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كلٌة الادارة والاقتصاد -جامعة بؽداد  
 قسم الاقتصاد

 الماذمت

الجٌنات الوراثٌة لنظام ٌملك هو ذو جانب فنً ٌتعلق بة الازمة فً البداٌة اود الاشارة الى ان فهم حقٌق
هذا النظام الذي ٌزداد عقما وتدمٌرا ٌزداد قدرة على خلق  .اته قدرة عالٌة على تفرٌخ المشتقاتٌنفً اح

وكلما اقتربنا اكثر من فهم هذا الجانب كلما اسقطت فً اٌدٌنا تلك التوصٌفات  ،النقود الائتمانٌة/المشتقات
الجاهزة فً نقص الرقابة والاشراؾ، تركٌز المخاطر،....الخ التً تناولتها الكتابات الشائعة فً  الاكادٌمٌة

 طروحات اساتذة الاقتصاد والمحاسبة والمهتمٌن من المالٌٌن والمصرفٌٌن. معظم
 اعدم التمٌٌز بٌن اصدار الاسهم والسندات وبٌن مرحلة التحول نحو م ، هوالخلط الذي ٌقع فٌه الكثٌر ان

، لٌس عجز مٌزان المدفوعات الامرٌكً، فحسب، وهو ماٌرفضه ٌسمى التسنٌد التً وفر شرطها الضروري
وانما فك ارتباط الدولار  ،العدٌد من النقودٌٌن الذٌن ٌعزوه الى حركة الاصول الاوروبٌة فً جزء مهم منها

ٌس نٌكسون ذي العشر التً تضمنها خطاب الرئ 5795/اب/58والخروج عن قاعدة الذهب فً  ،بالذهب
، تصفٌة موجودات اهمها الؽاء قابلٌة تحوٌل الدولار الى ذهب، طرد الذهب من المعاملات الدولٌة ،نقاط

المهم فً الامر  .%51الامرٌكٌة بنسبة  الوارداتفرض ضرٌبة على والصندوق والبنك الدولٌٌن من الذهب، 
وكذلك حال  ،ذي وفر الشرط الضروري لتحرٌر الدولاروال ،ان هذا الاجراء الصادر من اكبر دولة فً العالم

ت الاخر  من اي ؼطاء، وبالتالً توفرت عملٌة اصدار النقود كممكانٌة دون محددات ععدا ماتعارؾ عملاال
ها الملائم دهاء خان تلك الامكانٌة ظلت كامنة حتى اوجد منا ر التقلٌدي من مخاوؾ ومحاذٌر(،علٌه الفك

ودورها فً رفع ، تٌبات رفع اسعار النفط تحت ضجٌج التامٌم فً عدد من بلدان العالمكٌسنجر عندما قام بتر
على صدر التً كانت تهدؾ لتدوٌر الدولارات الجاثمة  ،دولار 69دولارات للبرمٌل الى  9اسعار النفط من 

وزٌر وهً تستمع الى كٌسنجر فً اجتماعه مع  ،والتً ارتضت بها اوروبا مندهشة ، USAلصالح اوروبا
ان زمن عنتم فاعلون..؟ ارده على سؤال الوزٌر الفرنسً ما ضمعرفً  ،الخارجٌة الفرنسً انذاك وهو ٌقول

 !! (النفط الرخٌص انتهى. وانتهى معه مشروع مارشال
 ".729.ص5798"محمد حسنٌن هٌكل.

 -حصل بالاتً: ما( مٌكانزمع ٌةبمختصار ٌمكن تلخٌص ال
 ر امكانٌة الاصدار النقدي دون ان ٌحدها محددا كالذهب.ان فك ارتباط الدولار بالذهب وف .5

 الاوروبٌة  واجهة ارتفاع اسعاره من قبل الدولم امكانٌة ترافق بتوفر ان رفع اسعار النفط .2
 .ادناه( 6عمن خلال الفقرة 

الذي اتخذ شكل تحوٌلات دولارٌة كمدفوعات مقابل النفط المستورد الى  تدوٌر الدولار الاوروبً .6
من جهة، ووفر امكانات واسعة لحركة الاقراض الدولٌة،، وبالذات للبلدان ؼٌر النفطٌة التً  اوروبا،

 ،ودائنٌن ؼٌر مؤهلٌن، ن رفع اسعار النفط، من جهة اخر  عفهً التً أوجدت دائنٌن جددتضررت م
 وضحاها اصلاً للثقة، كالبرازٌل، بٌرو، الٌونان، ودائنٌن موضع ثقة مهتزة. اصبحوا بٌن عشٌة

 "227ص  .5796شركة طٌران زائٌر( "سٌدنً جٌمس. هنكارٌا،

بؽض النظر عن الاثار الاقتصادٌة الحقٌقٌة  تحول الدولار الاوروبً الى ماٌسمى بالدولار النفطً. .7
 وارتفاع واردات البلدان النفطٌة وؼرق البلدان ؼٌر النفطٌة بالمدٌونٌة....الخ.
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 . فماذا حصل؟ر الاقتصاد النقديبؽض النظر عن كل ذلك دعنا  نبقى فً اطا
 زادت امكانٌة اصدار العملات وعلى رأسها الدولار الامرٌكً. .5

 زادت الودائع الاصلٌة ونمت بفعل ارتفاع اسعار النفط وبفعل تدوٌر الدولار الاوروبً. .2

ا وهن ل سرعة عن حجم الاصدارات النقدٌة،بطرٌقة لاتق، زادت امكانات البنوك على خلق نقود الائتمان .6
هً حدودها؟ بل  ما، وتفرعاتال ق نقود الائتمان /المشتقات/لكٌؾ تقوم البنوك بخٌثار سؤال مفاده، 

نٌة نستطٌع ان نفهم اسباب هذه فحكمها؟ بالتعرؾ على تلك الحقائق فً جوانبها التوماهً القاعدة التً 
واذا  ،حسب اخر التقدٌراتالعالمً  الاجمالً ضعؾ الناتج 91الزٌادة الهائلة فً المشتقات التً بلؽت 

ترلٌون دولار فهذا ٌعنً ان حجم المشتقات ٌبلػ  29ٌزٌد على  لا العالمً علمنا ان الناتج الاجمالً
سسات المالٌة تتعامل بما ٌزٌد على مائة الى ثلثمائة ضعؾ ؤان بعض الم ،بل ،ترلٌون دولار 5921

 رأسمالها الحقٌقً.

 مشالت البحث
 -ن:ٌدان مشكلة البحث تتخذ بع

 .الاول: موضوعً ٌتعلق بتوصٌؾ حقٌقة الازمة 

  الثانً: مفاهٌمً ٌتعلق بالطروحات السائدة لتوصٌؾ الازمة ومد  اقتراب تلك التوصٌفات من حقٌقة
 الازمة على المستو  الواقعً والموضوعً.

 فزوٍت البحث
ف ً ظ ل  ث ع ن الام ان، تض خمً، مؽش و ، مفتع ل، ٌبح ًان الازمة المالٌة الحالٌة، هً ازمة مال مراب 

وتتجلى الازم ة المالٌ ة  ،تزاٌد معدلات التضخم، واختلال اسعار صرؾ العملات، وتمرجح معدلات اسعار الفائدة
وانف راط عق دها ب ٌن ال دائنٌن والم دٌنٌن، بفع ل اخ تلال  ،فً انقط اع الانتظام ات ب ٌن طرف ً العملٌ ة المص رفٌة

 ،بٌن الموجودات والمطلوبات التً ٌنظمه ا البن ك المرك زي لخصوم،وا بٌن الاصول ،ٌةنالعلاقات القانونٌة والف
والالتف اؾ عل  ى تل  ك العلاق  ات والانتظام  ات المتض  منة اص  لا عل  ى الخل  ل، الالتف  اؾ علٌه  ا م  ن قب  ل رأس الم  ال 

المزٌ د مم ا ٌس مى بالمش تقات طمع ا  المرابً فً سعٌه الى حلبها وخلط حلٌبها بمضاعفات زائف ة لتعظ ٌم خل ق
 .بالربح

المش تقات ال المرابً لنفسه فً خلق مزٌ د م ن ان الازمة المالٌة تكمن فً الشرعٌة التً منحها رأس الم
ا الخس  ارة، دون اس  اس موض  وعً، وان الاس  اس عالق  انونً( الموه  وم الت  ً تفتق  د ال  ى الام  ان، وترتش  ح منه  

ى خلل محاسبً، ونظ ام محاس بً لخلقها ٌفتقد الى القانونٌة، وان شرعٌة اصدار المزٌد من المشتقات ٌقوم عل
 مؽشو  فً اساسه.

 البحث هذف
ان هدؾ البحث لٌس هو فً الحقٌقة الكشؾ عن واقع الازمة الموسومة بالمالٌة ومحاولة توصٌفها 

الطرٌقة التً تمت بها معالجة الازمة كما تجلت  الكشؾ عنبدرجة كافٌة تقترب من حقٌقتها، فحسب، وانما 
، ودور تلك الحلول فً اعادة خلق الوضع ذاته مزادا  T.TWENTYعشرٌن الكبارفً قرارات مؤتمر قمة ال

، وماٌترتب علٌها من حلول من نوع اخر تترتب على الواقع التضخمً الجدٌد، ودور هذا للازمةبمسباب اكبر 
على  الواقع من قبل، ومن بعد، فً خلق مزٌد من العسكرة ومزٌد من التسلح، والازمات التً تعمل هً ذاتها

 فً ظل اطر محاسبٌة مٌسرة. المشتقات من جدٌد. نمو الاوراق المالٌة/
 لؽرض الوصول الى اثبات فرضٌتنا، تم تقسٌم البحث الى المحاور الاتٌة:

 تناول المشتقات المالٌة فً معناها،القاعدة المنشئة لها، الاشكال التً اتخذتها. المحور الاول

 .التً تتجلى بها حركة المشتقات وخصائص البٌئة التً تتحرك فٌها فتناول المظاهر المحور الثانًاما 

 قرارات قمة العشرٌن والنمط التقلٌدي لعلاج الأزمة على الطرٌقة الامرٌكٌة. المحور الثالثفً حٌن تناول 

 لٌقٌم علاقة بٌن دور التضخم وعسكرة الحلول الاقتصادٌة. الرابع المحوروجاء 
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 معنبهب، الابيذة المنشئت لهب، اامشابل التً اتخذتهب، لمبلٍتاالمشتابث / المحىر اامول
التً شهدت ارتفاعا فً اسعار  2111ان السٌنارٌو المعلن للازمة ٌتحدث عن ان جذورها تعود الى عام 

دفع الكثٌر للاستثمار العقاري، مترافقا  بمفراط بنوك الرهن العقاري، وبنوك الاستثمار،  اسهمت فً العقارات
ٌق الادخار والمصارؾ التجارٌة فً الاستثمار ذاك، او المضاربة فٌه، والذي قاد الى مزٌد من الاقراض وصناد

حصل انخفاض شدٌد فً اسعار العقارات، لم ٌتوقؾ بعد حٌن، بل اخذ  2119والمخاطرة، ومع مجًء عام 
دخار، والقطاع المالً وصنادٌق الا ،والشركات ،صفة النزول المستمر، وهو ماانعكس فً عدم قدرة البنوك

عجزها على مواجهة دٌونها، وعجز وعموما على تعوٌض السٌولة التً استثمرت فً اصول تدنت اقٌامها، 
                                                                     على تسدٌد الاقساط المستحقة بذمتهم، وهكذا انفرط عقد العملٌة المالٌة.ولٌس المدٌنٌن فقط( (ن ٌالدائن

، ومؤسسات مالٌة كبر  تعلن افلاسها، والتخلً عن استثمار بدأت مصارؾ تجارٌة، شركات، صنادٌقاذ 
بالعجز على سداد الافراد لمستحقات لٌتداخل انخفاض مستو  الاستخدام  ،اعداد لٌست قلٌلة من الوظائؾ

الى  ،دام، وفً مستو  الاستهلاك والاستثماردٌونهم، وتعم المخاوؾ من انتشار التدهور فً مستو  الاستخ
 .حسب الطروحات الرسمٌة المعلنة -الاقتصاد الحقٌقً الذي اخذ ٌشكو من بوادر الكساد 

كما هو واضح فان هذا السٌنارٌو الرسمً العالمً المعلن ٌثٌر العدٌد من الاسئلة اهمها، هل ان جذور  
حصل هً سبب ماٌعانٌه الاقتصاد من كساد؟هذا كله ماسنتعرؾ ان اثار ماوفعلا،  2111الازمة تعود الى عام 

علٌه من خلال المحاور اللاحقة، ولكن لٌس قبل التعرؾ على حقٌقة المشتقات المالٌة فً معناها واشكالها 
 ى التوالً.والمصدر الذي اشتقت منه .....الخ عل

  derivativesمعنى المشتقات المالٌة  -اولا
بالتفرعات هً بمثابة سندات متفرعة نجمت عن اقصاء عملٌة او ماٌطلق علٌها ان المشتقات المالٌة 

الاقراض التقلٌدٌة، والتحول من اقراض الاسهم، واحلال سندات/مشتقات/تفرعات محلها، لما ٌعتقد من انها 
اقنعة او  بدونتوفر لطرفً العملٌة المالٌة من دائنٌن ومدٌنٌن، امكانات الوقاٌة من التقلبات الاقتصادٌة، و

ٌمكن القول بانها مال هائم ٌبحث من ملاذ امن ٌقلل او ٌمنع من تردي قٌمته بفعل مخاطر ارتفاع تلطٌؾ، 
وتارجح  the exchange risk، واختلال اسعار صرؾ العملات   the purchasing riskوتائر التضخم 

لناجمة عن العجز عن السداد ، والمخاطر المالٌة ا the interest rate riskمعدلات اسعار الفائدة 
default risk  “Michael Durbin.2006.p4-5,30”. 

عن الاحتفاظ بموجودات مالٌة مرشحة لانخفاض قٌمتها فحسب، بل  ئالمخاطر المالٌة لاتنشذاك ان 
د، د الدٌون التً هً بذمة الافراوتنشىء اٌضا  من احتمالات عدم توافر الاموال الكافٌة عندما ٌحٌن موعد سدا

، وعلٌه فان على متخذ القرار الاستثماري ان ٌعرؾ ماهٌة الموجودات التً الحكوماتالشركات، المؤسسات و
ٌستوجب علٌه الاحتفاظ بها، وماهٌة الدٌون التً ٌكون فً استطاعته تحملها، والسندات التً ٌؽطً بها 

ماري ان ٌحٌط علما لٌس بالمخاطر مخاطره، والسندات التً ٌضارب بها، وهذا ٌحتم على متخذ القرار الاستث
وهذا  ، بل والمخاطر المترتبة على مجمل موجوداته،او مادي فقط على كل موجود مالً/ الممكن توقعها

تركٌبة المحفظة الاستثمارٌة من الموجودات، بل ومحتو  تلك التركٌبة عمن بلٌس فقط،  بدوره ٌتطلب معرفة
، اوراق ودائع مؤمنة لد  مؤسسات الادخار والاقراض لتجارٌة،نقود على شكل عملة وودائع لد  المصارؾ ا

مالٌة باجال مختلفة، سندات، اسهم، رأسمال عٌنً(، والمقارنة بٌن تلك الموجودات من حٌث رٌوعها 
ومن حٌث المؤسسات  ،عالناجمة عن استثمارها او عن ملائمتها، وسٌولتها( ومن حٌث مخاطرها، انفة الذكر

وتصدر البنوك  -قصٌرة وطوٌلة الاجل –كومة تصدر الى جانب العملة، اوراقا مالٌةالتً تصدرها عفالح
سندات، فً حٌن ٌصدر الوسطاء المالٌون ودائع ادخار، وودائع  التجارٌة جزءا اخر على شكل مشتقات/

 زمنٌة، وتصدر الشركات اسهما، وسندات( "لمزٌد من التفاصٌل 
  .559ص-558. من ص5799انظر. عبد المنعم سٌد علً. 

نرٌد التركٌز علٌه هً اصدارات البنوك التجارٌة من السندات/المشتقات/التفرعات، وكٌؾ تتم  ان ما
 عملٌة الاشتقاق، وهذا ٌقودنا الى الفقرة اللاحقة مباشرة.
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 المنشئة للمشتقاتالعامة القاعدة  -ثانٌا
التفرعات. اذ لاٌمكن لهذا  اء المشتقات/الاطار القانونً لانشان المقصود بالقاعدة العامة المنشئة، هو 

تها، وتداولها، وتضخم ر قانونً ٌشرعن نشمالكم الهائل من الاصدارات ان ٌكون مفتقدا لاساس شرعً واطا
ان هناك اصلا اشتقت ة فهذا ٌعنً ٌلوكونها لٌست اصة، صٌلوكونها مشتقات ٌعنً انها لٌست ا ،احجامها

 وكٌؾ؟ ولماذا؟ او تفرعت منه؟ منه. فما هو هذا الاصل الذي اشتقت
لقد تعلمت المصارؾ عمن خلال سلسلة طوٌلة من التجارب، ومعلومات دقٌقة متراكمة عن وضع ومكانة كل 

 تفرعات/ مشتقات/ زبون من زبائنها، وعلى مد  فترات زمنٌة مناسبة(، ان بامكانها خلق نقود ائتمانٌة/
ة للاهلٌن عمن افراد وشركات وهٌئات خاصة مختلفة( بل، النقدٌ دائعسندات مالٌة من مجرد حٌازتها للو

ٌعادل اضعاؾ الودائع النقدٌة عطالما ان سجل التجارب ٌشٌر الى ان  الاوراق ما تلك وٌمكنها ان تصدر من
اصحاب الودائع النقدٌة لاٌقومون بسحب ودائعهم دفعة واحدة، وان حاجاتهم لها تزداد فً فترات دون 

اذا لاطار الملزم الوحٌد، هو الاحتٌاطً النقدي القانونً الذي ٌحدده البنك المركزي. و، وطالما ان ااخر (
تشكل موجودات البنوك التجارٌة، تسمح لها بخلق الاوراق المالٌة، فان التً كانت القروض والاستثمارات 

 مشتقات د ائتمانٌة/الودائع الجارٌة والودائع الزمنٌة التً تشكل مطلوبات علٌها، تسمح لها اٌضا بخلق نقو
بنسبة متعاظمة من تلك الودائع، فً علاقة عكسٌة مع نسبة الاحتٌاطً القانونً عالذي ٌمثل نسبة الموجودات 

الودائع النقدٌة -الى مطلوباتها /لبنك المركزيلد  ا النقود المودعة النقود لدٌها+ –النقدٌة للمصارؾ التجارٌة
لتحدٌد قدرة المصارؾ التجارٌة على  ذي ٌضعه البنك المركزي،ال" 585-579"المصدر السابق. صلدٌها( 

التوسع الائتمانً، اي على خلق المشتقات، وفً علاقة دالٌة تساوي مقلوب نسبة الاحتٌاطً القانونً عوهو 
 ٌعبر عنه بمضاعؾ الائتمان(، وبٌنما ٌفترض ان تشكل قروض المصارؾ  ما

ولة المصارؾ ونقصا فً قدراتها على خلق المشتقات، فانها عللافراد والشركات والمؤسسات( نقصا فً سٌ
 على العكس من ذلك، تزٌد من قدرتها على خلق المزٌد من المشتقات، بمقدار ماتتحول تلك القروض

طالما ان القروض  ،عاي تضاؾ الى موجوداتها( عكدٌون بذمة الاخرٌن( الى جانب الدائنٌة فً مٌزانٌتها
وكان هذه القروض التً منحتها المصارؾ التجارٌة والتً  موجوداتمحاسبٌا كالممنوحة للاخرٌن تعامل 

وٌصح القول نفسه عندما  ،لت بزٌادة راس مال المصارؾ نقدانها مو  ممصدرها الحقٌقً هً ودائع الاخرٌن، ك
 اي كاحتٌاطً منتعامل محاسبٌا كموجودات اٌضا،  التًوتقوم المصارؾ التجارٌة بشراء سندات الخزانة، 

 مصدر استطاعة جدٌدة لخلق المزٌد من المشتقات. بدوره ٌشكلوالذي  عالحكومة هنا( لدٌون بذمة الاخرٌنا
كما تمكن تلك الدٌون المودعة فً بنوك اخر  على شكل ودائع جارٌة او زمنٌة لحساب الدائنٌن، 

البنك الذي   ان مما ٌعنً تسمح لتلك البنوك بخلق المزٌد من المشتقات بنفس العلاقة الدالٌة، انفة الذكر،
المدٌونٌة، كلاهما ٌعملان على خلق  نقصت سٌولته، والبنك الذي زادت سٌولته فً سٌرورة العلاقة الدائنٌة/

 ملٌة بطرٌقة متضاعفة عمن المشتقات، وتستمر هذه الوالمزٌد  ،استطاعات جدٌدة لاصدار المزٌد
فاذ الودائع الصافٌة عاي الودائع مطروحا منها النسبة استنعحسب مضاعؾ الائتمان( ولاتتوقؾ الا عند حدود 

القانونٌة للاحتٌاطً النقدي(. ولما كانت عملٌة خلق المشتقات تتوقؾ على نسبة الاحتٌاطً القانونً فهذا 
نسبة الاحتٌاطً  تكان"ٌعنً ان استطاعة المصارؾ على خلق المشتقات تزٌد كلما انخفضت تلك النسبة فاذا 

هذا ضمن التحلٌل  ."دولارات 51فهذا ٌعنً ان كل دولار من الودائع النقدٌة ٌمكن ان ٌخلق % 51القانونً 
 ."579ص .5796بٌرتل. وجٌمس ل. رولؾ، سٌدنً ا. .انظر" static analysesالساكن 

مما ٌعنً ان  لدٌها.ذلك ان باستطاعة المصارؾ التجارٌة ان تقرض مجتمعة مبالػ تفوق ماٌودع 
، وبمضعاؾ دفوعة التً تتعامل مع كتل من الودائع تزٌد كثٌرا على حجم رأسمالها المالمصارؾ التجارٌ

اكبر لٌس  ،مشتقات ائتمانٌة/ مضاعفة، تستطٌع ان تخلق، استنادا الى مجرد حٌازة تلك الودائع، نقودا جدٌدة/
 .(5عواكبر من حجم الودائع لدٌها وبمضعاؾ مضاعفة ،بل ،فحسب ،من حجم رأسمالها

ٌعنً ان هناك علاقات داخلٌة ٌتوجب فهمها، واستٌعاب حركة توازناتها، وفً مقدمة تلك  ان هذا
العلاقات، العلاقة بٌن حجم الودائع النقدٌة، وحجم رأس المال المدفوع عوهو ماٌعبر عنه بكفاٌة رأس المال( 

 لاصحاب الودائع.فكلما انخفضت نسبة الودائع  الى راس المال المدفوع، ازداد عنصر الامان بالنسبة 
لودائع الى اما العلاقة بٌن حجم الودائع وحجم المشتقات فمنها تكون اكثر امنا كلما كبرت نسبة ا

بالنسبة للعلاقة بٌن حجم المشتقات وحجم رأس المال، وهو ماٌشار ال حوكذا الوالعكس صحٌح،  ،المشتقات
والتفرعات التً تزداد المخاطر الناشئة عنها  له بكفاٌة رأس المال على التوسع الائتمانً اي خلق المشتقات

 ."582ص +579ص +99ص مصدر سابق. "عبد المنعم السٌد علً. كلما كبرت نسبة الاولى الى الثانٌة
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تجدر الاشارة الٌه، هو ان الاستطاعة المتزاٌدة على خلق النقود الائتمانٌة/ المشتقات لٌست محددة  ان ما
نسبة متطلبات الاحتٌاطً القانونً( بل، ٌمكن للمصارؾ التجارٌة تدوٌر  بالاحتٌاطات الجزئٌة عبعد طرح

الودائع بٌن فروعها لخلق نقود ائتمانٌة اكبر، وٌمكنها اصدار اوراق تجارٌة عسفاتج( واعادة خصمها لد  
راق وهذا كله، بحثا عن المزٌد من الارباح الربوٌة التً تحققها جسامة عائدات اصدار الاوعالبنك المركزي 

"لمزٌد انظر المالٌة/ المشتقات فً وقت تحولت فٌه الرأسمالٌة من الانتاج الى الربا منذ اكثر من نصؾ قرن( 
 ".99-99ص .5791لٌنٌن.

ٌتعد  دورهم  كما ٌمكن اضافة مصدر اخر لانشاء المشتقات، وهم الوسطاء المالٌٌن الذٌن ٌفترض ان لا
الا انهم ٌستطٌعون خلق الائتمان من خلال جذب الارصدة  قلٌديقترضوه، حسب الفكر النقودي التا اقراض ما

بعد تحرٌكها نقطة اواكثر مقارنة  ،، او استخدام اسعار الفائدةideal التً هً فً حالة عاطلة النقدٌة
 تلاك الحق فً انشاء وخلق المشتقات، وبالتالً ام(2عبالمصارؾ التجارٌة لجذب الودائع

 ."579ر سابق صمصد "عبد المنعم السٌد علً.
كما تسهم البنوك المركزٌة فً توسٌع خلق المشتقات من خلال قٌامها  باصدار سندات الخزانة التً هً 
بمثابة قرض للحكومة، بل وٌمكنها اٌضا اقراض المصارؾ التجارٌة، علاوة على قدرتها على استثمار 

ً ان المصارؾ المركزٌة تشترك فً احتٌاطاتها من العملات الصعبة فً سوق الدولار الاوربً، وهذا ٌعن
اللعبة وتشارك المصارؾ التجارٌة، والوسطاء المالٌٌن فً زٌادة خلق المشتقات وبالتالً رفع السٌولة، على 

لمرؼوبة، ات النقدٌة ؼٌر اتدفقالمستو  الداخلً والعالمً، فً وقت تشكو فٌه عاي البنوك المركزٌة( من ال
 ".77.ص5797ر.والسٌولة المفرطة "اوتمار اٌمنج

تم وتبعا لمصادرها، والاسواق التً ٌ بل ،مما ٌعنً ان المشتقات اخذت تتعدد وتتوسع لٌس تبعا لاشكالها
 سٌتضح فً الفقرة الاتٌة. وهذا ما ،فٌها تداولها

 الاشكال التً اتخذتها المشتقات  -ثالثا
مانٌنات من اسهم متنوعة ذات تتخذ المشتقات المالٌة علاوة على ماهو معروؾ ومتداول منذ اواسط الث
مصدره، الى جانب   Equitiesصفة سندات عالمٌة، وماعرؾ منذ اواسط السبعٌنات من اسهم عالمٌة عادٌة 

القروض وتسهٌلات دعم ملزمة، وتسهٌلات ؼٌر ملزمة، هً فً ؼالبٌتها اوراق مالٌة تجارٌة اوروبٌة، 
مما ٌسمى  5779-5799ر فً الفترة الواقعة بٌن عام وبرامج اوراق مالٌة متوسطة الاجل، اضافة الى ماظه

وهً مشتقات مالٌة اٌضا ٌتم تداول الاولى منها فً اسواق شرق اسٌا، ع ،سندات التنٌن والسندات الحكومٌة
اق مالٌة ترتبط بدٌون بالاضافة الى اور (المالٌة الكبر  على مدار الساعة اما الثانٌة فٌتم تداولها فً المراكز

 مٌنات على الدٌون العقارٌة، واوراق لمبادلة الدٌون.تمعقارٌة و
اقول علاوة على كل ذلك فقد برزت الى جانب تلك المشتقات مشتقات اخر  تتمثل فً النوعٌن الاتٌٌن 

 نقلا عن. .588ص .8-9 جدول .BIS  5779"لمزٌد انظر بنك التسوٌات الدولٌة. -عحسب مكان تداولها(:
 "   ”Michael  Durbin.op.cit p31-70 انظر اٌضا "91ص جراهام. بول هٌرست،

 -مشتقات مباعة بالبورصات، وتشمل على اوراق مالٌة فً صور مختلفة هً كالاتً: .5
 توقعات مستقبلٌة لمعدل اسعار الفائدة. .أ 

 . Puts and Callخٌارات لمعدلات الفائدة .ب 

 توقعات مستقبلٌة لسعر العملة. .ج 

 ملات.خٌارات الاستثمار فً نوع معٌن من الع .د 

 خٌارات من مؤشر البورصة. .ه 

 خصائص من مؤشر البورصة. .و 

 علما ان كافة الخٌارات تتخذ بٌع وشراء عدد محدد من الاسهم بسعر محدد فً وقت محدد

 -مشتقات مباعة فً اسواق جانبٌة وتشمل اوراق مالٌة تعبر عن الاتً: .2
 .ISDAالمسماة اختصارا مقاٌضات معدل الفائدة "وهو عقد بٌن اعضاء رابطة الاسهم العالمٌة  .أ 

 مقاٌضات معدل فائدة عملة واحدة او عملات متبادلة. .ب 

عوهً حسب التعرٌؾ القاموسً  Collars، ٌاقات  Capsاوراق مالٌة ٌشار لها بما ٌسمى اؼطٌة  .ج 
عوائد ٌحصل علٌها اصحابها من ؼٌر استئذان، او اٌرادات تمخذ شكل استٌلاء على ارباح(، 

حقاقات محلٌة من العملة تت تفاهم عوهً استحقاقات عبر الحدود واسوخٌارات مقاٌضة، ومذكرا
 الصعبة الى المصارؾ التً هً زبائن لبنك التسوٌات الدولٌة اومتعاونة معه(.

 

 المظبهز التً تتجلى بهب حزكت المشتابث وخصبئص البٍئت / المحىر الثبيً
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 التً تتحزك فٍهب.
 

 تقاتالمظاهر التً تتجلى بها حركة المش -اولا
فمن من المناسب التعرؾ  ،بعدما تعرفنا معنى المشتقات، والقاعدة المنشئة لها، والاشكال التً اتخذتها

وٌمكن  ذكره وحدة واحدة.التً تتجلى بها حركتها والتً تشكل بالتوافق مع ماسبق والخصائص  على المظاهر
 -بالاتً: هااجمال

لمتداولة فً السوق المالٌة وبالذات بعد ارتفاع حجم على تنوع اشكالها فقد تزاٌدت احجامها ا علاوةً  .5
ات الجدٌدة ٌ، حٌث خلق من الاحتٌاط5796، ومارس 5791السٌولة النقدٌة المخلوقة مابٌن اوائل 

  ماٌفوق كل ماخلق منها طٌلة العصور السابقة من تارٌخ النقود العام
 5795 اب/ /58ولار بالذهب فً وبالذات بعد فك ارتباط الد "99ص سابق.مصدر  اوتمار اٌمنجر."

 .لها الذي وفر الشرط الضروري

وفر الشرط  الكافً علاوة على ماخلق من السٌولة الدولٌة للفترة المشار لها فً اعلاه، انما  الا ان ما
ٌسمى بتممٌم النفط، والتلوٌح به كسلاح، الذي ضاعؾ من  ، ودور ما5796حصل بعد حزٌران عام ما هو

 %، ودور ذلك الارتفاع طبقا لخطة كٌسنجر 911-911بٌن  بة تتراوح مااسعار النفط بنس
هً ، عوعوزٌر الخارجٌة الامرٌكً انذاك( فً تحرٌك الودائع الدولارٌة فً اوروبا المسماة انذاك بالٌورو دولار

 561فً معظمها نتاج عجز مٌزان المدفوعات الامرٌكً بفعل حربً كورٌا وكمبودٌا والمقدرة باكثر من 
التً كانت جاثمة على صدر اوروبا بفعل الؽاء قابلٌة  ".579ص مصدر سابق. سٌدنً وجٌمس. ر(ملٌار دولا

تحوٌل الدولار الى ذهب، واعادة تدوٌرها  فً  شراٌٌن الاقتصاد العالمً، متخذة فً البداٌة شكل زٌادة فً 
كما كانت  -وائض المالٌةبفعل الفقٌمة الواردات النفطٌة الاوروبٌة، ومتخذة بعد حٌن شكل ودائع نفطٌة ع

فً خلق مزٌد من القروض، تلك الخطة اسهمت كما ، (6ع(عوائد النفطالناجمة عن ارتفاع  -تسمى خطم وتعسفا
هذا بالاضافة  .بفعل زٌادة الاستطاعة الاقراضٌة للبلدان الاوروبٌة، ومزٌد من المشتقات، وبمضعاؾ مضاعفة

ان النفطٌة عت على اصدار سندات الخزانة لاستقطاب جزء من عوائد البلدالى دور الولاٌات المتحدة التً شج
ععلى شكل اتفاقات مسبقة مع البلدان النفطٌة الكبر (، وهكذا وبدون  من خلال الاكتتاب فً تلك السندات

خلق الشرطان، تخطٌط مسبق عكما ٌود ان ٌشٌع انصار ؼٌاب المؤامرة فً التارٌخ( وخلال عامٌن فقط ٌ
 .الً من المشتقاتحمعا لنمو هذا الجبل الخرافً المالً ال ي والكافًالضرور

وبالذات منذ اواسط  ،5795بٌن  ان المشتقات المالٌة تلك نمت بطرٌقة مخٌفة طٌلة الفترة المحصورة ما .2
وتزاٌدت  5779مرة حتى عام  ً  فالثمانٌنات واواخر العقد الاول من القرن الحالً حٌث تضاعفت بمقدار ال

على الستٌن  ،ان لم ٌزٌد ،العشر سنوات اللاحقة بشكل مذهل. حد بلػ ماٌتداوله العالم الٌوم ماٌقرب خلال
 29م الانتاج العالمً الحقٌقً ٌبلػ ضعفا من حجم الناتج العالمً الحقٌقً، مما ٌعنً، وبافتراض ان حج

ن دولار وفً ترلٌو 5921لٌة ٌقترب من ترلٌون دولار حسب اخر التقدٌرات فان حجم المعاملات الما
فً حٌن ٌقترب الخزان المالً لاي مؤسسة على انفراد مائتٌن عترلٌون دولار.  821اضعؾ التقدٌرات الى 

 ". 619ص .2115جراهام طومبسن. بول هٌرست،" (حجم رأسمالها الاصلًمن ئة مرة ااو ثلاثم

تعنً ان النمو فً الاقراض العالمً ان هذا النمو فً المشتقات المالٌة التً هً فً حقٌقتها قروضا مالٌة  .6
ٌر طابع تدفقات رأس المال، فبٌنما كان لم ٌقتصر على زٌادة وتنوع الادوات المالٌة زٌادة كبٌرة، بل وتؽ  

وٌل الاستثمار فً اصول حقٌقٌة. نجد ان ماقراضا ٌقوم على ت 57الاقراض العالمً حتى اواخر القرن 
العالمً ٌتالؾ من اصول مالٌة حصرا ععدا فترة محدودة اواسط تماما عندما اخذ الاقراض الامر تؽٌر 

 ."96ص "المصدر السابق. الثمانٌنات مع نمو الاستثمار الاجنبً المباشر(

% فً احسن الاحوال وٌشكل 1.59ٌتجاوز  ٌشكله حجم الاقتصاد الحقٌقً من الاقتصاد المالً لا ان ما .7
 ٌقابله سو  مجموع المتداول النقدي العالمً لا ٌعنً ان وهو ما ،% فً اعلى السٌنارٌوهات1.159

ٌعنً اٌضا اننا امام ناد للقمار العالمً، او فً حلبة رولٌت عالمٌة تتضاعؾ صفري من الانتاج العالمً. و
شً، اما الارباح التً ٌحصل علٌها  او نقطتٌن الى السحب على لا فٌها الخسائر التً تصل بعد نقطة

ء من ٌسمً تلك العملٌة نقود مقابل نقود.. لاشباه الموارد لٌس الا. وٌخطىٌم محض تركالمضاربون فهً 
دون اصول حقٌقٌة، ودون قٌم مادٌة مضافة، انها عقود ٌتم تداولها من  /موه نقود مقابل خرافة/ وانما هً

خلال تداول دٌون ومشتقات على دٌون، ودٌون مسحوبة على اوراق مالٌة هً ذاتها دٌون، واوراق مالٌة 
عملات مقابل سندات،  .نهاٌةلا ة تحل فً دٌون مستقبلٌة، الى ماتحل فً اوراق مالٌة اجلة، ودٌون مدفوع

ات مقابل خٌارات... بكلام قبلٌات، ومستبلٌوسندات مقابل اسعار فائدة، واسعار فائدة وخٌارات مقابل مستق
ة الرولٌت الدولٌة وبدات لبلح الخلفٌة فٌها الخزانة اخر ان المشتقات بلؽت درجة من النمو استنفذت 

د المال، بل اللعب على سلسلة اوراق مشدودة الى عال، ولٌس على اوراق تحمل وملٌس على  ،باللعب
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صحٌح انك تؽطً بسندات، ولكن ماهً حقٌقة هذه السندات، وماهو سندها  ،اوراق مشدودة الى وعد المال
المال.او كما ٌعبر عنها كورتن "ان الشئ الذي نتعامل عود الورقٌة المتمثلة بوعد القٌمً المادي خارج الو

واٌاه هو مؤسسة تخلق فٌها مضاربات السوق وهم الثروة التً تنقل سلطات حقٌقٌة للذٌن ٌملكونها طٌلة 
 لمدة التً تظل فٌها الفقاعة ؼٌر منفجرة ا

 .619ص مصدر سابق. "دٌفٌد سً كورتن.

 ".652-629ص مصدر سابق. دٌفٌد سً كورتن" -:تتقمص التخفً بحكم الاتً ان هذه المشتقات .8
 التنقل عال السرعة من شكل الى اخر.   .أ 

ماٌكتنؾ عملها وحركتها من حسابات للتنبؤ لعدد ؼٌر ٌسٌر من المتؽٌرات بحٌث ٌصعب على ادق  .ب 
بمثال  تجهٌز المتعاملٌن فً السوق المالٌة بتنبؤات دقٌقة، وٌمكن الاستشهاد ،البرامج الالكترونٌة والحواسٌب

الٌة واسعار الصرؾ حمتؽٌرٌن اثنٌن فقط هما اسعار الفائدة ال وباستخدامٌجري  تبسٌطً للؽاٌة لفهم ما
 ص" "بول وجراهام. مصدر سابق.المستقبلٌة.

البنوك الٌابانٌة بخفض  قٌامو ،فلو افترضنا قٌام البنوك الامرٌكٌة برفع اسعار الفائدة لجذب الودائع
فهل سٌشجع رفع  .المقترضٌن واؼرائهم على الاقتراض منها بسبب تدنً كلفة القرضلتشجٌع اسعار الفائدة 

 ؟خفض اسعار الفائدة الٌابانٌة على جذب المقترضٌنهل سٌشجع و ،اسعار الفائدة الامرٌكٌة على جذب الودائع
عملات فحسب، بل وعلى اسعار صرؾ ال ،ان هذا الاختٌار، ٌتوقؾ لٌس على المقارنة بٌن اسعار الفائدة

واذا اردنا ان  ،والقٌمة المستقبلٌة المتوقعة للودائع بالدولار، والقٌمة المستقبلٌة لعملة سداد القرض بالٌن
نصل الى معادلة اختٌار فٌمكن اضافة فرق سعر الفائدة الى السعر المنخفض، ومعرفة الفرق بٌنه وبٌن 

بالعملة الاخر . هذا فً حالة الاختٌار بٌن سة فعل ارتفاع سعر صرؾ العملة مقاالعلاوة الاجلة على الدٌن ب
وكٌؾ الحال اذا ادخلنا العامل السٌاسً "متؽٌرٌن فقط، فكٌؾ الحال اذا ادخلنا فً الحساب سلة من المتؽٌرات. 

  "عملاتها؟ صرؾالحكومات فً التاثٌر على اسعار  والتنبؤ بدور
 ".291ص مصدر سابق. جٌمس. "سٌدنً،

دثة، دورا متزاٌدا فً مساعدة تلعب التكنولوجٌا المتقدمة، والمعلومات  المح  لذا  وبٌنما ٌفترض ان 
مدراء المصارؾ والمؤسسات المالٌة على اتخاذ القرار والسٌطرة على التنبؤات لتتطابق مع الوقائع، فانها 

القرار  ادت بهم الى نقٌض ذلك تماما من خلال احساسهم بفقدان السٌطرة، وعدم قدرة الاطراؾ الفاعلة فً
ماهً سمالها الاصلً حقٌقة، وكٌؾ ٌعمل على مستو  الائتمان، ووفهم ماهو رأ ،بل ،ٌجري تماما فهم ما

 ، وزٌادة دقة المعلوماتالمخاطر المحدقة به بالمجازفة فً سوق تزداد ؼموضا مع زٌادة امكانات التوقع
  .المحٌطة بها

  -ٌجري بالاتً: التاكد من حقٌقة ماتحدٌد اهم اسباب الاضطراب فً المعرفة و عموما ٌمكن
 ".617-279مصدر سابق.ص جراهام طومبسن. "بول هٌرست،

 "596ص .5779هارالد شومان. "هانس بٌتر مارتٌن،
 عمقا. عرض مساحة المتؽٌرات وطولها/ .5ب.

وسرعة استنفاذ المشتقات حال  ،والتجاري المضاربً الوتٌرة السرٌعة بل وعالٌة السرعة للنشاط .2ب.
 . كونها ناشئة عن الحاجة للائتمان لقهاخ

لبورصة اماتتطلبه السرعة فً الوتٌرة من اتخاذ قرارات انٌة من جانب السماسرة العاملٌن فً سوق  .6ب.
 شرة، او بٌن سماسرة السوق خارجها.مبا

 وجود اسواق جانبٌة الى جانب السوق المالٌة المنتظمة فً البورصات، ٌتم فٌها تداول تلك  .7ب.
 . Over-the-counter الاوراق/المشتقات خارج قاعات التداول المالوفة

 خر بحكم ماممٌن على شؤؤون المصارؾ بحقٌقة اندلاع الازمة الا فً وقت متتاخر معرفة القائ .8ب.
ٌوم لانجاز عملٌات التحوٌل، علاوة على  6-2تستؽرقه المعاملات المالٌة من فترة زمنٌة تتراوح بٌن 

الزمنٌة بٌن البلدان. علما ان هذا ٌحصل رؼم انؾ التقدم الهائل فً الاتصالات والاستخدام  الاختلافات
وهذا ٌعنً ، ولمرتٌن swiftالمتزاٌد للحواسٌب، والشفرات السرٌة، وعملٌات توكٌد الرسائل السرٌعة 

ٌمكن  رتقً، بل ولات ان التقنٌة الالكترونٌة المتقدمة التً ٌستخدمها السوق المالً لاتمام المعاملات لا
ان ترتقً الى مستو  السرعة التً تعقد بها الصفقات فً مكاتب المتعاملٌن، وفً سوق البورصة، 

 وفً الاسواق الاجنبٌة.
َ   .9ب. َِ بِ َِ َِ َِ َِ َِ َِ َِ نونٌة عالالزام، الاجراءات القانونٌة. اي ان اتخاذ الصفة القا  ex-postة عدي 

 ٌحصل الا بعٌد وقت لاحق. لا الدفتري للملكٌة الجدٌدة( التسدٌد، والنقل
ٌقومون  لاللبورصة والجمهور الؽفٌر من العاملٌن فً المكاتب الخلفٌة  فالجمهور الؽفٌر من المتعاملٌن،

بالاجراءات القانونٌة اعلاه الا بعد انتفاء وقت، بوسعه ان ٌدفع فً ساعات وجٌزة العالم كله الى هاوٌة 
 الافلاس.
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الى حقٌقة انه لم ٌعد بمقدور حتى مدراء المصارؾ التجارٌة والمؤسسات ان تلك الاسباب مجتمعة ادت 
المالٌة ان ٌتٌقنوا من مد  انكشافهم لخطر المجازفة بل انهم جمٌعا لاٌقلون عن المواطن العادي ذهولا 
وارتباكا بشان الكٌفٌة التً ٌعمل بها النظام المالً العالمً، او بشان ماٌتوجب عمله لمنع وقوعهم فً 

 ".616-612ص مصدر سابق. جراهام. "بول، راثن المضاربات الوهمٌة.ب
ان المشتقات المالٌة ؼالبا ماتباع خارج المٌزانٌة. اي ان عملٌات المضاربة فً بٌع وشراء المشتقات تتم   .9

خارج النطاق المالً النظامً الذي تعبر عنه المٌزانٌة العامة للمصارؾ والمؤسسات المالٌة، وهذا فً 
ٌسمٌه تلفٌق المٌزانٌات التً شبهها  عاما الى ما ة ٌذكرنا باشارة لٌنٌن قبل ثلاثة وتسعٌنحقٌقال
القرون الوسطى، وهو ٌشٌر الى ان عكل قواعد المراقبة والتفتٌ  ونشر المٌزانٌات ووضع  (8عراسطبا

الموظفون ذوي و ةالاساتذ –بها قبة، وؼٌر ذلك من الصور التً ٌلهًتصامٌم معٌنة لها واقامة المرا
اهً نانتباه الجمهور... هً اشٌاء لاقٌمة لها وفق منطق الراسمالٌة والتقدٌس المت -النٌة الحسنة

 ".95ص مصدر سابق. .للملكٌة( "لٌنٌن

ابة، الاشراؾ، التدقٌق، قواضٌؾ الى ذلك بان المبالؽات الاكادٌمٌة الٌوم بصدد موضوعات مثل الر
تسقط امام الحقائق الموضوعٌة،  سرعان ما ،ٌسمى باخلاقٌات المهنة الابلاغ المالً، الشفافٌة، وما

من ٌوظؾ المحاسبٌن  وبمجرد احالتها الى حقٌقة من ٌهٌمن؟ ومن ٌدفع؟ من ٌخاطر؟ وبمال من ٌخاطر؟
والادارٌٌن وكل اصحاب الٌاقات البٌضاء، وٌصادق على تعٌناتهم؟ وٌصرؾ لهم الحوافز  مدققٌنوال

 ن المساهمٌن؟دي التقارٌر المالٌة؟ ولمصلحة من مِ ع  ن من م  ٌئك المقربالمجزٌة وبالذات اول
تلك الامور محببة للمستثمرٌن الصؽار، وهً كذلك لد   نوهما كبٌرا.. صحٌح اسنجد ان هناك 

 المال، ولكن فقط عندما تسهم فً تضلٌل الجمٌع وخداعهم واستؽفالهم. ٌناصوراتد

 وتتحركالمشتقات نفها خصائص البٌئة التً تعمل فً ك -ثانٌا
وجود لتعرٌفات تحكمها  ان المشتقات المالٌة تتحرك وتنتقل فً ظل بٌئة  متدنٌة الكلفة، بمعنى لا

ها، وفً ظل بٌئة لاتخضع للقوانٌن والنظام والسٌطرة، وهذا ٌوفر فرصا متزاٌدة للوسطاء للانخراط فً لجموت
ٌمكن تمٌٌز هنا الانواع المختلفة للمشتقات، وة على برالمضا خلال عملٌة جنً الارباح وموازنة المخاطر من

 -الاتً:
ان حركة المشتقات لاتخضع للضوابط والتحكم والتنظٌم، لٌس بسبب تنوعها، وتزاٌد احجامها، وطرق  .5

سبب الموقؾ اللامسؤول واللامكترث من لدن الحكومات والبرلمانات والسلطات بتداولها، فحسب، بل و
 .هارالد هانس،""651-279ص .سابق مصدر .جراهام بول،" -خلال الاتً:النقدٌة كما ٌتضح من 

 ".595-591ص .مصدر سابق

ؼٌاب اتفاقات رسمٌة على مستو  الحكومات والانظمة المالٌة العالمٌة لتنظٌم حركة تلك المشتقات التً  .أ 
ح لنائب المرش  Felix Rohatynمخاطر كارثة نووٌة على حد تعبٌر  هاتزداد خطورة، تتواضع امام

قاد الى قاعدة مؤسساتٌه موائمة تنظم حركة فتالاو .5772الامرٌكً عام البنك الفٌدرالً  محافظ 
 المشتقات.

 ؼٌاب اٌة محاسبة خارجٌة على القرارات المتخذة. .ب 

 ؼٌاب بنك مركزي  رسمً  عالمً الطابع ٌنسجم وحركة المشتقات الكونٌة. .ج 

حركة المشتقات التً تعمل تمثٌر ذلك على و ،العالمً مالًالركون الى فٌصل القوة فً ادارة النظام ال .2
 السٌاسات فً الاقتصادات القوٌة على املاء سٌاساتها على الاقتصادات الاضعؾ.
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لٌة المدفوعات على المستو  الدولً التً ٌمكن ان تقوم بها البنوك المركزٌة بوصفها مان التحكم  ب .6
تفعٌل ادواتها النقودٌة، وفً مقدمتها حجم الاحتٌاطً  ، من خلالالمقرض، والملاذ الاخٌر للاقراض

 التجارٌة علاوة على سعر الخصم وعملٌات السوق المفتوحة  القانونً لد  البنوك
القانونً  باعتباره اداة  ًععلما بان دور الاداتٌن الاخٌرتٌن ٌظل متواضعا فً ظل عدم تفعٌل الاحتٌاط

ان مثل  التجارٌة على التوجه الٌها كملاذ اخٌر للاقراض(. بنوكالبنوك المركزٌة لاجبار ال ضؽط تمارسه  
هذه الوظٌفة ؼٌر قائمة على المستو  الدولً، وهذا من شمنه ان ٌعرض السوق الدولٌة الى المزٌد من 

ٌثٌره تعاظم حجم الصفقات المالٌة من مشكلات  المخاطر المتمثلة فً العجز على سداد الدٌون، وما
 دمات الدفع، وتفعٌل الٌات اداء تلك الخدمات.مستو  خ جسٌمة على

بل ان مثل هذا المطلب لكً ٌكون منطقٌا فمن الاولى اعادة النظر اصلا فً نسبة الاحتٌاطً القانونً 
 على المستو  الداخلً لكل دولة باتجاه الحد من قدرات البنوك التجارٌة على خلق النقود الائتمانٌة/

ثل هذا المطلب مع منطق اللٌبرالٌة والحرٌة الاقتصادٌة وتلقائٌة عمل المشتقات، عولكن الا ٌتعارض م
 الشٌوعٌة، على الاقل فً ظل ؼٌاب الازمة؟(. ببعبع رالسوق بعٌدا عن تدخل الدولة الذي ٌذك  

موال ٌتوفر من ادوات للاشراؾ على المنظمات التً تتولى الاعمال المصرفٌة وسوق الا ان ما .7
للأشراؾ على كفاٌة رأس المال  وتثبٌت معاٌٌر الحد الادنى لاجراء اعمال  5779عكاتفاقٌة بازل لعام 

ى ( ٌفتقدان ال5799لات الاسهم عام الصٌرفة على المستو  الدولً، بل وحتى المنظمة العالمٌة لعمو
  ٌ  –فعل اعتمادهما. هذا ناهٌك اصلا، عن ان معدلات كفاٌة رأس المالاطار رسمً، والى اعتراؾ حقٌقً 

كانت متدنٌة قٌاسا بالاحتٌاطات اللازمة للاقراض المصرفً العالمً قصٌر  -بنك التسوٌات الدولٌةحسب 
وعلى الرؼم من اقرار الولاٌات المتحدة واوروبا  (9عالاجل، فما بالك بكفاٌته للاقراض طوٌل الاجل؟

التً ٌمنحها، % من اجمالً القروض 9والٌابان قاعدة تحتم على كل مصرؾ ان ٌؽطً رأسماله بمقدار 
على ادنى تقدٌر عبحٌث ٌمكن ان ٌؽطً رأس المال النقص الحاصل جراء عجز احد المقترضٌن الكبار 

(. على الرؼم من ذلك، فقد اظهرت الوقائع ان الٌات عمل المشتقات، على سداد مابذمته من قروض
، بل واكثر من ذلك، فمنها وحركتها المتنامٌة السرعة، من شمنها ان تفرغ مثل هكذا اتفاقات من محتواها

 -تبرهن على حقائق مؽاٌرة، وكالاتً:

 كٌنٌن. "بول، حسب هولتام، -انها توحً بمن هناك تخوٌل بشًء من المضاربة المدبرة رسمٌا .أ 
اصطلح التعبٌر عنه بفلسفة "التجاهل السمح" اي ؼض الطرؾ  او ما ".619ص مصدر سابق. جراهام.

"سٌدنً وجٌمس. مصدر  ت عن تخفٌض سعر الصرؾ كمثر مطلوب"رعن التدفقات الى الخارج اذا اسف
 -ٌتمكد من خلال الاتً: وهذا ما ".5791ص سابق.

الامتناع عن الاخذ بكل ما من شمنه  التضٌٌق على حركة المشتقات وتنظٌم تدفقاتها كما ٌتجلى فً  .5-أ
( دولة اوروٌل على العالمانها سٌادة عٌها بالقول لهناك من علق عان بل  (9عرفض تطبٌق خطة توبن

 ." مصدر السابق. "هانس وهارالد.
ان قدرة البنوك على ضبط الاقراض المصرفً وتدفقات الاموال قصٌرة الاجل الى الاسواق الناشئة لم  .2-أ

 ٌكن جدٌا.
تباري الدول التً تتحرك فٌها المشتقات بسرٌة، تبارٌها بحجم هذه المشتقات، وما تخلقه من فرص  .6-أ

 حسب زعمها. عمل
الرؼم من توقٌع معاهدة ماسترخت من قبل بلدان الاتحاد الاوروبً التً اجازت فرض رقابة على  على .ب 

تنقل رأس المال. الا ان رفض كبار المسؤولٌن المالٌٌن، والمصرفٌٌن، وبعض علماء الاقتصاد، 
 حسب وتصوٌرهم ذلك بمنه ٌنطوي على الشرور، والشك بجدارة السوق، بل، وتشوٌه سمعة المضاربٌن

 "نفس المصدر".! جعل من تلك المعاهدة دون معنى.زعمهم

افقد تصرٌحات العدٌد من المسؤولٌن صدقٌتها فً تنظٌم حركة ، رؼبة المصارؾ فً جنً الارباح .ج 
المشتقات، وخٌر دلٌل على ذلك زعم بعض وزراء المالٌة بمن نجاح ضرٌبة توبن مرهون بتطبٌقها من 

دولة، ان  571احدة!! اي ان كل دول العالم قاطبة البالػ عددها قبل المجتمع الدولً مجتمعا ودفعة و
وهم ٌعرفون  "591ص "المصدر السابق. تشرع كلها دون استثناء مرة واحدة تطبٌق ضرٌبة توبن،

عشر هذه الدول هو من ٌتحمل مسؤولٌة هذا الاضطراب وٌقع علٌه َ   5/51 حق المعرفة ان اقل من
 توبن.فقط الالتزام بتنفٌذ فرض ضرٌبة 
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رؾ فً جنً الارباح نستشهد بما حصل لصندوق اٌؤكد ان الدافع الحقٌقً هو رؼبة المص ان ما
. فبالرؼم من تحذٌرات مؤسسات تقٌٌم المخاطر وعلى 5777استثمار الامانات الفدرالً الامرٌكً عام 

على انها مخاطرة  5777صنفت الاستثمار فً سندات الخزانة المكسٌكٌة عام ( التً ٌزعمؤسسة مود  رأسها
كبٌرة. فقد هجم المستثمرون الامرٌكٌون للاستثمار فٌها بمجرد سماعهم قٌام وزارة المال المكسٌكٌة بمعطاء 

 57اسعار فائدة تصل الى الخانتٌن على سندات الدٌن الحكومٌة المصدرة بالدولار، وبلؽت استثماراتهم اكثر من 
الذي ٌدٌر اموال  Fidelity investment group ً العالم وهوملٌار دولار قام بها اكبر صندوق جماهٌري ف

من سنة عندما قامت  ملاٌٌن المدخرٌن الامرٌكٌن، وتحوله الى اكبر دائن للمكسٌك، والى مفلس بعد اقل
جزها على واعلنت بعد فترة وجٌزة ع 5778عام  مكسٌكًالتخفٌض سعر صرؾ البٌزو بالحكومة المكسٌكٌة 

 ".599ص لمصدر."نفس اسداد دٌونها.
ٌظهر كدٌون فً المٌزانٌات( عندما ٌظهر فً المٌزانٌة  امر تقوٌم مخاطر المتاجرة بالمشتقات عوالذي لا ترك د. 

 Edgerاستثناء، تركها لبٌوت المال نفسها بكل عللها وعٌوبها وماتنطوي علٌه من جهل مرٌب حسب تعبٌر 

Mcister :ً592ص "المصدر السابق.-متمثلا بالات." 
. ان الكثٌر من الطرق المتبعة فً تقوٌم المخاطر تشتمل على فرضٌات مبسطة لاتاخذ المستقبل، والتؽٌرات 5-د 

 الكبٌرة فً اسعار صرؾ العملات، بنظر الاعتبار، وترتكب خطم رؤٌة المستقبل بعٌن الماضً.
ول عن التعامل فً البنك الالمانً المسؤ رٌشف. تكاد تهمل مشكلة الاختناقات فً السٌولة، وهو ماٌؤكده توماس 2-د 

D.B  بقوله ععندما تقع العاقبة فان الجمٌع سٌفضلون البٌع، وقلة قلٌلة سترؼب بالشراء، الامر الذي ٌؤدي الى
ؼٌر ٌصل  ثوانً لا 6تجدي نفعا كل الحسابات. ففً  تتوافر السٌولة.... وحٌنها لا ان تصبح السوق معسرة، ولا

عبة صٌحة شاشة الكمبٌوتر المرللخسارة الممكن تحملها وٌتوقؾ التعامل كلٌا مع المتعاملون الى اعلى حد 
Stop-loss-signal  599ص "المصدر السابق. .بٌع مابحوزته من سنداتٌعلى الكل ان" 

بمعاملات المشتقات الكبٌرة للتعرؾ على المخاطر المحدقة،  ؼٌاب مكتب رئٌسً للافصاح ٌتم ابلاؼه ه. 
كمة فً السوق المالٌة العالمٌة، على ؼرار ماهو معمول به محلٌا مع القروض كبٌرة والمخاطر المترا

 الحجم.
ٌمكن اللجوء الٌه لقٌاس اسعار العملات،  Global store of valueو. ؼٌاب مستودع عالمً للقٌمة 

 لو التً كان ٌمكن لها ان تلعب هذا الدور  S.D.Rواسعار السلع، وتؽٌٌب دور حقوق السحب الخاصة 
 شاء كهنة النظام النقدي الدولً.

 
بمن النظام  الى الاستنتاج شٌوٌا، ساكومانً( عبادو، امثال الامر الذي حدا بعدد من المفكرٌن والكتاب

 جراهام. "بول،تقوده الحكومات حتى مطلع الثمانٌنات تحول الى نظام تقوده الاسواق،النقدي العالمً الذي كانت 
الاقتصادٌٌن تحولها الى لدولة القومٌة التً كفت عن ان تكون اداة فعالة للادارة والضبط وتحول ا "،279مصدر سابق.

سلطات محلٌة للنظام الكونً، لم ٌعد بمقدورها ان تؤثر بصورة مستقلة على النشاط الاقتصادي والعمالة داخل حدودها. 
اوهمه  -ٌة وحراسة نظام التجارة الحرة حسبمهمة لها سو  حما مما ٌعنً ان وظٌفتها باتت شبٌهة بوظٌفة البلدٌات لا

 ".699"المصدر السابق -راٌ و
كما ان عزوؾ الحكومات عن اجراءات التصحٌح، على الرؼم من التحذٌرات المستمرة، الا انها كانت تقبل دائما 

 بدلا من ذلك الوقوع تحت رحمة التسوٌات العنٌفة ذات الابعاد الكارثٌة.
ً الرأسمالٌة؟ الٌست تلك الدعوات بتدخل الدولة هو طار ء على الفكر الرأسمالً؟ بل وانا اتساءل الٌست هذه ه

، ودورها فً التصحٌح على اعتبار ان اللبرنةحمسٌن للتلقائٌة، وحرٌة السوق، وتالى جانب الماقؾ  اسمح لنفسً ان
قادر على تحقٌق التوازن دائما تلك الاختلالات هً من طبٌعة مٌكانزمات عمل النظام الرأسمالً ونظامه النقدي، ال

، ودورها المشوِه لتلك وتصحٌح نفسه من خلال الٌات الاختلال ذاتها فً ظل عجز الحكومات وعدم اكتراثها
 ، وان اجراءات تصحٌح النظام الذاتٌة ةمنطالما انها تسهم ومازالت فً تعظٌم ثروات القلة المهٌ المٌكانزمات،

ٌمر من خلال التفرٌط بودائع القاعدة العرٌضة من صؽار المدخرٌن فً متروبولات عوتفرج الدولة المسؤول!!( انما 
الحواشً عبر معدلات  الفقٌرة/ ومن خلال نقل الفائض الاقتصادي المخلوق فً البلدان النامٌة/ (9عالنظام الرأسمالً

ها فً ظل حكومات ترتدي التبادل المقصود ابخاسها، واسعار الصرؾ المقصود خفضها، والاستحواذ على احتٌاطٌات
وللانصاؾ فان كل  الزي الوطنً وهً تعمل على تؽطٌة عملٌات السلب الدولً المنظومً، واستباحتها حد النخاع،

، ان كانت مؤهلة لان تلعب دورا، فهو دور مخفؾ باهت ٌزداد تواضعا ماذكرناه من عوامل للضبط والادارة والتحكم
تكؾ تتضخم  م حجم الموجودات المالٌة التً لاظقرن من الاختلالات، وتعاال نصؾ ازاء الجبل المتراكم منذ ماٌقرب من

Zillionلتبلػ  بشكل سرطانً
كما سٌتضح فً  فً ظل سٌاسات ؼٌر مسؤولة ”Michael Durbin.op.cit.p4“ (7ع

 .المحور اللاحق
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 قزاراث قمت العشزٌن والنمط التالٍذي لعلاج اامسمت / المحىر الثبلث
 ت ااممزٌاٍتيلى الطزٌا

 برنامج قرارات قمة العشرٌن -اولا
بالاطلاع على برنامج قرارات قمة العشرٌن الكبار الذي ابتدأ بخلاؾ واضح بٌن الولاٌات المتحدة ، من 

ٌمكن  يجهة، واوروبا، من جهة اخر ، وانتهى بفرض الاتجاه الامرٌكً القدٌم فً جوهره ومفاهٌمه والذ
 -اختصاره بالاتً:

 قتصاد العالمً من خلال ضخ المزٌد من السٌولة النقدٌة وحقنها فً الجهاز المصرفً فٌز الاتح
والمالً، عبر المزٌد من الانفاق الحكومً الذي تراه الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة السبٌل المتاح لتقصٌر 

 وتقلٌل امد الازمة، وجعلها اقل عمقا.

 ًفرض نظام رقابً على تدفق رأس المال الاوروب 

الرؤٌة الاوروبٌة، وبالذات فرنسا والمانٌا فمنها تر  ان ماجر  وٌجري من حلول، هو من نفس اما 
ٌتناقص الانفاق، والا تعوق المضاربة،  المشاكل التً ادت الى الازمة التً نتجت عن الاصرار فً الااسباب 

 بالتوافق مع استمرار التوسع فً الائتمان.
لذا تطالب اوروبا على لسان فرنسا  ،بذاتها، بل فً اسبابها فهً تر  ان المشكلة لٌست فً الازمة

 وٌنتهً بنموذج جدٌد.أ باصلاح الرؤ ، والافكار، ٌبدوالمانٌا باصلاح شامل 
 -اما اهم القرارات التً خرج منها المؤتمر فٌمكن اختصارها بالاتً:

 اصلاح النظرٌة الاقتصادٌة والمالٌة وتضمٌنها على عوامل للتحكم والضبط. .5

 زٌادة مخصصات صندوق النقد الدولً الى ترلٌون دولار. .2

 توفٌر محفزات بخمس ترلٌونات دولار. .6

ادخال اصلاحات على صندوق النقد الدولً  من ناحٌة الادارة والتسلٌؾ، واجراء اصلاحات  .7
 ٌة النفطٌة الكبٌرة فً صنع القرار!!للتشكٌلات المالٌة، والاٌحاء بدور اكبر للدول العرب

البلدان النفطٌة خصوصا والبلدان الحواشً عموما فً ان تسهم الصنادٌق الاستثمارٌة  مطالبة  .8
عن  .بتمجٌل النظر .الدول الرأسمالٌة وٌل الاستثمارات داخل منظومة المتروبولات/مالسٌادٌة فً ت

اثار قرارات قمة والنفطٌة خصوصا، وبتمجٌل النظرعن اثار الازمة على البلدان النامٌة عموما 
عشرٌن على تلك الاقتصادٌات، ومعرفة حقٌقة من ٌربح ومن ٌخسر. ار  من المناسب اولا ال

مناقشة قرارات قمة العشرٌن، ومد  فاعلٌتها فً علاج الازمة المالٌة العالمٌة بحدودها 
 منطلقا من افتراض ان قمة العشرٌن لم تضؾ شٌئا جدٌدا ولم تمتً بجدٌد فٌما طرحته، المتروبولٌة.

 -طلاق، للاسباب الاتٌة:على الا

ان طرٌقة التفكٌر الامرٌكٌة المبنٌة على تارٌخ مرحلة مابعد الحرب العالمٌة الثانٌة، مازالت تر  ان  .أ 
وٌل عجز مٌزان المدفوعات معلى اوروبا والٌابان، وكل دول الفائض، ان تتحمل مسؤولٌتها فً ت

ترلٌون دولار، من خلال تعدٌل اسعار  52الامرٌكً، وعجز الموازنة الامرٌكٌة العامة الذي تجاوز 
صرؾ عملاتها، وقبولها ضخ المزٌد من السٌولة التً تعنً مزٌدا من تداول الاوراق المالٌة، 

ي فً اسعار صرؾ الدولار الذي ٌمنح الولاٌات المتحدة دوقبول التر ،وسندات الخزانة الامرٌكٌة
من  نهماتتضم بكلقل فً السوق الداخلٌة لها قدرة تنافسٌة متزاٌدة فً السوق العالمٌة، او على الا

 تضٌٌق على واردات الدول الاخر  دون المساس باللٌبرالٌة!!

ما اشار له المؤتمر من اجراء اصلاح على مستو  النظرٌة الاقتصادٌة المالٌة وتضمٌنها على  انب. 
حركة المشتقات اصبحت  ال من المعنى بمقدار ماخعوامل للتحكم والضبط، هً مجرد اسقاط فرض 

تمتلك من القدرة على تجاوز كل اشكال التحكم والضبط ذات الصفة المتراخٌة والموحٌة بمزٌد من 
، ناهٌك عن انها تدرك ان النظرٌة الاقتصادٌة والمالٌة الرأسمالٌة لم ٌعد لدٌها ماتقوله منذ التضخم

رٌق المزٌد من العسكرة اكثر من اربعٌن  عاما، ومنذ تم حسم الرأسمالٌة لطرق خلاصها عن ط
 .والحروب

ل واعتماد سٌاسة تقب   states goانها تتعامل مع الوضع النقدي المالً العالمً باعتباره امرا واقعا  ج. 
 ما تمالامر الواقع الذي من شمنه ان ٌعطً للسوق المضاربٌة شرعٌة مطلقة، بل، واكثر من ذلك عند

ٌة التً تدعً الخسارة، وهو ماٌتعارض تماما مع مكافئة المصارؾ التجارٌة والمؤسسات المال
 ( فً اعلاه.بالفقرة ع
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ٌشار له بفرض نظام رقابً على تدفق رأس المال الاوروبً، ٌتضمن على منح شهادة حسن  ان ما د. 
لة، وان المطالبة بفرض نظام رقابً على حركة رأس مخسلوك لتدفقات رأس المال الامرٌكً ال

عنً الابقاء على حركة رأس المال الامرٌكً منفلتا وانتقائٌا، وهو ماٌسمح المال الاوروبً انما ٌ
وهذا ماٌتضح من خلال  ،(51عضمنٌا بالابقاء على الولاٌات المتحدة كشافطة للمدخرات العالمٌة

 -الاتً:

توجد ثمة اشارة فً قرارات قمة العشرٌن الى برنامج واضح للحد من حركات رأس المال  لا .5.د
 المضارب.

وجد ثمة توصٌة الى اعتماد نظم رقابٌة عالمٌة ذات اطر رسمٌة لضبط حركة راس المال ت لا .2.د
 المضارب.

عدم الاشارة الى اٌة وسٌلة للضبط، ولا الى اي شكل من اشكال تحجٌم حركة رأس المال المضارب  .6.د
 سواء بفرض عمولة ععلى ؼرارعمولة توبن( او تقٌدات على حركته.

 اء تقوٌم عالمً شامل لحركة المشتقات ورأس المال المضارب عموما.لم نسمع عن اٌة مطالبة بمجر .7.د

ا وطٌة فً توجٌه موارد صنادٌقها السٌادٌة نحو المتروبولات انما ٌمثل سطه. ان مطالبة البلدان النف
مكشوفا عؼٌر مسلح( على الفائض الاقتصادي لها بعد ان تبددت احتٌاطاتها النقدٌة الاجنبٌة 

حتٌاطٌات لالثروات والانها تممٌم رأسمالً  الاجنبٌة، ومن دون اي اشارة عنها.المودعة فً البنوك 
 عامة لبلدان الحواشً.ال

اما بخصوص زٌادة مخصصات الصندوق او زٌادة محفزاته، واجراء تعدٌلات على مستو  الادارة  و. 
رموزها خارج ك ف، واصلاح التشكٌلات المالٌة، فمنها فً الحقٌقة  طلاسم تحتاج الى من ٌؾوالتسلٌ

العالمً لرأس ٌصلح لؽٌر ان ٌلعب دور السمسار  بنٌة وتركٌبة دور الصندوق التقلٌدي الذي لا
 المال.

اما الاٌحاء بدور اكبر للدول العربٌة النفطٌة فً صنع القرار، فهو اشبه بذلك الرجل التسلطً الذي   ز. 
 متمخرة من اللٌل!! ، عند ساعةفً صنع القرار ٌوعد زوجته بمزٌد من المشاركة

ان التارٌخ المالً ٌجهزنا بحقٌقة هامة، وهً امتناع الولاٌات المتحدة الامرٌكٌة منذ الحرب الكورٌة  ح. 
من العقد الثمانٌنً، امتناعها كدولة عجز ان والفٌتنامٌة منذ اواخر العقد الستٌنً وحتى الربع الاول 
السٌولة حتى عندما ٌحصل خروج  لرأس  تعدل اسعار صرؾ عملتها، وامتناعها السماح بنقص

 مصدر سابق. جٌمس. سٌدنً، " "اٌضا.59ص مصدر سابق. "انظر: اٌمنجر. المال الامرٌكً.
 ".269ص

هو ضخ المزٌد من السٌولة لتعوٌض اٌة تسربات، فً ، فان التقلٌد المبنً على منطق الهٌمنة آخربكلام 
ن قاعدة الذهب، بل ان تردي اسعار صرؾ الدولار ظل ؼٌاب قاعدة لضبط اسعار الصرؾ منذ الخروج ع

وت القوة الامرٌكٌة، ظؾ بطرٌقة مبتكرة فً ظل وجود مساحات مستباحة، ودول تتراجع سٌادتها امام جبرٌو  
استعمارٌة تعمل على انتزاع المزٌد من الفائض الاقتصادي المخلوق فً الحواشً عاي  ةتحولها الى دولفً 

 الذات مع تفرٌخ الاعمار الاوروبً.( منذ اوائل السبعٌنات وببالقوة!! الموروثة لسٌادةالدول النامٌة منزوعة ا
ان التلوٌح بدور الصندوق لدعم البلدان الفقٌرة، والدور الذي ٌشاع له انطلاقا من مفاهٌم كٌنزٌة  ط.

 طروحات كٌنز تندرج تحت مدرسة نقص الاستهلاك( "لمزٌد انظر.  ساذجة عبمقدار اعتبار
".تزعم ان من شمن زٌادة ضخ القدرة الشرائٌة 71-21ص .79عدد .2119.بد الجبار العبٌديد.ع

 للدول الفقٌرة من شمنه ان ٌزٌد من الطلب العالمً، وٌفتح افاق الانعطاؾ نحو الرواج.
ان مثل هذا الزعم اثبت تعارضه لٌس مع الحكمة، بل مع الفعالٌة الرأسمالٌة التً ماعادت اقٌام تصدٌر 

، والسلع العسكرٌة تشكل اٌة قٌمة تذكر قٌاسا بالمنتجات كثٌفة العلم والتكنولوجٌا استهلاكٌة  سلع
تجعل من مسملة الانفاق على الفقر، وتطوٌر البنى الاساسٌة للبلدان  التً ستراتٌجٌةالبعاد الاذات 

 الفقٌرة لٌس بذي معنى، وهذا ماسٌتضح فً المحور اللاحق.
ٌد من السٌولة وخلق مزٌد من مزالعشرٌن فً ظل الهٌمنة الامرٌكٌة هو ضخ ان جوهر قرارات قمة ي. 

فً العلاقة مع  (55ع، ومزٌد من عملٌات الاشفاء الرأسمالٌةالتضخم عبر مزٌد من الانفاق الحكومً
 -الحقٌقتٌن التالٌتٌن:
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النظام النقدي ان الدولار عملة لٌست عالمٌة فحسب، وانما عملة محلٌة اٌضا، وهذا ٌعنً تضمن . 5ي.
الدولً على امكانات واسعة للتضخم وبالذات فً ظل ؼٌاب قاعدة للذهب او اي معٌار ٌرتقً الى 

 .(52عالذهب

عبد الجبار محمود  "انظر. ان تبعٌة البلدان النامٌة عذات الانظمة المحقونة بالانابٌب(. 2ي.
ت المتحدة، وتدفق ودائعها صوب رواتها المنجمٌة للولاٌاتبعٌة ث، و"92ص ج. فقرة .5772العبٌدي.

ٌسهم فً توظٌؾ تلك العلاقة باتجاه الاستحواذ على مزٌد من الفائض الاقتصادي  ،مصارؾ محددة
منتجاته المنجمٌة، الذي من شمنه ان ٌسهم فً نمو مضاؾ  المحلً وبالذات عندما ٌتم رفع  اسعار

ٌؾ( فً سندات الخزانة الامرٌكٌة. الامر للمشتقات المالٌة بمختلؾ اصنافها واشكالها وبالذات عالتوظ
 الذي سٌؤدي الى تشرٌك الحواشً فً نمو المشتقات علاوة على نموها ذي الاسباب الداخلٌة 
عاي داخل المتروبولات(، وبما ٌسهم فً اشاعة المٌول التضخمٌة واتجاهها نحو الاستقرار فً جسد 

 المنظومة الرأسمالٌة مجتمعة عمتروبولات وحواشً(.

 دور التضخم في يسازة الحلىل العسازٌت/ لمحىر الزابعا
ان استشراء التضخم، المشار له انفا، تحالؾ تارٌخٌا، وطٌلة الاربعٌن سنة المنصرمة، مع سٌاسات 

، اي بمزٌد من التضخم، مؤدٌة الخروج  من الركود التً كانت تتم ععبر الوصفات الكٌنزٌة( بمزٌد من الانفاق
فائض الاقتصادي الذي تتقلص فرص استٌعابه، مرة تلو المرة، واذا كانت مثل هذه الى خلق مزٌد من ال

فً الامد  السٌاسات تتوافق مع عملٌة التخلص من موجات الكساد فً الدورة فً الاجل القصٌر، الا انها ادت
 البعٌد، الذي تم اخضاعه الى سٌاسات الاجل القصٌر عمنذ كٌنز، عبر خطط وبرامج العسكرة( 

". وبالذات منذ اوائل السبعٌنات الى تضٌٌق المبحث الرابع .مصدر السابقال .2119العبٌدي. عبد الجبار "د.
الخدمات  التسلح/ برامج حرب النجوم/ نً لصالح قطاعات العسكرة/دعملٌة الانتاج فً الاقتصاد الحقٌقً الم

ة، التً كانت تتم على حساب التناقص السوبر، الى جانب النفقات الامبرٌالٌة على قواعد وجٌو  الامبراطورٌ
المطلق فً مخزون رأس المال الثابت القائم فعلا، لذلك فمن من الطبٌعً ان ٌتراجع النمو، وٌزداد العجز 
 التجاري، وعجز مٌزان المدفوعات، وتزداد وتائر المدٌونٌة، والتموٌل التضخمً للموازنة العامة، الذي 

 فً الركود مترافقا بمزٌد من التضخم.لاٌؤدي الا الى المزٌد من الؽوص 
ان استشراء التضخم المصحوب بالركود، بٌنما ٌشجع على المضاربة وٌزٌد من البطالة، فمنه ٌعطل 
وٌجمد الالٌات التً تعود الى الرواج من جدٌد فالاسعار لاتعود تهبط، وٌفقد الطلب دوره كمحرك فً الرواج، 

زٌة( ذات الخط المستقٌم فً رؤٌاها، والمعتمدة على الانفاق عالكٌن وٌضمحل اثر السٌاسات الحكومٌة
ً التضخم، بما فً ذلك ة واحدة فقط وهبعنً ان تلك السٌاسات من شمنها ان تنفخ فً قرٌما مالحكومً، 

ٌفات فً ظٌفات، التً لاتكؾ ترجع صداه، من خلال تدفقها نحو قطاعات تنفخ فٌه، متمثلة بالتواشكال التوظ
 ،، والخدمات السوبر، والتوظٌفات فً الاوراق المالٌة ذات الاشكال المضاربٌة متعددة الاشكالقطاع الخدمات

تعكس حقٌقتها  ومعقدة الحركة والمتضخمة الحجم. مقابل تناقص مستمر فً عرض السلع المدنٌة عوالتً لا
قٌمة دون ان ٌترافق  ة على التضخم بمقدار كونها تمثل ناتجا اعلىمتضمنحسابات الدخل القومً المضللة ال

بزٌادة حقٌقٌة فً الانتاج(. بل، وعدم جدو  قٌمة السلع المدنٌة المتواضعة فً ظل ارتفاع الاسعار الجنونً 
ولاؼراض المقاربة المنطقٌة  برامج دفاعات، بناء مفاعلات نووٌة...الخ،، الصوارٌخ، الدبابات، لسلع مثل الطائرات

 ٌعادل قٌمة صاروخ واحد! ان كساء كل العراة فً افرٌقٌا لاٌل القاريء الكرٌم الى حٌكفً ان ن
لذا فمن تفسٌر الركود الطوٌل فً الاقتصاد العالمً عرؼم تضمنه على فترات انعطاؾ بفعل اسباب هً من طبٌعة 

عن الاقتصاد  بمعزل ٌجب ان ٌبحث لٌس بالاعتماد على الاقتصاد الحقٌقً المحض، لوحده، (او الرواج فٌه ،الازمة
وعلٌه فان البحث عن الركود ٌجب ان ٌتم فً العلاقة  ،دراسته ككل واحد ؼٌر منفصل ،المالً، والاقتصاد العسكري، بل

ر السوق المالٌة وتلكؤها قبل رفع اسعار النفط، وفً العلاقة مع الطبٌعة العسكرٌة للاقتصادٌات الرأسمالٌة وامع ب
التقلٌدٌة منها  حجم ومكانة الصناعة العسكرٌة/ ،عٌن الاعتبار المشددوضرورة الاخذ ب لولاٌات المتحدة(عوعلى رأسها ا
حرب بعد  511الحروب فً الخارج، ودور اكثر من مرهون رواجهما بسوق ،(فكلاهما زبائن محتملٌنعوالستتراتٌجٌة 

"كارل المً.فً تلطٌؾ الركود رؼم بقائه فً جسد الاقتصاد الع -على هام  المتروبولات -الحرب العالمٌة الثانٌة
 ".21.ص2116هاٌنس دشنر.

الى زبون ممتاز، ٌمكن ان  الرأسمالٌة المتروبولٌة ول الدولةان سٌاسات التسلح، والعسكرة التً من شمنها ان تح  

تجاوز الازمة، فمنها تؤدي وبنفس القدر الى خلق مزٌد من الفائض عالعسكري(، بٌنما  ٌلعب دورا حاسما فً
ولكن معطى  ،ورة انفاق حكومً ٌصبح بعدها الفائض عالعسكري( معطى ثانٌةتسعى لامتصاصه. ففً كل د

وكمستطاعات عسكرٌة انتاجٌة فائضة، وفً العلاقة بثلاث معطٌات اساسٌة  مزادا كقٌم عسكرٌة استعمالٌة/
 ".267-262ص .2 .ج5792"انظر ارنست ماندل. -هً كالاتً:

سباب ستراتٌجٌة ذات علاقة بفكرة العدو المعاد خلقه زوال المهلة الضائعة بٌن الاكتشاؾ والابتكار لا .5
 على مدار الحاجة التً تحتمها الاله العسكرٌة!
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ان التقدم التكنولوجً واشتراطات البٌئة التكنولوجٌة وزوال المهلة الضائعة من شمنها ان تهدد  .2
 التقادم المعنوي السرٌع. /بلىالاسلحة المتراكمة  بال

العسكرٌة، والمتقاعدٌن منهم، والعاملٌن لد  الشركات المنتجة للسلاح،  دور الجنرالات والمؤسسسات .6
بعد التقاعد، دوره فً ممسسة الاقتصاد العسكري وممسسة  ،او الذٌن ٌسعون لضمان مراكز لهم فٌها

 الحرب.

 فً العلاقة بالمعطٌات الثلاث تلك، فمن سٌاسة التسلح التً لاٌمكنها الاستمرار الى مالانهاٌة من دون
فً حروب  (استهلاك قٌمتها الاستعمالٌة المتراكمة عفً شكل اسلحة واستطاعات انتاجٌة عسكرٌة فائضة

 ، واستثمار قٌمتها التبادلٌة المتراكمة عمن خلال الحروب بالنٌابة( عبر بٌعها. مباشرة
لح، بعبارة اخر  ان تلك العوامل مجتمعة تخلق ضؽطا باتجاه الحرب بدء من نقطة معٌنة من التس

اطٌة راعٌة الدٌمقر من الحروب، وٌكفً الاشارة الى ان بدورةد الدورة الاقتصادٌة تحواعادة التسلح، لت
اسهمت فً  ،المتروبولات حربا على هام  511اكثر من اشعال  علاوة على المزعومة فً العالم اسهمت،

من رؤساء الدول "كارل  وعشرات CIAملاٌٌن نسمة على ٌد  9واؼتٌالات زادت على تدخلا عسكرٌا  229
اء الامبرٌالٌة المباشرة على افؽانستان هذا ناهٌك عن الحرب الشعو".  29-21هاٌنس. مصدر سابق. ص

 والعراق.
لما كان الانفاق العسكري مصدرا للتضخم ععلى الاقل فً مرحلته النشوئٌة اواخر الستٌنات( بمقدار 

عوبالذات برامج الردع، برامج الدفاع، وبرامج الفضاء( فٌما م ٌشكل قطاعا دائما ٌمٌل الى التعاظٌل لان مماٌ
تزداد القوة الشرائٌة المخلوقة فً التداول دون ان  تختصه من ارقام وماتمثله منتجاتها من اقٌام، بمقدار ما
فً اختلال مركبات  عاي الانفاق العسكري( دوره ،تجد لها مقابلا موازٌا من السلع والخدمات. بمعنى اخر

 ض والطلب، وفً اختلال التدفقات النقدٌة والتدفقات السلعٌة. طالما ان تموٌل الانفاق العسكري مجتمعاالعر
وبالذات بعد تحٌٌد دور الضرائب فً البرامج العسكرٌة. الامر الذي جعل من الانفاق لاٌعتمد على الضرائب، 

ضخم ملازما لحركة الاقتصاد الدولً الحكومً فً مواصفاته اعلاه مصدرا مثٌرا لمزٌد من التضخم، وجعل الت
 ٌل اتجاه الانفاق نحو الثبات والتوسع فً نفس المحور.مبمقدار ماٌ

ان التضخم الناجم عن تزاٌد الانفاق العسكري ومٌله لان ٌاخذ اتجاها ثابتا متوسعا، وٌمٌل معه الاقتصاد 
را مشوها للمٌكانزمات الداخلٌة العسكري التسلٌحً للثبات والتوسع، فمن من شمن التضخم الذي ٌشكل عنص

 مقدار مابلعمل النظام الرأسمالً ومعرقلا لحركته، فمنه ٌعمل على السٌر باتجاهه، وٌؤدي الٌه بالضرورة 
 -ٌسهم فً الاتً:

التشجٌع على المضاربة من خلال ماٌخلقه عالتضخم( من ظروؾ عدم الامان وتدهور قٌمة الودائع  .5
رؾ العملات، وتمرجح معدلات اسعار الفائدة، كعوامل من شمنها ان وفقدان قٌمتها، وتقلب اسعار ص

 تحٌل الجمٌع بحثا عن الامان الى المضاربة فً الاوراق المالٌة باشكالها المختلفة.

زٌادة خلق المشتقات بفعل ارتفاع الودائع التضخمٌة وارتفاع القروض المضاربٌة معا. مزاده  .2
مشتقات اكبر، بحٌث ان التضخم ٌعمل على  نقود ائتمانٌة/بمضاعؾ الائتمان الذي ٌعمل على خلق 

والاهمال  تؽذٌة نفسه بنفسه بفعل لٌس الٌات عمل المصارؾ التجارٌة فحسب بل والٌات ضعؾ الرقابة
، مزادا بالالٌات المصرفٌة المبتكرة فً التفافها على اي محدد مهما كان عكما سبق ذكره( المتعمد

 حتٌاطً القانونً الذي ٌحدده البنك المركزي.متواضعا، بما فٌه نسبة الا

وٌل الانفاق الحكومً مزٌادة الاقراض الحكومً الذي ٌقوم به البنك المركزي عالسلطة النقدٌة( ذاته لت .6
 من خلال طرح المزٌد من سندات الخزانة.

 تلعبه مشترٌات سندات الخزانة من قبل المصارؾ التجارٌة فً زٌادة موجودات الاخٌرة  ما  .7
والزمنٌة لدٌها ولٌست ناجمة  الجارٌة ائعدوهً زٌادة وهمٌة بمقدار ماهً ناجمة عن التصرؾ بالوع

عن زٌادة رأس المال المدفوع( على شكل دٌون بذمة الاخرٌن تمنحها الحق فً خلق مزٌد من 
 المشتقات.

فً خلق مزٌد من  هدؾ رفع ودائع الدول المصدرة لها والاستفادة منهابدور رفع اسعار المواد الاولٌة  .8
المشتقات عند زٌادتها، وعند عودتها للتدنً اٌضا، من خلال زٌادة القدرة الاقراضٌة للمصارؾ 

 التجارٌة.



                                                                                                                       
    
 

115 
 الأسمة المالية العالمية ودور الحزوب وتنميطها كحلىل

الفكز الاقتصادي" ة والامكانية القانىنية للأسمة في"الجذور المىضىعي  
 

حٌث ان الذٌن ٌدعون الى مكافحة سة من مؤسسات النظام الرأسمالً "بالذي اصبح مؤسالتضخم ان 
 "98ص مصدر سابق. "اٌمنجر. هو ما ٌحصل" اما الذٌن ٌتكٌفون معه فالعكس التضخم ٌفقدون نفوذهم السٌاسً،

شمن الصراعات الاثنٌة بعد  ءٌتداخل فً علاقة تزداد اضطرادا بالتبرٌرات الفكرٌة للعدو، واعلااخذ ٌسهم و
الارهاب فً الجسد العالمً لتبرٌر  زرعتوفٌر المقدمات المفاهٌمٌة لها، كما حصل مع هنتؽتون، ومع برنامج 

ٌ  ف قةافكار محاربته بصفا عمل على تشكٌل عوامل امتصاص التضخم بذات الالٌات التً خلقته فً ادحة، وهكذا 
حلقة متكاملة تتوزع فٌها الادوارعلى جوقة مفكري النظام  ومسؤولٌه فً كل الاروقة والمجالات، من دون 

عراق، كانفلونزا الطٌور الذي تواكب مع ؼزو ال نسٌان اشاعة الخوؾ، من خلال النفخ فً امراض قائمة،
العالم وتعمل على الفتك به  اعنؾ انفلونزا ٌشهدها متناسٌن، انفلونزا الخنازٌر الذي تواكب مع الازمة المالٌةو

تحول الى فٌلق متقدم  انوالاعلام الذي سبق ٌالٌة المهملة على ٌد الامبر وهً انفلونزا باضعاؾ مضاعفة،
 . مشاة البحرٌة الامرٌكٌةفٌلق على 

 

 اامستنتبجبث
الازمة فً مكنوناتها هً نتاج عوامل تقع خارج القدرات الارادوٌة. انها نتاج الصٌرورة الرأسمالٌة ان  .5

الٌاتها التً تقؾ امامها الارادة البشرٌة عاجزة، كما تطالب الفلسفة  فً تدفقاتها ومٌكانزماتها/
لد  القوانٌن الطبٌعٌة.  الرأسمالٌة المتضمنة على تحٌٌد الافعال البشرٌة والارادات الانسانٌة، ورهنها

فً حٌن ان محتو  الازمة فً مفهومها المتضمن على انقطاع الانتظامات انما ٌتشكل وتتراكم اشكال 
تشكلها المخلة بفعل الارادات البشرٌة. فالارادات البشرٌة التً تطالب الرأسمالٌة بتحٌٌدها وتحٌٌد 

نتاج حركة حرة مخلة. فالازمة المالٌة  فعلها لضمان حركة حرة تقوم على الٌة السوق، هً ذاتها
الحالٌة لٌست هً انقطاع الانتظامات بل هً قطع متعمد للانتظامات، بمقدار اهمال الجوانب القانونٌة 
فً السٌاسة النقدٌة، وتعمد تقصٌرها عن ضبط حركة المشتقات من اصلها المتمثل فً القواعد 

حتٌاطً النقدي التً ٌحددها البنك المركزي من جهة، المنشمة لها، المرتبطة بالنسبة القانونٌة للا
كة المشتقات المخلة، من جهة اخر  وسط علم واهمال الٌات فرض التعرٌفات المحددة والكابحة لحر

 محاسبً متواطئ .

 ان الاسباب الجوهرٌة للنمو الخرافً للمشتقات بعد توفٌر الشرط الضروري لها  .2
افً عفً الحواشً( تكمن فً المٌول التضخمٌة للاقتصاد ععند حدود المتروبولات( والشرط الك

 السبعٌنٌات. ربٌها مع كورٌا وفٌتنام منذ اواسطالامرٌكً وبالذات ابان وب عٌد ح

ان المٌول التضخمٌة فً الاقتصاد الامرٌكً التً كانت نتٌجة للحروب الامبرٌالٌة ولعسكرة الاقتصاد  .6
تقات، بل، لنمو الطابع العسكري المصعد والمزاد الامرٌكً، اصبحت تشكل سببا لٌس لنمو المش

ستراتٌجٌات تسلح بمبالػ خرافٌة، والتً لا ٌمكن لها الا ان تستنفذ اقٌامها الاستعمالٌة  و ببرامج
عاجلا ام اجلا لضمان استمرار خلق المزٌد من الانتاج العسكري وخلق المزٌد من الاستطاعات 

 بح بعد حٌن فائضة....وهكذا فً دورة مستمرة.الانتاجٌة العسكرٌة الجدٌدة، التً تص

ة النظام وقانون اساسً لاستمراره ن  ان تصعٌد الحروب على هام  النظام العولمً المؤمرك هو س   .7
المه دد، وان التراخً فً التصعٌد العسكري هنا او هناك وبالذات على ٌد الحكومة الجدٌدة لاوباما انما 

ه ماٌكون بمستراحة المحارب، ٌتضمن على اعادة تعبئة الموارد ٌستهدؾ استعادة النفس، بل هو اشب
الكونٌة لصالح القطب الاوحد بما ٌضمن تكرار سٌنارٌوهاته العسكرٌة وسط افتقاره الى ادوات جدٌدة، 

 خارج العسكرة وحرق العالم بمزٌد من الدمار والحروب. الجدٌد وافلاس رئٌسها ،وافلاسه المطلق

فط واحدا من ادوات تحرٌك تلك المشتقات عبر عملٌة المضاربة على اسعاره سٌظل تحرٌر اسعار الن .8
$ للبرمٌل، 571باتجاه رفعها بٌن اونة واخر  ععلى الرؼم من ان الارتفاع المزعوم حتى عند بلوؼه 

$ انما هو 91ان ما ٌسمى بالسعر المناسب عند حدود ، و5796ادنى بكثٌر من اسعاره عام ٌظل 
من وجهة النظر الامرٌكٌة( بهدؾ ولكن  ،على مصادر النفط والحراس سلوك الامناءتمكٌد على سلامة 

رفع الاحتٌاطٌات الاجنبٌة المودعة فً البنوك الاوربٌة والامرٌكٌة لاداء مهمتها فً خلق مزٌد من 
 المشتقات. 

 ان نمو المشتقات لٌس سببا للازمة المالٌة الحالٌة بل هو مظهر لها. .9

 
 
 

 الهىامش
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 ارٌن من الدولارات فً اربعة بنوك(ملٌون ان ٌتصرفوا بملٌ 9شخصا برأسمال قدره  81سع ففً وع .5
 ."99ص.5791نقلا عن لٌنٌن. .دٌنػ فر"انظر هٌل

تجدر الاشارة الٌه، هو ان اسعار الفائدة للمصارؾ التجارٌة فً كل دولة، محددة من قبل البنك  ان ما .2
ٌحق لها رفع اوتخفٌض  اسعار فائدة خاصة بها، اي لا المركزي، ولاٌحق للمصارؾ التجارٌة استخدام

اسعار الفائدة الدائنة منها والمدٌنة التً ٌتم تحدٌدها من قبل اعلى سلطة نقدٌة متمثلة بالبنك 
 المركزي.

 بالموارد المالٌة الفائضة  5796ان تسمٌة الموارد الناجمة عن ارتفاع اسعار النفط عام  .6
ضوحة، ذاك ان قٌاس كونها فائضة ٌجب ان ٌقاس هً تسمٌة ؼرضٌة مفم الؽربً( انما عحسب الاعلا

بالدرجة الاستٌعابٌة للاقتصادات المعنٌة، والتً هً فً عوز وتخلؾ كبٌرٌن، وبالتالً فاذا كان هناك 
من تسمٌة مناسبة فهً الموارد المالٌة العاطلة ولٌست الفائضة، وهً ناجمة عن تعجل استخراج 

وجب انتاج كمٌات متزاٌدة وان ماأدون تنسٌق مع حاجاتها الاقتصادٌة المحلٌة،  مواردها المعدنٌة من
 ن عوامل خارجٌة ولٌست داخلٌة عمن النفط انما هو ناجم 

 ."بحث ؼٌر منشور .5797 "عبد الجبار محمود العبٌدي.

تلك  ن ان من المحكمة البرٌطانٌة وبصوت اللورد اٌفرشت م 5777فً العلاقة بالمرسوم الصادر عام . 7
علاقة لها بالثروة الحقٌقة، وان علاقتها منوطة فقط بعوائدها، وتضٌؾ الاٌكونومست  السندات لا
ٌملك المساهم حصة محددة من ثروات الشركة انما له حق فً حصة محددة من الارباح  اللندنٌة علا

 ."295ص .5ج .مصدر سابق .ماندلارنست الموزعة( "
والتً كانت تستخدم فً  ،وصها الاولى لتكتب مكانها نصوص جدٌدةؼطٌت نص قوقالاطراس هً ر .8

القرون الوسطى. وٌتوجب على المرء ان ٌمحو باديء الامر  النص المكتوب لٌكشؾ تحته الرموز 
 ".91.ص5791التً تعطً معنى المخطوطة الصحٌح."لٌنٌن.

فكٌؾ  اض المصرفً قصٌر الاجلٌرتقً للقٌام بالاقر لا ستو  المطلوب من الاحتٌاطٌات. بمعنى ان الم9
طوٌل الاجل، وقد كان هذا الامر سببا كافٌا لتراجع  ًٌمكن ان ٌنهض باعباء الاقراض المصرف

الاقراض طوٌل الاجل صوب البلدان النامٌة عالتً لاٌمكن ان ٌخدمها الا مثل هذا النمط من الاقراض 
عفالنظام مدمرة على البلدان النامٌة  اب اثارالدولً( وبالذات بعد تبنً صندوق النقد الدولً له، مما رت

المالً الدولً ٌعمل فً الوقت الحاضر بطرٌقة تعمل على تشجٌٌع وحفز ودعم تنقلات رأس المال 
 .قصٌر الاجل، مما ٌعنً معاقبة الاستثمارات وتحركات رأس المال طوٌل الاجل

 ".616ص مصدر سابق. "بول وجراهام.
مناسبة لذلك  خطة اتٌٌكً الحائز على جائزة نوبل، الذي طور فً السبعٌنالامر ي. توبن هو الاقتصاد9

انطلاقا من اعتقاده ان حرٌة رأس المال فً الانتقال تضر بالقطاعات الانتاجٌة بسبب التؽٌرات 
لذا . المفاجئة التً تطرأ على اتجاهها، وبسبب التؽٌرات الفوضوٌة الكبٌرة التً تخل بسعر الصرؾ

% على كل المعاملات 5بنسبة  شاطات اسواق المال الدولٌة، ونصح بفرض ضرٌبةنصح بالحد من ن
بالعملات الاجنبٌة، ورؼم ماٌبدو من تواضع النسبة المذكورة والتً هً فً حقٌقتها ذات تمثٌر عظٌم. 
فلن تكن الجهود الرامٌة الى استؽلال اختلاؾ اسعار الفائدة السائدة فً اسواق البلدان المجاورة 

ى المستثمر الذي ٌرؼب التحول من اوراق مالٌة مصدرة فً حالات استثنائٌة محدودة. فعل الا مجدٌة
بالمارك الالمانً وبفائدة منخفضة نسبٌا، الى اوراق مالٌة مصدرة بالدولار، وبفائدة اعلى نسبٌا، علٌه 

د انتقاله % عن5مال المستثمر.ال% من رأس 2قٌمته  ان ٌحتسب مقدما انه سٌدفع الى الحكومة ما
 .% عند عودته الى المارك5الى الدولار، و 
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انطلاقا من الاستثمار السائد فً كمبٌالات مدتها ثلاثة اشهر، سٌكون الاستثمار مجدٌا فقط عندما 
% وهو احتمال ؼٌر 9ٌبلػ الفارق السائد بٌن اسعار الفائدة الالمانٌة والامرٌكٌة بالنسبة للسنة ككل 

طور  5778م مارا اطول فسٌتعرض الى مخاطر انخفاض اسعار الفائدة. وفً عاواقعً. واذا اراد استث
بالعملة المحلٌة الى المصارؾ  المقدمة قروضها على المصارؾ ان تخضع توبن الفكرة قائلا ان

الاجنبٌة، تخضعها الى الضرٌبة. فلو اراد شخص ان ٌضارب على الفرنك الفرنسً فمنه مضطر 
مصرؾ فً نٌوٌورك او سنؽافورة، وسٌتعٌن فً نهاٌة المطاؾ على   للحصول علٌه بالاقتراض من

 الضرٌبة الاضافٌة.عبىء ل زبائنها تحم  المصارؾ الفرنسٌة التً س  هذا المصرؾ نفسه الاقتراض من 
الضرٌبة المضاربة ؼٌر المرؼوب فٌها وفً الصمٌم، وستحد بل وستلؽى عملٌات هنا ستواجه 

نب التحرٌر الكلً لتنقل رأس المال من جدٌد. بالمقابل لن ٌكون له عملٌا عوعبر الضرٌبة( بعض جوا
 ".592-589ص مصدر سابق. نس وهارالد.ااثر على الاقتصاد الحقٌقً. "انظر للمزٌد ه

ان اجراءات تصحٌح النظام الذاتٌة عوتفرج الدولة المسؤول!( انما ٌمر من خلال التفرٌط بودائع القاعدة . 9
تعرضون علاوة على فقدان الذٌن ٌ خرٌن فً متروبولات المجتمع الرأسمالًالعرٌضة من صؽار المد

هم للتسرٌح القسري. هذا الامر الذي حدا بالعدٌد منهم الى ضوتعر، فقدان اعمالهممدخراتهم الى 
، لترتفع اعداد آسنةالاقامة فً الممو ، وفً مكاتب جر  تحوٌلها الى ؼرؾ، وكرافانات محاطة بمٌاة 

نقل الفائض الاقتصادي  الى جانب عملٌات%، 71-21وحدها من  USAمشردة فً العائلات ال
الحواشً عبر معدلات التبادل المقصود ابخاسها، واسعار  الفقٌرة/ المخلوق فً البلدان النامٌة/

اتها فً ظل حكومات ترتدي الزي الوطنً وهً ٌالصرؾ المقصود خفضها، والاستحواذ على احتٌاط
 ٌات السلب الدولً المنظومً واستباحتها حد النخاع! تعمل على تؽطٌة عمل

7 .Zillion   .وٌقصد به عدد ضخم ؼٌر محدود حسب المعنى القاموسً لأكسفورد 
مارا عوزٌر الدفاع الامرٌكً السابق، ورئٌس صندوق النقد الدولً لاحقا( اكن. اود ان اشٌر الى مقالة م51

ه بضرورة قٌام تٌة الصادرة عن الصندوق، والى مطالبالتنموفً مجلة التموٌل  5799المنشورة عام 
منها، وتقلٌص سفاراتها فً لأالبلدان النامٌة بتقلٌص  نفقاتها العسكرٌة مقابل ضمان الامم المتحدة 

ملٌار دولار ستكون الولاٌات  211العالم، موعزا منافع ذلك بانه سٌؤدي الى توفٌر  مدخرات بمقدار 
 !!ا!المتحدة بممس الحاجة الٌه

الانحطاط تهلك  مراحلفً اثناء ع حسب هٌلفردٌنػ الذي ٌقول بمنه اءشفٌسمى بمرحلة الاست ان ما .55
وفً عملٌة اشفائها  ،شترك فً شرائها باسعار بخسةت التً ،المشارٌع الصؽٌرة، اما البنوك الكبر 

ض فخٌ  صابة بالعجز اشفاء( المشارٌع المع وفً حالة ذلك. الفوائد من تجنًفمنها اعادة تنظٌمها و
فً و ،وتحسب فً المستقبل على اساسه ،اقلعلى رأس مال  المداخٌلمال المساهم، اي توزٌع الرأس 

مال القدٌم ذي الحالة هبوط العائدات الى الصفر ٌضم رأس مال جدٌد ٌحمل عائدات كافٌة بدمجه برأس 
ه هً، فً نظر البنوك ذات اهمٌة ان جمٌع عملٌات الاشفاء واعادة التنظٌم هذ العائدات القلٌلة...

ركات المحتاجة فرصة ملائمة لتجعل الش وثانٌا. باعتبارها ،اولا. باعتبارها عملٌة رابحة -مزدوجة:
 ".99ص مصدر سابق. ( "لٌنٌن.فً حالة تبعٌة لها

الى بعض صفات الذهب قائلا  5798شباط  57ول فً مؤتمره الصحفً فً ؽ. لقد اشار الجنرال د52ٌ
السنٌن، والذهب معدن  آلاؾٌوجد الان قطع ذهبٌة ٌعود تارٌخ اكتشافها الى  اذمعدن أزلً،  عالذهب

مرن للؽاٌة ٌمكن سبكه بسهولة فائقة بمي شكل كان، بشكل قضبان وسبائك وقطع نقدٌة(. كما ٌمكن 
واحد من عشرة الاؾ ملٌمتر. كما ٌمكن ان نصنع  51111/5تفوق سماكتها  صنع اوراق ذهبٌة لا

 ".65-61ص .5799متر."نقلا عن هاشم حٌدر. 6811ؼرام واحد من الذهب خٌطا ٌبلػ طوله  من
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