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 كلمة شكر وعرفان

ل الصعاب وتتحقق الغايات. أحمده سبحانه وتعالى حمد 
ّ
الحمد لله الذي بنعمته تتمّ الصالحات، وبفضله تتذل

 .دادالمتوكلين، وأسأله القبول والتوفيق والسالشاكرين، وأستعين به استبصارَ الموقنين، وأتوكل عليه توكل 

بخل ، الذي لم ي"تشيكو فوزيالأستاذ الدكتور " أتوجّه بخالص الشكر وعظيم الامتنان إلى أستاذي المشرف

عليّ بتوجيهه السديد، وصبره الكريم، وملاحظاته القيّمة التي كانت لي خير نبراس في مساري البحثي. فله مني 

 .ير على ما بذله من جهد وما أبداه من حرص وعنايةجزيل الشكر والتقد

رين، الذين شرفوني بقبولهم 
ّ
كما أتقدّم بجزيل الاحترام والعرفان إلى السادة أعضاء لجنة المناقشة الموق

مناقشة هذا العمل، وأغنوه بنقدهم العلمي البنّاء وتوجيهاتهم النيرة، التي أعتز بها وأستنير بها فيما هو قادم من 

 .اري الأكاديميمشو 

د حي أيمن، زقاي وليد و تاهي عببن ن"من الأساتذة ولا يفوتني أن أعبّر عن شكري العميق وامتناني الصادق لكل 

م على أيديهم طوال سنوات دراستي، فقد  كل إلىالعلمي، و  دعمهمعلى  "الرحمن
ّ
الأساتذة الذين تشرّفت بالتعل

محى، فكانوا بحق منارات علم وللهامتركوا في نفس ي وفي تكويني العلمي أثرًا لا  . يم

دير مالسيد الوللى زملائي في العمل، الذين كانوا خير معين وسند، أخصّهم بالشكر والتقدير، وعلى رأسهم 

الذي أولاني دعمه وتشجيعه وساهم في تهيئة الظروف المناسبة لمواصلة هذا المسار العلمي،  "عاشوري نبيل"

 .فله مني كل الامتنان والتقدير

كما أخص بالشكر كل من ساندني في هذا المشوار، من أهلٍ وأصدقاء وزملاء الدراسة، فقد كانوا لي عونًا في 

 .عًا أطيب التحايا وأصدق مشاعر العرفانأوقات الشدة، وشركاء في لحظات الأمل، فلهم جمي

وختامًا، أسأل الله أن يجعل هذا العمل خالصًا لوجهه الكريم، نافعًا للعلم وأهله، وأن يجزي بالخير كل من كان 

 .له فضل أو أثر فيه

 



 إهداء

، عدد ما كان وعدد ما يكون، عدد الحركات والسكون، حمدًا يليق بجلال  لله الحمد
ً
 وباطنا

ً
، ظاهرا

ً
 وآخرا

ً
أولا

قني لإتمام هذا العمل، وأمدّني بالصبر والعزم في طريق العلم والمعرفة
ّ
 .وجهه وعظيم سلطانه، أن وف

شرية، الذي أضاء بنور رسالته ، خير الخلق، ومعلم البسيّدنا محمدوأسأل أزكى الصلوات وأتم التسليم على 

منا كيف نرقى بالعلم ونتقرّب إلى الله بالعمل
ّ
 .دروب القلوب والعقول، وعل

، نبض القلب وروح الدعاء، تاج رأس ي وسبب وجودي بعد الله، أقدّم لكما هذا العمل والديّ العزيزينإلى 

قابَل إلا بالدعاء الصادق ا بجميل لا يم
ً
 .لكم في كل حين عربون محبة ووفاء، واعتراف

، شريكة الدرب وسندي في هذه الحياة، التي كانت لي طوق نجاة في لحظات التعب والتردد، زوجتي الحبيبةإلى 

 .فبصبرها وتشجيعها ودعائها كان لهذا العمل أن يرى النور 

ار، الاستمر ، من أستمدّ من براءتهم طاقة محمد عبد القادر، وابني تسنيم وصفاءإلى فلذات كبدي، ابنتاي 

ه لهم نبراسًا يض يء مستقبلهم
م
 .ولليهم أهدي ثمرة جهدٍ أردت

إلى من  ، سندي وعزوتي،و عائلاتهم الأعزاء إخوتي، وللى و إلى عائلتها الكريمة ، رفيقة الطفولةالغالية أختيإلى 

 .شاركوني الأوقات بحلوها ومرّها، أبعث أسمى عبارات الامتنان والمحبة

 في وجه إلى كل أفراد عائل
ً
 ودرعا

ً
تي وعائلة زوجتي الكريمة، الذين غمروني بدعائهم واهتمامهم، وكانوا لي عزوة

 .الظروف

 إلى روح أجدادي و جداتي رحمة الله عليهم، و إلى جدتي حفظها الله و رعاها، و إلى عائلاتهم. 

وه د العهد بالوفاء لهم على ما قدّمإلى الأصدقاء الأوفياء، والزملاء المخلصين، وكل من رافقني في درب العلم، أجدّ 

 .من دعم ومعونة، بالكلمة، بالوقت، وبالحضور 

ا ووفاءً، راجيًا أن  وأخيرًا، إلى وطني الغالي، ترابك الطاهر هو منبت الحلم، وأهديك هذا الجهد المتواضع حبًّ

 صغيرة في بناء العلم والمعرفة، في خدمة حاضرك ومستقبلك
ً
 .يكون لبنة
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 توطئة: أولا: 

ة، ا في وتيرة الأزمات الاقتصادية والمالياية القرن العشرين تصاعدا ملحوظشهد الاقتصاد العالمي منذ نه
فقد أصبحت هذه الأزمات أكثر حدة  مما جعلها تمثل سمة مميزة للنظام الاقتصادي العالمي المعاصر.

لسابقة. ويرجع عقود امقارنة بما شهده العالم في الا في تأثيرها، كما باتت تتكرر بوتيرة متسارعة واتساع
د العلاقات الاقتصادية والمالية بين الدول، واتساع نطاق الانفتاح المالي، وتزايد الاعتماد ذلك إلى تعق

 .المتبادل بين الأسواق

العملة إلى أن عدد الأزمات المصرفية وأزمات  IMF, 1)2020 (تشير دراسة حديثة لصندوق النقد الدولي
ارها أصبحت ما أن آثوأزمات الدين في العقود الأربعة الأخيرة قد فاق ما تم تسجيله طيلة القرن العشرين، ك

على الاحتواء، إذ تترك بصماتها على النمو والتشغيل والمالية العامة لعقود بعد حدوثها.  أكثر استعصاء
ى بين الدول أكثر سهولة، ما يجعل حتى ومع تزايد الترابط المالي والاقتصادي، أصبح انتقال العدو 

 .الاقتصادات ذات الأسس المتينة عرضة لانعكاسات أزمات خارجية

 الأزمات في الدول الناشئة خلال التسعينات صدمة هيكلية عميقةثانيا: 

في هذا السياق، عرفت الدول الناشئة خلال تسعينات القرن الماضي سلسلة من الأزمات العميقة التي 

ت ثقة لأزمة عملة هز  1112المكسيك سنة  هشاشة بنياتها الاقتصادية والمالية. فقد تعرضت كشفت عن

الأسواق الناشئة بأكملها، تلتها الأزمة الآسيوية التي ضربت تايلند، إندونيسيا، ماليزيا، كوريا الجنوبية، 

لي. ثم جاءت ، وأظهرت محدودية نظم الصرف الثابتة وضعف الإشراف الما1111-1111والفلبين في 

سا هشاشة الأوضاع المالية العمومية واعتماد هذه ( لتكر 1111( والبرازيل )1111يا )أزمتا روس

الاقتصادات على تدفقات رؤوس الأموال الخارجية. وفي مطلع الألفية، انهار نظام الربط الصارم في 

 .1111(، بينما عرفت تركيا أزمة حادة في 1111-1111الأرجنتين )

                                                             
1 Luc Laeven and Fabian Valencia, "Systemic Banking Crises Database II," IMF Economic Review 68, no. 2 

(2020): 307-361. 
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زمات كشفت عن عوامل مشتركة، أهمها: اختلال التوازنات الكلية، هشاشة القطاع المالي، كل هذه الأ

انعدام استقلالية السياسات النقدية، والتبعية المفرطة لرأس المال الأجنبي قصير الأجل. وقد دفعت هذه 

لاقتصادية تها االتجارب المؤلمة الدول المعنية إلى تبني إصلاحات هيكلية تهدف إلى تعزيز صلابة أنظم

 .والمالية

 :الإشكاليةثالثا: 

إن تعافي هذه الدول وعودتها إلى مسار النمو بعد الأزمات لا يعني بالضرورة أنها أصبحت محصنة ضد 

الصدمات المستقبلية. فرغم تنفيذ العديد من الإصلاحات، يبقى تقييم مدى فعاليتها في بناء توازنات 

لة جوهرية، إذ أن استمرار بعض مواطن الهشاشة قد يدل على محدودية اقتصادية كلية أكثر استدامة مسأ

 .أثر تلك الإصلاحات في تقوية مناعة الاقتصادات المعنية

 :من هذا المنطلق، تتمثل الإشكالية المحورية لهذه الدراسة في السؤال التالي

ن من تقرارا بعد عقديهل أصبحت الدول الناشئة التي تعرضت للأزمات في التسعينات أكثر مرونة واس

 تزال عرضة لتكرار الأزمات الاقتصادية؟ لاالإصلاحات، أم 

 الهدف من الدراسة:رابعا: 

رضة الدول الناشئة التي شهدت أزمات في ف هذه الدراسة إلى تقييم مدى تقلص أو استمرار عتهد

 :التسعينات لخطر تكرار الأزمات، وذلك من خلال تحقيق الأهداف الآتية

الإطار المفاهيمي والنظري للأزمات الاقتصادية والمالية، مع إبراز عوامل الهشاشة المرتبطة تحليل  .1

 .بالدول الناشئة
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لتحديد  1113–1111التحليل خلال الفترة  الاقتصادية الكلية في الدول محل دراسة تطور التوازنات .1

 .مدى تراجع أو استمرار مواطن الاختلال

 موذجنتقدير العلاقة طويلة الأجل بين المتغيرات الكلية المختارة والنمو الاقتصادي باستخدام  .3

FMOLSوقياس مدى تأثير هذه الاختلالات على قابلية تعرض الدول للأزمات ،. 

 الفرضية الأساسية للدراسة: خامسا

 :هتفترض هذه الدراسة أن

رغم تنفيذ إصلاحات هيكلية ونقدية ومالية، لا تزال الدول الناشئة المدروسة تعاني من اختلالات في 

ية ا في ظل بيئة مالية عالمعرضة لمخاطر تكرار الأزمات، خصوصالتوازنات الاقتصادية الكلية، تجعلها 

 .متقلبة

 أهمية الدراسة: سادسا

 :ةتكتسي هذه الدراسة أهمية علمية وعملية مزدوج

  لة ما حمن الناحية العلمية، تدمج بين التحليل النظري والتاريخي للأزمات المالية، ودراسة قياسية لمر

 .ا أعمق لديناميكيات التوازنات الاقتصادية الكلية في الدول الناشئةبعد الأزمة، مما يتيح فهم

 لتقييم في الدول الناشئةا لصناع السياسات طبيقية، توفر نتائج الدراسة إطارا مرجعيمن الناحية الت ،

 .فعالية السياسات المعتمدة بعد الأزمات، وتحديد نقاط الضعف المتبقية التي ينبغي معالجتها
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 منهجية الدراسة: سابعا

 :، مع تضمين المنهج الوصفيمقاربة تحليلية مزدوجةك لمنهج التحليليا تم اعتماد

نماذج  يات والنظر  تاريخي، يرصد أبرزال نظري وال في الجانب تم توظيف المنهج التحليلي والوصفي .1

أهم  ، والمالية، مع التركيز على السياقات الخاصة لعشر دول ناشئة الاقتصادية و تفسير الأزمات

 الاقتصادية الكلية. و التوازنات المتغيرات

 Fullyالانحدار المربعات الصغرى المعدل بالكامل )تحليل كمي وقياسي، يعتمد على نماذج  .1

Modified OLS – FMOLS،)  لقياس العلاقة طويلة الأجل بين المتغيرات، وهو الأسلوب الذي يسمح

 ،بمعالجة مشكلات الارتباط الذاتي والانحدار الكاذب في السلاسل الزمنية المدمجة من الدرجة الأولى

تج المحلي على النا، وفجوة الادخار والاستثمار( الحقيقي الفعلي )معدل البطالة، سعر الصرف للمتغيرات

 .1113–1111الإجمالي الحقيقي خلال الفترة 

تم اختيار الدول محل الدراسة على أساس تعرضها لأزمات حادة خلال التسعينات، وهي: الأرجنتين، 

 .البرازيل، المكسيك، روسيا، تركيا، كوريا الجنوبية، إندونيسيا، ماليزيا، الفلبين، وتايلند

 هيكلة الدراسة: ثامنا

 :في ثلاثة فصول مترابطة طروحةمت هذه الأنظ

  النظري والتاريخي للأزمات الماليةالمفاهيمي، الفصل الأول: الإطار 

ع ا للأزمات الاقتصادية والمالية، ويستعرض أبرز النماذج التفسيرية، ثم ينتقل إلى تتبيقدم تعريفا وتصنيف

 .دراسةالأزمات الكبرى التي عرفها العالم والدول الناشئة محل ال

 1113–1111 الفصل الثاني: تحليل التوازنات الاقتصادية الكلية في الدول الناشئة 
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يدمج بين التأطير النظري للتوازنات الاقتصادية وتحليل ميداني لمؤشراتها في الدول العشر المختارة، مبرزًا 

 .التباين في أدائها واستجابتها للإصلاحات

 ئةللدول الناش المتغيرات الكلية على النمو الاقتصادي الفصل الثالث: دراسة قياسية لتأثير 

يجمع بين مراجعة الدراسات السابقة التي تناولت الأزمات وأداء ما بعد الأزمة، وتحليل تجريبي باستخدام 

FMOLSتها و عرض في هذه الدول اتج المحلي الحقيقي، لاختبار الفرضيات المتعلقة بمحددات الن

 .للأزمات

التحديات العالمية المتزايدة، من تقلبات أسعار الفائدة العالمية، واضطرابات التجارة الدولية، في ضوء 

لضمان  ارسيخ توازناتها الاقتصادية عاملا حاسموالمخاطر الجيوسياسية، تبقى قدرة الدول الناشئة على ت

لعوامل  ة علمية لفهم أعمقاستقرارها وازدهارها المستقبلي. من هنا، تسعى هذه الدراسة إلى تقديم مساهم

 .الهشاشة ومقومات المرونة الاقتصادية الكلية بعد الأزمات
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 تمهيد:

أصبحت الأزمات الاقتصادية والمالية سمة متواترة في المشهد الاقتصادي العالمي، مسببة تقلبات حادة 
في الأسواق، انكماشا اقتصاديا، وارتفاعا في معدلات البطالة، مما يستلزم فهما معمقا لأصولها وآلياتها. 

ة واعها المختلفة من أزمات العمليتناول هذا الفصل الإطار النظري والمفاهيمي لهذه الأزمات، معرفا بأن
كما يستعرض الفصل النماذج المفسرة للأزمات  و غيرها.والأزمات المصرفية إلى أزمات الديون السيادية 

المالية، من تلك التي تركز على ضعف الأساسيات الاقتصادية إلى النماذج الحديثة التي تبرز دور سلوك 
 .اليةالقطيع، الفقاعات المالية، والعدوى الم

بعد ذلك، ينتقل الفصل إلى استعراض الإطار التاريخي للأزمات الاقتصادية والمالية، متتبعا أبرز الأحداث 
. ختاما، يخصص الفصل 11-و جائحة كوفيد 1111لعام من الكساد الكبير إلى الأزمة المالية العالمية 

زا على حالات مثل المكسيك، الدول جزءا لدراسة الأزمات المالية التي تعرضت لها الدول الناشئة، مرك
سيتم  .جنتين، روسيا، البرازيل، تركيا، والأر (تايلند، إندونيسيا، ماليزيا، كوريا الجنوبية، الفلبين)الآسيوية 

مع تسليط الضوء على الإصلاحات الهيكلية المتبناة لتعزيز مرونة  ، وآثارها،تحليل أسباب هذه الأزمات
 .الأنظمة المالية
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 الإطار المفاهيمي للأزمات الاقتصادية و المالية: .0

 :مفاهيم أساسية .0.2

 :أصل كلمة أزمة 2.2.2

في عهد اليونان القديمة، و كانت مدرجة في المجالات  krisisيعود أصل كلمة أزمة إلى مصطلح 
 القانونية و الطبية، بحيث كان المعنى الطبي هو الغالب إلى غاية القرن السابع عشر بدأ يتسع استخدام
المصطلح في أوروبا الغربية في مجالات السياسة و علم النفس و الاقتصاد، أما اقتصاديا بدأ المصطلح 

 بعنوان: 1121بمقال سنة  Roscherمن طرف المؤرخين على غرار  11يستعمل بكثرة خلال القرن 

 « les crises de production avec considération particulière des dernières 

décennies »  

 ليتم ترسيخ المصطلح في المعاجم الاقتصادية. 1151و بالأخص خلال الأزمة الاقتصادية العالمية سنة 

 :التعريف اللغوي للأزمة .1.2.2

كما ذكرنا من قبل لا يتمحور المصطلح حول مفهوم واضح بما فيه الكفاية فالأزمة تعني لحظة صعبة  
وحاسمة بشكل عام في تطور مجتمع ما أو مؤسسة ما، كما تدل كذلك على أنها الفترة التي تشعر فيها 

 2الصعوبات الاقتصادية، السياسية و الإيديولوجية بأنها متوترة.

 :الاصطلاحي للأزمةالتعريف  1.2.2

ادية، اقتص دستورية أو اجتماعية هو المصطلح المناسب لجمع كل الحالات الطارئة، سواء كانت سياسية
التي أنتجتها الصناعة والتكنولوجيا واقتصاد السوق الرأسمالي، تحت مفهوم واحد، وجعلها أعراض مرض 

شر أن يصوغ بأثر رجعي الصيغة العامة: ، يمكن لرو 1152أو انهيار في التوازن. لهذا السبب، في عام 
 3هناك أزمة حيث يسعى المضمون المعدل إلى إنتاج شكل معدل.

                                                             
2 Hachette le dictionnaire du français (ENAG, 1992), 400 
3 Reinhart Koselleck, "Crise," Tracés. Revue de Sciences humaines, no. 44, 2023 .

http://journals.openedition.org/traces/15384 ; https://doi.org/10.4000/traces.15384 

http://journals.openedition.org/traces/15384
http://journals.openedition.org/traces/15384
https://doi.org/10.4000/traces.15384
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الأزمة لا تدل بالضرورة على آثار سلبية، إذ "أن المجتمع الذي يتطور هو مجتمع يدمر نفسه بنفسه من 
ننا أن نتكلم عن الأزمة ، بحيث أنه لا يمك4أجل أن يتعافى، و بالتالي فهو مجتمع تتكاثر فيه الأحداث"

 دون التطرق للحالة ما قبل الأزمة التي تتسم بالهشاشة إضافة إلى مسببات حدوث الأزمة.

 التعريف الاصطلاحي للأزمة الاقتصادية 2.2.2

أما اقتصاديا فتعريف الأزمة يستند إلى طبيعة الدورة الاقتصادية بحيث أنها تندرج ضمنها، فنجد أن 
Roscher أما  5نخفاض الاستهلاك بحيث لا تجد السلع المنتجة طلبا عليها.عرفها على أنها اKitchin 

 6قال أنها تستند إلى الطبيعة الدورية للنمو الاقتصادي خلال فترة ركود الإنتاج.

بأن الأزمة تنعكس في انخفاض الأسعار و المزيد من حالات الإفلاس و انخفاض  Attaliو هذا ما أكده 
 7الإنتاج و التوظيف.

 التعريف الاصطلاحي للأزمة المالية 2.2.2

 1131إن الأزمات المالية هي أحداث متكررة في تاريخ الرأسمالية، منذ اندلاع هوس التوليب في عام 
لذلك من المهم أكثر من أي وقت مضى المساعدة في فهم الأزمة وتطورها. يقترح ، وحتى يومنا هذا

Olivier lacoste  المالية السابقة، ومن ثم ما هو مختلف اليوم. والواقع فهم السمات المشتركة للأزمات
 8أن الظروف ليست هي نفسها على الإطلاق كما كانت في الثلاثينيات.

بأنها اضطراب في الأسواق المالية حيث تصبح مشاكل  (Mishkin, Frederic S, 1992)كما عرفها 
الاختيار المعاكس والمخاطر الأخلاقية أسوأ بكثير، بحيث تصبح الأسواق المالية غير قادرة على توجيه 
الأموال بكفاءة إلى أولئك الذين لديهم فرص الاستثمار الأكثر إنتاجية. ونتيجة لذلك، يمكن أن تؤدي الأزمة 

إلى  دان فيه أداء الأسواق المالية جيعاد الاقتصاد عن توازن يتميز بارتفاع الناتج الذي يكو المالية إلى إب
 9.اقتصاد ينخفض فيه الناتج انخفاضا حادا

                                                             
4 R. Sinding, Qu'est-ce qu'une Crise? (Presses Universitaires de France, 1981). 
5 Ibid. 
6 Joseph Kitchin, "Cycles and Trends in Economic Factors," Review of Economics and Statistics 5, no. 1 (1923): 

10-16. 
7 Jacques Attali, "L'ordre par le Bruit," Communications 25 (1976): 86-100. 
8 Odette Lacoste, Les Crises Financières: Histoires, Mécanismes et Enjeux, 2nd ed. (Editions Eyrolles, 2015), 

11 
9 Frederic S. Mishkin, "Anatomy of a Financial Crisis," Journal of Evolutionary Economics 2 (1992): 115-130. 
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 أن تكون: فيمكنو المالية  الاقتصاديةأما بالنسبة للأزمات 

ذه كماش. رغم أن همن التوسع والان فتراتلدورات الاقتصاد الطبيعي، مثل  تحدث نتيجة :أزمات دورية
 .ا مؤقتةد تكون حادة، إلا أنها تكون غالبالأزمات ق

تحدث عندما يكون هناك فشل أو عيب في الهيكل الاقتصادي العام. قد تشمل هذه  :أزمات هيكلية
 .يةكبيرة في القطاعات الاقتصادية الرئيس تغييراتالأزمات مشاكل في النظام المالي أو مؤسسات الدولة أو 

 .، الكوارث الطبيعية، أو الاضطراباتالحروبتحدث نتيجة لأحداث غير متوقعة، مثل  :مفاجئة أزمات
 .السياسية

 أنواع الأزمات المالية: 0.2

 أزمة سعر الصرف: 2.0.2

ينتمي إلى  و الذي 1111في مقاله الكلاسيكي لعام Paul Krugman الإطار المفاهيمي الذي يقدمه 
خلال  ا منفرضية وجود سياسة نقدية تمول عجزا ماليا حكوميا مستداميرتكز على ، الجيل الأولنموذج 

التوسع في الكتلة النقدية المحلية، وهو ما يولّد ضغوطًا تضخمية داخلية. في إطار نظام صرف ثابت، 
إلى ا جيعلى سعر الصرف، مما يؤدي تدري يقوم البنك المركزي ببيع احتياطاته من العملة الأجنبية للحفاظ

استنزاف تلك الاحتياطيات. وحين تصل هذه الأخيرة إلى مستوى حرج، يفقد النظام مصداقيته، ويقوم 
 10.المضاربون ببيع العملة المحلية بشكل جماعي، مؤدين إلى انهيار مفاجئ في نظام الصرف الثابت

ل عند ت بالكامل، ببرز النموذج الطبيعة التوقعية للأزمة، حيث لا تحدث الأزمة عند نضوب الاحتياطاي
درك فيها المضاربون حتمية هذا النضوب. وبهذا، فإن الأزمة لا تكون نتيجة صدمة خارجية اللحظة التي ي

 .أو خطأ سياسي مفاجئ، بل تتجلى كحصيلة منطقية ومتوقعة لتراكم اختلالات داخلية

قة، النامية خلال العقود اللاح ا لفهم أزمات ميزان المدفوعات في الاقتصاداتم هذا الإطار مفهوما حاسميقد
حيث أن العديد من تلك الأزمات نشأت في سياقات مشابهة تميزت بجمع غير مستدام بين سياسات مالية 

 توسعية ونظم صرف ثابتة، في ظل انفتاح خارجي على الأسواق المالية.

                                                             
10 Paul Krugman, "A Model of Balance-of-Payments Crises," Journal of Money, Credit and Banking 11, no. 3 

(1979): 311-325. 



 مي، النظري والتاريخي للأزمات الاقتصادية والماليةالإطار المفاهي                       الفصل الأول

6 
 

ن ا بسبب مخاوف معلى عملة بلد م المستثمرون هجوما مضاربيا ملة عندما يشنتحدث أزمة العو عليه 
أن تمول الحكومة عجزها المالي عبر طباعة النقود أو تخفض قيمة العملة لتقليص ديونها غير المفهرسة. 
في ظل الضغط على سعر الصرف، يضطر البنك المركزي إلى إنفاق احتياطاته من العملات الأجنبية 

ا. تعويم حر يؤدي إلى تخفيض قيمتهترك العملة لت، تللدفاع عن العملة، لكن إذا نفدت هذه الاحتياطا
اع ، لكنه قد يتسبب في انخفاض الناتج المحلي، وارتفض يجعل السلع المحلية أرخص نسبياهذا التخفي

 11.التضخم، واضطرابات في الأسواق المالية المحلية والدولية

سم ا من انخفاض قيمتها. وتتي خوفأزمة العملة عندما يهرب المستثمرون من عملة ما بشكل جماع فتنشأ
العملة المحلية، وخسائر كبيرة في احتياطيات البنك المركزي من  قيمةأزمات العملة بانخفاض مفاجئ في 

 النقد الأجنبي، و)أو( ارتفاع حاد في أسعار الفائدة المحلية.

للتغيرات المتوسط الموزون تحدد أزمة سعر الصرف على أساس   Goldman Sachsفحسب دراسة 
 وقد تم اختيار الأوزان بناء .خلال ثلاثة أشهر في سعر الصرف الحقيقي المرجّح بالتجارة والاحتياطيات

عرّف الأزمة على أنها الفترة التي يتجاوز فيها هذا المؤشر وت .على معكوس الانحراف المعياري لكل متغير
 .ي(مستوى العتبة )الذي يتم تحديده باستخدام انحدار ذاتي إشار 

بنسبة تزيد  12انخفاض في سعر الصرف الحقيقي الثنائيأزمة سعر الصرف هي  JP Morganو حسب 
  .يوم عمل 11خلال شهر واحد أو  %11عن 

 بنسبة لا تقل انخفاض في سعر الصرف الاسميفعرفتها ب Frankel and Rose (1996)أما دراسة 
 .في سعر الصرف خلال السنة السابقةعلى التغير الذي حدث  %11ا بمقدار ، ويزيد أيض%15عن 

فحصرت أزمة سعر الصرف في  Kumar, Moorthy & Perraudin (1998)و بالنسبة لدراسة 
؛ وقد تكون هذه الانخفاضات %15، و%11، %5ا( بنسبة لا تقل عن انخفاضات في قيمة العملة )اسمي

الدولار الفائدة بين العملة المحلية المعنية و ا لفروقات أسعار غير متوقعة )أي بعد تعديلها وفق إما إجمالية أو
 13الأمريكي(. 

                                                             
11 Abigail J. Chiodo and Michael T. Owyang, A Case Study of a Currency of Crisis: The Russian Default of 1998 

(Federal Reserve Bank of St. Louis, 2002), 7. 

بل عملة بلد آخر بعد قاهو مقياس يعكس القيمة النسبية لعملة بلد ما م  (Real Bilateral Exchange Rate)سعر الصرف الحقيقي الثنائي 12 
  .ا للفروقات في مستويات الأسعار بين البلدينتعديلها وفق

13 Michael KF Chui, Leading Indicators of Balance-of-Payments Crises: A Partial Review (Hong Kong 

Monetary Authority, 2002), 27. 
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لضغوط  فيه العملة المحلية تتعرضو من خلال التعاريف السابقة يمكن أن نعتبر أزمة الصرف هي وضع 
ويُعتبر هذا  .شديدة تؤدي إلى انخفاض كبير في قيمتها، سواء من حيث السعر الاسمي أو الحقيقي

خلال فترة قصيرة، أو عند  %15أو  %11ا، مثل تراجع بنسبة يتجاوز حدا معينا الانخفاض أزمة عندم
استخدام مؤشرات مركبة تأخذ بعين الاعتبار تغيّرات في سعر الصرف واحتياطيات الدولة من النقد 

ستخدم في بعض الدراسات أدوات إحصائية خاصة لتحديد هذا الحد الفاصل الذي يبدأ عنده وت .الأجنبي
 تغير الحاصل "أزمة".اعتبار ال

عد مسألة تعريف الأزمة محورية في بناء النماذج الاقتصادية، غير أن غياب ت  Chui Michaelو حسب
ة عن عرف أزمة العملة بأنها تخلي الدوليف موضوعي لها يشكل تحديًا رئيسيا. في الإطار الضيق، تتعر 

ا م هشاشة سعر الصرف يتطلب أيضً نظام ربط أو نطاق صرفها نتيجة هجمات مضاربية. غير أن تقيي
ه، تعتمد معظم علي تخدام الاحتياطيات الدولية. بناءاحتساب الهجمات المضاربية التي يتم التصدي لها باس

ر وتغي ح لمعدل انخفاض العملةضغط الصرف"، الذي يحسب كمعدل مرجنماذج المؤشرات على "مؤشر 
قة الإحصائية ا للدن المثلى، يتم تحديدها وفقتيار الأوزاا لغياب أساس نظري لاخالاحتياطيات الدولية. نظر 

 .خلال فترة معينة، مما قد يؤدي إلى تحيزات إذا شملت الفترة أنظمة صرف مختلفة

في النماذج البنيوية، يستخدم مؤشر الضغط كمتغير تابع، بينما تحوله نماذج الإشارات ونماذج الاختيار 
بتجاوز المؤشر لمتوسطه بعدد معين  تعرف الأزمة عادة أزمة(، حيثالثنائي إلى متغير ثنائي )أزمة/لا 

ا لغياب معيار نظري لاختيار العتبة المثلى، يتم اختبار المتانة عبر ونظر  .من الانحرافات المعيارية
ف ا ما تبقى متماسكة رغم اختلامع الإشارة إلى أن النتائج غالب استخدام مستويات مختلفة من العتبات،

 14 .اييرهذه المع

 الأزمة المصرفية: 0.0.2

بضائقة النظام المصرفي، الصدمات الخارجية التي تؤدي إلى  مرتبطتانهناك ظاهرتان متمايزتان 
ا ما لا يتزامن هذان العاملان المساهمان في ودعين خلال "حالات الذعر". وغالبالإعسار، وسحب الم

ي أدت الحالتين بتماثل المعلومات المتعلقة بالصدمات التالتعثر. وتتعلق الاختلافات المركزية بين هاتين 
. االقروض، وارتباك بشأن حدوثها مع في بعض الأحيان، حدثت خسائر كبيرة في  إلى خسائر القروض.

                                                             
14 Chui, Leading Indicators of Balance-of-Payments Crises: A Partial Review, 73. 
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، أدت الخسائر في شيكاغو إلى العديد من حالات الفشل، وكذلك 1131ففي شيكاغو في منتصف عام 
 15.البنوك إلى عمليات سحب واسعة النطاق من

حالة من الانهيار الواسع في النظام  هي، Klingebielو Caprio الأزمة المصرفية، في منظور و
اض صافي الوفاء بالتزاماتها نتيجة لانخف علىالبنكي، تتجلى عندما تفقد نسبة كبيرة من البنوك قدرتها 

لات مجرد تعبير عن اختلاعد هذه الأزمات قارب الصفر أو تصبح سالبة. ولا تقيمتها إلى مستويات ت
، د بين صدمات اقتصادية كليةاكمات هيكلية ناجمة عن تفاعل معقمالية ظرفية، بل تمثل أعراضا لتر 

 .واختلالات تنظيمية، وممارسات مصرفية محفوفة بالمخاطر

ا لهشاشة هيكلية في النظام البنكي ناجمة عن مشكلات تعد الأزمة المصرفية انعكاسفحسب الباحثين 
ضعف القدرة على كشف الخسائر واحتوائها في الوقت المناسب. وتزداد خطورة هذه قدية، توماتية وتعامعل

جع على شالانضباط السوقي وي يُضعفية، ما الأزمات في بيئات تتوفر فيها للبنوك حماية حكومية ضمن
ضًا ر، بل تشمل أيالمخاطرة الزائدة. وبهذا، فإن الأزمة المصرفية لا تقتصر على الفشل المالي الظاه

ادي ا على الأداء الاقتصر سلبتعطل وظيفة الوساطة المالية وتدهور كفاءة تخصيص الموارد، بما يؤث
 16 .والسياسات العامة

اتها أو بنوك معينة من صعوبة في الوفاء بالتزام المصرفيو عليه فهي الحالات التي يعاني فيها النظام 
المالية، مما يؤدي إلى فقدان الثقة بين العملاء والمستثمرين في قدرة البنوك على حماية أموالهم هذا ما 

 يخلق الذعر بين المودعين و كلما انتشر بشكل واسع كلما تفاقمت الأزمة المصرفية.

 الأزمة المزدوجة: 1.0.2

أحداث مالية أخرى. وتسمى الأزمات  معا لما إذا كانت تتزامن تختلف الأزمات المصرفية وفقن أن يمك
ين أن تعكس الأزمة المزدوجة سلسلت ويمكنالمصرفية التي تتزامن مع انهيار العملة بالأزمات "المزدوجة". 

ويلها إلى العملة حمختلفتين من السببية: قد يشجع التخفيض المتوقع لقيمة العملة على سحب الودائع لت
(؛ أو يمكن أن 1133الصعبة قبل تخفيض قيمة العملة )كما حدث في الولايات المتحدة في أوائل عام 

تتسبب الأزمة المصرفية في تخفيض قيمة العملة، إما من خلال آثارها السلبية على الطلب الكلي أو من 

                                                             
15 Garett Jones, "Banking Crises," Perspectives from the New Palgrave Dictionary of Economics (Palgrave 

Macmillan, 2016), 18. 
16 Gerard Caprio and Daniela Klingebiel, "Bank Insolvency: Bad Luck, Bad Policy, or Bad Banking?," Annual 

World Bank Conference on Development Economics 1996 (1997): 79–108. 
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ية السيادية أيضًا في حدوث ضائقة مصرف خلال التأثير على عرض النقود. ويمكن أن تساهم أزمات الديون 
 17عندما تحتفظ البنوك بمبالغ كبيرة من الديون الحكومية.

تمحور حول التفاعل المعقد بين الأزمات تReinhart (1111 ) و Kaminsky لأزمة المزدوجة وفقا
ف هذا النوع من الأزمات بوقوع أزمة مصرفية متزامنة مع أزمة وأزمات ميزان المدفوعات، ويعر  المصرفية

في ميزان المدفوعات، حيث تتعزز كل منهما من خلال تأثيرات متبادلة تؤدي إلى تفاقم الوضع الاقتصادي 
ظهر التحليل أن الأزمات المصرفية غالبًا ما تسبق الأزمات النقدية، غير أن الأخيرة تعمّق الأولى يالعام. 

خلق يمة بالعملات الأجنبية، مما نخفاض قيمة الأصول والخصوم المقو ل ارتفاع أسعار الفائدة وامن خلا
 .س الانهيارحلقة تغذية راجعة سلبية تكر 

يرتبط وقوع الأزمات المزدوجة بمجموعة من العوامل البنيوية والظرفية، على رأسها التحرير المالي الذي 
سع ائتماني غير مدعوم بمستويات مناسبة من الرقابة المصرفية. كما يؤدي إلى تدفقات رأسمالية كبيرة وتو 

ا، حيث تأتي الأزمات عادة في أعقاب فترات من النمو السريع المصحوب لعب الدورة الاقتصادية دورا مهمت
قتصادية شرات الابارتفاع أسعار الأصول، يليها تصحيح عنيف للأسواق. وقد حددت الدراسة عددًا من المؤ 

نذر بوقوع الأزمات، من بينها ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية، التوسع النقدي المفرط، التدهور لية التي توالما
 .في شروط التبادل التجاري، وتراجع احتياطيات النقد الأجنبي

يسلط الإطار التحليلي الضوء كذلك على الآليات التي تربط بين السياسات النقدية والمالية من جهة، 
البنوك إلى ضغوط تضخمية تؤثر وهشاشة النظام المالي من جهة أخرى، حيث يؤدي تدخل الدولة لإنقاذ 

اقم المديونية إلى تف ا على استقرار سعر الصرف، في حين يؤدي رفع أسعار الفائدة للدفاع عن العملةسلب
 و فيما بعض النماذج للأزمة المزدوجة: .18والتخلف عن السداد داخل النظام المصرفي

(2891نموذج فيلاسكو ) الأزمات المصرفية تؤدي إلى أزمات العملة: 22 البيان

 
Source : Boyer, Robert, Mario Dehove, and Dominique Plihon. Les crises financières. Paris: La 

documentation française, 2004. P 28. 

                                                             
17 Jones, "Banking Crises," 18. 
18 Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart, "The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-

Payments Problems," American Economic Review 89, no. 3 (1999): 473-500. 
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 (2882أزمات العملة تؤدي إلى أزمات مصرفية نموذج ستوكر ): 20 البيان

 
Source : Boyer, Robert, Mario Dehove, and Dominique Plihon. Les crises financières. Paris: La 

documentation française, 2004. P 28. 

 أزمة الديون السيادية: 2.0.2

عن الوفاء بالتزامات السداد، أو  المتصورتعكس عجز المقترض الفعلي أو  فهي Zinkovskayaحسب 
عدم رغبته في ذلك، بما في ذلك حالات التخلف عن السداد أحادي الجانب، أو إعادة هيكلة الديون، أو 

 19.إنقاذ المؤسسات المالية الدولية

سواء  ، تنشأ أزمة الدين السيادي عندما يتجاوز عبء خدمة الدين Rogoffو  Reinhartأما بالنسبة لـ 
عن  قدرة الدولة على السداد، مما يؤدي إلى خيارين شائعين: إما التخلف الصريح المحلي أو الخارجي

السداد، أو التملص الضمني من الالتزامات عبر التضخم المرتفع أو القمع المالي. في هذا السياق، يشدد 
لمؤلفان على أن العديد من الأزمات التي ينظر إليها على أنها "أزمات خارجية" في حقيقتها ترتبط بتراكم ا

حيث تعجز الدول عن  ،"كبير في الدين المحلي، وهو ما يفسر ظاهرة ما يسمّى "عدم التسامح مع الدين
 .ل نسب ديون ظاهرها منخفض مقارنة بدول متقدمةتحم

                                                             
19 Elena Zinkovskaya, "The Russian Financial Crisis: An Empirical Investigation," The International Economy 

2008, no. 12 (2008): 53. 
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كال ترجم في أشذر في اختلالات مالية داخلية، وتأزمة متعددة الأبعاد تتجنها و يركز الباحثين على أ
مختلفة من الإعسار، سواء عبر التضخم، أو إعادة الهيكلة، أو التخلف الفعلي، ما يستوجب إعادة تقييم 

 20.أدوات تحليل المخاطر السيادية وأدوات الإنذار المبكر

 :الأسواق الماليةأزمة  2.0.2

مضاربة ال يهاة تنشأ خلال فترات ازدهار مالي تغذتحدث أزمات الأسواق المالية نتيجة اختلالات متراكم
ن. في هذه المرحلة، يعتمد المستثمرون بشكل متزايد على الاقتراض للاستثمار في والتمويل المفرط بالدي

نين على القلق من قدرة المدي أصول ترتفع قيمتها بسرعة. لكن مع بداية تراجع الثقة، يبدأ الدائنون في
السداد، ما يؤدي إلى تقييد الإقراض. في ظل غياب التمويل الجديد، يعجز المدينون عن الوفاء بالتزاماتهم، 
خاصة أولئك الذين كانوا يعتمدون على القروض لسداد الفوائد. هذا التفاعل بين نقص السيولة وانهيار 

سات وانكشاف النظام المالي، فتتحول الأزمة إلى انهيار شامل أسعار الأصول يؤدي إلى سلسلة من الإفلا
 21 .يهدد الاستقرار الاقتصادي

 :الرهن العقاري أزمة  6.0.2

عدسة "الذعر المصرفي" التقليدي، لكن  تندرج ضمن( 1111-1111أزمة الرهن العقاري )غورتون ل وفقا
في سياق حديث يتعلق بظهور ما يسمى "النظام المصرفي الخفي". هذا النظام، الذي يشمل آليات مثل 
التوريق وسوق الريبو، قام بوظائف مصرفية تقليدية خارج الإطار التنظيمي للمصارف. تكمن المشكلة 

أوراق مالية مثل سندات التوريق  غير حساس للمعلومات"ة في أن هذا النظام اعتمد على "دين الأساسي
. عندما كشفت أزمة ضمانات آمنة دون تحليل مخاطر كافعالية التصنيف التي تم التعامل معها ك

الرهون العقارية عالية المخاطر عن هشاشة هذه الضمانات، تحول الدين إلى "حساس للمعلومات"، مما 
لبعض تمويل بعضها ا في سوق الريبو، حيث امتنعت المؤسسات عنأدى إلى فقدان الثقة وذعر مؤسسي 

ا أكثر صرامة )زيادة الهيركوت(. كانت النتيجة نقصا حادا في الضمانات والسيولة، مما أو فرضت شروط
 22 .تسبب في انهيار النظام المالي

                                                             
20 Carmen M. Reinhart and Kenneth S. Rogoff, "The Forgotten History of Domestic Debt," The Economic 

Journal 121, no. 552 (2011): 319-350. 
21 Charles P. Kindleberger, Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises (Macmillan, 1996). 
22 Gary B. Gorton, "Slapped in the Face by the Invisible Hand: Banking and the Panic of 2007," SSRN Electronic 

Journal, 2009. SSRN 1401882. 
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 الإطار النظري للأزمات المالية:. 0

 "الديناميات الاقتصاديةإطار نظري لتحليل "النظرية الكينزية:  2.0

تعد النظرية الكينزية من أهم التحولات الفكرية في علم الاقتصاد خلال القرن العشرين، حيث قدمت نقدا 
ل عبر آليات إلى التوازن والتوظيف الكام تلقائياعميقا للنظرية الكلاسيكية التي افترضت أن الأسواق تصل 

النظرية العامة للتشغيل والفائدة "ز، من خلال عمله التأسيسي الأسعار. في المقابل، طور جون ماينارد كين
، تصورا جديدا يركز على الطلب الكلي كعنصر حاسم في تحديد مستوى النشاط (1936) "والنقود

 .الاقتصادي

جوهر النظرية الكينزية يتمثل في أن الاقتصادات الحديثة قد تشهد فترات مطولة من البطالة دون أن تتولد 
ويرجع ذلك إلى قصور في الطلب الكلي، والذي يتكون من الإنفاق الاستهلاكي،  .ائية لإعادة التوازن قوى تلق

والاستثمار الخاص، والإنفاق العام، وصافي الصادرات. ويؤكد كينز أن الاستثمار، بوصفه أكثر مكونات 
د عرضة للتقلبات يجعل الاقتصا الطلب تقلبا، يتأثر بدرجة كبيرة بالتوقعات النفسية والمناخ العام للثقة، ما

 .والدورات

من المفاهيم الأساسية في التحليل الكينزي الميل الحدي للاستهلاك، والذي يعبر عن النسبة من الدخل 
التي يميل الأفراد إلى إنفاقها مقابل الادخار. وكلما زاد الدخل، يتجه الأفراد إلى ادخار نسبة أكبر، ما قد 

ل والإنفاق الفعلي، ويؤثر سلبًا في مستويات التشغيل. في هذا السياق، تبرز يؤدي إلى فجوة بين الدخ
إذ إن محاولات الأفراد الجماعية لزيادة الادخار قد تقود إلى انخفاض إجمالي في الطلب،  :"مفارقة الادخار"

 .وبالتالي إلى تراجع الإنتاج والدخل، مما يضعف الادخار ذاته

النظر في دور سعر الفائدة، حيث ترى أن تخفيض الفائدة لا يضمن بالضرورة كذلك تعيد النظرية الكينزية 
فحين  :تحفيز الاستثمار إذا ساد مناخ من التشاؤم. وهنا تبرز أهمية السياسات المالية والنقدية التوسعية

م ايفشل القطاع الخاص في ضخ الاستثمارات الكافية، يصبح تدخل الدولة أمرًا حيويًا عبر الإنفاق الع
 .وتحفيز الاستهلاك



 مي، النظري والتاريخي للأزمات الاقتصادية والماليةالإطار المفاهي                       الفصل الأول

13 
 

تؤكد النظرية الكينزية، إذن، على مركزية الدور الحكومي في استقرار الاقتصاد، معتبرة أن الركود ليس 
انحرافا مؤقتا عن التوازن، بل نتيجة لبنية النظام الرأسمالي ذاته، التي لا تضمن التشغيل الكامل بشكل 

 23.تلقائي

 : Minskyنظرية الهشاشة المالية عند  0.0
تعد نظرية الهشاشة المالية لمينسكي من أبرز الإسهامات في فهم ديناميات عدم الاستقرار في الاقتصادات 
الرأسمالية. ففي دراسته "إعادة النظر في عدم الاستقرار المالي: اقتصاديات الكارثة"، يجادل مينسكي بأن 

لى إنتاج ذج التقليدية، بل تميل بطبيعتها إالاقتصادات الرأسمالية لا تتجه نحو التوازن كما تفترض النما
دورات متكررة من الاستقرار الظاهري يعقبها اضطراب مالي شديد. ويؤكد أن لحظات الاستقرار الاقتصادي 

 .الطويلة ليست مؤشرا على الصحة المالية، بل هي التربة الخصبة التي تنمو فيها بذور الهشاشة

 الداخلي لعدم الاستقرار سببمن الاستقرار إلى الهشاشة: ال

يرى مينسكي أن التحول من الاستقرار إلى الهشاشة يحدث بصورة داخلية وتدريجية. ففي فترات الازدهار 
المطول، يتزايد تفاؤل الفاعلين الاقتصاديين بشأن المستقبل، ما يؤدي إلى تغييرات في التوقعات الاستثمارية 

ن ة إعادة تقييم الأرباح المتوقعة، ويتزايد استعداد المستثمريوتقييم الأصول. ترتفع أسعار الأصول نتيج
والمقرضين لتحمّل مخاطر أعلى، بما في ذلك قبول التزامات مالية كانت تعد في السابق غير مضمونة 

 .أو غير حكيمة

لأصول اهذا الميل إلى مراكمة المخاطر يتجلى في تغير بنية المحافظ الاستثمارية، حيث يجري التحول من 
الآمنة والسائلة إلى أصول ذات عوائد أعلى ولكن أقل سيولة وأكثر تقلبا. في هذا السياق، تصبح المؤسسات 
الاقتصادية أكثر اعتمادا على التدفقات النقدية المستقبلية وعلى إمكانية إعادة التمويل المستمر، وهو ما 

وبهذا، ينشأ نظام هش يكون  ".م الطبقات الماليةيزيد من تعقيد الهيكل المالي عبر ما يسميه مينسكي "تراك
 24 .فيه أي اضطراب في التدفقات النقدية أو تمويل الديون كفيلا بإحداث أزمة

 :دور عدم اليقين والتمويل المفرط

                                                             
23 John Maynard Keynes, "The General Theory of Employment," The Quarterly Journal of Economics 51, no. 2 

(1937): 209-223. 
24 Hyman P. Minsky, "Financial Instability Revisited: The Economics of Disaster," Reappraisal of the Federal 

Reserve Discount Mechanism (1970), 94. 
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ستثمار على أن قرارات الا تقلل من أهمية عدم اليقين، مشدداينتقد مينسكي الفرضيات التقليدية التي 
وتخصيص الموارد تتأثر بدرجة الثقة في المستقبل. في البيئات المالية الهشة، قد تؤدي صدمات صغيرة 
أو حتى تغيرات طفيفة في المزاج العام إلى انهيار الثقة وحدوث تحول مفاجئ نحو السيولة، ما يؤدي إلى 

ا يجعل النظام عرضة لصدمات لا تكون في حد انخفاض حاد في أسعار الأصول وظهور أزمة. هذا م
 .ذاتها جسيمة، ولكن في ظل هشاشة داخلية، تصبح آثارها مضخمة

 :السياسة النقدية وحدود تأثيرها في أوقات الابتهاج المالي

يرى مينسكي أن السياسة النقدية التقليدية، عندما تعتمد على تشديد شروط الائتمان ورفع أسعار الفائدة 
الضيق"(، لا تكون دائما فعالة في كبح التوسع المالي المفرط. ففي فترات "الابتهاج المالي"، تظل  )"المال

شهية المخاطرة مرتفعة، وقد لا يستجيب الاقتصاد بشكل تقليدي لقيود الائتمان. وتكون فعالية هذه السياسات 
ة تقييم المخاطر وإعادة هيكل مشروطة بقدرتها على إحداث صدمة نفسية أو أزمة محدودة تفضي إلى إعادة

 25.المحافظ المالية نحو مزيد من التحفظ

 :عدم الاستقرار بوصفه ظاهرة ذاتية النشوء

فالنظام نفسه ينتج،  .أبرز ما يميز تحليل مينسكي هو اعتباره عدم الاستقرار المالي ظاهرة ذاتية النشوء
رطة الهشاشة. فترات الرخاء تغذي توقعات مف عبر آلياته الداخلية، ديناميات تدفع به من الاستقرار إلى

بالتوسع، ما يشجع على التوسع في التمويل بالدين، ويقلص هوامش الأمان. ومن هنا، فإن الاستقرار لا 
 26.يضمن الاستمرارية، بل يولد ظروف عدم الاستقرار اللاحق

 :الأزمة ودور السلطات النقدية

تعجز الوحدات الاقتصادية عن تلبية التزاماتها المالية باستخدام تحدث الأزمة المالية، وفق مينسكي، عندما 
التدفقات النقدية المعتادة، فتضطر إلى تسييل الأصول بأسعار منخفضة، ما يفاقم الوضع ويهدد الاستقرار 
النظامي. ويمكن أن تتصاعد هذه الأزمات بسرعة لتشمل القطاع المالي بأكمله. في هذه الحالات، يبرز 

الدور المحوري للبنك المركزي بوصفه "المقرض الأخير"، القادر على احتواء الأزمة ومنع انهيار مينسكي 

                                                             
25 Minsky, "Financial Instability Revisited: The Economics of Disaster," 7. 
26 Ibid., 49. 
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شامل في أسعار الأصول. غير أن التدخل الناجح لا يمنع بالضرورة الركود اللاحق، بل يفتح المجال أمام 
 27 .والتحفظ الماليدورة جديدة من إعادة هيكلة الأصول، وغالبا ما يتبع الأزمة فترة من الانكماش 

تكشف نظرية الهشاشة المالية لمينسكي عن منطق داخلي غير مستقر يحكم عمل النظام  و من خلاله
الرأسمالي، حيث تؤدي فترات الاستقرار الظاهري إلى تراكم عوامل الخطر التي تؤسس للأزمات المستقبلية. 

نتيجة طبيعية لديناميات الاقتصاد نفسه. ومن هذا المنظور، فإن الأزمات ليست شذوذاً عن القاعدة، بل 
ويضع هذا الفهم تحديات عميقة أمام صانعي السياسات النقدية والمالية، تتجاوز إدارة الدورات التقليدية 

 .للنظام المالي لطبيعة المتقلبة والمتغيرة ذاتياإلى التعامل مع ا

 توجد فيها عدة نظريات منها:عدم تماثل المعلومات:  اتنظري 1.0

إطارا تحليليا لتأثير التفاوت في المعرفة بين  (Akerlof, 1970) تقدم نظرية عدم تماثل المعلومات
الأطراف على كفاءة الأسواق. في نموذج "سوق الليمون"، يظهر أكرلوف كيف يؤدي عدم قدرة المشترين 

المتوسطة  ليعكس الجودةعلى تمييز جودة السيارات المستعملة )الجيدة مقابل الرديئة( إلى انخفاض السعر 
 « فقط، مما يدفع البائعين ذوي السيارات الجيدة للانسحاب من السوق. هذه الديناميكية تولد "اختياراً عكسياً 

، حيث تهيمن السلع الرديئة )"الليمون"(، مما قد يؤدي إلى فشل السوق. تعمم النظرية على سياقات مثل 
وأسواق العمل )صعوبة تقييم المهارات(، وتقترح حلولا مؤسسية  التأمين )ارتفاع أقساط المخاطر العالية(

كالضمانات والعلامات التجارية لتعويض نقص المعلومات. تبرز النظرية دور "الثقة" كأساس للتبادل 
  28.الاقتصادي، وتؤكد أن غيابها يزيد تكاليف المعاملات ويحد من كفاءة السوق 

( "التمييز الائتماني في أسواق المعلومات غير الكاملة" 1111) Weiss و Stiglitzتقدم ورقة أما بالنسبة 
بين المقرضين )البنوك( والمقترضين  عدم تماثل المعلومات في ظل التقنين الائتماني تحليلًا نظريًا لآليات

وق س)المستثمرين(. تبرز الدراسة كيف أن ارتفاع أسعار الفائدة لا يؤدي بالضرورة إلى تحقيق التوازن في 
عن طريق جذب مشاريع أكثر خطورة، مما يقلل العائد المتوقع  الاختيار العكسي الائتمان، بل قد يزيد من

بدلا من رفع  نالائتما تقنين للبنوك. يظهر النموذج أنه عند مستوى معين من سعر الفائدة، تفضل البنوك
 .الأسعار، لتجنب تدهور جودة محفظة المقترضين

                                                             
27 Minsky, "Financial Instability Revisited: The Economics of Disaster," 81. 
28 George A. Akerlof, "The Market for 'Lemons': Quality Uncertainty and the Market Mechanism," in 

Uncertainty in Economics, edited by Peter Diamond and Michael Rothschild (Academic Press, 1978), 235-

251. 
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المخاطر الأخلاقية، حيث قد يدفع ارتفاع الفائدة المقترضين إلى تبني مشاريع  ليلتتوسع النظرية في تح
 الإيجابي الانتقاء أكثر خطورة، مما يقلل احتمالات السداد. في المقابل، تدرس النظرية أيضا سيناريوهات

لة قد احيث يؤدي ارتفاع الأسعار إلى خروج المقترضين الأضعف، لكنها تظهر أن التوازن في هذه الح
 .لمشاريع غير مربحة بسبب الدعم المتبادل بين المقترضين إقراضًا زائدًا يتضمن

في تخصيص الائتمان بكفاءة ناتج عن عدم قدرة البنوك على تمييز  فشل السوق  إلى أن النظريةتخلص 
الفائدة.  رجودة المقترضين بدقة، مما يبرر تدخل السياسات العامة لتحسين تدفق المعلومات أو تنظيم أسعا

تعد هذه النظرية حجر أساس في اقتصاديات المعلومات، وتطبق على نطاق واسع في تحليل أسواق 
 29 .الائتمان، التأمين، وسياسات التنمية

 :نظرية الهوس والذعر والانهيارات 2.0
ية نظر زمات المالية" في كتابه "الهوس والذعر والانهيارات: تاريخ الأ  Kindleberger, Charlesيقدم 

ارها. تستند وانهي الفقاعات المالية عبر التاريخ، مركزا على آلية تشكل الدورات المالية فسركلاسيكية ت
الناتج عن التوسع الائتماني والمضاربة  الهوس النظرية إلى فرضية أن الأسواق تمر بمراحل متكررة من

 بـالانهيار.ي عند انكشاف اختلالات التقييم، لينته الذعر غير العقلانية، يليه

)مثل الجشع والقطيعية( والتوسع غير المراقب في الائتمان  العوامل السلوكية يبرز كيندلبرجر دور
كمحركات رئيسية للفقاعات، مستشهدًا بأمثلة تاريخية كـ "هوس التوليب" في القرن السابع عشر. كما يدمج 

تراكم المخاطر عبر ثلاث مراحل: التمويل لشرح كيف تؤدي مراحل الاستقرار المالي إلى مينسكي  نموذج
 .المُتحوط، ثم المضاربي، وأخيرا الهرمي، الذي ينتهي بأزمة سيولة

إلى  "عدم استدامة الفقاعات، حيث يدفع هروب "المطلعين تؤكد النظرية على حتمية الانهيار بسبب
الإفراط في  رات بسببتصحيح عنيف للأسعار. كما ينتقد كيندلبرجر فشل السياسات في كبح هذه الدو 

الثقة ونسيان الدروس التاريخية. تقدم النظرية تحذيرا للسياسيين والمستثمرين بضرورة مراقبة التوسع 
 30.الائتماني وتجنب الاندفاع القطيعي، مع التأكيد على أهمية التنظيم المالي لمنع التكرار الحتمي للأزمات

 

                                                             
29 Joseph E. Stiglitz and Andrew Weiss, "Credit Rationing in Markets with Imperfect Information," The American 

Economic Review 71, no. 3 (1981): 393-410. 
30 Charles P. Kindleberger, Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises (Macmillan, 1996). 
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 نظرية الدين و الإنكماش: 2.0
( من أبرز الإسهامات التحليلية في فهم 1133حول "الدين والانكماش" ) Fisher Irvingتعد نظرية 

(. تنطلق هذه النظرية 1133-1111ديناميكيات الكساد الاقتصادي العميق، ولا سيما الكساد العظيم )
لى إمن فرضية مركزية مفادها أن التوسع المفرط في الاقتراض خلال فترات الازدهار الاقتصادي يؤدي 

حالة من المديونية المفرطة، والتي تصبح نقطة الانطلاق لانكماش اقتصادي حاد عند حدوث صدمة. 
ينتج هذا التراكم المفرط للدين سلسلة مترابطة من التفاعلات الانكماشية تبدأ عندما يجبر المدينون على 

 .لكتلة النقديةتصفية أصولهم لتسديد الالتزامات، مما يؤدي إلى ضغوط بيعية وانكماش في ا

هذا الانكماش النقدي، نتيجة تقليص الودائع وانخفاض سرعة تداول النقود، يترجم إلى انخفاض عام في 
مستويات الأسعار، وهو ما يؤدي بدوره إلى ارتفاع القيمة الحقيقية للديون القائمة. يتسبب هذا التغير في 

في القيمة المالية للمؤسسات والأفراد، وارتفاع زيادة العبء المالي على المدينين، ويؤدي إلى تدهور صا
معدلات الإفلاس، وتراجع الإنتاج والأرباح. مع تعمق الأزمة، تنتشر مشاعر عدم اليقين والتشاؤم، فتتقلص 

 .الاستثمارات ويتراجع النشاط الاقتصادي أكثر فأكثر في حلقة انكماش ذاتية التعزيز

"المفارقة الكبرى"، حيث تؤدي جهود سداد الديون إلى نتائج  يشير فيشر إلى أن هذه الآلية تفضي إلى
عكسية، إذ ترتفع الكلفة الحقيقية للديون بدل انخفاضها. وترى النظرية أن الانكماش النقدي ليس مجرد 
ظاهرة سعرية محايدة، بل قوة مزعزعة تؤدي إلى تفكك البنية الاقتصادية، وتشبه آثارها بانقلاب القارب. 

نطلق، ينتقد فيشر النهج التقليدي القائم على مبدأ "دعه يعمل"، ويؤكد على ضرورة تبني من هذا الم
سياسات إعادة التضخم بهدف استعادة مستوى الأسعار الاسمي قبل الأزمة. أسهمت هذه النظرية في 

، تاو دور السياسات النقدية في منع الأزم وضع الأسس الفكرية لنقاشات لاحقة حول الاستقرار المالي
 31 .ومن أبرز من طوّرها لاحقا هو هايمان مينسكي في تحليله لديناميكيات عدم الاستقرار المالي

 :المدرسة النمساوية ونظرية دورة الأعمال 6.0

، تنشأ الدورة الاقتصادية نتيجة تدخل النظام المصرفي، غالبا  Von Mises, Ludwigوفقا لتحليل 
بتحفيز من البنك المركزي، في توسيع حجم الائتمان المتداول بشكل مصطنع يتجاوز المدخرات الحقيقية 
المتاحة في الاقتصاد. هذا التوسع الائتماني، غير المدعوم بزيادة فعلية في الادخار، يؤدي إلى خفض 

في السوق إلى ما دون مستواه الطبيعي، أي المستوى الذي يعكس التفضيلات الزمنية الحقيقية سعر الفائدة 
                                                             

31 Irving Fisher, "The Debt-Deflation Theory of Great Depressions," Econometrica 1, no. 4 (1933): 337–357.  



 مي، النظري والتاريخي للأزمات الاقتصادية والماليةالإطار المفاهي                       الفصل الأول

18 
 

للأفراد بين الاستهلاك الحاضر والادخار من أجل الاستهلاك المستقبلي. ويؤدي هذا الانخفاض المصطنع 
ليا من مراحل العفي تكلفة التمويل إلى دفع رواد الأعمال نحو إطلاق مشاريع استثمارية، لا سيما في ال

الإنتاج التي تتطلب رؤوس أموال كبيرة وأفقا زمنيا طويلا، وهي مشاريع لم تكن لتبدو مجدية في ظل 
 .شروط السوق الطبيعية

ينجم عن هذه الديناميكية حالة من الازدهار الاقتصادي الظاهري، تتسم بتوسع ملحوظ في النشاط 
لموارد أو ما يعرف في أدبيات المدرسة النمساوية الاستثماري، إلا أنها تقوم على سوء تخصيص ل

ويكمن جوهر المشكلة في أن هذا الازدهار لا يستند إلى تحسن حقيقي في الأسس  "بـ"الاستثمارات الخاطئة
 .الاقتصادية، بل إلى تشوهات ناتجة عن وفرة ائتمانية غير مستدامة

خم فاع تكاليف عناصر الإنتاج، أو تفاقم التضومع تراكم الضغوط الناتجة عن شح الموارد الحقيقية، وارت
نتيجة استمرار السياسة التوسعية، يعود سعر الفائدة في السوق تدريجيًا إلى مستواه الطبيعي. عند هذه 
النقطة، تنكشف هشاشة وجدوى العديد من المشاريع التي أطلقت خلال فترة الازدهار، إذ يتضح أنها تفتقر 

 .حقيقية في ظل الشروط الجديدةإلى الجدوى الاقتصادية ال

لحظة تصحيح ضرورية، يعيد فيها السوق تخصيص الموارد نحو  "وعليه، تمثل الأزمة أو "الكساد
استخدامات أكثر اتساقا مع التفضيلات الفعلية للمستهلكين والمدخرات المتوفرة. وبهذا المعنى، لا تعد 

قتصادية، بل تمثل المرحلة الضرورية التي تعيد النظام الأزمة انحرافا طارئا أو خللا منفصلا عن الدورة الا
الاقتصادي إلى حالة من التوازن بعد الاختلالات التي أحدثها التوسع الائتماني المصطنع خلال فترة 

 32 .الازدهار

 الابتكار: نظرية 1.0

النظام حجر الأساس في تحليل التغير الاقتصادي داخل  Schumpeterتعد نظرية الابتكار عند 
الرأسمالي، حيث ينظر إلى الابتكار كقوة دافعة لعملية "التدمير الخلاق" التي تؤدي إلى تجاوز الأوضاع 
القائمة وخلق فرص جديدة للنمو والتحول الهيكلي. وقد صنف شومبيتر الابتكار إلى خمسة أنواع: سلع 

كرة، مشددا على دور رائد الأعمال جديدة، طرق إنتاج جديدة، أسواق ومصادر جديدة، وأشكال تنظيمية مبت
 .في إدخال الابتكارات الجذرية وتحقيق الأرباح الاستثنائية

                                                             
32 Ludwig Von Mises, The Theory of Money and Credit (1953; repr., Ludwig von Mises Institute, 2009), 357. 
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في المقابل، توسعت "الشومبيترية الجديدة" في فهم الابتكار، معتبرة إياه عملية غير خطية ومؤسساتية 
تحدث  الجذرية، التي تشمل مراحل متعددة، من البحث والتطوير إلى الانتشار. كما تميز بين الابتكارات

تحولات كبيرة، والتزايدية التي تحسن المنتجات القائمة. لم يعد الابتكار يعزى فقط لريادة الأعمال الفردية، 
بل يفهم كنتيجة لتفاعلات بين فاعلين متعددين ضمن "أنظمة الابتكار" )مثل الشركات، الجامعات، مراكز 

 .سية محددةالبحث، والحكومات( في سياقات جغرافية ومؤس

وتفسر الشومبيترية الجديدة دورات الأعمال من خلال موجات الابتكار التي تأتي في "عناقيد"، مسببة 
فترات ازدهار يعقبها تباطؤ، ما يعكس الطبيعة المتقطعة للتجدد الرأسمالي. بذلك، توفر هذه النظرية إطارا 

 33 .عادة تشكيل البنية الإنتاجيةشاملا لفهم التحول الاقتصادي المستمر ودور الابتكار في إ 

 النماذج المفسرة للأزمات المالية:. 1

 نماذج الجيل الأول 2.1

 Krugman Paul, et Flood, Robert P., and Peter M. Garber) 2818(: 

الأساسية في الأدبيات  الإسهاماتتُعد "نماذج الجيل الأول" لتفسير الأزمات المالية للعملات إحدى 
. انطلقت هذه النماذج 1111سنة  Krugman Paulالاقتصادية، وقد تأسست بشكل رئيسي على عمل 

من ملاحظة أن العديد من الأزمات النقدية لم تكن ناتجة عن صدمات خارجية مفاجئة، بل عن سياسات 
اقتصادية غير مستدامة أدت تدريجيًا إلى تآكل الأسس الاقتصادية الكلية، مما جعل وقوع الأزمة أمرًا 

ه قويًا لفهم الكيفية التي تتسبب بها الاختلالات المالية ا ولكنإطارا نظريا بسيط Krugmanحتميًا. يقدم 
 .الداخلية في انهيار أنظمة سعر الصرف الثابت

لأجنبية من العملات ا لاحتياطياتهامع نهاية السبعينات، لاحظ الاقتصاديون تكرار ظاهرة فقدان الدول ف
يوضح أن مصدر الأزمات يكمن  وانهيار أنظمة صرفها الثابتة. في هذا السياق، طور كروغمان نموذجًا

 .في السياسات المالية والنقدية المحلية، لا في أحداث مفاجئة أو مضاربة غير مبررة

 فوفق هذا النموذج تحدث الأزمة في عدة مراحل كالآتي:

 :المرحلة الأولية

                                                             
33 Horst Hanusch and Andreas Pyka, eds., Elgar Companion to Neo-Schumpeterian Economics (Edward Elgar 

Publishing, 2007), 146. 
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 تتبنى الحكومة سياسة مالية توسعية ممولة عبر طباعة النقود. 

 اع عن سعر الصرف الثابت، مما يتطلب استخدام احتياطياته يستمر البنك المركزي في الدف
 .الدولية لتلبية طلب السوق 

 :مرحلة التدهور التدريجي

 يؤدي التضخم المحلي إلى تآكل القدرة التنافسية الخارجية. 

 يبدأ نزيف الاحتياطيات الأجنبية بشكل تدريجي مع اتساع العجز الخارجي. 

 :مرحلة الهجوم المضاربي

 ب الاحتياطيات من مستوى حرج، تتشكل توقعات عقلانية لدى المضاربين بانهيار وشيك مع اقترا
 .لسعر الصرف

 ينتج عن ذلك هجوم مضاربي فجائي يستنزف ما تبقى من الاحتياطيات خلال فترة قصيرة. 

 :النتيجة النهائية

 ينهار نظام سعر الصرف الثابت. 

  34.ايض قيمة العملة رسمين أو يتم تخفيتم الانتقال إلى نظام سعر صرف مر 

( بوضوح أن الأزمات المالية ليست نتيجة لمضاربة مفرطة أو أحداث 1111)  Krugmanظهر نموذجي
عشوائية، بل هي نتاج حتمي لسياسات اقتصادية غير متسقة مع الحفاظ على سعر صرف ثابت. غير 

ا العوامل كاملة(، ويتجاهل أحيانت عقلانية أن هذا النموذج يفترض مثالية في تصرفات المضاربين )توقعا
السياسية أو الأزمات الائتمانية المفاجئة التي قد تعجل بحدوث الأزمة أو تؤدي إلى انحراف عن المسار 
المتوقع. كما أن تبسيطه للعلاقات الاقتصادية قد لا يعكس تمامًا التعقيدات التي تظهر في بعض الحالات 

 .وذجا أكبر مما يسمح به النملذاتية أو السياسات المفاجئة دور ت االواقعية، حيث يمكن أن تلعب التوقعا

ا لنماذج الجيل الأول تطويرا مهم Flood, Robert   Peter M. Garberم ، قد1112في سنة 
. اعتمد الباحثان على بناء نموذجين خطيين لدراسة 1111للأزمات المالية التي أسسها كروغمان سنة 

                                                             
34 Krugman, "A Model of Balance-of-Payments Crises," 311-325. 
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توقيت انهيار أنظمة سعر الصرف الثابت. يتمثل الإسهام الأول في إنشاء نموذج زمني مستمر مع توقعات 
، مما "ائمي الععبر إدخال مفهوم "سعر الصرف الظلمثالية، يسمح بحساب توقيت الانهيار بشكل دقيق 

ثانية، أما الإضافة الن من ربط نظام سعر الصرف الثابت بالتحول إلى التعويم عند لحظة الانهيار. يمك
فتكمن في تطوير نموذج زمني منفصل يحتوي على عناصر عشوائية، حيث تصبح لحظة الانهيار غير 
متوقعة بدقة بل تخضع لتوزيع احتمالي داخلي مرتبط بتطور الأساسيات الاقتصادية، ما يؤدي إلى نشوء 

 معروفة في الأسواق الواقعية تحت على العملة الثابتة حتى قبل حدوث الانهيار، وهي ظاهرة خصم آجل
هكذا تجاوز الباحثان محدودية نماذج التوقع المثالي التي تفترض معرفة كاملة  ".مسمى "مشكلة البيزو

بتوقيت الأزمة، وأدخلا عدم اليقين كعنصر جوهري يفسر السلوك المضاربي والانهيار التدريجي لأنظمة 
 35 .الصرف الثابتة

 :)Obstfeld, Maurice) 2818 الثانينماذج الجيل  0.1

ا يحاول (، إطارا نظري1111ها موريس أوبستفيلد )تعتبر نماذج أزمات العملة من الجيل الثاني، كما قدم
تفسير حدوث الأزمات النقدية حتى في ظل ظروف اقتصادية قد تبدو مستدامة. على عكس نماذج الجيل 

اختلالات الاقتصاد الكلي الأساسية كسبب (، التي ركزت على Krugman 1979الأول )مثل نموذج 
وحيد للأزمات، تبرز نماذج الجيل الثاني دور التوقعات الذاتية والتنسيق بين المتعاملين في السوق كعوامل 

، حيث تصبح الهجمات المضاربة  "محورية في تفجير الأزمات. يتميز هذا الجيل بفكرة "الوفاء الذاتي
 .اركين في السوق نبوءة تتحقق بفعل تصرفات المش

، حيث تعرضت عملات 1113-1111في  (EMS) إلى أزمة النظام النقدي الأوروبي Obstfeldاستند 
مثل الفرنك الفرنسي والكرونة الدنماركية لهجمات مضاربة على الرغم من عدم وجود اختلالات اقتصادية 

 .1115-1112جوانب من أزمات أخرى مثل أزمة المكسيك في كما تطرق ل .واضحة

أظهرت هذه الأزمات أن الهجمات المضاربة يمكن أن تنجح حتى عندما تكون السياسات الاقتصادية 
 .سليمة، مما دفع إلى تطوير نماذج تعكس دور التوقعات الاستراتيجية

ا يصور التفاعل بين المضاربين والحكومة عبر ألعاب استراتيجية. في هذا نموذجا مبسط Obstfeldقدم 
 :د مستويات الاحتياطيات الحكومية طبيعة التوازنات المحتملةالنموذج، تحد

                                                             
35 Robert P. Flood and Peter M. Garber, "Collapsing Exchange-Rate Regimes: Some Linear Examples," Journal of 

International Economics 17, no. 1-2 (1984): 1-13. https://doi.org/10.1016/0022-1996(84)90002-3  

https://doi.org/10.1016/0022-1996(84)90002-3
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 لا يوجد حافز للمضاربة، والثبات النقدي هو التوازن الوحيد :احتياطيات عالية. 

 الهجوم المضارب هو التوازن الوحيد :احتياطيات منخفضة. 

 اح يعتمد نجتظهر توازنات متعددة، منها توازن "الوفاء الذاتي" حيث  :احتياطيات متوسطة
 .الهجوم على تنسيق المضاربين

في حالات الاحتياطيات المتوسطة، تصبح المضاربة استراتيجية مكملة، حيث يعتمد ربح كل مضارب و 
 .على مشاركة الآخرين

ا يربط بين سياسة سعر الصرف ومعدل البطالة. تستخدم الحكومة دالة نموذجا ديناميكي ثم بعد ذلك قدم
 .المفاضلة بين الحفاظ على سعر الصرف الثابت وتحقيق أهداف التوظيفخسارة لتقييم 

تؤثر العوامل الأساسية )مثل معدل البطالة الطبيعي( على نطاق التوازنات الممكنة، حيث يمكن لصدمة 
 و استخلص عدة شواهد مبكرة للأزمة: .عشوائية )مثل تغير التوقعات( أن تدفع الاقتصاد نحو توازن الأزمة

  ارتفاع أسعار الفائدة بسبب توقعات التخفيض يزيد عبء الديون، مما يدفع  :القطاع العامديون
 .الحكومة للتخلي عن سعر الصرف

 الضغوط على البنوك بسبب ارتفاع الأسعار قد تدفع الحكومة إلى التخفيض  :القطاع المصرفي
 .لتجنب انهيار النظام المالي

  تنتشر إلى دول أخرى بسبب ترابط الأسواقأزمات عملة واحدة قد  :تأثيرات العدوى. 

 مثل  :أدلة تجريبية( أشارت دراساتEichengreen, Rose and Wyolisz 1115 إلى تنوع )
 37". 36العوامل المسببة للأزمات، مما يعزز فكرة وجود عناصر "وفاء ذاتي

اضحة، ت اقتصادية و رغم مساهمة نماذج الجيل الثاني في تفسير أزمات العملة التي تفتقر إلى اختلالا
 :إلا أنها تواجه عدة انتقادات

                                                             

حقيق النتيجة المتوقعة، ا في تو تصرفات المشاركين في السوق سببقة لذاتها( يشير إلى حالة تصبح فيها توقعات أالوفاء الذاتي )أو النبوءة المحق 36 
على العوامل الاقتصادية الأساسية وحدها. و قد تحدث في الهجوم المضاربي على العملة، أو في سحب  تكن هذه النتيجة حتمية بناءحتى لو لم 

 ي الديون السيداية إذا توقع المستثمرون تخلفا عن السداد، يرفضون إقراض الحكومة.الودائع من البنوك، أو في ف
37 Maurice Obstfeld, "Models of Currency Crises with Self-Fulfilling Features," European Economic Review 40, 

no. 3-5 (1996): 1037-1047. 
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 ا" بسبب تشابك العوامل الأساسية حديد متى تكون الأزمة "وفاء ذاتييصعب ت :صعوبة القياس
 .والتوقعات

 مثل افتراض التنسيق الكامل بين المضاربين، والذي قد لا يتحقق  :الاعتماد على افتراضات صارمة
 .دائمًا في الواقع

  مثل دور المؤسسات والسياسات الطويلة الأجل في تحديد مصداقية سعر  :العوامل الهيكليةإغفال
 .الصرف

ا لفهم التفاعل بين السياسات الاقتصادية وتوقعات السوق، خاصة إطارا قويمع ذلك، تظل هذه النماذج 
 .في ظل تعقيد الأسواق المالية الحديثة

 :النماذج من الجيل الثالث 1.1

من العملات الآسيوية مثل  العديدإلى دفع  1111الأول على ربط العملة التايلندية في مارس أدى الهجوم 
البات التايلندي، الروبية الإندونيسية، الون الكوري، والرينغيت الماليزي إلى خفض قيمتها. هذا الاضطراب 
المالي المفاجئ في آسيا دفع إلى إعادة التفكير في طبيعة وأسباب الأزمات المالية. قبل بداية الأزمات، 

من عجز مالي كبير، ولم تكن تتبع سياسات نقدية توسعية  كانت معظم الحكومات المعنية لا تعاني
مفرطة. كما كانت معدلات التضخم والبطالة منخفضة، مما استبعد الأهداف الاقتصادية المتضاربة كما 

ا لتحلل ميزانيات البنوك والشركات قبل الثاني. وقد جلبت الأزمة اهتماما خاص في النماذج من الجيل
اع ا( وأزمة السيولة في القطلأخلاقية )الاقتراض المفرط داخليا ودولية المخاطر االأزمة، حيث كانت مشكل

الخاص بعد انهيار نظام العملة من الأسباب الرئيسية للأزمات. في هذا السياق، تم تطوير نماذج جديدة 
 عتعرف بـ"النماذج من الجيل الثالث"، والتي تجمع بين عناصر من النماذج السابقة مع إدخال قطا

 و من بين أهم المنظرين لنماذج الجيل الثالث: .المصارف لتحليل الأزمات المالية الحديثة

Paul Krugman : 

عدين ( بإدماجه ب1111مساهمة كروغمان )في إطار نماذج الجيل الثالث لتفسير الأزمات المالية، تبرز 
ي للشركات ودور تدفقات رؤوس الأموال فأساسيين أغفلتهما النماذج السابقة: ضعف الميزانيات العمومية 

ن أن الانخفاض الحاد في قيمة العملة، في ظل انكشاف واسع للدين ختلال سعر الصرف الحقيقي. فقد بيا
الخارجي، يؤدي إلى تدهور قدرة الشركات على التمويل والاستثمار، مما يعمّق الانكماش الاقتصادي. كما 
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ات الرواج تخلق تقديرًا مفرطًا للعملة، يضعف التنافسية ويزيد من أظهر أن تدفقات رأس المال خلال فتر 
 يجمع بين اختلالات القطاعين المالي شاشة الحساب الخارجي. وبذلك، يوفر النموذج تفسيرا متكاملاه

 38.والحقيقي في الأزمات

Corsetti, Giancarlo, Paolo Pesenti, Nouriel Roubini: 

(، بدمجها 1111زمات المالية، كما طورها كورسيتي وبيسينتي وروبيني )ز نماذج الجيل الثالث للأتتمي
ت كنتيجة ر الأزماالمالية الدولية، حيث تفس التحليل الهيكلي للمخاطر الداخلية مع ديناميكيات الأسواق

لتفاعل هشاشة النظام المالي المحلي مع تقلبات تدفقات رؤوس الأموال الخارجية. يبرز النموذج ضعف 
عرض الاقتصادات لهجمات الدين الأجنبي قصير الأجل، مما يت الإشراف المصرفي وتراكم مؤسسا

مضاربية حادة. كما يولي النموذج أهمية بالغة لسلوكيات الأسواق مثل القطيع والعدوى، التي تضخم الأزمة 
 .سس الاقتصادية المختلفةانتقال الصدمة بين الدول ذات الأعبر 

النموذج إلى دور المخاطر الأخلاقية الناشئة عن التوقعات الضمنية لتدخلات  بالإضافة إلى ذلك، يشير
حكومية لدعم البنوك والشركات، مما يؤدي إلى تشجيع الممارسات المالية غير المستدامة وزيادة التعرض 

للأزمات التي تجمع بين  لصدمات. من خلال هذا الإطار، توفر نماذج الجيل الثالث تفسيرا متكاملال
لاختلالات الهيكلية، ضعف الإشراف المالي، وسلوك السوق غير العقلاني، مع إبراز الأثر الحاسم ا

 39 .لتفاعلات القطاع المالي والاقتصاد الحقيقي في ديناميكيات الأزمة والتعافي

Chang, Roberto, Andres Velasco: 

للأزمات المالية من خلال تركيزهما ( إضافة نوعية لنماذج الجيل الثالث 1111م تشانغ وفيلاسكو )قد
نا أن الاقتصادات الناشئة قد تتعرض لانهيارات مالية حتى في ظل ى أزمات السيولة الدولية، حيث بيعل

ات يأسس اقتصادية كلية سليمة، نتيجة عدم تطابق آجال استحقاق الديون الخارجية مع حجم الاحتياط
زمة ذاتية د أة من قبل المستثمرين يمكن أن يولن فقدان الثقظهر نموذجهما أالمتاحة بالعملة الأجنبية. ي

التحقق، عبر امتناعهم عن تجديد التمويل قصير الأجل، ما يؤدي إلى ضغوط على سعر الصرف وميزان 
ع الباحثان نطاق تفسير الأزمات ليشمل اختلالات السيولة كعامل مستقل، مؤكدين وبهذا، وسالمدفوعات. 

                                                             
38 Paul Krugman, "Balance Sheets, the Transfer Problem, and Financial Crises," International Tax and Public 

Finance 6 (1999): 459-472. 
39 Giancarlo Corsetti et al., "What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?," Japan and the World 

Economy 11, no. 3 (1999): 305-373. 
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الوقائية مثل إدارة الدين الخارجي، وتعزيز الاحتياطيات، واعتماد نظم صرف أكثر على أهمية السياسات 
 40.مرونة للحد من الهشاشة المالية

 : المقارنة بين النماذج الثلاثة المفسرة للأزمات22الجدول 

 

 

Source: Fatih Ozatay and Guven Sak, "Banking Sector Fragility and Turkey's 2000-01 Financial 

Crisis," Brookings Trade Forum 2002, no. 1 (2002): 3. 

 

 

                                                             
40 Roberto Chang and Andres Velasco, "Liquidity Crises in Emerging Markets: Theory and Policy," NBER 

Macroeconomics Annual 14 (1999): 11-58. 

 الجيل الثالث الجيل الثاني الجيل الأول الخاصية

نظام سعر 
 الصرف

 للرقابةخاضع  خاضع للرقابة خاضع للرقابة

السياسات 
 الاقتصادية

سياسات مالية توسعية مع 
 تمويل العجز بطباعة النقود

لا توجد تناقضات واضحة، لكن 
اعتبارات داخلية )مثل البطالة( 

 قد تدفع لتغيير السياسات

لا توجد تناقضات واضحة، لكن المخاوف 
من سلامة القطاعين المصرفي والخاص 

 تؤدي إلى تحويل المحافظ

سلوك 
 المستثمرين

رد فعل على تناقض 
 السياسات مع نظام الصرف

تشاؤم يؤدي إلى تحويل المحافظ 
 رغم السياسات السليمة

تشاؤم بشأن المتانة المالية يؤدي إلى 
 هروب رؤوس الأموال

كفاءة 
 الأسواق

فترض الكفاءة، ولا تؤخذ ت
الهياكل التنظيمية والمؤسسية 

 في الحسبان

 فترض الكفاءة، ولا تؤخذت
الهياكل أو الميزانيات بعين 

 الاعتبار

ة اكل الضعيففترض كفاءة محدودة، والهيت
 اوالميزانيات مهمة جد

أثر الأزمة 
 على الناتج

 نمو أبطأ بسبب ضرر الميزانيات إمكانيات نمو أسرع بعد الانهيار لا انخفاض في الناتج

المؤشرات 
 المبكرة

انخفاض تدريجي في 
 ةالفائدالاحتياطيات وارتفاع 

 لا توجد مؤشرات إنذار مبكر
لا توجد مؤشرات واضحة، لكن يمكن تتبع 

 تراكم المخاطر

الجهة 
المسؤولة 
 عن الأزمة

 المضاربون والمخاطر المؤسسية  المضاربون  الحكومة 
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 تاريخ الأزمات الاقتصادية و المالية:. 2

ميقة لما لها من آثار عتعد الأزمات المالية والاقتصادية ظواهر متكررة في التاريخ الاقتصادي العالمي، 
على استقرار الدول ومصير المجتمعات. ويكشف تتبع تاريخ هذه الأزمات عن أنماط متشابهة في الأسباب 

 .ها العالمأبرز الأزمات التي عرف فيما يلي ضستعر ن ومانية والمكانية. والنتائج، رغم اختلاف السياقات الز 

 :2611زمة هوس التوليب أ 2.2

عرف بمضاربات التوليب أو فقاعة التوليب، أول مثال مسجل في التوليب الهولندي" أو ما ي يعد "هوس
التاريخ على فقاعة اقتصادية ناجمة عن المضاربات. وقعت هذه الفقاعة خلال العصر الذهبي لهولندا، 

، حينما ارتفعت أسعار بصيلات التوليب بشكل غير مسبوق ثم انهارت بعد 1131و 1132بين عامي 
تُعتبر  ب النادرة، التي كانتذلك. وكان هذا الحدث نتيجة لزيادة غير طبيعية في أسعار بصيلات التولي

 .ا للثروة في أوروبا في تلك الفترةرمز 

ة عبر ت بمرحلة انتقالينها الأصلي هو شمال شرق آسيا ومر عتقد أن موطتعتبر زهرة التوليب، التي ي
لقرن السادس عشر، واحدة من الرموز التي تعكس مكانة الطبقات الأناضول قبل أن تصل إلى أوروبا في ا

لاقتناء ا الاجتماعية في القارة الأوروبية. مع مرور الوقت، ازدادت شعبية زهرة التوليب في أوروبا، وأصبح
 .ا على الثراء والتفوق الاجتماعيالنادر لبصيلاتها مؤشر 

ا في أسعار بصيلات التوليب، خاصة فاعا مفاجئ، شهدت هولندا ارت1131و 1132 وفي الفترة بين عامي
النادرة منها، حيث وصلت الأسعار إلى مستويات غير معقولة. في ذروة هذه الظاهرة، وبالتحديد في فبراير 

، تم بيع بعض بصيلات التوليب بأسعار تعادل الأجر السنوي للعامل أو حتى ثمن منزل فاخر في 1131
ضٍ تبلغ اعار مبالغًا فيها إلى درجة أن بعض الأشخاص اقترحوا بيع أر تلك الحقبة. وقد كانت هذه الأس

 .ا مقابل بصيلة واحدة من التوليب التي لم يكن لها سوى جذور قليلةفدان 51مساحتها 

ا لأول مرة في الكتاب الذي ألفه الصحفي الاسكتلندي تشارلز ماكاي بعنوان أصبح هوس التوليب معروف
وجنون الحشود"، حيث وصف هذا الحدث الاقتصادي الفريد من نوعه وأثره "أوهام شعبية غير عادية 

 41.الكبير على الاقتصاد الهولندي

                                                             
41 A. Öztürk, "Dutch Tulip Mania: Tulip Crisis," in Black Swan: Economic Crises, Volume I, edited by B. 

Açikgöz (Springer, 2022), 14. https://doi.org/10.1007/978-981-19-5252-4_2 

https://doi.org/10.1007/978-981-19-5252-4_2
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 :2102انهيار  0.2

( إلى تحميل 1111-1111( والحرب الشمالية الكبرى )1112-1111أدت حرب الخلافة الإسبانية )
با إلى الدول القومية الناشئة في أورو  القوى الأوروبية الكبرى ديونًا حكومية ضخمة. في هذه الفترة، سعت

التعامل مع ديونها المتزايدة، حيث تمكنت بريطانيا وحدها من التميز في تمويل الحرب بطرق فعالة. في 
المقابل، انسحبت إسبانيا من التوسع الأوروبي وركزت على مستعمراتها في أمريكا اللاتينية، بينما استغلت 

 .السيطرة على جنوب هولندا النمسا التجارة والتمويل عبر

في هولندا، حيث كانت الموارد غير كافية للحفاظ على مكانتها بين القوى العظمى، توجه الرأسماليون 
الهولنديون للاستثمار في القوى الناشئة مثل بريطانيا، وألمانيا، وروسيا، ثم الولايات المتحدة. أما فرنسا، 

(، فقد عادت 1111-1111ريطانيا وهولندا خلال فترة جون لو )التي حاولت تقليد النجاحات المالية لب
 .للاعتماد على الممولين المحليين لدعم السلطة الملكية

نجحت بريطانيا في إقناع العديد من الأجانب بالمشاركة في تمويل الحرب عبر الاحتفاظ بالديون السيادية 
مانية. الفرنسيين والنخب التجارية الهولندية والألالبريطانية، بما في ذلك الجالية المغتربة من الهوغونوت 

، أسس البرلمان البريطاني شركات مستأجرة للاحتفاظ بمعظم الديون الوطنية الناتجة 1111في أعقاب عام 
 42 عن تمويل الحرب.

 :2181 أزمة 1.2

تحدة إلى نشوء المفي أوائل تسعينيات القرن الثامن عشر، أدى التوسع الائتماني الذي أطلقه بنك الولايات 
فقاعة استثمارية شملت قطاعات العقارات والتصنيع ومشاريع البنية التحتية. أسهم التضخم المحلي في 
حدوث تفاوت في الأسعار الدولية، مما أسفر عن انخفاض في صافي الصادرات وتدفق النقد إلى الخارج، 

ة، ا. وفي أعقاب هذه الأزمة الائتمانيحقلاقتصادي الذي شهدته البلاد لاوبالتالي تسبب في الانكماش ا
ا في الأسعار والناتج المحلي الإجمالي الاسمي، إضافة من الركود الاقتصادي شملت انخفاضنشأت حالة 

 .إلى انفجار فقاعة الأراضي وتعرض العديد من الشركات والأفراد لحالات إفلاس واسعة النطاق

جمالي للولايات المتحدة في فترة من الركود استمرت أكثر ، دخل الناتج المحلي الإ1111من عام  ابتداء
ا خلال سنوي %3.11وسطه من عامين، حيث انخفض نصيب الفرد من النمو الاقتصادي، الذي بلغ مت

                                                             
42 Larry Neal, “The 'Big Bang' of Financial Capitalism: Financing and Re-financing the Mississippi and South 

Sea Companies, 1688–1720,” in A Concise History of International Finance: From Babylon to Bernanke, New 

Approaches to Economic and Social History (Cambridge: Cambridge University Press, 2015), 72-99.  
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 1111في الفترة بين  %1.13ويصل إلى  1111ا في عام ، ليصبح سالب1115إلى  1111رة من الفت
، أي ما يعادل 1.113إلى  1.111ا من انخفاضا ملحوظالإنتاج الصناعي  . كما شهد مؤشر1111و

. في الوقت ذاته، تركزت السياسة النقدية للبنك المركزي الأمريكي على التوسع %1ا بنسبة تفوق تراجع
النقدي المفرط خلال أوائل تسعينيات القرن الثامن عشر، مما أدى إلى ارتفاع التضخم وانخفاض أسعار 

ضح من العوائد المعدلة حسب التضخم على سندات الخزانة الأمريكية. هذا التوسع الفائدة الحقيقية، كما يت
النقدي أسهم في تشوه العوائد الهامشية للاستثمار والادخار، مما دفع رواد الأعمال إلى المبالغة في 

 .الاستثمار في مشروعات كثيفة رأس المال مثل تحسينات النقل، المصارف، والتصنيع

خم في تشجيع الأفراد على المراهنة على استمرار ارتفاع الأسعار من خلال الاقتراض أسهم توقع التض
لشراء العقارات، مما غذى بدوره فقاعة الأراضي. ومع مرور الوقت، بدأت هذه الظروف المواتية تتحول 

، بدأ المعاصرون يلاحظون زيادة غير طبيعية في حالات فشل 1111إلى ركود. بحلول نهاية عام 
حالة فشل في فيلادلفيا  151عمال التجارية، حيث سجل بنجامين راش في ديسمبر من نفس العام الأ

، أصبح فشل الأعمال التجارية ظاهرة شائعة، مما أدى إلى زيادة في أسعار 1111فقط. بحلول نهاية عام 
ي نشاط فا في صناعات السلع الرأسمالية(، وتراجع حقيقية، انخفاض في الأسعار )خصوصالفائدة ال

 .الإنتاج الصناعي

، اندلعت أزمة اقتصادية شديدة أسفرت عن انهيار واسع النطاق، حيث تعرض العديد 1111وبحلول عام 
من الأفراد والشركات للإفلاس، بينما تم سجن الآلاف من المدينين. كانت هذه الأزمة بمثابة الدافع وراء 

 43 إصدار أول قانون إفلاس في الولايات المتحدة.

 :1857 الذعر المالي 2.2

، نشأ ذعر مالي كبير في الولايات المتحدة بعد اكتشاف غير مسبوق للذهب، الذي أدى 1151في عام 
، ارتفعت القيمة السنوية للذهب 1111و 1151إلى زيادة ضخمة في المعروض النقدي. بين عامي 

. أدى 1151و 1211الفترة بين ملايين دولار في  1بمتوسط  مليون دولار، مقارنة 133خرج إلى المست
هذا الاكتشاف إلى حدوث فقاعة مضاربة، خاصة في قطاع السكك الحديدية والأراضي، حيث تم استثمار 

                                                             
43 Nicholas A. Curott and Tyler A. Watts, "A Monetary Explanation for the Recession of 1797," Eastern 

Economic Journal 44 (2018): 381–399. https://doi.org/10.1057/s41302-017-0092-3  

https://doi.org/10.1057/s41302-017-0092-3
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مليون دولار في هذا القطاع على مدى تسع سنوات، ما ساهم في تضخم الاقتصاد بشكل  111حوالي 
 .مفرط

ونهم، مما أدى إلى إفلاس بعض البنوك وأدى إلى عند انفجار الفقاعة، لم يتمكن المضاربون من سداد دي
انهيار أسواق الأسهم والسندات. ونتيجة لهذا التدهور المالي، قامت العديد من المدن والولايات بتعليق 
تحويل الودائع المصرفية إلى ذهب، مما فاقم الأزمة. في ظل غياب سلطة نقدية مركزية، نشأت حالة من 

رك وفيلادلفيا في اتخاذ قرارات مختلفة بشأن قابلية التحويل إلى ذهب، مما الاضطراب، حيث بدأت نيويو 
 .دفع إلى عمليات سحب جماعي من البنوك في نيويورك

مع استمرار الأزمة، بدأ التنسيق الإقليمي بين البنوك في بعض المناطق، مثل غرفة المقاصة في نيويورك 
الاستجابة للأزمة كانت ناجحة نسبيًا في الحد من حالات  وائتلافات في ولايات إنديانا وأوهايو. ورغم أن

نوفمبر  11من الأزمة. في  زلة، مثل تلك في إنديانا، لم تنجإفلاس البنوك، إلا أن البنوك الأكثر ع
 44، استأنفت نيويورك قابلية التحويل الجزئي، مما ساعد في تجنب تفاقم الأزمة المالية بشكل أكبر.1151

 :2966 المصرفيةالأزمة  2.2

، شهدت المملكة المتحدة أزمة مصرفية كبيرة كان لبنك إنجلترا دور محوري في التعامل 1111في عام 
، الذي كان أحد أكبر البنوك ".Overend, Gurney and Co" معها. تجسدت الأزمة في انهيار بنك

اريع غير طة والاستثمار في المشفي لندن آنذاك، نتيجة للمشاكل المالية التي واجهها بسبب القروض المفر 
المربحة. وقد أدى هذا الانهيار إلى سلسلة من التداعيات التي هددت استقرار النظام المصرفي في البلاد. 
كان بنك إنجلترا في تلك الفترة هو المؤسسة المركزية التي كان يتعين عليها التدخل للحفاظ على الاستقرار 

 .ور في فهم البنك لدوره ومسؤولياتهالمالي، ولكن الأزمة كشفت عن قص

هذه الأزمة أبرزت الفجوة بين ما كان يتوقعه الاقتصاديون والمصرفيون من بنك إنجلترا وما كان البنك 
قادرًا على تقديمه. إذ انتقد الاقتصادي الفرنسي باجيهوت في كتابه "شارع لومبارد" طريقة تعامل البنك مع 

ك إنجلترا لم يكن مستعدًا بشكل كافٍ لمواجهة مثل هذه الصدمات الأزمات المالية، موضحًا أن بن
الاقتصادية. في رأيه، كان هناك ضعف في القيادة المصرفية في البنك، مشيرًا إلى أن مديري البنك كانوا 

                                                             
44 Charles W. Calomiris and Larry Schweikart, "The Panic of 1857: Origins, Transmission, and Containment," 

The Journal of Economic History 51, no. 4 (1991): 807-834. 
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 "هواة" يفتقرون إلى الخبرة الفنية المطلوبة لإدارة مثل هذه الأزمات، وهو ما أثر سلبًا على قدرة البنك على
 .حماية النظام المالي

تجسد هذه الأزمة التحديات الكبيرة التي واجهتها المؤسسات المالية في إنجلترا في تلك الفترة، وأدت إلى 
دعوات لتطوير العنصر المصرفي المدرب داخل بنك إنجلترا. كان باجيهوت، بناء على تجربته المصرفية 

إنجلترا، يعتقد أن الأزمة كانت نتيجة لقصور النظام السابقة في بنك ستوكي في لانغبورت، في غرب 
المصرفي في التعامل مع الأزمات وأنه يجب تحسين التوجيه المصرفي من خلال تعزيز الخبرات التقنية 

 45 والتدريب المهني.

 :2822 الذعر المصرفي الأمريكي 6.2

يعاني  ولى أن النظام المصرفي كانظهر التجربة المصرفية في الولايات المتحدة قبل الحرب العالمية الأت
من موجات متقطعة من الإخفاقات، حيث ارتبطت بعض الأزمات بالصدمات الخارجية، مثل تلك التي 
شهدتها البنوك الريفية في عشرينيات القرن العشرين، بينما كانت حالات الذعر المصرفي، مثل التي وقعت 

لبعض البنوك مما خلق حالة من الارتباك المالي. ، ناتجة عن فشل غير متوقع 1111في نيويورك عام 
، رغم أن الخسائر لم تكن كبيرة، إلا أن غياب الوضوح بشأن تأثيرات القروض الخاسرة 1111في حالة 

ا في دفع الولايات كان محوري على النظام المالي أدى إلى انخفاض السيولة وزيادة القلق. هذا الحدث
، بهدف تعزيز السيولة وتقليل تدفقات المودعين 1113اطي الفيدرالي في عام المتحدة إلى إنشاء نظام الاحتي

 .المدمرة

بالمقارنة مع الولايات المتحدة، لم تشهد دول أخرى مثل كندا حالات ذعر مشابهة بسبب هيكل النظام 
المصرفي الذي سمح بإنشاء فروع مصرفية في كافة المناطق، مما ساعد على مواجهة الصدمات بشكل 
أكثر فعالية. علاوة على ذلك، في دول مثل الأرجنتين وأستراليا، كانت الخسائر المصرفية خلال الأزمات 

من الناتج المحلي الإجمالي، بينما كانت الخسائر في الولايات المتحدة  %11أكبر بكثير، حيث بلغت نحو 
ية للأزمات ابة النظم المصرفا. هذه الاختلافات تعكس الفروق في استجالفترات متواضعة نسبي خلال هذه

 46 المصرفية الكبرى في هذه الفترة.

 

                                                             
45 Jones, "Banking Crises," 2. 
46 Ibid., 94. 



 مي، النظري والتاريخي للأزمات الاقتصادية والماليةالإطار المفاهي                       الفصل الأول

31 
 

 :2801-2828أزمة المزارع  1.2

أزمة زراعية حادة في الولايات المتحدة، نتجت عن تفاعل  1113و 1111شهدت الفترة ما بين عامي 
عوامل اقتصادية وسياسية معقدة. فقد أدى انتهاء الحرب العالمية الأولى إلى انخفاض مفاجئ في الطلب 

سبب التوسع ي مرتفعة بالأوروبي على المنتجات الزراعية الأمريكية، بينما استمرت مستويات الإنتاج المحل
الزراعي خلال سنوات الحرب. وقد تفاقم هذا الوضع بسبب السياسات النقدية المشددة لنظام الاحتياطي 
الفيدرالي، والتي قلصت فرص الحصول على الائتمان، وارتفاع تكاليف النقل عبر السكك الحديدية، 

عية المنتجات الزرا أسعار يجة لذلك، شهدت وانسحاب الحكومة الفيدرالية من دعم الأسعار الزراعية. ونت
، مما أدى إلى تدهور 1111 في بعض الحالات بحلول خريف %51تصل إلى  انهيارا حادا بلغ نسبا

 حاد في الوضع الاقتصادي للمزارعين.

دفعت هذه الأزمة إلى تحول جذري في المواقف تجاه السياسات الزراعية. فمن ناحية، حاول المزارعون 
لأزمة من خلال مبادرات فردية مثل تقليل المساحات المزروعة وإنشاء تعاونيات تسويقية، إلا أن مواجهة ا

هذه الجهود باءت بالفشل في تحقيق استقرار الأسعار. ومن ناحية أخرى، برزت استجابة سياسية منظمة 
ة مثل "خطة ، وطرح مقترحات تشريعية طموح1111تمثلت في تشكيل "كتلة المزارعين" بالكونغرس عام 

جونسون" التي سعت إلى تحقيق تكافؤ الأسعار الزراعية مع الصناعية. وعلى الرغم من رفض -بيك
هوغن"، إلا أن هذه الأزمة مثلت نقطة تحول في قبول التدخل الحكومي في -مشاريع قوانين مثل "ماكناري 

قة ف الزراعي" في عهد الصفمثل "قانون التكي ا مهد الطريق لسياسات أكثر شمولاالشؤون الزراعية، مم
عن اختلالات هيكلية عميقة في  مجرد أزمة عابرة، بل كانت تعبيراالجديدة. وهكذا، لم تكن هذه الأزمة 

 47الاقتصاد الزراعي الأمريكي.

 :2801 الألمانيةأزمة  9.2

الثقة نتيجة تداعيات التضخم المفرط الذي أضعف  1113شهدت ألمانيا أزمة اقتصادية حادة بعد عام 
بحت صفي النظام المالي. وفقاً للمقال، أدى انهيار قيمة العملة إلى شلّ الأسواق المالية المحلية، حيث أ

بينما فر المستثمرون الأجانب. كما عانت الحكومة من عجز مزمن في  تكاليف الاقتراض مرتفعة جدا
 .الموازنة بسبب صعوبة جمع الضرائب ورفض الشعب تمويل تعويضات الحرب

                                                             
47 Robert L. Tontz, "Farm Crisis, 1919-1923," Agricultural History 32, no. 3 (1958): 200–202. 

http://www.jstor.org/stable/3740211.  

http://www.jstor.org/stable/3740211
http://www.jstor.org/stable/3740211
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، حيث انخفضت الاستثمارات بشكل حاد بسبب تشاؤم رجال 1111تفاقمت الأزمة مع الكساد العالمي بعد 
الأعمال الذين خشوا من "الاشتراكية الزاحفة". واجهت البنوك أزمة سيولة خانقة مع سحب الودائع، مما 

ية عبر خفض ات تقشفأجبرها على تقليل الإقراض بشكل كبير. حاولت الحكومات المتعاقبة تطبيق سياس
الإنفاق وزيادة الضرائب، لكن هذه الإجراءات زادت الطين بلة وأدت إلى انهيار اقتصادي كامل بحلول 

1131. 48 

 :2808أزمة الكساد  8.2

شكّل الكساد الكبير أزمة اقتصادية عالمية غير مسبوقة تمثلت في انهيار حاد للإنتاج الصناعي في معظم 
باستثناء اليابان والاتحاد السوفييتي. وقد بدأت بوادر الأزمة في الولايات المتحدة سنة الدول الصناعية، 

مع تراجع الإنتاج الصناعي، إلا أن الانهيار الفعلي ارتبط بانفجار فقاعة سوق الأسهم في بورصة  1111
عي . تضاعف المؤشر الصنا1111، عقب طفرة سعرية بدأت منذ عام 1111أكتوبر  12نيويورك في 

، 1131، لكنه انهار بعد ذلك ليبلغ ثلث مستواه الأصلي بحلول عام 1111و 1111الأميركي بين عامي 
، قبل أن يشهد الاقتصاد الأميركي انتكاسة جديدة في فترة 1135ولم يبدأ التعافي إلا تدريجيًا بعد عام 

1131–1131. 

في كل من  اانخفض إلى النصف تقريب ج الصناعيظهر البيانات أن الإنتامن حيث التأثيرات الكمية، ت
قرار ا واستمرارية في فرنسا، وأقرب إلى الاستا، في حين كان الانخفاض أكثر بطئالولايات المتحدة وألماني

. هذا التفاوت يعكس اختلافات في السياسات الاقتصادية والمالية، 13كما يوضح البيان  في بريطانيا
لمتشابكة ا في تحليل الطبيعة اويعد فهم هذه الاختلافات أساسا مهمفي بنية الاقتصادات الوطنية.  وكذلك

للأزمة وتداعياتها العالمية، خاصة في ضوء الطابع غير المتزامن للانكماش الصناعي ووتيرة التعافي بين 
 الدول.

 

 

                                                             
48 Hughes, Michael L. "The Origins and Course of the German Economic Crisis, November 1923 to May 1932". 

The Journal of Modern History, vol. 67, no. 2, 1995, pp. 483–985. JSTOR, 

http://www.jstor.org/stable/2125120.  

http://www.jstor.org/stable/2125120
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 : الإنتاج الصناعي خلال فترة الكساد21 البيان

 
Source: Peter Temin, Lessons from the Great Depression (MIT Press, 1991), 2 

نخفاض متزامن مع اخلال الكساد الكبير، تراجعت أسعار الجملة في كبرى الاقتصادات الصناعية بشكل 
ا بدرجة أشد، مما عمّق الأزمة الاقتصادية. كما ارتفعت معدلات البطالة بشكل حاد في الإنتاج، وغالب

لعشرين، ا  من بطالة مرتفعة منذ عشرينيات القرن تعاني أصلااء بريطانيا التي كانت معظم الدول، باستثن
 :12 كما يوضح البيان .ا في الثلاثينيات مقارنة بغيرهاولم تشهد تفاقما كبير 

 : أسعار الجملة خلال فترة الكساد22 البيان

 
Source : Peter Temin, Lessons from the Great Depression (MIT Press, 1991), 4 

سبق الكساد الكبير نمو اقتصادي قوي وارتفاع كبير في أسعار الأصول، لكن انهيار سوق الأسهم عام 
، وسياسات الاحتياطي الفيدرالي الانكماشية، حولت التباطؤ إلى كساد عالمي. أدى تراجع 1111

ا زاد من أعباء ، مالمعروض النقدي وارتفاع الطلب على السيولة إلى انكماش شديد وارتفاع الفائدة الحقيقية
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الديون وأضعف الشركات. كما قيّد نظام الذهب قدرة الدول على التكيف. ورغم التأخر في تبني السياسات 
 الكينزية، ساهمت "الصفقة الجديدة" لاحقًا في تحفيز الاستثمار وإنعاش الاقتصاد.

 :2890 الدينأزمة  22.2

وتخفيض قيمة العملة في  السدادبعد تخلف المكسيك عن  1111اندلعت أزمة الديون المزعومة في عام 
انتشرت هذه الأزمة بسرعة في جميع دول أمريكا اللاتينية، وبحلول الوقت الذي انتهت فيه، . أغسطس

وأعقب  .ارجيةكانت معظم دول أمريكا اللاتينية قد خفضت قيمة عملاتها وتخلفت عن سداد ديونها الخ
كانت تكاليف الإنتاج لهذه الأزمة  .أزمة الديون عقد من النمو السلبي والعزلة عن أسواق رأس المال الدولية

 49.لأمريكا اللاتينية "العقد الضائع"أصبح يعرف باسم  1980 كبيرة لدرجة أن عقد

مية نتيجة عجزها عن سداد كانت أزمة مالية كبرى شهدتها العديد من الدول النا 1111أزمة الدين عام ف
ديونها الخارجية، مما أدى إلى تعثر واسع في البنوك والمؤسسات المالية المانحة. وقد نتجت الأزمة عن 
ارتفاع حاد في معدلات الفائدة العالمية خلال السبعينيات، وتراجع أسعار المواد الخام، مما زاد من عبء 

 .خدمة الديون وأضعف قدرة الدول على السداد

لمعالجة الأزمة، تم تنفيذ برامج دعم مالي وتحفيز اقتصادي، إضافة إلى إعادة جدولة الديون ومنح فترات 
ا إصدار "سندات برادي" في عام برز الإجراءات الإصلاحية التي اتخذت لاحقسداد وسماح أطول. ومن أ

 50 .ف أعبائها المالية، والتي ساعدت في إعادة هيكلة الديون السيادية للدول المتعثرة وتخفي1111

شكلت سندات برادي جزءًا من استراتيجية أمريكية لإعادة هيكلة ديون الدول النامية عبر استبدال الديون 
القديمة المرتفعة الفائدة بأدوات مالية بشروط أكثر مرونة، لتخفيف عبء المديونية. وقد مرت أزمة أمريكا 

مة تلفة، من اعتبارها أزمة سيولة مؤقتة إلى الاعتراف بأنها أز اللاتينية منذ الثمانينيات بمراحل تفسير مخ
مديونية بنيوية. ومع صعود "توافق واشنطن"، أُرجعت الأزمة إلى اختلالات داخلية وفُرضت إصلاحات 
ليبرالية، رغم استمرار الخلل المالي والخارجي. وقد انتقد باحثون هذا الطرح، مؤكدين أن جوهر الأزمة 

النظم الضريبية والاعتماد المفرط على الاقتراض الخارجي بدل الإصلاح المالي الحقيقي، يكمن في ضعف 
 51.خاصة في ظل غياب العدالة الجبائية واعتماد الضرائب غير المباشرة على حساب الضرائب التصاعدية

                                                             
49 Jones, "Banking Crises," 37. 
50 Ian Vasquez, "The Brady Plan and Market-Based Solutions to Debt Crises," Cato Journal 16 (1996): 233. 
51 Luiz Carlos Bresser Pereira, "Une Nouvelle Interprétation De l’Amérique Latine: La Crise De l’Etat," Cahiers 

des Amériques Latines, no. 17 (1994): 32. 
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 :2880 النظام النقدي الأوروبيأزمة  22.2

الاقتصادات إلى أن هذه الأزمات لا تقتصر على  Jones, Garettفي إطار دراسة الأزمات المالية، يشير 
ا لتطال الاقتصادات المتقدمة. وقد تجلى ذلك بشكل بارز خلال أزمات النظام النقدي الناشئة، بل تمتد أيض

، اندلعت أزمة عملات في أوروبا وصلت إلى ذروتها في 1111الأوروبي في أوائل التسعينيات. ففي عام 
الجنيه الإسترليني والليرة الإيطالية من آلية سعر الصرف الأوروبية، التي كانت ، حيث خرج 1113صيف 

ا للوحدة النقدية. كما اضطرت دول الشمال الأوروبي مثل فنلندا ف إلى تثبيت أسعار الصرف استعدادتهد
ط و والنرويج والسويد إلى التخلي عن ارتباطاتها غير الرسمية بالعملة الأوروبية الموحدة، بسبب ضغ

المضاربة وأزمات السيولة. في الوقت نفسه، تم تخفيض قيمة عملات مثل البيزيتا الإسبانية، الإسكودو 
 .البرتغالي، والبونت الأيرلندي

ا على هذه الأزمات، اضطرت السلطات النقدية الأوروبية، بما في ذلك البنوك المركزية ووزارات المالية، رد
في محاولة لاحتواء الضغوط في سوق  ٪15±إلى  ٪1.15±من إلى توسيع نطاق تقلب أسعار الصرف 

العملات. شكلت هذه الأزمات اختبارًا حاسمًا لهشاشة الأنظمة النقدية الأوروبية في مواجهة صدمات 
الأسواق، وكشفت عن التناقضات بين السياسات الوطنية المختلفة داخل إطار نقدي مشترك غير مكتمل. 

د من المرونة في إدارة أنظمة سعر الصرف وأهمية التنسيق الأعمق بين كما أظهرت الحاجة إلى مزي
 52 .السياسات المالية والنقدية لضمان الاستقرار في مواجهة تقلبات السوق 

 :0229 الرهن العقاري أزمة  20.2

في بداية الألفينيات، شهدت صناعة قروض الرهن العقاري ازدهارًا، حيث ابتكرت الأسواق المالية طرقًا 
لتعبئة الرهون العقارية عالية المخاطر في أوراق مالية قابلة للتسويق دون ضمانات ائتمانية من نظام 
الضمان الاجتماعي. هذه القروض كانت تتسم بمخاطر مرتفعة بسبب عوامل مثل تاريخ المقترض الائتماني 

تبناها الائتمانية التي ت الضعيف أو نقص الدفعة الأولى. على الرغم من أنها لم تستوفِ معايير الجودة
شركتا "فاني ماي" و"فريدي ماك" اللتان تضمنان القروض الرئيسية، إلا أن قروض الرهن العقاري عالية 

 .المخاطر كانت مربحة بفضل أسعار الفائدة المرتفعة التي تفرضها

في  %3.1و %1.3على الرغم من ارتفاع معدلات التأخر في السداد لهذه القروض، حيث تراوحت بين 
للرهون العقارية الرئيسية، إلا أن الإقراض  %1.21إلى  %1.11مقارنة بـ 1115-1113فترة الازدهار 

                                                             
52 Jones, "Banking Crises," 279. 
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عالي المخاطر استمر بسبب الربحية. ومع ذلك، بدأت المشاكل تظهر في سوق الرهن العقاري في أواخر 
 53 .1111 بحلول نهاية عام %5.2، ليصل معدل التأخر في السداد إلى 1111و 1115عامي 

، كان بنك ليمان براذرز من أقدم البنوك الاستثمارية في الولايات المتحدة. وعندما 1111قبل خريف 
من قانون الإفلاس الأمريكي، كانت تعتبر رابع أكبر  11تقدمت الشركة بطلب الحماية بموجب الفصل 

ن براذرز اأصبح إفلاس ليم بنك استثماري أمريكي وأكبر إفلاس مسجل في تاريخ الولايات المتحدة. وقد
، حيث لم يكن بداية النهاية، بل 1111-1111ا في الأزمة المالية رمزا محوري 1111سبتمبر  15في 

، ثم تراجع %31كبير بنسبة بشكل  CDX.NA.IG نهاية البداية للأزمة. عقب الإفلاس، ارتفع مؤشر
ث سبتمبر مقارنة ببداية الشهر. من بين الأحداا في نهاية لأيام التالية، إلا أنه ظل مرتفعا في اتدريجي

الاقتصادية الهامة الأخرى كانت خطوة وضع شركتي "فاني ماي" و"فريدي ماك" تحت الوصاية من قبل 
الهيئة الفيدرالية لتمويل الإسكان، بالإضافة إلى تدخل الاحتياطي الفيدرالي وإنقاذ مجموعة أمريكية من قبل 

 54 .وزارة الخزانة الأمريكية

، تعرض صندوق الاحتياطي الأساسي لخسائر كبيرة بسبب استثماراته في ديون بنك ليمان 1111في عام 
، مما أثار الذعر 1113براذرز، مما أدى إلى انخفاض قيمة السهم إلى أقل من دولار واحد لأول مرة منذ 

ز لكن مع انهيار ليمان براذر في الأسواق. بدأت الأزمة المالية كأزمة في سوق الرهن العقاري الأمريكي، و 
وانتشار العدوى إلى الأسواق العالمية، تحولت إلى أزمة مصرفية عالمية تسببت في ركود اقتصادي عالمي. 
استثمرت العديد من الدول في الأوراق المالية المرتبطة بالقروض العقارية الأمريكية، مما ساهم في انتشار 

دولية لدعم الاقتصاديات المتضررة، بينما خفضت البنوك المركزية الأزمة. تدخلت الحكومات والمؤسسات ال
 .أسعار الفائدة لإنعاش الاقتصاد

عد هذه الأزمة من أبرز الأزمات المالية التاريخية التي تلتها عمليات تحرير مالي غير رسمي في الولايات ت
من ضعف النظام أمام بعض المتحدة، مما سمح بظهور كيانات مالية جديدة ذات تنظيم خفيف، مما زاد 

الصدمات. كما سهل التقدم التكنولوجي التوسع في أدوات السوق، وتم توجيه تريليون دولار إلى سوق 
 55 .الرهن العقاري الثانوي في الولايات المتحدة، مما فاقم الأزمة

                                                             
53 Jones, "Banking Crises," 727. 
54 Ibid., 297. 
55 Carmen M. Reinhart and Kenneth S. Rogoff, "Is the 2007 US Sub-Prime Financial Crisis So Different? An 

International Historical Comparison," American Economic Review 98, no. 2 (2008): 342. 
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 :COVID 2019أزمة  21.2

في مدينة ووهان،  (COVID-19) لت أول حالة إصابة بفيروس كورونا المستجد، سج1111في ديسمبر 
الصين، وسرعان ما أدى الانتشار السريع لهذا الفيروس إلى تصنيفه كجائحة عالمية من قبل منظمة 

أحد  11-. ويمثل كوفيد1111في يناير  عالميةالصحة العالمية، التي أعلنت حالة طوارئ صحية 
سلة مفردة تصيب البشر ذات سل RNA الأمراض التي تسببها فيروسات كورونا، وهي فيروسات

 والحيوانات، وتؤدي إلى أمراض تنفسية متفاوتة الحدة، من بينها متلازمة الشرق الأوسط التنفسية
(MERS). 

أما من  .كمرض تنفسي يرافقه انخفاض في مستويات الأوكسجين في الدم سريريا 11-تم تعريف كوفيد
، 1111فبراير  11في  "COVID-19" الرسميالاسم  العالميةحيث التسمية، فقد اعتمدت منظمة الصحة 

الاسم مشتق  .ومنظمة الأغذية والزراعة لبروتوكولات مشتركة مع المنظمة العالمية لصحة الحيوان وفقا
 ." إلى سنة ظهوره11، بينما يشير الرقم ""Disease"و ,"Corona", "Virus" من الأحرف الأولى لكلمات

الحكومات إلى إجراءات صارمة شملت فرض ارتداء الكمامات، تقليص في مواجهة تفشي الفيروس، لجأت 
أعداد العاملين، إغلاق المدارس والجامعات، تعليق الأنشطة غير الأساسية لا سيما في قطاع السياحة، 

(، في Lockdownباسم "الإغلاق" ) إجمالا عرفتوقد ساهمت هذه السياسات، التي  وإغلاق الحدود.
دوى وحماية الصحة العامة. غير أنها أفضت في المقابل إلى ركود اقتصادي عالمي، الحد من انتشار الع

إذ تحولت الأزمة الصحية إلى أزمة مالية انعكست في انكماش الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي العالمي 
 1111.56في عام  %1.1، مقارنة بنمو قدره 1111في عام  %3.1-بنسبة 

أسفرت على ركود  1111أزمة كوفيد سنة أن  (Guesmi, A. Tchiko, F. 2024)كما أظهرت دراسة 
 :15و هذا ما يوضحه البيان  BRICSفي اقتصاد الدول الناشئة 

 

 

 

                                                             
56 Guesmi Abdelkrim and Faouzi Tchiko, "The Impact of the COVID-19 Pandemic Crisis on the Real GDPs of 

the BRICS Countries and Algeria," Finance & Business Economies Review 8, no. 3 (2024): 100–108. 

https://asjp.cerist.dz/en/article/254668. DOI: 10.58205/fber.v8i3.1858 

https://asjp.cerist.dz/en/article/254668
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 0200 إلى 0228الجزائر  و الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في دول البريكس: 22 البيان

 
Source : Guesmi Abdelkrim and Faouzi Tchiko, "The Impact of the COVID-19 Pandemic Crisis on 

8, no.  Finance & Business Economies Reviewthe Real GDPs of the BRICS Countries and Algeria," 

.. DOI: 10.58205/fber.v8i3.1858https://asjp.cerist.dz/en/article/254668. 610 3 (2024):  

 أزمات الدول الناشئة في التسعينات:. 2

 الأزمة المكسيكية: 2.2

كبرى في القرن الحادي  أزمةأول "، بأنها 1111-1111وصفها المدير العام لصندوق النقد الدولي فترة 
 (.Camdessus Michel, 1995) والعشرين"

 ما قبل الأزمة المكسيكية: 2.2.2

، التي اتسمت Porfirioتحت حكم  1111التاريخ المكسيكي بمحطات حاسمة، أبرزها فترة ما قبل  مر
 .Francisco Iبالاستبداد وتفاقم التفاوت الاجتماعي، مما أدى إلى اندلاع الثورة المكسيكية بقيادة 

Madero  وتحولها إلى حرب أهلية دامية. أعقبتها فترة من الاضطرابات السياسية وتعاقب الرؤساء، وصولًا
راجع ر بعمق على الاقتصاد المكسيكي من خلال تثلاثينات القرن العشرين، الذي أثفي  الكبيرإلى الكساد 

 57.اليةتدريجي في السنوات الت رات والواردات، قبل أن يبدأ تعافالناتج المحلي والصاد

                                                             
57 Timothy J. Kehoe and Felife Meza, "Catch-up Growth Followed by Stagnation: Mexico, 1950-2010," Latin 

American Journal of Economics 48, no. 2 (2011): 227. 

https://asjp.cerist.dz/en/article/254668
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ا على ، ففرضت قيود(ISI)بعد الكساد الكبير، اعتمدت المكسيك استراتيجية التصنيع البديل للواردات 
للصناعات المحلية بهدف تعزيز الإنتاج الوطني وتقليل التبعية  السلع الأجنبية، وقدمت دعما مباشرا

 58الخارجية. 

ا بـ"الإقلاع الاقتصادي"، بعد مرحلة لاحقيك على أعتاب ما وصفه روستو ، كانت المكس1151بحلول عام 
تعافٍ من الكساد الكبير. شهدت البلاد تحولات هيكلية بارزة، أبرزها تزايد التصنيع على حساب الزراعة، 

نموا  1111و 1151سيكي بين ، عرف الاقتصاد المكنحو المدن. وفعلا وتوسع التعليم، وتدفق العمال
، ورغم النمو السكاني، نما %1.5جمالي الحقيقي بمعدل سنوي بلغ ، حيث ارتفع الناتج المحلي الإلافتا

ا، ما عكس مرحلة ازدهار اقتصادي سنوي %3.1بمعدل  سنة( 12-15)الناتج للفرد في سن العمل 
 59. حقيقي

، رفع مجلس الاحتياطي الفيدرالي أسعار الفائدة في الولايات المتحدة 1111و 1111إلا أنه بين عامي 
قياسية لاحتواء التضخم في ذلك البلد، ورفعت البنوك المركزية الأوروبية أسعار الفائدة في إلى مستويات 

ية الأخرى على المكسيك والبلدان النام في أسعار الفائدة تأثيرا سلبيا الوقت نفسه. وقد أثرت هذه الزيادة
لسلع في أسعار ا في جميع المجالات، بل إنها كانت أكثر ضرراً لأنها كانت مصحوبة بانخفاض سريع

(. وأدى هذا المزيج من الصدمات الخارجية إلى انخفاض Cardoso and Helwege, 1992الأساسية )
عائدات التصدير، وزيادة تكلفة خدمة الديون المقومة بالعملات الأجنبية، والضغوط على سعر الصرف. 

خدمة الديون الخارجية ( عن وقف 1111-1111، أعلنت إدارة خوسيه لوبيز بورتيو )1111وفي أوت 
، في عهد الرئيس كارلوس ساليناس 1111للمكسيك وبدأت عملية إعادة التفاوض التي لم تنتهِ حتى عام 

دي غورتاري. وعلاوة على ذلك، مع تعليق المكسيك للمدفوعات، أصيب المستثمرون في جميع أنحاء 
 لدان أخرى في أمريكا اللاتينية إلى تعليقالعالم بالذعر، مما أدى إلى زيادة أسعار الفائدة التي دفعت ب

سداد ديونها أيضًا. وقد دفعت الأزمة البلدان التي تعاني من ضائقة مالية إلى طلب الدعم المالي من 
من أن تكتفي هاتان المؤسستان  (. وبدلا1111)ستالينجز وروبرت،  صندوق النقد الدولي والبنك الدولي

ا بسلسلة من الإصلاحات الاقتصادية. وكانت لدعم الفني مشروطجعلتا القروض وابإنقاذ البلدان، 
الإصلاحات تهدف إلى تحقيق استقرار الاقتصاد الكلي، والحد من تدخل الحكومة في الاقتصاد )أي تعزيز 
الخصخصة وإلغاء القيود التنظيمية وتعزيز حماية الملكية الخاصة(، وتحرير الاقتصاد أمام التجارة الدولية 

                                                             
58 Aldo Musacchio, "Mexico's Financial Crisis of 1994-1995," in The Encyclopedia of Financial Crises, edited 

by Dave Harper (Academic Press, 2012), 658. 

59 Kehoe and Meza, "Catch-up Growth Followed by Stagnation: Mexico, 1950-2010," 227. 
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، تسبب رفع أسعار الفائدة في الولايات المتحدة وأوروبا في موجة 1111و 1111بين عامي  الورأس الم
صدمات اقتصادية حادة على المكسيك والدول النامية، خاصة مع تزامنها مع انهيار أسعار السلع الأساسية 

(Cardoso and Helwege, 1992 أدى ذلك إلى تراجع عائدات التصدير وارتفاع كلفة .) خدمة الديون 
، أعلنت حكومة 1111الخارجية، ما زاد من الضغط على سعر صرف البيزو المكسيكي. وفي أوت 

(، ما تسبب في ذعر Stallings & Robert, 1989خوسيه لوبيز بورتيو وقف سداد الديون الخارجية )
عادة ضات طويلة لإعالمي وأسفر عن أزمة ديون شملت عدة دول في أمريكا اللاتينية. بدأت المكسيك مفاو 

خلال رئاسة كارلوس ساليناس دي غورتاري. وبدلًا من تقديم  1111جدولة ديونها استمرت حتى عام 
دعم غير مشروط، ربط صندوق النقد الدولي والبنك الدولي مساعداتهما بسلسلة من الإصلاحات الهيكلية، 

 خصخصة، وتحرير التجارة ورأسركزت على استقرار الاقتصاد الكلي، تقليص دور الدولة، تشجيع ال
 60المال.

في  11.1، كانت حالة الاقتصاد الكلي في المكسيك صعبة. فقد بلغ عجز القطاع العام 1111في عام 
جمالي. لإمن الناتج المحلي ا %2المائة من الناتج المحلي الإجمالي. وكان العجز في الحساب الجاري 

و  1111في المائة بين عامي  11.1محلي الإجمالي، وبلغ التضخم، مقيسا بمعامل انكماش الناتج ال
 1111في المائة بين عامي  3.1. وانخفض الناتج المحلي الإجمالي للفرد في سن العمل بنسبة 1111

 61. 1113و 1111في المائة بين عامي  1.1، و1111و

يل دي لا إلى تحول اقتصادي جذري في المكسيك بقيادة ميغ 1111أدت أزمة ميزان المدفوعات عام 
(، الذي اعتمد سياسات إصلاحية واسعة. خفضت حكومته الحد الأقصى للتعريفة 1111–1111مدريد )

، وقلّصت الحواجز على التجارة والاستثمار. كما سمحت بملكية أجنبية %11إلى  %111الجمركية من 
 62ي.كاملة للشركات الصناعية خارج المدن الكبرى، في خطوة لتعزيز الانفتاح الاقتصاد

البرنامج الفوري لإعادة الترتيب  (1988-1982) ميغيل دي لا مدريد أطلقت حكومة الرئيس المكسيكي
، بهدف معالجة الأزمات الاقتصادية 1111إلى مايو  1111ديسمبر  خلال الفترة من (PIRE) الاقتصادي

قليص مة مثل الوقود، وتعبر خفض الإنفاق العام، وزيادة الإيرادات الضريبية، ورفع أسعار السلع المدعو 
 1111شركة في  1155 القطاع العام عبر خصخصة الشركات المملوكة للدولة، حيث انخفض عددها من

                                                             
60 Musacchio, "Mexico's Financial Crisis of 1994-1995," 658. 

61 Kehoe and Meza, "Catch-up Growth Followed by Stagnation: Mexico, 1950-2010," 299. 
62 Musacchio, "Mexico's Financial Crisis of 1994-1995," 658. 
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، مع التركيز على سداد الديون الخارجية وتعزيز الاستثمار في البنية التحتية، مما 1111في  111إلى 
 63مهّد لتحول الاقتصاد نحو سياسات السوق الحرة.

بدعم من صندوق النقد الدولي، ركز على  لمكسيك برنامجاً اقتصاديا شاملا، نفذت ا1113-1111بين 
ثلاث ركائز: انضباط مالي عبر إصلاحات ضريبية وضبط إنفاق، وإصلاحات هيكلية شملت خصخصة 
واسعة وتحرير تجاري ونقدي، وإعادة هيكلة الدين الخارجي عبر اتفاقيات إعادة جدولة وصفقة تخفيض 

(، مما أسهم في تحقيق استقرار اقتصادي وانتقال نحو 1111-1111تكرة مع الدائنين الأجانب )ديون مب
 64.نموذج تنموي قائم على القطاع الخاص

مرحلة حاسمة  ،بدعم فاعل من صندوق النقد الدولي، قادت المكسيك 1113إلى  1111في الفترة من 
من الإصلاح الاقتصادي لتعزيز الاستقرار الماكرواقتصادي والتحول الهيكلي الذي بدأ بعد أزمة الديون 

. تمحورت الاستراتيجية حول ثلاث ركائز أساسية: تعزيز الانضباط المالي والنقدي عبر سياسات 1111
مالي، وتحرير التجارة والقطاع التقشفية،  تنفيذ حزمة إصلاحات هيكلية شملت خصخصة واسعة النطاق 

و إعادة هيكلة شاملة للديون الخارجية. وقد توجت هذه الجهود بتوقيع اتفاقية نافتا التي مثلت تتويجاً لعملية 
الإصلاح، وعززت التحول نحو اقتصاد السوق، وأضفت طابعاً مؤسسياً على التحولات الهيكلية التي تم 

 65إنجازها.

تنفيذ إصلاحات هيكلية عميقة في المكسيك، تمثلت في تحرير القطاع المالي  1113-1111شهدت الفترة 
ورفع القيود عن حركة رأس المال وتسريع وتيرة الخصخصة، مع تعزيز الإطار التنظيمي في قطاعات 
حيوية مثل السياحة والنقل والطاقة والاتصالات. وقد سبق هذه الإصلاحات تحرير تدريجي للتجارة الخارجية 

، مما شكل 1115(عام GATTبانضمام المكسيك إلى الاتفاقية العامة للتعريفات الجمركية والتجارة ) توج
 66حجر الأساس لتحول الاقتصاد نحو الانفتاح والتنافسية الدولية.

للحد من التضخم،  (PSE) "، أطلقت الحكومة برنامج "ميثاق التضامن الاقتصادي1111في ديسمبر 
. تضمن البرنامج تقليص عجز القطاع العام، والانفتاح التجاري، وبناء توافق 1111واستمر حتى أواخر 
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مجتمعي لتحقيق استقرار الأسعار. شاركت فيه النقابات العمالية التي خفضت مطالب الأجور، والفلاحون 
مال ( بالقيمة الحقيقية، ورجال الأعprecios de garantíaالذين وافقوا على عدم رفع الأسعار المضمونة )

الذين التزموا بخفض زيادات الأسعار وزيادة الإنتاجية، مقابل تعهد الحكومة بخفض النفقات وتقليص عدد 
من الناتج المحلي  %11.1إلى  %11.1الشركات العامة. ونتج عن ذلك انخفاض عجز القطاع العام من 

 67.الإجمالي، وانخفاض في معدلات التضخم رغم بقائها مرتفعة

( خطوات حاسمة لتحرير التجارة وتدفقات رؤوس 1111-1111غيل دي لا مدريد )اتخذ الرئيس مي
ل دخول رؤوس الأموال والاستثمار ركية في إطار جولة أوروغواي، وسهالأموال، فخفض الرسوم الجم

( هذه 1112-1111الأجنبي، ووسّع النظام المالي. وواصل خلفه كارلوس ساليناس دي غورتاري )
، وحرر النظام المالي، وخصخص أكبر البنوك، وألغى NAFTA مفاوضات اتفاقيةالإصلاحات، فبدأ 

القيود على القطاع المصرفي، مما فتح الاقتصاد أمام الاستثمار الأجنبي في معظم القطاعات، باستثناء 
 68.الاستراتيجية مثل البنوك والطاقة

قطاع فقد سجل الميزان المالي العام للا. وهكذا، لمتغيرات الاقتصادية الكلية تطورا نموذجياتبعت بعض ا
من  %11، مقارنة بعجز قدره 1113جمالي في عام لإتقريبا من الناتج المحلي ا %1العام فائضا قدره 

 1إلى  1111في المائة في عام  111. وانخفض التضخم من 1111جمالي في عام لإالناتج المحلي ا
هيمنت التدفقات الرأسمالية على التدفقات إلى ، 1113-1111. وخلال الفترة 1113في المائة في عام 

القطاع الخاص الذي استفاد من تدويل أسواق رأس المال المكسيكية، خاصة فيما يتعلق بالأسهم والسندات، 
 69مليار دولار أمريكي على التوالي. 12مليار دولار أمريكي و 11والتي وفرت تدفقات إلى الداخل بقيمة 

في المائة من الناتج  15قرار والإصلاح هذه ملحوظة. فمن عجز نسبته وكانت نتائج سياسات الاست
-1111 في الفترة طفيفا فائضا، أصبح الميزان العام للمالية العامة يحقق 1111المحلي الإجمالي في عام 

. وانتعش 1113في المائة في عام  1إلى  1111في المائة في عام  111. وانخفض التضخم من 1113
-1115محلي الإجمالي الحقيقي من متوسط يقل عن نصف في المائة في السنة في الفترة نمو الناتج ال

. وأدت إعادة هيكلة الديون الخارجية إلى استعادة 1113-1111في المائة في الفترة  3إلى  1111
من الناتج  %1إمكانية الوصول إلى الأسواق المالية الدولية، وبلغ متوسط تدفقات رأس المال الخاص 
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، وكان حوالي خُمسها في شكل استثمار أجنبي مباشر. ونتيجة 1113-1111محلي الإجمالي في الفترة ال
 15إلى  1111ر في نهاية عام لامليار دو 1حتياطيات الدولية للبلد من لالهذه التدفقات، ارتفع إجمالي ا

 1113.70ر في نهاية عام لامليار دو

كان الاتجاه السائد في النظام المالي هو تقليص دوره كمصدر للموارد للحكومة وتخصيص الائتمان  كما
في المائة  31التزام البنوك بالاحتفاظ بما يعادل  آلية، استُعيض عن 1111وفقاً لقوى السوق. وفي عام 

مية". لسيولة الإلزامن بعض الالتزامات المخصصة للسندات الحكومية. كانت هذه الآلية تسمى "نسبة ا
، تمت خصخصة النظام المصرفي. وبحلول 1111و 1111تم إلغاؤها. وفي عامي  1111وفي عام 

تم خصخصة معظم البنوك التجارية. وتبع ذلك طفرة فورية في الائتمان. وارتفع إجمالي  1111عام 
. 1112في عام  %31إلى  1111في عام  %12القروض كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي من 

وارتفعت القروض المقدمة إلى القطاع الخاص )بما في ذلك الائتمان الاستهلاكي والرهن العقاري والائتمان 
من الناتج المحلي الإجمالي. كان النمو في الائتمان  %31إلى  11التجاري والائتمان بين البنوك( من 

سوق. ة للحصول على حصة أكبر في هذه الالاستهلاكي واضحًا بشكل خاص حيث تنافست البنوك التجاري

 71فقد كانت هذه السوق غير مستغلة نسبيًا عندما كانت البنوك تحت سيطرة الحكومة.

، المهمة الرئيسية لبنك المكسيك على أنها 11، حدد الإصلاح الدستوري، في المادة 1113و في عام 
على أنه لا  احكومة. كما نصت هذه المادة أيضالحماية القوة الشرائية للبيزو ومنح البنك الاستقلالية عن 

، تم سن قانون بنك المكسيك 1112يمكن لأي سلطة أن تجبر بنك المكسيك على توفير التمويل. وفي عام 
 72الذي يحدد القواعد التي يرتبط بموجبها البنك بالحكومة.

ثمرين جذب اهتمام المست في أوائل التسعينيات، ساهم انخفاض أسعار الفائدة في الولايات المتحدة في
الأجانب بالمكسيك، مدفوعين بحماس تجاه إصلاحاتها الاقتصادية وتوقعات بنمو سريع. واعتُبر فريق 
الرئيس ساليناس، المؤلف من تكنوقراط متخرجين من جامعات أمريكية مرموقة مثل هارفارد وستانفورد 

ثمار ولين دوليين ووكالات مالية وصناديق استوشيكاغو وييل، كفاءات عالية، وكان لهم ارتباط وثيق بمسؤ 
كبرى، ما عزز ثقة مجتمع الاستثمار بالمكسيك. ربما يلخص الاقتباسان التاليان ضجة المستثمرين في 

 :1113عام 
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مليون  511لأمريكا اللاتينية، الذي يمتلك أكثر من  Scudderقال بيتر موناكو، مدير محفظة صندوق 
 دولار في المكسيك: "في الوقت الحالي نحن متفائلون بشكل لا لبس فيه بشأن الاستثمار في المكسيك".

، التي Fidelity Investmentsقال روبرت بيكويث، مدير صندوق الاستثمار المشترك في شركة كما 
الحكومية المكسيكية: "لا يوجد بلد آخر في العالم يمكنني شراء أوراق  تحتفظ بحيازات كبيرة من الأسهم

 مالية حكومية ذات عائد كبير وآمنة".

أدى حماس المستثمرين إلى تدفقات كبيرة من رؤوس الأموال إلى المكسيك، ما خلق ديناميكية تشبه 
ن الاستثمار. ورغم أن النمو الفقاعة، حيث ارتفعت قيمة الأصول مع ارتفاع العوائد، مما جذب مزيدًا م

استمر —1113في  %1وأقل من  1111في  %3إذ بلغ —الاقتصادي لم يكن قويًا بما يبرر هذا التفاؤل
المستثمرون في الرهان على مستقبل المكسيك، ما أدى إلى زيادة ملحوظة في تدفقات المحافظ الاستثمارية 

  1112.73قبل عام 

يبدو أقوى، لكنه ظل يحمل نقاط ضعف خطيرة، أبرزها عجز باقتصاد  1112دخلت المكسيك عام 
ا خلال ، مقارنة بتوازنه تقريب1113ي في من الناتج المحلي الإجمال %1الحساب الجاري الذي بلغ 

ا بزيادة الاستثمار المتوقع أن يدعم النمو والصادرات، . ورغم أن هذا العجز ارتبط جزئي1111-1111
من الناتج المحلي  %1لإنفاق الاستهلاكي وانخفاض المدخرات الخاصة بنسبة فقد نتج أساسًا عن ارتفاع ا

، مما زاد 1113ونهاية  1111بين نهاية  %11ا بنسبة رة. كما ارتفعت قيمة البيزو فعليخلال نفس الفت
 1112من تفاقم العجز. واعتبر صندوق النقد الدولي هذا الوضع غير قابل للاستمرار، وأوصى في فبراير 

 74.ورة تقليص العجز لجعل الاقتصاد أقل عرضة لانعكاسات مفاجئة في تدفقات رؤوس الأموالبضر 

. فقد 1112إلا أن القطاع المصرفي قد أظهر بالفعل علامات هشاشة قبل انهيار البيزو في ديسمبر 
ام في نهاية ع % 5.5قفزت القروض المتعثرة للقطاع المصرفي بأكمله بالنسبة إلى مجموع القروض من 

.  وبالمثل، قفزت 1112في أيلول سبتمبر  % 1.3وإلى  1113في نهاية عام  % 1.3إلى  1111
 1111في نهاية عام  % 51.3كثر خطورة للقطاع المصرفي بالنسبة لرأس مال النظام من لأصول الأا

. ومع ذلك، أصبحت هشاشة النظام المصرفي واضحة في أعقاب 1112في سبتمبر  % 11.1إلى 
، كانت الأصول الأكثر خطورة في القطاع المصرفي تمثل 1115لة. وبحلول أيلول سبتمبر صدمة العم
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في المائة  11.3في المائة من رأسمال النظام، في حين قفز إجمالي القروض المتعثرة إلى  111أكثر من 
 75من إجمالي القروض.

 المكسيكية: الأزمةبداية  0.2.2

إلى ارتفاع حاد في أسعار الفائدة وتراجع كبير في النشاط  1112 ديسمبرأدى انهيار البيزو في 
الاقتصادي، ما دفع السلطات إلى ضخ رؤوس أموال وتغيير إدارات بعض البنوك بسبب شبهات احتيال. 

كانت البنوك التي تمتلك أكثر من  1115 وبنهايةتلقى أكثر من نصف البنوك المحلية دعماً حكومياً، 
م المصرفي قد استفادت من برامج الدعم، دون تصفية أي بنك. وقدرت الحكومة من أصول النظا 11%

و هذا  76.من الناتج المحلي، رغم أن التقديرات الخاصة أشارت إلى أرقام أعلى %1.5تكلفة هذا الدعم بـ
 ما يوجب علينا التطرق للأحداث التي سبقت أزمة العملة المكسيكية و الأسباب التي ساهمت في حدوثها.

، وانخفض الاستهلاك الخاص والاستثمار %1.1، تباطأ نمو الناتج المحلي الإجمالي إلى 1113في عام 
الحقيقي، بسبب إعادة هيكلة الصناعة التحويلية، وتشديد شروط الائتمان، وتدهور نوعية قروض 

 .المصارف

يستا جيش زابات ، حيث سيطرتشياباستمردًا للفلاحين في ولاية  المكسيك، شهدت 1112يناير  1في 
للتحرير الوطني، على بعض أكبر مدن الولاية. وكان هذا الحدث السياسي الأول في العام، والذي تبين 

 77 .لاحقًا أن له تأثيرًا كبيرًا على الاستقرار المالي للبلاد

بتدفقات  ، مدعومادولارمليار  29.2 ، بلغ احتياطي النقد الأجنبي للمكسيك ذروته عند1112في فبراير 
، رغم الشكوك السياسية الناجمة NAFTA قوية لرأس المال نتيجة موافقة الكونغرس الأمريكي على اتفاقية

عن انتفاضة تشياباس، مما أثار نقاشاً حول إمكانية إعادة تقييم البيزو بسبب ارتفاع الاحتياطيات في بداية 
 78.العام

للبيزو مقابل الدولار، مما تسبب  الثابتلصرف ، تخلت المكسيك عن نظام سعر ا1112ديسمبر  11في 
ديسمبر، انهار البيزو  11خلال يومين، وبعد تحرير سعره بالكامل في  %15في انخفاض قيمته بنسبة 
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)أزمة التيسو( التي أدت إلى اضطرابات مالية واقتصادية  أزمة البيزو المكسيكية بشكل حاد، مما أشعل
  79ذ الاقتصاد.كبرى في البلاد وتدخل دولي لإنقا

 تطرق الباحثون لعدة أسباب منها: أسباب الأزمة المكسيكية: 1.2.2

 :انخفاض أسعار الفائدة قبل الأزمة 

حتى مارس  1113من المثير للاهتمام أن فروق الفائدة مع الولايات المتحدة كانت تتراجع منذ بداية عام 
سية للولايات المتحدة، والتي تزامنت مع تطورات سيا، وهذا لأن التغييرات الهامة في السياسة النقدية 1112

دراماتيكية وغير متوقعة في المكسيك، قللت إلى حد كبير من جاذبية المكسيك للمستثمرين الأجانب 
، قرر الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي رفع أسعار الفائدة من 1112والمحليين على حد سواء. في فبراير 

وقع حدوث زيادات أخرى، حيث كانت السلطات النقدية الأمريكية . وكان من المت%3.15إلى  3%
، ارتفعت 1112حريصة على إبطاء وتيرة النمو السريع للاقتصاد الأمريكي. وبالفعل، على مدار عام 

في يناير  %3أسعار الفائدة الأمريكية ست مرات، حيث ارتفعت عوائد سندات الخزانة الأمريكية من 
. وضاق الفارق بين سندات الخزانة الأمريكية والمكسيكية في 1112بر في ديسم %5.1إلى  1112
 80.%1، حيث ارتفعت أسعار الفائدة الأمريكية وانخفضت أسعار الفائدة المكسيكية بنسبة 1112فبراير 

 :العجز التجاري 

. وينبغي 1112-1111في الفترة  81شهدت المكسيك زيادة كبيرة في الإنفاق الخاص والعجز التجاري 
رامج خرى التي اضطلعت ببلألمرء أن يلاحظ أن هذا النوع من التجربة مماثل لتجربة العديد من البلدان ال

مليار دولار  11ستقرار على أساس سعر الصرف. فقد وصل العجز التجاري إلى ما يقرب من لالتحقيق ا
مليار دولار  11.2، وارتفع مرة أخرى إلى 1113، وانخفض إلى حد ما في عام 1111أمريكي في عام 
. ولم يعكس هذا العجز بهذا الحجم ضعف أداء الصادرات المكسيكية التي كانت 1112أمريكي في عام 

. وبدا أن آفاق الصادرات 1112و 1111في المتوسط بين عامي  %11تنمو بمعدل سنوي يزيد على 
وفمبر مريكا الشمالية في نلأالمكسيكية واعدة جدا، خاصة بعد الموافقة النهائية على اتفاق التجارة الحرة 

. و ينبغي للمرء أن يلاحظ في تلك المرحلة أن الولايات المتحدة كانت إلى حد بعيد الشريك التجاري 1994

                                                             
79 Timothy J. Kehoe, "What Happened to Mexico in 1994–95?," in Modeling North American Economic 

Integration, edited by Patrick J. Kehoe and Timothy J. Kehoe (Springer Netherlands, 1995), 979. 
80 Jones, Causes and Lessons of the Mexican Peso Crisis, 96. 
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من الواردات المكسيكية  %11من الصادرات وأكثر من  %11الأكثر أهمية، حيث كانت تمثل أكثر من 
 82ذلك في السنوات اللاحقة.. وقد زادت هذه الحصص أكثر من 1111بالفعل في عام 

 :عدم الاستقرار السياسي 

سلسلة من الأحداث السياسية الدراماتيكية التي مهّدت لأزمة البيزو، حيث  1112شهدت المكسيك عام 
يناير، تلاه اغتيال المرشح الرئاسي للحزب الحاكم لويس دونالدو كولوسيو في  1اندلع تمرد تشياباس في 

أغسطس ليتبع  11اضطرابات مالية حادة، ثم جاء فوز إرنستو زيديلو بالرئاسة في مارس مما أثار  13
سبتمبر، مما عمّق عدم الاستقرار  11ذلك اغتيال زعيم الحزب الحاكم خوسيه فرانسيسكو رويز ماسيو في 

 83السياسي وأضعف ثقة المستثمرين، ليبلغ الذروة مع انهيار البيزو في ديسمبر.

ل إلى كبيرة من رؤوس الأموا حركةكل هذا استمر في التأثير على نظرة المستثمرين للمكسيك وأدت إلى 
من النقد الأجنبي، وهو عامل أدى أيضًا إلى  البلادخارج البلاد. وقد استنزفت هذه النزوح احتياطيات 

 تدهور ثقة المستثمرين في سعر الصرف في المكسيك.

 انخفاض المدخرات: النمو البطيء للاستثمار و 

 فقد كان الاقتصاد المكسيكي يعاني من قلة الإدخار. (Tchiko, Faouzi, 2010)فحسب دراسة 

 13.1إلى  1111في المائة من الناتج المحلي الإجمالي في عام  11.2فقد نما من الاستثمار الكلي أما 
 ا بلالعام ظلت مستقرة نسبيات القطاع . ومن المثير للاهتمام أن استثمار 1112في المائة في عام 

وانخفضت في حين أن النمو كان بسبب ازدهار الاستثمار الخاص. ورافق ذلك انخفاض أكثر وضوحًا 
من الناتج المحلي الإجمالي في عام  %11في الميل إلى الادخار. فقد انخفض إجمالي المدخرات من 

. 1112في عام  %15.1و 1113فقط من الناتج المحلي الإجمالي في عام  %15.1إلى  1111
في  %1.1إلى  1111من الناتج المحلي الإجمالي في عام  %11.1وانخفضت المدخرات الخاصة من 

. ويؤدي ذلك إلى استنتاج أن 1112قبل أن تبدأ في النمو، وإن كان بشكل متواضع في عام  1113عام 
، كان سببه الرئيسي عدم 1112في المائة في عام  1.1التدهور في الحساب الجاري، حيث بلغ العجز 

 84ستثمار الخاص.لامضاهاة مستوى المدخرات الخاصة لمستوى ا

                                                             
82 Dabrowski, "The Episodes of Currency Crisis in Latin American and Asian Economies," 96. 
83 Ibid., 18. 
84 Dabrowski, "The Episodes of Currency Crisis in Latin American and Asian Economies," 92. 
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 :هشاشة النظام المصرفي 

تؤكد نتائج الدراسة أن عوامل الاقتصاد  (Gonzalez-Hermosillo & al, 1997)تشير نتائج دراسة لـ 
وقيت فشل دوراً حاسماً في تحديد ت الكلي، مثل ارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية وانخفاض قيمة العملة، تلعب

البنوك، حيث تسرع من انهيار المؤسسات الهشة، في حين أن ارتفاع نسبة القروض المتعثرة ومخاطر 
القطاع المصرفي ككل )بما يشمل آثار العدوى( يقللان من مدة بقاء البنوك. كما أن التوسع السريع في 

عزز الأصول السائلة والقروض الآمنة )كالزراعية الإقراض المصرفي يزيد هشاشة القطاع، بينما ت
والإسكان( من قدرة البنوك على الصمود. وتكشف النتائج أن مؤشرات التحذير، خاصة ارتفاع نسبة 
القروض المتعثرة، تسبق الأزمات المصرفية بفترة طويلة، حيث ظهرت علامات الضعف قبل أزمة العملة 

 85.ع لإنقاذ القطاع المصرفي المتعثرالتي أدت لاحقاً إلى تدخل حكومي واس

 مؤشرات هشاشة القطاع المصرفي: 26 البيان

 

Source: Brenda Gonzalez-Hermosillo et al., "Determinants of Banking System Fragility: A Case 

Study of Mexico," Staff Papers 44, no. 3 (1997): 764. 

 :ارتفاع سعر الصرف الحقيقي 

بنظام الربط الزاحف بسبب تدفقات رأس المال،  1111 منذارتفع سعر الصرف الحقيقي بشكل مستمر 
 86، مما أنذر بأزمة محتملة.1111و 1111وبلغ مستويات مشابهة لما قبل تخفيضات 

، حيث شهدت تخفيضات كبيرة 1112عانت المكسيك تقلبات متكررة في سياسة سعر الصرف قبل أزمة 
كجزء من استراتيجية  1111ا عام ، ثم تبنت نظام سعر صرف ثابت1115و 1111و 1111للعملة في 

                                                             
85 Gonzalez-Hermosillo et al., "Determinants of Banking System Fragility: A Case Study of Mexico," 764. 
86 Torbjörn Becker et al., "Devaluation Expectations and the Stock Market: A New Measure and an Application 

to Mexico 1994/95," International Journal of Finance & Economics 7, no. 3 (2002):  200. 
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( مع تعديلين، ثم إلى نطاق 1111-1111معلن ) 87مكافحة التضخم، تطور هذا النظام إلى ربط زاحف
ا، إلا أن التضخم المرتفع مقارنة م الانخفاض التدريجي للبيزو اسمي(، ورغ1112-1111تدخل متغير )

إذا ما طبقت مؤشرات أسعار المستهلكين  %15المتحدة أدى إلى ارتفاع قيمته الحقيقية بحوالي بالولايات 
إذا ما استندت المقارنة إلى مؤشرات أسعار الجملة،  %11في المكسيك والولايات المتحدة أو ما يقارب 

 88مما خلق اختلالات اقتصادية ساهمت في الأزمة اللاحقة.

قيقة أن التثبيت القائم على سعر الصرف في ظل حركة رأس المال قد أدى ويشير المنطق القياسي إلى ح
إلى عجز كبير في الحساب الجاري وارتفاع حقيقي في قيمة البيزو الذي أصبح في مرحلة ما غير قابل 

 89للاستدامة وكان لا بد من تصحيح سعر الصرف الحقيقي.

من الأسباب  تعلى أن المغالاة في تقييم البيزو كان (1111)تشيكو فوزي، استخلصه الباحث هذا ما 
  90. المكسيكية التي ساهمت في حدوث الأزمة

  91العجز في الحساب الجاري: 

في تحليل أسباب أزمة البيزو المكسيكي، وعمقها يظهر توافق في الآراء حول مجموعة متنوعة من العوامل. 
لجاري لحساب االجاري، فسرعان ما تحول رصيد اوتشمل هذه العوامل الحجم الكبير للعجز في الحساب 

. 1111إلى أرقام سلبية. وزاد حجم العجز زيادة كبيرة بعد عام  1111ا في عام الذي كان يحقق فائض
، وفي عامي 1111جمالي في عام لإفي المائة من الناتج المحلي ا 2.1بلغت نسبته  1111ففي عام 

من الناتج المحلي الإجمالي  %1ليصل إلى ما يقرب من في المائة  1.5ظل عند حوالي  1113و  1111
قات رأس المال قصيرة من هذا العجز تم تمويله من تدف ، فضلا عن حقيقة أن جزءا مهما1112ام في ع

 92. الأجل نسبيا

                                                             

هو نوع من أنظمة أسعار الصرف التي تستخدمها بعض الدول لتنظيم قيمة عملتها الوطنية مقابل عملات أخرى. في هذا  نظام الربط الزاحف 87 
لظروف  اإمكانية تعديل سعر الصرف تدريجيا بمرور الوقت وفقالنظام، يتم ربط قيمة العملة الوطنية بعملة رئيسية مثل الدولار الأمريكي، ولكن مع 

و يهدف النظام إلى الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي من خلال تجنب تقلبات كبيرة في سعر العملة، مع إعطاء الحكومة  .لحكومةالسوق أو قرارات ا
 .لتغيرات السوق أو الأوضاع الاقتصادية ية تعديل السعر تدريجيا استجابةأو البنك المركزي إمكان

88 Dabrowski, "The Episodes of Currency Crisis in Latin American and Asian Economies," 99. 
89 Ibid., 92. 
90 Faouzi Tchiko, Analyse des Crises des Pays Emergents: Proposition d'un Modele Explicatif (PhD diss., 

Université de Tlemcen-Abou Bekr Belkaid, 2010). 
 الجارية. التحويلات +الاستثمارات  من الدخل +الخدمات  ميزان +التجاري  الميزان =الجاري  الحساب 91

92 Jones, Causes and Lessons of the Mexican Peso Crisis, 1. 
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و كان السبب الرئيسي في ذلك هو تجاوز استثمارات القطاع الخاص لمدخراته. وقد تم تمويل العجز عن 
عالية من رؤوس الأموال الأجنبية إلى القطاع الخاص، وكان معظمها استثمارات في طريق تدفقات 
 93الحوافظ المالية.

 :زيادة تكاليف الديون 

المكسيكية هي ارتفاع الديون  للأزمةمن بين الأسباب  (Tchiko, Faouzi, 2010)حسب دراسة 
 94الخارجية. و ما يترتب عنها من تكاليف على غرار استنزاف الاحتياطات الأجنبية.

في محاولة لخفض تكاليف خدمة الدين، حولت السلطات المكسيكية معظم الدين العام المكسيكي إلى 
المقومة بالبيزو للحد  96قصير الأجل مقوم بالدولار بدلا من سندات السيتس 95(Tesobonoتسوبونو )

 97 من المخاطر الناجمة عن تقلبات العملة المحلية.

 تيسوبونوعجزت الحكومة عن تجديد ديون  بعدما، اندلعت أزمة سيولة في المكسيك 1115في يناير 
(Tesobono)  وعدم ارتفاع نسبة  1112المفهرسة بالدولار وقصيرة الأجل، رغم وجود فائض مالي عام

خلال  وبونوستيسعزى السبب الرئيسي إلى النمو السريع في إصدار إلى الناتج المحلي الإجمالي. وي الدين
تحقاق ص متوسط آجال اس، مما أدى إلى ارتفاع الديون الدولارية مقارنة بالاحتياطيات الدولية، وتقلي1112

 98الأزمة.، ما فاقم هشاشة الوضع المالي وأدى إلى  Kehoe (1996)ا لـالدين، وفق

 

 

                                                             
93 Dabrowski, "The Episodes of Currency Crisis in Latin American and Asian Economies," 96. 
94 Faouzi Tchiko, Analyse des Crises des Pays Emergents: Proposition d'un Modele Explicatif . 

هو نوع من السندات الحكومية المكسيكية قصيرة الأجل، تم إصدارها بواسطة الحكومة المكسيكية في فترة التسعينات.  Tesobono) (التيسوبونو 95 
تم  .صرف الدولار مقابل البيزو المكسيكي كانت هذه السندات مرتبطة بالدولار الأمريكي، مما يعني أن قيمتها وأرباحها كانت تعتمد على سعر

 إصدار التيسوبونو بشكل خاص في فترة كانت فيها المكسيك تعاني من أزمة ديون، وكان الهدف من ذلك هو جذب الاستثمارات الأجنبية و تقليل
 .سيكيةمخاطر المرتبطة بتقلبات العملة المكالضغط على العملة المحلية )البيزو( عن طريق إصدار ديون مرتبطة بالدولار، مما يساعد في تقليل ال

 .بالتالي، كانت التيسوبونو أداة مالية تستخدم لتخفيض تكاليف خدمة الدين العام على المدى القصير

 هي نوع من السندات الحكومية قصيرة الأجل التي تصدرها الحكومة المكسيكية، وهي اختصار لعبارة (Cetes) سندات السيتس 96 
 "Certificados de la Tesorería de la Federación""تُعتبر السيتس أداة دين تستخدمها الحكومة  .، والتي تعني "شهادات خزينة الاتحاد

 .المكسيكية لتمويل عجز الميزانية أو تغطية احتياجات مالية أخرى 
97

 Kehoe, "What Happened to Mexico in 1994–95?," 996. 
98 Kehoe and Meza, "Catch-up Growth Followed by Stagnation: Mexico, 1950-2010," 297. 
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 آثار الأزمة المكسيكية: .41.1

ا وأزمة مصرفية كبيرة. ومع سحب المستثمرين أموالهم من وأعقب انخفاض قيمة البيزو ركودا ملحوظ

البلاد، ارتفعت أسعار الفائدة في المكسيك بسرعة، مما دفع العديد من المستهلكين والشركات الذين اقترضوا 

 من الأجانب إلى التخلف عن سداد قروضهم. أموالاً من البنوك التجارية أو

، 9447وقد اتضحت هشاشة النظام المصرفي مع الزيادة السريعة في حالات التخلف عن السداد في عام 

حيث ارتفعت نسبة القروض المتعثرة كنسبة مئوية من إجمالي قروض البنوك التجارية المكسيكية بشكل 

ظام. ويمكن يف كبيرة للنحاد. ونتيجة لذلك، بدأ البنك المركزي واللجنة المصرفية الوطنية عملية إنقاذ وتنظ

 PROCAPTEتلخيص خطة الإنقاذ في ثلاثة برامج رئيسية. أولاً، أنشأت الحكومة صندوق ائتمان باسم 

أقرض هذا الصندوق "وبأموال من البنك المركزي(.  FOBAPROA)ممول من صندوق تأمين الودائع 

لمال مقابل سندات ثانوية مدتها خمس من رأس ا %4تئماني البنوك رأسمالاً كافياً للحفاظ على نسبة ئالا

سنوات من البنك. في حالة عدم السداد، كانت السندات قابلة للتحويل إلى أسهم عادية يمكن بيعها من قبل 

. لم يسُمح للبنوك بدفع أرباح الأسهم أو إصدار المزيد من الديون حتى تسدد هذه الأموال. ثانياً، "الحكومة

 دولارية خاصة لمساعدة البنوك على سداد ديونها المقومة بالدولار.فتحت الحكومة نافذة ائتمان 

أخيرًا، ساعدت الحكومة البنوك في تنظيف ميزانياتها العمومية من القروض المتعثرة باستخدام الأموال 

. فقد استبدلت السندات بشكل أساسي بالسندات المتعثرة. على الورق، كانت البنوك FOBAPROAمن 

عن تحصيل الفوائد وأصل السداد لتلك القروض، ولكن من الناحية العملية أصبحت هذه  لا تزال مسؤولة

الآلية وسيلة بسيطة لشطب القروض وتمريرها إلى الحكومة. عندما وقعت البنوك في ضائقة مالية خطيرة، 

ع البنوك يتدخلت اللجنة المصرفية الوطنية لتنظيف ميزانياتها العمومية باستخدام أموال فوبابروا، ثم ب

لمستثمرين جدد، عادة ما تكون بنوك أجنبية. اكتملت هذه العملية بشكل عام بعد موافقة الكونجرس على 

، والذي سمح للمستثمرين الأجانب بامتلاك وتشغيل حصة 9443إصلاح القانون المصرفي في عام 

عمل في المكسيك في عام مصرفاً تجارياً كانت ت 23مسيطرة من البنوك التجارية في المكسيك. ومن أصل 

 9446.99مصارف بحلول عام  3وطنية في ، تدخلت اللجنة المصرفية ال9447

لإنقاذ البنوك من خلال النظر إلى رقمين. أولاً، تمثل  FOBAPROAيمكن قياس مدى استخدام أموال 

الفرق بين إجمالي القروض المتعثرة والقروض  FOBAPROAالأموال التي تم الحصول عليها من 

تقريباً من جميع القروض. ثانياً: التكلفة الإجمالية لخطة  %76حيث تصل إلى  -المتعثرة المبلغ عنها 

بعمليات الإنقاذ الكبرى الأخرى في ذلك الوقت.  الناتج المحلي الإجمالي، مقارنة الإنقاذ كنسبة مئوية من

                                                             
99 Musacchio, "Mexico's Financial Crisis of 1994-1995," 669. 
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الإجمالي، هي الأغلى تكلفة من  ا من الناتج المحليدولار 99كسيكية التي بلغت وكانت خطة الإنقاذ الم

 بين تلك المدرجة في الجدول في التسعينيات.

بطرق أخرى، حيث تبين  9448و 9447وقد تفاقمت مشكلة القروض المتعثرة وهشاشة البنوك بين عامي 

أن الحوافز التي وضعت من خلال خطة الإنقاذ جعلت المصرفيين أكثر ميلاً للمخاطرة. وعندما أصبح من 

للمصرفيين أن صندوق النقد الدولي سوف يمتص القروض المعدومة، بدأوا في تقديم القروض  الواضح

ذهبت  9448إلى عام  9447من جميع القروض الكبيرة من عام  %26لأنفسهم. ويجد هؤلاء المؤلفون أن 

ات نإلى المطلعين على البنوك والشركات المرتبطة بهم. لم تكن هذه القروض في الغالب مدعومة بضما

 100وكان احتمال التخلف عن السداد أعلى من القروض المماثلة المقدمة لأطراف غير ذات صلة.

 المنتهجة لمواجهة الأزمة: الإصلاحات 2.2.2

 :زيادة المدخرات 

على سياسة نقدية وائتمانية  1115عام  فيلتحقيق الاستقرار بعد الأزمة، اعتمدت السلطات المكسيكية 
صارمة، إلى جانب تشديد كبير في المالية العامة، خاصة خلال النصف الأول من العام، بهدف تسريع 
الانتعاش الاقتصادي. وكان من المخطط أن تسهم هذه الإجراءات في رفع المدخرات الوطنية بنسبة تعادل 

من البرنامج مواصلة الإصلاحات الهيكلية من خلال من الناتج المحلي الإجمالي. كما تض 3.5%
ا لاحتكار الدولة، بما في ذلك في قطاع الخدمات. وتحرير بعض الأنشطة الخاضعة سابقالخصخصة 

 101.اتدابير لحماية الفئات الأكثر فقر ولتخفيف آثار التكيف الاقتصادي، تم اتخاذ 

  :رفع أسعار الفائدة و تخفيض ضغوط سوق الصرف 

لى في الأسواق العالمية، وتؤثر ع تداولهاهم التحديات والمشاكل التي تواجه العملات الوطنية عند إن من أ 
قيمة العملة بالنسبة للعملات الأجنبية الأخرى. هذه الضغوط قد تنشأ نتيجة لعدة عوامل اقتصادية ومالية، 

العجز في الحساب الجاري، التضخم المرتفع، التقلبات الاقتصادية  :وتتمثل في عدة مظاهر، أبرزها
التقلبات في ك والسياسية، انخفاض الاحتياطيات النقدية، السياسات المالية والنقدية، و التأثيرات الخارجية

 102أسعار السلع الأساسي، وعليه كان من أولويات السلطات هو معالجة هذه المشاكل.

                                                             
100 Musacchio, "Mexico's Financial Crisis of 1994-1995," P 667. 

101 Camdessus, "La Crise Financière Mexicaine, ses Origines, la Réponse du FMI et les Enseignements à en Tirer," 

96. 
102 Evan Tanner, "Exchange Market Pressure and Monetary Policy: Asia and Latin America in the 1990s," IMF 

Staff Papers 47, no. 3 (2000): 320. 
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 اتخذت الحكومة قرار إنقاذ القطاع المصرفي :دعم المصارف المكسيكية: 

 1111، الذي أُنشئ عام FOBAPROAتم تنفيذ التدخل الأولي من خلال صندوق حماية المدخرات  
لحماية مدخرات المواطنين في حال انهيار البنوك. وخلال الأزمة، تدخل الصندوق لإنقاذ البنوك المتعثرة 

  103.الأصول الرديئة وتقديم قروض لدعم استقرار النظام الماليعبر ضخ أموال كبيرة، استخدمت لشراء 

 1115لإعادة الرسملة المؤقتة، الذي بدأ في مارس  PROCAPTEثانيًا، جاء التدخل عبر برنامج 
بهدف إعادة هيكلة البنوك المتعثرة وتشجيع إعادة رسملتها. تم ذلك من خلال إعانات حكومية، واستحواذ 

في البنوك، مع فرض شروط وضوابط صارمة على التمويل المقدم عبر مؤقت للدولة على حصص 
 .البرنامج

ليصبح الشكل  1115المعدومة، وبدأ في صيف  للقروضالنوع الثالث من التدخل تمثل في شراء الحكومة 
ا الحكومة قد اشترت، بخصم، قروضً  كانتنفس العام،  منالأوسع للمساعدة المصرفية. وبنهاية ديسمبر 

و هذا بغرض تخفيف  104.من إجمالي قروض القطاع المصرفي %11من عدة بنوك تمثل أكثر من 
 العبء على البنوك المتعثرة و استعادة ثقة النظام المصرفي.

 :الدعم الدولي للمكسيك 

 11.1مليار دولار إلى  1.1السابق للمكسيك من  الائتمانيناير، وسع صندوق النقد الدولي خط  31في 
في إعلانه عن هذا التوسع في الائتمان، أوضح المدير الإداري لصندوق النقد الدولي  .مليار دولار

Michael Camdessus  هذه الخطوة على أنها مثال ملموس على دعم صندوق النقد الدولي لبرنامج
 105التكيف غير المسبوق في المكسيك.

، وافق صندوق النقد الدولي على حزمة احتياطية النوايافبراير، وبعد ستة أيام من تقديم خطاب  1في 
برت هذه أكبر حزمة . واعت1111-1115ا، لدعم برنامج شهر  11مليار دولار لمدة  11.1للمكسيك بقيمة 

دولار  مليار 1.1من حصة المكسيك. تم صرف  %111في تاريخ الصندوق من حيث القيمة ونسبة 
 106.مليارات المتبقية بعد مراجعة لاحقة في جوان 11فورًا، مع جدولة صرف الـ

                                                             
103 Kehoe and Meza, "Catch-up Growth Followed by Stagnation: Mexico, 1950-2010," 297. 
104 Gonzalez-Hermosillo et al., "Determinants of Banking System Fragility: A Case Study of Mexico," 298. 
105 Kehoe, "What Happened to Mexico in 1994–95?," 997. 
106 Camdessus, "La Crise Financière Mexicaine, ses Origines, la Réponse du FMI et les Enseignements à en Tirer," 

96. 
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مليار دولار منها؛ وجاء المبلغ  11مليار دولار، قدمت وزارة الخزانة الأمريكية  51كان خط الائتمان بقيمة 
مليارات  11دولار(، وبنك التسويات الدولية ) مليار 11المتبقي من صندوق النقد الدولي )ما يقارب 

مليار دولار  13مليارات دولار(. استخدمت الحكومة المكسيكية حوالي  3دولار(، والبنوك الخاصة )حوالي 
فقط من وزارة الخزانة الأمريكية وسددت الأموال بسرعة. وقد ساعد القرض بالفعل على استقرار الاقتصاد 

( أن "المكسيك كانت ناجحة: فقد سددت للولايات المتحدة قبل 1112وسيتسر )المكسيكي. ويقول روبيني 
الموعد المحدد، واستعادت إمكانية الوصول إلى الأسواق بسرعة، وأعادت بناء الاحتياطيات التي كانت قد 

ا عن ربط سعر الصرف المبالغ في تقديره، واتبعت بشكل عام سياسات اقتصادية كلية اعأهدرتها دف
 107.حكيمة"

في  االتجاري فائض الميزانسجل  حيث، ظهرت مؤشرات إيجابية على نجاح البرنامج؛ 1115في مايو 
إلى أقل  1.1. كما ارتفع البيزو من 1112مليار دولار في نفس الفترة من  2.3الربع الأول، بعد عجز بـ

لى ير هذه التطورات إا بانخفاض أسعار الفائدة وعودة الثقة. وتشبيزو للدولار منذ مارس، مدعوم 1 من
ا: فبين لنمو الاقتصادي، لكنه كان متواضع، استؤنف ا1115من عام  وابتداء 108.استقرار مالي متزايد

 109ا.في المائة سنوي 3.1، نما الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة 1111و 1115عامي 

 الأزمة الآسوية: 0.2

كانت  التي الاقتصاداتا في تدفقات رأس المال. فقد تحولت ر الأزمة انعكاسًا مفاجئا وكبير كان جوه
تجتذب كميات كبيرة من رأس المال الأجنبي فجأة إلى هدف لسحب خطوط الائتمان قصيرة الأجل، 

 وهروب رأس المال الاستثماري، وفرار المستثمرين المحليين إلى الخارج.

وتايلاند  االآسيوية، أظهرت كوريا وإندونيسيا وماليزيفعلى مدار الثلاثين عامًا التي سبقت الأزمة المالية 
دير ا وقطاعات تصا ومدخرات عالية واقتصادا مفتوحنموا سريعا وتضخما منخفض ا،ا رائعأداء اقتصادي

 مزدهرة. لذا ليس من المستغرب أن أحدًا لم يتوقع حدوث الأزمة.

فالبلدان الآسيوية التي كانت مدعومة وإلى حد كبير، كانت هذه البلدان ضحية نجاحها إلى حد كبير. 
بأدائها الاقتصادي القوي حتى أوائل التسعينات، رفضت رؤية المشاكل عندما ظهرت لأول مرة. واعتقادا 

                                                             
107 Musacchio, "Mexico's Financial Crisis of 1994-1995," 667. 

108 Camdessus, "La Crise Financière Mexicaine, ses Origines, la Réponse du FMI et les Enseignements à en 

Tirer," 96. 
109 Kehoe and Meza, "Catch-up Growth Followed by Stagnation: Mexico, 1950-2010," 227. 
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منها أنها كانت في مأمن من أزمة من النوع الذي هز أمريكا اللاتينية في الثمانينات، لأنها لم تكن تواجه 
عبء الدين العام أو التوسع النقدي السريع أو العقبات الهيكلية التي جعلت  العجز الكبير في ميزانياتها أو

أمريكا اللاتينية عرضة للخطر، لم تبدأ البلدان الآسيوية في أخذ مشاكلها على محمل الجد إلا بعد فوات 
  110الأوان.

 الدول الآسيوية ما قبل الأزمة: 2.0.2

 سياآسيا )مثل تايلاند وإندوني شرق في بداية الثمانينات إلى غاية التسعينات شهدت دول شرق وجنوب 
ا بالتصنيع الموجه للتصدير وجذب الاستثمار الأجنبي مدفوع اوكوريا الجنوبية( نموا اقتصاديا سريع

 سعينات.إلا أن معظم الدول عانت من عجز مستمر في الحساب الجاري في بداية الت .المباشر

تميز الاقتصاد خلال تلك فترة التسعينات أنه كانت هنالك تدفقات رأسمالية ضخمة نحو تايلاند في تايلندا: 
سياسة ربط العملة بالدولار جعلت البات يبدو مستقرًا، مما  .مدفوعة بليبرالية الأسواق وتوقعات نمو مرتفع

القطاع العقاري، ما خلق فقاعة أسعار في  و التوسع مفرط في الائتمان نحو .جذب استثمارات أجنبية
مع ضعف في تنظيم القطاع المالي غير البنكي، مثل مؤسسات التمويل العقاري، مما زاد  .سوق العقارات

 111من هشاشة النظام.

. وحذر صندوق النقد الدولي السلطات في 1111تايلاند مثال على ذلك فقد بدأ الوضع يتدهور في عام 
لكن ثبت أنه كان من الصعب إقناعها بخطورة المشاكل المقبلة. وبطبيعة الحال، لم ، و 1111أوائل عام 

يتم الإعلان عن هذا التحذير على الملأ، لأن ذلك كان من شأنه أن يعجل بالأزمة ذاتها التي كان الهدف 
ك الوقت، ذلمنه منعها. والأكثر من ذلك، لم يقدّر صندوق النقد الدولي المدى الكامل لمشاكل تايلاند في 

جلة، إلى ا قد تم الالتزام بها بالفعل في السوق الآأن جميع احتياطيات تايلاند تقريبلأنه لم يكن على علم ب
، مع استنفاد احتياطيات 1111أن طلبت السلطات المساعدة من صندوق النقد الدولي في منتصف عام 

 112ا.لاستخدام تقريبالبلاد القابلة ل

                                                             
110 B. Aghevli, "La Crise Asiatique: Causes et Remèdes," Finance et Développement, Fonds Monétaire 

International, 1999, 28. 
111 Ha-Joon Chang et al., eds., Financial Liberalization and the Asian Crisis (Palgrave, 2001), 83. 
112 Aghevli, "La Crise Asiatique: Causes et Remèdes," 28. 
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الآسيوية تميزت بنمو اقتصادي قوي لكن غير متوازن، مدفوع بالديون قصيرة قبل الأزمة إندونيسيا: 
و القطاع المصرفي توسع بسرعة بدون رقابة كافية على المخاطر ما زاد في نسبة القروض  .الأجل

 .113المتعثرة. إضافة إلى ضعف الشفافية في النظام المالي والإداري 

من الناتج المحلي  % 5ي الحساب الجاري بحوالي في بداية التسعينات عانت من عجر ف الفلبين:
بسبب انخفاض  1111الإجمالي، مدفوعا بعجر تجاري، مع نمو متواضع إلى أن تباطئ في سنة 

 12الصادرات، و تميز القطاع المالي بطفرة في الإقراض مع زيادة نسبة القروض المتعثرة حيث بلغت 
من إجمالي  %19 رتفعت الديون قصيرة الأجل إلىمن إجمالي القروض من إجمالي القروض، كما ا %

 114من الاحتياطات الأجنبية مما جعلها عرضة لأزمة سيولة. %11، و مثلت حوالي 1111بحلول  الديون 

الـ"تشايبول" )المجمعات الصناعية الكبرى( توسعت بشكل مفرط عبر  1111بعد سنة كوريا الجنوبية: 
إضافة  الخارجي في ظل سوق مالي لا يوفر الشفافية الكافية. و كان الاعتماد على التمويل .الاقتراض

إلى تدهور القدرة على سداد الديون، خصوصًا بعد انخفاض أرباح التصدير. وتأزم الوضع الاقتصادي 
فشل عدد من الشركات الكبرى قبل الأزمة مباشرة، مما أطلق إنذارات في  في كوريا الجنوبية بعد

 115.الأسواق

يا، كدولة ناشئة في جنوب شرق آسيا، شهدت تحولات اقتصادية كبيرة بعد الاستقلال عن ماليز ماليزيا: 
الناتجة عن التفاوت الطبقي،  1111، خاصة عقب اضطرابات مايو 1151الاستعمار البريطاني عام 

 والتي شكلت نقطة انطلاق لسلسلة من السياسات التنموية أبرزها إطلاق السياسة الاقتصادية الجديدة
NEP  استخدمت الدولة التخطيط كأداة رئيسية للسياسة الاقتصادية منذ عهد البريطانيين، 1111عام .

( التي مثلت بداية مرحلة تدخل الدولة القوي 1115-1111وتعزز هذا الدور مع الخطة الخمسية الأولى )
رية تنمية الحضفي الاقتصاد، متضمنة أربعة محاور رئيسية: الزراعة والصيد، الصناعة والتعدين، ال

والريفية، والتعليم. وسعت الدولة إلى تبني نموذج مشابه لليابان في التشاور بين الحكومة والقطاع الخاص، 
مثل حوار الميزانية وإنشاء مركز الأعمال الماليزي.  1111وهو ما انعكس في مبادرات مهاتير محمد عام 

اء على الفقر وتقليص الفوارق الطبقية، مع إلى القض 1111وقد هدفت السياسات المتعاقبة حتى عام 

                                                             
113 Shalendra D. Sharma, The Asian Financial Crisis: New International Financial Architecture, Crisis, Reform 

and Recovery (Manchester University Press, 2003), 927. 
114 Corsetti et al., "What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?," 27. 
115 Sharma, The Asian Financial Crisis: New International Financial Architecture, Crisis, 208. 
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اعتماد الخصخصة كحل لتجاوز محدودية قدرات الحكومة على تلبية الطلب المتزايد على الخدمات، بما 
 116 .يعزز التنمية الاقتصادية للبلاد

( كان تدفق رؤوس أموال ضخم بعد تحرير الحساب الرأسمالي، إضافة 1111–1111) و في التسعينات
و سوق العقارات والبورصة  .زيادة حادة في الاستثمارات الحكومية الكبرى، مثل مشاريع البنية التحتيةإلى 

 117.ضل في تضخم مستمر مع تزايد الاعتماد على الاقتراض الأجنبي لتمويل الاستثمارات

 بداية و انتشار الأزمة الآسوية: 0.0.2

جزئياً عن محاولات إصلاح القطاع المالي في أوائل بداية الأزمة المالية في شرق آسيا كانت ناتجة 
ات لمخاطر إلى كشف الاقتصاد لمؤسسات المالية لكنها أدت فعلياالتسعينيات، والتي جاءت بهدف تحديث ا

إلى  1111بنكًا في  12الأسواق العالمية. ففي إندونيسيا، تضاعف عدد البنوك الخاصة ثلاث مرات من 
سبب حزم التحرير المالي. وفي تايلاند، تأسس ما يُعرف بـ "مرفق بانكوك ب 1112بنوك بحلول عام  111

الدولي المصرفي" الذي فتح المجال بشكل كبير للتعاملات بالعملات الأجنبية. وفي كوريا الجنوبية، 
 118سمحت إصلاحات منتصف التسعينيات للبنوك المحلية بالاقتراض قصير الأجل من الخارج.

دلعت الأزمة المالية الآسيوية عندما انهار سعر صرف البات التايلاندي بعد قرار ، ان1111جويلية  1في 
و تخلي الحكومة عن سياسة ربط البات بالدولار الأمريكي بعد محاولات فاشلة للدفاع عنه  119تعويم العملة

لى . أدى ذلك إلى موجة من المضاربات ع11من خلال إنفاق الاحتياطات الأجنبية، كما يوضح البيان 
 .العملات في المنطقة، وسرعان ما انتقلت العدوى إلى دول مجاورة مثل إندونيسيا، ماليزيا، وكوريا الجنوبية

120 

 

 

                                                             
116 Benhergal Tayeb and Faouzi Tchiko, "The Impact of State Intervention on Economic Development: The 

Brazilian and Malaysian Experience," Journal of Economic Growth and Entrepreneurship 4, no. 5 (2021): 97. 
117 Pablo Bustelo et al., Global and Domestic Factors of Financial Crisis in Emerging Economies: Lessons from 

the East Asian Episodes (1997-1999) (Instituto Complutense de Estudios Internacionales, 1999), 97. 
118 Steven Radelet and Jeffrey Sachs, What Have We Learned, So Far, from the Asian Financial Crisis? (Harvard 

Institute for International Development, 1999), 22. 

تعويم العملة يعني تحرير سعر صرف العملة، أي جعل قيمتها تتحدد بحرية في سوق الصرف الأجنبي حسب العرض والطلب، من دون تدخل  119 
 مباشر من البنك المركزي أو الحكومة.

120 Mohamed Ayadi et al., "La Contagion de la Crise Asiatique: Dynamiques de Court Terme et de Long Terme," 

Économie Internationale 105, no. 1 (2006): 2. 
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 .: تغير سعر صرف البات للدولار في فترة الأزمة )المقياس الأيسر( وسعر الفائدة )المقياس الأيمن(21 البيان

  

Source: Robert Dekle et al., "Interest Rate Stabilization of Exchange Rates and Contagion in the 

Asian Crisis Countries," in Financial Crises in Emerging Markets, edited by Reuven Glick et al. 

(Cambridge University Press, 2001), 359. 

 بدأت الثقة في بقية العملات الآسيوية تتراجع بسرعة. المستثمرون الأجانب،فبعد انهيار البات التايلاندي، 
القلقون من تعرض اقتصادات أخرى لنفس المصير، بدأوا بسحب أموالهم من ماليزيا، إندونيسيا، الفلبين، 

 ياز ورينغيت مالي لينهار بيزو الفلبين 121وهونغ كونغ. ما لبثت هذه العملات أن بدأت في الانخفاض الحاد.
على الرغم من أنها بدت  1111في أوت  %51، و انخفضت الروبية الإندونيسية بـ 1111جويلية  في

، حيث أشاد صندوق النقد الدولي بسياساتها 1111من تايلاند عند بداية الأزمة في جويلية  أقل تأثرًا
بر نوفمفي  لجنوبيةوون كوريا اثم بعد ذلك انهار "الحكيمة" وارتفاع معدلات الاستثمار والادخار، 

 كما توضح البيانات التالية:  1111.122

 .: تغير سعر صرف الوون للدولار في فترة الأزمة )المقياس الأيسر( وسعر الفائدة )المقياس الأيمن(29 البيان

 

                                                             
121 Sharma, The Asian Financial Crisis: New International Financial Architecture, Crisis, 989. 
122 Robert J. Barro, Economic Growth in East Asia Before and After the Financial Crisis, National Bureau of 

Economic Research, no. w8330, 2001, 9. 



 مي، النظري والتاريخي للأزمات الاقتصادية والماليةالإطار المفاهي                       الفصل الأول

59 
 

Source: Dekle et al., "Interest Rate Stabilization of Exchange Rates and Contagion in the Asian 

Crisis Countries," 357. 

 .)المقياس الأيسر( وسعر الفائدة )المقياس الأيمن(للدولار في فترة الأزمة  رينغيتال: تغير سعر صرف 90 البيان

 

Source: Dekle et al., "Interest Rate Stabilization of Exchange Rates and Contagion in the Asian 

Crisis Countries," 358. 

مع  1111بعد ذلك بورصات هونغ كونغ وكوريا الجنوبية انهيارات حادة، و تأزم الأوضاع  و شهدت
اعتراف كوريا الجنوبية بعجزها عن سداد ديونها الخارجية و معاناتها من نقص السيولة، إذ كانت الشركات 

 الشركاتمثقلة بالديون، والبنوك ممولة بشكل مفرط من الخارج، و بدأت هذه  "123Chaebolsالكبرى "
هذا   124.ما دفعها إلى طلب تدخل صندوق النقد الدولي .تواجه أزمة سيولة، وانهارت واحدة تلو الأخرى 

 الإنتشار ما جعل الأزمة تأخذ إسم "أزمة النمور الآسيوية".

 أسباب الأزمة الآسيوية: 1.0.2

سيولة ناجمة  بأنها أزمة 1111ف أزمة آسيا لعام تعر  ،J.D. Sachs (1998)و S. Radelet بحسب
عن توقعات المستثمرين الدوليين التي تحقق ذاتها، رغم أن معظم الدول المتأثرة كانت تتمتع بميزانيات 
متوازنة، ومعدلات تضخم منخفضة، ولم تكن تعاني من بطالة مرتفعة أو سياسات ائتمانية غير مسؤولة. 

رف قتصاد الكلي بالاعتماد على سعر الصوقد استخدم صندوق النقد الدولي مؤشرًا مركبًا لقياس ضعف الا
إلى الاحتياطيات الدولية، حيث كشف المؤشر عن تزايد  M2 125الحقيقي، ونمو الائتمان المحلي، ونسبة

                                                             
123 Chaebols  مشتقة من كلمتين كوريتين: "“ تشايبول”هي تكتلات كبيرة مملوكة لعائلات في كوريا الجنوبية. كلمةchae ""ثروة( و(bol "

وتلعب هذه التكتلات دورًا هامًا في الاقتصاد الكوري الجنوبي وهي ذات نفوذ على “. تكتل الأعمال”أو “ العشيرة الثرية”)عشيرة(، وتعنيان معًا 
بما في  ناعات متعددة،الصعيدين المحلي والدولي، و تتكون التكتلات عادةً من مجموعة متنوعة من الشركات التابعة لها، وغالبًا ما تكون في ص

 .ذلك الإلكترونيات والسيارات والبناء والتمويل وغيرها
124 Diana Hochraich, "Crise Financière et Compétitivité dans les Pays d'Asie. Au-delà de la Crise Monétaire," 

Les Études du CERI, no. 42 (1998): 9. 

 125 1M :هي مجموع المعروض النقدي لقياس السيولة في الاقتصاد و تتكون من 
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ل هذا الضعف مبكرًا ، في حين سج1111ريا منذ أوائل الضعف في اقتصادات مثل تايلاند وماليزيا وكو 
دي إلى أزمة عملة. أما في حالة ماليزيا، فقد بدأ التدهور الاقتصا في الفلبين وإندونيسيا دون أن يؤدي مباشرة

. كما أن ارتفاع 1111، غير أن الأزمة لم تكن لتقع لولا انتقال العدوى من تايلاند في صيف 1115في 
إلى الاحتياطيات زاد من هشاشة اقتصادات المنطقة، ومع ذلك، فإن احتمالات وقوع هجوم  M2 نسبة

 126 .ا لنماذج الاستدامة المستخدمةوفق 1111ولم تكن مرتفعة جدًا في تخميني كانت متفاوتة بين الدول 
 و من أهم أسباب الأزمة الآسيوية:

  :دفقها و انعكاس تل الأجنبية القصيرة الأجل الاعتماد المفرط على رؤوس الأمواتدفقات رؤوس الأموال
كل الدول الآسيوية التي  (Tchiko, Faouzi, 2010)فحسب دراسة  127،بعد سحبها بكميات كبيرة

 م:و لكن باختلاف فيما بينه تعرضت لأزمة النمور شهدت تدفقات كبيرة لرؤوس الأموال الأجنبية.
 داخل هو نفس مقدار العجز في الحساب الجاري؛ ففي كوريا، كان التدفق الصافي لرأس المال إلى ال

 .، دون تراكم الاحتياطيات1111وقد حال السداد المبكر للدين، حوالي عام 
  ٍوفي تايوان، استُخدم رأس المال لتكوين الاحتياطيات، ومنذ نهاية الثمانينات، كان هناك تدفق صاف

 .لرأس المال طويل الأجل إلى الخارج نتيجة لإعادة التوطين
  بسبب عدم ثقة 1113وفي الفلبين، كان صافي التدفقات الداخلة منخفضا نسبيا حتى عام ،

 128 .المستثمرين في البلد الذي تخلف عن السداد في أوائل الثمانينات

تدفقت رؤوس أموال أجنبية ضخمة إلى آسيا بفعل أسعار الفائدة المنخفضة، ما أدى إلى طفرة في الأسهم 
لأنظمة المصرفية وسوء تخصيص الموارد فاقم هشاشة الاقتصاد. وزاد الأمر والعقارات، لكن ضعف ا

 129سوءًا اعتماد هذه التدفقات على ديون قصيرة الأجل، ما جعل البلدان عرضة لصدمات خارجية حادة.

كان جوهر الأزمة الآسيوية في الانعكاس المفاجئ لتدفقات رؤوس الأموال، حيث تحولت الاقتصادات 
، 1111تثمارات إلى وجهات لهروب رؤوس الأموال وسحب الائتمان قصير الأجل. ففي عام الجاذبة للاس

مليار دولار، معظمها قروض خاصة، لكنها انعكست خلال ستة أشهر من  11.1وصلت التدفقات إلى 

                                                             

   M1 ) إضافة إلى الودائع لأجل قصير.)النقود المتداولة من العملات المعدنية والأوراق النقدية، و الودائع تحت الطلب ، 
126 André Cartapanis et al., "Crises de Change et Indicateurs de Vulnérabilité: Le Cas des Pays Émergents 

d’Amérique Latine et d’Asie," Économie Internationale 76, no. 4 (1998): 69-93. 
127 Graciela Laura Kaminsky, Currency and Banking Crises: The Early Warnings of Distress (International 

Monetary Fund, 1999), 11. 
128 Hochraich, "Crise Financière et Compétitivité dans les Pays d'Asie. Au-delà de la Crise Monétaire," 3. 
129 Aghevli, "La Crise Asiatique: Causes et Remèdes," 24. 
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مليار دولار. وسرعة هذا التحول تعود إلى هيمنة القروض قصيرة  11.1إلى تدفقات خارجة بقيمة  1111
 130ل، مما ضاعف من هشاشة تلك الاقتصادات.الأج

 131التحرير المالي : 

أدت سياسات التحرير المالي في أواخر الثمانينيات والتسعينيات إلى توسع سريع في القطاع المالي وزيادة 
الإقراض الأجنبي، حيث سُمح بإنشاء بنوك جديدة ومنحها حرية أوسع في جمع الأموال من الخارج. وتم 

مالية مثل مرفق بانكوك لجذب الاستثمارات، مما أدى إلى طفرة في الاقتراض والإقراض.  تطوير مؤسسات
وارتفعت ديون البنوك على القطاع الخاص بشكل كبير، كما في تايلاند حيث قفزت الالتزامات الأجنبية 

شرًا امن الناتج المحلي خلال خمس سنوات. أما في إندونيسيا، فقد كان الاقتراض مب %11إلى  %5من 
 132 .1111من قبل الشركات، مما جعلها عرضة لسحب مفاجئ للتمويل في أواخر 

  :المغالة في سعر الصرف 

اض ا بالأمان، مما شجع على الاقتر ياسات أسعار صرف ثابتة أعطت شعورا زائفاتبعت الدول الآسيوية س
لقابلة تثبيت أسعار السلع ابالدولار وتدفق رؤوس الأموال قصيرة الأجل. وقد ساهمت هذه السياسات في 

قي يللتداول، بينما ارتفعت أسعار السلع غير القابلة للتداول، مما أدى إلى ارتفاع سعر الصرف الحق
 ,Sharma)و ،(Tchiko, Faouzi, 2010)على غرار دراسة  ا. وأظهرت الدراساتتدريجي

Shalendra, 2003)  بين  %11-11متها بنحو أن عملات الدول المتأثرة كانت مقومة بأعلى من قي
. هذا الجمع بين أسعار الصرف الثابتة وطفرة الاستثمار ساهم في الإفراط في الاستثمار 1111و 1112

 133وتراجع جودة المشاريع.

  :الذعر المالي للمستثمرين 

دول ا من عدم قدرة السارعوا إلى سحب استثماراتهم خوف تفاقمت الأزمة بسبب ذعر المستثمرين، حيث
فإن الأزمة هي توازن سيء في حالة من  سداد الديون، مما خلق حلقة مفرغة من انهيار الثقة.على 

التوازنات المتعددة. يحدث التوازن السيئ عندما يتوقع كل مستثمر أن يقوم المستثمرون الآخرون بسحب 

                                                             
130 Radelet and Sachs, What Have We Learned, So Far, from the Asian Financial Crisis?, 2. 

 تخفيف القيود الحكومية على الأنشطة المالية في الاقتصاد من أجل زيادة تدفق رؤوس الأموال. التحرير المالي يقصد به عملية  131
132 Radelet and Sachs, What Have We Learned, So Far, from the Asian Financial Crisis?, 9. 
133 Sharma, The Asian Financial Crisis: New International Financial Architecture, Crisis, 264. 
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ي أن ع، أأموالهم فجأة. عندئذ يصبح من المنطقي لكل مستثمر، في الواقع، أن يتصرف كما هو متوق
 134يسحب فجأة القروض المستحقة. عندما يحدث هذا، تتكشف أزمة اقتصادية حادة. 

  :الإختلالات في الحساب الجاري 

من الناتج  %1إلى  1حيث نجد أنه في تايلاندا كان العجز مستمر في الحساب الجاري و يتراوح ما بين )
لإندونيسيا فالعجز في الحساب الجاري كان من المحلي الإجمالي( في سنوات ما قبل الأزمة، أما بالنسبة 

من  %5إلى  %1من الناتج المحلي الإجمالي(، و في كوريا الجنوبية كانت نسبه بين ) %2إلى  3)
من الناتج  %5الناتج المحلي الإجمالي(، و كانت الفلبين تعاني من عجز في الحساب الجاري يعادل )

 135(.1113من الناتج المحلي الإجمالي عام  %11ز كبير )المحلي الإجمالي(، أما ماليزيا فبلغت عج

  :هشاشة النموذج التنموي لهذه الدول 

والذي اعتمد على تدفقات مالية ضخمة دون رقابة تنظيمية كافية. كانت الهشاشة البنيوية )مثل الإفراط 
الإستدامة الإقتصاية و عدم  136.في الإقراض، والافتقار للشفافية( السبب الرئيسي في انتشار الأزمة بسرعة
 بالأخص في إندونيسيا مع ارتفاع نسبة الديون الخارجية فيها و الفلبين.

  :عدم كفاية احتياطات النقد الأجنبي لتغطية الواردات 

هو عدد الأشهر التي يمكن فيها للدولة تمويل وارداتها باستخدام احتياطياتها الدولية. إذا كانت القيمة أقل 
فإنها تعتبر منخفضة بشكل خطر وتشير إلى احتمال حدوث أزمة مالية. من بين الدول أشهر،  2أو  3من 

، كانت الفلبين هي الدولة الوحيدة التي سجلت 1111الخمس في شرق آسيا التي واجهت أزمة مالية في عام 
 ، كانت قيمة هذا المؤشر في إندونيسيا1111(. في عام %1.1) 1111قيمة أقل لهذا المؤشر في عام 

 12.1.137، وكوريا الجنوبية 1.1، وماليزيا 1.1، وتايلاند 2.2

 

 

                                                             
134 Radelet and Sachs, What Have We Learned, So Far, from the Asian Financial Crisis?,  P 10. 
135 Corsetti et al., "What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?," 7. 
136 Sharma, The Asian Financial Crisis: New International Financial Architecture, Crisis, 264. 
137 Dominick Salvatore and Fred Campano, "The Asian Financial Crisis and Warning Indicators-Then and Now," 

East Asia Law Review 5 (2010): 9 . 



 مي، النظري والتاريخي للأزمات الاقتصادية والماليةالإطار المفاهي                       الفصل الأول

63 
 

  :أثر العدوى 

وانتشرت إلى دول أخرى  1111ا. فالأزمة بدأت في تايلاند في يوية كان مهما جدفي الأزمة المالية الآس
 138في جنوب شرق آسيا و شرق آسيا، بل وصل تأثيرها إلى بعض الدول النامية في مناطق أخرى.

 الجنوبية مواجهة الشركات الكبرى )تشايبول( لأزمة سيولة بعد تراكم الديون مما جعلها غير  في كوريا
 فعالة من حيث الإدارة.

و من خلال هذا يمكننا القول أن الأزمة الآسيوية كانت نتيجة تفاعل معقد بين اختلالات عوامل داخلية 
 .وعوامل خارجية )كعدوى السوق(

 الآسيوية:آثار الأزمة  2.0.2

ا، رغم المساعدات انكماشا اقتصاديا حادشهدت دول الأزمة الآسيوية  1111كان الأثر قوي ففي يناير 
 ،%1-، كوريا الجنوبية %11-، ماليزيا %11-، تايلاند %11-المالية الدولية، فكان في إندونيسيا 

 139إضافة إلى انخفاض في معدلات الاستثمار و أسعار الأسهم.

هروب ، %51العملة )البات( بنسبة كبيرة أكثر من  انهيار لتايلاندا تمثل أثر الأزمة المباشر فيفبالنسبة 
 بداية "عدوى" إلى دول الجوا، إفلاس عدد كبير من المؤسسات المصرفية، سريع لرؤوس الأموال الأجنبية

هيار أسعار الأسهم و إضافة إلى ان .الاقتصاد في ركود حاد و استقالة رئيس الوزراء التايلندي و دخول
 1996.140بعدما كانت مرتفعة إلى غاية  1997الأراضي سنة 

موجة تضخم حاد، وارتفاع كبير مع انتشار  %11انهارت قيمة الروبية بنسبة تجاوزت  و في إندونيسيا
ما مفي أسعار المواد الأساسية و إفلاس واسع للشركات والبنوك. و الأزمة أخذت بعدًا سياسيًا واجتماعيًا، 

 1111.141أدى إلى استقالة الرئيس سوهارتو في مايو 

زمة سيولة شديدة في القطاع المصرفي نتيجة أزمة الديون المصرفية، وسلسلة أما كوريا الجنوبية تعرضت لأ
 .من الإفلاسات في الشركات الصناعية الكبرى، مع تراجع حاد في قيمة الوون، وانهيار في سوق الأسهم

                                                             
138 Mohamed Ayadi et al., "La Contagion de la Crise Asiatique: Dynamiques de Court Terme et de Long Terme," 

Économie Internationale 105, no. 1 (2006): 113-135. 
139 Barro, Economic Growth in East Asia Before and After the Financial Crisis, 2. 
140 Steven Radelet et al., "The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies, Prospects," Brookings Papers 

on Economic Activity 1998, no. 1 (1998): 38. 
141 Sharma, The Asian Financial Crisis: New International Financial Architecture, Crisis, 974. 
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تراجع الثقة في الاقتصاد  مع انهيار سوق الأسهمإضافة إلى  يمة عملتها )الرينجت(انهارت قو ماليزيا 
 .الماليزي وارتفاع نسب الفقر والبطالة

هذا ما أدى  142من قيمتها، و تعرض الاقتصاد لركود حاد. % 31أما الفلبين فخسرت عملتها أكثر من 
 لتجاوز هذه الأزمة. الآسيويةول إلى تدخل صندوق النقد الدولي  القيام بإصلاحات من طرف الد

 إصلاحات الأزمة الآسوية: 2.0.2

 51على تقديم حزمة إنقاذ لكوريا الجنوبية بقيمة  (IMF) ، وافق صندوق النقد الدولي1111في ديسمبر 
مليار دولار، وهي من أكبر الحزم في تاريخ المؤسسة حينها، مما أدى إلى إعادة هيكلة الشركات الكبرى. 

تدخلات مشابهة لصالح تايلاند وإندونيسيا، لكن هذه الحزم كانت مشروطة بتطبيق إصلاحات تبع ذلك 
اقتصادية صارمة، منها سياسات التقشف و تقليص الإنفاق الحكومي، خصخصة الشركات العامة، ورفع 

واجه ت معدلات الفائدة مؤديا إلى تفاقم الركود خلال تلك الفترة، مما جعل سياسات صندوق النقد الدولي
 و من أهم الإصلاحات التي قامت بها الدول في: 143.انتقادات حادة بسبب الشروط القاسية التي فرضها

تايلندا: من أهم الإصلاحات كانت تشكيل حكومة جديدة تتضمن كل من وزير المالية و التجارة من دعاة 
ع مة والأعمال والمجتملتصميم إصلاحات شاملة في الحكو  مركز أبحاث تأسيسالتحرير الاقتصادي، و 

التخلي عن سياسة الربط بسعر الصرف  و 144الذي روج له البنك الدولي. "الحوكمة الرشيدة" تحت شعار
 السياسات النقدية والمالية. و إصلاح إعادة هيكلة النظام المالي والمصرفي الثابت مع

ما يخص أنها تعرضت لانتقادات في تحسين الحوكمة، إلاو  إغلاق وإعادة هيكلة البنوك المتعثرة إندونيسيا:
دون خطة شاملة إلى تفاقم الذعر  1997نوفمبر  1ا في بنك 11وائي للبنوك إذ أدى إغلاق الإغلاق العش

 145المالي وانهيار الثقة في النظام المصرفي.

فرض ضوابط على رأس المال ب ، و قامتاللجوء إلى صندوق النقد الدولي أما بالنسبة لماليزيا فرفضت
تنفيذ إصلاحات محلية شملت  إضافة إلى تثبيت سعر صرف الرينجت لفترة و حد من هروب الأمواللل

 .تقوية المؤسسات المالية

                                                             
142 Corsetti et al., "What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?," 7. 
143 Hochraich, "Crise Financière et Compétitivité dans les Pays d'Asie. Au-delà de la Crise Monétaire," 3. 
144 Ha-Joon Chang et al., eds., Financial Liberalization and the Asian Crisis, 86 
145 Radelet and Sachs, What Have We Learned, So Far, from the Asian Financial Crisis?, 15. 



 مي، النظري والتاريخي للأزمات الاقتصادية والماليةالإطار المفاهي                       الفصل الأول

65 
 

كيم يونغ  أغلقت حكومة 1111و في كوريا فقامت بإغلاق المؤسسات المالية الضعيفة حيث في ديسمبر 
الخطرة. إضافة إلى تعزيز الرقابة من ا بسبب أدائها الضعيف وممارسات الإقراض بنكا تجاري 14 سام

خلال إنشاء لجنة إشراف مالي للإشراف على البنوك و تحسين الشفافية و الرقابة على البيانات المالية. 
كما تم إصلاح نظم التشايبول من خلال طلب تقليص ديون الشركات و إجبار بعضها على بيع الأصول 

 146أو إعلان الإفلاس.

إصلاحاتها على اتبعت الدول الآسيوية استراتيجية رفع مؤقت لأسعار الفائدة  و اعتمدت كل الدول في
لوقف تدهور العملة ثم خفضها تدريجيًا بعد الاستقرار، ونجحت كوريا وتايلاند في استعادة التوازن، بينما 

ن قصيرة و فشلت إندونيسيا بسبب تراجع التزامها بالإصلاحات، ما فاقم الأزمة و تقليل الاعتماد على الدي
ة مؤشرات الاستقرار تظهر تدريجيًا في سنمما جعل  الأجل، تحسين الشفافية و تعزيز الرقابة المالية.

بفضل تدخل صندوق النقد الدولي وبرامج الإصلاحات الاقتصادية، مع عودة الثقة تدريجيا إلى  1111
الظروف الدولية، خصوصًا في وبالرغم من بوادر التعافي، يبقى نجاح الإصلاحات مرهونًا ب . الأسواق

 147 .اليابان والولايات المتحدة

 الأزمة الروسية: .51

 الأزمة الروسية: قبل .151.

، واجهت روسيا تحديات اقتصادية هائلة في انتقالها من اقتصاد 1111بعد تفكك الاتحاد السوفيتي عام 
أدت إلى خلق طبقة من  مركزي إلى اقتصاد سوق. لجأت الحكومة إلى برامج خصخصة واسعة، لكنها

الأوليغارشية وخلقت اختلالات كبيرة في التوزيع. عانت البلاد من تضخم مرتفع، تراجع الإنتاج، وانخفاض 
في الإيرادات الحكومية و عجز الميزانية المستمر، مما أجبرها على الاعتماد على التمويل الخارجي لتغطية 

 .العجز

 مع صندوق النقد الدولي (Standby Agreement) "اد الائتمانيتوقيع اتفاق "الاستعد 1995في بداية 
(IMF)و الحكومة بدأت تمول  .المالية بقيت توسعية جد، ما أدى إلى تراجع التضخم، لكن السياسة ا

. و في صيف %111بفوائد حقيقية بلغت حوالي  (GKO) العجز من خلال سندات الخزانة المحلية

                                                             
146 Ha-Joon Chang et al., eds., Financial Liberalization and the Asian Crisis, 163. 
147 Aghevli, "La Crise Asiatique: Causes et Remèdes," 24. 



 مي، النظري والتاريخي للأزمات الاقتصادية والماليةالإطار المفاهي                       الفصل الأول

66 
 

لإبطاء ارتفاع الروبل وتوجيهه نحو انخفاض  (ruble band) لعملةتم إدخال نظام نطاق صرف ل 1995
 .148تدريجي، ما أعطى انطباعًا زائفًا بالاستقرار

، بدأت روسيا مفاوضات مع نادي باريس ونادي لندن لإعادة هيكلة ديونها السوفيتية 1111ثم في أفريل 
لمؤشرات الاقتصادية بالتحسن ، بدأت ا1111السابقة، في محاولة لتحسين وضعها الائتماني. خلال 

ا للبرميل(، وبدأت البنوك الروسية دولار  13أسعار النفط كانت جيدة )، و %11ا: التضخم استقر عند نسبي
في زيادة انكشافها على الديون الأجنبية، وسط تنبؤات بمستقبل مالي أفضل. ورغم ذلك، ظل العجز في 

لعام تُدفع جزئيًا فقط، ما عكس هشاشة في أساس الميزانية مرتفعًا، وكانت الرواتب في القطاع ا
 149.الاقتصاد

في سبتمبر وأكتوبر، بدأت الأزمة الآسيوية في التأثير على روسيا، حيث شن المضاربون هجمات على 
مليارات دولار من احتياطاته لدعمه. رغم نمو  1الروبل، ما أجبر البنك المركزي الروسي على إنفاق 

هاية العام(، بدأت أسعار النفط والمعادن الأساسية في الانخفاض، ما زاد من بن %1.1اقتصادي طفيف )
 150الضغوط المالية.

مليار دولار في  25.1إلى  1111مليار في  1.1تدفقت استثمارات المحافظ الأجنبية بشكل ضخم من 
 كتوبر، مع زيادة الاعتماد على رؤوس الأموال الأجنبية القصيرة الأجل بشكل خطير، و في أ1111
بدأت عدوى الأزمة الآسيوية تصل إلى روسيا مع انخفاض مفاجئ في سوق الأسهم الروسية بنسبة  1111

 151أكتوبر. 11في  11%

 بداية الأزمة الروسية: 0.1.2

يردين و متفاقم العجز المالي وعدم الاستقرار السياسي بعد إقالة يلتسين لتشيرنو  1111مارس –في جانفي
انهارت  1111جوان –ماي و في .ا للوزراء، رغم وعود يلتسين بالإصلاحاترئيسعين سيرجي كيرينكو 

مليار دولار( و تم الاتفاق مع  3.1أسعار النفط وارتفاع الفائدة أجبرت روسيا على إصدار سندات دولية )
ية مليار دولار، لكن الدوما رفضت الإصلاحات الضريب 13صندوق النقد والبنك الدولي على حزمة إنقاذ بـ

و تأزم الوضع في جويلية  .مليار دولار( 2.1الضرورية، ما دفع صندوق النقد لصرف شريحة أولى فقط )
                                                             

148 Brian Pinto and Sergei Ulatov, "Russia 1998 Revisited: Lessons for Financial Globalization," World Bank-

Economic Premise, no. 37 (2010): 2. 
149 Chiodo and Owyang, A Case Study of a Currency of Crisis: The Russian Default of 1998, 9. 
150 Ibid., 12. 
151 Anders Åslund, Russia's Capitalist Revolution: Why Market Reform Succeeded and Democracy Failed 

(Peterson Institute for International Economics, 2007), 174. 
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مليار دولار لتحويل الديون القصيرة إلى طويلة الأجل،  11.1بعدما فشلت خطة إنقاذ بقيمة  1111
 لدفاع عن سعر الصرف. ثم بدأ استنزاف احتياطيات البنك المركزي في ا%50 واستمر ارتفاع الفائدة إلى

إلى أن انهارت السيولة في البنوك   .بعد تزايد الضغط على الروبل بسبب سحب المستثمرين لأموالهم
و تعويم الروبل مما تسبب بركود في  1111في أوت  تعثرها في سداد ديونها الروسية، وأعلنت روسيا

 أهم الأحداث الروسية: 11و يوضح الجدول  .152الاقتصاد الروسي

 : التسلسل الزمني للأحداث الروسية20 الجدول

بدء المفاوضات مع نادي باريس ونادي لندن لسداد ديون  2886أفريل 
 الاتحاد السوفيتي

2881 

 .فائض تجاري يقترب من التوازن 

 .%11التضخم يبلغ حوالي 

 .دولارًا للبرميل 13بيع النفط بسعر 

 .لروسياالمحللون يتوقعون تصنيفات ائتمانية أفضل 

 .البنوك الروسية تزيد من التزاماتها الأجنبية

 .تراجع الأجور الحقيقية

فقط من القوة العاملة تتلقى أجورها كاملة وفي الوقت   %40
 .المحدد

 عجز مرتفع في القطاع العام.

 اكتمال المفاوضات مع ناديي باريس ولندن. 2881سبتمبر / أكتوبر 

 الآسيوية تتسبب في هجوم مضاربي على الروبل.الأزمة  2881نوفمبر  22

مليارات  1البنك المركزي الروسي يدافع عن الروبل، ويخسر 
 دولار.

 .%1.1ينتهي العام بنمو قدره  2881ديسمبر 

                                                             
152 Homi J. Kharas et al., "An Analysis of Russia's 1998 Meltdown: Fundamentals and Market Signals," 

Brookings Papers on Economic Activity 2001, no. 1 (2001): 9. 
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 .بدء انخفاض أسعار النفط والمعادن غير الحديدية 2889فبراير 

 تقديم قانون ضريبي جديد إلى الدوما.

 يلتسين يقيل الحكومة بأكملها ويعين كيريينكو رئيسًا للوزراء. 2889مارس  01

 .استمرار الطلبات على أموال من صندوق النقد الدولي 2889أفريل 

 هجوم مضاربي جديد على الروبل.

 البرلمان الروسي يوافق أخيرًا على تعيين كيريينكو. 2889أوائل ماي 

أزمة ديون وشيكة، بحضور دوبينين يحذر الوزراء من  2889منتصف ماي 
 الصحفيين.

 ."كيريينكو يصف الحكومة الروسية بأنها "فقيرة للغاية 2889ماي  28

إلى  %31البنك المركزي الروسي يرفع سعر الفائدة من 
 .ويدافع عن الروبل بمليار دولار 51%

 لورنس سامرز لم يُمنح لقاءً مع كيريينكو. 2889ماي  01

 .انخفاض أسعار النفطاستمرار  2889ماي  01

يطالب أصحاب شركات النفط والغاز بخفض قيمة الروبل 
 لزيادة قيمة صادراتهم.

 2889صيف 
يغادر صندوق النقد الدولي روسيا دون التوصل إلى اتفاق 

 .حول خطة تقشف

 .%151البنك المركزي الروسي يرفع سعر الفائدة مجددًا إلى 

 تعلن وتنشر خطة لمواجهة الأزمة.الحكومة الروسية  2889جويلية  02

 2889أوت  21
صندوق النقد الدولي يوافق على حزمة مساعدات طارئة )أول 

 .مليار دولار( 2.1دفعة بقيمة 
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تدهور الأسواق الروسية )الأسهم، السندات، العملات( بسبب 
 مخاوف المستثمرين من تخفيض قيمة العملة.

قيمة الروبل، وتتخلف عن سداد الحكومة الروسية تخفض  2889أوت  21
الديون المحلية، وتعلن وقفًا مؤقتًا للمدفوعات للمقرضين 

 الأجانب.

 .إقالة كيريينكو 2889أوت  01-02

 تعويم الروبل )تركه للسوق لتحديد سعره(.

انتهاء العام بانخفاض في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  2889ديسمبر 
 .%2.1بنسبة 

Source: Abigail J. Chiodo and Michael T. Owyang, A Case Study of a Currency of Crisis: The 

Russian Default of 1998 (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2002), 10.  

 أسباب الأزمة الروسية: 1.1.2

بيرة أن المستثمرين كانت لديهم شكوك ك الواضحا شبه مؤكد في روسيا. فمن لعبت المخاطر الأخلاقية دور 
حول استقرار روسيا على المدى المتوسط. وكانت علاوات المخاطرة على الأوراق المالية الروسية مرتفعة 
للغاية. وتحدث المستثمرون علانية عن خطر الانهيار، وعن شبكة الأمان التي يوفرها صندوق النقد 

روسيا. وكان يُنظر إلى روسيا ببساطة على أنها أكبر من أن ا( للدولي ومجموعة الدول السبع )ضمنيا
 و فيما يلي أهم أسباب الأزمة: 153تفشل.

 عجز مالي كبير في الميزانية العامة: 

 :تطرقت العديد من الدراسات من بينها

الحكومة الروسية أن  (Tchiko, Faouzi, 2010)و دراسة  ،(Åslund, Anders, 2007)دراسة  
  .ا في السنوات التي سبقت الأزمةعجز مالي مرتفع جدكانت تعاني من 

لم تتمكن من تمويله عن  1111و 1115من الناتج المحلي بين  %1.2إلى  %1.1حيث تراوح من 
طريق الإيرادات الضريبية حيث أن نسبة كبيرة من الشركات، بما فيها شركات الدولة، لم تكن تدفع 

                                                             
153 Radelet and Sachs, What Have We Learned, So Far, from the Asian Financial Crisis?, 4. 
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غير فعال، ما أدى إلى انخفاض شديد في الإيرادات الحكومية، الضرائب. كما أن النظام الضريبي كان 
 العجز المالي لروسيا: 11كما يوضح البيان  154و دفعها إلى الاقتراض الداخلي والخارجي بشكل مفرط.

 2889-2882: التضخم المستهدف والفعلي والعجز المالي، 22 البيان

 

Source: Homi J. Kharas et al., "An Analysis of Russia's 1998 Meltdown: Fundamentals and Market 

Signals," Brookings Papers on Economic Activity 2001, no. 1 (2001): 14.. 

   الاعتماد على الاقتراض قصير الأجل: 

بفوائد مرتفعة GKO مثل سندات اعتمدت الحكومة بشكل متزايد على إصدار أدوات دين قصيرة الأجل
لجذب المستثمرين، مما خلق مخاطر إعادة التمويل الكبيرة وزاد العبء المالي بسرعة و رفع من مخاطر 

 معدل الإقراض للبنوك خلال التسعينات: 11كما يوضح البيان  155السيولة.

 : معدل الإقراض للبنوك الروسية22 البيان

 

Source: Chiodo and Owyang, A Case Study of a Currency of Crisis: The Russian Default of 1998, 

13. 

                                                             
154 Åslund, Russia's Capitalist Revolution: Why Market Reform Succeeded and Democracy Failed, 173. 
155 E. T. Gurvich, Looking Back at Russian Financial Crisis (Rossiĭskai︠ a︡ ėkonomicheskai︠ a︡ shkola, 2001), 4. 
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حيث بدأت مؤشرات السوق المحلي في روسيا تدل على تصاعد مخاطر التخلف عن السداد وخفض قيمة 
، بالتزامن مع انتقال الأزمة التايلاندية إلى كوريا وباقي الأسواق الآسيوية. ورغم 1111العملة منذ نوفمبر 

، قبل أن تهدأ 1111راجع مؤقت في هامش مخاطر التخلف عن السداد، إلا أنه عاد للارتفاع مطلع ت
الأوضاع حتى منتصف مايو، حيث بدأ الهجوم المضاربي الأخير. وبحسب التقديرات، بلغت مخاطر 

 يتا بعد الإعلان عن الحزمة الدولية، لكنها بق، وانخفضت جزئي1111تها في يوليو خفض العملة ذرو 
كس شكوك ا، مما يعظهر مخاطر التخلف عن السداد تغيرا كبير أعلى من مستوياتها السابقة، في حين لم ت

يوليو،  12في  بسندات يوروبوند GKO السوق بشأن الحزمة وحجم الدين. ومع تسوية مبادلة سندات
التوقعات بتحسن أغسطس، رغم  11ا واستمرت في التصاعد حتى وقوع الانهيار في قفزت المخاطر مجدد
 156الدين قصير الأجل.

   نظام مصرفي هش وغير منظم: 

البنوك الروسية لم تكن مؤهلة للتعامل مع الصدمات الكبيرة، وكانت مرتبطة بشدة بالمضاربة وسندات 
الدين الحكومية، مما زاد من المخاطر النظامية. كما زادت من التزاماتها الأجنبية بشكل مفرط، وهو ما 

 157عرضة لانهيار في حال انخفاض قيمة الروبل أو فقدان الثقة.جعلها 

كانت البنوك الكبرى في موسكو في قلب الأزمة الروسية بسبب تعرضها الكبير لسوق الديون الحكومية. 
وعلى عكس نظيراتها في دول أوروبا الوسطى، تميزت هذه البنوك بثلاث سمات: ارتباط محدود بالقطاع 

من تكتلات مالية صناعية مرتبطة بشركات موارد طبيعية، ونفوذ سياسي واسع الحقيقي، وتشكيلها ض
مكّنها من تحقيق مكاسب عبر امتيازات مثل "البنوك المعتمدة" ومزادات الخصخصة المعروفة بـ"قروض 

نتيجة  1111مقابل أسهم". رغم ضعف البيانات المحاسبية، إلا أن هشاشتها ظهرت بوضوح منذ أواخر 
ا المكثفة في السندات الحكومية، وتعرضها لمخاطر خفض العملة، ومخاطر تجديد القروض استثماراته

الخارجية، والمكالمات الهامشية على صفقات الريبو. رفع أسعار الفائدة زاد الضغط على محافظها المالية، 
للبنوك  حكوميمما هدد بتدهور إضافي في أسعار الأصول واحتياطيات البنك المركزي. ورغم أن الإنقاذ ال

(، إلا أن البنوك النافذة سعت لحماية 1111من الناتج المحلي الإجمالي عام  ٪1كان محدودًا )حوالي 
أغسطس.  11مصالحها عبر التأثير السياسي، مثل إدراج فترة سماح على الديون الأجنبية في حزمة 

                                                             
156 Padma Desai, "Why Did the Ruble Collapse in August 1998?," American Economic Review 90, no. 2 (2000): 

51. 
157 Zinkovskaya, "The Russian Financial Crisis: An Empirical Investigation," 64. 
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وند، كانت عاملًا رئيسيًا في باليوروب GKO ويُعتقد أن هذه المصالح، إلى جانب عملية مبادلة سندات
 158 . من نوفمبر كما كان متوقعًاأغسطس بدلا 11موعد الانهيار إلى  تقديم

 2881 تأثير العدوى من الأزمة الآسيوية:  

أثارت الأزمة الآسيوية مخاوف المستثمرين من استقرار الاقتصاديات الناشئة، مما تسبب في هروب رؤوس 
 159على الروبل. الأموال من روسيا وزيادة الضغط

 انخفاض حاد في أسعار النفط والمواد الخام:  

من إجمالي صادرات روسيا،  %51انخفاض أسعار النفط والمواد الخام: تشكل الوقود والطاقة حوالي 
من إجمالي الإنتاج العالمي للنفط.  %11من احتياطيات النفط العالمية وتنتج  %5حيث تمتلك روسيا 

مر في أسعار النفط والمواد الخام بشكل سلبي على وضع الصادرات في البلاد، وقد أثر الانخفاض المست
مما جعل الاقتصاد الروسي عرضة للتقلبات في أسواق الطاقة العالمية و كشف هشاشة النموذج الاقتصادي 

 160الروسي المعتمد على صادرات الطاقة.

  (2889أوت ، ماي 2881هجوم مضاربي على الروبل في عدة مناسبات )نوفمبر:  

بسبب غياب الثقة، تعرض الروبل لهجمات متكررة، اضطر خلالها البنك المركزي للدفاع عنه مؤديا ذلك 
 161ا.جنبية، ما جعل تعويم العملة حتميإلى خسائر هائلة في احتياطيات روسيا من العملات الأ

    ارتفاع التضخم:  

تم تحديد التضخم كأحد المتغيرات المهمة في تحليل أسباب  (Feridun Mete, 2004)بحسب دراسة 
، كان للتضخم تأثير كبير على وقوع probit. وفقًا لنتائج نموذج 1111الأزمة المالية الروسية لعام 

أظهرت النتائج أن التضخم كان مرتبطًا بشكل إيجابي مع وقوع الأزمة، و هذا يشير إلى أن  حيث .الأزمة

                                                             
158 Elli Malki, The Financial Crisis in Russia (SSRN, 1999), 4. 
159 Kharas et al., "An Analysis of Russia's 1998 Meltdown: Fundamentals and Market Signals," 10. 
160 Tarek H. Selim, "A Comparative Essay on the Causes of Recent Financial Crises," The Business Review of 

Cambridge 3, no. 2 (2005): 4. 
161 Chiodo and Owyang, A Case Study of a Currency of Crisis: The Russian Default of 1998, 12. 
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ت مرتبطة بتزايد احتمالية حدوث الأزمة المالية. وبالتالي، كلما زادت معدلات التضخم، زيادة التضخم كان
، وصل 1111ففي عام  .كان ذلك يزيد من الضغط على الاقتصاد ويزيد من احتمالية حدوث أزمة مالية

، وهو معدل مرتفع جدًا، وكان هذا من العوامل التي زادت من %12.2معدل التضخم في روسيا إلى 
 162.شاشة الاقتصاد الروسيه

 آثار الأزمة الروسية: 2.1.2

 انكماش الناتج المحلي الإجمالي : 

عادت روسيا إلى الركود  .1111بنهاية عام  ٪2.1انخفاض حاد في الناتج المحلي الحقيقي بنسبة 
 :11و هذا ما يتضح في البيان  163نمو ضعيف قبل الأزمة. مؤشراتبعد أن بدأت تُظهر 

 0222-2882تغير الناتج المحلي الإجمالي الروسي : 20 البيان

 

Source: Chiodo and Owyang, A Case Study of a Currency of Crisis: The Russian Default of 1998, 

15. 

 ثم ترك ليعوم في 1111أغسطس  11تم تخفيض قيمة الروبل رسميًا في : انهيار قيمة الروبل ،
تسبب هذا في انخفاض كبير في القوة الشرائية للمواطنين، وارتفاع الأسعار على الواردات.  .الأسواق

 164و ارتفاع التضخم.

                                                             
162 Mete Feridun, "Russian Financial Crisis of 1998: An Econometric Investigation," International Journal of 

Applied Econometrics and Quantitative Studies 1, no. 4 (2004): 119. 
163 Chiodo and Owyang, A Case Study of a Currency of Crisis: The Russian Default of 1998, 15. 
164 Åslund, Russia's Capitalist Revolution: Why Market Reform Succeeded and Democracy Failed, 174. 
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 العديد من البنوك الروسية، التي كانت تحتفظ بكميات كبيرة من سندات الحكومة أو : إفلاس البنوك
البنوك في روسيا كانوا مفلسين من  %51مقترضة بالدولار، أعلنت إفلاسها أو انهارت فعليًا فحوالي 

 165دون أمل في الإنقاذ.
 :شكّل ارتفاع التضخم أحد أكثر التداعيات المباشرة والحادة للأزمة  ارتفاع التضخم لمستويات عالية

. فمع إعلان الحكومة عن تعثر جزئي في سداد ديونها المحلية، انهار 1111المالية الروسية في عام 
سعر صرف الروبل بنسبة عالية، ما أدى إلى تدهور كبير في قيمته الشرائية. هذا الانهيار دفع أسعار 

 .ى موجة تضخمية سريعة وعنيفةغذردة إلى الارتفاع بشكل حاد، الأمر الذي السلع المستو 
، مما أثر بشكل بالغ على معيشة المواطنين، %11وصل التضخم إلى مستويات قياسية، حيث تجاوز 

وأدى إلى تآكل قدرتهم الشرائية. وأمام هذا الارتفاع الكبير في الأسعار، وجد كثير من الروس أنفسهم 
 166 .تلبية احتياجاتهم الأساسية، لا سيما مع تراجع الأجور الحقيقية بشكل متزامن عاجزين عن

 كانت عدة إصلاحات لمعالجة الأزمة أهمها:إصلاحات الأزمة الروسية:  2.1.2

 :إعادة هيكلة الديون 

، برز عرض مبادلة طوعي لسندات 1111من بين العناصر الجوهرية في الحزمة المالية الروسية لعام 
يوليو،  13المقوّمة بالروبل بسندات يوروبوند مقوّمة بالدولار، أعُلن عنه في  (GKO) الدين المحلي

بالتزامن مع الاتفاق مع المؤسسات المالية الدولية. استهدف هذا الإجراء تخفيف الضغوط على السوق 
 .اقرار اد على أدوات دولية أكثر استالمحلية وتحسين هيكل الدين العام من خلال الاعتم

، والتي كانت تبلغ قيمتها الاسمية 1111يوليو  1التي تستحق قبل  GKO شمل العرض جميع سندات
مليار دولار. وقد حددت وزارة المالية  31.3مليار دولار، بينما قدرت قيمتها السوقية بنحو  31.3نحو 

قاقها ي يحين أجل استحا للسندات التدات، مع تقديم علاوات محددة خصوصأسعار شراء لكل فئة من السن
خلال الفترة ما بين منتصف يوليو وأوائل سبتمبر. وبذلك، بلغت القيمة الإجمالية المقترحة للشراء حوالي 

 .مليار دولار 33.1

                                                             
165 Elli Malki, The Financial Crisis in Russia, 6. 
166 Christopher J. Gerry and Carmen A. Li, Vulnerability to Welfare Change During Economic Shocks: Evidence 

from the 1998 Russian Crisis (Center for Economic Research and Graduate Education, Academy of Sciences 

of the Czech Republic, 2002), 2. 
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ا لجميع الجهات؛ فقد تم استبعاد البنك المركزي الروسي وبنك "سبيربانك" مع ذلك، لم يكن العرض مفتوح
من السندات المؤهلة. ونتيجة لذلك، تقلص الحجم الفعلي  %11ان بحوالي الحكومي، اللذين كانا يحتفظ

مليار دولار. ولأغراض التسوية، تقرر تحويل المبالغ من الروبل إلى الدولار  13.2للعرض إلى ما يقارب 
إلى  12باستخدام متوسط أسعار الصرف المسجلة في سوق العملات بين البنوك بموسكو خلال الفترة من 

 .يويول 11

عد هذه الخطوة محاولة فنية لمعالجة أزمة الثقة وتخفيف الأعباء المالية قصيرة الأجل، لكنها كانت ت
 .من أثرها الكلي على الأسواق سسات الكبرى من المشاركة، مما حدمحدودة النطاق بسبب استثناء المؤ 

167 

  :ترسيخ حوكمة المؤسسات 

الحوكمة المؤسسية، مع تركيز خاص على حماية حقوق عملت الحكومة الروسية على معالجة مسألة 
المساهمين من الأقليات، الذين عانوا من انتهاكات متكررة خلال عقد التسعينيات. ومن بين الإجراءات 
التي اتُّخذت، إصدار تنظيمات تحدد مواعيد وأماكن اجتماعات المساهمين، بهدف الحد من ممارسات 

قصي رة، ما كان يُ سري أو في أوقات وأماكن غير ميس اجتماعات بشكل الكتل المسيطرة التي كانت تعقد
 168.المساهمين الأقلية ويهمّش دورهم في صنع القرار

 طاع المصرفي:قإصلاح ال 

وضعت العديد من الخطوات المهمة التي لا بد من اتخاذها بعد فيما يتعلق بإنشاء أساس قانوني لأنشطة 
اعتبارها  ا. ومن بين القضايا التي يجبالتي تم الإشارة إليها سابقالبنوك. هذه هي الإصلاحات "التطويرية" 

 :مصرفي الروسي، ما يليمن الأولويات الرئيسية لتعزيز تطوير الأنشطة الوسيطة في القطاع ال

تطوير نظام الإقراض المدعوم بالضمانات لضمان أمان المعاملات وزيادة الثقة  :الإقراض المضمون   
 .في الائتمان المصرفي

                                                             
167 Kharas et al., "An Analysis of Russia's 1998 Meltdown: Fundamentals and Market Signals," 77. 
168 William H. Cooper, Russia's Economic Performance and Policies and Their Implications for the United 

States (Congressional Research Service, 2008), 11. 
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تعزيز سوق الودائع لأجل لجذب المزيد من المدخرات الخاصة وتوفير استقرار مالي  :الودائع لأجل  
 .للبنوك

تشجيع الاندماجات والاستحواذات بين البنوك لتقوية النظام المصرفي وزيادة  :الاندماجات والاستحواذات  
 169.الكفاءة التشغيلية

 :دعم صندوق النقد الدولي 

في العديد من  1111في الأزمة المالية الروسية التي نشبت في عام  (IMF) تدخل صندوق النقد الدولي
إصلاحية تهدف إلى استعادة الاستقرار الاقتصادي المراحل، من خلال تقديم دعم مالي وتنفيذ خطط 

وتحقيق التوازن المالي. كان الهدف الرئيسي لهذا التدخل هو معالجة العجز المالي الكبير، والحفاظ على 
إلا أن عدم التوافق التام في  .الاستقرار النقدي، واستعادة ثقة الأسواق والمستثمرين في الاقتصاد الروسي

 ين روسيا و صندوق النقد الدولي جعله يخفض قيمة حزم الإنقاذ.بنود الإصلاحات ب

 الأزمة البرازيلية: 2.2

 ما قبل الأزمة البرازيلية: 2.2.2

ا، إذ أولى النظام الحاكم حينها اهتمامًا ، شهدت البرازيل أداء اقتصاديا جيد1112ب عام رغم وقوع انقلا
 وقراطيةن المجلس العسكري حكومة تكنالإطار، عي هذابتطوير الاقتصاد وتعزيز الاستقرار السياسي. وفي 

ى استراتيجية نمو قائمة على إحلال الواردات، من خلال التركيز على بقيادة "ديلفيم نيتو"، الذي تبن
 170.القطاعات الرائدة مثل الحديد والصلب، والإلكترونيات، وصناعة السيارات

صادية كبيرة تحت الحكم العسكري، بدأت ، مرّت البرازيل بتحولات اقت1111و 1112بين عامي 
( ثم اتبعت سياسة "التخفيضات الصغيرة" 1111–1112بتخفيضات نادرة وكبيرة في سعر الصرف )

 171رف بـ"المعجزة البرازيلية".لتحفيز النمو والصادرات، فيما ع (1113–1111)

، واستمر هذا الأداء %11نموًا اقتصاديًا قويًا بمعدل سنوي بلغ  1113و 1111فشهدت البرازيل بين 
خلال السبعينيات بفضل ارتفاع معدلات الادخار والاستثمار، مع الاعتماد على الادخار المحلي ورؤوس 

                                                             
169 OCDE, OECD Economic Surveys: Russian Federation 2004 (OECD Publishing, 2004), 236. 

https://doi.org/10.1787/eco_surveys-rus-2004-en.  
170 Benhergal and Tchiko, "The Impact of State Intervention on Economic Development," 10. 
171 Joao Ayres et al., The Monetary and Fiscal History of Brazil, 1960-2016, National Bureau of Economic 

Research, no. w25421, 2019, 8. 

https://doi.org/10.1787/eco_surveys-rus-2004-en
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الأموال الأجنبية. غير أن أزمة الديون في الثمانينيات أدت إلى تراجع حاد في التدفقات الخارجية، مما 
ة. ورغم النمو في السبعينيات، عانت البلاد من عجز دفع إلى توجيه الموارد الداخلية نحو تمويل الدول

تجاري تفاقم بعد الصدمة النفطية الأولى، بينما تحققت فوائض تجارية في الثمانينيات نتيجة تقليص 
الواردات، لكن ذلك ترافق مع تباطؤ اقتصادي وارتفاع في التضخم وأزمة ديون. وأسفر هذا النموذج عن 

صادًا منغلقا، وتضخما مزمنا، وقطاعا عاما مترهلا، وأزمة مالية، وتفاوتا في اختلالات هيكلية، شملت اقت
 172ا من الديون الداخلية والخارجية.توزيع الثروة، وعبئا كبير 

تناولت المحددات التجريبية للادخار  (Paiva, Claudio, 2020)أما بالنسبة للإدخار حسب دراسة 
، وبيّن أن الادخار الخاص يتأثر سلبًا بالادخار العام، 1111–1115الخاص في البرازيل خلال الفترة 

 %1.1من الناتج المحلي تؤدي إلى ارتفاع الادخار القومي بنسبة  %1حيث أن زيادة الادخار العام بنسبة 
راجع هذا الأثر منذ منتصف التسعينيات. كما أظهر البحث أن على المدى الطويل، مع الإشارة إلى ت

تعميق النظام المالي يعزز معدل الادخار، مما يجعل من سياسات تطوير الأسواق المالية وإصلاح نظام 
دل اا أن تحسن شروط التبدخار الوطني. وأكدت النتائج أيضالضمان الاجتماعي أدوات فعالة لتحفيز الا

ا في رفع معدلات الادخار، خاصة من خلال تنويع الصادرات وفتح أسواق يساهم إيجابالتجاري الخارجية 
جديدة، مع التأكيد على أهمية الجهود الحكومية لمكافحة إعانات الدول الصناعية للصادرات الزراعية، مما 

 173.يدعم النمو الاقتصادي والادخار القومي على المدى البعيد

مة النفط الأولى، قررت الحكومة البرازيلية عدم خفض قيمة العملة ، وبعد صد1111و 1113بين عامي 
ولجأت إلى سياسات بديلة لدعم الإنتاج المحلي وتقليص الواردات، مما أدى إلى ارتفاع الدين الخارجي 
وتدهور المالية العامة. استفاد رجال الأعمال والمستثمرون الأجانب من هذه السياسات، بينما تضرر 

، ومع تولي الرئيس العسكري 1111انخفاض الأجور الحقيقية وتفاقم التفاوت. في عام  العمال بسبب
فيغيريدو، عُيّن ماريو سيمونسن وزيرًا للاقتصاد، وحاول تطبيق سياسة تقشف تقليدية، لكنه استقال نتيجة 

س العام، فا للعملة في نخلفه دلفيم نيتو الذي اعتمد خفضا كبير  ضغوط من رجال الأعمال والمزارعين.
لكن الإجراء فشل في كبح التضخم وأدى إلى تراجع احتياطات العملات الأجنبية. ومع تفاقم الأزمة 

إلى اتفاق مع صندوق النقد الدولي واتبعت سياسات تقشف قاسية،  1113العالمية، لجأت الحكومة في 

                                                             
172 Soraia Tandel, Stabilisation et Développement Économique au Brésil: Le Plan Real de 1994 à 1999 (Chaire 

Téléglobe Raoul-Dandurand en Études Stratégiques et Diplomatiques, 2000), 4. 
173 Claudio Paiva and Sarwat Jahan, "An Empirical Study of Private Saving in Brazil," Brazilian Journal of 

Political Economy 40, no. 1 (2020): 124-137. 
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قتصاد الأميركي وانخفاض ، ساهم تعافي الا1112ما تسبب بركود حاد، رغم تحسن الميزان التجاري. وفي 
 .الواردات في تحقيق فائض تجاري قياسي، مع بقاء التضخم مرتفعًا

ى جوزيه سارني الرئاسة بعد وفاة تانكريدو نيفيس، وبسبب ضعف شرعيته السياسية، ، تول1115في عام 
السابقة،  ا بتضخم الأشهرستمرار خفض سعر الصرف وربطه لاحقاتخذ قرارات اقتصادية شعبوية، منها ا

، أطلقت الحكومة "خطة كروزادو" 1111ما أدى إلى تذبذب كبير في سعر الصرف الحقيقي. وفي فبراير 
لكبح التضخم، عبر تثبيت الأسعار وسعر الصرف، وزيادة الأجور، وتحفيز الاستهلاك، ما أدى إلى 

دة الطلب وظهور . غير أن الخطة سرعان ما واجهت صعوبات نتيجة زيا%13ارتفاع المبيعات بنسبة 
، تخلت الحكومة عن تثبيت سعر الصرف، لكنها تمكنت من تحقيق 1111سوق سوداء. وفي أكتوبر 

 174مكاسب سياسية في انتخابات نوفمبر من العام نفسه.

ين تقشف بالتي جمعت  خطة بريسير، تولى فنانو بريسير بيريرا وزارة المالية وأطلق 1111في فبراير 
ضت وتيرة تخفيضات سعر الصرف، وانخفض التضخم مؤقتًا، لكنه عاد خف مالي وتجميد الأسعار.

 .للارتفاع بنهاية العام، ما أدى إلى فشل الخطة

ميت "الأرز والفاصوليا"، والتي هدفت إلى تمدت الحكومة سياسة تقشف بسيطة س، اع1111و 1111بين 
ه فاع، وفشلت محاولات احتوائإبقاء التضخم تحت السيطرة. ورغم بعض النجاحات، عاد التضخم للارت

 .عبر اتفاق اجتماعي على الأسعار والأجور

 سعار وسعر الصرف، مع تخفيضه أولاطلقت خطة الصيف التي تضمنت تثبيت الأ، أ1111في يناير 
. لكن بسبب ضعف ثقة السوق بعد فشل الخطط السابقة، ظهرت مضاربات على الدولار، %11بنسبة 

  1111.175ى تخفيضات شهرية في يونيو واضطرت الحكومة للعودة إل

، أطلق الرئيس كولور خطة إصلاح جذرية لمكافحة التضخم شملت تجميد الأصول وتحرير 1111في 
الحكم وسط تذبذب  ى فرانكو، تول1111ثقة. بعد استقالته في  الأسعار، لكنها فشلت وتسببت في أزمة

بعد إعداد تقني دقيق شمل  1112طة الريال في ا للمالية، الذي أطلق خاقتصادي حتى عين كاردوسو وزير 

                                                             
174 Marco Bonomo and Cristina Terra, The Political Economy of Exchange Rate Policy in Brazil: 1964-1997, 

Department of Economics, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro, 1999, 16. 
175 Maria Cristina T. Terra, The Political Economy of Exchange Rate Policy in Brazil: 1964/1997, Department 

of Economics, Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro, Working Paper no. 389, 1998, 15. 
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لكسر الارتباط بالتضخم. ثم تم تحويلها إلى العملة  URV(176 (تعديلًا ماليًا وإنشاء وحدة حساب جديدة
، مما خفّض التضخم بشكل حاد، وأسفر عن فوز كاردوسو في 1112الجديدة "الريال" في جويلية 

ا، ما أدى إلى ارتفاع قيمة الريال بنسبة صرف مرن جزئي خطة على سياسة سعرالانتخابات. اعتمدت ال
 177بالميزان التجاري. الخارجية وأضر، وهو ما أضعف التنافسية 11%

شهدت البرازيل تدفقات كبيرة من رأس المال الأجنبي، خاصة بعد تنفيذ خطة الريال، و جاءت التدفقات 
 :أساسًا من الولايات المتحدة وأوروبا و تركزت على

 استثمارات المحافظ المالية (Portfolio Investments): مثل الأسهم والسندات الحكومية. 

 الاستثمار الأجنبي المباشر): FDI( ا خلال النصف الثاني من والذي بدأ بالنمو تدريجي
 178.التسعينات

تثمار سفقامت السلطات البرازيلية بإصلاحات هيكلية مثل التحرير الاقتصادي والخصخصة، مما عزز الا
 حجم الخصخصة: 13والإنتاجية، كما نلاحظ في البيان 

 

 

 

 

 

 

                                                             

 176 URV  هي اختصار لـ"Unidade Real de Valor" أي "الوحدة الحقيقية للقيمة"، وهي كانت وحدة حساب مؤقتة أنشأتها الحكومة البرازيلية ،
 .خلال المرحلة التحضيرية لخطة الريال 1112في مارس 

لتسعير السلع والخدمات والعقود، وكانت مرتبطة بالتضخم اليومي، مما سمح بفصل التسعير عن ستخدم ن عملة حقيقية بل أداة محاسبية تلم تك
، (BRL) "الريال"تحويلها إلى عملة فعلية باسم  1112ثقة السوق، تم في جويلية  URV العملة المحلية المتضخمة. بعد استقرار الأسعار واكتساب

 .ل حتى اليوموهي العملة التي لا تزال تُستخدم في البرازي
177 Ayres et al., The Monetary and Fiscal History of Brazil, 1960-2016, 11. 
178 Márcio Gomes Pinto Garcia and Alexandre Barcinski, Capital Flows to Brazil in the Nineties: 

Macroeconomic Aspects and the Effectiveness of Capital Controls (Pontifícia Universidade Católica do Rio de 

Janeiro, Departamento de Economia, 1996). 



 مي، النظري والتاريخي للأزمات الاقتصادية والماليةالإطار المفاهي                       الفصل الأول

80 
 

 حسب قطاع النشاط 2888و 2882: الخصخصة في البرازيل بين عامي 21 البيان

 

Source  :  Soraia Tandel, Stabilisation et Développement Économique au Brésil: Le Plan Real de 1994 

à 1999 (Chaire Téléglobe Raoul-Dandurand en Études Stratégiques et Diplomatiques, 2000), 92. 

و على الصعيد المالي، ركزت الخطة على ضبط الحسابات العامة عبر التفاوض حول ديون الولايات، 
رغم أن وزيادة الرقابة على البنوك العامة، ورفع الإيرادات، وإنشاء "صندوق اجتماعي للطوارئ"، 

الإصلاحات الهيكلية بقيت محدودة. أما في الجانب النقدي، فقد هدفت الخطة إلى استعادة وظائف العملة 
)الريال( من خلال إلغاء نظام الفهرسة التدريجية، والاعتماد على سياسة أسعار الفائدة المرتفعة لجذب 

ة مار الداخلي. فيما يخص سياسرؤوس الأموال الأجنبية، ما ساهم في خفض التضخم لكنه قيد الاستث
دار" ضمن نطاق محدد مقابل الدولار، نظام "التعويم الم 1111و 1112ين الصرف، اعتمدت الحكومة ب

ما أدى إلى تقدير مفرط للريال، وساهم في تدهور الميزان التجاري وزيادة الاعتماد على رؤوس الأموال 
كشفت هشاشة هذا النموذج،  1111 والأزمة الآسيوية 1112الخارجية. الأزمات المالية مثل أزمة المكسيك 

وأدت إلى هروب رؤوس الأموال، وارتفاع أسعار الفائدة مجددًا، ما ضاعف الضغط على الاقتصاد البرازيلي 
 179مع اقتراب نهاية التسعينات.

، 1111و 1115فاتّسمت الأشهر الأولى من "خطة الريـال" بنمو اقتصادي سريع. ومع ذلك، بين عامي 
والأزمة الآسيوية  1115-1112ا، خاصة بعد الأزمة المكسيكية في يجيبدأ معدل النمو في التراجع تدر 

المتبعة  فعزى هذا الاتجاه التنازلي مباشرة إلى مزيج السياسات النقدية وسياسات الصر وي .1111في عام 
ومن ناحية أخرى، أصبح  .يةإلى هشاشة الاقتصاد البرازيلي على الساحة الدول لمكافحة التضخم، إضافة

ا على رؤوس الأموال الدولية، مما جعله أكثر عرضة لتقلبات مزاج الاقتصاد البرازيلي أكثر اعتماد

                                                             
179 Tandel, Stabilisation et Développement Économique au Brésil, 96. 
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ا، فإن المبالغة في تقييم الريـال أضرّت كثيرًا بالمنتجين البرازيليين، سواء في وأخير  .المستثمرين الأجانب
 180 .السوق المحلية أو في الأسواق الدولية

فتفاقم الأوضاع المالية في البرازيل كان نتيجة تراجع الإيرادات المحلية واستمرار الإنفاق غير المنضبط 
من قبل حكومات الولايات، في ظل غياب رقابة مالية فعالة من الحكومة الفيدرالية. ومع تصاعد الأزمة 

دخل اد ديونها، مطالبة بتبحلول منتصف التسعينيات، أصبحت العديد من الولايات غير قادرة على سد
، استجابت الحكومة الفيدرالية بإطلاق برنامج لإعادة هيكلة 1111فوري من الحكومة المركزية. وفي عام 

رض الانضباط فديون الولايات، تكفلت من خلاله بسداد الديون المستحقة مقابل توقيع اتفاقيات صارمة ت
ا. عام 31مع تمديد فترة السداد إلى فائض أولي، ا للإنفاق، ومتطلبات لتحقيق المالي، تضمنت سقوف

ساهم هذا البرنامج في خفض العجز تدريجيًا، وتعزيز الشفافية، وتحسين العلاقة المالية بين الحكومة 
التدخل  ا حول حدودلى الاستثمار وأثار نقاشا سياسيالفيدرالية والولايات، رغم أنه قيد قدرة الولايات ع

التجربة عن دروس مهمة، أبرزها أن غياب الانضباط المالي المحلي قد يؤدي  المركزي. وقد كشفت هذه
إلى أزمات وطنية، وأن الدعم غير المشروط يشجع على التراخي المالي، مؤكدة أهمية الشفافية، وقواعد 

ومع ذلك،  181.قبلاالإنفاق الصارمة، والإصلاحات المؤسسية لضمان الاستقرار والاستدامة المالية مست
 %5.3ت نهاية "ضريبة التضخم" عن ضعف المالية العامة، حيث تحول فائض الميزان الأساسي )كشف

(، وارتفع عجز الحساب الجاري 1111عام  %1( إلى عجز )1112من الناتج المحلي الإجمالي عام 
 182، مما زاد من هشاشة الاقتصاد.%2.1إلى 

 بداية الأزمة البرازيلية: 0.2.2

أزمة مالية حادة ناتجة عن تراكم اختلالات في الاقتصاد الكلي، تمثلت  1111واجهت البرازيل مطلع عام 
في عجز أولي بالموازنة العامة حيث تجاوزت نفقات الحكومة )دون احتساب الفوائد( إيراداتها، إلى جانب 

لإجمالي. تزامن ذلك مع من الناتج المحلي ا %21اعتمادها على تمويل داخلي قصير الأجل شكّل نحو 
من الناتج، في وقت بدأت فيه مؤشرات الركود تلوح  %5اتساع عجز الحساب الجاري ليصل إلى قرابة 

، انقطعت فجأة تدفقات رؤوس 1111في الأفق. ومع إعلان روسيا تخلفها عن سداد ديونها في أغسطس 
يجة بيت سعر الصرف وتعويم الريال. ونتالأموال إلى البرازيل، ما دفع الحكومة إلى التخلي عن سياسة تث

                                                             
180 Tandel, Stabilisation et Développement Économique au Brésil, 14. 
181 William Dillinger, "Brazil's State Debt Crisis: Lessons Learned," Economica, 1998. 
182 https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr9859 . Consulted on 20/11/2024. 

https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr9859
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مقابل الدولار خلال أسابيع قليلة، وأحدثت موجة من  1.15إلى  1.11لذلك، تهاوت قيمة العملة من 
 %31الذعر في الأسواق. وتصاعدت المخاوف من انفلات التضخم، وسط توقعات بوصوله إلى ما بين 

 1111.183خلال عام  %1–و %3–بة تتراوح بين ، إلى جانب احتمال انكماش الناتج المحلي بنس%11و
 و يمكننا أن نلخص الأحداث الرئيسية للأزمة في النقاط الآتية:

 1997-2889 :تدهورت المالية العامة للبرازيل و تفاقم العجز الخارجي. 
  أزمة روسيا تسببت في نزوح رأس المال :2889أوت. 
  يومًا 51احتياطياتها خلال مليار دولار من  31خسرت البرازيل  :2889سبتمبر. 
  مليار  21أعيد انتخاب الرئيس، وأعُلن عن خطة دعم من صندوق النقد بقيمة  :2889أكتوبر

 .دولار
  ولاية ميناس جيرايس أعلنت تعليق سداد ديونها، ما أثار الذعر :2888يناير. 
 22  ريال، و  1.11إلى  1.11ا؛ قفز سعر الدولار من تم تعويم العملة رسمي :2888يناير

 :12وهذا ما يوضحه البيان  184استقالة محافظ البنك المركزي.

 : تطور سعر الصرف )ريال برازيلي/دولار أمريكي(22 البيان

 
Looking Prices, and -Inflation Targeting in Brazil: Shocks, BackwardJoel Bogdanski et al., :  Source

361. Working Paper Series 24, 2001, Brasil, , Banco Central doIMF Conditionality 

  ا، و القيام بإصلاحات جديدة.جديد اتعيين أرمينيو فراغا نيتو محافظ  :2888مارس 

                                                             
183 Arminio Fraga, "Monetary Policy During the Transition to a Floating Exchange Rate: Brazil's Recent 

Experience," Finance and Development 37, no. 1 (2000): 16. 
184 André Averbug and Fabio Giambiagi, Brazilian Crisis of 1998-1999: Origins and Consequences (Banco 

Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social, 2000). 
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محافظ البنك المركزي البرازيلي خلال تلك الفترة أول قرار واجهوه كان ما إذا  Fraga Arminioفحسب  
كانو سيعودون إلى نظام الربط المُدار أو نظام سعر الصرف الثابت، أم السماح للعملة )الريال( بأن تعوم. 

ار في التعويم. مر ولأسباب تتعلق بنظرية المناطق المثلى للعملات، رأوا أن من المنطقي السماح للريال بالاست
وبالنظر إلى مستوى عدم الاستقرار المتوقع، كان من الضروري وجود التزام أقوى وأكثر شفافية. ولمواجهة 

لجأت الحكومة إلى حل من خطوتين: ففي مارس  .هذه الحاجة، اختاروا إطاراً كاملًا لاستهداف التضخم
م أحادي بحلول الربع الأخير من العام، ، أعلنت أولًا أن هدفها هو خفض معدل التضخم إلى رق1111

 1111.185وثانياً أنها ستُطلق نظام استهداف التضخم الكامل بحلول نهاية جوان 

 أسباب الأزمة البرازيلية: 1.2.2

 الاعتماد المفرط على تدفقات رأس المال القصيرة الأجل: 

 

المحافظ المالية، باستخدام أسعار ا تدفقات خصوصلجأت البرازيل إلى جذب رؤوس الأموال الأجنبية، 
هذا النوع من التدفقات كان هشًا للغاية، وسريع الخروج عند أي توتر  .فائدة مرتفعة وربط العملة بالدولار

 186خارجي، مما جعل الاقتصاد عرضة للصدمات، نتيجة ضعف فعالية الرقابة على تدفقات رأس المال.

  بالدولار(:سياسة سعر الصرف الثابت )ربط الريال 

 .أدى تثبيت سعر الصرف إلى مبالغة في قيمة العملة البرازيلية، مما أضعف القدرة التنافسية للصادرات
أن المغالاة في تقدير سعر الصرف كانت من الأسباب  (Tchiko, Faouzi, 2010)إذ أكدت دراسة 

 الرئيسية للأزمة البرازيلية.

هذه السياسة تطلبت احتياطيات ضخمة من العملات الأجنبية للدفاع عن الريال، وهي غير مستدامة في  
 حجم استنزاف الاحتياطات: 15وهذا كما يوضح البيان  187ظل ضغوط السوق.

                                                             
185 Fraga, "Monetary Policy During the Transition to a Floating Exchange Rate: Brazil's Recent Experience," 13. 
186 Averbug and Giambiagi, Brazilian Crisis of 1998-1999: Origins and Consequences, 13. 
187 Garcia and Barcinski, Capital Flows to Brazil in the Nineties: Macroeconomic Aspects and the Effectiveness 

of Capital Controls, 24. 
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 2888مارس  - 2886: الاحتياطيات الدولية، ديسمبر 22 البيان

 )بمليارات الدولارات الأمريكية(

 

Source :Taimur Baig and Ilan Goldfajn, "The Russian Default and the Contagion to Brazil," in 

International Financial Contagion, edited by Stijn Claessens and Kristin J. Forbes (Springer 

US, 2001), 8. 

 :سياسة نقدية شديدة التقيد 

ا هذا أثر سلب .اار الفائدة إلى مستويات عالية جدتم رفع أسعللحفاظ على ربط العملة وجذب رأس المال، 
 188على النمو الاقتصادي المحلي، وزاد من كلفة خدمة الدين العام.

 :العجز المالي وعجز الحساب الجاري 

عجز ل العجز الأول في العرف بـ"العجز المزدوج"، حيث تمثات تعاني مما يكانت البرازيل خلال التسعين
من الناتج المحلي في  %11المالي الناتج عن ارتفاع مستويات الإنفاق الحكومي حيث ارتفع الدين من 

، بينما تمثّل العجز الثاني في الحساب الجاري، والذي تفاقم نتيجة قوة العملة 1111في  %31إلى  1112
مليار دولار  31درات محدودة، و بلغ أكثر من المحلية التي شجعت على زيادة الواردات في مقابل صا

من الناتج المحلي. وقد تم تمويل هذا العجز المزدوج من خلال الاقتراض  %2.5، أي حوالي 1111في 

                                                             
188 Garcia, Márcio GP, and Marcus Vinicius F. Valpassos. "Capital flows, capital controls and currency crisis: 

the case of Brazil in the nineties." Capital Controls and Currency Crisis: The Case of Brazil in the Nineties 

(November 7, 1998) (1998). P 9. 
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الخارجي وتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، لا سيما القصيرة الأجل منها، وهو ما ساهم في تعميق هشاشة 
 189للصدمات الخارجية. الاقتصاد البرازيلي وزيادة تعرضه

 :هشاشة النظام المالي العالمي والتأثر بالأزمات الخارجية 

ستقرارها ا عميقة على االأزمات المالية التي تركت آثار  شهدت الأسواق الناشئة في التسعينات سلسلة من
إلى أزمة ، وصولًا 1111، تلتها الأزمة الآسيوية في عام 1112الاقتصادي، بدءًا بأزمة المكسيك في عام 

. وقد كانت لأزمة روسيا تأثيرات مباشرة على البرازيل، حيث تسببت في حالة من 1111روسيا في عام 
الذعر في الأسواق المالية العالمية، أدت إلى هروب واسع لرؤوس الأموال الأجنبية من البلاد. هذا الهروب 

 190ة.وتيرة تفاقم أزمته المالية والنقديالمفاجئ زاد من الضغط على الاقتصاد البرازيلي وأدى إلى تسارع 

 :التوسع الائتماني 

لعدة دول ناشئة من بينها البرازيل تكشف الورقة عن مفارقة  (Tanner, Evan, 2000)إذ حسب دراسة 
ضغوط  EMP في استجابة صناع السياسة، إذ غالبًا ما لجأوا إلى توسيع الائتمان في مواجهة تصاعد

اقم الأزمات. تُعزى هذه الاستجابة إلى ضعف المؤسسات المالية، وغياب سوق الصرف، ما أدى إلى تف
إصلاحات مالية استباقية، وضغوط سياسية حالت دون ترك المؤسسات الفاشلة تنهار، مما أفضى إلى 

 191تبني سياسات نقدية توسعية غير مستدامة قبل الأزمات.

 آثار الأزمة البرازيلية: 2.2.2

بعدما كان يتوقع حدوث  % 1,1حققت البرازيل نمو بنسبة  1111ففي سنة تنوعت الآثار حسب الزمن 
ركود حاد في الاقتصاد البرازيلي نتيجة الأزمة و هذا نتيجة الإصلاحات التي اتخذت حسب ما ذكرناه 
سابقا عن المحافظ الجديد للبنك المركزي، و لكن في السنوات التي تلت لم تكن المؤشرات جيدة، و فيما 

 ر أهم آثار الأزمة على الاقتصاد البرازيلي:يلي نذك

 

                                                             
189 Averbug and Giambiagi, Brazilian Crisis of 1998-1999: Origins and Consequences, 15. 
190 Taimur Baig and Ilan Goldfajn, "The Russian Default and the Contagion to Brazil," in International Financial 

Contagion, edited by Stijn Claessens and Kristin J. Forbes (Springer US, 2001), 267-299. 
191 Evan Tanner, "Exchange Market Pressure and Monetary Policy: Asia and Latin America in the 1990s," IMF 

Staff Papers 47, no. 3 (2000): 311-333. 
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  :الأثر على النمو والتضخم 

رغم التوقعات  %1.1تحسنًا غير متوقع، إذ حقق نموًا بنسبة  1111شهد الاقتصاد البرازيلي في عام 
بانكماش حاد، وذلك بفضل تمرير الحكومة لإصلاحات ضريبية عززت ثقة المستثمرين الأجانب، مما سمح 

(، إلى %1.1القيود المالية تدريجيًا وخفض أسعار الفائدة. ساهمت الزراعة بقوة في هذا النمو )بتخفيف 
. ورغم انخفاض قيمة %1.2-(، بينما تراجعت الصناعة بنسبة %1.1جانب أداء إيجابي لقطاع الخدمات )

المستهدف بسبب ، وتجاوز الحد %1.12الريـال، لم تكن آثار التضخم كبيرة كما كان متوقعًا، حيث بلغ 
ارتفاع أسعار الكهرباء والبنزين. وبدأت الحكومة في جويلية سياسة جديدة لاستهداف التضخم، بتحديد 

 192سقوف سنوية، مع الحفاظ على أسعار فائدة مرتفعة لجذب رؤوس الأموال وكبح التضخم.

الخارجية مثل تباطؤ  بموجة من الصدمات 1111، إذ تأثر الاقتصاد في غير أن هذا التحسن لم يدم طويلا
. وقد %1.3النمو في الولايات المتحدة والأزمات المالية في تركيا والأرجنتين، ما أدى إلى تراجع النمو إلى 

كشفت هذه التقلبات عن هشاشة البنية الاقتصادية البرازيلية أمام التغيرات العالمية، وأكدت أن الإصلاح 
، %11.5ارتفع معدل التضخم إلى  1111صادي مستدام. و سنة النقدي وحده لا يكفي لتحقيق استقرار اقت
، 1113. ورغم تحسن الفائض التجاري وزيادة الاحتياطات بعد %1وانخفض نمو الناتج المحلي إلى أقل من 

 ظل النمو الاقتصادي دون الطموحات، مما يعكس استمرار التحديات البنيوية في الاقتصاد البرازيلي.

 لأزمة: التداعيات المالية ل 

من الناتج  %1.5تمكنت الحكومة من تحقيق فائض أولي بنسبة  1111على الصعيد المالي، في سنة 
فقط في العام السابق، مما دعم استقرار الاقتصاد. إلا أن السياق الدولي كان غير  %1.5المحلي، مقابل 

هور شروط التبادل التجاري مواتٍ، مع تراجع أسعار الصادرات وارتفاع أسعار الواردات، ما أدى إلى تد
في النصف الأول من العام. ورغم  %31، وتراجع الصادرات نحو أمريكا اللاتينية بنسبة %11بنسبة 

من الناتج المحلي،  %2.5مليار دولار وعجز في الحساب الجاري بنسبة  1.1تسجيل عجز تجاري بحوالي 
مليار  1مليار دولار، منها  31 إلى نحو فقد استمرت تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة، لتصل

 193صصت لشراء شركات خصخصت.خ

                                                             
192 Mahrukh Doctor and Luiz Fernando de Paula, "Brazil: Mixed Impact of Financial Crises on Manufacturing 

and Financial Sectors," in Power and Politics after Financial Crises: Rethinking Foreign Opportunism in 

Emerging Markets, edited by I. Aguilar (Palgrave Macmillan, 2008), 149. 
193 Tandel, Stabilisation et Développement Économique au Brésil, 24. 
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حدث ارتفاع كبير في مستوى الدين العام والخارجي، حيث قفز الدين الخارجي من  1111أما بعد سنة 
. كما اعتمدت الدولة على 1111في  %21.1إلى  1111من الناتج المحلي الإجمالي عام  12%

كأداة لمحاربة التضخم وجذب رؤوس الأموال، ما أدى إلى آثار سلبية على  معدلات فائدة مرتفعة جداً 
النمو والاستثمار، وزاد من عبء خدمة الدين العام بسبب ربط أكثر من نصف الأوراق المالية الفدرالية 

وقد ساهمت هذه السياسات في تقويض قدرة الدولة على تنفيذ استثمارات طويلة  .بمعدل الفائدة الليلي
، أثار صعود مرشح حزب العمال "لولا دا سيلفا" في استطلاعات الرأي قلق 1111الأجل. في عام 

 194الأسواق، مما تسبب في هروب رؤوس الأموال.

 :الأثر على خطوط الائتمان 

، رغم انخفاض تمويل 1111منذ فبراير  ٪2.5ارتفعت خطوط الائتمان بين البنوك في البرازيل بنسبة 
راجع الطلب عليها، وقد عزز البنك المركزي مراقبته لهذه الخطوط بالتعاون مع البنوك الواردات نتيجة ت

المحلية. وفي ظل حالة عدم اليقين المرتبطة بالحساب الرأسمالي، حدد البرنامج حدًا أدنى لصافي 
ل ركزي للتدخمليارات دولار عن المسار المتوقع، وذلك لإتاحة مرونة للبنك الم 3الاحتياطيات الدولية يقل بـ

 .195في سوق الصرف عند الحاجة، مع إعادة تقييم هذا الهامش في المراجعة الرابعة للبرنامج لاحقًا هذا العام

 الأثر على التجارة الخارجية: 

على عكس الأداء الداخلي الإيجابي، كانت تطورات التجارة الخارجية أقل من المتوقع. فقد استمر العجز 
، نتيجة بطء استجابة الصادرات لانخفاض قيمة العملة، 1111الخمسة الأولى من التجاري خلال الأشهر 

وتراجع أقل من المتوقع في الواردات، إضافة إلى تدهور شروط التبادل التجاري بسبب ارتفاع أسعار النفط 
 وانخفاض أسعار صادرات البرازيل الأخرى.

 

 

 

                                                             
194 Doctor and de Paula, "Brazil: Mixed Impact of Financial Crises 149. 
195 https://www.imf.org/external/np/loi/1999/070299.htm consulted on 23/12/2024. 

https://www.imf.org/external/np/loi/1999/070299.htm
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 إصلاحات الأزمة البرازيلية: 2.2.2

  الدولية لمواجهة الأزمة:تدخل المؤسسات 

لعبت المؤسسات الدولية، وعلى رأسها صندوق النقد الدولي، دورًا محوريًا في دعم البرازيل خلال أزمة 
الدين في أواخر التسعينيات، خاصة مع اتساع نطاق الأزمة وتأثيرها على الاستقرار المالي للبلاد. ففي 

 مليار دولار، مفصلة كالآتي: 21.5بلغت حوالي  ، حصلت البرازيل على حزمة إنقاذ مالي1111عام 

 مليار وحدة حقوق سحب خاصة 13وافق على تقديم قرض بقيمة  :صندوق النقد الدولي 
(SDR) من حصتها   %600مليار دولار أمريكي، أي ما يعادل 18.1، أي ما يعادل نحو

في الصندوق من خلال ترتيب ائتماني احتياطي لمدة ثلاث سنوات. جزء كبير من هذا التمويل 
 .  (SRF) "تم عبر "تسهيل الاحتياطي التكميلي

 مليار دولار أمريكي  4.5أعلن عن استعداده لتقديم دعم مالي يصل إلى  :البنك الدولي.  
 البنك الأمريكي للتنمية (IADB): مليار دولار   4.5عداده لتقديم دعم مالي بقيمة أبدى است

 .أمريكي
 ساهمت مجموعة من الدول الصناعية، من خلال أو بالتنسيق  :دعم ثنائي من دول صناعية

مليار دولار   14.5، بتقديم تمويل إضافي بلغ حوالي )BIS(مع بنك التسويات الدولية 
 196 .أمريكي

  الأزمة:إصلاحات السلطات البرازيلية لمواجهة 

جاءت حزم الإنقاذ المقدمة من المؤسسات الدولية مشروطة بتبني برنامج إصلاح اقتصادي صارم يركز 
يلية ففي جو  على تحقيق فائض أولي في الميزانية، خفض العجز، وإصلاح نظام الضمان الاجتماعي.

لنقد ليه مع صندوق ا، أكدت الحكومة البرازيلية التزامها بإطار السياسات الاقتصادية المتفق ع1111
الدولي في رسالة نوايا صادرة عن حكومة البرازيل، توضح السياسات التي تعتزم البرازيل تنفيذها، كما 
دعمت هذه المؤسسات، بالتنسيق مع البنك الدولي وبنك التنمية للبلدان الأمريكية، جهود الحكومة الفيدرالية 

 كان من أبرز الإصلاحات ما يلي:في تحسين الحوكمة المالية وتعزيز الشفافية، و 

                                                             
196 https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr9859. Consulted on 20/11/2024. 

https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr9859
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 :الإصلاح المالي وضبط الموازنة العامة 

تدرك السلطات البرازيلية الحاجة إلى إصلاحات هيكلية عميقة لمعالجة الاختلالات المزمنة في الموازنة 
العامة. وتشمل هذه الإصلاحات تعزيز الانضباط المالي عبر جميع مستويات الحكومة، وتحسين النظام 
الضريبي وإدارته، وزيادة كفاءة الإنفاق العام خاصة في القطاعات الاجتماعية. قدمت الحكومة البرازيلية 

مشروع "قانون المسؤولية المالية" لتعزيز الشفافية والاستدامة المالية، ويهدف إلى فرض  1111في أبريل 
. تمويل الإنفاق الجاري بالقروضحدود رقمية على الاستدانة والرواتب على جميع مستويات الحكم، ومنع 

يتضمن القانون قواعد للتصحيح عند تجاوز الحدود، ويمنع الاقتراض الجديد عند تجاوز الحدود الاحترازية، 
ويحظر إعادة هيكلة ديون الحكومات فيما بينها. كما يُلزم بإعداد تقارير مالية منتظمة وتوحيدها في تقرير 

 ية الموظفين المدنيين فرديًا، مع فرض عقوبات على المخالفين. يُتوقعربع سنوي وطني، ويؤكد على مسؤول
 197إقرار القانون قبل نهاية العام بعد فترة انتقالية قصيرة لتسهيل الامتثال.

  كما ركزت الحكومة البرازيلية على تنفيذ سلسلة من الإصلاحات الهيكلية بهدف تعزيز الكفاءة
اعية. شملت هذه الجهود استكمال الإصلاح الإداري عبر قوانين الاقتصادية وتحقيق الاستدامة الاجتم

جديدة وتحديث نظام الضرائب غير المباشرة لتبسيطه وزيادة شفافيته. كما شرعت في إصلاح نظام 
المعاشات بعد تعديل دستوري، لضمان استدامته المالية وتحسين عدالة توزيع المنافع. وواصلت الدولة 

الذي شمل قطاعات الطاقة والبنوك والمرافق العامة، بهدف جذب الاستثمارات  برنامج الخصخصة الطموح
وتحسين الأداء. في الوقت ذاته، أولت الحكومة اهتماماً خاصاً بتحسين الإنفاق الاجتماعي من خلال 

 .توجيهه بشكل أدق نحو الفئات الفقيرة، مع التركيز على التعليم الأساسي والرعاية الصحية الأولية

ا لوزارة الاقتصاد، هدفت السياسة الاقتصادية إلى الحفاظ على معدلات الفائدة السنوية عند حوالي قفوف
، مع احتواء التضخم %3.1. كما سعت لتحقيق نمو اقتصادي سنوي بنسبة 1111خلال عام  11.1%

لتحقيق فائض ، و عملت الحكومة أيضًا إلى مواصلة إصلاح المالية العامة %1دون الهدف المحدد عند 
  198.من الناتج المحلي الإجمالي %3.1مليار ريال برازيلي، أي ما يعادل  31.1أولي يقارب 

 

                                                             
197 https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr9859. Consulted on 20/11/2024. 
198 Tandel, Stabilisation et Développement Économique au Brésil, 27. 

https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr9859
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 الأزمة التركية: 2.2

 ما قبل الأزمة التركية: 2.2.2

شهدت تركيا برنامج استقرار وتحرير اقتصادي عقب أزمة ديون وميزان مدفوعات في بداية الثمانينات: 
  في خفض التضخم وتحقيق نمو موجه نحو التصدير. البرنامج نجاحا مبدئياحقق  أواخر السبعينات.

عادت الاختلالات الاقتصادية للظهور. ارتفع عجز ميزان المالية العامة وتسارع : 2891ما بعد عام 
إلى عودة الديمقراطية التعددية وما صاحبها من مطالب شعبية وسياسات  يُعزى ذلك جزئيا التضخم مجدداً.

 ية، إضافة إلى تحرير الأسواق المالية المحلية قبل ترسيخ الانضباط المالي والسيطرة على التضخم.تعويض
أدى تحرير أسعار الفائدة والتحول نحو إصدارات الأوراق المالية المباشرة إلى ارتفاع تكلفة تمويل العجز 

  العام.

هدف تسهيل تمويل عجز القطاع ب 1111تميزت بـتحرير شامل لحساب رأس المال في عام  التسعينات:
إلا أن هذا أدى إلى تفاقم المشكلة المالية، حيث اضطرت الحكومة لدفع أسعار فائدة مرتفعة على  العام.

ساهم عاملان رئيسيان في ارتفاع  سجلت أسعار الفائدة الحقيقية مستويات مرتفعة. الديون الحكومية.
ولرة تكاليف المعاملات للدخول والخروج من الأصول أسعار الفائدة على الديون الحكومية: خفضت الد

تسارع إحلال  .الأجنبية، وزادت تقلبات معدل التضخم من مخاطر الأصول المقومة بالعملة المحلية
نتج عن ذلك تراكم سريع للديون العامة وظهور نظام مالي اعتمد على هوامش المراجحة الناتجة  .العملة

ارتفعت  .199دخلت الحكومة بشكل متزايد في تمويل بونزي  الديون الحكومية.عن ارتفاع أسعار الفائدة على 
كما ارتفع عجز ميزان  مدفوعات الفائدة على الديون المحلية كنسبة من الإيرادات الضريبية بشكل مطرد.

شهدت الأسواق المالية التركية تقلبات كبيرة في أسعار الفائدة وأسعار الصرف،  المالية العامة بسرعة.
صاحب عدم الاستقرار المالي المتزايد  رتبطة بدورات الازدهار والكساد في تدفقات رأس المال الدولية.م

  200تقلبات حادة في النشاط الاقتصادي.

 11، تقدمت تركيا بطلب من صندوق النقد الدولي لتحويل الليرة التركية بالكامل. و في 1111في فبراير 
على خمسة بنوك، وذلك قبيل بدء  (SDIF) الودائع الادخارية، استحوذ صندوق تأمين 1111ديسمبر 

                                                             

هو مصطلح اقتصادي يشير إلى حالة خطيرة تحدث عندما يقوم المدين )مثل الحكومة أو شركة أو  (Ponzi Financing) تمويل بونزي  199 
 .بنك( بتسديد فوائد الديون القديمة عبر إصدار ديون جديدة، بدلًا من السداد من عائدات إنتاجية أو فوائض حقيقية

200 Yilmaz Akyüz and Korkut Boratav, "The Making of the Turkish Financial Crisis," World Development 31, 

no. 9 (2003): 1549-1566. 
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لم تؤدِ هذه الخطوة إلى حل جذري لمشكلات  .1111–1111تنفيذ برنامج الإصلاح الاقتصادي للفترة 
 201 .النظام المصرفي التركي

 التركية: الأزمةبداية  0.2.2

نتيجة هشاشة القطاع المصرفي، حيث اعتمدت البنوك على  1111بدأت الأزمة التركية في نوفمبر  
تمويل قصير الأجل لشراء أدوات دين حكومية طويلة الأجل، وتزايدت خسائر البنوك الحكومية المرتبطة 

 زي عن دعمهأكتوبر، عجز بنك ديميربانك عن الاقتراض، وامتنع البنك المرك 11بالسوق الليلي. في 
، مما دفع البنك لبيع (IMF) التزامًا بسقف صافي الأصول المحلية المتفق عليه مع صندوق النقد الدولي

 11جزء من محفظته ورفع أسعار الفائدة، وتصاعدت الضغوط على سعر الصرف. خلال الهجوم الأول )
بل ددة، مما فاقم التوتر المالي، ق(، تبنى البنك المركزي أولًا سياسة نقدية متش1111ديسمبر  1 –نوفمبر 

أن يبدأ لاحقًا بتقديم قروض للبنوك، ما أدى إلى استنزاف الاحتياطات الدولية وارتفاع إضافي في أسعار 
الفائدة. في نهاية نوفمبر، أعلن البنك المركزي التزامه بعدم تغيير صافي الأصول المحلية، مما تسبب 

ديسمبر،  1. استحوذت السلطات على ديميربانك في %113لة بلغت بقفزات حادة في أسعار الفائدة اللي
 .مليار دولار 11.1إلى  11.3عن دعم مالي جديد رفع الاحتياطات الرسمية من  IMF وأعلن

بسبب التناقض بين أسعار الفائدة المرتفعة  1111رغم هذا الدعم، استمر التدهور خلال يناير وفبراير 
سنويًا، مما أدى إلى فشل الخزينة في الاقتراض  %11الليرة المحدد بـ( وسقف انخفاض 11%–51%)

فبراير عقب إعلان رئيس الوزراء عن خلاف  11ضمن نظام الزحف التدريجي. تفجرت الأزمة سياسيًا في 
فبراير، قفزت أسعار الفائدة الليلية إلى مستويات غير  11–11حاد داخل مجلس الأمن القومي. في 

(، وتسارع هروب رؤوس الأموال نحو العملات الأجنبية، مما اضطر %2,111ثم  %1,151مسبوقة )
فبراير بعد انهيار نظام الزحف التدريجي، وارتفع سعر صرف  11السلطات إلى إعلان تعويم الليرة في 

ليرة. ترتب على ذلك استقالة عدد من كبار المسؤولين، بمن فيهم  151,111إلى  115,111الدولار من 
 202 .زارة الخزينة ومحافظ البنك المركزي ووزير حكوميوكيل و 

 

                                                             
201 Fatih Ozatay and Guven Sak, "Banking Sector Fragility and Turkey's 2000-01 Financial Crisis," Brookings 

Trade Forum 2002, no. 1 (2002): 23. 
202 Ozatay and Sak, "Banking Sector Fragility and Turkey's 2000-01 Financial Crisis," 26. 
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  أسباب الأزمة التركية: 1.2.2

لاختبار   Logitو OLS ( تقدّم نموذجينArı Ali,  Rüstem Dağtekin, 2008حسب دراسة )
فإنهم استخلصوا أن النماذج تعبّر بشكل  .مدى تأثير المتغيرات الاقتصادية والمالية الكلية في اندلاع الأزمة

بشكل خاص بمؤشرات هشاشة  1111/1111جيد عن الواقع التركي وفترات الأزمة. فقد تأثرت أزمة تركيا 
و فيما يلي نذكر عدة أسباب أدت  .القطاع المصرفي، وبالمتغيرات المرتبطة بالاختلالات الجارية والنقدية

 التركية، من بينها: إلى حدوث الأزمة و انهيار الليرة

 :التضخم المستمر 

و  203في نهاية الثمانينيات. ٪11، وتجاوز متوسط 1111إذ تسارع التضخم بشكل كبير اعتبارًا من عام 
( تتناول حالة تركيا، وتقوم بتحليل أداء النماذج التفسيرية والتنبؤية Domaç, İlker, 2004حسب دراسة )

توضح أن سوء فهم أو عدم  .1111إلى ديسمبر  1111من يناير ضمن العينة وخارجها للفترة الممتدة 
السيطرة على ديناميكيات التضخم في ظل تغييرات هيكلية ونقدية كبرى يمكن أن يكون أحد العوامل 

 204 المساعدة في نشوء أو تفاقم الأزمة التركية، أو على الأقل أحد التحديات الكبرى في إدارتها.

موصوفًا بأنه مرتفع ومستمر، أي أن الاقتصاد التركي كان يواجه مستويات في تركيا  التضخمبحيث كان 
كانت تركيا في وضع ما يسمى اقتصاد التضخم المرتفع. والذي كان  .عالية من التضخم لفترات طويلة

 205دائمً لدرجة أن الباحثين اعتبروه صدمة تضخم دائمة عند دراسة أثره على الناتج. 

تهدف إلى تحليل ديناميات التضخم في الاقتصاد ( و التي Arı, Ali, et al, 2013فحسب دراسة )
. أظهرت النتائج أن معدلات التضخم في تركيا نتجت عن عدة عوامل 1111-1111التركي خلال الفترة 

اقتصادية )زيادة عرض النقود، انخفاض قيمة العملة المحلية، ارتفاع الدولرة، النمو الاقتصادي، انخفاض 
 207 (.206زيادة الأجور الحقيقية، الجمود التضخميالبطالة و 

 

                                                             
203 Akyüz and Boratav, "The Making of the Turkish Financial Crisis," 4. 
204 İlker Domaç, "Explaining and Forecasting Inflation in Turkey," SSRN Electronic Journal, 2004. 

ssrn.com/abstract=610331. 
205 Ensar Yilmaz, "Inflation and Output in the Long and Short Run in Turkey," Empirica 37 (2010): 253-269. 

التضخمي: هو استمرار ارتفاع معدلات التضخم بسبب تأثيرات التضخم الماضي، حتى لو تراجعت الأسباب الاقتصادية المباشرة التي الجمود  206 
 .يعني أن "التضخم يغذي نفسه"، لأن الناس يتصرفون وكأن التضخم سيستمر، مما يجعله فعلًا يستمر .كانت تدفع التضخم

207 Ali Arı et al., "The Inflation Dynamics of the Turkish Economy in 1990-2011 Period," Finansal Araştırmalar 

ve Çalışmalar Dergisi 5, no. 9 (2013): 133–156. 

https://www.google.com/search?q=https://ssrn.com/abstract%3D610331
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 :هشاشة النظام المصرفي 

كان السبب الجذري لهشاشة النظام المصرفي هو ارتفاع حاجة القطاع العام إلى الاقتراض واعتماده المتزايد 
على إصدار السندات لتمويل العجز، مما جعل استدامة التمويل مرهونة باستمرار الطلب على هذه 
السندات. ومع تراجع هذا الطلب، كان يُخشى الانتقال إلى التمويل النقدي، بما يحمله من مخاطر على 
سعر الصرف والتضخم، ما دفع السياسات الاقتصادية إلى التركيز على دعم الطلب على أدوات الدين 

ي. ة القطاع المالالعام. هذا التوجه، إلى جانب توسع البنوك في حيازة السندات الحكومية، عمّق هشاش
، 1111في ديسمبر  %11.1، حيث بلغت 1111وقد تجلّى ذلك في ارتفاع نسبة القروض المتعثرة منذ 

كما ساد تفاوت  .(SDIF) مدفوعة بزيادة عدد البنوك الخاضعة لسيطرة صندوق تأمين الودائع المصرفية
لخاصة نفسها، وزاد التأخر في في طبيعة المخاطر بين البنوك الخاصة والعامة، وحتى داخل البنوك ا

، SDIF تنفيذ إصلاحات مصرفية شاملة، إضافة إلى غموض المعلومات حول أوضاع البنوك الخاضعة لـ
 208. من حالة عدم اليقين بشأن جودة الأصول المصرفية

 الإفراط في تحرير الأسواق المالية: 

 عدم تعقيمو  .)استثمارات المحفظة المالية(الاعتماد المفرط على تدفقات رؤوس الأموال القصيرة الأجل 
، ما أدى إلى نمو مفرط في الكتلة النقدية والائتمان، و زاد من هشاشة النظام 209تدفقات رؤوس الأموال

 210أمام الانعكاسات المفاجئة.

 :تأخر الإصلاحات و عدم الاستقرار السياسي 

بطء في تنفيذ الإصلاحات البنيوية الموعودة ضمن برنامج الاستقرار المدعوم من صندوق النقد. إضافة 
بين رئيس  1111التي زادت من زعزعة ثقة السوق، كما حصل في فبراير  العلنيةالخلافات السياسية إلى 

 شرارة" التي فجرت أزمة كانتو ولّد هجومًا مضاربيًا على الليرة. لتمثل هذه اللحظة "ال .الوزراء والرئيس
 211 مهيأة مسبقًا بفعل العوامل البنيوية والاقتصادية السابقة.

                                                             
208 Ozatay and Sak, "Banking Sector Fragility and Turkey's 2000-01 Financial Crisis," 29. 

البنك المركزي للحد من تأثير دخول أو خروج رؤوس الأموال الأجنبية على الكتلة النقدية المحلية، تدفقات رؤوس الأموال يشير إلى تدخل  تعقيم 209 
 و ذلك من خلال بيع سندات حكومية، رفع الاحتياطي الإلزامي و زيادة أسعار الفائدة. .وبالتالي على التضخم أو أسعار الصرف

210 Ali Ari and Rüstem Dağtekin, "Early Warning Signals of the 2000/2001 Turkish Financial Crisis," International 

Journal of Emerging and Transition Economies 1, no. 2 (2008): 193. 
211 F. Gulcin Ozkan, "Currency and Financial Crises in Turkey 2000–2001: Bad Fundamentals or Bad Luck?," 

The World Economy 28, no. 4 (2005): 570. 
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 :المبالغة في تقدير سعر الصرف 

عتبر التقديرات المفرطة في سعر الصرف من العوامل التي تسبق العديد من أزمات العملة كما تشير إليه ت
من خلال بحثه لسناريوهات  (Tchiko, Faouzi, 2010)كما تطرق إليها الباحث  الأدبيات الاقتصادية

ثبيت . فبرنامج تتقدير سعر الصرفحدوث الأزمات في الدول الناشئة، على أنه كانت هنالك مغالاة في 
حد من قدرة البنك المركزي على تزويد السوق بالسيولة إلا من  (Currency Board) سعر الصرف

ي ارتفاع كبير في أسعار الفائدة عند أي إشارة للضغط، مما زاد و تسبب ذلك ف .خلال تدفقات رأس المال
 212 .من هشاشة النظام

( و التي تسعى إلى تقييم موثوقية أدوات Ari, Ali, and Raif Cergibozan, 2016فحسب دراسة )
أزمات العملة في السياق التركي، يُعد سعر الصرف الاسمي أو الحقيقي المتغير الأكثر  توقيتتحديد 

تشير  ARDLأهمية وموثوقية في توضيح الأزمات النقدية. غير أن نتائج اختبارات التكامل المشترك و
اطيات يإلى وجود علاقة طويلة الأمد بين سعر الصرف والاحتياطيات وأسعار الفائدة، ما يعني أن الاحت

 213 .و/أو أسعار الفائدة تؤثر على مؤشر الأزمة وبالتالي على توقيت الأزمات

  0222ارتفاع عبء الديون قصيرة الأجل و الهجوم على الليرة في نوفمبر:  

قبيل الأزمة، مما جعل تركيا عرضة  1,1نسبة الدين قصير الأجل إلى الاحتياطات الدولية  تجاوزت
، تعرضت الليرة لهجوم كبير من قبل الأسواق، رغم أن 1111نهاية نوفمبر ففي  214 .لهجمات مضاربة

 ٪11البنك المركزي نجح في الدفاع عنها في تلك الفترة. أسفر الهجوم عن فقدان البنك المركزي حوالي 
 215 .٪113من احتياطياته من العملات الأجنبية، وارتفاع معدلات الفائدة اليومية إلى 

 :عجز الحساب الجاري 

بلغ العجز في الحساب الجاري نسبة تتجاوز المستويات المستدامة كما حددتها نماذج الاستقرار طويلة 
إلا أن هذا العجز كان نتيجة  216  .2666من الناتج المحلي الإجمالي سنة  %9,4 نحوإلى  ليصل، الأمد

 :عوامل ظرفية، مثل
                                                             

212 Ari and Dağtekin, "Early Warning Signals of the 2000/2001 Turkish Financial Crisis," 946. 
213 Ali Ari and Raif Cergibozan, "A Comparison of Currency Crisis Dating Methods: Turkey 1990-2014," 

Montenegrin Journal of Economics 12, no. 3 (2016): 19. 
214 Ari and Dağtekin, "Les Indicateurs d'Alerte de la Crise Financière de 2000-2001 en Turquie," 96. 
215 Ozatay and Sak, "Banking Sector Fragility and Turkey's 2000-01 Financial Crisis," 5. 
216 Ali Ari and Rüstem Dağtekin, "Les Indicateurs d'Alerte de la Crise Financière de 2000-2001 en," 37. 
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 ارتفاع أسعار النفط العالمية. 
  التركية بالدولار نتيجة ارتفاع الدولار أمام اليوروانخفاض قيمة الصادرات. 
 وجود تقدير مفرط في قيمة العملة. 
  1111وكان من المقرر أن يتم تخفيض العجز في موازنة عام. 

 :ردة الفعل المفرطة من المستثمرين 

لفاعلين انُفسّر ذلك بالشائعات حول عدم الاستقرار السياسي، التي أدّت إلى ردّة فعل مفرطة من قِبل 
 217الاقتصاديين.

 :التركيةالأزمة  آثار 2.2.2

بارتفاع حاد في أسعار الفائدة في السوق الثانوية نتيجة  1111بدأت آثار الأزمة التركية في نوفمبر 
إلى بيع جزء من محفظته من السندات الحكومية، مما أطلق موجة بيع  Demirbankاضطرار بنك 

ذلك تصاعد الضغوط على سعر الصرف وارتفاع الطلب على العملات  واسعة لأدوات الدين الحكومي. تبع
نوفمبر، أدى  11و 11الأجنبية، حيث استُخدمت السندات كضمانات للاقتراض بالعملات الصعبة. بين 

 .امتناع البنك المركزي عن دعم البنوك المتعثرة إلى تفاقم التوتر المالي وارتفاع أسعار الفائدة بشكل أكبر

نوفمبر، وعلى الرغم من تدخل البنك المركزي عبر تقديم قروض  11إلى  11ة الممتدة من في المرحل
للبنوك، لوحظ استنزاف حاد للاحتياطات الدولية، وانخفاض في القاعدة النقدية، واستمرار ارتفاع أسعار 

إلى  المحليةديسمبر، أدى التزام البنك المركزي بعدم تغيير صافي الأصول  1نوفمبر و 31الفائدة. بين 
ديسمبر. تم الاستحواذ  1في  %113ثم  %311قفزات غير مسبوقة في أسعار الفائدة الليلية، إذ بلغت 

 11عن دعم مالي جديد في  (IMF) ديسمبر، وأعلن صندوق النقد الدولي 1في  Demirbankعلى 
ليار دولار بحلول م 11.1مليار دولار إلى  11.3ديسمبر، مما ساهم في رفع الاحتياطات الرسمية من 

 .نهاية الشهر

مع بروز مشكلة هيكلية  1111رغم التحسن المؤقت في الاحتياطات، استمرت الأزمة في يناير وفبراير 
( وسقف معدل انخفاض الليرة المحدد %11و %51تمثلت في التناقض بين أسعار الفائدة المرتفعة )بين 

نتيجة فشلها في الاقتراض بمعدلات مناسبة. تصاعدت سنويًا، مما أدخل الخزينة في مأزق تمويلي  %11بـ
فبراير بعد إعلان رئيس الوزراء عن وجود أزمة حادة داخل مجلس الأمن  11الأزمة إلى أبعاد سياسية في 

                                                             
217 Ari and Dağtekin, "Early Warning Signals of the 2000/2001 Turkish Financial Crisis," 215. 
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، %2,111ثم  %1,151فبراير، انفجرت الأزمة مع قفز سعر الفائدة الليلي إلى  11و 11القومي. بين 
حو العملات الأجنبية. أدى الإغلاق الأمريكي للأسواق إلى الحد من فقدان وتسارع هروب رؤوس الأموال ن

فبراير، انهار نظام الزحف التدريجي وتم إعلان تعويم  11مليار دولار إضافية من الاحتياطات. في  1.5
ليرة، وتسبب ذلك في  151,111إلى  115,111الليرة، مما أدى إلى ارتفاع سعر صرف الدولار من 

 218 .دد من كبار المسؤولين، بمن فيهم وكيل وزارة الخزينة ومحافظ البنك المركزي وأحد الوزراءاستقالة ع

 :التركية المنتهجة لمواجهة الأزمة الإصلاحات 2.2.2

برنامج اتخذت  1111في ديسمبر طيلة فترة الأزمة العديد من الإجراءات للحد من وطأتها، ف تبنّت تركيا
صندوق النقد الدولي، يهدف بالأساس إلى خفض معدلات التضخم المرتفعة استقرار اقتصادي مدعوم من 

التزامًا  وقد تضمّن هذا البرنامج 219( وتحقيق استقرار مالي ونقدي.%11و %15)والتي كانت تتراوح بين 
قديًا اتبعت السياسة الاقتصادية انضباطًا ن، و قويًا بسياسة سعر صرف شبه ثابت )نظام الربط الزاحف(

ا، وأجرت تعديلات مالية واسعة النطاق، إلى جانب إصلاحات هيكلية هدفت إلى تحرير الاقتصاد صارمً 
 .وتعزيز فعاليته

عبر  من طرف صندوق النقد الدولي، 1111ديسمبر  11في  الحصول على تسهيلات ائتمانية عاجلةمع 
مليار دولار لدعم احتياطات النقد الأجنبي وتعزيز  1,5برنامج "تسهيلات الاحتياطي الإضافي" بقيمة 

وقد ترافقت هذه المساعدات مع  220.ما ساهم مؤقتًا في تهدئة الأسواق واستعادة بعض الاستقرار، الثقة
 :اشتراطات إصلاحية، أبرزها

  الإطار التنظيمي للقطاع الماليتحسين ، و تعزيز استقلالية البنك المركزي. 
 إعادة هيكلة البنوك العامة والخاصة، مع إغلاق أو دمج المؤسسات المتعثرة. 
  المصرفيةإصلاح النظام المصرفي عبر إنشاء هيئة الرقابة (BRSA)،  و التي كانت مبرمجة

 221. 1111منذ أواخر 
  ستة محاور الرئيسية في خطاب النوايا: إصلاح نظام التقاعد، إصلاح القطاع الزراعي، سياسات

الضرائب والإدارة الضريبية، إدارة المالية العامة والشفافية، الخصخصة وتطوير سوق رأس المال، 

                                                             
218 Ozatay and Sak, "Banking Sector Fragility and Turkey's 2000-01 Financial Crisis," 26. 
219 Ozkan, "Currency and Financial Crises in Turkey 2000–2001: Bad Fundamentals or Bad Luck?," 792. 
220 Ari and Dağtekin, "Les Indicateurs d'Alerte de la Crise Financière de 2000-2001 en Turquie," 78. 
221 Ibid., 98. 
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وتعزيز تنظيم القطاع المصرفي. ورغم تضمين مسألة إصلاح النظام المصرفي ضمن البرنامج 
 222.، لا سيما في المحاور الثلاثة الأخيرةشهد تعثّرا واضحاذ البداية، فإن التنفيذ من

 الأزمة الأرجنتينية: 6.2

 ما قبل الأزمة الأرجنتينية: 2.6.2

وأزمات  ا اتسم بتناوب بين فترات ازدهاريني منذ مطلع القرن العشرين مسارا متقلبشهد الاقتصاد الأرجنت
، اعتمدت البلاد نظامًا شبيهًا بـ"مجلس النقد" يربط 1112إلى  1111من  حادة. ففي المرحلة الممتدة

ا وساهم في تحقيق نمو اقتصادي قوي. إلا أن الحرب العالمية الأولى بالذهب، ما وفّر استقرارا نقدي البيزو
( إلى أن 1111–1111أجبرت الأرجنتين على التخلي عن هذا النظام، قبل أن تعود إليه لفترة وجيزة )

 .أطاح به الكساد الكبير

في الثلاثينيات، تبنت الأرجنتين سياسة "إحلال الواردات" التي أفضت إلى اقتصاد مغلق وتدخل واسع 
، 1135نة ركزي سا. تم إنشاء البنك المر الكساد لكنها أبطأت النمو لاحقللدولة، فساهمت في تخفيف آثا

(، سيطرت السياسات الشعبوية، 1151-1121ا. خلال حقبة بيرون )وهو ما شكّل تحولا مؤسسيا مهم
 .فازداد تدخل الدولة وتراجعت الاستثمارات، ما خلق اختلالات مالية عميقة

ونمو محدود. عادت الأزمة إلى  1151في  %111بتضخم مرتفع بلغ  1111و 1151تميزت الفترة بين 
 . خلال1115سنة  %335، حيث بلغ التضخم 1112ووفاته عام  1113الواجهة بعد عودة بيرون في 

(، فشلت الإصلاحات الاقتصادية، واندلعت "الحرب القذرة"، وانتهت 9487–9436حكم العسكر )

 .9482المغامرة العسكرية بأزمة الفوكلاند 

سنة  %2,112إلى استمرار التدهور الاقتصادي، إذ بلغ التضخم  1113أدت عودة الحكم المدني عام 
، تولّى كارلوس منعم الرئاسة، وسط 1111ففي جويلية  223.لفونسين، ما عجل برحيل الرئيس أ1111

أزمة اقتصادية واجتماعية خانقة أدت إلى تسريع تسلّمه الحكم قبل الموعد المحدد. إذ كانت خطة 
محاولة سابقة لكبح التضخم من خلال تجميد الأسعار  1115لعام  (Austral Plan) ""الأوسترال

، سجّل الناتج المحلي 1111و 1111يق نمو اقتصادي مستدام. بين والأجور، لكنها فشلت في تحق

                                                             
222 Ozatay and Sak, "Banking Sector Fragility and Turkey's 2000-01 Financial Crisis," 22. 
223 Jim Saxton, Argentina's Economic Crisis: Causes and Cures (Joint Economic Committee, United States 

Congress, 2003), 2. 
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من مستواه عام  %11، وانهار الدخل الحقيقي إلى %1.1-الإجمالي الحقيقي متوسط نمو سلبي بلغ 
1111.224 

في ظل قيادة وزير الاقتصاد دومينغو كافالو، و في إطار محاولاتها للسيطرة على معدلات التضخم 
خطة "ئل التسعينات، اعتمدت الأرجنتين سياسة ربط صارم للعملة من خلال ما عُرف بـ المرتفعة خلال أوا

وقد نصّت هذه الخطة على تثبيت  .1111التي أُطلقت في أفريل  (Convertibility Plan) "التحويل
، بهدف استخدام سعر الصرف كأداة 1:1سعر صرف البيزو الأرجنتيني مقابل الدولار الأمريكي بنسبة 

مع  225 .لتثبيت التوقعات التضخمية واستعادة الثقة بالعملة الوطنية في سياق إصلاحات اقتصادية أوسع
إلزام البنك المركزي بتغطية ثلثي الكتلة النقدية باحتياطيات دولية. تحوّل البنك المركزي فعليًا إلى مجلس 

لدولرة من خلال السماح باستخدام عملة، مما حدّ من قدرته على إدارة السياسة النقدية، فيما شُجّعت ا
 .العملات الأجنبية في المعاملات المالية والعقود

مثّل تطبيق خطة التحويل في الأرجنتين تحولًا جذريًا في سياستها النقدية من خلال اعتماد نظام مجلس 
بحزمة  االنقد الذي ربط البيزو الأرجنتيني بالدولار الأمريكي بشكل صارم. وجاء هذا الإصلاح مدعومً 

متكاملة من السياسات شملت برنامجًا واسعًا للخصخصة وتحريرًا شاملًا للأسواق، مما ساهم مؤقتًا في 
استعادة ثقة المستثمرين. وقد أسفرت هذه السياسات عن انتعاش اقتصادي ملموس تمثل في توسع الائتمان 

لية، لنمو ترافَق مع اختلالات هيكالمصرفي وحدوث طفرة استهلاكية وعقارية غير مسبوقة. غير أن هذا ا
أبرزها تركّز استثمارات البنوك في قطاعات محددة دون تنويع، إلى جانب تدفق كثيف لرؤوس الأموال 
الأجنبية أدى إلى ارتفاع سعر الصرف الحقيقي، ما أضعف القدرة التنافسية للصادرات وأسهم في تفاقم 

قدي، نجحت الخطة في خفض معدلات التضخم إلى عجز الحساب الجاري. وعلى صعيد الاستقرار الن
 226 .1111و 1115، ثم إلى ما يقارب الصفر بين عامي 1112–1111خلال الفترة  %11أقل من 

إلا أن الاقتصاد الأرجنتيني تعرض لصدمات خارجية متتالية بدءاً من منتصف التسعينيات. كانت أزمة 
"أزمة التيكيلا" أول هذه الصدمات، تلتها الأزمات المالية في روسيا والبرازيل  1112البيزو المكسيكي عام 

                                                             
224 Kathryn M.E. Dominguez and Linda L. Tesar, "International Borrowing and Macroeconomic Performance in 

Argentina," in Capital Controls and Capital Flows in Emerging Economies: Policies, Practices, and 

Consequences, edited by Sebastian Edwards (University of Chicago Press, 2007), 300. 
225 Reuven Glick, "Financial Crises in Emerging Markets: An Introductory Overview," in Financial Crises in 

Emerging Markets, edited by Reuven Glick et al. (Cambridge University Press, 2001), 6. 
226 Nada Choueiri and Graciela Laura Kaminsky, Has the Nature of Crises Changed? A Quarter Century of 

Currency Crises in Argentina (International Monetary Fund, 1999), 9. 
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لوثيقة بسبب العلاقات التجارية ا. أثرت هذه الأحداث سلباً على الاقتصاد الأرجنتيني، لا سيما 1111عام 
 .مع البرازيل ضمن إطار اتفاقية ميركوسور

مليار دولار، و مع تناقص تنافسية الاقتصاد  12بلغ حجم الدين العام في الأرجنتين  1111و في سنة 
وتقلص الاستثمار المنتج، و بما أن الخصخصة لم تساهم في تعزيز قاعدة تصدير تنافسية لأنها شملت 

ص قطاعات خدماتية محمية مثل المياه والكهرباء والاتصالات، و غالبية عوائد الخصخصة تم بالأخ
تحويلها إلى الخارج ولم يُعاد استثمارها محليًا، فقد الاقتصاد القدرة على تمويل النمو من موارده الذاتية. 

227 

 بداية الأزمة الأرجنتينية: 0.6.2

بالمفاوضات حول الحزم المالية مع المؤسسات الدولية، إذ أنه في مارس تم الاتفاق  1111تميزت سنة 
مليار دولار، مشروط بتقشف حاد. و في ديسمبر أعلن عن حزمة مساعدات  1.1مع صندوق النقد بقيمة 

 228مليار دولار من صندوق النقد ومؤسسات أخرى.  21بقيمة 

امتدت لعامين من الركود الاقتصادي، وأعقبتها جهود متواصلة لتفادي أزمة  ، وبعد فترة1111في ديسمبر 
ديون وشيكة عبر اللجوء إلى دعم مالي من صندوق النقد الدولي، وتنفيذ إجراءات ضبط مالي، واعتماد 

كما حدث سحب جماعي للودائع، وانهارت الثقة في النظام المالي، و تم إعلان  229لإدارة الدين.  آليات
 1111مليار دولار(. ليتم فك الربط عن الدولار في يناير  155تعثر سيادي في التاريخ آنذاك ) أكبر

 230.%11وتخفيض قيمة البيزو بحوالي 

 و في الجدول التالي نسجل أهم الأحداث التي ميزت فترة الأزمة الأرجنتينية:

 

 

                                                             
227 Marc Gerard, "Régulation et Crise Monétaires en Régime de Currency Board: Le Cas de l’Argentine 1991-

2002," SSRN Electronic Journal, 2024, 15. 
228 John F. Hornbeck and Meaghan K. Marshal, The Argentine Financial Crisis: A Chronology of Events 

(Congressional Research Service, 2002). 
229 Jeromin Zettelmeyer, "Lessons from the 2000–2002 Crisis in Argentina for the Sustainability of the Euro," 

ifo DICE Report 16, no. 3 (2018): 21. 
230 Geethanjali Nataraj and Pravakar Sahoo, "Argentina's Crisis: Causes and Consequences," Economic and 

Political Weekly 38, no. 16 (2003): 1642. 
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 : التسلسل الزمني لأحداث الأزمة الأرجنتينية.21 الجدول

 الحدث التاريخ

ديسمبر 
2888 

الحكم وسط ركود اقتصادي وارتفاع الدين  فرناندو دي لا رواتولي الرئيس 
 .العام

 0222يناير 
لزيادة الإيرادات من خلال توسيع  (impuestazo) "تنفيذ "الضريبة الكبرى 

 .القاعدة الضريبية

أكتوبر 
0222 

 .الحكومة سياسيًا، ما أبرز هشاشة كارلوس ألفاريزاستقالة نائب الرئيس 

ديسمبر 
0222 

لتمديد آجال استحقاق  مليار دولار 22حزمة دعم مالي بقيمة التفاوض على 
 .الدين

مارس 
0222 

 .بعد فشل إجراءات تحفيز النمو ماشينيّااستقالة وزير الاقتصاد 

مارس 
0222 

 )منتصفه(

نه بسبب بعد أسبوعين فقط من تعيي لوبيز ميرفياستقالة وزير الاقتصاد الجديد 
 .معارضة حزمة تقشفية

 0222أبريل 
وزيرًا للاقتصاد؛ يقترح ربط البيزو بسلة عملات )دولار  دومينغو كافالوتعيين 

 .+ يورو(

أفريل  25
0222 

وكي ر إثر خلافات مع كافالو؛ تعيين  بيدرو بواستقالة رئيس البنك المركزي 
 .خلفًا له ماكاروني

يوليو  10
0222 

بعد صعوبة في الحصول على تمويل عبر  "العجز الصفري "إعلان قانون 
 .السوق 
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أكتوبر 
0222 

 .فشل المفاوضات مع الأقاليم بشأن تقاسم الإيرادات الضريبية

28–29 
أكتوبر 
0222 

مليار دولار؛ يشترط  111بدء مفاوضات تبادل الديون بقيمة 
الأمريكية تحقيق العجز الصفري صندوق النقد ووزارة الخزانة 

 .أولًا 

نوفمبر  19
0222 

صندوق النقد يرفض صرف أي دفعات جديدة قبل تحقيق الشروط المتفق 
 .عليها

ديسمبر  2
0222 

 151، مع حد أسبوعي للسحب يبلغ )تجميد الودائع( 231الكوراليـتوإعلان 
 .بيزو/دولار

ديسمبر  19
0222 

 .استقالة كافالو وجميع الوزراء

ديسمبر  20
0222 

 .رئيسًا مؤقتًا رامون بويرتا، وتعيين دي لا روااستقالة الرئيس 

ديسمبر  23
0222 

 11رئيسًا مؤقتًا؛ يُعلن تعليق سداد الدين الخارجي لمدة  رودريغيز ساتعيين 
 .يومًا

ديسمبر  24
0222 

 ."الأرجنتينو"إعلان إصدار عملة جديدة غير مدعومة بالعملات الأجنبية باسم 

ديسمبر  30
0222 

 .ارئيسا جديد إدواردو دوهالدياستقالة رودريغيز سا؛ تعيين 

يناير  2
0220 

 .إنهاء نظام مجلس العملة وتعويم البيزوا دوهالدي يعلن رسمي

                                                             

هذه الودائع كان بالإمكان استخدامها بحرية داخل تعني "السياج الصغير" بالإسبانية أُطلق في البداية على تجميد الودائع لأن  كوراليـتو: 231 
 .النظام المالي، ولكن لم يكن يُسمح لها بمغادرة النظام
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Source: Augusto De la Torre et al., Argentina’s Financial Crisis: Floating Money, Sinking Banking 

(World Bank, 2002), 27. 

 أسباب الأزمة الأرجنتينية: 1.6.2

 :ربط العملة كأداة لتثبيت التضخم 

( من نجاح أولي في كبح التضخم وتحقيق Currency Boardرغم ما حققته خطة نظام مجلس العملة )
لى التفاعل عاستقرار نقدي نسبي، إلا أن هذا الربط الصارم قلّص بشكل كبير من قدرة السلطات النقدية 

مع المتغيرات الخارجية، وجعل الاقتصاد الأرجنتيني عرضة للصدمات الخارجية وتقلبات تدفقات رأس 
ومع تراجع النمو وارتفاع الدين العام خلال النصف الثاني من التسعينات، فقد هذا النظام صلابته،  .المال

ها مع انهيار خطة الربط مطلع الألفية ا إلى اندلاع أزمة اقتصادية ومالية حادة بلغت ذروتوأدى لاحق
الثالثة. وتُبرز هذه التجربة محدودية استدامة أنظمة الربط الجامد في غياب أسس اقتصادية متينة وسياسات 

 232 .مرنة قادرة على امتصاص الصدمات

فإن نظام مجلس العملة ليس مجرد آلية لصرف ثابت، بل هو  (Marc Gerard, 2003)فحسب دراسة  
ا بالاستقرار النقدي، مما ينقل عبء التكيّف مع الأزمات إلى ل يربط السياسة الاقتصادية كليشامنظام 

، إلا أن هذا الربط الحديث )مثل ربط 11الاقتصاد الحقيقي. ورغم تشابهه مع نظام الذهب في القرن 
ة، لا على ية نشطالبيزو بالدولار( لا يتمتع بنفس المصداقية أو الحياد، لأنه يعتمد على سياسات نقد

معيار عالمي ثابت. وبالتالي، يظل هذا النموذج هشًا وغير مناسب للدول النامية التي لا تملك أدوات 
 233تمويل ذاتية كافية.

 :تدهور البيئة الخارجية وضعف تدفقات رأس المال 

سلبًا على ثقة المستثمرين في الأسواق الناشئة،  1111و 1111بين  وروسيارت أزمات العملة في آسيا أث
مليار دولار عام  111.1تدفقات رأس المال الخاص إلى الدول النامية من  صافيما أدى إلى انخفاض 

، كما تسبّب تخلي البرازيل عن نظام الربط الزاحف للعملة في 1111مليار دولار عام  1.3إلى  1111
خفاض حاد لقيمة الريال، مما أضرّ بالقدرة التنافسية للمنتجات الأرجنتينية وأسفر عن في ان 1111يناير 

                                                             
232 Glick, "Financial Crises in Emerging Markets: An Introductory Overview," 6. 
233 Gerard, "Régulation et Crise Monétaires en Régime de Currency Board: Le Cas de l’Argentine 1991-2002," 

20. 
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ض قدره لت الأرجنتين من فائنكمشت بعد سنوات من التوسع. وتحو ركود في التجارة بين البلدين، حيث ا
 234 .1111مليار دولار عام  2.2إلى عجز قدره  1111مليار دولار عام  11.3

  الانكماشية:السياسات الضريبية 

ية بفي ظل تراجع الصادرات، وتباطؤ النشاط الاقتصادي، وتزايد عبء الديون، شهدت الإيرادات الضري
بفرض حزمة  1111لتوقف الحكومة بوادر التعافي الاقتصادي في أواخر ا، في الأرجنتين انكماشًا ملحوظ

سلع الاستهلاكية، ما أدى إلى ، شملت رفع ضرائب الدخل والتقاعد وال1111زيادات ضريبية في يناير 
 235.اي مجددتراجع النشاط الاقتصاد

 فخ العملة والنمو والدين (Currency-Growth-Debt Trap): 

، وقعت الأرجنتين في فخ ثلاثي الأبعاد: عملة مبالغ في قيمتها، نمو اقتصادي راكد، 1111بعد عام 
 236مجتمعة، مما أدى إلى تفاقم الأزمة.ودين عام متضخم. فشلت الحكومة في معالجة عناصر الفخ 

 أزمة ميزان المدفوعات:  

شكلت هذه الأزمة الأساس البنيوي لانهيار النظام الاقتصادي، حيث أصبحت الدولة غير قادرة على تلبية 
 237الالتزامات الخارجية نتيجة نزيف العملات الصعبة وتراجع الصادرات.

  0222–2889 والمقاطعاتتفكك العلاقة بين الحكومة المركزية: 

طبق بنوده، مما جعل حكومات المقاطعات تستمر ، لم ت1111لاستقرار الفدرالي في رغم توقيع ميثاق ا
لم تتمكن الحكومة المركزية من فرض الانضباط المالي اللازم، بسبب ضعف  .في سياسات توسعية مستقلة

 238أدوات الرقابة وضعف الإرادة السياسية. 

 

                                                             
234 Saxton, Argentina's Economic Crisis: Causes and Cures, 76. 
235 Laira Aggarwal et al., "The Argentine Great Depression," Undergraduate Economic Review 15, no. 1 (2019): 

7. https://digitalcommons.iwu.edu/uer/vol15/iss1/24  
236 Augusto De la Torre et al., Argentina’s Financial Crisis: Floating Money, Sinking Banking (World Bank, 

2002), 18. 
237 Zettelmeyer, "Lessons from the 2000–2002 Crisis in Argentina for the Sustainability of the Euro," 22. 
238 Anders Kronfelt, Four Financial Crises in Argentina: A Comparative Study into the Causes (Bachelor's 

Thesis, Lund University, 2015), 32. 

https://digitalcommons.iwu.edu/uer/vol15/iss1/24
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  الخارجيارتفاع الدين:  

بلغت نسبة خدمة الدين  (Nataraj, Geethanjali, and Pravakar Sahoo, 2003)حسب دراسة 
أغلب القروض و  . على ميزان المدفوعات، مما خلق عبئا هائلا1111سنة  %15.1حلي إلى الناتج الم

 ,Tchiko)و هذا ما أكده الباحث  239.كانت مقومة بالدولار، مما فاقم الأزمة بعد انهيار النظام الثابت
Faouzi, 2010) .في بحث تطرق فيه لأسباب أزمات الدول الناشئة 

 :العجز في الميزان التجاري 

شهدت الأرجنتين في التسعينيات تدهوراً ( Catao Luis, Elisabetta Falcetti, 2002حسب دراسة )
ياً. ويعود مقارنة بالصادرات، رغم تسارع الأخيرة نسبكبيراً في الميزان التجاري بسبب النمو السريع للواردات 

ذلك لعوامل رئيسية مثل اعتماد الصادرات على السلع الأولية )المتأثرة بأسعارها العالمية(، وارتفاع الطلب 
المحلي الذي استوعب جزءاً من الإنتاج القابل للتصدير، وضعف النمو في دول ميركوسور خاصة البرازيل. 

طويلة الأجل( مقابل ضعف تأثير الأسعار النسبية في  1.2فاع مرونة الواردات للدخل )كما ساهم ارت
تفاقم العجز. وتشير النتائج إلى صعوبة تعويض ذلك بتخفيض سعر الصرف، مع التأكيد على أهمية 

 240 .زيادة الادخار وخفض تكاليف العمالة لتحسين التوازن التجاري دون إعاقة النمو

 الأزمة الأرجنتينية:آثار  2.6.2

 :انكماش اقتصادي حاد 

بين  %20بحيث انكمش بحوالي شهد الاقتصاد الأرجنتيني انكماشًا كبيرًا في الناتج المحلي الإجمالي، 
، وهو ما يعكس شدة الركود الذي دخلته البلاد خلال الأزمة، ويُعد من بين أعلى معدلات 1111و 1111

 241 .ديثالانكماش المسجلة في الاقتصاد الح

 

 

                                                             
239 Nataraj and Sahoo, "Argentina's Crisis: Causes and Consequences," 1641. 
240 Luis Catao and Elisabetta Falcetti, "Determinants of Argentina's External Trade," Journal of Applied 

Economics 5, no. 1 (2002): 53. https://doi.org/10.1080/15140326.2002.12040570 
241 Anders. "Four Financial Crises in Argentina: A comparative study into the causes," 33. 

https://doi.org/10.1080/15140326.2002.12040570


 مي، النظري والتاريخي للأزمات الاقتصادية والماليةالإطار المفاهي                       الفصل الأول

105 
 

 :اضطرابات اجتماعية و سياسية 

 . ما نتج عنهوانهيار الطبقة الوسطى 1111اضطرابات و احتجاجات عنيفة سنة  الأرجنتينشهدت 
 242 .(1111يناير  - 1111استقالات متتالية بين )ديسمبر 

 انهيار النظام المالي: 

مما  .ووقعت أزمة سيولة حادةحصلت عمليات سحب جماعي للودائع بسبب انهيار الثقة في البنوك، 
 243 .جعل البنوك مهددة بالانهيار بسبب قروض مقومة بالدولار لا يمكن تحصيلها بعد انهيار البيزو

  (0220ارتفاع معدلات البطالة والفقر )بحلول: 

 1111عام %12.4نتيجة للإنكماش الحاد الذي طال الاقتصاد الأرجنتيني ارتفعت نسبة البطالة من 
  %25.9نسبة الفقر قفزت من و  .ذروة الأزمة 1111في   %23.6، ثم إلى1111في   %18.3إلى
 1111.244في عام   %57.5، ثم وصلت إلى 1111في   %38.3إلى  1111في 

 :ارتفاع التضخم 

 245. 1111في النصف الأول من  %31ع و الخدمات، بينما بلغ التضخم لارتفعت أسعار الس

ت في ن قطاع الصادراإلا أنه بعد عدة سنوات ساهم تحس أثرا سلبيا،فعلى المدى القريب للأزمة لاحظنا 
تحفيز الطلب الداخلي، لا سيما من خلال زيادة الاستهلاك الخاص والاستثمار. وكان لهذين العاملين دور 
رئيسي في تعزيز مسار التعافي الاقتصادي، إذ أصبحا المحركين الأساسيين للنمو بعد التراجع الحاد الذي 

 .ه البلاد خلال فترة الأزمةشهدت

، نجحت الحكومة الأرجنتينية في استعادة مصداقيتها المالية على المستويين المحلي 1115إذ بحلول عام 
والدولي. وقد تجلّى ذلك في إعادة تدفق الاستثمارات الخارجية، وإقبال المستثمرين المحليين على النشاط 

 246 .لأعمال ودعم الاستقرار الاقتصاديالاقتصادي، وهو ما ساهم في تعزيز بيئة ا

                                                             
242 Faucher, Philippe, and Leslie Elliott Armijo. "Le rôle des institutions politiques dans les crises financières de 

l'Argentine et du Brésil." Revue Tiers Monde 178.2 (2004): 387-417. P 397. 
243 Nataraj and Sahoo, "Argentina's Crisis: Causes and Consequences," 1641. 
244 Saxton, Argentina's Economic Crisis: Causes and Cures, 9. 
245 Pierre Salama, "Argentine: Chronique d'une Crise Annoncée" (Manuscript, Université de Paris XIII, 2002), 

6. 
246 Laira Aggarwal et al., "The Argentine Great Depression," 92. 
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 الإصلاحات التي اتخذت في الأزمة الأرجنتينية: 2.6.2

واحدة من أعنف الأزمات الاقتصادية في تاريخها الحديث،  1111و 1111شهدت الأرجنتين بين عامي 
. ي والنقديوالتي دفعتها إلى اتخاذ مجموعة من الإصلاحات والإجراءات الطارئة لمعالجة الانهيار المال

 :تتلخص هذه الإجراءات فيما يلي

 تجميد الودائع المصرفية وإعادة هيكلة الحسابات بالدولار (El Corralito): 

، أعلنت الحكومة الأرجنتينية عن تجميد الودائع المصرفية بالدولار، وهو ما عُرف 1111في ديسمبر 
ثم تلاه لاحقًا ما  .الانهيار الكامل للقطاع المصرفي، كإجراء لمنع (Corralito) "لاحقاً باسم "كوراليتو

، والذي فرض تحويلًا قسرياً للودائع من الدولار إلى البيزو بأسعار صرف (Corralón) "يُعرف بـ"كورالون 
مجحفة )تحويل الديون بأسعار رسمية وتحرير الأصول بأسعار السوق(، مما تسبب في خسائر كبيرة 

 247 .للمودعين

  مجلس النقدإنهاء نظام (Currency Board)  0220وتحرير سعر الصرف: 

، أُلغيت 1111يناير  1الحكم في  (Eduardo Duhalde) مع تولي الرئيس المؤقت إدواردو دوهالدي
. أدى ذلك إلى خفض حاد في 1111سياسة ربط البيزو بالدولار الأميركي، التي كانت قائمة منذ عام 

عض القدرة التنافسية الخارجية ولكن تسبب أيضاً في فقدان سريع للقيمة قيمة العملة، ما سمح باستعادة ب
 248 .الشرائية للمواطنين

تم تحويل جميع الودائع والقروض الدولارية إلى البيزو. إذ "  Pesification " و هي ما سمي بسياسة
القطاع المصرفي للقروض(، ما أدى إلى تحميل  1:1للودائع و 1.2جرت التحويلات بمعدلات تمييزية )

القسم الأكبر من الخسائر. ونتج عن ذلك خسائر رأسمالية ضخمة للبنوك، مما اضطر الحكومة لإصدار 
 249 .لإنقاذ النظام المصرفي )BODENs (سندات تعويضية

 

 

                                                             
247 Saxton, Argentina's Economic Crisis: Causes and Cures, 48. 
248 John F. Hornbeck, Argentina's Post-Crisis Economic Reform: Challenges for US Policy (Congressional 

Research Service, 2013), 2. 
249 Dominguez and Tesar, "International Borrowing and Macroeconomic Performance in Argentina," 793. 



 مي، النظري والتاريخي للأزمات الاقتصادية والماليةالإطار المفاهي                       الفصل الأول

107 
 

  (:0220فرض ضرائب مؤقتة على الصادرات والمعاملات المالية )ابتداءً من 

فرض ضرائب مؤقتة على الصادرات والمعاملات المالية. وبمرور نظرًا لانخفاض الإيرادات العامة، تم 
 .250الوقت، أصبحت هذه الضرائب دائمة وجرى توجيه عائداتها نحو الإنفاق الاجتماعي

 :خفض مؤقت لضريبة القيمة المضافة ثم إعادة زيادتها 

محاولة ، في %11إلى  %11من  (VAT) ، خفضت الحكومة ضريبة القيمة المضافة1111في نوفمبر 
بضغط من صندوق  1113لكن هذا الإجراء أُلغي في يناير  .لتنشيط الطلب المحلي وتحفيز الاستهلاك

، لكن القرار %11ا، لوّحت حكومة كيرشنر بخفضها إلى . ولاحق%11ي، فعادت الضريبة إلى النقد الدول
 251لم يُنفذ.

 :الحصول على تمويل طارئ من المؤسسات الدولية 

 :دوق النقد الدولي والمؤسسات المالية الدولية، تمكنت الأرجنتين منرغم التوتر مع صن

توقيع حزمة تمويلية جديدة مع صندوق النقد الدولي بقيمة  .1113تأجيل سداد قروض مستحقة في يناير 
الحصول على قروض جديدة من البنك الدولي وبنك التنمية للأمريكتين  .1113مليار دولار في يناير  1.1

وقد مكّنت هذه الإجراءات الحكومة من تجنب التخلف الرسمي عن السداد  .مليار دولار 1.1بقيمة 
 252 .للصندوق، رغم أنها كانت في وضع إفلاس تقني

(، 1111و 1111( وخلفه كريستينا فرنانديز دي كيرشنر )1113مع انتخاب نيستور كيرشنر )إلا أنه 
داخل، حيث رفضت الأرجنتين العودة إلى الاقتراض أصبحت السياسات الاقتصادية أكثر اعتمادًا على ال

الخارجي أو التعاون مع المؤسسات الدولية مثل صندوق النقد الدولي، في سعيها لتحقيق ما سمي 
 253 .بـالاستقلال الاقتصادي الوطني

  0222–0222 خطة إعادة هيكلة الديون: 

من حاملي  %13عقب التخلف عن السداد، أطلقت الأرجنتين خطة واسعة لإعادة هيكلة ديونها. وافق 
السندات )معظمهم من مواطني دول أوروبية( على تخفيض قيمة السندات المستحقة، في حين رفضت 

                                                             
250 Hornbeck, Argentina's Post-Crisis Economic Reform: Challenges for US Policy, 2. 
251 Saxton, Argentina's Economic Crisis: Causes and Cures, 45. 
252 Ibid., 96. 
253 Hornbeck, Argentina's Post-Crisis Economic Reform: Challenges for US Policy, 2. 
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يد ، أع1115ُصناديق التحوط وبعض الدائنين الكبار ذلك، ورفعوا دعاوى قضائية ضد الحكومة. وفي 
تمويل الدين مجددًا، عبر إصدار سندات مرتبطة بالنمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالي، مما سمح للدولة 

 254 .بالسداد فقط في حال تحقق فائض في الميزانية

 فرض ضوابط على الأسعار وأسواق الصرف 

بهدف  الأساسيةمع تفاقم التضخم بعد تعويم العملة، فرضت الحكومة رقابة واسعة على أسعار السلع 
كما فُرضت قيود مشددة على سوق الصرف الأجنبي، ومنع الأفراد  .حماية القوة الشرائية للطبقات الفقيرة

من شراء العملات الأجنبية بحرية، وهي إجراءات أسهمت في ظهور سوق سوداء للعملة وتفاقم التشوهات 
 255 .الاقتصادية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
254 Laira Aggarwal et al., "The Argentine Great Depression," 4.  
255 Saxton, Argentina's Economic Crisis: Causes and Cures, 47. 
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 خلاصة:

هذا الفصل الأول إطارا شاملا لفهم الأزمات الاقتصادية والمالية، بدءا من أسسها النظرية في الختام، قدم 
والمفاهيمية، مرورا باستعراضها التاريخي، وصولا إلى تحليل معمق لتجارب الدول الناشئة. لقد كشفت 

قتصادية الا دراسة النماذج المفسرة عن تعقيد هذه الظاهرة، حيث لا تقتصر مسبباتها على الاختلالات
الكلية فحسب، بل تمتد لتشمل عوامل سلوكية ومالية بحتة. كما أبرزت الجولة التاريخية الطبيعة المتكررة 

 .والمتحورة للأزمات عبر الزمن، مؤكدة على أهمية استخلاص الدروس من التجارب السابقة

كيا، ة، وروسيا، والبرازيل، وتر إن التحليل المتعمق لحالات الدول الناشئة مثل المكسيك، والدول الآسيوي
والأرجنتين قد أظهر بوضوح أن الأزمات التي تعرضت لها هذه الاقتصادات كانت غالبا نتيجة لتفاعل 
معقد بين اختلالات داخلية )مثل ضعف القطاع المصرفي، تراكم الديون المحلية، وعدم كفاءة السياسات 

دة سمالية المتقلبة، والصدمات الخارجية، وارتفاع أسعار الفائالاقتصادية( واختلالات خارجية )كالتدفقات الرأ
العالمية(. هذه الاختلالات، سواء كانت هيكلية أو دورية، أدت إلى تفاقم نقاط الضعف في الأنظمة المالية 

 .والاقتصادية لهذه الدول، مما جعلها عرضة بشكل خاص للصدمات وتداعيات الأزمات

 نا للانتقال إلى الفصل الثاني، حيث سيتم بناء على هذا الفهم الشامل، تحليلتشكل هذه النتائج أساسا متي
التوازنات الاقتصادية بشكل أعمق، واستكشاف كيف يمكن أن تؤدي هذه الاختلالات الداخلية والخارجية 

 .إلى زعزعة الاستقرار الاقتصادي والمالي
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 تمهيد:

ن وتوازناته أمرا حيويا في تقييم أداء الاقتصادات الوطنية، وتحديد مواطيعد فهم ديناميكيات الاقتصاد الكلي 
القوة والضعف فيها، واستشراف مدى قابليتها للتأثر بالصدمات الداخلية والخارجية ونشوب الأزمات. ترتبط 

ة ومعقدة لالتوازنات الكلية، لا سيما تلك المتعلقة بالقطاعات الحقيقية والمالية والخارجية، بعلاقات متباد
تُشكل في مجموعها صورة عن صحة الاقتصاد الكلية واستدامة مساراته التنموية. يكرس هذا الفصل 
للغوص في هذا الجانب المحوري من التحليل الاقتصادي، مقدماً مقاربة تجمع بين التأصيل النظري 

 .والتطبيق العملي على مجموعة مختارة من الاقتصادات ذات الأهمية والتنوع

تهلالا، سيتناول الفصل أبرز المفاهيم والنماذج النظرية المرتبطة بتوازنات الاقتصاد الكلي، مستعرضا اس
الأطر الفكرية التي تفسر التفاعلات بين المتغيرات الكلية الأساسية كالإجمالي الناتج المحلي، الاستهلاك، 

ركز بشكل خاص على اشتقاق الهويات الادخار، الاستثمار، الإنفاق الحكومي، والصادرات والواردات. وسي
المحاسبية الأساسية التي تربط بين هذه المتغيرات، مبينا العلاقة الجوهرية التي تحكم التوازن بين الادخار 
الكلي والاستثمار الكلي والميزان الخارجي )صافي الصادرات(، وكيف تشكل هذه العلاقة مرآة تعكس 

رة على الإقراض الصافي للعالم، وما يترتب على ذلك من آثار على الحاجة إلى التمويل الخارجي أو القد
 .الاستقرار الكلي

انتقالا من الإطار النظري، سينخرط الفصل في تحليل تطبيقي للمؤشرات الاقتصادية الكلية والتوازنات 
: وهي ،الدول التي تعرضت للأزمات المالية في التسعيناتالمرتبطة بها في عشر دول مختارة تمثل 

الأرجنتين، البرازيل، المكسيك، إندونيسيا، جمهورية كوريا، ماليزيا، الفلبين، تايلند، روسيا، وتركيا. وسيرتكز 
. يهدف هذا الجزء إلى فحص 1113إلى عام  1111التحليل على بيانات الفترة الزمنية الممتدة من عام 

وية، مجموعة من المتغيرات الكلية الحيالأداء الفعلي لهذه الاقتصادات من خلال استعراض وتفسير تطور 
لضوء على بينها. سيمكن هذا التحليل من تسليط ا والفروقات المتباينةوتقييم توازناتها الداخلية والخارجية، 

التحديات الهيكلية والمرحلية التي تواجه كلا منها، وتقييم مدى صلابتها أو هشاشتها في مواجهة الصدمات 
لطريق لفهم أعمق لمحددات الاستقرار الكلي ومدى قابلية هذه الدول لتكرار الأزمات الاقتصادية، مما يمهد ا

 .في ضوء واقعها الاقتصادي في الفترة قيد الدراسة
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 الإطار النظري للتوازنات الاقتصادية الكلية: .1

سيما في لاعد فهم تطور الفكر الاقتصادي الكلي مدخلا أساسيا لتحليل الظواهر الاقتصادية المعاصرة، ي
سياق الأزمات الدورية والسياسات الاقتصادية المتبعة في مواجهتها. ويتيح تتبع النظريات الكبرى، من 
الكلاسيكية إلى الحديثة، بناء قاعدة نظرية متماسكة يمكن الاعتماد عليها في تشخيص الاختلالات واقتراح 

 الحلول.

من المؤشرات التي تعكس الأداء العام للاقتصاد الوطني، تشير التوازنات الاقتصادية الكلية إلى مجموعة و 
 ،وتشمل النمو الاقتصادي، البطالة، التضخم، الحساب الجاري، رصيد الميزانية العامة، سعر الصرف

تعد هذه المؤشرات أدوات مركزية لقياس استقرار الاقتصاد وفعالية السياسات  الاستثمار و الإدخار و غيرها.
 ، نجدويختلف فهم هذه التوازنات حسب المدارس الاقتصادية .ة، سواء النقدية أو الماليةالاقتصادية الكلي

 من أبرزها:
 02حتى بداية القرن  29أواخر القرن  :النظرية الكلاسيكية .1.1

يكاردو، آدم سميث، ديفيد ر و من أشهر روادها  تعد النظرية الكلاسيكية أول بناء متكامل للاقتصاد الكلي،
وقد سادت حتى بداية القرن العشرين. تفترض هذه المدرسة أن الأسواق تعد آليات  ،ميلجون ستيوارت 

ذاتية التنظيم، حيث تؤدي مرونة الأسعار والأجور إلى تحقيق التوازن في جميع الأسواق، بما في ذلك 
 .سوق العمل

خلق الطلب ، الذي ينص على أن "العرض ي(Say's Law) تبنى النظرية الكلاسيكية على قانون ساي
 .الخاص به". وبذلك، فإن الإنتاج يولد دخلا يعاد إنفاقه تلقائيا على شكل طلب

 حيث: 256MV=PTما يعرف بمعادلة التبادل:  I.Fischer بنىو على هذا الأساس 

 :M عرض النقود 
 :V  سرعة تداول النقود 
 :P المستوى العام للأسعار 
 :T  الاقتصاد خلال نفس الفترة.مجموع الصفقات التي يتم إجراؤها في  

 :حيث    MV=PY  :المعادلة النقديةب لتصبح تعرف المعادلةثم طورت هذه 
 :Y الناتج الحقيقي 

                                                             

 .11(. ص 1115الطاهر، لطرش. "الاقتصاد النقدي والبنكي". ديوان المطبوعات الجامعية. ) 256 
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تستبعد البطالة الدورية في هذا النموذج، وتفسر البطالة فقط بكونها طوعية أو ناتجة عن تدخلات تعيق 
 257 .حرية السوق 

 02إلى منتصف القرن  28نهاية القرن نظرية التوازن العام:  .1.1
تعكس هذه النظرية تطورا رياضيا للنموذج الكلاسيكي، وتهدف إلى نمذجة كيفية تفاعل الأسواق المختلفة 

 .)السلع، العمل، النقود( لتحقيق توازن شامل
" نقلة نوعية في الفكر الاقتصادي، إذ تجاوزت Leon Walrasتمثل نظرية التوازن العام التي طورها "

زن الجزئي الذي كان يركز على سوق واحدة معزولة، لتبحث في إمكانية تحقق توازن شامل نطاق التوا
يغطي جميع الأسواق في الاقتصاد. وقد سعى والراس لإثبات أن الأسواق الحرة، في ظل نظام سعري 

 لاتنافسي، تميل بطبيعتها نحو التوازن نتيجة لتفاعل قرارات العرض والطلب، رغم أن هذا التوازن قد 
 .وليس كحالة نهائية دائمة يتحقق فعليا في الواقع، بل ينظر إليه كاتجاه

قال فيها إن "السوق مثل بحيرة تثيرها الرياح، حيث يظل الماء في  بمقولةوقد عبر والراس عن هذه الفكرة 
ي للأسواق لسعي دائم نحو التوازن دون أن يبلغه أبدا"، وهو ما يعكس إدراكه للطابع الديناميكي وغير المثا

 .الواقعية
وتعد هذه النظرية امتدادا لمبادئ التنسيق التي أشار إليها آدم سميث في "ثروة الأمم"، حيث تلعب الأسعار 
دور الإشارات التي تنسق سلوك المتعاملين في السوق، من خلال عمليات المزايدة والمفاضلة بين البدائل 

الرؤية أساسا لتحليل كيفية تخصيص الموارد بكفاءة في المتاحة في عمليات البيع والشراء. تعد هذه 
 258 .الاقتصاد الرأسمالي

 02ثلاثينيات القرن النظرية الكينزية:  .3.1
النظرية "في عمله الأشهر ، 1111كرد فعل على أزمة هذه النظرية  Keynes, John Maynardأسس 

مفاهيم رئيسة مثل الطلب الكلي، العرض ، حيث أعاد فيها تعريف (1936) "العامة للتشغيل، الفائدة والنقود
 .الكلي، التشغيل، ودور الدولة في الاقتصاد

تمثل النظرية الكينزية للتوازن في الاقتصاد الكلي انقطاعا مفاهيميا حاسما عن المبادئ الكلاسيكية التي 
نارد كينز مايافترضت مرونة الأسعار والأجور وقدرة السوق على تحقيق التوازن التلقائي. فقد قدم جون 

ركزت فتصورا مغايرا للتوازن الاقتصادي يتمحور حول أولوية الطلب الكلي كعامل محدد للناتج والتشغيل، 

                                                             
257 N. Gregory Mankiw, Macroeconomics, 5th ed. (Worth Publishers, 2003), 242. 
258 Robert C. Kelly, "Understanding General Equilibrium Theory & Its Alternatives," Investopedia, August 29, 

2024. https://www.investopedia.com/terms/g/general-equilibrium-theory.asp Consulted on 24/12/2024. 

https://www.investopedia.com/terms/g/general-equilibrium-theory.asp
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 وذلك في إطار تحليل ديناميكي يدمجعلى مفهوم " الطلب الفعال" كمحرك رئيسي للنشاط الاقتصادي، 
 و ترتكز النظرية الكينزية على الأسس التالية: 259 .المتغيرات النقدية والحقيقية ضمن بنية واحدة

 :التوازن الكلي وتحديد الناتج
  في المدى القصير عند تقاطع دالة الطلب الكلي  Yفي النموذج الكينزي، يتحدد الناتج القومي الحقيقي

ولكن بخلاف التصورات الكلاسيكية، فإن كينز افترض أن دالة العرض تكون  .مع دالة العرض الكلي
فقية عند مستويات دون التوظيف الكامل، ما يعني أن أي زيادة في الطلب الكلي تؤدي إلى زيادة الإنتاج أ

  .لا الأسعار
 :ويعبر عن الطلب الكلي بالمعادلة

AD=C(Yd)+I(r,πe)+G+(M-X) 

 :حيث
C:  الاستهلاك، دالة في الدخل المتاحYd. 
I:  الاستثمار، دالة في معدل الفائدةr  توقعات العائد  وπe. 

G :الإنفاق الحكومي. 
NX=(M-X) :الصادرات الصافية. 

 :ويمكن تمثيل المضاعف الكينزي كما يلي
 

كما أن مفهوم "المضاعف الكينزي" يبرز كيف يمكن لتغير بسيط  .هو الميل الحدي للاستهلاك cحيث 
 .في الإنفاق أن ينتج أثرا مضاعفا على الناتج

 :دالة الاستهلاك
ينطلق كينز من فرضية أن الميل الحدي للاستهلاك أقل من الواحد، ما يعني أن الزيادة في الدخل تؤدي 

 :تكتب دالة الاستهلاك على الشكل التالي 260 إلى زيادة أقل في الاستهلاك.
C=C0+cYd 

 :حيث
C0: )الاستهلاك التلقائي )حتى في غياب دخل. 

C∈(0,1) :الميل الحدي للاستهلاك. 

                                                             
259 Keynes, "The General Theory of Employment," 219. 
260 Ibid. 
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Yd=Y−T: )الدخل المتاح )الدخل الإجمالي مطروحا منه الضرائب. 
 :دالة الاستثمار

أولى كينز أهمية مركزية للاستثمار باعتباره المتغير الأكثر تقلبا وتحددا بالعوامل النفسية. وقد صاغ دالة 
 :ورتها النموذجيةصالاستثمار كدالة تناقصية في سعر الفائدة ومتصاعدة في توقعات الربحية، وتكتب في 

I=I(MEI)=I(r) 

 :حيث
MEI :الكفاءة الحدية لرأس المال. 

r: سعر الفائدة الاسمي أو الحقيقي. 
، فإن الاستثمار  MEI>rفإذا كانت  .rو MEIووفقا لكينز، يتخذ قرار الاستثمار بناء على المقارنة بين

 261.ينعكس مباشرة على الطلب الكلي ، ماI يؤدي إلى خفض  rيكون مربحا. وبالتالي، فإن أي ارتفاع في
 :توازن سوق النقود وسعر الفائدة

حدد كينز سعر الفائدة من خلال توازن سوق النقود، وليس من خلال توازن الادخار والاستثمار كما في 
 :عرف بدالة التفضيل النقدير عن الطلب على النقود عبر ما يالنظرية الكلاسيكية. ويعب

L=L1(Y)+L2(r) 

 :التوازن في سوق النقود حينماويتحقق 
M=L1(Y)+L2(r) 

 :حيث
M :العرض النقدي. 

L1(Y): الطلب على النقود لأغراض المعاملات. 
L2(r): الطلب على النقود لأغراض المضاربة. 

مرنا جدا )مقاربة اللانهاية(، ما يؤدي إلى ما يعرف بـفخ   L2(r)في حالات الركود العميق، قد يصبح 
 .السياسة النقدية غير فعالة نسبياالسيولة، ويجعل 

 :التوازن دون التوظيف الكامل
من أبرز نتائج التحليل الكينزي أن الاقتصاد يمكن أن يستقر في حالة توازن دون بلوغ التوظيف الكامل. 

 :يعبر عن هذا التوازن بالمعادلة
Y=AD⇒Y=C(Yd)+I(r)+G 

                                                             
261 John T. Harvey, "Testing Keynes’ Aggregate Investment Function," Journal of Post Keynesian Economics 

45, no. 2 (2022): 246-262. https://doi.org/10.1080/01603477.2021.1932524 

https://doi.org/10.1080/01603477.2021.1932524
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تستوجب  ، ما يشير إلى فجوة انكماشية∗Yلكن هذا المستوى من الناتج قد يكون أدنى من الناتج المحتمل 
 262 .تدخلا حكوميا

 :السياسة الاقتصادية الكينزية
 :استنتج كينز أن تحقيق التوازن الكامل يتطلب أداة تصحيح خارج السوق، وتحديدا

 .أو خفض الضرائب لتحفيز الاستهلاك  Gرفع الإنفاق الحكومي  :السياسة المالية التوسعية
 .لزيادة الاستثمار، شريطة أن لا يكون الاقتصاد في فخ السيولة  rخفض سعر الفائدة  :السياسة النقدية

أعادت النظرية الكينزية تعريف التوازن الاقتصادي من خلال تركيزها على عدم كفاية الطلب الكلي كسبب 
وقد طوّرت منظومة تحليلية تربط بين سلوك الأفراد )الميل  .لة وعدم استغلال المواردجوهري للبطا

للاستهلاك والتفضيل النقدي( وبين قرارات المؤسسات )الاستثمار وتوقعات الربحية( في بيئة تتسم بعدم 
لحديث، لا االيقين. وبهذا، أصبحت النظرية الكينزية الأساس النظري للسياسات التدخلية في الاقتصاد 

 263 .سيما في أوقات الركود والأزمات
 أواخر الثلاثينيات إلى الأربعينيات: IS/LM توازن  .2.1

منذ ثلاثينيات القرن العشرين الإطار التحليلي الأساسي في الاقتصاد الكلي، بدءا  IS-LM شكل نموذج
( التي فسرت العلاقة بين الإنتاج وأسعار الفائدة، وصولا إلى مساهمات 1131) Hicksمن صياغة 

Modigliani (1122 التي أدخلت سوق العمل ودالة الإنتاج الكلي. ومع تطور النماذج الكمية للسياسة )
 .النقدية، تقلص دور النموذج إلى أداة تفسيرية مبسطة لنتائج مستخرجة من نماذج أكثر تعقيدا

نموذج تحولات جوهرية عقب صدمة التضخم والبطالة في السبعينيات، وبلغت ذروتها مع الثورة عرف ال
(، حيث وجهت إليه انتقادات تتعلق بغياب الأسس Lucas ،1111القائمة على التوقعات العقلانية )

 Sargent Wallaceالصغرية، وانعدام الاتساق السلوكي، وضعف القدرة التنبؤية. في هذا السياق، قدم 
( نسخة معدلة تعتمد توقعات عقلانية ونظرية العرض الكلي للوكاس، انتهت إلى نتائج مفادها أن 1115)

 .السياسة النقدية المنتظمة غير فعالة في التأثير على الناتج الحقيقي

ورغم محاولات لاحقة لتصحيح بعض هذه النتائج، بقي النموذج موضع خلاف، سواء بسبب تحفظات 
ق بغياب الأسس السلوكية، أو بسبب نتائجه التي تتعارض مع قناعات صناع السياسات. ومع نظرية تتعل

                                                             
262 N. Gregory Mankiw, Macroeconomics, 5th ed, 261. 
263 John Maynard Keynes, "The General Theory of Employment," The Quarterly Journal of Economics 51, no. 2 

(1937): 209–223. 
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الجديد، الذي يستبقي بساطة النموذج  IS-LMالكينزي الجديد"، ظهر نموذج -تطور "التوليف الكلاسيكي
ذج اليوم و الأصلي، لكنه يقوم على أسس سلوكية دقيقة ويستوعب نتائج الثورة التوقعية. يستخدم هذا النم

كأداة تربط بين النماذج الكمية المعقدة وتحليل السياسة النقدية، لاسيما في سياق أسعار الفائدة، الأسعار 
 264اللزجة، والتوازنات بين التضخم والناتج.

من الأدوات التحليلية الأساسية في الاقتصاد الكلي الكينزي، حيث يستخدم لتحديد  IS/LM يعتبر نموذج
العام في الاقتصاد على المدى القصير، عندما لا تكون الأسعار والأجور مرنة بشكل كاف  مستوى التوازن 

لضمان توازن السوق تلقائيا. يقوم النموذج على تمثيل تفاعلي بين سوق السلع )الذي يحدد الناتج الحقيقي( 
 .وسوق النقود )الذي يحدد سعر الفائدة(

 توازن سوق السلع: IS منحنى

 :سوق السلع من معادلة التوازن ينطلق تحليل 

Y=C(Y−T)+I(i)+G 

 :حيث

 Y  هو الناتج المحلي الإجمالي. 

 C   الاستهلاك، ويعتمد على الدخل القابل للتصرف(Y−T). 

 I   الاستثمار، ويتأثر سلبا بسعر الفائدةi. 

 G  الإنفاق الحكومي، وT  الضرائب. 

التي تحقق التوازن في سوق السلع.  i وسعر الفائدة Yجميع التركيبات الممكنة للناتج  IS يظهر منحنى
يؤدي إلى تراجع الاستثمار، ما يقلص الطلب الكلي وبالتالي  iوهو منحنى ذو ميل سالب، لأن ارتفاع 

 265.الناتج المطلوب لتحقيق التوازن 

 

                                                             
264 Robert G. King, "The New IS-LM Model: Language, Logic, and Limits," FRB Richmond Economic Quarterly 

86, no. 3 (2000): 47. 
265 N. Gregory Mankiw, Macroéconomie, trans. Jihad C. El Naboulsi, 8th American ed. (De Boeck, 2013), 350. 
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 توازن سوق النقود :LM منحنى

 :يتأسس تحليل سوق النقود على المعادلة

L(i,Y) = M/P 

 :حيث

  M هو العرض النقدي الاسمي، و P هو مستوى الأسعار. 

  M/P يمثل العرض النقدي الحقيقي. 

 L  هو الطلب على النقود، ويرتفع مع زيادة الدخلY  ينخفض مع ارتفاع سعر الفائدة  وi. 

جميع التركيبات التي تحقق التوازن بين الطلب والعرض على النقود. له ميل موجب  LM يمثل منحنى
 266.ارتفاع الدخل يزيد الطلب على السيولة، مما يتطلب رفع سعر الفائدة لتحقيق التوازن النقديلأن 

 IS/ LM: منحنى 26البيان 

 
Source : N. Gregory Mankiw, Macroeconomics, 5th ed. (Worth Publishers, 2003), 277. 

 :التوازن العام  LMو IS نقطة تقاطع

هذه النقطة تبين المستوى .  LMو IS في المدى القصير عند تقاطع منحنيي يتحدد توازن الاقتصاد الكلي
، حيث يتحقق التوازن في كلا السوقين: السلعي iوسعر الفائدة   Yالمتوازن لكل من الناتج الحقيقي 

 .والنقدي

                                                             
266 Mankiw, Macroéconomie, (De Boeck, 2013), 769. 
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 :IS تحولات السياسة المالية .أ

إلى  IS الكلي، ما يدفع منحنىتؤدي إلى زيادة الطلب  Tأو خفض الضرائب Gزيادة الإنفاق الحكومي 
 (.iاليمين )ناتج أعلى عند كل مستوى من 

 .يترجم هذا التحول إلى ارتفاع في كل من الناتج وسعر الفائدة في نقطة التوازن الجديدة

 :LM تحولات ب. السياسة النقدية

إلى  LM تقلص سعر الفائدة عند كل مستوى من الدخل، فتدفع منحنى  Mزيادة العرض النقدي 
 .الأسفل/اليمين

 .النتيجة هي زيادة في الناتج وانخفاض في سعر الفائدة

، يمكن دراسة التأثيرات المختلفة للسياسات الاقتصادية (Y,i)من خلال التمثيل البياني في مستوي و 
 :والتقلبات الخارجية على الاقتصاد الكلي. فمثلا

  حو لتحفيز الطلب الكلي وتحريك الاقتصاد نفي حالة الركود، يمكن استخدام سياسة مالية توسعية
 .مستوى التوظيف الكامل

  في حال التضخم الناتج عن فائض في الطلب، قد تستخدم السياسة النقدية الانكماشية لرفع سعر
 .الفائدة وتقليص الاستثمار

لكلية مع ا أداة تحليلية متماسكة لفهم كيفية تفاعل السياسات الاقتصادية IS/LM يوفر نموذجو بالتالي 
المتغيرات الاقتصادية الأساسية في المدى القصير. ورغم بساطته النسبية، يظل إطارا نظريا فعالا لدراسة 

  267.التوازن العام، واستكشاف ديناميكيات الاقتصاد في ظل تغيرات داخلية أو خارجية

 1956التوازن طويل الأجل:  نظرية .5.1
للنمو الاقتصادي أحد أبرز الإسهامات النظرية في تحليل ديناميات النمو والتوازن  Solowيعد نموذج 

 A Contribution to the Theory of" طويل الأجل في الاقتصاد الكلي. في مقاله الكلاسيكي

Economic Growth" (1956) قدم روبرت سولو نموذجا ديناميكيا يبنى على جملة من الافتراضات ،

                                                             
267 N. Gregory Mankiw, Macroeconomics, 5th ed, 278. 
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ا، لكنه أتاح تحليلا دقيقا لكيفية تفاعل الادخار، وتراكم رأس المال، والنمو السكاني في البسيطة نسبي
 .تشكيل مسار النمو الاقتصادي وتحديد حالاته المستقرة على المدى الطويل

نطلق النموذج من افتراض اقتصاد مغلق لا يشمل قطاعا حكوميا، حيث يتم إنتاج الناتج الكلي باستخدام ا
ويفترض أن رأس المال يتراكم من خلال الادخار المحلي بمعدل ، ذات عوائد ثابتة على الحجم دالة إنتاج

كما يفترض وجود اهتلاك مستمر لرأس المال بمعدل  n، بينما ينمو عدد السكان بمعدل طبيعي sثابت 
δولا يدرج التقدم التكنولوجي في النموذج الأساسي ، . 

في هذه الحالة، يكون . يتوقف رأس المال لكل عامل عن التغيريتحقق التوازن طويل الأجل عندما 
الاستثمار مساويا تماما لما يلزم لتعويض الزيادة في عدد السكان والاستهلاك الرأسمالي، وبالتالي يستقر 

 .k*رأس المال لكل عامل عند المستوى 

 :في هذا الوضع التوازني خصائص التوازن طويل الأجل

 ل ثابتايبقى الناتج لكل عام. 

 ينمو الناتج الكلي بمعدل nأي نفس معدل نمو السكان ،. 

 لا يحدث أي نمو في الإنتاجية ما لم يدرج التقدم التقني ضمن النموذج. 

يثبت سولو أن الاقتصاد يتقارب تلقائيا نحو التوازن طويل الأجل. ففي حال كان رأس المال لكل عامل 
والعكس بالعكس، . k ون أعلى من التآكل، مما يؤدي إلى زيادةأقل من مستواه التوازني، فإن الادخار يك

هذا يضمن استقرار التوازن .kمستواه التوازني، فإن التآكل يتجاوز الاستثمار، فينخفض  kإذا تجاوز
 .واستقلاله عن الظروف الابتدائية

دم التقني التق على الرغم من أن النموذج الأصلي لا يتضمن عنصر التكنولوجيا، فقد أضاف سولو لاحقا
، حيث يعدل الإنتاج ليأخذ بعين الاعتبار النمو في الكفاءة. في هذه الحالة، تنمو gبمعدل  الخارجي

المتغيرات الحقيقية المعدلة تقنيا بمعدل ثابت، ويصبح التوازن طويل الأجل قائما على النمو المستدام في 
 268 .الدخل الحقيقي لكل عامل

                                                             
268 Solow, Robert M. "A contribution to the theory of economic growth." The quarterly journal of economics 70.1 

(1956): 65-94. 
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ارا تحليليا مرنا لفهم كيفية تفاعل معدلات الادخار والنمو السكاني والاهتلاك يقدم نموذج سولو إطو عليه 
في تحديد مسار الاقتصاد نحو توازن طويل الأجل مستقر. في هذا التوازن، تظل المتغيرات لكل عامل 

. وقد (ثابتة، بينما تنمو المتغيرات الكلية بمعدل يعكس النمو السكاني )أو التكنولوجي في النموذج الموسع
  .شكل هذا النموذج الأساس النظري للعديد من الامتدادات في أدبيات النمو الحديث

 :الحديثة النظرية الكلاسيكية .1.1
ظهرت هذه النظرية في السبعينات كرد فعل على ما اعتبر إخفاقات كينزية في مواجهة ظواهر التضخم 

الأسواق، ولكن ضمن إطار جديد يرتكز على المصحوب بالركود. أعادت هذه المدرسة التأكيد على كفاءة 
 .1111في  John Muthة" و التي قدمها في البداية "التوقعات الرشيد

في هذا الإطار، يفترض أن الفاعلين الاقتصاديين يستخدمون كل المعلومات المتاحة لتكوين توقعاتهم، ما 
 269 .يجعل السياسات الاقتصادية التقليدية غير فعالة

 Yt = At F(Kt ;Lt) :أحد تجليات هذه المدرسة دورة الأعمال الحقيقيةتمثل نموذج 

  Yt :  الناتج الحقيقي في الزمنt. 

  At وهي مصدر الصدمة في النموذج التكنولوجيا أو الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج وى: مست. 

F.هي دالة الإنتاج : 

Kt  :رأس المال المستخدم في الإنتاج. 

Lt:   المستخدم في الإنتاجالعمل. 

  .حيث تعزى تقلبات الناتج إلى صدمات تكنولوجية تؤثر على الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

 :الكينزية الحديثةالنظرية  .1.1
تمثل هذه النظرية محاولة للجمع بين دقة النماذج الكلاسيكية الحديثة وواقعية النظرية الكينزية. تبقي على 

الرشيدة، لكنها تقر بوجود اختلالات سوقية مثل جمود الأسعار والأجور، ما يبرر دورا فرضية التوقعات 
 .فعالا للسياسات النقدية

                                                             
269 Paul Krugman and Robin Wells, Macroéconomie, trans. Laurent Baechler, 4th ed. (De Boeck Supérieur, 

2019), 666. 
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  :تستند إلى نماذج مثل منحنى فيليبس الجديد

 حيث: 

 : معدل التضخم.              

 : فجوة الناتج.              

 : معامل الخصم.              

 : تأثير فجوة الناتج على التضخم.              

تبرز هذه النظرية أن السياسات النقدية يمكن أن تؤثر فعليا على المتغيرات الحقيقية في ظل عدم مرونة 
 270 .الأسواق

 2818 :ما بعد الكينزية الحديثةنظرية  .1.1
، ميزان المدفوعات المحدود للنمونظرية ، برزت الحديثة في إطار المدرسة الكينزية ما بعد الكلاسيكية

 The Balance of Payments Constraint as : "في مقاله (Thirlwall, 1979)التي طورها 

an Explanation of International Growth Rate Differences" بوصفها أحد التفسيرات ،
 مية والناشئة. جاءت هذهالمركزية لاختلافات معدلات النمو بين الدول، خصوصا في الاقتصادات النا

النظرية كرد نقدي على قصور النماذج الكلاسيكية والنيوكينزية في تفسير قيود النمو في السياقات المفتوحة 
اقتصاديا، حيث تفترض هذه الأخيرة حيادية التجارة الخارجية وفعالية آليات السوق في تصحيح الاختلالات 

 .الخارجية تلقائيا

على فرضية أساسية مفادها أن معدل النمو الممكن طويل الأمد لأي اقتصاد  Thirlwallتقوم نظرية 
مقيد بقدرته على تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات، أي دون اللجوء إلى تراكم مفرط للدين الخارجي أو 
استنزاف الاحتياطيات. وبناء على هذا الطرح، فإن الطلب الخارجي، وليس فقط الطلب المحلي، يشكل 

امل المحدد لمعدل النمو المستدام، وهو ما يجعل من مرونة الطلب العالمي على صادرات الدولة الع
 .ومرونة الطلب المحلي على الواردات محددين أساسيين

                                                             
270 Krugman and Wells, Macroéconomie, 664. 
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 :الصيغة المبسطة لمعدل النمو الممكن وفقا لهذه النظرية تعطى كالتالي

ᵡ .
ϵ

π
= ɡ  

 :حيث

 : ɡ   المحلي الإجماليمعدل النمو الحقيقي الممكن للناتج. 

 : ᵡ  معدل نمو الصادرات. 

 : ϵ  مرونة الطلب الخارجي على صادرات الدولة. 

  : π مرونة الطلب الداخلي على الواردات. 

ويستنتج من هذه المعادلة أن الدولة لا يمكنها أن تنمو بوتيرة تفوق المعدل الذي يضمن استقرار ميزان 
الدخول في اختلالات خارجية متراكمة. وتعد هذه النظرية ذات أهمية مدفوعاتها على المدى الطويل، دون 

خاصة في حالة الاقتصادات الناشئة التي غالبا ما تواجه قيودا خارجية حادة، وتكون أكثر عرضة لأزمات 
 271.ميزان المدفوعات نتيجة اعتمادها على التمويل الخارجي

 :الفكر الكينزي البنيوي، من أبرزهاتتميز هذه المقاربة بعدة سمات تظهر انتماءها إلى 

 التأكيد على دور الطلب الخارجي كمحرك رئيسي للنمو الاقتصادي. 

 التشكيك في قدرة الأسواق على الوصول إلى توازن تلقائي في الحساب الخارجي. 

 تقلص و  استراتيجيات تنموية تعزز القدرة التصديرية ميمالاعتراف بضرورة تدخل الدولة في تص
 .للواردات، لا سيما من خلال سياسات صناعية وتجارية نشطةالتبعية 

وعليه، فإن نظرية ميزان المدفوعات المحدود للنمو توفر إطارا تحليليا مناسبا لفهم ديناميكيات النمو في 
الدول المفتوحة اقتصاديا، وتبرز كيف يمكن لاختلالات القطاع الخارجي أن تمثل قيدا هيكليا على التنمية 

 .دية المستدامةالاقتصا

                                                             
271 Anthony Philip Thirlwall, "Balance of Payments Constrained Growth Models: History and Overview," in 

Models of Balance of Payments Constrained Growth: History, Theory and Empirical Evidence, edited by J. S. 

L. McCombie (Palgrave Macmillan, 2012), 11-49. 
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 :قياس النشاط الاقتصادي عبر الناتج المحلي الإجمالي .1

أحد أهم المؤشرات الاقتصادية الكلية لقياس حجم النشاط الاقتصادي  (GDP) يعد الناتج المحلي الإجمالي
الكلي، حيث يمثل القيمة السوقية الإجمالية للسلع والخدمات النهائية المنتجة داخل حدود دولة ما خلال 
فترة زمنية محددة. يعتمد حساب هذا المؤشر على منهج الدخل الذي يجمع كافة مدفوعات عوامل الإنتاج، 

الإشارة  تجدر ، إضافة إلى منهج مجموع القيم المضافة،ومنهج الإنفاق الذي يحصي مكونات الطلب الكلي
ية تشمل السجلات الإدار  إلى أن عملية قياس الناتج المحلي الإجمالي تتطلب جمع بيانات أولية متنوعة

 272 .الحكومية ونتائج المسوحات الإحصائية الدورية التي تغطي مختلف القطاعات الاقتصادية

 الناتج المحلي الإجمالي في الاقتصاد المغلق: .1.1
يظهر نموذج الاقتصاد المبسط القائم على إنتاج سلعة وحيدة )الخبز كمثال( باستخدام عامل إنتاج وحيد 

الأساس النظري للعلاقة التكاملية بين الدخل والإنفاق في النظام الاقتصادي. يتجلى هذا من )العمل( 
خلال نظام متكامل من التدفقات العينية والنقدية، حيث يؤكد مبدأ التطابق المحاسبي في قياس الناتج 

قيمة ( والإنفاق )كالمحلي الإجمالي على المساواة الجوهرية بين جانبي الدخل )كمدفوعات لعوامل الإنتاج
للطلب النهائي(. تنبع هذه المساواة من الطبيعة الثنائية للمعاملات الاقتصادية، حيث يشكل كل إنفاق 
دخلا مقابلا، مما يضمن اتساقا محاسبيا تلقائيا. يبرز هذا النموذج حساسية التوازن الاقتصادي للتغيرات 

على جانبي الدخل والإنفاق، بغض النظر عن مصدر الإنتاجية، مع الحفاظ على التماثل بين تأثيراتها 
الزيادة الإنتاجية. بينما يقدم هذا الإطار تحليلا منهجيا للعلاقات الاقتصادية الأساسية، فإنه يستدعي 
التوسع ليشمل عوامل إنتاج إضافية وقطاعات أكثر تعقيدا لتحقيق مطابقة أفضل مع الواقع الاقتصادي 

 273المعقد.

حلي الإجمالي القيمة السوقية للسلع والخدمات النهائية المنتجة داخل الاقتصاد خلال فترة يمثل الناتج الم
 زمنية محددة. ولحسابه بدقة، تتبع قواعد منهجية تشمل: 

 جمع القيم النقدية للسلع المختلفة باستخدام أسعار السوق، مما يتجنب مشكلة جمع وحدات غير متجانسة. 

  لتركيز القياس على الإنتاج الجديدالأصول المستعملة  استبعاد. 

                                                             
272 N. Gregory Mankiw, Macroéconomie, trans. Jihad C. El Naboulsi, 8th ed. (De Boeck Supérieur, 2019), 23. 
273 Ibid., 26. 
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 معالجة المخزونات عبر احتساب الزيادات كاستثمار وإهمال عمليات البيع اللاحقة. 

   تضمين السلع النهائية فقط وتجاهل الوسيطة لتفادي الازدواجية، مع إمكانية استخدام منهج القيمة
 .المضافة

  والإدارة العامة( بأسعار ظاهريةتقدير قيمة الخدمات غير السوقية )كالسكن المملوك. 

 :274بالطريقة الآتية هج الإنفاقبنو يحسب النتاج المحلي الإجمالي في الاقتصاد المغلق 

GDP = C + I + G 

من محدوديات تشمل إغفال الاقتصاد غير الرسمي والأعمال  GDP رغم دقة هذه الضوابط، يعاني
 للخدمات الحكومية. كما تتفاوت دقته دوليا بسبب اختلاف حجمالمنزلية، واعتماده على تقديرات تقريبية 

الاقتصادات الموازية. ومع ذلك، يظل المؤشر الأكثر موثوقية لتقييم الأداء الاقتصادي الكلي عبر الزمن، 
شرط تفسير نتائجه في ضوء هذه القيود، مع الأخذ بالاعتبار أن قياس الرفاهية يتطلب مؤشرات مكملة 

 275 .الكمي تتجاوز النمو

 الناتج المحلي الإجمالي في الاقتصاد المفتوح: .1.1
 :باستخدام الناتج المحلي يحسبفي هذه الحالة يأخذ بعين الإعتبار التجارة الخارجية و 

 276.الواردات –الاستهلاك + الاستثمار + الإنفاق الحكومي + الصادرات  :نهج الإنفاق 
GDP = C + I + G + X-M 

 يتوجد طريقتين في حساب الناتج المحلي هما كالآتي: إضافة إلى هذه الطرق،

 أجور + أرباح + إيجارات + فوائد :نهج الدخل. 

GDP = π + W 

 277مجموع القيم المضافة :نهج الإنتاج   .𝑮𝑫𝑷 = ∑ 𝐕𝐀 

                                                             
274 N. Gregory Mankiw, Macroeconomics, 5th ed, 77. 
275 Mankiw, Macroéconomie, (De Boeck Supérieur, 2019), 26. 
276 Krugman and Wells, Macroéconomie, 245. 

 .ا منها قيمة مشترياته من المدخلاتة للمنتِج هي قيمة مبيعاته مطروحالقيمة المضاف 277 
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 حيث:

C :هو الاستهلاك. 

I :.هو الاستثمار 

G :.هو الانفاق الحكومي  

X :.هي الصادرات 

M: .هي الواردات 

π : العائد.هي 

W :.هي الأجور 

S :.هو الإدخار 

يتناول هذا المقطع تحليل سلوك الاستهلاك ضمن نموذج الاقتصاد الكلي، موضحا أن  الاستهلاك:
الاستهلاك يمثل مكونا رئيسيا في الناتج المحلي الإجمالي، إذ يشكل ما يقارب ثلثي الناتج. وتقوم الأسر 

بين الاستهلاك  (Y −T)  إجمالي الدخل بعد دفع الضرائبوهو ما يتبقى من ، بتوزيع دخلها المتاح
والادخار. ويفترض النموذج أن الاستهلاك يرتبط ارتباطا مباشرا بمستوى الدخل المتاح، وفق ما يعرف 

  C=C(Y−T) :بدالة الاستهلاك

الاستهلاك ، الذي يعبر عن مقدار الزيادة في "وتحدد هذه العلاقة عبر مفهوم "الميل الحدي للاستهلاك
الناتجة عن زيادة قدرها وحدة واحدة في الدخل المتاح. ويتراوح هذا الميل بين الصفر والواحد، مما يعكس 
أن الزيادة في الدخل تؤدي إلى زيادة جزئية فقط في الاستهلاك، في حين يخصص الباقي للادخار. يمثل 

ي ية لفهم كيفية تفاعل الأسر مع التغيرات فميل دالة الاستهلاك هذا الميل الحدي، وهو أداة تحليلية مركز 
 278.دخلها

عنصر أساسي في تكوين الناتج المحلي الإجمالي. ويشمل الاستثمار إنفاق الشركات يعتبر الإستثمار: 
على السلع الرأسمالية لتوسيع أو تجديد رأس المال، كما يشمل إنفاق الأسر على شراء المنازل الجديدة. 

                                                             
278 N. Gregory Mankiw, Macroeconomics, 5th ed, 79. 
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مل الأساسي المحدد لكمية الاستثمار المطلوبة، إذ يعكس تكلفة التمويل. فكلما ارتفع ويعد سعر الفائدة العا
سعر الفائدة، انخفض عدد المشاريع الاستثمارية المربحة نتيجة زيادة تكلفة الاقتراض، وبالتالي يتراجع 

عر الفائدة مشروع وسحجم الاستثمار. ويتخذ قرار الاستثمار استنادا إلى المقارنة بين العائد المتوقع من ال
 .الحقيقي، سواء تم التمويل بالاقتراض أو من الموارد الذاتية

يميز التحليل الاقتصادي بين سعر الفائدة الاسمي، وهو السعر المعلن، وسعر الفائدة الحقيقي، الذي 
شرة ايصحح السعر الاسمي بمعدل التضخم ويعد المقياس الفعلي لتكلفة الاقتراض. ويؤثر هذا الأخير مب

في قرار الاستثمار، حيث تحدد العلاقة بين حجم الاستثمار وسعر الفائدة الحقيقي من خلال ما يعرف 
، والتي تتخذ منحنى تنازليا يعكس العلاقة العكسية بين المتغيرين. فكلما ارتفع  I=I(r)" بـ"دالة الاستثمار

وبهذا يبرز النموذج أهمية التغيرات في . 11كما يبينه البيان  سعر الفائدة الحقيقي، انخفض الاستثمار
 279.أسعار الفائدة كمحدد أساسي لديناميكية الطلب الاستثماري في الاقتصاد الكلي

 : وظيفة الاستثمار21البيان 

 
Source : N. Gregory Mankiw, Macroeconomics, 5th ed. (Worth Publishers, 2003), 54. 

 الإنفاق الحكومي:

الحكومية مكونا رئيسيا من مكونات الطلب الكلي، وتشمل إنفاق الحكومات الفيدرالية تعد المشتريات 
والمحلية على السلع والخدمات، مثل المعدات العسكرية، البنى التحتية، والتعليم. ورغم ذلك، فإن هذا 

قابل ذ لا تالإنفاق لا يشمل التحويلات الحكومية، كمدفوعات الضمان الاجتماعي والإعانات الاجتماعية، إ
ومع ذلك، .  Gهذه التحويلات خدمات أو سلع منتجة، وبالتالي لا تدرج ضمن الإنفاق الحكومي الحقيقي

تؤثر هذه التحويلات على الاقتصاد من خلال تأثيرها غير المباشر على الاستهلاك، نظرا لما تسببه من 
                                                             

279 Ibid., 77. 
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  Tرائبن ثم، يعاد تعريف صافي الضزيادة في الدخل المتاح، مقابل ما تحدثه الضرائب من تقليص له. وم
 .(Y−T)ليشمل الضرائب مطروحا منها التحويلات، مما يسمح بتقدير أدق للدخل المتاح للأسر 

الوضع المالي للحكومة؛ إذ يدل تساويهما على   Tو  Gفي السياق نفسه، يمكن أن تعكس العلاقة بين
إلى عجز تمويلي يغطى بالاقتراض، أما   Tالإيراداتعلى   Gتوازن الميزانية، بينما يشير تفوق الإنفاق 

العكس فيمثل فائضا يمكن توجيهه لسداد الديون. ويتعامل النموذج الاقتصادي مع المشتريات الحكومية 
وتركز الدراسة   T̅و 𝐺̅والضرائب بوصفهما متغيرين خارجيين، محددين خارج النموذج، ويرمز إليهما بـ 

مثل الاستهلاك، الاستثمار، وسعر الفائدة، دون  يرات في المتغيرات الداخليةعلى تحليل تأثير هذه المتغ
 280 .الخوض في الديناميات السياسية التي تحدد السياسة المالية ذاتها

 التالي:مخطط الفاعلة في الناتج المحلي الإجمالي ضمن ال تو يمكن تمثيل المكونا

 مخطط التدفق الدائري في الاقتصاد: 29البيان 

 
Source : Paul Krugman and Robin Wells, Macroéconomie, trans. Laurent Baechler, 4th ed. 

(De Boeck Supérieur, 2019), 242. 
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 :الحقيقيالناتج المحلي  الاسمي و الناتج المحلي .3.1
المقاسة  على أنه قيمة السلع والخدمات "الناتج المحلي الإجمالي الاسمي" يشير الاقتصاديون إلى مصطلح

بالأسعار الجارية. ومن الجدير بالذكر أن الناتج المحلي الإجمالي الاسمي قد يزداد إما بسبب ارتفاع 
 .الأسعار أو بسبب زيادة الكميات المنتجة

، والذي يمثل "الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي" ولقياس النمو الحقيقي في الإنتاج، يستخدم الاقتصاديون 
ات المقاسة بأسعار ثابتة )أسعار سنة مرجعية(. بمعنى آخر، يعكس الناتج المحلي قيمة السلع والخدم

الإجمالي الحقيقي في الفترة الحالية وليس قيمته النقدية، حيث يأخذ في الاعتبار فقط التغير في الكميات 
 281 .المنتجة مقارنة بسنة الأساس، مع افتراض ثبات الأسعار

 :الحقيقيالمحلي  جالنات و الاسمي الناتج المحلي الفرق بين

  يقاس بالأسعار الجارية، لذا يتأثر بالتضخم أو الانكماش :الاسمي المحليالناتج. 

  يقاس بأسعار ثابتة )سنة الأساس(، مما يسمح بقياس النمو الحقيقي في  :الحقيقي المحليالناتج
 .الإنتاج دون تشويه التغيرات السعرية

 .لتقييم التغيرات في النشاط الاقتصادي الفعلي، لأنه يعزل تأثير التضخممؤشرا أكثر دقة  Real GDP يعد

 الكلي و الطلب الكلي: العرضتوازن  .3

أحد الركائز الأساسية في تحليل الاقتصاد الكلي،  (AD–AS) يشكل نموذج العرض الكلي والطلب الكلي
ل. يتيح المدى القصير أو الطويحيث يستخدم لفهم ديناميكيات الناتج الكلي ومستوى الأسعار، سواء في 

هذا النموذج دراسة كيفية تفاعل قوى السوق الكلية في تحديد التوازن الاقتصادي، ويبرز دور الصدمات 
 .الاقتصادية والسياسات العامة في إحداث اختلالات، ثم في تصحيحها بمرور الزمن

تصادي، إذ يرات المفاجئة في النشاط الاقيعتبر التوازن على المدى القصير أداة تحليلية مهمة لتفسير التغ
 ،مثل تغير الطلب الاستثماري أو تقلبات أسعار المواد الأولية، يساعد على تقييم أثر الصدمات المؤقتة

على الناتج والأسعار. كما يتيح التعرف على وجود فجوات اقتصادية، سواء كانت ركودية نتيجة ضعف 

                                                             
281 Paul Krugman and Robin Wells, Macroeconomics, 5th ed. (Macmillan Learning, 2018), 273.  
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على الطاقة الإنتاجية، ما يوفر أساسا لاتخاذ قرارات سياسية الطلب، أو تضخمية نتيجة ضغوط مفرطة 
 .نقدية ومالية مناسبة

في المقابل، يركز التوازن على المدى الطويل على دراسة المسار الهيكلي للاقتصاد نحو التوظيف الكامل 
ية التصحيح هم آلللنشاط الإنتاجي. إذ يتيح هذا الإطار تحليل النمو المستدام، وتقدير الناتج المحتمل، وف

الذاتي التي تسمح للاقتصاد باستعادة توازنه بمرور الوقت، من خلال التعديلات في الأجور وتكاليف 
 .الإنتاج

مل أمرا أساسيا لفهم الأداء الاقتصادي الشا ،القصير والطويل الأجل ،بالتالي، يعتبر دمج هذين البعدين
 .ستقرار والنمووصياغة السياسات الاقتصادية الكفيلة بتحقيق الا

 التوزان على المدى القصير: 2.1

النقطة التي  عندكما هو موضح في البيان التاليي، يتحقق التوازن الاقتصادي الكلي على المدى القصير 
يشار . (SRAS) مع منحنى العرض الكلي على المدى القصير  (AD) يتقاطع فيها منحنى الطلب الكلي

كنقطة توازن اقتصادي كلي على المدى القصير، حيث تتساوى كمية الناتج الكلي  (ESR) إلى هذه النقطة
المعروضة مع الكمية المطلوبة من قبل الأسر المحلية، والشركات، والحكومة، وبقية دول العالم. يسمى 

، ويسمى (PE) مستوى السعر الكلي عند هذه النقطة بمستوى السعر الكلي التوازني على المدى القصير
 EY( .282(ستوى الناتج الكلي بمستوى الناتج الكلي التوازني على المدى القصيرم
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  AS-AD  العرض الكلي و الطلب الكلي : نموذج28البيان 
 التوازن الاقتصادي الكلي على المدى القصير

 
Source : Krugman and Wells, Macroéconomie, 466. 

التوازن. فإذا كان مستوى السعر الكلي أعلى من المستوى يعمل منطق قوى السوق على تحقيق هذا 
التوازني، فإن كمية الناتج الكلي المعروضة تتجاوز الكمية المطلوبة، مما يؤدي إلى انخفاض مستوى 
السعر الكلي ودفعه نحو المستوى التوازني. وعلى العكس، إذا كان مستوى السعر الكلي أقل من المستوى 

لناتج الكلي المعروضة تكون أقل من الكمية المطلوبة، مما يؤدي إلى ارتفاع مستوى التوازني، فإن كمية ا
السعر الكلي، ودفعه أيضا نحو المستوى التوازني. ويفترض التحليل عادة أن الاقتصاد دائما في حالة 

ي دتوازن اقتصادي كلي على المدى القصير. ومن المهم الإشارة إلى أنه في الواقع، يوجد اتجاه تصاع
طويل الأجل لكل من الناتج الكلي ومستوى الأسعار الكلي، وأي انخفاض يفسر على أنه انخفاض مقارنة 

 .بهذا الاتجاه

يمكن أن يتغير كل من الناتج الكلي التوازني على المدى القصير ومستوى السعر الكلي التوازني على 
 283.العرض الكلي على المدى القصيرالمدى القصير نتيجة لتحولات في منحنى الطلب الكلي أو منحنى 

تعرف الأحداث التي تؤدي إلى تحول  :(Shifts of Aggregate Demand) صدمات الطلب 1
منحنى الطلب الكلي بصدمات الطلب. يمكن أن تنشأ هذه الصدمات عن تغيرات في التوقعات، أو الثروة، 

و يوضح  .استخدام السياسات المالية أو النقديةأو حجم المخزون القائم من رأس المال المادي، أو نتيجة 
 صدمات الطلب: 11البيان 

                                                             
283 Ibid., 467. 
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 : صدمات الطلب02البيان 

 
Source : Krugman and Wells, Macroéconomie, 468. 

  تؤدي إلى إزاحة منحنى الطلب الكلي إلى اليسار من  السالبة:صدمة الطلبAD1   إلىAD2 
E1ونتيجة لذلك، يتحرك الاقتصاد إلى أسفل على طول منحنى العرض الكلي على المدى القصير من . 

، مما يتسبب في انخفاض كل من مستوى الناتج الكلي التوازني على المدى القصير ومستوى E2إلى  
 .السعر الكلي التوازني على المدى القصير

  لب الكلي إلى اليمين. وبالتالي، يتحرك تؤدي إلى إزاحة منحنى الط الموجبة:صدمة الطلب
، مما ينتج E2إلى  E1 الاقتصاد إلى أعلى على طول منحنى العرض الكلي على المدى القصير من 

 .عنه ارتفاع في كل من مستوى الناتج الكلي التوازني ومستوى السعر الكلي التوازني

 284 .السعر الكلي في نفس الاتجاه بشكل عام، تتسبب صدمات الطلب في تحرك الناتج الكلي ومستوى 

تعرف الأحداث التي تؤدي إلى تحول منحنى  :(Shifts of the SRAS Curve) صدمات العرض 0
العرض الكلي على المدى القصير بصدمات العرض. تنشأ هذه الصدمات عادةً عن تغيرات في أسعار 

 :11ان نجده في البي .السلع الأولية، أو الأجور الاسمية، أو الإنتاجية

 

 

                                                             
284 Krugman and Wells, Macroéconomie, 968. 
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 : صدمات العرض02البيان 

 
Source : Krugman and Wells, Macroéconomie, 469. 

 ترفع هذه الصدمة تكاليف الإنتاج وتقلل الكمية التي يرغب المنتجون في  :صدمة العرض السالبة
عرضها عند أي مستوى سعر كلي معين، مما يزيح منحنى العرض الكلي على المدى القصير إلى 

ونتيجة لذلك، ينخفض الناتج الكلي ويرتفع مستوى الأسعار .  SRAS2إلى  SRAS1اليسار من 
على طول منحنى الطلب الكلي(. يُعرف هذا المزيج من انخفاض   E2إلى   E1الكلي )حركة من 

ويشكل الركود  .(Stagflation) بالركود التضخمي( الناتج )الركود( وارتفاع الأسعار )التضخم
 .التضخمي معضلة لصانعي السياسات

 تخفض هذه الصدمة تكاليف الإنتاج وتزيد الكمية المعروضة عند كل مستوى  :صدمة العرض الموجبة
.  SRAS2إلى  SRAS1سعر، مما يزيح منحنى العرض الكلي على المدى القصير إلى اليمين من 

 .E2إلى  E1وينتج عن ذلك ارتفاع في الناتج الكلي وانخفاض في مستوى الأسعار الكلي حركة من 

العرض، سلبية كانت أم إيجابية، هي أنها تتسبب في تحرك مستوى السعر الكلي  السمة المميزة لصدمات
 285.والناتج الكلي في اتجاهين متعاكسين، على عكس صدمات الطلب

من الجدير بالذكر أن السياسات النقدية والمالية تمكن الحكومة من إحداث تحولات في منحنى الطلب 
 .كومات على منحنى العرض الكلي أكثر صعوبةالكلي، بينما يعتبر التأثير المباشر للح

 التوزان على المدى الطويل: 0.1
الكلي على المدى الطويل عندما تكون نقطة التوازن الاقتصادي الكلي على  الاقتصادييتحقق التوازن 

في هذه الحالة، يتقاطع  .(LRAS) العرض الكلي على المدى الطويل منحنىالمدى القصير واقعة على 
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ومنحنى العرض  (SRAS) ومنحنى العرض الكلي على المدى القصير (AD) منحنى الطلب الكلي
ونتيجة لذلك، يكون مستوى  .ELRجميعا في نقطة واحدة، ولنسمها  (LRAS) الكلي على المدى الطويل

كما هو  PY.286الناتج الكلي التوازني على المدى القصير مساويا للناتج الكامن )أو الناتج المحتمل(، 
 :11موضح في البيان 

 : التوازن الاقتصادي الكلي على المدى الطويل00البيان 

 
Source : Krugman and Wells, Macroéconomie, 470. 

 

 :آلية التصحيح الذاتي للاقتصاد والصدمات

ؤقتا ميمتلك الاقتصاد في المدى الطويل آلية تصحيح ذاتي تجعل تأثير صدمات الطلب على الناتج الكلي 
 .ومقتصرا على المدى القصير

لنفترض أن الاقتصاد يبدأ من نقطة توازن  :الاستجابة لصدمة طلب سالبة )حدوث فجوة ركودية( .2
إذا حدثت صدمة طلب سالبة )مثل تدهور توقعات الأعمال . Y1=YPحيث  E1 على المدى الطويل

 . موضحا في البيان:AD2ينتقل إلى اليسار ليصبح  (AD1) والمستهلكين(، فإن منحنى الطلب الكلي
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 ةلباالآثار قصيرة الأجل مقابل الآثار طويلة الأجل لصدمة الطلب الس: 01البيان 

 
Source : Krugman and Wells, Macroéconomie, 471. 

 يتحرك الاقتصاد إلى نقطة توازن جديدة :في المدى القصير (E2) على طول منحنى العرض الكلي 
وينخفض  P2إلى  P1، ينخفض مستوى السعر الكليمن E2عند  .(SRAS1) قصير الأجل الأولي

)الناتج الكامن(، فإن الاقتصاد يواجه  YPأقل من   Y2نظرا لأن .  Y2إلى  Y1مستوى الناتج الكلي من 
 .تتسم هذه الفجوة بارتفاع معدلات البطالة.  (Recessionary Gap) فجوة ركودية

  وكذلك ) مع ارتفاع معدلات البطالة، تنخفض الأجور الاسمية :المدى الطويل )التصحيح الذاتي(في
هذا الانخفاض في الأجور الاسمية يؤدي إلى زيادة  (."sticky prices" الأسعار الأخرى الثابتة نسبيا

الإنتاج بالنسبة للمنتجين، مما يتسبب في إزاحة منحنى العرض الكلي على المدى القصير تدريجيا إلى 
  SRAS2مع   AD2تستمر هذه العملية حتى يتقاطع منحنى .  SRAS2إلى  SRAS1اليمين من 
 ، يعود الاقتصاد إلى مستوى الناتج الكامنE3عند  .(E3) عند نقطة توازن جديدة LRAS على منحنى

)P=Y1Y(ولكن عند مستوى سعر كلي أقل ،)3P( .287 
لنفترض مرة أخرى أن الاقتصاد يبدأ  :الاستجابة لصدمة طلب موجبة )حدوث فجوة تضخمية( .0

 الكليإذا حدثت صدمة طلب موجبة، فإن منحنى الطلب  .(E1) من نقطة توازن على المدى الطويل
AD1  ينتقل إلى اليمين ليصبحAD2:كما نلاحظ في البيان . 

                                                             
287 Krugman and Wells, Macroéconomie, 471. 
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 الموجبةالآثار قصيرة الأجل مقابل الآثار طويلة الأجل لصدمة الطلب : 02البيان 

 
Source : Krugman and Wells, Macroéconomie, 472. 

 الاقتصاد إلى نقطة توازن جديدةيتحرك  :في المدى القصير (E2)  على طول منحنىSRAS1.  عند
E2 يرتفع مستوى السعر الكلي من ،P1  إلىP2   ويرتفع مستوى الناتج الكلي منY1  إلىY2   نظرا لأن

Y2   أكبر منYP فجوة تضخمية، فإن الاقتصاد يواجه (Inflationary Gap).  تتسم هذه الفجوة
 .البطالة )أقل من المعدل الطبيعي(بانخفاض معدلات 

 )مع انخفاض معدلات البطالة، ترتفع الأجور الاسمية )والأسعار  :في المدى الطويل )التصحيح الذاتي
الثابتة الأخرى(. هذا الارتفاع في الأجور الاسمية يدفع المنتجين إلى تقليل الإنتاج، مما يتسبب في 

.  SRAS2إلى  SRAS1ير تدريجيا إلى اليسار من إزاحة منحنى العرض الكلي على المدى القص
عند نقطة توازن  LRAS على منحنى  SRAS2مع   AD2تستمر هذه العملية حتى يتقاطع منحنى 

، ولكن عند مستوى سعر (Y1=YP) ، يعود الاقتصاد إلى مستوى الناتج الكامنE3عند  .(E3) جديدة
 .(P3) كلي أعلى

 :(Output Gap) فجوة الناتج .1

يمكن تلخيص هذه الديناميكيات بالتركيز على فجوة الناتج، وهي النسبة المئوية للفرق بين الناتج الكلي 
  :الفعلي والناتج الكامن

100 ×
−  الناتج الكامن الفعلي الكلي الناتج

 الناتج الكامن
=  فجوة الناتج
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انت في المدى الطويل. فإذا كتشير آلية التصحيح الذاتي إلى أن فجوة الناتج تميل دائما نحو الصفر 
هناك فجوة ركودية )فجوة الناتج سالبة(، تنخفض الأجور الاسمية في النهاية، مما يعيد الاقتصاد إلى 
الناتج الكامن ويجعل فجوة الناتج صفرا. وإذا كانت هناك فجوة تضخمية )فجوة الناتج موجبة(، ترتفع 

 288.أيضًا إلى الناتج الكامن ويجعل فجوة الناتج صفرا الأجور الاسمية في النهاية، مما يعيد الاقتصاد

وبالتالي، فإن الاقتصاد يصحح نفسه ذاتيا في المدى الطويل: صدمات الطلب الكلي تؤثر على الناتج 
الكلي في المدى القصير فقط، ولكن ليس في المدى الطويل. العامل الأساسي في هذا التصحيح هو 

 .لمستويات البطالة المختلفة التي تصاحب الفجوات الركودية والتضخميةمرونة الأجور الاسمية استجابة 

 :معادلة توازن التدفقات الدولية لرأس المال والسلع في الاقتصاد المفتوح .2

في إطار الاقتصاد الكلي، يمثل الانتقال من نموذج الاقتصاد المغلق إلى الاقتصاد المفتوح فارقا جوهريا 
تجاوز تطابق إنفاقها مع إنتاجها المحلي في سنة معينة. ففي الاقتصاد المفتوح، يتمثل في قدرة الدولة على 

يمكن لدولة ما أن تنفق أكثر مما تنتج عن طريق الاقتراض من الخارج، أو أن تنفق أقل مما تنتج وتقرض 
 .يمالفائض للأجانب. لفهم هذه الديناميكية بشكل أعمق، يتم الاستناد إلى هويات حسابات الدخل القو 

 :دور صافي الصادرات في تحديد الدخل القومي 2.2
 :إلى أربعة مكونات رئيسية (Y) في الاقتصاد المفتوح، يتوزع الإنفاق على الناتج المحلي الإجمالي

 الاستهلاك من السلع والخدمات المحلية)dC( . 

 الاستثمار في السلع والخدمات المحلية)dI( . 

  والخدمات المحليةالمشتريات الحكومية من السلع)dG( . 

 صادرات السلع والخدمات المحلية (EX). 

 EX+dG+dI+dC=Y كالتالي:وعليه، يمكن التعبير عن هوية الدخل القومي 

حيث يمثل مجموع البنود الثلاثة الأولى الإنفاق المحلي على السلع والخدمات المحلية، بينما يمثل البند 
 .والخدمات المحليةالرابع الإنفاق الأجنبي على السلع 

                                                             
288 Krugman and Wells, Macroéconomie, 932. 
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  :ولتوسيع نطاق هذه الهوية، نلاحظ أن الإنفاق المحلي الإجمالي

  (G والمشتريات الحكومية I，الاستثمار C，الاستهلاك)

 :يشمل الإنفاق على السلع والخدمات المحلية والأجنبية معا. أي أن

 fC+dC=C (الاستهلاك المحلي + الاستهلاك الأجنبي) 

 fI+dI=I (المحلي + الاستثمار الأجنبي الاستثمار) 

fG+dG=G (المشتريات الحكومية المحلية + المشتريات الحكومية الأجنبية) 

 :بالتعويض في المعادلة الأولى، نحصل على

)+EXf)+(G−Gf)+(I−IfY=(C−C 

 :وبإعادة الترتيب

)f+Gf+IfY=C+I+G+EX−(C 

 . (IM)يمثل إجمالي الواردات f+Gf+If(C(  إن مجموع الإنفاق المحلي على السلع والخدمات الأجنبية
 :وبذلك، تصبح هوية حسابات الدخل القومي

Y=C+I+G+EX−IM 

تأخذ ، (NX=EX−IM) على أنه الفرق بين الصادرات والواردات (NX) وبتحديد صافي الصادرات
 :289الهوية الشكل الأكثر شيوعا

Y=C+I+G+NX 

هو مجموع الاستهلاك، والاستثمار، والمشتريات توضح هذه المعادلة أن الإنفاق على الناتج المحلي 
 :الحكومية، وصافي الصادرات. كما تظهر العلاقة بين الناتج المحلي، والإنفاق المحلي، وصافي الصادرات

NX=Y−(C+I+G) 

  .الإنفاق المحلي -صافي الصادرات = الناتج المحلي  :أي أن

                                                             
289 Krugman and Wells, Macroéconomie, 116. 
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الصادرات موجبا )يتم تصدير الفائض(. أما إذا كان الناتج فإذا تجاوز الناتج الإنفاق المحلي، يكون صافي 
 .أقل من الإنفاق المحلي، يكون صافي الصادرات سالبًا )يتم استيراد الفرق(

 تدفقات رأس المال الدولية والميزان التجاري: هوية الادخار والاستثمار 0.2

يد كتابة هوية مفتوح. لفهم هذه العلاقة، نعيرتبط سوق السلع ارتباطا وثيقا بالأسواق المالية في الاقتصاد ال
 :الدخل القومي بدلالة الادخار والاستثمار. بدءًا من الهوية

Y=C+I+G+NX 

 :من الطرفين  Gو   C بطرح

Y−C−G=I+NX 

والادخار  (Y−T−C) وهو مجموع الادخار الخاص، (S) يمثل الادخار الوطني  Y−C−G نعلم أن
 :إذن .(T−G) العام

S=I+NX 

 :من الطرفين، نصل إلى الصيغة الأساسية التي تربط الادخار بالاستثمار وصافي الصادرات  I بطرح

S−I=NX 

تظهر هذه الهوية أن صافي صادرات أي اقتصاد يجب أن يساوي دائما الفرق بين ادخاره واستثماره. يعرف 
جنبي(. فإذا كان باسم صافي تدفق رأس المال للخارج )أو صافي الاستثمار الأ (S−I) الطرف الأيسر

هذا الفرق موجبًا، فإن الادخار المحلي يفوق الاستثمار المحلي، ويتم إقراض الفائض للأجانب. أما إذا 
كان سالبًا، فإن الاستثمار المحلي يفوق الادخار المحلي، ويتم تمويل هذا الاستثمار الإضافي عن طريق 

 .الاقتراض من الخارج

بالميزان التجاري، وهو يعكس مدى ابتعاد تجارة السلع والخدمات عن نقطة  (NX) يعرف الطرف الأيمن
 .التعادل بين الصادرات والواردات

 290 العلاقة الجوهرية: صافي تدفق رأس المال للخارج = الميزان التجاري 

                                                             
290 N. Gregory Mankiw, Macroeconomics, 5th ed, 117. 
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S−I=NX 

ي للسلع لهذه الهوية الأساسية تكشف أن التدفق الدولي للأموال لتمويل تراكم رأس المال والتدفق الدو 
 .والخدمات هما وجهان لعملة واحدة

  الفائض التجاري (NX>0): يعني أن S>I.  في هذه الحالة، تكون الدولة مقرضا صافيا في
الأسواق المالية العالمية، وتصدر سلعًا وخدمات أكثر مما تستورد. الفائض في الادخار عن الاستثمار 

يحتاجون لهذه القروض لأن الدولة توفر لهم سلعا وخدمات المحلي يستخدم لتقديم قروض للأجانب، الذين 
 .أكثر مما يقدمونه لها

  العجز التجاري (NX<0): يعني أن S<I.  في هذه الحالة، تكون الدولة مقترضا صافيا في
الأسواق المالية العالمية، وتستورد سلعًا وخدمات أكثر مما تصدر. الاستثمار يفوق الادخار المحلي، 

هذا الاستثمار الإضافي بالاقتراض من الخارج، وهذا الاقتراض يمكن الدولة من استيراد سلع ويجب تمويل 
 .وخدمات أكثر مما تصدر

 التجارة المتوازنة (NX=0): يعني أن S=I.  في هذه الحالة، تتساوى قيمة الصادرات مع قيمة
 .الواردات، ولا يوجد صافي تدفق لرأس المال نتيجة التجارة

التدفق الدولي لرأس المال أشكالا متعددة، منها شراء الأجانب لسندات الدين التي تصدرها  يمكن أن يتخذ
الشركات أو الحكومة المحلية، أو شراء الأصول المحلية مثل الأسهم. وفي كلتا الحالتين، ينتهي الأمر 

ل ية لرأس المابالأجانب بامتلاك جزء من مخزون رأس المال المحلي أو مطالبات على العوائد المستقبل
 .المحلي

حجر الزاوية في فهم التوازنات الاقتصادية الكلية في سياق عالمي، حيث تربط   S−I=NX تعتبر معادلة
 .قرارات الادخار والاستثمار المحلية بالموقف التجاري للدولة وتدفقات رأس المال عبر الحدود

مبسطة، فعند توازن العرض الكلي مع الطلب و إن أردنا الوصول إلى معادلة التوازن الثلاثي بطريقة 
 الكلي يكون:

AS = AD 

Y = C + I + G + (M-X) 
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 بطرح الضرائب من طرفي المعادلة، نجد:

 

 .تحليل المتغيرات و التوازنات الاقتصادية الكلية للدول الناشئة:2

تاريخ  نقطة تحول حاسمة في التي تعرضت لها الدول الناشئة في التسعينات،المالية  اتلقد شكلت الأزم
، كاشفة عن مكامن ضعف بنيوية وديناميكيات كلية خطيرة كانت كامنة تحت سطح النمو هااقتصادات

السريع. غالبا ما ارتبطت أسباب تلك الأزمة بعوامل مثل الاختلالات الكبيرة في الحساب الجاري، الاعتماد 
ية، أنظمة أسعار الصرف الثابتة أو المدارة التي المفرط على الاقتراض قصير الأجل بالعملات الأجنب

أدت إلى تقييم مبالغ فيه للعملات الوطنية، هشاشة القطاع المالي )خاصة البنوك(، والتحرير السريع 
لحساب رأس المال دون وجود أطر تنظيمية ورقابية كافية. لقد دفعت تداعيات الأزمة هذه الدول إلى تبني 

هدف من نكلية تهدف إلى تعزيز المرونة وتقليل احتمالية تكرار الأزمات. إصلاحات هيكلية وسياسات 
ل، الدول الناشة )المكسيك، البرازيإلى تقديم تحليل معمق ومقارن لأداء اقتصادات  خلال العنصر التالي

منية الممتدة فترة الز خلال الالأرجنتين، ماليزيا، إندونيسيا، كوريا الجنوبية، الفلبين، تايلند، روسيا و تركيا( 
. يسعى التحليل إلى تقييم الأداء خلال هذه الفترة في ضوء الدروس 1113إلى عام  1111من عام 

المستفادة من الأزمة، ومدى نجاح الإصلاحات اللاحقة في معالجة مواطن الضعف التي قادت إليها. 
 معدل ذلك لية الحيوية، بما فيالاقتصادية الك و التوازنات سيتناول التحليل بدراسة مجموعة من المتغيرات

نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، معدلات البطالة، مستويات التضخم، تطور مؤشر سعر الصرف 
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الفعلي الحقيقي، مستويات سعر الفائدة الحقيقي، وضع الميزان الخارجي للسلع والخدمات، حجم الادخار 
وكيف  ،ن الادخار والاستثمار، مفسرا العلاقات بينهاالمحلي الإجمالي، مستويات الاستثمار، والفجوة بي

 .أزمات الدول الناشئة في التسعيناتتعكس، أو تختلف عن، الظروف التي سبقت 

-0220) الاقتصادية الكلية في الأرجنتين، البرازيل، والمكسيكو التوازنات  تحليل للمؤشرات 2.2
0201:) 

 :الحقيقي نمو الناتج المحلي الإجماليمعدل تطور  2.2.2

نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي التغير في حجم الإنتاج الاقتصادي الفعلي للسلع معدل يقيس 
 02البيان ، و من خلال والخدمات، وهو مؤشر محوري للديناميكية الاقتصادية ومدى تأثرها بالصدمات

 نلاحظ:

 ( بتقلبات تعكس 1113-1111اتسم مسار النمو الاقتصادي في المكسيك خلال الفترة ) :المكسيك
ارتباطه الوثيق بالدورات الاقتصادية العالمية، خاصة في الولايات المتحدة، وهو ارتباط هيكلي لعب دورا 

، 1111في عام   %0.2-(. بعد انكماش طفيف بلغ 1112في انتقال الأزمات إليها سابقا )مثل أزمة 
قبل أن يتأثر بالأزمة المالية  1111ي عام ف  %4.8حقق الاقتصاد معدلات نمو إيجابية وصلت إلى 

في عام   %5. أعقب ذلك تعاف إلى 1111في عام   %6.3-العالمية، مسجلا انكماشا حادا بلغ 
إلى انكماش كبير بنسبة  11-قبل الجائحة. أدت جائحة كوفيد %1، وإن ظل النمو معتدلا حول 1111

  %3.7، ثم استقرار حول 1111في عام   %6، تليه فترة تعاف قوية بنسبة 1111في عام   8.4%-
على التوالي. يظهر هذا النمط استمرار حساسية الاقتصاد  1113و  1111في عامي   %3.3و 

المكسيكي للصدمات الخارجية القادمة من شريكه التجاري الرئيسي، وهي آلية تذكر بما حدث في 
 .خلال الفترة اللاحقةالتسعينات، لكن مع مؤشرات على مرونة نسبية في التعافي 

 سجل الاقتصاد البرازيلي مسارا يتسم بتقلبات واضحة وفترات من التوسع أعقبتها فترات من  :البرازيل
(، مما يعكس استمرار حساسيته لدورات أسعار السلع الأساسية 1113-1111الانكماش خلال الفترة )

. بدأ بمعدل 1111/1111قة كأزمة وتدفقات رأس المال العالمية، وهي عوامل أسهمت في أزمات ساب
. 1111في عام   %7.5، وتسارع بشكل ملحوظ ليصل إلى 1111في عام   %3.1نمو معتدل بلغ 

 %3.3-و   %3.5-، مسجلا انكماشا بنسبة 1111و  1115عانى الاقتصاد من ركود حاد في عامي 
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في   %4.8يتعافى بنسبة  ، قبل أن1111في عام   %3.3-على التوالي. تأثر بالجائحة بانكماش بلغ 
. 1113و  1111في عامي   %3.2و   %3، ويستمر في النمو بمعدلات أبطأ نسبيا عند 1111عام 

يظهر هذا المسار استمرار تأثر الاقتصاد البرازيلي بالعوامل الخارجية والداخلية التي يمكن أن تولد دورات 
 .اقتصادية حادة

 ( مثالا صارخا على التقلب 1113-1111يمثل الأداء الاقتصادي للأرجنتين خلال الفترة ) :الأرجنتين
الحاد ودورات النمو والانكماش المتكررة، مما يعكس استمرار التحديات الهيكلية ونوبات عدم الاستقرار 

-بلغ وأزمات سابقة. بعد انكماش حاد  1111/1111التي كانت سببا رئيسيا في أزمتها العميقة في 
، وبلغت 1111، شهد الاقتصاد فترة من النمو المرتفع والمستدام نسبيا حتى عام 1111في عام  10.9%

. إلا أن الاقتصاد عاد ليسجل سنوات من الانكماش في أعوام 1111في عام   %10.1ذروتها عند 
عام  في  %9.9-. كان تأثير الجائحة كبيرا بانكماش بلغ 1111، و 1111، 1111، 1112، 1111
في   %5.3، قبل أن يتباطأ بشكل حاد إلى 1111في عام   %10.4، تبعه تعاف لافت بنسبة 1111
. يشير هذا النمط المتقلب إلى استمرار 1113في عام   %1.6-ويسجل انكماشا مجددا بنسبة  1111

 .نفس نقاط الضعف الهيكلية التي تجعل الاقتصاد عرضة لنوبات متكررة من الركود

 0201إلى  0220نمو الناتج المحلي الحقيقي )المكسيك، البرازيل و الأرجنتين( معدل : 02البيان 

 
 291المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات صندوق النقد الدولي.

 :)النسبة المئوية من إجمالي القوى العاملة( ةتحليل معدلات البطالة الإجمالي 0.2.2

                                                             
291 https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/ARG/BRA/MEX Consulted on 11/01/2025. 
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المئوية للقوى العاملة التي تبحث عن عمل ولا تجده. تظهر العلاقة بين تقيس معدلات البطالة النسبة 
البطالة والنمو الاقتصادي ارتباطا عكسيا، وهو ما يعرف بقانون أوكون. غالبا ما تؤدي الأزمات الاقتصادية 

 :06 البيانو نحلل معدلات البطالة لدول أمريكا اللاتينية كما في  .إلى ارتفاع حاد في معدلات البطالة

 (، حيث 1113-1111حافظت المكسيك على معدلات بطالة منخفضة نسبيا خلال الفترة ) :المكسيك
. سجلت 1113في عام   %2.77، مسجلة أدنى مستوياتها عند %5و  %3تراوحت بشكل عام بين 

متأثرة بالأزمة المالية العالمية، وارتفاعا آخر إلى  1111و  1111في عامي   %5.36ارتفاعاً إلى 
بسبب الجائحة. هذا الأداء يظهر مرونة نسبية لسوق العمل المكسيكي في  1111في عام   4.44%

 .مواجهة الصدمات، وهو ما قد يمثل تحسنا مقارنة بتأثير الأزمات السابقة على مستويات التوظيف

 ارتباطها  (، تعكس1113-1111شهدت البرازيل تقلبات كبيرة في معدلات البطالة خلال الفترة ) :البرازيل
إلى  1111في عام   %10.64الوثيق بالدورات الاقتصادية. انخفضت المعدلات بشكل ملحوظ من 

. إلا أنها ارتفعت بشكل حاد خلال فترة الركود في عامي 1112في عام   %6.76أدنى مستوى لها عند 
لى . تأثرت بالجائحة بارتفاع إ1111في عام   %12.79، وبلغت ذروتها عند 1111و  1115

و  1111في   %9.23، قبل أن تعود للانخفاض بشكل ملحوظ إلى 1111في عام  13.70%
. يشير هذا المسار إلى أن سوق العمل البرازيلي لا يزال حساسا للتقلبات الاقتصادية 1113في   7.95%

مات ديعني أن فترات الركود، سواء كانت ناتجة عن ص العكسية مع النمو استمرار هذه العلاقة .الحادة
خارجية أو عدم استقرار داخلي، ستظل تترجم إلى ارتفاع في البطالة، مما يزيد من التكاليف الاجتماعية 

 .للأزمات

 19.59( بمعدلات بطالة مرتفعة للغاية بلغت 1113-1111بدأت الأرجنتين الفترة ) :الأرجنتين%  
. انخفضت بشكل كبير خلال فترة النمو لتصل إلى 1111/1111، كأثر مباشر لأزمة 1111في عام 
. ومع ذلك، عادت معدلات البطالة للارتفاع في السنوات اللاحقة، وبلغت 1113في عام   7.10%

في   %6.81نتيجة للتدهور الاقتصادي والجائحة. عادت لتنخفض إلى  1111في عام   11.46%
. يظهر هذا المسار ارتباط البطالة الوثيق بعدم الاستقرار الاقتصادي، 1113في   %6.14و  1111

 .وأن التعافي من معدلات البطالة المرتفعة التي تخلفها الأزمات قد يستغرق وقتا
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 0201إلى  0220: معدلات البطالة )المكسيك، البرازيل و الأرجنتين( 06البيان 

 
 292بالإعتماد على بيانات البنك الدولي.المصدر: من إعداد الطالب 

 :تقييم معدلات التضخم 1.2.2

يقيس معدل التضخم متوسط التغير في أسعار سلة من السلع والخدمات الاستهلاكية. التضخم المرتفع 
يعرض  01البيان و  .والمتقلب كان عاملا مساهما في العديد من أزمات أمريكا اللاتينية في التسعينات

 كالآتي: 1113إلى  1111الدول من تغيره لهذه 

 1111نجحت المكسيك نسبياً في الحفاظ على معدلات تضخم مستقرة خلال معظم الفترة ) :المكسيك-
، وهو ما يمثل تحسنا كبيرا مقارنة بفترات التضخم %5و  %3(، حيث تراوحت في الغالب بين 1113

. ومع ذلك، تأثرت بموجة التضخم العالمية في السنوات الأخيرة، حيث 1112المرتفع التي سبقت أزمة 
. يشير 1113في عام   %5.5، قبل أن تنخفض إلى 1111في عام   %7.9أعلى معدلاتها عند  بلغت

 .هذا الأداء إلى فعالية نسبية في إدارة التضخم، لكن الاقتصاد لا يزال عرضة للضغوط التضخمية الخارجية

 للسيطرة  (، مع جهود1113-1111شهدت البرازيل تقلبات في معدلات التضخم خلال الفترة ) :البرازيل
، 1113في   %14.7مثل  عليها بعد فترات التضخم المفرط تاريخيا. بدأت بمعدلات مرتفعة نسبيا

. إلا أنها عادت 1111في   %3.2وتمكنت من خفضها إلى مستويات أقل في بعض السنوات مثل 
، قبل أن 1111في   %9.3و  1111في   %8.3لترتفع بشكل ملحوظ في السنوات الأخيرة، بلغت 

                                                             
292 https://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS?locations=MX-BR-AR. Consulted on 16/01/2025. 
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. تعكس هذه التقلبات تحديات مستمرة في السيطرة على الضغوط 1113في عام   %4.6نخفض إلى ت
 .التضخمية والحفاظ على استقرار الأسعار بشكل دائم

 ( استمرارا وتفاقما لمشكلة 1113-1111يظهر الأداء التضخمي في الأرجنتين خلال الفترة ) :الأرجنتين
ببا رئيسيا في أزماتها المتكررة. بدأت بمعدلات مرتفعة بلغت التضخم المرتفع والمزمن التي كانت س

في   %53.5، وتسارعت بشكل غير مسبوق في السنوات الأخيرة لتصل إلى 1111في عام   25.9%
، وبلغت مستوى مدمرا عند 1111في   %72.4، 1111في   %48.4، 1111في   42%، 1111

دليلا على استمرار نفس نقاط الضعف المتعلقة . يعد هذا التضخم المفرط 1113في عام   133.5%
 .بالسياسات النقدية والمالية التي أسهمت في أزماتها الماضية

 0201إلى  0220: معدلات التضخم )المكسيك، البرازيل و الأرجنتين( 01البيان 

 
 293المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات صندوق النقد الدولي.

 (222=  0222) :الصرف الفعلي الحقيقيمؤشر سعر  2.2.2

يعكس مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي القوة التنافسية لعملة البلد. التقييم المبالغ فيه لسعر الصرف 
و نحلل تغيره في دول أمريكا اللاتينية من خلال  .كان عاملا مساهما في أزمات العملة في التسعينات

 كالآتي: 09البيان 
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https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/ARG%20%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B6%D

8%AE%D9%85/ARG/BRA/MEX. Consulted on 02/02/2025. 
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 ( تقلبات 1113-1111ر سعر الصرف الفعلي الحقيقي للمكسيك خلال الفترة )شهد مؤش :المكسيك
في عام   123.07تعكس تأثره بعوامل اقتصادية داخلية وخارجية. ارتفع في بداية الفترة ليصل إلى 

، قبل أن يعود 1111في عام   77.10، ثم شهد انخفاضا كبيرا ليصل إلى أدنى مستوياته عند 1111
. على الرغم من التقلبات، فإن المرونة النسبية لسعر 1113في عام   100.04لى للارتفاع ليصل إ

تعد تحسنا مقارنة بنظام الربط السابق،  1112الصرف بعد التحول إلى نظام الصرف المرن بعد أزمة 
 .وقد تساهم في امتصاص الصدمات الخارجية بشكل أفضل

 ( تقلبات كبيرة. 1113-1111برازيل خلال الفترة )أظهر مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي لل :البرازيل
، مما يشير إلى ارتفاع القيمة الحقيقية 1111في عام   103.17إلى  1111في عام   60.90ارتفع من 

، قبل أن يرتفع قليلا إلى 1111في عام   53.79للريال. شهد انخفاضا ملحوظا بعد ذلك، ليصل إلى 
الحادة تعكس حساسية الريال لتدفقات رأس المال وأسعار السلع . هذه التقلبات 1113في عام   63.33

 .الأساسية، وهي عوامل لا تزال تشكل نقطة ضعف محتملة

 ( تقلبا 1113-1111يظهر مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي للأرجنتين خلال الفترة ) :الأرجنتين
مة رة، تذكيرا بما حدث قبل أز حادا للغاية يعكس نوبات عدم الاستقرار وتعديلات أسعار الصرف الكبي

)نتيجة للتخفيض  1111في عام   %202.46. بدأت بمستوى مرتفع بشكل استثنائي عند 1111/1111
الحاد لقيمة العملة(، ثم انخفضت بشكل كبير. عادت للارتفاع بشكل حاد في السنوات الأخيرة، حيث 

  %106.55، و 1111في   %104.89، 1111في   %120.52، 1111في   %125.78بلغت 
. هذه التقلبات تعكس صعوبة تحقيق استقرار في القيمة الحقيقية للعملة في ظل التضخم 1113في 

 .المرتفع ونوبات عدم الثقة
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  (222=  0222)  مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي: 28البيان 
 0201إلى  0220)المكسيك، البرازيل و الأرجنتين( 

 
 294الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي و البنك المركزي الأرجنتيني.المصدر: من إعداد 

 :مستويات سعر الفائدة الحقيقي 2.2.2

يحسب سعر الفائدة الحقيقي بخصم معدل التضخم من سعر الفائدة الاسمي. يمكن أن تؤدي أسعار الفائدة 
فعة جدا إلى بينما قد تؤدي المعدلات المرتالحقيقية السلبية إلى تثبيط الادخار وتفاقم الضغوط التضخمية، 

 على النحو التالي: 08البيان كما تتضح لنا في  .خنق الاستثمار

 حافظت المكسيك على معدلات سعر فائدة حقيقي موجبة في معظم السنوات خلال الفترة  :المكسيك
يشير  . هذا1113في عام   %6.83، وبلغت %2و  %1(، متراوحة في الغالب بين 1111-1113)

 .إلى بيئة نقدية تدعم الادخار وتساهم في استقرار نسبي

 سجلت البرازيل معدلات سعر فائدة حقيقي مرتفعة للغاية ومستمرة على مدار معظم الفترة  :البرازيل
. تعكس 1113في عام   %37.21(، وهي من بين الأعلى على مستوى العالم بلغت 1111-1113)

                                                             
294https://data.worldbank.org/indicator/PX.REX.REER?locations=BR-MX. Consulted on 07/02/2025. 

https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Indice_tipo_cambio_multilateral_i.asp. Consulted on 

96/62/2025. 
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بنك المركزي للسيطرة على التضخم وجذب رؤوس الأموال، وهي استراتيجية هذه المعدلات المرتفعة جهود ال
 .، لكنها تشكل عبئا على تكلفة الاقتراض والاستثمار المحلي1111/1111اتبعت أيضا قبل أزمة 

 عانت الأرجنتين من معدلات سعر فائدة حقيقي سلبية بشكل كبير ومستمر خلال الفترة  :الأرجنتين
ي السنوات الأخيرة، حيث بلغت مستويات سالبة مرتفعة بشكل استثنائي، مثل (، خاصة ف1111-1113)

. يعكس هذا بشكل مباشر فشل أسعار الفائدة الاسمية في مواكبة التضخم 1113في عام  16.77%-
هي ، و و يدفع إلى هروب رؤوس الأموال المفرط، مما أدى إلى تآكل حاد في قيمة المدخرات وقوض الثقة

 .بطة بظهور الأزمات النقدية والماليةديناميكية مرت

 0201إلى  0220)المكسيك، البرازيل و الأرجنتين(  سعر الفائدة الحقيقي: 29البيان 

  

 295المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي.

 : )% من إجمالي الناتج المحلي( تحليل الميزان الخارجي على السلع والخدمات 6.2.2

يمثل الميزان الخارجي على السلع والخدمات الفارق بين قيمة صادرات الدولة ووارداتها. العجز الكبير 
والمستمر كان عاملا مهما في أزمات التسعينات، حيث جعل هذه الدول تعتمد على التمويل الخارجي 

معطيات هذا المتغير لدول أمريكا  12 البياننجد في  .وجعلها عرضة للتوقف المفاجئ لتدفقات رأس المال
 اللاتينية نحللها كالآتي:

 سجلت المكسيك عجزا مستمرا في الميزان الخارجي على السلع والخدمات على مدار معظم  :المكسيك
من الناتج المحلي الإجمالي، وبلغ أكبر عجز  %3و  %1(، تراوح في الغالب بين 1113-1111الفترة )

، 1112على الرغم من أن هذا العجز أقل حدة مما كان عليه قبل أزمة  .1111في عام   %2.92-عند 

                                                             
295 https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RINR?locations=BR-MX-AR. Consulted on 64/02/2025. 
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إلا أنه لا يزال يشير إلى اعتماد على التمويل الخارجي، مما يمثل نقطة ضعف محتملة في فترات الضغط 
 .المالي العالمي

 (، بين تسجيل فائض وعجز 1113-1111شهد الميزان الخارجي للبرازيل تقلبات خلال الفترة ) :البرازيل
في عام   %3.41، وزاد ليصل إلى 1111في عام   %0.84طفيف. بدأت الفترة بفائض طفيف بلغ 

  %2.37. سجلت عجزا في بعض السنوات، وفي السنوات الأخيرة، سجلت فائضا طفيفا، بلغ 1112
يعكس هذا الأداء تأثر الميزان بأسعار السلع الأساسية العالمية وتدفقات رأس المال، مع  .1113في عام 

 .مرونة نسبية في التكيف

 اتسم الميزان الخارجي للأرجنتين بتقلبات كبيرة بين تسجيل فوائض وعجز خلال الفترة  :الأرجنتين
فض الفائض وشهدت ، انخ1111في عام   %15.01(. بعد تسجيل فائض كبير بلغ 1111-1113)

، 1111و  1111. سجلت فائضا في عامي 1111في   %2.65-البلاد عجزا في بعض السنوات مثل 
. هذه التقلبات، والتحول نحو العجز في بعض 1113في عام   %1.14-وعادت لتسجيل عجز عند 

ي سعر و نتيجة التقلبات الحادة ف الفترات، تعكس استمرار الصعوبات في تحقيق توازن خارجي مستدام،
 .وهي قضية مركزية في تاريخ أزمات الأرجنتين الصرف

  الميزان الخارجي على السلع والخدمات )% من إجمالي الناتج المحلي(: 12البيان 
 0201إلى  0220)المكسيك، البرازيل و الأرجنتين( 

 
 296الدولي.المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك 

                                                             
296 https://data.albankaldawli.org/indicator/NE.RSB.GNFS.ZS?locations=MX-AR-BR.  Consulted on 

15/01/2025. 
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 : )% من إجمالي الناتج المحلي( تقييم إجمالي الادخار المحلي 1.2.2

يمثل إجمالي الادخار المحلي مجموع مدخرات القطاع الخاص والعام. انخفاض معدلات الادخار مقارنة 
 :12 البيانو نحلله من خلال  .بالاستثمار يعني الاعتماد على التمويل الخارجي

 (، 1113-1111المكسيك على معدلات ادخار محلي مستقرة نسبيا خلال الفترة )حافظت  :المكسيك
. تشير هذه المعدلات إلى قاعدة ادخارية متوسطة توفر جزءا من %11و  %11تتراوح في الغالب بين 

التمويل اللازم للاستثمار، لكنها قد لا تكون كافية لتمويل جميع احتياجات الاستثمار بدون اللجوء إلى 
 .ويل الخارجي، وهو ما يتفق مع عجز الميزان الخارجيالتم

 خلال الفترة  %11و  %15شهدت البرازيل معدلات ادخار محلي تراوحت في الغالب بين  :البرازيل
(. تعكس هذه المعدلات الحاجة إلى تعزيز الادخار المحلي لتقليل الاعتماد على التمويل 1111-1113)

 .الخارجي

 تين انخفاضا ملحوظا وتدريجيا في معدلات الادخار المحلي على مدار الفترة شهدت الأرجن :الأرجنتين
، لكنها انخفضت إلى 1111في عام   %25.87(. بدأت بمعدلات مرتفعة نسبيا عند 1111-1113)

. يعكس هذا التراجع تأثير عدم الاستقرار الاقتصادي 1111في عام   %14.72أدنى مستوياتها عند 
قدرة الأفراد والشركات على الادخار، ويمثل ضعفا هيكليا يزيد من الحاجة للتمويل وارتفاع التضخم على 

 .الخارجي

  )% من إجمالي الناتج المحلي(: إجمالي الادخار المحلي 12البيان 
 0201إلى  0220)المكسيك، البرازيل و الأرجنتين( 

 
 297المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي.

                                                             
297 https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDS.TOTL.ZS?locations=AR-BR-MX. Consulted on 

15/01/2025. 
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 :)% من إجمالي الناتج المحلي( دراسة مستويات الاستثمار 9.2.2

مستويات  .يمثل الاستثمار الإنفاق على الأصول الرأسمالية التي تزيد من القدرة الإنتاجية المستقبلية
و نتطرق لمعطياته كما يوضحه  .الاستثمار غير الكافية أو المتقلبة يمكن أن تعيق النمو طويل الأجل

 :10البيان 

 حافظت المكسيك على معدلات استثمار مرتفعة نسبيا ومستقرة إلى حد ما خلال الفترة  :المكسيك
. يعكس هذا استمرار الإنفاق الرأسمالي اللازم %15و  %11(، تتراوح في الغالب بين 1111-1113)

 .لدعم النمو الاقتصادي

 (. ارتفعت من 1113-1111ة )شهدت البرازيل تقلبات في معدلات الاستثمار خلال الفتر  :البرازيل
، ثم انخفضت بشكل ملحوظ 1111في عام   %21.83إلى ذروتها عند  1111في عام  17.45%

. تعكس هذه التقلبات تأثر الاستثمار بالدورات 1111في عام   %14.63خلال فترة الركود لتصل إلى 
 .الاقتصادية والبيئة الاستثمارية

 (، مرتبطة 1113-1111شهدت الأرجنتين تقلبات كبيرة في معدلات الاستثمار خلال الفترة ) :الأرجنتين
، 1111في عام   %10.85بشكل وثيق بدورات النمو والانكماش. بدأت بمعدلات منخفضة نسبيا عند 

. تراجعت بشكل كبير في السنوات 1111في عام   %20.10ثم ارتفعت خلال فترة النمو لتصل إلى 
. يعكس هذا المسار أن 1111في عام   %14.21دت انكماشا، وبلغت أدنى مستوياتها عند التي شه

 .عدم الاستقرار الاقتصادي يؤثر سلبا على قرارات الاستثمار طويلة الأجل

  )% من إجمالي الناتج المحلي(: إجمالي الاستثمار 10البيان 
 0201إلى  0220)المكسيك، البرازيل و الأرجنتين( 

 
 298المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي.

                                                             
298 https://data.albankaldawli.org/indicator/NE.GDI.TOTL.ZS?locations=MX-BR-AR.  Consulted on 

15/01/2025. 
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 :)% من إجمالي الناتج المحلي( تحليل الفجوة بين الادخار والاستثمار 8.2.2

يمثل الفارق بين إجمالي الادخار المحلي والاستثمار المحلي صافي مركز الاقتصاد المالي تجاه بقية 
رجي. الفجوة السلبية الكبيرة تعني الاعتماد على التمويل الخارجي، وهو العالم، ويعادل نظريا الميزان الخا

 البيانو هو ما كان متباين بين دول أمريكا اللاتينية كما يوضحه  .ما كان سمة قبل أزمات التسعينات
11: 

 سجلت المكسيك باستمرار عجزا في الفارق بين الادخار والاستثمار على مدار معظم الفترة  :المكسيك
، بينما سجلت فائضا طفيفا بلغ 1113في عام   %5.98-(، بلغ أكبر عجز عند 1111-1113)

. يتوافق هذا العجز مع العجز المسجل في الميزان الخارجي ويشير إلى أن 1111في عام   1.41%
 .منذ فترة الأزمات البلاد تعتمد على التمويل الخارجي لسد هذه الفجوة، وهي نقطة ضعف مستمرة

 شهدت البرازيل تقلبات بين تسجيل فائض وعجز طفيف في الفارق بين الادخار والاستثمار  :البرازيل
، وفي السنوات 1111في عام   %0.84(. بدأت بفائض طفيف بلغ 1113-1111خلال الفترة )

. هذا يشير إلى أنها أقرب إلى التوازن بين 1113في عام   %2.37الأخيرة، سجلت فائضا طفيفا، بلغ 
 .والاستثمار مقارنة بالمكسيك والأرجنتين، مما يقلل من حاجتها للاقتراض الخارجي المفرطالادخار 

 شهدت الأرجنتين تحولا من تسجيل فائض كبير في الفارق بين الادخار والاستثمار في بداية  :الأرجنتين
ام في ع  %1.71-إلى تسجيل عجز في السنوات الأخيرة بلغ  1111في عام   %15.01الفترة بلغ 

. يعكس هذا المسار تراجع قدرة الاقتصاد الأرجنتيني على توليد مدخرات كافية لتمويل استثماراته، 1113
مما يتوافق مع تدهور الميزان الخارجي ويبرز استمرار نفس نقطة الضعف الهيكلية التي تزيد من الاعتماد 

ات التي جعلت هذه الدول عرضة للأزمأحد العوامل الرئيسية  يه، و على التمويل الخارجي وعدم الاستقرار
 .المالية عند تغير ظروف التمويل العالمية
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  )% من إجمالي الناتج المحلي( الفجوة بين الادخار والاستثمار: 11البيان 
 0201إلى  0220)المكسيك، البرازيل و الأرجنتين( 

 
 الاستثمار السابقين.المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات الادخار و 

ن إندونيسيا، جمهورية كوريا، ماليزيا، الفلبيالاقتصادية الكلية في و التوازنات  تحليل للمؤشرات 0.2
 (:0201-0220) و تايلند

 :نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيمعدل  2.0.2

نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي مقياسا أساسيا لمدى توسع الاقتصاد، ويعكس قدرته على  معدل يعد
 كالآتي: 12البيان و نلاحظ تغيراته في الدول الآسيوية في  .التعافي والاستمرار في التنمية بعد الأزمات

 ة في را يتسم بالإيجابيسجل الاقتصاد الإندونيسي، الذي تأثر بشدة بالأزمة الآسيوية، مسا :إندونيسيا
(، وإن تخللته تقلبات متفاوتة، مما يشير إلى قدرة على التعافي النسبي. 1113-1111مجمله خلال الفترة )

، قبل أن يتأثر بالأزمة المالية العالمية متراجعا إلى %7.4مسجلا  1111بلغ النمو ذروته في عام 
         مسبوق، حيث انكمش الناتج بنسبة تحديا غير 11-. شكلت جائحة كوفيد1111في عام   4.7%

 %3.7. ومع ذلك، أظهر الاقتصاد مرونة لافتة، مستعيدا مسار النمو بنسبة 1111في عام   2.1% -
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. يشي هذا الأداء 1113في عام   %5، ليستقر عند 1111في   %5.3، وتسارع ليصل إلى 1111في 
عودة والتعافي، رغم التحديات الهيكلية المتبقية. إن البقدرة الاقتصاد الإندونيسي على امتصاص الصدمات 

 .إلى مسار النمو المستقر نسبيا بعد الأزمة الآسيوية يعكس نجاحا في تجاوز الأزمة الأولية

 مقارنة بإندونيسيا ودول جنوب شرق آسيا، اتسم أداء النمو في جمهورية كوريا، التي  :جمهورية كوريا
(. انطلقت الفترة 1113-1111سيوية، باستقرار نسبي أقل تقلبا في الفترة )كانت أيضا في قلب الأزمة الآ

)كجزء من التعافي بعد الأزمة(، لكنه تراجع بشكل حاد  1111في عام   %7.7بمعدل نمو مرتفع بلغ 
، بلغ الانكماش ذروته الأدنى 1111متأثرا بالأزمة المالية العالمية. وفي عام  1111في عام   %0.8إلى 

، ثم تباطأ بشكل ملحوظ إلى 1111في   %4.6استعاد النمو عافيته نسبيا ليصل إلى  .%0.7- بنسبة
 . 1113في   %1.4و  1111في   2.7%

يعكس أداء نمو الناتج المحلي الإجمالي خلال هذه الفترة مرحلة من نضج الاقتصاد الكوري الجنوبي 
قلبات في الطلب العالمي. هذا يعني أن كوريا واعتماده على الصادرات المتقدمة، مما يجعله حساساً للت

الجنوبية، بعد عقود من النمو السريع كدولة نامية وناشئة، ومرورها بالأزمة، وصلت إلى مرحلة متقدمة 
من التطور الاقتصادي حيث أصبح النمو يعتمد على عوامل مثل التكنولوجيا المتقدمة والابتكار، مما قد 

أكثر استقرارا مقارنة بمراحل التطور السابقة أو مقارنة باقتصادات أخرى لا يؤدي إلى معدلات نمو أبطأ و 
تزال في مراحل نمو أبكر. وقد ساهمت الإصلاحات الهيكلية والمؤسسية بعد الأزمة الآسيوية في تعزيز 
 صلابة الاقتصاد، وهذا ما جعل صندوق النقد الدولي يدرجها رسميا في قائمة "الاقتصادات المتقدمة" في

 299.، مما يؤكد تجاوزها لمرحلة الاقتصاد الناشئ وتداعيات الأزمة1111مراجعة التصنيفات العالمية سنة 

 يظهر الأداء الاقتصادي لماليزيا تقلبات أوضح في معدلات النمو من جمهورية كوريا خلال  :ماليزيا
تعافيها من الأزمة  (، مما يشير إلى استمرار حساسيتها للصدمات الخارجية، رغم1113-1111الفترة )

في   %7.5سجل الاقتصاد نموا قويا بلغ  ،1111 عقب الأزمة الماليةفبعد الانكماش الحاد  الآسيوية.
بفعل الجائحة. جاء التعافي  1111في عام   %5.5-، ولكنه شهد انكماشا عميقا بنسبة  1111عام 

. 1113في عام   %3.6، قبل أن يعود للتباطؤ إلى %8.9بنمو بلغ  1111قويا وملحوظا في عام 

                                                             
299 International Monetary Fund, World Economic Outlook: Sustaining the Recovery, Oct. 2009, 69. 

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2016/12/31/Sustaining-the-Recovery. 

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2016/12/31/Sustaining-the-Recovery
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يشير هذا التباين إلى الحساسية الكبيرة للاقتصاد الماليزي للصدمات الخارجية، بالإضافة إلى الحاجة 
 .المستمرة لتعزيز تنويع بنيته الإنتاجية، وهي تحديات استمرت ما بعد الأزمة الآسيوية

 1111صاد الفلبيني مسار نمو قوي ومستدام نسبيا في الفترة )قبل تفشي الجائحة، حقق الاقت :الفلبين-
في عدة سنوات، وهو ما يمثل تحسنا في  %1(، حيث تجاوزت معدلات النمو باستمرار حاجز الـ 1111

الأداء مقارنة بفترة ما قبل الأزمة الآسيوية التي تأثرت بها الفلبين أيضا. عانت الفلبين من أكبر انكماش 
، إلا أنها أظهرت قدرة فائقة على التعافي السريع بنمو %9.5-بنسبة  1111مس في عام بين الدول الخ

. 1113في   %5.5، قبل أن يستقر عند 1111في   %7.6، وتسارع إلى 1111في   %5.7بلغ 
يؤكد هذا الأداء مرونة الاقتصاد وديناميكية مكونات الطلب المحلي، وقدرة على التعافي السريع بعد 

 .وهو ما قد يعكس صلابة أكبر اكتسبها الاقتصاد بعد الأزمة الآسيويةالأزمات، 

 (، 1113-1111اتسم نمو الناتج المحلي الإجمالي في تايلند بتقلبات كبيرة ومحددة خلال الفترة ) :تايلند
مما يشير إلى استمرار تأثرها بعوامل هيكلية معينة على الرغم من تعافيها من الأزمة الآسيوية التي ضربتها 

شهدت انكماشا عاد ليتقلب بعد ذلك إلى أن  ، لكنه1111في عام   %7.5بشدة. سجلت نموا مرتفعا بلغ 
. كان مسار التعافي بعد الجائحة أبطأ نسبيا مقارنة بالفلبين، حيث 1111في عام   %6.1-حادا بنسبة 
. يعزى هذا التأثر البالغ إلى 1113في   %2، و 1111في   %2.6، و 1111في   %1.5بلغ النمو 

اعي السياحة والتصدير، وهما قطاعان تأثرا بشكل كبير الاعتماد الكبير للاقتصاد التايلندي على قط
بالجائحة، مما يدل على استمرار بعض نقاط الضعف الهيكلية التي تجعل الاقتصاد عرضة للصدمات 

 .في قطاعات رئيسية
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 نمو الناتج المحلي الحقيقي معدل : 12البيان 
 0201إلى  0220 )إندونيسيا، جمهورية كوريا، ماليزيا، الفلبين و تايلند(

 
 300المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات صندوق النقد الدولي.

 :تحليل معدلات البطالة الإجمالية 0.0.2

 .تعكس معدلات البطالة كفاءة سوق العمل. غالبا ما ترتفع معدلات البطالة خلال وبعد الأزمات الاقتصادية
 تغيراتها على مستوى الدول الآسيوية: 12البيان و يمثل 

 ومستمرا في معدلات البطالة على المدى الطويل خلال الفترة  شهدت إندونيسيا اتجاها هابطا :إندونيسيا
على الرغم  1113في عام   %3.31إلى  1111في عام   %6.60(، متراجعة من 1111-1113)

ى تزايد قدرة الاقتصاد على استيعاب النمو . يشير هذا التحسن إل1111 في %1.11من أنه بلغ ذروته 
  %4.26ليصل إلى  1111في القوى العاملة وتوفير وظائف، على الرغم من الارتفاع الطفيف في عام 

نتيجة لتأثير الجائحة. هذا الاتجاه الهابط يعد مؤشرا إيجابيا على تحسن أداء سوق العمل بعد الأزمة 
 .التي قد تكون ارتفعت خلالهاالآسيوية، مقارنة بمستويات البطالة 

 حافظت جمهورية كوريا على معدلات بطالة منخفضة بشكل ملحوظ مقارنة بالمعايير  :جمهورية كوريا
الدولية وبتلك السائدة في العديد من الاقتصادات الناشئة، حيث ظلت في معظم السنوات ضمن نطاق 

، 1113في عام   %2.68ا عند (. بلغت أدنى مستوياته1113-1111خلال الفترة ) %2إلى  3%

                                                             
300 https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/IDN/KOR/MYS/PHL/THA.  Consulted on 

11/01/2025. 
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. يؤكد هذا الأداء قوة سوق العمل 1111في عام   %3.93وسجلت أعلى مستوى لها في الفترة عند 
الكوري الجنوبي وكفاءته في تحقيق مستويات توظيف مرتفعة، وهو ما يعكس نجاحا في الحفاظ على 

 .زمة الآسيويةاستقرار سوق العمل حتى في مواجهة الصدمات العالمية اللاحقة للأ

 (، حيث تراوحت في الغالب بين 1113-1111تباينت معدلات البطالة في ماليزيا خلال الفترة ) :ماليزيا
كتأثر مباشر  1111في   %4.64و  1111في   %4.54. شهدت ارتفاعا لافتا إلى %2و  3%

ل ، قببوجود علاقة عكسية بين انكماش النمو و ارتفاع البطالة Okunما نفسره بقانون  لتداعيات الجائحة
. يشير هذا الأداء إلى أن سوق العمل الماليزي لا 1113في عام   %3.87أن تعود للانخفاض إلى 

يزال حساسا للصدمات الحادة، لكن مستويات البطالة لم تصل إلى المستويات التي قد تكون شهدتها خلال 
 .ا يدل على مرونة نسبية مكتسبةالأزمة الآسيوية، مم

 أظهرت الفلبين تحسنا ملحوظا وديناميكيا في معدلات البطالة على المدى الطويل خلال الفترة  :الفلبين
لتصل إلى أدنى مستوى بين الدول الخمس  1111في عام   %3.62(، متراجعة من 1111-1113)

، كان مسار 1111في عام   %3.40. على الرغم من الارتفاع إلى 1113في عام   %2.22عند 
التعافي سريعا. يشير هذا إلى قدرة الاقتصاد الفلبيني على خلق فرص عمل بوتيرة تفوق نمو حجم القوى 

 .العاملة خلال العقد الأخير، ويمثل تحسنا كبيرا مقارنة بتأثير الأزمة الآسيوية على التوظيف

 سجلت تايلند، بصورة ثابتة ومستمرة، أدنى معدلات بطالة بين الدول قيد الدراسة خلال الفترة  :تايلند
، 1113في عام   %0.25. بلغت أدنى مستوياتها عند %1.5(، حيث ظلت غالبا دون 1111-1113)

. يعكس هذا معدلات توظيف عالية جدا، والتي قد ترتبط 1111في عام   %1.22وارتفعت إلى 
كل سوق العمل في تايلند، بما في ذلك حجم القطاعات غير الرسمية والزراعية. هذا الأداء بخصائص هي

 .في سوق العمل يشير إلى استقرار مرتفع حتى بعد الأزمة الآسيوية
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 : معدلات البطالة 12البيان 
 0201إلى  0220)إندونيسيا، جمهورية كوريا، ماليزيا، الفلبين و تايلند( 

 
 301إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي.المصدر: من 

 :تقييم معدلات التضخم 1.0.2

يعد معدل التضخم مؤشرا على وتيرة تغير المستوى العام للأسعار. التضخم المرتفع قبل الأزمة الآسيوية 
 البيانو نتطرق لتغيره بعد الأزمة في  .في بعض الدول كان يشكل ضغطا على أنظمة سعر الصرف

16: 

 1111مرت إندونيسيا بفترات اتسمت بارتفاع ملحوظ في معدلات التضخم خلال الفترة ) :إندونيسيا-
. نجحت السلطات في خفض التضخم بشكل كبير 1111في عام   %13.1(، بلغت ذروتها عند 1113

(، قبل أن يعاود الارتفاع 1111في   %1.6لاحقا، ليصل إلى مستويات أدنى في العقد الماضي )مثل 
. على الرغم من التقلبات، فإن مستويات التضخم في 1113في   %3.7و  1111في   %4.1إلى 

 .معظم الفترة كانت أقل بكثير مما شهدته خلال ذروة الأزمة الآسيوية وتداعياتها

 نوات يا في معظم سحافظت جمهورية كوريا على معدلات تضخم مستقرة ومنخفضة نسب :جمهورية كوريا
في   %4.7. بلغت أعلى معدلاتها عند %3و  %1(، متراوحة في الغالب بين 1113-1111الفترة )

. يدل هذا الاستقرار على فعالية السياسة النقدية للبنك المركزي 1111في عام   %5.1و  1111عام 
ويعكس  لاقتصادات المتقدمةفي تثبيت مستويات الأسعار ومنع التضخم المفرط، وهو ما يعد سمة مميزة ل

 .نجاحا في إدارة التضخم بعد الأزمة

                                                             
301 https://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS?locations=TH-ID-MY-PH-KR .Consulted on 16/01/2025. 
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 (، غالبا ما 1113-1111سجلت ماليزيا معدلات تضخم منخفضة بشكل عام خلال الفترة ) :ماليزيا
 %3.8 1111وعام  %5.4 1111، باستثناء بعض الارتفاعات المحددة في عام %3كانت أقل من 

. يؤكد هذا الأداء على 1111في عام   %1.1-طفيفا بنسبة كما شهدت انكماشا  .%3.4 1111وعام 
 .بيئة أسعار تتسم بالاستقرار النسبي بعد الأزمة الآسيوية

 شهدت الفلبين تقلبات أكبر في معدلات التضخم مقارنة بماليزيا وكوريا الجنوبية خلال الفترة  :الفلبين
، وعاودت الارتفاع بشكل ملحوظ في 1111في عام   %8.2(. بلغت ذروتها عند 1111-1113)

. يشير هذا إلى حساسية الاقتصاد 1113في   %6و  1111في   %5.8السنوات الأخيرة لتصل إلى 
الفلبيني للعوامل المؤثرة على الأسعار، سواء الداخلية أو الخارجية، مثل تقلبات أسعار السلع الأساسية، 

 .زال تشكل تحديا مستمرامما يدل على أن إدارة التضخم لا ت

 1111تميزت تايلند بمعدلات تضخم منخفضة للغاية في العديد من السنوات خلال الفترة ) :تايلند-
في   %6.1(، بل وسجلت فترات انكماش. ومع ذلك، ارتفعت معدلات التضخم بشكل حاد إلى 1113
قلب إلى تأثر الاقتصاد . يشير هذا الت1113في عام   %1.2قبل أن تعود للتراجع إلى  1111عام 

التايلندي بالتغيرات الحادة في الظروف العالمية والمحلية، على الرغم من أن الإطار العام لإدارة التضخم 
 .يبدو أكثر فعالية مما كان عليه قبل الأزمة الآسيوية

 : معدلات التضخم 16البيان 
 0201إلى  0220)إندونيسيا، جمهورية كوريا، ماليزيا، الفلبين و تايلند( 

 
 302المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات صندوق النقد الدولي.

                                                             
302https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/ARG%20%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B6

%D8%AE%D9%85/IDN/KOR/MYS/PHL/THA . Consulted on 02/02/2025. 
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 (:222 = 0222) تطور مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي 2.0.2

يعكس مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي القوة التنافسية لعملة البلد. التقييم المبالغ فيه للعملة في ظل 
ن عاملا رئيسيا في نشوب الأزمة الآسيوية. التحول إلى أنظمة سعر صرف أنظمة سعر الصرف المدارة كا

 تغيره في الدول الآسيوية: 11 البيانو نجد في  .أكثر مرونة بعد الأزمة كان إصلاحا رئيسيا

 ارتفع 1113و 1111سجل مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي اتجاهاً متذبذباً بين عامي  :إندونيسيا .
، ما يعكس تحسناً في القيمة الحقيقية للروبية، ثم استقر 1111في  111إلى  1111في عام  11.1من 

(. هذا التطور يعكس ضغوطاً 1113في  11.1خلال السنوات الأخيرة ) 11–11عند مستويات قريبة من 
متقطعة على القدرة التنافسية، مع دور مهم لمرونة سعر الصرف في امتصاص الصدمات الخارجية بعد 

 .الآسيويةالأزمة 

  مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي لكوريا الجنوبية ارتفاعا ملحوظا ومستمرا  سجل :كورياجمهورية
، قبل أن يتراجع قليلا ليستقر 1111في عام   152.99إلى ذروته عند   91.61، من 1111بعد عام 

 الشرائية الحقيقية للوون . يعكس هذا الارتفاع المتواصل زيادة في القوة 1113في عام   140.21عند 
الكوري الجنوبي، مما قد يضع ضغطا على القدرة التنافسية لقطاع التصدير الكوري. على الرغم من 
الارتفاع، فإن مرونة سعر الصرف الاسمي في ظل نظام الصرف العائم الذي تبنته كوريا بعد الأزمة 

 .مبالغ فيه قبل الأزمةالآسيوية تختلف عن نظام الربط السابق الذي أدى إلى تقييم 

 النقيض من كوريا الجنوبية، شهد مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي لماليزيا اتجاها  على :ماليزيا
في   80.05إلى  1111في عام   103.47(، متراجعا من 1113-1111تنازليا واضحا خلال الفترة )

تراجع في القيمة الحقيقية للرينغيت ، إلى 1112. يشير هذا الانخفاض الكبير، لاسيما بعد عام 1113عام 
الماليزي، مما يسهم في تعزيز القدرة التنافسية للصادرات الماليزية في الأسواق العالمية. يعكس هذا التطور 

 .إدارة لسعر الصرف تختلف عن فترة ما قبل الأزمة الآسيوية

 ا من في مجمله، مرتفع مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي للفلبين اتجاها تصاعديا أظهر :الفلبين
. يشير هذا الارتفاع في القيمة الحقيقية للبيزو 1113في عام   113.06إلى  1111في عام   86.75

الفلبيني إلى تحديات محتملة أمام القدرة التنافسية لقطاع الصادرات. إدارة سعر الصرف بعد الأزمة 
 .الأزمةالآسيوية شهدت تحولا نحو مرونة أكبر مقارنة بفترة ما قبل 
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 (. 1113-1111أداء مؤشر سعر الصرف الفعلي الحقيقي لتايلند بالتقلب خلال الفترة ) اتسم :تايلند
، قبل أن يتراجع إلى 1111في عام   113.02ليبلغ ذروته عند  1111في عام   83.99ارتفع من 
، مع من العوامل. تعكس هذه التقلبات تأثر البات التايلندي بمجموعة متنوعة 1113في عام   104.30

نظام سعر صرف مرن تبنته تايلند بعد الأزمة، وهو ما يختلف عن نظام الربط السابق الذي انهار في 
1111. 

 (222=  0222الحقيقي )مؤشر سعر الصرف الفعلي : 11البيان 
 0201إلى  0220جمهورية كوريا، ماليزيا، الفلبين و تايلند( إندونيسيا، )

 
 303.اليبنك الاحتياطي الفيدر و  البنك المركزي التايلندي عتماد على بيانات البنك الدولي،الطالب بالإالمصدر: من إعداد 

 :مستويات سعر الفائدة الحقيقي )بالنسبة المئوية( 2.0.2

يمثل سعر الفائدة الحقيقي العائد على المدخرات أو تكلفة الاقتراض بعد خصم التضخم. إدارة أسعار 
 :19للبيان و نتطرق لتغيراتها وفقا  .مهما في استجابات ما بعد الأزمة الآسيوية الفائدة كانت عنصرا

 (، مما يشير 1113-1111شهد سعر الفائدة الحقيقي في إندونيسيا تقلبات حادة خلال الفترة ) :إندونيسيا
إلى تحديات في إدارة السياسة النقدية في بيئة متقلبة. سجل معدلات مرتفعة نسبيا في بداية الفترة )مثل 

  -%3.85و  1115في   %0.25-(، وشهد فترات سلبية بشكل ملحوظ )مثل 1111في   12.32%
، ثم 1111في   %9.99(. في السنوات الأخيرة، تباينت المعدلات بشكل كبير، حيث بلغت 1111في 

                                                             
303https://data.worldbank.org/indicator/PX.REX.REER?locations=MY-PH-KR . Consulted on 07/02/2025. 

https://www.bot.or.th/en/statistics/economic-and-financial-index-and-

indicators.html?filter1=FTR102&keyword=real+exchange+rate.  Consulted on 96/62/2025. 

https://fred.stlouisfed.org/series/RBIDBIS . Consulted on 18/62/2025. 
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، قبل 1111في   %0.96-، وسجلت معدلا سلبيا عند 1111في   %2.75انخفضت بشكل حاد إلى 
ة ي. تشير هذه التقلبات إلى أن إدارة السياسة النقد1113في   %7.28أن تعود للارتفاع بشكل كبير إلى 

ود أثر في ظل وج لا تزال تواجه تحديات، وأن تحقيق استقرار في سعر الفائدة الحقيقي هدف مستمر
 .للتضخم

 حافظت جمهورية كوريا، بصورة عامة، على معدلات سعر فائدة حقيقي موجبة في  :جمهورية كوريا
. بلغت أدنى مستوياتها عند %2و  %1(، متراوحة غالبا بين 1113-1111معظم سنوات الفترة )

، 1111في عام   %4.42، و 1115في عام   %4.51وأعلى معدلاتها عند  1111في عام   0.12%
يعكس هذا الأداء بيئة مواتية للمدخرين وقدرة البنك المركزي على الحفاظ . 1111في عام   %4.32و 

 .على أسعار فائدة حقيقية إيجابية نسبيا، مما يدل على إدارة نقدية حصيفة بعد الأزمة الآسيوية

 (. شهد 1113-1111تباين مسار سعر الفائدة الحقيقي في ماليزيا بشكل كبير خلال الفترة ) :ماليزيا
ية وفترات موجبة مرتفعة. تشير هذه التقلبات إلى استجابة السياسة النقدية في ماليزيا للظروف فترات سلب

 .الاقتصادية الكلية المتغيرة، وأن إدارة سعر الفائدة الحقيقي لا تزال تتطلب موازنة بين أهداف متعددة

 عنها البيانات  ات التي تتوفرأظهر سعر الفائدة الحقيقي في الفلبين اتجاها موجبا في معظم السنو  :الفلبين
في عام   %6.35. بلغت ذروته عند %1و  %1(، حيث تراوح غالبا بين 1113-1111خلال الفترة )

. تشير هذه المعدلات الموجبة إلى بيئة تشجع على الادخار وتوفر عائدا حقيقيا عليه، وهو أمر 1111
 .مهم لتعزيز الادخار المحلي بعد الأزمة

 1111الفائدة الحقيقي في تايلند تقلبات بين القيم الموجبة والسالبة خلال الفترة )شهد سعر  :تايلند-
بينما سجل .  %1.55- 1111وعام  %0.35- 1115(. سجل معدلات سالبة في عامي 1113

معدلات موجبة مرتفعة في فترات أخرى. يعكس هذا التقلب تأثير التغيرات في معدلات التضخم وأسعار 
 .، وأن إدارة السياسة النقدية في بيئة متقلبة لا تزال تمثل تحدياالفائدة الاسمية
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 سعر الفائدة الحقيقي: 19البيان 
 0201إلى  0220)إندونيسيا، جمهورية كوريا، ماليزيا، الفلبين و تايلند( 

 
 304المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي.

 :السلع والخدمات )كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي(الميزان الخارجي على  6.0.2

يمثل الميزان الخارجي صافي تبادل السلع والخدمات. الاختلالات الكبيرة في الحساب الجاري قبل الأزمة 
و نجد معطياته  .الآسيوية كانت عاملا رئيسيا في نشوبها. إدارة هذا الرصيد بعد الأزمة أصبحت أولوية

 :18البيان موضحة في 

 (، 1113-1111سجلت إندونيسيا فائضا في الميزان الخارجي خلال معظم سنوات الفترة ) :إندونيسيا
. ومع ذلك، شهدت بعض حالات 1113من الناتج المحلي الإجمالي في عام   %7.34بلغ ذروته عند 

 1111في   %3.54العجز الطفيفة. في السنوات الأخيرة، عادت لتسجيل فائض مرتفع نسبيا، وصل إلى 
. يشير هذا الأداء إلى أن إندونيسيا تعتبر مصدرا صافيا للسلع والخدمات في 1113في   %2.18و 

أغلب الأحيان، وهو ما يمثل تحسنا كبيرا مقارنة بالعجز الكبير الذي سبقت الأزمة الآسيوية، ويعكس 
 .جهودا لتعزيز القدرة التنافسية للصادرات

                                                             
304 https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RINR?locations=TH-ID-MY-PH-KR. Consulted on 

64/02/2025. 
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 هورية كوريا على فائض كبير ومستمر في الميزان الخارجي على مدار حافظت جم :جمهورية كوريا
(، مما يؤكد مكانتها كقوة تصديرية عالمية رئيسية. بلغ الفائض أعلى 1113-1111الفترة بأكملها )
. على الرغم من بعض التراجعات 1115من الناتج المحلي الإجمالي في عام   %6.85مستوياته عند 

. يعد 1113في عام   %0.05لأخيرة، إلا أنه لا يزال يسجل فائضا هامشيا بلغ الطفيفة في السنوات ا
هذا الفائض المستمر دليلا على قوة الاقتصاد الكوري الجنوبي في التجارة العالمية، ويختلف عن العجز 

 .الذي شهدته قبل الأزمة الآسيوية مباشرة

 (، 1113-1111يزان الخارجي خلال الفترة )سجلت ماليزيا باستمرار فائضا كبيرا جدا في الم :ماليزيا
انخفاض القيمة الحقيقية ، و هذا ما يعكس أثر مما يبرز الاعتماد الكبير لاقتصادها على الصادرات

من   %22.33بلغ الفائض ذروته المذهلة عند  بحيث القدرة التنافسية.معززا للعملة في فترات معينة، 
. 1113في عام   %5.10، واستمر في تسجيل فائض كبير، بلغ 1111الناتج المحلي الإجمالي في عام 

يعكس هذا الفائض الضخم قوة قطاع التصدير في ماليزيا، ويمثل استمرارا لنمط كان قائما قبل الأزمة 
 .الآسيوية، لكن مع إدارة محسنة للسياسات

 ومتزايدا في الميزان الخارجي على مدار معظم سنوات الفترة واجهت الفلبين عجزا مستمرا  :الفلبين
(، مما يدل على أن قيمة وارداتها من السلع والخدمات تفوق قيمة صادراتها بشكل كبير. 1111-1113)

، وتفاقم بشكل ملحوظ في 1111في عام   %3.83-بلغ العجز أدنى مستوياته )كقيمة سالبة( عند 
. يشير هذا 1113في عام   %14.09-و  1111في عام   %15.65-السنوات الأخيرة، ليصل إلى 

العجز الكبير إلى ضغوط على عملة البيزو الفلبيني والحاجة إلى مصادر تمويل خارجية لسد الفجوة. 
استمرار العجز في الميزان الخارجي يمثل نقطة ضعف محتملة تشبه إلى حد ما الوضع الذي سبق الأزمة 

 .الآسيوية

 (، مع فترات فائض وعجز. 1113-1111ن أداء الميزان الخارجي في تايلند خلال الفترة )تباي :تايلند
من الناتج المحلي الإجمالي   %13.57سجلت فائضا كبيرا في العديد من السنوات، وصل إلى ذروته عند 

، قبل أن %2.13-  1111و  %0.04- 1111. ومع ذلك، سجلت عجزا في عامي 1111في عام 
. يظهر هذا التأثر الكبير بقطاعات مثل السياحة 1113في عام   %1.76فائض عند تعود لتسجيل 

 ي ظل ارتفاع، فوالتجارة العالمية، وأن تحقيق توازن خارجي مستدام لا يزال يمثل تحديا في بعض الفترات
 للسلع. القدرة التنافسية يحد منالقيمة الحقيقية للعملة في فترات معينة، مما قد 



 التوازنات الاقتصادية الكلية للدول الناشئة          الثاني                                        الفصل 
 

166 
 

 الميزان الخارجي على السلع والخدمات )% من إجمالي الناتج المحلي(: 18البيان 
 0201إلى  0220)إندونيسيا، جمهورية كوريا، ماليزيا، الفلبين و تايلند( 

 
 305المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي.

 :المحلي(حجم إجمالي الادخار المحلي )كنسبة مئوية من إجمالي الناتج  1.0.2

يمثل الادخار المحلي المصدر الأساسي لتمويل الاستثمار. انخفاض معدلات الادخار مقارنة بالاستثمار 
يؤدي إلى عجز في الحساب الجاري والحاجة للتمويل الخارجي، وهو ما كان عاملا رئيسيا في أزمة 

 :22 البيانو نتطرق لتغيراته بعد الأزمة على مستوى البلدان الآسيوية في  .1111/1111

 حافظت إندونيسيا على معدلات ادخار محلي اتسمت بالاستقرار النسبي على مدار الفترة  :إندونيسيا
من الناتج المحلي الإجمالي. بلغت أدنى  %21و  %31(، تتراوح في الغالب بين 1111-1113)

. تشير 1111في عام   %39.27وأعلى مستوياتها عند  1113في عام   %23.73مستوياتها عند 
هذه المعدلات إلى وجود قاعدة ادخارية قوية نسبيا قادرة على دعم مستويات مرتفعة من الاستثمار المحلي، 

 .وهي أعلى مما كانت عليه قبل الأزمة في بعض الحالات، مما يعكس جهودا لزيادة الادخار بعد الأزمة

 حافظت جمهورية كوريا على معدلات ادخار محلي مرتفعة ومستقرة بشكل لافت، حيث  :ورية كورياجمه
(. بلغت ذروتها 1113-1111خلال الفترة ) %35وتصل إلى حوالي  %31تجاوزت غالبا حاجز الـ 

. يعكس هذا الأداء ثقافة الادخار الراسخة، والتي لعبت دورا حاسما في 1111في عام   %37.04عند 
 .وفير التمويل اللازم لعملية التنمية الاقتصادية وتقليل الاعتماد على التمويل الخارجي بعد الأزمة الآسيويةت
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 42.03سجلت ماليزيا معدلات ادخار محلي مرتفعة جدا في بداية الفترة قيد الدراسة )مثل  :ماليزيا% 
في السنوات  %31حوالي (، ولكنها شهدت انخفاضا تدريجيا على مر السنين، لتصل إلى 1111في 

(. على الرغم من هذا التراجع، لا تزال معدلات الادخار في ماليزيا 1113في   %27.57الأخيرة )بلغت 
 .تعتبر مرتفعة نسبيا مقارنة بالعديد من الاقتصادات العالمية، وتوفر قاعدة تمويلية للاستثمار

 بين الدول الخمس قيد الدراسة خلال الفترة  أظهرت الفلبين باستمرار أدنى معدلات ادخار محلي :الفلبين
من الناتج المحلي الإجمالي. بلغت  %11و  %11(، حيث تراوحت في الغالب بين 1111-1113)

. يشير هذا إلى وجود تحديات هيكلية في توليد مستويات 1111في عام   %9.03أدنى مستوياتها عند 
حجم الاستثمار المحلي الذي يمكن تمويله ذاتيا ويزيد كافية من المدخرات المحلية، مما يضع قيودا على 

 .من الحاجة للتمويل الخارجي، وهي نقطة ضعف كانت حاضرة قبل الأزمة الآسيوية

 (، متراوحة غالبا1113-1111سجلت تايلند معدلات ادخار محلي مرتفعة نسبيا خلال الفترة ) :تايلند 
في   %25.68، وانخفضت إلى 1111م في عا  %34.94. بلغت ذروتها عند %35و  %15بين 
 .. توفر هذه المعدلات قاعدة جيدة لتمويل الاستثمار1113عام 

  )% من إجمالي الناتج المحلي(: إجمالي الادخار المحلي 22البيان 
 0201إلى  0220)إندونيسيا، جمهورية كوريا، ماليزيا، الفلبين و تايلند( 

 
 306على بيانات البنك الدولي.المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد 
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 :دراسة مستويات الاستثمار )كنسبة مئوية من إجمالي الناتج المحلي( 9.0.2

يمثل الاستثمار الإنفاق على الأصول الرأسمالية التي تزيد من القدرة الإنتاجية المستقبلية. مستويات 
ل كان ويله بالديون قصيرة الأجالاستثمار الكافية هي محرك للنمو، لكن الاستثمار المفرط الذي يتم تم

 :22 البياننجد تغير معدلاته بعد فترة الأزمة الآسيوية في  .مشكلة قبل الأزمة الآسيوية

 1111حافظت إندونيسيا على معدلات استثمار اتسمت بالاستقرار النسبي خلال الفترة ) :إندونيسيا-
من الناتج المحلي الإجمالي. بلغت ذروتها عند  %35و  %15(، متراوحة في الغالب بين 1113

. تشير هذه المعدلات إلى استمرار الإنفاق الرأسمالي في مختلف قطاعات 1111في عام   35.07%
 .ندونيسي بعد الأزمةالاقتصاد الإ

 سجلت جمهورية كوريا معدلات استثمار مرتفعة ومستقرة نسبيا، حيث تجاوزت غالبا  :جمهورية كوريا
. يبرز 1111في عام   %33.67(. بلغت ذروتها عند 1113-1111خلال الفترة ) %31حاجز الـ 

عكس تقنية المتقدمة، وهو ما يهذا التركيز على الاستثمار في القطاعات ذات القيمة المضافة العالية وال
 .استراتيجية النمو الكوري الجنوبي والتزامها بالاستثمار في المستقبل

 (، حيث تراوحت 1113-1111شهدت ماليزيا معدلات استثمار اتسمت بالتقلب خلال الفترة ) :ماليزيا
مستوياتها وأعلى  1111في عام   %17.84. بلغت أدنى مستوياتها عند %11و  %11في الغالب بين 

. يشير هذا التباين إلى تأثر قرارات الاستثمار بالظروف الاقتصادية 1111في عام   %26.00عند 
 .وبيئة الأعمال

 أظهرت الفلبين اتجاها تصاعديا تدريجيا ومستمرا في معدلات الاستثمار على مر السنين، لا  :الفلبين
  %27.15إلى  1111في عام   %20.46(. ارتفعت من 1113-1111سيما خلال العقد الأخير )

. يعكس 1113في عام   %23.32، قبل أن تتراجع قليلا في السنوات التالية لتصل إلى 1111في عام 
 .هذا الاهتمام المتزايد بتطوير البنية التحتية والقدرات الإنتاجية للاقتصاد الفلبيني بعد الأزمة

 (، مع فترات 1113-1111تباينت معدلات الاستثمار في تايلند بشكل كبير على مدار الفترة ) :تايلند
(. بلغت 1111في   %20.64( وفترات انخفاض )مثل 1115في   %30.42استثمار مرتفع )مثل 

 .. يشير هذا التقلب إلى تأثر الاستثمار بالظروف الاقتصادية1113في عام   22.54%
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  )% من إجمالي الناتج المحلي(: إجمالي الاستثمار 22البيان 
 0201إلى  0220)إندونيسيا، جمهورية كوريا، ماليزيا، الفلبين و تايلند( 

 
 307المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي.

 :تحليل الفائض أو العجز بين الادخار والاستثمار 8.0.2

الادخار المحلي والاستثمار المحلي صافي مركز الاقتصاد المالي تجاه بقية يمثل الفارق بين إجمالي 
العالم. الفجوة السلبية الكبيرة كانت مؤشرا رئيسيا قبل الأزمة الآسيوية على الاعتماد المفرط على التمويل 

 :20 البيانكما يوضحه  1111و نعرض تغيرها في البلدان الآسيوية بعد سنة  .الخارجي

 (، 1113-1111تباين الفائض/العجز بين الادخار والاستثمار في إندونيسيا خلال الفترة ) :إندونيسيا
في   %7.61و  1111في عام   %9.52متأرجحاً بين الفائض والعجز الطفيف. سجلت فائضا بلغ 

. يتوافق هذا الفائض بشكل كبير مع الفائض المسجل في الميزان الخارجي ويشير إلى أن 1113عام 
سيا كانت قادرة على توليد مدخرات كافية لتمويل استثماراتها، مع تحقيق فائض للاستثمار في الخارج إندوني

 .في السنوات الأخيرة، وهو ما يختلف عن العجز الكبير قبل الأزمة الآسيوية
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 سجلت جمهورية كوريا باستمرار فائضا كبيرا ومستقرا بين الادخار والاستثمار خلال  :جمهورية كوريا
. يتوافق 1115من الناتج المحلي الإجمالي في عام   %6.85(، بلغ ذروته عند 1113-1111الفترة )

هذا الفائض بشكل واضح مع الفائض الكبير المسجل في الميزان الخارجي، مما يؤكد دور كوريا الجنوبية 
كمصدر صافي لرأس المال عالميا، ويعكس قدرتها على توليد مدخرات تفوق احتياجاتها الاستثمارية، وهو 

 .ما يختلف عن الوضع الذي سبق الأزمة الآسيوية مباشرة

 1111حافظت ماليزيا على فائض كبير ومستمر بين الادخار والاستثمار خلال الفترة ) :ماليزيا-
. يتوافق هذا الفائض 1111من الناتج المحلي الإجمالي في عام   %22.33(، بلغ ذروته عند 1113

الضخم مع الفائض الكبير في الميزان الخارجي. يظهر هذا الفائض قدرة ماليزيا على توليد مدخرات تفوق 
 .احتياجات الاستثمار المحلي، وهو نمط استمر بعد الأزمة الآسيوية

 دا بين الادخار والاستثمار خلال معظم سنوات الفترة واجهت الفلبين عجزا مستمرا ومتزاي :الفلبين
 %14.09-و  1111في عام   %15.65-(، خاصة في السنوات الأخيرة. بلغ العجز 1111-1113)

. يتوافق هذا العجز الكبير بشكل لافت مع العجز المسجل في الميزان الخارجي، مما يشير 1113في عام 
 التمويل الخارجي لتمويل مستويات استثمارها المحلية المتزايدة.إلى أن الفلبين تعتمد بشكل كبير على 

استمرار هذا العجز يمثل نقطة ضعف محتملة تشبه إلى حد ما الوضع الذي سبق الأزمة الآسيوية، وتشير 
 .إلى استمرار الحاجة لمعالجة الخلل بين الادخار والاستثمار

 1111بين الادخار والاستثمار خلال الفترة )سجلت تايلند فائضا في معظم سنوات الفترة  :تايلند-
              . على الرغم من تسجيل عجز طفيف عند1111في عام   %12.02(، بلغ ذروته عند 1113

. هذا يشير إلى قدرة 1113في عام   %3.15، عادت لتسجيل فائض عند 1111في عام   0.11%-
 .تداماستمرار التحديات في الحفاظ على توازن مسنسبية على توليد مدخرات كافية، لكن التقلبات تعكس 
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  )% من إجمالي الناتج المحلي( الفجوة بين الادخار والاستثمار: 20البيان 
 0201إلى  0220)إندونيسيا، جمهورية كوريا، ماليزيا، الفلبين و تايلند( 

 
 السابقين. المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات الادخار و الاستثمار

 (:0201-0220) روسيا و تركياالاقتصادية الكلية في و التوازنات  تحليل للمؤشرات 1.2

نمو الناتج المحلي الإجمالي معدل يعكس  :الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي نمومعدل  تطور 2.1.2
ئيسيا لمستوى مؤشرا ر الحقيقي التغير في حجم الإنتاج السلعي والخدمي بعد استبعاد أثر التضخم، ويمثل 

 21البيان نوضحه في  1113-1111و بالنسبة لكل من روسيا و تركيا في الفترة  .النشاط الاقتصادي
 كالآتي:

 ( مدفوعا بالارتفاع الكبير 1111-1113روسيا تعافيا قويا ونموا مرتفعا في بداية الفترة ) شهدت :روسيا
( 1111-1111. أثرت الأزمة المالية العالمية )%1في أسعار السلع الأولية، مسجلة معدلات تجاوزت 

. استعاد الاقتصاد نموه لكن 1111في  %1.9-بحدة على الاقتصاد الروسي، حيث انكمش الناتج بنسبة 
(، مسجلا انكماشا 1111-1112بوتيرة أبطأ، متأثرا بانخفاض أسعار النفط والعقوبات الدولية في الفترة )

، ثم انكماش 1111، تلاه تعاف في 1111إلى انكماش آخر في  11-. أدت جائحة كوفيد1115في 
. يبرز هذا المسار 1113جراء العوامل الجيوسياسية، قبل أن يحقق نموا ملحوظا في  1111طفيف في 

استمرار ارتباط الأداء الاقتصادي الروسي بتقلبات أسعار النفط والظروف الجيوسياسية، وهو ما يمثل 
 .الهشاشة الخارجية مقارنة بأزمة التسعينات التي كانت هيكلية ومالية بالأساساستمرارا لنوع مختلف من 
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 1115، 1112تميز الأداء الاقتصادي التركي بنمو مرتفع ومتقلب، مع فترات توسع سريعة )مثل  :تركيا ،
. تأثر الاقتصاد التركي بالأزمة المالية 1111( أعقبت الأزمة الحادة في 1111، 1111، 1113، 1111

في  %1.1-، كما أثرت الجائحة بانكماش طفيف نسبيا %2.1- 1111العالمية بتباطؤ وانكماش في 
قبل تعاف قوي. يظهر هذا المسار حيوية وقدرة على التعافي السريع، لكن التقلبات الحادة تشير  1111

 .إلى استمرار الحساسية للعوامل الداخلية والخارجية

 0201إلى  0220لي الحقيقي )روسيا و تركيا( نمو الناتج المحمعدل : 21البيان 

 308المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات صندوق النقد الدولي.
معدلات البطالة النسبة المئوية للقوى العاملة التي تبحث  تقيس :الإجماليةتحليل معدلات البطالة  0.1.2

 .عن عمل بجدية ولكن لا تجده. وفقا لقانون أوكون، ثمة علاقة عكسية بين نمو الناتج ومعدلات البطالة
 :1111يوضح لنا تغير معدلاتها في كل من روسيا و تركيا بعد سنة  22البيان 

 ومستداما في سوق العمل، حيث انخفضت معدلات البطالة تدريجيا شهدت روسيا تحسنا ملحوظا  :روسيا
. رغم الارتفاعات المؤقتة 1113في  %3.11لتصل إلى أدنى مستوياتها عند  1111في  %1.11من 

، يشير الاتجاه العام إلى تعزيز قدرة الاقتصاد 1111في  %5.11، 1111في  %1.31جراء الأزمات 
 .ير مقارنة بالاضطرابات الاجتماعية والاقتصادية في التسعيناتعلى توفير فرص عمل، وهو تحسن كب

 11واجهت تركيا تحديا مستمرا في خفض معدلات البطالة، التي ظلت مرتفعة ومتقلبة، متجاوزة  :تركيا% 
. رغم 1111في  %13.13و  1111في  %12.13في معظم سنوات الفترة. بلغت ذروتها عند 

، يعكس هذا الأداء استمرار تحديات هيكلية في سوق العمل 1113في  %1.31الانخفاضات الأخيرة 

                                                             
308 https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/TUR/RUS.   Consulted on 11/01/2025. 
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التركي، وضعفا في قدرة النمو الاقتصادي على توليد فرص عمل كافية لامتصاص الداخلين الجدد إلى 
 .سوق العمل، وهو ما يمثل مشكلة مزمنة تفاقمت خلال أزمات سابقة

 0201إلى  0220: معدلات البطالة )روسيا و تركيا( 22البيان 
 

 
 309المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي.

يقيس معدل التضخم التغير النسبي في  :تقييم معدلات التضخم )مؤشر أسعار المستهلك( 1.1.2
 .المستوى العام لأسعار سلة من السلع والخدمات الاستهلاكية، ويعد استقراره هدفا رئيسيا للسياسة النقدية

 :22البيان و بالنسبة لكل من روسيا و تغيره نجده في 

 (، نجحت في خفضها 1111في  %15.1بدأت روسيا الفترة بمعدلات تضخم مرتفعة نسبيا ) :روسيا
بشكل كبير في السنوات اللاحقة، ولكنها ظلت عرضة للتقلبات، لا سيما المرتبطة بأسعار الصرف العالمية 

 1111في  %13.1، ووصلت إلى 1115، 1111ارتفاعات ملحوظة في وأسعار السلع الأولية. سجلت 
. رغم أن التضخم لم يعد مفرطا كما في التسعينات، إلا أن تقلبه 1113في  %5.1قبل الانخفاض إلى 

 .يشير إلى استمرار التحديات في تثبيت توقعات التضخم وإدارة السياسة النقدية في ظل الصدمات الخارجية

 1111في  %25.1تركيا من تحقيق نجاح كبير في خفض التضخم من مستويات مفرطة تمكنت  :تركيا 
. ومع ذلك، عادت معدلات التضخم للارتفاع 1111في  %1.3إلى مستويات أحادية في بعض السنوات 

، 1111في  %11.3التدريجي ثم المتسارع بشكل حاد في السنوات الأخيرة، لتسجل مستويات استثنائية 
. يعد هذا الارتفاع الحاد والواسع النطاق تكرارا مقلقا لأنماط التضخم المزمن والمرتفع 1113في  53.1%

، ويعكس تحديات عميقة في مصداقية السياسة النقدية، إدارة سعر الصرف، 1111التي سادت قبل عام 

                                                             
309 https://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS?locations=TR-RU. Consulted on 16/01/2025. 
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الاستقرار ب والسياسات الاقتصادية الكلية بوجه عام، مما يشير إلى أن بعض الهشاشات الهيكلية المتعلقة
 .النقدي لم يتم معالجتها بشكل كامل

0201إلى  0220)روسيا و تركيا(  التضخم: معدلات 22البيان 

 
 310المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات صندوق النقد الدولي.

 (222=  0222) :الحقيقيمؤشر سعر الصرف الفعلي  2.1.2

اع البلد في التجارة الدولية بعد تعديلها لاختلافات التضخم. ارتفيعكس هذا المؤشر القوة التنافسية لعملة 
و يوضح  .المؤشر يعني ارتفاع القيمة الحقيقية للعملة وتدهور القدرة التنافسية السعرية، والعكس صحيح

 تغيره لكل من روسيا و تركيا: 26البيان 

 مما عكس ارتفاع 1113حتى شهد مؤشر الروبل الحقيقي اتجاها صعوديا في معظم الفترة  :روسيا ،
القيمة الحقيقية للروبل وتآكل القدرة التنافسية للصادرات غير النفطية. عانى المؤشر من انخفاض حاد 

جراء انخفاض أسعار النفط والعقوبات، مما حسن القدرة التنافسية السعرية مؤقتا. التقلبات  1112بعد 
مشكلة تتصل بشكل غير مباشر بالاعتماد تعكس حساسية سعر الصرف للصدمات الخارجية، وهي 

 .الهيكلي على صادرات السلع الأولية التي تفاقمت هشاشتها المالية في التسعينات

 لا سيما مع تسارع 1111يظهر مؤشر الليرة الحقيقي اتجاها تنازليا واضحا ومستداما بعد عام  :تركيا ،
ن حاد ر كبير في القيمة الحقيقية لليرة وتحسوتيرة الانخفاض في السنوات الأخيرة. يشير هذا إلى تدهو 

في القدرة التنافسية السعرية للصادرات. ورغم أن هذا الانخفاض قد يعزز الصادرات، إلا أنه يشكل دليلا 
على ضغوط كبيرة على العملة وفقدان للثقة، وهو ما يعيد للأذهان جزءا من الأزمات التي شهدتها تركيا 

                                                             
310https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/ARG%20%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B6%D8%
AE%D9%85/TUR/RUS.  Consulted on 02/02/2025. 
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فية حيث كانت ضغوط سعر الصرف واللجوء إلى تخفيض القيمة جزءا من في التسعينات وبداية الأل
 .المشكلة

  (222=  0222الحقيقي )مؤشر سعر الصرف الفعلي : 26البيان 
 0201إلى  0220)روسيا و تركيا( 

 
 311المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي و البنك المركزي التركي.

ستخدم أحد أبرز المؤشرات التي ت سعر الفائدة الحقيقي يعد :الحقيقيمستويات سعر الفائدة  2.1.2
فائدة الاسمي للتقييم فعالية السياسة النقدية وأثرها على الادخار والاستثمار. فهو يعكس الفارق بين سعر ا

ون والمدخرون المستثمر ظهر العائد الحقيقي الذي يحصل عليه ومعدل التضخم وفقا لمعادلة فيشر، بحيث ي
 ر. ومن هذا المنطلق، فإن تقلبات سعر الفائدة الحقيقي تعتبر عاملا حاسمابعد استبعاد أثر ارتفاع الأسعا

ر في اعزز جاذبية الادخار والاستثماديين، إذ إن المعدلات الموجبة تفي تفسير سلوك الفاعلين الاقتص
فضي إلى تآكل القوة الشرائية وتشجع على تحويل الأصول المحلية، في حين أن المعدلات السالبة ت

. وفيما يلي، سيتم عرض وتحليل مسار سعر الفائدة الحقيقي ات نحو عملات أو أصول أكثر أماناالمدخر 
 :21البيان في  1113–1111في كل من روسيا وتركيا خلال الفترة 

 :عالية من التذبذب  درجة 1113–1111وسيا خلال الفترة ظهر مسار سعر الفائدة الحقيقي في ر ي روسيا
بين القيم الموجبة والسالبة، وهو ما يعكس هشاشة الإطار النقدي في مواجهة الصدمات الداخلية والخارجية. 

 %1.1–و 1112سنة  %1.3–ففي بداية الفترة، تراجعت المعدلات إلى مستويات سالبة ملحوظة بلغت 

                                                             
311https://data.worldbank.org/indicator/PX.REX.REER?locations=RU.  Consulted on 07/02/2025. 

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_2/5868/DataGroup/turkish/bie_rktufey/#collap

se_2. Consulted on 07/02/2025. 
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أسعار الفائدة الاسمية، الأمر الذي أدى إلى تآكل  ، نتيجة ارتفاع معدلات التضخم بما يفوق 1115سنة 
تصاد المية، عرف الاقالقيمة الحقيقية للمدخرات وإضعاف الحوافز على الاستثمار. ومع الأزمة المالية الع

بفعل الانكماش وتراجع الأسعار، ما رفع  1111سنة  %13حيث قفز المعدل إلى   استثنائيالاالروسي تحو 
، إذ سرعان ما عاد المعدل على الأصول النقدية. غير أن هذا الاتجاه لم يدم طويلاقيقي من العائد الح
بعودة الضغوط التضخمية، في انسجام مع القاعدة  ( متأثرا%11.1–) 1111لسالبة سنة إلى المنطقة ا

مرحلة  وفي إلى فائدة حقيقية سالبة. لتضخم للفائدة الاسمية يؤدي حتماالاقتصادية التي تفيد بأن تجاوز ا
، تمكنت السياسة النقدية من إعادة التوازن عبر تشديد ملحوظ، فبلغ 1111و 1115لاحقة، وخاصة بين 

 1111سنة  %2.5–و 1111سنة  %11.1–إلى  ، قبل أن يتراجع مجددا1111سنة  %1.5المعدل +
، في 1113ة سن %2.15، عاود الارتفاع إلى +خيرافي ظل تداعيات الجائحة والتوترات الجيوسياسية. وأ

سي المسار الرو  هدف إلى احتواء التضخم. ومن ثم، يمكن القول إنإشارة إلى العودة نحو تشديد نقدي ي
يعكس بوضوح صعوبة تحقيق استقرار نقدي مستدام في اقتصاد يعتمد بدرجة كبيرة على صادرات الطاقة 

 .ثمارما ينعكس على بيئة الادخار والاست ،رجيةويتأثر بشدة بالتقلبات الخا

 :ابية مرتفعة ج، إذ استهلت الفترة بمستويات إيسعر الفائدة الحقيقي منحى مغايرا تمامااتخذ مسار  تركيا
، وهو ما عكس نجاح السياسات الإصلاحية التي أعقبت 1112في  %13و 1113في  %10.2 انسبي

في احتواء التضخم وتعزيز جاذبية الليرة. وقد انسجم ذلك مع القاعدة الاقتصادية القائلة بأن  1111أزمة 
 مؤقتا دالمرتفعة، الأمر الذي ساعالتدفقات الرأسمالية تميل نحو الاقتصادات ذات أسعار الفائدة الحقيقية 

، حيث أصبحت 2009منذ  . غير أن هذا التوازن بدأ يتآكل تدريجيارؤوس الأموالاب على استقط
نتيجة تفوق  1111سنة  %3.1–و 1111سنة  %3.2–المعدلات تميل إلى السالب في أكثر من محطة

لمحلية. ا على القوة الشرائية للأسر والمدخرات ة، بما انعكس سلباالتضخم على أسعار الفائدة الاسمي
، 1111في   %2–، إذ بلغ المعدل2023–2021وتفاقمت الاختلالات بشكل غير مسبوق خلال الفترة 

لمستويات على الصعيد ، وهي من أدنى ا1113في  %33.1–و 1111في  %59.7–قبل أن يتدهور إلى
عار الفائدة سي سياسات نقدية غير تقليدية، تمثلت في الإصرار على خفض أى تبنعزى ذلك إلالعالمي. وي

والتي تشترط  الاسمية رغم التضخم المفرط، وهو ما يتعارض مع القاعدة الكلية التي تجسدها قاعدة تايلور
رفع أسعار الفائدة للحد من التضخم. وقد أدى هذا الانحراف إلى فقدان الثقة في العملة الوطنية، وتسارع 

 .الاستقرار الاقتصادي الكلي للبلاد ظاهرة "الدولرة"، وتآكل المدخرات، بما ساهم في تقويض
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 0201إلى  0220( و تركيا )روسيا سعر الفائدة الحقيقي: 21البيان 

 

 BIS.312و قاعدة البيانات  المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي

 يمثل هذا الميزان :تحليل الميزان الخارجي على السلع والخدمات )% من إجمالي الناتج المحلي( 6.1.2
الفارق بين قيمة صادرات الدولة ووارداتها من السلع والخدمات، ويعكس صافي المطالبة أو الالتزام للدولة 

 :29البيان ونجد تغيره بالنسبة لروسيا و تركيا في  .تجاه بقية العالم جراء تبادل السلع والخدمات

 في الميزان الخارجي على السلع والخدمات حافظت روسيا على تسجيل فوائض كبيرة ومستمرة  :روسيا
على مدار معظم الفترة، مدفوعة بقوة صادرات الطاقة. بلغت الفوائض نسبا مرتفعة من الناتج المحلي 
الإجمالي، مما يشير إلى أن روسيا كانت مقرضا صافيا للعالم الخارجي. يعد هذا الفائض الكبير نقطة 

ه الفترة مقارنة بأزمات التسعينات، ولكنه في الوقت نفسه يبرز قوة خارجية تميز الأداء الروسي في هذ
 .الاعتماد الهيكلي على السلع الأولية

 على النقيض، واجهت تركيا عجزا مستمرا في الميزان الخارجي على السلع والخدمات في معظم  :تركيا
اقها الخارجي. ة بين دخلها وإنفسنوات الفترة، مما يشير إلى أن البلاد تعتمد على التمويل الخارجي لسد الفجو 

، إلا أن العجز عاد للظهور. يشكل هذا العجز 1111و 1111ي رغم تحقيق فائض طفيف في عام
المستمر نقطة ضعف هيكلية ويجعل الاقتصاد التركي عرضة للضغوط الخارجية وتقلبات التدفقات 

ة الألفية. تها البلاد في التسعينات وبدايالرأسمالية، وهو ما كان سببا رئيسيا في الأزمات المالية التي شهد
 .استمرار هذا النمط يشير إلى أن التحديات الهيكلية المتعلقة بتوازنات المدفوعات لم يتم حلها بشكل جذري 

                                                             
312 https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RINR?locations=RU.  Consulted on 64/02/2025. 

https://www.bis.org/statistics/cbpol/cbpol.xlsx. Consulted on 12/02/2025. 
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 الميزان الخارجي على السلع والخدمات )% من إجمالي الناتج المحلي(: 29البيان 
 0201إلى  0220)روسيا و تركيا( 

 
 313إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي.المصدر: من 

يمثل إجمالي الادخار المحلي  :)% من إجمالي الناتج المحلي(المحلي تقييم إجمالي الادخار  1.1.2
و معطيات  .مجموع مدخرات القطاعين العام والخاص، ويعد مصدرا رئيسيا لتمويل الاستثمار المحلي

 :28البيان روسيا و تركيا يوضحها 

 و  %11أظهرت روسيا معدلات ادخار محلي مرتفعة نسبيا ومستقرة، تراوحت في الغالب بين  :روسيا
من الناتج المحلي الإجمالي. تشير هذه المعدلات إلى وجود قاعدة ادخارية قوية نسبيا قادرة على  32%

حيث  بفترة التسعيناتتمويل جزء كبير من الاستثمار، مما يقلل الاعتماد على الادخار الأجنبي مقارنة 
 .كان نقص الادخار المحلي وتآكله جراء التضخم المفرط مشكلة كبرى 

 و  %11شهدت تركيا معدلات ادخار محلي أقل نسبيا من روسيا، وتراوحت في الغالب بين  :تركيا
. رغم التحسن في بعض الفترات، إلا أن هذه المعدلات تشير إلى الحاجة لتعزيز مستويات الادخار 31%

 .لتوفير تمويل كاف للاستثمار المحلي، وهو ما يتضح بشكل أكبر عند مقارنتها بمستويات الاستثمار

 

 

 

 

                                                             
313 https://data.albankaldawli.org/indicator/NE.RSB.GNFS.ZS?locations=RU-TR.  Consulted on 15/01/2025. 
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  )% من إجمالي الناتج المحلي(: إجمالي الادخار المحلي 28البيان 
 0201إلى  0220)روسيا و تركيا( 

 
 314المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي.

 )% من إجمالي الناتج المحلي( :دراسة مستويات الاستثمار )إجمالي تكوين رأس المال الثابت( 9.1.2
يمثل الاستثمار الإنفاق على الأصول الرأسمالية التي تعزز القدرة الإنتاجية المستقبلية للاقتصاد، ويعد 

 :22البيان و نوضحه في  .محركا رئيسيا للنمو طويل الأجل

 15و  %11على معدلات استثمار مستقرة نسبيا، تراوحت في الغالب بين حافظت روسيا  :روسيا% 
. تشير هذه المعدلات إلى استمرار 1113في  %15.11من الناتج المحلي الإجمالي، وارتفعت إلى 

الإنفاق الرأسمالي، على الرغم من أن التحدي يكمن في كفاءة هذا الاستثمار وتوجيهه نحو القطاعات غير 
 .يز التنويعالنفطية لتعز 

 أظهرت تركيا معدلات استثمار مرتفعة نسبيا ومتقلبة، متجاوزة معدلات الادخار في معظم الفترات.  :تركيا
. يظهر هذا التزاما بتوسيع 1111في  %35.12إلى ذروتها عند  1111في  %11.11ارتفعت من 

 .يقينالاقتصادية وعدم ال القاعدة الإنتاجية، ولكن التقلبات في الاستثمار تشير إلى تأثره بالظروف

 

 

 

 

                                                             
314 https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDS.TOTL.ZS?locations=TR-RU.  Consulted on 15/01/2025. 
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 )% من إجمالي الناتج المحلي(: إجمالي الاستثمار 22البيان 
 0201إلى  0220)روسيا و تركيا( 

 
 315المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات البنك الدولي.

الفارق بين إجمالي يمثل : )% من إجمالي الناتج المحلي( تحليل الفجوة بين الادخار والاستثمار 8.1.2
ن ( الصافي للاقتصاد م-الادخار المحلي وإجمالي الاستثمار المحلي صافي الإقراض )+( أو الاقتراض )

 :22البيان و يوضح تغيره  .العالم الخارجي، ويعادل نظريا الميزان الخارجي للحساب الجاري 

 لغ والاستثمار على مدار معظم الفترة، بسجلت روسيا باستمرار فائضا في الفارق بين الادخار  :روسيا
، 1111في  %11.21. استمر هذا الفائض حتى السنوات الأخيرة )1115في  %13.11ذروته عند 

(، وهو ما يتوافق تماما مع الفائض المسجل في الميزان الخارجي، ويشير إلى أن 1113في  1.13%
غوط التمويلية الخارجية مقارنة بأزمات روسيا مقرض صاف للعالم الخارجي، مما يقلل من تعرضها للض

 و يمكننا ذلك من القول على أنها استخلصت من دروس أزمة التسعينات. .التسعينات

 على النقيض، واجهت تركيا باستمرار عجزا في الفارق بين الادخار والاستثمار على مدار معظم  :تركيا
جي ت المحلية وأن البلاد تعتمد على التمويل الخار الفترة، مما يشير إلى أن الاستثمار المحلي يفوق المدخرا

من الناتج المحلي الإجمالي، وبلغ أكبر عجز  %1و  %1لسد هذه الفجوة. تراوح العجز في الغالب بين 
. هذا العجز يتوافق تماما مع العجز المسجل في الميزان الخارجي ويبرز حاجة 1111في  %1.31-عند 

ي، مما يجعلها عرضة لتقلبات التدفقات الرأسمالية الخارجية، وهي مشكلة تركيا المستمرة للتمويل الخارج
هيكلية كانت من بين الأسباب الرئيسية لأزماتها المالية في التسعينات وبداية الألفية، وتظهر استمرار هذه 

 .الهشاشة في الفترة اللاحقة
                                                             

315 https://data.albankaldawli.org/indicator/NE.GDI.TOTL.ZS?locations=TR-RU.  Consulted on 15/01/2025. 
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  لمحلي()% من إجمالي الناتج ا الفجوة بين الادخار والاستثمار: 22البيان 
 0201إلى  0220)روسيا و تركيا( 

 
 المصدر: من إعداد الطالب بالإعتماد على بيانات الادخار و الاستثمار السابقين.
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 خلاصة: 

يتناول هذا الفصل توازنات الاقتصاد الكلي من خلال مسارين متكاملين: إطار نظري وتحليل تطبيقي. بدأ 
لاقة ا كيف تعكس هذه العستثمار، والميزان الخارجي، موضحتربط بين الادخار، الابشرح الهوية التي 

لفائض ث تمويل اتفاعلات القطاعات الاقتصادية وتموضع الاقتصاد ضمن السياق العالمي، خاصة من حي
ا إلى هذا الأساس النظري، تم إجراء تحليل شامل لعشر اقتصادات ناشئة من مناطق أو العجز. استناد

، بهدف استكشاف أنماط التوازنات الكلية وتباين أدائها في ظل تحديات 1113–1111مختلفة خلال الفترة 
 .داخلية وخارجية متغيرة

في أمريكا اللاتينية، كشفت دراسة الأرجنتين، البرازيل، والمكسيك عن استمرار مظاهر الاختلال البنيوي. 
رغم هشاشتها  امالي، بينما استقرت المكسيك نسبير الفقد ظلت الأرجنتين عرضة للتضخم وعدم الاستقرا

الخارجية. أما البرازيل، فرغم إصلاحات مؤسسية، لم تتجاوز بعد التقلبات الدورية والعجز في تحقيق 
 .استقرار نقدي دائم

–1111ة قتصادي بعد أزما في الاستقرار الارز تحليل اقتصادات شرق آسيا تحسنا واضحفي المقابل، أب
ا بفضل الإصلاحات العميقة في أنظمة الصرف والسياسات النقدية والمالية. وتبرز كوريا خصوص، 1111

ققت لسابقة بشكل كامل، وحالجنوبية كحالة نموذجية للنضج الاقتصادي، إذ استطاعت تجاوز آثار الأزمة ا
عالية في إدارة الية، وفا بقاعدة إنتاجية متطورة، قدرة تنافسية عفي مؤشرات الاقتصاد الكلي مدعوم ااستقرار 

قدرتها على  نت منليزيا، تايلند، الفلبين(، فقد حسالسياسات الاقتصادية. أما باقي الدول )إندونيسيا، ما
 .مواجهة الصدمات، رغم استمرار بعض مواطن الضعف مثل العجز الجاري أو تقلبات الاستثمار

ظهر التحليل استمرار هشاشة هيكلية رغم فترات من التعافي. فروسيا أما في حالة روسيا وتركيا، في
مفرط على صادرات الطاقة، بينما عادت تركيا استفادت من فوائض خارجية لكنها لا تزال تعتمد بشكل 

إلى اختلالات مألوفة كالتضخم العالي وعجز الحساب الجاري، مما يعكس ضعف مصداقية السياسات 
.ا لضمان استدامة النمو والاستقراراسة إلى إصلاحات هيكلية أكثر عمقالاقتصادية والحاجة الم
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 تمهيد:

يشكل هذا الفصل حلقة أساسية ضمن هذا العمل البحثي، حيث يسعى إلى الربط بين ما ورد في الأدبيات 
سي التسعينات، وبين تحليل قياالسابقة حول الأزمات المالية التي عصفت بعدد من الدول الناشئة في 

حديث يرصد أثر المتغيرات الاقتصادية الكلية على النمو الاقتصادي خلال فترة ما بعد الأزمات، الممتدة 
. وقد تم تنظيم هذا الفصل في محورين متكاملين: مراجعة الأدبيات، والتحليل 1113إلى  1111من 

 .القياسي

الدراسات السابقة التي انقسمت إلى محورين أساسيين: الأول،  في القسم الأول، تم استعراض مجموعة من
دراسات تناولت أسباب الأزمات المالية التي عرفتها الدول الناشئة خلال التسعينات، مع التركيز على 
اختلالات التوازنات الكلية، هشاشة الأنظمة المالية، وأوجه القصور في السياسات النقدية والمالية. أما 

، 1111ثاني، فقد شمل الدراسات التي ركزت على الفترة اللاحقة للأزمات، خصوصا بعد عام المحور ال
والتي تطرقت إلى آثار الإصلاحات الهيكلية والنقدية على الأداء الاقتصادي، ومدى استعادة الاستقرار 

 .والنمو

ادية متغيرات الاقتصفي القسم الثاني من الفصل، تم إجراء دراسة قياسية شاملة لقياس أثر عدد من ال
وفجوة الادخار والاستثمار( على نمو الناتج المحلي  الكلية )معدل البطالة، سعر الصرف الحقيقي،

الإجمالي الحقيقي في عشر دول ناشئة كانت قد تعرضت لأزمات حادة خلال التسعينات، وهي: الأرجنتين، 
م استخدام إندونيسيا، الفلبين، وماليزيا. وقد ت البرازيل، المكسيك، روسيا، تركيا، تايلند، كوريا الجنوبية،

باستخدام  ، (Fully Modified OLS – FMOLS)الانحدار المربعات الصغرى المعدل بالكامل نماذج 
، وذلك بهدف اختبار دلالة وتأثير كل متغير على النمو، وقراءة 1113–1111بيانات سنوية تغطي الفترة 

 .للدول محل الدراسة و عرضتها للأزمات المدى الطويلمحددات النمو في النتائج في ضوء 
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 الدراسات السابقة:  .2

نظرا لكون هذا البحث يتمحور حول محورين رئيسيين: أولا، فهم طبيعة الأزمات المالية التي واجهتها 
ذه هالدول الناشئة خلال عقد التسعينات، وثانيا، تحليل الأثر طويل الأمد لهذه الأزمات على اقتصادات 

الدول وعلى السياسات الإصلاحية المعتمدة في مرحلة ما بعد الأزمة، وبوجه خاص مدى تحسن مؤشرات 
؛ فقد تم الاستناد إلى فئتين متكاملتين من الدراسات 1111الاقتصاد الكلي والتوازنات الاقتصادية بعد عام 

 .السابقة

ة، من ي أزمات التسعينات في الدول الناشئتضم الفئة الأولى دراسات تناولت بالتحليل التاريخي والنظر 
حيث أسبابها البنيوية والتمويلية، وآليات انتقال العدوى، وأدوار المؤسسات الدولية في احتوائها. أما الفئة 
الثانية، فتركزت على تقييم مسار الإصلاحات الاقتصادية ومدى فعالية السياسات المعتمدة في إعادة 

فصاعدا،  1111تحليل تطور مؤشرات الاقتصاد الكلي خلال الفترة الممتدة من الاستقرار الاقتصادي، مع 
 .وذلك بهدف قياس مدى استعادة التوازنات الداخلية والخارجية في أعقاب الأزمات

 و هم كالآتي: 

ة توجد دراسات عديدالدراسات السابقة المفسرة للأزمات المالية للدول الناشئة في التسعينات:  2.2
زمات المالية للدول الناشئة و تفسير أسبابها، آثارها و أهم الإصلاحات، و قد استعنا بها في تطرقت للأ

 الفصل الأول، نذكر من بينها:

  دراسةPaul Krugman (2818 ) تعد من الأعمال الرائدة في الأدبيات النظرية لأزمات ميزان
المدفوعات، وقد أرست الأساس لما أصبح يعرف لاحقا بنماذج الجيل الأول للأزمات المالية. قدم كروغمان 

تمويل العجز الحكومي عبر  المستدامة خاصةنموذجا تحليليا يظهر كيف أن السياسات المالية غير 
إلى استنزاف تدريجي لاحتياطيات النقد الأجنبي في ظل نظام سعر صرف ثابت.  التوسع النقدي تؤدي

ومع بلوغ الاحتياطيات مستويات منخفضة، يتوقع المضاربون حدوث انهيار وشيك للعملة، ما يدفعهم إلى 
شن هجوم مضاربي مسبق، يؤدي إلى انهيار فجائي في النظام ويجبر السلطات النقدية على التخلي عن 

 سعر الصرف. تثبيت

تكمن الأهمية النظرية لهذا النموذج في تفسيره للأزمات باعتبارها نتيجة حتمية لتناقض داخلي بين السياسة 
المالية وسعر الصرف الثابت، وليس كنتيجة لعوامل خارجية مفاجئة أو تقلبات غير عقلانية في الأسواق. 

الدول النامية في الثمانينات، مثل أزمة المكسيك وقد ساهم هذا الإطار التحليلي في تفسير عدد من أزمات 
، وأصبح مرجعا أساسيا في تحليل قابلية استدامة السياسات الاقتصادية الكلية. كما مهد الطريق 1111في 
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لتطوير نماذج أكثر تطورا لاحقا، تأخذ في الاعتبار دور التوقعات، الذعر المالي، والأزمات البنكية، كما 
 316الجيلين الثاني والثالث. هو الحال في نماذج

 تعد دراسةFeldstein  وHorioka  (1980)   من أوائل الدراسات التي بحثت في العلاقة بين
ان على هوريـوكا". اعتمد الباحث–الادخار المحلي والاستثمار الوطني، والمعروفة لاحقا بـ"مفارقة فيلدستاين

 ، مستخدمين أسلوب الانحدار2812–2862 ةدولة صناعية وناشئة خلال الفتر  26 بيانات مقطعية لـ
الخطي البسيط لتقدير درجة الترابط بين معدلات الادخار والاستثمار. وأظهرت النتائج أن ضعف الارتباط 
بينهما يعكس ارتفاع درجة الانفتاح المالي، مما يجعل الدول أكثر عرضة لتقلبات تدفقات رؤوس الأموال. 

ئة مثل كوريا الجنوبية والبرازيل تظهر حساسية أكبر لهذه التقلبات مقارنة وقد بيّنت الدراسة أن دولا ناش
 317.بالدول المتقدمة، ما يفسر هشاشتها في مواجهة الصدمات المالية العالمية

  تقدم دراسةFlood and Garber (2892)  نموذجا نظريا لتحليل انهيار أنظمة أسعار الصرف
الثابتة، ضمن ما يعرف بنماذج الجيل الأول لأزمات ميزان المدفوعات. يوضح النموذج أن السياسات 
المالية غير المستدامة، لا سيما تمويل العجز عبر التوسّع النقدي، تؤدي تدريجيًا إلى استنزاف احتياطيات 

ل انهيار سعر الصرف أمرا متوقعا في إطار التوقعات العقلانية للمضاربين. وتكمن النقد الأجنبي، مما يجع
 أهمية الدراسة في استخدامها لأمثلة خطية وديناميكية زمنية لتحديد توقيت الأزمة بشكل دقيق.

ساهمت هذه الدراسة في ترسيخ الفهم بأن أزمات سعر الصرف لا تحدث فجأة أو نتيجة عوامل نفسية 
في تفسير  اياسات الاقتصادية. كما شكلت مرجعا أساسيهي نتيجة منطقية لتناقض داخلي في الس فقط، بل

الأزمات التي عرفتها دول أمريكا اللاتينية في الثمانينات، ومهدت الطريق لنماذج أكثر تطورا تناولت أبعادا 
 318جديدة كدور التوقعات المتعددة وأزمات القطاع المالي.

 (1996) دراسة Obstfeld  تمثل تحولا جوهريا في تحليل أزمات العملة، حيث وضعت الأساس لما
يعرف بنماذج الجيل الثاني لأزمات سعر الصرف. بخلاف نماذج الجيل الأول التي تفسر الأزمة كنتيجة 
 حتمية لاختلالات بنيوية في السياسات المالية أو النقدية، يقترح أوبستفلد أن التوقعات الذاتية للمستثمرين
يمكن أن تؤدي إلى نشوء الأزمة حتى في ظل سياسات تبدو من حيث المبدأ قابلة للاستمرار. وفقا لهذا 
النموذج، يمكن أن تتخلى الحكومة عن نظام سعر الصرف الثابت إذا اعتقدت أن كلفة الدفاع عنه )من 

                                                             
316 Krugman, "A Model of Balance-of-Payments Crises," 311-325. 
317 Martin Feldstein and Charles Horioka, “Domestic Saving and International Capital Flows,” Economic Journal 

90, no. 358 (1980): 314–329, https://doi.org/10.2307/2231790. 
318 Robert P. Flood and Peter M. Garber, "Collapsing Exchange-Rate Regimes: Some Linear Examples," Journal 

of International Economics 17, no. 1-2 (1984): 1-13. https://doi.org/10.1016/0022-1996(84)90002-3 

https://doi.org/10.2307/2231790
https://doi.org/10.1016/0022-1996(84)90002-3
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سلبية التوقعات الحيث البطالة أو الانكماش النقدي( أصبحت غير مقبولة سياسيا، وهو ما قد تسببه 
 .للأسواق نفسها، فتتحقق بذلك نبوءة الأزمة ذاتيا

تنبع أهمية هذا النموذج من كونه يدخل عنصر "تعدد التوازنات" في تفسير أزمات العملة، ما يعني أن 
الاقتصاد قد يكون في وضع مستقر ما لم تتغير توقعات الفاعلين في الأسواق. وقد أتاح هذا التفسير فهما 

( وأزمة البيزو 1113–1111لأزمات تسعينات القرن العشرين، مثل أزمة آلية الصرف الأوروبية ) أعمق
(، حيث لم تكن المؤشرات الاقتصادية الكلية كافية لتفسير الانهيار، بل كان العامل 1112المكسيكي )

ا أساسيا لفهم مرجع Obstfeldالحاسم هو فقدان الثقة وتغير توقعات المستثمرين. وبهذا، تشكل دراسة 
 319الطبيعة المعقدة للأزمات الحديثة التي تتجاوز التفسيرات الخطية والميكانيكية التقليدية.

 ة في دراسMishkin, Frederic S (1996) يقدم إطارا نظريا لفهم الأزمات المالية من منظور ،
تلال هذه الأزمات. ويؤكد أن اخالدول النامية، مع التركيز على الأبعاد المؤسسية والمعلوماتية التي تميز 

يؤدي  ،خاصة في بيئات تعاني من ضعف الشفافية والرقابة ،تدفق المعلومات بين المقرضين والمقترضين
إلى تفاقم ظواهر مثل المخاطر الأخلاقية والاختيار العكسي، مما يضعف قدرة النظام المالي على 

رط تفاقم في الدول الناشئة التي تعتمد بشكل مفتخصيص الموارد بكفاءة. ويرى مشكن أن هذه المشاكل ت
على رؤوس الأموال الأجنبية قصيرة الأجل، وتفتقر إلى بنى مؤسسية قوية، ما يجعلها عرضة لتقلبات 

 .الأسواق الدولية وأزمات الثقة المفاجئة

أزمة  لوتبرز أهمية هذا التحليل في تفسير الأزمات التي شهدتها عدة دول ناشئة في التسعينات، مث
، حيث لعبت عوامل مثل (1111)والبرازيل ( 1111) ، روسيا(1997الشرقية )، وآسيا (1112) المكسيك

تحرير الأسواق المالية السريع دون تأمين بيئة تنظيمية مناسبة، وربط العملة بسعر صرف جامد، دورا 
رورة وقائية، منها ضمحوريا في تعميق هشاشة هذه الاقتصادات. ويوصي مشكن بجملة من السياسات ال

بناء إطار رقابي متين قبل المضي في التحرير المالي، وتعزيز الشفافية في النظام المصرفي، وضمان 
استقلالية البنوك المركزية، لا سيما في الدول النامية التي تتسم بهشاشة هيكلية ومؤسساتية. وتعد هذه 

للأزمات في الدول الناشئة، وربطها بإشكاليات الدراسة من المساهمات الجوهرية لفهم الطابع البنيوي 
 320.المعلومات والحوكمة الاقتصادية

 (، تسلط 1115–1112حول أزمة البيزو المكسيكي ) ةفي دراسJones, Stephany Griffith 
الضوء على الجذور البنيوية والمالية للأزمة، معتبرة أنها تمثل مثالا واضحا على هشاشة  (2881)

                                                             
319 Maurice Obstfeld, "Models of Currency Crises with Self-Fulfilling Features," 1037-1047. 
320 Frederic S. Mishkin, Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective, National Bureau 

of Economic Research, Working Paper no. 5600, 1996. 
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الناشئة في ظل انفتاح مالي غير مدعوم بإصلاحات مؤسساتية كافية. تشير الدراسة إلى أن الاقتصادات 
تحرير حساب رأس المال وتدفقات الأموال قصيرة الأجل، دون رقابة أو توجيه استثماري فعال، أدى إلى 
تراكم اختلالات خطيرة، خصوصا في ظل سعر صرف شبه ثابت ومبالغ في تقييمه. وقد ساهم ضعف 

لشفافية، والافتقار إلى نظم رقابية متطورة، والتقاعس عن الاستجابة للمؤشرات التحذيرية، في تضخيم ا
 .حجم الأزمة، والتي انعكست بسرعة على القطاع المصرفي والاستقرار الاجتماعي

نز على جو  وتبرز الدراسة كمرجع مهم لفهم خصوصية الأزمات في الدول الناشئة، حيث أكدت غريفيث
لاعتماد المفرط على رؤوس الأموال الأجنبية، في غياب سياسات إدارة اقتصادية حذرة، يجعل هذه أن ا

البلدان عرضة لتقلبات السوق العالمية. وتخلص الدراسة إلى ضرورة اعتماد أطر تنظيمية مرنة لكنها 
طرها. كما ص مخاصارمة في ذات الوقت، تسمح بتحقيق التوازن بين الاستفادة من العولمة المالية وتقلي

تدعو إلى إعادة التفكير في سياسات الانفتاح المالي التي تُفرض غالبًا دون مراعاة القدرات المؤسسية 
المحلية، وهو ما يجعل هذه المساهمة ذات أهمية تحليلية وتطبيقية في سياق مقارن يشمل دولا ناشئة 

 321.أخرى مثل الأرجنتين، إندونيسيا، والبرازيل

 ة في دراسGoldstein  وTurner (1998)، تحليلا معمقا لجذور الأزمات المصرفية في  انيقدم
الاقتصادات الناشئة خلال التسعينات، مسلطَين الضوء على التفاعل بين العوامل البنيوية المحلية 

ويرى الباحثان أن العديد من هذه الأزمات نشأ عن تحرير مالي مفرط وغير منظم،  .والصدمات الخارجية
ه ضعف في البنية الرقابية وسوء إدارة المخاطر داخل البنوك. وقد أدت موجات من التدفقات الرأسمالية رافق

قصيرة الأجل إلى تضخم سريع في الائتمان، في بيئة تفتقر إلى أدوات رقابة كافية، مما مهّد لانفجار 
كنماذج  (1111) الشرقيةوآسيا  (1112) الأزمات المصرفية لاحقا. وتستشهد الدراسة بأزمات المكسيك

لأزمات نشأت في ظل اختلالات مزدوجة: داخلية )نمو ائتماني غير مستدام( وخارجية )انعكاس مفاجئ 
 .في تدفقات رؤوس الأموال(

وتكمن مساهمة الدراسة في إبرازها أن الأنظمة المصرفية في الدول الناشئة غالبا ما تعاني من هشاشة 
النظامية، خصوصا في ظل انفتاح مالي غير مصحوب بإصلاحات هيكلية تجعلها عرضة للأزمات 

تحسين  :مؤسسية. ويقترح المؤلفان مجموعة من السياسات الكفيلة بتعزيز صلابة القطاع المصرفي، منها
كما يؤكدان  .الإشراف المصرفي، تقوية ممارسات الحوكمة داخل البنوك، وتطوير أدوات إدارة السيولة

سياسات النقدية والمالية لضمان الاستقرار الكلي، داعيين إلى إصلاحات هيكلية طويلة أهمية التنسيق بين ال

                                                             
321 Stephany Griffith Jones, Causes and Lessons of the Mexican Peso Crisis, The United Nations University, 

WIDER-World Institute for Development Economic Research, Working Paper no. 132, 1997. 
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الأمد بدلا من الحلول المؤقتة. وتعد هذه الدراسة من الأعمال الأساسية في أدبيات أزمات البنوك في 
ا التطبيقية في هالأسواق الناشئة، لما توفره من تحليل متوازن بين الاعتبارات النظرية والتجريبية، ولقيمت

 322.صياغة السياسات الوقائية

 ة في دراسCartapanis ،Dropsy  وMametz  (1998)   بتحليل الأزمات النقدية  قام الباحثون
في مجموعة من الدول الناشئة بهدف اختبار فعالية مؤشرات الهشاشة الاقتصادية في التنبؤ بانفجار أزمات 

من آسيا، خلال الفترة الممتدة من  ول من أمريكا اللاتينية وسعر الصرف. اعتمدت الدراسة على عينة د
الأول يعرف بـ"نموذج  :واستند الباحثون إلى أداة تحليل كمية قائمة على نموذجين .1111إلى  1971

الهشاشة الأحادية" الذي يربط احتمال وقوع الأزمة بمؤشر واحد رئيسي )مثل الاحتياطات، أو النمو 
"نموذج عدم الاستدامة المتعددة"، الذي يدمج عدة مؤشرات في آن واحد لتقييم مدى النقدي(، والثاني 

هشاشة الاقتصاد تجاه أزمة عملة. وقد أظهرت النتائج أن بعض المؤشرات الكلاسيكية )مثل تدهور 
لت شالاحتياطات أو ارتفاع الدين الخارجي( كانت فعالة في التنبؤ بالأزمات في أمريكا اللاتينية، لكنها ف

 .في تفسير الانهيارات المفاجئة التي شهدتها الدول الآسيوية

يرى الباحثون أن هذه الفجوة في القدرة التفسيرية تعود إلى الطبيعة المختلفة للأزمات في آسيا، حيث لعبت 
ية دالعوامل التوقعية والمضاربة المالية الجماعية دورا محوريا في إشعال الأزمة، أكثر من العوامل الاقتصا

الكلية الظاهرة. من هذا المنطلق، شددت الدراسة على ضرورة تجاوز النماذج التفسيرية التقليدية التي 
تقتصر على المؤشرات البنيوية، والدعوة إلى تبني نماذج إنذار مبكر تأخذ بعين الاعتبار التفاعلات 

الدراسة في مساهمتها في إثراء  وتكمن أهمية هذه .الديناميكية بين سلوك الأسواق والمؤشرات الاقتصادية
-الأدبيات النظرية حول الأزمات من خلال الدمج بين التحليل الكمي التجريبي والمنظور المؤسساتي

السلوكي، ما يجعلها مرجعًا أساسيًا لفهم تباين أنماط الأزمات بين المناطق الجغرافية والسياقات الاقتصادية 
 323.المختلفة

 تعد دراسة Krugman (1999)  من أبرز الإسهامات النظرية التي أرست أسس ما يعرف بنماذج
الجيل الثالث لأزمات العملة والقطاع المالي. وقد جاءت هذه الدراسة استجابة للتعقيدات التي كشفت عنها 
الأزمة الآسيوية في أواخر التسعينات، حيث لم تَعُد نماذج الأزمات القائمة، التي تركز على اختلالات 

لجاري أو التوقعات الذاتية، كافية لتفسير الانهيار العميق الذي طال القطاع المالي والنشاط الحساب ا
الاقتصادي الحقيقي. في هذا السياق، أبرز كروغمان أهمية "مشكلات الميزانيات العمومية"، حيث يؤدي 

                                                             
322 Morris Goldstein and Philip Turner, Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy Options 

(Bank for International Settlements, 1998). SSRN 52074. 
323 André Cartapanis et al., "Crises de Change et Indicateurs de Vulnérabilité: Le Cas des Pays Émergents 

d’Amérique Latine et d’Asie," Économie Internationale 76, no. 4 (1998): 69-93. 
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تسبب ية، ما يالانخفاض الحاد في سعر الصرف إلى تضخيم عبء الديون الخارجية المقومة بعملات أجنب
 .في إفلاس واسع النطاق للمؤسسات الخاصة وانكماش ائتماني يضرب الاقتصاد

وقد بينت الدراسة أن انخفاض سعر الصرف، الذي يفترض في الأدبيات التقليدية أنه أداة تصحيح تلقائي 
لمعنى، ا اللتوازن الخارجي، قد يتحول في ظل انكشاف مالي خارجي كبير إلى عامل تفاقم للأزمة. وبهذ

تقترح الدراسة نموذجا تفاعليا يربط بين سعر الصرف، ميزانيات البنوك والشركات، والاستقرار المالي 
الداخلي، بما يسمح بفهم أعمق لطبيعة الأزمات المعقدة في الأسواق الناشئة. وتعد هذه المقاربة خطوة 

همية لمالية والنقدية، وتسلط الضوء على أ متقدمة في تحليل الأزمات، لأنها تمزج بين الأبعاد الحقيقية وا
 324.الرقابة على المديونية بالعملة الأجنبية ومخاطر التلازم بين أزمة العملة والأزمة المصرفية

 دراسةCorsetti, Pesenti & Roubini   (1999) من أبرز التحليلات الاقتصادية التي  تعد
 نظري والبعد التطبيقي، وهي من الدراسات المؤسسةتناولت الأزمة الآسيوية بمنهجية تجمع بين الطرح ال

لما يعرف بنماذج الجيل الثالث للأزمات المالية. يرى المؤلفون أن الأزمة لم تكن نتيجة لعجز ميزان 
المدفوعات فحسب، بل نتيجة تراكم اختلالات عميقة في الميزانيات العمومية للقطاع الخاص، وانكشاف 

لقصيرة الأجل المقومة بالعملات الأجنبية، في ظل بيئة مؤسسية تتسم بضعف واسع على الديون الخارجية ا
الرقابة المصرفية وسوء تخصيص الموارد. هذا التداخل بين الاختلالات الداخلية والانكشاف الخارجي 
جعل من تخفيض سعر الصرف عاملا مفاقما للأزمة بدلا من كونه آلية للتصحيح، حيث أدى إلى تدهور 

 .لاءة الشركات والبنوك، وبالتالي إلى انكماش اقتصادي حادشديد في م

أبرزت الدراسة أيضا أهمية التوقعات ودورها في تعميق الأزمة من خلال آليات ذاتية التحقق، إلى جانب 
نقدها للاستجابات السياسية الدولية، لا سيما تلك الصادرة عن صندوق النقد الدولي، والتي وصفت بأنها 

وغير متكيفة مع طبيعة الأزمة. وقد بينت أن الإجراءات الإصلاحية التي فرضت ساهمت  شديدة التقشف
في تعميق الركود بدل احتوائه، مشددة على الحاجة إلى أطر مؤسسية أكثر مرونة، وتحسين الحوكمة، 

تكامل موالحد من انكشاف القطاع المالي على العملة الأجنبية. وبذلك، تقدم هذه الدراسة كنموذج تحليلي 
يفسر الأزمات المالية المعاصرة على ضوء التفاعلات المعقدة بين السياسة الاقتصادية، البنية المالية، 

 325.وسلوك الأسواق

  (1999)دراسة Chang & Velasco  من الإسهامات النظرية البارزة في تحليل الأزمات تعتبر
ان في أمريكا اللاتينية وآسيا. قدم الكاتبالمالية التي شهدتها الدول الناشئة خلال التسعينات، وخاصة 

                                                             
324 Krugman, "Balance Sheets, the Transfer Problem, and Financial Crises," 459-472. 
325 Giancarlo Corsetti et al., "What Caused the Asian Currency and Financial Crisis?," Japan and the World 

Economy 11, no. 3 (1999): 305-373. 
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نموذجا متكاملا يركز على أزمات السيولة قصيرة الأجل باعتبارها أحد المحركات المركزية لانهيار الأنظمة 
المالية في هذه الدول، حتى في غياب مشكلات هيكلية تتعلق بالملاءة. ويبين النموذج أن الانكشاف 

صير الأجل، وضعف الاحتياطات الدولية، وسهولة سحب الودائع من الكبير على التمويل الخارجي ق
البنوك المحلية، تؤدي إلى أزمات فجائية يمكن أن تطال حتى الاقتصادات التي تبدو في ظاهرها مستقرة. 

، 1111وقد أوضح الكاتبان أن هذا النمط من الأزمات، كما في حالة كوريا الجنوبية وإندونيسيا خلال أزمة 
عن عجز مالي مباشر، بل عن اختناق في السيولة يمنع البنوك من تلبية التزاماتها، مما يؤدي  لا ينتج

 .إلى انهيار الثقة وانفلات سعر الصرف

وقد دعت إلى إعادة تصميم أطر التدخل النقدي والمالي في الدول الناشئة بما يضمن توفير أدوات وقائية 
أن تكون البنوك المركزية مجهزة بخطوط ائتمان طارئة دولية، فعالة ضد الذعر المالي. واقترح الكاتبان 

وأن تعزز الرقابة على مكونات الدين الخارجي، لا سيما القصير الأجل منه. كما شددت الدراسة على أن 
الإصلاحات الهيكلية وحدها غير كافية إذا لم تكن مصحوبة بإصلاح مؤسسي للنظام المالي، مما يجعلها 

 326.بيقيا هاما لفهم وتفادي الأزمات المالية في الاقتصادات الناشئةمرجعا نظريا وتط

  يعرض (1999)في  صادرة عن صندوق النقد الدولي دراسةفيBijan B. Aghevli   تحليلا معمقا
، مع تقييم شامل لأوجه الخلل البنيوي في اقتصادات المنطقة. يركّز 1111لأسباب أزمة شرق آسيا عام 

المحوري الذي لعبه الانفتاح المالي غير المنظم، خاصة من خلال تدفق رؤوس أموال الكاتب على الدور 
قصيرة الأجل مقومة بالعملات الأجنبية إلى قطاعات غير منتجة، في ظل ضعف الرقابة المصرفية وانعدام 

ض رّ الشفافية. كما يشير إلى أن التمسك بنظم أسعار صرف شبه ثابتة قد ساهم في تعميق الأزمة، حيث ع
الاقتصادات لصدمات خارجية حادة بمجرد تراجع ثقة المستثمرين الأجانب، ما أدى إلى هروب سريع 

 .لرؤوس الأموال وانهيار حاد في أسعار الصرف

مجموعة من "العلاجات" الهيكلية التي ترتكز على تعزيز الرقابة المصرفية، وتبني نظم  Aghevli ويقترح
ن شفافية السياسات الاقتصادية والمالية. كما يشدد على أن تحرير صرف أكثر مرونة، إلى جانب تحسي

الحساب الرأسمالي يجب أن يكون مصحوبا بإصلاح مؤسسي واسع النطاق يضمن صلابة النظام المالي، 
خاصة في ما يتعلق بإدارة مخاطر الديون قصيرة الأجل. وتكمن أهمية هذه الدراسة في كونها تسلّط الضوء 

                                                             
326 Roberto Chang and Andres Velasco, "Liquidity Crises in Emerging Markets: Theory and Policy," NBER 

Macroeconomics Annual 14 (1999): 11-58. 
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ين العوامل الداخلية )كضعف المؤسسات المالية( والخارجية )كردة فعل الأسواق(، ما يجعلها على التفاعل ب
 327.مرجعًا أساسيًا لفهم ديناميات الأزمات في الدول الناشئة وأسس الوقاية منها

  دراسةRadelet  (1999)و Sachs ، من المحاولات التحليلية الرائدة التي سعت إلى تفسير  تعتبر
من منظور مغاير للسردية التقليدية لصندوق النقد الدولي. يجادل الكاتبان  1111مة شرق آسيا ديناميات أز 

بأن الأزمة لم تكن ناتجة فقط عن اختلالات الاقتصاد الكلي أو السياسات المالية الخاطئة، بل كانت في 
حب فاجئ بين الدائنين إلى سجوهرها أزمة "ثقة" غذّتها ردود فعل الأسواق المالية الدولية، إذ أدى الذعر الم

جماعي لرؤوس الأموال، في ظل ضعف قدرة الدول الآسيوية على تلبية التزاماتها قصيرة الأجل المقومة 
بالعملة الأجنبية. ويرى الباحثان أن الأزمة كانت نتيجة هشاشة بنيوية في النظام المالي العالمي، حيث 

لمؤسسات المحلية على إدارتها بفعالية، مما عمّق فجوة فاق تدفق رؤوس الأموال القصيرة الأجل قدرة ا
 .التمويل وعجّل بانهيار سعر الصرف في عدة بلدان مثل تايلاند وإندونيسيا وكوريا الجنوبية

السياسات التقشفية التي رافقت  Sachs و Radelet وفي تقييمهما لتدخلات صندوق النقد الدولي، ينتقد
برفع أسعار الفائدة بشكل مفرط، والذي ساهم في تعميق الانكماش وزعزعة  برامج الإنقاذ، خاصة ما يتعلق

الاستقرار المصرفي، خصوصًا في إندونيسيا. وبدلا من التركيز على الانكماش النقدي والمالي، يدعو 
الباحثان إلى اعتماد نهج أكثر تدرجا يقوم على إعادة جدولة الديون قصيرة الأجل، وتحقيق توازن بين 

ار سعر الصرف والحفاظ على الدينامية الاقتصادية. وتكمن أهمية هذه الدراسة في أنها نقلت النقاش استقر 
مة ا من المسؤولية للآليات الدولية المنظل جزءمن الإدانة الحصرية للسياسات المحلية نحو نقد متوازن يحمّ 

 328.هيكل النظام المالي العالميللتدفقات المالية، مما يجعلها مساهمة أساسية في التفكير في إصلاح 

  (1999)دراسة Kaminsky  عد من بين الأعمال الرائدة في ميدان التنبؤ بالأزمات المالية في ت
دول دة عالدول الناشئة، حيث قامت الباحثة بتحليل عدد كبير من الأزمات المصرفية وأزمات العملة في 

كن من خلاله الكشف عن الإشارات التحذيرية للأزمات هدفت الدراسة إلى بناء نموذج إنذار مبكر يم. ناشئة
على أداة كمية تُعرف  Kaminsky قبل وقوعها بمدة زمنية كافية، ما يسمح باتخاذ تدابير وقائية. اعتمدت

، والذي يقوم على تتبّع سلوك مجموعة من المؤشرات الاقتصادية الكلية في الفترة "بـ"نظام المؤشرات المبكرة
ة، مثل: انخفاض الاحتياطيات الدولية، تدهور الميزان التجاري، تسارع نمو الكتلة النقدية، السابقة للأزم

سبق ات تبيّنت النتائج أن أغلب الأزمارتفاع أسعار الفائدة الحقيقية، وتذبذب سعر الصرف الحقيقي. وقد 

                                                             
327 B. Aghevli, "La Crise Asiatique: Causes et Remèdes," Finance et Développement, Fonds Monétaire 

International, 1999, 28-31. 
328 Steven Radelet and Jeffrey Sachs, What Have We Learned, So Far, from the Asian Financial Crisis? (Harvard 

Institute for International Development, 1999), 
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 يعزز مصداقية النظام شهرا من اختلالات قابلة للرصد في هذه المؤشرات، مما 11إلى  1بفترة تتراوح بين 
 .المقترح كأداة للتنبؤ المبكر

وقد تميزت الدراسة أيضا بقدرتها على تمييز الأزمات الثنائية )أزمات العملة والمصارف المشتركة( عن 
 غيرها، وهو ما يمنحها قيمة تحليلية عالية في فهم التشابك بين القطاع النقدي والنظام المصرفي. وأظهرت

Kaminsky  الية مؤشرات معينة تختلف حسب نوع الأزمة، حيث تبين مثلا أن الانفجارات في أن فع
الائتمان المحلي والتضخم تلعب دورًا أقوى في التنبؤ بالأزمات المصرفية، بينما تشير التقلبات الحادة في 

عددة تسعر الصرف والاحتياطات إلى اقتراب أزمات العملة. وتخلص الباحثة إلى ضرورة اعتماد مقاربة م
المؤشرات ومبنية على تقييم ديناميكي، بدلًا من الاعتماد على مؤشرات فردية معزولة، مما يجعل هذه 
الدراسة مرجعا أساسيا في تصميم استراتيجيات المراقبة الوقائية للسلطات النقدية في الدول النامية 

 329.والناشئة

  دراسةKaminsky  وReinhart  (1999)  ،المرجعية في تحليل الأزمات من الدراسات  تعتبر
ركزت الدراسة على العلاقة السببية  .المالية الثنائية )أزمات البنوك وسعر الصرف( في الدول الناشئة

اقتصادا  20 والترابط الزمني بين الأزمات المصرفية وأزمات ميزان المدفوعات، من خلال تحليل بيانات
ة عادة ما تسبق أزمات العملة، حيث يؤدي ضعف النظام واستنتج الباحثان أن الأزمات المصرفي. ناشئًا

المصرفي إلى فقدان الثقة، يليه تسارع في خروج رؤوس الأموال وضغوط على سعر الصرف، مما يؤدي 
إلى انهيار العملة. كما أظهرت الدراسة أن فترات ما بعد التحرير المالي ترتبط بزيادة احتمالات حدوث 

 .ف الإشراف المالي وتوسع الائتمان غير المنضبطالأزمات الثنائية نتيجة ضع

وقد استخدمت الدراسة نموذج الإنذار المبكر القائم على تتبع المؤشرات الاقتصادية الكلية، حيث تم تحليل 
من بينها: نمو الكتلة النقدية، نسب الائتمان إلى الناتج، أسعار الفائدة  ،سلوك مجموعة من المتغيرات

شهرا. وقد بيّن التحليل  12بـ في فترة تسبق الأزمة ، لتضخم، وسعر الصرف الحقيقيالحقيقية، معدلات ا
أن تدهور هذه المؤشرات في توقيتات معينة يوفر إشارات قوية لاقتراب حدوث أزمة مزدوجة. وتكمن القيمة 

ية والسياقات بالتحليلية للدراسة في أنها لا تكتفي بالتفسير النظري للأزمات، بل تدمج بين الأدلة التجري
الاقتصادية المؤسسية، ما يجعلها مساهمة أساسية لفهم تعقيد الأزمات في الاقتصاديات الناشئة، ودعوة 

 330.لتبني سياسات رقابية أكثر صرامة ومرونة في آن واحد

                                                             
329 Graciela Laura Kaminsky, Currency and Banking Crises: The Early Warnings of Distress (International 

Monetary Fund, 1999). 
330 Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart, "The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-

Payments Problems," American Economic Review 89, no. 3 (1999): 473-500. 
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 دراسة Averbug وGiambiagi  (2000)  تناولت أزمة البرازيل في أواخر التسعينات، حيث قام
شامل للأسباب البنيوية والظرفية التي أدت إلى فقدان الثقة في نظام سعر الصرف القائم  المؤلفان بتحليل

. وقد ركزت الدراسة على تفاقم العجز في الحساب الجاري، 1111آنذاك، وانهيار العملة في يناير 
مة الدين، دوالاعتماد الكبير على رؤوس الأموال قصيرة الأجل، إضافة إلى ارتفاع مستويات الدين العام وخ

كمصادر أساسية للهشاشة الخارجية. كما أبرزت الدراسة الدور الحاسم لتدهور الثقة في السياسة 
، وتأثيرها على تسارع نزوح رؤوس الأموال 1111الاقتصادية، وخاصة في أعقاب الأزمة الروسية سنة 

 .من البرازيل

م من نظام ربط شبه ثابت إلى نظام تعويوفي جانب آخر، قدم الباحثان تقييما مفصلا لنتائج الانتقال 
العملة، منوهين إلى أن اعتماد استهداف التضخم مع تحرير سعر الصرف شكل نقطة تحول في السياسة 
الاقتصادية البرازيلية. وقد أكدت الدراسة على أهمية التنسيق بين السياسات النقدية والمالية لاستعادة 

حات البنيوية لم تكن كافية قبل الأزمة لتقوية صلابة الاقتصاد. الاستقرار، مع الإشارة إلى أن الإصلا
ا لفهم طبيعة الأزمات في الدول ذات العجز المزدوج )الداخلي فر هذه الورقة إطارا تحليليا مهمبذلك، تو 

 331.والخارجي(، وتبرز أهمية بناء مصداقية مؤسساتية لمواجهة الصدمات الخارجية

  أما دراسةLoayza  وSchmidt-Hebbel  وServén  (2000) فقد تناولت محددات الادخار ،
، باستخدام نماذج بانل 2882–2862 دولة نامية ومتقدمة خلال الفترة 222 الخاص في أكثر من

لتقدير أثر المتغيرات الاقتصادية والديموغرافية والسياسات  (Dynamic Panel Models) ديناميكية
الادخار المحلي يمثل عائقا رئيسيا أمام تمويل الاستثمار الداخلي المالية على الادخار. وتبين أن ضعف 

وتحقيق النمو المستدام. كما أشارت الدراسة إلى أن بلدانا مثل الأرجنتين وتايلند شهدت معدلات ادخار 
منخفضة مقترنة بعجز استثماري مزمن، مما جعلها أكثر عرضة للأزمات في ظل الاعتماد على التمويل 

 332.الخارجي

 (2001) دراسة Gurvich ،من المساهمات المبكرة والمرجعية في تحليل الأزمة المالية الروسية  تعتبر
، وقد نُشرت ضمن أوراق العمل الصادرة عن المدرسة الاقتصادية الروسية. تناول الباحث 1111لسنة 

، المالية العامةجذور الأزمة من منظور الاقتصاد الكلي، مسلطا الضوء على الاختلالات الهيكلية في 
والاعتماد المفرط على تدفقات رؤوس الأموال قصيرة الأجل، وضعف النظام الضريبي الروسي. كما ركز 
على تأثير السياسات الحكومية قبل الانهيار، وبيّن كيف أدت أزمة الثقة في العملة والسياسات الاقتصادية 

                                                             
331 André Averbug and Fabio Giambiagi, Brazilian Crisis of 1998-1999: Origins and Consequences (Banco 

Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social, 2000). 
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ل تحليل بياني للميزانية العمومية الحكومية إلى خروج سريع لرأس المال وانهيار قيمة الروبل. من خلا
أن الأزمة كانت نتيجة تفاعل معقد بين السياسات المالية قصيرة  Gurvich وميزان المدفوعات، أوضح

 .الأفق والانكشاف الخارجي المفرط

ل يما يميز هذه الدراسة هو أنها لم تكتف بسرد زمني للأحداث، بل سعت إلى تفسيرها باستخدام أدوات تحل
الاقتصاد الكلي، مما جعلها مرجعا مهما لفهم أسباب انهيار الاقتصاد الروسي في نهاية التسعينيات. كما 

إلى أن الاستجابة الدولية، وعلى رأسها تدخل صندوق النقد الدولي، لم تعالج جذور  Gurvich أشار
ات ج هذه الدراسة ضمن الأدبيالأزمة، بل ساهمت أحيانًا في تأجيل الانفجار بدلا من منعه. وبذلك، تندر 

التي تؤكد أن استقرار الاقتصاد الكلي لا يمكن تحقيقه بمعزل عن إصلاحات مؤسساتية هيكلية، وهو ما 
يجعلها وثيقة الصلة بدراسات لاحقة تناولت أزمات مشابهة في اقتصادات ناشئة أخرى خلال نفس 

 333.الحقبة

 تحليلية يستعرض  ةفي دراسGuillermo Ortiz (0220)  أبرز السمات البنيوية والتمويلية التي
ميزت أزمات الأسواق الناشئة خلال عقد التسعينات، مستندا في تحليله إلى تجارب بلدان مثل المكسيك، 
تايلندا، كوريا الجنوبية، وروسيا. وقد أكد أن الأزمات المالية لم تكن دائما نتيجة لاختلالات اقتصادية 

في كثير من الأحيان ناجمة عن موجات ذعر مالي صاحبتها تدفقات رأسمالية  داخلية واضحة، بل كانت
خارجة حادة وغير متوقعة، مما أدى إلى أزمات سيولة خانقة حتى في دول ذات مؤشرات اقتصادية كلية 
مستقرة نسبيا. هذا التحليل يعزز الفرضية التي ترى في أزمات الأسواق الناشئة مزيجا من صدمات خارجية، 

قاط ضعف هيكلية في النظام المالي، وانكشاف مفرط على الديون قصيرة الأجل المقومة بالعملات ون
 الأجنبية.

يجب أن  ،مثل نماذج الجيل الأول والثاني ،وخلصت الدراسة إلى أن الأطر التقليدية لفهم الأزمات المالية
قدية ى أهمية تنسيق السياسات النتكمل بنماذج تركز على الدور الحاسم للثقة والسيولة، مع التأكيد عل

على  Ortizوالمالية، وتفعيل آليات الاستجابة الدولية السريعة )مثل دعم صندوق النقد الدولي(. كما شدد 
ضرورة تحسين البنية المؤسسية للأسواق المالية، وتعزيز الشفافية والرقابة المصرفية، تجنبا لإعادة إنتاج 

هذه الدراسة مرجعا مهما في الأدبيات الاقتصادية التي تناولت إعادة  نفس نمط الأزمات مستقبلا. وتعد
 334التفكير في تصميم النظام المالي الدولي في ظل تقلبات الأسواق الناشئة.

                                                             
333 E. T. Gurvich, Looking Back at Russian Financial Crisis (Rossiĭskai︠ a︡ ėkonomicheskai︠ a︡ shkola, 2001). 
334 Guillermo Ortiz, Recent Emerging Market Crises: What Have We Learned? (Per Jacobsson Foundation, 

2002). 
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 دراسة Chiodo وOwyang  (2002) من أبرز التحليلات التي تناولت أزمة الروبل الروسي ، تعد
ل تصاد الكلي والتحليل المؤسسي. ركز الباحثان على تداخفي سياق نظري وتطبيقي يجمع بين منهج الاق

عدة عوامل أدت إلى الانهيار، من بينها ضعف البنية الضريبية، الاعتماد الكبير على تمويل العجز عبر 
الاقتراض الداخلي والخارجي، إلى جانب ضعف النظام المصرفي المحلي. كما أبرزت الدراسة كيف أدى 

الأجل، مقترنًا بتراجع ثقة المستثمرين، إلى تعجيل التخلف عن سداد الديون، وتدهور ثقل الالتزامات قصيرة 
. وقد تم توظيف الإطار النظري لأزمات العملة من الجيلين 1111سعر صرف الروبل في أغسطس 

الأول والثاني لتفسير طبيعة الأزمة الروسية، مع التركيز على هشاشة الأسس الاقتصادية والضغوط 
 .ةالتوقعي

ما يميز هذه الدراسة هو مقاربتها المتوازنة بين العوامل الاقتصادية الصلبة )كالسياسات المالية والنقدية 
والاحتياطيات الدولية( والعوامل النفسية المرتبطة بتوقعات السوق وسلوك المستثمرين. وقد خلص المؤلفان 

 لي، بل كانت أيضا انعكاسا لهشاشة الثقةإلى أن الأزمة الروسية لم تكن مجرد نتيجة لخلل اقتصادي داخ
في قدرة الحكومة على الوفاء بالتزاماتها في ظل نظام سعر صرف شبه ثابت. تقدم الدراسة بذلك نموذجا 
تفسيريا مفيدا لفهم الأزمات المركبة التي تجمع بين أزمات العملة والديون السيادية، وهو ما يجعلها مرجعا 

 .335ت الأسواق الناشئة في أواخر التسعينياتمهما لتحليل أزمات اقتصادا

  دراسة فيFeldstein, Martin S (0221) يقدم تحليلا معمقا للأزمات التي ضربت العديد من ،
(، روسيا 1111(، دول جنوب شرق آسيا )1112الدول الناشئة خلال التسعينات، مثل المكسيك )

الديناميات المعقدة التي تحكم العلاقة بين الانفتاح (. ويركز العمل على فهم 1111(، والبرازيل )1111)
المالي العالمي من جهة، وهشاشة الأطر المؤسسية والتنظيمية في هذه البلدان من جهة أخرى. ومن خلال 
دراسات حالة موسعة، يسلط الكتاب الضوء على كيف أن الاعتماد المفرط على تدفقات رؤوس الأموال 

غياب سياسات نقدية ومالية منسقة، يؤدي إلى أزمات حادة في ميزان المدفوعات الأجنبية قصيرة الأجل، مع 
 وأسواق الصرف.

وتكمن مساهمة هذا المرجع في إبرازه للطابع الهيكلي والاعتمادي للأزمات في الدول الناشئة، مشيرا إلى 
ي حاسمة ف أن أنظمة سعر الصرف الثابت، وغياب الشفافية، وضعف الرقابة المصرفية كانت عوامل

تفاقم الأزمات. كما يقدم مجموعة من التوصيات التي تستهدف تعزيز استقرار هذه الاقتصاديات، مثل 
تعويم العملة في سياق منضبط، تحسين جودة المؤسسات المالية، وتعزيز استقلالية البنوك المركزية. ويعد 

                                                             
335 Abigail J. Chiodo and Michael T. Owyang, A Case Study of a Currency of Crisis: The Russian Default of 

1998 (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2002). 
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للأزمات الاقتصادية في الدول النامية، هذا العمل من المراجع الأساسية لفهم الأبعاد متعددة المستويات 
 336لا سيما في ظل تزايد تعرضها لتقلبات الأسواق المالية العالمية.

 ةفي دراس Komulainen و Lukkarila (0221 )إلى تحديد أبرز العوامل المحفزة لاندلاع يان يسع
ات تمد على تحليل بيانالأزمات المالية في الاقتصادات الناشئة، من خلال تطوير نموذج إنذار مبكر يع

، Probit. وبالاستناد إلى نموذج 1111–1115أزمة مالية خلال الفترة  33دولة ناشئة شهدت  31من 
توصل الباحثان إلى أن احتمال وقوع أزمة مالية يرتفع بشكل كبير عندما تتزامن عدة مؤشرات اختلال 

التوازنية، انخفاض احتياطات النقد ارتفاع سعر الصرف الحقيقي عن مستوياته  :اقتصادي، من بينها
الأجنبي، نمو مفرط في الائتمان المحلي، تدهور الحساب الجاري، وارتفاع الديون قصيرة الأجل نسبة إلى 

كما أبرزت الدراسة أن العوامل المؤسسية، مثل الاستقرار السياسي وجودة الحوكمة،  .الاحتياطات الدولية
 .اف مناعة الدول الناشئة تجاه الصدمات الماليةتلعب دورًا مهمًا في تقوية أو إضع

وتكمن أهمية هذه الدراسة في كونها من أوائل المحاولات الكمية التي تقدم نموذجا تطبيقيا لتفسير الأزمات 
المالية في الأسواق الناشئة باستخدام أدوات الاقتصاد القياسي. كما توضح أن الأزمات في هذه الدول 

ة تفاعل بين عوامل داخلية بنيوية )ضعف المؤسسات والمراقبة المالية( وعوامل خارجية غالبًا ما تكون نتيج
وتوصي الورقة بأن تستند السياسات  .ظرفية )صدمات في أسعار الفائدة أو حركة رؤوس الأموال(

ذ االاقتصادية في الدول الناشئة إلى أدوات تحليل مبكر تراقب بانتظام المؤشرات الهشة، مما يسمح باتخ
إجراءات وقائية قبل تفاقم الأوضاع. وبذلك، تشكل هذه الدراسة مرجعا تطبيقيا هاما لفهم الديناميات التي 

 337.تقود إلى الأزمات المالية في الاقتصادات النامية

 (2003) دراسة Saxton  ، التي تناولت الأزمة الأرجنتينية بداية الألفية من منظور نقدي للإطار
، وهو رئيس اللجنة الاقتصادية المشتركة في Saxton الذي سبق الانهيار. ركز المؤسسي والاقتصادي

الكونغرس الأميركي آنذاك، على أن أسباب الأزمة ترجع بالأساس إلى ضعف السياسات الاقتصادية 
المحلية، وخاصة الإنفاق العام غير المنضبط، تدهور النظام الضريبي، والاعتماد المفرط على آلية ربط 

كما رأى أن النظام السياسي الأرجنتيني لعب دورا سلبيا  .Currency Boardة بالدولار عبر نظام الـالعمل
في تفاقم الأزمة، من خلال ضعف الحوكمة وتكرار الصراعات بين الحكومة المركزية والمقاطعات، مما 

 .أعاق تنفيذ إصلاحات بنيوية فعالة

                                                             
336 Martin S. Feldstein, ed., Economic and Financial Crises in Emerging Market Economies (University of 

Chicago Press, 2003). 
337 Tuomas Komulainen and Johanna Lukkarila, "What Drives Financial Crises in Emerging Markets?," 

Emerging Markets Review 4, no. 3 (2003): 248-272. 
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 حول ما أسماه الكاتب بـ"أوهام الاستقرار" التي خلقها نظام تميزت الدراسة أيضا بتقديمها منظورا تحليليا
فاقم. ا بالأمان النقدي بينما كانت الاختلالات الهيكلية تترم للعملة، معتبرًا أنه منح شعورا زائفالربط الصا

مجموعة من الإجراءات لعلاج الأزمة، من بينها تحرير السياسة النقدية، إصلاح نظام  Saxton وقد اقترح
ضرائب، وتعزيز الانضباط المالي عبر آليات مؤسسية قوية. وتكتسب هذه الورقة أهميتها من كونها تربط ال

بين الديناميكيات الاقتصادية والمؤسسية، وتعرض تقييما نقديا لتجربة صندوق النقد الدولي في الأرجنتين، 
 338.لناشئةما يجعلها مرجعا مفيدا لفهم أبعاد الأزمات السيادية في الاقتصادات ا

 دراسة فيSharma  (2003)  1111و 1111الأزمة المالية التي اجتاحت آسيا بين الباحث يتناول 
ليلا عميقا م تحنية، والهيكل المالي الدولي. يقدمن منظور متعدد المستويات يشمل الدول، والمؤسسات الوط

تيجة ا كيف تفاقمت الأزمة نمستعرض ،تايلاند، إندونيسيا، كوريا، والصين ،لأربعة اقتصاديات محورية
التراكم من الديون قصيرة الأجل المقومة بالعملات الأجنبية، والاجراءات النظامية غير الكافية، والتمسك 

تمام خاص عبر أما حالة الصين، فقد حصلت على اه .بأنظمة صرف ثابتة ذات محدودية في المرونة
كيفية تفادي بكين الانهيار الاقتصادي بالرغم  Sharma مية التي لم تقع"، حيث يوضحتحليل عنوانه "الدو 

من الهياكل المالية الهشة نفسها، من خلال عزل النظام المصرفي عن الاعتماد المباشر على التدفقات 
 .الساخنة، وتعزيز الرقابة المؤسسية 

، حيث يربط بين Sharma  ويعد الجانب المتعلق بـ البنية المالية الدولية الجديدة محورا مركزيا في نموذج
الدروس المستخلصة من الأزمة وضرورة إصلاحات هيكلية في المجتمع المالي العالمي. يناقش كيف 
خلفت الأزمة ثغرات في آليات الاستجابة الدولية، مما دفع نحو الدعوة لأنظمة صرف أكثر مرونة، تنفيذ 

 .ياديةة سوابقية لإعادة هيكلة الديون السضوابط مؤقتة على التدفقات الرأسمالية المضاربة، وتأسيس بني
كإصلاح  ،تؤدي هذه المقاربة إلى استنتاج مفاده أن نجاح التعافي لا يقتصر فقط على السياسات المحلية

سية بل يرتبط ارتباطا وثيقا بإصلاحات مؤس ،القطاع المصرفي والقوانين الصارمة لإدارة الأصول المتعثرة
 339.من توازنا بين التحرير المالي والمناعة ضد الصدمات العابرة للحدودعلى المستوى الدولي، بما يض

 تناولت دراسة Akyüz وBoratav  (2003)  الأسس البنيوية والسياسات الاقتصادية التي أدت إلى
. وقد ركز الباحثان على الطابع التراكمي للاختلالات 1111–1111اندلاع الأزمة المالية التركية في عام 

والخارجية، مبرزين أن الأزمة لم تكن نتيجة صدمة مفاجئة بل نتيجة مسار طويل من الاعتماد الداخلية 
المفرط على تدفقات رؤوس الأموال قصيرة الأجل، ضمن إطار برنامج تثبيت يستند إلى ربط زاحف لسعر 

                                                             
338 Saxton, Argentina's Economic Crisis: Causes and Cures, 76. 
339 Shalendra D. Sharma, The Asian Financial Crisis: New International Financial Architecture, Crisis, Reform 

and Recovery (Manchester University Press, 2003). 
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لمالية الصرف دون وجود أدوات كافية لحماية الاقتصاد من المخاطر. كما أشارا إلى أن السياسات ا
والنقدية التقييدية، المفروضة بموجب اتفاقيات مع صندوق النقد الدولي، فاقمت من هشاشة الاقتصاد، 

 .وخلقت فجوة بين استقرار الأسعار من جهة، والانكماش الاقتصادي والبطالة من جهة أخرى 

نات، حيث بيّن الباحثان تسعيتميزت الدراسة بتحليلها النقدي للنهج الليبرالي الجديد الذي اتبعته تركيا في ال
كيف أن تحرير الأسواق المالية دون رقابة فعّالة، والتقشف المالي في سياق برنامج للتثبيت، أديا إلى أزمة 
ثقة عنيفة تُرجمت في انهيار العملة وتفاقم أزمة القطاع المصرفي. وقد خلصت الورقة إلى أن غياب 

رجي، انفتاح المالي، إضافة إلى هشاشة قاعدة التمويل الخالإصلاحات المؤسسية المصاحبة لسياسات الا
عد هذه الدراسة مرجعًا مهمًا لفهم كيف يمكن أن تؤدي التناقضات بين ساهما في تعميق الأزمة. وت

السياسات الاقتصادية الليبرالية والتحديات الهيكلية المحلية إلى أزمات مالية في اقتصادات الأسواق 
 340.الناشئة

 دراسة Domaç (2004) ، تناولت ديناميكيات التضخم في الاقتصاد التركي خلال فترات ما قبل وما
بعد الأزمة المالية في مطلع الألفية. اعتمد الباحث على نماذج اقتصادية قياسية لتحديد العوامل المحددة 

جز المالي لمالية )العللتضخم، مركزًا على كل من المتغيرات النقدية )مثل العرض النقدي وسعر الفائدة( وا
وسعر الصرف(. وقد أظهرت النتائج أن تقلبات سعر الصرف والسياسات المالية التوسعية كانتا من أبرز 
العوامل المفسرة للارتفاعات التضخمية، إلى جانب الدور البارز لتوقعات التضخم التي ساهمت في خلق 

التضخمية. وقد استخدمت الدراسة نموذج  حلقة تغذية راجعة بين ارتفاع الأسعار واستمرار الضغوط
تصحيح الخطأ لتوقع التضخم بدقة على المدى القصير والمتوسط، مما أعطاها بعدًا تطبيقيًا مهمًا لصناع 

 .السياسات

تميزت الدراسة بإبرازها العلاقة المعقدة بين السياسة النقدية وتوقعات السوق، موضحة أن نجاح عملية 
يتطلب إطارًا مؤسساتيا قويا يتضمن استقلالية البنك المركزي واستهدافا واضحا خفض التضخم في تركيا 

للتضخم. كما أكدت أن استقرار التضخم لا يمكن تحقيقه بمعزل عن الانضباط المالي، خاصة في ظل 
لتي ااقتصاد مفتوح ومعرّض لتقلبات في التدفقات الرأسمالية. وتمثل هذه الورقة مرجعًا مهمًا لفهم التحولات 

شهدتها السياسة النقدية التركية، ومرتكزا تحليليا لأي دراسة تسعى إلى رصد محددات التضخم وتقييم مدى 
 341.فاعلية سياسات استهدافه في الاقتصادات الناشئة

                                                             
340 Yilmaz Akyüz and Korkut Boratav, "The Making of the Turkish Financial Crisis," World Development 31, 

no. 9 (2003): 1549-1566. 
341 İlker Domaç, "Explaining and Forecasting Inflation in Turkey," SSRN Electronic Journal, 2004. 

ssrn.com/abstract=610331. 
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  تناولت دراسةAghion  وHowitt  وMayer-Foulkes  (2005)   أثر تطور القطاع المالي
دولة متقدمة  92 على بيانات مقطعية وزمنية لعينة منعلى التقارب الاقتصادي بين الدول، بالاعتماد 

 Endogenous Growth) الباحثون نموذج النمو الداخلياستخدم  .2882–2862 وناشئة خلال الفترة
Model) وتقنيات الانحدار البانلي (Panel Regression) ر العلاقة بين تطور النظام المالي لتقدي

والنمو. وخلصت النتائج إلى أن ضعف كفاءة النظام المالي يؤدي إلى سوء تخصيص المدخرات ويحد 
مكسيك مثل إندونيسيا والمن قدرة الدول النامية على تحويلها إلى استثمار منتج. كما أظهرت أمثلة من دول 

امل التي أعاقت نموها وجعلتها أكثر هشاشة أمام الأزمات طء تطور الأسواق المالية كان من العو أن ب
 342.الآسيوية واللاتينية في التسعينات

 (2008) دراسة Zinkovskaya،  من الدراسات التطبيقية التي سعت إلى تقديم تفسير كمي لأسباب
الأزمة في ضوء ، من خلال اعتماد نموذج بروبيت لتقدير احتمال وقوع 1111الأزمة المالية الروسية سنة 

مجموعة من المتغيرات الاقتصادية. وقد أظهرت نتائج الدراسة أن العوامل الخارجية، ولا سيما التقلبات في 
التدفقات الرأسمالية الدولية ومستويات السيولة العالمية، كانت من بين المحددات الأساسية لزيادة هشاشة 

ف القطاع المصرفي المحلي، المرتبط بانكشافه الاقتصاد الروسي في تلك المرحلة. كما بينت أن ضع
الكبير على التمويل الخارجي وضعف قنوات الإقراض الداخلي، ساهم بشكل حاسم في تعميق الأزمة 

 .وتسريع وتيرتها

وتكمن أهمية هذه الدراسة في أنها تراجع التفسيرات التقليدية التي تركز على الاختلالات المالية وسعر 
حرك الرئيسي للأزمة، حيث توصلت إلى أن مساهمة هذه العوامل، رغم أهميتها، لم الصرف بوصفها الم

على ضرورة إعادة  Zinkovskaya تكن بالحجم الحاسم مقارنة بالعوامل البنيوية والخارجية. وقد شددت
هيكلة النظام المصرفي وتعزيز قدرة الاقتصاد على مواجهة الصدمات الخارجية من خلال تنويع مصادر 

تمويل، باعتبار ذلك من أبرز الدروس المستخلصة من التجربة الروسية. وتمثل هذه الدراسة إضافة ال
نوعية للأدبيات الاقتصادية التي تعتمد أدوات الاقتصاد القياسي لتشخيص ديناميكيات الأزمات المالية في 

 .الدول الناشئة

 تقدم دراسة Arı وDağtekin  (2008)  هدف إلى تحديد المؤشرات التحذيرية تحليلا تجريبيا معمقا ي
المسبقة التي سبقت اندلاع الأزمة المالية التركية في مطلع الألفية. وقد اعتمد الباحثان على منهجية 

لتحليل أداء مجموعة من المتغيرات الاقتصادية الكلية والمالية، مثل   Logitو Probit النماذج الثنائية

                                                             
342 Philippe Aghion, Peter Howitt, and David Mayer-Foulkes, “The Effect of Financial Development on 

Convergence: Theory and Evidence,” Quarterly Journal of Economics 120, no. 1 (2005): 173–222, 

https://doi.org/10.1162/0033553053327515. 
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، أسعار الفائدة الحقيقية، والعجز في الحساب الجاري. وقد أظهرت أسعار الصرف، الاحتياطيات الدولية
النتائج أن هناك إشارات إنذار مبكر واضحة ظهرت قبل أشهر من وقوع الأزمة، لا سيما من خلال 
التدهور في الاحتياطيات الرسمية وتزايد الاعتماد على التمويل قصير الأجل، ما يعكس ضعف قدرة 

 .قاومة الصدمات الخارجية وتحولات ثقة المستثمرينالاقتصاد التركي على م

تكتسي هذه الدراسة أهمية خاصة بالنظر إلى تركيزها على الجوانب الكمية للأزمات المالية في الدول 
الناشئة، حيث تبرز كيف يمكن لاختلالات الاقتصاد الكلي أن تتفاعل مع ضغوط الأسواق المالية لتنتج 

ثان على أهمية تعزيز نظم الرقابة والشفافية في القطاع المصرفي، وضرورة أزمة شاملة. كما شدد الباح
تطوير آليات رصد مبكر تعتمد على مؤشرات كمية موثوقة لتفادي الأزمات المستقبلية. وتُمثل هذه الدراسة 
مرجعًا مهمًا في أدبيات الإنذار المبكر، وتسهم في تعزيز فهم كيفية نشوء الأزمات في سياقات تتسم 

 343.بضعف البنية المؤسسية والانكشاف المالي المرتفع

 مقارنة حول أزمات العملة في أميركا اللاتينية وآسيا، يقدم  ةفي دراسDabrowski, Marek 
تحليلا منهجيا لسلسلة من الأزمات التي ضربت الاقتصادات الناشئة خلال العقود الأخيرة، من  (0228)

في أمريكا اللاتينية،  1111–1111 ، والأرجنتين1111 البرازيل، 1115–1112 أبرزها أزمة المكسيك
في شرق آسيا. وقد بينت الدراسة أن القاسم  1111 إضافة إلى أزمات تايلند، كوريا الجنوبية، وإندونيسيا

المشترك بين هذه الأزمات يتمثل في تبني أنظمة سعر صرف شبه ثابتة أو مربوطة بالدولار، إلى جانب 
المالي بشكل متسارع، مما أسفر عن هشاشة أمام التدفقات الرأسمالية الخارجية وتقلبات  تحرير الحساب

 .الأسواق العالمية

ويخلص دابروفسكي إلى أن الأزمات لم تكن دائما نتيجة سياسات اقتصادية داخلية سيئة، بل كثيرا ما 
 ة، إضافة إلى ضعفجاءت بسبب عدم توافق بين نظام الصرف وأهداف السياسة الاقتصادية الكلي

المؤسسات المالية والرقابية. وقد شددت الدراسة على أهمية تبني أنظمة صرف أكثر مرونة، ووجود 
احتياطيات كافية من النقد الأجنبي، وتعزيز استقلالية البنك المركزي، باعتبارها أدوات وقائية حاسمة في 

، في يوية أن سرعة التحول نحو الليبرالية الماليةالاقتصادات الناشئة. كما أبرزت التجربة اللاتينية والآس
غياب إصلاحات مؤسساتية مرافقة، قد تؤدي إلى نتائج كارثية، مما يجعل هذه الدراسة مساهمة مهمة في 

 344 .فهم آليات الوقاية من أزمات العملة في الدول النامية

                                                             
343 Ali Ari and Rüstem Dağtekin, "Early Warning Signals of the 2000/2001 Turkish Financial Crisis," 

International Journal of Emerging and Transition Economies 1, no. 2 (2008): 191-218. 
344 Marek Dabrowski, "The Episodes of Currency Crisis in Latin American and Asian Economies," CASE 

Network Reports, no. 39, 2009. 
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  دراسةTchiko (2010)  فهم شامل للأزمات المالية  تعد من الدراسات الرائدة التي سعت إلى تقديم
في الدول الناشئة من خلال بناء نموذج تفسيري متعدد الأبعاد. اعتمد الباحث مقاربة تحليلية تستند إلى 
التراكم النظري للأزمات التي عرفت بتصنيفها ضمن ثلاثة أجيال: الجيل الأول المرتبط بالاختلالات في 

، والجيل الثاني الذي يركز على التفاعلات التوقعية Krugman  كما في نموذج السياسات المالية والنقدية
، والجيل الثالث الذي يبرز الطبيعة المزدوجة للأزمات )العملة والمصارف( Obstfeld  وردود فعل الأسواق

كيف أن هشاشة  Tchiko نكما ظهرت في أزمات أواخر التسعينات. ومن خلال هذا الإطار النظري، بيّ 
لي، واعتماد أنظمة سعر صرف غير مرنة، وضعف الرقابة المصرفية تشكّل عناصر أسس الاقتصاد الك

 .هيكلية ترفع من قابلية الدول الناشئة للتعرض للصدمات الخارجية والداخلية

وقد اقترحت الدراسة نموذجا تفسيريا يتكون من خمسة سيناريوهات محتملة، تسعى لتوضيح كيفية تفاعل 
ارتفاع المديونية الخارجية، تقلص احتياطات الصرف، التذبذب السياسي، مجموعة من العوامل مثل 

والتدفقات الرأسمالية غير المستقرة، في إنتاج ديناميكيات تؤدي إلى اندلاع الأزمات. ويميز النموذج المقترح 
كصدمات ) بين العوامل التراكمية طويلة الأمد )كالعجز المزدوج والاختلالات البنيوية(، والعوامل الظرفية

أسعار الفائدة العالمية أو انهيار الثقة السوقية(، ما يمنحه قدرة تفسيرية مرنة وقابلة للتطبيق على عدد من 
التجارب في أمريكا اللاتينية وآسيا. وتبرز هذه الدراسة أهمية المقاربة المتكاملة التي تتجاوز التحليلات 

ين القطاع الحقيقي، النظام المالي، وسلوك الأسواق الأحادية للأزمات، لصالح نموذج يراعي التداخل ب
 345.الدولية

  تتناول دراسةMusacchio (0220)  1112الأزمة المالية التي شهدتها المكسيك خلال عامي–
، والتي تعد من أبرز الأزمات التي عصفت باقتصاد دولة ناشئة في التسعينات، والمعروفة اصطلاحا 1115

حلل المؤلف الخلفيات الاقتصادية والسياسية التي مهدت للأزمة، مبرزا كيف أدى بـ"أزمة التيكيلا". وقد 
تحرير الأسواق المالية بشكل متسارع، وربط العملة بسعر صرف ثابت، وتراكم الديون قصيرة الأجل إلى 
تكوين نقاط هشاشة داخلية عميقة في الاقتصاد المكسيكي. كما أشار إلى أن الاضطرابات السياسية 

اب الشفافية ساهمت في تآكل الثقة لدى المستثمرين الأجانب، ما أدى إلى خروج مفاجئ لرأس المال وغي
 .وانهيار البيزو، في ظل تراجع كبير في احتياطات النقد الأجنبي

وتبرز أهمية هذه الدراسة في توضيح أن الأزمات في الدول الناشئة لا تنجم فقط عن عوامل خارجية أو 
اق العالمية، بل أيضا عن مزيج معقد من الاختلالات البنيوية، وضعف الحوكمة، وسوء تقلبات في الأسو 

                                                             
345 Faouzi Tchiko, Analyse des Crises des Pays Emergents: Proposition d'un Modele Explicatif (PhD diss., 

Université de Tlemcen-Abou Bekr Belkaid, 2010). 
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ا على ما يعرف لاحقا بـ"أزمات ر وقد شكلت الأزمة المكسيكية مثالا مبك .تصميم السياسات الاقتصادية
هر كما تظ .1111 ، والبرازيل1111 ، روسيا1111 الدول الناشئة"، التي تكررت بصيغ مماثلة في آسيا

الدراسة كيف أن استجابات السياسات، مثل تعويم العملة، وتدخلات صندوق النقد الدولي، وبرامج الإنقاذ 
الدولية، كانت ضرورية ولكنها غير كافية ما لم ترفق بإصلاحات مؤسساتية وهيكلية أعمق. ومن هذا 

 346.اشئة وتحديات الوقاية منهاالمنظور، تقدم الورقة مساهمة قيمة لفهم ديناميات الأزمات في الأسواق الن

 ةفي دراس Stijn Claessens وAyhan Kose (0221)إطارا تحليليا متكاملا لتصنيف  ان، يقدم
لباحثان بين ق اص على تجارب الدول الناشئة. ويفر الأزمات المالية وتحليل أسبابها وآثارها، مع تركيز خا
ات المصرفية، وأزمات الديون السيادية، مؤكدين أن ثلاثة أنواع رئيسية من الأزمات: أزمات العملة، الأزم

لتنتج أزمات مزدوجة. وتعزى أسباب الأزمات إلى مزيج من  الناشئةهذه الأنواع كثيرا ما تتقاطع في الدول 
الاختلالات الكلية، ونمو الائتمان المفرط، وضعف الإشراف المالي، والانكشاف المفرط على رؤوس 

 يجعل الاقتصاديات الناشئة عرضة بشكل خاص لصدمات خارجية مفاجئة. الأموال الأجنبية، وهو ما

وتبرز أهمية هذه الدراسة في توضيح أن الدول الناشئة تعاني عادة من تداعيات أكثر حدة وطولا عند وقوع 
الأزمات، مقارنة بالدول المتقدمة، وذلك بسبب هشاشة الهياكل المؤسسية والمالية، ومحدودية أدوات 
السياسات الاقتصادية المتاحة. كما يشير المؤلفان إلى أن استجابات السياسات، سواء كانت نقدية، مالية، 
أو تنظيمية، تلعب دورا حاسما في احتواء الأزمات وتقليص كلفتها الاقتصادية والاجتماعية. وتؤكد الدراسة 

ي تبني سياسات احترازية كفؤة فعلى ضرورة بناء أطر مؤسسية قوية، وتعزيز مرونة القطاع المالي، و 
الدول النامية، لا سيما في ظل تكامل مالي عالمي متسارع. وتعد هذه الورقة من المراجع المحورية لفهم 

 347خصائص الأزمات المالية في الاقتصاديات الناشئة، وصياغة سياسات استباقية للتعامل معها.

  تناولت دراسةAizenman  وNoy  (2013)  ف الكلي ودور القطاع المالي في موضوع التكي
 .0222–2812 اقتصادا ناشئا خلال الفترة 22 الأسواق الناشئة، بالاعتماد على بيانات بانل تغطي

استخدم الباحثان أساليب انحدار بانل ثابت وعشوائي لتقدير أثر الانفتاح المالي والفجوة التمويلية على 
تصادات ذات الاعتماد المرتفع على التمويل الخارجي قصيرة استقرار النمو. وتوصلت النتائج إلى أن الاق

الأجل أكثر عرضة لتقلبات الأسواق المالية العالمية، بينما الدول التي تعتمد على تعبئة الموارد المحلية 
والتمويل الداخلي تحقق استقرارا أكبر في الناتج والنمو على المدى الطويل. وأكدت الدراسة أن تحسين 

                                                             
346 Aldo Musacchio, "Mexico's Financial Crisis of 1994-1995," in The Encyclopedia of Financial Crises, edited 

by Dave Harper (Academic Press, 2012), 657-667. 
347 Stijn Claessens and M. Ayhan Kose, Financial Crises: Explanations, Types, and Implications, International 

Monetary Fund, Working Paper no. 13/28, 2013. 
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طاع المالي المحلي يعد شرطا أساسيا لتعزيز قدرة الاقتصادات الناشئة على مقاومة الصدمات كفاءة الق
 348 .المالية

 (2015) دراسة Kronfelt، من الدراسات الشاملة التي تتبعت جذور الأزمات المالية في  تعتبر
، 1111لبلاد )شهدتها االأرجنتين عبر منظور تاريخي مقارن، حيث قام الباحث بتحليل أربع أزمات رئيسية 

على  Kronfelt (، مع التركيز على العوامل المتكررة والمميزة لكل أزمة. اعتمد1111، و1111، 1111
منهج وصفي تحليلي يرتكز على البيانات الاقتصادية الكلية والسياقات السياسية والمؤسسية التي صاحبت 

ير المستدامة، وعدم استقلالية البنك المركزي، ا من السياسات المالية غكل مرحلة، موضحًا كيف أن مزيج
وضعف الثقة في العملة المحلية، كان يمثل نمطًا متكررًا ساهم في تفاقم قابلية الاقتصاد الأرجنتيني 
للانهيارات الدورية. كما أبرز أن الأزمات لم تكن مجرد نتائج لصدمات خارجية، بل نتاج تراكمات داخلية 

 .الإدارة الاقتصادية والحوكمةطويلة الأمد على مستوى 

وما يميز هذه الدراسة هو طابعها المقارن الذي يسمح بفهم البنية المتكررة للأزمات المالية في السياق 
أن  Kronfelt الأرجنتيني، وهو ما يمنحها قيمة تحليلية تتجاوز الحصر الزمني المحدود. فقد أظهر

الخارجي لتغطية العجز بدلا من الإصلاحات البنيوية،  السياسات قصيرة الأجل، المعتمدة على التمويل
كانت سببا مشتركا في معظم الأزمات، إلى جانب غياب استقرار سياسي ومؤسسي يدعم تنفيذ السياسات 
الاقتصادية بشكل فعّال. وتقدم هذه الدراسة بذلك مرجعا هاما للباحثين المهتمين بديناميكيات الأزمات 

 349.ناشئة، ولصناع القرار الذين يسعون إلى تفادي تكرار نفس الأنماط في المستقبلالمتكررة في الأسواق ال

 (2018) تناول Jeromin Zettelmeyer  باعتبارها  1111–1111أزمة الأرجنتين خلال الفترة
نموذجًا تحليليًا غنيًا لاستخلاص دروس حول استدامة الاتحاد النقدي الأوروبي، خاصة في سياق بلدان 

ضعف القدرة التنافسية أو من اختلالات مالية هيكلية داخل منطقة اليورو. انطلقت الدراسة من  تعاني من
في الأرجنتين، الذي ربط العملة المحلية بالدولار الأميركي، وبين  Currency Boardمقارنة بين نظام 

شاف أمام النقدية والانك آلية العملة الموحدة في أوروبا، مشيرة إلى أوجه التشابه في فقدان أدوات السياسة
أن غياب القدرة على تعديل سعر الصرف، في ظل  Zettelmeyer الصدمات الخارجية. وقد أوضح

ضعف التنسيق المالي والمؤسسي، يمكن أن يقود إلى ديناميكيات أزمة مماثلة لتلك التي عاشتها الأرجنتين 
 .ي فعّالإذا لم تُصاحب الوحدة النقدية بآليات دعم مالي واتحاد مال

                                                             
348 Joshua Aizenman and Ilan Noy, “Macroeconomic Adjustment and the History of Crises in Open Economies,” 

Journal of International Money and Finance 78 (2013): 99–78,  
349 Anders Kronfelt, Four Financial Crises in Argentina: A Comparative Study into the Causes (Bachelor's 

Thesis, Lund University, 2015). 
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كما ناقشت الدراسة عوامل الانهيار الأرجنتيني، بما في ذلك صعوبة تمويل العجز الخارجي، ارتفاع عبء 
ل جنوب و الديون، وجمود السياسات الاقتصادية في ظل ربط صارم للعملة، واعتبرتها إشارات تحذيرية لد

إلى أن دروس  Zettelmeyer ا مماثلة ضمن منطقة اليورو. وقد خلصأوروبا التي تواجه أوضاع
برز ضرورة تعزيز التكامل المالي والتأميني داخل الاتحاد الأوروبي، وتوفير أدوات لإعادة الأرجنتين ت

التوازن في حال الاختلالات، كشرط ضروري لاستدامة العملة الموحدة. وتكتسي هذه الورقة أهمية خاصة 
 لراهنة في اقتصاديات متقدمة، مما يجعلها مساهمة ثريةلكونها تربط بين تجربة دولة ناشئة والتحديات ا

 350.في أدبيات الأزمات المالية وأنظمة سعر الصرف الثابت

 في دراستهم (2019) ناصرصدوقي غريسي و رحال  ،بوشيخي محمد رضا تطرق كل من الباحثين 
إلى إجراء تحليل تاريخي ومعمق للأزمات المالية والبنكية، حيث غطت فترة زمنية واسعة تمتد من عام 

، وذلك لتقييم التحولات التي طرأت على اقتصاديات الدول 1111وحتى أزمة الرهن العقاري عام  1132
نتاج مفاده لوصول إلى استالنامية والمتقدمة في أعقابها. اعتمدت الدراسة على المنهج التحليلي الوصفي ل

حركات تحرير مالي  من أهمهاأن تكرار هذه الأزمات يعود إلى مجموعة من الأسباب المترابطة، والتي 
غير منضبطة، بالإضافة إلى الدور السلبي الذي يلعبه الإطار القانوني والتشريعي في تفاقم حدة هذه 

 351.الأزمات

 يات الدول الناشئة بعد فترة أزمات التسعينات:الدراسات السابقة التي تطرقت لاقتصاد 0.2

 حللت ورقة عمل صندوق النقد الدولي (IMF, 2003)  ،تجارب عدة دول ناشئة، منها المكسيك
البرازيل، وكوريا الجنوبية، التي شهدت أزمات مالية خلال التسعينيات. أظهرت الدراسة أن الانكماش في 

تبعه تعافٍ اقتصادي سريع مدعوما بتحسن في الحساب الجاري  الناتج المحلي الإجمالي كان مؤقتًا، إذ
نتيجة لانخفاض الواردات وزيادة الصادرات. كما أكدت الدراسة على الدور الفاعل للسياسات النقدية والمالية 
التقييدية، بالإضافة إلى أهمية اعتماد نظم سعر صرف مرنة كآلية لامتصاص الصدمات الخارجية وتقليل 

 .الاقتصاد الكلي أثرها على

من منظور دروس الإدارة الاقتصادية لأمريكا اللاتينية، أبرزت الورقة أهمية تعزيز الاحتياطيات الأجنبية 
وتنويع مصادر التمويل الخارجي لتقليل المخاطر المرتبطة بالتقلبات المالية العالمية. كما نوهت إلى 

. وأكدت عزيز ثقة المستثمرينضرورة تحسين هيكلة الدين العام وبناء مؤسسات حوكمة رشيدة وشفافة لت
                                                             

350 Jeromin Zettelmeyer, "Lessons from the 2000–2002 Crisis in Argentina for the Sustainability of the Euro," 

ifo DICE Report 16, no. 3 (2018): 21-24. 

ية لية والبنكبوشيخي، محمد رضا، وصدوقي غريسي، ورحال ناصر. "تحولات اقتصاديات الدول النامية والمتطورة في أعقاب الأزمات الما351 
 .11-13(: 1111) 1.1 مجلة المنهل الإقتصادي ".المتتالية
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الدراسة على أن وجود إطار مؤسسي مرن يتيح تنفيذ إصلاحات هيكلية مدعومة من المؤسسات الدولية 
 352 .هو عامل جوهري لاستقرار الاقتصاد الكلي وتعزيز القدرة على مواجهة الأزمات المالية المستقبلية

 يعرض ، 1111–1111حول الأزمة المالية العالمية  ةفي دراسAllen وCarletti (0222 ) إطارا
شاملا يشرح الأسباب الهيكلية والمباشرة للأزمة، والتي تمثلت أساسا في التوسع الائتماني غير المنضبط، 

وقد  .ضعف الرقابة المصرفية، تعقيد المنتجات المالية المشتقة، وانهيار الثقة في النظام المالي العالمي
مية للأزمة، حيث لم تقتصر تبعاتها على الولايات المتحدة أو أوروبا، بل أبرزت الدراسة الطبيعة النظا

امتدت لتصيب النظام المالي العالمي بأكمله، من خلال قنوات العدوى المرتبطة بأسواق المال العابرة 
للحدود. كما ناقش المؤلفان إخفاق المؤسسات الرقابية في توقع حجم الأزمة وتعقيدها، مؤكدين الحاجة 

 .ى إصلاحات جذرية في بنية الحوكمة المالية الدوليةإل

وعلى الرغم من أن جذور الأزمة نشأت في الاقتصادات المتقدمة، إلا أن الدراسة تطرقت إلى الانعكاسات 
العميقة التي لحقت بالاقتصادات الناشئة، والتي تمثلت في تقلص تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية، وتراجع 

تفاع تكاليف الاقتراض الخارجي، لا سيما في البلدان التي تعتمد على التمويل الخارجي حجم الصادرات، وار 
قصير الأجل أو التي تعاني من هشاشة في نظامها المصرفي. ومع ذلك، أشارت الورقة إلى أن بعض 

 سياسةأظهرت مرونة نسبية نتيجة احتفاظها بهوامش  ،مثل الصين، الهند، والبرازيل الدول الناشئة الكبرى 
نقدية ومالية، وتدخلها السريع لدعم الطلب المحلي. وتعد هذه الدراسة من الأعمال المرجعية التي تبرز 
الطابع العالمي للأزمات المالية، وضرورة إدماج الاقتصادات الناشئة في عملية إصلاح النظام المالي 

 353. (G20)الدولي من خلال أطر أكثر شمولا وعدالة مثل مجموعة العشرين

 ضمن الأدبيات التي تناولت ديناميكيات النمو الاقتصادي في الدول الناشئة، تبرز دراسةHerr 
، باستخدام منهج 2002–2012، والتي حللت تجربة الاقتصاد التركي خلال الفترة Sonat  (2014)و

لمحلي ا . ركزت الدراسة على كيفية تطور الناتجكليةتحليلي بنيوي كمي يعتمد على مؤشرات اقتصادية 
، 1111الإجمالي الحقيقي في ظل إصلاحات اقتصادية واسعة تبنتها تركيا بعد أزمتها المالية في 

واستعرضت العلاقة بين معدلات النمو وبين اختلالات التوازنات الكلية، لا سيما العجز المزمن في الحساب 
 .ومعدلات البطالة المرتفعةالجاري، ضعف الادخار المحلي مقارنة بالاستثمار، تقلبات سعر الصرف، 

                                                             
352 G. Russell Kincaid and Charles Collyns, eds., Managing Financial Crises: Recent Experience and Lessons 

for Latin America, International Monetary Fund, Occasional Paper no. 217, 2003. 

https://doi.org/10.5089/9781589062085.084 
353 Franklin Allen and Elena Carletti, "An Overview of the Crisis: Causes, Consequences, and Solutions," 

International Review of Finance 10, no. 1 (2010): 1-26. 

https://doi.org/10.5089/9781589062085.084
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وأوضحت النتائج أن النمو المرتفع في تلك الفترة لم يكن مستدامًا، إذ ظل هشا بسبب اعتماده الكبير على 
 .تدفقات رأس المال الأجنبي، وتوسع الاستهلاك الخاص أكثر من الاستثمار الإنتاجي

ت ذي يهدف إلى تحليل أثر المتغيراتكتسب هذه الدراسة أهمية خاصة بالنسبة لموضوع هذا البحث، ال
لى الناتج ع خصوصا الميزان التجاري، وفجوة الادخار والاستثمارالكبرى الاقتصادية الكلية والتوازنات 

 Sonatو Herr المحلي الإجمالي الحقيقي في مجموعة من الاقتصادات الناشئة، من بينها تركيا. فنتائج
ن يقوّض قاعدة النمو رغم تحقيق معدلات مرتفعة ظاهريا، مما تبرز كيف يمكن لاختلال هذه التوازنات أ

يدعم الطرح الذي ينطلق منه هذا البحث، والمتمثل في ضرورة تقييم النمو الاقتصادي من خلال بنيته 
الكلية لا من خلال أرقامه فقط، لاسيما في ظل الاعتماد المفرط على التمويل الخارجي والطلب المحلي 

 354.غير المتوازن 

 عد دراسة تDamill, Frenkel, & Rapetti 2015))  من الدراسات المحورية التي تناولت أثر
السياسات الاقتصادية الكلية على أداء الاقتصاد الكلي في دولة ناشئة عرفت تحولات عميقة بعد أزمة 

، 1113–1111حادة. ركزت الدراسة على تحليل مسار السياسة الاقتصادية في الأرجنتين خلال الفترة 
حيث بينت كيف ساهمت السياسات القائمة على الحفاظ على سعر صرف حقيقي تنافسي وتحقيق فائض 
في الميزانين المالي والخارجي، في دعم نمو الناتج المحلي خلال النصف الأول من العقد المدروس. كما 

تصادي حقيق نمو اقوت ،خاصة التوازن الخارجي ،ربطت الدراسة بوضوح بين استقرار التوازنات الكلية
 .قوي، في ظل استمرار فجوة ادخار/استثمار تدار بفعالية من خلال سياسات مالية توسعية منضبطة

، حيث قاد التحول 1111غير أن الدراسة سجلت تغيرا ملحوظا في نتائج الأداء الاقتصادي ابتداء من 
ا ساهم المحلي مقابل الاستثمار، مم نحو سياسات شعبوية إلى تدهور الفوائض التوأم وتفاقم فجوة الادخار

في تعميق الاختلالات الخارجية وظهور بوادر أزمة ميزان مدفوعات. كما أبرزت كيف ساهمت هذه 
الاختلالات، إلى جانب تصاعد عدم اليقين وتراجع تدفقات رؤوس الأموال، في الدخول في ركود تضخمي 

في توضيح كيف أن غياب التوازن بين الادخار  هيكلي. وتسهم هذه الدراسة، في سياق البحث الحالي،
والاستثمار المحلي في بيئة ذات سعر صرف غير مستقر يمكن أن يقوض استدامة النمو، ما يبرز أهمية 

 355.استهداف توازنات الاقتصاد الكلي، لا سيما في الدول الناشئة المعرضة للصدمات الخارجية

                                                             
354 Hansjörg Herr and Zeynep M. Sonat, "The Fragile Growth Regime of Turkey in the Post-2001 Period," New 

Perspectives on Turkey, no. 51 (2014): 35-68. 
355 Mario Damill et al., "Macroeconomic Policy in Argentina During 2002–2013," Comparative Economic 

Studies 57 (2015): 369-400. 
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  في دراسة قياسية قامTchikou وBelhia (0229)  بتحليل العلاقة بين أزمات العملة والنمو
الاقتصادي في تركيا، باعتبارها نموذجا لاقتصاد ناشئ تأثر بعدة أزمات صرف خلال العقود الماضية. 

، حيث تم اعتماد الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 1111–1111استخدمت الدراسة بيانات سنوية للفترة 
قابل مؤشر مركب لأزمات العملة يمثل المتغير المستقل الأساسي. ومن كمؤشر للنمو الاقتصادي، في م

أجل دراسة العلاقة الديناميكية بين المتغيرين، استخدم نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة 
(ARDL نظرا لقدرته على تحليل العلاقات في الأجلين القصير والطويل بين سلاسل زمنية متكاملة من ،)

 تب مختلفة.مرا

أظهرت النتائج وجود علاقة سلبية ومعنوية في الأجل الطويل بين أزمات العملة ومعدل النمو الاقتصادي، 
بما يعكس الأثر التراكمي لاختلالات القطاع الخارجي على النشاط الاقتصادي الحقيقي. في المقابل، لم 

ية كس تأخر آلية انتقال أثر الأزمة النقدتظهر النتائج وجود تأثير معنوي في الأجل القصير، وهو ما يع
إلى مؤشرات النمو الحقيقي. وقد خلصت الدراسة إلى أهمية الحفاظ على استقرار سعر الصرف كأداة 
مركزية في تعزيز النمو، مع الدعوة إلى تقوية الأساسيات الاقتصادية )مثل احتياطيات النقد الأجنبي 

مستقبلا. تعد هذه الدراسة مساهمة قيّمة في الأدبيات الاقتصادية  والانضباط المالي( للوقاية من الأزمات
من حيث ربطها بين الصدمات الخارجية وأداء الاقتصاد الكلي في دولة نامية ضمن نموذج زمني طويل 

 356 المدى.

 (2019)  تعد دراسة Lartey من الأعمال التطبيقية الرائدة التي تناولت العلاقة بين التحويلات المالية
 13استندت الدراسة إلى عينة واسعة تشمل . رصيد الحساب الجاري في الاقتصادات النامية والناشئةو 

استخدم الباحث نماذج بيانات بانل ديناميكية مع تقنيات التقدير و  ،1112–1111دولة خلال الفترة 
ع تصنيف لتقييم أثر التحويلات على الحساب الجاري، م (GMMبواسطة الطريقة المعممة للحظات )

الدول وفق نظام سعر الصرف. وقد أظهرت النتائج أن التحويلات تسهم في تعزيز رصيد الحساب الجاري 
في الأجل القصير، غير أن هذا التأثير قد ينعكس سلبا في الأجل الطويل، خاصة في الدول ذات أسعار 

، مما صرف الحقيقيالصرف المرنة، حيث تؤدي تدفقات التحويلات إلى ضغوط تصاعدية على سعر ال
 .يضعف تنافسية الصادرات

تتقاطع مع عينة البحث الحالي، بما  Lartey وتجدر الإشارة إلى أن عددا من الدول المشمولة في دراسة
ول ذات خصائص وتركيا، وهي د ماليزيا الأرجنتين، الفلبين، إندونيسيا، تايلند، البرازيل، في ذلك المكسيك،

                                                             
356 F. Tchikou and Y. Belhia, "Currency Crises and Economic Growth of Emerging Countries: An Analysis for 

Turkish Economy in 1970–2017,"  3مجلّة البحوث الاقتصادية المتقدمّة, no. 2 (2018): 245–260. 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/93373.  

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/93373
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متباينة، لكنها تشترك في كونها من الاقتصادات الصاعدة التي تستقبل تحويلات مالية اقتصادية وبنيوية 
مهمة من الخارج. ويساهم هذا التقاطع في تعميق المقارنة وتحقيق قدر من التكامل بين النتائج السابقة 

سات صرف اوالتحليل الراهن، لاسيما في ما يتعلق بتأثير التحويلات ضمن سياقات اقتصادية متميزة بسي
 357.مختلفة ومستويات متفاوتة من الانكشاف الخارجي

  ت، قام1111–1113في دراسة تناولت الاقتصاد المكسيكي خلال الفترة Belhia وTchiko 
بتحليل العلاقة بين بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية المرتبطة بالأزمات المالية والنمو  (2019)

حيث اعتبر . (ARDL) نحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعةالاقتصادي، وذلك باستخدام نموذج الا
المتغير التابع، في حين شملت المتغيرات المستقلة كلا من  (GDP) الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

، والحساب الجاري كنسبة من الناتج (INF) ، ومعدل التضخم(REE) سعر الصرف الفعلي الحقيقي
، والادخار (FDI) ، والاستثمار الأجنبي المباشر(TR) الفائدة الحقيقي ، وسعر(CA) المحلي الإجمالي

 .(T_EXPO) ، والصادرات كنسبة من الناتج المحلي(GS) الإجمالي

 ARDL أظهرت نتائج اختبار الحدود وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات، ما يبرر استخدام نموذج
نوي وقد بينت التقديرات طويلة الأجل وجود تأثير إيجابي ومع لتقدير العلاقة في الأجلين القصير والطويل.

لكل من سعر الصرف الفعلي الحقيقي، والتضخم، والادخار على النمو الاقتصادي، بينما سجل تأثير 
سلبي لكل من الحساب الجاري، والاستثمار الأجنبي المباشر، وسعر الفائدة الحقيقي. توصلت الدراسة 

مو وتعزيز فعالية الادخار المحلي يشكلان محددات رئيسية للن الاقتصادية الكليةيرات إلى أن استقرار المتغ
 .المستدام في المكسيك، خاصة في سياق ما بعد الأزمة المالية التي عرفتها البلاد منتصف التسعينات

358 

  دراسةGomes, Luiz (0202) ة الاقتصاديمن الدراسات البارزة التي تناولت أثر السياسات ، تعد
. 1111-1111خلال الفترة  الكلية على مسار النمو في الأسواق الناشئة، وخاصة في السياق البرازيلي

الهيكلي، لتقييم مدى فعالية استراتيجية النمو المعتمدة على  انطلقت الدراسة من الإطار النظري الكينزي 
ص ستراتيجية، التي سعت إلى تعويض نقتدفقات رأس المال الأجنبي. وقد خلصت الدراسة إلى أن هذه الا

الادخار المحلي عبر الاستدانة الخارجية، أسفرت عن ضغوط مستمرة لتقدير سعر صرف العملة المحلية، 
 ."مما أثر سلبا على القدرة التنافسية للقطاع الصناعي وأسهم في تفاقم ظاهرة "المرض الهولندي

                                                             
357 Emmanuel KK Lartey, "The Effect of Remittances on the Current Account in Developing and Emerging 

Economies," Economic Notes: Review of Banking, Finance and Monetary Economics 48, no. 3 

(2019).https://doi.org/10.1111/ecno.12149.  
358 Yamina Belhia and Faouzi Tchiko, "Financial Crises and Growth: An Empirical Analysis from Emerging 

Mexican Economy A Long Run Perspective," 6 المجلة الجزائرية للتنمية الإقتصادية, no. 2 (2019): 341-354. 

https://doi.org/10.1111/ecno.12149
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إلى تفاقم اختلالات الاقتصاد الكلي، لا سيما من حيث  كما أكدت الدراسة أن هذا النموذج التنموي أدى
تدهور الميزان الخارجي وارتفاع فجوة الادخار والاستثمار. فقد أدت التدفقات الرأسمالية إلى ضعف الحافز 
على زيادة الادخار المحلي، مما جعل الاقتصاد عرضة للتقلبات الخارجية، وحد من قدرته على تحقيق 

نا، تبرز نتائج هذه الدراسة أهمية تبني استراتيجيات تنموية تعتمد على التوازن الداخلي نمو مستدام. ومن ه
وتعزيز الادخار المحلي، الأمر الذي يعد ذا صلة مباشرة بموضوع البحث الحالي المتعلق بتحليل أثر 

ة مثل شئالمتغيرات الاقتصادية الكلية على النمو الاقتصادي وتوازن الحساب الجاري في الدول النا
 359.البرازيل

 تناولت دراسة Agarwal وVandana  (2021)  تجارب الأزمات في أسعار الصرف في كل من
أمريكا اللاتينية، شرق آسيا، والهند، مركزة على التفاعلات بين اختلال التوازنات الكلية، ضعف 

ازيل ات في المكسيك والبر الاحتياطيات الأجنبية، وارتفاع معدلات العجز المالي. بينت الدراسة أن الأزم
خلال التسعينيات يمكن تفسيرها ضمن إطار نموذج الجيل الأول، حيث أدت السياسات المالية التوسعية 
غير المستدامة إلى فقدان الثقة في نظام سعر الصرف الثابت، مما أدى إلى هروب رؤوس الأموال وانهيار 

أزمات شرق آسيا، مثل كوريا الجنوبية وإندونيسيا،  العملة. في المقابل، رصدت الدراسة تعقيدا أكبر في
حيث لعبت الاختلالات في القطاع المالي والانكشاف المفرط على التمويل الخارجي دورا أكبر، ما استدعى 
استخدام نماذج متعددة الأجيال. كما ناقشت الدراسة ما بعد الأزمة، مشيرة إلى أن البلدان التي تبنت 

فظت على انضباط مالي وتحولت إلى نظم صرف أكثر مرونة، مثل كوريا الجنوبية، إصلاحات هيكلية، وحا
حققت تعافيا سريعا في النمو الاقتصادي وتحسنا في الحساب الجاري، على عكس بعض دول أمريكا 

 360 .اللاتينية التي استمر فيها التباطؤ بسبب هشاشة الإطار المؤسسي وضعف الحوكمة الاقتصادية

  في دراسةMamun, Bal وBasher (0202)  بتحليل أثر اختلال سعر الصرف الحقيقي قاموا
. اعتمدت الدراسة على تقدير سعر الصرف 1111–1111على النمو الاقتصادي التركي خلال الفترة 

التوازني باستخدام منهجية المعادلة الواحدة وتقنية التكامل المشترك لجوهانسن، ثم استخدمت نموذج 
( لتحليل العلاقة بين اختلال سعر الصرف والنمو ARDLذاتي للفجوات الزمنية الموزعة )الانحدار ال

الاقتصادي. شملت المتغيرات الأساسية الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، سعر الصرف الحقيقي، صافي 
 الأصول الأجنبية، الانفتاح التجاري، فروق الإنتاجية، وشروط التبادل التجاري.

                                                             
359 Luiz Gomes, Brazil’s Economic Growth Strategy: The Last Two Decades (1999-2019), Levy Economics 

Institute of Bard College, Working Paper no. 963, 2020. 
360 Manmohan Agarwal and T. R. Vandana, "Exchange Rate Crises: Experiences of Latin America, East Asia 

and India," South Asian Journal of Macroeconomics and Public Finance 10, no. 2 (2021): 158–178. 
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ج إلى أن اختلال سعر الصرف الحقيقي يؤثر بشكل سلبي على النمو الاقتصادي في تركيا، توصلت النتائ
حيث أن تقليل قيمة العملة لا يدعم النمو، في حين أن زيادة قيمة العملة تسهم في تعزيزه، في تناقض 

الدراسة  تجزئي مع الأدبيات التقليدية التي تروج لفوائد تخفيض قيمة العملة في دعم التنافسية. وخلص
إلى ضرورة اتباع سياسات صرف متوازنة تضمن استقرار السعر الحقيقي للعملة وتجنب اختلالاته المزمنة، 

 361 نظرا لتأثيره الهيكلي على ديناميات النمو في الاقتصاد التركي.

 قدمت دراسة Wu وPan  (2021)  تحليلا مقارنا لديناميكيات النمو الاقتصادي في بلدان الأسواق
شئة، مركزة على التحولات الهيكلية التي شهدتها بعد الأزمات المالية، خصوصا في آسيا. وأبرزت أن النا

استدامة النمو ترتبط بعوامل هيكلية كارتفاع الادخار، تحسن إنتاجية العمل، والانفتاح التجاري المدروس، 
ة والاعتماد على في مقابل هشاشة بعض الاقتصادات أمام الصدمات الخارجية بسبب ضعف الحوكم

 .صادرات أولية

اعتمدت الدراسة على بيانات كلية من مصادر دولية دون الاقتصار على دول معينة، مما منحها طابعا 
شموليا، مع إبراز الفروقات البنيوية بين مناطق الأسواق الناشئة. وتكمن أهميتها في تحليلها للتفاعل بين 

الخارجية، بما يتيح فهما أعمق لمحددات النمو في بيئات اقتصادية السياسات الاقتصادية الداخلية والظروف 
 362 .ناشئة ومعرضة للتقلبات

 سةفي درا Amatyakul et al.  (2021)   نموذجا ديناميكيا عشوائيا للتوازن العامطور الباحثين 
(DSGE)   لتركيز على امخصصا لاقتصاد تايلند، بغرض تحليل أكثر تكاملا للسياسات الاقتصادية، مع

 السياسة النقدية وتفاعلها مع المتغيرات الكلية. اعتمد الباحثون على بيانات ربع سنوية لتايلند خلال فترة
، وقاموا بمعايرة النموذج 11-كوفيدو خلال أزمة  1111الألفينات خاصة في فترة الأزمة المالية العالمية 

ن الاعتبار هيكل السوق، سلوك الوكلاء على الخصائص البنيوية للاقتصاد المحلي، آخذين بعي
الاقتصاديين، والصدمات الخارجية. وشملت المتغيرات الأساسية في النموذج: الناتج المحلي الحقيقي، 
التضخم، سعر الفائدة، الفجوة الإنتاجية، والميزان التجاري، مما مكنهم من تتبع آلية انتقال السياسة النقدية 

 .ختلفة من عدم اليقينوقياس فعاليتها في بيئات م

توصلت الدراسة إلى أن السياسة النقدية في تايلند تظل فعالة نسبيا في استقرار التضخم والناتج، إلا أن 
أثرها على توازن الحساب الجاري وفجوة الادخار والاستثمار يعتمد على طبيعة الصدمة الاقتصادية ونوع 

                                                             
361 Abdulla Hil Mamun et al., "Does Currency Misalignment Matter for Economic Growth?–Evidence from 

Turkey," EuroMed Journal of Business 16, no. 4 (2021): 471-486. 
362 Shuyu Wu and Qingzhong Pan, "Economic Growth in Emerging Market Countries," Global Journal of 

Emerging Market Economies 13, no. 2 (2021): 192-215. 
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أهمية دمج السياسة النقدية ضمن إطار تحليلي متكامل الاستجابة السياسية المصاحبة. وأظهرت النتائج 
يأخذ بعين الاعتبار التفاعلات بين أدوات السياسة المختلفة، لا سيما في ظل بيئة اقتصادية تتسم بالتقلبات 
الخارجية. ويعد هذا الطرح مهما لبحثي، إذ يبرز كيف يمكن للسياسات الكلية، وبخاصة النقدية، أن تؤثر 

و غير مباشر على التوازنات الخارجية والنمو في دول ناشئة، ما يعزز المقارنة بين تجربة بشكل مباشر أ
 363.تايلند ودول أخرى كالبرازيل والمكسيك وماليزيا ضمن نطاق الدراسة

  في دراسةAriç ،Sekو ،Rocha de Sousa  (2021)  بتحليل محددات ميزان الحساب قاموا
–1111، إندونيسيا، ماليزيا، الفلبين، وتايلاند، وذلك خلال الفترة لهندا :هيالجاري في دول آسيوية ناشئة 

وتقنيات التكامل المشترك والسببية لتقدير العلاقة طويلة   استخدمت الدراسة نماذج بيانات بانل.1115
الأجل بين المتغيرات الكلية وميزان الحساب الجاري. وقد ركز الباحثون على اختبار تأثير النمو 

ادي، الإنفاق الحكومي، أسعار الفائدة الحقيقية، وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر، سعيا لتحديد الاقتص
 .العوامل التي تفسر التفاوت في أداء الحساب الجاري بين هذه الدول الناشئة

لحساب اأظهرت النتائج أن النمو الاقتصادي والإنفاق الحكومي لهما تأثير معنوي طويل الأجل على ميزان 
الجاري في أغلب الدول المدروسة، مما يشير إلى أن التغيرات في معدلات الادخار المحلي والسياسات 
المالية تلعب دورا محوريا في استدامة التوازنات الخارجية. في المقابل، لم تكن أسعار الفائدة الحقيقية 

تائج معظم النماذج. وتكتسب هذه الن وتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ذات دلالة إحصائية ثابتة في
جوة الادخار وخاصة ف ،أهمية خاصة في ضوء موضوع الدراسة الحالية التي تبحث في أثر المتغيرات الكلية

والاستثمار على النمو الاقتصادي وتوازن الحساب الخارجي في دول ناشئة، ما يعزز من أهمية السياسات 
 364.الهيكلية الكفيلة بتحسين قدرة هذه الدول على امتصاص الصدمات الخارجية

 تعد دراسة Osipian (2023)ية صادية الكل، مساهمة بنيوية في فهم العلاقة بين المتغيرات الاقت
. تناولت الدراسة تطور 1111–1111وأداء الناتج المحلي الحقيقي في الاقتصاد الروسي خلال الفترة 

مكونات الطلب الكلي، خاصة الاستهلاك الخاص والاستثمار الثابت الإجمالي، وبينت أنهما شكلا 
ور ية. كما ناقشت الدراسة دالمحركين الأساسيين للنمو الاقتصادي الروسي خلال العقود الثلاثة الماض

المتغيرات النقدية، مثل التضخم وأسعار الفائدة وسعر الصرف، وأثرها على القدرة الشرائية والاستثمار، 
فضلا عن تحليل اتجاهات البطالة وفعاليتها كمؤشر لقياس كفاءة استخدام الموارد. وتبرز الدراسة كيف 

                                                             
363 Pongpitch Amatyakul et al., Revisiting Thailand’s Monetary Policy Model for an Integrated Policy Analysis, 

Puey Ungphakorn Institute for Economic Research, no. 164, 2021. 
364 Kıvanç Halil Ariç et al., "Current Account Balance in Emerging Asia," Studies in Business & Economics 16, 

no. 1 (2021): 23–35. 
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وتات في النمو الحقيقي، خاصة في الفترات التي شهدت أن الديناميكية بين هذه المتغيرات خلقت تفا
 .اختلالات بين الادخار المحلي ومستويات الاستثمار أو تقلبات في الميزان التجاري 

تعد هذه النتائج وثيقة الصلة بموضوع البحث الحالي، الذي يهدف إلى قياس أثر مجموعة من المتغيرات 
 .روسيا ، من بينهاناشئةجمالي الحقيقي في عشر اقتصادات الاقتصادية الكلية على الناتج المحلي الإ

إطارا تحليليا ثريا يمكن توظيفه لفهم آليات انتقال الأثر من اختلالات التوازن الكلي  Osipian وتقدم دراسة
إلى تقلبات في الناتج الحقيقي، خصوصا في الاقتصادات التي تمر بمرحلة تحول هيكلي وتعتمد على 

 365.وى السوق والسياسات الاقتصاديةالتفاعل بين ق

  في دراسة حديثة أجراهاLastauskas و Nguyen (0202) المباشرة ، تم تحليل الآثار غير
النقدية الأمريكية على اقتصادات الأسواق الناشئة، وذلك في ظل فترات تتسم بارتفاع مستويات  للسياسة

وب الباحثان نموذج الانحدار الذاتي العالمي المصحعدم اليقين المرتبط بتوجهات السياسة النقدية. استخدم 
(، الذي يسمح برصد التأثيرات المتبادلة عبر الاقتصادات ضمن بيئة GVAR-SVبتقلبات عشوائية )

ديناميكية تأخذ في الحسبان الصدمات غير المتوقعة وتفاوت الاستجابات عبر الزمن. وقد شملت العينة 
شئة في آسيا وأمريكا اللاتينية، تغطي فترة زمنية طويلة تمتد من أوائل دولة نا 11اقتصادا، من بينها  31

، مما يعزز مصداقية النتائج وارتباطها بالتحولات الكبرى في 11-الألفية الثانية حتى ما بعد جائحة كوفيد
 الاقتصاد العالمي.

، يُفضي رفع أسعار الفائدةأظهرت نتائج الدراسة أن تشديد السياسة النقدية الأمريكية، ولا سيما من خلال 
إلى تراجع في الناتج المحلي الحقيقي وتقلب في أسعار الصرف وتدفقات رأس المال في الدول الناشئة، 
خاصة في ظل ارتفاع مستوى عدم اليقين بشأن مسار السياسة النقدية في الولايات المتحدة. وقد بينت 

 أبرزها القنوات التجارية والمالية، إضافة إلى قنوات الدراسة أن هذه التأثيرات تنتقل عبر قنوات متعددة،
التوقعات والسلوك الاستثماري. كما اتضح أن اقتصادات أمريكا اللاتينية أكثر عرضة لهذه الصدمات 
مقارنة بنظيراتها الآسيوية. وتؤكد الدراسة بذلك على أهمية تقوية الأطر المؤسسية والسياسات الاحترازية 

 366 لناشئة لمواجهة تداعيات التقلبات العالمية في السياسات النقدية للدول الكبرى.الكلية في الدول ا

  في دراسة حديثة أجراهاKulikova, Maria V., David R. Taylor, and Gennady Yu 
Kulikov (0202) ،تم تحليل تطور الكفاءة السوقية في أسواق الأسهم التابعة لدول البريكس )البرازيل ،

                                                             
365 Ararat L. Osipian, "Consumption, Investment, Debt, Inflation, and Unemployment in Russia," in Sustainable 

Economic Growth in Russia: A Structuralist Approach (Springer Nature Switzerland, 2023), 139-157. 
366 Povilas Lastauskas and Anh Dinh Minh Nguyen, "Spillover Effects of US Monetary Policy on Emerging 

Markets Amidst Uncertainty," arXiv preprint arXiv:2402.07266, 2024. 

https://doi.org/10.48550/arXiv.2402.07266.  

https://doi.org/10.48550/arXiv.2402.07266
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، مع تركيز خاص 1111إلى  1115الهند، الصين، وجنوب إفريقيا( خلال الفترة الممتدة من روسيا، 
. استخدمت 11-وجائحة كوفيد 1111على فترات الأزمات الاقتصادية العالمية مثل الأزمة المالية لسنة 

رشح ( مدمجة مع تقلبات مشروطة، إضافة إلى مTV-ARالدراسة نماذج انحدار ذاتي بمتغيرات زمنية )
كالمان لاستخلاص الديناميكيات الزمنية للكفاءة في شكلها الضعيف. وخلصت النتائج إلى أن كفاءة 
الأسواق الناشئة ليست ثابتة بل تتغير بمرور الزمن، متأثرة بدرجة متفاوتة بالصدمات الاقتصادية الكبرى، 

 (.AMH) 367وهو ما يدعم فرضية السوق التكيفية

واضحا في استجابة هذه الأسواق للصدمات الخارجية، خاصة ما بين البرازيل  وقد أظهرت الدراسة تباينا
وروسيا من جهة، وبقية دول العينة من جهة أخرى. فعلى الرغم من أن السوقين البرازيلي والروسي تأثرا 

-وفيدك بالأزمة المالية العالمية، إلا أنهما أظهرا قدرة نسبية على الصمود وتحقيق استقرار أكبر خلال أزمة
مقارنة بالأسواق الأخرى. تعكس هذه النتائج وجود آليات محلية مؤسساتية ومالية متفاوتة في مواجهة  11

الصدمات العالمية، ما يجعل من تحليل ديناميكيات الكفاءة في هذه الأسواق مسألة مركزية لفهم طبيعة 
ير عدم للدراسات التي تهتم بتأث تقلباتها ومدى انكشافها الخارجي. وتكتسي هذه النتائج أهمية خاصة

الاستقرار العالمي على الاقتصادات الناشئة، ولا سيما البرازيل وروسيا، بالنظر إلى دورهما المركزي في 
 368.الناشئةالمنظومة المالية للدول 

 في دراسة Yujuan Qiu (2024)  العلاقة بين تعميق القطاع المالي والنمو الاقتصادي  حللت الباحثة
، مع 1111–1111د من الأسواق الناشئة التي اعتمدت على أنظمة مجلس العملة خلال الفترات في عد

تعتمد الدراسة على إطار نظري يدعم وجود علاقة غير . التركيز على حالات مثل ماليزيا وهونغ كونغ
، وحجم ليخطية بين مؤشرات تطور القطاع المالي )مثل نسبة الائتمان الخاص إلى الناتج المحلي الإجما

التداول في الأسواق المالية( والنمو الاقتصادي الحقيقي. وقد استخدمت الباحثة أساليب قياسية متنوعة 
لاختبار ما  (Threshold Regression) وتقنيات العتبة (ARDL) مثل نماذج الانحدار الذاتي الموزع

 .يعزز النمو ضمن حدود معينة فقط 369إذا كان تعميق القطاع المالي

                                                             

ية وسلوك لتغيرات البيئة الاقتصاد ابتة، بل تتغير بمرور الوقت وفقاتفترض أن كفاءة الأسواق المالية ليست ث  (AMH)فرضية السوق التكيفية 367 
كفاءة نسبية أن الأسواق تتكيف مع الصدمات والمعطيات الجديدة، مما يجعل ال AMH المستثمرين. بخلاف فرضية كفاءة السوق التقليدية، ترى 

 .وديناميكية
368 Maria V. Kulikova et al., "Evolving Efficiency of the BRICS Markets," Economic Systems 48, no. 1 (2024): 

101166. https://doi.org/10.48550/arXiv.2403.05233.  

المالي هو عملية توسيع وتطوير النظام المالي في بلد ما، بحيث تتوفر خدمات مالية أكثر وأفضل للجميع، مما يسهل جمع المدخرات التعميق  369 
 وتوجيهها نحو الاستثمار لدعم النمو الاقتصادي.

https://doi.org/10.48550/arXiv.2403.05233
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في حالة ماليزيا، فقد أظهرت النتائج تباينا في فعالية القطاع المالي خلال المدة المدروسة، حيث  أما
ساهمت التطورات المالية في دعم النمو الاقتصادي خلال فترات الاستقرار الكلي )خصوصا في أوائل 

ن. معدلات عدم اليقي الألفينات(، بينما أدت إلى نتائج معاكسة خلال فترات الأزمات المالية أو ارتفاع
توصلت الدراسة إلى أن مدى استفادة الاقتصاد الماليزي من تعميق القطاع المالي يرتبط بشروط الاقتصاد 
الكلي السائدة، كما أكدت على ضرورة مراعاة الاستقرار المالي والرقابة الكلية عند تصميم سياسات تعميق 

 370.ظمة ربط العملة أو الاستهداف الصارم لسعر الصرفالقطاع المالي في بيئات اقتصادية قائمة على أن

 حول الدين الخارجي لإندونيسيا، يعالج  ةفي دراسUtama  وChalid  (2024)  إشكالية تطور
المديونية الخارجية في سياق التغيرات السياسية والتحولات المالية على مدى ربع قرن. وقد اعتمد الباحثان 

لتحليل بيانات ربع سنوية  (Dynamic Fixed-Effect Model) الديناميكينموذج التأثيرات الثابتة 
مثل العجز المالي،  الكلية قتصاديةالا، مع إدراج مجموعة من المتغيرات 1113–1111تغطي الفترة 

الإيرادات الجبائية، التضخم، ومؤشر عدم اليقين العالمي، إضافة إلى متغيرات صورية تمثل تعاقب أربعة 
 .مختلفة أنظمة حكم

توصلت الدراسة إلى أن الدين الخارجي لإندونيسيا يتمتع بدرجة عالية من التبعية الذاتية، ما يشير إلى 
أهمية العوامل التاريخية في تحديد مستواه. كما أظهرت النتائج أن ارتفاع الإيرادات الجبائية يعزز من قدرة 

 يزانية أو التحولات السياسية أثر دال إحصائيا فيالدولة على الاقتراض الخارجي، بينما لم يكن لعجز الم
معظم النماذج. وتبرز هذه النتائج أهمية الاستقرار المالي ومتانة القاعدة الضريبية كدعائم لضبط فجوة 

 قتصاديةالاالادخار والاستثمار، وهو ما يجعل هذه الدراسة ذات صلة ببحثنا الذي يناقش أثر المتغيرات 
ونية الخارجية والتمويل العمومي، على النمو الاقتصادي وتوازن الحساب الخارجي في ، خاصة المديالكلية

 371.الدول الناشئة

  في دراسة حديثة، تناولAthukorala  وSuanin  (2025)   موضوع النمو الاقتصادي وتحولات
الادخار في آسيا من منظور مقارن، مركزين على التباين بين التجارب الوطنية في دول شرق وجنوب 
شرق آسيا، بما في ذلك الصين، الهند، إندونيسيا، ماليزيا، الفلبين وتايلاند. هدفت الدراسة إلى تحليل ما 

ي علاقة الادخار بالنمو، مستندة إلى إطار نظري يدمج بين إذا كانت هناك مسارات موحدة أو متباينة ف
فرضيات نموذج سولو للنمو ومقاربة التحول الهيكلي في الاقتصاديات النامية. وقد خلص الباحثان إلى 

                                                             
370 Yujuan Qiu, "Financial Deepening and Economic Growth in Select Emerging Markets with Currency Board 

Systems: Theory and Evidence," arXiv preprint arXiv:2406.00472, 2024. 

https://doi.org/10.48550/arXiv.2406.00472.  
371 M. Munip Utama and Pheni Chalid, "Indonesia’s External Debt Odyssey: Impact of Fiscal and Political 

Changes from 1999 to 2023," Journal of Developing Economies 9, no. 2 (2024): 282-302. 

https://doi.org/10.48550/arXiv.2406.00472
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لعب دوراً محورياً في تفسير ديناميكيات  –سواء الخاص أو الحكومي  –أن التحول في معدلات الادخار 
 .لمتوسط والطويل، مع اختلاف كبير في توقيت وشدة هذا التحول بين الدولالنمو في الأجلين ا

تغطي الفترة الممتدة من ستينيات القرن العشرين حتى أوائل  PANELاعتمدت الدراسة على بيانات 
، واستخدمت أدوات تحليل اقتصادية قياسية، بما في ذلك اختبارات الجذور والوحدات، ونماذج 1111

رصد العلاقة الديناميكية بين معدلات الادخار ومعدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي تصحيح الخطأ، ل
الحقيقي. وقد أظهرت النتائج أن البلدان التي تمكنت من تعزيز معدلات الادخار المحلي، لاسيما الادخار 

كبر أ الخاص، شهدت أداء اقتصاديا أفضل وأكثر استدامة، في حين ظلت البلدان التي اعتمدت بدرجة
على الادخار الخارجي أو كانت تعاني فجوات كبيرة بين الادخار والاستثمار عرضة لتقلبات خارجية 
واختلالات في ميزان الحساب الجاري، وهو ما يشكل إطارا مقارنا ذا صلة مباشرة بتحليل فجوة الادخار 

 372.والاستثمار في الاقتصادات الناشئة الأخرى 

 :ةقباسال تاسار دلا نم ددع عمجي لو دج يلي اميف و

 الدراسات السابقة: 22 الجدول

 الباحث والسنة
 موضوع
 الدراسة

 العينة والفترة
 المنهجية /
 النموذج

أهم المتغيرات 
محور  أو

 التحليل
 أهم النتائج

Cartapanis, 
Dropsy & 

Mametz (1998) 

مؤشرات 
الهشاشة لتفسير 
 الأزمات النقدية

دول من أمريكا 
 اللاتينية وآسيا

(1791–1779) 

نماذج أحادية 
ومتعددة 
 الهشاشة

 –الاحتياطات 
النمو  –الديون 
 النقدي

مؤشرات الهشاشة فسّرت 
أزمات أمريكا اللاتينية 

 لكنها فشلت في آسيا

Krugman 
(1999) 

نموذج الجيل 
الثالث للأزمات 

 المالية

نموذج  أزمات آسيا
ميزانيات 
الشركات 

 والبنوك

 –سعر الصرف 
 –بية الديون الأجن

ميزانيات 
 الشركات

انخفاض العملة يفاقم 
الأزمات عبر أثر 

 الميزانيات

Kaminsky & 
Reinhart 

(1999) 

الأزمات الثنائية 
)عملات + 

 بنوك(

نموذج الإنذار  اقتصاد ناشئ 20
 المبكر

 –الكتلة النقدية 
 –الائتمان 
سعر  –التضخم 

 الصرف الحقيقي

الأزمة البنكية تسبق 
 أزمات العملة

Loayza, 
Schmidt-

Hebbel & 
Servén (2000) 

محددات 
الادخار في 
 الدول النامية

 دولة 100
(1965–1994) 

Panel 
 ديناميكي

الادخار الخاص 
 –الديموغرافيا  –

 السياسة المالية

ضعف الادخار يعمّق 
الهشاشة ويقلص 

 الاستثمار

Feldstein 
(2003) 

تحليل مقارن 
لأزمات 

 التسعينات

 آسيا –المكسيك 
 –روسيا  –

 البرازيل

تدفقات رؤوس  تحليل نوعي
سعر  –الأموال 
 الصرف

الاعتماد على تدفقات 
قصيرة الأجل أدى 

 لأزمات حادة

Aghion, Howitt 
& Mayer-

Foulkes (2005) 

تطور القطاع 
 المالي والنمو

 دولة 80
(1960–1995) 

نموذج نمو 
+  داخلي

Panel 

تطور النظام 
الادخار  –المالي 

 الاستثمار –

ضعف كفاءة النظام 
 المالي يفاقم الأزمات
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Tchiko (2010)  نموذج متعدد
الأبعاد للأزمات 

 المالية

إطار نظري  دول ناشئة
 + تطبيقي

 –المديونية 
 –الاحتياطيات 

 صدمات الفائدة

الأزمات نتيجة تفاعل 
تراكمات هيكلية 

 وصدمات

Agarwal & 
Vandana 

(2021) 

مقارنة أزمات 
الصرف في 

أمريكا اللاتينية 
 وآسيا

 –ك المكسي
 –البرازيل 

 –شرق آسيا 
 الهند

تحليل مقارن 
+ نماذج 

 أجيال متعددة

 –العجز المالي 
 –الاحتياطيات 

الانكشاف 
 الخارجي

أزمات أمريكا اللاتينية 
تفسَّر بنموذج الجيل 

الأول، أما شرق آسيا 
 فبمزيج من النماذج

Osipian (2023)  علاقة
المتغيرات الكلية 
 بالنمو في روسيا

–1771) روسيا

0101) 

تحليل تطوري 
 بنيوي

 –الاستهلاك 
 –الاستثمار 
 الفائدة –التضخم 

سعر الصرف  –
 البطالة –

تفسير تذبذب النمو عبر 
ديناميكية الطلب الكلي 

وتقلبات الادخار 
 والاستثمار

Yujuan Qiu 
(2024) 

تعميق القطاع 
المالي والنمو 

في الأنظمة ذات 
 ربط العملة

هونغ  –ماليزيا 
–1771) كونغ

0101) 

ARDL + 
Threshold 

Regression 

الائتمان الخاص 
التداول المالي  –
 سعر الصرف –

أثر غير خطي: التعميق 
يفيد فقط ضمن استقرار 

كلي؛ وقد يضر خلال 
 الأزمات

Athukorala & 
Suanin (2025) 

الادخار والنمو 
 في آسيا

الهند  –الصين 
 –إندونيسيا  –

ن الفلبي –ماليزيا 
 تايلند –
(1791s–

2020) 

Panel – 
نماذج 

 الخطأ تصحيح

الادخار الخاص 
 –والحكومي 

 S-I فجوة –النمو 

الدول التي حسّنت 
الادخار المحلي حققت 

نمواً أكثر استدامة، بينما 
كانت الدول المعتمدة على 

الادخار الخارجي أكثر 
 هشاشة

 المصدر: من إعداد الطالب 

لدول الناشئة محل الدراسة يرات الكلية و الناتج المحلي الحقيقي في اتحليل العلاقة بين المتغ. 0
(0220–0201:) 

 الدراسة: ةمنهجي 2.0

تهدف هذه الدراسة إلى تحليل تطور التوازنات الاقتصادية الكلية في عشر دول ناشئة تعرضت لأزمات 
وريا إندونيسيا، ماليزيا، الفلبين، كمالية حادة خلال تسعينيات القرن الماضي، وهي: المكسيك، تايلند، 

. تشمل 1113إلى  1111الجنوبية، البرازيل، الأرجنتين، روسيا، وتركيا، وذلك خلال الفترة الممتدة من 
قد تطرقنا إليه  و المنهجية شقين رئيسيين: شقا وصفيا تحليليا يرصد تطور المتغيرات الاقتصادية الكلية

دف إلى تقدير أثر هذه المتغيرات على الأداء الاقتصادي الحقيقي، ، وشقا قياسيا يهفي الفصل الثاني
 .ممثلا في معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

 :مصادر البيانات 2.2.0

 :تم جمع البيانات الكمية من مصادر موثوقة وذات مصداقية عالية، تشمل

 البنك الدولي (World Bank). 

 قاعدة بيانات صندوق النقد الدولي (IMF). 
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 البنوك المركزية والمؤسسات الإحصائية الوطنية في الدول المعنية. 

 :المتغيرات محل الدراسة وتعريفها 0.2.0

 الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
373(2015 US$) (Real GDP)  

 يعبر عن القيمة الإجمالية للسلع والخدمات المنتجة داخل الاقتصاد، بعد استبعاد أثر التضخم. يستخدم
 .كمؤشر للنشاط الاقتصادي الحقيقي

 374معدل البطالة(Unemployment Rate)  

النسبة المئوية للقوة العاملة القادرة والراغبة في العمل والتي لا تجد عملا فعليا. يعد مؤشرا على أداء سوق 
 .العمل

 375سعر الصرف الفعلي الحقيقي  (Real Effective Exchange Rate) 

الحقيقي هو سعر الصرف الاسمي الفعلي المعدل وفقا لمستوى الأسعار النسبية، سعر الصرف الفعلي 
 .ويستخدم كمؤشر على القدرة التنافسية الخارجية للاقتصاد

 376فجوة الادخار والاستثمارInvestment Gap as % of GDP)–(Saving  

يل عتماد على التمو تعبر عن الفرق بين ما يدخره الاقتصاد وما يستثمره، وتعد مؤشرا على مدى الا
إجمالي تكوين رأس المال و  GDPإجمالي الإدخار المحلي % و قد قمنا بحسابه بالفرق بين  .الخارجي

 .)% من إجمالي الناتج المحلي(

 

 
                                                             

373https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD?end=2024&locations=TR-RU-TH-PH-MY-KR-

ID-BR-AR-MX&start=2002  
374 https://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS?locations=MX-BR-AR-TH-ID-MY-PH-KR-TR-

RU  
375 https://data.worldbank.org/indicator/PX.REX.REER?locations=BR-MX-MY-PH-KR-RU 

https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Indice_tipo_cambio_multilateral_i.asp 

https://www.bot.or.th/en/statistics/economic-and-financial-index-and-

indicators.html?filter1=FTR102&keyword=real+exchange+rate 

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_2/5868/DataGroup/turkish/bie_rktufey/#collap

se_2 

https://fred.stlouisfed.org/series/RBIDBIS 
376https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDS.TOTL.ZS?locations=AR-BR-MX-TH-PH-ID-MY-KR-

TR-RU 
https://data.albankaldawli.org/indicator/NE.GDI.TOTL.ZS?locations=MX-BR-AR-TH-PH-ID-MY-KR-TR-

RU  

https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD?end=2024&locations=TR-RU-TH-PH-MY-KR-ID-BR-AR-MX&start=2002
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD?end=2024&locations=TR-RU-TH-PH-MY-KR-ID-BR-AR-MX&start=2002
https://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS?locations=MX-BR-AR-TH-ID-MY-PH-KR-TR-RU
https://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS?locations=MX-BR-AR-TH-ID-MY-PH-KR-TR-RU
https://data.worldbank.org/indicator/PX.REX.REER?locations=BR-MX-MY-PH-KR-RU
https://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Indice_tipo_cambio_multilateral_i.asp
https://www.bot.or.th/en/statistics/economic-and-financial-index-and-indicators.html?filter1=FTR102&keyword=real+exchange+rate
https://www.bot.or.th/en/statistics/economic-and-financial-index-and-indicators.html?filter1=FTR102&keyword=real+exchange+rate
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_2/5868/DataGroup/turkish/bie_rktufey/#collapse_2
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_2/5868/DataGroup/turkish/bie_rktufey/#collapse_2
https://fred.stlouisfed.org/series/RBIDBIS
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDS.TOTL.ZS?locations=AR-BR-MX-TH-PH-ID-MY-KR-TR-RU
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDS.TOTL.ZS?locations=AR-BR-MX-TH-PH-ID-MY-KR-TR-RU
https://data.albankaldawli.org/indicator/NE.GDI.TOTL.ZS?locations=MX-BR-AR-TH-PH-ID-MY-KR-TR-RU
https://data.albankaldawli.org/indicator/NE.GDI.TOTL.ZS?locations=MX-BR-AR-TH-PH-ID-MY-KR-TR-RU
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 :التحليل القياسي 0.0

 الهدف من التحليل القياسي: 

ي الإجمالي على الناتج المحليهدف التحليل القياسي إلى تحديد مدى تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية 
نت مرونتها وقدرتها على امتصاص الصدمات ا إذا كانت هذه الاقتصادات قد حسالحقيقي، لفهم م

 .الخارجية، أم أنها لا تزال تعاني من اختلالات هيكلية تعيق نموها

  :الانحدار المربعات الصغرى المعدل بالكامل الأداة القياسية المستخدمة(Fully Modified OLS 
– FMOLS) 

لقياس العلاقة طويلة الأجل بين المتغيرات، وهو الأسلوب ا أدوات الاقتصاد القياسي استخدام يعد من أكثر
الذي يسمح بمعالجة مشكلات الارتباط الذاتي والانحدار الكاذب في السلاسل الزمنية المدمجة من الدرجة 

 .الأولى

من المتغيرات الاقتصادية الكلية على الناتج المحلي الإجمالي نموذج لتقدير أثر مجموعة هذا اليتم استخدام 
، وذلك من خلال الاعتماد 1113إلى  1111خلال الفترة الممتدة من  الدول العشرفي  (RGDP) الحقيقي

، وسعر الصرف، إلى جانب فجوة الادخار والاستثمار. سنوية تتعلق بمؤشرات سوق العمل على بيانات
تقييم مدى استقرار التوازنات الاقتصادية الكلية وأثرها التراكمي على الأداء  يهدف هذا التحليل إلى

 .الاقتصادي الكلي في دولة نامية

 توصيف النموذج وتقديره: 

 – Fully Modified OLSالمعدل بالكامل )تم تقدير النموذج باستخدام طريقة المربعات الصغرى 
FMOLS) بصيغته التالية: 

𝐋𝐆𝐃𝐏𝒊𝒕 = 𝛂𝒊 +  𝛃𝟏(𝐒 − 𝐈)𝒊𝒕 + 𝛃𝟐𝐔𝐍𝐄𝐌𝐏𝒊𝒕 +  𝛃𝟑𝐑𝐄𝐄𝐑𝒊𝒕 +  𝛆𝒕 
 :حيث

 𝐋𝐆𝐃𝐏  : اللوغاريتم الطبيعي للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للدولةi   في السنةt ويمثل النمو ،
 .الاقتصادي

المتغيرات المستقلة، دون تطبيقه على  (LGDP) تم أخذ اللوغاريتم الطبيعي للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
ر سالبة، مما يجعل اللوغاريتم غي ذ قيماالاستثمار( قد تتخ–وذلك لأن بعض المتغيرات )مثل فجوة الادخار
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يسمح بتفسير المعاملات كنسب تغير  (Semi-log Model) اهذا، يمثل النموذج شبه لوغاريتميمعرف. وب
 .غيرات التوضيحيةفي الناتج الحقيقي استجابة لتغير وحدة واحدة في المت

 𝐔𝐍𝐄𝐌𝐏  :معدل البطالة. 

 𝐑𝐄𝐄𝐑  :سعر الصرف الفعلي الحقيقي. 

 𝐒 − 𝐈  : الفجوة بين الادخار والاستثمار كنسبة من الناتج المحلي )مع العلم أن القيمة سالبة تعني أن
 .الاستثمار أعلى من الادخار(

 𝛃𝒕  :.الحد الثابت 

 𝛆𝒕  :الحد العشوائي. 

 𝒊  :.الدولة 

 𝒕 : .الزمن 

 (Cross-sectional dependency) اختبار التبعية المقطعية 2.0.0

 Pesaran تم تطبيق ثلاثة اختبارات لقياس وجود الترابط بين مقاطع العينة )الدول العشر(، وهي: اختبار
 .Frees (1995) ، واختبارFriedman (1937) ، واختبار(2004)

 .توجد تبعية مقطعية بين الدوللا  :(H₀) الفرضية الصفرية
 .توجد تبعية مقطعية بين الدول :(H₁) الفرضية البديلة

، مما يشير إلى رفض الفرضية الصفرية 1.11أظهرت النتائج أن جميع القيم الاحتمالية كانت أقل من 
 .القائلة بعدم وجود تبعية مقطعية

الي شكل ملحوظ، ما يعكس وجود ترابط مبالتالي، فإن اقتصادات الدول العشر تتأثر ببعضها البعض ب
 .(Pesaran, 2004) وتجاري متبادل ناتج عن عولمة الأسواق المالية بعد الأزمات الآسيوية

هذا الترابط يجعل من الضروري استخدام اختبارات تأخذ في الحسبان هذا التفاعل، مثل اختبارات الجذر 
 .Westerlundو CIPSالأحادي والتكامل المشترك المعتمدة على مقاربة 
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 (Cross-sectional dependency) اختبار التبعية المقطعية: 22 الجدول

 
 Stata17المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 

 :(Slope Homogeneity Test) اختبار تجانس الميل 0.0.0

الانحدار لتحديد ما إذا كانت معاملات   Pesaran and Yamagata (2008)تم استخدام اختبار 
  .متماثلة بين الدول أم لا

  (slope homogeneity) معاملات الانحدار متماثلة بين الدول :(H₀) الفرضية الصفرية
 (heterogeneity) معاملات الانحدار غير متماثلة بين الدول :(H₁) الفرضية البديلة

أن القيمة الاحتمالية بما  ،p = 0.000ودرجة معنوية  Δ = 14.391 أظهرت النتائج قيمة إحصائية
 .ما يعني رفض فرضية تجانس الميل وقبول فرضية عدم التجانس ،1.11أصغر من 

ا ظر ن دولة لأخرى، وهو أمر منطقي نبذلك، تختلف استجابات النمو الاقتصادي للمتغيرات التوضيحية م
 .لاختلاف البنى الإنتاجية وعمق الأسواق المالية في العينة

يعد مناسبا من  FMOLS مثل خدام تقدير مشترك يأخذ هذا التباين في الاعتباروبناء عليه، فإن است
 .(Pesaran and Yamagata, 2008) الناحية المنهجية
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 (Slope Homogeneity Test) اختبار تجانس الميل: 26 الجدول

 
 Stata17المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 

 :(CIPS Unit Root Tests)  اختبار السكون  1.0.0

يسمح  الذي  Pesaran (2007)المقترح من  CIPSتم اختبار ثبات السلاسل الزمنية باستخدام اختبار 
 .بوجود تبعية مقطعية

 .السلسلة تحتوي على جذر وحدة )غير ساكنة( :(H₀) الفرضية الصفرية
 .(Stationary) السلسلة ساكنة :(H₁) الفرضية البديلة

 :بينت أنالنتائج 

  متغيرLGDP  غير ساكن في المستوى لكنه يصبح ساكنا بعد الفرق الأول. 

  فجوةS−I   11ساكنة عند المستوى بنسبة معنوية أقل من%. 

 UNEMP وREER  غير ساكنين في المستوى لكن ساكنان بعد الفرق الأول. 

ما يتيح الانتقال إلى اختبار التكامل المشترك  ،I(1)هذا يشير إلى أن المتغيرات مدمجة من الدرجة الأولى 
 .لفحص العلاقة طويلة الأجل
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 LGDP اختبار السكون : 21 الجدول

 
 Eviews12المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 

 

 S-I (%GDP) اختبار السكون : 29 الجدول

 
 Eviews12المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 
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 UNEMP اختبار السكون : 28 الجدول

 
 Eviews12المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 

 REER اختبار السكون : 22 الجدول

 
 Eviews12المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 
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 :(Westerlund Cointegration Test) اختبار التكامل المشترك 2.0.0

 .لا توجد علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات :(H₀) الفرضية الصفرية
 .توجد علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات :(H₁) الفرضية البديلة

وجود تكامل مشترك بين ، نرفض الفرضية الصفرية ونستنتج 1.11بما أن القيم الاحتمالية أقل من 
-Pو Variance Ratio = 4.0773، حيث بلغت قيمة إحصائية %1المتغيرات عند مستوى معنوية 

value = 0.0000. 

بإحصائية  (All panels demean) النتيجة عبر النموذج البديل الذي يفرض تجانس المعاملاتتم تأكيد 
 .1.1111واحتمالية  1.1111

طالة، الاستثمار، والب–وهذا يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين النمو الاقتصادي، وفجوة الادخار
 الفعلي.وسعر الصرف الحقيقي 

 (Westerlund Cointegration Testالمشترك ) اختبار التكامل: 22الجدول 

 
 Stata17المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 
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 البديل اختبار التكامل المشترك: 20 الجدول
(Westerlund Cointegration All panels demean Test) 

 
 Stata17المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 

 :وتحليلها FMOLS نتائج نموذج 2.0.0

المناسبة للنماذج المدمجة من الدرجة الأولى والمتكاملة   FMOLSتم تقدير النموذج باستخدام طريقة 
 .مشتركا

 .(1لا يوجد أثر معنوي للمتغير المستقل على النمو الاقتصادي )المعامل =  :(H₀) الفرضية الصفرية
 .(1 ≠يوجد أثر معنوي )المعامل  :(H₁) الفرضية البديلة

 :كما يليالنتائج كانت 

 FMOLS نتائج نموذج: 21الجدول 

 القيمة الاحتمالية المعامل المتغير

(S–I) −0.010687 0.000 

UNEMP −0.020464 0.000 

REER −0.000171 0.510 

 المصدر: من إعداد الطالب
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قبل الفرضية البديلة فقط للمتغيرين الأولين، مما يعني أن العجز التمويلي والبطالة هما المحددان وبالتالي، ت
 .اليس عاملا حاسمالرئيسيان للنمو الاقتصادي في العينة، بينما سعر الصرف 

 %80تدل على أن المتغيرات المستقلة تفسر أكثر من  2R 0.9234=القيمة العالية لمعامل التحديد 
 .باين في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيمن الت

 .وتعد هذه النتيجة مؤشرا قويا على متانة النموذج وقدرته التفسيرية العالية

 :تفسير المعاملات

  المعامل السالب لـS−I   يؤكد أن اتساع فجوة التمويل )عجز الادخار عن الاستثمار( يسهم في زيادة
لكنه في المقابل يعكس اعتمادا مرتفعا على التمويل الخارجي، مما النمو الاقتصادي على المدى القصير، 
 .يزيد من هشاشة الاقتصاد أمام الأزمات

  المعامل السالب والمهم لمتغير البطالةUNEMP   يؤكد العلاقة العكسية بين النمو والتشغيل، بما يتوافق
 .مع قانون أوكن

  بينما يظهر أن أثر سعر الصرف الحقيقي الفعليREER   غير معنوي، مما قد يشير إلى أن السياسات
 .النقدية والمرونة السعرية لم تعد محددا حاسما للنمو مقارنة بالعوامل البنيوية

 FMOLS  : اختبار نموذج22 الجدول

 
 Eviews12المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 
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 :الموارد الماليةتحليل العلاقة بين النمو والعجز في التمويل وكفاءة تشغيل  6.0.0

ترتبط سلبا وبشكل معنوي بنمو الناتج   S−Iالاستثمار–أن فجوة الادخار  FMOLSأظهرت نتائج نموذج 
وبما أن المتغير التابع في النموذج هو الناتج المحلي .  1.111111−المحلي الإجمالي الحقيقي معامل 

، فإن الاتجاه السببي في هذه (S–I) والاستثمار، والمتغير المستقل هو فجوة الادخار (LGDP) الحقيقي
الدراسة يشير إلى أن الفجوة التمويلية تؤثر في النمو الاقتصادي. أي أن التغيرات في مستويات الادخار 

 .تمثل أحد محددات النمو في المدى الطويل ،والعجز أو الفائض بينها والاستثمار

أي تجاوز الاستثمار للادخار المحلي( يؤدي إلى ارتفاع مؤقت تشير النتائج إلى أن اتساع الفجوة السالبة )
في الناتج المحلي الإجمالي، لكنه يعكس نمطا من النمو غير المستدام، قائما على التمويل الخارجي الذي 

 .قد يعرّض الاقتصاد لاحقا لمخاطر الانكماش في حال تقلص تدفقات رؤوس الأموال

يظهر تباينا واضحا في أنماط التمويل بين  1113–1111خلال الفترة تحليل المتوسطات السنوية للفجوة 
فوائض ادخار   %1.11+ ، وتايلند%1.11، روسيا +%11.12الدول العشر. فقد سجلت ماليزيا +

 ، والبرازيل%1.55، إندونيسيا +%3.15، الأرجنتين +%1.11كبيرة، بينما حققت كوريا الجنوبية +
والفلبين  ،%3.13− المكسيك ،%1.35−زن، في حين استمرت تركيا فجوات قريبة من التوا 1.21%+
 .في تسجيل فجوات سالبة، أي اعتماد واضح على التمويل الخارجي لتغطية الاستثمار المحلي 5.31%−

 .لا تظهر هذه القيم فقط درجة الاعتماد على الخارج، بل تكشف أيضا كفاءة تشغيل التمويل المحلي
ها ماليزيا وروسيا وتايلند تعبر عن قدرة مرتفعة على تعبئة المدخرات، لكن كبيرة مثلالفالدول ذات الفوائض 

تواجه قصورا في تحويل هذا الادخار إلى استثمار منتج داخلي، ما يؤدي إلى تراكم فوائض مالية غير 
موظفة أو تسربها إلى الخارج عبر الاستثمارات الأجنبية أو الاحتياطات النقدية. هذا الوضع يخلق نموا 

 .مكبوحا دون الإمكانات الحقيقية المتاحة، لأن الموارد المالية لا تستخدم بكفاءة لتعزيز الإنتاجية المحلية

فتمثل ما نتين، والأرج البرازيل أما الدول التي تقترب فجواتها من الصفر، مثل كوريا الجنوبية، إندونيسيا،
الادخار تحول تقريبا إلى استثمار منتج  فكل وحدة من .التشغيل الأمثل للتمويل المحلييمكن وصفه بـ

هذه الاقتصادات استفادت من إصلاحات  .داخل الاقتصاد، مما يؤدي إلى نمو مستقر وقابل للاستدامة
التسعينات عبر تحسين كفاءة النظام المالي وتوجيه الموارد إلى قطاعات إنتاجية ذات قدرة تصديرية، وهو 

 .جيةما عزز مرونتها تجاه الصدمات الخار 

نمو تعتمد  أنماطوالفلبين ، المكسيك، تركيا المستمرةفي المقابل، تظهر الاقتصادات ذات الفجوات السالبة 
ا، إلا أنه يضعف أن هذا النمط قد يرفع النمو مؤقتورغم  .على التمويل الخارجي لتوسيع الاستثمار المحلي
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بتقلبات أسعار الفائدة وأسواق رأس المال الأسس الهيكلية للاستدامة، إذ يجعل الناتج المحلي مرتبطا 
العالمية. هذا الارتباط يعكس بوضوح أن النمو الاقتصادي في هذه الاقتصادات مرتبط بالعجز التمويلي، 
أي أن استمرار النمو مشروط بتوافر تمويل خارجي مستمر، ما يجعلها أكثر عرضة للأزمات في حال 

 .تغير الظروف المالية الدولية

على ما سبق، يمكن القول إن كفاءة تشغيل التمويل هي العامل الجوهري الذي يحدد نمط العلاقة بين بناء 
 :الفجوة والنمو

 الدول ذات الفائض الكبير تواجه ركودا في تحويل المدخرات إلى استثمارات منتجة مما يكبح النمو. 

 والمرونة خار والاستثمار يعزز الاستقرارا بين الادجوة القريبة من الصفر تحقق توازنا مثاليالدول ذات الف. 

 أما الدول ذات الفجوة السالبة المستمرة فتظهر نموا مرتفعا هشا وغير مستدام يعتمد على التمويل الخارجي. 

وبالتالي، فإن نتائج الدراسة تؤكد أن الفجوة التمويلية ليست مجرد متغير مالي بل محدد بنيوي للنمو، وأن 
ز على رفع كفاءة تشغيل المدخرات داخليا تمثل الطريق الأنجع لتعزيز مرونة الإصلاحات التي ترك

 ."مدفوع بالإنتاجية"إلى نمط  "مدفوع بالتمويل"الاقتصادات أمام الصدمات، وتحويل النمو من نمط 

 :تحليل مرونة التشغيل 1.0.0

التراكمي للبطالة على النمو ، نجد أن التأثير FMOLS إذا تم حساب مرونة التشغيل استنادا إلى تقديرات
غير أن  لكل نقطة بطالة إضافية، %1انخفاضا في الناتج الحقيقي بنسبة  تقريبا يعادل( 1.111212−)

 :دولهذا المتوسط يخفي تباينا مهما بين ال

، يؤدي أي %3.1 و  %2.7في كوريا الجنوبية، وبفضل مستويات البطالة المنخفضة والمستقرة بينف
ستفادة ا على الاسن مباشر في النمو، ما يعكس هيكلا إنتاجيا قادر في البطالة إلى تحانخفاض إضافي 
 .من زيادة التشغيل

ا ثر تحسن البطالة على النمو محدود، يبقى أ%12 و %9في تركيا، التي تراوحت فيها البطالة بينو 
ن ظروف ف انتقال تحسد للتشغيل، مما يضعلى التمويل الخارجي ونمو غير مولبسبب اعتماد الاقتصاد ع

 .العمل إلى الناتج

تصادات رة لاستمرار هشاشة الاقلعمل أحد العوامل البنيوية المفستؤكد هذه النتيجة أن الاختلال في سوق ا
 .المدروسة أمام الأزمات
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ففي حين نجحت بعض الدول في تحقيق نمو مدفوع بالادخار المحلي والاستثمار المنتج، لا يزال جزء من 
 .يعاني من نمو غير مولد للتشغيل، يعتمد على تدفقات رأسمالية خارجيةالعينة 

 :اختبارات ما بعد التقدير 9.0.0

 .أظهرت نتائج اختبار توزيع البواقي أن القيم المعيارية تتبع توزيعا طبيعيا

، مما يؤكد 0.05 < 0.254مع احتمال   Jarque–Bera = 2.7376حيث بلغت قيمة اختبار 
كما تظهر الرسوم البيانية تقارب القيم الفعلية والمتوقعة  .النموذج وعدم وجود انحرافات هيكليةملاءمة 

 .للنمو، ما يعزز من صلاحية النموذج للتنبؤ

 اختبارات ما بعد التقدير: 20 البيان

 
 Eviews12المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 
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 :خلاصة

 على اتساع ي الاقتصادات الناشئة كانت قائمةجذور الصدمات فأظهرت أدبيات أزمة التسعينات أن 
الفجوة بين الادخار المحلي والاستثمار، وفتح الحسابات الرأسمالية قبل إتمام الإصلاح المؤسسي، ما 

ت لرف وانهيار ثقة المستثمرين، فتجأفضى إلى تراكم تمويل قصير الأجل ومضاربات على أسعار الص
الناتج وارتفاع البطالة وتراجع مستويات المعيشة؛ وردت الحكومات بإصلاحات هيكلية الآثار في انكماش 

 سبياطر رقابية واحترازية أحدثت تحسنا نشملت تعزيز الصرامة المالية وإصلاح القطاع المصرفي وتبني أ
ا الجنوبية يككور ة في النتائج: فالدول الآسيوي ، لكن الأدلة اللاحقة بينت تفاوتا إقليميا1111عام بعد 
رت أسواق تمويل محلية أكثر قدرة على تحويل الادخار إلى استثمار منتج، بينما ظلت بعض دول طو 

 Prasadتعتمد بدرجة أكبر على تقلبات التدفقات الخارجية، ما دفع الباحثين كالمكسيك أمريكا اللاتينية
et al. (1111و )Aizenman & Noy (1113)لا تتحقق بمجرد إصلاح  ، إلى التأكيد أن الاستدامة

 .السياسات الكلية بل عبر رفع كفاءة تعبئة الموارد المحلية وتدعيم سوق العمل

هذه الصورة بإظهار علاقة هيكلية طويلة الأجل بين النمو  FMOLSتعمق تقديرنا القياسي بطريقة 
العجز  إلى أن اتساعالاستثمار يشير بقوة –الحقيقي والفجوة التمويلية: المعامل السالب لفجوة الادخار

يتسق  العالمية، وهو ماا على تمويل خارجي معرض لتقلبات رؤوس الأموال التمويلي يولد نموا مؤقتا قائم
بأن ضعف ارتباط الادخار المحلي بالاستثمار الوطني  Feldstein & Horioka (1111)مع استنتاجات 

ة: دول ذات لعينفي ا مجموعات ثلاثةيعكس هشاشة مالية تزيد احتمال الأزمات. وبنظرة تصنيفية، تبرز 
نتج؛ ر مف كفاءة تحويل المدخرات إلى استثماالتي تعاني ضع فائض ادخاري نسبي ماليزيا، روسيا، وتايلند

مويليا ت ق توازناالتي تحقوالأرجنتين  البرازيل كوريا الجنوبية، إندونيسيا، دول تقترب فجواتها من الصفر
عتمد على تمويل ت والفلبين التي، المكسيك، مستمرة تركيادول ذات فجوات سالبة  واستقرارا نسبيا؛ وأخيرا

د خلق وظائف مستدامة. يتقاطع هذا التحليل مع نتائج الدراسات المتعلقة بسوق خارجي يغذي نموا لا يول
ح أن بنية التمويل تؤثر على مرونة التشغيل واستدامة توض التيAghion & al (1115 )العمل والتمويل 

موارد لعجز، بل يجب رفع كفاءة تعبئة الن املا يكفي التقليص  بأنه النمو؛ ومن هنا ينبثق الاستنتاج
ادات صنى المالية وسياقات سوق العمل لتمكين اقتحو استثمارات إنتاجية وتعزيز البالمحلية وتوجيهها ن

لتجنب الصدمات و تقليل العرضة  مستدام وشامل ومة الصدمات الخارجية وتحقيق نمونة من مقاالعي
للأزمات.
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إلى تناول أحد المواضيع المحورية في الاقتصاد الكلي والمالي، والمتمثل في  طروحةلقد سعت هذه الأ
تحليل توازنات الاقتصاد الكلي في الدول الناشئة التي تعرضت لأزمات مالية حادة خلال تسعينات القرن 

(، وذلك من خلال الجمع بين التحليل 1113–1111الماضي، مع تقييم أدائها خلال العقدين اللاحقين )
النظري والتاريخي والتحليل القياسي. وقد توزعت فصولها على ثلاثة محاور رئيسية: الإطار المفاهيمي 
والنظري للأزمات، تحليل التوازنات الاقتصادية الكلية، ثم اختبار العلاقة بين المتغيرات الكلية والنمو 

 .الاقتصادي في هذه الدول

 : خلاصات نظرية وتاريخيةأولا

ول أن الأزمات المالية ليست حوادث طارئة أو استثنائية، بل هي ظواهر متكررة ومتعددة بيّن الفصل الأ
فة من د كشفت النماذج النظرية المختلالأسباب، تتشابك فيها عوامل اقتصادية، مؤسساتية، وسلوكية. وق

لإشراف ا أن هشاشة الأساسيات الاقتصادية، المضاربات، سلوك القطيع، وضعف الجيل الأول إلى الثالث
الأزمات. وقد بين الاستعراض التاريخي أن  حدوثل تساهم في خلق بيئة خصبة لالمالي، جميعها عوام

ا لانفتاحها السريع على الأسواق المالية العالمية ت الأكثر عرضة لهذه الأزمات، نظر الدول الناشئة كان
 .دون تأهيل مؤسساتي كافٍ 

يكا اللاتينية، آسيا، وأوروبا الشرقية أن أزمات التسعينات أظهرت دراسة تجارب عشر دول ناشئة من أمر 
كانت لحظات مفصلية، كشفت عن اختلالات عميقة في التوازنات الاقتصادية الكلية، من عجز مزدوج 
)داخلي وخارجي(، إلى هشاشة مصرفية واعتماد مفرط على التمويل الخارجي. ورغم تنوع السياقات، فقد 

 .ارتفاع البطالةو  بع مفاجئ وحاد، وأدت إلى تباطؤ اقتصادي طويل الأمداتسمت معظم الأزمات بطا

 ا: نتائج تحليل التوازنات الكلية بعد الأزماتثاني

أظهر الفصل الثاني أن أداء الدول المدروسة بعد الأزمات تفاوت بشكل ملحوظ. فقد سجلت بعض الدول، 
ميقة، التوازنات الكلية، بفضل إصلاحات هيكلية ع ا في مؤشراتاضحا و ل كوريا الجنوبية وماليزيا، تحسنمث

 ومكسيك لتعزيز استقلالية السياسة النقدية، وتحسين إدارة الحساب الخارجي. بينما ظلت دول أخرى، كا
تركيا، تعاني من اختلالات بنيوية مستمرة، أبرزها التضخم المزمن، هشاشة سوق العمل، وعجز الحساب 

 .عرضة لتجدد الأزماتالجاري، ما يجعلها أكثر 
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أن الدول التي استطاعت الحفاظ على توازن بين الادخار  1113–1111وقد أظهر التحليل للفترة 
والاستثمار الداخلي، وتحقيق استقرار في سعر الصرف ومعدلات التضخم، كانت أقل عرضة للصدمات، 

ي لمؤسساتي والسياسات المعتمدة فوأكثر قدرة على استعادة النمو. كما كشفت الدراسة عن أهمية السياق ا
ال عوامل ورة زو تفسير مدى صلابة أو هشاشة الاقتصاد الكلي، مما يؤكد أن تجاوز الأزمة لا يعني بالضر 

 .عالج جذورها بشكل مستدامالهشاشة، ما لم ت

 الاقتصادي ا: النتائج القياسية وتحليل العلاقة بين المتغيرات الكلية والنموثالث

أن العلاقة بين النمو الاقتصادي الحقيقي   FMOLSر بطريقة لنموذج القياسي المقدهرت نتائج اأظ
المكسيك،  الاستثمار( في الدول العشر التي واجهت أزمات التسعينات –والفجوة التمويلية )الادخار 

هي علاقة طويلة  الأرجنتين، البرازيل، إندونيسيا، كوريا الجنوبية، ماليزيا، الفلبين، تايلند، روسيا، وتركيا 
 .الأجل وبنيوية، ما يعكس ارتباط النمو بالهيكل المالي الداخلي ومدى اعتماده على مصادر تمويل مستقرة

اتساع العجز التمويلي يدل على أن  %1فالمعامل السالب والمعنوي للفجوة التمويلية عند مستوى دلالة 
أنه يكشف عن نمط نمو غير مستدام قائم على يؤدي إلى ارتفاع مؤقت في الناتج المحلي الإجمالي، غير 

 .بات الأسواق المالية العالميةا لتقلل الاقتصادات المدروسة أكثر تعرضالتمويل الخارجي، يجع
بشأن ضعف الترابط بين الادخار   Horioka  (1980)و  Feldstein وهذه النتيجة تتوافق مع ما أكده

ويل الأجل ط أن الاقتصادات التي تحقق توازناو  المنفتحة،المحلي والاستثمار الوطني في الاقتصادات 
 .بين الادخار والاستثمار تكون أقل هشاشة أمام الصدمات الخارجية

ختلف في ت ثلاث فئات رئيسةوقد سمح تحليل فجوة الادخار والاستثمار بتصنيف الدول المدروسة إلى 
 :كفاءتها التمويلية ومرونتها الاقتصادية

حيث يفوق الادخار المحلي الاستثمار الداخلي  ماليزيا، روسيا، وتايلند دخاري الكبيردول الفائض الا .1
(. هذه الاقتصادات تمتلك قدرة مرتفعة على تعبئة المدخرات لكنها تواجه %13إلى + %1بفارق واسع )+

أو  ةصعوبة في تحويلها إلى استثمارات إنتاجية داخلية، ما يؤدي إلى تراكم فوائض مالية غير موظف
بأن فائض الادخار   Aghion et al.  (2005)تسربها إلى الخارج. ويعكس هذا الوضع ما أشار إليه 

 .ية لرأس المال ويقيد النمو رغم وفرة المواردغير المستغل يضعف الإنتاجية الحد
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التي تراوحت فجواتها  الجنوبية، الأرجنتين، إندونيسيا، والبرازيل كوريا النسبيدول التوازن التمويلي  .1
. تمثل هذه الفئة نموذجًا للتشغيل الأمثل للتمويل المحلي، حيث تتحول المدخرات %3و+ %1.2بين +

تقريبًا إلى استثمارات منتجة داخل الاقتصاد، ما يعزز استدامة النمو ويقلص الاعتماد على التمويل 
من أن تحقيق التوازن بين   Loayza et al.  (2000)الخارجي. وتنسجم هذه النتيجة مع ما بينه 

 .الادخار والاستثمار هو محدد جوهري لاستقرار النمو في الاقتصادات النامية

حيث يتجاوز الاستثمار المحلي الادخار  تركيا، المكسيك، والفلبين دول العجز التمويلي المستمر .3
 لتغطية الخارجي التمويل على الاقتصادات هذه وتعتمد. %5−و %1−الوطني بفجوة سالبة تتراوح بين 

ق هذه مستدام في المدى الطويل. وتتف وغير هش لكنه القصير المدى في مرتفع نمو إلى يؤدي ما الفجوة،
من أن الاعتماد المفرط على التمويل   Aizenman & Noy  (2013)النتائج مع ما خلص إليه 

 .العالميةالخارجي يضاعف هشاشة الاقتصادات أمام الصدمات المالية 

قانون ، وهو ما يتوافق مع (0.020464−)سالبة ومعنوية فقد جاءت  النمو والبطالةأما العلاقة بين 
ختلف أن مرونة هذه العلاقة ت الذي يقر بالعلاقة العكسية بين البطالة والناتج الحقيقي. إلا (2860) أوكن
 :ا لمصدر التمويلتبع

خلق فرص  يتمحيث يسود التمويل الداخلي المنتج،  تايلند و كوريا الجنوبية ففي الاقتصادات الآسيوية
ل ، التي يعتمد نموها على التمويل الخارجي، يظتركياقلل هشاشة سوق العمل؛ بينما في ت عمل حقيقية و

 ."بـ "النمو غير الشامل Rodrik  (2011) ا، ويتجسد في ما يسميهشغيل ضعيفالت

يذ إصلاحات ا؛ إذ رغم تنفرئيسة للدراسة قد تأكدت جزئيالفرضية الفي ضوء هذه النتائج، يمكن القول إن 
الاقتصادات الناشئة المدروسة تعاني من اختلالات  عدد من زاليمالية ونقدية منذ التسعينات، لا هيكلية و 
 .بقيها عرضة لتكرار الأزمات الاقتصاديةوهيكلية تحد من استدامة نموها وتتمويلية 

ص فجوتها التمويلية في تقليككوريا الجنوبية، إندونيسيا، البرازيل و الأرجنتين فقد نجحت بعض الاقتصادات 
لصدمات، بينما ظلت اقتصادات وتحسين كفاءة تشغيل مواردها المحلية، مما عزز مرونتها في مواجهة ا

وتركيا والفلبين رهينة لاعتماد مفرط على التمويل الخارجي، ما يجعل استقرارها  المكسيكخاصة في  أخرى 
 .هشًا ومؤقتًا ويزيد قابليتها للتعرض للأزمات عند أي اضطراب مالي عالمي
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وبذلك، تؤكد الدراسة أن الإصلاحات كانت ضرورية لكنها غير كافية لتحقيق استقرار هيكلي طويل الأجل، 
تصادية حقيقية يستلزم إدماج التحليل المالي الهيكلي في نماذج تقييم الاستقرار الكلي، وأن تحقيق مرونة اق

 .بحيث يتم الانتقال من تقييم مؤشرات الأداء الظرفي إلى تحليل البنية التمويلية التي تولّدها

 ا: استخلاصات رابع

ت أزمات التسعينات، رغم ، وهو أن الإصلاحات التي تلطروحةتدعم هذه النتائج الاستنتاج العام للأ
 .لناشئةالدول ا بعضمساهمتها في تحسين بعض المؤشرات الكلية، لم تحقق تحولا بنيويا دائما في 

 :وفي ضوء ما سبق، يمكن استخلاص ما يلي

لا تزال مواطن الهشاشة الكلية قائمة في عدد من الاقتصادات الناشئة، خصوصا في الدول ذات  .1
مثل تركيا، المكسيك، والفلبين، مما يؤكد صحة فرضية الدراسة حول استمرار العجز التمويلي المزمن 

 .التعرض لمخاطر الأزمات رغم الإصلاحات

، البرازيل، ينالأرجنتالإصلاحات الهيكلية ساهمت في تحسين المرونة في بعض الدول كوريا الجنوبية،  .1
 .وإندونيسيا

 وة التمويلية وتحسين كفاءة تحويل الادخار إلىلا يمكن الحديث عن استدامة للنمو دون تقليص الفج .3
 .استثمار إنتاجي

تؤكد التجربة المقارنة أن كفاءة الوساطة المالية المحلية هي المحدد الأهم لمرونة الاقتصاد؛ فكلما  .2
 .ارتفعت كفاءة تعبئة وتشغيل الموارد، زادت قدرة الاقتصاد على امتصاص الصدمات

النمو القائم على الإنتاجية "إلى  "النمو الممول خارجيا"تقال من نموذج يتعين على الدول الناشئة الان .5
من خلال سياسات تركز على الادخار الوطني، وتطوير أسواق المال المحلية، وتحسين بيئة  "المحلية

 .الاستثمار

 ا: آفاق البحث والتوصيات المستقبليةخامس

 :آفاقًا بحثية جديدة أمام الباحثين وصانعي القرار، يمكن تلخيصها فيما يلي طروحةتفتح نتائج هذه الأ

  ضرورة تبنّي مقاربة استباقية لرصد المؤشرات التحذيرية للأزمات، مع بناء قواعد بيانات ديناميكية
 .لمتابعة الفجوة التمويلية وتطور التوازنات الكلية
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 ذج التوسع في الدراسات التطبيقية التي تعتمد نماARDL  وVECM   لتحليل العلاقة الديناميكية بين
 .الادخار، الاستثمار، والنمو في الأجلين القصير والطويل

  دراسة تأثير هيكل التمويل الداخلي مقابل الخارجي على مرونة سوق العمل وجودة النمو الاقتصادي
 .في الدول الناشئة

 بدل  حلية وتوجه المدخرات نحو الاستثمار المنتجتشجيع السياسات التي ترفع كفاءة تعبئة الموارد الم
 .الاعتماد على التدفقات الرأسمالية الأجنبية

  توسيع نطاق المقارنات الإقليمية لتشمل اقتصادات عربية وإفريقية ناشئة، بهدف اختبار مدى قابلية
 .النتائج الحالية للتعميم في بيئات مؤسساتية مختلفة

 المالي الهيكلي ضمن نماذج تقييم الاستقرار الكلي، باعتباره أحد مفاتيح  وأخيرا، ضرورة إدماج التحليل
 .بناء مناعة اقتصادية مستدامة في عالم دائم التقلب
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 Stata17المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 

 (Slope Homogeneity Test) اختبار تجانس الميل(: 20الملحق )

 
 Stata17المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 

 LGDP اختبار السكون (: 21الملحق )

 
 Eviews12المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 
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 S-I (%GDP) اختبار السكون (: 22الملحق )

 
 Eviews12المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 

 

 UNEMP اختبار السكون (: 22الملحق )

 
 Eviews12المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 
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 REER اختبار السكون (: 26الملحق )

 
 Eviews12المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 

 

 (Westerlund Cointegration Testاختبار التكامل المشترك )(: 21الملحق )

 
 Stata17المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 
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 البديل اختبار التكامل المشترك(: 29الملحق )
(Westerlund Cointegration All panels demean Test) 

 
 Stata17المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 

 

 FMOLS  اختبار نموذج(: 28الملحق )

 
 Eviews12المصدر: من إعداد الطالب باستخدام 

 



 

 
 

 :الملخص

إلى تقييم قدرة الدول الناشئة التي واجهت أزمات حادة في التسعينات على تحقيق  طروحةتهدف هذه الأ
، استناداً إلى فرضية مفادها أن هذه 1113–1111توازنات اقتصادية كلية أكثر استدامة خلال الفترة 

يستعرض الفصل الأول الأسس النظرية والتاريخية للأزمات، مع تحليل . لا تزال عرضة للأزماتالدول 
أزمات المكسيك، دول شرق آسيا، روسيا، البرازيل، تركيا والأرجنتين، ويوضح أنها نتجت عن تفاعل 
اختلالات داخلية وخارجية عمّقت الاعتماد على تدفقات رؤوس الأموال. أما الفصل الثاني فيحلل تطور 

الاستثمار في عشر دول ناشئة، ليبيّن أن بعض الدول حسّنت  –الكلي وفجوات الادخار مفهوم التوازن 
 د هشاشتها. في تسجيل عجز تمويلي مزمن يزي مثل تركيا، المكسيك والفلبين توازناتها، بينما استمرت أخرى 

وسعر الاستثمار، البطالة  –لقياس أثر فجوة الادخار FMOLS نموذج اعتمدناوفي الفصل الثالث، 
الصرف الحقيقي على النمو، وتظهر النتائج أثرا سلبيا ومعنويا للفجوة والبطالة، مقابل عدم معنوية سعر 
الصرف الحقيقي بما يشير إلى انتقال محددات النمو نحو إصلاحات هيكلية. وتخلص الدراسة إلى أن 

دام مات، وأن تحقيق نمو مستاستمرار الفجوات التمويلية السالبة يبقي عددا من الدول أكثر عرضة للأز 
 .يستلزم تعزيز الادخار الوطني وتقوية القدرات الإنتاجية وتقليل الاعتماد على التمويل الخارجي

Abstract :  

This dissertation evaluates the ability of emerging economies that faced severe crises in the 

1990s to achieve more sustainable macroeconomic balances during 2002–2023, based on the 

hypothesis that these countries remain vulnerable to renewed instability. The first chapter 

presents the theoretical and historical foundations of crises and examines the cases of Mexico, 

East Asian economies, Russia, Brazil, Turkey, and Argentina, showing that their crises 

resulted from internal and external imbalances that strengthened dependence on capital 

inflows. The second chapter analyzes the evolution of the macroeconomic balance concept 

and the saving–investment gaps in ten emerging economies. It shows that while some 

countries improved their balances, others including Turkey, Mexico, and the Philippines 

continued to record persistent financing deficits that heighten their fragility. 

The third chapter we adopted the FMOLS model to estimate the effects of the saving–

investment gap, unemployment, and the real effective exchange rate on growth. The results 

reveal a significant negative impact of the gap and unemployment, compared with an 

insignificant effect of the exchange rate, indicating a shift in growth drivers toward structural 

rather than price-based factors. The dissertation concludes that continued negative financing 

gaps keep several economies exposed to crises, and that sustainable growth requires 

strengthening national saving, improving productive capacity, and reducing reliance on 

external financing. 


