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  : موجز تنفیذي

بالEدول الرأسEمالیة ) ٢٠٠٨(فEي الوقEت الحاضEر  طالدولیة التي تحی یدور البحث حول الأزمة المالیة

المتقدمة أساساً وھي الولایات المتحدة الأمریكیة والإتحاد الأوروبي والیابان، والدول الناھضة وعلى 

والEدول النامیEة الأخEرى بمEا فیھEا البلEدان رأسھا الصین والھند والمكسیك والبرازیل وجنوب أفریقیا، 

، داھامEEویھEEدف البحEEث إلEEى دراسEEة طبیعEEة الأزمEEة، و. خاصEEة منھEEا بلEEدان الخلEEیج العربیEEة ،العربیEEة 

وأخیراً إمكانیة  ، ثم إیقافھا ، وما یقترح من وسائل للتخفیف منھا أولاً  ،وأسبابھا، وتداعیاتھا، وآثارھا

الأزمEات  اسEتعراضوسEیتم . العالمیة التي تعرضت أو سEتتعرض لھEا تالاقتصادیاإعادة العافیة إلى 

، مع التركیEز علEى الأزمEة )٢٠٠٨ -١٩٧٠(المالیة المتعددة التي سبقتھا في العقود الأربعة الماضیة 

الحالیEEة التEEي بEEدأت تنتقEEل مEEن أزمEEة مالیEEة إلEEى أزمEEة اقتصEEادیة خانقEEة تEEنعكس فEEي تراجEEع فEEي النمEEو 

ي یشEمل معظEم اقتصEاد انكمEاشالاقتصادي وتزاید فEي البطالEة و الEدخول فEي مرحلEة كسEاد ومEن ثEم 

وسیجري التركیز على العولمة الاقتصادیة عموماً، والعولمة المالیة خصوصاً، . العالمیة تالاقتصادیا

ة، ییEEة المؤسسEEمالحاك و وتراخEEي التنظیمEEات، وتEEداعي نظEEم الرقابEEة، والمتابعEEة والمحاسEEبة والشEEفافیة

بالمؤسسEEات  لحEEقھور الEEذي وربمEEا الأخلاقEEي، كأسEEباب أساسEEیة للتEEد الإداريبالإضEEافة إلEEى التفكEEك 

مما نتج عنھ أزمة مالیة خانقة ھي الأقسى في تاریخ والأسواق المالیة، وبالتالي بالنظم المالیة عموماً، 

النظام الرأسمالي الذي بات یتعرض إلى إخفاق خانق لابد أن یEنعكس علEى اسEتقرار النظEام وطبیعتEھ 

  .ھواستمراریت
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EXECUTIVE SUMMERY 

   This is a study of the ongoing financial crisis which currently envelops the 

advanced capitalist countries of the U.S.A, the European Union, Japan and 

Russia, in addition to the emerging countries of China, India, Mexico, 

Brazil, South Africa, and other developing countries, including Arab States, 

especially the Arab Gulf ones. 

The paper aims at a study of the crisis, its nature, extent, causes, fallouts, 

consequences, and what could be done to mitigate it, and possibly stop it, 

and cure the affected economies. Previous financial crises, during the 

preceding four decades, Throughout The World will be Surveyed  and 

analyzed,  while concentrating on the current one (2007-2008), emphasizing 

its turnover into an economic crisis, as manifested in negative economic 

growth , mounting unemployment and depression , involving most of world 

economies , the study will concentrate on economic and financial 

globalization , regularotary laxity , and moral hazard , as fundamental  

reasons leading to the decline that hit financial markets and institutions and , 

in the end financial systems creating thereby the worst and severest financial 

crisis in the history of modern capitalism whose stability and continuity are 

now under duress. 

  : مقدمة

لایات المتحدة الأمریكیة بأقسى أزمة مالیة تعرض یمر النظام الرأسمالي المعولم الیوم وعلى رأسھ الو

وبعEدھا  ١٩٢٩لھا منذ نھایة القرن التاسع عشر، مروراً بالقرن العشرین بأزمتEھ المالیEة الأكبEر عEام 

الأخطEر في الولایات المتحEدة الأمریكیEة، وانتھEاءً بالأزمEة المالیEة الحالیEة  ١٩٨٧الأزمة المالیة عام 

ھا بالانتشار تباعاً فEي عدواومن ثم بدأت  ٢٠٠٧/٢٠٠٨ا عام المتحدة ذاتھالتي تفجرت في الولایات 

 تالاقتصEادیاالرأسمالیة المتقدمة الأخرى، متمثلEة بالاتحEاد الأوروبEي والیابEان، ثEم فEي  تالاقتصادیا

EEائالناھضEEة رة السEEمالیة المعولمEEEاه الرأسEEي، ة باتجEEد فEEEین والھنEEة بالصEEیا و متمثلEEادیات آسEEEالاقتص 
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النمو مثل المكسیك والبرازیل والأرجنتین في أمریكا الجنوبیة، وكوریا الجنوبیEة فEي آسEیا  المتوسطة

  .الأخرىمیة وأخیراً ولیس آخراً أقطار الخلیج العربیة النفطیة وغیرھا من البلدان النا –الشرقیة 

انEدماج واسEع وتحدث ھذه الأزمة في ظل التحریر المالي الناتج عن العولمة المالیة التي ترتب علیھا 

بین أسواق المال الدولیة نEتج عنEھ بEدوره عEدم اسEتقرار اقتصEادي ومEالي لمEا خلفEھ مEن طبقEة طفیلیEة 

متخطEEین مكونEEة مEEن تجEEار الأسEEھم والسEEندات والمضEEاربین بھEEا وبEEالعملات المختلفEEة المتقلبEEة القیمEEة، 

كمEا أن تشEابك الأسEواق . ءالسیاسة الاقتصادیة العامة في الدول المتقدمة والنامیة علEى السEوا راسمي

المالیة وأسواق العملات، في ظل التحریر المالي، وخروجھا، أي الأسواق، عن وظیفتھا الأساسیة في 

الوطنیEة، بحیEث  تبالاقتصEادیاتعبئة الادخارات وتوفیر الأموال لغرض الاستثمار قد جعلھا تعصEف 

بدوره السیاسة النقدیة المحلیة استقلالیتھا  الأخیرة عناصر الاستقرار والنمو اللازمین، مما أفقد أفقدت

  .وفاعلیتھا، فأصبحت مجرد تابع للتغیرات النقدیة الدولیة

وھكذا  : داة لإدارة الاقتصاد الوطني والتنمیة وإعادة توزیع الدخلأكما جرى تحجیم السیاسة المالیة ك

سة المالیEة ھEي الأداة الرئیسEة الأدوات المباشرة التي كانت تجعل السیا التخلي عن"إلى  أدت العولمة

  . )١("التي تخضع لھا السیاسة النقدیة

  )٢(فوائد ومخاطر  –عولمة المالیة ال

، مترابطEEة دولیEEاً )٢٠٠٨-١٩٨٠(خEEلال العقEEود الثلاثEEة الأخیEEرة  العالمیEEة أصEEبحت الأسEEواق المالیEEة

المالیEة  تللاقتصEادیاة كثیEرمتیحEة بEذلك الفرصEة لتحقیEق منEافع وبشكل وثیق نتیجة للعولمEة المالیEة، 

وفي المقابل غیرت ھذه العولمة المالیEة مEن ھیكEل الأسEواق . رین والمستثمرین على حد سواءدخوللم

وكانت ھنEاك العدیEد . وخلقت مخاطر جدیدة أمام المتعاملین فیھا وأمام المشرعین وراسمي السیاسات

قEدم فEي تكنولوجیEا المعلومEات التEي من العوامل التي دفعت إلEى تطEور ظEاھرة العولمEة ھEذه، منھEا الت

أتاحت للسلطات وللمتعاملین في الأسواق القدرة على جمع ومعالجEة المعلومEات التEي یحتEاجون إلیھEا 

تسEEعیر وتEEداول الأدوات المالیEEة الجدیEEدة  مكمEEا سEEھلت علEEیھ. لقیEEاس ومراقبEEة وإدارة المخEEاطر المالیEEة

وقEد دفعEت ھEذه التغیEرات  ،الأسEواق العالمیEة ختلفالمعقدة، وإدارة العملیات الضخمة المنتشرة في م

  .إلى تنامي الطلب على التمویل الخارجي وإلى خلق حوض عالمي متحرك لرأس المال والسیولة

إلى تدفقات رؤوس الأموال عبر و وقد أدت ھذه العوامل إلى ظھور ما یسمى بعولمة الوساطة المالیة 

ة الخدمات المالیة وتحریر القیود الحكومیة على دخول الحدود استجابة لانخفاض الحواجز على تجار

  .المؤسسات المالیة الأجنبیة إلى سوق رأس المال المحلي
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 ،لتقEدم التكنولEوجي والتحEرر المEاليكما ازدادت المنافسة بین مقدمي خدمات الوساطة المالیة بسبب ا

المؤسسات غیر المصرفیة تقدم  ونتیجة لتغییر قوانین الوساطة المالیة الدولیة ظھرت طبقة جدیدة من

خEEدمات مالیEEة مثEEل المسEEتثمرین المEEالیین وبنEEوك الاسEEتثمار وشEEركات السEEندات، وشEEركات التEEأمین 

  .وشركات الاتصالات، والبرمجیات

تحولت و واق رأس المال المحلیة والعالمیةھذه القوى المحركة للعولمة أدت إلى تغیرات في ھیكل أس

Eي كانEارة الأوراق الأنظمة المصرفیة التEى تجEع إلEول الودائEروض وقبEنح القEاس مEى أسEة علEت مبنی

وأصبحت منظمات الأعمال وكذلك المؤسسات الحكومیة  ، ینالمالیة مما قلل من مخاطر عجز المدین

وأصEبح لEدى المسEتثمرین رغبEة أكبEر ، یاتھا على أسواق رأس المالتعتمد بشكل أكبر في تمویل عمل

یEEة مراقبEEة وتحلیEEل وإدارة بسEEبب الثEEورة التكنولوجیEEة التEEي سEEھلت عمل فEEي تEEداول الأسEEھم والسEEندات

النشاط المالي بین مختلف بلدان العالم حیث أصبح المستثمرون یبحثون عن أفضل وازداد ،  المخاطر

المحافظ الاستثماریة التي تتكون من أسھم وسندات وعملات مEن مختلEف بلEدان العEالم وذلEك لضEمان 

  .زیع المخاطر وإدارتھاأفضل فرص الربح ولتو

ودخلEEت المؤسسEEEات المالیEEة غیEEEر المصEEرفیة فEEEي تنEEEافس مEEع المصEEEارف التجاریEEة للحصEEEول علEEEى 

المدخرات وتمویل الشEركات فEي الأسEواق المحلیEة والعالمیEة ممEا أدى إلEى انخفEاض أسEعار الأدوات 

  .المالیة

دارة الأصEول، والتEأمین ممEا وتحول نشاط المصارف التجاریة التقلیدي باتجEاه أسEواق الاسEتثمار، وإ

  .سمح لھا بتنویع مصادر عوائدھا وكذلك توزیع المخاطر

دفعت المنافسة مع المؤسسات غیر المصرفیة المصارف التجاریة إلى القیام بعملیات انEدماج مEع  قدو

  .شركات أخرى مصرفیة وغیر مصرفیة وذلك لاستغلال اقتصادیات الحجم وزیادة حصتھا السوقیة

فوائد العولمة المالیة السماح للمصارف بتنویع مصادر تمویل عملیاتھا عن طریق قدرتھا  ومع أن من

أن مEن جھEة أخEرى لھEذا التنویEع یمكن على إصدار الأسھم والسندات وتقدیم الخدمات المالیة، إلا أنھ 

  .مالیةیھدد استقرار الأسواق المالیة وذلك بسبب عدم القدرة على التنبؤ والسیطرة على المخاطر ال

  . سعار تقدیم الخدمات المالیةأخفاض انجیع الاستثمار والادخار نتیجة ومن الفوائد أیضاً تش

تEEداول ولكEEن مEEن جھEEة أخEEرى أصEEبحت أسEEعار الأصEEول المادیEEة معرضEEة لانھیEEارات بسEEبب اتسEEاع  

 عندما انھارت أسEعار العقEارات ممEا أدى ١٩٩٨و  ١٩٩٧كما حدث في آسیا عامي  الأدوات المالیة 

وھو ما یحدث (ن عن الوفاء بالتزاماتھم تجاه المصارف مما عرضھا لخطر الإفلاس ینیإلى عجز المد

  ).الیوم في الولایات المتحدة
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للبلEدان ذات الأسEواق الناشEئة  أتEاحا أن انخفاض كلف الاسEتثمار بسEبب تعEدد مصEادر التمویEل قEد مك

  .إمكانیة الاستفادة من ذلك في تمویل مشاریعھا

بلEدان  والEى ظھرت مخاطر جدیدة نتیجة لتحریEر تEدفقات رأس المEال دون قیEود مEنأخرى  من جھة 

الأسواق الناشئة مما عرضھا إلى أزمات مالیة خطیرة جداً بسبب ضعف مؤسساتھا المالیEة، حتEى أن 

وھو ما یحدث الیوم في انتقEال الأزمEة المالیEة . (ھذه الأزمات قد تصبح معدیة لبعض البلدان الأخرى

ولمEة المالیEة تطEور آخEر تمثEل ومن ناحیة أخEرى جEرى فEي ظEل الع). مریكیة لمختلف بلدان العالمالأ

، تجري في الأول معاملات ورقیة تفوق )العیني( الإنتاجعن قطاع ) الورقي(ام القطاع المالي فصبان

فEي  فخالتEي تEنأعمال المضاربة الواسEعة  ة لقطاع الإنتاج نتیجةیأضعافاً مضاعفة القیمة الحقیققیمتھا 

علماً بأن ھEذه المعEاملات تجEري علEى  ، الإنتاجللقیمة في قطاع  اعتبارقیام المعاملات الورقیة دون أ

  .مدار الساعة، منفصلة تماماً عما یجري في قطاع الإنتاج

ج إلEEى مخEEاطر اع الإنتEEاطEEاصEEطناعیاً یعEEرض فEEي الأخیEEر ق تفخحجمھEEا الھائEEل المنEE فEEإن ،مEEع ذلEEكو 

 -نتیجة الانھیارات التي یتعرض لھا قطاع المال باستمرار وبشكل مدمر . .فالانھیارد التراجع فالكسا

الأصEول المالیEة وذلEك بسEبب تضEخم  -بشكل خEاص  كما یحدث الیوم في الولایات المتحدة الأمریكیة

لكEن وبشEكل خEاص علEى مسEتوى الEدول الرأسEمالیة المتقدمEة وعلى مستوى العالم عموماً من ناحیة، 

لEدول المتوسطة النمو في جنوب شرقي آسیا وشرقھا وفي بعض دول أمریكا الجنوبیEة وھEي ا والدول

 ً   . من ناحیة أخرى الصاعدة اقتصادیاً ومالیا

لأخEرى، والتEي یEتحكم بھEا جیEل مEن مEن سEوق ھذا التضخم في الأصول المالیة، وحركتھEا السEریعة  

والسEEEEندات،  بالأسEEEEھم، والمتعEEEEاملین المEEEEدیرین الEEEEدولیین لصEEEEنادیق الاسEEEEتثمار وصEEEEنادیق التEEEEأمین

، ھذا كلھ جعل عمل ھEؤلاء یتخطEى السEلطة السیاسEیة لأي دولEة فEي  والمضاربین بالعملات الأجنبیة

  .العامة الاقتصادیةمجال رسم السیاسة 

  

  ٢٠٠٠ – ١٩٧٠تطور الأزمات المالیة العالمیة 

  

  الأزمة المالیة في عقد السبعینات: أولاً 

تحدة الأمریكیة في سبعینات القرن العشرین الماضي إلى أزمة اقتصEادیة حEادة تعرضت الولایات الم

نتیجة العجز الخارجي المتفاقم، وتراكم الدیون الخارجیة علیھا، وبالتEالي تEراكم احتیاطیEات دولاریEة 

سEبعین ملیEار ) ٧٠(بحEوالي  ١٩٧١قEدرت فEي عEام  ، خارجیة ضخمة لدى البلدان الأوروبیة خاصة
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) ٣٥( سEعرب(خمس وعشEرین ملیEار دولار ) ٢٥(ین ھبطت احتیاطیاتھا من الذھب من دولار، في ح

 )٩(، إلEى مجEرد ١٩٤٥میEة الثانیEة عEام ، في نھایة الحرب العال) ة الواحدة من الذھبنصدولار للأو

إلEى إعEلان فEك  كیEوم ذا ) ننیكسEو( لأمریكEي، ممEا دفEع بEالرئیس ا١٩٧٠تسعة ملیارات دولار عام 

لار بالEEذھب، ممEEا أدى إلEEى إثEEارة أزمEEات حEEادة متتابعEEة وبEEوتیرة متصEEاعدة طیلEEة عقEEد ارتبEEاط الEEدو

  .)٣(الحال نظام مالي دولي منفلت  عالسبعینات، نتج عنھا في واق

  

 ً   : الأزمات المالیة في عقد الثمانینات: ثانیا

منھا أزمات ،  )٤(وتوالت الأزمات المالیة، في الولایات المتحدة في ثمانینات القرن العشرین الماضي

فEارتفع عEدد المصEارف  ، ستثمار، وأخEرى فEي السEوق المالیEةوالا الادخارمصرفیة وأزمات روابط 

و  ١٩٣٤خمEس عشEرة مصEرفاً سEنویاً بEین عEامي ) ١٥(تعرضت للإخفEاق مEن معEدل التجاریة التي 

واخEر وحتEى أ ١٩٨١، إلى أكثر من عشرة أضعاف ذلك العدد لیصل معدل الإخفاق منEذ عEام ١٩٨٠

ً مائتي مص) ٢٠٠(الثمانینات إلى  ذلEك بEروز مؤسسEات مالیEة  يوكEان السEبب الرئیسEي فE. رف سنویا

و سوق  Money Market Mutual Funds أخرى منافسة مثل صنادیق السوق النقدیة المشتركة 

وقد أدى ذلك إلى تراجع .  Securitizationوالتوریق  Commercial Papers  الأوراق التجاریة

في ربحیة البنوك التجاریة من عملیاتھا المصرفیة التقلیدیة في الإقراض المصرفي، مما دفعھEا  شدید

مخاطر عالیة وذلك بھدف الحفاظ على مستوى عال ذات إلى البحث عن مصادر جدیدة حتى لو كانت 

لأرباحھا، وقEد جEرى ذلEك مEن خEلال توجیEھ نسEبة أعلEى مEن قروضEھا الكلیEة نحEو الائتمEان العقEاري 

 Corporate Takeovers and LeverageعلEى المشEاریع وشEرائھا دینEاً  الاسEتحواذعملیEات و

Buyouts . ةEEارف التجاریEEا المصEEت لھEEي تعرضEEاطر التEEن المخEEاقم مEEا فEEاراتوممEEة  الابتكEEالمالی

Financial Innovations  ذهEEت ھEEد تمثلEEاطر، وقEEم المخEEن حجEEة زادت مEEت أدوات مالیEEي أنتجEEالت

، والمقایضEات Junk Bonds، والسEندات الرثEة Financial Futuresت المالیة الأدوات بالمستقبلا

Swaps وغیرھا من الأدوات التي جعلت من الأسھل على المصارف تحمل مخاطر أكبر مما كانت ،

، صدور قانون یزید من حجEم الودیعEة الخاضEعة للتEأمین مEن بلھومما زاد الطین . تواجھھ في السابق

ألEEف دولار للودیعEEة الواحEEدة، ممEEا شEEجع المصEEارف علEEى الإقEEراض ) ١٠٠(ألEEف دولار إلEEى ) ٤٠(

لمشاریع ذات مخاطر عالیة وإصدار شھادات ودائع ذات قیمة مرتفعة وبأسعار فائدة أعلى بكثیر مEن 

ما كانت المؤسسات المالیة المنافسة تعرضھ، وھو ما لم یكEن باسEتطاعة المصEارف فعلEھ لEولا زیEادة 

اطمEئن المودعEون و  للتأمین الحكومي إلى المستوى المEذكور أعEلاه، إذ بEذلك حجم الودیعة الخاضعة
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المصارف المقرضة معا إلى ضمان ودائعھم لدى المصارف التجاریة التي بدأت بدفع فوائد أعلى مما 

علEEى ممEEا ئEد ألEEى مEنح قEEروض لمشEاریع ذات مخEEاطر أعلEى مقابEEل فواإتدفعEھ المؤسسEEات المنافسEة و 

و فEي الأخیEر إلEى ارتفEاع فEي عEدد  طر اكبEر ، وبالتEالي إلEى خسEائر طائلEة ،صارف لمخEاعرض الم

مصEرف سEنویا ، ممEا خلEق أزمEة ) ٢٠٠(المصارف الخاسرة حیث وصEل فEي نھایEة الثمانینEات إلEى 

  .مصرفیة خانقة 

ابھة في البلدان الإسكندنافیة و فیما عدا الولایات المتحدة الأمریكیة ، كانت ھناك أزمات مصرفیة مش

مریكا اللاتینیة و أوروبا الشرقیة و الیابان والصین ، نتجت كلھا عEن تEراخ فEي التنظEیم و الرقابEة و أ
)٥(.  

  : والقروض الادخارأزمة روابط 

في أوائل ثمانینEات  saving and loans associationsوالقروض  الادخارثم جاءت أزمة روابط 

 المدخرین وتستخدمھا مودعین منال تجمع أموالمالیة  وكانت ھذه مؤسسات الماضي،القرن العشرین 

ولم یكن یسمح لھا بقبول ودائEع تحEت الطلEب، ولكEن بEدلاً مEن  ،في منح قروض عقاریة طویلة الأجل

وكانEت ھEذه الEروابط . تدفع علیھا فوائد أعلى مEن المصEارف التجاریEة ادخارذلك تقوم بعرض ودائع 

م تكن موحEدة ولEم تخضEع لتشEریع مركEزي حتEى ولذلك ل. مصارف ولایات ولیست مصارف فدرالیة

عندما صدر تشریع فدرالي یسEمح لھEا بEأن تجEاز مEن قبEل الولایEات أو مEن قبEل الحكومEة  ١٩٣٢عام 

، صEدر تشEریع یضEمن ودائعھEا علEى النسEق نفسEھ الEذي جEرى فیEھ ١٩٣٤الفدرالیة، ومن ثم في عام 

  .ضمان ودائع المصارف التجاریة

في عملیاتھا وذات مخاطر منخفضEة طیلEة الفتEرة التالیEة وتسEتمد مصEادر  وكانت ھذه الروابط ناجحة

الشخصیة التي مالت إلى الاستقرار وإلى انخفاض كلفتھا، في حEین تمثلEت  الادخارأموالھا من ودائع 

ولأن ھEذه . مEن موجوداتھEا الكلیEة% ٦٠موجوداتھا الرئیسة بالقروض العقاریة التي استحوذت علEى 

قة بالعقارات، ولأن أقیام ھذه العقارات كانت مرتفعة عملیاً حتى أواسط نة وموثنت مضموالقروض كا

سبعینات القرن العشرین الماضي، فإن الخسائر كانت ضئیلة جداً، وبذلك وفرت ھEذه الEروابط سEبیلاً 

من الزمن، منذ عام  قرن نصفالتي بقیت عملیاً طیلة  عملیات بناء المساكن، وھي العملیات لازدھار

الحEاد فEي أسEعار  الارتفEاعإلا أن . الأمریكEي للاقتصEاد، الأسEاس المركEزي ١٩٧٨حتى عام  ١٩٣٤

قد زاد من تكالیف  ١٩٨٢و١٩٨١، والكساد الشدید في العامین ١٩٨١و  ١٩٧٩الفائدة ما بین عامي 

 دون أن یقابلھEا ارتفEاع فEي العوائEد مEن الادخEارالأموال التي كانت الروابط تحصل علیھا مEن ودائEع 
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نEEت أسEEعار الفوائEEد االتEEي كانEEت محEEددة قانونیEEاً حEEین ك قروضEEھا العقاریEEة وھEEي العوائEEد المنخفضEEة

  . منخفضة، فلم تستطع الروابط رفعھا لمواجھة ارتفاع كلفة الموارد

عشرة ملیارات  ١٩٨٢-١٩٨١العدید من الروابط، حیث بلغت خسائرھا عام  انھیاروقد أدى ذلك إلى 

الصافیة  كثر من نصف عدد الروابط في الولایات المتحدة كانت القیمةدولار، وقدر البعض أن أ

  عرضھا مالحقوق ملكیتھا سالبة، م

  .)٦(للإفلاس

  

  : ١٩٨٧الأزمة المالیة عام 

عنEEدما انخفEEض المعEEدل  ١٩٨٧تشEEرین الأول عEEام / أكتEEوبر ١٩) الأسEEود الاثنEEین(ثEEم تEEلا ذلEEك أزمEEة 

ممEEثلاً أعلEى انخفEاض فEEي یEوم واحEد فEEي % ٢٠ الأمریكEEي بEأكثر مEن (Dow Johns)الصEناعي ل 

ثEEم تبعEEھ انھیEEار فEEي أسEEعار أسEEھم الشEEركات التكنولوجیEEة  .تEEاریخ الولایEEات المتحEEدة حتEEى ذلEEك الحEEین

الذي تغلEب ) ناسداك(مسبباً انخفاضاً في الرقم القیاسي  ٢٠٠٠قدمة من أعلى ما وصلت إلیھ عام المت

في عامي  ١٥٠٠، إلى حوالي ٢٠٠٠مارس / ي آذارف) ٥٠٠٠(علیھ الشركات المذكورة من حوالي 

وھو أمEر أثEار شEكوكاً لEدى الEبعض %. ٦٠، وھو ما یمثل انخفاضاً بنسبة تزید عن ٢٠٠٢و  ٢٠٠١

بھEذا  تتأرجحEاة لا یمكEن أن ینEتج عنھEا ؤسوقاً كف حول صحة نظریة الأسواق الكفؤة لأنھم یرون أن

  )٧(.المدى الكبیر في أسعار الأسھم

  

  : مالیة في عقد تسعینات القرن العشرین الماضيالأزمة ال

  .١٩٩٨عام ) إدارة رأس المال الطویل الأجل(ملحمة صندوق التحوط الأمریكي : أولاً 

إدارة (جاءت الضربة الكبرى عنEدما انھEار صEندوق التحEوط الأمریكEي المسEمى بEـ  ١٩٩٨وفي عام 

مبEدأ أن فنEدا م  Long Term Capital Management (LTCM)رأس المEال الطویEل الأجEل 

وصEEندوق التحEEوط ھEEو شEEراكھ محEEدودة  .(Too Big To Fail)ضEEخامة حجمEEھ تمنعEEھ مEEن الفشEEل

Limited Partnership  ةEن المائEتعمل لخدمة صالح عدد صغیر من المستثمرین لا یزید عددھم ع

 Mutual Fundsوبعكس الصنادیق المشتركة . من الأغنیاء والمؤسسات من ذوي الثروات الضخمة

مح لھEا بEالإعلان عEن نفسEھا، یسEلا  ن صEنادیق التحEوط فEإ المنفتحة لجمھور واسع مEن المسEتثمرین،

علEى وجEھ العمEوم وبقیت أعدادھا صغیرة منEذ عشEرینات القEرن العشEرین الماضEي، دون أن تخضEع 
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حتEEى وصEل فEEي أواخEر تسEEعینات  ١٩٦٨صEندوقاً عEام ) ٢١٥(وتزایEEد عEددھا مEEن  ،للرقابEة النظامیEة

  .)٨(ثلاثة آلاف صندوق ) ٣٠٠٠(إلى حوالي  –العشرین  –رن الماضي الق

  .عن تفصیلات عملیاتھا التي أحاطتھا بسریة تامة حفإنھا لم تكن تفص الاستثنائیةیة ولطبیعتھا القانون

ات المالیة لدى تقشتعاملین بالممن قبل أحد الم ١٩٩٤قد أسس عام  (LTCM)وكان صندوق التحوط 

وكEEان قEEد جلEEب معEEھ فریقEEاً متمیEEزاً مEEن حملEEة شEEھادات . Salomon Brothers صEEندوق الاسEEتثمار

في الاقتصاد من ذوي العقیدة الراسخة في قدرة النماذج الكمیEة الشEدیدة التعقیEد علEى التنبEؤ  الدكتوراه

وركز الصندوق المذكور على المتاجرة في القیم النسبیة في أسEواق  ، ات الأسواق المالیةبدقة باتجاھ

وقد راھن الصندوق بملیEارات الEدولارات علEى اتجاھEات السEندات فEي كEل مEن . دات حول العالمالسن

ایطالیا والیابان والمملكة المتحدة والولایات المتحEدة، ومEن ثEم نEوع رھاناتEھ فEي أسEواق الأسEھم وفEي 

ن ولھEEذا الغEEرض اقتEEرض الصEEندوق مبEEالغ نقدیEEة ھائلEEة مEE ،اق الناشEEئة، مثEEل روسEEیا والبرازیEEلالأسEEو

البنEEEوك التجاریEEEة الأمریكیEEEة الكبیEEEرة ومEEEن شEEEركات وصEEEنادیق الاسEEEتثمار بالإضEEEافة إلEEEى عEEEدد مEEEن 

وھكEEذا اسEEتطاع الصEEندوق، مقابEEل رأسEEمال ذاتEEي ، یEEة الأمریكیEEة الأوروبیEEة الرئیسEEةالمؤسسEEات المال

ا ضEعفاً، ممEا سEمح لھEذ) ٣٠(إلEى ) ٢٠(محدود، أن یوصل رافعتھ المالیة مقابل رأسمالھ الأولي مEن 

أن یسEتحوذ علEى متEاجرات واسEعة جEداً بالسEندات لیحصEل منھEا علEى  (LTCM)المشروع الصغیر 

وقEEد جمEEع الصEEندوق مائEEة ملیEEار دولار مEEن . )١٠(سEEنویاً % ٤٠وصEEلت نسEEبتھا إلEEى  )٩(أربEEاح ھائلEEة 

فEي ة من البنوك ذاتھا التي تم استدعاؤھا من قبل البنك الفدرالي ضالموجودات كانت عملیاً كلھا مقتر

فقEد دخEل فEي آلاف العقEود مEن  ،سوء ما تعEرض لEھ الصEندوق مEن مخEاطرولم یكن ذلك أ ،نیویورك 

وقEد راھنEت ھEذه العقEود . تسEریتالمشتقات التي ارتبطت عملیاً مع كل البنوك العالمة في سوق وول 

  . دولار من الانكشاف  نتریلیوت مبالغ فلكیة وصلت إلى أكثر من نعلى أسعار السوق و تضم

لبنEك الاتحEادي كان سیؤدي إلى انھیار جمیع البنوك التEي جمعھEا ا بالانھیارذا فإن السماح للصندوق ل

 وقEدة مEن الالتزامEات المتبادلEة، لEفالمشتقات ربطت المؤسسEات المالیEة بسلسEلة مع، للتداول في الأمر

  .)١١(. لي كلھلماار النظام افشلت بعض حلقاتھا لانھ

 و وأخفقEت الرھونEات، تعEرض الصEندوق فجEأة لخسEائر فادحEة ھEو وحین سEاءت الظEروف السEوقیة،

وانحرفEت  ،ائEدة فEي اتجاھEات معاكسEة للتوقعEاتمن البنEوك، وذلEك نتیجEة لاتجEاه أسEعار الف همقرضو

 أسعار الأسھم عEن أسEعار السEندات بEدلاً مEن أن تتلافEى كمEا كEان متوقعEاً، وجفEت السEیولة فEي بعEض

 ا، فتجEEاوزووة بسEEلامة نمEEاذجھم وصEEحة توقعاتھEEاالصEEندوق بقEE اووقEEد وثEEق متEEاجر. الأسEEواق المھمEEة

اضEى الأسEاتذة عEن غفقEد ت((فEي مثEل ھEذه المعEاملات  The animal spirit )) الروحیة الحیوانیة((
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ً ...  حقیقة  فبصرف النظر عن ما تقولھ النماذج،  ،أن الناس، بما فیھم المتاجرون، لیسو عقلانیین دائما

 للانطباعEEEEاتمكEEEEائن تقودھEEEEا رقEEEEائق السEEEEیلكون، وإنمEEEEا ھEEEEم خاضEEEEعون فEEEEإن المتEEEEاجرین لیسEEEEوا 

Impressionable لمحاكاة لوImitative ً١٢(؛ إنھم یركضون قطعاناً ویتراجعون أسرابا(.  

مائEة ملیEار دولار، كEان معظمھEا بشEكل  ١٩٩٨في أیلEول  (LTCM)وقد بلغت موجودات الصندوق 

 ً نفسھ بآلاف العقود من المشتقات ل لك كان الصندوق قد كبافة إلى ذبالإض. دیون تنخفض قیمتھا یومیا

ولم یعد الصEندوق بالتEالي قEادراً علEى ). ملیار دولار ١٠٠٠= (نكشاف یزید على التریلیون دولار اب

 ،فEي فتEرة سEوقیة غیEر مسEتقرة روھكذا انكشEف الصEندوق أمEام دائنیEھ كخاسEر كبیE. الوفاء بالتزاماتھ

 Chaseو  Bankers TrustللخسEEEائر بنEEEوك كبیEEEرة مثEEEل  وكEEEان مEEEن بEEEین البنEEEوك المعرضEEEة

Manhattan  وMerrill Lynch  وGold Man Sachs  وJ.P.Morgan     وU B S.  

وحین تراكمت خسائر الصندوق طالبھ دائنوه من البنوك أن یزید رأسمالھ، ولكنھ لم یستطع أن یجمع 

الممكEن للصEندوق، وفEي ظEل  الانھیEارمEن وال اسEتجابة لطلبEات دائنیEھ، وخوفEاً مEن أما یتطلبھ ذلك م

ملیEار ) ٨٠٠(، ومؤلفEة مEن مEا یقEرب مEن الارتفEاعمحفظة استثماریة قائمة على رافعEة مالیEة شEدیدة 

بشكل مشتقات، تحرك البنك  الاسمیةیلیون دولار من القیم دولار بشكل مساھمات، وما یزید على التر

یة المفاجئة لمحفظة صفوكانت حجتھ في ذلك أن التندوق، الفدرالي الأمریكي لیحول دون انھیار الص

الصندوق ستخلق خطراً نظامیاً غیر مقبEول، نتیجEة طEرح مEا قیمتEھ عشEرات الملیEارات مEن الأوراق 

للعدید من الدائنین وغیرھم  ةخسائر ھائللة في سوق ھي قلقة أصلاً مما كان سیسبب المالیة غیر السائ

ملیار دولار ضمن  ) ٣�٦( البنوك وشركات الوساطة بمبلغ ھنا تقدمت مجموعة من . من المؤسسات

إن قیام البنEك الفEدرالي بتنظEیم عملیEة الإنقEاذ ھEذه قEد خضEع  ، حالت دون انھیار الصندوق إنقاذة خط

ا أن مثEل ھEذ :القEول  فقEد ذھEب بعEض النقEاد إلEى ، لجدل واسع رغEم عEدم شEمولھا علEى أي مEال عEام

الانضEEباط الEذي یفرضEEھ السEEوق علEEى إدارة  إضEEعافمEEن خEلال  الخطEر المعنEEوي مEEنالتEدخل سEEیزید 

. انھیار الصندوق كان غیر مقبول أن الضرر الھائل الذي كان سیسببھ ارأوغیر أن آخرین . الصندوق

  .)١٣(سیبقى مثل ھذا الجدل قائماً لبعض الوقت و

  

 ً   .یةالأزمات المالیة في عقد التسعینات خارج الولایات المتحدة الأمریك: ثانیا

حدثت أزمات مالیة أخEرى بصEورة خاصEة فEي قطEاع الصEرف الأجنبEي فEي الأسEواق المالیEة لEبعض 

، وفEي البرازیEل عEام ١٩٩٤، وفي المكسEیك عEام ١٩٩٢الدول الناھضة والمتقدمة، في بریطانیا عام 

، وتراوحEت أسEباب ھEذه الأزمEات ١٩٩٧، وفي شرقي آسیا عام ٢٠٠٢، وفي الأرجنتین عام ١٩٩٩
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تخفیض  احتمالمما أثار قلق المستثمرین في ، 4١٩٩الاستقرار السیاسي في المكسیك، عام  بین عدم

، ١٩٩٤، إلى العجز الكبیر في میزان الحساب الجEاري الخEارجي عEام )البیزو (قیمة العملة الوطنیة 

ً دتایلانبالإضافة إلى عدم استقرار النظام المالي المحلي، في حالة  مEن احتمEال  ، مما أثEار قلقEاً مشEابھا

، ١٩٩٨كما أثارت الأوضاع المالیة السEیئة فEي كEل مEن البرازیEل عEام . تخفیض قیمة العملة الوطنیة

المالیEة مEن خEلال الإصEدار  العجEوزات، قلق المستثمرین من احتمEال تمویEل ٢٠٠١والأرجنتین عام 

. عملتEي البلEدین النقدي، مما سیؤدي إلى تضخم، وبالتالي إلى احتمال كبیر لحدوث تخفیض فEي قیمEة

وقد شجعت ھذه الأحداث المضاربین فEي أسEواق العمEلات الأجنبیEة، ثقEة مEنھم بEأن البنEوك المركزیEة 

أنھا قادرة على الدفاع عن عملاتھEا، خاصEة فEي ظEل أوضEاع مالیEة سEیئة تمثلEت  وبدی ذات العلاقة لا

ضع المالي فEي البرازیEل، الوي دترو ،دتایلانإخفاق مؤسسة مالیة في مصرفیة في المكسیك، و بأزمة

  .وتوقف فعلي عن إیفاء الحكومة الأرجنتینیة بدینھا العام،  مصرفي واسع وھلع

 احتیاطاتھاجسیمة في وقد أدت ھذه الأحداث إلى تعرض البنوك المركزیة في ھذه البلدان إلى خسائر  

 أسEعارات كبیEرة فEي أفقدھا القدرة على دعم عملاتھا الوطنیEة، فتعرضEت إلEى انخفاضE ماالأجنبیة، م

  . صرفھا أمام الدولار الأمریكي بخاصة

، وفEي البرازیEل فEي ١٩٩٧فEي تمEوز  دتایلانE، وفي ١٩٩٤حدث ذلك في المكسیك، في كانون الأول 

، وقEEد نEEتج عEEن ھEEذه الأحEEداث قیEEام ٢٠٠٢، وفEEي الأرجنتEEین فEEي كEEانون الثEEاني ١٩٩٩كEEانون الثEEاني 

سEب كبیEرة، ممEا أدى إلEى تعرضEھا إلEى أزمEة مالیEة حEادة حكومات ھEذه البلEدان بتخفEیض عملاتھEا بن

  .)١٤(، وقادت إلى تراجع اقتصادي شدید وعدم استقرار سیاسي فیھا جمیعاً ااقتصادیاتھزعزعت 

  

  ماذا حدث في العقد الأول من الألفیة الثالثة؟: عودة إلى الولایات المتحدة الأمریكیة: ◌ً  رابعا

الأول الحالي من الألفیة الثالثة إلى أزمة مالیة ھي الأقسى علEى  تعرض الاقتصاد الأمریكي في العقد

عEام (مدى الفترة الممتدة من نھایة القرن التاسع عشر مروراً بالقرن العشEرین حتEى الوقEت الحاضEر 

تعرضت الأسواق المالیة الأمریكیEة إلEى  ٢٠٠٠سوق الأسھم في عام  ازدھارفترة  فبانتھاء). ٢٠٠٨

خفEاق ، وذلEك بالإ٢٠٠١دیسEمبر عEام / شركات الأعمال، ابتداء من كEانون الأولفضائح متتالیة لدى 

بع أكبEEر شEEركة التEEي كانEEت تقEEیم علEEى أنھEEا سEEا ) Enron(ون رنEEا المEEروع الEEذي تعرضEEت لEEھ شEEركة

مدقق الشEركة، آرثEر أندرسEون التEي كانEت تعEد واحEدة مEن أكبEر خمسEة شEركات  إدانةت تمأمریكیة، 

الكشف عن بیانات محاسبیة مضللة من قبEل العدیEد مEن الشEركات، بمEا فیھEا  فقد تم. محاسبیة أمریكیة

العقاریة، مما أثار شEكوكاً   Fannie MAEو    TYCO Industries و  WorldCom  شركات 
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وقEد أدى ذلEك إلEى  . متزایدة لدى المستثمرین حEول نوعیEة المعلومEات التEي یعرضEھا قطEاع الأعمEال

على تجمیل صEورة أسEھمھا المشEكوك فEي  جعتف الاستثمار التي شإقامة دعاوي جنائیة ضد مصار

  .أنھا كانت استثمارات ھزیلة دفیما بعقیمتھا والتي ظھر 

ھEEا، أولاً، أن وقEEد جلبEEت ھEEذه الفضEEائح انتباھEEاً واسEEعاً لEEدى الEEرأي العEEام الأمریكEEي لأسEEباب عEEدة من

إلى فقEدان وظEائفھم وتعویضEات عنھا قد عرضت العاملین لدى تلك الشركات  نتجتالانھیارات التي 

تقاعدھم، أو الاثنین معا؛ً وثانیاً، وقد تكون ھذه النشاطات عاملاً فاعلاً في الانھیارات التي حدثت فEي 

في الرقم القیاسي % ٥٠، وما تلاھا من انخفاض بنسبة ٢٠٠٠مارس من عام / ھم بعد آذارسسوق الأ

)٥٠٠ (Standard and Poor  لقیاسي ناسداك في الرقم ا% ٧٥وبنسبةNasdak  ً أنھا خلقت : وثالثا

شEEكوكاً حEEول أخلاقیEEات العEEاملین فEEي نشEEاط الخEEدمات المالیEEة، وقEEد یكEEون التضEEارب فEEي المصEEالح 

Conflict of Interest وي  إفصاح، الذي ھوEر معنEكلة خطEعن وجود مشMoral Hazard ذاEھ ،

لأشEخاص الEذین یفتEرض أن یعملEوا ففي كل حالة كان ا. عن ھذه الفضائح مسئولاالتضارب قد یكون 

مEEنحھم حEEوافز ، قEEد تEEم ھتزویEEدھم بمعلومEEات موثوقEEفEEي صEEالح الجمھEEور المسEEتثمر، وذلEEك مEEن خEEلال 

ا حوافز لإساءة استخدام أو اخفاء المعلومات التي ھنEاك حاجEة ماسEة وویطور، لتضلیل ذلك الجمھور

في  الموثوقھبیرة من حجم المعلومات ك مما یقلل بدرجة ، إلیھا من أجل أسواق مالیة ذات أداء أفضل

الأسواق المالیة، ویزید من عدم انتظام المعلومEات، ویمنEع الأسEواق المالیEة مEن توجیEھ الأمEوال نحEو 

  .الذین تتوفر لدیھم فرص استثماریة منتجة أولئك

  

  ٢٠٠٨ – ٢٠٠٧ –الأزمة المالیة الحالیة  –فقاعة الرھن العقاري 

Eي الأزمEة إن العنصر الأساسي فEة الحالیEاري ) ٢٠٠٨-٢٠٠٧(ة المالیEرھن العقEة الEي فقاعEز فEیترك

تمویل رعاة البقر ( )١٥(المنزلي الذي خلقت ضخامتھ غیر المعقولة بیئة ناضجة لما أسماه أحد الكتاب 

Cowboy Financing ( دةEEEات المتحEEEتریت والولایEEEارع وول سEEEع شEEEذي أوقEEEي الEEEة فEEEوالأمریكی

ذیاً الفقاعة وسامحاً لھا بEأن تنمEو بنسEب لEم تكEن ممكنEة فEي ظEل اضطراب مالي واقتصادي شدید، مغ

  .نظام مالي محكم التنظیم

وقد جاءت ھذه الفقاعة متزامنة مع فقاعة الأسھم في أوساط وتسعینات القرن العشرین الماضي، وھي 

عار الكبیEر فEي أسE الارتفEاعب كبیEرة نتیجEة سEالفقاعة التي أدت إلى تضخم ثروات الأفراد والأسEر بن

اسEEتھلاكي فEEائق فEEي أواخEEر تسEEعینات القEEرن الماضEEي، مؤدیEEة إلEEى  إنفEEاقالأسEEھم، ممEEا دفEEع بھEEم إلEEى 

من الEدخل القابEل للإنفEاق فEي أواسEط العقEد % ٥من ما یقرب من  الادخارانخفاض كبیر في معدلات 
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لأسEھم كما أن ھذه الثروة الناتجEة عEن ارتفEاع أسEعار ا. ٢٠٠٠فقط في عام % ٢المذكور إلى حوالي 

دفعت الأفراد إلى شراء دور سكن أكبر أو أفضل، مما زاد الطلب على العقارات السكنیة فنشأت عنھ 

فقاعEEة عقاریEEة بسEEبب العEEرض المحEEدود مEEن تلEEك العقEEارات علEEى المEEدى القصEEیر، فارتفعEEت أسEEعار 

الأسEعار فEي  الارتفEاعوقد أدى ذلك إلى توقع أن یستمر ھذا ، العقارات بدرجة كبیرة وبشكل متسارع

ا، محققین بذلك توقعاتھم مستقبلاً، مما دفع بمشتري ھذه العقارات إلى أن یدفعوا أسعاراً أعلى لشرائھ

الحكومیEEة أن أسEEعار المسEEاكن المعدلEEة  الإحصEEاءاتوقEEد حEEدث ذلEEك فEEي وقEEت أظھEEرت فیEEھ  ،بأنفسEEھم

عدل عام مEا بEین عEامي ، على مدى الولایات المتحدة كلھا لم تتغیر كم)أي الأسعار الحقیقة(بالتضخم 

ھذا في حین كانت ھذه الأسعار الحقیقیة  ،١٩٩٥مدة مائة عام التي سبقت عام ، أي ل١٩٩٥و  ١٨٩٥

فEي ظEل ھEذه . ، بعEد أخEذ التضEخم بالاعتبEار%٣٠، إلى ما یقرب مEن ٢٠٠٢قد ارتفعت، بحلول عام 

في أسعار المنازل كان  اجئوالمفالمعطیات كان من الواجب أن یكون واضحاً أن ھذا الارتفاع الھائل 

ولEیس عEن أساسEیات سEوق السEكن، یEدل علEى ذلEك أن معEدلات إیجEارات ناتجاً عن فقاعة مضاربات 

  .السكن لم ترتفع إلا بنسب معتدلة جداً مقارنة بأسعار العقارات السكنیة

وء فEائض فEي تزاید البنEاء، وبالتEالي إلEى نشE إلى اوإیجاراتھع في أسعار المنازل وقد أدى ھذا الارتفا

% ٩ة المسEاكن الفارغEة إلEى بحیث ازدادت نسب ٢٠٠٢عرض المساكن المعروضة للإیجار في عام 

ممEا  ٢٠٠٢سوق الأسھم في العام  انھیاروقد تزامن ذلك مع  ،في أواسط التسعینات% ٧�٥ارنة بـ مق

یل آمEEن عEEن أفقEEد الجمھEEور الثقEEة بEEھ وجعEEل الملایEEین مEEنھم یتجھEEون إلEEى الاسEEتثمار فEEي المنEEازل كبEEد

وقد حدث ذلك في وقت استمر فیھ الاقتصاد الأمریكي في التراجع ما بین . الاستثمار في سوق الأسھم

حیث بدأ انتعاش ضعیف دفع بالبنك الاتحادي الأمریكي إلEى  ٢٠٠٣وحتى صیف عام  ٢٠٠١عامي 

لإقEراض بEین أي سEعر ا –تخفیض في أسعار الفائدة حتى وصل سعر الفائدة علEى الأمEوال الفدرالیEة 

. وھو أدنى سعر من نوعEھ خEلال الخمسEین سEنة الماضEیة – ٢٠٠٣في صیف عام % ١البنوك، إلى 

وقEEد تبEEع سEEعر الفائEEدة علEEى الرھEEون العقاریEEة سEEعر الفائEEدة علEEى الأمEEوال الفدرالیEEة بحیEEث وصEEل إلEEى 

٥�٢٥ % ً ت ھذه ذغ وقد. الماضیة وھو الأدنى خلال الخمسین سنة – على الرھون ذات الثلاثین عاما

الانخفاضات الكبیرة وغیر العادیة الارتفاعات المتتالیة في أسعار العقارات بین الربع الأخیر من عام 

بمعدل سEنوي  -% ٣١�٦بحیث زادت الأسعار الحقیقة بمعدل  ٢٠٠٦والربع الأخیر من عام  ٢٠٠٢

ً  ٧�١یصل إلى  الارتفاعمن   إنشEاءاتنEازل إلEى المتواصEل فEي أسEعار الم الارتفEاعوقEد حفEز  .سEنویا

عمEا % ٥٠ملیEون وحEدة، وھEو یزیEد بEـ  ) ٢,٠٧٠ ( إلEى ٢٠٠٥عقاریة أكثر بحیث وصلت في عEام 

  . كان علیھ في الأعوام التي سبقت الفقاعة
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وقد أدى التسارع في ارتفاع أسعار المنازل إلى آثار متوقعة على الإدخEارات والإنفEاق الاسEتھلاكي، 

في السنوات % ١تھبط إلى أقل من  الادخارمعدلات ا ت مرتفعة تاركالأخیر إلى مستویا بحیث ارتفع

٢٠٠٧ – ٢٠٠٥.  

العقاریEة وإلEى فEائض فEي  الإنشEاءاتكبیEر فEي وقد أدى ھذا الارتفاع في أسعار العقEارات إلEى تزایEد 

المرتفع المستوى ، بقاء أسعار المنازل في ٢٠٠٧المنازل بحیث أصبح من غیر الممكن، بحلول عام 

لت إلیھ، خاصة بعد أن ازدادت معدلات المساكن الفارغة إلى أرقام قیاسیة، بحیEث وصEلت الذي وص

ً % ٥٠إلى ما یقرب من  ٢٠٠٦في الربع الأخیر من عام   دوعنE. من أعلى مستوى وصلت إلیھ سEابقا

وقEد . لت الأسعار العقاریة السكنیة إلى حدھا الأقصEى ثEم بEدأت بالانخفEاضصو ٢٠٠٧منتصف عام 

وحین تنخفض الأسعار فإن مالكي المنEازل یواجھEون خطEر .  ٢٠٠٨ه العملیة حتى عام تسارعت ھذ

صباً، مما یؤدي بدوره إلى زیادة عرض أو غلدیھا، اختیاراً  ةمشكلة انتزاع البنوك لمنازلھم المرھون

وفي الواقع فإن ھذا الانخفEاض فEي .  أسعارھاالمنازل في سوق العقارات، مما یقود إلى انخفاض في 

أسعار المنازل یزید من عرضھا بسبب استیلاء البنوك المقرضEة علیھEا بعEد أن أصEبح مالكوھEا غیEر 

  .قادرین على دفع قروضھم الرھنیة

مEن  %١٥، كانEت الأسEعار الحقیقیEة للمنEازل قEد انخفضEت بEأكثر مEن ٢٠٠٧وأخیراً، في نھایة عام  

 ً بأكثر  ٢٠٠٨ستنخفض في نھایة عام  ر البعض أن ھذه الأسعاردقو ،أعلى مستوى وصلت إلیھ سابقا

ى سEبع ملیEارات لEویعنEي ذلEك خسEارة تزیEد ع. ٢٠٠٧ام من أعلى مستوى وصلت إلیھ ع%. ٣٠من 

دولار تقریباً لكEل  ألفوھو ما یساوي مائة (دولار من الثروة المنزلیة التي تعرضت للفقاعة الرھنیة 

 (وكمEEا یقEEول . لنEEاتج المحلEEي الإجمEEاليتقریبEEاً مEEن ا% ٥٠وھEEذه الخسEEارة فEEي الثEEروة تسEEاوي ). مالEEك

Baker  "(  اكEEیس ھنEEھلEEاداً یواجEEدى، دون اقتصEEذا المEEروة وبھEEي الثEEارة فEEذه الخسEEل ھEEر  مثEEأن یختب

  " .إجھاداً مالیاً خطیراً 

  

  )١٦(دور الحوافز الخطأ

لقد كان ممكناً منح قروض ذات مخاطر عالیة من خEلال إعطEاء حEوافز لیسEت فEي مكانھEا سEواء مEن 

ر لEدى المقیمEین صEا حیEث ظھر ذلEك فEي عملیEة تقیEیم السEكنوأول ما ی. بیع أو تمویل الإسكان جانب

لمستخدمیھم من مصEدري الرھEون العقاریEة والEذین  إرضاءحافز قوي على تبني قاعدة تقییم مرتفعة 

  .یحصلون على دخولھم من إصدار الرھون ولیس من الاحتفاظ بھا
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حلھا في عملیة التوریق في السوق، السوق الثانویة، وفي عملیة وكانت ھناك أیضاً حوافز لیست في م

ھEذا بالإضEافة إلEى محاولEة بعEض البنEوك، . تصنیف السندات، وفي إصدار أدوات مالیة أكثEر تعقیEداً 

إظھار بعض من مطلوباتھا خارج میزانیاتھا العامة في محاولة لإخفاء المخاطر  (City Bank) مثل 

كمEا كانEت ھنEاك موجEة مEن التمویEل التضEاربي سEاھم فEي وضEع . ھا المEاليالتي كانت تنخر في ھیكل

 (CDS)ر ثEEعفEEي مقایضEEات الائتمEEان المعEEرض للتأسEEس للأزمEEة الحالیEEة، یتمثEEل فEEي انتشEEار واسEEع 

CREDIT DEFAULT SWAP)(  نداتEاق السEد إخفEأمین ضEاً تEي عملیEوھbond defaults 

ین ضد مخاطر الإخفاق على موجودات ذات نوعیة وھي توفر ضماناً للمقترض. التي تصدرھا البنوك

وقEEد سEEمح انتشEEار ھEEذه الأدوات للعدیEEد مEEن الشEEركات الصEEغیرة والحكومEEات بEEأن تبیEEع . مشEEكوك فیھEEا

سنداتھا بسھولة أكبر، ما دامت قروضھا سیجري دعمھا من قبل البنوك المصدرة لھذه الأدوات تجEاه 

ل أوراق مالیة قائمة على الرھونات ومشEتقات أخEرى سنداتھا، كما أن ھذه الأدوات كانت تصدر مقاب

وقEد تضEاعفت . مالیة قائمة على رھونات مصرفیة ذات نوعیة مشكوك فیھا أدواتمختلفة سھلت بیع 

 )٤٥(إلEى أكثEر مEن  ٢٠٠٧فEي حزیEران  notional الاسEمیةیضة ھذه حتى وصلت قیمتھا المقا أداة

 BANK FOR INTERNATIONALدولیEة الالتسEویات  تریلیون دولار حسEب تقEدیرات بنEك 

SETTLMENIS.  

البنوك أن تزید رافعتھEا  باستطاعةولأن إصدار ھذه الأدوات لم یكن یخضع للتنظیم القانوني فقد كان 

وقد كان  ،أضعاف رأسمالھا اسمیة تساويالمالیة بدرجة كبیرة جداً عند إصدارھا مقایضات ذات قیمة 

وضEع عEلاوة ضEخمة علEى الأربEاح الطویلEة الأجEل، وحتEى  یسند منطق ھذه التطورات ھیكل حوافز

یین فEي یEدفع للمEدراء التنفیEذ مEاجEزء كبیEر م فقد كان. مشروع على المدى الطویلعلى حساب بقاء ال

قEوم علEى أسEEاس تحقیEق مسEتوى معEین مEEن الأربEاح أو خیEارات الأسEEھم یالقطEاع المEالي مEن مكافEEآت 

STOCk OPTIONS ل التي كانت قیمتھا تستجیبEیرة الأجEاح القصEل . بشكل مفرط للأربEي كEوف

لEدى صEنادیق وقEد حEدث الشEيء ذاتEھ . الحالات كان ھناك حEافز كبیEر لإظھEار أربEاح قصEیرة الأجEل

فإذا كانت كلفة ھذه العوائد بالنسبة . من ھذه الأرباح% ٢٠لم الإداریون، نموذجیاً، حیث است  التحوط

خسائر ، فلیس ھناك من مشكلة بالنسبة للمEدراء لسEبب  لصندوق التحوط في العام الجاري عبارة عن

  .بسیط وھو عدم مشاركتھم في الخسائر

أن ھیكل التعویض أعطى المدراء حافزاً ضئیلاً على التخطیط مEن "بالتالي  )١٧( BAKERویستنتج 

فمعظEم الEدخول  ،شEجعھم علEى كEل أنEواع السEلوك الخطEرأجل السلامة الطویلة الأجل لشركاتھم، بل 

وتلEك . ءت من العمEولات الكبیEرة، حتEى لEو كانEت ھنEاك خسEائر مEن الموجEودات التEي كانEت تبEاعجا
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 (CDC’S) المتعثEر  الائتمEانبالتأكید كانت الحالة مع إصدار الرھونات الثانویة ومع بیع مقایضEات 

] ً  THE UNDERLYIINGالحالتین، كانت الموجودات الأساسیة اففي كلت]. التي أشرنا إلیھا سابقا

ASSETS    دارEن إصEولات مEر أن العمEرة، غیEائر كبیEى خسEود إلEن أن تقEداً ویمكEرة جEأحیاناً خط

وبالتEالي ،تج عنھEا أربEاح ھائلEة قصEیرة الأجلن (CDS’S)ومن بیع المقایضات   الرھونات وتجمیع 

ن العدید من الشخصیات من بین أسوء الممثلین المالیین قد أ ملاحظةلمن الجدیر با" BAKERیقول 

Eة فEروات ھائلEركاتھمجمعوا ثEھ شEروا فیEذي دمEت الEتخلص ، "ي الوقEویسBAKER  ر أنEي الأخیEف

قEEد أعطEEى المEEدیرین حEEوافز كبیEEرة لاسEEتخدام  ضEEعیف،ھیكEEل الحEEوافز، الEEذي صEEاحبھ تنظEEیم رقEEابي 

م اففEي العE. الھندسة المالیEة للحصEول علEى أربEاح سEریعة دون اعتبEار للتكEالیف علEى المEدى الطویEل

إلى  ٢٠٠٦من أرباح المشاریع، ارتفعت في العام % ١٦ت أرباح القطاع المالي أقل من ، بلغ١٩٩٦

كانEEت ھEEذه  فEEي العEام الأخیEEر كانEEت وھمEاً، إذ ، ھEEذا علمEاً أن الكثیEEر مEEن ھEذه الأربEEاح%٣٠أكثEر مEEن 

. الأرباح عبارة عن عمولات على معاملات كانت تقود في النھایة إلى خسائر كبیرة تتحملھا شركاتھم

مع ذلك وفرت ھذه الأرباح الأساس الذي قامت علیھ المكافآت الكبیرة الضخمة التEي حصEل علیھEا  و

  .)١٨(كبار العاملین في القطاع المالي 

بعEد أن وصEلت أسEعار المنEازل إلEى  ٢٠٠٦وقد بلغت فقاعة الEرھن العقEاري أوجھEا فEي أواسEط عEام 

د معEدلات التعثEر، خاصEة فEي سEوق العقEار ممEا قEاد إلEى تزایEأعلى مسEتویاتھا ثEم بEدأت بالانخفEاض، 

 ر الأعلى في سوق العقار وذلك الثانوي ذي المخاطر الأكبر بسبب المقترضین العقاریین ذوي المخاط

مEن البنEوك  الاقتEراضعدم وجود حسابات تقاعد لدیھم یمكن السحب علیھا، وكذلك عEدم اسEتطاعتھم ل

قف عن الEدفع علEى رھونEات بیEوتھم فتنEازلوا عنھEا ا لم یترك لھم خیاراً سوى التوملضعف حالتھم، م

كبیEEر فEEي قEEیم الأوراق المالیEEة الصEEادرة مقابEEل  انخفEEاضوقEEد أدى ذلEEك إلEEى . رھنEEاً للبنEEوك الدائنEEة

یة وكذلك في قیمة المشتقات القائمة كلیاً أو جزئیاً علEى أوراق مالیEة قائمEة الموجودات الرھنیة العقار

  .بدورھا على مكونات الرھن العقاري الثانوي المنخفض القیمة

ولأن العدید من الأدوات والمؤسسEات المالیEة كانEت تتعEرض لمخEاطر كبیEرة مصEدرھا سEوق الEرھن 

التEي عصEفت بالأسEواق المالیEة،  الائتمانیEةوطات العقاري الثانوي، فقد قاد ذلك إلى سلسلة من الضEغ

، وقد نتج عن ذلك أن فقد المستثمرون الثقة بأسواق مدى واسع من الموجودات ٢٠٠٧ابتداءً من شتاء 

  .والمؤسسات المالیة مادام من غیر الممكن عموماً معرفة مدى تعرضھم للدین العقاري المتعثر

ملیEار ) ٢٠٠(ل العالم قد تعرضت لخسائر كبیرة تزید على وقد كان من نتائج ذلك كلھ أن البنوك حو

أسواق العقار، ومن المحتمل أن تصل الخسائر إلى ما یقEرب مEن تریلیEون  بانھیارلھا علاقة  ، دولار
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دولار، فEEإذا مEEا تعرضEEت الأسEEواق لخسEEائر أخEEرى فEEإن ذلEEك سEEیزید مEEن عEEدد البنEEوك التEEي ستصEEبح 

ي وفریEدي مEفEاني ( بنكEي خاصEة ك العقاریEة، الأمریكیEةنEومعسرة، مما سیزید من الضغوط على الب

كمEEا أن سEEوق العقEEار . مEEثلان العمEEود الفقEEري فEEي سEEوق العقEEار الثEEانويیین ذالحكEEومیین واللEE) مEEاك

مEEن التراجEع الاقتصEEادي  انبدرجEة كبیEEرة أمEام القطEاع المEEالي، سEیزید المنكشEEفةوالمؤسسEات المالیEة 

  .ع الماليالذي سیفاقم بدوره من مشاكل القطاو

  

  )١٩( :الخلل التنظیمي

كان من الواضح عند تفاقم الفقاعة العقاریة أن الاستخدامات السیئة لعملیات الإصدار والتوریق وحزم 

 اريسEوق الEرھن العقE ةبسEفن. ھEا العEین لمEن كEان معنیEاً بھEاأوراق الرھون المصEرفیة لEم تكEن لتخطئ

فEي وقEت كEان  ٢٠٠٥في عام % ٢٠أكثر من  إلى ٢٠٠٣في عام % ٩ منالثانوي كانت قد ارتفعت 

وھو أمر كان  ،في فرص العمل ومن ركود في الأجوریف ضعمریكي یعاني من نمو الاقتصاد الأفیھ 

بالاتجEEاه غیEEر  خطEEأ ویسEEیرلي إنEEذارھم بEEأن شEEیئاً مEEا كEEان ممكنEEاً للمنظمEEین ملاحظتEEھ بسEEھولة وبالتEEا

لفEEدرالي وغیEEره مEEن الجھEEات التنظیمیEEة كمEEا كانEEت ھنEEاك أمEEور أخEEرى كEEان علEEى البنEEك ا ،الصEEحیح

بالضغوط التي كانت تمارس على مقیمي العقEارات لإصEدار تقییمEات عقاریEة مبEالغ ملاحظتھ متمثلاً 

وفEي الوقEت نفسEھ، كانEت البنEوك تEدفع ، ذلEك الوقEت فيأمر كان معروفاً على نطاق واسع فیھا، وھو 

 یجب أن یثیر اھتمام الجھات المنظمة، وھو ما لوكالات الائتمان مقابل تصنیف سنداتھا، وھو ما كان

  .لم تفعلھ لسوء الحظ

أن تحمEل   ) إنEرون (    ح للبنوك في ما بعEد مرحلEةوفي السیاق نفسھ، كان من المثیر للدھشة السما 

Eم دینEرف باسEتقلة تعEركات مسEكل شEة بشEا العامEارج میزانیتھEاً خ )investment Structured  

sSiv vehicles( .اتحدث ذEتوى الولایEى مسEیم علEو لك بالرغم من وجود العدید من وكالات التنظ 

غیر أن البنك الفدرالي یتحمل اللوم الأكبر بالسماح لسوء استعمال الأدوات المالیة . الحكومة الفدرالیة

الأكبEر یكمEن  ؤهوكان خطE. ما عائقفي أسواق الائتمان مما سمح لفقاعة العقار المنزلي لأن تنمو دون

فقEد خلقEت الفقاعEة مناخEاً اسEتطاعت فیEھ الإسEاءات . الفقاعة العقاریة ذاتھا مباشرة استھدافشلھ في ف

وحین استمرت أسعار المنEازل بالارتفEاع . للاكتشافتستمر لسنوات عدة دون أن تتعرض المالیة أن 

لانخفاض أصبح فقط حینما بدأت الأسعار با. لم تؤد الھندسة المالیة إلى أیة مشاكل خلال فترة الفقاعة

  .الائتمان المتزاید عندئذ یكون مشكلة
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تبنEEى البنEEك الفEEدرالي موقفEEاً ینظEEر إلEEى تلEEك  ، ومEEع تتEEابع فقاعEEة الأسEEھم وفقاعEEة العقEEار واسEEتمرارھا

ا، ولEیس ھنEاك مEن شEيء منعھE، تماماً مثل الطقس، لا یمكن الفقاعات المالیة على أنھا أحداث طبیعیة

فعلھ من ضمان ألا تنمو ھذه الفقاعات تالبنوك المركزیة أن  وأالاتحادي  أكثر أھمیة مما یستطیع البنك

دفعان ثمنEEاً غالیEEاً لفشEEل فالولایEEات المتحEEدة والاقتصEEاد العEEالمي یEE"إلEEى مثEEل ھEEذه المEEدیات الواسEEعة 

  ).P.81( ( BAKER )كما یقول" في القیام بعملھ  )GRENSPAN غرینسبان(

  

  :تداعیات الأزمة المالیة العالمیة

 SuB prime Mortgageون الثEانوي الأمریكEيفEي بعEض أجEزاء سEوق الرھE اإن ما بدا اضEطراب

Market ار إلى أزمة مالیة دولیة یعتبرھا بعض المحللین التحدي الأكبر للنظام المالي الدولي منذ ص

یEر فEي تقر )٢٠(وقد لخص صندوق النقد الEدولي . الكساد الكبیر في ثلاثینیات القرن العشرین الماضي

  :حجم الأزمة حتى ذلك التاریخ بما یلي ٨/٤/٢٠٠٨لھ أصدره بتاریخ 

بلغت الخسائر على الأوراق المالیEة القائمEة علEى الرھونEات العقاریEة، والتزامEات الEدین  -١

ملیEار  ٩٤٥یقEرب مEن مEا  ٢٠٠٨آذار / الموثقة والموجودات ذات العلاقة، حتEى مEارس

ریلیون دولار، وھو یمثل حتى ذلك التاریخ ت ١�٤ذلك إلى من شھرین  عد دولار رفعھا ب

أكبر خسارة مالیة في التاریخ، متجاوزة الخسائر في الموجودات التي نتجت عن الأزمEة 

تجEاوز بشEكل تملیEار دولار، ) ٧٨٠(والتEي بلغEت المصرفیة الیابانیة في عقد التسعینات 

ملیEار ) ٤٢٠( التEي بلغEت) ١٩٩٨-١٩٩٧(یة سEیوسائر الناتجEة عEن الأزمEة الأخكبیر ال

) ١٩٩٥-١٩٨٦(والإقراض الأمریكیة فEي الفتEرة  الادخارخسائر أزمة روابط لار، ودو

  . ملیار) ٣٨٠(والتي بلغت 

امتدت الخسائر لتشمل مEدى واسEعاً مEن أصEناف المسEتثمرین علEى رأسEھم البنEوك التجاریEة التEي  -٢

إلEى ) ١٠٥(ھا شركات التأمین ملیار دولار، تلی) ٥١٠(إلى ) ٤٤٠(تعرضت لخسائر تتراوح ما بین 

ملیEEار ) ١٤٠-٤٠(ملیEEار دولار، والحكومEEات ) ١٦٠-٩٠(ملیEEار دولار، وصEEنادیق التقاعEEد ) ١٣٠(

  .ملیار دولار) ١٦٠-١١٠(دولار، ومؤسسات مالیة أخرى 

  

ط العقEد الأول مEن الألفیEة الثالثEة، سEایق الرھنEي، فEي أوائEل وأووروقد ساعدت الابتكارات في الت -٣

القروض على أن یبیعوا موجودات عالیة المخاطر إلى مؤسسات مالیة استثماریة حول العالم، مانحي 

ومقارنEEEة بالخسEEEائر المصEEEرفیة الأمریكیEEEة تتعEEEرض  م أزمEEEة الEEEرھن العقEEEاري الأمریكیEEEة ممEEEا عEEEول
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وضEمن ھEذه المجموعEة . ملیEار دولار) ١٠٣(المؤسسات المالیة الأوروبیة لخسائر رھیبة تصل إلEى 

ملیEار ) ٤٠(موجوداتھا تصل إلEى  قیملبریطانیة خسائر في سات المالیة تواجھ المؤسسات اؤسممن ال

أمEا المؤسسEات المالیEة فEي . ملیEار دولار) ٤٥(دولار وھو ما یقرب من مجموع الخسEائر الأوروبیEة 

  .آسیا وغیرھا من المناطق فأقل من ذلك بكثیر

  

العقاري الثانوي الأمریكي، فإنھا لا  بالانھیارأما ممارسات الإقراض غیر الحصیفة، التي سرعت  -٤

والعدیEEد مEEن الEEدول  وایرلنEEدةتقتصEEر علEEى الولایEEات المتحEEدة فقEEط، بEEل امتEEدت إلEEى بریطانیEEا وھولنEEدا 

  .الأوروبیة الأخرى

  

غیر أن أسعار العقارات المنزلیة في بلدان أوروبیة أخرى مثل ألمانیا والنمسا وفنلنEدة، بالإضEافة  -٥

  .بالأساسیات السوقیة مع اختلافات واسعة بینھا الارتباطقد بقیت وثیقة إلى كندا ف

  

بEEا إلEEى انتقEEال وویشEEیر تEEوالي تعثEEر الشEEركات وتEEدني تصEEنیفات الEEدین فEEي الولایEEات المتحEEدة وأور -٦

Eر المالیEركات غیEى الشEة إلEون التعدوى الأزمة العقاریEد المقرضEدما یعیEك عنEارة وذلEعیر یوجEن تس

  .حافظھمة من ممالیع الالرواف مخاطرھم ویقللوا

  

راض الشEركات یولEد قEإالأزمة العقاریEة فEإن التشEدد فEي  ومع انكماش الإنفاق الأسري الناتج عن -٧

 % ٤�٩ویتنبأ صندوق النقد الدولي أن معدل النمو العالمي سینخفض من . في النمو الاقتصادي اتباطؤ

إلEEى  % ٢�٢تحEEدة انخفاضEEاً حEEاداً مEEن وتواجEEھ الولایEEات الم. ٢٠٠٨عEEام % ٣�٧إلEEى  ٢٠٠٧عEEام 

أما في منطقة الیورو، وفي بریطانیEا وكنEدا . ، مع احتمال كبیر لحدوث انكماش طویل وعمیق%٠�٥

  .٢٠٠٧/٢٠٠٨في العام % ١�٦ -% ١�٢والیابان فمن المتوقع أن ینخفض النمو إلى ما بین 

  

ا لتخفEیض مEلفائEدة فEي محاولEة منھوقد خفض كل من البنك الفدرالي الأمریكي وبنك انكلترا سEعري ا

ة حول فاعلیة السیاسة النقدیة في ظل التراجع الحالي حیEث ولكن ھناك شكوكاً جدی. الاقتصاديالنمو 

من ارتفاع كلفة النقود بقدر ما ینبع من تردد المؤسسات المالیة   في الائتمان العالمي الانكماشبع لا ین

ھEذا فEي حEین كEان التضEخم  ،ةثEرالمتعبسEبب میزانیاتھEا  في الاقتراض محاولة منھا تحاشي المخاطر

  . المتصاعد قد منع البنك المركزي الأوروبي من استخدام سلاح سعر الفائدة لحفز النمو
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انھار بنك أمریكي، ووعدت الحكومEة الأمریكیEة بEدعم البنكEین العقEاریین  ٢٠٠٨وفي منتصف تموز 

ملیار دولار ) ١٤(ا یواجھان خسائر بلغت كاناللذین  Freddie MACو  Fannie MAEالعملاقین 

إلEى  و أشار إلى استمرار المشاكل في القطاع المالي، مما ن أزمة القروض العالیة المخاطرناجمة ع

ا مEا وأھمیتھملضEخامتھ بانھیارھمEان ھEو تعبیEر عEن عEدم السEماح أن الدعم المEذكور للبنكEین العقEاریی

 ١�٦لغ الEدیون العقاریEة الواجبEة للشEركتین حEوالي بوت. ة ، خاصة في ظروف أزمة سكن فائق ةالفائق

لیمثل انھیار أكبEر بنEك أمریكEي خEلال  INDY MACثم جاء بنك عقاري ثالث ھو . تریلیون دولار

بكثیEر مEن المسEتوى  الإخفاقEات المصEرفیة ھEذه كانEت أخEفما یقرب من عقدین من الزمن، رغEم أن 

ً وائل التسعینات كما جرت الإشارة إلیھ سابقالذي وصلت إلیھ في نھایة الثمانینات وأ كما أن التداعي . ا

ع السEEكن خاصEEة وفEEي الاقتصEEاد عمومEEاً قEEد أضEEاف ضEEغطاً آخEEر علEEى میزانیEEات قطEEاالمسEEتمر فEEي 

ولكEن الحكومEة الأمریكیEة أبEدت تصEمیماً علEى ضEمان منEع النظEام المEالي مEن أن . المؤسسات المالیة

وكانEEت العبEEرة مEEن أزمEEة . ملیEEار دولار لھEEذا الغEEرض )٧ ٠٠(  مEEنأكثEEر ینھEEار وذلEEك بتخصیصEEھا 

یوم الحسEاب، إلا أن  جلن تدخل الحكومة الأمریكیة قد یؤالائتمان حتى ذلك الوقت ھي أنھ في حین أ

  . علاجاً سریعاً یبدو أمراً مشكوكاً فیھ

عرضت لھ والذي ت بالروھنات التخلص من الشطب المرتبط ومیزانیاتھا   محاولة منھا لتصحیحوفي 

المؤسسات المالیة الأمریكیة، فإن العدید من ھEذه المؤسسEات قEد عملEت علEى اسEتقرار أوضEاعھا مEن 

في أوساط  Bearn Sterns )(  الأسھم بعد دمج  نسبیا بسوقثقة فقد تحسنت ال. ل رسملة إضافیةخلا

غیEر أن . لقائمEةالEذي قدمEھ البنEك الفEدرالي للتخفیEف مEن مشEاكل السEیولة ا آذار نتیجEة العEون/ مارس

علیھEا مEن قبEل البنEوك المقرضEة، زاد مEن  الاسEتیلاءاستمرار الانخفاض في أسعار المنازل، وتزایEد 

الضغوط على أسعارھا وأسعار الأوراق المالیة المرتبطة بھا لدى المؤسسات المختلفة، مما نتج عنEھ 

ا أضاف ضعف الاقتصاد إلى احتمال تزاید الحاجة إلى إعادة رسملة المؤسسات المالیة، خاصة عندم

عندئذ أعلنت الحكومة أنھا ستدعم دیون ورھونEات . تدني سوق المنازل مصدراً آخر للدیون المتعثرة

المؤسسات التي ترعاھا بأن تیسر لھا الوصEول إلEى شEباك البنEك الفEدرالي للإقEراض وتزیEد مEن خEط 

ل تلEك مأن تطلب من الأخیEرة بEأن ترسE، و)أي وزارة المالیة(الائتمان لدى دائرة الخزانة الحكومیة، 

  .المؤسسات مباشرة، وحتى عند الضرورة شراء أسھم ملكیة فیھا

أكبEر حجمEاً وأكثEر أھمیEة مEن أن ) العقاریEة(وقد نبع موقف الحكومة ھذا من اعتبEار ھEذه المؤسسEات 

فقد . لمتحدةیسمح لھا بالانھیار، ذلك أنھا تملك أو تضمن ما یقرب من نصف الرھونات في الولایات ا

عن ضمان أو إصدار ثلثي مجموع الرھونات، وكEان یحمEل دینھEا، وعلEى  ٢٠٠٨ولة عام ؤكانت مس
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نطاق واسEع، صEنادیق التقاعEد، والبنEوك المركزیEة الأجنبیEة، وغیEرھم مEن المسEتثمرین الكبEار حEول 

عEي فاغیEر صEالح د ولذا فإنھ، في حین قد یكون تمویل الإنقاذ أو أعادة الرسملة الحكومیان فEي. العالم

، فإن ھذه المؤسسات تلعب )بشكل مطلوبات كبیرة على الحكومة(الضرائب من المواطنین الأمریكان 

دوراً حاسEEماً فEEي سEEوق المنEEازل الأمریكEEي والنظEEام المEEالي الEEدولي بحیEEث لا یمكEEن المخEEاطرة بفشEEلھا 

  .)٢١(الممكن 

المؤسسEEات  عكEEسضEEافیة ولكEEن، بحاجEEة إلEEى رسEEملة إأمEEا الجھEEاز المصEEرفي الأمریكEEي فسEEیبقى ب

Eرى سEة الأخEات المالیEرفیة والمؤسسEاكل المصEكون یالمصرفیة التي ترعاھا الحكومة، فإن حل المش

الحال مع ھذه المؤسسات فإن ھناك احتمEالاً معقEولاً علیھ ومثل ما كان . ھابمفردعلى أساس كل حالة 

وفEي حEین كانEت مرحلEة مEا بعEد إعEادة . للانھیEارلقیام الحكومة بوضع الید على البنوك التي تتعرض 

صلاح المیزانیات كان حتى إقد ساعدت العدید من المؤسسات المالیة، فإن  )Bearn sterns(رسملة 

ذلك الوقت غیر متكامل ویبقى خاضعاً لضغوط التدني المستمر في أسعار المنازل والضعف المتزاید 

مEالي تشEھدھا الولایEات المتحEدة منEذ الكسEاد ووسط أكبر تحولات فEي صEورة القطEاع ال. في الاقتصاد

مورجEان ( العظیم في ثلاثینیEات القEرن العشEرین الماضEي، طغEت علEى السEطح أنبEاء انEدماجات بEین 

واشEنطن میوتEوال ( الادخEار، ثاني أكبر بنك استثماري أمریكي، وبنEك Morgan Stanly )ستانلي 

(Washington Mutual انEي وبنك الإقراض العقاري البریطHBCS . دماجEفقات الانEاءت صEوج

في أعقاب الخطوة المفاجئة التي اتخذھا مجلس الاحتیEاط الفEدرالي الأمریكEي بتقEدیم قEرض اسEتثنائي 

وجEEاءت ھEEذه . ، أكبEEر شEركات التEEأمین فEEي العEEالم(A.I.G)ملیEEار دولار لإنقEEاذ مجموعEEة ) ٨٥(بقیمEة 

، وجھود من جانب البنوك المركزیة في الخطوة في أعقاب عملیات الإنقاذ والإفلاس في وول ستریت

وجاءت ھذه التطورات بعد أكثر . مختلف أنحاء العالم لمد النظام المالي بالأموال للحیلولة دون انھیاره

، وبعEد سEتة قلیلاً من أسبوع من تدخل الدولة لإنقEاذ شEركتي الEرھن العقEاري فEاني مEي وفریEدي مEاك

إلEى  )بیرسEترنز (      ي بیEع بنEك الاسEتثمار المنھEارالفEدرالي فE الاحتیEاطيأشھر من توسEط مجلEس 

G.P.A. MORGAN )جي بي أي مورغان(ھدEبوع  ، كما شEالأس)ول  ١٩-١٢Eاء ) ٢٠٠٨أیلEاختف

 ( شركتین من أكبر الأسماء في وول ستریت بإشھار إفلاس لیمEان بEرذر وبیEع میریEل لEنش إلEى بنEك

  .) Bank Of America أمیركیاأوف 

للحصEول علEى موافقEة البنEك  ) مورجEان سEتانلي( و)جولEدمان سEاش ( ھافت بنEك وفي الوقت نفسھ ت

بضتین خاضعتین لضوابط البنك المركزي فعلیEاً، االاحتیاطي الفدرالي لیصبحا شركتین مصرفیتین ق

مما یعني القضاء على نموذج العمل المصرفي الاستثماري الذي ھیمن على وول ستریت طوال أكثر 
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ً ) ٣٠(من  د مثلت ھذه الخطوة محاولEة لإعEادة الھEدوء إلEى أسEواق المEال المضEطربة، وتتEیح وق. عاما

ا مزیEداً مEن المرونEة مما تمنحھكصول على تمویل بشكل أكثر یسراً، لكل من البنكین أخذ ودائع والح

وجاء ھذا التحول بمبادرة من المصرفین المذكورین اللذین ھما الوحیEدان اللEذان . لشراء بنوك تجزئة

 ( وشراء بنك ) لیمان برذرز (زالان قائمین بین البنوك الاستثماریة الأمریكیة المستقلة عقب انھیارلا ی

ل أن المؤسسEEات التEEي كانEEت تتحEEرك حEEوویعنEEي ھEذا الت. ) میریEEل لیEEنش(  البریطEEاني لبنEEك ) ركلیزبEا

ا شEروط مة من البنEك المركEزي، مEن بینھEرسابق ستخضع الآن لقواعد وقیود صابحریة مطلقة في ال

ومن شأن ھذا أن یحد من قدرة البنكین علEى اسEتغلال القEدر الكبیEر مEن . مشددة لمتطلبات رأس المال

الأمEEوال المقترضEEة فEEي عملیEEات تEEداول لحسEEابھ، وھEEو مEEا سEEیقلل بالتEEالي مEEن فEEرص تحقیEEق الأربEEاح 

الجھEة التنظیمیEة  وبموجب الترتیب الأخیEر تصEبح. العملاقة التي كانا یحققانھا قبل بدء أزمة الائتمان

الأولى المختصة بالإشراف على الشEركتین الأم ھEي مجلEس الاحتیEاطي ولEیس لجنEة الأوراق المالیEة 

وفي . ولكن اللجنة ستواصل تنظیم أنشطة ھذین البنكین في مجال الأوراق المالیة –وأسواق الصرف 

نEك المركEزي علEى قEروض ا یصبح بوسع البنكین، الحصول من البممقابل تعزیز عملیة الرقابة علیھ

ا الحصول على ودائع مصرفیة مكما یمكنھ) نافذة الخصم(طویلة الأجل بخصم دون ضمان من خلال 

  .تتمتع بتأمین مؤسسة تأمین الودائع المصرفیة

الأمریكیة مEن الكEونجرس رفEع الحEد  نةیالخزملیار دولار طلبت ) ٧٠٠(ولتغطیة كلفة الإنقاذ البالغة 

 الإنقEاذتریلیEون دولار، وتEأتي خطEة  ١١�٣تریلیEون دولار إلEى ) ١�٦(مي مEن الأقصى للEدین الحكEو

السEEلطات الأمریكیEEة  اتخEEذتھاملیEEار دولار، بالإضEEافة إلEEى خطEEوات أخEEرى ) ٧٠٠(البEEالغ  ابمسEEتواھ

  .)٢٢(تریلیون دولار ) ١�٨(بالفعل، لترفع الإجمالي المخصص لمكافحة الأزمة إلى 

بدء "، ٢٠٠٨تشرین الأول  ١١بعددھا الصادر بتاریخ " ورك تایمزنیوی"وھكذا، وكما قالت صحیفة 

یEة منEذ ماللأمریكیEة، وسEینھیھ بEأكبر كارثEة بوش عھده في مواجھة أكبر ھجوم إرھابي فEي الأرض ا

متخلیEEاً عEEن مبEEادئ حEEاول تسEEویقھا منEEذ تولیEEھ الرئاسEEة فEEي مجEEال دعEEم الاقتصEEاد الحEEر  ١٩١٤العEEام 

  . "والمبادرة الفردیة

ملیEار دولار لشEراء أسEھم فEي عEدد مEن البنEوك الأمریكیEة ) ٢٥٠(صت الحكومة الأمریكیEة وقد خص

الكبرى والمتعثرة، وتوسیع مظلة التأمین للقروض بین البنوك لفك الجمود في أسواق الائتمان الناجمة 

كونغرس ا العن أزمة الرھن العقاري في سیاق تنفیذ المرحلة الأولى من خطة الإنقاذ المالي التي أقرھ

ملیEEار دولار لھEEا، وذلEEك بھEEدف سEEد الفجEEوة المالیEEة ) ٧٠٠(ص یت بتخصEEقضEEفEEي وقEEت سEEابق والتEEي 

بEEوش إلEEى أن ھEEذا  وأشEEار. الناجمEEة عEEن الخسEEائر التEEي تكبEEدتھا البنEEوك بسEEبب أزمEEة الEEرھن العقEEاري
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ة مرة أخEرى مEن الحكومE البرنامج مصمم بدقة بحیث یشجع ھذه البنوك على إعادة شراء ھذه الأسھم

كمEا تقEرر . ر الأسواق وتجمع ھذه البنوك رؤوس الأمEوال مEن مسEتثمري القطEاع الخEاصقحینما تست

  . توسیع مظلة التأمین التي توفرھا المؤسسة الفدرالیة للتأمین على الودائع

نEEة الأمریكEEي، أن تسEEعاً مEEن أكبEEر المؤسسEEات المالیEEة الأمریكیEEة غیEEر یالخزوزیEEر  –بولسEEون وأعلEEن 

EEرة وافقEEاد المتعثEEلحة الاقتصEEل مصEEن أجEEا مEEي رؤوس أموالھEEة فEEة الأمریكیEEاھمة الحكومEEى مسEEت عل

فیما أعلنت المؤسسة الفدرالیة لضEمان الودائEع أنھEا ستضEمن الEدیون الجدیEدة التEي تحظEى . الأمریكي

یEنص البرنEامج الEذي أعلنتEھ وزارة المالیEة الأمریكیEة علEى أن تشEتري  و. بأولویة لمدة ثلاث سEنوات

ملیEار دولار أو ) ٢٥(سھماً ممتازة في مؤسسEات مالیEة مؤھلEة بحیEث لا تزیEد الحصEة عEن الحكومة أ

الأمریكي عن عزمEھ شEراء كمیEات  الاحتیاطكما أعلن بنك . من الأصول المرجحة بالمخاطر%) ٣(

  .)٢٣(كبیرة من الدیون القصیرة الأجل 

  

 ً   ماذا كان في الحقیقة وراء الأزمة المالیة؟: خامسا

دقیقة للأزمات المالیة العدیدة التي مرت بھا الولایات المتحدة خاصة، وغیرھا من الEدول إن مراجعة 

ھنEاك فEي تظھEر أن المتقدمة والنامیة على السواء، وذلك رغEم اخEتلاف ظروفھEا وتبEاین احتیاجاتھEا، 

ھا كلھا یتلخص في وجود مؤسسات مالیة تقEرض أشخاصEاً أو مؤسسEات أو ءالأساس سبباً واحداً ورا

دھا محفوفة بالمخاطر، خاصة منھEا القEروض دیستتى دولاً دون ضمانات مناسبة وتكون احتمالات ح

وقEد تسEبب . الممنوحة لمضاربین في أسواق العقار أو أسواق الأوراق المالیة، أو في أوراق العملات

Eة علEى عن ذلك كلھ أزمات عملات وأزمات مصرفیة وأزمات نقدیة وأزمات عقاریة في بلدان مختلف

 ، بمEا فیھEا البنEوك المركزیEةیEةالتنظیموفEي ظEل تھEاون المؤسسEات الرقابیEة  رأسھا الولایات المتحEدة

. ما یقلEل مEن احتمEالات حEدوث أزمEاتمبالقوانین والضوابط المنظمة لعملیات أسواق المال  بالالتزام

ستاذ في جامعة الأ )٢٤(J. D. SACH)شاش . جیفري د (وھذا ما دفع بأحد الاقتصادیین الأمریكیین،

حماقEEة "العالمیEEة تحEEت عنEEوان ھEEذه الأزمEEة "إلEEى القEEول بEEأن التEEاریخ سیسEEجل . ھEEارفرد الأمریكیEEة

أثنEاء فتEرة ." الفEدرالي الاحتیEاطيكانت في الأساس مEن صEنع مجلEس إدارة بنEك ] لأنھا" [غرینسبان

ات القEرن العشEرین منتصف تسEعیناتسمت بسھولة كسب المال وإلغاء التنظیمات المالیة الرسمیة منذ 

كEان سEبباً  ) غرینسEبان( وكثیر من الاقتصادیین المالیین الأمریكیین أن  ) ساش (ویرى. وحتى الیوم

، ثEم فقاعEة ٢٠٠١حتEى عEام  ١٩٩٨أثناء الفترة من عام  ت یالانترنفي تغذیة فقاعتین، الأولى فقاعة 

كانت الزیادة فEي قEیم الأصEول  وفي كلتا الحالتین. ٢٠٠٨-٢٠٠٧الإسكان التي انفجرت خلال عامي 
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لغرض الإنفاق على  بالاقتراضسبباً في اقتناع الأسر الأمریكیة بأنھا أصبحت أكثر ثراء مما أغراھا 

 ھEذا فEي الوقEت الEذي كانEت فیEھ أسEواق. شراء المساكن والسیارات وغیر ذلك من السلع الاسEتھلاكیة

ن لتنظیمات رسمیة مما دفع بھEا إلEى توسEع الائتما المال متلھفة لإقراضھم بسبب عدم خضوع أسواق

وبسبب ازدھار أسعار الإسEكان وسEوق الأوراق المالیEة فقEد قEدرت الزیEادة فEي . متھور في الإقراض

، ممEا ٢٠٠٦-١٩٩٦تریلیون دولار أثناء الفتEرة ) ١٨(صافي ثروات الأسر الأمریكیة بما یقرب من 

، وكذلك بلغت ٢٠٠٦ساكن حتى بلغت أوجھا عام رتفاع في أسعار المزاد من معدلات الاستھلاك والا

عندما انھارت الفقاعتان فانمحت ثروة ورقیة قدرت قیمتھEا  ٢٠٠٧أسعار الأوراق المالیة أوجھا عام 

  :)٢٥(وقد ترتب على ذلك . تریلیون دولار) ١٥(إلى ) ١٠(حتى ذلك الوقت ما بین 

  .الأسرانخفاض حاد في الإنفاق الأسري بعد تراجع ثروات  -أولاً 

 ً إفلاس عدد كبیر من المؤسسات المالیة التي اعتمدت المبالغة في اعتمادھا على الروافع المالیEة  -ثانیا

  : مثل

  Bearn Stearns)،  (Lehman Brothers اEEي ثرواتھEEائر فEEن الخسEEد مEEى المزیEEا أدى إلEEمم ،

  .وثروات حملة الأسھم والدائنین والمزید من خسائر الائتمان

 ً مما . فقاتھا، فضاع القدر الأكبر من رؤوس أموالھاصكثیر من البنوك التجاریة أیضاً الخسرت  -ثالثا

  .قروضھا مستقبلاً  انحدارسیقود إلى 

 ً من الإفلاس سEبباً فEي  (AIG)واقتراب مؤسسة التأمین العملاقة  ) لیمان برذرز( إفلاس  ناك -رابعا

عEEاجزة عEEن الحصEEول علEEى قEEروض جعEEل حتEEى الشEEركات القویEEة  –إحEEداث نEEوع مEEن الھلEEع المEEالي 

ویكمن التحدي التEالي فEي التحEرك مEن  . وراق تجاریة قصیرة الأجلأمصرفیة قصیرة الأجل أو بیع 

أجل استرداد رؤوس أموال البنوك التجاریة كي تتمكن من العودة إلى إقEراض الاسEتثمارات الأطEول 

ة قدر كاف مEن الثقEة للسEماح دفي استعااع القرار السیاسي یكمن كما أن التحدي الماثل أمام صن. أمداً 

  .للشركات للحصول على أرصدة ائتمانیة قصیرة الأجل لتغطیة رواتب موظفیھا وتمویل أصولھا

لا في الولایات المتحEدة نع الركود مالمحتمل أن تنجح في ورغم أھمیة ھذه الخطوات إلا أنھ من غیر 

ذ مEن غیEEر المتوقEع أن تEتمكن أسEEواق الأوراق إ ، ضEEربتھا الأزمEة  لا فEي غیرھEا مEEن البلEدان التEي و

ما سیضطرھا إلى تخفیض إنفاقھا مالمالیة من استعادة عافیتھا في وقت قریب بسبب تزاید فقر الأسر 

وسEتكون الضEربة الأشEد مEن نصEیب . لھ من أن یجعEل الركEود أمEراً محتومEاً  بصورة حادة، مما لا بد

 :لھائلة التي تعرضت لھا صناعة السیارات بأكبر شركاتھاالولایات المتحدة، تشھد على ذلك الخسائر ا
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ث وصلت نسبتھا إلى ما یقرب من وتزاید البطالة بحی. )  كرایسلر( و ) فورد(  و ) جنرال موتورز (

٧%.  

، وما ١٩٨١الرئاسة في العام  ) رونالد ریغان(  تھ أمریكا منذ تولي بنإن النموذج الاقتصادي الذي ت 

، قEEد أنEEتج فقاعEEة االضEEرائب وتخفیEEف التنظیمEEات، بEEل والتھEEاون فEEي تطبیقھEEتضEEمنھ مEEن انخفEEاض 

فEي  غراقدنیEا ضEخمة، واسEتاستھلاكیة ھائلة، وخلق فجوة تفاوت واسEعة فEي الEدخول، ونشEوء طبقEة 

والفوضEEى المEEالیتین  الانھیEEارھEEذا _وأخیEEراً _ ة الأساسEEیة بنیEEالاقتEEراض الأجنبEEي، وإھمEEال البیئEEة وال

  . )٢٦(الھائلتین 

التEي قامEت بEدورھا علEى )  New-liberalismاللیبرالیEة الجدیEدة (وقد قام ھذا النمEوذج علEى فلسEفة 

معة شEیكاغو بزعامEة اج يمجموعة من اقتصادیالتي قادتھا ) New-Classismالكلاسیكیة الجدیدة (

لحEد وتقضEي ھEذه الفلسEفة با. ) ملتEون فریEدمان (الاقتصادي الأمریكي المعروف، حامل جائزة نوبل،

لكEي یتحكمEا فEي  حEرة ة ض والطلب تعمEلان بصEورمن دور الدولة في الاقتصاد، وترك قوانین العر

سلعة  ي إلىنسانإالملكیة العامة، وتحویل كل نشاط الاقتصاد، في ظل القطاع الخاص الحر، وتصفیة 

  . تخلي الدولة عن مسئولیاتھا الاجتماعیة تجاه مواطنیھا ضمناویعني ذلك . في السوق

، خEEلال الاجتمEEاع السEEنوي )٢٧()كEEان_ وس دومینیEEك شEEترا (قEEد حEEدد رئEEیس صEEندوق النقEEد الEEدولي،و

ت بأسEواق المEال قEزمEة التEي حا، حEدد أسEباب الأ١٣/١٠/٢٠٠٨المشترك مع البنEك الEدولي، بتEاریخ 

  :العالمیة في ثلاثة ھي

  .المتقدمة تالاقتصادیاإخفاق التنظیم والرقابة في : أولاً 

 ً   .ارة المخاطر في المؤسسات المالیة الخاصةفشل إد: ثانیا

 ً   .الخلل في آلیات ضبط الأسواق: ثالثا

  

  ،بادئ أساسیةإن التحرك لمواجھة الأزمة المالیة یجب أن یركز على ثلاثة م : وقال

أن تضع الحكومات أھدافاً محددة وواضحة لكي یتسنى لھا فرص الإشراف الفعEال علEى كیفیEة : أولھا

  .العامةاستخدام الأموال 

ن تEتم معالجEة یة، الشاملة ضمانات للمودعین وتطمینات للدائنین، وأقومأن تتضمن الخطط ال: وثانیھا

  .رة وتوفیر السیولة اللازمة، وإعادة رسملة البنوكعثمشكلة الأصول المت

بحیث یكون لدافعي الضرائب نصیب في المكاسEب التEي تتحقEق  ةلاأن تتسم الإجراءات بالعد: وثالثھا

 أزمEة مالیEة تظھEر أن التكلفEة التEي) ١٢٢(نقضاء الأزمة، مشیراً إلى أن تجربة الصندوق مع نحEو با
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تEذكر بEل ربمEا یجنEون منھEا فوائEد إذا تمEت إدارة الأزمEة    اد كEت تقع على كاھEل دافعEي الضEرائب لا

  .بكفاءة

لتحقیقEEات التلفزیونیEEة الأمریكیEEة أن مكتEEب ا (CNN)" سEEي أن أن"ومEEن جانEEب آخEEر أفEEادت شEEبكة 

 حقوفي  ، شركة عاملة في وول ستریت بتھمة الاحتیال) ٢٦(فتح تحقیقاً یستھدف )  FBI(الفدرالي 

 ) AIG( الEEذي أعلEEن إفلاسEEھ، و )لیمEEان بEEرذرز(          الشEEركات المالیEEة الأمریكیEEة العملاقEEة، مثEEل

 )فریEEدي مEEاك(و) فEEاني مEEي(، وشEEركتي للتEEأمین التEEي حصEEلت علEEى أمEEوال حكومیEEة لتفEEادي الإفEEلاس

  . ین للرھن العقاري اللتین وضعتا تحت وصایة الدولةالعملاقت

وأوضح مصEدر مطلEع أن الھEدف مEن التحقیEق ھEو معرفEة مEا إذا كEان المسEئولون فEي ھEذه الشEركات 

یتحملون مسئولیة في المصیر الذي آلت إلیھ ھذه المؤسسات، لا سیما مدراؤھا التنفیذیون، مEن خEلال 

  )٢٨(."تحریف المعلومات"

في منتصف شھر تشرین الأول  اجتماعھات القمة الأوروبیة في قأما على الجانب الأوروبي، فقد صاد

على خطة لإنقاذ المصارف وتوفیر السیولة وتأمین ودائع المدخرین، بما یساعد علEى ضEمان  ٢٠٠٨

وتمثل الخطة . وبياستقرار النظام المالي لمنطقة الیورو والبلدان الأخرى الأعضاء في الاتحاد الأور

النظEام المEالي  لإصEلاحجزء من سیناریو عالمي یضعھ الاتحاد مع الولایات المتحEدة والبلEدان الغنیEة 

العEEالمي، وشEEدد الاتحEEاد الأوروبEEي علEEى ضEEرورة أن تسEEتھدف مبEEادرات الإصEEلاح ضEEمان الشEEفافیة 

زاع المصالح، وإنشEاء نظEام والمواصفات الشاملة والرقابة العابرة للحدود وإدارة الأزمات، وتفادي ن

  .للإنذار المبكر، لضمان ثقة المدخرین والمستثمرین في كل بلد

ووافقEت  .مة في ختام أعمالھEا التEزام السEلطات تEوفیر السEیولة بمEا یكفEل الثقEة والاسEتقراروأكدت الق 

Eارف مEن القمة على حزمة من الإجراءات تتضمن خصوصاً تدخل الحكومات الأوروبیة لإنقاذ المص

قراض المؤسسات الإفلاس وضخ السیولة لتفعیل قنوات الإقراض فیما بینھا حتى تتمكن من استئناف إ

  .)٢٩(الصغیرة والمتوسطة

  

 ً والأزمات المالیة ) ٢٠٠٨- ٢٠٠٧(بین الأزمة المالیة الحالیة  والاختلافمدى التشابھ : سادسا

  .)٣٠(السابقة

فإن جمیع الأزمات المالیة تتشابھ في قواسم مشتركة في حین تكون كل أزمة مالیة بلا شك، متمایزة، 

اط النمو، وعجوزات الحساب ة وذلك من حیث تسارع أسعار الموجودات وتراكم الدیون، وأنمرخصا

أما فEي حالEة الولایEات المتحEدة فإنEھ فEي  . المالي معظم الأزمات التاریخیة ریرویسبق التح . الجاري
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ي، إلا أنھ كان ھناك فEي الواقEع العملEي تحریEر فعلEي، فقEد كانEت حین لم یكن ھناك تحریر مالي قانون

فEي  رخفEف، ولكنھEا كانEت تلعEب دوراً أكبE، أو تخضEع لتنظEیم م ھناك كیانات مالیة لا تخضع للتنظیم

ه بعض أنواع الصدمات، ولكن، ربما كانت تزید مEن الي، تزید دون شك من الاستقرار تجالنظام الما

  .رى الاضطراب تجاه أنواع أخ

  .وجاء التقدم التكنولوجي لیحد من تكالیف المعاملات في الأسواق المالیة، ویوسع من تنوع الأدوات 

یة فEي ومع ذلEك، فEإن التشEابھات الكمیEة والنوعیEة فEي تصEاعد الأزمEات المالیEة فEي الأقطEار الصEناع

في الوقت الحاضر  ویبدو التضخم أقل وأفضل متابعة. تستحق الملاحظة باردةفترات ما بعد الحرب ال

   .عامل مخفف نھالم، مما یبرھن على أعلى مدى الع

مEEن الناحیEEة _      إلا أن ،ق نظEEام سEEعر الصEEرف الثابEEتومEع أن الولایEEات المتحEEدة لا تعEEاني مEEن عEEائ

 الانكماشلا یوفر الانخفاض الظاھر في نمو الإنتاجیة وفي أسعار المنازل دعماً لمواجھة  _ الأخرى

أن مما یستحق الذكر، أنھ خلال التسعینات من القEرن العشEرین الماضEي وقEف النظEام  كما ،الائتماني

ین في الأسواق الناھضEة ضالمصرفي الأمریكي وسیطاُ بین فوائض مصدري النفط من جھة والمقتر

ولكEن فEي حEین تEم امتEداح ذلEك فEي حینEھ فEإن إعEادة . من الجھة الأخرى في أمریكا اللاتینیة وغیرھEا

لارات النفطیة في السبعینات قادت في النھایة إلى أزمة الدیون في الثمانینات مما قاد بدوره تدویر الدو

  .كز النقدیةاإلى ضغط حاد على بنوك المر

ومع أنھ من الصحیح في ھذا الوقت، أن حجماً كبیراً من ھذه الدولارات البترولیة تتدفق مرة أخEرى  

لأسواق الناھضة تتمتع بفوائض في حسEاباتھا الجاریEة ممEا إلى الولایات المتحدة، غیر أن العدید من ا

إعEادة تEدویرھا إلEى  اء كبیراً من النقود قد تم عملیEوبدلاً من ذلك، فإن جز. ةینیجعلھا دائنة ولیست مد

فقد تم توجیھ تریلیون دولار إلى سوق الرھن العقاري . اقتصاد نام داخل حدود الولایات المتحدة ذاتھا

  .تراضیة في الولایات المتحدةقین وأقلھم ملاءة اضتألف من أفقر المقترالثانوي الذي ی

  ما العمل؟: وأخیراً 

 )٣١(دولة) ١٩(اجتمعت نخبة العشرین المكونة من مفوضیة الاتحاد الأوروبي وحكومات تسع عشرة 

% ٩٠، وتملك حوالي )أي أربع ملیارات نصفھم من الصین والھند(تشمل أكثر من ثلثي سكان العالم 

دولEة  ١٨٠الاقتصادي، بینما یبقى خارج ھذا الإطار حوالي ثلث سكان العالم في أكثر من  إنتاجھمن 

اجتمعت ھذه القمة في واشنطن في الرابع عشر مEن  –فقط % ١٠اء زھیبلغ حجم ناتجھا الاقتصادي 

لمالیEة خEروج مEن الأزمEة اوتناولEت إصEلاح النظEام المEالي العEالمي بھEدف ال _ ٢٠٠٨تشرین الثEاني 

  )٣٢(: یمكن تلخیصھا بما یليوقد توصلت القمة إلى توصیات محدودة  ،العالمیة
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التEي " التصEنیف الائتمEاني"خصوصEاً وكEالات " أجھEزة الرقابEة" مراقبEةتشدید قواعEد " -١

تراقب الوضع المالي على مستوى الدول والمؤسسات، والتي لEم تEتمكن فEي الأصEل مEن 

  ".تركیبتھا مؤھلة لذلكالتنبؤ بالخطر، أو لم تكن بسبب 

ضEاً وف المالیEة، التEي تمEنح الزبEائن قررتشدید الأنظمة المتعلقة برؤوس أمEوال المصEا" -٢

 ".على أساس المخاطرة، وھو أصل المشكلة في الأزمة الحالیة

تشدید الأنظمة الساریة على المؤسسات التي تعمEل فEي قطEاع المضEاربات فEي الدرجEة " -٣

EEن أن المضEEرغم مEEى الEEى علEEات الأولEEنع أزمEEل تصEEط، بEEعار فقEEب بالأسEEاربات لا تتلاع

 ".كارثیة كأزمة جنوب شرقي آسیا أو الأزمة الأوروبیة قبل قیام منظمة الیورو

 ".منتجات مالیة معقدة في میدان المضاربات"تشدید الخطوط العامة المقررة لما یسمى " -٤

لاسEتثمارات تجلEب ا" واحEات ضEریبیة"العمل في المدى المتوسط للتخلص ممEا یسEمى " -٥

 ".إلیھا

ومEEن ذلEEك یتضEEح أن القمEEة قEEد حصEEرت أسEEباب الأزمEEة فEEي مبالغEEة المصEEارف فEEي السEEعي للEEربح، 

تبرئة المبادئ والقواعد، وحصر السEبب "محاطة بالغموض، أي " منتجات مالیة"وللمخاطرة، ونشر 

  .)٣٣(في عدم النیة لمخالفتھافي التطبیقات، و

شترك واحد ھو تمكین النظام المالي العEالمي القEائم علEى الفكEر وقد قامت ھذه التوصیات على قاسم م

عالمیEEة فEEي نطEEاق لوأظھEEر إعEEلان القمEEة أسEEباب الأزمEEة المالیEEة ا. الرأسEEمالي مEEن إعEEادة إنتEEاج نفسEEھ

في مصارف ومؤسسات مالیة، ولEم یتعEرض لوجEود خطEأ أو  مسئولینمن جانب " تصرفات خاطئة"

، وھي التي تسمح بتلك التصرفات الخاطئة في النھج الرأسماليقواعد اللعبة وجوده في صلب  احتمال

  ".بدایة

الإبقاء على نظام مEالي عEالمي فاسEد مEن أصEلھ، "ونحن نتفق، بالتالي، مع القول بأن القمة قد حاولت 

  .وقائم على نسبیة ھیكلیة لنھج رأسمالي فاسد من أساسھ

تعامEل الجزئEي مEع بعEض الظEواھر، ولEم فما طرحتھ قمة العشرین من صیغ للعلاج ظل في حEدود ال 

یصل إلى معالجتھا فیما تسبب من أخطار محلیEة فEي الEدول الرأسEمالیة نفسEھا، بمEا فEي ذلEك مواجھEة 

الذي بات من المحتم أن یكون أعمق مفعولاً وأطول تأثیراً مEن سEائر مEا عEرف  الاقتصادي الانكماش

  .)٣٤("العقود الماضیة في والانتعاشوالركود مقابل النمو  الانكماشبفترات 

فEي جامعEة  الأسEتاذ ) J.Stiglitzلتز غسEتی( وفي ھEذا السEیاق ذھEب الاقتصEادي الأمریكEي المعEروف

البنEك الEدولي سEابقاً،  ي، وكبیر اقتصادیالاقتصادعلى جائزة نوبل في  ٢٠٠١كولومبیا، والحائز عام 
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، أن الرأسEمالیة قEد تكEون )٣٥(١٧/١٠/٢٠٠٨اللندنیEة بتEاریخ )  Times( في مقالة لھ في صحیفة الـ 

أفضل النظم الاقتصادیة ولكنھا لیست أكثرھا استقراراً، ولذلك یجب أن تؤدي الرقابة الحكومیة دوراً 

 . ول دون تEواتر الأزمEات الاقتصEادیةؤوھذه الرقابة ھEي السEبیل إلEى الحE أساسیاً في اقتصاد السوق،

ونات العقاریة الأمریكیة إلى الخارج عن طریق بیع دیر أزمة الرھصویعود الفضل إلى العولمة في ت

با مشكلات في تصدیر وفت الأزمة الدولار، فواجھت أورعوأض. في أنحاء العالم) السامة(الرھونات 

الرھEون "سلعھا، ممEا أضEعف إقتصEاداتھا، فنقلEت الولایEات المتحEدة الركEود إلEى الخEارج یEوم باعEت 

نوك الأوروبیة التي ابتاعت ھذه الرھون إلى إعلان إفلاسھا، في أسواقھا فاضطر عدد من الب" السامة

ظمEEة المالیEEة نابط الأویعEEود شEEطر آخEEر مEEن الأزمEEة إلEEى تEEر. فتفشEEى الEEذعر فEEي صEEفوف المسEEتثمرین

  :أن الخطوات الخمس التالیة ھي خریطة الحل )لینتزغست ( ویرى . والاقتصادیة

الأوراق المالیEEة جEEEراء  ي مEEنللمصEEارف التEEي لEEم یعEEد لEEدیھا مEEا یكفEEل تEEوفیر الرسEEامی -١

ترفEEع قیمEEة أوراقھEEا  أن مEEن فEEي ظEEل الظEEروف الراھنEEة یصEEعب علEEى البنEEوكف ،خسEEائرھا

 ،جب تحویل الدیون إلى أوراق مالیةوی ،ى الحكومة أن تصدر أوراقاً مالیةلذا عل ،المالیة

  .ومن شأن ھذه الخطوة تقلیص حجم المساعدة الحكومیة للمصارف

المرھونEEة، ویجEEب مسEEاعدة النEEاس علEEى البقEEاء فEEي منازلھEEا وقEEف مصEEادرة الملكیEEات  -٢

ة من خلال تحویل فوائد الرھن العقاري والتخفیضات الضریبیة على الممتلكات كالمستمل

إلى دیون ضریبیة، وإصلاح قوانین الإفEلاس للتعجیEل فEي إعEادة الھیكلEة، ممEا سEیخفض 

 . الرھن من قیمة الرھن العقاري لسعر المنزل عندما یكون دون قیمة

إقرار حوافز فعالة ورفع معدلات التأمین على البطالة وتشجیع الاستثمار في تأھیل البنى  -٣

ومثل ھذه الاستثمارات ستحفز الاقتصEاد علEى المEدى . وتطور قطاع التكنولوجیا التحتیة

 .القصیر وتعزز النمو على المدى الطویل

فمEEرد . ات منظمEEة وضEEابطةإعEEادة الثقEEة فEEي الأسEEواق المالیEEة عEEن طریEEق إقEEرار إصEEلاح -٤

 .المشكلة المالیة الحالیة یكمن في القرارات السیئة للمصارف وفشل القواعد الناظمة

 متعددة الأطراف في وقت یتعاظم فیھ ترابط النظام الاقتصادي الشامل،إنشاء وكالة فعالة  -٥

طرت مالیة الأمریكیEة فعالیتھEا مسEتحیلة فEي حEال اضEلكاد أن تكون استعادة الأسواق اوت

ویحتEاج العEالم الیEوم إلEى نظEام مEالي . خمسین قانوناً حكومیاً وتنظیمیاً ) ٥٠(إلى مراعاة 

جدید یواكب سیر العولمة ویلائم مرحلة مEا بعEد الحEرب البEاردة ومEا بعEد الأزمEة المالیEة 
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فEلا . الكبرى، ویطوي صفحة النظام المEالي المEوروث مEن غEداة الحEرب العالمیEة الثانیEة

 .ن انتھاج سیاسة مالیة أحادیة في عالم الاقتصاد المترابطرجاء ینتظر م

أن الاقتصEEاد الأمریكEEي یمEEر فEEي وضEEع حEEرج، وأن الإجEEراءات التEEي  )لتزغسEEتی( وأخیEEراً یEEرى 

لفتEرة قصEیرة، أمEا علEى  الانھیEارالآن إنمEا سEتعمل علEى وقEف   لحEد اتخذتھا الحكومة الأمریكیEة

  :)٣٦(بد أن تشتمل على المحاور التالیةالمدى البعید فإن السیاسة الضروریة لا 

عEادة توزیEع الEدخل القEومي لصEالح لضرائب الأمریكي حتEى یصEبح أداة لإتعدیل قانون ا -١

  .الفقراء والطبقة الوسطى

معھ إلى مزاولة دورھا الاقتصادي الھام وتكف عن تنظیم عمل أسواق المال بشكل تعود  -٢

 .كما ھي علیھ الآن" كازینو قمار"كونھا 

 إنتEاجقEوانین مراقبEة الشEركات وتفعیEل دور القطEاع العEام فEي مجEالات  يالنظEر فE إعادة -٣

 .والخدمات العامة السلع

إیقاف الحروب الأمریكیة في العراق وأفغانستان والكف عن التعامل مع العالم من وجھة  -٤

 ". المحافظین الجدد"نظر 

دو زمEة الراھنEة ھEي بمثابEة إعEلان مEلأھو أن ا) لیتز غست ( عنوان الرئیسي الذي یتحدث عنھویبقى ال

المحEEافظین "إیدیولوجیEEة  ى، وفشEEل قوتھEEا الضEEاربة التEEي تEEدع"ةالجدیEEد ةاللیبرالیEE"عEEن إفEEلاس فلسEEفة 

  ". الجدد

  فماذا بقي من الرأسمالیة ؟ وما ھو مستقبلھا ؟وإلى أین تسیر ؟ : عودةولنا لھذا الموضوع 
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