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 أزمة الولایات المتحدة الأمریكیة وتداعیاتھا على الاستثمار العالمي
  الأستاذ الدكتور 

  سرمد كوكب الجمیل 
  مقدمة

 وما بعده أزمة مالیة یؤشر بأنها الأكبر والأكثر تأثیراً في  ٢٠٠٨شهد العالم خلال شهر أیلول 

فـي وول سـتریت فـي الولایـات  التاریخ المعاصر، وكان التأثیر المباشـر والكبیـر علـى منطقـة المـال
المتحــدة الأمریكیــة، ولكــن هــذا التــأثیر المباشــر قــد لا یقتــرن بالآثــار غیــر المباشــرة علــى الاقتصــاد 
والبیئـــة والطاقـــة والغـــذاء والنمـــو الاقتصـــادي وقطـــاع الشـــركات وعلـــى الإنتـــاج والتطـــورات التقنیــــة 

والمقترحــات التــي جــاء بهــا أو ربمــا  والاتصــالاتیة وغیرهــا كثیــر قــد لا تجــدي نفعــاً كــل المعالجــات
فمــنهم مــن اقتــرح ضــخ كمیــات كبیــرة مــن المــال فــي الأســواق  -اقترحهــا الــبعض لحــل أزمــة معینــة

  . وهناك من ذهب باتجاه التشریعات السائدة وضرورة العمل على إصلاحها  لمواجهة الطلب
ا یتطلـب ذلـك مـن مبـادرات واسترسل الكثیر من الكتاب والمحلیین عن الآثـار المحتمـل وقوعهـا ومـ

وجـوهر الموضـوع یتمثـل فـي مسـألة غایـة فــي  قـد تسـهم فـي وقـف التـدهور والانـزلاق نحـو الهاویـة
في المستقبل، وما یعنینا هنا لیس أمر المستقبل بحد وصفه وإنما ما قد اتخذ من لاسیما الخطورة و 

مشــكلة یــنعكس فــي الآثــار قــرارات اســتثماریة تخــص المســتقبل، ومــن هنــا یمكــن القــول إن جــوهر ال
ومحددة للأزمة المالیة للولایـات المتحـدة وعـدوتها للـدول الأخـرى لتشـمل  Ãالقائمة على نتائج معینة

العــالم فكانــت أزمــة عالمیــة بحــق؛ فقــد تحــدث عنهــا الكثیــر مــن البــاحثین ضــمن مناقشــات عولمــة 
  . لإندماج بالاقتصاد العالمي النظام المالي والاقتصادي والتحالفات والشراكات أو ما بات یسمى ا

  المحور المخفي : الاستثمار 
الاسـتثمار مفهـوم واسـع وشـامل ویسـتند علـى التنبـؤ المسـتقبلي وعلـى عنصـرین مهمـین همـا العائـد 

والخســـارة  °عائـــدیطلـــق علیـــه بالفـــالربح بـــالمفهوم المســـتقبلي  المســـتقبلبوصـــفهما یمـــثلان  والخطـــر
رؤیـة للمسـتقبل لـیس مـن منظـور إلا المسـألة أن تكـون  وولا تعـد خطـراً،تسمى بالمفهوم المستقبلي 

مفهـــوم یقـــوم علـــى  فالاســـتثماروإنمـــا مـــن منظـــور الأعمـــال والاقتصـــاد والتجـــارة،  ±الفكـــر والنظریـــة
ومـــن هنـــا أكتســـب الاقتصـــاد دوره فهـــو یعنـــى بالمســـتقبل فیمـــا تعنـــى المحاســـبة بالماضـــي  Ãالتوقـــع

  . الآن  والإدارة تعنى بالحاضر فهي القرار
الاســتثمار مفهــوم یعنــى بــالنمو والثــروة والتنمیــة والتطــور وتــراكم الثــروة والرفاهیــة والتحــولات مــن  

الفقــــر للغنــــى ومــــن التعاســــة للرفاهیــــة، وهــــو بعبــــارة مبســــطة توظیــــف للمــــال الیــــوم لجنــــي العوائــــد 
أن العقــدین بالمســتقبل، وهــو یغطــي مســاحة واســعة مــن عــالم الیــوم أفــراداً وشــركات وحكومــات، إلا 

مـن الاسـتثمارات فـي  ةر یـنسـبة كب تالأخیرین ومنذ بدایـة عقـد التسـعینات مـن القـرن العشـرین تحولـ
دیر حركـة تـدفقات النقـد فـي تـ وباتت الشركات هي التـي  لشركاتإلى ید االحكومات ید العالم من 

ة اســـتثمارات فإنمـــا یقصـــد بــه حركـــ ªالعــالم، وعنـــدما یــتم الحـــدیث عـــن اتجــاه الاســـتثمار فـــي العــالم
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الشــركات العــابرة للقومیــة باتجــاه منــتج أو قطــاع أو منطقــة حــرة أو ربمــا نحــو ســوق جدیــد أو نحــو 
  . تكنولوجیا جدیدة أو ربما البحث والابتكار والإبداع في اكتشاف المزید في أمر ما 

ون فیكــوالــذي یبــدأ مــن عــدة ثــواني أو دقــائق   ویمكــن عــرض أنــواع الاســتثمار وفــق الأمــد الزمنــي
الاســتثمار لأســابیع أو أشــهر یكــون مقــامرة، وإذا امتــد أكثــر لســاعات أو أیــام كــان مضــاربة، وقــد 

وإذا زاد عـــن الســنة یكــون متوســـط الأجــل أو طویــل الأجـــل  راً قصــیر الأجــلاطلــق علیــه اســـتثمفی
وقــد یطــول هــذا الــزمن أو  õممــا یؤشــر أن الاســتثمار هــو دالــة للــزمنعشــرات الســنین لیصــل إلــى 

كذلك قد یكون الاستثمار مادیاً فیكون مباشراً مثل ذلك الاستثمار في الزراعة أو الصناعة  یقصر،
أو الخدمات والتجارة من خلال الأفراد أو الشركات، وقد یكون الاستثمار غیر مباشر فیطلق علیه 

أو ربما  الاستثمار المالي ویكون في الأسهم والسندات والأوراق، وقد یكون الاستثمار محلیاً وطنیاً 
ــاً، وقــد خطــا الاســتثمار فــي العقــدین الأخیــرین خطــوات كبیــرة بنوعیــه المــادي  ــاً دولیــاً وعالمی أجنبی

  .المباشر والمالي غیر المباشر
  وجـدل لعقـود مـن الـزمن  العلاقة بین الاستثمار المالي والمادي كانـت ولا زالـت موضـع نقـاشإنّ 

حقیقیـــة مادیـــة اقتصـــادیة یعبـــر عنهـــا بالتعـــاملات  لت هـــذه الجدلیـــة بنیتـــان الأولـــى مادیـــةوقـــد شـــكّ 
الاقتصادیة والصفقات المادیة والبنیة الثانیة فوقیة مالیـة یعبـر عنهـا بحجـم التـداولات التـي تـتم فـي 

  .والفوقیةویوضح الشكل أدناه صیغة هذه العلاقة وبنیتاها التحتیة  .الأسواق المالیة
  
  

   
  ١الشكل 

  البنیتان التحتیة الاقتصادیة والفوقیة المالیة

 المادیة الاقتصادیة الحقیقیة  البنیة التحتیة

  البنیة الفوقیة
  التعاملات المالیة 

  آلیات : سوقھا
  ) تریلیونات ( كبیر جداً : حجمھا 

  ان خلق الائتم
  التعامل بالأوراق المالیة 

 ) تحوطات المستقبل ( المشتقات 
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  ماذا كانت توجهات الاستثمار في العقدین الأخیرین ؟  

برزت عناوین كثیرة خلال العقد الماضي ولاسیما فیما یسمى بعصر العولمة وبدایة الألفیة الثالثة، 
والإقلیمیـة والمحلیـة فكـان مـن خـلال التقـاریر الدولیـة العام للاستثمار یستمد الاتجاه یمكن أن وهنا 

  :         التركیز على عناوین معینة منها 
  ١الجدول 

  تقاریر الاستثمار الأجنبي المباشر ومضامین عناوینها
 عنوان التقریر  سنة التقریر 

 ثلاثیة الاستثمار الأجنبي المباشر  ١٩٩١

 الشركات متعدیة القومیة محركات النمو  ١٩٩٢

ــــة ١٩٩٣ ــــاج  الشــــركات متعدی ــــة وتكامــــل الإنت القومی
 الدولي 

التشـــغیل ومكـــان : الشـــركات متعدیـــة القومیـــة  ١٩٩٤
 العمل 

 الشركات متعدیة القومیة والتنافسیة ١٩٩٥

 الاستثمار والتجارة وإجراءات السیاسة الدولیة  ١٩٩٦

الشــــركات متعدیــــة القومیــــة وتركیــــب الســــوق  ١٩٩٧
 وسیاسة المنافسة 

 هات والمحددات الاتجاالاستثمار  ١٩٩٨

 الاستثمار الأجنبي المباشر وتحدیات التنمیة  ١٩٩٩

 الاندماجات عابرة القومیة والتملك والتنمیة  ٢٠٠٠

 تعزیز الروابط : الاستثمار   ٢٠٠١

الشـــركات متعدیـــة القومیـــة والقـــدرة التنافســـیة  ٢٠٠٢
 التصدیریة 

ـــي المباشـــر نحـــو  ٢٠٠٣ سیاســـات الاســـتثمار الأجنب
 التوقعات الوطنیة والدولیة: التنمیة 

 التحول نحو الخدمات  ٢٠٠٤

الشــــركات متعدیــــة القومیــــة وتــــدویل البحــــث  ٢٠٠٥
 والتطویر
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 الاستثمار والتحول في الدول النامیة والناشئة   ٢٠٠٦

 الاستثمار في الصناعة الاستخراجیة  ٢٠٠٧

  الاستثمار في البنیة التحتیة   ٢٠٠٨
   ٢٠٠٨ – ١٩٩١ار العالمي للسنوات تقاریر الاستثم: المصدر 

World Investment Report 1991 -2008 . 

التحـــولات كانـــت قـــد بـــدأت منـــذ بدایـــة الثمانینـــات مـــن العقـــد الماضـــي ومـــع بدایـــة عقـــد  مجمـــل إنّ 
والقطـــــب الواحـــــد وغیرهـــــا مـــــن   التســـــعینات كانـــــت الصـــــورة قـــــد اكتملـــــت ضـــــمن الرؤیـــــة العولمیـــــة

ص القطــاع العــام یي الاقتصــاد تلــك التحــولات نحــو الشــركات وتقلــوكــان الأمــر المهــم فــ  المســمیات
    . والحكومي وخاصة في الأعمال 
عـا جدیـدا علـى العـالم، التي فرضت واقنتائج الحرب العالمیة الثانیة إن جذور تلك التحولات تعود ل

بعــد وضــعوها لعــالم مــا رؤیــة وقــد اســتطاعت القــوى الرابحــة للحــرب مــن إعــادة ترتیــب العــالم وفــق 
ومنهــا مــا تبنتــه بریطانیــا بوصــفها الدولــة الرابحــة للحــرب مــن سیاســات اقتصــادیة   الحــرب الثانیــة

تـــزامن ذلـــك مـــع تزایـــد الاهتمـــام بظـــاهرة الاتحـــاد الســـوفیتي والمعســـكر الـــذي تـــدعم الإنفـــاق العـــام و 
اءهــا انســاقت ور و الشــرقي لأوربــا، واتخــذت ســیطرة الحكومــة علــى وســائل الإنتــاج وقــواه سیاســة لهــا 

الدول النامیة، وتبنتها بوصفها خیارات تنمویة، إلا أن العملیة التدویلیة بـدأت بعـد الحـرب العالمیـة 
فـــي التجـــارة والاســـتثمار، ومضـــمون ذلـــك یتمثـــل فـــي مـــا شـــهدته لاســـیما الثانیـــة بالتزایـــد والتنـــامي و 

لنامیــة، وبــدأت فــي مختلــف دول العــالم ســواء المتقدمــة منهــا أو امــن تحــولات السیاســات الحكومیــة 
الحكایة في مجموعة من التحولات التي تبنتها الدول المتقدمة واستطاعت فرضها على المؤسسات 
المالیـــة الدولیـــة، ومنهـــا صـــندوق النقـــد الـــدولي والبنـــك الـــدولي ومنظمـــات الأمـــم المتحـــدة الأخـــرى، 

ي إلـى القطـاع وبدأت بالترویج لها ومنها عملیات الخصخصة والتحول مـن القطـاع العـام والحكـوم
الخـــاص، وهنـــا لا بـــد مـــن الوقـــوف علـــى أمـــرین مهمـــین قبـــل الاســـتطراد فـــي علاقـــة الخصخصـــة 

فــإذا كــان هنــاك مــن حــدیث عــن الأســباب التــي دفعــت بهــذا الاتجــاه وتبنــي عملیــات  éبالاســتثمار
التحــول نحــو القطــاع الخــاص فــإن محــور ذلــك الحــدیث هــو فشــل القطــاع العــام وتحقیقــه للخســائر 

یة، وفشل المنشأة العامة في تحقیق الكفاءة المطلوبة، كل هذا وأسـباب أخـرى  كثیـرة  قـادت المتتال
عـدد مـن الـدول، فطرحـت حكومـات الـدول المتقدمـة مقولـة لإلى تفاقم العجز في موازین المدفوعات 

لا یمكن تمویل الخسائر المتلاحقة للمنشآت العامة من دافعي الضرائب، لذا فإن تدني : مضمونها
لا بــد مـــن معالجتهــا علــى أســاس اســـترداد رأس المــال مــن قبـــل و تلـــك الخســائر  إلــىلكفــاءة قــادت ا

الحكومـــة أولا، والعمـــل علـــى تشـــغیل تلـــك الموجـــودات بكفـــاءة وفاعلیـــة، ولا بـــد لهـــا مـــن أن تحقـــق 
الهدف المطلوب، فما كان من حكومات بعض الدول المتقدمة إلا أن تبنت الخصخصة على أنها 

ل ملكیـــة الموجـــودات مـــن القطـــاع العـــام إلـــى القطـــاع الخـــاص، فتكـــون قـــد ضـــربت سیاســـة لتحویـــ
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إعـــادة تشـــغیل  :الأول تـــوفیر مـــوارد مالیـــة مـــن بیـــع تلـــك الموجـــودات، والثـــاني :عصـــفورین بحجـــر
الموجودات من قبل القطاع الخـاص الـذي یمتلـك الخبـرة والـدافع الـذاتي والمهـارة الإداریـة إلـى غیـر 

ســاق العــالم النــامي مــن حیــث یــدري أو لا یــدري وراء تلــك السیاســات التــي نإ ذلــك مــن المبــررات، و 
غالبا ما كانت المؤسسات الدولیة تشترط على بعض تلك الدول النامیة خصخصة منشآتها العامة 

رسم هذه الفترة بین عقد الخمسینات ونهایة   Robin  Johnوتكییف اقتصادیاتها، ولقد استطاع  
عتمد فیه على عدد من قوانین التأمیم في عصر الملكیة العامـة ، وعـدد عقد التسعینات في شكل ا 

  . ینالأنشطة التي خصخصت في الخمسة عقود الأخیرة من القرن العشر 
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ومنــذ أوائــل عقــد الثمانینــات مــن القــرن العشــرین بــدأت الاتجاهــات الدولیــة تمیــل نحــو الخصخصــة 
ـــة لتصـــبح سیاســـات تبنتهـــا الحكومـــات  وعملیـــات التحـــول نحـــو القطـــاع الخـــاص، وتطـــورت العملی

رحـــت تطالـــب بـــه الـــدول واشـــترطتها المؤسســـات الدولیـــة لأغـــراض التكیـــف الاقتصـــادي الـــذي مـــا ب
النامیة والمتحولة نحو اقتصاد السوق، لا بل ذهبـت الـدول النامیـة باتجـاه وضـع بـرامج زمنیـة لهـذا 
الغــــرض والســــبب بالتأكیــــد عــــدم قــــدرة اقتصــــادیاتها الوطنیــــة علــــى اســــتیعاب مثــــل تلــــك التحــــولات 

وارتفــاع  õفوعاتهاوانخفــاض مؤشــرات إجمالیاتهــا القومیــة، واســتمرار مشــاكل العجــز فــي مــوازین مــد
نسب البطالة والتضخم إلى غیر ذلك من الأسباب التي دعت الدول النامیة إلى تبني الاستثمارات 
الأجنبیــــة المباشــــرة والــــدخول فیهــــا والمشــــاركة فــــي عملیــــات الخصخصــــة، وبهــــذا تكــــون الشــــركات 

نامیــة مــن مشــاكل الــدول ال الأجنبیــة قــد ســاهمت فــي تمویــل عملیــات الخصخصــة أولا، وحــل جــزء
 .أخرى ةأهداف كثیر فضلاً عن التكنولوجیة ثالثا، توفیر التمویلیة ثانیا، و 

لقد أثارت هاتان الظاهرتان عـدداً مـن الأمـور التـي كانـت الـدول النامیـة تخفیهـا عـن قصـد أو عـن 
غیر قصد، ومنها الفساد الذي استفحل فیها والقیود الثقیلة التـي منـي بهـا الجهـاز الإداري، وغیـاب 

ابة الإداریة والنوعیة وتضخم الأجهزة الحكومیة وكثرة القوانین غیر الفاعلة، وعدم قدرة الأجهزة الرق
المعنیة من ضبط الكلف والنفقات وقلة المهارات الفنیة والإداریة، وانخفاض كفاءتها إلى غیر تلـك 

النامیـة إلـى  السمات التي ما برحـت تبـرز یومـا بعـد یـوم، ممـا قـاد المؤسسـات الدولیـة لـدعوة الـدول
ضــرورة تخفیــف القیــود الحكومیــة وتحقیــق الكفــاءة والشــفافیة ومحاربــة الفســاد، وكــان وراء كــل ذلــك 
هدفاً رئیساً مفاده حریة التدفق السلعي والمالي وتحرر الأسواق المالیـة والسـلعیة وسـوق العمـل مـن 

ن تفعل فعلها بصیغة تدفق لاستثمارات المباشرة والمحفظیة من أان كل تلك الأغطیة الثقیلة، ویمكّ 
داخل وتدفق خـارج، ویكـون میـزان المـدفوعات هـو الكشـف الـذي یظهـر العجـز أوالفـائض المتحقـق 

  .من تلك العملیة كلها 
  

  تحریر النظم المالیة وتخفیف القیود والإجراءات 
هدف من مؤسسات مالیة وأسواق مالیة وأدوات مالیة، ب ةنظم المالیالتخفیف قیود وبدأت سیاسات 

ن عــدم تــدخل الحكومــة أو تقلیــل حجــم تــدخلاتها یعنــي وأتفعیــل مســاهمتها فــي النمــو الاقتصــادي، 
بوجـــه آخـــر حالـــة الانفتـــاح المـــالي لعمـــل الســـوق المالیـــة مـــن حیـــث تحدیـــد ســـعر الصـــرف للعملـــة 

ـــدة  ـــادل العمـــلات وتـــرك ســـعر الفائ ـــة تب ـــة وحری ـــذي الوطنی ـــات الســـوق ورســـم ال یتحـــدد بموجـــب آلی
  . نقدیة وفق الحالة المنفتحة للسوق أیضاً السیاسات ال

مـن السـلبیات،  اً لتحریـر الـنظم المالیـة عـدد نّ وهـو أ ؛ایـة فـي الأهمیـةغوهنا لا بد من تأشـیر أمـر 
أن التحـــرر قـــد یكـــون مصـــدرا كبیـــرا للأخطـــار المالیـــة، ممـــا یعـــرض المصـــارف والأســـواق : منهـــا 

لـى ضـعف رقابـة المصـرف المركـزي وسـیطرته المالیة لأخطـار قـد لا تسـتطیع تجنبهـا، بالإضـافة إ
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وقـــد یقـــود التحـــرر المـــالي إلـــى عـــدم اســـتقرار النظـــام المـــالي  فـــي ظـــل سیاســـات الانفتـــاح الكبیـــرة،
  .المصرفي والسوقي، وسرعة انتقال الأزمات المالیة، مع صعوبات إدارة الأخطار وعدم التأكد 

 
  مظاهر الأزمة المالیة

في السنوات الأخیرة وبالتحدید منذ بدایة عقد التسعینات یعد أمرا  إن تكرار حدوث الأزمات المالیة
مثیرا للجدل والانتباه، فهي ظاهرة حدیثة مـن نوعهـا ولـم یشـهد العـالم لهـا مثـیلا مـن قبـل، وسـرعان 
ما ینسـحب الموضـوع علـى أن هنـاك خلـلا تعـاني منـه الـنظم المالیـة الوطنیـة والدولیـة، فـي أداءهـا 

فلقــد مــر عقــد التســعینات وترافقــت معــه العدیــد مــن الأزمــات المالیــة الإقلیمیــة  وهیكلهــا ومنتجاتهــا،
وأعقبتهـا دول شـرق آسـیا فـي  ١٩٩٤والوطنیة ولقد كانت البدایة المكسیك وأزمتها المالیة في سـنة 

، ومـــن بعـــدها كانـــت أزمـــة البرازیـــل ١٩٩٨، ثـــم جـــاءت أزمـــة روســـیا الاتحادیـــة ســـنة ١٩٩٧ســـنة 
 ١٩٩٠سلة هذه الأزمات وطبیعتها وظروفها وخاصة تلك التي أعقبـت سـنة ، والمتابع لسل ١٩٩٩

یلاحـــظ وبســـهولة وبســـاطة أن لهـــا ســـمات مشـــتركة تجمـــع بـــین مظاهرهـــا، وتوصـــف بكلمـــة واحـــدة 
ها حســاب رأس المــال لا الحســاب أأجمعــت علیهــا العدیــد مــن الدراســات بأنهــا أزمــات ثقــة وأن منشــ

ینات مظهرا لم یكن مألوفا فیما سبق، فكـل الأزمـات سـابقا الجاري، ومن هنا اكتسبت أزمات التسع
كان منشؤها الحساب الجاري، وما أن حلـت التسـعینات بكـل مظاهرهـا الجدیـدة ومفاهیمهـا الحدیثـة 

التـي كانـت مثـل فهي إذن لیست مشـاكل دفوعـات   إلا وأسبغت على أزماتها المالیة صفات جدیدة
اكل تتعلــق بتــدفقات رأس المــال والتــي یكــون حســاب رأس ســائدة فــي الــدول النامیــة، وإنمــا هــي مشــ

  .المال مسؤولا عنها
لقـــد شـــهدت الـــدول النامیـــة وخاصـــة دول الأزمـــات تحـــولات كبیـــرة وأهمهـــا تبنـــي سیاســـات التحـــرر 

ركـة رأس المـال، وبهـدف التكامـل مـع لاسـیما حالمالي، بعد أن كانت قیودها كبیـرة وآلیاتهـا معقـدة و 
حســـین وتعزیـــز حركـــة تـــدفقات رأس المـــال الدولیـــة، والظـــاهرة التـــي اجتمعـــت الأســـواق العالمیـــة، وت

علیها تلك الـدول، أنهـا كلمـا تحسـنت وتطـورت حركـة رأس المـال وازدادت تدفقاتـه كلمـا كـان هنـاك 
لقــد عاشــت الأســواق المالیــة . مزیــدا مــن عــدم الاســتقرار ومزیــدا مــن الأخطــار واجهتهــا تلــك الــدول

امتـدت آثارهـا لكـل حلقـات المجتمعـات وطالـت الملایـین مـن البشـر ممـن نشاطات مسعورة ومثیرة و 
لهم علاقة مباشرة أم غیر مباشرة، وانساقت تلك الآثار لتطال الأسواق الدولیة في بقاع عدیدة من 

وبعبارة مـوجزة إن كـل مظـاهر الأزمـة المالیـة تـنعكس عبـر حركـة رأس المـال وتدفقاتـه . دول العالم
فــإن الســؤال الــذي یبــرز الآن هــو إذا كانــت تلــك هــي مظــاهر الأزمــة مــن هنــا و  .الداخلــة والخارجــة

؟ هذا من تفاعلات وتأثیرات مستقبلیةفهل یمكن أن تعبر تلك المظاهر عما سوف یحدث  Éالمالیة
ودعونـا نأخـذ أمثلـة مـن واقـع حـال الأزمـات .ما تعمل على إثباته مؤسسات ومنظمات دولیة كبیرة 

  .ت الأخیرة ومنها أزمة الدول الشرق آسیویةالتي مرت خلال السنوا



 ٨

إن التغیــرات فــي حركــة تــدفق رأس المــال بعناصــره الأساســیة الثلاثــة صــافي القــروض المصــرفیة  
الأجنبیة أولا، وصافي تـدفق الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر ثانیـا، وصـافي تـدفق الاسـتثمار الأجنبـي 

ــــي هــــذه العناصــــ ــــروض المحفظــــي، تظهــــر حجــــم التغیــــر الحاصــــل ف ر، إذ یتضــــح أن صــــافي الق
، واســتمرت بالانخفــاض لتصــل ١٩٩٦المصــرفیة الأجنبیــة قــد انخفضــت وبشــكل كبیــر خــلال ســنة 

، وكذلك الحال بالنسبة لصافي الاستثمار الأجنبـي المحفظـي، ولكـن ١٩٩٨حدها الأدنى في سنة 
المباشـر فـإن  بدرجة أقل من صافي القروض، أما العنصر الثالث وهو صافي الاسـتثمار الأجنبـي

تـأثره طفیف جدا مقارنة بالعنصر الأول والثاني، وبالتأكید أن لهذا ما یبرره ذلك أن هـذا النـوع مـن 
الاســتثمار تكــون الشــركات متعدیــة القومیــة مســؤولة عنــه، ولهــذا اســتطاعت الشــركات ومــن خــلال 

ة علیها أن تقتنصها، فروعها وتوابعها أن تدیر عملیاتها الرأسمالیة، فاعتبرت ذلك الانخفاض فرص
وهــذا مــا فعلتــه الشــركات متعدیــة القومیــة فــي إطــار إدارتهــا لعملیاتهــا أثنــاء الأزمــة المالیــة الشــرق 

  .    آسیویة 
أمـــا الحالـــة الأخـــرى التـــي یمكـــن ملاحظتهـــا كظـــاهرة مرادفـــة للأزمـــة المالیـــة فـــي حالـــة المكســـیك، 

 ٦٧١٥تثمار الأجنبي المباشـر قـد ارتفـع مـن أن التدفق الداخل للاس ؛والملاحظة الجدیرة بالاهتمام
وهي سنة الأزمـة، ثـم انخفـض  ١٩٩٤في سنة $ ملیون  ١٢٣٦٢، إلى ١٩٩٣في سنة $ ملیون 

، أمـا التـدفق الخـارج للاسـتثمار الأجنبـي المباشـر فقـد ارتفـع ١٩٩٥فـي سـنة $ ملیـون  ٩٥٢٦إلى 
، ثــم عــاد  ١٩٩٤ة فــي ســنة الأزمــ$ ملیــون  ١٠٥٨إلــى  ١٩٩٣فــي ســنة $ ملیــون  ١١٠-مــن 

إن الملفـت للنظـر أن حـدوث الأزمـة المالیـة یعـد . ١٩٩٥فـي سـنة $ ملیون  ٢٦٣-وانخفض إلى 
دافعـــا للشـــركات متعدیـــة القومیـــة لشـــراء المزیـــد مـــن الموجـــودات الثابتـــة والمنتجـــة فـــي دولـــة الأزمـــة 

لضـخ المزیــد  خاصـة وأن عملتهـا قـد فقـدت المزیـد مـن قیمتهـا وبالتـالي فإنهـا فرصـة لتلـك الشـركات
  .من الأموال كاستثمارات أجنبیة مباشرة لدولة الأزمة 

إن الظاهرة الأخـرى والملفتـة للنظـر والتـي بـرزت فـي حقبـة التسـعینات تتمثـل فـي مـدى قـدرة الـدول 
ولمــا . النامیــة علــى تقیــیم الأخطــار التــي تواجههــا والناتجــة عــن الانــدماج بالســوق الدولیــة والعالمیــة

ات اقتصـــــادیات ضـــــعیفة وغیــــر قـــــادرة علـــــى اســـــتیعاب التغیـــــرات والظـــــروف كانــــت هـــــذه الـــــدول ذ
فـإن ســمة مـن هنـا الاقتصـادیة العالمیـة، لـذا فإنهـا تظهـر بمظهـر الــدول غیـر المسـتقرة اقتصـادیا، و 

ممـــا یعنـــي  ؛عـــدم الاســـتقرار ســـتنعكس علـــى إدراك وفهـــم المســـتثمرین وقـــدرتهم علـــى اتخـــاذ القـــرار
وأن مـا . ثقـة تتسـم بهـا العلاقـة بـین المسـتثمر وبیئتـه الاسـتثماریةضمنیا أن هناك حالة مـن عـدم ال

یزید الأمر سوءا هـو حالـة التشـوهات المعلوماتیـة فـي تلـك الـدول وأسـواقها المالیـة، ولهـذا فـإن أحـد 
أهم مظاهر الأزمة انعكاس التشوه المعلوماتي لدى المستثمرین وخاصـة المحفظیـون مـنهم، والـذین 

لمال، إذ كما نعلم بأن حاجتهم مزمنة للمعلومـات فیمـا یخـص السـوق والبیئـة یتعاملون مع السوق ا
التـي یتعـاملون معهـا والمحیطـة بهـم، إن هـذه الظـاهرة تصـبح مـن الظـواهر المبـالغ فیهـا فـي بعـض 
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الأحیان، ولكن من یلحظ تأثیرها السلبي واستجابتها السلبیة یدرك قوة أثـر هـذه الظـاهرة فـي انعـدام 
یتضـح ممـا . هنا عنها في البدایة، وأیضا دورها الكبیر فـي خلـق عـدم الاسـتقرار نفسـهالثقة التي نو 

سبق إن الحالـة الفردیـة لمسـتثمر تترافـق مـع الحاجـة المتزایـدة للمعلومـات وبأرجحیـة عالیـة فتصـبح 
سلوكا جماعیا لكل المستثمرین، وهنا یسري الخطر بسرعة شدیدة كالعدوى المستشریة فیزید الطین 

ـــ إن الســـلوك . وتتـــأزم الحالـــة وبشـــكل كبیـــر ویصـــبح الأمـــر ظـــاهرة مـــن ظـــواهر الأزمـــة المالیـــةة بلّ
ــــاب عامــــل  ــــى بالمســــتقبل المنظــــور، وغی ــــق مــــع صــــعوبة التنبــــؤ حت المــــذعور للمســــتثمرین المتراف

  .الاستقرار كلها مظاهر تسرع من الأزمة المالیة وتفاقمها
فكانـت أزمـات مظاهرهـا وسـماتها غیـر مـا  ١٩٩٠لقد تعاقبت الأزمات المالیة خلال الفترة مـا بعـد 

سبق ولعل الوصف الذي سبق ذكره، والذي یؤكد التقلبات الاقتصادیة وعدم الاسـتقرار، یعبـر عنـه 
  :بجملة مؤشرات عن الأداء الاقتصادي، خلاصتها ما یلي 

یـف القیــود وتخف Uلقـد تتابعـت الأزمـات المالیـة والنقدیـة بعـد أن دخلـت الـدول مرحلـة التحـرر المـالي
والملاحــظ أن هنــاك  علـى أســواق رأس المـال الوطنیــة والدولیـة تجــاه التــدفقات الداخلـة لــرأس المـال

بقدرة هذه الـدول  الدول النامیة ككل وأیضا قیاساً إلى زیادة كبیرة في حجم رأس المال الداخل نسبة 
تـرات زمنیـة نقلـت تلـك على استغلاله بكفـاءة وفاعلیـة وتحقیـق مزیـد مـن الأربـاح، وقـد أعقـب ذلـك ف

الموارد والاحتیاطیات من الدول المعنیة إلى الدول المتقدمة، والصورة المهمة لتلك التـدفقات ونمـط 
ل فـي محاولـة خفـض كلفـة التمویـل بـاقتراض المزیـد مـن الأمـوال مـن مصـادر التعامل معها قد تمثّ 

بـــین المطلوبـــات مـــن  تمویلیـــة رخیصـــة ومـــن الأســـواق الأجنبیـــة، ممـــا یعنـــي عـــدم تـــوازن مضـــطرد
العمــلات الأجنبیــة والموجــودات منهــا، وكــذلك فــإن بحــث الأمــوال الأجنبیــة عــن المزیــد مــن الأربــاح 

مباشـر علـى الحسـابین الجـاري ورأس المـال هـا الالمتأتیة من سعر الفائدة وتبایناتها ممـا یعنـي تأثیر 
  . في میزان المدفوعات وهو مكمن الأزمة 

، ولكــن تبقــى  ١٩٩٠تشــترك بــه كــل الأزمــات المالیــة التــي تلــت ســنة هــذه الصــورة أعــلاه هــو مــا 
هناك اختلافات كبیرة بین أزمة وأخرى من حیث ظروفها ومتغیراتها وعمق أسبابها وتأثیراتها، ففي 

والــذي   كــل الأزمــات تظهــر هنــاك محــاولات لتغییــر نمــط التــدخل الســریع فــي نظــام ســعر الصــرف
ففي دول شرق آسیا مثلا وروسیا الاتحادیة فإن عدم وجود  .انهیارهافقدان الثقة بالعملة و إلى یقود 

سـبب انهیـار النظـامین و  اً كبیـر  اً وقاء وغطاء مقابل المطلوبـات مـن العمـلات الأجنبیـة كـان لـه تـأثیر 
إضافة إلى إفلاس العدید مـن المشـاریع الخاصـة، فـي حـین لـم یكـن هـذا الـنمط  ؛المالي والمصرفي

 Uقد كانـت المشـكلة بـنمط آخـر وهـو غیـاب القـدرة الإیفائیـة لـبعض المصـارفحاصلاً في البرازیل ف
والتي سرعان ما حوصرت ولم یعد هناك مزیـدا مـن الانهیـار والإفـلاس، وفـي خضـم الأزمـة كانـت 
القروض تشكل نصف موجودات المصارف في البرازیل، وأن نسبة كبیرة مـن تلـك القـروض كانـت 

لـى إأدى  اً فعلیـ اً كیة وقد كانت بعملات أجنبیة ممـا شـكل تهدیـدلى تمویل أنشطة استهلاإقد ذهبت 
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أزمــة مالیــة، والأمــر الأكثــر أهمیــة مــن كــل هــذا أن البرازیــل كانــت قــد مــرت بأزمــة قبلهــا فــي ســنة 
، وتـم تصـفیة العدیـد مـن  ١٩٩٨، وكان النظام المصرفي قد أعاد هیكلة نفسه لغایـة سـنة  ١٩٩٤

ظام جدید للإشراف وفق متطلبـات ومقـررات لجنـة بـازل، أمـا ووضع ن õالمصارف العامة والخاصة
المصـارف المركزیـة وفـي العدیـد مـن الحـالات والمناسـبات فتفـرض تـدخلت  فقدفي دول شرق آسیا 

بعض القیود على القروض التـي تمنحهـا المصـارف بـالعملات الأجنبیـة، إضـافة للعدیـد مـن القیـود 
  .   على العملات الأجنبیة 

متعـددة وآثـار متباینـة ومعالجـات نظریـة قـد تـأتي أكلهـا عـاجلا أم آجـلا، فـي  وأنمـاطمظاهر كثیـرة 
لــى رابــح إیمكــن تقســیم فئــات المجتمــع  õكــل هــذامــن رغم علــى الــ= W ١٩٩٠كــل أزمــات مــا بعــد ســنة

وخاسر، فلكل أزمة فئات تربح وأخرى تخسر، سلبیات وإیجابیات، منافع وكلـف، ومحورهـا الـرئیس 
عملة الوطنیة لدولة الأزمـة، أو انخفاضـات متباینـة ومسـتمرة فـي عمـلات دول هو انخفاض قیمة ال

 : الأزمة الإقلیمیة،  وللوقوف على أهم مظاهر الأزمة 

  
  الانخفاض الكبیر والمفاجئ في قیمة العملة  -أ 

  انهیار النظام المصرفي والمالي  -ب 
  تقییمتعطل عمل آلیات سوق الأوراق المالیة كأداة للتسعیر وال -ج 
  عزوف جماعي للمستثمرین عن الاستثمار  -د 
  تغیرات سریعة غیر متوقعة بالعناصر المكونة لرأس المال الوطني والأجنبي  -ه 
  تعطل آلیات التنبؤ المعول علیها في السوق  -و 
  سلوك عشوائي لمؤسسات الحكومة الرقابیة والإشرافیة  -ز 
  جتمع سلوك مالي مضطرب للفرد والمنظمة والم -ح 
  إحجام عن الإنفاق إلا للضرورات القصوى  -ط 
  عدم قدرة على سداد الالتزامات وعلى كل المستویات  -ي 
  وبعد ، فكیف نفهم الآن الأزمة المالیة ؟  

  مفهوم الأزمة المالیة 
حالــة البرازیـل بأنهـا مسـتقرة اقتصـادیا، وقـد شــرح  ١٩٩٩لقـد ذهـب تقریـر الاسـتثمار العـالمي لسـنة 

صـــیل ذلـــك الوضـــع المســـتقر وحالـــة الانـــدماج التـــي یشـــهدها الاقتصـــاد البرازیلـــي بالاقتصـــاد وبالتف
العالمي من خلال الشركات متعدیة القومیة وأداتها الاسـتثمار الأجنبـي المباشـر وتدفقاتـه المسـتمرة 
ـــــر عملیـــــات  ـــــي حققهـــــا عب والمســـــتقرة، ودور المصـــــرف المركـــــزي البرازیلـــــي وحجـــــم الإیـــــرادات الت

لــى غیــر ذلــك مــن المنــافع والمزایــا والإیجابیــات، وإذ كنــا نقــرأ كــل هــذا فــي أحــد أهــم إالخصخصــة 
، فإن الأزمة المالیة تعصف بالبرازیل وتقلـب كـل ) یونكتاد ( التقاریر العالمیة ولأهم منظمة دولیة 



 ١١

أن الأزمة ما هي یتضح من هذا . شيء رأسا على عقب، ویقولون تلك هي سمات الاقتصاد الحر
رات مفاجئة تؤثر على السوق المالیة وعملیاتها، وتحدث آثارها في الآجل القصـیر والبعیـد، إلا تغی

إنهــا تغیـــرات قـــد تكـــون لهـــا أســبابها المباشـــرة مثـــال ذلـــك أزمـــة الاثنــین الأســـود فـــي ســـوق نیویـــورك 
، وقـد تكـون لهـا أسـبابها غیـر المباشـرة مثـال ذلـك أزمـة دول شـرق ١٩٨٧للأوراق المالیـة فـي سـنة 

ا، وقد تجتمع الأسباب المباشرة وغیر المباشرة لحدوث الأزمة مثال ذلـك أزمـة البرازیـل وروسـیا آسی
الاتحادیة، وإذا كانت الأزمة توصف بسـقوط الكـرة التـي كانـت تتـدحرج علـى منضـدة مسـتویة، فقـد 

  .یكون سقوطها سریعا إذا كان تدحرجها سریعا، وقد یكون سقوطها بطیئا إذا كان تدحرجها بطیئا
إن الأزمة المالیة عادة ما تبدأ بأزمة نقدیة، ومن ثم تتفاقم إلى أزمة مالیة وبعدها تمتد لتغطي كل 
الأنشطة الاقتصادیة، والأمر المهم الذي یجب فهمه وإدراكه إدراكا عمیقا هو أن كل أزمـة تختلـف 

ســـتختلف عـــن الأخـــرى فـــي مظاهرهـــا وأســـبابها ونتائجهـــا وآثارهـــا ممـــا یعنـــي ضـــمنیا أن كـــل أزمـــة 
معالجاتها عن الأخرى ومن الخطـأ  تطبیـق الوصـفة الواحـدة علـى كـل الأزمـات، ولهـذا فلكـل أزمـة 
معالجاتهــــا التــــي یجــــب أن تطبقهــــا بعیــــدا عــــن التقلیــــد والنســــخ ،ولهــــذا نلاحــــظ فشــــل العدیــــد مــــن 

یمیـة لى جهود كبیرة وطنیـة وإقلإالمعالجات المنسوخة، وبالتالي یمكن القول، إن هذا العمل یحتاج 
أساسا قبل أن تكون مستوردة ووصفات جاهزة، ولكن هذا لا یمنـع أن تتلقـى الحكومـة الاستشـارات 

  . والنصح 
إن المفهــوم الواســع لعــدم الاســتقرار فــي الاقتصــاد وعــدم القــدرة علــى اكتشــاف المســتقبل والتنبــؤ بــه 

تیح المالیـــة الأساســـیة وتوقـــع مســـارات متغیراتـــه وفقـــدان الثقـــة العامـــة بالاقتصـــاد، وعـــدم قـــدرة المفـــا
لـى حالــة التــوازن المسـتقر كــل هــذا إللاقتصـاد ســواء سـعر الفائــدة أو ســعر الصـرف علــى الوصــول 

یوصــل إلــى تعریــف دقیــق للأزمــة ویــوفر للبــاحثین جهــدهم ومســعاهم للوصــول إلــى تعریــف علمــي 
كــــل دقیــــق وشــــامل، أمــــا عــــن حــــدود هــــذا التعریــــف فیكــــاد یكــــون تعریفــــا عامــــا آخــــذین بالاعتبــــار 

  .التوصیفات التي سبقت هذا التعریف لغرض اكتمال كل جوانبه ورسم معالم حدوده 
إلا أن ما یجب التأكید علیه في خضم هذه الدراسة أن تباینا واضحا بـین الـدول النامیـة والمتقدمـة 
لا بد من أخذه في الاعتبار، وخاصة على مستوى تطـور النظـام المـالي بأدواتـه وعملیاتـه وهیاكلـه 

ومســـتوى تطـــور الاقتصـــاد الـــذي یعمـــل بـــه ذلـــك النظـــام المـــالي علـــى أســـاس حجـــم  -تجاتـــه أولاومن
وعلــى هــذا الأســاس تتبــاین الأزمــات . الإنتــاج الكلــي والــدخل القــومي وغیرهــا مــن المؤشــرات الكلیــة

المالیــة وســبل معالجتهــا والقــدرة علــى إدارتهــا بــین الــدول المتقدمــة والــدول النامیــة، وقــد اتضــح أن 
ل المتقدمة بات أحد أهم أهدافها هو كیفیة منع حدوث الأزمات المالیة ووضع السبل الوقائیة، الدو 

قــادرة علــى إدارة أزماتهــا بنفســها والتحســب لهــا، وهــذا مــا لــم یتــوفر للــدول النامیــة، إذ أن  قــد بــدتو 
ـــة ـــت فـــي طـــور النمـــو أو البدای ـــة لا زال ـــ Qنظمهـــا المالی ب وأن اقتصـــادیاتها هشـــة ومشـــوهة فـــي أغل

الأحیـــان، ولـــم تؤهلهـــا مؤسســـاتها لمنـــع حـــدوث الأزمـــة المالیـــة ولـــم تتـــوفر لهـــا الخبـــرات والمهـــارات 
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لإدارتهـــا، ولهـــذا تتـــدخل المؤسســـات الدولیـــة لمعالجـــة الأزمـــة، وتتـــدخل الـــدول المتقدمـــة فـــي فـــرض 
  .وما على الدولة المأزمة إلى القبول والرضا  الشروط والالتزامات،

ــــرتبط مفهــــوم الأزمــــة ال ــــذعر المــــالي، و ی ــــة بال ــــي یثیرهــــا یقصــــد بهــــذا مالی ــــع الت ــــة الهل ــــر حال الأخی
لى فترة قد تكون قصیرة إالمستثمرون بعد أن یدركوا حالة الوضع المالي، وحالة الإدراك قد تحتاج 

 هـي كفیلـة بـأنوأمدها ساعات معدودة، وقد تكون أطول من هذا بقلیل كـأن تكـون أیامـا معـدودة، و 
وهــي مــا تســمى  õعي اتجاهاتــه عشــوائیة ومســاراته غیــر محــددة وفجائیــةتخلــق نمطــا لســلوك جمــا

حـــدثت الأزمـــة فـــي تلـــك  ؛بحالـــة الـــذعر المـــالي، فـــإذا كانـــت هـــذه الحالـــة فـــي ســـوق الأوراق المالیـــة
حدثت الأزمة في المصـارف، وبعـد هـذه البدایـة تتفـاقم وتتـداخل  ؛السوق، وإذا كانت في المصارف

  . كل أو معظم القطاعات  ؛الي هذهحالة الذعر الم الأمور وتعمّ 
خلاصــة القــول أن ضــعفا معینــا فــي النظــام المــالي أو المصــرفي أو فــي أدواتهمــا أو عملیاتهمــا أو 
ربما بهیاكلهمـا قـد تكـون القشـة التـي تقصـم ظهـر البعیـر، بعبـارة أخـرى أن أي حالـة ضـعف یمكـن 

  .     أن تؤدي الى حالة الانهیار الكامل أو حالة الأزمة المالیة 
  نظریات الأزمة المالیة 

  یتناول هذا الجزء من البحث النظریات التي یمكن أن تفسر الأزمات المالیة وهي 
  النظریة المحاسبیة 

لى أساسیات المحاسـبة إلغرض مناقشة و شرح النظریة المحاسبیة للأزمة المالیة لا بد من العودة 
صــادیة الخمســة التــي تشــكل الاقتصــاد وهــي للاقتصــاد الكلــي، وتقــوم علــى أســاس القطاعــات الاقت

وبقیــة أنحــاء العــالم، وتســتند هــذه النظریــة علــى المــال والحكومــة و حــدات الأعمــال و قطــاع الأفــراد 
إذ تفســـر النظریـــة المحاســـبیة تلـــك الآلیـــات الماكرویـــة إنمـــا و العلاقـــة الكلیـــة للادخـــار والاســـتثمار، 

المالیـــة حـــدوثا هــي نتـــائج طبیعیـــة للعجـــز بهــدف توضـــیح كیـــف تنشــأ الأزمـــة، وأن أكثـــر الأزمــات 
المــــالي الــــذي قــــد یحــــدث فــــي القطــــاع أي قطــــاع مــــن القطاعــــات الخمســــة وخلاصــــتها إذا زادت 
المطلوبــات بســبب زیــادة القــروض المحلیــة والأجنبیــة لتمویــل عجــز مــا مــع انخفــاض قیمــة العملــة 

  .حدث ما لا یسر عقباه ووقعت الأزمة
  ج وأنماطنماذبوصفها نظریة الأزمات : ب 

أهـم سـمات الأزمـات المالیـة بعـد الحـرب العالمیـة الثانیـة هـو زیـادة دور التـدفقات النقدیـة، من كان 
وتستشــهد النظریــة بالــدول التــي حــدثت فیهــا أزمــات فــي عقــدي الســبعینات والثمانینــات مثــال ذلــك 

لـى أن القطـاع وتسـتند نمـاذج هـذه النظریـة ع. تركیا ، المكسیك ، جنوب أفریقیا ودول أخـرى كثیـرة
العام هو السبب الأول والأخیر لأزمات الدول النامیـة، ولقـد أوضـحت النظریـة كیفیـة نشـوء الأزمـة 
تدریجیا، وقد رسـمت النظریـة السـیناریوهات التـي یمكـن لهـا أن تفسـر أزمـة معینـة وبـافتراض ثبـات 

  :سعر الصرف وهي كما یلي 
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  السیناریو الأول 
ذكر والتــي تــنص علــى أن الاســتثمار یســاوي الادخــار، وفــي حالــة یســتند علــى المتســاویة ســابقة الــ

زیــادة الاســتثمار علــى الادخــار یحــدث العجــز فــي القطــاع الحكــومي، ولغــرض تغطیــة ذلــك العجــز 
تلجأ الحكومة إلى الدیون، وعلیه تصبح الحكومة دائنـة للسـوق الخارجیـة، بعبـارة أخـرى فـإن هنـاك 

كــي یحقـق النظــام المــالي توازنـه، أي تــوازن الموجــودات مــع زیـادة وتوســع فــي الـدیون الحكومیــة، ول
المطلوبات، یعمد النظام المالي إلى إصدار العملة مما یؤدي بالنتیجة إلى تغیـر فـي قیمـة العملـة، 

یتغیــر التــوازن الخــارجي بفعــل تغیــرات الاســتیراد والتصــدیر الناتجــة عــن  مــن ثــمّ وعــدم اســتقرارها، و 
فإن زیادة الدین العام وتغطیته بالإصدار النقـدي یـؤدي إلـى خفـض فـي تغیرات العملة، بعبارة أدق 

قیمة العملة، فیزید الاستیراد ویقل التصدیر ویحدث عدم التوازن في المیـزان التجـاري والـذي یـؤدي 
إلى تآكل الاحتیاطیات من العملات الأجنبیة، مما یقود إلى تغیرات كبیرة على مستوى الكل یكون 

  .كبیرة على المستثمرین في أموال بالعملة المحلیة ، مما یقود إلى أزمة مالیة لها تأثیراتها ال
  السیناریو الثاني 

إن العجز الذي یمكن أن یحدث في القطاع الحكومي نتیجة زیادة الاسـتثمار علـى الادخـار یمـول 
دات من خلال القروض التـي یوفرهـا النظـام المـالي للحكومـة، ولغـرض تحقیـق التـوازن بـین الموجـو 

والمطلوبــات تلجــأ الســلطة النقدیــة إلــى رفــع أســعار الفائــدة علــى الودائــع لغــرض حفــز الأفــراد علــى 
الادخار، وبهذا یحقق النظام المالي التوازن المطلوب، ولكن المشكلة التـي تحصـل أن زیـادة سـعر 

مسـتثمرین الفائدة یكون لـه تـأثیر سـلبي علـى المسـتثمرین الأجانـب، إذ أن هـذا یعـد إیـذانا بسـحب ال
لاستثماراتهم مـن جهـة، ومـن جهـة ثانیـة فـإن زیـادة سـعر الفائـدة علـى الإیـداع یعنـي بالمقابـل زیـادة 
أسعار الفائدة على القـروض التـي یمنحهـا النظـام المـالي وتـدور العملیـة بشـكل منـاورات بـین زیـادة 

نیـة وهكـذا تبـدأ الاحتیاطیات من العملات الأجنبیة من جهـة، وزیـادة نمـو عـرض النقـد مـن جهـة ثا
دورة في حلقة مفرغة فیزید الضغط على الحساب الجـاري وعجـزه المسـتمر والمتنـامي وتبـدأ الأزمـة 

.  
  نظریة الخطر 

لقد كان الخطر ولا زال موضوعا تتناولـه الأدبیـات الاقتصـادیة منـذ ثلاثینـات القـرن الماضـي، وقـد 
. من آثار سلبیة على نتائج الأعمال كانت محاوره تدور بمعظمها حول دورات الأعمال وما خلفته

إن الفكـــرة الأساســـیة للخطـــر أیضـــا تناولتهـــا أدبیـــات التـــأمین عنـــد معالجاتهـــا للخطـــر المـــادي، أمـــا 
الأدبیــات المالیــة فبــالرغم مــن أنهــا قــد ترافقــت مــع الجانــب الاقتصــادي إلا أن النظریــة المالیــة قــد 

لقـــد ورد الخطـــر فـــي نظریـــة مالیـــة . كلـــيطرحـــت دورا كبیـــرا للخطـــر وعلـــى المســـتویین الجزئـــي وال
الخطـر وضـمن علاقـة تبادلیـة، فالشـركة تبحـث عـن تعظـیم العائـد : المنشأة فـي ظـل ثنائیـة العائـد 

. وتقلیل الخطر، وكلما كان المشروع ذو عائد أعلى تكون مخاطرته أعلى وهو بهذا یحقق جاذبیته
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ریع الاستثماریة فإنهـا عرضـة للأخطـار، كذلك فإن المؤسسات المالیة التي تساهم في تمویل المشا
وتســـعى إداراتهـــا الـــى وضـــع الآلیـــات الوقائیـــة لمواجهـــة الأخطـــار التـــي قـــد تتعـــرض لهـــا مـــن قبـــل 
المقترضــــین والمتعــــاملین معهــــا، ولهــــذا وبعبــــارة أوضــــح فــــإن الخطــــر یمكــــن أن یواجــــه المصــــارف 

  .والشركات والمؤسسات المالیة الأخرى والباحثة عن الربح 
جهــت المصــارف حقبــة طویلــة كانــت الأخطــار قــاب قوســین أو أدنــى منهــا وخاصــة فــي عقــد لقــد وا

السبعینات من القرن العشرین، فاستطاعت أن تبدع وتضع من الأدوات والآلیات الجدیدة ما یكون 
ت وعملیــات التوریــق إلــى غیــر ذلــك مــن الأدوات كافیــا لحمایتهــا فكــان نشــوء المشــتقات والمســتقبلیا

وبعد كل هذه التطورات فقد كان لها سلبیاتها، وعـودة . المالیة التي تسهم في تخفیف الخطر وآثاره
إلى أحـداث عقـدي السـتینات والسـبعینات مـن القـرن العشـرین تعطـي الصـورة واضـحة حـول مجمـل 

أســها الولایــات المتحــدة الأمریكیــة، فكانــت هنــاك تلــك التغیــرات التــي قادتهــا الــدول المتقدمــة وعلــى ر 
. اســـتجابة فاعلـــة لإجـــراءات جدیـــدة ومیكانیكیـــات محدثـــة وأهمهـــا معـــاییر بـــازل وكفایـــة رأس المـــال

وطرحت تلك التغیرات دوامة أخرى معاكسة في اتجاهاتها فالمصارف وكفایة رأسمالها تباینت فیما 
ق أي مشكلة تذكر، وهناك المصـارف الضـعیفة غیـر بینها، فهناك المصارف القویة المدعمة لم تل

المدعمة واجهت العدید من المشاكل في رأسمالها وخاصة تلك العاملـة فـي الـدول النامیـة، ممـا زاد 
  .من أزمات الدول النامیة المالیة 

یلعــب الخطــر المـــالي دورا كبیــرا فــي تفســـیر نظریــات ونمــاذج الأزمـــات المالیــة، وتســاهم نظریـــات 
كل كبیر في تحدید أبعاد المشكلة المالیة سواء كانـت علـى مسـتوى الكـل أو الجـزء، أو الخطر وبش

لــى غیــر ذلــك، فــي الشــركة أم الســوق، فــي القطــر الواحــد أو الإقلــیم أو ربمــا فــي إالخــاص والعــام 
  .العالم ككل

  نظریة القبول والعقلانیة 
أن یولـدان تغذیـة عكسـیة مالیـة  إن التوقع الأكثر عقلانیة من قبل القطاعین العام والخـاص یمكـن

أولا على مستوى المایكرو الجزئي وثانیا على المستوى الكلي  :اوهي بالتأكید عنصرا إیجابیا بینهم
لقد دعم هذه النظریة . لتوازن في النظام المالي� Ãاختلاوالتي تقود في النهایة الى عدم الاستقرار و 

أعمــــالهم والتــــي اســــتمرت مــــن الثمانینــــات ولغایــــة العدیــــد مــــن الاقتصــــادیین والمــــالیین وأكــــدوا فــــي 
التســعینات مــن  القــرن الماضــي، أن البدایــة منبعهــا ســعر الصــرف النقــدي أو الاســمي الثابــت كمــا 
یســمیه الـــبعض والــذي كـــان قــد كســـب الثقـــة والعقلانیــة،  وهـــو فــي ذات الوقـــت یظهــر كیـــف تنشـــأ 

التــي تظهـــر أول مـــا تظهــر فـــي الأســـواق العملیــة غیـــر المســتقرة وغیـــر المتوازنـــة وبحركیــة عالیـــة و 
ـــــــــــــــــــــــرأس المـــــــــــــــــــــــال                                                                         ـــــــــــــــــــــــة ل ـــــــــــــــــــــــدفقات الداخل ـــــــــــــــــــــــى الت ـــــــــــــــــــــــة وخاصـــــــــــــــــــــــة تأثیرهـــــــــــــــــــــــا عل المالی

إن . وذلــــك مــــن خــــلال مــــا یحققــــه الاقتصــــاد الكلــــي بواســــطة النظــــام المــــالي ومیــــزان المــــدفوعات 
الــذي تظهــره هــذه النظریــة یبــدو واضــحا مــن خــلال التــدفقات الداخلــة لــرأس المــال والتــي  الســیناریو
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تـدعم نمـو الإنتـاج الـوطني وبالتـالي فـإن عجـزا واضـحا یظهـر فـي الحسـاب الجـاري ومـن ثـم یتســع 
لیقود الى خفض الاحتیاطیات ومن ثم انخفـاض التـدفقات الداخلـة لـرأس المـال وتظهـر عـدم القـدرة 

  .تزامات على دفع الال
تأسیســا تلجــأ الســلطات النقدیــة الــى رفــع ســعر الفائــدة لحفــظ التــوازن وجــذب رأس المــال الأجنبــي، 
ونتیجــة لــذلك یــنخفض ادخــار قطــاع الأعمــال وعــدم القــدرة علــى الــدفع والتســییل لا بــل وعــدم قــدرة 

مــن یتــأثر  علــى ســداد الإلتزامــات النهائیــة ومــن ثــم تتضــح بــوادر الأزمــة المالیــة وتهدیــداتها، وأول
المصارف التي قد تعلن إفلاسها وتعقبهـا الشـركات الأخـرى والتـي یكـون تأثیرهـا واضـحا وذلـك مـن 

  .خلال مساهمتها في خفض الثقة بسعر الصرف 
  أي أزمة مالیة تعصف بأسواق الولایات المتحدة؟  

دولـة أخـرى، ولكـن إن الأزمة المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة مثلها مثـل أي أزمـة مالیـة فـي 
التباین في النتائج والآثـار التـي تتركهـا الأزمـة المالیـة علـى اقتصـاد مثـل اقتصـاد الولایـات المتحـدة 
مقارنــة بــأي اقتصــاد آخــر نــام أو ناشــئ أو حتــى متقــدم، فــالبون كبیــر وشاســع فاقتصــاد الولایــات 

یعنــي أن لا تكــون لهــذه المتحـدة الأمریكیــة قــادر علــى صـد واســتیعاب أكبــر الأزمــات ولكـن هــذا لا 
  . الأزمة آثار سلبیة مباشرة أو غیر مباشرة

فقـــد كانـــت آخـــر أزمـــة اقتصـــادیة  ١٩٢٩إذا كـــان العـــالم قـــد ودع الأزمـــات الاقتصـــادیة منـــذ ســـنة 
شهدها العالم وبالتحدید الولایات المتحدة الأمریكیة فإن كل الأزمات التي تلتها كانت أزمـات مالیـة 

اســع وكبیــر، إذ توصــف الأزمــة المالیــة بــالكرة المتدحرجــة علــى ســطح مســتو والفــرق بــین الاثنــین ش
وصقیل فتتدحرج دون اتجاه محدد بناء على مؤثرات، وقد تكـون الكـرة سـریعة فـي حركتهـا أو ربمـا 
تكون بطیئة أو متباطئة، وسقوط الكرة من على ذلك السطح المستوي یكون بمثابة أزمة مالیة فقـد 

تســقط بهــدوء ویســر ذلــك هــو توصــیف الأزمــة المالیــة؛ إنــه حــادث مــرتبط تســقط بســرعة وقــوة وقــد 
بــزمن معــین ومكــان محــدد وســمته المفاجــأة والمباغتــة، وقــد تباینــت الأزمــات المالیــة فــي النصــف 
الثــاني مــن القــرن الماضــي، فقــد شــهد عقــد الســتینات أزمــة للســیولة، وتبعــه عقــد الســبعینات بأزمــة 

دیونیة والتي امتدت لعقد الثمانینات، وبدخول العالم عقد التسعینات أسعار النفط، ومن ثم أزمة الم
بكل متغیراته وتعقیداته فقد تتابعت الأزمات وكانت غالباً على مستوى دولة معینة أو إقلیم معـین، 

ـــا وروســـیا و  ـــین والنمـــور الآســـیویة والبرازیـــل وتركی خرهـــا الأزمـــة أفكانـــت أزمـــات المكســـیك والأرجنت
  . العقاریة

ا یسجل فـي العقـدین الأخیـرین تعاقـب الأزمـات وتكرارهـا، فـإذا كنـا نشـهد قبـل تسـعینات القـرن إن م
الماضـــي أزمـــة مالیـــة كـــل عقـــد مـــن الســـنین فقـــد أصـــبحنا نشـــهد أزمـــات متعـــددة فـــي العقـــد الواحـــد، 
وكانــت معظــم الأزمــات المالیــة محلیــة أو إقلیمیــة ومعظمهــا یســیرة وصــغیرة وتنحصــر آثارهــا علــى 

مة وما جاورها باستثناء الأزمة الآسیویة والتي كانت أزمة خطیرة بنتائجها وآثارها السلبیة دولة الأز 
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وقد امتدت لسنوات، وعلى الرغم من كل ما ذكر بدت هناك أزمات مالیة یمكـن التنبـؤ بهـا وأخـرى 
وصـــفاً دقیقـــاً لحالـــة  ١٩٩٩یصـــعب التنبـــؤ بهـــا، فمـــثلاً جـــاء قـــي تقریـــر الاســـتثمار العـــالمي لســـنة 

لبرازیل المالیـة المسـتقرة وحالـة الانـدماج الكبیـر بـین الاقتصـاد البرازیلـي والاقتصـاد العـالمي خـلال ا
تلـــك الســـنوات ولكـــن ســـرعان مـــا تغیـــر الأمـــر رأســـاً علـــى عقـــب لتضـــرب الأزمـــة المالیـــة الاقتصـــاد 
البرازیلــي علــى حــین غــرة، ممــا یؤشــر أن الأزمــة المالیــة رغــم كــل التحوطــات یمكــن أن تضــرب أو 

  . تعصف بالاقتصاد
لقــد شــهد العــالم مظــاهر متعــددة كانــت تؤشــر لأزمــة مالیــة، ولاســیما بدایــة الأزمــة العقاریــة وتتــابع 
انهیـارات المؤسسـات المالیــة الأمریكیـة، والأهـم مــن هـذا أن طبیعـة التعــاملات فـي الأسـواق المالیــة 

ة تشـــكل موجـــودات مالیـــة أو تتســـم بهـــذه الســـمة فالتعامـــل لـــیس حقیقیـــاً مادیـــاً وإنمـــا تعـــاملات ورقیـــ
مطلوبــات مالیــة أو مشــتقات متنوعــة هــي اشــتقت أساســاً للتحــوط للأخطــار المحتمــل أن تواجههـــا 
الأوراق المالیة، وفي حقیقة الأمر قد یصعب على غیر المهتم أو المختص فهم حقیقة الأمر، وقد 

مـة علـى صـیغة التعـاملات یصعب إدراك أن معظم المؤسسات المالیـة والاسـتثماریة والائتمانیـة قائ
  . بالموجودات والمطلوبات المالیة

لقد صنف الكتاب الأزمات المالیة إلى أجیال فهناك من قال إنهـا أربعـة أجیـال وهنـاك مـن صـنفها 
ثلاثة أجیـال، ورسـم ملامـح كـل جیـل بحسـب مظـاهر الأزمـات وآثارهـا ونتائجهـا، إلا أن المهـم فـي 

أزمة مالیة عن أزمة أخرى، وعلى الرغم من ذلك یمكن الوقوف الأمر أسبابها التي تتباین في كل 
علـــى أســـباب اقتصـــادیة وأخـــرى مالیـــة وثالثـــة نفســـیة ورابعـــة أخلاقیـــة وأن هـــذا مـــا قـــاد إلـــى خلـــق 
التنظیـــرات وراء الأزمـــات المالیـــة فكانـــت هنـــاك النظریـــة المالیـــة التـــي تفســـر حالـــة الاســـتقرار الـــذي 

مالیــة فقــد تــزداد الثقــة للحــد الــذي یقــود إلــى مبالغــة فــي تحمــل یعقــب النجــاح ونمــو الاســتثمارات ال
المخاطر فیختل توازن التدفقات النقدیة فتحدث الأزمـة، وهـذا قـد یأخـذ شـكل تحـوط أو مضـاربة أو 
مبالغــة فــي الاقتــراض، فیمــا تــذهب نظریــة أخــرى إلــى تبریــر الأزمــة المالیــة بحالــة عــدم التــوازن فــي 

ات المالیــة فــي اقتصــاد مـا فیقــود إلــى تـدهور الوضــع المــالي للســوق، التـدفقات المالیــة بــین المؤسسـ
  . وهناك نظریة أخرى ترجح تحلیل دورة الأعمال وموقع قطاعات الأعمال في تلك الدورة وهكذا 

أن المشكلة الأهم تتمثل في انتقال الأزمة المالیة لدول أخرى وهو مـا یطلـق علیـه بالعـدوى المالیـة 
زمـــة مـــن دولـــة الأزمـــة للـــدول الأخـــرى المجـــاورة لهـــا أو التـــي تـــرتبط معهـــا ویقصـــد بهـــا انتقـــال الأ

بعلاقات مالیة تجاریة أو استثماریة، وتختلف العدوى بحسـب طبیعـة الأزمـة وطبیعـة دولـة الأزمـة، 
فعندما تكون دولة الأزمة الولایـات المتحـدة وهـي التـي تـرتبط بعلاقـات تجاریـة واسـتثماریة مـع عـدد 

لم المتقدم والنامي تصبح العدوى أمراً لا مفر منه، ولاسیما إذا اتسـم العـالم بعـدم كبیر من دول العا
الاستقرار السیاسي وانتشار حالا ت الفساد المالي للحد الذي بـات یمثـل ظـاهرة عامـة، والأهـم مـن 
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ذلــك مـــدى قــدرة الـــدول والحكومــات علـــى احتــواء الأزمـــة بســرعة وفعالیـــة الإجــراءات التـــي تتخـــذها 
  . تداخل المالي بین دول الأمة والدول التي یمكن أن تنتقل لها الأزمة وحجم ال

  كیف یمكن تفسیر الأزمة المالیة في الولایات المتحدة ؟ 
إن قــــراءة معطیــــات الأزمــــة المالیــــة التــــي عصــــفت بالولایــــات المتحــــدة الأمریكیــــة ضــــمن الإطــــار 

مالیـة والمخـاطر الأخلاقیـة، وهـذا المنهجي للأزمات المالیـة یمكـن أن نضـعها فـي خانـة الأزمـات ال
یمكـــن أن یبـــرر بجـــانبین اثنـــین الأول التمـــادي بمعالجـــات حازمـــة للأزمـــة العقاریـــة التـــي اجتاحـــت 

یكمن في حالـة الثقـة المفرطـة بالتعهـدات الحكومیـة : الأسواق العقاریة في الولایات المتحدة والثاني
ترضنا التخفیف من عامل ثالث یتمثـل بحالـة وضماناتها المقدمة للمستثمرین والشركات، هذا إذا اف

الفســاد وهــو مــا تبینــت ملامحــه مــن نقاشــات الكــونغرس فــي الأیــام الأخیــرة، وخیبــة الأمــل والــذعر 
  . المالي الذي اجتاح السوق عامة

  فهم اللعبة المالیة  
الصـعب  غالباً ما یدور السـؤال عـن الآثـار المحتملـة علـى الأسـواق المالیـة العربیـة، فقـد یكـون مـن

إدراك حالـة الأزمــة وانتقالهـا وتفاقمهــا وآثارهـا للمســتثمر والمتعامـل فــي هـذه الأســواق المالیـة وســواءً 
كانــت الآثــار مباشــرة أو غیــر مباشــرة ســریعة التــأثیر أو غیــر ســریعة التــأثیر فــلا بــد مــن أن یكــون 

ة المالیــة، وقــد یغــرق هنــاك آثــار ســلبیة علــى الأســواق العربیــة أجــلاً أم عــاجلاً، فهــذه طبیعــة اللعبــ
المستثمر ویجني المزید من الأرباح ولكن یمكن أن یفقد كل ما جناه إضافة لرأس المال في عشیة 
وضحاها، فطبیعة العملیة المالیـة تؤكـد هـذه الحالـة، ولكـن مـا لا یمكـن فهمـه مـن قبـل المسـتثمرین 

ون أمامــه رابحــاً، فمــن هــو والمتعــاملین فــي الأســواق المالیــة هــو أن مقابــل كــل خاســر لا بــد أن یكــ
الخاسر ومن هو الرابح ؟ لا شك أن الشركات الكبیرة والعملاقة أو المسـتثمرین ذو القـدرات الكبیـرة 
هم دائماً الرابحین والشركات الصغیرة والمستثمرین ذو القدرات البسیطة هـم دائمـاً الخاسـرین، وهـذه 

اقتصـــادیاً ومالیـــاً هـــي الرابحـــة والعكـــس  الحالـــة تنطبـــق علـــى الـــدول، ممـــا یعنـــي أن الدولـــة القویـــة
  . صحیح 

إن مــا تتمتــع بــه الــدول المتقدمــة ولاســیما الولایــات المتحــدة الأمریكیــة مــن قــدرات اقتصــادیة وبنــى 
تحتیــة ومؤسســیة یجعلهــا قــادرة علــى اســتیعاب الأزمــة أیــا كانــت وفــي الوقــت نفســه فهــي ذات قــدرة 

لمالي والاقتصادي الكبیر مع معظم دول العالم، وتبقـى على نقل أزمتها لكل العالم بحكم تداخلها ا
هـل تسـتطیع تحمـل آثـار تلـك الأزمـة : الدول المنتقلـة لهـا عـدوى الأزمـة المالیـة أمـام السـؤال التـالي

  ولو بعد حین ؟        
  !الأزمة المالیة في الولایات المتحدة الأسباب والنتائج

ها وأسبابها ونتائجها وآثارهـا، والأهـم مـن هـذا لا تختلف الأزمات المالیة بعضها عن بعض بطبیعت
بد من القول أن ما یحدث من أزمات وخاصة بعـد الحـرب العالمیـة الثانیـة وتأسـیس النظـام المـالي 
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المرحلة الأولى تمتد من نهایة الحرب العالمیة الثانیة : العالمي الجدید؛ یمكن النظر إلیه بمرحلتین
ولغایـة الیــوم،  ١٩٩٠عولمـة والمرحلـة الثانیـة تبــدأ بعـد سـنة حیـث بـدء عصــر ال ١٩٩٠لغایـة سـنة 

اتسمت أزمات المرحلة الأولـى بأنهـا كانـت تحـدث كـل عقـد مـن السـنین فكـان أن شـهد العـالم أزمـة 
سیولة في عقد الستینات من القرن الماضي تلتها أزمة أسعار النفط التي غطت عقد  السـبعینات، 

ثمانینــات، أمــا المرحلــة الثانیــة وفــي عصــر العولمــة فقــد باتــت ومــن ثــم أزمــة المدیونیــة فــي عقــد ال
شـهد العـالم أزمـات كثیـرة  ١٩٩٠الأزمات تتكرر في كل سنة أو سنتین وخـلال الفتـرة مـا بعـد سـنة 

منها أزمة المكسیك والبرازیل والأرجنتین ومن ثم أزمـة النمـور الآسـیویة وأزمـة روسـیا وبعـدها أزمـة 
د الیـوم أزمـة الولایـات المتحـدة الأمریكیـة، وانتشـارها فـي العـالم فمـا الـذي تركیا وغیرهـا، وأخیـراً نشـه

  حدث بالضبط وما هي الأسباب الحقیقة وما هي النتائج والآثار ؟ 
  الزمني للأزمة بعد ال

لقد بدت الولایات المتحدة الأمریكیة ومنذ نهایة عهد كلینتـون فـي نهایـة عقـد التسـعینات مـن القـرن 
المصـــــارف ( بیـــــراً فـــــي تقـــــدیم القـــــروض العقاریـــــة، أي أن المؤسســـــات المالیـــــة الماضـــــي توســـــعاً ك

بــدأت تتوســع بمــنح القــروض العقاریــة لطالبیهــا لغــرض بنـــاء .. ) ومؤسســات الاســتثمار والودائــع 
الـــدور والعقـــارات واتســـعت الظـــاهرة كثیـــراً وبشـــكل مفـــرط وقـــد كـــان هـــذا مرتبطـــاً بالنتـــائج الإیجابیـــة 

لمؤسســات المالیـة المقرضـة، فتمــادت فـي مـنح القــروض وتسـاهلت فـي شــروط الكبیـرة التـي جنتهـا ا
المــنح، وتخفیــف الإجــراءات الائتمانیــة فــي مــنح القــروض وبــدأت الإدارات تقلــل مــن حجــم الخطــر 
الإئتمـــاني، وعلـــى هـــذا الأســـاس تشـــكلت ســـوقاً واســـعة جـــداً بلغـــت قیمتهـــا عشـــرات الترلیونـــات مـــن 

ض والائتمانـات آجـال محـددة وتـواریخ اسـتحقاق معینـة بـدأت ومنـذ الدولارات، ولما كان لهـذه القـرو 
عملیات تسدید فكان هنـاك تلكـؤ بالسـداد مـن قبـل عـدد مـن المقترضـین بسـبب ارتفـاع  ٢٠٠٣سنة 

سعر الفائدة، ونتیجة التوسع الكبیر في القـروض الممنوحـة لـم تعـر إدارات المصـارف والمؤسسـات 
ؤ في السداد ونكول بعض المقترضین، وفي الوقـت نفسـه ونتیجـة المالیة أهمیة كبیرة لعملیات التلك

للعوائـــد التـــي بـــدأت تحققهـــا المؤسســـات المالیـــة دخـــل الســـوق عـــدد كبیـــر مـــن المؤسســـات المالیـــة 
لممارســـة الـــدور نفســـه وأیضـــاً بـــدأت بعـــض المؤسســـات المالیـــة بیـــع قروضـــها الردیئـــة علـــى أمـــل 

صـرفات نشـأت أسـواق للقـروض المباعـة وراج الحصول على شيء من لا شيء وعلى أثر هذه الت
عملهــا علمــاً أن ســوق المشــتقات المالیــة التــي تغطــي مخــاطر تلــك القــروض بــدأت تزدهــر، وهــي 
تعمل ضمن العوائد المستقبلیة، وقد تزامنت مع عملیات الإبداع التي استمرت بخلـق أدوات مشـتقة 

كمـت فوائـدها بهـدف مزیـد مــن مـن تلـك القـروض وهكـذا تضـاعفت القـروض أضـعافاً مضـاعفة وترا
  .العائد والقلیل من المخاطر

  التضلیل المحاسبي 
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كـــان هنـــاك تضـــلیلاً مـــن قبـــل  ٢٠٠٧ – ٢٠٠٤ضـــمن خضـــم كـــل تلـــك العملیـــات وعبـــر ســـنوات 
إدارات المؤسسـات المالیــة ضـمن مــا یعـرف بــإدارة العوائــد أو المحاسـبة الخلاقــة وهـدفها نشــر قــوائم 

اط المؤسسـات المالیـة بقیـاس محاسـبي مضـلل وتضـخیم للأربـاح مالیة وكشوفات محاسبیة عن نش
وتجــــاوز للقــــروض المتعثــــرة وغیــــر المســــددة وبــــدت القــــوائم المالیــــة لا تعبــــر عــــن الحقیقــــة المالیــــة 
للمؤسسات المالیـة مسـتخدمین الصـیغ القانونیـة وغیـر القانونیـة بهـدف أن تحـافظ المؤسسـات علـى 

مرین فــي ســوق الأوراق المالیــة ومــع كــل هــذا مــا زالــت مكاســبها وفــي الوقــت نفســه تضــلیل المســتث
مشكلة عدم تسـدید القـروض تتفـاقم وتتـراكم فوائـدها وفـي الوقـت نفسـه تزهـر عملیـات بیـع القـروض 
وتتنامى متناسین أن الأموال التي أقرضوها تعود لمودعین من أفراد ومؤسسـات مالیـة وغیـر مالیـة 

  . الأمریكیة فوضعوا أموالهم في مؤسساته وثقوا بالنظام المالي للولایات المتحدة 
  : ثلاثة مظاهر أساسیة للأزمة 

  تمادي المقترضون ونكولهم وعدم السداد . ١
  بیع المؤسسات المالیة القروض المتعثرة بأسعار بخسة . ٢
  تناقص ثقة المودعین بالمؤسسات المالیة . ٣

  مشكلة السیولة 
ة المؤسســات المالیــة علــى ســداد إلتزامــاتهم للمــودعین قــادت الظــواهر وتفاقمهــا إلــى مشــكلة عــدم قــدر 

تفاقم المشكلة قاد لعـدم قـدرة المؤسسـات المالیـة بالوفـاء ، وإنّ وعدم قدرتهم بمنح مزید من القروض
.. تجاریـة وصـناعیة وغیرهـا ( بالتزاماتها تجاه فئات كبیرة وأهمها المؤسسات المالیة وغیـر المالیـة 

على سداد الإلتزامات قـاد لخلـق هلـع وضـغط لسـحب المـودعین لـودائعهم هذا التلكؤ وعدم القدرة ) 
  . فلم تستطع المؤسسات المالیة تلبیة الطلب فوقعت الأزمة 

  التداخل المالي بین المؤسسات المالیة وبعضها 
ولمـــا كانـــت المؤسســـات المالیـــة متداخلـــة مـــع بعضـــها الـــبعض ویقصـــد بـــه أن المؤسســـات المالیـــة 

بینهــا، فالمؤسســة قــد تكــون مدینــة ودائنــة فــي الوقــت نفســه للمؤسســة المالیــة تقتــرض وتــودع فیمــا 
الأخرى، مما یعني أن المؤسسة المالیة قـد تكـون مقرضـة لمؤسسـة أخـرى وقـد تكـون مقترضـة وقـد 
تكون مودعة وقد تكون مودع لدیها لذا یطلـق علـي هـذه الظـاهرة بالتـداخل المـالي بـین المؤسسـات 

ر مؤسســـة مالیـــة معینـــة انهیـــاراً لكـــل المؤسســـات وفـــق مبـــدأ قطـــع الـــدومینا المالیـــة ممـــا یعنـــي انهیـــا
  . المستندة الواحدة على الأخرى

  التداخل بین المؤسسات المالیة والمؤسسات غیر المالیة 
  )     الخ ..الصناعیة والعقاریة ( المؤسسات المالیة تعد مصدراً تمویلیاً للمؤسسات غیر المالیة 

تبرز بین المؤسسات المالیة وغیر المالیة فـإذا انهـار مصـرف انهـارت وتـأثرت لذا فصیغة التداخل 
  . المؤسسات غیر المالیة المتداخلة معه، ولهذا تأثرت القطاعات الإنتاجیة 
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  التداخل المالي بین الدول 
یبرز التداخل المالي بین المؤسسات المالیة بشكل كبیر في الدولـة الواحـد والاقتصـاد الواحـد ولكـن 

ي ظــل حالــة الانفتـاح والعولمــة فقــد بـرزت حــالات التــداخل المـالي بــین الــدول مـن خــلال التــداخل فـ
  . بمؤسساتها المالیة لتعكس تداخلاً مالیاً بین النظم المالیة وبعضها

  العدوى المالیة للأزمة بین الدول
التـداخلات كبیـرة التداخل المالي الكبیر بین الـدول قـاد لانتقـال الأزمـات لـدول أخـرى، وكلمـا كانـت 

كلما كانت العدوى شدیدة الانتقال، وهـذا مـا انعكـس علـى المؤسسـات المالیـة الأمریكیـة والأوروبیـة 
والآســیویة فحجــم التــداخل الكبیــر لــثلاث تحالفــات عملاقــة قــاد لانتقــال الأزمــة المالیــة بســرعة كبیــرة 

  . للدول الأخرى 
  راق المالیة العلاقة بین انهیار المؤسسات المالیة وسوق الأو 

إن الخســائر التــي أشــرنا لهــا نتیجــة انخفــاض قیمــة الموجــودات المالیــة، والــذي عكــس اختفــاء رأس 
  المال یعني الشيء الكثیر في سوق رأس المال، لماذا ؟ 

ولمـا كـان رأس المـال ) أسهم ( نعلم أن رأس المال لتلك المؤسسات المالیة یتكون من أوراق مالیة 
نخفض للصفر أو دون ذلك؛ هذا یعني أن قیمة الورقة المالیة قد أصـبحت بموجب ما عرضنا قد ا

صــفراً فــي الســوق، ممــا یــدفع حملــة الأســهم بعــرض أســهمهم للبیــع فیــنخفض الســعر أكثــر وهكــذا، 
أیضاً، ما حصل في سـوق الولایـات المتحـدة الأمریكیـة أن طیلـة السـنوات الخمسـة الماضـیة كانـت 

لتضــلیل لحملـة الأســهم مــن خـلال تضــخیم العوائـد التــي یتوقــع أن المؤسسـات المالیــة تمـارس دور ا
تجنیها المؤسسة المالیة من ممارسة عملیـة الإقـراض العقـاري والتوسـع فیـه، فكانـت كـل التسـریبات 
والإعــــلام الكــــاذب المضــــلل بقیــــادة إدارات المؤسســــات المالیــــة بهــــدف التقلیــــل مــــن حجــــم مخــــاطر 

م التسدید والتحول إلى حفز للعملیـات التـداول، ورفـع مؤشـرات الإئتمان، وتقلیل حالات النكول وعد
أسواق الأوراق المالیة، ولما انكشفت الأمور؛ ذُعِرَ حملة الأسهم فعرضـوا المزیـد مـن أوراقهـم للبیـع 
علمـاً أن مــن یقــود عملیــات التــداول هــي صــنادیق للاســتثمار، وهــي تمــارس فــي الوقــت نفســه نفــس 

   .عملیات التضلیل للمستثمرین
  

  العلاقة بین أسعار النفط والأزمة المالیة 
دولار، وأن الارتفـاع  ١٨كـان یبلـغ   ٢٠٠٢إذا عدنا للذاكرة نلاحظ أن سعر النفط فـي نهایـة سـنة 

قد تزامن مع التوسع في القـروض العقاریـة، فزیـادة القـروض قـادت للمزیـد مـن الاسـتهلاك والإنفـاق 
ما دفع بعملیات الإنتاج وزیـادة الطلـب علـى الـنفط وأیضـاً في اقتصاد الولایات المتحدة الأمریكیة م

تقـــدیم القـــروض بـــآلاف البلایـــین مـــن الـــدولارات قـــاد لإنعـــاش ســـوق الـــنفط وانتعشـــت معـــه عملیـــات 
البلیـون برمیـل  ٢٠٠٧التداول المستقبلي والمضاربة لجني الأرباح حتى بلغ حجم التداول في سنة 
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ملیـــون برمیـــل، وكانـــت معظـــم التعـــاملات  ٩٠امیـــل لا یتجـــاوز یومیـــاً علمـــاً أن التـــداول الفعلـــي للبر 
ــنفط لیصــل  دولار فــي خــلال النصــف  ١٤٠بصــیغة المضــاربة والتــداول ممــا قــاد لارتفــاع ســعر ال

، ومـا ان انهـارت شـبكة القـروض العقاریـة وزعزعـت الثقـة بالأسـواق المالیـة ٢٠٠٨الثاني من سـنة 
  . د دولار أو یزی ٧٠حتى تراجع سعر النفط لیصل 

  خطة الإنقاذ 
بلیــون دولار تركـز علـى شـراء الموجــودات المالیـة العقاریـة المثبتــة   ٧٠٠إن خطـة الإنقـاذ والبالغـة 

بســجلات المؤسســات المالیــة والبدایــة بــأكبر تســعة مصــارف فــي الولایــات المتحــدة ضــمن شــروط 
المالیــة لشـــراء وإجــراءات ،فیمــا اعتمــدت أوربــا صــیغة ضـــمان الودائــع والــدخول فــي ســوق الأوراق 

  .       من رأس المال % ٣٠أسهم عدد من المصارف والمؤسسات المالیة بنسب تصل إلى 
  أین ذهبت الأموال ؟ 
فكل ربح لجهة معینة یقابله خسارة لجهة أخـرى فـإذا كانـت الخسـائر تتـوالى ! أمام كل رابح خاسر 

المتحــدة الأمریكیــة، ولكــن فــأین ذهبــت الأمــوال ؟ لا شــك ذهبــت فــي عقــارات علــى أرض الولایــات 
هــذا جــزء مــن الــربح؛ أمــا بــاقي الأمــوال فقــد ذهبــت إلــى جهــات معینــة مســتفیدة ویقــف علــى رأســها 
الجهات التي تشتري الموجودات المالیة وقت انخفاض السعر، وتنتظر إلى المسـتقبل طویـل الأمـد 

بیــر مــن الأربــاح لتتحــول كــل تلــك الموجــودات لأمــوال، وكــذلك فقــد حصــلت الإدارات علــى جــزء ك
  . بفعل عملیات التضلیل التي مارستها ولهذا وصفت الأزمة بالا أخلاقیة عند الإدارات 

  ولكن ماذا بعد ؟ 
إن الجــزء الأهــم والأكبــر یتمثــل بتــداولات وهمیــة غیــر ملموســة غیــر مادیــة مــن خــلال شــراء وبیــع 

حالمــا یــنخفض الســعر مســتقبلي ولعــدد كبیــر مــن المــرات حتــى یصــل إلــى رقــم مضــخم مــن العائــد و 
یسـمى خطـراً أو خسـارة متوقعـة ممـا یعنـي أن كـل مـا حـدث متوقـع وضـمن التـداولات غیـر المادیـة 
الوهمیــة، ومــا حــدث فــي الولایــات المتحــدة هــو انهیــار كــل تلــك الشــبكات مــن المتعــاملین وانهیــار 

  أدواتهم فانكشف الأمر ففقدت الثقة ودب الهلع منذراً بسقوط الاقتصاد ؟ 
  تثمار العالمي في ظل الأزمة المالیة الاس

سبق القول بـأن حركـة التـدفقات النقدیـة فـي العـالم تقودهـا الشـركات فـي عصـر العولمـة وأن حركـة 
لم تقــوده الشــركات وكــذلك حركــة الائتمــان والقــروض فــي العــالم تقــوده الشــركات االاســتثمار فــي العــ

وزراعیــة ومالیــة ومصــرفیة وتكنولوجیــة وتشــترك الشــركات الكبیــرة هــذه فــي كونهــا شــركات صــناعیة 
وخـــدمات، ومـــن هنـــا لا بـــد مـــن التعـــرف علـــى اتجاهـــات الاســـتثمار التـــي رســـمتها الشـــركات عبـــر 

  . السنوات الخمس الأخیرة كونها تدیر وتسهم في حركة المال والاستثمار 
  اتجاهات الاستثمار 
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الاتجــاه الأول تقلیــدیاً : ین تركــزت اتجاهــات الاســتثمار عبــر الســنوات الخمــس الأخیــرة فــي اتجــاه
یركــز علــى النشــاطات الصــناعیة والتجاریــة والخــدمات وغیرهــا مــن القطاعــات، فیمــا ذهــب الاتجــاه 

: لیصــب فــي مجــال غیــر تقلیــدي یركــز علــى ثلاثــة جوانــب مهمــة وإســتراتیجیة ومــن أهمهــا: الثــاني
  . الاستثمار في الطاقة والبیئة والفضاء 

  بعد الأزمة الاستثمار في الطاقة قبل و 
إن محور الموضوع هو الارتفاع الكبیر والمستمر في أسـعار الـنفط  خـلال السـنوات بـدءً مـن سـنة 

 ٢٠٠٨وانتهـــى الأمــر فــي أیلـــول    للبرمیــل الواحــد دولاراً  ٢٠إذ اجتــاز ســعر الــنفط مبلـــغ  ٢٠٠٤
ي دولار وخـــــلال هـــــذه الســـــنوات الخمســـــة كـــــان هنـــــاك تزایـــــداً كبیـــــراً فـــــ ١٤٧لیصـــــل ســـــعر الـــــنفط 

    :الاستثمارات وقد كان المحور العام للنقاش والحوار یركز على أسعار النفط ضمن سؤالین هما
دولار في نهایة الربع الثالث مـن  ١٤٧هي الأسباب التي قادت لارتفاع سعر النفط لیصل إلى  ما

  ؟  ٢٠٠٨دولار في تشرین الثاني  ٦٠؟ ولماذا انخفض إلى ما یقرب من  ٢٠٠٨سنة 
  ما هي تداعیات ذلك على اقتصاد العالم ؟ : لثانيوالسؤال ا

تعـددت الأســباب التــي تقــف وراء ارتفـاع ســعر الــنفط، وهــذا یقودنـا بالــذاكرة لســنوات الســبعینات مــن 
ومـن ثــم  ١٩٧٢دولار بعــد سـنة  ٣٠دولار لیصـل  ٤القـرن الماضـي عنــدما ارتفـع سـعر الــنفط مـن 

حصـل أمـراً تقـف وراءه أسـباب كثیـرة إلا أن  ، لقـد كـان مـا١٩٧٩دولار فـي نهایـة سـنة  ٤٩لیصل 
تداعیات ذلك انعكست على الاستثمار، فما كان مـن احتیاطیـات نفطیـة فـي الأسـكا وبحـر الشـمال 

فلــــم یكــــن   دولار ٢٠صــــل كلفــــة البرمیــــل الواحــــد لأكثــــر مــــن وتوشــــمال الولایــــات المتحــــدة مكلفــــة 
لـنفط وقـت ذاك باتـت تلـك الحقـول مجـالاً اع سـعر افـتر وبعد ا  اقتصادیاً الاستثمار في تلك الحقول

  . خصباً للاستثمار 
، لقـد قـاد  ارتفـاع أما الیوم فقد وقع ما كان قد حصل في عقد السبعینات من القرن الماضي تمامـاً 

الاســـتثمارات نحـــو القطـــاع  النفطـــي  ٢٠٠٨ – ٢٠٠٤أســـعار الـــنفط فـــي العـــالم خـــلال  الســـنوات 
محفظـــة بــدائل الطاقــة وبـــدأ العمــل جـــدیاً  ٢٠٠٦ي ســنة بشــكل كبیــر، ومـــع تزایــد الســعر بـــرزت فــ

بالبحث فـي البـدائل وفعـلاً بـدأت الاسـتثمارات تتجـه نحـو ذلـك الحقـل الجدیـد مـن الاسـتثمار ضـمن 
  . محفظة البدائل تلك

لقــد اتجهــت الاســتثمارات نحــو تلــك البــدائل المتعــددة ومنهــا الاســتثمار فــي الطاقــة النوویــة والتوجــه 
ــنفط الرملــي فــي كنــدا  ¯للاســتثمار فیهــا NÏÏÏÏÏ  ت كلــف عالیــةلمنــاطق وحقــول ذا ومنهــا مــا یســمى ال

وجنوب أفریقیا، وأخیراً بدأت الاستثمارات تتجه للمنتجات الزراعیة الغذائیة بهـدف الوصـول للطاقـة 
ومنها الاستثمار في زراعة الذرة، والأهـم مـن كـل ذلـك هـو التوجـه الكبیـر فـي اسـتثمارات كبیـرة فـي 

ومنها روسیا في إعادة تأهیل حقولها بهـدف جنـي المزیـد مـن الأربـاح مـن   دول النفطیةعدد من ال
 .خلال الارتفاع الكبیر في سعر النفط 
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  تداعیات وسقوط البدائل : الأزمة المالیة وبدائل الطاقة
 إن المحور المهم الذي ینبغي التركیـز علیـه ضـمن مناقشـة تـداعیات الأزمـة المالیـة وتراجـع أسـعار

مــا انفــق مــن ملیــارات الــدولارات ومــا یتوقــع أن ینفــق فــي الســنوات  ؛الــنفط وضــمن نطــاق الاســتثمار
  . اللاحقة 

إن حجـــم الاســـتثمارات الكبیـــر الـــذي وظـــف لتلـــك البـــدائل كـــان بمعظمـــه موظـــف مـــن قبـــل شـــركات 
متخصصـــة لكـــل هـــذا كانـــت الأزمـــة وتـــداعیاتها بتراجـــع أســـعار الـــنفط هـــو التحـــدي الكبیـــر لقـــد تـــم 

ملیـــار دولار فـــي اســـتثمارات تخـــص الحقـــول القدیمـــة فـــي العـــالم مـــن أجـــل مواجهـــة  ٣٦٠وظیـــف ت
  الطلب فهل أصبح الأن بعد انخفاض سعر النفط مجدیاً توظیف تلك الاستثمارات ؟ 

  الطاقة النوویة البدیل الأهم 
ل المهمة للطاقـة لقد قادت السنوات الأخیرة إلى شیوع ظاهرة الاستثمار بالطاقة النوویة كأحد البدائ

وبــدا الأمــر یســیراً وانتشــاره ســهلاً فعقــدت دولا كثیــرة اتفاقــات بحجــم اســتثمارات كبیــرة للــدخول فــي 
الاســتثمار فــي الطاقــة النوویــة الســلمیة، وأهمهــا تحقیــق مصــدر مهــم للطاقــة فــأین هــذا البــدیل مــن 

  بدیل تقلیدي مثل النفط ؟ تداعیات الأزمة؟ وهل یكون مجدیاً الاستثمار في الطاقة النوویة بتوفر 
إنّ أحد أهم العناوین التي تركت تداعیات كبیرة تتمثل في مخلفات المفاعلات النوویة وعلـى الـرغم 
من أن الصناعة النوویة قد ساهمت في حل الكثیـر مـن المشـاكل العلمیـة والاقتصـادیة ولكـن یبـدو 

ات كــان هنــاك العدیــد مــن أن المشــاكل السیاســیة قــد طغــت علــى بــاقي المشــاكل وعلــى مــدى ســنو 
المقترحات التي تعاملت مع المشكلة النوویـة المتمثلـة فـي نفایاتهـا، وقـد كانـت هنـاك مشـاریع كثیـرة 
تعمل على طمر النفایات النوویة في أعماق المحیطات أو في عدد من الصحاري وهناك من فكر 

لــى حــل لأفضــل الطــرق، فــي نقلهــا للفضــاء الخــارجي، وعلــى الــرغم مــن الجهــود الكبیــرة للوصــول إ
والتــي تبقـــى آثارهـــا علـــى مــدى آلاف الســـنین وهنـــا مـــربط الفـــرس فــي كلفـــة الطاقـــة النوویـــة العالیـــة 
المســتخدمة فــي تولیــد الطاقــة، ویبــدو أن كلفــة التعامــل مــع النفایــات والــتخلص منهــا یفــوق إلــى حــد 

عنها لجنة بریطانیة في كبیر كلفة المشروع النووي لتولید الطاقة، وآخر المقترحات التي تمخضت 
     تقترح بحفر أنفاق عمیقة في الأرض تصل لمئات الأمتار لطمر تلك النفایات   ٢٠٠٦سنة 

لقد اندفع العالم بحركـة كبیـرة فـي مجـال الاسـتثمار فـي الاستكشـافات النفطیـة مسـتندین علـى سـعر 
ینیــــة فــــي اتجــــاه الــــنفط المتصــــاعد وكانــــت تنفــــق مئــــات الملیــــارات علــــى مشــــاریع فــــي أمریكــــا اللات

متـر ممـا تطلـب  ٤٠٠٠ –متر  ٢٠٠٠الاستثمار تحت البحار والمحیطات، فقد وصل الحفر من 
وهــذا مــا دفــع العدیــد مــن  ٢٠٠٨دولار فــي تمــوز  ١٤٧اتفاقــات كبیــرة وقــد تــوج الأمــر ببلــوغ الــنفط 
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ا ازداد دولار خـلال فتـرة قیاسـیة، وهنـ ٢٠٠المحللین لیقول إن سعر النفط لا بد من أن یصـل إلـى 
  . الأمر اهتماماً بالمشاریع المستقبلیة رغم الخطورة العالیة وحالة عدم التأكد الكبیرة 

  نهایة عصر الاستثمار المالي هل نشهد 
إنّ من أهم نتائج الأزمة المالیـة العالمیـة علـى المـدى طویـل الأجـل سـیكون علـى نمـط الاسـتثمار  

w یة ؟ أم هل ستظهر أنماط جدیـدة مـن الاسـتثماراتفهل ستكون نهایة عصر الفورة المالالاقتصاد 
ـــأن الاســـتثمار ســـیتجه لمجـــالات أخـــرى هـــي أقـــرب للاســـتثمارات المادیـــة  تؤشـــر كـــل المعطیـــات ب
الحقیقیـــة الاقتصـــادیة منهـــا للاســـتثمارات المالیـــة ومـــن أجـــل هـــذا بـــرزت الكثیـــر مـــن الـــدعوات مـــن 

حیـث  ٢٠٠٩ولغایـة  ٢٠٠٥لمیـة للسـنوات تقـاریر التنمیـة العاوأهمها مـا جـاء فـي  úمنظمات دولیة
على تأكید الاستثمار في البنیة التحتیة الاقتصادیة وفي البیئة والطاقة والمیاه وهـذا مـا تأكـد تؤشر 

  . أكد على الاستثمار في البنیة التحتیة  يوالذ ٢٠٠٨في تقریر الاستثمار العالمي للسنة 
  الخلاصة 

الأمـر قـد میة بشكل عام والعربیـة بشـكل خـاص الـدرس ؟ وبعد كل ما طرح هل ستتعلم الدول النا 
رب ضارة نافعـة : یكون واسع في فحواه ولكن ما یخص العراق فأنه یمكن أن ینطبق علیه المثال 

فبدائیة ما یتسم به الاقتصاد العراقي من سمات تجعله أبعد ما یكون عن النمط المالي ؛ أجل فإن 
لإنـــدماج والتـــداخل بـــالنظم المالیـــة والاقتصـــادیة العالمیـــة نظامـــه المـــالي والمصـــرفي وغیـــاب حالـــة ا

بســبب قــرارات مجلــس الأمــن الخاصــة بالحصــار وحالــة  الاحــتلال التــي یــرزح تحتهــا العــراق تكــاد 
ــنفط وحالــة الهبــوط التــي  تكــون كافیــة لعــدم تــأثره الأزمــة المالیــة العالمیــة باســتثناء تــأثره بأســعار ال

قیـــة اامــة للدولــة وســتتأثر أكثــر مــن ذلــك لأن مــوارد الموازنــة العر شــهدتها فــأثرت علــى الموازنــة الع
  .تنحصر بالموارد المالیة النفطیة في غیاب الموارد الأخرى 

زراعیة القتصادیة الاقطاعات الالاستثمار الحقیقي في  أنّ  الدرس الذي ینبغي فهمه وإدراكه هو إنّ 
أفعــال اً عــابراً وإنمــا یجــب أن یتحــول إلــى لا ینبغــي أن یكــون كلامــتجاریــة الخدمیــة و الصــناعیة و وال

هـو بنیـة تحتیـة قـادرة علـى تفعیـل ومن هنا فمـا یحتاجـه العـراق  وقرارات وسیاسات حكومیة رشیدة،
الاســـتثمار وبتـــوفر الطاقـــات البشـــریة والقـــدرات الكامنـــة الإســـتراتیجیة وفـــي ظـــل سیاســـات حكومیـــة 

 .   ظل عالم متأزمیتحقق الكثیر في ضریبیة وتجاریة وجمركیة یمكن أن 
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  العربیة 
قیاس ومحاكاة لأزمات مالیة في بلدان : الأزمات المالیة العالمیة الجرجوسي ، سراء سالم ، 

دكتوراه مقدمة لقسم الاقتصاد كلیة الإدارة والاقتصاد ، ، أطروحة ) ٢٠٠٧(  عربیة مختارة
  .  ٢٠٠٧جامعة الموصل في 

، الدار الجامعیة لتمویل الدولي مدخل في الهیاكل والعملیات والأدواتاالجمیل ، سرمد كوكب ، 
  . للطباعة والنشر والترجمة ، جامعة الموصل 

، محاضرة ألقیت  أزمة الولایات المتحدة الأمریكیة أسبابها ونتائجهاالجمیل ، سرمد كوكب ، 
قسم العلوم المالیة  ملفات. ٢٠٠٨كانون الأول  ٢٤ثقافي في جامعة الموصل في في المنتدى ال

  .والمصرفیة ، كلیة الإدارة والاقتصاد ، جامعة الموصل 
العلاقة بین مخاطر أسعار النفط وقرارات الموازنة العامة للدولة الصائغ ، نمیر أمیر جاسم ، 

، رسالة ماجستیر مقدمة لقسم العلوم المالیة والمصرفیة )  ٢٠٠٨ ( في عینة من الدول العربیة
   . ارة والاقتصاد ، جامعة الموصل ، كلیة الإد
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