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 خلاصة البحث 

، حين ةا أةدأ 2007 العةال  حاليةا أةدأت أعرا ة ا بةالخ ور خةلام العةاي الما ةي التةي يييهة االماليةة  إن الأزمةة   
بالأحةدا   معالجة المهكلة قبة  أن تتاةاق ، حيةث أن الةبعه مةن   تنبةا مسةب ا إلىإشارات تدعو  المختصون بإرسام
إلى منح قةرو   في الولايات المتحدةالمالية  وتتلخص المهكلة في توجه البنوك والمؤسسات   .التي نعاصرها حاليا

الم تر ةةين لهةةراا ع ةةارات علةةى اخةةتلان  ع اريةةة بهةةك  كبيةةرف وي ةةدن هةةنا النةةوإ مةةن ال ةةرو  إلةةى تمويةة  حاجةةة
ن ديةة متوقعةة سةواا للم تةر  أو  يتمية  هةنا النةوإ مةن ال ةرو  بالمخةاعرة العاليةة لعةدي وجةود تةدف ات   .أنواع ةا

لسةداد ال ةر ، ل ةنا السةبم قامةن البنةوك أرفةل سةعر الاائةدة  كمصدر  علي ا الاعتمادالمهروإ المموم يمكن للبنك 
أج  تح يق أعلى عائد ممكن من ال ر  ومن أج  تغطية جة ا مةن المخةاعر التةي  على هنا النوإ من ال رو  من

   .هنا النوإ من ال رو  تندرج تحن

فةي مواج ةة مهةكلة عةدي الم ةدرة علةى  مل مرور الوقن وكنتيجة لاستح اق سداد هنه ال رو ، أدأ الم تر ةون    
إلى سعر الاائدة المرتاةل بهةك  رئيسةي، ممةا دفةل جة ا والني يعود  ،  المصرفيةالسداد بسبم ارتااإ قيمة الت امات    

خةلام هةنه الاتةرة ارتاعةن نسةبة الع ةارات المعرو ةة    .من   إلى عر  ع ارات   للبيل مةن أجة  سةداد ديةون   كبير
 ات الع ةار  غيةر مسةبوقة، وكنتيجةة عبيييةة للعةر  ال ائةد دون زيةادة م األةة فةي الطلةم أةدأت أسةعار للبيل إلى حةدود

  .بالانخاا 

حيةث ي ةوي البنةك باسةت طام الأمةوام مةن  إن الدور الأساسي والت ليدي لأي أنك هو قبوم الودائل ومنح ال رو ،  
لدي ا عج ، ل نا فإن المصةدر الرئيسةي لأمةوام البنةك هةي ودائةل  الج ات التي لدي ا فائه وتوجي  ا للأعران التي

الأمةوام  والتي تحص  على عائد م اأ  إيداإ أموال ا في البنك، والاستخداي الرئيسةي ل ةنه الأعران التي لدي ا فائه
تواجه مهكلة سيولة لعةدي سةداد  ، حيث أصبحن البنوكالمالية  من هنا يمكننا أن ندرك أداية الأزمة   .هو ال رو 

انتهةار أنبةاا الأزمةات التةي أةدأت تواجةه البنةوك أةين  الم تر ين ديون   والتةي هةي بالأسةام أمةوام مةودعين، ومةل
سةحم ودائع ة  لاةمان اسةترداد أمةوال   فةي ةة  أيةةة متخمةة بااشةاعات ممةا  المودعين، زاد إقبام المودعين علةى

والني يعةد رابةل  (مان أرذرزن يار بعه البنوك مث  أنك ) ليالسيولة لدى البنوك، أ  تعدى الأمر إلى ا عمق مهكلة
    .عاي 150العمر  أكبر أنك استثماري في الولايات المتحدة الأمريكية، والني يبلغ من

أتمويل ةا زاد مةن حجة  المهةكلة، حيةث أن قيمةة الع ةار  انخاا  قيمة الع ةارات التةي قامةن البنةوكأن فالا عن    
هةنه الخةرون مجتمعةة سةاهمن بهةك  كبيةر أتخدةيه م ةدرة البنةوك علةى  أصبحن أق  مةن قيمةة ال ةر  الممنةو ،

 انخاةا  كبيةر فةي مسةتوى ااناةاق الاسةت لاكي والاسةتثماري، ممةا زاد مةن احتماليةة حةدو  ااقرا  مما أدى إلةى
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ي هةو وراا قيةاي للج ةاز المصةرفكساد إن ل  يت  معالجة الأمر سةريعا  هةنا السةبم إلةى جانةم محاولةة إعةادة الث ةة 
  .إلى  خ مبالغ كبيرة في أنخمت ا المصرفية في العديد من الدومالمالية  السلطات

 
 

 بس  الله الرحمن الرحي                                          
 ةة ةةالم دم

 أزمةةة، حيةث يخةو  صةراعا حةادا مةل مراحلةه منةةن سةنوات عويلةة  أصةعمفةي  العةالمي اليةوي دالاقتصةا يمةر        
  فالا عن أزمة الغةناا الدوليةة وارتاةاإ أسةعار المةواد الغنائيةة  ،  2007 آمالمام الدولية التي تاجرت منن ش ر 

ممةا الحكومي في الولايات المتحدة ووجود سةيولة ماليةة كبيةرة لةدى البنةوك  تاخ  اانااق إن هنه ألازمة نتجن من
 دفل أ ا إلى التمادي في ااقرا   

خسةائر ال طةاإ المةالي بةاكثر مةن تريليةون دولار وتوقةل   2008أدايةة هةنا العةاي  عندما قدّر صندوق الن د الدولي    
تباعؤاً حاداً في الاقتصاد العالمي، تعر  للانت اد واتُّ ة  بالتهةا.ي  ول ةن مةل اسةتمرار الخسةائر وازديةاد حةدة الأزمةة 

الحلةةوم المرتجلةة الموقتةةة التةةي و ةعن السةةنة الما ةةية لةن تايةةد وأن الحةة  الهةام  الةةني يعتمةةد  إن أتاةةحالماليةة، 
الهةةمولية فةةي معالجةةة النتةةائر المباشةةرة والأسةةبام الرئيسةةة للمهةةكلة هةةو الأمةةر الوحيةةد الةةني يسةةمح للاقتصةةاد فةةي 

  الولايات المتحدة والعال  بان يعود ليؤدي وةياته في شك  عبيعي
 ؟  ما هو تاثير الصدمة المالية في بقية دوم العال ول ن السؤام هنا    
م المصةارن إلةى م يةد مةن ت الأوروبية بالتبةاعؤ فةي شةك  وا ةح  ومةل تعةر  ر.وم أمةواالاقتصاديال د أدأت     

 ول ن ةاتتواص  هنه العملية حتى السةنة الم بلةة  أمةا الأسةواق الناشةةة فصةمدت فةي وجةه الأزمةة   أنتوقل  ن،  ال  ات
 مل ناوم رأم المام وانخاا  أسعار السلل في شك  مااجئ  تتوقف ممكن أن

فالأزمةةة الماليةةة التةةي يهةة دها العةةال  حاليةةاً هةةي جةة ا رئيسةةي مةةن أزمةةة اقتصةةادية أوسةةل ، أةةدأت تاةةرم مختلةة     
مكونات وبنى الاقتصاد العالمي ، نجمن عةن دخةوم هةنه الاقتصةاديات حالةة مةن الركةود التاةخمي بعةد سةنوات مةن 

، وكانن مهكلة الرهن الع اري من أهة  العوامة  التةي عجلةن فةي حةدوث ا  إلةى جانةم الارتاةاإ ال بيةر   المرتالالنمو  
التي دفعن باتجاه تااق  الأزمة التي نه د حالياً بعةه  الأخرى   ومن العوام ،  ر المبرر في أسعار الناط والغناا  وغي

مخاهرها ، التطورات السريعة في عال  الأعمةام والتةداخلات والتع يةدات التةي أصةبحن تتسة  أ ةا ، الأمةر الةني خلةق 
فالمطلوم إعادة النخر بالنخةاي الاقتصةادي الةدولي ليصةبح أكثةر عةدلًا ، و عةادة    فرصاً كبيرة لتح يق أربا  سريعة  

التا ير بالسياسات الاقتصادية التي تهجع ا أ  تار  ا المؤسسات الدولية ، وعلى وجه الخصةو  صةندوق الن ةد 
  الدوم في تنخي  و دارة الاقتصاديات الوعنية   دوروالبنك الدوليان ومنخمة التجارة العالمية ، التي أدت إلى إ عان  

علةى  ألازمةةالماليةة ، وانعكاسةات تلةك  ألازمةة أسةباممعرفةة  إلةىعلى العموي ، في هنا البحةث سةنحاوم التوصة    
مةل محاولةة تحليل ةا اقتصةاديا  وسنخصةص مبحةث عةن تةاثير هةنه ألازمةة علةى الاقتصةاد الماليةة العالميةة   الأسواق
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 العراقي  
 
 
 
  
 أولا( مهكلة البحث:  

تةةتلخص مهةةكلة البحةةث فةةي أن سةةوا إدارة البنةةوك و المصةةارن فةةي الولايةةات المتحةةدة الأمريكيةةة ، قةةد أدى إلةةى     
حيةث ن معةدم نمةو ال تلةة الن ديةة   الأسةواقعةدي تةدخ  الحكومةات فةي  ةبط  إلةى باا افةالمالية ،   الأزمةحدو   

 وتحديد التوصيات المناسبة ل ا     الأسباموبدورنا سون ن وي أتحديد هنه  اكبر من النمو في المراح  العادية  
 البحث:( من جية  ثانيا  

 ااحصةائية،الأسلوم التحليلي والاسةت رائي المعتمةد علةى الأرقةاي   إهوا تبا  البحث،المتبعة في هنا    ةإن المن جي    
 الساب ة والتجارم المالية 

 
 ( ال دن من البحث :ثالثا  

 دراسة أسبام الأزمة المالية الدولية   -1
 تداعيات هنه الأزمة على المحيط الدولي    -2

 مدى تاثير هنه الأزمة على مااص  الاقتصاد العراقي    -3
 
 البحث:( فر ية    رابعا 
ل طةةاإ آليةةات مةةنح ال ةةرو  قصةةيرة الأجةة  المرت بةةة فةةي  الأخطةةاابسةةبم  نالماليةةة حةةدث الأزمةةةناتةةر  بةةان   -1 

 وشدة تنأنم تدف ات ا الن دية   أمريكافي   ااسكان
ال رو  قصيرة الأج  الممنوحة من البنوك الدولية كانةن اكبةر مةن احتيةاعي الن ةد الأجنبةي فةي حكومةات تلةك   -2 

 الدوم 
 
 :( المعادلات المستخدمة في البحث    خامسا 

 المعادلة ااحصائية للنسم المةوية = الج ا ÷ ال     كاسام للم ارنات      -1
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 المبحث الأوم 
 الأزمات المالية الساب ة )عر  عاي ( :  1-1

العال  تاريخيا ل ي نتمكن مةن  تعر  ل ا استعرا  أه  الأزمات المالية التي  ب  سن وي،    نخرة عامةإعطاا    أ دن  
 ف   أسبام الأزمة المالية الحالية وتداعيات ا : 

سةةنوات مةةن التراجةةل  اورااهةة تجةر وخبةراا المةةام إن هةةنه الأزمةةة  ناعتبةةر الاقتصةةاديي:  1929 أزمةة عةةاي 1-1-1 
البورصةة فةي تهةرين الأوم  أسةواق ف ةد ان ةارت   الثانيةة التي تبعت ا الحرم العالمية و الاقتصادي والبطالة والبؤم

الاميةةةةركيين قةةةةد اشةةةةتروا أسةةةة ما مةةةةن أمةةةةوام الاسةةةةتثمار  بعةةةةد ان يةةةةار أمةةةةوام الماةةةةاربة  ف ةةةةان ملايةةةةين 1929
ان ةار مؤشةر  1929تهةرين الأوم  وخلام ش رو الواحدة تلو الأخرى   والتي ان ارت (TEUST FUNDS )المسماة

 وفةي ن ايةة تهةرين % 12% وتبعه ان يار آخر في اليةوي التةالي  أنسةبة 13نيويورك أنسبة  لبورصة (داو جون )

مسةتوياته فةي منتصة   الأومف ف د المؤشر نص  قيمته واستمر في ال بوط في الأشة ر التاليةة وانخاةه إلةى أدنةى
الماةاربات فةي البورصةة وكانةن هةنه  أوقف مما% من قيمته نسبة إلى ما قب  الأزمة ف 90حيث ف د  1932عاي 

وبةةةةدأ تجةةةةاوز الأزمةةةةة عةةةةاي  ،أوروبةةةةاالأزمةةةةة إلةةةةى  الأزمةةةةة اكبةةةةر إخاةةةةاق فةةةةي الولايةةةةات المتحةةةةدة ووصةةةةلن هةةةةنه
1954   (             1  )  

داو  )% فةي مؤشةر23ان ةارت أورصةة ووم سةترين أنسةبة  1987 في ن اية عاي:    1987  أزمة عاي    1-1-2 
 الأقوى في ذلك اليوي ولح ت ا في ذلك أغلم الأسواق العالميةف ل ن تااق  هنا الان يةار في جلسة واحدة وهي ( جون
المؤشةرات مجةددا  نتيجة مهكلات في المعالجات المعلوماتية ول  يكن هناك أي مؤشر للخلا ف ومل هنا قا ت جاا

   الان يار  وبعد عامين عاد مؤشر ) داو جون ( إلى مستويات ما قب   بسرعة

مرت البورصات العالمية باوقةات عصةيبة فجةاات الأزمةة الآسةيوية :  (1998-1997الأزمة الآسيوية )    1-1-3 
 % فةي شة ر آم60وهةي ان يةار المةام الروسةي حيةث انخاةه الروبة  أنسةبة   1998 وتبعت ةا أزمةة 1997لعةاي 

لعةاي  عهر يوما وعرفن أنلك روسيا أزمة اقتصادية ون دية مرتبطة ج ئيةا بالأزمةة الآسةيوية وذلك خلام أحد 1998
   الان يار هنا تاادي  Ltcm ف كما ل  تستطل أموام المااربات الاميركية1997
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ن اية الان يار المالي للانترنن ف د انتاخن ف اعة الماةاربة حةوم  2000كان عاي :  2000 أزمة عاي  1-1-4 
الانترنةةن  ك( الةةني يجمةةل سةةنداتنةةام داالمرتبطةةة بالانترنةةن والت نيةةات الجديةةدة وتراجةةل مؤشةةر ) قةةي  البورصةةات

خةلام العةاي وشةم   %3ف39أنسةبة   2000عةاي  الأولين مةن نيسةان الأسبوعين% عيلة 27والت نولوجيات أنسبة 
  (   2              )   الجديد  بالاقتصادالمرتبطة  الأسواقهنا الس وط جميل 

 

  
 

   وتداعيات ا ( 2008) أسبام ألازمةةة الماليةةة  -1-2
إن حالةةة الةةربط أةةين ألازمةةة الماليةةة والاقتصةةاد حالةةة لا يمكةةن تجاهل ةةا علةةى مسةةتوى الاقتصةةاد ال لةةي  والاقتصةةاد   

 ( 3           ) الج ئي  فااشكالية على مستوى الاقتصاد ال لي تتمث  في :
 نتيجة للعولمة وما راف  ا من تطور في ت نولوجيا المعلومات والاتصالات  تحرير الأسواق المالية  -1
 وفي درجة تنأنأ ا   الأمدعويلة  ارتااإ كبير في حج  التدف ات المالية -2

شدة تنأنم التدف ات المالية قصيرة الأج  و التي تتاثر أتوقعات المستثمرين وتسبب ا في أزمات ماليةة و  -3
  إلى دوم أخرى   انتهار هنه ألازمات من خلام ) العدوى المالية (

مصةةحوبا بسياسةةة ن ديةةة توسةةيية تتمثةة  أنمةةو للاقتةةرا  المحلةةي  Overheating يالتوسةةل الاقتصةةاد -4
  وفةةي بعةةه الأحيةةان وجةةود تاةةخ  مرتاةةل مةةل ارتاةةاإ مديونيةةة  Overvaluedمصةةحوبا بعملةةة قويةةة 

  المصارن غير المدعومة باحتياعي صرن مل انخاا  أسعار الأصوم  

انخاا  غيةر متوقةل لأسةعار الصةادرات يةؤثر علةى خدمةة ديةون المؤسسةات وبالتةالي يةنعك  علةى أداا  -5
البنةةوك ، فاةةلا عةةن ت لبةةات أسةةعار الاائةةدة فةةي الةةدوم الصةةناعية والةةني أصةةبح ذات أهميةةة قصةةوى فةةي 

 أسواق الدوم الناشةة مما يعك  اندماج الأسواق المالية وعولمة الاستثمار  

 بالعوام  التالية : الأزمةوفي حالة الاقتصاد الج ئي تتمث   
عدي التوافق أين أصوم وخصوي البنوك بمعنى وجةود الت امةات قصةيرة المةدى م اأة  أصةوم بعيةدة المةدى أو  -1

 الت امات بالعملة الأجنبية م اأ  أصوم بالعملة المحلية  
 التدخ  المارط للدولة في توجيه مسار ال رو    -2

  مانات حكومية قوية و جرااات تحا  على المخاعرة   -3

 إذن ما هو المؤشر الني يمكن التوقل به على حصوم أزمة من عدم ا ؟
 Early Warningفي هنا المجام فان أقوى مؤشر هو ما و عه صندوق الن د الدولي ويسمى ااننار المبكةر 

System : ويحدد في الن اط التالية  
 تحديد نسبة ال رو  قصيرة المدى إلى الاحتياعي الأجنبي   •
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 مدى اأتعاد سعر الصرن الحقي ي عن السعر التعادلي   •

 مستوى العج  في المي ان التجاري   •

الواحةد  ناكبةر مةكانةن  إذا  الأجنبةيالاحتيةاعي    إلةىنسبة ال رو  قصيرة المةدى    إنيعتبر صندوق الن د الدولي  
 أي :   هو إننار وا ح بإمكانية نهوم أزمة مالية  الصحيح  

   1 قرو  قصيرة المدى / الاحتياعي الأجنبي < 
  فالأزمةات المصةرفية من أزمة الديون الخارجية وأزمة المصارن وأزمة سعر الصرنتت ون الأزمات المالية   إذن

و التةي نجمةن عةن حملةة التحريةر المةالي فةي  1997-1987مةن الاتةرة    يكانن أكثر انتهارا في النص  الثةان
وبلغةن  ااجمةاليالنةاتر المحلةي  إجمةالي% مةن 40 بحةدود  ألازمةاتحيةث قاربةن ت لاةة تلةك    ن اية الثمانينةات  

    ( 4              )  ال رو    إجمالي%من 30الديون المعدومة نسبة 
مليار دولار من الأصوم    500قامن البنوك بهطم ما ي يد على   مثلا في أمريكا    ،وعلى صعيد أزمة المصارن    

مليار حتى منتص  العاي الجاري، إلا أن خسائر ائتمانية جديدة، أدأت تبرز    200جديدة بقيمة    رسامي وجمعن  
مؤخراً مل تراجل قيمة الديون، وهنا أشع  مخاون المستثمرين من المؤسسات المالية التي تتحم  أعباا قرو ، 

أنك “ليمان” الني شك  صدمة للمستثمر الني كان على ث ة من أن الحكومة    إفلاموازدادت المخاون توهجاً بعد  
      اافلام الأمريكية ست وي أدع  البنوك ال برى ومنع ا من 

 الأسةاأيل فةي أوروبةا فةي قطةاإ البنةوك إلةىف لتصة  أولاتعر ةن ل ةا الولايةات المتحةدة  التةيوتمتةد الأزمةة الماليةة   
الطارئةة لمنةل حةدو   اان ةاذ إجةراااتللبحةث عةن  ت ثيةف ج ودهةا إلةى الأوروبيةةف مما يدفل حكومات الدوم الأخيرة

  خاةط ةة اليةورو يواجةه أياةا مهةكلة التوبت ديد الأزمة الماليةة مةن ج ةة فةإن اقتصةاد من . تالا طرابام يد من 
الاست لاكي والاستثمارات والصادرات وهةي  اانااقوأة رت الأرقاي الرسمية أن . %6 3ة  مرتاعا عند مستوى  الني

منخااة عن الثلاثة   من العاي الحالي قد تراجعن كثيرا في الربل الثاني المحركات الثلاثة الرئيسية في منط ة اليورو
 % على التوالي   2 0و 1% و%2 0 أش ر الساب ة أنسم

الن د قد  و    الثالث من عاي    حنر صندوق  للربل  ت ريره  ربطن      2008في  التي  والبلدان  اللاتينية  أمريكا  أن  من 
  سوق العملات  اقتصادها بالعملة الأمريكية ستعاني من تباعؤ الاقتصاد العالمي وذلك بسبم أثره المباشر على 

في      الث ة  وعدي  التوترات  أدت  استرداد    إلىالمام    أسواقل د  عمليات  المام   الأصومزيادة  سوق  من صناديق 
   وتااق  ديون المؤسسات الم تر ة ، وعليه من المرجح حدو  اندماجات في ال طاعات المالية
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 المبحث الثاني 

 المالية الدولية  ألازمة ات انعكاس -2-1

العالمية  فاي أداية الأزمة   الأخيرة ت لبات و " تنأنبات " حادة عانن من ا الأسواق المالية المالية ألازمةش دت    
متتاليين باع  مخاون أن تنت   مهاك  ال طاإ الع اري   اهت ت أسواق المام والبورصات العالمية على مدى يومين

الأمر   ،% 6للأس   العالمية باكثر من   (MSCI) العال   وفي هنا السياق تراجل مؤشر بقية أسواق إلىالأمريكي 
السوقية للأس   العالمية والتي ت در   مليار( من القيمة ااجمالية 2000الني شطم معه أكثر من تريليوني دولار )

   (   5       )  تريليون دولار 35أنحو 

على حركة " التنأنبات " على   ااعلاإكاملة من دون  إن هنه الأرقاي، على أهميت ا ااجمالية، لا تعطي صورة   
البلدان  فعلى سبي  المثام كان الانخاا  في قيمة الأس   والسندات في أورصة   مستوى البلدان أو مجموعات

العديد من المحللين     وأعلق2003قد ألغ مليارات الدولارات بعد أسبوإ من أسوأ ما ح  بالأسواق منن عاي  نيويورك
حيث ان ارت الأسواق المالية بهك  كبير ف د   "على يوي الخمي  الني اندلعن فيه هنه الأزمة أة "خمي  أسود جديد

ن طة خلام الأسبوإ  كما انخاه  400في ذلك اليوي وما ي ارم  ن طة ف ط 311خسر مؤشر " داو جون " قرابة 
ن طة خلام الأسبوإ  وتل ن مؤشرات الأس   الأمريكية هنه الاربات وسط  60قرابة   )أورز  أندستاندارد  )مؤشر

 .التموي  على استمرار التدهور في سوق ااسكان وارتااإ أسعار الناط ومخاون بهان مؤشرات

 (225نيكاي)وقد تراجل مؤشر %  36 2ومن ج ت ا أقالن عوكيو، ثاني أورصات العال ، على انخاا  كبير ألغ 
 .ار الما ييمستوى له منن الثاني من آ ن طة ليبلغ أدنى 28 418شركة كبرى  225لأس   
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 أداية المعاملات مواصلة ال بوط الحاد الني ش دته في اليوي الساأق مل إقبام كما انخاان الأس   الأوروبية في

الأس   باكبر خسارة ليوي  المستثمرين على البيل في الأسواق العالمية وت ايد ع وف   عن المخاعرة، ف د منين تلك
تدهور مناخ تموي  عمليات الاستحواذ ومخاون   واحد في أكثر من أربعة أش ر وسط تجنم للمخاعرة أوقد شرارته

  .( 6           )  بهان ااسكان الأمريكي أياا

بالاتجاه العالمي الني قادته الأس     وبالم اأ  انخاان الأس   في أورصتي الصين بهدة لحخة اندلاإ الأزمة متاثرة
ن طة   730أو بم دار   %  15 3لبورصة هونغ كونغ أنسبة  ، حيث تراجل مؤشر »هانغ سينغ« القياسي ةالأمير كي

   ت ريبا

سبي  المثام تراجعن  مستوى العال  العربي فل  تنجو مثلا الأسواق الخليجية من هنا الانحدار أياا  فعلى أما على  
 .تراجعن أسواق أأو ةبي ودأي وقطر والبحرين المستوى الأدنى في ستة أش ر  كما إلىأس   السوق السعودية 

 الانخاا  الحاد في البورصات العالمية جاا على الرغ  من ااعلان عن نمو ش ده إن ما يثير الانتباه هو أن  

%(  ول  ينجح 7 0السنة ) %( م ارنة بالربل الأوم لنا 4 3)  2007الاقتصاد الأمريكي خلام الربل الثاني من عاي 
واعتدام التاخ  في   الحالي في الربل الثاني من العاي ت رير أة ر نمو الاقتصاد الأمريكي بإي اإ أسرإ من المتوقل

في السوق الع ارية مرتاعة المخاعر ربما يارم غيرها من ال طاعات  ت دئة المخاون المت ايدة من أن التدهور
ح   اانتاج   أننا أماي أزمة ليسن عاأرة وخاصة بمجام التداوم، أ  نحن أماي عناصر أزمة تعم  في المالية، مما يعني

 .ل ن ا تعبر عن ناس ا في ح   التداوم

من   اأتدااحتى عاودت الأزمة ة ورها من جديد   الأولىال  ة من أسبوإ على   أكثرل  يماي ،  الأزمةمن اثر شدة   
الأسواق العالمية هبوع ا الحاد في التعاملات الأولى من صبا  هنا  واصلن أسعار الأس   في 10/8/2008يوي 

المهاك  في   واحد من تعرُّ  الأسواق الأوروبية والأمريكية لخسائر فادحة وسط مخاون من تااق  اليوي وذلك بعد يوي
ف د هبط مؤشر داو جون  الصناعي لأس     .أسواق الائتمان التي ت دد أركود الاقتصاد العالمي في حام استمرارها

الأوسل  500ستاندرد أند أورز  )  كما خسر مؤشر% 83 2أي ما يعادم  ن طة  18 387الهركات الأمريكية ال برى 
وبالم اأ  خسر   2007   من شباط 27  ويعد هنا اكبر نسبة هبوط للمؤشرين منن  %  96 2ن طة أو   40 44 (نطاقا

 .قيمته من% 16 2أو  ن طة 49 56مؤشر ناسداك الني تغلم عليه أس   شركات الت نولوجيا 

 في بادئ الأمر في ك  من أورصات لندن وباري  أما في أوروبا، ف د هبطن أسعار الأس   بهك  حاد    
 ، قب  أن تعاود إلى%2ال ارة الأوروبية انخاا ا أوليا ألغ أكثر من  وفران اورت، وسجلن مؤشرات الأس   عبر

  .الصعود بهك  عديف في وقن لاحق

بسبم إقبام المستثمرين على أيل   % 3هبوعا ألغ حوالي   2008/ 10/8وفي اليابان ش دت أسعار الأس   يوي    
 شركات سجلن مكاسم قوية مؤخرا في أس  أيل  إليالمالية، في حين عمد مستثمرون آخرون  أس   الهركات

  .محاولة لجني الأربا 

   خَّ مبلغٍ قياسي قدره إلىالأوروبية لجا المصرن المرك ي الأوروبي  وفي محاولة لاحتواا ال بوط الني ش ده الأسواق
المتوقعة في السوق المرتبطة   مليار يورو في الأسواق الن دية في منط ة اليورو لتعويه التعاملات غير ( 8 94)
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المصرن المرك ي الأوروبي يلجا لمث  هنا ااجراا عندما  بازمة ال رو  المرتاعة المخاعر  ومن الجدير ذكره أن
 است رار  وشبه أحد المحللين الماليين عملية  خ الأموام من عرن المصارن المرك ية ته د الأسواق عدي توازن أو

   ( 7                )   بالدي الني يحتاجه ال لم كي تتواص  الحياة

من  عمليات التصدية ال وية التي عصان بالنخاي الن دي العالمي خلام الأسبوعين الأخيرين ل  تنت ي الأزمة رغ   
 ت دد بهك  مباشر البني الاقتصادية والمالية على مستوى الدوم الصناعية وعلى لناز وما  ، 2008ش ر آم  

واليا  المستوى العالمي  ورغ  التدخ  المهترك والمت امن للعديد من الحكومات والمؤسسات الن دية الأمريكية والأوروبية 
لتجنم م يد   كسيولة ن دية في آلية المعاملات المصرفية العالمية يورومليار   150حتى الآن عن  و خ ما ي يد  ةباني

الطابل الخطير للازمة الحالية  فان خبراا الهؤون الن دية يجمعون على استمرار    من التوتر في أسواق المام
  ( 8) 0               ال صيرة ال ادمة ويتوقعون موقاا دقي ا وربما حاسما خلام الاترة

الباحثين في شركة " يوني كاأيتام سيكيوريتي  " للأوراق المالية فإن من المتوقل   )ألاين أروجو( أحد إلىواستنادا    
سوق ووم سترين  وأ ان  مل سير البورصة المحلية على ن ر أسبوإفترة تخ  عمليات التداوم " مت لبة " خلام   أن

هناك تاثيرا للعدوى لأن العمليات الاخمة التي تجرى  " أن إلى" الأسواق تتخن حركت ا من الولايات المتحدة "، مهيرا 
 فإن  ةالأمير كيجانم مستثمرين عالميين "  وأ ان أنه " إذا ما تراجعن السوق  في البورصات الآسيوية تت  من

 ."الناشةة  المستثمرين الأجانم سون ياتر ون عادة وجود مخاعر أكبر في الأسواق

  

 الاقتصادي للازمة  التحلي  -2-2                                           

تحديد   يستدعي  رورة تاسيرها من خلام مستمرةخصوصية الأزمة الحالية التي اندلعن وما زالن  إن ال ه  عن  
الرأسمالي يمكن ال وم أن الخاصية   على صعيد الأزمة الاقتصادية التي يمر أ ا الاقتصادفأسباأ ا بهك  صحيح  

المدارم في تاسير أسبام الأزمة وتحديد الح   الني تندلل فيه   الممي ة في هنا المجام هي الاختلان الجنري أين تلك
 :إعادة اانتاج الرأسمالية  وهنا يمكن تميي  اتجاهين أساسيين هما في عملية

 

   الأزمة الاقتصادية التبادم والتغيرات والتطورات الحاصلة فيه بمثابة مصدر ومنبل ح  الني يعتبر  :  الأوم الاتجاه  
القيمة باعتبار أن ال انون الاقتصادي الأساسي   أن هنا الاتجاه يرى الأزمة الاقتصادية بكون ا أزمة تح يق فائه

  .وتح يق أقصى الأربا  للرأسمالية هو تعخي  فائه القيمة

 

اانتاج   ح  من تحلي  التطورات الحاصلة في  علي ا التي يمكن الحصوم  ي وي أتعمي  النتائر :الاتجاه الثاني  
التطورات في مجام التداوم وبحث العلاقات المتبادلة ذات الطابل الجدلي  تحليلية لدراسة –ويستخدم ا كاداة معرفية 

أن الأزمة هي أزمة   تهخيص الأزمة بان ا أزمة أنيوية الطابل  إن هنا الاتجاه يعت د إلىفي ن اية الأمر  العاي وليص 
الاقتصاديين يؤكدون على  رورة أن يدخ  في   إنتاج فائه القيمة  غير انه في إعار هنا الاتجاه هناك العديد من

اانتاج والدور المتعاة  للهركات الاحت ارية الدولية النهاط في الاقتصاد  تحلي  المخاهر الجديدة في تدوي  عملية
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الاقتصادية الراهنة   والأسواق المالية وما ته ده من " تنأنبات " وعدي الاقتصار في تحديد أسبام الأزمة الرأسمالي
 .( 9                     )  على المخطط ال لاسيكي لتراك  رأم المام

التي تصيب ا   اليوي بهك  وجود قدرات إنتاجية لا تعم  بكام  عاقت ا في ال طاعات يتاحالاائه لا  إن التراك     
ديناميكية  وهكنا تتهابك أزمات  أ  ويهك  رأسمام ن دي فائه نسبيا في الاروإ النامية بصورة ،الأزمة فحسم

المالي  فالاائه النسبي في تراك  رأم المام الن دي ياوق أنسبة   التسليفاانتاج الدورية مل الأزمة في المجام 
تنتر " فائه  " المباشرة في " رأم المام المنتر " أي تلك المؤسسات التي تنتر القي  المادية و مت ايدة التوةياات

وتتعاة  مواقل المؤسسات المالية والن دية   ، بما في ذلك رأم المام الوهمي،الن ديالقيمة  هكنا إذن ينمو رام المام 
    الن ديالطبيعة الاحت ارية، مما يع ز الطبيعة الطايلية لرأم المام  بما في ا البورصات والبنوك العملاقة ذات

 

 

 

 

 :  الأسبام الحقيقية وراا ألازمة 2-3        

" التنأنبات " الحادة التي عاشت ا  ان إلىيوصلنا  والني الأسواق المالية العالمية()لازمة التحلي  الصحيح  إن   
عام  واحد من ج ة، وهي   إلىجملة من الأسبام ولي   إلىالمام والبورصات العالمية على مدى الأياي الأخيرة  أسواق

ح   اانتاج   ما يعاني منهف ط و نما هي امتداد لما   من ج ة ثانية ليسن نتاج التناقاات الحاصلة في ح   التداوم
التي عاشت ا الأسواق   جملة أسبام تاسر الأزمة إلىيمكن ااشارة ومن هنا  أخرى  مرة ةاهرةو من تناقاات كامنة مرة 

 (10     ):  المالية العالمية خلام الاترة الما ية، من أين ا

مبيعات المنازم ال ديمة في   التباعؤ في وتائر نمو قطاإ ااسكان في الولايات المتحدة  حيث أشار ت رير -2-3-1
مليون من م في    750 5لتبلغ  2008ح يران   ش ر الولايات المتحدة إلى تراجل في عدد المنازم المباعة خلام

المنازم الجديدة له ر أيار الما ي   في حين ألغن مبيعات من نا  العاي  مليون من م خلام أيار  990 5م اأ   
في قطاإ ااسكان مستمر خلام هنا العاي  وهنا يعني أن المهكلات  من م، مما يعني أن مسلس  التباعؤ 915000

هناك حالة من  ال رو  الع ارية الأمريكية أثارت مخاون المستثمرين  فخلام السنوات الساب ة كانن ال ائمة في سوق 
ساهمن في تح يق هنا الانتعاش، انخاا   الانتعاش في أربا  الهركات وأسعار المنازم  وكان من أين العوام  التي

الاقترا  بالنسبة للأفراد وبالنسبة أياا للهركات، لتموي  عمليات   انخاا  ت لاة إلىسعر الاائدة، مما أدى 
وبالتالي أروز  الع ارات  غير أن الأش ر الأخيرة ش دت  عاا ملحوةا في أداا الاقتصاد الأمريكي الاستثمار وشراا

اهت از أسواق   إلىوقد أدى هنا الو ل  .مهكلات في سوق ال رو  الع ارية الأمريكية مما أثار مخاون المستثمرين
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بقية   إلىتنت   المهكلات التي يعاني من ا ال طاإ الع اري الأمريكي  المام والبورصات العالمية نتيجة مخاون من أن
هامة ت وي   ، إذ أن البنوك المرك ية في اقتصادياتانت ىوارتباعا أنلك يبدو أن ع د ال رو  الرخيصة  .أسواق العال 

 .أرفل أسعار الاائدة، مث  أنك إن لترا والبنك المرك ي الأوروبي

ال بيرة، كما  مخاون من أن ارتااإ أسعار الاائدة سيؤدي إلى انخاا  الأربا  التي تح   ا الهركات وجود -2-3-2
وتار بال درة الهرائية  ويخهى  ستار بالصا ات ال بيرة التي تتعلق بهراا شركات عملاقة لهركات أصغر،

  .صا ات شراا الهركات قد انت ن المستثمرون من أن ت ون حقبة ال رو  الميسرة لتموي 

الاترة الما ية الني ينعك  في ارتااإ ت لاة الطاقة   الارتااإ ال بير الني ش دته أسعار الناط خلام -2-3-3
 .ارتااإ معدلات التاخ  إلىبهك  عاي، مما يؤدي  وبالتالي ارتااإ مستويات الأسعار

معدلات الاائدة، في ة  مساعي البنوك المرك ية ل بح جما  التاخ ،  قلق في الأسواق من أن رفل  وجود -2-3-4
   الأس   ت لاة الاقترا  وبالتالي انخاا  أربا  الهركات، الأمر الني انعك  على أسعار زيادة إلىسيؤدي 

درين اليابانيين، يؤثر على المصّ  التراجل الني ش ده سعر العملة اليابانية ) الين( م اأ  الدولار والني  -2-3-5
أثرت على   2008  في تموز  مجل  الهيوخ التي جرت وسط مخاون من أزمة سياسية في اليابان بعد انتخابات

 معنويات المستثمرين في عوكيو  

 وهنا قد تح ق الار  الأوم من البحث   

 
 ث المبحث الثال 

 المالية الدولية   الأزمة آثار 3-1
 على الاقتصاد العراقي

، علينةةا تحليةة  مي انيةةة العةةراق لعةةامي  الماليةةة الدوليةةة علةةى الاقتصةةاد العراقةةي الأزمةةة آثةةارالاةةوا علةةى  إل ةةااقبةة    
، وكةةنلك مسةةاهمة بعةةه ال طاعةةات فةةي النةةاتر  والتةةي أقةةرت مةةن قبةة  السةةلطات الماليةةة العراقيةةة 2009و  2008

 :  المحلي ااجمالي 
  مي انية العراق : -أ 
 ________ _ _ 

ومعلةوي إن  ل د ت  إعداد المي انية بالاعتمةاد علةى مةوارد الةناط المصةدر الوحيةد ل ةا ،:    2008مي انية عاي    -1
( 100والتةةي تجةةاوزت ) 2008( مليةةون أرميةة  / اليةةوي وحسةةم أسةةعار عةةاي 1 2إنتةةاج الةةناط العراقةةي ألةةغ )

( مليةةار دولار   70للعةةاي المةةنكور ) باةةمن ا الت ميليةةة دولار للبرميةة  الواحةةد ، ألغةةن تخصيصةةات المي انيةةة
 وزعن كآلاتي :
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 النسبة  المبلغ المخصص البنةةةةةود
 %30 مليار دولار 21 التخصيصات الاستثمارية
 %70 مليار دولار 49 التخصيصات التهغيلية

 %100 مليار دولار 70 إجمالي المي انية
، بان أند التخصيصات التهغيلية استحوذ على أعلى نسةبة مةن إجمةالي المي انيةة وهةي نلاحظ   أعلاهمن الجدوم  

%  والتةةي تمثةة  فةةي معخم ةةا مصةةاريف الرواتةةم والأجةةور للعةةاملين فةةي قطةةاإ الدولةةة ، فةةي حةةين شةةك  أنةةد 70
بسةبم الو ةل الأمنةي المتةردي  لا يمكةن إنااقةه %  وهةنا التخصةيص معطة 30التخصيصات الاسةتثمارية نسةبة  

 للمستثمرين بالاستثمار داخ  العراق   الأمر الني  يدل  على ههاشة الاقتصاد العراقي   حالني لا يسم
دولار للبرميةة   80: والتةةي تةة  إعةةدادها بالاعتمةةاد علةةى أسةةعار الةةناط التةةي هبطةةن إلةةى  2009مي انيةةة عةةاي  -2

 مليار دولار للمي انية المنكورة توزعن كما يلي : 80ت  تخصيص مبلغ  حيثالواحد ، 

 
 النسبة المبلغ المخصص البنةةةةةود

 %20 مليار دولار 20 التخصيصات الاستثمارية
 %80 مليار دولار 60 التخصيصات التهغيلية

 %100 مليار دولار 80 إجمالي المي انية
   2008المي انيتين : وزارة التخطيط والتعاون اانمائي / الج از المرك ي للإحصاا وت نولوجيا المعلومات ، عاي  المصدر ل لا      

    
 
تصةةةريح وزيةةةر الماليةةةة العراقةةةي مةةةن الااةةةائيات أتةةةاريخ  إلةةةىهةةةنه المي انيةةةة قةةةد تةةة  تعةةةديل ا )اسةةةتنادا  أن إلا

  دولار للبرميةة 62باعتمةةاد سةةعر الةةناط مليةةار دولار ،  67 إلةةى رمليةةار دولا  80( لتصةةبح مةةن  31/10/2008
  مليون عن / اليوي   2الواحد وبإجمالي إنتاج قدره 

 GDPالناتر المحلي ااجمالي  -م 

ومن المؤشرات الم مة في إعطاا الصورة عن قوة الاقتصاد هو مؤشر لنةاتر المحلةي ااجمةالي بالأسةعار الجاريةة   
 والني ساهمن فيه ال طاعات التالية : 

 %  3 70ساه  ال طاإ العاي أنسبة  -1
 % 7 29ساه  ال طاإ الخا  أنسبة   -2

 اما قطاإ ال راعة وهو قطاإ خا  ف انن مساهماته متوا عة وكما يلي : -3

   ااجمالي% في الناتر المحلي 5 8ساه  أنسبة  2002عاي   -
 %  8 5ساه  أنسبة  2006عاي   -

 % 0 5ساه  أنسبة  2007عاي   -
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% في الناتر المحلي ااجمةالي ، فةي حةين هةنه المسةاهمة 70أنسبة  2002أما قطاإ الناط ف د ساه  عاي   -4  
 (  11                  )  %   55قد انخاان لتص  إلى نسبة 

الماليةةة العالميةة علةى الاقتصةاد العراقةي هةةو : ركةود الاقتصةاد الغربةي الةني مةةن  الأزمةة آثةارإن مةا ي ةدد بانعكةام  
أه  ما يمكن  ويعتمد العراق وبهك  كبير على عائداته الناطية  إذالناط العالمية ،   أسعارشانه أن يؤثر سلبيا على  

والصةناعية الغربيةة ومةا  الاقتصةاديةأن ينت   من انعكاسات الأزمةة علةى الواقةل الاقتصةادي العراقةي هةو ركةود الآلةة 
 أسةعاريتمخه عن الركةود عةادة مةن انخاةا  فةي الطلةم علةى الطاقةة وخاصةة الةناط الخةاي بمةا يةؤثر سةلبيا علةى 

% فةان 80فةي العةراق يعتمةد علةى عوائةد الةناط بحةدود   ااجماليالناط في السوق العالمية  وبما أن الناتر المحلي  
أن الآثةار الأخةرى التةي سةتنت   مةن خةلام قنةوات العولمةة تتمثة    العراق  إلىانت ام الأزمة المالية  إلىذلك سيؤدي 

لأنةه  العةراقأن العةدوى أخةنت تنت ة  بسةرعة، والحلةوم ليسةن بمتنةاوم      المام فةي العةراق والمنط ةة    أسواقباس    
 ، أةةةةةةةةةةةة  ت مةةةةةةةةةةةةن فةةةةةةةةةةةةي البلةةةةةةةةةةةةدان التةةةةةةةةةةةةي انطل ةةةةةةةةةةةةن من ةةةةةةةةةةةةا الأزمةةةةةةةةةةةةة إلالةةةةةةةةةةةةي   ةمتل ةةةةةةةةةةةةي للصةةةةةةةةةةةةدم

يعيةد البنةك المركة ي العراقةي النخةر  أنهو حتى تخديا ا ،   أو  الأزمةهنه    آثاروبخصو  الوسائ  ال ايلة أتجنم    
% على الرغ  من ارتااإ معدلات 16من سنتين وخاصة رفعه نسبة الاائدة والتي ألغن  لأكثربسياساته التي اتبع ا 

   البطالة والركود في الاقتصاد العراقي 
من اختلالات هيكلية وا حة وك  ما يحتم  أن يخسره في هةنه المرحلةة سةيكون   أصلاالاقتصاد العراقي يعاني    إن  

تبةاعؤ  إلةىمةا يةؤدي ممن خلام تاثره باسعار الناط في السوق العالمية جراا ن ص السةيولة وت لةم قيمةة الةدولار ، 
حيةةث جةةاا  2003هةةنه ااشةةكالية ولةةدها الاحةةتلام عةةاي  إن  معةةدلات النمةةو المتح  ةةة عةةن عريةةق ال طةةاإ الناطةةي

 بالمهروإ الاقتصادي لسلطة الاحتلام ما يلي :
 إعادة توزيل إجمالي للموارد والأشخا  بإبعاده  عن سيطرة الدولة إلى المؤسسات الخاصة  -1  

 تع ي  التجارة الخارجية  -2
 حهد رأم المام المحلي والأجنبي  -3
فتح الأأوام أماي الاستثمارات الأجنبيةة مةن ر.وم الأمةوام والت نيةات ااداريةة والت نولوجيةات الحديثةة  ويتطلةم   -4

ذلك )تهجيل الوصوم إلى ك  هنه الموارد للمستثمرين المحليين بمنح   حريةة التباةل فةي الأسةواق العالميةة وأمةاي 
 المستثمرين الأجانم ذوي الخبرات في مجالات محددة( 

 ربط )ااصلا  المحلي بااصلا  العالمي(  -5
لة  يسة    فةي ت ةدي  حلةوم جنريةة للازمةة الاقتصةادية أة  فاقم ةا وعمةق تناقاةات ا، وكانةه حيث إن هنا المهروإ  

يطبةةق عناصةةر نخرية"الاو ةةى المنخمةةة"على الاقتصةةاد هةةنه المةةرّة  ف ةةرااة سةةريعة ل ةةنا المهةةروإ تتةةيح  أنحةةاوم 
    الاسةةتنتاج بةةان هةةنه السةةلطة ةلةةن تتصةةرن بماردهةةا وتسةةعى إلةةى فةةر  الخصخصةةة كاملةةة فةةي الاقتصةةاد العراقةةي  

هنا الاتجاه يتعةار  مةل واقةل وحاجةات الاقتصةاد والمجتمةل العراقةي  ويمكةن ال ةوم أن   إنوبيّنن التجربة الملموسة  
تحةن الهةعار البةاذخ: الخصخصةة دون قيةد أو شةرط، الةني مارسةه أريمةر واناةراده   المنطةوي ن ر الليبراليةة الجديةدة  

 (  12                   )  :نجمل ا بما يلي  جملة من النتائر  إلى أدىبالهان الاقتصادي 
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   الأسواق المحلية بالسلل الأجنبية قاو غر تطور الاقتصاد العراقي؛   إعاقة  -1 
لتراك  الرأسمالي الةوعني البرجوازية الوعنية الصناعية والبرجوازية الصغيرة والحرفية من النمو وتح يق ا  تحري   -2 

  المطلوم 
   ص إمكانية تنهيط تنمية وتوسيل عملية إعادة اانتاج الموسل في الاقتصاد العراقيي لت -3 
تعةاة  مةديّات البطالةة أوتةائر غيةر  إلةى أفاةىإيجاد فر  عم  جديدة للعاعلين، أ  والاسوا من ذلةك    ةإعاق  -4 

  مسبوقة
 ااسة ايوبالتةالي   المجتمل معتمداً على إيرادات الناط الخةاي وعلةى اسةتيراد السةلل المختلاةة مةن الخةارج  ااب إ  -5 

  الجانم للاقتصاد الوعني والأحاديةالبنية المهوهة  إنتاج إعادةفي 
 رفل مستوى الوعي الاجتماعي في البلاد   أسبام  يعطتص إمكانيات تغيير البنية الاجتماعية المتخلاة و ي لت -6 

 الأزمةةةتجةةاوز المهةةكلات الاعليةةة فإنةةه أسةة   فةةي تعميةةق   والمحصةةلة، أن هةةنا المهةةروإ أةةدلا مةةن أن يسةةاعد علةةى
 البنيوية، ون ل ا إلى مديّات جديدة، وفاق  تناقاات ا المتوترة دوماً 

إن الملاحخات السةاب ة تؤكةد المسةعى الحثيةث والجةامح لسةلطة الاحةتلام وال ةوى المرتبطةة بمهةروع ا الاقتصةادي   
تست دن خلق الأر ية المناسبة لتطور رأسمالي تابل، يتيح اندماج الاقتصاد العراقي بالاقتصةاد   إلى تبني سياسات

رت السياسةات الاقتصةادية  الرأسمالي العالمي ومراك ه المت دمةة، ويعيةد إنتةاج هةنه العلاقةة مةن دون عوائةق  وقةد عبةّ
واايديولوجيةةة اليمينيةةة للمحةةافخين  ةلسةةلطة الاحةةتلام عن"مهةةروإ اقتصةةادي"آخر، ينطلةةق مةةن المصةةالح ااسةةتراتيجي

الجدد في اادارة الأمريكية، التي تعم  فةي اتجةاه ال يمنةة علةى الاقتصةاد العةالمي  ويمكةن ملاحخةة هةنا التوجةه فةي 
اقتصةادية،  -ما وي"إعادة الأعمار"الني روجن له سلطة الاحتلام كما وي هندسي خامٍ من أية ماةامين اجتماعيةة

 أدلا عن ما وي التنمية الاقتصادية 
 
 

 الراأةةل المبحث 
 الاستنتاجات والتوصيات 

 :  الباحث  استنتاجات 4-1

من المرجح أن يكون ل نه الأزمة تاثير كبير لي  ف ط على هيك  النخاي الدولي ومةوازين ال ةوة فيةه ول ةن أياةا    
 ويمكننا أن نستنتر من خلام قرااتنا للازمة ما يلي : .على مست ب  النخاي الرأسمالي ناسه

 
الع اريةة الأمريكيةة فةي التةاثير علةى  يبةدو أن الخطةر الاعلةي يكمةن حاليةا فةي أن تسةتمر تاةاعلات الأزمةة  4-1-1

في ا أوسائ  ت ليدية داخ  أسواق المام التي تخهى أزمة سيولة  أزمة ن دية يصعم التحك   إلىأسواق المام وتحوله  
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 .ان يار للاس  والسندات م عن ا منقدي ترتوما 
التراكمية للازمة الحاليةة، غيةر انةه يمكةن الاسةتنتاج  وبالرغ  من أنه من المبكر جدا إجراا أي ت يي  للآثار 4-1-2

للتطةور الحةالي هةو  المةنخ بعيةدة المةدى علةى قطاعةات مختلاةة  ونخةرا لان ال ةانون  بانه سيكون ل نه الأزمةة آثةار
 . موجة ان ماش جديدة ستوصلنا إلى ستنتاج أن ت اليف الأزمة الحاليةالتطور المتااوت فانه يمكن الا قانون 

لأن انخاةا  قيمةة الةدولار أمةاي العمةلات الرئيسةية مةن ، هناك قلق كبيةر بسةبم انخاةا  قيمةة الةدولار     4-1-3
الاتحاد الأوروبي  مث والدوم ال برى  ةالأمير كييؤدي إلى خل  في المي ان التجاري ما أين الولايات المتحدة سناحية  

عولمةة ماليةة واناتةا   ل ةون هنةاكمن ناحية، من ناحية أخةرى   ةالأمير كيواليابان والصين لصالح الولايات المتحدة  
  في ا  المؤسسات المالية تاثرت أن  فمن الطبيعيالأسواق المالية على بعا ا البعه 

ل ةةن تاثيرهةةا سةةيختل  مةةن دولةةة إلةةى دولةةة ومةةن منط ةةة إلةةى  ، أن الأسةةواق الناشةةةة سةةتتاثر أ ةةنه الأزمةةة 4-1-4
  منط ة تبعا لدرجة اناتاح ا على الاقتصاد العالمي وانخراع ا في الأسواق المالية

بالنسبة لاقتصاد العراقي فان تاثير ألازمة عليه يكمةن فةي أسةعار الةناط المصةدرة ، حيةث أن أي انخاةا    4-1-5
 رمليةار دولا  80كةان مخصةص ل ةا  2009في أسعار الناط يؤثر سةلبا فةي مي انيةة العةراق وفعةلا فةان مي انيةة عةاي 

مليةةار  67أمريكةي   تة  تعةةدي  هةنه المي انيةةة جةراا انخاةةا  أسةعار الةناط لتصةةبح تخصصيصةات ا ااجماليةةة بمبلةغ 
 دولار أمريكي    62دولار على أسام سعر البرمي  الواحد من الناط سيصبح 

أولا في قلة إيرادات العراق من العملةة الصةيبة  أما مدى تاثر المواعن العراقي جراا هنه الأزمة فيكمن    4-1-6   
زيةادة أسةعار السةلل المسةتوردة ، وكةنلك زيةادة المةواد   نتيجة انخاا  تصدير المنتجات الناطية ، ياان إلةى ذلةك

 المستوردة الداخلة في صناعة المنتجات المحلية ، فالا عن ت لي  الرواتم  
 
 
 
 
 ات  ةةةةةالتوصي  4-2 
عل ةا تسة   فةي بعةه مةن  التةي مةر أ ةا العةال  بعه الأف ار المستنبطة من المهكلات المالية السةاب ةاعر    -أ  

   الحلوم :
ت ةوي الحكومةة أت ةدي  قةرو  للمصةارن أن  على مستوى أمريكا التةي انبعثةن من ةا المهةكلة ، مةن الممكةن   -1

التةةي تعةةاني مةةن مصةةاعم، بحيةةث تسةةمح ل ةةا بعةةر  مسةةتندات ا التجاريةةة المدعر ةةة للخطةةر الخاصةةة أةةديون 
الرهن الع اري باعتبارها إ افية  من شان ذلةك السةما  للمصةارن بالوصةوم إلةى الن ةد الةني تحتاجةه بهةدة 

  الحكومة اباسعار فائدة مغرية تحدده
صةةر عمليةةات شةةرائه علةةى الأوراق الماليةةة والأصةةوم الأخةةرى المدربحةةة  ويسةةاعد ت تإنهةةاا صةةندوق  إمكانيةةة  -2

فةي أةث النهةاط مجةدداً  من قب  الحكومةة الأمريكيةة ةالم ترح دولارمليار  700تاسي  صندوق استثماري أة
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 مةن خةلام إشةراك المصةرفية  في تجارة الأوراق المالية المرتبطة بالرهن الع ةاري، وتحاية  أسةواق الاعتمةادات  
   مستثمر جديد يتمتل بالثراا الن ديالحكومة الادرالية ك

 على مستوى العراق من الممكن عر  التوصيات التالية :  -م 
عالمةةةا إن التخصيصةةةات الاسةةةتثمارية فةةةي المي انيةةةة حاليةةةا متوقاةةةة مةةةن الممكةةةن إجةةةراا مناقلةةةة مةةةن مبالغ ةةةا  -1  

المخصصة لصالح الا رات التهغيلية الأخرى ، في حالة استمرار انخاا  أسعار الناط ، وهنا ممكن العم  به علةى 
 (  ةالمدى ال صير ) الأش ر ال ليلة ال ادم

العم  على إيجاد شراكة فعلية أين ال طاعين العاي والخا  في مجةام ال راعةة تتمثة  بالةدع  ال امة  مةن قبة    -2  
الحكومة لتنهيط ال طاإ ال راعي أولا لتوفير المةواد الغنائيةة ل ةبح جمةا  ارتاةاإ الأسةعار، وثانيةا للعمة  علةى زراعةة 

العراقية وعةدي  الدخ ل مصادر يالمحاصي  ال راعية التي تصم في ال طاإ الصناعي على المدى البعيد ، أ دن تنو 
 الاعتماد على الناط لوحده  

التوسل في إعطاا ال رو  التهغيلية للمواعنين شريطة إيجاد صةناعات صةغيرة أو حةرن منتجةة تسةاه  فةي   -3  
 إيجاد أدائ  لدع  المواد الاست لاكية للمواعنين  
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