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ليالازمة المالية مؤشر إنهيار النظام الرأسما  
محمد  بدوي  القاضي. د  

 كلية الإقتصاد والعلوم الإدارية
 جامعة الزيتونة الأردنية

 الأردن
 

 ملخص
أن الاقتصاديين يتنصلون من التزامام حين لا يقولون لنا في أوقات الأعاصير أكثر من أن البحر سيعود إلى ( يقول كينز 

لمالية الاخيرة التي عصفت بالكيان الرأسمالي إلى اياره واتساع أدت الأزمة ا).الهدوء حين يكون الإعصار قد ولى وانتهى
تداعياته مع مرور الزمن لتشمل كافة أرجاء المعمورة حيث نزلت الويلات المتتالية بالاقتصاد الكوني، ولم تقف الجهات القادرة 

. هو الحال في الأزمات التي سبقتمن الدول وأصحاب المؤسسات العملاقة في وجه هذه الازمة أو الحد من مصائبها، وكما 
وليس للمراقب أكثر من القاء نظرة ليتبين مدى الضرر الذي نزل بالدول والمؤسسات والافراد، ومدى مشاعر الذعر وخيبة 
الأمل التي باتت تسيطر على شرائح اتمع برمته، وعدم الثقة بقدرة الاقتصاد الرأسمالي على البقاء بعد أن ترك قوى السوق 

تحيزة لمن يملك لتصول وتجول دون رقيب، وبيد حفنه من رجال يهيمنون على شركات عملاقة أفلتت الانانية والفردية من الم
وبذلك انتهت خرافة العنقاء التي تعود من الرماد، لترسخ حقيقة الفيلسوف  .فجمحت بعيداً عن مصالح الاغلبية، عقالها

 .ا بذور فنائها وأا قد انتهت ولن تقوم لها قائمةالالماني هيجل بأن الرأسمالية حملت بداخله
Abstract 
Says keyes the economics fact of their obligation when they say to us in time 

typhoons over the sea will return to the calm when the storm is over and expire. 

Led the recent Financial crisis that hit the capitalist system to callapse‚ and it 

implications disaster with the passage of time. The coverall the ground. Not capable 

of standing bodies of states and the owners of giant companies‚ in face of this crisis‚ 

or reduce disasters‚ leaving markt force‚ homever‚ the owners of large companies 

away from the interests  of the majority. 

  :مقدمة
احتمالية الانكمـاش " النظام الرأسمالي"إن العيش طويلاً في ظل التضخم أنسى اتمع الاقتصادي 

فكانـت فلسـفته في حـل الأزمـات الاقتصـادية الـتي تصـيب الأسـواق والمؤسسـات المكونـة . والكساد
تحــت مظلــة وبــذلك كانــت التوقعــات الاقتصــادية دائمــاً . لهــذا النظــام عنــد هــذا التصــور والاعتقــاد 

حتميـة التضـخم في تسـيير الحيــاة الاقتصـادية والماليـة، فتكيفـت المؤسســات المكونـة للسـوق للتعامــل 
فكـان الإنتـاج . مع الإنتاج بمقولة العالم الكلاسيكي الفرنسي جـان باتسـي بـأن العـرض يخلـق طلبـه

في مكاـا مـن غير المنضبط بالحاجات ، المهدر للإمكانات المحدودة وعدم وضع هـذه الإمكانـات 
  .الحاجات الحقيقية الموضع الصحيح
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كمـا تعامـل النظـام مـع الطلـب بـأن سـلوك المسـتهلك يخضـع إلى اسـتعداد المسـتهكلين دائمـاً لشـراء  
كـــل مـــا ينـــتج وأن لكـــل منـــتج مشـــترين يشـــترون مـــا تقـــع أيـــديهم وأعيـــنهم عليـــه، اعتمـــاداً علـــى أن 

نين ولــيس دائنــاً، ويعــزز هــذا التوجــه النظــام تفضــيل المســتهلكين مــن حــال التضــخم أن يكونــوا مــدي
المصــرفي والثقافــة الائتمانيــة الــتي توجــه وتشــجع علــى الاقــتراض وتســهيله وتمــول هــذه الأغــراض إلى 

  .آجال طويلة تفقد المقترض أهمية النقود وما يترتب من تكاليف على تمويل ما تم طلبه
ولم . بنواعهــا المختلفــة" الســندات"والــدين " همالأســ"فكــان التمويــل بإصــدار الأوراق الماليــة الملكيــة 

تقف عملية التمويل عند إصدار الأسهم والسندات بـل ترتـب علـى هـذه الأوراق إصـدارات للحـد 
مـــن المخـــاطر وللتحـــوط ســـهلت علـــى شـــريحة كبـــيرة مـــن الأفـــراد والمؤسســـات الاقـــتراض والمتـــاجرة في 

يــل قروضــها بقــروض وتعــود إلى شــرائها مــرة الأوراق الماليــة بحيــث تقــوم العديــد مــن المؤسســات بتمو 
وترتب على هذا " السلع والخدمات"فأصبح بيع الدين بالدين بعيداً عن الاقتصاد الحقيقي . أخرى

عدم قدرة السلطات النقدية السـيطرة أو ضـبط خلـق النقـود والتوسـع في عرضـه، وأصـبح بنـاء علـى 
ان مصـطلح التوريـق كنايـة عـن ضـخامة ذلك توصيفاً جديداً ومصطلحات تعبر عن واقع الحال فك

الزيادة في إصدار الأوراق المالية، ومصطلح اقتصاديات الكـازينو للتعبـير عـن الزيـادة الشـكلية بعيـداً 
 .عن الزيادة ذات المغزى الاقتصاد الحقيقي

  مفهوم الأزمة المالية والأزمة الاقتصادية. 2
طلح الأزمــــة الماليــــة، ومصــــطلح الأزمــــة إن غيــــاب الدقــــة في التمييــــز بــــين مصــــطلحين مختلفــــين مصــــ

الاقتصـــادية والخلـــط بينهمـــا بقصـــد أو دون معرفـــة، يضـــع الأزمـــة الحاليـــة خـــارج إطارهـــا الصـــحيح، 
  .ويربك تقييم الكثيرين لماهية المشكلة وحجمها وآثارها على الحياة الاقتصادية حاضرها ومستقبلها

وراق النقدية والمالية الأساسية في الأسواق الثانوية فالأزمة المالية الحالية هي ايار في قيمة الأ 1.2
وتنحصر آثارها على جملة المتعـاملين داخـل هـذه الأسـواق سـواء  ... وأسواق فوق الحاجز والطارئة 

كــانوا مؤسســات أو أفــراد، والانعكــاس علــى الاقتصــاد الحقيقــي الســلعي والخــدمي قليــل نســبة إلى 
ن صـدى الايـارات الهائـل يرجـع إلى طبيعـة مكـون هـذه الأسـواق إلاّ أ. الخسائر في الجوانـب الماليـة

وأهميـة المتعـاملين فيــه والـذين هــم مـن الطبقــات الغنيـة والمؤسسـات العملاقــة الممتـدة علــى رقـة الكــرة 
  .الأرضية

أمـا الأزمــة الاقتصـادية فهــي الأزمـة المتعلقــة بالإنتــاج السـلعي والخــدمي والـتي تــؤدي إلى نقــص  2.2
عـــرض عـــن الطلـــب وحاجـــات بـــني البشـــر، وحـــدوث ااعـــات واتســـاع مســـاحات الفقـــر الإنتــاج وال

والعـــوز والايـــار في المنظومـــة الصـــحية والاجتماعيـــة والقيميـــة والسياســـية حـــتى أـــا تطـــال الجوانـــب 
  .المذهبية المعتنقة لدى كل أمة من الأمم
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مع وجود النظام الرأسمالي إلاّ أن صدى هذا النوع من الأزمات على الرغم من ضخامتها ووجودها 
وأعداد المتضررين من هذه الأزمة الذين هم سواد الناس حيث بلغ عدد المهددين بااعة أكثر من 

وهـــذا مـــا أتـــت عليـــه الإحصـــاءات ناهييـــك عـــن كثـــيراً لم يتطـــرق . 2007مليـــار ونصـــف في ايـــة 
  .إليهم

  .هم الفقراء والمعوزينإلاّ أن الصدى ضعيف وهزيل لأن المكون والمعني ذه الأزمة 
ولهــذا تم التركيــز علــى الأزمـــة الماليــة وتظــافرت الجهـــود مــن مختلــف أطـــراف المكــون القــومي للدولـــة، 
والكوني للأمم مجتمعة للمساهمة في المعالجة، مع العلم أن التقـارير الخاصـة بالأزمـة الاقتصـادية تبـين 

تـوفير سـبل الحيـاة الكريمـة لأكثـر مـن مليـار أنه لسد الحاجات الضرورية الإنسانية مكافحـة ااعـة و 
مليـار دولار، بينمـا مـا تم ضـخه  300ونصف محتاج وتطبيـق التنميـة البشـرية المسـتدامة لا يتجـاوز 

 8تريليون ولم يؤثر في شيء والمبالغ المتوقعة للمعالجة تتجـاوز  3في بداية الأزمة المالية الحالية تجاوز 
  .تريليون

مليــون معــدم في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة يعيشــون في  40مــا يقــارب  هــذا مــع العلــم أن هنــاك
حالـــة ســـيئة، وهـــذا ينطبـــق علـــى بريطانيـــا وفرنســـا ودول أوروبـــا الشـــرقية ودول الـــنفط برمتهـــا دونمـــا 

  .وهذا كله لم يحرك القلق والخوف والمؤتمرات ولم يأتي الإعلام على ذكر هؤلاء المحتاجين. استثناء

  :زمة الماليةأسباب الأ 1.1.2
صـورت الأزمــة الماليــة الأخـيرة علــى أــا وليــدة السـاعة، وأــا الوحيــدة وأن النظـام الرأسمــالي نظــام لــه 
صفة الاستقرار، هذا بالإضافة إلى أن سبب الأزمة المالية ينحصـر في الجانـب المـالي وبسـبب واحـد 

لـــتي تحـــرك هـــذا النظـــام هـــي ســـعر فقــط، وأن أدوات النظـــام قـــادرة علـــى المعالجـــة، علمـــاً بــأن الأداة ا
الفائــدة الــتي تخلــى عنهــا للمعالجــة حيــث وصــلت إلى صــفر في أمريكــا وكــذلك في اليابــان وإلى حــد 
مصــيدة الســيولة، ومــن هــذه النظــرة وهــذا التصــور فــإن العــلاج هــو مــالي لا يتعــدى ضــخ النقــود في 

  .احة والبتر والقطعالأسواق والمؤسسات وبذلك فهو مجرد إسعافات أولية لا تصل إلى الجر 

  :إلا أن الحقيقة والواقع خلاف ذلك فهناك أسباب متعددة لهذه الأزمة وهي
  .أسباب في صلب فلسفة النظام ومذهبه وما انبثق عنها من افتراضات ومسلمات -ا

  .أسباب غير مباشرة ترتبت على الافتراضات والمسلمات المذهبية -ب
  .دةأسباب مباشرة والتي يمكن أن تكون ع -ج

  :دور المذهبية والفلسفة وافتراضاا في الأزمة المالية
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يتصــــف النظــــام الرأسمــــالي بطبيعــــة لا اســــتقرارية وبــــدورات والأزمــــات الاقتصــــادية والماليــــة، وكــــذلك 
بالدورات التجارية وهذا ما عبر عنه الفيلسوف الساخر برنارد شو في وصفه النظام الرأسمالي حيث 

  :قال
عربة يحوي خزاا كمية لا تنفد من الوقود، تنطلق بأقصى سرعتها لكنها تفتقد  إن النظام الرأسمالي

أمـــرين هـــامين همـــا المقـــود والمكـــابح، ولهـــذا فهـــي تصـــطدم باســـتمرار بجميـــع المنحنيـــات والحـــواجز في 
 طريقهــا، دون أن تتوقــف أبــداً رامــزاً إلى غريــزة الــربح الوقــود، والأنانيــة والفرديــة واللامركزيــة بــالمقود،

والحــوادث والصــدمات بالمصــالح المتضــاربة في الأســواق الماليــة، وإن ســيير هــذا النظــام دائمــاً يخلــف 
  .الأزمات

ومــــن هــــذه المقاربــــة الواقعيــــة بــــين النظــــام الرأسمــــالي والعربــــة غــــير المســــيطر عليهــــا يمكــــن التطــــرق إلى 
  :الافتراضات والمسلمات لهذا النظام وهي

يملــــك المحـــــرك الـــــذاتي في الاســـــتمرار والتطـــــور " ســـــوقاقتصـــــاد ال"إن الاقتصــــاد المؤسســـــي  - 
  .والصعود

إن الدول محايدة في الحياة الاقتصادية، ودور النظام السياسي هو لحمايـة المؤسسـة الماليـة  - 
ومـد يـد العـون لهـا في حـال التعثـر وذلـك مـن " مكون الأسواق المالية من بنوك وشـركات ائتمانيـة"

 .تها على حقها بالتصرف في المال العامخلال قدرا على فرض الضرائب وسلط
إن الاســــتثمارات في الأصــــول الماليــــة وحجــــم هــــذه الأصــــول لــــيس لهــــا علاقــــة بالقــــدرات  - 

الإنتاجية الحقيقية من سلع وخدمات، وبذلك فلا حدود أو ضوابط لقـدرة المؤسسـات الائتمانيـة 
 .لتضخمعلى خلق النقود والتوسع في الإقراض، وهذا عامل حاسم وضامن لبقاء ا

هـي الأداة المحققـة الأساسـية لنظـام السـوق ومؤشـره علـى " البورصـات"إن الأسواق المالية  - 
 .القوة الاقتصادية

إن قيمة الأصول الماليـة المكونـة لهـذه الأسـواق تحـدد بنـاءً ووفقـاً للعائـد المتوقـع المبـني علـى  - 
 .سعر الفائدة والتضخم وتحقيق نظرية الأكثر حماقة

مال والمستثمرين لتحقيق مصالحهم الشخصية تحقق مصلحة اتمع إن سعي رجال الأع - 
 .الاقتصادية بمجمله

إن الــدافع في الأســواق الماليــة لشــراء الورقــة الماليــة ينحصــر في تحقيــق الــربح بذاتيــة الــورق  - 
 .نفسها ومعدل انتقالها من مالك لآخر وتعظيم الربح بعيداً إن أصلها
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لكونيــة وعالميــة الاتصــال وســهولتها وتطورهــا يضــمن تــوفر الشــفافية وشــبكة الاتصــالات ا - 
فـــرص التقيـــيم ويـــؤدي إلى التســـعير اللحظـــي لكافـــة الأوراق الماليـــة، وينقلهـــا مـــن الأســـواق المحليـــة 

  .والإقليمية إلى الأسواق العالمية موسعة آلية بيع وشراء هذه الأوراق
  الأسباب غير المباشرة للأزمة المالية

  :السابقة التداعيات التاليةلقد ترتب على المسلمات 
وعــدم . إهمــال أجهــزة الرقابــة الرسميــة كــالبنوك المركزيــة وتقصــير الرقابــة مــن قبــل المؤسســات الماليــة -

  .قدرا على التنبؤ وأخذ الاحتياطات اللازمة للأزمات
مــيش دور الدولــة وســيطرا علــى السياســة النقديــة، وحصــر دورهــا في دعــم المؤسســات الماليــة  -
ى حســـاب المؤسســـات الإنتاجيـــة في الاقتصـــاد الحقيقـــي ونقـــل الأزمـــة مـــن القطـــاع النقـــدي إلى علـــ

القطاع الحقيقي الذي يتحمل تراجعه المستهلكين وذوي الدخل المحدود إن كـان مـن خـلال ارتفـاع 
  .أو من خلال فرض الضرائب التي تنقص من الطلب الفعّال ومن ثم الإنتاج)) التضخم((الأسعار 

الشــركات والمؤسســات الماليــة العملاقــة الــتي تتجــاوزهم تــداولاا قــدرة العديــد مــن الــدول ظهــور  -
الأمريكيـة تزيــد علــى عائـدات معظــم دول وســط  wel-martحيـث نجــد بـأن عائــدات مبيعــات 

وشرق أوروبا بما في ذلك بولندا، جمهورية التشيك، أوكرانيـا، اـر، رومانيـا، وسـلوفاكيا ناهيـك عـن 
 General)و  (BP)و  (IBM)خـــرى، كمــا نجـــد بــأن الأصـــول الماليــة لشـــركة الأســواق الأ

Electric)  ا علــىتزيــد علــى قــدرات الــدول الفقــيرة مجمعــة وتحكمهــا في السياســة العالميــة وقــدرا
  .اتخاذ قرارات الحرب والسلم، والمقاطعة وقيام العلاقات

 تعــد نظريــة التــوازن بــين القطــاعين فــك الارتبــاط بــين القطــاع النقــدي وبــين القطــاع الحقيقــي ولم -
حيـــث نجـــد . قائمــة، وأصـــبح مبـــدأ الإغـــواء والإغـــراء دونمـــا النظـــر إلى مصـــادر وأصـــول هـــذه الأوراق

العديد من الأصول المالية ذات القيمة الكبيرة في الأسواق المالية لا أصول حقيقية لها، وإنما أصول 
، ..التصميم، وقوة البيع، والتوزيع، والمعرفة والخـبرة  وهمية لا تعتمد رأس المال الثابت للإصدار وإنما

فالجهـات المصــدرة لهــذه الأصــول الماليــة لا تملــك مصــانع أو مخــازن فعلــى ســبيل المثــال ولــيس الحصــر 
 2أكثـر مـن  1998شركات الإنتاج السينمائي الأمريكية الثلاثة كانت محصـلة انـدماجها في سـنة 

رد النظـر إلى قيمــة الأصـول الماليــة الحاليــة لهـذه المؤسســات يــدل مليـار دولار بينمــا أصـولها صــفر ومجــ
على ضخامة ما تولد مـن الأصـول الماليـة الحاليـة لهـذه المؤسسـات ليـدل علـى ضـخامة مـا تولـد مـن 
الأصـــول الماليـــة، ولا أصــــل حقيقـــي لهــــا، وهـــذا ينطبــــق علـــى العديــــد مـــن المؤسســــات العالميـــة مثــــل 

Nike للملابس الرياضية.  
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لأسـواق والمؤسسـات الماليـة عـن القـوانين والنظريـات الاقتصـادية المعروفـة والضـابطة لإيقــاع تخلـي ا -
والتي أفضت إلى اعتبار الاقتصاد . حركة الاقتصاد والاستثمار والإنتاج واستبدالها بالفوضى الخلاقة

  .الحقيقي من سلع وخدمات يشكل قيد وثقل على الاستثمار لتحمل المستثمر كافة المخاطر
التركيز على الأصول المالية الذي انصبت اهتماماته على الأسواق المالية والبورصات التي جذبت  -

معظــم الأمــوال الــتي كــان مــن المفــروض أن تتجــه إلى الإنتــاج الحقيقــي لا إلى المضــاربات الماليــة الــتي 
إنتــاج  بينمــا لا يتجــاوز. تريليــون دولار) 510(أكثــر مــن  2007تعــددت أشــكالها لتبلــغ في ســنة 

الأرض جميعها عُشر هذا المبلغ تاركاً مليار ونصف إنسان يعانون مـن نقـص في الغـذاء، وأكثـر مـن 
  .مليون عاطل عن العمل ناهيك عن أعداد كبيرة لم تأتي عليها الإحصاءات) 320(
التخلي عن التخطيط بمختلف أشكاله ومستوياته، وعدم الاهتمام بخطط التنمية التي كانت تم -

د الأفـــراد والمنـــاطق، ممـــا أفـــرز المؤسســـات الكبـــيرة العملاقـــة علـــى حســـاب المؤسســـات الصـــغيرة بســـوا
وزيادة حدة الاحتكار سـواء كـان شـراءً أو بيعـاً ليمتـد إلى احتكـار مسـاعدة الحكومـة لتقتصـر علـى 
هذه الشركات كونـه تشـكل يـد الـتحكم والسـيطرة خـارج الحـدود القوميـة ونجـد هـذا في المسـاعدات 

زمة الأخيرة التي بلغت أكثر من تريليون دولار لعدد من المؤسسات لا يتجاوز عددها أصابع في الأ
اليــد الواحــدة وعلـــى حســاب المؤسســـات الصــغيرة والأفــراد الـــذي ينقــل كاهلهـــا بالضــرائب مكافئـــة 

وهـــذا كلـــه أدى إلى ضـــخامة حجـــم المخـــاطر الناجمـــة عـــن . للفســـاد وعـــدم الكفـــاءة وســـوء الإدارة
  .الكساد وعمق أثرها لأا غير متوقعةالانكماش و 

اقتصـــار مســـار الاقتصـــاد بحتميـــة واحـــدة هـــي اســـتبعاد إمكانيـــة حـــديث الانكمـــاش أو الكســـاد  -
والانبهــــار بالســــيناريو الوحيــــد أن ثـــــورة التكنولوجيــــا ســــوف تــــؤدي إلى زيـــــادة العــــرض مــــن الســـــلع 

طلـب الكـافي للسـلع المنتجـة والـتي والخدمات بمعدلات عالية جداً، والعولمة معجـزة تسـويقية يـئ ال
تبخـــرت بـــالواقع الـــذي أظهـــر أن التكنولوجيـــا لم تعـــد محصـــورة في الـــدول الصـــناعية التقليديـــة، وأن 
العديــد مــن الــدول الناميــة الــتي كانــت حــتى الربــع الأخــير مــن القــرن الماضــي دول غــير صــناعية قــد 

لصــين وماليزيــا والهنــد ودول أمريكــا انتقلــت إلى مرحلــة التصــدير، وهــذا مــا حــدث في نمــور أســيا، وا
  .مما يعزز الانكماش والكساد في الدول المتقدمة... اللاتينية مثل البرازيل وفنزويلا 

تجاهـــل الســـيناريو الوحيـــد إمكانيـــة تحســـن الخـــدمات الصـــحية ووســـائل التوعيـــة والإرشـــاد وتســـاع  -
 الــدول الصــناعية ممــا يزيــد مــن نطاقهــا ممــا أدى إلى تقليــل عــدد الوفيــات، وزيــادة اعمــار الســكان في

عــدد المعمــرين وبالتــالي زيـــادة نســبتهم في اتمــع، ومـــا يترتــب لهــؤلاء المســـنين مــن رواتــب تقاعديـــة 
وضمان اجتماعي وخدمات صحية وتأمينات مختلفة دونما إنتاج حقيقي للاقتصاد، مع عدم مرونة 
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علهـــم خـــارج مكـــون الطلـــب الفعّـــال نمطهـــم الاســـتهلاكي وقابليتـــه للتطـــور مـــع تطـــور الإنتـــاج ممـــا يج
  .للسلع الجديدة، والذي يعمل على وجود فائض عرض معززاً فرصة الانكماش والكساد

هذا بالإضـافة إلى أن زيـادة الـدخول وارتفاعهـا عملـت علـى تقليـل عـدد المواليـد في الـدول المتقدمـة 
ل على تراجع الاسـتهلاك، والذي قلل من عرض العمل وتراجع الإنتاج والطلب لهؤلاء الأفراد ليعم

مـن مجملـه والـذي يســجل % 81وهـذا مـا يحـدث في الاقتصـاد الأمريكـي الــذي يكـون الاسـتهلاك 
  . شهرياً % 2تراجع بمعدل 

التغير في طبيعة الاقتراض وخصوصاً  قصـير الاجـل حيـث شـهد النظـام المـالي مـن بدايـة السـبعينات 
  : اور وهي صعوداً ونشاطاً كبيراً جداً، وكان على ثلاثة مح

مـرة عمـا كـان عليـه   1998محور تزايد سعة الاقتراض العالمي حيـث زاد حجـم الاقـراض في العـالم 
في ايــة الســبعينات ومــن ابــرز معــالم هــذا المحــور تقلــص عمليــات الاقــراض  التقليديــة الــتي تتولاهــا 

وهذا بالاضـافة الى  .المصارف ونمو الاصدارات للاوراق المالية من سندات واسهم القابلة للتسويق 
  . بروز نمو التسهيلات غير الملتزمة عالية الخطورة

وقـد افضـى المحـور الاول الـذي تمـت فيـه الاصـدارات بصـورة ضـخمة إلى ظهـور اوراق ماليـة جديــدة 
 CDI(لتلبية الرغبة في الحصول على الأرباح الضخمة والسريعة فكان اصدار اوراق الدين موثق 

، )Financial derivatives(والمشتقات المالية ) CDS(تبادل للاعمار والتغير واوراق التأمين الم)  
والعقود )  Future Contracts( ، والعقود المستقبلية  Optionsبانواعها المختلفة كاعقود الخيار 

  . swaps، والمقايضات والمبادلات) Forward Contracts( الاجلة 
 والمقترضـين امكانيـة الوقايـة مـن مخـاطر التغـير والهبـوط وهذا الادوات والاصدارات وفـرت للمقرضـين

( في سعر الفائدة وسـعر الصـرف ومخـاطر السـوق والتضـخم والمخـاطر الاخـرى بمـا يعـرف بـالتحوط 
hedging . (  

وهــذه المشــتقات هــي ادوات خفيــة يصــعب الالمــام ــا ودورهــا الحقيقــي في الحيــاة الاقتصــادية كوــا 
لا اصــول حقيقيــة لهــا علمــاً بــأن هــذه المشــتقات حجــم تــداولها اضــعاف ادوات وعقــود اســتثمارية 

العقــود الاساســية، واــا في أغلــب الاحيــان لا تســبب تــدفق نقــدي، واــا ادوات خــارج الميزانيــات 
  . off-Balance- sheet instrumentالمحاسبية  

ـا لا تسـبب اي تـدفق كو    Contingent Liabilityعلى الرغم من اـا التزامـا تبادليـاً مشـروطاً 
نقدي، ويطلق علـى جـزء كبـير منهـا الاسـتثمارات الصـفرية ويرجـع إيضـاً عـدم القـدرة علـى مراقبتهـا 
والسيطرة عليها ومعرفة حجمها الحقيقي وتتبع أثارها أن معظمها يتـداول خـارج البورصـات الرسميـة 
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الاســــواق حيــــث تتــــداول في والاســــواق التقليديــــة الخاضــــعة لرقابــــة الســــلطات الماليــــة والعــــرف لهــــذه 
  ) . Over-the-Counter(الاسواق الموازية 

والــذي عــادة مــايكون بــين مؤسســتين   Fourth-Marketوالســوق الثالــث ، والســوق الرابــع
، وبنــــوك الاســــتثمار، وهــــذه المؤسســــات  Hedging Fundمــــاليتين ، وصــــناديق التحــــوط 

العكس هــي خــارج امــر الرقابــة والســيطرة والاســواق مجــازاً لا تتمتــع بــأي درجــة مــن الشــفافية بــل بــ
  .ومخاطرها عالية جدا كون ادواا تتعامل مع المستقبل الذي يصعب معرفته والتأكد منه 

ودور الوســطاء في هــذه الاســواق كبــير جــدا بمــا يعــني ان غالبــاُ مــا تبــاع ادوات هــذه الاســواق خــارج 
لات بدل أن يؤلـف جـزءاً مـن اصـول بيان الميزانية ومكسبها يتحقق من خلال مدخول رسم المعام

  . المؤسسة المالية او جزء من هيكل المديونية 
ان التجديــد المــالي وزيــادة حجــم الاصــدارات  وتنوعهــا ادى الى تطــور امعــات الماليــة الــتي تتميــز 
بصـــــناعة الخـــــدمات الماليـــــة العالميـــــة  وزيـــــادة احتكارهـــــا لهـــــذه الصـــــناعة فعلـــــى الـــــرغم مـــــن ضـــــخامة 

لا ان عدد هذه المؤسسات قليل والمقصود المؤسسات ذات الرساميل الضخمة والاثـر الاصدارات إ
الكـــوني في النشـــاط والاثـــر كوـــا هـــذه التجمعـــات او المؤسســـات تعمـــل مـــن خـــلال شـــركات بالغـــة 

ولكــن في حالــة . التعقيــد ومغلقــة في الغالــب وهــذا مــن ناحيــة المشــاركة في الاربــاح ومعرفتهــا العوائــد
لك يصل إلى أقصى نقطة من هذه التجمعات ويتناسب مع ارتباط هذه المؤسسات الخسائر فأن ذ

  . مع التجمعات الكونية
تعدد وتنوع النظام النقـدي ونظـم سـعر الصـرف وقصـر الفـترات الزمنيـة عمـل علـى التذبـذب وعـدم 
الاســـــتقرار داخـــــل كـــــل نظـــــام ممـــــا زعـــــزع الثقـــــة في هـــــذه الانظمـــــة وادى الى الازمـــــات في النشـــــاط 

  . تصادي وتنظيم الاقتصاد العالمي على وجه  العموم الاق
فقــد نشــاء النظــام النقــدي وســعر الصــرف الحــديث مباشــرة بعــد الحــرب العالميــة الثانيــة والــذي سمــي 

وقـــد قســـم هـــذا النظـــام إلى طـــورين الطـــور الاول  الســـعر شـــبه 1944بنظـــام يرتيـــون وودز في ســـنة 
الطـــور الثـــاني هـــو تعـــويم  ســـعر  1958اقيـــة حـــتى الثابـــت بمعيـــار الـــدولار والـــذي عمـــل منـــذ الاتف

وقـــد خفضـــت خـــلال الفـــترة  1971الصـــرف بمعيـــار الـــدولار حقيقـــة  مـــن بدايـــة الســـتينات وحـــتى 
، 1961الاخيرة اسـعار العملـة الفرنسـية ثلاثـة مـرات، كمـا خفضـت المانيـا اسـعار عملتهـا في عـام 

العديـــد مــن الــدول ولكـــن تم وكـــان هــذا حــال  1967وخفضــت بريطانيــا اســـعار عملتهــا في ســنة 
التطرق الى العملات الرئيسـية وطبعـا هـذا التخفـيض كـان الـدولار الأسـاس فيـه، ولـذلك سمـي ـذه 

-1971وقــد تم الإعــلان عــن فشــل النظــام للاحــداث العاصــفة الــتي حصــلت مــن عــام . التســمية
ت كافــة والــتي تخلــت الــدول عــن اي ســعي للتــدبير الجمــاعي لاســعار صــرف عملاــا  واد 1974
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الـذي شـهد  1979وبقـي الحـال حـتى عـام . الجهود الـتي سـعت لترمـيم  النظـام السـابق الى الفشـل
  . 1992ولادة نظام النقد الاوروبي الذي انحل في العام 

والـذي عمـالا علـى  1985،1987واذا كـان قـد جـرى اتفـاق بـلازا للـوفر الـذين أبرمـا في العـامين 
قدية الكبار الثلاثة الولايات المتحدة الامريكية، اوروبا واليابان ولم التنسيق في التعامل بين الكتل الن

الــتي تلاشــت  1998، 1997تعمــل هــاتين الاتفــاقيتين علــى الحــد مــن الازمــات وخصوصــا ازمــة 
بعدها بقايا هاتين الاتفاتين والتي اضطرت بلدان شرق اسيا الانفكاك عن علاقة عملاا بالدولار 

  .والعملة الأوروبية
تم تدشــين الاتحــاد النقــدي الاوروبي ومــا تلــى ذلــك مــن اضــطرابات علــى حركــة  1999في عــام و  

الاستثمارات والاقتراض واسعار الفائدة وحركة الاموال والتضخم والـتي تغـيرت بتغـير العلاقـات بـين 
  .أسعار الصرف 

  :الاسباب المباشره للأزمة المالية
الية و الانفجاريه الاخيرة وذا الحجم الاعصاري المدمر قد يكون من المبالغ فية ان تعزى الأزمة الم

وذلـــك لعـــدة امـــور لا تنفــي ان هنـــاك دور للـــرهن العقـــاري ولكـــن لـــيس ، الى الــرهن العقـــاري فقـــط 
  :بالحجم الذي يحاولون ان يوحوا به و ذلك للاسباب التاليه

اريـة في الولايـات إن ما أتت عليه الإحصاءات ومن مختلف المصادر تقدر حجـم القـروض العق_ 
منهـا بحلـول شـهر % 9.2كان اكثر من ، تريليون دولار 12ب  2008المتحدة الامريكيه عام 

ابـراهيم علـوش يـوم . انظـر مقالـه د(اما تحت المصادره او قد دخلت في حاله التعثـر  2008آب 
 مـــع العلـــم بـــان حجـــم) نحـــو فهـــم منهجـــي للازمـــه الماليـــه الدوليـــه، الجزيـــرة نـــت، 6/11/2008

و  2007تريليـــون في ايـــه  517التـــداول في الأســـواق والبورصـــات الامريكيـــه بلغـــت اكثـــر مـــن 

بنظــــره الى نســــبه القــــروض العقاريــــه الى مجمــــل التــــداول
517

12
100 فــــان هــــذه النســــبه لا .... ×

 و اذا اخــذنا المتعثــر والمصــادر والنســب الى حجــم التــداول فــان النســبه تكــون اقــل 0.02تتجــاوز 
مع العلم بان هناك مبالغ قد دفعت قبل التعثر ، اي في حدود تريليون واحد فقط   0.002من 

و بذاك فان الخساره ورقيه للمؤسسات المقرضـه و ، بالاضافه الى انه قد تم مصادره الاصل المتعثر
لكثير ليست حقيقيه فالاصل او العقار في يد المؤسسه المقرضه و لذلك فالارقام تحمل في طياا ا

 .من المبالغه التي تنفي تحميل القطاع العقاري هذا الزلزال المدمر 
ان النقطـــه الاولى تقـــود الى ان الخســـاره قـــد الحقـــت بشـــركات تـــامين و ضـــمان حقـــوق مشـــتري _ 

وهــذا يخفــف مــن حــده الخســاره بالنســبه ) دفــع الاقســاط(اوراق الرهــون العقاريــه مــن خطــر التعثــر
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يعمل دون افلاسها كما ان اقساظ التـامين المدفوعـه لشـركات التـامين  لشركات الاقراض العقاريه و 
والضــمان تخفــف مـــن حجــم خســـائرها ويكــون الخاســـر الاكــبر هـــو صــاحب العقـــار الــذي تضـــرر 

الاقساط التي دفعها قبل المصادره مع العلم بان المساعدة ذهبت ، بضياع عقاره و منزله و كذلك
 .الى الشركات وليس الافراد

تريليـــون ولم  1.5م المســـاعدات الـــتي قـــدمت الى المؤسســـات المنهـــاره في امريكـــا تجـــاوز ان حجـــ_ 
يحدث اي تاثير هذ بالاضافه الى العديد من التريليونات في باقي اقطار الارض ولم تاتي ثمارها بل 
على العكس تعمق تاثير السونامي المالي وكانـت ارتداداتـه مـدمره للمؤسسـات الانتاجيـه في قطـاع 

 .قتصاد الحقيقيالا
ان هناك العديد من الازمات الماليه التي حدثت في عمر النظام المالي ولم يكن الرهن العقاري _ 

 1974-1971سببها فقط فشل النظام المالي للاحداث العاصفه التي حدثت ما بين العام 
عار صرف والتي تخلت الدول الكبرى و الكتل الثلاثه الكبيرة عن مسعى التدبير الجماعي لاس

و  1992الذي شهد ولادة النظام الاوروبي الذي اخل  1979العملات وبقيت الازمه حتى 
وفشل اتفاقيتا  بلازا و اللوفر التي ابرمتا في ، الاتحاد النقدي الاوروبي  1999بقي في ازمه حتى 

وق ولم تحد من الازمه الماليه والاطرابات النقديه و خصوصآ ايار س 1987- 1985العامين 
نيويورك المالي والاسواق العالميه الرئيسه في العالم و افلاس العديد من المؤسسات العملاقه في 

و  2001-1995بين عام ) دوت كوم(وكذلك فقاعه 1987تشرين اول  19الاثنين الاسود 
وهذا  فيض من غيض من الازمات المتلاحقه تدل . انتقال رؤس الاموال من شركات الانترنت

 .زمات سمى ذا النظام ولا يقتصر السبب على الرهن العقاريعلى ان الا
و الـــذي عمـــل علـــى تجاهـــل الاخـــرين وعـــدم ، أنانيـــة و نفعيـــة الانســـان الرأسمـــالي الى ابعـــد حـــد _ 

 sliver stone ،(wallوهذا ما صور في كتاب ، واعتبر الجشع شيأ حسنآ ، الاهتام بمصالحهم 
street) Tom Wolfe,   في كتابـهthe bonfire of vanities وكتـاب ،Money  لمــارتن

وأيضــاً كتــب رجــال الاقتصــاد في جامعــة شــيكاغو عــن الإنســان باعتبــاره  .Martin Amisإيمــس 
قــد ولــد في نبــؤة  Homo economicsأنانيــاً ونفعيــاً إلى أبعــد حــدود، وإن الرجــل الاقتصــادي 

 .تحقيق الذات
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  :تداعيات الأزمة المالية
  :ة ترتبت على ألازمه المالية يمكن تقسيمها إلى قسمينهناك تداعيات كثير 

التداعيات المباشرة أدت الى ايار المؤسسات المالية المصرفية والاسواق الماليه و ايار في  .1
وايــــار اســـعار الاســــهم والســــندات في بلـــد الازمــــه والعــــالم ، بنـــوك الاســــتثمار و شـــركات التــــامين 

 .بمجمله
الـــتي ادت الى الانكمـــاش والكســـاد الاقتصـــادي و الـــذي عمـــل  التـــداعيات غـــير المباشـــرة .2

والمعمـره وزيـادة المخـزون والمعـروض منهـا وانخفـاض ،على انخفاض المبيعات من السـلع الاسـتهلاكيه 
الطلـــب علـــى الايـــدي العاملـــه و تغـــير سياســـه التوظيـــف في المؤسســـات باعتمادهـــا علـــى المـــوظفين 

تراجع الاستثمار وتفشي مصيدة السيوله وا لتغير في موقع . ئمهالجدد والعماله المؤقته بدلا من الدا
الـدائنين والمـدينين حيـث يصـبح وضـع الـدائن افضـل مـن وضـع المـدين لتغـير القيمـه الشـرائيه لصـالح 

اعتمـــاد . تغيـــير الكثـــير مـــن المؤسســـات الانتاجيـــه أنشـــطتها لقلـــه الســـيوله، الـــدائن في ايـــه المـــدة 
ليف بـدلا مـن زيـاده الانتـاج والتوجـه الى الخـدمات بـدلا مـن السـلع و المؤسسات على تقليـل التكـا

 .حروب المنافسه في الاسعار وسياسة الإغراق
فقدان الثقه في الاسواق الماليه والاوراق النقديه وترسـيخ عجـز وفشـل النظـام الراسمـالي في  .3

 . الجةقدرته على على تسير الاقتصاد العالمي وامكانيته بتوفير ادوات ناجحه للمع
 .    التأثير على اقتصادية الدول الناميه المصدره للمواد الاوليه كالنفط والحديد  .4

 :سناريوهات معالجة الازمه
المعالجه التقليديه والانيه المؤقته المعتمده علـى الظـاهر مـن الازمـه واعراضـها مـن خـلال الادوات _  

والـتي تـذهب في  ، لمسبب الرئيسي للأزمات وهي في حقيقة الأمر ا، التي يعتمدها النظام الرأسمالي 
وهـذا مـا سـبق ، كل مره استخدمت فيها الى تعقيد الازمـه وتفـاقم الازمـات اللاحقـه عمـا سـبقتها 

كوـــا تنظـــر الى الازمـــه الحاليـــه الى اـــا ازمـــه ماليـــه فقـــط تعـــالج بمعـــزل عـــن ارتباطهـــا ، التطـــرق اليـــه 
تخفيض سعر  –يه الاخرى ولهذا تعتمد الادوات التاليه بالمتغيرات الاقتصاديه والاجتماعيه والسياس

الفائده الى ادنى مستوى ليصل الى الصـفر علمـا بـان تـاثير سـعر الفائـده يكـون غـير فعـال قبـل هـذا 
كمــا وان المحــدد الرئيســي لســعر % 3-2المعــدل وذلــك عنــد مصــيدة الســيوله الــتي هــي ســعر بــين 

  . والعامل المهم في الاستثمار وطلب النقود يعتمد الربح الفائده هو المتغيرات الاقتصاديه الحقيقه 
وقيام الدوله بضمان الودائع التي تعمق الازمه وتنقلها من مؤسسات ، تأميم المؤسسات المتعثره _ 

وافـــــراد فاســـــدين وفاشـــــلين في ادارة المؤسســـــات وتغطـــــى بـــــذلك اختلاســـــات القـــــائمين علـــــى هـــــذه 
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مه وسواد النـاس مـن خـلال الضـرائب ومديونيـة الدولـه المؤسسات بتعويضهم على حساب افراد الا
  .وتاثير ذلك على الانفاق الحكومي في مختلف جوانبه مما يطيل مدى الازمه وتاثيرها 

ضــخ الســيوله للبنــوك والمؤسســات وتقــديم الضــمانات مــن قبــل البنــك المركــزي والحكومــات وضــمان 
وكمـا ذكـر بلـغ  2007لتـداولات في ايـة الودائع وبذلك يزداد الوضع سوء اذا علمنا بان حجـم ا

ترليون كما يصنف الوضع الحالي بانه تضخم انكماشي مما يزيد من حدة التضخم  517اكثر من 
بحيث يأكل محدودي الدخل وينقص من قدرام على الطلب والاسـتهلاك ويـؤدي الى الانكمـاش 

  . والكساد 
وهذا لا يمكن التحكم به كون ما تم اصداره  إخضاع الأسواق الماليه للرقابه وخصوصا المشتقات -

  .من هذه الادوات لا يمكن لضخامتها 
و مخــاطره الــتي تحــف بالاقتصــاد العــالمي فاقــت كــل التوقعــات المتشــائمة، وأن مــا وصــلت اليــه الحــال 

  .وضع الكثير من المفكرين الاقتصادين في وضع سيناريوهات لما يمكن أن تؤول اليه ردود الأفعال
 ل القطاع الحقيقي تعويض الازمة الماليةتحمي_ 

إن الايــار الــذي أصــاب النظــام المــالي ســوف ينتقــل إلى القطــاع الانتــاجي الصــناعي لــنقص قــدرة  
الجهــاز المصــرفي في البلــدان المتقدمــة الصــناعية علــى إعطــاء القــروض الــتي كانــت تعطــى في الســابق، 

ة في القطـاع الاقتصـادي والـذي بـدوره يقلـل والذي يعطل عمل المؤسسات الانتاجية ويقلـل السـيول
مــن الاســتثمار ويســبب الانكمــاش والــذي يفضــي إلى تقليــل مــدخلات الانتــاج وخصوصــاً الايــدي 
العاملة، ويزداد عدد العاطلين عـن العمـل ممـا يضـعف الطلـب الفعـال، ومـا يـنجم عنـه مضـاف اليـه 

ختلفــة، وعــدم اســتغلال المــوارد وهــذا زيـادة مســؤولية الــدول بتعويضــات بــدل البطالــة والضــمانات الم
يؤدي إلى التسـريع في إفـلاس الـدول ومـا يترتـب علـى ذلـك مـن ضـعف النشـاط الاقتصـادي وزيـادة 
مديونيتها وهذا قد حدث في السابق فقد تعرضت ايسلندا وهي مـن الـدول الصـناعية الى الافـلاس 

وهذا بدوره . ببعيد عن الافلاس ، وما وضع اليونان واسبانيا وايطاليا ودول أخرى1976في العام 
  .يفشل جهود الانقاذ وتخفيف الازمة بل على العكس يسرع في ايتها

إن الهــروب مـــن العمــلات الكافلـــة أو الرئيســة وخصوصـــاً الــدولار، يعـــني خلــلاً خطـــيراً في ســـوق _ 
التـالي النقد وسوق العمـلات وأسـواق الصـرف الاجنـبي، وفقـدان الثقـة في الاحتفـاظ ـذه النقـود وب

فـإن الاتجـاه سـيكون نحـو الـذهب والاصـول الرأسماليــة العقـار والسـلع الحقيقيـة، ممـا يـدخل الاقتصــاد 
العـــالمي في مرحلــــة الانكمــــاش، وتجميــــد مبــــالغ نقديــــة ضــــخمة جــــداً في أصــــول غــــير قابلــــة لتســــييل 

  .بسهولة، مما يشكل اية السوق الائتماني وتدمير المصارف
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رات تقود وفي أحسن الاحتمالات إلى أن النظـام الرأسمـالي قـد انتهـى ولـن وذا نجد بأن كافة المؤش
تستطيع أجهزة الانعاش والوصفات أن تعيده إلى الحياة مما يحتم بديلاً له لا يحمل جنياتـه، ولم يلـد 
مــن رحمــه، ولكــن نظــام خصائصــه تختلــف، ووســائله نظيفــة، وأهدافــه تحقيــق مصــالح مجموعــة البشــر 
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