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من صدمة الطاقة إلى هشاشة الأصول 

كيف يمكن للحرب على إيران أن تختبر ا2قتصاد ا[مريكي؟ 

أحمد علي الحسن 
مهندس نظم وبرمجيات

باحث في الشؤون اDجتماعية واDقتصادية

قــراءة iــلــيــلــيــة ف الــتــضــخــم, الــســنــدات, الــفــقــاعــات اqــالــيــة, ومــخــاطــر انــتــقــال الــصــدمــة حــتــى ١٧ 
مــايــو/أيــار ٢٠٢٦. تــســتــنــد ا/رقــام والــتــصــريــحــات والــبــيــانــات الــواردة ف هــذه الــنــســخــة إلــى مــواد 
مـــنـــشـــورة حـــتـــى ١٧ مـــايـــو/أيـــار ٢٠٢٦. وقـــد أضُـــيـــفـــت اÅحـــا"ت داخـــل اqـــت, مـــع قـــائـــمـــة مـــصـــادر 

تفصيلية ف نهاية اqقالة. 

. يـبدو ا.قـتصاد اrمـريـكي، حـتى مـنتصف مـايـو/أيـار ۲۰۲٦، عـلى حـافـة انهـيار وشـيك بسـبب اåـرب عـلى 

إيـران وحـدهـا. لـكنه يـواجـه اخـتبارًا مـركـبًا: صـدمـة طـاقـة رفـعت التضخـم، كـلفة حـرب مـباشـرة أعـلن الـبنتاغـون 

أنــها بــلغت ۲۹ مــليار دو.ر حــتى ۱۲ مــايــو، عــوائــد ســندات طــويــلة ارتــفعت بــقوة، وبــيئة أصــول مــرتــفعة 

التقييم والتي تتداخل مع توسع ا.ئتمان ا¶اص و¥ويل طفرة الذكاء ا.صطناعي. [1][7][8][12][14] 

ا$صدرالد+لةالقيمةا$ؤشر

%3.8 سنويًا في أبريل/نيسان  2026التضخم اSمريكي
أعلى قراءة سنوية في ث@ث سنوات 

بحسب رويترز
[3][2]

الطاقة +%17.9، البنزين +%28.4 الطاقة والبنزين
سنويًا

[2][3]الصدمة انتقلت إلى ا9ستهلك مباشرة

ارتفاع بنحو 4 مليارات عن تقدير 29  ا9علنة 29 مليار دوDر حتى 12 مايوتكلفة الحرب
أبريل

[1]

عوائد الخزانة
10 سنوات: %4.599، 30 سنة: 

%5.131 في 15 مايو
ارتفاع تكلفة التمويل وإعادة تسعير 

اSصول
[7]

ا9الية العامة
عجز 2026: 1.9 تريليون دوDر؛ الدين: 

[6]هامش ا9ناورة ا9الية أضيق%101 من الناتج

اDئتمان الخاص
أكثر من عُشر القروض خُفÜضت قيمتها 

50% أو أكثر
إشارة ضغط في سوق تقدرها رويترز 

[12]بنحو 3.5 تريليون دوDر

اBنفاق التقني على الذكاء 
اDصطناعي

أكثر من 700 مليار دوDر متوقعًا في 
S 2026ربع شركات كبرى

توسع رأسمالي كبير يتزايد تمويله 
بالدين

[14]
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مقدمة 

. تُــقاس الــتداعــيات ا.قــتصاديــة للحــروب الــكبرى بحجــم الــدمــار ا;ــباشــر وحــده، بــل بــقدرتــها عــلى إعــادة 

تـسعير ا≠ـاطـر داخـل الـنظام ا.قـتصادي الـعا;ـي. واåـرب عـلى إيـران تكتسـب أهـميتها ا.قـتصاديـة مـن ثـ6ث 

قـنوات مـتزامـنة: اضـطراب الـطاقـة وا;ـ6حـة، انـتقال الـصدمـة إلـى التضخـم اrمـريـكي، ثـم تـفاعـل ذلـك مـع 

هـشاشـات مـالـية قـائـمة داخـل الـو.يـات ا;تحـدة. وقـد حـذرت وكـالـة الـطاقـة الـدولـية، وفـق تـغطية رويـترز، مـن 

أن إمـدادات الـنفط الـعا;ـية قـد تهـبط دون الـطلب فـي ۲۰۲٦ بسـبب اåـرب، مـع تـقديـر عجـز سـنوي يـبلغ 

۱.۷۸ مليون برميل يوميًا في السيناريو اPدّث. [18] 

الـو.يـات ا;تحـدة أقـل هـشاشـة مـن ا.قـتصادات ا;سـتوردة لـلطاقـة، لـكنها ليسـت مـعزولـة عـن الـتسعير الـعا;ـي 

لـلنفط، و. عـن أثـر الـطاقـة فـي التضخـم والـفائـدة وتـكلفة الـتمويـل. فـفي ۱٥ مـايـو ارتـفعت أسـعار الـنفط 

بـأكـثر مـن ۳٪ بحسـب رويـترز، وسـط تـصاعـد الـقلق مـن تـعثر التهـدئـة ومـن اسـتمرار اضـطراب ا;ـ6حـة حـول 

مضيق هرمز. [19] 

أو\ً: صدمة الطاقة انتقلت بالفعل إلى ا\قتصاد اlمريكي 

الـتحول اrهـم خـ6ل أبـريـل ومـايـو هـو أن صـدمـة الـطاقـة لـم تـبقَ مـحصورة فـي أسـواق السـلع. بـيانـات مـؤشـر 

أسـعار ا;سـتهلكM اrمـريـكي أظهـرت أن التضخـم ارتـفع إلـى ۳.۸٪ سـنويًـا فـي أبـريـل ۲۰۲٦، مـقابـل ٪۳.۳ 

فــي مــارس/ آذار  وفــق رويــترز، بــينما سجـّـل مــؤشــر الــطاقــة ارتــفاعـًـا شهــريـًـا قــدره ۳.۸٪ بــعد قــفزة بــلغت 

۱۰.۹٪ في مارس. كما ارتفع البنزين ٥.٤٪ في أبريل و ۲۸.٤٪ على أساس سنوي. [2][3] 

اrثـر لـم يـقتصر عـلى الـوقـود. رويـترز ربـطت أكـثر مـن ٤۰٪ مـن الـزيـادة الشهـريـة فـي التضخـم بـارتـفاع أسـعار 

الـطاقـة، كـما أظهـرت الـبيانـات ارتـفاع أسـعار الـغذاء ا;ـنزلـي ۰.۷٪ فـي أبـريـل وصـعود أسـعار تـذاكـر الـطيران 

۲.۸٪، ما يوضح كيف تتسرب الصدمة عبر النقل وا¶دمات وس6سل الكلفة. [2][3] 

لهـذا يـصبح ارتـفاع الـطاقـة قـابـr ً6ن يـتحول إلـى كـرة ثـلج: بـنزيـن أغـلى، دخـل حـقيقي أضـعف، اسـته6ك 

أكـثر àـفظًا، ثـم ضـغط عـلى الشـركـات الـتي تـواجـه كـلفة نـقل و¥ـويـل أعـلى. ليسـت هـذه الـنتيجة حـتمية، 

لكنها تصبح أكثر ترجيحًا إذا طالت اrزمة أو تكررت موجات ارتفاع النفط.  

ثانيًا: الفيدرالي أمام معضلة تضخم \ تباطؤ فقط 
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فـي بـيانـه الـصادر فـي ۲۹ أبـريـل، قـال ا.حـتياطـي الـفيدرالـي إن التضخـم مـازال  مـرتـفعًا «جـزئـيًا بسـبب الـزيـادة 

اrخيرة في أسعار الطاقة العا;ية»، وأبقى نطاق الفائدة عند ٥۰.٪۳-٪۳.۷٥. [4] 

ثـم جـاء تـصريـح رئـيس بـنك ا.حـتياطـي الـفيدرالـي فـي شـيكاغـو، أوسـتان غـوولسـبي، فـي ٦ مـايـو، لـيصوغ 

جـوهـر ا;ـعضلة: تـأثـير اåـرب يـبدو عـلى نـحو مـتزايـد «صـدمـة تضخـمية»، مـع قـلق مـن اضـطراب سـ6سـل 

ا7مداد ومن àول الزيادة ا;ؤقتة في اrسعار إلى أثر أكثر دnومة. [5] 

تـزداد حـساسـية هـذا ا;شهـد rن ارتـفاع التضخـم يـضعف مـساحـة خـفض الـفائـدة. فـإذا ظـل الـفيدرالـي حـذرًا، 

تـبقى تـكلفة ا.قـتراض مـرتـفعة، مـا يـضغط عـلى الـرهـن الـعقاري، ¥ـويـل الشـركـات، وإعـادة تـقييم اrسـهم 

ذات ا;ضاعفات العالية. [4][5] 

ثالثًا: كلفة ا:رب تتقاطع مع دين عام مرتفع 

أعـلن مـسؤول فـي الـبنتاغـون، بحسـب رويـترز، أن تـكلفة اåـرب اrمـريـكية فـي إيـران بـلغت ۲۹ مـليار دو.ر 

حـتى ۱۲ مـايـو، بـعد أن كـانـت الـتقديـرات عـند ۲٥ مـليار دو.ر فـي ۲۹ أبـريـل. وأشـار الـتقريـر نـفسه إلـى أن 

مـنهجية الـتقديـر لـم تـكن واضـحة بـالـكامـل، مـا يـجعل الـرقـم دا.ً عـلى ا®ـاه الـكلفة أكـثر مـن كـونـه حـصيلة 

نهائية مستقرة. [1] 

تـأتـي هـذه الـكلفة فـوق وضـع مـالـي عـام حـساس. فـمكتب ا;ـوازنـة فـي الـكونـغرس يـتوقـع عجـزًا اàـاديـًا قـدره 

۱.۹ تــريــليون دو.ر فــي الــسنة ا;ــالــية ۲۰۲٦، مــع ديــن عــام لــدى اòــمهور يــبلغ ۱۰۱٪ مــن الــنا∫ اPــلي 

ا7جــمالــي فــي نــهايــة ۲۰۲٦، ويــتجه إلــى ۱۲۰٪ فــي ۲۰۳٦. كــما يــتوقــع ا;ــكتب أن تــتجاوز مــدفــوعــات 

الفائدة الصافية تريليون دو.ر في ۲۰۲٦. [6] 

ا.سـتنتاج هـنا لـيس أن الـديـن الـعام سـيقود تـلقائـيًا إلـى أزمـة، بـل أن ارتـفاع الـعوائـد فـي بـيئة ديـن مـرتـفع 

يـجعل كـل صـدمـة جـديـدة أكـثر كـلفة: خـدمـة الـديـن تـصبح أثـقل، شهـية ا.قـتراض ا¶ـاص تـتراجـع، وتـتعرض 

تقييمات اrصول لضغط أكبر. [6][7] 

رابعًا: عوائد السندات - ا:لقة التي تعيد تسعير ا\قتصاد كله 

فـي ۱٥ مـايـو، أفـادت رويـترز بـأن عـائـد سـندات ا¶ـزانـة اrمـريـكية rجـل عشـر سـنوات بـلغ ٤.٥۹۹٪، بـينما 

وصـل عـائـد الـث6ثـM سـنة إلـى ٥.۱۳۱٪، وهـما أعـلى مسـتويـاتـهما فـي نـحو عـام. وربـط الـتقريـر ذلـك بـارتـفاع 

النفط، ومخاوف التضخم، وإعادة تقييم مسار أسعار الفائدة. [7] 
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هـذا الـتطور جـوهـري rن عـائـد ا¶ـزانـة لـيس رقـمًا مـعزو.ً، بـل هـو مـرجـع تـسعيري لـلرهـن الـعقاري، سـندات 

الشـركـات، صـفقات ا.سـتحواذ، وتـقييم اrسـهم. وإذا تـزامـن ارتـفاع الـعوائـد مـع سـوق مـثقلة بـالـرافـعة ا;ـالـية، 

فقد يصبح سوق السندات نفسه نقطة تضخيم للمخاطر. [7][8] 

خامسًا: الفقاعة اlولى - سوق اyزانة والتمويل ا`رفوع 

تـقريـر ا.سـتقرار ا;ـالـي الـصادر عـن مجـلس ا.حـتياطـي الـفيدرالـي فـي مـايـو ۲۰۲٦ قـال إن تـقييمات اrصـول 

بـقيت مـرتـفعة، وإن عـ6وة أجـل سـندات ا¶ـزانـة زادت وسـط فـترات مـن تـقلبات أسـعار الـفائـدة، كـما أشـار 

إلى ارتفاع الضغوط في بعض مكونات التمويل غير ا;صرفي. [8] 

تـزداد أهـمية هـذا التحـذيـر rن الـرافـعة الـعالـية لـدى بـعض الـصناديـق قـد àـول ا.رتـفاع الـطبيعي فـي الـعوائـد 

إلـى حـلقة ضـغط: خـسائـر سـوقـية، مـطالـبات هـامـش، بـيع قسـري، ثـم ارتـفاع إضـافـي فـي الـعوائـد. هـذه ليسـت 

أزمة معلنة، لكنها نقطة هشاشة نظامية تستحق ا;راقبة الدقيقة. [8] 

سادسًا: الفقاعة الثانية - اlسهم اlمريكية وتقييمات الذكاء ا\صطناعي 

اrسـهم اrمـريـكية بـقيت قـويـة رغـم ارتـفاع ا≠ـاطـر. فـفي ۱۷ مـايـو نـقلت رويـترز أن مـؤشـر S&P 500 كـان 

أعـلى بـأكـثر مـن ۱۷٪ مـقارنـة بـقيعان مـارس، لـكن مسـتثمريـن حـذروا مـن أن الـسوق قـد . تـسعّر kـا يـكفي 

خطر العوائد ا;رتفعة والتضخم ا;ستمر. [9] 

تـقريـر الـفيدرالـي فـي مـايـو أشـار بـدوره إلـى أن مـؤشـرات تـقييم اrسـهم بـقيت عـند مسـتويـات مـرتـفعة، وأن 

مـضاعـف الـربـحية اïجـل ظـل أعـلى مـن مـتوسـطه الـتاريـخي. هـذا يـعني أن الـسوق . àـتاج إلـى انهـيار فـي 

اrرباح كي تتراجع؛ يكفي أن ترتفع أسعار ا¶صم أو تتراجع شهية ا≠اطرة. [8] 

فـي هـذا السـياق، تـصبح شـركـات الـذكـاء ا.صـطناعـي مـحورًا مـزدوجًـا لـلفرصـة وا≠ـاطـر: فهـي تـقود ا7نـفاق 

وا.ســتثمار، لــكنها تــرفــع كــذلــك درجــة الــتركّــز فــي الــسوق وتــزيــد حــساســية الــتقييمات rي خــيبة فــي 

ا7يرادات أو في العائد على ا.ستثمار. [8][14] 

سابعًا: الفقاعة الثالثة - العقار، و\ سيما التجاري 

حـتى اïن، . تـبدو الـو.يـات ا;تحـدة أمـام تـكرار مـباشـر rزمـة الـرهـن الـعقاري لـعام ۲۰۰۸. لـكن ارتـفاع 

الـفائـدة بـدأ يـضغط عـلى الـقدرة عـلى ا.قـتراض. فـفي ۱ أبـريـل نـقلت رويـترز عـن جـمعية مـصرفـيي الـرهـن 
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الـعقاري أن مـتوسـط الـفائـدة عـلى الـقرض الـعقاري الـثابـت لـث6ثـM سـنة وصـل إلـى ٦.٥۷٪، مـرتـفعًا بـنحو ٤۸ 

نقطة أساس منذ بداية اåرب. [10] 

أمـا ا¶ـطر اrشـد، فـيبدو فـي الـعقار الـتجاري. تـقريـر الـفيدرالـي قـال إن هـناك احـتما.ً ;ـبيعات عـقاريـة مـتعثرة 

إذا عجـز ا;ـقترضـون الـتجاريـون عـن إعـادة ¥ـويـل قـروضـهم ا;سـتحقة. وهـذا يـربـط سـوق الـعقار الـتجاري مـباشـرة 

kسار العوائد طويلة اrجل. [8] 

ثامنًا: الفقاعة الرابعة - ا\ئتمان اyاص وÄويل البنية التحتية للذكاء ا\صطناعي 

هـنا يـبرز خـطر جـديـد لـم يـكن فـي قـلب اrزمـات ا;ـالـية الـسابـقة: تـزاوج طـفرة الـذكـاء ا.صـطناعـي مـع تـوسـع 

الـتمويـل بـالـديـن. رويـترز ذكـرت فـي ۱۱ مـايـو أن شـركـات الـتكنولـوجـيا الـكبرى تـتجه بـوتـيرة أكـبر إلـى أسـواق 

الــديــن لــتمويــل الــذكــاء ا.صــطناعــي واåــوســبة الــسحابــية، وأن إنــفاق Alphabet و Amazon و 
Microsoft و Meta قد يتجاوز ۷۰۰ مليار دو.ر في ۲۰۲٦. [14] 

هـذه الـطفرة . تـتصل بـاrسـهم وحـدهـا، بـل kـراكـز الـبيانـات والكهـربـاء والـبنية الـتحتية وعـقود الـتمويـل طـويـلة 

اrجـل. بـنك الـتسويـات الـدولـية كـان قـد أشـار فـي مـراجـعته الـفصلية لشهـر مـارس إلـى أن نسـبة مـتزايـدة مـن 

ا7نــفاق عــلى الــبنية الــتحتية لــلذكــاء ا.صــطناعــي يجــري ¥ــويــلها بــا.قــتراض، kــا فــي ذلــك قــنوات داخــل 

ا;يزانيات وخارجها. [15] 

تـزداد اåـساسـية rن ا.ئـتمان ا¶ـاص نـفسه يُظهـر إشـارات ضـغط. فـفي ۱۲ مـايـو أفـادت رويـترز بـأن صـناديـق 

ائـتمان خـاص خـفضت قـيمة أكـثر مـن عُشـر قـروضـها kـا . يـقل عـن ٥۰٪، اسـتنادًا إلـى بـيانـات MSCI، فـي 

ســوق قــدرتــها رويــترز بــنحو ۳.٥ تــريــليون دو.ر. كــما حــذر مجــلس ا.ســتقرار ا;ــالــي، وفــق رويــترز، مــن 

 [13][12] .Mصول وشركات التأمrا.ئتمان ا¶اص والبنوك ومديري ا Mارتفاع الروابط ب

إذا تـباطـأت عـوائـد الـذكـاء ا.صـطناعـي عـن الـتوقـعات، أو ارتـفعت كـلفة الكهـربـاء والـتمويـل أكـثر، فـقد 

تــتحول هــذه الــقناة إلــى تــصحيح مــزدوج: تــراجــع فــي تــقييمات اrســهم، وضــغط عــلى الــديــون وا.ئــتمان 

ا¶اص في آن واحد. [12][14][15] 

تاسعًا: اlسمدة واlمن الغذائي - القناة البطيئة التي قد تعود إلى أمريكا 

قـد يـبدو مـلف اrسـمدة بـعيدًا عـن ا.قـتصاد اrمـريـكي، لـكنه فـي الـواقـع جـزء مـن سـلسلة الـعدوى. رويـترز 

نـقلت فـي ۱٤ أبـريـل عـن ا;ـديـرة الـتنفيذيـة ;ـركـز الـتجارة الـدولـية أن نـقص اrسـمدة بـات مـصدر الـقلق اrكـثر 
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إåـاحًـا لـلدول الـنامـية، rن أثـره يـنتقل مـباشـرة إلـى اrمـن الـغذائـي وا.سـتقرار. وذكـرت أن ثـلث ®ـارة الـيوريـا 

العا;ية nر عادة عبر مضيق هرمز. [17] 

وفـي ۲۸ أبـريـل، ذكـرت رويـترز أن اضـطراب تـدفـقات الـيوريـا والـكبريـت واrمـونـيا، إلـى جـانـب ارتـفاع أسـعار 

اrسـمدة، يـدفـع بـعض ا;ـزارعـM عـا;ـيًا إلـى إعـادة الـنظر فـي خـطط الـزراعـة، مـا يهـدد غـ6ل ا;ـوسـم الـ6حـق. 

 [16]

بـالنسـبة لـلو.يـات ا;تحـدة، . يـعني ذلـك بـالـضرورة نـقصًا غـذائـيًا محـليًا مـباشـرًا، لـكنه قـد يـنعكس عـلى 
أسـعار ا;ـدخـ6ت الـزراعـية، سـ6سـل الـتجارة، ودرجـة ا.سـتقرار فـي دول شـريـكة أو حـساسـة سـياسـيًا. [16]

 [17]

عاشرًا: متى تتحول الصدمة إلى كرة ثلج؟ 

السيناريو اrكثر خطورة ليس ارتفاع النفط وحده، و. هبوط اrسهم وحده، بل تزامن خمس حلقات: 

طاقة مرتفعة تبقي التضخم عنيدًا. ۱۰.

فيدرالي متردد في خفض الفائدة. ۱۱.

عوائد سندات أعلى تضغط على العقار واrسهم وا.ئتمان. ۱۲.

استثمارات ضخمة في الذكاء ا.صطناعي تعتمد أكثر على التمويل ا¶ارجي. ۱۳.

ائتمان خاص أكثر هشاشة، وعقار ®اري يواجه اختبار إعادة التمويل. ۱٤.

إذا بـقيت هـذه اåـلقات مـنفصلة، nـكن احـتواء الـصدمـة. أمـا إذا تـفاعـلت مـعًا، فـقد تـنتقل الـو.يـات ا;تحـدة 

مـن «صـدمـة تضخـمية» إلـى بـيئة أقـرب إلـى ركـود مـالـي تضخـمي: . أزمـة واحـدة ظـاهـرة، بـل سـلسلة مـن 

إعادة التسعير وا7جهاد ا.ئتماني تتراكم فوق بعضها. [5][7][8][12][13][14] 

اyـاÄـة: إن الـو.يـات ا;تحـدة . تـقف حـتى ۱۷ مـايـو/أيـار ۲۰۲٦، أمـام انهـيار حـتمي. لـكنها تـواجـه مـزيـجًا 

نـادرًا مـن ا≠ـاطـر: حـرب مـكلفة، تضخـم طـاقـي مـحسوس، عـوائـد طـويـلة مـرتـفعة، ديـن عـام ثـقيل، وأسـواق 

أصول . تزال غالية. [1][2][6][7][8] 

لهــذا . يــنبغي أن يــنحصر الــسؤال فــيما إذا كــانــت اåــرب عــلى إيــران ســتؤدي إلــى ركــود أمــريــكي مــباشــر. 

الـسؤال اrعـمق هـو: أي هـشاشـة داخـل الـنظام ا;ـالـي اrمـريـكي سـتتفاعـل أو.ً مـع هـذه الـصدمـة؟ وهـل يـبقى 

اrثر محصورًا في التضخم واrسعار، أم يتحول إلى أزمة ¥ويل وأصول أوسع؟ 
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