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  :المقدمة
مࠀن نوعھࠀا فࠀي  الأولࠀىة ھي تضرب الاقتصاد الرأسمالي العالمي أزمة مالیة اقتصادیة غیر مسبوق

  .عصر العولمة بسبب شمولیتھا الجغرافیة والقطاعیة وتأثیراتھا على البشریة
فࠀي تࠀدھور أسࠀعار الأسࠀھم فࠀي جمیࠀع بلࠀدان العࠀالم وانخفࠀاض ربحیࠀة المصࠀارف  الأزمةتتجلى ھذه 

فࠀاع نسࠀبة العالمیة وفي تراجࠀع الإنتࠀاج وارتفࠀاع الأسࠀعار وفࠀي انھیࠀار القطࠀاع المࠀالي العࠀالمي وارت
  .البطالة

وقࠀد  الأسࠀواقبوادر موجة ذعر فࠀي  أثارتوقد شھدت الأزمة المالیة تطورات خطیرة ومتسارعة  
انھࠀارت  إذوكانت لھا انعكاسات وتأثیرات محلیࠀة ودولیࠀة ، .العالم  أسواقبظلالھا على جمیع  ألقت

رت مؤسسࠀࠀات التࠀࠀي ظلࠀࠀت تعمࠀل بنجࠀࠀاح لأعࠀࠀوام طویلࠀࠀة واضࠀࠀط الأمریكࠀࠀيبعࠀض مؤسسࠀࠀات الاقتصࠀࠀاد 
وفي نھایة المطاف كان المخرج الوحید للازمة ھو تدخل الحكومࠀة .أخرى للاندماج خشیة السقوط 

حتࠀى عࠀام  الأزمࠀةتسࠀتمر  أنانࠀھ یتوقࠀع  إلا،  الأسواقالأمریكیة بضخ الملیارات من الدولارات في 
٢٠١٣ .  

  

  : أسباب الأزمة المالیة العالمیة :أولاً 
الإنتࠀاج  نز القطاع المࠀالي وظیفتࠀھ الأساسࠀیة المتعلقࠀة بالوسࠀاطة بࠀییعود سبب الأزمة إلى تجاو-١

والمدخرین لتتحول إلى عملیة إنتاج ربح مࠀن أمࠀوال خࠀارج الإنتࠀاج أي مࠀن المضࠀاربات وفࠀي خلࠀق 
وبالتࠀࠀالي فࠀࠀان أزمࠀࠀة .)١(ابعࠀࠀد حࠀࠀدودھا الوھمیࠀࠀة إلࠀࠀىنقࠀࠀد  -أوصࠀࠀل قاعࠀࠀدة نقࠀࠀد  إذالأوھࠀࠀام والوعࠀࠀود 

، اذ خرجࠀت ضࠀوابط الاقتࠀراض عࠀن المنطࠀق  الأولࠀىة كانࠀت الشࠀرارة الإقراض في الولایات المتحࠀد
الإفࠀراد ، وصࠀار بإمكࠀان أي شࠀخص او مصࠀرف تࠀوفیر التأمینࠀات  أوسواء الاقتراض من الشركات 

   ).٢(إمكانیة التسدید أوبغض النظر عن جدوى الاقتراض 
جدیࠀࠀد ھࠀࠀو قطࠀࠀاع  فقࠀࠀد تࠀࠀم تطࠀࠀویر قطࠀࠀاع اقتصࠀࠀادي: اخࠀࠀتلال التناسࠀࠀب بࠀࠀین القطاعࠀࠀات الاقتصࠀࠀادیة-٢

وذلࠀࠀك مࠀࠀن اجࠀࠀل التصࠀࠀدي لقࠀࠀانون میࠀࠀل معࠀࠀدل الࠀࠀربح " بالاقتصࠀࠀاد الجدیࠀࠀد "مایسࠀࠀمى  أوالمعلوماتیࠀࠀة 
واسࠀتندت ھࠀذه العملیࠀة إلࠀى فرضࠀیة مفادھࠀا ان . للانخفاض، وقد وضعت لذلك مقادیر مالیࠀة ھائلࠀة 

یدیࠀة ممࠀا سࠀیدفع ترفع إنتاجیة العمࠀل فࠀي القطاعࠀات التقل أنتكنولوجیا معلوماتیة جدیدة من شأنھا 
ھذه القطاعات لشراء ھذه التكنولوجیا واستخدامھا وبالتالي تحقیق مداخیل وإرباح تغطࠀي النفقࠀات 

  .عالیة  أرباحاعلى القطاعات الحدیثة وتحقیق 
  
  كلية الإدارة والاقتصاد/الجامعة المستنصرية/عضو هيئة تدريس   *
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لتكنولوجیࠀا الࠀى رفࠀع إنتاجیࠀة العمࠀل كمࠀا كࠀان إلا إن ھࠀذه النظریࠀة لࠀم تتحقࠀق ، إذ لࠀم یࠀؤدي إدخࠀال ا
الجدید ، وبالتالي لم تعوض ھذه القطاعࠀات  دمتوقعاً ولم یتم التوسع في استخدام منتوجات الاقتصا

نفقاتھا ولم تتحقق الأرباح الموعودة ، إذ حدث فائض إنتاج في ھذه القطاعات مقابل طلب محࠀدود 
لذلك ومنذ مطلع القࠀرن . لأسعار الشركات العاملة فیھا علیھا ،في ظل رسملة ھائلة وارتفاع خیالي

ھࠀذه الشࠀركات وأسࠀࠀواقھا لانھیࠀار تلࠀو الانھیࠀار وتࠀنخفض الأسࠀعار وتحتࠀࠀرق  أسࠀھمالحࠀالي تتعࠀرض 
ولتقدیر الخسائر في ھذه القطاعࠀات تكفࠀي الإشࠀارة إلࠀى أن حجࠀم .ملیارات الدولارات الموظفة فیھا 

  . )٣(لامریكي وحده من الاقتصاد ا% ٣٠ھذه القطاعات یبلغ 
  
البنیویࠀة التࠀي حالࠀت دون تحقیࠀق  الأزمࠀةماحدث فࠀي قطاعࠀات الاقتصࠀاد الجدیࠀد ونتیجࠀة  نتیجة_ ٣

الافتراضیة وانھیار الھرم المالي الذي تكون في قطاعات المعلوماتیة والانترنیت تم العثور  الأرباح
ي اسࠀتحوذ علࠀى تسࠀلیفات ھائلࠀة فقاعة دولیة جدیدة ھو قطاع العقارات الذ لإنتاجعلى مجال جدید 

یسࠀࠀتكمل مࠀࠀن الࠀࠀدیون . بࠀࠀدون ضࠀࠀمانات فعلیࠀࠀھ فتشࠀࠀكلت كࠀࠀره ثلࠀࠀج . للمࠀࠀواطنین للمتࠀࠀاجرة بالمسࠀࠀاكن 
ترلیࠀون دولار وعنࠀدما حانࠀت مواعیࠀد ) ١٢(والموارد المالیة الموظفة في ھذا المجࠀال والمقࠀدرة بࠀـ

  )٤(.حادة أزمةي سداد القروض والعجز عن ذلك انفجرت ھذه الفقاعة ودخلت المصارف ف
  
الࠀࠀذي یخلࠀࠀق لھࠀࠀا  الأمࠀࠀر.ممࠀࠀا جعلھࠀࠀا بالغࠀࠀة التعقیࠀࠀد والتركیࠀࠀب : المالیࠀࠀة للأسࠀࠀواقالتطࠀࠀور الھائࠀࠀل _ ٤

المالیࠀة سࠀاھما فࠀي  الأسࠀواقوھنࠀاك جࠀانبین فࠀي عمࠀل . فرصاً كثیرة لكنھ یخلق لھا مخࠀاطر جدیࠀدة 
  )٥(  :ھما الأزمة

  

قیࠀام المصࠀارف بتحویࠀل ضࠀمانات القࠀروض  عملیات التوریق التي تعني ببساطة: الأولالجانب _ أ
التي تقدمھا الى أوراق مالیة تحصل بھا على قروض جدیدة وھذه القروض الجدیدة تقوم مصارف 

مالیࠀھ تحصࠀل بھࠀࠀا علࠀى قࠀروض جدیࠀࠀدة  أوراق إلࠀࠀىمؤسسࠀات مالیࠀة أخࠀرى بتحویࠀࠀل جانࠀب منھࠀا  أو
انھࠀار أي طࠀابق  إذاان ینھࠀار وھكذا ، وبالتالي یكون ھناك بناء مالي مؤلف من عدة طوابق یمكࠀن 

  .منھ
  
ارتباط كثیࠀر مࠀن المعࠀاملات بالمسࠀتقبل مثࠀل القیࠀام ببیࠀع سࠀلعة غیࠀر موجࠀودة :  الجانب الثاني_ ب

سࠀࠀعرھا یࠀࠀنخفض وسࠀࠀیجني  إنالقادمࠀࠀة اعتمࠀࠀادأ علࠀࠀى  الأشࠀࠀھرحالیࠀࠀاً ولكنھࠀࠀا قࠀࠀد تكࠀࠀون موجࠀࠀودة فࠀࠀي 
  .عن ذلك  أرباحا

مࠀا سࠀیحملھ المسࠀتقبل، وبالتࠀالي سࠀیكون فیھࠀا مخࠀاطرة ان المعاملات المستقبلیة تقوم علࠀى الثقࠀة ب
  .تراجعت الثقة تراجعت المعاملات بسرعة  إذاكبیرة وعلیھ 

  
  
  
  
كما یمكن اعتبار أزمة النظام المࠀالي العࠀالمي الراھنࠀة ھࠀي نتࠀاج طبیعࠀي لآلیࠀة طبࠀع النقࠀود فࠀي _ ٥

طبع النقود لتلبیة حاجات الحكومة ، فالاحتیاطي الفیدرالي ی الأمریكیةوبالتالي لازمة العملة  أمریكا
یطبࠀع  الأمریكࠀيوخدمة دینھا العام المتزاید ،لكن المركࠀزي  الموازنةمن اجل سداد عجز  الأمریكیة

لدعم سیولة القطاع المصࠀرفي وتمویࠀل النفقࠀات الفصࠀلیة وتمویࠀل مؤسسࠀات التسࠀلیف  أیضاالنقود 
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ولتشغیل النقود بفعالیة تشࠀكل مجمࠀع .ك الحكومیة بما في ذلك الصنادیق العقاریة وتمویل الاستھلا
ضࠀࠀخم یضࠀࠀم مصࠀࠀارف ومؤسسࠀࠀات التقیࠀࠀیم وشࠀࠀركات الاستشࠀࠀارات التࠀࠀي تعمࠀࠀل علࠀࠀى تشࠀࠀكیل وجھࠀࠀان 

وقࠀد . الجدید والقطاعات العقاریة والنفقات الاستھلاكیة  الإنتاجمنھا تمویل قطاع  الأمواللتوظیف 
ترلیࠀون ) ٥٠(الࠀذي یتجࠀاوز  الأمریكࠀينجم عن ھذه الممارسة ھرم المدیونیة الھائل فࠀي الاقتصࠀاد 

سنویاً %) ١٠(ترلیون وینمو ھذا الدین بنسبة ) ١٤(تبلغ  الأمریكيدولار في ظل حصة للاقتصاد 
.)٦(  

  
 ً   دولیاً وعربیاً  الأزمةتأثیرات :ثانیا

فࠀي الثقࠀة بࠀالنظم  وأزمࠀةفࠀي الائتمࠀان والتمویࠀل  وأزمࠀةالمالیة شكلت شحة في السࠀیولة  الأزمة إن
یة وھي عوامل مࠀؤثرة علࠀى الاقتصࠀاد العࠀالمي بࠀدلیل تھࠀاوي البورصࠀات فࠀي جمیࠀع قࠀارات المصرف
  .العالم 

 الأمریكࠀيعلى الاقتصاد العالمي یعود الى ضࠀخامة الاقتصࠀاد  الأمریكيالتأثیر المباشر للاقتصاد  إن
لخارجیࠀة ترلیࠀون دولار وتشࠀكل تجࠀارة الولایࠀات المتحࠀدة ا)١٤(في العالم بحجࠀم یبلࠀغ  الأكبراذ انھ 

  .من التجارة العالمیة%) ١٠(
فࠀي البنࠀك وصࠀندوق النقࠀد  الأكبࠀرھي المسࠀاھم  الأمریكیةكما یجب ان لاننسى ان الولایات المتحدة 

الكبیࠀر عبرھمࠀا سࠀیترك  الأمریكيالدولیین وباعتبارھما اكبر مؤسستین للتمویل الدولي فأن التأثیر 
  )٧(.مھمة على اقتصادیات الدول النامیة  آثار

غیࠀر مباشࠀر علࠀى دول العࠀالم ، وفیمࠀا یࠀأتي بعࠀض  أوقد تكون مباشࠀرة  الأزمةكما ان تأثیرات ھذه 
  :ھذه التأثیرات 

  
  . الأعمالالتأثیرات على المؤسسات المالیة ومؤسسات _ ١
معرضࠀة اكثࠀر مࠀن  الإعمࠀالان مصࠀارف  إلاالعدیࠀد مࠀن المؤسسࠀات المالیࠀة  الأخیࠀرة الأزمةلقد طالت  

. تمویلھࠀا لإعࠀادة الأخرىھذه حصراً على المصارف  الأعمالاذ تعتمد مصارف  الأزمةبسواھا للتأثر 
بعضࠀࠀࠀھا الࠀࠀبعض عنࠀࠀࠀدھا سࠀࠀتكون ھࠀࠀࠀذه  إقࠀࠀراضوفࠀࠀي حالࠀࠀة وقࠀࠀࠀوع أزمࠀࠀة تࠀࠀࠀرفض المصࠀࠀارف خلالھࠀࠀࠀا 

  "السیولة  أزمةالمصارف معرضة بصورة خاصة للازمة التي یطلق علیھا 
یظھࠀر مࠀن خࠀلال التصࠀلب المتوقࠀع فࠀي  الأزمةوالشركات فأن تأثیر  الأعمالاما فیما یخص مؤسسات 

فࠀࠀي معࠀࠀاییر الاقࠀࠀراض ، كمࠀࠀا سࠀࠀتجد الشࠀࠀركات  أكثࠀࠀرشࠀࠀروط  مࠀࠀنح الاعتمࠀࠀادات ،لان المصࠀࠀارف ستشࠀࠀدد 
تمویࠀل نفسࠀھا ،  لإعࠀادةاوسندات  أسھم إصدارصعوبة أكثر من قبل في اللجوء الى السوق من خلال 

  )٨(. مما سیھدد بعض الشركات بالتصفیة
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  والتصدیر  الإنتاج أسواقالتأثیر على  -٢

والتصدیر اذ ان  الإنتاج أسواقالعالم وخاصة  أسواقالمالیة العالمیة بظلالھا على  الأزمة ألقت
. نصف مصانعھا من الصلب  أغلقتالتي  أوكرانیاالعدید من المصانع اغلقت ابوابھا وخاصة في 

غیر قادرة على طلب الكمیات المعتادة من السلع  صبحتوأ وأمریكااوربا  أسواقكما انكمشت 
)٩(والخدمات بسبب نقص السیولة   

 
  التأثیرات على المدخرین_ ٣

والسࠀندات تكبࠀدوا خسࠀارة تراجࠀع قࠀیم سࠀنداتھم ،امࠀا  الأسࠀھمفي  أموالھم أودعواان المدخرین الذین  
وفق خطࠀة ادخاریࠀة مسࠀتحقة (قداً ن أموالھمبشكل فوري او الذین تتوافر  الأموالالذین یحتاجون الى 

توظیࠀف امࠀوالھم فࠀي اسࠀتثمارات خالیࠀة مࠀن أي مخࠀاطرة مثࠀل دفࠀاتر  إعࠀادة إلࠀىفسوف یمیلون )مثلاً 
الادخࠀࠀار او الإیࠀࠀداع التࠀࠀي تعࠀࠀرض المصࠀࠀارف علیھࠀࠀا حالیࠀࠀاً فوائࠀࠀد مغریࠀࠀة مࠀࠀن اجࠀࠀل اجتࠀࠀذاب الودائࠀࠀع 

ھم خࠀلال فتࠀرة قریبࠀة مثࠀل مبࠀالغ امࠀا الࠀذین لاتسࠀتحق مࠀدخرات.تمویࠀل نشࠀاطھا  إعادةواستخدامھا في 
ان  أمࠀلمجࠀدداً علࠀى  الأسࠀعارالتأمین على الحیاة او صنادیق التقاعد فعلیھم ان ینتظࠀروا حتࠀى ترتفࠀع 

تصح القاعدة التࠀي تقࠀول ان أي امࠀوال توظࠀف فࠀي البورصࠀة تكࠀون دائمࠀاً مربحࠀة علࠀى المࠀدى البعیࠀد 
.)١٠(  

  
  التأثیر على السوق العقاریة _ ٤

تراجعاً قویاً في  أساساالى تفاقم وضع السوق العقاریة اذ ان ھذه السوق كانت تشھد  الأزمةستؤدي 
دول كثیرة بسبب ارتفاع معدلات الفائدة التي تزید كلفة القروض ، ومن تشدد المصارف في مطالبھا 

طائلة لتكون قادرة  أموالجمع  إلىوعمدت المصارف .حیال الزبائن المحتملین لشراء العقارات 
الجدیدة تھدد بمزید من التدھور في میزانیتھا وقد تبدي مزیداً  الأزمةمنح قروض ، لكن ھذه على 

على قطاع عقارات  أیضافي شراء منزل وینطبق  الراغبةمن التشدد في منح قروض للعائلات 
. )١١(الشركات   

ل أن تࠀأثیر الأزمࠀة أما فیما یتعلࠀق بتࠀأثیر الأزمࠀة المالیࠀة العالمیࠀة علࠀى البلࠀدان العربیࠀة فࠀیمكن القࠀو
كمࠀࠀا إن نشࠀࠀاط المصࠀࠀارف . د علࠀࠀى ھࠀࠀذه البلࠀࠀدان إذ أن اغلبھࠀࠀا لا تملࠀࠀك سࠀࠀوقا مالیࠀࠀا متطࠀࠀوراً ومحࠀࠀد

فضلا عن إن معظم استثماراتھا موزعة بࠀین عࠀدة . والقطاع المالي فیھا یركز على السوق المحلیة
مرین الأفࠀراد مࠀن مࠀن المسࠀتث كوان كࠀان ھنࠀا. أسواق ولیس سوق الولایات المتحدة الأمریكیة فقط

  .سیعاني الخسائر إذا كانت استثماراتھ كبیرة في الشركات التي تراجعت أسھمھا
  -:فضلا عما سبق یمكن الإشارة إلى التأثیرات الآتیة

انخفاض أسعار النفط إلى ما دون التسعین دولار للخامات العالمیة القیاسیة نتیجࠀة تراجࠀع  - أ
نع عࠀࠀن شࠀࠀراء احتیاجاتھࠀࠀا نتیجࠀࠀة تخفࠀࠀیض اسࠀࠀتھلاك الطاقࠀࠀة بسࠀࠀبب توقࠀࠀف عࠀࠀدد مࠀࠀن المصࠀࠀا

ھࠀࠀذا الانخفࠀࠀاض یضࠀࠀع الموازنࠀࠀة العامࠀࠀة التࠀࠀي خططࠀࠀت علࠀࠀى أسࠀࠀعار مرتفعࠀࠀة للࠀࠀدول . الإنتࠀࠀاج
العربیة بشكل خاص في مأزق خاصة مࠀع التزامࠀات الموازنࠀة بتمࠀویلات للمنࠀاطق المنتجࠀة 

  . )١٢(بناءا على تلك الأسعار 
المالیࠀࠀة التࠀࠀي تفتࠀࠀرض اسࠀࠀتقدام الأمࠀࠀوال مࠀࠀن أمࠀࠀا البلࠀࠀدان العربیࠀࠀة التࠀࠀي تعتمࠀࠀد علࠀࠀى الحلقࠀࠀة  -  ب

علࠀى شࠀكل قࠀروض ومسࠀاعدات وتحࠀویلات المغتࠀربین وذلࠀك لتمویࠀل ) مثل لبنࠀان( الخارج 
خدمة الدین العام والإنفاق الجاري، فان الأزمة المالیة ستؤدي خلال العامین القادمین إلى 
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النشࠀاط الاقتصࠀادي  انخفاض مصادر ھذا التمویل من جراء ارتفاع أسࠀعار الفائࠀدة وتراجࠀع
وبالتࠀࠀالي لࠀࠀن یبقࠀࠀى أمࠀࠀام الحكومࠀࠀات إلا المصࠀࠀادر الداخلیࠀࠀة المتمثلࠀࠀة برفࠀࠀع مࠀࠀداخیلھا بزیࠀࠀادة 
الضرائب والرسوم من جھة وتخفࠀیض نفقاتھࠀا وخاصࠀة الاجتماعیࠀة مࠀن جھࠀة ثانیࠀة وھࠀذا 

 ).١٣(یعني ان مستوى المعیشة سیتعرض الى التراجع
زمࠀة تࠀدعو إلࠀى مراجعࠀة جذریࠀة للنظریࠀة الاقتصࠀادیة وأخیرا لا بد مࠀن الإشࠀارة إلࠀى ان ھࠀذه الأ

الداعیة الى حریة لامحدودة للسوق والتشكیك بقدرة السوق على تنظیم نفسھ دون حاجࠀة الࠀى 
فقد استحوذت ھذه النظریة على نوع من القداسة علࠀى مࠀدى . تدخل مؤسسات رقابیة حكومیة
  .ما یزید من عقدین من الزمان
و الࠀࠀى نقࠀࠀد جࠀࠀريء وموضࠀࠀوعي لسیاسࠀࠀات اقتصࠀࠀادیة آمنࠀࠀت بھࠀࠀا ان مࠀࠀا حࠀࠀل بسࠀࠀوق المࠀࠀال یࠀࠀدع

القیادات السیاسیة والبنوك المركزیة ، خاصة في الولایات المتحدة والتي كانت تزدري من أي 
وبالفعل فقد بدأنا نسمع ونقرأ آراء محذرة مࠀن تࠀرك الحبࠀل ).١٤(تدخل للدولة لتنظیم سوق المال

ى تنظࠀࠀیم نفسࠀࠀھ بنفسࠀࠀھ ، ومنࠀࠀذرة مࠀࠀن تبعࠀࠀات علࠀࠀى الغࠀࠀارب ومشࠀࠀككة بقࠀࠀدرة سࠀࠀوق المࠀࠀال علࠀࠀ
وداعیة الى درجة من الشفافیة والࠀى رقابࠀة علࠀى سࠀوق المشࠀتقات المالیࠀة " صنادیق التحوط"

) ٥٣١(                     الࠀࠀࠀى ٢٠٠٢تریلیࠀࠀࠀون عࠀࠀࠀام ) ١٠٦(التࠀࠀࠀي ارتفࠀࠀࠀع حجࠀࠀࠀم سࠀࠀࠀوقھا مࠀࠀࠀن 
 .٢٠٠٨تریلیون عام 
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