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فريــدة مــن نوعهــا، ففــي العقــدين الأخيــرين عرفــت اقتصــادات ناشــئة ومتقدمــة ليســت الأزمــة الراهنــة 
أقـــل حجمـــاً وأضـــيق انتشـــاراً، لكنهـــا تحمـــل الموروثـــات نفســـها التـــي تفســـر ســـلوك الأســـواق أزمـــات 
 لا زالومـع ذلـك  .لتقلبـات الدوريـة والانهيـارات المفاجئـةلالـدائم تعرضها تبين أسباب  والية، الرأسم

فـي أروقـة  تبعاً لبقايا التصلب الإيـديولوجيصانعي القرار،  أداءيحكم التردد بين الخيارات المتاحة 
تضـارب بـين البيت الأبيض، ولعدم تقديم الرئيس المنتخب حتى الآن أفكارا واضحة بشأن تسوية ال

وتقلـيص ، العـامهدفين وردا في برنامجه الأولي، وهما تحفيز النشاط الاقتصـاد مـن طريـق الإنفـاق 
 . الموازنة الفدراليةعجز 

عثـور لول، الـوراء للـتعلم مـن التجـارب إلىقليلاً عودة من المفيد الومهما تعددت وجهات النظر، فإن 
التعامـل بجديـة مـع وقـائع تة كهـذه تمنحنـا فرصـة التفا. مثال مرجعي يمكن النسج على منواله على

تـرك  مـاالأسـواق الماليـة طـوال سـبع سـنوات،  انتفـاخ علـى خلفيـة، حرجة جـرى التقليـل مـن أهميتهـا
ولهــذا . إصــلاحات هيكليــة تســتلزمالمتكــررة مــا هــي إلا اســتثناءات عــابرة لا زمــات الأبــأن  انطباعــاً 
للكسـاد والـدورات موحـد وجود تفسير نظـري  في الأساسالرأسمالية الكلاسيكية صلة بإنكار  التحفظ

كـــل أزمـــة هـــي عبـــارة عـــن سلســـلة فريـــدة مـــن الأحـــداث تســـبقها سلســـلة فريـــدة مـــن ف ،الاقتصـــادية
 . في أعقاب الكساد الكبير) 1948-1874" (ويسلي ميتشل"، كما رأى الأسباب

وفـي حـين . الـراهن ضـعتخـص الو أزمـة الاقتصـاد اليابـاني تتضـمن أكثـر مـن غيرهـا عبـراً  أنعلى 
والمديونيــة الأســواق الأســيوية والإعســار المــالي والتضــخم المرتفــع  بهــاالاضــطرابات التــي مــرت  أن

حصــلت فــي أســواق ناشــئة لــم تكــن قــد تخلصــت تمامــا مــن ؛ لــبعض دول أميركــا اللاتينيــةالعاليــة 
تحتـــل المرتبـــة أحبطـــت آمـــال دولـــة صـــناعية متقدمـــة فـــي أن قصـــورها البنيـــوي، فـــإنّ أزمـــة اليابـــان 

  .والعشرين الواحدفي القرن  الأولى
، نمــواً منقطــع النظيــر هــذه الدولــةالتــي تلــت الحــرب العالميــة الثانيــة، عرفــت  الأربعــةخــلال العقــود ف

المعـدل تراجـع فـي العقـدين التـاليين فقـد بقـي  هنـأ، ومـع تفي الخمسينات والسـتينا تقريباً % 10 بلغ
لكـــن اليابـــان عانـــت فـــي .  G7لـــدول الصـــناعية الســـبعة عنـــد مســـتوى يســـاوى ضـــعف مثيلـــه فـــي ا

ومشــاكل  ،عاديــةدوريــة تقلبــات مــن مشــكلة حــادة هــي مــزيج مــن تبــاطؤ نــاجم عــن  الأعــوام التاليــة
إلى تخطـي  الطامح هااقتصاد ليقعملائمة،  ، لم تقابلها سياساتحادة في النظام المالي والمصرفي

، لناحيـة الـدول الصـناعية الكبـرى فـي أسـفل سـلموضـعها ضـحية ركـود طويـل ، الاقتصاد الأميركي
 .2002-1998في الفترة  النمو

 هبـوط حـاد: الحاليـةزمة مشتركين مع الأ اشتملت على عنصرين أنها ةزمة اليابانيالأيظهر تحليل 
انهــار هـــذا فبعــد فتـــرة طويلــة مــن الـــرواج  .الصـــرف أســعارفــي  وتقلبــات واســـعة أســواق المـــالفــي 

نقطـة قبـل  38000، مقارنـة بــ 2002نقطة فقط في أكتوبر من عـام  8500 محققاً  المؤشر باطراد
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علـــى أســـعار الأصـــول والملكيـــات العقاريـــة وغيـــر  التراجـــعوقـــد انعكـــس هـــذا  .ذلـــك بعشـــر ســـنوات
 والحــد مــن عمليــات الاســتثمار و إنفــاق الأســر خفــض إلــى ،وأفضــى تقلــص حجــم الثــروة ،العقاريــة
الكلـي  والإنفـاق الأصـول أسـعارجديـد فـي  بتـدهور تسـبب الـذي انانكمـاش الائتمـمـا يعـرف بنشوء 
ترافق ذلـك مـع ارتفـاع متواصـل فـي سـعر الصـرف وقد . متصاعدتباطؤ لولبي الطريق أمام  اً ممهد

فــي مــن قيمتهــا % 35العملــة اليابانيــة  أفقــد تراجــع مطــردأعقبــه  1995اســتمر حتــى عــام الحقيقــي 
 .خمسة أعوام

هــو تخفــيض ســلاح ســهل لجــأت إلــى ففــي مواجهــة الأزمــة،  ةرق التقليديــاليابــان علــى الطــ اعتمــدت
المشـكلة لكـن .  ، وتخفـيض سـعر الصـرف الحقيقـيمين سـيولة كافيـة ورخيصـةأتـلالفائـدة،  معدلات

الماليـة والنقديــة  أثنـاء تعاملهـا مــع الجوانـبالفوائــد  خفـض إمكانـاتاسـتنفدت كــل السـلطات  أنّ  هـي
حـــوالي إلـــى  1990عـــام تقريبـــاً % 6.5علـــى مراحـــل مـــن  خصـــمال معـــدلاتانخفضـــت  إذللأزمـــة، 
-إذ تعمـد السـلطات النقديـةسـلوك مـألوف فـي مقاربـة الأزمـات، وهـذا . مطلع الألفية الثالثةالصفر 

إلــى الاقتصــاد  قبــل وصــول الموجــة ممكــنالفوائــد إلــى أدنــى حــد  إلــى خفــض -كمــا يحصــل اليــوم
ناهيـك بـأنّ الخفـض . جعبتهـا غيـر طلقـات فارغـة لا تجد السلطة النقدية فـي، وحين تصل، المادي

مقادير إضـافية مـن السـيولة يؤدي ضخ  حيثمصيدة السيولة،  في الأسواق المتمادي للفوائد يغرق
 .الإجماليبدلاً من تعزيز الطلب  التي بحوزة الأفراد  النقدية الأرصدة إلى تضخيم

 تضـمنتسياسـة ماليـة توسـعية، ن الأزمـة مـبعـد فتـرة ، تبنـت اليابـان الإجـراءات النقديـةإلى جانب و 
 تحقيــق تحســن  أفلحــت فــي رفــع مســتوى الطلــب و التــي، والنفقــاتحزمــة مــن الإعفــاءات والحــوافز 

رفــع  إلــى، كمــا انتهــت النمــو المتراكمــةعــن خســائر تعــوض لــم  غيــر أنهــا ملمـوس فــي نســب النمــو،
 .منه %140كثر من أ إلىمن الناتج الوطني والدين العام % 8 إلىالمالي نسب العجز 

اعتمــاد الأول  ، يتمثــل فــيلعــل الفــارق الرئيســي والوحيــد بــين برنــامجي جــورج بــوش وبــاراك أوبامــا
لكـــن الحـــوافز الضـــريبية، العـــام ومـــنح الإنفـــاق  للتوســـع فـــيعلـــى الأدوات النقديـــة واســـتعداد الثـــاني 

أنّ السياسـة الماليـة يـد بـفي التعامل مع أزمتهـا التـي لـم تكـن قـد خرجـت منهـا بعـد، تفتجربة اليابان 
إلاّ دقـة وأدنـى كلفـة،  رحـادة، لكونهـا أكثـ أزمـاتتحظى بأفضليّة على السياسة النقدية فـي مواجهـة 

 إصـلاحب تبدأما لم تأت في سياق إصلاحات هيكلية،  أنها عاجزة عن تحقيق ما هو مطلوب منها
وة المالية العالمية لدى عدد قليل مـن وتنتهي بالحد من التمركز الهائل للقالمالية والنقدية،  الأنظمة

التــي وجــدت نفســها قــادرة علــى الاســتفادة مــن الضــمانات التــي تلــك المؤسســات الماليــة والإنتاجيــة، 
 .ا الاقتصادية والاجتماعيةتوفرها الدول، من دون أن تضطر إلى رعاية مصالحه


