
 

 

 ّ َزنش ايبشزٜٔ يًدراصات ٚايبشٛخ، ْٚا٥ب ر٥ٝط تحزٜز تز١ً دراصات إصتراتٝذ١ٝأَين عاايدنتٛر عبدالله تسُد ايضادم 

 يلإصتجُار، MENA – OECDْا٥ب ر٥ٝط تزًط إدار٠ َزنش ٚ

الاقتضادٜين ايبشز١ٜٝٓايز٥ٝط ايضابل تدُع١ٝ   

 رؤ١ٜ تاريخ١ٝ ... 2002الأس١َ الماي١ٝ الأَزٜه١ٝ 
  عبدالله تسُد ايضادم

 

 :َكد١َ 

 

ٜٛدد اتفام عاّ بين َتدذٟ ايكزار في اقتضادٜات ايٛلاٜات المتشد٠ ٚايدٍٚ ايضٓاع١ٝ 

قطاع  بغزٚر٠ تدخٌ ايدٚي١ في َعاتد١ الأس١َ الماي١ٝ اتذاي١ٝ ايتي بدأت فيالمتكد١َ 

ٜات المتشد٠ الأَزٜه١ٝ ٚليو في ع٤ٛ الاسضاظ ايعُٝل بنٕ ٕ ايعكار١ٜ بايٛلاٛايزٖ

 .ايضٛم لا تعٌُ بهفا٠٤ 

 

فُٔ المعزٚف بنٕ َدرص١ ايضٛم اتذز٠ تطايب دا٥ُاً بنٕ اتذهَٛات ٜٓبػٞ إٔ لا تفعٌ 

ٚاْ٘ عبر ٖذٙ . فالاْهُاش ٚالاْتعاش ُٖا َٔ خضا٥ط اقتضاد ايضٛم . ع٦ٝاً 

ٚبايتايٞ فإٕ المضتجُزٜٔ صٝهْٕٛٛ أنجز . اد ايتكًبات الاقتضاد١ٜ صٝتعًِ الأفز

 .في ايفترات ايكاد١َ  سذراً 

 

سد نبير في تارٜخ ايدٚرات الاقتضاد١ٜ  إلى٢ ٖذٙ ايٓعز١ٜ صشٝش١ ــٚتبك

 Lehmanبٓو نبير بمجٌ سذِ ٔ يختًف الأَز عٓدَا ٜكع اْٗٝار ٚيه. الاعتٝاد١ٜ 

Brothers ٛٓٚتخٛف ايبٓٛى  ،ى الأخز٣ ٜٚتبع ليو تشاٜد اترٛف ع٢ً َضتكبٌ ايب

 الإقزاضبنس١َ  تض٢َُزس١ً َا  إلىيبٓٛى أخز٣ ٚتحٍٛ الأس١َ الماي١ٝ  الإقزاضَٔ 

Credit Crunch  .ٛر٠ في قطاع ضٚعًٝ٘ ، فإٕ اترٛف دا٥ُاً إ لا تبك٢ اترضا٥ز تس
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تتشٍٛ  إبمع٢ٓ آخز . بك١ٝ ايكطاعات الأخز٣ في الاقتضاد  إلىُدد تَعين ٚإ ت

ٚفي اعتكادٟ . سايٝاً لم يحدخٜٚبك٢ ايكٍٛ ، بنٕ ٖذا . أس١َ اقتضاد١ٜ  إلىاي١ٝ الأس١َ الم

خاص١ إ بايدرد١ ايتي سدثت في فتر٠ ايهضاد ايععِٝ بنْ٘ َٔ ايضعب إٔ يحدخ 

نبير ع٢ً  اطلاع ٚاصعالاقتضاد ايعالمٞ أصاتذ٠ اقتضاد يدِٜٗ ايكا٥ُين ع٢ً إدار٠ 

فالاقتضادٜٕٛ لا ٜشايٕٛ .  9411ـ9494ايععِٝ  دّ َع فتر٠ ايهضادتكخبر٠ ايعالم الم

أس١َ اقتضاد١ٜ في ايفتر٠  إلىٜتذنزٕٚ بغهٌ دٝد نٝف تحٛيت الأس١َ الماي١ٝ 

 Greatٚأطًل عًٝٗا سٝٓذاى بايهضاد ايععِٝ ،  9411ـ9494ايتاريخ١ٝ 

Depression  . ٞٚاتددٜز بايذنز إ تسافغ بٓو الاستٝاطٞ المزنشٟ الأَزٜه

ايفتر٠ ايتاريخ١ٝ ٜعتبر َٔ المتدضضين في دراص١  Ben S. Bernankeبٔ بزْاْهٞ 

 .عدٜد٠ سٍٛ تًو ايفتر٠  نتاباتالمذنٛر٠ ٚيدٜ٘ 

1
 

 

اتداْب ايتاريخٞ خاص١ ٚإٔ  ،ٖذٙ ايفتر٠ ايتاريخ١ٝ  ع٢ً َٓاقغ١ ايبشحٜزنش ٖذا 

َععِ المدارظ ايفهز١ٜ الاقتضاد١ٜ  سٝح إٔنبير٠ في عًِ الاقتضاد  أ١ُٖٜٝغهٌ 

أسَإ ت نُشاٚلات ع١ًُٝ يًتضدٟ يعٛاٖز اقتضاد١ٜ سدثت في ــت ٚتنيكبزس

 . َع١ٓٝ

 

في ع٤ٛ اسداخ أس١َ ايهضاد ايععِٝ  فع٢ً صبٌٝ المجاٍ ، ظٗزت المدرص١ ايهٝٓش١ٜ

 ّايذٟ ْغز في عا John Maynard Keynes نٝٓش دٓزٚعهٌ نتاب دٕٛ َاٜ

 General Theory of“ "ايفا٥د٠ ، ٚايٓكٛدٚ ايٓعز١ٜ ايعا١َ يًتغػٌٝ" . 9411

Employment, interest and Money”  
                                                 
1
 Ben S. Bernanke. Essays On The Great Depression. 2000. Princeton University Press. U.S.A. 
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 ٚفكاً  الاقتضاد ايهًٞاْعطاف١ تاريخ١ٝ نبير٠ في ايفهز الاقتضادٟ ٚتم تنصٝط عًِ 

بكٝاد٠  Monetarism ايٓكد١ٜٚبالمجٌ يمهٔ اتذدٜح عٔ ظٗٛر المدرص١  . يذيو 

ٚي١ لمعاتد١ نُشا Milton Friedmanًَٝتٕٛ فزٜدَإ الإقتضادٟ الأَزٜهٞ 

فتر٠ ايتغدِ ايععِٝ ايذٟ عٗدت٘ اقتضادٜات ايعالم في َٓتضف ايضبعٝٓات في ايكزٕ 

 .  Stagflationعاٖز٠ ايتغدِ ايزنٛدٟ بب٘ َٚا ارتبط .  ايعغزٜٔ

 

يًُضاعد٠ في إيكا٤ ايغ٤ٛ ع٢ً َٛعٛع فتر٠ ايهضاد ايععِٝ  إلىٚيهٔ ٜٓبػٞ ايعٛد٠ الإٓ 

 .١ اترزٚز َٓٗا الأس١َ الماي١ٝ ايزا١ٖٓ ٚنٝفٝ

 

َٔ  ،أصباب٘ ٚايدلالات ايتي يمهٔ اترزٚز َٓ٘ َٚٛعٛع ايهضاد ايععِٝ قبٌ َٓاقغ١ 

ٚلا ٜٛدد أفغٌ . المفٝد الاتفام ع٢ً تعارٜف تسدد٠ يًتعابير اتراص١ بالأس١َ الماي١ٝ 

سٝح ٜعزف  Charles P. kindlebergerَٔ الاقتضادٟ تغاريش نٓديبرغز 

لأصعار الأصٍٛ أٚ ربما فغٌ  Collapseبايضكٛط اتذاد   Crashتعبير الاْٗٝار 

 .بٓو نبير ٖٚاّ  عزن١ أٚ

 

، ٖٚٞ تبدأ َع سٜاد٠ أصعار الأصٍٛ   Bubbleٜٚضبل الاْٗٝار ، عاد٠ تهٕٛ ايفكاع١ 

يضًع١ َع١ٓٝ ، صٛا٤ ناْت أصِٗ أٚ عكارات أٚ صًع أخز٣ َكار١ْ بنخز٣ مما ٜغذع 

ٚيهٔ الأَز ٜبدٚ . سد َا  إلىٖذا الأَز طبٝعٝاً  ٜٚبك٢. ع٢ً اْتكاٍ المٛارد تجاٖٗا 

 دفع الأفزاد باعداد أنجزٜعٓدَا تضتُز الأصعار في ايضعٛد ٚايتغدِ ، مما  ٝاًطبٝع
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ٚتبدأ ْٗا١ٜ ايفكاع١ أٚ . يلإصتجُار في تًو الأصٍٛ ، ٚيخاطزٕٚ بنَٛاٍ أنجز فننجز 

ار أٚ بضبب ظزٚف تؤدٟ الاْٗٝار عٓدَا لا ٜٛدد فزد آخز لإدخاي٘ في يعب١ الاصتجُ

 .ايبد٤ في بٝع ٖذٙ الأصٍٛ  إلىالأفزاد ب

 

فٗٛ اترٛف المفاد٧ بدٕٚ صبب ٖٚٛ ايذٟ يحدخ في أصٛام الأصٍٛ  Panicأَا ايفشع 

َٔ الأصٍٛ الأقٌ صٝٛي١ الى  Rushٜٚتُجٌ في ايتشٍٛ ايضزٜع ، الأصِٗ أٚ ايعكار ن

 .ني أسد ٖذٜٔ الأَزٜٔ أٚ نلاُٖا أَا الأس١َ الماي١ٝ فٗٞ تع. الأصٍٛ الأنجز صٝٛي١ 

 

I.  َِٝالا سدخ ٚأِٖ الأصباب.. فتر٠ ايهضاد ايعع : 

 . فتر٠ َا قبٌ ايهضاد ايععِٝ... الإسدٖار الاقتضادٟ في ايعغزٜٓات  .9

 

رنٛد ساد يلإقتضاد عٔ  9493ايٓٗا١ٜ المفاد١٦ يًشزب ايعالم١ٝ الأٚلى في عاّ أصفزت 

أَا ايفتر٠ . اقتضادٟ فتر٠ تهٝف  عهًتسٝح  9499ـ 9494الأَزٜهٞ في ايفتر٠ 

فًكد عٗدت َزس١ً ددٜد٠ في ايضًِ ايدٚيٞ ، ٚايُٓٛ الاقتضادٟ ، ،  9494ـ  9499

 :نايتايٞ سٝٓذاى ٚتمجًت أِٖ المؤعزات الإقتضاد١ٜ . ٚتعشٜش ايديمكزاط١ٝ 

 

 .خلاٍ ايفتر٠ المذنٛر٠ % 5.5بًؼ ايُٓٛ الاقتضادٟ في المتٛصط  .9

 . َٔ عكد ايعغزٜٓاتفي ايٓضف ايجاْٞ % 1.5 سدٚد َعدٍ ايبطاي١ نإ في .9

 .اصتكزار َؤعز أصعار المضتًٗو  .1
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ٚيكد عهًت ايفزظ الاصتجُار١ٜ اتددٜد٠ تسزى ايُٓٛ الاقتضادٟ خلاٍ تًو ايفتر٠ 

ٚصاِٖ الاصتدداّ ايتذارٟ يًتكٓٝات اتددٜد٠ في تعشٜشٖا ٚايتي تمجًت في الاصتدداّ 

ٚبالمجٌ يمهٔ اتذدٜح عٔ تكٓٝات .  ٠يتًفٕٛ ، ٚايضٝارايٛاصع يًطاق١ ايهٗزبا١ٝ٥ ، ا

ايزادٜٛ ، ٚصٓاع١ ايطا٥زات ، ٚايضُٝٓا ايٓاطك١ ، ٚبزٚس ايغٛاسٞ ٚايتي أدت الى 

. ٚيكد صاد تًو ايفتر٠ ايغعٛر بالأَإ ٚايٓذاح . سزن١ بٓا٤ المضانٔ  اْتعاش

 9.9بما ٜعادٍ  9494الى أنتٛبز  9491َارظ  َٔفي ايفتر٠ ٚارتفعت أصعار الأصِٗ 

.َز٠ ٚعهًت الأرباح المزتفع١ يًغزنات سٝٓذاى المحزى ايكٟٛ لها 

2
 

 

 S&P 500ْفط ايغعٛر َع ارتفاع َؤعز  صادص١ٓ  16بعد ٜبك٢ ايكٍٛ ، اْ٘ 

قبٌ إٔ تغٗد  . 9666ـ  9445باعتداٍ في أٚا٥ٌ ايتضعٝٓات َٚٔ ثِ تغاعف في ايفتر٠ 

 .الأصٛام الأس١َ الماي١ٝ اتذاي١ٝ 

 

 99اسب تًو ايفتر٠ اْتعاش أصعار الأرض ٚايعكار ٚارتفعت ايدٜٕٛ ايعكار١ٜ َٔ ٚص

ٚيكد ارتبط ٖذا .  9494بًٕٝٛ دٚلار في عاّ  92الى  9496بًٕٝٛ دٚلار في عاّ 

َؤصض١  966ًٞ صبٌٝ المجاٍ تم تنصٝط فع، يٓغاط بعٗٛر َؤصضات اصتجُار١ٜ ا

.بًٕٝٛ دٚلار  9ٜكدر بـ بإجمايٞ رأظ َاٍ  9493اصتجُار١ٜ ددٜد٠ في عاّ 

3
 

 

اْعهط ٖذا الاْتعاش الاقتضادٟ ع٢ً اتذُلات الاْتداب١ٝ ايضٝاص١ٝ ، مما دعٌ ٚيكد 

ٜضزح بنٕ أَزٜها أصبشت قزٜب١ َٔ  9493ايز٥ٝط الأَزٜهٞ ٖزبزت ٖٛفز في عاّ 

                                                 
2
 John P. Calverley, Bubbles. 2004. American Express Bank. WSBookwell. Finland. 

 
3
 .نفس المصدر السابق  
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في تارٜخ أخز٣ َٔ أٟ فتر٠ أنجز ايفتر٠ ٚليو  تًوالاْتضار ايٓٗا٥ٞ ع٢ً ايفكز في 

 .المتشد٠ الأَزٜه١ٝ  ايٛلاٜات

 

ٚليو بايتغدِ  قًلٚيكد اتضُت ايضٝاص١ ايٓكد١ٜ بايتٛصع في ظٌ عدّ ٚدٛد أٟ 

إٔ ايبٓو الاستٝاطٞ المزنشٟ الأَزٜهٞ  إلىٚيجدر بالإعار٠ .  9493ست٢ أٚا٥ٌ عاّ 

ْعاّ  إلىلمضاعد٠ المًُه١ المتشد٠ ع٢ً ايعٛد٠  9495خفض َعدٍ ايفا٥د٠ في عاّ 

الاصتكزار  إلىايٛعع قبٌ اتذزب ايعالم١ٝ الأٚلى نُشاٚي١ يًعٛد٠  ايذٖب سضب َا ٖٛ

، ٚليو  9491ـ  9491في ايفتر٠ الاقتضادٟ ٚتجٓب ايتغدِ اتذاد ايذٟ سطِ ألماْٝا 

دخٍٛ  إلىمما أد٣  9491َكار١ْ بعاّ  ٚالأصعارٛر دع٢ً ايزغِ َٔ ارتفاع الأ

د الاقتضادٟ الاتصًٝشٟ ٚيكد اْتك. بزٜطاْٝا في َزس١ً َٔ ايزنٛد الاقتضادٟ 

خاص١ فُٝا ٜتعًل بزبط  سٝٓذاىنٝٓش صٝاص١ ْٚضتٕٛ تغزعٌ ٚسٜز اترشا١ْ  

ٕ َكدراً ٓعاّ ايذٖب سضب ايضعز َا قبٌ اتذزب بضبب اْ٘ صٝهٛب الإصتريٝني ٘اتدٓٝ

 .مما أدخٌ الاقتضاد ايبرٜطاْٞ في ساي١ ايزنٛد  Overvalued بنع٢ً َٔ قُٝت٘

 

 َا لا دز٣ ؟. ..فتر٠ ايهضاد ايععِٝ  .2

 

ٚقد . َع انخفاض بضٝط في ايٓاتر المحًٞ الإجمايٞ  9494بدأ ايهضاد في أغضطط 

 . 9494صاِٖ ٖذا ايترادع الاقتضادٟ في إْٗٝار صٛم الأصِٗ في أنتٛبز 

 



 7 

ايكٍٛ ، يٛ إٔ ايتنثيرات الاقتضاد١ٜ ظًت تسضٛر٠ عُٔ ايترادع المزتبط  يمهٔٚ

 .قضير الأَد  اً صٝغٗد رنٛدٕ نابإْٗٝار ايبٛرص١ فإٕ الاقتضاد 

 

ٚيهٔ َا سٍٛ ٖذا ايزنٛد قضير الأَد إلى أس١َ إقتضاد١ٜ ط١ًٜٛ الأَد ٖٛ الارتفاع 

في ع٤ٛ عٔ ليو ايهارثٞ يًبطاي١ ٚايترادع ايهبير في ايٓاتر المحًٞ الإجمايٞ ايذٟ ْتر 

 9316فًكد  اْٗار َا ٜكارب َٔ .  9416قطاع ايبٓٛى ايذٟ بدأ في دٜضُبر إْٗٝار 

نُا سدثت اْٗٝارات .  9419ٚست٢ ٜٓاٜز  9419بٓهاً في ايفتر٠ َٔ أغضطط 

 9411ٚٚصًت ايذر٠ٚ في فبراٜز  9419ٚأنتٛبز  9419بٓه١ٝ أخز٣ في ْٜٛٝٛ 

 أردا٤إعلإ عط١ً يًبٓٛى في  إلىمما أطًل عًٝ٘ ايفشع ايعاّ في قطاع ايبٓٛى ٚأد٣ 

 .  9411ايبلاد في َارظ 

 

% 91.4إلى  9411ارتفع في عاّ % 1.9نإ في سدٚد  9494اّ فُعدٍ ايبطاي١ في ع

عاطلًا عٔ ايعٌُ عاٌَ أَزٜهٞ ٚاسد  أصبحٚبايتايٞ .  لًإًَٝٛ عاط 95َا ٜكارب 

ٚيكد أد٣ ٖذا ايٛعع إلى تشاٜد سالات ايفكز ٚايبؤظ .  َؤًٖين يًعٌَُٔ أربع١ 

 ٓضب١ب GDPتذكٝكٞ ٚبالمجٌ ، فًكد تزادع ايٓاتر المحًٞ الإجمايٞ ا. الادتُاعٞ 

 . 9411ـ  9494في ايفتر٠ % 92

 

ساي١ ايزنٛد إلا بعد  َٜٔبك٢ ايكٍٛ بنٕ الاقتضاد الأَزٜهٞ لم ٜضتطع إ يخزز 

فبايزغِ َٔ ايضٝاصات لإٜكاف ايترادع الإقتضادٟ فإٕ َعدٍ ايبطاي١ في . ٚقت طٌٜٛ 

.  9419ست٢ عاّ % 96ٚلم ٜترادع إلى أقٌ َٔ % 92ظٌ في سدٚد  9494عاّ 
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ٚبالمجٌ فإٕ ايٓاتر المحًٞ الإجمايٞ اتذكٝكٞ لم ٜضتطع إٔ ٜتذاٚس َضت٣ٛ ايٓاتر المحًٞ 

ٚلم ٜضتطع الاقتضاد الأَزٜهٞ ، في ايٛاقع ،  . 9411إلا في عاّ  9494الإجمايٞ في عاّ 

 .ايعٛد٠ إلى َزس١ً الاْتعاش الاقتضادٟ إلا َع اْدلاع اتذزب ايعالم١ٝ ايجا١ْٝ 

 

إٔ أِٖ خضا٥ط ٖذا ايهضاد ايذٟ اصتػزم َا  إلى الإعار٠ام ، َٔ المِٗ ٚعُٔ ٖذا ايضٝ

فع٢ً ايزغِ َٔ إٔ ايهضاد بدأ في ايٛلاٜات . ٜكارب عغز صٓٛات ٖٛ ايطبٝع١ ايعالم١ٝ ي٘ 

. ، ٚدٍٚ ايعالم الأخز٣  ايلات١ٝٓٝأٚرٚبا ، ٚأَزٜها  إلىإ تداعٝات٘ اْتكًت  إلاالمتشد٠ ، 

إٔ ْعاّ ايذٖب ايعالمٞ ايذٟ نإ ٜٓعِ  إلىالاقتضاد١ٜ ٚتغير نجير َٔ الأدبٝات 

صاِٖ بغهٌ نبير في بد٤ ، ٚتعُٝل ٚاْتغار ٖذٙ آْذاى ايضٝاصات ايٓكد١ٜ في ايعالم 

.الأس١َ الاقتضاد١ٜ 

4
 

 

 َا ٖٞ أِٖ الأصباب ؟... فتر٠ ايهضاد ايععِٝ  .3

 

ت المتشد٠ تطٛر أِٖ المتػيرات يلإقتضاد اتذكٝكٞ يًٛلاٜا( 9)ٜعزض اتددٍٚ رقِ 

أِٖ المتػيرات ( 9)، بُٝٓا ٜٛعح اتددٍٚ رقِ  9416ـ  9494الأَزٜه١ٝ في ايفتر٠ 

 .ايٓكد١ٜ 

 

ات اتذكٝكٞ في بدا١ٜ ايجلاثٜٝٓٚغير اتددٚلإ إلى تشأَ تزادع ايٓاتر ايكَٛٞ الإجمايٞ 

( . 9)في ْفط ايفتر٠ ـ ددٍٚ رقِ  ايفا٥د٠َع انخفاض َعدلات ـ ( 9)ددٍٚ رقِ 

ٚتغير ٖذٙ ايعاٖز٠ ، في ايٛاقع ، إلى اْ٘ بايزغِ َٔ انخفاض َعدلات ايفا٥د٠ فإٕ 

                                                 
4
 Paul R. Krugman and Maurice Obstfeld. International Economics, 1997. U.S.A. 



 9 

ٚتض٢ُ ٖذٙ ايعاٖز٠ بفزع١ٝ الإْفام . الاصتٗلاى ٚالاصتجُار عٗدا تزادعاً ًَشٛظاً 

Spending Hypothesis  ٟٜٚزدع تحًٌٝ ٖذٙ ايعاٖز٠ إلى الاقتضادٟ الاتصًٝش

ع٢ً المد٣ ايكضير ٜتشدد بغهٌ  يًُذتُعفًكد افترض إ ايدخٌ اتذكٝكٞ . ش نٝٓ

ٚعًٝ٘ ، فإْ٘ نًُا . اتذه١َٛ يلإْفام ٚنبير َٔ خلاٍ رغب١ الأصز ، ٚايغزنات ، 

ٚخدَات  اًًعـــبايغزٚر٠ ص صتٓترقاّ اتدُٝع بمشٜد َٔ الإْفام ، فإٕ ايغزنات 

 . ايعُاٍٚبايتايٞ تغػٌٝ َشٜد َٔ  الإْتاز ايهًٞأنجز ، مما صٝؤدٟ إلى سٜاد٠ 

 

ٚفي ع٤ٛ َا تكدّ ، يمهٔ ايكٍٛ بإ ايٓعز١ٜ ايهٝٓش١ٜ تعتبر إ دٖٛز المغه١ً في فتر٠ 

 .ايزنٛد أٚ ايهضاد ٖٛ ععف الاْفام 

 

 ٣أد 9494ٚعًٝ٘ ، فإٕ ايعدٜد َٔ الاقتضادٜين ٜغيرٕٚ إلى إٔ اْٗٝار ايبٛرص١ في عاّ 

عٔ المضتكبٌ ٚبايتايٞ أد٣ إلى  ايٝكينٜاد٠ عدّ بغهٌ دش٥ٞ إلى تخفٝض ايجز٠ٚ ٚس

 .المضتًٗهين إلى ادخار أنجز َٔ دخٛلهِ بدلًا َٔ إْفاقٗا  تٛد٘

 

١ٝ في الإصهإ خلاٍ نُا ٜذٖب آخزٕٚ إلى تحًٌٝ ععف الإْفام إلى ايطفز٠ ايعُزاْ

ايطًب ٚبايتايٞ تكًٌٝ الإْفام ع٢ً  عٔا أد٣ إلى سٜاد٠ ايعزض ممات فتر٠ ايعغزٜٓ

ات يجلاثٝٓإعاف١ إلى ليو ، ٖٓاى َٔ ٜغير إلى انخفاض أعداد المٗادزٜٔ في ا. لاصتجُار ا

 .مما أد٣ إلى ععف ايطًب ع٢ً المشٜد َٔ الاصتجُار في الإصهإ 

 

اْٗٝار ايبٓٛى في ايجلاثٝٓات أد٣ إلى عدّ قدر٠ إٔ ٚبالمجاٍ ، يمهٔ اتذدٜح عٔ 

أَا ع٢ً ايضعٝد . ٞ ععف الإْفام ايغزنات اتذضٍٛ ع٢ً ايتٌُٜٛ ايلاسّ ٚبايتاي
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اتذهَٛٞ ، فإٕ ايتٛد٘ ايعاّ سٝٓذاى ٖٛ المحافع١ ع٢ً تٛاسٕ المضزٚفات َع 

ع٢ً المضتًٗهين لٟٚ ايدخٌ  ايغزا٥بنُا ٚيمهٔ الإعار٠ ٖٓا إلى قإْٛ . الإٜزادات 

 .المتٛصط أٚ المٓدفض 

 

في ايفتر٠ % 95د بمكدار ٜغير إلى تزادع عزض ايٓكٛ( 9)ٚفي المكابٌ ، فإٕ اتددٍٚ رقِ 

في خلاٍ تًو % 95.9إلى % 1.9ارتفع َعدٍ ايبطاي١ َٔ بُٝٓا ،  9411 ـ 9494

 Money„ٚتغير ٖذٙ المعطٝات إلى َا أطًل عًٝٗا ايفزع١ٝ ايٓكد١ٜ  ايفتر٠

Hypothesis‟  تفترض بنٕ ايضبب الأصاصٞ يًهضاد ٖٛ تباط٧ ايبٓو ٖٞٚ ،

 .في َٓع تزادع عزض ايٓكٛد  Federal Reserveالمزنشٟ الأَزٜهٞ 

 

َٔ المؤٜدٜٔ  Milton Friedmanٜٚعتبر الاقتضادٟ الأَزٜهٞ ًَٝتٕٛ فزٜدَإ 

 .لهذٙ ايفزع١ٝ 

 

ٜٚزدع ايعدٜد َٔ % 9.5تزادعاً في الأصعار بحدٚد  9411ـ9494نُا عٗدت ايفتر٠ 

٢ بـ إلى ايترادع ايهبير في الأصعار أٚ َا ٜضُ، الاقتضادٜين ايهضاد ، في ايٛاقع 

Deflation  .ٖؤلا٤ بنٕ تزادع الأصعار المًشٛظ ٖٛ ايذٟ أد٣ إلى تحٌٜٛ داٚيج ٍ

ٚعًٝ٘ ، . إلى ساي١ َٔ ايبطاي١ ايعاي١ٝ ٚاْٗٝار ايدخٌ  9419ايترادع الاقتضادٟ يعاّ 

فإٕ ٖذا ايُٓط َٔ ايتشًٌٝ ٜؤند فزع١ٝ ايٓكٛد ايتي تغير إلى إٔ تزادع عزض 

ٚايذٟ بدٚرٙ أد٣ إلى تعُٝل ساي١ ايزنٛد الاقتضادٟ  ايٓكٛد أد٣ إلى تزادع الأصعار

 .ٚتحًٜٛٗا إلى ايهضاد ايععِٝ 
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ٜبك٢ ايكٍٛ بنٕ ٖٓاى َٔ نإ يجادٍ بنٕ تزادع الأصعار ٜٓبػٞ إٔ ٜؤدٟ إلى تعشٜش 

ٚيتٛعٝح ٖذا الأَز، اقترح الاقتضادٜٕٛ ْعزٜتين ُٖا . ايدخٌ بدلًا َٔ إععاف٘ 

 debt Deflations ٚ Expected deflationْعز١ٜ 

5
. 

 

 (Creditors) المكزعينبايٓضب١ يًٓعز١ٜ الأٚلى فإٕ تزادع الأصعار ٜؤدٟ إلى أغٓا٤ 

عاد٠ إلى الإْفام أنجز  يمًٕٝٛٚبحهِ إٔ المكترعين .  (Debtors)ٚإفكار المكترعين 

َٔ الادخار ، بُٝٓا ٜفغٌ المكزعٕٛ الإدخار ، فإٕ تزادع الأصعار صٝؤدٟ إلى إععاف 

كترعين ٚبايتايٞ ععف إْفاقِٗ ٚبايتايٞ فإٕ اتذض١ًٝ ايٓٗا١ٝ٥ ٖٞ ععف دخٍٛ الم

 .الإْفام ايعاّ ٚاصتُزار ساي١ ايزنٛد 

 

أَا ايٓعز١ٜ ايجا١ْٝ فتغير إلى إٔ تزادع الأصعار ٜؤدٟ إلى ارتفاع َعدٍ ايفا٥د٠ 

اتذكٝكٞ ٚايذٟ ٜعتبر ٖٛ المحدد الأصاصٞ يلإصتجُار ،  ٖٚذا ٜزدع بالأصاظ إلى إٔ 

ٚبحهِ . َعدٍ ايفا٥د٠ اتذكٝكٞ ٜعادٍ َعدٍ ايفا٥د٠ الإسمٞ ْاقط َعدٍ ايتغدِ 

إٕ َعدٍ ايتغدِ في ساي١ فتر٠ ايهضاد ايععِٝ نإ صايباً فإٕ ارتفاع َعدٍ ايفا٥د٠ 

َٚع تزادع . اتذكٝكٞ ٜؤدٟ بايتايٞ إلى تزادع الاصتجُار مما ٜؤدٟ إلى تزادع ايدخٌ 

ٜبك٢ ايكٍٛ بإ . ا ٜؤدٟ إلى تزادع َعدٍ ايفا٥د٠ ايدخٌ ٜكٌ ايطًب ع٢ً ايٓكٛد مم

َعدٍ ايفا٥د٠ الاسمٞ تزادع بدرد١ أقٌ َٔ تزادع َعدٍ ايتغدِ ايضًبي ، مما أد٣ 

 .بايطبع ، إلى ارتفاع َعدٍ ايفا٥د٠ اتذكٝكٞ 

 

                                                 
5
 N. Gregory Mankiw. Macro economics. 2000 Worth Publishers U.S.A. pp. 296-303 
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(1)اتددٍٚ رقِ   

Government 

Purchases 

(2) 

Investment 

(2) 

Consumption 

(2) 

Real 

GNP 

(2) 

Unemployment 

Rate (1) 

Year 

22.0 40.4 139.6 203.6 3.2 1929 

24.3 27.4 130.4 183.5 8.9 1930 

25.4 16.8 126.1 169.5 16.3 1931 

24.2 4.7 114.8 144.2 24.1 1932 

23.3 5.3 112.8 141.5 25.2 1933 

26.6 9.4 118.1 154.3 22.0 1934 

27.0 18.0 125.5 169.5 20.3 1935 

31.8 24.0 138.4 193.2 17.0 1936 

30.8 29.9 143.1 203.2 14.3 1937 

33.9 17.0 140.2 192.9 19.1 1938 

35.2 24.7 148.2 209.4 17.2 1939 

36.4 33.0 155.7 227.2 14.6 1940 

 

Source: Historical Statistics of the United States. Colonial times to 1970, 

Parts I and II (Washington, DC: U.S Department of commerce, Bureau of 

Census, 1975). 

Note: (1) The unemployment rate is series D9. (2) Real GNP, consumption,  

 investment, and government purchases are series F3, F48, F52, and F66, 

and are measured in billions of 1958 dollars. (3) The interest rate is the 

prime Commercial. 
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(2)اتددٍٚ رقِ   

Real Money 

Balances 

 (7) 

Inflation 

(6) 

Price Level 

(5) 

Money 

Supply 

(4) 

Nominal 

Interest Rate 

(3) 

Year 

52.6 - 50.6 26.6 5.9 1929 

52.3 -2.6 49.3 25.8 3.6 1930 

54.5 -10.1 44.8 24.1 2.6 1931 

52.5 -9.3 40.2 21.1 2.7 1932 

50.7 -2.2 39.3 19.9 1.7 1933 

51.8 7.4 42.2 21.9 1.0 1934 

60.8 0.9 42.6 25.9 0.8 1935 

62.9 0.2 42.7 29.6 0.8 1936 

69.5 4.2 44.5 30.9 0.9 1937 

69.5 -1.3 43.9 30.5 0.8 1938 

79.1 -1.6 43.2 34.2 0.6 1939 

90.3 1.6 43.9 39.7 0.6 1940 

 

Paper rate, 4-6 months, series x445. (4) The money supply is series x414, currency plus 

demand deposits, measured in billions of dollars. (5) the price level is the GNP deflator 

(1958=100), series E1. (6( The inflation rate is the percentage change in the price level 

series. (7) Real money balances, calculated by dividing the money supply by the price 

level and multiplying by 100, are in billions of 1958 dollars. 
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 :أِٖ ايدرٚظ ... فتر٠ ايهضاد ايععِٝ 

 

ع٢ً بد٤ فتر٠ ايهضاد ايععِٝ ص١ٓ  80في ع٤ٛ َا تكدّ ، ٚبعد َزٚر َا ٜكارب َٔ 

فإْ٘ يمهٔ ايكٍٛ بنٕ ايباسجين الاقتضادٜين ع٢ً ايزغِ َٔ اختلافاتِٗ المتعدد٠ في 

تفضير الأصباب اتذكٝك١ٝ يلأس١َ الاقتضاد١ٜ ايتي بدأت في ايٛلاٜات المتشد٠ الأَزٜه١ٝ 

١ٝ َٚٔ ثِ اْتغزت إلى بك١ٝ دٍٚ ايعالم ، إلا أِْٗ ٜتفكٕٛ ع٢ً ثلاخ قغاٜا أصاص

 :شهَٛات إٔ ٜعًُٛا ع٢ً تحكٝكٗا ٖٚٞ ًيمهٔ ي

 

في فتر٠ الأسَات إٔ تمٓع فغٌ ايبٓٛى ٚبايتايٞ اْٗٝارٖا يًشهَٛات ٜٓبػٞ  :أٚلًا 

َها١ْٝ إٔ تفغٌ ايبٓٛى تخًل عاد٠ َا ٜض٢ُ بايفشع إب الإسضاظ إٕ. الماي١ٝ 

Panic ايذٟ ٜعُل ص٤ٛ الأٚعاع ٜٚدفع بايبٓٛى ٚست٢ ايتي تتُتع بمتا١ْ 

 .الاْٗٝار  لىإَاي١ٝ 

 

في أٚقات ايهضاد  ْ٘فُٔ المعزٚف أ. تعشٜش نمٛ ايٓكٛد إدزا٤ َا ًٜشّ يعزٚر٠  : ثاْٝاً 

. صٝشداد ايطًب ع٢ً ايٓكٛد ٚبايتايٞ ٜكٌ صزع١ تداٍٚ ايٓكٛد في الاقتضاد 

ٚعًٝ٘ فإٕ ايدٚر الأصاصٞ يًبٓٛى المزنش١ٜ ٖٛ ايتنند َٔ تٛفز ايضٝٛي١ 

ْعاّ  إٕ إلىدر الإعار٠ ٚتج.  ع١ًُٝ الإقزاض إلىاد٠ ايجك١ ايلاس١َ ٚليو لإع

فًكد . ايذٖب المتبع سٝٓذاى صاِٖ في تعُٝل أس١َ الإقزاض في تًو ايفتر٠ 

ايبٓٛى بالأَٛاٍ ايلاس١َ ٚليو  إَدادتٓعت ايبٓٛى المزنش١ٜ عٔ تضٌٗٝ َا

خٛفاً َٔ قٝاّ الأفزاد بإقتراض ٖذٙ الأَٛاٍ َٚٔ ثِ َطايب١ ايبٓٛى 

تكًٝط استٝاطٞ  إلىايذٖب مما صٝؤدٟ بايتايٞ  إلىزنش١ٜ بتشًٜٛٗا الم
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ت تًو ايبٓٛى المزنش١ٜ في إعهاي١ٝ عٚعًٝ٘ ، ٚق ،ايذٖب يد٣ تًو ايبٓٛى 

ايبٓٛى بالأَٛاٍ ايلاس١َ يتضٌٗٝ الإقتراض ٚتحزٜو دٚر٠  إَدادبين أ١ُٖٝ 

ٚتحًٜٛٗا ٖذٙ الأَٛاٍ ع٢ً الأفزاد  سضٍٛالاقتضاد َٔ ْاس١ٝ ، ٚاترٛف َٔ 

 .لٖب ٚتزادع استٝادٞ ايذٖب يد٣ ايبٓٛى المزنش١ٜ  إلى

 

ٕ تحٍٛ ايدٍٚ َٔ الإقتضاد المفتٛح إلى إغلام إف. ايتذار١ٜ  اتذُا١ٝ٥تجٓب  :ثايجاً 

عدّ قدر٠ ايدٍٚ ع٢ً ايتضدٜز ٚبايتايٞ  إلىاقتضادٜاتٗا صٝؤدٟ بايتايٞ 

ايُٓٛ الاقتضادٟ تزادع سذِ ايتذار٠ ايعالمٞ َٚا ٜزتبط بذيو َٔ تزادع 

ٚدخٍٛ اقتضادٜات دٍٚ ايعالم في ايزنٛد الاقتضادٟ ٚبايتايٞ تعُٝل الأس١َ 

الاقتضاد١ٜ َٚا ٜزتبط بٗا َٔ تداعٝات ارتفاع ايبطاي١ ٚتزادع الاصتجُار 

 . ٚالإْتاز

 

ٚأخيراً ، ٜبك٢ ايكٍٛ بنٕ ٖذٙ ايدرٚظ ايجلاث١ ايهبير٠ ايتي أندت عًٝٗا َععِ 

تم  9411ـ  ١9494 ، ايتي تٓاٚيت ايتشًٌٝ يلأس١َ الاقتضاد١ٜ ايدراصات الاقتضادٜ

اصتٝعابٗا َٔ قبٌ َتدذٟ ايكزار الاقتضادٟ في ايٛلاٜات المتشد٠ الأَزٜه١ٝ أٚرٚبا 

الأس١َ الماي١ٝ اتذاي١ٝ عاّ  أسداخٜٚتغح يًُتتبع يتطٛرات . ٚدٍٚ ايعالم الأخز٣ 

تشتًف ظ ايغدٜد َٔ قبٌ أ١ُٖٝ ايدرٚظ ايجلاث١ المذنٛر٠ أعلاٙ ٚاتذز 9663

ٖٚهذا ، فإْ٘ َٔ ايضعب اتذدٜح . تٓفٝذٖا بغهٌ صارّ ٚدقٝل  ع٢ًسهَٛات ايدٍٚ 

في ساي١ الأخذ في اتذضبإ ٖذٙ عٔ إَها١ْٝ تهزار فتر٠ ايهضاد ايععِٝ في ايٛقت ايزأٖ 

 .ايدرٚظ المضتفاد٠ 


