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  المستخلص
 ان الازمات وحيث.  صفة ملازمة لهوصفةواجھھا النظام الرأسمالي بتعنى ھذه الدراسة بالازمات التي ي           

د " تقود الى تبديد الموارد ،فھذا يعني ضمنا وارد بحسب مايعتق د الم ين الرأسمالية وتبدي ة ب ان ھناك علاقة ايجابي
                                                                                                        .الباحث

تم            ة ي ذه العلاق اوران ھ سة مح ى خم سيم البحث ال لال تق ن خ ھا م ور الاول  إذ .استعراض خصص المح
ة أريخي للازمات  المالي اني .للاستعراض الت ا المحور الث د ام واع واسباب ومخاطر وفوائ اول مفھوم وان ه يتن فأن

ة اما المحورالرابع فأنه يستعرض دور المصارف التجارية في حدوث الازمة المالية الع.التحرر المالي -2007المي
  .                        ّيستعرض المحور الخامس الية حدوث ھذه الازمة" واخيرا.2008

                                                                            
ABSTRACT 
       This study is concerned with the crises of 
capitalism. since capital system is an essential feature of 
it , and crises lead to wasting resources, so there is a 
positive relationship between capitalism and wasting of 
resources as the researcher thinks. This relationship is 
displayed through dividing the study into five sections.  
      The first one implies historical review in the capital 
society . The second deals with the concept, types and the 
causes of financial crisis .The third is on displaying the 
concept, risks and benefits of financial deregulations. The 
fourth tackles the role of commercial banks in causing the 
world financial crisis 2007-2008 finally the fifth section 
displays the mechanism of world financial crisis 2007-2008. 

  

  :المقدمة
سجام،  يقرر النظام الرأسمالي الأ     سو ن ات ال اه وفق الي ذي يتبن رارات  ق الحر،ّحسب الاطار النظري ال ين ق ب

ا المستھلكين  الانتاج التي يھدف من خلالھا المنتجين الى تحقيق الربح وقرارات الاستھلاك التي يھدف من خلالھ
ه ذّالى تلبية حاجاتھم من السلع المختلفة وذلك الانسجام يتم من خلال التوازن الالي ال ثمن(ي يحقق از ال ومن ).جھ

د مالي يعتق ام الرأس ان النظ ا ك زال ،وھن ضمن ما ي ه ي الات الاختلال،ان ن ح الرغم م ة وب ي المحصلة النھائي ه ف ،ان
ام . الاستقرار وتوجيه الموارد نحو الاستخدام والتوزيع الامثل ذا النظ الا ان الازمات الاقتصادية التي يتعرض لھا ھ

ا  ة أومنھ م )2008-2007(زم ب مھ ي جان بحت ف د اص اج ق رارات الانت د ان ق وع البحث،تؤك د امنھموض  بي
ا ودون تقدير الى حاجة المجتمع من أمضاربين لايسعون الا الى تحقيق الربح المبالغ فيه  نماط السلع التي يحتاجھ

وارد ،وبالتالي فأن ماينجم عن تلك المضاربات ھدر في الموارد. فعلا ل ھدر في م ا تمث ه وانم  لاتخص مجتمع بعين
د دھا بع ي تبدي ه لاينبغ ساني برمت ع الان ت المجتم ود واطلق ررت القي ق ح ي مواثي المي ف صاد الع داخل الاقت  ان ت

فأذا كانت الولايات المتحدة الامريكية قد القت القمح في البحر .الحريات الاقتصادية،تحت تسمية العولمة الاقتصادية
وج ذا المنت ة! لكي تحافظ على سعر ھ ا الازم سببت بھ شاغرة التي ت ارات ال ل ازاء العق ا عساھا ان تفع ة فم  المالي

                                                                     .  ؟ فما يصح على القمح قد لايصح على سلع اخرى2008-2007العالمية 

                                                            
  الجامعة المستنصرية /  كلية الطب الاسنان  ∗

   16/4/2012مقبول للنشر بتاريخ          
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زمات فيض في  ھي أليزمات الاقتصادية في المجتمع الرأسماھي ان الأ: ينطلق البحث من فرضية:فرضية البحث
سبب " حيث لاتجد البضائع تصريفا.الانتاج د انتجت ب ا ق شرائية للمستھلكين او انھ درة ال سبب ضعف الق ا ب لھا ام

  .سلوك المضاربين
  

  :ھدف البحث
صاد الرأسماليالتعرف على اسباب الأ-1 ا الاقت ة زمات المالية التي يتعرض لھ ة العالمي ة المالي شكل عام والازم  ب

)2007-2008( .  
  . )2008-2007(زمة المالية العالميةّالية حدوث الأالتعرف على -2
  

  :منھجية البحث
       

  .خلال استخدام الشواھد التأريخية اعتمد الباحث على المنھج الاستقرائي للوصول الى نتائج البحث من       
  

           :ھيكلية البحث

  :تي محاور وھي كالاةيتألف البحث من خمس          
     .الأزمات الاقتصادية في المجتمع الرأسمالي    :المحو الاول

  . الأسباب- الأنواع- المفھوم-الأزمات المالية: المحور الثاني
  .الفوائد- المخاطر- المفھوم- التحرر المالي :المحور الثالث
  ).2008-2007( دور المصارف التجارية في حدوث الأزمة المالية العالمية:المحور الرابع

ّ الية حدوث الازمة المالية العالمية:المحور الخامس ّ)2007-2008.(  
  

  الأول المحور
  زمات الاقتصادية في المجتمع الرأسماليلأا

      
ا دة في النشاط الاقتصادي اشكال عيمكن ان يتخذ الدور الذي تلعبه الدول           ة تقع بين نموذجين متطرفين ھم

ام .شامل ونموذج اقتصاد السوق الحرذج التوجيه المركزي الونم ذا النظ أن عمل ھ وبقدر تعلق الامر بھذا الاخير،ف
ف ىيتوق ي يتخ عل رارات الت اذ الق ال طلب ال الاعم اءا"ھا رج ذ بن رارات تتخ ذه الق ربح وھ ى "  لل عل
ات ي ) expectations(توقع ر ف تجابة للتغي ستقبل واس ي الم ب ف ه الطل يكون علي ا س ال لم ال الاعم رج
ا.)1(تهاتجاھا سه ذاتي الي قامت .وھكذا فأن النظام الرأسمالي في ھذه الصورة النظرية المجردة يقوم بتنظيم نف وبالت

 من اي فالھدف  .دي في القرن التاسع عشر ومثلت الفكر الاقتصا)Laissez Faire(نظرية الحريه الاقتصادية
ستھ ات الم باع حاج وارد لاش وء للم تخدام الكف و الاس صادي ھ شاط اقت ة ن ام الحري ا نظ ة يحققھ ذه الغاي لكين وھ

ه.الاقتصادية ددة )2(ّويعد التدخل في عمل الية نظام السوق ھو امر غير مرغوب في واحي متع  الا ان القصور في ن
لغرض مساعدة قوى السوق من اجل تحقيق  في عمل نظام السوق اظھرت ضرورة اتباع سياسة التدخل الحكومي

ام صالح الع ذ.)3(ال ه من صناعة الاالا ان ور ال صادية ّ ظھ ات الاقت شر،تھز الأزم ع ع رن التاس ع الق ذ مطل ة اي من لي
ي و الات ى النح ات عل ذه الازم سجيل ھ ن ت صناعية ويمك دول ال ة ال صورة دوري ي وب يض ف ات ف ا ازم ي كلھ  وھ

    )4(:الانتاج
  .وھي اول ازمة صناعية شملت اقتصاد بلد بأكمله وكانت في بريطانيا :1825أزمة  -1 
  .وھي ازمة ھزت الاقتصاد البريطاني واقتصاد الولايات المتحدة الامريكية :1836أزمة  -2
  *.وھي ازمة اقتصادية عالمية :1848-1847زمةأ -3
  )1857،1866،1873،1882،1890(عوامزمات ا أ-4

  )5(: زمات الاقتصادية الاتيه وھي ازمات اقتصادية عالميةوفي القرن العشرين نشبت الأ

   .1903-1900زمة أ -1
   .1907زمةأ -2
   .1921-1920زمة  أ-3
    .1933-1929زمة أ -4
   .1938-1937زمة  أ-5
  

  :  ازمات وھيالولايات المتحدة الامريكية اربعوبعد الحرب العالمية الثانية لوحظ في      
   .1949-1948زمةأ -6
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   .1954-1952زمةأ -7
دانزمة عالمية وقد كانت ھذه الأ .1958-1957أزمة  -8 صناعة في وشملت بل اج ال  حصتھا من أنت

  .العالم الثلثين
   .1961-1960 أزمة-9

او )6( : 1967زمة أ -10 رز الازم يتعد من اب ة والتي حصلت ف ة الدولي ام ت المالي ون ( ظل نظ بريت
  ،)وودز

  

دولا 1967حيث خسرت بريطانيا في تشرين الثاني عام             ا بال رة من احتياطياتھ رغم  كميات كبي ى ال ر عل
ذه حيث توقع المضاربون .من القروض التي قدمھا صندوق النقد الدولي ان بريطانيا ستخفض قيمة عملتھا  وان ھ

د ن الباون رة م ات كبي روض وبكمي الي زاد المع ا وبالت د اتخاذھ ن المؤك سياسة م عر ال.ال ة س ن ولحماي د م باون
شكل عندما ادرك البنك المركزي ال.الاستمرار في الانخفاض  بريطاني انه لن يتمكن من حماية سعر صرف عملته ب

الي وم الت ىفعال من خلال الشراء لجأ في الي د ال د خسرت . تخفيض سعر صرف الباون ذا التخفيض فق ونتيجة لھ
  .للمضاربين"  مليون دولار والتي كانت في نفس الوقت ربحا140بريطانيا

  

ة  - 11 ي)7( :1971ازم صاد الامريك زت الاقت ي ھ نة  الت تمر س ائض اس ن ف دفوعات م زان الم ول مب دما تح  عن
ل عام  ذ اوائ ام 1969ونصف اي من ى منتصف ع ى 1971 ال شددة والتي ادت ال ة المت سياسة النقدي  نتيجة لل

دولار صاد .اجتذاب رؤس اموال قصيرة الاجل الى داخل الولايات المتحدة الامريكية من خلال سوق ال الا ان الاقت
ام للاسعار في النصف الاول من عام الامريكي شھد تضخما ذلك مع1970 في المستوى الع صادات  وك ظم اقت

صناعية دول ال ا.ال ي وھن عية الت ة التوس سياسة النقدي ة لل ز نتيج ى عج ائض ال ن ف دفوعات م زان الم ول مي  تح
ى خروج رؤوس الا ا ادى ال رة مم ذه الفت ة في ھ ات المتحدة الامريكب ا الولاي اانتھجتھ ى الخ وال ال فتحول  رجم

دره 1969 بلايين دولار عام ) (2,7ميزان المدفوعات من فائض قدره ى عجز ق ون عام (9,8)  ال  1970 بلي
  : حين اعلنت الحكومة الامريكيةعدة اجراءات منھا1971/حتى جاء الخامس عشر من أب

            ".تجميد الاسعاروالاجور لمدة تسعين يوما  - أ
  .وميتخفيض الضرائب لتنشيط الاقتصاد الق  -  ب

  .لة للحد من التضخميالحد من الانفاق الحكومي كوس- جـ     
  .(*)أعلنت الحكومة الامريكية ايقاف تحويل الدولار الى الذھب -د     

ر الاقتصادي  يعدوتنبغي الاشارة الى ان عقد السبعينيات من القرن الماضي أريخ الفك  مرحلة تحول مھمة في ت
   )8(: لارتباطھا بمجموعة مھمة من الاحداث الاقتصادية المتمثلة فيوذلك .وفي مسيرة العولمة المالية

  .انھيار نظام بريتون وودز -أ
  .الدخول في مرحلة تعويم اسعار الصرف -ب
  .تجمع فوائض مالية لدى اليابان والدول الاوربية كسوق العملات الاوربية -جـ
  ).1973،1978( تعديل اسعار النفط عاميالفوائض النفطية نتيجة -د
  . Stagflationدخول الاقتصادات الاوربية مرحلة التضخم الركودي -ـ ھ
ذا الحد انفصل .ھذه المتغيرات وجدت حلول لھا بنھاية عصر الكبح المالي وظھور التحرر المالي            وعند ھ

  .الاقتصاد العيني عن الاقتصاد الورقي الذي تتحكم فيه مؤشرات السوق المالية العالمية
  

اتالأ-12 د الثمانيني ي عق ة ف ات المالي ي ثمان) 9(: زم ات ف ي الولاي ة ف ات المالي ت الازم رن الماضي توال ات الق يني
ا ازمات  اتالمتحدة الامريكية منھ ةجمعي سوق المالي   الادخار والاستثمار وأخرى ازمات مصرفية وازمات في ال

د 1981 سنويا خلال عام " مصرفا200فلاس ليصل الى أرتفع عدد المصارف التي تعرضت للأف ى اواخر عق  وال
ات دان الاسكندنافية .الثمانيني شابھة في البل ات مصرفية م اك ازم ة كانت ھن ات المتحدة الامريكي دا الولاي ا ع وفيم

  .وامريكا الاتينية واوربا الشرقية واليابان والصين كلھا كانت ناجمة ضعف الرقابة والتنظيم
  

   )10(: عينياتالازمات المالية في عقد التس-13
ة  ى ازم شار ال د ي ذا العق ي ھ ي 1998ف وط الامريك ندوق التح ار ص دما انھ ة عن دة الامريكي ات المتح ي الولاي  ف

دما ساء Long term capital management (LTCM))أدارة رأس المال طويل الاجل(المسمى  ت  عن
حيث دخل الصندوق في . معاكس للتوقعاتالظروف السوقية واخفقت الرھونات نتيجة اتجاه اسعار الفائدة في شكل

ة في سوق " الاف العقود من المشتقات التي ارتبطت عمليا د راھنت )وول ستريت(مع كل البنوك العالمي ذه  وق ھ
ون دولار وصلتخياليةالعقود على اسعار السوق وتضمنت مبالغ  ر من ترلي ى اكث ات المتحدة . ال ا خارج الولاي ام

  )11(: زمات المالية والتي حدثت خاصة في قطاع الصرف الاجنبي الأفيمكن تسجيل الاتي من
 .حدثت في بريطانيا: 1992زمة أ. أ      

ة أ.     ب ال :1994زم ن احتم ا م ار قلقھ ا اث سياسي مم تقرار ال دم الاس سبب ع سيك ب ي المك دثت ف              ح
  .تخفيض قيمة العملة الوطنية
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  .وية وابتدأت في تايلند بسبب عدم الاستقرار المالي المحليحدثت في الدول الاسي: 1997زمة  أ- جـ
  . حدثت في البرازيل بسبب الاوضاع المالية السيئة1999زمة  أ-  د
ـ ة  أ- ھ ي:2002زم دثت ف ق   ح ن طري الي ع ز الم ل العج ال تموي ن احتم ستثمرين م ق الم سبب قل ين ب الارجنت

   .الاصدار النقدي الجديد
  

ة العا-14 ة المالي ة الأزم ة :موضوع البحث )2008-2007(لمي ذ ازم ة من ات العالمي د من اسوء الازم ي تع والت
  )12( : ويتم حصر اسباب ھذه الازمة في ثلاث عوامل1933-1929الكساد العظيم 

اع -أ ى الارتف اد عل ك بالاعتم ة وذل د في مجال القروض العقاري راض وبالتحدي راض والاقت ة الاق التوسع في عملي
  .ھذا الاصل مما دفع الكثير من المضاربين على الاقتراض بضمان قيمة ھذا الاصلالكبير في اسعار 

تثمارية-ب ة الاس وك ضمن المحفظ دى البن ة ل ون العقاري سبة الرھ اع ن ي،ارتف ى التوسع ف  اصدار اوراق  ادى ال
سنيدجديدة يتم من خلال ضمانھا اي سياسة التوريق او ت ة الاخرى ب  * القروض الاقتراض من المؤسسات المالي

Securitizationون العقاري ضمان الرھ ذه الاصول وب ن ھ ة اخرى م صدر موج م ت ات هث رر عملي ذا تتك  وھك
  .متتالية من الاقراض بعناوين المؤسسات المالية واحدة تلو الاخرى ومن ثم تركز الاقراض في قطاع العقار وحده

ة الو-جـ  ى المؤسسات المالي ة عل نظم الرقابي شتري  ضعف الاشراف وال ة ت سيطة من حيث ان المؤسسات المالي
اك  بضمان الدين العقاريSecuritiesالسندات الاولية ادام ھن دة م ة مرات عدي  واعادة بيعھا في السوق الموازي
م)العقار(وھكذا اصبح ھذا الاصل الواحد.من يشتريھا ذي ت هھو الاساس ال ددة وھو  علي صادية متع ل اقت اء ھياك  بن

  .وي ومھدد بالانھيارفي الاساس اصل غير ق
  

  الثاني حورالم
  الاسباب -نواع الا-  المفھوم-الازمات المالية

     
ة  )13( :زمة الماليةمفھوم الأ:ولاأ ا ھو ان الازم سط لھ لايوجد تعريف محدد للأزمة المالية الا ان المفھوم المب

 الاقتصادية يتبعه انھيار في بعض  بعض التوازنات الاقتصادية لبعض القطاعاتالمالية ھي اختلال حاد ومفاجئ في
  .المؤسسات المالية ومن ثم تنتقل عدواھا الى القطاعات الاخرى

  

  :يجري التميز بين ثلاثة انواع من الازمات المالية:زمات الماليةانواع الأ:ثانيا
  

أ:الازمات المصرفية-1 ع ف ات سحب الودائ ام وتظھر عندما يواجه مصرف ما زيادة كبيرة ومفاجئة في طلب ذا ق
ة  تمكن من تلبي ن ي ومي فل سحب الي ات ال ة لمواجھة طلب سبة قليل المصرف بإقراض معظم الودائع لديه واحتفظ بن

ذه طلبات المودعين اذا مافاقت تلك النسبة التي يحتفظ بھا المصرف  دت ھ ة سيولة واذا امت سمى بأزم ويحدث ماي
   .(Systematic Banking crisis)يةالمشكلة الى المصارف الاخرى فتسمى تلك الحالة ازمة مصرف

  

ة :ازمات اسعار الصرف-2 ى اضعاف دور العمل ؤدي ال ا ي رة مم تحدث عندما تتغير اسعار الصرف بسرعة كبي
دفوعاتفي اداء وظائفھا، زان الم ة مي ضا ازم ة اي ذه الازم سمى ھ ة وت ادل،او مخزن للقيم ة التب            كوسيط في عملي

 )Balance of payments crisis(.  
  

ذي يتخطى ذه الازمات عندما يرتفع سعر الاصتحدث ھ):ظاھرة الفقاعة(زمات اسواق المال أ-3 شكل ال ل بال
ربح  ويحدث ذلك عندما.قيمته الحقيقة وعلى نحو غير مبرر ذا يكون ال درة ھ يس في ق اع سعره ول اتج عن ارتف ن

ك الاصل الاصل على توليد الدخل وھنا يصبح أنھيار ھذا الاصل مسألة وقت ع ع ذل ا لبي ندما يكون ھناك اتجاھا قوي
ى اسعار  ر ال ذا الاث ل ھ ار الاسعار وينتق شار فتنھ ذعر في الانت دأ حالات ال م تب دأ سعره في الانخفاض ومن ث فيب

  .الاسھم الاخرى سواء في نفس القطاع او في القطاعات الاخرى
  
  
  
  
  
  
  

  )14(: تي تقف وراء حدوث الازمات المالية في الاتييمكن تحديد الاسباب ال :اسباب الازمات المالية:ثالثا
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ى وھو من اھ  :Non – Asymetric information :عدم تماثل المعلومات-1 ؤدي ال م الاسباب التي ت
ه حدوث الأ ة والمصرفية تكون لدي شؤون المالي زمة المالية المصرفية بحيث ان احد الاطراف من المتعاملين في ال
ة  اكثر من الاخمعلومات  رارات خاطئ اذ ق الي اتخ دير المخاطر وبالت ى تق درة الطرف الاخر عل رين وبالتالي عدم ق

يه معلومات لايستطيع منع الاخرين من الاستفادة منھا فتنشأ ظاھرة المستفيد المجاني دومن جھة اخرى فأن من ل
(Free rider).  

  

ات الاقراض حيث ان كل من الار: التوسع في الاقراض وانھيار اسعار الاصول-2 رة في عملي تفاعات الكبي
  .للمصارف وانھيار اسعار الاصول كانت في الغالب تسبق الازمات المصرفية

  

ين التزامات المصرف وأالتفاوت -3 ة  :جال الاستحقاقب دول المتقدم الي لل من المعروف ان التطور الم
ى  ي ايقاس من حيث ارتفاع نسبة النقود بالمعنى الواسع ال اتج المحل اليالن سبة التزامات .لاجم دت ن ولكن اذ تزاي

سيولة لاتتناسب مع اجال  ات المصرف من حيث ال المصرف بمقارنة حجمه الى الاقتصاد القومي واذا كانت امكان
ر ، المشكوك في استحصالھا ،الاستحقاق للاصول بحيث لايمكن للمصرف من خلال رأسماله وديونه اتجاه الغير غي

ى كافية لمواحھة تقلبات اصو ذه علامة عل ة فھ له  واذا كان الاقتصاد القومي معرضا لصدمات كثيرة من عدم الثق
  .ضعف الجھاز المصرفي

  

شجيع )15( :دور الحوافز الخطأ -4 ائمين بالعمل عدم ت ى الق اءة يجب عل الي بكف ام الم  من اجل ان يعمل النظ
ين حية في قبول المخاطر المتزايدة والعمل على اتخاذ القرارات التصحي اق مشترك ب مرحلة مبكرة ويكون ھناك اتف

ى المصارف،على العمل "  وايضا-مقترضين-مديرين-القائمين على المصارف بوصفھم مالكين السلطةالمشرفة عل
  .بالطريقة التي تتفق وواجبات كل منھم

  

كرثتؤ: تأثير انظمة اسعار الصرف-5 ة وذل  من  انظمة اسعار الصرف في تعرض المصارف للازمات المالي
أخلال المضارب ة التي تت ة ة وكذلك من خلال الطريق سبب خفض قيمة العمل ة للمصارف ب ا الاصول الحقيقي ثر بھ

  .المحلية وقدرة البنوك المركزية على القيام بوظيفة الملجأ الاخير للمصارف التي تتعرض الى مشاكل عسر مالي
  

الي-6 وب للتحرر الم اك  يمكن ان تت)16(: عدم الاستعداد المطل م يكن ھن ى ازمات ان ل عرض المصارف ال
ا في ظل  ع بھ اجراءات كافية قبل التحرر المالي فعندما يتم تحرير اسعار الفائدة  تفقد المصارف الحماية التي تتمت

  .اسعار الفائدة المدارة
  

ك التي تت )17( :ضعف النظم المحاسبية والرقابية -7 سبتھا في وخاصة تل ة ون ديون المعدوم حفظة معلق بال
درة المشروع  ة وتضعف من ق دلات الربحي دھور مع ى ت ود ال المصرف والقدرة الائتمانية للمقترضين والعملاء تق

ة والموضوعية خصوصا ين على ادارة المصارف التقائميالخاص او ال سم بالدق دون معلومات تت  ترتكب اخطاء ب
  .لامر الذي يؤدي الى رفع تكاليف الاقراضبالتعقيد وبطء الاجراءات اترابط يتسم  مع نظام اذا ترافق ذلك 

  

ان-8 نح الائتم ي م ومي ف دخل الحك ا : الت ي تخضع لھ ك الت ن تل ر م ود اكث ة لقي صارف الحكومي تخضع الم
ساعدة  ون لم ة تك صارف الحكومي ا الم ي تمنحھ روض الت أن الق الي ف اص وبالت اع الخ ة للقط صارف المملوك الم

ا مشاريع متعثرة ولان ھذه المصارف تتميز يس لھ ة خسائرھا ول ى تغطي ة تعمل عل أن الدول  بوضعھا الاحتكاري ف
  .الحافز على الابتكار وتشخيص المشاكل

  

يالمشاكل التي يتعرض-9 صاد الكل م في حدوث الازمات : الاقت ر مھ ا اث ي لھ صاد الكل ات في الاقت ان التقلب
ة د .المالي ة يع رات الداخلي ى صعيد المتغي باب افعل م الاس ن اھ ضخم م ال الت ي مج الي ف اع الم درة القط د ق ي تقي لت

ادل التجاري وعلى صعيد المتغيرات الخارجية .الوساطة المالية دھور شروط التب ا في حدوث " عنصرايعد ت  مھم
الي الحد من .الازمات المالية ة الاقراض وبالت ؤثر في تكلف بالاضافة الى التغيرات في اسعار الفائدة العالمية التي ت

   .الاجنبيتدفق الاستثمار 
  
  
  
  
  
  
 

  الثالث حورالم
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  الفوائد- المخاطر-  المفھوم-مالي التحرر ال
  

الي:اولا رر الم وم التح ع:مفھ المعنى الواس اليب رر الم أن التح و  Financial Liberalization ف  ھ
الي مجموعة من الاجراءات والاساليب التي تتخذھا الدولة لألغاء او تخفيف القيود المفروضة على عمل النظام ا لم

رة 1984وسياسات التحرر المالي انتشرت منذ عام  )18(".من اجل رفع مستوى كفاءته او أصلاحه كليا  وھي الفت
ة ارة العالمي ة التج ك من  World trade organizationالتي بدأت فيھا جولات تأسيس منظم ا رافق ذل  وم

الاCarlos- Deiaz Alejandoوعندھا قال  )19(.سياسات تحرير مالي بين بلدان المنظمة وان مق ه"  في عن  ل
ا الي" وداع بح الم لا-للك ة" أھ ات المالي  Good-Bye financial repression , Hello)) بالأزم

financial crisis))(20)في  الا انه.الاقتصاديةزمات  حيث اثبتت الشواھد التأريخية ان التحرر المالي معظم الأ 
اك تحرر في الوقتالولايات المتحدة الامريكية و ان ھن ي ك ع الفعل ه في الواق  الذي لم يكن ھناك تحرر قانوني الا ان

را "  الا انھا تؤدي دورا.ه مخففلقوانين او انھا تخضع للقوانين مالية لاتخضع مؤسساتمالي حيث كانت ھناك  كبي
الي ام الم ل بأنفصال )21(.في النظ الي حدث تطور اخر تمث ه في ظل التحرر الم ك ان ى ذل اج  يضاف ال قطاع الانت

ة  ا اضعافا مضاعفة القيم ة تفوق قيمتھ املات ورقي ر مع الحقيقي عن القطاع المالي الورقي حيث تجري في الاخي
ار  ة دون اعتب املات الورقي الحقيقية لقطاع الانتاج وذلك نتيجة أعمال المضاربة الواسعة التي تضخم في اقيام المع

ار نتيجة لورقيةوحجم المعاملات ا. للقيمة في قطاع الانتاج ساد والانھي  الھائل يعرض قطاع الانتاج الى مخاطر الك
ا  ال كم اع الم ا قط رض لھ ي يتع ارات الت مالية الانھي دول الرأس ة وال دة الامريكي ات المتح ي الولاي وم ف دث الي يح

ا الجن من ناحيةالمتقدمة دول في امريك وب شرق اسيا وبعض ال ة  والدول متوسطة النمو في شرق اسيا و جن وبي
سبة الاصول )1(ومن خلال الجدول)22(.من ناحية اخرى" وماليا"وھي الدول الناھضة أقتصاديا يمكن ان نلاحظ ن

  .المالية الى قيمة الانتاج الحقيقي
  

  )1(جدول
   ترليون دولار-نسبة الموجودات المالية الى حجم الانتاج الحقيقي

2001  2007  
ة او  الدول

  المنطقة
اج  اع الانت قط

  الحقيقي
الي  اجم
ودات  الموج

  المالية

ى  سبتھا ال ن
 الانتاج الحقيقي

اج  اع الانت قط
  الحقيقي

الي  اجم
ودات  الموج

  المالية

ى  سبتھا ال ن
اج  الانت

  الحقيقي
  امريكا

  
10.1 54.5  540%  13.8 61.4  %445  

  558%  68.1  12.2  %625  38.3  6.1  منطقة اليورو
  بريطانيا

  
1.4  11  772%  2.8  19.3  %690  

  اليابان
  

4.2  21.6  519%  4.4  24.0  %547  

دان  البل
  الناھضة

7.2  14.4  243%  17.3  47.0  %272  

  العالم
  

31.0  150.1  484%  54.8  241.1  %440  

ريم :مأخوذ عن المصدر الاتي بتصرف زة،د، حسن ك ة والنمو الاقتصادي.حم ى.العولم ة الاول دار :الناشر.(الطبع
     )47(ص )2011:عمان:صفا للطباعة والنشر والتوزيع 

د والمخاطر  التي يخلفھاثارلأ بين الاقتصاديين على ااتفاقالا انه ليس ھناك           التحرر المالي من حيث الفوائ
ى مستوىسواء على  المي اوعل صاد الع شكل مستوى الاقت دول ب صادات ال رد اقت اك من .منف رى فھن ان التحرر  ي

  )23 (:خلال الاقتصادي من  الاستقرارالمالي له دور كبير في ترسيخ
ة  الاسواق في من تنوعھاان عمليات التحرر المالي وما يرافقحيث : التمويلتنظيم عملية -1 ه المداخل ، الذي تحقق

الذي يترتب عليه منح القروض  يتيح بدائل يمكن المفاضلة بينھا ومن ثم توجيه القرار بين الاسواق العالمية،
  . الوجھة الصحيحةمن اجل التمويل

ى الاسواق: القروضحصول على  السھولة -2 يح الوصول ال الي يت ك ان التحرر الم م ذل سھولة ومن ث ة ب  المالي
  .الحصول على الاموال لسد الفجوة في الموارد المحلية

ة،وبالتحديد الدول النامية:انخفاض حجم المديونية-3 ا دول مدين يح الاستثمار الاجنبي ، والتي في معظمھ  حيث يت
م الحد المباشر توزيع المخاط ة ومن ث ر وتنويع القروض والابتعاد عن التمويل بالقروض المصرفية والتجاري

  .  من المديونية
  .ّوذلك من خلال المنافسة التي توفرھا أجواء التحرر المالي واليات السوق:انخفاض تكلفة القروض -4
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الداخل مما يؤدي الى خفظ اسعار وذلك نتيجة لزيادة تدفق رؤوس الاموال الى :انخفاض اسعار الفائدة المحلية -5
  .الفائدة المحلية وبالتالي تشجيع المستثمرين على الاقتراض المحلي

سمح : تنويع الاصول -6 ا ي ع مصادر مواردھ ذلك ان التحرر المالي وحسب نظرية تسيير حوافظ المصارف وتنوي
ردود  ى م د افضل وسيلة للحصول عل سندات تع ل مخاطر بالحصول على محفظة متنوعة من ال ى مع اق اعل

  . محتملة
  )24( :أما من جھة اخرى فيشار الى ان التحرر المالي يشكل خطرا على الاقتصاد العالمي من خلال        

شھرويحدث عندما :الافلاس العلني -1 ة ت ة عن مؤسسه معين اه أفلاسھا أ او مجموعة من  المؤسسات المالي تج
  . العدوى او من حيث انعدام السيولة يحدث من حيث أما انالمؤسسات الاخرى وھو

ين :زمات سرعة انتقال الأ-2 من حيث ان المؤسسات المالية تصبح في تكامل حر وبالتالي سرعة انتقال الازمات ب
  .المؤسسات المالية عند وقوع الازمات

تثمار الاجنبي  تدفقات رأس المال في الاس،وذلك من حيث الفرق بين:خطر التقلبات في رأس المال قصير الاجل -3
وربحه السريع ومن  حيث ان الاخير يتصف بقصر اجله ة الاستثماريةوذلك المتجه نحو الاستثمار في المحفظ

سعر ال ة ب صرف حيث تعرضه للتقلبات العالية بسبب قصر اجله متسبب بكثير من المشاكل وخصوصا المتعلق
  .واسعار الاصول المالية 

ة-4 ة المديوني ع بي:عولم اون م سرةبالتع ت ،وت السم صارف عمل ديون الم ل ال ى تحوي ي ال صاد الغرب ي الاقت  ف
الخارجية للبلدان النامية الى اوراق مالية متداولة في الاسواق المالية العالمية مثلھا مثل اي أداة مالية اخرى 

سبب دوبالتالي فأن تلك الدول أصبحت في حالة من ع دول الاخرى ب اه ال ا اتج رات م اليقين من التزاماتھ التغي
  .يؤدي الى ارتفاع مديونيتھا التي تحدث في الاسواق المالية مما

ة :تراكم رؤوس الاموال -5 دول المتقدم دى ال وال ل راكم رؤوس الام ى ت ة حيث ادى التحرر المالي ال ى بالمقارن  ال
  .قتصادي  الامن شحة في مواردھا وضعف في ادائھا الدول الفقيرة والتي تعاني 

وك :الاموالمخاطر غسيل  -6 ّادى التحرر المالي وما صاحبه من تنوع ادوات الصرف الالي واستخدام النقود والبن
شطة  الالكترونية كل ذلك لم يتيح تتبع مصادر الاموال بسبب  انھا تحمل ارقام سرية مما ساعد على توسيع ان

  .اقتصادية غير مشروعة
ال وبحسب مايرى الباحث فأنه وبالر           الي سھل من انتق غم من الفوائد التي حققتھا العولمة فأن التحرر الم

ة  نظم عمل الاسواق المالي الازمات بين البلدان الداخلة تحت مظلة العولمة في الوقت الذي غابت التشريعات التي ت
  .ومن ثم اصبح ھناك ما يمكن تسميته عولمة المضاربة

  

   الرابع حورالم
  )2008-2007(زمة المالية العالميةي حدوث الأدور المصارف التجارية ف

دور خضع . ھو في عمليات الاقراض قصير الاجلةن الدور الذي اضطلعت به المصارف التجاري أ     ذا ال الا ان ھ
د  ا يضمن أدارة سيولتھا لتأكي ذه المصارف وبم شاط ھ للتطور في ضوء عدة نظريات تنصب ارائھا حول توسيع ن

  .من المودعين واموالھمثقة المتعاملين معھا 
ه انجراف :وبحسب مايرى الباحث في ھذا الصدد     ر من ان ھذا التطور في النظريات انما يتضمن وفي جانب كبي

واردع  بحقوق المودعين وودائAdventureنحو المجازفة د الم ازفين في تبدي سھيل مھمة المج  .ھم من خلال ت
   )25(: ات مثلت تحول في عمل المصارف التجارية وھيوفي ھذا السياق يمكن الاشارة الى اربعة نظري

  

   : The commercial loan theoryنظرية القرض التجاري : اولا
ة      ع طبيع ق م ب ان تتواف ودات يج ا ان الموج شر ومحتواھ ع ع رن التاس ي الق ة ف ذه النظري رت ھ ظھ

ات الاقراض لذلك جاء.القصيرة الاجل او الايفاء بھا عند الطلب)المطلوبات(مصادرھا ى عملي  تأكيد ھذه النظرية عل
 الحاجة الى القروض طويلة الاجل بعد قيام الثورة الصناعية لتمويل الانفاق الاستثماري ه بسببقصيرة الاجل الا ان

  . من القرن التاسع عشرانحسرت اھمية ھذه النظرية منذ النصف الثاني
  

   )The shift ability theory:  )26 نظرية التحول:ثانيا
 التجارية من خلال ان المصرف التجاري ية وسعت من نشاط المصارفبخلاف النظرية السابقة،فأن ھذه النظر   

د  ن النق زء م ستثمر ج ستطيع ان ي صيرة cashي روض ق ب الق ى جان ل ال ة الاج ة طويل ودات مالي ي موج  ف
  .مواجھة التزاماته عند الطلببح في حالة الاحتفاظ بھا وفي نفس الوقت تحويله الى نقد لفيحقق الر.الاجل

  
  
  

   )Anticipated income theory:  )27نظرية الدخل المتوقع :ثالثا
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ه المقترض من     ذي يحصل علي ع ال دخل المتوق رتبط بال ة في ان القروض ت ذه النظري وتتلخص وجھة النظر لھ
ادة الخلال  يس من استخدامه للقرض واذا كان الدخل المتوقع ھو الاساس الذي يضمن اع ى المصرف فل قرض ال

  .ضرورة لتحديد نشاط المصارف التجاري بالاقراض قصير الاجل
صدد ذا ال رى الباحث بھ ا ي صر :وبحسب م ه عن ي طيات ل ف و مايحم ع ھ دخل المتوق روض بال ادة الق ط اع ان رب ف

رة  ذه الاخي اح فھ ة للارب راض ومحقق ى الاق ة الاستثمارية مشجعة عل ى وان كانت البيئ ة حت ى المجازف شجع عل ت
ذه القطاعات ومند ربح في ھ مخول مستثمرين جدد وبالتالي تقل فرص ال ادة القرض مسألة  ث  تصبح مسألة اع

  .ضمانات اخرى بالاضافة الى الدخل المتوقع صعبة ان لم تتوفر
  

   :The liability management theoryنظرية ادارة المطلوبات  :رابعا
تمكن من تحقيق 1960 المتحدة منذ سنة برزت ھذه النظرية في الولايات       وتقرر ھذه النظرية ان المصارف ت

اه المودعين او لمواجھة المواجھة التزام) الاقتراض(السيولة المصرفية من خلال الحصول على القروض  تھا اتج
داع  دي من خلال طرح شھادات الاي سوق النق ى القروض من ال ات المقترضين وتحصل المصارف عل او  (*)طلب

ع  اك بعض المصارف في حاجة لبي ذه اذا كانت ھن الاقتراض من بعض الصناديق ويمكن ان تصح وجھة النظر ھ
مطلوباتھا ومجموعة اخرى مستعدة للشراء ولكن في ظل الازمات المالية تعجز اي مجموعة اخرى عن شراء ھذه 

لا دث خ و ماح ا وھ ع مطلوباتھ ن بي ادرة ع ر ق ون غي صارف تك ات اي ان الم ة المطلوب ة المالي ل الازم
ر المصرفية والتي .)2008-2007(العالمية حيث دخلت المصارف التجارية في منافسة مع المؤسسات المالية غي
  )28(: تتمثل في
  .Mutual saving banks بنوك الادخار المشترك -1
  .Saving and loan associationsجمعيات الادخار والاقراض -2
        .  Postal saving banksبنوك ادخار البريد -3
  . Credit – Unionsاتحادات الائتمان-4
  .Private life insurance companiesالتأمين على الحياةشركات  -5
  .Pensions fundsمؤسسات الضمان الاجتماعي وصناديق التقاعد -6
  .Investment trustsشركات الاستثمار -7
  .Financing corporationsشركات التمويل -8
  .البنوك المتخصصة في الاقراض طويل الاجل مثل المصرف الزراعي والصناعي والعقاري -9

  .)Money market mutual funds )29صناديق السوق النقدية المشتركة -10
  .Commercial papersسوق الاوراق التجارية -11
  .Securitizationالتوريق   -12

دخرات ونتيجة لھذه المنافسة بين المصارف الت       ى الم ر المصرفية للحصول عل جارية والمؤسسات المالية غي
ة ة العالمي واق المالي ي الاس شركات ف ل ال اوتموي اض مم ى انخف شاط  ادى ال ول ن ة وتح عار الادوات المالي  اس

دھا ادتجارية بأتجاه اسواق الاستثمار وأالمصارف ال ذلك رة الاصول والتأمين مما سمح لھا بتنويع مصادر عوائ وك
ر المصرفيةتو ع المؤسسات غي سة م د دفعت المناف اطر وق ع المخ ىزي ة ال ام المصارف التجاري ات القي  )30( بعملي

ين Mergers and acquisitionالشراء والاندماج ة ب سة القوي  ولاسيما بين المؤسسات المالية نتيجة المناف
ة اذ ة المؤسسات المالية المصرفية وغير المصرفية في مجال الخدمات المالي شراء في البداي دماج وال  قامت بالان

ا ا" محلي الم لاحق اء الع ر ارج دماجات عب ت تلكالان ة وتحول ي البداي ي سوق " ف سي ف ز التناف ة المرك ك لتقوي وذل
ة المشتركة .)31(الخدمات المالية سوق النقدي ل صناديق ال ان ظھور مؤسسات مالية منافسة للمصارف التجارية مث

ا بادى الى تراجع شديد في ر ة في الاقراض المصرفي مم حية المصارف التجارية من عملياتھا المصرفية التقليدي
ة من  سبة عالي ه ن ك من خلال توجي ة وذل اطر عالي ت ذات مخ و كان ى ل دة حت ى البحث عن مصادر جدي ا ال دفعھ

ا شاريع دين راء الم اري وش ان العق و الائتم روض نح ا المص" الق ي تعرضت لھ اطر الت ن المخ اقم م ا ف ارف ومم
د  التي انتجت ادوات مالية زادت من حجم المخاطر Financial innovationsالتجارية الابتكارات المالية وق

  )32(: تمثلت ھذه الادوات بـ
  . Financial future المستقبلية  الماليةالاسواق -1
  . Junk bond  السندات الرديئة النوعية  -2
  .Swaps المقايضات-3

سابق الادواتھذه          ك . التي جعلت من الاسھل على المصارف تحمل مخاطر اكبر مما كانت تواجھه في ال وذل
ة الاسھم  ى الادوات التقليدي م تقتصر عل ة ول ل من الادوات المالي م ھائ بسبب ان التحرر المالي قد ارتبط بظھور ك

ة تتعامل مع التوقع ذه الادوات المالي ة وھ يح للمستثمرين والسندات المتداولة في السوق المالي ات المستقبلية وتت
ة لمتطلباتعند اتخاذ القرارات الاستثمارية والتي كانت استجابة اختيارات واسعة  ين المؤسسات المالي سة ب  المناف

وفير تجزئة المخاطر ومن اجل تم استخدامھاالتي دخلت حديثا الى السوق المالية وھذه الادوات المالية الجديدة و  ت
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ويم اسعار الصرف للعملات عمت التي للتقلباتى كونھا استجابة السيولة اضافة ال  اسواق الصرف الاجنبي بعد تع
  .)33(واسعار الفائدة

  

  الخامس حورالم
ّالية حدوث الا   )2008-2007(زمة المالية العالميةّ

وبن1984ففي عام .لرأسماليل  الماليلقد شكك بعض الاقتصاديين في كفاءة النظام       ال جيمس ت  James ق
Tobinعن جانب المغامرة Adventureاسلوب الكازينوھات( في السوق الماليةCasinos(  ر ،أننا نبدد الكثي

افع خاصة  ي من ضاربية تعط شاطات الم ذه الن ي ھ اج الحقيق ن الانت دة ع ضاربية بعي شاطات م ي ن ا ف ن مواردن م
ة ا الاجتماعي ى تحقي.لاتتناسب مع انتاجيتھ سعى ال ورقي لاي صاد ال ا الافالاقت ستثمار ق نفس الاھداف التي يحققھ

ي ايرى.الحقيق سب م مالي وبح صاد الرأس ث ان الاقت ماله James Tobinحي ستثمر رأس دما ي وء عن ر كف  غي
ائض لالف ة الاج ة طويل تثمارات الانتاجي ضاربات دون الاس ي الم ة )34(. ف ة المالي ه الازم ا اكدت ذا م  وھ
ة د).2008-2007(العالمي رئيس نف Dean Barkerمن جانب اخر يؤك سبب ال رى ان ال رأي فھو ي  في س ال

 Cowboyحدوث ھذه الازمة ھو فقاعة الرھن العقاري الذي ادى ارتفاعه غير المنطقي في نشوء محيط اسماه 
financing  الي حسن ام م م يكن ممكن حدوثھا في ظل نظ رة ل والذي اوقع شارع وول ستريت في مشكلة كبي

  :التنظيم وھو يقول بالحرف
((The central element in the current financial is the housing bubble. The 
irrational exuberance surrounding this bubble created an environment that 
was ripe for the cowboy financing that got wall street and the country into 
so much trouble of course the cowboy financing fed into the bubble. 
Allowing it to grow to proportion that would not have been possible with a 
well-regulated financial system.)) (35)                                                                   

                                                             
   :في الخطوات التالية)2008-2007(زمة المالية العالميةّويمكن تحديد الية حدوث الأ     

  
سعينياتstock bubble فقاعة الاسھم )36( :ولاأ د الت راد في اواخر عق روات الاف رة في ث ادة كبي ى زي   ادت ال

  .اراتالى زيادة الانفاق الاستھلاكي وانخفاض معدل الادخمما ادى 
  

ا رض  :ثاني سبب الع ساكن وب ى الم ب عل ادة الطل ى زي راد ال ت الاف سندات دفع ھم وال ن الاس ة م روة المتحقق الث
 ادى الى ارتفاع اسعارھا بشكل متسارع مع توقع ان يستمر short-runالمحدود لھذه العقاراة في الامد القصير 

اتھم ھذا الارتفاع في المستقبل مما دفع المضاربين في ھذه العق دين توقع شرائھا مؤك ارات ان يدفعوا اسعار اعلى ل
سھم  اMaking the expectations self-fulfillingبأنف ة دلت "  علم ات الحكومي ان اسعار ان البيان

ر من عام  م تتغي دل ل ومي وكمع ى عام 1953العقارات على المستوى الق شكل جوھري1995 ال ة . ب ذلك متابع ك
ى ودة ال ى عام سلسلة البيانات والع شكل جوھري 1895 الخلف اي ال ر ب م تتغي ازل ل ة ان اسعار المن ين حقيق  يب

ات  .1995خلال المئة سنة السابقة لعام  دافع فقاعة مراھن وھذا يعني بشكل واضح ان ارتفاع اسعار المنازل بدأ ب
Speculative bubble أساسي في سوق العقارات وبشكل.  

  

 في الولايات المتحدة 2002-2000 فقاعة الاسھم بين عامي  انفجاررافقة الىجاءت الفقاعة العقارية م)37(: ثالثا
ة سببت في .الامريكية وانخفاض اسعار الفائدة ساعد في تغذية الفقاعة العقاري ذه الخسارة في اسواق الاسھم ت ھ

  .منهكبديل موثوق و بديل عن سوق الاسھم انعطاف ملايين الافراد نحو الاستثمار في العقارات بوصفھا
  

ر من عام  :رابعا الانخفاض الاستثنائي في اسعار الفائدة سارع في رفع اسعار المنازل الى الاعلى في الربع الاخي
ام 2002 ن ع ر م ع الاخي ث  .2006 والرب نوي حي دل س ازل بمع ة للمن عار الحقيقي ان 7.1%زادت الاس ذا ك  وھ

 2006عام  في الربع الاخير من منكذلك . العقارية سھل كثيرا في اخر الامر بداية الفقاعةfueledبمثابة وقود 
  .لفقاعة سبقت  ايلتكمعدل عن الاعوام ا% 50ارتفعت نسبة المساكن الشاغرة  بأكثر من 

  

دأ في الانفجار في عام  :خامسا رة في 2007سلوك الفقاعة ب ادة الكبي ى الزي اني وال شاء المب سارع ان سبب ت  ب
  . الاسعارعرض المساكن والذي لم يسمح بأرتفاع

ذه 2007في اواسط عام : سادسا سارعت ھ وط وت التراجع والھب دأت الاسعار ب ات المتحدة ب  وفي كل انحاء الولاي
  . 2008العملية بأتجاه عام 
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ي الأ% 50وتسببت ھذه الأزمة بخسارة تعادل           اليمن الناتج المحل ا .جم ذه الخسارة لايمكن ان يتحملھ وھ
 : بقوله Dean Barkerمل ضغط مالي كبير وھو ما عبر عنه اقتصاد دولة دون ان يتح

((The lost wealth is almost equal to %50 of GDP. There is no way that an 
economy can see a loss  of wealth of this magnitude without experiencing 
very serious financial stress.))(38)                                                                                                              

                                          
زمة المالية العالمية وازاء ھذه الخسارة قد وضعت النظرية الاقتصادية   فأن الأ: الباحثوبحسب مايرى             
ا في خطر ا الرأسمالية  اني منھ صادية التي يع ّلانھيار وشككت في جدوى اليات السوق الحر في حل المشكلة الاقت

          )39(: الاساسية تتمثل في حقيقتينفالمشكلة الاقتصادية .سواء" كل مجتمع على حدا
  .ندرة الموارد المتاحة على وجه الارض: ى الاولالحقيقة

  .لاحتياجات البشريةلع التزايد المضطرد والمتنو: الحقيقة الثانية
م في اطار موبالنسبة الى الحقيقة الاولى، فأن ك  الندرة النسبية يجب ان تفھ ان وذل ان والمك وح في الزم ا لا فت نن

شرية  ار الاحتياجات الب لانأخذ  في الاعتبار حاجة السكان المحليين في منطقة جغرافية محدودة بل نأخذ في الاعتب
سبيافي الوقت الحاضر في كافة انحاء العالم سواء  ادرة ن وارد ن ة الم ل كاف ه .او في المستقبل الامر الذي يجع وعلي

دت صفة  د فق وارد ق راق لايعني ان الم نفط في الع ا او ال ذھب في افريقي ين كال د مع فأن وجود موارد كبيرة في بل
درة ة و.الن ا الطبيع ي تلبيھ ادرة الت وارد الن ن الم تم تلبيولك اج  ت ع الانت افر م شريةة لبالتظ ات الب الا ان . لاحتياج

  )40(: الاعتماد على الانتاج يثير تساؤلات عديدة اھمھا
  .؟ اي تأشير انماط السلع التي لابد من انتاجھا What to produce ماذا ننتج-1
ة For whom to produce  لمن ننتج-2 دخول المرتفع ذوي ال دخول المنخفظة ام ل ذوي ال ؟ ھل ننتج ل

  .وكيف سنقرر ذلك
   .؟ اي ماھي الاساليب التي تعتمد في العملية الانتاجيةHow to produce كيف ننتج-3
  .عناصر الانتاج التي شاركت في النشاط الانتاجي كيف سنوزع عوائد عناصرالانتاج على خدمات -4

  

  :لفرضية البحث"  وتأكيداوبحسب ما يرى الباحث
تج  الام فأن الاقتصاد:ل الاوللى التساؤبالنسبة ا -أ ارات(ريكي قد ان سلع التي توھي ليس) العق اط ال  من انم

شكل يحتاجھا المجتمع الامريكي  ر ب م تتغي وكما اكدته البيانات الحكومية والتي اظھرت ان اسعار العقارات ل
  . وبالتالي قد بدد موارد لاينبغي تبديدھاجوھري خلال مئة عام

اجي ) اتالعقار(فان الانتاج:بالنسبة الى التساؤل الثاني-ب كان للمضارين والمغامرين الذين ساقوا النشاط الانت
  .ول المنخفظةخد النوع من السلع ولم يكن لذوي النحو ھذا

از  -جـ  ا الجھ ع بھ ذي يتمت اج المتطور ال بغض النظر عن اسلوب الانت بالنسبة الى التساؤل الثالث والرابع ف
  .مط من السلع يمثل اسوء نمط لتخصيص المواردلنفأن الاموال التي بددت على ھذا االانتاجي الامريكي 

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  2012 / اثنان وتسعونعدد  – الخامسة والثلاثون السنة The magazine of Economics & Administration/ مجلة الإدارة والاقتصاد
  

23 
 

  :Conclusions and Recommendation:الاستنتاجات والتوصيات
  

  :Conclusionsالاستنتاجات
ى ظاھرة التضخم -1 سبة ال ى بالن اج وحت  ان جميع الازمات في المجتمع الرأسمالي ھي ازمات فيض في الانت

ادت الاقت ي س ودي الت ي الرك ائض ف اك ف ة ان ھن ي حقيق رن الماضي لاتلغ بعينيات الق ي س مالي ف صاد الرأس
ائض. عرض السلع لايتمكن الافراد من اقتناھھا ذلك الف ذي سببك ارات ال ة  في عرض المساكن والعق  الازم

  ).2008-2007(المالية العالمية
صادية  -2 ات الاقت صادي واطلاق الحري شاط الاقت ي الن ة ف دخل الدول اب ت ضاربين غي اح للم شريعات ات دون ت ب

صادية  شطة اقت ي ان ة ف وارد المالي ه الم لال توجي ن خ ع م وارد المجتم د م ة وتبدي ي المجازف رة ف رص كبي ف
اتو رى في المجتمع الرأسماليالايحتاجھا المجتمع وانما مبنية على توقعات مضاربين ب سبة الكب شكلون الن   ي

  .الفاحشلايسعون الا الى الربح 
ة التوسع -3 ا  الاستثمارات التي توظ او دراسة مستقبلية لجدوى،في منح القروض دون ضمانات كافي ف فيھ

ذه المؤسسات ايضا سبب ان ھ ذه القروض مسألة صعبة ب سألة استعادة ھ ل م روض، جع ذه الق  اتصفت "ھ
ة بمؤشرات ا" بناءا) القروض(بنفس سلوك المضاربين من خلال منحھا للاموال  سوق على توقعاتھا الخاطئ ل

  .وليس بمؤشرات حاجة المجتمع لنوع الاستثمارات التي يتطلب القيام بھا 
أثير -4 ة في الت سياسة النقدي ل ادوات ال ة وعدم تفعي ة المؤسسات المالي  ضعف دور البنوك المركزية في مراقب

سات ذه المؤس ى ھ ي م  عل ة ف لات والمبالغ سات الانف ذه المؤس ى ھ اح ال صرفية ات ر الم صرفية وغي نح الم
روض ث ان الرالق وع البح ة موض ة العالمي ة المالي دت الازم ث اك ضمانات  حي ة ك ر كافي ة غي ون العقاري ھ

  .لاستعادة القروض 
الي-5 ر الم ة التحري ل عملي ا قب ان يجب اتخاذھ ي ك ال الاجراءات الت ل .  اھم ة ونق ة الازم ي عولم ا ساھم ف مم

  .اثارھا
  

  :Recommendations التوصيات
صادعلى الحكومات في .1 ه الاقت ر في توجي دور أكب ك من خلال  المجتمع الرأسمالي الاضطلاع ب  احد  وذل

  :الامرين
صادي .2 شاط الاقت ي ادارة الن دخل المباشر ف وفير الت ة  وت ة البطال ن معالج ه م سفر عن ايمكن ان ي و م  وھ

 .فرص عمل للافراد كبديل عن المضاربة والسعي وراء الربح السريع  
ر التدخل في توجيه الاقت .3 صاد قبل حدوث الازمات من خلال تشخيص حاجات المجتمع من السلع التي يفتق

 .اليھا
ة   .4 ة للمصارف التجاري وك المركزي تفعيل ادوات السياسة النقدية الكمية والنوعية من خلال توجيھات البن

س.والمؤسسات غير المصرفية ات ال ة متطلب وق وتقييد الافراط في منح القروض في مجالات لاتخدم تلبي
  .من انماط السلع التي لايحتاجھا

ك قتصادية لانماط الاسثمار التي توظعدم منح القروض بدون دراسة جدوى ا .5 ذه القروض وذل ا ھ ف فيھ
  .بالاضافة الى مضاعفة متطلبات وضمانات منح القروض.لاغلاق الطريق امام المضاربين
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