
 ٢٠١٠/والعشرون  السابع العدد– الثامنةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  

  
 
 

 

 

    )

  )الاثار والمسببات(الأزمات المالیة العالمیة
  

                                                                                                *  عمر خضیرات. د
                  *          عبد السلام نجادات. د

  المستخلص
أصŭبحت تحŭدث بصŭورة متكŭررة وبŭوتیرة  والتŭي، العالمیŭة المالیŭة  الأزمŭات وجŭذور أسŭباب علŭى التعŭرف إلŭى الدراسŭة ھŭذه تھدف

وعŭرض المراحŭل التŭي تعكŭس التطŭور ، حیث ستقوم ھذه الدراسة بتحلیل مفھوم الأزمات المالیة من خلال التعریف بھذا المفھوم. متسارعة
كمŭا . وتأثیراتھŭا، أسŭبابھا، جŭذورھا، ة الحالیة من حیŭث مراحلھŭاثم تسلیط الضوء بتركیز أكثر على الأزمة المالی، التاریخي للأزمات المالیة

سواء نتجت من المتناقضات الكامنة فŭي الاقتصŭاد العŭالمي ، بین الاقتصادیین المالي والعیني ددة المتع الإشكالیاتتسعى ھذه الدراسة لرصد 
مŭا المقصŭود بالأزمŭات : عŭن عŭدد مŭن التسŭاؤلات أھمھŭا جابŭةالإھŭذه الدراسŭة وتحŭاول . أو من العیوب الھیكلیŭة فŭي النظŭام المŭالي العŭالمي

الحلŭول الممكنŭة لھŭذه ؟ ومŭا ھŭي المسŭتوى العŭالمي والعربŭي؟، ما ھي نتائج ھذه الأزمŭات علŭى الأزمات المالیة وجذور أسبابما ، المالیة ؟
العمومیŭات مŭن  إلŭىنھج الاسŭتنباطي بالوصŭول المŭ فŭي ھŭذه الدراسŭة سینتھج الباحŭث .؟من خلال التوصیات في نھایة ھذه الدراسة الأزمات

حیŭث سŭیركز الباحŭث ، المتعلقŭة بموضŭوع الأزمŭات المالیŭةوالمؤشŭرات  وذالك بسبب الزخم الكبیر في التفاصŭیل والبیانŭات ، خلال الجزئیات
بحیŭث یعطŭي انطباعŭا عامŭا ، من العالم في مناطق مختلفة اً وتأثیر اً ثراءالذي حدث لاقتصادیات عینة من الدول والتي تعتبر أكثر  التأثیرعلى 

وذلŭك مŭن خŭلال التطŭرق إلŭى مسلسŭل ، المŭنھج الوصŭفي التحلیلŭيتمد ھŭذه الدراسŭة فŭي تحلیلھŭا علŭى كما ستع. عن مجمل الاقتصاد العالمي
رة مŭن جŭراء ھŭذه الأزمات المالیة المتعاقبة والآراء المختلفة حول أسباب وجذور نشŭوء الأزمŭات وموقŭف وإجŭراءات بعŭض الŭدول المتضŭر

وذالك بالاستعانة بكŭل مŭا یسŭتطیع الباحŭث الوصŭول إلیŭھ مŭن كتŭب ودوریŭات ومجŭلات بالإضŭافة إلŭى محركŭات البحŭث عبŭر شŭبكة ، الأزمات 
 وتحاول ھذه الدراسة الوصول إلى نتیجة مؤداھا أنھ لا یفید تحمیل السیاسات التي تطبقھا الدول وزر أزمات ناتجة عن عیوب فŭي. الانترنت

ولا یجدي أیضا التعامل مع الأزمات وخصوصا الأزمة الأخیرة على أنھا أزمة سŭیولة یمكŭن مواجھتھŭا بضŭخ . النظام المالي والنقدي الدولي
، كما أنھ لا یجوز أن ننظر إلى الأزمات المالیة على أنŭھ شŭر لا بŭد منŭھ، إنقاذقدر كاف من السیولة لإنعاش الأسواق في إطار برامج أو حزم 

والمطالبŭة بإعŭادة النظŭر فŭي النظŭام العŭالمي والŭدعوة إلŭى إنشŭاء سŭلطة ، جب أن نركز على مھمة إصلاح عیوب النظام المالي والنقديبل ی
كما لا بد من الإشارة إلى ضرورة إضŭفاء الطŭابع . بل تتجاوزھا إلى الضبط والتحكم، لا تقتصر مھمتھا على الرصد والتسجیل، مالیة عالمیة

خاصŭة مŭن طŭرف ، على الإدارة الاقتصادیة الدولیة من خلال إبŭراز التغیŭر الجŭوھري فŭي مŭوازین القŭوة الاقتصŭادیة العالمیŭة متعدد الأطراف
  . الدول الآسیویة الناھضة

  

Abstract 
This study aims at identifying the causes and roots of international financial crises which have 

become frequent and rapid. This study will analyze the concept of financial crises by identifying this 
concept, examining the stages which reflect the historical development of financial crises, shedding 
light, with great emphasis, on the current financial crises, In regard to its stages, roots, causes and 
impacts. This study will seek to examine the several unsolved questions between financial economy 
and real economy, either resulting from latent contradictions in international economy or from 
structural defects of International Financial System. This study tries to answer several questions, the 
most important of which are the following: what is meant by financial crises? What are the causes and 
roots of financial crises? What are the consequences of such crises on the long and short terms? What 
are the possible solutions for these crises?. 

In this study, the researcher will follow the inductive approach, namely, getting the general 
rules from particular facts, because of the redundant amount of details, data and indicators related to 
the issue of financial crises. The researcher will emphasize the impact on the economies of a sample of 
countries which are considered to be the richest and most efficient in different regions in the world, in 
a away that may give a general impression on the whole International Economy, this study will be 
based, in its analysis, on the descriptive analytical approach, by referring to the series of successive 
financial crises and different opinions about the causes and roots of the crises, attitudes and measures 
taken by the countries negatively affected by such crises. 

  
  عضو ھیئة تدریس جامعة البلقاء التطبیقیة/الأردن* 

To achieve this, the researcher will use what ever he can obtain through, books, 
periodicals, magazines as well as the Internet. This study will try to reach the finding which 
implies that the policies applied by the countries are not responsible for the crises resulting from 
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the defects on international financial and monetary systems. It is no use dealing with crises, 
especially the last crises, as a liquidity one that can be encountered by providing a sufficient 
amount of liquidity to boosts markets in the form of programs or rescue package, similarly we 
should not consider financial crises as in evitable evil, but we should emphasize the task of 
reforming the defects of financial and monetary system. We should reconsider the global system 
and the need for establishing an international financial power, not to be restricted to controlling 
and recording, but goes further to checking and control. In addition, there is a need for providing 
a multi-party pattern for International Economic management by revealing the substantial 
change in the balances of International Economic Power, especially on the part of undeveloped 
Asian States. 

 
 

  :ةـمقدمال
اختلاف حŭدتھا وظŭروف  مرغ، ین إلى آخرتتعرض الاقتصادیات عبر تطورھا لأزمات من ح

لطبیعتھŭا وارتباطھŭا  " وتعد الأزمات  المالیة من أكثر المواضیع الاقتصŭادیة تŭداولا نظŭرا .حدوثھا
 حیŭزاً كمŭا أصŭبح الحŭدیث عŭن الأزمŭات المالیŭة والجŭدل بشŭأنھا یحتŭل . الاقتصŭاد والأعمŭال بدورات
 ً الأكادیمیین وصانعي السیاسات ورجŭال المŭال والأعمŭال والاقتصŭاد، وذلŭك كŭون من اھتمام  متنامیا

ھŭŭددت الاسŭŭتقرار الاقتصŭŭادي والاجتمŭŭاعي ، الآثŭŭار السŭŭلبیة لھŭŭذه الأزمŭŭات كانŭŭت حŭŭادة وخطیŭŭرة
الأمریكیŭة وتعتبر الأزمة  التي بدأت بسوق الرھن العقاري في الولایات المتحدة . والسیاسي للدول

من أخطر الأزمات التي عرفتھا البشریة والتي بدأت فŭي ، مالیة عالمیة وتحولت فیما بعد إلى أزمة
التحول إلى أزمة اقتصادیة وربما اجتماعیة نتیجة دخول الاقتصاد العالمي في ركŭود غیŭر مسŭبوق 

عتمŭدة فŭي مختلŭف رغم أھمیة وحجŭم خطŭط الإنقŭاذ المالیŭة الم. لسنوات عدیدةیتوقع لھ الاستمرار 
ً ، الŭŭدول نتیجŭŭة الاخŭŭتلاف والتبŭŭاین فŭŭي تفسŭŭیرات الأزمŭŭة مŭŭن ، فŭŭإن الشŭŭك فŭŭي جŭŭدواھا مŭŭا زال قائمŭŭا
  . وتقدیر أبعادھا وعمقھا من جھة ثانیة، جھة

  

  : أھمیة الدراسة
اسŭتحوذ ، تتمثل أھمیŭة الدراسŭة فŭي تسŭلیط الضŭوء علŭى موضŭوع یعتبŭر فŭي غایŭة الأھمیŭة

لأن ، ن والمحللŭŭین وأصŭŭحاب القŭŭرار الاقتصŭŭادي والسیاسŭŭي والاجتمŭŭاعيعلŭŭى اھتمŭŭام الأكŭŭادیمیی
وإنما ، التحدیات التي تفرضھا الأزمات المالیة تعتبر سلبیة ،لیست فقط على الدول التي تحدث فیھا

تتعدى ذلك إلى الدول الأخرى نتیجة التŭرابط مŭا بŭین اقتصŭادیات دول العŭالم المختلفŭة، الأمŭر الŭذي 
  .رة تشخیص الأزمات المالیة ومحاولة وضع الحلول المناسبة لعدم تكرارھایقودنا إلى ضرو

  

   :ھدف الدراسة
، تھŭŭدف ھŭŭذه الدراسŭŭة إلŭŭى التعŭŭرف علŭŭى أنŭŭواع و أسŭŭباب وجŭŭذور الأزمŭŭات المالیŭŭة العالمیŭŭة

ثŭم تسŭلیط الضŭوء علŭى الأزمŭة المالیŭة ، وعرض  المراحل التي تعكŭس التطŭور التŭاریخي للأزمŭات
ورصŭد الإشŭكالیة مŭا بŭین الاقتصŭاد ، من حیث الأسباب والمراحŭل والنتŭائج ٢٠٠٩-٢٠٠٨الحالیة 

ŭŭة المالیŭŭباب الأزمŭŭة لأسŭŭیرات المختلفŭŭاول التفسŭŭالي، وتنŭŭاد المŭŭي والاقتصŭŭة ةالعینŭŭائج الفعلیŭŭوالنت ،
  .والمتوقعة الناجمة عن ھذه الأزمة

  

  : أسئلة الدراسة
  :تحاول ھذه الدراسة الإجابة عن الأسئلة التالیة

  وما أنواع ھذه الأزمات؟، ما المقصود بالأزمات المالیة -١
  ما أسباب وجذور ھذه الأزمات؟ -٢
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  ؟ةما ھي التفسیرات المختلفة للأزمات المالی -٣
  وما الفرق بینھما؟، ما المقصود بالاقتصاد العیني والاقتصاد المالي -٤
  ما ھي  نتائج الأزمة المالیة الحالیة على المدى القصیر والطویل؟ -٥
  لحلول الممكنة لمواجھة آثار الأزمات المالیة؟ھي ا ما -٦
  

  : منھجیة الدراسة
سینتھج الباحث في ھذه الدراسŭة  المŭنھج الاسŭتنباطي بالوصŭول إلŭى العمومیŭات مŭن خŭلال 

الŭŭزخم الكبیŭŭر فŭŭي التفاصŭŭیل والبیانŭŭات  والمؤشŭŭرات المتعلقŭŭة بموضŭŭوع  بسŭŭببوذالŭŭك ، الجزئیŭŭات
على التŭأثیر الŭذي حŭدث لاقتصŭادیات عینŭة مŭن الŭدول والتŭي  حیث سیركز الباحث، الأزمات المالیة

بحیŭŭث یعطŭŭي انطباعŭŭا عامŭŭا عŭŭن مجمŭŭل ، فŭŭي منŭŭاطق مختلفŭŭة مŭŭن العŭŭالم وتŭŭأثیراً  تعتبŭŭر أكثŭŭر ثŭŭراءاً 
وذلك مŭن ، ستعتمد ھذه الدراسة في تحلیلھا على  المنھج الوصفي التحلیلي كما. الاقتصاد العالمي

المالیة المتعاقبة والآراء المختلفŭة حŭول أسŭباب وجŭذور نشŭوء  الأزماتخلال التطرق إلى مسلسل 
وذالك بالاسŭتعانة بكŭل ، الأزمات وموقف وإجراءات بعض الدول المتضررة من جراء ھذه الأزمات

ما یستطیع الباحث الوصول إلیھ من كتŭب ودوریŭات ومجŭلات بالإضŭافة إلŭى محركŭات البحŭث عبŭر 
  . شبكة الانترنت

  :الآتیةھذا الموضوع من خلال المباحث  ذا وسوف یتم تناولھ
  
  

  ھاطبیعة الأزمات المالیة وأنواع :الأول ثالمبح
  . ھاــــوأسبابھا وتسلسل حدوث                        

  :تعریف الأزمات المالیة :المطلب الأول
وھي تؤشŭر . الأزمات المالیة عبارة عن محطات تمر بھا الاقتصادیات في مسارھا التاریخي

وبالرغم من أنھ لا یوجد تعریŭف أو . في النظام المالي لھذا البلد أو ذاك الأداءى ھشاشة وسوء عل
إلا أنŭŭھ یمكŭŭن تعریŭŭف الأزمŭŭة المالیŭŭة علŭŭى أنھŭŭا وقŭŭوع خلŭŭل خطیŭŭر مفھŭŭوم محŭŭدد للأزمŭŭة المالیŭŭة 

وتھدیŭŭدات مباشŭŭرة  ویتضŭŭمن أخطŭŭاراً ، ومفŭŭاجئ نسŭŭبیا یضŭŭرب السŭŭلوك المعتŭŭاد للمنظومŭŭة المالیŭŭة
وتŭŭŭؤدي الأزمŭŭŭة المالیŭŭŭة إلŭŭŭى . یŭŭŭرة للدولŭŭŭة والمنظمŭŭŭات والأفŭŭŭراد وجمیŭŭŭع أصŭŭŭحاب المصŭŭŭالحوكب

حŭادة لمؤسسŭات مالیŭة ومؤسسŭات  تقد یعقبھا انھیارا، اضطرابات حادة في التوازنات الاقتصادیة
كمŭŭا أن  .)١( أخŭرى، ویتطلŭŭب ھŭذا الخلŭŭل تŭدخلات سŭŭریعة وفاعلŭة مŭŭن جمیŭع الأطŭŭراف ذات العلاقŭة

ف المعطŭŭاة تركŭŭز علŭŭى كونھŭŭا اخŭŭتلالا عمیقŭŭا واضŭŭطرابا حŭŭادا ومفاجئŭŭا فŭŭي بعŭŭض لتعŭŭاری معظŭŭم 
وتعبر عن انھیار مفاجئ . یتبعھا انھیار في المؤسسات المالیة ومؤشرات أدائھا، التوازنات المالیة

وقیمŭŭة ، أو السŭŭندات/وأسŭŭعار الأسŭŭھم و، مثŭŭل حجŭŭم الإصŭŭدارات، فŭŭي مجمŭŭوع المتغیŭŭرات المالیŭŭة
ویŭتم . ویمتد آثار ذلك كلŭھ إلŭى القطاعŭات الأخŭرى. وأسعار الصرف، المصرفیةالقروض والودائع 

. مŭن الفŭرق بینھمŭا علŭى الŭرغم استعمال مصطلح الدورة الاقتصŭادیة أحیانŭا للدلالŭة علŭى الأزمŭة ،
فŭŭي حŭŭین تتسŭŭم ، فالأزمŭة تŭŭدل علŭŭى الاخŭŭتلال أو الاضŭŭطراب فŭŭي لحظŭŭة أو فتŭرة زمنیŭŭة أو مكŭŭان مŭŭا

ŭŭام حصŭŭدورة بانتظŭŭةالŭŭرات متعاقبŭŭھ . ولھا فتŭŭوب فیŭŭع مرغŭŭن وضŭŭرا عŭŭون تعبیŭŭد تكŭŭاش (وقŭŭكالانتع
إلا أنŭŭھ یمكŭŭن تفسŭŭیر ھŭŭذا الإطŭŭلاق ، )الانھیŭŭار ، الركŭŭود، كالكسŭŭاد(أو غیŭŭر مرغŭŭوب فیŭŭھ ) الŭŭرواج

  . )٢( .بالطابع الدوري والمتكرر للاضطرابات والأزمات المالیة
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  :أنواع الأزمات المالیة: المطلب الثاني
  :اع مختلفة من للأزمات منھااك أنوھن

تŭŭنجم ھŭŭذه الأزمŭŭة عŭŭن حŭŭدوث تغیŭŭرات سŭŭریعة وكبیŭŭرة فŭŭي أسŭŭعار الصŭŭرف  :أزمŭŭات العملŭŭة: أولا
بصŭورة تŭŭؤدي إلŭى تŭŭأثیر جŭوھري فŭŭي قŭدرة العملŭŭة علŭى تأدیŭŭة دورھŭا كمخŭŭزن للقیمŭة أو كوسŭŭیط 

ŭŭرارات تقضŭŭاذ قŭŭة باتخŭŭلطات النقدیŭŭوم السŭŭدما تقŭŭدث عنŭŭة تحŭŭذه الأزمŭŭادل، وھŭŭعر للتبŭŭض سŭŭي بخف
كمŭŭا  .)٣( وقŭŭد یقŭŭود الأمŭŭر إلŭŭى انھیŭŭار جŭŭوھري لسŭŭعر العملŭŭة، العملŭŭة كنتیجŭŭة لعملیŭŭات المضŭŭاربة

حŭدث ھŭŭذا النŭŭوع مŭŭن الأزمŭŭات عنŭŭدما تتعŭŭرض قیمŭة العملŭŭة بدلالŭŭة عملŭŭة أو عمŭŭلات مرجعیŭŭة إلŭŭى ی
الغالŭب مŭا تدھور خلال عام ویكون ھذا التدھور أكثر من الحŭدود المعقولŭة التŭي یŭتم اعتبارھŭا فŭي 

یŭŭتم بنŭŭاء ھŭŭذا . ویمكŭŭن أن یعتمŭŭد مؤشŭŭر ضŭŭغوط المضŭŭاربة علŭŭى العملŭŭة معیŭŭاراً لŭŭذلك. %٢٥فŭŭوق 
المؤشŭر بمŭŭزج تغیŭر سŭŭعر صŭرف العملŭŭة بتغیŭر مسŭŭتویات الاحتیاطیŭات الرسŭŭمیة ومعŭدلات الفائŭŭدة 

ویŭŭتم . المفتŭŭرض فیھمŭŭا أنھمŭŭا یعبŭŭران عŭŭن كثافŭŭة دفŭŭاع السŭŭلطات النقدیŭŭة عŭŭن سŭŭعر صŭŭرف العملŭŭة
قیمتŭھ المتوسŭطة بŭأكثر مŭن مŭرة   إلŭىبالنسŭبة حدیث عن أزمة العملة عندما یتغیر ھŭذا المؤشŭر ال

 . ونصف الانحراف المعیاري
 ً یتم الحدیث عن ھذا النوع من الأزمات حŭین یكŭون حجŭم الأصŭول غیŭر : الأزمات المصرفیة :ثانیا

، إعŭلام(رة من مختلŭف الجھŭات الكفؤة الموجودة لدى البنك كبیراً أو عندما تتفق المعلومات الصاد
وجŭود مخططŭات ، ضمان ودائŭع، غلق بنوك، تجمید ودائع( على أن ھناك مؤشرات ذعر) دراسات

ویواجŭھ المصŭرف أزمŭة مصŭرفیة حقیقیŭة عنŭدما یواجŭھ ارتفŭاع مفŭاجئ . ..).إنقاذ حكومیة للبنوك
وعنŭدما تتفŭاقم ، سŭحبوتزاید كبیر في الطلب على سحب الودائŭع واتŭي تتجŭاوز النسŭبة المعتŭادة لل

ھذه الأزمة وتمتد إلى المصارف الأخرى ،فان ھذه الأزمة تصبح أزمة مصرفیة في تلŭك الدولŭة أو 
كمŭŭا تحŭŭدث ھŭŭذه الأزمŭŭة عنŭŭدما تمتنŭŭع المصŭŭارف عŭŭن إعطŭŭاء القŭŭروض ومنحھŭŭا ، مجموعŭŭة الŭŭدول

   )٤(.للزبائن تخوفا من عدم القدرة على تلبیة طلبات السحب

 ً  " الفقاعات" نتیجة ما یعرف اقتصادیاً بظاھرة   تنجم  ھذه الأزمة: اق المالیةأزمات الأسو: ثالثا
وبصŭورة غیŭر  عندما یرتفع سŭعر الأصŭول بشŭكل یتجŭاوز قیمتھŭا العادلŭة " الفقاعة"  حیث تتكون

یكون الھدف من شراء الأصل ھو الربح الناتج من ارتفاع سعره ولیس بسŭبب قŭدرة ھŭذا و مبررة،
في ھذه الحالة یصبح انھیار أسعار الأصل مسألة وقŭت عنŭدما یكŭون و )٥(.الدخلالأصل على تولید 

ھنŭŭاك اتجŭŭاه قŭŭوي لبیعŭŭھ فیبŭŭدأ سŭŭعره فŭŭي الھبŭŭوط ومŭŭن ثŭŭم تبŭŭدأ حŭŭالات الŭŭذعر فŭŭي الظھŭŭور فتنھŭŭار 
الأسŭŭعار ویمتŭŭد ھŭŭذا الأثŭŭر نحŭŭو أسŭŭعار الأصŭŭول الأخŭŭرى سŭŭواء فŭŭي القطŭŭاع ذاتŭŭھ أو فŭŭي القطاعŭŭات 

قیاسŭاً علŭى % ٢٠عن أزمة عندما ینخفض مؤشر السوق المالیة بأكثر من ویتم الحدیث . الأخرى
  . ١٩٨٧و ١٩٢٩أزمتي 

  
  :الأزمات المالیة أسباب: المطلب الثالث

   )٦،٧،٨(.ما یلي تعود أسباب الأزمات المالیة في العادة إلى
١- ŭŭدفق رؤوس أمŭŭر وال تŭŭع مفŭŭھ توسŭŭداخل یرافقŭŭى الŭŭخمة إلŭŭراض دون  ط ضŭŭي الإقŭŭریع فŭŭوس

للمقترضین وھو ما یعمل علŭى زیŭادة حجŭم القŭروض المشŭكوك  الائتمانیةمن الملاءة  التأكد
وعندھا یحŭدث انخفŭاض اسŭمي فŭي قیمŭة العملŭة المحلیŭة . في تحصیلھا لدى البنوك المحلیة

  . وھذا ما یؤدي إلى موجھ من التدفقات الرأسمالیة نحو الخارج. إزاء العملات القیادیة 



 ٢٠١٠/والعشرون  السابع العدد– الثامنةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  

  
 
 

 

 

    )

لحكŭومیتین وھŭو مŭا یŭؤدي إلŭى تصŭاعد الشŭكوك السیاسŭیة حŭول ضعف الإشراف والرقابŭة ا -٢
  . التزامات الحكومة وقدرتھا على القیام بالإصلاحات المناسبة لمواجھة الأزمة

وجود خلل في تطبیق السیاسات النقدیة والمالیة الكلیŭة الملائمŭة خاصŭة إذا تŭزامن ذلŭك مŭع  -٣
ات والقوائم المالیة فŭي المؤسسŭات التŭي انعدام الشفافیة وانتشار الفساد والتلاعب في البیان

 تكون المبعث الأولي للاضطراب
 أحŭد والتŭي تعŭد   العالمیŭة الفائŭدة أسŭعار فŭي التقلبŭات مثŭل :الكلŭي الاقتصŭاد اسŭتقرار عŭدم -٤

ŭادر الخارجیŭببة ةالمصŭات المسŭة للأزمŭي المالیŭدول فŭة الŭي النامیŭؤثر فھŭى تŭة علŭتكلف 
 الصŭرف أسŭعار تقلبŭات وكŭذلك المباشŭر، الأجنبŭي ثمارالاسŭت تŭدفقات علŭى وتŭؤثر الاقتŭراض
 سŭبباً كانت والتي الكلي الاقتصاد مستوى على الاضطرابات مصادر من تعتبر حیث الحقیقیة
  .المالیة الأزمات من العدید لحدوث مباشر غیر أو مباشرًا

 مŭوالالأ لŭرؤوس كبیŭرة وتŭدفقات الائتمŭان مŭنح في التوسع شغل: المالي القطاع اضطرابات -٥
 الأزمŭات حŭدوث سŭبق الŭذي المشŭترك القاسŭم المالیŭة الأوراق أسŭواق وانھیŭار الخŭارج مŭن

 وغیŭر الوقائي غیر المالي والتحرر والتجاري الاقتصادي الانفتاح مع یتواكب والذي المالیة
 یŭؤدي حیŭث المصŭارف، وخصŭوم أصŭول تŭلاؤم عŭدم ھŭو الاضŭطراب ھŭذا دربوان وم .الحذر

 وخصŭوم أصŭول بŭین والمطابقŭة الŭتلاؤم عŭدم مشŭكلة ظھŭور إلŭى روضالقŭ مŭنح فŭي التوسŭع
 التزاماتھŭا لمواجھŭة السŭیولة مŭنكŭاف  بقŭدر الاحتفŭاظ عŭدم جانŭب مŭن خصوصŭًا المصŭارف
 أسŭعار مŭن جاذبیŭة وأكثŭر مرتفعة العالمیة الفائدة أسعار تكون فترات في والعاجلة الحاضرة

 یغŭري ممŭا ثابتŭًا الصŭرف وسعر عالیة المحلیة ةالفائد أسعار تكون عندما أو المحلیة الفائدة
 عŭدم إلŭى كŭذلك المصŭارف زبŭائن یتعŭرض وقŭد الخŭارج، مŭن بŭالاقتراض المحلیŭة المصارف

 . الاستحقاق لفترات بالنسبة أیضًا التلاؤم وعدم الأجنبیة للعملة بالنسبة التلاؤم
 والغŭش المغرضŭة عاتوالشŭائ والكŭذب الاسŭتغلال :مثŭل الاقتصŭادي الأخلاقŭي الفسŭاد انتشŭار -٦

 إلŭى یقŭود ما وھو الظلم، إلى ا الفساد یؤدي وھذ الوھمیة، والمعاملات والاحتكار والتدلیس
 وحŭدوث ینینالمŭد تŭذمر إلŭى یقŭود وبالتŭالي تحملŭھ، یسŭتطیعون لا عنŭدما المظلŭومین تŭذمر

 .وقروضھم دیونھم سداد عدم عند الاجتماعیة الثورات
 السیاسیة والسیطرة الطغاة، وسلاح الطغیان، ھي المادة تأصبح أن كذلك الأزمة أسباب من -٧

 .المادیین معبود ھو المال وأصبح العالم، في السیادیة القرارات واتخاذ
 منظومŭة إطŭار فŭي ویعمŭل، ءوعطŭا أخŭذاً الفائŭدة نظŭام علŭى الربŭوي المصŭرفي النظŭام یقŭوم -٨

 معدل ارتفع كلما الودائع على ةالفائد معدل ارتفع وكلما ووساطة، وبیعاً راءاً ش الدیون تجارة
 والمصŭارف البنŭوك ھŭو والمسŭتفید والشŭركات للأفŭراد الممنوحŭة القŭروض علŭى الفائŭدة

 القŭروض علŭى یحصŭلون الŭذین المقترضŭین علŭى یقŭع والظلŭم والعŭبء المŭالیین والوسŭطاء
 .الإنتاج لأغراض أو الاستھلاك لأغراض سواء

 أو أعلŭى، فائŭدة بسŭعر الŭدیون جدولŭة نظŭام علŭى التقلیŭدي والمصŭرفي المŭالي النظŭام یقŭوم -٩
 في یقولون المرابون كان كما مرتفع، فائدة بسعر جدید بقرض السداد واجب قرض استبدال
 عجŭز الذي المدین المقترض على إضافیة أعباء یلقي وھذا ،"ُ◌تربي أم أتقضي" :الجاھلیة

  . الأعلى الفائدة سعر بسبب الأول؛ القرض دفع عن
 تعتمŭد التŭي المالیŭة المشŭتقات نظŭام علŭى المالیŭة الأسŭواق ونظŭام العالمي المالي مالنظا یقوم -١٠

 علیھŭا یترتŭب ولا الاحتمالات، على تقوم شكلیة ورقیة وھمیة معاملات على أساسیاً اعتماداً
 الحظ على تقوم التي والمراھنات المقامرات عینھا فھي والخدمات، للسلع فعلیة مبادلات أي
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 الریاح تأتي وعندما قروض، شكل في البنوك من ائتمانات على یقوم معظمھا أن بل والقدر،
  .المالیة الأزمة وتحدث شيء، كل ینھار السفن تشتھي لا بما

 إغŭراء علŭى تقŭوم والتŭي المالیŭة الوسŭاطة مؤسسŭات سŭلوكیات سŭوء كŭذلك الأسŭباب مŭن -١١
 علŭى بالحصول ھالةوالج والغرر وإغرائھم، علیھم والتدلیس )القروض محتاجي( الراغبین
 والŭذي مخŭاطر، وجŭود حالŭة فŭي عالیŭة عمولات ویطلبون المالیة، المؤسسات من القروض

 النھایة في یقود ما وھو ،قوة ولا لھ حول لا الذي المدین المقترض ھو كلھ ذلك تبعة یتحمل
 .الأزمة إلى

 علŭى السŭحب( رصŭید بŭدون الائتمŭان بطاقŭات نظŭام تطبیŭق فŭي والإفŭراط التوسŭع یعتبŭر -١٢
 وعنŭدما، اتالأزمŭ أسŭباب أحŭد  مŭن وھŭذا عالیŭة تكŭالیف صŭاحبھا تحمŭل والتŭي ،)المكشوف

 حتŭى وھكŭذا الفائŭدة، سŭعر فŭي لھ زید مدیونیة، من علیھ ما سداد عن البطاقة صاحب یعجز
 ھŭذه حŭاملي مŭن ً◌للعدیŭد فعŭلا حŭدث مŭا وھŭذا منزلŭھ، أو سŭیارتھ رھŭن أو علیŭھ الحجŭز یŭتم

 . الربویة البنوك بعض في أزمة في سبباً وكانت البیت میزانیة في خلل إلى وقادت البطاقات
  
  
  

   :مسلسل الأزمات المالیة: المطلب الرابع
بحیŭث أن الفاصŭل بŭین ، الأزمات المالیة أصبحت تحŭدث بصŭورة متكŭررة وبŭوتیرة متسŭارعة إن

  )٩(.كل أزمة وسابقتھا یضیق باستمرار على الشكل التالي
  .١٩٧٤-١٩٧٣وودز  انھیار نظام بریتون *
 .١٩٨٢أزمة المدیونیة  *
 .١٩٨٧انھیار بورصة نیویورك  *
 .١٩٩٢أزمة نظام النقد الأوروبي  *
 ١٩٩٥ -١٩٩٤) التاكیلا ( أزمة المكسیك  *
 .١٩٩٧الأزمة الآسیویة  *
 .١٩٩٩ -١٩٩٨أزمة روسیا والبرازیل  *
 ٢٠٠١ نالأرجنتیأزمة  *
 .٢٠٠٨ -٢٠٠٦أزمة الرھن العقاري  *

   

  الاقتصاد العیني : الثاني المبحث
  :بینھما قوالاقتصاد المالي والفر 

                إن إدراك وفھŭŭŭŭŭŭŭم طبیعŭŭŭŭŭŭŭة الأزمŭŭŭŭŭŭŭات المالیŭŭŭŭŭŭŭة العالمیŭŭŭŭŭŭŭة وخصوصŭŭŭŭŭŭŭا الأزمŭŭŭŭŭŭŭة الحالیŭŭŭŭŭŭŭة 
 أو الاقتصŭاد العینŭي علیŭھ نطلŭق أن یمكŭن مŭا منŭا أن نفŭرق أساسŭا مŭا بŭین  تتطلŭب ٢٠٠٩-٢٠٠٨
فھŭو ذالŭك الاقتصŭاد الŭذي یتعلŭق بجمیŭع المŭوارد  العینŭي ادالاقتصŭ فأمŭا .المŭالي الاقتصاد وبین الحقیقي

ورغبات الزبائن بصورة مباشرة كما ھو فŭي السŭلع الاسŭتھلاكیة عینیة التي تھدف إلى إشباع حاجات ال
 الأراضŭي ھŭي العینیŭة فالأصŭول . )١٠(.فŭي السŭلع الاسŭتثماریةو بصورة غیر مباشرة كمŭا ھŭو الحŭال أ

 ھŭي أخŭرى وبعبŭارة .البشŭریة ىالقŭو أیضŭًا وھŭي الكھربŭاء، محطŭاتو الطŭرق، وھŭي المصŭانع، وھŭي
 ومواصŭلات وترفیŭھ وملŭبس مأكŭل مŭن مباشŭرة حاجات الإنسŭان تشبع التي الاستھلاكیة السلع مجموع
 مصŭانع مŭن الاسŭتثماریة السŭلع ھŭذه تنŭتج التŭي الأصŭول تتضŭمن أیضŭًا ولكنھŭا.صŭحیة وخدمات وتعلیم
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 ھو الثروة العینیة الأصول أو العیني فالاقتصاد وھكذا .الخ...التطویرو للبحوث ومراكز زراعیة وأراض
 البشر حیاة في الأساس ھو العیني الاقتصاد كان وإذا.وتقدمھا البشریة بقاء علیھا یتوقف التي الحقیقیة
 أن لابŭد بŭل یكفŭي لا وحŭده العینŭي الاقتصاد ھذا أن مبكر وقت منذ اكتشفت البشریة فقد تقدمھم، وسبیل

 ناحیŭة مŭن المسŭتقبل أجŭل مŭن المشŭترك والعمŭل ناحیŭة، مŭن التبŭادل عملیŭات مالیة تسھل بأدوات زودی
 صŭور أولى ولعل .العینیة الثروة في التعامل تسھل وسائل أو أدوات إلى الحاجة ظھرت ھنا ومن.أخرى

 مŭن جŭزء ھŭي فŭالأرض الزراعیŭة .العینیŭة الثŭروة علŭى الحقŭوق فكŭرة ظھŭور ھŭي المالیŭة الأدوات ھذه
 السŭكن وربمŭا المأكŭل مŭن حاجة الإنسŭان تشبع التي الزراعیة المحاصیل تنتج التي وھي العینیة الثروة

لكŭي  رأسŭك علŭي الأرض تحمŭل لا فإنŭك الأرض ھŭذه فŭي تتصŭرف أن أردت إذا ولكنŭك.الملŭبس وأحیانŭًا
 ھŭذه علŭي الملكیة حق سمھا جدیداً مفھومًا تكتشف أن للبشریة لابد كان وإنما للغیر، تؤجرھا أو تبیعھا

 ھŭذه استغلال في صاحب الحق الوحیدالمالك  بأنك الجمیع یعترف أن یعني القانوني الحق فھذا .الأرض
 المالیة حقاً الأصول اسمھ جدید مفھوم ظھور بدأ أصول مالیة وھكذا باعتبارھا فیھا والتصرف الأرض

 .العینیŭة للأصŭول ممŭثلا باعتبارھŭا المالیŭة ولالأصŭ علŭى یŭتم التعامŭل وأصبح . (11)العینیة الثروة على
 بمجŭرد القŭدیم المالŭك مŭن العینیŭة الملكیŭة إلیŭھ تنقŭل والمشŭتري الملكیŭة، حق المشتري إلى ینقل فالبائع

 سŭندات(               المالیŭة الأصŭول ھŭذه علŭى یŭتم الŭذي التعامŭل وأصŭبح .الملكیŭة سŭند فŭي التعامŭل
ً ) الملكیة  یتوقŭف ولŭم .جدیŭد مالŭك إلŭى قŭدیم مالŭك مŭن) الأرض( العینیŭة الأصŭول لكیŭةم تنتقل لكي كافیا
 محددة عینیة موارد على مالیة كحقوق النقود ظھور أو الملكیة حق ظھور ى عل المالیة الأصول تطور

 حجŭم اتسع كلما تزداد الاقتصادیة الكفاءة أن أیضًا البشریة اكتشفت بل مجموعھ، في الاقتصاد على أو
 تكŭون أن أھمیة ظھرت ومن ھنا، القطاعات أو من الأفراد محدود عدد على مقصورًا یعد ولم تالمبادلا

 ھŭذه تأخŭذ عŭام وبشŭكل .للمŭوارد الاقتصŭادیة القیمŭة للتŭداول ترفŭع فالقابلیة، للتداول قابلة الأصول ھذه
 أو راعیŭةز أرض( المŭوارد علŭي بعŭض الملكیŭة حŭق تمثŭل إمŭا فھŭي شŭكلین، أحŭد عادة المالیة الأصول
 الأصول أشكال تطورت وقد .)شركة أو فرد(معین  مدین علي دائنیھ شكل تأخذ أو )ذلك غیر أو مصانع
 المالیŭة الأصŭول أشŭكال تطŭورت كمŭا المسŭاھمة، الشŭركات ظھŭور مŭع) لأسŭھم (للملكیة الممثلة المالیة

 .والسندات التجاریة تطور الأوراق مع )المدیونیة الدائنة أو(
 الأصŭول حجŭم من زاد مما وسندات تجاریة وأوراق أسھم من المالیة الأوراق ھورظ جاء وھكذا

 على المتنوعة المالیة الأصول ھذه وجود وساعد .للاقتصاد العینیة الثروة تمثل والتي المتداولة المالیة
 ظھŭور ى علŭ یقتصŭر لŭم الأمŭر ولكŭن .الاستدامة علي وقدرتھا ملكیتھا وتداول الشركات وتوسع انتشار

 ظھŭور تŭداولھا انتشŭار علŭى سŭاعد بŭل، )تجاریŭة وأوراق وسŭندات أسھم(الجدیدة  المالیة الأصول ھذه
 تŭداول زیŭادة إلى أدى مما الجمھور بثقة تتمتع باسمھا وحیث الأصول ھذه تصدر قویة مالیة مؤسسات

 الأصŭول ھŭذه فیھŭا تتŭداول التŭي البورصŭات ظھŭرت ناحیŭة فمŭن .الجمھŭور بŭین والسŭندات الأسŭھم ھŭذه
 فŭإن أخŭرى ناحیŭة ومŭن المالیŭة، الأصŭول ھŭذه سŭلامة في الثقة من درجة المتعاملین أعطى مما المالیة

 مدیونیŭة الواقŭع، فŭي تحل، فإنھا الأفراد تمول حین ) خاص بوجھ البنوك(المالیة الوسیطة  المؤسسات
 للبنŭك یتقŭدم فالعمیŭل .)١٢(عملائھŭا مدیونیŭة محŭل الجمھŭور لŭدي كبیŭرة بثقŭة تتمتŭع البنŭوك التŭي ھŭذه

 فیŭھ، والثقŭة العمیŭل ھŭذا مŭلاءة إلŭى تسŭتند للبنŭك العمیل ھذا ومدیونیة قرض، أو على تسھیل للحصول
لأن  نقŭوداً كŭان لŭو كمŭا التسŭھیل ھŭذا فŭي یتصŭرف فإنŭھ البنŭك تسŭھیل علŭي العمیŭل یحصŭل إن مŭا ولكŭن

إلŭى  للعمŭلاء الخاصŭة المŭدیونیات تحŭول البنŭوك فŭإن وھكŭذا .الاقتصŭاد فŭي عامŭة بثقŭة تتمتŭع البنŭوك
 .ھŭذه البنŭوك فŭي یثقŭون لأنھŭم المتعŭاملون علیھŭا فیقبŭل الجمھور لدى كبیرة بثقة تتمتع عامة مدیونیات

 الأصŭول زیŭادة حجŭم فŭي " ھŭائلا دورًا -عامŭة بصŭفة المŭالي والقطŭاع- المصŭرفي القطŭاع بـلعŭ ذاـوھك
فقŭد زادت ثقŭة الزبŭائن ) الأسŭواق المالیŭة(ر البورصŭات ومŭع ظھŭو .فیھŭا الثقة وزیادة المتداولة المالیة

 كمŭŭا أن عوامŭŭل الثقŭŭة قŭŭد تعŭŭززت نظŭŭراً ، فŭŭي الأصŭŭول المالیŭŭة نظŭŭرا للتŭŭداول بھŭŭا فŭŭي ھŭŭذه البورصŭŭات
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فھذه المؤسسŭات المالیŭة ، للزبائن) ومنھا البنوك( للتسھیلات التي تمنحھا المؤسسات المالیة الوسیطة
، مŭŭا دام أنھŭŭا قŭŭد منحŭŭت الزبŭŭائن القŭŭروض أو التسŭŭھیلات -الواقŭŭع فŭŭي- الوسŭŭیطة تصŭŭبح ھŭŭي المدینŭŭة

 ومن ھنا تم بناء الثقŭة، بافتراض أنھا تدرس المركز المالي للزبون قبل أن تمنحھ أي تسھیل أو قرض
ولكن الأمر غیر السلیم ھو أن الكثیر من ھذه المؤسسات كانت تمنح التسŭھیلات والقŭروض دون  .)١٣(

ممŭا أدى إلŭى سŭقوط الثقŭة فŭي اللحظŭة الحرجŭة وكانŭت سŭببا مŭن ، بة من الزبائنضمانات كافیة ومناس
 الاقتصŭاد بŭین الصŭلة انقطŭاع بŭدء وھŭي الأزمŭات المالیŭة بŭذور أو بŭوادر بدأت ھنا ومن. أسباب الأزمة

 بشŭكل المتنوعŭة المالیŭة الأصŭول مŭن متعŭددة بإصŭدار أنŭواع المŭالي فالتوسŭع .العیني والاقتصاد المالي
 الاقتصŭاد فŭي یحŭدث عمŭا بعیŭداً الخاصŭة حیاتھŭا المالیة وأصبحت للأسواق العیني الاقتصاد عن لمستق

 .العیني
 عŭن نجمŭت ى الأولŭ بالدرجŭة مالیŭة أزمŭة باعتبارھŭا المعاصŭرة الأزمŭة حقیقŭة تظھŭر ھنŭا ومŭن

 عینŭي،ال الاقتصŭاد فŭي یحŭدث عمŭا كبیŭر حŭد إلŭى  مسŭتقل نحŭو علŭى المالیŭة الأصŭول فŭي الكبیŭر التوسŭع
 الاقتصŭاد حاجŭة مŭن بŭأكثر المالیŭة الأصŭول إصŭدار في أسرفت التي المالیة المؤسسات إلى ذلك ویرجع
 حجŭم بالتŭالي وزاد المŭدینین، عŭدد زاد المالیŭة، الأصŭول إصŭدار فŭي الكبیŭر التوسŭع ھŭذا ومŭع العینŭي،
 ھŭذا وتفسŭر إلیھŭا الإشŭارة یمكŭن متكاملŭة عناصŭر ثلاثŭة وھنŭاك السŭداد، عŭن أحŭدھم عجŭز إذا المخاطر
 مŭا أو المدیونیŭة أحجŭام زیŭادة فھŭو الأول العنصŭر أما .)١٤(المالیة الأصول إصدار في المجنون التوسع

 تمثŭل أصŭول المالیة، الأصول من نوعین ھناك أن إلى وتجدر الإشارة  ،المالیة الرافعة اسم علیھ یطلق
 مŭن المŭوارد العینیŭة ملكیŭة أساسŭًا فھŭي كیŭةالمل تمثŭل التŭي الأصŭول أما .مدیونیة تمثل وأصول الملكیة
 فھناك المالیة من الأصول الشكل لھذا وبالنسبة أسھم، شكل عادة تأخذ وھي وشركات، ومصانع أراض

 مالیŭة بقŭیم أسŭھم بإصŭدار یمكŭن المبالغŭة أنŭھ إذ للملكیŭة، أصŭول مŭن إصŭداره یمكŭن لما حدود - عادة -
 ھŭذه بوجŭود یŭرتبط لأنŭھ محدوداً، یظل الأمر ولكن تمثلھا، التي للأصول الحقیقیة القیمة عن فیھا مبالغ

 حŭدود توجŭد لا فیكŭاد المدیونیŭة، وھŭو للأصŭول المالیŭة الآخŭر للشŭكل بالنسبة أما  .)١٥(العینیة الأصول
 وكانŭت للمدیونیŭة، الأصŭول ھŭذه فŭي فŭي التوسŭع المالیŭة المؤسسŭات بالغŭت وقŭد فیھŭا، التوسŭع علŭى

 اسŭتقرت فقŭد ھنŭا ومŭن فŭي الاقتŭراض، التوسŭع حŭدود علŭى وضع ضرورة فرضت قد السابقة التجارب
 الأصŭول مŭن أدنŭى حŭد بتŭوافر الاقتراض في التوسع ربط حدود على المالیة للمحاسبة السلیمة المبادئ

 علŭى اسŭتدانتھ حجŭم یتوقŭف وأن یسŭتدین، حتŭى الثروة من أدنى یتملك حداً أن یجب فالمدین المملوكة،
 الإقراض في التوسع حدود البنوك على للرقابة بازل اتفاقیة حددت ولذلك صول العینیة،للأ ملكیتھ حجم

 مŭن أكثŭر یقŭرض أن یسŭتطیع لا فالبنŭك البنŭوك، لھŭذه المملوك المال رأس من نسبة بألا تتجاوز للبنوك
 البنŭوك أن ورغŭم .المالیŭة بالرافعŭة یعŭرف مŭا وھŭو واحتیŭاطي رأسŭمال مŭن یملكŭھ لمŭا نسŭبة محŭددة

 في الاستثمار بنوك باسم یعرف ما النسب،فإن ھذه احترام ضرورة في التجاریة البنوك تراقب المركزیة
 الإقŭراض فŭي البنŭوك ھŭذه بعŭض توسŭعت ھنŭا ومŭن المركŭزي، البنك لرقابة یخضع لا المتحدة الولایات

لیŭة فŭي ولعل الجشع ھو السبب في توسع المؤسسŭات الما. أموالھا رؤوس حجم ضعف ستین من لأكثر
 عŭن ھŭذا الناجمŭة المخŭاطر أمŭا الأربŭاح، مŭن مزیŭداً یعنŭي والاقتŭراض الإقŭراض مŭن فمزیŭد،الإقŭراض 

 فقŭط بالأربŭاح تھŭتم والتŭي البنŭوك، ھŭذه معظŭم فŭي الإدارة مجŭالس تھŭم لا فھŭي الإقŭراض فŭي التوسŭع
 ومكافŭآت یھŭاف أربŭاح مبŭالغ ظھŭرت ھنŭا ومŭن الإدارة، مكافŭآت حجŭم علیھا یتوقف حیث الأجل، قصیرة
 المŭالي النظŭام تعŭریض القصیرة إلŭى المدة في بالربح الاھتمام أدى وھكذا البنوك، لرؤساء سخیة مالیة

 الحŭدود اعتبŭارات تجاھŭل إلŭى فقŭط یرجŭع لا الإقŭراض فŭي التوسŭع ولكŭن .الطویلŭة المŭدة فŭي للمخŭاطر
 لزیŭادة جدیŭدة وسŭیلة اكتشŭف قŭد الصناعیة الدول في المالي النظام إن بل مؤسسة، المالیة لكل للرافعة

 متتالیŭة موجŭات تولید طریقھ عن المالیة یمكن المشتقات اسمھ جدید اختراع طریق عن حجم الإقراض



 ٢٠١٠/والعشرون  السابع العدد– الثامنةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  

  
 
 

 

 

    )

 المجنŭون التوسŭع ھŭذا یفسŭر يوھذا ھو العنصŭر الثŭاني الŭذ، واحد أصل على  بناء المالیة الأصول من
    ).١٦(المالیة الأصول إصدار في

 أكبر ھي في أمریكا فالعقارات العقاریة، الرھون أزمة علیھ أطلق ما نتیجة الأخیرة الأزمة ولدت
 عقŭاره یشŭتري فھŭو بیتھ،ولذلك یملك أن ھو مواطن لكل الأمریكي فالحلم والاقتراض، للإقراض مصدر
حیŭث ، جŭودة الأقŭل العقاریŭة بŭالرھون عŭرف فیما بدأت والأزمة العقار، ھذا رھن مقابل البنك من بالدین

 العقŭار فیحŭاول صŭاحب العقŭار، قیمŭة ترتفŭع ثŭم العقŭار، ھŭذا رھŭن مقابŭل بالŭدین بیتŭھ المŭواطن یشŭتري
 ومŭن الثانیŭة، الدرجŭة جدید مŭن رھن مقابل وذلك العقار، سعر ارتفاع نتیجة جدید قرض على الحصول

 أكثŭر معرضŭة فإنھŭا وبالتŭالي الدرجة الثانیŭة، من رھونات لأنھا جودة، الأقل الرھون بأنھا التسمیة ھنا
 بŭل جŭودة، الأقل القروض ھذه في بالتوسع لم تكتف البنوك ولكن العقارات، قیمة انخفضت إذا للمخاطر

 فعنŭدما. الإقŭراض فŭي للتوسŭع وبالتŭالي للتمویŭل، جدیŭدة مصŭادر لتولیŭد المالیŭة المشŭتقات اسŭتخدمت
 مŭن ةتخدام ھŭذه المحفظŭاسŭ إلŭى یلجŭأ فإنŭھ العقاریŭة، الرھونŭات مŭن كبیŭرة محفظŭة كلŭدى البنŭ یتجمŭع

 ھŭذه بضمان الأخرى المؤسسات المالیة من بھا یقترض جدیدة مالیة أوراق لإصدار العقاریة الرھونات
 العقŭارات، ھŭذه بضŭمان الأولŭي بŭالإقراض یكتŭف لم فكأن البنك، التوریق علیھ یطلق ما وھو المحفظة،

 مŭن محفظتŭھ یقŭدم فالبنŭك لعقاریŭةا الرھŭون ھŭذه بضŭمان الأصŭول المالیŭة مŭن ثانیŭة موجŭة أصŭدر بŭل
 مالیŭة أوراق أو سŭندات إصŭدار طریŭق عŭن السŭوق مŭن الجدیŭد كضŭمان للاقتŭراض العقاریŭة الرھونŭات
 ولكن البنك، من الاقتراض في الحق مالكھ یعطي الواحد العقار فإن وھكذا بالمحفظة العقاریة، مضمونة

 المؤسسŭات مŭن جدیŭد مŭن بموجبھŭا قتŭراضللا أكبŭر، محفظŭة ضŭمن العقŭار نفŭس یعیŭد اسŭتخدام البنŭك
العقŭار  یولŭد بحیŭث موجŭة، بعŭد موجŭة في العملیة وتستمر المالیة، المشتقات ھي وھذه المالیة الأخرى،

تركŭز الإقŭراض  أدى ھكŭذا. الأخŭرى بعŭد واحŭدة المالیŭة المؤسسات بأسماء الإقراض من متتابعة طبقات
 ھŭذا تفŭاقم علŭى) المشŭتقات( الجدیŭدة المالیŭة دواتالأ وسŭاعدت المخŭاطر، زیŭادة علŭى واحŭد قطŭاع فŭي

 انعŭدام أو نقŭص وھŭو والأخیŭر الثالŭث العنصŭر ویŭأتي.الموجŭة تلو موجة الإقراض أحجام بزیادة الخطر
 تخضŭع الدول معظم في التجاریة فالبنوك .الوسیطة المالیة المؤسسات على الكافي الإشراف أو الرقابة
 مالیŭة لمؤسسŭات بالنسŭبة تنعŭدم حتŭى أو تضŭعف الرقابŭة ھŭذه ولكن زیة،المرك البنوك من دقیقة لرقابة
مثŭل  الجدیŭدة المالیŭة تعلŭى المنتجŭا الرقابŭة أو العقاریŭة الرھŭون وسماسرة الاستثمار بنوك مثل أخرى

 وبالتŭالي الائتمانیŭة، الجŭدارة شŭھادات تصŭدر التŭي المالیŭة علŭى الھیئŭات الرقابŭة أو المالیŭة المشŭتقات
 الأزمŭة ھŭذه خلŭق علŭى العناصŭر ھذه تكاتفت وقد.المالیة الأوراق علي الإقبال على  ستثمرینالم تشجع

 المحموم للتوسع نتیجة المخاطر حجم بزیادة المالي القطاع على  التأثیر على أثرھا یقتصر ولم المالیة،
 العناصŭر مŭن أنفغلŭى الŭرغم . وھŭو الثقŭة القطŭاع ھذا عناصر أھم أحد إنھ ھدد بل المالیة، الأصول في

 لإحŭداث كافیŭة - والإشŭراف الرقابŭة ونقŭص المخŭاطر، وتركیŭز الاقتŭراض، زیŭادة  إلیھŭا المشŭار الثلاثة
 یقŭوم الŭذي المŭالي النظŭام فŭي ضŭعفت أو الثقŭة فقŭدت إذا خطŭورة أكثŭر تصŭبح فإن الأمور عمیقة، أزمة
 فجمیŭع الŭدول، مختلŭف فŭي المالیŭة اتالمؤسسŭ بین للتداخل نتیجة تعقیداً الأمر ویزداد الأفراد، ثقة على

 ھŭذه إحŭدى تصŭیب مشŭكلة كبیŭرة وأي الŭبعض، بعضŭھا مŭع تتعامŭل  اسŭتثناء وبŭلا  المالیŭة المؤسسŭات
 الأزمŭة أن نجŭد وھكŭذا. العŭالمي المŭالي النظŭام بقیŭة علŭى مضŭاعف بشŭكل تŭنعكس أن لابŭد المؤسسات،

 فŭي ورائھ ومن المتحدة الولایات في اع الماليالقط في المنضبط غیر للتوسع نتیجة ھي الحالیة المالیة
 المتعŭددة بأدواتŭھ المŭالي الاقتصŭاد ھŭذا عŭن التجŭاوز وحیŭث انŭھ لا یمكŭن  المتقŭدم، العŭالم دول بقیŭة

 فŭي یكŭون أن یكفي فلا الجسم، في الدمویة الدورة مثل أصبحت المالیة الكثیرة لأن الأصول ومؤسساتھ
 الغŭذاء وتطلŭق تنقل دمویة دورة من لابد بل والرئتین، والمعدة لبالق مثل رئیسھ أعضاء الإنسان جسم

 مŭا إن بŭل والأراضŭي الزراعیŭة، بالمصŭانع یكتفŭي لا الاقتصŭاد أصŭبح وھكŭذا الإنسان، جسم في الحركة
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 مŭن یتحقŭق الŭذي رالادخŭار والاسŭتثما وھنŭاك والنقŭود، والسŭندات الأسھم مثل مالیة أصول ھو یحركھا
  .تجاھلھ ولا یمكن ضروري المالیة الأزمة علاج فإن ولذلك مالیة، أدوات خلال

  المالیة العالمیة ةالأزم: الثالثث المبح
  .٢٠٠٩ -٢٠٠٨الراھنة                         

 :فھم الأزمة المالیة الراھنة: المطلب الأول
  . )١٧،١٨(یلي كما اندلاعھا منذ الراھنة العالمیة المالیة الأزمة فھم تلخیص یمكن

 ذلŭك علŭى وشŭجعھا المخŭاطر، عالیŭة قŭروض مŭنح على بأمریكا الإقراض وجھات البنوك أقدمت -١
 قŭروض المقترضŭین ، فقامŭت بمŭنح٢٠٠٦-٢٠٠١ بŭین مŭا الفتŭرة فŭي العقاریŭة السŭوق ازدھار
  .الربحیة لتعظیم أعلى فائدة سعر مقابل كافیة ضمانات بدون

 قروضŭھم سŭداد عŭن المŭدینین وعجŭز ة،الفائŭد سŭعر لارتفŭاع نتیجŭة الأمریكیŭة السŭوق تغیŭرت -٢
 .المنازل أسعار ھبوط ھذا عن ونجم المتحدة، الولایات في العقاریة

، السŭداد عŭن التوقŭف حŭالات بتزایŭد 2007 عŭام بدایŭة مŭع بوضŭوح السŭطح علŭى الأزمŭة طفŭت- -٣
 .والبنوك المقترضین بین المواجھات وكثرة العقارات، على المقرضین استیلاء ظاھرة وزیادة

 قیمŭة ارتفعŭت حتŭى الأمŭر تفŭاقم ثŭم دولار ملیŭار  مائŭة نحŭو للأفŭراد المتعثŭرة القŭروض حجم غبل -٤
 .دولار ملیار 700 إلى العقاریة بالرھون المرتبطة الھالكة الأصول

 العرض وزاد قیمتھا، فھبطت العقارات، لبیع والمؤسسات الأفراد اضطرار عن الوضع ھذا أسفر -٥
 للبیŭع المعروضŭة المنŭازل عŭدد بزیŭادة الأمŭر تفاقم مفرغة، ائرةد في الأزمة فدارت الطلب، على

 .ملیون 2.2 لتبلغ 2007 في %٧٥ بنسبة
 تھاوت حیث الأمریكي بكساد مریر،مما ھدد الاقتصاد  والاستھلاكي الاستثماري الإنفاق انخفض -٦

 .وانھارت بنوك مؤسسات
 المالیŭة بالسŭوق فیھŭا لیŭةالما المؤسسŭات مŭن كثیŭر لارتبŭاط وآسŭیا لأوروبŭا الأزمŭة انتقلŭت -٧

 . العالمي الاقتصاد تھدد كبرى لأزمة تطورت ثم الأمریكیة،
 

  المراحل الكبرى: المطلب الثاني
  :في الأزمة المالیة الراھنة       

 المراحŭل ترتیŭب وسŭمات ومعŭالم الأزمŭة المالیŭة العالمیŭة الراھنŭة مŭن خŭلال  أبعŭادإبŭراز  یمكن
  )٢١،٢٠،١٩(على النحو التالي  اندلاعھا نذم المالیة الأزمة في الكبرى

 بقŭدرة یتمتعŭون لا لمŭدینین الممنوحŭة العقŭاري الرھن تسلیفات تسدید عدم: 2007 شباط/فبرایر *
 فŭي الإفŭلاس عملیŭات أولŭى وسŭبب المتحŭدة الولایŭات فŭيحیŭث تكثŭف ذلŭك  ، التسدید على كافیة

 .متخصصة مصرفیة مؤسسات
 المركزیŭة والمصŭارف الأزمŭة، اتسŭاع مخŭاطر أمŭام رتتŭدھو البورصŭات: 2007 آب/أغسŭطس *

 .السیولة سوق لدعم تتدخل
 كبیŭرا انخفاضŭا تعلŭن كبرى مصارف عدة: 2007 الأول كانون/دیسمبر إلى الأول تشرین/أكتوبر *

 .العقاري الرھن أزمة بسبب أسھمھا أسعار في
 ثلاثŭة الرئیسŭة ائدتŭھف معŭدل یخفŭض الأمیركŭي الاتحŭادي الاحتیŭاطي: 2008الثŭاني كŭانون /ینایر *

 إلŭى تŭدریجیا التخفŭیض جŭرى ثŭم. اسŭتثنائي حجŭم ذو إجŭراء وھŭو ،% 3.50 إلŭى النقطŭة أرباع
  .نیسان/ أبریل ونھایة الثاني كانون/ینایر بین 2%

  ."روك نورذرن"  بنك تؤمم البریطانیة الحكومة: 2008  شباط /فبرایر 17 *
 .التسلیفات سوق لمعالجة مجددا المركزیة المصارف جھود تضافر: 2008 آذار/مارس *
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 بیŭر"  الأمیركŭي الأعمŭال بنŭك شŭراء یعلŭن " تشŭیز مورغŭان بŭي جŭي":  2008 آذار/ مŭارس *
 .الاتحادي للاحتیاطي المالیة المساعدة ومع متدن بسعر " ستیرنز

  في العملاقتین المجموعتین تضع الأمیركیة الخزانة وزارة: 2008 أیلول/سبتمبر *
 التŭي الفتŭرة طیلŭة الوصŭایة تحŭت "ماي فاني" و  "ماك فریدي" العقاري الرھن تسلیفات مجال *

 .دولار ملیار 200 حدود حتى دیونھما كفالة مع مالیتھما، ھیكلة لإعادة تحتاجانھا
 أبŭرز أحŭد یعلŭن بینمŭا بإفلاسھ " براذرز لیمان"  الأعمال بنك اعتراف: 2008أیلول/سبتمبر15  *

  ھŭو سŭتریت وول فŭي للأعمŭال آخŭر بنŭك شŭراء " أمیركŭا أوف بنŭك"  وھŭو الأمیركیŭة المصŭارف
  ."لینش میریل"

 لمواجھŭة دولار ملیŭار 70 برأسŭمال للسŭیولة صŭندوق إنشŭاء علŭى تتفŭق دولیŭة مصŭارف عشرة *
 ذلك أن إلا .التسلیف مجالات فتح على المركزیة المصارف توافق حین في إلحاحًا، حاجاتھا أكثر

 .العالمیة البورصات تراجع یمنع لم
 أكبŭر الواقŭع الأمŭر بفعل تؤممان الأمیركیة والحكومة الاتحادي الاحتیاطي:  2008أیلول/سبتمبر *

 ملیار 85 بقیمة مساعدة منحھا عبر بالإفلاس المھددة " جي آي أي"  العالم في تأمین مجموعة
 .رأسمالھا من % 9.79 امتلاك مقابل دولار

 .المŭالي النظام في یضعف والتسلیف تدھورھا تواصل العالمیة البورصات:  2008أیلول/سبتمبر *
  .المالیة للمؤسسات السیولة تقدیم إلى الرامیة العملیات المركزیة المصارف وتكثف

 أو  بŭي أتŭش"  منافسŭھ یشŭتري "بŭي أس تي لوید"  البریطاني البنك: 2008 أیلول/سبتمبر 15 *
 .بالإفلاس المھدد "أس

 أصŭولھا مŭن المصŭارف لتخلیص دولار ملیار 700 یمةبق خطة تعد أنھا تعلن الأمیركیة السلطات *
  .للبیع القابلة غیر

 بشŭأن " فŭورًا التحŭرك"  إلŭى نŭداء یوجŭھ بŭوش جŭورج الأمیركŭي الرئیس: 2008أیلول/سبتمبر *
 .المتحدة الولایات في الأزمة تفاقم لتفادي المصارف إنقاذ خطة

 للأمŭم  العامŭة الجمعیŭة فŭي اتالمناقشŭ علŭى تطغŭى المالیŭة الأزمŭة: 2008  أیلŭول/سŭبتمبر 23 *
  .نیویورك في المتحدة

 .الأمیركیة الخطة حیال المماطلة أمام قلقھا تضاعف المالیة الأسواق *
  الھولندیŭة البلجیكي والتأمین المصرفیة المجموعة سھم سعر انھیار: 2008  أیلول/سبتمبر 26 *

 الولایŭات وفŭي .ماتھŭابالتزا الوفŭاء علŭى قŭدرتھا بشŭأن شŭكوك بسŭبب البورصŭة فŭي "فŭورتیس"
 السŭلطات بمسŭاعدة "میوتشŭوال واشŭنطن"  منافسŭھ "مورغŭان بŭي جŭي"  بنك یشتري المتحدة

  .الفدرالیة
 أوروبŭاوفŭي . الكŭونغرس فŭي اتفŭاق موضŭع الأمیركیŭة الإنقŭاذ خطة: 2008  أیلول/سبتمبر  28 *

 جŭرى طانیŭابری وفŭي .ولوكسŭمبورغ وھولنŭدا بلجیكŭا سŭلطات قبل من "فورتیس"  تعویم یجري
 ."وبینغلي برادفورد"  بنك تأمیم

 تنھŭار سŭتریت وول  .الإنقŭاذ خطŭة یŭرفض الأمیركŭي النواب مجلس: 2008  أیلول/سبتمبر  29 *
 بŭین الفوائŭد معŭدلات واصŭلت حŭین فŭي بشدة، الأوروبیة البورصات تراجع من قلیلة ساعات بعد

 .ذاتھا تمویل إعادة من المصارف مانعة ارتفاعھا المصارف
 السŭلطات بمسŭاعدة "واكوفیŭا"  منافسŭھ یشŭتري أنŭھ الأمیركŭي "غŭروب سŭیتي"  بنŭك أعلŭن *

  . الفدرالیة
 المŭالي الإنقŭاذ خطŭة یقŭر الأمیركŭي الشŭیوΥ مجلŭس: 2008  الأول تشŭرین/أكتŭوبر مŭن الأول *

 .المعدلة
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  أسباب الأزمة :المطلب الثالث
  :المالیة الأمریكیة                 

   )٢٤،٢٣،٢٢(:ة المالیة الأمریكیة إلى مجموعة من الأسباب لعل أبرزھاتعود أسباب الأزم

فلقد شجع الازدھار الكبیر الذي عرفتھ سوق العقارات الأمریكیة في الفتŭرة : أزمة الرھن العقاري -أ 
البنوك وشركات الإقراض على منح القروض العقاریة المرتفعة المخŭاطر بتقŭدیم  ٢٠٠٦ -٢٠٠١

وبŭالتوازي . لدى الكثیر منھم سجل ائتماني ضعیف أو غیŭر موجŭود قروض ضخمة إلى مقترضین
توسعت المؤسسات المالیŭة فŭي إعطŭاء قŭروض للمؤسسŭات العقاریŭة وشŭركات المقŭاولات بمبŭالغ 

لقد أدى ارتفاع معدل الفائدة العام إلى إحداث تغیر في طبیعŭة . ملیار دولار أمریكي ٧٠٠تجاوزت 
. أسŭعار المسŭاكن وھŭو مŭا قلŭص مŭن حجŭم ضŭمانات البنŭوك السوق الأمریكیŭة تمثŭل فŭي انخفŭاض

ومŭŭن ھنŭŭا بŭŭدأ فتیŭŭل الأزمŭŭة فŭŭي الاشŭŭتعال إذ توجŭŭب علŭŭى الكثیŭŭر مŭŭن المقترضŭŭین سŭŭداد قروضŭŭھم 
. وأصبحت المؤسسات المالیة وشŭركات الإقŭراض تعŭاني تŭداعیات القŭروض الضŭخمة والمتراكمŭة

لŭŭدول الصŭŭناعیة والناشŭŭئة بالسŭŭŭوق ولقŭŭد أدى ارتبŭŭاط عŭŭدد كبیŭŭŭر مŭŭن المؤسسŭŭات المالیŭŭة فŭŭŭي ا
  . الأمریكیة إلى تأثرھا بالأزمة

الأول اسŭتخدام عŭدة أدوات مالیŭة غیŭر : ھناك عاملان اثنان على الأقل ساھما في تشŭدید الأزمŭة
وتŭم . معتادة ربطت بشكل أو بآخر بأسعار المساكن وقیم الضمانات التي أعطیت الرھون علŭى أساسŭھا

وحیŭث . لیة وفقاً لاعتماد نماذج اقتصادیة معقدة ولیس نتیجŭة معŭاملات السŭوقتسعیر تلك الأدوات الما
ولقŭد بینŭت . انخفضت قیمة المساكن والرھون أصبحت أسعار تلك الأدوات المالیة أقرب إلŭى المسŭتحیل

الكثیر من التجارب عدم دقة النماذج التسعیریة التي كانت العامŭل البŭارز فŭي أوقŭات الاضŭطراب المŭالي 
أدى عدم القدرة على تحدید سعر لتلك الأدوات المالیة إلŭى تفŭاقم الخسŭائر التŭي تكبŭدتھا الشŭركات حیث 

  . الحائزة لتلك الأدوات
الذي ساھم في انھیار أسعار المساكن ھŭو التŭزام الحكومŭة الفیدرالیŭة الأمریكیŭة : والعامل الثاني

على الدائنین وبموجب ھŭذا الالتŭزام  بتوفیر مساكن یستطیع المشترون تحمل أسعارھا وقد وقع الضغط
تم بیع المساكن للأشخاص ذوي المداخیل المنخفضŭة الŭذین یفتقŭرون إلŭى ضŭمانات تمكŭنھم مŭن تسŭدید 

وبینŭت ھŭذه السیاسŭة علŭى الاعتقŭاد بوجŭود بعŭض النŭاس الŭذین كŭان بإمكŭانھم . حتى القŭروض العادیŭة
أو فشل في عوامŭل السŭوق وھŭو مŭا أدى دي الاقتصا تملك مساكن لولا وجود شكل من أشكال الانحیاز

لقŭد بلŭغ حجŭم القŭروض المتعثŭرة لŭدى الأفŭراد . في النھایة إلى ظھور رھون غیŭر كافیŭة فŭي ضŭماناتھا
ووصŭل فŭي النھایŭة  ةملیار دولار مما قŭاد إلŭى تراجŭع أسŭھم المؤسسŭات المالیŭة المقرضŭ ١٠٠حوالي 

  . إلى ھبوط مجمل السوق المالیة
  

، ن التطŭŭورات فŭŭي شŭŭكل مبتكŭŭرات مالیŭŭةعرفŭŭت أسŭŭواق المŭŭال العدیŭŭد مŭŭ: رھینŭŭةتوریŭŭق القŭŭروض ال -ب 
لتطŭŭŭور  " تعŭŭرف بالمشŭŭŭتقات المالیŭŭŭة ولقیŭŭŭت رواجŭŭŭاً كبیŭŭŭراً، واعتبŭŭŭرت إلŭŭŭى عھŭŭŭد قریŭŭŭب مؤشŭŭŭرا

التŭي تعبŭر عŭن قیŭام البنŭوك وشŭركات ، ومن أبŭرز ھŭذه الابتكŭارات عملیŭات التوریŭق. الاقتصادیات
روض المتجمعة لدیھا على العملاء الذین اشتروا العقارات إلى إحŭدى التمویل العقاري بیع دین الق

بھŭŭŭدف التقلیŭŭŭل مŭŭŭن مخŭŭŭاطر الائتمŭŭŭان والسŭŭŭیولة والسŭŭŭوق بالنسŭŭŭبة إلŭŭŭى ، الشŭŭŭركات المتخصصŭŭŭة
بتŭŭداولھا فŭŭي السŭŭوق الثŭŭانوي ویھŭŭدف التوریŭŭق إلŭŭى تحویŭŭل ، المؤسسŭŭات التŭŭي قŭŭدمت القŭŭروض

البورصŭŭات العالمیŭŭة كŭŭأداة مصŭŭرفیة تŭŭؤمن السŭŭیولة القŭŭروض إلŭŭى أوراق مالیŭŭة قابلŭŭة للتŭŭداول فŭŭي 
ثŭم تقŭوم شŭركة التوریŭق ، ویكون ھذا البیع في مقابل معجل أقل مŭن قیمŭة الŭدین. وتوسع الائتمان

وتطرحھŭا للاكتتŭاب العŭام بقیمŭة أكبŭر ، بإصدار سŭندات بقیمŭة ھŭذه الŭدیون بقیمŭة اسŭمیة لكŭل سŭند
، ویحصŭŭل حملŭŭة السŭŭندات علŭŭى فوائŭŭد القŭŭروض .)أي بعŭŭلاوة إصŭŭدار(وأقŭŭل مŭŭن القیمŭŭة الاسŭŭمیة 
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وتتŭŭŭولى شŭŭŭركة التوریŭŭŭق مŭŭŭع البنŭŭŭك أو شŭŭŭركة التمویŭŭŭل عملیŭŭŭة تحصŭŭŭیل الأقسŭŭŭاط والفوائŭŭŭد مŭŭŭن 
وبھذا تحصل البنوك أو شركة التمویŭل علŭى ، وتوزعھا على حملة السندات، المقترضین الأصلیین

ویكسŭŭب حملŭŭة ، لشŭŭرائھا وتكسŭŭب شŭŭركة التوریŭŭق الفŭŭرق بŭŭین قیمŭŭة القŭŭروض ومŭŭا دفعتŭŭھ، سŭŭیولة
كما یمكنھم تداول ھذه السندات في سŭوق المŭال بŭالبیع لغیŭرھم بأسŭعار أكثŭر مŭن ، السندات الفوائد

وقŭد یبیعونھŭا بخسŭارة ، سعر شرائھم لھا في حالة ارتفاع سعر فائŭدتھا عŭن سŭعر الفائŭدة السŭائدة
مرار تŭداول السŭندات تنتقŭل وباسŭت، عندما یقل سعر الفائدة أو عندما یحتŭاجون إلŭى سŭیولة عاجلŭة

وعنŭدما یقتŭرض مشŭتري العقŭارات مŭن مؤسسŭات . الملكیة إلى عدیدین في داخل الŭبلاد وخارجھŭا
وتقŭŭوم ھŭŭذه المؤسسŭŭات ببیŭŭع ھŭŭذه القŭŭروض لشŭŭركة . مالیŭŭة أخŭŭرى، یقŭŭوم بŭŭرھن العقŭŭارات نفسŭŭھا

لعدید من الأفŭراد وبھذا یصبح ل، توریق تقوم اعتماداً علیھا بإصدار سندات وتطرحھا في الأسواق
والمؤسسات حقوق على العقار في الوقت نفسھ بشŭكل تكŭون فیŭھ قیمŭة الأوراق المالیŭة المصŭدرة 

العقŭŭارات عŭŭن ذوعنŭدما تتعثŭŭر ھŭŭذه القŭروض نتیجŭŭة عجŭŭز مŭالكي ، أكبŭر بكثیŭŭر مŭن قیمŭŭة العقŭŭارات
فیزیŭد ، دیھمیبŭادر حملŭة السŭندات إلŭى بیŭع مŭا لŭ، السداد أو انخفاض قیمŭة العقŭارات فŭي الأسŭواق

لقŭد . وتزید الضغوط على كل من المؤسسات المالیة وشركات التوریŭق، العرض وینخفض سعرھا
المسŭŭتندة إلŭŭى ) السŭŭندات(تطŭŭورت عملیŭŭات التوریŭŭق بسŭŭرعة فائقŭŭة؛ إذ بلŭŭغ حجŭŭم سŭŭوق الأوراق 

 المستندة إلŭى أصŭول) السندات(المستندة إلى قروض رھنیة والأوراق ) السندات(الأوراق /رھون 
بمعنŭى أنŭھ تضŭاعف  ملیŭار دولار أمریكŭي، ١٠٠٠٠مسŭتوى  ٢٠٠٧على سبیل المثال في نھایŭة 

وھŭو ، بالمئŭة مŭن السŭوق السŭندیة ٤٠وتمثل ھŭذه السŭوق قرابŭة . ثلاث مرات خلال عشر سنوات
أو السŭندات التŭي ) ملیŭار دولار٥٨٠٠(مبلغ بعید جداً عن حجم السندات التŭي أصŭدرتھا الشŭركات 

  . )ملیار دولار٤٥٠٠(انة أصدرتھا الخز
وتختلف سوق التوریق الأمریكیة عن مثیلتھا الأوروبیة ؛ حیŭث نمیŭز فŭي أوروبŭا بŭین السŭندات 

المسŭŭتندة إلŭŭى ) السŭŭندات(التŭŭي تمثŭŭل تقریبŭŭا نصŭŭف السŭŭوق والأوراق ) حŭŭال ألمانیŭŭا وفرنسŭŭا (العقاریŭŭة 
راق المسŭتندة إلŭى أصŭول تعتبŭر ففیمŭا یتعلŭق بسŭوق الأو. أصول والتي تمثل النصف الآخر من السوق

حیŭث كانŭت إصŭداراتھا علŭى أقصŭى تقŭدیر فŭي ، السوق الأوروبیة متواضعة مقارنة بالسŭوق الأمریكیŭة
ملیŭاریورو الولایŭات المتحŭدة  ٢٣٨مقابŭل ، ٢٠٠٧ملیاریورو في  السدس الثاني من عام  ١٠٠حدود 

   . الأمریكیة في الفترة نفسھا
  

لقŭŭد أصŭŭبح الاقتصŭŭاد العŭŭالمي اقتصŭŭاداً رمزیŭŭاً یقŭŭوم علŭŭى : لعŭŭالميالتحŭŭول فŭŭي طبیعŭŭة الاقتصŭŭاد ا -ج 
بحیث یقدر حجم الاقتصاد الرمزي بما یزید على أربعین مŭرة حجŭم ، المضاربة في الأصول المالیة

. وھو ما أدى إلŭى بŭروز الفقاعŭات المالیŭة التŭي یمكŭن أن تنفجŭر فŭي أي لحظŭة، الاقتصاد الحقیقي
راق المالیة مرتبطا بحقیقة ما تمثلŭھ ھŭذه الأوراق بقŭدر مŭا صŭار تعبیŭراً ولم یعد الاستثمار في الأو

تزاید اتجاه المصŭارف ، الأموال ؛فكلما تزایدت التوقعات بارتفاع أسعار الأوراق سعن حركة رؤو
والمؤسسات المالیة لشرائھا وضمن ھذا المنظور تحولت النقود من وظائفھŭا التقلیدیŭة إلŭى سŭلعة 

، تریلیŭŭون دولار ١٠٠حیŭŭث یŭŭدور فŭŭي أسŭŭواق العŭŭالم مŭŭا یزیŭŭد علŭŭى ، لأسŭŭواقتبŭŭاع وتشŭŭترى فŭŭي ا
ملیŭار  ١٥٠٠ویŭتم التعامŭل یومیŭا فیمŭا یقŭرب مŭن ، صŭندوق اسŭتثمار ٨٠٠یضمھا ما یزیŭد علŭى 

 . مرة الناتج القومي العربي ٢�٥أي أكثر من ، دولار
قتصŭاد الحقیقŭي إتبŭاع لقد ترتب عن الانفصال المتنامي بین حركŭة الاقتصŭاد الرمŭزي وحركŭة الا

مما ساھم في تضŭاعف حجŭم النقŭد الأجنبŭي المتŭداول ، أسعار الصرف العائمة للعملات بقصد المضاربة
وھŭو مŭا قŭاد                                  .١٩٩٣-١٩٨٦في الأسواق العالمیة ثلاث مرات فŭي الفتŭرة 

   )٢٥( إلى
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  . اتساع نطاق اتجار المتضاربین في العملات -١
التŭي تخŭرج مŭن الŭدول الرأسŭمالیة الصŭاعدة والصŭناعیة ، زیادة حجم القروض القصŭیرة المŭدة -٢

  . بحثاً عن العائد المرتفع في الدول النامیة
 . وھیمنة سلوك المضاربین على استقرار الأسواق الصاعدة، زیادة حدة الصدمات -٣
 

  التفسیرات المختلفة للأزمة :المطلب الرابع
  :المالیة والإشكالات التي طرحتھا                      

أثŭŭارت الأزمŭŭة المالیŭŭة العالمیŭŭة نقاشŭŭاً متواصŭŭلاً حŭŭول جŭŭذور المشŭŭكلة الاقتصŭŭادیة فŭŭي الاقتصŭŭاد 
فŭŭإن ثمŭŭة عŭŭاملاً  ،كمŭŭا سŭŭنرى بغŭŭض النظŭŭر عŭŭن أي خلافŭŭاتوھنŭŭا ،اختلفŭŭت التفسŭŭیرات ،لكŭŭن . العŭŭالمي

  . )٢٦( مشتركاً بینھا لا یمكن إغفالھ
  

  :أزمة إدارة  –التفسیر الأول 
یشیر البعض إلى أن المتھم بصناعة الأزمة المالیة الأخیرة ھم مŭدیرو البنŭوك والمؤسسŭات 
المصرفیة الذین تمادوا في إقراض المستھلكین في القطاع العقاري بلا حساب ،ووصŭل بھŭم الحŭال 

ترضŭین وعندما عجز الكثیر من المق. إلى طرح صكوك القروض في  البورصات والمضاربة علیھا
ولعŭŭل ھŭŭذا التفسŭŭیر ھŭŭو . عŭŭن سŭŭداد القŭŭروض ،انھŭŭارت العدیŭŭد مŭŭن البنŭŭوك والمؤسسŭŭات المصŭŭرفیة

القریŭŭب مŭŭن أوسŭŭاط الیمŭŭین المحŭŭافظ التŭŭي أحكمŭŭت قبضŭŭتھا علŭŭى السیاسŭŭة فŭŭي الولایŭŭات المتحŭŭدة 
  . وغیرھا طوال عدة عقود

  :أزمة سیاسة  –التفسیر الثاني 
ت المصرفیة والمالیة بشكل منفلت لم تŭنجح الحكومŭات لقد تطورت أدوات الاستثمار في القطاعا

الیمینŭŭي المحŭŭافظ أو  روذلŭŭك لان الحكومŭŭات یسŭŭیطر علیھŭŭا منŭŭذ عŭŭدة عقŭŭود التیŭŭا فŭŭي تنظیمŭŭھ وضŭŭبطھ،
ھذا ھو التفسیر السائد لدى ما یمكن أن نسŭمیھ الیمŭین الرشŭید . النیولیبرالي الذي ناصب الدولة العداء

ى الیمین الأوروبي الناقŭد للنمŭوذج الأمریكŭي فŭي الرأسŭمالیة ھŭذا مŭا أكŭده في الولایات المتحدة ،كما لد
ولعŭل . بوضوح الرئیس الفرنسي ساركوزي عندما صرح بان ھنŭاك نموذجŭاً مŭن الرأسŭمالیة قŭد انتھŭى

  . الحل ھو في تنشیط دور الدولة كمنظم وكمراكب للسوق
  :أزمة في الرأسمالیة ذاتھا –التفسیر الثالث 

مشŭكلة ھŭŭذا النظŭام أن قدرتŭŭھ علŭŭى الإنتŭاج تفŭŭوق بكثیŭŭر  النظŭام الرأسŭŭمالي برمتŭŭھ، المشŭكلة فŭŭي
قدرتھ على التوزیع كما أنھا في فائض الإنتاج ولیس في نقصھ ،ھذا الفائض یرجع في جزء كبیŭر منŭھ 

ویخلŭق ھŭذا الفŭائض حالŭة مŭن . إلى الملكیة الفردیة لوسŭائل الإنتŭاج أو إلŭى سŭوء توزیŭع ثمŭار الإنتŭاج
ولان الرأسŭمالیة الیŭŭوم . كسŭاد تŭدفع المشŭŭروعات إلŭى التوقŭŭف ،بŭل والŭŭى الإفŭلاس فŭŭي بعŭض الأحیŭŭانال

لŭذلك فقŭد توسŭعت بشŭكل مجنŭون فŭي الاسŭتثمار المŭالي والمضŭاربة  تعاني نقصاً في فŭرص الاسŭتثمار،
ا ومŭن ھنŭ. لكي تعوض نقص فرص الاستثمار في القطاعات العینیŭة ،مثŭل الزراعŭة و الصŭناعة والنقŭل

وقعت الكارثة ،لان الاستثمار المالي مرتبط بشكل وثیق بالاستثمار الصناعي والزراعŭي ،ولŭیس لŭھ إن 
ولعل الحل ھنا ،یوجد إجŭابتین ،الأولŭى تقŭول إن الحŭل ھŭو . یحلق في الھواء بعیدا عن الاقتصاد العیني

لإنتŭاج فŭي أیŭدي رأسŭمالیة أن تجاوز الرأسمالیة نفسھا كنمط إنتاج قائم على الملكیة الفردیŭة لوسŭائل ا
یھŭŭدفون إلŭŭى تحقیŭŭق ربŭŭح فŭŭردي ،والتوجŭŭھ نحŭŭو بنŭŭاء اقتصŭŭاد اشŭŭتراكي یقŭŭوم علŭŭى الملكیŭŭة الجماعیŭŭة 

والإجابة الثانیة تقول إن الحل ھو في تدخل الدولة لكŭي تنشŭط الطلŭب فŭي السŭوق عŭن . لوسائل الإنتاج
الŭدخول لصŭالح الفقŭراء ،وھŭو الأمŭر طریق زیŭادة النفقŭات العامŭة عمومŭاً أو عŭن طریŭق إعŭادة توزیŭع 

تتعدد تفسیرات الأزمة ،كمŭا تتعŭدد الحلŭول ،ولكŭن المشŭترك ، وھكذا. الذي سیزید من قدراتھم الشرائیة
الكŭل یطالŭب إمŭا بتغییŭر طفیŭف فŭي . في كل ھذه الحلول ھو أن الدولة حاضŭرة فیھŭا وبŭدرجات متفاوتŭة
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ŭŭر الدولŭŭب بتغییŭŭر أو یطالŭŭر اكبŭŭتھا أو بتغییŭŭاسیاسŭŭذا. ة برمتھŭŭة ، ھكŭŭائج الأزمŭŭم نتŭŭدى أھŭŭح أن إحŭŭیتض
فبعŭد حقبŭة مŭن تأكیŭد . العالمیة ھي إعادة الدولة إلى قلŭب الجŭدل حŭول الاقتصŭاد والسیاسŭة الاقتصŭادیة

عŭادت  ،يتناقص تأثیر وأھمیة الدولة بفعل العولمة ،أو بفعل محوریة القطاع الخŭاص والمجتمŭع المŭدن
  . بحثاً عن حلول للازمات الاقتصادیةالأنظار تتجھ من جدید للدولة 

ھŭل الأمŭر یتعلŭق بكونھŭا مجŭرد : كما  طرحت الأزمŭة المالیŭة الأمریكیŭة إشŭكالات جوھریŭة منھŭا
أزمة ثقة في البنوك ذات صلة بطبیعة النظام النقدي والمالي الموروث عن بریتون وودز وناجمŭة عŭن 

ھŭŭا أزمŭŭة اقتصŭŭاد السŭŭوق بكŭŭل دعائمŭŭھ نقŭŭص السŭŭیولة وسŭŭرعان مŭŭا یمكŭŭن تجاوزھŭŭا ؟أم یتعلŭŭق بكون
وأسسھ؟ أم تتصل الأزمة بمدى قدرة الاقتصاد الأمریكي على قیادة الاقتصاد  العالمي ومراعاة مصŭالح 

  )٢٧( باقي دول العالم؟
لقد نبھ عدد من الاقتصادیین منذ تسعینیات القرن العشرین إلى مخاطر خلق النقود من لا شŭيء 

یل الاستثمارات طویلة الأجل بقروض قصیرة الأجل وعدم وجود وحŭدة نقŭد بواسطة آلیة الائتمان وتمو
. التŭي یŭدخل فیھŭا المسŭتقبل حسابیة ثابتة في كŭل اقتصŭاد تسŭمح بتحقیŭق كفŭاءة الحسŭابات الاقتصŭادیة

دعائمھŭŭا التخلŭŭي بصŭŭفة نھائیŭŭة عŭŭن الŭŭدولار ، إلŭŭى نظŭŭام نقŭŭدي دولŭŭي علŭŭى أسŭŭس جدیŭŭدة اولھŭŭذا دعŭŭو
والتخلŭŭي عŭŭن نظŭŭام الصŭŭرف العŭŭائم كونŭŭھ یشŭŭجع علŭŭى ، عملŭŭة الدولیŭŭة الرئیسŭŭیةالأمریكŭŭي باعتبŭŭاره ال

والأخذ بنظام صرف ثابت والعمل على إنشاء وحدة نقد حساب مشŭتركة علŭى ، المضاربات في العملات
وتتجŭدد الŭدعوة الیŭوم إلŭى التخلŭي عŭن الŭدولار . الصعید الدولي عن طریق نظŭام ملائŭم للŭربط القیاسŭي

فلقد أعلن الرئیس الفرنسŭي سŭاركوزي بأنŭھ یجŭب ألا یكŭون الŭدولار . ة الدولیة الرئیسیةباعتباره العمل
  )٢٨(. العملة الدولیة المسیطرة وفي ھذا دعوة ضمنیة إلى مراجعة دعائم نظام بریتون وودز

للنظŭام  "الحتمیŭة"وھناك من رأى في الأزمة انتھاء للرأسمالیة الغربیة وإنھا تعبیر عن النھایة 
مالي وسیاساتھ المالیة حیث یحمل في داخلھ جرثومة فنائھ وأن سŭیأتي علŭى نفسŭھ إن عŭاجلاً أو الرأس
فŭي حŭین . مŭرة أخŭرى "التŭأمیم"ل بضŭرورة العŭودة إلŭى إیŭدیولوجیا وكانت فرصة لھؤلاء للتھلیŭ. آجلاً 

نمŭوذج یرى أنصار الرأسمالیة أن ذلك مجرد مرور بحالة عطب عابرة لاقتصاد رأسمالي عملاق وان ال
ذاتھ ما یزال یحظى بقدرة تدافعیة داخلیة تجعلھ الأكثر كفاءة على تصŭحیح مسŭاره والصŭمود فŭي وجŭھ 

فضلاً عن أن منظوم القŭیم اللیبرالیŭة مŭا تŭزال ، أزماتھ وھو ما لم یتوفر لأي نموذج أیدیولوجي من قبل
بھا منŭذ الŭدخول فŭي الألفیŭة الأكثر جذباً في العالم خصوصاً في ظل موجة العولمة والأنسنة التي تصŭاح

فالولایات المتحدة تحتل المركز الأول في حجم التدفقات الاستثماریة حول العŭالم ناھیŭك عŭن أن . الثالثة
 ً . لدیھا نظاماً سیاسیاً واقتصادیاً متیناً متماسكاً وقادراً على استیعاب أزماتھ السیاسŭیة والاقتصŭادیة معŭا

الŭذي  "لرأسمالیة النقیŭة"النظم الاقتصادیة الغربیة قد طلق أنموذج كما أن النظام الأمریكي شأنھ شأن 
وھŭŭو مŭŭا یسŭŭمح لھŭŭا  "الرأسŭŭمالیة المرنŭŭة"ن الاقتصŭŭاد لصŭŭالح أنمŭŭوذج ویمنŭŭع تŭŭدخل الدولŭŭة فŭŭي شŭŭؤ

وفیما یتعلق بمŭدى . "الید الخفیة"عن بعد لحمایة نظامھا المالي استناداً إلى آلیة  "الإجرائیة"بالرقابة 
ات المتحدة على قیادة الاقتصاد العŭالمي تظھŭر الأزمŭة أن الولایŭات المتحŭدة لŭم تحسŭن بنŭاء قدرة الولای

مؤسساتھا وان سیاستھا قائمة على الإقصاء والأنانیة حیث كانت الولایŭات المتحŭدة دائمŭاً تعŭیش فŭوق 
یة صŭاعدة كما أن المعطیات الاقتصادیة ما فتئت تفرز بŭروز قŭوى اقتصŭاد. مستوى قدراتھا وإمكانیاتھا

وھذا ما جعل الولایات المتحدة تسŭعى إلŭى إلقŭاء جŭزء مŭن مسŭؤولیة . جدیدة في آسیا وأمریكا اللاتینیة
المصŭŭاعب المالیŭŭة التŭŭي یواجھھŭŭا العŭŭالم علŭŭى الاقتصŭŭادیات الآسŭŭیویة والمصŭŭدرة للŭŭنفط حیŭŭث اتھمتھŭŭا 

التجاریŭة التŭي حققتھŭا  بتعمیق مشكلة اختلال مŭوازین المŭدفوعات الدولیŭة جŭراء اسŭتخدامھا للفŭوائض
في سنوات الازدھار لزیادة احتیاطیاتھا من النقد الأجنبي وإفراط ھذه الدول في تقبŭل الأخطŭار والبحŭث 

  . عن العائد
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والحقیقŭŭة أن الأزمŭŭة أظھŭŭرت محدودیŭŭة اقتصŭŭاد السŭŭوق فŭŭي التصŭŭدي للأزمŭŭات وان الكثیŭŭر مŭŭن 
ً  كانŭŭت عوامŭŭل انتكاسŭŭھ –كالمشŭŭتقات المالیŭŭة  –ابتكاراتŭŭھ  كمŭŭا أن . بŭŭدلاً مŭŭن أن تكŭŭون إبŭŭداعا تطویریŭŭا

الكثیر من المشكلات السائدة حالیاً تعود إلى تھور القادة الأمریكیین سواء فŭي علاقŭاتھم الاقتصŭادیة أو 
ولا نجŭŭافي الحقیقŭŭة إذا قلنŭŭا أن البشŭŭریة كانŭŭت تعŭŭیش حالŭŭة مŭŭن عŭŭدم وجŭŭود . السیاسŭŭیة  أو العسŭŭكریة

لغŭاء قابلیŭة تحویŭل الŭدولار إلŭى ذھŭب وتعویمŭھ لاحقŭاً وأن البنŭك الŭدولي النظام المالي والنقدي نتیجة إ
وصŭŭندوق النقŭŭد الŭŭدولي لŭŭم یعŭŭودا یقومŭŭان بالمھمŭŭات المسŭŭندة إلیھمŭŭا بموجŭŭب اتفاقیŭŭات بریتŭŭون وودز 

  . نتیجة المراجعات المستمرة للوظائف والقوانین الأساسیة
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  خطة الإنقاذ لمواجھة : الخامسالمطلب 
  :الأزمة والمخاطر التي أثارتھا                                              

تطلبŭت اتخŭاذ وتنفیŭذ مجموعŭة  ،٢٠٠٨إن طبیعة الأزمة المالیة العالمیة التي تفجŭرت فŭي عŭام 
ŭد  ةمن الاستراتیجیات والسیاسات والإجراءات والبرامج لمواجھŭة ،ولقŭذه الأزمŭاذ  ھŭة الإنقŭدارت خط

  .)٣١،٣٠،٢٩(ط التالیة الأمریكیة حول النقا
مŭن أجŭل الحمایŭة لھŭذه الŭنظم ومنعھŭا مŭن السŭقوط ، ضخ ملیارات الŭدولارات فŭي الŭنظم المالیŭة *

  . والانھیار
  . تقدیم مساعدات للعائلات للتقلیل من ارتفاع حالات عدم القدرة على التسدید *
سیاسŭة نقدیŭة اد من أجŭل التعŭاطي بفاعلیŭة مŭع الأزمŭة واعتمŭ، تخفیض أسعار الفائدة الأساسیة *

 ١عمل الاحتیاطي الفدرالي علŭى تخفŭیض سŭعر الفائŭدة إلŭى غایŭة الوصŭول بŭھ إلŭى حیث  .مرنة
فیكŭŭرس ذلŭŭك حالŭŭة مŭŭن الركŭŭود ، بالمئŭŭة مŭŭن أجŭŭل عŭŭدم توقŭŭف المسŭŭتثمرین عŭŭن طلŭŭب الائتمŭŭان

  . الاقتصادي
انŭة الأمریكیŭة ومŭن الخز، التدخل من قبل الاحتیاطي الفدرالي للقیام بدور مقŭرض المŭلاذ الأخیŭر *

  . للقیام بدور المشتري الأخیر
إقرار مشاریع القوانین التي تركز على حمایة أصŭحاب العقŭارات وإعŭادة تمویŭل قŭروض الŭرھن  *

  . أجل مساعدة أصحاب العقارات على تجاوز أزمتھم من، العقاري
الكŭŭة تطبیŭق خطŭŭة الإنقŭŭاذ علŭŭى مراحŭل ،بحیŭŭث یŭŭتم السŭŭماح للخزینŭة الأمریكیŭŭة بشŭŭراء أصŭŭول ھ *

ملیŭار دولار  ٣٥٠، مع إمكانیة زیŭادة ھŭذا المبلŭغ لیصŭل إلŭى رملیار دولا ٢٥٠بقیمة تصل إلى 
  . بطلب من الرئیس الأمریكي

وضŭŭمان الدولŭŭة ، كمŭŭا تضŭŭمنت الخطŭŭة تخفŭŭیض الضŭŭرائب علŭŭى الشŭŭركات والطبقŭŭات المتوسŭŭطة *
   .دولار ٢٥٠�٠٠٠دولار إلى  ١٠٠�٠٠٠لودائع زبائن البنوك بحیث انتقلت من 

لقد أثار تدخل الخزانة الأمریكیة ومصرف الاحتیاطي الفدرالي فŭي الأسŭواق المالیŭة تحŭت مبŭرر 
تجنŭŭب انھیŭŭار كبیŭŭر للنظŭŭام المŭŭالي نقاشŭŭاً كبیŭŭراً بŭŭدافع الخŭŭوف مŭŭن السŭŭیطرة الحكومیŭŭة علŭŭى التعŭŭاملات 

  :إذ یقدر لھذا التدخل تولید مخاطر كثیرة أبرزھا ، المالیة
طائھŭŭا وخسŭŭائرھا یŭŭؤدي بالمقابŭŭل إلŭŭى تحمیŭŭل العŭŭبء والمسŭŭؤولیة إن إنقŭŭاذ الشŭŭركات مŭŭن أخ *

 ون قŭŭد یجŭŭدكمŭŭا أن دافعŭŭو الضŭŭرائب ، والخسŭŭائر بصŭŭورة كبیŭŭرة علŭŭى كاھŭŭل دافعŭŭي الضŭŭرائب
للتكفŭل بالخسŭائر الناتجŭة ) حجŭم خطŭة الإنقŭاذ (أنفسھم مطالبین بتحمل أعباء بمئŭات الملیŭارات 

  یة الأخرى من التأمینات المختلفة والتعھدات الحكوم
إن ھŭŭذه الخطŭŭة ألزمŭŭت الدولŭŭة بإنقŭŭاذ المصŭŭارف والمؤسسŭŭات المالیŭŭة مŭŭن صŭŭفقاتھا وعقودھŭŭا  *

كمŭŭا أن ھŭŭذه الخطŭŭة حملŭŭت الدولŭŭة مسŭŭؤولیة .وتركŭŭت لھŭŭا الصŭŭفقات والعقŭŭود الرابحŭŭة، الخاسŭŭرة
الأخطŭŭاء الكبیŭŭرة التŭŭي ارتكبتھŭŭا إدارة الشŭŭركات فŭŭي سŭŭعیھا غیŭŭر الحكŭŭیم نحŭŭو تعظŭŭیم الأربŭŭاح 

 . ول في مغامرات غیر مبررة والدخ
لأن إضŭŭعاف ، یمكŭŭن أن تبقŭŭى لمŭŭدة جیŭŭل كامŭŭل، ھنالŭŭك تŭŭأثیرات بعیŭŭدة الأمŭŭد للتŭŭدخل الحكŭŭومي *

وتكمن الغرابة فŭي   . الأسواق المالیة من أجل التخفیف من الاضطرابات لا یؤشر على بعد نظر
أي مŭن جیŭوب دافعŭŭي  ،أن مصŭادر أمŭوال خطŭة الإنقŭاذ الأمریكیŭة متأتیŭŭة مŭن الاقتصŭاد الحقیقŭي

وفŭي ھŭŭذا  . وھŭو مŭا یجعŭل الاقتصŭاد الحقیقŭي ضŭحیة للاقتصŭاد الرمŭزي مŭرة أخŭرى، الضŭرائب
ً  ٥٠الإطار  تعرضت خطة الإنقاذ ھذه لمعارضة  منھم الحائز جائزة نوبل لسŭنة ، خبیراً اقتصادیا

لقŭŭد و. إذ اعتبروھŭŭا مجŭŭرد تدشŭŭین لمرحلŭŭة جدیŭŭدة مŭŭن الأزمŭŭة ولیسŭŭت حŭŭلاً ، كروغمŭŭان ٢٠٠٨
بدأت الأسواق المالیة فعلاً بŭالتحول مŭن مرحلŭة التŭأثر بالانھیŭارات المالیŭة العالمیŭة إلŭى مرحلŭة 
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كمŭŭا كانŭŭت موضŭوع جŭŭدل بŭŭین أنصŭŭار  اللیبرالیŭŭة الحŭŭادة . التŭأثر بتراجŭŭع أداء الاقتصŭŭاد الحقیقŭŭي
ŭŭد رفŭŭي؛ فقŭŭونغرس الأمریكŭŭام الكŭŭویت أمŭŭھا للتصŭŭد عرضŭŭة عنŭŭة الاجتماعیŭŭار اللیبرالیŭŭض وأنص

دعاة اللیبرالیة الحادة الخطŭة لقنŭاعتھم بضŭرورة تŭرك السŭوق تعمŭل وفŭق قوانینھŭا، وأنŭھ لŭیس 
أمŭŭا أنصŭŭار اللیبرالیŭŭة الاجتماعیŭŭة، . مŭŭن مھمŭŭات الحكومŭŭات حمایŭŭة وتغطیŭŭة سŭŭوء إدارة البنŭŭوك

فكان رفضھم لھا منطلقاً مŭن كŭون الخطŭة اتجھŭت لحمایŭة حقŭوق ومصŭالح البنŭوك الدائنŭة دون 
ŭازلھممراعاة مصŭدان منŭى فقŭنھم علŭین مŭة ملایŭك ثلاثŭذین یوشŭین، الŭلم . الح المقترضŭم تسŭول

ملیŭاراً منھŭا  ٥٠الخطة من التعدیل حتى قبل دخولھا حیز التنفیذ ؛ إذ تمت مراجعتھا بتخصیص 
 . لمساعدة شركات بطاقات الائتمان والقروض للطلاب والتأجیر للسیارات

الولایات المتحدة في إقرار خطŭط إنقŭاذ وطنیŭة یمكŭن إجمالھŭا وسارت معظم الدول الصناعیة على نھج 
  ):١(في الجدول الرقم 

  
  التدابیر المعتمدة وخطط الإنقاذ الوطنیة لاحتواء الأزمة المالیة )١(الجدول الرقم 

  التدابیر المعتمدة  مبلغ الخطة  الدولة
أن تملك إلŭى غایŭة  ویمكن للدولة، یوروملیار ٤٧صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غایة  -   یوروملیار ٦٤٠  بریطانیا  

  . بالمئة من رأسمال البنك الذي رفعت رأسمالھ ٦٠

  . یورو ملیار ٣٢١ضمان القروض ما بین البنوك ب -

   یورو ملیار ٢٥٦سیولة بمبلغ  -
  ألمانیا     

  
  ملیار یورو  ٤٨٠

  
  ملیار یورو ٨٠صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غایة  -

  ملیار یورو  ٤٠٠ن البنوك بمبلغ ضمان القروض ما بی -

  فرنسا 
  
  
  

  ملیاریورو  ٣٦٠
  
  
  

 . ملیار دولار ٤٠صندوق إعادة رسملة البنوك إلى غایة  -

 . ملیاریورو ٣٢٠ضمان القروض ما بین البنوك إلى غایة  -

 ٢٠٠٩دیسŭمبر /كŭانون الأول  ١یطبق ھŭذا الضŭمان علŭى القŭروض المتقاعŭد علیھŭا قبŭل  -
   .أعوام ٥لمدة تصل إلى 

  ھولندا 
  
  

  ملیار یورو  ٢٠٠
  
  

  . ملیار یورو ویستخدم المبلغ أیضاً لضخ السیولة ٢٠صندوق إعادة رسملة البنوك ب  -

  . ملیاریورو ٢٠٠وضمان القروض ما بین البنوك ب  -

  اسبانیا 
  

  ملیار یورو  ١٠٠
  . ملیاریورو مع عدم وجود لرسملة بنكیة ١٠٠ضمان القروض ما بین البنوك ب  -  

  ا ایطالی
  

  ملیار یورو  ١٠٠
  

  . تلتزم الحكومة بإنفاق ما ھو ضروري لمساعدة بنوكھا وضمان استقرار النظام المالي -

  . ضمان القروض ما بین البنوك ویستخدم المبلغ لضخ السیولة -  ملیار یورو ٢٠  البرتغال 
 ملیŭŭŭŭŭŭŭŭŭŭŭŭŭŭŭار ١٩٠٠  المجموع 

   یورو
  

 ٥٠١(=ملیار دولار  ٧٠٠الأمریكیة أي  إذا أخذنا ھذا المبلغ مضافا إلى مبلغ خطة الإنقاذو
تریلیŭŭون دولار دون الأخŭŭذ بعŭŭین الاعتبŭŭار الخطŭŭط  ٢�٤= نجŭŭد أن المبلŭŭغ الإجمŭŭالي ) یوروملیŭŭار

  . الروسیة وغیرھا
ً  الدولي النقد صندوق في الاقتصادیین الخبراء كبیر حذر وقد  حدوث ).جونسون سایمون( سابقاً

 .وأوروبا المتحدة الولایات ضربت التي دمرةالم المالیة الأزمة جراء عالمي ركود
 مررھŭا والتŭي دولار ملیŭار 700 كلفتھا تبلغ التي الأمیركیة الإنقاذ خطة أن إلى جونسون وأشار

 یحŭول لŭن طارئŭًا إجŭراء كونھŭا تعŭدو لا بŭوش جŭورج السابق الرئیس علیھا ووقع الأمیركي الكونغرس
 ویعمŭل الŭدولي النقŭد صŭندوق تŭرك الŭذي جونسون ضافوأ.العالم في اقتصاد لأكبر خطیر انكماش دون
 تسŭیر المتحŭدة الولایŭات أن واشنطن، ومقره الدولي للاقتصاد بیترسون معھد في رفیع منصب في حالیا

 كسŭاداً، ولŭیس بركŭود العŭالم یصŭاب أن جونسŭون وتوقŭع.حŭاد اقتصŭادي ركŭود نحŭو-تقŭدیر أحسŭن فŭي-
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 ویŭأتي .الائتمŭان أسŭواق فŭي الثقŭة لاسŭتعادة الأھمیŭة غایŭة في الأمر لمعالجة الدولي التحرك أن مضیفاً
 الأزمŭة تŭداعیات بسŭبب الاقتصŭادي ونظامھŭا الأمیركیŭة للإدارة الانتقادات من سلسلة بعد الخبیر تحذیر
 الاقتصŭادي الوضŭع ھŭاربر سŭتیفن الكندیŭة الحكومŭة رئŭیس وصŭف فقŭد .العŭالمي المستوى على المالیة

 أن واعتبŭر ." مسŭؤولة غیŭر" بسیاسŭات وصŭفھ لمŭا ذلŭك فŭي السŭبب مرجعا ،" كارثي" بأنھ الأمیركي
 اتبعتھŭا التŭي السیاسŭات نفŭس تتبŭع لŭم بŭلاده إن وقال المالیة، الأزمة أمام "ارتعبت"  المتحدة الولایات
 میدفیŭدیف دیمتŭري الروسŭي الŭرئیس مطالبŭة ذلŭك وسŭبق.مختلفة خیارات اعتمدت بل المتحدة الولایات

 بالمصŭالح والأخŭذ القŭانون وسŭیادة الأقطŭاب تعدد على یقوم عدلا أكثر جدید مالي اقتصادي امنظ بإقامة
لى قد الأمیركیة الاقتصادیة الھیمنة عھد سماه ما أن معتبرا ,المتبادلة   .و˷

 الأزمŭة إن وقŭال مماثŭل موقŭف عŭن بŭوتین فلادیمیŭر الروسŭي الŭوزراء رئŭیس عبŭر جانبŭھ ومŭن
 .الأمیركي المالي النظام " مسؤولیة عدم"  سماه عما ناتجة العالمیة المالیة

 تŭتمكن لŭن إنھا ستیغلتز جوزیف الاقتصادي قال الإنقاذ، خطة النواب مجلس إقرار وقبل أمیركیاً
 إلŭى دم نقŭل بعملیŭة الخطŭة نوبŭل بجŭائرة الفŭائز الاقتصŭاديوشŭبھ  للاقتصŭاد تمامŭا الاستقرار إعادة من

 الرھون ضیاع دون وتحول إفلاس حالات تمنع ربما الخطة أن افوأض .داخلي نزیف من یعاني شخص
 بمستقبل یتعلق وفیما .للأسواق مالیاً توازناً تحقق لن لكنھا المالیة، الأزمة في سبباً كانت التي العقاریة
 الاستھلاك في وتراجعاً الإنفاق في انخفاضًا المقبلة المرحلة تشھد أن ستیغلتز توقع الاقتصادي الوضع

 ,Turner(. ببیŭوتھم الاحتفŭاظ علŭى النŭاس مسŭاعدة بوجŭوب وطالŭب .المحلŭي الإجمŭالي النŭاتج وفŭي
2008,(  

  
  :ةالمالیة العالمیآثار الأزمة : الرابعالمبحث 

  :الآثار على مستوى الاقتصاد الأمریكي: المطلب الأول
   :)٣٢(یلي لقد تركت ھذه الأزمة مجموعة من الآثار على أكثر من مستوى یمكن إجمالھا كما

فلقد انكمŭش الاقتصŭاد . لقد أدت الأزمة إلى دخول الاقتصاد الأمریكي في وضعیة ركود اقتصادي
ویعكس ھذا الركود انخفاضاً فŭي القŭوة . ٢٠٠٨الثالث من سنة ثلث في ال ةبالمائ ٠�٣الأمریكي بنسبة 

ً . الاسŭŭتھلاكیة وإنفŭŭاق الشŭŭركات والنشŭŭاط الإسŭŭكاني مقارنŭŭة بنسŭŭبة النمŭŭو  ویعŭŭد ھŭŭذا الانكمŭŭاش مرتفعŭŭا
  . ةبالمائ ٢�٨ـ والمقدرة ب ٢٠٠٨المحققة في الاقتصاد الأمریكي في الربع الثاني من سنة 

 ٣�١لقŭŭد أدى ھŭŭذا الركŭŭود علŭŭى انخفŭŭاض الاسŭŭتھلاك الŭŭذي یعŭŭد القŭŭوة الدافعŭŭة للاقتصŭŭاد بنسŭŭبة 
الاسŭتمرار لھŭذا الوضŭع ویتوقŭع . ةبالمائŭ ١٤وإلى انخفاض الإنفاق على السلع المعمرة بنسبة  ةبالمائ
ولا یمكن تجاوز الركود الاقتصادي إلا بارتفاع الإنفاق الاسŭتھلاكي والŭواردات . سنوات أو أكثر ٣لمدة 

  . المحلیة مما یعني في النھایة ارتفاع الطلب المحلي
تریلیŭون دولار بسŭبب بیŭع المنŭازل فŭي  ١�٢أدت الأزمة إلى انخفاض في قیمة العقارات بمقدار 

  . نتیجة إخفاق مالكیھا في تسدید قروضھم المزاد
قیام مؤسسات التصنیف بتخفیض درجة الجدارة الائتمانیة الممنوحŭة للسŭندات المغطŭاة بأصŭول 
عقاریة وھو ما أدى بالمؤسسات وصنادیق التحوط التي استثمرت في تلك السندات إلى عرضŭھا للبیŭع 

  . یات المتحدة الأمریكیةمما شكل ضغوطاً إضافیة على القطاع العقاري في الولا
سŭŭحب المسŭŭتثمرین الیابŭŭانیین وغیŭŭرھم لأمŭŭوالھم مŭŭن الاقتصŭŭاد الأمریكŭŭي  ممŭŭا أدى إلŭŭى ارتفŭŭاع 
كبیر للین مقابل الدولار وھو ما زاد من درجة الشك في مدى قŭدرة الŭدولار علŭى الاسŭتمرار فŭي القیŭام 

 -مŭثلاً   –الŭدولار یتŭدھور أمŭام الیŭورو فمŭا فتŭئ . بدور عملة الاحتیاط والمŭدفوعات الدولیŭة الرئیسŭیة
 ٢٠٠٠كŭŭان سŭŭاعة إطلاقŭŭھ فŭŭي سŭŭنة  أندولار بعŭŭد  ١�٥عتبŭŭة  ٢٠٠٨بحیŭŭث تجŭŭاوز الیŭŭورو فŭŭي سŭŭنة 
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سنتاً العجز المستمر في الحساب الجاري الأمریكŭي المقتŭرن بتŭدھور سŭرعة صŭرف  ٨٣یعادل أقل من 
  .الدولار على المدى الطویل

  
  :يالاقتصاد العالممستوى  الآثار على: المطلب الثاني

 لŭم والتي انتقلت عŭدواھا إلŭى أغلŭب الأسŭواق المالیŭة فŭي مختلŭف دول العŭالم  المالیة  الأزمةإن 
سلباً علŭى معŭدلات  أثر جمیع القطاعات الاقتصادیة مما  شملت وإنما ، تكون مقتصرة على قطاع معین

في دولة مثŭل الولایŭات المتحŭدة ثلاثŭة أربŭاع نمو الاقتصاد العالمي نتیجة تراجع الاستھلاك الذي یشكل 
عكŭس بشŭكل سŭلبي علŭŭى انبŭوادر التبŭاطؤ فŭي معŭدلات النمŭŭو فŭي الاقتصŭاد الأمریكŭي كمŭا أن  .الاقتصŭاد

وعلŭى أسŭواقھا المالیŭة خاصŭة إذا علمنŭا أن ) والواردات، الصادرات(الموازین التجاریة للدول الأخرى 
حسŭب إحصŭائیة منظمŭة  –مŭن الŭواردات العالمیŭة % ١٥�٥لغŭت واردات الولایات المتحŭدة الأمریكیŭة ب

التŭŭي تتبŭŭع فŭŭي سیاسŭŭاتھا النقدیŭŭة نظŭŭام الصŭŭرف أمŭŭا بخصŭŭوص الŭŭدول . ٢٠٠٦التجŭŭارة العالمیŭŭة لعŭŭام 
الذي یحدث في قیمŭة العملŭة الأمریكیŭة نتیجŭة التŭدابیر التŭي تنتھجھŭا فان الھبوط ، الثابت مقابل الدولار

ŭŭدة الأزمŭŭف حŭŭة لتخفیŭŭتثمارات الحكومŭŭة للاسŭŭائر نقدیŭŭى خسŭŭتؤدي إلŭŭثلاً سŭŭدة مŭŭعار الفائŭŭیض أسŭŭة كتخف
 كما أن الخسائر تحدث بنفس النسبة فŭي الŭدول التŭي تعتمŭد، الدولاریة في الولایات المتحدة أو خارجھا

الاستثمارات الأجنبیŭة حŭول العŭالم كما ستتعرض  .المحلیة على سعر صرف ثابت أمام الدولارعملاتھا 
الھزات نتیجة سوء الوضع الاسŭتثماري فŭي الولایŭات المتحŭدة الأمریكیŭة، فأصŭحاب رؤوس للعدید من 

الأمŭŭوال یحرصŭŭون علŭŭى اسŭŭتثمار أمŭŭوالھم فŭŭي عŭŭدة أسŭŭواق مالیŭŭة فŭŭي وقŭŭت واحŭŭد كنŭŭوع مŭŭن توزیŭŭع 
فإذا ما تعرضت أسھمھم في دولة مŭا للخسŭارة فŭإنھم سŭیقومون بسŭحب أمŭوالھم المسŭتثمرة ، المخاطر

وھŭو مŭا یعنŭي تصŭدیر الأزمŭة مŭن الولایŭات ، تعویض الخسارة أو تفادي خسائر أخرىفي دول أخرى ل
المتحدة الأمریكیة إلى بقیŭة دول العŭالم نتیجŭة تصŭحیح الأوضŭاع فŭي البورصŭات أو تسŭییل الأسŭھم فŭي 

ممŭŭا سŭŭیزید وتیŭŭرة ، الأسŭŭواق المحلیŭŭة لتخفیŭŭف خسŭŭائرھم والمحافظŭŭة علŭŭى اسŭŭتثماراتھم الخارجیŭŭة
الأزمة التي یمر بھا الاقتصاد العالمي قد تؤدي إلŭى كما أن ھذه .  )٣٣(الأسواق المحلیةالانخفاض في 

تغیرات ھیكلیة كبیرة على مستوى القطاع المالي العالمي وظھور نظام مالي عŭالمي جدیŭد تتراجŭع فیŭھ 
لأمریكیŭة العملة الأمریكیة كمقیاس عالمي للقیمة و یؤدي إلى فقŭدان الثقŭة فŭي السیاسŭات الاقتصŭادیة ا

كمŭا أن الأزمŭة سŭتؤدي إلŭى تحسŭین التوازنŭات بŭین القŭوى المالیŭة الجدیŭدة والقŭوى ، )الاقتصاد الحŭر(
  .الاقتصادیة التقلیدیة

وھŭو مŭا . لقد أقر تقریر آفاق النمو العالمي بأن معظم مخاطر تباطؤ الاقتصاد العالمي قد تحققت
حیث عاد بمعدلات النمو العالمیŭة المتوقعŭة ، ميالاقتصاد العال جعل الصندوق یراجع توقعاتھ بخصوص

وھŭذا مŭا جعŭل وزراء مالیŭة الŭدول الصŭناعیة . وھو أدنى معدل في عقŭدین مŭن الŭزمن ةبالمائ ٣�٨إلى 
وذلŭك . الكبرى یتفقون على خطورة الأوضاع وعلى كونھا تتطلب اتخŭاذ إجŭراءات طارئŭة وغیŭر عادیŭة

إلŭى الأسŭواق المالیŭة واسŭتئناف عملیŭات الإقŭراض ودعŭم في مسعى من ھŭذه الŭدول لإعŭادة الاسŭتقرار 
ومن المتوقع أن تسبب الأزمة المالیة العالمیŭة كسŭاد الاقتصŭاد العŭالمي فتŭرات طویلŭة وھŭو مŭا  . النمو

یمكن أن یؤسس للارتفاع في الضرائب ونمو اقتصادي بطيء في الدول الصناعیة الأمŭر الŭذي سŭتكون 
ویŭتم انتشŭار الأزمŭة المالیŭة إلŭى الاقتصŭاد الحقیقŭي . الإجباریŭةجتماعیŭة لھ تداعیاتھ على المشŭاریع الا

فحŭین ترتفŭع أسŭعار الأصŭول ترتفŭع ثŭروة  "أثر الثŭروة"ـعن طریق ما یعرف في الأدبیات الاقتصادیة ب
وعندما تصŭبح العŭائلات أكثŭر غنŭى تزیŭد مŭن اسŭتھلاكھا . العائلات المالكة لھا والمساھمة في الشركات

وبŭŭالعكس عنŭŭدما تنفجŭŭر فقاعŭŭة فŭŭي السŭŭوق المالیŭŭة تتوقŭŭع . عم نمŭŭو النŭŭاتج المحلŭŭي الخŭŭاموھŭŭو مŭŭا یŭŭد
أن مداخلیھا الدائمة سوف تنخفض وعلیŭھ  –التي تصبح فقیرة بفعل تدھور أسعار أصولھا  –العائلات 

 لقŭد بŭدأ نقŭص الائتمŭان. تسعى إلى إعادة تكوین ثروتھا فتعمل على تقلیص الاسŭتھلاك وزیŭادة الادخŭار
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ومŭن المŭرجح أن تŭؤثر ھŭذه الضŭغوط فŭي . یجبر الكثیر من الشركات علŭى تقلŭیص النفقŭات وتخفیضŭھا
وھŭذا مŭا یŭؤدي إلŭى . كبار السن من العمŭال تŭأثیراً شŭدیداً مŭن خŭلال إجبŭارھم علŭى التقاعŭد بشŭكل أكبŭر

 خŭŭروج العمŭŭال الأكثŭŭر خبŭŭرة مŭŭن العمŭŭل ممŭŭا سŭŭینعكس علŭŭى جŭŭودة العمŭŭل وتراجŭŭع الإنتاجیŭŭة ونمŭŭو
لقد انخفض حجم الاستھلاك الأمریكي الŭذي . وستستمر ھذه الظاھرة طوال العقدین القادمین. الإیرادات

وعمŭŭل ارتفŭŭاع أسŭŭعار الŭŭنفط علŭŭى التقلیŭŭل مŭŭن الإنفŭŭاق علŭŭى السŭŭلع غیŭŭر . یعتبŭŭر محŭŭرك النمŭŭو العŭŭالمي
بب الأزمŭة الحالیŭة لقد قدر بنŭك انكلتŭرا حجŭم الخسŭائر التŭي تحملتھŭا الاقتصŭادیات الدولیŭة بسŭ. النفطیة
النŭاتج العŭالمي السŭنوي نتیجŭة تعŭرض البنŭوك الدائنŭة  ٦-١تریلیونات دولار وھŭو مŭا یعŭادل  ١٠بنحو 

وھو ما یŭؤدي إلŭى حŭدوث . إلى أزمات إفلاس جراء عدم قدرة عملائھا على الوفاء بالتزاماتھم تجاھھا
أن تŭؤدي الأزمŭة إلŭى فقŭدان  وعلیŭھ ھنŭاك تخŭوف مŭن. بطالة في القطاع المصŭرفي والشŭركات الكبŭرى

نحŭن فŭي حاجŭة إلŭى ": الكثیرینً  لمناصبھم الأمŭر الŭذي دفŭع بŭرئیس المكتŭب الŭدولي للعمŭل إلŭى القŭول
 "اجتماعیŭŭة یمكŭŭن أن تكŭŭون قاسŭŭیة مسŭŭتدامة وعالمیŭŭةأزمŭŭة  عمŭŭل سŭŭریع ومنسŭŭق للحكومŭŭات لتفŭŭادي

ملیونŭاً وأن  ٤٠مكŭن أن یرتفŭع إن عŭدد الفقŭراء الŭذین یعیشŭون بأقŭل مŭن دولار فŭي الیŭوم ی": وأضاف
  ".ملیون ١٠٠عدد أولئك الذین یعیشون بدولارین سیرتفع 

لقد انتقلت الأزمة إلى معظم الأسواق المالیة العالمیة فمباشŭرة بعŭد ھبŭوط أسŭھم بورصŭة وول سŭتریت 
  . )٢(رقم  كما ھو مبین في الجدولانخفض المؤشر العام في أھم البورصات العالمیة 
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العاملŭة فŭي القطŭاع العقŭاري ذلŭك أن بŭوادر لقد أصابت الأزمة حتى أسعار أسھم الشŭركات غیŭر 
الكساد الاقتصادي في الولایات المتحدة أثرت في صادرات البلدان الأخرى وفي أسواقھا كŭون الولایŭات 

ویŭأتي ھŭذا الانخفŭاض فŭي أسŭعار الأسŭھم نتیجŭة سŭعي حملŭة . المتحدة الأمریكیة أكبر مسŭتورد عŭالمي
وھŭذا مŭا یŭدفعھم عنŭد . ة في آن واحد بھدف توزیع المخاطرالأسھم إلى الاستثمار في عدة أسواق مالی

تعرض أسھمھم لخسائر في بورصة إلى سحب أموالھم المسŭتثمرة فŭي بلŭد آخŭر لتعŭویض الخسŭارة أو 
كمŭŭŭا أدى الخŭŭŭوف مŭŭŭن الھبŭŭŭوط الحŭŭŭاد فŭŭŭي سŭŭŭعر الŭŭŭدولار إلŭŭŭى خسŭŭŭائر نقدیŭŭŭة . لتفŭŭŭادي خسŭŭŭارة ثانیŭŭŭة

وھŭŭو مŭŭا یحŭŭدث بالنسŭŭبة إلŭŭى الاقتصŭŭادیات التŭŭي تعتمŭŭد للاسŭŭتثمارات فŭŭي الولایŭŭات المتحŭŭدة وخارجھŭŭا 
وھذا مŭا یŭؤدي بالمسŭتثمرین عنŭد حŭدوث انخفŭاض فŭي الŭدولار إلŭى سŭحب . تسعیرة ثابتة أمام الدولار

كما عمŭل . استثماراتھم من الولایات المتحدة وبلدان أخرى قصد توظیفھا في بلدان ذات عملات معومة
والمنتجŭŭات التŭŭي لا تخضŭŭع للرقابŭŭة مŭŭن قبŭŭل الأجھŭŭزة المختصŭŭة مثŭŭل اسŭŭتخدام الأدوات المالیŭŭة المعقŭŭدة 

المشتقات المالیة إلى انتشار أثر الاستثمارات المحفوفة بالمخŭاطر عبŭر الأسŭواق المالیŭة وتعثŭر الكثیŭر 
  .من الممارسات دون سابق إنذار أو دون مؤشرات تساھم في اتقاء آثارھا

  
  :صاد العربيالآثار على مستوى الاقت: المطلب الثالث
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 اعتبŭار على العربیة الدول منھا وتأثرت الدول، اقتصادیات على المالیة الأزمة تداعیات انعكست
 تأثیرھا درجة أن المؤكد ومن اقتصادیة معھا، علاقات وتربطھ العالمي الاقتصاد منظومة من أنھا جزء

 الإطŭار ھŭذا وفي .العالمي صادالاقت في واندماجھا ارتباطھا درجة حسب على العربیة بین الدول یختلف
  ).٣٥،٣٤(كما یلي  بالأزمة تأثرھا مدى من حیث مجموعات ثلاث إلى العربیة الدول تقسیم یمكننا
 مجلŭس دول وتشŭمل المرتفعŭة والمŭالي الاقتصŭادي الانفتŭاح درجŭة ذات العربیŭة الŭدول مجموعŭة -١

 العربیŭة كویŭت، الإمŭاراتال قطŭر، عمŭان، البحŭرین، السŭعودیة، وھŭي العربیŭة الخلیجŭي التعŭاون
 . المتحدة

 لیبیŭا، مصŭر، الأردن، وتشŭمل والمنخفض المتوسطة الانفتاح درجة ذات العربیة الدول مجموعة -٢
  .الجزائر تونس،

  . )٣٦،٣٧(التعاون مجلس دول على الراھنة المالیة الأزمة آثار نستعرض وفیما یلي
  

  :الخلیجي التعاون مجلس دول اقتصادیات على الأزمة آثار :أولا
 إذا الست الخلیجي التعاون مجلس دول اقتصادیات على العالمیة المالیة الأزمة تداعیات انعكست
 ٥٠ حŭوالي إلŭى یولیŭو شھر في للبرمیل دولارا 150 من 50 %بنسبة تجاوزت  النفط انخفضت أسعار

 إلى ستنخفض تيال الاقتصادي النمو معدلات على سلبا وینعكس صادراتھا على سیؤثر ما ،وھو دولارا
 أن إلŭى التقŭدیرات بعŭض تشŭیر أخŭرى ناحیŭة ومŭن، 2008 عام % 5.7 مقابل 2009 في عام % 4.2
 قŭدرت والتŭي وأوروبŭا المتحŭدة الولایŭات فŭي الخلŭیج دول تسŭتثمرھا التŭي الثŭروات السŭیادیة صŭنادیق

 ملیŭار ٤٥٠ وخسŭرت % 30 بنسŭبة مŭداخیلھا فŭي تراجعŭا عرفŭت دولار ملیار 1500 أصولھا بحوالي
 العربیŭة الاسŭتثمارات سŭتتأثر كمŭا كامŭل، لعŭام الŭنفط مŭن الخلŭیج دخŭل دول تسŭاوي قیمŭة وھŭي دولار،

 كŭأكبر السŭعودیة أعلنŭت وقŭد. فیھŭا الاسŭتثمار یŭتم التŭي بحسŭب الجھŭة تأثرھŭا درجŭة وتختلŭف بالخارج
 میزانیتھŭا سŭجلت نأ بعŭد  17.3 بحŭدود سŭیكون 2009 لعام المتوقع میزانیتھا أن عجز خلیجي اقتصاد

 اسŭتمرارھا أكŭدت السŭعودیة أن إلا الأزمŭة تأثیر ورغم دولار، ملیار 160 حقیقیا بلغ فائضا 2008 لعام
  دولار ملیار 440 ب المقدرة المالیة فوائضھا على اعتمادا الضخمة المشاریع التنمویة على الإنفاق في

  

 ً   :ت العربیةفي الاقتصادیا الأزمة القنوات التي ستؤثر بھا: ثانیا
 ً  لا وان كŭŭان، فŭŭي الاقتصŭŭادیات الخلیجیŭŭة، بكŭŭل تأكیŭŭد، كمŭŭا أن ھŭŭذه الأزمŭŭة الحالیŭŭة سŭŭتؤثر سŭŭلبا

وكŭذلك لان ھŭŭذه التكŭŭالیف تعتمŭد علŭŭى تطŭور ھŭŭذه الأزمŭŭة ، یمكŭن تقŭŭدیره بدقŭة نظŭŭراً إلŭŭى نŭدرة البیانŭŭات
ر بھا الأزمŭة فŭي الاقتصŭادیات أما القنوات التي ستؤث. والكیفیة التي تتفاعل بھا حكومات المنطقة معھا

  ):والاقتصادیات العربیة بوجھ عام فھي القنوات التالیة، الخلیجیة بوجھ خاص
  

خاصŭة الولایŭات المتحŭŭدة ، دول مجلŭس التعŭاون الخلیجŭي التŭي لھŭا اسŭŭتثمارات فŭي الŭدول الغربیŭة *
كانŭت ھŭذه  ٢٠٠٨ ویقدر صندوق النقد الدولي انھ في عŭام. تدیرھا الصنادیق السیادیة، الأمریكیة

فŭالفوائض النفطیŭة كŭان اغلبھŭا  . ملیŭار ١٤٧٨ملیŭار دولار و ١٠٥٨الاستثمارات تتراوح ما بŭین 
كمŭا  أن ھŭذه . ذونŭات الخزانŭة التŭي تتصŭف بانخفŭاض العائŭد والمخŭاطرةأیستثمر في السŭابق فŭي 

وھŭذا یعنŭي ، رتفŭعالاستثمارات بدأت في السنوات الأخیرة تتجھ إلى قطاع العقارات حیث العائد الم
وان كŭان حجŭم ھŭذه الخسŭائر غیŭر معلŭوم ، أن ھذه الاستثمارات قŭد تŭأثرت بأزمŭة الŭرھن العقŭاري

وقŭد تكŭون الخسŭائر اكبŭر إذا طلŭب مŭن ھŭذه ، حتى الآن نظŭرا إلŭى غیŭاب الشŭفافیة فŭي ھŭذه الŭدول
، طلŭŭب بŭŭروانوھŭŭذا مŭŭا أكŭŭده ، الŭŭدول أن تسŭŭاعد فŭŭي عملیŭŭة الإنقŭŭاذ الجاریŭŭة للاقتصŭŭادیات الغربیŭŭة

/ خلال جولتھ في المنطقة العربیŭة فŭي الأسŭبوع الأول مŭن تشŭرین الثŭاني ، رئیس وزراء بریطانیا
  . )٣٨(  ٢٠٠٨نوفمبر عام 



 ٢٠١٠/والعشرون  السابع العدد– الثامنةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة  

  
 
 

 

 

    )

التي قŭد ، ن یتمخض عن ھذه الأزمة ھو ظھور ما یشبھ الفوضى العالمیة أإن من اخطر ما یمكن  *
یŭŭة علŭŭى حسŭŭاب الالتزامŭŭات الدولیŭŭة تقŭŭود إلŭŭى مŭŭا یشŭŭبھ حŭŭروب مالیŭŭة تطغŭŭى فیھŭŭا المصŭŭالح الوطن

التي تبلغ أصول مصارفھا عشرة أضŭعاف قیمŭة ، فعندما رفضت الدول الأوروبیة مساعدة  أیسلندا
وتبŭŭع ھŭŭذا ) كŭŭل دولŭŭھ تقŭŭف وحŭŭدھا الآن ( كŭŭان رد رئŭŭیس وزرائھŭŭا القŭŭول بŭŭأن ، ناتجھŭŭا المحلŭŭي 

وكŭان رد رئŭیس الŭوزراء . جنبیŭةالتصریح تعھد الحكومة بتأمین الودائŭع المحلیŭة دون الودائŭع الأ
وأتبŭع ھŭذا التھدیŭد بمصŭادرة ، البریطاني على ذلك ھو التھدید بإقامة قضیة علŭى حكومŭة أیسŭلندا 

أرصŭŭدة أیسŭŭلندا مسŭŭتخدماً قŭŭوانین الإرھŭŭاب طبعŭŭاً ھŭŭذه التطŭŭورات إذا انعكسŭŭت علŭŭى أرصŭŭدة الŭŭدول 
وقŭŭد یŭŭزداد ، سŭŭتكون كارثیŭŭة فإنھŭŭا ، سŭŭواء الحكومیŭŭة منھŭŭا أو الخاصŭŭة ، الخلیجیŭŭة فŭŭي الخŭŭارج

احتمال حصولھا فیما لو شŭعرت بعŭض الŭدول الغربیŭة بŭأن ھŭذه الŭدول لŭدیھا بعŭض الممانعŭة فیمŭا 
خاصة وأن ھŭذه الŭدول لا ، یتعلق بالمساھمة في حل أزمة الاقتصادیات  الغربیة بالشروط الغربیة 

 . )٣٩(تفاوض الغرب مجتمعة مما یجعلھا طرفاً ضعیفاً قابلً للابتزاز

فŭإن ھŭذا یعنŭي تراجعŭاً فŭي ، إذا أدت ھذه الأزمة المالیة إلى ركŭود اقتصŭادي عŭالمي وھŭو المŭرجح *
الأمر الذي یعنŭي تراجŭع الطلŭب علŭى  متفاوتةمعدلات النمو الاقتصادي العالمي  وإن كان بدرجات 

بیھ فŭي وھŭذا ولا شŭك سŭتكون لŭھ آثŭار سŭل. وإیرادات الدول الخارجیŭة، ومعھ أسعاره، النفط الخام
لأن ھŭŭذه الŭŭدول ستضŭŭطر إلŭŭى تقلŭŭیص نفقاتھŭŭا الاسŭŭتثماریة  ، مشŭŭاریع التنمیŭŭة فŭŭي ھŭŭذه المنطقŭŭة

وإلا فإنھا ستواجھ عجوزات في موازناتھا العامة مما سیدفعھا إلى الاستدانة إما محلیŭاً ، والجاریة
 ً خارجیŭة تخفŭف وستزداد حدة ھذا الأثر السلبي في الŭدول التŭي لیسŭت لŭدیھا اسŭتثمارات . أو دولیا

ھŭذه الآثŭار مجتمعŭة قŭد تŭؤثر بŭدورھا سŭلباً فŭي تحقیŭق الوحŭدة . بھا الآثŭار السŭلبیة فŭي اقتصŭادھا
وقد تقود كذلك إلى خلŭل فŭي وحŭدة منظمŭة الأوبŭك ،فŭي مŭا یتعلŭق  ٢٠١٠النقدیة المقررة في عام 

 . بسیاسات التسعیر والإنتاج لمواجھة تداعیات ھذه الأزمة المالیة المستمرة
قŭد تŭدفع بكثیŭر مŭن ، تراجع مصداقیة الاقتصاد الأمریكي نتیجة أزمة الŭرھن العقŭاري وتوابعھŭا إن *

، بالاتجŭاه إلŭى الیŭورو، المستثمرین الأجانب من القطاعین الخاص والعŭام إلŭى تنویŭع اسŭتثماراتھم
أو حتŭŭى بعŭŭض العمŭŭلات الآسŭŭیویة الأمŭŭر الŭŭذي سŭŭیؤدي إلŭŭى تراجŭŭع قیمŭŭة الŭŭدولار الأمریكŭŭي أمŭŭام 

لعملات الأخرى وھذا بدوره یعني مزیداً من الخسائر في الŭدول النفطیŭة التŭي تبیŭع نفطھŭا وتŭربط ا
وتضŭŭع أغلŭŭب اسŭŭتثماراتھا فŭŭي أدوات اسŭŭتثماریة أمریكیŭŭة فŭŭي الوقŭŭت الŭŭذي ، عملاتھŭŭا بالŭŭدولار

 وھذه الآثار یمكن تقلیلھŭا فŭي السŭنوات. تشتري فیھ أكثر حاجاتھا من الدول الأوروبیة والآسیویة
القادمة إذا توفرت لدى حكومات ھذه الŭدول الإرادة السیاسŭیة لتنویŭع اسŭتثماراتھا وربŭط عملاتھŭا 

  ).٤٠(وبیع نفطھا بعملة أخرى أو حتى بسلة عملات، بسلة عملات
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  :النتائج والتوصیات
إلŭى  ھŭا فقŭد تŭم التوصŭل یوبنŭاء علŭى جمیŭع مŭا جŭاء ف، انتھت الدراسة بحمد الله وفضلھ إنبعد 

أصŭŭبح مردھŭŭا بدرجŭŭة ، مŭŭن أھمھŭŭا أن الأزمŭŭات المالیŭŭة خاصŭŭة فŭŭي العقŭŭود الثلاثŭŭة الأخیŭŭرة، تŭŭائجعŭŭدة ن
ومŭا لŭم یŭتم التعامŭل مŭع ھŭذه . متزایدة إلى عیوب في النظام المالي والنقŭدي والتجŭاري الŭدولي الŭراھن

ت التŭي حتى لŭو كانŭت السیاسŭا، فسیظل المجال دائما مفتوحا لنشوب ھذه الأزمات، العیوب وتصحیحھا
إلŭى الوقŭوف علŭى مجموعŭة مŭن الحقŭائق  ات أدت ھŭذه الأزمŭكمŭا  . تطبقھŭا الŭدول خالیŭة مŭن الأخطŭاء

الجدیدة في مجال المŭال والعلاقŭات الاقتصŭادیة الدولیŭة جعلŭت الŭبعض یطالŭب بإعŭادة النظŭر فŭي النظŭام 
أمŭا بخصŭوص الأزمŭة ، يوالاقتصŭاد الحقیقŭالمالي والنقدي الرأسمالي وتعدیلŭھ فŭي اتجŭاه خدمŭة النمŭو 

فمŭن جھŭة ھŭي أزمŭة  تعد من الأزمات الاستثنائیة والعمیقة جدا من حیŭث النŭوع والكŭم،الأخیرة  فإنھا  
الولایŭŭات (مالیŭŭة عالمیŭŭة فریŭŭدة حیŭŭث أنھŭŭا حŭŭدثت فŭŭي ظŭŭل قطŭŭب اقتصŭŭادي وسیاسŭŭي وحیŭŭد ومسŭŭیطر 

، أن شŭھد العŭالم مثŭیلا لŭھ ومن جھة أخرى فان  حجم تأثیرھا على العŭالم لŭم یسŭبق) المتحدة الأمریكیة
لقŭŭد أثŭرت ھŭŭذه الأزمŭة علŭŭى جمیŭع قطاعŭŭات .أقصŭاھا إلŭىجمیŭŭع دول العŭالم بھŭŭا مŭن أدناھŭŭا  تŭأثرتوقŭد 

، الأعمال والسبب یعود إلى أن قطŭاع البنŭوك الŭذي تŭأثر بشŭكل جŭوھري بھŭا یعŭد قطŭاع السŭوق النقŭدي
لتŭالي فŭأن اخŭتلال سیاسŭة الائتمŭان وبا، للاقتصŭاد الŭرئیسوالذي یشكل فŭي كثیŭر مŭن الأحیŭان المحŭرك 

ومŭن المتوقŭع أن . المنفذة من خلالھ سŭیكون لھŭا وقŭع كبیŭر ومباشŭر علŭى جمیŭع الأسŭواق والقطاعŭات
الاقتصŭŭادیة أزمŭŭة عالمیŭŭة أھŭŭم مظاھرھŭŭا حŭŭدوث اضŭŭطرابات سیاسŭŭیة واجتماعیŭŭة  الأزمŭŭةیترتŭŭب علŭŭى 

مراحŭل تحŭول جŭذري فŭي  إلŭىالمالیŭة  ةالأزمŭقد تجاوزت حŭدود  الأزمةإن تداعیات ھذه ،حیث وثقافیة 
 .سنوات قادمة عدة إلىالعالم اقتصادیا وسیاسیا واجتماعیا وفكریا قد تستمر 

  :كالآتيھي فالتوصیات التي وصلت لھا ھذه الدراسة  أما أھم
  
والمتمثلŭة فŭي ، إعادة النظر في العوامŭل التŭي تسŭببت بشŭكل متكŭرر فŭي إشŭعال الأزمŭات المالیŭة -١

علŭى  فوالافتقŭار إلŭى نظŭم فاعلŭة للرقابŭة والإشŭرا، للأسŭواق ةتŭوفر أسŭس الكفŭاء افتقاد قواعŭد
 . المؤسسات والأدوات المالیة الدولیة

على الإدارة الاقتصادیة الدولیة من خلال إبŭراز التغییŭر الجŭوھري  فإضفاء الطابع متعدد الأطرا -٢
 .ویة الناھضةخاصة من طرف الدول الآسی، العالمیة ةفي موازین القوى الاقتصادی

الاتفŭاق علŭى خطŭة تیسیر علاج المشكلات الاقتصادیة والمالیŭة قبŭل تحولھŭا إلŭى أزمŭات مالیŭة و -٣
 . مع تحدید كیفیة التطبیق بوضوح لمواجھة الأزمات المالیة عمل

مناقشŭŭة النظŭŭام الاقتصŭŭادي الإسŭŭلامي مناقشŭŭة تفصŭŭیلیة لمŭŭا فیŭŭھ مŭŭن حلŭŭول  لمواجھŭŭة الأزمŭŭات  -٤
خŭŭروج مŭŭن الأزمŭŭات المالیŭŭة المختلفŭŭة  عŭŭن طریŭŭق الاعتمŭŭاد علŭŭى مبŭŭادئ إذ یمكŭŭن ال. المالیŭŭة

والتي منھا تعدیل أسلوب التمویل العقاري لیكون بإحŭدى الصŭیغ الإسŭلامیة، ، الاقتصاد الإسلامي
وكŭŭذلك منŭŭع المضŭŭاربات قصŭŭیرة . المرابحŭŭة أو التمویŭŭل التŭŭأجیري وومنھŭŭا أسŭŭلوب المشŭŭاركة أ

    . وإنشاء السوق الإسلامیة المشتركة، الشراء بالھامشالأجل من البیع على المكشوف و
الشŭŭعور بالحاجŭŭة إلŭŭى ضŭŭرورة اعتبŭŭار الصŭŭنادیق السŭŭیادیة مكونŭŭاً أساسŭŭیاً مŭŭن مكونŭŭات النظŭŭام  -٥

الاسŭŭتقرار وتحقیŭŭق  ویمكŭŭن الرھŭŭان علیھŭŭا فŭŭي تŭŭوفیر السŭŭیولة. النقŭدي والمŭŭالي العŭŭالمي الجدیŭŭد
بŭŭر الحŭŭدود وضŭŭخ لŭŭرؤؤس الأمŭŭوال فŭŭي بعŭŭض وقŭŭد قامŭŭت بعملیŭŭات انŭŭدماج وشŭŭراء ع. المŭŭالي

 ةبالمائŭ ٧٥واستثمرت ھذه الصŭنادیق قرابŭة . المؤسسات المتعثرة في البلدان الصناعیة الكبرى
  . من مجموع استثماراتھا المباشرة في الدول المتقدمة

ة الإقرار بعجز نماذج التنبؤ بالأزمات لأن ھذه النماذج كانت أكثر إفادة في تحدیŭد درجŭة حساسŭی -٦
البلدان للأزمات خلال فترات الاضطرابات  المالیة الدولیŭة مŭن إفادتھŭا فŭي التنبŭؤ بتوقیŭت وقŭوع 
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وقد یعود ذلك إلى أن نمط الأزمات ما انفك یتطŭور عبŭر الŭزمن وھŭو مŭا جعŭل صŭندوق . الأزمات
 النقد الدولي في موقŭع المŭتھم لعŭدم قدرتŭھ علŭى الحŭد مŭن السŭلوكیات الخاطئŭة للأسŭواق المالیŭة

كانŭت فŭي معظمھŭا لحمایŭة المصŭالح السیاسŭیة والاقتصŭادیة للŭدول الكبŭرى سیاستھ الدولیة وأن 
  . والبنوك المقرضة دون مراعاة لمصالح الدول المتلقیة للقروض والمساعدات

الإحساس بخطورة الدور الذي یؤدیھ سعر الفائدة في الاقتصاد العŭالمي كونŭھ المحŭرك الأساسŭي  -٧
و ما جعŭل التفكیŭر یتجŭھ إلŭى البحŭث عŭن بŭدائل تمویلیŭة أخŭرى مŭن أبرزھŭا للنظام الرأسمالي وھ

. بشŭŭكل كبیŭŭر علŭŭى السŭŭاحة الاقتصŭŭادیة الدولیŭŭة التŭŭي مŭŭافتئ دورھŭŭا یتعŭŭاظم الإسŭŭلامیةالصŭŭیرفة 
وتتمیز البنوك الإسلامیة لیس فقŭط باسŭتبعادھا للفائŭدة وتحŭریم المضŭاربة فŭي النقŭود إنمŭا أیضŭا 

  .الاقتصاد العیني مما یؤدي إلى حساب دقیق لمخاطر الائتمانبارتباط التمویل فیھا ب
الحاجة إلى مراجعة المعاییر المحاسبیة الدولیة لكي تكون أكثر قدرة على تجسید القیمŭة العادلŭة  -٨

ولا یكŭŭون ذلŭŭك إلا بوضŭŭع معŭŭاییر وقواعŭŭد محاسŭŭبیة جدیŭŭدة لتقŭŭویم . العینیŭŭة والمالیŭŭةللأصŭŭول 
وھذا یقتضي العمŭل . ما یسمح بتفادي تضخیم الاستدانة علیھاالأصول ولا تؤدي إلى تضخیمھا ب

علŭŭى توجیŭŭھ الاھتمامŭŭات إلŭŭى قضŭŭایا تنظŭŭیم الرقابŭŭة علŭŭى البنŭŭوك ونظŭŭم المحاسŭŭبة والمراجعŭŭة 
 . للمؤسسات وشفافیة المعلومات المالیة والإدارة السلمیة

بشŭŭكل  مختلفŭŭة الناجمŭŭة عŭŭن الأزمŭات المالیŭŭة ال وضŭع مجموعŭŭة مŭŭن المبŭŭادئ لمعالجŭة الأوضŭŭاع -٩
الاسŭŭتعانة بتŭŭدابیر شŭŭاملة تتخŭŭذ فŭŭي الوقŭŭت المناسŭŭب وواضŭŭحة تŭŭدور حŭŭول تŭŭوفیر : معجŭŭل وھŭŭي

وتحسŭŭŭین تكلفتŭŭŭھ وآجŭŭŭال اسŭŭŭتحقاقھ حتŭŭŭى تسŭŭŭتقر المیزانیŭŭŭات العمومیŭŭŭة  ، المزیŭŭد مŭŭŭن التمویŭŭŭل
مجموعة من السیاسات المتسقة والمترابطة لتحقیق استقرار النظام المالي العŭالمي  ،واستھداف

لعمŭŭل علŭŭى الاسŭŭتجابة السŭŭریعة علŭŭى أسŭŭاس الرصŭŭد المبكŭŭر للتŭŭوترات  الناشŭŭئة وھŭŭذا بالتنسŭŭیق ا
 .الداخلي وعبر الحدود

والتوصŭŭل ، إصŭŭلاح المؤسسŭŭات المالیŭŭة الدولیŭŭة، خاصŭŭة صŭŭندوق النقŭŭد الŭŭدولي والبنŭŭك الŭŭدولي - ١٠
یمكŭŭن أن ، ووضŭŭع قŭŭوائم بالمؤسسŭŭات المالیŭŭة التŭŭي .لاتفŭŭاق یمھŭŭد لاتفŭŭاق عŭŭالمي للتجŭŭارة الحŭŭرة

 . یعرض انھیارھا النظام الاقتصادي لأخطار كبیرة
مراجعŭŭة الإجŭŭراءات المتخŭŭذة لمواجھŭŭة الأزمŭŭات المالیŭŭة وتحدیŭŭد المطلŭŭوب وتحدیŭŭد الخطŭŭوات  - ١١

 .الفوریة لمواجھة التحدیات الراھنة والمستقبلیة
لŭھ أكثŭر الحاجة إلى صوغ النظام النقدي والمالي على أسس جدیŭدة تتجŭاوز الŭدعائم الحالیŭة لجع - ١٢

ولŭیس ھŭذا مسŭؤولیة الŭدول الصŭناعیة الكبŭرى وحŭدھا بŭل ھنŭاك . استقراراً وشفافیة ومسŭؤولیة
ولھذا تŭم التفكیŭر بضŭرورة . إقرار بعدم قدرتھا وحدھا على بلورة أسس وقیادة الاقتصاد العالمي

 . توسیع دائرة التشاور إلى مجموعة العشرین
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