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  الاقتصادقسم / ھناء عبد الغفار حمود . د. م.أ:ترجمة                                           

  
 إلŰىوھŰي  ي السوق العقاریة الأمریكیŰةف  bubbleبدأت الأزمة المالیة الحالیة بسبب فقاعة       

 إلى ٤حد ما تشبھ الأزمات الأخرى التي حدثت منذ نھایة الحرب العالمیة الثانیة بترتیب زمني من 
  .سنوات  ١٠

الأزمŰة الحالیŰة تؤشŰر نھایŰة حقبŰة  أن إذ، عمیŰق بŰین ھŰذه الأزمŰات  اختلاففأن ھناك ، ومع ذلك 
كانŰت الأزمŰات الدوریŰة جŰزء مŰن .دولیŰة  احتیŰاطدولار كعملŰة الŰ إلىالمستند  الائتمانيمن التوسع 

 نلأكثر مالفائق الذي أستمر  الازدھارالأزمة الحالیة ھي بدایة .الأكبر )الركود  – الازدھار(عملیة 
  .عاما  ٦٠
ودائما تتضمن تحیز أو سوء فھŰم  وھŰو  الائتمانعادة تدور حول  )الركود – الازدھار(عملیات    

وقیمة الŰرھن  الإقراضبین الرغبة في  الانعكاسيفي الفشل في أدراك الترابط الدائري یتمثل عادة 
ً المیسر یولد طلب الإقراضأن .  والŰذي بŰدوره ، الأعلŰى  إلŰىرفع قیمة الملكیŰة العقاریŰة  إلىیؤدي  ا

 دااعتقŰاتبدأ الفقاعة عندما یشتري النŰاس البیŰوت . یزید من مقدار القروض المتوافرة أو المتاحة 
 الازدھŰارأن . منھم بأنھم سیكونون قŰادرین علŰى أعŰادة تمویŰل رھونŰاتھم مŰع الحصŰول علŰى ربŰح

الفŰائق لسŰتون عامŰا  الازدھŰاروأن  .الحالةالحالي في القطاع العقاري الأمریكي ھو مثال على ھذه 
  .حالة أكثر تعقیدا  ھو
مŰŰن خŰŰلال حقŰŰن ، المالیŰŰة  مشŰŰكلة تتŰŰدخل السŰŰلطات الائتمŰŰانيفŰŰي كŰŰل مŰŰرة حŰŰین یواجŰŰھ التوسŰŰع     

وقŰد خلŰق ذلŰك نظŰام مŰن الحŰوافز المتماثلŰة والتŰي .  الاقتصŰادطرق أخرى لتحفیŰز  وإیجادالسیولة 
أن ھŰŰذا   .أكبŰŰر ائتمŰŰانيوالŰŰذي یشŰŰجع علŰŰى توسŰŰع ، تعŰŰرف أیضŰŰا بالعشŰŰوائیة الأخلاقیŰŰة فŰŰي التعامŰŰل

یŰŰات المتحŰŰدة الأسŰŰبق النظŰŰام نŰŰاجح جŰŰدا بحیŰŰث أن النŰŰاس أصŰŰبحوا یؤمنŰŰون بمŰŰا دعŰŰاه رئŰŰیس الولا
یؤمن المتعصŰبون بŰأن . والذي أدعوه أنا بالتعصب المذھبي للسوق ، رونالد ریغان بسحر السوق 

التŰوازن وبŰأن المصŰلحة العامŰة تŰتم خŰدمتھا علŰى نحŰو أفضŰل عبŰر السŰماح  باتجŰاهالأسواق تمیŰل 
مي ھŰو الŰذي كŰان لأن التŰدخل الحكŰو ،واضŰحأنھ سوء فھم . للمشاركین بأتباع مصالحھم الخاصة 

ومŰŰع ذلŰك فŰأن مذھبیŰŰة السŰوق ظھŰŰرت ا نفسŰھولŰŰیس الأسŰواق  الانھیŰاریقŰي الأسŰواق المالیŰŰة مŰن 
عنŰدما بŰدأت الأسŰواق المالیŰة تصŰبح معولمŰة وبŰدأت ، كأیدیولوجیة مھیمنة خلال عقŰد الثمانینŰات 

  .الولایات المتحدة تواجھ العجز في الحساب الجاري 
مدخرات بقیة العالم وبŰدأت تسŰتھلك أكثŰر ممŰا  بامتصاصیات المتحدة سمحت العولمة للولالقد     

مŰن %  ٦.٢ إلŰىوصŰل         العجز في الحسŰاب الجŰاري للولایŰات المتحŰدة الأمریكیŰة  انو. تنتج
عŰن  الاقتŰراضشجعت الأسواق المالیة المستھلكین علŰى . ٢٠٠٦في عام  الإجماليالناتج القومي 

 اسŰتمرارولقŰد سŰاعدت السŰلطات علŰى . ات السخیة وبشروط میسرة طریق أدراج العدید من الأدو
منŰذ عŰام و .المخŰاطر إلŰىھذه العملیة عن طریق التدخل كلما كان الوضŰع المŰالي العŰالمي یتعŰرض 
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ھŰذه   اختفŰتأن  إلŰىتم تخفیف التعلیمات الخاصة بتنظیم الأسŰواق تŰدریجیا وبشŰكل مŰنظم  ١٩٨٠
  .التعلیمات من الناحیة العملیة 

الدرجŰة التŰي لŰم  إلŰىالفائق قد أفلت من الید عنŰدما أصŰبحت المنتجŰات معقŰدة جŰدا  الازدھارأن     
السŰلطات معھŰا حسŰاب المخŰاطر وبŰدأت تعتمŰد علŰى طŰرق أدارة المخŰاطر التŰي تتبعھŰا  بإمكŰانیعد 

فŰŰأن الوكŰŰالات المتخصصŰŰة بالتسŰŰعیر قŰŰد أعتمŰŰدت علŰŰى ، وعلŰŰى الشŰŰاكلة ذاتھŰŰا . البنŰŰوك نفسŰŰھا 
لقŰŰد كانŰŰت حقŰŰا أزمŰŰة تخلŰŰي عŰŰن . لومŰŰات المقدمŰŰة مŰŰن الجھŰŰات المنتجŰŰة للمنتجŰŰات التركیبیŰŰة المع

  .المسؤولیة من قبل الأطراف التي یفترض أن تأخذ دورھا بشكل فاعل 
أن الŰذي بŰدأ مŰع .  الاتجŰاهالخاطئ  قد ذھب فعلا صوب ذلك  بالاتجاهكل شئ یمكن أن یذھب        

الŰدیون  ممŰا عŰرض شŰركات  بالتزامŰاتجمیŰع الرھنیŰات المتعلقŰة  إلŰىالرھنیات الثانویة قد أنتشر 
البنŰŰوك  التزامŰŰاتأصŰŰبحت و. خلŰŰق مŰŰا یسŰŰمى بسŰŰوق مبادلŰŰة الŰŰدیون  إلŰŰىالتŰŰأمین  وإعŰŰادةالتŰŰأمین 

أمŰا فیمŰا . وأن التخصیصات المحایدة للأسواق المالیŰة لŰم تعŰد كŰذلك ، مستحقة علیھا  الاستثماریة
وأن عجلŰŰŰة ، یتعلŰŰŰق بأسŰŰŰواق الأوراق المالیŰŰŰة التجاریŰŰŰة المغطŰŰŰاة بأصŰŰŰول فقŰŰŰد أصŰŰŰبحت سŰŰŰاكنة 

أن تصŰبح خŰارج  بالإمكŰانقد باشرت بھا البنوك لتغطیة الرھون من حسابات لŰم یكŰن  الاستثمارات
، فیمŰا بŰین البنŰوك   الإقراضعملیات  ارتبكتجاءت الضربة النھائیة عندما . لفعلي أطار التمویل ا

لأنھ ینبغي لھا أن تزاوج بین مواردھا بعضھا البعض ولم تعد ، التي تعتبر في قلب النظام التمویلي
على البنوك المركزیة أن تضخ كمیات كبیرة من النقود غیر مسبوقة . تثق بالأطراف المناظرة لھا 

فŰي السŰندات لمسŰتویات غیŰر مسŰبوقة  الائتمŰانيوبذا فقد ترتب على ذلك التوسع ،  ن حیث الكم م
ھŰذا جعŰل الأزمŰة أشŰد قسŰاوة مŰن أي . ولتركیبة أوسع من المؤسسات وعلى نحŰو لŰم یكŰن مألوفŰا 

  . أزمة أخرى تلت الحرب العالمیة الثانیة 
وذلŰŰك لأن بعŰŰض أدوات ، فتŰŰرة مŰŰن الركŰŰود  السŰŰائد الآن یجŰŰب أن تتبعŰŰھ الائتمŰŰانيأن التوسŰŰع       

أن مقŰدرة .  للاستدامةالتمویل الجدیدة والممارسات في الأسواق أصبحت غیر منطقیة وغیر قابلة 
دولاریŰة  احتیاطیŰاتمقیدة بعŰدم رغبŰة بقیŰة دول العŰالم بتŰراكم  الاقتصاد حثالسلطات المالیة على 

 باتخŰاذملون أن یقŰوم البنŰك الأحتیŰاطي الفŰدرالي حتى الوقت الحاضر كان المستثمرون یأ. أضافیة 
كان البنك المذكور یقوم بھا في مناسبات سŰابقة  الإجراءاتلأن مثل ھذه ، لمنع الركود  الإجراءات

. الآن ینبغي أن یدركوا بأن البنك الفدرالي لم یعد في موضع أو فŰي مكانŰة تمكنŰھ مŰن عمŰل ذلŰك . 
فقد أصبح على ، ط ونمو قیم موجوداتھا بسرعة غیر معھودة مع قیام شركات أنتاج الغذاء والنفو

خفضŰت تخصیصŰات البنŰك الأحتیŰاطي الفŰدرالي الŰى  إذافŰالبنك الفدرالي أن یقلق كثیرا من التضخم 
. فأن الدولار سیصبح تحت ضغوط جدیدة وأن السندات طویلة الأمŰد سŰترتفع عوائŰدھا ، حد معین 

ولكن عندما یتم الوصŰول ، النقطة ؟ من الصعب تحدید ذلك ھذه  إلىأین ومتى یكون ذلك للوصول 
نحŰو النھŰوض  الاقتصŰادالى ھذه النقطة فأن قŰدرة البنŰك الأحتیŰاطي الفŰدرالي لأسŰتحثاث أو تحفیŰز 

  .  تصبح في حكم المنتھیة 
علŰŰى الŰŰرغم مŰŰن أن الأنكمŰŰاش فŰŰي الŰŰدول المتقدمŰŰة أصŰŰبح لا یمكŰŰن تجنبŰŰھ فŰŰأن الصŰŰین والھنŰŰد      

أن  احتمŰالالذا فأنŰھ مŰن الأقŰل ، ول المنتجة للنفط ھم في موقف جید لأخذ أتجاه معاكس وبعض الد
أنمŰŰا سŰŰیتجھ الأقتصŰŰاد العŰŰالمي نحŰŰو الصŰŰعود ، تسŰŰبب الأزمŰŰة المالیŰŰة الحالیŰŰة فتŰŰرة ركŰŰود عالمیŰŰة 

الأمریكي مقابل الصعود للصŰین والŰدول الأخŰرى فŰي العŰالم  الاقتصادمع ھبوط نسبي في ، للأعلى 
  .مي النا
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الى  أن الخطر الناجم عن التوترات السیاسŰیة بمŰا فŰي ذلŰك الموقŰف ،مع ذلك ،  الإشارةوتجدر     
وعلŰى وضŰع العŰالم ، الدفاعي للولایات المتحدة ربما یؤدي الى التأثیر سلبا على الأقتصاد العŰالمي 

  .  كلھ في حالة ركود أو أسوأ من ذلك 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
     

، النŰازي  ثŰم رحŰل مŰن ھنغاریŰا الشŰیوعیة الŰى بریطانیŰا  الاحŰتلالوقد عاصŰر فتŰرة ،  ١٩٣٠سورس في بودابست عام ولد جورج * 
وھنŰŰاك جمŰŰع ثŰŰروة كبیŰŰرة مŰŰن خŰŰلال شŰŰركة الأستشŰŰارات ، أسŰŰتقر فŰŰي الولایŰŰات المتحŰŰدة .  للاقتصŰŰادحیŰŰث تخŰŰرج مŰŰن مدرسŰŰة لنŰŰدن 

، بلŰد ٥٠المفتŰوح الŰذي یفعŰل نشŰاطھ عبŰر شŰبكة الأنترنیŰت فŰي أكثŰر مŰن  وھŰو مؤسŰس المجتمŰع. التي أسسŰھا وأدارھŰا  الاستثماریة
سŰورس مؤلŰف لتسŰعة كتŰب . ھادفŰا الŰى تنمیŰة قŰیم الدیمقراطیŰة والمجتمŰع المفتŰوح ، ملیŰون دولار سŰنویا    ٤٠٠بتكلفة تصŰل نحŰو 

  .فضلا عن العدید من البحوث والخطابات،


