيجةً لملاث ينت ي  منطمياً  فنيص وجود 

بيخ الطلب العالمي والعصض العالمي بالإشار  إلس اة فاض مي  المنتهل يخ لاةفا  ةو إلس ةي  بايخ   بايخ

آ ص ري  لوك الفاعليخ الاقتصادييخ.  عُدّ اززمات الاقتصادية واقعاً مُملماًث ويعُدّ الاة ماش با شا دلياً 

ي  الاقتصادي الجزئي لا يمُدمّ  فنيصًا علس ةن الطلب العالمي قد يم  عخ العصض العالميث إلا ةن الت ل

مُصضياً لهما الوضم. الم  لة اات  بيعة اقتصادية مليةث و تطلب   لياً اقتصادياً ملياً قادرًا علس التوريو 
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بيخ التطابو المنطمي بيخ العصض والطلب العالمييخ وايتمالية عدم مُطابمة الطلب العالمي للعصض 

   البعد عخ موةها  هلةث مما يؤُمدط الت لي  التالي لماةون  اي.العالمي. ويمط مهمة بعيد  م

 قانون ساي وإمكانية الأزمات

رُرض قاةون  اي ة اً ا علس ة اا ةةه لا يفُنص يالة البطالة العامة. ري ةظصيته العامةث يجُادل 

Keynes (1936/1946: 26)   بين قاةون  اي "يُعادل الارتصاض المائ  بعدم وجود عائو ةمام التوظي

ال ام ". ومخ المُنيص للدي ة ةن مينز لي يدُرك ةةه مان مخ المم خ  وجيه النمد ةفنه إلس يويته. رإاا مان 

الث العصض يوُلّد  لبه ال ا ث رإن ال جة النمدية ضد قاةون  اي  ميب إلس ةةه مهما مان منتوى الإةت

يمُ خ دائمًا بيم النا ت بيمملهث وبالتالي لا شيء يمنم ال صمات مخ زياد  الإةتال يتس   ميو التوظي  

 C+Iو Yال ام . وبالمن ث إاا مان إةتال ةي شصمة مارياً لتتم خ مخ البيمث وإاا لي  نمح المطابمة بيخ 

 دية.با تا  عددي بيخ يديهاث رلخ ي ون يناك مجال ل دوث ةزمات اقتصا

لننظص ةولاً ري آثار قاةون  اي علس العمالة. ين  الماةون قيد الب ر علس ةن م  إةتال ينُتت ممدار 

الد   الازم وال اري لل صاء النهائي للنا ت الجاري. ي  يعني يما ةن ةي شيء ينُتت  يبُاع ري  و  النلم؟ 

  يُ دد النا ت الجاري. ومم الاث لا شيء بالتيميد لا. غ يح ةن العامليخ بيجص يُ نب لهي ري البداية د 

يجُبصيي ةو يجُبص مخ ي   م لهي ميغ اب د   علس إةفا  مام  د لهي علس شصاء منتجا هي. الد   

المطلوب لل صاء النهائي لما  ي إةتاجه متاح علس ش   ودائم مصصريةث ول خ قد يمُصر ةغ ابها اد ار جزء 

ث  مي  ال صمات إلس إةتال ممية النلم وال دمات التي يُ تم  ةن   ون منه. ورماً لمبدة مينز للطلب الفعال

مطلوبة. ومم الاث مخ المم خ دائمًا ةن  ُ طئث وةن يبمس جزء مما ينُتت ذيص مباع. إاا مان ازمص مملاث 

هاث رإاا لي  تم خ ال صمات مخ بيم جزء مخ إةتاجهاث رنيتعيخ عليها إعاد  ضبا ا تصا يجيتها و عدي  إةتاج

مما قد يؤدي إلس بطالة ايت امية. ويظ  قاةون  اي غ يً ا يتس ري ظ  يمط الظصو ث إا يبمس غ يً ا 

ةن الإةتال ي لو الد   الازم ل صاء مام  الإةتال. ما ي دث ري يمط ال الة يو ةن ال صمات يجب ةن 

ي الازم لت طية   لفة   تصي جزءًا مخ الإةتال ال اليث و متصض مخ ةغ اب الد   مبلغ الد   النمد

إةتال إةتاجها ذيص المباع. ويظ  التطابو بيخ العصض العالمي والطلب العالمي قائمًاث ومم الاث  ت بد 

 ال صمات  نار  قد  منعها مخ زياد  منتوى التوظي .

ة لا يزال يما التفنيص بعيداً م  البعد عخ  بصيص وجود اززمات. قد ي ون  وء الإدار   ببًا للبطال

الايت اميةث ل نه لا يفُنص  فاقي البطالة ذيص الطوعية ةو المصضية.  يتعيخ علينا التعمو ةمنص ري   لي  

ةةظمتنا النمدية للعنور علس ةغ  اززمات. ري الوقت ال اليث دعوةا ةبُيّخ ببنا ة ةن قاةون  ايث ومملا 

غي ة بديلة لماةون  اي(ث متوارمان  التطابو بيخ العصض والطلب علس منتوى الاقتصاد ال لي يويو مجصد

 C+Iو Yمم الفص  العددي بيخ العصض والطلب العالمييخ. ي في اعتبار بنيا ل ني المنيلة: التطابو بيخ 

ث زن ماً C+Iو Yجويصيث وليس مجصد ا مي. وورماً لهمط التطابميةث لا يم خ ةن ي ون يناك رص  بيخ 

منهما يعُصّ  الآ ص. إن ةتيجة الإةتال يي ري الواقم ةا ت يُ دد بمجموع الد   المُعبصّ عنه بويدات 

ازجور. وبالمن ث يُ دد الطلب علس النلم الا تهامية والا تنمارية بنفس مجموع الد   المتاح. وبالتاليث 

نهما بويدات ازجور. ري ةظام منظيث  ي ون يما متطابمان عددياً رما عند التعبيص ع C+Iو Yرإن ماً مخ 

يو ال ال دائماثً وا ت دام ويد  يناب ثابتة مخ شيةه ةن يضمخ ايتصام الهوية جويصياً وعددياً. ومم الاث 

 ت يص ازمور عندما لا يتوارو عم  النظام النمدي مم المواةيخ المنطمية التي  فصضها  بيعة النمود 

 ري ةظام ذيص منظيث  ظ  الهوية قائمةث ل نها لا   تصم المناوا  ال نابية بيخ يديها.المصصرية. ري الواقمث 
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ة ه   صيمة لتوضيح ميفية يدوث الا يي الإشار  إلس إغدار  ض مي للنمود. لنفتصض ةةهث 

( 1975م الفاً قواةيخ النمود والتمييز المنطمي بيخ النمود والد  ث يصُدر البنا المصمزي ما ينميه شميت ي

ةموداً "مجاةية" لتموي  جزء مخ العجز العام ةو ممماب  للميب ةو العمات ازجنبية.  يضُا  مبلغ مخ 

النمود المجاةية ةو "الفارذة" إلس الد   النا ت عخ الإةتالث و يؤدي إلس  ض ي الطلبث وإن مان بالميمة 

المصضيث المي  يُ يص رما عدد الا مية رما. ري الواقمث لخ يت يص ممدار الد   بنبب يما الإغدار 

ويدات النمود المنت دمة لنمله. إن  وزيم ةفس الد   علس عدد متزايد مخ ويدات النمود ينتلزم اة فاضًا 

ري المو  ال صائية ل   ويد ث ويو بالضبا جويص التض ي. قد ي ون المنال العددي مفيداً. لنفتصض ةن 

ويد  ةجصث وةن يمط  100يما يعني ةن النا ت المُنتتَ يُ دَّد بـ  ويد  ةجص. مما ةعليث 100الإةتال يمُاا بـ 

دّ ممدار الد   المتاح ري النظام. والتطابو بيخ العصض والطلب العالمييخ يو مما يلي.  الويدات بدوريا  ُ د 

Y (100 wage units)≡C+I (100 wage units)      1 

If an emission of 10 units of gratuitous or empty money occurs, identity 

(1)becomes: 

 110مخ يير الميمةث لا  زال الهوية قائمةث إا يزداد الطلب العالمي ا مياً رما. وظلت قيمة 

 110ويد  ةجص موزع الآن علس  100ويد  ةجص. يما يعني ةن د اً قدرط  100ويدات ةمدية  ناوي 

مد  ض مية و ُ دد اة فاضًا ري المو  ال صائية ل   ويد  ويدات ةمدية. الزياد  الا مية ري عدد ويدات الن

ويد  مص بطة ري البداية بالنا ت المُنتتَث رلخ  100ويدات مخ النمود الفارذة إلس  10ةمدية. إاا ةضُيفت 

  دث ةي زياد  ري الطلب الاقتصادي ال لي. ويبمس الد   ةو المو  ال صائية المتاية دون   ييصث وممدار 

تاح يو ما يُ دد الطلب. لا  زُيد ويدات النمود الفارذة الع ص مخ ثصاء النظامث ب  إن  يثيصيا الد   الم

 يمتصص علس  وزيم الد  ث وليس علس الإةتال.

ما يهي ينا يو التيميد علس مصمزية التطابو بيخ العصض والطلب العالمييخ. ومما رةينا للتوث رإن 

يخ مصطل يهث وينمح بتعصي  دقيو ل الة مصضية مالتض ي. يما التطابو يتوارو مم الفص  العددي ب

ويزداد ازمص ةيميةً زةه بدون متطابمة  ايث لخ ي ون لدينا و يلة لت ديد ما إاا ماةت الزياد  ري الطلب 

ا مية ةم يميميةث وما إاا مان الفص  ال نابيث من  الفص  ري منالناث ةا جًا عخ زياد  ري الطلب ةم ةمصان 

مخ ويدات ازجورث وةن  xث لنفتصض ةن درم ازجور يناوي Schmitt (1975)ض. با باع ري العص

مخ ويدات النمد. ومما ادعس الاقتصادي  xالمبلغ المنفو علس ال صاء النهائي للنا ت ال الي يناوي 

يو ال ص  الضصوري ل دوث ا تال التوازن. مم الاث يما ليس  xو xالفصةنيث رإن الفص  العددي بيخ 

وعاقتهما.  مُدم  xو  xشصً ا مارياًث زن الفص  العددي ري يد اا ه لا يُ بصةا شيئاً عخ الميمة الاقتصادية لـ 

ث بالإضارة إلس قيا هما مخ يير xو  xمتطابمات  اي ومينزث بالإضارة إلس قاةون شميتث  عصيفاً لـ 

. وزن العصض والطلب x عُصّ   xو  x عُصّ   xات ازجورث و نُبت ةن عاقتهما متبادلةث يير ويد

متطابمانث وةن رصقهما العددي يو عامة علس ا تال  xو  xالعالمييخ يما وجهان لواقم وايدث رإن 

 التوازن الاقتصادي.

نا ةي شيء با تنتال ةن  بيعة ث رلخ ينمح لxو  xإاا لي ة خ ةعص  شيئاً عخ الميمة الممارةة لـ 

يي  بيعة ا تال التوازن. ويدط قاةون الدائص  يةو قاةون  اي( يورص المعلومة  xو  xالفص  المصغود بيخ 

ينُبب ا تال  xو  xبالضصور . وينتت عخ الا ةن م  رص  موجب ةو  الب بيخ  xيناوي  xالمطلوبة: 

 :Schmitt 1975) ري الميمة الاقتصادية لويد  النمد.التوازنث زةه يمُت  بالضصور  مخ  ال   يص 

67,) 
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يو ما يُ دث الفص  بيخ الت لي  المنطمي الدقيو  C+Iو Yإن وجود ةو ذياب التطابو بيخ 

والوغ  المُصبا لما ينُظص إليه علس ةةه العالي ال ميمي. ري ال الة ازولسث يص  ز ب ننا علس ةرضية غلبةث 

وةنتصشد بمبدة ينُبت غ ته بالمنطو؛ ةما ري ال الة الناةيةث رليس لدينا معيار موضوعيث وةضطص للتنم  

(ث رإن الارتصاض المائ  بين 1936/1946ي إلس آ ص. وعلس ع س ما ادعاط مينز يمخ  فنيص ارتصاض

العصض ينُتت  لبه ال ا  ليس ياً للبطالةث ب  يو ةمطة البداية الضصورية زي   لي  ي اول  فنيص ةغ  

 و بيعة اززمات الاقتصادية. منايمة  اي بال ة ازيمية.

ة وء اززمات. يُ دد قاةوةه الإ ار المنطمي للت لي ث ل نه  ومم الاث رإةه لا يمدم ةي  فنيص ل يفية

لا يُ بصةا مي  قد يظهص "ا تال التوازن دا   التوازن"ث ولا مي  يمُ خ  جنبه. الم  لة التي يجب يلها 

لينت  هلة: يبدو ةن التطابو المنطمي بيخ العصض والطلب العالمييخ يعُارض ةي  بايخ  طيص و وي  

ل يهث علس الصذي مخ ةةه لا يتعارض مم ا تارهما العددي. يم خ اعتبار ال الة التي  بو ازمد بيخ مصط

 ناولها ري   ليلنا يام ية وذيص مارية إلس يد مبيص لتفنيص ا تال التوازن المي يمُيز اززمات الاقتصادية 

ولا  مُول العجز العام مخ  ال اد . ري معظي البلدانث   ون البنوك المصمزية منتملة عخ ال  ومات الو نيةث

 ال إغدار النمود. إن الإغدار المباشص للنمود الفارذة ليس ممار ة عامةث و ي ون مخ ال طي بالفع  

ربطه بي باب التملبات المت صر  والمصضية ري الطلب العالمي. مي  يمُ خ إااً وضم ةظصية لمزمات  تنو 

وقادر  علس  فنيص رائض الطلب و/ةو رائض العصض؟ ي  مم الهوية الاقتصادية ال لية للعصض والطلبث 

 نجح الم اولات التمليدية للتمييز بيخ اقتصاديات العصض والطلب ري  وريص الإ ار الت ليلي الص يح 

 الازم لاجابة علس يما النؤال؟ دعوةا ةتناول يمط الم  لة ري المني التالي.

 خادع اقتصاديات العرض مقابل اقتصاديات الطلب: بديل

ا لطاب الجامعات ةةه يم خ التمييز ب    مفيد بيخ النظصيات الموجهة ة و جاةب العصض  يدُرَّ

ّز علس دور الطلب. وب    عامث يمُال إن النظصيات ال ا ي ية الجديد   نتمي إلس رئة  والنظصيات التي  صُم 

صاديات جاةب الطلب. وورمًا اقتصاديات جاةب العصضث بينما  ندرل النظصيات ال ينزية ضمخ ةطا  اقت

ّ  ةيد يميخ  -ازيديولوجي ري ال الب  -لهما التمييز المُنتبعدث  يتيثص الت لي  الاقتصادي بال يار  المي يفُض 

النهجيخ علس الآ ص. وبالتاليث يعتبص اقتصاديو جاةب العصض درا ة ةي موق  ةو يدث يُ تم  ةن يعُيو 

مخ ال دوث بيق  قدر مم خ مخ العوائو مخ العوام  ذيص الاقتصادية  رياد  ازعمال ال ص  ويمنم الإةتال

ةمصًا م وريًا. إن  عظيي الإةتاجية والصبح يو م  ما يهي ري عالي يعُتمد ةةه ازرض  علس الإ ا  لصواد 

ازعمال والعمال علس يد  واء. مخ ةايية ة صىث يؤمد  بصاء اقتصاد الطلب ةةه ورماً لمبدة مينز للطلب 

لفعالث رإن قصارات المنتهل يخ يي العام  ال ا ي ري الب ر عخ منتوى النا ت المتوارو مم التوازن بيخ ا

Y وC + I. 

ورماً لهما التمييز بيخ اقتصاديات العصض والطلبث  عُزى اززمات إلس اضطصابات  ؤثص علس 

تد ات العامة قدر الإم ان  لوك المنتجيخ ةو  لب المنتهل يخث و مُتصح يلولٌ  تصاوح بيخ ال د مخ ال

و  جيعها قدر الإم ان. إما ةن يلتزم الاقتصاديون بييد يميخ النهجيخ العمائدييخث ةو ينتملون مخ ةيديما 

إلس الآ صث ورماً لل جة التي يتناولوةها وم اعصيي ال  صية  جاط الآثار الاجتماعية والنيا ية زي ّ مخ 

ة لت صصنا ةيياةًا ةتيجةً يتميةً لواقم اقتصادي معمد لل ايةث ب  ال ياريخ.  عُتبص يمط الصور  ال ئيب

ومتناقض. وي ماث يضُطص الاقتصاديون ال باب إلس الا تيار بيخ إ اريخ ةظصييخ متعارضيخث علس الصذي 

مخ الاعتصا  علس ةطا  وا م بين ةياً منهما ليس مُصضياً  مامًاث وةن الجمم بيخ النهجيخ ةرض  مخ التبني 

ري زيديما رما. لخ   ون ازمور مهدد  ب    مبيص لو ةم خ ا ت دام م  ةهت علس يد  ل صح جاةب الجم
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م تل  مخ جواةب الاقتصادث ةي لو مان اقتصاديا العصض والطلب   ليليخ مت امليخ. لم  ث ليس يما 

اث زةه لا يم خ زي يو ال الث ليس رما زن مليهما يهد  إلس الامتفاء الما ي وال مولث ب  وازيي مخ ال

 منهما   ميو يما الهد .

النمة از ا ية لاقتصاديات جاةب العصض يي الإةتال. ربمجصد إةتال النلمث  تُبادل ري النو ث 

ويفُتصض ةن  عُظي ة عاريا الننبية منفعة الفاعليخ الاقتصادييخ.  بُادلَ النلم مماب  النلمث وال ص  المنبو 

ةن   ون مصذوبة و/ةو مفيد . ما ينم  يما الت لي  يو شصح ميفية بيم النلم. ري الوييد ل دوث  بادلها يو 

الواقمث ري يما الإ ارث لا يلعب المال دورًا ة ا ياًث ويو إما لا يمُيَّز جويصياً عخ النلعةث ةو يعُتبص  تارًا 

 ال ري يمط المصيلة يو: بنيطًا. وبالتاليث  يظ  الد   با  فنيص  مامًا. والنؤال المي يطُصح بطبيعة ال

مي  يمُ خ  فنيص الطلب ري من  يما الإ ار النظصي؟ الإجابة التمليدية التي يمدمها الاقتصاديون 

ال ا ي يون الجدد يي ةةه مخ ةج   لب  لعةث لا بد مخ عصض  لعة ة صى. يص  ز   لي  از عار 

 عار الننبيةث وةن ةظام التوازن العام ينمح الننبية بيممله علس ر ص  ةن التبادل المباشص يو ما يُ دد از

بإيجاد ي  زن م  عصض يو  لبث وم   لب يو عصض. يعُص  يما المبدة با ي قاةون والصااث ويو 

منتمد مباشص ً مما مان ميلوراً لدى ةر طوث ويو ةن م   بادل يُ دد   ارؤ مصطل يه. إلا ةن ال ميمة 

  صارث لا ينطبو إلا عند يدوث التبادل رعلياً. ورذي ةةه مخ  المُزعجة يي ةن قاةون والصاا ليس  وى

المؤمد ةةه عند يدوث التبادل الفعليث   ون النلم المتبادلة مت ارئةث إلا ةةه لا يمُ خ اعتبار يما الت ارؤ 

ار مُطبماً  ال مصيلة التعدي  التي يفُتصض ةن  ؤدي إلس   ديد ة عار التوازن. قب  التبادلث  تملب از ع

ب ناً عخ  وازن يفُتصض ةةه يعتمد علس التوازن بيخ العصض والطلب. ري يمط المصيلةث لا يلعب قاةون 

والصاا ةي دورث لعدم يدوث  بادل رعلي. وةتيجةً لملاث لا يم خ الصجوع إليه لتملي  عدد المعادلات 

يمُدم دلياً قا عاً علس  ناقضه  المنتملة التي  ُ    ةظام التوازن العام. إن الت ديد المفص  لهما النظام

 المنطميث ةي علس الا ت الة المنطمية لت ديد از عار الننبية مخ  ال التبادل المباشص.

ث م  ومةً بالبماء ذيص Schmitt (1984a, 1996, 2012)إاا ماةت از عار الننبيةث مما ةوضح 

نلم قابلة للمياا مخ  ال التبادل الننبي. م دد  ما لي  ُ تو مخ از عار المطلمةث را يم خ ةن  صبح ال

يعُدّ التبايخ الفيزيائي للنلم ةول عمبة ةمام النظصية الاقتصادية. وإاا ر لت ري الاث ريجب الت لي عنهاث إا 

 نُبت عجزيا عخ  وريص ممياا متجاةس لموضوع الب ر الاقتصادي المنا ب: النا ت المُنتتَ يالياً. عاو  

النلم ذيص متجاةنةث را يم خ التعبيص عخ عصضها عددياًث ولا يم خ معصرة الطلب  علس الاث إاا ظلت

عليها بيي  صيمة موضوعية. وبالتاليث يف   اقتصاد جاةب العصض ري م اولته  وريص ةظصية  وازن عام 

 للتبادلث وري إر اء ةولوية منطمية للعصض علس الطلب. يعود  بب ر لها ب    مل وظ إلس ذياب   لي 

ةمدي قادر علس  فنيص ميفية ربا النلم ال ميمية بازرقام مخ  ال  بادل مطلو يعُطي ازرقام م توى 

يميمياًث ويُ وّل النلم إلس موضوع ودائم مصصرية. ري ذياب النمودث لا يم خ جع  النلم متجاةنة وقيا ها 

ث ولا جدوى مخ الب ر عخ بمعيار يعددي( م تصك. وبالمن ث يبمس العصض والطلب ذيص م دديخ  مامًا

  فنيص اي معنس لاقتصادات المنظمة ةو ذيص المنظمة.

يتجنب اقتصاديات جاةب الطلب الاةتمادات الموجهة لاقتصاديات جاةب العصضث إا  عتمد علس 

النمود المصصريةث و عُصّ  ماً مخ العصض والطلب مخ النايية النمدية. و يميداً علس دور الطلبث يؤُمد 

اقتصاديات جاةب الطلب علس ةن  لوك المنتهل يخ بالغ ازيمية ري   ديد معدل ةمو الاقتصاد.  مُؤيدو

وورماً لت ليا هيث يعُدّ الاة فاض ال اد ري الطلب  بباً رئينياً لاضطصاب  يؤديث إاا  ال ةمدطث إلس ةزمة 

الاةتعاش. إن ةيمية المي  اقتصادية. ري المماب ث يعُتبص ار فاع  لب المنتهل يخ  طو ً ضصوريةً ة و 
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ال دي لا تهاك ري ةظصية المضاع  ال ينزية معصورةٌ جيداثً ومملا الجهود المُتجدد  با تمصار التي 

 يبملها الاقتصاديون ال ينزيون لتعزيز النيا ات الاقتصادية المُصممة لتعزيز الطلب ال لي.

طلب الإجابة علس يما النؤال منعطفاً ي  الت لي  المي يمتصيه اقتصاديات جاةب الطلب غ يح؟  ت

ً لا ت  ا  الدور المي يلعبه  لوك الفاعليخ الاقتصادييخ ري   ديد الطلب العالمي. مخ المؤمد ةن   صيعا

الاقتصادييخ يتفمون بالإجماع علس ةيمية النلوك الب صي للت لي  الاقتصادي الجزئي. إلا ةن يما ليس يو 

ية  ص يخ الطلب الاقتصادي ال لي ري الممام ازولث و ي ون مخ ال طي الممصود ينا. رما يهمنا يو ميف

المول منم البداية إن ما ينطبو مخ منظور الت لي  الاقتصادي الجزئي لنلوك ازرصاد ينطبو ةيضًا علس 

منتوى الاقتصاد ال لي.ريما يتعلو بالطلب العالميث رإن العام  ال ا ي المي يجب مصاعا ه يو الد  . 

ماةت ايتياجات المنتهل يخ ورذبا هيث رإن  لبهي  يظ  م دوداً لل اية دون ةي  يثيص يمُمص إاا لي  رمهما

يمُوّل مخ الد  . وبالتاليث رإن النمطة التي يجب  وضي ها يي ما إاا مان  لوك المنتهل يخ قادرًا علس 

   ديد الطلب النا ت رعلياً عخ ممدار معيخ مخ الد   ةم لا.

ويد  رما  80ويد  ةمدية. إاا قصر ةغ اب الد   إةفا   100الد   المتاح يناوي لنفتصض ةن 

ويد   80ويد  مودعة لدى البنوكث ره  يصح الا تدلال علس ةن الطلب العالمي يناوي  100مخ ةغ  

ص ةمدية؟ ةو بازيصىث ي  يمُل  الاد ار مخ الطلب العالمي؟ الإجابة يي لاث لنبب بنيا يو ةن الد   يدُّ 

علس ش   ودائم مصصريةث ويمط الودائم  مُصضها البنوك بالضصور . المهي ينا يو الميد المزدول ري 

الدرا ص.  نُجّ  الودائم ري جاةب ال صوم مخ درا ص البنوكث و وُازَن بميد مُعادل ري جاةب ازغول. معنس 

 ً للبنوك ييوُدعَ لديها( يما الميد المزدول واضح: الد   المي يدُّ صط ةغ اب الد   يمُصض مباشص

 -ويي ال الة الوييد  المنيص  لايتمام ينا  -ويمُصضوةه لعمائهي. عندما لا يمتصض المنتهل ون المد صات 

رإةها  مُصض لل صمات. ري منالناث  متصض ال صمات ويدات الد   الع صيخ التي لا ينفمها المنتهل ونث 

ر. ولت طية   الي  الإةتالث يتعيخ علس ال صمات بيم منتجا ها. و نت دمها لت طية عجزيا النا ت عخ الاد ا

وإاا لي  تم خ مخ بيم جزء مخ إةتاجها ال الي بنبب   يص ري  لوك المنتهل يخث رإةها  جُبص علس شصائه 

بنفنها. ري ال البية العظمس مخ ال الاتث وإاا  يمد يما الت يص بمصور الوقتث رنيدرم يما ال صمات ببنا ة 

 عدي  إةتاجها بما يتوارو مم عادات المنتهل يخ الجديد . ومم الاث رإن ما يهي يماً ينا ليس دور الطلب  إلس

المتوقم. لا ةيد ي ا ري ةن التوقعات عام  مهي ري   ديد إةتال ال صمات المنتمبليث ول خ يما لا يؤثص 

ة ري العاقة بيخ العصض والطلب علس الإةتال ال اليث المي  ي إةتاجه بالفع .   مخ الم  لة ال ميمي

 ال الييخث وما يجب  نويته يو ما إاا ماةت زياد  الاد ار  ت فض الطلب ال الي ةم لا.

( يصشدةا ة و ال   الص يح. يت ون الطلب I( والا تنمار يSإن التطابو ال ينزيّ بيخ الاد ار ي

(. لا يعتمد التمييز بيخ Iالا تنمارية ي( والطلب علس النلم Cال الي مخ الطلب علس النلم الا تهامية ي

يا يخ الفئتيخ مخ النلم علس  صائصهما الفيزيائيةث ب  علس  بيعة م تصيهما النهائييخ.  نُفو ي نُتنمص( 

المد صات مخ ق ب  ال صماتث مما يؤُدي بالتالي إلس ظهور النلم الا تنماريةث بينما يُ دد الد   المي ينُفمه 

ت ال الي المُ وّن مخ النلم الا تهامية.  عُدّ الزياد  ري الاد ارث ب  ي المنتهل ون ري النهاية ممدار النا 

الواقمث زياد  ري شصاء النلم الا تنمارية ةظصًا لتعصي  الد   ري الميد الدرتصي علس ش   ودائم مصصرية 

 ارئة ري (. وبالتاليث يعُوّض الاة فاض ري الطلب علس النلم الا تهامية رورًا بزياد  مُ 2ياةظص الفص  

الطلب علس النلم الا تنمارية. ومخ ثيث ةنتنتت ةن الت يص ري الا تهاك ليس له  يثيص علس إجمالي الطلبث 

 .C + Iالمي يُ دد ممدارط ب    لا لبس ريه بوا طة 
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يؤمد الاقتصاد ال لي ال مي الا تنتال المنتمد مخ يوية مينز. العصض ال الي ما يو إلا ةتيجة 

يث ويُ دد منم البداية بممدار ازجور المدروعة للعمال. وبنبب الميد المزدول ري الم ا بةث الإةتال ال ال

و ماشياً مم الطبيعة المن فضة للنمودث يت    الد   موديعة مصصريةث ويمُصض رورًا لل صمات. ري الل ظة 

يمُاب  العصض ال الي رورًا التي  ت    ريها ازجورث  نتنمصيا ال صمات ري شصاء النا ت ال الي. وبالتاليث 

 لب م ارئ مخ ال صمات. يت ول إجمالي النا ت المُنتت إلس م زونث والمي يم خ اعتبارطث ةتيجة ا تنمار 

ال صماتث  لعاً ا تنمارية. وري يما الصددث يم خ الادعاء بين النا ت ري البداية يت ون مخ  لم ا تنمارية 

  وينه ري البداية موديعة مصصريةث ين فض الم زونث و ت ول  رما. وبمدر ما ينفو ةغ اب الد   ما  ي

النلم الا تنمارية ةهائيًا إلس  لم ا تهامية. ومخ ثيث رمخ الواضح ةن إجمالي النا ت ال اليث مهما مان 

  صميبهث مطلوب مخ جاةب المنتهل يخ و/ةو ال صمات.

يم خ ةن يمُل  ري الوقت ةفنه مخ  ة يصًاث دعوةا ةايق ةةه مخ ذيص المنطمي المول إن الاد ار

الطلب العالمي ويمُوّل الا تنمار. ربما ةةهث ورماً لمبدة الميد المزدولث رإن الجزء مخ الد   الجاري المي لا 

ينُفو علس شصاء النلم الا تهامية يوُدع بالضصور  ري البنوكث وبالتالي يمُصض لل صماتث رإن ما لا ينُفمه 

 صماتث ةي  نُتنمص. وبالتاليث رإن الاد ار ال لي لا ي تل  ةبداً عخ الا تنمار ال لي. المنتهل ون  نُفمه ال

و توارو يمط النتيجة  مامًا مم الموق  المي  بناط مينز بعد مناظص ه مم روبص نون بعد ة ص متابه 

والاد ار "ة صوية ري النمود" وةثناء إعدادط "النظصية العامة": "بالننبة للمجتمم م  ث الا تنمار 

يؤمد الاقتصاد ال لي النمدي ال مي  (Keynes 1973a: 476)بالضصور ث وب  ي التعصي ث متناويان" 

يدا مينز ويعززط بإظهارط ةن التطابو بيخ الاد ار والا تنمار الاقتصادييخ ال لييخ ليس مجصد  عصي  

ود والد  . وبما ةن الطلب العالمي ا ميث ب  يو النتيجة ال تمية لم ا بة الميد المزدول المطبمة علس النم

يمُاا بممدار الد   المي يمولهث وبما ةن الاد ار يمُول الا تنمارث ريبدو ةن الاد ار لا يم خ ةن ينُبب 

 ةمصًا مصضياً ري الطلب العالمي.

 ما وراء التمييز بين اقتصاديات جانب الطلب واقتصاد جانب العرض

 ييخ ومينز مخ جهةث والاقتصادييخ ال ا ي ييخ الجدد مخ يم خ النظص إلس الاقتصادييخ ال ا ي

جهة ة صىث علس ةةهي دعا  ةهجيخ متعارضيخ ومتعارضيخث لا يصُضي ةي منهما  مامًا. وبدلاً مخ الاث 

يم خ اعتباريي مُمنليخ لمصيلتيخ ضصوريتيخ ري عملية جدلية  تمارب ة و  وليفة   م    ليا هيث 

ينهما. ما ة يص إليه ينا ليس المنعس ال ا ي ي الجديد لا تيعاب ال ينزية ةولًا و تجاوزيا ب   التناقض ب

ري التولي  ال ا ي ي الجديدث ثي ري التولي  ال ا ي ي الجديد. ملتا الم اولتيخ  تمنان ري رصض 

تصادية التوازن العام مإ ار ةظصي للت لي ث وري ا تزال الاقتصاد ال لي إلس مجموعة مخ المت يصات الاق

الجزئية. لا يتجاوز التولي  ال ا ي ي الجديد ولا التولي  ال ا ي ي الجديد الت لي  ال ا ي ي الجديدث إا 

يتمن  يدرهما ري دمت بعض النمات ال ينزية وال ينزية الجديد  ري ةماال لا يزال ة ا ها ةماال دور  

يد بعنصصيخ ة ا ييخ. بناءً علس الاقتصاد (. "يُعصّ  التولي  ال ا ي ي الجدRBCازعمال ال ميمية ي

ال لي ال ا ي ي الجديد و  لي  دور  ازعمال ال ميميةث يدُمت التولي  الت نيخ الزمني والتوقعات العماةية 

ري ةماال الاقتصاد ال لي الدينامي ية. بناءً علس الاقتصاد ال ينزي الجديدث يدُمت المنارنة ذيص ال املة 

النماال التي وضعها الاقتصاديون  (Goodfriend and King 1997: 255)لمُ ل " و عدي  از عار ا

ال ينزيون الجدد ري م اولتهي  مديي  وليفة مينزية جديد   تطابو إلس يد مبيص مم ةماال التولي  ال ا ي ي 

. RBC( وعلس بنية ةماال DSGEالجديد: رهي  نتند إلس إ ار التوازن العام الدينامي ي الع وائي ي
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والارتصاضات التي  بتعد عخ  RBCالمميز  لنماال  DSGE"يجمم ةهت النممجة ال ينزية الجديد  بيخ بنية 

 .(Galí 2008: 5) لا الموجود  ري النماال النمدية ال ا ي ية" 

إن التمييز بيخ اقتصاديات جاةب الطلب واقتصادات جاةب العصض يو ةتيجة مباشص  للفص  بيخ 

رمخ  ال التيميد علس دور المال ري   ديد الطلبث يؤمد ةةصار اقتصاديات جاةب الطلب ةن المال والنا ت. 

الإةتال يت ي  مم المنتوى المتوقم للطلب الفعالث بينما يزعي ةةصار اقتصاديات جاةب العصض ةن الإةتال 

معدلات الضصائب يو العام  الصئينيث وةن الاضطصابات النمدية من  التض ي ةو قصارات ال  ومة بزياد  

الهام ية  عيو النمو الاقتصادي. وبوجه عامث يعُبَّص عخ الطلب ةمدياًث ويت دد بعوام    تل  ا تارًا 

 جويصياً عخ  لا التي   دد ممدار النا ت الاقتصادي.

يصُبح الت لب الجدلي علس التمييز بيخ اقتصاديات الطلب والعصض مم نًا مخ  ال امت ا  

ل المي يميز النمود والإةتال. ري الاقتصاد النمدي لاةتالث لا يُ لو النمود يصرياً إلا عندما التصابا المتباد

يمتصن بالإةتال الجاري. بمعزل عخ الإةتالث يفمد النمود مبصر وجوديا. ري المماب ث لا يوجد الإةتال ممنتت 

وق  الإةتال عخ  عصي  المنتت اقتصادي إلا بمدر ار با ه بالنمود. بمجصد ةن ي صل مخ ش له النمديث يت

الاقتصادي وينتمص ري وجودط م ائخ مادي. ممنتت اقتصاديث ي ون لا صال قيمة  بادلية إيجابية؛ وم ائخ 

ماديث ي ون له قيمة ا ت دامية. ري الل ظة التي يت م ريها الإةتال ش اً ةمدياًث يبدة وجودط م يان اقتصاديث 

معنس ري  و  النلم وال دمات المُنتجة. درم ازجور يو ال دث و صبح مفاييي العصض والطلب اات 

المي يمُّ خ مخ الصبا الهي لي بيخ المال والنا تث ةي ةةه ينمح ب دوث إةتال اقتصادي. ري علي الاقتصادث 

الإةتال يدث ل ظيث ةي درمث ينُتت النا ت المُنتتَ يالياً مخ  ال منح المال م توىً يميمياً وم صجات  

 ة.رقمي

النمطة ال ا مة ينا يي ةن المال والنا ت وجهان لواقم وايدث وةن وجود موضوع ب ني  ا  

بالاقتصاد لا يم خ   ميمه إلا زن المال والنا ت مت اب ان ب    وثيو لدرجة ةةهما ي ددان مصطل ات 

 Yيياء يوية مينز بيخ الهوية. وبإبصاز الهوية المنطمية بيخ المال والنا تث يعُيد الاقتصاد ال لي ال مي إ

ث مناويًا Yث ويؤ س عاقة  ببية متبادلة بيخ العصض والطلب العالمييخ. رإاا مان الد   الموميث C+Iو

ث رإن الا C+Iدائمًا وبالضصور  للد   المي ينُفو ري النهاية علس شصاء النلم الا تهامية والا تنماريةث 

العالميان بعضهما البعض. ويما يعني ةن العصض العالمي ينتلزم بالضصور  ةن يعُصّ  الطلب والعصض 

يو  بب الطلب العالميث لا ةمنص ولا ةق ث مما ةن الطلب العالمي يو  بب العصض العالمي. وبالتاليث لا 

يم خ إ ناد ةي ةولوية منطمية إلس العصض ةو الطلبث مما يجع  التمييز بيخ اقتصاديات جاةب العصض 

 ا عليه الزمخ. .وجاةب الطلب ةمصًا عف

ي م  التولي  المي جنّدط   لي  شميت ال مي لاقتصاد ال لي وجهتي النظص ال ا ي ية 

والنيوما ي يةث وينُبت يدا مينز ب ين التطابو بيخ درم   الي  الإةتال ال لية وال صاء النهائي للنا ت. ري 

ال اليث المي يُ دَّد قيا ه بت الي  إةتاجه رتص  زمنية م دد ث يعُصّ  العصض العالمي بميمة النا ت الو ني 

ة( ما مان مُنتنتجًا بالفع  مخ ق بَ  ال ا ي ييخ ومملا مخ ق بَ  مينزث ويو ةن 1984ال لية. ينُبت شميت ي

العم  الب صي يو العام  الاقتصادي ال لي الوييد لاةتال. وبالتاليث رإن درم ازجور يو الت لفة 

د  لاةتالث وبالا تدلالث  عُدّ ازجور الممياا الاقتصادي ال لي للنا ت الو ني. الاقتصادية ال لية الويي

 مُنّ  مبلغ ازجور المدروعة لإةتال النلم الا تهامية  C+Iث يير Y = C+Iبا ت دام غي ة مينزث ة تب 

  الضصورية ث و ؤ س للمناواC + I = C + Iوالا تنمارية.  ت م يوية مينز ازولية الآن ال    التالي: 

 بيخ الد   النا ت عخ الإةتال والد   المنفو علس ال صاء النهائي للنلم الا تهامية والا تنمارية.
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( لا ي تلفان ةبداً عند إشار هما C+I( والطلب ال لي يC+Iةو  Yبما ةن مصطل ي العصض ال لي ي

ممياا الطلب ال لي.يجب ةن يبدة إلس ةفس النا ت. ري الواقمث رإن ممياا العصض ال لي يو ري الوقت ةفنه 

ةي   لي  اقتصادي يهد  إلس  فنيص ازداء المنظي والمصضي لاقتصادا نا مخ ينا. يم خ ةن ين ي رص  

عددي بيخ العصض والطلب العالمييخ مخ التبايخ ازيادي ري ةيد جاةبي المعادلة التي   دد العاقة بيخ 

ن ي رائض الطلب مخ  بايخ منتم  ري جاةب الطلبث إلا ةن يميخ ال جميخ. علس  بي  المنالث يم خ ةن ي

يما التبايخ  ي ون با معنس إاا لي يُ ار إليه ةيضًا ري جاةب العصض وإاا لي يمن  الجاةبان يدي التطابو. 

وبالمن ث رإن رائض العصض يعُدّ دلياً علس وجود  ل  واضحث رما إاا رنُّص بالإشار  إلس التطابو از ا ي 

 يصي بيخ العصض والطلب علس منتوى الاقتصاد ال لي.والجو

يمُدم الاقتصاد ال لي ال مي إ ارًا   ليلياً جديداً قائمًا علس التطابو الاقتصادي ال لي بيخ العصض 

والطلب. ويبدو ةن التمييز التمليدي بيخ اقتصاديات جاةب العصض وجاةب الطلب بعيد المنالث وقد يلت 

ي ما الجاةبيخ ةفس المدر مخ ازيمية. ويهد  يما التولي  الاقتصادي ال لي م له رؤية  صميبية  عُط

ال مي إلس إظهار ةن التمنيي ال ا ي ي الجديد بيخ المت يصات ال ميمية والنمديةث ولا التفنيص التمليدي ل ينز 

النمدية وازمصاض مخ يير التوازن العامث لا يوُرصان ازدوات الت ليلية الازمة لفهي غ يح لاقتصادا نا 

التي  صُيبها. ما  فتمص إليه النظصيات التمليدية يو رهي غ يح للنمود وعاقتها بالإةتال. ولهما النبب  صُمز 

إما علس جاةب العصض ةو الطلب ري م اولتها لإعاد  إةتال ةةظمتنا الاقتصادية مخ  ال ةممجة آلية 

إلس النمود والإةتال  مليدياً م ياةيخ منتمليخ   دديما عملها. علس الصذي مخ  صابطهما المتبادلث ينُظص 

مجموعتان م تلفتان مخ المؤ نات: النلطات النمدية والبنوك مخ جهةث وال صمات مخ جهة ة صى. ري 

الواقمث يتعارض يما التمني  النظصي مم ال مائو. ري الواقمث  ظُهص المايظة الواقعية ةن النمودث التي 

ا لمبدة الميد المزدولث لا وجود لها إلا بمدر اةدماجها مم النا ت ال الي. إن التطابو بيخ  صُدريا البنوك ورمً 

النمود والإةتالث وبالتالي بيخ العصض والطلب ال ليث متجمر ري  بيعة اقتصادا نا النمدية لاةتال. لملاث مخ 

ث لتطويص ةظصية مويد  الضصوري  جاوز التمييز التمليدي بيخ اقتصاديات جاةب العصض وجاةب الطلب

  نتند إلس التطابو ال لي للعصض والطلب.

 المالية الاقتصاد الكلي النقدي للأزماتثالثا 

 تراكم رأس المال والأزمات الاقتصادية

ري المني ازول مخ يما الفص ث  نتناول مي  رنّص بعضٌ مخ ةشهص الاقتصادييخ ري الماضي 

مفهوم رةا المال. لا شا ةن رةا المال يعُدّ ةيد المفاييي الم ورية ري علي الاقتصادث ومم الاث لا يزال 

ب ين Smith(1776/1991)يناك إجماع بيخ الاقتصادييخ يول  عصيفه. لي  عد از ئلة التي  صيها 

العاقة المنطمية بيخ رةا المال والاد ارث وبيخ رةا المال المتداول والنابتث مطصويةث ومم الا لي  مُدمّ 

لها إجابات مُصضية. وينطبو يما ب     ا  علس العاقة بيخ رةا المال والميمة الاقتصادية. وقد  ناول 

باورك ومينزث يمط المنيلةث -صاا وبوماقتصاديون م هورون ري الماضيث من  ري اردو ومارمس ووال

وبا تنناء والصااث  وغلوا إلس ا تنتال مفادط ةةه لا يم خ اعتبار رةا المال مصدرًا مباشصًا للميمة 

 Ricardo’sالاقتصادية. ومم الاث لا ين ص ةيٌّ منهي  يثيص رةا المال علس از عارث ومنم مباد  

صية مُصضية للميمة يجب ةن  ي م ري الاعتبار وجود رةا يدرك الاقتصاديون ةن ةي ةظ  (1817/1951)

علس دور Ricardo and Böhm-Bawerk (1889/1959)المال. وعلس وجه ال صو ث يؤُمد م ٌّ مخ 

الوقت ري  م يخ رةا المال مخ ةن ي ون مصدرًا مباشصًا للميمة الاقتصادية. ويعُدّ   لي  مينز لصةا المال 

الص يح لهما المفهومث ويجُنّد جميم الصؤى العميمة ز اره ريما يتعلو بدور  منايمة مهمة ة صى ري الفهي
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الاد ار والوقت. ومخ  ال إد ال يمط العناغص ري إ ار ةظصيث يير يعُدّ وجود النمود والبنوك ةمصًا 

ة( 1984ة ا ياًث يمُهد مينز الطصيو ةمام الت لي  الاقتصادي ال لي ال دير لصةا المالث وةهت شميت ي

 الاقتصادي ال لي ال مي.

يت    رةا المال ري اقتصاد إةتال ةمدي. وةتناول   ديداً  بب مون   ويخ رةا المال النابت يو 

ةغ  الامبالا  التي  ؤدي إلس التض ي والبطالة. رمخ  ال ا تنمار ازرباحث يت    رةا المال النابتث 

الم لية  عاةي يتس الآن مخ شموا يي لي يدُ   اضطصابًا ويظُهص الت لي  ال مي ةن ةةظمة المدروعات 

يي لياً ري النظام الاقتصادي. يما الاضطصاب يو  بب م  مخ التض ي والبطالةث واللميخ يبدو ةةهما 

ةتيجتان متازمتان لنفس الاضطصاب. وب ض النظص عخ ةي اعتبارات اقتصادية جزئية  صُمز علس  لوك 

مدم الت لي  ال مي ةظصية اقتصادية ملية لصةا المال  تماشس مم النتائت الصئينية الفاعليخ الاقتصادييخث يُ 

لاقتصاد ال لي النمديث ويفُنص اةدلاع اززمات الاقتصادية علس ةةها ةاجمة عخ التنارص بيخ ةظام المدروعات 

 ال الي والمواةيخ المنطمية الناجمة عخ الطبيعة ال اغة للنمود المصصرية.

 ريخ الفكر الاقتصاديدروس من تا

يعُد مفهوم رةا المال مخ ةيي المفاييي وةمنصيا إثار ً للجدل ري  اريخ الف ص الاقتصادي. يمدم يما 

المني بعض ازر ار بناءً علس منايمات عدد مخ المؤلفيخ الميخ ة هي   ليلهي لصةا المال ري  طويص يما 

ت ري الفهي الص يح لتصامي رةا المال و يثيصط علس المفهوم. يدرنا يو التيميد علس ةيمية يمط المنايما

 النمو الاقتصادي.

Turgot and Smithث علس الصذي مخ ةن مينيه 323: 1954/1994. ورماً ل ومبيتص ي)

( ةمد علس دور الطبيعةث إلا ةةه "ينُنب إليه وضم ة س ةظصية رةا المال". ري متابه 1758/2005ي

  التطورات ة اا عملية إةتال دائصيةث يمُّ خ رائضهاث النا ت عخ  د   "الجدول الاقتصادي" ل ينيهث  ُ  

وإن مان مخ المم خ التعبيص  -للعيش عليها ةو الإةتال بها  -الطبيعةث مخ إعاد  إةتاجها. "التطورات  لم 

(. 323عخ مميتها بالنمودث ويي بالضبا ما يعنيه رةا المال بييد معاةي ال لمة العديد " يالمصجم ةفنه: 

( يو مخ قدم لنا ةولس الصؤى المنمص  ري ةظصية رةا 1767/2011ومما ةشار شومبيتصث رإن  ورذو ي

المال. ري الواقمث مان  ورذو ةول مخ غصّح بوضوح بين الاد ار شص  ة ا ي زي عملية  صامي رةا 

الادعاء بين ( إلس يدّ 1767/2011مال. ري متابه "مايظات علس ورقة لناةت بيصاري"ث ايب  ورذو ي

 -المد صات  نُفو رورًا و ُ وّل إلس رةا مالث مُمدمًّا بملا ر ص  التطابو المنطمي بيخ الاد ار والا تنمار 

 التي  بنايا مينز لايماً وةمّد ها الاقتصاد ال لي ال مي.

( منايمة  ورذوث يير جادل ري بداية   ليله لتصامي رةا 301: 1776/1991 ولس  مير ي

المال بيةه "مما ةن رةا مال الفصد لا يم خ زياد ه إلا بما يد صط مخ د له الننوي ةو م ا به الننويةث رإن 

بنفس الطصيمة".  رةا مال المجتممث المي يو ةفنه رةا مال ازرصاد الميخ ي  لوةهث لا يم خ زياد ه إلا

و ور  مير ر ص  ةن التم   يو ةغ  رةا المالث مجادلاً بين الاد ار يؤدي إلس   ويخ م زون النلم 

إن الاقتصادث بزياد  رةا المال الم ص  »الازمة لإعالة العمال الميخ ينتجون النلم الصة مالية. 

عاملة التي يضُي  عملها قيمةً إلس قيمة ال يء لصياةة ازيدي العاملة المنتجةث يمي  إلس زياد  عدد ازيدي ال

(. الص الة واض ة: لإةتال  لم رة ماليةث لا بد ةولاً مخ إة اء رةا 301يالمصجم ةفنه: « المي يمُنح له

مالث ويما لا يتي س إلا مخ  ال الاد ارث ةي بالت لي عخ ا تهاك إجمالي النا ت المُنتتَ يالياً. قب  إةتال 

ليةث يت ون النا ت مخ  لم ا تهامية رما. وري يمط الظصو ث لا ي ون رةا المال المُن ي مخ النلم الصة ما

 ال الاد ار  وى م زون مخ النلم الا تهامية. وري الفتص  التاليةث يم خ للعمال   صي  جزء مخ 
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بفض  اقتصاد ة ا هي لإةتال النلم الصة ماليةث يير يضُمخ ةجصيي ال ميمي مخ  ال الم زون المُ وّن 

 المجتمم.

يعبص  مير عخ يدا  ورذو ب ين الت وي  الفوري للمد صات إلس رةا مال علس الن و التالي: 

"ما يدُّ ص  نوياً ينُتهلا باةتظام مما ينُفو  نوياًث وري ةفس الوقت  مصيباً؛ ول خ  نتهل ه مجموعة م تلفة 

خ   وي  المد صات إلس رةا مالث ويو   وي  (. يبدو ةن  مير يمُيز بي302مخ الناا" يالمصجم ةفنه: 

"الا الجزء المي يدّ صط ]الصج  ال ني[  نويًا ]...[ ينُت دم رورًا مصةا مال" يالمصجم ةفنه:  -روري 

وا تهاك النلم المُ زّةة ري الصندو  المُن ي مخ  ال الاد ارث والمي قد ي دث لايماً ةو "ري  -( 302

 (.302م ةفنه: ةفس الوقت  مصيبًا" يالمصج

لفهي   لي   مير ب    ةرض ث دعوةا ةميز بيخ التنلن  المنطمي ةو الت ليلي لميداث و نلنلها 

الزمني. بدءًا مخ إةتال النلم الا تهاميةث رإن ال طو  المنطمية ازولس الازمة لتزويد الاقتصاد ب مية 

  ويخ م زون مخ النلم الا تهامية.  موجبة مخ النلم الصة مالية يي الاد ار. ويتص ب علس الاد ار

وينُت دم يما الم زون بعد الا لإعالة العمال الميخ ينتجون النلم الصة مالية. وعلس الصذي مخ ةن يمط 

ازيداث المتمايز  منطمياً قد   دث ري الوقت ةفنهث إلا ةةه لا يهي ما إاا ماةت النلم الا تهامية الم زةة 

قد  ي شصاؤيا رورًا ةم لا مخ ق ب  العمال العامليخ ري إةتال النلم الصة مالية.  ري غندو  الاد ار المُن ي

 :و تمن  النما  از ا ية ري   لي   مير ري ةن

 الاد ار  طو  ضصورية ة و  صامي رةا المال؛ .1

 يت ول الاد ار رورًا إلس رةا مال؛ .2

 ري التنلن  الزمني.. مخ المصجح ةن يتي إةتال النلم الصة مالية ري وقت لايو 3

ث ةي مي  يمُ خ المول إن رةا المال 3و 2ما ي تال إلس  وضيح يو ميفية التوريو بيخ النمطتيخ 

يت    ري الل ظة التي يدُّ ص ريها جزء مخ الد   الجاريث وري الوقت ةفنه قد لا   ون النلم الصة مالية 

مير بيخ رةا المال المتداول ورةا المال قد ةةُتجت بعد؟   مخ الإجابة علس يما النؤال ري  مييز  

النابت. لنوضح ازمص منم البداية:  عصي   مير لصةا المال المتداول وا م جداًث وبالتاليث رهو قلي  

الفائد . ومم الاث يناك معنس م دد لمفهوم رةا المال المتداولث إاا ما  ي ال فاظ عليهث ينُعش   لي  

( رصله عخ  منيي از هي بتعصي  1776/1991  ازمي"ث يبدة  مير ي مير لصةا المال. ري متاب "ثصو

رةا المال المتداول بيةه مجموعة النلم التي  دُرّ إيصادات زغ ابها رما إاا  ي  بادل يمط النلمث ةي إاا  ي 

 بيعيث   داولها. "الجزء النالر واز يص مخ ازجزاء الناثة التي ينمني إليها الم زون العام للمجتمم ب   

يو رةا المال المتداول؛ والمي يتميز بيةه لا يورص د اً إلا مخ  ال  داول ةو   ييص الناد " يالمصجم 

(. ثي ي دد  مير ازةواع الم تلفة مخ النلم التي يعتبصيا جزءًا مخ رةا المال المتداول. 247ةفنه: 

زعمال النهائية مخ جميم ازةواع الموجود  "يت ون رةا المال المتداول بهمط الطصيمة مخ المؤن والمواد وا

ري ةيدي  جارياث ومخ النمود الازمة لتداولها و وزيعها علس ةولئا الميخ  ينت دموةها ةو ينتهل وةها ري 

(. إاا  صمنا النمود جاةبًاث رإن النلم التي  د   ري رئة رةا المال المتداول 247النهاية" يالمصجم ةفنه: 

لنلم الا تهامية التي ينتجها اقتصاد معيخ يالياً. علس النميض مخ الاث يعُصَّ  لينت  وى مجموعة ا

رةا المال النابت بيةه مجموعة النلم التي " دُرّ د اً ةو رب اً دون ال اجة إلس  داول ةو   ييص الناد ". 

ً إةتال النلم النمطة ال ا مة ينا يي ةن إةتال النلم الا تهامية يرةا المال المتداول( ينبو منطم يا

ّ  رةا المال المتداول علس ةةه مجموع النلم الا تهاميةث وإاا اعتبُص الاد ار  الصة مالية النابتة. رإاا عصُ 

ال طو  الضصورية لت ويخ رةا مال إيجابيث رإةنا ةنتنتت ةن الد   الجاري النا ت عخ إةتال النلم 

ن روراً ري غندو  ينُمس رةا المال المتداول. الا تهامية يدَُّ ص بمجصد   وينهث وةن ةا جه ال مماب  يُ زَّ



 مزوري الطيب الازمات الاقتصادية والمالية الدولية

 

67 
 

ومما  نصى ري المني التاليث ي تنب يما المفهوم ازول والوا م لصةا المال المتداول ةيميته ال املة عند 

الإشار  إلس  درو الوقتث ويو النتيجة الضصورية لتطبيو ةظام الميد المزدول ري الم ا بة. ري الوقت 

 وةا ةتبم  مير ري ب نه يول ميفية ار با  رةا المال المتداول بصةا المال النابت.ال اليث دع

مما ي بصةا  ميرث رإن النلم الصة مالية المتداولة إما ةن ي تصيها ةغ اب الد   يالمنتهل ون( ةو 

علس رتصات   وُدع ري رةا مال ثابت. " نُ ب المؤن والمواد وازعمال النهائية منه باةتظامث إما  نوياً ةو

ة ول ةو ةقصصث و وُدع إما ري رةا المال النابت ةو ري الم زون الم ص  لا تهاك الفوري" 

(. ما معنس ملمة "يوُدع" التي ا ت دمها  مير؟ إاا ةمُ  المعنس مخ رئة  لم إلس 248يالمصجم ةفنه: 

ة مالية النابتةث و يفمد  مييز ة صىث رني ون إةتال النلم الصة مالية المتداولة شاماً لإةتال النلم الص

 مير بيخ رةا المال المتداول ورةا المال النابت معظي ةيميته. يتمن  التفنيص ازمنص رائد  ري المول إةه 

يم خ ا ت دام جزء مخ النلم الصة مالية المتداولة لدعي إةتال  لم رة مالية جديد . ويتماشس يما التفنيص 

( ري ازغ  بين رةا المال ينتت عخ الاد ارث ومم 1767/2011مم الادعاء المي قدمه  ورجوت ي

 عصي  رةا المال المتداول المي ي ددط مم زون مخ النلم الا تهامية المد ص . يما يو التعصي  المي 

اقتصيه  ورذو لما ة ماط "النصو  المنمولة": " عُص  الممتل ات مخ يما النوعث النا جة عخ  صامي الإةتال 

(. ويما ةيضًا ما ينُتدل عليه ري 30: 1767/2011المنتهلاث با ي النصو  المنمولة" ي ورذو  الننوي ذيص

ادعاء  مير بين "م  رةا مال ثابت م تو ةغاً مخ رةا مال متداولث وي تال إلس دعي منتمص منه. 

المواد التي جميم الآلات وازدوات التجارية المفيد  م تمة ةغاً مخ رةا مال متداولث ويو المي يورص 

 (.248: 1776/1991غُنعت منهاث وي ارق علس العمال الميخ يصنعوةها" ي مير 

الف ص  التي ينملها اقتباا  مير واض ة: إةتال النلم الصة مالية النابتة يتطلب وجود م زون مخ 

لنلم الآلية. النلم الا تهامية المُدّ ص  يرةا المال المتداول(ث والتي  ي تصيها العمال الميخ ينتجون ا

بفض  التمييز بيخ رةا المال المتداول والنابتث ةغبح مخ المم خ الآن التوريو بيخ الادعاء بين الاد ار 

يت ول رورًا إلس رةا مال والادعاء بين إةتال النلم الصة مالية قد ي دث لايماً. عندما  ُ زّن ال صمات 

يمط النلم رورًا إلس رةا مال متداولث  واء مان إةتال  جزءًا مخ النلم الا تهامية المُنتجة يالياًث  ت ول

النلم الصة مالية النابتة جاريًا ةم لا.  تنُت دم النلم الا تهامية التي  ُ زّةها ال صمات بعد الا ري 

(. يما الوغ  منطمي 248"غياةة العمال الميخ ينُتجوةها ]النلم الصة مالية النابتة[" يالمصجم ةفنه: 

 ةن از يص  عليمي ب تث ويم خ إ ما ه دون الإضصار بت لي   مير. ري الواقمث يم خ ةن و نلنليث إلا

ي دث إةتال النلم الصة مالية النابتة ري وقت وايد مم إةتال النلم الا تهاميةث ويم خ ا تبدال رةا المال 

رةا المال المتداول  المتداول علس الفور بصةا المال النابت. و واء ا تصةا الفص  الت ليلي بيخ   ويخ

وإةتال النلم الصة مالية النابتة ةم لاث رإن النتيجة لا  ت يص: "م  رةا مال ثابت ]...[ م تو ري ازغ  مخ 

 (.248]...[ رةا مال متداول" يالمصجم ةفنهث   

Ricardoand Marx 1817/1951ري الفص  ال امس مخ متابه "مباد "ث يُعصّ  ري اردو ي :

بيةه "الا الجزء مخ ثصو  بلد ماث المُنت دم ري الإةتالث والمي يت ون مخ ال ماء ( رةا المال 95

والمابس وازدوات والمواد ال ام والآلاتث وما إلس الاث الازمة لتفعي  العم ". يتضح مخ يما التعصي  

و النابت. رجميم ةن ري اردو لا يوُلي ايتمامًا  اغًا بتصني  النلم الصة مالية ضمخ رةا المال المتداول ة

النلم التي  د  ث ب    مباشص ةو ذيص مباشصث ري إةتال النا ت النهائي يي  لم رة ماليةث ويتمن  ايتمام 

ري اردو الصئيني ري  يثيص ا ت دام النلم الصة مالية علس قيمة النا ت. وبصفته اقتصاديًا ما ي ياًث ةيّد 

متنم  مامًا بيةنا ةنيص علس الطصيو الص يح عندما ة دد ممية ري اردو ر ص  ةن الميمة  ُ دد بالعم . "ةةا م

(. ومم الاث مان الاقتصادي 344: 1953العم  المُ مو ري النلم مماعد     ي قيمتها الننبية" يري اردو 
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ازةجلو بص  الي يدرك جيداً ةن قيمة النلم لا يم خ   ديديا بمجصد ربطها ب مية العم  المُدمت ريها 

  يجب ةيضًا ة م النلم الصة مالية ري الاعتبار.  تمن   طو  ري اردو ازولس ري إدرال جزء مباشص ً. ب

مخ العم  الازم لإةتال النلم الصة مالية ري قيمة النا ت: " ت ون الميمة التبادلية للنلم المُنتجة متنا بة مم 

يم ازدوات ةو الآلات الازمة العم  المبمول ري إةتاجها؛ ليس علس إةتاجها المباشص ر نبث ب  علس جم

 (.٢٤: ١٨١٧/١٩٥١زداء العم  المُ دد المي ا تُ دمت ريه" يري اردو 

ل خ يما لا ي فيث إا   تل  النلم الصة مالية ري متاةتها ومعدلات دوراةها. ومما ادعس ري اردوث 

نا  فنيص  يثيصيا علس قيمة مي  يمُ ننا  فنيص م  يمط ازةواع الم تلفة مخ النلم الصة ماليةث ومي  يمُ ن

: 1954/1994النلم التي  نُايي ري إةتاجها؟ رةى ري اردوث "بمُجصد ما يمُارب ومضة عبمصية" يشومبيتص 

(ث ةن الما ي الم تصك بينها يو الزمخث وب    ةد ث يمُ خ ا تزال الا تا  الاقتصادي بينها إلس 636

مُجدداً ري ش   النا ت النهائي. ري الواقمث  صح ري اردو  الفتص  الزمنية المنمضية بيخ إةتاجها وظهوريا

مُ  لتيخ مُ تلفتيخ: إيدايما  تعلو بالننب المُ تلفة بيخ العم  ورةا المال المُنتنمص ري إةتال النلمث 

واز صى مُنتمد  مخ الفتصات الزمنية المُ تلفة الازمة لطصح  لم مُ تلفة اات قيمة مُتناوية ري النو . 

 اردو الم  لة ازولس بارتصاض ةن قيمة النلم الصة مالية  نُم  إلس النا ت النهائي بمدر ا تهامها ري ي  ري

إةتاجه. "ينا إانث ينت دم الصة ماليون ةفس ممية العم   نوياً ري إةتال  لعهيث ومم الا   تل  النلم 

لعم  المتصاميث التي ينت دمها م  التي ينتجوةها ري قيمتها بنبب ا تا  مميات رةا المال النابتث ةو ا

 (.34: 1817/1951منهي علس التوالي" يري اردو 

الم  لة الناةية يي التي درعت ري اردو إلس النظص إلس الوقت بما يتجاوز المفهوم التمليدي آةماك 

لوقت العم . يوضح الاقتباا التالي مي  يمصد با تا  درجات ديمومة رةا المال الفص  ري الفتصات 

 الزمنية التي يجب ا تنمار رةا المال  الهاث وليس الفص  ري ةنبة العم  إلس رةا المال النابت.

ماةت ر ص  ري اردو ةن قيمة النلم المنتجة بالعم ث بدعي مخ النلم الآليةث لا يم خ  فنيصيا ب مية 

ً جديداً علس الماد  والطاقةث ولن ا  العمال ري  وقت العم  الممابلة لن ا  العمالث مما يضُفي ش اً منفعيا

إةتال المواد ال امث والا الجزء مخ النلم الصة مالية النابتة المُنتهل ة ري إةتال النا ت النهائي. مما يجب 

مصاعا  الفتص  الزمنية التي يجب  الها ا تنمار رةا المال قب  ةن  تم خ ال صمات مخ ا تصدادط ري بيم 

ً ةةه إاا ما ةعدتُ متابة النا ت النهائي. يما ما يموله ر ي اردو ري إيدى ةمنص عبارا ه اقتبا اً: "ةر ص ةيياةا

الفص  المتعلو بالميمةث الموجود ري متابيث رنيقُص بين الميمة الننبية للنلم  نُظي بوا طة  ببيخ لا  بب 

فتص  التي ظ  ريها وايدث ويما: ال مية الننبية للعم  الازمة لإةتال النلم المعنيةث ومعدل الصبح  ال ال

 رةا المال  اماًث ويتس  صح النلم ري النو ".

يبُصز   لي  ري اردو لصةا المال الدور المي يلعبه الزمخث ويواجه   دي التوريو بيخ ادعاء 

ال ا ي ييخ بين العم  يو العام  الاقتصادي ال لي الوييد لاةتال وضصور  مصاعا  الزياد  ري الميمة 

د النلم الصة مالية المتداولة والنابتة. ويتمن  يله ري ارتصاض ةن ازرباح موزعة ب    النا جة عخ وجو

متنا ب بيخ ال صمات علس ة اا إجمالي ا تنمارا ها ري العم  ورةا المال. وبما ةن رةا المال 

رإن الميمة المتداول والنلم الصة مالية النابتةث ورماً لصي اردو وال ا ي ييخث ما يما إلا عم  متصاميث 

المضارة لصةا المال بالإضارة إلس العم   صجم إلس ال اجة إلس م اري  ال صمات علس ا تنمارا ها. 

ولم  ث لي ي خ ري اردو علس قدر المهمة التي يدديا لنفنهث ولي يمدم ياً مُصضياً  مامًا لم  لة الميمة. 

( 1889/1959باورك ي-المي دعا إليه بوم ومم الاث رمد ةثبت يد ه ةجايهث مما يؤمدط   لي  رةا المال

باوركث دعوةا ةعلو بإيجاز علس عم  ةيد ةعظي معجبي -ة(. قب  النظص ري منايمة بوم1984وشميت ي

 ري اردو: مارمس.
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 جد معضلة ري اردو يول دور رةا المال ري الاقتصاد غور ها ازمنص إثار  للملو لدى 

يخ رةا المال المتداول والنابت بتمييز بيخ رةا المال المت يص مارمسث المي ا تبدل التمييز ال ا ي ي ب

والنابتث واعتبص قو  عم  العمال المصدر الوييد للميمة. ووراءً بما اعتمدط منايمته الصئينية ري   لي  

 الصة ماليةث واجه مارمس مهمة دمت رةا المال النابت ري ةظصية قيمة العم .

اولها ري اردوث يي مما يلي.  مُاا الميمة بوقت العم ث و ُ دد الم  لةث الم ابهة لتلا التي  ن

بالن ا  الجديد للعمالث وبجزء العم  المتصامي ري ش   رةا مال ثابت ينُم  إلس النا ت النهائي. ومم الاث 

ي تل  رةا المال المي  نتنمصط ال صمات ري درم ةجور العمال ا تاراً جويصيًا عخ رةا المال المنتنمص 

شصاء النلم الصة مالية النابتة والمتداولة. رازولث المي يطُلو عليه مارمس "رةا المال المت يص"ث ري 

يمنح ال صمات ال و ري ا ت ال قو  عم  العمالث بينما يطُلو علس الناةي "رةا المال النابت"ث ريمن ها 

قو  العم  ال صمات مخ ا ت ا  مل ية النلم الو يطة وازدوا ية المُنتجة  ابمًا. والآنث يمُّ خ شصاء 

رائض قيمة مخ ا تنماريا ري رةا المال المت يصث بينما لا يؤدي الا تنمار ري النلم الو يطة وازدوا ية 

إلا إلس ةم  الميمة. ويعُادل يما النم  دمت جزء مخ قيمة رةا المال النابتث ةي الا الجزء مخ العم  

 دمات النهائيةث ري النا ت النهائي. ومخ  ال عملهيث ي ون العمال "الميت" المُنتهلا ري إةتال النلم وال

يي مصدر الميمة. ومم الاث عندما  درم ال صمات للعمال منت ما هي يازجور(ث رإةها   تنب قو  عملهيث 

مما يمُّ خ ال صمات مخ ا ت ال قو  العم  بما يتجاوز ما يو مطلوب بدقة لإعاد  إةتاجها: رائض الميمة يو 

بالضبا ما   ص  عليه ال صمات مجاةاً عندما يتجاوز وقت عم  العمال الوقت الازم لإعاد  إةتال قو  

عملهي. وبما ةن العم  ويدط يو مصدر الميمةث ريبدو ةةه إاا  ي  بادل النلم ورماً لنظصية العم  الصارمة 

المال النابت  ت مو ربً ا ةعلس للميمةث رإن ال صمات التي  نتنمص ري رةا المال المت يص ةمنص مخ رةا 

 ب نيص مخ  لا التي  نتنمص ري رةا المال النابت ةمنص مخ رةا المال المت يص.

ما يطُلو عليه مارمس التصميب العضوي لصةا المال يو الننبة بيخ رةا المال المت يص ورةا 

ننبة بيخ عنصصيه الن ا المال النابت. "بتصميب رةا المالث ةعنيث مما  بو امصط ري المجلد ازولث ال

(. بعد ةن رمز   ليله بال ام  ٢٤٤: ١٨٩٤/١٩٨١والنلبيث بيخ رةا المال المت يص والنابت" يمارمس 

علس مفهومي قو  العم  ورائض الميمةث مان علس مارمس ةن يدُرك ال ميمة التي لا جدال ريهاث ويي ةن 

ص عخ  صميبه العضوي: "  مخ الصعوبة بصمتها الصبح يتنا ب  صدياً مم رةا المال المُنتنمصث ب ض النظ

ري ةن النلم لا  تُبادل منلم ر نبث ب  ممنتجات لصؤوا ازموالث التي  دعّي يصصًا ري إجمالي رائض 

" يالمصجم ةفنه:  (. ومما قال مارمس ةفنهث رإن ٢٧٥الميمة ورماً ل جمهاث يص  متناوية ل جي متناو 

تاب رةا المالث " بدو ذيص متوارمة مم ظوايص الإةتال الفعلية" ةظصية قيمة العم ث مما عصضها ري م

(ث زةها لا  صح إلا علس رؤوا ازموال اات التصميب العضوي ةفنه يالمصجم ٢٥٢يالمصجم ةفنه: 

(. عاو  علس الاث يايق مارمسث متبعاً ري اردوث ةن الت ام  الص يح لصةا المال ري ٢٥٢ةفنه: 

م ري الاعتبار ةيضًا الا تارات ري دوران رةا المال. قد   تل  رؤوا ةظصية الميمة يجب ةن يي 

ازموال اات التصميب العضوي ةفنه مخ يير الفتص  الزمنية الازمة لإعاد    وينهاث مما يعني ةن الت ديد 

( لايماً ة اليب ١٨٨٩/١٩٥٩باريصك ي-الدقيو لمعدل الصبح المتو ا يجب ةن يتضمخ ما ة لو عليه بوم

ةتال ذيص المباشص . إلس جاةب التصميب العضوي الم تل  لصةا المالث ةي إلس جاةب ال ت  الم تلفة مخ الإ

العم ث وبالتاليث ري يالة  ناوي العوام  از صىث العم  الفائض ةيضًاث المي   صمه رؤوا ةموال مخ 

عدلات الصبح: التبايخ ري ةفس ال جي ري مجالات الإةتال الم تلفةث يناك مصدر آ ص لعدم المناوا  بيخ م

  ول دور  رةا المال ري مجالات الإةتال الم تلفة.
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اضطص مارمس لإعاد  النظص ري ةظصيته ازولية عخ قيمة العم ث ر صّا جهودط للب ر عخ ي  ّ 

يجنبّه الت لي عنها. واقتناعًا منه بنامتها الجويصيةث ياول التوريو بينها وبيخ "  ويخ معدل ربح عام 

( مخ  ال "  وي  قيي النلم إلس ة عار إةتال" يالمصجم ةفنه: 254ل ربح متو ا(" يالمصجم ةفنه: يمعد

(. وزعي مارمس ةةه إاا لي ي خ مخ المم خ  بادل النلم ورماً لميي عملهاث رإن ة عاريا   تصم مم الا 254

لمعدل الصبح العامث إلا ةن قيمتها  ةولوية المييث التي  ظ  العنصص الم وري ري   ديديا.  وُزّع ازرباح ورماً

 ُ ددّ بممدار رائض الميمةث ب ير يظّ  الت ارؤ بيخ الميي واز عار قائمًا بالننبة لاقتصاد م  . ولم  ث لي 

 ُ لّ  م اولة مارمس لل فاظ علس مصمزية ةظصية قيمة العم  ال ا ي ية بالنجاح. ظلت م  لة   وّل الميي 

لاقتصادييخ المارمنييخ منم ورا  مارمسث ومخ المؤمد ةةها  تبمس دون ي ث زةها إلس ة عار عالمة لدى ا

 نتند إلس   لي   ا ئ للصبح والميمة. ويعُدّ ربا الصبح بفائض الميمة ةمبص ة طاء مارمس. رارتصاض ةن 

. عاو ً الصة مالية  تميز بوجود  لعة  نُمس قو  العم  يو ارتصاضٌ ذصيبٌ  مامًا عخ الواقم الاقتصادي

علس الاث رإن  عصي  الميمة م مية مخ قو  العم ث المص با بف ص  ةن ربح ال صمات يت    مالفص  بيخ 

إجمالي وقت العم  ووقت العم  الازم لإعاد  إةتال قو  عم  العمالث يواجه عمبتيخ لا يم خ الت لب 

 الميمة.عليهماث ويما  بايخ العم  وا ت الة  فنيص "الت ميو النمدي" لفائض 

علس الصذي مخ يمط النتيجة ذيص المجزيةث يظ    لي  مارمس لصةا المال منايمةً قيّمةًث ويمدم 

رؤىً قيّمةًث من  قاةون الاة فاض "الميال" ري معدل الصبحث والتي لا  زال جويصيةً لفهمنا لمزمات 

-ة ل   ّ مخ والصااث وبومالاقتصادية. ول خ دعوةا ةتمدم  طو ً ة صى لنصى ما يي المنايمات الصئيني

 باريصكث ومينز ري ةظصية رةا المال.

Walras, Böhm-Bawerk, and Keynes  ررض ازب المؤ س لت لي  التوازن العام

التعصي  ال ا ي ي للميمة مخ يير وقت العم ث وا تبدل مفهوم الميمة المطلمة بمفهوم از عار الننبية. 

( ةن "  ديد ة عار النلم الصة مالية 267: 1874/1984تبص والصاا يةما بالننبة لم  لة رةا المالث ريع

يو الم  لة الصئينية النالنة للنظصية الصياضية للنصو  الاجتماعية". بعد ةن يل  التبادل ةولاً ثي الإةتالث 

يطُبو والصاا ةفس المنهت علس   ويخ رةا المال: الب ر عخ التوازن مخ  ال مجموعة مخ المعادلات 

تزامنة. يبدة بتمديي " و  النلم الصة ماليةث يير  ُ تصى و بُاع النلم الصة مالية" يالمصجم ةفنه: الم

(. ثيث 267(ث ويزعي ةن " عص النلعة الصة مالية يعتمد ة ا اً علس  عص  دما ها" يالمصجم ةفنه: 267

لصة مالية الم تلفة التي  دُرّ بعد مايظة ةن النلم الصة مالية  دُر د اثً يوُضح ةن   ديد ة عار النلم ا

ةفس الد   يجب ةن يصُاعي ا تهامها وقنا التيميخث مما يمُّ ننا مخ اعتبار جميم النلم الصة مالية 

متطابمة  مامًا ريما يتعلو بالا تهاك والتل ث ومملا ال نار  العصضية. وبا تصارث  تطلب م  لة ة عار 

( 1ا لوالصااث ال   المتزامخ لمجموعة مخ المعادلات المتعلمة بـ يالتوازن للنلم الصة مالية الجديد ث ورمً 

( المناوا  بيخ ة عاريا و  لفة إةتاجها. 2المناوا  بيخ قيمة النلم الصة مالية الجديد  وقيمة الاد ارث وي

ينتمد والصاا ال ص  ازول مخ ضصور    ديد "معدل غاري الد  ث وبالتالي   ديد ة عار النلم 

(. ال ص  الناةي يو النتيجة الضصورية ل ميمة ةن "النلم الصة مالية 269ية" يالمصجم ةفنه: الصة مال

(ث وبالتاليث من  ةي منتت آ صث يجب ةن ي تصم   ديد ة عاريا 269الجديد  يي منتجات" يالمصجم ةفنه: 

تجات مم   الي  ما ينميه والصاا التوازن ري الإةتالث ةي "ال الة التي  تناوى ريها ة عار بيم المن

 (.224ال دمات الإةتاجية التي  د   ريها" يالمصجم ةفنه: 

بصص  النظص عخ الادعاء بين "التوازن ري   ويخ رةا المال ]...[  يت مو رعلياً مخ  ال 

التبادل المتبادل بيخ المد صات المصاد  صاممها والنلم الصة مالية الجديد  المصاد  وريصيا" يالمصجم ةفنه: 

(ث ويو ما يدعي ر ص  ةن رةا المال م تو مخ الاد ارث رإن والصاا لا يممص شيئاً اا غلة 282-283
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بطبيعة رةا المال. رهو يفتصضث مُنبمًاث ةن رةا المال عام  إةتالث من  العم  وازرضث وةةهث بصفته 

دم   لي  والصاا لصةا يمطث يو مصدر الد   يالفائد ( المي يُ دد  عصط ري يالة التوازن. وإجمالًاث لا يمُ

المال ةي رؤية مُنمص ث ومان مخ النه   جايله لولا التيثيص الهائ  المي مان ولا يزال له علس الاقتصاد 

النائد.   مخ جاابيته ال بيص  ري النممجة الصياضية التي يورصيا ةهت والصااث والاعتماد بين الاقتصاد لا 

ضية والإيصائية. بنبب  عتيمهي التمني لنمااجهيث لا يصى ة باع ينتمد دقته إلا مخ ا ت دام النممجة الصيا

والصاا رمص   ليلهي المفاييميث ويمللون مخ ةيمية الاةتمادات الموجهة إليه. ري يما الصددث دعوةا ةتممص 

(ث والتي لا يم خ ديضها لمجصد ةن جميم مت يصات النظام  ُ دد 1972ببنا ة  همة الدائصية يجارينياةي 

ت وايد يويو ي  ممبول ري الصياضياتث ول نه م ض يصاء ري الاقتصاد(. وة يصًا وليس آ صًاث ري وق

يظُهص قصار والصاا با تبعاد النمود مخ   ليله لصةا المال بوضوح  ام مدى بعُد ةظصيته عخ الواقم. إن 

ث numéraireادعائه بين "مفتاح ةظصية رةا المال بصمتها ي مخ ري إل اء قصوض رةا المال ري ش   

( لا يتصك 290: 1874/1984ب ير يوُجه الايتمام يصصيًا إلس إقصاض رةا المال العيني" يوالصاا 

( ٢٩٠مجالًا لل ا. يعتبص والصاا المال ورةا المال النمدي "لينا  وى ةتال  ةظصي" يالمصجم ةفنه: 

ً علس التناقض بيخ (.  عُدّ يمط الجملة ٢٩٠"مهما ماةا مفيديخ ري التطبيو" يالمصجم ةفنه:  منالاً غار ا

النظصية والواقم المي ةدُ   ري علي الاقتصاد مخ  ال   لي  التوازن العامث ويي  ُ يص إلس الصعوبات 

 باريصك  جنبها؟-التي واجهها والصاا. ره  ا تطاع بوم

 ة ( يُعد بوم باورك ةيد ةعظي رواد المدر1يما النؤال او غلة لنببيخ وجيهان علس ازق : ي

( 847: 1954/1994( يعُتبص ةيضًا "ةيد مبار مهند ي العلوم الاقتصادية" يشومبيتص 2النمناوية؛ ي

ومت صصًا ري موضوعي رةا المال والفائد .ريما يتعلو بصةا المالث يم خ اعتبار منايمة بوم باورك 

ئي مخ  ال الإشار  م اولةً ل   معضلة ري اردو ومارمس يول  يثيص رةا المال علس قيمة النا ت النها

إلس مفهوم المنفعة.  يثص الاقتصادي النمناوي بالت لي  المي دعا إليه الاقتصاديون ال ا ي يونث ومان 

(ث 1950ةاقداً له ب د . علس وجه ال صو ث لي يتبخَّ ةظصية العم  ال ا ي ية للميمةث وا بم مينجص ي

(ث رمد 1984ية(. ومم الاث وعلس ع س والصاا يوادعس ةن قيمة  بادل النلم  ت دد بمنفعتها يالهام 

شارك ر ص  ال ا ي ييخ المائلة بين رةا المال ليس عام  إةتال اقتصادي مليث زةه ليس مصدرًا مباشصًا 

للميمة. "رةا المال لا ينُتت دارعاً منتماًث ب  ينم  رما دارعاً  نُتجه قوى إةتال ةغلية ]العم  والعوام  

-(ث عارض بوم901: 1954/1994(. ومما لايق شومبيتص ي95: 1889/1959باورك -الطبيعية[" يبوم

باورك ر ص  ةن رةا المال "المادي" عام  إةتال مميزث يم خ التعام  معه علس قدم المناوا  مم العوام  

يد "ازغلية"ث العم  والعوام  الطبيعية. ةتيجةً لملاث واجه بوم باورك   دياً ري  فنيص مي  يمُ خ لت د

الميمة ةن يفُنص وجود رؤوا ةموال م تلفة مُنت دمة  ال رتصات زمنية مُت يص  ري إةتال المُ صجات 

النهائيةث دون اعتبار رةا المال عاماً مخ عوام  الإةتالث مالعم  يوالموارد الطبيعية(.  ُ به يمط المُ  لة 

اورك يصرض  مييز مارمس بيخ رةا المال جويصياً المُ  لة التي  ناولها ري اردو ومارمسث إلا ةن بوم ب

 المُت يص والنابتث ومملا  عصي  ال ا ي ييخ للميمة مخ يير وقت العم .

باوركث مما ري يالة ال ا ي ييخث   ويخ غندو  ةجور م ون مخ  لم -ماةت ةمطة اةطا  بوم

ثابتةث يتُاح يما الم زون ا تهامية. وةظصًا لضصور   وريص و ائ  العيش الازمة لإةتال  لم رة مالية 

-ازولي مخ  لم الا تهاك مخ  ال الاد ارث ويمن  "غندوقاً للمعي ة يمُّ خ مخ الإةتال الدائصي" يبوم

باورك بيةه ايتيا ي مخ المو  الإةتاجيةث -(. يما الم زونث المي يعُصّره بوم73: 1909/1959باورك 

 ت دام العمالة والموارد الطبيعيةث ري إةتال النا ت النهائي. ينُت دم ري إةتال  لم آليةث ويد  ث إلس جاةب ا

باوركث رإن ماً مخ  لم رةا المال النابتة والمتداولة ما يي إلا "مجموعة مخ المنتجات -وورماً لبوم
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(. الآنث يؤُدي ا تنمار العم ث ومملا رةا المال المتداول والنابت 73الو يطة" يالمصجم ةفنه: 

 باورك عملية الإةتال الدائصية.-ث  ال رتصات زمنية مت يص ث إلس ما يطُلو عليه بوميممنتجات و يطة(

باورك مخ التيميد علس ةن رةا المال النابتث -إن مفهوم ة اليب الإةتال الدائصية يو ما يمُّ خ بوم

 ت دامه يؤثص علس وإن لي ي خ ري يد اا ه مصدرًا للميمةث يؤُدي إلس زياد  ري الميمة التبادلية للنلمث زن ا

رتص  إةتاجها. وب لما ه ال اغةث رإن رةا المال "منتت ب    ذيص مباشص زةه يتُيح اعتماد ة اليب إةتال 

-(. يلعب الوقت دورًا م وريًا يناث ويعُتبص بوم101: 1889/1959باورك -دائصية جديد  ومنمص " يبوم

س العاقة الوثيمة بيخ رةا المال والوقت. باوركث عخ يوث ةيد المؤلفيخ الميخ ةمدوا ب    غ يح عل

وورماً لهث  تيثص الميمة بمتو ا رتص  الإةتالث ةي بمتو ا الفتص  التي ينُتنمص ريها رةا المال ري إةتال 

باورك مهتمًا بزياد  الميي الا تعمالية التي يُ دثها ا ت دام النلم الصة مالية المتداولة -معيخ. لي ي خ بوم

مُدرمًا  مامًا ةن ا ت دام النلم الآلية يضُاع  عدد النلم النهائية المُنتجة  ال رتص  زمنية والنابتة. مان 

-مُ دد ث ويو ما يعني ةن م   لعة ةهائية  نُتت ري رتص  زمنية ةقصص. الزياد  ري الميمة التي يُ يص إليها بوم

الي النا ت المُنتت.  ؤدي ة اليب الإةتال باورك ري   ليله يي زياد  اقتصادية ملية ري الميمة التبادلية لإجم

 الدائصية ازمنص  عميداً إلس زياد  إجمالية ري الميمةث وإلس إةتال عدد ةمبص مخ النلم النهائية.

باورك عند يما ال دث رلخ ي تل  ا تاراً جويصيًا عخ   لي  ري اردو. رفتص  -إاا اةتهس   لي  بوم

 به رتص  ري اردو الزمنية التي  نُتنمص  الها رؤوا ةموال م تلفة الإةتال ذيص المباشص  التي وضعها  

قب   صح النلم ري النو ث ب ير يبدو ةةه "مخ المم خ الادعاء بين رتص  الإةتال والعم  المتجند  ري 

ث 28: 1972النلم الصة مالية يما  صيمتان لتفنيص ةو وغ  ةفس  صيمة قياا رةا المال" يجارينياةي 

باورك   لي  ال ا ي ييخ لصةا المالث ولا يوُارو علس قيا هي للميمةث -ري الواقمث لا يؤُيد بوم صجمتنا(. 

بما ري الا النلم الصة ماليةث مخ يير وقت العم . يتمن  يله بدلاً مخ الا ري  مييي النلم علس ة اا 

زياد  ري الميمة بنبب مي  منفعتهاث وري الادعاء بين ة اليب الإةتال ذيص المباشص  مخ المصجح ةن  ُ دد 

( ةةنا 268: 1889/1959باورك ي-ازرصاد إلس  فضي  النلم ال الية علس النلم المنتمبلية. يدعّي بوم

"ةمُلّ ث مخ النايية النظاميةث مخ قيمة ايتياجا نا المنتمبليةث ومملا مخ قيمة الو ائ  التي  لُبيّها". يما يعني 

اليةث ويو ما ينُببّ  بايناً بيخ الميمة المتوقعة للنلم المنتمبلية وقيمتها ةن عاو ً  ت    لصالح النلم ال 

الفعلية. وورماً لبوم باوركث ي تل  يما التبايخ با تا  مد  رتص  الإةتال ذيص المباشص ث ويفُنّص زياد  الميمة 

 النا جة عخ ا ت دام رةا المال ومصور الزمخ.

ث زةه ينتند إلس مبدة ةفني لا يفُنصث علس ازمنصث  وء رهي باورك ليس مُصضياً يماً-إن  فنيص بوم

عام للميمة. إن م اولته لإثبات ةن رةا المال مُنتت ب    ذيص مباشصث زةه ينطوي علس "اعتماد ة اليب 

(ث  ف  ث زن  يثيص رتصات الإةتال ذيص المباشص  101إةتال جديد  ومنمص  ذيص مباشص " يالمصجم ةفنه: 

يُ تزل إلس مجصد ب س منهجي للميمةث بدلًا مخ ةن يؤُدي إلس  بايخ موضوعي للميمة ةفنها.  علس الميمة

وإاا مان غ يً ا ةن الميمة الاقتصادية لا يمُ خ   ديديا بيي بعُد ماديث بما ري الا وقت العم ث رمخ 

  لي  دقيو للمال الص يح ةيضًا ةةه لا يمُ خ   ويلها إلس بعُد ةفني. ومص  ة صىث ما زال ينمصنا يو 

 وةيميته ري   لي  اقتصادي ملي غ يح للميمة والإةتال ورةا المال.

باورك لصةا المال يجص الزاوية ري  اريخ -علس الصذي مخ يمط العيوب الصئينيةث يظ    لي  بوم

ار الف ص الاقتصاديث  واءً مخ يير المصمزية المننوبة إلس مفهوم الوقتث ةو مخ يير ررضه الما م اعتب

الإةتاجية المادية لصةا المال مصدرًا للميمة. دعوةا ة تتي ةظص نا العامة بمنايمة مينز. ري المنود  ازولس 

( ةن "عصض رةا المال الجديدث 19ة: 1973للفص  ازول مخ متابه "ة صوية يول النمود"ث يزعي مينز ي

 مو إلا بمدر ما ي ون ةغ اب  واءً ري ش    لم  امة الصنم ةو  لم قيد التصنيمث لا يم خ ةن يت
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المطالبات علس  درو د   المجتمم علس ا تعداد لتيجي  مطالبا هيث ةي مخ  ال "المد صات". وبالتاليث 

يتماشس موقفه  مامًا مم موق  معظي مؤلفي الماضيث الميخ ةدرموا بنصعة ةن الاد ار يو ال طو  ازولس 

اث يُ دد   لي  مينز علس الدور المي  لعبه البنوك منم الضصورية ري عملية   ويخ رةا المال. ومم ال

البداية: "إنّ مطالب الصناعة المتملبة علس الد   ال ميمي الجاريث والتي يم خث مخ  ال  وريص ةجور 

يميمية للعمالة وبطص  ة صىث   ويلها إلس  لم قيد التصنيمث  لُبسّ ب    رئيني مخ  ال البنوك" 

 تمن  منايمة مينز ري إدرامه الواضح لمصمزية البنوك مو يا بيخ ال صمات (. و19يالمصجم ةفنه: 

وةغ اب الد  ث وزموال البنوك مو يلة لنم  الد   المُدّ ص إلس ال صمات وا تنمارط ري إةتال النلم 

 الصة مالية.

 يتطلب الفهي الص يح لصةا المال   ليله مخ الناييتيخ الواقعية والمالية. إن   ويخ غندو 

لمجور ال ميمية لا ي في لتفنيص   ويخ رةا المال؛ ب  يتطلب ازمص  طو  ة صى  مُّ خ مخ اد ار الد   

ري رتص  زمنية وإةفاقه ري رتص  زمنية ة صىث ةي إقامة جنص مالي بيخ ال اضص والمنتمب . مخ ةييّ يدا 

ون البنوك لا يم خ لهما "الجنص" ةن مينز ةن وجود رةا المال يص با ار باً ا وثيمًا بوجود البنوكث وةةه بد

 :يوجد ولا يم خ   ويخ رةا مال. يجته واض ة

 ""رةا المال "لا يم خ ةن يوجد إلا ]...[ مخ "المد صات .1

 (؛19يالمصجم ةفنه: 

 (؛19يتمن  الاد ار ري  يجي  "المطالبات علس  درو د   المجتمم" يالمصجم ةفنه:  .2

بمصور الوقت مخ قب  البنوك ب ير يم خ ا تنمارط ري إةتال النلم . يتي "  وي " الد   المدّ ص 3

 الصة مالية.

ري ذياب البنوكث  ينت وا المنتجون علس النا ت رورًاث و يمتصص علس النلم الا تهامية. ومما 

ة(ث رإاا درُعت ازجور مخ ةموال مادية  مل ها ال صمات بدلًا مخ ازموال الا مية 1984ةوضح شميت ي

 صُدريا البنوكث رلخ يت م النا ت ش   رغيد لاقتصاد م  . ويصجم الا إلس ةن الاد ار ري اقتصاد التي 

 ال  مخ البنوك لا يم خ ةن ي ون إلا عملية م صلتها غفص. ري الواقمث ري من  يما الاقتصادث يعُد 

مصض ةفس الاد ار بالضصور  معاملة ائتماةية  تضمخ وجود مُمصض وممتصضث يير يُ صي مخ المُ 

المبلغ المي يضُا  إلس الممتصض. وما ي نصط ازول ينُم  إلس الناةيث ب ير لا يت    رةا مال غا   

للمجتمم م  . إاا ا ت وات معاملة ائتمان عادية علس جزء مخ الد   النا ت عخ إغدار ازجورث ريم خ 

المي يد ص والممتصضث ةي ةن  ت ونث ري ذياب و ا ة البنوكث مخ عمد متفو عليه بيخ يام  الد   

 عملية متناظص  ي ون مجموعها غفصًا بالننبة للمجتمم.

الص الة ال ا مة التي يم خ ا ت اغها مخ يجة مينز يي ةن وجود النلم ازدا ي لا ي في 

لا تنتال بوجود رةا المال. رمد وُجدت النلم ازدا ي قب  إة اء البنوك بوقت  وي ث ومم الا لا يم خ 

 ائ  الإةتال المادية منلم رة مالية ب    مباشص. رالعنصص المالي لصةا المال ة ا يث وقد ةغبح   ديد و

مم ناً بفض  امت ا  ةظام الميد المزدول ري الم ا بة وإة اء البنوك. ما يهي ينا يو إم اةية إقامة راباث 

مالية  نمح بت وي  الد    بناء جنصث بيخ ال اضص والمنتمب ث ولا يم خ   ميو الا إلا مخ  ال و ا ة

مم الاث يم خ لمجتمم بدون رةا مال ةن ي ون مجهزًا »ال الي إلس مبلغ إيجابي مخ رةا المال الصاري. 

ري الواقمث ينتمي رةا المال الآلي « بالآلاتث ويتس بالو ائ  ازدا ي المتطور  المتاية للعم  الب صي.

نب معناط ال دير مم   ول الد  : م  رةا مال بالمعنس الم ض إلس ما قب   اريخ رةا المالث المي امت

 ث  صجمتنا(.151ة: 1984الدقيو لل لمة يو ري ةفس الوقت ةمدي ويميمي يشميت 
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  مخ منايمة مينز ال ا مة ري ةظصية رةا المال ري  وضي ه ةن يما المفهوم ي تنب ةيميته 

ي  لصةا المال ةن يي م ري الاعتبار جواةبه ال املة مم ظهور البنوك. ومنم الا ال يخث يجب علس ةي   ل

النمدية وال ميميةث وةن ي صح مي  يم خ   ويخ رةا مال غا   إيجابي مخ الد   المدّ صث ومي  يم خ 

ةن ين ي رةا المال النابت ةتيجةً لا تنمار الاقتصادي ال لي. وللت مو مخ إم اةية إقامة عاقة  ببية بيخ 

الاقتصاديةث يجب ةن يمتصن الت لي  الإيجابي لصةا المال بت لي  ةمدي   صامي رةا المال واززمات

للطصيمة التي يتصامي بها رةا المال رعلياً. ومخ بيخ المؤلفيخ الميخ  ناولهي يما المنيث يعُد مارمس ةمنص مخ 

 دميص   وّر ر ص  ةن  صامي رةا المال  يؤدي يتمًاث بعد  لنلة مخ اززمات المدمص  ب    متزايدث إلس

الصة مالية اا يًا. ومم الاث ينتند   ليله إلس ةظصية عم  للميمة ثبت  طييا ولا يم خ التمنا بها. لا يمُدم 

  لي  التوازن العام ةداءً ةرض ث مما ةن  عصي  والصاا لصةا المال ب دمة إةتاجية يفُمد يما المفهوم 

امث ل خ ة اليبه الإةتاجية ذيص المباشص  لا  مُدم ةي باورك ةمنص إثار  لايتم-جويصط ازغي . يعُد   لي  بوم

رؤية ثاقبة مفيد  يول العاقة المُ تملة بيخ  صامي رةا المال واززمات الاقتصادية ال لية. مما ةن منايمة 

مينز ري يما الموضوع   ديداً م دود  لل ايةث رمفهومه عخ ال فاء  ال دية لصةا المال او  بيعة اقتصادية 

إن الدروا التي يمُ ننا ا ت اغها مخ  اريخ الف ص الاقتصاديث مخ الفيزيوقصا ييخ إلس مينزث  جزئية.

بال ة ازيمية بالفع ث إلا ةةها  تعلو بالت لي  الإيجابي لصةا المال ةمنص ب نيص مخ ار با ه باززمات 

ما إاا مان  صامي رةا المال  الاقتصادية. ري المني التاليث  نُ م  يما الت لي  الإيجابي وةبدة ري درا ة

 يمُ خ ةن ي ون  بباً ل ل  يي لي يفُنص اةدلاع اززمات الاقتصادية.

 تكوين رأس المال كسبب هيكلي للاضطراب الاقتصادي

لننظص إلس ةظام ةمدي يدير. النؤال ازول المي يتعيخ علينا الإجابة عليه يو مي  يم خ   ويخ 

م. العناغص ازولس لاجابة علس يما النؤال يمدمها اقتصاديو الماضي رةا مال إيجابي ري من  يما النظا

الميخ يللنا منايمتهي للتو: رةا المال ين ي مخ الاد ار ويت م ري البداية ش   رغيد. الاد ار مفهوم 

ا ت ةمدي مص با بالد  ث و  وي  النا ت المُنتتَ إلس رغيد يتطلب ا تنمارًا إيجابياً. لملاث يبدو الد   والن

ال ميمي شص يخ ة ا ييخ زي عملية   ويخ رةا مال. الاد ار والإقصاض والا تنمار يي العمليات التي 

  نُف ّميا.

ال طو  ازولس يي الإةتال. ومما يو موضح ري يما ال تابث رإن الإةتال يدث ل ظيث اةبعاث 

بنوك. ره  ي في اد ار يما الد   يعُطس مخ  اله النا ت المادي ش اً ةمدياًث ويوُدع د   إيجابي ري ال

المُن ي يديناً وإقصاضه ري النو  المالية لت ويله إلس رةا مال؟ قد يمي  المصء إلس الإجابة بنعيث زن من  

يمط المعاملة المالية مارية لبناء جنص بيخ الد   ال الي للمُد ص والد   المنتمبلي للممتصض. ومم الاث رإن 

 نتلزم   ويخ رغيد إيجابيث ولا  ؤدي إلس قصض غا   إيجابي. ل ي ي ون  يمط المعاملة الصفصية لا

المصض مصدر رةا مالث يجب ةن ي ون مص بطًا بت ويخ الد  ث ةي يجب ةن ي دث ري الل ظة التي 

ة( بيخ الائتمان ال مي والائتمان 1984يت    ريها الد   موديعة مصصرية. ري يما الصددث يمُيز شميت ي

ازجور يو ائتمان ممي؛ وةتيجته يي   ويخ د   غا   جديد. علس الع س مخ الاث يعُدّ العادي. درم 

إقصاض د   موجود بالفع  ائتماةاً عادياً. والآنث عند النظص عخ منبث يتبيخ ةن إغدار ازجور يالائتمان 

   موديعة ال مي( ي ون دائمًا وبالضصور  مص وباً بائتمان عادي. وةتيجةً لدرم ازجورث يت    الد

مصصريةث وبالتالي يمُصض رورًا. ويصجم الا إلس ةةهث ورماً لنظام الميد المزدولث رإن م  مبلغ يدُرل ري 

جاةب ال صوم بدرتص از تاا المصصري يدُرل ةيضًا ري جاةب ازغول. وبالتاليث  ضُا  إلس ال صمات 

ت المُنتتَ ري ش   مطالبات مالية علس رورًا المبلغ المي ورصط العمالث الميخ ي تفظون ب مهي ري النا 

البنوك. وبمجصد إيداعه ري ينابات ال صماتث ينُفو الد   المي ورصط العاملون بيجصث ةي ينُتنمص ري 



 مزوري الطيب الازمات الاقتصادية والمالية الدولية

 

75 
 

شصاء النا ت ال الي. ري الواقمث لا  عُدّ المعاملة التي  جُصيها ال صمات عملية شصاء ةهائيةث زن العمال لا 

ض لل صمات. ةتيجة يما الا تنمار ازول يي   ويخ رغيد لا  مل ه ال صماتث يزالون مال ي الد   المُمص

مم ةةه   ت  صصرها. يدُّ ص الد   منم ل ظة   وينهث ريت ول رورًا إلس رةا مالث مالي يمطالبات العمال 

 علس الودائم المصصرية( ويميمي يالصغيد   ت  صص  ال صمات(.

 ب لمات شميتث

ل إلس ائتمان عاديث يؤُديث وجهًا لوجهث إلس   زيخ المنتجات يمخ ق بَ  إن إغدار ازجورث المُ  وَّ

ص الد   رورًا وينُتبدَل  ال صمات( ويري قطب ةغ اب الد  ( ال و ري   صي  يمط الم زوةات. يدُمَّ

 مالي يالمطالبة بالد   المودع( ويميمي ياز هي(. -بصةا مال غا   

مو ياث ووجوديا ضصوري. ربدوةهاث  تمتصض ال صمات الد   ي يمط العمليةث  عم  البنوك ر

. ري الواقمث ري العاقة ال  صية بيخ  المي يد صط العمالث ولخ ي ون مخ المم خ   ويخ رةا مال غا  

المُمصض والممتصضث ي نص ازول ما ي ص  عليه الناةيث و  ون النتيجة معاملة غفصية. عندما  درم 

مور جمريًا: ما يد صط العمال لا ي نصوةه؛ ب  ينُتبدل الد   بصةا مالث وي تفق البنوك ازجورث  ت يص از

العمال ب مهي ريه ري ش   مطالبات مالية علس ودائعهي المصصرية. المهي ينا يو ةن رغيد ائتمان العمال 

عمال لدى بنومهي يوُازَن بصغيد النا ت المُت وّن ةتيجةً لا تنمار المي  موم به ال صمات. إن يد  ائتمان ال

 :يو رغيد النا ت المُنتتَ المُودع رعلياً لدى ال صمات. وبالتاليث ي ون التنلن  المنطمي لميداث مما يلي

 

 . دُرم ازجور للعمال:  دُيخ البنوك ال صمات و دُيخ ةغ اب ازجور

 

 يُ وّن الد   ويوُدع رورًا لدى البنوك. 

ل الد   المُدََّ ص إلس رةا مال    .ويمُصض لل صماتيُ وَّ

 .ينُتنمَص رةا المال ري الإةتال الجاريث ويُ  َّ  رغيد لدى ال صمات 

ن لديها   .يوُازَن رغيد ال صمات لدى البنوك بصغيديا المُ وَّ

ن لدى ال صمات  دّ ائتمان العمال لدى البنوك يمهي الاقتصادي ري النا ت المادي المُ زَّ  يُ د 

الوقتث ويو ةول رةا مال يت    -صادي ال لي ال مي لصةا المالما م فناط للتو يو الت لي  الاقت

ري اقتصاد ةمدي لاةتال منتيجة مباشص  لمصور الزمخ. ما زال يتعيخ شصيه يو العملية المؤدية إلس   ويخ 

الوقت جزئياً إلس رةا مال ثابت؟ موةه يت    مخ  ال -رةا المال النابت. مي  يت ول رةا المال

الوقت قاب  للع س  مامًا: عندما يت لس ةغ اب الد   يةغ اب ازجور( عخ -ةا المالالاد ارث رإن ر

الوقت وينُتبدل بد   م ارئث والمي يدُمص ةيضًا -ودائعهي المصصرية ل صاء النا ت ال اليث يدُمص رةا المال

ويُ دد  الوقت   ويخ رغيد إيجابي؛-ب    روري مخ  ال إةفاقه النهائي. ينتلزم   ويخ رةا المال

الوقت شصاء يما الصغيد. وبالتاليث مخ الواضح ةةه إاا مان مخ الممصر -الإةفا  النهائي زغ اب الد  

الوقت جزئياً إلس رةا مال ثابتث ريجب ةن يصبح جزء مخ الاد ار ازولي ةهائياًث ةي -  وي  رةا المال

 يجب ةن ينُبت الد   ةهائيًا ري رةا المال.

الوقتث يُ ص  علس رةا المال النابت مخ  ال الا تنمار. ومم -المال مما يو ال ال ري رةا

الاث يجب ةن يتضمخ الا تنمار المعني يمط المص  الإةفا  النهائي للد  ث ومنتيجة ضصوريةث ال صاء 

النهائي للنا ت. ويمم علس عا و ال صمات منؤولية  نفيم يما الا تنمار. والآنث لا يم خ لا تنمار ال صمات 

ديد ال صاء النهائي إلا إاا مان يتضمخ إةفا  د لها ال ا . بعبار  ة صىث يجب  موي  ا تنمار   
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ال صمات مخ ةربايها يالم ممة ةو المتوقعة(. ومم الاث رإن يما ال ص  الضصوري لا ي في لت ويخ رةا 

النهائي للنا ت  مال ثابت. ري الواقمث إاا ةةفمت ال صمات ةربايها ري  و  النلمث رلخ ي تل  شصاؤيا

المنتت ا تاراً جويصياً عخ الإةفا  المي يموم به ةي غايب د   آ ص ري يما النو .  يعادل ا تنماريا 

إةفا  د   إيجابي علس شصاء النلم الا تهامية. إاا مان ازمص مملاث رنيمتصص الإةتال علس النلم 

ةفا  النهائي لمجور المي يموم به المنتهل ون الا تهامية رماث بينما يُ تصى النا ت بيممله مخ  ال الإ

وال صمات ري  و  النلم. يما يعني ةةه ل ي يؤُدي   ويخ رةا المال النابت إلس   ويخ رةا مال ثابتث 

يجب ةن يُ دد ا تنمار ال صمات الإةفا  النهائي لد   ال صمات يالصبح( ري  و  العم . ري الواقمث يمُ خ 

الوقتث زن ازرباح لينت  وى الا الجزء -نابت يت م ري البداية ش   رةا المالالمول إن رةا المال ال

مخ الد   المُدّ ص المي ينُم  إلس ال صمات ري  و  النلم وال دمات المُنتجة. ري ل ظة   ويخ الصبحث 

ا ت الوقت الن- صبح ال صمات مال ة لجزء مخ الم زون ازولي المي يُ دد الم توى ال ميمي لصةا المال

عخ درم ازجور. "يُ دد   ويخ الصبح الت ويخ المُ ارئ لم زون مخ  لم ازجور. يما الم زون يو ةول 

 عصي  لصةا المال النابت. ]...[ إن "الم توى" ازول لصةا المال النابت يو بالتالي مجموعة مخ  لم 

ي الاةتمال مخ يما ث  صجمتنا(. ويت170ة: 1984وقت  ال  يشميت -ازجور الم زةةث ةي رةا مال

ال    ازولي إلس رةا المال النابت ال ميمي مخ  ال ا تنمار الصبح. ري الواقمث لا يت ول  وى جزء 

مخ ربح ال صمات إلس رةا مال ثابت. ةما الجزء المي يعُاد  وزيعه مفوائد وةرباح رينُفو ري النهاية علس 

"ازمور واض ة: الصبح المي يعُاد  وزيعه مد   شصاء  لم ازجور الم زةةث ويدُمص مصةا مال ومد  . 

ذيص مص با بازجور يدُمص ري جاةبيخ:  نتهلا از ص ي دميص رةا المال المالي(ث وبملاث   ص  علس 

ث  صجمتنا(. إن جزء الصبح المي  نتنمصط ال صمات ري 174ممية مناوية مخ از هي" يالمصجم ةفنه: 

رةا مال ثابت.   تصي ال صمات النلم المُنتجة يديناً ري ل ظة  إةتال ةا ت جديد يو المي يؤُدي إلس

إةتاجها: يت ول المبلغ المُنتنمص إلس رةا مال ثابت ماليث بينما يُ    النا ت المُت ص  عليه بهمط الطصيمة 

 م زوةاً مخ النلم الصة مالية النابتة التي لخ   تصيها از ص ةبداً. ينُتبدل الم زون ازولي مخ النلم

ازجصيةث المي يُ دد الم توى ازول لصةا المال النابتث بم زون مخ النلم النفعية التي   ص  عليها 

ال صمات مخ  ال ا تنمار ةربايهاث ةي إةفاقها ري إةتال النلم الصة مالية النابتة. ومما يو موضح ري 

 ةظصية شميت الاقتصادية ال لية ال مومية

زرباح ري  و  العم . ري يمط ال الةث  نتولي ال صمات علس إةتال ري يما الت لي ث يتي ا تنمار ا

العمال منم درم ازجورث والا زن ازجور  دُرم مخ د   إيجابي يربح ال صمات(. ري المماب ث ي ص  

العمال علس يو مالي ري  لم ازجور التي لا  زال ال صمات  مل هاث مم زون يُ دد الم توى ال ميمي 

نمار ال صمات لمرباح ري  و  العم  له ةتيجة مزدوجةث ويي  لو رةا مال مالي ملي زربايهي. ا ت

 :وم زون مخ النلم الصة مالية النابتة. وبالتاليث يؤُمد ما يلي

النابت -الوقت ورةا المال-ري الواقمث ين ي م  مخ رةا المال -ة( الاد ار يو ةغ  رةا المال 

الوقت قاب  للع س وينتهي عند إةفا  المد صاتث بينما -ن رةا المالمخ د   مُدّ صث والفص  الصئيني يو ة

 يُ دد الد   المُ وّل إلس رةا مال ثابت الاد ار ال ليث ةي الاد ار المي لخ ينُفمه المنتهل ون ةبداً؛

ربنبب الوقتث يلزم وجود جنص مالي لإة اء رابا بيخ ال اضص والمنتمب :  -ب( الوقت يا ي 

الوقت يويو الا -الوقت يما الصاباث بينما ين ي رةا المال النابت مخ   وي  رةا المال-يورص رةا المال

 الوقت المي ينُبتّ ري  لم آلية(؛-الجزء مخ رةا المال

 .ل( م  رةا مال يو بالضصور  مالي ويميمي ري ةفس الوقت
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ال ميمي يو التوةم  ال عمص رةا المال الماليث ي ون النا ت ري يد اا ه رةا مال؛ رةا المال "

 ."الضصوري منطميًا لصةا المال المالي: م  مخ الصة ماليخ يو شص  وجود الآ ص

لمد مصّ نا ايتمامنا يتس الآن للت لي  الإيجابي لت ويخ رةا المال. يدرنا الآن يو إظهار ةن عملية 

الاقتصادي. ولت ميو الاث   ويخ رةا المال النابتث مما   دث بالفع ث  عُدّ  ببًا يي لياً لاضطصاب 

دعوةا ةعيد النظص ريما ي دث عندما  نتنمص ال صمات ةربايها ري إةتال النلم ال دمية. ومما ةشصةا  ابمًاث 

يعُصّ  يما الا تنمار إةفا  د   إيجابي يربح( ضمخ درم ازجور. وزن ازجور  دُرم مخ ازرباح   ديداًث 

ل النابت منم إةتاجها. يما ليس ما ي دث عند إةتال  لم ازجورث رإن ال صمات  نتولي علس  لم رةا الما

ويما ما يفُنص  بب امتاك العمال لهاث يتس وإن   ولت رورًا إلس رغيد مُودع لدى ال صمات. إن  لم 

ازجورث التي  ُ دد الم توى ال ميمي لوقت رةا المالث لا  زال ري يياز  ةغ اب الد  ث والميخ 

ةهاية المطا  ل ظة إةفاقهي د لهي ري  و  النلم. ومم الاث مخ  ال بيم م زوةها   ي صلون عليها ري

مخ  لم ازجور بهامش ربحث يم خ لل صمات ةيضًا ةن  صبح مال ة للد  ث وبالتاليث مال ة لجزء مخ 

الم زون ازولي مخ  لم ازجور. وبملاث     ال صمات م   العمال ري البداية. و تولس دور الو ياث 

و طُلب منها إدار  الد   المي يد صط مال ويا ازغليون. ري الواقمث يعُد   ويخ الصبح الطصيمة التي ينُ ب 

مخ  الها جزء مخ الد   المومي مخ الا تهاك ري الاقتصاد النمدي لاةتال. وإلس يما ال دث  ُ  صخ 

. ينتم  الم زون ازولي مخ  لم ال صمات: رهي  عم  ةيابةً عخ از صث ويمتل ها ازرصاد يالمنايمون(

ازجور بنفس المدر المي ينتم  به الد   المي      ري البداية مخ  ال درم ازجور إلس ال صمات عبص 

 و  النلم. رإاا ةعُيد  وزيم ازرباح مفوائد وةرباحث ثي ةةُفمت علس شصاء  لم الا تهاكث يدُمص الد   

ور المملومة لل صمات للمنايميخ والدائنيخ. ري يمط ال الة المد ص علس ش   ربحث و مُنح  لم ازج

ال اغةث يتي إةفا  إجمالي وقت رةا المال المي  ي    يله ري البداية لصالح العامليخ بيجص ثي  ي ةمله 

جزئياً إلس ال صمات ري  و  النلم از ا ية ويتي  دميصطث و  تصي از ص إجمالي م زون النلم اات 

 د م توايا.ازجور التي   د

ي دث ةمص م تل   مامًا عندما ينُتنمص الصبح ري إةتال النلم الصة مالية النابتةث بدلًا مخ إعاد  

 وزيعه. ري يمط ال الةث ينُفو الصبح ضمخ درم ازجورث مما يعني وجود معاملتيخ ري آن  وايد ضمخ 

للنلم الصة مالية المُنتجة يديناً؛  شصاء ال صمات -إةفا  الصبح  -ال دث ةفنه.  عُصّ  إيدى المعاملتيخ 

إلس ة وء مطالبات مالية جديد  يمطالبات علس الودائم المصصرية(  -درم ازجور  -بينما  ؤُدي از صى 

 -مما ي دث عندما لا  دُرم ازجور مخ الصبح  -لصالح العمال. ربدلًا مخ ةن يصب وا مال يخ لم صجا هي 

النلم الصة مالية النابتة مماب  يمو  مُ ارئة ري النلم الميجور  التي لا يتنازل العمال عخ يمهي المالي ري 

 زال ال صمات  ُ زّةها. ومخ  ال ا تنمار الصبحث يت ول وقت رةا المال المي  مل ه ال صمات 

يالمُ صّصة( والمي يمُاب  م زوةًا مخ النلم الميجور  إلس رةا مال ثابتث يتمن  م تواط ال ميمي ري 

 (.1.2خ النلم الصة مالية النابتة يال    م زون م
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 عملية تكوين رأس المال الثابت 1.2الشكل 

 
 

عملية   ويخ رةا المال النابت مخ  ال التمييز بيخ مصيلتيخ ورتص يخ. ري 1.2يوضح ال    

ث  نُتت  لم ازجور رماث ويت مو ربح مخ بيعها. و نتت يمط المصيلة ازولس   ويخ م زون مخ p0الفتص  

ث  نُتنمص ةرباح p1 لم ازجور التي لا  زال ذيص مباعةث والمملومة لل صمات يالم صصة(. ري الفتص  

فا  الصبحث ويُ دد شصاء ال صمات ري إةتال النلم از ا ية. وبالتاليث ي م  درم ازجور ري الفتص  الناةية إة

ث منلّنا يما الإةتال رماث مم ا تبعاد إةتال  لم ازجور 1.2ال صمات لنلم رةا المال النابت. ري ال    

 الجديد .ةو النلم الا تهامية مخ ةج  التيميد علس المعاملة ال ا مةث ةي ا تنمار ازرباح.

ث ومملا ري قصار p0الصبح ري الفتص   ما يجب رهمه بوضوح ينا يو ةةه لا عيب ري  صيمة   ويخ

ال صمات با تنمارط ري إةتال النلم از ا ية. ما يجب ر صه ليس يما المصارث ب  آثارط علس ةظام 

المدروعات ال اليث ةو بتعبيص ةد ث آثار  صيمة إجصاء المدروعات. ري الواقمث يعُصّ  ا تنمار الصبح اليوم 

ا يعني ةةه بدرم ازجور مخ الصبحث   تصي ال صمات العم  ةفنه. إةفا  د   إيجابي ري  و  العم . يم

"ينُتنمص الصبح ري عملية ةغلية  مامًا؛ إةه ي تصي العم ؛ إةه ةجصط. يمط المص ث العم  ةفنه  لعة؛ يتي 

 شصاؤط بت وي  ازرباح إلس ةجور جديد .

ث  صجمتنا(. بما 204: ة1984ري ا تنمارث ي ون الصبح قو  شصائية علس العم  الب صي" يشميت 

ةن شصاء العم  يعُصّ  شصاء ةا جهث رإن ا تنمار الصبح يفُصغ ةجور العمال مخ م توايا ال ميميث المي 

ث p0 نتولي عليه ال صمات ةهائياً. ري م  مص   دُرم ريها ازجور با ت دام النمود الا ميةث مما ري الفتص  

نمود ال املة"ث ةي النمود يش   رقمي( اات الم توى ي ص  العاملون بيجص علس ما ينُميه شميت "ال

ال ميمي يالنا ت المُنتتَ يالياً(. وبإعطاء النمود م توى مادياًث يُ وّل درم ازجور النمود الا مية إلس د  ث 

وي تنب العاملون بيجص المل ية الاقتصادية علس ةا جهي ييمتل وةه ري ش   مطالبات مالية علس الودائم 

. علس النميض مخ الاث إاا درُعت ازجور با ت دام د   إيجابيث ويو ما ي دث عند ا تنمار المصصرية(

ازرباحث رإن ال صمات   تصي ةا ت العامليخ بيجصث ويجلب درم ازجور لهي يالعمال( ةموداً رارذة. "ي ون 

 س مخ الاث رإن إغدار ازجور ماماً عندما لا يتزامخ   ويخ ازجور مم إةفا  ازرباح". وعلس الع

إغدار ازجور ي ون رارذًا إلس ال د المي يتمايس ريه مم إةفا  ازرباحث ويو ال ص  المي يتي  لبيته مخ 

 ث  صجمتنا(.205 ال ا تنمار ازرباح يالمصدر ةفنه: 

إن وجود ةمود رارذة يو دلي  علس وجود  ل  يي لي يدُ   اضطصاباً ري النظام الاقتصادي. ري 

ؤدي ال صاء المي يجُصى ري  و  العم  إلس مصادر  اقتصادية زغ اب الد   يبما ري الا الواقمث ي
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المنايميخ( لنلم رةا المال النابتة لصالح ال صمات. ما ينُيص الملو ينا يو ةن النلم الآلية التي  نُ ب 

ود واز ص ينُتولي رورًا مخ ازجور  نُتولي عليها شصمات مُجصد  مخ ال  صية: "المنتت المُن ب مخ النم

ث 208عليه ةهائياً "ذيص ش  "ث ةي مجموعة شصمات مُجصد  مخ ال  صية ري بلد ما" يالمصجم ةفنه: 

 صجمتنا(. قد ي ون مفهوم ال صمات المُجصد  مخ ال  صية ةو المُجصد  مخ ال  صية غعب الفهي. علس 

ث لا  وجد ال صمات المُجصد  مخ الصذي مخ موةه مُجصداً لل اية يمما يُ يص ا تيار ال لمات بوضوح

ال  صية ري ةي م ان م ياةات مادية(ث إلا ةن يما المفهوم يعُطي ر ص  غ ي ة عما ي دث عندما يعني 

ا تنمار الصبح إةفاقه علس شصاء العمالة. عندما يُ تصى النا ت مخ  و  النلمث ي ون دائمًا رصد ةو مؤ نة 

نث والمنتنمصونث والمنايمونث والمنتفيدون مخ المناعدات ش صية يي مخ يمل ه. العمالث والمتماعدو

الاجتماعيةث وال صمات يال  صية(ث جميعهي عناغص م تملة لمجموعة ةغ اب الد  ث وبالتاليث يم نهي 

ةن يصب وا المال يخ النهائييخ للنا ت المُنتتَ. لا يم خ ةن ين ي ةي اضطصاب يي لي مخ إةفا  الد   ري 

ص ال ل  إلا إاا رمُد جزء مخ النا ت ال الي ةهائياً زغ اب الد  ث ةي إاا لي يتم خ ةي  و  النلم. لا يظه

منهي مخ ال صول عليه. لا يم خ ةن ي ون يما يو ال ال إلا عندما ينُ ب النا ت مخ ةغ اب الد   ري 

ر العمال علس ةفس ل ظة   ويخ الد  . عند ا تنمار الصبحث ينُبَّت النا ت المي يفُتصض ةن "يُ طي" ةجو

الفور ري ال صمات. وزةه لا يد   مل ية العمال ةبداًث رلخ   ص  عليه ةي رئة ة صى مخ ةغ اب الد  ث 

بما ري الا ال صمات ال  صية. عندما  دُرم ةجور العمال مخ ازرباحث رإن د لهي ري الواقم عبار  عخ 

إليهاث  يظّ  ةموداً رارذة. يعُبصّ مفهوم ةمود رارذةث وب ض النظص عخ عدد مصات  داولها ةو مخ يُ وّل 

"ذيص المجنّد" عخ يميمة ةةه بنبب ا تنمار ازرباحث لا  صُبح النلم الصة مالية النابتة ةبداً الم توى 

 ال ميمي لمجور النمديةث وبالتاليث لخ  صُبح ةبداً الم توى ال ميمي زي د   آ ص.

ات ذيص المجند  علس النلم الآلية ليس له عواقب عند الت لي  النط يث يبدو ةن ا تياء ال صم

و يمةث زن ال نار  التي يت بديا العمال الميخ ينتجوةها  عُوّض بم زون النلم الميجور  التي لا  زال 

متاية لدى ال صمات. ري الواقمث رإن المطالبات التي ي ص  عليها العمال مماب  النلم الصة مالية النابتة 

ال صمات ذيص المجند   من هي ال و ري ال صول علس النلم الميجور  المنتجة ري  التي  نتولي عليها

والتي لي  بُم بعد. ومم الاث رإن يما يعني ةن از ص لا   ص  علس شيء  وى ما  مل ه بالفع   p0الفتص  

النلم  إجمالاًث  ال الفتص يخث  صُادر از ص يوةي د   آ ص يم خ ةن ي   م لها( مجم  .p0ري الفتص  

 الصة مالية النابتة.

ةدُ   مفهوم الاذتصاب إلس علي الاقتصاد مخ ق بَ  ال ا ي ييخث ومان مارمس المؤل  المي بمل قصارى 

جهدط لإثبات ةن اذتصاب العم  يو النتيجة ال تمية للصة مالية. ينتند   ليله إلس ةظصية قيمة العم ث ومخ 

نه مخ دعي ادعائه. ري الواقمث ةظصية  ال التمييز بيخ العم  وقو  العم ث يمُدمّ مارمس العناغص التي  مُ ّ 

مارمس بنيطة: قو  العم   لعةث وعندما يتماضس العمال ةجورييث يبيعوةها لل صماتث التي يم نها 

ا ت الها لت ميو رائض قيمة إيجابي. وبالتاليث رإن الاذتصاب متيغ  ريما اعتمدط مارمس ةةه  بيعة 

نم ة ص متاب رةا المالث ثبت ةن  مييز مارمس ليس بعيد الصة مالية اا ها: شصاء قو  عم  العمال. م

المنال ر نبث ب  ذيص ممبول منطميًاث زةه يمنم   ويخ الصبح ةمداً. مم   لي  شميت ال مي لاقتصاد 

ال ليث يبصز الاذتصاب مخ جديد منتيجة للعم  الفوضوي للصة مالية. يمط المص ث شصاء العم  ليس جزءًا لا 

الصة مالية. لا يصبح العم   لعة إلا إاا ا تنُمص الصبح ري  و  العم ث ةي إاا  ي درم يتجزة مخ  بيعة 

ث  ن يص إلس إم اةية وجود ةظام رة ماليث يير ي دث المواليازجور مخ  ال إةفا  الصبح. ري الفص  

ت الم لية  صامي رةا المال دون إةفا  الصبح ري  و  العم . لي ي خ يما يو ال ال ري ةةظمة المدروعا
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التي عصرتها الصة مالية يتس الآن. ومم الاث لا شيء  وى الجه  بالمواةيخ المنطمية لاقتصاد ال لي يمنم 

  نفيم إغاح ةمدي يمُّ خ مخ الاةتمال مخ ةظام روضوي إلس ةظام منظي.

في ةهاية قد يبدو وجود اذتصاب  زرباح ال صمات ذيص المجند  م الطةً رلنفيةً با عواقبَ عملية. ر

المطا ث يم خ للعمال الميخ ينتجون  لعاً رة مالية ثابتة ةن ينفموا ةموالهي الفارذة ري شصاء  لم ازجور 

ةة ميرباح ري الفتص   . وب     عامث   تصي از ص مجم   لم ازجورث بينما   ص  ال صمات p0المُ زَّ

"مُنبَّتة" لدى شصمات ذيص مجند  ةم مملومة  علس  لم  ةدا . ره  يهي يماً ما إاا ماةت النلم الصة مالية

 ل صمات مُ صَّصة؟ الإجابة يي ةعيث و ن صح النبب ري المني التالي.

 التضخم والبطالة نتيجتان متلازمتان لنفس السبب

ري الفتصات التالية مو يلة  P1 يتي ا ت دام البضائم الصة مالية النابتة التي  ي    يلها ري الفتص  

لاةتال ث مما يصرم إلس يد مبيص إةتاجية ريزياء العم . ومم الا ث رإن ا ت دامها ينتلزم  آملهي والدموع 

ويدعو إلس إ فائهي. الآن ث مخ وجهة ةظص الاقتصاد ال لي ث يعني الإ فاء إةتال البضائم الآلية الجديد  

ل النا ت النهائي. ز باب  عليمية ب تة ث دعوةا ةفتصض ةن البضائم التي  نتبدل  لا المنت دمة ري إةتا

ث يجب ةن  ي م الإ فاء ةيضًا ري  .P2 هالا  مامًا ري ةهاية الفتص   P1الصة مالية النابتة المنتجة ري الفتص  

تنمار يت ون مخ ةجور جديد  و لم ا تنمارية و لم الا  P2: وبالتالي رإن النا ت المنتجة ري P2الفتص  

 (.2.2يال    

 إنتاج السلع الاستهلاكية 2.2الشكل 

 
ث ةتبم  صيمة شميتث وةميز بيخ مجموعة ال صمات المنتجة لنلم الا تهاك و لا 2.2ري ال    

المنتجة لنلم ازجور والا تنمار. ري يمط المصيلةث مخ الضصوري رهي ةن الت لي  الص يح لما ي دث ري 

p2  يعتمد علس ما يدث ريp1 عُد  بيعة رةا المال النابت المُ وّن ري  .p1  يا مة لفهي  بب عدم

إم اةية إةفا  الد   المُ وّن مخ إةتال  لم الا تهاك ري عملية ال صاء النهائية. إاا ماةت ال صمات 

المُ صصة  متلا رةا مال ثابتث رنت ون  لم الا تهاك مملومة ري البداية للعمالث وري النهاية 

ل النابت مخ ةغ اب الد   لصالح ال صمات ث يصُادر رةا الماp1للمنايميخ.   مخ الم  لة ري ةةه ري 

ذيص المُجنّد . وةتيجةً لملاث رإن إةتال  لم الا تهاكث منم البدايةث يو إةتال مُ صّا لل فاظ علس رةا 

. يعم  جزء مخ الن ان العامليخ ري ال صمات ذيص المُجنّد  p1المال النابت المُ وّن ب    ذيص مُجنّد ري 

بديا رةا المال ذيص المُجنّد بنبب التآم  والتل .غ يح ةن الن ان ينتفيدون لتعويض ال نار  التي   

مخ زياد  الإةتاجية التي يتي ها رةا المال النابتث لما قد ي ون مخ المنطمي اعتبار العملية بصمتها  بادلًا 

ا ت دام النلم  عادلاً بيخ العم  المبمول لصالح رةا المال النابت وزياد  الميي الا تعمالية النا جة عخ
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الصة مالية النابتة. ل خ ازمورث مص  ة صىث م تلفة عما  بدو عليه للويلة ازولس. وبتعبيص ةد ث رإن التبادل 

 المي وغفناط للتو ليس  وى جزء مخ المصة ال املةث والتي  تطور لم   ري منار ةق  ماءمة.

زغلية لصةا المال النابتث ومما يو بما ةن  لم الا تهاك م  وم عليها بال فاظ علس الميمة ا

ال ال ري النظام ال الي ذيص المنظي لل صمات ذيص المجند  اات رةا المال النابتث رإن الد   الم تنب 

مخ ق ب  العمال الميخ ينتجون  لم الا تهاك لا يم خ إةفاقه إلا علس شصاء ما  نتجه المجموعة  p2ري 

ينطبو ةيضًا علس العامليخ ري  F1لعمال العامليخ ري ال صمات الناةية مخ ال صمات. ما ينطبو علس ا

وعلس ةي عام  اقتصادي آ ص ي   م لهي م ام  للد  : إا لا يم خ ل املي الد   شصاء  F2ال صمات 

 لم الا تهاكث ةظصًا زةها  نُتت لصالح رةا المال المصضي يال صمات ذيص المجند (. ومما يو موضح 

 .F2ما يعني ةن إجمالي الد   المت ون ري النظام ينُفو بالضصور  علس شصاء ةا ت ث رإن ي7.3ري ال    

ويد  ةمديةث  100ويد  ةمديةث مماب   80منتجا هاث التي  ناوي   الي  إةتاجها  F2 بيم ال صمات 

(.  جدر F2ويد  ةمدية يالفص  بيخ التدرمات الدا لة وال ارجة لل صمة  20م ممةً بملا ربً ا يعادل 

يي ةوع مخ الصبح الإضاري اي  F2الإشار  ينا إلس ةن يمط الويدات الع صيخ مخ الصبح التي   ممها 

( ةمبص مخ العصض المتاح لهي 100ازغ  المصضي. رمهما ماةت قصارات ةغ اب الد  ث رإن  لبهي ي

ويد   20بممدار  F2(. ويتص ب علس الا ةةهث ب ض النظص عخ  لوك ةغ اب الد  ث  زداد ةرباح 80ي

 ةمدية.

 إنفاق الدخل المتكون في إنتاج السلع الاستهلاكية 3.2الشكل 

 

. ري F2 تمن  ال طو  التالية ري درا ة العواقب المنطمية لهما الصبح الإضاري ال تمي علس إةتال 

با تنناء موةه يت ون مخ  لم ا تنمارية وةجور. يورص لنا الت لي   F2بداية   ليلناث لي ة دد  بيعة ةا ت 

 F2ويد   درعها ال صمات  80ويد  ةمدية مخ ةغ   20الآن معلومة  مُّ ننا مخ ا تنتال ةةهث منم البدايةث 

ويد  ةمدية.  20ا تنمارًا ري الصبح يعادل  F2. بمعنس آ صث يتضمخ إةتال F2ميجورث مصدريا ربح 

: درم ازجور مخ ربح إيجابي يؤدي إلس p1لمنا ب ينا يو ةفنه  مامًا المي  بمناط علس الفتص  الت لي  ا

ويد   20ث  ت ون F2ويد  ةمدية مخ النا ت التي  نتجها  80  ويخ رةا مال ثابت ذيص  بيعي. مخ بيخ 

دد إةفاقه ري مخ  لم رب ية ذيص مجند ث ويي شصمات منا بة لدرم ازجور. بما ةن ا تنمار الصبح يُ 

 و  العم ث رإن النلم الا تنمارية  نُتبعد مخ ازجور درعةً وايد ث ةو بتعبيص ةد ث لا  صُبح ةبداً الم توى 

ال ميمي لمجور. إن شصاء العم  ةفنه يفُصغ ازجور مخ م تواياث ب ير ي ص  العمالث ةو ب    ةعيث 

 (.4.1ةغ اب الد  ث علس ةمود رارذة ب  ي الواقم يال    

 

 



 مزوري الطيب الازمات الاقتصادية والمالية الدولية

 

82 
 

 استثمار الأرباح 4.1الشكل 

 

 Schmitt (1984a: 219, our translation), ‘part a [20] of wages a [theمما ادعس 

total wages– 80– paidbyF2]  .ليس د اً: ي ص  عليه العمال مباشص ً ري ش   مطالبة مالية

ويد  يمط المطالبة معصو  جيداً:  لم الا تهاك". وعلس الصذي مخ ةن از ص لا   تصي  لم 

الا تهاكث رإةها  درم ثمنها ري النهاية. ومم الاث رإن يما لا ي يص يميمة ةةهث عند إرصاذها مخ م توايا 

عندما يتي إةتال النلم  2"ملؤيا" بيي منتت آ ص. وعلس ع س ما ي دث ري الفتص    ال ميميث لا يم خ

الصة مالية النابتة ري البدايةث لا  تبمس ةي  لم ةجور مخ الفتصات النابمةث وبالتالي لا يم خ "  ييد"   ويخ 

ال  لم ربح جديد  النمود الفارذة ري آثاريا المصضية. وعلس يد  عبيص شميتث رإن ازجور المدروعة لإةت

"رارذة ريما يتعلو بالإةتال الجديد"ث ب  إةها رارذة ةيضًا ريما يتعلو بيي إةتال  ابو ي لم ازجور(؛ "إةهي 

ث  صجمتنا( يال    223ينم ون ل املي الد   بدرم ثمخ النلم الا تهامية ر نب" يالمصدر ةفنه:   

5.1.) 

 اإنتاج السلع الاستهلاكية وعواقبه 6.1الشكل 
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ث العملية بصمتها Schmitt (1984a: 220)ةة ؤطث المنتمد مخ ال    المي 6.1يوضح ال    

. ومما يم خ مايظته بنهولةث رإن إةتال  لم الا تهاك يؤدي يتمًا إلس إةتال p2التي   دث ري الفتص  

عملية  صامي رةا مماث  لنلم ربح جديد . ويما ما ينميه شميت الإةتال المزدولث ويي ظايص   فنص ةن 

المالث ري ش لها المصضيث  تديور إلس عملية  صامي مفص  لصةا المال. ري منالنا العدديث بدلًا مخ ال فاظ 

ويد  ةمديةث يؤدي الا تهاك إلس إةتال مزدول جديد  20علس رةا مال ثابت عند المنتوى ازولي البالغ 

 ويد  ةمدية( 20ةا المال النابت بنبب الا تهاك يويد  ةمدية. الميمة المفمود  مخ ر 20يزيدط بممدار 

 20يتي  عويضه عخ  صيو الا تهاكث وري الوقت ةفنهث رإن ا تنمارًا جديداً للصبح ييعادل ةيضًا 

ويد  ةمدية. إن ا تنتال شميت مُ با: "ري ةطا  الإةتال  40ويد  ةمدية( يصرم قيمته الإجمالية إلس منتوى 

ل زغ اب الد  ؛ إةهي لا ينتجون للناا: إةهي عبيد لصةا المال" يالمصجم ةفنه: المزدولث لا ينتت العما

ث  صجمتنا(. رةا المال المي ي يص إليه شميت يو رةا المال المصضي المي يت ون مخ  ال ا تنمار 223

ل قو  الصبح والمي ي ون وجودط  بباً ل   مخ التض ي والبطالة ذيص الطوعية. الاذتصاب ليس ةتيجة ا ت ا

العم ث ولا يو بنبب ا ت ال رواد ازعمال للعمال ري غصاع  بمي بيخ الناا. إن المصض الموغو  

ينا يي لي: إةه ةا ت عخ عدم الا نا  بيخ ةظام المدروعات الم لية ال الي والمواةيخ المنطمية لاقتصادات 

 يا يةث ب  ثور  مفاييمية. ما  النمدية. لماث رإن ما ة تاجه للت ل  مخ رةا المال المصضي ليس ثور 

 ة تاجه بإل اح يو جهد ر صي ةمبصث وليس يصباً ةيلية دامية.

يي التض ي. ري الواقمث مخ الواضح رورًا  p2النتيجة ازولس للنمود الفارذة المت  لة ري الفتص  

ةتال المتاح ري ويد  ةمدية  الية مخ ةي م توى يميمي يضُّ ي عدد ويدات النمد ممارةةً بالإ 20ةن وجود 

النو . النلم المصب ةث التي  ي شصاؤيا بالفع  عند ا تنمار الصبحث لي  عد جزءًا مخ العصض العالمي. مخ 

ةايية ة صىث علس الصذي مخ يصماةها مخ م توايا ال ميميث رإن ازجور المدروعة للعمال الميخ ينتجون 

ب تةث ول خ يما   ديداً ما يميز التض ي: زياد  ا مية  النلم المصب ة  زيد الطلب العالمي.يمط الزياد  ا مية

المي  -ري الطلب العالمي  نتلزم رمدان المو  ال صائية ل   ويد  ةمدية. ري منالناث ين فض النا ت الإجمالي 

ويد  مخ  ال شصاء  لم رب ية ري  و  العم ث بينما يظ  إجمالي  80إلس  -ويد  ةمدية  100يناوي 

ويد   100ويد  علس  80. إن  وزيم المنتت المي ي مله ري البداية 100لنمدية مناوياً لـ ممية الويدات ا

 ةمدية يمل  مخ الم توى ال ميمي ل   ويد  ةمدية.

علس ع س ما ي دث عندما ي ون الطلب الزائد الا مي ةا جًا عخ رائض الائتمانث رإن الزياد  ري 

لمي يُ دد ا تنمار الصبح لا  عُوّض ةبداً. وبما ةن ا تهاك الطلب الا مي النا جة عخ الاةبعاث الفارغ ا

رةا المال النابت يوُلّد إةتاجًا مزدوجًا م ارئاً لنلم الصبحث رإن الاقتصاد ينمني إلس ثاثة قطاعات: المطاع 

ة. وبما ةن ازول ينُتت  لعاً ميجور ث والمطاع الناةي ينُتت  لعاً ا تهاميةث والمطاع النالر ينُتت  لعاً رب ي

ازرباح المُنتمد  مخ ازجور وإةتال  لم الا تهاك  مُل  مخ إةتال  لم ازجورث رإن الإةتال المصضي 

لنلم الصبح ري ش    لم رة مالية جديد  يالتصامي المفص ( لا يمُ خ ةن يتجاوز إةتال  لم ازجور. بعبار  

التصامي المفص  عندما يوُزّع الإةتال بالتناوي ة صىث يتي بلوغ يد العملية المصضية لتصامي رةا المال و

ري المطاعات الناثةث ب ير يُ  ّ  م  قطاع ثلر الموى العاملة يلا يعُبصّ عنه بعدد ازش ا  ب  بازجورث 

زن ويد  ازجصث لنتممصث يي ويد  المياا الم دد  ري الاقتصاد(. ومما ةوضح شميتث يُ دد يما ال د 

يص  إليه الا تهاكث ب ص  ةن "يتضاع  إةتال  لم الا تهاك مص يخ  ال بيقصس منتوى يم خ ةن 

ويد  ةمدية  20 -ث  صجمتنا(. ري الواقمث يُ دد إةتال  لم الا تهاك 225[" يالمصجم ةفنه: 2الفتص  ]  ]
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هث ممية ممية  لم ازجور التي ي تصيها العمال العاملون لإةتال  لم الا تهاكث وري الوقت ةفن -ري منالنا 

  لم الصبح النا جة عخ ا تنمار الصبح.

قب  بلوغ ال د ازقصسث يتصامي رةا المال بو يص  متزايد ث ومملا الاةبعاثات الفارذة التي  عُصّ  

بإةتال  لم اات ربح إضاري يعلس ش    لم رة مالية ثابتة جديد (. يعُد التض ي ةا جًا ثاةوياً عخ الإرصا  

ص ا تمصار ار فاع مؤشصات ة عار المنتهلا ري العمود الماضيةث علس الصذي مخ ري التصاميث ويما يفُن

الزياد  الهائلة ري الإةتاجية المادية. ومم الاث ومم اقتصاب الاقتصادات مخ يد  صامي رةا المالث  ظهص 

م  لة ة صىث  ؤدي إلس الاة ماش والبطالة المنصية.   مخ الم  لة ري ضصور   عويض رةا المال 

  تهامه.وا

إلس منتوى يناوي ريه إةتال  لم  pnلنعد إلس منالنا العدديث ولنفتصض ةةنا وغلنا ري الفتص  

ويد  ةجص. ولنفتصض ةيضًا  40ويد  ةجصث بينما يبلغ إةتال  لم ازجور  30الا تهاك والصبح الإضاري 

ث رلخ pnري ةهاية  X+30 إلس Xث وةةه إاا زاد مخ Xيناوي  pn−1ةن رةا المال المتصامي يتس الفتص  

ث مارياً لإعاد  إةتال ال نار  التي يت بديا بنبب pn+1ي ون إةتال  لم الا تهاك ري الفتص  التاليةث 

ث ب ير لا يم خ ةن pn+1الا تهاك. وبعبار  ة صىث ةفتصض ةن يد  و م رةا المال قد بلغ عند 

 X+30ث وةن ا تهاك رةا مال يناوي 331/13يتجاوز إةتال  لم الا تهاك مخ يمط الفتص  رصاعداً 

. ويما يعني بوضوح ةةه يجب  فض إةتال 331/13يتطلب ري الواقم ةمنص مخ إةتال  لم ا تهاك يناوي 

لل د مخ زياد  إجمالي رةا المال. ويايق  pn لم الصبح علس ش    لم رة مالية ثابتة جديد  منم الفتص  

يم خ   ميو يمط النتيجة مخ  ال ا تنمار جزء مخ الصبح ةةه  1984شميت ري متابه الصادر عام 

الإضاري إما ري النو  المالية ةو ري إةتال  لم ربح جديد  علس ش    لم ةجور إضارية. "عندما لا  تم خ 

ةرباح از هي مخ الار فاع ةمام الزياد  المنتمص  ري رةا المالث لا يم خ لل صمات إلا الا تيار بيخ 

 إةتال النلم الصب ية ةو ال فاظ عليهاث ول خ مطالبة العمال بإةتال  لم ازجور" بديليخ:  ملي  

ري ييخ ةن إقصاض جزء مخ الصبح الإضاري يؤدي رورًا إلس البطالة وزياد  مديوةية از صث رإن 

إةتال  لم ازجور الإضارية يؤدي ةولًا إلس الاة ماش. لمااا؟ الإجابة واض ة: الزياد  ري عصض  لم 

جور لا  مابلها زياد  ري الد   المتاح. ازجور المدروعة للعمال الميخ ينتجون  لعاً ةجصية إضارية از

"  مت" بالصبحث لا يت    د   إيجابي مما ة ميناطث ورماً ل ميتث الإةتال المزدول. وي ماث بينما  ؤدي 

نابو:  ظهص رجو  بيخ العصض  لم ازجور المنتجة يديناً إلس  ض ي العصضث يبمس الطلب عند منتواط ال

ال لي والطلب ال ليث ويي رجو   عُصّ  يالة اة ماش. "العيب واضح: يجب بيم  لم ازجور ]الإضارية[ 

مص  ثاةيةث ةي ري  و  النلمث بعد بيعها بالفع  ري  و  العم ". "يورص الاقتصاد الم لي المو  ال صائية 

ه  التنبؤ بعواقب يمط الزياد  المصضية ري العصض الازمة مص  وايد  رما وليس مص يخ" ومخ الن

الإجمالي: رال صماتث التي  واجه ا ت الة بيم إجمالي إةتاجهاث  ت فض ةولاً  عص البيم ثي  نصح جزءًا 

 مخ عمالها.

يو ةغ   p1يظُهص الت لي  الاقتصادي ال لي ال مي ةن الت ويخ المصضي لصةا المال النابت ري 

ة ماشية بيخ إجمالي الطلب وإجمالي العصض. قد يبدو يما ادعاءً مُديً ا ومتناقضًاث الفجو  التض مية والا

إا يبدو مخ ذيص المنطمي المول إن الطلب العالمي يم خ ةن ي ون ةمبص وةق  مخ العصض العالمي ري آن  

ا ةةها  نتبعد وايد. وقد ياول الاقتصاديون عبناً التوريو بيخ التعارض الظايصي بيخ النظصية التي اعتمدو

 عايش الاضطصابيخ علس المنتوى الو نيث وال مائو التي ةجبص هي علس الاعتصا  بوجود يما الايتمال 

بوغفه بالصمود التض مي. ري الواقمث لا يم خ  جنب يما التناقض إلا بالعود  إلس الت لي  ال مي وررض 
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ث يعُد ا تنمار الصبح إغدارًا رارذًا يُ دث رصقاً عددياً بيخ إجمالي p2مبدة "ثالناً ذيص دا ور". ري الفتص  

ويد  ةمدية(. ري الواقمث يضُا  الطلب المي  مُار ه  100ويد  ةمدية( وإجمالي العصض ي 120الطلب ي

ويد   100ويد  ةمدية( إلس الطلب المي يمُار ه العمال مخ ةجوريي ي 20ال صمات ري  و  العم  ي

اد  ري إجمالي الطلب ا مية ب تةث يير يُدرم للعمال العامليخ ري إةتال  لم الصبح ةجورًا ةمدية(. الزي

مخ  لم ةجور إضاريةث  ن ي الفجو  بيخ الطلب  pnرارذة. عندما يت ون جزء مخ  لم الصبح ري الفتص  

ث بينما لا العالمي والعصض العالمي مص  ة صى. مص  ة صىث يزداد الطلب العالمي بنبب ا تنمار الصبح

ويد  ةمدية. ومم الاث  ظهص يمط المص  ةيضًا رجو  عددية بيخ العصض  100يزال العصض العالمي يناوي 

يو جزء  لم الصبح المي يي م ش    لم ازجورث  y(ث يير 100( والطلب العالمي يy+100العالمي ي

منم إةتاجهاث إلا ةةها  عُصض ( yويمُاا الطلب العالمي مخ يير الد  . رذي ةن ال صمات اشتصت النلم ي

مجدداً ري  و  النلمث يير يزداد العصض ا مياً. وينا ةيضًاث يعُد وجود رص  ا مي عصضًا لاضطصاب 

 مصضيث ويو جويص الاة ماش.

التض ي يو رص  ا مي ين ي عندما يزداد الطلب العالمي عددياً يةي يتض ي( ممارةةً بالعصض 

ا مي يظهص عندما يص فم العصض العالمي عددياً ممارةةً بالطلب العالمي.  العالميث بينما الاة ماش يو رص 

يت    التض ي عندما يمُارا ار فاع الطلب مخ ةمود رارذة؛ وين ي الاة ماش عندما يضُاع  العصض 

جزئياً. ري يالة التض يث ي ون الطلب الزائد  لباً زائفًاث لا يدعمه د   إيجابي. ري يالة الاة ماشث ي ون 

العصض الزائد عصضًا ذيص  بيعيث زةه يتوارو مم وجود  لم ري  و  النلم از ا ية  ضعت بالفع  

لعملية شصاء ةهائية ري  و  العم . علس الصذي مخ موةهما اضطصابيخ مصضييخ بعامة متعامنةث إلا ةن 

 ي ةن يوُازن ةم  يميخ ال موايخ لا يلُ يان بعضهما البعض. لا يم خ للطلب الزائد المي يعُصّ  التض

الطلب المي يعُصّ  الاة ماشث زن ما ينم  ري يالة الاة ماش يو ممدار الد   وليس النمود الفارذة. 

وعلس ة و مماث ث لا يم خ  جنب التض ي إلا مخ  ال  فض الطلب الإجمالي إلس منتوى العصض 

 الفعليث وليس مخ  ال زياد  العصض بطصيمة ا مية ب تة.

ا تنمار ةرباح إضارية ري إةتال النلم الميجور  لا يُ فّض منتوى التوظي ث إلا ةن مم ةن قصار 

الاة ماش النا ت عنه  يجُبص ال صمات ري ةهاية المطا  علس إيما  جزء مخ ةة طتهاث مما يفُاقي البطالة 

البطالة إلس ال دّ ذيص الطوعية. بمجصد بلوغ المطاعات الناثة يدّ ثلر الد   الموميث مخ الم تيّ ةن  زداد 

المي يتمل  ريه المطاع المُنتت للنلم المصب ة. ويبُلغ ال دّ ازقصس للبطالة ذيص الطوعية عندما ي ون ثلر 

الن ان العامليخ عا ليخ عخ العم . لا داعي للتيميد علس مدى  طور  الوضم إاا ما  ي بلوغ يما ال دثّ 

ي يبدو يتمياً. ري الجزء النالرث  نصى وجود إغاح ومدى إل اح إيجاد  صيمة لتجنب يما المصيص الم

مخ شيةهث إاا ما  بُّوث ةن يمُّ خ مخ ا تبدال النظام ال الي المُضطصب بنظام مُنظّيث ي يب ريه التض ي 

والبطالة ذيص الطوعية. ري الوقت الصايخث دعوةا ةتناول دور ة عار الفائد  ري اةت ار اززمات الاقتصادية 

 اقمها.والمالية و ف

 الفائدة، ومعدل الفائدة، والأزماترابعا 

الفائد  ورةا المال موضوعان متصابطانث وقد ةاق هما الاقتصاديون علس ةطا  وا م. ورذي ةن 

الفائد  ري ازدبيات الاقتصادية المعاغص   عُصّ  ذالبًا بالفائد  التعاقدية علس المصوضث ومعدلها بنعص 

. وقد  عس ا قتصاديو الماضي جايديخ الفائد  النوقيث إلا ةن م  لة ةغلها لا  زال ب اجة إلس ي  ّ مُصض 

لإثبات وجود رائد  ةغلية  مُّ خ مخ وجود رائد  علس المصوضث يير ةن از يص  لينت ري جويصيا  وى 

ةتيجة لمولس. ا فموا جميعاً علس ةن رةا المال يو ةغ  الفائد ث ل نهي ا تلفوا يول ةوع العاقة النببية 
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ب مباشص ةم ذيص مباشص للفائد ؟ ولا يزال النؤال يول ما المائمة بيخ يميخ المفهوميخ. ره  رةا المال  ب

إاا مان رةا المال عام  إةتال اقتصادي ملي ةم لا مطصويًا يتس اليومث وعلس الصذي مخ المظايص التي 

 ُ يص إلس ع س الاث لا يزال موضم جدل. ري الواقمث بفض    لي  شميت ال مي لاقتصاد ال ليث ةغبح 

س إجابة ةهائيةث يير إن درم ةجص العم  الب صي يو المعاملة الوييد  المادر  علس مخ المم خ التوغ  إل

   وي  المال إلس د  .

ث ةنتعصض ةولاً بعض المنايمات الصئينية للماضي ري   لي  الفائد . يعُدّ الدور الم ورري يما 

ش يول ةيمية الإةتاجية المي يلعبه رةا المال والوقت جزءًا ة ا ياً مخ يمط المنايماتث ومملا النما

المادية. ما يعُلّمنا إياط بعض ةعظي الاقتصادييخ ري الماضي يو ةن الفائد   نبم مخ رةا المال والوقتث 

علس الصذي مخ ةن رةا المال لا يم خ اعتبارط عام  إةتال مناويًا للعم . مما يمُيزّون يمط الفائد  

ةتيجة لايمة وثاةوية منطمياً لمولس.  تل  منايمة مينز  يازغلية( عخ الفائد  علس المصوضث التي  عُتبص

عخ منايمة ة اره ب    رئيني ري ةةه لا يعتبص  عص الفائد  عاماً موازةةث مما ينمح بالمناوا  بيخ 

يي  طابوث وبالتالي يضم  Iو S(. ب  علس الع سث يدعّي ةن العاقة بيخ I( والا تنمار يSالاد ار ال لي ي

ياً جديداً لتفنيص الفائد . ولملاث يُ ص  قني مخ يما الفص  لمنايمة مينز ولتمييي ةمدي إ ارًا منطم

 لمنايمة ة باعه.

يت    رةا المال مخ  ال ا تنمار ازرباحث ويعُصّ  الاد ار الاقتصادي ال لي: ويما ما 

(ث C + Iالعالمي ي(ث والطلب Yمخ متطابمات مينزث بيخ العصض العالمي ي Schmitt (1984a)ا تنتجه 

. يجب ةن يصاعي الت لي  الص يح للفائد  يمط المتطابماتث وةن يظُهص مي  يمُ خ ا ت ا  Iو Sوبيخ 

قيمة اقتصادية ملية إيجابية مخ رةا المالث باعتبار ةن العم  يو عام  الإةتال الاقتصادي ال لي الوييد. 

يي يجة  ؤُدي إلس   لي   يثيص ة عار الفائد  يمط إيدى ال جت الصئينية التي  صُيت ري يما الفص ث و

علس اززمات الاقتصادية والمالية. يتناول المني از يص مخ يما الفص  يما الت لي ث ويبُيّخ ةن  صامي رةا 

المال يمي  إلس  فض معدل ربح الاقتصاد م  ث ويو ا جاط يهُيئث مخ  ال  ضييو الفجو  بيخ معدل 

يث الظصو  ززمة اقتصادية مخ شيةها ةن  عُيو النمو الاقتصادي ب    متزايد. الصبح و عص الفائد  النوق

مم  زايد  صامي رةا المالث  زداد غعوبة  عويضهث ويتعيخ علس عملية  صامي رةا المال ةن  تبا ي. ومم 

 اقتصاب معدل الصبح الاقتصادي ال لي مخ  عص الفائد  ري النو ث يجب  فض الا تنمار الإةتاجيث مما

يؤثص  لبًا علس العمالة. ثي  تفاقي اززمة الاقتصادية الناجمة عخ  يثيص  صامي رةا المال علس الصبح وة عار 

الفائد  بنبب اززمات المالية الناجمة عخ وجود رةا مال مَصَضي متزايد ومعامات المضاربة التي 

 ي ميها.

 نظرية الفائدة: مساهمات الماضي

نية ري الت لي  اي ازيمية التي قدمها مؤلفون  ابمونث والا بعض المنايمات الصئي  نوضح

باريصك وريتص ريما يُنمس بمنهت الص ملة. و مي  آراء يميخ المؤلفيخ -بالإشار  ة اً ا إلس منايمات بوم

ب     ا  إلس التيميد علس الدور المي يلعبه الوقت ورةا المال ري   ديد الفائد ث ممارةةً بالدور 

 الإةتاجية المادية. المننوب إلس

باورك وريتص ةيمية الزمخ. ويمُال إن الاقتصادي النمناوي مان -لنبدة بالزمخ. يدُرك م ٌّ مخ بوم

مخ ةوائ  مخ وضعوا ةظصيةً مهمةً  عُتبص الزمخ ريها العنصص ال ا ي ري العملية التي  فُضي إلس زياد  

ليلهث يمُ خ  فنيص الفص  ري الميمة بيخ النلم ال الية الد   الاقتصادي ال لي النا ت عخ الإةتال. وورماً لت 

والمنتمبلية مخ ةفس النوع لنببيخ: مخ جهةث  ُ فز التفضيات الزمنية النفنية ازرصاد علس التملي  مخ 
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 مديص ايتياجا هي المنتمبليةث التي ي عصون ةةهي قادرون علس  لبيتها بنهولة ةمبص مخ ايتياجا هي ال الية؛ 

باورك " ص  الإةتال ذيص المباشص " -ة صىث  توُرص الإةتاجية المادية ازعلس لما يطُلو عليه بومومخ جهة 

إةتاجًا ةمبص ري المنتمب  ممارةةً بال اضص. ةما بالننبة لفتصث رإةه يضم ةيضًا  فضي  الوقت ةو قيمة الوقت 

ث ب  ويتس ثاةويًاث لايتمامث ويصرض ري غميي   ليلهث ول نه يصرض اعتبار الإةتاجية المادية  بباً م تماً 

 باورك المائي علس ة اليب الإةتال ذيص المباشص .- فنيص بوم

باورك ري  فضي  الوقت لا  صمد -بوضوحث رإن ةظصية بوم Hülsmann (2002)مما  صح 

ار ةمام الف   النمديث ةولاً زةه "مخ الصعب التوريو بيخ يميمة ةن الميي واز عار  تجلس ري الا تي

ً زةه لا يم خ اعتبار النلم ال الية والمنتمبلية متجاةنةث 82الب صي وةن الا تيار يص" ي   (ث وثاةيا

وبالتالي لا يم خ ارتصاض ةي عاو  علس قيمة  لعة يالية علس قيمة  لعة منتمبلية مخ ةفس النوع: "لا 

"اات الجود  الاقتصادية ةفنها" دون يم خ للمصء يتس  مديي ادعاءات ةيابة عخ النلم ال الية والمنتمبلية 

باورك الصئينية ري ةظصية الفائد  لا   مخ -(. ومم الاث رإن منايمة بوم82ةن يتناقض مم ةفنه" ي  

 :ري   ليله للتفضي  النفنيث ب  ري يد ه بين الفائد 

  عُصّ  زياد  ري الميمة مص بطة بصةا المال والوقت؛ 

 المادية؛لا  نبم مباشص  مخ الإةتاجية  

 يجب التمييز بيخ الفائد  ازغليةث ةورزينزث والفائد  علس المصوض 

باورك لا -علس الصذي مخ ةن   ليله ما ي ي يدير ويام ي ري منيص مخ النواييث إلا ةن بوم

ي ارك الاعتماد النائد بين رةا المال عام  إةتال علس قدم المناوا  مم العم  وازرضث وةن الفائد  يي 

الد   النا ت عخ يما العام  الم دد: "مما عارض ر ص  ةن رةا المال "المادي" عام  إةتال  ببنا ة

متميزث يم خ التعام  معه علس قدم المناوا  مم العوام  "ازغلية"ث العم  والعوام  الطبيعية" 

(Schumpeter 1954/1994: 901)لم .  تمن  ر ص ه ري ةن رةا المال النابت ينمح بزياد  قيمة الن

باورك ز اليب الإةتال -المنتجة ةظصًا لطول رتص  الإةتال التي ينطوي عليها ا ت دامه. يص  مفهوم بوم

ذيص المباشص  يالة يتي ريها إةتال النا ت النهائي عخ  صيو العم  بمناعد  النلم الصة مالية النابتة. الآنث 

لصندو  معيش لدعي العمال الم لفيخ بيداء يجب إةتال النلم الآلية ةفنهاث ويما يتطلب الت ويخ المنبو 

يمط المهمة. وبالتالي رإن رةا المال ةفنه م تو مخ العم ث وبالتالي رإن الزياد  ري الميمة التي يننبها بوم 

باورك إلس وجود ة اليب الإةتال ذيص المباشص   ت مو ري النهاية مخ  ال مزيت مخ العم  الب صيث 

 الماضي وال اضصث والوقت.

ّصت ةظصية بومل باورك ري رةا المال والفائد  و عصضت للنمد بطص  م تلفةث وقصاء نا -مد رنُ 

ّص  لمنايمته لا  دعّي ةةها ةمنص إ اغًا ل د ه ال ميمي مخ ذيصط. يدرنا يو رما إظهار ةن   ليلهث إاا رنُ 

ير لطبيعة الفائد . ري يما ورماً لمباد  الاقتصاد ال لي ال ميث يوُرص از س المنطمية لتفنيص مُصض  ويد

الصددث  تمن  إيدى النمات المهمة لمنهجه ري ررض اعتبار رةا المال عام  إةتال مم الاعتصا  بين 

وجودط و"بعدط الزمني" يؤثصان علس قيمة النا ت. جاةب م وري آ ص يو الادعاء بين يمط الزياد  ري الميمة 

ن الفائد  علس المصوض يليهزينز( ما يي إلا ةتيجة لمولسث  ُ دد الفائد  ازغلية ال ميمية يةورزينز( وة

 التي يعُد وجوديا ال ص  الضصوري لوجود الناةية.
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باورك. ري الواقمث رهو -ريتص اقتصادي آ ص جديص بالممص   ليله للفائد  إلس جاةب   لي  بوم

بو منطميًا رائد  قصوض ي ا ص بوم باورك ر ص  ةن "ةورزيخ"ث التي ينميها رائد  الميمة الزمنيةث  ن

(ث رإن رةا المال يو النبب 1914العمودث "ليهزيخ"ث ويصبا ازولس بعملية الص ملة. وورماً لفتص ي

از ا ي لوجود الفائد ث وةن الا تا  ري التمييي بيخ النلم ال الية والمنتمبلية يو  بب الص ملةث ةي 

تالي  صي ا ت داما ه المنتمبلية مخ  ال عملية "عملية وضم قيمة يالية زي مصدر دائي للنصو ث وبال

مبادلته بيشياء ة صى" والت ابه بيخ   ليلي المؤلفيخ واضح: ر ايما ينتمد وجود الفائد  مخ وجود رةا 

المالث ومايما يفتصض ةن مصمزية الزمخ مص بطة بوجود معدل عاو  و صي بيخ النلم ال الية 

للنلم  مة م تصمة مهمة ري الت لي  المي  ورط المؤلفانث واللمان ينتميان  والمنتمبلية. يعُد التمييي النفني

بوضوحث ري يما الصددث إلس ما عصُ  لايماً بالمدر ة ال ا ي ية الجديد .   تل  آراؤيما ا تاراً  فيفًا 

اريصكث  لعب ب-رما ريما يتعلو بتفنيص ميفية   ويخ  صي بيخ قيمة النلم ال الية والمنتمبلية. وورماً لبوم

ة اليب الإةتال ذيص المباشص  دورًا م وريًا بمدر مي  ازرصاد إلس التملي  مخ قيمة النلم المنتمبليةث بينما 

يصى ريتص ةن  فضي  الوقت يو النبب الصئيني لايتمام ري ةظصية الص ملةث يير يفُنص الايتمام 

-صذي مخ ال ارات الم تلفة مم بوم(ث "علس ال2002بمصطل ات ةفنية ب تة. ومما ادعس يولنمان ي

باريصكث رإن جميم مؤيدي ةظصية  فضي  الوقت الايميخ  يتفمون ةيضًا علس ةن الايتمام يمن  رصقاً ري 

(. ومم الاث رإن ما ةصيد التيميد عليه ينا ليس 78الميمة بيخ  لعة "عاجلة" و لعة "لايمة"" ي  

باورك وزماؤطث ب  ررضهيث المي -المي دعا إليه بومالعنصص النفني لت لي   فضي  الوقت للمصل ة 

 ( بوضوحث بين إةتاجية رةا المال يي النبب المباشص للمصل ة.1914باورك ةفنه وريتص ي-امصط بوم

باورك بيخ ةورزيخث المي يمُ ننا  نميته بالفائد  الاقتصادية -دعوةا ةتيم  عخ منب  مييز بوم

ادية الجزئيةث ةي الفائد  المدروعة علس المصوض. ما يصُيد بوم باورك ال ليةث وليهزيخ ةو الفائد  الاقتص

وريتص  وضي ه يو ةن ليهزيخ ما مان ليوجد لولا ةةه قائي علس ةورزيخث ةي ةن   ويخ رائد  اقتصادية ملية 

مصوضث إيجابية ينبو منطميًا  وزيعها بيخ الفاعليخ الاقتصادييخ. لا ينُ ص ما المؤلفيخ وجود رائد  علس ال

ل نهما يصرضان ر ص  إم اةية   ويخ الفائد  ببنا ة مخ  ال رصض  عص رائد  إيجابي علس  و  النمد. 

وميي مفهوم ة ا ي آ صث يجب  فنيص الفائد  اةطاقاً مخ  بب وجوديا اا هث ولا يمُ خ ارتصاض وجوديا 

ب ناً ينعس إلس   ديد ةغ  رما علس ة اا ةن وجوديا واضح  جصيبياً. يتطلب النهت العلمي ال ميمي 

باريصك وريتص جيداً ةةه لا يم خ إيجاديا لدى آل ليهزيخ. رعلس  بي  المنالث -الفائد ث ويدرك م ٌّ مخ بوم

( بيخ الفائد  التعاقدية يالفائد  الاقتصادية الجزئية( وما ينُميه الميمة الزمنية يالفائد  1914يمُيزّ ريتص ي

 الاقتصادية ال لية(ث وي تب:

ل خ مؤلفينا يميبان ةبعد مخ الا ري   ليلهماث ويصرضان ةيضًا الاعتماد النائد بين الفائد  يي 

النتيجة المباشص  لاةتاجية المادية لصةا المال. ري رتص  مان الاقتصاديون يؤيدون ريها ب ماا ةهت 

وازرض ورةا المال(ث التوازن العام ال ا ي ي الجديد لوالصااث وارتصاض  عدد عوام  الإةتال يالعم  

الاقتصادي الجزئي ة اً اث رإن المول بين الفائد  لا  تولد مباشص  مخ رةا المال يو عامة علس ا تمال 

باريصك وريتص لإثبات يد هماث ول خ يجب ةن -ر صي مبيص ورطنة. قد لا ةتفو مم ال جت التي  صيها بوم

المائمة بيخ الفائد  والوقتث والا ت الة المنطمية  ةدرك ةةهما ماةا قادريخ علس رؤية العاقة الوثيمة

( 1914لا ت ا  الفائد  مخ الإةتاجية المادية لصةا المال. ومما ي يص النؤال التالي المي  صيه ريتص ي

بوضوحث رإن  عدي  از عار ليس  ببًا للفائد ث ب  يو ةتيجتهاث ولا يم خ  فنيص وجوديا باعتبار رةا 

ام  الإةتال. ةلا يم ننا إان ةن ةنتنتت ةن  فنيص الفائد  علس ةةها   لفة إةتال رةا المال المال عاماً مخ عو

 يو لم ة جزئية عخ عملية و يطة و ابعة لتعدي  از عارث ويو ري جزء منه  لا بيخ النتيجة والنبب؟
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(Fisher 1907: 91) فائد . باورك إلس   ليله لل-يُ يص الاقتصاديون الميخ يدر ون منايمة بوم

باورك وريتص ري ررضه ر ص  ةن الفائد   نبم مخ التفضي  الننبي -  تل  وجهة ةظصط عخ وجهة ةظص بوم

للنلم ال الية علس النلم المنتمبليةث مُدعّياً ةن الممارةة بيخ الميي ال الية والمنتمبلية  عتمد ري يد اا ها علس 

  عص الفائد .

النمدي يد   ري   ديد قيمة النلمث ال الية والمنتمبليةث إاا مان ادعاء ري ص بين  عص الفائد  

غ يً اث رإن الصةي المائ  بين الفائد   صجم إلس ا تا  ري التمييي الزمني للنلم المت ابهة يجب ررضه 

باعتبارط م الطة يشص ة(. ومم الاث  يظ  ةغ  الفائد  ذامضًاث ولا  زال المايظة البنيطة بين الفائد  

لعمود يجب ةن يدرعها الممتصضون بمجصد ا ت ما  المصوض ب اجة إلس  فنيص. ري   لي  علس قصوض ا

ري صث يبدو التمييز المي وضعه بوم باورك بيخ ةورزيخ وليهزيخ ذامضًا. ري بعض متابا هث يصرض ري ص 

المباشص ث ( ادعاء بوم باورك بين الفائد   نجي عخ الإةتاجية الفائمة لعمليات الإةتال ذيص 1911ث 1907ي

ويعتبص ةن الارتصاض المائ  بين الفائد   صجم إلس إةتاجية رةا المال "جمابث ول نه  ط ي" يري ص 

لّ ي مهث ويمب  وجهة ةظص بوم383: 1911 باوركث ويميز منايمة الاقتصادي -(. ل نه بعد الا يعُد 

ن يعتمد ةن ةظصيات باورك ة-النمناوي عخ ةظصيات الإةتاجية العادية: "يجب علس م  مخ قصة بوم

(. 617: 1913باوركث "النااجة"ث يي ر اخ وةويام" يري ص -الإةتاجية العاديةث ةو مما ينميها بوم

"مهما مان العنصص المنؤول  -إجمالاًث يتصدد ري ص بيخ ررض ر ص  ةن الفائد   تولد مخ الإةتاجية المادية 

( 22: 1907 يم خ ةن ي ون إةتاجية مادية" يري ص عخ وجود الفائد  ري العالي ال ميميث رإن يما العنصص لا

( وجع   فضي  88وقبول  فضي  الوقت باعتبارط "ال ميمة المصمزية ري ةظصية الفائد " يالمصجم ةفنه:  -

"إاا  عهدةاث إانث بجع  معدل الفائد  يعتمد علس  فضي  المنازل  -الوقت ةفنه يعتمد علس معدل الفائد  

 المنتمبليةث رن خ ةجعلها  عتمد علس عنصصيخ يد   م  منهما بالفع ال الية علس المنازل 

لا تتام يما الب ر التمهيدي ازول يول منايمة المؤلفيخ النابميخ ري   لي  الفائد ث دعوةا ة يص 

( يول ةظصية ةفاد الصبص ري 1911( لممال ري ص ي1912بإيجاز إلس التمييي النمدي المي ةجصاط  يجص ي

( وجود "عاقة 842: 1912منايمته التي ة ص ها المجلة الاقتصادية ازمصي يةث يدعّي  يجص يالفائد . ري 

ضصورية ةو منطمية بيخ الإةتاجية المادية مظايص  عامة لاةتال الصة مالي وإةتاجية الميمة".  عُدّ يمط 

رةا المال عام   الم  لة جويصيةث ويجب درا تها بدقة مم إدراك ةةه لا يم خ يلها بمجصد ارتصاض ةن

مخ عوام  الإةتال. ري الواقمث بينما لا جدال ري ةن رةا المال يزيد الإةتاجية الماديةث رإةه ليس مخ 

باوركث وةثبته ب    قا م الت لي  -الواضح علس الإ ا  ةةه ةيضًا مصدر الميمة. ومما ا تنتت بوم

ب صي ويدط يو "منتت" مخ يير الميمةث الاقتصادي ال لي ال مي ل يمتث رإن ال ميمة يي ةن العم  ال

وبالتاليث إاا ماةت يناك عاقة منطمية بيخ الإةتاجية المادية لصةا المال والميمةث ريجب  فنيصيا مخ  ال 

 ايتصام الدور المنطمي المنبو المي يلعبه العم .

المنتت منتيجة  يبدو  يجص ةفنه قصيباً مخ الفهي الص يح لل   عندما يمول إن "زياد  إجمالي قيمة

(. 843للمناعد  التي يمدمها رةا المال لاةتال  بدو وميةها ةتيجة منطمية ضصورية" يالمصجم ةفنه: 

ولل ميمةث رإن الاقتباا المعزول لا ي في بوضوح لاشار  إلس ةن  يجص مان مدرمًا ل ميمة ةةه علس الصذي 

ةن رةا المال ينمح بزياد  الميمة التي ينتجها  مخ ةةه ليس ةغاً مباشصًا لميمة اقتصادية إيجابيةث إلا

العم . ماةت ر ص  ةن زياد  الإةتاجية المادية للعم  التي  تُاح بمناعد  رةا المال النابت  ت ول إلس زياد  

ري الميمة التي يولديا العم  ذصيبة علس  يجصث ولي يفُهي الايتمام ري جويصط إلا مم  طويص شميت 

ي: د   اقتصادي ملي م تو مخ  عويض العم .قب  ةن ة صح مي  يم خ التوريو بيخ لاقتصاد ال لي ال م
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وجود عام  إةتال رصيدث ةلا ويو العم ث والطبيعة الاقتصادية ال لية للفائد ث دعوةا ةلمي بضم ملمات يول 

 منايمة مينز ري   لي  الفائد .

 نظرية الفائدة لكينز

التمليدية المائلة بين مدروعات الفائد   توارو مم الإةتال النا ت ( الف ص  1936/1946يصرض مينز ي

عخ رةا المال النابت. ويعصض ةظصيته العامة يول معدل الفائد  ري الفص  النالر ع ص مخ متابه 

"النظصية العامة". ري الواقمث  وجد ثاث ةظصيات م تلفة يول معدل الفائد  ري الا الفص . ومم الاث لا 

يو بينها ةظصًا لتناقضها. وورماً للنظصية ازولس التي اقتصيها مينز ري يما الصددث رإن الفائد  يي يم خ التور

ثمخ الاد ار: "يجب المول إن جدول ال فاء  ال دية لصةا المال ي  ي ال صو  التي  طُلب بموجبها ازموال 

 صو  التي  عُصض بموجبها ازموال المابلة لاقصاض ل صض الا تنمار الجديد؛ بينما ي  ي معدل الفائد  ال

ث الت ديد مخ عندةا(. وبالتاليث  ي ون يناكث مخ جهةث  لب علس رةا 165: 1936/1946ياليًا" يمينز 

المال النابت يا تنمار جديد(ث ومخ جهة ة صىث عصض لصةا المال المالي يازموال المابلة لاقصاض(. 

فاء ه ال ديةث بينما يعتمد عصض المد صات علس  عص الفائد .  ي ون الطلب علس رةا المال النابت دالةً ل 

وبالتاليث لخ  ن ي الفائد  ري عملية الإةتال يةي مد    ةا ت  عخ رةا المال النابت المُنتنمص ري المطاع 

 ال ميمي(ث ب  ري المطاع المالي الب ت. يبُصر مينز يمط النظصية بالإشار  إلس  فضي  الوماء للنيولة.

إاا  لبت ال صمات  لعاً رة مالية جديد  يورماً ل فاء ها ال دية(ث ريجب علس المصء ةن يي م  الآنث

ري الاعتبار ةيضًا ةن يمط النلم  مُدم مخ ق ب  ةغ اب الد   منطمياً. يؤلاء المد صون يورصون بالفع  

مخ  ال ا  اا مينز  "ةموالًا قابلة لاقصاض" يرةا مال مالي(ث مما يؤمد الطلب ري النو  اات الصلة.

قصارًا بالنظص رما ري الطلب علس النلم الصة مالية وعصض رةا المال الماليث يفص  مينز ال فاء  ال دية 

لصةا المال عخ  عص الفائد . ومم الاث إاا ةظص المصء ري "العصض والطلب علس رةا المال النابت 

مث رإن ال فاء  ال دية لصةا المال و عص الفائد  يما ورةا المال المالي" معاًث ريم نه ةن يفهي ةةه ري الواق

ةفس الممدارث وةن ازول ليس  وى  عبيص آ ص عخ از يص. إاا مان ازمص مملاث رإن التناقض المزعوم بيخ 

يو م ض  -بعيداً عخ ةي عم  مصضي زةظمتنا الاقتصادية  -رةا المال النابت ورةا المال المالي 

منظيث يعتبص رةا المال النابت ورةا المال المالي وجهيخ  وةميخ لنفس الواقمث  يال. ري ةظام اقتصادي 

 يير  متلا مجموعة المد صيخ مجموعة رةا المال النابت التي  نت دمها ال صمات ةثناء عملية الإةتال.

الآنث بعد ةن ةمد مينز ةن الفائد  يي النمخ المدروع للمد صيخث يصرض يمط النظصيةث مدعياً ةةه 

يجب ةن ي ون واضً ا ةن معدل الفائد  لا يم خ ةن ي ون عود  إلس الاد ار ةو الاةتظار ب د اا ه. رإاا "

امتنز الصج  مد صا ه ةمداًث رلخ ي نب ةي رائد ث مم ةةه  يد ص ةفس المدر المي مان يد صط  ابمًا" يمينز 

التجصيبية: رمن  الودائم لدى (. ري يما الصددث  عتمد يجة مينز علس المايظة 166-167: 1936/1946

البنوك ري عدد مخ البلدانث رإن بعض ةةواع المد صات لا  ُ اري. ري الواقمث وورماً لهمط النظصية الناةية 

للفائد  التي اقتصيها مينزث رإن معدل الفائد  يو ثمخ الت ل  مخ النيولة يةو م اري  الامتناع عخ الامتناز(: 

  ي بصةا ب لمات منيص  ةن معدل الفائد  يو م اري  الت لي عخ النيولة لفتص  "إن مجصد  عصي  معدل الفائد

(. ومخ ثيث رإن ما ينمس بتفضي  النيولة مخ شيةه ةن ي فز الطلب علس 167م دد " يالمصجم ةفنه: 

 النمود التي يصذب الوماء ري الايتفاظ بها مم زن  ائ  للميمة.
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يولة لإثبات ةن يمعدل( الفائد  ليس ري الواقم  عص عصض ري الواقمث ي يص مينز إلس  فضي  الن

المد صات: "وبالتاليث رإن معدل الفائد  ري ةي وقتث موةه م اري  للت لي عخ النيولةث يو ممياا لعدم 

(. لخ ي ص  ةغ اب 167رذبة مال ي المال ري الت لي عخ  يطص هي النائلة عليه" يالمصجم ةفنه: 

لمد صات ري ش   ةمدي( علس ةي رائد ث زن يمط از يص ث ورماً ل ينزث يي "المد صات النائلة" يةي ا

"م اري  للت لي عخ النيولة".ري الواقمث لا يم خ زي مد ص ةن ي ون  ائاً منطمياً: ريي مد صات يي ري 

الواقم رةا مال يومخ ثي شيء "ذيص  ائ "(ث ب ير ي ون درم الفائد  منت ماً ل   ش   مخ ةش ال 

صات. ري الواقمث عندما ي يص إلس ضع  مصوةة النمود ري الإةتال والإيالث يايق مينز يي يص المد 

 فنيص مينز النالر لمعدل الفائد  إلس النعص المي يوُازن بيخ العصض والطلب علس النمود: "معدل الفائد  

لامتناع عخ الا تهاك  ليس "النعص" المي يُ مو التوازن بيخ الطلب علس الموارد لا تنمار والا تعداد

ال الي. إةه "النعص" المي يوُازن بيخ الصذبة ري الايتفاظ بالنصو  ةمداً وال مية المتاية مخ النمد" يالمصجم 

(. مخ يما المنظورث ي ون المال رغيداً للمو  ال صائيةث علس ذصار ما ينُمس "ةرغد  النمود" ١٦٧ةفنه: 

اليث يؤثص معدل الفائد  علس ممية النمود التي يصذب الوماء ري الاقتصاد ال ا ي ي ال دير. وبالت

الاقتصاديون ري الايتفاظ بها ري م ارظهي الا تنمارية. ورماً ل تاب مينز ةاوث مخ المديش ةن يمُدمّ المؤل  

غف ة رماث مما رع  مينز: "لمد  170النمود ري متاب يهد  إلس شصح آلية عم  اقتصاد الإةتال النمدي بعد 

 لنا النمود الآن ري عاقتنا النببية زول مص ث وةغب نا قادريخ علس إلماء ةظص  ةولس علس الطصيمة التي ةد

(. ري الواقمث يناك ةمد 173 تفاع  بها الت يصات ري ممية النمود مم النظام الاقتصادي" يالمصجم ةفنه: 

 د ري يما الإ ار:ة وة ري يما الصددث ي يص إلس الطصيمة التي يمُدمّ بها مينز النمو

ري يما الإ ارث  متد العاقة النببية مخ معدل الفائد  إلس ممية النمود: وبالتاليث يمصر الفاعلون 

الاقتصاديون ممية النمود التي ي تفظون بها "مم زن للميمة النائلة" اعتماداً علس معدل الفائد  يالمعطس 

ةتيجةً لزياد   -يتصص  بها الفاعلون ري ةي  و    ارجيًا(. ويما يعادل ارتصاض ةن ويدات النمود التي

 فُمد الاقتصاد م  . ري الواقمث مخ الواضح ةةه ورماً لمفهوم غاري ازغول للنمود المي  بناط  -معدل الفائد  

مينز ري يما الإ ارث رإن إةفا  الفاع  يُ دد إيصال راع  آ ص. وةتيجةً لملاث رإن ما ينفمه الفاع  ي نبه 

ث وبالتاليث مخ المنت ي  ةن  ُ يص يمط العملية ممية النمود ري النظام الاقتصادي م  . با تصارث راع  آ ص

ة تال إلس ةظصية م تلفة جويصياً للنمود والفائد  لتفنيص مليهما علس منتوى الاقتصاد ال لي. دعوةا ةتناول 

 يمط المنيلة لايماً.

 التحليل الاقتصادي الكلي الكمي 

بيخ الفائد  الاقتصادية ال لية والفائد  الاقتصادية الجزئية. التص يب المنطمي لمولوية  لنبدة بالتمييز

بيخ يميخ ال  ليخ مخ الفائد  يتدرل مخ ازول إلس الناةيث مما يعني ةةه قب    لي  ميفية  وزيم الفائد  بيخ 

ري الممام ازول.   مخ غعوبة الفاعليخ الاقتصادييخث يجب شصح ميفية وجود رائد  اقتصادية ملية إيجابية 

يما التفنيص ري ا ت الة   ويخ د   اقتصادي ملي مباشص مخ رةا المالث المي ليس بيي يال مخ ازيوال 

عام  إةتال اقتصادي ملي. إن المول بين الفائد   ن ي مخ ا ت دام رةا المال بنفس الطصيمة التي  ن ي بها 

فائد   هاً ومباشصاً لل اية. ومم الاث رإن يما الا تصار ازجور مخ ا ت دام العم  يجع   فنيص ال

الظايصي لل ميمة العلمية ذيص ما   علس الإ ا ث زةه مخ  ال درم ازجور رما يم خ للنلم المادية ةن 

 صبح موضوع إيداع مالي ري البنوك و  تنب ش اً ةمدياً. ازجور يي الد   الوييد المي يت    ةغاً 

قتصاديث ويجب ةن  نتمد جميم الد ول از صى منها. إن درم الفائد  يعني وجود د   ري ةي ةظام ا
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إيجابي منبماًث بينما درم ازجور يو ويدط مصدر الد  . إاا مان درم ازجور يُ دد ال صاء النهائي للنلم 

 وال دمات التي ينتجها العمالث ريجب ةن يتي الا مخ  ال إةفا  الد  .

م الاث  يظ  مصدر الد   ذامضًاث و ي ون مخ المنت ي  منطمياً  فنيص وجود ري يمط ال الةث م

الاقتصادات النمدية ب د اا ها. ري الواقمث لا   تنب النلم المادية ش اً رقمياًث ويت ول النمد إلس د  ث إلا 

خ النلم مخ  ال  بادل مطلو بيخ المال والنا تث يير ي ون المال مجصد ش   رقمي والم صجات ممية م

ة(ث رإن التبادل المطلو الوييد المي ينُتت د اً 1999-1998المادية ذيص المتجاةنة. ومما جادل شميت ي

يتزامخ مم درم ازجورث ويي المعاملة الوييد  التي  نمح بإيداع النا ت مالياً ري جاةب ازغول مخ 

 الميزاةية العمومية للبنوك ةو درا صيا.

م  إةتال اقتصادياً ملياً لا يعني بالضصور  ةن الفائد  لينت د اً إن مون رةا المال ليس عا

اقتصادياً ملياً علس الإ ا . يما يو الت دي المي يواجه ةي اقتصادي ي اول  مديي  فنيص مُصض  للفائد : 

عتبص إثبات ةةه علس الصذي مخ ةن رةا المال لا يضي  ةي قيمة إيجابية إلس النا ت المُنتتَث رإن الفائد   ُ 

د اً اقتصادياً ملياً. لن خ واض يخ قدر الإم ان. رةا المال النابت يو با شا عام  مُ دد ريما يتعلو 

بالإةتاجية المادية. بفض   صامي رةا المال النابتث ازداد عدد يوةيياةاً جود ه( النلم المُنتجَة ب    

ةن زياد  الإةتاجية المادية قد ةدت إلس زياد  مل وظ ري جميم ةة اء العالي منم إة اء البنوك. ومخ المؤمد 

مُمابلة ري قيي الا ت دام. ومم الاث رإن النؤال المي يجب الإجابة عليه لا يتعلو بميي الا ت دامث ب  بميي 

التبادلث وري يما الصددث   ون ازمور ةمنص  عميداً بعض ال يء. مما ةعلي مخ   لي  شميت ال مي 

ة ماط ال ا ي يون "قيمة التبادل" يو ةتيجة التبادل المطلو بيخ المال والإةتال  لاقتصاد ال ليث رإن ما

المي ي دث ل ظة درم ازجور. وبالتاليث لا  ت يص قيي التبادل ورمًا لاةتاجية الماديةث والتي لا يم خ 

لهما الدمت بيخ ال    اعتباريا  بباً مباشصًا للد  ث والا   ديداً زن الد   يو النتيجة الاقتصادية ال لية 

يالمال( والم توى يالنا ت المادي(. وبالتاليث يبدو مخ الضصوري ري يمط المصيلة الا تنتال ليس رما ةن 

ازجور يي العام  الاقتصادي ال لي الوييد لاةتالث ب  ةيضًا ةن قيمتها  ُ دد إجمالي الد   المُ وّن ري 

وله يول يما الموضوعث لا تطعنا ا تنتال ةن الفائد  لا ةي ةظام اقتصادي. لو مان يما م  ما يم خ ق

 وجود لها مد   اقتصادي مليث ب   بيعتها يي مجصد د   اقتصادي جزئي م تو مخ ازجور.

ري الواقمث ومما ةدرك بعض مبار الاقتصادييخ ري الماضيث رإن الفائد  لا  نبم مخ مجصد إعاد  

صادية مليةث ول نهاث علس ع س ازجورث لينت ةتيجة درم عام   وزيم ازجور. رمن  ازجورث  بيعتها اقت

إةتال اقتصادي ملي.بما ةن درم ازجور يو المصدر المباشص الوييد للد   الاقتصادي ال ليث رإن الفائد  

يجب ةن  ُ تو مخ ازجورث ويجب مم الا إضارتها إليها. مي  يم خ   ميو يميخ ال ص يخ دون الوقوع 

ابة علس يما النؤال  مص عبص رهي غ يح للطبيعة ال ميمية لصةا المال النابت وعاقته ري  ناقض؟ الإج

 بالزمخ.

 أسعار الفائدة والأزمات الاقتصادية والمالية

دعوةا ة يص إلس المفهوم ال ا ي ي ال دير لمعدل الفائد  الطبيعي. يعُدّ معدل الفائد  الطبيعي 

( للفائد  واز عارث ويو المنتوى المي  يص  إليه معدل 1898/1965عنصصًا ة ا يًا ري   لي  وي ن  ي

الفائد  ري اقتصاد ري يالة  وازن عامث يير ي ون الصبح الطبيعي مناويًا للفائد . ري  عصي  وي ن ث يعُبّص 

لفائد  عخ معدل الفائد  الطبيعي بال ام  بالميمة ال ميميةث ةي بالنلم ال ميميةث وينُتبعد المال  مامًا. "معدل ا

الطبيعي يو معدل الفائد  المي  ي ددط العصض والطلب إاا لي ينُت دمَ المال و مت جميم عمليات 

(. وةظصًا زن اقتصادا نا اات 102: 1898/1965الإقصاض ري ش    لم رة مالية يميمية" يوي ن  
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لمم خ ةيضًا إعاد   فنيص  بيعة ةمديةث ريم خ اعتبار   لي  وي ن  قديمًا ومصروضًا  مامًا. ومم الاث مخ ا

مفهومه لمعدل الفائد  الطبيعي بما يتوارو مم النظصية النمدية لاةتال. ري الواقمث ي تو وي ن  معدل الفائد  

الطبيعي مخ الصبح المي ي ممه رواد ازعمال علس ةةه "المبلغ المي يتجاوز به إجمالي المنتت يةو ما يعادله 

(. لملاث 103يجاراتث وما إلس الاث الواجب درعها" يالمصجم ةفنه: مخ  لم ة صى( مجموع ازجور والإ

مخ الم صوع إعطاء المفهوم المي اقتصيه وي ن  معنسً ةعيث وربطه بمفهوم معدل الصبح الطبيعيث ةي 

الننبة بيخ الصبح الم مو ري اقتصاد معيخ ري ل ظة زمنية معينةث ورةا المال النابت المتاح ري يما 

 ه.الاقتصاد ةفن

(ث ةلا ويو  عص الفائد  النمدي يةو 1898/1965لننتعصض الآن مفهومًا آ ص اقتصيه وي ن  ي

النوقي(ث ةي  عص الفائد  علس قصوض العمود. يُ دد يما النعص النمدي ةو النوقي ري النو  المالية بدءًا 

ها يالبنوك التجارية مماعد  مخ  عص الفائد  النيا ي المي  مُصرط البنوك المصمزية  جاط از صا  الممابلة ل

 عامة(.

بدلاً مخ التمييز بيخ  عص الفائد  "ال ميمي" و"النمدي"ث مما رع  وي ن  والاقتصاديون 

ال ا ي يون الجددث رإةنا ةعتبص ماً مخ  عص الفائد  الطبيعي و عص الفائد  النوقي بمنابة قيي ةمديةث وةب ر 

ث ةصيد ةن ةعص  مااا ي دث عندما ي ون  عص الفائد  النوقي ري عاقتهما المتبادلة. وعلس وجه ال صو 

ً لوي ن ث رإن من  يما الوضم مخ شيةه ةن ينمح لصواد ازعمال  ةق  مخ  عص الفائد  الطبيعي. وورما

بت ميو رائض ربحث مما يجمب رواد ةعمال جددث ومخ  ال زياد  از عارث ي فز   ويخ  وازن جديد. 

زةه يصرض ماً مخ الننائية ال ا ي ية الجديد  بيخ ال جي "ال ميمي" و"النمدي"ث  ي تل    ليلنا  ماماثً

وةهت التوازن العام. ومم الاث مخ المنيص لايتمام مايظة ةن النتيجة التي  وغ  إليها الت لي  النمدي 

قتصاد م  . ال مي لا  تعارض مم   لي  وي ن   الما ةن  عص الفائد  الطبيعي يتماشس مم معدل ربح الا

لتجنب ةي ار باك م تم ث دعوةا ةت لس عخ   لي  وي ن  وةنظص إلس معدل الصبح الاقتصادي ال لي 

 وعاقته بنعص الفائد  ري النو .

لمد ميزّ وجود رجو  إيجابية بيخ معدل الصبح الاقتصادي ال لي و عص الفائد  النوقي  طور 

ةن وجود يمط الفجو  الإيجابية ب د اا ه يو ما مّ خ النمو اقتصادا نا الصة مالية لعمود عديد . والواقم 

الاقتصادي و صامي رةا المال. وما دام معدل الصبح العام ةعلس ب نيص مخ  عص الفائد  النوقيث رمخ الجديص 

الا تنمار ري إةتال  لم آلية جديد ث مما ينتلزم  صامي رةا المال النابت وزياد  الإةتاجية المادية.   مخ 

  لة ري معصرة ما إاا ماةت عملية  صامي رةا المال النابت يم خ ةن  نتمص إلس ازبد ةم ةةها  تتوق  الم

يتمًاث مما يدا وي ن . ويناك شص  وايد يا ي ري يما الصدد: يجب م اري  رةا المال. بعبار  ة صىث 

لفص  النابمث ري ةظام يجب درم رائد  إيجابية زغ اب رةا المال النابتث والميخث مما يو موضح ري ا

اقتصادي مصيضث مما يو موجود اليومث يي مجموعة ال صمات المجصد  مخ يويتها ال  صية. الآنث  دُرم 

الفائد  مخ الصبحث مما يعني ةةه مم  صامي المزيد مخ رةا المالث يلزم المزيد مخ الصبح لتعويضه. ولخ  ن ي 

ةو بو يص  ةمبصث ويو ةمص ذيص غ يح لم  . ومما  م  لة إاا ةما الصبح بنفس و يص  ةمو رةا المال

ة(ث بما ةن الصبح منتمد مخ ازجورث رإن ةموط م دود بممدار ازجور: علس 1999-1998ةوضح شميت ي

ازمنصث يم خ ةن ي ون الصبح مناوياً لمجورث مما يعني ةن يد  و م الصبح يبُلغ عندما ي ون إةتال النلم 

لنلم ازجصية. ويما يعني ةةه ري ةي رتص  زمنية معينةث لا يم خ ةن يتجاوز ممدار الصب ية مناوياً لإةتال ا

الفائد  ال د المي يفصضه درم ازجورث ري ييخ ةن ةي إةتال جديد للنلم الآلية يؤدي إلس زياد  ممابلة ري 
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ا تنمار جديدث بينما يتزايد رةا المال با اةمطاعث رتص  بعد رتص ث ةتيجة ل   »رةا المال النابت المتصامي. 

 ث  صجمتنا(.129ة: 1999-1998يشميت « يص  إةتال الفائد  ري م  رتص  إلس يد لا يم خ ةن يتجاوزط ةبداً

مما يو معصو ث إاا زاد البنا ري ةنبة ما بننبة ةق  مخ الممامث رإن الننبة  مي  إلس الاة فاض. 

ما ا تنتت مارمسث رإن ال د المفصوض علس ويما بالضبا ما ي دث لمعدل الصبح الاقتصادي ال لي. وم

إن »ةمو الصبح والزياد  المنتمص  ري رةا المال النابت يؤديان إلس مي  معدل الصبح إلس الاة فاض. 

اقتصان يما ال د المفصوض علس إةتال الفائد ث والمص با بالزياد  المنتمص  ري رةا المال المي يجب 

الدينامي يات الموضوعية ةو الطبيعية لصةا المالث ومي  معدل   عويضه يبالفائد (ث يو ما يمن  شصو 

ث  صجمتنا(. ملما  صامي رةا المال 130-129ة: 1999-1998يشميت « الصبح يالفائد ( إلس الاة فاض

ةمنصث ةغبح مخ الصعب  عويضهث يتس يتي الوغول إلس يد يجب عندط   فيض  صامي رةا المالث زةه 

مارياً لتموي   داد الفائد .يناك  صيمة ة صى لإظهار  فاقي اززمة النا جة عخ  ب ا  الا لخ ي ون الصبح

 صامي رةا المالث ويي ربا معدل الصبح الاقتصادي ال لي بمعدل الفائد  النوقي. رمم مصور الوقت 

عدل و صامي المزيد مخ رةا المال النابتث ين فضمعدل الصبح الاقتصادي ال ليث و مي  الفجو  بينه وبيخ م

الفائد  النوقي إلس الصفص. وعندما يتطابو المعدلانث  صبح اززمة يتميةث إا لا يم خ زي ا تنمار 

 إضاري ري إةتال  لم رة مالية ثابتة جديد  ةن ي دث ري النظام.

غ يحٌ ةن إعاد   د الفجو  الإيجابية بيخ معدل الصبح و عص الفائد  النوقي قد ي ون مم ناً مخ 

الفائد  النوقي. ومم الاث لا يتورص يما الايتمال إلا بمدر ما ينتطيم البنا المصمزي ري  ال  فض  عص 

اقتصاد معيخ  فض  عص رائد ه. ولم  ث رإن لهمط النيا ة النمدية يداًث بل ه بالفع  ةو ماد يبل ه بعض 

طبيو ة عار الفائد  ةيي البنوك المصمزية ري العالي وقت متابة يما التمصيصث يتمن  ري ا ت الة  عميي  

النلبية. ري الواقمث رإن يامش ةمو  صامي رةا المال ري ةمنص البلدان الصناعية ضئي  لل ايةث إن لي ي خ 

 معدوما. وةتيجةً لملاث ين فض الا تنمارث ويبدة الاة ماشث و زداد البطالة.

ث يي  بب يما النابوإن العملية المصضية لت ويخ رةا المال و صاممهث التي يللنايا ري الفص  

التمل  المنتمص للفجو  بيخ معدل الصبح الاقتصادي ال لي و عص الفائد  النوقيث وما يتص ب علس الا مخ 

ةزمة اقتصادية. مما ةةها  ُ    ة اا رةا مال مصضي يُ مي المضاربة ويزيد مخ يد  اززمات 

لس إةتال النلم الا تنمارية والا تهاميةث ث يؤُدي إةفا  ازرباح ع النابوالمالية.مما ةوض نا ري الفص  

يتس الآنث إلس ة وء ودائم مصصرية جديد ث ةتيجةً للتعويضات المدروعة للعامليخ بيجص. ويُ فز الا 

البنوك علس  وريص المزيد مخ  طو  الائتمان لجميم ةةواع الممتصضيخث إا يتعيخ عليهي درم رائد  يمم ةن 

ت الطلب  متصب مخ الصفص ري عدد مخ البلدان وقت متابة يما التمصيص( علس ة عار الفائد  علس الودائم   

إجمالي الودائم المصصرية. ويعُدّ يما عاماً ةمدياً يي ليًا ينُهي ري  زايد اله اشة الماليةث وقد يؤدي ري 

 نب رائد   عُوض النهاية إلس ةزمة: إا يدُرم م ٌّ مخ البنوك ومدينيها إلس  ض يي رماعة ائتماةيةث رازولس ل

المودعيخ ومبار المديصيخ والمنايميخث بينما  زُيد از يص  ديوةها لل فاظ علس منتوى معي تهي ةو يتس 

 زياد ه يممنتهل يخ( ةو لا ت واا علس الصيم المالي ري جميم ةة اء الاقتصاد العالمي يممضاربيخ(.

ل النابت يُ مي بالفع  المضاربة ري إن رةا المال المَصَضي النا ت عخ إةتال وإياك رةا الما

بمخ ريهي البنوك والمؤ نات المالية ذيص  -از وا  المالية الم لية وازجنبيةث يير يتصص  المضاربون 

ري رةا المال يما ب ناً عخ د   مخ الفوائد لا ي في ولا يم خ ةن ي ون مارياً لتعويض  -المصصرية 

ت ري الاقتصاد العالمي لا ي في لإشباعهي  مامًا. وي في ينا التمميص بين  وقعا هيث إا إن إجمالي الد   المُنتَ 

% 10( لا يمُن   وى يوالي 2012 صيليون دولار ةمصي ي ري عام  72النا ت الإجمالي العالمي ييوالي 
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 صيليون دولار ةمصي ي(. يتس مم مصاعا  از طاء  700مخ الميمة الا مية لمدوات المالية الم تمة ي

ً لتلبية جميم والإ ذفالات ري يما النوع مخ الإيصاءاتث ياُيق ةن الإةتال العالمي لا يوُلّد د اً ماريا

وعندما ي ون مزال ذالبية المضاربيخ إيجابياثً لا .مطالبات الد   المتداولة ري النو  المالية العالمية

ي لا يمُنّ  م  لةً ظايصياً. ومم الاث يطُبّو ال نيص مخ يمط المطالباتث وبالتالي رإن الوضم المالي العالم

ومما جادل مينن ي ال هيص ياةظص الفص  النالر(ث رإن "الا تمصار المالي مزعزع لا تمصار"ث إا  دُرم 

المؤ نات المالية إلس زياد  إقصاضها المضاربيث ويماث عاجاً ةم آجاثً ينتهي باةهيار مالي. إن الزياد  

ضي النا ت عخ  صامي رةا المال النابت وإ فائه   مي يما التصامي المنتمص  ري رةا المال المص

لا تالات الماليةث و ؤدي إلس  فاقي عواقب اززمة الماليةث زةها ري الواقم  ؤثص علس العامليخ يمخ  ال 

 زياد  البطالة( بما يتجاوز المضاربيخ ودائنيهي دا   النظام المالي زي بلد.

 الماليةالبعد الدولي للأزمات 

ي  ةظام المدروعات الدولية ال الي ةظامٌ منظي؟ وإن لي ي خ مملاث رلمااا وما يي عواقبه؟ يمط يي 

از ئلة التي يطصيها يما الفص ث المُ ص  لت لي  المعامات الدولية و يثيصيا علس اززمات المالية. 

لمدروعات العابص  لل دود الو نية ليس مخ الصعب  مييز ةو م   التناقض بيخ  صيمة ا ت دام النمود ري ا

وميفية إجصائها رعلياً بيخ الدول: رما مان ينب ي ةن ي ون مجصد و يلة درم رقمية ةغبح ةغاً يتُبادل مماب  

ةغول ة صى. ومم الاث لا  ت يص  بيعة النمود عند ا ت دامها دولياًث ولملا  عُتبص المدروعات العابص  

و مم  بيعة النمود الناقلة مصضيةً لا ةم  ري عاجهاث ومصدرًا لاضطصاب لل دود الو نية التي لا  توار

النمدي المي يُ مي المضاربة ويدرم اززمات المالية. نبدة بتوضيح عيوب ةظام المدروعات الدولية ري 

عمله الفعلي. و نتناول   ديداً م  لة ميفية  د   المال ري المدروعات بيخ الدولث ومي   مُّ خ يمط 

مدروعات مخ التنوية النهائية للمعامات العابص  لل دود. و يمودةا يما الت لي  إلس درا ة  يثيص ال

 المدروعات الدولية علس ة عار الصص ث وعلس   ويخ رةا مال مالي ذيص مدعوم بيي إةتال.

( إلس امت ا  الازدوال المصضي ري 2014ث 2012 نمدم   ليليخ متصابطيخ بدقةث قادا شميت ي

ن الدول ال ارجية. يتناول الت لي  ازول م  لة  دمة الديخ ال ارجي للدول المدينةث ويظُهص مي  ةن ديو

 داد غاري الفائد  علس الديخ ال ارجي للدولة يُ ل  ري الواقم ضع  مبلغ الفائد  المنت مة للدائنيخ 

ري بداية ازلفية النالنةث  نُبت  ازجاةب. وةتيجةً لب ر   وي  ازمد بدة ري  بعينيات المصن الماضي وامتم 

ةظصية الفائد  ب     قا م ةةه ري النظام ال الي ذيص المائي علس المدروعات الدوليةث  ضُاع  آلية اات 

 بيعة اقتصادية ملية ب تة   لفة  داد غاري الفائد ث مما ينُبب للدولة المدينة  نار ً ري موارديا 

 ايتيا يا ها الص مية.ال ميميةث بالإضارة إلس اة فاض  ري 

 غياب نظام حقيقي للمدفوعات الدولية وعواقبه

يعود ةغ  ةظام المدروعات الدولية ال الي إلس معيار الصص  الميبي المُعتمد ري مؤ مص بصيتون 

. ومنم اعتمادطث شهد معيار 1922(ث والمي وُضعت ة نه ري مؤ مص جنو  المي عمُد عام 1944وودز ي

ات  مُ تلفةث ةيمها  عليو قابلية   وي  الدولار ر مياً إلس ايبث والاةتمال إلس معيار الصص  الميبي   ييص

العمات المتعدد  ةو العمات الايتيا ية. ومم الاث ورذي يمط الت ييصات المل وظةث ظ  النظام علس ياله 

فتصض ةن   ون إلس يد مبيصث مم ا ت دام عملة و نية وايد  ةو ةمنص لتنوية المدروعات الدولية. ويُ 

للعمات المُ تار  ممعاييص دولية قيمة إيجابية جويصيةث وةن  ُ دد ة عار غصرها بي عاريا الننبية. ومما 

لو ماةت  لعاًث  ُ تصى العمات و بُاعث ويعُتمد ةن لها  عصًا ةا جًا عخ  بادلها الننبيث ويعتمد علس العصض 
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المصصرية ال دود الو نية ب نيصث و تجلس عواقبه النلبية  والطلب عليها.يتجاوز المفهوم ال ا ئ لمموال

 ب     ا  علس المنتوى الدولي. دعوةا ةنلا الضوء علس بعض منها.

 عُدّ النمودث الصادر  عخ البنوكث قيداً مزدوجًا ري درا صياث و عُصّ  ةولًا بيةها إقصار  لمائي بالديخ. 

ات الاقتصادية. ومخ المهي رهي ةةه ري ييخ  نُفّم ةو  نُم  مخ وينُت دم يما الإقصار مو يلة للدرم بيخ الجه

 ال يما الإقصارث رإن المدروعات الو نية لا  نُوّى بالنمود. وب  ي  عصيفهاث رإن  ند الديخ يو مجصد وعد 

بالندادث ومخ ذيص المنطمي الادعاء بين ةي جهة ةو مؤ نة اقتصادية ي و لها الدرم مخ  ال الإقصار 

ا للدائخ. وللنداد والت ل  مخ دينهث يتعيخ علس المديخ التنازل عخ مبلغ موجب مخ الد  ث ولا شا بدينه

ري ةن الد   لا يم خ ةن يُ لو مخ العدمث ب  يجب ةن ينتت عخ الإةتال. يما ما ي دث بالفع  ري ةي ةظام 

ث و نُددّ المدروعاتث مخ درم و نيث يير  مُنح ةموال البنوك م توىً يميمياً مخ  ال الإةتال الجاري

 ال النمودث ري ش   د  . ل خ لم  ث  ت يص ازمور عند ا ت دام عملة و نية لتنديد المدروعات 

الدولية. يمط المص ث لي يعد الإقصار بديون بلد معيخ مجصد و يلةث ب  ةغبح الهد  از ا ي للمدروعات 

فنها قد  ددت ديوةها بمجصد إيداع مبلغ معيخ مخ العملة العابص  لل دود الو نية. إا  عتبص الدولة المدينة ة

الايتيا ية المُ تار  ممعيار دوليث ويو ما يعُادل قبولها ا تام المبلغث ةي إعفاء مدينها مخ ةي التزام 

 مماب    وي  المديخ لنندات دينه ال اغة ةو  ند ديخ دولة ثالنة.

ديخ يتُجاي  ببنا ة ري مجال المدروعات الدوليةث إن المبدة المنطمي المائ  بين لا ةيد يدرم بال

والمي يفُض   نميته ةظام عدم درم ةو ةظام مدروعات ذيص دولي. يطُصح الآن  ؤال يتطلب   لياً ةعمو 

ل يفية إجصاء المدروعات بيخ الدولث ةلا ويو: مي  يمُ خ إضارة مبلغ مخ العمات ازجنبية إلس ينابات 

ال لينت  وى  درمات؟ مما رةينا ري الفص  ازولث  صُدر البنوك النمود ري  درو الدولث علمًا بين ازمو

دائصي روري يمنم   زينها ري ةي م ان ري العالي ال ميمي. ويصجم الا إلس ةن منا الدرا ص بنظام الميد 

صّ بهما المبدة ةم المزدول يتطلب ال صي والائتمان المتزامنيخ للدارمث والدائخ والمديخ للمدروع له. و واءً ةقُ

لاث و واءً امتنُ  له ةم لاث رإةه يفصض ةفنه. ري ةي يال مخ ازيوالث لا يم خ ةن ي دث ةلا يعود المال 

رورًا إلس البنا المُصدر له. وبالتاليث رإن ما ي ص  عليه المنتفيد مماب  مبيعا ه ليس مبل اً مخ المالث ب  

التدرو الفوري للمالث ي ص  المنتفيد علس مل ية وديعة مصصرية وديعة مُ ّ لة لدى بنا الدارم. ومخ  ال 

ي ون يدرها مبل اً مخ الد  . ويما يعني بوضوح ةةا يم خ إجصاء درم بيخ راعليخ اقتصادييخ مميميخ ري 

البلد ةفنه إلا إاا  ي   ويخ د   إيجابي ري الاقتصاد م  . عند يدوث درم بيخ مميميخ ري بلديخ م تلفيخث 

 ديد ما إاا مان البلد الموجه إليه الدرم يتلمسث متنوية لصادرا ه التجارية ةو الماليةث جزءًا مخ د   يجب  

 البلد المنتورد ةم لا.

الإجابة علس يما النؤال ةمنص  عميداً مما قد يبدوث رهي إيجابية و لبية ري آن  وايد. إاا درعت الدولة 

( ري بنوك MAالدولة "ب" عخ  صيو إيداع مبلغ مخ المال "ة" ي"ة" ثمخ واردا ها التجارية الصارية مخ 

الدولة "ب"ث رإن منا الدرا ص بنظام الميد المزدول يضمخ عود  ازموال "ة" رورًا إلس بنوك الدولة "ة". 

يما يعني ةن ما   ص  عليه الدولة "ب" يو مطالبة علس الودائم المصصرية المُ وّةة لدى بنوك الدولة "ة"ث 

البة علس جزء مخ د   الدولة "ة". ومم الاث رمخ الص يح ةيضًا ةةه لا  ُ وّل ويد  وايد  مخ د   ةي مط

الدولة "ة" إلس الدولة "ب". يبمس الد   المُ وّن ري الدولة "ة" مُودعًا لدى بنوك الدولة "ة"ث وما ي ص  

لدرم بيخ مميميخ ري ةفس المنطمة عليه "بوب" يو مجصد مطالبة علس الودائم المصصرية للدولة "ة". إاا  ي ا

النمديةث بدلًا مخ ةن يتي بيخ مميميخ ري منا و ةمدية م تلفةث رلخ  ن ي م  لةث زن الودائم المصصرية 

 ت ون مُموّمة بالعملة ةفنها. يما ليس يو ال ال يناث زن الدولتيخ "ة" و"ب"  نت دمان عملتهما الم لية 
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ور  ياريخ: إما ةن ي ون ةظام المدروعات الدولية متوارماً مم الا ت دام ال اغة. ري يما الإ ارث يمُ خ  ص

الآلي للنمود المُ تار  مو يلة درمث ةو ةن  عُتبص النمود التي  جُصى بها المدروعات ةغاً اا قو    صيصية. 

ث  جصي بعبار  ة صىث إما ةن  نُم  المدروعات بالنمودث ةو  عُاد  نويتها بالنمود. ري الوقت ال الي

 المدروعات الدولية ورماً لل يار الناةي.

علس الصذي مخ الطبيعة الناقلة زموال البنوكث يدُرل مبلغ مخ المال ية( ري جاةب ازغول مخ 

( بوضوحث رإن إد ال مبلغ موجب 1963درتص ة تاا بنا يب( ةتيجةً لنداد الدولة ية(. ومما ةوضح رو  ي

ب( بينما لا يزال إجمالي د   ية( مودعًا ري النظام المصصري لـ ية( مخ المال ية( ميغ  مخ ق ب  بنوك ي

ينُبت ةن يم ة( يو موضوع   صار: إا يدُرل ميغ  ري بنوك يب( ويوُدع ري بنوك ية( ري آن  وايد. 

"بد وله النظام الائتماةي للدولة الدائنةث وبمائه ري الدولة المدينةث  تضاع  المطالبات التي  مُن  العجز" 

(. والمزعت ري الت صار يو ةن الدولة المصدر  الصارية يةو الدائنة(  عتبص ةفنها 324: 1963رو  ي

مدروعة بمبلغ مخ المال ليس  وى ةن ة م صر  رارذة لما يدُرل مد   موجب ري النظام المصصري 

 للدولة المنتورد  الصارية.

 ير بمجصد إضارة مبلغ موجب مخ لن صريا مص  ة صى: بطبيعتهاث  عُدّ ةموال البنوك  درماًث ب

المال إلس الدولة "ب" ية(ث يُ صي المبلغ ةفنه بالضصور  مخ ينابها. لو مان ةظام المدروعات الدولية 

مُهي اً ب ير يتوارو غصايةً مم الطبيعة الناقلة للنمودث لما ةد لت بنوك الدولة "ب" ةبداً مبلً ا مخ 

ها التجاريةث  ت ص  الدولة "ب" علس مبلغ معادل مخ ازغول النمدية. ري مماب  غاري غادرا 

المطالبات المالية علس ةا ت الدولة "ة" ال الي ةو المنتمبليث وليس مبل اً مخ المال الا ميث ةي ةن ة 

رارذة مخ الميمة الصفصية. ومم الاث رمخ ال مائو التجصيبية المعصورة ةن غاري الواردات التجارية ينُدد 

لناث يما يعني ةةه علس الصذي مخ ةن المال "ة" يتدرو رورًا إلس ةمطة اةطاقه يبنوك الدولة بالنمود. ري منا

"ة"(ث رإةه يدُ   ري الوقت ةفنه ميغ  غا   ري بنوك الدولة "ب". وبالتاليث مخ الص يح الادعاء ري 

الواقمث  ت لس  الوقت ةفنه بين "ب"   ص  علس مل ية جزء مخ د   الدولة "ة" وةةها لا   ص  عليه. ري

الدولة يب( عخ يمها ري د   الدولة ية( ري ةفس الل ظة التي   تفق ريها بمبلغ مخ المال للدولة ية( مماب  

 غادرا ها.

ةن  Schmitt (1984b)يول المدروعات الدوليةث يظُهص شميت  1984ري متابه الصادر عام 

ري الدولة المصدر  الصارية. "يزداد رةا   صار رو  يو ةغ  الزياد  التض مية ري رةا المال المتاح 

المال المالي مص يخ ري الدولة المصدر  الصارية؛ بالعملة الو نية وبالعمات ازجنبية. ولا يم خ ةن   ون 

إيدى الزياد يخ إلا ويميةث زن م ا ب الاقتصاد الو ني مماب  بمية العالي  ناوي قيمة الصادرات 

. ري الواقمث (Schmitt 1984b: 43, our translation)ما المبلغ" وليس ضع  ي -التجارية الصارية 

بناءً علس قيمة النمود المُنجلة ري درتص از تاا ال ا  بالدولة ية( ميغ ث يصُدر النظام المصصري للدولة 

يب( قيمة مناوية مخ النمود للدولة يب(. يما الإغدار ما يو إلا  نيي  للم ا ب ال ارجية التي يممتها 

دولة يب( بفض  غادرا ها التجارية الصاريةث ويُ دد رةا المال الم صوع المُت    ري الدولة يب( ال

ةتيجة معاما ها الدولية. إن النمد ازجنبي يمبلغ مخ المال ة( المُدرل ري جاةب ازغول مخ ايتيا يات ب 

الفمص  المممور  ةعاط. الص مية يةمطة وغوله الضصورية( يو الصبح الويمي المي ي يص إليه شميت ري 

وبفمداةه ةي مضمون يميميث رإةه يزيد رةا المال المالي للدولة ب ب    ذيص  بيعيث وبالتالي ينُبب 

 رجو   ض مية اات من ي دولي.
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إن عملية الت صار الموغورة بإيجاز ينا  عُدّ دلياً علس الا ت دام ال اا لعملة و نية وايد  ةو ةمنص 

ربت ويلها  طيً إلس ةدا  للتبادلث  عُتبص النمود ية( مناويةً لنلعة يميمية ةو مُ ارئةً لهاث  مويد   نوية دولية.

بينما يي ري الواقم ويد  ا مية ب تة  زيدث ب    ذيص  بيعيث مخ رةا المال المالي الدولي المتاح ري 

ثي  ُ وّل إلس البنا المصمزي  ال ارل.  دُ   النمود ية( ري البداية ميغ  لدى البنوك التجارية للدولة يب(ث

للدولة يب(ث يير  نُجّ  ميغ  ري ايتيا يا ها الص ميةث و نُتنمص ة يصًا ريما مان ينُمس  و  اليوروث 

ةي المصامز المالية ال ارجيةث يير  زيد مخ رةا المال المضارب المي يعُتبص بالإجماع المصدر الصئيني 

 التمصيص. لمزمة المالية المنتمص  وقت متابة يما

النمود المصصرية و يلة درم ذيص ماديةث وبالتاليث لا يم خ شصاؤيا ولا بيعها. ري  درمها الدائصيث 

 نم  النمود  لعاً يميميةث يالية ومنتمبليةث مخ الدارم إلس المنتفيد وبالع س. يما يعني ةةه ري ةظام يصاعي 

م. النلم ال ميميةث بما ري الا المطالبات الماليةث يي  بيعتها الناقلةث لخ   ون النمود ةبداً موضوعًا زي در

"مواضيم" التبادل الوييد ث وليس النمودث التي لينت  وى و يلة رقمية للتبادلث "عجلة التداول ال بصى" 

(. ومم الاث إاا ر   ةظام مدروعاتث من  النظام المعتمد دولياً يتس الآنث ري 256: 1776/1991ي مير 

ث رإن مجموعة النلم ال ميمية يالتجارية والمالية( الاعتصا  بجويص  النمود المصصرية وربطها بيغ  غا  

 زداد ب    مصطنم مخ  ال إدرال النمود. مخ و يلة بنيطةث يت ول النمود إلس موضوع للتبادلث 

ا وبالتالي يعُصض ويطُلب لما ه. وعلس ذصار النلم ال ميميةث رإن يمط ازموال "الم وية" لها  وقه

 ال ا ث يير يم خ شصاؤيا وبيعهاث ويتي   ديد  عص الصص  بيخ العمات الو نية ورماً لنعصيا الننبي.

 ُ تصى النلم ال ميمية و بُاعث وينب ي ةن ي ون المال ببنا ة الو يلة يالصقمية( التي  نُم  مخ 

للتبادلث ويت يص  عصط ورمًا  الها يمط المعامات. يما ليس ما ي دث اليوم: رالمال ب د اا ه موضوع 

لتفاع  العصض والطلب. ري  و  الصص  ازجنبيث  عُصض العمات الو نية ويطُلب عليها مما لو ماةت 

 لعاً يميميةث و تملب ة عاريا ورماً لهمط "الموى" المتفاعلة. وي تنب يما الوضم م  جواةبه ال ئيبة بمجصد 

ب ميات يائلة مخ رةا المال المالي المت    ب    مصضي  ةن ةتممص ةن  و  بيم وشصاء العمات يت مى

مخ  ال الت صار. يؤمد الت لي  ال مي ما ةمدط عدد متزايد مخ المصصرييخ وال بصاء المالييخ لفتص   ويلة: 

ةن المضاربة يي النبب الصئيني لتملبات ة عار الصص  ذيص المنتظمة. ما زال يتعيخ رهمه  مامًا يو ةن 

بة لا ي مخ ري وجود المضاربيخث ب  ري  زايد  ورص رةا المال المضارب. إاا لي ي خ مصدر المضار

يناك رةا مال مصضي متاحث رلخ ي ون مخ المم خ   مية المضاربة ولخ ي ون لها التيثيصات الت صيبية 

 التي   هديا اقتصادا نا بالفع .

صامي اززمات المالية. ما يجب التيميد لا داعي للتيميد علس الدور ال ا ي المي  لعبه المضاربة ري  

عليه بدلاً مخ الا يو ةن المضاربة  تُاح مخ  ال آلية مصضية  ؤدي إلس   ويخ رةا مال مالي  ض مي 

ث رةينا مي  يت    يما الصةا مال دا   الاقتصاد الو ني؛ النابومنفص  عخ النا ت ال ميمي. ري الفص  

مخ ةن النظام الفعلي للمدروعات الدولية يو ةيضًا ةغ  رةا مال  وري يما الفص ث ة خ علس وشا الت مو

مالي اي  بيعة مصضية  مامًا. إن المفهوم ال ا ئ للنمود المي بنُي عليه يما النظام منؤول عخ ازدواجية 

ا مية  زيد مخ يجي رةا المال المالي ب    مصضي. ومخ الدلالة ةن المصطلح المُصاغ للدلالة علس يما 

مال المصضي يو "الفماعة المالية"ث مما ينم  بوضوح ر ص  وجود زائد  ا مية ةو رارذةث ي ون الصةا 

لوجوديا  يثيص مملو علس المطاعيخ المالي والاقتصادي علس الصعيديخ الو ني والدولي. ريما يتعلو 

يص المنتظمة التي  ؤثص بالمعامات الدوليةث  فُاقي الفماعة المالية ب    مبيص منتوى عدم اليميخ والتملبات ذ

علس ة وا  الصص  ازجنبي واز هي. وبفض  يمط الفماعة الماليةث  طورت المضاربة ب    مبيص لدرجة 
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ةةها ةغب ت  مُن  المو  الصئينية المؤثص  ري يمط از وا . ري يما الصددث دعوةا ةايق ببنا ة ةةه ورماً 

لايتيا يات النمد ازجنبي الص ميةث بل ت الايتيا يات لتمصيص غندو  النمد الدولي يول   ويخ العمات 

 صيليون دولارث بينما بلغ يجي المعامات اليومية ري  11.6يوالي  2013الص مية المتاية عالميًا ري عام 

 صيليون دولار ورماً لمنح البنوك المصمزية الناثي المي يجُصيه بنا التنويات  5.3 و  الصص  ازجنبي 

هص يمط ازرقام ةن جميم البنوك المصمزية مجتمعة لي  تم خ مخ موازةة و ي  المضاربة زمنص الدولية.  ظُ

مخ يوميخ. ويما دلي  واضح علس التو م الهائ  للفماعة المالية ري عالي اليوم ذيص المص با بنظام 

 المدروعات الدولية.

رما( يو ة اا ازدواجية رةا المال إن الدرم النهائي للواردات التجارية الصارية ةمداً يوليس ةمداً 

 صيمة  1984الماليث ويو ةيد المصادر الصئينية لت ويخ الفماعة المالية وةمويا. وقد اقتصح شميت عام 

ة صى لإثبات يدا رو  يول عملية الازدوال المصضية التي  ميز ةظام المدروعات الدولية يةو ذيص 

 ن ال ارجية للدول.الدولية( ال اليث و تعلو بت ويخ و دمة الديو

 العبء المزدوج لخدمة الدين الخارجي

 A, MAويدات مخ النمد  10لنفتصض ةن دولة مدينةث ةث  واجه بمية دول العاليث الدولة رث و درم 

 بُادل  IMبمليارات الدولاراتث مفوائد غارية علس دينها ال ارجي المتصامي. لنفتصض ةيضًا ةن ويد  ةمدية 

ث يناوي  IMوةن إجمالي واردات الدولة ة يبا تنناء غاري الفوائد(ث  MR, 1 MA = 1MRبويد  مخ 

 :EXإجمالي غادرا ها 

IM ≡EX 

إجمالي إيصادا هاث  واءً  EXإجمالي ةفمات الدولة ية( يالتجارية والمالية( ويمن   IMيير يمن  

درم غاري الفائد ث  بهوية ميزان المدروعات. يؤدي IM ≡ EXمخ ةغ   جاري ةو مالي.  عُص  العاقة 

in 10ث علس الديخ ال ارجي للدولة ية( إلس زياد  ةفمات الدولة ية( بممدار MR ث ويبدو ةةه ينُما يوية

ث وقد ةةفمت الدولة ية( بالفع  MRري  in(. ومم الاث يجب ةن يتي درم الفائد  1ميزان المدروعات ي

ث لدرم ثمخ واردا هاث EXث التي يصلت عليها مخ  ال مبيعا ها ال ارجيةث MRإجمالي موارديا ري 

IM 10. يما يعني ةن علس الدولة ية( اقتصاض MR  لدرمin    ث ب ير  ت م يوية ميزان المدروعات ال

 التالي:

IM+in ≡ EX+LDin 

لغ ( بمبAإلس  Rإلس غص  المصوض يالمصض ال ارجي الجديد الممنوح مخ  LDinيير يصمز 

. وبالتاليث يبدو ةةه لا يوجد ةي  طي ري درم غاري الفائد ث يير  تطابو الزياد  ري in (10 MR)يناوي 

 مامًا مم زياد  مماثلة ري إيصادا ها. ومم الاث قد   ون المظايص  ادعة و ؤدي إلس  Aةفمات الدولة 

ث 2005ث 2000وضوح ي. ومما امص شميت بinا تنتاجات  ا ئة. ويما يو ال ال بالفع  عند درم 

(ث رإن الفائد  علس المصوض ازجنبية  عُصّ  الا الجزء مخ العائدات النا جة عخ ا تنمار 2012ث 2007

رةا المال الممتصض ري ال ارل والمنت و للممصضيخ ازجاةب. يعود جزء مخ الموارد الم لية للدولة ية( 

لممصضيخ( علس إةتال اقتصاد الدولة ية( المي يناوي إلس ير(ث زن الفائد   نُبت مل ية المميميخ ري ير( يا

ث وبالتالي يجب   ويله دون ةي MA (=10 MR) 10يري(. ري منالنا العدديث يمتلا ير( ةا جًا قدرط 

  لفة مخ ية( إلس ير(. يما يو معنس  عبيص "الت وي  ذيص المُماب " المي ينت دمه غندو  النمد الدولي 

ما يفُنص  بب إد ال درم الفائد  ري ال ناب الجاري لميزان المدروعات. وزن لتوضيح  بيعة الفائد ث وي
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الفائد   مُن  مبل اً مخ الموارد الم لية التي  ُ ول إلس دائنيخ ةجاةبث رإةها  عُتبص بالضصور  جزءًا مخ 

 غادرات الدولة المدينةث مما يعني ةةها  مُول بالضصور  مخ ال ناب الجاري للدولة از يص .
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 الفصل الثالث العدوى المالية 

منصُ ال دير إبان الاضطصاب از يص ري از وا  الناشئة عخ ايتمالات وم ا ص اةتمال ما يعص  

بـ"العدوى" مخ يمط البلدان المضطصبة إلس  لا التي ما زال يظهص عليها عامات الا تمصارث وا نعت 

ويتس دول متمدمة من   النفادائص  المناق ات والت ميصات بيخ الم لليخ لت م  ة وا  النلم وعلس رة ها 

عملة الم لية ب    يادث قال . وري  ضي اززمة التصمية از يص  التي يبطت  الها الالولايات المت د 

مصص  "جولدمان  امس" إن رصض ةةمص  لضوابا علس يصمة رةا المالث ربما يتنبب ري اةتمال 

عدوى الاضطصاب إلس ة وا  ةاشئة ة صى ب     صيم. يناك  بعة ة وا  ةاشئة يي ازمنص ايتمالًا 

مصص وةومصاةيا وازرجنتيخ للتعصض ززمة  عص الصص ث ويي  صياة ا وجنوب إرصيميا وبامنتان و

و صمياث ةي ةن  منة ة وا  منها عصضة لاةتمال العدوى التي ةغابت ازرجنتيخ و صميا بالفع ث ل خ 

  صُى ما الممصود بالعدوى ومي   نت ص إلس اقتصادات ة صى؟

 منظور تاريخيأولا 

الآثار ذيص المباشص   عندما يتعلو ازمص باز وا  الماليةث رإن العدوى يي  طص دائي. وي يص إلس

التي   دث عندما  نت ص غدمة ري  و  وايد إلس از وا  از صى. يم خ ةن   دث يمط الآثار ذيص 

المباشص  دا   بلد ةو منطمة ةو يتس عالمياً. يم خ ةن  تصاوح آثار العدوى مخ الاضطصابات ال فيفة إلس 

علس العدوىث مخ ال ناد العظيي ري الناثينيات إلس  اززمات ال املة. إن  اريخ از وا  المالية يعت بيمنلة

. ري يما المنيث  ني م منظور  اري ي يول العدوى ري از وا  1997اززمة المالية الآ يوية ري عام 

 .المالية وا ت  ا  بعض ميزا ه الصئينية

الث ةدى ذالباً ما يتي    ي  العدوى عخ  صيو غدمة لنو  ةو رئة ةغول معينة. علس  بي  المن 

ةثصت علس  ةزمة مالية عالميةإلس  2007ري الولايات المت د  ري عام  اةهيار  و  الإ  ان

يم خ ةن   ون الصدمة ةا جة عخ مجموعة متنوعة مخ العوام ث  .از وا  ري جميم ةة اء العالي

 .من  مارثة  بيعية ةو يدث  يا ي ةو   ييص مفاجئ ري م اعص المنتنمصيخ

يم خ ةن ي دث ةم  العدوى مخ  ال مجموعة متنوعة مخ المنواتث من  الصوابا التجارية  

ة ومعنويات المنتنمصيخ. علس  بي  المنالث إاا ماةت الدولة  عتمد اعتماداً مبيصاً والصوابا المالي

علس الصادرات إلس منطمة معينةث رمد ي ون للصدمة لتلا المنطمة  يثيص مبيص علس اقتصاد الباد 

وبالمن ث إاا رمد المنتنمصون النمة ري رئة ةغول معينةث رمد يبدةون ري بيم  .واز وا  المالية

 .متل ا هيث مما يؤدي إلس دوامة يبو ية ري از عارم

 عتمد شد  العدوى علس عدد مخ العوام ث من  قو  النظام الماليث ومنتوى الت ام  مم از وا   

بنبب  1997العالميةث و بيعة الصدمة. علس  بي  المنالث  فاقمت اززمة المالية الآ يوية لعام 

 .ة ري العديد مخ البلدان المتيثص النظي المالية الضعيفة وةم  ال فاري

ً إلس     عميد از وا  الماليةيم خ ةن ي ون مخ الصعب التنبؤ والايتواء. ويصجم الا جزئيا

والتصابا بيخ از وا  الم تلفة ورئات ازغول. بالإضارة إلس الاث يم خ ةن  ؤدي  صصرات 

 .غاةعي النيا ة ري بعض ازييان إلس  فاقي اةت ار العدوى

علس الصذي مخ م ا ص العدوىث ةغب ت از وا  المالية مدمجة ب    متزايد ري الننوات  

ةدى الا إلس مزيد مخ ال فاء  والنيولة ري العديد مخ از وا ث ل نه زاد ةيضاً مخ  از يص . وقد

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/568645
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/568645
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/569390
https://fastercapital.com/arabpreneur/انهيار-سوق-الإسكان--دروس-من-انهيار-المخاطر-الفرعية.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/القروض-العقارية-عالية-المخاطر--التنقل-في-المتاهة--كيف-تسببت-القروض-العقارية-عالية-المخاطر-في-حدوث-أزمة-مالية-عالمية.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/القروض-العقارية-عالية-المخاطر--التنقل-في-المتاهة--كيف-تسببت-القروض-العقارية-عالية-المخاطر-في-حدوث-أزمة-مالية-عالمية.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/DTCC-S-Global-Impact--توصيل-الأسواق-في-جميع-أنحاء-العالم.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/نداء-الوسطاء--التعامل-مع-تعقيد-الأسواق-المالية.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/نداء-الوسطاء--التعامل-مع-تعقيد-الأسواق-المالية.html


 مزوري الطيب الازمات الاقتصادية والمالية الدولية

 

102 
 

إم اةية التيثيصات ذيص المباشص . ةتيجة لملاث ي تال غاةعي النيا ات والم ارميخ ري النو  إلس 

 .ةن ي وةوا متيمظيخ وإعداديي لإم اةية وجود عدوى ري جميم ازوقات

ز وا  المالية. يعد رهي  اري ها وميزا ها الصئينية ةمصاً بالغ العدوى يي م ا ص دائمة ري ا 

ازيمية بالننبة لصاةعي النيا ات والم ارميخ ري النو  علس يد  واء. مخ  ال إدرامها 

 ضمان استقرارلإم اةية التيثيصات ذيص المباشص  وا  اا  طوات لت فيفهاث يم ننا المناعد  ري 

 .ومصوةة علس المدى الطوي  الأسواق المالية

 التعريف والأسبابثانيا 

يعتبص مصطلح العدوى المالية يديناً ةنبياثً يير  ي  داوله بيخ الاقتصادييخ علس ةطا  وا م  ال 

ري  اززمات الماليةالنص  الناةي مخ عمد التنعينات مخ المصن الماضيث وما غايب الا مخ اةت ار 

از وا  الناشئة للعديد مخ الدول التي ماةت  بدو اقتصاديا ها ري وضم جيدث ويو يال دول جنوب شص  

 .آ يا

 مفهوم العدوى المالية

ايتي العديد مخ الاقتصادييخ بالإةهيار ةو ازضطصاب المي ي دث ري از وا  العاملة ري الدول 

ة ةو ةزمة يدثت ري ةيد از وا  از صىث ويطلو علس يمط الظايص  الم تلفةث والنا ت بفع  غدم

مصطلح العدوى الماليةث ويمصد بها غدمة   دث ري  و  مالية لدولة ما  ؤدي إلس   ييص ة عار 

لدولة ة صىث ةو يي رمدان النمة ري ازغول المالية الم لية ةتيجة اةهيار مالي   و  ماليةازغول ري 

 . ارجي

ً ةا جاً وبملا ي يص مصطلح العدوى المالية إلس ظاي ص   مم عندما يتيثص اقتصاد بلد ما  يثيصاً  لبيا

عخ   يصات ري ة عار ازغول ري ة وا  مالية ري بلد آ صث ةو ةةها ظايص  اةتمال الاضطصاب المالي مخ 

 از وا  الناشئةالدولة از اا التي يدثت ريها اززمة لدولة ة صى بنبب مجموعة روابا م تصمة بيخ 

 .لتلا الدولة 

و ن ي العدوى المالية ةتيجة  يثيص عام  ةو مجموعة عوام  ري قطاع ماث واةتمال الا التيثيص 

لمطاعات ة صى ري دولة ماث منببة بملا ةزمة شاملة للنظام م  ث و تنبب ري يدوث ةزمة مالية دولية 

 .عند اةتمال يما التيثيص لدول ة صى

ري ياً مم بعضها ري ة ا ها الماليث رإةه يم خ المالية لتلا الدولة مص بطة  ا از وا وملما ماةت 

 . وقم الت يص ري ةيد از وا  اعتماداً علس الت يصات ال اد  ري الن ا ات المالية المتعلمة بالنو  الآ ص

وعاد ً  نتم  الصدمات الاقتصادية مخ دولة إلس ة صى بنبب الإر با  بيخ اقتصاديات الدول 

الصدمات مخ دولة إلس ة صى ليس بينهما روابا اقتصاديةث و فص   الم تلفةث ل خ المفاجئ ةن  نتم 

 اززمة المالية الصو يةبينهما يدود ج صارية بعيد ث مما يجع  اةتمال العدوى ةمصاً ذيص متوقعاثً ومنال الا 

 .ث وامتدت آثاريا إلس الم نيا وعدد مخ دول ةمصي ا الا ينية1998التي وقعت عام 

https://fastercapital.com/arabpreneur/استقرار-الأسواق-المالية--الثبات-المستمر--ضمان-استقرار-الأسواق-المالية-في-ظل-اتفاقية-بريتون-وودز-الثانية.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/استقرار-الأسواق-المالية--الثبات-المستمر--ضمان-استقرار-الأسواق-المالية-في-ظل-اتفاقية-بريتون-وودز-الثانية.html
https://economistsarab.wordpress.com/%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b2%d9%85%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%a7%d9%84%d9%8a%d8%a9-%d9%85%d9%81%d9%87%d9%88%d9%85%d9%87%d8%a7%d8%8c-%d9%88%d8%a3%d9%86%d9%88%d8%a7%d8%b9%d9%87%d8%a7%d8%8c-%d9%88/
https://economistsarab.wordpress.com/%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b2%d9%85%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%a7%d9%84%d9%8a%d8%a9-%d9%85%d9%81%d9%87%d9%88%d9%85%d9%87%d8%a7%d8%8c-%d9%88%d8%a3%d9%86%d9%88%d8%a7%d8%b9%d9%87%d8%a7%d8%8c-%d9%88/
https://economistsarab.wordpress.com/%d8%a7%d9%84%d8%ab%d9%88%d8%b1-%d9%88%d8%a7%d9%84%d8%af%d8%a8-%d9%88%d8%ad%d9%88%d8%b4-%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b3%d9%88%d8%a7%d9%82-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%a7%d9%84%d9%8a%d8%a9/
https://economistsarab.wordpress.com/%d8%a7%d9%84%d8%ab%d9%88%d8%b1-%d9%88%d8%a7%d9%84%d8%af%d8%a8-%d9%88%d8%ad%d9%88%d8%b4-%d8%a7%d9%84%d8%a3%d8%b3%d9%88%d8%a7%d9%82-%d8%a7%d9%84%d9%85%d8%a7%d9%84%d9%8a%d8%a9/
https://economistsarab.com/2024/09/25/%d9%85%d8%a7-%d9%87%d9%8a-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d9%86%d8%a7%d8%b4%d8%a6%d8%a9%d8%9f-%d9%88%d9%83%d9%8a%d9%81-%d9%8a%d9%85%d9%83%d9%86-%d8%a7%d9%84/
https://economistsarab.com/2024/09/25/%d9%85%d8%a7-%d9%87%d9%8a-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d9%86%d8%a7%d8%b4%d8%a6%d8%a9%d8%9f-%d9%88%d9%83%d9%8a%d9%81-%d9%8a%d9%85%d9%83%d9%86-%d8%a7%d9%84/
https://economistsarab.wordpress.com/%d8%aa%d8%b9%d8%b1%d9%8a%d9%81-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%82-%d9%88%d9%87%d9%8a%d9%83%d9%84-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%82-%d9%88%d8%a3%d8%b4%d9%83%d8%a7%d9%84-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%82-%d9%88/
https://economistsarab.wordpress.com/%d8%aa%d8%b9%d8%b1%d9%8a%d9%81-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%82-%d9%88%d9%87%d9%8a%d9%83%d9%84-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%82-%d9%88%d8%a3%d8%b4%d9%83%d8%a7%d9%84-%d8%a7%d9%84%d8%b3%d9%88%d9%82-%d9%88/
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%88%D8%B3%D9%8A%D8%A9_1998
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%88%D8%B3%D9%8A%D8%A9_1998
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عدوى ةمية ومعداً منت ناً.   دث العدوى ال الصة عندما  :هناك نوعان رئيسيان من العدوى

دمة ري  و  وايد إلس الآ صيخ مخ  ال الصوابا المالية المباشص . العدوى المنت نةث مخ ةايية  نت ص غ

ة صىث   دث عندما  ؤدي الصدمة ري  و  ما إلس اعص ري از وا  از صىث يتس ري يالة عدم وجود 

والأزمة المالية  1997المالية الآسيوية لعام روابا مالية مباشص .   م  ةمنلة العدوى ال الصة اززمة 

يي منال علس  2011لعام  ةزمة الديون ازوروبيةوعلس النميض مخ الاث رإن  .2008العالمية لعام 

 .العدوى المنت نة

العدوى يي ظايص    دث عندما  نت ص غدمة اقتصادية ةو ةزمة مخ  و  إلس آ ص. إةه ةمص شائم 

ري النو  الماليةث ورهي ةةواعه ةمص بالغ ازيمية. ي دث العدوى المباشص  عندما يتي إر ال غدمة مالية 

ً مخ العدوى. العدوى ذيص المباشص ث مخ ةايية مباشص  مخ مؤ نة إلس ة صى ؛إةه النوع ازمنص ش يوعا

ة صىث ي دث عندما ينتم  العدوى عبص النو  ةو النظام. يم خ مايظة العدوى المباشص  ري يالة إراا 

 يم خ رؤية العدوى ذيص .المؤ نات المالية از صىليمان بصاارزث مما ةدى إلس اةهيار العديد مخ 

الفصعيث يير ةدى الاعتماد المفص  علس التوريو إلس اةت ار  ةزمة الصيخ العماريالمباشص  ري يالة 

 .اززمة إلس قطاعات ة صى مخ الاقتصاد

 :فيما يلي بعض الأفكار حول النوعين الرئيسيين من العدوى

  دث العدوى المباشص  عندما  نتم  الصدمة مباشص  مخ مؤ نة إلس مما امصةا  ابماثً  :العدوى المباشص 

ة صى. قد ينت ص  ازمص ةش الاً م تلفةث من  م ا ص الطص  المماب ث وم ا ص النيولةث وم ا ص  صفية 

علس  بي  المنالث عندما يف   ةيد البنوك بنبب الإعنارث يم خ ةن يؤدي إلس  لنلة مخ رد  .ازغول

ت مخ البنوك از صى التي  ديخ لها بالمال. يم خ  ملي  يما النوع مخ العدوى عخ  صيو رع  الارتصاضيا

 . نويم الا تنماراتث وإدار  النيولةث ومصاقبة م ا ص الطص  المماب 

يتي ةم  العدوى ذيص المباشص ث مخ ةايية ة صىث عبص النو  ةو النظام.  :العدوى ذيص المباشص 

ص المنتنمصون بالمعص والبدء ري   ب ةموالهي مخ م تل  از وا ث مما يم خ ةن ي دث الا عندما ي ع

يؤدي إلس اة فاض ري از عار ورمدان النمة. علس  بي  المنالث ري يالة ةزمة الصيخ العماري الفصعيةث 

ةدى اة فاض ة عار المنامخ إلس   فيض قيمة ازورا  المالية المدعومة مخ الصيخ العماريث مما ةدى 

يار  و  التوريو. يم خ  ملي  يما النوع مخ العدوى عخ  صيو   نيخ ال فارية وزياد  التنظيي إلس اةه

 .و نفيم التدابيص لمنم الم ا ص الجهازية

يم خ ةن يناعد رهي ةةواع العدوى المنتنمصيخ وغاةعي النيا ات علس   ديد مصادر العدوى 

وري ةن   ون علس دراية بالم ا ص الم تملة وا  اا ال طوات المنا بة للت في  مخ آثاريا. مخ الضص

 .المص بطة بيةواع م تلفة مخ الا تنمارات و نويم الم ارق لتملي   يثيص العدوى

 النماذج المفسرة للعدوى المالية ثالثا

قدم الاقتصاديون عد  ةماال لتفنيص العدوى الماليةث يير يضي م  ةموال مجموعة مخ 

 :علس الن و الاةيالمؤشصاتث وةبصز  لا النماال 

   ةموال الصوابا الاقتصادية: يير  نتم  اززمة المالية التي  مم ري بلد إلس البلدان از صى التي

 .  ون بينها روابا  جارية وا تنمارية قوية

https://fastercapital.com/arabpreneur/الريبو-15--عامل-محفز-في-الأزمة-المالية-العالمية-لعام-28.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/الريبو-15--عامل-محفز-في-الأزمة-المالية-العالمية-لعام-28.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/السياسة-المالية--خطأ-السياسة-المالية--الدروس-المستفادة-من-أزمة-الديون-الأوروبية.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/السياسة-المالية--خطأ-السياسة-المالية--الدروس-المستفادة-من-أزمة-الديون-الأوروبية.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/المشاركة-في-القروض--كيف-تسمح-المشاركة-في-القروض-للبنوك-بتقاسم-مخاطر-الائتمان-مع-المؤسسات-المالية-الأخرى.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/المشاركة-في-القروض--كيف-تسمح-المشاركة-في-القروض-للبنوك-بتقاسم-مخاطر-الائتمان-مع-المؤسسات-المالية-الأخرى.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/أزمة-الرهن-العقاري--من-الازدهار-إلى-الكساد--تأثير-أزمة-الرهن-العقاري-على-التزامات-الدين-المضمونة-الاصطناعية.html
https://fastercapital.com/arabpreneur/أزمة-الرهن-العقاري--من-الازدهار-إلى-الكساد--تأثير-أزمة-الرهن-العقاري-على-التزامات-الدين-المضمونة-الاصطناعية.html
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  ةموال زياد  الوعي: ويبيخ يما النموال ةةه ري ظ   ورص المعلومات ذيص ال املةث يتوقم

يالم  ات( التي  تعصض لها دولة ما ري دول ة صى  ماثلها ري المنتنمصون يدوث التملبات 

المؤشصات الاقتصادية ال لية واز ا يةث ويما ما يدرم بالمنتنمصيخ إلس الت لي عخ ا تنمارا هي 

 .ري الدولة التي وقعت ريها التملباتث وري الدول المماثلة لها

 جود ةزمة ري بلد ما ينع س بنصعة علس ةموال  عدي  الم فظة المالية: وينب يما النموال رإن و

ا تجابة مدراء الم اريم ببيعهي لمغول ري يما البلدث ولا يتوق  ازمص عند الاث ب  يبيعون 

ةغولهي ري بلدان ة صىث يير إن يمط ازغول   ون مجمعة ري ةفس الم فظة الا تنمارية التي 

 . تضمخ الا تنمارات ري البلد التي وقعت ريها اززمة

 وال  لوك المطيم: ويما النموال ةمنص قبولاً واةت اراثً وري ظله يت لس المنتنمصون عخ ةم

 .ا تنمارا هي بنبب ما يموم به منتنمصون آ صون

 قياس انتقال عدوى الأزمات المالية رابعا

 :يم خ قياا اةتمال عدوى اززمات المالية بعد   ص   تمن  ري

ة وا  مجموعة دول: يير  ع س درجة الإر با  العالية قياا درجة الإر با  بيخ ة عار ة هي   

ريما بينها وجود عدوى ماليةث و فنص  لا الدرجة العالية ظايص  اةتمال اززمات بيخ از وا  

 .المالية

 

 العملةلايتمالات الم صو ة ززمات العملة:   يص يمط الطصيمة إلس قياا اةتمال عدوى ةزمة  

ية يمن  عندما   ون يناك روابا م تصمة بيخ ة عار عمات الدول التي   دث ريها عدوى مال

 .ار با  العمات المالية لجميم دول جنوب شص  آ يا بالدول ازمصي ي

الاةتمال النصيم ري المؤشصات المالية: و ع س قياا الت يص ري مؤشص مالي معيخ ري  و  مالية  

 .ماث وممارةة الا مم الت يص بنفس المؤشص لدولة ة صى

 .ومعدلات الفوائدالت يصات الم تصمة ري يصمة و درو رؤوا ازموال  

 

 

 

 

 

 

 

https://economistsarab.wordpress.com/%d8%ae%d8%b7%d8%a9-%d8%b1%d9%88%d8%b3%d9%8a%d8%a7-%d9%88%d8%a7%d9%84%d8%b5%d9%8a%d9%86-%d9%84%d9%87%d8%af%d9%85-%d8%a7%d9%84%d8%af%d9%88%d9%84%d8%a7%d8%b1/
https://economistsarab.wordpress.com/%d8%ae%d8%b7%d8%a9-%d8%b1%d9%88%d8%b3%d9%8a%d8%a7-%d9%88%d8%a7%d9%84%d8%b5%d9%8a%d9%86-%d9%84%d9%87%d8%af%d9%85-%d8%a7%d9%84%d8%af%d9%88%d9%84%d8%a7%d8%b1/
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 أهم الازمات التي مست الاقتصاد العالمي الفصل الرابع 

 أسبابها وأنعكاساتها الأقتصادية 1929أولا أزمة الكساد الكبير 

 مصيباً. مان  1939وا تمص يتس عام  1929ال ناد ال بيصث اة ماش اقتصادي عالمي بدة عام 

ة ول وةشد مناد شهدط العالي ال صبي الصناعي علس الإ ا ث م دثاً   ييصات جمرية ري المؤ نات 

الاقتصادية والنيا ات الاقتصادية ال لية والنظصية الاقتصادية. علس الصذي مخ ةن ال ناد ال بيص ة ي ري 

لث وبطالة شديد ث واة ماش ياد ري معظي الولايات المت د ث إلا ةةه  نبب ري اة فاضات ياد  ري الإةتا

دول العالي. ولي   خ آثارط الاجتماعية والنمارية ةق  و ي ث لا  يما ري الولايات المت د ث يير منّ  ال ناد 

 ال بيص ةقنس م نة واجهها ازمصي يون منم ال صب ازيلية.

 التاريخ الاقتصادي

لفهي  1945و 1914لس وما يدث بيخ عامي مخ الضصوري رهي ما يدث قب  ال صب العالمية ازو

قب  اةدلاع ال صب العالمية  . بب ضصور  دمت ال صبيخ العالميتيخ ازولس والناةية ري يصب وايد 

 .ازولسث لي   هد ةوروبا يصبًا مبصى منم يصوب  وييد ةلماةيا ري  تينيات و بعينيات المصن التا م ع ص

يديناً المو  البصية العن صية ازبصز اات از اا الصناعي المويث  ماةت الإمبصا ورية ازلماةية المويد 

 .المي ةارسث ب  و فو ث علس الإمبصا ورية البصيطاةية  ال رتص  ما قب  ال صب

قد يمُلو وغ  ع صينيات المصن الماضي بفتص  ازديار  ض مي مخ يعتمد ةن التض ي يعني 

ول خ  .منتمص  ب    عامث ب  واة فضت قلياً  ال  لا الفتص رمد ظلت از عار  .ار فاعًا ري از عار

التض ي  -يجب ةن ةدرك ةن قو يخ مبيص يخ ماةتا  ؤثصان علس از عار  ال ع صينيات المصن الماضي 

رفي مجتمم  .النمدي المي درم از عار إلس الار فاعث وزياد  الإةتاجية التي  فضت الت الي  واز عار

 تةث  تؤدي زياد  الإةتاجية إلس زياد  المعصوض مخ النلم و فض الت الي  واز عارث النو  ال ص  الب

ول خ يما الا جاط قابله التض ي النمدي المي  .مما يعُمي ثمار ار فاع منتوى المعي ة علس جميم المنتهل يخ

يال  Aول نه ي ومان يما الا تمصارث ولا يزالث يدراً رذب ريه ال نيصونث . اعد علس ا تمصار از عار

ةدى  Bدون اةت ار ثمار ار فاع منتوى المعي ة علس ةطا  وا م مما مان  ي دث ري النو  ال ص ؛ وي

إن النمة المميز  للطفص  التض مية يي ةن از عار ةعلس مما ماةت  .إلس ازديار ومناد دور  ازعمال

ءات امت ا  العملية النببية ومص  ة صىث لا  نتطيم الإيصا . ت ون عليه ري  و  يص  وذيص مميد 

ث رنت ون مهمتنا م اولة عزل 1933-1921إاا منا ة تب  اريً ا اقتصادياً للفتص   .ال امنة وراء الا

 ن ل   .و فنيص جميم ال يو  النببية ري ةنيت ازيداث الإيصائية وذيصيا مخ ازيداث التاري ية

 م الائتماةي مخ جهةث وزياد  الإةتاجية مخ جهة ة عارًا م تلفةث علس  بي  المنالث لت ديد آثار التو

و ن اول  تبم عمليات الدور  الاقتصاديةث إلس جاةب جميم الموى الاقتصادية المت يص  از صى  .ة صى

يمن  الت ولات ري الطلب علس المنتجات الزراعيةث والصناعات الجديد ث إلخ( التي ةثصت علس الن ا  

ال تاب ةمنص  واضعًا: رهي   ديد الموى الدورية المؤثص    ديداًث وإظهار ل خ مهمتنا ري يما  .الإةتاجي

 .ميفية ة وء الدور  وا تمصاريا  ال رتص  الازديارث ومي  ةعُيمت عملية الت ي ث وبالتالي  فاقي ال ناد

عخ بما ةن ال  ومة وةظامها المصصري المُنيطص عليه منؤولان منؤولية ماملة عخ الازديار يوبالتالي 

 وليد ال ناد الايو(ث وبما ةن ال  ومة منؤولة إلس يد مبيص عخ  فاقي ال نادث ريجب علينا بالضصور  

إن النو  ال ص لخ يوُلدّ ازديارًا ومناداًث وإاا واجه  .التصميز علس يمط التد ات ال  ومية ري الاقتصاد

لماث لا ينصب  .بطالة ب     ا مناداً ةا جًا عخ  د    ابوث رنيمضي عليه بنصعةث و يمضي علس ال
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ايتمامنا علس درا ة النو  بمدر ما ينصب علس درا ة  صصرات الممةب المنؤول عخ  وليد ال ناد 

 .ال  ومة -و  نيفه 

ث ار فم رغيد النمد ري الولايات المت د  1929إلس ارو ه الدورية ري ةذنطس  1921مخ يوليو 

وبل ت ةنبة الزياد  ري ةنبة ودائم الجمهور إلس  .لفتص %  وال ا45%  نوياًث ةي بننبة 4.6بمعدل 

%ث وري رغيد النمد اي المو  ال صائية العالية 15%ث وري ةنبة ودائم البنوك إلس الايتيا ي 54العملة 

ث اة فض رغيد النمد ب     في  ةتيجةً للتدابيص النمدية التمييدية التي 1929وابتداءً مخ عام  .27%

 .الفيدرالي ا تجابةً لاةتعاش  و  از هيا  ميا الايتيا ي 

عندما اشتدت ة ون ازمة ال ناد ال بيص وزادت  وابيص ال بز التي شاررت علس يدوث مجاعة 

ذيص منبوقة واةهيار  و  از هي ماةت الصة مالية علس وشا النمو  لت   م لها الاشتصامية بيد ان 

ا لو يينها الصئيس  . ري اةماا الاقتصاد الامصي ي الصئيس روزرلت ابت ص ادوات اقتصادية جديد  ا همت

ث يير ةصت  يا ة العهد علس وضم يلول The New Deal رصاة ليخ روزرلت  يا ة العهد الجديد

التي  منم  1935و 1933وإعاد  رتح البنوك النليمةث وإغدار قواةيخ عامي  1933لمزمة المصصرية عام 

ث ومملا إة اء مؤ نات لصعاية ض ايا اززمة مخ العا ليخ ث  البنوك مخ التعام  باز هي والنندات

بالإضارة إلس إغدار قواةيخ   مو الا تمصار ري قطاع الزراعة وإغدار قاةون الإغاح الصناعي عام 

 .1934ث و ص يح ا ت دام ازورا  المالية مخ  ال إة اء لجنة  بادل ازورا  المالية عام 1933

بمعالجة اززمة بتوارص النيولة المالية لت صيا النو  لملا قاموا   ب مما اقتضس ازمص البدء 

الودائم ازمصي ية مخ المصار  العالمية و صوغا ازوروبية ومما ةثار دي ة الم لليخ والمصاقبيخ يو 

ث والتي عاد   نت ص  زمنا  ويا لتطبيمها و  ميو ةيدارها New Deal النصعة التي ةفمت ريها  طة الـ

مان النظام المصصري والائتماةي ري يالة شل   ام ث وماةت البنوك م لمةث ريمص روزرلت بفتح يير 

المصار  التي لي  تعصض لاراا ب     دريجيث واعتمدت ال  ومة  يا ة معتدلة  جاط  ض ي العملةث 

اع و وريص المناعد  لبعض المدينيخث ري ييخ ورصت ال  ومة  نهيات ائتماةية   ية إلس الصن

وقب  الا ماةت ةولس  طوات  .والمزارعيخث و نت ةةظمة م دد  علس بيم الاورا  المالية ري البورغات

الإغاح الاقتصادي ة و العا ليخ عخ العم  مخ  ال   صيم قاةون رصضه ال وةجصا يضمخ ايصال 

 لم صوع بـ نةث  مس يما ا 25و 18المناعد  لل باب العا ليخ عخ العم  الميخ  مم اعماريي بيخ 

Works Progress Administration ةو الـ WPA  ويهد  الم صوع إلس  وجيه  لا الموى العا لة

 2 جاط العم  ري الم صوعات ال  ومية ال اغة بالبنية الت تية و  ييد المباةي والطص  وقد اشتصك يوالي 

 عُتبص ةزمة ال ناد  .م1934ري و ي ايماره  1933مليون شاب بهما البصةامت المي  ي العم  به ري ةورمبص 

ال بيص وايد  مخ ةمبص اززمات الاقتصادية ري التاريخ ال دير التي بدةت ري ةوائ  الع صينات مخ المصن 

الماضيث وا تمصت يتس منتص  الناثينات ث شهد  الها العالي اةهيارًا اقتصادياً شديداً  نبب ري  ديور 

ببت ةزمة ال ناد ال بيص  صاجعاً ياداً ري الإةتال الصناعي و  دً ا مبيص للوضم المالي والاقتصادي مما  

ض مًا للبضائم ذيص المباعةث مما ةثص ب     لبي علس قطاعات متعدد  مالزراعة والصناعة والتجار  

 .و نبب الاةهيار المالي ري رمدان وظائ  ب    جماعي وزياد  معدلات البطالة ب    مبيص

 همت ري يدوث يمط اززمة ماةت اة فاض الإةتاجيةث وار فاع معدلات مخ بيخ العوام  التي ة

الفائد ث و دةي الطلب علس المنتجات ث مما لعبت النيا ات الاقتصادية الضعيفة دورًا ري  فاقي اززمة 

 عد ازمة ال ناد ال بيص وايد  مخ ايي الدروا الاقتصادية المُنتفاد  للدول والمجتمعات  .و يثيصيا النلبي

ولملا ةجد ان من  يمط الازمات رصغة مبيص  للتعلي والا تفاد  رعلي الاقتصاد   ديدا ي م  ال نيص مخ 
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المنهجية المابلة لل لول و وقم الم  ات قب  يدوثها وةتاجا لملا ةجد ان الازمات الايمة من ت الدول 

ا وةممص مخ الا ازمة عام والمجتمعات الفصغة ال ارية للتوقعات ووضم ال لول المنا بة قب   فاقمه

وجائ ة موروةا لملا  علمت المؤ نات الاقتصادية جيدا مخ يمط اززمة ال بيص  الدروا العديد ث  2008

بما ري الا ةيمية  وجيه الا تنمارات و نويم الاقتصاد و نظيي النو  المالي.  ي  بني إغايات اقتصادية 

مجم  المول..  ظ  ةزمة ال ناد ال بيص م ا  .مب جمرية بهد   جنب يدوث ةزمات مماثلة ري المنت

درا ة وايتمام دائميخث يير  عتبص ةمواجًا للتيثيصات الوا عة والعميمة لمزمات الاقتصادية علس 

المجتمعات وازميث وما يدث بعد يمط الازمة مخ إغايات اقتصادية ةوعية ي    يجص الزاوية لتما ا 

 . الم ا ب العالمية التي   ممت علس منتوى الاقتصاد يتس يومنا يماالاقتصاد العالمي موايد مخ ايي 

 1929أسباب أزمة الكساد الكبير لسنة 

  تيثص ب ير الدولةث ري ال يا  مظايص علس  يثيصًا الاقتصاديّة الم  ات ةمبص إيدى ال ناد يعد

 المي ال طص يجي إلس الإشار  ويم خ يدوثهث يال ري والنيا يّة والاجتماعيّة الاقتصاديّة الجواةب مارّة

 بآ ص ةو ب       ص با التي از صى الاقتصاديّة الم  ات مخ العديد ل دوث  صامي بيةَّه ال ناد ي  له

 ال ناد يدوث إلس  ؤدي التي از باب ةبصز  ل ي  ويم خ بال نادث ال اغة المؤشصات بظهور

 :امصط  يي ي ما  ال مخ الاقتصادي

 الماليّة ازورا  علس ي توي المي النو  بيةَّه از هي  و   عصي  يم خ الأسهم سوق انهيار

 ري منا ب ذيص   ييص ةيّ  ي    وقد الدولث اقتصاد ري مهمًا عاماً  ي  لون الميخ بالمنتنمصيخ ال اغة

 اة فاض رعند الاقتصادث علس مباشص مؤثص ةةَّه يعني مما لاقتصادث العام ازداء علس  لبياً اةع اً ا از هي

 اقتصاد ري ثمتهي رمدوا قد المنتنمصيخ ةنَّ  يعني الا رإنَّ  از هيث  و  ري اةهيار يدوث ةو از هي قيي

 ة صى بصور  يعني مما الاقتصاد؛ يما دا   والتداول ازموال يصمة علس جلياً يظهص المي ازمص الدولةث

 .ازولس مصايله ري ال ناد يدوث بداية

 العصض علس مباشص ب      التجاريّة ازعمال  عتمد التصنيع أوامر أو الإنتاج في انخفاض

 الاث عخ المنؤولة المن آت ةو المصاةم إلس والإةتال التصنيم ةوامص ةم  يتي وعليه النو ث ري والطلب

  فض إلس ال اجة  ظهص وبالتالي  يم  الطلب يجي رإنَّ  از عارث لار فاع ةظصًا الطلب اة فاض يال وري

 يدوث إلس الدولة  يمود المي ازمص التصنيمث ةوامص  ملي  يعني مما المعصوضةث والمنتجات النلم يجي

 . ويلة لفتصات امتد ةن بعد ما ري و طوّرط الاقتصاديّ  ال ناد

 وال صمات التجّار وإلزام از عار بمصاقبة ال  ومات  موم الموظفين وأجور الأسعار في التحكم

 ال صمات  مييد إلس بالإضارة الم تصةث الهيئات مخ م دد  ة عار علس بناءً  ال دمات و مديي النلم بيم علس

  نصيح علس ال صمات إجبار إلس يؤديّ مما بت فيضهيث لها النماح وعدم الموظفيخ زجور معيخ ب د

 البطالة ةنبة  يزيد المي ازمص عملهاث ا تمصارية علس وال فاظ النفمات  ملي  لضمان الموظفيخ بعض

 .الدولة اقتصاد ري الإةفا   ملي  وبالتالي

 الطلب منتويات لاة فاض ةظصًا وال دمات النلم ة عار اة فاض إلس الاة ماش ي يص الانكماش

 .الاقتصاديّ  ال ناد يدوث إلس ما ب      يمودةا قد ةةَّه إلس للعماءث مفيداً ظايصياً يبدو المي ازمص عليهاث

 يعني مما العماءث يمتل ها التي ال صائيّة الموّ  علس النفا ة عار ار فاع يؤثص النفط أسعار ارتفاع

 النفا  يثيص زنَّ  ةظصًا الا؛ علس بناءً  والنلم المنتجات علس الطلب واة فاض الإةفا  معدلات اة فاض

 . مصيبًا النو  ري موجود شيء ب   يص با
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 ي ّ   قد مما الدولةث اقتصاد ري والاةمابات الت يصّات مخ ال نيص ي ص  المستهلك ثقة خسارة

 قاموا إن وا تمصاريتّها ةعمالهي ةجاح بإم اةيّة المتعلمّة ال  وك ةو الم او  بعض يدوث ازرصاد لدى

 النمة رمدان يال رفي بهث يمومون الميخ الإةفا  منتوى علس يتس ةو ماث عم    ري الم ارمة ةو بالا تنمار

 .ال ناد يدوث إلس الوضم  طوّر ة و  يمودةا الطصيو رإنَّ  الاقتصاد علس النلبيّة ال وادث  تابم ةتيجة

ةدَّت إلس  وقُّ   1929"ال ناد ال بيص ةو الاةهيار ال بيصث يو ةزمة اقتصادية شهد ها ةميصما العام 

شارع المال المعام  عخ الإةتالث وةتت عخ الا اةت ار للفمص والبطالة". و يّ الاةهيار ري "وول  تصيت" 

ث ةو ما  مي يينها "ال ميس از ود" يوم مان 1929ةمتوبص/  صيخ ازول العام  24والبورغة ري 

مليون  هي علس لائ ة البيم. راة فضت  13التهارت ال بيص علس بيم از هي التي وغ  عدديا إلس 

لعصض والطلب. ومم ة عاريا إلس قيي  يالية وذيص واقعية لا  ع س قيمة ال صمة ولا التوازن بيخ ا

ا تمصار  فوُّ  العصض علس الطلب وغلت قيمة از هي إلس الماعث ازمص المي جصَّ ةذلبية المنتنمصيخ إلس 

ديون  ائلةث روقعت المصار  ري يفص  عميمة مخ المصوض الهال ةث وةعلنت ع صات منها إرا هاث 

مليون عا   عخ العم  ري ةميصما. ولي  30وةذلمت المصاةم ةبوابهاث روغ  عدد العا ليخ عخ العم  إلس 

 ن صص ةتائت ال ناد ري الولايات المت د  ويديا ب  اةتملت إلس جميم از وا  المالية العالميةث ازمص المي 

ةدَّى إلس اةهيار النظام الاقتصادي العالميث المي لي  عد العارية إليه إلا بعد ال صب العالمية الناةية. وقد ةثمص 

 بيص علس منتوى الف ص الاقتصادي إعاد  النظص ب ا ي ية آدم  مير الداعية إلس عدم  د ُّ  ال ناد ال

 الدولة ري الن ا  الاقتصاديث "مبدة اليد ال فية"ث و اد  طبيو ةظصية "مينز".

يو  ملي  يجي المصوض مخ جصاء إراا المصار  التجاريةث وقد  1929ن ةيي  بب ززمة ا

مصيلة اةهيار ة وا  از هي بعد  شهور. بل ت اززمة ارو ها ةهاية العام   بمت ةزمة المصوض يمط

مصار ث ومخ المايق ينب "ميلتون رصيدمان" ةةه مان ري ممدور الايتيا   608مم إراا  1930

الفدرالي لجي اززمة يينماك عخ  صيو  فض ةنبة الفوائدث و وريص المصوض وشصاء الننداتث ل نه قام 

قلَّ  يجي قصوضه للنظام المصصري ما ة هي ري  فاقي اززمة ودرم المصار  ازميصمية  بع س الا يير

إلس بيم ةغولها مخ ةج  ال صول علس النيولةث ما ةرضس إلس موجة ثاةية مخ الإرا ات المصصرية العام 

جمالي % مخ إ9مليار دولارث ةي  2,7. وقد اة فض مملا يجي الودائم المصصرية التجارية يوالس 1931

ً إرا هث ولي  نتطم م اولات  1860ث ةشهص يوالس 1932الودائم ومخ ماةون الناةي/ينايص  مصصرا

ث يير وغ  العدد 1932الايتيا ي الفدرالي وق  الموجة النالنة مخ الاةهيارات المصصرية ةهاية العام 

 مصص . 2500إلس  1933ري آاار/مارا 

 الدروس والعبر

ت  لا اززمة العالي إلس مارثة اقتصاديةث وقد متب "جون منت ذالبصيت" ةعي قب  ثماةيخ عامًا قاد

عخ يمط اززمة متاباً "مان ملما ةعاد  باعته ةضا  إليه شيئاً بنيطًا ومما مان يجعله ينفد بنصعة شعور 

ةثبتت ةن يناك  منة عناغص دا لهاث م   1929الناا بييمية موضوعه. يوضح الا ال تاب ةن ةزمة 

 ها يت ول لايماً ليصبح الآ ص.وايد من
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 يما وقد ةوض ت غ يفة "اي ةةدبندةت" يمط العناغص بالآ ي:

  مخ ازذنياء يمن ون بن و ثلر الد   ري الولايات المت د . 5 وء  وزيم الد  ث يير مان %

ر يما ازمص ثاةية ري الننوات  % ةمن ت 5ث يير ةن ةنبة 2007 – 2006 – 2005وقد   صَّ

 مخ الد  .% 38بن و 

 والمعلوم ةن اقتصاداً يعتمد علس إةفا  قلة قليلة مخ الناا لا يم خ ةن يتمتم بال نيص مخ الا تمصار.

   البنية النيئة للمؤ نةث وينميها "ذالبصيت" "الت صيب ري  صيو العود "ث ويما ينتت عخ  صص

ث ما يدرم ال صمات ازم  موم به ال صمات التابعة مخ ةج   فادي درم بعض العوائد ل صما ها ازم

 إلس إيما  الا تنمار ري م  رصوعها.

  البنية النيئة للبنوكث ويي مصدر ال نيص مخ الممار ات المصيبة والمنت صب ةن اللوم يوجه

للمودعيخ الميخ يهبون لن ب ودائعهي عندما يصون مامح  عنص بن يث ولا يوجه إلس البنوك التي 

ديا ري ةمنص ازييان. موم با تنمارات ذيص مضموةة رت د ةموال المودعيخ ةو  بدّ   هدّ 

  يالة الميزان التجاري ال ارجي الم تلة. وينا ةممص ةن الولايات المت د  بعد ال صب العالمية

 ازولس ماةت دولة دائنةث ةما اليوم رالع س.

  لي  ناعد مما ازر ار الاقتصادية ةو النظصيات الاقتصادية المعمول بهاث يير ةةها ري الا الوقت

 اليوم علس  فادي الوقوع ري اززمة.

ر اليوم بعض يمط الصورث يير يؤمد العديد مخ الم تصّيخ ةوجه ال به بيخ اززمتيخ مخ  يت صَّ

يير از باب والتداعياتث ل خ علس غعيد التعام  ةو الإةماا رال طوات   يَّصت ةولاً ا تيعاباً للتجصبة 

ويات العاقات الدولية وعمو آليات العولمة. علس غعيد الت ابه ري از باب و اليًا لت يُّص الظصو  ومنت

 والتداعيات يم خ   ديد الآ ي:

  لمد عص  الاقتصاد ازميصمي اةتعاشًا مبيصًا  ال ع صينيات المصن الع صيخث يير مان إةتال

 المؤ نات وارصًا ومهمًاث ب اغة قطاع النيارات المي مان ري ةول ازديارط.

ر ب ـ ممل % ب اغة العام 2,2ا عص  الد   الفصدي ازميصمي ري الننوات از يص ث ار فاعًا م نوً ا قدُّ 

% 3,2% و3,4رمد مان  2005و 2006% ري الا  اد ازوروبيث ةما العام 2,9ث ومان الار فاع 2007

قتصاد الآ يوي ري %ث يما إضارة إلس الدور ال يوي المي بات يؤديه الا3ةميصمياًث ةما ةوروبياً ر ان 

  ن يا الاقتصاد العالمي.

 .رارو يما الاةتعاش الاقتصادي ري المصيلتيخ: الع صينيات واليومث جنون مضاربة مبيص 

  المصوض النهلة: رفي ع صينيات المصن الماضي ةثار اةتعاش الاقتصاد شهيَّة العديد مخ ازرصاد

د ماةت ةنب الفائد  ضئيلة جداًث للد ول إلس عالي المصار  والبورغات و لب المصوضث وق

% المتبمية ازمص المي ةثص منيصًا 90% مخ المعامات ليي م ديناً بـ 10ومان يم خ للفصد درم 

 يينها علس المال يخ والمؤ نيخ الص ار مم يصمة البورغة الهابطة ومؤشصا ها النيئة.

ت بنهولة مبيص  لمرصاد ري ي ما يي وضعية اليوم  مامًا  صوغًا مم المصوض الن نية التي من 

ةما ةزمة  1929الولايات المت د  و صمَّزت عليها ال صمة الاقتصادية. إان ماةت البورغة  بب ةزمة 

 اليوم رالمصوض الن نية.
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وري يما النيا  ة يص إلس ةةه ري الع صيخ  نة از يص  ينيطص المطاع المالي علس يصمة الاقتصادث 

مم ما رارمه مخ الم تمات الماليةث لملا وغلت دور  الدولار الوايد والإقصاض النه   يد الموق  

 مص . 32إقصاضًا إلس 

  بالت ول مخ ةزمة مالية ياةهيار البورغة( إلس ةزمة مناد  1929مما  ارت عليه  داعيات العام

د  ري 2008عالميث يا يي ةزمة  ث التي بدةت ري المطاع المالي  نمر و ب ص بإرياغا ها المتعدّ 

ر المؤ نات الدولية مخ  صاجم ةنبة النمو إلس  ل إلس ةزمة اقتصادية اجتماعيةث يير   مّ  الت وُّ

(  ت هدث مما %11ةمو  الب ري بعض البلدانث ويتس ري الصيخ التي عصرت ةعلس ةنب النمو ي

 عامًا. 19يؤمد البنا الدوليث ة وة ةرقامها ري النمو منم 

ح ا تا  التعام  النيا ي لل  ومات والمؤ نات يير يظهص ةن ةما علس غعيد الفصوقات رمخ الواض

زمخ ال لول الفوضوية والتعام  مم م  يالة ةو مؤ نة بصور  منتملة قد اةتهسث  صوغًا ةن 

ر  مباشص    ّ    ةمنص مخ ةص  النا ت العالميث لهما مان لا بد مخ التصدي ل الة  الاقتصادات المتضصّ 

 الهلم والإ صاع ري:

  مديي الضماةات ال املة ةو الجزئية للمطلوبات والتي لا يم خ   بها إلا ييخ  نتهي اززمة مي 

م المؤ نات المالية علس الإقصاض ري ما بينهاث ومي  نتطيم  ميةة المودعيخ والمدّ صيخ   ت جَّ

 إلس مصائص إيداعا هي واد ارا هي.

 لمصمزية يير  يّ عبص  ططها "الإةمااية"  يميخ النيولة الازمة عبص   صمات وقصارات للبنوك ا

إعاد  ر ملة بعض المؤ نات المنهار ث و يميي بعضها الآ ص. ومي  عود يصمة الائتمان إلس 

مناريا لا بد مخ  طوات ةمنص جمرية  موم علس الضبا والمصاقبة وإغدار الت صيعات الازمة 

إعاد  النظص بالنظام المالي العالمي  لل د مخ روضس الممار ات المالية ورلتاةهاث ومملا مخ ةج 

ومؤ نا ه المالية يويما ما يعُم  عليه يالياً عبص إعاد  النظص با فاقية "بصيتون وودز" 

 وا تتباعا ها(.

لل د مخ آثار اززمة و داعيا ها  -علس الصذي مخ م  التناقضات والتباينات  –يما الا تنفار المت ار  اليوم 

 يير بميت قاغص  ولي  ص  إلس منتوى مخ التعاون والت ام . 1929اا العام ي تل  عخ عمليات الإةم

والنؤال ينا: ي   ي ون لهما النما الجديد ةتائت   دُّ مخ الآثار النلبية ال الية والم تملة لمزمة 

 و داعيا ها؟ ازيام المليلة الممبلة مفيلة بالإجابة ال ارية.
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 أسبابها وأنعكاساتها الأقتصادية  2008ة لعام الأزمة المالية العالميثانيا 

و جلت ب     2007 عد اززمة المالية العالمية التي عصفت ري الاقتصاد العالمي منم اب عام 

المالية( العالمية منم ةزمة ال ناد ال بيص  - , مخ اعن  اززمات يالاقتصادية 2008واضح ري عام 

( , و ي ي  طور  وشد  يمط اززمة موةها اةطلمت مخ الاقتصاد ازمصي ي المي يؤثص ب    1929-1933ي

(  صيليون دولار, 14واضح ري يصمة الاقتصاد العالمي . رهو الاقتصاد ازمبص ري العالي ب جي يبلغ ي

مخ إجمالي التجار  العالمية, يما بالإضارة الس ان الدولار ازمصي ي ( %10و     التجار  ريه ةمنص مخ ي

وب صو  اززمة  . (35,  2009عبد العزيز , ) .( مخ النيولة الدولية %60ي    ما لا يم  عخ ي

المالية العالمية المعاغص  , ران الدرا ات الاقتصادية والمالية التي  ناولت جموريا وة بابها و داعيا ها 

ً عخ م  لة الصيخ العماري ري الولايات المت د  ازمصي ية, التي  ةوض ت ان يمط اززمة ةتجت ا ا ا

وقد  فجصت اززمة المالية ري الاقتصاد ازمصي ي  . (Subprime)  نببت ريها المصوض العمارية الصديئة

ازديار  و   عندما يص  عجز مبيص ري  يولة البنوك التجارية ومؤ نات الإقصاض المالية ريها اثص

المصوض العمارية وا تمصار التو م ري عمليات الإقصاض ري ة وا  العمارات  يلة الننوات النابمة, 

والتناي  ري المطالبة بضماةات مارية  ,(Credit History)ب ض النظص عخ الموق  المالي للممتصض 

وقد  . (2009,35 زرجي,للجهة الماة ة للمصوض  واء ماةت بنوك  جارية ام مؤ نات اقصاضية . يال

, و عنص 2007بدةت اززمة عندما اة فضت ة عار العمارات ب    ياد ري النص  ازول مخ عام 

الممتصضيخ وامتناعهي عخ النداد, ولا يما المصوض الممنوية ري ريوةات وضماةات ذيص مارية, مما 

بات و عنصات ري  نديد الالتزامات جع  از وا  المالية الدولية, وب اغة ازمصي ية منها,  عاةي مخ غعو

المالية ومنت ما ها, بالإضارة الس اةت ار يالة الايميخ التي  اعدت ري زياد   لب   ب الودائم مخ قب  

المودعيخ بنبب الت و  مخ يدوث ةزمة  يولة. ةما النبب از ص ري  فاقي اززمة رهو  صيمة بيم 

التي  عتمد آلية  ندات ريون عمارية بفوائد  (Securitization)العمارات ةو ما  نمس بطصيمة التوريو 

يتي بيعها ري از وا  المالية العالمية , ازمص المي ةربا المطاع المصصري ازمصي ي والعالمي , يير 

وبي ان  ,(City Croup)  صاجعت اقيام الم ارق الا تنمارية لدى البنوك العالمية, من  بنا  يتي مصوب

وب    عام,  عددت الاجتهادات والآراء  . ( 2008,42 , الفصةني . يالوزان (BNB) بي باريبا

 .2008لننة والتفنيصات ريما يتعلو بي باب اةفجار اززمة المالية العالمية 

 2008 العالمية المالية الأزمة أسباب أبرز

 ؛2008 عام وقعت التي الاقتصادية اززمة  بب يو ما   ديد علس الم تصيخ مخ ال نيص ي ص 

 :اززمة يمط ة باب ةبصز مخ عد  الآ ية المائمة  تضمخ ة صى. مص    صاريا عدم وضمان معها للتعام 

 بار فاع الا تمصار مم ة ا ي ب    2008 الاقتصادية اززمة بوادر ار بطت: بالفائدة التعامل 

 ةعباء ري بزياد   نبب الا رإن ازمصي ي؛ الفيدرالي الايتيا ي بنا قب  مخ الفائد  ة عار

 .المالية اززمة    ي  ري وة هي العمارية العصوض

 العالمي الإجمالي النا ت بيخ ال بيص  الفجو  ماةت: الحقيقي والقطاع المالي القطاع بين الفجوة 

 الاقتصادية اززمة ري از باب ةيي إيدى ة صى جهة مخ المالي والمطاع جهة مخ ال ميمي للمطاع

 .المالية اززمات لم تل  بب  ةةها مما ث2008

 العالمية المالية اززمة ة باب مخ والجيد  الدقيمة المعلومات ةدُر  إن: المتوفرة المعلومات طبيعة 

 ب    والطلب العصض مخ  منله وما از عار ع س  نتطم لي زةها ؛2008 عام ظهصت التي

 .ازب اث ةيد ورو النو  ري غ يح

https://core.ac.uk/download/pdf/83145279.pdf
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 الصديئةث الديون بيم ري بزياد   تنبب عملية ويي ةيضًاث التننيد ا ي التوريو علس يطُلو: التوريق 

 المالية اززمة ة باب مخ الا ومان عماريةث بيغول الم طا  النندات قيمة اة فاض إلس يدرم مما

 .العالمية

 من فضة والمصصرية المالية المؤ نات علس الصقابة منتويات ماةت: الرقابة مستويات انخفاض 

 يما ري الص ي ة المعاييص  طبيو لعدم ةظصًا   ّ لها؛ ري ة هي مما 2008 الاقتصادية اززمة قب 

 .المطاع

 الا تهاك بمنتويات  تعلو التي ازرصاد  لوميات ري النواء عدم يؤدي: الاقتصادي السلوك 

 ةيد ومان الاقتصادث علس مبيص  ةعباءً  يولد الفصدي الد   بمنتويات التميد عدم إلس بالإضارة

 .2008 لعام العالمية المالية اززمة ة باب

 بعضهي مم التواغ  ريه للجميم يم خ غ يص  قصية بيممله العالي مخ جعلت العولمة إن: العولمة 

 از صى ازة اء إلس المت د  الولايات مخ  صيعاً اززمة باةتمال  نبب ما ويو بنهولةث البعض

 .العالي يول

 مبمباً 2008 عام العالمية الاقتصادية اززمة  بمت التي الفتص  شهدت: المضاربين نشاط تذبذب  

 ري ة هي ما ويو والبنوكث المالية المؤ نات ةداء ضع  إلس بالإضارة المضاربيخث ة ا  ري

 .اززمة   ّ  

 العالمية المالية اززمة  بمت التي- الاقتصادية النيا ات شهدت: يةالاقتصاد السياسات أخطاء- 

 النيا ات ري و اغة العظمسث والدول الدولية المالية المؤ نات منتوى علس از طاء مخ العديد

 .ال لُيّة المت يصات بتوارو المتعلمة

 النظام به تص ي ما ةبصز مخ المفص ة ال نا ية إن: الرأسمالي للاقتصاد المفرطة الحساسية 

 متنارع ب    التيثيص اةتمال إلس يؤدي المالية ال ياةات ةيد  يثص ةن يعني مما الصة ماليث المالي

 .از صى الدول يص  يتس

 المراحل

 2007الصمود ال بيصث رمود اقتصادي  نارع ري الولايات المت د  ةتيجة اززمة المالية ري عامي 

وا تمص يتس منتص  عام  2007ة صى. بدة الصمود ري ةوا ص عام ث واةت ص بنصعة إلس دول 2008و

ث ومان ة ول وةعمو رمود اقتصادي شهد ه العديد مخ الدولث بما ريها الولايات المت د ث منم 2009

  مصيبًا(. 1939-1929ال ناد ال بيص ي

ةتيجة  2007عام بدةت اززمة الماليةث ويي اة ماش ياد ري النيولة ري از وا  المالية العالميةث 

ث م نّت الاة فاضات المتتالية ري  عص الفائد  از ا ي 2001اةفجار رماعة الإ  ان ازمصي ية. ومنم عام 

ي عص الفائد  المي  فصضه البنوك علس عمائها "از ا ييخ" ةو من فضي الم ا ص( البنوك مخ إغدار 

ي وةوا مؤيليخ لل صول عليها عاد ً ياةظص قصوض عمارية بي عار رائد  ةق  لماييخ العماء الميخ لي 

الصيخ العماري دون المنتوى المطلوب؛ الإقصاض دون المنتوى المطلوب(ث وةدت عمليات ال صاء التي 

 لت الا إلس زياد  مبيص  ري الطلب علس المنامخ الجديد ث مما درم ة عار المنامخ إلس الار فاع ب    

ث اة فض الطلب علس المنامخث يتس بيخ 2005لار فاع ة يصًا عام مطصد. وعندما بدةت ة عار الفائد  با

الممتصضيخ المؤيليخ جيداًث مما ةدى إلس اة فاض ة عار المنامخ. ويعود الا جزئياً إلس ار فاع ة عار 

الفائد ث يير لي يعد معظي ممتصضي الصيخ العماري دون المنتوى المطلوبث والميخ ماةت ال البية 

يخ علس قصوض عمارية اات  عص رائد  قاب  للتعدي  ث قادريخ علس  داد ةقنا  العظمس منهي ياغل
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قصوضهي. ولي يعد بإم اةهي إةماا ةةفنهيث مما ماةوا يفعلون  ابماًث بالاقتصاض مماب  زياد  قيمة منازلهي ةو 

تاز  ةو ببيعها بصبح. يري الواقمث وجد العديد مخ الممتصضيخث  واء مخ ةغ اب المصوض العمارية المم

من فضة الم ا صث ةةفنهي "  ت الماء"ث ويما يعني ةن ديوةهي علس قصوض الصيخ العماري ماةت ةمبص 

مخ قيمة منازلهي(. ومم  زايد عدد عمليات ال جز علس الممتل اتث  وقفت البنوك عخ الإقصاض للعماء 

 ض الطلب واز عار.مخ ةغ اب المصوض العمارية الممتاز ث ازمص المي ةدى إلس مزيد مخ اة فا

مم اةهيار  و  الصيخ العماري عالي الم ا صث واجهت العديد مخ البنوك م ام   طيص ث زن 

جزءًا مبيصًا مخ ةغولها مان علس ش   قصوض عالية الم ا ص ةو  ندات ةا جة عخ قصوض عالية 

ة المدعومة بالصيخ الم ا صث إلس جاةب ةش ال ةق   طور  مخ ديون المنتهل يخ ياةظص ازورا  المالي

العماري؛ وةظصًا لصعوبة  تبم المصوض عالية الم ا ص از ا ية ري ةي  ند ريخ عماريث يتس بالننبة 

للمؤ نات التي  مل هاث بدةت البنوك   ا ري ماء  بعضها البعضث مما ةدى إلس  جميد الائتمان بيخ 

اء ازغ اء مالياًث بما ري الا ال صمات. البنوكث مما ةضع  قدر  ةي بنا علس  مديي الائتمان يتس للعم

وةتيجةً لملاث اضطصت ال صمات إلس  فض ةفما ها وا تنمارا هاث مما ةدى إلس رمدان وا م النطا  

للوظائ ث مما ةدىث مما مان متوقعاًث إلس اة فاض الطلب علس منتجا هاث زن العديد مخ عمائها النابميخ 

يعملون بدوام جزئي. ومم ال    عخ ةن م ارق يتس البنوك ةغب وا الآن عا ليخ عخ العم  ةو 

وشصمات الا تنمار المصموقة ماةت ويمية إلس يد مبيصث ومبنية علس ةغول شبه عديمة الميمة ي" امة"(ث 

 مدمت العديد مخ يمط المؤ نات بطلبات إةماا ي وميةث ةو  عت إلس الاةدمال مم شصمات ةمنص ثصاءًث ةو 

 بدت شصمات مبصى ة صىث ماةت  بُاع منتجا ها عاد ً بمصوض ا تهاميةث  نائص ةعلنت إرا ها. و 

ث 2009رادية. علس  بي  المنالث ةعلنت شصمتا النيارات جنصال مو ورز ومصاينلص إرا هما عام 

واضطص ا إلس قبول مل ية ي ومية جزئية مخ  ال بصامت الإةماا. و ال م  يماث  صاجعت ثمة 

لاقتصادث ويو ةمص مفهومث مما درم معظي ازمصي ييخ إلس  ملي  إةفاقهي   نباً زوقات المنتهل يخ ري ا

عصيبة قادمةث ويو ا جاط وجّه ضصبة ة صى لنامة ازعمال.  ضارصت م  يمط العوام  لإةتال رمود 

ص مية ويتس ةهايته ال 2007اقتصادي ياد ري الولايات المت د  وإ الته. رمنم بداية الصمود ري دينمبص 

ةي النا ت الم لي الإجمالي المعدل  -( GDPث اة فض النا ت الم لي الإجمالي ال ميمي ي2009ري يوةيو 

%ث وبلغ ارو ه عند 9.5% إلس 5%ث وار فم معدل البطالة مخ 4.3بننبة  -ورماً للتض ي ةو الاة ماش 

 .2009% ري ةمتوبص 10

ا هيث ار فم معدل الفمص ري الولايات مم رمدان ماييخ ازش ا  لمنازلهي ووظائفهي ومد ص

. ويصى بعض ال بصاء ةن الت صيم 2010% عام 15إلس ةمنص مخ  2007% عام 12.5المت د  مخ 

ث لي يجُنبّ ار فاعًا ةمبص ري  2009الفيدراليث ويو قاةون الإةعاش وإعاد  الا تنمار ازمصي ي لعام 

ل فاظ عليهاث ولتمديد ةو  و يم ةطا   يميخ البطالة معدلات الفمصث إا ورصّ  موياً ل لو رص  العم  وا

وبصامت شب ات ازمان از صىث بما ري الا قنائي الطعام. ورذي يمط الإجصاءاتث بلغ معدل الفمص بيخ 

ث 2010-2007%  ال الفتص  22عامًا( يوالي  24و 18از فال وال باب يالميخ  تصاوح ةعماريي بيخ 

ممنلة  -التوالي. رمُدت ثصو  مبيص  مم اة فاض ة عار از هي ازمصي ية % علس 4.7% و4بزياد  قدريا 

ث 2013يب لول عام  2009و 2007ري المائة بيخ عامي  57بننبة  - 500ري مؤشص  تاةدرد آةد بورز 

(. إجمالاثً بيخ 2007ا تعاد مؤشص  تاةدرد آةد بورز  لا ال نار ث و صعان ما  جاوز ارو ه ري عام 

 صيليون دولار مخ غاري  16ث رمدت از ص ازمصي ية ما يمدر بن و 2009وةوائ  عام  2007ةوا ص عام 

ري المائة مخ غاري ثصو هاث و نص ةمنص مخ النص  ما لا  75ثصو ها؛ و نص ربم از ص ما لا يم  عخ 

ري ري المائة. رمدت از ص التي يصة ها بال ون ةغ ص  ناثً و اغة ازش ا  المولوديخ  25يم  عخ 
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النماةينياتث ةمبص قدر مخ النصو ث مما ة مننبة مئوية مما  صامي لدى ازجيال النابمة ري الفئات العمصية 

 نوات مخ ةهاية الصمود.  10المماثلة. مما ا ت صقوا وقتاً ة ول للتعاريث وبعضهي لي يتعا  بعد يتس بعد 

د ري ثماةينيات المصن الع صيخ ةق  ث ماةت ثصو  از ص  المتو طة التي يصة ها ش   ول2010ري عام 

% ري عام 41% عما  صامي لدى ازجيال النابمة مخ ةفس الفئة العمصية؛ وار فم العجز إلس 25بن و 

. وقد درعت يمط الن نات بعض الاقتصادييخ إلس 2016% يتس ةوا ص عام 34وظ  عند ةمنص مخ  2013

ب الصمود ال بيصث ةرمص مخ ازجيال النابمة لبمية ال دير عخ "جي  ضائم" مخ ال باب الميخ  يظلونث بنب

 ييا هي.

مما  باينت  نائص النصو  و صعة التعاري ب    مبيص ينب الطبمة الاجتماعية والاقتصادية قب  

الصمودث يير عاةت الفئات ازمنص ثصاءً ةق  يمخ يير الننبة المئوية( و عارت ري ة صع وقت. ولهمط 

عمومًا ةن الصمود ال بيص ةدى إلس  فاقي عدم المناوا  ري النصو  ري الولايات از بابث مخ المتفو عليه 

المت د ث والمي مان مبيصًا بالفع . وورماً لإيدى الدرا اتث  ال العاميخ ازوليخ بعد النهاية الص مية 

از ص ري المائة مخ  7ث زادت الميمة الصارية الإجمالية زذنس 2011إلس عام  2009للصمودث مخ عام 

ري المائة. وبالتالي زادت ةنبة  4ري المائة ازدةس بننبة  93ري المائة بينما اة فضت قيمة  28بننبة 

ري المائة. ووجدت درا ة  63ري المائة إلس  56ري المائة مخ يصتها مخ إجمالي ثصو  ازمة مخ  7ةذنس 

ري المائة مخ ازمصي ييخ  1نس زادت الميمة الصارية الإجمالية زذ 2013و 2010ة صى ةةه بيخ عامي 

 33.9ري المائة ري يصتهي مخ إجمالي ثصو  ازمة يمخ  1.4ري المائةث مما يمن  زياد  قدريا  7.8بننبة 

 ري المائة(. 35.3ري المائة إلس 

مم امتداد اززمة المالية مخ الولايات المت د  إلس دول ة صىث لا  يما ري ةوروبا ال صبية ييير 

بنوك مبصى ب نارة ري ازورا  المالية ازمصي ية المدعومة بالصيخ العماري(ث اةت ص الصمود  ا تنمصت عد 

الاقتصادي ةيضًا. شهدت معظي الدول الصناعية  با ؤًا اقتصادياً متفاوت ال د  يبا تنناءات مل وظة من  

الإةعاش والا تصداد الصيخ والهند وإةدوةينيا(ث وا تجابت العديد منها ب زم   فيزية مماثلة لماةون 

ازمصي ي. ري بعض الدولث مان للصمود  داعيات  يا ية  طيص . رفي ةينلنداث التي  ضصرت ب د  مخ 

اززمة المالية وعاةت مخ رمود يادث اةهارت ال  ومةث و ي  يميي ةمبص ثاثة بنوك ري الباد. وري لا فياث 

بلطيو از صىث اة مش النا ت الم لي الإجمالي للباد التي  يثصت ةيضًا باززمة الماليةث إلس جاةب دول ال

%  ال الفتص  ةفنها. ري ذضون الاث 22ث وبلغ معدل البطالة 2009-2008% ري الفتص  25بيمنص مخ 

عاةت إ باةيا واليوةان وةيصلندا وإيطاليا والبص  ال مخ ةزمات ديون  يادية ا تدعت  د   الا  اد 

وروبي وغندو  النمد الدوليث وةدت إلس رصض  دابيص  م فية قا ية. ري ازوروبي والبنا المصمزي از

جميم البلدان المتضصر  مخ الصمود ال بيصث مان التعاري بطيئا وذيص متناوث ومان مخ المتوقم ةن  نتمص 

العواقب الاجتماعية ازو م ةطاقا لاة ماش الاقتصادي ــ بما ري الا ري الولايات المت د  اة فاض 

ت ال صوبةث ومنتويات الديون الطابية المص فعة  اري ياث واة فاض رص  العم  بيخ ال باب ــ معدلا

 لننوات عديد .

 الأحداث الرئيسية للأزمة

ث ةةمرت  لنلة مخ التطورات باززمة المادمةث علس الصذي مخ ةن قلة قليلة 2004ابتداءً مخ عام 

(ث ررم بنا 2006إلس يوةيو  2004مخ الاقتصادييخ  وقعوا ةطاقها الوا م. علس مدى عاميخ ييوةيو 

ةث مما ةدى يتماً إلس ري المائ 5.25إلس  1.25الايتيا ي الفيدرالي  عص الفائد  علس ازموال الفيدرالية مخ 

المزيد مخ يالات الت ل  عخ النداد مخ جاةب الممتصضيخ اوي الائتمان العماري عالي الم ا ص الميخ 
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ي ملون قصوضاً عمارية اات ة عار رائد  قابلة للتعدي . ويصجم الا جزئياً إلس زياد  از عارث ول خ ةيضاً 

ت مبيعات المنازلث وبالتالي ة عار المنازلث ري زن  و  الإ  ان قد وغ  إلس ةمطة   بمث رمد بدة

. لي يتم خ العديد مخ ياملي المصوض العمارية عالية الم ا ص مخ إةماا ةةفنهي 2005الاة فاض ري عام 

عخ  صيو الاقتصاض ةو إعاد  التموي  ةو بيم منازلهيث بنبب قلة الم تصيخ وزن العديد مخ ياملي 

ويي  -الآن بمبلغ ةمبص مخ قيمة منازلهي يةغب وا "  ت الماء"(  المصوض العمارية ةغب وا مدينيخ

ظايص  شائعة ب    متزايد مم  طور اززمة. مم  زايد  عنص ممتصضي الصيخ العماري من فض الم ا صث 

وا تمصار اة فاض ة عار المنامخث رمدت ازورا  المالية المدعومة بالصيخ العماري من فض الم ا ص 

عواقب و يمة بم ارق العديد مخ البنوك وشصمات الا تنمار. ري الواقمث وزن ازورا   قيمتهاث مما ةل و

المالية المدعومة بالصيخ العماريث النا جة عخ  و  الإ  ان ازمصي يث قد بيعت وشصُيت ةيضًا ري دول 

ا ضح ةن  ة صى يلا  يما ري ةوروبا ال صبية(ث والتي عاةس ال نيص منها مخ رماعات عماريةث  صعان ما

اززمة ري الولايات المت د   ت ون لها  داعيات عالميةث مم ةن معظي ال بصاء ةغصوا علس ةن الم ام  

 لينت بال طور  التي  بدو عليهاث وةن الضصر المي يل و باز وا  المالية يم خ ايتواؤط.

صيخ العماري ري ث  نبب الاة فاض ال اد ري قيمة ازورا  المالية المدعومة بال2007ب لول عام 

 نائص رادية للعديد مخ البنوك وغناديو الت و  وممصضي الصيخ العماريث وةجبص يتس بعض ال صمات 

ال بيص  والبارز  علس  صفية غناديو الت و  التي ا تنمصت ريهاث ةو اللجوء إلس ال  ومة لل صول علس 

ها. يتس ال صمات التي لي  تعصض قصوضث ةو النعي لاةدمال مم شصمات ةمنص ر وً اث ةو إعان إرا 

لتهديد مباشص   بدت  نائص بمليارات الدولاراتث يير  فضّت ومالات التصني  الائتماةي  صني  

ازورا  المالية المدعومة بالصيخ العماري التي ا تنمصت ريها ب نارةث لتصبح ةغولًا " امة" يعديمة 

ارب مصالح  طيصث زن  دما ها ماةت  دُرم مخ قب  الميمة ة اً ا(. يا هُمت يمط الومالات لايماً بتض

البنوك ةفنها التي غنفت ةوراقها المالية. وقد  لمت يمط العاقة المالية ري البداية يارزًا للومالات لمنح 

ث 2007 صنيفات عالية  ادعة لبعض ازورا  المالية المدعومة بالصيخ العماريث ورماً للنماد(. ري ةبصي  

و  ين صي رايناة الث إيدى ةمبص شصمات إقصاض الصيخ العماري عالي الم ا صث ةعلنت شصمة ةي

إرا هاث و صعان ما ةوقفت العديد مخ شصمات إقصاض الصيخ العماري عالي الم ا ص از صى عمليا ها. 

بنبب عدم قدر ها علس  موي  المصوض العمارية عالية الم ا ص مخ  ال بيم ازورا  المالية المدعومة 

لصيخ العماريث  وقفت البنوك عخ إقصاض عماء المصوض عالية الم ا صث مما ةدى إلس مزيد مخ با

الاة فاض ري مبيعات وة عار المنازلث مما ثبا عزيمة المنتهل يخ يتس اوي التصني  الائتماةي الممتاز 

ةمبص بنا  علس شصاء المنازلث مما ةدى إلس مزيد مخ اة فاض المبيعات واز عار. ري ةذنطسث ةعلخ

رصةنيث بي إن بي باريباث عخ  نائص بمليارات الدولاراتث وةعلنت شصمة ةمصي ية مبيص  ة صىث ويي 

 شصمة ةمصي ان يوم مور جيت لا تنمارث إرا ها.

جزئياً زةه مان مخ الصعب   ديد مدى الديون عالية الم ا ص ري ةي ةورا  مالية مدعومة 

الية المدعومة بالصيخ العماري ماةت  بُاع عاد ً علس ش   قطمث بالصيخ العماري يزن ازورا  الم

ممزوجة بديون ة صىث ويعُاد بيعها ري ة وا  رةا المال ميورا  مالية جديد  ري عملية يم خ ةن  نتمص 

إلس ةج  ذيص منمس(ث مان مخ الصعب ةيضًا  مييي قو  م ارق البنوك التي   توي علس ةورا  مالية 

عماري ميغولث يتس بالننبة للبنا المي يمل ها. وةتيجة لملاث بدةت البنوك   ا ري مدعومة بالصيخ ال

ماء  بعضها البعضث مما ةدى إلس  جميد  و  ازموال الفيدرالية مم عواقب و يمة م تملة. ري ةوائ  

ة( ةذنطسث بدة بنا الايتيا ي الفيدرالي ري شصاء ازموال الفيدرالية يعلس ش   ةورا  مالية ي ومي

لتزويد البنوك بمزيد مخ النيولة وبالتالي  فض  عص الفائد  علس ازموال الفيدراليةث المي  جاوز لفتص  
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ري المائة. ةجصت البنوك المصمزية ري ةجزاء ة صى  5.25وجيز  يد  بنا الايتيا ي الفيدرالي البالغ 

عمليات  و  مفتوية مماثلة. مم  -ن ولا  يما ري الا  اد ازوروبي وة تصاليا ومندا واليابا -مخ العالي 

الاث ر    د   الايتيا ي الفيدرالي ري ةهاية المطا  ري   ميو ا تمصار النو  المالية ازمصي يةث مما 

ةجبصط علس  فض  عص الفائد  علس ازموال الفيدرالية مباشص ً ثاث مصات بيخ  بتمبص ودينمبصث ليص  

ةغول بنا ةورثصن روكث  امس ةمبص مُمصض عماري ري  %. و ال الفتص  ةفنهاث ةفدت4.25إلس 

الممل ة المت د ث النائلةث ولجي إلس بنا إةجلتصا لل صول علس قصض. ةثارت ةةباء  طة الإةماا يالة مخ 

المعص بيخ المودعيخث وةدت إلس ةول موجة مخ التهارت علس   ب الودائم مخ البنوك ري الممل ة المت د  

 .2008ال  ومة البصيطاةية بتيميي بنا ةورثصن روك ري ربصايص عامًا. قامت  150منم 

عندما وارو بنا ةو  ةمصي ا علس شصاء  2008 فاقمت اززمة ري الولايات المت د  ري ينايص 

مليارات  4شصمة "موةتصي وايد رايناة ال"ث التي ماةت ري النابو ةمبص مُمصض عماري ري البادث مماب  

ا يمن  جزءًا ضئياً مخ قيمتها النابمة. ري ماراث ا ت وا بنا جي بي مورذان دولار مخ از هيث ويو م

  يسث المي   بد بدورط  نائص بمليارات الدولاراتث علس شصمة الا تنمار المصموقة ري وول  تصيت 

"بيص  تيصةز"ث بعد ةن ا تنفدت ةغولها النائلة. و وراً مخ ةن يهُدد إراا بيص  تيصةز البنوك ال بصى 

مليار دولار  30از صى التي اقتصضت منهاث  هّ  بنا الايتيا ي الفيدرالي عملية البيم مخ  ال   م  

مخ ةغول ال صمة عالية الم ا ص. ري ذضون الاث بدة بنا الايتيا ي الفيدرالي جولة ة صى مخ 

ري ةبصي  يثي  % رما2% ري ةوائ  ينايص إلس 4.25  فيضات  عص الفائد  علس ازموال الفيدراليةث مخ 

% رعلياً ري دينمبص(. 0% بنهاية ةمتوبصث وإلس 1ُ ف ّض النعص مص  ة صى ري وقت لايو مخ العامث إلس 

علس الصذي مخ ةن   فيضات ة عار الفائد  والتد ات از صى  ال النص  ازول مخ العام مان لها 

 ة لي ييت  بعد.بعض التيثيص المُنب تّث إلا ةةها لي  نُه  اززمة؛ ب  إن از و

ث واجهت راةي ماي يالصابطة الو نية الفيدرالية للصيخ العماري( ورصيدي 2008ب لول غي  عام 

ماك يالمؤ نة الفيدرالية لمصوض الصيخ العماري(ث ويما مؤ نتان مُصّ صتان ا  ادياً ييمنتا علس  و  

 طيص . ةةُ ئت ملتا  الصيخ العماري الناةوي ي و  شصاء وبيم قصوض الصيخ العماري(ث م ام 

المؤ نتيخ لتوريص النيولة لممصضي الصيخ العماري مخ  ال شصاء قصوض الصيخ العماري والايتفاظ 

ل ل ليهما بيم  -مم ضمان  داد ةغ  الديخ والفوائد  -بها ةو بيعها  لبنوك ومنتنمصيخ آ صيخ. وقد ُ و ّ

. ومم ازدياد يصة الصيخ العماري دون قصوض الصيخ العماري ميورا  مالية مدعومة بالصيخ العماري

المنتوى المطلوب بيخ جميم قصوض الإ  ان ري ةوائ  العمد ازول مخ المصن ال ادي والع صيخ يويصجم 

الا جزئياً إلس   ييصات ري النيا ات  هد  إلس  عزيز مل ية المنازل بيخ اوي الد   المن فض 

ةمنص  طور ث يير  تزداد التزاما هما ري يال وازقليات(ث ةغب ت م ارق راةي ماي ورصيدي ماك 

  ل  عدد مبيص مخ ياملي الصيخ العماري عخ  داد قصوضهي. وبمجصد ةن رمدت ازورا  المالية 

المدعومة بالصيخ العماريث النا جة عخ قصوض دون المنتوى المطلوبث قيمتها وةغب ت ري النهاية 

وواجهتا الإراا. ولمنم اةهياريماث قامت وزار    امةث   بدت راةي ماي ورصيدي ماك  نائص رادية

ال زاةة ازميصمية بتيميي ال صمتيخ ري  بتمبص/ةيلولث وا تبدلت مديصيهما و عهدت بت طية ديوةهماث التي 

  صيليون دولار. 1.6بل ت آةماك ة و 

عامًاث  168ري وقت لايو مخ الا ال هصث ةعلخ بنا ليمان بصاارز الا تنماريث المي يبلغ عمصط 

مليار دولارث ةمبص إراا ري  اريخ الولايات المت د .  نبب ر له ري اضطصاب دائي  639بيغول  بلغ 

ري از وا  المالية العالميةث وةضع  ب د  م ارق البنوك التي ةقصضتهث وعزز اةعدام النمة بيخ البنوكث 
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ياول إيجاد شصماء ةو م تصيخث مما درعها إلس  ملي  الإقصاض بيخ البنوك. علس الصذي مخ ةن ليمان 

ومان ييم  ري ال صول علس مناعد  ي ومية لتنهي  التوغ  إلس ا فا ث إلا ةن وزار  ال زاةة ررضت 

التد  ث متمرعةً بـ"ال طص از اقي" يري يمط ال الةث  طص ةن ي جم إةماا ليمان علس  لوك متهور 

يم الاعتماد علس المناعد  ال  ومية مماا منتمباً مخ قب  بنوك ة صىث والتي  تفتصض ةةها  نتط

ة يص(. بعد يوم وايد رماث وارو بنا الايتيا ي الفيدرالي علس إقصاض مجموعة ةمصي ان إةتصةاشوةال ث 

مليار دولار لت طية ال نائص المتعلمة ببيعها لعمود ممايضة م ا ص  85ةمبص شصمة  يميخ ري البادث 

ملي ةدوات الديخ الم تلفةث بما ري الا ازورا  المالية المدعومة الائتمان ث ويي عمد مالي ي مي يا

بالصيخ العماريث ري يالة الت ل  عخ  داد المصوض از ا ية. علس ع س ليمانث اعتبُصت "ةمبص مخ ةن 

 فُلس"ث زن اةهياريا مان مخ المصجح ةن ينُبب إراا العديد مخ البنوك التي اشتصت ممايضات م ا ص 

مان م تصيا ها مخ ازورا  المالية المدعومة بالصيخ العماريث والتي ةغب ت الآن با قيمة. الائتمان لض

بعد ةق  مخ ة بوعيخ مخ اةهيار ليمانث ا تولت الجهات التنظيمية الفيدرالية علس واشنطخ ميو  والث ةمبص 

 بنا اد ار وقصوض ري البادث وبيعت ري اليوم التالي إلس جي بي مورذان   يس.

لول الا الوقتث مان يناك ا فا  عام بيخ الاقتصادييخ ومنؤولي وزار  ال زاةة علس ضصور  ب 

ا  اا رد رع  ي ومي ةمنص يزمًا لمنم اةهيار النظام المالي بال ام  وإل ا  ضصر دائي بالاقتصاد 

ادي ازمصي ي. ري  بتمبصث اقتصيت إدار  جورل دبليو بوش   صيعاًث ويو قاةون الا تمصار الاقتص

الطار  ث والمي مخ شيةه إة اء بصةامت إذاثة ازغول المتعنص  ث والمي بموجبه يفُوض وزيص ال زاةةث 

مليار دولار مخ ازورا  المالية المدعومة بالصيخ العماري  700ينصي بولنونث ب صاء ما يص  إلس 

ب الت صيم ري البدايةث وذيصيا مخ "ازغول المتعنص " مخ البنوك ازمصي ية. بعد ةن ررض مجلس النوا

والمي اعتبص ه ةذلبية ةعضائه بمنابة إةماا ذيص عادل لبنوك وول  تصيتث  ي  عديله وإقصارط ري مجلس 

ال يوخ. ومم ا تمصار  ديور النظام المالي ري البادث ذيصّ العديد مخ النواب آراءييث وةقص مجلس النواب 

 ري اليوم ةفنه.؛ ووقعه الصئيس بوش 2008ةمتوبص  3الت صيم ري 

 صعان ما ا ضح ةن شصاء ال  ومة لمورا  المالية المدعومة بالصيخ العماري لخ يورص  يولة 

مارية ري الوقت المنا ب لتجنب اةهيار العديد مخ البنوك از صى. لملاث مُنح بولنون  فويضًا با ت دام ما 

نص   ل صاء ة هي ممتاز  ري المؤ نات مليار دولار مخ ةموال بصةامت إذاثة ازغول المتع 250يص  إلس 

بنا ب لول ةهاية العام. بعد  200المالية المتعنص ث مما جع  ال  ومة الفيدرالية شصيً ا ري مل ية ةمنص مخ 

الاث ا  م الايتيا ي الفيدرالي مجموعة متنوعة مخ إجصاءات التينيص ال مي الا تننائيةث ري إ ار بصامت 

اءث والتي غُممت لا ت دام ازموال التي ةة ييا الايتيا ي الفيدرالي لضخ متدا لة ول خ م تلفة از م

النيولة ري ة وا  رةا المال وبالتالي   فيز النمو الاقتصادي. ا  مت البنوك المصمزية ري دول ة صى 

 د ات مماثلة. وشملت إجصاءات الايتيا ي الفيدرالي شصاء  ندات ال زاةة ازمصي ية  ويلة ازج  

ورا  المالية المدعومة بالصيخ العماري لمصوض الصيخ العماري الصئينيةث و نهيات المصوض واز

ل املي ازورا  المالية عالية التصني ث وشصاء ازورا  المالية المدعومة بالصيخ العماري وذيصيا مخ 

ينيص ال مي ر ميًا الديون التي   تفق بها راةي ماي ورصيدي ماك. ب لول الوقت المي اةتهت ريه بصامت الت

 صيليوةات دولار ري الاقتصاد  ٤ث مان الايتيا ي الفيدرالي قد ضخّ بهمط الطصيمة ةمنص مخ 2014ري عام 

ازمصي ي. ورذي   ميصات بعض الاقتصادييخ مخ ةن ضخ  صيليوةات الدولارات مخ ازموال الجديد  

عدل المنتهد  مخ الايتيا ي  يؤدي إلس  ض ي مفص ث ظّ  معدل التض ي ازمصي ي ةق  مخ الم

 .2014٪ يتس ةهاية عام 2الفيدرالي والبالغ 
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يناك الآن ا فا  عام علس ةن الإجصاءات التي ا  ميا الايتيا ي الفيدرالي ل ماية النظام المالي 

ازمصي ي و  فيز النمو الاقتصادي  اعدت ري منم مارثة اقتصادية عالمية. ري الولايات المت د ث  ايي 

مليار دولار اقتصيته  787الإةعاش وإعاد  الا تنمار ازمصي يث ويو بصةامت   فيز وإذاثة بميمة  قاةون

ث ري التعاري مخ ة وة آثار الصمود ال بيص. ب لول 2009إدار  باراك ةوباما واعتمدط ال وة صا ري ربصايص 

لنمو بعد ما يمصب مخ عاميخ منتص  الا العامث بدةت از وا  المالية ري الاةتعاشث وبدة الاقتصاد ري ا

ث اعتمد ال وة صا قاةون إغاح وول  تصيت ويماية المنتهلا 2010مخ الصمود العميو. ري عام 

رصاةا(ث المي وضم لوائح مصصرية لمنم يدوث ةزمة مالية ة صىث وةة ي م تب يماية -يقاةون دود

لصيخ العماري عالية الم ا ص وذيصيا المنتهلا الماليث المي ملُ ّ  بتنظييث مخ بيخ ةمور ة صىث قصوض ا

رصاةا -ث  ي التصاجم عخ العديد مخ ةي ام قاةون دود2017مخ ةش ال الائتمان الا تهامي. ول خ بعد عام 

ةو   ييديا رعليا مخ قب  ال وةجصا المي ينيطص عليه الجمهوريون وإدار  دوةالد  صامبث ومايما مان 

 معاديا لنهت الماةون.

 تداعياتهاآثار الأزمة و

ث قدر بنا الايتيا ي الفيدرالي ري  اةت لويس ةةه  ال اززمة الماليةث اة فضت 2012ري عام 

ري  26 صيليون دولار مخ يير التض ي المعدلث ب نار  قدريا  17الميمة الصارية لم ص ازمصي ية بن و 

 10 ان رصاةنين و ةةه بعد ث وجد بنا الايتيا ي الفيدرالي ري 2018المائة. وري درا ة ةجصيت عام 

ري المائة عما مان عليه لو  7 نوات مخ بدء اززمة الماليةث مان النا ت الم لي الإجمالي للباد ةق  بن و 

ةل  دولار مخ الد   مدى ال يا  ل   ةمصي ي. ورمُد ما  70لي   دث اززمةث مما يمن   نار  قدريا 

ث ويو ما يمن  ضع  معدل البطالةث المي بلغ ما 2009و 2007مليون وظيفة بيخ عامي  7.5يمصب مخ 

. وعلس الصذي مخ ةن الاقتصاد ةضا  وظائ  بباء بعد بدء 2010ري المائة ري عام  10يمصب مخ 

ث إلا ةن 2018ري المائة ري عام  3.9ث مما ةدى إلس  فض معدل البطالة إلس 2009الاةتعاش ري عام 

 جصاً وةق  ةماةاً مخ الوظائ  التي رمُدت.العديد مخ الوظائ  المضارة ماةت ةق  ة

بالننبة لمعظي ازمصي ييخث مان التعاري مخ اززمة المالية والصمود ال بيص بطيئاً لل اية. ةما ةولئا 

ماييخ العائات التي رمدت منازلها ةو ةعمالها ةو مد صا ها؛ وماييخ العمال  -الميخ عاةوا ةمنص مخ ذيصيي 

رمدوا  -وواجهوا بطالة  ويلة ازمد؛ وماييخ الناا الميخ وقعوا ري بصاثخ الفمص  الميخ رمدوا وظائفهي

معاةا هي لننوات بعد اةمضاء ة وة مصاي  الاضطصاب. و بايخ وضعهي ب    مل وظ مم وضم 

المصصرييخ الميخ  ايموا ري  لو اززمة. رمد بعض يؤلاء المديصيخ التنفيمييخ وظائفهي عندما ا ضح 

والجمهور مدى  وء إدار هيث ل خ مخ ا تمالوا ذالباً ما رعلوا الا بم ارآت   ية ي"المظات  للمنايميخ

الميبية"(. وعاو  علس الاث لي ينُجخ ةي رئيس  نفيمي ةمصي ي ةو ةي منؤول  نفيمي مبيص آ ص ةو يتس 

زمة الاد ار والمصوض علس النميض  مامًا مخ الفضائح المالية النابمةث من  ة - تي م اممته بتهي جنائية 

. وب    عامث لي ي نص مبار الماد  ري ال صمات 2001ري النماةينيات وإراا شصمة إةصون ري عام 

الماليةث رضاً عخ ازمصي ييخ ازثصياء الآ صيخث بمدر ما  نصط ةرصاد الطبمة الدةيا والمتو طةث وب لول 

 تم خ العديد مخ ازمصي ييخ العادييخ مخ الا قا.ا تعادوا  نائصيي إلس يد مبيصث ري ييخ لي ي 2010عام 

ري يصمة  2011ةدى يما التفاوت الواضح بطبيعة ال ال إلس ا تياء شعبي مبيصث  فاقي عام 

"ايتلوا وول  تصيت". ا تهدرت ال صمة الن ب الاقتصادية وةظامًا  يا يًا واقتصادياً بدا مصممًا ل دمة 

مما ةثار الوعي بعدم  -لمائة" بدلًا مخ "التنعة والتنعيخ ري المائة" "الوايد ري ا -مصالح راي ي النصاء 

المناوا  الاقتصادية ري الولايات المت د ث ويي قضية مل ة  صعان ما ةغب ت م ور ال طاب النيا ي 
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الديممصا ي علس المنتوييخ الفيدرالي ومنتوى الولايات. ومم الاث وةظصًا لعدم وجود قياد  منظمة ةو 

لمو ة لل صمةث رإةها لي  نُفص عخ ةي إغايات م دد ث ةاييا عخ الت ول ال ام  للنظام المي ةيدا  م

 مان ييمله بعض ةعضائها.

 أسبابها وأنعكاساتها الأقتصادية أزمة كورونا  ثالثا

 تهديد بيولوجي جديد في سياق أمننة الصحة العامة العالمية

رصعية مخ ةيداث الطوار  الص يةث إةها جزء مخ عمومًاث إن ةيداث  فّ ي ازوبئة يي مجموعة 

مجموعة مخ ازيداث المَصضية ذيص المتوقعة التي غارت  ت دى ةةظمة الص ة العامة علس منتوى 

العالي وعلس ة و منتمصث ويو ما ةدى إلس   وي  الص ة العامة مخ التصميز الإةناةي علس الصعيديخ 

نتت مخ الا مخ   ييصات ري ازولوياتث ةي إن ة س رغد الو ني والدولي إلس  صميز ةمنيث مم ما ي

العاقة بيخ الجائ ات  .ازمصاض اةتملت مخ العم  الإةناةي ة و يماية التجار  الدولية وازمخ المومي

والتجار  الدولية قديمة  عود إلس الصبم از يص مخ المصن التا م ع صث والا يينما عمُد ةول مؤ مص دولي 

ري م اولة لل د مخ التيثيص النلبي لممار ات ال جص الص ي الم تلفة ري  1851عام  للص ة ري باريس

التجار  الدوليةث ومان النبب ري وضم اللبنة ازولس للتنظيي الص ي الدوليث والا مم إيداث الم تب 

 .ث المي  اط إة اء منظمة للص ة  ابعة لعصبة ازمي1907الدولي للص ة العامة عام 

وبئة علس المنتوى العالمي يي ظايص  يدينة ةنبياًث ار بطت بال اجة إلس منظمة إن ةمننة از

ب ين  ي يس منظمة الص ة العالميةث مان  1946غ ية عالمية جديد ؛ إا منم المداولات ازولية ري عام 

م ري  مصيص عا‘ ازمخ الص ي’يناك ار با  قوي بيخ الص ة العامة وازمخ الدوليث "وقد ظهصت عبار  

الصادر عخ بصةامت ازمي المت د  الإةمائيث المي دعا إلس ةةه ري ةعماب ةهاية ال صب البارد ث  1994

ماةت يناك ياجة إلس إ ار مصجعي جديد يبتعد عخ وجهات النظص ازمنية التي  صمز علس الدولة إلس ةهت 

عاقة ر مية بيخ الص ة ررضت منظمة الص ة العالمية ري البداية وجود ."ةمنص  صميزًا علس الإةنان

وازمخث إا مان يناك   وّ  مخ إ اء  ا ت دام العم  الص ي الم ايد زذصاض  يا ية. لمد روّجت 

 بتمبص  11منظمة الص ة العالمية "لمفهوم ضيو لممخ الص ي م ورط الدولة  يثص ةيضًا بييداث 

الا مم الاجتماع ازول للمبادر   ث ومان"ث والتهديدات الم تملة لم ل ة البيولوجية والإرياب2001

ث ويي المبادر  النيا ية الجديد  2001ث الم  َّلة بعد ر ائ  الجمص  ال بينة لعام  العالمية لممخ الص ي

التي  ي إ اقها ري اجتماع لوزراء مخ مندا ورصةنا وةلماةيا وإيطاليا واليابان والممل ة المت د  والولايات 

ةب ممنلي المفوضية ازوروبية ومنظمة الص ة العالميةث والا لمواجهة  هديد المت د  والم نيا إلس جا

الإرياب البيولوجيث ول نها  طورت و و عت بنصعة لت م  التهديدات الوبائية مملا. وقد ةر لت يمط 

المبادر  إشارات  يا ية قوية عخ بداية التمارب بيخ مجالي الص ة وازمخ علس ة و ةوثو مخ ةج  

ز طار البيولوجية مواجهةً ةرض  ري المنتمب . وقد ماةت م ارمة منظمة الص ة العالمية ري مواجهة ا

المبادر  مهمةث زةها ةشارت إلس مزيد مخ التو م الج صاري ل واذ  ازمخ الص يث  اغةً ري ما وراء 

 .يدود البلدان المص فعة الد  

ري النظام الدوليث يير غارت  ت ل  ري ما بعدث  ت تنب ر ص  ازمخ الص ي قو ً ةمبص ب نيص 

علس ةطا  وا م النيا ة الص مية وال طاب النيا ي الدولي. مما ةن العديد مخ ال  ومات ري جميم ةة اء 

العالي ةغب ت  درك ةيمية  هديدات ازمخ الص ي و موم بدمجها ري ا تصا يجيا ها ازمنية التي رصض 

ومم ةزمة اةدلاع متازمة الالتهاب الصئوي ال ادث ةو  .تهديدات طوّريا الا تجابة للتصورات المت يص  لل
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ث  بيّخ ةن ازمصاض لي  عد مجصد قضايا  مليدية للطب 2003ث عام SARS "ما عص  بوباء " ارا

النصيصي ةو الص ة العامةث ول خ ةيضًا باعتباريا  هديدات ةمنص اةت ارًا لممخ الموميث ويتس الدولي. ولا 

جميم الم  ات الص ية  عتبص  هديدات ةمنيةث ول خ ة مت  ظهص بعض ازمصاض علس ة و يعني يما ةن 

بارز ري جداول ةعمال ازمخ الدوليث ويناك بالتيميد مجموعة رصعية مخ ازمصاض  جمب قلماً ةمنياً ةمنص 

والورياتث  شمولًا ومنتدامًا؛ الا زن يمط ازمصاض يم خ ةن  نببّ بنصعة منتويات مبيص  مخ الإغابات

و نببّ ةيضًا غدمات اقتصادية شديد ث مما يم خ ةن  نيص ال و  علس ةطا  وا م واضطصابات 

 .اجتماعية لدى الن ان

إااًث رهما الفهي للص ة بوغفها مماباً لممخث يو ما  يمود إلس إعاد  غياذة عمد التفويض 

ث ب ير لي يعد ينُظص إلس 2005ام الص مي للص ة مخ ةج  ازمخ ري لوائح منظمة الص ة العالمية ع

الص ة علس ةةها و يلة لضمان ازمخ الدوليث ول خ بدلًا مخ الاث ةغبح يعُتص  بها ةةها قضية ةمنية 

ث غار ازمخ ضمخ مفصدات منظمة الص ة 2007م صوعة ري يد اا ها. وي ماث واةطاقاً مخ عام 

الص ي العالمي مصادراً لاةمار ب دوث ازوبئة  العالميةث وةغب ت المنظمة  نت دم ر مياً مصطلح ازمخ

والا تجابة له. وةغبح يعني الاث إلس جاةب معالجة الص ة بوغفها قضية دوليةث التعام  معها بوغفها 

منيلة ةمنيةث بما يفصض ا تجابات جماعية و ضامنية للتهديدات ازمنيةث  واء ماةت اات  ابم بيولوجي 

 .اجمة عخ اةت ار الجائ ات العالمية ي فشّ   بيعي لموبئة(ي فشّ  متعمد لموبئة( ةو ة

وي ما يت يص ازمخ ري المصن ال ادي والع صيخث زن الطصيمة التي ةت ي  بها ال يا   ت يص ةيضًاث 

ما يفصض إدمال ازبعاد ذيص التمليدية لمفهوم ازمخ والتو م ري  عصي  التهديدات لت م  ةيد المظايص 

 طص  فّ ي ازوبئة. رالت ول المهي ري رهمنا از ا ي لل يا  ينُتت بالفع  م او  قوية ذيص الصلبة ويو 

ب ين عدد مخ التهديدات ال امنة علس المنتوى الجزيئيث يير  فّ ي ازمصاض التي لا يم خ التنبؤ بها 

ريان منم  إن .والتي   دث علس ة و  بيعي  منّ  م ور از طار البيولوجية التي  واجه العالي اليوم

ا تيصاد العدوى مم  يولة  نمات ازرصاد والبضائم ري ظ  يصمة العولمة الفائمة مخ  ال  طويص ةظام 

عالمي شام  لاةمار المب ص وم ار ة ازمصاض الوبائيةث يصطدم بت ديّ  ؤال  عخ ميفية ةن   ون م  

لو بعام  بيئي جزيئي مما يو دولة ري الجاةب الآمخ ري مواجهة منتوى ذيص معصو  مخ التهديد يتع

ال ين بالننبة إلس ريصوا موروةا المي لي يعدُ مضاداً لممخ الص ي العالمي ر نبث ول خ مؤثصًا ري 

مفاعي  العاقات الدولية بصمّتهاث والا بالنظص إلس  داعيات اةت ارط التي  يتي التعصض لها ري الم وريخ 

 .التالييخ

ا  إةناةية مبيص . مما  نببّ ري إيما  يصمة الماية الجوية لمد ةدى ريصوا موروةا إلس معاة

والب صية والنم  البصي ري معظي ةة اء العاليث وإذا  ال دود بيخ الدولث ورصض ال جص الص ي علس 

الن انث وإل اء الاجتماعات وازة طة النمارية والصياضية الدولية والم ليةث وإذا  الم ات والمصاروث 

والعم ؛ راةهارت بملا البورغاتث واةت ص الهلم بيخ النااث وعمّت ةيياةًا الفوضس  وشّ  الدرا ة

 .الاجتماعية

  تأثير جائحة كورونا

ة ل  الآثار الاقتصادية لاذا  العام والتباعد الاجتماعي الطوعي با ت دام مت يصات عالية 

التوا ص  عبص عخ الن ا  الاقتصاديث ويي بياةات التنم  المجتمعي مخ شصمة ذوذ  والوظائ  ال الية 
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توى العينة ومما يوضح الص ي البياةي ةدةاطث رعلس من”. Indeed“المن ور  علس الموقم الإل تصوةي 

بلداث  ايي م  مخ الإذا  العام والتباعد الاجتماعي  128ال املة المنت دمة ري الت لي  والتي  ضي 

الطوعي بالتناوي ري اة فاض التنمات ةثناء الناثة ةشهص ازولس مخ اةت ار الوباء ري م  بلد. وماةت 

مة يير ينتطيم الناا العم  مخ المنزل منايمة التباعد الاجتماعي الطوعي ةمبص ري الاقتصادات المتمد

بنهولة ةمبص ةو يتس  ََ مُّ    لفة التوق  عخ العم  اعتمادا علس المد صات ال  صية وإعاةات التيمينات 

الاجتماعية. وعلس الع س مخ الاث الناا ري البلدان من فضة الد   لا يتاح لهي ري ال الب  يار التباعد 

مل ون النعة المالية الازمة لت م   نار  مؤقتة ري الد  . ويمدم   لي  الاجتماعي الطوعي زةهي لا ي

البياةات المتعلمة بإعاةات الوظائ  ال اذص  رؤى عميمة مماثلة  وضح ةن الإذاقات العامة والتباعد 

 الاجتماعي الطوعي  ايما بال نيص ري يبو  الطلب علس العمالة.

اعد الاجتماعي الطوعي ري ال د مخ التنماتث وإعاةات وينب ي ةن   ون المنايمة ال بيص  للتب

الوظائ  ال اذص ث بمنابة   ميص لصناع النيا ات مخ م بة إةهاء الإذا  العام بينما الإغابات بالفيصوا 

لا  زال مص فعةث علس ةم  إعطاء درعة لاةطاقة الن ا  الاقتصادي. رمعالجة الم ا ص الص ية  بدو يي 

وري يما الصددث ي    الت لي  ةن الإذا  العام  ت ميو  عا   اقتصادي قوي ومنتمص.ال ص  از ا ي ل

يم خ ةن يُْ د ث  فضا مبيصا ري عدد الإغابات. و صبح الآثار قوية ب     ا  إاا  بُّ و يما الإذا  

التي رصضت  ري مصيلة مب ص  مخ اةت ار الوباء ري البلد المعني. ويوضح الص ي البياةي ةدةاط ةن البلدان

لا  زال قليلة يممت ةتائت ةرض  ب نيص ري  19-الإذا  العام عندما ماةت يالات الإغابة بفيصوا موريد

م ار ة الوباء ممارةة بالبلدان التي بدةت التد   بعد ةن ةغبح عدد ال الات مص فعا بالفع . ويوثّ و الفص  

ل بح الإغاباتث ومخ ثي ي يص إلس ةن الإذا  ةيضا ةن الإذا  العام يجب ةن ي ون غارما بدرجة   في 

 الم  ي والمصيص يم خ ةن ي ون  يارا ةرض  مخ الإجصاءات الم ففة والمطولة.

 : الاستجابة لأزمة كورونا على صعيد المالية العامة، بلدان مختارة حسب شرائح الدخل1-4الشكل 

 

 

ماةت ا تجابات ال  ومات للجائ ة علس المدى المصيص  صيعة وشاملة علس ة و ا تننائي. رمد 

 بنت ال  ومات العديد مخ ةدوات النيا ات التي ماةت إما ذيص منبوقة علس الإ ا  ةو لي يتي ا ت دامها 

ال بيص المباشص  مخ قب  علس يما النطا  ري الاقتصادات الصاعد . ومخ ازمنلة علس الا  دابيص الدعي

للد  ث و يجي   داد الديونث وبصامت شصاء ازغول التي ةفم ها البنوك المصمزية. و باينت يمط البصامت 



 مزوري الطيب الازمات الاقتصادية والمالية الدولية

 

122 
 

ً مبيصاً مخ يير ال جي والنطا  يال     (ث ويصجم الا ري جاةب منه إلس ةن العديد مخ البلدان 1-4 باينا

لم دودية المدر  علس الوغول إلس ة وا   من فضة الد   واجهت مصاعب جمة لتعبئة الموارد ةظصاً 

الائتمان وار فاع منتويات الديخ ال  ومي قب  وقوع اززمة. وةتيجة لملاث مان يجي الا تجابة لمزمة 

علس غعيد المالية العامة مننبة مخ إجمالي النا ت الم لي مبيصاً علس ة و متماث   مصيباً ري البلدان مص فعة 

ماث ث ةو لي  وجد ةي ا تجابةث ري البلدان من فضة الد  . وري البلدان متو طة الد  ث وضعيفاً ب    مت

الد  ث جاءت الا تجابة علس غعيد المالية العامة متباينة إلس يد بعيدث مما ع س ا تارات مل وظة ري 

 قدر  ال  ومات علس الإةفا  علس بصامت الدعي ورذبتها ري الا.

وبالمن ث رإن مجموعة النيا ات التي وقم عليها الا تيار لمواجهة آثار اززمة علس المدى 

ً مبيصاً مخ بلد إلس آ صث ينب  وارص الموارد والطبيعة الم دد  للم ا ص التي  المصيص   تل  ا تارا

  ومات والبنوك (. وبالإضارة إلس بصامت الدعي المباشص للد  ث ا تعاةت ال2-4 واجهها البلدان يال    

المصمزية علس ة و ذيص منبو  بنيا ات  هد  إلس   في  عبء الديون بصفة مؤقتةث بما ري الا  يجي  

 داد الديون للمطاع العائلي وقطاع ال صمات. وعلس الصذي مخ ةن يمط البصامت  ففت مخ يد  م  ات 

ً ةتيجة ذيص ةم  النيولة قصيص  ازج  التي يواجهها المطاع العائلي وقطاع ال  صماتث رمد ةيدثت ةيضا

ممصود   منلت ري إ فاء ازوضاع المالية ال ميمية للممتصضيخث ومخ ثيث ةدت إلس  لو م  لة جديد  يي 

 ةم  ال فارية ب ين المدى ال ميمي لم ا ص الائتمان التي يتعصض لها الاقتصاد.

طاع النقدي والقطاع المالي لجائحة المالية العامة والق  : الاستجابات على صعيد سياسات2-4الشكل 

 كورونا حسب شرائح دخل البلدان

 

 

 

علس الصذي مخ ةن المطاع العائلي وقطاع ال صمات ماةا ازشد  يثصاً علس ة و مباشص ب الات رمدان 

الد   الناجمة عخ الجائ ةث رمد ماةت للم ا ص المالية النا جة عخ الا  داعيات علس الاقتصاد بيممله مخ 

ً  صبا بيخ النامة المالية التي يتمتم بها يمان المطاعان   ال قنوات عديد  يعزز بعضها بعضا

(. وبنبب يما التصاباث قد  نت ص الم ا ص المالية 3-4والمؤ نات المالية وال  ومات ياةظص ال    



 مزوري الطيب الازمات الاقتصادية والمالية الدولية

 

123 
 

المتزايد  ري ةيد المطاعات بنهولة و ؤدي إلس زعزعة ا تمصار الاقتصاد بال ام . علس  بي  المنالث 

واجه المطاع المالي م ا ص ةمبص مخ عندما يتعصض المطاع العائلي وقطاع ال صمات لض و  ماليةث ي

يير عدم  داد المصوضث ويصبح ةق  قدر  علس  وريص الائتمان. وبالمن ث إاا  ديور المصمز المالي للمطاع 

العام يعلس  بي  المنالث ةتيجة ار فاع الديخ ال  ومي واة فاض الإيصادات الضصيبية(ث رإن قدر  المطاع 

 . ز صى  تصاجمالعام علس دعي قطاعات الاقتصاد ا

 مخاطر الميزانيات العمومية المترابطة -3 4الشكل

 

وعلس الصذي مخ يماث رإن يمط العاقة لينت م دد   لفاثً ويم خ لنيا ات المالية العامة والمطاع 

النمدي والمطاع المالي جيد  التصميي مواجهة يمط الم ا ص المت اب ة وال د منهاث وةن  ناعد ري   وي  

ومخ ازمنلة علس  بيخ قطاعات الاقتصاد الم تلفة مخ "يلمة ياك" مفصذة إلس يلمة يميد .الصوابا 

ً  لا النيا ات التي  نتهد  الصات بيخ النامة المالية  ً يا ما النيا ات التي يم خ ةن   دث رصقا

س والميود للمطاع العائلي وقطاع ال صمات والمطاع المالي. وري مواجهة عمليات الإذا  العام ازول

المفصوضة علس التنم ث علس  بي  المنالث دعي العديد مخ ال  ومات المطاع العائلي وقطاع ال صمات 

با ت دام الت ويات النمدية وةدوات النيا ة المالية من   يجي   داد الديون. وبالفع ث ورصت يمط البصامت 

جة ما ة إليهث و اعدت ري  جنب موجة الدعي المي مان المطاع العائلي وقطاع ال صمات الص يص  ري يا

  مخ يالات الإعنار التي مان مخ المم خ ةن  هدد ا تمصار المطاع المالي.

وبالمن ث ا تعاةت ال  ومات والبنوك المصمزية والهيئات التنظيمية بيدوات متعدد  للنيا ات 

المالي إلس م وةات الاقتصاد لمناعد  المؤ نات المالية وال يلولة دون اةت ار الم ا ص مخ المطاع 

از صىث يير  فضت البنوك المصمزية ة عار الفائد  و ففت ةوضاع النيولةث مما جع  مخ از ه  علس 

البنوك التجارية والمؤ نات المالية ذيص المصصريةث من  الممصضيخ الميخ يمدمون التموي  متنايي 

  مديي الائتمان للمطاع العائلي وقطاع ال صمات.الص صث إعاد   موي  ةفنهاث ومخ ثي ة ايت لها مواغلة 

ومن اللازم أن تتضمن الاستجابة للأزمة أيضاً سياسات تتصدى للمخاطر الناجمة عن ارتفاع مستويات الدين 

ويعُد هذا الأمر    الحكومي بغية ضمان محافظة الحكومات على قدرتها على دعم التعافي على نحو فاعل.
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لسياسات لأن ارتفاع مستويات الدين الحكومي يضعف قدرة الحكومة على أولوية مهمة على صعيد ا

الاستثمار في شبكات الأمان الاجتماعي التي يمكنها مواجهة تأثير الأزمة على معدلات الفقر وعدم المساواة 

 وتقديم الدعم للقطاع العائلي وقطاع الشركات في حالة حدوث انتكاسات أثناء مرحلة التعافي.

 ة النفط وتداعياتها الاقتصاديةرابعا أزم

ماةت رتص  النبعينيات يمبة زمنية م ورية بالننبة لاقتصاد ازمصي يث ولبمية العالي بالتبعية. 

و  1968يير  ميزت بت ييصات مبيص ث ةولها مان اةتهاء ةظام بصيتون وودزث المي  ف ا بيخ عامي 

إلس اعتماد العمات الورقية. ماةت ةهاية  والمي ب ص بظهور عصص ة عار الصص  المصةة وةدى .1973

ةظام بصيتون وودز  عني ةيضًا الت لي عخ معيار الميب وة عار الصص  النابتةث ويو ما ةدى بدورط إلس 

ة ي  بيئة مليئة بال  وك الاقتصادية. وماةت النتيجة بالننبة للنفا ال ام يي اة فاض النعص بنبب قيي 

ا ار مواجهة يمط ازوقات التي مان التنبؤ بها ذيص مم خث قامت معظي وري  .العملة المتض مة يديناً

البلدان بما ريها الولايات المت د  ري زياد  إمدادا ها النمدية لتوريص ال ماية ضد  ملبات العملة.  تت دث يمط 

 .الممالة عخ غدمة النفا و يثيصيا وة بابها العالمية

 نشأة صدمة النفط

هد الاقتصادي العالمي العديد مخ الت دياتث مان ةيمها ما واجهته غناعة جلبت الت ولات ري الم 

مان يما التد   زوبا بنبب إدراك  .النفا ال ام. ورداً علس  نعيص النفا الضعي ث قصرت ةوبا التد  

ةةه علس الصذي مخ ةن  عص النفا قد شهد زيادات  نوية  دريجية بعد ال صب العالمية الناةيةث  م يا مم 

 جايات التض ي النمواجيةث رإن التض ي ال الي وا م الاةت ار ا تلزم  عدياً  صاعدياً ري   لفة النفا ا

مان  عدي  از عار منطميًاث ل نه ةدى ري النهاية إلس عواقب و يمة.  ي وضم ا فاقية ة عار  هصان  .ال ام

ها. ومان يما بنبب عدم وجود آليات بهد  ي  منيلة  عدي  از عارث ول نها ةثبتت عدم رعاليت 1971لعام 

منظمة لت دير ة عار النفا ال ام بنصعة ورماً لظصو  النو ث و فاقمت بنبب ال ارات بيخ المورديخ 

لي   خ النبعينيات يي المص  از يص  التي شهد ريها العالي  .والمنتجيخ ريما يتعلو بإ ار التنعيص الجديد

نور  الإيصاةية ري ار فاع مبيص آ ص ري ة عار النفاث مما ةدى إلس ث  نببت ال1979غدمة ةفطية. ري عام 

 .مزيد مخ عدم اليميخ الاقتصادي

ث ةدى ذزو العصا  لل ويت إلس زياد  ياد  ة صى ري 1990بعد عمد مخ الزمانث ري عام 

 صات ث  نبب مزيت مخ ار فاع الطلب ورمود الإةتال والتو2008وري الآوةة از يص ث ري عام  .از عار

الجيو يا ية ري غدمة ةفطية ة صى. ةدت يمط ازيداث إلس اضطصابات اقتصادية ومان لها آثار دائمة 

 .علس  يا ات الطاقة والا تصا يجيات المالية ري جميم ةة اء العالي

شهدت  و  النفا الدولية العديد مخ التملبات ال اد  ري  عص يما الماد  ال يوية لاقتصاد العالميث 

ث يير ار فم 1973 عص  بالصدمات البتصوليةث وماةت ةولس يمط الصدمات إبان يصب ةمتوبص التي 

دولار للبصمي  ممتو ا  10.73دولار للبصمي  إلس يوالي  2.29النعص الص مي لل ام العصبي مخ يوالي 

ً مبيصاً جصاء النور  الإ امية ر1974لعام  ي إيصان ث وا تمصت يمط از عار ي ماث يتس شهدت ار فاعا

الإيصاةية ري  بتمبص -عندما  وق  ضخ غادرات إيصان مخ النفاث ثي اةدلاع ال صب العصاقية 1979عام 

ث 1981دولار للبصمي  ممتو ا لعام  32.51ث إا وغ  النعص الص مي لل ام العصبي ال في  إلس 1980

 .1979ممتو ا لعام دولار للبصمي   17.25ث و1980دولار للبصمي  متو ا لعام  28.64بعدما ماةت 
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و ج  متو ا بصمي  النفا ة و  1998وا تمص التمبمب ري ة عار النفا يتس اةهارت ري عام 

ث 2008دولاراً للبصمي  ري منتص  عام  147لتتجاوز عتبة  1999دولار؛ لتمفز ة عار النفا عام  9.69

ليه آثار  لبية علس العديد ؛ ازمص المي  ص بت ع2015دولاراً ري ةهاية  30لتن فض مص  ة صى ما دون 

مخ الدول المنتجة والمصدر  للنفا وآثار إيجابية للدول المنتهل ة مخ يير اة فاض را ور  واردا ها؛ 

% ةتيجة العديد مخ از بابث التي 30ث و فمد مخ قيمتها ةمنص مخ 2020 لتعاود الاةهيار مص  ة صى  نة 

المنتورد  علس يد  واء. مخ ينا  نطلو إش الية  ماةت لديها  داعيات علس الدول المصدر  والدول

 .الدرا ة ب ين ة باب اةهيار ة عار الم صوقاتث وما التداعيات المتص بة علس يما الاةهيار

ً علس اةهيار ة عار النفا ري  ةولاً: ة باب اةهيار ة عار النفا: ثمة العديد مخ العوام  التي ةثصت جمريا

 :از وا  العالميةث ةيمها

ة عار النفا بيخ الممل ة العصبية النعودية ورو يا: بدةت النعودية يصب از عار بنو  يصب  

والمنتجيخ مخ  ارجها ولا يما رو ياث ” ةوبا“النفاث بعد ة و ةربم  نوات مخ التننيو بيخ 

بالا تمصار ري ” ةوبا“للوغول إلس  عص مصض للمنتجيخث ول خ بعد ةن ررضت از يص   لب 

دولاراً  33 صح إةتاجها النفطي بالنو  الدولية عند  عص  علنت الصياض فض الإةتالث ة

 ..%30للبصمي ث بت فيض ةنبته 

مليون بصمي  يومياثً ويي زياد  يائلة لإذصا  النو .  12.3 عهدت شصمتها ةرام و بتوريص  

ال % ةعلس مخ معدل إةت25ويمول  مصيص ري ومالة بلومبصغ إن ار فاع العصض الجديد يةمنص مخ 

ال هص الماضي( يضم شصمة ةرام و النعودية رو   اقتها المصوى المنتدامة؛ مما ي يص إلس ةن 

الممل ة  نتعم  يتس م زوةا ها الا تصا يجية لإذصا  النو  بيمبص قدر مم خ مخ ال ام وبي صع 

يا إلس ةن رو  -ماثيو مار خ و ارييص باا وذصاةت  مير المي ةةجزط-ما يم خ. وي يص التمصيص 

ردت علس الا ري ذضون دقائوث يير قال وزيص الطاقة ةل نندر ةوراك إن بادط لديها المدر  

ةل  بصمي  ري اليومث مخ شيةه ةن يضم إةتال الباد الم تم  عند  500علس زياد  الإةتال بممدار 

11.8  ً  .مليون بصمي  يومياثً ويو رقي قيا ي ةيضا

  فيض الإةتال راجم إلس م اولتها إبطاء ةمو النفا ويصى آ صون ةن الهد  مخ ررض رو يا  

ةمو النفا  ر   الاجتماعات التي اةتهت بالت فيض مان ةيد ة بابها الصئينة .الص صي ازميصمي

الص صيث رإاا  ي   فيض ةموطث رإن ال اجة لا تمصار بالت فيض  تتوق . إلا ةةه ليس واض اً 

ازول ةن النمو ري إةتال الص صي مان واض ا ري ةثناء ةن يما يو رعاً الهد  الصو ي لنببيخ: 

اجتماعات دينمبص يماةون ازول(ث ومم الا وارمت رو يا علس  عميو الإةتال. ةما الآنث ر   

رإن ر ص  قيام مو  و بإبطاء الص صي ريها  الدلائ    يص إلس  با ؤ إةتال الص صيث لهماث

جتماعات از يص  علس  مديد ا فا  دينمبص المي ش وك. النبب الناةي: ةن رو يا وارمت ري الا

( يول نها عارضت ةي   فيض إضاريث ويو جوان( الماضي إلس ةهاية يماراينتهي ري آ ص ي

ةمص ةقصّ ه م  الدول از صى(. رإاا ماةت رو يا  صيد م اربة الص صيث لمااا وارمت علس  مديد 

يوميا؟ً يصى بعضهي ةن الاةتمام مخ النفا  مليون بصمي  2,1ا فاقية  تضمخ   فيض الإةتال بـ 

الص صي يدره الض ا علس الصئيس ازميصمي دوةالد  صامب لإل اء العموبات التي رصضها علس 

ث بينما يصى آ صون ةةها ”ةورد  تصيي“وعلس ةةبوب ذاز  ث”رو نفت“الفصع التجاري ل صمة 

 . ل از الصو ي ري ةوروبابنبب مزايمة ال از المنال ازميصمي ل” ال از“جزء مخ يصب 
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 داعيات ريصوا موروةا علس اةهيار ة عار النفا: جلب ريصوا موروةا معاةا  ب صية  -2 

واضطصاباً اقتصادياً مبيصاً ري م تل  ةة اء العالي؛ مما اةع س علس اة فاض النمو العالمي بن و 

 2019 صيخ الناةي ةمطة مئوية يما العام ممارةة بالمتوقم ري التوقعات الاقتصادية ري  

مم اةت ار الفيصوا إلس مزيد مخ البلدانث اة فض  عص النفا بن و مبيص مم ضع  الطلب  

العالمي ةمنص؛ وقد ةدى إلس التيثيص النلبي علس النمة واز وا  المالية وقطاع النفص والنياية وإلس 

ازغ ص يجما   صاجم از هي لعمالمة النفا من  إمنون وشيفصونث ري ييخ يواغ  المنتجون

الميخ يعملون ري منصات ال فص  فض الوظائ . وقال ماوديو جاليمبص يث رئيس قني الطلب 

مان يما يو ال و   وال الوقتث مخ  :S&P Global Platts والت صيص والزراعة ري شصمة

عدم ايتواء الفيصوا ري الصيخث ويناك مدن بيمملهاث وري بعض ال الاتث منا و م لمة. عندما 

دة ري الإذا ث يعم  الناا مخ المنزلث و  لو المصاةمث ولا ينارص الناا.  ي ون التيثيص علس  ب

 .”النفا  يئ لل اية

 398إلس  2018ري   صيخ ازول  553رفي ولاية   نااث اة فض عدد ال فارات الن طة مخ  

  ناا يوالي . وري الوقت ةفنه  مصيباثً رمدت غناعة النفا ري ولاية 2020ري ماةون الناةي 

وظيفةث ينبما قال مار إة امث ةائب الصئيس التنفيمي لت ال  منتجي الطاقة ري   نااث  14000

 .عضو 2600التي  ضي يوالي 

مخ الصعب معصرة المد  التي  ينتمص ريها التف ي الفيصو يث ومدى عمو  يثيص الصناعة. يمول  

صز: إن العديد مخ البلدان التي ةبل ت عخ ميفيخ بوك المديص الإداري ل صمة مليصريو إةصجي بار ن

عدد مبيص مخ يالات الإغابة بفيصو ات موروةا الجديد  يي ةيضا منتهل ات مبيص  للطاقةث وإن 

اةت ار ريصوا لمد  ة ول وةمنص منارةث المي ينت ص علس ةطا  وا م ري جميم ةة اء منطمة آ يا 

ةه ةن يضع  الايتمالات إلس يد مبيص ري يمط والم يا الهاد  وةوروبا وةمصي ا ال ماليةث مخ شي

ث ويو ةص  المعدل المتوقم 2020% ري عام 2ال الةث مما يم خ ةن ين فض النمو العالمي إلس 

 .قب   ف ي الفيصوا

%لهما العام قد ي ل  ة و  2وةشارت منظمة ازوة تاد إلس ةن  با ؤ الاقتصاد العالمي إلس ةق  مخ  

مان متوقعا ري ةيلول/ بتمبص الماضيث ةي إن العالي علس عتبة رمود   صيليون دولارث  ارا لما

 .ري الاقتصاد العالمي

رايت رئيس قني العولمة -موزي  وري مؤ مص غ في عمُد يوم الإثنيخ ري جني ث قال ريت ارد 

ري ةيلول الماضي منا ةتفّ   ةية غدمات م تملة  لوح ري “والا تصا يجيات التنموية بازوة تاد: 

وا تمصار ضع   2008رو ةظصا لله اشة المالية التي ظلت دون معالجة منم ةزمة عام از

رالمصة ازمبص يي وجود عمد مخ  إلا ةن ةيدا لي يتوقم ما ي دث الآنث ورذي الا… الطلب

 الديون والويي والاةجصا  النيا ي

 ضاع  الإةتال  :تحول الولايات المتحدة الأمريكية من أكبر مستورد إلى أكبر منتج له -3 

ازمصي ي  ال الننوات الماضية و  ولت إلس ةمبص منتت عالمي بدلاً مخ النعوديةث ما ةدى إلس 

 فض واردا ها و اغة مخ دول ال ص  ازو اث وةغبح النفا النعودي والنيجيصي والجزائصي 

ةرذي الدول  المي مان يباع ري الولايات المت د  ازمصي ية يتنارس ري از وا  از يوية؛ مما

 .المنتجة علس  فض از عار
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 2018منتجين للنفط وحصتهم من إجمالي إنتاج النفط العالمي في  10أكبر .1.4الجدول 

 

وقد شهدت الننوات از يص  ار فاعا ري إةتال النفا ال ندي والعصاقي و صديصطث مماب   با ؤ ري 

وا جهت العديد مخ الدول الا ت ناء علس النفا وا تبداله ةمو اقتصاديات الدول ازوروبية والدول الناميةث 

ثاةياً:  داعيات اةهيار ة عار النفا: ةلمس التديور النصيم ز عار النفا بظاله علس  .بالطاقة الصديمة للبيئة

تداعيات انهيار أسعار النفط  -1 .الاقتصاديات الم لية  واء علس الدول المنتجة ةو علس الدول المنتهل ة

إن اة فاض ة عار النفا ي م  العديد مخ التداعيات النلبية علس اقتصاديات و طا  :ى الدول المصدرةعل

التنمية ري الدول المصدر ث ولا يما مم النظص إلس   بد الدول  نائص مبيص  ةتيجة إةتال النفا عند ة عار 

الإيصاداتث ول نه يمتد لي م   ن فض عخ   الي  الإةتالث إان رازمص لا يمتصص علس مجصد اة فاض 

راة فاض ة عار النفا لها  يثيصيا علس ايتيا يات دول مجلس التعاون ال ليجيث  .العديد مخ التيثيصات

يير  فاعلت ة وا  المال ري دول ال ليت مم اةهيار ة عار النفا ب    مبيصث وبالتالي  جلت البورغات 

المالية بعد زياد  الإةتال. و عصضّت  و  المال النعودية ري يمط الدول  نائص مبصى مم ارتتاح  عامات 

%ث بينما  صاجعت قيمة 9ث ازمبص ري المنطمةث ل نائص قا ية يير يبا المؤشص العام بيمنص مخ ” داول“

ريالاً. و نصت ةرام و  27% ويو منتوى قيا يث لتبلغ 10 هي شصمة ةرام و عما  النفاث بننبة 

 صيليون دولارث بعيدا عخ  1.4مليار دولار مخ قيمتها التي با ت  تصاوح عند  320ازيد والاثنيخ ةمنص مخ 

منتوى  صيليوةي دولار المي ةغصّ عليه ولي العهد النعودي م مد بخ  لمان قب  إدرال ال صمة ري 

 .النو  ري ماةون ازول الماضي

ن و مبيص علس النفاث وعلس ورو  مصيص غ يفة ةيويورك  ايمزث رإن النعودية ما  زال  عتمد ب

مليار دولارث  500وازمنص مخ الا ةن ايتيا يا ها النمدية ظلت ثابتة منم يوالي ةربم  نوات عند ة و 

و صاجعت بورغة ال ويت  .2014مليار دولار ري غي  عام  740باة فاض عخ ارو ها البال ة يوالي 
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ها لليوم الناةي علس التواليث بينما  جّ  %؛ مما اضطص النلطات المالية إلس وق  التعامات ري10بننبة 

مما  صاجم مؤشص  و   %.8% ومؤشص  و  ةبو ظبي  صاجعاً بننبة 9مؤشص  و  دبي اة فاضا بن و 

  .%2,8%. واة فض مؤشص  و  عمان بننبة 4%ث وري عمان والب صيخ بيمنص مخ 9قطص بيمنص مخ 

 ً مليون دولارث وةن يمط  150إلس  100ما بيخ  و  نص رو يا ةتيجة قصاريا بعدم   فيض الإةتال يوميا

دولارا للبصمي ث مم غادرات  40دولاراثً يتس  60ال نائص يي يصيلة التصاجم المتوقم علس النعص مخ 

ً  5رو ية ب جي   تنتفيد الدول  :تداعيات انهيار أسعار النفط على الدول المستهلكة ماييخ بصمي  يوميا

الهند وةلماةيا مخ اة فاض روا يص الطاقةث بينما  ينتفيد المنتهل ون المنتورد  ال بصى من : الصيخ و

ً مخ اة فاض ة عار النفا وما ينجي عخ الا مخ اة فاض ري ة عار ال ازث ولا يما ري الولايات  عموما

المت د  ازمصي ية يير  تفاع  ة وا  التجزئة ب    مباشص مم العصض والطلبث إلا ةن الضصائب 

ية      ال صة ازمبص مخ ة عار ال از ري ةوروبا؛ وبالتالي رإن التيثيص  ي ون ةق  والص وم الإضار

 ً و نتفيد الصيخ مخ اة فاض ة عار النفا ممنتورد رئيسث ول خ يمط المص  قد ينت ص  ازمص  . وضويا

ت بعض الوقت يتس  ت مو الآثار الايجابيةث والا يصجم لنببيخث يما: رهي   توي بالفع  علس م زوةا

عالية مخ النفا وال از الطبيعي النائ ث ري ييخ ةن ريصوا موروةا يعو  النفص والتصنيم وي لو يالة 

رهي مخ بيخ ةمبص المنتفيديخ يير  تن فض  -ثالر ةمبص منتهلا للنفا ري العالي-ةما الهند  .مخ عدم اليميخ

ا مودي مخ   فيض الضصائب علس را ور  واردا ها منيصا؛ً ويما ما يمُ خ ي ومة رئيس الوزراء ةاريندر

الوقود. وإن اة فاض ة عار النفا مفيد لليابان التي  فتمص إلس المواردث يير يناعد ال از الص ي  

المنتهل يخ الميخ يعاةون مخ ةزمة ثمة ب ين ريصوا موروةا وزياد  ضصيبية علس المبيعات. ويما يعني 

 رباح مخ  ال الاة ماش المي يلوح ري ازرواة فاض الت الي  لل صمات ةيضاثً مما قد يدعي از

وعلس الصذي مخ ا تفاد  بعض الدول ازوروبية مخ اة فاض ة عار النفاث إلا ةن يناك  داعيات 

ري لندن  100 لبية لهما الاة فاض منها:  صاجم از هي ازوروبيةث مم  صاجم مؤشص الفاينن ال  ايمز 

. واة فض مؤشص دامس 2009-2008م له منم اززمة المالية % ويو ري  صيمه إلس ة وة يو6بيمنص مخ 

ث المي يتابم ةمبص Stoxx Europe 600الفصةني ب ميات مماثلة واة فض مؤشص 40ازلماةي وماك 

ال صمات ري المنطمةث إلس منطمة  و  يابطة مما يعني يبو   امس منم الار فاع از يص. وةشارت 

اة فاض ري وول  تصيت عندما يبدة التداول يوم الاثنيخث يير  إلس  S&P 500 العمود الآجلة لم هي

وقد اة فض عائد  ندات ال زاةة  .% ويو ال د ازقصس المنموح به ري جلنة وايد 5اة فض بننبة 

% إلس منتوى قيا ي من فض ري ةشد ار فاع ياد للديون النيادية 0.5 نوات بننبة  10ازمصي ية لمد  

عاما إلس ةق   30عمد مخ الزمان. واة فض عائد  ندات ال زاةة ازمصي ية لمد  ازمصي ية منم ةمنص مخ 

%ث مم ة م من نس العائد ازمصي ي بيممله دون يما المنتوى للمص  ازولس. مما ةثص اةهيار ة عار 1مخ 

ة النفا ري   نااث علس   فيض إيصادات التوظي  والضصائبث وذالبا ما يتبم الا   فيضات ري الميزاةي

مليون دولار  نوياً مماب  م   85علس منتوى الولاية والمنتوى الم لي يقدرّ مصيمص ةن الدولة   نص 

 اة فاض ري ة عار النفا بممدار دولار وايد(

من خلال ما سبق نستنتج أن الخلاف بين المنتجين )ولاسيما بين السعودية وروسيا( قد يستمر 

إلى عدة أشهر لإعادة المفاوضات، والتوصل إلى اتفاق جديد حول الإنتاج، خاصة في ظل الركود 

ونا، العالمي، والاهتمام الأساسي والأولوية لمختلف دول العالم حول كيفية وسرعة احتواء فيروس كور
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وهذا ما أكدتها العديد من التقارير الصادرة عن أبرز البنوك ومؤسسات التصنيف والمراكز البحثية، 

  :، منها توقعات2020حول أسعار النفط في 

 الوقاية من الأزمات المالية الدولية وإدارتها  خامسا

يطصح   ام  از وا  المالية العالمية علس مدى العمد الماضي   ديات جديد  علس غاةعي 

النيا ات. رمد ازدادت  صعة اةتمال ازموال مخ بلد إلس آ ص ومخ عملة إلس ة صىث بالتزامخ مم مفاء  

ةي ةزمة.  الا صالات العالميةث مما قلّ  ب    مبيص الوقت المتاح لصاةعي النيا ات لا تجابة لظهور

ولم  ث  عُص  از وا  المالية بضعفها ال ديد ري امت ا  اززمات الوشي ة. رمد ر لت از وا  ري 

. ولي يزد  وقم اة فاض قيمة العملة 1997ث ولا اززمة التاياةدية عام 1994 وقم اززمة الم ني ية عام 

اةهيار العملة الم لية. وقب  اززمة  بيخ  جار العمات ري الم نيا ةو  اياةد ري ازشهص التي  بمت

الم ني يةث لي  تنم رصو  ة عار الفائد  يةي الفجو  بيخ ة عار الفائد  الم لية وال ارجية( ب    مل وظ. 

ةما رصو   ندات بصادي و ندات اليوروث ربعيداً عخ موةها إشار  إةمار مب ص بتديور النمةث لي  بدة ري 

و  علس العمات قد بدةت بالفع . وةتيجة لملاث ينعس الباينون إلس  طويص الا ناع إلا عندما ماةت الض 

ةةظمة إةمار مب ص قادر  علس امت ا  الصعوبات الناشئة ري ة وا  المالث ويي ينظصون الآن إلس الموى 

 ال امنة وراء اززمات المالية.

لمالية ةفنها التي يدر ها علس الصذي مخ ةن الباينيخ يدر ون العديد مخ المت يصات الاقتصادية وا

معظي الم لليخ المالييخث إلا ةن قو هي   مخ ري معالجتهي لهمط المعلومات بطصيمة منهجية  عُزز قدر هي 

علس التنبؤ بيزمات العملة وميزان المدروعاتث ا تناداً إلس التجارب التاري ية لعدد مبيص مخ الدول. يم خ 

يان  صجمة يمط المعلومات إلس ممياا مصمب للضع . وةظصًا لنظام الإةمار المب ص ري منيص مخ ازي

لاعتمادط علس منهجية م دد  جيداًث رمخ ذيص المصجح ةن  ُ يا به ازر ار المنبمة يول ازداء الاقتصادي 

ل   دولة علس يد . مما يم خ لنظام الإةمار المب ص ةن ي ون ةدا  قيّمة لتمييي الضع  الننبي لمجموعة مخ 

يو ةمص يصعب   ميمه علس ة اا م  دولة علس يد . ما يي المؤشصات التي يجب الب ر عنهاث الدولث و

وي  مخ المم خ  صميي ةموال اقتصادي يم نه التنبؤ بدقة باقتصاب الاقتصاد مخ عتبة يصجة؟  ظُهص 

درالي ازب اث التي ةجص ها العديد مخ المؤ ناتث بما ري الا غندو  النمد الدوليث والايتيا ي الفي

ازمصي يث وبنا التنويات الدوليةث وذيصياث ةةه يم خ ا ت دام بعض النماال للتنبؤ باززماتث ول خ يناك 

 ياجة إلس مزيد مخ العم  لفهي ة بابها ب    ةرض .

 البحث عن الأعراض الشائعة

ت. وقد يوضح ا تعصاض اززمات الدولية الصئينية  ال العمديخ الماضييخ   ولاً ري بنية اززما

ّصت ةزمة الديون ري ثماةينيات المصن الماضيث التي بدةت بتعليو الم نيا  داد ديوةها ري ةذنطس/آب  رنُ 

وا تمصت قصابة عمد مخ الزمانث بمزيت مخ الصدمات ال ارجية وا تالات الاقتصاد ال لي  1982

 الية قوية.الم لي التي  صاممت علس مدى الننوات النابمةث والتي ا نمت بتدرمات رة م

بما ري الا  ديور معدلات التبادل  -اعتبص معظي الم لليخ ةن مجموعة مخ العوام  ال ارجية 

إلس جاةب  -التجاريث والار فاع ال اد ري ة عار الفائد  علس الدولار ازمصي يث و با ؤ الاقتصاد العالمي 

العوام  از ا ية لمزمة. وقد ةدى  ا تالات م لية من  عجز الموازةة والمبال ة ري  مييي العماتث يي

 وء إدار   درمات رةا المالث لا  يما مخ  ال ضماةات  عص الصص  الممنوية ضمنياً ةو غصايةً 

 للممتصضيخ مخ المطاعيخ العام وال ا ث إلس  فاقي الم ام .
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إلس وجود  فنيصات وة س  1995و 1994ري المماب ث ةشارت اززمة الم ني ية ري عامي 

فة. ري  لا ال الةث عزا العديد مخ المصاقبيخ اةهيار البيزو إلس يد مبيص إلس ةبوءات الم ارميخ ري م تل

النو  التي   ممت اا ياً. ول خ مان مخ الواضح ةيضًا ةن الضع  ال امخ لاقتصاد قد م خّ مخ وقوع 

عملة ةغب ت مبالً ا الناجي عخ  -يجمات مضاربة. ري الم نياث ةدى العجز ال بيص ري ال ناب الجاري 

و يا ة إدار  الديون التي  بُمّت قبي  اززمة إلس  صامي مبيص  -ري قيمتها بعد ا تمصار التض ي بصعوبة 

للديون قصيص  ازج  الممومة بالدولار ازمصي ي. بالإضارة إلس الاث ةدى التو م النصيم للمطاع المالي 

 التعصض لم ا ص اة فاض  عص الصص .الم لي إلس اة فاض جود  م ارق المصوض وار فاع 

از وا  المالية إلس الواجهة. قب  اةدلاع اززمةث  1999و 1997درعت اززمة الآ يوية بيخ عامي 

ماةت العوام  از ا ية التمليدية لا تال التوازن ذائبة  مامًا. ري جميم البلدانث مان الوضم المالي قويًا 

 فضًا لننوات عديد . با تنناء  اياةدث لي  ظُهص ة عار الصص  ال ميمية لل ايةث ومان التض ي معتدلاً ةو من

ةي ار فاع مل وظ ري الننوات التي  بمت اززمةث وعلس الصذي مخ ةن بعض اقتصادات المنطمة شهدت 

ث إلا ةن يما يدث بعد عد   نوات مخ التو م الموي لل اية. 1996 با ؤًا ري ةمو الصادرات بدءًا مخ عام 

ايية ة صىث  ديورت جود  م ارق قصوض المؤ نات المالية ب    مبيصث ومان قطاع ال صمات مخ ة

بدا ةن ي اشة المطاع  ةتيجة  نوات مخ قصارات الإقصاض والا تنمار النيئة. -منماً بالديون ويً ا ماليًا 

مة. إلا ةن الوضم المالي وال صمات يي النمة الم تصمة الوييد  بيخ الدول الآ يوية المتضصر  مخ ازز

 فاقي مم اةت ار اززمة مخ دولة إلس ة صىث يير   ب المنتنمصون ةموالهي رجي . ويبدو ةن العدوى التي 

الميخ لي ي تفوا بالاةن اب الجماعي مخ العملةث ب   -ةيدثتها از وا  المالية و لوك المنتنمصيخ المملديخ 

 قد لعبت دورًا يامًا ري "العدوى" الآ يوية. -ا مالوا ةيضًا إلس   ب ةغولهي مخ المنطمة بيممله

مخ الواضح ةن   ديد ةموال اقتصادي م تصك لجميم يمط ازةواع مخ اززمات ةمص غعب. ول خ 

مخ المم خ   ديد عدد مخ ازعصاض الم تصمة. علس  بي  المنالث قد ين فض منتوى الايتيا يات الدولية 

التزامات الديخ ال ارجي مص فعًا جداً بالننبة لاقتصاد م  . ةوث   نبًا ب     طيصث ةو قد يصبح منتوى 

ززمة عملةث قد  ظُهص ة عار ازغول   صمات يي لية مماثلة. بالإضارة إلس يمط المت يصاتث ينُصح 

بمصاقبة  طور البياةات از ا ية از صىث من  ميزان المدروعات ال ارجي للدولة ووضعها الاقتصادي 

الم لي. ومم الاث يطصح يما النهت عد  غعوبات. علس  بي  المنالث بالننبة لاقتصاد المعنيث مخ ال لي 

المصجح ةن ي تل  منتوى الضع  المي ي يص إليه منتوى معيخ مخ الايتيا يات الدولية مخ وقت لآ صث 

ةث ةو  يثصيا المتزايد ةو اعتماداً علس  مييمات المنتنمصيخ الإيجابية ةو النلبية لاقتصادات از وا  الناشئ

 المتناق  بالعدوىث ةو اةت ار اززمة مخ بلد إلس آ ص.

قد ي   موعد ا ت ما   داد ديون مبيص ث ز باب ع وائية ب تةث  ال العام ةفنهث ول خ يما ري 

وا  يد اا ه لا يعُد مؤشصًا يامًا علس الضع  إاا ماةت الدولة المعنية  تمتم بي ا يات قوية وماةت از 

المالية الدولية  نظص إليها بإيجابية. علس الع س مخ الاث قد ي ون المنتوى المص فم ةنبياً مخ الايتيا يات 

الدولية قصيص ازج  ري ظ  وجود عجز مبيص ورةي  لبي مخ المنتنمصيخ. يم خ رغد مجموعة ة صى 

  يصات از عار إلس زياد  مخ ازعصاض اات الصلة ري از وا  المالية الدوليةث يير يم خ ةن   يص 

الم ا ص. علس  بي  المنالث يمي   وقم اة فاض قيمة العملة الم لية إلس  و يم رصو  ة عار الفائد  بيخ 

ازغول الممومة بالعمات الم لية وازجنبية. إاا ماةت الصعوبات الاقتصادية متوقعةث  ينن ب 

 هي الم ليةث مما يؤدي إلس  و يم رصو  ة عار المنتنمصون مخ ةدوات الديخ النيادية ويتس ة وا  از
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الفائد  علس ةدوات من   ندات بصادي واة فاض ة عار از هي. ومم الاث يم خ ةن  ص   ة عار يمط 

 ازغول الم تلفة إشارات  بدو متناقضة زةها ينا ة لم ا ص م تلفة.

مت يصات م تلفةث ول خ يجب يم ننا ةن ةصى ةةه مخ المم خ بناء ةظام إةمار مب ص مخ  ال رغد 

التعام  مم النتائت ب مرث ويي قابلة للتفنيص. وقد ا نم ةطا  العوام  از ا ية اات الصلة مم   يصات 

از وا  المالية الدولية. و نت و ةعصاض التو ص ري المطاع المصصريث علس وجه ال صو ث ايتمامًا 

ى ةمنص  مليديةث من   لا المتعلمة بالوضم ال ارجي ةمبصث ويجب درا تها جنبًا إلس جنب مم مت يصات ة ص

والمت يصات التي  ص   -ولا  يما منتوى  عص الصص  ال ميمي ةو رغيد ال ناب الجاري  -لاقتصاد 

 الوضم الاقتصادي ال لي الم ليث من  ازرغد  المالية وةمو الائتمان.

ت الضع ث ةي المؤشصات التي  ميس يجب ةن يي م ةظام الإةمار المب ص ري الاعتبار ةيضًا مؤشصا

ايتمالية ةجاح الدراع عخ العملة ري يال وقوع يجومث إا إن العملة ازمنص متاةة   ون ةق  عصضة لهجمات 

 طيص . وعلس وجه ال صو ث الت و  المي يورصط منتوى الايتيا يات الدولية ضد الالتزامات 

ؤشصٌ علس مدى  عصّض العملة الو نية للهجمات. ويم خ العملة الم لية م ال ارجية الم تملة قصيص  ازج .

ا ت مال يمط المت يصات ببياةات ة صىث من  المصمز الآج  للبنا المصمزي والمؤ نات الص مية ةو 

ال اغة از صىث و وارص  طو  الائتمان ةو ذيصيا مخ ةش ال التموي  الطار ث علس الصذي مخ ةن 

المت يصات  -يلعب يمان النوعان مخ المت يصات  منص غعوبة.ال صول علس يمط البياةات قد ي ون ة

ةدوارًا   ميليةً ري جويصيا. لا يم خ لمصمز الدول اات النيولة الجيد   -از ا ية ومؤشصات التعصّض 

ول خ ة ا يا ها ضعيفة ةن يظ  قوياً لفتص   ويلةث وعلس الع س مخ الاث رإن الدول اات النيولة الضعيفة 

ة ا يا ها قويةث إاا لي   خ م صنة ضد يجمات المنتنمصيخ "ذيص المطلعيخ"ث  ت ون ةق  ةنبياً ول خ 

 عصضة لا تهدا  بالهجمات وةمنص قدر  علس مماومتها بنجاح.

ة يصًاث لمؤشصات معنويات النو  دورٌ ةيضًا ري ةظام الإةمار المب صث علس  بي  المنالث 

غول ةو التطورات ري دول ة صىث والتي قد  ؤدي إلس المؤشصات التي يم خ ا ت اغها مخ ة عار از

 طص العدوى.  عُدّ معنويات النو  قو ً مؤثص ث ول خ يصعب  مييمهاث مما ةن المؤشصات اات الصلة قد 

  ون ذيص قيّمة ةنبياًث إا  مي  إلس إغدار إشارا ها ري وقت متي ص جداً مخ  طور اززمة. ومم الاث مخ 

الم لليخ رغد المؤشصات الدالة علس معنويات النو . لماث رإن دمجها ري ةظام  الواضح ةةه ينب ي علس

إةمار مب ص ةمصٌ جديصٌ بالدرا ة. لبناء ةظام إةمار مب ص رعاّلث يجب ةن   ون المؤشصات الصئينية لمزمة 

 ُ يص ال بص  إلس العديد مخ العوام  التي  الوشي ة قابلةً للممارةة ب    معمول علس مص الزمخ وبيخ البلدان. 

ةةها قد  نُهي ري التنبؤ باززمات ليس مخ النه  قيا ها ولا  لُبي يما المعيار. ولعّ  ةبصز ازمنلة علس الا 

يي البياةات المتعلمة بص ة ازةظمة الماليةث من  ةنبة المصوض المتعنص  ومنتوى رةا المال. وبالمن ث 

فةث معيباً  مامًا. علس  بي  المنالث ري معظي البلدانث قد ي ون قياا بعض المت يصاتث ز باب  مُ تل

ينت ي  ال صول علس معلومات ماملة ودقيمة عخ الديون ال ارجية قصيص  ازج  للمطاع ال ا . و عني 

يمط الم ام  ري المياا ةو  وارص البياةات غعوبة دمت يمط المعلومات ري ةةظمة الإةمار المب ص المُعدّ  بناءً 

 ث التاري ية.علس ازيدا

 ما مدى فعالية أنظمة الإنذار المبكر؟

ابت ص الاقتصاديونث بناءً علس معاييص م تلفةث عدداً مخ النماال التي  نعس إلس مناعد  غاةعي 

النيا ات علس التنبؤ باززمات المنتمبليةث ول خ مما ةشصةا  ابمًاث لي  ُ مو  وى ةتائت متباينة يتس الآن. 

التي غُممت بناءً عليها يازداء ي تبص الاقتصاديون النماال بطصيمتيخ: علس البياةات والفتص  التاري ية 
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دا   العينة(ث وعلس البياةات ةو الفتص  التاري ية التي لي  صُمي  صيصًا لها يازداء  ارل العينة(. مخ 

الواضح ةةه ل ي ي ون النموال مفيداًث يجب ةن يمُدم إشارات اات م زى  ارل العينةث ةي  تجاوز الفتص  

رّ النموال ةف نه  الها. ةظهصت الا تبارات التي ةجُصيت علس ةربعة ةماال  جصيبية التاري ية التي قدُ 

وُضعت ري ال الب قب  اززمة الآ يوية ةن ةرضلها مان قادرًا علس التنبؤ بنص  اززمات "دا   العينة" 

وثلر اززمات " ارل العينة". ماةت الإةمارات ال اابة منيص : ري ةمنص مخ ةص  ال الات التي  نبيت ريها 

 جميم يمط النماال بمدوم ةزمةث لي   دث ةي ةزمة.

علس الصذي مخ ةن التنبؤ ببداية اززمة يبدو غعباً لل ايةث إلا ةن بعض النماال ماةت ةرض  مخ 

ذيصيا ري التنبؤ بال د  الننبية لمزمات ري م تل  البلدان. ي يص يما إلس ةن النماال قد   ون ةمنص رائد  

ص عصضة لمزمة  ال ةوقات الاضطصابات المالية الدولية مخ التنبؤ ببداية ةزمات ري   ديد البلدان ازمن

العملة. من  يما النموالث المادر علس لفت الاةتباط إلس البلدان التي  تطلب  عديات ري النيا ات قب  بداية 

علس المت يصات  اززمةث  ي ون بالفع  منايمة قيمة ري ةظام الإةمار المب ص. مما  نلا النماال الضوء

التي  عُد ةيي م ددات اززمات.  ظُهص جميم المنايت التي  ي ا تباريا ةن ايتمال يدوث ةزمة عملة يزداد 

عندما ي ون  عص الصص  ال ميمي مبال اً ريه بالننبة لا جاطث وعندما ي ون ةمو الائتمان الم لي وةنبة 

 إلس الايتيا يات مص فعيخ. M2المعصوض النمدي 

العجوزات ال بيص  ري ال ناب الجاري و نائص الايتيا يات مخ ايتمالية وقوع ةزمة ري  زيد 

جميم النماال الناثة التي  تضمخ يمط المت يصات. مما  ؤدي الننب المص فعة للديون قصيص  ازج  إلس 

ةمو الايتيا يات إلس زياد  ايتمالية وقوع ةزمة. و ؤمد بعض النتائت ةيمية مت يصات ة صىث من  

الصادرات ويجي العجز المالي ويصة الا تنمار ازجنبي المباشص ري الديخ ال ارجي. ومخ المنيص للدي ة 

ةن ةمو النا تث بعد ضبطهث لا ينبت ةةه مؤشص ممنم لمزمات. وقد ة فصت ة عار الفائد  عخ ةتائت متباينة. 

ول خ الفار  بيخ ة عار الفائد  الم لية رار فاع ة عار الفائد  الم لية ي يص بوضوح إلس قصب وقوع ةزمةث 

وازجنبية ال ميمية لا ي يص إلس الا؛ ومم الاث ري ةيد النماال التي  ي ا تبارياث رإن ار فاع ة عار الفائد  

 ال ارجية يزيد مخ ايتمالية اةهيار العملة.

 دور بنك التسويات الدولية في ثلاثينيات وتسعينيات القرن العشرين

المصمز  1930نويات الدولية  ةقدم مؤ نة مالية دوليةث وقد ظ  منم  ي ينه عام يعُد بنا الت

الصئيني للتعاون بيخ البنوك المصمزية. وقد ا تطاع البنا ةداء يما الدور مخ  ال الجمم بيخ مهامه 

المصصرية الت  يلية ووظائ  الومالةث ووظيفته مملتمس لمنؤولي البنوك المصمزية. ويعود الفض  ال بيص 

ية إلس الهي   الماةوةي الممنوح له. رهوث ري قدر  البنا علس  مديي ةةواع م تلفة مخ ال دمات للبنوك المصمز

مخ جهةث مؤ نة قائمة علس المعايدات الدوليةث ة نتها البنوك المصمزيةث و تمتم بالامتيازات وال صاةات 

الازمة. ومخ جهة ة صىث رهو شصمة منايمة اات رةا مال مُصدرث  عم  ري از وا  الماليةث و  ضم 

ي العادية. ومم الاث علس الصذي مخ ةن بنا التنويات الدولية لديه ةة طتها التجارية لا تصا  الم ام

رةا مال ة هي وة هي ومنايميخ ومجلس إدار  واجتماع عامث إلا ةةه ي تل  ب    مبيص عخ ال صمة 

المنايمة العاديةث وعلس الصذي مخ ةن بنا التنويات الدولية يمم ري بازلث  وينصاث إلا ةةه لا ي ضم 

 الي النوينصي ب ين البنوك وبنوك الاد ار ولا زي ام قاةون ال صمات النوينصي.للماةون الفيدر

ث 1930لي ي خ الطابم الماةوةي المعمد للبنا ذصيباً عخ  ابم العديد مخ البنوك المصمزية ري عام 

وقعت ب  ا تيص عمداً ري ضوء الظصو  الا تننائية واز باب الم دد  لإة اء بنا التنويات الدولية. وقد  

ث المصممة ل   م  لة مدروعات التعويضات ازلماةيةث إة اء مؤ نة دولية لت ون 1929 طة يوةغ لعام 
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بمنابة وغية علس  نفيم ال طة. وقد ةُ ند يما الدور إلس بنا التنويات الدولية بعد اعتماد  طة يوةغ ري 

نً ا مصمزياً عضوًاث  متلا م  منها ب ٤٥. ويضي بنا التنويات الدولية اليوم 1930مؤ مص لاياي ري ينايص 

٪ مخ رةا مال البنا المُصدر. ةما الباقي رهو ري ةيدي  اغةث مما يع س قصار ثاثة ةعضاء 86

بطصح امتتابهي جزئياً ةو ملياً ري النو .  -البنوك المصمزية للولايات المت د  ورصةنا وبلجي ا  -مؤ نيخ 

اع ال ا  علس ةفس ازرباح الننوية التي   ص  عليها ومم الاث ربينما ي ص  المنايمون مخ المط

البنوك المصمزيةث رإةهي لا ي و لهي التصويت. يما ال و م فوظ يصصياً للبنا المصمزي للبلد المي  ي ريه 

الامتتاب ري الإغدارات الو نية اات الصلة مخ از هي. وبالتاليث عملياًث يعُد بنا التنويات الدولية 

 دار  مخ قب  البنوك المصمزية.مؤ نة مملومة وم

منم البدايةث ةدرك بنا التنويات الدولية ةن يدره الصئينيث المتمن  ري  عزيز التعاون و مديي 

ال دمات للبنوك المصمزيةث يو دعو ٌ للجمم بيخ يمط البنوكث و نهي   بادل وجهات النظص والتعاون ريما 

ما ةظهصت التجصبةث رمد  يثص ةطا  عم  البنا ري يما الصدد بينهاث و مديي المناعد  العملية ملما ةم خ. وم

 يثصًا مبيصًا بالتطورات النمدية والمالية ري دول بنومه المصمزية ازعضاءث وعلس وجه ال صو ث الدور 

 المي لعبته يمط البنوك المصمزية ري يمط التطورات.

 خطوات إدارة الأزمة

يمُ خ  عصي  مصطلح "إدار  اززمات" بيةه " دابيص ورماً ل بصاء م تلفيخ ري إدار  اززماتث 

 اغة  تُ م ل   الم  ات الناجمة عخ ةزمة ما". "ال د مخ ةي ضصر يل و بنمعة المنظمة ةو غور ها 

ةو  مليله"ث مان  عصيفاً آ ص قدمه المدراء التنفيميون رداً علس  ؤال مخ جوليا ذابيس*. ةشارت ذابيس ري 

ة:  طص ةم رصغة" إلس ةن الإدار  الجيد  لمزمات  ُ مو ةمنص مخ مجصد م اولة ممالها المعنون "اززم

 ملي  ال طص علس المنظمة؛ ب  يجب ةن  نعس ةيضًا إلس  عظيي م  رصغة مم نة. ي مو مديصو اززمات 

ةلا  ا ممناليخ. مخ ازمنلة -الجيدون ما ازمصيخ. ا ت دمت ذابيس يادثة  ايلينول ويادثة إمنون

واجية علس إدار  اززمات ببصاعة  عام  شصمة جوةنون آةد جوةنون مم يادثة التنمي بتايلينول قب  النم

بضم  نوات. مان الموق  بمنابة مابوا  يميمي ل   منؤول  نفيمي ري ال صمة؛ مان مخ المم خ ةن يؤُدي 

لس ثمة المنتهلا إلس إراا  ايلينول يوربما جوةنون آةد جوةنون ةفنها(. ل خ ال صمة لي   ارق ع

 ر نبث ب   متلا اليوم يصة  وقية ةمبص مما ماةت عليه قب  ال ادثة.

مخ ةايية ة صىث يعُد  وء  عام  شصمة إمنون مم  نصب النفا ري ةلا  ا منالاً علس ميفية عدم 

ال جي إدار  اززمة. إةها يالة منالية ل صمة  ص  ب م  شيء  طيثً بدءًا مخ عدم ا تعداديا لتنصب بهما 

الهائ ث ووغولًا إلس  صويص و ائ  الإعام للصئيس التنفيمي ل صمة إمنونث ويو جالس با يصاك ري 

منزله بنيويورك ينتظص  ماريص عخ الوضم عبص الها  . إن   طيا إدار  اززمات ليس علمًا؛ ب  يو رخ. 

 ي ال صول عليها وا تباريا مخ العلي يو "معصرة   طي ال مائو العامة" ةو  طبيو المواةيخ العامةث مما 

  ال از اليب العلمية. الفخ يو "مهار  م تنبة بال بص  ةو الدرا ة ةو المايظة".

إدار  اززمات: الت طيا للمنت ي . لملاث عند الإشار  إلس ةعضاء رصيو إدار  اززمات ري جميم 

الميخ يمتل ون ال بص  يالمهار  الم تنبة مخ ةة اء ال تابث رإةنا ة يص إلس مجموعة مخ المديصيخ التنفيمييخ 

يي  )CMP ( ال التجصبة ةو الدرا ة ةو المايظة( الازمة لإدار  ةزمة ةاج ة.  طة إدار  اززمات

 طة موثمة  فُصّ  الإجصاءات التي يصذب المديصون التنفيميون ري ا  اايا عند وقوع ةزمة ري المنظمة. 

. بعد ظهور اززمةث  يعم  المديصون التنفيميون الميخ  ي ا تياريي غُممت يمط ال طة لتهدئة الفوضس
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معاً للنيطص  علس اززمة مخ ةج   ملي  آثاريا. عندما  ص   )CMT (للعم  ري رصيو إدار  اززمات

 :اززمة إلس مصيلة ياد ث  يتبم الفصيو ال طوات التالية

 . ولي المنؤولية بنصعة1 .

 .  ديد ال مائو2 .

 .صتا صد ق3 .

 .ي  الم  لة4 .

الالتزام بهمط ال طوات  يمّ خ منظمتا مخ النيطص  علس اززمة.  ممص ةن مفتاح إدار  اززمات 

 .بنجاح يو الا تعداد. العديد مخ المنظمات ذيص منتعد 

 :منؤوليات ةعضاء رصيو إدار  اززمات يي

المنؤولية بنصعةث وإلا  تمُلي  ولي المنؤولية بنصعة. يجب علس رصيو إدار  اززمات  ولي 1 .

 .اززمة الإجصاءات التي  يتي ا  ااياث بدلاً مخ ةن يمُليها رصيو إدار  اززمات

إثبات ال مائو. يجب علس رصيو إدار  اززمات إعاد  بناء ازيداث التي ةدت إلس اززمة. يجب 2 .

هي يول ما يدث. مخ الصعب عليهي   ديد الموظفيخ المتور يخ ب    مباشص ري ال ادث والت دث مع

 .ال صول علس معلومات دقيمة يول ما يدث

 .ال نيص مما يتي الإباغ عنه م وط بالعا فة. المعلومات المتاية ةيضًا عصضة لتفنيصات م تلفة

 صد قصتا.  واغ  مم جميم ال صائح المهمة مخ جمهورك يةي و ائ  الإعامث والجمهور 3 .

 .ث والمورديخث والموظفيخ(العامث والعماءث والمنايميخ

وبنصعة. و تمن   -. ي  الم  لة. يمط يي المصيلة التي يجب ريها ا  اا المصارات الصعبة 4

 ازيدا  ري  عويض ال نائصث و مييي ةداء المنظمةث وإجصاء ةي   ييصات  ي   ديديا ينب ال اجة.
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 الخاتمة

را عجب إان ةن ي ون رهمنا لدورات ازعمال قد  مدم إاا مان الف   جزءًا ضصورياً مخ التعليث 

إلس يما ال د. مصارًا و  صارًاث  وّر الاقتصاديون ةظصياتث وواجهوا  ناقضات مم ال مائوث ثي  وروا 

ةظصيات جديد  بناءً علس يمط ال مائو الجديد . عندما ا هي ةيد النماد مينز اات مص  بالتناقض و  ييص رةيه 

ز بوضوح: "عندما  ت يص ال مائوث ةذيص رةيي. مااا  فع  يا  يدي؟". يمط العملية المائمة علس دائمًاث رد مين

 الفصضيات والمصاجعة يي جويص المنهت العلمي للدرا ةث ويي واض ة جلية ري ةب اث دورات ازعمال.

متيةية  مخ المصجح ةن ينبت  طي بعض ازمور التي ةؤمخ بها اليوم ري المنتمب . ول خ بعد قصاء 

لهما ال تابث يجب ةن ي ون واضً ا ةن معصرتنا بدورات ازعمال آ م  ري الت نخ. ومما ةن النمو  جزء 

مخ عملية  علي الطف  الم يث رإن إ فاقات الاقتصادييخث  واء ري الماضي ةو ري المنتمب ث   يص إلس ةةنا 

 لاقتصادات لفتصات رمود ومناد م لفة.ةتجه ة و رهي ةمنص امتمالاًث مهما مان معمداثً ز باب  عصض ا
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