
1 
 

  ؟أزمة بنك ام ازمة نظام ...بنك وادي السيليكون زمة لأالاقتصاد السياسي 

 والدروس المستخلصة ...الرهانات ...الواقع ...الجذور 
 

 صالح ياسر. د

 ".عاريا يسبح كان من تعرف فسوف المدّ ينحسر حين" 

 (Warren Buffett بوفيت وارين)

 ضرورية تمهيديةملاحظات 

 ب تةةاري  ترور ةةا انلض ةةازم و ا مات ةةاإسةةلاني لا مةةا  ةةو أانرتةةاري   مةةن ابرةةارى انةة  ا بدايةة لا ب بةةد       

ان  كانةت ... لا اذ يلكن انقول ا  اب مات ابزضصادي  وتلظ ر ا في تجليات ماني  ونقدي  و يكلي   انلضعددى

انضي اندنعت فةي أيلةول  في جليع مراحل الا واب م  انعانلي   ذه انضشكيل انسل  انبار ى في تاري  وب تزال 

 ةزات "وما تلاه مةن  8082في ر ر اذار  وب افلاس ب ك وادي انسيليكو  نيست خروجا عل  ذنك 8002

ومةن ج ة  اخةرى يضعةين علي ةالا اذا اردنةا ف ةم طبيعة  اب مة  .  كذنك في م اطق اخرى من انعانم" ارتدادي 

لا ا  نضةع ا (انلحضللة و نية الآ ومضةاعاات  غلازة  ب ك وادي انسيليكو  وان ياره ثم ا ا م  افلاس) انرا   

وفةي سةبيا انجةا  ذنةكلا يجةي اب ينيةي عةن انبةال انل رةق انةداخلي ن ةذا . في م ظور ا انضاريخي انصةحي 

 ان ظام وانبيئ  انلضنيرى انضي يعلا في اطار ا
1
. 

ابزضصةادي  انكلية لا  بانسياسةاتيةرتب  ظ ور اب مات انلاني  وابزضصادي  وترور ةالا  من انلعروف ا     

فاب م  انلاني  انضي تعبر عن ذات ا بابضةررا  انلةانيلا مةا  ةي اب نضةاي نلسياسةات انلانية  وان قدية لا انضةي 

 ي جزء اساسي من انسياسات ابزضصادي  ابجلاني  انلعبرىلا في انوزت ذات لا عن اناكةر ابزضصةادي انةذي 

 .وانذي يسيرر عل  خيارات م وسياسات م وزرارات ميلضزم ب  اصحا  انقرار ابزضصادي وانسياسيلا 

ا   ةذا  غيةر. بضرةور مض ةازم غيةر مسةضقر انلعاصةر سةلانيأيضسم ابزضصةاد انر وفي انللارس  انعللي لا    

واسةبا  ذنةك عديةدى ب يضسةع  ان  ابن يار او ان  انضراجةع انلسةضلر م لا كا  كبيرالا فان  نم يؤد   –م انض از

نة  إ. ابرةارى انة  ذنةك م عةا نلانضبةاس او انضاسةير انخةاط  ونكن فق  وددنا في تااصيل ا انلجال   ا نلدخول

انةةذي يشةةضلا علةة  انضعازةةي  ن ةةذا انةة ل  مةةن ابزضصةةاد يعكةةض ضةةلن زةةانو  معةةين يضلكةةا بانحركةة  اندوريةة 

رلةق انلسضلر نلراحا من ان لو انسريع ومراحا مةن ان لةو انبرة  نلانضةايلا وعلة  مراحةا مةن انضراجةع انل

تي اب مةات نضحةا أسةلانيلا ثةم تةأزضات فةي عللية  اعةادى ابنضةاي انراث اء فضرى اب د ار تضراكم انض ا. ايضا
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ا رات وضةوحا يشكا  ذا انقانو  اككر انظ.  ذه انض ازضات مرحليا م يئ  ابساس انلوضوعي نقازى جديدى

لةاعي نلانضةاي مةةع جام انرةابع ابجضأي عةدم انسةة لاسةلاني  علة  صةةعيد اعةادى ابنضةايأساسةي نلرنلض ةازم الأ

 .سلاني  انخاص  نضللك نضائج أركا انللكي  انر

سةلاني تبقة  أعةادى ابنضةاي انرحركة  اندورية  إ   ةذه انقةوانين انضةي تحةدد انإسةلاني  فةأوطانلا توجد انر    

ثير ةا أذا كلا يضنير تن ذه انقوانينلا   ما انذي يضنير من دورى ان  دورى ف و انكقا انكليأ .ثابض  في جو ر ا

سواء بضأثير انشروط انخارجي  بعةادى ابنضةاي او بضةأثير انضنييةر انب يةوي انرويةا ابجةا ( ميكانيكي  اندورى)

 .في ابزضصادلا ابمر انذي ب يضحدد بصورى كامل  من خلال انضرور اندوري

لا مةا ب زيامة رة د م ةذ سلاني أنم انرانعا ا ان    ا تجدر ابرارى فإن  لا ضوى تاري  اب ماتعل  مسأما     

انضةةي  رثةةاالآو وعلق ةةا وامضةةداد ا وحجل ةةا اسةةبا  انةةدبع اأ مةة  مانيةة لا تخضلةةف مةةن حيةة   850يقةةا عةةن 

 الأخيرى الأككر تواتراً فـي تراكم الأ مات أو انخلس  وكانت انعقود ابربع . تضرك ا
2
 . 

ا  ة  داخةا اطةر عللية  دورية لا حضة  زضصادي  انروملا ب يساعد عل  انا ملا حصر وتحليا انلشاكا اب    

انخرير بسبي ظةوا ر ملا مة  نلركةود وانضضةخم وانبرانة  انلزم ة  و ةي  ذا ما اخذ بعين ابعضبار تعقيد اإ

بابضةةاف  انةة  عةةدم ملائلةة  انسياسةةات ، Stagflation" انركةةود انضضةةخلي " ز مةةا يسةةل  بةةـ ع اصةةر تلي ةة

سةةلاني انةةرا ن جةةزءا مةةن ترةةور أويشةةكا انظةةرف انر. نيوميةة  ناسةة اا انلربقةة  وذنةةك مةةا يضضةة  مةةن انحيةةاى

امكانية   حي  حصةلت علليةات معقةدى تعرزةا –تاريخي اككر امضدادا عل  ابزا في حقب  من انعقود انعديدى 

تقدم نلوه عل  انلدى انلضوس  وانبعيد وتؤدي ان  تقلبات عليق  وعل  ما يبدو مسضعصي  عل  انحالا وانة  

 ومةا وازعة  افةلاس ب ةك وادي انسةيليكو  .حرج  في مجابت حاسل  من ان شاط ابزضصاديظ ور اوضاع 

 .سلاني  اب تلظ رات عن  ذا انوازع انلضلرداو بقي  انب وك في انرأ

م انض ازضات انلرافق   ي نضيج  طبيعي  نضااز (وكذنك اب مات انلاني  وان قدي ) ا  اب م  ابزضصادي     

 محليا ودونيا انيسلأنلضرور انر
3

لا سلاني ذات ألي  موضوعي  يسضلزم ا انضرور انرو ذا انضاازم  و عل. 

عللا ا  انقوى انلسيررى في انعانم انرأسلاني تسع  نلضعضيم عل  ذنك عبر مخضلف اركال انللارس  

ي عادى انضاي علازات ابنضاإساسيا أانوعي انزائف يلكا ررطا ضروريا ووما دام . ابيديونوجي 

ملارسات ا ان ظري  وانسياسي لا  تسع لا في( انل يلن و ابئضلاف انربقيأ)سلاني  فا  انربق  انلسيررى أانر

و كذا تقدم ن ا انقوى انلسيررى في انبلدا  . خااء جو ر انض ازضات ابجضلاعي  انلضاازل  باسضلرارإ

 (ومخضلف تلظ رات ا)   ابزضصادي تحليلات ا وخراب ا انسياسي وت ظيرات ا نلا م انرأسلاني  انلضرورى

وكأن ا تريد انقول ا  تلك حقا انضداول ونيض في حقا ابنضاي وت ازضات لا عل  ان ا ناجل  عن اندبع ا في 

ا  ت ظيرا ك ذا  !!!.وسضعود ابمور ان  نصاب ا بعد حين " عابرى"مجرد ا مات ماني  او نقدي   اب مات

غير ا  . انراسلاني  انلضرورىد في انبلدا  يعبر عن ا م  اناكر انسائ نلا م  نيض ت ظيرا اصيلالا ان  ت ظير

سلاني  في زرب ا أانر م  ي مجال ابنضاي انلاديلا انعكاس لأنلا م  ف انعكاسب إاناكر ما  ي   ذا ا م 
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 انلضقدم
4
وانضي ت ضقا اثار ا ان  زرب  انلضخلف او انضابع في اطار ان سق انرأسلاني انعانلي وخصوصيات  

 ومراكزه اطراف 
5
 . 

 8002قصة أكبر انهيار مالي منذ .. سيليكونبنك وادي ال

 جذور وخلفيات الانهيار

 في ابسابيع ابخيرىأسواق انلال انعانلي   ذه انلرى تش د لا انضاري  يعيد ناس  اما بلل اى او بلأساى    

لا حسي انعديد من س   85تلك انضي وزعت زبا نحو  لا عل  ابزا ظا ريالابوادر أ م  ماني  زد تشب 

 .انخبراء

 اندنعت أ م  ماني  8002حي  الا في انعام     
6
 8888في انعام  "انكساد انعظيم" ي الأع ف م ذ  

7
لا أ م  

ب وك نورذر  ) و (نيلا  برا ر )لؤسسات أميركي  وأوروبي  كبرى م  ا انعللاق انلصرفي بأطاحت 

 Washingtonب ك )لا وأدت إن  إغلاق (واكوفيا) لا و(أتش بي أو أس) لا و(بير سضيرنز) لا و(روك

Mutual نلادخار). 

لا وانلجلوعضا  انعللازضا  (أي آي جي)كلا ان ارت في ذنك انوزت أكبر مجلوع  تأمين في انعانم  ي     

 .(فاني ماي) و (فريدي ماك)في مجال تسلياات انر ن انعقاريلا 

در وتبع ذنك ان يارات في انقراع انلصرفي وانلاني انعانلي وأسواق انلال وانبورصات وخسائر تق    

بضريليونات اندوبراتلا وركلت الأ م  كابوسا نللسضكلرين اندونيين حول انعانملا وزبل م نلب وك انلركزي  

 .و يئات انرزاب  انلاني  ومؤسسات وص اديق ضلا  انودائع

في   فاجع  ماني  أصابت انقراع انلصرفيانرئيسيلا يلكن انقول ا   حديك ا وبانعودى ان  موضوع    

ب ك وادي انسيليكو لا )نـ بإغلاق انسلرات الأمريكي   توتلكل 8082ر اذار في ر  انوبيات انلضحدى

أكبر ان يار نب ك أمريكي م ذ  في انوازع تلكاانضي تلك انحادث  . ( SVBبابنكليزي   بحقا وس رمز ن 

 . 8002الأ م  انضي ضربت ابزضصاد انعانلي عام 
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انذي يضخذ من مدي   سانت كلارالا زلي و (SVB)ان ار ب ك وادي انسيليكو  8082آذار /مارس 80اي ف

مليار دوبر  48ا ن لا بعدما زام انلودعو  بسحي نحو مقرا رئيس ابمريكي  كانياورنيا وادي انسيليكو  في

 .8082 آذار/مارس 8دفع  واحدى يوم انخليض 

انس دات انضي  تراجع زيل  مليار دوبر تلكا 85خسائر فادح  بلنت نحو  تكبدانلذكور زد  انب ككا  وزبل ا 

 .بحو ت 

الأوساط ابزضصادي   تلكلت في ا لا 8002 ا م واحدى من أكبر ان كسات انلصرفي  م ذ   انضااصيا فإ فيو

انسادس عشر من حي  حجم رأس انلال في  انب ك لا و و(SVB)بإعلا  ان يار  فوجئت الأميركي 

ت أصداؤ ا في زراع اإنضرنت وانذك اء ابصر اعي انذي تسضايد رركات لا انضرتيي انعاملا في صدم  دو 

 .انقراع  ذا ات انلصرف انلضخصص بضلوياخصوصًا حديك  ان شأى م  الا من خدم

يضركز في تلويا انشركات انضك ونوجي  ان ارئ لا ويقُدم انب ك ناس   انب ك  ذا نشاطلن انلعروف ا  ف    

انشركات انضك ونوجي  في  زدم خدمات مصرفي  ن صف لا حي انشريك انلاني بزضصاد اببضكار بأن 

ررك  رأس مال اسضكلاريلا و ي  8500يقد م اندعم لأككر من كا  انوبيات انلضحدى الأمريكي لا كلا 

ملاذا تلويليا يعضبر  (SVB)ب ك  يعضبرو  .انشركات انضي تقدم بدور ا انضلويا واندعم نلشركات ان ارئ 

ترتكز زاعدى عللائ  عل   ذا ول انضك ونوجيالا انلضخصص  ف  مجا startupsنلشركات ان ارئ  انصنيرى 

 .ان وع من انشركات سواء من انلودعين أو انلقضرضين

  (Washington Mutual)ب يلكا أكبر عللي  إفلاس مصرفي م ذ إغلاق ب ك ( SVB)وإغلاق     

 .نلضحدىفحسيلا با أيضا يلكا ثاني أكبر إفلاس نلصرف بانضجزئ  في انوبيات ا 8002في انعام  نلادخار 

مليار  880نحو  8088في ن اي  بلنت ( SVB)زيل  الأصول ندى  ومن انلايد ابرارى   ا ان  ا      

مليار دوبر في صورى أصول مو ون  بانلخاطرلا أي أ   882دوبرلا ومن  ذه الأصول   اك فق  

 .كوميفي صورى نقدي  واسضكلارات في أدوات اندين انحكانت تقريبًا   انلذكور ب كاننصف أصول 

. ب يلكن تعويض  بس ون ( SVB)بانشركات ان ارئ  بسبي إفلاس  انذي نحقانضرر ا  ويلكن انقول     

ً  40ف ذه انشركات كانت تضك ا عل  نظام تلويا ندي  خبرى في انضعاما مع خصوصيات ا عل  مدى  . عاما

ً لأونئك انعبازرى انذين يبحكو  عن تيكا   و انلصرف انوحيد انذي و . لويا نض ايذ فكرى ماقد م زروضا

ل علليات جاري   والأمر ب يقضصر عل  ذنكلا إذ كا   ذا انلصرف يشضري حصصاً من انشركاتلا ويلو 

ي ن ا م انل ضجات ويرو   .بإفلاس  تيض لت  ذه انشركاتو... نلضشنيا وتسديد اناواتيرلا ويصل 

ً آخر غير  انشركات انضك ونوجي  ندي  اخضصاص سوزي في إزراض ( SVB)ب يعُرف أ    اك مصرفا

انلبضكرو  انعبازرى انذين نم يكن ندي م أي فرص  في انحصول عل  تلويا من مصارف أخرى ف. ان ارئ 

نجأوا إن   ذا انلصرف تحديداً انذي كا  يدرس نذا نسداد انقروضلا  ضلاناتان يلضلكو  ب  مطردت م لأن

انضسويق ويساعد في إدارى انضدفقات انلاني  انلشاريع ويخاطر في اإزراض وانلشارك لا ويقوم بعلليات 

بضلان  اإيرادات انلضوزع لا ونلاذي تلويا ( SVB)فعل  سبيا انلكاللا كانت زروض . وفي بيع انل ضجات

نيصب  كلا  و علي    ذا انب كو ذا ان وع من انلجا ف  أد ى إن  توس ع . أخرى ت روي عل  مخاطر أكبر

ى» عاماً  20ثا   يررو  انذي أدار علازات عام  عاني  انضق ي  عل  مدى عل  حد  تعبير جونا« مركز زو 

رى  8500أككر من    اك فلن  بائن انلصارف.   اك ررك  نارئ  كل  ا بُ يت عل  أفكار تك ونوجيا مضرو 

 .وغير ا (انلشارى) في مجابت مضعد دىلا من انبرمج  إن  انصح  والأنعا  وعلل  انكريبضو
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لا إذ كا   ذا  احدودإن  خاري تلض د  (SVB)انوبيات انلضحد ىلا إذ إ  تأثيرات وب ي حصر الأمر ب    

وانسويدلا وندي   واسرائياانلصرف مرغوباً من رركات انضك ونوجيا في انصين واندنلارك وأنلانيا وان  د 

ي  انشراك  بين اتااز ذا مع انعلم ا  . (SPD)فرع في انلللك  انلضحدى وب ك رقيق في انصين  و 

عبر لا خلال أسبوع واحدٍ  "أوف رور"تضي  لأي  بو  إنشاء ررك   ( SPD)و ( SVB) انلصرفين

انضي تعضبر « BeiGene»: ومن أبر  انشركات انصي ي  انضي ندي ا ودائع في انب ك انشقيقلا  ي. فق 

 .واحدى من أكبر رركات الأدوي  انلضادى نلسرطا  في انبلاد

يعلا ندي  كا  وكانياورنيا وبي  في سانضا كلارا ب 8822تأسض في عام  انلذكورب ك   انا  ذا مع انعلم    

عل  مسضوى انعانملا عل  انرغم من أ  معظم علليات  ف   موظ ف 2500أككر من  حض  نحظ  اندبع ا مض 

الأمريكي  نسوق لا وزد وُند في خضم ثورى انضك ونوجيا الأمريكي  لا وأصب  أحد أ م انب وك انوبيات انلضحدى

ليع اسضكلارات رأس انلال ابسضكلاري في ٪ من ج50حواني  انب ك امضلك لا 8088في عام و. انضك ونوجيا

  تزيد عن مليارًا وموارد ماني 44بلغ تقييل ا أككر من  8088في عام أما نشركات ان ارئ  في كانياورنيا لا ا

 .سادس عشر أكبر ب ك في انوبيات انلضحدى -كلا ذكرنا سابقا – لا ملا يجعل دوبر مليار 800

 ابس م رراء ا الأموال انلودع  من زبا انعللاء فيأيض (SVB)لا اسضكلر انب وك الأخرىومكل  مكا 

أدى إن   يادى أسعار اناائدى انضي جعلت تلك  لا8088لا وانس دات لا نكن انضضخم انجام  في انعام انلاضي

ابسضكلارات وابسضكلارات بشكا عام في انشركات ان ارئ  انضك ونوجي  لا وانضي بربيعض ا عرض  نخرر 

 454إن  ذروى  8080ا في ن اي  عام دوبر 820و كذا انضقلت حصض ا من . اقد زيلض اكبير من اناشا لا ت

 . دوبر بعد بضع  أر ر 800ثم ان ارت إن   8088ا في ن اي  عام دوبر

 انلع يةة  فاغلقةةت انب ةةةك انسةةلرات الأميركي ةة وعوازبةة  تةةدخلت  (SVB)ونلواجةة  كةةا تحةةديات ان يةةار     

علةة   بقةةي مسةةيرراانقلةةق ، ذلررلا لان مجرررد حقنررة تهد ررة نةةم يكةةن سةةوى انلةةذكورلا غيةةر ا  ذنةةك انضةةدخا

 . داعيات بحق لا رب لا غير مضوز ع انلسضكلرين وص  اع انقرار من ت

ترافق مع سةحي كليةات ضةخل  مةن انسةيون لا  ذه انلؤسسات  انهيارمن حجم انكارث لا  و أ    ادوما     

لا نك ةة  واسةةعانضوزعةةات فةةي مةةدى تحونةة  إنةة  كسةةاد  تتتفرراوالأمةةر انةةذي سةةيؤدي إنةة  تبةةاطؤ فةةي ابزضصةةادلا 

 .سيسار بانربع عن ارتااع معدبت انبران 

تصةةاي  أصةةول  ةةذا انب ةةك إنةة  ان يةةار زيلةة  أصةةول  ترريديانلحللةةو  مةةن أ   يتخررو فضةةلاً عةةن ذنةةكلا     

زضصةاد ثقة  انعلةلاء بللاءمض ةالا مةا سةيدخا اب وفقردانهافةي رسةاميل الا  تآكر انلؤسسات الأخةرىلا وبانضةاني 

 .انلعونم في حلق  مارغ  من ابن يارات

لا 8082 اذار 88 صباح انجلع ( FDIC)أعل ت وكان  ضلا  انودائع انادراني  في ضوء  ذه انوزائعلا     

لا بعدما أغلقض  انسلرات انلاني  نوبي  كانياورنيالا (SVB) ب ك وادي انسيليكو  أن ا وضعت يد ا عل 

مليارات دوبرلا وتصاي  حسابات  برريق  تضلن عدم  808وان  تل يداً نار  أصون  وودائع  انبانن  ح

تاازم مااعيا ان ياره عل  مئات انشركات وآبف انلودعين في أميركا وانعانملا وانحد من الآثار انسلبي  

م بسبي سياس  رفع سعر اناائدى عل  الأسواق انلاني لا انضي تضعرض نضنوط مضواصل  م ذ أككر من عا

 .بت انضضخما نخام معدكييرأم

وفروع  انكلاث  عشر سضاض  أبواب ا يوم اإث ين  (SVB)نـ  يأ  انلقر انرئيس في  حي   وأوضحت انوكان 

أنف  850نضل   صنار انلودعين فرص  كامل  نسحي ودائع م انلضلون  وانضي تصا إن  مبلغ ( آذار 82)
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بانلئ  من انودائع انضي تبلغ زيلض ا  28 دوبر نكا حسا لا إب  أ  تقارير إعلامي  مضعددى ذكرت أ  حوان 

درانيلا وأ  انبح  جار عل  أوسع نراق نضرتيي دمج يمليار دوبر غير مشلون  بانضأمين انا 845

انلصرف انلضعكر مع مصرف كبير نضوفير سيون  فوري  نلشركات انلضأثرىلا حض  ب يؤدي ان يار 

" وار رن مويضشويا"حصا مع مصرف انلصرف إن  م عرف سلبي يلضد إن  مؤسسات أخرى كلا 

 .ومديد لا وانذي أدى تعكره إن  ان يار انسوق انلصرفي  واندخول في كساد كبير8002انعقاري عام 

 جراء زيام انلودعين بعلليات سحي ضخل  من انب كابن يار  تضاعف أثرومن انلايد ابرارى   ا ان      

انذي  ن  و ول   يئ  س داتلا فشك ا ذنك ضرب  زاضي  يحضاظ بأموال انلودعين ع  ا أنلا خصوصانلذطور

اإجراء انلضبع في حابت إعسار انب وك  و أ  توضع أموال و. يعاني من مشاكا ماني  في الأصا

تع دت انلؤسس  بضنري  حسابات . انلودعين تحت سيررى انلؤسس  انايدراني  نلضأمين عل  انودائع

كحد أزص لا نك  ا نم تع  أي ضلان  لأصحا  انحسابات انضي أنف دوبر  850انلودعين انضي تصا إن  

نيكو  بذنك مصير ان سب  الأكبر من إجلاني انلبلغ  .تضجاو   ذا انرزم بخصوص رد أموان م من عدم 

مليار دوبر مج وبًلا وي ضظر انلودعو  انيوم انذي تحدده انلؤسس  انايدراني  إعادى  842انذي يصا إن  

 . ي يضلكن انلودعو  من سحي مدخرات مفض  فروع انب ك ك

لا ببد من (SVB)ونضكوين صورى افضا عن ان يار ومن ثم اعلا  افلاس ب ك وادي انسيليكو      

الأ م  بدأ ا انب ك بإعلان  أن  فلن انلعروف ا   ذه . انضذكير   ا بلسارات ا م   ذا انب ك واناجار ا

اإعلا  انرلوح كشف حقيق  أ  انب ك . نلال اإضافيمليار دوبر من رأس ا 8يضرلع إن  جلع أككر من 

. في بيع انس دات انضي يللك ا انب ك ضخل مليار دوبر في علليات بيع الأصوللا أي خسارى  8.2خسر 

ار يان ملا أدى ان  انذعر ندى انلسضكلرين وانلودعين اإعلا  انلجرد أدى نحان  من ف...انرد سريعاجاء 

لا %20انب ك بان يار إضافي ب اض انقيل لا  ثم صُاع. آذار/ مارس 8يوم انخليض % 20س م انب ك ب سب  

دفع انب ك وانبورص  إن  وزف انضداول عل   ابمر انذيلا 80/2 في تعاملات ما زبا انسوق يوم انجلع 

 .انس ملا فبدأ  جوم انشركات وانلودعين نسحي مدخرات م

في ( SVB)يكن أداء فلم . انصدم  الأكبر في انلش د تركل ابفلاس صدم  ابن يار فإ  مااجأى بجاني    

لا بخاص  مع وانلأساوي  الا أو يُ ذر بأ  انب ك زد ي ض ي ب ذه انصورى انلدوي ى سيئانس وات انعشرى الأخير

مليار دوبرلا وتضاعات تباعًا  45بـ كانت أصول انب ك تقُدر  8082فاي ن اي  عام . تضاعف زيل  أصون 

ضخل   ادت من ثق  انشركات ان ارئ  في تلك انقيل  ان .مليار دوبر 885إن   8080نضصا في ن اي  عام 

نذنك ارضرى انب ك  نضيج . انضك ونوجي  عاني  الأداءمن انشركات  علي انب كلا فان لرت الأموال انلضدفق  

واحضاظ . ا بذنك ن ج انعديد من انب وكمضبعلا 8088كليات ضخل  من انس دات عل  مدار انعام انل صرملا 

(SVB )ول في زبض  يدهلا أو في اسضكلارات زصيرى الأمدلا ووضع ان سب  انعظل  بكلي  زليل  من الأص

 .في انس دات طويل  الأجا كون ا ذات انعائد الأكبر

 !!ن طال الزمن الى أوربا وإ... الاطلسييعبر الى الجهة الثانية من زلزال الافلاس 

سيون  إضافي  نلواج   ا نبعن عدم زدرت  عل  انصلودلا طا( SVB)أعلن  ا زد وزعت انوازع لا فقد     

 انخليضيوم مليار دوبر في انبورصات  58 خسرت أكبر أربع  مصارف أميركي  ا  اعلل خسائرهلا

 .و و ما فاجأ الأسواق انلاني  .لا وأعقبض ا انلصارف الآسيوي  ثم الأوروبي 8/2



7 
 

بيات انلضحدى م ذ وكأحجار اندومي و بدأت أسواق انعانم انضأثر سريعا بأ م  أكبر إفلاس مصرفي في انو

عل   كلا ذكرنا سابقا انل  ار انذي يص ف (SVB)نـ لا خاص  مع انو   ان سبي 8002الأ م  انلاني  عام 

مليارات دوبر في  808أن  انلصرف الأميركي انسادس عشر من حي  حجم الأصول وانضي تجاو ت 

وى انب ك داخا زراع انضك ونوجيا مليار دوبرلا إضاف  إن  ز 845.4لا مع حجم ودائع زيلض ا 8088ن اي  

كرديت "الأنلاني و" دوتش"أس م ب وك  فقد  وت .الأميركي وتأثيره عل  رركات انضق ي  حول انعانم

انارنسيلا فضلًا عن " سوسيضي  ج رال"و (وس ارد ن  انلزيد من اب ضلام بحقا) انسويسري" سويض

 "بي إ  بي باريبا"في انلئ لا و 4.48 "ج رال سوسييضي "باريضلا خسر  ومن .معظم نظيرات ا الأميركي 

 .في انلئ  8.42 "كريدي أغريكول"في انلئ لا و 2.28

انبريراني  "باركليز"في انلئ لا  و 4.25الأنلاني  "دويضش  ب ك"وفي أماكن أخرى من أوروبالا خسر 

  .في انلئ   4.52انسويسري  "يو بي إس"في انلئ لا و 4.08

 !تقض المضاجع  8002وكوابيس ازمة ... تنتشرلأميركية العدوى ا ...وروبا مذعورةأ

 تتهاوى أسهم مصرف كريدي سويس السويسري

كريدي "الآ  أمام مش د مخيف؛ أ م   تقف أوروبابعد اعلا  افلاس ب ك وادي انسليكو   ا  ي     

انلضحدى  انوبياتانضي تعود إن  أككر من س   وب ترتب  مباررى بالأ م  انلصرفي  الأخيرى في  "سويض

إن  مصارف أوروبا  (SVB) كي  انضي بدأت بلصرف وادي انسيليكو يرلا واحضلال تلد د الأ م  الأمفق 

م انعانلي  انضي . انل خرط  في رراء انس دات الأميركي  يأتي ذنك فيلا بدأت أوروبا تشعر بلوج  انضضخ 

انيورولا فضلاً عن ضيق ص اعي برفع أسعار اناائدى ما انعكض سلباً عل  زيل   انوبيات انلضحدىواج ض ا 

 . ناتج من ارتااع أسعار انراز  و رو  انلصانع نحو بلدا  أخرى

انضي واج ض ا ص اعات ا بسبي أ م  انراز  ان اتج  من  تلكفبعد . انلشاكا تضراكم في أوروبا ا  ي اذ      

راع ا انلاني باندخول في لا  ا  ي الآ  تقف أمام خرر ي د د ز وكرانيالأحر  انضد  روسيا في  انخراط ا

فانقراع انلصرفي الأوروبي عل  موعد مع أ مضين مخضلاضين بعض لا عن . ب يعرف احد مدا ا مضا  

فالأسواق انلاني    اك رعرت بانخرر انقادم من . بعم مضلونالًا ويلكن أ  تجضلعا نضصب  انلصيب  أكبر

انوازع  داخا انبيت  "كريدي سويض"أ م  إني الا ومن  انوبيات انلضحدىانل ضقل  من ( SVB)أ م  

 .الأوروبي

 و ثاني أكبر مصرف في سويسرالا ويللك أصوبً و. من أكبر مصارف انعانم "كريدي سويض"يعد  و    

بيانات  انلاني  عن  ذه اناضرى إن  أن  تكب د خسائر تشير . 8088مليار دوبر في ن اي   544بلنت زيلض ا 

ض نضن  من انزبائن انذين علدوا إن  انضا. مليارات دوبر 4بقيل   سيرات تشير إن  أ  انلصرف تعر 

سحي ودائع ملا و ذا أد ى إن  انخااض كبير في اندخا انلضأت ي من أزسام انكروى وإدارى الأصول وإدارى 

ار آخرمن مكا  وأتت اإرارى انكاني  . ابسضكلار لا من تصري  رئيض انب ك الأ لي انسعوديلا عل 

كا  انخضيري واضحاً حين . من أس م انلصرف انسويسري% 80يلك ا انج   انضي تللك  انخضيري انذي

سريعالًا انخام سعر س م . أرار إن  أ  انب ك الأ لي نن يشارك في عللي  دعم رأس مال انلصرف

لا وامضد  انذعر إن  الأسواق انلاني  الأوروبي  حي  انخاضت أسعار أس م مجلوع  %20انلصرف ب سب  

 حصا عل  زرض من انلصرف "كريدي سويض"ورغم أ  . من انلصارف انعامل  في أوروباكبيرى 
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مليار دوبرلا إب أ  انسوق نم تقض ع بأن ا خروى تجعا انلصرف  54انلركزي انسويسري بقيل  

ً ك ذا زد يكو  ن  انعكاس عل  انسيون لا نك   يحلا أونوي  في  ً باعضبار أ  زرضا انسويسري ملاذاً آم ا

 .اد عل  غيرهلا ما يجعا أ م  انلصرف مقلق  أككرانسد

 ب  س م انب ك انسويسريلا انذي يعضبره انبعم انعلود اناقري نلعانملا إن  أدن  مسضوى ن  عل      

فرنكات  2.28بانلئ  إن   8.05اإطلاق خلال تداوبت بانبورص  انسويسري لا بعد أ  تراجع سعر انس م 

 .8082لا بانلئ  م ذ مرلع انعام انجاري 52و نح" كريدي سويض"وخسر س م . سويسري 

 "كريدي سويض"فقدا  انكق  في وثل  ملاحظ  اعضراضي    ا ونك  ا ضروري  وتضلكا في وازع  ا      

الأخيرىلا من أبر  مؤررات ا  اناضرىمصاعي ماني  ككيرى خلال وواج   تراكم عل  مدى انس وات انلاضي 

مليارات دوبر وتراجع حجم أصون  ب سب   2بلنت نحو  لا8088لا تسجيل  خسائر فادح  انعام انلاضي

 .في انعام انلذكورمليار دوبر  828وسحي عللائ  % 80

لا كا   ذا انلصرف جزءاً من فضيح  أظ رت ا تحقيقات توص لت إن  8080عام   ذا مع انعلم ان  في    

لا وزد نضج من  ذه اناضيح  أ  انلصرف وظ ف محق قاً خاصاً نلضجس ض عل  مدير وحدى إدارى انكروات ندي 

بض ل   "كريدي سويض"وفي انس   انلاضي لا أدا  انقضاء انسويسري . اسضقان  انلدير انض ايذي نللصرف

ل محاكل  ج ائي   اناشا في م ع حصول عللي  غسا أموال تكشات عل  وزع زضي  أخرىلا في ما اعضبُر أو 

ض انلصرف وانلشكل. في ذنك انبلد يخضع ن ا أحد انلصارف انكبرى   الأكبر ظ رت ع دما تعر 

ً نلؤس س   انلاني  انضي توز ات عن اندفع بعد « غري سيا»انلذكور نخسارات ائضلاني  بعد إعرائ  زروضا

كلا أ  . إصابض ا بضعك ر مانيلا تبي ن أ  سبب  مشكل  كبرى في وحدى تقييم انلخاطر في انلصرف انسويسري

 مليارات دوبر 5.5خسائر بقيل  سب ي نللصرف  "أركينوس"ان يار ررك  
8
. 

لا انضي ن ا ارتباط في موضوع انضي تقرع أبوا  انقراع انلصرفي الأوروبي المشكلة الثانيةما أ    

فبعدما ات ضحت . في انوبيات انلضحدىلا إن  خاري انقارى الأميركي ( SVB) ي تلد د أ م   دراسض ا   ا

فانلشكل  . ب يوي لا تسل ا ان لع إن  انقراع انلاني الأوروبيأسبا  ان يار  ذا انلصرفلا وتبي ن أ  انلشكل  

و ذه الأصول  ي . رفمرتبر  مباررى بانخسائر غير انلحق ق  في زيل  الأصول انلحلون  من زبا انلصا

نكن انقيل  انسوزي  ن ذه الأصول انخاضت . كلا يقال كي  انضي تعد  الأككر أماناً حول انعانميرانس دات الأم

لك ا مشكل  نللصارف انضي تحلل الا وب سيلا أن ا كانت تاضرض أ   ذه انس دات زابل  نلسيون  وباتت ت

 و انعكضلا إذ تبي ن أن  ( SVB)ما حصا مع مصرف  غير ا  بشكا سريع ومن دو  خسارى في انقيل لا 

كبيرى عل  مع ارتااع أسعار اناائدى الأميركي لا انخاضت زيل   ذه الأصول وبات تسييل ا يرت ي خسائر 

ل  ذا ابسضكلار إن  أ م  ع دما ت افت انلودعو  ندى . حاملي ا عل  سحي ودائع م م  لا ( SVB)فقد تحو 

نت انخسائر غير . ما أجبره عل  تسييا انس دات بانسعر انسوزي نضنري  حاجض  إن  انسيون   كذا تحو 

لا با تلضد  إن  مصارف «يليكو وادي انس»و ذه انظا رى نيست حكراً عل  مصرف . انلحقق  إن  محقق 

ورغم أن  نيست   اك تقديرات عن حجم انخسائر غير انلحق ق  في أوروبا . أخرى في أميركا وأوروبا

مليار  280تقد ر زيل  انخسائر ب حو  انوبيات انلضحدىبسبي ابسضكلار في انس دات الأميركي لا إب أن  في 

 .دوبر

                                                             
"  Archegos Capital Management أركينوس كابيضال مانجل ت"قاً في ان يار انص دوق ابسضكلاري فضحت و ارى انعدل الأميركي  تحقي 8

نومورالا  :زد أدى إن  خسارى ب وك كبرى مكا( آذار)وكا  ان يار انص دوق في مارس  .نصاحب  بيا  وانغ انذي كا  يدير من زبا ص دوزاً نلضحوط

 .مليارات دوبر 80وكريدي سويضلا ومورغا  سضانليلا ما يصا إن  
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اناكرى انل يل   انيوم  ي انخوف انكبير انسائد انلاني وان قدي ا  ويرى انعديد من انباحكين في انشأ      

با ضزا  ثق  انلودعين الأوروبيين بلصارف انقارى  "كريدي سويض"في أوروبا من أ  تضسب ي أ م  

لا ما يؤدي إن  انكشاف  ذه انلصارف عل  خسائر انس دات انضي تحلل ا م ذ فضرى اناوائد ابوربي 

ف . انحان لا زد يش د انقراع انلصرفي الأوروبي أ م  غير مسبوز وفي  ذه . انل خاض  وزد بدأ  ذا انضخو 

باناعالا إذ أخبر انلصرف انلركزي الأوروبي و راء دول ابتحاد أ    اك عدداً من انلصارف 

ض  ن ذه انلخاطر بشكا كبير  الأوروبي  معر 
9
. 

 أصا فلع ان لع انذي . ى انيومبشكا عاملا يقف انلصرف انلركزي الأوروبي أمام معضل  كبرو    

انلضجددىلا  "كريدي سويض"لا أتت مشكل  انوبيات انلضحدىفي ( SVB)انقراع انلاني بسبي أ م  مصرف 

ً يعاني. و و ما يضع انلركزي الأوروبي في موزع حري  من انصعوبات وانلخاوف ف ذا الأخير أيضا

م انضي تضر  انقارىلا ومخاطر حدوث ركود ازضصادي كا  مضوزعاً حض   رغم محاون  وزف موج  انضضخ 

 .زبا  ذه الأ م  انلصرفي  انلحضلل 

انب ك انلركزي انسويسري و يئ  انرزاب  عل  انسوق انلاني   اعل اوفي محاون  نض دئ  مخاوف انسوقلا     

 .انسويسري  إن لا سيدعلا  كريدي سويض بانسيون  انلرلوب  إذا نزم الأمر

نيا عل  وجود مخاطر ت دد انلؤسسات انلاني  انسويسري  بسبي ان يار أن  ب توجد مؤررات حا لاوأضافا

 .ميخرا( Signature Bridge Bank, N.A) و (SVB)انب كين الأمريكيين 

طلي  "رو ك  كريدي سويض "زال مصدر مرلع إ  فقد . آخرنكن مسار ابحدداث اناعلي اتخذ م ح  و    

ويذكر  .انسوق انلاني  إصدار بيا  يعلن في  دعل  نلب كمن انب ك انلركزي في سويسرا و يئ  انرزاب  عل  

( …)سيدعم “( مليار دوبر 5234)مليار فرنك سويسري  50إ  زرض انب ك انلركزي انذي يصا إن  

لا مضياا أ  انلصرف سيقدم أيضا عروض إعادى رراء ديو  ب حو ثلاث  ”الأعلال الأساسي  وانعللاء

 .مليارات دوبر

 لإنقاذ القطاع المالي السويسري "كريدي سويس" يبتلعبنك يو بي إس 

سيضسحوذ عل  ب ك كريدي  (ب ك يو بي إس)لا إ  88/2 زانت انسلرات انسويسري  يوم الأحدبحقا     

سويضلا في صاق  تجلع بين أكبر ب كين في سويسرا ت دف إن  احضواء أ م  عدم انكق  في انقراع انلاني 

 .انعانلي

 .انسيون  نب ك يو بي إس وكريدي سويض نضعزيزفرنك سويسري  مليار 800وتشلا انصاق      

مع اسضيلاء يو بي أس عل  كريدي سويضلا تم "و زال انب ك انلركزي انسويسري معلقا عل  انصاق لا     

 ".تأمين انحا نضوفير ابسضقرار انلاني وحلاي  ابزضصاد انسويسري في  ذا انوضع ابسضك ائي

 .مليار دوبر 880كين عل  زرض نللساعدى في انسيون  يصا إن  وبلوجي انصاق  سيحصا كلا انب 

                                                             
 80انلب اني لا عدد اإث ين  "الاخبار"لا «كريدي سويض»انعدوى الأميركي  ومضلا م  : ما ر سلام لا أوروبا مذعورى: انضااصيا زار  نلزيد من 9

 8082آذار 
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وزانت انحكوم  انايدراني  إن  من أجا تقليا أي مخاطر عل  يو بي أسلا فإن ا سضل   ضلانا ضد انخسائر 

 .مليار دوبر 8.2انلحضلل  بقيل  

 ,Signature Bridge Bank) و (SVB)  لا  -وبذنك ي ضم كريدي سويض إن  ب كين أمريكيين 

N.A) -  لا ما يكير انشكوك في زوى انقراع انلصرفي8082ر ر اذار ان ارا عل  مدار. 

ب كا عل  مسضوى انعانم أكبر من أ  تسق  نظرا نلأ لي  انبانن  انضي  20من  اواحد "كريدي سويض"ويعُد 

 .تضلضع ب ا في ان ظام انلصرفي

انب ك انوط ي انسويسري نحا أ م  كريدي  مليار دوبر من 54حزم  دعم عاجل  بقيل   ورغم تقديم    

كافي  نرلأن  الأسواقلا ملا أدى إن  تراجع س م انب ك انسويسري بحواني  فان ا عل  ما يبدو نم تكنسويض 

 .في انلئ  علاوى عل  علليات بيع مككف نلس م في الأسواق الأوروبي  84

ا من جاني انسلرات انسويسري  نلحيلون  من انعيار انكقي تعضبر  ذه انصاق ببد من ابرارى ان  ا  و    

 ."كريدي سويض"دو  سقوط 

إن  إجراء عاجا ببد . إجراء اخضياريا"انصاق  نيست  ويرى انعديد من انخبراء في انشأ  انلاني ا   ذه    

إن  ابن يار حي  يواج   "كريدي سويض"ـ من اتخاذه بسضعادى ابسضقرار انلاني وبدون  زد ي ض ي الأمر ب

 .لا و و ما حاصا باناعا"يد من انصعوبات في انقيام بالأنشر  انلصرفي انلز

 .أ  أي صاق  يضم انضوصا إني ا زد ي ضج ع  ا إنناء عدد كبير من انوظائفوببد من انضذكير   ا ب

كريدي "أنن  لا وفقا نشبك  تلازيو  إس آر إف انسويسري  لا8088 في ن اي  انعام انلاضيلافلكلا     

ي موظاا وانرازم انلحلي انذ 50420  من إجلاني طازم انعلا اندوني انبانغ عدده وظيا 8000 "سويض

ابن يار  و و" كريدي سويض"فقد ان ار  لاومع كا  ذا وزعت انوازع  .موظاا 82400يقُدر عدده بحواني 

سجلت الأس م كلا انرعي مجددا في أسواق انعانملا انذي اثار و ضاريخي نكاني أكبر ب ك في سويسراان

  .الأوروبي لا أسوأ أداء يومي م ذ أككر من عام

يعد  انعلود اناقري نلعانملا كلا أن  يص ف ضلن مجلوع   "كريدي سويض"  ذا ومن انلعروف ا     

سيؤدي إن  تأثير اندومي و في انقراع انلصرفي "  سقوطون ذا فا   .ب وك نظام ابحضياطي انايدراني

 ".الأوروبي وحول انعانم

مصرفا عل  مسضوى انعانم تعد أكبر من أ   20من  اواحد يعد "كريدي سويض"كر ا  ومن انجدير بانذ    

وسجا انلصرف خسارى . ت  ارلا ما يجبره عل  تخصيص انلزيد من انسيون  ان قدي  نلواج   أي أ م 

أسوأ خسارى و ي  انلاني  8088نس   ( مليارات دوبر 432)مليارات فرنك سويسري  432صافي  مقدار ا 

و اد حجم خروي أموال انعللاء من انب ك في انربع الأخير إن  . 8002م ذ الأ م  انلاني  انعانلي   س وي 

 (.مليار دوبر 880)مليارات فرنك سويسري  880

خسارى صافي   انلذكور لا سجا انب ك8088 ديسلبر/كانو  ابولوخلال الأر ر انكلاث  انل ض ي  في     

بسبي خسائر في زسم انكروى انرئيسي وابسضكلار ( مليار دوبر 8.5)مليار فرنك سويسري  8.28 زدر ا

مليار فرنكلا و ي انخسارى انس وي  انكاني   4.88إن   8088انلصرفيلا ووصلت خسائر انب ك في عام 

  .عل  انضواني
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مليار فرنكلا  880.5وبلغ إجلاني انضدفقات انخارج  نلعللاء في انربع انرابع من انعام انلاضي      

واسضعادى انودائع وكذنك الأصول انخاضع    ابير رامل  نزيادى مشارك  عللائتد اتخذ ان  ب كوأوض  ان

  .نلإدارى

مؤسسات عربية ضمن أكبر المستثمرين في  3تقارير فإن هناك ل اوفقالى انه و هنالابد من الاشارة و    

انسوزي  غير انلحقق   وبلنت انخسائر .البنك السويسري، اثنتين منهما من السعودية والثالثة قطرية

 . (مليارات دوبر 2) سويسري مليار فرنك 4.5نللؤسسات انعربي  انكلاث ما يصا إن  

رفعت انلصارف انلركزي  حول انعانم بشكا كبير تكانيف ابزضراض واذا بحك ا بابسبا  اناعلي لا فقد     

 .اني أو انضضخمفي محاون  نكب  وتيرى ارتااع الأسعار اإجللا 8088خلال انعام انلاضيلا 

حافظ انكبيرى من انس دات انضي ارضرت ا انلصارف ع دما كانت وزد أضرت  ذه انضحركات بقيل  انل      

لا وآثار تساؤبت حول ما إذا كانت انشركات (SVB)  خاض لا و و تنيير سا م في ان يارأسعار اناائدى م

 .الأخرى تواج  وضعا ملاثلا

انلزيد من ” سين ضشر ب ك”و” فيرست ريبابلك“ا من ناحي  أخرىلا ر دت مصارف محلي  مك    

 .في انلئ   82رابات مع انخااض أس م كا م  لا رابض

انعامل  في انعللات انلشارىلا " سيلارغيت"ما  اد من فداح  انلش د  و إعلا  انشرك  الأم نلصرف     

نككيرين بأ  الأسواق لا أن  سضجرى تصاي  انلؤسس لا و و ما أعر  انرباعا ندى ااذار 2يوم الأربعاء 

الأميركي  مقبل  عل  حابت إفلاس وان يارات حادىلا زد تضرور بحقا لأ م  ازضصادي  وماني  رامل  خاص  

مع انرسائا انخريرى انضي بع  ب ا رئيض مجلض ابحضياطي انايدرانيلا جيروم باوللا م ضصف الأسبوع 

أكبر مع اسضلرار ارتااع معدل انضضخم وصعوب  انلاضي وتضعلق بزيادى سعر اناائدى عل  اندوبر بدرج  

 .في انوزت انقريي% 8تراجع  إن  انرزم انلسض دف و و 

 ! الاسوء بانتظارواوربا تحصي ضحاياها ...الاسواق الامريكية تحبس انفاسها 

محدودي  مجددا  (SVB)بن يار  انسرع  ان ائل  كشاتفقد . (SVB) نعود ان  ب ك وادي انسيليكو     

لا كلا تبين أ  انكق   ي انعاما الأ م في  ذا انقراعلا لأ  8002انعام  بانقراع انلصرفي بعد أ م  انكق  

اإجراءات انضي اتخذ ا انلصرف كانت كافي  نلاسضلرار اسض اداً إن  أككر من مصدرلا وأز عت مؤسس  

 (Moody's Investors Service)نلائلا   مودي
10
نك  ا نم بخام انضص يف جزءاً من درج  فق لا  

 .ساع  42فان ار انلصرف في أزا من .. تكن كافي  إعادى انكق 

انذي خسرت انقيل   انقراع انلصرفي الأميركيلا (SVB) نب ك سيليكو  فاني "اإفلاس انلااج "  ز      

مليار  50ساع  فق لا كلا خسرت انب وك الأوروبي   42مليار دوبر خلال  800انسوزي  لأس ل  أككر من 

 .في زيل  أس ل الا وامضدت انخسائر إن  بريرانيا وانصين وأنلانيا وغير ا من اندولدوبر أخرى 

                                                             
لا وتللك خدم  مودي نللسضكلرين 8808 ي ررك  زابض لا أسس ا جو  مودي في عام   (Moody's Corporation: باإنجليزي )مؤسس  مودي  10

(Moody's Investors Service)   وانضي تقوم بالأبحاث ابزضصادي  وانضحليلات انلاني  وتقييم مؤسسات خاص  وحكومي  من حي  انقوى انلاني 

 :نلزيد من انضااصيا زار . من سوق تقييم انقدرى ابئضلاني  في انعانم% 40عل  ما يقار   وتسيرر مؤسس  مودي. وابئضلاني 

https://ar.wikipedia.org/wiki/ 
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وربلا يخلق اإفلاس انجديد أ م  كبرى في ص اع  انضلويا وانلصارف الأميركي لا خاص  وأ      

ب تزال زائل  وتضلكا في مواصل  ابحضياطي انايدراني سياس  انضشديد ان قدي  (SVB)مبررات إفلاس 

عر اناائدى عل  اندوبرلا و و ما ير ق انب وك وعللاء ا انلقضرضين من انشركات وغير الا ورفع س

ويدفع ا نحو انضخلص من أصون ا انلاني  واسضكلارات ا في س دات انخزان  حض  ونو بانخسارى نضنري  

 .احضياجات انلودعينلا و  ا تكلن انخرورى

الحيراة الاقتصرادية عمومرا والعلاقرات الماليرة علرى  حلقة تعبرّ عرن عولمرة ذه انلوح لا بضعقيدات الا  ي     

كي ة لا وبةين تلةك يرنلؤس سةات انلاني ة  فةي انسةوق الأمبةين ا الارتبراط الوثيرقلا وبانضةاني عةن وجه الخصروص

 . انلؤس سات ناس ا مع بورصات انعانم

 فالخطط. غير العادل لأعباء الأزمة التوزيعبوثل  ملاحظ  م ل  يجي ابرارى اني ا   ا وتضلكا     

بالأساس  تهد واضحالا و طابعا طبقيا اتخذتانضي اعضلدت ا انوبيات انلضحدى وبقي  اندول  والإجراءات

علومالا و ي كل ا مؤسسات رأسلاني  انرابع  إنقاذ المصار  وميسسات المضاربة وأسواق المالان  

ي حين ا    اك زراعات واسع  ف .وت يلن علي ا ابحضكارات انلضعدي  انج سي  ورأس انلال انلاني انعانلي

من انلواط ين انلضضررين ب يحضو  بلكا  ذا انلسضوى من انرعاي  انلا م  رغم ا  الأ م  ترح  م 

تبدو كلا نو ا  الأ م  انلاني   انضي اتخذت الإجراءاتا  . طح ا ويعانو  من انخااض انلداخيا وتدني ا

انلصارف انلاني  ورركات انضأمين في اندرج  انرا     ي أ م  أصحا  رؤوس الأمواللا من مانكي 

ان  " يحضاجو  " انذين  الأون  وأصحا  انحصص انكبرى في مخضلف انقراعات ابزضصادي  الأخرى

 !!اندعم واإنقاذ

نيسةةت  ا مةة  ب ةةك وادي انسةةيليكو )انلانيةة  ابخيةةرى  الأ مةة مةةا ي بنةةي انضأكيةةد عليةة  ا  : خلاصةة  انقةةول    

بةا تلكةا نحظة  اخضضةام انض ازضةات انلضاازلة  انضةي كانةت تعضلةا كلا يروي انبعملا  مااجئ  وب ب ت نحظض ا

ب يويةة   وب ةذا انلع ة  ف ةي.  ةا ا مة  مركبة كلةا ان. فةي انقرةاع انلةاني وابزضصةاد علومةا م ةذ عةدى سةة وات

 .وتضلظ ر مرى في انحقا انلاني ومرى في حقا ابنضاي و كذا

نعوامةةا انلاجةةرى لأ مة  انقرةةاع انلةةاني تضركةةز بشةةكا رئيسةةي فةةي اوبةين انعديةةد مةةن انضجةةار  انلللوسةة  ا  

 .انلضاربات انضي تضخذ ركا فقاعات ماني  في زراعات مخضلا 

 أزمة بنك ام ازمة نظام ؟

 نهيار لاالازمة وا  محاولة في فهم جذور 

ا  نضوزف  لاسؤال ابسضراتيجيو و ان لاتقضضي انضرورى انل  جي  ان  وزبا ابجاب  عل  انسؤال اعلاه    

 .ع د ابسبا  انلباررى بن يار ب ك وادي انسيليكو 

 (SVB)وادي السيليكون نهيار بنك لا المباشرة سبا الأ

 :من بي  ا وا ل ا ما يلي مباررى عدى عواماإن  ( SVB)ان يار  من ان احي  انشكلي  يلكن ارجاع
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 ض انب ك نلالا و و ما عر  "س   20أعل  من س   إن  " تركز الأصول في س دات حكومي  طويل  الأجا -

اناائدى ارتااع معدبت زيل  محاظ  انس دات نضيج   وبقوى يعرف باسم مخاطر سعر اناائدىلا حي  انخاضت

عل  بيع جزء من  ذه انس دات بخسارى نكي يضلكن من  انلذكورب ك انملا أجبر  8088 عام بقوى خلال

أثار مخاوف بازي انلودعين من وجود أ م  سيون  خاص  مع  ما اثارو و بعم انلودعينلا  طلباتتلويا 

إ  وار رن حاونت  وببد من انضذكير   ا .إعلا  انب ك نيض   يادى رأس انلال عن طريق طرح أس م جديدى

ببعم الأدوات ان قدي  انضقليدي  من بي  ا رفع  مسضعي  م ذ اندبع انحر  في أوكرانيا كب  جلاح انضضخملا 

لا وي ربق  ذا لا ما أدى إن  تعك ر انككير من انلؤسسات انلصرفي ونعدى مرات معدبت اناائدى بشكا مضواتر

 .(SVB)ايضا عل  

سوف ترتد  "انايدراني الأمريكي"نم يضوزع أ  زرارات  انلذكورانب ك ببد من ابرارى   ا ان  ا  و    

انايدراني "يصدر ا اعضاد ا  ى انلضعازب  انضي اناائد معدبت  ضيج  زرارات رفعف. علي  ب ذه انصورى

ابسضكلار غير مرب  بشكا جيدلا فجات مصادر تلويا انشركات  انضضخم بات نكب  جلاح "الأمريكي

بانضاني بدأ عديد من عللاء انب ك من الأفراد وانشركات سحي أموان م نضلويا . ان ارئ  وانضك ونوجي 

 . ك إن  بيع بعم أصون  من انس داتما اضرر انب. خارجيع م انخاص  وتعويم نقص انضلويا انيمشار

طرح انايدراني الأمريكي نس دات بعائد أعل لا فأصبحت زيل  س دات مع  تتصادف غير ا   ذه انخروى

 .غير مجزي  عل  اإطلاق وادي انسيليكو ب ك 

رركات لا نخدم  "ودائع تحت انرلي"بضركيز جزء كبير من انودائع في صورى ( SVB)ا ضلام  -

انضك ونوجيا ان ارئ  وانضي كانت في أمض انحاج  نسيون  نضيج  صعوب  انحصول علي تلويا من مصادر 

ي إن  سحي جزء كبير من  ذه أخرى في ظا تشديد انسياس  ان قدي  وارتااع تكانيف انضلويالا و و ما أد

 .ع خلال انعامئانودا

كا  انب ك زد ارضرى س دات . رى من ان لولا ر د زراع انضك ونوجيا فضخلال جائح  فيروس كورونا    

ونكن زيل   ذه انس دات . 8088انخزان  الأمريكي  طويل  الأجالا بابسضاادى من انزيادى في انودائع في عام 

ونضعويم . 8082-8088 خلال اناضرىانضضخم  ارتااع معدبتانخاضت مع ارتااع أسعار اناائدى خلال 

 85مليار دوبر أمريكيلا وازضرض  88س أن  باع اسضكلارات بقيل  مار 2في  (SVB) لا فقد أعلنهخسائر

اإعلا    ذا تسبي. مليار دوبر أمريكي 8.85مليار دوبر أمريكيلا وسيقوم ببيع طارئ لأس ل  نجلع 

مليار دوبر أمريكي  48حي  سحي انعللاء أموابً بلغ مجلوع ا  bank run ما يرلق علي  في حدوث

 .في انيوم انضاني

وادي ب ك ودائع  ان  ا  ببد من ابرارى   ا لاسباب ضااصيا انضروري  نا م ابن يار وأنلزيد من انو    

مليار دوبر في مارس  884إن   8080مليار دوبر في مارس  28من   ادت (SVB) انسيليكو 

جرى اسضكلار معظم . عل  انعلوم وانضك ونوجيا COVID-19لا مسضايداً من تأثير جائح  كورونا 8088

انودائع في س دات انخزان  طويل  الأجا حي  سع  انب ك إن  تحقيق عائد أعل  عل  ابسضكلار ملا   ذه

انخاضت زيل  انس دات طويل  الأجا مع ارتااع أسعار اناائدى . كا  مضاحًا عل  انس دات زصيرى الأجا

ديسلبر  28 فيو كذا فإن  . وأصبحت أزا جاذبي  كاسضكلارات 8082-8088خلال  يادى انضضخم في 

مليار  85خسائر غير محقق  في انلحاسب  عل  أساس انسوق تجاو ت  انلذكور لا كا  ندى انب ك8088

 .دوبر نلأوراق انلاني  انلحضاظ ب ا حض  تاري  ابسضحقاق
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نضلويا علليات ا حي  أصب  من ( SVB) في انوزت ناس لا سحبت انشركات ان ارئ  انودائع من     

باع انب ك   ا ونجلع الأموال انلا م  نضلويا علليات انسحيلا  لاا خاصانصعي انحصول عل  تلوي

وُج    انضقاد نلب ك وفي حي   . مليار دوبر 8.2 زدر ا جليع الأوراق انلاني  انلضاح  نلبيعلا محققاً خسارى

لا انذي يلبي احضياجات مسضخدمي انعللات Silvergateبسبي توزيت إعلان  بعد فضرى وجيزى من بدء ب ك 

 .انلشارىلا في إن اء علليات 

 (SVB)سعر س م ب ك  ان  ا لا (The Economist) يكونوميستاإ مجل  ارارتانصدد  افي  ذو

لا وفشلت كا م اردات إدارت  نلعللاء 80/2 انجلع % 40ثم  2/2يوم الأربعاء % 20انخام ب سب  

اإعلا  ب ارعارا لا يع يبدعل لا وأخيرا تم اإعلا  عن وزف انضداول في أس ل  وحجز ودائع عللائ لا م

 .وافلاس  عن ان ياره

و ي أكبر عللي  ان يار نب ك  SVBانضي تعرض ن ا ب ك  سبي الأ م  فا لا  انلذكورىانلجل   وحسي

 44من )س وات  4مرات خلال  4لا يرجع إن  أ  ودائع  تضاعات أككر من 8002 أ م أمريك  م ذ 

لا فيلا نلت زروض  انضي يقدم ا نلشركات ان ارئ  (8088  مليارا في ن اي 828إن   8084مليار دوبر في 

 .مليارا 22مليار دوبر إن   82من 

نظرا لأ  انب وك تج ي الأرباح من اناارق بين سعر اناائدى انذي تدفع  عل  انودائع وانسعر انذي يدفع   و

حل ا حصول  انلقضرضو  فإ  وجود زاعدى ودائع أكبر بككير من دفضر انقروض يلكا مشكل  يقضضي

(SVB)   مليار دوبرلا  882مبلغ  8088عل  أصول أخرى تحلا فائدىلا نذنك نجد انب ك زد اسضكلر ب  اي

 (.أسعار انذروى)معظل ا في س دات انر ن انعقاري وس دات انخزان  بأسعار مرتاع  

مكشوفا  (SVB)ارتاعت أسعار اناائدى وانخاضت أسعار انس داتلا ملا ترك غير ان  ومع ترس  انضضخم 

مليارا في ن اي   842إن   8088مليار دوبر في ن اي  عام  828بشكا فريدلا وخام انعللاء ودائع م من 

 .8088عام 

إن  بيع محاظض  من انس دات انسائل  بانكاما بأسعار أزا  انب ك انلذكور اضررنلواج    ذه انضرورات و

مليار دوبر تركت فجوى حاول سد ا  8.2نحو  خسائر بلنتكلا اررنا سابقالا ملا كانت علي لا مضكبدا 

 .بزيادى رأس انلاللا نك   نم يال 

 20بشراء س دات مدعوم  بانر ن انعقاري بقيل  زد زام  (SVB) وفي انضااصيا ابخرى ايضالا كا     

 او و ما كا  يعضبر رزل% 8.5 ذه انس دات كانت تعري فائدى ثابض  زدر ا . 8088مليار دوبر مرلع عام 

 .في انوبيات انلضحدى الأمريكي % 8انوزت في ظا انخااض زيل  اناائدى دو   ذنكفي  لامذ 

انروسي   "انعللي  انخاص "اندنعت  8088لا فاي رباط كانت تسير بلا ب تشض ي انس انُ  انرياح غير ا     

 "الأمريكي انايدراني"انضضخم نيخري  معدبت ارتااع أسرع من انلضوزع في و كا  من اثار ا في اوكرانيا

نم تضم  ذه انخروى مرى واحدى . نلواج  موجات انضضخم نيعلن عن رفع أسعار اناائدى( انب ك انلركزي)

 %.4.5إن   انلذكور مرات نضصا مع ن اي  انعام 4با  8088خلال 

دفع انلسضكلرين نسحي اسضكلارات م ورراء ان  ناائدى لعدبت ان "انايدراني الأمريكي"رفع ادى     

ً نخزان  الأمريكيأذونات ا اي أسوأ انحابت فإذا تعكرت انحكوم  الأمريكي  و.   لأن ا أككر ابسضكلارات أمانا

 %.800سضربع اندوبر وتسللك إياه ن ذا أنت تضلن اسضكلاراتك ب سب  
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 . ج ضينمن  (SVB) ذه انخروى عل  أثرت 

 جهة أخرىومن . اضت إيرادات انخأي انخاضت زيل  ابسضكلارات انضي يضم ضخ ا في انب كلا  لن ج  ف

زام مسضكلرو  بسحي اسضكلارات م من أجا توجي  ا لأذونات انخزان  الأمريكي  تحت ما يعُرف بانضدفقات 

و و زيام عدد كبير من عللاء انب ك أو مؤسس  ماني  أخرى بسحي ودائع م في ( Bank Run)ان قدي  

وكللا  اد عدد الأرخاص . ء بابنضزامات انلاني وزت واحد بسبي مخاوف تضعلق بقدرى انب ك عل  انوفا

انذين يسحبو  أموان م يزداد احضلال انضخلف عن انسدادلا ملا يدفع انلزيد من الأرخاص إن  سحي 

 .ما زد يصا إن  عجز انب ك عن تنري  جليع علليات انسحي تلك لاودائع م

 4انضي أفلست م ذ  FTX رزلي كانت علازض  بل ص  تداول انعللات ان (SVB)تعرض ن ا  ثاني ضرب 

 ً  . أر ر تقريبا

انشركات ان ارئ  انضي يلون ا انب ك تعرضت لأ مات ماني  ومع عزوف انلسضكلرين عن ض   كلا ا     

 .بعم م  ا طلي زروضاً من انب كان لاروتاازم الأمادى ان  الأموال في ا بشكا مبارر 

 انايدراني"تااع اناائدى من زبا في موزف سيء لأن  ومع ار كا  مع كا ذنك ب ت س  أ  انب ك    

بات مضرراً نرفع اناائدى عل  انحلول انضي يقدم ا وانضي ب تقدم جليع ا فوائد ثابض  با أغلب ا  "ابمريكي

 .ذات عائد مضنير

يحدث  و و أمر. يعاني من أ م  سيون  بسير ( SVB) تجلع كا  ذه انعواما في وزت واحد جعلت     

ع س دات بقيل  نحا  ذه انلشكل  زام انب ك ببيكلا زل ا سابقالا فإن  وو. في انعانمفي كا مكا  وفي كا انب وك 

 ذه انعللي  خسر انب ك في ا . خسارى من أجا توفير سيون  نقدي  نسداد احضياجات عللائ مليار دوبر ب 88

 .مليار دوبر ونك   وفر انسيون  انلاني  انضي كا  يحضاج ا 8.2

عن  ذه انعللي   ان اجل  مليار دوبر ونكن الأ م  8.8انب ك بررح أس م بـ  نضعويم  ذه انخسائر زام    

 .لا فوزعت انوازع  وان ار انب كول عل  انضلويا انذي كا  يخر  ن من انحص( SVB) لكن ضفشلت ونم ي

ا انسوق إن  اسض ضاي مااده أن  و     مع اسضلرار ضنوط انسيون  ان اجل  عن علليات سحي انودائعلا توص 

ر  وزت طويا زبا أ  تصب  تصاي   ذه انس دات ضروري لا ما أد ى إن  ابعضراف في بيانات نن يل

مليار دوبر زيل  رأس مال  82مليار دوبرلا مقابا  85الأرباح وانخسائر بانخسارى اإضافي  انبانن  

 .وانبازيلا كلا يقُاللا  و نلضاري . الأس م انعادي 

أوزات كا علليات  حي رات وبي  كانياورنيا إنقاذ انلوزف   ا تدخلت اإدارى الأمريكي  عبر سل

(SVB) كلا باتت  ي انلسؤون  عن إدارى انب ك وإعادى الأموال إن  انلسضكلرين. 

، وهو ما سنقوم به بعد وليس اشكال تمظهره ذاته الحاجة ملحة لفهم جذور الانهيارفان ....ومع ذللا 

  .قلي 

ونيض ( اي نلا حصا في حقا ابنضاي)سباب ا انرئيسي  جي ا  يرد ا لألا م  يا  انضحقيي انصحي  ن    

نذنك يلكن انقول ا  من أسبا  الأ م  في انوبيات انلضحدى الأمريكي  كا  . فق  نضلظ رات ا في حقا ان قد

خيرا أجائح  كورونا وثم جاءت  8002ا م   رثاآيضلكا في عدم اسضقرار انوضع ابزضصادي واسضلرار 

انلدمرىلا وتاازم  هرثاآوابوكراني  وما رافق ا من تداعيات سلبي  من بي  ا انضضخم انجام   انحر  انروسي 
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ابوكراني   –انحر  انروسي   ذا مع انعلم ا   .انقوى انشرائي  وتعاظم انلشاكا ابجضلاعي  انبران  وضعف

عل  اتجاه معدل انرب  نحو ب احدى انوسائا نلضنلي إ ي  في ا ما ودول ان اتو وانخراط انوبيات انلضحدى

 .م ذ  من طويا انرأسلاني  ابنخااض انذي تعيش  انبلدا 

انقر   ع دما كضي في عشري ات مبكرا أول من بحظ ذنك (روسمانغ)كا  انلاركس  الأنلان      

 إ  انضدمير واناازد ان اتج عن انحر  يعدا  وسيل  نلضخايف من ابن يار انقائم" :ما يلي انعشرين

إ  انحر  وتدمير زيل  رأس انلال انلرتب  ...لا نخلق مساح  ت اض من أجا تراكم رأس انلال(نلرأسلاني )

ً نضراكم رأس انلال( انرأسلاني )ب ا يضعف ان يار  وزد أوض  أن  برغم  ".ويوفر بانضرورى حافزاً جديدا

 ائل لا فإ  أثر ا عل  ان ظام  أ  انحر  تسل  نبعم كبار انرأسلانيين الأفراد بزيادى ملضلكات م بصورى

وذنك في . لا وبانضان  ب يزداد ابسضكلار أسرع من زوى انعلا" إبراء انضراكم "و " تدمير انقيل  "ككا  و 

 .انلقابا يوزف انخااض معدل انرب 
 سةئل الأ مةنجللة   وتااعلات ةا وارتةدادات ا من جاني اخر طرح ترور الأحداث ومسةار الأ مة  انرا  ة     

 :من بي  ا انحارز 

 ع  ؟  القوى المسيولةفي  ذه اناضرى بانضحديد؟ وما  ي  (SVB) لماذا حدث انهيار  -

 أي في انوبيات انلضحدى ؟ لافي زلع  انرأسلاني  وكيف حصلت هذه الفوضى العارمة -

التري ضرربت الأسرواق ه  أدخ  انهيار هذا البنرلا الرأسرمالية فري مرحلرة الانهيرار، أم أنّ موجرة الرذعر  -

نةن ترزة  إنة  مسةضوى اإعصةار  "عاصرفة اسرتوا ية"كرن سروى مجررّد تلرم  (SVB) المالية اثرر انهيرار 

 انلدمر؟ 

مريكية  فةي احضةواء وان قدية  فةي انوبيةات انلضحةدى الأانضي اتخذت ا انسلرات انلاني   وه  تفلح الإجراءات -

ً انلوزفلا   سب  نلعديد من انلؤسسات انلاني  وغير ا؟بان  أم ان الإفلاس بات قدراً محتوما

وبداي لا ب بد من اإرارى   ا ان  أن  نن يكو  ملك ةاً تاسةير  ةذه الأ مة لا مةن خةلال اسةضخدام انلقةوبت     

 تهمر ،الأ مةات وأرةكال تجليات ةا و مظراهروانلاا يم وان ظريات انضقليدي لا ذنك لأن ا تركةزلا علومةالا علة  

العلاقات الناظمة للنسق الرأسمالي العالمي حيث التطور اللامتكافئ وعلاقات أي انلشكل   جوهربانلقابالا 

 . تلك الأ م لا وغير ا من الأ مات انعانلي  أنتجت ي انضي  التبعية/ الهيمنة

يسةضلزم ان ظةر  وتأصريلهافةي أ مة   وانفجارهاانلشكل  انلاني   تطورمعرف  عللي  صادز  عن  إنتاجإ      

تراكم رأس انلال في انعانم انرأسلاني وما يعاني  من أ مةات دورية  و يكلية  بةين  يروراتسإني ا في إطار 

أخرةاء " أو " أ م  رح  أمةوال " لا "أ م  راافي  " لا "أ م  ثق  " حين وآخرلا ونيض كلا يعضبر ا انبعم 

 . لا ف ذه كل ا تلظ رات  نلا يجري في حقا ابزضصاد اناعليان "..... انلدراء انض ايذيين 

كلةا  ةو  –انرا    ومقاربض ةا بشةكا صةحي   ان قدي /نلا م  انلاني  التحلي  الصحيح والمثمرإ  وعلي  ف    

انضي يلةر ب ةا تحديد المرحلة ب يلكن أ  يكو  إب  مللوسالًا أي  –ظا رى مللوس  أخرى   الأمر بان سب  لأي

انلشضعل   ة الرأسمالية المعاصرةالكشف عن خصوصية أزمان ظام انرأسلاني في صيرورت لا أي ضرورى 

عةن خصوصةي  الأ مة  انلانية   الكشرفوبانلقابةا فةإ  . وب تةزال م ذ أوائا انسبعي ات من انقةر  انعشةرين

 . انعانلي  يسضدعي ضرورى تأصيل ا وتحديد أسباب ا بشكا م  جي صحي 
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أسةلاني انعةانلي را  ةا إب  أ  علة  وجةود أ مة  يلةرا ب ةا ابزضصةاد انر الاتفاقوانرلازا من ذنكلا ورغم     

انةذي ت ةدنع فية   وتحديرد الحقر  تفسرير أسربابهافي  الاختلا  الجذريانخاصي  انلليزى في  ذا انلجال  ي 

وزبةا  . ضلن عللي  إعةادى اإنضةاي انرأسةلاني لا ون ةذا نلاحةظ ت ةوع انلقاربةات انضةي تضرلةي انضوزةف ع ةد ا

 نقرضين  امضين تايدا  في ترصين انضحليااندخول في انضااصيا ببد من ابرارى ان  
11
. 

وتتعلق بضرورة التمييرز برين مرا جررى مرن تحرولات فري الراسرمالية الكلاسريكية وفري الرأسرمالية  الاولى

  اتنييةرات جو رية  علة  آنية  ارةضنان رة دت حصةولانرأسلاني  انلعاصةرى فلن انلعروف ا  . المعاصرة

لا فبدب من انللكي  انخاص  انعي ي  أصب  ندي ا حقوق ق  ابزضصادي عن انحل انحلق  انلاني  اناصالمن خلال 

نلللكي  عل  ركا س دات وأس م وغير ا من الأوراق انلاني لا وبدب من انلكاف  ان قدي نكا سلع  أو خدمة  

 ةةذا انضرةةور انجديةةد علةة  آنيةة  ارةةضنال ا  . حررق ملكيررةأصةةب  نةةدي ا مكةةاف  نقةةدي مضنيةةر باسةةضلرار نكةةا 

ظةا رى مةا يسةل  بانرأسةلال انةو لي علة   وتضةخم ائةا فةي الأسةواق انلانية   توسعزاد إن   زد  انرأسلاني

ركا حقوق ملكي  في ملكيات غير موجودى أصلاًلا أو أ  زيلض ا اناعلي  أزا بككير ملا تكلن ب  فةي الأسةواق 

  حقةوق انللكية  أيضةا علة  انقرةاع ابئضلةاني انةذي أصةب  مضةررا نضةلا انعكةضوازع انحال  ذا . انلاني 

ونظةرا نربيعة  علةا أسةواق انلةال . بدب من انللكي لا أي أن  يضلن حقوزا في ملكيات غير موجةودى باناعةا

انقائلةة  أساسةةا علةة  انلضةةارب لا أو علةة  انضحلةةيلات انلانيةة  غيةةر انقابلةة  نلضأكيةةد أصةةلالا وتأثر ةةا انلبارةةر 

ان اسي لا فإن ةا زةد تةدفع إنة  انقلة  مةانكي رؤوس  بانعواما غير ابزضصادي  مكا انعواما انسياسي  وانعواما

إ  توزةع انحصةول انسة ا . أموال عل  ركا حقةوق ملكية لا نك  ةا زةد ت ةوي إنة  انحضةيم ب ةم أو بنيةر م

علة  انكةروى دفةع بةةرؤوس الأمةوال نلضوجة  نلاسةضكلار فةةي أسةواق انلةال بةدب مةةن أ  تضوجة  إنة  انقراعةةات 

لا بةدب مةن نقةد –حقةوق ملكية   – نقةد: نضشضنا وفق معادن ( ع وانخدماتانقراعات انل ضج  نلسل)ابزضصادي  

فةةي انحانة  الأونة  يةضم إنضةةاي ثةروى و لية  علةة  . نقةد –سةلع  أو خدمة   – نقةةد:  انضقليدية  انلعروفة  لعادنة ان

انلسةضوى انكلةيلا نكةن يضسةبي فةي انركةود ابزضصةادي بحرمةا  انقراعةات ابزضصةادي  مةن رؤوس الأمةةوال 

  نلاسةضكلار في ةةالا فةي حةةين أنة  فةي انحانةة  انكانية  يةةضم إنضةاي ثةروى حقيقيةة  علة  رةةكا زةوى إنضةةاي انضةروري

 . وم ضجات سلعي  أو خدمي 

ركرود الماليرة الراهنرة المنرذرة بحصرول تفسير بعض أسباب الأزمة من جاني آخرلا و ذا م م جدا في     

وانضةي أدت  ي التركيب العضروي لررأس المرالالتغيرات الجوهرية التي حصلت ف ابرارى ان ي بني ، عميم

نقةةد دخلةةت م ظومةةات اإنضةةاي انحديكةة  . إنةة  تقلةةص الأسةةواق نضيجةة  تراجةةع انقةةوى انشةةرائي  انكليةة  انلضاحةة 

جليع اناروع ابزضصادي  انل ضج  نلسلع بدرجات مخضلا  و ي في طريق ا نضةدخا اناةروع انل ضجة  ( الأتل  )

نضاي انحديك  نم تعد تضرلةي زةوى علةا كبيةرىلا وبانضةاني فةإ  حصة  الأجةور  ذا يع ي أ  وسائا اإ. نلخدمات

بدأت تض ازص باسضلرار بانلقارن  مع حص  الأرباحلا الأمر انةذي يجةد تعبيةره انلبارةر فةي تقلةص الأسةواق 

ى في انرأسلاني  انضقليدية  اكضشةف مةاركض أ  كلية  مةن انعلةا مضزايةد. وتراجع انقوى انشرائي  انكلي  انلضاح 

مضزايةدى باسةضلرارلا أي أ  انعلازة  بةين  يةادى ( خيرات مادي  وخدمي )  باسضلرار ت ضج كلي  من رأس انلال

 ةةذا يع ةةي بلنةة  أخةةرى أ  نلةةو رأس انلةةال كةةا  يةةؤدي . انعلةةا و يةةادى رأس انلةةال كانةةت علازةة  طرديةة 

 آخةر  ةو زةانو حةا  اصررةالرأسرمالية المعفةي . موضوعيا إن  نلو انربقة  انعاملة لا وبانضةاني نلةو انضشةنيا

كمية متناقصة باستمرار من العم  أصبحت تنتج كمية متزايردة أيضا من اكضشاف ماركض وانذي يع ي أ  

فةةي انرأسةةلاني  . مةةن جةةراء ترةةور انعلةوم وانا ةةو  وانضك ونوجيةةا( خيةةرات ماديةة  وخدمية )  مرن رأس المررال

                                                             
11
، مصدر ..."بحوث اقتصادية عربية " ، انسياسات ابزضصادي  انكلي  في ظا اب م  انعانلي  انرا   ، م ير انحلش: لمزيد من التفاصيل قارن 

 .سبق ذكره
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  من زوى انعلا في وضةعي  انعاطلة  عةن انعلةالا انضقليدي  كا  ما وم انضشنيا انكاما يع ي وجود نسب  معي 

وذنك من اجا ت ظيم دورا  انيد انعامل  وانلحافظ  عل  الأجور ضلن مسضويات معي ة  مرغوبة  مةن رأس 

انلاللا أما في انرأسلاني  انلعاصرى فقد أصبح ا أمام ظا رى انايم انسكاني انلرلقلا أي أصب    اك جزء 

وع دما يصةب  جةزءا مةن انسةكا  فائضةا عةن حاجة  رأس . ا رأس انلالمن انسكا  نم يعد ضروريا نضشني

هرذا يعنري أن جرزءا مرن السروق الحقيقيرة قررد . انلةال مةن انزاوية  انضشةنيلي لا فإنة  ياقةد حصةض  مةةن الأجةور

تقلص بتقلص القوة الشرا ية العا دة إلى الأجور، مما دفع رؤوس الأمروال للتوجره إلرى الأسرواق الماليرة 

  .تصاد الحقيقي، متسببة بنمو ها   في الرأسمال الوهمي على حساب رأس المال الحقيقيبدلا من الاق

نقةد كةا  مةةن انلضوزةع أ  تحةةا انرأسةلاني  انلعاصةةرى  ةذه اإرةكاني  انب يويةة  عةن طريةةق ترةوير انبلةةدا      

بب   و أ  أغرزت  ذه اندول بانديو  مضسة باناعا ان امي  وبانضاني توسيع انسوق عانليالا غير أ  انذي حصا

مؤسسة   ةذا مةع انعلةم انة  وحسةي . لا بحية    ةا أيضةا تقلةص انسةوق بةدب مةن أ  يضوسةعفقاراإبلزيد من 

ترتاةع تكلاة  خدمة  انةدين انعةام فةي انةدول ان امية  واناقيةرى  فا  مةن انلضوزةع ا نلضص يف ابئضلاني " فيضش"

.مليةةار دوبر 220إنةة   8088نيصةةا حجةةم مةةدفوعات ا فةةي عةةام 
12

بر  ةةت لا ى ابزضصةةاديعلةة  انلسةةضو   

انليبراني  انجديدى كلا سابقض ا انضقليدي  بأن ا غير زادرى عل  تحقيق انضةوا   فةي ابزضصةاد انكلةيلا وبةدب مةن 

أ  تضةةو ع انلةةوارد انلانيةة  علةة  انقراعةةات ابزضصةةادي  انلخضلاةة  بصةةورى مضوا نةة لا توج ةةت إنةة  الأسةةواق 

ى و لية لا وبانضةاني حرمةا  انقراعةات ابزضصةادي  مةن إنضةاي انلاني  نضدور في ا م ضج  كلا سبق وذكرنةا ثةرو

لا بةا أخذ النمو الاقتصادي يتباطأ في مختلف الاقتصاديات المتقدمةكا  من نضيج  ذنك أ  . انكروى انحقيقي 

 . دخا بعض ا في مرحل  انركود لا وفي ازضصاديات بعم اندول ان امي  انلوج   نحو انضصدير

 مقاربات الازمة خلف الانهيار المالي ترتسم ازمة في الاقتصاد الحقيقي

 ماركس –" ي  لكل سنا ضات الا تصاد البرجوازيسرية  لى  اهاا مع  ععىي تسسوي   ينبغي النظر الى ازمات السوق العالم"

لا فخلا لا ترتسم أ م  في ابزضصاد انحقيقيلا لأ  عل  ا لي  ذنك ب يكاي نات ابنضباه إن  ابن يار انلاني    

إنةة  رةةلا ان لةةو وانب يةة  اإنضاجي ةة ؛ فةةانحلول انلقد مةة   لاجةةلاآا  عةةاجلا ام  يابنحةةراف انلةةاني ناسةة لا سةةيؤد  

أو بكةلام آخةرلا إنة  ركةود نسةبي فةي  .دي إن  أ م  في ابزضصاد انحقيقةيإب أ  تؤ يلكننلأ م  انلاني لا ب 

مةةن انبرانةة لا وانلزيةةد  معةةدبتاإنضةةايلا مةةع مةةا سيضسةةبي بةة  ذنةةك مةةن تراجةةع مةةداخيا انعلةةال وارتاةةاع فةةي 

خلةف  ةذه الأ مة لا تضبلةور ف لابةات انيةوم انكةلام عةن ان يةار ب عةن نلةو. ان شار  ابجضلاعي  وتعليةق اناقةر

انلقةاربضين  فةي يلكةن حصةر ا   ةا وثل  انعديةد مةن انلقاربةات. بدور ا الأ م  انب يوي  ان ظامي  نلرأسلاني 

 :انضانيضين

                                                             
متاح على الانترنيت على الرابط . 9099توقعات أزمة الديون في الاقتصادات النامية والناشئة عام مدحت نافعلا : نلزيد من انضااصيا زار  12

-https://futureuae.com/ar-AE/Mainpage/Item/6966/%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%A6%D9%84 :التالي

%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AE%D9%81%D9%8A%D9%81-

%D8%AA%D9%88%D9%82%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-

%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%88%D9%86-%D9%81%D9%8A-

%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%AA-

%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9-

%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9-%D8%B9%D8%A7%D9%85-

2022 
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 عن الأسبا  التركيز على النتائج وتجنب البحث : المقاربة الأولى

وأساسةةاً مجةةال انضةةداول  التبررادلت شةةنا  ةةذه انلقاربةة لا بض ةةوع تجليات ةةالا بةةانضرورات انحاصةةل  فةةي طةةور     

برين العرر   انض اسةي اخرتلالمةكلا عةن  ناجمرة (وغير ا مةن اب مةات) معضبرى ا  الأ م  انرا   ( ان قود)

ومةا يعضلةا فية  مةةن   –طةور اإنضةاي  – ت لةا انرةور الأساسةي أن ةا مشةكل   ةذه انلقاربة . والطلرب النقردي

رغةم أ  انعلازة  اإنضاجية  فةي  ةذا أشركال الملكيرة الاسرتغلالية الرأسرمالية علليات وت ازضات ناجلة  عةن 

علاقرات بقي  انعلازات في الأطةوار انضانية لا وانضةي تعضبةر  تقررلا الأوني لا انضي العلاقة الأساسيةانرورلا  ي 

مةن أدوات  أداةوبةانرغم مةن كون ةا  العلاقرات النقديرةون ةذا يلكةن انقةول أ  . مةن انعلازة  الأساسةي  مشتقة

نلةةا يةةضم فةةي  يكةةا  انعكرراسانسةةيررى فةةي ابزضصةةادات انسةةلعي  انرأسةةلاني لا ف ةةي نيسةةت فةةي ان  ايةة  سةةوى 

 . اإنضايلا وفي مجال انعلازات بين انقوى انل ضج  أث اء انعللي  اإنضاجي 

 : ابتجا ات تتنوعالأ م  انلاني   جذورلباررى في تحديد ضلن  ذه انلقارب  وع د ان    

وضرعف الرقابرة  المسرتخدمة" أدوات الضربط " عرن  عادة مرا ترنجمالأزمة المالية ا   فهناك من يرى    

التغلب على تللا الأزمرة يكمرن فري إزالرة هرذه  عموما، وان الحكومية على المصار  والميسسات المالية

 . الأدوات

لا ليرينفي تحليلات ومقاربات انلؤسسات انلانية  وبعةم انلحللةين انلةا سا دا ذا انضاسير  وعادى ما نرى    

 . اننوص في علق انلشكلات وتتجنبو ي انضحليلات انضي ت شنالا في انعادىلا بلظا ر الأرياء 

 .ن ضابع  ذه انلقارب  ان  ن ايض ا    

و الأمةر   ةا كلةا نةو ا  مةا حةدث نةاجم عةن ويبةد. الأ مة  إذ  مةن خةلال تلظ رات ةا تفسر ذه انلقارب      

" أو " ملارسات غير صحيح  نللدراء انض ايذيين انجشةعين فةي انلصةارف" أو "  أخراء رخصي " مجرد 

فشةةا انلصةةارف انلركزيةة  فةةي " أو "  أخةةرى مركزيةة  دراني  ومصةةارفيةةأخرةةاء ارتكب ةةا ابحضيةةاطي انا

 .ان "  .. انب وك وبيوت ابسضكلار« ت ظيم»

لا ومةا انلصةرفي دو  انضقليا من الأدوار انضي نعب ا انلدراء انكبار وانخلا في أدوات انضب  وانلرازب  و    

" أكبةا  فةداء " انبحة  عةن  يركرزنة  أ ةذه انلةدخا تكلةن فةي  نقطة ضعفكر من أسبا  إضافي لا إب ا  ذُ 

أسلاني ذات  وآنيات  انضي ملكلين بالأرخاص انلسؤونين أو انلصارف بدب من طرح الأسئل  حول ان ظام انر

تحقيق أزص  )  ن ؤبء الأفراد ون ذه انلؤسسات نضحقيق انقانو  ابزضصادي نلرأسلاني واسعا انلجال أتاحت

 . وب من يضحلا عوازي ذنك قضايا وتداعيات أخرىندو  إعارى ابعضبار ( الأرباح

انضي كةا  يحصةا علي ةا كبةار  رتبات الفلكيةالمع دما تجري اإرارى ان   ذه ان قر  فا    اك بانضأكيد      

فلةكلا فةي . انلديرين انض ايذيين في انب وك ابسضكلاري  ورركات انر ن انعقاري الأميركية  فةي زلةي الأ مة 

مليةةو  دوبر ( 22.8)علةة  حصةةا " بيةةر سةةضيرنز )انلةةدير فةةي ب ةةك  نلاحةةظ ا  8002انعةةودى انةة  ا مةة  

أيضةا فقةد كةا  انلرتةي  انةذي افلةض( LEHMAN BROTHERS)أمةا فةي ب ةك . كلرتي وخيار أس م

 !مليو  دوبر( 30.4)وصا انلرتي إن   " غوندما  ساكض"مليو  دوبرلا  وفي ( 43)
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ونكن وحض  نضع الأمور في سياز ا انصحي لا ب بةد مةن اإرةارى انة   تلةك انلرتبةات انالكية  نةلإدارات     

تعةود الأ مة لا فةي  ةذا انلجةاللا أساسةا إنة   ق الأوسرعالسريافاي . عر  جانبي للأزمةانعليا نم تكن سوى 

 :ر يسيين هما مسارين

فضةةرى حكلةة  بضربيةةق سياسةةات ( رونالررد ريغران)ابضةةدأ انةرئيض الأميركةةي انراحةةا . ظهرور وصررعود الريغانيررة

يةديونوجيا انليبرانية  انجديةدى انضةي أاق انلال من أي ضواب   ارتباطةا بتحرير الأسواق علومالا بلا في ا أسو

لا حي  راع في أواخةر انسةبعي ات مصةرلحا (مارغريت تانشر)اعضلد ا  و ورئيس  و راء بريرانيا آنذاك 

ت ةةا دعةةاى تحريةةر ايحضلةةي تحةةت راي عقيرردةك لةةاذي نليبرانيةة  انجديةةدى باعضبار ةةا  (التانشرررية)و ( الريغانيررة)

 ".الأصول " الأسواق وانعودى ان  

 . هرثاآوحيكيات  ذا انضحول حاط   ب  ا نلإ ثل  ضرورى   ا نبعم انضااصيا

ن ةةا نبةةدأ مةةن مرلةةع انسةةبعي ات مةةن انقةةر  إب يسةةل  باسةةضعراض تةةاريخي طويةةالا فواذا كةةا  انلجةةال     

سةلاني فةي أ د ةار انضةي مةرا ب ةا ان ظةام انربعد فضةرى اب" انركود انضضخلي " لا حين ظ رت ا م  انعشرين

 وانضةي كانةت تسضررةد بان ظرية  انكي زية اندول انص اعي  انلضقدم  بعد انحر  انعانلي  انكانية لا 
13
فةي رسةم  

سياسات ا انلاني  وابزضصادي ؛ فازامت دون  انرعاي  في ظةا ازضصةاد انسةوق ابجضلةاعي بةدرجات مضااوتة لا 

لا انةةدفعت انليبرانيةة  "انركةود انضضةةخلي " وع ةدما عجةةزت  ةةذه ان ظرية  عةةن تقةةديم انحلةول نلعانجةة  ا مةة  

بع ابت ام ان  تدخا اندون  في انحياى ابزضصةادي لا وزانةت ا  نظةام انسةوق ااصابزضصادي  انجديدى ووج ت 

 . ! انحرى  و افضا نظام ازضصادي يحقق انكااءى في ابنضايلا وانعدان  في تو يع اندخول

زةوى ابنضةاي وعلازةات ابنضةاي لا تعبيةرا عةن ترةور فةي ظهرور الليبراليرة الاقتصرادية الجديردةوزد كةا      

واسةة م ". دور انسةةوق فةةي ان شةةاط ابزضصةةادي " بمريكيةة لا زةةام علةة  اسةةاس تكةةريض وتعزيةةز سةةلاني  اأانر

انضرةور انحاصةةا فةي انضك ونوجيةةا وابتصةةابت وانلواصةلاتلا فةةي تعزيةةز انعللية  انض افسةةي  ودور انسةةوقلا 

  وانلحاسةبي  انبةا  امةام تجةارى انخةدمات انقانونية  وانا ية  وانلانية( ابنضرنيةت)وفضحت انضك ونوجيا انحديكة  

 . عبر انحدود

التحررالف انليبرانيةة  انجديةةدى جوانةةي اخةةرىلا تلكلةةت فةةي ترةةور "  لايررديولوجياومةةن ج ةة  ثانيةة لا كةةا      

 السياسي، الذي شم  ثلاثة تيارات في الولايات المتحدة
14
: 

علي ةةا  لا كةةا  انيلةةين انلحةةافظ يريةةد تحرةةيم جليةةع انقةةوانين وانضشةةريعات انضةةي زةةامفرري المجررال الاقتصررادي -

"  New Dealانع د انجديد " برنامج ما يدع  بـ 
15
لا انذي وضع في ثلاثي ات انقر  انلاضي خلال ا م   

                                                             
بعدما رازي ودرس بإمعا  أ م   8822انذي تضلن نظريض  عام ( دة والنقدالنظرية العامة للعمالة والفا )أصدر كي ز كضاب   كلا  و معروف 13

وزدم كي ز في  ذا انكضا  تاسيراً مق عاً لأسبا  . 8822في عام (( New Dealلا واطلع عن ككي عل  برنامج رو فلت 8888ابزضصاد انعانلي عام 

انرلي انكلي عل  انسلع وانخدمات نيض الأسعار بقدر ما  و دخا انلسض لكينلا فقد رأى كي ز أ  انذي يحدد حجم . الأ م  ابزضصادي  وطرق معانجض ا
وكذنك فإ  انذي يدفع أصحا  انل شآت ابزضصادي  . وإذا كا  انلسض لك عاطلاً عن انعلالا وبلا دخالا فإ  انخااض الأسعار ب يع ي ريئاً بان سب  ن 

وع دما يكو  ذنك انرلي م خاضاً . زعات انخاص  بانرلي انعام من م ضجات  ذه انل شآتنزيادى حجم انضوظيف نيض مسضوى الأجور بقدر ما  و انضو

 . فإ  انخااض الأجور يعلا عل  خام انرلي انعام ملا يزيد في تأ م مشكل  انبران  عن انعلا ب حل ا

حجم انرلي عل  انسلع )جم انرلي انعام ورأى كي ز أ  انذي يحدد مسضوى ان شاط ابزضصادي علوما نيض  و الأجور أو الأسعارلا با  و ح

و ذا يع ي أ  كي ز يراني . ونيض   اك من طريق  نزيادى حجم انرلي انعام إب بزيادى اإنااق انحكومي(. ابسض لاكي  وانرلي عل  انسلع ابسضكلاري 

وزد ركلت نظري  كي ز . نعام في انلشاريع ابزضصادي بضدخا اندون  في انشأ  ابزضصادي من أجا معانج  مشكل  انبران لا بلا في ذنك ابسضكلار ا

من ماا يم انلدرس  اناكري  ناس ا في ابزضصاد انضي  مصاغ ثورى حقيقي  في اناكر ابزضصاديلا لأن ا نم تكن ت رلق من ماا يم ابرضراكي لا با كانت 

 . تحريل تعضلد ا انجامعات في أوروبا وأميركالا وكا   دف ا إنقاذ ان ظام انرأسلاني ب
 28- 4ص ،لا مصدر سبق ذكره....   في ظا اب م  انعانلي  انرا   م ير انحلشلا انسياسات ابزضصادي  انكلي: زار  14
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انةذي " وضع ا ان قي " ان  ما دعاه  سمالية الامريكيةأاعادة الران   يرل   ذا انضيار وكا . انكساد انعظيم

 .! خا اندون  في انشأ  ابزضصاديكانت علي  زبا ظ ور مشاريع ابج زى انبيروزراطي ؛ أي زبا تد

لا كا  انلحافظو  انجدد يعللةو  علة  اعةادى صةياغ  انعةانم وفةق نظةام جديةد يكةرس المجال السياسيفي  -

 .ان يل   ابمريكي  عل  انعانملا بحي  تبق  انوبيات انلضحدى زادرى عل  اندفاع عن ذنك ان ظام ان  اببد

لين انلسيحي يرلة  انة  سةن زةوانين وتشةريعات جديةدى تضةلن بقةاء لا كا  تيار انيالمجال الاجتماعيفي  -

 .انلجضلع انلسيحيلا ب يسل  بانللارسات اناردي  انضي ت دد تلاسك ابسرى وتضعف من سيررى انك يس 

من  في مرلع انكلاني ات( روناند رينا )وزد اسضراع  ذا انضحانفلا وم ذ ع د انرئيض ابمريكي ابسبق     

 امةةة  وتنيةةرات رةةةامل  داخةةا انوبيةةةات انلضحةةةدىلا وزةةد تلكلةةةت  ةةةذه  لا ا  يخلةةق ترةةةوراتانقةةر  انلاضةةةي

 :انضرورات وانضنيرات في ثلاث  عواما

وكةا  اخرةر مةا فةي  ةذا ابجةراءلا رفةع جليةع . الاول الغاء الضوابط التي تنظم نشاط الاسرواق الماليرة  -

 تاكيةكن ين انلةانيينرأسةلانياوبلوجي  ذه انخروى اصب  بلقدور  .انقيود انضي ت ظم نشاط انلؤسسات انلاني 

 !وب ررط  من أجا انلضارب  واننش بلا زيد  رزاب  اندون

 ".سلع خاص  " ان  " انسلع انعام  " وتحويا  الثاني خصخصة المرافق العامة -

 .نحرو  انصدم  وانرعي ابسضبازي  الثالث تبني العقيدة العسكرية -

اث تنيير راما في ب ي  ابزضصاد انسياسي نللجضلع ابمريكةيلا وزد تظافرت  ذه انعواما انكلاث  في احد    

 ةذا . "انربقة  انلضوسةر "ونجم عن  ذا انضنيير اتساع كبير في اناجوى بين ابغ ياء واناقراء عل  نحو  دد 

انعسةةكري  فةةي " انلنةةامرات " انلانيةة  فةةي انةةداخالا و " انلنةةامرات " فضةةلا عةةن تزايةةد انضشةةار علليةةات 

 .انخاري

فاةي ن اية  انكلاني ةاتلا . لا  ةو تةاري  نلا مةات(وبية  رينةا )اري  انوبيةات انلضحةدىلا م ةذ انكلاني ةات وت    

بيضا م  ةالا ونةضج مةن ذنةك  444ر د ابزضصاد ابمريكي ا م  بيوت ابدخار وانقروضلا حي  اعلن افلاس 

مليةةةارا نضعةةةويم  884وتكلاةةةت انحكومةةة  ابمريكيةةة  مبلةةةغ . خسةةةارى انلةةةدخرين مئةةة  وسةةةضين مليةةةار دوبر

 ةةو رفةةع انقيةةود عةةن ابسةةواق انلانيةة  انةةذي اعرةة  صةة اديق ابدخةةار  السرربب الر يسرريانخسةةارىلا وكةةا  

 . وابزراض حري  انعلا وكان ا ب وك تجاري  دو  أي رزاب 

مةا  بإلغراء تشرريعانسةيررى انجل ةوريينلا  فةي حي ة  س الأميركيلا انخاضةعانكوننر أصدر خلال تلك اناضرى

فةةي  "انكسةةاد انعظةةيم"تبقةة  مةةن زيةةود صةةارم  كانةةت ماروضةة  علةة  نظةةام انلةةال الأميركةةي م ةةذ سةة وات 

 .انكلاثي ات من انقر  انلاضي

أمريكةا وانضانشةري  فةي بربعض ا انريناني  في  أيديولوجيا الليبرالية الجديدة كذا إذ  فانلشكل  تكلن في     

 .ن ذا ابن يار انسريع بحقا بريرانيا وت ويعات ا الأخرى انضي م دت

                                                                                                                                                                                              
لا ب دف 8822وتضضلن انبرنامج انذي وضع في ع د انرئيض ابمريكي رو فلت وارتب  باسل  عام ( New Deal)تشريعات انع د انجديد  15

ي  واج   تداعيات ا م  انكساد انعظيم انضي نشبت في ثلاثي ات انقر  انعشرين في انوبيات انلضحدىلا ويلضقي  ذا انبرنامج مع توج ات ان ظرم

  .برنامج اغاث  انعاطلين عن انعلا وبرنامج اغاث  طوارئ نللحضاجين: أوب:انكي زي لا و و يضضلن ثلاث  ع اصر

خر  ازضصادي  نض شي  عجل  ابزضصادلا خصوصا في انلجانين انزراعي : ثانكا. سواق انلال وزوانين اصلاح انلصارفزوانين جديدى نض ظيم ا: ثانيا

 .وانص اعي
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للآخررين مرع ربرط " تحمير  مسريولياتها " هناك من يقر  بالأزمرة ولكرن مرع برذل الجهرد لر  وبالمقاب      

 ح بةة لا بحسةةي مةا صةر" وتجديرد قواعررد انتظرام وضربط نشراطها ترشرريد الرأسرمالية" الأمرر بالردعوات لر  

تغييررر  رر  والمعنىىى واضىىا هنىىا، فالدىىديو يىىدور دىىول . انعديةةد مةةن صةة اع انقةةرار فةةي انلراكةةز انرأسةةلاني 

لملمىة اشى    تقىوم بمجىرد وانما ، أي لا تقدم هذه المقاربة هنا دلول جذريةتغيير النظام ذاته وليس النظام

 .من تطدنهم الازمة بكل تمظهراتها

غير أن ا نو دفع ا . استعرا  نوع من الصحوة الأخلاقيةالأيديونوجي  عل   كذا إذ  تقوم  ذه انلقارب      

تجنب أي قراءة  و  بعدأتحقيق هد  حول  في انوازعتحوم أن ا  ن ا  ذه انلقارب  ان  ن ايض ا انل رقي  نضبين

 ليبرالية التي وضعت حرية السوق والمضراربة فري مصرا  المقردس بحيرث لا يجروز -نقدية للعقيدة النيو

 . المس به، ناهيلا عن انتهاكه، والتي أدت الى النتا ج الكارثية الحالية

 -و كذا فإ   ذه انلقارب  بدب من أ  تقدم رؤي  حقيقي  نللشكل  نرا ا تةركم ب كة  نرفةد انعقيةدى ان يةو     

حرردث لمراذا : مةةا حةدث وب تكلةةف ناسة ا طةةرح انسةؤال الأ ةةم تبرررنيبرانية  بلسةةوغات فكرية  وإيديونوجيةة  

" ؟لا و ةو مةا دفةع بأحةد انكضةا  انة  انقةول ا   ةذه انلقاربة  تسةع  إيجةاد وما هي أسبابه الفعليةلا الانهيار

"وصفة لا يموت فيها، أو بموجبها، الذ ب ولا يفنى الغنم 
16
علي ا بربيع  انحاللا وفي  يغلب ذه انوصا  . 

عللةةا ا  ان ظةةام  "الطررابع الأخلاقرري "  ةةاتلا نيبرانيةة  انزاحاةة  م ةةذ مرلةةع انكلاني -م ةةاا اإيديونوجيةة  ان يةةو 

 . ونيض غيره ساس عل  فكرى انلصان  وتعظيم انرب انرأسلاني يقوم بالأ

أي  مراجعة  نقدية  ( تيجر أو علة  الأزةا ) تمنعنحن   الا إذ لا أمام مقارب   ي في جو ر ا تحاول ا      

ر ا انرا نلا ان  الأ م  لا وانضةي أجةا ت نجلل  انشروط انضي أوصلت انرأسلاني  انلعونل لا في مرحل  ترو

طةةوال سةة وات نلضةةاربين ب كةةين وراء انةةرب  انسةةريع ا  يحصةةدوا جةةوائز مانيةة  بسةةرع  فلكيةة  وبأحجةةام 

كبيرى غير عاب ين بلصائر ملايين ان اس من عللاء نللصارف ومضقاعدين ومسضكلرين فةي أسةواق الأسة م 

  .وانس دات وغير ا من انلؤسسات انلاني 

ان ظةام انرأسةلانيلا  إمكانيرّةظ ور جدللا كةا  زةد ونةد م ةذ  مةن طويةالا حةول يتجدّد  ذا انل رلق ومن     

ا سةةلرات وسياسةةات  ان قديةة  انلكيةة  نلجةةدل بأسةةواز  انلاني ةة  انلعق ةةدى لا مةةن موا نةة  ناسةة  ب اسةة  مةةن دو  تةةدخ 

 .انرزاب  وتربيق إجراءات انضق ين

ويةدع  انصةار  ةذه انلقاربة  .   إنة  انلضةارب  وانلضةاربينترجع كةا رة رؤية اخرىوبانلقابا   اك     

 !بأن  نو أ   ذا انجاني من انرأسلاني  فق  يلكن تج ب لا فلن تحدث الأ مات أبدا 

لا ف ة  تسةل  ب يلكةن انكةاره دورا فةي الأ مة بةانربع  تلعي انلضارب تج با لأي انضباس يجي انقول ا      

يحقةق انلضةاربو  . انعلليةات انحقيقية  إنضةاي انكةروى نبعم انرأسلانيين أ  يزيدوا ثةرائ م بي لةا يضجةا لو 

. د ابزضةراضثروات  ائل  مع كا رخاء عن طريق ابزضراض حض  ترتاع الأسعار ورفع الأسعار حض  يزي

تزيةد . ع ةدما تةأت  الأ مة  فةي ان  اية " تةأثير انلعانةاى " وتكو  ان ضيج   يةادى انلديونية لا وانضةي تاةازم بشةدى 

انلضارب  أيضةا مةن انصةعوبات انضةي تواجة  انحكومةات انرأسةلاني  انضةي تحةاول انحاةاظ علة  نةوع مةا مةن 

انلليةارات وحضة  انضريليونةات مةن    انبصةربللة انسيررى عل  ما يحدث في ابزضصاد انقوم  ع ةدما ت ةر 

 .اندوبرات وانيورو وانعللات ابخرى يوميا من بلد إن  بلد آخر

                                                             
 .5/80/8002عدد  "الحياة"لا الأ م  انلاني  انلعونل  وصحوى الأخلاق نلعانجض احسن راميلا : انظر 16
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وبرغم ذنكلا نيسةت انلضةارب  وب انلضةاربين  ةم سةبي دورى انرخةاء والأ مة لا فضلةك كام ة  فةي ونكن     

تسةةاعد انلضةةارب  . قيةةق الأربةةاحانض ظةيم انرأسةةلان  نلإنضةةايلا فةةي انل افسةة  بةةين انرأسةةلانيين انصةة اعيين نضح

فلةةيض انلضةةاربين  ةةم . ى انرخةةاء والأ مةةات انضةةي سةةوف تحةةدث فةةي أى حةةالوانلضةةاربو  علةة   يةةادى حةةد  

ن يعيشو  علة  حسةا  طايليةين يطايليمجرد انرايليين الأساسيين انذين يدفعو  ان ظام إن  الأ م لا ونك  م 

 .آخرين  م انرأسلانيين

 يرام نةو تةم انقضةاء علة  انلضةاربينانلعلقين أ  الأمور سضصب  عل  ما وويدع  بعم انسياسيين 

. كانت تلك في الأغلي رؤي  أونئك انذين يسعو  إن  صين  محس   جزئيةا مةن ان ظةام انرأسةلان  انحةان  .!

وفي انوازعلا نادرا ما يكو  انرأسلانيو  انص اعيو  ساعين إن   يادى أرباح م من خلال انلضةارب  ع ةدما 

دو ذنك س لا ومضاحاـ مكلا انلضارب  في أسواق انبورصة  انعانلي ةـ بي لةا يسةع  انرأسةلانيو  انضلويليةو  يب

 .إن   يادى ثروات م انخاص  عبر رراء انشركات انص اعي 

 النقد العام لتفسير الازمة باعتبارها ازمة نقدية

لا ازمررة نقديررة  انضةةي تعضبر ةةا نسةةضريع ا  نةةضللض عكةةرات تاسةةيرات اب مةة لادو  انةةدخول فةةي تاصةةيلات    

ا  جليةع انلؤرةرات تةدن ا . وانضي ما كا  يلكن ا  تصا ان  زلي انحقيق  و ي مشوب  بخرةأ انلة  ج اساسةا

فانسةلع   اإنضةايوخاص  في مجةال  انلحلي عل  حقيق  م ل  جدا  ي ا  انلشكل  تضم في  يكا ابزضصادات 

ضي ت ضلي ان   ذا انضيةار تضجا ةا وازةع ابنضةاي وعلة  ابخةص ونكن جليع انضحليلات ان. ت ضج زبا ا  تضداول

 تةةأتيومةةن انربيعةةي ا  . فةةي مجةةال انعلازةةات بةةين انقةةوى ابجضلاعيةة  انلخضلاةة  اث ةةاء وبسةةبي علليةة  ابنضةةاي

 .اصلا تاسيرات ا مشوب  بانخرألا ا  نم تكن مضلل 

 فةي  ةذا انرةور مةن انعللية  ابنضاجية  وحصةر ا ا  انضحليا انذي يرجع اب م  ان  ا م  ان ظةام ان قةدي    

 :في انوازع جلل  من انحقائق من بي  ا يتجاه 

انعكاسةا نللوزةف  إبلا نيسةت فةي ان  اية  انرأسةلاني داى نلسةيررى فةي ابزضصةادات أا  ان قودلا رغم ان ا ( 8)

نقةديلا  كرأسةلال قةود اما اذا نظرنا انة  ان. نلا يضم في ب ي  ابزضصاد وخاص  في مجال ابنضايأي انحقيقيلا 

فةةا  انصةةراع بةةين انعلةةلات  اإنضاجيةة س انلةةال اث ةةاء دورتةة  أكصةةورى مةةن انصةةور انضةةي يوجةةد في ةةا رأي 

انرئيسي  انلخضلا  يكو  انعكاسا نلصراع بين رؤوس ابموال انقومي  في مجال راس انلال انلصرفي انذي 

علة  انلةوارد وانقةوى انعاملة  فةي ابجةزاء س انلةال أسةضكلارات انضةي  ةي وسةيل  سةيررى رتضم من خلان  اب

 .انرأسلانيانلخضلا  في ابزضصاد 

عل  انصعيد انعةانلي  معين رأسلانيو سيررى ازضصاد أانضحليا حقيق  ا  ما يارض  يل   يضجا ا  ذا ( 8)

ض  في  و ابمكانيات انحقيقي  ن ذا ابزضصاد عل  انلسضوى انقومي بكا ت ازضات  انداخلي لا ونيض مركز علل

 . انسوق اندوني 

ا  رد اب مةة  انةة  ارتاةةاع ابسةةعار ان ةةاجم عةةن  يةةادى ابجةةور وبانضةةاني ارتاةةاع انضكةةانيف يض ةةازم مةةع ( 2)

 :حقيقضين اساسيضين ب يجو  نسيان لا ع د انضحليا انسليم

 . يادى انبران  بانحجم انلرلق وان سبي -

مبةةدأ ابتلضةة  انكاملةة  فةةي اغلةةي  وإدخةةال انيةةد انعاملةة  انبشةةري محةةا الآنةة   يةةادى معةةدبت احةةلال  -

 .انص اعات انضحويلي  في اعقا  انحر  انعانلي  انكاني 
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انذي نج  في ت ظير وضةع انلانية  انعامة  فةي انلجضلةع  –ا   ذه انلحاون  تضجا ا ا  مكا  ذا انضحليا ( 4)

 :لكا فيب بد ا  ي ض ي ان  اظ ار افلاس  انلض –تحت تصرف من ابحضكارات  انرأسلاني

ان قدي  نلظوا ر م للا مظا ر ا انحقيقي لا و و مةا يكةو  طبيعيةا فةي تحليةا  انضجلياتانضركيز عل   . أ

 بإنقةاذه إبب ي شةنا   معضبرا كا ما يضعلق بان يكا كلعريقضصر عل  مجال انضداول ان قدي نلسلعلا 

 .من انكساد وإخراج وانبح  عن سبا نضشخيص  

انضحليا يقوم عل  افضراض غيا  ابحضكارلا و ذا ما يض اف  تلاما مةع  ذا  ذا انعجز من كو   يضأكد .  

نقةةد ادى انض ةةازم بةةين انارضةةيات ان ظريةة  نلضحليةةا . انلعاصةةرى نلرأسةةلاني احةةد انسةةلات ابساسةةي  

انة  وزةوف انلحللةين عةاجزين  انلضعونل  باسضلرار ابحضكاري  نلرأسلاني انكي زي  وانوازع انحاني 

 .م بارتااع حاد في ابسعار ج با ان  ج ي مع انبران  وانركودعن تاسير موزف يضس

ية  عةن مواج ة  مشةكلات كا  عقد انكلاثي ات من انقر  انعشرين زد اثبةت عجةز ان ظرية  انحد   وإذا

 بةأداء    انلشةكل  انرئيسةي   ةي تلةك انخاصةيو  الا وكةا  م اسةب  نيةدرك انحةد  انرأسلانيابزضصاد 

في ظا اطار  يكلي محدد ونةيض مشةكل  سةلوك انوحةدى ابزضصةادي   ابزضصاد انقومي في مجلوع 

وزةةد جةةاءت ا مةة  انسةةبعي ات مةةن انقةةر  انعشةةرين نضبةةين فشةةا انضحليةةا . معزونةة  عةةن بقيةة  ابجةةزاء

 .انشنا بحقا انضداول ان قدي غير عاب  ب يكا ابنضاي لأن انكي زي 
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نلأ م  انلاني لا إذ ب يلكن ف م  ذه الأ مة  ووضةع ا أبعاد مترابطة  بداي لا ب بد من اإرارى ان  ا  ثل     

انقةوى انلسةؤون  تحديرد تشةخص أبعةاد الأ مة  وبانضةاني  مقاربة مركبةفي سياز ا انصحي  من دو  اعضلاد 

 –فقة  ازضصةادي  بةا جيةو نةيض مخراطر وتحردياتعن  ذا انوضع واناجاره في أ م  عليق  ومةا تحللة  مةن 

 . سياسي  عانلي  انبعد

طور اإنضةاي تحلي  نلا م لا من خلال الأسباب الحقيقية عل   التعر  ذه انلقارب  من محاونض   تنطلق    

 تعمرريمومةةن خةةلال تحليةا  ةةذا انرةةور يلكةةن . وانضنيةرات انجاريةة  فةةي انب يةة  اإنضاجية  نلازضصةةاد انرأسةةلاني

 وبحرثندراسة  انضرةورات فةي مجةال انضةداول  تحليليرة –كرأداة معرفيرة وتسةضخدم  ان ضائج انلضحصةا علي ةالا

الأ مة  انل دنعة  بأن ةا  تشرخيصانعلازات ذات انرةابع انجةدني انعةاملا نيةضم انوصةوللا فةي ن اية  الأمةرلا انة  

دي  فةا  غير أن  من انلايد انضذكير بأن  وارتباطا بعونل  انحياى ابزضصةا. Structural أزمة بنيوية الطابع

والردور عللي  إعةادى اإنضةاي انرأسةلاني لا  تدوي في  المظاهر الجديدةفي انضحليا  يدُخَ الأمر يحضاي ان  أ  

ونلشةةركات ابحضكاريةة  اندونيةة  ان شةةاط فةةي ابزضصةةاد انرأسةةلانيلا  للرأسررمال المررالي والرروهمي المتعرراظم

أسةةبا  الأ مةة  انرا  ةة  علةة   تحديرردفةةي وعةةدم ابزضصةةار " تذبةةذبات " والأسةةواق انلانيةة  ومةةا تشةة ده مةةن 

مسةار ترةور ان ظةام انرأسةلاني انعةانلي  متابعرةانلخر  انكلاسيكي نضةراكم رأس انلةاللا إضةاف  طبعةا انة  

 . انذي خلق انلقدمات ن شوء  ذه الأ مات وفازل ا

عةةات انضةةي ب يضجلةة  بشةكا وجةةود زةةدرات إنضاجية  ب تعلةةا بكامةةا طازض ةا فةةي انقرا الترراكم الفررا ضإ      

و كةذا . في اناروع ان امي  بصةورى دي اميكية  رأسمال نقدي فا ض نسبياتصيب ا الأ م  فحسي با ويشكا 

 . انلاني -أ مات اإنضاي اندوري  مع الأ م  في انلجال انضسلياي  تتشابلا

 سةةب  ب يفرروقفةةي تةةراكم رأس انلةةال ان قةةدي  الفررا ض النسرربيفةةي ف ةةم  ةةذه اإرةةكاني   ةةو ا   والمفترراح    

أي تلةك انلؤسسةات انضةي ت ةضج انقةيم انلادية  وت ةضج  "رأس انلةال انل ةضج " في التوظيفات المباشرة مضزايدى 

 كةذا إذ  ي لةو رأس انلةال انلةانيلا بلةا فةي ذنةك رأس انلةال انةو لي وانلضةار لا وتضعةاظم . فائم انقيل 
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ز  ذات انربيع  ابحضكاري لا ملا يعةز  موازع انلؤسسات انلاني  وان قدي  بلا في ا انبورصات وانب وك انعللا

 . وتائر نلو انقراعات اإنضاجي تباطي نرأس انلال انلانيلا يقابا ذنك  والريعية الطبيعة الطفيلية

نلا مةة  انضةةةي  ةةي موضةةةوع حةةةديك ا  التحليررر  الصرررحيحإ  انللاحظةةات انسةةةابق  تضةةي  اإرةةةارى انةة  أ      

انحةةادى انضةي عارةض ا أسةواق انلةةال " انضذبةذبات "  ترُجرعضح  أ  يسة(  العالميررة والنقديرة الأسرواق الماليرة)

و ةي مةن ج ة  ثانية  نيسةت . من ج ة  جملة من الأسباب وليس الى عام  واحدوانبورصات انعانلي لا ان  

نلا يعضلةا بة  حقةا اإنضةاي مةن  امتداد في ابصا  ينضاي انض ازضات انحاصل  في  حقا انضداول فق  وإنلا 

 . مرى ومضلرى مرى أخرى ت ازضات ظا رى

بين انرأسةلال لا الأ م  إذ   ي أ م  انض ازم بين ابزضصاد انحقيقي وابزضصاد ابفضراضيخلاص  انقوللا 

ى بةةين انةةذي ي ةةضج فةةائم انقيلةة  وانةةرب  و انلضةةارب  انضةةي تضةةخم مةةن زةةيم انشةةركات وانب ةةوك بلةةا يخلةةق  ةةو 

ضةنوطاً ضةخل  علة   ةذا الأخيةر نضيجة   ةذه  و و الأمر انذي يخلةق. ضخل  بين سعر ا وزيلض ا انحقيقي 

ى بانذاتلا حي  تؤدي الأ مة  إنة  ان يةار زةيم الأسة ملا وبانضةاني انشةركات وعللية  انلضةارب   ةذه  ةي . ان و 

ركا حدي  من أركال ان  ي انضي تضسم ب ا انرأسلاني لا حي  إ  الأ م  تلضص انضةراكم انلةاني نةدى انائةات 

ر انقةدرى انشةرائي  . ل فةي أحةد أرةكال انلضةارب  تلةكانلضوسر  انضي تنامر في انةدخو و ةو الأمةر انةذي يةدم 

 .نقراعات واسع  ب تعود تسضريع رراء انككير من انسلع انرأسلاني 

تجليرات  ةي واحةدى مةن  8082وحانيةا فةي  8002إ  الأ م  انضي رة دت ا الأسةواق انلانية  انعانلية  فةي     

حةادى فةي "  تقلبرات وتذبرذبات" وتضلظ ر في حق  الإنتاج ضلا في كانت وب تزال تع مركب  لأ م  ظاهرية

" عل  زيد انحياى " نلرأسلاني  ما  انت  الأزمة البنيويةو ذا يع ي أ  . حقا انضداول تشب  عللي  طحن زوي 

انضذبةذبات " إ  !!  ونيض كلا يصور ا إيديونوجيو انليبراني  انجديدى بأن ا غادرت انلسرح ان  غيةر رجعة  

لا انةة  محةةو عةةدى أدت وبحقةةا (85/8/8002) فةةي "ابث ةةين الأسةةود " انضةةي رةة دت ا تلةةك الأسةةواق م ةةذ  "

 عاصفة منظفة" إن ا . تريليونات من انقيل  اإجلاني  انسوزي  نلأس م انعانلي  وتبي ن مدى علق تلك الأ م 

اإعصةار " بعةد " زضلا ةا  "حقا وضحايا ا ككُرلا  ذا إضاف  ان  أ  الأسواق ما  انت في مرحل  حسةا  " 

 !! ا م  ب ك وادي انسيليكو انضي تلت اناجار  ابيام ابخيرىانذي ضر   ذه الأسواق خلال " 

" انة  ملاحظة  نلاحة  حي لةا زةال ا  ( لوسيان سيف)نقد ارار انايلسوف انلاركسي انارنسي انلعروف     

م انلانيلا  لا مةن زبةا رأس انلةاللا وراء اناجار فقاع  انلضارب  انذي أحدث  انضضخ    انك ابسضحواذ انعةانلي 

ة  انعائةدى إنة  انرواتةي بةأككر  عل  انكروى انضي ي ضج ا انعلا؛ وما وراء  ةذا انضشةوي  حية  انخاضةت انحص 

ال باسةةم انعقيةةدى لةةقش ةةف تخةةص  انعمةةن عشةةر نقةةاطلا و ةةذه نسةةب  تةةد  ٍ ضةةخل لا   انةةك ربةةع زةةرٍ  مةةن انض

رى تشك لت في دائرى اإنضايلا مةع انضقاسةم اندنعت الأ م  .. ان يونيبراني   ت ا انلدم  في دائرى انقروضلا نكن  زو 

" انجائر أككر فأككر نلقيم انلُضاف  بين انعلا ورأس انلال 
17
.  

الأ مةة  إذ   ةةي بالأسةةاس فةةي انضةةراكم انلةةاني انةةذي يخةةري مةةن دائةةرى اإنضةةايلا أو مةةن دائةةرى ابزضصةةاد     

نلاذا يخري من  ذه اندائرى؟ ربلا : ونكن  ذا يررح سؤاب اخر. زضصادانحقيقيلا وانذي يصب  عبئاً عل  اب

كةةا   ةةذا  ةةو انسةةؤال انجةةو ريلا ويلكةةن أ  نجيةةي ببسةةاط  لأ   ةةذه انةةدائرى زةةد أرُةةبعت ونةةم يعةةد ملك ةةاً 

حي  إ  فيم اإنضةاي انةذي . و ذه من سلات انرأسلاني لا انضي تدفع ب ا نحو الأ م  انشامل . انضوظيف في ا

يارض انضلركزلا وبانضاني حصر انقراعات انل ضج  في ( وما انعكض عل  انزراع  كذنك)  انص اع  تضسم ب

                                                             
17
 :على الرابط التاليتاح م .ديسمبر/، كانون الأول"اتيكلموند ديبلوم"، الهجوم المعاكس لكارل ماركسلوسيان سيف،  

https://sudaneseonline.com/board/183/msg/1241485681.html 
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لا وب ةذا ب يعةود ملك ةاً (وفةق انقةدرى انشةرائي )عدد محةدودلا فةي رةركات محةدودى يكاةي إنضاج ةا كةا انعةانم 

س انضوظيف في رركات جديدىلا وإ  حصالا فسوف تضعرض نلل افس  انشديدى وبانضاني اإفلا
18
. 

 : ا  انللاحظات انسابق لا وغير ا انككير طبعالا تدفع ا ان  طرح سؤال اضافي و و

 ؟أزمة عابرة أم بداية لمرحلة ركود طويلةهل نحن أما 

رغم انعديد من انلؤررات انضي كا  تدنا عل  مةا يعانية  ابزضصةاد ابمريكةي مةن ركةود فقةد كةا    ةاك     

 اد خلال انعقدين ابخيرين وزبل لا كذنكخلافاً بشأ  ما يحدث في  ذا ابزضص
19
 . 

لا وا  اسةباب  ثانوية  أمرر عرار  ولرن يسرتمرف  اك من رأى أ  ما يحدث في ابزضصاد الأمريكةي  

 !وعابرى 

بدايررة لمرحلررة مررن علة  انجانةةي الآخةةر   ةةاك مةةن رأى أ  مةةا يحةةدث فةي ابزضصةةاد الأمريكةةي  ةةو  

 . ابزضصاد انعانلي بسرع  وا  بشكا مضااوتلا انضي زد ترول مدت ا وتسري في أوصال الركود

 

ورغم  ذا انخلاف انواسع بين كلا ابتجا ين فإ    اك ما يشب  اإجلاع عل  أ  ما حدث في ابزضصاد     

ضةي ا ا ظ ةور وبةاء كورونةا وابجةراءات انوغةذ  )وب تةزال نيرانة  مشةضعل   8002الأمريكي مةع بداية  عةام 

 ةو تبةاطؤ زةد ( لا اضاف  ان  انحةر  فةي اوكرانيةا ومةا تركضة  مةن تةداعيات  اتخذت نلسيررى علي  وانحد م

ت لا وأ   ذا انضباطؤ  و بلكاب  انضحذير من أ  يكو  مقدم  نلركةودلا يكو    اك اخضلاف في تاسير مدى حد  

وذنك إذا تحول إن  ما يشب  كرى انةكلج انضةي تضضةخم بسةرع  كللةا تحركةت نضصةب  بعةد زليةا مشةكل  تةؤرق 

 .نمانعا

فري وفي مجرى ف م طبيع  انضباطؤ وعلق مديات   يلن عل  انسجال تلك انلقارب  ابيديونوجي  انلضلكل      

، أي نقرر  مركررز ثقرر  التحليرر  مررن حقرر  "تخمررة ماليررة عالميررة " الررذي يقررول بوجررود  "التفسررير المررالي"

اذا اردنا ا  نا م  ذا  .ع الركودالانتاج الى حق  التبادل والتطورات الحاصلة فيه معتبرا اياها مصدر ومنب

بان ةا فةي اب مة  انرا  ة   و 8002ا مة   ابتجاه علة  مسةضوى اعلة  مةن انضجريةد بمك  ةا انقةول بأنة  يةرى

لا باعضبةار ا  انقةانو  ابزضصةادي ابساسةي نلراسةلاني   ةو تعظةيم فةائم أزمة تحقيق فا ض القيمرة انوازع

تجاه ي شنا اذا بانضرورات انحاصل  في طةور انضبةادل واساسةا فةي ا   ذا اب. انقيل  وتحقيق ازص  ابرباح

ومةا يعضلةا فية  مةن سةيرورات وت ازضةات فعلية   –طةور ابنضةاي  –مجال انضداول وي لا انرةور ابساسةي 

رغم ا  انعلاز  ابنضاجي  في  ذا انرور  ي انعلاز  ابنضاجي   ي انعلاز  ابساسي  ابوني لا انضي تقرر بقية  

 . ات في ابطوار انضاني  وانضي تعضبر علازات ثانوي  مشضق انعلاز

                                                             
 .8008ايلول  88لا عدد " الاخبار" ؟ما الأ م : بعد عام من الأ م  انلاني  انعانلي سلام كيل لا  18
 مركةةز اندراسةةاتلا قررراءة فرري نظريررات الأزمررة الماركسررية.. بمناسرربة الأزمررة الاقتصررادية العالميررةرةةارني بوسةةتلا : نلزيةةد مةةن انضااصةةيا زةةار  19

-http://www.eلا موزةع ارةضراكيو  علة  ابنضرنيةتلا رؤيرة اشرتراكية: الأزمرة الماليرة العالميرةسةام  نجيةيلا : ؛ كةذنك8008 لا مارس ابرضراكي

socialists.org/node/365 
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ي وابنضقال انة  ان ظةر بعلةق انة  وفاذا تجاو نا انضحليا ابزضصاد. آخرانلشكل  تكلن في مكا   غير ا     

الاجررراءات تكلةةن فةةي اناعليةة  سياسةةيلا فةةا  انلشةةكل   – ةةذه ابرةةكاني لا أي مقاربض ةةا مةةن م ظةةور ازضصةةادي 

التري اعتمردتها الادارات المتعاقبرة وبنرلا الاحتيراطي الفيردرالي والتري ( ستراتيجية الاقتصاديةالا)الخاطئة 

الولايرات المتحردة لرم تكرن المكران المناسرب لاسرتقبال فروا ض الأمروال، بر  كانرت مكانرا سريئا  ان ادت الى

وبيات انلضحدى من وسواء كا  بشكا مبارر أو غير مبارر فإ  زدوم رؤوس الأموال نل. للاستثمار الواسع

و ةذا مةا دفةع أب  غري سةبا لا . مسضكلرين عانليين آنت إن  اناجار فقاعة  زرةاع انسةكن وبرازةات ابئضلةا 

فوازةع انحةال . انرئيض انسابق نلب ك ابحضياطي انايدراني ان  انقول إ  سوق انعقار  ةو مجةرد فقاعة  عةابرى

كيةةا  أككةةر تعقيةةدالا كةةذنك فإنةة  تجةةاو  ب لةةوه إطةةار  يشةةير انةة  ا  ان ظةةام انلةةاني الأميركةةي زةةد ت ةةام  إنةة 

انضواب  انلصرفي  انضي كانت تحلي الا وبدب من انسعي إن  تجديد إطار انعلا نم نقم بشيء سةوى انضسةبي  

 .ويبدو أ  انوزت زد أصب  مضأخرا جدا نل ع اندخول في كساد ازضصادي. نعظل  الأسواق انحرى

ب بةةد ا  ت رلةةق مةةن محاونةة   للوضررع الررراهن المقاربررة السررليمةا  واسةةض ادا انةة  انللاحظةة  انسةةابق  فةة    

انضعرف عل  ابسبا  انحقيقي  نلا م  من خلال تحليا مجال أو طور ابنضاي وانضنيرات انجاري  فةي انب ية  

ا   ذا ابتجةاه يعضقةد ا  . عل  وج  انخصوص ابنضاجي  في ابزضصاد انعانلي علوما وابزضصاد ابمريكي

ضبةاطؤ  ةةو تجلةي مللوسة  ب مةة  انضةاي فةائم انقيلةة لا وضةرورى ا  يةدخا فةةي انضحليةا انلظةا ر فةةي  ةذا ان

تةةدويا علليةة  اعةةادى ابنضةةاي وانةةدور انلضعةةاظم نلشةةركات انلضعديةة  انج سةةي  فةةي ابزضصةةاد انعةةانلي وابسةة م 

 .وانس دات

بكامةا طازات ةا فةي انقراعةات  ا  انضراكم اناةائم ب يضجلة  انيةوم بشةكا وجةود زةدرات انضاجية  ب تعلةا    

ويع ةي ذنةك إ  انضبةاطؤ ابزضصةادي فةي  .انضي تصيب ا اب م  فحسي با وبشكا رئيسي نقةدي فةائم نسةبيا

أداء ابزضصاد الأميركي والأ م  انضي يلر ب ا  ذا ابزضصةاد يعبةرا  عةن خلةا ب يةوي يعةاني م ة  ابزضصةاد 

 . الأميركي وآنيات حركض 

نعلازات ابزضصادي  انعانلي  وانضرابرات انلض امي  فيلا بي  ا فإ  انضباطؤ ابزضصادي في وب ضيج  عونل  ا    

ويع ةي . أداء ابزضصاد الأمريكي نن يقف ع د حدود انوبيات انلضحدىلا بةا سةيضعداه انة  مخضلةف بقةاع انعةانم

ابزضصاد انعةانليلا ذنك أ  انضباطؤ انحاصا في ابزضصاد ابمريكي سوف يبع   زى في جليع أجزاء جسم 

ضشابك ابزضصادي انعانلي انرا ن فةي ظةا حرية  انضجةارى انةذي يةوفر وسةائا انوسوف يدعم  ذه انضداعيات 

ني ةا إفي ةا زادمة  " تعسةكر " ادات انضةي جيدى ن قا الأ مات ابزضصادي  واندي اميات انضي تخلق ةا فةي ابزضصة

 .من ابزضصاد ابمريكي

؟ سىؤال لىن يطىول الوقىت  ي ظر   أم أزمة اقتصادية جديدة طويلة المدى هل نحن شهود تباطؤ اقتصاد

 . للإجابة عليه

منذ ازمرة  كانوفي مقدمته الاقتصاد الأمريكي،  العالم ،الرأسمال  الاقتصاد أن  بينت التجربة الفعلية    

النظىام  لطالىت ولا تىزاالىى أزمىة اقتصىادية عميقىة  تحرول نحو ركود اقتصادي طويل المردىيتجه  8002

بالنسىبة سسىتراتيجيات رأس المىال العىالمي  ؤمونرذير شرويشكل هىذا . الرأسمالي العالمي والعالم بمجموعة

موجة عالميىة مىن الانتعىالا الاقتصىادي  وإطلاقعلى العولمة الليبرالية الجديدة لابت ع العالم،  راهنالذي 

ع قىات  هيمنرة نتيجةلثمار النمو الاقتصادي تعود ثمارها الى القوى المسيطرة بسبب التوزيع غير العادل 

وإذا مىىا هىىدأت أصىىوات الصىىواريا وأزيىىز الطىىا رات الىىراهن . اسنتىىاا الرأسىىمالية، علىىى الصىىعيد الكىىوني

 الطرير  اسسررهلالدىىرب النوويىة كونهىىا  التهديىىدات بضىو  تدىىل مدىل حرر  تجاريررة جديردةسىتندلع أوار 
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، التىي إن القىوى المدافظىة فىي الولايىات المتدىدة.  " مهذبة " ل نتدار الجماعي وتصفية الضصوم بطريقة 

أزمة اقتصىادية جديىدة شىاملة  ضا فة من النتا ج الاجتماعية لددوو ركود اقتصادي عميق يفضي الىكانت 

جهودهىا فىي هىذا   شرلت وعندما .وضا النقود اعتماد حزمة من الإجراءاتجهودها لمنع ذلك، عبر  بذلت

علىىى الصىىعيد  – حررر  برراردةالتلررويح ببشىىكل متزايىىد الىىى  لجرر ت، فإنهىىا امتوقعىىكىىان المجىىال، وهىىو أمىىر 

على هي ة مقاطعىات تجاريىة، مضفيىة أو مكشىوفة، مىن قبىل القىوى الرأسىمالية ضىد منافسىيها  –الاقتصادي 

وبىىدأ التىىرويج الىىى تشىىجيع المنتجىىات المدليىىة وتطبيىىق نزعىىات دما يىىة تدىىد مىىن تىىدفقات السىىلع  .الر يسىىين

 .الاجنبية

مؤقتا على الركىود الاقتصىادي  التغل الرأسمالية العالمية  تستطيعولكن ليس أكيدا، أن  ،المحتملومن     

الأساسية فىي الرأسىمالية المعولمىة  التناقضاتولكن من المؤكد أن . ومنع تدوله الى أزمة اقتصادية عميقة

ليىة ولنسىضة جديىدة مىن الأزمىات الطريىق لأزمىة عميقىة تا سىيمهدالأمىر الىذي في لدظىة مىا  ستنفجراليوم 

 اضىىرودادثىىة بنىىك وادي السىىيليكون هىىي  .البنيويىىة التىىي مىىر بهىىا النظىىام الرأسىىمالي عبىىر تاريضىىه الطويىىل

 .تمظهرات هذه الازمة غير انها لن تكون الاضيرة قطعا

لقابىل التناق  الأساسىي للرأسىمالية، فىي لدظىة تعولمهىا المفىرط، غيىر ا اشتغالهكذا، إذن، وفي إطار     

للدىىل فىىي إطىىار القىىوانين الاقتصىىادية والميكانيزمىىات الرأسىىمالية لضىىبط عمليىىة إعىىادة اسنتىىاا الرأسىىمالية، 

، من جديد، جميع التناقضات الداضلية لعمليىة إعىادة اسنتىاا المىذكورة فىي تتراكموعلى تفاقم هذا التناق ، 

) هىذه التناقضىات لتجىد، بعىد إتمىام الىدورة  جتنضر" نار هاد ة " وعلى . المرادل التالية للدورة الاقتصادية

، انعكاسىها البىارز فىي أزمىة اقتصىادية دوريىة جديىدة وفىي دىل (النهىو  –الانتعىالا  –الكساد  –الأزمة 

اسزمررات ليسررت سرروى حلررول " علىىى صىىواب دىىين أشىىار الىىى  أن  مررارك ولهىىذا فىىإن . قسىىري أنىىي جديىىد

 " . ف يعيد مؤقتا التوازن المختل قسرية آنية للتناقضات المتواجدة، ه  هيجان عني

 ... 8082وازمة  8002بين ازمة 

 قضية 
ِّ
 !!الاختلاف لا يفسد للود

وبلدا   انلعريات عن أسبا  ان يار انلصارف في انوبيات انلضحدىبداي  ب بد من ابرارى ان  ا      

ت انضحليا الأوني  لا توحي بأ   نكن ثل   مؤر رات بدأت تظ رلا ب سي لا في اتجا ا. لا ب تزال تضوان أخرى

ى مخضلا  عن نظيرت ا في عام  لا كلا معروف حين ان ار ب ك نيلا  براذر  8002الأ م   ذه انلر 

في حي    واناجرت مع ان ياره أ م  انر و  انعقاري 
20
 . 

سةضقرار بمثلرت أكبرر تهديرد  8002يلكةن انقةول أ   الأ مة  انعانلية  انضةي اناجةرت فةي سةبضلبر وبداية لا     

فقةد طانةت  ةذه الأ مة  انجةزء . علة  وجة  انخصةوص اندوني انلعونمابزضصاد انعانلي ونل ظام انرأسلاني 

مةن جبةا انجليةد  القسرم الظراهرتلكةا كانةت الأعظم من رعو  وبلةدا  انعةانم بةدرجات مضااوتة لا عللةا أن ةا 

                                                             
لا عدد اإث ين "لاخبار ا"انضقال انضقل بات انرأسلاني   إن  سوق ابئضلا لا : ورد كاسوح لا أ م  انقراع انلصرفي الأميركي: نلزيد من انضااصيا زار  20

مصدر ، ....محاولة في فهم الجذور –الاقتصاد السياسي للازمات الاقتصادية في النسق الرأسمالي العالمي وكذنك صان  ياسرلا  8082آذار  80

مضاح عل  . مالية منذ ماركساتجاهات تفسير الأزمات الاقتصادية في الرأس -لميلاد ماركس 900في الذكرى ال  صان  ياسرلا  :؛ كذنكسبق ذكره

 https://www.iraqicp.com/images/pdf/yaser10.pdf :ابنضرنيت عل  انراب  انضاني
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فةةي  جروهري تغييرررتةي علي ةا انعةائم انةذي يخاةةي أ مةات حةةادى مضاجةرىلا أو علة  طريةةق ابناجةارلا وزةةد يضر

عل  ت اسةبات انقةوى ان اظلة  نة   واثرت" أطراف  " و " مراكزه " انعلازات ان اظل  نلازضصاد انعانلي بين 

 . في انوزت انحاضر

أزمة ومن ج   أخرى  أزمة بنيويةمن ج    ي لا إذ الأ م  ف ي مركب   ذه ومن حي  طبيع     

أزمة في التحول :  ي عدى أ مات في أ م  واحدى صر انلايدوبانلخض أو بعبارى أخرى .إيديولوجية

 .الجيوسياسيةأزمة تحول في الهيمنة ثم  وأزمة اقتصادأو أ م  انضقاللا وأ م  بيئوي   الاجتماعي

عةةات انلحضكةةرين انةةذين  ان ظةةام انرأسةةلاني: وانضوضةةي    ةةا ضةةروري انةةرا ن تسةةيرر عليةة  حا ةة  مةةن تجل 

  .انجو ري   في ابزضصاد انعانلييحكلو  انقبض  عل  انقرارات 

حسي انلاكر ابزضصادي انلصري انراحا سلير أمين  –و ؤبء     
21
محضكرو  نيسوا ماني ين مؤن اين  - 

من مصارف ورركات تأمين فحسيلا با جلاعات تسا م في اإنضاي انص اعيلا وفي زراع انخدمات 

جرى نقا انلركز الأساسي نلقرار ع   فقد وب ذا انل. ميزت م الأساسي   ي صبنض م انلاني  ... وان قا

انضي تأتي ب ا  إعادة توزيع الأرباحفي انقراعات اإنضاجي لا إن   القيمةفا ض إنتاج ابزضصاديلا من 

تجلعات انلحضكرين  ذهلا ب ت ضج أصلاً أرباحالًا با ت  ي ا   .انل ضجات انلشضق  من انضوظياات انلاني 

 .طريق انضوظياات انلاني من ابحضكارات عن  دخوبببساط  

ف و نيض بانضاني .  ذا ان ظام مرب  إن  انحد  الأزص  بان سب  إن  انقراعات انلسيررى في رأس انلالو    

 .رأسلاني  تجلعات احضكارات ماني    و لا بابانلع   اندزيق ن ذا انلا وم ازضصاد سوق

يسضريع انصلود إن  الأبدلا في انوزت انذي غير أ  ان رو  إن  الأمام في انضوظياات انلاني لا نم يكن ن    

من   ا وُند  ما .  ذا انوضع نيض زادراً عل  انصلود. نم تكن في  انب ي  اإنضاجي  ت لو إب ب سي ضعيا 

 .انضي تضرجم م رق نظام انضوظياات انلاني  "اناقاع  انلاني  "يسل   

يوما أسودا آخر في سةجا ( 85/08/8002)ادف ربلالا من غير مبانن لا يلكن اعضبار يوم ابث ين انلص     

 ابزضصاد انرأسلاني انعانلي
22
مصةرفا  مةن أكبةر أربعة  مصةارف اسةضكلاري   اختفرى  سةاع لا 84فخةلال . 

سة  لا  952انذي بقي في انسوق نلةد ى ، (LEHMAN BROTHERS) فقد أعلن. في انوبيات انلض حدى

ووفقةةةا نبيانةةةات اإفةةلاس لا عللةةةا ا  أصةةةول  ةةةذا . أجيةةةر حةةةول انعةةانملا وظةةةائا م 85.000إفلاسةة  وخسةةةر 

لا ( BANK OF AMERICA)كلةا اسةضون  . مليةار دوبر (941)انلصرف زبا إعلا  إفلاسة  بلنةت 

 MERRIL: )و ةةو مةةن أكبةةر انب ةةوك الأميركي ةة لا علةة  أ ةةم  انلصةةارف ابسةةضكلاري   فةةي انعةةانم و ةةو

LYNCH .) ومع إفلاس مصرف(BEAR STEARNS ) فةي دخةا  الأ مة  انلاني ة   اختفرتتكةو  زةد

 .في انوبيات انلض حدى أكبر خمسة مصار  استثماريةّثلاث  من 

 كةةذا إذ لا سةةاعات زليلةة  كانةةت كافيةة  إظ ةةار مةةدى  شارةة  ان ظةةام انلصةةرفي الأميركةةي وانرأسةةلاني     

ي فةي بورصة  نيويةوركلا انضةي تكبةدت خسةائر فةي انيةوم الأول ابث ةين ) انعانلي علومالا بعد ابن يار انلدو 

 (!.أنف مليار دوبر)وربلا   اك من يقدر أن ا بلنت انضريليو  ، مليار دوبر (900)تاوق ( 85/8

                                                             
21
 .328/2118العدد ، (الثقا ة الجديدة)، الانهيار المالي، أزمة نظام؟ أجوبة ضادعة وأضرى ضروريةّسمير أمين، : قارن 
وانضشر انذعر و رع انلسضكلرو  . يلا عل  علق تلك الأ م  وما تركض  من خسائر ودمار ازضصاديتدن"  الأسود الاثنين"  ذا انيوم سلي  بـ  22

 (99)وتايد انروايات ا  . وبعد ساعات زليل  وجد آبف انلسا لين أناس م مالسين. واناضونيو  إن  انبورص  في حين بدأ انوسراء انبيع بككاف 

. سبعة إلى تسعة مليارات دولار في يوم واحدما مجلوع   تبخروزد . ناس م من ناطحات سحا  في مان اتنمضارباً انضحروا في ن اي  ان  ار بإنقاء أ

 .8002 تشرين انكاني/في نوفلبر %50تشرين أول و /من زيلض ا في أكضوبر %40وان ارت انبورص  خاسرى 
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مليةار دوبر خةلال ( 30)حاجض ةا نلبلةغ ( AIG) إضاف ً إنة  ذنةكلا أعل ةت أكبةر رةرك  تةأمين أميركي ة      

 !ايدراني  زبا فوات الأوا وطلبت زرضاً من ابحضياط ان. ساعاتلا تحت طائل  اإخلال بانضزامات ا

أكبةر رةرك  رةب  حكومي ة  فةي انعةانم نلقةروض انعقاري ة   "ترأميم " وحدث كا ذنك بعد أسبوع فق  مةن     

وذنةةك نحلايةة  مةةانكي انعقةةارات  Freddie mac( فريرردي مرراك(ورةةرك  fannie mae  (فرراني مرراي)

 .الأميركي ين وزراع انقروض انعقاري   من اإفلاس

انوازعةة لا وان ةةارت تريليونةةات مةةن انضوظياةات وابسةةضكلارات انو ليةة لا وانحسةةابات اندفضري ةة   اذ  وزعةت    

والأوراق انلانيةة  انضةةي تكةةو   ع اصةةر ابزضصةةاد انةةو لي انةةذي سةةرق و ةةج ابزضصةةاد انحقيقةةي انقةةائم علةة  

نة  طوكيةو ون ةد  إ" وول سةضريت" فقد اناجرت اناقاع  انلانية  وامضةد  ماعون ةا كةأثر انةدومي و مةن . اإنضاي

 . كبير ا وصنير ا لاومخضلف عواصم انعانم

نضباه ان  وم ةذ ذنةك انضةاري  انلاصةليلا باتةت ع ةاوين انصةحف وانلجةلات واندراسةاتلا أرةب  وانلكير نلا    

وخلااؤهلا من مدرسة  وم ةا ج نضاسةير انرأسةلاني   " ماركض ورركاؤه " باعضرافات تسل م بصوابي   ما أرساه 

 .  ت ازضات ب يوي  ووظياي لا اناجار ا حضليلا بانضاني ب بد  من انبح  عن انبدياعل  أن ا حامل

أي ا م  ) تلك انحقب  و 8082بين ا م   ابخضلاف الأبر ان  محاون  انضعرف عل    الآنعود     

  لا وحض  عن طريق  انلعانج  انضي اتُبعت حي  الا يضلك ا في رد  فعا انج ات ابزضصادي  انلع ي  (8002

فاي سياق ت اون ا نحابت اإفلاس انجديدىلا أك دت . بابن يارلا وعل  رأس ا و ارى انخزان  الأميركي 

لا عل  اسضحان  حصول إنقاذٍ نللصارف عبر الأموال انعام   (جانيت يلين) ابمريكي  انحاني  و يرى انخزان 

ر  أ  تكو  وج   ان8002أي عكض ما حصا في عام . نلدون  لعانج   ي إنقاذ انلصارف بدبً لا حين تقرا

ضين انذي أصبحوا عاجزين عن سداد أزساط م انل زني  وأت  خرا  انرئيض الأميركي جو . من انلقض ر 

ق في  نلأ م لا نيؤك د  ذه انوج  لا ويشداد عل  أونوي  انحااظ عل  أموال انلودعين أث اء  بايد  انذي ترر 

نضأكيدلا اإرارى إن  ضرورى محاسب  إدارات انلصارف انلالس لا ونم ي ض  في سياق  ذا ا. احضواء اإفلاس

إرارى واضح  من اإدارىلا إن  عدم  عل  ما يبدو و ي. "تبديد  ا أموال  انلودعين" عل  سوء ائضلان الا و

ونكن يجي انحذر من تزييف . انعودى إن  انسياس  انسابق  انخاص   بإنقاذ انلصارف عل  حسا  انلودعين

وان دف  في إطار سياسي أككر م   ازضصاديئق انوازعلا ف ذه ابجراءات تريد ابقاء ابمور انوعي بحقا

لا بدأت اناعلي  نلسار ابحداثتجا ات بض ص ا من مسؤوني  انديلوزراطيين عن الأ م لا لأ   اان واض   و

 . تشير إن  الأثر انواض  نسياس  رفع أسعار اناائدى عل  ملاءات انلصارف وأصون ا

 وانعللات ابخرىت اق انضريليونات من اندوبرات  وانسلرات انحاكل  في ا اندوليكير ابنضباه   ا ا   وما

 ابسضحواذ عل  انب وك انلالس وحض  . إنقاذ انشركات وانب وك انرأسلاني  انكبرى وإعادت ا إن  انربحي 

 -انلسؤول عن اب م  انجزء ئرنخسا ككاأي تحليا انلجضلع -في  ذا انسياق ف و مجرد تأميم نلخسائر 

تأتي بانضرورى من إيرادات  ان افلن أين تأتي كا تلك انضريليونات؟ . وانلضاربين انشركات وانب وك اي

. انلسضقبا وانضي عاجلًا أو آجلًا ببد أ  تنري انديو  انضي تراكل ا انحكومات وانب وك انلركزي  انيوم

ضقشف انضي فرضض ا انحكومات عل  انربقات انعامل  في ومن يدفع ثلن كا ذنك؟ ن ضذكر سياسات ان

اي ظا عدم حدوث طارى في ربحي  وإنضاجي  ف. 8002انضاني  نلركود انكبير في  انخلس  عشرىانس وات 

تحاول لا (لا انوبيات انلضحدىلا انيابا ابتحاد الأوروبي)انقراعات اإنضاجي  في اندول انرأسلاني  انكبرى 
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من خلال  واصحا  ابجور عل  انربقات انعامل  ان اجل  ع  ا الأ م  وانديو  اءأعبانحكومات تحليا 

 س وات زادم  من انضقشف
23
. 

فرض  مجدداً عل  رعوب ا بعد تجاو   انلضرورى انحكومات انرأسلاني  وتحاول حاونت و ما و ذا بانضأكيد 

 .8082وا م   أ م  كورونا

لا با كذنك بانسياس  ابزضصادي  8002ام انوج   انجديدى مدفوع لا نيض فق  بدروس أ م  عوتبدو     

ً في انوبيات انلضحدى حي انلربق  انعام    ملا حض  نو وصلت ي صي  انضركيز عل  احضواء انضضخ حانيا

ت إن  ركود كبيرأسعار اناائدى إن  مسضويات زياسيبت رفع معد جانيت  انسيدى انجزم من جاني.   وأفض 

لا بعدم انعودى الأسبا  اناعلي  إفلاس انلصارف ضاححض  زبا ات نحاني لاابمريكي  ا يلينلا و يرى انخزان 

فإ    كذا. انضراكم اناعلي نم يعد يحدث   ا صارفلا  و بلكاب  تأكيد إضافي بأ انلتلك إن  سياس  إنقاذ 

رد م اورى و بع  حانيالًا لصارف عن انسياس  انعام   انلُضمحاون  عزل إفلاس ان يونوجي نلضلوي  ابيد مج 

ً من تأثير اإفلاس عل  مصارف ا تسض دف نض ص ا من انلسؤوني  عن الأ م لا أو حض  نلضرلينلا خوفا

 اامضداد يلكن اعضبار الا يلينى انو يرى إرار. ون  مع انلصارف انلال س أخرى وزر اعات ازضصادي  مضعا

ل انذي أصا  انرأسلاني  الأمنل اء الأ م  ابزضصادي  انضييرضحو  إذ . تسباي ب ا فيروس كورونا كي  جر 

ا انرأسلاني م ذ ذنك انوزتلا مرتبر  بقر اعات اإنضاي انحقيقيلا حض  انيد انعامل   أصبحت وج   انضدخ 

ا إنقاذ انلصارفلا زد  ادت من حد ى انضقل بات . م  ا عل  اعضبار أ   انسياس  انسابق  انخاص   بانضدخ 

ع ا أس م . ايا  الا وبانضاني حدات من انربحي  انرأسلاني  ناس اانرأسلاني لا بدبً من انحد  م  ا أو تخ و و ما ج 

لا انلدنلين" فضيان ا"و  انكي زي  ترتاع مجددالًا عل  حسا  انوج   ان يونيبراني  انخاص   بلدرس  ريكاغو

لي  "انضصحي  انذاتي نلسوق"حي  ابتجاه انكلاسيكي نلرأسلاني لا في تاضيا   . عل  انسياس  ان قدي  انضدخ 

يض   أ   نجاح غير     فانلأ ق كبيرلا . «محدوداً »الآني  انجديدى في احضواء الأ م لا سيكو  عل  رغم أ ل 

 ً  انلؤزت ضأميمانلا مبدئيالًا عبر "تم احضواؤه"أ   انخلا انذي ب وببد من انضذكير. ونن ي ض ي   الا غانبا

 "ابحضياطي انايدراني"انسياسات ان قدي  انضي يضع ا  نيروليضجاو  سوق ابئضلا لا  للصارف انلُال س  لان

في انلرحل   "ابحضياطي انايدراني" سيكو وعل  الأرج  . لا وعل  رأس الا معد ل سعر اناائدى انلرتاع

انلقبل  تحت ضن  أسواق ابئضلا لا وحض  انلسضكلرين في الا وانذين يدفعو لا جليعالًا باتجاه انضخل ي عن 

 . سير انسياس  ان قدي لا نلصلح  معاودى تياناائدى انلرتاعمعدل سياس  

ع دما يبدأ ابحضياط انادراني "ان   وانضي تقول "وول سضريت"شائع  في انعبارى ان علي ا ا  نضذكر و  ا    

تخضصر انككير ملا يحصا  ذه انعبارىلا و «اصا ذنك حض  ي كسر ريء مافي رفع أسعار اناائدىلا فإن  يو

ا  من الأما بأن ا تقدر عل  إدارى الأ م  ضلن  امش تقف انيوم عل  ضا    ائ فانوبيات انلضحدى. انيوم

ك الا أصلالًا  و سبي الأ م  انضي يُ ظر إني ا بوصا ا أ م  مصرفي لا  كلا بي لا كا  تحر  واسع من انضحر 

لا حي  سيضم تحليا ابزضصاد الأميركي أوبلًا ثم في سائر انعانم أزمة في بنية النظامبي لا  ي في الأصا 

 .وب أحد ندي  فكرى واضح  عن ثلن ن ايض ا "  دسات" بـثلن خيارات بدأت 

أسعار اناائدىلا ظ رت الأصول انلصرفي  انرديئ لا و و أمر بلكاب  إنذار  "انايدراني الأميركي"فكللا رفع 

ر ون بلقدلم يكف .(SVB)و ذا بانضحديد ما حصا مع . نللسا لين وانلودعين نسحي أموان م من انلصرف

                                                             
 :مضاح عل  ابنضرنيت عل  انراب  انضانيلا "مدارات ثقافية. "علي ط لا كارل ماركض وانجائح : نلزيد من انضااصيا زار  23

https://www.madaratthakafia.com/2020/05/blog-post_19.html  

  



32 
 

طويلاً في وج  موج  انرلي عل  انودائعلا فأجُبر عل  تصاي  أصون  بأسعار أزا  من انصلود   ذا انب ك

سعر ررائ ا اناعليلا مسجلاً خسائر  ائل  وت افضاً إضافياً عل  سحي انودائعلا وبانضاني ضنراً إضافياً عل  

 .سيونض 

ناس لا صدف لا با  نم ي كسر  ذا انلصرف وغيره من انلصارف انضي ندي ا خسائر في ميزانيات ا نلسبي    

انضي دفعت أسعار اناائدى عل  انس دات إن   انوبيات انلضحدىالأمر مرتب  مباررى بانسياسات ان قدي  في 

. انكورونا جائح أث اء  "انايدرانيابحضياطي "انضي ضخ  ا  ابرتااع ب دف امضصاص انسيون  ان قدي  ان ائل 

ي م ذ أ م  عام ذنكزبا    طبع انككير من اندوبرات لا زد أد ت إن8002لا كانت سياسات انضيسير انكل 

تريليو   8.2لا تبلغ نحو (M1)لا كانت انكضل  ان قدي  بلا وم ا انضي ق 8002في عام . وضخ  ا في الأسواق

لت نضبلغ  . مرى 82.2 ت بـتضاعا الا أي أن 8082تريليو  دوبر في كانو  انكاني  88.2دوبرلا ثم تضخ 

م في الأسعارلا تسارع  الأوكراني  نيصب  موج   -إثر انحر  انروسي  انض ت حقب  ض   الأموال بضضخ 

لا بدأت انلصارف انلركزي  «ان يونيبراني »ومن زواعد . عانلي  تسضحوذ عل  أونوي  ابزضصادات انكبرى

حول انعانم تلارس أحاديض ا في انضعاما مع تقل بات ابزضصادلا إن  أ  حصا الأمر انلحضوملا وانكسر ريء 

 ركيما في انقراع انلصرفي الأمي
24
. 

ا      رت أ  تضدخ  إذالًا ما انذي تع ي   ذه اإجراءات؟ ببساط لا أول ما تع ي   و أ  اإدارى انلركزي  زر 

ونوعي  . (SVB)سضكو  محاون  نخ ق الأ م  في م د الا أو انضقليا من حصول عدوى . نكب   ذه الأ م 

ا انذي حصا في عام  ا تخضلف ككيراً عن انضدخ  ل اإدارى الأميركي  إن ا نن ت قذ لا إذ تقو8002انضدخ 

نكن انوازع يخضلف زليلاً عن . انلصارف انلالس  من خلال رراء الأصول انلسلوم لا أو إنقاذ ا بانلال انعام

وسواه من  (SVB)لا سيضم تحليا كلا  انخسائر انضي تكب د ا "حلاي  انلودعين"فعل  جاني .  ذه انلزاعم

أو انل  ارىلا إن  سائر انلصارف انل ضوي  في انلؤسس  انايدراني  نلضأمين عل  انلصارف انلالس  

نكن إنقاذ انلصارف من س دات ا انلسلوم  . انودائعلا أي سيضم تو يع الأعباء عل  انقراع انلصرفي

 ذه . انوبيات انلضحدىسيكو  عبر زروض من انلال انعاملا أي بواسر  أموال دافعي انضرائي في 

 ارداء عل  خصوم م... لا فانرأسلانيو  رحلاء فيلا بي  ملكاب  دعم نلس دات وتأجيا نخسائر اانقروض ب

!!!. 

ا انسلر  انلركزي  في  ويرى باحكو      واحضلابت  (SVB)لا في مواج   أ م  انوبيات انلضحدىأ  تدخ 

صول انلسلوم  في انقراع مليار دوبر من الأ 280حض  الآ    اك )امضداد ا نحو مصارف أخرى 

لا أت  عل  ركا اسضجاب  سريع   دف ا اإبراء من مااعيا الأ م  ومن امضداد الا (انلصرفي داخا أميركا

انقرارات انلاحق لا سواء عل  مسضوى انسياسات انلاني لا أو عل  مسضوى انسياسات ان قدي لا ف. إنلا ب تلني ا

حض  الآ لا نم تضلكن انسلر  . الأ م  وحجل ا وانضشار ا سضحُد د كيف يضااعا ابزضصاد مع مجريات  ذه

. انلركزي  في أميركا من كب  حان  انذعر في انسوقلا وإ  تلك  ت من تحييد أسواق الأس م عن الأ م 

انخوف من ان يار في الأسواق انلاني  أصب  خوفاً من ان يار مصرفيلا ثم بات خوفاً يضداخا في  ابن يار 

لي انلصرفي مع انركود  انضضخ 
25
فانلعرك  انحقيقي  واب م  انحقيقي  تكلن في طور ابنضاي انلادي  .

 .وتضلظ ر في تجليات مخضلا 

 
                                                             

 .8082آذار  80انلب اني لا عدد اإث ين " الاخبار"انذعر واجيلا : محمد و ب لا انكسار انلصارف في أميركا نيض صدف : نلزيد من انضااصيا زار  24
 ناض انلصدر انسابق 25
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 ؟8002في عام  التي اندلعت هل يمكن أن تتكرر الأزمة الاقتصادية

 ربما!!!...  جديدة على الابوا  "عاصفة منظفة"

ن أ  تضكرر الأ م  انضي اندنعت في عام  ا يلك: ا  انللاحظات انسابق  تضي  طرح انسؤال انضاني    

 انضي تلظ رت في انبداي  كأ م  ماني  مصرفي  نضضحول ان  ا م  ازضصادي  عانلي   ؟ 8002

لا وب يضوزعو  أ  تكو  يعضقدو  بحصول ذنك في انوزت انحاني ب مأن  انلانيين خبراءانعديد من انأكد 

حي  أظ رت انجون  الأخيرى من  .اع انلصرفي الأوسع  اك أي  مشكلات ت ضشر بين أو ت سحي إن  انقر

  االأمريكي لأكبر انب وك وانلؤسسات انلاني  أن "ابحضياطي انايدراني"انضي أجرا ا " اخضبارات اإج اد"

 .سض جو من ركود عليق وانخااض كبير في معدبت انبران 

إذا نم يضم تحرير الأموال انلضبقي   ازضصادي في عانم انضك ونوجيا تذبذ ومع ذنكلا زد تكو    اك آثار 

 .بسرع 

 ضنوط خاص  ب  ونيست واحدى من رأن ا" نـ  ي نضيج  (SVB)خبراءلا أ  مشاكا انأوض  بانلقابالا و

 ".أ  تؤثر عل  انص اع  انلصرفي 

نريد أ  نكو  واضحين حي  ب نعضقد : "لا زائلينابعد من ذنك Morgan Stanley و ب كمحللذ ي  وبا  

 ".ك أ م  سيون  تواج  انص اع  انلصرفي لا ومعظم انب وك ندي ا وصول كبير نلسيون أ    ا

نن  وما تلا ا من ارتدادات اخرى( SVB) ذه الأ م  يقونو  إ  أ م   بشأ انلضاائلو  :خلاص  انقول    

 880انب ك تصا إن   ذا صحي  أ  زيل  أصول . تضوسع نضلكا أ م  في انقراع انلصرفي بانكاما

. يارات دوبر أمريكيلا نك  ا في انوزت ناس  تلكا نسب  ضئيل  من الأصول انلاني  في انقراع انلصرفيمل

بي لا ب ك واحد  لاانب وك الأمريكي  ضلنيحضا انلرتب  انسادس  عشرى  كلا جرت ابرارى سابقالا لافانب ك

ك انكبرى تحضاظ ب سب  كبرى كلا أ  انب و. تريليو  دوبر م ارداً 2.8تبلغ أصون   (ا غجي بي مور)مكا 

 .(SVB)من انسيون  في مقابا ودائع انعللاءلا وب تخاطر بانشكا انذي زام ب  

نكن حض  إذا كانت انخسائر ب يحُضلا أ  تصا إن  أ م  ماني لا فإن ا في انوزت ناس  كانت خسائر     

ونم يقضصر الأمر . دوبرمليار  58مصارف أمريكي  زراب   4في يوم واحد خسرت أكبر لكلا ف. فادح 

خسرت ب سب  كلا %. 5زراب   "سوسييضي  ج رال"خسر  مكلا في باريض. عل  انب وك الأمريكي  فحسي

 .ريكوللا ودويضش  ب ك الأنلانيلا وباركليز انبريرانيلا ويو بي إس انسويسريغمضقارب  ب وك كريدي أ

 الأضرار انضي نحقت بانشركات حول ك خلاف  ا ب يع ي أ  لاام ب وزوع أ م  ماني  بشأ انخلاف ا      

فلكلًا ررك  روكولا لأج زى انب  م خاض  انسعرلا .  في تلويا نشاط ا (SVB)انضي كانت تعضلد عل  

 مليو  دوبر زبا ان يار انب كلا أي 442مليار دوبرلا نك  ا حصلت م  م فق  عل   8.8تسضكلر ندى انب ك 

مليار دوبر من  2.2رك  سيركا نضك ونوجيا انلدفوعات أ  كذنك أعل ت ر. من أصون ا انلاني % 82

 .(SVB)في خزائن  تقبعرأسلان ا 

كذنك تلضلك . من رأسلان ا محاوظ في انب ك% 5كلا أعل ت ررك  روبلوكض نلأنعا  اإنكضروني  أ  

 .وغير م من انشركات الأخرى لامليو  دوبر في انب ك 884ررك  بلوك نلعللات انلشارى  
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 الرهانات.... الآفاق ..... عيات التدا

الأ مةة  انرا  ة  يلكةةن ا  تضخةذ عةةدى تجليةةات  ترداعياتدو  انةدخول فةةي تااصةيا ككيةةرى يلكةن انقةةول ا      

 : نشير ان  انبعم م  ا

انضةي رة دت ا الأسةواق "  التذبرذبات" ا   لا8002لا وخصوصةا م ةذ ا مة  انل صةرم  انسة واتبي ن مسةار  -

تجليرات تعةد إحةدى  فةي انوبيةات انلضحةدى (SVB)ا مة   ات عةدى اخر ةاا في أ مةلاني  انعانلي  واناجار ان

حةادى تشةب  عللية  طحةن "  تقلبرات وتذبرذبات" وتضلظ ةر فةي حقر  الإنتراج أ م  كانت وب تزال تعضلا في 

في نل سق انرأسلاني انعانلي بر ت في انبداي   بنيوية عميقةمركبة وأزمة وأكد  ذا انلسار أن ا أمام . زوي 

 . حقا انضداول نضشق طريق ا كانبرق ان  حقا اإنضاي

وبانرغم من أن  من انلبكر إجراء تقييم مضكاما نلآثار انضراكلي  نلا م  انحاني  وتةداعيات ا ب  ككيةرا مةن  -

انعةانليلا غيةر  انرأسةلاني ع اصر ا ما  انت تضااعالا سواء أكا  ذنك عل  صعيد كةا بلةد أو علة  انصةعيد

. بأنة  سةيكو  ن ةذه الأ مة  آثةار بعيةدى انلةدى وعليقة  علة  مخضلةف زراعةات ابزضصةاد ستنتاجالاان  يلكن 

فانةة  يلكةةن  قررانون التطررور المتفرراوتونظةةرا ب  انقةةانو  ان ةةاظم نضرةةور ان سةةق انرأسةةلاني انعةةانلي  ةةو 

غيةر . بزضصةادي ابسض ضاي أ  آثار الأ م  انحاني  وتكانيا ا نن تضةو ع بانضسةاوي علة  انبلةدا  وانقراعةات ا

أ  الأمر انلؤكد  و أن ةا سة كو  أمةام موجة  انكلةا  جديةدى بةا وربلةالا و ةو الأككةر احضلةابلا حضة  ركةود 

لا علة  ابزةا طويا انلدىلا رغم كا ما اتخذ من إجراءات ومحاوبت احضةواءلا وانضةي نةم تسةضرعلا نحةد الآ 

 .سوى انعلا عل  إدارى الأ م  ونيض تجاو  ا

كلةةا سةةضزداد معانةةاى . ن انلصةةارف انلزيةةد مةةن انصةةعوبات وحةةابت اإفةةلاس انواسةةع مةة انعديةةدسةةضعاني  -

 .الأسواق انلاني   وما سضواج   من حابت ارتداد واسع 

بدأت ملامحة  بةانبرو  انكماش اقتصاديّ إن   انلصرفيان ظام  ات فين ياربؤد ي اضعلاوىً عل  ذنكلا س - 

( م رق  انيورو)فقد أعلن رسليا أ  دول . وأوروبا وانيابا يرانيا نيض فق  في انوبيات انلض حدى با وفي بر

 . دخلت مرحل  انركود ابزضصادي بعد أ  أظ رت بيانات رسلي  حدوث انكلا  ازضصادي

مؤر ةرات ان لةو  فةي انبلةدا  تراجرع معدبت نلو ان اتج انقةومي اإجلةانيلا وانة   تدهوروسيؤدي ذنك إن   -

م بشةكا ملحةوظانشة فشر انص اعي  لا وإن    ةذا مةع انعلةم ا  انرأسةلاني  نةن . ركات و يةادى انبرانة  وانضضةخ 

لا ونةةذنكلا مةةن انضةةروريلا نضحقيةةق  ةةذا (تحقيةةق أزصةة  الأربةةاح) ت زانون ةةا الأساسةةيتضعةةاف  إب إذا حققةة

 . عل  عدد من انوظائف وضم  رركات لأخريات أغ   القضاءان دفلا 

ؤد ي تةة لا حية نعةادى ارتةةدادات علة  ابزضصةادات انضةي انةدنعت في ةاكلةا كةا  دائلةالا نلأ مةات انلاني ة  فةي ا -

 حضلياً إنة  انعكاسةات علة  معةد بت انضشةنيا واإنضةاي وبانضةاني انبرانة لا حية  بةدأت آثار ةا تبةر  بوضةوح

  .ني بشقي  انلضقدم وانلضخلفاسلمخضلف م اطق وبلدا  انعانم انرأ  وفي

ةةلت      آفةةاق سةةوق انعلةةا "فةةي تقريةةر  (منظّمررة العمرر  الدوليرّرة)إني ةةا فبحسةةي الأرزةةام الأخيةةرى انضةةي توص 

ملايةةين فةردلا مقارنة  مةةع  804بلةغ  8088عةدد انعةاطلين عةن انعلةةا حةول انعةانم خةةلال انعةام  ا لا "8088
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مليو   88لا أي بزيادى مقدار ا 8088مليونا في  822
26
عللا ا  عدد انعاطلين من انشبا  انةذين تضةراوح . 

 .8088مليو  رخص في عام  42س   بلغ  84و 85اعلار م بين 

: أ    ةةاك تباي ةةا فةةي تةةأثير الأ مةة  بةةين مجلوعةةات انعلةةال وانبلةةدا لا وأضةةاف انلةةذكور ورأى انضقريةةر    

سةةضؤدي  ةةذه ابخضلافةةات إنةة  تعليةةق انضااوتةةات داخةةا انبلةةدا  وفيلةةا بي  ةةا وتضةةعف ان سةةيج ابزضصةةادي "

 ".وانلاني وابجضلاعي نكا دون  تقريبا

ومن انلرج  أ  يضرلي إصلاح  ذا انضرر س وات زادم لا مع ما يضرتي علة  ذنةك مةن عوازةي طويلة      

 ".وانضلاسك ابجضلاعي وربلا انسياسي"انلدى عل  مشارك  انقوى انعامل لا ودخا الأسرىلا 

أزةا  أ  انعديةد مةن انعلةال سيضةررو  إنة  زبةول وظةائف وتاازم معدبت انبران  ويع ي انضباطؤ انحاني    

انلعيشة   تكةانيفعلاوى عل  ذنةكلا فةإ  أ مة  . جودىلا غانبا بأجر م خام جدالا وأحيانا بساعات غير كافي 

 .تخاطر بدفع مزيد من ان اس إن   وى اناقرلا مع ارتااع الأسعار بوتيرى أسرع من اندخا ابسلي نلعلان 

الميسسرات الماليرة المتعثررة لرن  السريطرة علرىنسب  انعاطلين من انعلةالا مةن انواضة  أ    ارتفاعومع  -

فاي ظا  ابرتباط انلضبادل في ان ظام انلانيلا ب يلكن . وعلي ا توزع الأسوأ يوقف الصدمة في النظام الماليّ 

ل ان يار نلصرف اسضكلاري كبير  .معرف  إن  أين سيؤد ي أو 

ي  - حةول انعةانملا نةن تةضلكن مةن انشركات ان ارئ  انض  اسضوعبت انككيةر مةن انعقةول ان اب ة  وحةديك  انضخةر 

ابسضلرار فة  تنذية  مرحلضة  ابنرةلاق وان لةو انضة  يقةوم علي ةا نلةوذي الأعلةال ان لرة  ن ةذا ان ةوع مةن 

اناجةوى انضلويلية  انضة  مةن ثةم ا  . انشركاتلا خاصة  فة  مجةابت تربيقةات اإنضرنةت وابزضصةاد انضشةارك 

وانب وك انضجاري  ف   ذا ان وع من انشركات ان ارةئ لا  انلضوزع أ  تضرك ا رركات انضلويا وب وك ابسضكلار

ربلةا تضسةةبي فةة  تراجةع حجةةم نشةةاط ا بصةةورى ملحوظة  خةةلال الأرةة ر انلقبلةة لا ملةا يةة عكض علةة  ارتاةةاع 

وككيةر مةن .. معدبت انبران لا واضررا  أنشر  ان قا وانشحن وانضعةاملات انلانية  وانضواصةا ابجضلةاع 

  ونوجيا ف  م صات تم تدري  ا من خلال تلك انشركات ان ارئ الأنشر  انض  تزاوجت مع انضك

ان ةةر   "ومةةاذا بشةةأ  دافعةةي انضةةرائي انةةذين سةةيران م إعصةةار ابن يةةار انلةةاني و ةةا سةةيضلك و  مةةن  -

ومةن انلضوز ةع أ  يسةضلر  . علرى الأرجرح كرلامةن انلؤكةد ا  ابجابة  سةضكو  ؟ من  ةذا اإعصةار" بجلود م 

وسةيدفع انلواط ةو  مئةات مليةارات انةدوبرات علة  . ديةو  انشةركاتلا وآخةرين انضن  ناضةرىلا وأ  يرةال

لا زبا أ  ت ض ي  ذه  أو ربلا نن ت ض ي أصلا إب بعللي  زيصري  ب احد يعرف كم " اناوض  انعظيل  "الأزا 

 .سيكو  علق جرح ا اننائر في برن ابزضصاد انرأسلاني انعانلي

ه انايدران  الأمريك  حديكا)ان سب  ونو بوتيرى مضسارع  عودى أسعار اناائدى إن  انضراجع  - ب ( كلا نو 

كلا ب يحضلا أ  يعيد فئ  %( 0.85بين صار و)يعضقد أ  يصا ب ا إن  انلسضويات زر  انصاري  مجددا 

                                                             
26
 :مضاح عل  ابنضرنيت عل  انراب  انضاني، 8082ة العمل الدولية تتوقع استمرار البطالة مرتفعة حتى منظم 

https://www.aa.com.tr/ar/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF/%D9%85%D9%86%D8

%B8%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84-

%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9-

%D8%AA%D8%AA%D9%88%D9%82%D8%B9-

%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%85%D8%B1%D8%A7%D8%B1-

%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A9-

%D9%85%D8%B1%D8%AA%D9%81%D8%B9%D8%A9-%D8%AD%D8%AA%D9%89-2023/2476090 
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انلسضكلرين أصحا  انش ي  انلرتاع  نللخاطرلا نضلويا رركات تضأخر بربيعض ا ف  تحقيق انربحي لا بحي  

انلسضكلر أرباحا عن ان شاطلا وإنلا كا إيرادات  من ابسضكلار    محم أرباح رأسلاني لا ناتج   ب يحقق

. عن بيع  نلأس م انض  ارضرا ا ف  تلك انكيانات ان ارئ لا بأسعار أعل  من تلك انض  ارضرا ا ب ا أول مرى

أن ا نن  اعضقد الأسواقلا وانض    ذا ان لوذي يحضاي ن جاح  واسضلراره حان  من انكق  انكبيرى وابسضقرار ف 

 .تعود بس ون  حض  نو انض ت انحر  انروسي  ــ الأوكراني لا وتلاثلت أسعار اناائدى إن  انضراجع ان سب 

وس الأموال ف  انس وات انقادم لا ف  صدمات ف  ؤسبي انض افض انكبير عل  تدفقات رمن انلضوزع أ  يض -

ع وانخدمات ي خام عن انرلي اناع ال انلدعوم بانقوى انشرائي  جاني انعرضلا ملا يجعا اإنضاي من انسل

 ذا يؤدى إن  موجات تضخلي  يضعذ ر انضعاما مع ا من خلال أدوات انسياس  ان قدي  انضقليدي  . ف  الأسواق

كرفع أسعار اناائدىلا با عل  انعكضلا تؤدى اناائدى انلرتاع  إن  مزيد من تضرر جاني انعرض؛ برتااع 

 لويا انلشروعات انجديدى وانقائل لا وتأثير ذنك سلبا عل  عجل  اإنضايتكلا  ت
27
. 

" و ةةو يضحةدث عةةن الأ مةةات ابزضصةادي  فةةي انرأسةةلاني  ا  ( مةةاركض)زبةا أككةةر مةن زةةر  ونصةةف زةال  -

ابث ةةين الأسةةود " يةةوم  م ةةذ  عقةةد ونصةةف و ةةا زةةد مةةر  . تةةدمر انقةةوى انل ضجةة "  الأ مةة  عاصةةا  م ظاةة 

 . وما  انت تبرش ب  ضقا خلان ا ن يي  ذه الأ م  انكاوي ان  ابزضصاد اناعليان"  85/8/8002

كلةا  –" زةوانين انسةوق " نلقضضةيات  –محليةا وعانليةا  –نذنك فا  محاون  اخضةاع ان ظةام ابجضلةاعي     

بيةد ا  انسةلرات . انلا  ي مشةروع و لةي نةن يخلةق نظامةا عانليةا جديةدا؛ بةا فوضة  مضاازلة  فقة  –يقال 

اما حةا اب مة  ف ةو عللية  تاضةرض . ب ب لوم ادارى  ذه اب م لا ب بانبح  عن حا ن اإانحاكل  ب ت شنا 

اصلاحات اساسي  فةي انقواعةد ابجضلاعية  انضةي تحكةم تو يةع انةدخا وتشةكيا ابسةض لاك واخةذ انقةرار فةي 

انخضةوع  ي ةازم مبةدأ آخرمشروعا اجتماعيا متناسقا تاضرض  اككر وضوحا مجال ابسضكلار؛ أي بلع  

 نقةةانو  انربحيةة  انبحةةت
28
تفرراؤل الارادة : " وهنىىا يعىىود غرامشىىي الىىى السىىادة دىىام  مقولتىىه الشىىهيرة .

 " !.وتشاؤم العقل

 الراهنة استنتاجات ودروس من الأزمة

رتداديررة الا"والازمررات  9002يبرردو ان حررال الفوضررى والاضررطراب الاقتصررادي الترري أثارتهررا أزمررة . 9

السروق الحررة " قد وضرعت نهايرة لايرديولوجيا  ازمة بنلا وادي السيليكون هاآخروالتي تلتها " الصغيرة

 انضةي" انضانشةيري   –انكورى انريناني  " مضلكلا ن اي  " نهاية التاريخ"ان   اتالأ م ذه تؤرر . وفرسانها" 

نلانية  وكةذنك بانحرية  انلرلقة  لآنيةات انسةوقلا حللت ان يونيبراني  ابزضصادي  وسلحت ب يل   انرأسلاني  ا

وزضت بشكا كبير عل  أي دور تدخلي نلدونة لا واعضبةرت  ةذا انةدور عائقةا أساسةيا أمةام ان لةو واب د ةار 

فكررة القروة فقةد بةي ن ترةور الأحةداث ا  . كلةا يقةال لاانغير ا  انرياح جرت بلا ب تشض ي انس  . ابزضصادي

برانية  ونيي لا انضي تقوم علي ا أيةديونوجيا انسياسي دها بأي قواعد أو بأي تدخ المطلقة للأسواق ومنع تقيي

أ   ةةذه الأ مةة  وعلق ةةا وتةةداعيات ا  الاسررتنتاجوبلنةة  ابزضصةةاد انسياسةةيلا يلكةةن . كانررت فكرررة مجنونررةلا 

طرحررت علررى جرردول الأعمررال جملررة أسررئلة حقيقيررة حررول واإجةةراءات انضةةي اتخةةذت ا انسةةلرات الأمريكيةة  

بحسةي  ةذه الأيديونوجية   –انضي روجت نخيار آنيات انسوق وعضلات  انكايل   لوجيا الليبرالية الجديدةأيديو

ومرن ناحيرة أخررى فرإن . فابجراءت انضي اتخذت تض ازم جو ريا مع  ةذه ابيةديونوجيا. بإعادى انضوا   –
                                                             

 8082مارس  82ين لا عدد اإث "الشروق  "وبيات انلضحدىلا مدحت نافعلا تسونامي انقراع انلصرفي في ان: نلزيد من انضااصيا زار  27
28
 .1997سينا للنشر، القاهرة    مواجهة ازمة عصرنا،  سمير أمين،: لمزيد من التفاصيل قارن 
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عرردا فرري ذهررن مصررطلح مخررادع أصررلا، لأنرره لا توجررد أسررواق غيررر مقننررة مررا " عرردم التقنررين"مصررطلح 

هو معرفة كيف ومرن  الاهم السياللكن و. ، فك  الأسواق مقننة وتعم  وفق التقنين"البحت"الاقتصادي 

واقع التقنين الأحادي المسرير مرن طرر  : يتستر واقع غير معلن عنه" عدم " يقننها؟ فمن خلف عبارة 

 . ، محليا وعالميارأس المال المهيمن

لا أكبةر تةدخا حكةومي فةي " !صنيرى"وما تلا ا من ا مات  8002ا م  ل خلا ر دناكلا اررنا اعلاهلا . 8

ابزضصاد م ذ انحر  انعانلي  انكاني لا في محاون  محلوم  إنقاذ ان ظةام مةن حانة  انشةلا انلةاني انضةاملا ومةن 

 .يضجاو  حجل  وتأثيره كساد انكلاثي يات من انقر  انعشرينزد ابنزبق في كساد كبيرلا 

انليبرانية  انجديةدىلا " ىانسةوق انحةر"سات انجديدى تحوبًلا حض  وإ  كا  مؤزضا في فلسا  تررح  ذه انسيا    

لا و و تحول يخلق رةرخاً ضةخلا فةي م ظومة  ان يل ة  بربعض  انرأسلاني  إن  وازع رأسلاني  اندون  وانضأميم

 . اناكري  نلبرجوا ي  بلؤسسات ا اإعلامي لا وجامعات الا وصانعي سياسات ا ابزضصادي 

وإذا نحي ةا جانبةةا تلةك الأ مةة  اناكرية  انضةةي يخلق ةا  ةةذا انضحةول انحةةاد فةي انسياسةةاتلا فإنة  يبقةة  انسةةؤال     

 . ا سضضلكن انحكومات من إنقاذ ان ظام من خلال  ذه انسياسات؟: انلُل  لا وانلبارر

ل وؤات حةأول ما يجي طرح  في انرد عل   ذا انسةؤال  ةو أ  علي ةا أ  نضةوخ  انحةذر انشةديد بشةأ  انض بة

مصةير ابزضصةةاد انعةةانليلا فةانلضنيرات وانعوامةةا مضعةةددى ومعقةدىلا وب يلكةةن انةةضك ن بدزة  حةةول احضلةةابت 

 .تااعا وترور  ذه انلضنيرات وانعواما

أ  انضدخا انحكومي فةي سةوق ( 8082مارس )عل  انلدى انقرييلا يبدو حض  وزت كضاب   ذه انسرور      

من تاادي ابنزبق فةي كسةاد  نيكي  وابتحاد الأوروبيلا زد مك  لأمرانلال وانب وكلا وعل  رأس ا انحكوم  ا

نكن  ةذه انسياسةات انضدخلية  نةم ونةن ت قةذ انرأسةلاني  مةن . عانلي كبير وفي رلا كاما نسوق انلال انعانلي

 .اناضرى انقادم اندخول في ركود عانلي عليق خلال 

 ا أ  تجعا من انركود انعةانلي انحةاني مجةرد انلدى الأطول ف  اك عدد من انعواما انضي يلك  أما عل     

 . ى في ان ظام انرأسلاني انعانليمقدم  لأ مات أككر حد  

 ةةةذه انعوامةةةا أ  انب ةةةوك انلركزيةةة  انضةةةي تضةةة  آبف انضريليونةةةات انيةةةوملا يجةةةي أ  تةةةأتي ب ةةةذه  أول    

أ  الأمةوال انضةي  انضريليونات من مكا  مالا وانلصدر انرئيسي نللال انحكومي  و انضرائيلا و و ما يع ي

يضم ضخ ا انيوم  ةي حصةيل  انضةرائي فةي انلسةضقبالا وبةانربع مةن سةيدفع انةكلن  ةم اننانبية  انعظلة  مةن 

 . دافعي انضرائي و م انعلال وانلوظاو 

ونك ة  أيضًةا يلكةةا ر انةًا غيةر مضةةلو لا إذ يقةوم علة  افضةةراض أ  ابزضصةاد سةيضعاف  نلدرجةة  انضةي تلكةةن 

وبةةانربع يلكةةن نلةةدول أ  تربةةع !. ئي انلا مةة  نةةدفع اناةةاتورى انل ونةة  نلأ مةة اندونةة  مةةن تحصةةيا انضةةرا

 .الأمواللا نكن ذنك يع ي اندخول في حان  تضخم خريرى

با  بشةدى مةن م لة  انب ةوك  و أ  انضداخا وابنةدماي فةي ابزضصةاد انرأسةلاني انعةانلي يصةع   الثانيالعام  

وانوحةدى بةين انب ةوك انلركزية لا يصةعي تحقيق ةا فةي عةانم  انلركزي لا فالأمر يحضاي إن  درج  من انض سةيق

 . زائم عل  انض افضلا نيض فق  بين انشركاتلا ونكن أيضًا بين اندول انرأسلاني  انلخضلا 
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زةد تاةادى كسةاداً كبيةرًالا  حض   ذه انلحظ  من كا ما سبقلا يلك  ا انقول أن  ربلا يكو  ابزضصاد انعانلي    

تضُ   فإن  نم يضلكن من تاادي ركود عانلي عليةقلا وأنة  علة  انلةدى انبعيةدلا ونكنلا رغم كا الأموال انضي 

 .اأ مات أع ف ومن  ب ل أككر تدميرنن يضلكن من اإفلات من 

ربمررا سررييدي الانهيررار المررالي الررى تررداعيات تطررول الأحاديررة القطبيررة الاقتصررادية للولايررات المتحرردة . 4

لا ف  ةاك انعديةد مةن انضوزعةةات انضةي تشةير انةة  أ  اء هرذه الأحاديررة  هررذه الأزمرة بانتهرالأميركيرة، وقرد تعجّر

. مكانض ا كقوى عظل  م يل   في ان ظام انعةانليلا ويصةب  نظامةاً مضعةدد الأزرةا  ستخسرانوبيات انلضحدى 

سةيكو  وغير ةا مكا انصةين  قوية أقطاب اقتصاديةو  اك أيضا من اندبئا وانلؤررات انضي تبين صعود 

ومةؤثر فةي صةياغ  ان ظةام ابزضصةادي وانلةاني انجديةدلا خصوصةاً بعةد انضةعف انةذي انضةا   ن ا دور كبير

  .ابزضصاد الأميركي م ذ بداي  حكم جوري بو  اببن

و ةذا انخلةا . تعاني منره المنظومرة الرأسرماليةّ الحاليرّة ابينّ مسار الأحداث الفعلي ان هناك خللا بنيوي. 3

لا حية  ارتاعةت أسةعار الأسة م تاليةّ في قطاعات نمت بطريقة مصرطنعةانفجار فقّاعات متفي ركا  يترجم

أو انل ضجات انلاني   برريق  ب تضوافق مع م رق مبادئ انسوقلا ما أد ى في حد ه الأزص  إنة  سةلوك طريةق 

 . "عاصا  م ظا  " عودى انضوا   ونكن برريق  دراماتيكي   ذه انلرى حي  تضجل  الأ م    ا بأن ا 

فةي ا مة  فاةي مواج ة  مةا حةدث . اندماجات لاحترواء الأزمرة: ك الكبيرة تبتلع الأسماك الصغيرةالأسما. 5

لا نةةم يكةةن خاةةم انعلانةة  انسةةبيا انوحيةةد ن ةةرو  انشةةركات مةةن مقصةةل  الأ مةة  ا انلاحقةة وتةةداعيات  8002

دي انسةيليكو  و وما جرى بان سب  نب ك وا. انلاني ؛ إذ نجأت انككير م  ا نلاندمايلا أو بيع جزء من أصون ا

 .انعين  تاقآ لا  لا بلكاب  نلوذجين عن اببضلاع" Credit Suisse Groupمجلوع  كريدي سويض " 

، التري "الكسراد العظريم " التشربيه المكثرّف برين الأزمرة الحاليرّة وأزمرة ثلة  مقارنة  تعيةد إنة  الأذ ةا  . 2

ي أدّت تفاعلاتها، وبينها ارتفاع وتيررة ضربت البورصات في نهاية العقد الثالث من القرن الماضي، والت

وإلررى انرردلاع الحرررب ( الفاشرريةّ)تطبيررق الإجررراءات الحما يرّرة، إلررى انتشررار حركررات التطرررّ  فرري أوروبررا 

وانضي تضنةذى ما انذي سضار ه الأ م  انحاني  بكا أبعاد ا : وانسؤال انذي يشنا انذ ن الآ . العالميةّ الثانية

؟ مةا  ةي ا وما سضار ه مةن نضةائج علة  انليةدا  انعسةكريلا ونةيض وحةده طبعةابلسارات انحر  في اوكراني

انةةردود انسياسةةي  انضةةي سةةضأتي ب ةةا انحركةةات ابجضلاعيةة  نل ضةةائج اناوضةةوي  ان اجلةة  عةةن  ةةذه الأ مةة ؟  ةةا 

فلةن انلؤكةد ا  ب ة   .و ذه بلكابة  اسةئل  كاوية  ؟ام ماذا سضكو  رعبوي  جديدى رجعي لا أم يساري  راديكاني 

 ةذه يبةدو ا  و. ان ظام انلسضقبلي وانصين  انضي سيضخذ ا مضوزا  عل  الأجوب  انضةي تةأت  ب ةا  ةذه انحركةات

 .الأسئل  سضجيي علي ا زوادم الأيام

يوجد اعضقاد ع د انبعم بأ  انرأسلاني  زادرى عل  إدارى الأ م  انرا    بانل رق انرأسةلاني مةن خةلال . 4

دور اندونة  إذا تعةارض مةع  تهمري ير انلسارات انضي تسةلك الا فض ضقةا مةن لأ مات ا عبر تني إيجاد مخارج

ونكن  ذا ابعضقاد يظا موضع تسةاؤللا . اندون  إنقاذ ا استدعاءانلصان  انحيوي  انقائل  عل  انضلددلا ان  

 فانلشةكل . ب  انحلول انلرروح  نحد الآ   ي حلول ماني لا و ي في وازع انحال غير مجدية  نحةا الأ مة 

فحجم ت ازضةات  وصةا إنة  انحةد الأزصة  . نيات بآب يوي  وذات علاز  بربيع  ان ظام انرأسلاني ناس  ونيض 

وتغييرهررا لا بتغييررر الطبيعررة الطفيليررة الريعيررة النقديررة لهررذا النظررامو ةةذه انض ازضةةات تل ةةع حةةا انلشةةكل  إب  

 .انعصي عل  انحاو  ا انض ازم . تغيير النظام نفسهأي  يتطلب عملياً تغيير البنية،
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أزمرة النظرام الرأسرمالي الحاليرة، التري تمظهررت علرى ونكن وم عا نلانضباس ب بةد مةن اإرةارى انة  ا      

، لا تعني بالضرورة انهيار الرأسمالية أو العرودة الرى وتدحرجت لاحقا 9002في  هيئة أزمة مالية عميقة

زمتها ب  يتوقف، وهو المهم، على القوى المقابلة ، إذ أن الانهيار هذا لا يتوقف فقط على أ"الكينزية " 

و ذا يررح سجاب ب تقدر  ذه انلسا ل  عل  انةدخول . وطبيعة البدي  الذي ستطرحه لها، القوى النقيض

 .في تااصيل    ا ب  ذنك يحضاي ان  معانج  مسضقل 

ا  زائلةا علة  ابزضصةاد ي كةنن يخري انعانم مةن  ةذه الأ مة  بةدو  دفةع مسةضحقات ان لةو انلصةر ع انةذ. 2

ونكةن مةا طرحضة  انقةوى انل يل ة  فةي انعةانم انرأسةلاني . وانلضاربات ونيض عل  ابزضصاد اناعلي انو لي

من إجراءات إدارى الأ م  تبدو كلا نو ا  تلك انقوى تريةد ا  يضحلةا أعبةاء  ةذه الأ مة  دافعةو انضةرائي 

 .نن يسضسللوا بس ون  ومع ذنك فا  انخاسرين. انعانملا ونيض أثريائ ا انلضخلين واجراء وعلال وفقراء

أ  مةةا جةةري سةةابقا ومةةا يجةةري حانيةةا نةةيض خلةةلاً طارئةةا أو أ مةة  عةةابرىلا بةةا  ةةو أ مةة  فةةي  لاوالخلاصررة    

ويضضة  أ   ةذا . وانضرور في إطار ان سق انرأسلاني انعانليلا وزد كانت مؤررات  عديدى ومضلاحق  انضحول

انضروير انقسري نلرأسلاني  نضأخذ  ذا انرابع انلاني انلعونم انلعزول عن ابزضصاد انحقيقةي زةد وصةا إنة  

د مةةابين ابزضصةةاد انحقيقةةي وكةةا   ةةذا اناشةةا مؤرةةراً نلضباعةةد انلضزايةة. مرحلة  باتةةت ت ةةدد  ةةذا ان سةةق بأكللةة 

لا بةةا علةة  انعكةةض مةةن ذنةةك بةةدأت تضسةةع حلقةةات "انخلةةا " مةةع ذنةةك نةةم يصُةةحا  (. ابفضراضةةي)وابزضصةةاد 

انة لا وأصةب  انض ديةد يشةلا انلليةارات ... الأ مات من انلجال انلاني وانلصرفي إنة  سةوق انة ا  وانرازة 

 !ا م ظرو انليبراني  انجديدىمن انبشرلا ونم تعلا آنيات انضصحي  انذاتي كلا روي ن 

ن اية  عصةر انرأسةلاني  لأنة  طانلةا نةم  ب تلكةاوب بد من انضأكيدلا م عا لأي انضبةاسلا إ  الأ مة  انحانية      

بان سةب  " وضةع بةلا مخةري"لا فلةيض ثلة  كلا زل ا زبةا زليةا تضبلور بدائالا أي حلول زادرى عل  فرض ناس ا

وا  كةا  ذنةك  دومةا خلةق  ةوامش جديةدى ن اسة  (أي ان سق انرأسةلاني) فبإمكان  لانل سق انرأسلاني انعانلي

ويشةةةير تةةاري   ةةةذه ان سةةةق  انةة  أ  بوسةةةع انرأسةةةلاني  أ  تعةةيش وتبقةةة  مةةةع أ مات ةةةالا و . بضكةةانيف عانيةةة 

وتضكييةةف مع ةةا  اضةةررابات الا وتراجعات ةةا
29
ونكةةن وكلةةا بي ةةت انضجربةة لا فةةا  اعضبةةار انسةةوق انلرجعيةة  . 

لا سةوف يجعةا مةن "انليبرانية  انجديةدى "  و انلة ظم الأول والأخيةر نلضرةور فةي إطةار  الأساسي ؛ وانض افض

انل افسة  انرأسةلاني  سةضقود إنة  تةدمير ان ظةام )الأ مات سلسل  ب ت ض ي إب بضحريم ان ظام كلا ت بأ ماركض 

علة  "  انعقلانية " انرأسةلاني  إدخةال بعةم " م ظةري"وزد تحاول بعةم انحكومةات وبعةم (. انرأسلاني

 .وتدمير الآخرين( انل افس )انسوقلا ونك   نن يكو  أككر من جرع  م دئ لا بسضئ اف انصراع 

انلةا  –كلةا يقةال  –نلقضضةيات زةوانين انسةوق  -محليةا وعانليةا –ا  محاون  اخضاع ان ظةام ابجضلةاعي     

انقوى انلض اةذى فة .ويعيد انضاج ةا  ي مشروع و لي نن يخلق نظاما اجضلاعيا جديدا؛ با فوض  مضاازل  فق 

ي غير  فن ا  جذري بانبح  عن حا ونيضفي ان سق انرأسلاني انعانلي ب ت شنا إب ب لوم ادارى اب م لا 

 زادرى عل  ذنك
30

  ةاب انل لةات انقةادرى علة  حلإ ا ب تررح علة  ناسة -بحسي ماركض  –لا ب  انربقات 

.!! 
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