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�ادي         ��ام الأقتص��ى النظ��دة عل��ت جدی��دأ لیس��ث المب��ن حی��ة م��ة الحالی��ة العالمی��ة المالی�الأزم
�مالي ��دورات زمنح، الرأس��ا ب��اب بھ��ث یص��ارھا ی��ان أنتش��واء ك��مولیتھا س��ث ش��ن حی��ة م��ة متباین�ی

�ة ، جغراف�ي عب�ر الح�دود الدولی�ة ��ق تأثیرھ�ا عل�ى البنی�ة الرئیس��ن حی�ث كثافتھ�ا أي م�دى عم�أو م
�اد ��ة للأقتص��رت.الحقیقی��ي من تفج��ة ف��روض العقاری��ة الق��ام تأزم��ف ع��ي  ٢٠٠٧ص��ل ف��ود خل�لوج

    .لأستثماریةتطبیق ضوابط الأقراض المصرفي وآلیات أدارة المخاطر ا
   

  بمؤشرات مالیة اقتصادیةأزمة 
�ة       ��دة الأمریكی��ات المتح��ي الولای��ا ف��ادي وخصوص��اش الأقتص��ن الأنتع��وع م��دث ن��ا أن ، ح�وبم

 حم�ى دائم�ا بس�بب الشعب الأمریكي یعیش بمستوى أعلى بكثیر مما تسمح ب�ھ م�وارده فھ�و م�دین
( دولار  تریلی�ون ١٥لي الأمریك�ي م�ا یق�ارب احیث یبلغ الن�اتج المحل�ي الأجم�، ط الأستھلاك المفر

ونس�بة الأس�تھلاك المحل�ي من�ھ تص�ل م�ا ب�ین ، )ضعف الدخل القومي لل�دول العربی�ة  ٢٠أي نحو 
بل�غ العج�ز (  أي تقبل بعجوزات ف�ي میزانیتھ�ا، والحكومة تنفق أكثر من أیراداتھا  ،%٨٥-%٨٠

�ام ��ة لع��ة الأتحادی��ي الموازن��و  ٢٠٠٨ف��ار دولا ٤٥٥نح��ابق ملی��ام الس��ي الع��ان ف��د أن ك� ١٦٢ر بع
وھذه كل�ھ ، ولدیھا كذلك عجز في المیزان التجاري حیث تستورد أمریكا أكثر مما تصدر ،  )ملیار 

. یؤكد على ان الأزم�ة منش�ئھا الحقیق�ي ھ�و وج�ود أخ�تلالات ھیكلی�ة ف�ي بنی�ة الأقتص�اد الأمریك�ي 
  .تریلیون دولار ٣یضاف لذلك تكالیف الحروب الطاحنة التي قدرت بنحو 

، الأزمات الدوریة ھ�و قص�ور الطل�ب الفع�ال ع�ن أس�تیعاب الع�رض للس�لع والخ�دمات  من مسببات
یمث�ل (                                 وھذا یتأتى من عوام�ل عدی�دة منھ�ا التب�این ف�ي توزی�ع ال�دخول

 دثت حال�ة م�ن ل�ذلك ح�) من دخ�ول ال�دول النامی�ة % ٤٥سخص من أغنیاء العالم نحو  ٣٦٥دخل 
ھ�ذه تضخم الطلب من الناحیة الشكلیة عن طریق الأعتماد على الأقتراض على أم�ل تس�دید أقس�اط 

  . القروض وفوائدھا مما یتوقع حصولھ من دخل مستقبلا

  
  

   الجامعة المستنصرية  /كلية الإدارة والاقتصاد/قسم الاقتصاد  /عضو هيئة التدريس  *
  
  

عن�دما لج�أ الن�اس ال�ى الأقت�راض لش�راء أص�ول  ،مھ�د للأزم�ة الحالی�ةالذي  ، وقد ساد ھذا الأتجاه
حیث تم ، في جانب العقارات  خصوصا، ق من قبل الشركات الأستثماریة ثابتة قد توفرت في السو

وت�م بیعھ�ا ع�ن طری�ق الأقس�اط ، التوسع في بناء البیوت لأغ�راض الس�كن وغی�ر ذل�ك م�ن الأبنی�ة 
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العق�ار  لمص�ارف الت�ي وض�عت أش�ارة الحج�ز عل�ىه الأصول لدى اللمشترین الذین قاموا برھن ھذ
  . لأجلھ  المقترض

أن المشترین عندما تتاح لھم مثل ھذه الفرصة في ظروف نمو أقتصادي مستمر یش�عرون بوج�ود 
حیث بالغوا في توقعاتھم ، في المستقبلالقدرة لدیھم لتسدید ھذه الأقساط من دخولھم أو مداخیلھم 

سقف مح�دد م�ن قب�ل البن�ك لعدم وجود  ، وعندما أخذ الأئتمان بالتوسع.  ه الدخول المستقبلیة لھذ
�دار الأ��درالي لمق��ةالفی��ارف التجاری��ھ المص��ذي تمنح��ان ال��اطي  ئتم��بة الأحتی��عف نس��ن ض��لا ع�فض

عج�ز المقترض�ین  إل�ى ھ�ذاك�ل بالتباطؤ أدى  الاقتصادحركة  ء يبدو ، % )١٢-%١٠( القانوني 
وق�د أدى ھ�ذا ب�دوره ال�ى أنخف�اض الس�یولة النقدی�ة ، وض المترتب�ة عل�یھم الق�رعن تسدید أقساط 

وھ�ذا ، لدى المصارف المقرضة وبذلك وق�ع النظ�ام المص�رفي بش�كل ع�ام بمش�كلة نق�ص الس�یولة 
وأنع�دام الثق�ة بالنظ�ام ) بالرعب المالي (                              الى حدوث ما یسمى أدى بدوره
ع�دد كبی�ر م�ن م�لاك العق�ارات ع�ن س�داد قروض�ھم العقاری�ة ف�ي ظ�ل أرتف�اع  أن عج�ز .المصرفي 

قد تبعھ ھجمة م�ن ش�ركات ال�رھن العق�اري الت�ي أغراھ�ا ت�راكم دی�ون المقترض�ین . أسعار الفائدة 
قبل أن تقوم بتجزئة تلك ال�دیون ال�ى ، فقامت بشرائھا مع زیادة الفائدة وتقدیم تسھیلات في الدفع 

والت�ي بیع�ت ب�دورھا ، ) عملیة توریق الس�ندات ( ھا في صورة أوراق مالیة أجزاء صغیرة وطرح
الى عدد كبیر م�ن المؤسس�ات المالی�ة وك�ذلك ش�ركات الأس�تثمار الأمریكی�ة الت�ي تحوط�ت لمخ�اطر 

ف�ي ح�ین تض�رر ، حق�ة ة اللاوبذلك ل�م تطالھ�ا مخ�اطر الأزم�ة المالی�،  یھاھذه السندات بالتأمین عل
  . الأخرى  والبنوك المال العالمیةالمشترین من أسواق 

�رف ��رفیة والع��د المص��اب القواع��ى حس��م عل��كان ت��ارات الأس��وح لعق��ان الممن��ي الأئتم��ع ف�أن التوس
وم�ع ، حی�ث منح�ت ھ�ذه الق�روض لأف�راد دون أن تك�ون ل�دیھم ج�دارة أئتمانی�ة عالی�ة ، المصرفي 

�ا��ذه الق�روض مم��عیر ھ��ادة تس��ت أع��د ذل�ك تم��دة بع��عار الفائ��ین  أرتف�اع أس��اء المقترض��ن أعب�زاد م
وبذلك كانت بدایة الأزمة من سوء سلوك الأدارات المصرفیة التي ل�م تعم�ل  .وعجزھم عن السداد 

الربحیة والسیولة ( على وفق القاعدة الأئتمانیة السلیمة عبر خلق حالة من التوافق بین عنصري 
�رفیة ��راض ا. ) المص��وك الأق��ادا بن��د ق��ع ق��اد والجش��دو أن الفس��ر ویب��روض غی��ذه الق��ع ھ��ى بی�ل

لة الضعیفة الى شركات داخل أمریكا وخارجھا والتي قامت بدورھا بتحویلھ�ا ال�ى خطاب�ات وؤسالم
    .ضمان لشركات أخرى ثم توالت عملیات المضاربة على ھذه القروض 

  

  

  

  

�اب��ول ان غی��ن الق��ة  یمك��ة الحكومی��ع ال الرقاب��ى جش��افة ال��ؤولة اض��اد المس��ارف والفس�مص
، أنھا مشكلة الأقراض المسرف غیر المسؤول .واستشراء الأزمة  أسباب مھمة لقیامالاداري 

  .المفرطونمط الأستھلاك المحلي الأمریكي 

مریك�ي م�ن وتحول الأقتص�اد الأ فاتورة الحرب في العراق وافغانستان ارتفاعسبب  أیضاھناك 
ر عدلات البطالة وتفشي الفقالعجز المالي التاریخي وأنفجار معھد الفورة الأقتصادیة الى عھد 

.  
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  تداعیات الأزمة
�ار��عار العق��ع أنھیارأس��وتھم ام��اط بی��داد أقس��ن س��ریكیین ع��ین الأم��ز ملای��درت . ت عج��د ق�لق

كما أنھا أدت الى أعنف موجات الغلاء . لار في أمریكا فقط تریلیون دو ١٣خسائر الأزمة ب
�دیث ��ر الح��ي العص��ریة ف��ھدتھا البش��ي ش��بة ، الت��ة بنس��لع الزراعی��عار الس��ت أس��ث أرتفع�حی

�بة % ٢٢٠��نفط بنس��عر ال��اع س��ع أرتف��ة م��عار الطاق��زت أس��عار ، % ٣٨٥وقف��ت أس�وأرتفع
�بة ��نعة بنس��لع المص�� % .٢٨٨الس��ل العق��ة التموی��بعض أزم��بھ ال��كلات ش��ب مش�اري بلھی
  .الفقراءالأغنیاء الذي لفح وجوه 

زاد من شمولیة ھذه الأزم�ة وج�ود الش�ركات ع�ابرة القومی�ة وأنتش�ارھا ف�ي مختل�ف أنح�اء 
العالم مما أدى أیضا الى أنتقال ھذه الأزمة على س�عة جغرافی�ة أوس�ع مم�ا ك�ان علی�ھ الح�ال 

�ام ��ة ع��ي أزم��اح ا . ١٩٢٩ف��ة وأنفت��ة المالی��اق ادت العولم��اع نط��ى أتس��ة ال��واق المالی�لأس
وقد ت�أثرت ال�دول تبع�ا لدرج�ة أنفتاحھ�ا عل�ى الع�الم وأنخراطھ�ا ف�ي الس�وق . الأزمة عالمیا 

  .المالیة 

قیمة الدولار أمام العملات الرئیسة الى أحداث خلل في الموازین التجاریة  انخفاضأدى وقد 
لص�الح ) الأوروب�ي والیاب�ان والص�ین الأتح�اد ( لدول الع�الم و لا س�یما الش�ركاء التج�اریون 

  .لقد فاقم من الأزمة ضعف الشفافیة والأفصاح . الولایات المتحدة الأمریكیة 

، راب�ع أكب�ر بن�ك بالولای�ات المتح�دة " لیمان براذر " أفلاس كبریات البنوك والشركات مثل 
ب�ي س�ي ومن�ي بن�ك آر ، وبیع بنك میریل لینش تح�ت وط�أة الأزم�ة " أنتجرتي " ومصرف 

�ت ��ائر بلغ��اني بخس��واق  ١.٣٥البریط��ر بالأس��وط كبی��ى ھب��ة ال��ا أدت الأزم��ار دولار ز كم�ملی
  .المالیة العالمیةالأوروبیة والیابانیة والأسیویة 

  معالجات الأزمة
ومن أجل أعادة الثقة بالنظام المص�رفي ب�دأت ال�دول وعل�ى رأس�ھا أمریك�ا الت�ي نش�أت فیھ�ا 

�ذه ��ادة ھ��ى أع��ة ال��ة الأزم��ف بدای��اداتھا بمختل��ي أقتص��دة ف��اء جدی��خ دم��لال ض��ن خ��ة م�الثق
�ائل ��مان ، الوس��لاس وض��ى الأف��كت عل��ي أوش��ارف الت��اذ المص��ال أنق��بیل المث��ى س��ا عل�منھ

ألا أن .لھ�م بالنظ�ام المص�رفي الودائع لدى النظام المصرفي لطمئنة المودعین وأعادة الثق�ة 
ث�ة أرب�اع النقط�ة بھ�دف تش�جیع بثلا ھذه الأج�راءات وأن ترافق�ت م�ع تخف�یض س�عر الفائ�دة

فأنھا لا تكون كافیة للمدى القصیر  ،والتوسع وتقلیل البطالة وتنشیط الأقتصاد  الأستثمارات
مم�ا أس�فر كالع�ادة ال�ى أنخف�اض أو ، لأعادة حركة النمو الأقتصادي لبث أستثمارات جدی�دة 

ل�نفط وھ�و المح�رك تباطؤ النمو الأقتصادي وھذا بدوره أنعكس على أنخف�اض الطل�ب عل�ى ا
س�لبیة عل�ى أقتص�ادات ال�دول النفطی�ة  اً وقد ترك ھ�ذا آث�ار، الرئیس لعجلة الأقتصاد العالمي 

تم أج�راء س�بع تخفیض�ات متتالی�ة لأس�عار  كما .المرتبطة أصلا بأقتصادات الدول الصناعیة 
  . ١٩٨٢وھي حالة لم یشھدھا الأقتصاد الأمریكي منذ عام ، الفائدة الأمریكیة 

  

  تقبل الأزمةمس
عل�ى الأرج�ح أنھ�ا س�تأخذ ث�لاث فوبقدر تعلق الأمر بالمدى الزمني الذي ستأخذه ھذه الأزمة 

  :مراحل
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�ى ��ة الأول��ن : المرحل��د م��دول للح��اولات ال��د الآن ومح��ھدناھا لح��ي ش��دایات الت��ل بالب�وتتمث
  .أستشراءھا 

ر ق�د یق�ل ع�ن الس�نة ستبدأ عندما یقف التدھور والذي قد یطول لأمد قص�ی: المرحلة الثانیة 
  .ثم وتتسم بالثبات وعدم وجود نمو أقتصادي 

�ة��ة الثالث��ا:  المرحل��یبدأ فیھ��ي س��و  والت��اديالنم��ات  الاقتص��ى تقنی��دوره عل��د ب��ذي لا  یعتم�ال
أنم�ا یس�تلزم وج�ود ، الأنتاج السائدة في الوقت الحاضر وتشكیلة الطلب قب�ل واثن�اء الأزم�ة 

�ا��ن تكنولوجی��دة م��ال جدی��ل أو أجی��اھمة  جی��بة مس��ث نس��ن حی��ب م��ة الطل��ر بنی��اج وتغیی�الأنت
ك�ل دورة أقتص�ادیة . عم�ا ك�ان علی�ھ الح�ال س�ابقا  الطلب الأستھلاكي حیث س�یكون مختل�ف

یمر بھا العالم الرأسمالي تشكل بدایة دورة تكنولوجیة جدیدة في الأنت�اج یس�فر عنھ�ا تغیی�ر 
س�ببھ جتماعي من جھ�ة ثانی�ة و وحراك ا، ھیكل الطلب من حیث السلع والخدمات من جھة 

وعمودی�ا م�ن طبق�ة ، الأشخاص أفقی�ا م�ن منطق�ة ال�ى أخ�رى  mobilityتحرك أو حركیة 
وقد تس�تمر حرك�ة الأقتص�اد بطیئ�ة ومترافق�ة م�ع التض�خم أو ظھ�ور م�ا یس�مى . الى أخرى 

  .  stagflationبالتضخم الركودي 

عل�ى ج�ذب الأس�تثمارات فھ�ذا أم�ر  ث�ر خف�ض س�عر الفائ�دةأما فیما یتعلق بالم�دى الطوی�ل لأ
على ضخ السیولة في النظام المصرفي م�ع وج�ود رك�ود مشكوك فیھ لأنھ أذا ما تم الأعتماد 

من مكان الى آخر لھا ولیست ناجمة عن توفیر انتقال  مجرد أقتصادي فأن ھذه السیولة ھي
�اض ���ولھم بالأنخف���یبت دخ���ذین أص���ودعین ال���ادات ال. للم���أن الأقتص���الي ف���مالیة وبالت��، رأس

أي ) بف�خ الس�یولة (                      قد تصل ال�ى حال�ة م�ا یس�مى، وخصوصا في أمریكا 
�دة ��عر الفائ��ي س��اض ف��تثمار للأنخف��تجابة الأس��دام أس��ة ، أنع��ھ النظری��دت علی��ا أك��ذا م�وھ

  .الأقتصادیة العامة للتشغیل والنقود الكینزیة
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  خاتمة
و ل�ذا لا ب�د ) صناعة وزراعة وخ�دمات ( لأقتصاد الحقیقي المالیة لا تمثل ا الأسواقأن      

سس�ات م�ن تع�املات مالی�ة ومض�اربات وجیھ السیولة والموارد لھذه المؤمن أعادة النظر بت
�ي ��اد الحقیق��ى الأقتص��ا ال��ادة تحویلھ��اع .وأع��ل القط��وابط لعم��ع ض��رورة وض��ن ض��لا ع�فض

�د التم��یطة وتحدی��ة بس��دفع مقدم��اجرة ب��ع المت��ل من��الي مث��ندات الم��ھم والس��راء الس��ل لش�وی
المصارف ووضع ضوابط  الإقراض فيومعالجة مشكلة صنادیق التحوط للھرب من ضوابط 

  .لتملك الشركات لصنادیق التحوط 

لذا لابد من تصحیح ، من جانب آخر وبما أن الأزمة المالیة ناجمة عن الأفراط في الأقراض 
بحیث تنمو العملیات المص�رفیة عل�ى نح�و  القواعد المصرفیة وتفعیل نظم الرقابة المصرفیة

  .متناسق مع نمو القاعدة الرأسمالیة للمصارف 

�طة ��راف الأنش��ورة أنح��دى خط��و م��ة ھ��ذه الأزم��ن ھ��ة م��ة المستخلص��دروس المھم��ن ال�وم
�ة الحیو��طة الأنتاجی��ن الأنش��دا ع��ادیة بعی��ةالأقتص��طة  ی��وب أنش��تثمرین ص��ھ المس��ل توج�مقاب

 . .لأستثمار في قطاع العقارات ذات المردود الأیرادي الكبیر المضاربة بالأوراق المالیة وا


