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المقدمة
ــي  ــة ف ــة الحالي ــة المالي ــذور الازم ــود ج تع
ــاص  ــكل خ ــة بش ــدة الامريكي ــات المتح الولاي
غيــر  سياســات  الــى  عــام  بشــكل  والعالــم 
الماليــة  الرقابــة  تشــريعات  فــي  منضبطــة 
ــة  ــر الانظم ــى تحري ــي ادت ال ــة والت والمصرفي
التــي  الفائــدة  معــدلات  وخفــض  البنكيــة 
شــجعت على التوســع فــي الاقتــراض لانخفاض 
التكاليــف واســهمت فــي تكويــن فقاعــة العقــار 
ــه  ــد تناثرات ــد تمت ــذي ق ــار ال ــي الانفج وبالتال

ــم. ــاء العال ــي انح ــى باق ــامة ال الس
المشــكلة منــذ ســنوات طويلــة هنــاك نقــاط 
تراكمــت فــي الطريقــة التــي تــدار فيهــا الامــور 
فــي عولمــة غيــر مســبوقة كانــت المؤسســات 
الماليــة قــوة دافعــة رئيســية فيهــا جعلــت مــن 
العالــم قريــة صغيــرة فــعلاًً لا قــولاًً واســتطاعت 
تجــاوز حــدود الجغرافيــة والسياســة وتجــاوزت 
ســلطتها وتأثيراتهــا الحكومــات التــي كانــت 
الماليــة  ادواتهــا  لملاحقــة  وراءهــا  تلهــث 
قــارات  كانــت تشــمل كل  والتــي  المعقــدة 
ــن  ــا ع ــد بعضه ــات تبع ــن وراء شاش ــم م العال

ــال. ــر الاف الأمي ــض الاخ البع
ــدأت  ــي ب ــية الت ــف الرئيس ــة الضع  ان نقط
ــات  ــاء الحكوم ــت رؤوس ــاًً وجعل ــح تدريجي تتض
يدعــون الــى قواعــد دوليــة جديــدة تنظــم 
ــي  ــي ه ــتوى دول ــى مس ــال عل ــواق والاعم الاس
العولمــة  الــذي شــهدته  الهائــل  التطــور  ان 
ــور  ــه تط ــم يقابل ــواقها ل ــا واس ــة بأدواته المالي
مماثــل فــي النظــام الاشــرافي الدولــي المنظــم 
للانشــطة فمــا زالــت المؤسســات القائمــة 
ــه  ــذي افرزت ــي ال ــى الواقــع الدول المعتمــدة عل
الحــرب العالميــة الثانيــة هــي التــي تنســق 

التعــاون الدولــي فــي حيــن ان الســوق تجاوزهــا 
بكثيــر. فالأزمــة العالميــة فــي العشــرينات 
ولــدت اتفاقيــة بريتــون وودز التــي لا تــزال 
ــد  ــي العدي ــة ف ــور المالي ــير الام ــا تس قواعده
مــن المؤسســات الماليــة العالميــة فهــل تــؤدي 
هــذه الأزمــة إلــى ولادة اتفاقيــة ماليــة جديدة؟ 

ــة. ــنوات القادم ــتفرزه الس ــا س ــذا م ه
علــى كل حــال فالازمــة الماليــة الحاليــة 
قطــاع  شــديد  وبشــكل  العالــم  ضربــت 
المصــارف والمؤسســات الماليــة بمــا يهــدد 
ــذي يعــد  ــي ال ــي الدول بشــلل فــي النظــام المال
ــل  ــا التموي ــق منه ــي يتدف ــرايين الت ــة الش بمثاب

الــى كافــة الانشــطة الاقتصاديــة..
هنا تثار العديد من الاسئلة منها: -

ــم  ــيحتاجها العال ــي س ــدة الت ــي الم 1 - ماه
ــا؟ ــن تداعياته ــروج م للخ

-2 مــا مــدى شــدة الركــود الاقتصــادي الــذي 
ســيصاحبها؟ فهــل يكــون ممــاثلاًً للكســاد الكبير 
الــذي ضــرب العالــم فــي عشــرينات القــرن 
الماضــي وجــاءت بعدها مؤسســة بريتــون وودز 
ــوم  ــى الي ــا حت ــي ظله ــش ف ــزال نعي ــي لا ن الت

ــابقاًً. ــا س ــا ذكرن وكم
3 - هــل ان ســيناريوهات وخطــط الانقــاذ غير 
المســبوقة فــي التاريــخ البشــري الحديــث مــن 
حيــث حجمهــا فــي الولايــات المتحــدة و أوربــا 
ــواق  ــي الاس ــودة ف ــة المفق ــادة الثق ــة لاع كافي
ــات  ــى عملي ــاة ال ــادة الحي ــى اع ــؤدي ال ــا ي بم
ــوك  ــل البن ــا يجع ــة بم ــيولة الحالي ــر الس توفي
تســتأنف نشــاطها التقليــدي فــي تدويــر الامــوال 

ــا؟. ــا بينه ــراض فيم ــات الاقت ــن خلال عملي م
الجــواب: - لا توجــد اجابــات واضحــة لدى أي 
مختــص أو متتبــع للأزمــة فــي العالــم لحــد الان 
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فلا احــد يعــرف كــم ســتأخذ الازمــة مــن وقــت 
ــدث  ــا ح ــوام كم ــرة اع ــن او عش ــام او عامي ع
فــي المصــارف اليابانيــة فــي الثمانينــات، لعــل 
ــبوقة  ــر المس ــراءات غي ــبب الاج ــو س ــك ه ذل
ــة  ــهر قليل ــى اش ــورة حت ــر متص ــت غي ــي كان الت
فمــن كان يتصــور ان تضطــر الولايــات المتحــدة 
الامريكيــة وبريطانيــا وحتــى دول اوربيــة اخــرى 
بأجــراءات  مصارفهــا  لتقويــة  التدخــل  الــى 
مســتخدمة  جزئيــاًً  تأميمــاًً  معهــا  تحمــل 
ــي  ــوال دافع ــة اي ام ــوال الخزين ــك ام ــي ذل ف

ــب. الضرائ
ــارف  ــس مص ــثلاًً ان تفل ــور م ــن كان يتص  م
بلــد بأكملــه حتــى لــو كان صغيــراًً مثــل ايســلندا 
او تضطــر روســيا التــي رأت بورصتهــا تفقــد 
ــل  ــاملات وتتدخ ــف التع ــى وق ــا ال ــي قيمته ثلث
دول عديــدة كبيــرة وصغيــرة لضمــان كل ودائــع 
البنــوك حتــى تتفــادى ســيناريو رعــب تصطــف 
اموالهــم  لســحب  المودعيــن  طوابيــر  فيــه 

ــة. ــاد الثق ــة لافتق نتيج
ــة  ــة العالمي ــة المالي ــن اعتبارالازم اذن يمك
عبــارة عــن اعصــار تســونامي اقتصــادي يضــرب 
ــودا  ــي رك ــا يعن ــم بم ــي العال ــال ف ــواق الم اس
شــديداًً قــد يضــرب الاقتصــاد العالمــي برمتــه.

مؤشــرات الأزمــة فــي بعــض اســواق المــال 
فــي العالــم: -

ــورز 500  ــد ب ــتاندرد ان ــر اس ــوى مؤش 1 - ه
نقطــة فــي بورصــة نيويــورك اي اكثــر مــن 
%18 وهــو اســوأ انخفــاض اســبوعي فــي تاريــخ 

ــر. المؤش
2 - هوت الاسهم الاوربية بنسبة 22%.

3 - هــوى مؤشــر نيــكاي فــي بورصــة طوكيــو 
بنســبة 24%.

اثار الازمة على الاقتصاد العالمي
اولاًً: التأثيــر علــى معــدلات النمــو الاقتصــادي 

ــة القروض. ــاع كلف وارتف
ــاريع  ــع بالمش ــة التوس ــل عجل ــاًً: تعطي ثاني
الاســتثمارية وزيــادة كلفــة المشــاريع القائمــة

ــي  ــوك او تدن ــن البن ــة بي ــاؤل الثق ــاُُ: تض ثالث
قلــة  مــع  البنــوك  بيــن  الائتمــان  خطــوط 
الخــام. النفــط  الســيولة وانخفــاض اســعار 

 آثار الأزمة على دول الخليج العربي:-
ــت  ــي كان ــج العرب ــتوى دول الخلي ــى مس عل
ــم  ــة فمعظ ــة او عنيف ــواق قوي ــل الاس ردة فع
قاســياًً  او  حــاداًً  تراجعــاًً  شــهدت  الاســواق 
ــخ  ــي تاري ــرة ف ــزات كبي ــان ه ــى الاذه ــاد ال اع
هــذه الاســواق مثــل قضيــة ســوق المنــاخ فــي 
الكويــت عندمــا نمــت التعــاملات الوهميــة 
ــى خســائر بمئــات  فــي ســوق الاســهم وادت ال
ــة  ــار الازم ــف آث ــل تخفي ــن اج ــارات وم الملي

ــي: - ــا يل ــات بم ــت الحكوم قام
ــة  ــوق المالي ــي الس ــرة ف ــوال كبي ــخ أم -1 ض
وكمــا فعلــت الحكومــة الكويتيــة لضمــان عــدم 
الانهيــار لان ســبب الازمــة نقــص فــي الســيولة.

-2 عملــت دولــة الامــارات علــى خفــض 
ــف  ــي نص ــم الإمارات ــى الدره ــدة عل ــعر الفائ س
نقطــة مئويــة لخفــض كلفــة الاقتــراض وجعــل 
ــن  ــدوى م ــر ج ــهم اكث ــتثمار بالاس ــذة الاس ناف

ــة. ــع المصرفي ــي الودائ ــتثمار ف الاس
بالازمــة  تأثــراًً  اقــل  الخليــج  دول  تعتبــر 
الماليــة لانهــا تمتلــك ســيولة اكثــر مــن غيرهــا 
ــراًً  ــا نظ ــد منه ــرة لاب ــر مباش ــرات غي ــع تأثي م
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ــكل  ــه بش ــة الا ان ــاملات الخارجي ــض التع لبع
عــام يمكــن معرفــة انعــكاس الازمــة علــى دول 

ــي: - ــا يل ــج فيم الخلي
أولا: تدهــور قيمــة الاســتثمارات الخليجيــة 

فــي امريــكا و اوربــا.
النفطيــة  الايــرادات  انخفــاض  ثانيــاًً: 
ــام. ــط الخ ــعار النف ــع اس ــع تراج ــة م الخليجي

اثار الازمة على العراق:-
مــن  بالازمــة  العراقــي  الاقتصــاد  يتأثــر   

- التاليــة:  النواحــي 
ــة  ــى الموازن ــر عل ــكل مباش ــر وبش 1 - التأثي
ــرادات  ــض الاي ــن خلال خف ــة م ــة للدول العام
العامــة بســبب انخفــاض اســعار النفــط الخــام 

ــى  ــدت عل ــام 2008 اعتم ــة ع ــأن موازن ــاًً ب علم
ــام ــط الخ ــى النف ــا عل ــن ايراداته %94 م

2 - التأثيــر علــى ميــزان المدفوعــات العراقــي 
الــدول  مــع  الخارجيــة  التعــاملات  بســبب 

ــرى الاخ
3 التأثيــر علــى الارصــدة العراقية فــي الخارج 

لان معظمهــا مقومة بالــدولار الامريكي

الحلول المقترحة:-
فــي  مطلــوب  الدولــة  تدخــل  أن  نعتقــد 
ــودة  ــن ع ــدث ع ــن لا نتح ــن نح ــات ولك الازم
الدولــة الــى ادارة النشــاط الاقتصــادي بنفســها 
ويجــب ان لا ننســى ان العالــم كلــه اســتفاد مــن 
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العولمــة الماليــة فالســيولة التــي كانــت تنتقــل 
مــن ســوق الــى اخــر اســتفادت منهــا دول كثيرة 
وبينهــا دول ناميــة فــي الاقتــراض مــن الســوق 
مباشــرة لتمويــل مشــروعات وبتكلفــة رخيصــة 
وبــدون شــروط سياســية وكان الاعتمــاد فقــط 
ــة  ــة والربحي ــدوى الاقتصادي ــروط الج ــى ش عل
وهــذا ينطبــق علــى الــدول العربيــة بشــكل 
ــر  ــراض المباش ــن خلال الاقت ــواء م ــر س او بأخ
ــة  ــوق الدولي ــي الس ــركائها ف ــدارات لش او الاص
المشــاريع  او  للتوســعات  التمويــل  بتوفيــر 
الجديــدة او مــن خلال توظيــف الفوائــض المالية 
فــي وســائل اســتثمارية دوليــة للمحافظــة على 
ــأن  ــا ف ــا لاحظن ــا. وكم ــد وتعظيمه ــذه الفوائ ه
ــت  ــا وأن كان ــي تأثيراته ــد ف ــيولة تمت ــة الس ازم
بدرجــات متفاوتــة مــن ســوق الــى اخــر بحكــم 
ارتبــاط المصــارف والنظــام المالــي فــي العالــم 
ــل  ــي تأجي ــيولة يعن ــر س ــدم توفي ــه فع ببعض
مشــاريع او رفــع تكلفتهــا نتيجــة لارتفــاع تكلفة 
الاقتــراض كمــا ان الركــود فــي اكبــر اقتصاديــات 
العالــم يمتــد فــي تأثيــره الــى التجــارة العالميــة 
ــة  ــراءات احترازي ــاك اج ــون هن ــم ان تك والمه
لمواجهــة اوقــات صعبــة واهمهــا تقويــة رؤوس 
ــا  ــب اقراضه ــة نس ــارف ومراجع ــوال المص ام

ــا. ــى ودائعه ال

 حلول منطقة اليورو: -
دولــة   15( اليــورو  منطقــة  قــادة  اتخــذ 
فــي  رئيســية  كعملــة  اليــورو  تســتخدم 
تعاملاتهــا الداخليــة والخارجيــة( فــي الاجتمــاع 
باريــس وضــع خطــة الانقــاذ  الطــارئ فــي 
المالــي لغــرض الاطمئنــان فــي الاســواق المالية 
ــر  ــة الذع ــد لحال ــع ح ــة ووض ــة والعالمي الاوربي

التــي تجتاحهــا والتــي تزيــد مــن حــدة المخاوف 
مــن اشــد ركــود اقتصــادي عالمــي منــذ عقــود 

وتضمنــت الخطــة النقــاط التاليــة: -
1( ضمان القروض بين المصارف

2( امكانيــة اللجــوء الــى اعــادة تمويــل هــذه 
المصــارف حتــى نهايــة عــام 2009

3( بوســع حكومــات المنطقــة تبــادل اســهم 
مشــكوك فيهــا مقابــل ســندات رســمية

ذات  المصــارف  افلاس  دون  الحيلولــة   )4
الاهميــة والــذي يشــكل تهديــداًً للنظــام المالــي 

ــه. برمت
ــع  ــي تخض ــبة الت ــر للمحاس ــع معايي 5(و ض

ــة ــر مرون ــح اكث ــث تصب ــارف بحي ــا المص له
6( كســر الجمــود الــذي يعتــري اســواق 

الائتمــان
7( ضــرورة بقــاء اســواق البورصــات العالميــة 
ــا  ــام بعمله ــات والقي ــرة الازم ــي فت ــة ف مفتوح

بشــكل صحيــح.

خطة الإنقاذ الأمريكية: -
 أعلنــت الولايــات المتحــدة الامريكيــة خطــة 
لانقــاذ الاقتصــاد الامريكــي مــن الازمــة الماليــة 
ــن  ــعالها م ــي اش ــبب ف ــي الس ــت ه ــي كان الت
خلال ســوق وول ســتريت الامريكيــة تتالــف 

ــي: - ــا يل مم
1 -طــرح مبلــغ 700 مليــار دولار كســيولة فــي 

ــاد الامريكي. الاقتص
ــى  ــرفة عل ــارف المش ــهم المص ــراء اس 2 -ش

الافلاس.
ــل  ــة لح ــر كافي ــة غي ــذه الخط ــد ان ه  نعتق
ــم  ــي دع ــرت ف ــكا قص ــك لان امري ــة ذل الازم
ــوقها  ــت س ــم ودعم ــي العال ــال ف ــواق الم اس
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المحليــة مــن جهــة كمــا ان الســيولة هــي التــي 
ــع  ــة فمــع تتاب ــذ البداي تســببت فــي الازمــة من
الفقاعــات الماليــة بــدأت الفقاعــات التكنلوجيــة 

ــاري. ــن العق ــة الره ــاء بأزم وانته
إن تأثــر أســواق المــال فــي المنطقــة بخطــة 
ــل  ــا بالعام ــيكون مرتبط ــة س ــاذ الأمريكي الإنق
النفســي اكثــر مــن العامل المــادي خصوصــا اذا 
اخذنــا بنظــر الاعتبــار انخفــاض معــدلات الثقــة 
وفــرص نموهــا مــرة اخــرى فــي ظــل انخفــاض 
ــرة  ــان فت ــذا ف ــوك ل ــن البن ــان بي ــوط الائتم خط
ــتكون  ــي س ــا الطبيع ــى وضعه ــة ال ــودة الثق ع
ــزة  ــمالي له ــام الرأس ــرض النظ ــع تع ــة م طويل
ــيولة  ــحة الس ــة ش ــة كارث ــع مواجه ــرة م كبي
مــن جهــة وكثــرة البنــوك والمؤسســات الماليــة 
ــد ان  ــا نعتق ــرى. كم ــة اخ ــن جه ــة م المتخبط
عــودة الثقــة فــي دول الخليــج العربــي ســتكون 
اســرع مــن الــدول الاوربيــة وذلــك بســبب 
ــط  ــعار النف ــاض اس ــم انخف ــيولة رغ ــر الس تواف
االخــام مــن جهــة وصغــر حجــم اســواقها مــن 
جهــة اخــرى، لــذا فــأن عــام 2009 ســيكون علــى 
المحــك وبدايــة صعبــة للنظــام المالــي العالمــي 

ــة. ــود تضخمي ــوادر رك ــة بب محفوف

ولأجــل وضــع بعــض الحلــول الاســتباقية نقترح 
مــا يلــي: -

المســتثمرين  امــوال  تاميــن  ضــرورة   -  1
ــات  ــوك والحكوم ــدى البن ــة ل ــظ المالي والمحاف

ــر ــوع التطوي ــي موض ــا ف ــم حالي ــر الاه تعتب
ــة  ــروض عقاري ــى اي ق ــة عل ــرض ضريب 2 - ف
ووضــع ماتــم جمعــه مــن ضرائــب فــي صنــدوق 
ــات  ــك الاوق ــي احل ــتخدامه ف ــم اس ــاص يت خ

الماليــة واصعبهــا بغيــة تمويــل اي خســائر 
ــتقبلية. مس

3 - ضــرورة الحفــاظ علــى احتياطــي مناســب 
مــن العــملات الصعبــة والمراقبــة الحثيثــة 
ــة  ــات المالي ــي القطاع ــداث ف ــات الاح لمجري
ــي  ــتلال مال ــوع اي اخ ــادي وق ــة لتف والمصرفي

ــي ــي او عالم اقليم
4 - واخيــرا فــان الحــل الافضــل للازمــة 
ــة  ــوق المالي ــل الس ــو جع ــة ه ــة العالمي المالي
لتحركاتهــا  وفقــا  تســتقر  ان  الــى  تتراجــع 
ــة  ــغ مالي ــخ مبال ــم ض ــم يت ــن ث ــة وم الاعتيادي
امــرا جديــدا  يعتبــر  الان  مناســبة فالركــود 
ــواق  ــن الاس ــى تتمك ــام حت ــع الع ــل الوض لتعدي

مــن العــودة الــى اساســاتها الصحيحــة.

بعض نتائج الأزمة:-
اولا: ان مــارد الازمــة الماليــة قــد خــرج مــن 
ــي  ــاد الحقيق ــاحة الاقتص ــى س ــال ال ــارع الم ش
العالمــي دخــل فعليــا حالــة  الاقتصــاد  وان 
مبلــغ  تخصيــص  مــن  الرغــم  علــى  الركــود 
4 ترليــون دولار مــن قبــل امريــكا ومنطقــة 
اليــورو وبريطانيــا لانقــاذ القطــاع المصرفــي لــن 
تفلــح فــي تبديــد المخــاوف مــن غــول الكســاد 

ــي العالم
ــكل  ــذي يش ــي ال ــاد الأمريك ــا: إن الاقتص ثاني
%40 مــن حجــم الاقتصــاد العالمــي قــد دخــل 
ــام  ــي ع ــث ف ــل الثال ــذ الفص ــود من ــة الرك مرحل
2008 وســيبقى كذلــك فــي الفصــل الرابــع مــن 

ــام 2009 ــن ع ــع الاول م ــه والرب ــام نفس الع
الامريــكان  المســتهلكين  يواجــه  ثالثــا: 
اســعار  انخفــاض  مــع  التاقلــم  صعوبــة 

والاســهم المســاكن 
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رابعــا: هنــاك توقــع بزيــادة اعــداد العاطليــن 
ــي  ــت ف ــا حصل ــة كم ــة الازم ــم نتيج ــي العال ف

ــا بريطاني
ــن  ــرى ل ــدول الكب ــات ال ــا: ان معالج خامس
تتجــاوز كثيــرا اســتبدال الادوات الماليــة الحالية 
بــادوات جديــدة تســندها الضمانــات الحكوميــة 

بهــدف الحفــاظ علــى قيمــة الامــوال
سادســا: تدفــع المعطيــات المســتجدة علــى 
الســاحة الاقتصاديــة العالميــة مزيــدا مــن 
ــاه  ــد الاتج ــى تحدي ــدرة عل ــدم الق ــد وع التعقي
وياتــي فــي مقدمتهــا انخفــاض الطلــب العالمــي 
ــذي  ــعاره وال ــاع اس ــة لارتف ــط نتيج ــى النف عل
جــاء فــي مقدمــة اســباب انخفــاض نســب 
ــن  ــي حي ــة ف ــدول الصناعي ــادات ال ــو اقتص نم
ــكل  ــلباًً وبش ــيؤثر س ــل س ــاض الحاص أن الانخف
ــي  ــه والت ــة ل ــادات المنتج ــي اقتص ــر ف مباش
دخلــت فــي اســتثمارات بمئــات المليــارات 
ــة  ــول القائم ــة للحق ــدرات الانتاجي ــر الق لتطوي
فــي  الســعودية  العربيــة  المملكــة  وتاتــي 

ــد  ــت مايزي ــي خصص ــدول الت ــك ال ــة تل مقدم
ــر  ــام 2015 لتطوي ــى ع ــار دولار حت ــى 80 ملي عل
قدرتهــا الانتاجيــة لتصــل الــى حــدود انتــاج 
يومــي يتجــاوز 12,5 مليــون برميــل يوميــا فــضلا 
عــن زيــادة قــدرة التكريــر عندهــا بنســبة 40% 

ــا. ــل يومي ــون برمي ــى 6 ملي ــولا ال وص
وهــذا مــا يؤكــد ضــرورة الســيطرة علــى 
اتجاهــات الســوق مــن قبــل الاطــراف ذات 
رؤيتهــا  وفــق  اســتباقي  وبشــكل  العلاقــة 

ومنظورهــا.



د. سلوان حافظ حميد الطائي
 م.م. حيدر درويش التميمي

الأزمة المالية من
وجهة نظر محاسبية



10 | الملف الثالث |  العدد 9 | ربيع الأول | آذار | 2009

المقدمة
ــولا  ــاس ذه ــاب الن ــب وأص ــار الرع ــد أث لق
كبيــرا ولاســيما فــي مناطــق جنــوب شــرق 
ــن  ــونامي« وم ــداث »توس ــار إح ــى آث ــيا عل أس
ماليــة  بصيغــة  يعــاد  هــذا  ان  يتوقــع  كان 
ــرى  ــة الكب ــواق المالي ــب الأس ــة تصي اقتصادي
ــة  ــرى المحيط ــواق الكب ــب الأس ــرف وتصي لتج
بهــا ولاســيما الأوربيــة واليابانيــة, لا وبــل حتــى 
ــدا  ــة وتحدي ــوق العربي ــة الس ــوق المتهدئ الس
فــي بورصــة الســعودية لتــي أصابهــا هــذا الذعر 

ــر. ــي الكبي المال
ــم  ــة رغ ــة الراهن ــة العالمي ــة المالي إن الأزم
إلــى عــدة  العقــارات تعــود  بأزمــة  تمثلهــا 
عوامل,حيــث بــدأت عام1982عندمــا قامــت 
ــن  ــروض وم ــح الق ــة بمن ــبه حكومي ــركة ش ش
ــرف  ــا يع ــا لم ــوق وفق ــي الس ــا ف ــم تجميعه ث
ــي  ــو ف ــى نم ــا أدى إل ــق« مم ــة التوري »بعملي
الاقتصــاد الأمريكــي وارتفــاع نســبة الفائــدة في 
الفتــرة التــي امتــدت مابيــن 1992 2000-، ومــا 
ــوق  ــي الس ــداول ف ــي الت ــاع ف ــن ارتف ــا م رافقه
التكنولوجيــا  فــي  طفــرة  وحصــول  المالــي 

والانترنيــت.
ــر  ــدأت المخاط ــام 2000 ب ــة الع ــع بداي  وم
الأمريكــي،  الاقتصــاد  تراجــع  مــع  بالظهــور 
ــة.  ــد العالي ــى الفوائ ــوق عل ــاد الس ــه اعتي واكب
ــي  ــوق الت ــة الس ــق نظري ــى تطبي ــة ال بالإضاف
ــى  ــة عل ــل أو الرقاب ــدم التدخ ــى ع ــت عل تأسس
واعتمــاد  والتجاريــة  الماليــة  المؤسســات 
مبدأ)الســوق لايخطــى وهــو قــادر علــى ان 
يحكــم نفســه بنفســه(. ومــن هنــا ارتفــع 
ــح  ــوك بمن ــدأت البن ــا ب ــة عندم ــتوى الأزم مس

القــروض لمــن لايســتطيع ســدادها و تعاظمــت 
الخســائر وتزايــدت المخاطــر.

ــف  ــذة لوق ــة المتخ ــراءات الدولي ــم الإج رغ
ــخ  ــى ض ــزي إل ــك المرك ــوء البن ــور ولج التده
الســيولة فــي الأجهــزة المصرفيــة إلا إن الأزمــة 
الأمريكــي  فالاقتصــاد  موجــودة,  مازالــت 
الــذي  الأمــر  بالانحســار,  اخــذ  والعالمــي 
ــا  ــئة مم ــواق الناش ــو الأس ــن نم ــيضعف م س
وخاصــة  العربــي  الاقتصــاد  علــى  ينعكــس 

الخليجــي.
وقــد أحــاط المنــاخ العالمــي جــو مــن عــدم 
الطمأنينــة فــي الســنوات الأخيــرة وتحديــدا 
الآســيوية  الماليــة  الأزمــة  انفجــار  عنــد 
عــام 1997 وعلــى اثــر ذلــك تراجعــت ثقــة 
او  الوطنيــة  ســواء  بالشــركات  المســتثمرين 
المتعــددة الجنســيات وكان مبعــث انعــدام 
ــريعات  ــدرة التش ــدم ق ــن ع ــق م ــة ينطل الثق
ــات  ــل منش ــؤ بفش ــى التنب ــة عل ــات الرقاب وهيئ
الأعمــال ومــا يــدور داخــل دوائــر أصحــاب 
القــرار وبالشــركات المســاهمة العامــة ومــدى 
علــى  للحصــول  والقانونــي  الإداري  التجــاوز 
ــع  ــدود وتنفي ــراض بلا ح ــة والاقت ــع خاص مناف
الأقــارب والأصدقــاء وكل ذلــك يحــدث دون 
ــذه  ــى ه ــن الاطلاع عل ــاهمين م ــن المس تمكي

التجــاوزات.
 ثــم جــاءت فضيحــة شــركة انــرون ورلدكــوم 
اديــن  وقــد   2001 عــام  الشــركة  وانهــارت 
ــاعدة  ــة مس ــن بتهم ــي مورغ ــي ب ــرف ج المص
عمليــات  تمريــر  فــي  الشــركة  هــذه  إداري 
ماليــة مــزورة أدت إلــى انهيــار انــرون وخســارة 

المستشــمرين مليــارات الــدولارات.
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الرؤيا الاقتصادية للازمة المالية:
ــة  ــة )أزم ــة الحاصل ــة المالي ــل الأزم ان تحلي
العقــار( حاليــا يمكــن تحليلهــا مــن زاويــة 
ــدي,  ــب النق ــة للطل ــة التقليدي ــة الكمي النظري
والمعبــر عــن هــذه النظريــة فــي معادلــة 
الاتيــة: المعادلــة  فيشــر )FISHER( وصيغــة 

M= عرض النقد, V = سرعة
M. V =P. T 

 = T ,المســتوى العــام للاســعار = P ,الــدوران
حجــم المعــاملات.

وفــي إطــار النظريــة فأنــه تــم افتــراض 
ــم  ــدوران, )T( حج ــرعة ال ــن )V( س ــات كل م ثب
المعــاملات فــي الأمــد القصيــر, وذلــك لان 
تحليــل النظريــة الكميــة التقليديــة تؤكــد على ان 

ــد ــة وتعتم ــون ثابت ــدوران )V( تك ــرعة ال س

علــى عوامــل التكنولوجيــا وهــي عوامــل 
لاتتغيــر الا فــي الامــد الطويــل اضافــة الــى 
العوامــل المؤسســية وهــي نظــام المدفوعــات 
ــة  ــل التكنولوجي ــا العوام ــاق, ام ــد الانف وتقالي
فهــي كارتــات الائتمــان المصرفي, امــا )T( حجم 
ــو  ــوازي للنم ــط م ــير بخ ــه يس ــاملات فأن المع
الاقتصــادي اذ مــع زيــادة النمــو الاقتصــادي 
فــأن  لــذا  تــزداد,  المعــاملات  حجــم  فــأن 
ــدرة  ــدم ق ــار وع ــة العق ــة بازم ــة المتمثل الأزم
المصــارف علــى اســترجاع ايداعاتهــا, فأنــه 
 )V( ــى ــريعة عل ــرات س ــول تغي ــن حص ــد م لاب
ــى العوامــل المؤسســية  ــر عل ــق التأثي عــن طري
ــول  ــى حص ــود ال ــذي يق ــر ال ــا, الأم والتكنولوجي
ــم  ــرعة حج ــادة س ــى زي ــود ال ــع يق ــو مرتف نم
المعــملات )T( ومــع زيــادة ســرعة المعــاملات 
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الانتعــاش  يعــود  ســوف  المصــارف  فــأن 
الاقتصــادي لهــا عــن طريــق ســرعة إعــادة 

مقبوضاتهــا ومتحصلاتهــا النقديــة.

الرؤيا المحاسبية للازمة المالية:
ــا  وحيــث بــدا الحديــث عــن كثيــر مــن قضاي
ســوق المــال ومراافقــه مــن حديــث عــن انهيار 
شــركات كبــرى نتيجــة للفســاد المالــي والإداري 
او المحاســبي ولضعــف الرقابــة علــى الأنظمــة 
الماليــة للمؤسســات وعــدم الإفصــاح الصحيــح 

عــن واقعهــا وهــذا ماحصــل الآن.
ان خطــورة تداعيــات الأزمــة الراهنــة تتمثــل 
ــول وملاءة  ــة الاص ــة بسلام ــة الثق ــي زعزع ف
ــة  ــواق المالي ــي الأس ــة ف ــركات المعروض الش
العالميــة, وحتــى بعــد تغذيــة البنــوك المركزية 

للمؤسســات الماليــة بمــا يقابــل التزامــات 
الديــون المضمونــة بنســب اعلــى مــن المعتــاد 
للديــون الرديئــة. وبهــذا الصــدد ينبغــي معرفــة 
ان احــد أهــم أســباب تفاقــم الأزمــة يتمثــل في 
غيــاب الشــفافية وتأخــر الإفصــاح عــن الخســائر 
ــو  ــي. فل ــم الترليون ــذا الحج ــت به ــى ان تراكم ال
ان القوائــم الماليــة لهــذه المؤسســات الماليــة 
ــر  ــا للمعايي ــد طبق ــت تع ــة كان ــوك العالي والبن
المحاســبية المتعــارف عليهــا, وان مراقبــي 
الحســابات كانــوا يعطــون تقاريــر محايــدة بــأن 
القوائــم الماليــة تظهــر بعــدل المراكــز الماليــة 
لهــذه المنشــآت لمــا حصلــت هــذه المفاجــآت, 
لان المعاييــر المحاســبية تلــزم عنــد الشــك 
فــي تحصيــل الديــون وعنــد انخفــاض قيــم 
والحــذر  الحيطــة  لقاعــدة  )طبقــا  الأصــول 
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ــا  ــا يقابله ــن م ــم تكوي ــفافية( ان يت ــدأ الش ومب
المشــكوك  الديــون  مخصــص  يســمى  بمــا 
ــن  ــام. فأي ــك الع ــاح ذل ــن أرب ــم م ــا, يخص فيه
ــر  ــم مؤش ــوم ان حط ــفافية ي ــذه الش ــت ه كان
الخــوف فــي » وول  الــذي يقيــس  فيكــس, 
ــل  ــي وص ــية الت ــتويات القياس ــتريت » المس س
اليهــا منــذ ســنوات. لدرجــة احتــاج معهــا بنــك 
» باريابــا » الــى ان يوقــف تــداول حصــص بعــض 
صناديقــه الاســتثمارية, ليعــود فتحــه بقــرارات 
إداريــة بأســعار جديــدة! ويــوم ان اتخــذ بيــت » 
ســينتنيال » الامريكــي الكبيــر للاســتثمار قــرارا 
ــم..  ــحب امواله ــثمرين بس ــع المس ــا بمن مؤقت
المشــكلة  عــن  الاعلان  تاريــخ  تابعنــا  ولــو 
ــي  ــا كان ف ــوس دق خطره ــا ان اول ناق لوجدن
فبرايــر »شــباط« 2007, عندمــا تــم الافــراج 
ــداد  ــدم الس ــالات ع ــة بح ــات الخاص ــن البيان ع
مــن قبــل المقترضيــن. ولــو عدنــا بالذاكــرة 
ــتثمارية  ــق الاس ــن الصنادي ــدد م ــن ع ــوم اعل ي
ــدوق »  ــل صن ــة مث ــائر فادح ــا خس ان تكبده
ــي  ــتراليا والأدوات الت ــي اس ــال » ف ــيز كابيت بيس

ــال » ــيني كابيت ــدوق » تش ــا صن يديره
و«كامبــرج بليــس » فــي لنــدن و » بــاردوك 
فاينانيشــل » و« يوناتــد كابيتــال » فــي الولايــات 
المتحــدة الــى درجــة ان » بيــرز شــتيرنز » 
الا  يســتعيدوا  لــن  بأنــه  المســتثمرين  ابلــغ 
ــدوق  ــي الصن ــن كل دولار ف ــنتات ع ــعة س تس
تعانــي  البنــوك والمصــارف  الثانــي, وبــدأت 
ــا  ــة فيم ــروض المتراكم ــذه الق ــب ه ــن متاع م
ــدت  ــا أك ــة ». كم ــون الرديئ ــمى ب » الدي يس
ــر,  ــي دنيف ــروب« ف ــيس ك ــا س ــة »جان مؤسس
ان المؤسســات العقاريــة ستســتعيد اكثــر مــن 
ــكانه  ــز س ــزل يعج ــف من ــرين ال ــة وعش خمس

»المقترضــون » عــن الوفــاء بديونهــم... كل 
ــم  ــم يت ــة ل ــم المالي ــد ان القوائ ــا يؤك ــك مم ذل
إعدادهــا طبقــا لمقتضيــات معيار الاســتثمارات 
ــكلة  ــم المش ــي تراك ــبب ف ــا تس ــة., مم المالي
ــاع  ــا ولإرج ــا قلن ــا لم ــا. وختام ــم حجمه وتعاظ
الثقــة الــى المســتثمرين فــي الأســواق الماليــة 
ــداء  ــابات بأب ــب الحس ــوم مراق ــن ان يق ــد م لاب
الــرأي العــادل والمحايــد لهــذه القوائــم المالية.

المصادر:
النظريــة  يونــس،  يحيــى،وداد   -
ــر،جامعة  ــة والنش ــب للطباع ــة،دار الكت النقدي
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الأزمة المالية العالمية

الأسباب والتأثيرات
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المقدمة:
العالمــي  الرأســمالي  الاقتصــاد  تضــرب 
ــي  ــبوقة ه ــر مس ــة غي ــة اقتصادي ــة مالي أزم
الأولــى مــن نوعهــا فــي عصــر العولمــة بســبب 
شــموليتها الجغرافيــة والقطاعيــة وتأثيراتهــا 

ــرية. ــى البش عل
ــعار  ــور أس ــي تده ــة ف ــذه الأزم ــى ه تتجل
ــاض  ــم وانخف ــدان العال ــع بل ــي جمي ــهم ف الأس
تراجــع  وفــي  العالميــة  المصــارف  ربحيــة 
الإنتــاج وارتفــاع الأســعار وفــي انهيــار القطــاع 

ــة. ــبة البطال ــاع نس ــي وارتف ــي العالم المال
تطــورات  الماليــة  الأزمــة  شــهدت  وقــد 
موجــة  بــوادر  أثــارت  ومتســارعة  خطيــرة 
ــى  ــا عل ــت بظلاله ــد ألق ــواق وق ــي الأس ــر ف ذع
جميــع أســواق العالــم. وكانــت لهــا انعكاســات 
ــض  ــارت بع ــة، إذ انه ــة ودولي ــرات محلي وتأثي
مؤسســات الاقتصــاد الأمريكــي التــي ظلــت 
واضطــرت  طويلــة  لأعــوام  بنجــاح  تعمــل 
مؤسســات أخــرى للاندمــاج خشــية الســقوط. 
وفــي نهايــة المطــاف كان المخــرج الوحيــد 
للازمــة هــو تدخــل الحكومــة الأمريكيــة بضــخ 
المليــارات مــن الــدولارات فــي الأســواق، إلا انــه 

ــام 2013. ــى ع ــة حت ــتمر الأزم ــع أن تس يتوق

أولاًً:أسباب الأزمة المالية العالمية:
1 - يعــود ســبب الأزمــة إلــى تجــاوز القطــاع 
المالــي وظيفتــه الأساســية المتعلقة بالوســاطة 
ــة  ــى عملي ــول إل ــن لتتح ــاج والمدخري ــن الإنت بي
ــن  ــاج أي م ــارج الإنت ــوال خ ــن أم ــح م ــاج رب إنت
ــود إذ  ــام والوع ــق الأوه ــي خل ــات وف المضارب
أوصــل قاعــدة نقــد - نقــد إلــى ابعــد حدودهــا 
ــي  ــراض ف ــة الإق ــان أزم ــي ف ــة. وبالتال الوهمي

ــى، اذ  ــرارة الأول ــت الش ــدة كان ــات المتح الولاي
خرجــت ضوابــط الاقتــراض عــن المنطــق ســواء 
الاقتــراض مــن الشــركات أو الإفــراد، وصــار 
بإمــكان أي شــخص او مصــرف توفيــر التأمينات 
بغــض النظــر عــن جــدوى الاقتــراض أو إمكانيــة 

ــديد. التس
القطاعــات  بيــن  التناســب  اخــتلال   -  2
قطــاع  تطويــر  تــم  فقــد  الاقتصاديــة: 
ــة أو  ــاع المعلوماتي ــو قط ــد ه ــادي جدي اقتص
ــن  ــك م ــد » وذل ــاد الجدي ــمى »بالاقتص مايس
اجــل التصــدي لقانــون ميــل معــدل الربــح 
للانخفــاض، وقــد وضعــت لذلــك مقاديــر ماليــة 
ــة. واســتندت هــذه العمليــة إلــى فرضيــة  هائل
مفادهــا ان تكنولوجيــا معلوماتيــة جديــدة مــن 
شــأنها أن ترفــع إنتاجيــة العمــل فــي القطاعــات 
التقليديــة ممــا ســيدفع هــذه القطاعات لشــراء 
وبالتالــي  واســتخدامها  التكنولوجيــا  هــذه 
تحقيــق مداخيــل وإربــاح تغطــي النفقــات علــى 
ــة. ــا عالي ــق أرباح ــة وتحقي ــات الحديث القطاع

إلا إن هــذه النظريــة لــم تتحقــق، إذ لــم 
ــة  ــع إنتاجي ــى رف ــا ال ــال التكنولوجي ــؤدي إدخ ي
ــع  ــم التوس ــم يت ــاًً ول ــا كان متوقع ــل كم العم
ــد،  ــاد الجدي ــات الاقتص ــتخدام منتوج ــي اس ف
ــا  ــات نفقاته ــذه القطاع ــوض ه ــم تع ــي ل وبالتال
إذ حــدث  الموعــودة،  الأربــاح  تتحقــق  ولــم 
فائــض إنتــاج فــي هــذه القطاعــات مقابــل 
طلــب محــدود عليهــا، فــي ظــل رســملة هائلــة 
وارتفــاع خيالــي لأســعار الشــركات العاملــة 
الحالــي  القــرن  مطلــع  ومنــذ  لذلــك  فيهــا. 
تتعــرض أســهم هــذه الشــركات وأســواقها 
الأســعار  وتنخفــض  الانهيــار  تلــو  لانهيــار 
ــا.  ــة فيه ــدولارات الموظف ــارات ال ــرق ملي وتحت
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ولتقديــر الخســائر فــي هــذه القطاعــات تكفــي 
ــغ  ــات يبل ــذه القطاع ــم ه ــى أن حج ــارة إل الإش

%30 مــن الاقتصــاد الامريكــي وحــده.
ــاد  ــات الاقتص ــي قطاع ــدث ف ــة ماح 3_ نتيج
ــت  ــي حال ــة الت ــة البنيوي ــة الأزم ــد ونتيج الجدي
دون تحقيــق الأربــاح الافتراضيــة وانهيــار الهــرم 
المالــي الــذي تكــون فــي قطاعــات المعلوماتيــة 
والانترنيــت تــم العثــور علــى مجــال جديــد 
قطــاع  هــو  جديــدة  دوليــة  فقاعــة  لإنتــاج 
تســليفات  علــى  اســتحوذ  الــذي  العقــارات 
هائلــة للمواطنيــن للمتاجــرة بالمســاكن. بــدون 
ضمانــات فعليــه فتشــكلت كــره ثلــج. يســتكمل 
ــي  ــة ف ــة الموظف ــوارد المالي ــون والم ــن الدي م
ــون دولار  ــدرة بـــ)12( ترلي ــال والمق ــذا المج ه
القــروض  ســداد  مواعيــد  حانــت  وعندمــا 
والعجــز عــن ذلــك انفجــرت هــذه الفقاعــة 

ــادة.1 ــة ح ــي أزم ــارف ف ــت المص ودخل
ــا  ــة: مم ــواق المالي ــل للأس ــور الهائ 4_ التط
جعلهــا بالغــة التعقيــد والتركيــب. الأمــر الــذي 
يخلــق لهــا فرصــاًً كثيــرة لكنــه يخلــق لهــا 
ــل  ــي عم ــن ف ــاك جانبي ــدة. وهن ــر جدي مخاط
ــا: ــة هم ــي الأزم ــاهما ف ــة س ــواق المالي الأس

أ_ الجانــب الأول: عمليــات التوريــق التي تعني 
ــات  ــل ضمان ــارف بتحوي ــام المص ــاطة قي ببس
القــروض التــي تقدمهــا الــى أوراق ماليــة تحصل 
بهــا علــى قــروض جديــدة وهــذه القــروض 
ــة  ــات مالي ــارف أو مؤسس ــوم مص ــدة تق الجدي
ــه  ــى أوراق مالي ــا إل ــب منه ــل جان ــرى بتحوي أخ
تحصــل بهــا علــى قــروض جديــدة وهكــذا، 
ــن  ــف م ــي مؤل ــاء مال ــاك بن ــون هن ــي يك وبالتال

عــدة طوابــق يمكــن ان ينهــار إذا انهــار أي طابــق 
ــه. من

مــن  كثيــر  ارتبــاط  الثانــي:  الجانــب  ب_ 
المعــاملات بالمســتقبل مثــل القيــام ببيــع 
ســلعة غيــر موجــودة حاليــاًً ولكنهــا قــد تكــون 
ــى  ــادأ عل ــة اعتم ــهر القادم ــي الأش ــودة ف موج
إن ســعرها ينخفــض وســيجني أرباحــا عــن 

ــك. ذل
ان المعــاملات المســتقبلية تقــوم علــى الثقة 
ــيكون  ــي س ــتقبل، وبالتال ــيحمله المس ــا س بم
فيهــا مخاطــرة كبيــرة وعليــه إذا تراجعــت 

ــرعة. ــاملات بس ــت المع ــة تراجع الثق
ــي  ــار أزمــة النظــام المال 5_ كمــا يمكــن اعتب
العالمــي الراهنــة هــي نتــاج طبيعــي لآليــة طبع 
ــة  ــة العمل ــي لازم ــكا وبالتال ــي أمري ــود ف النق
يطبــع  الفيدرالــي  فالاحتياطــي  الأمريكيــة، 
ــة  ــة الأمريكي ــات الحكوم ــة حاج ــود لتلبي النق
مــن اجــل ســداد عجــز الموازنــة وخدمــة دينهــا 
الأمريكــي  المركــزي  لكــن  المتزايــد،  العــام 
يطبــع النقــود أيضــا لدعــم ســيولة القطــاع 
المصرفــي وتمويــل النفقــات الفصليــة وتمويــل 
فــي  بمــا  الحكوميــة  التســليف  مؤسســات 
ذلــك الصناديــق العقاريــة وتمويــل الاســتهلاك. 
النقــود بفعاليــة تشــكل مجمــع  ولتشــغيل 
ضخــم يضــم مصــارف ومؤسســات التقييــم 
علــى  تعمــل  التــي  الاستشــارات  وشــركات 
تشــكيل وجهــان لتوظيــف الأمــوال منهــا تمويــل 
ــة  ــات العقاري ــد والقطاع ــاج الجدي ــاع الإنت قط
عــن  نجــم  وقــد  الاســتهلاكية.  والنفقــات 
ــي  ــل ف ــة الهائ ــرم المديوني ــة ه ــذه الممارس ه
الاقتصــاد الأمريكــي الــذي يتجــاوز )50( ترليــون 
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دولار فــي ظــل حصــة للاقتصــاد الأمريكــي تبلــغ 
)14( ترليــون وينمــو هــذا الديــن بنســبة )10%( 

ــنوياًً. س

 ثانياًً:تأثيرات الأزمة دولياًً وعربياًً
فــي  شــحة  شــكلت  الماليــة  الأزمــة  إن 
الســيولة وأزمــة فــي الائتمــان والتمويــل وأزمــة 
ــل  ــي عوام ــة وه ــم المصرفي ــة بالنظ ــي الثق ف
ــرة علــى الاقتصــاد العالمــي بدليــل تهــاوي  مؤث

ــم. ــارات العال ــع ق ــي جمي ــات ف البورص
الأمريكــي  للاقتصــاد  المباشــر  التأثيــر  إن 
ــة  ــى ضخام ــود ال ــي يع ــاد العالم ــى الاقتص عل
ــم  ــي العال ــر ف ــه الأكب ــي اذ ان ــاد الأمريك الاقتص
بحجــم يبلــغ )14( ترليــون دولار وتشــكل تجــارة 
مــن   )10%( الخارجيــة  المتحــدة  الولايــات 

ــة. ــارة العالمي التج

كمــا يجــب ان لاننســى ان الولايــات المتحــدة 
ــك  ــي البن ــر ف ــاهم الأكب ــي المس ــة ه الأمريكي
ــر  ــا اكب ــن وباعتبارهم ــد الدوليي ــدوق النق وصن
التأثيــر  فــأن  الدولــي  للتمويــل  مؤسســتين 
الأمريكــي الكبيــر عبرهمــا ســيترك آثــار مهمــة 
ان  كمــا  الناميــة.  الــدول  اقتصاديــات  علــى 
ــرة أو  ــون مباش ــد تك ــة ق ــذه الأزم ــرات ه تأثي
ــي  ــا يأت ــم، وفيم ــى دول العال ــر عل ــر مباش غي

ــرات: ــذه التأثي ــض ه بع

الماليــة  المؤسســات  علــى  التأثيــرات   _1
الأعمــال. ومؤسســات 

ــن  ــد م ــرة العدي ــة الأخي ــت الأزم ــد طال  لق
ــال  ــارف الإعم ــة إلا ان مص ــات المالي المؤسس
ــة اذ  ــر بالأزم ــواها للتأث ــن س ــر م ــة اكث معرض
ــى  ــراًً عل ــذه حص ــال ه ــارف الأعم ــد مص تعتم
وفــي  تمويلهــا.  لإعــادة  الأخــرى  المصــارف 
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ــا  ــارف خلاله ــض المص ــة ترف ــوع أزم ــة وق حال
إقــراض بعضهــا البعــض عندهــا ســتكون هــذه 
المصــارف معرضــة بصــورة خاصــة للازمــة 

ــيولة« ــة الس ــا أزم ــق عليه ــي يطل الت
الأعمــال  مؤسســات  يخــص  فيمــا  امــا 
والشــركات فــأن تأثيــر الأزمــة يظهــر مــن خلال 
التصلــب المتوقــع في شــروط منــح الاعتمادات، 
معاييــر  فــي  أكثــر  ستشــدد  المصــارف  لان 
الاقــراض، كمــا ســتجد الشــركات صعوبــة أكثــر 
ــن خلال  ــوق م ــى الس ــوء ال ــي اللج ــل ف ــن قب م
إصــدار أســهم اوســندات لإعــادة تمويل نفســها، 

ــة. ــركات بالتصفي ــض الش ــيهدد بع ــا س مم

-2 التأثير على أسواق الإنتاج والتصدير
ألقــت الأزمــة الماليــة العالميــة بظلالهــا 
ــاج  ــواق الإنت ــة أس ــم وخاص ــواق العال ــى أس عل
ــت  ــع اغلق ــن المصان ــد م ــر اذ ان العدي والتصدي
ابوابهــا وخاصــة فــي أوكرانيــا التــي أغلقــت 
ــت  ــا انكمش ــب. كم ــن الصل ــا م ــف مصانعه نص
ــادرة  ــر ق ــت غي ــكا وأصبح ــا وأمري ــواق اورب أس
ــلع  ــن الس ــادة م ــات المعت ــب الكمي ــى طل عل

ــيولة. ــص الس ــبب نق ــات بس والخدم

3_ التأثيرات على المدخرين
ــي  ــم ف ــوا أمواله ــن أودع ــن الذي  ان المدخري
الأســهم والســندات تكبــدوا خســارة تراجــع 
قيــم ســنداتهم، امــا الذيــن يحتاجــون الــى 
الأمــوال بشــكل فــوري او الذيــن تتوافــر أموالهم 
ــثلاًً(  ــتحقة م ــة مس ــة ادخاري ــق خط ــداًً )وف نق
ــم  ــف امواله ــادة توظي ــى إع ــون إل ــوف يميل فس
فــي اســتثمارات خاليــة مــن أي مخاطــرة مثــل 
دفاتــر الادخــار او الإيــداع التي تعــرض المصارف 

عليهــا حاليــاًً فوائــد مغريــة مــن اجــل اجتــذاب 
تمويــل  إعــادة  فــي  واســتخدامها  الودائــع 
نشــاطها. امــا الذيــن لاتســتحق مدخراتهم خلال 
فتــرة قريبــة مثــل مبالــغ التأميــن علــى الحيــاة 
ــق التقاعــد فعليهــم ان ينتظــروا حتــى  او صنادي
ــح  ــل ان تص ــى أم ــدداًً عل ــعار مج ــع الأس ترتف
القاعــدة التــي تقــول ان أي امــوال توظــف فــي 
ــدى  ــى الم ــة عل ــاًً مربح ــون دائم ــة تك البورص

ــة ــوق العقاري ــى الس ــر عل ــد.4_ التأثي البعي
ــوق  ــع الس ــم وض ــى تفاق ــة ال ــتؤدي الأزم س
العقاريــة اذ ان هــذه الســوق كانــت تشــهد 
ــبب  ــرة بس ــي دول كثي ــاًً ف ــاًً قوي ــا تراجع أساس
ارتفــاع معــدلات الفائــدة التــي تزيــد كلفــة 
القــروض، ومــن تشــدد المصــارف فــي مطالبهــا 
ــارات.  ــراء العق ــن لش ــن المحتملي ــال الزبائ حي
ــة  ــوال طائل ــع أم ــى جم ــارف إل ــدت المص وعم
ــذه  ــن ه ــروض، لك ــح ق ــى من ــادرة عل ــون ق لتك
ــور  ــن التده ــد م ــدد بمزي ــدة ته ــة الجدي الأزم
فــي ميزانيتهــا وقــد تبــدي مزيــداًً مــن التشــدد 
فــي منــح قــروض للعــائلات الراغبــة فــي شــراء 
منــزل وينطبــق أيضــا علــى قطــاع عقــارات 

ــركات. الش
أمــا فيمــا يتعلــق بتأثيــر الأزمــة الماليــة 
العالميــة علــى البلــدان العربيــة فيمكــن القــول 
أن تأثيــر الأزمــة محــدود علــى هــذه البلــدان إذ 
أن اغلبهــا لا تملــك ســوقا ماليــا متطــوراًً. كما إن 
نشــاط المصــارف والقطــاع المالــي فيهــا يركــز 
ــم  ــن إن معظ ــضلا ع ــة. ف ــوق المحلي ــى الس عل
اســتثماراتها موزعــة بيــن عــدة أســواق وليــس 
ســوق الولايــات المتحــدة الأمريكيــة فقــط. 
وان كان هنــاك مــن المســتثمرين الأفــراد مــن 
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ســيعاني الخســائر إذا كانــت اســتثماراته كبيــرة 
ــهمها. ــت أس ــي تراجع ــركات الت ــي الش ف

إلــى  فــضلا عمــا ســبق يمكــن الإشــارة 
الآتيــة:- التأثيــرات 

أ - انخفــاض أســعار النفــط إلــى مــا دون 
ــية  ــة القياس ــات العالمي ــعين دولار للخام التس
نتيجــة تراجــع اســتهلاك الطاقــة بســبب توقــف 
عــدد مــن المصانــع عــن شــراء احتياجاتهــا 
الانخفــاض  هــذا  الإنتــاج.  تخفيــض  نتيجــة 
ــى  ــت عل ــي خطط ــة الت ــة العام ــع الموازن يض
أســعار مرتفعــة للــدول العربيــة بشــكل خــاص 
فــي مــأزق خاصــة مــع التزامــات الموازنــة 
ــى تلــك  ــاءا عل بتمــويلات للمناطــق المنتجــة بن

ــعار. الأس
تعتمــد  التــي  العربيــة  البلــدان  أمــا  ب - 
ــتقدام  ــرض اس ــي تفت ــة الت ــة المالي ــى الحلق عل
الأمــوال مــن الخــارج ) مثــل لبنــان( علــى شــكل 

قــروض ومســاعدات وتحــويلات المغتربيــن 
ــاق  ــام والإنف ــن الع ــة الدي ــل خدم ــك لتموي وذل
ــتؤدي خلال  ــة س ــة المالي ــان الأزم ــاري، ف الج
العاميــن القادميــن إلــى انخفــاض مصــادر هــذا 
ــدة  ــعار الفائ ــاع أس ــراء ارتف ــن ج ــل م التموي
لــن  وبالتالــي  الاقتصــادي  النشــاط  وتراجــع 
ــة  ــادر الداخلي ــات إلا المص ــام الحكوم ــى أم يبق
ــب  ــادة الضرائ ــا بزي ــع مداخيله ــة برف المتمثل
والرســوم مــن جهــة وتخفيــض نفقاتهــا وخاصــة 
ــي ان  ــذا يعن ــة وه ــة ثاني ــن جه ــة م الاجتماعي
ــع. ــى التراج ــيتعرض ال ــة س ــتوى المعيش مس

ــذه  ــى ان ه ــارة إل ــن الإش ــد م ــرا لا ب وأخي
ــة  ــة للنظري ــة جذري ــى مراجع ــو إل ــة تدع الأزم
الاقتصاديــة الداعيــة الــى حريــة لامحــدودة 
للســوق والتشــكيك بقــدرة الســوق علــى تنظيــم 
نفســه دون حاجــة الــى تدخــل مؤسســات 
هــذه  اســتحوذت  فقــد  حكوميــة.  رقابيــة 
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ــدى  ــى م ــة عل ــن القداس ــوع م ــى ن ــة عل النظري
ــان. ــن الزم ــن م ــن عقدي ــد م ــا يزي م

ــد  ــى نق ــو ال ــال يدع ــوق الم ــل بس ــا ح ان م
جــريء وموضوعــي لسياســات اقتصاديــة آمنت 
ــة،  ــوك المركزي ــية والبن ــادات السياس ــا القي به
ــت  ــي كان ــدة والت ــات المتح ــي الولاي ــة ف خاص
ــوق  ــم س ــة لتنظي ــل للدول ــن أي تدخ ــزدري م ت

ــال. الم
 وبالفعــل فقــد بدأنــا نســمع ونقــرأ آراء 
الغــارب  علــى  الحبــل  تــرك  مــن  محــذرة 
ــم  ــى تنظي ــال عل ــوق الم ــدرة س ــككة بق ومش
نفســه بنفســه، ومنــذرة مــن تبعــات »صناديــق 
ــفافية  ــن الش ــة م ــى درج ــة ال ــوط« وداعي التح
ــة  ــتقات المالي ــوق المش ــى س ــة عل ــى رقاب وال
التــي ارتفــع حجــم ســوقها مــن )106( تريليــون 

عــام 2002 الــى ) 531( تريليــون عــام 2008.
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 الأزمة المالية العالمية الحالية من حيث المبدأ ليست 
جديدة على النظام الأقتصادي الرأسمالي, حيث يصاب بها 

بدورات زمنية متباينة من حيث شموليتها سواء كان أنتشارها 
جغرافي عبر الحدود الدولية, أو من حيث كثافتها أي مدى 

عمق تأثيرها على البنية الرئيسة الحقيقية للأقتصاد. تفجرت 
أزمة القروض العقارية في منتصف عام 2007 لوجود خلل 

في تطبيق ضوابط الأقراض المصرفي وآليات أدارة المخاطر 
الأستثمارية.

أ.م.د. هناء عبد الغفار حمود

أطار تحليلي 
لمبررات وتداعيات
 الأزمة المالية العالمية
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أزمة اقتصادية بمؤشرات مالية
الأقتصــادي  الأنتعــاش  مــن  نــوع  حــدث 
ــة,  ــدة الأمريكي ــات المتح ــي الولاي ــا ف وخصوص
ــتوى  ــش بمس ــي يعي ــعب الأمريك ــا أن الش وبم
ــو  ــوارده فه ــه م ــمح ب ــا تس ــر مم ــى بكثي أعل
الأســتهلاك  حمــى  بســبب  دائمــا  مديــن 
المفــرط, حيــث يبلــغ الناتــج المحلــي الأجمالــي 
الأمريكــي مــا يقــارب 15 تريليــون دولار ) أي نحو 
ــة(,  ــدول العربي ــي لل ــل القوم ــف الدخ 20 ضع
ــا  ــل م ــه تص ــي من ــتهلاك المحل ــبة الأس ونس
ــن  ــر م ــق أكث ــة تنف ــن %85-%80, والحكوم بي
ــا  ــي ميزانيته ــوزات ف ــل بعج ــا، أي تقب أيراداته
ــام  ــة لع ــة الأتحادي ــي الموازن ــز ف ــغ العج ) بل
2008 نحــو 455 مليــار دولار بعــد أن كان فــي 
العــام الســابق 162 مليــار(, ولديهــا كذلــك عجــز 
ــكا  ــتورد أمري ــث تس ــاري حي ــزان التج ــي المي ف
ــى ان  ــد عل ــه يؤك ــذه كل ــدر, وه ــا تص ــر مم أكث
الأزمــة منشــئها الحقيقــي هــو وجــود أخــتلالات 
هيكليــة فــي بنيــة الأقتصــاد الأمريكــي. يضــاف 
لذلــك تكاليــف الحــروب الطاحنــة التــي قــدرت 

بنحــو 3 تريليــون دولار.
مــن مســببات الأزمــات الدوريــة هــو قصــور 
الطلــب الفعــال عــن أســتيعاب العــرض للســلع 
ــدة  ــل عدي ــن عوام ــى م ــذا يتأت ــات, وه والخدم
منهــا التبايــن فــي توزيــع الدخــول ) يمثــل دخــل 
365 ســخص مــن أغنيــاء العالــم نحــو %45 مــن 
ــة  ــت حال ــك حدث ــة( لذل ــدول النامي ــول ال دخ
مــن تضخــم الطلــب مــن الناحيــة الشــكلية عــن 
ــل  ــى أم ــراض عل ــى الأقت ــاد عل ــق الأعتم طري
تســديد أقســاط هــذه القــروض وفوائدهــا ممــا 

يتوقــع حصولــه مــن دخــل مســتقبلا.

وقــد ســاد هــذا الأتجــاه, الــذي مهــد للأزمــة 
ــراض  ــى الأقت ــاس ال ــأ الن ــا لج ــة, عندم الحالي
ــوق  ــي الس ــرت ف ــد توف ــة ق ــول ثابت ــراء أص لش
مــن قبــل الشــركات الأســتثمارية, خصوصــا 
فــي جانــب العقــارات, حيــث تــم التوســع فــي 
بنــاء البيــوت لأغــراض الســكن وغيــر ذلــك 
مــن الأبنيــة, وتــم بيعهــا عــن طريــق الأقســاط 
للمشــترين الذيــن قامــوا برهــن هــذه الأصــول 
ــز  ــارة الحج ــت أش ــي وضع ــارف الت ــدى المص ل

ــه. ــرض لأجل ــار المقت ــى العق عل
أن المشــترين عندمــا تتــاح لهــم مثــل هــذه 
ــتمر  ــادي مس ــو أقتص ــروف نم ــي ظ ــة ف الفرص
لتســديد  لديهــم  القــدرة  بوجــود  يشــعرون 
هــذه الأقســاط مــن دخولهــم أو مداخيلهــم 
ــم  ــي توقعاته ــوا ف ــث بالغ ــتقبل, حي ــي المس ف
الدخــول. وعندمــا أخــذ  لهــذه  المســتقبلية 
الأئتمــان بالتوســع, لعــدم وجــود ســقف محــدد 
ــان  ــدار الأئتم ــي لمق ــك الفيدرال ــل البن ــن قب م
ــن  ــضلا ع ــة ف ــارف التجاري ــه المص ــذي تمنح ال
10%- ( القانونــي  الأحتياطــي  ضعــف نســبة 

ــؤ أدى  ــاد بالتباط ــة الاقتص ــديء حرك %12(, وب
ــديد  ــن تس ــن ع ــز المقترضي ــى عج ــذا إل كل ه
ــد أدى  ــم, وق ــة عليه ــروض المترتب ــاط الق أقس
ــة  ــيولة النقدي ــاض الس ــى أنخف ــدوره ال ــذا ب ه
وقــع  وبذلــك  المقرضــة  المصــارف  لــدى 
النظــام المصرفــي بشــكل عــام بمشــكلة نقــص 
ــا  ــدوث م ــى ح ــدوره ال ــذا أدى ب ــيولة, وه الس
يســمى)بالرعب المالــي( وأنعــدام الثقــة بالنظام 
المصرفــي. أن عجــز عــدد كبيــر مــن ملاك 
العقــارات عــن ســداد قروضهــم العقاريــة فــي 
ظــل أرتفــاع أســعار الفائــدة. قــد تبعــه هجمــة 
ــا  ــي أغراه ــاري الت ــن العق ــركات الره ــن ش م
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تراكــم ديــون المقترضيــن فقامــت بشــرائها مــع 
زيــادة الفائــدة وتقديــم تســهيلات فــي الدفــع, 
قبــل أن تقــوم بتجزئــة تلــك الديــون الــى أجــزاء 
صغيــرة وطرحهــا فــي صــورة أوراق ماليــة ) 
عمليــة توريــق الســندات(, والتــي بيعــت بدورها 
الــى عــدد كبيــر مــن المؤسســات الماليــة 
ــي  ــة الت ــتثمار الأمريكي ــركات الأس ــك ش وكذل
ــن  ــندات بالتأمي ــذه الس ــر ه ــت لمخاط تحوط
عليهــا, وبذلــك لــم تطالهــا مخاطــر الأزمــة 
الماليــة اللاحقــة, فــي حيــن تضــرر المشــترين 
مــن أســواق المــال العالميــة والبنــوك الأخــرى.

أن التوســع فــي الأئتمــان الممنــوح لعقــارات 
الأســكان تــم علــى حســاب القواعــد المصرفيــة 
هــذه  منحــت  حيــث  المصرفــي,  والعــرف 
ــدارة  ــم ج ــون لديه ــراد دون أن تك ــروض لأف الق
ــدة  ــعار الفائ ــاع أس ــع أرتف ــة, وم ــة عالي أئتماني
بعــد ذلــك تمــت أعــادة تســعير هــذه القــروض 
ممــا زاد مــن أعبــاء المقترضيــن وعجزهــم 
عــن الســداد. وبذلــك كانــت بدايــة الأزمــة مــن 
ســوء ســلوك الأدارات المصرفيــة التــي لــم 
تعمــل علــى وفــق القاعــدة الأئتمانيــة الســليمة 
ــري  ــن عنص ــق بي ــن التواف ــة م ــق حال ــر خل عب
) الربحيــة والســيولة المصرفيــة(. ويبــدو أن 
الفســاد والجشــع قــد قــادا بنــوك الأقــراض الــى 
بيــع هــذه القــروض غيــر المســؤولة الضعيفــة 
ــي  ــا والت ــكا وخارجه ــل أمري ــركات داخ ــى ش ال
قامــت بدورهــا بتحويلهــا الــى خطابــات ضمــان 
لشــركات أخــرى ثــم توالــت عمليــات المضاربــة 

ــروض. ــذه الق ــى ه عل
ــة  ــة الحكومي ــاب الرقاب ــول ان غي ــن الق يمك
المصــارف  جشــع  الــى  اضافــة  المســؤولة 
لقيــام  مهمــة  أســباب  الاداري  والفســاد 

واستشــراء الأزمــة. أنهــا مشــكلة الأقــراض 
ــتهلاك  ــط الأس ــؤول, ونم ــر المس ــرف غي المس

المفــرط. الأمريكــي  المحلــي 
ــرب  ــورة الح ــاع فات ــبب ارتف ــا س ــاك أيض هن
فــي العــراق وافغانســتان وتحــول الأقتصــاد 
الأقتصاديــة  الفــورة  عهــد  مــن  الأمريكــي 
ــار  ــي وأنفج ــي التاريخ ــز المال ــد العج ــى عه ال

معــدلات البطالــة وتفشــي الفقــر.

تداعيات الأزمة
ــن  ــز ملايي ــارات عج ــعار العق ــع أنهيارأس م
ــد  ــم. لق ــاط بيوته ــداد أقس ــن س ــن ع الأمريكيي
قــدرت خســائر الأزمــة ب13 تريليــون دولار 
ــف  ــى أعن ــا أدت ال ــا أنه ــط. كم ــكا فق ــي أمري ف
ــي  ــرية ف ــهدتها البش ــي ش ــغلاء الت ــات ال موج
أســعار  أرتفعــت  حيــث  الحديــث,  العصــر 
الســلع الزراعيــة بنســبة %220 وقفــزت أســعار 
الطاقــة مــع أرتفاع ســعر النفــط بنســبة 385%, 
وأرتفعــت أســعار الســلع المصنعــة بنســبة 
ــل العقــاري  %288. شــبه البعــض أزمــة التموي
ــوه  ــح وج ــذي لف ــاء ال ــكلات الأغني ــب مش بلهي

ــراء. الفق
وجــود  الأزمــة  هــذه  شــمولية  مــن  زاد 
القوميــة وأنتشــارها فــي  الشــركات عابــرة 
مختلــف أنحــاء العالــم ممــا أدى أيضــا الــى 
ــة  ــعة جغرافي ــى س ــة عل ــذه الأزم ــال ه أنتق
ــام  ــة ع ــي أزم ــال ف ــه الح ــا كان علي ــع مم أوس
1929. ادت العولمــة الماليــة وأنفتــاح الأســواق 
الماليــة الــى أتســاع نطــاق الأزمــة عالميــا. وقــد 
تأثــرت الــدول تبعــا لدرجــة أنفتاحهــا علــى 

العالــم وأنخراطهــا فــي الســوق الماليــة.
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وقــد أدى انخفــاض قيمــة الــدولار أمــام 
العــملات الرئيســة الــى أحــداث خلــل فــي 
ــيما  ــم و لا س ــدول العال ــة ل ــن التجاري الموازي
الأوروبــي  الأتحــاد   ( التجاريــون  الشــركاء 
ــدة  ــات المتح ــح الولاي ــن( لصال ــان والصي والياب
الأمريكيــة. لقــد فاقــم مــن الأزمــة ضعــف 

والأفصــاح. الشــفافية 
أفلاس كبريــات البنــوك والشــركات مثــل 
ــات  ــك بالولاي ــر بن ــع أكب ــراذر » راب ــان ب » ليم
ــك  ــع بن ــي » وبي ــرف » أنتجرت ــدة, ومص المتح
ميريــل لينــش تحــت وطــأة الأزمــة, ومنــي بنــك 
آر بــي ســي البريطانــي بخســائر بلغــت 1.35 
مليــار دولار ز كمــا أدت الأزمــة الــى هبــوط كبير 
بالأســواق الماليــة العالميةالأوروبيــة واليابانيــة 

ــيوية. والأس

معالجات الأزمة
ومــن أجــل أعــادة الثقــة بالنظــام المصرفــي 
بــدأت الــدول وعلــى رأســها أمريــكا التي نشــأت 
ــة  ــذه الثق ــادة ه ــى أع ــة ال ــة الأزم ــا بداي فيه
مــن خلال ضــخ دمــاء جديــدة فــي أقتصاداتهــا 
ــال  ــبيل المث ــى س ــا عل ــائل, منه ــف الوس بمختل
ــى الأفلاس  ــكت عل ــي أوش ــارف الت ــاذ المص أنق
المصرفــي  النظــام  لــدى  الودائــع  وضمــان 
لطمئنــة المودعيــن وأعــادة الثقــة لهــم بالنظــام 
المصرفــي. ألا أن هــذه الأجــراءات وأن ترافقــت 
مــع تخفيــض ســعر الفائــدة بثلاثــة أربــاع 
النقطــة بهــدف تشــجيع الأســتثمارات والتوســع 
ــا لا  ــاد, فأنه ــيط الأقتص ــة وتنش ــل البطال وتقلي
ــة  ــادة حرك ــر لأع ــدى القصي ــة للم ــون كافي تك
ــدة,  ــتثمارات جدي ــث أس ــادي لب ــو الأقتص النم
ــؤ  ــاض أو تباط ــى أنخف ــادة ال ــفر كالع ــا أس مم

النمــو الأقتصــادي وهــذا بــدوره أنعكــس علــى 
ــرك  ــو المح ــط وه ــى النف ــب عل ــاض الطل أنخف
الرئيــس لعجلــة الأقتصــاد العالمــي, وقــد تــرك 
هــذا آثــاراًً ســلبية علــى أقتصــادات الــدول 
النفطيــة المرتبطــة أصلا بأقتصــادات الــدول 
ــات  ــبع تخفيض ــراء س ــم أج ــا ت ــة. كم الصناعي
متتاليــة لأســعار الفائــدة الأمريكيــة, وهــي 
ــذ  ــي من ــاد الأمريك ــهدها الأقتص ــم يش ــة ل حال

ــام 1982. ع

مستقبل الأزمة
ــذي  ــق الأمــر بالمــدى الزمنــي ال وبقــدر تعل
ــا  ــح أنه ــى الأرج ــة فعل ــذه الأزم ــتأخذه ه س

ســتأخذ ثلاث مراحــل:
ــي  ــات الت ــل بالبداي ــى: وتتمث ــة الأول المرحل
ــد  ــدول للح ــاولات ال ــد الآن ومح ــهدناها لح ش

ــراءها. ــن أستش م
يقــف  عندمــا  ســتبدأ  الثانيــة:  المرحلــة 
ــد  ــر ق ــد قصي ــول لأم ــد يط ــذي ق ــور وال التده
ــدم  ــات وع ــم بالثب ــم وتتس ــنة ث ــن الس ــل ع يق

وجــود نمــو أقتصــادي.
المرحلــة الثالثــة: والتــي ســيبدأ فيهــا النمــو 
الاقتصــادي الــذي لا يعتمــد بــدوره علــى تقنيات 
الأنتــاج الســائدة فــي الوقــت الحاضــر وتشــكيلة 
الطلــب قبــل واثنــاء الأزمــة, أنمــا يســتلزم 
وجــود جيــل أو أجيــال جديــدة مــن تكنولوجيــا 
الأنتــاج وتغييــر بنيــة الطلــب مــن حيــث نســبة 
ــيكون  ــث س ــتهلاكي حي ــب الأس ــاهمة الطل مس
مختلــف عمــا كان عليــه الحــال ســابقا. كل 
ــمالي  ــم الرأس ــا العال ــر به ــة يم دورة أقتصادي
ــي  ــدة ف ــة جدي ــة دورة تكنولوجي ــكل بداي تش
الأنتــاج يســفر عنهــا تغييــر هيــكل الطلــب مــن 
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ــراك  ــة, وح ــن جه ــات م ــلع والخدم ــث الس حي
اجتماعــي مــن جهــة ثانيــة و ســببه تحــرك 
مــن  أفقيــا  الأشــخاص   mobility حركيــة  أو 
منطقــة الــى أخــرى, وعموديــا مــن طبقــة الــى 
ــة  ــاد بطيئ ــة الأقتص ــتمر حرك ــد تس ــرى. وق أخ
ــمى  ــا يس ــور م ــم أو ظه ــع التضخ ــة م ومترافق

.stagflation بالتضخــم الركــودي
أمــا فيمــا يتعلــق بالمــدى الطويــل لأثــر 
خفــض ســعر الفائــدة على جــذب الأســتثمارات 
فهــذا أمــر مشــكوك فيــه لأنــه أذا مــا تــم 
النظــام  الأعتمــاد علــى ضــخ الســيولة فــي 
ــأن  ــادي ف ــود أقتص ــود رك ــع وج ــي م المصرف
هــذه الســيولة هــي مجــرد انتقــال مــن مــكان 
الــى آخــر لهــا وليســت ناجمــة عــن توفيــر 
للمودعيــن الذيــن أصيبــت دخولهــم بالأنخفاض. 

الرأســمالية,  الأقتصــادات  فــأن  وبالتالــي 
وخصوصــا فــي أمريــكا, قــد تصــل الــى حالــة مــا 
ــتجابة  ــدام أس ــيولة( أي أنع ــخ الس ــمى )بف يس
الفائــدة,  الأســتثمار للأنخفــاض فــي ســعر 
ــة  ــة الأقتصادي ــه النظري ــدت علي ــا أك ــذا م وه

العامــة للتشــغيل والنقــود الكينزيــة.

خاتمة
الأقتصــاد  تمثــل  لا  الماليــة  الأســواق  أن 
ــذا  ــات( و ل ــة وخدم ــة وزراع ــي ) صناع الحقيق
لا بــد مــن أعــادة النظــر بتوجيــه الســيولة 
والمــوارد لهــذه المؤسســات مــن تعــاملات 
الــى  تحويلهــا  وأعــادة  ومضاربــات  ماليــة 
الأقتصــاد الحقيقــي. فــضلا عــن ضــرورة وضــع 
ضوابــط لعمــل القطــاع المالــي مثــل منــع 
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المتاجــرة بدفــع مقدمــة بســيطة وتحديــد 
ــة  ــندات ومعالج ــهم والس ــراء الس ــل لش التموي
مشــكلة صناديــق التحــوط للهــرب مــن ضوابــط 
الإقــراض فــي المصــارف ووضــع ضوابــط لتملك 

الشــركات لصناديــق التحــوط.
ــة  ــة المالي ــا أن الأزم ــر وبم ــب آخ ــن جان م
ــد  ــذا لاب ــراض, ل ــي الأق ــراط ف ــن الأف ــة ع ناجم
مــن تصحيــح القواعــد المصرفيــة وتفعيــل نظــم 
الرقابــة المصرفيــة بحيــث تنمــو العمليــات 
نمــو  مــع  متناســق  نحــو  علــى  المصرفيــة 

القاعــدة الرأســمالية للمصــارف.
ــن  ــتخلصة م ــة المس ــدروس المهم ــن ال وم
هــذه الأزمــة هــو مــدى خطــورة أنحــراف 
الأنشــطة الأقتصاديــة بعيــدا عــن الأنشــطة 
الأنتاجيــة الحيويــة مقابــل توجــه المســتثمرين 
صــوب أنشــطة المضاربــة بــالأوراق الماليــة 
والأســتثمار فــي قطــاع العقــارات ذات المــردود 

ــر.. ــرادي الكبي الأي


