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  :      ملخص 
سـواء الماليـة أو   (تُبين هذه الدراسة العلاقة التبادلية بين الأزمات الاقتصادية والمالية، ودور آثار كل صيغة من الصيغ 

وارتكازا على العلاقة التبادلية السابقة والعلاقة السببية بين كثير . على المتغيرات الاقتصادية الكلية ببعديها المالي والنقدي) النقدية
الكلية المالية والنقدية، تبرز بجلاء أهمية المزج بين السياستين المالية والنقدية في ضبط الأزمات علـى اخـتلاف   من المتغيرات 

    . صيغها
سنحاول من خلال هذه الدراسة تسليط الضوء على السياسات الاقتصادية المنتهجة زمن الأزمات من خلال التطرق لبعض 

، وأزمة فقاعة الإنترنيت مطلع الألفية الثالثـة، مـرورا بالأزمـة    1929الخميس الأسود الأزمات المالية والاقتصادية بدء بأزمة 
مركزين في تحليلنا على أهم الجوانب المتعلقة بأدوات السياسة النقدية سواء ما تعلق بضخ السيولة أو تغيـرات   1997الآسيوية 

رهون العقارية الأمريكية ضمن أهم حلولها المرتكزة في عمقهـا  ختاما بأزمة ال. أسعار الفائدة، أو توليفات أدوات السياسة المالية
  .على التنسيق بين السياستين المالية والنقدية من خلال تغيرات الإنفاق الحكومي وضخ السيولة، وانتهاج سياسة فخ السيولة الكينزية

  مصيدة السيولة الكينزيةالأزمة، السياسة المالية، السياسة النقدية، معدلات الفائدة، : الكلمات المفتاحية
Abstract: 

This study shows the correlation between the economic and financial crises, and the role of the 
effects of each of the formulas (whether financial or monitory) on the macro-economic variables, by 
the financial and monetary dimension. Based on the previous correlation and causality between many 
of the financial and monetary macroeconomic variables. Highlight clearly the importance of 
combining financial and monetary policies to control the crises with its different formulations. 

We will try through this study, highlight the economic policies that used in the crises time, 
through addressing to some of the financial and economic crises, the start of the crisis Black Thursday 
in 1929, and the crisis of the Internet bubble at the beginning of the third millennium, through the 
Asian crisis in 1997. We focused our analysis on the most important aspects related to instruments of 
monetary policy both on inject liquidity or changes in interest rates, or combinations of fiscal policy 
tools. Finally, the crisis of American mortgages among the most important solutions based on the 
depth of coordination between financial and monetary policies through government spending and 
inject liquidity changes, and pursue a policy of Keynesian liquidity trap. 
Key words: crisis, fiscal policy, monetary policy, interest rates, Keynesian liquidity trap. 

  : مهيدت
منذ بدايات الفكر الاقتصادي بشكل عام مرحلة التجاريين وصولا للفكر الكينزي مـرورا بالكلاسـيك برعيليـه،    

حتى بلغت الذروة وأصـبح الاقتصـاد   ) الفكر الاقتصادي(تطوره  وإشكالية الأزمة تتنمط تاريخيا باضطراد صنوا مع 
  .الوضعي يوصم باقتصاد الأزمات
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على مستوى حقل التنظير للفكر الاقتصادي فُتح باب الجدل واسعا حول مدى صحة المرتكزات النظرية، وكفاءة 
لجة، تجاوز، احتواء وتقلـيص أثـر تلكـم    الأدوات الاقتصادية المالية والنقدية التي ارتكزت عليها تلك الأنظمة، في معا

  .الأزمات
تاريخيا، المثبت على مستوى التنظير والتأصيل، التنظيم والتطبيق أن تلك الأدوات عجزت بشكل مـزمن  فـي   

اليـد  «بـ  بدءا بالفكر الآدمي  الذي تباهى بآلية السوق أو ما يؤصل له . معالجة الحد الأدنى من تلكم الخلل الاقتصادي
، فانهـارت أهـم التأصـيلات    » جون باتيست سـاي  « لرائد المدرسة الكلاسيكيـة » المنافذ«، مرورا بقانون »خفيةال

النظرية للفكر الكلاسيكي مع بيان ضعف الافتراضات المرتكز عليها، والتي أُثبت خطأ كثير منها إثر الوقائع الاقتصادية 
، ليشـيد تحليلـه   »جـون مـاينرد كينـز   «فبرزت بذلك أفكار ).  1929أزمة الخميس الأسود ( لأزمة الكساد العظيم 

الاقتصادي على أنقاض الافتراضات الكلاسيكية، مرتكزا على التحليل الاقتصادي الكلي المعتمد على توازنات الأسواق، 
 ـ ن مسـتوياته  والمشيد بضرورة تدخل الدولة في الاقتصاد لضبط الاختلالات الاقتصادية الناشئة عن انحراف التوازن ع

المرغوبة اقتصاديا، وهو الأمر الذي أعطى للسياسات الاقتصادية، والمالية على وجه الخصوص منها دورا رئيسا فـي  
الحيلولة دون دخول الاقتصاديات المتقدمة لعقود أو بشكل دائم، في حالة نمو بطيء، وارتفاع في مستوى البطالة، وطاقة 

الصادر عـام  »انتعاش كامل أم ركود«من خلال مؤلفه الموسوم  بـ » ألفن هانسن«فائضة أو ركود، وهو ما أكّد عليه 
  . مبينا ضرورة هذه التدخلات لاستمرارية عملية التراكم الرأسمالية. 1938

ومع عقود من النمو الاقتصادي المتواتر في الدول الصناعية في أوربا وآسيا ساد الفكر الكينزي تنظيما وتطبيقا، 
وقد تمتع الاقتصاد العالمي خلال الستينات بأفضـل عشـر   . يلاته آليات ميدانية لحل مشكلات الرأسماليةواعتمدت تأص

سنوات من الاستقرار والنمو الاقتصادي منذ الحرب العالمية الثانية، وشهد الاقتصاد الأمريكي آن ذاك أطول فترة للنمو 
ع بداية العقد السابع من القرن الماضي بدأت نُذر تراجع اقتصادي لكن الأيام السعيدة لم تدم طويلاً، فم. مسجلة حتى الآن

تُخيم على الأفق الملحوظ، وتهاوت  معدلات النمو الاقتصادي التي غذّت لعقود الاقتصاديات المتقدمة، ملقيـة بظلالهـا   
. الأفـق القريـب   على أغلب المؤشرات الاقتصادية ببعديها الجزئي والكلي، وبدأت ملامح دورات اقتصادية تلوح فـي 

فبدخول عقد السبعينيات من القـرن الماضـي   . وبدأت الشكوك تُثار حول استدامت النمو، ولم تدم حالات التعافي كثيرا
شهد الفكر الاقتصادي ظاهرة اقتصادية جديدة لم تطرح أصلا في الفكر الكلاسيكي، كما كانت مسـتبعدة تمامـا ضـمن    

بزيادة حادة في معدلات البطالة تزامنا مع ارتفاع مضطرد ) أي الظاهرة(اتسمت  الافتراضات النظرية للتحليل الكينزي،
وبذلك بـرزت الأيديولوجيـة   . فيما بات يعرف في تاريخ الوقائع الاقتصادية بأزمة الركود التضخمي. لمعدلات التضخم

ة تبنّي سياسة رأسمالية بـلا  الجديدة للاقتصاديين المبشّرين لاقتصاديات جانب العرض، وبدأت حملات التبشير بضرور
وفي سياق نمطية الأزمات يجدر التأشير أنّه لا يكاد يخلو عقد من حدوث اضطراب واحد علـى الأقـل،    .قيود أو حدود

 Charles(» تشـارلز كينـدلبرغر  «هذا ما أشـار إليـه   . »أزمة«، أو بسقف »خلل«، بصفة »مشكل«سواء في شكل 

Kindelberger ( ضمن مؤلفه)Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crises(   وهو الأمر الـذي
تُمثل عقبة وتحدياً كبيراً » الأنظمة المالية المضطربة«،القول أن 2008حذا بالمنتدى الاقتصادي العالمي في تقريره لسنة 

  . يعصف باستقرار الاقتصاد العالمي
هل يعتبر التنسيق بين السياسات الماليـة والنقديـة   : الية الآتيةمن خلال هذه الدراسة سنحاول الإجابة عن الإشك

  شرطا ضروريا للتعافي من الآثار السلبية للأزمات المالية والاقتصادية ؟
وللإجابة على التساؤل السابق فإننا سنُبين العلاقة التبادلية بين الأزمات الاقتصادية والماليـة، ودور آثـار كـل    

وارتكـازا علـى   . على المتغيرات الاقتصادية الكلية ببعديها المالي والنقـدي ) مالية أو النقديةسواء ال(صيغة من الصيغ 
العلاقة التبادلية السابقة والعلاقة السببية بين كثير من المتغيرات الكلية المالية والنقدية، تبرز بجلاء أهمية المـزج بـين   

 . صيغها السياستين المالية والنقدية في ضبط الأزمات على اختلاف
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وسنحاول تسليط الضوء على السياسات الاقتصادية المنتهجة زمن الأزمات وتقييمها، من خلال التطرق لـبعض  
، وأزمة فقاعة الإنترنيت مطلع الألفية الثالثـة، مـرورا   1929الأزمات المالية والاقتصادية بدء بأزمة الخميس الأسود 

أهم الجوانب المتعلقة بأدوات السياسة النقدية سواء ما تعلـق بضـخ   مركزين في تحليلنا على  1997بالأزمة الآسيوية 
ختاما بأزمة الرهون العقارية الأمريكية ضمن أهـم  . السيولة أو تغيرات أسعار الفائدة، أو توليفات أدوات السياسة المالية

الإنفـاق الحكـومي وضـخ     حلولها المرتكزة في عمقها على التنسيق بين السياستين المالية والنقدية من خلال تغيـرات 
  .السيولة، وانتهاج سياسة فخ السيولة الكينزية

  :العلاقة التبادلية بين الأزمة المالية والأزمة الاقتصادية كمبرر موضوعي للتنسيق بين السياسات المالية والنقدية .1
الاقتصادية ترتكز علـى الاسـتثمار   إن أهم أسس التنمية  :انتقال الأزمة من صيغتها المالية إلى صبغة اقتصادية 1.1

الإنتاجي، والذي يحتاج بصورة أساسية إلى عامل رأس المال لتمويل الأنشطة الإنتاجية، ويتم ذلك مـن خـلال قنـاتين    
إما من خلال السوق المالية عن طريق إصدار الأوراق والمشتقات المالية المختلفة، أو من خـلال الوسـاطة   : أساسيتين

 1الطريقتان الأكثر انتشارا  في الاقتصادات الحديثالمصرفية، وهما 
 الأزمات المالية لا تتعلق في بداية الأمر إلاّ بالأسواق المالية أو المنظومـة المصـرفية،لكن   وعلى الرغم من أن

  :المثبت تاريخيا، أن أغلب الأزمات ترتقي من صيغتها المالية إلى صبغة اقتصادية من خلال الآليات الآتية
لال الأموال المودعـة فـي   فالبنوك والتي تمثل جزء من أهم مؤسسات الإقراض، تمول عمليات الإقراض من خ

حساباتها، وبذلك تُعتبر مدينة للمودعين وتعتبر هذه الديون خصوم البنك أو الالتزامات التي عليه، وبعد ذلك تقوم البنوك 
بمنح هذه الأموال للمقترضين، وتُعرف هذه القروض كأصول للبنك، ومن أجل توفير بعض الأمان للمـودعين وبعـض   

، تخضع البنوك للقواعد الدولية المطالبة بمعدل محدد وضروري كاحتياطي قانوني يعد مملوكًـا  الضوابط للتسليف البنكي
ــ والذي يتوفر من المساهمين والأرباح التي يحققها البنك من خلال أنشـطته المختلفـة ـــ    ) رأسمال البنك(للبنك 

النهاية إلى إعدام هذه الديون، وإعـدامها   وعندما تتحول قروض البنك إلى ديون مشكوك في تحصيلها، يضطّر البنك في
هو في الحقيقة خصم من رأسمال البنك، مما يقلل من قيمة رأسماله، وكلما كان رأسمال الأصلي صغيرا، يحجم البنـك  
 على القيام بعمليات إقراض جديدة، وبالتالي زيادة حجم الديون المشكوك في تحصليها يقلل من التسليف، ويؤدي ذلك إلى

عن طريق تخفيض الائتمان وتخفيض الإنفاق في الاقتصاد عموما، وربمـا  . ظهور بذور أزمة في المنظومة المصرفية
يلجأ البنك في هذه الحالة إلى المطالبة بديونه، بسبب التخوف من وقوع المقترضين في أزمات ويؤدي ذلك إلـى تـأثير   

لبنك نفسه من صعوبات بحيث لا يتمكن من سداد ما ترتب عليه مـن  أكثر انكماشاً على الاقتصاد عموما، وربما يعاني ا
التزامات اتجاه البنوك الأخرى، ويزداد الأمر تعقيدا عندما تطالب البنوك المقرضة بفوائد أعلى على قروضها، وترفض 

كلما أَشَّر ذلك علـى   وكلما اتسع حجم التعثر في عدد أكبر من البنوك. أن تقدم قروضا جديدة للبنوك التي تُحقق خسائر
  .احتمال حدوث أزمة مالية تمس سوق النقد

  مخطط بسيط لانتقال الأزمة من صيغة مالية إلى صبغة اقتصادية 1الشكل 
  
  
  
 
 
 
 
 
  

Source:Banque de France, La Crise Financière : Une Crise en Trois Temps, , Documents et débats N° 2, Fevrier 2010, P12. 
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وارتباطا مع ما سبق تصبح عمليات  الائتمان أكثر صعوبة وأعلى تكلفة، خاصة مع زيادة خطر التخلـف عـن   
السداد، ما يؤدي بالمقرضين إلى زيادة شروط ومتطلبات الضمان، مع احتمالية حدوث أزمة ثقة علـى نطـاق واسـع،    

عنه من حالات الإعسـار التمـويلي المـؤدي إلـى      ومع تضييق الائتمان وما ينتج.2تُجفف قنوات الإقراض بين البنوك
انخفاض الاستثمار، يحدث تدهور وانخفاض في طلب المستثمر على الأصول المالية التي تلعب دوراً هاماً في الاقتصاد 
الوطني، وهذا الانخفاض يقلل من النشاط الاقتصادي الكلي مباشرة، من خلال تأثيره على قرارات المستهلكين الأفـراد  

الشركات، وبشكل غير مباشر من خلال تأثيره على أسعار باقي الأصول الأخـرى والموازنـات الماليـة للوسـطاء     و
، مما يترتب عنه أثارا سلبية على قطاع الإنتاج والعمالة، وما ينجم عنها من إعادة توزيع الـدخول والثـروات   3الماليين

 .4فيها بين الأسواق المالية الدولية
 تحول الأزمة من صيغتها المالية إلى صبغة اقتصاديةآليات : 2الشكل 
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في المقابل فإن الأزمة الاقتصادية قد تُولِد أزمة مالية وذلك من خـلال   :تحول الأزمة الاقتصادية إلى صيغة مالية 2.1
  :الآتيالتوصيف 

، فمالـك  »رأس المال الإنتـاجي «و» رأس المال المالي«بداية يجدر التأشير أن هناك علاقة عضوية وطيدة بين 
المصنع مثلاً يحتاج إلى الاقتراض من البنك حتى يتمكّن من شراء أدوات الإنتاج وقوة العمل حتى تتم العملية الإنتاجية، 

وتحقيق الربح، وبالمقابل فإن البنك لن يتمكن من تحقيق الفائدة، وهي السـبب   ومن ثم يتم بيع السلع المنتجة في السوق،
الوحيد لتقديم الائتمان، إلاّ إذا اُستُثمر ذلك الائتمان بشكل منتج، وحقق الأرباح التي سيدفع منهـا المسـتثمر قيمـة مـا     

ور النظام الرأسمالي أصبحت العلاقة بين رأس ولكن مع توسع وتط. اقترضه، بالإضافة إلى القيمة المقابلة لمعدل الفائدة
المال المالي ورأس المال الإنتاجي أكثر تعقيدا، فالبنوك على سبيل المثال، لا تستثمر أموالها فقط في إقراض الرأسـمالي  

ت فـي  ، وفي شراء الأسهم والسندا...)الرهن العقاري، وبطاقات الائتمان(المنتج، بل تضخ الأموال في إقراض الأفراد 
وبذلك تُصبح الشركات الرأسمالية الصناعية الكبرى، مع ازدياد حجمها، وتوسـع  ). البورصات(أسواق الأوراق المالية 

إنتاجها وأسواقها على مستوى العالم، لاعبا أساسيا في قطاع رأس المال المالي، فتخلق لنفسها أذرعا تمويلية، ويتم تداول 
بورصات، وتستثمر جزءا متزايداً من فوائضها في أسواق المال، ولكن يظـل أسـاس   أسهم شركاتها كأوراق مالية في ال

النظام هو الإنتاج الرأسمالي للسلع، فمنه تأتي الأرباح، التي يتم تداولها في أسواق المال، ومـن هنـا تـأتي الأجـور     
  .5والدخول الحقيقية التي يتم بها شراء السلع والخدمات التي تنتجها الرأسمالية

جهة ثانية؛ عندما يكون الاقتصاد في فترات الانتعاش وتكون الأرباح مرتفعة، يلجأ العديد من رجال الأعمال  من
للرفع من استثماراتهم لتوسيع الإنتاج، ومع ذلك فإن تصاعد الاستثمارات بلا تخطيط يؤدي إلى زيادة التكـاليف حيـث   

دة تنخفض، ويبدأ اختلال التوازن بين العرض والطلب، ومع زيادة أسعار السلع الإضافية الناتجة عن الاستثمارات الجدي
المعروض من السلع تنخفض الأرباح مما قد يؤدي إلى إفلاس بعض الشركات وتخفيض الإنفاق الاستثماري، واللجـوء  

ازن تزامنا ، بحيث تتراكم البضائع في المخ»فائض الإنتاج«وفجأة يظهر ما يصطلح عليه بـ. إلى سياسة تسريح العمال
مع انخفاض القدرة الشرائية، وترابطا مع عمليات تسريح العمال، ما يعنى أن اسـتهلاك قطـاعي الأعمـال والعـائلي     

  .6ينخفض، وتتزايد أكثر فأكثر كمية فائض الإنتاج في النظام ككل
التي تربط أسعار الفائدة بمعـدل الـربح، فـإن انخفـاض      *وترابطا مع ما سبق، وارتكازا على العلاقة العكسية

معدلات الربح يدع الشركات التي ترغب في الاستثمار بلا خيار إلاّ زيادة الاقتراض، وبالتـالي يتزايـد الطلـب علـى     
ثمار، وكمحصلة لذلك ينخفض الاست. السيولة في الوقت الذي ينخفض فيه العرض بما يدفع أسعار الفائدة لأن تتزايد أكثر
على أهم متغيـرات  ) أي الانخفاضات(والدخول في دائرة مفرغة من الانخفاضات على المستوى الجزئي والكلي، مؤثرة 

، ومن ثم حدوث حالات الانكماش والركود لترتفـع حتـى   )استهلاك القطاع العائلي، والإنفاق الاستثماري(الطلب الكلي 
  .يةسقف الكساد، مسببة في ظهور الأزمة الاقتصاد

ونتيجة للترابط المالي والاقتصادي يمكننا القول أن الأزمة تنتقل من صيغتها الاقتصادية إلى صبغة ماليـة مـن   
 :خلال الأبعاد الآتية

كلما كانت معدلات الربح في القطاع الإنتاجي ضعيفة، تهرب الاستثمارات من مجال التوسع الإنتـاجي، مـن   * 
القطاع المالي الافتراضي، وكلما تضخم هذا القطاع، كلما ابتعدت القيمة الافتراضية  وتتراكم في... مصانع وبنية تحتية 

الورقية عن القيمة الحقيقية، أي عن قيمة الشركات بأدوات إنتاجها ومنشآتها وأرباحها الإنتاجية، وبذلك يصـبح النظـام   
  عرضة للأزمة المالية؛

ثير على الدورة المالية لرأس المال، والتي بـدورها تجعـل   ولانخفاض الأرباح في القطاع الإنتاجي كذلك  تأ* 
الأزمة العامة أعنف وأشد، فعندما تتم عمليات تمويل فائض الإنتاج من خلال الإقراض، على أساس أن المستفيد سيكون 

قـدمتها   قادرا على رد القرض مع الفائدة خلال فترة محددة، وعندما لا تتحقق الأرباح المتوقعة على القـروض التـي  
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البنوك تعجز الشركات عن الدفع وتصبح قروض البنوك قروضا معدومة، وفي أسوأ الأحوال يمكن للبنك المطالبة بـرد  
القروض، وبسبب تعثّر الشركة عن السداد، تُعتبر مفلسة ويتم عرض أصول الشركة للبيع بأسعار منخفضـة لاسـتعادة   

 مقها تماما كما ساهم النظام المصرفي في توسيع وزيادة حجم الرخاء؛أموال المودعين، ويزيد ذلك من حجم الأزمة وع
 آليات تحول الأزمة من صيغة اقتصادية إلى صبغة مالية: 3الشكل 

 

السابق الميبـين للعلاقـة التبادليـة بـين الأزمـات      ارتكاز على التحليل  :المبررات الاقتصادية لتنسيق السياسات. 3
على المتغيرات الاقتصادية الكلية ببعديها ) سواء المالية أو النقدية(الاقتصادية والمالية، ودور آثار كل صيغة من الصيغ 

بجلاء أهمية المـزج   المالي والنقدي، وارتكازا على العلاقة السببية بين كثير من المتغيرات الكلية المالية والنقدية، تبرز
  :ومما سبق يمكننا تكثيف الآتي. بين السياستين المالية والنقدية في ضبط الأزمات على اختلاف صيغها

والتي تُظهر أحدهما متغيرا تابعا أحيانـاً، ومسـتقلا أحـايين     :العلاقة السببية بين المتغيرات المالية والنقدية*
  .أخرى، وتابعا ومستقلاً في آن واحد
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وفقا للتحليل الاقتصادي لتوازن الأسواق،  :تحقيق الأهداف المتزامنة أو الأهداف غير المتوافقة زمن الأزمات*
وما يترتب عليه من آثار على التوازن في سوق (فإن علاج آثار الأزمات الاقتصادية عبر أدوات السياسة المالية 

) التوازن في سـوق النقـد  (نقدية الكلية السوق النقدي يكون له الأثر العكسي على المتغيرات ال) السلع والخدمات
وهو الأمر الذي قد يؤدي إلى اخـتلال التوازنـات الآنيـة بـين     ) توازن ميزان المدفوعات(وكذا السوق المالي 

، وقد يؤدي إلى انتقال الأزمة أو تحولها إلى سقفها المالي، مـا  يحـتم تنسـيق    )IS-LM-BP(الأسواق الثلاث 
قتصادية وعلى وجه الخصوص السياسة المالية والسياسة النقدية، وقد يتطلب الأمر في كثيـر مـن   السياسات الا

  .الأحيان سياسة تجارية داعمة
غالبا ما تستنفد السياسة المالية أو النقدية فاعليتها في التـأثير علـى   : في حالة الأزمات المالية أو الاقتصادية*

بالنسبة للسياسـة  ) مصيدة السيولة(في المجالات المتطرفة، الحالة الكينزية متغيرات الاقتصاد الكلي عند وقوعها 
في حالة تطبيق السياسة المالية، الأمر الذي يفقد أحد السياسات المطبقة فعاليتها فـي  ) المجال الكلاسيكي(النقدية و

صة أن كلا من السياستين تحقيق الأهداف الاقتصادية اللازمة، وهو الأمر الذي يستدعي تطبيق سياسة داعمة، خا
  .المالية والنقدية تكون تامة المرونة في حالة انعدام مرونة الأخرى

في حالات كثيرة يتم استهداف علاج الانكمـاش والركـود   : الركود والسياسة النقدية وتوالد الفقاعات المالية*
ة العـرض النقـدي، أو عبـر    باستهداف خفض معدلات الفائدة سواء عبر سياسات نقدية توسعية من خلال زياد

التأثير  المباشر على معدلات فائدة الاقراض والاقتراض بمرتجى تنشيط قوى الطلب الاسـتثماري، إلاّ أن هـذه   
قد تؤدي إلى ظهـور  ) الناتجة عن انفجار فقاعة(السياسات المنتهجة زمن الأزمات وخاصة الأزمات المالية منها 

التـي يسـتمر   ) لعكسية بين معدلات الفائدة وأسعار السندات والمشتقات الماليـة نتيجة العلاقة ا(الفقاعات المالية 
ارتفاعها نتيجة الخفض المتتالي لمعدلات الفائدة وبدعم من أثر قانون العرض والطلب، وهي أحد أهم السياسـات  

ار فقاعة قديمة تلافيا الجديدة والمبتكرة ضمن آليات الأسواق المالية، ترتكز على خلق فقاعة جديدة عند نُذر انفج
، فبـرغم الانهيـار   »تمازج الفقاعـات «للارتدادات السلبية للفقاعة القديمة، وهو ما يمكن أن نصطلح عليه بــ

، وبدت نُذره بانحدار اقتصادي حاد، إلاّ أن الخسائر التجارية تـم  2000الضخم في سوق الأسهم الذي حدث عام 
تم تقليصها وامتصاصها من قبل فقاعة العقار السكني، مما أدى إلى كسـاد   الحد منها، والاضطرابات الاقتصادية

تحـول  «عليها اسـم  » Stephanie Pomboy» «ستيفني بمومبي«وقد أطلقت المحللة المالية .2001طفيف العام 
بفقاعـة  » dot.comالـدوت كـوم   «التي تم فيها التعويض عن انفجار فقاعة سـوق الأسـهم   7»الفقاعة الكبيرة

وقام مجلس الاحتياطي الفدرالي بتخفيض سعر الفائدة وتغيير فـي  . ضاربة في أسواق الرهن العقاري السكنيالم
نسبة الاحتياطي النقدي القانوني المطلوب في البنوك مما سهل الوفرة المالية، وحينها تدفق رأس المال المحلـي  

رهن العقاري ارتفاع هائلا وارتفعت أسـعار  والأجنبي  بشكل كبير في سوق الإسكان، وارتفع معدل الإقراض لل
وعلى ذلك فإن السياسة النقدية المطبقة والمسـتهدفة  . المنازل السكنية بصورة جنونية، وبدأت المضاربة المفرطة

تنشيط الطلب الاستثماري كانت تستلزم تطبيق سياسة مالية داعمة تؤثر في رفع الطلـب الكلـي وتعـدل فـي     
وعـدم  . *ارتفاعا بما يثّبِت الفقاعة عند مرحلة الحماسة الفياضة أو الإفراط في التـداول مستويات أسعار الفائدة 

  .ارتقائها إلى مرحلة  الجنون أو الفقاعة أو المراحل المتقدمة الأخرى
غالبا ما تؤثر أنظمة سعر الصرف وكذا حركـة رؤوس  : أنظمة أسعار الصرف وحالة حركة رؤوس الأموال*

الأموال على فاعلية السياسة المالية والنقدية، فمثلاً في حالة سعر صرف الثابت وحرية تامة لرؤوس الأمـوال ،  
فإن انتهاج سياسة مالية توسيعية يغير من مستوى سعر الصرف عن السعر المستهدف قبـل انتهـاج السياسـة    

ب الحركة القوية لرؤوس الأموال الأجنبية إلى الداخل نتيجة لارتفاع معدل الفائدة التوازني، ويترتـب  المالية، بسب
على ذلك ضرورة تدخل البنك المركزي عبر أدوات السياسة النقدية التوسعية للمحافظة على نفس سعر الصرف 
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مة الفاعلية وفاعلة وعديمة الفاعلية بحسـب  كما أن فاعلية كل من السياسة المالية والنقدية تتراوح بين تا. الثابت
سعر صرف ثابـت، حريـة غيـر تامـة     (، )سعر صرف ثابت، حرية تامة لرؤوس الأموال : (التوليفات الآتية

سعر صرف مرن، حرية غيـر تامـة   (، )سعر صرف مرن، حرية تامة لرؤوس الأموال (، )لرؤوس الأموال 
  .    ثير من الأحيان تنسيق بين السياستينوهو الأمر الذي يتطلب في ك) لرؤوس الأموال 

)  IS( في المجال الأوسط ضمن منحنى التوازن في سوق السـلع ولخـدمات   : حالات المزاحمة غير الكاملة*
يزاحم التوسع في الانفاق الحكومي الاستثمار وهو الأمر الذي يقلل من فاعلية السياسة الماليـة بحيـث يجعـل    

من مستوى الدخل المخطط ، ما يدعو إلى ضرورة انتهاج سياسة نقديـة توسـعية   مستوى الدخل التوازني أقل 
  .داعمة

 :السياسات المالية والنقدية زمن الأزمات .2
  :والتأصيل لتدخل الدولة عبر السياسة المالية» الكساد الكبير«أزمة  1.2

المالية التي شهدها الاقتصـاد   8الأزماتتعد أشهر )  (Great Depressionالكساد الكبير  ريخيا أن أزمةالمثبت تا

العالمي وأقواها أثراً
9

أزمة مالية مست أسواق المـال  (وقد امتدت الأزمة عموديا وأفقيا، وارتفع سقفها من حدة المالي . 
إلى السقف الاقتصادي، كما انتقلت من صبغتها الأمريكية إلى الصيغة العالمية عاصـفة بغيـر قليـل مـن     ) الأمريكية

 .يات الدول المتقدمةاقتصاد
فبقدر ما كانت الأزمة مأزقا للمدرسة الكلاسيكية تهاوت بموجبها أهم مرتكزات التأصيل النظري الذي ساد الفكر 

المعول الذي هد أهم فروض التحليل الكلاسيكي، فخلافا لما يعتقد به الكلاسيك من أن  -الأزمة–الاقتصادي، مثلت كذلك 

رفع الكتلة النقدية
10
العـرض  «يعتبر السبيل لرفع قيم الأسهم المنهارة مـن خـلال قـانون    ) سيولة في الاقتصادضخ ال(

، وهو في نفس الوقت الحل للسلع المكدسة التي أنتجتها مكينات الثورة الصناعية، وعلاجا لمشكل الكساد الذي »والطلب
سيك وتعمق مشكل الكساد، بحيـث لـم   سارت الأمور على خلاف ما أراد الاقتصاديون الكلا. ساد الاقتصاديات المختلفة

تتمكن عمليات ضخ السيولة من علاج الخلل الحاصل في نفس الوقت الذي كانت فيه معدلات الفائدة مرتفعـة، وتوجـه   
 .الأفراد إلى الادخار بغية الاستفادة من العائد المقابل لنسب الفائدة

جـون  «من كتابات الاقتصادي البريطـاني   مستوحية سندها الفكري» اقتصاديات الطلب«وبذلك برزت نظريات 

»النظرية العامة للعمالة والفائدة والنقد«، وخاصة ما ورد في كتابه الشهير »ماينرد كينز
11
لتصحيح النظرية الاقتصادية  

 ـ»حيادية الدولة«والداعية لـ » حرية عمل الأسواق«الكلاسيكية القائلة بـ  ة ، المؤدية حتما وبشكل آلي إلى تأمين العمال
 .الكاملة لجميع الموارد بما في ذلك اليد العاملة

الاقتصادية عن أزمة خطيرة، وتَحمل دروسها سـمات شـبيهة بأوقـات التمـزق     » كينز«وقد انبثقت نظريات 
الاقتصادي، كما هو الحال في وجود بطالة خطيرة أو تضخم مالي كبير، لقد ترافقت البطالة مـع مسـتويات اسـتهلاك    

كانا يعانيان من داء » ساي للمنافذ«وقانون » يد سميث الخفية«فإن »  كينز«ووفقا لـ. هائلة في الإنتاجمنخفضة وزيادة 
فقد فقدت السوق التوازن على المدى البعيد، فكان على الحكومة أن تُحفّز الطلب داخل الاقتصـاد، وأن  . التهاب المفاصل

الاقتصادية على أن الطلب يولّد العـرض، ومـع   » كينز«يدة تلحق بالعجز على مستوى الاستهلاك، ولطالما ارتكزت عق

العرض تتدفق الوظائف التي تترافق مع ارتفاع مستويات الاستهلاك
12

أُسس تحليله الاقتصـادي  » كينز«وبذلك فقد بنا . 
ن يحـدث فـي   على أنقاض أهم الفرضيات التقليدية المرتكزة على قانون المنافذ وآلية السوق الحرة، وقد أكد أن التـواز 

عديد المستويات قد يكون أحدها مستوى التشغيل التام، وبذلك قد يشهد الاقتصاد توازنا يصحبه انكماش، أو يتزامن مـع  
 .حالة تضخم، ما يستدعي تدخل الدولة عبر السياسات المالية أو النقدية لعلاج الاختلالات التي يشهدها الاقتصاد
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على أنها تفسر حالات الانكماش الاقتصادي الناتجة عـن قصـور   » نزكي«ومن هنا يمكن أن ينظر لأطروحات 
الطلب الخاص، أي أنها جاءت لتسد الثغرة التي يكون فيها الطلب الخاص قاصراً أو غير كاف لتحقيق العمالة الكاملـة،  

لأن الاقتصاد يكون  وتكون فيها الثقة بالمستقبل ضعيفة ومهتزة، في حين يصبح الطلب على السيولة النقدية غير محدود
لتأصل لتدخل الدولـة عبـر أدوات   » كينز«وبذلك فقد جاءت أطروحات . Liquidity Trap(13(قد وقع في فخ السيولة 

  :14السياسة المالية خاصة وأن هذه السياسة تكون فاعلة تماما، وذلك وفقا للإجراءات الثلاث الآتية
 الأموال في الإنتاج؛ إحياء الطلب الفعال حتى تزداد المنافذ وتوظف* 
تسهيل توظيف الأموال في الإنتاج بتخفيض سعر فائدة الأموال المقترضة وبالتالي الانتباه إلى سـوق العملـة   * 

 والنقود؛
القيام بنفقات حكومية استثمارية تنعش الطلب بفضل ترجمتها في توزيع أجور ومداخيل إضافية، ومـن ثـمّ    * 

 .خاصة المدخرةتنشيط الإنتاج مكان الأموال ال
أنه من الواضح أن سيالة التوظيف الفعلية تميل إلى الازدياد ريثما لا يعود هنـاك  » كينز«وفي هذا الصدد يشير 

وبتعبير آخر، يميل التوظيف إلى التوسع إلـى أن  . معدل الفائدة الجاري 15أي زمرة من الرأسمال تفوق فعاليتها الحدية
 .16ب رأس المال إلى مستوى معدل الفائدة في السوقتهبط الفاعلية الحدية على منحنى طل

وملاحظاته تجديد نفسها» كينز«وهكذا أيضاً رأى غير قليل أن الرأسمالية استطاعت عبر أطروحات 
17

وتجـاوز  
  . مآزقها الدورية التي أضحت إحدى سماتها المركزية خلال القرنين التاسع عشر والعشرين

ثلاث سنوات تفصل دخول العالم الألفيـة الثالثـة،    :والسياسات المالية والنقدية الانكماشية» شرق آسيا«أزمة  2.2
عكّرت الأجواء  الأسيوية أزمة مالية شديدة بدأت بانهيار عملة تايلاند عقب قرار تعويم العملة الذي اتخذتـه الحكومـة   

وقـد مسـت   . مواجهة موجة المضاربات القوية التي تعرضت لهـا والتي فشلت بعد ذلك محاولاتها في دعم عملتها في 
وتفاقمت بحيث تزايد حجم الدين الخارجي لأربعـة  . الأزمة دولا أخرى مثل الفلبين، اندونيسيا، كوريا الجنوبية وغيرها

مـام  وفتح البـاب علـى مصـرعيه أ   . من حجم إجمالي الناتج المحلي لها% 180من أكبر الدول الآسيوية إلى أن بلغ 
المؤسسات الدولية وبصفة خاصة صندوق النقد الدولي، فتم طرح حزمة سياسات لإنقاذ الوضع شريطة قيام تلك الـدول  
بتنفيذ برامج معينة للإصلاح الاقتصادي والهيكلي كما حدث في اندونيسيا، كوريا الجنوبية ودول أخـرى، فيمـا عـدا    

  :18الصندوق على ما يلي وقد ارتكزت وصفة. ماليزيا التي رفضت وصفة الصندوق
وبذلك كان مرتكز الوصفة سلوك سياسـة تقشـفية فـي    : 19المطالبة بانتهاج سياسة مالية ونقدية انكماشية* 

وقد قام الصندوق بعد ذلك بـإجراء  . المجال المالي بتخفيض الإنفاق وزيادة الضرائب، وسياسة نقدية أكثر تقييدا
تعديل ملموس لهذا التضييق المالي عندما أصبح واضحا أن الاقتصاديات تعاني من انكمـاش اقتصـادي حـاد،    

لك، فإن التقيد المالي والنقدي الشديد في البداية أدى إلى أضرار، وأثار كثير من الشكوك حول وعلى الرغم من ذ
  .  مدى سلامة السياسات الاقتصادية الكلية التي نُصحت البلاد المتضررة بإتباعها

إجراء آخر أدى إلى نتائج عكسية، حين لامسـت الوصـفة النظـام المصـرفي     :  إصلاحات النظام المصرفي*
تسرع في إغلاق مجموعة من البنوك والمؤسسات المالية كوسيلة تُظهر بها الحكومات عزمهـا علـى القيـام    بال

  .  20بإجراءات إصلاح قوية
ولقد ارتكزت  برامج الصندوق في شرق آسيا بشكل أساسي وبشدة على سياسة سـعر الفائـدة،   :  سعر الفائدة*

الأجنبي، وإيقاف الانخفاض في أسعار صـرف العمـلات   وكان المرتجى من هذه السياسة هو جذب رأس المال 
  .المحلية
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بمجمل القول كانت النقاط آنفة الذكر أهم محتويات الوصفة، وفي ما يلي تحليل لبعض الآثـار المترتبـة عليهـا    
 .تركيزا وارتكازا على سياسة سعر الفائدة

من تهاوي  أسعار صرف العمـلات   وجهة نظر الصندوق كانت تصب في اتجاه رفع معدلات الفائدة بغية الحد
ويجدر التأشير  أن هذه العلاقة قد لا تؤدي إلى النتائج المتوقعة في كل الأحوال، فحين تسـود توقعـات قويـة    . المحلية

شديد الارتفاع، ولكن   -المقابل لهذه التوقعات  -بانخفاض قريب في سعر الصرف، تُلّح الحاجة لأن يكون سعر الفائدة 
ات المرتفعة إذا استمرت لفترة يمكن أن تؤدي إلى كساد في الاقتصـاد الحقيقـي، إذ أن معـدلات الفائـدة     هذه المستوي

المرتفعة تزيد من صعوبة خدمة الدين المقوم بالعملات المحلية بالنسبة للمؤسسات، وتقلل من التوسـع فـي الإقـراض    
 .لوفاء بالديون، وتضعف المراكز المالية للبنوك، وكذلك تعمق الزيادة في حالات العسر واحتمالات عدم ا21المصرفي

المخاوف التي يمكن أن تثيره هذه المخاطر والانعكاسات السلبية تكمن في أنها تـؤدي إلـى خفـض وإنضـاب     
التدفقات الرأسمالية الأجنبية بدلا من تشجيعها وزيادتها، صنوا مع زيادة الوضع الاقتصادي سـواء وأسـعار الصـرف    

 .22انخفاضا
يا، يثار سجال بين منافع ومضار هذه السياسة، بين المرتجى والمتاح منها، هذا السجال يطفوا من خلالـه  أكاديم

  على السطح سؤال هل المزايا التي يمكن تحقيقها عن طريق فرض أسعار فائدة أعلى تفوق التكاليف والأعباء؟
ائلـة بـأن المزايـا سـتفوق حتمـا      السؤال أعلاه يجمع ضمن طياته أطروحتين، بدءا بوجهة نظر الصندوق الق

 .والأطروحات المشككة في نتائج هذا النهح. التكاليف، وأن هذا الخيار استراتيجي ولا مفر منه
اعتمادا على ما تم تبيانه سابقا أنه إذا كـان  . 23ألقت بعض الدراسات كثيرا من الشك حول هذه الأطروحة أكاديميا،

الاقتصاد الحقيقي وسيؤدي إلى زيادة خانقة في مخاطر الإعسـار والتوقـف    تأثير أسعار الفائدة المرتفعة سلبي على
عن الوفاء بالديون، فإنه يمكن كذلك نظريا أن يلغي أثر الحافز الذي يقدمه سعر الفائدة المرتفع كعامل لجذب تدفقات 

أن أسـعار  )  Furman, Jason and Joseph Stiglitz.1998(لقد أكدت الدراسـة  . رأس المال ويزيد الوضع تعقيدا
الفائدة الأكثر ارتفاعا ليست علاجا ناجحا في جميع الحالات، كما بينت أن هيكل الاقتصادات الآسيوية يجعـل مـن   

 . المستبعد أن يكون حل الصندوق هو الإجراء المناسب في الحالة الآسيوية
بين أسـعار الفائـدة الأكثـر ارتفاعـا      -في أحسن الأحوال  -بينت النتائج أن هناك علاقة واهية وضعيفة  ميدانيا،

وأسعار الصرف في الشهور الأولى من الأزمة المالية، وأن التكاليف بالنسبة للشركات والمؤسسات والبنوك كانـت  
ن البنوك تتعامل على نطـاق واسـع مـع قطـاع     مرتفعة، وذلك يسند إلى درجة الاستدانة العالية لمؤسساتها، كما أ

 .24العقارات ومقابل ضمانات قيمتها شديدة التأثر بسعر الفائدة
ناقدو الصندوق يرون أن مستويات أقل لأسعار الفائدة كانت كفيلة بتفادي الضيق المالي، والتأثير العكسي على الوفاء 

، ناهيك عن مساهمتها في تحقيـق انتعـاش أسـرع    بالديون، دون أن تؤدي إلى زيادة في انخفاض أسعار الصرف
 .   للاقتصاد ومن ثمة استرجاع الثقة المهتزة

 وخفض معدلات الفائدة  » فقاعات الانترنت«أزمة  3.2
أواخر القرن العشرين تحديد مطلع الألفية الثالثة عرف العالم نوعاً جديداً من الأزمات الماليـة عرفـت بأزمـة    

بدأت حين أدرجت أسهم تلك الشركات في سوق الأوراق المالية فـي الولايـات المتحـدة    » الإنترنتفقاعات شركات «
حيث ارتفعت أسعار أسهم تلك الشركات في البداية بشكل كبير فـي وقـت   ) NASDAQ(والذي يعرف بمؤشر ناسداك 

وقد ترتب عن هذه . 2000ة في عام حقق فيه عدد قليل من تلك الشركات أرباحاً حقيقية مما أدى إلى انفجار تلك الفقاع
 2001تزامن هذا الانخفاض مع حدوث هجمات سبتمبر . الأزمة انخفاض أسعار تلك الأسهم بسرعة وبصورة ملحوظة

واستمر الانخفاض لتهبط قيمة مؤشر التكنولوجيا المـرجح   . والتي أدت إلى إغلاق أسواق المال الأمريكية بشكل مؤقت
 . 2002في % 78لـنسداك بحوالي 
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، كحل اسـتعجالي لعـلاج   %1إلى % 6.25وقد قام بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي بخفض سعر الفائدة من 
في حين لم يتم دعـم هـذه   . 25قيمة الأسهم المنهارة، ومنع الاقتصاد الأمريكي من الدخول ضمن دوامة الكساد والركود

والمساهمة في تكّـون  ) الرمزي(إلى توسع الاقتصاد الافتراضي السياسات النقدية بسياسة مالية مساندة الأمر الذي أدى 
فقاعة العقار السكني التي لم تكن نتاجا لتفاعلات قانون العرض والطلب ومسـتويات الأسـعار وارتباطهـا بمعـدلات     

 ـ... الفائدة  ة جديـدة  فحسب، إنّما هي صميم سياسة جديدة ومبتكرة ضمن آليات الأسواق المالية، ترتكز على خلق فقاع
 ـ  تمـازج  «عند نُذر انفجار فقاعة قديمة تلافيا للارتدادات السلبية للفقاعة القديمة، وهو ما يمكن أن نصطلح عليـه بــ

، وبدت نُذره بانحدار اقتصادي حـاد، إلاّ أن  2000، فبرغم الانهيار الضخم في سوق الأسهم الذي حدث عام »الفقاعات
الاضطرابات الاقتصادية تم تقليصها وامتصاصها من قبل فقاعة العقار السـكني، ممـا   الخسائر التجارية تم الحد منها، و

  .2001أدى إلى كساد طفيف العام 
التي  26»تحول الفقاعة الكبيرة«عليها اسم » Stephanie Pomboy«» ستيفني بمومبي«وقد أطلقت المحللة المالية 

بفقاعة المضاربة في أسواق الرهن العقـاري  » dot.comالدوت كوم «تم فيها التعويض عن انفجار فقاعة سوق الأسهم 
وقام مجلس الاحتياطي الفدرالي بتخفيض سعر الفائدة وتغيير في نسبة الاحتياطي النقدي القانوني المطلوب فـي  . السكني

دفق رأس المال المحلي والأجنبي  بشكل كبير في سوق الإسكان، وارتفع معدل البنوك مما سهل الوفرة المالية، وحينها ت
 . 27الإقراض للرهن العقاري ارتفاع هائلا وارتفعت أسعار المنازل السكنية بصورة جنونية، وبدأت المضاربة المفرطة

كما تم وصفه مـن  أعقب النمط الرئيس لفقاعات المضاربة عبر تاريخ الرأسمالية  2007وما حدث نهايات العام 
حيـث تنـاول   » 28الهوس والذعر والانهيار«ضمن كتاب » Charles P. Kindleberger«»  تشارلز كيندلبيرغر«قبل 

التوسع الائتماني، والهوس المضاربي، والأزمات والانهيارات والذعر المتعلق بها، وهي المراحـل المتسلسـلة لنشـوء    
  .الفقاعة حتى الانفجار وما يترتب عنه

  :»مصيدة السيولة الكينزية«و» الأزمة الرهون العقارية« 4.3
قبل عشر سنوات وعلى إثر الأزمة المالية التي أصابت دول جنـوب   :ضخ السيولة خطوة على طريق العلاج 1.4.3

شرق آسيا وما أصاب قبله النظام المصرفي في اليابان في نهاية الثمانينات وبداية التسـعينات مـن القـرن الماضـي،     
ترحت عدة حلول للتقليل من آثار الأزمة، والعمل على احتوائها، من ذلك ضخ أموال عامـة كبيـرة لإنقـاذ النظـام     اُق

المصرفي المتعثر، وكذلك تقديم هبات للمواطنين فيما يتعلق بالحالة اليابانية، وذلك حتى يزول الهلع وتعود الثقة لماكينـة  
، وقد تندر بعض الاقتصاديين في ذلك الوقت على هذه الخطة، وذكر أنّها الاستهلاك والإنفاق حتى لا تطول فترة الركود

الذي أجاب مازحا ذات مرة عن السؤال حول أسـرع طريقـة لزيـادة    »  ميلتن فريدمان«تمثل تنفيذا لفكرة الاقتصادي 
ر هذه الأمـوال،  رمي الدولارات من الطائرة، وقد أدى هذا السلوك إلى التساؤل حول مصد: المعروض من النقود فقال

وما الأثر الذي ستحدثه على المدى الطويل وخاصة إذا كان السبيل للحصول عليه هو الاقتراض على أساس الفائدة
29
.  

وعلى إثر الأزمة المالية العالمية  يعيد التاريخ نفسه، حيث أنّه ضمن أهم الحلول المطبقة ضخ أمـوال عامـة،   
المالي المصرفي، وقد كان هذا المقترح محل نقاش واعتراض من قبل العديد  وتدخّل كبير من قبل الحكومات في النظام

ضـخ  » جوزيف ستلغز«من الاقتصاديين الذين شكّكوا في جدواه، وتساءلوا عن من سيستفيد منه، وقد شبه الاقتصادي 
ل عن وضـعية  هذه الأموال بمسألة نقل الدم إلى شخص مصاب بنزيف، وأبدى قلقه عن مصير هذه الأموال حيث تساء

مليوني شخص أمريكي من الفقراء سيفقدون منازلهم جراء هذه الأزمة، من غير أن يقلل من بعض آثارها في المنظـور  

القريب، كالتقليل من حالة الهلع  وإعادة الثقة
30

    .  
إضافة إلى الحل السابق هناك حلول أخرى منتهجة، منها فرض قيود على حركـة رؤوس الأمـوال، وإنشـاء    

سة عالمية مخصصة لمراقبة تلك التحركات، ارتكازا على حل خفض معدلات الفائدةمؤس
31
.  
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ضـمن حـزم السياسـات    : مصيدة السيولة الكينزية والسياسة المالية التوسعية كمرحلة ثانية لحل اللأزمة 2.4.3
المنتهجة  من طرف الاحتياطي الفدرالي الأمريكي تطبيق سياسة مصيدة السيولة الكينزية، كأحد الحلول العملية لعـلاج  
ما يمكن علاجه من إفرازات أزمة الرهون العقارية الأمريكية، وكآلية لها من الإمكانات ما يمكن مـن خلالـه تعطيـل    

ا المالي الراهن، إلى حدود كارثة أزمة اقتصادية قد تعكّـر مسـارات نمـو الاقتصـاد     عمليات ارتقاء الأزمة من سقفه
 .   الأمريكي والعالمي المتعثرين

وضمن حزمة الحلول الاستعجالية  المنتهجة، كانت سياسة مصيدة السيولة الكينزيـة أحـد الخيـارات    ...  إذا 

وراق المالية والطلب الكلي وذلك وفقا للتحليل الآتيأسعار الأ: المطبقة وذلك بغرض التأثير المتغيرات الآتية
32
:  

فإن أسـعار الأوراق  ) فخ السيولة ( عندما يكون الاقتصاد ضمن المجال الكينزي : ارتفاع أسعار الأوراق المالية* 
، إضـافة  *)بسبب العلاقة العكسية بين معدلات الفائدة وأسعار السندات(المالية ترتفع نتيجة لانخفاض معدلات الفائدة 

 . إلى تأثيرات قانون العرض والطلب
.. سـندات، أسـهم   (فبانخفاض أسعـار الفائدة يوجه الأفراد مدخراتهم للاستثمار في حافظة أوراق السوق الماليـة  

بمرتجى التربح من عائد أكبر من أسعار الفائدة في السوق النقدي، وبذلك يرتفع الطلب على الأوراق ) مشتقات مالية
أثر قانون العرض والطلب، وبذلك يعتبر هـذا الارتفـاع حـل    بفعل . المالية، مما يؤدي إلى تعميق ارتفاع أسعارها

مبدئي لإنعاش قيم أسهم وسندات الرهون العقارية المنهارة جراء الأزمة، والمتسببة في سلسلة حزمـة الإفلاسـات   
 . المعلنة خضم تلكم الأزمة

دون وقوع الاقتصاديات المختلفة  تُعتبر سياسة مصيدة السيولة محاولة للحيلولة: الحيلولة دون تعاظم حالة الركود* 
ضمن حالة من الركود، يكون لها انعكاسات سلبية في الأمد القصير وتتعدى إلى المدى الطويل، وتمس آثارها كـل  

  :من 
  القطب الأمريكي؛  -
  مراكز الاقتصاد العالمي؛  -
 .أطراف الاقتصاد العالمي -

هـذه  . د الأمريكي من حالة الركود الذي قد تُسـيطر عليـه  السياسة سالفة الذكر تعتبر محاولة لانتشال الاقتصا
السياسة تهدف إلى ضخ السيولة في السوق، وبالتالي توسيع مديات الائتمان  المصرفي بشكل أكبر، وبمعـدلات فائـدة   

 ـ ( إقراض منخفضة، كمنفذ للسيولة التي تم ضخها في الاقتصاد، مما يعزز ويرفع من قيمة الاسـتثمار   ة بفعـل العلاق
وهو ما يعظّم من حجم الطلب الكلي، وبتالي ارتفاع الاسـتثمار يـؤدي إلـى    ). العكسية بين معدلات الفائدة والاستثمار 

ارتفاع الدخل التوازني، ومن ثم ارتفاع الاستهلاك وفقا للارتفاع الحاصل في الدخل، ويدخل الاقتصاد ضمن سلسلة مـن  
  : تحليل الآتيالارتفاعات المتتالية للدخل، وذلك وفقا لل

 تـوفير  ( تؤدي سياسة المصيدة إلى  رفع الكتلة النقديـة  ): عمق الاقتصاد العالمي (على مستوى القطب الأمريكي
٪، يتم توسيع مديات 0ورفع حجم الاستثمار؛  فبانخفاض سعر الفائدة، وعندما يصل نسبة تقترب أو تساوي ). السيولة 

بفعل العلاقـة  ( فائدة إقراض منخفضة، مما يعزز ويرفع من قيمة الاستثمار الائتمان المصرفي بشكل أكبر، وبمعدلات 
على اعتبار أن الطلب الكلي يكتب مـن  . وهو ما يعظّم من حجم الطلب الكلي). العكسية بين معدلات الفائدة والاستثمار 

 : الشكل 
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، مما يؤدي إلى ارتفاع الدخل، مؤثرا 2ISنحو اليمين إلى1ISوعليه فإن ارتفاع الاستثمار يؤدي إلى تحرك منحنى
منحنـى   مما يؤدي إلى ارتفاع هذا الأخير، فيساهم مرة أخرى في نقـل . على مجموعة من المتغيرات منها الاستهلاك

والشكل السابق يبين أثر تغيـر  . ويتم تعميق الزيادة في الدخل3ISالتوازن في سوق السلع والخدمات ثانية إلى اليمين إلى
 .كل من الاستثمار والاستهلاك في سوق السلع والخدمات

ل رفـع  إلاّ أن هذه الارتفاعات تبقى تحت سقف المطلوب، مما يستوجب انتهاج سياسة مالية داعمة مـن خـلا  
الإنفاق، على اعتبار أن السياسة النقدية في الدولة قد تستنفد أو استنفدت إجراءات خفض الفائدة، وما على الدولة حاليـا  

ومـن المعلـوم أن السياسـة    . إلا الارتكاز على سياسة مالية توسعية من خلال رفع الإنفاق، لتعزيز النشاط الاقتصادي
جال الكينزي، بفعل معدلات الفائدة المنخفضة وبالتالي غياب أثر المزاحمة المقلل لأثـر  المالية تكون أكثر فعالية في  الم

 .رفع الاستثمار
ــزي يكــون المضــاعف المــالي Өوفــي المجــال الكين = ௄௜

ቂଵା௄௜	ಔಉౝ ቃ
Kiمســاويا للمضــاعف البســيط =

ଵ
ଵି௕ା௕௧ା௠

 ذو مرونة لا نهائية لمعـدل الفائـدة  وهيأكبر قيمة يمكن أن يمثلها المضاعف المالي،  لأن الطلب على النقد 
)g .(  

 : في حين أن التغير في معدل الفائدة معدوما وفقا لتحليل الآتي

  
 

Өفإن (. وبما أن الطلب على النقد ذو مرونة لا نهائية لمعدل الفائدة  ఈ
௚
→ ݅∆وبالتالي  0 = ومحصلة لذلك . 0

أي  مزاحمة الإنفاق الحكومي للاستثمار، وستؤثر السياسـة الماليـة   »  ظاهرة المزاحمة « فإنه لن يكون هناك أثر لـ 
» مضاعف الإنفاق الحكـومي  « أثر : المنتهجة على التوازن في سوق السلع والخدمات في المدى القصير عبر مدخلين

، وبذلك يرتفع الدخل بمحصلة مجموع الأثرين مضروبا )t+1( بفجوة زمنية  »اعف الاستثمار مض« وعبر أثر الحالي 
في حين أنه وفي المدى المتوسط والطويل سـيكون  . في تغيرات كل من الإنفاق الحكومي والتغير في الاستثمار المستقل
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ميق ارتفـاع الـدخل التـوازني أيضـا     دورا داعما في رفع الدخل التوازني مرات أخرى، ويزداد تع »المعجل « لأثر 
  . ارتباطا بتغير متغيرات الطلب الكلي ذات العلاقة الطردية مع مستوى الدخل

 مما ( الوصفة الأمريكية سالفة الشرح، وبكل ما تضمنته : علىمستوى المراكز الرأسماليةوأطراف الاقتصاد العالمي
القابلة للتدويل على مستويي المراكز ) الوصفة ( م مستويات عند أه, )يمكن اعتباره من أطروحات الاقتصاد الإسلامي 

 :عبر قناتين... الرأسمالية وأطراف السوق العالمية 
  ؛)اقتصاد دولي بلا سعر فائدة ( عبر تدويل الوصفة * 

  .التدويل بالأثر*  
 :وارتكازا على غير قليل من المؤشرات 

 تأثيرا وتأثرا، في ما ارتبط منه بالمراكز الرأسمالية؛معدل التشابه المرتفع في البنية الاقتصادية *  
وميـزان رأس  )  X – M( معدل الارتباط المرتفع بينها وبين القطب الأمريكي فيما تعلق بـالميزان التجـاري    * 

  المال؛
  .كمستودع للخامات) الدول النامية(معدل ارتباط الأطراف * 

  :الخلاصة
المعالجات المختلفة والتي اعتمدتها الدول أو المؤسسات الدولية، من سياسة  ختاما لهذه الدراسة يمكن أن نشير أن

نقدية أو مالية على حدى على الصعيدين الوطني والدولي لعلاج الأزمات المختلفة، ظلت قاصرة عمـا هـو مطلـوب    
د وتُلقي بظلالها لفترات زمنية للتصدي للأسباب الفعلية للأزمة، كون الإفرازات، الآثار، الانتشار وكذا النتائج تبقى تتوال

طويلة، ولجانب من الاعتبار أن تنجح السياسات المنفردة المنتهجة في تفادي أزمة مصرفية لا يعني إطلاقا النجاح فـي  
تفادي انعكاسات الأزمة على الاقتصاد الحقيقي، أي علـى البطالـة، الإنتـاج، الاسـتهلاك، الاسـتثمار والحسـابات       

ر الذي يحتم شرطية التنسيق بين السياستين المالية والنقدية وتعضيد هذه السياسات بسياسة تجاريـة  الخ الأم..الخارجية 
  .داعمة، تُمكّن من تقليل الآثار والخسائر وتحقيق التعافي في أقرب الآماد

  : المراجعو الهوامش
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  .12- 11سبق ذكره، ص ص عقبة عبداللاوي، فوزي محيريق، مرجع . 32
ويعود السبب . إذ يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إلى انخفاض أسعار السندات. تتناسب أسعار السندات تناسبا عكسيا مع سعر الفائدة.  *

  .في العلاقة العكسية بين أسعار السندات وأسعار الفائدة إلى محدودية العائد السنوي المستحصل من السندات


