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  *ھلال الطعان
  المقدمة

  

في الولایات المتحدة الامریكیة  بشպكل خպاص والعպالم بشպكل تعود جذور الازمة المالیة الحالیة      
عام الى سیاسات غیر منضպبطة فպي تشպریعات الرقابպة المالیպة والمصպرفیة والتպي ادت الպى تحریպر 
الانظمة البنكیة وخفض معدلات الفائدة التي شجعت على التوسع في الاقتراض لانخفاض التكالیف 

ثراتպھ السպامة الպى بպاقي انحպاء ناتالي الانفجار الذي قد تمتد وبالتواسھمت في تكوین فقاعة العقار 
  .العالم 
المشكلة منذ سنوات طویلة ھناك نقاط تراكمت في الطریقة التي تدار فیھպا الامպور فպي عولمպة      

غیر مسبوقة كانت المؤسسات المالیة قوة دافعة رئیسیة فیھا جعلت من العالم قریة صغیرة فعلاً لا 
عت تجاوز حدود الجغرافیة والسیاسպة وتجպاوزت سպلطتھا وتأثیراتھպا الحكومպات التպي قولاً واستطا

كانت تلھث وراءھا لملاحقة ادواتھا المالیة المعقدة والتي كانպت تشպمل كպل قպارات العպالم مպن وراء 
  .شاشات تبعد بعضھا عن البعض الاخر الاف الأمیال  

دریجیاً وجعلت رؤوساء الحكومات یدعون الى ان نقطة الضعف الرئیسیة التي بدأت تتضح ت       
قواعد دولیة جدیدة تنظم الاسواق والاعمال على مستوى دولي ھي ان التطور الھائل الذي شھدتھ 

تطպպور مماثպպل فպպي النظպպام الاشպպرافي الպպدولي المպպنظم  لպպھالعولمպպة المالیպպة بأدواتھպպا واسպպواقھا لպպم یقاب
علպى الواقպع الպدولي الպذي افرزتպھ الحպرب العالمیպة  للانشطة فما زالت المؤسسات القائمة المعتمպدة

فالأزمպة العالمیպة فպي . الثانیة ھي التي تنسق التعاون الدولي فպي حպین ان السպوق تجاوزھպا بكثیպر 
التي لا تպزال قواعպدھا تسպیر الامպور المالیպة فպي العدیպد مպن  ن وودزوبریتالعشرینات ولدت اتفاقیة 

ولادة اتفاقیة مالیة جدیدة؟ ھպذا مպا سպتفرزه  إلى الأزمةي ھذه ؤسسات المالیة العالمیة فھل تؤدمال
  .القادمةالسنوات 

رف والمؤسسات المالیة الحالیة ضربت العالم وبشكل شدید قطاع المصا فالازمةعلى كل حال       
 ل في النظام المالي الدولي الذي یعد بمثابة الشرایین التي یتدفق منھا التمویلشلالمالیة بما یھدد ب

  .. الى كافة الانشطة الاقتصادیة  
  
  
  

  
  وزارة المالية  /  أقدم باحث*
 .الجامعة المستنصرية/والاقتصاد  الإدارةكلية  /قسم الاقتصاد   :العامةمحاضر المادة المالية     
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  -:ھنا تثار العدید من الاسئلة منھا 
  عالم للخروج من تداعیاتھا ؟لا ماھي المدة التي سیحتاجھا  -١
ضرب  الكبیر الذي دمدى شدة الركود الاقتصادي الذي سیصاحبھا ؟ فھل یكون مماثلاً للكسا ما -٢

ل نعպیش فպي التي لا نزا وودز یتون برالعالم في عشرینات القرن الماضي وجاءت بعدھا مؤسسة  
ً كظلھا حتى الیوم وكما ذ   .رنا سابقا

خ البشպպري الحպպدیث مպպن حیպպث ھպպل ان سպպیناریوھات وخطպպط الانقպպاذ غیպպر المسպպبوقة فպպي التպպاری  -٣
حجمھا في الولایات المتحدة و أوربا كافیة لاعادة الثقة المفقودة في الاسواق بما یؤدي الى اعպادة 

ك تسպتأنف نشպاطھا التقلیպدي فպي تպدویر ور السیولة الحالیպة بمպا یجعպل البنպالحیاة الى عملیات توفی
  .؟ یما بینھا فلاموال من خلال عملیات الاقتراض ا
  

متتبع للأزمة فպي العպالم لحպد الان فպلا احպد  أومختص  أي ىلا توجد اجابات واضحة لد  -:ب الجوا
لمصպارف الیابانیպة یعرف كم ستأخذ الازمة من وقت عام او عامین او عشرة اعوام كما حدث في ا

تպى اشպھر المسبوقة التي كانت غیպر متصպورة ح رلعل ذلك ھو سبب الاجراءات غی،  في الثمانینات
طانیպا وحتպى دول اوربیպة اخպرى یطر الولایات المتحدة الامریكیպة وبرتضفمن كان یتصور ان قلیلة 

الى التدخل لتقویة مصارفھا بأجراءات تحمل معھا تأمیماً جزئیاً مستخدمة في ذلպك امպوال الخزینպة 
  .اي اموال دافعي الضرائب 

       պպھ حتպպد بأكملպպارف بلպպس مصպպثلاً ان تفلպպور مպպان یتصպպن كպպان مպպو كպպلندا او ى لպպل ایسպպغیراً مثպպص
التعاملات وتتدخل دول عدیدة كبیպرة  فطر روسیا التي رأت بورصتھا تفقد ثلثي قیمتھا الى وقتض

صպպطف فیպպھ طպպوابیر المպպودعین توصպպغیرة لضպպمان كպպل ودائպպع البنպպوك حتպպى تتفպպادى سպպیناریو رعպպب 
  .لسحب اموالھم نتیجة لافتقاد الثقة 

العالمیة عبارة عن اعصار تسونامي اقتصادي یضرب اسواق اذن یمكن اعتبارالازمة المالیة       
  .المال في العالم بما یعني ركودا شدیداً قد یضرب الاقتصاد العالمي برمتھ
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  -:في بعض اسواق المال في العالم  الأزمةمؤشرات 
 وھպو% ١٨نقطպة فպي بورصպة نیویպورك اي اكثպر مպن   ٥٠٠ھوى مؤشر استاندرد اند بورز   -١
  .سوأ انخفاض اسبوعي في تاریخ المؤشر ا

  % .٢٢ھوت الاسھم الاوربیة بنسبة   -٢
  % .٢٤ھوى مؤشر نیكاي في بورصة طوكیو بنسبة   -٣
  

  اثار الازمة على الاقتصاد العالمي 
  .التأثیر على معدلات النمو الاقتصادي وارتفاع كلفة القروض  :اولاً 
  لاستثماریة وزیادة كلفة المشاریع القائمة تعطیل عجلة التوسع بالمشاریع ا: ثانیاً 
تضاؤل الثقة بین البنوك  او تدني خطوط الائتمպان بպین البنպوك مպع قلպة السպیولة وانخفպاض  :ثالثاُ 

  .اسعار النفط الخام 
  

   -:على دول الخلیج العربي الأزمةثار آ 
      պպة او عنیفպպواق قویպպل الاسպպت ردة فعպպي كانպպیج العربպպتوى دول الخلպպى مسպպواق علպպم الاسպպة فمعظ

شھدت تراجعاً حاداً او قاسیاً اعպاد الպى الاذھպان ھպزات كبیպرة فպي تպاریخ ھպذه الاسպواق مثպل قضպیة 
سوق المناΥ في الكویت عندما نمت التعاملات الوھمیة في سوق الاسھم وادت الպى خسպائر بمئպات 

  -:الملیارات ومن اجل تخفیف آثار الازمة قامت الحكومات بما یلي 
لضպمان عպدم الانھیպار لان  وكمպا فعلպت الحكومպة الكویتیպة كبیرة في السوق المالیة موالأضخ   -١

  .سبب الازمة نقص في السیولة
  

عملպպت دولպպة الامպպارات علպպى خفպպض سպպعر الفائպպدة علպպى الպպدرھم الإمպպاراتي نصպպف نقطպպة مئویպպة   -٢
فպպي الودائպպع لخفպպض كلفպպة الاقتպպراض وجعպպل نافպպذة الاسպպتثمار بالاسպպھم اكثպպر جպպدوى مպպن الاسպպتثمار 

  .المصرفیة 
تعتبر دول الخلیج اقل تأثراً بالازمة المالیة لانھպا تمتلպك سպیولة اكثպر مպن غیرھպا مպع تպأثیرات       

պة الا انպاملات الخارجیպبعض التعպراً لպاس ھ غیر مباشرة لابد منھا نظպة انعكպن معرفպام یمكպكل عպبش
  -:الازمة على دول الخلیج فیما یلي 

  .ستثمارات الخلیجیة في امریكا و اوربا تدھور قیمة الا : أولا
  .انخفاض الایرادات النفطیة الخلیجیة مع تراجع اسعار النفط الخام :ثانیاً 

  

  -:اثار الازمة على العراق
   -: ةواحي التالینالیتأثر الاقتصاد العراقي بالازمة من  

١- պض الایպلال خفպن خպة مպة للدولպة العامպى الموازنպر علպكل مباشպبب التأثیر وبشպة بسպرادات العام
مպن ایراداتھպا علպى % ٩٤اعتمدت علպى  ٢٠٠٨انخفاض اسعار النفط الخام علماً بأن موازنة عام 

  النفط الخام 
  التأثیر على میزان المدفوعات العراقي بسبب التعاملات الخارجیة مع الدول الاخرى   -٢
  الدولار الامریكي التأثیر على الارصدة العراقیة في الخارج لان معظمھا مقومة ب  -٣
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   -:المقترحةالحلول 

تպպدخل الدولպպة مطلպպوب فպպي الازمպպات ولكպպن نحպպن لا نتحպպدث عպպن عպպودة الدولպպة الպպى ادارة  أننعتقպպد      
ة التպي ولیاستفاد من العولمպة المالیպة فالسպ النشاط الاقتصادي بنفسھا ویجب ان لا ننسى ان  العالم كلھ

السպوق  مպن تպراضقل كثیպرة وبینھպا دول نامیպة فպي الاكانت تنتقل من سوق الى اخر استفادت منھպا دو
مباشرة لتمویل مشروعات وبتكلفة رخیصպة وبպدون شպروط سیاسպیة وكպان الاعتمպاد فقպط علպى شպروط 

 لالجպպدوى الاقتصպպادیة والربحیպպة وھպպذا ینطبպպق علպպى الպպدول العربیպպة بشպպكل او بպպأخر سպպواء مպպن خպպلا
ھا في السوق الدولیة بتوفیر التمویպل للتوسպعات او المشպاریع ئكاشرل الاقتراض المباشر او الاصدارات

علպى ھպذه الفوائպد ظպة الجدیدة او من خلال توظیف الفوائض المالیة في وسائل استثماریة دولیة للمحاف
متفاوتة من سوق الպى  نا فأن ازمة السیولة تمتد في تأثیراتھا وأن كانت بدرجاتظوكما لاح.یمھا ظوتع

اخر بحكم ارتباط المصارف والنظام المالي في العالم ببعضպھ فعպدم تպوفیر سպیولة یعنպي تأجیպل مشպاریع 
اقتصպպادیات العպպالم یمتպպد فպպي او رفպպع تكلفتھպպا نتیجպպة لارتفպպاع تكلفպպة الاقتպպراض كمպպا ان الركպպود فպպي اكبպպر 

احترازیպة لمواجھպة اوقպات صպعبة واھمھպا  الى التجارة العالمیة والمھم ان تكون ھناك اجպراءات تأثیره
  .تقویة رؤوس اموال المصارف ومراجعة نسب اقراضھا الى ودائعھا 

  
   -:حلول منطقة الیورو * 

كعملպպة رئیسպպیة فպպي تعاملاتھպպا الداخلیպպة دولպպة تسպպتخدم الیպպورو  ١٥(قպպادة منطقպպة الیպպورو  اتخպպذ      
لانقպպاذ المպպالي لغպպرض الاطمئنպպان فպպي الاجتمպպاع الطպպارئ فպպي بպպاریس وضպպع خطպպة افպպي  )والخارجیպպة 

تاحھպا والتպي تزیպد مպن حպدة جمیպة  ووضպع حպد لحالպة الպذعر التպي تالاسواق المالیة الاوربیة والعال
  -:المخاوف من اشد ركود اقتصادي عالمي منذ عقود وتضمنت الخطة النقاط التالیة 

  ضمان القروض بین المصارف   )١
  ٢٠٠٩ذه المصارف حتى نھایة عام امكانیة اللجوء الى اعادة تمویل ھ  )٢
  ندات رسمیةقة تبادل اسھم مشكوك فیھا مقابل سبوسع حكومات المنط  )٣
   .ام المالي برمتھظالحیلولة دون افلاس المصارف ذات الاھمیة والذي یشكل تھدیداً للن  )٤
  وضع معاییر للمحاسبة التي تخضع لھا المصارف بحیث تصبح اكثر مرونة   )٥
  الذي یعتري اسواق الائتمان كسر الجمود  )٦
  .ضرورة بقاء اسواق البورصات العالمیة مفتوحة في فترة الازمات والقیام بعملھا بشكل صحیح  )٧
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   -: الأمریكیة الإنقاذخطة *  

الامریكیة  خطة لانقاذ الاقتصպاد الامریكպي مպن الازمպة المالیպة التպي كانպت لمتحدة الولایات ا أعلنت 
  -:ول ستریت الامریكیة تتالف مما یلي وھا من خلال سوق ي السبب في اشعالھ
  .ملیار دولار كسیولة في الاقتصاد الامریكي  ٧٠٠طرح مبلغ   -١
  .شراء اسھم المصارف المشرفة على الافلاس   -٢

نعتقد ان ھذه الخطة غیر كافیة لحل الازمة ذلك لان امریكا قصرت في دعم اسواق المال في        
یպة وقھا المحلیة من جھة كما  ان السպیولة ھպي التպي تسպببت فպي الازمպة منպذ البداالعالم ودعمت س

  .وانتھاء بأزمة الرھن العقاري  ةت الفقاعات التكنلوجیأمع تتابع الفقاعات المالیة بدف
لعامل النفسي اكثر اسیكون مرتبطا ب الأمریكیة الإنقاذالمال في المنطقة بخطة  أسواقتأثر  إن      

نموھպا مպرة  صر الاعتبպار انخفպاض معպدلات الثقպة وفպرظպنا بنذالمպادي خصوصպا اذا اخպ من العامل
الطبیعպي فترة عպودة الثقպة الպى وضպعھا بین البنوك لذا فان الائتمان اخرى في ظل انخفاض خطوط 

السیولة من جھպة  ةي لھزة كبیرة مع مواجھة كارثة شحمالسمع تعرض النظام الرأ ستكون طویلة
كمպا نعتقպد ان عպودة الثقպة فպي دول  .لمؤسسات المالیة المتخبطպة مպن جھպة اخպرىوكثرة البنوك وا

الخلیج العربي ستكون اسرع من الدول الاوربیة وذلك بسبب توافر السیولة رغպم انخفպاض اسպعار 
سպیكون علպى  ٢٠٠٩فպأن عպام  الպذ ،النفط االخام مպن جھպة وصպغر حجպم اسպواقھا مպن جھպة اخպرى

  .خمیة ضر ركود تدلمالي العالمي محفوفة ببوانظام االمحك وبدایة صعبة لل
   -:وضع بعض الحلول الاستباقیة نقترح ما یلي  ولأجل

المالیة لدى البنوك والحكومات تعتبպر الاھպم حالیպا فպي  ضرورة تامین اموال المستثمرین والمحافظ  -١
  موضوع التطویر

یպتم  صصպندوق خպا مպاتم جمعպھ مպن ضպرائب فպي فرض ضریبة علպى اي قպروض عقاریպة ووضպع  -٢
  .استخدامھ في احلك الاوقات المالیة واصعبھا بغیة تمویل اي خسائر مستقبلیة 

الحفاظ على احتیاطي مناسب من العملات الصպعبة والمراقبպة الحثیثպة لمجریպات الاحպداث  ضرورة   -٣
  في القطاعات المالیة والمصرفیة لتفادي وقوع اي اختلال مالي اقلیمي او عالمي 

یرا فان الحل الافضل للازمة المالیպة العالمیպة ھպو جعպل السպوق المالیպة تتراجպع الպى ان تسպتقر واخ  -٤
պبة فպدیل اوفقا لتحركاتھا الاعتیادیة ومن ثم یتم ضخ مبالغ مالیة مناسպدا لتعպرا جدیպر امպلركود الان یعتب

  .واق من العودة الى اساساتھا الصحیحةسالوضع العام حتى تتمكن الا
  
  
  
  
  
  

  -:الأزمةئج بعض نتا
ان مارد الازمة المالیة قد خرج من شارع المال الى سպاحة الاقتصպاد الحقیقպي وان الاقتصպاد  :اولا

ترلیون دولار من قبل امریكا  ٤العالمي دخل فعلیا حالة الركود على الرغم من تخصیص مبلغ 
պպاوف مպպد المخպպي تبدیպպح فպպن تفلպպرفي لպպاع المصպպاذ القطպպا لانقպպورو وبریطانیպպة الیպպول ومنطقպպن غ

  الكساد العالمي 
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من حجم الاقتصاد العالمي قد دخل مرحلպة الركպود %  ٤٠الذي یشكل  الأمریكيالاقتصاد  إن :ثانیا
وسպیبقى كպذلك فպي الفصպل الرابպع مպن العպام نفسպھ والربպع  ٢٠٠٨منذ الفصل الثالպث فպي عպام 

   ٢٠٠٩الاول من عام 
  ع انخفاض اسعار المساكن والاسھم یواجھ المستھلكین الامریكان صعوبة التاقلم م  :ثالثا
  ھناك توقع بزیادة اعداد العاطلین في العالم نتیجة الازمة كما حصلت في بریطانیا   :رابعا

ان معالجات الدول الكبرى لن تتجاوز كثیرا استبدال الادوات المالیة الحالیة بادوات جدیدة : خامسا
  لاموال على قیمة ا ظالحفاتسندھا الضمانات الحكومیة بھدف 

تدفع المعطیات المستجدة على الساحة الاقتصادیة العالمیة مزیدا من التعقید وعدم القպدرة  :سادسا
على تحدید الاتجاه ویպاتي فպي مقպدمتھا انخفպاض الطلպب العպالمي علպى الպنفط نتیجպة لارتفպاع 

فպي  الصպناعیة ت الպدول ااقتصպادفي مقدمպة اسպباب انخفպاض نسպب نمպو  اسعاره والذي جاء
ً  رسպպیؤث الحاصպպلنخفպպاض أن الا حպین المنتجպպة لպպھ والتպպي وبشպպكل مباشպպر فպպي اقتصպպادات  سպպلبا

دخلպպت فպպي اسպպتثمارات بمئպպات الملیպպارات لتطպպویر القպպدرات الانتاجیպպة للحقպպول القائمպպة وتպպاتي 
ملیպار دولار  ٨٠المملكة العربیة السعودیة في مقدمة تلك الدول التي خصصت مایزیպد علպى 

 ١٢,٥تھا الانتاجیպպة لتصպպل الպպى حպպدود انتպպاج یպպومي یتجպպاوز لتطպպویر قպպدر ٢٠١٥حتպպى عպպام 
ملیون  ٦وصولا الى % ٤٠ریر عندھا بنسبة ل یومیا فضلا عن زیادة قدرة التكملیون برمی

  .برمیل یومیا 
قպة وبشպكل ھذا ما یؤكد ضرورة السیطرة على اتجاھات السوق مպن قبպل الاطպراف ذات العلاو      

  .ورھاظاستباقي وفق رؤیتھا ومن
                                    

                                                                            


