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 ممخص 
شيد الاقتصاد العالمي مراحؿ انتقاؿ مف اقتصاد الاستدانة إلى اقتصاد السكؽ المالي كمف ثـ إلى 
اقتصاد المضاربة، ككاف ىذا ناتجا عف العديد مف التطكرات التي شيدتيا ميكانزمات النظاـ الاقتصادم 

العالمي، فسياسات التحرير المالي، مثلا، التي كضعت منذ سنكات الثمانينات كانت سببا في تكسيع الفجكة بيف 
كبدخكؿ . المحيط المالي كالاقتصاد الحقيقي كبركز سمكؾ مالي جديد يقكـ عمى المضاربة كالتراكـ المالي

الاقتصاد العالمي في مرحمة تتسـ باللااستقرار النقدم كالمالي الدكرم برز إلى الكجكد ما يسمى بالابتكارات 
. كالمشتقات المالية التي كانت تزعـ تقديـ مجمكعة مف الكسائؿ كالمنتكجات تعمؿ عمى تغطية ىذه المخاطر

كلكف في الحقيقة، ىذه التقنيات كالكسائؿ كانت تكفر لمبنكؾ الفرصة لتمبية تفضيلاتيا السيكلية الخاصة كتحقيؽ 
كبالتالي أصبح النظاـ المالي نظاما لمييمنة الجامحة . تكظيفات مالية مربحة لا علاقة ليا بالتمكيؿ الإنتاجي

لرأس الماؿ المالي الذم يتسـ بديناميكية متقمبة كغير مستقرة تخمؽ فترات مف الركاج كالانييار عمى مستكل 
 .الأسكاؽ المالية العالمية كتؤدم إلى حدكث أزمات مالية نظامية

 تعبر عف ىذه الدينامكية بكؿ كضكح، فقد عرفت ىذه الأخيرة قبؿ تفشييا 2008إف الأزمة المالية لسنة 
 صحيح .فقاعات مالية ناتجة عف تراكـ رأس الماؿ المالي الذم يبحث عف تحقيؽ أرباح عمى المدل القصير

أف نقطة انطلاؽ ىذه الأزمة كانت في سكؽ الرىف العقارم الأمريكي، إلا أف انتقاليا إلى النظاـ المالي الدكلي 
كؿ مف التأثيرات الحادة ليذه . كاف مرتبطا بانتقاؿ كتحكيؿ الفقاعات العقارية إلى الأسكاؽ المالية العالمية

الأزمة عمى الصعيد الاقتصادم كالمالي كالالتزامات التي تفرضيا عمى الدكؿ المتأثرة بيا كالمتمثمة في إحداث 
إصلاحات ىيكمية لمنظاـ المالي الدكلي، ككذلؾ، القيكد المتعددة التي تقؼ أماـ تجاكزىا أدت إلى التشكيؾ في 

ىذا التشكيؾ ترجـ بالانخفاض الحاد الذم شيدتو تدفقات رؤكس الأمكاؿ عمى . مكاسب التحرير المالي
كقد أثبتت ىذه الانخفاضات أنو لـ تكف ىناؾ سياسات السكؽ اللازمة التي بإمكانيا تحدم . المستكل العالمي

 .المخاطر المالية الناجمة عف التدفقات المالية

كفي سياؽ ىذا الاقتصاد الدكلي اللامستقر كاليش الذم ييدد اقتصاد العديد مف الدكؿ، تعتبر الجزائر 
كدكلة ريعية تقكـ عمى إيرادات المحركقات بغير محمية مف كؿ ىذه التحديات، كبالتالي يجب عمييا أف تتخذ 

 .كثانيا لمكاجية ىذه التحديات (الاقتصاد الريعي)الإجراءات اللازمة أكلا لمخركج مف أزمتيا الييكمية 

الأزمة _ الممّكلة _ تدفقات رؤكس الأمكاؿ الدكلية _ التحرير المالي _ رأس الماؿ المالي : الكممات المفتاحية
. الاقتصاد الجزائرم _ 2009الاقتصادية في سنة 
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RESUME  

L’économie internationale est passée d’une économie d’endettement à une 

économie de marchés financiers, et ensuite à une économie spéculative. Ce passage 

s’illustre par les changements qu’ont connus les flux financiers eux mêmes. Ces 

derniers qui étaient sous forme d’investissements à long terme, se sont transformés 

en flux dominés par des mouvements internationaux de capitaux à court terme à la 

recherche de profits essentiellement spéculatifs.   

Cette nouvelle tendance est le résultat de la libéralisation financière qui s’est 

mise en place durant les années 1980, et qui s’illustre aujourd’hui dans le cadre d’un 

régime d’accumulation financiarisée débouchant de plus en plus sur un écart 

croissant entre sphère financière et sphère réelle générant ainsi des crises bancaires 

et financières internationales récurrentes dont les répercussions menacent autant la 

stabilité du système financier mondial lui-même que la croissance économique des 

économies impliquées. 

La crise financière mondiale de 2008 est l’un des symptômes le plus 

emblématique de telles tendances. De par ses effets multiples anti économiques et 

sociaux (reprise économique absente, persistance de la crise économique, 

programmes de relance économique défaillants, explosion du chômage, déflation 

rampante, etc.), une telle crise remet en cause beaucoup des gains attendus par cette 

même libéralisation financière.  

Dans ce contexte d’une économie mondiale devenue éminemment instable et 

fragile, figurent de nombreux pays menacés, dont particulièrement l’Algérie. Plus 

explicitement, l’économie algérienne qui repose essentiellement sur la rente des 

hydrocarbures, doit réagir en tentant de sortir de sa propre crise structurelle et faire 

face aux nouveaux défis d’une économie financiarisée de plus en plus mondialisée. 

Mots clés : capital financier- libéralisation financière – mouvements de 

capitaux – financiarisation – crise économique mondiale de 2009 – l’économie 

algérienne.  
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The transformation of the international economy has gone from a debt 

economy to an economy of financial markets and then on to a speculative economy 

proper. This transition is illustrated by the changes which have been those of 

financial flows themselves. The latter which were initially long-term investments 

became openly dominated by short term profit seeking speculative international 

capital flows. 

Such a new trend which is the direct outcome of a financial liberalization that 

was set during the 1980s and which is illustrating itself in today’s context of an 

openly financialised accumulation regime leading to a sharp gap in terms of 

unparalleled profit rates and the rapid buildup of financial bubbles between the 

financial sector and the real economy, recurrently generating international banking 

and financial crises whose repercussions tend to threaten both the stability of the 

global financial system itself, as well as the economic growth of the major world 

economies involved. 

The 2008 global financial crisis illustrates one of the most emblematic 

symptoms of such new trends. Its many economic and social negative side effects 

(an absent economic recovery, a persistent economic crisis, failing stimulus 

programs, soaring unemployment levels, a rampant deflation, etc.), are becoming 

more and more the obvious signs that such a crisis definitely calls into question 

many of the initially expected gains promised by such a financial liberalization. 

In the context of an openly unstable and fragile global economy, many 

countries are becoming more and more openly threatened, as is particularly the case 

of Algeria. More explicitly, the Algerian economy which is mainly based on oil 

incomes must react by trying to get out of its own structural crisis and face the new 

unavoidable challenges which are those of an increasingly globalized financialised 

economy. 

Keywords: financial liberalization financial-capital - capital movements - 

financialization - global economic crisis of 2009 - the Algerian economy. 
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 الإىداء
 إلى والدي الكريمين،

وخَييّ  .إلى أأُختي، إلى أخخَ  

...إلى أعز الناس إلى قمبي  

 إلى الأستاذ المرحوم عبد القادر الجبوري

. أىدي ثمرة جيدي  
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 شكر وتقدير
الحمد والشكر لله الذي أعانني عمى انجاز ىذا العمل ويسر لي  

 إتمامو عمى أحسن صورة،

من لم يشكر الناس لم "وعملا بقول رسول الله صمى الله عميو وسمم 
:، أتقدم بجزيل الشكر إلى"يشكر الله  

منصوري عبد الله، الذي لم يبخل عميخَ لا :  أستاذي المشرف الدكتور
.بمعمومة ولا بنصيحة ولا بكممة تشجيع  

وأشكر الأساتذة الأفاضل أعضاء لجنة المناقشة عمى تخصيصيم جزءً 
.من وقتيم الثمين لقراءة وتقييم ىذه الأطروحة  

كما أتقدم بجزيل الشكر والامتنان لكل أساتذة جامعة باجي مختار 
عنابة عمى جل المساعدات التي قدموىا لي خلال مساري الدراسي 

 . بأكممو

 .والأستاذ شواقرية نور الدين الأستاذ جاوحدو رضا: أخص بالذكر ىنا

 . أشكر أخيرا كل من قدم لي يد المساعدة سواء من قريب أو من بعيد
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دراسة حالة الجزائر: الفصل الثالث  

 

 مقدمة

شيد الاقتصاد العالمي مراحؿ انتقاؿ مف اقتصاد الاستدانة إلى اقتصاد السكؽ المالي كمف ثـ 
ىذا الانتقاؿ يمكف لمسو مف خلاؿ النقمة النكعية التي عرفتيا تدفقات رؤكس . إلى اقتصاد المضاربة

الأمكاؿ الدكلية، حيث تحكلت مف استثمارات طكيمة الأجؿ إلى تدفقات مالية تييمف عمييا حركية 
رؤكس الأمكاؿ قصيرة المدل التي تبحث عف التخصيص الأمثؿ لرأس الماؿ المالي بيدؼ تحقيؽ 

 .أرباح خيالية ناتجة عف المضاربة قصيرة المدل

ىذه النقمة النكعية أك الأيديكلكجية الحديثة تعتبر كنتيجة حتمية لسياسات التحرير المالي التي 
كضعت منذ سنكات الثمانينات كساىمت في تكسيع الفجكة بيف المحيط المالي كالاقتصاد الحقيقي 

فبدخكؿ الاقتصاد العالمي في مرحمة . كبركز سمكؾ مالي جديد يقكـ عمى المضاربة كالتراكـ المالي
تتسـ باللااستقرار النقدم كالتقمبات الحادة لأسعار الصرؼ كمعدلات الفائدة كالارتفاعات المعتبرة 

للأخطار، ظير ما يسمى بالابتكارات كالمشتقات المالية التي كانت تزعـ تقديـ مجمكعة مف الكسائؿ 
كلكف في الحقيقة ىذه التقنيات كالكسائؿ كانت تكفر . كالمنتكجات تعمؿ عمى تغطية ىذه المخاطر

لمبنكؾ الفرصة لتمبية تفضيلاتيا السيكلية الخاصة كتحقيؽ تكظيفات مالية مربحة لا علاقة ليا بالتمكيؿ 
كبالتالي أصبح يسكد النظاـ المالي ىيمنة جامحة لرأس الماؿ المالي عمى حساب رأس الماؿ . الإنتاجي

الإنتاجي، ىذا الأخير الذم يعرؼ مف طرؼ العديد مف الاقتصاديكف المؤرخكف بالتزاكج بيف رأس 
 . الماؿ البنكي كرأس الماؿ الصناعي

ديناميكية رأس الماؿ المالي كانت دائما تترجـ بتداكؿ فترات مف الركاج كالانييار عمى مستكل 
ففي فترات الركاج مثلا، . الأسكاؽ المالية العالمية كالتي كصمت إلى أقصى حد ليا في السنكات الأخيرة

  1998بيف سنة )تشيد المعاملات المالية كتدفقات رؤكس الأمكاؿ الدكلية دراجات مرتفعة مف الحركية 
أما . ( منو%30 مف الناتج الداخمي الخاـ العالمي إلى %10 انتقمت التدفقات المالية مف 2007كسنة 

فترات الانييار فتنجر عنيا أزمات مالية كاقتصادية عظمية يمكف إرجاع أحد أسبابيا الرئيسية 
 . للانفصاؿ الحاد بيف المحيط المالي كالاقتصاد الحقيقي

إف دينامكية الأزمات المالية كانت قد ارتفعت منذ سنكات السبعينات، كتمثمت ىذه الأزمات في 
في ىذا . أزمات صرؼ، أزمات بنكية كمالية، أزمات عقارية كسندية ككذلؾ أزمات سندات الخزينة
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 أف تعاقب ىذه الأزمات يعكس (C. P. Kindleberger)السياؽ يقكؿ الاقتصادم شارؿ كيندلبرجر 
ىناؾ مراحؿ : "عكدة الأزمات المالية العظمى كالتي يطمؽ عمييا بالأزمات النظامية، كيشير إلى أنو

عادة تكزيع  مضاربية، تعكد في كؿ مرة لزعزعة استقرار الأسكاؽ المالية، تخريب المؤسسات كا 
 في نفس السياؽ فرضية اللااستقرار المالي (Hyman Minsky)كذلؾ، يقدـ ىايمف منسكي ". الثركات

. التي تؤكد أف الاستقرار المالي ىك نفسو مف يخمؽ اللااستقرار كىذا ما يطمؽ عميو بتناقض اليدكء
كىناؾ كذلؾ العديد مف الأبحاث الجديدة التي تدكر حكؿ ىذا المكضكع كالتي تبيف أف عدد الأزمات 
البنكية كالمالية قد ارتفع بكثير في العقكد الأخيرة كأف معظـ ىذه الأزمات كانت قد سبقت بسياسات 

 .     التحرير المالي كدرجات مرتفعة لحركية رؤكس الأمكاؿ عمى المستكل العالمي

 التي تستمد أصكليا مف سكؽ الرىف العقارم الأمريكي 2008الأزمة المالية العالمية في سنة 
تعتبر كالصكرة الأكثر تعبيرا عف ىذا التفاعؿ بيف مدل تفشي الأزمات المالية كدرجة حركية رؤكس 

فقبؿ اندلاعيا، عرفت ىذه الأخيرة فقاعات مضاربية ناتجة عف تراكـ رأس الماؿ المالي الذم . الأمكاؿ
يبحث عمى أقصى الأرباح كفي أقصر الفترات، كقد نشأت ىذه الأزمة في قمب سياسات التحرير 
كاللااستقرار المالي، كانتشارىا في النظاـ المالي العالمي كاف مرتبطا بتنقؿ الفقاعات العقارية إلى 

 . الأسكاؽ المالية العالمية

إف انتقاؿ كتفشي ىذه الأزمة المالية العالمية كاف ناتجا عما يسمى بالخطر النظامي الذم يعبر 
يمكف التكمـ عف الخطر النظامي حينما تتسبب : " كالتالي(M. Aglietta)عميو ميشاؿ أغمياتا 

فدينامكية الخطر النظامي تستند عمى ". الصدمات المحمية، بفعؿ تداعياتيا، في اكتئاب الاقتصاد ككؿ
سمككيات ذاتية كسيركرات تعمؿ عمى تكليد خمؿ كظيفي في اليياكؿ القاعدية، كيمكف الإشارة ىنا إلى 

ما يطمؽ عميو منسكي بالانتقاؿ مف كضعية تمكيؿ نقية كذات مصداقية معتبرة إلى كضعية مالية 
 تعتبر كنتيجة لتشابؾ العديد مف الأخطار النظامية تسببت في 2008فالأزمة المالية في سنة . بكنزم

تشكميا، كفي المقاـ الأكؿ، البنؾ المركزم الأمريكي الذم لـ ير أك بالأحرل لـ يكؿ الاىتماـ إلى تشكؿ 
كتطكر الفقاعات المضاربية، كفي المركز الثاني، أعكاف الضبط الذيف ترككا المجاؿ مفتكحا أماـ 
بكرصة كاؿ ستريت لتطكير مجمكعة مف الابتكارات المالية بعيدة عف مراقبتيـ كتخدـ المصالح 

 .  أزمة نظامية2008فتعدد ك تشابؾ ىذه الأخطار جعؿ مف الأزمة المالية لسنة . المضاربية
                                                           

  :150: أنظر الصفحة: تعرٌؾ مالٌة بونزي. 
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 تكشؼ في طياتيا عف نظاـ اقتصادم 2009مف جانب آخر، الأزمة المالية كالاقتصادية لسنة 
الحديث عف اللامساكاة يعني . عالمي يتميز بانتشار اللامساكاة كالاضطرابات الاجتماعية الحادة

الحديث عف التكزيع غير المكحد كالعادؿ للايجابيات عمى مستكل بمد كاحد أك عمى مستكل العالـ 
ككؿ، حيث تعكس اللامساكاة النظاـ الاقتصادم الذم كاف دائما في خدمة الأثرياء عمى حساب الفقراء 

كيمكف ليذه اللامساكاة أف تنعكس أيضا . سكاء كاف ذلؾ عمى مستكل الدكلة الكاحدة أك ما بيف الدكؿ
تنفرد بكؿ  (%1فئة )مف خلاؿ انتشار الآثار السمبية لأزمة نظامية كاف سببيا قمة مف المجتمع 

 . الايجابيات، كتجعؿ باقي المجتمع يدفع ضريبة ىذه الايجابيات مف خلاؿ ما ينجر مف بعدىا

 تكضح دينامكية انتشار اللامساكاة كتفاعميا مع باقي 2009الأزمة المالية كالاقتصادية لسنة 
 يمكف الإشارة ىنا إلى الفترة لما قبؿ ؛الأحداث لخمؽ جك مف الاضطرابات الاقتصادية كالاجتماعية

الأزمة، أيف كانت كؿ مف ظكاىر اختلاؿ التكازف بيف العمؿ كرأس الماؿ كانفصاؿ المحيط المالي عف 
الاقتصاد الحقيقي قد انعكست بشكؿ سمبي عمى مستكيات الأجكر كالقدرة الشرائية للأسر، ككنتيجة ليذا 

فمعدلات الاستدانة المرتفعة كجؿ . لجأت الأسر إلى الاستدانة مف أجؿ مكاكبة متطمبات الحياة اليكمية
القركض التي منحت للأسر الأمريكية بضمانات دكف أم مصداقية كانت قد تسببت في حدكث أزمة 

 .   الرىف العقارم الأمريكي التي انتقمت بعدىا إلى كامؿ النظاـ المالي العالمي

كمف جية أخرل فإف التداعيات الحادة كالمتعددة ليذه الأزمة عمى الجانب الاقتصادم 
كالاجتماعي كالعراقيؿ، التي تحكؿ دكف تجاكزىا، تجعؿ مف الأزمة المالية كالاقتصادية العالمية أحد 

ىذا التشكيؾ في مكاسب . الأسباب الأساسية التي تدفع إلى إعادة النظر في سياسات التحرير المالي
التحرير المالي يمكف تكضيحو كلمسو مف خلاؿ إبراز عدـ كفاء ىذه السياسات بتحقيؽ معدلات 

مرتفعة مف النمك الاقتصادم كمختمؼ النتائج السمبية التي انجرت عمى ىذه السياسات التحريرية مف 
مف جية أخرل يمكف حصر دكافع التشكيؾ في مزايا التحرير المالي مف خلاؿ خطط الإنعاش . جية

التي كانت عمى شكؿ تدخلات حككمية بالمميارات مف الدكلارات كالتي لـ تنجح في إعادة الاستقرار 
كالنمك، حيث تتميز فترة الانتعاش الحالي بمعدلات نمك ىشة كاضطرابات اجتماعية عنيفة في العديد 
مف البمداف ناتجة عف ارتفاع أسعار المكاد الغذائية كانخفاض القدرة الشرائية كارتفاع معدلات البطالة، 
ككذلؾ مف خلاؿ صكر اللامساكاة التي كشفت عنيا كعززت مف حدتيا الأزمة الاقتصادية العالمية 

 . الراىنة
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 إشكالية الدراسة

ما يشيده النظاـ الاقتصادم العالمي المعاصر مف تشابؾ كتفاعؿ بيف العديد مف ظكاىر 
التحرير المالي كميكانزماتو، يجعؿ مف الرأسمالية المالية المعاصرة التي تقكـ عمى سيركرات جد 

ميكانزمات التحرير المالي التي ترتكز . غامضة تتسـ بتعاقب فترات مف الركاج كالانييارات المالية
عمى حرية حركية رؤكس الأمكاؿ كدرجة تداكليا دكليا تجعؿ مف تدفقات رؤكس الأمكاؿ الدكلية تمعب 

حيث أف النقمة النكعية التي عرفتيا تدفقات رؤكس . دكرا رياديا في تفشي الأزمات البنكية كالمالية
الأمكاؿ الدكلية تحت ىيمنة الطابع التراكمي المممّكؿ لرأس الماؿ المالي أدت إلى تسريع كثيرة الأزمات 

 في أزمة مالية 2008المالية العالمية التي كصمت إلى أقصى حد في السنكات الأخيرة كتبمكرت سنة 
 . عالمية عظمى

فعمى إثر ىذا التضارب كالتشابؾ بيف جؿ ىذه الظكاىر تمت بمكرة إشكالية الدراسة عمى شكؿ 
تساؤؿ رئيسي كالعديد مف التساؤلات الفرعية تدكر حكؿ دينامكية رأس الماؿ المالي في كؿ مف فترات 

كيتمثؿ التساؤؿ الرئيسي ليذه . الركاج، الانييار كالانتعاش كعلاقتيا بالأزمة الاقتصادية العالمية الراىنة
ماذا يمكن القول عن دينامكية رأس المال المالي؟ ىل ىي دينامكية تعمل عمى تعميق : الإشكالية في

ف كانت كذلؾ، الفجوة بين المحيط المالي والاقتصاد الحقيقي؟ ماذا يمكن القول عن ىذه  كا 
الدينامكية في كل من فترات الرواج، الانييار والانتعاش؟ وىل يمكن القول أن الأزمة الاقتصادية 

 العالمية الراىنة تعتبر كإحدى الصور الأكثر تعبيرا عن ىذه الدينامكية؟ 

 : لتعميؽ كتكسيع نطاؽ ىذه الإشكالية تـ اشتقاؽ العديد مف التساؤلات الفرعية التالية

ماذا يمكف القكؿ عف مخاطر سياسات التحرير المالي؟ كىؿ يمكف القكؿ أف التحرير المالي  -
 ىك العامؿ الأساسي في تفشي الأزمات المالية؟ 

 ؟2008ماذا يمكف القكؿ عف تدفقات رؤكس الأمكاؿ خلاؿ الأزمة المالية العالمية لسنة  -

كيؼ يمكف لدينامكية رأس الماؿ المالي أف تحدث أزمات مالية كاقتصادية؟ بعبارة أخرل ما  -
ىي البيئة التي تتفاعؿ فييا ىذه الظكاىر لخمؽ دينامكية الأزمات المالية؟ ىؿ ىي بيئة 

 لممالية الرأسمالية؟
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 ما ىك الدكر الذم لعبتو كؿ مف الممّكلة، التراكـ المالي كاللامساكاة في خمؽ ىذه الدينامكية؟   -

كأخيرا، ماذا يمكف القكؿ عف مكانة الاقتصاد الجزائرم في ىذا السياؽ؟ كىؿ ىناؾ صكر  -
لدينامكية رأس الماؿ المالي الدكلي في الجزائر؟ كذلؾ، فيما يمكف حصر تداعيات الأزمة 

الاقتصادية العالمية الراىنة عمى الاقتصاد الجزائرم بصفة ىذه الأخيرة نتيجة لدينامكية رأس 
 الماؿ المالي الدكلي؟ 

 فرضيات الدراسة

 :مف خلاؿ التساؤؿ الرئيسي كالتساؤلات الفرعية تـ كضع الفرضيات التالية

رأس الماؿ المالي في محاكلة لو لمبحث عف التخصيص الأمثؿ كالمربح كبفضؿ ميكانزمات  -
 .التحرير المالي كآلياتو يؤدم إلى خمؽ أزمات بنكية كمالية حادة

لا يمكف لرأس الماؿ المالي أف يخمؽ دينامكية للأزمات المالية إلا إذا كاف يسكد في نظاـ  -
 . رأسمالي قائـ عمى الممّكلة كالتراكـ المالي

، كأزمة نظامية، تعتبر مف أبرز صكر دينامكية رأس 2008الأزمة المالية العالمية لسنة  -
 .الماؿ المالي

 تسمط الضكء عمى ظكاىر اللامساكاة 2009حدة كعمؽ تداعيات الأزمة الاقتصادية لسنة  -
 .التي تعتبر كأحد أىـ أسباب تفشي الأزمة

تفاعؿ رأس الماؿ المالي كالتراكـ المالي المممّكؿ كتعاقب الأزمات المالية يؤدم إلى  -
عادة النظر في النظاـ المالي الدكلي  .التشكيؾ في سياسات التحرير المالي كا 

الاقتصاد الجزائرم بطبيعتو الريعية كانعزالو عف الأسكاؽ المالية العالمية يجعؿ مف الجزائر  -
دكلة بعيدة كؿ البعد عف ىذه الدينامكية كلا يمكف لمسيا إلا مف خلاؿ تدفقات الاستثمارات 

 .الأجنبية المباشرة، كلكف ىذا لا يجعميا بمنأل عف تداعيات الأزمة الاقتصادية الراىنة

 أىمية الدراسة ودوافع اختيار الموضوع
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تستمد ىذه الدراسة أىميتيا مف الأحداث التي يشيدىا الاقتصاد العالمي كالنظاـ الرأسمالي 
المعاصر، كمف المكانة التي تفرضيا ىذه الأحداث عمى المجتمع الدكلي، فمكضكع الأزمات المالية 

كحدة تداعياتيا عمى الجانب الاقتصادم كالاجتماعي كالتي جعمت مف النظاـ الاقتصادم العالمي يتسـ 
بمعدلات نمك منخفضة كاضطرابات اجتماعية ترفض ىذه الكضعية، أثار قدرا كبيرا مف النقاشات التي 

عادة النظر في ميكانزماتو  .تدكر حكؿ التشكيؾ في مزايا سياسات التحرير المالي كا 

فميكانزمات التحرير المالي كنخص بالذكر ىنا كؿ مف دينامكية رأس الماؿ المالي، الذم أصبح 
يطغى عمى التبادلات الدكلية كظاىرة الممّكلة التي برزت كمصطمح عشية اندلاع الأزمة المالية 

 تعتبر مف أىـ الأحداث التي فرضت نفسيا في مجاؿ الدراسات كالأبحاث 2008العالمية الراىنة لسنة 
 .كمجالات التفكير الاقتصادم المعاصر

سياسات التحرير المالي أصبحت اليكـ أكثر المكاضيع جدلا، كىذا نظرا لعدـ كفاء ىذه الأخيرة 
بالكعكد التي قدمتيا كمساىمتيا في إحداث أزمات مالية دكلية مكمفة جدا، فيي تسمط الضكء عمى 
العديد مف المكاضيع الحساسة كمكضكع اللامساكاة مثلا، كقرارات مكاصمة أك عزكؼ بعض البمداف 

 . عف انتياج سياسات التحرير المالي خاصة مف طرؼ الدكؿ الناشئة

بالنسبة لمجزائر كبعد مركر أكثر مف خمسة سنكات مف تفشي الأزمة الاقتصادية العالمية يجد 
ىذا المكضكع صدا كبيرا مف طرؼ العديد مف الباحثيف الذيف يحاكلكف حصر رىانات تداعيات ىذه 

الأزمة عمى الاقتصاد الجزائرم مف جية كمحاكلة البحث عف أنجع سبؿ اندماج الجزائر في الاقتصاد 
 .العالمي دكف إلزامية تطبيؽ سياسات التحرير المالي المشككؾ في مزاياىا

 : بالنسبة لمدكافع الشخصية التي ساعدت عمى اختيار ىذا المكضكع نذكر

إدراكنا لمدل نجاعة ىذا المكضكع في التعبير عف كؿ ما يمخص العلاقات المالية الدكلية  -
كدرجة ارتباطيا بالفرد كالأسر، فيك يعكس حسب كجية نظرنا دينامكية سكسيكاقتصادية ما 

 .بيف الفرد كما ىك مالي كاقتصادم

انتجاىنا لمسار دراسي ناجح في العمكـ الاقتصادية كالمالية الدكلية الذم يمثؿ مركز اىتماـ  -
 .  الباحثة
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 أىداف الدراسة

النمك اليائؿ لممبادلات المالية الدكلية كالدرجات القكية التي سجمتيا تدفقات رؤكس الأمكاؿ 
الدكلية كتزامنيا مع العدد المعتبر للأزمات البنكية كالمالية في النظاـ الرأسمالي المعاصر يجعؿ مف 

الميـ التساؤؿ عف العلاقة التي تربط بيف ىذه الأحداث كالظكاىر كمحاكلة الإجابة عمييا بغية الكصكؿ 
 : إلى

دراسة الحركية الاقتصادية لرأس الماؿ المالي كعلاقاتو باندلاع الأزمات المالية، المخاطر  -
 .النظامية، اللامساكاة كالاضطرابات الاجتماعية

تسميط الضكء عمى ميكانزمات كسياسات التحرير المالي التي تجعؿ مف البيئة الاقتصادية  -
 .بيئة ايجابية لكؿ ىذه التفاعلات

تحميؿ ظاىرة الممّكلة كالتراكـ المالي المممّكؿ التي تمثؿ مصطمحات جديدة ظيرت عشية  -
، تعتبر كأىـ سيركرات النظاـ الرأسمالي المعاصر كالتي 2008الأزمة المالية العالمية لسنة 

 .تنتيي بأزمات مالية نظامية عملاقة

دراسة البيئة الرأسمالية المعاصرة، كمرحمة لرأسمالية النقكد المسيرة مف كجية نظر ما بعد  -
 . كينزية، ككمرحمة المالية الرأسمالية مف كجية نظر أتباع الاتجاه الماركسي

تكضيح تسمسؿ ىذه الأحداث مف خلاؿ دراسة الأزمة الاقتصادية العالمية الراىنة كمحاكلة  -
تفسيرىا مف خلاؿ مساىمات ركاد المدرسة الما بعد الكينزية كركاد مدرسة الضبط باعتبارىا 

 . امتدادا لممدرسة الماركسية

إبراز أىـ صكر ىذه الأحداث في بيئة الاقتصاد الجزائرم مف خلاؿ دراسة تدفقات  -
الاستثمارات الأجنبية المباشرة كصكرة مف صكر الانفتاح المالي، كمف خلاؿ حصر أىـ 

 . عمى الاقتصاد الجزائرم2009تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية لسنة 

محاكلة تقديـ دراسة ميدانية ليذه الأحداث مف خلاؿ دراسة حالة الشركة متعددة الجنسيات  -
، باعتبارىا عنصرا فعّالا في القطاع الصناعي العالمي تؤثر كتتأثر بجؿ "أرسيمكر ميتاؿ"

ىذه الأحداث العالمية كذلؾ مف خلاؿ دراسة تأثيرات الأزمة الاقتصادية العالمية عمى 
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النشاط الاقتصادم لمجمكعة أرسيمكر ميتاؿ عمى المستكل العالمي كمحميا عمى مستكل 
 . مصنع عنابة لمحديد كالصمب

 :حدود ومنيجية البحث

 : تـ تحديد حدكد البحث فيما يمي

بالنسبة لمحدكد الجغرافية كنظرا لانتشار الأحداث ك الظكاىر المذككرة سابقا في البيئة  -
الاقتصادية الرأسمالية العالمية، يمكف القكؿ أف الحدكد الجغرافية ليذه الدراسة تتمركز في 

الكلايات المتحدة الأمريكية كتشمؿ جميع الدكؿ الرأسمالية أك الدكؿ التي تنتيج النظاـ 
الرأسمالي، إلا أنو كمع تشابؾ ىذه الأحداث كعالمية ىذا المكضكع لا يمكف حصر المكاف 

 .الجغرافي ليذه الدراسة كاعتبار أف كؿ الاقتصاديات معنية بيذا المكضكع

أما في ما يخص الحدكد الزمانية، فقد تـ حصرىا في الفترة الزمنية الممتدة مف سنكات  -
حيث تعكس ىذه الفترة مرحمة . 2012 إلى 1980السبعينات كبالأخص الفترة الممتدة مف 

ىيمنة المبادلات المالية عمى العلاقات الاقتصادية الدكلية، كفترة الإصلاحات كالسياسات 
 . التنمكية بالنسبة للاقتصاد الجزائرم

كفي ما يخص حدكد الدراسة مف حيث الجكانب التي عالجت ىذا المكضكع فقد تـ الاعتماد  -
في ىذا السياؽ عمى كؿ مف الاتجاه الما بعد الكينزم كمدرسة الضبط كالاعتماد عمى 

 . عناصر التحميؿ المعتمد عمييا مف قبميما

إف اعتماد منيج الدراسة كاف مرتبطا بحدكد ىذا المكضكع كجاء كنتيجة لجممة مف الاعتبارات 
 : التي يمكف تمخيصيا في ما يمي

يعتبر مكضكعا جدليا يتطمب التأمؿ كالتفكير كمف الصعب أف يككف فيو الباحث عمى مكقفا  -
 .نيائيا

ككنو مكضكعا أصيلا كحديثا يحاكؿ الربط بيف مصطمحات قديمة كأخرل جديدة ظيرت في  -
 .مساىمات العديد مف المدارس الاقتصادية الفكرية كالمتقاربة مف حيث التحميؿ
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كبالتالي فقد تـ اعتماد المنيج التاريخي في تحميؿ كدراسة سيركرات ىذه الأحداث كذلؾ 
كىك نفس المنيج المتبع مف طرؼ ركاد المدارس التي تـ . بالاعتماد عمى كسائؿ كصفية كتحميمية
 . الاعتماد عمييا في حدكد ىذه الدراسة

 الدراسات السابقة 

نكقش مكضكع التحرير المالي كالأزمات المالية مف طرؼ العديد مف الباحثيف بمختمؼ تكجياتيـ 
النظرية، كما أف باقي الجكانب المتعمقة بيذه الدراسة قد تـ التعرض ليا مف طرؼ العديد مف 

الاقتصادييف، كيمكف الإشارة ىنا عمى سبيؿ الذكر لا الحصر إلى بعض الدراسات الميمة الصادرة 
عف ركاد المدرسة الما بعد كينزية كمدرسة الضبط كدراسات تنطمؽ مف كجية نظر ماركسية، كالتي تـ 

 . الاعتماد عمييا في ىذا البحث

كؿ ىذه الدراسات كانت في كؿ مرة تممس محكرا مف محاكر ىذه الدراسة، أما في ما يخص 
دراسة تشمؿ نفس السياؽ أك تدكر حكؿ نفس الإشكالية التي تربط بيف دينامكية رأس الماؿ المالي 

 .  ففي حدكد عمـ الباحثة لـ تكف ىناؾ دراسة مشابية ليذا البحث2009كالأزمة الاقتصادية لسنة 

بالحديث عف رأس الماؿ المالي يمكف ذكر العديد مف الدراسات التي قامت في ىذا السياؽ كالتي 
 : مف بينيا

 الذم يعتبر أكؿ مف أشار (Rudolf Hilferding, 1910)رودلف ىيمفردنغ دراسة  -
إلى مقكلة رأس الماؿ المالي في كتابو رأس الماؿ المالي، كيقكؿ أف رأس الماؿ المالي عبارة عف تزاكج 
رأس الماؿ البنكي برأس الماؿ الصناعي، كأف رأس الماؿ البنكي لا يختفي بتطكر رأس الماؿ المالي 

نما يغير مف طبيعتو  .كا 

 الذم يرل أف نشأة رأس الماؿ المالي (J.P. Delilez, 1972) دراسة جون بيار داليمز -
كيضيؼ أف . تشكمت في العلاقة الضيقة كالمتناقضة بيف رأس الماؿ الإنتاجي كرأس الماؿ النقدم

الشركط التي يفرضيا رأس الماؿ المالي تتناقض مع الحتمية التي يجب أف تتكاجد فييا المؤسسات 
المالية كالمتمثمة في تكفير كتؿ مف رأس الماؿ في شكؿ نقكد مف أجؿ استعماليا لاحقا في نشاطات 

                                                           
  : نقود –والمقصود به رأس مال : رأس المال النقدي (capital – argent). 
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مربحة، فرأس الماؿ المالي ييدؼ لمحفاظ عمى كتمة مف رؤكس الأمكاؿ في شكؿ نقكد خارج المحيط 
 .الإنتاجي

 حيث تعتبر مساىمتو مف أىـ الدراسات التي (H. Minsky)دراسة ىايمن منسكي  -
عالجت ىذا المكضكع مف طرؼ ركاد المدرسة ما بعد الكينزية ، فمساىمة منسكي تضيؼ عمى ما 

سبؽ أف رأس الماؿ المالي يرتكز عمى بنية سكسيكاقتصادية تتمثؿ في ثلاث مؤسسات رأسمالية أساسية 
الشركات، البنكؾ كسكؽ الأكراؽ المالية كالتي تحكـ بينيا مجمكعة مف العلاقات الييكمية تبنى : ىي

عبارة عف تطكر تاريخي خاص كيضيؼ أف رأس الماؿ المالي ىك . عمى أساس قرار محفظي
بالرأسمالية المالية التي تـ تطكيرىا في أكائؿ القرف العشريف كالتي يطمؽ عمييا منسكي برأسمالية 

 .(Money manager capitalism) المسيرة لمنقكد أك رأسمالية إدارة النقكد

 التي تعتبر مف بيف أىـ الدراسات التي (Eric. Pineault, 2002)دراسة أريك بينو  -
قامت في ىذا السياؽ كتندرج ضمف النظرية الكينزية كالمدرسة الما بعد كينزية، كالتي تتجسد في 

أطركحة دكتكراه في العمكـ الاجتماعية لممدرسة العميا لمدراسات الاجتماعية لكيباؾ مكريال كانت أىـ 
تخصيص نظرية عفكية لرأس الماؿ المالي تنص عمى إحلاؿ البنكؾ نتائجيا تتمثؿ في أنو يمكف 

بالأسكاؽ المالية كماليي الأمس بمسيرم صناديؽ الاستثمار المؤسساتية، فيي تعبر عف الييمنة 
كتشير ىذه الأخيرة إلى أف مصطمح رأس الماؿ المالي، الذم ينبعث مف . التمكيؿ/ الاجتماعية لممالية

أصكؿ ماركسية، ىك مصطمح جدلي، كىذا عمى أساس مفيكمو ككساطة تظير عمى شكؿ علاقة 
كيستنتج بينك أف نظرية رأس الماؿ المالي تتشكؿ مف . اجتماعية، كييكؿ مؤسساتي ككعممية تراكـ

 يتمثؿ المستكل الأكؿ في تأسيس نظرية لمعلاقة المالية كعلاقة ؛خلاؿ ثلاث مستكيات ىي كالتالي
اجتماعية مييمنة مبنية عمى الادخار، المستكل الثاني ىك نظرية للأشكاؿ المؤسساتية التي تنشط فييا 
العلاقة المالية، كالمستكل الثالث يحصر الجيات الاجتماعية الفعّالة التي تعطي لمييمنة المالية طابعا 

 .اجتماعيا كالتي مف خلاليا يفرض عمى المجتمع كالاقتصاد منطؽ التراكـ المالي

أما في ما يخص الدراسات التي قامت عمى العلاقة المتكاجدة بيف درجة حركية رؤكس الأمكاؿ 
 : كتفشي الأزمات البنكية كالمالية فيمكف الإشارة في ىذا السياؽ إلى
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 Demirgurgurc- Kunt et) ديتارجياش وكونت الدراسة التي قام بيا كل من -

Detragiache, 1998)تأثير التحرير المالي عمى ىشاشة النظاـ البنكي : " حيث يشيراف فييا إلى أف
مستكل منخفض جدا مف الفساد كاحتراـ سيادة )يككف ضعيفا جدا في حالة تكاجد محيط مؤسساتي قكم 

، كيضيفاف أف التحرير المالي يجب أف يصحب بتطكرات ىيكمية مؤسساتية لكي لا تؤدم إلى "(القانكف
 .زيادة اللااستقرار المالي، ىذا الأخير الذم يعتبر سببا رئيسيا في التكترات السمبية لمنمك الاقتصادم

 المذاف (Reinhart & Kaminsky, 1999) أعمال كل من راين ىارت وكمنسكي -
 دكلة في آسيا، أمريكا اللاتينية، أكركبا كالشرؽ الأكسط عمى امتداد الفترة 20أجريا دراسة تجريبية عمى 

، كقد تكصلا إلى أف معظـ الأزمات البنكية كالمالية كانت مسبقة بالتحرير 1995 إلى 1970مف 
 .المالي

-Alesina Alberto, Grilli Vitorio et milesi)الدراسة المشتركة لكل من  -
Ferretti, 1994) ك تكصمكا إلى 1990- 1950 بمد عمى امتداد الفترة 20 حيث تعرضكا لدراسة 

نتيجة تفيد أف تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ كفتح حساب رأس الماؿ ليما تأثيرات ضعيفة كغير معتبرة 
 ,Grilli Vitorio et Milesi-Ferreti)ككامتداد ليذه الدراسة قاـ كؿ مف . عمى النمك الاقتصادم

 بمدا كتكصلا إلى نتائج سمبية فيما يخص العلاقة بيف تحرير 61بتكسيع العينة كدراسة   (1995
 .حركية رؤكس الأمكاؿ كالنمك الاقتصادم

 في الرأم (Stieglitz, 2002)الذم يكافؽ   (Rodrik, 1998)كذلؾ كؿ مف -
. كيبيف أف تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ لا تؤدم لا لمعدلات نمك أكثر كلا لتنمية أكثر استدامة

 تمثمت في تقديـ تقديرات مبنية عمى دراسة  (Rodrik Dani, 1998)مساىمة الاقتصادم 
 بمد ما بيف 100 لعينة تتككف مف (des estimations économétriques)اقتصادية قياسية 

 قامت بتحرير حركية رؤكس الأمكاؿ بإلغاء كؿ القيكد التي تعيؽ حرية حركية رؤكس 1995 ك 1975
الأمكاؿ، كبالاعتماد عمى التصنيؼ الخاص بصندكؽ النقد الدكلي في مجاؿ مراقبة حركية رؤكس 

الأمكاؿ، كبعد دراسة تأثير ىذه الأخيرة عمى كؿ مف النمك الاقتصادم، الاستثمار كالتضخـ باستخداـ 
بعض المتغيرات التفسيرية كمستكل التعميـ لممجتمع كالدخؿ الفردم، تكصؿ إلى أف درجة حركية 

 .رؤكس الأمكاؿ ليس ليا تأثير معتبر عمى النمك الاقتصادم
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 التي كانت تدكر حكؿ دراسة (K. S. Rogoff و C. M. Reinhart )أعمال كل من  -
أىـ دراسة ليما كانت قد تمثمت في . درجة حركية رؤكس الأمكاؿ كعلاقاتيا بتفشي الأزمات البنكية

 cette fois, c’est différent, huit siècles de folie »: 2010سنة الكتاب الذم أصدراه 

financière » حيث خصصا جزء مف ملاحؽ الكتاب إلى جدكؿ كبير يكضح تكاريخ الأزمات البنكية 
 في كؿ مف الدكؿ ذات الدخؿ 2008 ك 1800ك درجة حركية رؤكس الأمكاؿ بيف الفترة الممتدة مف 

ك بينا مف خلاؿ ىذا الكتاب أف عدد . المرتفع، البمداف متكسطة الدخؿ ك ذات الدخؿ المنخفض
 .الأزمات البنكية ارتفع في جميع الدكؿ ابتداءا مف سنكات الثمانينات

 ك دراسة (W. speller, G. Thawaites and M. Wright, 2011) دراسة -
(Gian. M. Milesi Ferriti, 2010) التي كانت جميا تدكر حكؿ حالة تدفقات رؤكس الأمكاؿ 

 .2008خلاؿ الأزمة كمستقبؿ تدفقات رؤكس الأمكاؿ الدكلية بعد تفشي الأزمة المالية العالمية لسنة 

كفي ما يخص الجانب الخاص بالأزمة المالية كالاقتصادية العالمية كمحاكلة تفسيرىا مف حيث 
 : الاتجاه الما بعد الكينزم كركاد مدرسة الضبط يمكف ذكر الدراسات التالية

أصبح مف الكاضح أف :  الذم يرل أنو(Bhagwati, 1998) دراسة باغواتي -
، فبحدكث أزمة يظير الكجو (...)الأزمات التي تصاحب حركية رؤكس الأمكاؿ لا يمكف تفادييا

كذلؾ، ينبغي عمى كؿ دكلة اتجيت نحك تحرير حركية رؤكس . (...)المخفي لحركية رؤكس الأمكاؿ
الأمكاؿ أف لا تقمؿ مف أىمية تكاليؼ ىذا التحرير كأف تأخذ بعيف الاعتبار أنو بإمكانيا الدخكؿ في 

رغـ الفرضية التي تقكؿ أف العالـ الحقيقي ىك العالـ التي تككف فيو : "كيرل أيضا أنو. (...)أزمة
تدفقات رأس الماؿ محررة، فإف حتمية المنطؽ تكجو ىذه الفرضية إلى العكس، أم إلى فرض قيكد 

كقد حاف الكقت للإصغاء لمذيف يرفضكف تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ . عمى تدفقات رؤكس الأمكاؿ
 ".عمى الذيف يدافعكف عنو

 تعتبر (Hyman. Minsky) ىايمن مينسكي، مساىمة الاقتصادي، ما بعد الكينزي -
فقد قدـ منسكي طرحا مغايرا لمطرح السائد في . مف أىـ النظريات الحديثة المفسرة للأزمات المالية
 التي تميز (Financial instability hypothesis)الأدبيات المالية بتبنيو فرضية اللااستقرار المالي 

نظرية استثمار الدكرة كالنظرية : "سميت نظرية منسكي ب. البنية التحتية لمنظاـ الاقتصادم الرأسمالي
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 an investment theory of the cycle and financial theory of »" المالية للاستثمار
investment » كقد اقتبس الجزء الأكؿ مف كينز الذم يشير إلى أف الاستثمار غير مستقر كأنو ىك 

حيث تتمثؿ مساىمة منسكي في النظرية  (مف خلاؿ التأثير المضاعؼ لو)الذم يقكد الدكرة التجارية 
ىذه الأخيرة سمحت لمنسكي بتحميؿ تطكر الاقتصاد الرأسمالي الحديث، حيث تنص . المالية للاستثمار

 . عمى أف الاقتصاديات المعقدة ماليا تميؿ نحك اليشاشة كفقا لفرضية اللااستقرار المالي

، (Charles.P Kindleberger, 1910- 2003) إسيامات تشارل كيندلبرجر -
تعتبر مف أىـ الدراسات المرجعية لممضاربة المالية كالأزمات، مف خلاؿ كتابو الذم أصدره سنة 

 كبالمغة « Manias, Panics and craches »:  المعنكف بالمغة الانجميزية كالتالي1978
 .Ch)حسب كيندلبرجر . « Histoire mondiale de la spéculation financière »: الفرنسية

P. Kindlberger, 1978) كاستنادا عمى الدراسات التي قاـ بيا عمى أكبر الأزمات التاريخية، يشير 
 الحماس ؛(L’essor)الازدىار : إلى أف الدكرة المالية تنقسـ إلى خمسة مراحؿ تتمثؿ في

(L’euphorie)الكصكؿ إلى الذركة، النكبة أك الانقلاب كالتغير المفاجئ ؛ (Le paroxysme et le 
retournement)التقيقر كالارتداد كانتشار التشاؤـ ؛ (Le reflux et l’instauration du 
pessimisme) عادة ىيكمة الميزانيات  La déflation de la dette et) كأخيرا، انكماش الديكف كا 

la restructuration des bilans) . كؿ ىذه المراحؿ تعبر عف مراحؿ تفشي الأزمات المالية يمكف
 .الإشارة إلييا كذلؾ بدكرات المالية

الأزمات العظمى كما يشير )ركاد مدرسة الضبط يشيركف إلى الأزمات المالية الراىنة  -
تنشأ مف التشكىات التي تحصؿ  (R. Boyer كالأزمات الكبرل كما يطمؽ عمييا M. Agliettaإلييا 

التي فشؿ السكؽ في تنظيميا عفكيا  (الاستيلاؾ، الاستثمار كالادخار)بيف متغيرات الاقتصاد الكمي 
 .كالتي تتطمب مف المجتمعات كالشركات اتخاذ القكاعد الكافية كالمناسبة لتحدم ىذه التشكىات

أىـ الأدبيات النظرية كالتطبيقية التي قامت عمى دراسة خصكصيات الاقتصاد أما في ما يخص 
الجزائرم، السياسات الصناعية في الجزائر كمكانة الجزائر بيف الأحداث الاقتصادية العالمية الراىنة، 

 : فيمكف الإشارة عمى سبيؿ الذكر لا الحصر إلى
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 الذم قاـ بدراسة تحميمية (CHIENIER Antoine, 2009) دراسة أنتوان شيني -
لمسياسة التصنيعية في الجزائر مف خلاؿ تحديد مكانة الاقتصاد الإنتاجي في الجزائر، التعرؼ عمى 

يشير شيني ك. المجمكعات التنظيمية كدراسة التفاعلات بيف البنى الاقتصادية، السياسية كالاجتماعية
(CHIENIER, A) كنتيجة ليذه الدراسة إلى أف غياب التنمية ينشأ مف أسباب أعمؽ مف تبني سياسة 

 .الصناعات التصنيعية أك الاقتصاد المكجو

 التي كانت تيدؼ إلى تحميؿ الأزمة (Samir Bellal, 2011)دراسة سمير بلال  -
الييكمية لمنظاـ الريعي الجزائرم استنادا عمى مقاربة مدرسة الضبط، حيث أشار كنتيجة ليذه الدراسة 
أف الجزائر ببعدىا عما يحدث في الأسكاؽ المالية العالمية يمكف أف تككف ليا أزمتيا الخاصة بيا، 

أزمة داخمية تنبع مف مصادر داخمية تتفاعؿ فيما بينيا كبعيدة كؿ البعد عما يحصؿ في البيئة 
 .الخارجية

التي نشرت في  (Smail Goumeziane, 2013)مقالات اسماعيل قومزيان  -
كتاب كاف ييدؼ مف خلالو إلى إعطاء صكرة عف مكانة الجزائر ضمف العالـ المعاصر كالرأسمالية 
الثركية كمحاكلة إعطاء أجكبة لمعديد مف التساؤلات التي كانت تدكر حكؿ كيفية الخركج مف الطابع 

حياء الإنتاج المحمي  .الريعي كا 

 ىيكل الدراسة

مف أجؿ الإجابة عمى التساؤلات المطركحة أعلاه كالإحاطة بكؿ جكانب المكضكع، تمت ىذه 
 . الدراسة مف خلاؿ مقدمة عامة، ثلاثة فصكؿ جد مفصمة كخاتمة عامة

خصص الفصؿ الأكؿ لتسميط الضكء عمى الجانب الأكؿ مف الدراسة المتمثؿ في دينامكية رأس 
الماؿ المالي كذلؾ مف خلاؿ ثلاثة مباحث، يدكر الأكؿ منيا حكؿ نشأة كظيكر رأس الماؿ المالي 
كمختمؼ المساىمات الفكرية ليذا المصطمح كميكانزمات تدكيؿ رأس الماؿ، أما المبحث الثاني فقد 
خصص لدراسة رىانات التحرير المالي كحركية رؤكس الأمكاؿ مف خلاؿ دراسة سياسات التحرير 

المالي، العلاقة التي تجمع بيف العكلمة المالية، التحرير المالي كالأزمات البنكية كالمالية كبالأخص مف 
أما المبحث الثالث فقد كاف يحاكؿ . 2008جانب حركية رؤكس الأمكاؿ كعلاقتيا بالأزمة المالية لسنة 
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لمس الميكانزمات التي تعمؿ بيا السياسات التحريرية مف خلاؿ دراسة مصطمح الممّكلة كالتراكـ 
 . المالي

الفصؿ الثاني مف ىذه الدراسة كاف يدكر حكؿ الأزمات المالية التي تظير في البيئة الرأسمالية 
المعاصرة كيتركز عمى دراسة الأزمة المالية العالمية التي تعتبر أعظـ أزمة مالية نظامية عرفيا التاريخ 
الاقتصادم المعاصر، كتـ ذلؾ مف خلاؿ ثلاثة مباحث ييدؼ الأكؿ إلى إعطاء صكرة كاضحة عف 

خصائص البيئة الرأسمالية المعاصرة كتفسيرىا مف طرؼ أىـ ركاد المدرسة الما بعد كينزية، أما 
المبحث الثاني فيك يدكر حكؿ أزمات المالية الرأسمالية كمحاكلة تفسيرىا حسب ما جاء بو ركاد 

المبحث الثالث يدرس الأزمة المالية الاقتصادية . المدرسة الما بعد الكينزية كركاد مدرسة الضبط
الراىنة، أحداثيا كسيركرات انتقاليا مف أزمة مالية إلى أزمة اقتصادية كتفسيرىا حسب المدرستيف 

 . المذككرتيف سابقا

أما الفصؿ الثالث فيك ييدؼ إلى الانتقاؿ مف ما ىك عالمي إلى ما ىك محمي مف خلاؿ 
محاكلة دراسة مكانة الجزائر في كسط ىذه الأحداث كالتطكرات العالمية كتـ ذلؾ مف خلاؿ ثلاثة 

مباحث ييدؼ الأكؿ إلى إعطاء صكرة تكضيحية عمى طبيعة الاقتصاد الجزائرم كمبحث ثاني ييدؼ 
 عمى 2009إلى حصر ظكاىر التحرير المالي في الجزائر كتداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية لسنة 

الاقتصاد الجزائرم، أما المبحث الثالث فيك يقدـ دراسة ميدانية تيدؼ إلى حصر تداعيات الأزمة عمى 
عالميا كمحميا مف خلاؿ مصنع عنابة لمحديد كالصمب " نشاط الشركة متعددة الجنسيات أرسيمكر ميتاؿ

 . الذم يعتبر فرع مف فركع المجمكعة

 صعوبات الدراسة 

صادفت الباحثة أثناء انجاز ىذه الدراسة العديد مف الصعكبات تمثمت أىميا في صعكبات 
 .  الحصكؿ عمى بعض المراجع في الكقت المناسب ككاف ذلؾ خاصة في السنكات الأكلى مف البحث

 

 



دراسة حالة الجزائر: الفصل الثالث  

 

 رأس المال المالي، التحرير المالي، المميّولة والتراكم المالي: الفصل الأول

التطكرات المتعاقبة التي شيدىا الاقتصاد الدكلي كمقكماتو، التي تتمثؿ في ثكرة تكنكلكجيات 
عادة ىيكمة صناعة الخدمات المالية، تعتبر مف أىـ  الإعلاـ كالاتصاؿ، ظيكر أدكات مالية جديدة كا 

العكامؿ التي سارعت في تحرير حساب رأس الماؿ عمى الصعيد العالمي كتسييؿ حركية رؤكس 
 . الأمكاؿ الدكلية

مف جية أخرل أدت الظكاىر الحديثة لمنظاـ الرأسمالي المعاصر كالتي يمكف تمخيصيا في 
ظاىرتي اختلاؿ التكازف بيف رأس الماؿ كالعمؿ كانفصاؿ المحيط المالي عف الإنتاج الحقيقي إلى 

فرض سياسات التحرير المالي عمى الاقتصاد العالمي، ىذه السياسات تتسـ اليكـ بحرية حركية رؤكس 
الأمكاؿ الدكلية التي تبحث عف التخصيص الأمثؿ لرأس الماؿ المالي الدكلي في إطار البيئة 

 . الاقتصادية الرأسمالية المعاصرة التي تسكد فييا ظاىرة الممّكلة كالتراكـ المالي

يمخص ىذا الفصؿ تشابؾ كتفاعؿ ميكانزامات كسياسات التحرير المالي مف خلاؿ ثلاثة مباحث  
 : رئيسية تتمثؿ في

 رأس الماؿ المالي كتدكيمو: المبحث الأكؿ -
 رىانات التحرير المالي كحركية رؤكس الأمكاؿ : المبحث الثاني -
 الممّكلة كالتراكـ المالي: المبحث الثالث -
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 رأس المال المالي وتدويمو: المبحث الأول

تميزت الفترة الكاقعة ما بيف نياية القرف التاسع عشر كبداية القرف العشريف ببركز العديد مف 
فخلاؿ الحقبة الزمنية . التغيرات الكمية كالنكعية في البنية الييكمية لمنظاـ الاقتصادم الرأسمالي العالمي

تنتقؿ إلى مرحمة أكثر تطكرا، ألا كىي _ الرأسمالية التنافسية_المشار إلييا بدأت الرأسمالية التقنية 
مرحمة الرأسمالية الاحتكارية التي تميزت بسيطرة عدد قميؿ مف الاحتكارات الكبرل عمى النشاط 

قياـ الاحتكارات آنذاؾ، كاف لا يعف القضاء عمى المنافسة، بؿ الزيادة مف حدتيا، حيث . الاقتصادم
تبقى في حمبة المنافسة مؤسسات عملاقة، تمتمؾ عادة إمكانيات ضخمة نتيجة لتركز رأس الماؿ 

 .كمركزيتو كما أنيا تمتمؾ مقدرة أكبر بالمقارنة مع المؤسسات المتكسطة ك الصغيرة

تركز كتمركز رأس الماؿ يعكد إلى العديد مف التطكرات يمكف حصر أىميا في دكر الائتماف في 
النشاط الاقتصادم الرأسمالي لمفترة ما بعد الثكرة الصناعية، إذ أنو كاف يضمف الاستمرارية في النشاط 

ك تكفير رأس الماؿ . الاقتصادم كيضع رؤكس الأمكاؿ الكافية تحت تصرؼ الرأسمالييف الصناعييف
كاف شرطا لابد منو لتأميف قياـ أم مشركع ليس عمى النطاؽ الداخمي لأية دكلة فحسب بؿ حتى خارج 

 : ىذا النطاؽ، كيتحقؽ ذلؾ بالمجكء إلى

 . كىي التي تحصؿ عمى مدخراتيا مف الأفراد: _شركات الأمكاؿ_الشركات المساىمة -

سندات الديف التي طرحتيا بعض الدكؿ في البكرصات، كيمكف الحصكؿ عمييا عف طريؽ  -
 .الاكتتاب

فمع تطكر النظاـ الرأسمالي العالمي أخذت المصارؼ تتخصص في عمميات الائتماف فكانت 
ثـ تقدميا إلى _ الفائدة_تقكـ باستقطاب الأمكاؿ مف الأفراد مقابؿ نسبة مئكية معينة مف الأرباح 

الرأسمالييف الصناعييف بفائدة أكثر، كعمى ىذا تحكلت المصارؼ إلى أداة فعالة لخدمة أىداؼ 
 .الائتماف

الائتماف إذف يسيؿ عممية إعادة تكزيع رؤكس الأمكاؿ بيف كؿ الفركع الإنتاجية كيسيؿ عمميات 
التداكؿ كيسرع في تركز العمميات المصرفية كيقكم مف تأثيرىا عمى النشاط الإنتاجي الرأسمالي كيخمؽ 

كلقد أضحى التركيز المصرفي مف أىـ أشكاؿ . فيض إنتاج السمع كبالتالي قياـ الأزمة الاقتصادية
النشاط المصرفي في القرف التاسع عشر، كما أنو فرض سيطرتو عمى العديد مف العمميات الإنتاجية، 
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كمف العكامؿ التي تساعد عمى التركيز المصرفي تيافت الرأسمالييف الدائـ عمى تحقيؽ أعمى معدلات 
 .الأرباح، كما أف المنافسة تؤدم ىي الأخرل إلى تركيز رأس الماؿ

تركيز رأس الماؿ كمركزيتو ميدا لتركيز الإنتاج كفي مرحمة متطكرة لاحقة أديا إلى قياـ 
فدكر . الاحتكارات، حيث أف الاحتكارات أدت بدكرىا إلى تركز رأس الماؿ بمعدلات مرتفعة لمغاية

 . الاحتكارات لـ يقتصر عمى المجاؿ الإنتاجي فقط بؿ شمؿ المجاؿ المصرفي أيضا

كذلؾ، الاحتكارات العاممة في مجاؿ التدفقات المالية الدكلية كالميبرالية التي كانت ترافؽ 
المؤسسات المالية الكبرل العاممة في السكؽ المالي العالمي، أعطت للاحتكارات فاعمية لا سابؽ 

، ما جعؿ رأس ماؿ الاحتكارات الصناعية يندمج برأس ماؿ الاحتكارات المصرفية مككنا رأس (1)ليا
ىذا الاندماج يرتبط بالميزة الجديدة التي اتخذىا رأس الماؿ كالتي تتسـ بميمو نحك . الماؿ المالي

الاحتكار، فتزاكج رأس الماؿ الصناعي برأس الماؿ المصرفي كتشكؿ رأس الماؿ المالي كانشغاؿ 
الاحتكارات بتصدير رأس الماؿ بعد أف كانت تصدر المنتجات جعمت مف رأس الماؿ المالي القطاع 

 .  الأكثر عكلمة

ىذه النقمة النكعية في رأس الماؿ كانت ناتجة عف التطكر الاقتصادم الذم حدث ما بيف القرف 
الثامف عشر كنياية القرف التاسع عشر، حيث تكطدت أركاف السيادة لنمط الإنتاج الرأسمالي كأخذت 

 .(2)الحرية التجارية بصيغة المنافسة بعدا كاسعا في المبادلات التجارية

 

 

 

  ظيور ونشأة رأس المال المالي: المطمب الأول

                                                           
(1)

ترجمة فهٌمة شرؾ الدٌن وسناء أبو شقرا، الطبعة الأولى، دار الفرابً، بٌروت، " ما بعد الرأسمالٌة المتهالكة(: "2003)سمٌر أمٌن، :  

 .109لبنان، ص 

(2)
، الملتقى الدولً الأول حول الجزائر والنظام العالمً "مقاربة نظرٌة حول رأس المال والتجارة الدولٌة: "(2002)عبد الأمٌر السعد، :  

 .28، ص 2002 أفرٌل 30-29الجدٌد للتجارة، عنابة فً 
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ينشأ رأس الماؿ المالي عف اندماج رأس الماؿ المصرفي برأس الماؿ الصناعي، فالتمركز 
العالمي في الإنتاج كتمركز النشاط الائتماني، في الربع الأخير مف القرف التاسع عشر، ميدا السبيؿ 

 .لتككيف رأس الماؿ المالي عمى مستكل النشاط الاقتصادم

يُشار إلى رأس الماؿ المالي مف طرؼ العديد مف الاقتصادييف عمى أنو نظاـ لمترابط كالاعتماد 
المتبادؿ بيف حركية الاحتكار الصناعي لمشركات العملاقة كالمجمكعات الصناعية كالاحتكار البنكي 

 .  لمبنكؾ كالمجمكعات المالية، حيث أنو ييدؼ لمتنسيؽ كتكامؿ كؿ مف ىاتيف الحركيتيف

رأس الماؿ المالي كنظاـ شامؿ كككسيط اجتماعي يرتكز عمى ثلاثة تحكلات مؤسساتية ظيرت 
 : في نياية القرف التاسع عشر ك تتمثؿ في ما يمي

 تحكؿ رأس الماؿ البنكي،  -

 نشكء شركات المساىمة كتطكر البكرصات،  -

الاعتبارم / تجارة أسيـ الشركات الصناعية التي تمركز حركية رأس الماؿ الصكرم -
(Capital Fictif). 

 نشأة رأس الماؿ المالي تشكمت في العلاقة الضيقة (J.P. Delilez, 1972)حسب دليمز 
كالمتناقضة بيف رأس الماؿ الإنتاجي كرأس الماؿ النقدم، كذلؾ لما يحممو ىذا الأخير مف مفارقات 

الذم يسمح بالحصكؿ عمى أرباح ناتجة )ترتبط مباشرة بانعداـ التناسؽ بيف حركية رأس الماؿ الحقيقي 
فالشركط التي يفرضيا رأس الماؿ المالي تتناقض مع الحتمية التي . كرأس الماؿ النقدم (عف الصناعة

يجب أف تتكاجد فييا المؤسسات المالية كالمتمثمة في تكفير كتؿ مف رأس الماؿ في شكؿ نقكد مف أجؿ 
استعماليا لاحقا في نشاطات مربحة، حيث ييدؼ رأس الماؿ المالي إلى الحفاظ عمى كتمة مف رؤكس 

كيعكد ىذا لييمنة منطؽ رأس الماؿ المجمكعات . الأمكاؿ في شكؿ نقكد خارج المحيط الإنتاجي

                                                           
  : ،حركٌة الاحتكار الصناعً تهدؾ إلى تركٌز حصص متزاٌدة من رإوس الأموال فً الإنتاج والسٌطرة على حركٌة التوزٌع والتخزٌن

أما حركٌة الاحتكار . التعهد من الباطن: كما تهدؾ إلى عقد علاقات أكثر اتساعا بضم العدٌد من المإسسات الصؽٌرة فً إطار ما ٌسمى

مركزٌة الأرباح، جمع الودائع النقدٌة وادخار المنتجٌن )البنكً فهً تتمثل فً السٌطرة والمٌول إلى السٌطرة على تكوٌن رإوس الأموال  

خلق أعمال جدٌدة، المشاركة فً الأعمال القائمة ومنح : ، وذلك من خلال السٌطرة على توجٌه رإوس الأموال فً(الصؽار والموظفٌن

 ,Jean. P. Delilez, (1970) : « Accumulation, Capital financier: أنظر. القروض على المدى القصٌر والمتوسط

Monopolisme », Revue économique, Vol 21, N° 5, P 801 - 808.   
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نما لزيادة تدفقات  الاحتكارية الذم يقكـ عمى عدـ تكجيو رؤكس الأمكاؿ لخمؽ أك تعزيز المؤسسات كا 
 . (1)الأرباح

ىناؾ ثلاثة  إلى أنو (E. Pineault, 2002)  إريؾ بينك في نفس السياؽ يشير الاقتصادم
محاكر أساسية يجب التعرض إلييا قبؿ الشركع في تحديد إطار نظرم لرأس الماؿ المالي، تتمثؿ 

 : (2)في

 .قكة التمكيؿ تستند عمى تعبئة المدخرات كاستثمارىا عمى شكؿ رأس ماؿ- 

ىذه القكة تستمد أصكليا كأساسياتيا مف النظـ المالية الأنجمكسكسكنية التي تعتمد في تكزيعيا - 
 .لرأس الماؿ عمى الأسكاؽ المالية كليس البنكؾ

المستثمريف المؤسساتييف، بصفتيـ الجيات الفعّالة المييمنة كالمسئكليف عف مراقبة ادخار - 
 . الطبقات العاممة، فيـ يقكمكف بفرض معاييرىـ لمربحية عمى المؤسسات الصناعية

يمكف تخصيص نظرية عفكية لرأس الماؿ المالي  أنو (E. Pineault, 2002)كيضيؼ بينك 
تنص عمى إحلاؿ البنكؾ بالأسكاؽ المالية كماليي الأمس بمسيرم صناديؽ الاستثمار المؤسساتية، 

حيث يمكف ليذه النظرية أف تشير إلى أف . كتعبر في نفس الكقت عف الييمنة الاجتماعية لممالية
مصطمح رأس الماؿ المالي، الذم ينبعث مف أصكؿ ماركسية، ىك مصطمح جدلي، مفيكمو ككساطة 

 . يظير عمى شكؿ علاقة اجتماعية ك كييكؿ مؤسساتي ككعممية تراكـ

 يتمثؿ المستكل الأكؿ ؛نظرية رأس الماؿ المالي تتشكؿ مف خلاؿ ثلاث مستكيات ىي كالتالي
في تأسيس نظرية لمعلاقة المالية كعلاقة اجتماعية مييمنة مبنية عمى الادخار، المستكل الثاني ىك 

نظرية للأشكاؿ المؤسساتية التي تنشط فييا العلاقة المالية، كالمستكل الثالث يحصر الجيات 
الاجتماعية الفعّالة التي تعطي لمييمنة المالية طابعا اجتماعي كالتي مف خلاليا يفرض عمى المجتمع 

 . كالاقتصاد منطؽ التراكـ المالي

                                                           
(1)

 : Jean. P. Delilez, (1972) : « Les monopoles, essai sur le capital financier et l’accumulation monopoliste », 

Editions Sociales, Paris, P 126- 145. 

(2)
 : Eric. Pineault, (2002) : « Capital financier et financiarisation du capitalisme : une contribution 

institutionnaliste à l’analyse des transformations de la régulation économique », Thèse de doctorat en 

sciences sociales, Ecole des hautes études en sciences sociales du Québec, Montréal, P 31. 
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أف حضكر رأس الماؿ المالي كقبكلو يشيد عمى القكة  (E. Pineault)كذلؾ، يضيؼ بينك 
الإيديكلكجية لممالية، فالييمنة الحالية لرأس الماؿ المالي لا ترتكز فحسب عمى القكل الاقتصادية 

نما ترتكز كذلؾ عمى قكل رمزية تشارؾ في الإنتاج الاجتماعي  كالسياسية لمفاعميف المالييف الجدد كا 
 .    (1)الذم مف شأنو أف يجعؿ الاستثمار يعتمد عمى التعبئة الاجتماعية للادخار

 رأس المال المالي حسب الاتجاه الماركسي : المطمب الثاني

قبؿ التعرض لكجية نظر ماركس لرأس الماؿ المالي كعرض مفيكمو الخاص بيذا المصطمح، 
كتقكـ . ماركس ىب مذك  منظر لأفكارمنيجيمكف الإشارة بصكره ممخصة لمماركسية التي تعتبر ؾ

 الأكثر الثلاثة البمداف ظيرت في عشر التاسع لقرف مكاكبة ؿرئيسية فكرية تياراتالماركسية عمى ثلاثة 
 الكلاسيكي السياسي دالاقتصا ك الألمانية الكلاسيكية الفمسفة : ك تتمثؿ ىذه الأخيرة فيالعالـ في تقدما

 .عاـ بكجو الفرنسية الثكرية بالتعاليـ المرتبطة الفرنسية كالاشتراكية الانجميزم

 يقيمكف لحياتيـ الاجتماعي الإنتاج أثناء الناس: "  عمى أفالاقتصادم ماركس مذىبك يرتكز 
 المنتجة قكاىـ تطكر مف معينة درجة إرادتيـ ناتجة عف عف مستقمة ضركرية معينة علاقات بينيـ فيما

 الذم الكاقعي الأساس ، أملممجتمع الاقتصادم البناء يؤلؼ علاقاتاؿ ىذه مجمكع، حيث أف المادية
 إنتاج  فأسمكب ،الاجتماعي الكعي مف معينة قابمو أشكاؿت ك كسياسي حقكقي فكقي بناء عميو يقكـ

 ".عامة بصكرة ةالفكرم ك ةكالسياسية الاجتماعي الحياة تفاعؿ يشترط المادية الحياة

 العكس عمى بؿ، معيشتيـ كؿ عف تحديد مستكلؤليس المس سرالأ فإف كعي بالنسبة لماركس
 المادية المنتجة المجتمع قكل تبمغ عندما ك. كعييـ تحدد التي ىي الاجتماعية معيشتيـ ،ذلؾ مف

 التي الممكية علاقات مع أك المكجكدة الإنتاج علاقات مع تناقض في تدخؿ تطكرىا مف معينة درجة
 المنتجة القكل لتطكر أشكالا العلاقات ىذه كانت ما فبعد  في مراحؿ الإنتاج،ضمنيا تتطكر كانت
 حيث تناقض قكل الإنتاج لممجتمع مع العلاقات الإنتاجية المتكاجدة ."(1)لالقك ليذه قيكدا تصبح

كبالأخص في ما يتعمؽ بالتعبير القانكني لعلاقات الممكية، التي تـ استبعادىا، سيؤدم إلى إعاقة قكل 
الإنتاج كخمؽ ثكرة اجتماعية أك عصر مف المظاىرات الاجتماعية، يعبر عمييا كارؿ ماركس في كتابو 
                                                           
(1)

 : Eric. Pineault: « Capital financier et financiarisation du capitalisme : une contribution institutionnaliste à 

l’analyse des transformations de la régulation économique », op.cit, PP 32- 38. 

 : Marxists Internet Archive, sous le lien: ، أنظر"مساهمة فً نقد الاقتصاد السٌاسً: " (1859)كارل ماركس، :  (1)

http://www.marxists.org/arabic/archive/lenin/1914-marx/01.htm10/06/2014:  تاريخ التصفح . 

http://www.marxists.org/arabic/archive/lenin/1914-marx/01.htm
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بالحركية التاريخية لمرجاؿ الناتجة عف دخكؿ ىذه العلاقات بعد مستكل معيف مف التطكر " رأس الماؿ"
 .  (2) في صراعات مع قكل الإنتاج المادية

 : (3)كينظر ماركس لمختمؼ ىياكؿ النظاـ المالي كالتالي

كالتي تعبر عف الخصائص المؤسساتية : (L’institution monétaire)المؤسسة النقدية،  -1
كالكضع الاجتماعي لمنقكد، إذ يضفي كؿ نظاـ مالي معيف طابع مؤسساتي خاص ييدؼ 

 .إلى تحديد خصكصيات النقكد الخاصة بكؿ نظاـ

يتمثؿ في الطابع  التأسيسي لحركية : (La régulation monétaire)الضبط النقدم،  -2
 .النقكد كالأشكاؿ النمكذجية لمكساطة النقدية الخاصة بالعمميات الاجتماعية

حيث تنمك المؤسسة المالية في منطقة : (L’institution financière)المؤسسة المالية،  -3
اجتماعية كاقتصادية مييكمة كمنظمة مسبقا مف قبؿ المؤسسة النقدية كسيركرة رأس الماؿ 

 . الصناعي

كينحصر في : (Accumulation et régulation financière)التراكـ كالضبط المالي،  -4
أشكاؿ التثميف الرأسمالي لمنقكد، فالتراكـ المالي لا يقكـ إلا عمى إنتاج علاقات مالية ذات 

 . طابع مؤسساتي كتنظيمي خاص بو

ك تعبر :  كالحركة المالية(Capital fictif)ترتيبات تشكيؿ رأس الماؿ الاعتبارم أك الكىمي  -5
 . ىذه الترتيبات عف علاقة المؤسسة المالية بنفسيا كمبدأ تجميع العلاقات المالية في نظاـ

 (ف- س- ف): مف جية أخرل يمخص ماركس علاقات الاقتصاد الرأسمالي في الصيغة العممية
« M- C- M » حيث تتمثؿ ىذه الصيغة في العلاقة الجدلية المتكاجدة بيف النقكد كالسمع، كتكاجد رأس 

ففي الاقتصاد . الماؿ كعلاقة اجتماعية يتمثؿ في القيمة التي يثمف بيا رأس الماؿ في حد ذاتو
ىي الصكرة الأكلية ك ( ف)، حيث النقكد (ف–س - ف)الرأسمالي، الذم يصيغو ماركس بػالعلاقة 

النيائية لمعلاقات الاجتماعية،  حتى ك إف كانت العلاقة علاقة تراكـ ك أعادة إنتاج، فالنقكد تمثؿ رأس 

                                                           
(2)

 : Michel Beaud, (2010) : « Histoire du capitalisme 1500 - 2010 », nouvelle édition, Ed : Points, Paris, P 165. 

(3)
 : E. Pineault, (2002), op.cit, P 141. 
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فالحصكؿ عمى النقكد كالقدرة عمى استعماليا كرأس الماؿ . الماؿ كرأس الماؿ يتحكؿ بدكره إلى نقكد
عادة إنتاج قيمة لمنقكد يعتبر كأحد المحددات الأساسية لسيركرة التراكـ في الاقتصاد الرأسمالي  .كا 

عادة إنتاج  رأس الماؿ كنقكد قد يصؿ إلى قمة تأليو  (تركز كتمركز)حسب ماركس، تراكـ كا 
ىي علاقة " رأس الماؿ- رأس الماؿ تخمؽ نقكد- النقكد: " أم« M- M » (ف- ف)السمعة، فالصيغة 

تتجسد النقكد فييا عمى شكؿ سمعة لدييا القدرة كالاستقلالية في خمؽ فائض القيمة عمى شكؿ فكائد 
كيمكف ليذه العلاقة أف تتحقؽ إلا في حالة الاعتماد عمى . دكف الاعتماد عمى عممية الإنتاج الحقيقي

أشكاؿ أخرل لإعادة الإنتاج الاقتصادم ك تحكيؿ القيمة مف سيركرات الإنتاج الحقيقي لسيركرات 
 .التراكـ، حيث يعتبر ماركس ىذه الصيغة كتعريؼ رسمي لرأس الماؿ المالي

فمصطمح رأس الماؿ المالي يأخذ عند ماركس كبشكؿ دقيؽ صكرتيف تنحصراف في العلاقتيف 
العلاقة التي تسمح، في آف كاحد، استعماؿ النقكد كرأس ماؿ، أم إعادة الإنتاج كتراكـ النقكد : التاليتيف

كالعلاقة التي تسمح لرأس الماؿ أف يكظؼ عمى شكؿ  (تكسيع لمقيمة بطريقة أكتكماتكية)كرأس الماؿ 
مما يعني أف رأس الماؿ، مف الناحية . نقكد، باعتبارىا كسيمة لمدفع معترؼ بيا مف طرؼ المجتمع

 .  (1)المثالية، لا يزاؿ عمى شكؿ سيكلة

 :مفيكـ ماركس لرأس الماؿ المالي كالتالي (1)يكضح الشكؿ رقـ 

  ىيكل رأس المال المالي حسب ماركس: (1)الشكل رقم 

                                                           
  : شراء سلعة فً سبٌل ) ن أنها لا تإدي إلى خلق فائض القٌمة لأن تداول السلع فً هذه العلاقة – س –ٌشٌر ماركس فً تحلٌله لعلاقات ن

لا ٌعرؾ سوى تبادل أشٌاء متعادلة، كما أن فً هذه العلاقة لا ٌمكن لفائض القٌمة أن تنتج عن ارتفاع الأسعار لأن  (بٌعها وتحقٌق أرباح

ٌمكن  (بٌع سلعة فً سبٌل شراء ؼٌرها) س – ن –س : أما فً العلاقة المحددة بـ. الخسائر و الأرباح لدى كل من المشترٌن والبائعٌن تتوازن

 .لها أن تحقق فائض القٌمة من خلال زٌادة قٌمة النقود التً وضعت قٌد التداول

(1)
 : Eric Pineault, (June 2001): « Finance capital and the institutional foundations of capitalist finance: 

theoretical elements from Marx to Minsky », Working paper, P5. 
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 Eric Pineault, (June 2001) : « Finance capital and the institutional foundations of capitalist: المصدر

finance : theoretical elements from Marx to Minsky », Working paper, P 43. 

يشير ماركس في الشكؿ المكضح أعلاه لييكؿ رأس الماؿ المالي بالعلاقات التي تربط بيف 
، حيث تعني كؿ مف الرمكز (’MF…MCM’…MF)مختمؼ صكر رأس الماؿ كالمتمثمة في العلاقة 

(M, M’, C, MF, MF’)ما يمي  :M : ،النقكدM’ : ،إعادة إنتاج النقكدC : ،السمعMF : النقكد
النقكد التي تعكد لمرأسمالييف المالييف بعد عممية التراكـ كتككف : ’MFالتابعة لمرأسمالييف المالييف، 

 فيي تشير إلى العلاقات الاجتماعية الأساسية التي 3 ك 2، 1أما الأرقاـ . MFقيمتيا أكبر مف قيمة 
 الطرؽ الخاصة لتخصيص رأس الماؿ المالي 2ك 1تشكؿ ىيكؿ رأس الماؿ المالي، كتكضح العلاقات 

 التي تمثؿ المحيط المكحد ك المستقؿ لرأس الماؿ عف النشاط 3في إعادة الإنتاج الاقتصادم، كالعلاقة 
 :يمكف تكضيح معنى ىذه العلاقات كما يمي. الاقتصادم

تعني الاستثمار في المجاؿ المالي كتمكيؿ الاستثمار  M إلى MF مف:  أم1العلاقة - 
 . الرأسمالي، كيعبر عمى ىذه العلاقة مف حيث الماركسية كسيركرة تخصيص النقكد كرأس ماؿ

 تكضح تكزيع الإيرادات في شكميا المالي كالتي حسب ’MF إلى ’Mمف :  أم2العلاقة - 
 . الماركسية تمثؿ تراكـ رأس الماؿ كنقكد

 كتمثؿ العلاقة التي تكحد مفيكـ رأس الماؿ المالي في عممية ’MF  إلىMF:  أم3العلاقة - 
التخصيص الاجتماعي لمنقكد كرأس الماؿ كتراكـ رأس الماؿ كنقكد كالتي تتحكـ فييا عكامؿ عديدة 

 . أىميا سعر الفائدة، الأسكاؽ المالية، المؤسسات ك الكسائؿ المالية
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تمثؿ ىذه العلاقات المحيط الذاتي لمتداكؿ المالي كما تمثؿ سيركرة تسميع لنقكد رأس الماؿ 
(commodified money capital). التي تنبع مف قكة كقدرة رأس الماؿ المالي عمى خمؽ فائض 

 .في القيمة في شكؿ فكائد يحصؿ عمييا دكف المجكء إلى سيركرة الإنتاج الحقيقية

  (Rudolf Hilferding, 1910)مساىمة رودولف ىيمفردنغ

رأس "يعتبر النمساكم ركدكلؼ ىيمفردنغ أكؿ مف أشار إلى مقكلة رأس الماؿ المالي في كتابو 
، الذم كاف 1910المنشكر سنة " الماؿ المالي الدكلي دراسة في أحداث مراحؿ التطكر الرأسمالي

حيث . يحاكؿ مف خلالو أف يعطي تفسيرا عمميا لمظكاىر الاقتصادية لتطكر النظاـ الرأسمالي الحديث
 قاـ بتحميؿ التحكلات المؤسساتية لممالية الرأسمالية مف خلاؿ تقديـ ملاحظات عف مسار الدكرة 
التاريخية لمرأسمالية الذم ينتيي بنمك رأس الماؿ المالي كمجمكع ككأعمى مرحمة لنمط الإنتاج 

 .الرأسمالي

استعمالو لمصطمح رأس الماؿ المالي ىك لمتعبير : إلى أف (R. Hilferding)كيشير ىيمفردنغ 
عف عممية مؤسساتية لشكؿ خاص مف التراكـ الرأسمالي، كمف أجؿ كصؼ كتمة اجتماعية ميدانية 

فبمفيكمو الأكؿ يعرؼ رأس الماؿ المالي عمى أساس أنو كساطة خاصة . للاقتصاد الرأسمالي
 كشكؿ لمعلاقة المالية ك كمجمكع اجتماعي يعبر (’A – A)بالعمميات الاقتصادية، حيث تمثؿ العلاقة 

أما بمفيكمو الثاني فيعكد رأس الماؿ المالي إلى فئة معينة مف الفاعميف . عف صكرة تاريخية لمرأسمالية
فيك مكافؽ لمستكل مرتفع جدا مف التطكر . الاقتصادييف الذيف يحاكلكف فرض ىيمنتيـ الاجتماعية

 .(1)الاقتصادم كمحاصيؿ الإنتاج الاجتماعي

لحصر المفيكـ النظرم لمصطمح رأس الماؿ المالي يجب تحديد الأشكاؿ الخاصة بالعلاقة 
 كاختلافاتو كعلاقاتو بالأشكاؿ (’A – A)المالية كالتراكـ المالي انطلاقا مف المميزات الخاصة لمشكؿ 

 – A – M) كالتراكـ الرأسمالي (M – A –M)الكلاسيكية لمحركة السمعية أك التبادؿ السمعي البسيط 

A’) .يستعمؿ ىيمفردنغ الرمز  حيث M ،للإشارة لمسمع A ،لمدلالة عمى رأس ماؿ النقكد A’ رأس الماؿ 
 .أك بعد عممية التراكـ المالي مباشرة (تحقيؽ فائض القيمة)النقكد بعد عممية الإنتاج الحقيقي 

                                                           
(1)

 : Rudolf Hilferding, (1910) : « Le capital Financier », séminaires des études marxistes, P 147- 148. 
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لقد تـ الإشارة إلى ىذه العلاقة مف طرؼ ماركس الذم يعتبر أف علاقة التبادؿ السمعي البسيطة 
كأف . بيف السمع كالنقكد ىي التي تؤسس الفضاء الاجتماعي اللازـ لنمك العلاقات الاجتماعية الرأسمالية

 يشير إلى (’A – M - A) إلى الفضاء الرأسمالي (M – A –M)الانتقاؿ مف الفضاء السمعي كشكمو 
 . تطكر العلاقات الاجتماعية المكجية مف طرؼ إعادة إنتاج كتثميف النقكد كرأسماؿ

 لأف ىذه (’A – M – A) تختمؼ عف العلاقة (M – M) كالعلاقة (M – A – M)العلاقة 
 كالتي (’A – A)أما العلاقة . الأخيرة تعبر عف علاقة اجتماعية لمتراكـ كليس فقط عف علاقة تبادؿ

 تعبر (’A) كرأس ماؿ نقدم (A : capital argent)تعني إعادة الإنتاج المكسع لرأس الماؿ النقدم 
مف رأس ماؿ حامؿ لمفكائد إلى )كذلؾ عف عممية تراكـ مالي يتـ مف خلاليا إعادة إنتاج رأس الماؿ 

 – A)، كبيذا فيي تختمؼ عف التراكـ البسيط لمنقكد الذم يظير عمى الشكؿ (رأس الماؿ الاعتبارم

A)(2) كالتراكـ الرأسمالي عامة . 

كفقا لييمفردنغ، رأس الماؿ المالي ىك فئة تحدد شكلا مف أشكاؿ رأس الماؿ كصكرة حديثة 
نمط النظاـ الرأسمالي ، كأف  (’A- A)لمرأسمالية، تظير في شكؿ مؤسساتي كتعبر عف العلاقة المالية

 : الحديث يتطكر كفؽ سيركرة تدريجية يمكف تثبيت أىـ ملامحيا في

عند التراكـ البدائي لرأس الماؿ تككف عممية الإنتاج تحت سيطرة رأس الماؿ السمعي،  -
المتداكؿ، الذم يحكؿ علاقات الإنتاج مف علاقات شكمية في صكرة صناعات يدكية، مف 
خلاؿ المعمؿ، إلى علاقات حقيقية في شكؿ صناعات صغيرة، بيد أف محرؾ التطكر ىنا 

يبقى رأس الماؿ التجارم، المتداكؿ، الذم يشارؾ في إيجاد رأس الماؿ الصناعي الذم يبقى 
 . تحت تبعية الرأس الماؿ التجارم

في مرحمة المنافسة يحدث رأس الماؿ الصناعي نقمة نكعية باستقلالو عف رأس الماؿ  -
 .التجارم

كمع مرحمة الاحتكار يتزاكج رأس الماؿ المصرفي مع الصناعي مشكلا رأس الماؿ المالي،  -
ك فيما يخص التداكؿ فإف . كما يتـ إلحاؽ التداكؿ في عممية إنتاج الكارتلات ك التركستات

                                                           
  :رأس المال الصوري ٌتمثل أساسا فً مجموع الأسهم و السندات المتداولة فً البورصة و الأسواق المالٌة النقدٌة. 

(2)
 : Eric Pineault, : « Capital financier et financiarisation du capitalisme : une contribution institutionnaliste à 

l’analyse des transformations de la régulation économique », op.cit, P 80 – 102. 



43 

 

الكارتلات ك التركستات تتصارع فيما بينيا مف أجؿ الييمنة عمى فائض القيمة المنتج كالذم 
تستكلي عميو التجارة بيدؼ رفع معدلات الربح أكلا، كثانيا عدـ التخمي لمتجار سكل عف 

 .   أجر بسيط فقط

 عاـ يؤدم بدكره إلى خمؽ بنؾ في ىذا السياؽ يرل ىيمدفردنغ أف الميكؿ إلى تككيف كارتؿ
مركزم تتشكؿ فيو صكرة رأس الماؿ المالي المتمركز، حيث تتحد في ىذا الأخير كؿ أشكاؿ رأس 

 ذك حركية عمى (capital Argent)الماؿ، فرأس الماؿ المالي يظير عمى شكؿ رأس ماؿ نقدم  
الأخير تحت تصرؼ ، ىذا الشكؿ ىك الأكثر تجسيدا كحركية لرأس الماؿ كيكضع ىذا (’A-A)شكؿ 
. (capital Fictif)رأس الماؿ للاقتراض كرأس ماؿ صكرم اعتبارم : ف عمى الشكميف التالييفمالمنتج

ىذه الكساطة تقكـ بيا البنكؾ التي تبحث بدكرىا عمى امتلاؾ أكبر جزء مف رأس الماؿ المكظؼ كتقدـ 
كىذا ما يؤدم إلى اختفاء كؿ الأشكاؿ التي تفصؿ بيف . لرأس الماؿ المالي شكؿ رأس الماؿ البنكي

 . (1)رأس الماؿ البنكي كرأس الماؿ الصناعي كيتجسد كؿ منيما في رأس الماؿ المالي

فرأس الماؿ البنكي ك رأس الماؿ النقدم يصبح رأس مالا ماليا بكجكد البنكؾ التي تقكـ بتحكيمو 
إلى رأس ماؿ صناعي، إذ تقكـ ىذه البنكؾ بجمع رؤكس الأمكاؿ النقدية المتداكلة في شكؿ  رأس ماؿ 

صكرم كىذا بيدؼ تركز رأس الماؿ أكلا، كثانيا تحكيؿ رأس الماؿ الصكرم إلى رأس ماؿ صناعي 
بفضؿ المركنة التامة التي ينتقؿ بيا رأس الماؿ مف فرع لآخر، كذلؾ لا يتـ إلا عبر رأس الماؿ المالي 

ففي بداية الرأسمالية . الذم يككف مستقلا كلك نسبيا عف الأمكاؿ الحقيقية الأخرل غير المنقكلة
أمكاؿ الطبقات غير الإنتاجية ك رأسماؿ : الإنتاجية كانت أمكاؿ البنكؾ تأتي مف مصدريف مختمفيف

لقد رأينا كيؼ : " كفي ىذا الصدد يقكؿ ىيمفردنغ. الاحتياطي الخاص بالرأسمالييف الصناعييف كالتجار
أف تطكر القرض أدل إلى كضع تحت تصرؼ الصناعة ليس فقط رأسماؿ الاحتياطي الخاص بالطبقة 

نما جزءا كبيرا مف أمكاؿ الطبقات غير إنتاجية بعبارة أخرل الصناعة اليكـ تعمؿ برأسماؿ . الرأسمالية كا 

                                                           
  : الكارتل هو واحد من أهم أشكال الاحتكارات، ٌقوم على أساس عقد واتفاق بٌن أعضائه حول الأسعار وكمٌات الإنتاج والتصرٌؾ وتبادل

وٌإمن تنظٌم الكارتل للمشروعات الضخمة استقلالا انتاجٌا و تجارٌا فً آن واحد وكثٌرا . براءات الاختراعات وشروط العمل وما شبه ذلك

التروست فهو على نقٌض الكارتل، حٌث تفقد   أما.ما ٌحدث أن تقسم الأسواق بٌن أعضائه تحت ضوابط ٌضعها الاحتكار المركزي

فهً عبارة عن اندماج . المشروعات المنضمة إلٌه استقلالها الإنتاجً والتنظٌمً كلٌا وبالتالً حرٌتها فً باقً النواحً الاقتصادٌة والإدارٌة

عدة مإسسات فً مإسسة جدٌدة، وهذا الشكل ٌنتج بسبب اختلاؾ معدل الربح للمشارٌع الموحدة التً تنتمً إلً فرع صناعً واحد والؽرض 

عبد القادر : أنظر. من هذا الاندماج هو رفع معدل الربح وذلك بإزاحة المنافسة، إذ فً أعقاب تخفٌض هذه الأخٌرة ٌتم ارتفاع مستوى الربح

 .206، ص صادر عن جامعة الموصل، كلٌة الإدارة و الاقتصاد" التارٌخ الاقتصادي: "(1980)ٌوسؾ الجبوري، 

(1)
 : Rudolf Hilferding, op.cit , P 150. 
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حيث أف جزءا كبيرا مف رأسماؿ الصناعة ليس ". أكبر بكثير مف الذم يمتمكو الرأسماليكف الصناعيكف
تابعا لمصناعييف الذيف يكظفكنو، فلا يحصمكف عميو إلا مف خلاؿ تعامميـ مع البنؾ، كبيذا فالبنؾ ممزـ 

بتخصيص جزء كبير مف ىذه الأمكاؿ لمصناعة، مما يجعميا تدريجيا ذات طابع رأسمالي صناعي، 
كنتيجة ليذا يشير ىيمفردنغ لرأس الماؿ البنكي برأس الماؿ الذم يككف عمى شكؿ نقكد كيتحكؿ إلى 

كعمى إثر ىذا فرأس الماؿ المالي ىك تكحيد لكؿ أشكاؿ .  _رأس ماؿ مالي _ رأس ماؿ صناعي 
قطاعات رأس الماؿ التي كانت منفصمة سابقا كالمتمثمة في رأس الماؿ الصناعي ك التجارم 

 كيككف ىناؾ ارتباط كثيؽ بيف عظماء الصناعة كالمصرفي حيث تككف كميا تحت سيطرة المالية العميا
 . (2)كالبنكؾ

حسب ىيمفردنغ، رأس الماؿ المالي يتطكر بنفيّ رأس الماؿ البنكي الذم يعتبر الشكؿ 
لكف ىذا لا يعني اختفاء . المؤسساتي لمعلاقات المالية الخاصة بنظاـ القرض لمرأسمالية الصناعية

البنكؾ كمؤسسة في قمب نظاـ المالية الرأسمالية، فبالعكس، أطركحة ىيمفردنغ لرأس الماؿ المالي تشير 
إلى أف البنؾ يضمف الييمنة الاجتماعية كالاقتصادية لمتراكـ المالي ك يعزز مف كضعيتو المييمنة ليس 

فيك الذم ينسج كيخطط . فقط في قمب النظاـ المالي كلكف في قمب نمط الإنتاج الرأسمالي كذلؾ
العلاقات الاجتماعية كالأساسية التي تييكؿ نظاـ التراكـ المالي كذلؾ باعتباره الكسيط بيف الجيات 
.  الفعّالة غير المالية، الرأسمالييف الصناعييف، مسيرم المؤسسات ذات الأسيـ، الريعييف كالبكرصة

نما يغير مف طبيعتو    . (1)كبيذا فإف رأس الماؿ البنكي لا يختفي بتطكر رأس الماؿ المالي كا 

 مساىمة نيقولاي بوخارين

 بعنكاف 1915لقد ناقش المفكر بكخاريف مكضكع رأس الماؿ المالي في كاتب نشره سنة 
إذ قاـ بتحميؿ الامبريالية ك الرأسمالية مف خلاؿ مستكييف مركزييف، ". الاقتصاد العالمي ك الامبريالية"

كيتشكؿ الاقتصاد العالمي . الاقتصاد العالمي مف جية، كظاىرة تدكيؿ رأس الماؿ مف جية أخرل
 : (2)حسب بكخاريف بالتدريج مف خلاؿ سكقيف عالمييف ىما

                                                           
(2)

 : idem, PP 144 - 186. 

(1)
 : Eric Pineault, (2002), Op.cit, P 188. 

(2)
 .23 ، دار المستقبل العربً، بٌروت، ص"الاقتصاد السٌاسً لرأس المال المالً الدولً: العولمة المالٌة: "(1999)رمزي زكً، :  
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تككنت ىذه السكؽ عمى قاعدة التخصص كالتكزيع : (السمع)السكؽ العالمي لمبضائع  -
الخاص لمقكل المنتجة لمرأسمالية العالمية، كالتقسيـ الاجتماعي لمعمؿ أم انقساـ العالـ إلى 

إلا أف بكخاريف حينما يتحدث عف التقسيـ الدكلي . كتمتيف، الأكلى صناعية كالثانية زراعية
لمعمؿ فإنو لا يفسره بالحيازة الطبيعية لعكامؿ الإنتاج، بؿ يرجعو إلى اللاتكافؤ في تطكر 

 - . تبايف التطكر الصناعي كالزراعي–القكل الإنتاجية بسبب قانكف التطكر غير المتكافؤ 

تككنت ىذه السكؽ كنتاج منطقي لتشكؿ السكؽ العالمي : السكؽ العالمي لرؤكس الأمكاؿ -
لمبضائع، حيث قامت أساسا عمى تدكيؿ رأس الماؿ المصرفي الذم يصبح رأس ماؿ 

صناعيا مف خلاؿ تمكيمو لمشركات الصناعية كىك بيذا الشكؿ يصبح نكعا خاصا مف رأس 
الماؿ المالي عمى صعيد عالمي، كقد حدث ىذا في عصر ظيكر الاحتكارات العالمية التي 

 .عممت في مجالات النقؿ ك الصناعة

، "رأس الماؿ المالي"كيأخذ بكخاريف مفيكـ رأس الماؿ المالي الذم كضعو ىيمفردنغ في كتابو 
 رأس الماؿ ؛كيقكؿ أف رأس الماؿ المالي ىك اتحاد بيف رأس الماؿ كالقطاعات المنفصمة سابقا

الصناعي، التجارم كالبنكي، كالتي أصبحت تحت رقابة المالية العالمية أيف يتكاجد ترابط كثيؽ بيف 
 . رجاؿ الأعماؿ كالبنكؾ

كذلؾ، يشير بكخاريف إلى الصفة الرائدة في رأس الماؿ التي تكمف في رأس الماؿ المالي، فيذا 
الأخير يظير عمى شكؿ قكة مكحدة تندرج مباشرة مف ممكية كسائؿ الإنتاج، الثركات الطبيعية، العمؿ 
المتراكـ سابقا، العمؿ المعيشي الناتج عف كسائؿ الممكية، كفي نفس الكقت الممركزة كالمتمركزة بيف 

 .أيدم كبار جمعيات رأس الماؿ

إلى جانب ىذا يضيؼ بكخاريف أف سياسة رأس الماؿ المالي ليا ثلاثة أىداؼ رئيسية يمكف 
 :تمخيصيا في ما يمي

 . خمؽ إقميـ اقتصادم كاسع -

 .  الدفاع عمى ىذا الإقميـ ضد التنافسية الأجنبية -

 .تييئتو كتحكيمو إلى حقؿ استغلاؿ لصالح محتكرم الدكلة -
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سياسة رأس الماؿ المالي ىي : "ىذه الأىداؼ الثلاث يمخصيا بكخاريف في جممة كاحدة بقكلو
، فإذا كاف الاقتصاد العالمي ىك عبارة عف نظاـ لمعلاقات الإنتاج كعلاقات التبادؿ التي "الامبريالية

تصؿ إلى العالـ بأكممو ، فالامبريالية ىي التكسع عمى المستكل العالمي لمعلاقات الرأسمالية للإنتاج 
كالتبادؿ، ىذا التكسع يعمؿ، منذ بداية القرف العشريف، تحت ىيمنة الرأسمالية كالطبقات البرجكازية لكؿ 

 . (1)مف بريطانيا، ألمانيا، فرنسا كأمريكا

 مساىمة لينين

يعتبر لينيف أف أحد السمات المركزية الملازمة للامبريالية ىي اندماج رأس الماؿ الصناعي 
كرأس الماؿ المصرفي ك أف تركز الإنتاج مع الاحتكار كاندماج البنكؾ كالصناعة يعبر عف تاريخ 

 . (1)تطكر رأس الماؿ المالي

رأس الماؿ المالي ىك رأس الماؿ : " كيحدد لينيف جكىر رأس الماؿ المالي عمى النحك التالي
، إلا "البنكي لقمة مف البنكؾ الاحتكارية الكبرل المندمج برأس ماؿ الاقتصاديات الاحتكارية لمصناعييف

أف رأس الماؿ المالي لا يعني بالضركرة ىيمنة رأس الماؿ المصرفي عمى رأس الماؿ الصناعي، فيك 
، إذ يمكف القكؿ أف العلاقة (2)أحيانا يعبر عف ىيمنة رأس الماؿ الصناعي عمى رأس الماؿ المصرفي

بيف رأس الماؿ الصناعي كرأس الماؿ المصرفي ىي علاقة جدلية أكثر منيا علاقة ىيمنة لنكع مف 
 .رأس الماؿ عمى الآخر

 رأس المال المالي حسب الاتجاه الكينزي: المطمب الثالث

حسب المفيكـ الكينيزم، رأس الماؿ المالي يجب النظر إليو عمى أنو علاقة اجتماعية ابتدائية 
يمكف استدراجيا مف البنية التابعة لمرأسمالية المالية، فميمة تخصيص النقكد كرأس الماؿ ىي قبؿ كؿ 

كمنح ىذه  (الادخار)شيء ميمة محتكرة مف طرؼ البنكؾ التي لدييا القدرة عمى الحصكؿ عمى النقكد 
كيستمد ىذا المفيكـ . النقكد عمى شكؿ قركض للأعكاف الاقتصادية ككسيمة لمدفع ذات قبكؿ اجتماعي

أصكلو عمى أساس أف البنكؾ، في النظاـ الكينزم، يتـ تعريفيا مف قبؿ قدرتيا عمى خمؽ النقكد بدلا 

                                                           
(1) 

: Michel Beaud, Op.cit, P 213 - 220. 

(1)
 : Michel Beaud, Op.cit, P 212. 

(2)
 .24رمزي زكً، مرجع سابق ذكره، ص :  
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مف تعريفيا ككسيط بيف المدخريف كالمقترضيف كخمؽ النقكد يككف بطريقة ضمنية كتعتمد عمى النشاط 
 . البنكي

حسب نظرية كينز، القركض تكجو إلى التداكؿ الصناعي ك التداكؿ المالي، حيث التداكؿ 
الصناعي يتمثؿ في الأعماؿ التجارية التي تحافظ عمى السيركرة الطبيعية للإنتاج، التكزيع كالصرؼ 

في حيف أف التداكؿ المالي يتمثؿ في المبادلات النقدية . (مف بداية الإنتاج إلى لممستيمؾ النيائي)
، كتتجسد دينامكية التداكؿ (1)كالتعاملات بالأسيـ كالأكراؽ المالية بيدؼ المضاربة كتحقيؽ الأرباح

المالي في الاتفاقيات التي تتـ في الأسكاؽ المالية الناتجة عف التكقعات كالتفاعلات بيف رجاؿ 
 . الأعماؿ، أصحاب الدخكؿ ك النظاـ البنكي

كلتكضيح المفيكـ الكينزم لرأس الماؿ المالي كسيركرة تطكره، يمكف الإشارة إلى المخطط تدفؽ 
 .النقكد حسب الاتجاه الكينزم

 نظام تدفق النقود حسب الاتجاه الكينزي(: 2)الشكل رقم 

 
 : Eric Pineault : « Finance capital and the institutional foundations of capitalist finance: المصدر

theoretical elements from Marx to Minsky », Working paper, June 2001, P 43. 

 يمثؿ مرحمة تحديد الشركات للإنتاج 1: نظاـ تدفؽ النقكد الكينزم، حيث (2)يمثؿ الشكؿ رقـ 
كىك الانتقاؿ لممرحمة الثانية أيف تقكـ البنكؾ : 2كالاستثمار الذم يتساكل مع الطمب عمى الائتماف، 

ىي مرحمة شركع الشركات في الإنتاج : 3بتكفير التمكيؿ قصير الأجؿ الذم يقابؿ الكدائع التجارية، 
يتـ خلاؿ ىذه المرحمة صرؼ المداخيؿ كاسترجاع الشركات : 4كأيف يتـ تدفؽ الأجكر ك المداخيؿ، 

 فيي تمثؿ 5لمدخكؿ كانحصار الكفكرات المالية التي أكدعت ككذلؾ تسديد الديكف، أما المرحمة 
                                                           
(1)

 : Eric Pineault, (2001), op.cit, P14. 



48 

 

فكما . المرحمة التي تحكؿ فييا البنكؾ الديكف قصيرة الأجؿ إلى ديكف طكيمة الأجؿ مف خلاؿ التكريؽ
ىك مبيف في الشكؿ، ىذه المراحؿ تمثؿ علاقة خطية تشبو العلاقة الخطية التي كضعيا ماركس 

 ىي نفسيا 3، المرحمة MF تقابؿ المرحمة الأكلى مف 2 ك 1لسيركرة التراكـ المالي، حيث المراحؿ 
 . ’M’- MF:  تقابؿ عممية التراكـ المالي5 ك 4المراحؿ . (’M- C- M): عممية التراكـ

يعطي النمكذج الكينزم شكؿ تخصيص النقكد كرأس ماؿ كذلؾ كتخصيص ذاتي لمتداكؿ 
الصناعي في نظاـ مالي يسمح لمبنكؾ التجارية بخمؽ النقكد كقركض، كىذا ينطكم عمى اقتصاد يككف 

فيو التمكيؿ الأكلي منحصرا عمى القركض البنكية قصيرة الأجؿ كلا يترؾ مجالا كبيرا لمسمكؾ 
المضاربي المالي مما يجعؿ مف التداكؿ المالي ينحصر في آلية تعزيز التكازف بيف التداكؿ الصناعي 

 .كالتداكؿ المالي

 مساىمة منسكي في تفسير رأس المال المالي

الافتراض الأساسي الذم يقكـ عميو تفسير منسكي لرأس الماؿ المالي ىك أف ىذا الأخير يرتكز 
: تتمثؿ في ثلاث مؤسسات رأسمالية أساسية (بنية اقتصادية كاجتماعية)عمى بنية سكسيكاقتصادية 

حيث تنبع القكة الاجتماعية كالاقتصادية لرأس الماؿ المالي . المؤسسة، البنكؾ، كسكؽ الأكراؽ المالية
مف مجمكعة محددة مف العلاقات الييكمية ليذه المؤسسات أيف يككف القرار التمكيمي الأكؿ بينيا ىك 

حسب منسكي رأس الماؿ المالي ليس بصكرة لاندماج . (A portfolio decision)قرار محفظي 
المصالح البنكية بالمصالح التصنيعية أك الانتقاؿ مف محكر النظاـ المالي البنكي إلى محكر النظاـ 
المالي للأسكاؽ المالية، كما أنو ليس بنتيجة لتطكر المستثمريف المؤسساتييف الذيف يمتمككف مركزية 

الادخار كيسيطركف عمى الاستثمار، بؿ ىك ترتيب مؤسساتي خاص بالرأسمالية المالية التي يككف فييا 
التبادؿ المالي مييمف عمى التبادؿ الصناعي كيقكـ عمى دينامكية مبنية عمى المضاربة ك بيئة أساسا 

فيك عبارة عف تطكر تاريخي خاص بالرأسمالية المالية التي تـ تطكيرىا في أكائؿ القرف . (1)غير مستقرة
 . (Money manager capitalism)العشريف كالتي يطمؽ عمييا منسكي برأسمالية إدارة النقكد 

كيرتبط ظيكر رأس الماؿ المالي، كفقا لمنسكي، بتناقضات النظاـ المالي لمرأسمالية التجارية 
كتطكر أشكاؿ الشراكة في الممكية الرأسمالية، فالمميزات المؤسساتية لمرأسمالية التجارية كالمتمثمة في 

الشركات الصناعية، البنكؾ التجارية كالاستثمارية، البكرصات المتطكرة ك الأسكاؽ المالية الأخرل ىي 
                                                           
(1)

 : Eric Pineault, (2001), Op.cit, P 22- 29. 
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فرأس . التي كضعت أسس الأنظمة المالية الرأسمالية المتعاقبة كأدت إلى ظيكر رأس الماؿ المالي
الماؿ المالي يمثؿ نقيضا لرأس الماؿ التجارم أك الصناعي المنتج كذلؾ لأف ىذا الأخير يعمؿ عمى 
تحقيؽ قيمة مضافة مف خلاؿ الماؿ المقترض، ىذا الفائض يتمثؿ في الربح الناجـ عف طرح المنتج 
في السكؽ الإنتاجية، بينما يتحقؽ ىذا الفائض في سيركرة تكظيؼ رأس الماؿ المالي في استثمارات 

 .كتكظيفات مالية بحث

النقمة النكعية في كظيفة رأس الماؿ مف رأس ماؿ إنتاجي صناعي إلى رأس ماؿ مالي اتخذت 
 :(1)سيركرة تاريخية مرت بثلاث مراحؿ أساسية تمثمت في

كالتي يمكف حصرىا بيف الربع الأخير مف القرف التاسع عشر كالربع : مرحمة التشكل -
الأكؿ مف القرف العشريف حيث ارتبطت بظيكر الرأسمالية المالية، كتميزت ىذه المرحمة بظيكر الفائض 

الاقتصادم المتزايد في الاقتصادات الصناعية المتطكرة آنذاؾ، ىذا الأخير نتج عنو تدفقات ىائمة 
لرؤكس الأمكاؿ كانت تمتاز بتدفؽ كبير لرؤكس الأمكاؿ الخاصة تتحرؾ بكؿ حرية كبأدنى القيكد 

ما يميز ىذه التدفقات الرأسمالية أيضا، . كتسعى إلى تحقيؽ أقصى الأرباح بحثا عف التراكـ الرأسمالي
ىك رؤكس الأمكاؿ التابعة لمجياز الحككمي التي كانت تسعى مف خلاليا الحككمات إلى تأميف 

كقد كاف تدفؽ رؤكس الأمكاؿ دكليا يمتاز بعكائد . مصالحيا العامة السياسية، الاقتصادية كالعسكرية
جد معتبرة مقارنة مع تدفقات رؤكس الأمكاؿ محميا كىذا ما جعؿ مف رأس الماؿ يخترؽ كؿ الحكاجز 

 . كالقيكد

ىذه المرحمة تبمكرت في جك اقتصادم كانت قد اتجيت فيو الرأسمالية إلى الاحتكارات باعتبارىا 
حكافز كدكافع كبيرة لتركيز رأس الماؿ، كذلؾ، التطكر الكبير الذم شيدتو المؤسسات المصرفية 

كالمالية الناتج عف الحاجات التمكيمية المتزايدة لممؤسسات الكبيرة كتعاظـ نشاط بنكؾ الأعماؿ كانتشار 
كما يجب الإشارة ىنا إلى الكضع المستقر الذم يطبع النظاـ النقدم . بنكؾ الكدائع كالبنكؾ التجارية

 . (قاعدة الذىب)الدكلي 

تنحصر ىذه المرحمة في الفترة الممتدة مف نياية الحرب العالمية : مرحمة التمحور -
الأكلى إلى مطمع سبعينات القرف العشريف، كالتي عرؼ فييا النظاـ الرأسمالي تحكلات عميقة خصكصا 

                                                           
(1)

مذكرة لنٌل شهادة الماجستٌر، جامعة باجً مختار عنابة، السنة " حساب رأس المال فً الاقتصادٌات الضعٌفة واقع وأفاق: "ساحلً لزهر:  

 .52-38، ص ص 2007-2006الجامعٌة 
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، كأىميا تمثمت في تدخؿ الدكلة في النشاط الاقتصادم كالسعي لمحفاظ عمى التكازف 1918بعد سنة 
 لتجعؿ مف تدخؿ الدكلة ضركرة حتمية بعد فشؿ المبرالية المطمقة في 1929الاقتصادم، كجاءت أزمة 
 : تمحكر الفائض الإنتاجي في ىذه المرحمة كاف مرتبط لعكامؿ تمثمت في. الحفاظ عمى معطيات النمك

 .مشركعات إعادة إعمار أكركبا استكعبت معظـ الفكائض الرأسمالية المتاحة لمتصدير -

الزيادة الحاصمة في الإنفاؽ العسكرم كحرية استخداـ الفكائض الرأسمالية المتاحة  -
 . داخميا في إطار تغطية حاجات الإنفاؽ العسكرم

 . استقرار نظاـ النقد الدكلي، حيث كانت السيكلة الدكلية تنمك بمعدلات منضبطة -

  .الارتفاع المحسكس لمعدلات الربحية في الدكؿ الصناعية المتطكرة -

انييار :  شيدت ىذه المرحمة اضطرابات اقتصادية معتبرة كانت أىميا:مرحمة الامتداد -
نظاـ النقد الدكلي بانتياء عصر ثبات أسعار الصرؼ، بعدما أصبحت الكلايات المتحدة الأمريكية لا 

كذلؾ ما . 1973تسمح بتحكيؿ الدكلار إلى ذىب، كتـ التحكؿ إلى نظاـ الصرؼ العائـ منذ مارس 
يميز ىذه الفترة إقرار مجمكعة الأكبؾ برفع الأسعار العالمية لمنفط، كذلؾ مف خلاؿ أزمتيف سعريتيف 

، الشيء الذم أدل إلى نشكء فكائض 1980-1979، كالثانية عاـ 1974-1973الأكلى كانت عاـ 
رأسمالية ضخمة سارعت المصارؼ دكلية النشاط، كمعيا صندكؽ النقد الدكلي لإعادة تدكيرىا في 

     . صكرة قركض لصالح الدكؿ ذات العجز في مكازيف مدفكعاتيا

 تدويل رأس المال المالي: المطمب الرابع

يتميز رأس الماؿ عادة عف العمؿ بأنو أكثر قدرة عمى التنقؿ مف بمد إلى آخر، فرؤكس الأمكاؿ 
تتحرؾ مف الدكؿ التي تكجد فييا بكفرة إلى الدكؿ التي تعاني مف نذرتيا كذلؾ لما تحصؿ عميو ىذه 
الأخيرة مف عكائد معتبرة في ىذه الدكؿ، حيث أف نقطة البداية تتمثؿ في انتقاؿ رأس الماؿ مف البمد 
المصدر إلى البمد المستكرد، أما نقطة النياية فيي عكدة رأس الماؿ كفائض القيمة المتراكـ إلى البمد 

 . الأصمي

عممية تصدير رؤكس الأمكاؿ بدأت في مرحمة الرأسمالية ما قبؿ الاحتكارية، إلا أنيا لـ تتسع 
بصفة كاممة سكل بعد انتقاؿ البمداف الصناعية المتقدمة مف مرحمة المنافسة الحرة بمعناىا الكاسع إلى 
مرحمة الاحتكار، ككاف ىذا خلاؿ القرف العشريف، حيث أصبحت عممية تصدير رؤكس الأمكاؿ مف 



51 

 

كفي ىذا السياؽ يشير لينيف إلى أف أىـ ما ميز . أىـ السمات المميزة للاقتصاد الرأسمالي العالمي
الرأسمالية القديمة التي كانت تسيطر فييا المنافسة الحرة ىك تصدير السمع أما الرأسمالية الجديدة التي 

 . كانت تسيطر عمييا الاحتكارات فكانت ميزتيا الجكىرية تتمثؿ في تصدير رؤكس الأمكاؿ

كبالتالي ظاىرة تدكيؿ رأس الماؿ تعكد إلى فائض رؤكس الأمكاؿ الذم حدث مع تزايد درجة 
الاحتكار الملازمة لاقتصاديات البمداف الرأسمالية المتقدمة، إذ سيطرت حينيا الاحتكارات بصفة كاممة 

الحرة كالباحثة عف التراكـ كانت - النقدية–عمى عمميات تصدير رؤكس الأمكاؿ، فالفكائض الرأسمالية 
 . تعتبر كنتاج منطقي لمسيطرة التي فرضتيا الاحتكارات عمى الحياة الاقتصادية الرأسمالية

كذلؾ، ترتكز ظاىرة تدكيؿ رأس الماؿ عمى عدة مقكمات أساسية يمكف حصرىا، مف جية، في 
كجكد فائض في رؤكس الأمكاؿ لمبمد المصدر كالناتج عف زيادة معدلات الادخار التي تعكس معدلات 
مرتفعة لمنمك، كمف جية أخرل، كجكد أسكاؽ مستقبمة ليذه الفكائض كتكاجد كؿ الحكافز كالإغراءات 

 .  كالاستقرار اللازـ لتحكيؿ كتكظيؼ ىذه الفكائض

 : (1)صيغ تدكيؿ رأس الماؿ عرفت عدة أشكاؿ يمكف حصرىا في ما يمي

 خاصة عمى شكؿ مشركعات أم امتلاؾ كخمؽ التدكيؿ في صكرة استثمارات أجنبية مباشرة -
 . مباشر لشركات تجارية أك صناعية خارجية مف طرؼ الشركات الضخمة الدكلية

التمكيؿ مف خلاؿ القركض الدكلية بإصدار أكراؽ مالية في صكرة سندات في الأسكاؽ  -
 . المالية الدكلية

القركض الحككمية الممنكحة مف قبؿ بعض حككمات المراكز الرأسمالية لصالح حككمات  -
الدكؿ الأخرل، ىذه القركض غالبا ما كانت تكجو نحك معالجة الاختلاؿ في المكازيف العامة 

 . ليذه الأخيرة

                                                           
(1)

 . 27-26رمزي زكً، مرجع سبق ذكره، ص :  
  : إن رأس المال المصدر فً صورة استثمارات أجنبٌة مباشرة، ٌسمى برأس المال العامل، وهو ٌحقق ربحا ومصدرا لظهور الملكٌة

الأجنبٌة فً الدول المستوردة، ومراكز النفوذ للاحتكارات الأجنبٌة فً هذه البلدان، وهو بهذا ٌختلؾ عن رأس المال المصدر بصٌؽة 

إلا أنه بالحدٌث  عن رأس المال المصدر فً شكل قروض . استثمارات ورقٌة مقدمة بؤوراق مالٌة أجنبٌة لٌس لها صفة السٌطرة على المنشآت

فٌجب هنا الإشارة إلى رأس المال القرضً، حٌث ٌمنح كقروض لصالح الحكومات ورجال الأعمال فً بلد آخر، دون أن تكون هناك ملكٌة 

وبهذا نلمس وجود اختلاؾ جوهري بٌن رأس المال العامل الذي ٌحصل على الربح . للمقرض، ولكنه ٌحتفظ بالمقابل بؤصل القرض وفائدته

 .ورأس المال القرضً الذي ٌحصل على الفائدة
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تدكيؿ رأس الماؿ عبر المصارؼ ك المؤسسات المالية، حيث اىتمت ىذه الأخيرة بعمميات  -
الإقراض لصالح الحككمات كالييئات العامة بيدؼ تمكيؿ مختمؼ المشركعات الأساسية 

 .كالبني التحتية

 رىانات التحرير المالي وحركية رؤوس الأموال : المبحث الثاني

انتقاؿ الرأسمالية القديمة التي كانت تمتاز بظاىرة تصدير السمع إلى مرحمة الرأسمالية الاحتكارية 
التي تميزت بظاىرة تدكيؿ رؤكس الأمكاؿ أدل كبتفاعؿ العديد مف التطكرات الاقتصادية إلى ظيكر 

كمف أىـ ما يميز ىذه . مرحمة جديدة مف الرأسمالية يطمؽ عمييا عمكما بمرحمة الرأسمالية المالية
المرحمة ظاىرة التحرير المالي بكؿ ميكانزماتو كصكره، حيث شيد اقتصاد العقديف السابقيف نمكا ىائلا 
لمعدلات المبادلات المالية الدكلية كالحركية الدكلية لرؤكس الأمكاؿ، حيث ينظر إلى ىذا النمك اليائؿ 

 . كظاىرة لا يمكف التراجع عنيا ككمككف رئيسي لمتحرير المالي

ىذه النقمة النكعية في ميزة الرأسمالية الحالية يمكف تفسيرىا بالعديد مف التطكرات كالتغيرات التي 
حصمت عمى مستكل الاقتصاد العالمي كمقكماتو، يمكف الإشارة ىنا، عمى سبيؿ الذكر لا الحصر، 
إلى ثكرة تكنكلكجيات الإعلاـ كالاتصاؿ التي كانت تشجع ك تسيؿ عممية الحركية الدكلية لرؤكس 
الأمكاؿ، انفصاؿ المحيط المالي عف الإنتاج الاقتصادم الحقيقي كخاصة اختلاؿ التكازف بيف رأس 

 . الماؿ كالعمؿ

 

 

 العولمة المالية و التحرير المالي: المطمب الأول

قبؿ الحديث عف العكلمة المالية يجب الإشارة إلى مفيكـ العكلمة التي تُعرؼ حسب الميبرالييف 
الجدد عمى أنيا ظاىرة شأنيا شأف الظكاىر التي تحدث بتمقائية، كلكف البعض الآخر يطمؽ عمييا 
 . بالسيركرة، أم أف العكلمة ىي سيركرة خُطط كرُتب ليا مف قبؿ شركات كمؤسسات دكلية رأسمالية
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أيف " عكلمة الأسكاؽ" مف قبؿ تيكدر لفت 1980 استخدـ لأكؿ مرة عاـ مصطمح العكلمة
استخدـ ليفت ىذا المصطمح لكصؼ التغيرات التي حدثت خلاؿ الحقبتيف الماضيتيف في الاقتصاد 

 . (1)الدكلي

أما العكلمة المالية فتعتبر كتدرج مرحمي لمكصكؿ إلى سكؽ عالمية شاممة لممكارد المالية، كىذا 
مف خلاؿ تكامؿ كارتباط الأسكاؽ المالية المحمية بالعالـ الخارجي عف طريؽ إلغاء القيكد عمى حركة 

فيي الناتج الأساسي لعمميات التحرر . رؤكس الأمكاؿ برفع كؿ أشكاؿ الضكابط التنظيمية ك الجغرافية
، (تحديدا المالي )المالي كالتحكؿ إلى الانفتاح المالي بالتخمي عف تدخؿ الدكلة في النشاط الاقتصادم 

باعتباره الأكثر كفاءة في تعبئة المكارد  (المحمي ك الأجنبي )كفسح المجاؿ أماـ القطاع الخاص 
 .(2)كتخصيصيا نحك المشاريع المربحة لتساىـ بذلؾ في رفع معدلات النمك الاقتصادم

كتقكـ العكلمة المالية عمى عممية التحرير المالي لبنكد حساب رأس الماؿ بيدؼ إزالة القيكد 
كالضكابط ك الرقابة المالية الحككمية عمى حركة رؤكس الأمكاؿ قصيرة ك طكيمة المدل مع منح السكؽ 

كآلياتو مسؤكلية ضماف كتخصيص المكارد المالية، كتحديد أسعار العمميات المالية كتفكيض البنكؾ 
 .كالمؤسسات المالية بإستقلالية كحرية تامة في تسيير أنشطتيا في مجاؿ صناعة الخدمات المالية

تتمثؿ العكامؿ الأساسية التي ساىمت في بركز ظاىرة العكلمة المالية في العكامؿ التي تعرؼ 
 :(1)التالية  (les 03 D) الثلاثية بحركؼ الداؿ

ظيرت فكرة إزالة القيكد التنظيمية : ( Déréglementation): رفع القيود التنظيمية -
التي اعتمدتيا الكلايات المتحدة الأمريكية في حقبة الثمانينات مف  بالتكازم مع السياسة النقدية الجديدة

مف الضكابط التنظيمية عمى تسيير الحسابات المالية ، كقد أدل إتباع السياسة النقدية  خلاؿ رفع العديد
لتسيير  لنظاـ تعكيـ أسعار الفائدة ك أسعار صرؼ العملات إلى ظيكر أدكات مالية مستحدثة الأمريكية

                                                           
  : العولمة فً اللؽة مؤخوذة من التعولم، العالمٌة والعالم، وفً الاصطلاح تعنً اصطباغ عالم الأرض بصبؽة واحدة شاملة لجمٌع أقوامها

 .وكل من ٌعٌش فٌها، وتوحٌد أنشطتها الاقتصادٌة والاجتماعٌة والفكرٌة من ؼٌر اعتبار لاختلاؾ الأدٌان والثقافات والجنسٌات والأعراق

(1)
 هل حقا ٌعٌد التارٌخ نفسه وتنهار العولمة المعاصرة كما انهارت فً موجتها الأولى بالكساد انهٌار العولمة: "(2004)رضا عبد السلام، :  

 .25، الدار الجامعٌة للطباعة والنشر والتوزٌع، جمهورٌة مصر العربٌة، ص "العظٌم؟

(2)
، ملتقى دولً "(دراسة حالة الجزائر )لتحقٌق التنمٌة المستدامة  إدارة تحدٌات العولمة المالٌة من منطلق الحكم الرشٌد: "بومنجل السعٌد:  

 .2، ص 2008 نوفمبر 24/25حول السوق المالٌة بٌن النظري والتطبٌق فً إطار تجارب الدول العربٌة، جامعة عنابة، ٌومً 

(1)
 .4بومنجل السعٌد، مرجع سابق ذكره، ص:  



54 

 

حفز ذلؾ رفع الضكابط  المخاطر المالية المترتبة عف تقمب أسعار الفائدة ك أسعار صرؼ العملات مما
 .التنظيمية التي كانت تكضع لاستبعاد تمؾ المخاطر

مف خلاؿ إتباع : (Désintermédiation): تحجيم دور الوساطة في التمويل -
بالإصدار ك التعامؿ بالأكراؽ المالية في  أساليب التمكيؿ المباشر لمتكظيؼ ك الاقتراض المالي كذلؾ

المالي ظيرت أدكات مالية مباشرة مستحدثة تضمف  الأسكاؽ المالية، كنتيجة لمثكرة التكنكلكجية كالإبداع
أفضؿ تمكيؿ ك بأقؿ التكاليؼ مقارنة بالتمكيؿ غير المباشر  العقلانية الإقتصادية مف خلاؿ تكفير

 .(المالييف البنكؾ كالكسطاء)

 -décloisonnement)  نفتاح الأسواق المالية و إعادة توطين رأس المالإ -

Délocalisation) :ذلؾ  ك تمثؿ ذلؾ في انفتاح أقساـ الأسكاؽ المالية عمى بعضيا البعض كيككف
السكؽ المالي  إما عمى المستكل المحمي مف خلاؿ حرية الحركية مف السكؽ المالي قصير الأجؿ إلى

إلى الأسكاؽ المالية ك مف  طكيؿ الأجؿ ،مف البنكؾ التجارية إلى بنكؾ الأعماؿ ، مف أسكاؽ الصرؼ
أماـ  خدمات التأميف إلى الخدمات البنكية، أك عمى المستكل الدكلي كذلؾ بفتح الأسكاؽ المالية الكطنية

 .المتعامميف الأجانب  لبيع كحيازة الأصكؿ المالية 

جؿ ىذه العكامؿ ساىمت في تطكير سيركرات العكلمة المالية التي ما لبث أف انعكست في 
صكر أخرل للانفتاح المالي العالمي يمكف حصرىا، كلحد ما، في ظاىرة التحرير المالي بكامؿ 

 .أشكاليا

 R.I. Mc)مصطمح التحرير المالي ظير في مساىمات كؿ مف الاقتصادييف ماؾ كينكف ك شاك 

Kinnon, 1973)ك (E. Shaw, 1973) التي تزامنت مع المرحمة التي كاف يعاني فييا القطاع البنكي 
مف سياسات المراقبة التي فرضت عميو مف طرؼ الحككمة كبالأخص مف قرارات تثبيت معدلات 

كباعتبار أف القطاع البنكي، قطاع استراتيجي في . الفائدة كتخفيضيا التي كانت تعتبر كقمع مالي
 إلى (E. Shaw, 1973) ك (R.I. Mc Kinnon, 1973)عمميات تخصيص المكارد، أشار كؿ مف 

أف القمع المالي المفركض عمى القطاع البنكي سيخمؼ تأثيرات سمبية عمى النمك الاقتصادم، كذلؾ 
بانخفاض معدلات الادخار كزيادة التكجو نحك الاستيلاؾ كانخفاض معدلات الاستثمار عف مستكياتيا 

كبالتالي فارتفاع معدلات الفائدة إلى مستكيات أعمى كتحرير القطاع البنكي . المثمى كتدىكر جكدتيا
 . كالمالي سيؤدم إلى تحفيز الادخار المحمي كزيادة معدلات الاستثمار



55 

 

سياسات التحرير المالي تعتبر كسبيؿ ناجح لمتقميص مف ضغط النفقات الاجتماعية عمى خزينة 
الدكلة كذلؾ عبر نقؿ جزء مف عبء النفقات الاجتماعية إلى رأس الماؿ الخاص مف خلاؿ تكسيع 
دائرة الاستثمار كمف ثـ خمؽ مناصب العمؿ ك تحسيف معدؿ الأجكر، ك ىذا ما يعني حدكث تنمية 

 . (1) اجتماعية كاقتصادية كاسعة المدل

 عمى (Kamensky et Schmukler, 2003)  حسب كامنسكي كشميكمر يقكـ التحرير المالي
القطاع المالي المحمي، حساب رأس الماؿ كسكؽ : أساس إلغاء القيكد عمى ثلاثة مستكيات أساسية

 المحرر بغياب لمرقابة عمى أسعار الفائدة الدائنة ك المدينة  المحميكيتميز القطاع المالي. (2)الأسيـ
كانعداـ الرقابة عمى القركض، كيقكـ تحرير حساب رأس الماؿ مف خلاؿ تنظيـ الاقتراض في الخارج 
مف قبؿ المؤسسات المالية كغير المالية كالأسكاؽ ذات أسعار الصرؼ المتعددة، ككذلؾ المراقبة عمى 

كفي ما يخص سكؽ الأسيـ فيجب أف يككف محررا بالكامؿ يسمح لممستثمريف . تدفقات رؤكس الأمكاؿ
الأجانب الحصكؿ عمى الأكراؽ المالية دكف قيكد كاسترجاع كؿ مف رؤكس الأمكاؿ كأرباح الأسيـ 

كالفكائد بكؿ حرية، فالتحرير المالي الخارجي يقكـ عمى إلغاء أم نكع مف الرقابة أك القيكد التي تحكؿ 
 . (1)دكف عممية حصكؿ أم أجنبي عمى أصكؿ محمية أك حصكؿ مستثمر محمي عمى أصكؿ أجنبية

 .المراحؿ الأساسية التي يقكـ عمييا التحرير المالي (1)يكضح الجدكؿ رقـ 

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
-2006، مذكر تخرج لنٌل شهادة ماجستٌر، السنة الجامعٌة " مؤزق العولمة و خطاب النهاٌات:" نور الدٌن جوادي: (1)

 155ص  ، جامعة باجً مختار، عنابة،2007
(2) 

: M. Z. Lahimer, (2011): « L’impact des entrées de capitaux privés sur la croissance économique dans les 

pays en développement » thèse de doctorat en sciences économiques, université Paris Dauphine,   P43-44. 

(1)
 : Krugman Paul et Obstfeld Maurice, (1995) : « Economie internationale », Edition Nouveaux Horizons, 

Paris, P 128.  
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 مراحل التحرير المالي: (1)جدول رقم 
 خارجي محمي القطاع

 : المرحمة الأولى القطاع الحقيقي
 .تحقيؽ الاستقرار- 
 .تحرير الأسعار- 

لغاء -  رفع الضرائب الضمنية ك الصريحة كا 
 .الإعانات

 .الخصخصة- 

 : المرحمة الثالثة
رفع الحكاجز )تحرير العمميات الجارية - 

 .(التجارية
خمؽ سكؽ لمعملات كالصرؼ كقابمية - 

 . التحكيؿ الخارجي لمعممة

 : الرحمة الثانية القطاع المالي
 . إعادة ىيكمة كخصخصة النظاـ البنكي المحمي- 
 .إنشاء أك إعادة تنشيط السكؽ النقدم- 

 : المرحمة الرابعة
رفع الرقابة عمى حركية رؤكس - 

 .الأمكاؿ
 .التحكيؿ المطمؽ الكمي لمعممة- 

 .Gibson et Tsakalotos (1994), voir M. Z. Lahimer, (octobre 2011), P 61:المصدر

مف خلاؿ الجدكؿ السابؽ يمكف القكؿ أف التحرير المالي يقكـ عمى أربعة مراحؿ تطبؽ عمى 
مستكل كؿ مف القطاع الحقيقي كالقطاع المالي، فمحميا كعمى مستكل كؿ مف القطاعيف الحقيقي 
كالمالي يجب تكفير جك ملائـ كقاعدة أساسية خاصة بالتحرير كالتي تتحقؽ مف خلاؿ المرحمتيف 

الأكلى كالثانية،  ثـ كعمى المستكل الخارجي يتـ الانتقاؿ إلى كؿ مف المرحمة الثالثة كالرابعة التي تعمؿ 
 .عمى تطبيؽ سياسات التحرير

يختمؼ مفيكـ التحرير المالي عف مفيكـ الاندماج المالي، فالاندماج المالي يعني تكاجد حركية 
كيرتكز . رؤكس أمكاؿ مثالية ككاممة تتميز بعدـ كجكد أم عائؽ أماـ حرية تنقؿ رؤكس الأمكاؿ

تحرير السكؽ المالية كخمؽ ابتكارات مالية التي مف شأنيا تعزيز : الاندماج المالي مف خلاؿ حركتيف
 .(1)حركة رأس الماؿ

                                                           
  : مر بمرحلتٌن الأخٌر فً هذا السٌاق ٌمكن الإشارة إلى المراحل التً مر بها التحرٌر المالً فً البلدان المتقدمة ، هذا

 حٌث قامت جمٌع الدول المتقدمة بالتحرٌر الجزئً لجمٌع قطاعاتها المالٌة المحلٌة فً النصؾ الأول من سنوات ،أساسٌتٌن

 .الثمانٌنات، و بالتحرٌر الكامل لحساب رأس المال الخاص بها فً أواخر الثمانٌنات و بداٌة التسعٌنات
 

(1)
 : M. Z. Lahimer, op.cit, P 82. 
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كذلؾ، تحرير حساب رأس الماؿ يضمف تدفؽ حر ك دكف أدنى عائؽ لرأس الماؿ عبر العالـ، 
فيك يتكفر بشكؿ دائـ ك بكميات ضخمة تتجاكز حدكد الحاجة، مف جية أخرل يركج المبيراليكف بأف 
تحرير حساب رأس الماؿ سكؼ يسد فجكة عجز التمكيؿ المحمي ك يكفر سيكلة قادرة عمى تقميص 

  .(الحد مف زيادة حجـ الديكف الخارجية)الاعتماد النقدم عمى الخارج 

 :(2)فيما يمي كيمكف حصر العكامؿ المسرعة لتحرير حساب رأس الماؿ

ك يتمثؿ في النمك الكبير الذم حدث في رأس الماؿ المالي الدكلي : بروز رأس المال المالي الدولي- 
ك تنكع أنشطتو ك زيادة درجة تركزه، إذ أصبحت الزراعة كالصناعة كالخدمات خاضعة لييمنتو، 

كأصبحت معدلات الربح الذم يحققيا رأس الماؿ المالي الدكلي أعمى مف معدلات الربح التي تحققيا 
 .قطاعات الإنتاج الحقيقي، ىذا الصعكد مرتبط بظيكر الاقتصاد الرمزم

كالذم يظير مف خلاؿ تعاظـ حجـ الإستثمارات المالية : ظيور فائض نسبي كبير لرؤوس الأموال- 
بمعدلات كبيرة جدا كتنكع الأدكات المالية كالإرتباط الشديد بيف الأسكاؽ المالية لمختمؼ الدكؿ 

فالتدفؽ الكبير لرؤكس . كالإستقلالية النسبية لحركة رؤكس الأمكاؿ عف متطمبات حركة التجارة الدكلية
الأمكاؿ كاف راجعا إلى انخفاض معدلات الفائدة ك تدىكر معدؿ الربح في قطاع الإنتاج المادم داخؿ 

الدكؿ المتقدمة الذم أدل إلى تصدير رؤكس الأمكاؿ إلى دكؿ الناشئة كدكؿ الجنكب التي تمتاز 
 .بمعدلات ربح ك فائدة مرتفعة نسبيا

 كتتمثؿ في الأدكات المالية الجديدة التي استقطبت المستثمريف المتمثمة :ظيور أدوات مالية جديدة- 
الأسيـ )، إضافة إلى الأدكات التقميدية (الخيارات، المستقبميات كالمبادلات)في المشتقات المالية 

، ىذه الأدكات أتاحت لممستثمريف اختيارات كثيرة في قراراتيـ الإستثمارية كتنكيع محافظيـ (كالسندات
ظيكر ىذه الأدكات المالية الجديدة كاف تحت تأثير مستكييف مف العكامؿ يمكف عرضيا . المالية
 :كالتالي

تمثؿ في الظركؼ غير المستقرة التي اتسمت بيا أسكاؽ الصرؼ الأجنبي بعد : المستوى الأول
الانتقاؿ مف التثبيت إلى التعكيـ كالذم أدل إلى ظيكر مخاطر الصرؼ ك تقمبات أسعار الفائدة، حيث 

في ىذا السياؽ يقكؿ ىانس ك بيتر . لمكاجية ىذه المخاطر ثـ المجكء إلى ابتكار أدكات مالية جديدة
                                                           

(2)
، الطبعة الأكلى، دار الأميف لمنشر ك التكزيع، القاىرة، مصر، "الإقتصاد العالمي قضايا راىنة: "سمير أميف: تقديـعبد الأمٌر السعد، :  

 .92-88  ص، ص2007



58 

 

 الشراء الفعمي جردت قد أنيا في تكمف الأدكات ليذه دىشةالـ الحصيمة فأ:" مارتف في كتاب فخ العكلمة

 عدـ مخاطر مف أك كالأسيـ أسعار الصرؼ تقمبات مخاطر مف ، الأجنبية العملات أك لية الما  للأكراؽ

 .(1)" صارت المخاطر نفسيا سمعة متداكلة في الأسكاؽ، إذتفعةلمرا الفكائد تسديد إمكانية

يتمثؿ في ضغكط المنافسة الحادة بيف المؤسسات المالية كخاصة تمؾ : المستوى الثاني
المؤسسات الجديدة التي دخمت السكؽ، ك مف تـ كفرت ىذه الأدكات الجديدة تجزئة المخاطر كتكزيعيا، 
كتحسيف السيكلة كما كفرت لممستثمريف إمكانية تغيير مراكزىـ المالية بسرعة في حالة حدكث  تطكرات 

 .أك تكقعات جديدة

 : ك التي يمكف حصرىا فيما يمي:مرجعية النمو الانفجاري في أسواق السندات الدولية- 

  الجيكد المبذكلة مف قبؿ العديد مف الدكؿ خلاؿ النصؼ الثاني مف الثمانينات لمقضاء عمى
 .التضخـ ك تحقيؽ الإستقرار الإقتصادم، مما جعؿ سعر الفائدة يتحكؿ إلى المكجب

 فتح الأسكاؽ المالية المحمية للأجانب. 

  تفضيؿ الحككمات تمكيؿ عجزىا عف طريؽ إصدار سندات حككمية ك التي تعتبر جكىر سكؽ
السندات، كبخاصة حككمات دكؿ الجنكب بعد تدىكر حجـ القركض المصرفية ك المعكنات 

 .كالمساعدات الرسمية

  كذلؾ تفضيؿ الشركات الخاصة التمكيؿ بالسندات بدؿ طرح المزيد مف الأسيـ، كذلؾ للإحتفاظ
 .بسيطرة أكبر عمى إدارة شركاتيـ

  ىناؾ سندات (معدؿ ثابت )ظيكر أنماط جديدة مف السندات إلى جانب الشكؿ الكلاسيكي ،
 .بمعدؿ متغير، سندات قابمة لمتحكؿ إلى أسيـ

 لقد حدثت تغيرات كبيرة في صناعة الخدمات المالية، لعبت :إعادة ىيكمة صناعة الخدمات المالية- 
 : تحكلات أساسية ىي3دكر ىاـ في تحرير حساب رأس الماؿ، ك تتمثؿ ىذه التغيرات في 

  التغير ك التكسع في أعماؿ البنكؾ عمى ضكء التحرير المالي ك رفع الكثير مف القيكد التي كانت
تحد مف نشاطيا، مما أدل إلى تنكع مصادر أمكاليا ك تنكع طرؽ إستخداميا، إذ لـ يعد المصدر 
                                                           

(1)
، ترجمة عدنان عباس علً، مراجعة وتقدٌم رمزي زكً، عالم المعرفة، "فخ العولمة: "(2004)بٌتر مارتن و هار الدشومان، - هانس:  

 .94الكوٌت، ص 
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الرئيسي لأرباح البنكؾ يتحقؽ مف عمميات الإقراض المصرفي لممشركعات بؿ أصبح ىناؾ 
، كالتي تذر (عمميات الميزانية)عمميات أخرل كإدارة المحافظ المالية ك التعامؿ في الأسكاؽ 
 .أرباحا يمكف أف تفكؽ تمؾ التي يحققيا مف عمميات الإقراض

  دخكؿ المؤسسات المالية غير المصرفية كشركات التأميف ك التقاعد ك صناديؽ الإستثمار في
مجاؿ صناعة الخدمات التمكيمية ك تحكليا إلى منافس قكم لمبنكؾ مما أدل إلى تراجع الدكر 

التقميدم لمبنكؾ في مجاؿ الكساطة البنكية؛ كقد بدأت البنكؾ تدرؾ أىمية ك خطر ىذه المنافسة 
كمف ثـ تحكلت مف بنكؾ تجارية قائمة عمى أساس مخاطر الإئتماف إلى  بنكؾ الإستثمار القائمة 

 .عمى أساس مخاطر السكؽ

  شتداد عمميات الشراء كالإندماج  بيف البنكؾ ك المؤسسات المالية عمى ضكء المنافسة إنتشار كا 
الحادة، ىذا الاندماج الذم كاف يمس المؤسسات المحمية إتجو نحك مختمؼ المؤسسات المالية 

 .المتكاجدة في مختمؼ الدكؿ

 ,Michel. Husson) أك كما يعبر عميو الاقتصادم ميشاؿ حكساف :التقني/ التقدم التكنولوجي- 

المحيط ، كيمكف القكؿ في ىذا المجاؿ أف (1) بالاقتصاد الجديد أك دكرة التكنكلكجيا العميا(2004
الاقتصادم العالمي عرؼ تطكرا كبيرا في مجاؿ التكنكلكجية ابتداءا مف سنكات الثمانينات، ككاف ذلؾ 
بالأخص في الاقتصاد الأمريكي الذم سجؿ ارتفاعات مستمرة في حصة رأس الماؿ الثابت الخاص 
لغير المقيميف المكجو للاستثمار في تكنكلكجيات المعمكمات كالاتصاؿ، كقد كصؿ ىذا الأخير إلى 

يكضحاف  (4)كرقـ  (3)الشكميف رقـ  . مف الناتج المحمي الإجمالي%4,8 بتسجيمو 2000ذركتو سنة 
  (TIC)تطكر حصص رأس الماؿ الثابت المكجو للاستثمار في مجاؿ تكنكلكجيات الإعلاـ كالاتصاؿ

 .، لمدكؿ الرأسمالية الأكثر تطكرا2007 إلى 1980لمفترة الممتدة مف 

 
 

                                                           
(1)

 : Michel. Husson, (2004) : « Le capitalisme après la nouvelle économie » in : Christian Zeller (Hrsg.), Die 

globale Enteignungsökonomie, Verlag Westfälisches Dampfboot, Münster (2004). Publié par le lien : 

http://hussonet.free.fr/mhz.pdf, consulté le 25/06/2014. 

http://hussonet.free.fr/mhz.pdf
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 من إجمالي رأس المال (TIC)تطور نسب رأس المال الموجو للاستثمار في مجال : (3)الشكل رقم 
 الثابت لغير المقيمين لكل من فرنسا، ألمانيا، بريطانيا والولايات المتحدة الأمريكية 

 (2007- 1980)لمفترة 

 
 Aldo Barda et :، الصادر عف(01)مف إعداد الباحثة بعد معالجة المعمكمات الصادرة في الجدكؿ رقـ : المصدر

Massimo Pivetti, (2012) : « Distribution and accumulation in post 1980 advanced capitalism », 

review of keynesian economics, Inaugural Issue, p 129. (.01)، أنظر الممحؽ رقـ 
 إجمالي رأس المال (TIC)تطور نسب رأس المال الموجو للاستثمار في مجال : (4)الشكل رقم 

 (2007- 1980)الثابت لغير المقيمين لكل من إيطاليا، اسبانيا، ىولندا واليابان لمفترة 

 
 Aldo Barda et :، الصادر عف(1)مف إعداد الباحثة بعد معالجة المعمكمات الصادرة في الجدكؿ رقـ : المصدر

Massimo Pivetti, (2012) : « Distribution and accumulation in post 1980 advanced capitalism », 

review of keynesian economics, Inaugural Issue, p 129 (.1)، أنظر الممحؽ رقـ 

                                                           
  :رأس الماؿ الثابت المكجو للاستثمار في تكنكلكجية المعمكمات كالاتصاؿ مف إجمالي رأس الماؿ الثابت لغير  نسب عف ىذه المنحنياتتعبر 

 .المقيميف
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مف خلاؿ ىاذيف الشكميف يمكف ملاحظة أف الاستثمار في مجاؿ تكنكلكجيات الإعلاـ كالاتصاؿ 
كلـ يكف يتمركز في الكلايات المتحدة فقط، بؿ امتد إلى كاف في تزايد مستمر منذ سنكات الثمانينات، 

الرأسمالية المتقدمة، كقد سجمت حصص رأس الماؿ المكجية في ىذا المجاؿ، في أغمبية أغمبية الدكؿ 
 .(1)2000ىذه الدكؿ، أعمى النسب ليا  سنة 

التطكر التكنكلكجي في مجاؿ الاتصاؿ كالمعمكمات لعب دكرا كبيرا في اندماج كتكامؿ الأسكاؽ 
المالية، حيث تـ التغمب عمى الحكاجز المكانية كالزمنية بيف الأسكاؽ المالية الكطنية المختمفة ك تـ 

 Michel)يعبر ميشاؿ أغمياتا . دمجيا في سكؽ عالمي مرتبط بشبكات الاتصاؿ الإلكتركنية

Aglietta, 1986) عف ىذا الاندماج بانتصار التحكيـ المعمـ، الناتج عف اتجاه جميع الإبداعات 
كيضيؼ في نفس السياؽ أف ىذه التطكرات ساعدت في اندماج الأسكاؽ . التكنكلكجية في نفس الاتجاه

النقدية قصيرة المدل كالأسكاؽ المالية طكيمة المدل، أسكاؽ رؤكس الأمكاؿ كأسكاؽ الصرؼ التي 
ساعدت عمى زيادة سرعة حركة رؤكس الأمكاؿ الدكلية، كما سيؿ التطكر التكنكلكجي عمى المستثمر 

متابعة التطكرات التي تحدث في عشرات الأسكاؽ المالية ك المقارنة بينيا كاتخاذ القرارات المناسبة 
لعمميات البيع ك الشراء خلاؿ ثكاف معدكدة، كذلؾ، أدل ىذا الاندماج إلى زيادة مركنة الإحلاؿ بيف 

 . (1)المحافظ المالية اليادفة إلى الاستفادة أكثر مف التغيرات المتكقعة لمعكائد النسبية الخاصة بيا

إلا أف ذلؾ سمح أيضا للأمكاؿ بالدخكؿ ك الخركج بالمميارات عبر الحدكد الكطنية خمسة دكف 
أف تتمكف السمطات النقدية مف مراقبتيا أك معرفة اتجاىيا ك الحد منيا ك التأثير فييا، مما سبب 

ضعاؼ السياسة النقدية ك المالية لمدكؿ  أبرز في ىذا السياؽ يمكف الإشارة إلى أف. حدكث أزمات  كا 
دراسة جكزيؼ شمبيتر ىي الدراسات التي ترجع سبب حدكث الأزمات لعامؿ التطكر التكنكلكجي 

(Joseph. Schumpeter) التي تقكـ عمى الاستثمار، الدكرات الاقتصادية كعممية الابتكار كخاصة 
  .الابتكار التقني

 (2010- 1980)تحرير حركية رؤوس الأموال : المطمب الثاني

                                                           
(1)

 : Aldo Barda & Massimo Pivetti, (2012): « Distribution and accumulation in post 1980 advanced 

capitalism », riview of keynesian economics, Inaugural Issue, P 128- 129.
  

(1)
 : Michel Aglietta, (1986) : « La fin des devises clés », Editions La découverte, Paris, France, P86. 
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يعتبر تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ أحد المككنات الرئيسية لبرنامج انفتاح القطاع المالي، كنعني 
بتحرير حركية رؤكس الأمكاؿ إلغاء كؿ أشكاؿ المراقبة عمى تدفقات رؤكس الأمكاؿ الداخمة أك 

الاستثمارات الأجنبية المباشرة، استثمارات المحفظة المالية :  فيالخارجة، كتتمثؿ ىذه التدفقات
كبعبارة أخرل، التحرير المالي يعني القضاء . كتدفقات رؤكس الأمكاؿ طكيمة المدل كقصيرة المدل

عمى القيكد المفركضة سكاء عمى الأجانب الذيف يريدكف الحصكؿ عمى أصكؿ محمية أك عمى المقيميف 
الذيف يريدكف الحصكؿ عمى أصكؿ أجنبية بيدؼ تسييؿ عممية تداكؿ السندات الأجنبية داخؿ بمد 

 .  (2)ما

لإعطاء صكرة أكثر كضكحا لأشكاؿ تدفقات رؤكس الأمكاؿ يجب الإشارة إلى مفيكـ كؿ مف 
الاستثمارات الأجنبية المباشرة، الاستثمارات المحفظة المالية ك تدفقات رؤكس الأمكاؿ قصيرة المدل 

 .كتدفقات رؤكس الأمكاؿ طكيمة المدل

تتمثؿ في الاستثمارات الناجمة عف الشريكات متعددة : الاستثمارات الأجنبية المباشرة -
دارة أنشطة الإنتاج في أماكف الاستثمار، تقكـ  الجنسيات بيدؼ الحصكؿ عمى أصكؿ كا 
عمى التزامات لرؤكس الأمكاؿ عمى المدل الطكيؿ تيدؼ إلى تحقيؽ مصمحة مستدامة 

فالاستثمارات الأجنبية المباشرة تمثؿ خمؽ أك تكسيع مؤسسة ما، . لمؤسسة تنشط في الخارج
تشكيؿ مؤسسات مختمطة، شراء مؤسسات أجنبية أك اندماج مجمكعة مف المؤسسات مع 

ىذا النكع مف التدفقات مستقر، يساىـ في تحسيف النمك مف خلاؿ نقمو . بعضيا
 .   لتكنكلكجيات الإنتاج كالكفاءات، قدرات الابتكار كالعديد مف ممارسات التنظيـ كالتسيير

كىي عبارة عف التزامات لرؤكس الأمكاؿ تعقد بيدؼ : استثمارات المحفظة المالية -
، كتتمثؿ في الأكراؽ المالية (les dividendes)الاستفادة مف حصص الأرباح القابمة لمتكزيع 

المصدرة سكاء مباشرة مف المقترضيف أك بطريقة غير مباشرة مف طرؼ  (أسيـ ك سندات)
                                                           

  : هذا . لمٌزان المدفوعات (خارج الاحتٌاطً)حسب الدلٌل الرابع لصندوق النقد الدولً تسجل تدفقات رإوس الأموال فً حساب رأس المال

الحساب ٌضم جمٌع المبادلات المالٌة الدولٌة التً تخص الأصول بخلاؾ الاحتٌاطات الرسمٌة و المالٌة، فعند قٌام أحد الأعوان المحلٌة ببٌع 

فشراء الأصول المحلٌة . أصل لأجنبً، المعاملة تسجل كقرض فً حساب رأس المال لمٌزان مدفوعات بلد العون المحلً وتعتبر كتدفق مالً

أما حسب الدلٌل الخامس تسجل . من طرؾ الأجانب ٌعتبر كتدفقات لرإوس الأموال تعبر عن دٌن وتموٌل عن طرٌق رفع فً رأس المال

 .  تدفقات رإوس الأموال فً الحساب المالً

(2)
 :Kchir Jedidi Fatma: « La conduite de la libéralisation des mouvements de capitaux dans les pays 

émergents », thèse de doctorat en sciences économiques, université de Tunis El Manar, (année universitaire 

2008- 2009) P 12.   
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ىذا النكع مف التدفقات، عمى عكس الاستثمارات الأجنبية المباشرة، يعتبر غير مستقر . الكسطاء
 .   لأنو يستطيع الخركج مف سكؽ إلى آخر في إطار البحث عف أرباح أكبر

تتمثؿ ىذه الأخيرة مجمكع القركض القابمة : تدفقات رؤوس الأموال قصيرة المدى -
لمتفاكض في السكؽ النقدم كالتي تتميز بمدة استحقاؽ لا تتجاكز السنة، يمكف ليا أف تككف 

 . متقمبة كتؤدم إلى خمؽ اضطرابات مالية في البمد

تتمثؿ ىذه الأخيرة في مجمكع القركض القابمة : تدفقات رؤوس الأموال طويمة المدى -
 . لمتفاكض في السكؽ النقدم كالتي تتميز بمدة استحقاؽ تتجاكز السنة

لتحرير حركية رؤكس الأمكاؿ، يكصي صندكؽ النقد الدكلي بثلاثة مراحؿ أساسية ىي 
 :(1)كالتالي

تحرير التدفقات الداخمة لرؤكس الأمكاؿ الأقؿ تقمبا كالاستثمارات الأجنبية المباشرة مع إعادة  -1
 .ىيكمة النظاـ المالي

 .تحرير تدفقات الخارجة الأقؿ تقمبا كتدفقات أخرل -2

تحرير التدفقات عمى المدل القصير، كالغرض مف ىذه المرحمة ىك السماح  لمبمداف التي  -3
تسعى إلى ىذا التحرير بتحقيؽ أرباح مف تدفقات رؤكس الأمكاؿ الدكلية مع محاكلة التقميؿ مف 

 . المخاطر الناجمة عنيا

شيدت حركية رؤكس الأمكاؿ الدكلية كالمعاملات المالية الدكلية نمكا ىائلا ابتداءا مف سنكات 
الثمانينات كاف بالأخص في البمداف النامية التي سجمت تدفقات معتبرة لرؤكس الأمكاؿ الداخمة ، حيث 
ارتفعت قيمة المعاملات المالية في ىذه الدكؿ في سنكات التسعينات بثلاثة أضعاؼ ما كانت عميو في 

 إلى أكثر مف 1989 ك 1987 مميار دكلار سنكيا بيف 50 ىذه التدفقات انتقمت مف ؛سنكات الثمانينات
، كخلاؿ نفس الفترة مثمت التدفقات الخاصة ما يقارب 1997 ك 1995 مميار دكلار ما بيف 150

 .(1)1990 منيا سنة %3 مف الاستثمارات المحمية لمبمداف النامية مقابؿ 20%
                                                           
(1)

 : M. Z. Lahimer, op.cit, P 64. 

(1) : Eichengreen Barry, M. Mussa, G. Dell’Arccia, E. Detragiache, G. M. Milesi-Ferretti, A. Tweedie, (1999): 

“La liberalization des mouvements de capitaux, Aspects analytiques”, Dossiers economiques N° 17, FMI, 

publié par le lien : http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues17/fre/#3, consulté le : 24- 05- 2014.  

http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues17/fre/#3
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ما يجدر الإشارة إليو في ىذا السياؽ ىك أف النمك اليائؿ لتدفقات رؤكس الأمكاؿ خلاؿ سنكات 
الثمانينات كالتسعينات كاف يتمركز في أسكاؽ البمداف الناشئة كالمتمثمة بالأخص في دكؿ كسط كشرؽ 

مثلا صافي تدفقات رؤكس الأمكاؿ الخاصة . أكركبا، دكؿ أمريكا اللاتينية كدكؿ جنكب شرؽ آسيا
بأكركبا الشرقية كالاتحاد السكفياتي السابؽ كانت قد نمت بسرعة انطلاقا مف سنكات الثمانينات، كمع 

 شرعت بمداف أكركبا الشرقية في انتياج برامج التحرير 1989سقكط جدار برليف في خريؼ سنة 
كالخصخصة كالعديد مف التغيرات المؤسساتية التي أدت إلى زيادة تيافت تدفقات رؤكس الأمكاؿ إلى 

 عرفت دكؿ 1991كذلؾ، في أكاخر سنكات التسعينات كمع تفكؾ الاتحاد السكفياتي سنة . ىذه الدكؿ
الاتحاد السكفياتي السابؽ نشاطا كبيرا في مجاؿ تدفؽ رؤكس الأمكاؿ كخاصة التدفقات الداخمة عمى 

 .شكؿ استثمارات أجنبية مباشرة

بمداف أمريكا اللاتينية ىي الأخرل عرفت تدفقات معتبرة لرؤكس الأمكاؿ في سنكات التسعينات 
تعكد أساسا إلى السياسات الإصلاحية التي انتيجتيا ىذه الدكؿ في سياؽ الانفتاح عمى الأسكاؽ 

إصلاحات تيدؼ إلى تحقيؽ : جُزئت ىذه الإصلاحات إلى ثلاثة مستكيات أساسية تمثمت في. العالمية
الاستقرار الاقتصادم الكمي مف خلاؿ خفض معدلات التضخـ كتحقيؽ التكازف في الميزاف التجارم، 
صلاحات تيدؼ لقياـ المنافسة الدكلية مف خلاؿ إلغاء الحكاجز التجارية كتحرير حساب رأس الماؿ  كا 

الشكؿ المكالي . كأخيرا تخصيص برامج الخصخصة كالحد مف دكر الدكلة في الشؤكف الاقتصادية
 . (1)1996 إلى 1975يكضح تطكر تدفقات رؤكس الأمكاؿ في أمريكا اللاتينية لمفترة الممتدة مف 

تدفقات رؤوس الأموال الداخمة لأمريكا اللاتينية(: 5)الشكل رقم   
 بمميارات الدولارات (1996- 1976)لمفترة 

                                                           
(1)

 : Feldstein Martin, (1999) : « International capital flows », The University of Chicago Press, Chicago and 

London, PP 10 – 13.   
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 Feldstein Martin, (1999) : « International capital flows », The University of: المصدر

Chicago Press, Chicago and London, P 12 

تطكر إجمالي صافي تدفقات رؤكس الأمكاؿ لأمريكا اللاتينية، كيبيف  (5) يعرض الشكؿ رقـ 
ىذا الأخير أف تدفقات رؤكس الأمكاؿ كانت معتبرة في أكاخر السبعينات كبداية الثمانينات، إلا أنيا 

عرفت بعد ذلؾ انخفاضات حادة عمى امتداد سنكات الثمانينات، ثـ مع بداية التسعينات شيدت تدفقات 
رؤكس الأمكاؿ عكدة معتبرة تزامنت مع الإصلاحات التي انتيجتيا ىذه الدكؿ في إطار سياسات 

 .التحرير المالي

أما فيما يخص بمداف جنكب شرؽ آسيا فقد عرفت، منذ منتصؼ سنكات الثمانينات، دخكؿ 
كميات معتبرة كمتزايدة مف رؤكس الأمكاؿ الأجنبية كانت تتمثؿ أىميا في تدفقات الاستثمارات الأجنبية 

المباشرة كتدفقات المحفظة المالية الباحثة عف معدلات الأرباح المرتفعة، ككاف ىذا نتيجة سياسات 
التحرير المالي التي انتيجتيا ىذه الدكؿ في تمؾ الفترة، أما مع تفشي الأزمة الآسيكية كتداعياتيا تأثرت 

 . ىذه التدفقات كسجمت معدلات جد منخفضة انعكست بالسمب عمى اقتصادات ىذه الدكؿ

تدفقات رؤكس الأمكاؿ إلى أغمبية الدكؿ الناشئة عرفت فترات مف الرككد تزامنت مع حدكث 
الأزمات المالية في ىذه الدكؿ، إلا أنيا سرعاف ما عاكدت الارتفاع بمعدلات متفاكتة تتناسب مع 

.  تعكس تقمبات ىذه التدفقات2010 إلى 1997الحالة الاقتصادية لمبمد المضيؼ، الفترة الممتدة مف 
الجدكؿ المكالي يعرض إجمالي صافي التدفقات المالية في البمداف الناشئة ليذه الفترة بمميارات 

 . الدكلارات
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 إجمالي صافي التدفقات المالية في البمدان الناشئة : (2)الجدول رقم 
 بمميارات الدولارات (2010- 1997)لمفترة 

 المعدل السنوي لمتدفق 
2007 2008 2009 2010 

1997 -2000 2001 -2006 
 66,7 47,7 24,9 24,8 3,0 8,7 إفريقيا

شرق وجنوب 
 166,5 250,7 41,1- 94,2 49,5 4,2 شرق آسيا

 18,5 8,1- 46,0- 24,3 35,4- 8,2 غرب آسيا

أمريكا اللاتينية 
 158,1 68,6 58,7 99,6 17,5 70,8 وجزر الكاريبي

مجموع صافي 
 التدفقات المالية
 لمبمدان الناشئة

91,9 34,4 243,0 -3,5 358,9 409,7 

 IMF, World : مف إعداد الباحثة بعد معالجة البيانات الصادرة في الجدكؿ التابع لممرجع التالي:المصدر

Economic Situation and Prospects 2011, Financial flows to developing countries, PP 72- 73 

يمكف ملاحظة أف صافي التدفقات المالية لمبمداف الناشئة كاف قد  (2)مف خلاؿ الجدكؿ رقـ 
سجؿ معدلات متفاكتة كانت تنخفض دائما في فترات الأزمات المالية كيمكف ملاحظة ىذه 

 أيف سجؿ معدؿ صافي التدفقات المالية السنكم 2006 إلى 2001الانخفاضات في الفترة الممتدة مف 
، أما بعد ( مميار دكلار34,4 مميار دكلار إلى 91,9انتقؿ مف )لمجمكع البمداف الناشئة انخفاضا معتبرا 

 سجؿ ىذا الأخير انخفاضات حادة كسمبية، حيث انتقؿ مف 2008تفشي الأزمة المالية العالمية لسنة 
ىذه الانخفاضات كانت عابرة . 2008 مميار دكلار سنة 3,5- إلى 2007 مميار دكلار سنة 243,0

كمؤقتة، إذ سرعاف ما سجؿ إجمالي صافي التدفقات المالية ليذه البمداف ارتفاعات معتبرة انطلاقا مف 
 .2009سنة 

في نفس السياؽ يمكف الإشارة بصفة ممخصة إلى تدفقات رؤكس الأمكاؿ الخاصة المتجية 
، خلاؿ ىذه الفترة كنظرا للأزمات التي عرفيا 2010 إلى 1970لمبمداف النامية خلاؿ الفترة الممتدة مف 

 شيدت حركية رؤكس الأمكاؿ الخاصة المتجية لمبمداف الناشئة فترات 1970الاقتصاد العالمي منذ 
متناكبة مف الازدىار كالانكماش تمثمت في فترات ركاج قبؿ الأزمات كفترات انكماش أثناء تفشي 

الشكؿ المكالي يكضح تطكرات تدفقات رؤكس . الأزمات كفترات ركاج مف جديد في مراحؿ الانتعاش
. الأمكاؿ الخاصة المتجية لمبمداف النامية كنسب مف الناتج الداخمي الخاـ عمى امتداد ىذه الفترة
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 إجمالي صافي تدفقات رؤوس الأموال الخاصة المتجية لمبمدان الناشئة : (6)الشكل رقم 
 كنسبة من الناتج الداخمي الخام (2010- 1970)لمفترة 

 
 Lahimer Mahjouba. Z, (2011): « L’impact des entrées de capitaux privés sur la croissance: المصدر

économique dans les pays en développement » thèse de doctorat en sciences économiques, université Paris 

Dauphine, P67. 
يمكف استنتاج أف تدفقات رؤكس الأمكاؿ الخاصة عرفت تيافتا متزايدا  (6)مف خلاؿ الشكؿ رقـ 

منذ سنكات السبعينات ك كاف ذلؾ راجعا للاىتماـ المتزايد لمبمداف النامية بتدفقات رؤكس الأمكاؿ 
 . الخاصة عمى حساب رؤكس الأمكاؿ الحككمية

 إلى 1970عرفت تدفقات رؤكس الأمكاؿ الخاصة المتجية لمبمداف الناشئة في الفترة الممتدة مف 
 انخفاضات فسرت بالآثار السمبية لأزمة 1982بداية الثمانينات تدفقات ىائمة، إلا أنيا شيدت سنة 

كانطلاقا مف النصؼ الثاني لػسنكات الثمانينات عرفت . المديكنية التي ظيرت في معظـ الدكؿ الناشئة
 مميار دكلار بعد أف كانت تقدر 330 مسجمة 1996ىذه التدفقات عكدة لمركاج استمرت إلى غاية سنة 

 . 1990 مميار دكلار سنة 50بػ 

 ككنتيجة للأزمة المالية الآسيكية بدأت تدفقات رؤكس الأمكاؿ الأجنبية 1997أما في سنة 
 تميزت بتعاقب العديد مف 2002الخاصة بالانخفاض، كالفترة الممتدة مف الأزمة الآسيكية إلى غاية 

 . الأزمات المالية التي حالت دكف عكدة التدفقات الخاصة لمبمداف الناشئة

ارتفاع تدفقات رؤكس الأمكاؿ الخاصة المتجية لمبمداف الناشئة كاف قد ظير مف جديد سنة 
، تدفقات 2003 مميار دكلار سنة 274 إلى 2002 مميار دكلار سنة 154، حيث انتقمت مف 2003

 1223 مسجمة 2007رؤكس الأمكاؿ الخاصة استمرت في الارتفاع ككصمت لحدىا الأقصى سنة 
 . 2006 مقارنة بسنة %67مميار دكلار، أم بارتفاع يقدر بػ 
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 كاف ليا 2008أف الأزمة المالية لسنة  (6)كذلؾ، ما يمكف ملاحظتو مف خلاؿ الشكؿ رقـ 
تأثيرا مباشرا عمى تدفقات رؤكس الأمكاؿ الخاصة المتجية لمبمداف الناشئة، حيث انخفضت ىذه 

، أم انخفضت بنسبة 2008 مميار دكلار سنة 752 إلى 2007 مميار دكلار سنة 1223التدفقات مف 
 .  (1) مميار دكلار520,6 أيف سجمت 2009، كاستمرت ىذه التدفقات في الانخفاض إلى غاية 40%

عمى العمكـ، كؿ مف صافي التدفقات الخاصة كالتدفقات المالية الرسمية المتجية لمبمداف الناشئة 
 انخفاضات معتبرة حيث انتقؿ صافي ىذه التدفقات مف 2008قد شيد في فترة الأزمة المالية لسنة 

 مميار دكلار سنة 674,9 كالى 2008 مميار دكلار سنة 835,2 إلى 2007 مميار دكلار سنة 1133,2
 شيدت التدفقات المالية الخاصة كالرسمية عكدة ممحكظة 2010، إلا أنو انطلاقا مف سنة 2009

 .(1) مميار دكلار1129,7قدرت بػ 

التحرير المالي عبارة عف أمر لا مفر منو لجميع البمداف التي تسعى لزيادة الاستثمارات، تسريع 
النمك، تحسيف المستكل المعيشي كالانفتاح عمى الأسكاؽ العالمية، فالتفسيرات الايجابية الكلاسيكية 
لمتحرير المالي تدكر حكؿ كؿ ىذه الأىداؼ باعتبارىا سياسات تعزز التخصيص الأمثؿ للادخار 

لكف، الأحداث الأخيرة التي ظيرت في آسيا كركسيا كأمريكا . كتكفر فرص لتنكيع مخاطر الاستثمار
اللاتينية أدت إلى التشكيؾ في مزايا التحرير المالي، في ىذا السياؽ، قاـ معارضك التحرير المالي 
بتسميط الضكء عمى مخاطر سكء الاختيار، المخاطر الأخلاقية، لا تماثؿ المعمكمات كعدـ استفادة 

 .  جميع الأعكاف منيا كفي نفس الكقت

بالحديث عف مخاطر التحرير المالي يجب التعرض لمخاطر تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ التي 
تعتبر جزء لا يتجزأ كنتيجة لسياسات التحرير المالي، فمحركية رؤكس الأمكاؿ المحررة تأثيراف مختمفاف، 
حيث، مف ناحية كانت تتيح  لمدكؿ بصفة عامة كالبمداف السائرة في طريؽ النمك بصفة خاصة فرصا 

كثيرة لتمكيؿ عجزىا، كما تسمح للأعكاف الاقتصادية الخاصة بالاستفادة مف ارتفاع مردكدية 
كمف ناحية أخرل، أدت حركية . (2)استثماراتيا ك تنكيع أصكليا لمحماية مف التضخـ كأخطار الصرؼ

                                                           
(1)

 : Global development finance, 2011, The World Bank Washington, P4.  

(1)
 : Global Development Finance, External debt of developing countries, (2012), The World Bank 

Washington, P3. 

(2)
 :Hajer. Zarrouk : « Ouverture financière et performance économique », thèse de doctorat, FSEG El Manar 

de Tunis et FSEG Marseille II, (2008), P 26. 
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رؤكس الأمكاؿ المحررة إلى تعميؽ ك مضاعفة الظكاىر المضاربية المفسرة بالكميات الكبيرة مف 
تدفقات رؤكس الأمكاؿ التي كانت تبحث عف استثمارات قصيرة المدل، خطيرة كلكف ذات أرباح 

مرتفعة، كالتي تؤدم إلى خمؽ فقاعات مالية متبكعة بانييارات مالية غالبا ما تنتيي بأزمات مالية 
  .حادة

 التحرير المالي و الأزمات البنكية والمالية : المطمب الثالث

صحيح أف التحرير المالي ينبئ بالعديد مف النتائج الايجابية عمى مستكل الاقتصاد الحقيقي، إلا 
أنو في نفس الكقت يكلد العديد مف المخاطر المفسرة بتحرير قكل كآليات السكؽ مف جية كتقميؿ دكر 

فعالـ  ىذه المخاطر تبمكرت بصكرة كاضحة في ظؿ العكلمة المالية كظكاىرىا،. الدكلة مف جية أخرل
 غير المرتبط بالقطاع الإنتاجي غالبا ما يؤدم إلى العكلمة المالية باقتصادىا الافتراضي غير الحقيقي

 . (أسعار الفائدة، أسعار الصرؼ، المخاطر التنظيمية: كمخاطر السكؽ )خمؽ مخاطر مالية 

كقد ترتب عف العكلمة المالية عامة كتحرير حركية رؤكس الأمكاؿ خاصة مجمكعة مف المخاطر 
 :(1)نذكر منيا ما يمي

  المخاطر الناجمة عف التقمبات الفجائية لرأس الماؿ الأجنبي ك التي تتمثؿ في الدخكؿ ك الخركج
المفاجئ كالكاسع لرأس الماؿ ك التي تتسبب في حدكث كثير مف الآثار كالانعكاسات السمبية عمى 

 .الاقتصاد الكطني

 إذ تعد الأزمات القكية التي يتعرض ليا الجياز المصرفي أحد أىـ : مخاطر تعرض البنكؾ للأزمات
مخاطر العكلمة المالية، ىذه الأزمات التي ستؤثر عمى الإقتصادات الكطنية ك عمى الأسكاؽ 

 .المالية العالمية بعد أف إزدادت درجة إندماجيا كتكامميا كالإعتماد المتبادؿ بينيا

 حيث جاءت عممية التحرير المالي المحمي الدكلي : مخاطر التعرض ليجمات المضاربات المدمرة
 .لتسييؿ نشاط المضاربات عبر إلغائيا الكثير مف القيكد التي كانت تحد مف نشاط المضاربيف

                                                           
  : منظومة اقتصاد تربحً وعالم من تجارة بلا : سعد فً إحدى محاضراته ؼٌر المنشورة بؤنهالاقتصاد وهمً أو رمزي، ٌصفه عبد الأمٌر

 .سلع و سلع بلا إنتاج

(1)
 .98-94عبد الأمٌر السعد، مرجع سابق ذكره، ص :  
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 مف أخطر ما أفرزتو عكلمة الأسكاؽ المالية عمى : مخاطر ىركب الأمكاؿ الكطنية لمخارج
الإقتصادات المتخمفة ك النامية ىك ظاىرة تدكيؿ مدخراتيا الكطنية في ضكء فتح حساب رأس الماؿ 

 .عمى مصراعيو

  غسيؿ الأمكاؿ"مخاطر دخكؿ الأمكاؿ القذرة  " 

  إضعاؼ السيادة الكطنية في مجاؿ السياسة النقدية ك المالية، ففي كضع الإقتصادات الضعيفة
الراىنة، الصيغة الكاممة لمعكلمة المالية كالتي يتـ فييا فتح الحساب الجارم ك حساب رأس الماؿ، 

كتزايد درجة إندماج كتكامؿ السكؽ المالي المحمي مع أسكاؽ الماؿ الخارجية، مف الراجح أنو 
 .سيترتب عمييا فقداف الدكلة لسيادتيا الكطنية في مجاؿ السياسة النقدية ك السياسة المالية

عمكما تعددت حجج مناصرم تحرير حساب رأس الماؿ الذيف يشددكف عمى أف حجـ مزايا 
مكانية تغطية ىذه المخاطر يتكقؼ عمى مدل نسبة نجاح البمد المتمقي في تحقيؽ الاستقرار  التحرير كا 
للاقتصاد الكمي كعمؽ إجراءات التحرير المالي المحمي كالدكلي، ك عمى طبيعة كأنماط تدفقات رؤكس 

كتقمبات أسعار الفائدة ك أسعار الصرؼ ك أسعار )الأمكاؿ الأجنبية سكاء إستجابة لظركؼ طارئة 
كإرتفاع معدؿ النمك الإقتصادم، إستقرار الإقتصاد الكمي، تحسيف )أك لعكامؿ حقيقية  (الأكراؽ المالية
عمى إعتبار أف الأداء الجيد كالنمك الإقتصادم حافزا لجمب المستثمر الأجنبي ك ليس  (مناخ الإستثمار

 .العكس

ككما سبقت الإشارة آنفا إلى المخاطر التي يمكف أف تنجر عف العكلمة المالية كالتحرير المالي، 
، التحرير المالي والأزمات البنكية والماليةيمكف التساؤؿ ىنا عف العلاقة التي يمكف أف تربط بيف 

باعتبار ىذه الأخيرة نتيجة حتمية لمتقمبات التي يمكف أف تحدثيا العكلمة المالية كآلياتيا، كالسؤاؿ الذم 
وظيور الأزمات  ىل يمكن القول أن التحرير المالي ىو العامل الأساسي لتفشي: يطرح نفسو ىنا ىك

 المالية؟

انتشرت في السنكات الأخيرة العديد مف الأعماؿ النظرية ك التطبيقية التي عالجت مكضكع  
الأزمات البنكية كالمالية ك سيركرات تفشييا، كتبيف ىذه الدراسات بالأخص كجكد علاقة كثيقة بيف 
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الأزمات المالية كسياسات التحرير المالي خاصة المطبقة مف طرؼ البمداف الناشئة كالسائرة في طريؽ 
 .(1)النمك

كنجد أساسا في المقدمة، الانتقادات التي كجيت مباشرة إلى مساىمة ماؾ كينكف كشكّ  
(McKinnon et Shaw) ىذه الانتقادات تشير إلى إىماؿ العديد مف الجكانب الأساسية كدكر ،

الاحتياطي الضركرم كالحاجة لتدخؿ الدكلة في بعض الحالات، إمكانية عدـ كفاءة الأسكاؽ كالقركض 
كالنظاـ المصرفي كالتي يكمف أف تأثر عمى ايجابيات التحرير، أثر الدخؿ لمعالجة سمكؾ الادخار، 

 التي تنص عمى أف كما أىملا المقاربة الكينزية. حيث أنيما لـ يأخذا بعيف الاعتبار إلا أثر الإحلاؿ
نما عمى الطمب الفعّاؿ، كىك ما يتناقض مع  نظرية التحرير  الاستثمار لا يعتمد عمى الادخار فقط كا 

التي تستند عمى مبدأ أف الزيادة في أسعار الفائدة تؤدم إلى الزيادة في الادخار كبالتالي الزيادة في 
 .  (1)معدلات الاستثمار ك النمك

كذلؾ مف بيف ىذه الدراسات، الأبحاث التي قاـ بيا كؿ مف ككنت كديترجياش 
(Demirgurgurc- Kunt et Detragiache, 1998) حيث استخمصا أف تأثير التحرير المالي 

مستكل منخفض )عمى ىشاشة النظاـ البنكي يككف ضعيفا جدا في حالة تكاجد محيط مؤسساتي قكم 
ك أف التحرير المالي يجب أف يصحب بتطكرات ىيكمية  (جدا مف الفساد كاحتراـ سيادة القانكف

مؤسساتية لكي لا تؤدم إلى زيادة اللااستقرار المالي، ىذا الأخير الذم يعتبر سببا رئيسيا لمتكترات 
 .   (2)السمبية لمنمك الاقتصادم

 المذاف أجريا دراسة (Reinhart & Kaminsky, 1999)أعماؿ كؿ مف راينيارت ككامنسكي 
 1970 دكلة في آسيا، أمريكا اللاتينية، أكركبا كالشرؽ الأكسط عمى امتداد الفترة مف 20تجريبية عمى 

 تعتبر مف أىـ الدراسات التي درست العلاقة بيف التحرير المالي كالأزمات البنكية كالمالية، 1995إلى 
                                                           
(1)

 : A. Benhabib, S. Zenasni, (2011, Juin) : « Ouverture financière, croissance économique et vulnérabilité 

des crises financière : cas de l’Algérie », contribution au Forum des Economistes Tunisiens : Crises, 

gouvernance et ordre économique mondial, Hammamet,  P 5. 

  : ٌبن كٌنز فً مقاربته أن قوة السوق تترجم من خلال سٌطرة منطق المضاربة قصٌرة المدى على منطق المإسسة والاستثمار طوٌل

الأجل، وبمحاولة تنظٌم الأسواق المالٌة وسوق الصرؾ من خلال فرض ضرائب على رأس المال ورقابة إدارٌة على حرٌة حركٌة رإوس 

 . الأموال، ٌمكن لهذا أن ٌقلل من الاضطرابات المفاجئة للأسواق

(1)
 : M. Z. Lahimer, op.cit, P 48 

(2)
 : Amara. Bouzid, (2009): “ Décomposition des effets de la libéralisation financière: crises versus 

croissance”, contribution au colloque international sur la crise financière internationale, ralentissement 

économique mondiale et effets sur les économies  euromaghrébines, le 11-12 octobre 2009, Bejaïa,P 4. 
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حيث يشيراف إلى أف معظـ الأزمات البنكية كالمالية كانت مسبقة بالتحرير المالي، مف أىـ النتائج التي 
، كانت نادرة كلـ تكف ليا صمة بأزمات 1970تكصلا إلييا الباحثيف أف الأزمات البنكية، في سنكات 

مكازيف المدفكعات، حيث في تمؾ الفترة كانت ىناؾ مراقبة عمى الأسكاؽ المالية، كلكف بعد الاتجاه 
العالمي لمتحرير المالي، ازداد عدد الأزمات البنكية بشكؿ ممحكظ، ىذه الأخيرة كانت مسبكقة بسياسات 

 .(1)التحرير المالي

 Robert Boyer, Dehove Mario et Plihon)في ىذا السياؽ قاـ كؿ مف بكيير، ماريك كدكمنيؾ 

Dominique, 2004) بتقديـ دراسة حكؿ العلاقة بيف التحرير المالي كتفشي الأزمات في مجالات 
ثباتاتيا الميدانية، الجدكؿ رقـ  يكضح  (3)مختمفة مف خلاؿ عرض التفسيرات النظرية ليذه العلاقة كا 

 . أىـ النتائج التي تكصمكا إلييا

 التحرير المالي، عامل أساسي لتفشي الأزمات؟: (3)الجدول رقم 
 إثباتات ميدانية تفسيرات نظرية الميدان

 قمة الخبرة في تقييـ المخاطر-  الميدان البنكي
 تصمب المنافسة بيف البنكؾ- 
فقداف البنكؾ لحصتيا السكقية بفعؿ الكساطة - 

 . المباشرة

 أزمة بنكية كانت مسبقة 26 إلى 18مف - 
 Kameinsky et)بالتحرير المالي 

Reinhart, 1998). 
تحرير أسعار الفائدة يزيد مف احتماؿ حدكث - 

 ,Demirguc- Kunt)الأزمات 

Detragiache, 1998). 

انفتاح سوق الأوراق 
 المالية

 .تشجيع نمك الفقاعات المضاربية- 
 .قمة خبرة التجار المحمييف- 

الفقاعات المالية التي ظيرت في الياباف في - 
 .سنكات الثمانينات

انفتاح حساب رأس 
 المال

سرعة تدفؽ رؤكس الأمكاؿ الداخمة ك الخارجة - 
مع رجكع في معدلات الاستثمار الإنتاجي 

(Jeanne, 2002) 

نسبة منخفضة في البمداف التي لـ تقـ بفتح - 
 .حساب رأس الماؿ

تضعؼ مف سياسة سعر الصرؼ الثابت أك -  تحرير سوق الصرف
 currency »ما يسمى بالعممة القائدة 

board ». 
 .تضعؼ البنكؾ الخاضعة لخطر الصرؼ- 

 .نسبة مرتفعة مف الأزمات الصرؼ- 

 Robert Boyer, Dehove Mario et Plihon Dominique (2004), « Les crises financières », la :المصدر
Documentation française, Paris, P131. 

                                                           
(1)

 : Reinhart & Kamenski G, (June 1999): “the twin crises: the causes of banking and balance of payments 

problem”, Americain economic review, vol89, N°238, P8. 
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 إلى أف تحرير الأسكاؽ المالية (Martin et Rey, 2005)كذلؾ يشير كؿ مف مارتيف كرام  
كالبكرصات ككؿ مف الاحتكاكات المالية عمى مستكل سكؽ الاستثمارات، تتفاعؿ فيما بينيا لتكلد ركاجا 

كيضيفا أيضا، أنو، كفي بعض حالات التشاؤـ، التحرير المالي يؤدم إلى . استثمارم أك انييارات مالية
تدىكر الطمب عمى رؤكس الأمكاؿ ك خركج رؤكس الأمكاؿ ك كذلؾ إلى حكادث مالية متعمقة بمعدلات 

 .  (1)الاستثمار كالنمك المنخفضة

 2008درجة حركية رؤوس الأموال والأزمة المالية في سنة : المطمب الرابع

تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ كفتح حساب رأس الماؿ يعتبر مف السياسات التي لا تزاؿ الأكثر  
 يمكف ؛إثارة لمجدؿ، فيي تعتبر مف أصعب القضايا فيـ كالسياسات التي تعرضت لمجدؿ منذ زمف بعيد

الإشارة ىنا لتدفقات رؤكس الأمكاؿ التي زعزعت الاستقرار المالي سنكات العشرينات كالتي دفعت 
بكينز ك كايت لاقتراح بناء نظاـ مالي عالمي يحد مف حركية رؤكس الأمكاؿ أعقاب الحرب العالمية 

ىذا الجدؿ كاف قد عمؽ في سنكات التسعينات حيف شيدت البمداف الناشئة حدكث أزمات مالية . الثانية
 . (2)تزامنت مع تحرير حساب رأس الماؿ كدرجات قكية لحركية رؤكس الأمكاؿ

 كجية ؛كبالتالي يمكف القكؿ أف تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ يتميز بكجيتي نظر مختمفتيف
النظر الأكثر تفاؤلا لتحرير حساب رأس الماؿ التي تنص عمى كجكد علاقة ايجابية كذات دلائؿ 

ك كجية النظر الثانية المقدمة مف طرؼ . (3)إحصائية بيف فتح حساب رأس الماؿ كالنمك الاقتصادم
 Taylorالاقتصاديكف الذيف يشكككف في مزايا التحرير، في ىذا السياؽ نجد كجية نظر الاقتصادييف

(1983), S. Van Winjbergen (1983),  المذاف تكصلا إلى التشكيؾ في مزايا التحرير المالي بإثبات
 . (4)أف ىذا الأخير يؤدم إلى تباطؤ في معدلات النمك الاقتصادم

لقد تعددت الدراسات التي تبحث في العلاقة بيف حرية حركية رؤكس الأمكاؿ كالنمك الاقتصادم، 
 ,Alesina Alberto)كيمكف الإشارة ىنا إلى الدراسة المشتركة لكؿ مف ألبيرتك، فيتكريك ك فريتي 

                                                           
(1)

 : A. Bouzid, op.cit, P 4-5. 

(2)
: Einchengreen Barry, (2003): « Capital flows and crises », the MIT Press, London, England, P3. 

(3)
 : Mihir A. Desai, C. Frity Foley, James R. Himes Jr, (2004): “Capital Controls, liberalizations, and foreign 

direct investment”, Ross School of Business Working Paper Series, N° 913, P 3-5. 

(4)
 : H. Zarrouk, op.cit, P12. 
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Grilli Vitorio et milesi-Ferretti, 1994) بمد عمى امتداد الفترة 20 الذيف قامكا بدراسة 
كتكصمكا إلى نتيجة تفيد أف تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ كفتح حساب رأس الماؿ  (1990- 1950)

ككامتداد ليذه الدراسة قاما كؿ مف فيتكريك . (1)ليما تأثيرات ضعيفة كغير معتبرة عمى النمك الاقتصادم
 بمد، حيث تكصلا 61 بتكسيع العينة كدراسة (Grilli Vitorio et Milesi-Ferreti, 1995)كفريتي 

مف خلاؿ ىذه الدراسة إلى نتائج سمبية فيما يخص العلاقة بيف تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ كالنمك 
 .  (2)الاقتصادم

 في الرأم (Stieglitz, 2002)الذم يكافؽ ستيغمدز    (Rodrik, 1998)كذلؾ كؿ مف ركدريؾ
. (3)كيبيف أف تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ لا تؤدم لا لمعدلات نمك أكثر كلا لتنمية أكثر استدامة

 في تقديـ تقديرات مبنية عمى دراسة اقتصادية  (Rodrik Dani, 1998)كتمثمت مساىمة ركدريؾ 
 بمد لمفترة الممتدة ما بيف 100 لعينة تتككف مف (des estimations économétriques)قياسية 

لغاء كؿ القيكد التي تعيؽ حرية (1995ك 1975) ، ىذه البمداف قامت بتحرير حركية رؤكس الأمكاؿ كا 
حركية رؤكس الأمكاؿ، كبالاعتماد عمى التصنيؼ الخاص بصندكؽ النقد الدكلي في مجاؿ مراقبة 

حركية رؤكس الأمكاؿ، كبعد دراسة تأثير حرية حركية رؤكس الأمكاؿ عمى كؿ مف النمك الاقتصادم، 
الاستثمار كالتضخـ باستخداـ بعض المتغيرات التفسيرية كمستكل التعميـ لممجتمع كالدخؿ الفردم، 
 .  (4)تكصؿ ركدريؾ إلى أف درجة حركية رؤكس الأمكاؿ ليس ليا تأثير معتبر عمى النمك الاقتصادم

أما في ما يخص الدراسات التي تربط بيف درجة حركية رؤكس الأمكاؿ كتفشي الأزمات البنكية 
 Carmen M. Reinhart et)كالمالية يمكف القكؿ ىنا أف أعماؿ كؿ مف راينيارت كركغكؼ 

Kenneth. S Rogoff, 2010) تعتبر مف بيف أىـ الأعماؿ كالمراجع الرائدة التي عالجت ىذا 
 ,cette fois, c’est différent »: 2010في كتاب صدر سنة المكضكع، حيث جُمعت ىذه الأعماؿ 

                                                           
(1)

 : Alesina Alberto, Grilli Vitorio and Milesi-Ferreti Gian Maria, (1994): “The political Economy of capital 

controls” in leiderman Leonardo and razin Assaf (eds), Capital mobility: the impact on consumption, 

investment and growth, Cambridge University Press, PP 289-328. 

(2)
 : Grilli Vitorio and Milesi-Ferreti Gian Maria, (1995): “Economic effects and structural determinants of 

capital controls”, IMF Staff Paper, Vol 42, N°3, PP 517-551. 

(3)
 S. Bradji: « Libéralisation commerciale et développement : quelles leçons pour le Maghreb ? », Revue des 

sciences sociales et humaines : El Tawassol, (Septembre, 2008),  N° 22, Annaba, P 33. 

(4)
 : Rodrik Dani, (1998): « Who needs capital account convertibility ? » Essays in international Finance, N° 

207, PP 55-65. 
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huit siècles de folie financière » حصائيات  خصصا فيو جزءا مف الملاحؽ لتقديـ بيانات كا 
تاريخية كمفصمة للأزمات البنكية كمدل ارتباطيا بدرجة حركية رؤكس الأمكاؿ كذلؾ عمى امتداد الفترة 

 . في كؿ مف الدكؿ ذات الدخؿ المرتفع، المتكسطة ك ذات الدخؿ المنخفض (2008 - 1800)

كقد تـ الاعتماد في ىذا المطمب عمى بيانات دراسة راينيرت كركغكؼ لإعداد جدكؿ يقدـ تكاريخ 
 . كعدد الأزمات التي سبقتيا درجات مختمفة لحركية رؤكس الأمكاؿ

  عدد الأزمات البنكية ومختمف درجات حركية رؤوس الأموال:( 4)الجدول رقم 

 الفترة
 عدد الأزمات البنكية درجة حركية رؤوس الأموال

البمدان ذات  ضعيفة متوسطة قوية
 الدخل المرتفع

البمدان ذات 
 الدخل المتوسط

البمدان ذات 
 الدخل المنخفض

(1800 -1879)  X  16 2 1 

(1880 -1914) X   15 9 1 

(1915 -1919)   X 0 1 0 

(1920 -1929)  X  7 4 2 

(1930 -1969)   X 5 4 1 

(1970 -1979)  X  2 4 1 

(1980 -2007) X   14 23 14 

: مف إعداد الباحثة بعد معالجة المعمكمات المكجكدة في جدكؿ تسمسؿ الأزمات البنكية الكارد كممحؽ في كتاب الباحثيف :المصدر
Carmen M, Reinhart et Kenneth S, Rogoff, (2010) : « Cette fois, c’est différent, Huit siècles de 
folie financière », Nouveaux Horizons, Paris, P 357- 362.  

يمكف ملاحظة أف العدد المرتفع للأزمات البنكية كاف يتزامف مع  (4)مف خلاؿ الجدكؿ رقـ 
الفترات التي تشيد فييا حركية رؤكس الأمكاؿ درجات مرتفعة مف التداكؿ الدكلي، كتعتبر الفترة الممتدة 

 مف أىـ الفترات التي سجمت معدلات مرتفعة مف الأزمات البنكية سكاء في 2007 إلى 1980مف 
 . البمداف ذات الدخؿ المرتفع كالمتكسط كذات الدخؿ المنخفض
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الأشكاؿ التالية تكضح العلاقة التي يمكف حصرىا بيف درجة حركية رؤكس الأمكاؿ كعدد حدكث 
 . الأزمات البنكية

 حركية رؤوس الأموال والأزمات البنكية في البمدان ذات الدخل المرتفع: (7)الشكل رقم 

 
 .C,M: مف اعداد الباحثة بعد معالجة المعمكمات المبينة في الجدكؿ الكارد كممحؽ في كتاب الباحثيف: المصدر

Reinhart et K,S. Rogoff, (2010), P 357- 362. 

، يمكف ملاحظة أف البمداف ذات الدخؿ المرتفع كانت قد شيدت (7)انطلاقا مف الشكؿ رقـ 
، حيث (2007- 1980)،  ككذلؾ في الفترة (1914- 1880)عددا معتبرا مف الأزمات في الفترة 

 أزمة بنكية في كؿ مرحمة، كقد تميزت ىذه المراحؿ بدرجات قكية في 15 إلى 12تراكحت ما بيف 
 . حركية رؤكس الأمكاؿ

أما في ما يخص البمداف ذات الدخؿ المتكسط فيمكف ملاحظة أف عدد الأزمات البنكية ازداد 
، كقد تزامف ذلؾ مع إدماج كؿ مف العكلمة المالية كسياسات التحرير المالي في 1980ابتداء مف 

يكضح عدد الأزمات البنكية تزامنيا مع مختمؼ  (8)الشكؿ رقـ . سياسات التنمية الخاصة بيذه الدكؿ
 . الفترات التي عرفت درجات مختمفة لحركية رؤكس الأمكاؿ
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 حركية رؤوس الأموال والأزمات البنكية في البمدان ذات الدخل المتوسط: (8)الشكل رقم 

 
 .C,M: مف اعداد الباحثة بعد معالجة المعمكمات المبينة في الجدكؿ الكارد كممحؽ في كتاب الباحثيف: المصدر

Reinhart et K,S. Rogoff, (2010), P 357- 362. 

 حركية رؤوس الأموال والأزمات البنكية في البمدان ذات الدخل المتوسط: (9)الشكل رقم 

 
 .C,M: مف اعداد الباحثة بعد معالجة المعمكمات المبينة في الجدكؿ الكارد كممحؽ في كتاب الباحثيف: المصدر

Reinhart et K,S. Rogoff, (2010), P 357- 362. 

فيك يكضح عدد الأزمات التي شيدتيا البمداف ذات الدخؿ  (9)كفي ما يخص الشكؿ رقـ 
 كىي نفس الفترة التي تطكر فييا عدد الأزمات عند 1980المنخفض كالذم كاف قد ارتفع منذ سنكات 

، غانا 1982البمداف ذات الدخؿ المتكسط، حيث شيدت جميكرية ككنغك الديمقراطية أزمة بنكية عاـ 
 . ، الخ1997، الفياتناـ سنة 1984ك مكريتانيا في 
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مف خلاؿ ما سبؽ، يمكف القكؿ أف عدد الأزمات البنكية ارتفع في جميع الدكؿ ابتداء مف 
 أزمة في الدكؿ 23 أزمة بنكية في البمداف ذات الدخؿ المرتفع، 14أكثر مف )سنكات الثمانينات، 
، كقد تزامف حدكث ىذه الأزمات مع ( أزمة في البمداف ذات دخؿ منخفض14متكسطة الدخؿ ك 

الدرجات القكية التي سجمتيا حركية رؤكس الأمكاؿ في إطار ما يسمى بسياسات التحرير المالي التي 
 . كانت تفرضيا العكلمة المالية كالثكرة النيكليبرالية

ىل  بعبارة أخرل، ماذا يمكن القول عن سياسات التحرير المالي؟انطلاقا مف ىذه الأحداث، 
 يجب إعادة النظر في مكاسب تحرير حركية رؤوس الأموال؟ 

ما يستدعي إعادة النظر في ايجابيات تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ ىك الكعكد كالنتائج 
، الأسبكعية 2003الايجابية غير المحققة التي كانت تزعميا سياسات التحرير المالي، في سنة 

الككارث المالية الدكرية، أزمات الديف، : " الميبرالية البريطانية كانت قد أصدرت مقالا تشير فيو إلى
ىركب رؤكس الأمكاؿ، أزمات الصرؼ، إفلاس البنكؾ كظيكر الانييارات المالية، ىي ظكاىر كافية 

 كانت كذلؾ السنة 2003". (1)لجعؿ محرضي الميبرالية يتكقفكف قميلا كيفكركف في ايجابيات الميبرالية
التي بدأ فييا الباحثكف بدراسة حالة الاقتصاديات النامية التي اتخذت سياسات التحرير المالي عمى 

أكمؿ كجو، حيث أثبتت ىذه الدراسات، أف ىذه البمداف عرفت تدىكرا معتبرا في معدلات الإنتاج مرتبط 
 كانت قد 2005 في سنة (Graciela L, Kaminsky). بالأزمات البنكية كأزمات الصرؼ الحادة

أكدت عمى إعادة النظر في مكاسب التحرير المالي، مشيرة إلى أف ىذا الأخير كبالإضافة إلى 
 . (2)التدفقات المالية المكجية لممضاربة المالية تخمؽ فقاعات مالية تكلد بدكرىا انييارات مالية ضخمة

: حسب كجية نظر المحرضيف عمى التحرير المالي، تتمثؿ أىـ ايجابيات التحرير المالي في
إلغاء كؿ اختلالات التجارة الخارجية كالحركات غير المنتظمة لأسعار الصرؼ، إعادة الاستقلالية 

إلا أنو لـ يتـ الكفاء بيذه الكعكد ك الأسكأ مف . لمسياسات النقدية المحمية مف أجؿ إحياء التنمية كالعمؿ
ذلؾ أف تطكر المالية الدكلية المعكلمة كاف يتجو في الاتجاه المعاكس ليذه المزايا كالايجابيات، كذلؾ 

                                                           
(1)

 : Christian. Chavagneux, (2009): « Les dernières heures du libéralisme », PERRIN, France, P28.  

(2)
 : Graciela L. Kaminsky, (December 2005): «International Capital Flows, Financial Stability and Growth », 

Social Affairs, DESA Working Paper, No. 10, P 3. 
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لما يشيده الاقتصاد العالمي مف أزمات كمعدلات نمك منخفضة، كمناصب الشغؿ المفقكدة، مما أدل 
 .  (1)بيذه التطكرات إلى كسر الاتفاقيات التي كانت لصالح التحرير المالي

الأزمات المالية التي حدثت في كؿ مف الدكؿ المتقدمة ك النامية كانت قد أدت في كؿ حالة إلى 
إعادة النظر في مكاسب التحرير المالي التي كانت تترجـ ك إلى حد ما بالتكترات التي تسجميا حركية 

 .رؤكس الأمكاؿ مثؿ الانخفاضات معتبرة في معدلات التدفقات المالية

 كانت قد سجمت انخفاضات حادة في معدؿ تدفؽ رؤكس 2002 إلى 1994الفترة الممتدة مف 
الأمكاؿ المتجية إلى الاقتصاديات الناشئة، إلا أنيا سرعاف ما سجمت تطكرات متتالية بعد سنة 

 مميار دكلار 100، حيث ارتفع معدؿ الاستثمارات المكجية إلى تمؾ الدكؿ ك ازداد المبمغ مف 2002
 ، كما سجمت خلاؿ ىذه الفترة معدلات متزايدة مف (2)2007 مميار دكلار سنة 1250 إلى 2002سنة 

 . تدفقات رؤكس الأمكاؿ الخارجة

معدلات تدفقات رؤكس الأمكاؿ في فترات الركاج الاقتصادم تسجؿ دائما ارتفاعات معتبرة، 
 الناتج الداخمي %10 انتقمت ىذه التدفقات مف معدؿ 2007 إلى 1998مثلا، بيف الفترة الممتدة مف 

كلكف فترات الركاج لا تتأخر لكي تحدث انييارات مالية، إذ أف تدفقات .  منو%30الخاـ إلى أكثر مف 
رؤكس الأمكاؿ بمعدلاتيا المعتبرة كمع غياب لتدابير المراقبة ك أنظمة صارمة كثابتة عمى مستكل 

 .السياسات الاقتصادية الكمية، تؤدم إلى تفشي أزمات مالية عالمية حادة

 تنتقؿ إلى أزمات اقتصادية تشمؿ جميع القطاعات ك جميع الدكؿ الأزمات المالية النظامية
كتؤدم بدكرىا إلى انخفاضات حادة في تدفقات رؤكس الأمكاؿ، كيؼ ذلؾ؟ ذلؾ أف الأزمات المالية 
حينما تتفشى في الأسكاؽ المالية تحدث جك مف عدـ الثقة ينتشر بيف المؤسسات البنكية كالمالية، 
كذلؾ، بفعؿ نتائجيا السمبية عمى  المستكل الاقتصادم ك الاجتماعي تؤدم ىذه الأخيرة إلى حالة 

ىذه التكترات تفسر بردكد أفعاؿ الدكؿ ناحية . جمكد في حركية رؤكس الأمكاؿ كالخركج المفاجئ ليا
                                                           
(1)

 : Christian Chavagneux, op. cit, P 31. 

(2)
 : Véronique Salins, (2010): « Impact de l’ouverture financière sur les inégalités internes dans les pays 

émergents » Thèse de doctorat en sciences économiques, Université de Paris Ouest- Nanterre la Dépense, P 

13. 

 

  : ضطراب النظام المالً العالمً ككل ، بفعل تداعٌاتها، فً ا الأزمة المالٌة المحلٌة  حٌنما تتسببالأزمة المالٌة النظامٌةٌمكن التكلم عن

 .العالمٌة  ٌةالاقتصادوالذي ٌإثر بدوره على باقً القطاعات 
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سياسات التحرير المالي كالتشكيؾ في مكاسبو، كالتي تعزز بشركع العديد مف الدكؿ في إصلاحات 
ىيكمية في النظاـ المالي ك النمك المكازم لمسياسات الحمائية غير المعمنة التي تتخذىا الدكؿ مف أجؿ 

 .تعزيز التنافسية كالاقتصاد الداخمي كمحاكلة التغمب عمى الرككد

 تعبر عف ىذه الدينامكية بكؿ كضكح، فقد عرفت ىذه الأخيرة قبؿ 2008الأزمة المالية لسنة 
تفشييا فقاعات مالية مرتبطة ناتجة عف تراكـ رأس الماؿ المالي الذم يبحث عف تحقيؽ أرباح عمى 

صحيح أف نقطة انطلاؽ ىذه الأزمة كانت في سكؽ الرىف العقارم . المدل القصير في العالـ بأسره
الأمريكي، إلا أف انتقاليا إلى النظاـ المالي الدكلي كاف مرتبطا بانتقاؿ كتحكيؿ الفقاعات العقارية إلى 

 . الأسكاؽ المالية العالمية

ىذه الأزمة، بتأثيراتيا الحادة عمى الصعيد الاقتصادم كالمالي كالاتزامات التي تفرضيا عمى 
الدكؿ المتأثرة بيا كالمتمثمة في إحداث إصلاحات ىيكمية لمنظاـ المالي الدكلي، ككذلؾ القيكد المتعددة 
التي تقؼ أماـ تجاكزىا، أدت إلى التشكيؾ في مكاسب التحرير المالي يمكف حصرىا في الانخفاض 

كقد أثبتت ىذه الانخفاضات أنو لـ . الحاد الذم شيدتو تدفقات رؤكس الأمكاؿ عمى المستكل العالمي
تكف ىناؾ سياسات السكؽ اللازمة كالتي بإمكانيا تحدم المخاطر المالية الناجمة عف التدفقات 

 . (1)المالية

 كانت قد أدت إلى انخفاض حاد كلا مثيؿ لو في تدفقات رؤكس 2008الأزمة الػمالية لسنة 
الأمكاؿ سكاء في البمداف المتقدمة أك النامية، كقد كاف ىذا، مباشرة بعد إعلاف إفلاس البنؾ 

(Lehmann Brothers) في البمداف المتقدمة كالكلايات المتحدة الأمريكية خاصة، كفي السداسي 
 2009 كبداية سنة 2008 في الأسكاؽ الأكركبية كبريطانيا، كبيف نياية سنة 2008الثاني مف سنة 

 . في الأسكاؽ المالية الناشئة

تكضح حركية رؤكس الأمكاؿ خلاؿ الأزمة الاقتصادية العالمية  (12، 11، 10)الأشكاؿ رقـ 
 كذلؾ مف خلاؿ عرض مختمؼ أنكاع التدفقات المالية الداخمة كالخارجة لما قبؿ الأزمة، أثناء 2009ؿ

 في كؿ مف الكلايات المتحدة 2010 إلى سنة 2006الأزمة كبعد الأزمة، أم خلاؿ الفترة الممتدة مف 
 . الأمريكية، بريطانيا ك السكؽ الأكركبية كذلؾ بتكضيح كؿ مف التدفقات الداخمة ك الخارجة

                                                           
(1)

 : W. Speller, G. Thwaites and M. Wright: “The future of international capital flows”, bank of England, 

Financial Stability Paper, (December 2011), N° 12, P 5. 
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 لمولايات المتحدة الأمريكية خلال الأزمة الاقتصادية  رؤوس الأموالحركية(: 10)الشكل رقم 
 (مميار دولار  )2009لسنة  العالمية

 التدفقات الداخمة                                            التدفقات الخارجة

 

 IMF, balance of payments statistics, author’s calculations,  fourni en annexe par: Cédric: المصدر

Tille, Gian-Maria Milesi-Ferretti, (October 2010): “The Great Retrenchment: International Capital Flows 

During the Global Financial Crisis”, Economic Policy, Fifty-Second Panel Meeting, Hosted by EIEF, 22-23, 

P 53. 

يمكف أف نقكؿ أف معدؿ انخفاض التدفقات المالية في الكلايات  (10)انطلاقا مف الشكؿ رقـ 
مميار دكلار في  (-200)المتحدة كاف معتبر جدا في التدفقات الخارجة حيث سجمت ىذه الأخيرة 

، بينما في نفس المرحمة، التدفقات المالية الداخمة كانت قد سجمت 2009السداسي الأكؿ مف سنة 
أكؿ نكع مف رؤكس الأمكاؿ التي عرفت انخفاضات معتبرة ىك رأس . مميار دكلار (-50)انخفاض ب 

الماؿ المتنقؿ بيف البنكؾ، ىذا النكع لعب دكرا ميما في مرحمة انخفاض حركية رؤكس الأمكاؿ بصفة 
التدفقات الاستثمارية )عامة، في مرتبة ثانية نجد رؤكس الأمكاؿ التي تتنقؿ ما بيف الأسكاؽ المالية 

كبقية الأنكاع كالاستثمار الأجنبي المباشر كانت قد عرفت انخفاضات طفيفة مقارنة مع  (لممحفظة
 .الأنكاع التي ذكرناىا سابقا

 

 

                                                           
  ▪ تدفقات صافً المشتقات المالٌة / تدفقات الاحتٌاطٌة ▪ تدفقات المحفظة ▪تدفقات الاستثمارات الأجنبٌة المباشرة  ▪ التدفقات البنكٌة

 .التدفقات الإجمالٌة تدفقات أخرى   ▪ بالنسبة للتدفقات الداخلة
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  2009لسنة   خلال الأزمة الاقتصادية العالميةبريطانيا ل رؤوس الأموالحركية(: 11)الشكل رقم 

 (مميار دولار )

 التدفقات الداخمة                                            التدفقات الخارجة

 

 IMF, balance of payments statistics, author’s calculations,  fourni en annexe par: Cédric: المصدر

Tille, Gian-Maria Milesi-Ferretti, (October 2010): “The Great Retrenchment: International Capital Flows 

During the Global Financial Crisis”, Economic Policy, Fifty-Second Panel Meeting, Hosted by EIEF, 22-23, 

P 53. 
يمكف ملاحظة الانخفاضات التي سجمتيا  (11)فيما يخص بريطانيا كانطلاقا مف الشكؿ رقـ 

تدفقات رؤكس الأمكاؿ كالتي كانت مماثمة بالنسبة لمتدفقات الداخمة أك الخارجة، حيث سجمت ىذه 
 2008الأخيرة في السكؽ البريطاني انخفاضات كصمت بيف الفترة الممتدة مف النصؼ الثاني لسنة 

السكؽ الأكربي ىك أيضا شيد . مميار دكلار (-800) إلى حد 2009إلى السداسي الأكؿ مف 
، ككاف 2008انخفاضات حاد في تدفقات رؤكس الأمكاؿ ككاف ذلؾ ابتداء مف السداسي الثاني لسنة 

يكضح ىذه  (12)الشكؿ رقـ . ىذا الانخفاض أكثر حدة في تدفقات رؤكس الأمكاؿ ما بيف البنكؾ
 . الانخفاضات

 

 

                                                           
  ▪ تدفقات صافً المشتقات المالٌة / تدفقات الاحتٌاطٌة ▪ تدفقات المحفظة ▪تدفقات الاستثمارات الأجنبٌة المباشرة  ▪ التدفقات البنكٌة

 .التدفقات الإجمالٌة تدفقات أخرى   ▪ بالنسبة للتدفقات الداخلة
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لسنة   خلال الأزمة الاقتصادية العالميةسوق الأوروبية ل رؤوس الأموالحركية(: 12)الشكل رقم 
 (مميار دولار  )2009

 التدفقات الداخمة                                            التدفقات الخارجة

 

 IMF, balance of payments statistics, author’s calculations,  fourni en annexe par: Cédric: المصدر

Tille, Gian-Maria Milesi-Ferretti, (October 2010): “The Great Retrenchment: International Capital Flows 

During the Global Financial Crisis”, Economic Policy, Fifty-Second Panel Meeting, Hosted by EIEF, 22-23, 

P 53. 

كفي ما يخص الأسكاؽ الناشئة فالشكؿ التالي يكضح لنا أىـ التغيرات التي سجمتيا تدفقات 
 . رؤكس الأمكاؿ في ىذه الأسكاؽ

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
  ▪ تدفقات صافً المشتقات المالٌة / تدفقات الاحتٌاطٌة ▪ تدفقات المحفظة ▪تدفقات الاستثمارات الأجنبٌة المباشرة  ▪ التدفقات البنكٌة

 .التدفقات الإجمالٌة تدفقات أخرى   ▪ بالنسبة للتدفقات الداخلة
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   خلال الأزمة الاقتصادية العالميةلأسواق الناشئة ل رؤوس الأموالحركية(: 13)الشكل رقم 
 (مميار دولار  )2009لسنة 

 التدفقات الداخمة لأمريكا اللاتينية                          التدفقات الخارجة لأمريكا اللاتينية

 

 التدفقات الداخمة للأسواق الآسيوية الناشئة                 التدفقات الخارجة للأسواق الآسيوية الناشئة

 

 التدفقات الداخمة للأسواق الأوروبية الناشئة                 التدفقات الخارجة للأسواق الأوروبية الناشئة

 
 ,IMF, balance of payments statistics, author’s calculations, fourni en annexe par: Cédric Tille: المصدر

Gian-Maria Milesi-Ferretti, (October 2010): “The Great Retrenchment: International Capital Flows During 
the Global Financial Crisis”, Economic Policy, Fifty-Second Panel Meeting, Hosted by EIEF, 22-23, P 54. 

يمكف القكؿ أف تدفقات رؤكس الأمكاؿ في الأسكاؽ الناشئة كانت قد  (13)مف خلاؿ الشكؿ رقـ 
: 2009 ك انخفاضات معتبرة انطلاقا مف السداسي الأكؿ لسنة 2008عرفت انخفاضات طفيفة سنة 

حيث سجمت أمريكا اللاتينية انخفاضات في تدفقات رؤكس الأمكاؿ الخارجة كالمتنقمة بيف البنكؾ بقيمة 
فيما . مميار دكلار، كذلؾ تدفقات رؤكس الداخمة كانت قد تحممت نفس النتائج خلاؿ ىذه الفترة (-40)

يخص السكؽ الآسيكم، درجة حركية رؤكس الأمكاؿ سجمت انخفاضات مستمرة خلاؿ الفترة الممتدة 
                                                           

  ▪ تدفقات صافً المشتقات المالٌة / تدفقات الاحتٌاطٌة ▪ تدفقات المحفظة ▪تدفقات الاستثمارات الأجنبٌة المباشرة  ▪ التدفقات البنكٌة

 .التدفقات الإجمالٌة تدفقات أخرى   ▪ بالنسبة للتدفقات الداخلة
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، حيث سجمت رؤكس الأمكاؿ المتنقمة بيف البنكؾ 2009 إلى السداسي الأكؿ مف 2008مف سنة 
 . مميار دكلار (-200)كالمحافظ المالية انخفاضات بقيمة 

كفيما يخص السكؽ الأكركبي الناشئ، فقد سجمت فيو أيضا تكترات كانخفاضات معتبرة، حيث 
كاف ذلؾ في تدفقات رؤكس الأمكاؿ الخارجة كخاصة منيا الاحتياطية، كرؤكس الأمكاؿ المنتقمة ما بيف 

 .(1)البنكؾ ك المحافظ الاستثمارية بالنسبة لمتدفقات الداخمة

، حيث سجمت 2010استأنفت حركية رؤكس الأمكاؿ نمكىا ابتداء مف السداسي الأكؿ مف سنة 
ارتفاع كلكف بمعدلات ضعيفة في كؿ مف السكؽ الأكركبي كبريطانيا كذلؾ تأثرا بالأزمة اليكنانية، أما 

 مميار دكلار في كؿ مف التدفقات 200الكلايات المتحدة الأمريكية فقد سجمت ارتفاعا يقدر بأكثر مف 
 كلكف سرعاف ما انخفض في السداسي الثاني 2010الداخمة ك الخارجة خلاؿ السداسي الأكؿ مف سنة 

 . مف ىذه السنة

الأسكاؽ الناشئة كانت قد سجمت ىي الأخرل تطكرات معتبرة في حركية رؤكس الأمكاؿ خلاؿ 
 مميار دكلار بالنسبة لمتدفقات 200، حيث سجؿ السكؽ الآسيكم ارتفاعات معتبرة تقدر ب2010سنة 

 مميار دكلار مف 100الخارجة حيث كانت معظميا عبارة عف احتياطيات، كما سجمت أكثر مف 
أمريكا اللاتينية . التدفقات الداخمة ما بيف رؤكس الأمكاؿ التي تتنقؿ بيف البنكؾ ك المحافظ الاستثمارية

كانت قد سجمت أيضا تطكرا في أسكاؽ رؤكس الأمكاؿ الخاصة بيا كتمثمت ىذه التطكرات في أكثر 
 مميار دكلار خاصة بالتدفقات المالية المتداكلة بيف البنكؾ كفي المحافظ المالية الاستثمارية، 40مف 

بينما الأسكاؽ المالية الأكركبية الناشئة لـ . كذلؾ شيدت التدفقات المالية الخارجة تطكرات معتبرة
 كذلؾ لما أحدثتو أزمة اليكناف 2008تسجؿ تطكرات عما كانت عميو أثناء كبعد الأزمة المالية لسنة 

 . مف تقمبات متسمسمة في الأسكاؽ المالية الأكركبية المتقدمة منيا ك الناشئة عمى حد السكاء

 المميّولة و التراكم المالي: المبحث الثالث

إف ظيكر مصطمح الممكلة كاف مرتبطا بالابتكارات النظرية التي كجيت كانتقادات لممالية كفي 
فيك يستعمؿ مف طرؼ الاقتصاديكف لتفسير . خضـ الخلافات التي أثارتيا الأزمات المالية الأخيرة

 . كشرح العمميات المالية الأكثر تعقيدا التي تؤدم  في أغمب الأحياف إلى إحداث أزمات مالية

                                                           
(1)

 : Cédric Tille, Gian-Maria Milesi-Ferretti, (2010), op.cit, P 53. 
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 حول الخطابات الراىنة لمصطمح المميّولة: المطمب الأول

 أك التمييؿ (La Financiarisation ou bien the Financialization)مصطمح الممّكلة 
يعني الاعتراؼ بأف المالية تمعب دكرا أساسيا في الاقتصاد ، (2003) سمير أميف،كما يُشير إليو 

إذ تشير الدراسات النظرية كالميدانية الخاصة بالمالية إلى أف رقـ الأعماؿ في . الرأسمالي الحديث
 لممؤسسات الأسكاؽ المالية لمبمداف التي عهرفت بالممّكلة ىك في ارتفاع مستمر، كأف العمميات المالية

كالأسر قد ارتفعت مقارنة مع الدخؿ، كما أف كؿ مف الأصكؿ كالخصكـ المالية تمثؿ حصص متزايدة 
كبالتالي، يمكف تعريؼ الممّكلة كمجمكعة كاسعة مف التغيرات . في الميزانيات الاقتصادية ليذه البمداف

 . الحاصمة في المحيط المالي، كالقطاعات التي تعطي أىمية أكثر لمفاعميف المالييف

الممّكلة تعني كذلؾ، ارتفاع حجـ التعاملات المالية مقارنة بالتعاملات الحقيقية كالتأثيرات 
إلا أف العديد مف الاقتصادييف لا . المباشرة كغير المباشرة ليذه التغيرات عمى القطاعات غير المالية

 . (1)يكافقكف عمى ىذا التعريؼ باعتبار أف زيادة حجـ المالية لـ يكف ناجـ عف زيادة التعاملات المالية

 سنة Dominique Levy ك Gerard Dumenilفي ىذا السياؽ يشير كؿ مف ليفي كدكمينيؿ 
  « The crisis of neoliberalism, 2011 »" النيكليبرالية أزمة: " في كتاب أصدراه بعنكاف2011

إلى أف الممّكلة ىي الكضعية التي أدت إلى ظيكر الأزمة الحالية لمنيكليبرالية، حيث أف الممّكلة 
كبتداخميا مع النيكليبرالية كالعكلمة، عف طريؽ تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ مف القيكد كتعزيز بعضيا 

حيث يعتبراف أف . لبعض، تخمؽ جكّ مف الييمنة المالية ما تمبث أف تنتيي بأزمة كما ىك حاليا حاليا
العكلمة كالممّكلة تمثلاف سيركرات تاريخية تخص الرأسمالية بصفة عامة، كأف النيكليبرالية ىي 
المسؤكلة كالمحرضة عمى تسارع ىذه السيركرات، كذلؾ باعتبار النيكليبرالية مرحمة مف مراحؿ 

كيعتبر كؿ مف . الرأسمالية ظيرت في خضـ التحكلات التي صارت في سنكات السبعينات كالثمانينات
النيكليبرالية كحدث سياسي يشمؿ الاقتصاد بأكممو  (D. Levy كG. Dumenil)ليفي ك دكمينيؿ 

حسب ىذيف الاقتصادييف، نجحت النيكليبرالية في تحقيؽ . كييدؼ إلى زيادة مداخيؿ الطبقات العميا

                                                           
  : ،ٌمكن للعملٌات المالٌة، فً الاقتصادٌات ذات الأنظمة المالٌة المعقدة، أن تعبر عن الاندماج الذي ٌحصل بٌن السٌاسات النقدٌة  الناشطة

 .  الإبداعات المالٌة ومالٌة السوق

(1)
 : Jan. Toporowski, (2012): “Neologism as theoretical innovation in economics: the case of financialisation” 

SOAS Department of economics Working Paper Series, The school of oriental and African studies, N° 171, PP 

3- 4.  
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زيادات معتبرة في مداخيؿ الطبقات العميا، إلا أنيا بالمقابؿ كانت كذلؾ مثمت مصدرا لظيكر ارتفاعات 
 . (1)معتبرة لملامساكاة في كؿ مف الكلايات المتحدة الأمريكية، أكركبا كما جاكرىا

 التي تشير إلى أف الممّكلة (Gerald. Epstein, 2005)كيمكف الرجكع كذلؾ إلى أعماؿ 
تعني الدكر المتزايد لمجيات الفعّالة في المالية كالمؤسسات المالية في جؿ العمميات الاقتصاديات 

فالتحكلات التي شيدىا الاقتصاد العالمي عمى امتداد ثلاثيف سنة الماضية كالمتمثمة . المحمية كالعالمية
في تراجع دكر الحككمة كتزايد دكر الأسكاؽ، ارتفاع قيمة المعاملات الاقتصادية بيف الدكؿ ك النمك 
الكاسع كغير المسبؽ لممعاملات المالية المحمية كالدكلية يمكف حصرىا في ثلاثة مصطمحات ىي 

 .(2)الميبرالية الجديدة، العكلمة كالممّكلة: كالتالي

مكانة الممّكلة كأزماتيا أصبح جزءا لا يتجزأ مف كتابات الكثير مف الاقتصادييف، حيث يشير 
معظميـ إلى أف كؿ مف زيادة الكساطة البنكية كاستدانة الأسر ك تراجع النشاط الاقتصادم منذ سنة 

 كانخفاض معدؿ تراكـ رأس الماؿ الصناعي، ىي عبارة عف الخصكصيات غير المشرفة 2008
 . (1)لمظرؼ الاقتصادم الحالي ك تمثؿ الصكرة الراىنة لمممّكلة كانعكاساتيا

 la)مف كجية نظر صناعية، تظير الممّكلة مف خلاؿ الأىمية المتزايدة لحقكؽ المساىميف 
valeur actionnariale) ك الارتفاع المستمر في مكافآتيـ كتعزيز مكانتيـ في اتخاذ القرارات، ىذه 

التطكرات الحاصمة تعكد إلى تطكر مالية المؤسسة في كؿ مف الكلايات المتحدة الأمريكية كبريطانيا 
 كالتي كانت تقكـ عمى رأسمالية الأسكاؽ المالية عمى عكس أكركبا آنذاؾ التي كانت 1980منذ سنة 

 financial market capitalism as opposed to the)تقكـ عمى رأسمالية البنكؾ التمكيمية 
bank financed capitalism) . 

                                                           
(1) 

: Gerard. Duménil et Dominique. Lévy, (2011) : « The crisis of neoliberalism », Harvard university press, 

Cambridge, London, P7.  

G. Duménil, D. Lévy, "La crise du néolibéralisme. Questions posées à Gérard Duménil et Dominique Lévy par 

Bruno Tinel", 2009, Actuel Marx, Vol. 46, pp. 178-194 

(2)
: Gerald. Epstein, (2005): « Introduction, Financialization and the world economy », Cheltenham, Edward 

Elgar ed, P3. 

(1)
 : Finance mostly finances finance, in: Jan. Toporowski: “Neologism as theoretical innovation in economics: 

the case of financialisation”, Op.cit, P 10. 
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 The » في دراستو عف الممّكلة (Jan. Toporowski, 2008)يشير جاف تكبكركسكي 
economics culture of financialisation » إلى أف الاستقرار النسبي الذم يميز البمداف 

. الرأسمالية المممّكلة لا ينبغي أف يأخذ عمى أنو حقيقة جديدة مف الاستقرار كالازدىار في الرأسمالية
كيضيؼ أف التضخـ المالي الذم حؿ بالاقتصادات الرأسمالية الممّكلة أدل إلى تراجع الصناعة 

كضعؼ الأداء الصناعي، ففي عصر الييمنة المالية تعمؿ الابتكارات المالية عمى تخصيص المكارد 
المالية لدعـ ارتفاع أسعار الأصكؿ كليس لمتجديد الصناعي، كتفسر ىذه الظاىرة بأف المالية غالبا ما 

 .   (2)تمكؿ المالية

مفيكـ الممّكلة كاف قد طرح خلاؿ العقد الماضي كبسرعة أكبر عشية الأزمة المالية الراىنة، 
 ىذا المصطمح قد درس مف قبؿ العديد مف باحثي مركز بحكث (Ben Fine, 2012)حسب باف فايف 

 Centre for Research on sociocultural »التغيرات السكسيكثقافية لجامعة مانشستر 
change, (CRESC) » . ك يضيؼ فايف(B. Fine) أف مصطمح الممّكلة لا يجب أف يعرؼ بشكؿ 

نما يجب أف يدرس كظاىرة ارتبطت بالنقكد كالأصكؿ التي تتمتع بمركنة كبيرة في دكرىا الذم  بسيط كا 
فمصطمح الممّكلة يتميز بالعديد مف الغمكض، . يتزايد يكما بعد يكـ في الحياة الاقتصادية كالاجتماعية

كيمكف اعتبار الممّكلة كخاصية عامة لمرأسمالية الراىنة حيث يمكف دمجيا مع مصطمح النيكليبرالية 
 .  (1)كالعكلمة، باعتبار أف الممّكلة كانت في قمب سياسات النيكليبرالية التي انتشرت منذ ثلاثة عقكد

فيما يخص الممّكلة ىك أنيا تتميز بثمانية  (B. Fine)مف بيف النتائج التي تكصؿ إلييا فايف 
 : (2)خصائص أساسية يمكف حصرىا فيما يمي

الأكلى كالأكثر كضكحا، ىي ارتباط الممّكلة بالتكسع اليائؿ للأصكؿ المالية ك الأنشطة  -
المالية في بقية قطاعات الاقتصاد، حيث يشير في ىذا السياؽ إلى النتائج التي تكصؿ إلييا 

 التي تفيد أف الأصكؿ المالية قد ارتفعت ( Mckinsey, October 2008 )  مككينسي

                                                           
(2)

 : Jan. Toporowski, (2008): “The economics culture of financialisation” SOAS, Department of economics 

Working Papers, N° 158, University of London, PP 2- 12.   

(1)
 : Ben. Fine, (2012) : « La financiarisation en perspective », PUF, Actuel Marx, N° 51, P 75. 

(2)
 : idem, PP 75- 77. 
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 مميار دكلار أمريكي في الفترة الممتدة مف 106000 مميار دكلار أمريكي إلى 12000مف 
 . 2007 إلى 1980

ثانيا، ظيكر الممّكلة مرتبط بانتشار أنكاع عديدة كمختمفة مف الأصكؿ المالية بما في ذلؾ  -
 . التكريؽ كالمشتقات المالية المضاربية كالعديد مف المشتقات الأخرل

ثالثا، قياـ الممّكلة كاف عمى حساب الاقتصاد الحقيقي كمستكل كفعّالية الاستثمارات، حيث،  -
مف جية كاف ىناؾ نمك متزايد للاستثمار المضاربي مقارنة بالاستثمار الحقيقي كمف جية 
ثانية، كاف ىناؾ عزكؼ لممؤسسات عف السعي لتحسيف الإنتاجية كالربحية عمى المدل 
 . الطكيؿ كالاتجاه إلى تحقيؽ الربحية عمى المدل القصير كتعظيـ قيمة حقكؽ المساىميف

رابعا، يمكف لمممّكلة أف تعكس العديد مف العلاقات المتكاجدة بيف الصناعة كالمالية، حيث  -
يمكف العكدة ىنا إلى مصطمح رأس الماؿ المالي لييمدفردنغ أيف تـ دمج القطاعيف تحت 

 . الييمنة المتزايدة لممالية

خامسا، نتيجة للأزمة التي شيدتيا الكلايات المتحدة الأمريكية كالأصكؿ التي تستمد منيا،  -
. تهتيـ الممّكلة بمختمؼ أنكاع الركاج التي كانت ناتجة عف الاستيلاؾ كمبنية عمى الاستدانة
حيث أف الممّكلة تتحمؿ مسؤكلية التباطؤ الاقتصادم الذم عرفتو سنكات الثلاثيف الذىبية 

 .2008كالأزمة المالية التي ظيرت سنة 

سادسا، قركض الرىف العقارم ما ىي إلا جانب مف جكانب الممّكلة، كالتي تعبر عف الدكر  -
المتزايد لممالية في مياديف عديدة مف الحياة الاقتصادية كالاجتماعية كالتعميـ، الصحة، 

كساىـ ىذا الدكر المتزايد في اندماج . المعاشات كالبني الييكمية الاقتصادية كالاجتماعية
القطاع الخاص في مثؿ ىذه المياديف عمى حساب القطاع العاـ ك تعزيز حاجة المستيمكيف 

 .للاستدانة

لى جانب الخصخصة، التسميع كرفع  - سابعا، في سياؽ إيديكلكجية النيكليبرالية كالممّكلة، كا 
 .المقدسة التي أدت إلى تراجع دكر الدكلة" كفاءة الأسكاؽ المالية"القيكد، ظيرت فكرة 

                                                           
  ملٌار دولار أمرٌكً 241000حسب تقرٌر صندوق النقد الدولً الخاص بالاستقرار المالً العالمً، ارتفاع الأصول المالٌة وصل إلى 

 .2007نهاٌة سنة 
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ثامنا، الدكلة لعبت دكرا رئيسيا في التركيج إلى الممّكلة ككاف ذلؾ مف خلاؿ المالية العامة  -
 . كالسياسات التي كانت تعزز الممّكلة بطريقة مباشرة أك غير مباشرة

الممّكلة، الفقر : " في دراسة لو عف(Ben Fine, 2007)مف جية أخرل يشير باف فايف 
إلى أف الفترة الحالية مف الرأسمالية، كنظاـ لمتراكـ، تتميز بالعديد مف " كالاقتصاد السياسي الماركسي

التطكرات تتمخص في الاندماج العميؽ كالمكسع لممالية في جميع العلاقات التجارية، كحركية السمع، 
ىذه التطكرات يُعبر عمييا العديد مف الاقتصادييف في الأدبيات بالممّكلة كلكف ليس . النقكد كالقركض

 . (1)مف طرؼ جميع الاقتصادييف، فمصطمح الممّكلة ميمش في التفكير السائد حاليا

في إطار الدراسات كالبحكث التي تمت حكؿ ظاىرة الممّكلة لا مناص مف ذكر أبحاث أنجمبرت 
 2010 ك2004، 2000 المنشكرة في كؿ مف سنة  (Engelbert. Stockhammer)ستككيامر

حيث . التي أضافت مساىمات قيمة في ما يخص الممّكلة كمدل امتدادىا عمى الاقتصاد الحقيقي
تشير ىذه الأبحاث إلى أنو عمى امتداد العقكد الأخيرة الماضية، شيد الاستثمار المالي ارتفاعات 

ىذه التحكلات فُسرت . معتبرة كىامة مقارنة مع الاستثمارات الحقيقية كتراجعا في تراكـ السمع الرأسمالية
 في أبحاثو بنظرية الممّكلة التي تشمؿ كذلؾ التحكلات (E. Stockhammer)مف طرؼ ستككيامر 

التي طرأت عمى القطاع المالي ككؿ مف العلاقة المتكاجدة بيف القطاع المالي كالقطاعات الاقتصادية 
 . (1)الأخرل

 مصطمح الممّكلة لـ يتـ الاتفاؽ عميو كتحديده بشكؿ (E.Stockhammer)حسب ستككيامر 
كاضح نظرا لما تشممو الممّكلة مف مجمكعة كاسعة مف الظكاىر تعبر عف عكلمة الأسكاؽ المالية، ثكرة 
قيمة حقكؽ المساىميف، ارتفاع مداخيؿ الاستثمارات المالية كخاصة زيادة نشاط المؤسسات غير المالية 

 .   (2)في الأسكاؽ المالية

                                                           
(1)

 : Ben Fine, (2007): « Financialisation, poverty, and marxist political economy » SOAS, Poverty and capital 

conference, University of Manchester, 2-4 July, PP 8-9.  

(1)
 : Engelbert. Stockhammer, (2000): “Financialization and slowdown of accumulation”, Working Papers 

series: Growth and employment in Europe, Sustainability and competitiveness, N° 14, P3. 

(2)
 : Engelbert. Stockhammer, (2004): « Financialization and slowdown of accumulation », Cambridge Journal 

of Economics, Vol 28, N° 5, P 720. 
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 إلى أف الممّكلة تستعمؿ في التعبير عف (E. Stockhammer, 2010)مف جية أخرل يشير 
ظكاىر متنكعة أخرل لمتغيرات الحاصمة في القطاع المالي المتمثمة في ظيكر قطاع بنكؾ الظؿ 

« The shadow banking sector » إذ يمكف القكؿ كمف حيث حجـ تداكؿ الأصكؿ أف نظاـ ،
كما أنو يمكف لمممّكلة أف تستعمؿ في . بنكؾ الظؿ أصبح متكاجدا بنفس حجـ القطاع المصرفي العادم

الانتقاؿ مف منح القركض لممؤسسات إلى منح القركض للأسر كارتفاع معدلات استدانة : التعبير عف
الأسر، تغيرات سمكؾ الأفراد كزيادة مداخيؿ الأنشطة المالية، كثرة حركية رؤكس الأمكاؿ كارتفاع كثيرة 

فالممّكلة تعتبر كأحد الجكانب الميمة لتغير طبيعة العلاقات الاجتماعية كالاقتصادية . الأزمات المالية
 .(3)في إطار الانتقاؿ مف نظاـ التراكـ الفكردم إلى نظاـ النيكليبرالية الجديدة

 مرتبط بالتغيرات التي طرأت عمى ىيكؿ السمطة الداخمية (Processus)مفيكـ سيركرة الممّكلة 
لمشركات الناتجة عف سيطرة كانتقاؿ السمطة إلى أيدم المساىميف كتغير إدارة الأكلكيات في ظؿ ثكرة 

فخلاؿ سنكات السبعينات، حدث تغيرات مؤسساتية ساىمت . المساىميف كتطكر سكؽ مراقبة الشركات
تطكر الكسائؿ كالأدكات :  في اندماج أىداؼ المسيريف بأىداؼ المساىميف يمكف حصرىا في ما يمي

المالية التي سمحت بإجراء تغيرات في ىيكؿ أجكر المسيريف، كالتغير العميؽ في أنماط السمطة 
 .  (1)الإدارية كسمكؾ المسيريف

كرغـ أنو مف الصعب إعطاء مفيكـ دقيؽ لمممّكلة، إلا أف الجداؿ الحاصؿ حكؿ ىذه الظاىرة 
. يستمد مرجعيتو مف الاعتقاد أف ظاىرة الييمنة المالية  عمى النشاط الاقتصادم ىي في تزايد مستمر
لمتكضيح المنحنيات التالية الخاصة بالبيانات الحالية لمكلايات المتحدة الأمريكية تعبر عف المعدلات 

 . المرتفعة لمنشاط المالي مقارنة بالنشاط الاقتصادم

 
 
 

                                                           
(3)

 : Engelbert. Stockhammer, (2010): “Financialization and the world economy”, Political Economy Research 

Institute, Working Papers Series, N° 240, P2. 

(1)
 : Engelbert. Stockhammer, (2004): « Financialization and slowdown of accumulation », op.cit, P 13. 
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رسممة سوق الأوراق المالية وقيمة الأسيم المتداولة كنسبة من الناتج (: 14)الشكل رقم 
 (2008- 1990) لمفترة المحمي الإجمالي لمولايات المتحدة الأمريكية

 

 :World Bank Financial Structure data set, in: Engelbert Stokhammer, (2010): المصدر
« Financialization and the global economy », Political economy research institute, Working Paper 
Series, N°240, P 15. 

يعبر عف القيمة السكقية كقيمة التداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية، كقد انتقمت  (14)الشكؿ رقـ 
 مف %163 إلى 1988سنة  (PIB) مف الناتج المحمي الإجمالي %58القيمة السكقية مف نسبة 

 مف %33، كما أف قيمة التداكؿ في سكؽ الأسيـ انتقمت مف 1999الناتج المحمي الإجمالي سنة 
 . 2008 مف إجمالي الناتج المحمي سنة %383 إلى 1988إجمالي الناتج المحمي سنة 

 :(1)كقد كاف لمممّكلة تأثيرات معتبرة عمى القطاع المالي يمكف حصرىا في ما يمي

 أكلا، كبظيكر نظاـ بنكؾ الظؿ، ىناؾ جزء كبير كمتزايد مف القطاع المالي لـ يعد يأخذ شكؿ 
البنكؾ التقميدية أك التأمينات، بؿ أشكاؿ في العمكـ ىي أقؿ تنظيما كتتمثؿ في مؤسسات عمى شكؿ 

، صناديؽ التحكط ((Money market fundsصناديؽ الاستثمار، صناديؽ أسكاؽ الأصكؿ 
حيث مف بيف الجكانب الأساسية التي أدت إلى ظيكر نظاـ بنكؾ الظؿ . كصناديؽ الأسيـ الخاصة

                                                           
 : Stock market capitalisation/GDP = (الناتج المحلً الخام/ رسملة سوق الأوراق المالٌة)   

     Stock market total value traded/GDP = (الناتج المحلً الخام/ إجمالً القٌم السوقٌة للأسهم المتداولة)  

(1)
 : Engelbert. Stockhammer: “Financialization and the world economy”, Op.cit, P 6- 10. 
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ىي الابتكارات المالية التي ساعدت في كثير مف الأحياف عمى التحايؿ عمى قكاعد ضبط سيركرات 
 . العمؿ المصرفي التقميدم

، عمى غرار  ثانيا، سمحت بنكؾ الظؿ بظيكر العديد مف الأعماؿ كالخدمات البنكية ذات الرسكـ
البنكؾ التقميدية التي كانت تحقؽ أرباحيا مف الفرؽ بيف الفكائد عمى الكدائع كالفكائد عمى القركض، 
كظير ىذا النمكذج مف الخدمات البنكية في الكلايات المتحدة الأمريكية في إطار ما سمي بإنشاء 

 . « Originate and distribute model of banking»كتكزيع الخدمات البنكية 

مكجيا لقركض الأسر بدلا مف قركض الشركات، كبالأخص قركض  ثالثا، تركيز البنكؾ أصبح 
 .  الرىف العقارم التي تحتؿ أكبر نسبة مف القركض

فظيكر الممّكلة كاف متزامنا مع الفترة التي شيدت فييا مستكيات الديف زيادات كبيرة في مختمؼ 
يكضح تطكر معدلات ديكف كؿ  (15)الشكؿ رقـ . القطاعات؛ الأسر، الشركات كالقطاعات المالية

ىذه القطاعات الخاصة بالكلايات المتحدة الأمريكية كنسب مف الناتج المحمي الإجمالي عمى امتداد 
 (.  2008 – 1976)الفترة 

ديون الأسر، الشركات والقطاع المالي كنسبة من الناتج المحمي الإجمالي : (15)الشكل رقم 
 لمولايات المتحدة الأمريكية

 

                                                           
 : HH debt : (دٌون الأسر) , Bus deb : (دٌون الشركات) , Fin debt : (ًدٌون القطاع المال) .  
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 :FED Flow of Funds, Table D.1, in: Engelbert Stokhammer, (2010): المصدر
« Financialization and the global economy », Political economy research institute, Working Paper 
Series, N°240, P 17. 

 إلى أف ديكف قطاع الأعماؿ (E. Stockhammer, 2010)في ىذا السياؽ يشير ستككيامر 
، كأف 2009 منو سنة %77 إلى 1976 مف الناتج المحمي الإجمالي سنة %52انتقمت مف نسبة 

 إلى 1976 سنة %45ديكف الأسر قد سجمت ىي أيضا معدلات معتبرة ك متزايدة حيث انتقمت مف 
، أما فيما يخص ديكف القطاع المالي فقد ارتفعت ىذه 2009 مف الناتج المحمي الإجمالي سنة 96%

كانطلاقا مف . 2009 سنة %111 إلى 1976 مف الناتج المحمي الإجمالي سنة %16الأخيرة مف 
ىذه المعدلات، يمكف لمس مظاىر الممّكلة التي تتمثؿ في التزايد المستمر لنشاطات الأسكاؽ المالية 

عمى حساب النشاط الاقتصادم الحقيقي كتزايد حصص الأرباح المالية للأسر كالقطاعات المالية عالية 
 . الاستدانة

 المميّولة كنمط تراكم مالي لمرأسمالية المعاصرة؟: المطمب الثاني

انطلاقا مف النقاشات السابقة لمصطمح الممّكلة، يمكف القكؿ أنو لـ يتـ حصر مفيكـ دقيؽ 
لمممكلة كلكف الدراسات السابقة كالأبحاث القائمة عمى ىذا المصطمح تتفؽ عمى أف ظاىرة الممّكلة 

 . تمثؿ خاصية جديدة كثابتة لمرحمة الرأسمالية المعاصرة

التي تشير إلى أف الممّكلة في الخطابات  (2003سمير أميف، )نجد في ىذا السياؽ استنتاجات 
اختيار أنماط إدارة القرار الاقتصادم اليادفة إلى رفع قيمة الممكية المككنة مف "الراىنة يقصد بػيا 

كىك ما يعبر عف نمط . سندات، بدؿ أنماط الإدارة الساعية إلى رفع معدؿ ربح المؤسسة الإنتاجية
 نمط تراكـ الذمـ « Michel Aglietta »التراكـ الرأسمالي المعاصر الذم يطمؽ عميو ميشاؿ أغمياتا 

 .(1)كيعتبر سمير أميف أف ظاىرة الممّكلة ىي عبارة عف ظاىرة ظرفية. أك نمط تراكـ الثركات

كبالعكدة إلى الإسيامات السابقة في ما يخص مصطمح الممّكلة، نجد أف بعض الكتاب 
يستخدمكف مصطمح الممّكلة لمتعبير عف صعكد قيمة حقكؽ المساىميف كنمط جديد لحككمة الشركات، 
البعض الآخر يستعممكنو للإشارة إلى الييمنة المتزايدة لمنظـ المالية القائمة عمى سكؽ رؤكس الأمكاؿ 

                                                           
(1)

سمٌر أمٌن، مرجع : ٌعتمد سمٌر أمٌن فً تحلٌله هذا على الاتجاه الماركسً الذي ٌعتبر أن الرأسمالٌة هً لٌست ظاهرة أبدٌة، أنظر:  

 . 93- 89سابق ذكره، ص 
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 Rudolf »ىناؾ أيضا مف يتبع الاقتصادم ىيمفردنغ . عمى حساب النظـ المالية القائمة عمى البنكؾ
Hilferding » في إعطاء تفسير ليذا المصطمح عمى أنو نمك القكل السياسية كالاقتصادية لمجمكعة 

كذلؾ، الاقتصاديكف الذيف يعتمدكف عمى مصطمح الريع في تحاليميـ، . خاصة مف الطبقة الاجتماعية
 . يركف أف الممّكلة تمثؿ انفجار التداكؿ المالي مع عدد لا يحصى مف الأدكات المالية الجديدة

كؿ ىذه الإسيامات يمكف ليا أف تحصر مفيكـ الممّكلة في مجمكعة التحكلات كالتغيرات 
الحاصمة في طبيعة العلاقات الاجتماعية كالاقتصادية في ظؿ الانتقاؿ مف نظاـ التراكـ الفكردم إلى 

 . نظاـ النيكليبرالية

ىناؾ العديد مف الدراسات النظرية كالتحميمية التي حاكلت الربط بيف ظاىرة الممّكلة كالتراكـ 
 مف أىـ الدراسات (Greta. R. Krippner, 2005)ك تعتبر مساىمة الاقتصادية كريبنر . المالي

 أف الممّكلة تعبر (Krippner)التي درست ظاىرة الممّكلة في الاقتصاد الأمريكي، حيث ترل كريبنر 
عف نمط تراكـ يحقؽ أرباحو عمى نحك متزايد مف خلاؿ القنكات المالية عمى عكس تحقيؽ ذلؾ مف 

 . (1)خلاؿ التجارة كالإنتاج السمعي

 الذم حاكؿ إعطاء (Eric. Pineault, 2008)كذلؾ، تعتبر الدراسة الاجتماعية لاريؾ بينك 
: مفيكـ كصكرة لمممّكلة مف كجية نظر اجتماعية مف خلاؿ الأبحاث التي يقكـ بيا في مركز بحكث

 CAFCA ; collectif d’analyse de la »التحميؿ الجماعي لممّكلة الرأسمالية المتقدمة 
financiarisation du capitalisme avancé » حيث استنتج بينك أف الممّكلة تعرؼ كعممية ، 

اجتماعية تسمح للأصكؿ، المؤسسات كالعلاقات المالية أف تصبح الخاصية الأساسية في نظاـ التراكـ 
كيظير ذلؾ مف خلاؿ مختمؼ العلاقات الاقتصادية التي . الجديد للاقتصاديات الرأسمالية المتقدمة

 L’accumulation »تعكس حركية رأس الماؿ المالي في إطار نظاـ التراكـ المممّكؿ 
financiarisé » .إنشاء نظاـ تراكـ جديد يرتكز عمى إعادة إنتاج رأس الماؿ : فالممّكلة تعني

 .(2)المالي

                                                           
(1)

 : Greta. R. Krippner, (2005): “The financialization of the American economy” Socio-economic Review, Vol: 

3, PP 173- 208. 

(2)
 Eric. Pineault, (2002) : « Capital financier et financiarisation du capitalisme : une contribution 

institutionnaliste à l’analyse des transformations de la régulation économique », op.cit, P 9.   
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 المفكريف الماركسييف ؛ك قد تـ تنظير ظاىرة التراكـ الممّكؿ مف طرؼ العديد مف الاقتصادييف
، (R. Boyer)، ركاد مدرسة الضبط كركبرت بكيير(François Chenais, 1997)كفرانسكا شيسني 

    . (Eric. Pineault, 2002 et 2008)كالاقتصادييف ما بعد الكينزييف كمساىمات أريؾ بينك 

 التراكـ الممّكؿ ظير في المرحمة ما بعد الفكردية برفض (E. Pineault, 2002)فحسب 
الجدكؿ رقـ . النظاـ الفكردم كنمط ضبط يؤمف النمك الثابت كيسمح بإعادة تكزيع الثركات الاجتماعية

يقدـ مقارنة بيف نظاـ التراكـ الفكردم كنظاـ التراكـ المممّكؿ مف خلاؿ عرضو لأىـ خصائص  (5)
 .النظاميف

 مقارنة بين التحديث الفوردي والمميّولة النيوليبرالية: (5)الجدول رقم 
 التراكم الممميّول التراكم الفوردي الشكل الييكمي لمتنظيم

 العلاقة الأجرية
 

عمؿ ىي علاقة ثابتة / العلاقة رأس الماؿ- 
 .كمستقرة، ربط الأجكر بمكاسب الإنتاجية

مركنة العلاقات الأجرية، ربط الأجكر - 
كمستكل العمؿ بالتقييـ البكرصي كمعايير 

انفصاؿ الأجكر عف المكاسب . المردكدية المالية
. الإنتاجية إلا في بعض القطاعات الأساسية

 . كارتباطيا بدينامكية الأسكاؽ المالية

النظام النقدي والتنظيم 
 المالي

نظاـ نقدم داخمي، المراقبة عمى المبادلات 
عطاء فرصة محدكدة لرؤكس الأمكاؿ  كا 
الأجنبية، التضخـ كالتخفيض التنافسي 

 . كميكانزمات التعديؿ الاقتصاد الكمي
التنظيـ المالي تحت ىيمنة سياسية، -  

القركض البنكية مكجية بالخصكص لتمكيؿ 
الاستثمارات الصناعية، الأسكاؽ المالية 

 . ميمشة

نظاـ نقدم يييمف عميو التنظيـ المالي الخاص، 
الييكؿ المؤسساتي لمنظاـ مشكؿ حسب 
ميكانزمات العكلمة، تحرير المؤسسات 

كالممارسات المالية، القركض البنكية كمالية 
 . الأسكاؽ تدعـ بصفة مباشرة الطمب

مركزية البكرصة كالأسكاؽ المالية، التكريؽ - 
 .اليائؿ لمديكف العامة كالخاصة

 شكل المنافسة
، (Oligopolistique)تنافسية احتكار القمة - 

مييكمة عمى أساس كطني، حككمة المؤسسة 
 . مكجية بالعلاقة الأجرية

تنافسية احتكار القمة مييكؿ عمى أساس -  
قطاعي كمتعدد القكميات، حككمة المؤسسات 

 .مكجية بالعلاقة المالية

 النظام الدولي

مراقبة دكلية، انفتاح انتقائي للاقتصاديات - 
الكطنية عمى المبادلات كرؤكس الأمكاؿ 
الأجنبية، المكت اليادئ كالنسبي لممالية 

 .الدكلية

غلاؽ انتقائي للاقتصاديات -  انفتاح شامؿ، كا 
الكطنية لممبادلات كرؤكس الأمكاؿ الأجنبية 

 .خاصة في الميداف المالي
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 شكل الحكومة
دكلة الرفاه، النفقات العمكمية كنظاـ -  

ضريبي تصاعدم كميكانزمات أساسية لمتنظيـ 
 .السياسي للاقتصاد

دكلة الميبرالية الجديدة، سياسة نقدية كنظاـ -  
ضريبي تراجعي كميكانزمات أساسية لمتنظيـ 

 .السياسي للاقتصاد
 Eric. Pineault, (2002) : « Capital financier et la financiarisation du capitalisme : une: المصدر

contribution institutionnaliste à l’analyse des transformations de la régulation économique », thèse 
de doctorat en sciences sociales, école des hautes études en sciences sociales, Québec, 
Montréal, P 437.  

في ىذا السياؽ فقد قاـ بتحديد أىـ الخصائص  (R. Boyer)كفي ما يخص مساىمة بكيير 
التي ساىمت في نشأة نظاـ التراكـ الممّكؿ ك يشير إلى أف أكؿ خاصية لنمط التراكـ الممّكؿ ىي تركز 

 رأس الماؿ المالي باعتباره النظاـ المييمف الذم يفرض منطقو كدينامكيتو عمى  (Centralité)كتمركز
الاقتصاد بأكممو، أما الخاصية الثانية فتتمثؿ في انفصاؿ الاستثمار عف مستكل الأجكر كالاستيلاؾ 

ثالثا، التراكـ الممّكؿ يظير حيف يصبح . الخاص بالدخكؿ لصالح ارتباطو بدينامكية الأسكاؽ المالية
رأس الماؿ المالي ىك المسؤكؿ عف تحديد العلاقة بيف العرض الكمي كالطمب الكمي أم علاقة 

 . الاستثمار بالطمب الفعّاؿ

 أف ىناؾ ثلاثة تغييرات مؤسساتية ساىمت في تطكر نظاـ (R. Boyer)يكضح كذلؾ بكيير 
 :(1)التراكـ الممّكؿ، ىي كالتالي

قيمة )فرض معيار لممردكدية المالية عمى المؤسسات مف طرؼ مجتمع المستثمريف المالييف  -1
 .(حقكؽ المساىميف

 .سمكؾ مالي للأسر الأجيرة -2

 .تحكؿ جدرم لعلاقة الحككمة بالاقتصاد -3

بالحديث عف نظاـ التراكـ المالي جديد، يجب العكدة إلى كؿ مف الممّكلة، العكلمة المالية 
كالنيكليبرالية الذيف قامكا بتغيير أىداؼ الجيات الاقتصادية الفعّالة ككؿ القكانيف التي تحيط بيا لصالح 

كيتميز نظاـ التراكـ المالي الجديد أك نظاـ التراكـ المممّكؿ بأداء اقتصادم دكلي . النشاط المالي
ضعيؼ كازدياد حجـ اليشاشة المالية بسبب ارتفاع مستكل الديكف، فقد أحدث النيكليبرالية تغييرات 

                                                           
(1)

 : Eric. Pineault « Capital financier et la financiarisation du capitalisme : une contribution institutionnaliste 

à l’analyse des transformations de la régulation économique », Op.cit, PP 436- 437. 
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ميمة في ما يخص علاقات القكل بيف رأس الماؿ كالعمؿ ك تكجيو تكزيع الدخكؿ لصالح رأس الماؿ، 
. اجتماعيا أدت ىذه التغيرات إلى إخلاؿ التكازف بيف أجكر الطبقات العاممة كمعاير الاستيلاؾ

كلمكافحة ىذه التغيرات كالمحافظة عمى مستكيات الاستيلاؾ لجأت الأسر كخاصة الطبقات العاممة 
 . للاستدانة،  كىكذا أصبحت القركض المحرؾ الرئيسي للاستيلاؾ

 اختلال التوازن بين العمل ورأس المال: المطمب الثالث

يرل عبد الأمير السعد أف اختلاؿ التكازف بيف رأس الماؿ كالعمؿ يعكد لمصادر حقيقية يمكف 
 :(1)لمسيا في مرحمة ما بعد الحرب كالتي تتمحكر في زاكيتيف أساسيتيف

 .الميؿ لتطكير، آليات استمرار خمؿ السياؽ التاريخي في صياغة نظرية التجارة الدكلية -

 . الميؿ لنزع ثقؿ الطابع اللااقتصادم في التكازنات بيف العمؿ كرأس الماؿ -

حيث أف مرحمة ما بعد الحرب الباردة، تزامنت مع نقمة جديدة في كظيفة رأس الماؿ مف صيغة 
التدكيؿ إلى صيغة العكلمة، كىذه الصيغة تطمبت حزمة كاسعة مف آليات الميبرالية الجديدة، تجمت 

بشكؿ عاـ في إسقاطات السياسة الاقتصادية الكطنية، كبشكؿ خاص في مفردات كفاؽ كاشنطف كأثارىا 
المنظكرة عمى تعزيز الميؿ لإخلاؿ التكازف بيف العمؿ كرأس الماؿ، كىك ما يتطمب التأثير المكثؼ 
عمى ثلاثة ركائز أساسية عند تحميؿ إشكالية اختلاؿ التكازف بيف العمؿ كرأس الماؿ في المرحمة 

 :الراىنة، كىي

مفردات حزمة كفاؽ كاشنطف، تسمح مكضكعيا لاختلالات كاسعة في العلاقة بيف العمؿ  -
كرأس الماؿ لصالح الثاني، سيما كأف الجاىزية المؤسساتية لتحقيؽ ذلؾ حاضرة كبفعالية 

صندكؽ النقد الدكلي، البنؾ الدكلي، بنؾ التسكيات الدكلية، المنظمة "مميزة ممثمة في 
 ". العالمية لمتجارة

مفردات إحلاؿ السياسة الاقتصادية الدكلية محؿ السياسة الاقتصادية الكطنية، ىي الأخرل  -
عادة ىيكمتيا  تسمح عمميا في تفكيؾ الأنظمة الإنتاجية القائمة في الاقتصاديات الضعيفة، كا 

 . بما يسمح باختلالات كاسعة بيف العمؿ كرأس الماؿ لصالح الثاني

                                                           
(1)

 23- 22، ص ص 17: مجلة التواصل، العدد" مقاربة نظرٌة فً التوازن بٌن العمل ورأس المال: "(2006دٌسمبر )أمٌر السعد، :  
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مبالغة الإعلاـ الاقتصادم لرأس الماؿ في تقييـ الفجكة بيف إنتاجية العمؿ ك الأجكر في  -
سقاطات أثر التطكر التقني التكنكلكجي  حالتي الاقتصادات المتطكرة كالضعيفة مف جية، كا 
في كمتا الحالتيف مف جية أخرل، كما يترتب عمى ذلؾ مف تكسيع دائرة اختلاؿ التكازف بيف 

حالة الاقتصاديات المتطكرة ك حالة الاقتصاديات "العمؿ كرأس الماؿ في الحالتيف  
 .  (1)"الضعيفة

 اكتماؿ ملامح إخلاؿ التكازف بيف العمؿ ك رأس الماؿ كاف في سنكات التسعينات مف القرف 
كالتحكؿ التقني ضمف نطاؽ سيطرة " التكنكلكجيا"الماضي، كيستند ذلؾ، مرجعيا، مف خلاؿ إدخاؿ 

رأس الماؿ، ك مف ثـ أصبح الإنفاؽ الرأسمالي الاستثمارم في ميداف قطاعات التكنكلكجيا يؤدم إلى 
 كؿ بتخفيض تكمفة عكامؿ الإنتاج ك خاصة عنصر العمؿ، تحديدا مع عدـ قدرة السكؽ عمى استيعا

منتجات المؤسسة إلى ما لا نياية، ما لـ يكف ىنالؾ تدني مستمر للأسعار، ك بالتالي تراجع معدلات 
ما يعني تراجع قيمة رأس الماؿ مف خلاؿ انخفاض ما . العائد المنتظر عمى مستكييو الكمي ك النسبي

تقميص عدد العماؿ أك تخفيض : يحققو، كلممحافظة عمى قيمة ىذا الأخير لا يكجد إلا خيار كاحد ىك
 . (2)الأجكر أك الاثنيف معا، مما يؤدم إلى إخلاؿ حقيقي لمتكازف بيف قطبي العمؿ ك رأسماؿ

 توجيو توزيع الدخول لصالح رأس المال

بالحديث عف تكزيع الدخكؿ كتكجييا لصالح رأس الماؿ يجب الإشارة إلى أحد أىـ التغيرات 
الحاصمة عمى قطاع الأعماؿ لممؤسسات غير المالية الناتجة عف النمك المتزايد لدكر المساىميف، ىذا 
التغير في ىيكؿ السمطة الداخمية لممؤسسات يعتبر في جكىر مسألة تكجو تكزيع الدخكؿ لصالح رأس 

 . الماؿ

عادة الاستثمار"كما يجب الحديث عنو ىنا ىك تغير السمكؾ الإدارم كالانتقاؿ مف  " الاحتفاظ كا 
، ففي (Retain and reinvest to downsize and distribute)" تقميؿ العدد كالتكزيع"إلى 

 ىناؾ اتفاؽ كاسع النطاؽ عمى أف الجيات المالية  (Hétérodoxe)الاقتصاديات غير الأرثدككسية

                                                           
(1)

  .36- 22، ص ص 17: مجلة التواصل، العدد" مقاربة نظرٌة فً التوازن بٌن العمل ورأس المال: "أمٌر السعد : 

(2)
 .35-34، ص نفس المرجع:  

  : نعنً بالأرتودكسٌة(L’orthodoxie) العقٌدة التً تعتبر كمعٌار للحقٌقة، وٌعنً هذا المصطلح فً مجال العلوم اكتساب نظرٌة أو نموذج 

النموذج المهٌمن هو مجموعة من النظرٌات التً تعتبر جٌدة من . مركز مهٌمن على المستوى المإسساتً مع تهمٌش تام لباقً النظرٌات
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الفاعمة كالتحفيزات المالية أصبحت أكثر أىمية داخؿ الشركات، كأف عكائد كأرباح المساىميف قد 
كذلؾ، البيئة الاقتصادية التي تحيط . ارتفعت بشكؿ كبير، خاصة في الكلايات المتحدة الأمريكية

بالمؤسسات كالتي تتميز بتقمبات مزمنة في الأسكاؽ المالية، الناتجة عف إلغاء التنظيمات المالية، 
جعمت المشاريع الاستثمارية المادية أقؿ جاذبية مف طرؼ المؤسسات في حد ذاتيا كذلؾ لما تكاجيو 

 . (1)ىذه الأخيرة مف درجات عالية مف عدـ اليقيف

للإشارة عف صكر تكجو الدخكؿ لصالح رأس الماؿ، يمكف التطرؽ إلى التفاكت الحاصؿ بيف 
أصحاب الدخكؿ العالية كالدخكؿ المنخفضة في الكلايات المتحدة الأمريكية الذم أصبح أكثر اتساعا 

مما كاف عميو سنكات الثمانينات، فمنذ مطمع الثمانينات كانت النسبة القائمة بيف دخؿ الفرد الكاحد مف 
في نياية . رؤساء الشركات الأمريكية كدخؿ العامؿ العادم تبمغ أربعيف إلى كاحد في المتكسط

أم أف دخؿ رئيس الشركة كاف أعمى مف . التسعينات كانت ىذه النسبة قد بمغت أربعمائة إلى كاحد
كازداد التفاكت خصكصا في الكقت الراىف، فدخؿ بعض .  مرة400دخؿ العامؿ العادم بمقدار يبمغ 

 .(2)رؤساء الشركات صار أعمى مف دخؿ المستخدـ العادم بأربعة آلاؼ مرة

 إلى أف مجمكعة متنكعة مف بمداف (G. Epstien, 2005)في ىذا السياؽ، يشير إبستياف 
 قد استطاعت أف تسجؿ معدلات مرتفعة مف دخكؿ أصحاب الريع، (OCDE)منظمة التعاكف كالتنمية 

. 1980المؤسسات المالية ك أصحاب الأصكؿ المالية كحصص مف الدخؿ القكمي كذلؾ ابتداءا مف 
كبغض النظر عف طبيعة عمميات الأسكاؽ المالية، فقد ساعد عمى تحقيؽ ىذه الزيادات العديد مف 

أسعار الفائدة الحقيقية المرتفعة التي كضعتيا السياسات المتحفظة : السياسات الحككمية المتمثمة في
 في كؿ مف الكلايات المتحدة الأمريكية 1980 كبداية سنكات 1970لمبنؾ المركزم في أكاخر 

كبريطانيا، سياسات التحرير المالي الذم عزز مف قكة المؤسسات المالية، سياسات الحد مف قكة 

                                                                                                                                                                                
 هً أيّ نظرٌة أو نموذج ٌختلؾ عن النموذج (L’hétérodoxie)طرؾ الأؼلبٌة فً علم محدد وفً وقت محدد، وبالتالً الإتٌرودكسٌة 

 . التمٌٌز بٌن الاقتصاد الأرتودكسً و الاقتصاد البدعً هو نسبً جدا، فهو ٌعتمد على وضعٌة الفكر الاقتصادي فً وقت محدد. المهٌمن

(1)
 : Engelbert. Stockhammer, (2012): « Financialization, income distribution and the crisis », Investigacion 

Economica, vol XXI, N° 279, enero- marzo, PP 39- 70. 

(2)
عدنان عباس على، عالم : ، ترجمة"انهٌار الرأسمالٌة، أسباب إخفاق اقتصاد السوق المحررة من القٌود(: "2010)أولٌرٌش شٌفر، :  

 .24المعرفة، الكوٌت، ص 
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النقابات العمالية كالعمؿ بشكؿ عاـ التي خفضت مف تكاليؼ اليد العاممة كأدت إلى زيادة حصة 
 .  (1)الرأسمالييف مف الدخؿ القكمي المتاح

 ارتفاع معدلات الاستدانة

اختلاؿ التكازف بيف العمؿ كرأس الماؿ كالاتجاه نحك تكزيع الدخؿ لصالح رأس الماؿ أك بالأحرل 
عدـ المساكاة في تكزيع الدخؿ كالفرص التي تمنحيا الممّكلة في ما يخص سيكلة الحصكؿ عمى 

القركض الأكثر أىمية . القركض أدت بالأسر كبالأخص الطبقات العاممة إلى الاتجاه نحك الاستدانة
 مف إجمالي القركض المكجية للأسر، حيث شيد %80كانت عمى شكؿ الرىكف العقارية كالتي مثمت 

قطاع الرىف العقارم ركاجا كبيرا متبكعا بركاج استيلاكي مُمكؿ مف طرؼ القركض، كأصبح الإنفاؽ 
الاستيلاكي المحرؾ الرئيسي لمناتج المحمي الإجمالي لمكلايات المتحدة الأمريكية في سنكات 

 . التسعينات

ىناؾ كجيتا نظر لتحميؿ ارتفاع استدانة الأسر، الأكلى تفيد أف الأسر اتجيت إلى رفع معدلات 
الاستدانة بيدؼ الحفاظ عمى مستكيات الاستيلاؾ بسبب الرككد الذم شيدتو أجكر الطبقات العاممة 

في العديد مف الدكؿ، كىك ما يختمؼ مع الفرضية التي تفيد أف الأسر العقلانية تتجو إلى رفع معدلات 
أما كجية النظر الثانية فيي تنطمؽ مف فركقات تكزيع الدخؿ، إذ أف . الاستدانة في حالة ارتفاع ثركاتيا

 . زيادة استدانة الأسر ناتجة عف اللامساكاة في تكزيع الدخؿ كاتجاىو لصالح رأس الماؿ

معدلات الاستدانة كانت قد ارتفعت منذ سنكات التسعينات في كؿ مف الكلايات المتحدة 
الأمريكية، بريطانيا، ىكلندا كالدنمارؾ، الدكؿ الأكركبية عرفت كذلؾ معدلات مرتفعة مف استدانة الأسر 

 .  (2) مكجية إما لتمكيؿ الإنفاؽ الاستيلاكي أك الحصكؿ عمى الأملاؾ العقارية كالتي كانت1995منذ 

إف ظاىرتي اختلاؿ التكازف بيف العمؿ كرأس الماؿ كاتجاه الدخكؿ إلى صالح رأس الماؿ 
انعكستا بالسمب عمى مستكل أجكر الأسر كقدرتيا الشرائية كىذا ما أدل بيـ إلى المجكء للاستدانة، 

كبدكرىا، أدت المعدلات المرتفعة للاستدانة بتفاعؿ مع الممّكلة، العكلمة المالية كالنيكليبرالية إلى خمؽ 
ىذا النظاـ أدل إلى إحداث تقمبات . نمط تراكـ جديد تييمف عميو المالية كيطمؽ عميو بالتراكـ الممّكؿ

                                                           
(1)

 : Gerald. Epstein, (2005): « Introduction: Financialization and the world economy », Op.cit, P 6. 

(2)
 : Engelbert. Stockhammer, (2012): « Financialization, income distribution and the crisis », Op.cit, P 53. 
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كبيرة في نمك معدلات الإنتاج كالعديد مف مؤشرات الاقتصاد الكمي، فصدمات القطاع المالي أصبحت 
أكثر حدكثا عمى المستكل الاقتصادم الكمي كأصبح مف الكاضح أف الأسكاؽ المالية تجعؿ الأسعار 
أكثر تقمبا بما في ذلؾ أسعار الصرؼ، كذلؾ، يمكف لمس ىذه التأثيرات مف خلاؿ ىشاشة الاقتصاد 

 .    التي تُعزز يكما بعد يكـ بمعدلات الاستدانة المرتفعة

  2009اللامساواة، التراكم الممميّول والأزمة الاقتصادية في سنة : المطمب الرابع

يقصد باللامساكاة التكزيع غير المتكافئ لممنافع عمى مستكل البمد أك عمى مستكل العالـ، كالتي 
يمكف لمسيا مف خلاؿ قياـ مختمؼ الأنظمة الاقتصادية التي كانت في كؿ مرحمة تخدـ مصالح 

 . أك بيف الدكؿ (بيف الطبقات الاجتماعية)الأغنياء عمى حساب الفقراء سكاء داخؿ بمد ما 

ففي نظاـ التراكـ المالي السائد حاليا، تدكيؿ رأس الماؿ كعكلمة الأسكاؽ التي يرتكز عمييا تعمؿ 
. (1)في بيئة لا تعكس أم علاقة مف علاقات التكازف لا بيف الدكؿ المتقدمة كلا بيف الدكؿ الأقؿ تقدما

 إلى أف العلاقات الاقتصادية التي (Samir Amin, 1973)في ىذا السياؽ، يشير سمير أميف 
شيدتيا سنكات السبعينات كالمتمثمة في العلاقات بيف اقتصادات المركز كاقتصادات الأطراؼ كانت 

 . تمثؿ علاقات لتبادؿ غير متكافئ في ظؿ الميبرالية

المستكل الحقيقي للأجكر المتكاجدة :  أف(Jagdish. Saigal, 1973)كيضيؼ إليو سيغاؿ 
في اقتصاديات الأطراؼ ىك جد منخفض مقارنة بأجكر اقتصاديات المركز، كذلؾ، التجارة بيف 

اقتصادات المركز كالأطراؼ ىي تجارة غير متساكية خاصة كأف علاقات الإنتاج كالتجارة تتشكؿ في 
 : (2)كمف بيف أىـ استنتاجات سيغؿ في ىذا السياؽ ىي. اقتصادا يتميز بنمط إنتاجي رأسمالي

 L’économie)ميما كاف الإنتاج أك الصناعة التي تختص بيا الاقتصادات التابعة -
dépendante) بالاندماج في الاقتصاد العالمي، تصبح ىذه الأخيرة تعاني مف التبادؿ ،

غير المتكافئ، بعبارة أخرل، سيككف ىناؾ استغلاؿ للاقتصاديات التابعة مف طرؼ 
 .اقتصاديات المركز

                                                           
(1)

 : Gerard Duménil, Dominique Lévy, (2000) : « Crise et sortie de crise ordre et désordres néolibéraux », 

PUF, Paris, P 127. 

(2)
 : Jagdish. Saigal, (1973) : « Réflexions sur la théorie de l’échange inégal » in : Samir Amine, (1973) : 

« L’échange inégal et la loi de la valeur, la fin d’un débat », éditions Anthropos- IDEP, Paris, PP 115- 132. 
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التقسيـ العالمي لمعمؿ، في الاقتصاد العالمي، مبني عمى أساس علاقات التجارة كالإنتاجية  -
الرأسمالية التي تعزز تطكر اقتصاديات المركز كتعيؽ نمك القكل المنتجة في اقتصاديات 

 .الأطراؼ

اقتصاديا كمف المنظكر الجزئي، يرجع ظيكر اللامساكاة إلى إفقار الطبقات الكسطى الناتج عف 
كيعكد . إضعاؼ العلاقة بيف الإنتاجية كالأجكر، أم تخفيض الأجكر كعدـ ارتباطيا بالقيمة المضافة

سبب تخفيض الأجكر إلى النظاـ السائد في حد ذاتو، ىذا النظاـ الذم يعمؿ منذ منتصؼ السبعينات 
عمى إسراع كثيرة تدمير فرص العمؿ في القطاعات الخاضعة لممنافسة الدكلية، حيث، كؿ شيء يرتكز 
عمى كثيرة خمؽ فرص العمؿ في ىذه القطاعات، فإذا كاف ىذا كاؼ، فإف العكلمة لا تسبب لا البطالة 

كلتسريع كثيرة خمؽ فرص العمؿ، يجب أف يككف ىناؾ جيد كبير جدا . كلا اللامساكاة  بيف المكظفيف
في مجاؿ الابتكار كالتككيف، كفي حالة غياب ىذا الجيد، سيؤدم ىذا إلى ارتفاع معدلات البطالة 

كتكجو الأجراء الذيف فقدكا كظائفيـ إلى القطاعات المحمية كغير الخاضعة لممنافسة الدكلية، كىك ما 
يتطمب زيادة الطمب عمى منتكجات القطاعات المحمية، أم انخفاض أسعار منتجاتيا كانخفاض 

الأجكر النسبية في ىذه القطاعات، كىذا ما يؤدم إلى زيادة اللامساكاة في الأجكر كتكسيع فجكة الثراء 
 .    (1)بيف الطبقات الغنية كالطبقات الأكثر فقرا، كغالبا ما يؤدم إلى تفقير الطبقات الأكثر فقرا

  كذلؾ، يمكف لملامساكاة أف تككف ناتجة عف التأثيرات الحادة لأزمة مالية اقتصادية عالمية 
في ىذا السياؽ يمكف الإشارة إلى الأزمة الاقتصادية . عمى كؿ مف الجانب الاقتصادم كالاجتماعي

، كالقكؿ أف ىذه الأزمة تعكس العديد مف صكر اللامساكاة التي أُعتبرت مف 2009العالمية لسنة 
: السؤاؿ الذم يطرح نفسو ىنا ىك. طرؼ العديد مف الاقتصادييف كجذكر لتفشي الأزمة في حد ذاتيا

ماذا يمكن القول عن العلاقة بين اللامساواة، النظام التراكمي السائد حاليا والأزمة الاقتصادية 
 العالمية الراىنة؟

صحيح أف اللامساكاة كانت سائدة منذ قياـ الإنسانية، كلكف في ظؿ الرأسمالية، اتخذت ىذه 
مظاىر كصكر . الأخيرة أبعاد جديدة سكاء ما بيف المؤسسات أك في قمبيا، أك ما بيف المجتمعات

اللامساكاة اليكـ عديدة التنكع كالتشعب، فيي تتكسع كتنتشر بقدر انتشار كتكسع نظاـ التراكـ المالي 

                                                           
(1) 

: Pierre N. Girand, (1999) : « Globalisation et inégalités gagnants et perdants de la mondialisation », 

CERNA, école nationale supérieure des mines de Paris, P 3. 
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 الحرة التجارة اتكاتفاقي الدكلي النقد صندكؽ تكصيات  القائمة عمىالحديثة الرأسمالية فالتجربة. الحالي
 طالبت كعندما الاجتماعية، العدالة عف بحثت لا الرأسمالية الحديثة أف تُظير الجدد النقدييفسياسات ك
 كثيرة، كالأدلة الاجتماعية؛ الأزمات حدة مف كالتخفيؼ السكؽ كتكسيع اصكرتو تجميؿ بيدؼىذا ؼ بيا

 التي تفيد (80- 20)فضلا عف نظرية مميار نسمة،  مف أكثر إلى العالـ في الفقراء عدد ازدياد أىميا
. مف الاقتصاد العالمي% 80مف سكاف العالـ يسيطركف عمى % 20أف 

كمف بيف مظاىر اللامساكاة الأكثر تعبيرا بيف المجتمعات ، ظيكر أصحاب الفضاء، أك 
 أثرياء يسمحكف لأنفسيـ بالسفر إلى الفضاء مف أجؿ السياحة، 7 حيث ىناؾ ؛بالأحرل سُيّاح الفضاء

الأكلكف كانكا قد دفعكا بعض مئات الملاييف مف الدكلارات كالأخير كاف قد دفع ثلاثيف مميكف دكلار، 
كما أف العديد مف المؤسسات تعمؿ حاليا عمى تخصيص رؤكس الأمكاؿ مف أجؿ خمؽ سكؽ خاص 
بالسياحة في الفضاء، كلكف، بالمقابؿ العديد مف المنظمات الدكلية لا تستطيع الحصكؿ عمى أمكاؿ 

 . (1)مف أجؿ مشاريع لمتغذية أك الحفاظ عمى الماء الصالح لمشرب

كذلؾ، يمكف الإشارة إلى الناتج الفردم لممجتمع الأكركبي، محؿ ظيكر الرأسمالية، الذم سجؿ 
 الناتج الفردم كاف يمثؿ اثنيف إلى ثلاثة مرات الناتج الفردم في 1820ارتفاعات ىائمة، ففي سنة 

 : (2)، الناتج المحمي الإجمالي لمفرد كاف قد سجؿ الأرقاـ التالية2007أما سنة . القارات الأخرل

 .  دكلار40000 دكلة الأكثر ثراء، يقدر ىذا الأخير بأكثر مف 17في  -

يقدر الناتج المحمي  ( مف آسيا5 دكلة مف إفريقيا ك 12 ) دكلة الأكثر فقرا، 17في  -
 .  دكلار650 ك 365الإجمالي لمفرد ما بيف 

حسب الإحصائيات الراىنة التي قامت عمى دراسة ظاىرة اللامساكاة، يمكف القكؿ أف الفجكة بيف 
 مف %15 مميكف أكركبي في الفقر ك 70 حيث يعيش أكثر مف ؛الأغنياء كالفقراء ىي في تزايد مستمر

 مف متكسط الدخؿ الكطني، بعبارة أخرل، ىـ %60العماؿ الأكركبييف لدييـ راتب شيرم أقؿ مف 
 .(1)عبارة عف عماؿ فقراء

                                                           
(1)

 : Michel Beaud, Op.cit., P 412. 

(2)
 : PNUD, (2009) : « Rapport mondial sur le développement humain », Paris, La découverte, PP 213- 216. 

(1)
 : Jean- Louis Levet, (2011) : « Trois compréhensions de la crise en débat », contribution au Forum des 

Economistes Tunisiens : Crises, gouvernance et ordre économique mondial, Hammamet, 7,8 et 9 Juin. PP 6 

– 8. 
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كذلؾ، اللامساكاة تأخذ العديد مف الصكر الأخرل فيما يخص انتشارىا ما بيف الطبقات، يشير 
 Programme des nations unies pour le)" برنامج الأمـ المتحدة الإنمائي"باحثكا مركز 

développement, PNUD) إلى النسبة بيف حصص الدخؿ الكطني لعشرة سكاف الأكثر غناءا ،
الكلايات المتحدة الأمريكية التي : كحصص عشرة سكاف الأكثر فقرا، في الدكؿ الأكثر ثراء كالمتمثمة في

كىذا ما يدؿ . (4,5)كالياباف  (5,6)، فرلندا (13,8)، بريطانيا (15,9)تسجؿ ىذه أعمى نسبة ليا 
عمى أف اللامساكاة ىي أكثر حضكر في الدكؿ التي تبنت السياسات الاقتصادية الميبرالية عمى عكس 

أما في الدكؿ الأكثر فقرا، . الدكؿ التي مازالت تتمسؾ بالقيـ الاجتماعية أك بالديمقراطية الاجتماعية
 دكلة الأكثر فقرا ىذه 28ىذا الفرؽ في النسب يعكد إلى تاريخ كؿ دكلة كطبيعة السمطة المتخذة، ففي 

 في بنغلادش، كما تسجؿ مستكيات أكثر ارتفاعا في دكؿ 6,2 في غينيا، 21,3النسب تنحصر بيف 
 في 107 في جزر القمر ك 61 في ىايتي، 54 في زمبيا، 29,5: أخرل مف بمداف العالـ الثالث

     .  (2)ناميبيا

تـ تقديرىـ لما يممككنو مف ) شخص الأكثر ثراءا 946مف جية أخرل، بتسميط الضكء عمى 
 مميار دكلار، كفي حالة تكزيع 3300في العالـ، يتبيف أنيـ يتمتعكف بثركة تقدر ب  (مميارات الدكلارات

 دكلار، كباعتبار أف 3300ىذه الثركة عمى مميار شخص، الأكثر فقرا في العالـ، كؿ فقير سيأخذ 
 يكـ عمى 3300 دكلار يكميا، إذا يمكف ليؤلاء الفقراء الاستفادة مف 1الشخص الأكثر فقرا يعيش ب 

بعبارة أخرل ثركات مميار ثرمّ تتساكل مع استيلاؾ مميار إنساف .  سنكات9قيد الحياة، أم ما يعادؿ 
في نفس السياؽ، يمكف الإشارة إلى حصص الشركات العملاقة مف الناتج . (1)فقير لمدة تسعة سنكات

 %40,5 مقارنة بػ 2008 مف الناتج الدكلي سنة % 43,3الإجمالي الدكلي، التي قد سجمت ما يعادؿ 
 شركة عملاقة عالمية كالذم 500، ىذه النسب تعكس رقـ الأعماؿ التي تحققو أضخـ 1998سنة 

 . 1998 مميار دكلار سنة 11500 مقارنة ب 2008 مميار دكلار سنة 25200قدر ب 

تأخذ اللامساكاة العديد مف الصكر الأخرل يمكف التعبير عنيا بمدل قدرة الدكؿ عمى الحصكؿ 
عمى المياه، التغذية، الصحة، التعميـ، السكف، النظافة، القدرة عمى مكاجية التدىكر البيئي كتأثيرات 
. التحكلات المناخية، إذ أنو ىناؾ جزء كبير مف الإنسانية يغرؽ في التدىكر، الحرماف كالعيش السيئ

                                                           
(2)

 : PNUD, (2009), op.cit, PP 213- 216.   

(1)
 : Michel Beaud, op.cit, P 413. 
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باختصار العالـ يئف مف تكاجد كؿ ىذه الصكر لملامساكاة، فالذم كضع مف أجؿ مكاجية ىذه الأكجاع 
غير كافي إلى حد اليكـ، كالأكثر سكءا، ىك أنو لـ يتـ اتخاذ أم إجراء صارـ لمكاجية الأسباب 

 . الحقيقية لملامساكاة

 في ىذا السياؽ إلى أف الرأسمالية التي سادت منذ (Michel Beaud, 2010)يشير ميشاؿ بك 
 كانت كلحد ما المسئكلة عف انتشار كتكسع اللامساكاة، كذلؾ لما حققتو ىذه الأخيرة مف أرباح 1980

ىائمة في القميؿ مف الكقت في ظؿ العكلمة التي تتجاكز كؿ القكانيف المالية، الاقتصادية، السياسية 
  . (2)كالأخلاقية

الرأسمالية المعاصرة، أك بالأحرل المالية الرأسمالية التي تقكـ عمى نظاـ التراكـ المالي، التحرير 
 أم اختلالات جكىرية في ؛المالي كالممّكلة أدت إلى ظيكر اختلالات عميقة في أىـ مقكمات الاقتصاد

خمؽ القيمة المضافة الناتجة عف اختلاؿ التكازف بيف رأس الماؿ كالعمؿ كالنقمة النكعية التي عرفتيا 
 : كظيفة رأس الماؿ المالي الدكلي، الناتجة عف عدة تطكرات تمثمت في

 .الاقتصادات أصبحت تحركيا جممة مف مؤشرات البكرصات العالمية كمؤشر داكجكنز -

تأثر الاقتصادات بالشائعات ك العكامؿ النفسية ك بيانات الكزارة المالية ك محافظي البنكؾ  -
 .المركزية كالمسؤكليف

استقلاؿ الثركة المالية إلى حد بعيد عف الثركة العينية بعد أف أصبحت الأكراؽ المالية في  -
 .أسكاؽ الماؿ تعتبر كسمع في حد ذاتيا

انفصاؿ الدائرة المالية عف الدائرة الحقيقية، اختلاؿ التكازف بيف رأس الماؿ كالعمؿ ك النمك 
المتزايد لممعاملات المالية الدكلية سمح، كلحد ما، بنشأة نمط اقتصادم دكلي جديد، تبمكر مف خلاؿ 

الانتقاؿ مف الاقتصاد الدكلي للاستدانة إلى اقتصاد الأسكاؽ المالية كبعدىا إلى الاقتصاد الدكلي 
كىك ما أدل إلى تفشي أزمة مالية، اقتصادية عالمية لـ يشيد ليا التاريخ مثاؿ، كذلؾ، . لممضاربة

الاستدانة كعامؿ أساسي، كي لا نقكؿ الرئيسي في حدكث الأزمة المالية في الكلايات المتحدة قامت 
حيث أدل ىذا الأخير إلى إحداث انخفاضات معتبرة في . نتيجة اختلاؿ التكازف بيف العمؿ كرأس الماؿ

الأجكر مقارنة بحصصيا مف القيمة المضافة، مما تسبب في تأسيس الفقاعات المالية التي خمفيا 

                                                           
(2)

 : Michel Beaud, Op.cit, P 414.   
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إفراط الأسر في الاستدانة مف أجؿ التعكيض عف الانخفاضات الُأجرية، كذلؾ ىذه الفقاعات كانت 
 . ناتجة عف ارتفاع قيمة الأرباح غير المستثمرة

جؿ ىذه الأحداث تسمح بالقكؿ أف الأزمة المالية الاقتصادية العالمية، التي كاف للاستدانة دكر 
أساسي في تفشييا، تعكس نمط النمك اليش السائد حاليا كالعديد مف صكر اللامساكاة التي تعتبر كذلؾ 

 .كعامؿ لتفشي ىذه الأزمة

مف جانب الأخر، الأزمة عمقت مف مظاىر اللامساكاة المتكاجدة مف قبؿ، ذلؾ لما تخمفو مف 
فقداف الثركات، انخفاض التجارة الدكلية، تراجع معدؿ )آثار سمبية عمى كؿ مف الجانب الاقتصادم 

، انخفاض أسعار المكاد 1995النمك الذم كاف يتمتع بو الاقتصاد العالمي إلى ما كاف عميو سنة 
كعمى الجانب الاجتماعي حيث تتمثؿ أىميا  (الأكلية مع تسجيؿ تقمبات كبيرة في أسعار المكاد الأكلية

حسب )في انفجار معدلات البطالة كارتفاعيا معدليا عمى المدل الطكيؿ كارتفاع معدؿ بطالة الشباب 
 مميكف شخص عاطؿ عف العمؿ في 290صندكؽ النقد الدكلي، معدؿ بطالة الشباب كاف قد سجؿ 

المستقبؿ غير مُؤكد، كأف ما بدأ : "في ىذا المجاؿ، صرح مدير البنؾ الدكلي بأف. 2009نياية سنة 
كأزمة مالية أصبح أزمة اقتصادية كسيتحكؿ إلى أزمة عمؿ، كيمكف ليذا أف يصبح أزمة إنسانية إف لـ 

، (2009بيتسبكرغ، )كذلؾ، رؤساء الدكؿ كالحككمات في كؿ مف مؤتمر قمة ". (1)تتصرؼ الدكؿ
كانكا قد أكدكا عمى ىذه الحالة بالاعتراؼ أنو يجب  (2010نكفمبر )كسيكؿ  (2010جانفي )تكرنتك 

كما يدافعكف . عمى العمؿ اللائؽ أف يككف في قمب أىداؼ النمك الاقتصادم القكم، المتكازف كالمستداـ
عمى التزاماتيـ بإيلاء اىتماماتيـ المتجددة لسياسات خمؽ فرص العمؿ كتحسيف نكعية الكظائؼ، مع 

تعزيز نظـ الحماية الاجتماعية كاحتراـ المبادئ كالحقكؽ الأساسية في العمؿ كتعزيز التناسؽ بيف 
 .  (2)السياسات الاقتصادية كالاجتماعية

كذلؾ، أحد أىـ تأثيرات الأزمة عمى الجانب الاجتماعي، ارتفاع أسعار المكاد الغذائية كانخفاض 
 2011فكفقا لتكقعات منظمة التعاكف كالتنمية الزراعية كمنظمة الأغذية كالزراعة لمفترة . القدرة الشرائية

، أسعار إجمالي المكاد الأساسية ستككف أكثر ارتفاعا عمى امتداد ىذه الفترة، مقارنة بأسعار 2020 –
 مف أسعارىا في العشر %20 ك %15بالأرقاـ، أسعار كؿ مف الأرز كالذرة سترتفع ب. العقد الماضي

                                                           
(1)

 : Salah, Mouhoubi, (2010) : « La crise financière mondiale, la face cachée », ENAG, Alger, P 191. 

(2)
 : Conclusions des ministres du travail et de l’emploi du G20, (septembre 2011), Paris, PP 1- 8. 
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سنكات السابقة، أسعار القمح ستبقى كما كانت عميو سابقا، أما الحكـ فأسعار الدكاجف مف المتكقع أف 
 .  (3) في العشر سنكات القادمة%30ترتفع إلى 

 قد عمقت مف صكر 2009استنتاجا لما سبؽ، يمكف القكؿ أف الأزمة المالية الاقتصادية لسنة 
اللامساكاة المتكاجدة مف قبؿ، سكاء بيف الطبقات الاجتماعية لبمد ما أك ما بيف الدكؿ، كما أف ىذه 
. الأخيرة اُعتبرت كأحد أىـ الأسباب الأساسية لتفشي الأزمة المالية في الكلايات المتحدة الأمريكية

 جكانب متعددة 2009كبالتالي كؿ مف التراكـ المالي الممّكؿ، اللامساكاة كالأزمة الاقتصادية لسنة 
 . كمتشابكة تتفاعؿ فيما بينيا لتشكؿ علاقة جدلية، يؤثر كؿ كاحد منيـ عمى الآخر كيتأثر بو

خاتمة الفصل الأول 

ىذا الفصؿ كاف ييدؼ إلى تحميؿ الظكاىر السائدة في البيئة الاقتصادية العالمية الراىنة، حيث 
تشير أىـ محاكر ىذا الفصؿ إلى أف ما يميز الاقتصاد الدكلي اليكـ ىك التشابؾ كالتفاعؿ القكم بيف 
سياسات التحرير المالي كالعكلمة المالية التي تبحث عف التخصيص الأمثؿ لرأس الماؿ المالي عمى 

ىذا الأخير الذم نشأ عف اندماج رأس الماؿ المصرفي برأس الماؿ الصناعي في ظؿ . الصعيد الدكلي
قكة تمكيؿ تستند عمى تعبئة المدخرات كاستثماراتيا عمى شكؿ رأس ماؿ كتستمد أصكليا كأساسياتيا مف 
النظـ المالية الأنجمكسكسكنية التي تعتمد في تكزيعيا لرأس الماؿ عمى الأسكاؽ المالية كليس البنكؾ، 

كتعزز بالمستثمريف المؤسساتييف بصفتيـ الجيات الفعّالة المييمنة كالمسؤكلة عف مراقبة ادخار 
.  الطبقات العاممة

فمصطمح رأس الماؿ المالي الذم ينبعث مف أصكؿ ماركسية، ىك مصطمح جدلي، يتجمى 
كيعتبر رأس الماؿ المالي لدل الاقتصادم . مفيكمو كعلاقة اجتماعية ككييكؿ مؤسساتي ككعممية تراكـ

كترتيب مؤسساتي خاص بالرأسمالية المالية التي يككف فييا التبادؿ المالي " منسكي"المابعد كينزم 
مييمنا عمى التبادؿ الصناعي، فيك يقكـ عمى دينامكية مبنية عمى المضاربة كبيئة أساسا غير مستقرة، 

كيعبر عف تطكر تاريخي خاص بالرأسمالية المالية التي تـ تطكيرىا في أكائؿ القرف العشريف كالتي 
.  يطمؽ عمييا منسكي برأسمالية إدارة النقكد

                                                           
(3)

 : Rapport de la banque mondiale, 2011. 



109 

 

كما يميز ىذه المرحمة مف الرأسمالية ىك النقمة النكعية التي شيدتيا نتيجة العديد مف التطكرات 
.  كالتغيرات التي حصمت عمى مستكل الاقتصاد العالمي كمقكماتو

كثكرة تكنكلكجية الإعلاـ كالاتصاؿ التي شجعت كسرعت الحركية الدكلية لرؤكس الأمكاؿ  -
كساعدت في اندماج الأسكاؽ النقدية قصيرة المدل كالأسكاؽ المالية طكيمة المدل كأسكاؽ 

 . رؤكس الأمكاؿ كأسكاؽ الصرؼ

انفصاؿ المحيط المالي عف الإنتاج الاقتصادم الحقيقي كخاصة اختلاؿ التكازف بيف رأس  -
 . الماؿ كالعمؿ

العكلمة المالية التي تقكـ عمى عممية التحرير المالي لبنكد حساب رأس الماؿ بيدؼ إزالة  -
.  القيكد كالضكابط كالرقابة المالية الحككمية عمى حركة رؤكس الأمكاؿ قصيرة كطكيمة المدل

كىكذا أدت حركية رؤكس الأمكاؿ المحررة إلى تعميؽ كمضاعفة الظكاىر المضاربية المفسرة 
بالكميات الكبيرة مف تدفقات رؤكس الأمكاؿ التي كانت تبحث عف استثمارات قصيرة المدل، خطيرة 
كلكف ذات أرباح مرتفعة، كالتي تؤدم إلى خمؽ فقاعات مالية متبكعة بانييارات مالية غالبا ما تنتيي 

.  بأزمات مالية حادة

يبيف ىذا الفصؿ كذلؾ، أف العديد مف الأعماؿ النظرية كالتطبيقية التي عالجت مكضكع الأزمات 
البنكية كالمالية أثبتت كجكد علاقة كثيقة بيف الأزمات المالية كسياسات التحرير المالي خاصة المطبقة 

كما أكدت أيضا العديد مف الأبحاث أف تحرير . مف طرؼ البمداف الناشئة كالسائرة في طريؽ النمك
 كجية النظر الأكثر تفاؤلا لتحرير حساب رأس ؛حركية رؤكس الأمكاؿ تميزت بكجيتي نظر مختمفتيف

الماؿ التي تنص عمى كجكد علاقة ايجابية كذات دلائؿ إحصائية بيف فتح حساب رأس الماؿ كالنمك 
ككجية النظر الثانية المقدمة مف طرؼ الاقتصادييف الذيف يشكككف في مزايا التحرير، . الاقتصادم

كالتي تفيد أف تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ كفتح حساب رأس الماؿ ليا تأثيرات ضعيفة كغير معتبرة 
كىنا يمكف الرجكع إلى دراسة راينيارت كركغكؼ التي عالجت مكضكع درجة . عمى النمك الاقتصادم

حركية رؤكس الأمكاؿ كتفشي الأزمات البنكية كالمالية كالتي تثبت أف الأزمات التي ظيرت عمى امتداد 
.  سبقت بدرجات جد مرتفعة لحركية رؤكس الأمكاؿ (2008- 1980)الفترة 
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تشابؾ كتفاعؿ تفشي الأزمات البنكية كالمالية مع سياسات التحرير المالي أدل بالعديد مف 
الباحثيف كصانعي القرارات إلى إعادة النظر في مزايا سياسات التحرير المالي كمكاسبو كيمكف ذكر 

:  التي أفادت بما يمي2003عمى سبيؿ المثاؿ ىنا تصريحات الأسبكعية الميبرالية البريطانية سنة 
، ىي ظكاىر كافية ...الككارث المالية الدكرية، أزمات الديف، ىركب رؤكس الأمكاؿ، أزمات الصرؼ، "

كقد ترجمت ردكد الأفعاؿ ىذه ". لجعؿ محرضي الميبرالية يتكقفكف قميلا كيفكركف في ايجابيات الميبرالية
بالتشكيؾ في مكاسب التحرير المالي كالتكترات التي سجمتيا حركية رؤكس الأمكاؿ كالانخفاضات 

كما كعزز ىذا التشكيؾ بشركع العديد مف الدكؿ في إصلاحات ىيكمية في . المعتبرة لمتدفقات المالية
النظاـ المالي كالنمك المكازم لمسياسات الحمائية غير المعمنة التي اتخذىا الدكؿ مف أجؿ تعزيز 

.  التنافسية كالاقتصاد الداخمي كمحاكلة التغمب عمى الرككد

 كانت قد أدت إلى انخفاض حاد كلا مثيؿ لو في تدفقات رؤكس 2008الأزمة الػمالية لسنة 
الأمكاؿ سكاء في البمداف المتقدمة أك النامية، كقد كاف ىذا، مباشرة بعد إعلاف إفلاس البنؾ 

(Lehmann Brothers) في البمداف المتقدمة كالكلايات المتحدة الأمريكية خاصة، كفي السداسي 
 2009 كبداية سنة 2008 في الأسكاؽ الأكركبية كبريطانيا، كبيف نياية سنة 2008الثاني مف سنة 

. في الأسكاؽ المالية الناشئة

كأىـ ما يجب الإشارة إليو في خاتمة ىذا الفصؿ ىك ظاىرة الممّكلة التي كانت مرتبطة 
، فقد 2008بالابتكارات النظرية التي كُجيت كانتقادات لممالية كالآثار الحادة للأزمة المالية لسنة 

استعممت مف طرؼ الاقتصاديكف لتفسير العمميات المالية الأكثر تعقيدا كالتي تؤدم في أغمب الأحياف 
حيث تعتبر ظاىرة الممّكلة الحالة التي أدت إلى ظيكر الأزمة الحالية . إلى إحداث أزمات مالية

لمنيكليبرالية، إذ بتفاعميا مع النيكليبرالية كالعكلمة عف طريؽ تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ مف القيكد 
. كتعزيز بعضيا لبعضيا خمقت جكا مف الييمنة المالية ما لبثت أف انتيت بأزمة نظامية

مكانة الممّكلة كأزماتيا أصبحت جزءا لا يتجزأ مف كتابات الكثير مف الاقتصادييف، كيشير 
معظميـ إلى أف كؿ مف زيادة الكساطة البنكية كاستدانة الأسر كتراجع النشاط الاقتصادم منذ سنة 

 كانخفاض معدؿ تراكـ رأس الماؿ الصناعي ىي عبارة عف الخصكصيات غير المشرفة لمظرؼ 2008
.  الاقتصادم الحالي كتمثؿ الصكرة الراىنة لمممّكلة كانعكاساتيا
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مصطمح الممّكلة لـ يتـ الاتفاؽ عميو كتحديده بشكؿ كاضح نظرا لما تشممو الممّكلة مف مجمكعة 
كاسعة مف الظكاىر التي تعبر عف عكلمة الأسكاؽ المالية، ارتفاع مداخيؿ الاستثمارات المالية كخاصة 

أما مف . زيادة نشاط المؤسسات غير المالية في الأسكاؽ المالية كظيكر ما يسمى بقطاع بنكؾ الظؿ
كجية نظر صناعية، فتظير الممّكلة مف خلاؿ الأىمية المتزايدة لحقكؽ المساىميف كالارتفاع المستمر 

كما تعني إنشاء نظاـ تراكـ جديد يرتكز عمى إعادة . في مكافآتيـ كتعزيز مكانتيـ في اتخاذ القرارات
إنتاج رأس الماؿ المالي كيحقؽ أرباحو عمى نحك متزايد مف خلاؿ القنكات المالية عمى عكس تحقيؽ 

.  ذلؾ مف خلاؿ التجارة كالإنتاج السمعي

 المفكريف الماركسييف ؛كقد تـ تنظير ظاىرة التراكـ المممّكؿ مف طرؼ العديد مف الاقتصادييف
كتفيد . كفرانسكا شيسني، ركاد مدرسة الضبط كركبرت بكيير كالاقتصادييف مابعد الكينزييف كأريؾ بينك

ىذه الإسيامات أف نظاـ التراكـ المممّكؿ يتميز بأداء اقتصادم دكلي ضعيؼ كازدياد حجـ اليشاشة 
المالية بسبب ارتفاع مستكل الديكف، فقد أحدث النيكليبرالية تغييرات ميمة في ما يخص علاقات القكل 

اجتماعيا أدت ىذه التغيرات إلى . بيف رأس الماؿ كالعمؿ كتكجيو تكزيع الدخكؿ لصالح رأس الماؿ
إخلاؿ التكازف بيف أجكر الطبقات العاممة كمعاير الاستيلاؾ، كلمكافحة ىذه التغيرات كالمحافظة عمى 

مستكيات الاستيلاؾ لجأت الأسر كخاصة الطبقات العاممة للاستدانة، كىكذا أصبحت القركض 
.   المحرؾ الرئيسي للاستيلاؾ

كما يمكف قكلو أخيرا في ىذا الفصؿ أف نظاـ التراكـ المالي المممّكؿ الذم يتميز اليكـ بكؿ ىذه 
الأحداث كالتطكرات ىك العامؿ القاعدم الذم أدل إلى تفشي الأزمة المالية الاقتصادية العالمية 

الراىنة، سكاء مف جانب مالي بحث أك مف جانب اقتصادم اجتماعي يتجمى في المعدلات المرتفعة 
للاستدانة الناتجة عف إخلاؿ التكازف بيف العمؿ كرأس الماؿ كانتشار اللامسكاة بيف الطبقات الاجتماعية 

 .  الكسطى

 

 

 



دراسة حالة الجزائر: الفصل الثالث  

 

 أزمات المالية الرأسمالية: الفصل الثاني

 معدلات مرتفعة مف تدفقات رؤكس الأمكاؿ انتقمت 2007 إلى 1998شيدت الفترة الممتدة مف 
ىذا الركاج لـ يكتؼ بتسجيؿ . %30 مف الناتج الداخمي الخاـ إلى أكثر مف %10بفضميا مف نسبة 

معدلات مرتفعة مف الأرباح كنقاط ايجابية عمى الاقتصاد ككؿ، بؿ أدل إلى إحداث انييارات مالية 
حادة كمتتالية، إذ أف تدفقات رؤكس الأمكاؿ بمعدلاتيا المعتبرة، كفي غياب لتدابير المراقبة كالأنظمة 

 .الصارمة كالثابتة عمى مستكل السياسات الاقتصادية الكمية، تؤدم إلى تفشي أزمات مالية نظامية

 تعبر عف دينامكية ىذه الأحداث بكؿ كضكح، فقد عرفت ىذه 2008الأزمة المالية لسنة 
الأخيرة قبؿ تفشييا فقاعات مالية مرتبطة ناتجة عف تراكـ رأس الماؿ المالي الذم يبحث عف تحقيؽ 

صحيح أف نقطة انطلاؽ ىذه الأزمة كانت في سكؽ الرىف . أرباح عمى المدل القصير في العالـ بأسره
العقارم الأمريكي، إلا أف انتقاليا إلى النظاـ المالي الدكلي كاف مرتبطا بانتقاؿ كتحكيؿ الفقاعات 

 .العقارية إلى الأسكاؽ المالية العالمية

ىذه الأزمة، بتأثيراتيا الحادة عمى الصعيد الاقتصادم كالمالي كالتزامات التي تفرضيا عمى 
الدكؿ المتأثرة بيا المتمثمة في إحداث إصلاحات ىيكمية لمنظاـ المالي الدكلي، ككذلؾ القيكد المتعددة 
التي تقؼ أماـ تجاكزىا، أدت إلى التشكيؾ في مكاسب التحرير المالي، كانعكس ذلؾ في الانخفاض 

حيث أثبتت ىذه الانخفاضات أنو لـ . الحاد الذم سجمتو تدفقات رؤكس الأمكاؿ عمى المستكل العالمي
 .تكف ىناؾ سياسات السكؽ اللازمة التي بإمكانيا تحدم المخاطر المالية الناجمة عف التدفقات المالية

في ىذا السياؽ تـ تخصيص الفصؿ الثاني لتفسير تسمسؿ الأزمات المالية المعاصرة كدراسة 
 : أعظـ أزمة مالية نظامية سجميا التاريخ المالي الراىف مف خلاؿ ثلاثة مباحث تدكر حكؿ

 . الرأسمالية المالية كبيئة ليذه الأزمات -
 . أزمات المالية الرأسمالية -
 .2009الأزمة الاقتصادية العالمية في سنة  -
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 الرأسمالية المالية: المبحث الأول

 تأصيل تاريخي لمرأسمالية: المطمب الأول

 أف الرأسمالية ىي منطؽ اجتماعي معقد حامؿ (Michel Beaud, 2010)يعتبر ميشاؿ بك 
لمقكل التحكيمية الذاتية كالخارجية، ظير بطريقة غير ممحكظة في القرف الخامس عشر كالسادس عشر 

. كفرض كجكده في القرف التاسع عشر بفضؿ التصنيع الذم ىيمف عمى معظـ المجتمعات كالعالـ
. المنطؽ الرأسمالي، مقارنة بباقي الاتجاىات الاجتماعية، نضج تدريجيا كفقا لمنطؽ السكؽ كالإثراء

فمنطؽ الرأسمالية يُبنى عمى أساس إعادة تخصيص فائض الإنتاج كالتجارة كتكسيع العممية الإنتاجية 
مف أجؿ الربح، الربح مف أجؿ التراكـ،  (أك تبادؿ)إنتاج : كنطاؽ التجارة مف أجؿ خمؽ فائض جديد

 .  (1)زيادة الأرباح، باختصار تكسيع مجاؿ النشاطات المربحة (أك التبادؿ)التراكـ مف أجؿ إنتاج 

الرأسمالية التجارية، الرأسمالية التصنيعية : يقسـ ميشاؿ بك مراحؿ تطكر الرأسمالية إلى ما يمي
، الرأسمالية الصناعية ك رأسمالية ما بعد الصناعية، حيث ظيكر مرحمة جديدة (المانيفكتكرية)

لمرأسمالية كاف يرتبط في كؿ مرة باليدـ الجزئي لممرحمة السابقة ك تحكيؿ ما تبقى منيا بشكؿ ذاتي 
 . (2)كبطريقة مستمرة

أُسس قياـ النظاـ الرأسمالي في أكركبا تعكد خصائص المذىب التجارم الذم فرض سيطرتو 
فالتطكر الاقتصادم الذم . عمى الحياة الاقتصادية بلا منازع منذ النصؼ الثاني لمقرف الخامس عشر

نتج عف الاكتشافات الجغرافية العظمى أفرز نظريات جديدة كانت تمجد الأرباح كالتجارة ك الإثراء 
بدكف حدكد أك قيكد تذكر مما أدل إلى زيادة ىيمنة الرأسماؿ التجارم كازدياد أىميتو كاحتكاره لمنشاط 

 . الاقتصادم بشكؿ عاـ

يُعتبر المذىب التجارم الذم برز في القرف السابع عشر ركنا أساسيا في تاريخ السياسة 
الاقتصادية كذلؾ بتقديمو جممة مف التدابير الاقتصادية اليادفة إلى تحقيؽ التكحيد السياسي ك القكة 

 : (1)كيمكف حصر خصائص المذىب التجارم فيما يمي. القكمية
                                                           
(1)

 : Michel Beaud : « Histoire du capitalisme 1500- 2010 », nouvelle édition, Avril 2010, éditions Points, 

Paris, P 404. 

(2)
 : Ibid. P 18. 

(1)
 .120 عبد القادر ٌوسؾ الجبوري، مرجع سابق ذكره، ص:  
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يعتبر كسياسة اقتصادية انتيجتيا الدكؿ القكمية في أكركبا خلاؿ الفترات الأخيرة للإقطاع،  -
تيدؼ إلى العمؿ عمى تراكـ رؤكس الأمكاؿ ك الذىب ك الفضة بأيدم الطبقة التجارية، كما 

 . أنيا ميدت السبيؿ لقياـ العلاقات الرأسمالية في الحياة الاقتصادية

 كبمكرة السياسة التجارية مذىب اقتصادم ييدؼ إلى خدمة مصالح رأس الماؿ التجارم -
 . لدكؿ القارة الأكربية

فإف ذلؾ يتضح جميا الصناعية في بمكرة كتطكير صكرة الرأسمالية أما فيما يخص مساىمة الثكرة 
تمثؿ مالتي ما جاءت بو الثكرة الصناعية مف تغييرات عمى مستكل النشاط الاقتصادم كمف خلاؿ 
الصناعة اليدكية، فإحلاؿ العمؿ الآلي محؿ العمؿ اليدكم  إحلاؿ الصناعة الآلية محؿ :أىميا في
.  ك الثقافية فضلا عف  الجانب الاقتصادمالجكانب الاجتماعيةة مست كؿ مف  جذرمراتتغيأحدث 

كأدت الثكرة الصناعية إلى الزكاؿ التدريجي لممعامؿ الصغيرة التي تعتمد عمى الأيدم العاممة القميمة 
كالتقنية المتخمفة، كبدأت المؤسسات الصناعية العملاقة بالظيكر مف خلاؿ تجميع الإنتاج في 

مؤسسات كبيرة، ككاف ذلؾ بالأخص في الصناعة القطنية، الصناعات الثقيمة ك صناعة التعديف التي 
 . كانت تتزايد بشكؿ أسرع مف الصناعة الخفيفة

الجدير بالذكر ىنا أف تجميع كتركيز الإنتاج في المؤسسات الكبيرة أدل فيما بعد إلى نشكء 
الاحتكارات، ىذه الأخيرة ظيرت في الكلايات المتحدة الأمريكية منذ نياية القرف التاسع عشر كشممت 
في ألمانيا مجاؿ صناعة الحديد كالصمب كالفحـ منذ نياية القرف التاسع عشر كبداية القرف العشريف، 
كما أنيا برزت في فرنسا، انكمترا كركسيا كلكف بمستكيات أقؿ مف مستكل الاحتكارات في الكلايات 

 . المتحدة الأمريكية كألمانيا

انتشار كتطكر الاحتكارات في البمداف المتقدمة كاستحكاذىا عمى أىـ القطاعات أدل إلى ظيكر 
الرأسمالية الاحتكارية في الفترة الكاقعة ما بيف نياية القرف التاسع عشر كبداية القرف العشريف كالتي 

الانتقاؿ مف مرحمة رأسمالية المنافسة الحرة إلى مرحمة . كانت تتميز بظاىرة تصدير رأس الماؿ
الرأسمالية الاحتكارية كاف نتيجة حدكث العديد مف التغيرات الكمية كالنكعية في البنية الييكمية 

                                                           
  : رأس المال التجاري هو الشكل الأول المتحرر من أشكال رأس المالأن حٌث. 
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للاقتصاد الرأسمالي تمثمت أىميا في الاحتكارات التي كانت تمعب دكر المحرؾ الرئيسي لمنشاطات 
 .(1)الاقتصادية كتكسيع المبادلات التجارية الدكلية

المبادلات التجارية في عيد الرأسمالية الاحتكارية كانت تسعى لحؿ مشكمة تصريؼ فائض 
الإنتاج كالحصكؿ عمى المكاد الخاـ مف خلاؿ البحث عف الأسكاؽ الخارجية الجديدة ك تكسيع نطاؽ 

ىذا . التجارة داخؿ العالـ الرأسمالي، بيف الدكؿ الرأسمالية كفي دكؿ العالـ الثالث كالدكؿ الاشتراكية
 .التكسع جعؿ مف البنية الييكمية للإنتاج الرأسمالي تنتقؿ إلى التخصيص كتكثيؼ الإنتاج

رافؽ تطكر البنية الييكمية للإنتاج الرأسمالي نُشكء طبقة مف العماؿ الصناعييف مع اختفاء 
الفلاحيف أك انخفاض عددىـ، كما أدل تشديد الاستغلاؿ إلى تعميؽ التناقضات بيف العماؿ 

 كنشكء نضاؿ حاد بيف الطبقة الرأسمالية المالكة كالطبقات الكادحة، حيث ىيمنت الطبقة كالرأسمالييف
 . البرجكازية الصناعية عمى الاقتصاد كالسياسة بعد استيلائيا عمى السمطة في بمداف أكركبا الغربية

كاف لمثكرة الصناعية كذلؾ دكرا كبير في نمك التجارة الخارجية كفتح أفاقا كاسعة لتطكرىا، فقد 
أخذت المصانع الكبيرة تنتج كميات ىائمة مف السمع كتتكسع في الأسكاؽ العالمية محققة أرباحا طائمة 

خاصة في انكمترا التي قامت بتكسيع صادراتيا، ىذه الأرباح ساىمت في إنعاش كازدىار النظاـ 
حيث، إدخاؿ الصناعة الميكانيكية في كؿ مف انجمترا، بمجيكا، فرنسا، سكيسرا، . (2)الرأسمالي العالمي

ألمانيا كالكلايات المتحدة الأمريكية في مجالات المحركات، النسيج، المعادف كمختمؼ الحرؼ خلاؿ 
القرف التاسع عشر كالقياـ بتخصيص اليد العاممة المؤىمة انجر عنو تكسيع نظاـ الإنتاج الرأسمالي 

 . كصعكد قكم لمرأسمالية الصناعية

اتخذت الصناعة الرأسمالية عمى المستكل العالمي ثلاثة : "(Michel Beaud )ميشاؿ بكحسب 
 1880، المرحمة الثانية مف 1880 إلى 1780المرحمة الأكلى مف : مراحؿ أساسية متتالية ىي كالتالي

 إلى يكمنا ىذا، حيث شيدت كؿ مرحمة مف ىذه المراحؿ تكسع 1950 كالمرحمة الثالثة مف 1950إلى 
 . (1)"(جيكم أك كطني)أك تكسع جغرافي  (حسب نكع الصناعة)خاص سكاء كاف تكسع قطاعي 

                                                           
(1)

 .300عبد القادر ٌوسؾ الجبوري، مرجع سابق، ص :  

  :رأس المال ٌتخذ طابعا فردٌاكانبٌن العمل ورأس المال، فبٌنما ٌتخذ العمل طابعا جماعٌا الذي خُلق  الحادتناقض كان هذا نتٌجة لل . 

(2)
 .155عبد القادر ٌوسؾ الجبوري، مرجع سابق ذكره، ص :  

(1)
 : Michel Beaud, op.cit, P 131. 
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مع نياية القرف التاسع عشر كبداية القرف العشريف، عرؼ التصنيع الرأسمالي تكسع في كؿ مف 
 ظير 1950منذ . 1945 ك 1914أكركبا كأمريكا الشمالية، كزاد تكسع الرأسمالية الصناعية بيف 

الذم ينص عمى سيطرة الدكلة كالشعب عمى جميع كسائؿ )التصنيع كفؽ مناىج النظاـ الاشتراكي
في أكركبا الشرقية كفي الصيف، أما في كؿ مف أكركبا الجنكبية  (الإنتاج كالنشاطات الاقتصادية

كعرفت كؿ مف دكؿ . كأمريكا اللاتينية فقد ظير التصنيع كفقا لما ينص عميو نظاـ التراكـ الرأسمالي
شرؽ كجنكب شرؽ آسيا، دكؿ حكض البحر الأبيض المتكسط كالبعض مف دكؿ إفريقيا صكر جديدة 

 . لمتصنيع كانت تابعة إما لمنظاـ الرأسمالي أك النظاـ الاشتراكي

 تطكرات عديدة كانت ناتجة عف سياسات إعادة تكزيع 1970كعرؼ التصنيع منذ تفشي أزمة 
. الصناعات عمى المستكل العالمي في ظؿ نمكذج التراكـ الجديد الذم تبمكر خلاؿ سنكات الثمانينات

 :كيمكف تمخيص مميزات نمكذج التراكـ الجديد في ما يمي

 كصناعة الطاقات (Nouvelles industries porteuses)الصناعات المربحة الجديدة،  -
 . المتجددة، التكنكلكجيات الجديدة التي تدمج اقتصاد الطاقة في التنقلات، الإنتاج كالسكف

 .طفرات جديدة في عممية العمؿ -

 .تحكلات كبيرة في نمط الحياة الذم مف شأنو إعادة إنعاش الاستيلاؾ الكمي -

 .التقنيات الجديدة لمصناعات البيك كميائية ك البيك صناعية -

 .(الإعلاـ ك النقؿ الآلي)التطبيقات الالكتركنية  -

عمكـ أدل إلى ظيكر مرحمة جديدة لما بعد -نمكذج التراكـ الجديد كالنمك المتكافئ لمتكنك
العممية -  بمرحمة الرأسمالية التقنية(Michel Beaud)الرأسمالية الصناعية يطمؽ عمييا ميشاؿ بك 

(La techno-science)عمى المستكل العالمي، ىناؾ صفحة تُطكل، حيث نشيد : "، كيقكؿ أف
مجتمع ما بعد " كنشأة (La désindustrialisation)حكارات حكؿ ما يسمى بتراجع التصنيع 

، كالى حد ما "néo-industrielleتصنيع -النيك"، "La société postindustrielleالتصنيع 

                                                           
  : فالأفكار الاشتراكٌة بقٌادة ماركس وؼٌره 1989نشؤ النظام الاشتراكً اثر قٌام الثورة البلشفٌة وانهار مع انهٌار الاتحاد السوفٌاتً عام ،

خرجت من رحم الرأسمالٌة وترعرعت على أرضها، وعلى عكس قواعد النظام الرأسمالً تتمثل قواعد النظام الاشتراكً على الإٌمان الكامل 

 .بالدولة والجماعة
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، أك اقتصاد الخدمات، اقتصاد غير مرآم كغير مممكس، "hyper-industrielleالتصنيع المفرط "
 ".   (1)اقتصاد المعمكمات أك اقتصاد المعرفة

 تطور الرأسمالية حسب منسكي: المطمب الثاني

يحدد منسكي أربعة ك أحيانا خمسة أنظمة تاريخية لمرأسمالية المالية تتمثؿ في الرأسمالية 
التجارية، الرأسمالية المالية كالتي تضـ مرحمة الرأسمالية الصناعية، الرأسمالية الإدارية كأخيرا رأسمالية 

كتمثمت مساىمة منسكي في ىذا السياؽ بتصنيؼ الأنظمة الرأسمالية كؿه حسب المميزات . إدارة النقكد
 .السائدة كالفترة الزمنية الخاصة بيا

فخلاؿ مرحمة الرأسمالية التجارية، مثلا، يشير منسكي إلى أف النظاـ المالي اختص أساسان 
بتمكيؿ تجارة الجممة مف طرؼ البنكؾ التجارية، حيث كانت الديكف خلاؿ ىذه المرحمة تُخمؽ استندا 
عمى العلاقات الشخصية بيف بنكؾ تجارية، التجار المغامريف كالسماسرة كتتداكؿ عمى شكؿ سمع في 

العلاقات الشخصية كالخاصة بيف جؿ الأعكاف . الأسكاؽ العالمية كسكؽ لندف، باريس كأمسترداـ
التسمسؿ اليرمي : "الاقتصادية المذككرة أدت إلى ظيكر شكؿ خاص لمنظاـ المالي، أُطمؽ عميو بػ

، يككف فيو الاستثمار مكجيا لقطاع السمع المتداكلة كالمخزكنات المتراكمة كيككف "للالتزامات الطارئة
 .التمكيؿ مرتبطا بمميزات الاقتصاد النقدم الإنتاجي

حسب منسكي، تناقضات الرأسمالية التجارية ىي التي أدت إلى ظيكر نظاـ مالي جديد مكاكب 
لمرحمة الرأسمالية المالية كيرتكز النظاـ المالي الخاص بالرأسمالية المالية عمى تطكرات أساسية يمكف 

 : حصرىا في ما يمي

الانتقاؿ مف إدارة النقكد الكرقية التي تسيرىا الدكلة إلى نظاـ مختمط بيف البنكؾ كالدكلة في  -
التسيير كالتحكـ بيا، كيظير ىذا مف خلاؿ تدخلات البنؾ المركزم لمرد عمى الدينامكيات المتناقضة 

 .بيف النقكد البنكية كالنقكد الخاصة

تحرير القرارات الاستثمارية مف المحيط الخاص لمعلاقات الشخصية كظيكر شكؿ الشراكة في  -
الممكية الرأسمالية، إضافة إلى الانتقاؿ مف خمؽ النقكد ككحدة مقابمة لكمية معينة مف السمع إلى 

                                                           
(1)

 : Michel Beaud , op.cit, P 397.  
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الاعتراؼ الجماعي لمقركض ككسيمة لتمكيؿ الاحتياجات التنمكية، سكاء كاف ذلؾ ناتج عف النظاـ 
 . البنكي أك عف التداكؿ في سكؽ الأكراؽ المالية

ظيكر الشركات التجارية الخاصة كالنظـ البنكية المركزية الحديثة كتطكر سكؽ الأكراؽ المالية 
تعتبر أىـ التطكرات المؤسساتية التي شكمت حجر الأساس لمرأسمالية المالية، حيث أف تفاعؿ كؿ ىذه 

بركز الرأسمالية المالية كاف نتيجة تطكر . التطكرات أدل إلى تبمكر البنية الييكمية لمرأسمالية المالية
 كالبنكؾ التجارية، شركات ؛صناعة الخدمات المالية بتركيبتيا الييكمية المصرفية ك غير المصرفية

عادة التأميف، صناديؽ الاستثمار، كىكذا تميزت الرأسمالية بالطابع الريعي الذم يظير . الخ...التأميف كا 
مف خلاؿ تكظيؼ رؤكس الأمكاؿ في النشاطات المالية كالعزكؼ عف استثمارىا في الاقتصاد الحقيقي 

كىذا ما . في الأكراؽ المالية أكثر مما تحققو في المشاريع الإنتاجية (أرباح)كذلؾ لما تحققو مف ريع 
يكضح أف حركة رأس الماؿ في الأسكاؽ العالمية لـ تعد مرتبطة بحركة التجارة العالمية، بؿ أصبح ليا 

الاقتصاد "كيمكف ربط تنامي الرأسمالية المالية بما تـ تسميتو بػ . كيانيا ك آلياتيا ك دكرتيا الخاصة بيا
معدلات الفائدة : الذم تحركو مؤشرات البكرصات العالمية، ك يتأثر بالتغيرات التي تطرأ عمى" الرمزم

 .(1)كأسعار الصرؼ، مكازيف المدفكعات، المستكل العاـ للأسعار ك معدلات البطالة

يمكف تمخيص مميزات الأنظمة التاريخية لمرأسمالية المالية التي جاء بيا منسكي في الجدكؿ 
 . التالي الذم يكضح فترات ىذه الأنظمة كأىـ خصائصيا

 الأنظمة المالية لمنسكي: (6)الجدول رقم 
 الأنظمة المالية لمنسكي 

الشكل السائد لمتمويل  الفترات بالتقريب الأنظمة
 الخارجي والوسائل المالية

 النشاط الذي يتم تمويمو

السند : البنكؾ التجارية 1810- 1700 الرأسمالية التجارية
 لمتبادلات

 تجارة الجممة

الرأسمالية المالية 
 :كتنقسـ أحيانا إلى

 الرأسمالية الصناعية 

البنكؾ الاستثمارية، البكرصات  1930- 1810
 كالشركات الصناعية

 الأسيـ الخاصة كالديكف البنكية 

التنمية الصناعية كذلؾ عف 
طريؽ رأس الماؿ طكيؿ 

 المدل

                                                           
(1)

 123-122  صصمصر، دار الشركؽ القاىرة، " دكر الدكلة في الاقتصاد" (: 1998)، حازـ الببلاكم:  
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(1810 -1870 )
 والرأسمالية المالية

(1870 -1930) 
 المالية العامة 1975- 1930 الرأسمالية الإدارية 

 الديكف العامة
 الإنفاؽ الحككمي

المستثمريف المؤسساتييف  1975 رأسمالية إدارة النقود
 كصناديؽ الإدارة

قيمة الأسيـ في الأسكاؽ 
 المالية المضاربية 

 : Eric Pineault : « Finance capital and the institutional foundations of capitalist finance: المصدر

theoretical elements from Marx to Minsky », Working paper, June 2001, P 41. 

يمكف القكؿ أف قياـ مرحمة رأسمالية النقكد المسيرة التي صنفيا  (6)انطلاقا مف الجدكؿ رقـ 
منسكي كالمرحمة الراىنة لمرأسمالية كاف مبني عمى الثكرة التي أحدثيا المستثمركف المؤسساتيكف 

كصناديؽ الاستثمار في مجاؿ التمكيؿ ك التركيز المتزايدة عمى الأسيـ المضاربية في الأسكاؽ المالية، 
كما أنيا تعبر عف النقمة النكعية التي يعيشيا النظاـ الرأسمالي الحالي كتعكس ظكاىر التحرير المالي، 

 . الممّكلة كالتراكـ المالي التي تـ التعرض إلييا في الفصؿ الأكؿ

لمتعمؽ أكثر في خصائص مراحؿ النظاـ الرأسمالي كمقكماتو، يمكف التعرض ىنا إلى ما قدمو 
يمخص  (7)الجدكؿ رقـ . منسكي مف أشكاؿ الممكية الرأسمالية الخاصة بكؿ مرحمة كعلاقتيـ بالمالية

 .  أىـ ما جاء بو منسكي في ىذا السياؽ
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 تصنيف منسكي للأشكال المؤسساتية لعلاقات الممكية الرأسمالية: (7)الجدول رقم 
الشكل السائد لمممكية  الفترات بالتقريب الأنظمة

 الرأسمالية  
 العلاقة بالمالية

المؤسسات الشخصية،  1810- 1700 الرأسمالية التجارية
الدكلة ك المؤسسات التي 
 تسير الاحتكارات التجارية

 الشركات التجارية 

الرأسمالية المالية 
 :كتنقسـ أحيانا إلى

 :الرأسمالية الصناعية 
و ( 1870- 1810)

  :الرأسمالية المالية
(1870 -1930) 

الاعتماد عمى شكؿ  1930- 1810
الشراكة في القطاع 

الصناعي كأداة لمتراكـ 
الشخصي مف طرؼ قادة 

 الصناعة

الارتباط بشكؿ كثيؽ مع 
الاستثمار، تدخؿ البنكؾ 

العالمية في البكرصة 
مف خلاؿ العلاقات 

 الشخصية

شكؿ الشراكة يتمخص في  1975- 1930 الرأسمالية الإدارية 
التراكـ الشخصي، الفصؿ 
 بيف الإدارة كالمساىميف 

ارتباط طفيؼ 
بالمؤسسات المالية التي 

 تييمف عمييا البنكؾ
تفكيض السمطة يككف  1975 رأسمالية إدارة النقود

 لممسيريف النقدييف 
ارتباط كثيؽ مع 

الأسكاؽ المالية العالمية 
 الأكثر سيكلة كدينامكية 

 : Eric Pineault : « Finance capital and the institutional foundations of capitalist finance: المصدر

theoretical elements from Marx to Minsky », Working paper, June 2001, P 43. 

 المالية الرأسمالية كمرحمة راىنة لمرأسمالية: المطمب الثالث

اتسمت أكاخر القرف العشريف كبداية القرف الكاحد كالعشريف بالعديد مف الصكر التي تعكس الدكر 
 الذم اكتسب أىميتو مف خلاؿ النمك اليائؿ لمخدمات المالية المتزايد لممالية في المحيط الرأسمالي

نتيجة زيادة التدفقات المالية العالمية كسيطرت المالية عمى كؿ النشاطات الاقتصادية، حيث أصبحت 
 .(1)تفرض عمييا الكثير مف الشركط مف أجؿ تحقيؽ الأرباح

                                                           
(1)

 : Philip Arestis and Malcolm Sawyer, (2001): « Money, Finance and Capitalist Development », Edward 

Elgar, Cheltenham, UK. Northampton, MA, USA, P 4. 
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يشيد النمك اليائؿ لممالية كىيمنتيا عمى الانتقاؿ مف إمبراطكرية السمع إلى الإمبراطكرية المالية، 
النيكليبرالية، الممّكلة، التجارة الحرة، العكلمة فيي يعبر عف تغير حقيقي لمرأسمالية أدل بتفاعمو مع 

 .   (2)كديكتاتكرية الدائنيف إلى ظيكر ما يسمى بالمالية الرأسمالية

مصطمح المالية الرأسمالية ظير في العديد مف الدراسات الحديثة التي تدكر حكؿ النظاـ 
الرأسمالي المعاصر كخصائصو، كمف بيف أىـ الأعماؿ الأكاديمية التي قامت بتحميؿ ىذا المصطمح 

 ,Gerard Duménil et Dominique Lévy) كأعماؿ (M. Aglietta, 1997)ىي أعماؿ 

 S. de)، كذلؾ، أبحاث ممتقى الدراسات الماركسية لمعديد مف الخبراء الاقتصادييف الماركسييف (2005

Brunhoff, F. Chesnais, G. Duménil, D. Lévy et M. Husson, 2006) التي تـ جمعيا في 
ييدؼ إلى إعطاء صكرة شاممة عف الرأسمالية المعاصرة مع " المالية الرأسمالية " كتاب يحمؿ عنكاف 

 .تحميؿ لأىـ خصائصيا، فيـ المالية الرأسمالية  كميكانزماتيا التي تفرض بيا كجكدىا كىيمنتيا

 في تقديمو دراسة تحميمية لمركابط (M. Aglietta, 1997)تتمثؿ مساىمة ميشاؿ أغميتا 
المؤسساتية المتكاجدة بيف القركض، خمؽ النقكد، الحركية المالية كالاستثمار مف منظكر بدعي 

(perspective hétérodoxe)فانطلاقا مف دمجو لممقاربة .  ييدؼ إلى فيـ المالية الرأسمالية
 .M)الكينزية لمنقكد البنكية الداخمية بالنظرية الماركسية لإعادة الإنتاج الرأسمالي يعرؼ أغميتا 

Aglietta)المالية الرأسمالية كشكؿ ىيكمي لمضبط النقدم كالمالي لمتراكـ . 

 ,Gerard Duménil et Dominique Lévy)أما أعماؿ دكمينيؾ ليفي كجارلد دكمنيؿ

 فتمثمت في دراسة المالية الرأسمالية مف جانب علاقات الإنتاج كالعلاقات التي تقُاـ بيف (2005
الطبقات الاجتماعية، كيشير الباحثاف في ىذا المقاؿ إلى أنو قبؿ الشركع في تحميؿ مكضكع المالية 
الرأسمالية، يجب عرض أىـ الجكانب إلى تسمح بإعطاء صكرة دقيقة عف مفيكـ المالية كالتي تتمثؿ 

 : (1)في ما يمي

المالية، حسب تعريفيما، ىي عبارة عف عكّف أك بالأحرل عنصر اقتصادم كسياسي فعّاؿ  -
 .في العمؿ في تاريخ الرأسمالية

                                                           
(2)

 : Michel Beaud, Op.cit, P 414. 

(1)
 : Gérard Duménil et Dominique Lévy, (2005) : « La finance capitaliste : rapports de production et rapports 

de classe », Séminaire d’études marxistes, collection Actuel Marx confrontations, P2. 
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العنصر الأكؿ يتمثؿ في جزء : المالية عبارة عف مكضكع اجتماعي يجمع بيف عنصريف -
البنكؾ، )معيف مف الطبقات الرأسمالية، كالعنصر الثاني يتمثؿ في مجمكعة مف المؤسسات 

البنؾ المركزم، حتى داخؿ نظاـ الرأسمالية الحالية، المؤسسات غير البنكية المحمية أك 
 .(الدكلية كصندكؽ النقد الدكلي

التي تتمتع بيا المالية كالمتمثمة في قدرة " السمطة"يمكف الإشارة في ىذا السياؽ إلى عبارة  -
الطبقات العميا لمرأسمالية عمى التحكـ في الميكانزمات الاقتصادية حسب أىدافيا 

فالتحدث عف السمطة القكية لمطبقات . كمصالحيا، كمراقبة دخكؿ المؤسسات المالية
 .الرأسمالية العميا يعني التحدث عف الييمنة المالية

مفيكـ المالية يستمد أصكلو مف الرأسمالية التي كصمت إلى درجة ميمة مف التطكر، أم  -
منذ بدايات القرف العشريف، فمالية النظاـ الرأسمالي السائد في القرف التاسع عشر لـ تكف 

 .ليا نفس الأىمية

 فتمثمت في (Suzanne de Brunhoff, 2006)كفي ما يخص مساىمة سكزاف ديبرينكؼ 
دراسة تحميمية لكؿ مف المالية، رأس الماؿ كالدكلة، كترل ديبرينكؼ أف المالية، في النظرية الاقتصادية، 

ىي عبارة عف مفيكـ متناقض، فيي بفضؿ ممارساتيا كمؤسساتيا تمعب دكرا ميما في الرأسمالية 
المعاصرة، إذ يمكف التكمـ في بعض الأحياف عف ممّكلة القرارات الاستثمارية الإنتاجية كالفصؿ 

 مف طرؼ المؤسسات التي « Licenciements boursiers des salaires »للأجكر " البكرصي"
كتضيؼ ديبرينكؼ أنو بالرجكع إلى التاريخ يمكف . تعطي الأكلكية لتمبية متطمبات كأرباح المساىميف

القكؿ أف ىذه الظكاىر برزت بعد الحرب العالمية الثانية كتحديدا خلاؿ سنكات السبعينات في ظؿ 
 . (1)مرحمة جديدة مف الرأسمالية كانت تييمف عمييا المالية المحررة كالمعكلمة

 دكر (Milton. Friedman)ككاف لممدرسة النقدية بقيادة الاقتصادم الأمريكي ميمتكف فريدماف 
رائد في الانتقاؿ نحك عكلمة الرأسمالية مف جديد، فمكقؼ المدرسة النقدية تجاه قضية الدكلة كاف يتمثؿ 

في ضركرة حصر دكر الحككمات في مجاؿ تكجيو السياسة النقدية كالائتمانية، تقييد حقكؽ نقابات 

                                                           
(1)

 : Suzanne. De Brunhoff, (2006) : « Finance Capital Etats », in : S. de Brunhoff et autres, (2006) : « La 

finance capitaliste », Actuel Marx confrontation, PUF, Paris, France, PP 15- 16. 
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العماؿ في نضاليا لزيادة الأجكر، كأف تترؾ باقي الأمكر الاقتصادية تجرم عمى نحك الذم كانت عميو 
 .(2)أياـ المراحؿ الأكلى لنمك الرأسمالية

 ,François Chesnais)كذلؾ، يمكف الإشارة في ىذا الإطار إلى مساىمة فرانسكا كيني 
 الذم يرجع التشكيمة الحالية لمرأسمالية إلى النتائج المترتبة عف الإجراءات التي اتخذتيا الدكؿ (2006

فكؿ . الرأسمالية المركزية كحؿ للأزمة الييكمية التي ظيرت في النصؼ الثاني مف سنكات السبعينات
مف سياسات رفع القيكد كتحرير التدفقات المالية ككؿ مف التبادلات التجارية كالاستثمار الأجنبي 

ىذه السياسات كانت . المباشر قُدمت كأجكبة ليذه الأزمة الييكمية مف طرؼ الدكؿ كالشركات العملاقة
تيدؼ لتحرير رأس الماؿ كالسماح لو بتجاكز معدلات الأرباح المنخفضة عمى المستكل المحمي، كمنح 

الفرصة للأعكاف الاقتصادية بتكظيؼ رؤكس الأمكاؿ بالخارج كتحقيؽ أرباح عمى نطاؽ أكسع في 
 . فضاء معكلـ يسمح بتثميف رأس الماؿ

 .R)  كركدلؼ ىيمفردنغ(K. Marx)كيشير كيني إلى أف أعماؿ كؿ مف كارؿ ماركس 

Hilferding)  رأس "ك" رأس الماؿ الحامؿ لمفكائد"، "رأس الماؿ" التي قامت أغمبيا عمى مصطمحات
يمكف ليا أف تحمؿ أىـ جكانب الاقتصاد المعاصر كتعبر عف الييمنة المالية، فبفضؿ " الماؿ المالي

الحركية القكية لرأس الماؿ عمى المستكل العالمي كخضكعو لمتطمبات المردكدية المفركضة مف طرؼ 
المؤسسات المالية المعاصرة يثبت ىذا الأخير نفسو في الاقتصاد بدرجة لا مثيؿ ليا، كعمى الأخص 

 كتعتبر المحرؾ الرئيسي (Faire de l’Argent)" جمع الماؿ" التي تعني (’A- A)في شكؿ العلاقة 
 .  (1)للإنتاج الرأسمالي

 التي (Michel. Husson, 2006)كفي نفس السياؽ يمكف التعرض لمساىمة ميشاؿ حكساف 
تفيد أف مرحمة الرأسمالية التي تخص سنكات الثمانينات تتميز بعلاقتيا القكية بالمالية، يعبر ميشاؿ 

 la finance est)" كالشجرة التي تخفي الغابة"حكساف عف دكر المالية في ىذا المجاؿ بكصفو لممالية 

l’arbre qui cache la forêt) نما ؛ عمى أساس أنيا ليست بحاجز للأداء الطبيعي لرأس الماؿ كا 

                                                           
(2)

فرٌدمان كان ٌدعوا إلى الفردٌة والحرٌة، وٌرى أن الرأسمالٌة والدور الاقتصادي للفرد فً نظام السوق هما الضمان مٌلتون الاقتصادي :  

 . 46- 45 رضا عبد السلام، مرجع سابق ذكره، ص ص : الاقتصادٌة، أنظرحرٌةلالأساسً ل

(1)
 : François Chesnais, (2006) : « La prééminence de la finance au sein de « capital en général », le capital 

fictif et le mouvement contemporain de mondialisation du capital », in : S. de Brunhoff et autres, Op.cit., PP 

66- 112.   
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كالكسيمة التي تسمح لو بالعكدة إلى أداءه الخالي مف كؿ القكاعد كالقيكد التي فُرضت عمى النظاـ 
كيضيؼ الباحث أف تأثير المالية يمكف حصره مف خلاؿ ثلاثة ظكاىر متداخمة . خلاؿ العقكد الماضية

ارتفاع حصة العكائد المالية مف تكزيعات الدخؿ الكطني، كارتفاع أسعار الأسيـ كتزايد : ىي كالتالي
 . (2)حجـ رأس الماؿ المالي المكجو لمتراكـ

يقدـ الباحث لتكضيح ىذه الظكاىر شكلا يحتكم عمى أربعة منحنيات تعكس معدلات كؿ مف 
يكضح ىذه  (16)الشكؿ رقـ . 2003 إلى 1961الإنتاجية، النمك، التراكـ كالربح لمفترة الممتدة مف 

 .المنحنيات

تطورات كل من النمو، الإنتاجية، الربح والتراكم لكل من الولايات المتحدة : (16)الشكل رقم 
 (2003- 1961)الأمريكية، اليابان وبعض الدول الأوروبية لمفترة 

 
 OCDE, Perspectives économiques, 2003, in : Michel. Husson, (2005) : « La: المصدر

théorie des ondes longues et le capitalisme contemporain », Colloque Ernest Mandel, Bruxelles, 
19 novembre 2005, P4. 

مف خلاؿ المنحنيات التالية يمكف تمييز مرحمتيف متناقضتيف لتطكر كؿ مف معدؿ الربح 
كالتراكـ، حيث سجلا معدلات مرتفعة كمتقمبة خلاؿ سنكات الستينات جاءت بعدىا انخفاضات حادة 

.  أكلا في الكلايات المتحدة الأمريكية ثـ في كؿ مف الياباف كأكركبا؛في سنكات السبعينات عمى مستكييف
                                                           
(2)

 : Michel. Husson, (2006) : « Finance, hyper –concurrence et reproduction du capital », in : S. de Brunhoff 

et autres, Op.cit., P 221. 

  : ،كل متوسط النمو، التراكم، الإنتاجٌة والربح، مرجحة حسب الناتج المحلً الإجمالً لكل من الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، الٌابان، برٌطانٌا

 . ألمانٌا، فرنسا وإٌطالٌا
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كذلؾ يمكف ملاحظة الانتعاش الذم ظير بيف الصدمتيف البتركليتيف لكؿ مف معدلات الربح كالتراكـ 
لتعاكد الانخفاض بعدىا لكقت قصير، المنحنيات الأخرل الخاصة بالنمك كالإنتاجية عرفت كذلؾ 
انخفاضات حادة كصمت إلى أقصاىا في بداية الثمانينات ثـ شيدت تطكرات ممحكظة في النصؼ 

الثاني مف الثمانينات كتجدر الإشارة ىنا إلى أف معدؿ النمك سجؿ ارتفاعات معتبرة مقارنة مع 
الإنتاجية التي لـ تشيد عكدة لمعدلاتيا السابقة، كيفسر ىذا بقمة اىتماـ الفاعميف الاقتصادييف 

بالاستثمارات طكيمة الأجؿ، كبالدكر المتزايد لممالية الذم برز في سنكات الثمانينات كأدل إلى اتساع 
 . الفجكة بيف الاستثمارات المالية كالاستثمارات الحقيقية

معدؿ الربح كاف قد استعاد مستكياتو : أما في ما يخص العقديف الأخيريف فيمكف تمخيص ما يمي
، إلا أنو لـ ينجر عنو ارتفاع في باقي المعدلات الأخرل، حيث تباعدت 1997بانتظاـ إلى غاية 

فالارتفاعات المعتبرة لمعدلات الربح التي . معدلات كؿ مف الربح كالتراكـ عف معدلات النمك كالإنتاجية
ممّكلة "سجمت منذ سنكات الثمانينات لـ تؤد إلى نمك مستداـ ككاسع النطاؽ كىذا ما يعكس مرحمة 

 . (1)التي لـ يشيد ليا التاريخ مثيلا" الرأسمالية

 إلى أف الرأسمالية المعاصرة شيدت تحكليف أساسييف (M. Husson)ك يضيؼ ميشاؿ حكساف 
لـ تكف ناشئة بشكؿ مباشر عف الارتفاع القكم لممالية، حيث، يدكر التحكؿ الأكؿ حكؿ مستكل 

 سنة، المعيار الأساسي للأجكر كاف ينص عمى أف الزيادة في الأجكر الحقيقية يجب 25الأجكر، فمنذ 
 يجب بالمقابؿ أف ترتفع القدرة %5 أم زيادة الأرباح الإنتاجية بػ؛أف تتكافؽ مع زيادة الأرباح الإنتاجية

 مف %2مجرد الحفاظ عمى الأجكر الحقيقية، حيث : ، إلا أف المعيار الكحيد اليكـ ىك%5الشرائية بػ
أما التحكؿ الثاني الذم يشير إليو الباحث .  كزيادة في الأجكر%0الزيادة في الأرباح الإنتاجية تقابميا 

ىك الطفرة التي يشيدىا الاقتصاد نتيجة التحكلات التكنكلكجية كالتي أصبح ليا دكر ميـ جدا في تسيير 
العمؿ كالتحكـ في التكظيؼ، كيمكف القكؿ ىنا أف دكر التحكلات التكنكلكجية قد تجاكز دكر السياسات 
الاجتماعية في ىذا المجاؿ، كذلؾ لتأثير التحكلات كالتطكرات التكنكلكجية في الطمب عمى العمؿ كاليد 

كمثاؿ عف ىاذيف التحكلييف، يعرض ميشاؿ حكساف حالة الاقتصاد الفرنسي الذم سجؿ ثلاثة . العاممة
 : مراحؿ ميمة يمكف حصرىا كما يمي

                                                           
(1)

 : Michel. Husson, (2005) : « La théorie des ondes longues et le capitalisme contemporain », Colloque 
Ernest Mandel, Bruxelles, 19 novembre 2005, PP 3- 5. 
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 الذم يرتفع في القطاع (L’emploi salarié)التشغيؿ المُؤجر : 1977 إلى 1964مف  -
، كيككف ىذا في بيئة اقتصادية تتميز بنمك قكم كارتفاع %1,3الخاص بمعدؿ سنكم يقدر بػ
 . في السنة%4,8 يقدر بػ(PIB Marchand)في الناتج المحمي الإجمالي 

 %2) سنكيا في سياؽ تباطأ النمك %0,3عدد الأجراء يتراجع بػ: 1987 إلى 1977مف  -
 . (كمعدؿ نمك الناتج المحمي الإجمالي

 سنكيا %1,2تطكر التشغيؿ المُؤجر اُستأنؼ بمعدؿ متكسط يقدر بػ: 2000 إلى 1987مف  -
 .   (1) سنكيا%2,4في سياؽ نمك يبقى منخفض قُدر بػ

 كلحصر المجاؿ المكاني ك الزماني لممالية الرأسمالية يمكف التحدث ىنا عف المرحمة الممتدة مف
نياية القرف التاسع عشر إلى يكمنا ىذا، التي شيدت فييا الييمنة المالية فترات متفاكتة الدرجات، ففي 

عرؼ اقتصاد المجتمع الأمريكي  المرحمة الممتدة مف نياية القرف التاسع عشر إلى غاية الستينات
تحكلات عميقة يمكف كصفيا في ثلاثة ثكرات تخص المجتمع، الإدارة كالقطاع المالي نتجت عف 

ىذه الفترة تعكس أكؿ ىيمنة لممالية ك المستكيات المرتفعة لملااستقرار . صراع الطبقات كانتصار المالية
لكف الييمنة المالية . عمى مستكل الاقتصاد الكمي التي لـ يكف بكسع البنؾ المركزم تجاكزىا كمعالجتيا

 اِثر أزمة الكساد « compromis keynésien »كانت قد منحت مكانتيا لما سميّ بالكفاؽ الكينزم 
الأعظـ كالحرب العالمية الثانية، كيقصد بالكفاؽ الكينزم التدخؿ القكم لمحككمة الأمريكية في الاقتصاد 

لمقضاء عمى الرككد، مراقبة الأسعار كالإشراؼ عمى المنافسة كبالأخص تنظيـ القطاع المالي الذم 
التفكير "ككانت تخكفات كينز في ما يخص تغمب السمكؾ المستكحي مف . اُعتبر المسئكؿ عف الأزمة

عمى الاقتصاد بأكممو بفضؿ " التفكير المالي"في محمو آنذاؾ، فقد انتشر " تفكير المنشأة"عمى " المالي
استراتيجيات المنشآت الأمريكية التي تسعى باستمرار لإرضاء أصحاب الأسيـ كالمقرضيف، كبالتالي 

 .  الاتجاه إلى المشركعات التي تحقؽ عائدا سريعا

 مع ظيكر الشركات العابرة 1970 ك 1960الييمنة المالية كانت قد تكسعت مف جديد في 
 كارتفاع ديكف دكؿ العالـ الثالث، كبمجرد ما ظيرت الأزمة الييكمية التي عرفتيا سنكات لمقارات

                                                           
(1)

 : Michel. Husson, (2006) : « Finance, hyper –concurrence et reproduction du capital », Op.cit., PP 235- 

236.  
  : الشركات العابرة للقارات أو الشركات دولٌة النشاط أو متعددة الجنسٌات تتواجد منذ النصؾ الأول من القرن العشرٌن، وٌطلق علٌها

بمصطلح الشركات متعددة أو متعدٌة أو عابرة الجنسٌات باعتبارها شركات تعمل فً أكثر من دولة، حٌث قد ٌكون المساهمٌن فً رأس المال 

وقد لعبت هذه الأخٌرة دورا مهما فً تطوٌر الابتكارات التكنولوجٌة . تلك الشركات أو القائمٌن على إدارتها أفراد منتمٌن لجنسٌات مختلفة
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السبعينات كالمعدلات المرتفعة لمتضخـ شيدت الييمنة المالية تراجعا آخر نتج عف تراجع ىيمنة 
إلا أف ىذه الأخيرة لـ ترض بتراجع دكرىا كىيمنتيا عمى الاقتصاد ككؿ، . الطبقات الرأسمالية العميا

ككانت تسعى دائما لاسترجاع ىيمنتيا في النظاـ النيكليبرالي كسجمت ىذه الطبقات العميا، ابتداءا مف 
 .  (1)، مداخيؿ كبيرة جدا مقارنة بمداخيؿ عامة الأسر2000سنة 

في الكاقع، الاندماج المالي الذم ظير في العقكد الأخيرة كتميز بالنمك المتزايد لممعاملات 
المالية الدكلية كىيمنة المالية عمى جؿ النشاطات الاقتصادية سمح، كلحد ما، بنشأة نمط جديد مف 

تجسد ىذا التطكر بالانتقاؿ مف الاقتصاد . الضبط المالي الدكلي تمثؿ في الاقتصاد الدكلي لممضاربة
ىذا الانتقاؿ . الدكلي للاستدانة إلى اقتصاد الأسكاؽ المالية كبعدىا إلى الاقتصاد الدكلي لممضاربة

يعكس التحكلات التي شيدتيا طبيعة كظيفة النظاـ المالي الدكلي، ففي الماضي، كظيفة النظاـ المالي 
الدكلي كانت تتمثؿ في ضماف تمكيؿ التجارة الدكلية كعجكزات ميزاف المدفكعات، أما كظيفتو الحالية 
فتتمثؿ في ضماف التخصيص الأمثؿ لرأسماؿ عمى الصعيد العالمي الذم يسمح بتحقيؽ الأرباح مف 

 . خلاؿ المضاربة

كذلؾ، بنية كىيكؿ النظاـ المالي العالمي عرفت تطكرات ممحكظة كأساسية، مف جية، مناطؽ 
 حيث في فترة الستينات كالسبعينات، اتخذت التدفقات الدكلية لرأس الماؿ ؛تكزيع رؤكس الأمكاؿ تغيرت

 جنكب، أيف قامت كؿ مف الكلايات المتحدة الأمريكية، الياباف كأكركبا بتمكيؿ جزء كبير –محكر شماؿ 
، ككنتيجة لأزمة المديكنية الحادة، غيّرت 1982كابتداءا مف سنة . مف العجز الييكمي لمبمداف النامية

 شماؿ، إذ سجمت الكلايات المتحدة الأمريكية –التدفقات الرأسمالية مف اتجاىاتيا متبعة محكر شماؿ 
كمع . عجزا حادا في ميزانيتيا كفي ميزانيا الخارجي، كأصبحت بذلؾ أىـ مقترض في الأسكاؽ الدكلية

مطمع التسعينات ظيرت مناطؽ جديدة لمتدفقات المالية الدكلية تمثمت أىميا في آسيا، أمريكا اللاتينية 
يمكف العكدة في ىذا . (2)كأكركبا الكسطى، كالتي أصبحت بدكرىا عناصر فعّالة في المالية الدكلية

                                                                                                                                                                                
.  من الابتكارات التكنولوجٌة تمت وتتم داخل الشركات دولٌة النشاط ومتعددة الجنسٌات المملوكة للقطاع الخاص%80حٌث ٌمكن القول أن 

رضا عبد السلام، مرجع : أنظر. كذلك من جانب الإنتاج، وصل حجم إنتاج الشركات متعددة الجنسٌات ثلاثة أضعاؾ حجم التجارة الدولٌة

 . 89سابق ذكره، ص 
(1)

 : Gérard Duménil et Dominique Lévy, (2005), Op.cit, P 23. 

  : من رأس المال ٌتم المضاربة به بهدؾ الحصول على عوائد سرٌعة للمستثمرٌن، مما أدى إلى توسٌع مخاطر اللااستقرار %90ٌتبن أن 

 .بالنسبة للأسواق على المستوى العام

(2)
الوقاٌة والعلاج، دراسة لأزمة الرهن العقاري : العولمة الاقتصادٌة والأزمات المالٌة: " (2013- 2012السنة الجامعٌة )نادٌة العقون، :  

 .51أطروحة لنٌل شهادة الدكتوراه، جامعة الحاج لخضر باتنة، ص " فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة
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السياؽ إلى المبحث الثاني مف الفصؿ الأكؿ الذم يعرض بالتفصيؿ تدفقات رؤكس الأمكاؿ خلاؿ 
 .2010 إلى 1980الفترة الممتدة مف 

تغير بنية كىيكؿ النظاـ المالي الدكلي كتطكر كظيفتو كاف نتيجة ثلاثة مراحؿ ميمة تمثمت 
 :(1)في

إلغاء نظاـ أسعار الصرؼ الثابتة كاعتماد نظاـ  ) مرحمة انييار النظاـ النقدم الدكلي  -
 .(أسعار الصرؼ المعدكمة

، تدفقات رؤكس 1970مرحمة تغير تكجو كأىداؼ تدفقات رؤكس الأمكاؿ، حيث قبؿ  -
الأمكاؿ كانت معظميا عبارة عمى استثمارات عمى المدل الطكيؿ، أقؿ تقمبا كبإمكانيا تحقيؽ 

كابتداءا مف سنكات السبعينات، ىذه . القيمة المضافة، نمك أقكل كتنمية أكثر صلابة
التدفقات غيرت مف طبيعتيا كأصبحت تييمف عمييا حركات رؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ 

كما أف . المتقمبة كالمضاربية، كىي كثيرة التأثر بتغيرات أسعار الصرؼ كأسعار الفائدة
 %10الاستثمار في ىذا المجاؿ لقي أىمية متزايدة حيث انتقمت تدفقات رؤكس الأمكاؿ مف 

 . (2)2007 سنة %30 إلى 1998مف الناتج المحمي الإجمالي العالمي سنة 

 .   مرحمة تغير السياسة الاقتصادية لمكلايات المتحدة الأمريكية -

مف جية أخرل، تحرير الاقتصاد الدكلي مف القيكد تُرجـ بمرحمة جديدة تميزت باللااستقرار 
النقدم كزيادة تقمبات أسعار الصرؼ كأسعار الفائدة مما أدل إلى حدكث ارتفاعات غير منتيية 

ىذه الأخيرة تكفر مجمكعة . لممخاطر، الأمر الذم حفز التطكر السريع للابتكارات كالمنتجات المالية
مف كسائؿ كأدكات التغطية ضد المخاطر، إلا أنيا كانت تزيد بدكرىا مف حيكية المضاربة حيث 

 يمكف ملاحظة 1970فانطلاقا مف . أصبحت المشتقات المالية المحفز الرئيسي لممضاربة المالية
 كانت  إذالارتفاعات المعتبرة التي شيدتيا المعاملات المضاربية عمى مستكل أسكاؽ الصرؼ،

                                                           
(1)

 : Rakia LOUGANI, (2001) : « Libéralisation des mouvements de capitaux et allocation des ressources 

financières à l’échelle internationale », Thèse de doctorat en sciences économiques, Université de Tunis El 

Manar, Tunisie, P 3- 21. 

(2)
 : Claudio Borio, Piti Disyatat, (May 2011): « Global imbalances and the financial crisis: Link or no link? » 

Bank for International Settlements, BIS Working Papers, N 346, P 13. 
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 كأصبحت تفكقيا سنة 1973المعاملات المضاربية تفكؽ احتياجات التجارة الدكلية بتسعة مرات سنة 
 . (1) مرة90 بػ1992

كؿ ىذه الظكاىر تحدث اليكـ في سياؽ نظاـ مالي تأسس بفعؿ سياسات رفع القيكد كالتحرير 
المالي كخُصص في المقاـ الأكؿ لصالح الكلايات المتحدة الأمريكية، كلكف، كمما مر الكقت، كمما 
يظير أف المستفيد الحقيقي ليذا النظاـ ىك رأس الماؿ الممركز في حد ذاتو، سكاء كاف مالي أك 

 . (2)صناعي

كبالتالي، ك كفقا لما سبؽ، يمكف القكؿ أف الييمنة المالية التي ظيرت منذ نياية القرف التاسع 
عشر تبرز اليكـ في شكؿ مالية رأسمالية مبنية عمى أُسس مضاربية بحثة تبحث عف التخصيص 

 .الأمثؿ لرأس الماؿ المالي في إطار نظاـ تراكمي مممّكؿ

 أزمات المالية الرأسمالية: المبحث الثاني

تمت عنكنت ىذا المبحث بأزمات المالية الرأسمالية اختلافا عما يطمؽ عمييا عادة بأزمات 
الرأسمالية المالية باعتبار أف المالية الرأسمالية ىي المرحمة السائدة حاليا في النظاـ الرأسمالي، كأف 
جؿ ميكانزمات المالية الرأسمالية أك بالأحرل ظكاىرىا المذككرة آنفا تتفاعؿ فيما بينيا لتخمؽ تسمسؿ 

منطقي كمييكؿ لفترات مف الركاج المالي كالانييارات المفاجأة كالحادة التي تنتيي بأزمات مالية 
 .نظامية

 مفاىيم عامة حول الأزمات المالية: المطمب الأول

 عاـ، 40 أك 30تؤكد الدراسات السابقة عمى أف النظاـ الرأسمالي يدخؿ في أزمة كبرل كؿ 
كقبؿ الحديث عف الأزمات المالية في المرحمة الرأسمالية المعاصرة ، أم مرحمة المالية الرأسمالية، 

يجب الإشارة إلى أف الأزمات المالية لـ تنحصر في ىذه الفترة فقط، بؿ كاف ليا بعد تاريخي يستمد 
فتردد الأزمات كاف معتبرا في كؿ مف الفترات . أصكلو منذ الربع الأخير مف القرف التاسع عشر

                                                           
(1)

 : R. LOUGANI, op.cit, P 21- 24. 

(2)
 : Suzanne de Brunhoff, et autres, (2006) : « La finance capitaliste », Presses universitaires de France, 

Paris, P 113. 
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- 1914)كمرحمة ما بعد الحربييف العالميتيف  (1913- 1870)المكافقة لمرحمة نظاـ الذىب 
1945 .) 

أىـ ما ميز ىذه الفترة عمى المستكل الدكلي ىك حرية حركية رؤكس الأمكاؿ كالسيكلة النسبية 
في تحقيؽ العائد الأقصى، إذ أف قكة ك مصداقية اِلتزاـ الدكؿ بقابمية تحكيؿ عممتيا إلى ذىب سيؿ مف 
حرية ىذه الحركية، كذلؾ، أدت قاعدة الذىب إلى تثبيت أسعار صرؼ العملات الشيء الذم ساىـ في 

أزمة بكرصة لندف عاـ : شيدت ىذه الفترة مجمكعة مف الأزمات المالية منيا. نمك التجارة العالمية
 في سكؽ الأسيـ 1873 مام سنة 9 كالصدمة المالية لػ1836، الأزمة المالية في انجمترا عاـ 1825

 . (1)في بكرصة فينا كالتي انتقمت تأثيراتيا إلى كؿ مف ألمانيا كالكلايات المتحدة الأمريكية

 كأصبح مف المستحيؿ استمرار قاعدة الذىب غيرت الحرب مف ىيكؿ الاقتصاد العالمي
ىذه الأخيرة كانت تتميز بثبات أسعار الصرؼ بيف العملات عمى أساس بشكميا السائد قبؿ الحرب، 

 . أكزاف الذىب في كؿ دكلة، كما تُخضع التكازف الداخمي في كؿ دكلة لمقتضيات التكازف الخارجي

كفي الفترة الممتدة ما بيف الحربيف مر الاقتصاد العالمي، بعد تركو لقاعدة الذىب كثبات 
 آخذا بتقمبات أسعار الصرؼ ك الدخكؿ في حركب تنافسية لتخفيض ؛أسعار الصرؼ، بتجربة قاسية

أسعار العملات كاكتساب الأسكاؽ الجديدة، كانتيت بفرض القيكد عمى التجارة الدكلية كالأخذ بسياسات 
حمائية كالرقابة عمى الصرؼ مما أدل إلى تقميص التجارة الدكلية كانخفاض معدؿ النمك، كأخيرا، 

كبالتالي كاف مف الطبيعي أف يتـ التفكير في . بالإضافة إلى عكامؿ أخرل، قياـ الحرب العالمية الثانية
 .كضع قكاعد جديدة لنظاـ النقد الدكلي في ضكء تجارب الماضي

مف جية أخرل كاجو نظاـ النقد الدكلي خلاؿ ىذه الفترة مشكمة النقص في السيكلة، كما تبيف أف 
الذىب لـ يعد قادر عمى مكاجية احتياجات العالـ مف السيكلة الدكلية كأصبح مف الضركرم البحث 

 .(1)عمى أصكؿ جديدة يمكف أف تستخدـ مع الذىب، كإضافة إلى السيكلة الدكلية

                                                           
(1)

 .19نادٌة العقون، مرجع سابق ذكره، ص :  

  : ًفً ظل هذه الظروؾ، قامت الدول الرأسمالٌة بإجراء تؽٌرات فً سٌاساتها الاقتصادٌة، وتطلب الأمر إعادة النظر فً النظرٌات الت

 . كانت سائدة فً الفكر الاقتصادي والأكادٌمً السائد فً المجتمعات الرأسمالٌة

(1)
، علم المعرفة، "النظام الاقتصادي الدولً المعاصر، من نهاٌة الحرب العالمٌة الثانٌة إلى نهاٌة الحرب الباردة(: "2000)حازم الببلاوي، :  

 .75- 72الكوٌت، ص ص  
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الأكؿ، مشركع كينز الذم يدكر حكؿ الاتفاؽ عمى : كاف مف المتصكر أف يتـ الأخذ بأحد الحميف
المشركع الثاني ". البانككر"بإصدار نقكد دكلية  (اتحاد المدفكعات الدكلي)أف تقكـ سمطة نقدية دكلية 

كلـ يكف ىناؾ حؿ سكل . كاف لكايت كينص عمى أف تُستخدـ إحدل العملات الكطنية كنقكد دكلية
استخداـ إحدل العملات الكطنية كنقكد دكلية تستخدـ إلى جانب الذىب في تسكية المدفكعات الدكلية، 

 .كتحتفظ بيا الدكؿ في احتياطاتيا لمكاجية اختلالات مكازيف المدفكعات

 سمح ليا بالظيكر كأكؿ قكة عسكرية، اقتصادية، 1945انتصار الكلايات المتحدة الأمريكية في 
، فالطاقة الإنتاجية لمكلايات المتحدة الأمريكية زادت مع الحرب ك لـ تنقص عمى عكس (2)مالية كثقافية

كفي مثؿ ىذه الظركؼ كاف مف الطبيعي أف ينشأ . حاؿ دكؿ العالـ التي خرجت محطمة تماما منيا
طمب عالمي عمى الإنتاج الأمريكي لإعادة التعمير، فالكؿ كاف يريد أف يشترم مف الكلايات المتحدة 
التي تقدـ كؿ شيء تقريبا، كجميع الدكؿ عمى استعداد لمحصكؿ عمى الدكلار، كقد سميت ىذه الفترة 

 . « Dollar Shortage »نقص الدكلار : بفترة

انطلاقا مف تمؾ الفترة بدأ الدكلار يمعب دكره كعممة دكلية تستخدـ ككسيمة لمكفاء بالمدفكعات 
 كليس الدكلية كبيذا الشكؿ دخؿ الدكلار إلى جانب الذىب في احتياطيات الدكؿ، كأصبح عممة دكلية

 .(3)فقط عممة كطنية

بالفترة التي تبمكرت فييا خصكصيات المناخ  (1975- 1950)كتعد فترة ما بعد الحرب 
الخاص بأزمات المالية الرأسمالية، فقد استند نيكض الاقتصاد العالمي لما بعد الحرب إلى تكامؿ 

 الأكؿ، مشركع دكلة الرفاه الاشتراكية الديمقراطية الكطنية في الغرب المستند ؛مشاريع مجتمعية ثلاثة
لمبناء الكطني البكرجكازم في " باندكنغ"كالثاني، مشركع . إلى فعالية النظـ الإنتاجية الكطنية المترابطة

رأسمالية مف دكف : "أما الثالث فتمثؿ في المشركع السكفياتي. (إيديكلكجيا التنمية)أطراؼ النظاـ 
كؿ مف ىذه المشاريع تمثؿ مشركع . ، الذم استقؿ نسبيا عف النظاـ العالمي المسيطر"رأسمالييف

                                                           
(2)

 :William Engdahl, (2007) : « Pétrole une guerre d’un siècle, l’ordre mondial anglo-américain » Jean-Gyrille 
Godefroy, P 108.  

  :وعلى هذا . مكانة العملة الدولٌة لا ترتبط فقط بالقوة الاقتصادٌة لبلد العملة، بل كذلك بعدة عوامل أخرى ذات صلة بالأوضاع السٌاسٌة

حظ خاصة ول و1950الأساس كانت مكانة الدولار كعملة دولٌة من المسلم بها، إذ أن الدولار هٌمن على مختلؾ وظائؾ العملة الدولٌة منذ 

 . ٌوضح لنا وظائؾ العملة الدولٌة (2) الملحق رقم .فً وظائؾ التثبٌت و الاحتٌاطً

(3)
 .59  -58ص ص ، ، مرجع سابق ذكره"قضاٌا اقتصادٌة معاصرة: "أمٌر السعد:  

 .77- 76     حازم الببلاوي، مرجع سابق ذكره، ص 
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كالكاقع أف اليزيمة المزدكجة لمفاشية كالاستعمار القديـ خمقا ظرفا سمح . مجتمعي لمتنمية عمى طريقتو
 . لمطبقات الشعبية كضحايا التكسع الرأسمالي أف يفرضكا أشكاؿ التراكـ الرأسمالي

ىذه المشاريع لـ تمبث أف عرفت أزمة تآكؿ النظـ التي ارتكزت عمييا كمف ثـ انيارت في الفترة 
، كىكذا انتقؿ العالـ إلى مرحمة لـ تغمؽ بعد، يعبر عنيا الاقتصادم (1975- 1968)الممتدة ما بيف 
مرحمة فكضى لا يزاؿ تجاكزىا ىدفا بعيدا كليست بمرحمة بناء نظاـ عالمي جديد كما : "سمير أميف بػ

كيقكؿ سمير أميف أف السياسات المكضكعة لا تجيب عف إستراتيجية ايجابية ". يحمكا لبعضيـ القكؿ
نما تسعى إلى إدارة الأزمة كحسب فيي ترتكز عمى مبادئ السكؽ، أم المصالح . لتكسع رأسماؿ، كا 
فالرأسمالية الميبرالية دائما، عندما تستطيع ذلؾ، . (1)المباشرة كالقصيرة المدل لقكل الرأسمالية المسيطرة

أم عندما لا ترغميا تكازنات القكل الاجتماعية لمخضكع إلى متطمبات مختمفة، يستكجبيا البحث عف 
إلا أنيا لا تستطيع الاستمرار . كىذا يحدث في بعض لحظات التاريخ. الربح المباشر الأقصى كالفردم

لأف الرأسمالية الميبرالية أعجز مف أف تنتج ما تدعيو، فيي، عمى العكس تأسر المجتمع الحقيقي في 
 . أزمة التراكـ

إدارة ىذه الأزمة كانت مبنية عمى انقلاب حاد في علاقات القكة لصالح رأسماؿ، كتشرؼ عمييا 
كصفات ليبرالية في مكقع الامتياز، حيث أنو بعد محك ماركس ك كينز مف الفكر الاجتماعي كاف 
منظرك الاقتصاد يمجئكف إلى إحلاؿ النظرية القائمة بنظرية رأسمالية كىمية غير مبنية عمى تحميؿ 

ضعاؼ " إلغاء الضكابط"الإدارة الاقتصادية ليذه الأزمة كانت تيدؼ بصكرة منيجية إلى . كاقعي كا 
كتفكيكيا إذا أمكف، كتحرير الأسعار كالأجكر، كتقميص الإنفاؽ العاـ كالتخصيص، " الصرامة النقابية"

ىك تعبير " إلغاء الضكابط: "يشير سمير أميف في ىذا السياؽ إلى أف. كتحرير العلاقات مع الخارج
كيقكؿ أف السؤاؿ الكحيد ىك . خادع، فلا كجكد لأسكاؽ خالية مف الضكابط إلا في الاقتصاد الكىمي

تختفي حقيقة لا يُعترؼ بيا ىي الضبط الكحيد " اللا ضبط"معرفة مف الذم يضبط ككيؼ؟ كراء تعبير 
 .   (1)الجانب للأسكاؽ مف قبؿ رأس الماؿ المسيطر

النمك ك 1973 سقكط نظاـ بريتف ككدز عاـكذلؾ يجب الإشارة في ىذا السياؽ إلى أنو بعد 
 التي سجمت ثلاثة أضعاؼ ما كانت عميو 1973 ك 1960المتسارع لممبادلات التجارية مابيف سنكات 

                                                           
(1)

 .35سمٌر أمٌن، مرجع سابق ذكره، ص :  

(1)
 .42سمٌر أمٌن، مرجع سابق ذكره، ص :  
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 كالارتفاع 1970 مميار دكلار سنة 640 مميار دكلار إلى 263في العشر سنكات السابقة، بانتقاليا مف 
 الرقابة مف الماؿ رأس أسكاؽ تحرير تـ، (2)%80 الذم قدر بػ1973ك 1970الذم سجمتو ما بيف 

 عاـ في بريطانيا كسكيسرا لتتبعيا ككندا كألمانيا مف الكلايات المتحدة الأمريكية كؿ في الحككمية
 الدكلي النقد صندكؽ كافك . ثـ المجمكعة الأكركبية ك باقي العالـ ،1980الياباف عاـ ، ك 1979
 ككنتيجة لإجبار دكؿ الجنكب عمى فتح أسكاقيا المالية أماـ رأس الماؿ المالي الدكلي، المثمى الكسيمة

 كالأكراؽ بالعملات المتاجريف  طبقةتمثمت فيالعالمية،  القكل مسرح دخمت ،جديدة طبقة ت ظيرليذا
 العالمي منعطفا الاقتصادأخذ  كىكذا .مرتفعا نمكا المالية المؤسسات معاملاتبعدىا مكا لتف، المالية

مرتبط بالأسكاؽ المالية العالمية، يرتكز بشكؿ  ا رمزماقتصاداجديدا يختمؼ عف السابؽ ككنو أصبح 
تأثر بالشائعات كالعكامؿ النفسية كبيانات م كمؤشرات البكرصات العالمية،  كأساسي عمى التقنية الحديثة

 الثركة المالية ىناؾ استقلاؿ تاـ بيف  أصبحإذ المالية ك محافظي البنكؾ المركزية كالمسؤكليف، كزارات
 . (1)الثركة العينيةك

المنعطؼ الجديد الذم اتخذه الاقتصاد أكدت الأحداث التاريخية، منذ ربع قرف تقريبا، أف ك
إستقرار آلية الأسعار في الأسكاؽ لا تبيف في كؿ مرة ،ؤدم إلى ظيكر أزمات مبعثرة ك دكريةالعالمي م

  .(2)المالية ك نقص السيكلة المفاجئ كالارتفاع غير المتكقع كالعنيؼ لأسعار الفائدة

 ىناؾ العديد مف الدراسات التي ربطت بيف تفشي ىذه الأزمات كبنية النظاـ الرأسمالي
المعاصر، باعتباره مبني عمى العديد مف التناقضات كالاختلالات الييكمية التي ساعدت في خمؽ 

 . الأزمات المالية

                                                           
(2)

 : Guy Mandon, (2007) : « Les mutations de l’économie mondiale au XXe siècle d’une internationalisation à 

l’autre » SSedes, Paris, P338. 

  :فئة المفكرٌن و رجال - 1: حسب نظرٌة ساركار الهندي عن الحضارة الحالٌة، و التً جاء فٌها أن المجتمع ٌنقسم إلى أربع فئات رئٌسٌة

فئة العمال الؽٌر مهرة، و تتداول الحركة التارٌخٌة بٌن - 4فئة المكتسبٌن و التجار و المرابٌن، - 3فئة العسكر و العمال المهرة، - 2الدٌن، 

سٌطرة و حكم هذه الفئات بالتداول الدوري، و ٌقول أننا الآن فً عصر المكتسبٌن و التجار والمرابٌن، أنظر محمد حسٌن الصافً، 

 .83، الطبعة الأولى، مكتبة مدبولً، القاهرة، ص "انهٌار الرأسمالٌة، الفوضى القادمة:" (2004)
  :الأزمة الاقتصادٌة الأمرٌكٌة : " (2009)عبد المجٌد فدي، : ٌزٌد حجم الإقتصاد الرمزي بؤربعٌن مرة عن حجم الإقتصاد الحقٌقً، أنظر

 .13، ص 46، مجلة البحوث الإقتصادٌة العربٌة، العدد "وتداعٌاتها العالمٌة

(1)
 .88عبد الأمٌر السعد، مرجع سابق ذكره، ص :  

(2)
  :Michel Aglietta : « Macroéconomie Financière », cinquième édition, collection manuels, grands repères, 

la Découverte, Paris 2005,2008, p 134. 
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كذلؾ، ما يسمح بإرجاع سبب تفشي الأزمات المالية في الكقت الراىف إلى بنية النظاـ الرأسمالي 
 :(3)الحديث ىك السمبيات التي يحكييا ىذا الأخير في طياتو، كيمكف حصر أىميا في

الذم يرتفع كينخفض حسب -  الدكلار الأمريكي–ارتباط النظاـ المالي العالمي بعممة كاحدة  -
 .مصمحة البنؾ المركزم الأمريكي كرغباتو

 الكلايات المتحدة ؛التنافس العالمي الكبير بيف الأقطاب الاقتصادية العالمية الكبرل -
 .الأمريكية، الصيف، أكركبا كالياباف

سيطرت الكلايات المتحدة الأمريكية عمى أسكاؽ الطاقة العالمية، مما يجعميا قادرة عمى  -
 .التحكـ في الإنتاج العالمي لمنفط كالأسعار العالمية لو حسب مصالحيا

زيادة الاستثمارات المالية بمعدلات كبيرة جدا مقارنة بالاستثمار الحقيقي، حيث أصبح  -
كالتعامؿ بأذكنات  (شراء الأدكات المالية كالمشتقات المالية)التداكؿ في الأسكاؽ المالية 

 .  الخزينة يسيطر عمى أغمبية الاستثمارات المالية

 ىذا ا يعني أف الأزمات ىي السمة البارزة في تاريخ الرأسمالية في جميع مراحموإف القكؿ أف
ثلاثيف السنة الماضية ك بحسب المؤسسات الدكلية، اؿالتاريخ ما ىك إلا تاريخ لأزماتيا، إذ أف في 

 أزمة صرؼ، 208 أزمة بنكية، 124 إلى 2007 حتى عاـ 1970تعرض الإقتصاد الرأسمالي منذ 
  .، تفاكت حدتيا كآثارىا كفقا لمظركؼ كالمعطيات(1) أزمة ديف63ك

الرأسمالية ىي نظاـ مرادؼ للااستقرار الدائـ، فيي تمثؿ حركة النظاـ المنتقؿ مف لا تكازف إلى 
نمطية دكرية "آخر، إذ أصبحت حالات اللااستقرار صفة يتصؼ بيا النظاـ الرأسمالي، كتمثؿ ظاىرة 

 فيي. (2)تضرب في عمؽ النظاـ كتتكاجد باستمرار في سيركرات الاقتصاد الرأسمالي" طكيمة المدل

                                                           
(3)

، 29، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادٌة والقانونٌة، المجلد "مسببات الأزمة المالٌة العالمٌة ومنعكساتها: "(2013)رازي محً الدٌن، :  

 .418العدد الثانً، ص 

(1)
 : André Orléan : « La crise, moteur du capitalisme »,  Article publié le 30 Mars 2010, le monde, suivez le 

lien : http://www.lemonde.fr/opinions/article/2010/03/29/la-crise-moteur-du-capitalisme-par-andre-

orlean_1325825_3232.html. 

(2)
المإتمر " الأزمات المالٌة سجال التدوٌل وأطروحات التعولم الثلاثً: " (2010 دٌسمبر 2- 1)عبد اللاوي عقبة ، جوادي نور الدٌن ، :  

 .7، عمان، الأردن، ص "الأزمة المالٌة والاقتصادٌة العالمٌة المعاصرة من منظور إسلامً: العلمً الدولً حول
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تمتمؾ مف الآليات ك السياسات ما يجعميا قادرة في كؿ مرة تتعرض فييا إلى أزمة عمى إحداث تغيير 
. (3)تجديد كامتصاص الأزمة كتجاكزىا يسمح ليا بفي سياساتيا الإقتصادية

بعد أف تـ عرض أىـ خصائص كمميزات البيئة التي ظيرت فييا الأزمات كأصبحت جزء لا 
 المالية التي تعني تمؾ يتجزأ مف النظاـ الاقتصادم الرأسمالي، يمكف التعرض لمفيكـ الأزمة

الانخفاضات الحادة في أسعار : الانقطاعات العميقة التي تحدث في الأسكاؽ المالية المتمثمة في
الأصكؿ المالية كفشؿ العديد مف المؤسسات المالية كغير المالية، فتفشي الأزمات يظير خلاؿ حدكث 

كالخطر الأخلاقي الذم  (l’Anti-selection)انييار في النظاـ المالي يخمؽ بدكره نمك لعدـ الاختيار
 .يجعؿ الأسكاؽ المالية غير قادرة عمى التعامؿ بفعالية مع الأعكاف الاقتصادية

 التي تحدث عمى مستكل الأسكاؽ المالية لبمد الاضطراباتمفيكـ الأزمة المالية يستدرج مف ىذه 
 في بعض المؤسسات المالية تمتد آثارىا إلى انييارمعيف أك مجمكعة مف البمداف، كالتي يتبعيا 

 كتعبر الأزمة المالية عف التدىكر الحاد .(1) شاممةاقتصاديةالقطاعات الأخرل لتسبب بدكرىا أزمة 
الذم يشمؿ الأسكاؽ المالية لدكلة أك مجمكعة مف الدكؿ كالذم يفسر بفشؿ النظاـ البنكي المحمي في 
أداء ميامو، تدىكر قيمة العممة كأسعار الأسيـ لأىـ الشركات الصناعية في السكؽ، مما ينجـ عنيا 

 .(2)مف إعادة تكزيع الدخكؿ كالثركات فيما بيف الأسكاؽ المالية الدكلية

كما يجب الإشارة إليو ىنا ىك أف مفيكـ الأزمة المالية يختمؼ عف مفيكـ اللااستقرار المالي، 
ىذا الأخير الذم يطمؽ عميو كذلؾ بالفكضى المالية أك الخطر النظامي، كيقصد بو سمسمة مف 

                                                           
(3)

ص ، 48 مجلة البحوث الإقتصادٌة العربٌة، العدد ،"السٌاسات الإقتصادٌة الكلٌة فً ظل الأزمة العالمٌة الراهنة: "(2009)منٌر الحمش، :  

7-12. 

  : قبل الشروع فً إعطاء مفهوم للأزمة المالٌة، نرى من الضروري التوقؾ قلٌلا فً مصطلح الأزمة فً حد ذاته والذي ٌرجع إلى الكلمة

تستعمل هذه الكلمة فً علم . (Krisis) التً تنحدر هً كذلك من الكلمة الٌونانٌة (Crisis) المشتقة من الكلمة اللاتٌنٌة (Crise)الفرنسٌة 

الاقتصاد للإشارة إلى الفترات القصٌرة التً ٌشهد خلالها الاقتصاد حالات من اللااستقرار و عدم التوازن، تتسارع فٌها الأحداث وتتلاحق 

 . 2نادٌة العقون، مرجع سابق ذكره، ص : أنظر. وتختلط فٌها الأسباب بالنتائج وتسفر عن جملة من النتائج ؼٌر المتوقعة

(1)
، ملتقى دولً حول الأزمة المالٌة العالمٌة و تؤثٌراتها على الإقتصادات "النشؤة و التطور: المرض المالً العالمً:"لٌازٌد وهٌب:  

 2،  بجاٌة، ص 2009 أكتوبر 11-10الأورومؽاربٌة، ٌومً 

(2)
 .200دار المجدلاوي للنشر، عمان، ص " التموٌل الدولً: " (1999)عرفان تقً الحسٌنً، :  
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بينما الأزمة المالية فيمكف النظر إلييا بدكرىا . الأحداث المتعاقبة التي تؤدم إلى حدكث أزمة مالية
 . (3)كانييار جسيـ في النظاـ المالي ككؿ

الأزمات المالية العالمية الراىنة تعتبر كأزمات ىيكمية لمرأسمالية الحالية كذلؾ لما تعتمده 
 عمى الأسكاؽ المالية في تمكيؿ العمميات التراكمية، باعتبار (cognitive)الرأسمالية المعرفية الإدراكية 

إلا أف عممية التثميف تفتقد لجميع كحدات القياس أف السكؽ المالي ىك المكاف الذم يُثمف فيو رأسماؿ، 
 كبالتالي يمكف القكؿ أف الأزمات المالية الكمي المرتبطة بالإنتاج المادم في النظاـ الرأسمالي الحالي،

الراىنة ىي عبارة عف أزمات قياس التثميف الرأسمالي كناتجة عف تطكر الرأسمالية المعرفية في بداية 
 الذم جاء 1992 ك 1991 لػ كالكساد الاقتصادم1987أم بعد الصدمة المالية لػ. التسعينات

بالتناكب مع سقكط جدار برليف كاندلاع حرب الخميج الأكلى، فنمكذج الرأسمالية المعرفية ظير خلاؿ 
مف جية أخرل تسمط الأزمات الرأسمالية الحالية . ىذه الفترة ككشؼ عف ما يمتمكو مف قكة كلااستقرار

الضكء بشكؿ منيجي كمييكؿ عمى الآلية التنظيمية لتراكـ كتكزيع رأس الماؿ التي تتعامؿ بيا 
  .(1)الرأسمالية المعرفية

الأزمات المالية لـ تظير في الفترة الممتدة مف سنكات السبعينات فقط بؿ ظيرت سابقا في 
العديد مف الدكؿ الرأسمالية المتطكرة، فالكلايات المتحدة الأمريكية عرفت أزمات مالية عظيمة كذلؾ في 

                                                           
حالة – تؤملات فً طبٌعة أزمة الرأسمالٌة المالٌة العالمٌة، و تبعاتها الجانبٌة على بلدان الضفة الجنوبٌة للمتوسط ": منصوري عبد الله:  (3)

، 2009 أكتوبر 06/07ملتقى دولً حول الإنكماش الإقتصادي العالمً و تؤثٌراته على الدول الناشئة للبحر المتوسط، ٌومً  ،-"الجرائر

 .3- 2، ص جامعة عنابة
  

  : نقصد هنا بالكساد الاقتصادي(Dépression) تلك المرحلة التً تتسم بانخفاض الأسعار وانتشار البطالة وكساد التجارة والنشاط 

مرحلة الانتعاش : الاقتصادي فً مجموعه، وتعتبر المرحلة الأخٌرة فً الدورة الاقتصادٌة التً تعرؾ بمراحلها الأربعة المتمثلة فً

(Expansion) التً ٌمٌل فٌها المستوى العام للأسعار إلى الثبات وتنخفض أسعار الفائدة وٌتضاءل المخزون السلعً وٌشهد النشاط 

، وتشهد هذه المرحلة تزاٌد فً حجم الإنتاج الكلً بمعدل سرٌع، (Boom)الاقتصادي تزاٌد بمعدل بطًء، المرحلة الثانٌة تتمثل فً الرواج 

 وفٌها تهبط الأسعار وٌنتشر الذعر التجاري (Crise)تزاٌد حجم الدخل والعمالة، المرحلة الثالثة والتً ٌنجر عنها الكساد هً مرحلة الأزمة 

: أنظر. وتطلب البنوك قروضها من العملاء وترتفع أسعار الفائدة، ٌنخفض حجم الإنتاج والدخل وتزداد البطالة كما ٌزداد المخزون السلعً

 . 5، ص ، الطبعة الثالثة، دٌوان المطبوعات الجامعٌة ، الجزائر"تقنٌات وسٌاسات التسٌٌر المصرفً(: "2005)بخراز ٌعدل فرٌدة، 

(1)
 : Uninomade, (January, 2010) : « Appendix », annexe : « Nothing will ever be the same, ten thesis of the 

financial crisis, Edufactory webjournal, 0 issue, voir le lien suivant : http://www.edu-

factory.org/edu15/webjournal/n0/Uninomade.pdf 
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1819 ،1837 ،1857 ،1873 ،1884 ،1893 ،1907 ،1930 . بقية الدكؿ الصناعية ىي
الأخرل عرفت أزمات مالية كلكف بأقؿ تأثير مف الكلايات المتحدة الأمريكية، المممكة المتحدة عرفت 

 ككذلؾ 1873، 1857، ألمانيا في 1864، 1866، 1857، 1847، 1837، 1825أزمات ميمة 
 .(2)1932 ككذلؾ 1882، 1864، 1857، 1847: ، فرنسا في1931

 تنتج عف انعداـ السيكلة في النظاـ البنكي نتيجة ؛أزمات بنكية: تصنؼ الأزمات المالية إلى
 تعكد ؛لعدـ تسديد القركض في كقتيا كظيكر الطمب المفاجئ عمى الكدائع، أزمة عممة أك أزمة صرؼ

أسبابيا إلى تعرض عممة بمد ما ليجكـ مضاربي شديد يؤدم إلى انخفاض حاد في قيمتيا، أزمات 
 . الناتجة عف الفقاعات المالية كانفصاؿ الدائرة المالية عف الإنتاج الحقيقي؛أسكاؽ الماؿ

يمخص نمكذج تسمسؿ الأحداث في الأزمات المالية التي ظيرت في الكلايات  (17)الشكؿ رقـ 
 .المتحدة الأمريكية كالاقتصاديات المماثمة ليا

 نموذج تسمسل الأحداث في الأزمات المالية الأمريكية: (17)الشكل رقم 

 
 Frederic Mishkin et All : « Monnaie, banque et marchés financiers », nouveaux :المصدر

horizons, 8eme édition, Paris 2007, P 237. 

                                                           
  : : حٌث شهدت هذه 2008تارٌخ الأزمات المالٌة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة لم ٌتوقؾ فً سنوات الثلاثٌنٌات وإنما امتد إلى ؼاٌة ،

 والأزمة المالٌة لسنة 2007 وأزمة الرهن العقاري لسنة 1987 انهٌار سوق الأوراق المالٌة سنة الأخرٌة العدٌد من الأزمات المالٌة، كؤزمة

2008. 

(2)
 : Frederic Mishkin et All, (2007) : « Monnaie, banque et marchés financiers », nouveaux horizons, 8eme 

édition, Paris, P 233- 234. 
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مف خلاؿ ىذا المخطط يمكف استنتاج أف ىذه الأزمات تشترؾ في سيركرة تبمكرىا مف خلاؿ 
تسمسؿ العديد مف الأحداث التي تتمثؿ في تدىكر الميزانيات البنكية، ارتفاع أسعار الفائدة، انخفاض 

كتؤدم ىذه الأحداث بدكرىا إلى تعميؽ حالة عدـ اليقيف . أسعار الأكراؽ المالية كارتفاع عدـ اليقيف
كالخطر الأخلاقي، كىذا ما يؤدم إلى تدىكر النشاط الاقتصادم كخمؽ حالة مف الذعر البنكي الذم 
يزيد مف حدة الخطر الأخلاقي كحالة عدـ الاختيار التي تنعكس سمبيا عمى النشاط الاقتصادم مف 

 . جديد كبذلؾ تخمؽ أزمة مالية نظامية

 الأزمات المالية في البمدان الناشئة: المطمب الثاني

 في الدكؿ النامية، كخاصة تمؾ ظيرتالتسعينات عددا مف الأزمات المالية التي سنكات شيدت 
يمكف الإشارة مف قبؿ المؤسسات المالية العالمية، ك " نمكذجيةاؿقتصاديات الإ"التي كصفت بإطراء كػ 

  .في ىذا السياؽ إلى أزمة المكسيؾ، أزمة شرؽ كجنكب شرؽ آسيا كأزمة الأرجنتيف

 أزمة المكسيك

إصلاحات كذلؾ لما اتخذتو ىذه الدكلة مف  نمكذجي، كاقتصادكصفت المكسيؾ  لعدة سنكات
 تمثمت أىميا في فتح الحدكد المكسيكسة ، سياسات التحرير كالخصخصةطبقت مف خلاليا اقتصادية

في أكاخر سنكات الثمانينات، إلا أف ىذه الإصلاحات انعكست بالسمب عمى التجارة الخارجية 
بالدكلار الأمريكي لجدب رؤكس الأمكاؿ  (البيزك)لممكسيؾ كأحدثت فييا خمؿ ألزميا بتثبيت عممتيا 

 تزامنت ىذه الإجراءات ك.اللازمة لتمكيؿ البلاد، كمف ثـ رفع في قيمة العممة المكسيكية كأسعار الفائدة
مع تدني معدلات الفائدة في الكلايات المتحدة الأمريكية ك البمداف الصناعية كتفشي الرككد في أغمب 

أدل بالمستثمريف الأجانب إلى البحث عف أسكاؽ أخرل تذر أرباحا مما  المتقدمة، الاقتصادياتىذه 
 مميار 90، حيث تـ دخكؿ ما يزيد عف  أمكاليـ بكثافة في المكسيؾكبالتالي قامكا بتكظيؼأكثر، 

   .(1) 1993 -1990دكلار ما بيف عامي 
                                                           

  : وذلك فً إطار السٌاسات الإقتصادٌة النٌولٌبرالٌة التً فرضها المإسسات الإقتصادٌة الدولٌة فً إطار ما ٌسمى بسٌاسات التعدٌل والتكٌٌؾ

، حٌث أعلنت المكسٌك حٌنها أنها تفتقر إلى الأموال لتسدٌد قروضها المستحقة، و وقفت على حافة 1982الهٌكلً بعد أزمة الدٌون عام 

المفاجئ لأسعار النفط، مصحوبا بتزاٌد تكالٌؾ الإقتراض من الخارج و سعر الصرؾ المقوم بؤكثر من قٌمته التقصٌر و ذلك نظرا للهبوط 

   .ربط العملة المكسٌكٌة بالدولار الذي شكل ضمانة وهمٌة تشجع الإستدانة من الخارج وكذلك 

  : وعزز دخول المكسٌك فً اتفاقٌة النافتاNAFTAمع الولاٌات المتحدة و كندا ثقة المستثمرٌن الأجانب بالمكسٌك  . 

(1)
- 77، الطبعة الأولى، دار الفارابً، لبنان، ص ص"عولمة المال: "تانٌا بشارة: رٌاضة حسن، تدقٌق: ، ترجمة(2001)سنػ كفالجٌث، :  

85 
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 المحفظة المالية استثماراتىذا التيافت الكبير للإستثمارات الأجنبية كاف عمى شكؿ 
بغية التربح، بمعنى أف المكاسب مف ىذه الاستثمارات  (مضاربات مالية في الأسيـ ك الأكراؽ المالية)

. كانت كىمية أكثر منيا حقيقية

% 22 تراجع مف نسبة  الذمكاجيت المكسيؾ ىبكطا حادا في الإدخار المحميمف جية أخرل 
، ك عجز في الحساب الجارم يقارب 1994عاـ % 16 إلى 1988مف إجمالي الناتج المحمي عاـ 

، كما تـ تعميؽ الخمؿ في 1994مف إجمالي الناتج المحمي عاـ % 8 عادؿ ما م أم مميار دكلار30
 .     التجارة الخارجية

، 1994نظرا ليذه الأحداث اضطرت الحككمة المكسيكية إلى تعكيـ عممتيا في أكاخر سنة 
حيث ) مف قيمتو مقابؿ الدكلار في غضكف شير كاحد %60الشيء الذم أدل بالبيزك إلى فقداف 

كبالتكازم مع ىذه . ( مقابؿ كاحد دكلار بيزك7.5دكلار إلى كاحد  بيزك مقابؿ 3.5مف انتقؿ 
 معدلات الفائدة، سجمت الكلايات المتحدة الأمريكية انتعاشا اقتصاديا أدل إلى ارتفاعالإضطرابات، 

 إستثمارات المحفظة كرؤكس الأمكاؿ قصيرة المدل بصكرة مفاجئة مف المكسيؾ إلى خركج كبالتالي تـ
 حيث قدرت ىذه ،%70 إلى %16 رغـ ارتفاع أسعار الفائدة المكسيكية مف أسكاؽ الكلايات المتحدة

خسرت بكرصة الأسيـ المالية نصؼ ىكذا ك. (1) مميار دكلار30التدفقات المالية الخارجة بأكثر مف 
 مف قيمتو %30، حيث انخفض مؤشر البكرصة بػ قيمتيا بعد أشير قميمة مف تخفيض قيمة البيزك

 .السابقة

فمف نقدية انتقمت الأزمة إلى أزمة مالية كبعدىا إلى أزمة اقتصادية شممت جميع القطاعات، 
 1995حيث أدل الشبو إفلاس النظاـ البنكي إلى غمؽ العديد مف المؤسسات كشيد الاستثمار سنة 

 1995 مميكف منصب عمؿ بيف جانفي 1،6، كتـ فقداف (%6،2 إلى %25مف )انخفاض حاد 
 كشيد الاقتصاد المكسيكي عكدة لمتضخـ أدل إلى انخفاض القدرة الشرائية للأسر 1996كجكاف 

  .  %20بػ

 

 
                                                           
(1)

 : M. Montoussé, et autres, (2010) : 100 fiches pour comprendre la bourse et les marchés financiers, Breal, 

Paris, P 176-177. 
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أزمة شرق و جنوب شرق آسيا 

 دكؿ جنكب شرؽ آسيا ك شرؽ آسيا أزمة عرفتبعد مركر سنتيف عمى الأزمة المكسيكية، 
: (2)كمف بيف الأسباب الرئيسية للأزمة الآسيكية يمكف حصر ما يمي ،1997مماثمة في منتصؼ عاـ 

قركض ؿ السريع النمك رؤكس الأمكاؿ الخاصة قصيرة المدل، اتالتيافت الكاسع لتدفؽالعكلمة المالية، 
 حاد في قيمة العممة انخفاضعجز الحسابات الجارية، كما كاف ىناؾ ، زيادة كتعمؽ القطاع الخاص

الخركج المفاجئ لرؤكس الأمكاؿ  كحفز  قيمة المكجكداتانكماش القطاع المالي الذم أدل إلى كانييار
 . (1)الذم ضخـ الأزمة

كما يجب الإشارة إليو ىنا ىك الكميات اليائمة لتدفقات رؤكس الأمكاؿ التي شيدتيا دكؿ شرؽ 
في إطار سياسات التحرير المالي كالانفتاح عمى  (ككريا، تايمندا، ماليزيا كاندكنيسيا)كجنكب شرؽ آسيا 
 سكاء الاستثمارات الأجنبية المباشرة، ؛فتدفقات رؤكس الأمكاؿ بكؿ أنكاعيا. الأسكاؽ العالمية

استثمارات المحفظة المالية ككؿ مف التدفقات القصيرة كطكيمة المدل، سجمت في الفترة الممتدة مف 
يعبر عف تدفقات رؤكس الأمكاؿ طكيمة المدل في  (18)الشكؿ رقـ . ركاجيا معتبرا (1996- 1990)

 . (2)كؿ مف ككريا، تايمندا، ماليزيا كاندكنيسيا

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
(2)

 ،103-102 ص ،سنػ كفالجٌث، مرجع سابق ذكره:  

(1)
 124-102عبد الأمٌر السعد، مرجع سابق ذكره، ص :  

 .5،  بجاٌة، ص ، مرجع سابق ذكرهزاٌدي عبد السلام و مقران ٌزٌد   

(2)
 : Philip Arestis et Malcolm Sawyer, op.cit, P 68- 69. 
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  في دول شرق آسيا تدفقات رؤوس الأموال عمى المدى الطويل: (18)الشكل رقم 
 بالملايين من الدولارات (1999- 1979)لمفترة 

 
 : Bank for International Settlements in : Philip Arestis et Malcolm Sawyer, (2001):المصدر

« Money, Finance and Capitalist Development » Edward Elgar, Cheltenham, Uk, Northampton, 
MA, USA, P69. 

عمى العمكـ، معدلات تدفؽ رؤكس الأمكاؿ كانت قد نمت بشكؿ غير مسبؽ في سنكات 
 1990 مميار دكلار ما بيف 367التسعينات، حيث شيدت التسع دكؿ الآسيكية الرئيسية تدفقات بقيمة 

البنكؾ المركزية الآسيكية كانت قد حققت تراكمات ىائمة في احتياطي الصرؼ، مما سمح . 1996ك 
ليا برفع عرض النقكد كبالتالي تحفيز النمك، إلا أنو زاد في نفس الكقت في معدؿ الكاردات كاختلاؿ 

 . التبادؿ

كذلؾ، شيدت ىذه الدكؿ تكجو مكثؼ للاقتراض عمى المدل القصير، باعتباره أنجع طريقة 
للإقراض التي تحقؽ أرباح معتبرة كفي مدة زمنية قصيرة، كما أف ىذا النكع التدفقات يتمتع بسرعة 

كتعتبر تدفقات رؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ أحد العكامؿ الأساسية . الاسترجاع كبدكف خسائر كبيرة
التي خمقت الشركط المسبقة للأزمة الآسيكية، خاصة في ماليزيا كاندكنيسيا المتاف كانتا تفتقراف إلى 

الشكؿ المكالي يكضح تدفؽ رؤكس الأمكاؿ . أسكاؽ مالية عميقة كالضبط الكافي كمقرض الملاذ الأخير
( 1997- 1979)قصيرة المدل في كؿ مف ماليزيا، اندكنيسيا، ككريا كتايمندا لمفترة الممتدة مف 

 .   بالملاييف مف الدكلارات

 
 

                                                           
  :كما ٌشمل كم من تدفقات الاستثمارات الأجنبٌة المباشرة ورإوس الأموال ذات فترة استحقاق تفوق السنة. 
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  لدول شرق آسيا تدفقات رؤوس الأموال قصيرة الأجل: (19)الشكل رقم  
 بالملايين من الدولارات (1997- 1979)لمفترة 

 
 Asian Development Bank, in : Philip Arestis et Malcolm Sawyer, (2001) : « Money, Finance and: المصدر

Capitalist Development » Edward Elgar, Cheltenham, Uk, Northampton, MA, USA, P68.  

يمكف ملاحظة أف تدفقات رؤكس الأمكاؿ قصيرة الأجؿ عرفت  (19)مف خلاؿ الشكؿ رقـ 
ركاجا معتبرا ابتداءا مف سنكات التسعينات كلكف بتقمبات ممحكظة في كؿ مف تايلاند كماليزيا التي 

 ثـ عكدة لمركاج ابتداءا 1993عرفت انخفاضات حادة في تدفقات رؤكس الأمكاؿ قصيرة المدل سنة 
 شيدت تدفقات رؤكس الأمكاؿ انخفاضات حادة في كامؿ 1997، أما انطلاقا مف سنة 1994مف 

 .الدكؿ الآسيكية نتيجة الخركج المفاجئ ليا

التدفؽ السريع كالخركج المفاجئ لرؤكس الأمكاؿ أدل بيذه الدكؿ إلى الكقكع في أزمة حادة، 
المستثمريف عممكا أنو سيككف ىناؾ انخفاض في قيمة الباىت التايلاندم في الثلاثي الثاني مف 

مما أدل إلى خركج مفاجئ كىائؿ لرؤكس الأمكاؿ مف  . (1)%25، فقد انخفض حينيا بنسبة 1997
الدكؿ الآسيكية كتسجيؿ انخفاضات حادة في معدؿ صافي التدفقات المالية، حيث شيدت ىذه الأخيرة 

 . 1998مميار دكلار في  (-69) ك 1997مميار دكلار في  (-45)

مظاىر الأزمة في الدكؿ الآسيكية انطمقت مف تايلاند لتشمؿ بعدىا جميع الدكؿ الآسيكية، 
 حيث أعمنت بعد فشميا في الحفاظ عمى قيمة عممتيا التي تعكيميا 1997 أكتكبر 2كتحديدا في 

                                                           
  :كما تشمل استثمارات المحفظة المالٌة وباقً التدفقات قصٌرة المدى. 

(1) 
: J, E. Stiglitz, (2003) : la grande désillusion, New York, P 153. 
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بسبب تراجع مستكل الاحتياطات النقدية التايلاندية مف العملات الأجنبية كارتفاع حجـ الديكف 
 . (2) مميار دكلار89الخارجية التايلاندية إلى 

 الأزمة التايمندية إلى دكؿ جنكب شرؽ ك شرؽ آسيا خاصة منيا إندكنيسيا، انتقمتسرعاف ما 
ماليزيا، الفيميبيف، ككريا الجنكبية، ىكنغ ككنغ ك سنغافكرة، حيث كاجيت ىذه الأخيرة أزمات نقدية 

 خلاليا عملاتيا المحمية، ككاجيت انيارت (بعد ىجكمات المضاربة عمى الباىت التايمندم)أيضا 
 .نزكحا ىائلا مف رؤكس الأمكاؿ مما أكقعيا في أزمة مالية

التي أدت سياسات التحرير المالي كيعكد سبب الانتشار السريع للأزمة في الدكؿ الآسيكية إلى 
 تمثمت في حالة تكطيف للإنتاج كالتصدير، "الاقتصادية في العممية انفصاـ"ؿ إلى حالة ككصبيا إلى اؿ

 عمى التمكيؿ الخارجي، ك بيذا فقد كانت تتحمؿ تكاليؼ تمكيمية باىظة، إلا أف الاعتماد استمرارمع 
لى زمف ما كانت تسير مف طرؼ الشركات المتعددة الجنسيات  ىذه ، حيث كانتىذه التكاليؼ كا 

تغيير معابر ) كبمجرد تغيير إستراتيجية ىذه الشركات ،الأخيرة مسؤكلة عمى التمكيؿ، الإنتاج كالتسكيؽ
 كاجيت ىذه الدكؿ مشاكؿ في مصادر تمكيؿ (التصدير ك ترحيؿ الصناعات إلى مكاقع جديدة

 .المشاريع الإنتاجية

كذلؾ، في ظؿ التدفقات اليائمة لرؤكس الأمكاؿ الداخمة كالخارجة، يمكف لنظـ أسعار الصرؼ 
المرنة أف تؤدم إلى خمؽ أسعار صرؼ مدمرة كغير مستقرة، يمكف ليا أف ترتفع بمجرد دخكؿ كميات 

ىائمة مف رؤكس الأمكاؿ، كىذا ما يؤدم إلى إحداث عجز في الحساب الجارم، انفجار الديكف 
المحمية، الخركج اليائؿ لرؤكس الأمكاؿ كبالأخص عدـ قدرة المؤسسات كالبنكؾ المحمية عمى تسديد 

كاجيت ىذه الدكؿ العديد مف الصعكبات، كىكذا . (1)الديكف التي تحصمت عمييا بالعملات الأجنبية
لتكاليؼ، كمف ؿ ا تصاعد ك كفاءة الأداء الإنتاجيا فيتراجعشيدت حيث لـ تعد قادرة عمى التصدير ك
عاشتيا دكؿ شرؽ كجنكب شاممة  اقتصادية أزمة  كفي الأخير حدكثثـ تراجع معدلات متكسط الدخؿ

. شرؽ آسيا في السنكات الأخيرة مف تسعينات القرف الماضي

 
                                                           

(2)
دار الفكر الجامعً، الطبعة " أسواق الأوراق المالٌة بٌن ضرورٌات التحول الاقتصاد والتحرٌر المالً: "(2006)عاطؾ ولٌم أندراوس، :  

 .265الأولى، الإسكندرٌة، مصر، ص 

(1)
 : Philip Arestis et Malcolm Sawyer, Op.cit., P 70. 
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: أزمة الأرجنتين

لأزمات كاف يدكر ك يحط رحالو كؿ مرة عمى دكلة مف دكؿ الجنكب التي ؿ الحدكث المتسمسؿ
 في االإندماج في الأسكاؽ العالمية، إلا أف الأرجنتيف عرفت تأخرالتحرير المالي كإعتمدت سياسات 

نتشار الأزمة فييا . بركز كا 

 غنيا افالأرجنتيف يعتبر مف أكثر بمداف أمريكا اللاتينية تعميما، كينبغي النظر إليو بكصفو بمد
 إنتيجت الأرجنتيف سياسة ليبرالية جديدة في إطار برامج 1991بالمفيكـ الإقتصادم؛ ففي عاـ 

الإصلاح الييكمي التي يدعك إليو صندكؽ النقد الدكلي، ىذه السياسة أدت إلى تحقيؽ نجاح ممحكظ 
  مع بركزالإنخفاض النسبي في معدؿ التضخـ: تجمى ذلؾ فيكبمنظكر الحالة المؤقتة أك العابرة، 

 حالة .سياسة مصرفية أكثر مركنة كأقؿ تذبذبا بفعؿ الخبرة الكاسعة لرأس الماؿ المصرفي الأجنبي
. عممية إطالة عمر إدارة الأزمة ك بالتالي تأخير إنفجارىامف النجاحات ىذه سيمت 

غير أف كاقع الحاؿ كاف متكقعا لدل الكثير مف الإقتصادييف في أمريكا اللاتينية، خاصة ك أنو 
، مما جعؿ آثار صاحب ىذه المرحمة خركج الإقتصاد الأمريكي مف حالة الأزمة إلى حالة الإنتعاش

إرتباط العممة الأرجنتينية بالدكلار عمى الإقتصاد الأرجنتيني مختمفا عف آثار ذلؾ الإرتباط نياية 
 .2002-2001ك ىكذا إنتشرت الأزمة في الأرجنتيف في عاـ  .التسعينات

 ؛يمكف إرجاع أىـ أسباب تفشي الأزمة في الأرجنتيف إلى السياسات النيكليبرالية التي انتيجتيا
ففتح الباب عمى مصراعيو لمممكية الأجنبية لممصارؼ في ظركؼ إقتصادات متخمفة أك حديثة 

 عرقمة إستقرارىا مفصدمات ىائمة صعبة التحمؿ، مما يزيد ؿالتصنيع غالبا ما عرَض مثؿ ىذه الدكؿ 
 كذلؾ ربط العممة الكطنية بعممة كاحدة غالبا ما ينطكم عمى مخاطر كبيرة كيفقدىا قدرتيا .الإقتصادم

 كما أف التركيز عمى معالجة التضخـ دكف أخذ قضية البطالة كالنمك بالإىتماـ .عمى تكزيع المخاطر
 مقتصاد الأرجنتيف، فيذا ما قاـ بو الإالكافي لمعالجتيا، يؤدم إلى الكقكع في حالة الرككد العميؽ

 عمى ـ اىتماموكا ركز حيثكالعديد مف الإقتصادات التي طبقت كصفات صندكؽ النقد الدكلي
 كبالتالي أصبحت .الإستقرار المالي كالقضاء عمى التضخـ عمى حساب القضاء عمى البطالة
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اقتصاديات ىذه الدكؿ سريعة التعرض بمخاطر الانخفاض الحاد لقيمة العممة، تجميد الكدائع كمراقبة 
 .(1)عمميات الصرؼ كالإفلاس التقني لمنظاـ البنكي كالتي تحدث بدكرىا أزمات مالية نظامية

بالإضافة إلى ىذه المخاطر، ىناؾ العديد مف العكامؿ المماثمة التي تؤدم ىي الأخرل إلى 
ارتفاع أسعار الفائدة، زيادة عدـ اليقيف، تقمبات أسعار الأصكؿ المالية،  : إحداث الأزمات، نذكر منيا

اختلاؿ التكازف المالي لمدكلة كفقداف مصداقيتيا، لا تماثؿ المعمكمات، تزايد تسارع المبادلات التجارية 
 . ما بيف الدكؿ ك تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ

 تأثير أسعار الأصكؿ المالية يمكف حصره في التغيرات التي تحدث عمى ميزانيات المؤسسات، 
حيث أف كقكع أم انخفاض في أسكاؽ البكرصات ينجر عنو تدىكر حاد للأصكؿ الصافية لممؤسسات 
يؤدم إلى حصر مجالات عرض القركض، كذلؾ لمدل أىمية قيمة الأصكؿ الصافية لممؤسسات في 
التأميف عمى القركض الممنكحة، كىذا ما يؤدم إلى تفاقـ كؿ مف الأخطار الأخلاقية كأخطار عدـ 

يمخص أىـ الأخطار التي كانت تمثؿ أىـ أسباب حدكث كتفشي الأزمات  (8)الجدكؿ رقـ . الاختيار
 .المالية في كؿ مف المكسيؾ، ككريا، ركسيا، البرازيؿ، تركيا كالأرجنتيف

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
(1)

:Philippe Arvisenet, (2008): « Finance internationale », 2eme edition, Edition : Dunod, Paris, P 267 
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 المميزات الأساسية للأخطار قبل اندلاع الأزمة: (8)الجدول رقم 
المكسيك  

1994 
كوريا 
1997 

روسيا 
1998 

البرازيل 
1998 

 تركيا 
2001 

الأرجنتين 
2001-02 

 ×× × × × ×××  ارتفاع قيمة الصرؼ
الطاقة المرتفعة لرؤكس 
 الأمكاؿ اللامركزية 

×× ×× ×× × × ×× 

الاستدانة المعتبرة لمقطاع 
 الخاص بالدكلار الأمريكي 

× × × - × ×× 

 ×× × - - - -  دكلرة العممة الكتابية
رسممة مرتفعة لمبكرصات 

 كالفقاعات المضاربية
- × - - - - 

 ×× × × ×× -×  عدـ مصداقية الدكلة
مرحمة طكيمة : الكضعية

 مف الرككد
- -  ××- - ×× 

الاستدانة المفرطة كالإنتاج 
 المفرطة

×× - - × - - 

 - -×  - -××  الطمب المفرط 
 : Philippe Arvisenet, (2008): « Finance internationale », 2eme edition, Edition :المصدر

Dunod, Paris, P 268 
لدكؿ بالإضافة ىذه  ؿالاقتصادية كجكد خمؿ في المؤشرات إلىيرجع كذلؾ  ىذه الأزماتحدكث 

عجز الميزاف التجارم  كؿ مف إلى انخفاض أداء الجياز المصرفي كضعؼ رقابة البنؾ المركزم، 
 خاصة عندما كانخفاض الإنتاجية يشجعاف دخكؿ المضاربيف بقكة لممضاربة عمى العممة المحمية،

 حيث، كىذا ما حدث لدكؿ جنكب شرؽ آسيا، الاقتصادمقيمة العممة لا تعبر عف حقيقة الكضع تككف 
 أم ، كقت حدكث الأزمةالاقتصاديةكانت العملات المحمية ليذه الدكؿ لا تعبر عف حقيقة أكضاعيا 

 البنكؾ إفراط الذم كاف ناتج عف الكبير في الإنتاجية كالانخفاض  الميزاف التجارم،عجزأنيا لا تعكس 
فتكسع المعاملات المالية  .في منح القركض لتمكيؿ أنشطة غير منتجة كالمضاربة عمى الأكراؽ المالية

                                                           
 : Dollarisation monnaie scripturale.  
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 لـ تكف ىناؾ أية ذإ سكاؽ العملات الأجنبية،لأ ضعؼ رقابة البنكؾ المركزية المضاربية كاف ناتج عف
 . مع سكؽ الصرؼ الأجنبيالتي تتعامؿك غيرىا مف المؤسسات المالية أقيكد عمى البنكؾ 

 أظيرت ىذه الأزمات أف العكامؿ عمى المستكل الكمي ليست لكحدىا المسؤكلة عف إحداث كقد
نما أىمية عكامؿ الاقتصاد الجزئي ك كؿ مف ىشاشة الكضعية المالية لممؤسسات كالبنكؾ تمعب  أزمة كا 

فعجكزات القطاع المصرفي تمعب دكرا ميما في خمؽ كتكثيؼ الأخطار . دكرا كبيرا في اندلاع الأزمات
الأخلاقية كأخطار عدـ الاختيار، فكضعية ميزانيات البنكؾ ليا أىمية كبيرة في عممية منح القركض، 
أم إذا كانت البنكؾ في كضعية متدىكرة كتتحمؿ تقمصا كبيرا في رأس الماؿ سيؤثر ىذا عمى كمية 

كذلؾ، اختلاؿ التكازف المالي لمدكلة ينتج عنو عدـ قدرة الدكلة عمى تسديد ديكنيا، . القركض الممنكحة
كفي ىذه الحالة ستكاجو الدكلة العديد مف الصعكبات في تكظيؼ الأكراؽ المالية الخاصة بديكنيا مما 
يجعميا تجبر البنكؾ عمى شرائيا، كفي حالة انخفاض قيمة ىذه الأكراؽ سيحدث ضعؼ في ميزانيات 

 .البنكؾ يؤدم إلى انكماش القركض

أما إذا كاف تدىكر الكضعية البنكية حادا جدا فإنو سيؤدم ىذا إلى إحداث عجكزات يمكف أف 
تنتقؿ مف بنؾ إلى آخر كيحدث ما يسمى بالذعر البنكي الذم ينجر عنو سحب المكدعيف نقكدىـ مف 

البنكؾ بكميات معتبرة كفي نفس الكقت، مما يخمؽ أزمة سيكلة كانخفاضا حادا في كمية القركض 
 . الممنكحة لتمكيؿ الاستثمارات الإنتاجية كبالتالي إحداث انكماش في النشاط الاقتصادم

مشكمة عدـ الاختيار كالتي تأتي قبؿ : كذلؾ، لا تماثؿ المعمكمات يؤدم إلى نكعيف مف المشاكؿ
الصفقة، كالخطر الأخلاقي الذم ينتج بعد الصفقة، كالمقصكد بمشكمة عدـ الاختيار ىك منح القركض 

الأكثر مخاطرة أكبر فرص التمكيؿ مف طرؼ المقرضيف، أما في ما يخص الخطر الأخلاقي فيك 
 .(1)شركع المقترض في نشاطات غير محبذة لدل المقرضيف

مف خلاؿ ما سبؽ، يمكف القكؿ أف تفشي الأزمات في المكسيؾ، شرؽ كجنكب شرؽ آسيا 
 . كالأرجنتيف كاف ناتج عف تشابؾ العديد مف الأسباب الداخمية كالخارجية، الجزئية كالكمية

 . المخطط التالي يكضح بصفة ممخصة أىـ ىذه أسباب تفشي الأزمات المالية في ىذه البمداف

 

                                                           
(1)

 : Frederic Mishkin et All, op.cit, P 243. 
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 مخطط تسمسل الأزمات في المكسيك، جنوب شرق آسيا و الأرجنتين (20)الشكل رقم 

 
 ,Frederic Mishkin et All : « Monnaie, banque et marchés financiers », nouveaux horizons :المصدر

8eme édition, Paris 2007, P 240.  

 الكطنية التي حدثت فييا، الاقتصاديات عمى كافة ة شديداتتأثيركانت ليا  الأزمات جؿ ىذه
 في الأسكاؽ المالية السمبية التي تحدثيا، كالآثار الاقتصادية مف خسائر كبيرة في الثركة سببتونظرا لما 

 .المندمجة كالمترابطة

الأزمات المالية التي ظيرت في البمداف الناشئة ميدت إلى رفض جديد لمميبرالية مف خلاؿ 
طرحيا لمعديد مف التساؤلات حكؿ مسؤكلية النظرية الاقتصادية الميبرالية في إحداث ىذه الأزمات عمى 

كذلؾ حسب العديد مف الاقتصادييف، ىذه الأزمات نشأت جراء . (1)مستكل كؿ مف الأرجنتيف كالبرازيؿ
التناقض المركزم المتكاجد داخؿ الرأسمالية بيف خمؽ الأرباح في المجاؿ الإنتاجي كتحقيؽ ىذه الأرباح 

كتمثؿ الأزمات الآسيكية، كلحد ما، نقطة تحكؿ تاريخية لممبادئ . (2)في مجاؿ التداكؿ ك التبادؿ
                                                           
(1)

 : Jaime Marques- Pereira, (2009) : « Théorie et réalité des sorties de crise, crédibilité et légitimité de la 

politique monétaire, une comparaison Argentine/ Brésil » contribution au Forum de la régulation, P13. 

(2)
 : Andy Kilmister, (2008):  “The economic crisis and its effects”, International Viewpoint, IV online 

magazine: IV 407- December. 
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لعبة "الميبرالية، فبفشؿ السياسات الميبرالية في حماية الأسكاؽ كانتياج معظـ البمداف الآسيكية لإجراءات 
 ظيرت ىناؾ عكدة إلى المناداة بضبط تدفقات رأس الماؿ «  "« le jeu de la confianceالثقة

 . « la gouvernance monétaire » كذلؾ كأداة شرعية تستعمؿ مف طرؼ الحككمة النقدية

مصادر دعـ العكدة إلى ضبط تدفقات رأس الماؿ كانت عديدة كمتنكعة، فمف جية أشار البنؾ 
الدكلي إلى أف الفكائد التي تنتج عف تحرير حساب رأس الماؿ كتدفقات رؤكس الأمكاؿ المكثفة عبارة 

كذلؾ، كانت ىناؾ مصادر أخرل تدعـ ىذا . عف فكائد متبعة بإمكانية حدكث أزمات عميقة كمكمفة
الرأم مثؿ قداه بعض المنظمات كمجمس العلاقات الخارجية في الكلايات المتحدة الأمريكية، الذم قاـ 

مف جية أخرل . (3) تقرير مكاتي بعض الشيء لأشكاؿ ضبط تدفقات رؤكس الأمكاؿ1999بنشر سنة 
 أنو يجب إضافة إلى 1997ظير في البياف الصحفي لمجنة المؤقتة لصندكؽ النقد الدكلي في أفريؿ 

 ".  التحرير المنظـ لرأس الماؿ"قائمة الأىداؼ الرئيسية لمصندكؽ المادة التي تنص عمى 

تدريجيا تـ الأخذ بعيف الاعتبار خيار مراقبة رؤكس الأمكاؿ عمى أساس أنيا إستراتيجية تيدؼ 
فالعديد مف الدكؿ الآسيكية كككريا الجنكبية كالتايكاف إلى جانب ماليزيا . إلى تأطير الأسكاؽ المالية

قامت بكضع مراقبات طفيفة عمى تدفؽ رؤكس الأمكاؿ بيدؼ تفادم خطر انتقاؿ فيركس الأزمة 
 .  الآسيكية كالتقميؿ مف تقمبات تدفقات رؤكس الأمكاؿ كبناء اقتصادياتيا عمى أُسس أكثر صلابة

 تفسير أزمات المالية الرأسمالية حسب النظرية ما بعد الكينزية : المطمب الثالث

تختمؼ المدرسة المابعد كينزية عف المدرسة الكينزية الجديدة التي ظيرت كجكاب لممدرسة 
الكلاسيكية الجديدة في نياية سنكات الثمانينات ، فظيكر المدرسة الكينزية الجديدة كاف مرتبطا بظيكر 
الكلاسكييف الجدد، كاندمجت أفكار ىاتيف المدرستيف كالمدرسة النقدية بيدؼ الإجابة عمى الأكضاع 

مف بيف أىـ ركاد المدرسة . الاقتصادية السائدة في تمؾ الفترة كالتي كاف يتصدرىا الرككد التضخمي
 (Stanley. Fischer) كستانمي فيشر (Joseph. Stiglitz) جكزيؼ ستيغميدز ؛الكينزية الجديدة

دمج مكتسبات الاقتصاد الجزئي : كتتمثؿ الفكرة الأساسية التي جاءكا بيا ركاد ىذه المدرسة في

                                                           
  : وهو المصطلح الذي أطلقه بول ؼروؼمان(Paul Krugman) على المجهودات التً قامت بها الحكومات الآسٌوٌة من أجل الدفاع 

 ,Benjamin, J. Cohen, (2001) : « Contrôle des capitaux: أنظر. واسترجاع الثقة لعملاتهم وذلك باستثمارات مكلفة جدا

pourquoi les gouvernements hésitent-ils ? » Presses de Science Po, Revue économique, Vol 52, 2, P 212.   

(3)
 : Benjamin, J. Cohen, op.cit, P 228- 229. 
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كالبعض مف مفاىيـ التكازف لممدرسة الكلاسيكية الجديدة، حيث يعتبركف أف سمكؾ الأسعار كالأجكر، 
كقدـ الاقتصاديكف . كبالأخص تصمبيا عبارة عف متغيرات الاقتصاد الجزئي الأساسية لمتحميؿ

التكقعات الرشيدة، كما أنيـ شكككا : الكينزيكف الجدد مصطمح أساسي لتحميلاتيـ يتمثؿ في مصطمح
 .   (1)في ككف الأعكاف الاقتصادية تستفيد بفعالية مف المعمكمات

قبؿ الشركع في تفسير أزمات الرأسمالية المالية مف كجية نظر الاقتصادييف ما بعد الكينزييف، 
يجب الإشارة إلى المدرسة الأـ، المدرسة الكينزية كأىـ الفرضيات كالنتائج التي جاءت بيا ىذه المدرسة 

 . باعتبار أف الاقتصادييف المابعد كينزييف كأفكارىـ ىـ امتداد لممدرسة الكينزية

- 1883)كينز مينارد جكف الإنكميزمتأسست المدرسة الكينزية مف طرؼ المفكر الاقتصادم 
 عمى 1929عقب الحرب العالمية الثانية مف أجؿ إيجاد حؿ للأزمة الاقتصادية العالمية لػ( 1946

أساس مبادئ كأُسس تختمؼ في جكىرىا عف الأفكار الاقتصادية التقميدية، حيث لـ تدعي إلى ىدـ 
نما إلى تطكيره ب  مف خلاؿ بيا مرت اقتصادية أزمة أسكأ مف الرأسمالية إخراجالنظاـ الرأسمالي كا 

كتُظير المدرسة الكينزية ضركرة تدخؿ العديد مف . سياسة تدخؿ الدكلة لإحداث التكازف الاقتصادم
الإجراءات الخارجية في النظاـ، كبالأخص الدكلة لضماف عمؿ الاقتصاد في مسار منظـ كيحث عمى 

 .   تطبيؽ السياسات الاقتصادية العمكمية

 عمى أساس أف الطمب الفعاؿ ىك الذم يمعب دكرا 1929فسر كينز أزمة الكساد الأعظـ لسنة 
جكىريا في تحريؾ الدكرة الاقتصادية كأف تراخي ىذا الأخير، نتيجة لسكء تكزيع الدخكؿ، يؤدم مباشرة 

كيرل كينز أف المشكؿ الرئيسي ىك كيؼ يمكف إنعاش الاقتصاد . كبشكؿ تمقائي إلى الانكماش
كمكاصمة الاستثمار لتجنب البطالة، حيث يعتبر أف ىناؾ جزء كبير مف القكة العاممة في حالة بطالة 
في الكقت الذم يكجد فيو جزء معتبر مف الطاقة المادية المعطمة كخاصة في مجاؿ الصناعة، كىك ما 

إحياء الطمب : يقتضي ضركرة تعبئة الأمكاؿ العاطمة كتكظيفيا بإتباع ثلاثة إجراءات رئيسية تتمثؿ في
الفعاؿ، تسييؿ تكظيؼ الأمكاؿ في الإنتاج بتخفيض سعر الفائدة، زيادة الإنفاؽ العاـ الذم يترجـ عمى 

 تخفيض مف أفضؿ الفكائد تخفيضك يعتبر كينز أف . شكؿ أجكر كدخكؿ تساىـ في إنعاش الطمب

                                                           
(1)

 : Hamid. M. Temmar, (2005) : « Les fondements théoriques du libéralisme », OPU, Alger, Algerie, PP 151- 

153.   

  :1939واستمرت تداعٌاتها بصفة عامة حتى اندلاع الحرب العالمٌة الثانٌة سنة  (1932- 1931)الفترة  امتدت إلً ؼاٌة هذه الأزمة. 
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 الأجكر تخفيض أف حيف في التكاليؼ، بتخفيض يتعمؽ فيما امشابو اأثرإذ يحكم ىذا الأخير  ،الأجكر
 1929كذلؾ يُرجع أزمة الكساد الأعظـ لسنة . (1)الأزمات في حدكث  سبب  كافالذم الطمب يخفض

إلى التراجع المفاجئ لمكفاية الحدية لرأس الماؿ، أم تراجع معدؿ العائد المتكقع مف الأصؿ الرأسمالي 
، حيث يصبح الاستثمار ضعيؼ المردكدية (المنظميف)مقارنة بثمف الحصكؿ عميو نتيجة انييار تفاؤؿ 

 .  (2)كىذا ما يؤدم إلى إحداث نقص في الاستثمارات كالطمب الفعّاؿ

، بؿ كاف اىتمامو يرتكز عمى إدارة النظاـ الذم يعيش  لـ يقدـ كينز نقدا لمرأسمالية في العمكـ
كقاده ىذا الاىتماـ إلى تكجيو نقد جدم لمنسخة الميبرالية مف الرأسمالية انطلاقا مف فيمو لطبيعة . فيو

الخطاب الميبرالي المسيطر، حيث أثبت أف الأسكاؽ، إذا تركت لنفسيا، لا تستطيع أف تككف إلا 
كينطمؽ كينز مف ملاحظة بسيطة ىي أف الفاعؿ في السكؽ يبني قراره عمى تكقعاتو تجاه . متفجرة

الآخريف، شركاء أك منافسيف، كليس عمى ما يزعـ أنو ميؿ مكضكعي، كبالتالي فالسكؽ ىك مرادؼ 
 .(1)لعدـ الاستقرار كليس مؤشرا يميؿ إلى تكازف ما

مف جية أخرل، يشير كينز إلى ضركرة مراقبة تدفقات رؤكس الأمكاؿ باعتبارىا أحد الأسباب 
الشيء الأكثر ضررا ىك تحرير حركية : الأساسية المسببة لأزمات الرأسمالية المالية، فبالنسبة لكينز

إذ لـ يكف ىناؾ أم : "كيقكؿ" السبب الأساسي لملااستقرار: "رؤكس الأمكاؿ المضاربية، التي يرل أنيا
تدخؿ، حركية ىذه الأمكاؿ ستككف بسرعة البساط الطائر عمى مستكل العالـ بأسره ك ستنجر عنيا 

كما أنو يفرؽ بيف نكعيف مف التدفقات، التدفقات ". تذبذبات حتى عمى مستكل الاستثمارات المستقرة
المكثكؽ منيا كىي التدفقات المكجية للاستثمار الإنتاجي كالتي يجب تشجيعيا مف أجؿ تطكير كتنمية 
المكارد العالمية، أما التدفقات الأخرل فتتمثؿ في الأمكاؿ المعكمة كالحرة التي يجب أف تُراقب كي لا 

 .  تؤدم إلى اختلالات كأزمات مالية

أصبح مف الكاضح أف الأزمات التي :  أنو(Bhagwati, 1998)في ىذا السياؽ، يقكؿ باغكاتي 
تصاحب حركية رؤكس الأمكاؿ لا يمكف تفادييا، فبحدكث أزمة يظير الكجو المخفي لحركية رؤكس 

كذلؾ، ينبغي عمى كؿ دكلة اتجيت نحك تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ أف لا تقمؿ مف أىمية . الأمكاؿ
                                                           

(1)
 . 417رازي محً الدٌن، مرجع سابق ذكره، ص :  

(2)
 . 35، منشورات اتحاد كتاب العرب، ص "أوراق فً الاقتصاد السٌاسً للأزمة الاقتصادٌة الراهنة: " (1999)منٌر الحنش، :  

(1)
 .64- 62سمٌر أمٌن، مرجع سابق ذكره، ص :  
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رغـ : "كيقكؿ أيضا". تكاليؼ ىذا التحرير كأف تأخذ بعيف الاعتبار أنو بإمكانيا الدخكؿ في أزمة
الفرضية التي تقكؿ أف العالـ الحقيقي ىك العالـ التي تككف فيو تدفقات رؤكس الأمكاؿ محررة، فإف 

كقد . حتمية المنطؽ تكجو ىذه الفرضية إلى العكس، أم إلى فرض قيكد عمى تدفقات رؤكس الأمكاؿ
كيضيؼ ". حاف الكقت للإصغاء لمذيف يرفضكف تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ عمى الذيف يدافعكف عنيا

أم شكؿ مف أشكاؿ الضبط عمى رؤكس : " أف (Georges Soros)إليو الاقتصادم جكرج سكركس 
يمكف أف يككف مفضلا عمى اللااستقرار حتى كلك لـ تكف تمثؿ السياسة المرغكب فييا في  الأمكاؿ

 . "(1)العالـ المثالي

بعد أف تـ تكضيح كجية نظر كينز الخاصة بتفسير الأزمات كالعكامؿ التي تؤدم إلى تفشي 
 ,Erving Fisher)أزمات في النظاـ الرأسمالي، يمكف التعرض ىنا إلى كجية نظر إرفيف فيشر 

 .  التي تعتبر كنقطة انطلاؽ لأىـ أعماؿ ركاد المدرسة المابعد كينزية(1933

مساىمة أرفيف فيشر كانت قد تبمكرت في جكا اقتصادم عالمي مضطرب ينبئ بعكدة للانكماش 
ردة فعؿ السمطات النقدية كالبنكؾ المركزية حينيا صارمة كتيدؼ إلى ، حيث كانت الاقتصادم

 . استبعاد خطر الانكماش باعتباره مصدر لملااستقرار المالي

 مف أكائؿ الاقتصادييف الذيف رؤكا أف الانكماش (Erving Fisher, 1933)يعتبر أرفيف فيشر 
المالي يمكف أف يفاقـ اللااستقرار المالي، مف خلاؿ تطكيره لمفيكـ الانكماش عف طريؽ الديف 

(Debt- Deflation)حيث اعتبر .  بيدؼ تفسيره لأزمة الكساد الكبير في ثلاثينيات القرف الماضي
 . (2)فيشر أف الرككد الاقتصادم ينتج عف التفاعؿ الشاذ بيف الاستدانة كالانكماش

كيرل فيشر أف مصدر دينامكية الاستدانة المفرطة يكمف في ظيكر الابتكارات كالتقنيات الجديدة 
، حيث تعتبر الابتكارات المالية (easy- money)ضمف محيط يتميز بسيكلة الحصكؿ عمى الأمكاؿ 

كفرص استثمارية جديد تعمؿ عمى تحفيز الشركات ككضع تكقعات ايجابية عمى الأرباح كبالتالي تمجأ 
                                                           
(1)

 : Benjamin, J. Cohen, op.cit, P 219. 

  : عرفت الاقتصادٌات الرأسمالٌة قبل الحرب العالمٌة الثانٌة مراحل انكماش متكررة كانت ناتجة عن أزمة الكساد الأعظم وانخفاض

، حٌث أدى هذا إلى تفاقم الانكماش فً النشاط الاقتصادي %40المستوى العام للأسعار خلال تلك الفترة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة بنسبة 

أما مرحلة ما بعد الحرب فقد تمٌزت باستقرار اقتصادي ومالً . والقطاع المصرفً وحدوث اضطرابات مالٌة فً العدٌد من البلدان الرأسمالٌة

 .كلً، إلا أن العشرٌة المفقودة للاقتصاد الٌابانً جعلت من الاقتصادٌات الرأسمالٌة المتقدمة تخشى عودة الانكماش الاقتصادي

(2)
 : Boyer Robert, (1988) : « D’un krach boursier a l’autre, Irving Fisher revisité », Revue française 

d’économie, Vol 3, N°3-3, PP 183- 186. 
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فالتفاؤؿ . للاستدانة مف جديد كتعتمد عمى أثر الرفع المالي مادامت الشركط المالية متساىمة كملائمة
كالاستدانة يغذياف بعضيما البعض كيؤدياف في نياية الأمر إلى الإفراط، كىذا ما يتماشى مع ما كاف 

، غير أف شمبتر قد أخذ عمى فيشر عدـ الاىتماـ بدكر (Joseph Schumpeter)يراه شمبيتر 
 . الابتكارات بشكؿ كافي كأختصر دكرىا في مجرد عامؿ انطلاؽ لسيركرة الاستدانة

كيظير مف مساىمة فيشر أف دينامكية الاستدانة تؤدم إلى اللااستقرار المالي عندما تقكـ 
الأعكاف الاقتصادية بتعديؿ تكقعات الأرباح باتجاه الانخفاض، فالتفاؤؿ المفرط لمدائنيف كالمدينيف 
حيث . يتحكؿ عاجلا أـ آجلا إلى قمؽ كعدـ ارتياح سكاء كاف ذلؾ ناتجا عف ظيكر فضائح مالية أـ لا
أف الشركات عندما تصبح مدركة للاستدانة المفرطة تصبح مجبرة عمى تسريح العماؿ كتصفية 

المخازف لتسديد القركض التي تحصمت عمييا كاسترجاع سيكلة ميزانياتيا، لكف إذا قامت كؿ الشركات 
بعمميات بيع متسرعة لمكاجية حدكث كارثة في الأسكاؽ التنافسية ستنخفض أسعار بقيـ كبيرة جدا 

كيحدث انكماش اقتصادم يتميز بارتفاع غير مسبؽ لأسعار الفائدة الحقيقية مما يؤدم إلى ارتفاع قيمة 
الديف، كبالتالي كمما قاـ المدينكف بالدفع كمما أصبحكا مضطريف لمدفع أكثر كىكذا فإنو ينجر عف 

لأف ثقؿ الديف بالقيمة . تسديد الديكف تقمص في الكتمة النقدية كيتكلد عف ذلؾ دكرة حقيقية مفرغة
الحقيقية يؤدم إلى مبيعات اضطرابية بأسعار أدنى، كخلاؿ ىذه السيركرة سيتـ إعلاف إفلاس العديد 
مف الشركات مما سيخمؽ اضطرابا في الكضعية المالية لممقرضيف كبالأخص البنكؾ، كمع تضاعؼ 

 . عدد العاجزيف عف السداد كارتفاع البطالة ينجر عف ذلؾ انييار الأرباح كانتشار التشاؤـ

يعتقد كؿ مف فيشر ك أغمب معاصريو أف الانكماش يشكؿ آلية ذاتية الضبط، إلا أف فيشر في 
الانكماش يشير إلى أف الانكماش يمكف أف يمثؿ ظاىرة تراكمية كأف ىذا الأخير لف - مساىمتو الديف

ينتشر فعلا إلا في حالة عدـ تدخؿ الدكلة كالبنؾ المركزم لمكاجية حالات الإفلاس، كما ركز في ىذا 
 فبمجرد ؛المجاؿ عمى البعد السيككلكجي كأعطى مكانة مركزية لتكقعات الإفلاس في إحداث الأزمات
كيطرح فكرة . تفشي الذعر المالي في الأسكاؽ المالية سيؤدم ىذا إلى الانييار الكامؿ لمنظاـ المصرفي

أساسية تدكر حكؿ مكاجية تداعيات الأزمة بإتباع برامج انقاد تكسعية كسياسات إنعاش كاستقرار 
 . اقتصادم
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مساىمة فيشر الحاممة ليذه الأفكار كانت مجيكلة نسبيا خلاؿ عدة عقكد، إلا أنو تـ تسميط 
دراؾ أبعادىا مف قبؿ العديد مف الباحثيف مثؿ شارؿ كيندلبرغر كىايمف  الضكء عمييا مف جديد كا 

 .(Ch. Kindleberger, H. Minsky et J. Tobin)منسكي كجايمس تكبيف 

 أفكار فيشر ضمف إطار كينزم لعب فيو الطمب الكمي الدكر (J. Tobin, 1975)أدخؿ تكبف 
فعمى عكس كجة نظر المنظريف النيككلاسيؾ . الأساسي في سيركرة الانكماش الناتج عف الاستدانة

، يرل تكبف أف كؿ الأعكاف لا تتأثر بتغيرات الأسعار بنفس الدرجة كبالتالي ردكد أفعاليـ للانكماش
كمع انخفاض المستكل العاـ للأسعار سيحدث تحكيؿ لمثركة مف . اتجاه الانكماش ستككف متباينة

أثر )المقترضيف لمدائنيف، كىكذا سينتفع الدائنكف مف المكاسب التي تحصمكا عمييا في القدرة الشرائية 
ذا اتجو المقترضكف ( أثر فيشر) لكف ثقؿ الديف يحث المقترضيف عمى تخفيض استيلاكيـ . (بيغك كا 

إلى الاستدانة في ىذه الحالة فيذا يدؿ عمى أف ميميـ للإنفاؽ مرتفع كأقكل مما ىك لدل الدائنيف، كفي 
حالة اقتصاد يعاني مف الانكماش فإف المدينيف يخفضكف مف إنفاقيـ أكثر بينما يزيد الدائنكف مف 

كبالتالي فإف أثر فيشر سيككف أقكل مف أثر بيغك مما يؤدم ىذا إلى انخفاض الطمب الكمي . إنفاقيـ
 .(1)الذم يؤدم بدكره إلى تخفيض الأسعار مف جديد

مساىمة تكبف في ىذا السياؽ تكضح أف الانكماش لا يشجع الأعكاف الاقتصادية عمى 
الاستيلاؾ كالاستثمار كذلؾ لما يتسبب بو الانكماش في تخفيض قيمة مخزكف رأس الماؿ كالأسيـ، 

 المتمثمة في فرضية اللااستقرار (Minsky, 1982, 1975)كىنا تجدر الإشارة إلى مساىمة منسكي 
 .المالي التي بينت أىمية أسعار الأصكؿ ضمف السيركرة الانكماشية

تشير إلى أف مساىمة ىايمف مينسكي " مبدأ الااستقرار"الأدبيات الاقتصادية القائمة عمى 
(Hyman. Minsky) أحد أىـ ركاد المدرسة الما بعد الكينزية تعتبر كأحدث النظريات المفسرة 

فقد قدـ منسكي طرحا مغايرا لمطرح السائد في الأدبيات المالية مف خلاؿ تبنيو . للأزمات المالية

                                                           
  : كل من الاقتصادي بٌؽو(Pigou) والمنظرون النٌوكلاسٌك ٌنظرون إلى الانكماش الاقتصادي كعامل استقرار، حٌث انخفاض المستوى 

 . العام للأسعار ٌحرض حسب رأٌهم الطلب الكلً

(1)
 : TOBIN James (1975), « Keynesian models of recession and depression », American Economic Review, 

Vol. 65, n° 2, PP: 195- 197. 
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 التي تميز البنية التحتية لمنظاـ (Financial instability hypothesis)لفرضية اللااستقرار المالي 
 . الاقتصادم الرأسمالي

الفكرة الأساسية لنظرية مينسكي إلى أف دينامكية القكل في الاقتصاد الرأسمالي ىي تعكد 
صحيح أف البني كالأسقؼ . دينامكية متفجرة، كيجب احتكائيا مف قبؿ بني كأسقؼ مؤسساتية

المكضكعة تخمؽ جك مف الاستقرار كلكف سرعاف ما يتـ اختراؽ ىذا بالسمكؾ المضاربي، كمع تكرار 
ىذا، كفي حاؿ الخركج بنتائج مربحة، سكؼ يسمؾ ىذا السمكؾ مرة أخرل كيخترؽ شبكة الآماف مما 

 . يحدث أزمات متكررة كحادة إلى أف يصؿ إلى حد إحداث أزمة كساد كبيرة

كذلؾ يدعك منسكي إلى حتمية تكيؼ السياسات المتبعة مع المتغيرات كالتحكلات الاقتصادية، 
فابتداءا مف سنكات الثمانينات لـ تعد السياسات المؤسساتية، التي تـ كضعيا ما بعد الحرب، تخدـ 

الاقتصاد بشكؿ جيد، علاكة عمى ذلؾ، كانت ىذه الأخيرة في حالة تفكؾ كتدىكر مستمر، مبنية عمى 
الاعتقاد الخاطئ الذم ينص عمى أف الأسكاؽ الحرة ىي ذاتية التنظيـ كتطكرت في الكسط الاقتصادم 

اليش الذم ظير بعد الحرب العالمية الثانية كالذم أدل إلى انتقاؿ الرأسمالية الحالية مف رأسمالية 
 . (1)النقكد المسيرة إلى رأسمالية حديثة غير مستقرة

 بأف المستثمريف يعممكف في مناخ عدـ اليقيف الكينزم، (H. Minsky)يعترؼ ىايمف منسكي 
الشيء الذم يجعؿ الأعكاف الاقتصادية تبني قراراتيا عمى التكقعات، كىذا ما يتعارض مع النظرية 
الأرتكدكسية لمتكقعات الرشيدة التي تأخذ عدـ اليقيف كشكؿ مف أشكاؿ المخاطر المحتممة، كيقكؿ 

الجكاب عمى السؤاؿ الرئيسي لكينز، ىك أف العالـ الذم نعيش فيو، ليس : "منسكي في ىذا السياؽ
نما عبارة عف عالـ مؤكد لأنو ىناؾ الأمس، اليكـ كغدا" الاقتصاد الكلاسيكي"بعالـ   ". (2)كا 

 an »" نظرية استثمار الدكرة كالنظرية المالية للاستثمار: "سميت نظرية منسكي ب
investment theory of the cycle and financial theory of investment » حيث اقتبس 

مف )الجزء الأكؿ مف كينز الذم يعتبر أف الاستثمار غير مستقر كأنو ىك الذم يقكد الدكرة التجارية 
النظرية المالية للاستثمار لمنسكي تسمح بتحميؿ تطكر الاقتصاد . (خلاؿ التأثير المضاعؼ لو

                                                           
(1)

: L. Randall Wray, (March 2011): « Minsky Crisis », Working paper, levy economics institute of bard 

collage, WP N° 659, P 3. 

(2)
 : Hyman. P. Minsky, (1975): “John Maynard Keynes”, Columbia University Press, New York, P 75. 



156 

 

الرأسمالي الحديث كتنص عمى أف الاقتصاديات المعقدة ماليا تميؿ نحك اليشاشة كفقا لفرضية 
 . (1)اللااستقرار المالي

باختصار، كحسب نظرية منسكي، يعتبر الاستثمار مف العناصر غير المستقرة كأف النمك الناتج 
المكجو مف طرؼ الدخؿ  )عف الاستثمار ىك الأكثر لا استقرارا مف النمك الناتج عف الاستيلاؾ 

كبما أف الاستثمار مُمكؿ مف مزيج مف الأمكاؿ الداخمية كالخارجية فيمكف لو، في . (كالإنفاؽ الحككمي
حالة التكسع، أف يكلد استعدادا أكبر للاقتراض، ىذا الأخير يؤدم بدكره إلى ارتفاع معدؿ الأرباح 

التي تخدـ الديف، كىكذا تتعرض المؤسسة إلى  (يسمييا منسكي بالدخؿ الإجمالي لرأس الماؿ)المتكقعة 
أخطار أكبر في حالة تسجيؿ تدفقات الدخؿ لأرباح أقؿ مما كاف متكقعا، أك عندما ترتفع تكاليؼ 

 . التمكيؿ كتصبح ىذه المؤسسات غير قادرة عمى الكفاء بالتزامات تسديد الديكف

كيضيؼ منسكي أف الاستثمار المرتفع يكلد أرباحا مرتفعة عمى المستكل الكمي كىذا ما يجعؿ 
النظاـ غير مستقر، كيحدث ىذا في حالة استمرار الأرباح في الارتفاع أكثر مما ىك متكقع، حيث 

يؤدم ىذا الركاج إلى خمؽ جك مف التفاؤؿ يسيؿ عممية الحصكؿ عمى ديكف جديدة مف طرؼ 
 : (2)يشرح منسكي ىذه السيركرة مف خلاؿ ثلاثة كضعيات تمكيؿ تصنؼ كالتالي. الشركات

كىك الحالة التي يمكف الكفاء فييا بالتزامات التسديد مف خلاؿ : الحذرة- المالية التحوطية -
ىك نمط تمكيؿ حذر، تككف فيو المداخيؿ المستقبمية الناتجة عف الاستثمار . الدخؿتدفقات 

أكيدة كأكبر بكثير مف تكمفة القرض، أم أف مردكدية المشركع كافية لتغطية الأقساط 
 .المستقبمية لمقرض

، أم أف مردكدية المشركع في ىذه الحالة يمكف تسديد فكائد القرض فقط: المالية المضاربية -
ما يؤدم ـتستطيع أف تغطي خدمات القرض كلكف تسديد الأقساط المستقبمية ليس مؤكد، 

 أكثر خطكرة مف النمط التمكيمي ىذا النمط مف التمكيؿ ىك.  إلى تكسع خطر عدـ التسديد
 .الأكؿ

                                                           
(1) 

: L. Randall Wray and Eric Tymoigne, (September, 2008): « Macroeconomics meets Hyman P. Minsky: the 

financial theory of investment”, The levy economics institute of bard college, Working Paper N°543, P5. 

(2)
 : L. Randall Wray, op.cit, P5  

    : Eric Nasica, (1997) : « comportements bancaires et fluctuations économiques : l’apport fondamental 

d’Hayman P. Minsky à la théorie des cycles endogènes et financiers », Revue d’économie politique, N° 107, 

P 859- 863. 
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أما في ىذه الحالة فلا يمكف دفع حتى الفكائد كلتأميف ذلؾ يجب الاقتراض : مالية بونزي -
. مف جديد، استعمؿ منسكي في ىذا النكع مف التمكيؿ اسـ المحتاؿ الشيير تشارؿ بكنزم

كيعني بو السمكؾ الاحتيالي مف طرؼ جزء مف الككلاء كالأعكاف المالية التي يمكف حصره 
ىذا النمط ىك . في مختمؼ الحيؿ كجُؿ الأعماؿ ذات الصمة التي ظيرت في الآكنة الأخيرة

الذم ترتكز عميو النظرية المينسكية، حيث يميز المؤسسات التي تمجأ إلى الاستدانة مف 
جديد مف أجؿ تمكيؿ أقساط القرض السابؽ ذلؾ لأف المشاريع المُمكلة ىي مشاريع عمى 

   .المدل الطكيؿ كمردكديتيا لا تكلد مداخيؿ تغطي أقساط القرض عمى طكؿ المشركع

 عمى امتداد فترة ؛الانتقاؿ مف كضعية  مالية إلى أخرل يمر بمراحؿ يمكف شرحيا كالتالي
الركاج، كؿ مف الشركات ك الأسر مستعدة للانتقاؿ مف كضعية التحكط إلى المالية المضاربية، الشيء 
الذم ينجر عمى الاقتصاد بأكممو كينتقؿ ىك أيضا مف كضعية المالية التحكطية إلى كضعية المالية 

ففي العديد مف الحالات ىناؾ بعض مف الكحدات لا تستطيع دفع الفائدة، في نياية . المضاربية
المطاؼ، أم بعد تسجيميا لعكائد أقؿ مما كاف متكقعا، كبالتالي تنتقؿ ىذه الكحدات إلى الكضعية 

ىذه الكضعية غير مستحبة مف طرؼ البنكؾ النظيفة كذلؾ لما تحممو ميكانيزـ المالية . البكنزية
البكنزية مف مخاطر كعكاقب كخيمة، إذ في حالة النمك المستمر لمديكف المستحقة كعدـ ارتفاع تدفقات 

الدخؿ، يتكقؼ الإقراض المصرفي، كتنيار كحدة بكنكم كىكذا يتخمؼ المقترضكف عف الدفع، مما 
يخمؽ جكا مف عدـ اليقيف كالتشاؤـ كتنيار الاستثمارات ككؿ مف الاستيلاؾ كالدخؿ بفعؿ المضاعؼ 

 . كيدخؿ الاقتصاد في مرحمة مف الرككد

 Charles.P)في نفس السياؽ، يمكف الإشارة ىنا إلى إسيامات تشارؿ كيندلبرجر 
Kindleberger, 1910- 2003) التي تعتبر مف أىـ الدراسات المرجعية لممضاربة المالية ،

 ,Manias »:  المعنكف بالمغة الانجميزية كالتالي1978كالأزمات، فمف خلاؿ كتابو الذم أصدره سنة 
Panics and craches »كبالمغة الفرنسية  :« Histoire mondiale de la spéculation 

financière »(1)، يشير إلى أف الأزمة المالية النمكذجية تتشكؿ بثلاثة أفعاؿ ىي كالتالي: 

                                                           
  : ٌجب الإشارة هنا إلى أن منسكً لا ٌعن بطرحه لهذه الفكرة أن كل الأزمات المالٌة هً نتٌجة الانتقال من وضعٌة التموٌل المضاربً إلى

 .  وضعٌة التموٌل البونزي

(1)
 : Kindleberger. Charles P, (1978): « Manias, Panics, and Crashes A history of financial crises », the 

macmillan press LTD, London, PP 14- 15.  
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المقرضيف يكتشفكف ميدانا جديدا للاستثمار يبدك مربحا لمغاية، كتككف ىناؾ نذرة، كبالتالي  -1
تمنح الجيات المعنية بالأمر قركضا مفترض أف تككف سيمة السداد ما يؤدم إلى زيادة 

 .التيافت عمييا كخمؽ فقاعات مضاربية

يحدث حدث غير كاضح المعالـ، يجرؤ عمى كسر الثقة التي كانت تسكد الأسكاؽ كىذا ما  -2
 .يؤدم إلى الانييار

المقرضيف يتفاعمكف بردة فعؿ حادة كيكقفكا القركض نتيجة عدـ تمكف المقترضيف مف السداد  -3
 . بسبب جفاؼ مكارد النقد الأجنبي

 كاستنادا عمى الدراسات التي قاـ بيا (Ch. P. Kindlberger, 1978)حسب كيندلبرجر 
 ؛(L’essor)الازدىار : لأكبر الأزمات التاريخية، تنقسـ الدكرة المالية إلى خمسة مراحؿ تتمثؿ في

 Le) الكصكؿ إلى الذركة، النكبة أك الانقلاب كالتغير المفاجئ ؛(L’euphorie)الحماس 
paroxysme et le retournement)التقيقر كالارتداد كانتشار التشاؤـ ؛ (Le reflux et 

l’instauration du pessimisme) عادة ىيكمة الميزانيات  La) كأخيرا، انكماش الديكف كا 
déflation de la dette et la restructuration des bilans) . كؿ ىذه المراحؿ تعبر عف

 . مراحؿ تفشي الأزمات المالية يمكف الإشارة إلييا كذلؾ بدكرات المالية

 ,Minsky)، منسكي (Fisher, 1933)كفي الأخير يمكف القكؿ أف كؿ مف إسيامات فيشر 
 تعتبر مف أىـ الأدبيات النظرية التي تـ الرجكع إلييا (Kindlberger, 1978) ك كيندلبرجر  (1977

في تفسير جؿ الأزمات المالية المعاصرة كذلؾ لما تـ تكضيحو كتنظيره في ىذه الإسيامات، حيث 
ينحصر مفيكـ الأزمات المالية حسب إسياماتيـ في الانييار الشامؿ لمنظاـ المالي الذم ينجر عنو 

كيظير ىذا . عدـ القدرة عمى تكفير خدمات الدفع أك عدـ القدرة عمى تخصيص الأمكاؿ للاستثمار
الانييار في فترات انعطاؼ الدكرات الاقتصادية أك الدكرات التجارية، سكاءا في فترات التكسع الكبير 
أك في فترات الرككد الحاد، أم كرد فعؿ لإفراط سابؽ في الإقراض،  ناتجا عف عدـ تكافؽ مداخيؿ 

 .   المشاريع المستثمرة مع ما تـ تكقعو
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 تفسير أزمات المالية الرأسمالية حسب نظرية الضبط : المطمب الرابع

 Michel)ظيرت نظرية الضبط في منتصؼ سنكات السبعينات مف خلاؿ أعماؿ ميشاؿ أغمياتا 
Aglietta ،André Orléan, Bernard Billaudot, Robert Boyer, Benjamin Coriat, 

Alain Lipietz) فيي تنظـ إلى التفكير أك الفكر غير الأرتكدكسي (la pensée hétérodoxe)  
ىذه النظرية نشأت في قمب الإدارة الفرنسية . كتعتبر كأحد أىـ المقاربات البدعية للاقتصاد الفرنسي

 التي كانت تعكس 1968كفي محيط ثقافي كاجتماعي مختمؼ تميز بتكترات اجتماعية متزايدة منذ 
تتمثؿ أىـ ىذه الأكضاع في الإفراط في التكظيؼ . الأكضاع الاقتصادية السيئة التي شيدتيا تمؾ الفترة

مع عدـ تكفير أكضاع جيدة لمعمؿ كالأجراء كالاستيلاؾ، كالتي أدت إلى ظيكر انتقادات ذات طابع 
ىذه البيئة جعمت مف معظـ ركاد مدرسة . اجتماعي كانت مكجية لمنظاـ الرأسمالي السائد آنذاؾ

الضبط يعتمدكف في دراساتيـ عمى الاتجاه اليسارم كعمى ارتباط دائـ بالدكلة كمؤسسات التخطيط 
 . المكجية التي تعمؿ عمى تحسيف الظركؼ المعيشية كالاجتماعية لممجتمع

  تستمد مدرسة الضبط مف التفكير البدعي فكرة أف تكزيع الدخؿ لا ينجر فقط عمى الإنتاجية 
نما يعكد إلى العديد مف العكامؿ الاجتماعية كالسياسية بيدؼ تكفير للُأجراء  الحدية لكسائؿ الإنتاج كا 

كأصحاب رؤكس الأمكاؿ كسائؿ الاستيلاؾ اللازمة التي يمكف ليا أف تؤثر عمى الدينامكية 
 . (1)الاقتصادية

كما تبحث ىذه النظرية أيضا في أسباب انتشار النمك الاقتصادم في سنكات الثلاثيف الذىبية 
كينص ركاد مدرسة الضبط عمى أف . ككؿ مف مراحؿ الاستقرار كاللااستقرار الاقتصادم في تمؾ الفترة

حالة الاستقرار أك اللااستقرار الاقتصادم تعكد إلى ردة فعؿ الدكلة مقابؿ أكضاعيا الاقتصادية ككيفية 
التعامؿ معيا، فردكد الأفعاؿ ىذه تأخذ أشكاؿ متميزة كتكلد أكضاعا اقتصادية مختمفة، تختمؼ 

كانطلاقا مف ىذه الاختلافات تأخذ الرأسمالية، كنظاـ اقتصادم، أشكاؿ كخصكصيات . باختلاؼ الدكؿ
مختمفة تعكس، كلحد ما، أشكالا مؤسساتية ذات طابع اجتماعي ككطني، ىذه الأشكاؿ تقسـ حسب 

 :تحميؿ ركاد مدرسة الضبط إلى خمسة أشكاؿ رئيسية ىي كالتالي

                                                           
(1)

 : Mickaél Clévenot, (8 décembre 2006) : « Financiarisation, régime d’accumulation et mode de régulation, 

peut- on appliquer le modèle américain à l’économie française ? » thèse de doctorat en économie, 

université Paris 13, P 8.  
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درجة التركيز، التسعير، المنافسة بيف الأجراء كالتي تحدد عمى أساسيا : شكؿ المنافسة -
 .الركاتب

 .العممة، السياسة النقدية، تمكيؿ الاقتصاد: شكؿ العممة -
 التدخؿ الاقتصادم كالاجتماعي: شكؿ الدكلة -
 .كيفية تحديد الأجكر كتنظيـ العمؿ: شكؿ العلاقة الأجرية -
 .العلاقات التجارية، المالية كالنقدية: شكؿ الاندماج إلى الاقتصاد العالمي -

كيشيركا ركاد مدرسة الضبط إلى أف تاريخ الرأسمالية مرّ بأنماط مختمفة مف التنظيـ يمكف 
 : تصنيفيا إلى ثلاثة أنماط رئيسية ىي كالتالي

، يستند فيو أم تعديؿ عمى la régulation concurrentielleنمط الضبط المنافسي  -
 . السكؽ كالمنافسة

 .نمط مختمط مف الضبط ظير في الفترة الممتدة ما بيف الحربيف -
نمط مف التعديؿ الفكردم أك الاحتكارم ظير خلاؿ الثلاثيف سنة الذىبية كاف يرتكز عمى  -

 .تحكيؿ المكاسب المعتبرة للإنتاجية إلى ارتفاعات في الأجكر

كحاكؿ اقتصاديك مدرسة الضبط البحث عمى العكامؿ المسببة للأزمات كعف التككيف المؤسساتي 
الذم يسمح بتحدم الأزمات انطلاقا مف تفسيرىـ للأزمات عمى أساس أنيا ظكاىر اقتصادية يمكف ليا 

 ؛كما يركف أف الأزمات المالية الراىنة. (1)أف تُصاغ بالظكاىر المؤسساتية التي تبمكرىا في شكؿ أزمة
كما يطمؽ " الأزمات الكبرل"ك  (M. Aglietta)كما يشير إلييا ميشاؿ أغمياتا " الأزمات العظمى"

تنشأ مف التشكىات التي تحصؿ بيف متغيرات الاقتصاد الكمي  (R. Boyer)عمييا ركبرت يكيير 
التي فشؿ السكؽ في تنظيميا عفكيا كالتي تتطمب مف المجتمعات  (الاستيلاؾ، الاستثمار كالادخار)

 .كالشركات اتخاذ القكاعد الكافية كالمناسبة لتحدم ىذه التشكىات

يربط ميشاؿ أغمياتا تفشي الأزمات المالية سكاء في البمداف المتطكرة أك البمداف الناشئة بالخطر 
النظامي الذم ينحصر في سيركرة جماعية تسمح للانييارات الاختلالات المالية المحمية أف تتحد 

نحف لا نعمـ أيف أك متى ستندلع أزمة كلكف نعمـ أف : "كما أنو يقكؿ. كتتحكؿ إلى أزمات عالمية

                                                           
(1)

 : Mickaél Clévenot, Op.cit, P 82. 
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الخطر النظامي أصبح جزءا مف دينامكية الأسكاؽ المالية، ككمما يتكسع مجاؿ السكؽ المالي عمى 
 ". (2)الاقتصاد الحقيقي كمما يصبح الاستقرار المالي كسمعة عمكمية تتطمب الضبط الحذر كالمناسب

كما يشير إلى أف أسباب قياـ أزمات القركض تعكد إلى عدـ قدرة المستثمريف السيطرة عمى 
المخاطر التي تنجر عف عمميات التكريؽ كبالتالي يجب تنظيـ كضبط عمميات ىذه المنتجات المييكمة 
مف خلاؿ إنشاء قاعدة بيانات مركزية تعمؿ عمى قياس المخاطر كتضمف تدفؽ المعمكمات عمى امتداد 

 . (3)سمسمة عمميات التكريؽ

يرجع ميشاؿ أغمياتا أسباب الأزمات المالية إلى التغيرات الييكمية المالية التي تتحكـ في 
الظركؼ الحالية لمنمك الاقتصادم، فالتحرير المالي غير بعمؽ سمكؾ الأعكاف الاقتصادية خاصة فيما 

كيكضح أغميتا ىذه . يخص إدارة عدـ اليقيف في تقييـ رأس الماؿ كفي مجاؿ السيطرة عمى الديكف
سمكؾ الأسر التي أصبحت تبحث عمى : التغيرات الييكمية في العديد مف المظاىر تمثمت أىميا في

التثميف المرتفع لثركاتيا المالية، المستثمريف المؤسساتييف الذيف ساىمكا في ظيكر سكؽ الأسيـ 
كالسندات كسيادة حككمة الشركات المسيرة حسب رغبة المساىميف، البنكؾ التي كاجيت صعكبات في 

 . (1)مراحؿ إعادة ىيكمتيا كتعكيضا عف التراجع النسبي لنشاطيا المتمثؿ في تقديـ القركض التقميدية

مما سبؽ، يمكف القكؿ أف كؿ مف نظرية ىايمف مينسكي كمساىمات مختمؼ ركاد مدرسة 
الضبط تعتبر مف أىـ المذاىب كالتيارات الفكرية التي تفسر الأزمات المالية لممرحمة الراىنة لمرأسمالية، 

بناءا عمى أف حالة الاستقرار كاللااستقرار الاقتصادم تعكد إلى ردة فعؿ الدكلة مقابؿ أكضاعيا 
الاقتصادية، كأف الاستثمار ىك المسؤكؿ عف حالة عدـ الاستقرار بصفتو مُمكؿ مف مزيج مف الأمكاؿ 
الداخمية كالخارجية، كبالتالي، في حالات الركاج، سينتج عنو أرباح معتبرة، أما في حالات الانييارات 

" تناقض اليدكء"سيؤدم إلى حالات مف اللااستقرار المالي كالاقتصادم، كىذا ما عبر عميو منسكي بػ 
 .أم انتقاؿ الاقتصاد تمقائيا مف حالة الاستقرار المالي إلى حالة اللااستقرار المالي

                                                           
(2)

 : Aglietta. Michel, (2005) : « Macroéconomie financière 2, crises financières et régulation monétaire », 

4eme édition, la découverte, Paris, P 110. 

(3)
 : Aglietta. Michel, Ludovic Moreau et Adrian Roche, (2008) : « De la crise financière à l’enjeu d’une 

meilleure évaluation des crédits structurés », congres de l’association française des sciences économique, 

Paris, France, P17. 

(1)
 : Aglietta. Michel, (2005) : « Macroéconomie financière 1, finance croissance et cycles », 4eme édition, la 

découverte, Paris, P 115. 
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تحاكؿ إعطاء صكرة نقدية لبنية النظاـ الرأسمالي المعاصر  مساىمات ىاتيف المدرستيف كانت
دكف رفضو كنظاـ قائـ، كمحاكلة التخفيؼ مف حدة أزماتو كالاستفادة منو قدر الإمكاف في ظؿ تطكر 

 . كتشابؾ مقكماتو المتمثمة في التحرير المالي كالتراكـ المممّكؿ

 الأزمة الاقتصادية العالمية الراىنة: المبحث الثالث

اِنتقؿ النظاـ الاقتصادم العالمي مف نظاـ اقتصاد الاستدانة إلى نظاـ اقتصاد السكؽ المالي 
كمف بعدىا إلى نظاـ اقتصاد المضاربة كالممّكلة كتـ ىذا مف خلاؿ ميكانيزمات العكلمة كالتحرير 

المالي كالسياسات النيكليبرالية التي انتشرت في سنكات الثمانينات كالتي أدت إلى خمؽ فجكة لا متناىية 
ىذا الانفصاؿ بيف القطاع المالي كالاقتصاد الحقيقي لكحظ . بيف القطاع المالي ك الاقتصاد الحقيقي

مف خلاؿ الارتفاع غير المسبؽ لممعاملات المالية الدكلية القائمة عمى الفقاعات المالية كالمضاربة 
بيدؼ التخصيص الأمثؿ لرأس الماؿ المالي عمى المستكل العالمي كتحقيؽ أقصى الأرباح في ظؿ 

 . نظاـ تراكـ مالي مممّكؿ

سيركرات ىذا النظاـ التراكمي الحالي شيدت فترات مف الركاج امتدت أقصاىا إلى غاية النصؼ 
، كانعكست بعدىا في شكؿ انييارات مالية متتالية شممت جميع المجالات المالية 2007الأكؿ مف سنة 

 . الحديثة لتتحد بعدىا كتتبمكر في شكؿ أزمة مالية نظامية انتيت بأزمة اقتصادية عالمية كبرل

كذلؾ، مف المظاىر التي تعبر عف انفصاؿ القطاع المالي عف الاقتصاد الحقيقي مظاىر التغير 
النسبي في علاقات القكل كالتراجع الاقتصادم الذم عرفتو الدكؿ الرأسمالية الكبرل كالكلايات المتحدة 

الأمريكية كأكركبا بينما شيدت آسيا تضاعؼ في الناتج المحمي الإجمالي بأربعة مرات في الفترة 
. 2007 سنة %7,6، حيث سجمت معدؿ نمك مرتفع قدر بأكثر مف 2006 إلى 1980الممتدة مف 

فالصيف مثلا سجمت في نفس الفترة تضاعفا في الناتج المحمي الإجمالي بثلاثة مرات كاليند بثلاثة 
مرات أيضا، أما في أكركبا فقد ارتفع بمرتيف فقط حيث انخفضت حصة الاتحاد الأكركبي مف الناتج 

كتمثمت حصة الكلايات المتحدة الأمريكية مف الناتج المحمي . %20 إلى %28المحمي الإجمالي مف 
 %16 أما حصة دكؿ شرؽ آسيا فشيدت ارتفاعا مف %21 في 2006 ك 1980الإجمالي ما بيف 

كؿ ىذه المعطيات تكضح جيدا التراجع الاقتصادم الذم عرفو الغرب كالصعكد القكم . (1)%28إلى 
                                                           
(1)

 : Salah Mouhoubi, (2011) : « Crise financière mondiale et enjeux de la guerre des monnaies », Editions : 

OPU, Alger, P75-76.   
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لآسيا الذم ساىـ في بركز الاستثمارات المالية كحؿ بديؿ للاستثمارات الاقتصادية التي تأثرت بالبيئة 
الاقتصادية في الدكؿ الرأسمالية الكبرل، ففي ىذا السياؽ كبفعؿ النمك اليائؿ لممعاملات المالية 

المضاربية المربحة نشأت كتعززت العكامؿ الأساسية التي أدت إلى تفشي الأزمة المالية العالمية لسنة 
2008 . 

 عف باقي الأزمات المالية التي حمت بالنظاـ 2008تتميز الأزمة المالية العالمية في سنة 
الرأسمالي المعاصر، ككنيا أزمة نشأت في الكلايات المتحدة كتحكلت لأزمة مالية نظامية كعالمية 

بفضؿ ما تمتمكو الكلايات المتحدة الأمريكية مف أدكات لنقؿ الأزمات إلى بقية العالـ، أما باقي الأزمات 
المالية، فيي عبارة عف أزمات كقعت خارج الكلايات المتحدة الأمريكية تتحكؿ إلى أزمة إقميمية ذات 

 . (2)بعد عالمي، كيمكف الإشارة ىنا إلى أزمة شرؽ كجنكب شرؽ آسيا

كاف للأسكاؽ المالية دكر ميـ في تفعيؿ الأزمة بصفتيا قنكات لتحديد كتبادؿ القيـ كالأسعار 
كخاصة أسعار الأكراؽ المالية المدعكمة بقيـ العقارات، حيث تمكنت آليات الأسكاؽ، بتركيا دكف رقابة 

 .George)كضبط، مف تدمير السكؽ في حد ذاتيا، كيقكؿ الخبير المالي الأمريكي، جكرج سكرس 
Soros, 2008)  في تحميمو لحركة أسكاؽ الماؿ أنو ثمة تفاعؿ ذك اتجاىيف ما بيف التكقعات كالنتائج

إطاران مفيكميان لفيـ كيفية " الانعكاسية "حيث تكفر ىذه الأخيرة، "الانعكاسية"كىك ما يدعكه سكرس بػ 
مف مفيكـ التكازف التقميدم، فالتكازف يضمف نتيجة حاسمة، كلكف في أفضؿ عمؿ الأسكاؽ المالية 

، كذلؾ لما تعتمده الأسكاؽ المالية تككف النتيجة غير حاسمة، فقد لا تتطابؽ النتائج مع التكقعات
 . (1)الأسكاؽ عمى أسعار لا علاقة ليا بالأساسيات كعدـ قدرتيا بصفة عامة عمى العكدة تمقائيا لمتكازف

 بؿ كانت ىناؾ 2008لـ يكف للأسكاؽ المالية الدكر الكحيد في تفعيؿ الأزمة المالية لسنة 
تفاعلات لما سُمي بعقلانية الفاعميف الاقتصادييف، كما ترتب عنيا، في الأخير، مف لا عقلانية 

كيمكف حصر بطريقة تمييدية الأطراؼ الأساسية للأزمة كالاعتقادات العقلانية ليا في . الاقتصاد ككؿ
 : ما يمي

ؽ قركضيا بضمانات مسكقامت بتاعتقدت أف سمككيا عقلاني عندما  التي بنكؾ الاستثمار؛ -1
 .معدلات فائدة متغيرةكالعقارات 

                                                           
(2)

 .420رازي محً الدٌن، مرجع سابق ذكره، ص :  

(1)
 : George. Soros, (2008) : « La vérité sur la crise financière », Ed. Denoël, Paris, P4. 
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المستثمركف الدكليكف؛ سكاء كانكا أفرادان، صناديؽ استثمارية، أك مؤسسات، الذيف اعتقدكا أف  -2
تنكيع محافظيـ الاستثمارية كتعظيـ بيدؼ سمككيـ عقلاني بشراء سندات الرىف العقارم 

 .عكائدىـ كأرباحيـ
اعتقدت أف سمككيا عقلاني عندما كافقت عمى التأميف عمى سندات التي شركات التأميف؛  -3

الرىف العقارم بأقساط شيرية يدفعيا حامؿ السند لشركة التأميف لقاء التزاميا بتعكيضو عف 
تمؾ القيمة في حاؿ أفمس المصرؼ أك صاحب العقار ككنيا سندات مضمكنة بالعقارات، 

 . جيدةكأصحابيا ىـ مستثمركف ذكك سمعة
 تسييلات ائتمانية بفعؿاعتقدكا أف سمككيـ عقلاني بشراء المنازؿ الذيف ف الأفراد؛ كالمستيمؾ -4

 .يحققكف منفعة شخصية مباشرة مف شراء المنزؿس كبالتاليكبيرة تسمح ليـ بذلؾ 
اعتقد أف سمككو عقلاني عندما بدأ برفع معدلات الفائدة عمى الذم البنؾ المركزم الأمريكي؛  -5

. الإقراض لضبط السيكلة كالإفراط في عمميات الإقراض المصرفي

 2008الأزمة المالية في سنة : المطمب الأول

 الإستثمار في الأكراؽ المالية عمى ا كبيرامنذ مطمع التسعينات عرؼ الإقتصاد الأمريكي تيافت
أيف كاجو البنؾ  2001الذم تزايد مع ىجمات الحادم عشر مف سبتمبر عاـ ككقركض الرىف العقارم، 

تخفيض سريع لسعر  كانكماش الاستثمار مما أدل بو إلى القياـ بالمركزم الأمريكي الكساد النسبي
، كاجو الاقتصاد الأمريكي حالة فائض في السيكلة ، كذلؾإحياء الاستثمار مف جديد مف أجؿ (*)الفائدة

 ما دعـ الدكلار ك أدل إلى، كىذا ما كظفتو الصيف مف أمكاؿ طائمة في الخزينة الأمريكيةكاف نتيجة ؿ
  . الأسر عمى الإستدانة كتشجيعالضغط عمى إنخفاض أسعار الفائدة

يكضح لنا تطكرات أسعار الفائدة لمكلايات المتحدة الأمريكية لمفترة الممتدة مف  (21)الشكؿ رقـ 
 . 2007 إلى 1990

 
 

                                                           
(*)

سعر الفائدة هو القائد لقرارات المستثمرٌن، فعندما ٌرفع البنك المركزي سعر الفائدة فهو ٌجمد النشاط الإقتصادي، إذ لا أحد ٌقترض من :  

البنوك بل ٌفضلون إبقاء الأموال فٌها والإستفادة من سعر الفائدة المرتفع، أما عندما ٌتم تخفٌض سعر الفائدة ٌكون ذلك حافزا للإقتراض من 

البنوك و الإستثمار فً المشروعات المربحة، لكن عندما ٌخفض سعر الفائدة إلى أدناه دون وجود مجال إنتاجً مربح، ٌتم الوقوع فً فخ 

و ؼٌرها من النشاطات ؼٌر المنتجة، ... السٌولة، و منه توظٌؾ القروض فً مجالات ؼٌر إنتاجٌة، مثل الأوراق المالٌة و شراء العقارات،

 .وهذا ما حدث بالضبط فً الإقتصاد الأمرٌكً
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 2007- 1900تطورات أسعار الفائدة لمولايات المتحدة الأمريكية لمفترة : (21)الشكل رقم 

 
  FED ; Effective federal funds rate : Percent, for the period (1900- 2007): المصدر

 اتخذ قرار تخفيض أسعار (FED)أف الاحتياطي الفدرالي الأمريكي  (21)يكضح الشكؿ رقـ 
بعد تفشي  ، ككاف ذلؾ بيدؼ إنعاش الاقتصاد2001الفائدة كتسييؿ منح القركض انطلاقا مف سنة 

، حيث شيد حينيا الاقتصاد الأمريكي رككدا حادا كاف نتيجة 2000أزمة فقاعة الانترنت لسنة 
 . لمخسائر الناجمة عف مؤسسات قطاع الانترنت

انخفاض أسعار الفائدة في الكلايات المتحدة الأمريكية تزامف مع تصكيت الرئيس الأمريكي 
(George W, Buch) عمى قانكف " American Dream Downpayment Act " في سنة

 حيث مكرست ضغكطات  الذم ينص عمى تسييؿ الحصكؿ عمى ممكية المنزؿ في أمريكا،2003
التيافت . عمى مؤسسات الائتماف لقبكؿ منح القركض للأسر التي لـ تستطع تقديـ ضمانات كافية

 كانت مف الثركة الكىمية ا أسعار العقارات كخمؽ نكعارتفاع أدل إلى السريع عمى العقار في أمريكا
 الفرد الأمريكي ىك التركيز عمى المنتجات يميز استيلاؾالاستيلاؾ، كلكف ما عمى بدكرىا تشجع 

 تسرب كبالتالي فنتائج الركاج الاستيلاكي الذم عرفتو أمريكا انتقؿ إلى الصيف مف خلاؿالصينية، 
.  (1)السيكلة مف الدائرة الأمريكية إلى بنؾ الصيف

                                                           
(1)

: François Lenglet, (2007) : «  la crise des années 30 est devant nous », Perrin, France, p 74 

 .2مرجع سابق ذكره، ص : لٌازٌد وهٌب: أنظر أٌضا
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كىكذا أكجدت البنكؾ ك الصناديؽ التمكيمية سكؽ الرىف العقارم الثانكم مجالا رئيسيا لإستثمار 
 جعمت الملاييف مف  قدمت ىذه البنكؾ تسييلات كبيرةالاستثمارأمكاليا، ك لتشجيع الأفراد عمى 

العائلات الأمريكية تشترم العقارات مف خلاؿ قركض الرىف العقارم، كالتي تميزت بككنيا قركض 
الشكؿ المكالي  . لا تحمؿ أم شركط أك حتى ضماف فالضماف الكحيد ىك العقار في حد ذاتو(2)ميسرة

يكضح التكجو المفرط للاستدانة مف طرؼ الأسر في الكلايات المتحدة الأمريكية لمفترة الممتدة مف 
 . 2007 إلى 1975

 الاقتراض السنوي للأسر في الولايات المتحدة الأمريكية: (22)الشكل رقم 
 (بمميارات الدولارات) 

 
 Federal Reserve, Flow of Funds Accounts; Annual Household Borrowing (billions $): المصدر

أف اقتراض الأسر كاف قد ارتفع ابتداءا مف سنة  (22)ما يمكف ملاحظتو مف خلاؿ الشكؿ رقـ 
 فيما يخص الطمب عمى قركض الرىف العقارم مقارنة بالقركض الاستيلاكية، كذلؾ بفضؿ 2001

حيث ارتفعت استدانة الأسر في ىذا المجاؿ، . التسييلات التي منحيا قطاع الرىكف العقارية للأسر
 مميار دكلار في السداسي الأكؿ مف 12564 مميار دكلار إلى 1396عمى امتداد عشريف عاما، مف 

                                                           
  : من بٌن قٌمة العقار مقابل رهن العقار للبنك %80من بٌن هذه التسهٌلات كسر القاعدة الذهبٌة التً تفترض إقراض المشتري بحد أقصى 

 عام، و لكن كسرت البنوك هذه القاعدة و ذهبت 30 إلى 20 و لفترة حوالً % 8 إلى %6بٌن و بؤسعار فائدة ثابتة طوٌلة الأجل بنسبة تتراوح 

 من قٌمة %95فً إقراض كل من هب و دب، بدون ضمانات كافٌة و بدون النظر إلى القدرة المالٌة للمقترض و بنسب تصل حتى إلى 

 .العقار

(2)
 : François Lenglet, op.cit, p  59  
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 مف الناتج %90، كىذا ما يقابؿ انتقاؿ نسبة الاستدانة في الكلايات المتحدة الأمريكية مف 2008سنة 
 .(1)2006 إلى 1970 منو في الفترة الممتدة مف %160الداخمي الخاـ إلى 

 بشكؿ مباشر مع سعر امرتبطكاف  قركض الرىف العقارمسعر الفائدة عمى  ىذا، إضافة إلى
 التي يسجميا الفدرالي، كما أف المقترض بإمكانو إعادة الإقتراض بنسبة الزيادة البنؾ الاحتياطيفائدة 

العقار المرىكف كبسعر فائدة متغير، كعميو كانت ىناؾ فرصة مغرية لمحصكؿ عمى عقار لا يكؼ 
تيافتت الأسر الأمريكية عمى الإقتراض بيذا النكع مف القركض  مما أدل إلى عف الصعكدسعره 

ؽ أرباح م كتحؽيمكف إعادة بيعو مف جديدالعقارية عمى أمؿ الحصكؿ عمى عقار خاص بسعر مناسب 
 عدـ عف طريؽ الرفع المالي، مما زاد بشكؿ جنكني مف أسعار العقارات في السكؽ الأمريكياؿمف 

 في جنكب %327 في ايرلندا ك %252 في بريطانيا، % 192 في فرنسا، %127 ، %100بػ
 ألؼ مميار 12 محققة بذلؾ نمك بمغت قيمتو 2006 إلى 2001لتقفز بشكؿ ممحكظ مف . إفريقيا

. (2)ىذا النشاط مغريا ك مربحا أكثر فأكثر دكلار، ما جعؿ

يكضح تطكر متكسط أسعار المنازؿ في الكلايات المتحدة الأمريكية لمفترة  (23)الشكؿ رقـ 
، كىي نفس الفترة التي شيد فييا الاستثمار في مجاؿ الرىف العقارم 2008 إلى 1990الممتدة مف 
 .ركاجا كبيرا

 
 
 
 
 
 

 تطور متوسط أسعار المنازل في الولايات المتحدة الأمريكية : (23)الشكل رقم 
 (2008- 1990)لمفترة 

                                                           
(1)

 : François Bost et autres, (2008) : « Images économiques du monde géoéconomique- géopolitique 2009 », 

Armand colin, Paris, P 5. 

(2)
 : François lenglet, op.cit, p 57. 
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 Federal Reserve bank : Median U.S. Home Price: 1990-2008: المصدر

كفقا لبيانات البنؾ الاحتياطي الفيدرالي الممخصة كالمبينة في الشكؿ السابؽ، متكسط أسعار 
، 1995 إلى 1990 في الفترة الممتدة مف %9المنازؿ في الكلايات المتحدة الأمريكية كاف قد قدر بػ

 عرؼ ىذا المتكسط 2006 ك 2000، أما في الفترة الممتدة بيف 2000- 1995 بيف الفترة %17كبػ
ك يكضح ىذا الشكؿ أيضا أف أسعار المنازؿ . %60نمكا كبيرا لا مثيؿ لو، حيث سجؿ نسبة قدرت بػ

 .1995 إلى ضعؼ ما كانت عميو سنة 2006في الكلايات المتحدة الأمريكية كصمت سنة 

، لمصالحيـالبنكؾ كالمؤسسات المُقرضة ليذه القركض  كؿ مف كلحمايةفي ظؿ ىذه التفاعلات 
ما أدل إلى خمؽ فقاعة لقيـ العقارات ـقامكا بتكريؽ قركض الرىف العقارم ك بيعيا في السكؽ الثانكم 

  . القيمة الكرقية لمعقارات تماما عف قيمتيا الحقيقية كابتعادالأمريكية

 أف ىذه المؤسسات المالية نفسيا قامت بإعادة شراء الأكراؽ التي أصدرتيا، كالأسكأ مف ىذا،
 متأكدة مف أف الأكراؽ المالية ىي أكيدة ىذه المؤسسات كانتما أف إ، كيمكف تفسير ىذا السمكؾ

جعميا تيمؿ تقييـ الذم الجرم كراء الأرباح الكىمية ما دفعيا إلى ىذا ىك  أك أف الإستحقاؽ كسميمة
، أك باعتبار أنيا تنتيج الخطر كالنتائج المترتبة عميو كتتجاىؿ القكانيف التي يرتكز عمييا الإقتصاد

 مف جية أخرل، كانت التعاملات عالية المخاطر محفزة مف .السمكؾ العقلاني كما سبقت الإشارة إليو
طرؼ المسيريف كالمؤسسات المالية الكبيرة التي تسمح بانعداـ الرقابة كالاحتياؿ كتشجع بالمكافئات 

                                                           
  :هناك قاعدة تقول بؤنه عندما ٌكون العون الاقتصادي فً حالة اطمئنان بؤنه لن ٌتعرض إلى الخسائر المتوقعة فإن تقٌٌم الخطر ٌتلاشى.  
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الذم كاف يجعؿ الخطر ينمك " كمما تكسعت الأرباح عمت الخسارة"كالحكافز كذلؾ في إطار مبدأ 
 .(1)كيزداد في ىذا المجاؿ

 كشيد،  الكىمية الماليةرباح كؿ مف المؤسسات كالأفراد كراء سراب المضاربة كالأكىكذا انجرت
 تدا زكىكذا، ع فكائد الرىف العقارماتؼار كأسعار الفائدة ارتفاعا غير مسبؽ في  2006منتصؼ عاـ 

ذكم الدخؿ أعباء الديكف عمى المقترضيف مف الأسر ذكم الدخؿ المحدكد ك في بعض الأحياف 
 20 مميكف مف أصؿ 12 أعمف 2007مع بداية ك .مما جعؿ ىذه القركض مستحيمة التسديدالمعدكـ، 

عقاراتيـ ؿ  مما أدل بالبنكؾ إلى اتخاذ قرار سمبيـمميكف أسرة عدـ قدرتيـ عمى تسديد قيمة القرض
 كنقص الطمب الأسر العاجزة عف التسديد تزايد عرض تمؾ العقاراتعدد  ارتفاع كمع .كعرضيا لمبيع

  .(2) أسعار العقار في الكلايات المتحدة الأمريكيةتتدىكرك ليياع

أدل إلى انييار  حيث ،جحيـ النجاحات المحققةؿ تدىكر سكؽ الرىف العقارم كاف كبداية
العديد مف الدراسات تمقي المكـ عمى الرىكف العقارية عالية المخاطر مؤشرات البكرصة، صحيح أف 

عمى أنيا المسئكلة عف الانييار  (القركض العقارية عالية المخاطر مقابؿ أسر ذات دخؿ منخفض)
المالي، إلا أف قيمة إجمالي قركض الرىف العقارم خلاؿ فترة الركاج العقارم لـ تتجاكز أكثر مف ألؼ 

أسعار الفائدة أكثر فأكثر كتدىكر قيمة حيث تزامف ىذا الانييار مع ارتفاع  .أك ألفي مميار دكلار
 كؿ الأعكاف الإقتصاديةبعد ذلؾ لتعـ  عدـ الثقة بيف البنكؾ كالمؤسسات الماليةكانتشار الأكراؽ المالية 

  .كينتشر اليمع كالذعر في جميع المجالات المالية انتيى بأزمة مالية نظامية عالمية

 أصكليا مف سكؽ الرىف العقارم الأمريكي كالفقاعات 2008تستمد الأزمة المالية لسنة 
 الناتجة عف تراكـ رؤكس الأمكاؿ التي تبحث باستمرار عف تحقيؽ الأرباح عمى المدل المضاربية

                                                           
(1) 

:  L. Randall Wray, (March 2011): « Minsky Crisis », Working paper, levy economics institute of bard 

collage, WP N° 659, P 9. 

  : ٌمكن الإشارة هنا إلى أحد أكبر صنادٌق الاستثمار الأمرٌكٌة(blackstone)ملٌار دولار فً الأوراق 22قارب  التً حققت أرباح ت 

  .2007 أوت 8عشٌة الأزمة فً إلى ؼاٌة  فً مثل هذه العملٌات تم تحقٌقهأكبر ربح هذا الربح ك ٌعتبر والمالٌة ؼٌر المسعرة، 

(2)
 :François Lenglet, op.cit, p25. 

  : تعرؾ الفقاعات المضاربٌة أو الفقاعات المالٌة أنها تراكم الفروقات بٌن القٌمة السوقٌة لأصل مالً وقٌمته الأساسٌة، أي ابتعاد القٌمة

تشمل دورة حٌاة الفقاعة المضاربٌة مرحلتٌن ٌمكن تلخٌصهما فً مرحلة الانتفاخ، التً تستؽرق عدة سنوات . السوقٌة عن القٌمة الحقٌقٌة

. وتتشكل من خلال زٌادة الطلب على أصل مالً معٌن نتٌجة العائد المرتفع الذي ٌدره أو نتٌجة التوقعات المتفائلة بشؤن قٌمته فً المستقبل

المرحلة الثانٌة تتمثل فً مرحلة الصدمة، أو انفجار الفقاعة المالٌة، وتحدث بصفة مفاجئة نتٌجة عدم وجود ارتباط أو علاقة منطقٌة بٌن 

(: 2009 أكتوبر 21- 20)بن نعمون حمادو، : أنظر. وبٌن الدائرة المالٌة نتٌجة حدة المضاربة (الإنتاج، الاستثمار والتشؽٌل)الدائرة الحقٌقٌة 
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انتقمت بسرعة كبيرة جدا مف أزمة رىف عقارم في الأسكاؽ الأمريكية إلى أزمة مالية حيث . القصير
كأدت بنتائجيا الحادة كالمتعددة في جميع المياديف إلى انييار النظاـ البنكي . كاقتصادية عالمية

العالمي، غياب الثقة في كؿ المؤسسات البنكية ك المالية، جمكد في نشاط الأسكاؽ النقدية كعكدة 
الدكلة في كؿ مف المحيط المالي كالاقتصادم مف خلاؿ التدخلات بالملايير مف الدكلارات أثناء فترات 

حياء الاقتصاد  .(1)الرككد بيدؼ مساعدة النظاـ البنكي كا 

يمكف ليا أف تككف المؤشر الأكثر دلالة عف التطكرات التي يشيدىا  2008الأزمة المالية لسنة 
فيي تمثؿ الضربة القاضية لمعكلمة المالية باعتبارىا مؤشر إفلاسيا، أك الحدث الذم . العالـ حاليا

 مكريس أكبسفيمد ؛كفي ىذا السياؽ يقكؿ الخبير المالي الأمريكي. يثبت إلزامية تعميؽ كتعديؿ آلياتيا
(Maurise Obstfeld, 2008)" :إف مكاسب العكلمة المالية أصبحت صعبة الإثبات بشكؿ مطمؽ" ،

أنو قد حاف الكقت لإدراؾ أف ىذه الأزمة يمكنيا  : "(Jacques Attali, 2009)كيضيؼ جاؾ أتالي 
ىك . أف تمثؿ فرصة لتغيير العالـ بأسره، بإظيار مخاطر العكلمة المالية المسرفة كغير المنضبطة

الكقت أيضا لمعرفة أننا نمتمؾ مكارد بشرية، مالية كتكنكلكجية يمكف ليا أف تجعؿ مف ىذه الأزمة 
كيضيؼ الباحث أنو لمخركج مف ىذه الأزمة يجب عمى العكلمة المالية ". مجرد حادث عابر

إذ يمكف تجاكز ىذه الأزمة . كالاقتصادية أف تككف متاحة كمكزعة بعدالة عمى الجميع كفي نفس الكقت
في حالة أف الأسكاؽ العالمية تتكازف طبيعيا بفعؿ تكاجد دكلة قانكف عالمية، كيتـ كضع عمى المستكل 

 . (1)العالمي مراقبة حقيقية لمخاطر متطمبات السيكلة

أف الاقتصاد الذم عرفناه  : "(Ulrich Schafer,2009)في نفس السياؽ، يقكؿ أكلريش شيفر 
 بكؿ تأكيد، كالعالـ سيتخذ شكلا مختمفا في المستقبؿ، سيطفك عمى 2008حتى الآف انيار في خريؼ 

. السطح نظاـ عالمي جديد بكؿ تأكيد، سيتبمكر اقتصاد سكؽ جديد قائـ عمى مبادئ العدالة الاجتماعية
 ".(2)إف ىذا ىك الأمؿ الذم يراكدنا: أك دعنا نقؿ

                                                                                                                                                                                
الأزمة المالٌة والاقتصادٌة الدولٌة : الملتقى العلمً الدولً حول" 2008طبٌعة الإصلاحات المالٌة والمصرفٌة فً أعقاب الأزمة المالٌة "

 .  9، جامعة سطٌؾ، ص "والحوكمة العالمٌة

(1)
 : Salah. Mouhoibi: « la crise financière mondiale la face cachée », op.cit, P19- 64. 

(1)
 : Jacques. Attali, (2009): « la crise et après ? », Essaisedia, Alger, P 16. 

(2)
 .8أولرٌش شٌفر، مرجع سابق ذكره، ص :  
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 (Alan Greesnspen, 2008) كذلؾ، يفصح عمنا، المدير السابؽ لمبنؾ المركزم الأمريكي 
في حكار لو مع لجنة تقييـ الجيات التنظيمية العامة كمسؤكلية ألاف غرينسبف خاصة، في أكتكبر 

، بأف اعتقاداتو الايجابية لممزايا المالية المحررة كاف في غير محمو، كىذا ما ىك إلا تعبير 2008
تحرير المالية رمزم لمسر الذم اكتشفو الاقتصاديكف كالميبراليكف منذ عدة سنكات كالذم يشير إلى أف 

(la déréglementation financière)  يؤدم إلى إحداث ككارث أكثر مما يحدث تطكرات 
 . ايجابية

 لـ تخمؽ مف عدـ، فقد عرؼ المحممكف أف ىناؾ شيء ما جد خطير 2008الأزمة المالية لسنة 
في ىذا الإطار يقكؿ، أحد الشخصيات الميبرالية . خفي سينفجر يكما ما كيشيد العالـ كارثة كبرل

لا يجب عمى ىذه الأزمة أف تدىشنا، فنحف : " أنو(Guy Sorman, 2008)الفرنسية، غام سكرماف 
نعمـ أنو لا تكجد رأسمالية مف غير أزمات كلأف الرأسمالية مبنية عمى الخطر كالإبداع ك ىناؾ إبداعات 

 ".  (3)تسكء مثؿ المشتقات المالية

 2009الأزمة الاقتصادية في سنة : المطمب الثاني

نعني بالأزمة الاقتصادية تمؾ الفترة مف الانقطاع في مسار النمك الاقتصادم السابؽ 
كما يمكف . كالانخفاض الحاد في الإنتاج، كىي فترة يككف فييا النمك الفعمي أدنى مف النمك المحتمؿ

تعريفيا بحالة حادة مف المسار السيئ لاقتصاد بلاد ما أك إقميـ أك العالـ بأسره، تبدأ عادة بانييار 
أسكاؽ الماؿ كترافقيا ظاىرة جمكد أك تدىكر في النشاط الاقتصادم كبطالة حادة، الإفلاس، التكترات 

 .   فملأزمة الاقتصادية أبعاد أشمؿ كأكسع مف الأزمة المالية. (1)الاجتماعية كانخفاض القدرة الشرائية

 :(2) يجب الإشارة إلى ثلاثة نقاط أساسية تتمثؿ في2009لفيـ الأزمة الاقتصادية العالمية لسنة 

أكلا، الحالة الناتجة عف عدـ نجاعة مجمكعة الترتيبات التي تحكـ الاقتصاد العالمي منذ 
منتصؼ الثمانينات كالتي مثمت حمكؿ مؤقتة لرأس الماؿ بالنسبة للأزمات التي ظيرت قبؿ عقد مف 

                                                           
(3)

 : J, L. Levet, op.cit, P3. 

(1)
 .5نادٌة العقون، مرجع سابق ذكره، ص :  

(2)
 : Andy Kilmister, op.cit, P9. 
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الزمف، كالتي تعتبر كنتيجة حتمية لمتناقض المركزم المتكاجد داخؿ الرأسمالية بيف خمؽ الأرباح في 
 . المحيط الإنتاجي كتحقيؽ ىذه الأرباح في مجاؿ التداكؿ كالتبادؿ

ثانيا، الاضطراب المالي الذم أدل إلى الأزمة كاف مبنيا أساسا عمى تراكـ الديكف، حيث مف 
 مف طرؼ (bad debt)أىـ أسباب ىذا التراكـ ىك الاعتراؼ بالديكف المعدكمة أك الديكف السيئة 

 . النظاـ المالي بكتيرة متزايدة جدا

 بعد مجمكعة 1980ثالثا، التركيز عمى النظاـ الاقتصادم الذم تـ إنشاءه منذ منتصؼ 
، إذ أف الأزمة الاقتصادية 1980 إلى منتصؼ 1970الأحداث الاقتصادية التي كقعت منذ منتصؼ 

العالمية الراىنة تسمط الضكء عمى إلزامية بناء رُؤية خاصة للاقتصاد العالمي قائمة عمى أساس 
 .الحاجة كليس عمى أساس الأرباح كبديؿ لمتراكـ المالي لمعشريف سنة الماضية

 كبرزت مف خلاليا في شكؿ أزمة 2008تتمثؿ أىـ الأحداث التي مرت بيا الأزمة المالية لسنة 
 : (3)اقتصادية في ما يمي

الأزمة المالية نشأت في الكلايات المتحدة الأمريكية، أيف تـ تطكير منتجات مالية مشككؾ  -1
، ضنا أف بفضؿ التكريؽ سيتـ نقؿ ىذه القركض إلى "سامة"ك " فاسدة"فييا، كمنح قركض 

إذ أكؿ ما انفجرت الأزمة لـ تستطع لا الكلايات المتحدة الأمريكية كلا . بقية أنحاء العالـ
 .بقية العالـ مقاكمة ىذه الأزمة كأصبحت عبقرية الكلايات المتحدة الأمريكية محلا لمشؾ

 .أدل تفشي الأزمة إلى انييار النظاـ البنكي العالمي بصفة عامة ك الأمريكي بصفة خاصة -2
 .انعداـ الثقة بيف المؤسسات المالية كالبنكية كىك الشيء الذم أدل إلى تفاقـ الأزمة -3
 . انييار الأسكاؽ النقدية كالبكرصات كىذا ما أثبت ىشاشة الييكؿ المالي العالمي -4
عكدة تدخؿ الدكلة في المجاؿ المالي كالاقتصادم، فمكلا تدخميا لكصمت الأزمة إلى نسب  -5

 .أكثر كارثية في جميع أنحاء العالـ
 ,Paul. Krugman)ظيكرىا في شكؿ رككد اقتصادم، كاف قد عبر عميو بكؿ كركغماف  -6

 يشبو في الآف ذاتو الرككد الذم أنوكيشير إلى  بالرككد الاقتصادم العالمي الثالث، (2010
ك رككد - كيسميو الرككد الطكيؿ- 1870بدأ بأكربا كالكلايات المتحدة الأمريكية في سنكات 

                                                           
(3)

 : Salah Mouhoibi: « la crise financière mondiale la face cachée », op.cit, PP 19- 64. 
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أخشى أف نككف الآف في "":  كركغمافيقكؿ.  الذم يسميو الرككد الكبير1930سنكات 
ك سيشبو بكجو الاحتماؿ لمرككد الطكيؿ أكثر مف شبيو بالرككد . المراحؿ الأكلى لرككد ثالث

للاقتصاد العالمي، كبكجو خاص لملاييف البشر - لكف الكمفة. الكبير الأشد قسكة
 :ك يؤكد كركغماف أف". ستككف ىائمة في كؿ مكاف- المتضرريف مف غياب فرص عمؿ

 أم نتيجة مكاصمة، كلك ،"ىذا الرككد الثالث سيككف قبؿ كؿ شيء نتيجة فشؿ سياسي"
مصحكبة باعتداؿ، لسياسة التقشؼ النيكليبرالية الرامية إلى محك العجز الحككمي، بدؿ تبني 

 .(1)كسيمة لمخركج مف الأزمةبقكة، الذم يعتبر ؾلاقتصاد ا تحفيزسياسة كينزية قائمة عمى 

رغـ أف ىذه الأزمة استمدت أصكليا مف الاضطرابات المالية كالنقدية التي كاف يشيدىا المحيط 
كفي ىذا . المالي إلا أف انتشارىا ك تأثيراتيا عمى الاقتصاد الحقيقي كاف ممحكظا في كؿ المجالات

السياؽ أشار المدير السابؽ لصندكؽ النقد الدكلي في خطاب عاـ في المقر الأكركبي للأمـ المتحدة 
تداعيات الأزمة لـ تنحصر بعد كأف المستقبؿ ىك أكثر غمكض مف : "  أف2010 ديسمبر 8بتاريخ 

 .في أقرب الآجاؿ" إعادة بناء كؿ شيء"حيث دعا إلى " أم كقت مضى

تفسير الأزمة الاقتصادية الراىنة اعتمادا عمى الاتجاه ما بعد : المطمب الثالث
 الكينزي 

كجية النظر : الأزمة الاقتصادية العالمية الراىنة أكضحت كجيتيف مختمفتيف مف النظر
الماركسية التي ترفض النظاـ الاقتصادم القائـ بأكممو حاليا، ك كجية النظر الكينزية التي تنادم 

بالعكدة إلى سياسات الإنعاش كذلؾ بتعاكف دكلي بيف الحككمات في كامؿ المجاؿ المالي بناءا عمى 
العيبيف الأساسييف لمنظاـ الرأسمالي المحدداف مف طرؼ النظرية الكينزية كالمتمثلاف في عدـ القدرة 

ىذه الكجية مف النظر تـ تثبيتيا في الاجتماعات . عمى تحقيؽ العمالة الكاممة كعدـ المساكاة المفرطة
 . (1)العديدة ك المتتالية لمجمكعة دكؿ العشريف بيدؼ تنظيـ كترتيب النظاـ دكف فقداف الثقة بو

                                                           
(1)

 : Paul Krugman, (2010): «The Third Depression», New York Times, 28 Juin 2010, voir le lien: 

http://investmentwatchblog.com/the-third-depression-by-paul-krugman-the-new-york-times/, consulté le : 

01/07/2014.     

(1)
 : Pisani Ferry, (décembre 2006) : « Les crises de change », 6eme chapitre, CEPII, Paris, P44. 

http://investmentwatchblog.com/the-third-depression-by-paul-krugman-the-new-york-times/
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، كىك الجدير بالذكر في ( 1982Minsky)ىناؾ تحميؿ آخر طكر مف طرؼ ىايمف مينسكي 
ىذه الدراسة، حيث يضيؼ منسكي عيبا ثالثا لمعيبيف السابقيف كىك اللااستقرار الذم يعتبر كنتيجة 

. طبيعية لمرأسمالية المالية الحديثة كالذم يجعؿ مف الضركرم أف يمر النظاـ الرأسمالي بأزمات متتالية
الاستقرار يكلد اللااستقرار، إذ أنو المزعزع في حد ذاتو، ىذه ىي الثلاث كممات التي استعمميا منسكي 
في تحميمو لمتغيرات الاقتصادية الحاصمة خلاؿ فترة ما بعد الحرب بأكمميا، إذ تنتقؿ الدكرة الاقتصادية 

مفارقة : "كيطمؽ منسكي عمى ىذا الانتقاؿ بػ". حرج"إلى كضع " مستقرة"بصفة طبيعية مف حالة 
 .(Le paradoxe de tranquillité)" اليدكء

علاكة عمى ذلؾ، يشير منسكي إلى أنو لا يمكف الحفاظ عمى الاستقرار حتى كلك كاف ذلؾ 
بإتباع سياسات مناسبة لأف سمكؾ النظاـ بأكممو يتجو نحك اليشاشة، أم أف المشكمة تكمف في 

السياسات الييكمية التي يجب عمييا كضع أسس ىيكمية كتدابير تخفؼ التكجو إلى التضخـ كالبطالة 
كتؤدم إلى تحسيف مستكل المعيشة دكف زيادة احتماؿ حدكث كساد عميؽ ك الاعتماد كذلؾ عمى 

 . سياسات تتكيؼ باستمرار مع الظركؼ المتغيرة

 :دراسة منسكي كتحميمو ليذه التقمبات الاقتصادية كانت مبنية عمى الفرضيات التالية

تحقيؽ نفس الأرباح ؿكمما طالت فترة النمك الاقتصادم، كمما ارتفع تفاؤؿ المشاركيف في السكؽ  -1
 .السابقة كأكثر

عمى أثر تمؾ الفترة يتساىؿ المدينكف في إعطاء الدائنيف قركضان تفكؽ حاجتيـ، حتى بدكف  -2
 .كجكد ضمانات كافية، كفي حالات كثيرة دكف التدقيؽ فييا بالشكؿ المطمكب

. قياـ أصحاب الديكف بتدكيؿ الديكف كرىنيا كأصكؿ قائمة عمى أصكؿ أخرل -3

تحميؿ منسكي ليذه المراحؿ كاف يعتمد عمى تحميؿ ضمني كمالي ، فك يعتبر أف اللااستقرار 
. (1) كالمالية لمنظاـ الاقتصادم(endogènes)الذاتية / المالي ىك التفسير المنطقي لمتقمبات الداخمية

حيث يبني منسكي تحميمو عمى أساس أنو لا يكجد فصؿ بيف الظكاىر الحقيقية كالظكاىر النقدية، 
فالاقتصاد النقدم الإنتاجي ىك عبارة عف اقتصاد تككف فيو جميع المتغيرات الاقتصادية نقدية كترتكز 

                                                           
  : 1996 وتوفً سنة 1950أول كتاباته كانت سنة. 

(1)
 : Eric Nasica, op.cit, P 854- 873. 
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 (une conception endogène de la monnaie)الداخمي لمعممة /ىذه الأخيرة التصكر الذاتي
 .  كالذم يعني أف خمؽ النقكد يككف حيف تُمنح القركض بناءا عمى طمب مف المتعاقديف

حسب مينسكي، يمكف تمخيص أىـ المراحؿ التي تؤدم إلى تفشي أزمة مالية في المخطط التالي 
 (.24)المكافؽ لمشكؿ رقـ 

 مخطط الأزمة المالية حسب المقاربة المينسكية: (24)الشكل رقم 

 
 Asma. A. Boutouizera et Yasmine. Khenniche, (2010): “Crise financière actuelle: une: المصدر

tentative d’explication postkeynésienne”, colloque: “La Crise: Trois ans après, quels enseignements ? », 
Université Blaise Pascal IUFM, 9 Février, 2010, Auvergne, France, P15. 

يكضح الشكؿ التالي أف الانكماش ينجـ عنو خسائر معتبرة تؤدم إلى لجكء الأعكاف الاقتصادية 
كالأسر للاستدانة مف أجؿ تعكيض الاختلالات التي يحدثيا الانكماش، كلكف الإفراط في الاستدانة 

كعدـ قدرة المقترضيف عمى تسديد ديكنيـ ينتج عنو انتشار لمفكضى كاليمع في الكسط المالي 
" كارثة"كالاقتصادم كتعـ أزمة سيكلة في المؤسسات المالية تمزميا عمى بيع الأكراؽ المالية في حالة 

 .     بيدؼ الإغاثة كىكذا تنخفض أسعار الأصكؿ كيرجع الانكماش مف جديد

ىذا التسمسؿ في الأحداث كالذم يؤدم غالبا إلى إحداث أزمات مالية نظامية يعكس بالضبط 
، حيث تمت الإشارة إلى ىذه الأزمة عمى أنيا 2008تسمسؿ أحداث الأزمة المالية العالمية لسنة 

مف طرؼ كؿ العديد مف الباحثيف في ىذا المجاؿ، يمكف ذكر بعض " أزمة منسكي"أك " لحظة منسكي"
 ,(Chancllor, 2007) ,(Mc Culley, 2007) ,(Whalen, 2007): أعماؿ كؿ مف الباحثيف
(Cassidy, 2008) كما تـ التساؤؿ مف طرؼ ،(E.G, Whalen 2008) إذ أصبح المحيط 
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كذلؾ يعتمد العديد مف الاقتصادييف عمى . « Ponzi nation »الاقتصادم الحالي يمثؿ أمة بكنزية 
أعماؿ منسكي مف أجؿ فيـ طبيعة الأزمة المالية العالمية الراىنة في حالة الاستناد عمى فرضية عدـ 
الاستقرار المالي لمنسكي كتفسير أساسي ليذه الأزمة، فالذم قاـ بتحميمو منسكي خلاؿ الخمسيف سنة 

 كالناتج عف التحكيؿ البطيء لمنظاـ المالي كالذم أطمؽ عميو 2007الماضية ىك ما حصؿ نياية 
 . (Money Manager Capitalism) (1)منسكي برأسمالية إدارة النقكد

كيشير منسكي في دراساتو أف ىناؾ أشكاؿ مف الرأسمالية التي يمكف ليا أف تميؿ نحك تكازف 
مستقر، لكنو يصر عمى أف الرأسمالية المالية الحديثة بمعدات رأس الماؿ المكمفة كالمعقدة ستميؿ حتما 

 . (2)إلى اليشاشة المتبكعة بفترات مف اللااستقرار

كاف مف خلاؿ إشارتو إلى  الاستقرار إلى حالة اللااستقرار حالةلانتقاؿ مف ؿ منسكي تفسير
التصرؼ الذم تتبناه المؤسسات خلاؿ المرحمة المتعمقة بعكائد رؤكس الأمكاؿ، حيث أف المؤسسات 

 بالنسبة لممؤسسات المسعرة في ،كيترجـ ىذا التي ليا عكائد أكبر ىي التي يككف ليا جاذبية أكبر
الاستدانة مرة أخرل ك ارتفاع أسعار ب  كالذم يسمح ليا أسعار أسيميا الذم تسجمورتفاعلا با،البكرصة
 تقييـ لخصكـ المؤسسة ك احتماؿ الكقكع في حالة عدـ إعادةكبالتالي سيككف ىناؾ مف جديد، الفائدة 
كفي حالة عدـ قدرة المؤسسة عمى تسديد ديكنيا سيتـ عرض جزء مف أصكليا لمبيع، كمع . السيكلة

تضخـ قيمة ت الأسعار ك ستنيارتكافر العرض عمى ىذه الأصكؿ، سكاء كانت عينية أـ مالية، 
.  (3)الديكف

التي  "مفارقة اليدكء"سيركرة الانتقاؿ مف حالة الاستقرار إلى حالة اللااستقرار تتبمكر في 
مرحمة ارتفاع   مرحمة الركاج الاستثمارم كالاستدانة ك: مرحمتيف أساسيتيف ألا كىمافي منسكي يحصرىا

 . أسعار الديكف

 الرواج الاستثماري و الاستدانة -

                                                           
(1)

 : L. Randall Wray, op.cit, P7. 

(2)
 : L. Randall Wray and Eric Tymoigne, op.cit, P18. 

(3)
 : Asma, A. Boutouizera, Yasmine Khenniche, (2010) : « crise financière actuelle : une tentative 

d’explication Post- Keynésienne », in Deimer A, Dozolmes éditions : les enseignements de la crise des 

subprimes, Clément Juglar, P 107. 
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خلاؿ المرحمة السفمة مف الدكرة الاقتصادية أنو يفترض منسكي أف اعتبارا للأزمات السابقة 
يظير ركاج استثمارم ناتج عف الطمب الفعاؿ عمى القركض، كؿ مف المقترضيف ك البنكؾ سيتعاممكف 

 إمكانية عدـ كبالتالي مردكدية مؤكدة، ات مشاريع أقؿ خطكرة كذإلى المكافقة عمىبحذر مما يؤدم بيـ 
 أم أف التدفقات المالية الناتجة عف الاستثمارات الجديدة تستطيع تغطية ،التسديد تصبح مستبعدة

 يُخمؽ جك مف ، كعمى أساس الحذر المتخذ مف طرؼ المتعامميف،كفي ىذه المرحمة. التكاليؼ المالية
الأعكاف الاقتصادية إلا أف . الثقة يسمح لممقرضيف بمنح قركض جديدة مف أجؿ استثمارات جديدة

سيتضاعؼ ىذا السمكؾ كيتكرر مما يؤدم إلى ك،  في ىذه المرحمةلجأ إلى السمكؾ المضاربيتس
بكنزم "استضعاؼ الكضعية المالية لممقترضيف ك الانتقاؿ مف حالة الحذر إلى حالة المخاطرة 

Ponzi ."نحصر في خطر الدائف كخطر ت تي الاقتراض اؿأخطار باكىكذا يصبح ىذا الركاج مصحكب
 (les risques préteurs et emprunteurs) المديف

 ارتفاع أسعار الفائدة -

يشير منسكي إلى أف التقمبات الداخمية ك المالية لمنشاط الاقتصادم المفسرة بفرضية اللااستقرار 
المالي يمكف أف تدعـ بتحميؿ ضمني كمعمؽ لسمكؾ البنكؾ كذلؾ حسب فرضية النقكد الضمنية 

إذا كاف : "كالنشاط البنكي، كيحاكؿ منسكي التكفيؽ بيف داخمية النقكد كداخمية أسعار الفائدة كبقكؿ
المنظركف يركف أف الميكانزمات النقدية ىي العامؿ الأساسي في تحديد الاستثمار كبالتالي الطمب 

 . في سيركرة التمكيؿ(endogène) الكمي، فعرض النقكد محدد بطريقة داخمية 

في حالة ارتفاع الاستدانة  كذلؾ حسب منسكي سعر الفائدة يتطكر بطريقة تمقائية كداخمية
حاجيات تمكيؿ الركاج : "كانخفاض الثقة المنسكبة إلى التدفقات المالية المستقبمية، حيث يقكؿ

 المضاربية ك البكنزية argent فعندما تككف نسبة الأمكاؿ ".الاستثمارم تؤدم إلى ارتفاع أسعار الفائدة
مكانية حدكث أزمة مالية يصبح كاردا، لأف احتماؿ  مرتفعة، يظير ىناؾ ارتفاع في أسعار الفائدة كا 

ارتفاع أسعار الفائدة يؤدم إلى رجكع حاد في القيـ الحالية يفكؽ التغطية التي يؤمنيا التمكيؿ : أف
كيعكد سبب ارتفاع أسعار الفائدة لمكضعية المالية اليشة لمبنكؾ، حيث في حالة . المضاربي ك البكنزم

 يمكف لمبنكؾ أف تقع في حالة ارتفاع (les leviers d’endettements)ارتفاع ركافع الاستدانة 
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تكاليؼ التمكيؿ مما يؤدم بالبنكؾ إلى تعكيض كتغطية ذلؾ برفع أسعار الفائدة المدينة كىكذا ترتفع 
 .    (1)أسعار الفائدة لمقركض البنكية بطريقة ضمنية

بالإضافة إلى الدراسات التي قامت عمى تحميؿ الأزمة المالية العالمية الراىنة اعتمادا عمى 
فرضيات منسكي، ىناؾ أيضا العديد مف الدراسات التي قامت عمى تحميؿ ىذه الأزمة مف نفس 

 الذم يرل أف الأزمة (Jan Kregel, 2010)المنظكر، كيمكف الإشارة ىنا إلى أعماؿ جكف كريغاؿ  
نما تعبر عف التغيرات النظامية كالييكمية التي  المالية العالمية الراىنة لا تعبر عف لحظة منسكي فقط كا 
حدث في عمميات المؤسسات المالية، كمف أجؿ حصر ىذه التغيرات يجب فيـ التغيرات النظامية التي 

 تحت إطار قانكف 1999 كالتي تـ إلغائيا عاـ 1930طبقت منذ انعقاد إصلاحات العيد الجديد سنة 
كعمى ىذا الأساس أزمة الرىف العقارم لـ تكف نتيجة لما أطمؽ عميو منسكي . تحديث الخدمات المالية

زيادة اليشاشة المالية الناتجة عف العمميات المالية التراكمية المستمرة في فترة الاستقرار، بؿ : بعممية
كنتيجة لمخطط بكنزم بسيط الذم تـ برمجتو بطريقة غير مطابقة كمتناسقة بيف الرىكف العقارية 

 .    (2)كالمنتجات المييكمة التي كُضعت كضماف

بناءا عمى ما تقدـ يفسر منسكي الأزمة المالية كنتيجة لسمكؾ محمي مرتبط بالنظاـ البنكي 
كتصرؼ الأعكاف الاقتصادييف اتجاه الاستدانة، فالأزمة تحدث نتيجة للارتفاع المفرط في الاستدانة، 

أم انتقاؿ الأعكاف مف حالة التديف إلى حالة تراكـ الديكف كتحمؿ الخطر كالمضاربة كذلؾ لمكاجية كؿ 
منسكي فكرة أف الأزمة حيث يعرض . مف المنافسة الحادة كأزمات السيكلة التي تعـ الأسكاؽ المالية

 أف الشيء الذم يعمؽ الأزمة ىك لجكء البنكؾ كالمؤسسات المالية  يرل كما، صدمة خارجيةنتيجةتأتي 
 كليس التقميؿ مف  تعظيـ الأرباحبيدؼجديدة اؿمالية اؿمنتكجات اؿإلى الابتكارات المالية كخمؽ 

كما أنو يرجع سبب حدكث الأزمات المالية إلى الطريقة التي يُمكؿ بيا النشاط الاقتصادم . المخاطر
. كالشركط التي تُكضع لمنح كتكسيع القركض البنكية

كذلؾ، مف بيف الأسباب المفسرة للأزمة، حسب تحميؿ منسكي، السيكلة العالمية المفرطة التي 
غمرت العالـ بعدد كبير جدا مف الدكلارات ك ارتفاع اللامساكاة التي تشجع بدكرىا اقتراض الأسر 

                                                           
(1)

 : Eric Nasica, op.cit, P 860- 864. 

(2)
 : Jan Kregel, (February 2010): « Is this the Minsky moment for reform of financial regulation? », Working 

Paper levy economics institute, WP N° 586, P3.   
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حيث يقع كؿ ىذا في ظؿ رأسمالية النقكد المسيرة . كتدينيـ مف أجؿ الإنفاؽ كتغطية عجكزاتيـ المالية
التي يتميز فييا النظاـ الاقتصادم بصناديؽ عالية الاستدانة تسعى إلى تحقيؽ أقصى العائدات في 

بيئة مف المخاطر، كمع قمة التنظيـ كالإشراؼ مف طرؼ المؤسسات المالية تُخمؽ أدكات مالية منحصرة 
 . عمى فئة معينة كمبيمة سرعاف ما تنتشر في جميع أنحاء العالـ

العديد كصفكا ىذه الظاىرة بالتكريؽ، كيشير منسكي إلى أف ظاىرة التكريؽ نتجت عف تطكريف 
كالتطكر الذم  (la globalisation de la finance)التطكر ناتج عف عكلمة المالية : ميميف ىما

عرفو المجاؿ البنكي بالانتقاؿ مف التعريؼ الضيؽ لمبنكؾ، عمى أساس أنيا تقبؿ الكدائع كتقدـ 
ففي . القركض، إلى التعريؼ الشامؿ لمبنؾ المندمج في السكؽ المالي المتحرر مف الأنظمة التقييدية

الإطار المؤسساتي الجديد لمبنكؾ الشاممة المحررة كتحرير المالية، يمكف لكؿ مف المؤسسات المالية 
البنكية كغير البنكية تحكيؿ كتكزيع المخاطر، مع تكليد المزيد مف الأرباح أكثر مف ما كاف عميو الحاؿ 

 التي تعتمد عمى التكزيع مف طرؼ مكتب commitment models" نماذج الالتزاـ"في إطار 
منسكي برجكعو إلى التكريؽ كاستعماؿ المشتقات المالية، يمفت الانتباه إلى التغيرات التي . القركض

طرأت عمى رأس الماؿ كعمى تدفقات القركض كالتي لـ تعد تأخذ بعيف الاعتبار احتياطي رؤكس 
الأمكاؿ الذم تحتفظ بو البنكؾ، حيث يعني التكريؽ بالنسبة لمنسكي أنو لـ يعد ىناؾ حد لمبادرة البنكؾ 

في خمؽ القركض نتيجة عدـ المجكء إلى احتياطي البنكؾ، كىذا ما يؤدم إلى تغيير صفات رأس 
     . (1) كعدـ قدرة البنكؾ المركزية عمى حماية القركضmoneyالنقكد / الماؿ

تحميؿ ىايمف منسكي للأزمة المالية العالمية الراىنة يمكف حصره، كذلؾ،  مف جانب آخر يشمؿ 
 1986ظاىرة عدـ اليقيف، إذ قاـ منسكي بإعادة صياغة أثر عدـ اليقيف المرتبط بالتكقعات في سنة 

مف خلاؿ الإشارة إلى أف مصادر التمكيؿ الخارجي، المتمثمة في الديف كالاقتراض غير المصرفي، ىي 
التي تزيد مف تأثيرات عدـ اليقيف في ظؿ سياسات تحرير الأسكاؽ المالية كنمكذج العمؿ المصرفي 

فما يمكف أف يؤدم إلى أزمة مالية ىك تحرير المؤسسات المالية كنمك عدـ اليقيف التي . (1)الشامؿ

                                                           
  : ،تكون المكافئة مهمة بقدر حجم ، أٌن الأسواق المالٌة تُولد العدٌد من الحوافز الضارة للمخاطرة أكثرأصبحت فخلافا للنظرٌة الاقتصادٌة

 .المخاطرة وعلى شكل عوائد مالٌة عالٌة تإدي بدورها إلى رفع قٌمة الأصول سواء كانت أسهم شركات أو عقارات

(1)
 : Sunanda Sen, (september 2010): « The meltdown of the global economy: A Keynes – Minsky episode?”, 

Levy economics institute of bard collage, Working Paper N° 623, P 3. 

(1)
 : Sunanda Sen, op.cit, P 3. 
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أضاؼ منسكي لأثر عدـ اليقيف ما سماه بخطر المقترض كخطر . تشيدىا الأسكاؽ المالية المحررة
 .المقرض

 تفسير الأزمة الاقتصادية الراىنة حسب رواد مدرسة الضبط : المطمب الرابع

 2008الفكرة الأساسية التي انطمؽ بيا ركاد مدرسة الضبط ىي أف الأزمة البنكية كالمالية لسنة 
ىي في الحقيقة أزمة نظامية تستدعي إحياء تنظيمات جديدة تيدؼ إلى حث البمداف أعضاء المجمكعة 

.  لتنفيذ مجمكعة مف الإجراءات المنسقة تيدؼ إلى تعزيز الاستقرار المالي كالنظاـ المالي الدكلي20
أزمة نظامية بمعنى أنيا قادرة عمى التشكيؾ في العمكـ الاقتصادية الأرتكدكسية كنماذج التمكيؿ 

دراؾ أف تفشي أزمة مالية في سكؽ ما يؤدم إلى انتشارىا في (التكريؽ كالمشتقات المالية)الحديثة  ، كا 
 . (2)باقي الأسكاؽ كبالتالي تتـ إعادة النظر في كافة مككنات النظاـ المالي

، مف جية، تعتبر نتيجة النظاـ الذم يعطي لمبنكؾ القدرة عمى خمؽ 2008فالأزمة المالية لسنة 
النقكد مف العدـ، كمف جية أخرل، تكشؼ عف نقائص النظاـ القائـ الذم يمنح للأعكاف الاقتصادية 
إمكانية زعزعة استقرار الأسكاؽ المالية مف خلاؿ اتخاذ مخاطر لـ تكف لتأخذ إلا في ظؿ السياسات 
النقدية المتساىمة كالتقنيات المالية المتطكرة التي تسمح لممستثمريف بالاقتراض دكف ضمانات كبلا 

 تثبت عدـ نجاعة ىذه السياسات في الحماية 2008فالأزمات التي سبقت الأزمة المالية لسنة . نياية
 . ك التأطير

كذلؾ، نجاح الرىف العقارم يفسر أيضا بقكانيف التي قامت عمى إلغاء التنظيمات المالية التي 
، حيث تفاقمت الأزمة بفعؿ بيع الرىكف العقارية محميا مف قبؿ سماسرة 1929اعتمدت بعد أزمة 

يحصمكف عمى نسبة مالية مف كؿ معاممة كمف ثـ جمع ىذه القركض مف قبؿ البنكؾ كشركات التأميف 
كتحكيميا إلى منتكجات مالية مبيمة عمى شكؿ أكراؽ مالية قابمة لمتفاكض يتـ إعادة بيعيا بمئات 

 . (1)المميارات مف الدكلارات لممستثمريف في العالـ بأسره

الانضباط في السكؽ يفترض "  أف (Paul Fabra, 2010)في ىذا السياؽ يقكؿ بكؿ فبرا 
". (2)تكاجد بشكؿ فعاؿ إطار قانكني كتنظيمي كاضح، كىذا لا يكجد بعد في الكلايات المتحدة الأمريكية

                                                           
(2)

 : N. Grespelle, op.cit, P 13. 

(1)
 : W. Speller, G. Thwaites and M. Wright op.cit, P 3. 

(2)
 : Paul. Fabra, (2010): « Le capitalisme sans capital », Les Echos, Paris, P 124. 
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لذا ليس مف المستغرب أف تقكـ ىذه الأزمة باقتراح مجمكعة مف الإجراءات تيدؼ لإعادة التنظيـ في 
الأسكاؽ كالمؤسسات المالية، سكاء في الكلايات المتحدة الأمريكية أك أم بمد آخر، كما أنيا تمثؿ 

عادة تعريؼ قكاعد المالية العالمية مع الأخذ بعيف الاعتبار  فرصة لتصحيح تجاكزات المالية الكىمية كا 
 .(3)متطمبات الاستقرار كالحككمة العالمية

لا يجب : "كما سبقت الإشارة إليو، عمى أنو(Michel Aglietta, 2008) كيؤكد ميشاؿ أغميتا 
التفاجؤ مف ىذه الأحداث، نحف لا نعرؼ متى ك أيف ستنفجر أزمة ما، كلكف نعرؼ أف الخطر 

ككمما امتد نشاط الأسكاؽ المالية عمى المجاؿ . النظامي ىك جزء مف دينامكية الأسكاؽ المالية
 ".الاقتصادم كمما أصبح الاستقرار المالي مصمحة مشتركة تعتمد عمى القكاعد التنظيمية التحكطية

في ىذا السياؽ كنتيجة لما أحدثتو الأزمة المالية النظامية كالاقتصادية الراىنة يتـ البحث حاليا 
كبصفة مستمرة عمى السبؿ التي تيدؼ إلى تنسيؽ الجيكد المبذكلة مف أجؿ تحسيف كظيفة الأسكاؽ 

كقد قدمت ىذه الأبحاث في ممتقى الاستقرار المالي الذم تـ . المالية كالحد مف المخاطر النظامية
 بناءا عمى مبادرة مف طرؼ كزراء المالية ك محافظكا البنكؾ المركزية لدكؿ 1999تأسيسو سنة 
 .7المجمكعة 

جمع ىذا الممتقى السمطات النقدية كالمالية لأكبر الدكؿ كالمشرفيف مف المراكز المالية الرئيسية 
 . (OCDE)(4) كالمنظمات الدكلية مثؿ صندكؽ النقد الدكلي كمنظمة التعاكف كالتنمية

 كاف قد أشير في تقرير الاستقرار المالي الدكلي أف النظاـ المالي لا يزاؿ 2010كفي أكتكبر 
يكاجو فترة مف عدـ اليقيف كأف الاقتصاد في حالة تدىكر مستمر، رغـ الانتعاش الطفيؼ الذم عرفو، 
كبالتالي يجدر عمى الدكؿ القياـ بإصلاحات أساسية تضمف استدامة النظاـ المالي الدكلي كتعمؿ عمى 
إحياء الانتعاش الاقتصادم، كيمكف ليذا أف يتحقؽ بمعالجة الثغرات التي يعاني منيا النظاـ البنكي، 

 كتعزيز الاستقرار (des recapitalisations)بما في ذلؾ، إذا لزـ الأمر، إعادة رسممة البعض منيا 
كالأرصدة الكامنة الأساسية لمدكؿ، كما يجب التركيز عمى تحديد كتنفيذ إصلاحات تنظيمية بالاعتماد 

                                                           
(3)

 : N. Grespelle, op. cit, P 13. 

(4)
 : Cours des comptes : rapport public annuel 2011, les autorités de régulation financière, Paris, 

(Février 2011), P 135. 
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 Comité de Bale sur le) (1)عمى التحسينات الرئيسية التي اقترحتيا لجنة باؿ لمرقابة المصرفية
Contrôle Bancaire)  . 

نحف  : " (M, Reinhart et S, Rogoff, 2010)في ىذا السياؽ يقكؿ راينيارت كركغكؼ 
عمى اعتقاد راسخ أنو يمكف لمنظمة عالمية لمضبط المالي أف تمعب دكرا ىاما جدا تحسبا للاعتبارات 

أكلا، تدفقات رؤكس الأمكاؿ الدكلية ىي في تزايد مستمر، فيي تحقؽ أرباح معتبرة في ظؿ : التالية
ك التنظيـ الحقيقي، الذم يجب أف يكاكب ىذه التدفقات العملاقة كالمالية . تنظيـ طفيؼ أك شكمي فقط

ثانيا، المنظـ أك الضابط المالي الدكلي يستطيع، في . الحديثة، يتطمب تنسيقا كثيقا لمتنظيـ المالي
بعض الحالات، منح لممنظميف المحمييف الحماية السياسية ضد المشرعيف الذيف يطمبكف منيـ باستمرار 

تخفيؼ القكاعد كتطبيقيا بأقؿ صرامة، كيجب عمى ككلاء مثؿ ىذه المنظمة أف يككنكا مؤىميف كلا 
يشبيكا المتكاجديف حاليا في مؤسسات الاقتراض الدكلية العملاقة، كليذا نحف نعتقد أنو مف الضركرم 

 ". (2)خمؽ منظمة تنظيـ جديدة

إلى جانب ردكد الأفعاؿ ىذه، شرع صندكؽ النقد الدكلي في عمؿ شامؿ كمكثؼ ييدؼ إلى 
تحديد ما يجب عممو بعد انتياء ىذه الأزمة، بما في ذلؾ إعادة تعريؼ مساىمة الصندكؽ في التحكط 

عادة تحديد دكره عمى مستكل الاقتصاد العالمي الإنذار المبكر لمصندكؽ . ضد الأزمات مستقبلا كا 
 الذم قاـ الصندكؽ (Conseil de stabilité financière)عزز مف طرؼ مجمس الاستقرار المالي 

ثرائو بالتحاليؿ المالية التي يقكـ بيا في إطار مراقبتو لمقطاع المالي الدكلي  . بتطكيره كمعالجتو كا 

 (M, Reinhart et S, Rogoff, 2010)في ىذا الإطار، يشير كؿ مف راينيارت كركغكؼ 
كاف باستطاعة صندكؽ النقد الدكلي أف يمعب دكرا أكثر فائدة بدفع الحككمات لمتصريح عف : " إلى أنو

كبطبيعة الحاؿ، . الكضعية الاقتراضية الحقيقية ليـ كعدـ الاكتفاء بمعب دكر المنقذ بعد تفشي المشاكؿ
التاريخ يثبت لنا أف تأثير صندكؽ النقد الدكلي قبؿ تفشي الأزمة كاف ضعيفا جدا مقارنة لدكره خلاؿ 

 ".   (1)الأزمة

                                                           
(1)

 : Rapport sur la stabilité financière dans le monde (GFSR), Octobre 2010, FMI. 

(2)
 :M. Reinhart et S. Rogoff, (2010), op. cit, PP 303- 304. 

(1)
 :M. Reinhart et S. Rogoff, (2010), op. cit, P 304. 
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إلى جانب ىذه الإسيامات الخاصة بركاد مدرسة الضبط، يمكف التعرض كذلؾ لمساىمة أندرم 
 الذم ساىـ في تفسير الأزمة المالية العممية الراىنة انطلاقا مف (André Orléan, 2009)أرليكف 

التاريخ قد قدما لنا الكثير : "كيشير إلى أف. الترابط المتكاجد بيف الفقاعات العقارية كفقاعات الاقتراض
حيث يتساءؿ أرليكف ". مف الأمثمة عف مثؿ ىذا الخميط المتفجر، فيك يؤدم إلى أزمات بنكية عظيمة

(André Orléan) عف جذكر ىذه الفقاعات المزدكجة ككيؼ يمكف ليذه الآلية أف يعاد استخداميا 
كيرتكز تحميمو عمى كجو الخصكص عمى . رغـ أف الاقتصادييف قد أصركا عمى أنيا مسمكمة

اللااستقرار في أسكاؽ الأصكؿ كخاصة سكؽ العقارات، فارتفاع أسعارىا عمى عكس ما يحصؿ مع 
كعند ارتفاع . سكؽ السمع العادية يؤدم إلى تزايد جاذبيتيا كذلؾ لما يُنظر للإسكاف كاستثمار ميـ
تحميؿ أرليكف . أسعارىا ترتفع مردكديتيا مما يؤدم إلى جذب مستثمريف جدد يبحثكف عف الربحية

(André Orléan)  قصر النظر"يشير إلى مسألة "(La myopie) التي كقع فييا المستثمريف حيف لـ 
 حيث يطمؽ عمييا بظاىرة العماء التي قادت إلى يأخذكا بعيف الاعتبار إمكانية انعكاس الأسعار

الكارثة باعتبارىا مسألة أساسية تحاكؿ إظيار كيؼ يمكف لمقكل المعرفية كالاقتصادية أف تؤثر عمى 
 .   (1)قرارات الفاعميف

آلية انتشار الأزمة المالية العالمية الراىنة كانتقاليا مف  (André Orléan)كيفسر أرليكف 
المحيط المالي إلى الاقتصاد الحقيقي بمخطط يمخص أىـ الأحداث التي يمكف ليا أف تتسمسؿ كتؤدم 

 .بانتشار الأزمة في جميع المجالات مف خلاؿ آليتيف أساسيتيف يكضحيما في المخطط التالي

 
 
 
 
 
 

                                                           
  : وٌعود هذا إلى أن السوق العقاري بالولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة لم ٌعرؾ انخفاضات فً الأسعار منذ أزمة الكساد الأعظم، ولهذا فلم ٌتنبؤ

 . المستثمرون إلى إمكانٌة حدوث انخفاضات وأولهم آلان ؼرٌسبن فً أوج شهرته ونفوذه

(1)
 : André Orléan, (2009) : « De l’euphorie à la panique : penser la crise financière » CEPREMAP, Editions : 

Rue d’ULM, Paris, P 88. 
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 آلية انتشار الأزمة والتفاعل بين المحيط المالي والاقتصادي: (25)الشكل رقم 

 
 André Orléan, (2009) : « De l’euphorie :بتصرؼ عف المخطط الصادر في المصدر التالي :المصدر

à la panique : penser la crise financière » CEPREMAP, Editions : Rue d’ULM, Paris, P 90. 
 

جزء مف مبيعات الأصكؿ الناتجة عف انكماش : حسب المخطط التالي تتمثؿ ىاتيف الآليتيف في
كالجزء الآخر يتمثؿ في . الميزانية كالتي تترجـ بانخفاض كمية القركض المكجية إلى الاقتصاد الحقيقي

حيث يمكف القكؿ أف ىذا ما شيدتو . انخفاض أسعار الأصكؿ التي تؤدم إلى انخفاض ثركة الأسر
ىذه .  مميار دكلار7100 حيث انخفضت بػ 2008 كسبتمبر 2007قيمة أصكؿ الأسر ما بيف 

الانخفاضات كانت ليا تأثيرا رككدم عمى الاقتصاد الحقيقي الذم أثر بدكره عمى القطاع المالي مرة 
أخرل، فانخفاض الأرباح يؤدم إلى الضغط عمى انخفاض أسعار الأصكؿ كارتفاع الديكف المشكككة 

(Les créances douteuses)مما ينتج عنو ىشاشة الميزانيات العمكمية مف جديد  . 

ىذه الدائرة المالية كالحقيقية المزدكجة تمثؿ مبدأ دينامكية الرككد القكم، فبانتشار الرككد يعـ 
التشاؤـ عمى المجاؿ الاقتصادم كتتأثر قطاعات جديدة كينتشر التدىكر تدريجيا إلى فئات جديدة مف 

 .الأصكؿ

لا يزاؿ إلى حد اليكـ مكضكع جدؿ، كىك لا يتكافؽ  (André Orléan)التشخيص الذم كضعو 
مع التحميؿ الذم كضعو العديد مف محممي الأزمة الذيف يعتقدكف أف ىذه الأخيرة تستمد أصكليا مف 

أف غمكض المنتجات  (A. Orléan)في ىذا السياؽ، يقكؿ أرليكف . غمكض المنتجات المييكمة
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المالية قد لعب دكرا ميما في تفشي الأزمة كلكف لكؿ أزمة إبداعيا الخاص بيا، يمكف تنظيـ 
الابتكارات كزيادة الشفافية كلكف ىذا لف يغير شيء لأف آلية المنافسة ىي التي تشجع المستثمريف عمى 

الأكراؽ المالية الأكثر شفافية ىي التي تؤدم إلى فقاعات مضاربية، كمثاؿ فقاعة الانترنت . العماء
يكضح ىذه الفكرة، فخلاؿ تمؾ المرحمة شُكىد تشكؿ فقاعات في أسعار الأسيـ مف دكف أم غمكض 
مكجكد، كاشترل المستثمركف أسيـ الشركات غير المربحة عف عمـ تاـ بذلؾ، باعتبار أف ىذا العجز 

 .(1)ىك دليؿ عمى دينامكية ىذه الأسيـ في الأسكاؽ

خاتمة الفصل الثاني  

اليدؼ مف ىذا الفصؿ ىك محاكلة الكصكؿ مف خلاؿ محاكره الثلاثة الأساسية إلى إعطاء 
صكرة كاضحة المعالـ عف أزمات المالية الرأسمالية، ىذه المرحمة التي يعتبرىا ميشاؿ أغمياتا كشكؿ 

فيي تعبر عف نمط تراكمي جديد تبرز فيو ظاىرة الممّكلة . ىيكمي لمضبط النقدم كالمالي لمتراكـ
كيمكف العكدة ىنا إلى ما أشارت إليو سكزاف . كالمحرؾ الرئيسي لمعلاقات المالية كالاقتصادية

ديبرينكؼ التي ترل أف المالية، في النظرية الاقتصادية، ىي عبارة عف مفيكـ متناقض، فيي بفضؿ 
ممارساتيا كمؤسساتيا تمعب دكرا ميما في الرأسمالية المعاصرة، إلا أنيا تعبر عف ممّكلة القرارات 
الاستثمارية الإنتاجية كالفصؿ البكرصي للأجكر مف طرؼ المؤسسات التي تعطي الأكلكية لتمبية 

.  متطمبات كأرباح المساىميف

مرحمة المالية الرأسمالية تعرؼ عند منسكي بمرحمة رأسمالية إدارة النقكد التي يظير فييا 
المستثمركف المؤسساتيكف كنمط سائد لمتمكيؿ الخارجي الذم يمكؿ النشاطات المالية المضاربية في 

كتدؿ ىذه المرحمة عمى الدكر المتزايد لممالية التي . الأسكاؽ المالية العالمية الأكثر سيكلة كدينامكية
برزت في سنكات الثمانينات في ظؿ نظاـ التراكـ المالي المممّكؿ، ىذا الدكر كما أثبت التاريخ، لـ 
نما أدل إلى مرحمة جديدة مف الرأسمالية يطمؽ عمييا ميشاؿ  يؤدم إلى نمك مستداـ ككاسع النطاؽ كا 

".  ممّكلة الرأسمالية"حكساف بمرحمة 

ميكانزمات المالية الرأسمالية تتفاعؿ فيما بينيا لتخمؽ تسمسلا منطقيا كمييكلا لفترات متفاكتة مف 
كتؤكد في كؿ مرة عف . الركاج المالي كالانييارات المفاجئة كالحادة التي تنتيي بأزمات مالية نظامية

                                                           
(1)

 : André Orléan, op.cit, P 100. 
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لااستقرار آلية الأسعار في الأسكاؽ المالية كنقص السيكلة المفاجئ كالارتفاع غير المتكقع كالعنيؼ 
ىذه الاضطرابات تثبت في كؿ مرة أف الرأسمالية ىي نظاـ مرادؼ لملااستقرار الدكرم، . لأسعار الفائدة

تضرب في عمؽ النظاـ " نمطية دكرية طكيمة المدل"فحالات اللااستقرار المالي أصبحت تمثؿ ظاىرة 
.  كتتكاجد باستمرار في سيركرات الاقتصاد الرأسمالي

تفسر أزمات رأسمالية إدارة النقكد حسب ركاد المدرسة المابعد كينزية انطلاقا مف فرضية 
اللااستقرار المالي التي برزت مف خلاؿ أعماؿ ىايمف منسكي في نظرية اللااستقرار المالي، التي 

 أف دينامكية القكل في الاقتصاد الرأسمالي ىي دينامكية متفجرة، كيجب احتكائيا مف تعتمد عمى فكرة
صحيح أف البني كالأسقؼ المكضكعة تخمؽ جك مف الاستقرار كلكف . قبؿ بني كأسقؼ مؤسساتية

سرعاف ما يتـ اختراؽ ذلؾ بالسمكؾ المضاربي، كمع تكرار ىذا، كفي حاؿ الخركج بنتائج مربحة، 
سكؼ يُسمؾ ىذا السمكؾ مرة أخرل كيخترؽ شبكة الآماف مما يُحدث أزمات متكررة كحادة إلى أف 

.  يصؿ إلى حد إحداث أزمة كساد كبيرة

كذلؾ، يعتبر منسكي أف الاستثمار ىك عنصر غير مستقر كأف النمك الناتج عف الاستثمار ىك 
الأكثر لااستقرارا مف النمك الناتج عف الاستيلاؾ، باعتبار أف الاستثمار مُمكؿ مف مزيج مف الأمكاؿ 

حذر إلى حالة تمكيؿ مضاربي كبعدىا إلى - الداخمية كالخارجية كينتقؿ كفقا لو مف حالة تمكيؿ متحكط
إذ في حالة النمك المستمر لمديكف المستحقة كعدـ . حالة تمكيؿ بكنزم يحمؿ مخاطر كعكاقب كخيمة

ارتفاع تدفقات الدخؿ، يتكقؼ الإقراض المصرفي، كتنيار كحدة بكنزم كىكذا يتخمؼ المقترضكف عف 
الدفع مما يخمؽ جكا مف عدـ اليقيف كالتشاؤـ كتنيار الاستثمارات ككؿ مف الاستيلاؾ كالدخؿ بفعؿ 

.  المضاعؼ كيدخؿ الاقتصاد في مرحمة مف الرككد

الأزمة المالية العالمية الراىنة التي نشأت في الكلايات المتحدة الأمريكية كتحكلت لأزمة مالية 
نظامية تعتبر كأمثؿ دليؿ عما يحدث في البيئة الرأسمالية المعاصرة، فيي تعبر عف نتائج الييمنة 

.  المالية كنظاـ التراكـ المالي المممّكؿ

 في شكؿ أزمة 2008كما يمكف استنتاجو في ىذا الفصؿ أف سيركرة تبمكر الأزمة المالية لسنة 
مالية نظامية عبارة عف تسمسؿ منطقي لميكانزمات النظاـ السائد، حيث تستمد أصكليا مف سكؽ 

الرىف العقارم الأمريكي كالفقاعات المضاربية الناتجة عف تراكـ رؤكس الأمكاؿ التي تبحث باستمرار 
كقد كاف ىذا ناتج عف عدـ نجاعة مجمكعة الترتيبات التي . عف تحقيؽ الأرباح عمى المدل القصير
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تحكـ الاقتصاد العالمي منذ منتصؼ الثمانينات كالتي تعبر عف التناقض المركزم المتكاجد داخؿ 
. الرأسمالية بيف خمؽ الأرباح في المحيط الإنتاجي كتحقيؽ ىذه الأرباح في مجاؿ التداكؿ كالتبادؿ

كما . فالاضطراب المالي الذم أدل إلى الأزمة كاف مبنيا عمى تراكـ الديكف المعدكمة أك السيئة
أف انتقاؿ ىذه الأزمة مف المحيط المالي إلى الاقتصاد الحقيقي يفسر بالنظاـ الاقتصادم القائـ منذ 

 كالذم يركز عمى الأرباح كالتراكـ المالي كييمؿ إلزامية بناء اقتصاد عالمي قائـ عمى أساس 1980
.  الحاجة

كيضيؼ منسكي إلى ىذه التفسيرات فرضية اللااستقرار الذم يعتبره نتيجة طبيعية لمرأسمالية 
. 2008المالية الحديثة كالذم يجعؿ مف الضركرم أف يمر النظاـ الرأسمالي بأزمات مماثمة لأزمة 

فسيركرة الانتقاؿ مف حالة الاستقرار إلى حالة اللااستقرار تتبمكر في مفارقة اليدكء التي تتشكؿ عمى 
حيث في . مرحمتيف أساسيتيف ىما مرحمة الركاج الاستثمارم كالاستدانة كمرحمة ارتفاع أسعار الديف

مرحمة الركاج الاستثمارم يخمؽ جك مف التفاؤؿ كتستبعد إمكانية عدـ التسديد كتنتشر الثقة بيف الأعكاف 
الاقتصادية كىكذا يمنح المقرضكف قركضا جديدة، إلا أف الأعكاف الاقتصادية ستمجأ في السمكؾ 

كفي حالة ". بكنزم"المضاربي كتنتقؿ الكضعية المالية لممقترضيف مف حالة حذر إلى حالة مخاطرة 
ارتفاع الاستدانة كانخفاض الثقة المنسكبة إلى التدفقات المالية المستقبمية يظير ىناؾ ارتفاع في أسعار 

كسيؤدم ىذا الارتفاع في أسعار الفائدة إلى رجكع حاد في القيـ الحالية يفكؽ التغطية التي . الفائدة
.  يؤمنيا التمكيؿ المضاربي كالبكنزم

 ىي 2008أما تفسيرات ركاد مدرسة الضبط فتنطمؽ مف فكرة أف الأزمة البنكية كالمالية لسنة 
في الحقيقة أزمة نظامية قامت مف أجؿ إحياء تنظيمات جديدة تيدؼ إلى تنفيذ مجمكعة مف 

فالأزمة المالية العالمية . الإجراءات المنسقة تعمؿ عمى تعزيز الاستقرار المالي كالنظاـ المالي الدكلي
كمف جية .  تعتبر كنتيجة لمنظاـ الذم يعطي لمبنكؾ القدرة عمى خمؽ النقكد مف عدـ2008لسنة 

أخرل تكشؼ عف نقائص النظاـ الذم يمنح للأعكاف الاقتصادية إمكانية زعزعة استقرار الأسكاؽ 
.  المالية

ككنتيجة لكؿ ما سبؽ يمكف القكؿ أف الأزمة المالية العالمية الراىنة تتطمب مجمكعة مف 
الإجراءات تيدؼ لإعادة التنظيـ في الأسكاؽ كالمؤسسات المالية كالتقميؿ مف المخاطر النظامية سكاء 
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في الكلايات المتحدة الأمريكية أك أم بمد آخر، كذلؾ مف أجؿ تحقيؽ استقرار مالي مبني عمى قكاعد 
.   تنظيمية كتحكطية
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 دراسة حالة الجزائر: الفصل الثالث

بعد دراسة كؿ مف ظكاىر التحرير المالي، الممّكلة كالتراكـ المالي التي يعيشيا العالـ الاقتصادم 
كالنظاـ الرأسمالي الحالي، ىذا الأخير الذم أصبحت فيو الاضطرابات كالأزمات المالية تتسع كتنتشر 
في المجاؿ الاقتصادم الحقيقي دكف أم عراقيؿ، يمكف التساؤؿ عف مكانة الاقتصاد الجزائرم مف كؿ 

 . ىذه الأحداث

طبيعة الاقتصاد الجزائرم تجعؿ منو في كقت كاحد بعيدا كقريبا، بعيد عما يحدث في محيط 
المالي الدكلي كسيركرات تطكره كاستثماراتو، كقريب بصفتو اقتصاد ريعي يقكـ عمى إيرادات المحركقات 

 التي تعتبر كسمعة إستراتيجية شأنيا شأف السمع الأخرل، تتأثر بالتطكرات التي تحدث في %98بنسبة 
 . الأسكاؽ العالمية مف حيث السعر كالطمب

سياسات الانفتاح المالي كميكانزماتو تجعؿ منو ظاىرة تنتشر في جميع اقتصاديات العالـ، 
فالاستثمارات الأجنبية المباشرة كصكرة لمتحرير كالانفتاح المالي تعتبر كمؤشر لقياس درجة الاندماج 

 . في العكلمة المالية كتتمثؿ بالنسبة لمجزائر ضركرة تممييا اعتبارات التنمية طكيمة الأجؿ

كالسؤاؿ الذم يطرح في ىذا السياؽ يكمف في ماذا يمكف القكؿ عف الاقتصاد الجزائرم كدرجة 
 اندماجو كتأثره بأحداث الاقتصاد العالمي؟ 

مباحث ىذا الفصؿ تسعى للإجابة عمى ىذا التساؤؿ مف خلاؿ تسميط الضكء في المبحث الأكؿ 
عمى طبيعة الاقتصاد الجزائرم مف حيث سياساتو الصناعية، بعض المؤشرات الاقتصادية المفتاحية 

كمكقع الجزائر مف حيث التنافسية العالمية، أما في المبحث الثاني فقد تـ التركيز فيو عمى صكر 
التحرير المالي في الجزائر مف خلاؿ دراسة تطكرات حساب رأس الماؿ الجزائرم كتدفقات الاستثمارات 
الأجنبية المباشرة كمطمب أكؿ، دراسة مدل تأثر الاقتصاد الجزائرم بالأزمة الاقتصادية العالمية الراىنة 

باعتبارىا نتيجة لسياسات الانفتاح المالي كمطمب ثاني، كالإشارة في المطمب الثالث إلى ردة فعؿ 
ككمبحث ثالث ليذا الفصؿ تـ التعرض لدراسة حالة الشركة متعددة . الجزائر لتجاكز انعكاسات الأزمة

كفرعيا المتكاجد بمصنع عنابة لمحديد الصمب، باعتبارىا عمى المستكل " أرسيمكر ميتاؿ"الجنسيات 
العالمي كأحد العناصر الفعّالة في الاقتصاد التي تُؤثر كتَتأثر بو، ككعينة مف عينات الاستثمارات 

 .الأجنبية المباشرة في القطاع الصناعي الجزائرم
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 خصوصيات الاقتصاد الجزائري: المبحث الأول

 يمكف الجزـ في ىذا الجزء مف الأطركحة أف طبيعة الاقتصاد الجزائرم ىي طبيعة ريعية
استيلاكية يستمد فييا الاقتصاد المحمي جميع مقكماتو مف إيرادات المحركقات، إلا أنو رغـ ىذا يمكف 

القكؿ أف الجزائر حاكلت مف خلاؿ العديد مف السياسات الاقتصادية أف تخرج مف التبعية الجامحة 
لممحركقات، حيث أف تطكر السياسات كالبرامج المسطرة في ىذا السياؽ كاف مسبؽ في كؿ مرة 

 . بمراحؿ حرجة ناتجة عف التقمبات التي تشيدىا أسعار البتركؿ العالمية

 عرفت فترة نمك اقتصادم معتبر كاف 1980 إلى 1967فالجزائر مثلا في الفترة الممتدة مف 
ناتجا عف التصنيع المكثؼ كالمخطط الذم كاف مكجو لمصناعات الأساسية كصناعة الحديد كالصمب 

كاليندسة الميكانيكية، الكيمياء كاليندسة الكيربائية، كما ساىـ في تسجيؿ المعدؿ المرتفع لمنمك في ىذه 
لكف . الفترة ىك كفرة المكارد المالية الناجمة عف ارتفاع أسعار البتركؿ كالمجكء القكل للاستدانة حينيا

فترة الركاج ىذه لـ تمبث أف انتيت بانخفاضات حادة لأسعار البتركؿ في منتصؼ سنكات الثمانينات 
كارتفاع لمديكف الخارجية كعجز في ميزانية الدكلة كغمؽ لعدد ىائؿ مف الشركات كتدىكر للأكضاع 

 . (1)الاجتماعية كالاقتصادية

دخكؿ الجزائر في ىذه المرحمة الحرجة لـ يكف مرتبطا بأسعار البتركؿ التي عرفت انخفاضات 
حادة كلكنو كاف راجعا أيضا إلى العديد مف الاختلالات الناتجة عف الفجكة المتكاجدة بيف النمكذج 
النظرم المسطر كالكاقع التطبيقي، كىذا ما أدل إلى فشؿ الاستراتيجيات المكضكعة، ففي غياب 

المجيكدات التي تسعى لتنكيع الصادرات خارج مجاؿ المحركقات كالتي تتطمب إعادة نظر شاممة 
كتنسيؽ محكـ للاستراتيجيات المسطرة، تبقى الجزائر كدكلة ريعية تتعرض لمتبعية التامة لعائدات النفط 

- 1988)كىكذا شيدت الجزائر تراجعا في الصناعة كأزمة ديكف خارجية امتدت عمى الفترة . المتقمبة
ككانت متبكعة ببرامج إعادة جدكلة الديكف كالتعديؿ الييكمي كفقا لبرامج المؤسسات المالية  (1998

                                                           
  : على الأقل %10 (أو إنتاج المحروقات)وٌعرؾ الاقتصاد الرٌعً حسب ما قدمه البنك الدولً بالاقتصاد الذي ٌشكل الإنتاج المنجمً فٌه 

(: 2005/2006)منصوري عبد الله، .  على الأقل من إجمالً الصادرات%40من الناتج الداخلً الخام وتشكل فٌه الصادرات المنجمٌة 

، أطروحة دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، "السٌاسات النقدٌة والجبائٌة لمواجهة انخفاض كبٌر فً الصادرات، حالة اقتصاد صؽٌر مفتوح"

 .252جامعة الجزائر، ص 

(1)
 : Boualam Fatima, (12 juillet 2010) : « L’investissement direct a l’étranger le cas de l’Algérie », thèse de 

doctorat en économie et gestion, université Montpellier I, P 15.  
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كمنذ أكاخر التسعينات انطمقت الجزائر في نمط اقتصادم جديد يتخذ مبادئ اقتصاد السكؽ . الدكلية
 .   كمرجع لو كينتيج العديد مف الإصلاحات الاقتصادية كالاجتماعية كالمؤسساتية

 الاقتصاد الجزائري من حيث السياسة الصناعية: المطمب الأول

 عاما في أكركبا، كانت الجزائر لا تزاؿ تتمتع 150بينما تـ الدخكؿ في عممية التصنيع منذ 
فالمستعمر لـ يطكر الاقتصاد الصناعي في الجزائر، كما أف . بسمات المجتمع الزراعي منذ الاستقلاؿ

. الجزائر لا تممؾ طبقة برجكازية رأسمالية يمكف ليا أف تحكؿ الاقتصاد الجزائرم لاقتصاد صناعي
كمف جانب إيديكلكجي يُعتبر اقتصاد السكؽ الرأسمالي كسمطة مفركضة مف طرؼ المستعمر كبالتالي 

 . فيي شيء مفركض

الفترة الأكلى تمتد مف : تاريخ السياسات الصناعية في الجزائر ينقسـ إلى فترتيف أساسيتيف
كتضـ مرحمة مكثفة مف التصنيع في ظؿ السيطرة المباشرة للإدارة المركزية  (1986- 1962)

التي تتميز بظاىرة  (2006- 1986)الفترة الثانية تغطي المرحمة الممتدة مف . كالاقتصاد المخطط
 مع ابتعاد الدكلة عف مجاؿ التصنيع (Désindustrialisation)الجمكد السياسي كتراجع الصناعة 

إلا أنو كفي كمتا الحالتيف، فإف النتائج السمبية لمصناعة الجزائرية تعتبر . كالتشكيؾ في دكر الدكلة
فالسؤاؿ . كظاىرة ثابتة سكاء في فترة الاقتصاد المخطط أك أثناء فترات التخمي عف التخطيط المركزم

ىل تمكنت كل من السياسات الصناعية والإصلاحات : الذم يطرح نفسو في ىذا المجاؿ ىك
الاقتصادية ومخطط التعديل الييكمي من إحداث تغيرات ىيكمية للاقتصاد الجزائري تجعل منو اقتصاد 

 أقل تأثرا بتقمبات أسعار البترول؟

 كالاستدانة كليس عمى إنتاج الثركات نمكذج الاقتصاد الجزائرم ىك نمكذج يرتكز عمى الريع
، كتبيف نتائج ( مف الصادرات%95 مف الناتج المحمي الخاـ ك%50 إلى %30حيث يمثؿ الريع )

عشرة سنكات مف التصنيع خارج قطاع المحركقات أف القطاع الصناعي في الجزائر لا يمكف انجازه 
ككياف اقتصادم ذاتي كذلؾ لعدـ قدرتو عمى الحفاظ أك الكصكؿ إلى الثركة التي يجب أف ينتجيا، 

 مف الناتج %10حيث يمثؿ قطاع الصناعة خارج قطاع المحركقات، منذ سنكات التسعينات، أقؿ مف 

                                                           
  : نعنً بالرٌع السماح للبعض أن ٌعٌشوا دون عمل، هذا المصطلح درس فً الأصل فً سٌاق اقتصاد ٌؽلب علٌه الطابع الزراعً، وهو

 .الذي ٌفسر لماذا ٌسلط الاهتمام على الإٌجار الأرضً، أي أن المبلػ المدفوع لمالك الأرض هو مقابل لاستؽلالها
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 مف القيمة المضافة %80 مف إجمالي الصادرات، كتجدر الإشارة ىنا إلى أف %5الداخمي الخاـ ك
 . (1)الناتجة خارج مجاؿ المحركقات ىي ناتجة عف قطاع الخدمات

الطبيعة الريعية تسكد كطابع أساسي للاقتصاد الجزائرم كىذا ما يجعؿ الدكلة لا تكلي أم اىتماـ 
حيث عمى امتداد العديد مف السنكات كانت الجزائر تيدؼ إلى الإبقاء كتعزيز . للاقتصاد الإنتاجي

الطابع الاقتصادم الريعي، فماداـ البتركؿ متكاجدا فلا يجب تغيير شركطو كمراقبتو كتسييره، إذ أف 
الحككمة لـ تبد أم حماس للالتزاـ بإصلاحات جذرية كعميقة تؤدم إلى بناء اقتصاد إنتاجي متنكع، 

 .  (2)تنافسي، مفتكح كمستقؿ عف الظركؼ غير المستقرة لمسكؽ البتركلية

كما أف الجزائر تعاني مف أزمة فائض في المكارد المالية لـ تتمكف مف تحكيميا إلى استثمارات 
تعتمد عمى " شراء التنمية"إنتاجية، كما يمكف قكلو في ىذا السياؽ أف المحاكلة الجزائرية تعتبر كمحاكلة 

داخمي، مبني عمى أساس خصكصيات / التجربة الخارجية مف دكف محاكلة كضع نظاـ نمك ذاتي
الاقتصاد الجزائرم كيعمؿ عمى إحياء القطاع الإنتاجي خارج مجاؿ المحركقات، كعدـ تخصيص 

سياسات صناعية تعمؿ عمى النيكض بقطاع الصناعة الذم يمعب الدكر الأساسي في تحقيؽ النمك 
 .عمى المدل الطكيؿ

مف بيف أىـ الأدبيات النظرية كالتطبيقية التي قامت عمى السياسات الصناعية في الجزائر يمكف 
 الذم قاـ بدراسة تحميمية لمسياسة (CHIENIER Antoine, 2009)الإشارة إلى دراسة أنتكاف شيني 

التصنيعية في الجزائر مف خلاؿ تحديد مكانة الاقتصاد الإنتاجي في الجزائر، التعرؼ عمى 
المجمكعات التنظيمية كدراسة التفاعلات بيف البنى الاقتصادية، السياسية كالاجتماعية، حيث اعتمد 
عمى محكريف أساسييف الأكؿ يحكم مقاربة تاريخية لمسياسات الصناعية في الجزائر، كالثاني يدرس 

 كنتيجة (CHIENIER, A)يشير شيني  ك.قدرات تحكؿ الصناعة الجزائرية كالاندماج في اقتصاد منتج
                                                           
(1)

 : Djoufelkit Héléne, (Juin 2008) : « Rente, développement du secteur productif et croissance en Algérie » 

AFD, document de travail, N° 64, P6.  

(2)
 : Haoua Kahina : « L’impact des fluctuations du prix du pétrole sur les indicateurs économiques en 

Algérie », Mémoire de magister en sciences économiques, université Mouloud Mammeri de Tizi- Ouzou, 

(28/06/2012), P 219. 

 : CHIENIER Antoine, (2009) : « Les politiques industrielles de l’Algérie contemporaine, le développement 

en faillite des relations entre état et appareil de productions dans une économie en développement », 

séminaire national du monde arabe, institut d’études politiques de Lyon.  
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ليذه الدراسة إلى أف غياب التنمية ينشأ مف أسباب أعمؽ مف تبني سياسة الصناعات التصنيعية أك 
فترة شبو : الاقتصاد المكجو، كيقسـ السياسات الصناعية في الجزائر إلى أربعة فترات أساسية تتمثؿ في

، (1985- 1980)، فترة إعادة ىيكمة الصناعة الجزائرية (1980- 1962)الاحتكار لمقطاع العاـ 
كفترة الإستراتيجية الصناعية الجديدة التي  (2006- 1986)فترة إعادة الييكمة كالخصخصة كالتردد 

 . 2006تمتد مف 

تميزت ىذه الفترة بارتفاع إيرادات المحركقات : (1985- 1962)فترة القرار المستقل : أولا
، كالشبو الاحتكار لمقطاع العاـ، حيث عرفت الجزائر خلاؿ ىذه الفترة 1981 ك1979، 1973خلاؿ 

احتكار القطاع العاـ لمصناعة يفسر . ظاىرة ميمة مف التصنيع كُضعت آنذاؾ تحت سيطرت الدكلة
بالإيديكلكجيات المتبعة مف طرؼ الحركة المناىضة للاستعمار التي نتج عنيا ما يسمى بالاقتصاد 

ىذا النمكذج . المخطط باعتباره نمط التنظيـ الكحيد الذم سيسمح بكضع حد للاستغلاؿ الاستعمارم
يمكف أف يسمى بالاقتصاد الاشتراكي، الاقتصاد المكجو أك الاقتصاد المدار مف طرؼ الحككمة التي 
تدير عممية التصنيع، فقد تـ ضـ القطاع الصناعي إلى القطاع العاـ، بينما اختص القطاع الخاص 

 .  (1)بمجاؿ الحِرؼ

 تتميز المرحمة الأكلى بتشكؿ الاقتصاد ؛يمكف أف نميز في فترة التصنيع ىذه، ثلاثة مراحؿ
تحدد . الكطني كتعتبر الخطكة الأكلية لمتصنيع في حد ذاتو التي تـ مف خلاليا تحديد نمكذج التنمية

 كتمثؿ آخر سنة قبؿ انتياج الاقتصاد المخطط، كيطمؽ عمييا أيضا 1966 إلى 1962ىذه الفترة مف 
 النظرية في بفراغالتي تتميز  الجزائر لاستقلاؿ مكاليةاؿ الفترة بمرحمة الانتظار، فيي تعبر عف

 مف الرغـ كعمي الانتظار، بمرحمة المرحمة ىذه عمى يصطمح ىذاكؿ إتباعو المراد كالنمكذج الاقتصادية
 مرحمة كانت أنيا إيجابياتيا بيف مف إلا أنو 1966- 1962 الفترة تغطي المرحمة التي ىذه قصر
عرفت ىذه ك. (1)لمدكلة كالمييمف الكاسع كالتدخؿ المركزم التخطيط لعممية الظركؼ كىيئت ميدت ىامة

القطاع المسير ذاتيا، القطاع الخاص كالقطاع : المرحمة ثلاثة أنكاع مف القطاعات الصناعية تمثمت في
 . العاـ

                                                           
(1)

 : CHIENIER. A, Op.cit, PP 12- 13. 

(1)
 1970محددات سعر نفط منظمة أوبك وآثاره على النمو الاقتصادي فً الجزائر دراسة تحلٌلٌة من سنة : " (2011)عبد الرإوؾ عبادة، :  

 .92مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة قاصدي  مرباح ورقلة، ص  ،"2008إلى 
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انتياج الاقتصاد المخطط كاف قد سمح بالانتقاؿ إلى المرحمة الثانية مف التصنيع المتمثمة في 
مرحمة التصنيع الشاممة التي كانت تحت قيادة الدكلة، كالتي عرؼ فييا التصنيع قبكلا شاملا كمعدلات 

 العديد مف 1979 إلى 1966شيدت ىذه المرحمة الممتدة مف . 1979مرتفعة استمرت حتى عاـ 
 تندرج ضمف أىداؼ المخطط الثلاثي المكافؽ لػ الاستثمارات الضخمة في مجاؿ الصناعات المصنعة

عمى  (1977- 1974)ك (1973- 1970)كالمخططاف الرباعياف المكافقاف لػ  (1969- 1967)
 مميار دينار كاستثمارات في الصناعة تيدؼ 300التكالي، التي تـ تخصيص مف خلالو ما يعادؿ 

كتميزت ىذه المرحمة بحركة تأميـ معظـ . لجعؿ التصنيع محركا أساسيا لمنمك كالتنمية الجزائرية
الصناعات كسيطرة القطاع العاـ، حيث اعتبرت الدكلة حينيا كالمقاكؿ الجزائرم الذم يسيطر عمى 
الإنتاج كرأس الماؿ، كذلؾ لما يتطمبو ىذا النمكذج مف الصناعات مف صناعة مكثفة مف حيث رأس 

فالاستثمار في مجاؿ الصناعات المصنعة . الماؿ ك كسائؿ الإنتاج المستكردة كسكؽ محمي كاسع
بالأدكات  (قطاع الفلاحة عمى الخصكص)يتطمب بناء صناعة ثقيمة تيدؼ إلى إمداد بقية الاقتصاد 

 De)كحسب دك برنيس . الضركرية للإنتاج كالعتاد، كذلؾ بغية التقميؿ مف التبعية لمسكؽ الدكلية
Bernis) (صناعات السمع الاستيلاكية) تعتبر الصناعات المصنعة عمى عكس الصناعات الأخرل 

قادرة عمى إعادة ىيكمة الاقتصاد المكجو لمخارج مف خلاؿ خمؽ علاقة قكية مع الزراعة عف طريؽ 
نتاج كسائؿ الإنتاج لمصناعات الخفيفة مف جية  تحديثيا كرفع مستكل معيشة السكاف مف جية كا 

 . (1)أخرل

نتائج كؿ ىذه المخططات، مف حيث الإنتاجية كعكائد الاستثمار، كانت أقؿ بكثير مف التكقعات 
، فالصناعة في الجزائر 1978 مميار دينار سنة 1,88المسطرة، حيث كصؿ عجز القطاع الصناعي 

كانت كلحد ما تيدؼ لتكزيع الثركة كليس خمؽ القيمة المضافة، كما يشيد عمى ىذا ىك أف الأجكر لـ 
تكف مكيفة مع نسبة إنتاجية العمؿ، فقد كانت معينة مف طرؼ الدكلة بغض النظر عف أرباح 

 مف مكارد التمكيؿ تأتي مف عائدات %25المخطط الاستثمارم لمدكلة كاف يدؿ عمى أف . (2)الشركات
                                                           

  : تتمثل الصناعات المصنعة فً الصناعات الثقٌلة المنتجة للمنتجات الأساسٌة والإستراتٌجٌة كالحدٌد والصلب والأسمدة والتً تإدي إلى

خلق نتائج متتالٌة ومعتبرة، فً هذا السٌاق ٌجب أن تكون الصناعة الحافز الأساسً للتنمٌة الذي ٌضمن تحدٌث القطاع الزراعً، ازدهار 

واتخذت هذه الإستراتٌجٌة وفقا لعدة أسس منها وجود مورد استراتٌجً . التجارة وضمان الاستقلال الاقتصادي على المدى الطوٌل

ٌمكن أن ٌستخدم لتموٌل هذه المشارٌع دون وضع عبئ تموٌلها على أي طبقة اجتماعٌة معٌنة، منصوري عبد الله، مرجع سابق  (المحروقات)

 .  239ذكره، ص 

(1)
 .241منصوري عبد الله، مرجع سابق ذكره، ص :  

(2)
 : CHIENIER. A, Op.cit, P 22. 
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 1972يمكف الإشارة ىنا إلى الفترة الممتدة مف ) تأتي عف طريؽ الاقتراض الخارجي %75النفط ك 
 التي شيدت لجكءا غير مسبكؽ للاستدانة الخارجية كقد كاف ذلؾ بيدؼ تمكيؿ برامج 1979إلى 

 إلى 1970 مميار دكلار سنة 6التنمية القائمة عمى إستراتيجية التصنيع، فقد ارتفع حجـ الديكف مف 
كبالتالي يمكف القكؿ أف الثركات التي تتمتع بيا الشركات الجزائرية . (1980 مميار دكلار سنة 25,9

ىي ناتجة عف الريع الطبيعي لممحركقات كالإنتاج الأجنبي ، فالإنتاج المحمي ضعيؼ، ككظيفة 
كيُشار إلى ىذه الأخيرة " ركاتب سياسية"الصناعة تنحصر أساسا في تكزيع عائدات النفط في شكؿ 

بالركاتب السياسية كذلؾ لأنيا لا تتكافؽ مع المفيكـ الاقتصادم الكلاسيكي لمركاتب، بؿ تيدؼ إلى 
 .  ضماف كلاء الأجير لمنظاـ السياسي السائد

عرفت ىذه الفترة الكثير مف الآثار السمبية الناتجة عف نظاـ التخطيط المنتيج كالتي تتمثؿ أىميا 
 . في البيركقراطية، الفساد كالرشكة، حيث كاف ليذه النتائج آثارا سمبية عمى أداء الاقتصاد المحمي

 كعُرفت بمرحمة إعادة الييكمة ككانت تيدؼ ليس فقط 1979أما المرحمة الثالثة فقد انطمقت مف 
نما لتنظيـ القطاع الصناعي، انتيت ىذه المرحمة مع الصدمة البتركلية الثانية سنة   1986للاستثمار كا 

 . (3)التي ىزت النمكذج الاقتصادم الجزائرم بأكممو

 إعادة 1984 إلى 1980كقد شيدت المرحمة الثالثة في إطار المخطط الخماسي الذم امتد مف 
تكجيو للاستثمارات مف خلاؿ إعطاء أىمية أكبر لمصناعات الخفيفة عمى حساب الصناعات القاعدية، 

حيث نصيب . كما تـ تكجيو الاستثمارات نحك قطاع الفلاحة كالرم كالبنية التحتية كالنفقات الاجتماعية
، أما نصيب 1984 سنة %15 إلى 1980 سنة %56الاستثمارات الصناعية انخفض مف 
، كذلؾ الاستثمارات 1984 سنة %15 إلى 1980 سنة %7الاستثمارات القاعدية فقد ارتفع مف 

 ككاف ىذا بيدؼ معالجة 1984 سنة %31 إلى 1980 سنة %19القاعدية الاجتماعية انتقمت مف 
 . (1)المشاكؿ الاجتماعية كتخفيؼ آثارىا

                                                           
(3)

 : idem, PP 13- 22. 

(1)
 : REZIG. Abdelouahab, (2006) : « Algérie, Brésil, Corée du Sud : Trois expériences de développement » 

OPU, Alger, P 100. 
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كما عرفت ىذه المرحمة بمرحمة إعادة ىيكمة الصناعة الجزائرية في إطار الإصلاحات التنظيمية 
 المؤسسات كتمبية الاحتياجات المتزايدة لممكاطنيف كذلؾ مف كالتكجييات التي تعمؿ عمى إعادة ىيكمة

 :خلاؿ

 .تحسيف ظركؼ العمؿ -

 .حسف استعماؿ آلات العمؿ -

الالتزاـ بتحقيؽ نتائج الأنشطة الاقتصادية حسب الأىداؼ التي تـ كضعيا مف طرؼ  -
 .المخطط الكطني

ك مف بيف الجكانب الرئيسية ليذا الإصلاح التنظيمي ىك الكصكؿ إلى اللامركزية الجزئية لعممية 
عادة الييكمة التنظيمية لممؤسسات الكطنية في شكؿ كحدات صغيرة ككذلؾ إعادة  اتخاذ القرارات، كا 

كما تـ القياـ في نفس . 1982الييكمة المالية التي تيدؼ لتصفية ميزانياتيا العمكمية ابتداء مف سنة 
السياؽ بإعادة ىيكمة عضكية المؤسسات العامة بيدؼ تمكيف المصانع مف تجاكز المشكلات التي 

كانت تكاجييا في سنكات السبعينات كتحكيميا إلى شركات كفأة قادرة عمى تمكيؿ نفسيا كالمشاركة في 
 . عممية تراكـ الثركة الكطنية، أم في إطار محاكلة تحكيؿ عبئيا عمى الدكلة إلى ميزة ايجابية

كفي ىذا السياؽ تمت تجزئة المجمعات الصناعية الكبرل إلى شركات متكسطة الحجـ بعد أف 
نكقشت قضايا كؿ مف نقؿ الممكية، إنشاء المقرات الجديدة، تكزيع المكظفيف عمى المستكل الكطني 
عادة تكزيع مياـ التنسيؽ كالتمكيؿ في الشركات الجديدة، حيث نكقشت ىذه القضايا في المجنة  كا 

 شركة 150كنتيجة ليذه الإجراءات زاد عدد الشركات الكطنية مف . الكطنية لإعادة ىيكمة الشركات
، حيث شيد كؿ مف قطاع البناء كالصناعة أكبر عدد مف 1982 نياية عاـ 480 إلى 1980عاـ 

 .  (1)الشركات الجديدة

الأزمة الييكمة التي سادت في سنكات السبعينات كالثمانينات كانت قد أجبرت الدكلة عمى اتخاذ 
إصلاحات جذرية تضع حدا للاحتكار الصناعي العمكمي كالمكانة المركزية لمصناعة في التنمية في 

                                                           
  :تسعى فٌها الدولة بتوفٌر شروط الاستقرار الاقتصادي والمٌل لترشٌد النفقات العمومٌة  مرحلة أولى: ٌمر التعدٌل الهٌكلً بمرحلتٌن

ومرحلة ثانٌة تسعى من خلالها السلطة إلى تؽٌٌر البنٌة الاقتصادٌة قصد استعادة النمو بحٌث تنتقل من اقتصاد عمومً إلى اقتصاد مهٌمن 

 .علٌه القطاع الخاص

(1)
 : CHIENIER. A, Op.cit, PP 24- 25. 
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إذ أف الصناعة العمكمية، بفشميا في تخصيص مكاردىا المالية الذاتية كالقدرة عمى تكفير . الجزائر
كسائؿ الدعـ اللازمة ليذا القطاع، أصبحت تعتبر كعبء عمى الدكلة كبات مف الضركرم، ككمرحمة 

 . أكلى مف الإصلاحات، اتخاذ سياسة الخصخصة الرسمية

 كانت قد فرضت مف طرؼ صندكؽ النقد الدكلي في ظؿ خطط إعادة فسياسات الخصخصة
كيمكف القكؿ أف ىذه . الييكمة كانت تفرض فترة فصؿ بيف السياسات التي كانت مطبقة كىذه الأخيرة

 : السياسات انتيجت كفقا لعدة عكامؿ يمكف تمخيصيا في ما يمي
، كذلؾ لمدل كبر في تسيير المكارد البشرية ك المادية لممؤسسة العمكمية الاقتصاديةالفشؿ  -

حجـ القطاعات الصناعية العمكمية كدكاـ فكرة أف المؤسسة العمكمية ما ىي إلا كسيمة 
 .لخمؽ مناصب الشغؿ كتكفير الخدمات الاجتماعية لمختمؼ المكاطنيف

 .عجكزات ميزانية الدكلة بسبب زيادة النفقات العمكمية كانخفاض أسعار النفط -
 .عدـ فعالية السياسات كالبرامج التنمكية المطبقة ك المعتمدة منذ الاستقلاؿ -

التغيرات العالمية : كمف الأسباب الخارجية التي أدت بالجزائر لانتياج برامج الخصخصة نذكر ما يمي
في أسعار البتركؿ، سياسات التصحيح التي اتخذتيا الجزائر تحت تكصيات صندكؽ النقد الدكلي، 
حدكث عجز كبير في ميزاف المدفكعات الجزائرم اثر زيادة أسعار صادرات الدكؿ الرأسمالية كذلؾ 

انخفاض سعر كتعكيض عف الارتفاع الذم حدث في أسعار النفط العالمية كظيكر أزمة المديكنية، ؼ
 أدل إلى تراجع مداخيؿ العممة الصعبة كانتشار أزمة 1986 دكلار سنة 10 دكلار إلى 30البتركؿ مف 

 مميار دكلار في 19,365 مميار دكلار في بداية السبعينات إلى 1مف المديكنية التي انتقمت 
 مميار دكلار إلى أف كصمت إلى 27,858الثمانينات، كفي النصؼ الثاني مف الثمانينات سجمت مبمغ 

 .1998 مميار دكلار سنة 32

- 1986)إعادة الييكمة، الخصخصة والتردد : فترة الخروج من الاقتصاد الموجو: ثانيا
2006) 

                                                           
  : ًبٌع طرٌق عن وهذا أساسٌة بصورة الخاص القطاع على ٌعتمد اقتصاد إلى الوطنً الاقتصاد تحوٌل وتعنًمفهوم الخصخصة ٌعن 

وضعٌة ومراحل تسٌٌر المإسسات (: "2005دٌسمبر )معمر داوود، . العام للقطاع جزئٌا أو كلٌا المملوكة الإنتاجٌة والوحدات الأصول

 255.  ، ص13، مجلة العلوم الاجتماعٌة والإنسانٌة، جامعة باتنة، العدد "العمومٌة فً الجزائر
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الاختلالات الاقتصادية التي عرفتيا سنكات السبعينات كالثمانينات التي مست كؿ مف الخزينة، 
 كانت قد كشفت عف نقاط الضعؼ الييكمية للاقتصاد الجزائرم الشركات العمكمية كميزاف المدفكعات

 التي كانت تعكس عدـ فعّالية النظاـ الذم كاف 1988التي ترجمت بظيكر اضطرابات اجتماعية منذ 
. ييدؼ بشكؿ أساسي لمحفاظ عمى السمـ الاجتماعي دكف محاكلة إجراء أم تغييرات ىيكمية صائبة

كفي محاكلة مف الجزائر لمخركج مف ىذه الأزمة الييكمية كانت الجزائر قد شرعت في مرحمة ثانية مف 
 .  الإصلاحات تستمد مرجعيتيا مف سياسات اقتصاد السكؽ التي تممييا المؤسسات المالية الدكلية

فما يميز ىذه المرحمة ىك انتقاؿ الجزائر مف مرحمة الاقتصاد المخطط إلى مرحمة اقتصاد 
السكؽ، بيدؼ تحكيؿ الاقتصاد المحمي إلى مجمكعة إنتاجية فعّالة قادرة عمى التفاعؿ كالتكيؼ ذاتيا 

 . (1)مع تطكرات الأسكاؽ العالمية

 1991 إلى 1989عرفت ىذه الفترة عدة مراحؿ تمثمت في مرحمة الإصلاحات المحتشمة مف 
 كمرحمة إصلاحات صندكؽ النقد الدكلي 1993 إلى 1992كمرحمة التردد كالتراجع في الإصلاح مف 

فقد انتيجت الجزائر في ىذا الإطار العديد مف الإصلاحات الييكمية . 1994التي ابتدأت مف 
كالمؤسساتية، كما قامت بتخصيص إطار مؤسساتي رسمي يعمؿ عمى تطكير المؤسسات الاقتصادية 

كما قامت بتحرير . بخمؽ فئتيف جديدتيف مف المؤسسات تمثمت في مؤسسات التسيير كأجيزة لمتشاكر
 . (2)تجارتيا الخارجية التي اعتبرت كمرحمة أكلى مف ىذا الانتقاؿ

 الأكضاع لتصحيح جيكدىا تعزيز السمطات حاكلتأيف : مرحمة الإصلاحات المحتشمة
 ىذه كعرفت ، كاتخاذ قرار انتياج سياسات اقتصاد السكؽكبيرة إختلالات عرفت التي الكمية الاقتصادية

 صندكؽ مفمدعـ  جبرناـ حكؿ التفاىـ كتـ الدكلية، المالية المؤسسات مف لمجزائر اقتراب أكؿ المرحمة

                                                           
  : ٌجب الإشارة إلى ما ٌمثله قطاع المحروقات فً الاقتصاد 1986لفهم تؤثٌر انخفاض الإٌرادات الخارجٌة الناتجة عن الصدمة النفطٌة لسنة 

ومع انخفاض أسعار .  من موارد التصنٌع% 97,7 من إٌرادات المٌزانٌة و % 43,4، 1984الجزائري، حٌث كان ٌمثل هذا الأخٌر سنة 

وٌمكن القول أن .  من الإٌرادات%78، وقدرت خدمات الدٌون آنذاك بـ 1987 و1985 بٌن عامً %41البترول زادت قٌمة الدٌون بـ  

الاقتصاد الجزائري كان ٌعمل منذ الاستقلال بفضل عائدات النفط والدٌون الخارجٌة المحرضة من الرٌع فً حد ذاته، والذي أدى إلى 

 CHIENIER. A, Op.cit, P 31 : أنظر. الوصول إلى مستوى من الدٌون لا علاقة له بقدرة البلاد الفعلٌة للسداد

(1)
 : Temmar Hamid, (2011) : « La transition de l’économie émergente, références théoriques stratégies et 

politiques », OPU, Alger, P 6.  

(2)
 : Ardjoune Idriss, (2010) : « Libéralisation et ouverture de l’économie algérienne : quel impact sur la 

gouvernance des entreprises agroalimentaires ? Cas de la wilaya de Bejaia- Montpellier : CIHEAM- IAMM », 

Master of science, N° 104, P 43. 
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 الطمب لإدارة  صارمةسياسة عمى خلالو مف الجزائر تعتمد( 1989-1991) الفترة يغطي الدكلي النقد
كبفضؿ ىذه السياسات . كخفضو الإنفاؽ تحكيؿ سياساتمف  مزيج كالعممة قيمة تخفيض خلاؿ مف
 عجز  حالةمف تحكؿ حيث  تحسنا ممحكظا،الجارم الحساب ميزافسجؿ  البتركؿ أسعار تحسف معك

 ىذه خلاؿ إلا انو .1991سنة %6 فائض إلى 1988 سنة المحمي الناتج إجمالي مف %3 بنسبة
 .1991خلاؿ الدكلي النقد صندكؽ بمساعدة الإصلاح برنامج تنفيذ مف الجزائر تتمكف لـ الفترة

 مسارتميز  الفترة ىذه خلاؿ :1993 إلى 1992مرحمة التردد والتراجع في الإصلاح من 
 عادت الذم الكقت في  ككاف ذلؾالاقتصادية السياسة بخصكص كالارتخاء التردد  مفبطابع الإصلاح

كتتمثؿ . الاقتصادم الإصلاح خطى ؤتباط، ىذا ما أدل إلى الظيكر في الاقتصادية الإختلالات فيو
 : ىذه الاختلالات الاقتصادية في

 حصيمة مف %30 إلى كصؿ الخارجي الذم الديف  قيمةكزيادة العممة قيمة انخفاض -
 .  الديف الخارجيبخدمة تماما الكفاء إلى تيدؼ كانتالتي  ستراتيجيةالإ رغـ الصادرات

 كارتفاع المحمي الناتج إجمالي مف %2 بنسبة ارتفع الذم الحككمي الاستيلاؾ زيادة -
 مما أدل بانخفاض 1994 سنةمف إجمالي الناتج المحمي  %6 إلى الحككمي الاستثمار

 .الادخار نسبة

 بسبب 1993 سنة 10% قدره عجزا العامة الميزانية عرفت فقد المالية للإختلالات بالنسبة أما 
 الحككمي الدعـ انتشار ككذا الصادرات البتركلية مف الإيرادات قمص الذم الصرؼ سعر تعديؿ عدـ
  .1993 سنة  المحمي الخاـالناتج مف 5% شكمت التي الاستيلاكية لمسمع

ىذه الفترة عف مرحمة القرار غير  كتعبر: الإصلاحات تحت إشراف صندوق النقد الدولي
 الذم كاف ينص عمى (Stand- by) تـ التكقيع عمى أكؿ اتفاؽ ستاند بام 1994ففي مام ، المستقؿ

 تحت شركط صندكؽ النقد (Plan d’ajustement structurel)تطبيؽ مخطط التكييؼ الييكمي 
 في ظؿ 1998 إلى 1994الدكلي الذم مف شأنو إحداث إصلاحات اقتصادية في الفترة الممتدة مف 

إلا أنو كاف ىناؾ جداؿ . ، أم كفؽ قكانيف السكؽ ذاتية التنظيـ"إجماع كاشنطف"ما ينص عميو 
 . متكاصؿ بيف مشجعي الانفتاح كالمحافظيف

                                                           
  :تإدي عوامل كلها الخارجً الدٌن إستراتٌجٌة إلى إضافة الصرؾ سعر تعدٌل فً والتردد التوسعٌة الطلب إدارة سٌاسات بٌن التناقض إن 

 . الجدولة إعادة عملٌة تجنب إلى
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 :  برمجت عمى امتداد مرحمتيف(Stand –by)اتفاقيات الاستعداد الائتماني 

 المتمثؿ في برنامج الاستقرار الاقتصادم الكمي الذم (1995- 1994ماي  )الاتفاق الأول- 
ييدؼ إلى استرجاع التكازنات الاقتصادية الكمية، ىذا البرنامج كاف مدعما مف طرؼ صندكؽ النقد 

 مميار دكلار، إضافة إلى برامج لإعادة جدكلة لمديكف مف قبؿ نادم باريس 1,03الدكلي بقرض يقدر بػ 
 .  مميار دكلار12 بقيمة 1995 ك 1994سنة 

 المتمثؿ في برنامج التعديؿ الييكمي (1998 ماي 21 إلى 1995 ماي 22)الاتفاق الثاني - 
الذم يسعى إلى تييئة الجزائر لانتياج سياسات اقتصاد السكؽ كالاندماج في  (1998- 1995)

 مميار دكلار، كما كاف يحتكم عمى برنامج 1,8الاقتصاد العالمي، الذم كاف مدعـ بقرض يقدر بػ 
ىذه البرامج التي .  مميار دكلار3,23 بقيمة 1996لإعادة جدكلة الديكف مف قبؿ نادم لندف سنة 

 سنكات كتخفيض خدمات 8طبقت عمى نصؼ قيمة الديكف الخارجية سمحت بتمديد مدة الديكف إلى 
 . 1994 سنة %93,4 بدلا مف 1996 مف الصادرات سنة %47,1الديكف إلى 

 ككضع بالمكازنة مع ذلؾ، اعتمدت الجزائر سياسة التحرير مع تبني سياسات اقتصاد السكؽ
آلية تشريعية جديدة مكجية لدعـ الاستثمار الخاص الكطني كفتح المجاؿ أماـ رؤكس الأمكاؿ 

 قانكف النقد كالقرض، القانكف التجارم، إنشاء ؛كفي ىذا الشأف تـ كضع العديد مف القكانيف. الأجنبية
بكرصة القيـ المنقكلة، قانكف الاستثمار، تسيير رؤكس الأمكاؿ التجارية لمدكلة، خصخصة المؤسسات 

كلتحقيؽ التغيرات المفركضة بفعؿ برنامج التصحيح الييكمي كسياسات . العمكمية كقانكف المنافسة
الاندماج في : التكجو الاقتصادم الجديد، انتيجت الجزائر إصلاحات الجيؿ الثاني التي تمحكرت حكؿ

الاقتصاد العالمي، ترقية الاستثمار كمحيط المؤسسات، إصلاح القطاع العمكمي، إصلاح القطاع 
 جانفي 01كما تـ الاتفاؽ ابتداء مف . (1)البنكي كالمالي، تحرير البنى التحتية، تحديث المالية العمكمية

لغاء القيكد المفركضة عمى الصرؼ 1995  بالسماح باستيراد البضائع دكف أم عكائؽ إدارية كا 
                                                           

  : تإكد النظرٌة الاقتصادٌة وخاصة النٌوكلاسكٌة البحثة أن اقتصاد السوق ٌمثل أفضل نظام اقتصادي للحصول على أفضل النتائج

وحرٌة تحدٌد الأسعار ٌإدي إلى تشوهات وسوء تخصٌص  (العرض والطلب)الاقتصادٌة والمالٌة، وأن التدخل السافر لكبح عمل قوى السوق 

 .للموارد النادرة فً مستوٌات بعٌدة عن التوازن، الذي ٌمثل النقطة المثلى

(1)
. 28، ترجم من الفرنسٌة إلى العربٌة، مكتب صباح لخدمة المستثمرٌن، ص KPMG، تقرٌر (2006)دلٌل الاستثمار فً الجزائر، :  

  www.sabbahinvest.com: الرابط

KPMG : ألؾ موظؾ موزعٌن على شبكة من الدول 123تعتبر واحدة من أكبر شركات الخدمات المهنٌة فً العالم، ٌعمل لدٌها ما ٌقارب 

 . التدقٌق، الخدمات الضرٌبٌة و الخدمات الاستشارٌة؛ دولة، تقدم هذه الشركة ثلاثة أنواع أساسٌة من الخدمات145تصل إلى 

http://www.sabbahinvest.com/
http://www.sabbahinvest.com/
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، كالقياـ 1997 سنة %45 إلى 1996 سنة %60كتخفيض التعريفة الجمركية، حيث انتقمت مف 
بقائيا عمى بعض المعاملات التجارية فقط  .   (2)بإلغاء تراخيص الاستيراد كالتصدير كا 

مف بيف النتائج التي انجرت عمى ىذه الإصلاحات كالتي يمكف الإشارة إلييا معدؿ البطالة الذم 
 ألؼ عامؿ في القطاع العاـ ما 400 خلاؿ أربعة سنكات، حيث تـ تسريح %33 إلى %27انتقؿ مف 

كذلؾ شيدت الصناعة العمكمية، خارج قطاع المحركقات، انخفاضات في . 1998 ك 1993بيف 
كبقيت الصناعة العمكمية تييمف دائما عمى القطاع الصناعي ككؿ، . %4صافي الأرباح الاسمية بػ 

كالمشكؿ يتمثؿ في أف الدكلة لـ تستطيع لا عمى خصخصتو كلا عمى جعمو تنافسيا كتجد نفسيا أماـ 
 . (1) ألؼ عامؿ300قطاع صناعي متديف كبدكف حصص سكقية كبكتمة مف العماؿ تتجاكز 

ىذا لا يعني أف الجزائر لـ تسجؿ البعض مف النتائج الايجابية مف انتياج مخطط التعديؿ 
 حيث يمكف ملاحظة ذلؾ مف ؛الييكمي، فقد سجمت بعض التحسنات في المؤشرات الماكرك اقتصادية

 :(2)خلاؿ

 مميار 8,9تجسد ذلؾ مف خلاؿ ارتفاع احتياطي الصرؼ إلى : استعادة التكازنات الخارجية -
، كما تحسف 1993 مميار دكلار في نياية 1 في حيف لـ تكف تتجاكز 1998دكلار سنة 

 .رصيد الميزاف التجارم نتيجة ارتفاع أسعار النفط

حيث كنتيجة لمسياسة الحذرة في إدارة المالية العامة التي : تحسف مؤشرات المالية العامة -
 كالتي تزامنت مع ارتفاع الإيرادات العامة 1997 إلى 1994عرفتيا الفترة الممتدة مف 

، 1996 مميار دينار سنة 70كانخفاض النفقات العامة تـ تسجيؿ فائض في الخزينة قدر بػ 
 مميار دينار كاف ناتج 100 بقيمة 1998إلا أنو سرعاف ما تحكؿ ىذا إلى عجز ظير سنة 

عف اتخاذ الحككمة قرار عكدة التمكيؿ بالعجز بعد نياية الالتزاـ الذم كاف يربطيا مع 
 . صندكؽ النقد الدكلي

                                                           
(2)

، أطروحة لنٌل شهادة "سٌاسة الاستثمار فً الجزائر وتحدٌات التنمٌة فً ظل التطورات العالمٌة الراهنة(: "2004)عبد القادر بابا، :  

 .110-109دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة الجزائر، ص 

(1)
 : CHIENIER. A, Op.cit, P 39.   

(2)
، مذكرة ماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، "اختٌار نظام الصرؾ فً الدول الناشئة وحالة الجزائر: "(2011/2012)رحٌمً عٌسى، :  

 .149جامعة عنابة، ص 
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حيث عرؼ التضخـ تراجعا كبيرا في نسبو، إذ انتقؿ مف : التحكـ في المؤشر العاـ للأسعار -
 .1998 نياية %5 إلى 1994 سنة 29%

حيث انخفض  )مف خلاؿ تراجع أسعار الفائدة : تحسف شركط تمكيؿ الاقتصاد الكطني -
، كما تـ إعادة تمكيؿ (1997 سنة %11 إلى 1994 سنة %23سعر الفائدة مف 

 .  المؤسسات العمكمية عف طريؽ شراء الديكف المستحقة عمييا

تحسف الكضعية الاقتصادية لمجزائر كاف ناتجا عف فترة ارتفاع أسعار البتركؿ في الأسكاؽ 
كما يجب الإشارة إليو ىنا ىك أف الجزائر رغـ جؿ ىذه المجيكدات مازالت تعتمد اعتمادا كميا . العالمية

، ففي غياب إستراتيجية صناعية بديمة كدكاـ قطاع صناعي يتميز بإنتاجية عمى قطاع المحركقات
ضعيفة جدا سيبقى الإنتاج المحمي يكاجو يكما بعد يكـ العديد مف التحديات كلمكاجية ىذه التحديات 
كالمنافسة الدكلية مف الضركرة كضع عمى المستكل المحمي كالدكلي تساؤؿ رئيسي يبحث في إمكانية 
تحقيؽ نمك اقتصادم جزائرم يؤدم إلى التنمية، ىذا الأخير الذم يمكف لو أف يتحقؽ مف خلاؿ أربعة 

 : (1)محاكر أساسية تتمثؿ في يمي

 .تنكيع كتكسيع الإنتاج المحمي كالصادرات -

 .التنمية البشرية -

 .التنمية المستدامة -

 .   التنمية كسيركرة لتكسيع الحريات -

 مرحمة الإستراتيجية الصناعية الجديدة : ثالثا

فكرة الإستراتيجية الصناعية الجديدة كانت قد ظيرت منذ سنكات السبعينات إلا أنيا جسدت 
، ىذه الأخيرة تيدؼ إلى استعماؿ مداخيؿ الريع لتنكيع الاقتصاد المحمي، 2006انطلاقا مف سنة 

كذلؾ بالدعـ المالي كالاستراتجي لمختمؼ القطاعات الصناعية ذات الأكلكية كالتي تخدـ الأىداؼ 
فنجاح ىذه الإستراتيجية الصناعية الجديدة يعتمد عمى المجيكدات التي تخصص لخمؽ طبقة . المسطرة

                                                           
  : 13 أصبحت تمثل 1980من الناتج المحلً الإجمالً لخارج قطاع المحروقات سنة % 20فالضرائب العادٌة، مثلا، التً كانت تمثل %

   .، وهذا ما ٌعكس من جهة عدم فعّالٌة الإدارة الضرٌبٌة واستناد الإٌرادات الحكومٌة خصوصا على المحروقات2004سنة 

(1)
 : Smail Goumeziane, (2013) : «  L’Algérie et le nouveau siècle », ed : edif 2000, Alger, P 127. 
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كما تيدؼ . (1)مف رجاؿ الأعماؿ الدينامكييف الذيف باستطاعتيـ جمب الابتكارات كخمؽ القيمة المضافة
داخمي تستمد دينامكيتيا مف داخؿ / الإستراتجية الصناعية الجديدة إلى تحديد إستراتيجية نمك ذاتي

بما فييا الشركات الصغيرة )النظاـ الصناعي المحمي فيي تسعى لتحديث كتطكير الشركات المحمية 
كما تيدؼ إلى تنكيع . (2)كتشجيع الصناعات المربحة بيدؼ الاندماج في عكلمة الإنتاج (كالمتكسطة

الصادرات مف خلاؿ التقميؿ مف تضاعؼ النشاطات الريعية كتعزيز إمكانياتيا الإنتاجية الداخمية 
 : (3)اعتمادا عمى العديد مف الديناميكيات الداخمية المتمثمة في ما يمي

 .إستراتيجية ترفع مف العمميات التكنكلكجية -

 .سياسة تربكية متماسكة، سياسة تككيف ميني كتطكير البحث العممي -

ديناميكية تطكيرية لمزراعة تيدؼ إلى تحديث كتحسيف المردكد الزراعي لمحفاظ عمى الأمف  -
 .الغذائي

 . دعـ متعدد الأشكاؿ لمجيات الفاعمة الخاصة كالعمكمية المندمجة في مثؿ ىذه السيركرات -

كذلؾ، اتخذت ىذه الإستراتيجية كمشركع لمتنمية ييدؼ إلى معالجة التناقض المكجكد في 
التككيف الاقتصادم الاجتماعي المكركث كالعمؿ عمى امتصاص أعداد كبيرة مف العاطميف عف العمؿ، 

يمكف ليذه الإستراتيجية الصناعية الجديدة أف تحدد العلاقة الحالية بيف السمطة السياسية كالصناعة 
التفسير الرئيسي الذم قدـ مف طرؼ المؤسسة الدكلية كالخطاب السياسي الجزائرم فيما . الجزائرية

يخص فشؿ القطاع الصناعي الجزائرم كاف يتمثؿ في عدـ الفعّالية النظامية، فقد كاف يعتبر كقطاع 
كذلؾ، أجمع الميبراليكف عمى أف الاقتصاد المكجو أصبح غير مرغكب بو في . اقتصادم غير فعّاؿ

الجزائر، إلا أف تجربة الاقتصاد المحرر أك النيكليبرالي أك ما يطمؽ عميو باتفاقيات كاشنطف كانت قد 
كعمى إثر ىذا . أدت ىي الأخرل إلى نتائج كارثية في العديد مف الاقتصاديات السائرة في طريؽ النمك

. ، أيف تـ التكجو إلى الاقتصاد المختمط(NSI)كاف قد ظير ما يسمى بالإستراتيجية الصناعية الجديدة 
كينص ىذا الأخير عمى الجيات ذات المصمحة كجعؿ الدكلة كعنصر فعّاؿ مف بيف العناصر الأخرل 

                                                           
(1)

 : Djoufelkit Héléne, op.cit, P 13. 

(2)
 : Boualam Fatima, op.cit, P 16. 

(3)
 : Smail Goumegiane, op.cit, P 128. 
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التي تضمف التنمية الاقتصادية كتكازف السكؽ كالتحمي بدكر دكلة الرفاه في ظؿ اقتصاد رأسمالي 
 .(1)حديث

" الصحكة"الإستراتجية الصناعية الجديدة تنص عمى العديد مف المصطمحات التي تدكر حكؿ 
، بناءا عمى اعتبار أف الصناعة كانت قد أىممت لكقت كبير كأف ىذه الإستراتيجية تعتبر "الانتعاش"ك

في ىذا السياؽ، تعتبر . ككسيمة للاندماج في الاقتصاد العالمي كتقكية ىيكمة الاقتصاد الكطني
الصناعة المحرؾ الأساسي للاقتصاد الجزائرم كالتي يجب أف تعمؿ في آف كاحد كفقا لمعايير الدكلة 

 . كمعايير السكؽ في ظؿ إطار مؤسساتي متفؽ عميو بيف السياسات العمكمية كمبادرات المؤسسات

الإستراتيجية الصناعية الجديدة لـ تكف تيدؼ إلى التشكيؾ في سياسات الخصخصة، بؿ كانت 
تتيح مف خلاليا الفرصة للاندماج في الاقتصاد العالمي كجمب الاستثمارات " تسكية كدية"تيدؼ إلى 

 التي تدفع (La délocalisation)كالابتكارات التكنكلكجيا المرتبطة بسياسات إعادة تكطيف الإنتاج 
 . الدكلة إلى إنشاء مناخ أعماؿ يعمؿ عمى جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة

تستيدؼ الإستراتيجية الصناعية الجديدة العديد مف الفركع التي تعتبر فركعا مربحة، حيث قامت 
النمك، ) فرعا مف الصناعة الكطنية كالتي تـ تصنيفيا كفقا لإمكانياتيا الصناعية 55بتصنيؼ 

التكظيؼ، الحجـ، أثار التدريب كالكثافة التكنكلكجية، مكانتيا كمركزىا في السكؽ العالمية كالمزايا 
ىذا التصنيؼ سمح بتحديد أربعة قطاعات مربحة تتمثؿ . (النسبية الخاصة بيا كبالأخص كثافة الطاقة

، مكاد البناء كصناعة (الصيدلة، الكيمياء العضكية كغير العضكية، الأسمدة كالمبيدات)الكيمياء : في
الصناعية الجزائرية تتميز أكثر بصناعات التجميع كالصناعات التحكيمية البسيطة، . المكاد الغذائية

كاليدؼ مف الإستراتيجية الصناعية الجديدة ىك جعؿ الفركع المذككرة سابقا، فركعا ذات طابع تنافسي 
 .(2)تيدؼ إلى الاندماج بشكؿ أفضؿ في التقسيـ الدكلي لمعمؿ

 2005في إطار كضع المشركع الصناعي الجديد اتخذت الجزائر برنامجا إصلاحيا يمتد مف 
 مميار دينار جزائرم كىك 4800 مميار دكلار، أم ما يعادؿ 55 خصص لو مبمغ يقدر بػ 2009إلى 

يمي ىذا البرنامج الإصلاحي، برنامج الإنعاش الخماسي لمفترة الممتدة . (1)البرنامج التكميمي لدعـ النمك
                                                           
(1)

 : CHIENIER. A, Op.cit, PP 50- 57. 

(2)
 : idem, P 60. 

(1)
 .43، ص KPMG، تقرٌر (2006)دلٌل الاستثمار فً الجزائر، :  
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 سنة مباشرتو تمت التي الاقتصادم الإنعاش  برنامجدعـ الذم ييدؼ إلى 2014 إلى 2010مف 
2001. 

 الإعمار إعادة ديناميكية ضمف البرنامج ىذا يندرج: (2014- 2010) لمفترة الإنعاش برنامج
 سنة مباشرتو تمت التي الاقتصادم الإنعاش دعـ ببرنامج سنكات عشر قبؿ انطمقت التي الكطني
 التي النشاطات حجـ عمى علاكة حيث .الكقت ذلؾ في متاحة كانت التي المكارد قدر عمى 2001
 الاقتصاد تنمية لدعـ دج مميار 1500 مف أكثر البرنامج ىذا يخصص الكطنية الإنجاز أداة بيا سيفيد

 الصغيرة المؤسسات كترقية كالريفية، الفلاحية التنمية دعـ خلاؿ مف الخصكص عمى الكطني
  مميكف دج300تسيير كلمتأىيؿ العمكمي الدعـ ك صناعية مناطؽ إنشاء خلاؿ مف كالمتكسطة

 مف دج مميار 2000 فـ أكثرعمى  الصناعية التنميةحازت  كما . ليذا الغرضبنكية قركضؾ
 تطكير ك الكيرباء لتكليد جديدة محطات إنجاز أجؿ مف الدكلة قبؿ مف الميسرة البنكية القركض
 .العمكمية المؤسسات تحديث ك البترككيماكية الصناعة

 لمرافقة الخماسي البرنامج مف دج مميار 350 مفاستفاد ؼ شغؿ مناصب إنشاء تشجيع أما
 كتمكيؿ المصغرة المؤسسات إنشاء دعـ ك الميني التككيف مراكز ك الجامعات لخريجي الميني الإدماج
 إلى الشغؿ مناصب لإنشاء العمكمية التسييلات نتائج كتضاؼ .التشغيؿ انتظار مناصب إنشاء آليات
 كؿ .الاقتصادم النمك يكلدىا ك الخماسي البرنامج تنفيذ يخمقيا التي التكظيؼ فرص مف اليائؿ الكـ

 السنكات خلاؿ شغؿ منصب ملاييف ثلاث إنشاء في المتمثؿ اليدؼ تحقيؽىذه الإجراءات تسعى إلى 
 .لمبرنامج الخمس

 مميار دج لتطكير اقتصاد 250 مبمغ 2014- 2010 البرنامج خصص ،أخر صعيد كعمى
 المنظكمة داخؿ الآلي الإعلاـ كسيمة استعماؿ ك التعميـ تعميـ ك العممي البحث دعـالمعرفة مف خلاؿ 

 .العمكمية المرافؽ كفي كميا لمتعميـ الكطنية

 الاقتصاد الجزائري من خلال بعض المؤشرات الاقتصادية اليامة: المطمب الثاني

تعتبر المؤشرات الاقتصادية الكمية مف أىـ المعايير التي تقاس بيا درجة تقدـ اقتصادات الدكؿ 
 .كذلؾ لما ليا مف أىمية في إظيار الكضع الاقتصادم الحقيقي السائد في تمؾ الدكؿ
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عرؼ الاقتصاد الجزائرم العديد مف التطكرات في المؤشرات الاقتصادية التي تعكس التحكلات 
 خاصة عمى المستكل الخارجي حيث كانت ىناؾ العديد 2012- 2000كالتغيرات الحاصمة في الفترة 

 كمف 2007 إلى نياية 2000مف الأحداث الدكلية التي دفعت أسعار البتركؿ إلى الارتفاع منذ سنة 
 2000فارتفاع أسعار البتركؿ في الفترة الممتدة مف  . 2008ثـ الانخفاض الحاد الذم امتد إلى نياية 

 كاف قد أدل إلى تشكيؿ كضعية اقتصادية جيدة تميزت بارتفاع إيرادات صادرات 2007إلى 
المحركقات كتحسيف العديد مف المؤشرات الاقتصادية كاستعادة التكازنات الاقتصادية الكمية، حيث تـ 

تسجيؿ كضعية صمبة للاحتياطات الأجنبية كانخفاض لمديكف الخارجية كتسجيؿ كؿ مف ميزاف 
 %38,6  مف الصافية الخارجية المكجكدات  انتقمتكما. (1)المدفكعات كميزانية الدكلة فكائض معتبرة

 نسبة 2005 سنة مف اإبتداء لتتجاكز 2004 في 85,5 % إلى 2000 سنة النقدية الكتمة مف
 . 147,3%(2)إلى 2008 سنة كصمت  %100

معدؿ نمك النتاج الداخمي الخاـ عرؼ ىك كذلؾ تغيرات كتطكرات معتبرة : الناتج الداخمي الخام
، حيث شيد ىذا الأخير معدلات مرتفعة في الفترة الممتدة مف (2011- 2000)عمى امتداد المرحمة 

 سنة %5,1، أم الانتقاؿ مف 2006 سنة %2إلا أنو شيد انخفاضا قدر بنسبة . 2005 إلى 2000
 كىك ما يفسر إلى حد ما 0,6 بنسبة 2008 ك 2007، ثـ انخفض بيف 2006 سنة %3 إلى 2005

. %2,4 نفس النسبة المسجمة في السنة السابقة أم 2009بشيء مف الاستقرار، فقد سجؿ في السنة 
الجدكؿ . %3,4 حيث سجؿ 2010 سنة %1ثـ شيد معدؿ الناتج الداخمي الخاـ ارتفاعا معتبر قدر بػ

 (.2012- 2000)يكضح تطكرات معدؿ الناتج الداخمي الخاـ لمفترة  (9)رقـ 

 (2012- 2000)تطورات الناتج الداخمي الخام لمجزائر لمفترة : (9)جدول رقم 

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات

 8391 7498,6 6127,5 5266,8 4541,9 4235,6 4089,8 (مميار دج)الخام  الناتج الداخمي

 2 5,1 5,2 6,9 4,7 2,7 2,2 (%)الناتج الداخمي الخام الحقيقي 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات

 15843,0 14519,8 11991,6 9968,0 11043,7 9408,3 (مميار دج)الخام  الناتج الداخمي

                                                           
(1)

 : Haoua Kahina, op.cit, P 219. 

(2)
 .2، ص 10، مجلة الباحث، العدد "(2009- 2000)تحولات السٌاسة النقدٌة فً الجزائر خلال الفترة (: " 2012)فضٌل راٌس، :  
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 3,3 2,8 3,6 1,6 2,4 3,0 (%)الناتج الداخمي الخام الحقيقي 

  إلى 2001 مف إعداد الباحثة بعد معالجة المعطيات الكاردة في مختمؼ التقارير السنكية لبنؾ الجزائر مف :المصدر
2012. 

تفسر ىذه التقمبات في معدؿ الناتج الداخمي الخاـ لمجزائر مف جية بالتغيرات العالمية التي 
كانت قد حدثت عمى امتداد ىذه الفترة كالتي تمثمت أىميا في تقمبات أسعار البتركؿ التي عرفت أعمى 

مف جية .  كانخفاضو الحاد بعدىا نتيجة الأزمة المالية كالاقتصادية العالمية2007مستكل ليا سنة 
أخرل كاف لمسياسات الاقتصادية كالبرامج الصناعية كبرامج الإنعاش، التي تمت الإشارة إلييا في 

 . المطمب الأكؿ مف ىذا الفصؿ، تأثيرات مباشرة عمى تطكرات معدؿ نمك الناتج الداخمي الخاـ

 وضعية الميزان التجاري 

 بكضعية جيدة لمميزاف التجارم ترجمت في كؿ 2012 إلى 2000 تميزت الفترة الممتدة مف 
سنة بفائض إجابي، صحيح أف قيمة ىذا الفائض كانت تختمؼ مف سنة لأخرل إلا أنيا كانت تمثؿ 

كيمكف الجزـ ىنا أف ىذه الكضعية ناتجة عف التطكرات التي شيدتيا أسعار النفط . دائما قيمة ايجابية
 مف إيرادات صادرات الجزائر ىي مف %98، كبما أف 2007 إلى 2000في الفترة الممتدة مف 

( 26)الشكؿ رقـ . المحركقات فبطبيعة الحاؿ سينعكس ىذا بالإيجاب عمى الميزاف التجارم الجزائرم
 .(2013 – 2005)يكضح تطكرات الميزاف التجارم لمفترة 

 
 

  2013- 2005تطور التجارة الخارجية لمجزائر لمفترة : (26)الشكل رقم 
 (مميار دولار)
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 22/08/2014: تاريخ التصفح" 2013حصيمة التجارة الخارجية لسنة : "الككالة الكطنية لتطكير الاستثمار: المصدر

  www.andi.dz/index.php/ar/statistique :التالي عمى الرابط

 2013 – 2005مف خلاؿ الشكؿ يمكف ملاحظة أف الميزاف التجارم قد حقؽ خلاؿ الفترة 
فائضا تجاريا تتفاكت قيمتو مف سنة إلى أخرل، كما ىك ملاحظ في ىذا الشكؿ أف الفائض التجارم 

 بدأت قيمة ىذا الفائض في 2009، أما انطلاقا مف سنة 2008- 2005كاف جد معتبر في الفترة 
  خلاؿ شير ديسمبر مف عاـ لمبرميؿ دكلار39.19)الانخفاض نتيجة للانخفاض الحاد لأسعار النفط 

ضافة ليذا كانت . (2008 كبالتالي قيمة الصادرات أصبحت تتجاكز قيمة الكاردات بقيـ محتشمة، كا 
ىناؾ زيادات معتبرة في قيمة الكاردات ناتجة عف الارتفاعات التي شيدتيا أسعار المكاد الغذائية 

 . كالعديد مف المنتكجات الاستيلاكية

التزايد المستمر في قيمة الكاردات، إذ ارتفعت مف  كمثاؿ عمى ما سبؽ يمكف الإشارة إلى
 أم بمعدؿ ارتفاع قدر 2013 مميكف دكلار سنة 54852 إلى 2008 مميكف دكلار سنة 39479
 خلاؿ ىذه الفترة، أما الصادرات فقد عرفت انخفاضات مستمرة نتيجة لانخفاض %38,93بحكالي 

 مميكف دكلار 45194 إلى 2008 مميكف دكلار أمريكي سنة 79298اسعار البتركؿ، حيث انتقمت مف 
لى 2010أمريكي سنة   %9,37، أم بمعدؿ انخفاض قدر بػ 2012 مميكف دكلار سنة 73489 كا 

ىذا ما يفسر الانخفاض المستمر في قيمة الفائض . 2012 إلى 2008خلاؿ الفترة الممتدة مف 
 . 2008التجارم منذ سنة 

 الديون الخارجية 

http://www.andi.dz/index.php/ar/statistique
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كنتيجة لمجيكدات الحككمة الجزائرية اتجاه الديكف الخارجية كنتيجة لبرامج إعادة جدكلة الديكف 
المسطرة مف قبؿ صندكؽ النقد الدكلي، التي تمت الإشارة إلييا في المبحث الأكؿ مف ىذا الفصؿ، 

منذ معتبرا اتجاىا تنازليا عرؼ  رصيد الديكف الخارجية عمى المدل المتكسط كالطكيؿ يمكف القكؿ أف
 32ما يقارب   مقابؿ 2011 سنة مميار دكلار نياية 3,263،  حيث انخفضت إلى 2004 سنة

يكضح ىذا الانخفاض المعتبر الذم شيدتو الديكف  (27)الشكؿ رقـ . 1998سنة مميار دكلار 
 .الخارجية

 بمميار دولار أمريكي (2012- 2001)الديون الخارجية لمجزائر لمفترة (:27)الشكل رقم 

 
 www.andi.dz/index.php/ar/statistique ، 2013إحصائيات الككالة الكطنية لتطكير الاستثمار، : المصدر

يمكف ملاحظة أف الديكف الخارجية عرفت انخفاضات معتبرة  (27)مف خلاؿ الشكؿ رقـ 
 مميار دكلار أمريكي مقارنة مع بسنة 5,60 بعد أف سجمت قيمة لا تفكؽ 2006انطلاقا مف سنة 

كبيذا يمكف القكؿ أف الديكف الخارجية .  مميار دكلار أمريكي17,19 التي سجمت فييا قيمة 2005
 22,70 أم مف %83,97قد سجمت انخفاض يقدر بنسبة  (2012- 2001)كعمى امتداد الفترة 

 . 2012 مميار دكلار أمريكي سنة 3,637 إلى 2001مميار دكلار أمريكي سنة 

 محاولة انضمام الجزائر لممنظمة العالمية لمتجارة

                                                           
  : ٌقصد بمجموع الدٌون إلىMTL :رصٌد الدٌون الخارجٌة على المدى المتوسط والطوٌل. 

  : الوارد فً قائمة الملاحق (3)أنظر الجدول رقم . 

http://www.andi.dz/index.php/ar/statistique


210 

 

تعتبر الشركط التي تضعيا المنظمة العالمية لمتجارة لمدكؿ الراغبة في الانضماـ ليا مف أىـ 
المؤشرات التي تعكس الكضعية الاقتصادية لبمد ما كمدل قدرتو عمى التنافسية كالانضماـ في 

انتياج نظاـ اقتصاد السكؽ بيدؼ تحقيؽ الانفتاح : كتتمثؿ أىـ ىذه الشركط في. الاقتصاد العالمي
الاقتصادم كتحرير التجارة الخارجية، تخفيض الرسكـ الجمركية كتعديؿ قكانينيا كفؽ القكانيف 

 . كالتشريعات الدكلية

تعتبر الجزائر مف أقدـ المترشحيف الراغبيف في الانضماـ لممنظمة العالمية لمتجارة، إلا أف سيركرة 
 . (1)انضماميا تعطمت بسبب الأزمة التي عرفتيا الجزائر سنكات التسعينات

 : في ىذا السياؽ انتيجت الجزائر العديد مف الإصلاحات، يمكف تمخيصيا في ما يمي

كذلؾ مف خلاؿ مراجعة قانكف التعريفة الجمركية، بيدؼ تسييؿ : تعديؿ المنظكمة القانكنية -
عممية الاندماج في الاقتصاد العالمي ك جمب الاستثمارات الأجنبية إلى الجزائر، كما قامت 

، كالتكقيع 1997المتعمقة بحماية الأعماؿ الأدبية كالفنية سنة " بيرف"بالمصادقة عمى اتفاقية 
 .  (2)عمى الاتفاقية الخاصة بحقكؽ الممكية الفكرية المتعمقة بالتجارة

تحرير التجارة الخارجية تعد إحدل الركائز الأساسية التي تقكـ عمييا : تحرير التجارة الخارجية -
، إثر 1991المنظمة العالمية لمتجارة، كقد انتيجت الجزائر أكؿ خطكة في ىذا المجاؿ عاـ 

، المرتبط أساسا برفع القيكد المتعمقة 1991 المؤرخ في فبراير 37-91صدكر المرسكـ رقـ 
 .بشيادات الاستيراد، حيث تـ تحرير المعاملات التجارية منذ ذلؾ الكقت

 التي تمثمت في لجكء الدكلة لعممية تخفيض قيمة العممة: إصلاحات نظاـ سعر الصرؼ -
، إذ انتقؿ سعر 1991 إلى غاية 1987بدأت في شكؿ انزلاؽ تدريجي كمراقب منذ سنة 

 دينار لمدكلار سنة 8,032 إلى 1987 دينار لمدكلار الأمريكي الكاحد سنة 4,93الصرؼ مف 
 دينار لمدكلار في 15,89 ك 1990 دينار لمدكلار سنة 12,12، لينتقؿ بعدىا إلى 1989

                                                           
(1)

 : Ardjoune Idriss, op.cit, P 41. 

(2)
، 3، مجلة الباحث، العدد "الأهداؾ والعراقٌل: انضمام الجزائر للمنظمة العالمٌة للتجارة(: "2004)دادي عدون ناصر، منتاوي محمد،  :  

 .73جامعة ورقلة، ص 

  : كما ٌتم تخفٌض القٌمة الخارجٌة للعملة الوطنٌة بهدؾ معالجة الاختلال فً مٌزان المدفوعات، فتخفٌض القٌمة الخارجٌة للعملة الوطنٌة

رحٌمً عٌسى، . ٌقصد به عملٌة إرادٌة مقصودة من طرؾ السلطات النقدٌة، تحت ضؽط ظروؾ معٌنة وبقرار رسمً لتحقٌق أهداؾ معٌنة

 . 50مرجع سابق ذكره، ص 
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 في إطار انتقاؿ الجزائر %22ثـ تـ اتخاذ قرار تخفيض الدينار بنسبة . (1)1991بداية سنة 
 دكلار 1 دينار مقابؿ 22,5إلى مرحمة التخفيض الصريح لسعر الصرؼ، إذ بمغ ىذا الأخير 

، كاستمرت القيمة الخارجية لمعممة 1994أمريكي، كاستمر عند ىذا المستكل حتى مارس 
 1 دينار مقابؿ 72,67 إلى 2009الكطنية في الانخفاض مقابؿ الدكلار إلى أف كصمت سنة 

  .(2) دينار لمدكلار الأمريكي الكاحد79,12 فقدرت بػ 2013أما القيمة المكافقة لسنة . دكلار

تطكر سعر الصرؼ كاف ناتجا عف عدة سياسات تـ اتخاذىا في إطار الإصلاحات التي قامت 
 التي تقكـ ؛مرحمة الانزلاؽ التدريجي: عمى سعر الصرؼ الجزائرم، حيث مرت بعدة مراحؿ تمثمت في

عمى تعديؿ معدؿ الصرؼ بيدؼ إيصالو إلى مستكل تكازف الطمب الكطني عمى السمع كالخدمات 
 الناتجة عف اتخاذ مجمس النقد ؛مرحمة التخفيض الصريح. الأجنبية مع المتاح مف العملات الصعبة

كفي الأخير مرحمة التعكيـ .  قرار تخفيض معدؿ صرؼ الدينار1991كالقرض في نياية سبتمبر 
كالتي تبمكرت مف خلاؿ طريقة  %40المدار التي عرؼ فييا الدينار تخفيضا كبيرا قدر بنسبة تفكؽ 

، كفي الأخير عف طريؽ مكاتب 1995التسعير، السكؽ التي أُقيمت ما بيف البنكؾ في أكاخر 
 .  (1)الصرؼ

 

 

 الاقتصاد الجزائري من حيث التنافسية العالمية: المطمب الثالث

مف بيف الدراسات كالأبحاث التي تدكر حكؿ التنافسية العالمية، تقرير التنافسية العربية لممعيد 
العربي لمتخطيط الذم يحاكؿ في كؿ مرة الكشؼ عف أىـ الفرص كالتحديات التي يكاجييا الاقتصاد 

العربي كالدكؿ العربية في مجاؿ التنافسية كالعكلمة في ظؿ التحديات العالمية المتسمة بالأزمات 
 .كالتقمبات الحادة في الأسعار كفي مستكيات النشاط الاقتصادم

                                                           
(1)

مذكرة ماجستٌر -" حالة الجزائر–الدور والمحددات : سعر الصرؾ فً اقتصاد مصدر للمحروقات: " (2008/2009)بن ناصر أمال، :  

 . 151- 150: فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة عنابة، ص ص

(2)
 : Banque d’Algérie, (Décembre 2013) : «  Tendances monétaires et financières au cours des neufs 

premiers mois de 2013 », P8.  

(1)
 . 158- 153: رحٌمً عٌسى، مرجع سابق ذكره، ص ص:  
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 مف الدكؿ العربية 24، تصنؼ الجزائر في المرتبة 2012حسب تقرير التنافسية العالمية لسنة 
 دكلة كذلؾ بعد مقارنتيا مع باقي الدكؿ العربية في العديد مف 30في مجاؿ التنافسية العربية مف بيف 

البنية التحتية : المؤشرات التي تعكس درجة القدرة التنافسية لأم بمد، تمثمت ىذه المؤشرات في
الأساسية، البنية التحتية التقنية، تدخؿ الحككمة، رأس الماؿ البشرم، جاذبية الاستثمار، دينامكية 
الأسكاؽ كالمنتجات كالتخصص، الإنتاجية كالتكمفة، تكمفة الأعماؿ، الحاكمية كفعّالية المؤسسات، 

في ىذا السياؽ يمكف الإشارة إلى أىـ . (2)الطاقة الابتكارية كتكطيف الثقافة كأخيرا مؤشر التنافسية
 .المؤشرات التي تقكـ عمييا ىذه الدراسة

مؤشر الاستقرار الاقتصادم الكمي يشكؿ عاملا ميما في تدعيـ القدرة التنافسية لأم اقتصاد، 
حيث لا يمكف تكفر الشركط الضركرية لمتنافس في الأسكاؽ الدكلية كجذب الاستثمارات في ظؿ 

اقتصاد يعاني مف اختلالات كارتفاع لدرجات اللايقيف مما سيؤدم بالتأثير سمبا عمى قرارات 
المستيمكيف كالمستثمريف كرجاؿ الأعماؿ، كىذا ما يؤدم إلى تراجع الادخار كالاستثمار كبالتالي تراجع 

 . النمك كتدني مستكيات التنافسية لمسمع كالخدمات الكطنية في الأسكاؽ الدكلية

كذلؾ، يعتبر مؤشر مدل جاذبية الاستثمار الأجنبي المباشر كالمالي ركنا أساسيا في بيئة 
الأعماؿ، فجذب الاستثمارات الأجنبية يعتبر أحد التحديات التي تكاجو الدكؿ النامية، كذلؾ لما يعمبو 

الاستثمار مف دكر ميـ في نقؿ التقانة كالخبرات التقنية كالإدارية كفتح الأسكاؽ الخارجية كتكفير 
جذب الاستثمارات أمر يتطمب . الأمكاؿ الاستثمارية التي لا تترجـ إلى ديكف تثقؿ كاىؿ الدكؿ النامية

بيئة مؤسساتية مكاتية كقطاعا ماليا متطكرا كسياسات اقتصادية قابمة لمتنبؤ، ناىيؾ عف نكعية البنية 
التحتية كتكفر رأس الماؿ البشرم، حيث أنو لا يمكف تحقيؽ جذب الاستثمارات إلا إذا تمت تييئة بيئة 

يجاد مؤسسات فاعمة، بالإضافة إلى بنية تحتية أساسية  أعماؿ ملائمة تتميز بالاستقرار كالشفافية كا 
داعمة كمستكل تدخؿ حككمي معقكؿ كغير طارد لمقطاع الخاص كمكمؿ لنشاطاتو، كلا يعكؽ تفعيؿ 

 .المنافسة المحمية

أما مؤشر البنى التحتية المعززة لتنافسية الأنشطة الاقتصادية، فيك يعكس الكضعية التي مف 
شأنيا خمؽ ركابط تفاعمية بيف مختمؼ المناطؽ التنمكية المحمية مف ناحية كالانفتاح كالاندماج في 

يكضح تصنيؼ الجزائر مف بيف باقي الدكؿ  (10)الجدكؿ رقـ . الاقتصاد العالمي مف ناحية أخرل
                                                           

(2)
 .29، الإصدار الرابع، الكوٌت، ص "تقرٌر التنافسٌة العربٌة: "(2012)المعهد العربً للتخطٌط، :  
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عطائيا التصنيؼ الذم  العربية فيما يخص التنافسية العالمية كذلؾ بعد دراسة كؿ المؤشرات السابقة كا 
مكانيات الاقتصاد الجزائرم  .يتماشى مع كضعية كا 

  ممخص لأىم نتائج تقرير التنافسية العربية الخاص بالجزائر(:10)الجدول رقم 

 الوضعية الترتيب قيمة المؤشر المؤشرات

 A 25 0,63 مؤشر الأداء الاقتصادم الكمي

 L 24 0,15 مؤشر البنية التحتية الأساسية

 - 10 0,71 مؤشر تدخؿ الحككمة في الاقتصاد

 L 23 0,45 مؤشر جاذبية الاستثمار

 L 25 0,48 مؤشر رأس الماؿ البشرم

 L 29 0,25 مؤشر دينامكية الأسكاؽ كالمنتجات كالتخصص

 L 25 0,40 مؤشر الإنتاجية كالتكمفة

 L 25 0,24 مؤشر الحاكمية كفاعمية المؤسسات

 L 28 0,30 مؤشر تكمفة القياـ بالأعماؿ

 L 17 0,16 مؤشر الطاقة الابتكارية كتكطيف التقانة

 مؤشرات التنافسية

 L 24 0,361 مؤشر التنافسية الإجمالي

 L 24 0,390 مؤشر التنافسية الخارجي

 L 22 0,333 مؤشر التنافسية الكامف

 L 26 0,368 مؤشر بنية الأعماؿ

 (54نقاط الضعف : L)مجموع الخصوم  (8نقاط القوة : A)مجموع الأصول 

مف إعداد الباحثة بعد معالجة بعض المعمكمات الصادرة في جداكؿ تقرير التنافسية العربية لممعيد العربي : المصدر
 (.  4)، لممزيد مف المعمكمات أنظر الملاحؽ رقـ 2012لمتخطيط لسنة 
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الجزائر بين دينامكية رأس المال المالي والأزمة الاقتصادية : المبحث الثاني
 2009العالمية لسنة 

 ظواىر تدفقات رؤوس الأموال إلى الجزائر: المطمب الأول

بعد أف تمت الإشارة في الفصؿ الثاني إلى مختمؼ صكر تدفقات رؤكس الأمكاؿ كالتي تتمثؿ 
في الاستثمارات الأجنبية المباشرة، استثمارات المحفظة المالية كتدفقات رؤكس الأمكاؿ قصيرة المدل 
كطكيمة المدل، يمكف القكؿ في ما يخص البيئة الاقتصادية الجزائرية أف الصكرة الكحيدة التي تعبر 

عف تدفقات رؤكس الأمكاؿ ىي الاستثمار الأجنبي المباشر، كذلؾ لمطبيعة الريعية كالاستيلاكية 
 . الخاصة بالاقتصاد الجزائرم

فمؤشر تطكر الاستثمار الأجنبي المباشر أك تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر يمكف أف تقيس 
درجة الاندماج في العكلمة المالية كالتحرير المالي، كيعتبر الاستثمار الأجنبي المباشر كأضمف تدفؽ 

مالي يمكف أف ينجر عنو العديد مف الايجابيات، كما أف ىذا النكع مف التدفقات المالية يقمؿ مف عممية 
ىركب رؤكس الأمكاؿ، حيث تشير الأبحاث الميدانية في ىذا السياؽ إلى أنو كمما تزيد تدفقات 

 إلى 0,50الاستثمارات الأجنبية المباشرة بكاحد دكلار سيقابميا انخفاض في رؤكس الأمكاؿ الياربة بػ 
 .  (1) دكلار0,84

مف بيف الدراسات التي تكضح ضعؼ الاندماج المالي كدرجة حركية رؤكس الأمكاؿ في الجزائر 
يطك   لدكؿ أفريقيا الشمالية مقارنة مع بعض دكؿ (Chinn et Ito(2))الدراسة التي قاـ بيا كؿ شيف كا 

كالتي تيدؼ لتحديد نسبة الاندماج المالي ليذه الدكؿ  (2005- 1970)أخرل عمى امتداد الفترة 
، KOPENكمعرفة درجة حركية رؤكس الأمكاؿ فييا، حيث قاما بكضع مؤشر كمي، أطمقا عميو اسـ 

متغير يدؿ عمى تكاجد معدؿ صرؼ متعدد، متغير يعبر عف : مبني عمى أربعة متغيرات تتمثؿ في
                                                           

  : ًالطابع الرٌعً للنظام الاقتصادي الجزائري ٌتعزز ٌوما بعد ٌوم لاسٌما عن طرٌق الترتٌبات المإسساتٌة الجدٌدة التً تسٌر النمط الضبط

 ,Samir Bellal. الجدٌد، فؤزمة النظام الرٌعً تؤتً من العقابات الداخلٌة أكثر من الخارجٌة وبالتالً صعوبة تحوٌل المدخرات إلى استثمار

op.cit, P6. 

(1)
 : Rachid Samia, (2011) : « l’investissement direct étranger et résilience financière : cas des pays 

méditerranéens », publié dans le site jaga.afrique-gouvernance.net : http://jaga.afrique-

gouvernance.net/_docs/23_rachid.pdf  

(2) : Chinn, Menzie et Hiro Ito (2002): “Capital Account Liberalization, Institutions and Financial 

Development: Cross Country Evidence”, NBER Working Paper N°8967, PP 10- 11. 

http://jaga.afrique-gouvernance.net/_docs/23_rachid.pdf
http://jaga.afrique-gouvernance.net/_docs/23_rachid.pdf
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القيكد التي تفرض عمى الحساب الجارم، متغير يشير إلى القيكد التي تفرض عمى حساب رأس الماؿ 
المعطيات الكاردة في الجدكؿ المكالي تكضح نتائج دكؿ . كمتغير يعبر عف درجة الانفتاح التجارم

 . (1)إفريقيا الشمالية مقارنة بالعديد مف الدكؿ التي سيظير اسميا في الجدكؿ

يطو لدول إفريقيا الشمالية لمفترة : (11)الجدول رقم   (2005- 1970)تطور مؤشر شين وا 

 1970 1980 1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
الولايات المتحدة 

 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 الأمريكية

 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 1,7 -1,7 بريطانيا
 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 0,2 -0,06 - 1,2 فرنسا
 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 ألمانيا
 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 1,7 -0,06 اليابان
 0,21 -0,06 -0,06 -0,06 -1,1 -1,1 -1,7 -1,7 -1,7 البرازيل
 0,06 -0,06 -0,06 -1,1 -1,1 1,5 -1,1 -0,06 0,7 الأرجنتين
 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,7 -1,7 الجزائر
 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 تونس
 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,7 -1,1 المغرب
 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,7 -1,1 -0,06 -1,1 ليبيا
 2,6 2,6 1,3 2,6 2,6 1,9 -1,7 -1,7 -1,7 مصر
 0,2 0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -1,1 -1,7 -1,7 السودان
 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -0,8 موريتانيا

 Boulila Ghazi : « Mobilité des capitaux en Afrique du Nord », P31 :المصدر

يمكف ملاحظة أف دكؿ إفريقيا الشمالية جد متأخرة في عممية  (11)مف خلاؿ الجدكر رقـ 
الاندماج المالي، كما يتبيف أف دكؿ ىذه المنطقة تتميز باندماج مالي ضعيؼ جدا، ك يتضح ىذا مف 

 إذ كمما كاف المؤشر مرتفع كمما كانت القيكد المفركضة عمى حركية رؤكس الأمكاؿ ؛خلاؿ المؤشر

                                                           
(1)

 : Boulila Ghazi : « Mobilité des capitaux en Afrique du Nord », 
http://www.afdb.org/fileadmin/uploads/afdb/Documents/Knowledge/30754230-FR-2.4.4-BOULILA-

MOBILITE-DES-CAPITAUX-DANS-LES-PAYS-DAFIRQUE-DU-NORD.PDF 
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كما يمكف استنتاجو مف ىذا الجدكؿ بخصكص الجزائر ىك أف الاقتصاد الجزائرم مازاؿ جد . منخفضة
 . متأخر بالنسبة لباقي الدكؿ محؿ الدراسة في مجاؿ الاندماج المالي كتحرير حركية رؤكس الأمكاؿ

رقـ )كمف أجؿ إعطاء صكرة كاضحة عف التدفقات المالية الخاصة بالجزائر تـ إعداد جدكؿ 
باعتبارىا الفترة الميمة  (2012- 1992)ممخص لتطكرات حساب رأس الماؿ عمى امتداد الفترة  (12

مف الاقتصاد الجزائرم التي عرؼ فييا رخاءا اقتصاديا كانخفاضا في قيمة الديكف كتطبيؽ لسياسات 
 . التحرير الاقتصادم كالمالي المسطرة مف طرؼ صندكؽ النقد الدكلي

حساب رأس الماؿ في ميزاف المدفكعات الجزائرم يشمؿ كؿ مف تدفقات الاستثمارات الأجنبية 
المباشرة كاستثمارات المحفظة ككؿ العمميات المالية التي تظير في الحساب المالي لمدليؿ الخامس 

 (تسديد الديكف)لصندكؽ النقد الدكلي، كما يغطي حساب رأس الماؿ عمميات نقؿ الأصكؿ المالية 
 . (1) كتحكيلات الأصكؿ غير المممكسة ككذلؾ تحكيلات المياجريف عند تغيير الإقامة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

تطورات حساب رأس المال وتدفقات الاستثمارات الأجنبية في الجزائر عمى : (12)الجدول رقم  
 بمميار دولار (2012- 1992)امتداد الفترة 

 السنوات  
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

 -2,40 -0,83 -2,29 -3,34 -4,09 -2,54 -0,81 -1,07 رصيد حساب رأس المال

                                                           
(1)

 : Bulletin statistique de la banque d’Algérie, Juin 2006, op.cit, P 82. 
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 0,46 0,50 0,26 0,27 0,00 0,00 0,00 0,03 صافي الاستثمارات المباشرة
 1,97- 1,33 - 2,51 -3,40 -3,89 - 2,48 -0,33 - 0,08 رؤوس الأموال الرسمية

 1,08 1,83 1,69 1,82 3,22 4,64 6,52 6,91 المسحوبات
 3,04- -3,16 - 4,20 -5,22 -7,11 -7,12 -6,85 6,83- الاىتلاك

القروض قصيرة المدى 
 الأخطاء والسيو

-1,18 0,48- 0,06 - 0,20- 0,21 - 0,04- 0,00 -0,89 

 السنوات 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 -1,05 -11,22 -4,78 -1,87 -1,37 -0,71 -0,87 -1,36 رصيد حساب رأس المال
 1,37  1,76 1,02 0,62 0,62 0,97 1,18 0,42 صافي الاستثمارات المباشرة

 0,77-  11,89- 2,97- -2,23 1,38- -1,32 -1,99 1,96- رؤوس الأموال الرسمية
 0,51  0,98 1,41 2,12 1,65 1,60 0,91 0,80 المسحوبات

 1,28-  12,87- -4,38 - 4,35 -3,03 - 2,92 -2,90 2,76- الاىتلاك
القروض قصيرة المدى 

 الأخطاء والسيو
0,18 - 0,06- 0,36- 0,61- 0,26- 2,83- -1,08 -1,65 

 السنوات 
2008 2009 2010 2011 2012 

 0,245- 2,375 3,177 3,457 2,540 رصيد حساب رأس المال
 1,524 2,045 3,478 2,548 2,490 صافي الاستثمارات المباشرة

 0,622- 1,081- 0,136 1,515 0,428- رؤوس الأموال الرسمية
 0,247 0,067 0,575 2,198 0,838 المسحوبات

 1,266- 0,683- 0,439- 1,148- 0,869- الاىتلاك
القروض قصيرة المدى 

 الأخطاء والسيو
-1,138 1,411 -0,437 -0,604 0,478 

 Banque d’Algérie, (Juin: مف إعداد الباحثة كفقا لممعطيات الكاردة في مختمؼ تقارير بنؾ الجزائر كالتقرير الشامؿ التالي: المصدر

2006) : « Bulletin statistique de la banque d’Algérie, séries rétrospectives, statistiques monétaires 1964- 

2005, statistiques de la balance des paiements 1992- 2005 », P 72- 73.  

يمكف القكؿ أف حساب رأس الماؿ سجؿ عجز مستمر كضعيؼ  (12)مف خلاؿ الجدكؿ رقـ 
كيعكد ىذا العجز إلى قياـ الجزائر بتسديد ديكنيا  (2007- 1992)التفاكت عمى امتداد الفترة 

الخارجية عمى امتداد ىذه الفترة، حيث كاف ىذا العجز يزداد كيتكسع سنة بعد سنة حتى كصؿ سنة 
 أكبر قيمة لو 2006إثر التسديد المسبؽ لجزء مف الديف الخارجي كسجؿ سنة - 4,78 إلى 2005

كذلؾ، يمكف . (1) مميار دكلار10,93نتيجة التسديد المسبؽ لمديكف الخارجية بمبمغ قدر بػ - 11,22
                                                           

(1)
المإشرات الاقتصادٌة فً الجزائر وآلٌة الاستفادة منها : "(2011 نوفمبر 20/21)بلوناس عبد الله، لمجد بوزٌدي وبوشنب موسى، :  

دور القطاع الخاص فً رفع تنافسٌة الاقتصاد الجزائري والتحضٌر لمرحلة ما : "الملتقى الوطنً الأول حول " لتعزٌز تنافسٌة القطاع الخاص

 .  802، جامعة جٌجل، ص "بعد البترول
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القكؿ أف تطكرات ىذا العجز كانت ناتجة عف تقمبات تدفؽ رؤكس الأمكاؿ الداخمة في شكؿ استثمارات 
 . أجنبية مباشرة

أما التحسف الذم شيده في السنكات الأخيرة فيك ناتج عف انخفاض قيمة الديكف الخارجية 
كفي ما يخص كؿ مف تدفقات المحفظة  لمجزائر كزيادة التدفقات الداخمة للاستثمارات الأجنبية المباشرة،

المالية كرؤكس الأمكاؿ طكيمة كقصيرة المدل يمكف الإشارة ىنا إلى أف ىذا النكع مف التدفقات يسجؿ 
قيـ معدكمة كلا تظير عمى حساب رأس الماؿ نظرا لخصكصيات الاقتصاد الجزائرم كانعداـ سكؽ 

 .مالي نشط

ككنتيجة ليذا التحميؿ الذم ييدؼ إلى إعطاء صكرة عف تدفقات رؤكس الأمكاؿ في الجزائر التي 
تظير في حساب رأس الماؿ، يمكف القكؿ أف تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة ىي المؤشر 

كاعتبارا ليذه الخاصية سيتـ . الكحيد الذم يمكف مف خلالو حصر صكر التحرير المالي في الجزائر
التعرض بصفة مفصمة لحالة الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر مف خلاؿ إعطاء لمحة عف 

تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة دكليا كمقدمة ثـ التكجو لمجزائر كدراسة بيئة ككضعية 
 . الاستثمارات الأجنبية فييا

 

 

 الاستثمارات الأجنبية المباشرة

، كتتمثؿ العالـ في النمك محرؾ مككنات مف رئيسينا مككننا المباشر الأجنبي الاستثمار يشكؿ
الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الاستثمارات الناجمة عف الشريكات متعددة الجنسيات بيدؼ 

دارة أنشطة الإنتاج في أماكف الاستثمار يعرؼ الأكنكتاد الاستثمار الأجنبي ك. الحصكؿ عمى أصكؿ كا 
مقيـ في دكلة ما بالمساىمة أك امتلاؾ أم  الذم يسمح بقياـ المباشر بأنو نكع مف الاستثمار الدكلي

. (1)أك أكثر % 10تككف نسبة الممكية مف الأسيـ أك القكة التصكيتية حيث مشركع في دكلة أخرل 
اعتبار أف ىذا الأخير ينطكم بيختمؼ الاستثمار الأجنبي المباشر عف الاستثمار في الأكراؽ المالية ك

                                                           
 للتخطيط، العربي المعهذ: الكىيت، 32 العذد ،التنمية جسر مجلة ،"وقضايا تعاريف-المباشر الأجنبي الاستثمار" (:2004)خضر،  حسان:  (1)

.5ص   www.arab-api.org  

http://www.arab-api.org/
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الأكراؽ المالية دكف ممارسة أم نكع مف الرقابة  عمى تممؾ الأفراد أك الييئات أك الشركات عمى بعض
دارة  .المشركع الاستثمارم أك المشاركة في تنظيـ كا 

: يتخذ الاستثمار الأجنبي المباشر عدة أشكاؿ أىميا

يتـ بيف طرفاف أك أكثر مف دكلتيف مختمفتيف بصفة دائمة في ممكية : الاستثمار المشترؾ -
 .كبالتالي المشاركة في قرارات الإدارة، الخبرة، براءات الاختراع كالعلامات التجارية المشركع

كيعتبر أكثرىا تفضيلا لدل الشركات : الاستثمارات المممككة بالكامؿ لممستثمر الأجنبي -
الجنسيات، التي تمتد إلى عدة دكؿ مف خلاؿ فركعيا المختصة في الإنتاج أك  متعددة
أك غيرىا مف أنكاع النشاط الإنتاجي كالخدمي، كتتميز بكبر حجـ إنتاجيا كاحتكارىا  التسكيؽ

 .الأـ لأساليب الإنتاج كالتكنكلكجيا العصرية، كما أنيا تدار مف مركزىا الرئيسي في الكطف

 يتـ ىذا النكع مف الاستثمار بيف المستثمر الأجنبي :مشركعات أك عمميات التجميع -
الحككمي أك الاثنيف معا، عمى شكؿ اتفاقية يتـ بمكجبيا قياـ  كالمستثمر المحمي الخاص أك

الطرؼ المحمي بمككنات منتج معيف لتجميعو ليصبح منتجا نيائيا،  الطرؼ الأجنبي بتزكيد
كالمعرفة الخاصة كاللازمة بالتصميـ الداخمي لممصنع، عمميات التشغيؿ  مع تقديمو لمخبرة

 كالصيانة، في مقابؿ عائد مادم يتفؽ عميو كقد يتخذ ىذا النكع مف الاستثمار شكؿ كالتخزيف
 .الاستثمار المشترؾ أك شكؿ التممؾ الكامؿ لممشركع مف قبؿ الطرؼ الأجنبي

ييدؼ ىذا النكع إلى تشجيع إقامة الصناعات التصديرية، : الاستثمار في المناطؽ الحرة -
لجعؿ المناطؽ الحرة مناطؽ جاذبة للاستثمارات كذلؾ بمنح المشاريع  كليذا تسعى الدكؿ
العديد مف الحكافز كالمزايا كالإعفاءات، كيككف الاستثمار الأجنبي ىنا بعيدا  الاستثمارية فييا

 الخضكع لقكانيف الدكلة المضيفة كيعمؿ مف خلاؿ قكانيف خاصة منظمة لو تنظـ إنشاء عف
 .المشركعات الاستثمارية في المناطؽ الحرة

يككف في شكؿ عقكد امتياز تككف لمدة : الاستثمار في مشركعات البنية الأساسية المحكلة -
مجاؿ البنية الأساسية، مثؿ بناء المطارات أك   عاما في50 إلى 20معينة تتراكح ما بيف 

عقد الامتياز إلى المجتمع أك الحككمة، أم  الطرؽ، عمى أف يعكد المشركع في نياية
كالتحكيؿ كىي ذات اتجاه يفيد الطرفيف الحككمة  المشركعات القائمة عمى البناء كالتشغيؿ
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تحتاج إلى استثمارات ضخمة يصعب عمييا تمكيؿ تمؾ  كالمستثمر الأجنبي حيث الحككمة
الاستمارات مف المكازنة، بينما يرل المستثمر الأجنبي تمؾ المشركعات ذات جدكل 

 .الامتياز اقتصادية خلاؿ فترة

الدعكة لاستقداـ الاستثمارات الأجنبية أك الاستعانة برأس الماؿ الأجنبي تتـ بغرض سد فجكة 
حيث أف إجراء التقدير الكمي . المكارد الكطنية، كىك ما يمكف تقديره بحجـ الفجكة في المكارد المحمية

الدقيؽ لمدل كحدكد الاستعانة بالاستثمارات الأجنبية إنما ىك ضركرة تممييا اعتبارات التنمية طكيمة 
إلا أنو فيما يخص الاقتصاد الجزائرم، لا يمكف اتخاذ . (1)الأجؿ كالمتمثمة في بمكغ مرحمة النمك الذاتي

الدعكة لاستقداـ الاستثمارات الأجنبية المباشرة ككسيمة لمحصكؿ عمى مكارد أجنبية كذلؾ لما تتمتع بو 
 2013الجزائر مف فائض في الميزاف التجارم، يتـ ذكر عمى سبيؿ المثاؿ الفائض التجارم لسنة 

 . مميار دكلار11,06كالذم قدر بػ 

 لمحة عن تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة عالميا

شيد العقداف الأخيراف زيادة كبيرة في حجـ الاستثمار الأجنبي المباشر عالميا، حيث بعد أزمات 
المديكنية التي سادت في الثمانينات كالأزمات الاقتصادية كالمالية التي ىزت اقتصاديات الشرؽ 

كقد حققت . الأقصى زاد الاىتماـ العالمي بالاستثمار كبالأخص الاستثمار الأجنبي المباشر
الاستثمارات الأجنبية المباشرة نمكا كبيرا فاؽ نمك الناتج المحمي العالمي، إذ بمغ معدؿ نمكه ضعؼ 

حيث استمر . معدؿ نمك الناتج المحمي في سنكات الستينات كتجاكزه في الثمانينات بأربعة أضعاؼ
 مميار دكلار ما 440 حكالي 1998حجـ تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة في التزايد ك بمغ سنة 

 مميار دكلار، إلا أنيا 651 إلى 2001، ككصؿ سنة 1997 مقارنة بعاـ %10يعادؿ زيادة قدرىا 
شيدت انخفاضات بعدىا نتيجة لانخفاض تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة نحك البمداف 

 . (1)المتقدمة

عكدة الركاج لتدفقات الاستثمارات الأجنبية الكاردة عمى المستكل العالمي كانت قد سُجمت ابتداءا 
 مميار دكلار محققة بذلؾ قفزة 916 بػ 2005، حيث قدرت قيمة ىذه التدفقات سنة 2005مف سنة 

                                                           
(1)

 .73سعٌدي ٌحٌى، مرجع سابق ذكره، ص :  

(1)
نٌوٌورك وجنٌؾ، ص " التحول نحو الخدمات، عرض عام: تقرٌر الاستثمار العالمً: " (2004)مإتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة، :  

8. 
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، ككاف ىذا نتيجة لاستمرار متانة النمك الاقتصادم 2004 عف مستكاىا لسنة %29ممحكظة بنسبة 
التدفقات . (2)العالمي كانتعاش صفقات الإنتاج خاصة العمميات الضخمة كمتكسطة الحجـ عبر الحدكد

 مف إجمالي التدفقات العالمية %64:  تكزعت عمى العالـ كالتالي2005العالمية اليائمة المسجمة سنة 
 مميار دكلار أمريكي، أما التدفقات المتجية لمدكؿ 573,2كانت تتكجو لمدكؿ المتقدمة، أم ما يعادؿ 

 . %30,5 مميار دكلار أمريكي كبحصة تعادؿ نحك 273,5النامية فقد قدرت بػ 

ىذه التدفقات عمى المستكل العالمي استمرت في تحقيؽ ارتفاعات معتبرة إلى غاية عشية اندلاع 
، حيث عرفت معدلات جد منخفضة عمى امتداد ىذه السنة 2008الأزمة المالية العالمية الراىنة لسنة 

، إلا أف عكدة الارتفاع التدريجي كانت ممحكظة ابتداءا مف النصؼ الثاني 2009كالسداسي الأكؿ مف 
المعطيات الصادرة في تقرير .  2010، لتسجؿ بعدىا ارتفاعات معتبرة انطلاقا مف 2009مف سنة 

 العالـ نطاؽ عمى المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات تكضح أف 2011الاستثمار العالمي لسنة 
 أدنى تزاؿ ما كلكنيا  ،2010 عاـ في دكلار ألؼ مميار 24,1 إلى لتصؿ معتدلا ارتفاعنا شيدت
 فاالمذ العالـ نطاؽ عمى كالتجارة الصناعي لمناتج راجع كىذا .الأزمة قبؿ متكسطيا عف %15 بنسبة
 . الأزمة قبؿ ماتيمستكيا إلى عادا

معنا  الانتقالية كالاقتصاديات النامية الاقتصادياتما يجدر الإشارة إليو في ىذا السياؽ ىك أف 
 أف كما .المباشر الأجنبي للاستثمار العالمية التدفقات نصؼ مف أكثر اجتذاب مف مرة، لأكؿ تمكنت،
 قياسية مرتفعة مستكيات بمغت الاقتصاديات ىذه مف المباشر الأجنبي ستثمارلاؿ الخارجة التدفقات
 ذلؾ، مف النقيض كعمى .الجنكب في أخرل بمداف إلى الاقتصاديات ىذه استثمارات معظـ كاتجيت
 .(1)الانخفاض في المتقدمة البمداف إلى الداخمة المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات استمرت

 عاـ في انخفضت  فقدأفريقيا إلى المتجية المباشر الأجنبي الاستثمار فقاتدتكفي ما يخص 
 المباشر الأجنبي الاستثمار مف العالمية الداخمة التدفقات مجمكع في أفريقيا نصيب ككاف، 2010

اانخؼا مسجلا، 2010 مف إجمالي التدفقات سنة % 4,4 ما يقابؿ ىك دكلار، مميار 55 يقدر بمبمغ  ضن
  .2009 عاـ في عمييا كاف  مما%1,5نسبة قدر ب

                                                           
(2)

الاستثمار الأجنبً المباشر الوارد من الاقتصادٌات النامٌة : تقرٌر الاستثمار العالمً: " (2006)مإتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة، :  

 .6- 1، استعراض عام، ص ص "والانتقالٌة وآثاره على التنمٌة

(1)
، عرض عام أشكال الإنتاج الدولً والتنمٌة، ؼٌر 2011تقرٌر الاستثمار العالمً لعام : " (2011)مإتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة، :  

 .10- 9، الأمم المتحدة، نٌوٌورك وجنٌؾ، ص ص "القائمة على المساهمة فً رأس المال
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 عاـ في %24 بنحك ارتفعت فقد ككؿ، آسيا شرؽ كجنكب آسيا شرؽ إلى الداخمة التدفقات أما
 جنكب مف الخارجة المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات  كنمت. دكلار مميار 300 إلى لتصؿ 2010
 .2010 عاـ في دكلار مميار 232 إلى لتصؿ %20 بنسبة آسيا شرقي كجنكب آسيا كشرؽ آسيا
 ،الانخفاض في 2010 عاـ في آسيا غربي إلى المتجية المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات استمرتك

 نتيجة لمقمؽ المستمر المتعمؽ بعدـ الاستقرار السياسي في % 12 بنسبة حيث قُدر ىذا الانخفاض
 ىي آسيا غربي مف الخارجة المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات .المنطقة الذم كاف يضعؼ الانتعاش

ككاف ذلؾ نتيجة السياسات التي اتخذت  . 2010 عاـ في %51 بنسبة أيضا كانت قد انخفضت
محميا مف طرؼ الحككمة كالتي كانت تيدؼ لإعادة تكجيو بعض فكائضيا النفطية الكطنية لدعـ 

 .(1)اقتصادياتيا المحمية

 أم % 18 بنسبةعمى المستكل العالمي  المباشر الأجنبي انخفض الاستثمار 2012كفي سنة 
 الأجنبي الاستثمار تدفقات التي شيدتو  كيفسر ىذا بالانخفاض الكبير،دكلار ألؼ مميار 1.35 مبمغب

 .العالمية التدفقات مف % 42سكل  تمثؿ، آنذاؾ، تعد لـ فيي المتقدمة، البمداف في الكافدة المباشر
 انخفضتكالخارج،  المباشر الأجنبي الاستثمار في تراجعان  المتقدمة،  البمداف مف بمدان  22 حيث شيد
 عند لتستقر المائة، في 32 بنسبة المتقدمة البمداف إلى المباشر الأجنبي الاستثمار مف الكافدة التدفقات

 .(2)سنكات 10 يقرب ما منذ نظير لو يشيد لـ مستكل كىك ر،دكلا مميار 561 عتبة

يعكد ىذا التراجع إلى اليشاشة الاقتصادية العالمية كحالة عدـ اليقيف التي يشيدىا الاقتصاد 
، الشيء الذم دفع بالشركات متعددة 2009العالمي منذ تفشي الأزمة الاقتصادية العالمية لسنة 

الجنسيات، خاصة في البمداف المتقدمة، إلى التمسؾ بنيج التريث كالترقب الذم تتبعو اتجاه 
. الاستثمارات الجديدة أك تصفية الأصكؿ الأجنبية، بدلا مف إجراء عمميات تكسع دكلية كبيرة

 النامية، الاقتصاديات نالت ، حيث 2012سنة الريادة  النامية فقد احتمت مكقع أما البمداف 
 شكؿ إذ المتقدمة، البمداف نالتو مما أكثر المباشر الأجنبي الاستثمار مف الإطلاؽ، عمى مرة كلأكؿ

 مف نامية اقتصاديات أربعة كصُنّفت العالمي، المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات مف %52 نصيبيا 
 الاستثمار تدفقات ثمث يناىز لما مصدران  كانت ىذه الأخيرة. العالـ في مستفيديف خمسة أكبر بيف

                                                           
(1)

 .29 27مرجع سابق ذكره، ص ص : (2011)مإتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة، :  

(2)
 .11، عرض عام، نٌوٌورك وجنٌؾ، ص "تقرٌر الاستثمار العالمً(: " 2013)مإتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة، :  
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 الاقتصاديات عف الصادرة المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات  حيث بمغت،العالـ في المباشر الأجنبي
 كظمت ،%31قدرت بػ  العالمي المجمكع مف قياسية حصة يمثؿ ما كىك دكلار، مميار 426 النامية
 مجمكع أرباع ثلاثة حصتيا إذ عادلت المباشر، الأجنبي للاستثمار مصدر أكبر تمثؿ الآسيكية البمداف

.  (3)النامية البمداف مف التدفقات

 الأجنبي الاستثمار تدفقات في %5 بنسبة زيادة كذلؾ 2012فقد سجمت سنة  فريقياكبالنسبة لإ
 عف الصادرة المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات كما أفدكلار،  مميار 50  بذلؾمحققةن  الكافدة، المباشر
ىكذا ك .دكلار مميار 14 بمغت أمثاؿ ما كانت عميو في السنكات السابقة،  حيث بثلاثةتضاعفت  أفريقيا
 ماليزيا كتمثؿ كؿ مف أفريقيا، في يزيد الجنكب لبمداف المممككة متعددة الجنسيات الشركات نشاط بات

  كافالنمك  ىذا.أفريقيا في المستثمرة النامية البمداف أكبر (بالترتيب)كاليند  كالصيف كجنكب أفريقيا
 في الاستخراجية كالاستثمار الصناعات في المباشر الأجنبي الاستثمار بمحرؾ جزئيان  مدفكعان 

 رصيد الاستثمارات الأجنبية  الشكؿ المكالي يكضح تطكر قيمة.(1)كالخدمات الاستيلاكية الصناعات
 . 2013 إلى 1980المباشرة الداخمة كالخارجة لدكؿ إفريقيا الشمالية لمفترة الممتدة مف 

 
 

 تطور رصيد الاستثمارات الأجنبية الداخمة والخارجة لدول إفريقيا الشمالية: (28)الشكل رقم 
 بمميون دولار (2013-1980) لمفترة 

                                                           
(3)

 .2013تصرٌح الأمٌن العام للأمم المتحدة الصادر فً تقرٌر الاستثمار العالمً لمإتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة لسنة :  

(1)
 .26- 13، مرجع سابق ذكره ، ص ص (2013)مإتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة، :  

  : بما فً ذلك الأرباح ؼٌر )كل من قٌمة رأس المال والاحتٌاطٌات  (2013الأوكتاد، )قٌمة الاستثمارات تشمل فً هذا الشكل حسب تقرٌر

 . التابعة للشركة الأم، بالإضافة إلى صافً مدٌونٌة الفروع التابعة للشركة (الموزعة
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التً تم تجمٌعها فً الجدول رقم  (2013)مإتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة، مف إعداد الباحثة كفقا لإحصائيات : المصدر

 .من قائمة الملاحق (6)

ىك أف رصيد التدفقات الاستثمارية الداخمة  (28)ما يمكف ملاحظتو مف خلاؿ الشكؿ رقـ 
كالخارجة لبمداف إفريقيا الشمالية تضاعؼ بثلاثة مرات في سنكات التسعينات مقارنة بما كاف عميو في 

محقؽ قفزة معتبرة  (2013- 1980)بداية الثمانينات، حيث شيد ارتفاعات مستمرة عمى امتداد الفترة 
 تطكر رصيد التدفقات الداخمة 2009، إلا أنو انطلاقا مف سنة 2006في جؿ ىذه الدكؿ انطلاقا مف 

كالخارجة للاستثمار الأجنبي المباشر عرؼ تزايدا بمعدلات طفيفة نتيجة الأزمة المالية كالاقتصادية 
 . 2009العالمية لسنة 

كذلؾ يمكف القكؿ مف خلاؿ ىذا الشكؿ أف البمد الإفريقي الذم يحتؿ الصدارة كيسجؿ أكبر قيمة 
لرصيد تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة ىك مصر، التي عرفت تطكرا معتبرا في قيمة ىذا الرصيد 

 .  المغرب، تكنس ثـ الجزائر ك ليبيا؛، ك يأتي بعدىا بالترتيب1983ابتداءا مف سنة 

 الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر

عممية الاستثمار تعتبر كمشركع تنمكم كليس مجرد عممية تكظيؼ لرؤكس الأمكاؿ بيدؼ 
الحصكؿ عمى أرباح كبالتالي فيي تحتاج إلى مناخ ملائـ، كىذا الأخير لا يعني مجرد قانكف يصدر 
لتشجيع الاستثمار كلا يعني مجرد حزمة مف الحكافز كالإعفاءات، فيك الشيء الذم يتطمب جممة مف 

 .الشركط كالمقكمات منيا الاقتصادية، السياسية، القانكنية، الإدارية، الاجتماعية كالثقافية
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  بيئة الاستثمار في الجزائر -1

استقطاب إحياء الاستثمار المحمي كالعالمية كمف أجؿ المحمية كفي ظؿ التحكلات الاقتصادية 
 صراحة عف نيتيا في تحرير الاستثمار مف القيكد المفركضة عميو، جزائر اؿأعمنت ،الاستثمار الأجنبي

مف خلاؿ كضعيا لمعديد مف القكانيف الأجانب المحمييف ككذلؾ بتقديميا مزايا كضمانات لممستثمريف 
 .التي كانت تعمؿ في ىذا السياؽ

 1982 أكت 21 المؤرخ في 11- 82كقامت الجزائر في فترة الثمانينات بكضع القانكف رقـ 
، إلا أنو %49كالمتعمؽ بالاستثمارات الاقتصادية الخاصة كالذم كاف يسمح لمشريؾ الأجنبي بامتلاؾ 

يبقى ىذا دكف فعالية كذلؾ راجع لككف الجزائر تبنت في تمؾ السنة قانكنا يتعمؽ بتأسيس الشركات ذات 
الاقتصاد المختمط، كبذلؾ تككف قد أكدت نيتيا عمى رفض الاستثمار المباشر كفضمت الاستثمار عف 

 المتعمؽ بتكجيو 25- 88 تـ إصدار القانكف رقـ 1988 جكيمية 12كفي . طريؽ الشركات المختمطة
لكف ىذا القانكف . الاستثمارات الخاصة الكطنية كالذم أدل إلى ظيكر المؤسسات العمكمية الاقتصادية

 . (1)جاء في ظركؼ معارضة كاضطرابات سياسية عرقمت تنشيط الاستثمار

في ىذا السياؽ يمكف الإشارة بصفة مكجزة إلى الإطار القانكني للاستثمار في الجزائر، فقد 
عالجت الجزائر مسألة الاستثمارات منذ الاستقلاؿ عف طريؽ مجمكعة مف القكانيف المتعاقبة، حيث 

مف ىذه القكانيف يمكف الإشارة . صدرت عدة تشريعات تضمنت العديد مف الحكافز كالمزايا لممستثمر
 الصادر بتاريخ 63/277قانكف رقـ ) 1963إلى قانكف الاستثمارات الصادر في سنة 

 المؤرخ في 66/284أمر رقـ ) 1966كقانكف الاستثمارات الصادر سنة  (26/07/1963
، أيف تبنت الجزائر مكقؼ حذرا مف الاستثمار الأجنبي، في ىذا السياؽ تـ إسناد (15/06/1966

بعدىا تـ كضع قانكف . مبادرة تحقيؽ المشاريع الاستثمارية في القطاعات الحيكية لمقطاع العمكمي
( 1988 جكيمية 12 المؤرخ في 88/25قانكف رقـ ) 1988، ثـ قانكف (82/11قانكف رقـ ) 1982

 الذم خكؿ لبنؾ الجزائر 04/1990/ 14 المؤرخ في 90/10إلى أف تـ تنفيذ قانكف النقد كالقرض رقـ 
لغاء الأحكاـ  مسؤكلية مراقبة البنكؾ التجارية في تكزيع القركض، الترخيص للاستثمارات الأجنبية كا 
المتعمقة بنسب الممكية بالنسبة لمشركات المختمطة ككذا إلغاء التمييز بيف القطاعيف العاـ كالخاص، 
عطاء حرية الاستثمار كحرية تحكيؿ رؤكس الأمكاؿ بعد تأشيرة بنؾ  إضافة إلى محاربة التضخـ كا 

                                                           
(1)

 .180سعٌدي ٌحٌى، مرجع سابق ذكره، ص :  
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المرسكـ التنفيذم رقـ ) 1993يمي قانكف النقد كالقرض قانكف . الجزائر كضمانات ضد إجراء المصادرة
الذم جاء في  ( المتعمؽ بتشجيع كترقية الاستثمار في الجزائر1993 أكتكبر 5 المؤرخ في 93/12

 .  (2)سياؽ التكجو نحك اقتصاد السكؽ كالاستعداد للاندماج في الاقتصاد العالمي

 2001 أكت 20 الصادر بتاريخ 03- 01يعتبر الأمر رقـ : 2001قانكف الاستثمار لسنة 
 أكتكبر 5 الصادر بتاريخ 93- 12المتعمؽ بتطكير الاستثمار كالذم ألغى المرسكـ التشريعي رقـ 

 :، كينص ىذا القانكف عمى1993

 .المساكاة بيف المستثمريف المحمييف كالأجانب -

 .إلغاء التمييز ما بيف القطاع العاـ كالخاص -

 تعكيضا ANDIإنشاء شباؾ مكحد لا مركزم عمى شكؿ ككالة كطنية لتطكير الاستثمارات  -
  . APSIلككالة ترقية كدعـ كمتابعة الاستثمارات 

 الذم يتضمف العديد 2006 جكيمية 15 المؤرخ في 08-06كذلؾ، يمكف الإشارة إلى الأمر 
مف الحكافز كالمزايا الممنكحة لممستثمريف سكاء كانكا محمييف أك أجانب كالتي تتمثؿ أىميا في أربعة 

 : (1)مبادئ

 .مبدأ حرية الاستثمار -

 .مبدأ إزالة كافة القيكد الإدارية عمى الاستثمارات -

 .مبدأ عدـ الالتجاء إلى التأميـ، كحرية تحكيؿ رأس الماؿ كالعكائد الناتجة عنو -

 .مبدأ منح المزايا كالحكافز المشجعة عمى الاستثمار -

تشير التقارير التي قامت عمى دراسة كضعية الاستثمار في الجزائر سكاء كانت محمية أك أجنبية 
إلى أف الجزائر تعاني مف جممة مف العراقيؿ تحكؿ دكف القياـ بالاستثمار في الجزائر، تتمثؿ أىـ ىذه 
العراقيؿ في ضعؼ كتكاضع إنتاجية اليد العاممة، إشكالية الاستقرار السياسي كتفشي الرشكة كالضعؼ 

                                                           
(2)

، جامعة الشلؾ، ص ص 2، مجلة اقتصادٌات شمال افرٌقٌا، العدد "واقع وآفاق سٌاسة الاستثمار فً الجزائر: "(2004)منصوري زٌن، :  

129 -130. 

(1)
، مجلة العلوم الاقتصادٌة وعلوم "بٌن الحوافز والعوائق: واقع مناخ الاستثمار فً الجزائر: "(2008)وصاؾ سعٌدي، قوٌدري محمد، :  

 .40، ص 8التسٌٌر، العدد 
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في مجالات الحكـ الراشد، نقص اليياكؿ القاعدية كخدمات الجمارؾ كالخدمات البنكية كبركز السكؽ 
الجدكؿ رقـ . (2)المكازية، صعكبة الكصكؿ إلى التمكيؿ ككمفتو المرتفعة كصعكبة الكصكؿ إلى العقار

 . يكضح نقاط القكة كالضعؼ، الفرص كتيديدات إمكانات الاستثمار في الجزائر (13)

 نقاط القوة والضعف، الفرص وتيديدات إمكانات الاستثمار في الجزائر: (13)الجدول رقم 
 نقاط الضعف نقاط القوة 

 .إعادة التكازنات الكمية -
التقييـ الايجابي للإصلاحات مف طرؼ دكائر الأعماؿ  -

 .الأجنبية
 .إرادة السمطات لمقياـ بالإصلاح -
 .التكمفة المنخفضة لمطاقة -
 .( مميكف مستيمؾ30أكثر مف )حجـ السكؽ  -
 .قكة عمؿ شابة كتتقف عدة لغات -
 .القرب الجغرافي للأسكاؽ الأكركبية -
( UMA/UE)الاندماج الاقتصادم التدريجي الجيكم  -

 .(OMC)كالعالمي 
 .كفرة الثركات الطبيعية -
 .كفرة المكارد البشرية كمركنة سكؽ العمؿ -

 .تأخر في البنية التحتية -
 .التأخر الكبير في إصلاح القطاع المالي كالمصرفي -
 .PME/PMIصعكبة الحصكؿ عمى التمكيؿ لػ  -
 .قطاع غير رسمي معتبر -
 .طكؿ مدة الإجراءات القضائية -
 .صعكبة الحصكؿ عمى العقار الصناعي -
 . عجز كبير في الاتصاؿ كتكضيح صكرة البلاد -
نقص المعمكمات الكمية عف التكزيع القطاعي  -

 .للاستثمارات الأجنبية المباشرة كمصادرىا
نقص الخبرة فيما يتعمؽ بالاستثمارات الأجنبية  -

 . المباشرة

 التيديدات الفرص
 .المحركقات كالطاقة -
 .NTICالبنية التحتية لػ  -
 .المناجـ -
 .الزراعة الغذائية -
 .السياحة -
 .الإلكتركنيؾ -
 .المركب التكنكلكجي سيدم عبد الله -
 .الصيد -
 .OMCالانضماـ المستقبمي لػ  -
 .منطقة التبادؿ الحر مع الاتحاد الأكركبي -

 .بطء التنظيـ لمقطاعات -
 .التأخير البيركقراطي للإدارة العمكمية -
 .التأخر في إعادة تأىيؿ مكظفي الإدارة العمكمية -
 .NTICضعؼ انتشار  -
 .ىجرة الأدمغة -
تكييؼ السياسات الكطنية مع الالتزامات الدكلية  -

 .لمجزائر
 .نقص التنسيؽ بيف السياسات الكطنية -
 .التداخؿ بيف صلاحيات الييآت المكمفة بالاستثمار -

 UNECTAD, examen de la politique de l’investissement, Algérie, P 67: المصدر

  حالة الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر -2

                                                           
(2)

 .141منصوري زٌن، مرجع سابق ذكره، ص :  
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بعد أف تـ عرض أىـ خصائص بيئة الاستثمار في الجزائر يمكف التساؤؿ عف كضعية أك حالة 
الاستثمارات الأجنبية المباشرة ؼ. الاستثمار الأجنبي في الجزائر كدرجة تدفؽ ىذا الأخير إلى الجزائر

سنكات في ترتكز بشكؿ أساسي عمى قطاع المحركقات منذ الاستقلاؿ كخاصة في الجزائر كانت 
السبعينات نتيجة القرارات الخاصة بصناعة البتركؿ كالغاز كانفتاحيا عمى رؤكس الأمكاؿ الأجنبية 

انطلاقا مف ك.  آنذاؾىاذااتختـ للاستثمار في مشركعات الاكتشاؼ ، الإنتاج، النقؿ، التكرير التي 
لات جديدة شممت شركات الاتصاؿ، الصيدلة اسنكات التسعينات عرؼ الاستثمار الأجنبي المباشر مج

.  كالصناعات الغذائية، قطاع البنكؾ كالخدمات المالية كمؤخرا قطاع السياحة

: يمكف حصر تطكرات تدفؽ الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر إلى مرحمتيف أساسيتيف
الاستثمار الأجنبي المباشر بالاستثمارات التي تميز فييا  التي 1994 إلى 1970الفترة الممتدة مف 

كتضـ ىذه الفترة مرحمة الثمانينات التي . قامت في إطار إستراتيجية التصنيع في مجاؿ المحركقات
تميزت بالغياب شبو التاـ للاستثمار الأجنبي المباشر، ىذا الغياب نتج عف تردد الحككمات التي 

عادة النظر في خطة تييئة قطاع المحركقات الفترة . تعاقبت في تمؾ الفترة حياؿ كؿ تدخؿ أجنبي، كا 
 كتتميز بعكدة تدفؽ الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر نتيجة تبني 1995الثانية تنطمؽ مف 

الدكلة لإصلاحات ىيكمية تمثمت أساسا في التخمي التدريجي لمدكلة عف بعض القطاعات الاقتصادية 
يكضح تطكر كمية الاستثمارات الأجنبية  (29)الشكؿ رقـ . الأساسية كفتح الباب أماـ القطاع الخاص
 (.2013- 1980)المباشر الداخمة لمجزائر عمى امتداد الفترة 

 
 
 
 
 
 
 

 تطور رصيد الاستثمارات الأجنبية المباشرة الداخمة في الجزائر: (29)الشكل رقم 
 بمميون دولار (2013- 1980) لمفترة 
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 مف قائمة الملاحؽ (6)مف إعداد الباحثة كفقا لممعطيات الكاردة في الجدكؿ رقـ : المصدر

يمكف القكؿ أف رصيد التدفقات الداخمة للاستثمارات الأجنبية  (29)مف خلاؿ الشكؿ رقـ 
 1991 إلى 1980الفترة الممتدة مف : المباشرة في الجزائر يعبر عف ثلاثة فترات أساسية ىي كالتالي

 كالتي شيد 1995 إلى 1992التي عرؼ فييا تطكرات طفيفة كقيـ جد منخفضة، الفترة الممتدة مف 
 إلى 1996فييا رصيد ىذه التدفقات رككد كثبات في قيمة التدفقات الداخمة ، كأخيرا الفترة الممتدة مف 

 كالتي تعتبر كأىـ فترة لتطكرات ىذا الرصيد، حيث سجؿ قيـ معتبرة كمتزايدة لتدفقات 2013
كؿ ىذه المراحؿ بمختمؼ معدلات تطكرىا تشير عمى العمكـ . الاستثمارات الأجنبية المباشرة الداخمة

إلى أف قيمة التدفقات الداخمة الخاصة بالاستثمارات الأجنبية المباشرة ىي في تزايد مستمر، كىذا ما 
 . يدؿ أف صكرة الجزائر بالنسبة لممستثمريف الأجانب ىي في تحسف ممحكظ

 ككانت أقصاىا 2006تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة شيدت ارتفاعات معتبرة منذ سنة 
 سنة رخاء الاقتصاد الجزائرم كالسنة التي شيدت فييا الديكف 2006، حيث تعتبر السنة 2010سنة 

 إلى 2005 مميار دكلار أمريكي سنة 17,19الخارجية انخفاضا ممحكظا، حيث انتقمت مف خلالو مف 
يعبر عف تطكرات صافي  (30)لمتكضيح أكثر الشكؿ رقـ . 2006 مميار دكلار سنة 5,60

 .  2012 إلى 1992الاستثمارات الأجنبية المباشرة لمفترة الممتدة مف 

تطورات صافي الاستثمارات الأجنبية المباشرة في الجزائر عمى امتداد الفترة : (30)الشكل رقم 
 بمميار دولار (2012- 1992)
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 (. 12) مف إعداد الباحثة كفقا لممعطيات الكاردة في الجدكؿ رقـ :المصدر

ككما سبقت الإشارة إلى أف تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة عرفت تطكرات معتبرة انطلاقا 
، يمكف القكؿ ىنا أف ىذه التدفقات عرفت تكجيات جديدة كمجاؿ استثمار بعيدة عف 2006مف سنة 

 شيدت الفترة الممتدة 2013كحسب تقرير الككالة الكطنية لتطكير الاستثمار لسنة . قطاع المحركقات
 مشركع استثمارم جديد، 410 تدفقات معتبرة للاستثمار الأجنبي المباشر تشمؿ 2012- 2002مف  

كتكزيع ىذه المشاريع .  منصب شغؿ42959 مميكف دينار، أم ما يقارب 803057كىذا ما يعادؿ 
، النقؿ 63، البناء كالأشغاؿ العمكمية كالييدركليؾ 97 مشركع، الخدمات 220الصناعة : كاف كالتالي

الجدكؿ المكالي يكضح تكزيع المشاريع الاستثمارية الأجنبية . 5، السياحة 5، الصحة 6، الفلاحة 16
 . المنجزة

 

 

 توزيع المشاريع الاستثمارية الأجنبية المنجزة: (14)الجدول رقم 

عدد  قطاع النشاطات
 المشاريع

القيمة بمميون  النسبة
 دينار

عدد مناصب  النسبة
 الشغل

 النسبة

 الصناعة -
 الخدمات  -
البناء، الأشغاؿ - 

 العمكمية كالييدركليؾ

220 
97 
63 
16 

56% 
23% 
15% 
4% 

599200 
167118 
12082 
3991 

74% 
21% 
1% 
0% 

23450 
10363 
6698 
505 

57% 
24% 
14% 
1% 
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 النقؿ- 
 الفلاحة - 
 الصحة - 
 السياحة- 

6 
5 
3 

1% 
1% 
1% 

887 
6192 
13587 

1% 
0% 
2% 

82 
737 
1124 

2% 
0% 
1% 

 %100 42959 %100 803057 %100 410 المجموع
 تاريخ www.andi.dz/index_php/ar/bilan_des_investissementsحصيمة مشاريع الاستثمار، : المصدر

 .22/08/2014: التصفح

مف خلاؿ ىذا الجدكؿ يمكف القكؿ أف تدفقات الاستثمارات الأجنبية لمجزائر لا تزاؿ محتشمة 
كضعيفة جدا خاصة في كؿ مف قطاعات الفلاحة، الصحة كالنقؿ، إلا أنو، عمى العمكـ، يمكف اعتبار 
إجمالي ىذه المشاريع كتحسف ممحكظ مقارنة بما كانت عميو مشاريع كمجالات الاستثمارات الأجنبية 

 . المباشرة في سنكات التسعينات

 تأثيرات الأزمة الاقتصادية العالمية الراىنة عمى الاقتصاد الجزائري: المطمب الثاني

قبؿ الشركع في دراسة كتحميؿ تأثيرات الأزمة الاقتصادية العالمية عمى الاقتصاد الجزائرم يجب 
التبعية التي تعاني منيا ة، ؼئإعطاء صكرة ممخصة عف تأثيرات ىذه الأزمة عمى الاقتصادات الناش

 إقتصادية تحدث عمى الصعيد العالمي، ىذه ة التأثر بأم صدـأدت إلى جعميا سريعة الناشئةدكؿ اؿ
الدكؿ التي كانت محمية إلى درجة ما مف أسكء عناصر ىذا الإضطراب، نتيجة لضعؼ درجة 

إنفتاحيا عمى الأسكاؽ العالمية، أصبحت الأكثر تأثرا بيذه الأزمة لككنيا تعتمد إعتمادا رئيسيا عمى 
محرؾ فعاليتيا الرئيسي مكجكد في أسكاؽ صادراتيا إلى الدكؿ التي تعاني الأزمة، فضلا عف ؼالخارج، 

. أف جؿ كارداتيا منيا

طلاليا عمى 2008الإنتشار السريع لآثار الأزمة المالية العالمية في الثلاثي الرابع لسنة  ، كا 
جميع المجالات، أدل إلى تأثر ىذه الدكؿ بصكرة حادة بيذه الإضطرابات، حيث شيدت ىذه الدكؿ 

                                                           
  : الدول الناشئة حسب مركز الاقتصادي للدراسات المستقبلٌة والمعلومات الدولٌة ٌمكن تعرٌؾ(CEPII) مإشرٌن أساسٌن هما من خلال 

البنك . على الأقل% 2مستوى دخل الفرد وبالاقتصادٌات التً ٌمكن أن تسجل نمو فً صادرات المنتوجات المصنعة بمعدل ٌفوق : كالتالً

الدولً هو كذلك ٌعطً تفسٌرا إلى الاقتصادات الناشئة بالاقتصادٌات التً تتمتع بإمكانٌات نمو عالٌة والتً تدعم تنمٌتها المحلٌة بتوسٌع 

كما ساهم العدٌد من الاقتصادٌٌن فً إعطاء مفهوم للاقتصادات الناشئة والبحث عن المقومات الأساسٌة التً ٌمكن لها أن . أسواقها المالٌة

 للفرد الواحد، المحٌط الاقتصادي الكلً، حجم (PIB)تؤهلها كاقتصادات ناشئة و ذلك بالرجوع إلى مإشرات مختلفة كناتج الداخلً الخام 

أنه لا ٌوجد مفهوم للاقتصادات الناشئة متفق علٌه عالمٌا وذلك لأن هذه الأخٌرة لا تمثل إلا .  الحكمالسوق، السٌولة، درجة الفساد ونوعٌة

مجموعة متجانسة تمثل نفس الممٌزات فكل منها ٌحمل لممٌزات خاصة وٌخفً العدٌد من الحقائق المختلفة، فمنها القرٌبة إلى الاقتصادات 

 الماكرواقتصادٌة بالكاد كافٌة لكً تعتبر إشراتالمتطورة كالصٌن وكورٌا الجنوبٌة، المكسٌك والبرازٌل، ومنها من تمثل مجموعة من الم

 .Kchir Jedidi Fatma, op.cit, P15 .كاقتصادٌات ناشئة

http://www.andi.dz/index_php/ar/bilan_des_investissements
http://www.andi.dz/index_php/ar/bilan_des_investissements
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مابيف % 7.4 كمعدؿ 2007في % 8.3 مقابؿ 2008في % 6.1 )(1) في معدلات النمكاتباطؤ
كمع الرككد الذم أصاب الدكؿ الصناعية الكبرل كتزايد التكتر في الأسكاؽ  (.2007 ك 2003سنكات 

في % 13 مقابؿ 2008في % 9)المالية، شيد الإقتصاد الصيني مثلا تباطؤ في معدلات النمك 
بمداف أمريكا  كذلؾ، (.2007في % 9.3 مقابؿ 2008في % 7.3)كالاقتصاد اليندم  (2007

كالذم كاف  (2007في % 5.7 مقابؿ 2008في % 4.2) في معدلات النمك االلاتينية شاىدت تباطؤ
 .مقركنا بالضغكطات الإقتصادية المتزايدة ك التقمبات المالية

أما في دكؿ الشرؽ الأكسط فقد كاصؿ معدؿ النمك فييا الإرتفاع إلى غاية النصؼ الثاني مف 
، كذلؾ كاف ( دكلار40 دكلار لمبرميؿ إلى 148مف ) أيف شيدت أسعار النفط ىبكطا حادا 2008عاـ 

 مقابؿ 2008في % 5.2)الحاؿ بالنسبة لمدكؿ الأفريقية حيث كاف ىناؾ تباطؤ في معدؿ النمك 
بعد أف شيد  (%10.1 )2008، مع إرتفاع في معدؿ التضخـ بكتيرة رقميف سنة 2007في % 6.2

. 2007 ك 2006ما بيف  (%6.3 )حالة مف الإستقرار
 ، كالتي 2008 ك 2007في % 10بنسبة  كما كانت ىناؾ إرتفاعات في أسعار الغذاء كالكقكد

بمداف الجنكب، كخاصة تمؾ التي كانت لدييا بالفعؿ مستكيات ؿ بالنسبةأدت إلى إرتفاع تكاليؼ كبيرة 
. مرتفعة لسكء التغذية قبؿ حدكث ىذه الإرتفاعات

 إلى تضرر أشد البمداف فقرا مف خلاؿ تباطؤ نمك الصادرات،  أدت أيضاتداعيات ىذه الأزمة
نخفاض أسعار السمع الأكلية   خفض الدخكؿ في البمداف الذم )كانخفاض التحكيلات مف الخارج كا 

 إلى إنخفاض تدفقات الإستثمارات الخاصة، مما جعؿ أدت الأزمةكذلؾ . ((1) المصدرة لمسمع الأكلية
الإقتصادات الضعيفة أقؿ قدرة عمى مكاجية مظاىر المعاناة الداخمية كاحتياجات التنمية، كفي ىذه 
. البيئة يصبح الكفاء بالإلتزامات العالمية بتقديـ مساعدات إنمائية لأشد البمداف فقرا أمرا بالغ الأىمية

أما في ما يخص الجزائر، فاعتبارا لما جاء بو البنؾ الدكلي فيما يخص مميزات الدكؿ الناشئة 
يمكف القكؿ أف الدكلة الجزائرية ليست بدكلة ناشئة، فالجزائر لا تتمتع لا بإمكانيات نمك عالية كلا تدعـ 

يمكف القكؿ أف مصطمح السكؽ المالية ينعدـ تماما في )تنميتيا المحمية بتكسيع أسكاقيا المالية 
اقتصادية الكافية لتصنؼ ضمف الاقتصادات - ، كذلؾ، الجزائر لا تتمتع بالمؤشرات الماكرك(الجزائر

                                                           
(1)

 : Rapport 2008 « Evolution économique et monétaire en Algérie » Bank of Algeria, juin 2009,  p17-18. 

(1)
 ملتقى دولي حول ،"OMDآثار الأزمة المالية على مسار تحقيق أهداف الألفية للتنمية :" (2009)ف عبيد الله، . ز بلعريبي. رابح بوقرة:  

 .7 ص. 2009أكتوبر . جامعة بجاية . الأزمة الإقتصادية العالمية وتأثيرها على الإقتصاديات الأورومغاربية
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 ىو ماذا يمكن القول عن الجزائر؟كبالتالي، السؤاؿ الذم يطرح نفسو في ىذا السياؽ . الناشئة
فبصفتيا دكلة ريعية كبعيدة كؿ البعد عف التحرير المالي كالاندماج في الأسكاؽ المالية العالمية كغياب 

كيف يمكن حصر تأثيرات الأزمة للارتباطات مصرفية بيف البنكؾ التجارية الجزائرية كالبنكؾ العالمية، 
ىل نمط الاندماج الحالي للاقتصاد الجزائري ضمن التقسيم بعبارة أخرل، عمى الاقتصاد الجزائري؟ 

 الدولي لمعمل يمكنو من تخفيف آثار الأزمة أم أنو عامل مفاقم ليذه الآثار؟
الجزائر ببعدىا عما يحدث في الأسكاؽ المالية العالمية يمكف أف تككف ليا أزمتيا الخاصة بيا، 

أزمة داخمية تنبع مف مصادر داخمية تتفاعؿ فيما بينيا كبعيدة كؿ البعد عما يحصؿ في البيئة 
الخارجية حيث، قبؿ الحديث عف تأثيرات الأزمة المالية العالمية في الجزائر، يجب الحديث عف الأزمة 

الييكمية الداخمية ليا، ىذه الأزمة تعتبر، حسب مقاربة الضبط، كسمة مميزة لمكضعية الاقتصادية 
لمجزائر لسنكات الألفيف كتفسر بعدـ قدرة تحكيؿ الادخار المحمي إلى استثمار، كتبيف في نياية 

فبالإضافة إلى . المطاؼ أف كجكد الماؿ لا يكفي لتكفير القدرة عمى خمؽ الثركة كتكفير فرص العمؿ
البعد الاقتصاد ليذه الأزمة الييكمية ىناؾ العديد مف الأبعاد الاجتماعية التي تنعكس مف خلاؿ تفاقـ 

 .  (1)مشكمة البطالة كزيادة اللامساكاة الاجتماعية التي يمكف أف تؤدم إلى أزمة نظامية حادة
، عرفت 2000بعد رجكع الإستقرار الإقتصادم الكمي سنة كما يمكف قكلو في ىذا السياؽ أنو 

 سنكات مف التحسف كثبات لمكقعيا المالي الخارجي، ك تطكر لإحتياطيات الصرؼ الأجنبي 9الجزائر 
 ، فيذه التطكرات في الإقتصاد الجزائرم سمحت كلحد (2)الذم أدل إلى تخفيض قيمة الديكف الخارجية

 كنظرا لعدـ ارتباط .كالاقتصادية الراىنةما أف تككف الجزائر بعيدة عف الآثار الحادة للأزمة المالية 
بنكؾ الجزائر العامة كالخاصة بالشبكات كالتعاملات البنكية الدكلية يمكف القكؿ أف القطاع البنكي 
الجزائرم ىك نظاـ بعيد عف الأحداث كالتقمبات المالية المفاجئة كبما فييا الأزمات البنكية كالمالية 

 .العالمية
  ستتأثر بقكة بتقمبات أسعار ىذه السمعة، كذلؾ باعتبارىامصدرة لمنفطريعية الجزائر كدكلة ؼ

 كتشيد فترات لما قيااسكأسمعة إستراتيجية شأنيا شأف السمع الأخرل تتأثر بالتطكرات التي تحدث في 

                                                           
(1)

 : Samir Bellal, (24 Feb 2011) : « La crise du régime rentier d’accumulation en Algérie », Revue de la 

régulation, capitalisme, institutions, pouvoir, Halshs-00569330, version1, http://regulation .revues.org. P5. 

(2)
 : rapport 2008, Bank of Algeria, op.cit , p 5 
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 في تقاريرىا الشيرية التي تيتـ بمراقبة OPECأكدت الأكباؾ إذ  .يسمى بالصدمة كالصدمة المضادة
أداء السكؽ كأسعار ككميات إنتاج النفط كالطاقة بصفة عامة، أف أىـ الآثار المباشرة للأزمة المالية 

 أدل إلى انخفاضات حادة العالمية عمى سكؽ النفط تمثمت في تذبذب الطمب العالمي عمى النفط الخاـ
ليصؿ % 11.71، فقد شيدت أسعار النفط إنخفاضات بمعدؿ شيرم بمغ في المتكسط في سعر النفط

الشكؿ المكالي يكضح . (1)2008 دكلار خلاؿ شير ديسمبر مف عاـ 39.19سعر البرميؿ إلى 
 (. 2010- 1970)تطكرات أسعار البتركؿ خلاؿ الفترة الممتدة مف 

 ( 2010- 1970)تطورات أسعار البترول خلال الفترة الممتدة من : (31)الشكل رقم 
 بالدولار 

 
 Haoua Kahina : « L’impact des fluctuations du prix du pétrole sur les indicateurs :المصدر

économiques en Algérie », Mémoire de magister en sciences économiques, université Mouloud 
Mammeri de Tizi- Ouzou, (28/06/2012), P57. 

أف أسعار البتركؿ عمى امتداد ىذه الفترة تتمتع بطابع غير مستقر  (31)يكضح الشكؿ رقـ 
فخلاؿ ىذه الفترة يبرز أقصى ارتفاع سجمتو . كمتقمب باستمرار، سكاء كاف ىذا بالارتفاع أك الانخفاض

 دكلار لمبرميؿ، لمدة يكـ كاحد، ثـ نتيجة 145، حيث كصؿ إلى 2008أسعار البتركؿ في بداية سنة 
                                                           

  : ًتعنً الصدمة البترولٌة ارتفاعا معتبرا وؼٌر مسبق لسعر البترول، أما الصدمة المضادة فتعنً الانخفاض الحاد فً أسعار البترول الت

 . تلً الصدمة البترولٌة مباشرة، وكلٌهما تحدثان فً الأسواق العالمٌة للبترول

(1)
ملتقى دولي حول . -" حالة الجزائر–الأزمة المالٌة العالمٌة و تداعٌاتها على أسعار النفط : " مهداوي هند، سباغ رفٌقة و زٌرار سمٌة :  

 .13ص . 2009أكتوبر . جامعة بجاية . الأزمة الاقتصادية العالمية و تأثيرها على الاقتصاديات الأورومغاربية
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 شيدت أسعار البتركؿ انخفاضات حادة في السداسي الثاني مف 2008للأزمة المالية العالمية لسنة 
 . نفس السنة، إذ يمكف القكؿ أنيا رجعت إلى ما كانت عميو سنكات الثمانينات

 دكلار 62,2 حيث سجمت 2009أسعار البتركؿ عرفت تحسنا تدريجيا انطلاقا مف سنة 
، أما 2012 دكلار لمبرميؿ سنة 111,5 دكلار لمبرميؿ ك 112,94 إلى 2011لمبرميؿ، ككصمت سنة 

 فقد سجؿ متكسط سعر البتركؿ انخفاضا طفيفا، حيث كصؿ إلى 2013في السداسي الأكؿ مف سنة 
 . (1) دكلار108,65

الأزمة المالية كالاقتصادية العالمية الراىنة تعتبر بالنسبة لمجزائر كصدمة مف نكع تجارم، ذلؾ 
لأف ىذه الأخيرة لـ تكف ليا تأثيرات مباشرة عمى القطاع المالي الجزائرم، ففي البداية تأثرت بأسعار 

 . (2)البتركؿ المنخفضة التي أثرت بدكرىا عمى التكازنات الخارجية كتكازف الميزانية
كما يمكف لمسو كتداعيات للأزمة المالية كالاقتصادية العالمية الراىنة عشية تفشييا ىك بعض 

المؤشرات الاقتصادية التي عرفت انخفاضات ممحكظة، فمعدؿ النمك الاقتصادم، مثلا، شيد انخفاض 
، كما سجؿ الناتج المحمي الخاـ انخفاض مف 2009 سنة %3,9 إلى 2008 سنة %4,1مف 

 مميار دكلار سنة 139,8إلى  ( مميار دينار جزائرم10994 )2008 مميار دكلار سنة 170,2
الذم يفسر بالرككد الاقتصادم الذم شمؿ العالـ كأدل إلى  ( مميار دينار جزائرم10136 )2009

مف جية أخرل، كاف للأزمة تأثيرات . انخفاض الطمب عمى المحركقات كبالتالي انخفاض أسعارىا
، كما 2009 في السداسي الأكؿ لسنة %10,4عمى السيكلة البنكية التي عرفت انكماش قدر بػ 

انخفضت كدائع المؤسسات التابعة لقطاع المحركقات عمى مستكل البنكؾ كانخفاض ممحكظ للادخار 
المالي لخزينة الدكلة عمى مستكل البنؾ المركزم، كما تـ تطكر، عمى المستكل العالمي، شركط 

  . (3)الحصكؿ عمى القركض لاستيراد السمع كالخدمات اللازمة لتزكيد السكاف

                                                           
(1)

 وعناصر التوجه 2012التطورات الاقتصادٌة والنقدٌة لسنة : "(2013دٌسمبر )تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبً الوطنً، :  

 . ، بنك الجزائر"2013للسداسً الأول من سنة 

(2)
 : Haoua Kahina, op.cit, P 267. 

(3)
 Haoua Kahina, op.cit, P 269. 
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الدراسات التي تمت عمى ىذا المكضكع تشير إلى أف تداعيات الأزمة عمى الاقتصاد الجزائرم 
للأزمة المالية الخمفية  التأثيرات ، كذلؾ مف خلاؿظيرت عمى امتداد السنكات المكالية للأزمة

عمى امتداد السنكات المكالية للأزمة، حيث أكدت ىذه العالمية عمى الإقتصاد الجزائرم كالاقتصادية 
 لحظة 2009الدراسات عمى أنو لا يمكف لمس تداعيات الأزمة المالية كالاقتصادية العالمية لسنة 

تفشييا كذلؾ نظرا لمطبيعة الاقتصاد الجزائرم كخصائصو، إلا أنو يمكف تكضيح أف ليذه الأزمة 
 : رىانات تطرحيا عمى البرامج التنمكية الجزائرية نتيجة لمعديد مف الاعتبارات يمكف تكضيحيا كما يمي

الإقتصاد الجزائرم مرتبط بالإقتصاد العالمي مف خلاؿ التجارة الخارجية ك مؤخرا مف خلاؿ  -
تكظيؼ إحتياطيات الصرؼ، بالإضافة إلى قطاع الإستثمار الأجنبي كتحديث البنكؾ كقطاع 
المحركقات؛ فالجزائر مف خلاؿ إستراتيجيتيا اليادفة لمتنمية قامت بجذب الإستثمار الأجنبي 

راىنة كمعدلات النمك اليشة التي  الأزمة اؿتساع تداعياتبقكة في العشرية الأخيرة، إلا أنو مع إ
،  معظـ المشاريع المشتركة جمكدا في حركيتياعرفت تسجميا البمداف المتقدمة في ىذه المرحمة

 انخفاضات 2012 ك2011حيث سجؿ صافي تدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة سنة 
  .2010 إلى 2007معتبرة مقارنة لما كاف عميو في الفترة الممتدة مف 

سعار النفط لأالإنخفاض الشديد ب معظـ مخططات التنمية عمى المدل الطكيؿ كالمتكسط تأثر -
حيث انتقمت الإيرادات الناتجة عف ، (1)%334  ما يقارب2008 سنة الذم كانت نسبتو

، 2009 مميار دكلار سنة 44,4 إلى 2008 مميار دكلار سنة 77,2تصدير المحركقات مف 
 إلى تدني إيرادات الدكلة مف العممة الأجنبية التي أدل كدكلة اؿيزانية عمى كضع ـكىذا ما أثر

، إذ يمكف يعتمد عمييا إعتمادا كميا في تمكيؿ مشاريع البنية التحتية ك برامج التنمية المختمفة
 .أف تشيد نقص في الخيارات الإستراتيجية المكجية لمنمك

 إلى إرتفاع التي أدت العامة لمكلايات المتحدة الأمريكية يزانيةالزيادة المطردة في عجز الـ -
تدني الصادرات التي   التي أترث بدكرىا عمى الاقتصاد الجزائرم مف خلاؿمعدلات التضخـ

 ىامف% 50 كارتفاع قيمة الكاردات التي يتـ فكترة،  الأمريكي بالدكلارمنيا% 98 يتـ فكترة
، قيمتيا مداخيؿ الإقتصاد الكطني مف العممة الصعبة تراجعا حادا في حيث شيدتبالأكرك، 

                                                           
  : أنوالذي أفاد آنذاك  2009 ماي 13 و 12إلى ما جاء فً تقرٌر المنتدى الدولً الخامس للمالٌة الذي انعقد ٌومً مثلا ٌمكن الإشارة هنا: 

الجزائر تعتبر فً منؤى عن التؤثٌرات المباشرة للأزمة، إلا أنها قد تتؤثر بها بعد مرور أربع سنوات؛ فإستمرار الأزمة المالٌة العالمٌة لفترة "

 ".طوٌلة نسبٌا، سٌكون لها إنعكاسات مباشرة على الإقتصاد الجزائري

(1)
 .21مرجع سابق ذكره، ص : زاٌدي عبد السلام، مقران ٌزٌد:  
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فبالرجكع إلى إحصائيات الككالة الكطنية للاستثمار كالشكؿ رقـ . إضافة إلى التضخـ المستكرد
 ارتفاعات 2009يمكف تكضيح أف الميزاف التجارم لمجزائر قد سجؿ انطلاقا مف سنة  (26)

معتبرة في فاتكرة الكاردات، مما أدل إلى تقمص قيمة الفائض التجارم، كيعكد ىذا إلى ارتفاع 
المكاد الاستيلاكية كالغذائية عمى المستكل العالمي مف جية، كالتراجع الذم شيده الدكلار 

 . الأمريكي الذم أدل مباشرة عمى قيمة الصادرات
 مميار دكلار مف إحتياطيات الصرؼ الأجنبي لمجزائر في سندات الخزينة 43 تكظيؼ كذلؾ، -

، في ظؿ التدىكر المستمر لسعر الصرؼ الدكلار %2الأمريكية بمعدؿ فائدة لا يتعدل 
 .قد تتجاكز العائد المتكقعإلى خسارة ىذا سيؤدم كتقمبات سكؽ السندات الأمريكي، 

إلا أنو مف جانب آخر يمكف القكؿ أف الانعكاسات السميبة للأزمة عمى الصعيد الاقتصادم  -
العالمي كانت ليا بعض النقاط الايجابية كالاستفادات عمى مستكل الاقتصاد الجزائرم، 

 كاف ليا تأثير ايجابي عمى قطاع العقار %50فانخفاض أسعار العالمية لمحديد بنسبة 
 .  كمشاريع البنى التحتية في الجزائر

 

 الإجراءات المتخذة من طرف الجزائر لمحد من تداعيات الأزمة: المطمب الثالث

قد تضافرت الجيكد الدكلية لإيجاد حمكؿ مشتركة لتداعيات الأزمة التي ما تركت مجالا أك بمدا 
لـ تمسو كلك مف بعيد، إذ تـ ضخ مبالغ ضخمة مف الأمكاؿ في البنكؾ كالأسكاؽ المالية لحؿ أزمة 

، كيعتبر أكبر ضخ  مميار دكلار أمريكي عمى يكميف مف قبؿ البنكؾ المركزية330السيكلة تقدر بػ 
 بنكؾ كبرل عمى إنشاء صندكؽ لمسيكلة 10 كما إتفقت سيكلة عرفو النظاـ الإقتصادم الدكلي؛

، كما كافقت البنكؾ المركزية عمى فتح مجالات الإقراض، احتياجاتيا مميار دكلار لمكاجية 70برأسماؿ 
إضافة إلى جيكد المنظمات الدكلية مف خلاؿ برامج تمكيؿ ك تيسير التجارة الدكلية، إلا أف ذلؾ لـ 

 بيف الدكؿ المتقدمة لإيجاد حمكؿ اجتماعاتعقدت عدة افكقد  .(1)يمنع مف تراجع البكرصات العالمية
: ، كمف بيف ىذه الاجتماعات نذكرالأسكأمشتركة لتداعيات الأزمة ككقؼ تعمقيا نحك 

                                                           
(1)

 .17زاٌدي عبد السلام و مقران ٌزٌد، مرجع سابق، ص :  

 François Lenglet, op.cit, p 25. 

 REPORT on G20 TRADE and investment measures, op.cit, p 5. 
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 كزراء المالية لمدكؿ الصناعية السبع اجتماعتـ   الدول الصناعية السبع الكبرى؛اجتماع
 كالثقة إلى الاستقرار في كاشنطف، أيف أقركا التعاكف معا لإعادة 2008 أكتكبر 12 في (*)الكبرل

 حيث تـ اتخاذ . العالميالاقتصادم التدفقات النقدية كدعـ النمك كاستعادةالأسكاؽ المالية العالمية، 
 : الإجراءات التالية

 .دعـ المؤسسات المالية الكبرل ذات الأىمية ك منع إفلاسيا بشتى الكسائؿ -

تحرير الإئتماف كالأسكاؽ مع التأكد مف حصكؿ البنكؾ كالمؤسسات المالية عمى السيكلة  -
ستعادة نشاطيا  .كرؤكس الأمكاؿ اللازمة لمنع إفلاسيا كا 

العمؿ عمى تمكيف البنكؾ كالمؤسسات المالية الكسيطة الكبرل عمى جمع رؤكس الأمكاؿ مف  -
المصادر العامة كالخاصة ك عمى حد السكاء، بمبالغ كافية لإعادة الثقة كالسماح ليا بمكاصمة 

 .إقراض العائلات كالشركات

السير عمى أف تككف البرامج الكطنية لضماف الكدائع البنكية متينة كمتجانسة بما يسمح  -
 .لممكدعيف الصغار مف مكاصمة ثقتيـ في سلامة كدائعيـ

إنعاش سكؽ الرىف العقارم كأسكاؽ الأصكؿ المالية الأخرل، مع ضركرة إجراء عمميات تقييـ  -
 .دقيؽ ك نشر معمكمات تتميز بالشفافية

، أيف أبدت الدكؿ 2008 أكتكبر 12عقدت القمة في باريس يكـ  افورو؛يقمة دول منطقة ال
، ك ذلؾ عف طريؽ تقديـ ضمانات 2009 لضماف عمميات إعادة تمكيؿ البنكؾ حتى نياية استعدادىا

أك تأمينات لمقركض ما بيف البنكؾ بغية إرجاع الثقة في الأسكاؽ المالية، كما جاء في البياف الصادر 
عف ىذه القمة أنو في كسع الحككمات المتعاممة بالأكرك تبادؿ أسيـ مشككؾ فييا مقابؿ سندات رسمية 

كما تـ التأكيد عمى أف الدكؿ ستحكؿ دكف إفلاس البنكؾ المتعثرة  .2009 ديسمبر 31ك ذلؾ حتى 
سيعاد شراؤىا أك يشير ؼالكبرل  عف طريؽ المساىمة المؤقتة في رأسماليا الخاص، أما البنكؾ الأخرل 

قاـ البنؾ المركزم  في نفس السياؽ .(1) عف إفلاسيا، كما أكد عمى حماية مصالح دافعي الضرائب

                                                           
(*)

 .فرنسا، ألمانٌا، اٌطالٌا، الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، برٌطانٌا، الٌابان، وكندا: تتمثل هذه الدول فً: 

(1)
أزمة مالٌة عالمٌة إلى أٌن و إلى : تسونامً الرهن العقاري: "(2009)بندي عبد الله عبد السلام، برودي نعٌمة، وصالحً حامد أسامة، :  

ص ،  بجاٌة، 2009 أكتوبر 11-10ملتقى دولً حول الأزمة المالٌة العالمٌة و تؤثٌراتها على الاقتصادٌات الأورومؽاربٌة، ٌومً ،  "متى

22. 
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في الأسكاؽ المالية، ك خفض سعر الفائدة  ( مميار دكلار أمريكي93 ) مميار أكرك 69الأكركبي بضخ 
 .(2)2008خلاؿ شير نكفمبر % 3.25ثـ إلى % 3.75إلى % 4.25مف 

 في  العالميالاقتصاد ميزت الراىنة التي كالاقتصاديةنظرا للأكضاع المالية  قمة مجموعة العشرين؛
 لمناقشة ىذه اجتماعات، اضطرت مجمكعة الدكؿ العشريف لإبراـ عدة فترة تفشي الأزمة كتداعياتيا

 .(3)الأكضاع

 بكاشنطف، ك الذم قاـ عمى تشخيص أسباب 2008 نكفمبر 15ك قد كاف أكؿ إجتماع ليـ في 
ىذه الأزمة ك مناقشة الإجراءات المتخذة كاللازـ إتخاذىا في أقرب كقت ممكف، مع طرح المبادئ 

حيث أهرجع السبب  .المشتركة الخاصة بإصلاح الأسكاؽ المالية، كالإلتزامات تجاه الإقتصاد العالمي
الرئيسي ليذه الأزمة إلى تجاىؿ تقييـ الخطر مف قبؿ الأعكاف الاقتصادية العاممة في السكؽ، مع 

ىذه الأزمة تداعيات كلتفادم  .رغبتيـ في الحصكؿ عمى عكائد أكبر بإستعماؿ رافع مالي مبالغ فيو
المقدمة للأعكاف الإقتصادية كإعادة النظر  أقرت المجمكعة بكضع قكاعد أكثر فعالية لتنظيـ الحكافز

. مثلا في القكاعد التي تحكـ المكافآت

  بمندف، كعمى إثره تـ إنشاء مجمس2009 أفريؿ 20الإجتماع الثاني لمجمكعة العشريف كاف في 
للإستقرار المالي الذم ككمت إليو ميمة كضع القكاعد التنظيمية الدكلية المتعمقة بالأسكاؽ كالأدكات 

 سبتمبر 15المالية، كالمؤسسات المالية ذات الأىمية النظامية؛ ككاف أكؿ إجتماع ليذا المجمس في 
كما يجمب الإنتباه في ىذا  .، لمتحضير لإجتماع المجمكعة العشريف الذم سيقاـ في بيتسبرغ2009

الإجتماع لممجمكعة، ىك عدـ ذكر كممة بنؾ في البياف الطكيؿ الذم خرجت بو المجمكعة، إلا مرة 
كاحدة كذلؾ لإظيار الدعـ الكاسع الذم قدمتو ىذه الدكؿ لمقطاع البنكي لإستعادة النمك؛ كىذا رغـ ما 

عف طريؽ التكريؽ، كتيميش تقييـ )لعبتو ىذه المؤسسات المالية مف دكر ىاـ في إنفجار الأزمة 
. (المخاطر

                                                                                                                                                                                
François Morin : « la crise financière, une crise de la globalisation et de la libéralisation des marchés », 

colloque international de Bejaia, 11-12 octobre 2009, p 16 . 

(2)
 .17-16زاٌدي عبد السلام ، مقرانً ٌازٌد، مرجع سابق، ص :  

(3)
 : François Morin, op.cit, p 16-18. 
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 ببيتسبرغ، أيف تـ الخركج بكصفة عامة 2009 سبتمبر  29 لممجمكعة كاف فيالاجتماع الثالث
تنص عمى مراجعة المعايير الخاصة برأسماؿ الخاص لمبنكؾ، كالمكافآت؛ مع ترؾ مجاؿ  (غير دقيقة)

 .كاسع لمدكؿ في إستخداـ ىذه الكصفة، كما تـ إقرار أف تككف أسكاؽ المشتقات المالية أكثر تنظيما
في حؽ التصكيت في  (ممثمة بالصيف، اليند، كالبرازيؿ)لمدكؿ الناشئة % 5كما أعطت زيادة بػ 

صندكؽ النقد الدكلي، كالبنؾ الدكلي، ىذا ما يعزز مكانة ىذه الدكؿ في الإقتصاد العالمي، إلا أف 
 كما انعقدت العديد مف الاجتماعات لمجمكعة العشريف في .التحديد ليذه الزيادة يبقى محلا لمشككؾ
 اجتماعات كالتي كانت تدكر معظميا حكؿ الأزمات المالية 8العديد مف الدكؿ الأكركبية كصمت إلى 

كمحاكلة إعطاء ايجابات كاضحة عف أسباب اندلاع كتفشي ىذه الأزمات كبالأخص الأزمة المالية 
كالاقتصادية العالمية الراىنة، كما حاكلت ىذه الاجتماعات إيجاد حمكؿ جذرية لمنظاـ المالي العالمي 

 . في ظؿ سياسات أكثر شفافية كعدؿ كصلابة

في إطار البحث عف حمكؿ يتـ مف خلاليا احتكاء ىذه الأزمة، اتخذت مختمؼ الدكؿ كذلؾ، 
المتقدمة إجراءات ك معالجات متفاكتة العمؽ تختمؼ باختلاؼ الظركؼ الخاصة بكؿ بمد ك منظكر كؿ 

 أك عمى شكؿ اتفاؽ فيما بينيـ، أحاديةغالبا  كانت  المتقدمة الدكؿ كؿجيكدؼ. بمد إلى ىذه الأزمة
مف قبؿ السمطات  (ضخ سيكلة )حزمة إنقاذ مالية : كتمثمت إجراءات الحد مف تداعيات الأزمة في

 إعادة الثقة في المؤسسات المالية كمحاكلةسعر الفائدة إلى الإنخفاض الحاد، بتدفع كسياسات النقدية، 
. ك القطاع المالي

كالاقتصادية أف الأزمة المالية بغض النظر عف البعض منيا، يمكف القكؿ  دكؿ الجنكب،  بينما
، نظرا لانعزاؿ أسكاقيا ىا بصفة مباشرة أك حادة عمى إقتصاديات، كلحد ما،ثرؤ لـ تالعالمية الراىنة

المالية عف الأسكاؽ المالية العالمية كتقمباتيا، فالتأثير المممكس ليذه الأزمة تمثؿ في إرتفاع تكاليؼ 
 أسعار المكاد الأكلية ك أسعار انخفاضكارداتيا مقارنة مع الإنخفاض الذم حققتو صادراتيا جراء 

 دكؿ الجنكب لـ تضطر إلى إتباع إجراءات أك تدخلات  كبالتالي. الطمب الكمي عميياكانخفاضالنفط 
 اقتصاديات حصر جميع  يمكفإلا أننا لا .مالية ىامة ك بصفة عاجمة مثمما قامت بو الدكؿ المتقدمة

.  العالمي بينياالاقتصاددكؿ الجنكب في صنؼ كاحد، نظرا لتفاكت درجات النمك كالإندماج في 

 القكؿ أف يمكف قعمى الرغـ مف أف الجزائر ليست بمحمية مف الأزمة الإقتصادية العالمية، فإف
لدييا مف الكسائؿ ما يجعميا قادرة مكاجية ىذا المكقؼ، إذ أف الحككمة الجزائرية تعتمد عمى مكازنة 
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ك ىذا ما يجنبيا أم إنعكاسات في حالة إنخفاض  ) (1)بسعر مرجعي يقؿ بكثير عف أسعار السكؽ
مف جية ك تتمتع بأربعة عناصر تستطيع ك إلى حد  (أسعار البتركؿ عمى المدل القصير ك المتكسط

 رئيس شير إليو ىذه العناصر كما متتمثؿما حمايتيا مف التداعيات الحادة ليذه الأزمة مف جية أخرل، 
  :(2)بنؾ الجزائر في ما يمي

 مميار 143.1المستكل المعتبر لإحتياطيات الصرؼ كالتي كصمت إلى رقـ قياسي قدر بػ  -
 .2008دكلار في نياية عاـ 

إستقرار سعر صرؼ الدينار، إذ أف ىاذيف العنصريف يسمحاف لمجزائر مكاجية أم صدمة  -
 .خارجية

مف % 40 كالذم يمثؿ  (fond de regulation des recettes)ضبط المكاردصندكؽ  -
 .الناتج المحمي الإجمالي يشكؿ عامؿ إمتصاص لمصدمات الخارجية

التسديد  )تخفيض الديكف الخارجية لمبمد مف خلاؿ عمميات الخصـ : العنصر الميـ الآخر ىك -
 2008لمديكف التي أعيدت جدكلتيا مف طرؼ نادم باريس ك لندف، ففي نياية  (المبكر

 .(مف الناتج المحمي الإجمالي% 2.5)كصمت نسبة الديكف إلى مستكل منخفض جدا 

إلا أف ىذه العكامؿ كالمؤشرات الإيجابية لا تمنع الجزائر كأم بمد آخر بالتحرؾ كالأخذ بخطط 
تمنع إنتشار ىذه الأزمة ك تداعياتيا خاصة عمى قطاعيا المصرفي كالمالي، ك في ىذا الصدد إجتمع 

 لدراسة تداعيات 2009 جكاف 18كؿ مف رؤساء البنكؾ الأعضاء للإتحاد البنكي المغاربي في تكنس 
. الأزمة عمى القطاع المالي ك المصرفي لمدكؿ المغاربية كالحمكؿ الكاجب إتخاذىا

: (1)ك قد سمط الضكء في ىذا الإجتماع عمى تكامؿ مغاربي يؤدم إلى

                                                           
(1)

 ملتقى دولً حول الأزمة المالٌة الأزمة المالٌة الراهنة و أثرها على الاقتصاد الجزائري،: طالب دلٌلة ، عباد سٌدي محمد، وهرانً كرٌم: 

  .22 ص ،  بجاٌة،2009 أكتوبر 11-10العالمٌة وتؤثٌراتها على الاقتصادٌات الأورومؽاربٌة، ٌومً 

(2)
 : Saïd BOUMENDJEL, Mlle Fatma Zohra REGAÏGUIA : "Contribution à la réflexion critique sur les 

éléments de réponse à la crise financière et bancaire actuelle – Entre ce qui est bon et/ou souhaitable et ce qui 

est juste et/ou légal, y a-t-il place pour ce qui est possible et réalisable ? Colloque international sur la crise 

financière internationale, ralentissement économique mondiale et effets sur les économies  euromaghrébines, 

le 11-12 octobre 2009, Bejaïa, p3. 

  : ،وُضع هذا الصندوق لحماٌة برامج التنمٌة الوطنٌة فً الآجال المتوسطة ضد الصدمات الخارجٌة، كما أن موارده تؤتً من عائدات النفط

 .حٌث استعمله بنك الجزائر للحماٌة ضد مخاطر التضخم
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نتاجية القطاع الخاص كالتي  - إستغلاؿ المزايا النسبية لكؿ بمد مف أجؿ تشجيع الإستثمار كا 
 .تتحقؽ في ظؿ تكامؿ إقتصادم ك مالي ناجح

عدـ الإستقرار المالي بتقكية الأنظمة المالية ك البنكية مف خلاؿ تطكير ة الحد مف مخاطر -
عتماد التقنيات المالية  الشبكات المصرفية المكجية إلى القطاع الحقيقي ك ليس المضاربي، كا 

 (الإيجابية ك السمبية)التجارب / التي تعزز القطاع الإنتاجي، مع الأخذ بعيف الإعتبار الخبرات
 .التي يعيشيا أك عاشيا القطاع المالي في الدكؿ المتقدمة

 بتحريض الطمب المحمي، إضافة إلى المحافظة عمى التكازف  الجزائر في نفس السياؽكما قامت
 كتحكيميا لقركض عقارية، (القركض عمى السيارات)الاستيلاكية الخارجي، مف خلاؿ إلغاء القركض 

كبذلؾ ستشجع الطمب المحمي عمى مكاد البناء اللازمة، بدلا مف السيارات التي كانت تذىب أرباحيا 
. إلى الخارج

مف جية أخرل، يمكف القكؿ أف ردكد أفعاؿ الجزائر كانت تمثمت في محاكلة الابتعاد عف 
الاعتماد المباشر عمى الإيرادات البتركلية كمحاكلة تحسيف الجزء الخاص بالإنتاج كتنكيعو مف خلاؿ 
سياسة تصنيعية جديدة كمحاكلة التقميؿ مف تبعية الاقتصاد الجزائرم مف خلاؿ تنكيع مصادر الدخكؿ 

فالسؤاؿ الذم يجب أف يطرح بالنسبة للاقتصاد . الخارجية بإحياء كرفع مستكل القدرة الصناعية لمبلاد
ىل يجب عمى الجزائر عند تصدييا لتداعيات الأزمة العالمية أن ترتاح لاقتصادىا : الجزائرم ىك

ىل ستستمر  كذلؾ، الريعي المعتمد عمى نموذج وحيد الجانب ويستمر في استخراج المحروقات؟
والتي يتوقع أن تنضب بعد  (البترول)الجزائر في تجاىل الطابع غير قابل لمتجديد الموارد الحالية 

قد يككف الجكاب أنو ىناؾ ما يكفي مف الغاز كربما الغاز الصخرم، كلكف ىذا حوالي عشرون سنة؟ 
كبالتالي يمكف مف أحد الجكانب اعتبار أف ىذه . لا يعني الخركج مف الطابع الريعي للاقتصاد المحمي

إذ بدلا مف الاستمرار في ضخ . الأزمة تمثؿ فرصة لخلاص الاقتصاد المحمي مف أزمتو الييكمية
المحركقات بدكف حدكد كتصديرىا لضماف نمك الاقتصاديات المستيمكة كاستثمار احتياطيات الصرؼ 

في اقتناء أصكؿ مالية أجنبية مثؿ سندات الخزينة الأمريكية، يجب إعادة تكجيو إيرادات صادرات 

                                                                                                                                                                                
(1)

 : BOUZAR Chabha : « LES CONSEQUENCES DE LA CRISE FINANCIERE SUR LES PAYS DU 

MAGHREB », colloque international sur la crise financière internationale, ralentissement économique 

mondiale et effets sur les économies  euromaghrébines, le 11-12 octobre 2009, Bejaïa,  p 17 
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المحركقات نحك تنمية السكؽ الداخمية مف خلاؿ إحياء النشاطات المنتجة المحمية، مع رد الاعتبار 
 .  (1)ليذه النشاطات عمى الأقؿ لتخفيؼ عبئ الكاردات كتغيير ىيكميا

دراسة حالة الشركة متعددة الجنسيات أرسيمور ميتال عالميا : المبحث الثالث
 ومحميا من خلال مصنع عنابة

عمى الإقتصاد المالية العالمية تداعيات الأزمة ييدؼ ىذا الجزء مف الأطركحة محاكلة لمس 
، "ArcelorMittal، أرسيمكر ميتاؿ"  أحد أكبر الشركات متعددة الجنسيات  مف خلاؿ اختيارالحقيقي

التي تعتبر كعنصر فعّاؿ في الاقتصاد العالمي، كصكرة مف الصكر إعادة التكطيف 
(Délocalisation) لـ تستطع كأم شركة متعددة الجنسيات اليركب مف الآثار السمبية للأزمة المالية 

النتائج المالية، مناصب )ثلاثة مؤشرات رئيسية كىذا مف خلاؿ دراسة .كالاقتصادية العالمية الراىنة
لكامؿ مجمكعة أرسيمكر ميتاؿ عمى المستكل العالمي كجزء أكؿ ، كعمى  (الشغؿ ك الإستثمارات

مدل تأثر ىذه المؤشرات حيث تمت دراسة . كجزء ثاني" أرسيمكر ميتاؿ عنابة" مستكل الجزائر 
، كرؤية (2012- 2005) عمى امتداد الفترة بإضطرابات البيئة الخارجية ليذه المجمكعة

. الإستراتيجيات المتبعة لتخطي الآثار الحادة ليذه الأزمة

 تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية عمى أرسيمور ميتال: المطمب الأول

تحتؿ أرسيمكر ميتاؿ مرتبة الريادة عالميا في مجاؿ الحديد كالصمب كذلؾ بانتشارىا جغرافيا في 
 دكلة عمى امتداد أربعة قارات، مما يسمح 22 دكلة كامتلاكيا لقاعدة صناعية ضخمة في 60أكثر مف 

 . (1)ليا بالتكاجد في كامؿ الأسكاؽ العالمية لكؿ مف الاقتصاديات المتقدمة كالناشئة

أرسيمكر ميتاؿ ىي شركة ذات أسيـ مسعرة في كؿ مف بكرصات نيكيكرؾ ك أمسترداـ، باريس، 
بارشمكنا، بمباك، مدريد ك فالنسيا، تعتبر الأكلى عالميا : برككسؿ، لككسمبكرغ ك كذلؾ بكرصات إسبانيا

، تشغؿ (المنتج الأكؿ في أكركبا، أمريكا ك أفريقيا ك ثاني منتج في آسيا)في صناعة الحديد ك الصمب 
 Acier liquide) مف إنتاج الفكلاذ السائؿ الخاـ %36 تتكاجد في العالـ ب. عامؿ282000حكالي 
brut) ،10 بإنتاج نفس النكعية مف الحديد كفي آسيا بػ %7 في أكركبا، إفريقيا بػ %47 في أمريكا% .

                                                           
(1) 

: Smail Goumegiane, op.cit, PP 156- 158. 

(1)
: Communiqué de presse ArcelorMittal, Luxembourg”, 8 février 2011, P 4. 
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أرسيمكر ميتاؿ ىي الشركة الكحيدة التي تقدـ مع إنتاج الحديد كالصمب مجمكعة مف المنتجات 
كالخدمات المتعمقة بتطكير الحديد كالصمب، فيي ليست مجرد منتج لمصمب فقط، بؿ تضـ نشاطات 

معالجة المعادف كمعدات التعديف كتكفر أىـ خدمات التكزيع كتحكيؿ المنتجات التامة كتقترح الخدمات 
 . (2)الخاصة بالعملاء

الحديد المسطح الكربكف في : قطاعات تتمثؿ في (6)نشاطات أرسيمكر ميتار تنقسـ إلى ستة 
أمريكا، الحديد المسطح في أكركبا، الحديد الطكيؿ الكربكف في أمريكا، أكركبا، آسيا، افريقيا كرابطة 

 .، الحديد المقاكـ لمصدئ، الحمكؿ الحديدية كالخدماتCEI (AACIS)الدكؿ المستقمة 

أيف تستفيد مف التقنية الحديثة في البحث )مف إستثماراتيا تتكاجد في الدكؿ المتقدمة % 50  
مف   co2كالتجديد، التطكير كتكسيع إستخدامات مادة الفكلاذ، ك كذلؾ تقميص إنبعاثات غاز الكربكف 

أجؿ حماية البيئة، خاصة كالضغكطات التي تمقاىا في ىذا الجانب مف قبؿ المنظمات العالمية لحماية 
منيا في دكؿ الجنكب كالتي منذ سنكات تمثؿ حجر الزاكية لإستراتيجية أرسيمكر % 50ك  ، (البيئة

إستغلاليا لممكاد الأكلية كالمناجـ عف طريؽ شرائيا أك كرائيا عمى المدل )ميتاؿ لمتكسع كالنمك 
:  أبعاد3،  كالتي تقكـ عمى (الطكيؿ

. الإمتداد الجغرافي - 

. تنكيع منتجاتيا لتمبية جميع الطمبات عمى المستكل العالمي- 

الإستقلالية ك التحكـ في الإنتاج، مف جانب الحصكؿ عمى المكارد الأكلية، ك تخصيص - 
 . المنتكج بصفة أكلية في الصناعات التحكيمية

كما أنيا تتميز بالقدرة عمى إتخاذ القرارات في الكقت المناسب دكف أم تردد أك تأخير في 
. التطبيؽ

بفضؿ قيميا الأساسية المتمثمة في الاستدامة، الجكدة كالقيادة، أرسيمكر ميتاؿ تمتزـ أف تتصرؼ 
" غدتغيير اؿ" شعار كما تحمؿ ىذه الأخيرة . بمسؤكلية فيما يتعمؽ بسلامة كصحة مكظفييا كرعايتيـ

                                                           
(2)

 : Newsletter, N°9, ArcelorMittal Annaba, Juin 2007, P 3. 

 : Communauté des Etats indépendants. 
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(Transforming tomorrow) ،ك ذلؾ تحت ىدؼ الإنتاج المستداـ في مخطط التنمية المستدامة ،
. مف خلاؿ استعماؿ مادة الفكلاذ مع احتراـ البيئة ك الحفاظ عمييا لمستقبؿ أكثر إزدىار ك تفاؤؿ

 

 

تأثير الأزمة عمى المجموعة أرسيمور ميتال 

تـ الاعتماد عمى تقارير نشاط الشركة متعددة  لدراسة تأثير الأزمة عمى المجمكعة أرسيمكر ميتاؿ
رقـ الأعماؿ، إنتاج الفكلاذ سنكيا، :  خمسة مؤشرات أساسية تتمثؿ فيالجنسيات أرسيمكر ميتاؿ كدراسة

 سنكات الأخيرة ثمانيلسيـ الكاحد، ك أخيرا مناصب الشغؿ، ك ذلؾ خلاؿ اؿاالنتيجة الصافية، ربح 
(2005 – 2012). 

 لأرسيمور ميتال  تغيرات النتائج المالية(:15)الجدول رقم 
 (2012– 2005) خلال الفترة

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 المؤشرات
 رقم الأعمال

 (مميكف دكلار)
80171 88576 105216 124936 65110 78025 93973 84213 

 إنتاج الفولاذ
 (مميكف طف )

102.9 110.5 109.7 101.7 71.1 85.0 85,8 83,8 

النتيجة 
 الصافية

 (مميكف دكلار )
8263 7973 10368 9466 118 2916 2263 (3352) 

الربح القاعدي 
 (دكلار )لمسيم 

5.97 5.76 7.41 6.84 0.08 1.93 1,46 (2,17) 

 Rapport d’activité": أرسيمكر ميتاؿ"مف إعداد الباحثة كفقا لممعطيات الكاردة في مختمؼ تقارير  :المصدر
ArcelorMittal  2012/2011/2010/2009/2008/2007/2006/2005 

آثار الأزمة الاقتصادية العالمية الراىنة عمى النشاط الاقتصادم  (15)يعكس الجدكؿ رقـ 
لمشركة متعددة الجنسيات، حيث يكضح أف أرسيمكر ميتاؿ بدأت تشعر بالآثار السمبية للأزمة ابتداءا 

                                                           
  : المعلومات المالٌة المتواجدة فً هذا الجدول مقدمة من قبل مختلؾ تقارٌر المجموعة وفقا للمعاٌٌر الدولٌة لإعداد التقارٌر المالٌة

« IFRS »الصادرة من قبل مجلس معاٌٌر المحاسبة الدولٌة  . 
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ىذا الأخير ىك أكؿ ثلاثي يشيد خسائر صافية في كامؿ تاريخ . 2008مف الثلاثي الرابع لسنة 
الأثر الأكثر أىمية كاف يتمثؿ في الانخفاض الحاد لمطمب العالمي . 2006المجمكعة منذ اندماجو في 

، بيذه النسبةك نظرا لإنخفاض الطمب الكمي عمى مادة الفكلاذ . %50عمى الحديد الذم انخفض بقيمة 
 قرار المجمكعةبدكف تردد ك بصفة مرنة، اتخذت ، كقدرة أرسيمكر ميتاؿ عمى إتخاذ القرارات بسرعة

 71,1 إلى 2008 مميكف طف سنة 101,7، حيث انتقؿ ىذا الأخير مف %50تخفيض الإنتاج بنسبة 
إنتاج في كامؿ دكرة حياة المجمكعة، حيث تـ التكقيؼ   أدنىيمثؿ ىذا الحجـ .2009مميكف طف سنة 

المؤقت للإنتاج في مختمؼ الفركع المتكاجدة في أكركبا، ك ذلؾ في إجتماع لأرسيمكر ميتاؿ ك فركعو 
 انعكاس ىذه الأحداث عمى النشاط  الجدكؿ المكالي يكضح لنا بالنسب.2009الأكركبية في أفريؿ 

 .الاقتصادم لأرسيمكر ميتاؿ

 تطور النشاط الاقتصادي لأرسيمور ميتال: (16)الجدول رقم 
 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 المؤشرات

رقم الأعمال 
(%) 

_ 10.84 18.78 18.74 (51.15) 27.86 20,43 (10,39) 

إنتاج الفولاذ 
(%) 

_ 7.38 (0.72) (7.29) (31.56) 18.11 0,94 (2,33) 

النتيجة 
 (%)الصافية 

_ (3.50) 30.03 (8.69) (83.41) 85.75 (22,39) (248,1) 

الربح القاعدي 
 (%)لمسيم 

_ (3.51) 28.64 (7.69) (98.39) 94.30 (24,35) (167,2) 

 (. 15)مف إعداد الباحثة بعد معالجة المعطيات الكاردة في الجدكؿ رقـ : المصدر

حدثيف أف ىذه المجمكعة عاشت يمكف استنتاج  (16)كرقـ  (15)ف خلاؿ الجدكليف رقـ ـ
 :ىما كالتالي ىاميف في مسيرتيا

يمكف استنتاجو مف النتائج الايجابية التي حققتيا الشركة متعددة الجنسيات سنة  الحدث الأول
  « Mittal Steel » ميتاؿ ستيؿ:  إندماج الشركتيف الكبيرتيف، كيتمثؿ ىذا الحدث في2007

الاندماج كاف قد تـ بنجاح كقد أدل إلى خمؽ عملاؽ . 2006  في جكاف « Arcelor » كأرسيمكر 
                                                           

 : وذلك باتخاذ فً كل مرة السنة السابقة كسنة الأساس (13)تم الحصول على هذه النسب بعد معالجة المعطٌات الواردة فً الجدول رقم 

 .الأرقام التً وضعت بٌن قوسٌن تعنً قٌمة سالبة، أي انخفاض مقارنة مع السنة السابقة. R1 X 100/(R2-R1): وذلك حسب المعادلة التالٌة
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عالمي لصناعة الحديد كالصمب كبناء مستقبؿ مستداـ لصناعة الفكلاذ، كقد سجمت الشركة متعددة 
 مميكف طف، أم ما يعادؿ تقريبا 116الجنسيات أرسيمكر ميتاؿ نتيجة ىذا الاندماج إنتاج لمفكلاذ الخاـ 

 مميار دكلار، 105,2 مف الإنتاج العالمي لمحديد، ىذا الرقـ أدل إلى تحقيؽ رقـ أعماؿ قدر بػ 10%
كما سجمت المجمكعة . 2012 إلى 2006كىك أعمى رقـ تسجمو المجمكعة خلاؿ الفترة الممتدة مف 

 مميكف دكلار، ك ذلؾ نظرا لمطمب المتزايد عمى منتكج الفكلاذ مف قبؿ 10368 نتيجة صافية تقدر أيضا
. (1)الدكؿ المتقدمة ك حديثة التصنيع ذات النمك المتسارع

 2009تـ استخلاصو مف النتائج الجد سمبية التي سجمتيا أرسيمكر ميتاؿ سنة  الحدث الثاني
 .الناتج عف الآثار السمبية للأزمة المالية كالاقتصادية العالمية الراىنةالرككد الإقتصادم العالمي نتيجة 
جد منخفضة صافية نتيجة مالية سجمت خلاليا    كانت أصعب سنة مرت بيا المجمكعة 2009

 عمى ت أثرت في رقـ الأعماؿ، كؿ ىذه الانخفاضا%51,15كانخفاض بنسبة ، ( مميكف دكلار118)
  دكلار0.08 إلى 2008 سنة  دكلار6.84 مف انخفض حيثقيمة الربح القاعدم لأسيـ المجمكعة 

%. 98,39، أم بنسبة انخفاض قدرت بػ 2009في سنة 

 .الأشكاؿ التالية تكضح ىذه الأحداث البارزة

 (2012- 2005)تطور أىم النتائج المالية لأرسيمور ميتال خلال الفترة : (32)الشكل رقم 

 
 (.15)مف إعداد الباحثة بعد معالجة المعطيات الكاردة في الجدكؿ رقـ : المصدر

مف خلاؿ الشكؿ يمكف ملاحظة أف كؿ مف النتيجة الصافية كرقـ الأعماؿ كانا قد سجلا تغيرات 
 فقد 2009 كالتي صنفت كأحسف سنة عرفتيا الشركة منذ اندماجيا، أما سنة 2007معتبرة في سنة 

                                                           
:  ف2007ًلمزٌد من التوسع ٌرجى قراء تعلٌق لاكشمً مٌتال لسنة : 

 (1)
 

Arcelor Mittal : Boldspirit, Luxembourg, numéro 2 / avril 2008 , p 32 
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إرتفاعات متتالية منذ رقـ الاعماؿ شيد  حيث ؛كانت أسكء سنة شيدت فييا أرسيمكر ميتاؿ انخفاضات
النتيجة الصافية كانت قد . 2008 ك2009 بيف %51,15انخفاض بػ  ثـ ،2008 إلى غاية 2005
 إلى أقصى حد ليا سنة  بعدىا، لتنخفض مميكف دكلار10386: 2007 في ل قيمة لياأعؿسجمت 
.  مميكف دكلار118، حيث كصمت إلى 2009

انعكست ىذه . كيفسر ىذا التراجع بانخفاض أسعار البيع كانتاج الحديد نتيجة الأزمة
الانخفاضات عمى أسيـ المجمكعة، حيث سجمت ىي الأخرل تغيرات معتبرة كانت أعمى نسبة لو عاـ 

، أم سجؿ 2009 دكلار لمسيـ سنة 0,08:  دكلار لمسيـ ك أدنى نسبة لو7,41 بقيمة 2007
 .  يكضح ىذه التغيرات (33)الشكؿ رقـ . %98,39 بػ 2008 ك2009انخفاض قدرت نسبتو بيف 

  لأرسيمور ميتالتطورات ربح السيم الواحد : (33)الشكل رقم 
 (2012- 2005)خلال الفترة 

 
 (.15)مف إعداد الباحثة بعد معالجة المعطيات الكاردة في الجدكؿ رقـ : المصدر

 

الإستراتيجية المتبعة من طرف أرسيمور ميتال لمحد من آثار : المطمب الثاني
 الأزمة

بنت الشركة متعددة الجنسيات أرسيمكر ميتاؿ نجاحيا انطلاقا مف استراتيجية متسقة تستند عمى 
حجـ كنطاؽ نشاطيا كعمى أساس تكامؿ كتنكع منتجاتيا ك النمك المستمر لممنتجات ذات القيمة 
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فقد التزمت أرسيمكر ميتاؿ بالحفاظ عمى مكانتيا الريادية في السكؽ العالمي لمحديد . المضافة العالية
كذلؾ بالانتقاؿ . كالصمب بالاعتماد أساسا عمى استراتيجية ثلاثية الأبعاد لضماف استمراريتيا كنمكىا

 بالتكيؼ (Gerard Monpin, 2008)مف إدارة اليقيف إلى إدارة عدـ اليقيف، كالذم يتحقؽ حسب 
عطاء معنى لممعمكمات الشركة تتبنى . (1)بشكؿ أسرع مع البيئة كالحفاظ عمى التماسؾ الداخمي كا 

، (سمكؾ المستيمؾ، إجراءات تنافسة)استراتيجية عندما تكيؼ ىياكميا مع تغير ناتج عف تطكر السكؽ 
 .(2)تغير في الممكية، تغير في القانكف أك التنظيمات

استطاعت أرسيمكر ميتاؿ أف تتبنى استراتيجية فعّالة كفي الكقت المناسب تكاجو بيا الأزمة 
المالية كالاقتصادية العالمية الراىنة كذلؾ بعد بضعة أسابيع مف إفلاس بنؾ ليماف براذرز 

(Lehmann Brothers) مف خلاؿ (*)تخطي ىذه الأزمة، فقد نجحت الشركة متعددة الجنسيات في ،
التي سبؽ كضعيا لمثؿ )الإستراتيجية الإحتياطية الخاصة لمكاجية الأزمات ىذه إتخاذىا قرار تكظيؼ 

 .(ىذه الأكضاع

، كالتي تتمحكر حكؿ ثلاثة محاكر أساسية (les 3 C)إستراتيجية يطمؽ عمى ىذه الإستراتيجية ب
الحفاظ عمى زبائنيا، مع التكسع ) Customers، (الإبقاء عمى السيكلة) Cash: ىي كالتالي

. (تقميص التكاليؼ إلى الحد الأدنى) Cost، (لمحصكؿ عمى زبائف آخريف

 :الحفاظ قدر الإمكاف عمى السيكلة مف خلاؿ: (Cash)السيولة 

 .تقميؿ رأس الماؿ المتداكؿ -

المكاد الخاـ، الأعماؿ طكر الانجاز كالسمع تامة )تقميؿ إلى أقصى الحدكد مف المخزكف  -
 (الانجاز

 .التركيز عمى المشاريع الاستثمارية كالحد مف الإنفاؽ -

 :الحفاظ عمى زبائنيا مع التكسع لمحصكؿ عمى زبائف جدد مف خلاؿ: (Customers)الزبائن 
                                                           
(1)

 :Gérad Monpin: « Conduire le changement », Séminaire sur : la conduite de changement, Cadres Seniors, 

ArcelorMittal Annaba, Novembre 2010, P 4. 

(2)
 : CSC expertise : « la conduite de changement », cadres seniors, ArcelorMittal Annaba, Novembre 2010, P 

3. 

(*)
فكما جاء فً تصرٌح كل من لاكشمً و أدٌتٌا مٌتال أن هذه الأزمة أعطتهم فرصة للتؽٌٌر و التجدٌد فً إستراتٌجٌتهم كما كانت السبب :  

 .فً معرفة نقاط الضعؾ و تخطٌها و تقوٌة نقاط القوة
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 .لا تخضع لقيكد القدرات (تحكيمة التسميـ كالجكدة: مثؿ)تكفير خدمات عالية الجكدة  -

 .دراسة جديدة لحاجيات العملاء كخاصة في ظرؼ الرككد الاقتصادم -

تمييز أرسيمكر ميتاؿ عف باقي منافسييا مف خلاؿ إظيار صلابة المؤسسة مف حيث تقديـ  -
 .الخدمات، المنتكج كالقدرة عمى الابتكار

 .مكاصمة تعزيز كلاء عملائيا كشركائيا عمى المدل الطكيؿ -

 تقميص التكاليؼ إلى الحد الأدنى: (Cost)التكاليف 

 .تعظيـ الاستفادة مف المكاد الخاـ التابعة لمناجميـ الخاصة -

 .(دكف الإضرار بصحة كسلامة معدات الشركة)التكيؼ مع مستكيات الإنتاج المنخفضة  -

 .مكاصمة البحث عف ركافع جديدة مف الكفاءة -

إلى جانب ىذه الاستراتيجية، كضعت الشركة متعددة الجنسيات أرسيمكر ميتاؿ سمسمة مف 
 :الأىداؼ المالية الميمة

حيث إستطاعت ، 2009 مميار دكلار قبؿ نياية سنة 10تخفيض صافي الديكف بقيمة  -
 18.8لتصبح  (2008نياية الثلاثي الثالث مف سنة  ) مميار دكلار13.7تخفيض ديكنيا بػ 
 مميار دكلار مف العمميات المالية في 13.1، كما تحصمت عمى 2009مميار دكلار نياية 

 .أسكاؽ الماؿ

 مميار دكلار في السنكات الأربعة اللاحقة، بما في 5أرباح التسيير بقيمة / تحقيؽ أرباح إدارية -
 مميار دكلار 2ذلؾ تحقيؽ كفكرات في نفقات المبيعات كالنفقات العامة كالإدارية، مع تحقيؽ 

 . 2009التسيير بحمكؿ نياية عاـ / مف أرباح الإدارة

قياميا بعدة مشاريع منيا إستكماؿ كؿ الإجراءات القانكنية مع الحككمة التشيكية الخاصة  -
 ك قد قبمت أرسيمكر ميتاؿ بكؿ (Vitkovice Steel) ك  (Nova Hut)بخصخصة كؿ مف 

كفي (Arcelor Mittal Ostrava)  في  %83الشركط، ك عمى إثر ذلؾ رفعت حصتيا إلى 
 ، ك قد تـ %96.4 لتصبح نسبة مساىمتيا بػ %13.9نكفمبر تمقت حصص إضافية بقيمة 

 Uttam في %28.8 بػ  كما أنيا دخمت كمساىـ .2010إنياء كؿ الإجراءات في جانفي 
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Galva Steels Limited ( أحد أكبر منتجي الفكلاذ، يقع في غرب اليند) 7ذلؾ في  ك 
 .مشركع تنمكم في اليندؿ كتـ التخطيط، 2010جانفي 

بالنسبة للأجراء، أرسيمكر ميتاؿ، نتيجة ما تسببت فيو الأزمة المالية كالاقتصادية الراىنة، كانت 
 مف أجؿ تخفيض عدد (Départs volontaires)قد كضعت حيز التنفيذ برنامج المغادرة الطكعية 
في ىذا السياؽ قامت المجمكعة بإجراء اجتماعات مع . مكظفييا دكف المجكء إلى التسريح المباشر ليـ
 المؤقتة للإنتاج كالتي ترجمة أيضا بتدابير عمؿ مرنة تالنقابات كالمكظفيف لإيجاد حمكؿ للانخفاضا

، 2008 منصب عمؿ في سنة 9000برنامج المغادرة الطكعية كاف ييدؼ إلى إلغاء . كبطالة مؤقتة
كلكف نظرا لخطكرة الكضع الاقتصادم العالمي كتأثيراتو عمى المجتمع، شيد ىذا الأخير إلغاء أكثر 

 .  منصب عمؿ، المنحنى المكالي يكضح التطكرات الحاصمة في عدد المكظفيف45000مف 

 (2012 –2005)عدد موظفي أرسيمور ميتال عمى امتداد الفترة : (34)الشكل رقم 

 
مف إعداد الباحثة بعد معالجة المعطيات الكاردة في تقارير نشاط أرسيمكر ميتاؿ لكؿ مف : المصدر

2005/2006/2007/2008/2009/2010 /2011 /2012 . 

يمكف ملاحظة أف عدد الأجراء لـ يشيد تغيرات معتبرة في الفترة  (34)مف خلاؿ الشكؿ رقـ 
، إلا أنو عرؼ نقصا بحكالي 316 ك 334كاف تتراكح مابيف  حيث ؛2008 إلى 2005الممتدة مف 

 الاقتصادمالرككد  )، كىذا النقصاف يعتبر معقكلا في مثؿ ىذه ظركؼ 2009 منصب عمؿ سنة 34
 .(الحاد
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أرسيمكر "نتيجة لاتخاذ ىذه الاستراتيجية دكف تأخير أك تردد مف طرؼ الشركة متعددة الجنسيات 
 كانت السنة 2009نجحت ىذه الأخيرة في تجاكز التداعيات الحادة للأزمة، صحيح أف سنة " ميتاؿ

كمرحمة الأكثر صعكبة منذ إنشاء الشركة أرسيمكر ميتاؿ كلكنيا سمحت لمشركة بإحداث سمسمة مف 
.  (1)التغيرات الايجابية كالضركرية التي جعمت مف أرسيمكر ميتاؿ شركة أكثر مركنة كأكثر صلابة

فنتيجة ليذه الأزمة أصبحت الشركة أكثر حذرا اتجاه البيئة الخارجية لمشركة، إذ يمكف القكؿ أف العبرة 
التي استخمصتيا الشركة تتمثؿ في أف الأزمات لا يمكف التنبؤ بيا كبالتالي يجب التحكط كالاستعداد 

 . (2)لمثؿ ىذه التقمبات المفاجئة

كقد نجحت الشركة متعددة الجنسيات أرسيمكر ميتاؿ في كضع حمكؿ فعّالة التي أدت إلى عكدة 
 الثلاثي الثاني شيدت أرسيمكر ميتاؿ عكدة الانتعاش، نسبيا، منذ الانتعاش بطيء كطكيؿ الأجؿ، حيث

، ك بيذا تعتبر مف بيف أعظـ الشركات التي استطاعت تخطي ىذه الأزمة بنتائج 2009مف سنة 
 مميار دكلار، 65,1 رقـ الأعماؿ قدر بػ 2009 فقد سجمت سنة .حسنة ك دكف تسجيؿ خسائر كخيمة

صحيح أف ىذه النتائج مقارنة .  مميكف طف كإنتاج لمحديد الخاـ73  مميكف طف كإنتاج لمفكلاذ ك 71ك
 تعتبر كنتائج مخيبة، إلا أنو يمكف القكؿ أنيا نتائج ايجابية تعبر عف صافي ربح 2007مع نتائج سنة 

ككاف ىذا بعد بمكغ سداسي أكؿ مميء . ىامشي سُجؿ خلاؿ سنة تميزت بانكماش اقتصادم شديد
بالعقبات، كعكدة لمربحية ابتداءا مف الثلاثي الثالث مع استقرار مستكيات المخزكف، العكدة التدريجية 

 .(1)لمطمب الحقيقي كالاتجاه إلى ارتفاع متكاضع لأسعار الحديد كالصمب

، الأرقاـ المالية المفتاحية لأرسيمكر ميتاؿ التي تظير رقـ أعماؿ يقدر 2010لسنة  كبالنسب
نتاج يقدر بػ 78,0بػ  مف الإنتاج العالمي %6 مميكف طف مف الفكلاذ، أم حكالي 85,0 مميار دكلار كا 

لمحديد كالصمب، تشير إلى أف عكدة الانتعاش لأرسيمكر ميتاؿ كاف بطيءا كتدريجيا كناتجا عف العكدة 
، فقد سجمت خلاليا الشركة 2011أما فيما يخص عاـ . التدريجية لمطمب الكامف عمى الحديد كالصمب

 15948أم بارتفاع قدر ب  ( مميكف دكلار93973)متعددة الجنسيات ارتفاعا معتبرا في رقـ أعماليا 
.  ، كىذا ناتج فقط عف ارتفاع أسعار البيع التي عرفت ارتفاعات طفيفة2010مميكف دكلار مقارنة بسنة 

                                                           
(1)

 : Rapport d’activité ArcelorMittal 2009, mars 2010, Luxembourg, P 7. 

(2) 
: Déclaration de Michel Wurth in :Rapport d’activité ArcelorMittal 2009, op.cit, P 10. 

(1)
 : Message du Chairman et CEO « Lakshmi Mittal », Rapport d’activité ArcelorMittal 2009, P 05. 
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 85,8أما فيما يخص إنتاج الحديد فقد سجمت أرسيمكر ميتاؿ ارتفاعا طفيفا، حيث سجؿ ىذا الأخير 
 . مميكف طف

مف خلاؿ ىذه النتائج يمكف القكؿ أف شركة أرسيمكر ميتاؿ كانت قد  سجمت عكدة معتبرة في 
 كلكف نظرا لمكضع 2007أىـ نتائجيا المالية، صحيح أنيا لـ تعد إلى ما كانت عميو في سنة 

الاقتصادم العالمي، الذم لـ يعرؼ ىك أيضا انتعاشا حقيقيا كصمبا، لـ تسجؿ المجمكعة عكدة أكيدة 
إذ سجمت المجمكعة في ىذه السنة .  تعكس ىذا الانتعاش اليش2012كمتزايدة، فنتائج سنة 

 مقارنة بالعاـ الماضي، حيث انتقؿ ىذا %10,4انخفاضات معتبرة في رقـ الأعماؿ قدرت بنسبة 
كذلؾ إنتاج . 2012 مميكف دكلار سنة 84213 إلى 2011 مميكف دكلار سنة 93973الأخير مف 

 مميكف طف لسنة 83,8 ) مقارنة بالسنة الماضية %2,3الحديد شيد انخفاض ىامشي قدر بنسبة 
دكلار لمسيـ الكاحد عمى - 2,17، أما في ما يخص الربح القاعدم لمسيـ فقد سجمت الشركة (2012

امتداد كامؿ السنة كىذا ما يدؿ عمى الكضعية الحرجة التي مرت بيا في تمؾ السنة كتحديدا في 
.  مقارنة بالعاـ الماضي%8,8أكركبا، أيف سجؿ الطمب عمى الحديد انخفاضات مف جديد قدرت بػ 

ىذا الأخير الذم لـ يستعد مستكاه لما قبؿ الأزمة، كلمكاجية ىذه الكضعية الحرجة الناتجة عف تدىكر 
البيئة الاقتصادية الأكركبية قامت أرسيمكر ميتاؿ بالتركيز عمى الأصكؿ الأكثر تنافسية كتخفيض 

 . (1)الديكف الصافية 

 دراسة حالة أرسيمور ميتال عنابة: المطمب الثالث

تأثير الأزمة المالية كالاقتصادية العالمية عمى المجمكعة عمى المستكل تطرؽ إلى اؿ  تـبعد أف
ماذا يمكن القول عن مصنع الحديد والصمب لعنابة؟ ما ىي جزء الأكؿ مف ىذه الدراسة، العالمي ؾ

تأثيرات الأزمة عمى ىذا الفرع؟ وىل يمكن القول أن الاضطرابات التي شيدتيا الشركة متعددة 
 الجنسيات عمى المستوى العالمي أثرت عمى نشاط أرسيمور ميتال عنابة؟

قبؿ الإجابة عمى ىذه الأسئمة يجب الإشارة أكلا إلى تاريخ أرسيمكر ميتاؿ عنابة كلك بصفة 
 . مكجزة كعرض أىـ المراحؿ كالتطكرات التي شيدىا مصنع عنابة لمحديد كالصمب

                                                           
(1)

 :Rapport d’activité ArcelorMittal 2012, Luxembourg, Février 2013, P 19. 
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 مف الأسيـ لسيدار %51 أرسيمكر ميتاؿ عنابة لمحديد ك الصمب، ىي شركة ذات أسيـ؛
Sider  سنة كانت فيو الأسيـ 12فبعد اتفاؽ استراتيجي داـ لمدة  منيا لأرسمكر ميتاؿ، %49ك 

، كقع كؿ مف المجمع الصناعي سيدار كأرسيمكر %70 كأسيـ أرسيمكر ميتاؿ %30الجزائرية تمثؿ 
 مف الأصكؿ تعكد %51حيث . 51/49 في الجزائر العاصمة عمى اتفاؽ 2013 أكتكبر 5ميتاؿ في 

 لمجمع سيدار %21ك (مناجـ كنزة كبكخضرة) FERPHOS إلى فرفكس %30 ؛لمدكلة الجزائرية
 . الصناعي

 كمـ مف مدينة عنابة، عمى 15 في شماؿ شرؽ الجزائر، عمى بعد  ارسيمكر ميتاؿ عنابةتقع
 ىكتار، ك يعتبر ىذا المكقع أمثؿ لمثؿ ىذا المشركع ككنو قريب مف ميناء عنابة 832مساحة 

 المكاد الأكلية، كما ىناؾ شبكة السكة الحديدة لنقؿ المكاد استيرادلتصريؼ المنتكجات إلى الخارج ك 
لتزكيده  (سد بكنامكسة، كسد الشافية) إلى ذلؾ قربو مف السدكد ةؼاضإكالسمع إلى كافة التراب الكطني، 

. (عنابة، قالمة، ك الطارؼ)بالمياه، ك قربو مف سكؽ اليد العاممة 

ليا قدرة إنتاجية  . عامؿ4500 دج، ك تشغؿ حكالي 18.004.720.000 بػ ىارأسماؿيقدر 
 مف منتجاتيا تصرؼ في السكؽ الداخمية مف خلاؿ شبكة تكزيع %75 مميكف طف، حيث 1.8تقدر بػ 

كبخاصة إلى إسبانيا، البرتغاؿ    فيي تصدر إلى الخارج%25 نقطة بيع، أما 12تجارية مككنة مف 
يطاليا ، صناعة (الصفائح المعدنية )صناعة المنتجات المسطحة : مف أىـ منتجاتيا الصناعية .كا 

المنتجات الطكيمة، الأسلاؾ ك القضباف الحديدية، الأنابيب مف غير لحاـ، صناعة الفكلاذ الخاثر، 
. منجـ الكنزة ك منجـ بكخضرة: منتجات التنقيب، ك تعتمد في ذلؾ عمى منجميف

، إذ كانت 1958 بعدة تطكرات منذ نشأتيا عاـ  المجمع الصناعي لمحديد كالصمب لعنابة مر
، ك مباشرة بعد Société Bonoise de Sidérurgieتعرؼ بالشركة العنابية لمحديد ك الصمب 

الاستقلاؿ تحكلت المؤسسة الصغيرة إلى مركب ضخـ لإنتاج الحديد كالصمب تحت إسـ الشركة 
كمع  .03/09/1964 كذلؾ في  Société Nationale de Sidérurgieالكطنية لمحديد ك الصمب 

نياية الثمانينات ك بداية التسعينات عرفت الشركة إعادة ىيكمة أدت إلى ميلاد الشركة الكطنية لمحديد 
، ك خلاؿ التسعينات في إطار مشركع خصخصة المؤسسات الكطنية، EN-Siderك الصمب سيدار 

، 18/10/2001 كذلؾ في Lakshmi N. Mittalدخؿ المركب في شراكة مع مجمع لاكشمي ميتاؿ 
 تـ تغيير إسـ المركب 01/01/2005، ك في ISPAT Annabaليعرؼ المركب بإسـ اسبات عنابة 
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مف اسبات عنابة إلى ميتاؿ ستيؿ عنابة، ك ذلؾ إثر تغيير إسـ مجمكعة اسبات العالمية إلى ميتاؿ 
بيدؼ التكسع كالبقاء في الريادة عمى المستكل العالمي، إندمجت مع أكبر مجمكعة أكركبية  .(1)ستيؿ

. ، تحت إسـ أرسيمكر ميتاؿ عنابة2006 جكاف 25كذلؾ يكـ الأحد  (Arcelor)لإنتاج الفكلاذ 

يمثؿ المركب أحد الركائز الإقتصادية الأساسية للإقتصاد الجزائرم عمى مستكل الصناعة 
: كذلؾ لما يكتسبو مف مزايا تتمثؿ فيالثقيمة، 

، (تطكير المركب )التكنكلكجيا كتحديث نقؿ - 

، (أكبر منتج عالمي لمادة الفكلاذ )تمثؿ بكابة لمدخكؿ في السكؽ العالمية - 

 يحظىالمساىمة في الدخكؿ إلى إقتصاد المعرفة مف خلاؿ التككيف كالتأىيؿ المعرفي الذم - 
، (مف خلاؿ جامعة أرسيمكر ميتاؿ، إضافة إلى التككيف عف بعد )بو عماليا 

، كالبناءمساىمتيا في تنشيط فركع إقتصادية أخرل في مجاؿ الصناعات التحكيمية - 

 .المساىمة في مشركع التنمية بتزكيده بالمنتجات اللازمة لمبنى التحتية- 

: تداعيات الأزمة عمى مركب أرسيمور ميتال عنابة

تصدر إلى الخارج، % 25عمى المستكل الكطني ك % 75رغـ أف منتجات المركب تكزع بنسبة 
مف المنتجات % 75 القكؿ أف أرسيمكر ميتاؿ عنابة لـ تكف في منأل عف تداعيات الأزمة، حيث يمكف

 .مف سعرىا الأصمي% 50التي تكزع عمى السكؽ المحمي تأثرت بأسعار البيع التي إنخفضت بنسبة 
الباقية التي تصدر إلى الخارج، ك بخاصة المنتكجات المسطحة فقد تأثرت مف خلاؿ % 25أما 

. ك تدىكر أسعارىا عمى المستكل العالمي% 50 الطمب عمييا بانخفاض

كلتخطي ذلؾ كانت السياسة المتبعة عمى مستكل فرع عنابة، عبارة عف جزء مف سياسة 
 ، إذ تمثؿ ىذا الجزء في تكاليؼ الإنتاج (les trois C)المجمكعة بأكمميا المتمثمة في إستراتيجية 

                                                           
(1)

 : CHERAIET Mahieddine, (2012) : « Culture d’entreprise en Algérie, L’expérience de SIDER Suivie d’une 

première analyse avec le partenaire ArcelorMittal», 2eme édition, OPU, Alger, P 141- 164. 

  : ًو هذه 18/02/2002مجموعة أرسلور هً مجموعة إنتاج الفولاذ الأوروبٌة التً ظهرت اثر اندماج ثلاث مإسسات عرٌقة و ذلك ف ،

 (.1828 ) البلجٌكٌة Arbed، و (1948) الفرنسٌة  Usinor، 1908 الاسبانٌة التً أنشئت عام Aceralia : المإسسات تتمثل فً
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حيث تـ تخفيضيا كبصكرة إلزامية مف أجؿ التكيؼ مع أسعار البيع التي تأثرت بدرجة عالية بتداعيات 
. الأزمة

كقد نجحت أرسيمكر ميتاؿ عنابة في تنفيذ ىذه السياسة ك تحقيؽ أىداؼ الإستراتيجية 
عمى تقميص تكاليؼ الشركات الشركة  تالمكضكعة عمى مستكل المجمكعة بأكمميا، حيث إعتمد

، كىذا مف خلاؿ  إلا عمى مصادرىا الخاصة مف أجؿ التحكـ في تكاليؼ الإنتاج الاعتمادالمككمة ك
العمؿ عمى مراقبة السمكؾ الميني لمعماؿ كالمسيريف كتنسيؽ الإجراءات الإدارية المحمية مع ما تمميو 

إذ أنو كاف يجب عمى فركع ىذا المصنع أف تتخذ الخطكات المناسبة . (les 3C) س 3إستراتجية 
 ". (1)ليذه الإستراتيجية كذلؾ مف أجؿ الحفاظ عمى استمرارية الإنتاج كطمأنة أجرائيا

إلى جانب ىذه الإجراءات المتخذة عمى المدل القصير مف أجؿ الحفاظ عمى استمرارية إنتاجيا، 
 : اتخذت أرسيمكر ميتاؿ عنابة ما يمي

 .تقميؿ الساعات بدؿ الضائعة -

 .تقميؿ استيلاؾ الطاقة -

 .تقميؿ المخزكف -

 .التجميد المؤقت لممساعدات كالرعاية -

 .الحد مف التنقلات كالبعثات داخؿ كخارج البلاد -

 .(La sous traitance)تقميؿ الطمب عمى التعاقد مف الباطف  -

 .الاستخداـ الأمثؿ لمكارد الشركة كاستئجار السيارات -

، أرسيمكر ميتاؿ عنابة لـ تمجأ كما فعمت  عالميا كمحميا أسعار البيعانخفاض  مفرغـعمى اؿ
 إنتاج الحديد كالصمب، لأف الإنتاج في  مفتخفيضالحد كاؿالعديد مف فركع المجمكعة، إلى 

 ألؼ طف 600ما يقارب ) المرسكمة مف طرؼ المجمكعةبالنسبة للأىداؼ الجزائر منخفض 
 (le haut fourneau 2) 2، كذلؾ نظرا للأعطاب التقنية المتكررة لمفرف العالي (سنكيا

                                                           
(1)

 :Communiqué à l’intention de l’ensemble des employés, direction générale, ArcelorMittal Annaba, le 02 
novembre 2008. 
 



257 

 

 ككذلؾ العراقيؿ العممياتية الناتجة عف عدـ فعالية التنظيـ ك عدـ (les aciéries) كالمفكلذات
.  إحتراـ الإجراءات التكنكلكجية كنقص كفاءة كتأىيؿ اليد العاممة

إجراءات المغادرة الطكعية لممكظفيف التي اعتمدتيا أرسيمكر ميتاؿ في جميع أما في ما يخص 
أنحاء العالـ نتيجة تكقؼ عممية الإنتاج في العديد مف المصانع، فقد اعتمدت كذلؾ عمى مستكل 

، كلكف كاف قد تـ اتخاذ ىذا القرار مف قبؿ تفشي أثار مناصب الشغؿمصنع عنابة بيدؼ التقميؿ مف 
نما اتخذه مصنع عنابة بيدؼ تقميؿ عدد العماؿ الذم  الأزمة الاقتصادية العالمية عمى الشركة ككؿ، كا 

 .  عامؿ4000 عامؿ، حيث كصؿ ىذا الأخير مؤخرا إلى قرابة 6000كاف يقدر بػ 

فيما يخص الاستثمارات المخططة مف طرؼ أرسيمكر ميتاؿ عنابة فقد تكاصمت كلـ يحدث 
عمييا أم تغيير كذلؾ لأسباب إستراتيجية تيدؼ مف خلاليا أرسيمكر ميتاؿ التكسع أكثر في السكؽ 

شأنيا أف ترفع  إلى ضخ استثمارات جديدة مفأرسيمكر ميتاؿ عنابة  سعت في ىذا السياؽك. الجزائرية
  مميكف يكرك تعمؿ عمى20قدرت بػ جديدة   مفكلذات6 جمب كما تـمف إنتاجية العامؿ كالمؤسسة، 

 .(1) معالجة التمكث

 خاتمة الفصل الثالث
 المحركقات تشير إلى أف قطاع 2013يمكف القكؿ كخاتمة ليذا الفصؿ أف حصيمة نتائج سنة 

٪ مف حجـ 96.72بحصة تقدر بأكثر مف كالجزء الأىـ مف الصادرات الجزائرية مازاؿ يشكؿ 
  الصادرات خارج مجاؿ المحركقات لا تزاؿ محتشمة، كأف مميار دكلار63.75الصادرات، أم بػ 

 .  لمصادراتالإجمالي٪ مف الحجـ 3.28حيث تقدر بػ ( مميار دكلار2.16)

كذلؾ، الطبيعة الريعية المييمنة عمى الاقتصاد الجزائرم جعمت مف مصطمح الاستثمار سكاء 
كاف أجنبي أك محمي مصطمح ناذر، فاستقداـ الاستثمارات الأجنبية المباشرة يتـ بغرض سد فجكة 

المكارد الكطنية بعد أف يتـ إجراء التقدير الكمي الدقيؽ ليا، كفيما يخص الجزائر، فيي تتمتع بفائض 
مالي معتبر يحتاج إلى سياسات فعّالة تعمؿ عمى تخصيص ىذه المكارد بطريقة فعّالة، فاستقداـ 

الاستثمارات الأجنبية إنما يمثؿ لمجزائر ضركرة تممييا اعتبارات التنمية طكيمة الأجؿ تيدؼ إلى إحياء 

                                                           
(1)

 : http://www.elbiladonline.net/modules.php?name=News&file=print&sid=18577 
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في ىذا السياؽ تبنت الجزائر العديد مف البرامج التنمكية تعمؿ عمى تشجيع . اقتصاد إنتاجي محمي
 . الاستثمارات المحمية كالأجنبية منذ الثمانينات

فتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر كانت قد عرفت في السبعينات كالثمانينات 
انتشارا خاص في مجاؿ المحركقات تزامنت مع القرارات الخاصة بصناعة البتركؿ كالغاز التي تـ 
اتخاذىا حينيا، كانطلاقا مف سنكات التسعينات عرؼ الاستثمار الأجنبي المباشر مجالات جديدة 

شممت شركات الاتصاؿ، الصيدلة، الصناعة الغذائية، قطاع البنكؾ كالخدمات المالية كمؤخرا قطاع 
 سجمت تطكرات معتبرة في عدد المشاريع الاستثمارية 2012 إلى 2002الفترة الممتدة مف . السياحة

 .  مشركع ترتكز معظميا في القطاع الصناعي410الأجنبية كالتي كصمت إلى 

تطكر ىذه التدفقات جاء بعد مجمكعة مف الإصلاحات كالإجراءات التي تبنتيا الجزائر بيدؼ 
حيث سيادة الطابع الريعي . محاكلة الخركج مف الطابع الريعي الذم يطغى عمى الاقتصاد الجزائرم

عمى الاقتصاد الجزائرم تفسر بفشؿ القطاع الصناعي في النيكض بالاقتصاد الجزائرم كجعمو اقتصاد 
في ىذا السياؽ، تشير التقارير الدكلية لصندكؽ النقد الدكلي كالخطاب السياسي . إنتاجيا ديناميكيا

الجزائرم إلى أف فشؿ القطاع الصناعي يعكد إلى عدـ فعّالية ىذا القطاع، كأف الثركات التي تتمتع بيا 
الشركات الجزائرية ىي ناتجة عف الريع الطبيعي لممحركقات كالإنتاج الأجنبي، فالإنتاج المحمي غير 

كبالتالي ". ركاتب سياسية"مكجكد، ككظيفة الصناعة تنحصر فقط عمى تكزيع عائدات النفط في شكؿ 
كاف مف الكاجب الابتعاد عف النظاـ الاقتصادم السائد، غير الفعّاؿ، كانتياج نظاـ الاقتصاد 

 . النيكليبرالي أك ما يسمى باقتصاد السكؽ

الجزائر كدكلة ريعية لـ تكف في أكج الاستعداد للانتقاؿ كتبني سياسات اقتصاد السكؽ بكامؿ 
ميكانزماتو، كذلؾ، التجارب الفاشمة لبعض الدكؿ الناشئة في تبني سياسات الاقتصاد الحر، جعمت مف 
الجزائر تتراجع كتفضؿ العمؿ بسياسات الاقتصاد المختمط تتحمى فيو الدكلة بدكر دكلة الرفاه في ظؿ 

 . اقتصاد رأسمالي حديث

صحيح أف ىذه السياسات قد أثمرت بالعديد مف النتائج الايجابية كتحسف بعض المؤشرات 
الماكركاقتصادية كلكف ىذا لـ يكف كافي لجعؿ الجزائر سكؽ جذابة للاستثمارات الأجنبية المباشرة، 
فعممية الاستثمار تعتبر كمشركع تنمكم كليس مجرد عممية تكظيؼ لرؤكس الأمكاؿ بيدؼ الحصكؿ 

عمى أرباح، ك بالتالي فيي تحتاج إلى مناخ ملائـ لا يعني مجرد قانكف يصدر لتشجيع الاستثمار ك لا 
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يعني مجرد حزمة مف الحكافز كالإعفاءات، بؿ يتطمب جممة مف الشركط كالمقكمات منيا الاقتصادية، 
السياسية، القانكنية، الإدارية، الاجتماعية كالثقافية التي يجب أف تتفاعؿ فيما بينيا مف أجؿ خمؽ 

 .  دينامكية ايجابية لاستثمارات تنمكية طكيمة الأجؿ

كبالتالي، في محاكلة لقياس مدل اندماج الجزائر في العكلمة المالية كالتحرير المالي، يكفي 
نيا تسعى فقط  القكؿ ىنا أف الجزائر بعيدة كؿ البعد عف الاندماج في مجالات التحرير المالي، كا 

 .لجذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة لأىداؼ تنمكية كليس لتكظيفات مالية مربحة

كما يجب الإشارة إليو في ىذا قبؿ الحديث عف آثار الأزمة الاقتصادية العالمية الراىنة عمى 
الطابع الريعي الاقتصاد الجزائرم يجب تكضيح أف الجزائر تعاني مف أزمة ىيكمية داخمية تنبع مف 

لمنظاـ الاقتصادم الجزائرم يتعزز يكما بعد يكـ لاسيما عف طريؽ الترتيبات المؤسساتية الجديدة التي 
تسير النمط الضبطي الجديد، فأزمة النظاـ الريعي تأتي مف العقبات الداخمية أكثر مف الخارجية 

، فالجزائر تعاني مف أزمة فائض في المكارد إلى استثمارالمحمية كبالتالي صعكبة تحكيؿ المدخرات 
ىذه الأزمة تعتبر، حسب مقاربة الضبط، . المالية لـ تتمكف الجزائر مف تحكيميا إلى استثمارات إنتاجية

كسمة مميزة لمكضعية الاقتصادية لمجزائر لسنكات الألفيف كتبيف في نياية المطاؼ أف كجكد الماؿ لا 
 .يكفي لتكفير القدرة عمى خمؽ الثركة كتكفير فرص العمؿ

انفصاؿ الجزائر عف المحيط المالي العالمي كاستثماراتيا يجعؿ منيا دكلة بمنأل عما صحيح أف 
كلكف في ظؿ السياسات الاقتصادية . يحدث في الأسكاؽ المالية العالمية مف اضطرابات كأزمات مالية

العالمية الراىنة المبنية عمى نمط التراكـ المالي كالتشابؾ الكطيد بيف ما ىك مالي كما ىك اقتصادم، 
. أصبحت الاضطرابات المالية تتسع كتنتشر في المجاؿ الاقتصادم الحقيقي دكف أم عكائؽ أك عراقيؿ
ىذا التشابؾ في الحقيقة لا يجعؿ الجزائر بمنأل عما يحدث في المحيط الخارجي، أم أنو لا يمكف 
القكؿ أف الجزائر بصفتيا عمى انفصاؿ بالسكؽ المالية العالمية يجعؿ منيا دكلة منعزلة عف ىذه 

 .  الاضطرابات

 تعتبر كأسمى صكرة عف تكسع الاضطرابات المالية 2009الأزمة الاقتصادية العالمية لسنة 
كانتشارىا في المحيط الاقتصادم الحقيقي، كقد أثرت ىذه الأخيرة عمى الاقتصاد الجزائرم مف خلاؿ 

أىـ انعكاس ليذه الأزمة عمى الاقتصاد الجزائرم تمثؿ في انخفاض أسعار . العديد مف الجكانب
ككنتيجة لفكترة .  دكلار لمبرميؿ39,19 مسجلا حينيا %334 بنسبة 2008البتركؿ الذم قدر نياية 
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 مف كاردات الجزائر بالأكرك كانخفاض أسعار البتركؿ %50 مف صادرات الجزائر بالدكلار ك98%
 انخفاضات معتبرة في فاتكرة الصادرات 2009سجمت الجزائر إثر الأزمة الاقتصادية العالمية لسنة 

ارتفاعات في قيمة الكاردات، كذلؾ، كاف لارتفاع المكاد الغذائية كالاستيلاكية تأثيرات مباشرة عمى قيمة 
أما فيما يخص تأثيرات الأزمة عمى القطاع البنكي الجزائرم فقد أشارت تقارير المنتدل . الكاردات

، في إطار محاكلة حصر الرىانات 2009 مام 13 ك 12الدكلي الخامس لممالية الذم انعقد يكمي 
التي تطرحيا انعكاسات الأزمة الاقتصادية العالمية عمى الاقتصاد الجزائرم، إلى أف الجزائر في منأل 

 (المحمية ك الأجنبية)عف تداعيات الأزمة عمى القطاع المصرفي نظرا لعدـ ارتباط بنكؾ الجزائر 
 . بشبكات كتعاملات البنكؾ الخارجية

كمف بيف استنتاجات ىذا الفصؿ يمكف القكؿ أف الجزائر استفادت مف الآثار السمبية للأزمة عمى 
الصعيد العالمي، حيث انخفاض بعض أسعار السمع كسعر الحديد كالصمب، الذم انخفض بنسبة 

 .    ، ساعد قطاع العقار في الجزائر عمى النيكض كالتقدـ2008 نياية سنة 50%

بالحديث عف حالة الجزائر كأسعار الحديد عمى الصعيد العالمي كباعتبار أرسيمكر ميتاؿ عملاؽ 
الصناعة الحديدية، كبعد دراسة مفصمة ليا في ىذا الفصؿ، يجدر الإشارة إلى أف أرسيمكر ميتاؿ تعتبر 
مف أىـ الشركات متعددة الجنسيات التي نجحت في تجاكز تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية لسنة 

2009 . 

أرسيمكر ميتاؿ مثميا مثؿ باقي الشركات متعددة الجنسيات كانت قد تأثرت بالأزمة المالية 
، حيث تمثؿ الأثر الرئيسي في انخفاض 2008كالاقتصادية العالمية ابتداءا مف الثلاثي الرابع مف سنة 

جراءات %50الطمب عمى الحديد عالميا بنسبة   كالذم أدل بأرسيمكر ميتاؿ اتخاذ تدابير خاصة كا 
النقد، :  كالتي تعني« Les 3 C »صارمة دكف تردد أك تأخير تبمكرت في ما أطمؽ عميو بإستراتيجية 

 . التكاليؼ كالزبائف

في الكاقع لقد سمحت ىذه الإستراتيجية لأرسيمكر ميتاؿ بتجاكز الأزمة كانعكاساتيا في الأشير 
القميمة لما بعد تفشي الأزمة كأزمة اقتصادية، حيث شيدت المجمكعة تحسف كعكدة لمكضع الطبيعي 

، كلكف ىذا التحسف يعبر عف  كاف انتعاش بطيء كىش استمر إلى 2009في الثلاثي الثاني لسنة 
كما يدؿ عمى ىذا . ، كاف ناتج عف ارتفاع أسعار البيع لمحديد كليس عف ارتفاع الطمب2011غاية 
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، حيث اعتبرت ىذه الأخيرة 2012ىك الانخفاض التي سجمتو النتائج المالية لممجمكعة مف جديد سنة 
 . كسنة جد صعبة ناتجة عف انخفاض الطمب عمى الحديد في القارة الأكركبية مف جديد

كبالتالي، ما يمكف استخلاصو مف ىذه الدراسة ىك أف تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية لسنة 
 تستمر في التكسع إلى حد اليكـ، سكاء كاف ذلؾ عمى نشاط الشركات الصناعية أك عمى 2009

فالأزمة كبفرضيا لمعديد مف العراقيؿ التي تحكؿ دكف عكدة الانتعاش . القطاعات الاقتصادية الأخرل
الاقتصادم العالمي تجبر الدكؿ عمى إعادة النظر في السياسات التي تـ اتخاذىا كالتي لـ تثمر 

بإجابات ىيكمية كأساسية لمنظاـ الاقتصادم الدكلي الذم يتسـ اليكـ بانتعاش اقتصادم ىش يعاني مف 
 . معدلات نمك منخفضة كاضطرابات نظامية كاجتماعية حادة

فنتائج ىذا الفصؿ تحث عمى مكاصمة البحث في الآثار التكزيعية للأزمة المالية كالاقتصادية 
ىل : العالمية الراىنة، كما تفتح المجاؿ أماـ تساؤؿ جديد يجكؿ حكؿ الاقتصادات الريعية كالمتمثؿ في
تزال ىناك فرص لصعود ىذه الاقتصادات وخروجيا من الطابع الريعي ومحاولة الاندماج ضمن 

 الاقتصادات الناشئة؟
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 خاتمة عامة

ما يمكف قكلو في النياية حسب حدكد ىذا العمؿ الأكاديمي ىك أف الاقتصاد الدكلي اليكـ يتميز 
بتشابؾ كبتفاعؿ قكم بيف سياسات التحرير المالي كالعكلمة المالية التي تبحث عف التخصيص الأمثؿ 

كيتـ ىذا التشابؾ في ظؿ نظاـ تراكـ مممّكؿ يظير فيو رأس . لرأس الماؿ المالي عمى الصعيد الدكلي
الماؿ المالي كعلاقة اجتماعية ككييكؿ مؤسساتي خاص بالرأسمالية المالية، ىذه الأخيرة التي يككف 
فييا التبادؿ المالي مييمنا عمى التبادؿ الصناعي كيظير فييا المستثمركف المؤسساتيكف كنمط سائد 
لمتمكيؿ الخارجي الذم يمكؿ النشاطات المالية المضاربية في الأسكاؽ المالية العالمية الأكثر سيكلة 

 . كدينامكية

فاليدؼ مف ىذه الدراسة كاف يتمثؿ في تسميط الضكء عمى دينامكية رأس الماؿ المالي خلاؿ 
فترات الركاج، الانييار كالفترة الانتعاش، مف خلاؿ تحميؿ الحركية الاقتصادية لرأس الماؿ المالي في 

ككنتيجة ليذه الدراسة تظير العلاقة بيف . علاقاتو بتفشي الأزمات المالية كانتشار الأخطار النظامية
دينامكية رأس المالي الدكلي كالأزمات المالية عمى شكؿ علاقة تفاعمية جدلية تنعكس بتأثير كتأثر كؿ 

مف رأس الماؿ المالي كالأزمات المالية النظامية في ما بينيا في ظؿ نظاـ تراكمي مممّكؿ يسكد 
المرحمة الرأسمالية المعاصرة، ىذه الأخيرة التي تحضى بمصطمحات مختمفة كرأسمالية إدارة النقكد أك 

 .مرحمة المالية الرأسمالية التي يعتبرىا ميشاؿ أغمياتا كشكؿ ىيكمي لمضبط النقدم كالمالي لمتراكـ

كيفسر ىذا التفاعؿ الجدلي مف جية، بأف رأس الماؿ المالي بفضؿ ميكانزمات التحرير المالي 
. كفي إطار بحثو عف التخصيص الأمثؿ، يُكلد فقاعات مالية مضاربية كمعدلات ربح غير حقيقية

حيث تعمؿ حركية رؤكس الأمكاؿ الدكلية المحررة عمى تكسيع الفجكة بيف المحيط المالي كالاقتصاد 
الحقيقي كمضاعفة الظكاىر المضاربية، كىذه الكضعية لا تتردد أك تتأخر في إحداث انييارات مالية 

 .متبكعة بأزمات مالية كاقتصادية نظامية

كمف جية أخرل فإف تشابؾ كتفاعؿ تفشي الأزمات البنكية كالمالية مع سياسات التحرير المالي 
أدل بالعديد مف الباحثيف كصانعي القرارات إلى إعادة النظر في مزايا سياسات التحرير المالي 

كمكاسبو، فالنتائج السمبية ليذا التفاعؿ تعتبر كظكاىر كافية لجعؿ محرضي الميبرالية يشكككف في 
كتتجمى صكر ىذا التشكيؾ مف خلاؿ . مكاسب التحرير المالي كمزايا تحرير حركية رؤكس الأمكاؿ

الانخفاضات التي تشيدىا تدفقات رؤكس الأمكاؿ عمى المستكل العالمي بعد الأزمات المالية النظامية، 
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 كانت قد أدت إلى انخفاض حاد كلا مثيؿ لو في تدفقات رؤكس الأمكاؿ 2008فالأزمة الػمالية لسنة 
 .سكاء في البمداف المتقدمة أك النامية

 تعتبر أحد أىـ الرمكز كالأكثر تعبيرا عف ىذه 2008الأزمة المالية العالمية التي تفشت في سنة 
الدينامكية، فقد عرفت قبؿ تفشييا فقاعات مضاربية ارتبطت بالإفراط في تراكـ رأس الماؿ المالي في 

كما يعكس تحكؿ ىذه الأزمة . إطار البحث عف الربحية عمى المدل القصير في جميع أنحاء العالـ
المالية إلى أزمة اقتصادية نظامية أكثر شمكلا ىك غياب سمطة ضبط عمى مستكل أسس النظاـ المالي 

 . العالمي ككجكد اختلالات ىيكمية كعدـ الكفاءة المؤسساتية

 عف نمط نمك ىش، غير مستقر 2008/2009كذلؾ تكشؼ الأزمة المالية الاقتصادية لسنة 
. كمصدر لمعديد مف اللامساكاة التي يمكف حصرىا في تراجع حصة الأجكر في تكزيع القيمة المضافة
فالانخفاضات الأجرية، كما تـ استخلاصو، كانت قد ساىمت مف جية في تحفيز المضاربة عمى 

الفقاعات المالية مف خلاؿ زيادة الأرباح غير المستثمرة، كمف جية أخرل مف خلاؿ الاستدانة المفرطة 
نما كانت قد عززت . للأسر حيث لـ تكتؼ ىذه الأزمة بالكشؼ عف صكر اللامساكاة المتكاجدة كا 

كعمقت في حدتيا مف خلاؿ آثارىا الحادة عمى الجانب الاقتصادم كالاجتماعي كيُشار ىنا إلى 
 . المعدلات المرتفعة مف البطالة، ارتفاعات أسعار المكاد الغذائية كانييار القدرة الشرائية للأسر

 النتائج واختبار الفرضيات  

يعمؿ رأس الماؿ المالي في ظؿ بيئة رأسمالية أطمؽ عمييا ركاد المدرسة المابعد الكينزية  -
بمرحمة رأسمالية إدارة النقكد كتعكس ىذه الأخير الييمنة المتزايد لمنقكد التي تبحث عف 

تمكيؿ نفسيا كليس تمكيؿ الإنتاج، ىذه البيئة أطمؽ عمييا ركاد مدرسة الضبط ببيئة المالية 
 .الرأسمالية التي تعكس ىيمنة الجامحة لممالية

 2008يتمثؿ أىـ ابتكار نظرم كجو كانتقادات لممالية كالآثار الحادة للأزمة المالية لسنة  -
في ظاىرة الممّكلة التي استعممت مف طرؼ الاقتصادييف لتفسير العمميات المالية الأكثر 

فظاىرة العكلمة تعبر عف . تعقيدا التي تؤدم في أغمب الأحياف إلى إحداث أزمات مالية
عكلمة الأسكاؽ المالية، ارتفاع مداخيؿ الاستثمارات المالية كخاصة زيادة نشاط المؤسسات 
غير المالية في الأسكاؽ المالية كظيكر ما يسمى بقطاع بنكؾ الظؿ، كتظير أساسا مف 
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خلاؿ الأىمية المتزايدة لحقكؽ المساىميف كالارتفاع المستمر في مكافآتيـ كتعزيز مكانتيـ 
 .في اتخاذ القرارات

النظاـ المالي العالمي الحالي ىك نظاـ لمتراكـ المممّكؿ كيتميز بأداء اقتصادم دكلي  -
ضعيؼ كازدياد حجـ اليشاشة المالية بسبب ارتفاع مستكل الديكف، فقد أحدث النيكليبرالية 
تغييرات ميمة في ما يخص علاقات القكل بيف رأس الماؿ كالعمؿ كتكجيو تكزيع الدخكؿ 

اجتماعيا أدت ىذه التغيرات إلى إخلاؿ التكازف بيف أجكر الطبقات . لصالح رأس الماؿ
العاممة كمعاير الاستيلاؾ، كلمكافحة ىذه التغيرات كالمحافظة عمى مستكيات الاستيلاؾ 

لجأت الأسر كخاصة الطبقات العاممة للاستدانة، كىكذا أصبحت القركض المحرؾ الرئيسي 
 .للاستيلاؾ

كبالتالي، يمكف الاستنتاج أف دينامكية رأس الماؿ المالي قبؿ أف تككف دينامكية للأزمات  -
المالية ىي في الحقيقة دينامكية لمممّكلة كالتراكـ المالي المممّكؿ الذم جعؿ مف الأزمات 

فنظاـ التراكـ المممّكؿ ىك . المالية النظامية الميزة الأساسية لمبيئة الرأسمالية المعاصرة
العامؿ القاعدم الذم أدل إلى تفشي الأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراىنة، سكاء مف 

جانب مالي بحث أك مف جانب اقتصادم اجتماعي يتجمى في المعدلات المرتفعة للاستدانة 
الناتجة عف إخلاؿ التكازف بيف العمؿ كرأس الماؿ كانتشار اللامسكاة بيف الطبقات 

 .الاجتماعية الكسطى

، كأزمة نظامية، تعتبر مف أبرز صكر دينامكية رأس 2008الأزمة المالية العالمية في سنة  -
 تسمط الضكء عمى 2009فحدة كعمؽ تداعيات الأزمة الاقتصادية في سنة . الماؿ المالي

كبالتالي، دينامكية رأس الماؿ . ظكاىر اللامساكاة التي تعتبر كأحد أىـ أسباب تفشي الأزمة
 . المالي، بصفتيا دينامكية للأزمات المالية النظامية، تتفاعؿ فيما لتبزر دينامكية لملامساكاة

كؿ مف ظكاىر اللامساكاة كحركية رأس الماؿ المالي كميكانزمات التراكـ المممّكؿ كتعاقب  -
الأزمات المالية تؤدم إلى خمؽ حركية اقتصادية كاجتماعية ترفض كتشكؾ في مزايا 

 .سياسات التحرير المالي كتدم إلى إعادة النظر في النظاـ المالي الدكلي السائد
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الاقتصاد الجزائرم بطبيعتو الريعية كانعزالو عف الأسكاؽ المالية العالمية يجعؿ منو اقتصادا  -
بعيدا كؿ البعد عف الدينامكية الراىنة لميكانزمات الاقتصاد الرأسمالي الراىف، إلا أنو رغـ 

ىذا الطابع، لا يمكف القكؿ أف الاقتصاد الجزائرم ىك بمنأل عف تداعيات الأزمة 
فيك لـ يتجاكز أزمتو الييكمية كلا يزاؿ حبيس سيركرة تصدير . الاقتصادية العالمية الراىنة

المحركقات كالاعتماد كميا عمى إيراداتيا التي يخصص بصفة متزايدة للاستيراد كتدعيـ 
الاستثمارات الأجنبية عمى حساب الإنتاج المحمي، كما أنو لا زاؿ يستمر في عممية مراكمة 

سندات الخزينة الأمريكية )الاحتياطيات كاستثمار جزء منيا في التكظيفات المالية الأجنبية 
، كبالتالي، يمكف القكؿ ىنا أف الاقتصاد الجزائرم (كالقركض المقدمة لصندكؽ النقد الدكلي

رغـ عدـ تكاجده في قمب ىذه الدينامكية، إلا أنو يعمؿ عمى تدعيـ الرأسمالية الثركية 
 .  المعاصرة اليشة كغير المستقرة

 :انطلاقا مما سبؽ يمكف استخلاص أىـ الدركس كالتكصيات التالية

 في شكؿ أزمة مالية نظامية عبارة عف تسمسؿ 2008سيركرة تبمكر الأزمة المالية لسنة  -
منطقي لميكانزمات النظاـ السائد الناتجة عف عدـ نجاعة مجمكعة الترتيبات التي تحكـ 

الاقتصاد العالمي منذ منتصؼ الثمانينات كالتي تعبر عف التناقض المركزم المتكاجد داخؿ 
الرأسمالية بيف خمؽ الأرباح في المحيط الإنتاجي كتحقيؽ ىذه الأرباح في مجاؿ التداكؿ 

 .كالتبادؿ

نتيجة لتفاعؿ كتشابؾ الأحداث المذككرة سابقا، يجب الإشارة ىنا إلى أف الأزمة المالية  -
العالمية الراىنة تقدـ فرصة جيدة لتغيير كتطكير النمكذج الاقتصادم السائد، كذلؾ اعتبارا 

لدينامكية القكل في الاقتصاد الرأسمالي التي تعتبر كدينامكية متفجرة يجب احتكائيا مف قبؿ 
كيتحقؽ ىذا بالسعي إلى تحقيؽ العدالة الاجتماعية كتحسيف مستكل . بني كأسقؼ مؤسساتية

معيشة الطبقات الكسطى، تحقيؽ الكفاءة الاقتصادية كالبيئية مف خلاؿ البحث عف خطط 
دعـ لأساسيات النظاـ المالي، ككذلؾ مف خلاؿ انتياج إصلاحات ىيكمية ىادفة إلى خمؽ 

حياء مجالات جديدة للاستثمارات الحقيقية  .قيمة مضافة كا 
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صحيح أف العلاقة بيف حركية رؤكس الأمكاؿ كتفشي الأزمات ىي علاقة دائمة كلكف يمكف  -
ليا أف تككف أقؿ دلالة إذ يتـ كضع استراتيجيات تيدؼ حقيقة لمكاجية الأخطار المالية 

 . النظامية

تدفقات رؤكس الأمكاؿ ستستمر حقيقة في خمؽ مخاطر اللااستقرار المالي في العالـ مف  -
كقت لآخر، كذلؾ، عمؽ كتقمبات تدفقات رؤكس الأمكاؿ تعتبر عامؿ اللااستقرار سكاء 

للاقتصاديات الناشئة أك المتطكرة، إلا أنو لابد مف اتخاذ التدابير الكمية الحذرة القادرة عمى 
تحميؿ نتائج ىذه التدفقات كتككف عمى أتـ الاستعداد لمكاجية الآثار السمبية لحرية حركية 

 . رؤكس الأمكاؿ كذلؾ مف أجؿ ضماف الاستفادة مف سياسات التحرير المالي ككؿ

كفي آخر المطاؼ يمكف كضع تساؤؿ جديد يدكر حكؿ مستقبؿ سياسات التحرير المالي في ظؿ 
الاضطرابات المالية، الاقتصادية، النظامية كالاجتماعية الراىنة التي تجعؿ مف دينامكية رأس 

الماؿ المالي دينامكية تجبر المكاطف العادم كالطبقات الاجتماعية الكسطى لأم بمد كالتي ليست 
ليا أم علاقة بالاستثمارات المالية المضاربية أف تدفع ثمف الانييارات المالية كالأزمات النظامية 

. التي تنجر عف مثؿ ىذه الاستثمارات المالية
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قائمة الملاحق 

 1: الممحق رقم

 (TIC)تطور حصص رأس المال الثابت الموجو للاستثمار في : (1)الجدول رقم 
 /السنكات
الدكؿ 

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2006 2007 

 13,3 14,3 14,9 24,8 19,1 15,3 9,7 7,4أستراليا 

 16,5 17 17,6 20,6 16,8 13,2 11,1 9,1كندا 

 16,1 17 17,4 19,2 13,9 11,9 12,2 7,6فرنسا 

 14,1 14 14,4 17,5 13,3 13,9 13,2 11,6ألمانيا 

 10,6 10,9 11,6 14,6 13 12,1 10,7 8,5إيطاليا 

 13,2 13,4 14,3 15 10,8 8,9 8,6 7,5الياباف 

 19,5 22,3 22 19,9 15,7 14,7 12,1 7,6ىكلندا 

 13,6 13 12,7 14,7 12,5 13,7 14 8,6اسبانيا 

 23,8 24,7 24,6 30 23 15,9 13,9 7,9بريطانيا 

الكلايات 
المتحدة 
الأمريكية 

16 21,5 23,8 27,2 32 26,5 25,6 26 

                                                           
 :  الأرقاـ المتكاجدة في الجدكؿ تعبر عف حصة رأس الماؿ الثابت المكجو للاستثمار في تكنكلكجية المعمكمات كالاتصاؿ مف إجمالي رأس

 .الماؿ الثابت لغير المقيميف
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 OECD, in : Aldo Barda et Massimo Pivetti, (2012) : « Distribution and accumulation: المصدر

in post 1980 advanced capitalism », riview of keynesian economics, Inaugural Issue, P 

129. 

 جدول يوضح مختمف وظائف العممة الدولية: (2)الممحق رقم 
 القطاع العام القطاع الخاص الوظيفة

 وحدة حساب

 .فكترة التجارة الدكلية -
تحديد الأسعار في أسكاؽ المكاد  -

 .الأكلية
عممة تحسيب  -

(comptabilisation) للأصكؿ  
 .المتداكلة في الأسكاؽ المالية

 .عممة مكازية -

عممة مرجعية أك عممة تثبيت لمختمؼ  -
 .أنظمة الصرؼ

 وسيمة لمتبادل

 في (Véhiculaire)عممة ناقمة  -
 .أسكاؽ الصرؼ

عممة تسكية التعاملات التجارية  -
 .كالتعاملات المالية الدكلية

عممة التدخلات الرسمية في أسكاؽ  -
 .الصرؼ

 .دعامة لمتدفقات المالية الدكلية العامة -

 احتياطي القيمة
 (détention)عممة حيازة  -

 .للأصكؿ المالية الأكلية
 .عممة مكازية -

 .عممة الاحتياطي -

Source : Krugman ; commission européenne, in : André Gartapanis, (2009) : « le 
dollar incontesté ? Économie politique d’une monnaie internationale », Revue d’économie 
financière, N° 94, P 136.  

 (3): الممحق رقم

 بمميار دولار أمريكي (2012- 2001)الديون الخارجية لمفترة : (3)الجدول رقم 
 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنة

مجموع 
الديون 

إلى 
MTL 

22,44 22,54 23,20 21,41 16,48 5,06 5,28 4,84 4,35 3,90 3,26 2,479 

مجموع 
الديون 
 الخارجية

22,70 22,64 23,35 21,82 17,19 5,60 5,79 5,79 5,92 5,68 4,40 3,637 

 البنؾ الجزائرم، عف إحصائيات الككالة الكطنية لتطكير الاستثمار، : المصدر
www.andi.dz/index.php/ar/statistique 

http://www.andi.dz/index.php/ar/statistique
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 نتائج تقرير التنافسية العربية: (4)الجدول رقم : (4)الممحق رقم 

 
 134، الإصدار الرابع، الككيت، ص "تقرير التنافسية العربية: "(2012)المعيد العربي لمتخطيط، : المصدر

 نتائج تقرير التنافسية العربية: (5)الجدول رقم : (5)الممحق رقم 
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 .135، الإصدار الرابع، الككيت، ص "تقرير التنافسية العربية: "(2012)المعيد العربي لمتخطيط، : المصدر

 رصيد الاستثمارات الأجنبية الداخمة والخارجة لدول إفريقيا الشمالية: (6)الجدول رقم : (6)الممحق رقم 
 بمميون دولار (2013-1980) لمفترة 

 السنوات 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
 تونس 3340,61 3345,55 3603,72 3690,95 3589,35 4917,02 4909,21
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 المغرب 2283,133 2341,713 2421,243 2467,363 2514,353 2534,333 2534,883
 مصر 2260,38 3012,95 3306,52 3796,52 4525,66 5703,23 6920,66
 ليبيا 1855,425 1111,295 719,475 392,845 375,955 495,195 318,275
 الجزائر 1525,17 1538,38 1484,81 1485,23 1486,03 1486,43 1491,75
 السنوات 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

 تونس 6218,48 5946,98 5888,09 7614,8 8067,4 8447,9 8724,5
 المغرب 2594,453 2678,993 2846,053 3011,053 3328,053 3752,053 4243,053
 مصر 7868,37 9058,37 10308,55 11042,55 11295,55 11754,55 12961,05
 ليبيا 311,862 393,962 519,132 678,043 769,947 869,04 927,193
 الجزائر 1495,46 1508,48 1520,57 1560,57 1640,57 1670,57 1670,57
 السنوات 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

 تونس 9918 10967 11180,6 10629 12237,1 11431,5 11544,79
 المغرب 4794,053 5126,053 5448,053 6655,253 7055,543 8419,458 8841,669

 مصر 14094,45 14689,65 15326,05 16578 17654 18719 19955
 ليبيا 854,569 766,082 654,36 586,46 458,566 330,497 471,497
 الجزائر 1670,57 1670,57 1940,57 2200,57 2807,17 3098,77 3378,87
 السنوات 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

 تونس 11519,44 13861,03 16238,52 17843,92 16839,52 21831,78 26193,17
 المغرب 11649,4 12130,17 17106,15 19883,11 20751,54 29938,72 38613,26
 مصر 20465 21111,5 21348,9 23506,3 28881,9 38924,7 50502,8

 ليبيا 338,497 483,497 626,497 983,497 2021,497 4085,497 7935
 الجزائر 4486,77 5551,77 6189,77 7071,77 8216,77 10104,37 11847,27

 السنوات 2008 2009 2010 2011 2012 2013

 تونس 28525,08 31276,85 31182,28 31365,97 33406,42 33557,11
 المغرب 39388,35 42581,1 45081,59 44515,94 45245,67 50279,59
 مصر 59997,4 66709 73094,6 72611,9 79492,6 85045,6
 ليبيا 11115 14425 16334 16334 17759 18461

 الجزائر 14479,37 17225,77 19526,77 22107,77 23606,77 25297,77
:  على الرابط التال16/10/2014ً: المنشورة بتارٌخ (2013)مإتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمٌة، إحصائيات : المصدر
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