
 2012/الثلاثونالثاني والعدد –السنة العاشرة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقية للعلوم الاقتصادية  
  
  
 

 )3(

 لماذا حصل كل ذلك ؟.... الازمة المالية العالمية 
  *أحمد الحســــــيني.م.م

خيΰΰرة والتΰΰي ضΰΰربت  إن الأزمΰΰة الماليΰΰة العالميΰΰة الأ قتΰΰصاد والمحللΰΰون علΰΰى  يجمΰΰع خبΰΰراء الأ      
طنابها مختلف الاقتصادات العالمية سواء المتقدمΰة منهΰا او الناشΰئة بΰدأت فΰي الولايΰات المتحΰدة               بإ

الانترنت او مايعرف في ادبيات فبعد طفرة او فقاعة ، ة اثر تفاقم ازمة الرهونات العقارية    الامريكي
سΰΰواق الماليΰΰة مطلΰΰع الالفيΰة الجديΰΰدة وتحديΰΰدا عΰΰام  والتΰΰي عΰصفت بالأ ) ازمΰΰة دوت كΰΰوم  (زمΰات الأ

كانت هي البداية لانΰدلاع اشΰرس ازمΰة عرفهΰا تΰاريخ البΰشرية منΰذ ازمΰة الكΰساد العظΰيم                      ، 2000
  فلماذا كانت البداية مع ازمة دوت كوم ؟ ، 1932-1929م عا

  -:يمكن ارجاع السبب في ذلك الى 
تراكم الفوائض المالية لدى المؤسسات والاسواق المالية وخصوصا بعد انفجار فقاعة  -1

  2000الانترنت عام 
  فيما يتعلق بسياسات اسعار الفائدةسياسات بنك الاحتياطي الفدرالي الامريكي وخصوصاً -2

والتي دعمت هذه الفوائض المتراكمة لدى المنظومة المصرفية والسوقية داخل الولايات 
  المتحدة الامريكية

 ان حتΰΰارت المؤسΰΰسات الماليΰΰة والمΰΰصرفية فΰΰي كيفيΰΰة التΰΰصرف بهΰΰذه الفΰΰوائض خΰΰصوصاً وأ       
داء تلΰك  المؤسسات والاسواق المالية كانت ترضخ لΰضغط المحللΰين المΰاليين والمΰساهمين لتقيΰيم ا             

شΰΰبكة الاقΰΰراض فقΰΰد لجΰΰأت هΰΰذه المؤسΰΰسات ونتيجΰΰة للظΰΰروف الΰΰسابقة الΰΰى توسΰΰيع   ، المؤسΰΰسات 
كمΰا ان النخΰب الحاكمΰة    ، وخاصΰة فΰي القطΰاع العقΰاري      ، المالي وواكبتها الأسواق المالية في ذلك     

ت في الولايات المتحدة الامريكية وخصوصا منذ ولايتي الرئيس كلينتون وجورج بوش الابن روج         
وبمΰا ان المΰصارف كانΰت غارقΰة فΰي        ، لمبدأ الحق لكل مΰواطن امريكΰي فΰي تملΰك سΰكن خΰاص بΰه                  

فقد خلقت هذه البيئة عوامΰل  ، سيولتها وكان هناك انسداد في افاق الاستثمار ذي المردود السريع      
فقΰد اقرضΰت المΰصارف لمΰن لايفΰي بΰشروط المΰلاءة            ، مشجعة على التوسع في عمليΰات الاقΰراض         

  ) .American Dream( لتمكينه من امتلاك المنزل تحت مسمى الحلم الامريكي المالية
ت علΰى شΰراء العقΰارات سΰواء للΰسكن أو الاسΰتثمار طويΰل         وشΰركا بعد ذلك اقدم الامريكيون افΰراداً    

 ساهمت التسهيلات العقارية  في توسيع شبكة الاقراض العقاري إذ، جل او لاغراض المضاربة   الأ
لΰى الجΰدارة الائتمانيΰة    بالضرورة إستناد  من دون الإصبحت تمنح قروضاًأصارف الى درجة ان الم 

متجΰاوزة بΰذلك كΰل شΰروط واصΰول         ،  " Subprime" طار مΰايعرف بΰالرهون الΰضعيفة او         في إ 
التسليف المصرفي ومعتمΰدة فΰي عمليΰة التوسΰع فΰي الاقΰراض علΰى قيمΰة العقΰار المرتفΰع كΰضمان                   

 مرتفعة قبل مريكية كانت نسبياً في الولايات المتحدة الألعقارات ان قيمة ا   لاصل القرض وخصوصاً  
وهنΰا لابΰد مΰن الاسΰتطراد بعΰض الΰشئ لتفΰسير مΰاهو المقΰصود           ، زمة في قطاع العقارات     اندلاع الأ 

تلΰΰك القروضΰΰالعقارية ذات الفوائΰΰد   (حيΰΰث يقΰΰصد بهΰΰا   ،  " Subprime" بΰΰالرهون الΰΰضعيفة او  
او /المالية  برفع الفائدة و ذلك النوع من القروض للمؤسسةحيث يجيز  ، المتغيرة حسب الظروف    

وهΰΰذه القΰΰروض ، )  القΰΰرض مΰΰن دون الرجΰΰوع الΰΰى المΰΰدين او اخΰΰذ موافقتΰΰه  أصΰΰلتخفيΰΰضها علΰΰى 
                                                 

  كلية الادارة والاقتصاد/الجامعة المستنصرية/عضو هيئة تدريس *
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مما رفع مΰن  ، اعطيت الى عدد كبير من الذين لايملكون دخلا يؤمن تدفقا منتظما لتسديد القروض   
، ؤسΰΰسات الماليΰΰة التΰΰي اقرضΰΰت هΰΰؤلاء العمΰΰلاء    حجΰΰم ومΰΰستوى المخΰΰاطرة لΰΰدى المΰΰصارف والم   

واكتفت تلك المؤسسات بتسنيد العقار كضمان لقيمة القرض معتمدة بذلك على الارتفاع المΰضطرد              
حيΰΰث شΰΰهدت حقبΰΰة التΰΰسعينات مΰΰن القΰΰرن    ، فΰΰي قيمΰΰة العقΰΰارات وكمΰΰا تمΰΰت الاشΰΰارة اليΰΰه مΰΰسبقا     
ات المتحΰدة الامريكيΰة وتΰزامن ذلΰك الارتفΰاع           المنصرم ارتفاعا متزايدا في قيمة العقارات في الولاي       

في قيمة العقارات مع ارتفاع معدلات الفائدة على الاقΰراض العقΰاري كΰاجراء رادع لتفΰاقم عمليΰات                  
ولكΰΰن بعΰΰد  ، ومΰΰع ذلΰΰك اسΰΰتمرت اسΰΰعار العقΰΰارات بالزيΰΰادة بΰΰسبب تزايΰΰد الطلΰΰب عليهΰΰا       ، الΰΰشراء 

ض العقاري ووصول اسعار الفائدة الى مΰستويات  الانخفاض المعتبر في معدلات الفائدة على الاقرا      
قياسية ازداد الطلب على العقارات اما للسكن او للاستثمار طويل الاجل او للمضاربة والتΰي تΰؤمن                  

هΰا المؤسΰسات الماليΰة المقرضΰة قΰد أزدادت هΰي       وبما ان المخاطرة التي تتعرض ل     ، الربح السريع   
 فقد اقدمت المΰصارف علΰى رفΰع معΰدلات الفائΰدة علΰى       ،ولئك الزبائن غير المليئين الاخرى بسبب أ  

القΰروض العقاريΰة كΰΰاجراء احتΰرازي او وقΰΰائي ضΰد مخΰاطر عΰΰدم التΰسديد فΰΰي مواعيΰد الاسΰΰتحقاق        
اعطΰاء القΰروض لاشΰخاص لايΰستطيعون تΰسديدها فΰي مواعيΰدها وفΰي                ، فكانت المفارقة كما يΰاتي      

ديد بΰΰشكل منΰΰتظم كΰΰاجراء وقΰΰائي ضΰΰد   المقابΰΰل فΰΰرض فوائΰΰد عاليΰΰة بΰΰسبب عΰΰدم القΰΰدرة علΰΰى التΰΰس    
ضة بΰسبب  وبمΰا ان كلفΰة الودائΰع لΰدى المؤسΰسات الماليΰة كانΰت منخفΰ        ، المخاطر وكما ذكر مسبقا   

اتها انها اقرضت ووظفت اموالها ستطاعت المصارف ان تدرج في حساب    أ، انخفاض الفوائد عليها    
مΰΰوال المΰΰودعين وحΰΰصلت مقابلهΰΰا علΰΰى عمΰΰولات وفوائΰΰد عاليΰΰة كمΰΰداخيل لهΰΰا رغΰΰم المخΰΰاطر          وأ

  .الواضحة والحتمية لتلك القروض 
مريكيΰة بΰذلك لكانΰت المخΰاطر     ولΰو أكتفΰت المΰصارف الأ      ، اته سΰوء ادارة وسΰوء تقΰدير         وهذا بحد ذ  

بΰل لجΰأت الΰى عمليΰة     ، غيΰر ان المΰصارف لΰم تكتΰف بΰذلك      ، وفي بلد واحد    ، محدودة بقطاع محدد    
"  ماليΰΰة مΰΰشتقة اي جعلهΰΰا اوراقΰΰاً " Securitization" تΰΰسنيد او توريΰΰق القΰΰروض العقاريΰΰة  

Derivatives "         ولتحقيق ذلك لجأت المصارف    ، عن القروض يتم تداولها في الاسواق المالية
والتΰΰي  " Investment Banks" الΰΰى بيΰΰع محفظΰΰة القΰΰروض الΰΰى المΰΰصارف الاسΰΰتثمارية     

ر بمعنΰى آخΰ  اي ، ت عملية التسنيد عبر تأمين قسم من محفظة القروض لدى شΰركات التΰأمين     نظم
طΰي  سΰاس ارتفΰاع اسΰعار العقΰارات بΰشكل معقΰول لتغ      شركات التأمين بضمان القروض على أ قامت  

 ماليΰة مΰستندة الΰى اصΰول     صΰدرت المΰصارف الاسΰتثمارية اوراقΰاً     بعد ذلΰك أ   ، قيمة القروض وأكثر    
جابي ممتاز من قبل شΰركات     لت بسبب ذلك التأمين على تقييم إي      فحص) ض المؤمنة   القرو( مؤمنة  

 Standard & Poor, Moody" تقييم الائتمان الكبيرة في الولايات المتحدة الامريكية مثل 
Fay  "  ، سات   تلك المصارف الاستثمارية ببيع الأبعد ذلك قامتΰف المؤسΰوراق المالية الى مختل

ΰΰي اعتبΰΰة التΰΰة الماليΰΰة عاليΰΰضمونة وذات مردوديΰΰك الاوراق مΰΰد، رت تلΰΰي  وقΰΰك الاوراق فΰΰت تلΰΰبيع
وتعذرت استعادة ، ساسية  وعندما بدأ عدم تسديد القروض الأ،سواق المالية في العالم   أمختلف الا 

لولايΰات المتحΰدة الامريكيΰة بΰسبب       ا العقارات المرهونΰة لΰدى المΰصارف انهΰار سΰوق العقΰارات فΰي              
، ايمكن تحΰΰصيله مΰΰن قيمΰΰة القΰΰروض مΰΰ ت المΰΰستملكة مΰΰن المΰΰصارف لتحΰΰصيلتΰΰضخم عΰΰدد العقΰΰارا

وراق وبمΰا ان هΰذه الأ    ، ة غيΰر ذات قيمΰة       وراق المالية المΰستندة الΰى القΰروض الهالكΰ         صبحت الأ وأ
قد وقعت تلك المصارف فΰي عجΰز   ف، شكلت نسبة كبيرة من محافظ المؤسسات المالية والمصارف        
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كبΰر   المصارف المحلية والΰضخمة مΰسببة أ  نهارت بدورهافأ، باتها ولها غير الكافية ومطلو صبين أ 
  .كارثة مالية عرفتها الولايات المتحدة والعالم 

ميΰΰة لΰΰم يحΰΰص بΰΰشكل دقيΰΰق    صΰΰابت المنظومΰΰة الاقتΰΰصادية والماليΰΰة العال  إن حجΰΰم الخΰΰسائر التΰΰي أ  
م مذهلΰة ومثيΰرة للجΰدل    رقام التي تم تداولها في وسΰائط الاعΰلا  فالأ، ولايعتقد أنه بالإمكان تحديدها    

عدم معرفة الخسائر بΰشكل دقيΰق   ما السبب في    أ، )  تريليون دولار    3.6 اكثر من    (في ذات الوقت    
سراع السلطات الامريكية الى التدخل وتقديم المΰساعدات والتΰسهيلات الماليΰة الΰضخمة والتΰي      هو إ 

وضΰاعها   الكبيΰرة لتثبيΰت أ     مصارف الامريكية قدمت الى ال  ) مليار دولار   700(وصلت الى اكثر من     
نعكاسها على معدلات النمو في هذه الأزمة هو إولكن المهم  ، والحيلولة دون انهيارها بشكل كامل      

زمΰة فΰي   لاقتصادي في الولايΰات المتحΰدة الأمريكيΰة التΰي دخلΰت ومنΰذ اليΰوم الأول لإنΰدلاع هΰذه الأ              ا
ΰΰاد حالΰΰصادي حΰΰاش اقتΰΰولا الأ، ة انكمΰΰولΰΰدارك الامΰΰى تΰΰراع الΰΰة سΰΰسات الماليΰΰداد المؤسΰΰر امΰΰور عب

بΰΰالرغم مΰΰن كΰΰل  ، برمتΰΰه الامريكيΰΰة بالΰΰسيولة اللازمΰΰة لمواجهΰΰة مطلوباتهΰΰا لانهΰΰار النظΰΰام المΰΰالي    
نقΰΰاذ فقΰΰد دخΰΰل الاقتΰΰصاد الامريكΰΰي الΰΰى نفΰΰق الكΰΰساد المظلΰΰم جΰΰارا مΰΰن وراءه الاقتΰΰصاد محΰΰاولات الأ

مريكيΰة لتΰصريف منتجاتهΰا الΰصناعية        فالΰصين علΰى سΰبيل المثΰال تحتΰاج الΰى الΰسوق الا              ، العالمي  
، ومنذ اكثر من عقد من الزمن ) سنويا % 10(والحفاظ على معدلات النمو القياسية التي حققتها        

، سΰΰتكمال مرحلΰΰة التحΰΰول الاقتΰΰصادي    هΰΰي التΰΰي ستΰΰسمح للاقتΰΰصاد الΰΰصيني أ   فالΰΰسوق الامريكيΰΰة 
يكية في صرفها للتسهيلات المالية  وبالتالي نلاحظ ان الصين تدعم راضية ام مكرهة الخزينة الامر         

كΰذلك الحΰال بالنΰسبة الΰى دول العΰشرين      ، زمΰة الماليΰة   للمصارف والمؤسسات الماليΰة المهΰددة بالأ      
زمΰΰة الماليΰة العالميΰΰة فΰي محاولΰΰة لحΰΰسم    مΰΰن التΰضامن الΰΰدولي فΰΰي مواجهΰة الأ  التΰي اظهΰΰرت نوعΰا  

 فΰΰي قتΰΰصادية بΰΰين الΰΰدول الكبΰΰرى الجΰΰدل الΰΰدائر حΰΰول احتمΰΰالات تΰΰصاعد النزاعΰΰات والΰΰصراعات الا   
 ان ازمΰة الΰرهن   من خلال ماتقدم بات واضحاً، زمة المالية العالمية  مساعيها للنجاة بنفسها من الأ    

زمة المالية الناتجة عنهΰا تΰؤثر   والأ " American Mortgage crisis" العقاري الامريكي 

  .في الاقتصاد العالمي وبالتالي في استقرار وسلام وامن الدول


