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  المقدمة العامة

 وترجـع  ،والاهتمام للقلق مثيرة ظاهرة التسعينات حقبة خلال المالية الأزمات وتعدد تكرار أمسى

 الاجتمـاعي  والاقتصـادي   الاستقرار وهددت وخطيرة حادة كانت السلبية آثارها أن إلى ذلك أسباب

 كنتيجـة  أخرى، دولا لتشمل ةالمالي الأزمات وعدوى آثار انتشار إلى إضافة المعنية، للدول والسياسي

 .العالمية التجارة منظومة في واندماجها الدول تلك تشهده الذي والمالي الاقتصادي للانفتاح

 والبرازيـل  وروسـيا  آسيا شرق دول فشملت عالميا وتلاحقت تكررت الأزمات تلك وتيرة أن كما
 دول في المالية الأزمات آثار فإن ى،أخر ناحية اللاتينية، ومن أمريكا دول وبقية والمكسيك والأرجنتين

 فـي  النامية الاقتصاديات أهمية تزايد مع خصوصا مكلفة كانت ةناميال الدول اقتصاديات على المتقدمة
الماليـة علـى    للأزمـات  أيضـا  السلبية الآثار ومن الأموال، رؤوس وتدفقات العالمية التجارة حركة

 فـي  الاقتصـادية  السياسات استخدام أدوات الكاملة علىالقدرة  عدم هي اقتصاديات الدول المتضررة،

 يتعلـق  فيمـا  خصوصا الاقتصادية القطاعات عبر انتشارها من الأزمات، والحد تلك آثار مع التعامل

  .الدولة بقدرة

وهناك من أرجع إلى أزمة مالية غير مسبوقة،  2008 سبتمبرويعاني الاقتصاد العالمي منذ شهر 
تراجع الطلب خاصة على قطاع العقارات، وانتشار الديون المعدومة التـي أدت  ناجمة عن  أن الأزمة

إلى انهيار عدد كبير من المؤسسات المالية والعقارية في العالم، كما أنها أزمة مركبة لكونها مصـحوبة  
بارتفاع غير مسبوق في أسعار النفط العالمية، وارتفاع في معدلات التضخم وأسعار الغـذاء العالميـة،   

الأزمة الماليـة  (ولذلك تتفاوت التوقعات بشأن السيناريوهات المستقبلية لهذه الأزمة، ولأن هذه الأخيرة 
  .ما زالت تتفاعل في الساحة الاقتصادية العالمية، ولم تتضح معالمها بعد) العالمية

عـن  ولأن هذه الأزمة لم تتجاوب بشكل كبير مع الجهود المبذولة لاحتوائها، فقد سـاد الحـديث   
التبـاطؤ فـي    حصل دخول الاقتصاد الأمريكي ومن ثم العالمي في مرحلة من الركود والكساد، حيث

معدلات النمو والتراجع الحاد في فرص العمل، خاصة وأن هذه الأزمة تختلـف عـن سـابقاتها مـن     
  .ة التي مر بها الاقتصاد العالميالأزمات الكثير

لأخيرة هي انفجار فقاعة القروض الرهنية الثانويـة ذات  وإذا كانت الشرارة الأولى لهذه الأزمة ا 
الجدارة الائتمانية المنخفضة في الولايات المتحدة، فإنه سرعان ما انتشرت العدوى إلـى الكثيـر مـن    
الشركات والمؤسسات المالية المرتبطة بشكل مباشر أو غير مباشر بقطاع البناء وإلى قطاعات واسـعة  

ه إلى بقية الاقتصاديات في العالم، وعليه وعند هذا المستوى تتبلور إشكالية في الاقتصاد الأمريكي ومن
ما هي طبيعة أزمة الرهن العقـاري   :التي جاءت على النحو التاليو، عليها التي نحاول الإجابةالبحث 

  وما مدى تأثيرها في الأزمة المالية العالمية؟
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  :التالية الأسئلة الفرعيةهذه الإشكالية  عنيتفرع 

  إلـى   وتأخر في سداد قروض الرهن العقاري أن تـؤدي لإفلاس عدد من العائلات  يمكنكيف
 ؟رهن عقاري وما هي طبيعة هذه الأزمةأزمة 

 ما هي قنوات انتقال أزمة الرهن العقاري إلى أزمة مالية عالمية؟ 

  وهـل هنـاك  ما هي خطط الإنقاذ المتبعة من طرف مختلف الاقتصاديات والدروس المستفادة؟ 
المحلي والعالمي وتسمح بالوقايـة مـن الأزمـات     تعزز الثقة بالنظام الماليإجراءات وبدائل 

 المالية في المستقبل؟

  الدراسة فرضيات

  :قصد الإجابة على هذه الأسئلة نقدم في هذا الإطار الفرضيات التالية

 عرفـت أزمـات    في الدول التـي  النقدية والمالية الأنظمةتطور ظهور الأزمات المالية نتيجة ل
 ؛، وأصبحت أكثر انفتاحا نتيجة اندماج الاقتصاد العالمي والعولمةمالية

   ًتكمن جذور أزمة الرهن العقاري في الإفراط بالاستثمارات المالية دون أن يقابل ذلك تطـورا
في الاقتصاد الحقيقي، كما أن غياب الموضوعية والشـفافية وغيـاب رقابـة الدولـة علـى      

 ق المالية ، كان هو الأخر من مسببات الأزمة؛المؤسسات والأسوا

 الأزمة المالية العالمية هي نتيجة لأزمة الرهن العقاري؛ 

  ن العقاري إلى أزمـة  أسواق المال وسعر الصرف دورا مهما في انتقال أزمة الره اقنات تملك
مالية عالمية، كما يمكن اعتبار قناة التجارة الخارجية كقناة لانتقال الأزمة من الاقتصاد المـالي  

 .إلى الاقتصاد الحقيقي

  لدراسةأهمية ا

، والتي نتجـت  وتأتي أهمية هذا البحث من خلال الاهتمام العالمي المتزايد بالأزمة المالية العالمية
، التي تسببت فيها القروض العقارية المتعثـرة، ومنـذ   لعقاري في الولايات المتحدةرهن اعن مشكلة ال

ذلك التاريخ والأزمة تمتد وتتفاقم، رغم الجهود الكبيرة التي بذلتها البنـوك المركزيـة فـي الولايـات     
يـة مـن   المتحدة والاتحاد الأوروبي وفي دول آسيا، بالإضافة إلى المساندة التي تلقتها المؤسسات المال

ورغبة منا في البحث عن أثر أزمة الرهن العقـاري فـي    .الدول النامية والنفطية للخروج من الأزمة
  .الأزمة المالية العالمية داخل النظام الرأسمالي دون التطرق إلى النظام الاشتراكي أو الاسلامي
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  الدراسة  هدافأ

  :يمكن بلورة أهداف البحث في النقاط التالية

  زمة المالية قصد معرفة أنواعها وأهم الأسباب المؤدية لها ومن ثـم معرفـة   الأمحاولة تعريف
  ؛العلاقة بين تلك الأنواع

 محاولة التعرف بنوع من الدقة على الأسباب التي أدت إلى حدوث الأزمات المالية؛ 

    مـع   التعرف بشكل من التفصيل على كيفية تعامل مختلف الاقتصـاديات المتقدمـة والناشـئة
 المالية وطرق العلاج؛ الأزمات

  وابـراز دور الهندسـة   تسليط الضوء على السوق الثانوي للرهن العقاري في الولايات المتحدة
 ؛المالية في تطوير هذا السوق

     محاولة البحث عن جذور وطبيعة أزمة الرهن العقاري، آليات انتقالها من أزمـة ماليـة فـي
 .الولايات المتحدة إلى أزمة مالية عالمية

 ؛جديدال مالياللنظام ا توزيع مراكز القوى في إعادةجديدة للعالم من شأنها  خارطة رسم 

  أدوات ومنهج الدراسة 

 بالنظر إلى طبيعة الموضوع وبغية الوصول إلى تحقيق الأهداف الدراسة تـم اسـتخدام المـنهج   
هن العقاري والأزمـة  التاريخي وذلك بالتركيز على كرنولوجيا أهم الأزمات المالية السابقة للأزمة الر

أزمـة الـرهن   لعرض التطورات التي عرفتها  التحليليالوصفي المالية العالمية، كما استخدمنا المنهج 
   .لاستعراض أهم الجوانب النظرية الخاصة بالموضوع العقاري

  التقسيم المنهجي للدراسة 

ت هذه الدراسة تنـاول  اقتض صحة الفرضيات، اربالواردة أعلاه و اخت سئلةوللإجابة على هذه الأ
  .خاتمة عامةليطوى مجال البحث ب، بعدها ثلاث فصولو مقدمة عامة الموضوع في

والـذي   تم تخصيص الفصل الأول لأهم الأزمات المالية التي مرت بها مختلف الاقتصاديات،وقد 
 ـ   الن الإطارالمبحث الأول تطرق إلى  :جرى تقسيمه إلى ثلاث مباحث ا ظـري للأزمـات الماليـة، أم

وذلـك  أهم الأزمات المالية التي مست الاقتصاديات المتقدمة والناشئة،  ان الثاني والثالث، فعالجالمبحثا
بين مختلف الأزمات من حيث الأسـباب و النتـائج    والاختلافتعريف وتحليل أوجه الشبه  من خلال

الثـاني فقـد    لفصلاأما . وطرق المعالجة وكذا السياق العام والظروف المحيطة بزمن حدوث كل منها
معرفة السوق الثـانوي للـرهن   من أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة بداية  تحدث عن طبيعة

أزمـة الـرهن    جذورالبحث في و كجزء من الهندسة المالية، في هذه السوق وآليات التوريق العقاري
. ور إلى أزمة مالية عالميـة أزمة الرهن العقاري قبل أن تتط علاجالعقاري وكيف كان دور الدولة في 



 .....................................................................................................................................................المقدمة العامة

  ث
 

أثر أزمة الرهن العقاري على الأزمة المالية العالمية مـن خـلال    عنالفصل الثالث  كشفوفي الأخير 
فـي   الماليـة  دراسة قناة سعر الصرف وقناة سوق المال وقناة التجارة كأهم قنوات انتقـال الأزمـات  

ديات المتقدمـة  الاقتصـا  صعيدعلى  الأزمة هتداعيات هذ إلى فتطرق أما المبحث الثاني، المبحث الأول
المتبعة من طرف مختلف  الإنقاذوفي المبحث الثالث تعرض إلى سبل العلاج وطرق  والناشئة والنامية،

  . الاقتصاديات
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  تمهيد

لـدى مختلـف الاقتصـاديين     والاهتمـام  للقلـق  مثيـرة  ظـاهرة  الماليـة  الأزمات تكرار شكل
 الاسـتقرار  وهـددت  وخطيـرة  حـادة  كانـت  السلبية آثارها أن ذلكالمنظرين مع اختلاف أفكارهم، 

السـلوك  والـذي يـنعكس علـى     المعنية وبـالأخص النظـام المـالي،    للدول والسياسي الاقتصادي
  .لأفراد والدول على مستوى الاقتصاد الكلي أو الجزئيل الاقتصادي

الحكومـات فـي   ولعل تتبع الأزمات المالية السابقة يفيد في معرفـة أسـبابها ومسـبباتها، ودور    
التطـرق إلـى أهـم الأزمـات الماليـة التـي مـرت بهـا         نحاول في هذا الفصل سو. علاج آثارها

 ـتتـم  وقد مختلف الاقتصاديات المتقدمة والناشئة،  م هـذا الفصـل إلـى ثـلاث مباحـث علـى       يقس
  :النحو التالي

 الإطار النظري للأزمات المالية؛  :المبحث الأول  

 الأزمات المالية في الاقتصاديات المتقدمة؛ :المبحث الثاني  

 الأزمات المالية في الاقتصاديات الناشئة :المبحث الثالث.  
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  اليةالنظري للأزمات الم الإطار :ولالأمبحث ال
إلـى   ذلـك نتيجـة  لها،  وضع إطار نظريومحاولة  المالية يرجع سبب الاهتمام بدراسة الأزمات

هـذا   وفـي  ،الإجمـالي الخسائر من الناتج المحلى  فيالخسائر والتكلفة العالية لتلك الأزمات المتمثلة 
  .ت انتقالهاقنواو لمالية من ناحية المفهوم والمؤشراتالمبحث سنتطرق إلى الجانب النظري للأزمات ا

  المالية اتمفهوم الأزم: المطلب الأول
 وارتباطهـا  لطبيعتهـا،  نظرا تداولا الاقتصادية المواضيع أكثر من المالية الأزمات يعد موضوع

  .وخصائصها ،وأنواعها الأزمة المالية لتعريف سنتطرق ، لذابالاقتصاد المالي والحقيقي

 المالية الأزمةتعريف : أولا

 اليونانيـة  مـن  تنحدر بـدورها  التي "crisis" اللاتينية من) أزمة (= "crise" الفرنسية ةالكلم تنحدر
ظهرت كلمـة   Le Robert historiqueوحسب قاموس  .اللاتينية الحروف وفق "krisis"عادة  وتكتب

 1.في الأدبيات الفرنسية في القرن الرابع عشر الميلادي" الأزمة"

 "الأزمة" كلمة أن إلى الجامعة، الاقتصاد علم دخول قبل موجز،ال التاريخي العرض هذا من ويظهر
 الأخـلاق  منهـا  أخرى مجالات إلى انتقلت ثم الكتابات الطبية، في بداية الفرنسية الأدبيات في استُخدمت

 على .والزراعية والصناعية والتجارية، المالية المجالات في وبخاصة والسياسة، والاقتصاد النفس، وعلم

 لتتبـع ا وبعـد  .الأحيان أغلب في لا يعرف أنه إلا الأكاديمي الوسط في "الأزمة" مفهوم تداول نم الرغم

 2:يلي ما أبرزها من لعل المعاني من العديد "الأزمة" لمفهوم أن لنا تبين والاستقراء
 ؛الظاهر في جيدة صحية حالة على يظهر عنيف تغير 
 ؛مرضية لحالة مفاجئ تفاقم 
 ؛وخطرة فاصلة مرحلة 
 ؛مؤقت وعائق اضطراب 
 ؛نزاع  
 ؛والبطالة الطلب، والإفلاس بتراجع يتميز والذي والاستهلاك الإنتاج بين التوازن في اختلال 
 السكن وأزمة العقار، بأزمة كالقول معين شيء في قلة أو نقص.  

                                                             
ركـز أبحـاث الاقتصـاد    م -ية أسباب وحلول من منظور إسـلامي المكتاب الأزمة المالية الع-؟ ما معنى الأزمة-  سعيد بلعباس عبد الرزاق -  1

  .6-5 -ص ص -2009 الطبعة الأولى -)المملكة العربية السعودية(جدة  -جامعة الملك عبد العزيز -مركز النشر العلمي -الاسلامي
  .10-9 -ص ص -نفس المرجع السابق -  2
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ؤشر علـى  موهي . المالية عبارة عن محطات تمر بها الاقتصاديات في مسارها التاريخي الأزمة 
وبالرغم من أنه لا يوجد تعريف محدد للأزمـة  . ة وسوء أداء في النظام المالي لهذا البلد أو ذاكهشاش

المالية، فإن معظم التعاريف المعطاة تركز على كونها اختلالا عميقا واضطرابا حادا ومفاجئا في بعض 
عن انهيار مفـاجئ فـي    وتعبر. أدائهاالتوازنات المالية، يتبعها انهيار في المؤسسات المالية ومؤشرات 

السندات وقيمة القـروض والودائـع   /، وأسعار الأسهمالإصداراتمجموع المتغيرات المالية، مثل حجم 
ويـتم اسـتعمال مصـطلح    . ويمتد آثار ذلك كله إلى القطاعات الأخرى ،المصرفية، وأسعار الصرف

فالأزمـة تـدل علـى    . بينهمـا فرق  وجود أحيانا للدلالة على الأزمة، بالرغم من 1ة الاقتصاديةرالدو
بانتظام الاقتصادية ، في حين تتسم الدورة االاختلال أو الاضطراب في لحظة أو فترة زمنية أو مكان م

   2.حصولها فترات متعاقبة

عند الكاتب الكونـت دي لاس  ظهرت لأول مرة ) crise financière(عبارة الأزمة المالية نجد و
  1823.3في عام ) comte de Las cases) (1766-1842(كاز 

الأزمة المالية عبـارة عـن   "فيقول الأزمة المالية   Fredric Mishkanفريدريك مشكان  يعرف
سيئة لدرجة أن سـوق   والذي يكون فيه سوء الاختيار والمخاطر المعنوية ،اضطراب في أسواق المال

 ـ   ديهم أفضـل الفـرص   المال يكون غير قادر على توجيه الأموال بكفاءة إلى هؤلاء الـذين يكـون ل
   4."الاستثمارية 

كما يمكن تعريف الأزمة المالية على أنها تدهور أو انخفاض مفاجئ في طلـب المسـتثمر علـى    
والانخفاض الناتج عـن ذلـك فـي سـعر     . الأصول المالية التي تلعب دورا هاما في الاقتصاد القومي

ره على قرارات المسـتهلكين الأفـراد   الأصل يقلل من النشاط الاقتصادي الكلي مباشرة من خلال تأثي
                                                             

حلقة في مرحلـة   يه -)NBER(المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية ب انعضووهما  W.C.Mitchellو A.F.Burnsوفقا لتعريف  -  1
. القادمةثم الانتعاش الذي يؤدي إلى مرحلة التوسع للدورة  -ةلفترة تليها مرحلة انكماش مماثل -القطاعات الإنتاجيةمن التوسع المتزامن في العديد من 

عـام   في) 1905-1819( جوغلار كليمون الفرنسي الاقتصادي أوضح Juglarدورة لاقتصادية ومن أشهر الدورات ا. ولكن ليس الدوري -متكررهذا هو التسلسل 
مـدة  لالدورة الاقتصادية كيتشين  جوزيف الأمريكيللاقتصادي هي و Kitchin دورةو .عشر سنواتلمدة  منها واحدة كل تدوم أا دورات 1860

 ـ وتسمى كوندراتييف نيكولا الروسيدي وأطول الدورات الاقتصادية المشهورة للاقتصا. أربعين شهرا  60و  50بين  Kondratief دورةب
  :للتفصيل أنظر .عاما

BEITONE Alain - et autres -  Dictionnaire des sciences économiques - Armand Colin - Paris- 2007- 2e édition- 
Pp - 125-126. 

ربيع  -العدد السادس والأربعون -مجلة بحوث اقتصادية عربية -تداعياا العالميةالأزمة الاقتصادية الأمريكية و - عبد ايد قدي -  2
  .8 ص .القاهرة -ة للبحوث الاقتصاديةالجمعية العربي.2009

  .8ص  -مرجع سابق - سعيد عبد الرزاقبلعباس  -  3
-مصر العربية -جامعة أسيوط -كلية التجارة-الية القائدةالتنبؤ المبكر بالأزمات المالية باستخدام المؤشرات الم - عبد النبي اسماعيل الطوخي - 4

   .1.ص
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والشركات وبشكل غير مباشر من خلال تأثراتها على أسعار باقي الأصول الأخرى والموازنات المالية 
 1.للوسطاء الماليون مثل البنوك

وعموما لا يوجد تعريف أو مفهوم محدد للازمة المالية، لكن من التعاريف المبسـطة لمصـطلح   
اضطراب حاد ومفاجئ في بعض التوازنـات الاقتصـادية   ’’الأزمة المالية هي  الأزمة المالية، هو أن

  2.‘‘يتبعه انهيار في بعض المؤسسات المالية تمتد آثاره إلى القطاعات الأخرى

  :أنواع الأزمات المالية: ثانيا

   3:بين ثلاثة أنواع للأزمات المالية التمييزويمكن 

ذا النوع من الأزمات عندما تتعرض قيمة العملـة  يحدث ه :)أزمة سعر الصرف( أزمات العملة-
ويكون هذا التدهور أكثر من الحدود المعقولـة  . بدلالة عملة أو عملات مرجعية إلى تدهور خلال عام

يعتمد مؤشر ضغوط المضاربة علـى العملـة    أنويمكن .  25%التي يتم اعتبارها في الغالب ما فوق 
زج تغير سعر صرف العملـة بتغيـر مسـتويات الاحتياطيـات     يتم بناء هذا المؤشر بم. معيارا لذلك 

الرسمية ومعدلات الفائدة المفترض فيهما أنهما يعبران عن كثافة دفاع السلطات النقديـة عـن سـعر    
ويتم الحديث عن أزمة العملة عندما يتغير هذا المؤشر بالنسبة إلـى قيمتـه المتوسـطة    . صرف العملة

   .عياريبأكثر من مرة ونصف الانحراف الم

تحـدث أزمـات الأسـواق الماليـة نتيجـة مـا يعـرف اقتصـاديا          :أزمات الأسواق المالية-
عندما يرتفع سعر الأصول بشكل يتجاوز قيمتها العادلة علـى  " الفقاعة"، حيث تتكون "الفقاعات"بظاهرة

 وهو ما يحدث عندما يكون الهدف من شراء الأصل هو الـربح النـاتج مـن   . نحو ارتفاع غير مبرر
في هذه الحالة يصـبح انهيـار أسـعار    . ارتفاع سعره وليس بسبب قدرة هذا الأصل على توليد الدخل

الأصل مسألة وقت عندما يكون هناك اتجاه قوي لبيعه، فيبدأ سعره في الهبوط، ومن ثم تبـدأ حـالات   
 ـ ي القطـاع  الذعر في الظهور، فتنهار الأسعار، ويمتد هذا الأثر نحو أسعار الأصول الأخرى، سواء ف

عندما يـنخفض مؤشـر السـوق    أسواق المال ويتم الحديث عن أزمة . ذاته أو في القطاعات الأخرى
  .1987و  1929قياسا بأزمتي  % 20المالية بأكثر من 

                                                             
  .32ص -2003 -مصر - دار الفكر الجامعي -)عدوى الأزمات المالية(العولمة المالية وإمكانات التحكم  -عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي  1
الأزمة المالية العالمية  -المؤتمر العلمي الثالث -لبلدان العربيةأسباا وانعكاساا على ا، مفهومـها ،الأزمة المالية -كمال رزيق - فريد كورتل 2

جامعة الإسراء الخاصة وبالاشتراك مع كلية بغداد  -كلية العلوم الإدارية والمالية - التحديات والأفاق المستقبلية –وانعكاساا على اقتصاديات الدول
   3ص -2009أفريل  29/28 يومي –للعلوم الاقتصادية الجامعة 

  -كما يمكن الرجوع إلى 9.ص -مرجع سابق -عبد ايد قدي 3
BOYER Robert et autres - ‘les crises financières’ -Edition La Documentation française – Paris - 2004 - p13. 
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يتم الحديث عن هذا النوع من الأزمات حين يكون حجـم الأصـول غيـر    : الأزمات المصرفية-
إعـلام  ( دما تتفق المعلومات الصادرة من مختلـف الجهـات  الكفؤة الموجودة لدى البنك كبيرا، أو عن

   ....).تجميد ودائع، غلق بنوك(على أن هناك مؤشرات ذعر) دراسات

   1:ومن بين المعايير المستخدمة في تعريف الأزمة المصرفية

  نسبة القروض المعدومة)Non-Performing Loans- NPL (   إلى مجمـوع القـروض
  ؛%10تتجاوز 

 ؛الإجماليمن الناتج المحلي % 2 الإنقاذأو عملية  الإصلاح إذا تجاوز حجم  
 إذا نتج عن الأزمة تأميم بعض البنوك؛  
  هناك حالة هستيرية بنكية)bank-runs(  متمثلة في تسييل كبير للودائع من قبل المودعين

مما يستدعي تدخل السلطات من خلال تجميد الودائع أو إغلاق للبنوك أو تعمـيم تـأمين   
وإغلاق بنـك   2002والأرجنتين  1999ستيرية بنكية في حالتي الإكوادور ه( القروض

  ).1997عام  اندونيسيافي 
 خـلال   مصرفيةأزمة  54أزمة سعر صرف و 158قدر صندوق النقد الدولي  1998وفي سنة 

ما يبـين أن الـدول عرضـة     2.على عينة تحوي خمسون دولة متقدمة ونامية 1997-1975الفترة 
 .الصرف وأكثر تكرارا من حدوث الأزمات المصرفية لأزمات سعر

أخرى مثلا أزمة السـيولة الدوليـة وأزمـة     إلى أنواع كما أن هناك من يصنف الأزمات المالية 
من خلال سرد أنواع الأزمات المالية يمكن استخلاص تعريـف الأزمـة   و .والأزمة المنظومية الديون

أزمـة سـعر   تكون ال وأزمة مصرفية وفي معظم الحالات أزمة أسواق الممزيج من المالية على أنها 
  3.صرف

  :صائص الأزمات الماليةخ: ثالثا

 4:التالية النقاط في المالية للأزمة الأساسية الخصائص وتبرز

 ؛الجميع لاهتمام واستقطابها ومفاجئ، عنيف بشكل حدوثها 
 ،؛وأسبابها عواملها في والتداخل والتشابك، التعقيد 

                                                             
 2008 -12-10 یوم api.org-www.arab: على الموقع.6ص -المعهد العربي للتخطيط بالكويت -الأزمة المالية -طلفاح أحمد 1 

2 BOYER Robert, op  - cit -  p 13. 
3 BEITONE Alain et autres- op cit  -  p 115.   

ها من منظور النظام لأزمة المالية العالمية وكيفية علاجا -حول دولي مؤتمر -العربية الاقتصاديات على وأثرها العالمية المالية الأزمة - فريد كورتل 4
  .3ص -2009 مارس   14-13يومي -)لبنان( زيتون أبي سمراء -جامعة الجنان  -الغربي والإسلامي الاقتصادي
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 ؛عنها الكافية المعلومات نقص 
 الأحداث لمجابهة المطروحة البدائل في الشك من عالية درجات إلى يؤدي المتواصل تصاعدها 

 ؛المتسارعة
 ؛وتداعياتها الأزمة آثار من الخوف من حالة سيادة 
 توظيفها وحسن والإمكانيات، الطاقات في التحكم من عالية درجة يستوجب الأزمة مواجهة نإ 

 الموحـد  والفهم التنسيق تؤمن التي الفعالة الاتصالات من عالية بدرجة يتسم تنظيمي إطار في
  .العلاقة ذات الأطراف بين

  مؤشرات وقنوات انتقال الأزمات :المطلب الثاني
إلى اختلاف أسباب حدوثها، والتي أخذت مـن هـذه    يرجع سبب الاهتمام بدراسة تلك الأزمات

وكـذلك   أخرى قبل وقوعها وفى فترات متقاربة من ناحية تتسم بالقدرة التنبؤية لها ،الأسباب كمؤشرات
  .دراسة آليات انتقالها إلى بلدان أخرىل

  أسباب الأزمات المالية :أولا

الأزمات المالية إلى سبب واحد أو سببين، وإنما هناك جملة من الأسباب تتضـافر   إرجاعلا يمكن 
  1:فيما يلي في آن واحد لإحداث أزمة مالية، ويمكن تلخيص هذه الأسباب

  عدم استقرار الاقتصاد الكلي .1

؛ فعنـدما تـنخفض   التقلبات في شروط التبـادل التجـاري  إن أحد أهم مصادر الأزمات الخارجية هو 
شروط التجارة يصعب على عملاء البنوك المشتغلين بنشاطات ذات علاقة بالتصـدير والاسـتيراد الوفـاء    

من الدول النامية التـي  % 75نات البنك الدولي إلى أن حوالي بالتزاماتهم خصوصا خدمة الديون، وتشير بيا
قبل حدوث الأزمة وشـكل  % 10بها أزمة مالية، شهدت انخفاضا في شروط التبادل التجاري بحوالي  تحدث

انخفاض شروط التجارة سببا رئيسيا للأزمة المالية في حالة كل من فنزويلا والإكوادور، حيـث الاعتمـاد   
  .ت النفط الخام مع صغر حجم الاقتصاد وقلة تنوعهالكبير على صادرا

أحد المصادر الخارجية المسببة للأزمات المالية فـي   التقلبات في أسعار الفائدة العالميةوتعتبر   
الدول النامية، فالتغيرات الكبيرة في أسعار الفائدة عالميا لا تؤثر فقط على تكلفة الاقتراض، بل الأهـم  

المباشر إلى الدول النامية ودرجة جاذبيتها ويقدر مـا   يتدفقات الاستثمار الأجنبمن ذلك أنها تؤثر على 

                                                             
المعهد العربي للتخطيط  - السنة الثالثة - 2004ماي  29العدد  - سلسلة دورية تعني بقضايا التنمية في الأقطار العربية - الأزمات المالية - ناجي التوني - 1
 )بتصرف( .8- 4ص - الكويتب
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من تدفقات رؤوس الأموال من وإلى الدول النامية خلال حقبة التسعينيات، كان سـببها   67-50بين 
  .التقلبات في أسعار الفائدة عالميا

ن مصادر الاضطرابات علـى  المصدر الثالث م التقلبات في أسعار الصرف الحقيقيةكما تعتبر   
. مستوى الاقتصاد الكلي والتي كانت سببا مباشرا أو غير مباشر لحدوث العديد من الأزمـات الماليـة  

دولة نامية في أمريكا الجنوبية قد عانـت مـن    22وأكدت دراسات مختلفة هذه الحقيقة، وأظهرت أن 
في العالم بما في ذلـك دول جنـوب   اضطرابات في أسعار الصرف الحقيقية بمعدل أعلى من أي إقليم 

وبعد وقوع الأزمات المالية حدث ارتفاع حاد في أسعار الصرف الحقيقة كأحد آثار ارتفاع . شرق أسيا
  .الأرباح في قطاع التجارة الخارجية أو ارتفاع أسعار الفائدة المحلية

سما فـي مقـدرة   فالتقلبات في معدل التضخم التي تعتبر عنصرا حا ؛المحليعلى المستوى أما   
القطاع المصرفي على القيام بدور الوساطة المالية وخصوصا منح الائتمان وتوفير السيولة، وقد اعتبر 
الركود الاقتصادي الناتج عن ارتفاع مستويات الأسعار سببا مباشرا لحدوث الأزمات المالية في العديـد  

ثار سلبية أخرى على مستويات النمو فـي  كما أن هناك آ. من دول أمريكا الجنوبية ودول العالم النامي
  .  المالية تالناتج المحلي الإجمالي والتي كان لها دور هام في التهيئة لحدوث الأزما

  اضطرابات القطاع المالي .2

شكل التوسع في منح الائتمان والتدفقات الكبيرة لرؤوس الأموال من الخارج، وانهيار سوق الأوراق 
الانفتاح الاقتصادي والتجاري والتحرر كذلك  ،سبق حدوث الأزمات الماليةيالذي المالية القاسم المشترك 

المالي غير الوقائي وغير الحذر بعد سنوات من الانغلاق وسياسات الكبت المالي بما في ذلـك ضـغط   
دى التوسع في منح الائتمـان  يؤ فمن ناحية، الاقتراض وصغر حجم ودور القطاع المالي في الاقتصاد،

وث ظاهرة تركز الائتمان سواء في نوع معين من القروض مثـل القـروض الاسـتهلاكية أو    إلى حد
كما كانت انتكاسـة سـوق الأوراق   ، ع الحكومي أو الصناعي أو التجاريالعقارية أو لقطاع واحد كالقطا

أكبـر فـي    المالية هي القاسم المشترك في العديد من الأزمات المصرفية في الدول النامية، وكانت الانتكاسة
 Mishkin مشـكان  ودلت دراسة. الدول النامية مقارنة بالدول الصناعية خلال حقبة الثمانينيات والتسعينيات

وق الأوراق الماليـة  أنه من بين الدلالات الظاهرة والقوية التي تسبق حدوث الأزمات المالية انهيار س 1994
  : إلى بالإضافة .اتكما يحدث في فنزويلا في بداية التسعينيبصورة متكررة، 

إذ يؤدي التوسع في منح القروض إلى ظهـور مشـكلة    عدم تلاؤم أصول وخصوم المصارف -
عدم التلاؤم والمطابقة بين أصول وخصوم المصارف، خصوصا من جانب عدم الاحتفاظ بقدر كـاف  

العالمية مرتفعـة  من السيولة لمواجهة التزاماتها الحاضرة والعاجلة في فترات تكون فيها أسعار الفائدة 
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وأكثر جاذبية من أسعار الفائدة المحلية، أو عندما تكون أسعار الفائدة المحلية عالية وسـعر الصـرف   
ثابتا، مما يغري المصارف المحلية بالاقتراض من الخارج، وقد يتعرض زبائن المصارف كذلك إلـى  

  .لفترات الاستحقاقعدم التلاؤم بالنسبة للعملة الأجنبية وعدم التلاؤم أيضا بالنسبة 

إن التحرير المتسارع، غير الحذر وغير الوقائي للسوق المالي بعـد فتـرة   : تحرر مالي غير وقائي - 
كبيرة من الانغلاق والتقييد قد يؤدي إلى حدوث الأزمات المالية، فمثلا عند تحريـر أسـعار الفائـدة فـإن     

تقييد أسعار الفائدة، و عموما فان تجارب الدول  المصارف المحلية تفقد الحماية التي كانت تتمتع بها في ظل
في أسعار الفائدة المحلية بعد انتهاج أسلوب التحرر المالي خصوصـا خـلال    تالنامية دلت على اضطرابا

  .المرحلة الانتقالية

ويترافق ذلك أيضا مع التوسع في منح الائتمان، والذي بدوره يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة المحليـة  
ومـن ناحيـة   . ا في القروض العقارية أو القروض المخصصة للاستثمار في سوق الأوراق الماليةخصوص

الي قد لا يسـتطيع  والقطاع الم بنوكأخرى، فإن التحرر المالي يؤدي إلى استحداث مخاطر ائتمانية جديدة لل
أخرى إلى  بنوكعني دخول كما أن التحرر المالي ي. تقييمها والتعامل معها بحذر ووقاية العاملون في البنوك

المحلية لا سيما في أنشطة ائتمانية غير مهيـأة لهـا    البنوكالسوق المالي، مما يزيد الضغوط التنافسية على 
، وبدون الإعداد والتهيئة الرقابية اللازمة قبـل التحـرر   البنكوقبول أنواع جديدة من المخاطر قد لا يتحملها 

  .هذه النشاطات والمخاطر الجديدة ا الموارد أو الخبرات اللازمة للتعامل معقد لا تتوفر له البنوك المالي، فإن

من المظاهر المشتركة للأزمات المالية فـي العديـد مـن    : تدخل الدولة في تخصيص الائتمان -
الدول كان الدور الكبير للدولة في العمليات المصرفية خصوصا فـي عمليـة تخصـيص القـروض     

الأحيان كانت الحكومة تقوم بتوزيع الموارد المالية المتاحة على القطاعات أو وفي كثير من . الائتمانية
  .لخدمة أغراض أخرى قد تكون سياسية بالدرجة الأولى وليست اقتصادية

تعاني معظم الدول التي تعرضت لأزمات ماليـة  : ضعف النظام المحاسبي والرقابي والتنظيمي -
ية المتبعة ودرجة الإفصاح عن المعلومات، خصوصا فيما من الضعف في النظام والإجراءات المحاسب
كما تعاني من الضعف القـانوني السـائد    .الائتمانية البنكيتعلق بالديون المعدومة ونسبتها في محفظة 

للعمليات البنكية وعدم الالتزام بالقانون الخاص بالحد الأقصى للقـروض المقدمـة لمقتـرض واحـد      
، كما يؤدي نقص الرقابة إلى التقييم غير الدقيق وغير الكـافي للمخـاطر   ونسبتها من رأس المال البنك

الائتمانية وتركيز المخاطر في مجال واحد كالتوسع في منح القروض العقارية والاستهلاكية، كما حدث 
ان وظهر التتبع التاريخي للأزمات المالية أن التنظيم والرقابة يأتي. المالية في كوريا الجنوبيةفي الأزمة 

التنظيميـة بمجـرد زوال حـدة     الإجراءاتدائما بعد حدوث الأزمة، والملاحظ أيضا التراجع عن تلك 
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وفي معظم الأحوال تتم معالجـة  . الأزمة مما أدى إلى تكرار الأزمات وبالتالي عدم وجود وقاية حقيقية
  .الجوانب الفنية المسببة للأزمة وتجاهل الجانب الهيكلي والتنظيمي

  ام الحوافزتشوه نظ .3

والإدارات العليا فيها لا يتأثرون ماليا من جراء الأزمات المالية التي ساهموا في حـدوثها،   البنوك إن ملاك
اـطر   راء الأزمة خصوصا عند تحمل البنكفلا يتم مثلا إنهاء خدماتهم أو تحميلهم الخسائر التي حدثت من ج مخ

رب العالمية أيضـا علـى أن الإدارات العليـا فـي     ومن ناحية أخرى، فقد دلت التجازائدة عن مقدرته، 
المصارف وقلة خبرتها، كانت من الأسباب الأساسية للأزمات المصرفية، وأن عمليـة تعـديل هيكـل    

، وتدوير المناصب الإدارية لم ينجحا في تفادي حدوث الأزمات، أو في الحـد مـن آثارهـا، لأن    البنك
قرارات، بحيث لم يحدث تغير حقيقـي فـي الإدارة، وفـي    نفس الفريق الإداري ظل في مواقع اتخاذ ال

طريقة تقييمها وإدارتها لمخاطر الائتمان، ودلت التجارب كذلك على أن الإدارات العليـا فـي حـالات    
لسنوات، وذلك نتيجة لضعف الرقابة المصـرفية مـن    لبنكالديون المعدومة ل إخفاءمتعددة نجحت في 

محاسبية من ناحية أخرى، وهذا الوضع جعل من الصعب التعرف ناحية، وضعف النظم والإجراءات ال
  .على العلامات السابقة لحدوث الأزمات المالية والاستعداد الجيد لتفادي حدوثها والتخفيف من آثارها

  سياسات سعر الصرف .4

ثـلا سياسة سعر الصرف الثابت كانت أكثر عرضة للصدمات الخارجية،  تيلاحظ أن الدول التي انتهج فـي   فم
حيـث   راض بالعملات الأجنبيـة للاقت الملاذ الأخيربدور مصرف  القيام هذا النظام يصعب على السلطات النقدية  ظل

أن ذلك يعني فقدان السلطات النقدية لاحتياطاتها من النقد الأجنبي، وحدوث أزمة العملة،  وقـد تمخـض عـن أزمـة     
اـ يزيـد    العملة ظهور العجز في ميزان المدفوعات ومن ثم نقص ف ي عرض النقود وارتفاع أسعار الفائدة المحليـة مم

وفي المقابل، وعند انتهاج سياسة سعر الصـرف   .من الضغوط تفاقم حدة الأزمة المالية على القطاع المصرفي
المرن، فإن حدوث أزمة العملة سيؤدي فورا إلى تخفيض قيمة العملة، والى زيادة في الأسعار المحلية، 

فيض قيمة أصول وخصوم المصارف إلى مستوى أكثر اتساقا مع متطلبـات الأمـان   مما يؤدي إلى تخ
 . المصرفي

 المؤشرات الاقتصادية للأزمات المالية: ثانيا

لا توجد مؤشرات واضحة للدلالة على حودث الأزمات مستقبلا بشكل يقيني، وإلا أمكن معالجـة  
 ـالحقيقة هناك مجموعة مـن المؤ  الموقف بمجرد ظهورها، ومن ثم إمكانية تجنب الأزمة، ففي رات ش

نظام "الدالة فقط على مواقف تتسم بتزايد مخاطر التعرض للأزمات، والمنهج الشائع للاستخدام هو بناء 
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يعني تحديد مجموعة من المتغيرات الاقتصادية التي يختلف سلوكها فـي الفتـرة    وهو ،"للإنذار المبكر
  .ن خلال مراقبة هذه المتغيرات يمكننا التنبؤ بوقوع الأزمةالتي تسبق الأزمة عن سلوكها المعتاد، فم

أما من ناحية المدارس المفسر للأزمات المالية فهناك مدرستين في تفسير أسباب نشـوب أزمـات   
  1:سعر الصرف

الاقتصـاد الكلـي وسـعر     أساسياتركز على عدم الاتساق بين والتي تمدرسة الجيل الأول؛  -
  .الصرف

يمكن أن تنشب حتى في حالة اتساق بين الاقتصاد الكلي وسعر الصـرف   مدرسة الجيل الثاني؛ -
  .الأزمات وهنا يدخل دور التوقعات في حصول

يتسع نطاق المتغيرات، ويتوقف اختيار بعضها دون البعض الأخر على فهم كل شخص لأسـباب  
 ـ    الي الاسـتهلاك  الأزمة، فإذا كان الاعتقاد السائد أن أسبابها مالية، فسوف يعتمـد علـى العجـز الم

وغيرها، أما إذا كان يعتقد أن مشكلات القطاع الخـارجي   ...الحكومي، الائتمان المصرفي للقطاع العام
سعر الصرف : مسؤولة أكثر من غيرها عن الأزمات، فان الأولوية سوف تعطى لمؤشرات أخرى مثل

 .عار الفائدة المحلية وغيرهـا الحقيقي، ميزان الحساب الجاري، تغيرات معدل التبادل الدولي، تفاوت أس
دولة متقدمـة ومتخلفـة خـلال     53باستخدام المنهج السابق، أظهرت دراسة أجريت على عينة شملت 

أن سلوك بعض المتغيرات الاقتصادية الأساسية مثـل أسـعار الصـرف،     1997 – 1975الفترة من 
  2 .بل حدوث الأزمة بسنة أو سنتينمؤشرات الأسواق النقدية و المالية، قد اختلفت عن سلوكها المعتاد ق

تعرض الدولة لأزمات وصـدمات أو هـزات فـي سـوق      التي  لمؤشراتاهذه مكن تصنيف وي
التطورات في السياسة الاقتصـادية  من خلال  الأوراق المالية والأسهم أو تعرضها للأزمة في العملات

التـي تجعلـه    خصائص التركيـب الخصائص الهيكلية للسوق أو  أو، التي تهز ثقة المستثمرين الكلية
  )1.1 جدول رقمال( .عرضة لأن يفقد المستثمرون الثقة فيه

  

  

  

  
                                                             

  .مرجع سابق -الأزمات المالية -للمزيد من التفصيل أنظر طلفاح أحمد  -  1
، ليبيا ،المغرب ،تونس ،الجزائر :دراسة حالة-وانعكاساا على الاقتصاديات العربية الأزمة المالية العالمية  -مقران يزيد -زايدي عبد السلام -  2

  .8-7 صص    - 2009ماي  5/6يومي  -خميس مليانةجامعة  -الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية -ملتقى الدولي الثاني - مصر 
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  لتعرض للأزمات الماليةلالمؤشرات الاقتصادية التقليدية : 1.1جدول رقمال
  الخصائص الهيكلية أو البنيوية  التطورات في الاقتصاد الكلي

  ارتفاع معدل التضخم؛ -
 نمو سريع في التدفق النقدي؛ -
 خفاض حقيقي لمعدل نمو الصادرات؛ان -
 عجز مالي متزايد؛ -
 ارتفاع معدل التبادل بالنسبة للاتجاه السائد؛ -
النمو السريع في الاعتمادات المالية المحلية  -

 مئوية من الناتج القومي الإجمالي؛كنسبة 
ض غير المنتجة إلى إجمالي ارتفاع نسبة القرو -

 القروض؛
جارية ارتفاع نسبة العجز في الحسابات ال -

 مئوية من الناتج القومي الإجمالي؛كنسبة 
وزيادة الديون بالعملات نمو الديون الخارجية  -

 الأجنبية؛
 انخفاض الاحتياطي العالمي؛ -
 انخفاض النمو الاقتصادي الحقيقي؛ -
 ارتفاع معدل الأسعار والأرباح؛ -
ارتفاع معدلات الفائدة المحلية وارتفاع معدل  -

  .البطالة

 لتبادل؛نظام جمود معدلات ا -
  .إستراتيجية النمو المتزايد في الصادرات -
 قطاع التصدير أكثر تركيزا؛ -
 فاع معدل التغير للديون الخارجية؛ارت -
 اع حجم الدين الخارجي قصير الأجل؛ارتف -
 تحرر سوق المال الحديث؛ -
 
يف للإشراف على الأموال إطار ضع -

 وتنظيمها؛
 
مالية  أو   مضمونة بأصولان أسواق الائتم -

 ؛عقارية
 
 انخفاض الاكتتاب في سوق الأسهم؛ -
 
 طرة بعض المؤسسات على سوق الأسهم؛سي -
 طرة بعض الصناعات على سوق الأسهم؛سي -
  .قابة على دخول السوق والخروج منهالر -

  .39ص ،مرجع سابق ،عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي: المصدر

مية مع مرور الوقـت فـإن   فإذا نشأت الأزمات نتيجة السياسات الحكومية الضعيفة أو غير الحكو
كلا من نوعي المؤشرات يجب أن يساهم في تفسير أسباب حدوث الأزمة، ولكن لأن المؤثرات الهيكلية 
من المحتمل أن تكون بطيئة في التغيير فإن التطورات في الاقتصاد الجزئي تصبح مقيدة إلى حد بعيـد  

  1.في إمكانية التنبؤ بالمدة التي ستحدث فيها الأزمة

أن هذه العوامل الهيكلية تجعل من السهل تحديد البلدان التي يرجح أن تمر بأزمة مالية فـي   ورغم
ففي ظـل  . نهاية الأمر، فإنها لا تقدم سوى دلائل ضئيلة فيما يتعلق بمسألة الموعد الذي تقع فيه الأزمة

                                                             
  .40ص - مرجع سابق -الحكيم مصطفى الشرقاويعبد  -  1
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 ـ ت طويـل  ظروف ملائمة يمكن لبلد لا يملك سوى ترتيبات مؤسسية ضعيفة أن يمضي في طريقه لوق
  1.كبيرةبدون مصاعب يواجهها، غير أنه عندما تتدهور البيئة الاقتصادية يمكن أن تنشأ أزمة بسرعة 

  قنوات انتشار الأزمات المالية: ثالثا

ة على أحد متغيرات النظام المـالي،  رتكزالأزمة المالية أول ما تظهر متكون ما سبق من خلال   
سوق القـروض ، السـوق   : بين مختلف الأسواق  )1.1 رقم الشكل(ثم سرعان ما تنتشر عبر قنوات، 

  2:، كالتاليالمالية ، سوق الودائع وأسواق الصرف

وتمثل انتقال أزمة المديونية مـن سـوق القـروض والسـندات نحـو الجهـاز       :  01القناة رقم 
نوك ، فالانقطاع عن دفع خدمة الديون الخاصة من طرف بعض الدول، قد يؤثر سلبا على البيالمصرف

  ؛1982ما حدث في أزمة المديونية  ويزيد من احتمال إفلاسها ، وهو

وتبين الحالة العكسية للقناة الأولى ، حيث أن ظهور حالات إفلاس لدى البنـوك،   : 02القناة رقم 
، والشاهد على ذلـك  وبالتالي احتمالات إفلاسهم كذلك سيؤدي إلى انخفاض تقديم القروض إلى المدينين

  ؛1929يات المتحدة الأمريكية سنة الأزمة البنكية بالولا ما حدث إبان

أزمة في سعر الصرف من شأنها أن تؤدي إلى اضطرابات في أسعار السـندات  :  03القناة رقم 
  ؛سندات بعملة أخرى نتيجة تخلي المستثمرون عنها والتحول إلى

، )الأجانـب خاصـة  (ن إفلاس المدينين من شأنه أن يحدث هلعا لدى المسـتثمري : 04القناة رقم 
جة كميات البيع فيقومون  بالتخلي عن تلك السندات فيحدث هناك اضطراب في سعر صرف عملتها نتي

  ؛الكبيرة المعروضة

إلى ظهور موجة من  قد يؤدي تخفيض قيمة العملة أو مجرد توقعات بذلك،:  05القناة رقم 
ما سبب أزمة فادي خسائر الصرف، وهو سحب الودائع لدى البنوك قصد تحويلها إلى عملات أجنبية لت

  ؛مصرفية لدى  البنوك

إذا تم إفلاس العديد من البنوك ذات التزامات مع الخارج خاصة، سيؤدي ذلك :   06القناة رقم 
  ؛الذين يقومون بعمليات مع الخارج إلى تسجيل خسائر الصرف من طرف الأعوان

                                                             
  .32ص -1998ديسمبر  -مجلة التمويل والتنمية -هل يمكن التنبؤ بأزمات النظام المصرفي -دانييل  هاردي.س -  1

 - المدرسة العليا للتجارة -رسالة ماجستير غير منشورة -الأسواق المالية في ظل العولمة بين الأزمات ومظاهر التجديد -ابت علالث -  2
  .75ص -الجزائر -2003/2004
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زمة في أسواق الأسهم إلـى أزمـة فـي أسـواق     وتمثلان الانتقال من الأ :08و 07 القناتين رقم
  ؛هو بديل عن الاستثمار في الأسهم السندات وهي غالبة الحدوث، بالنظر إلى أن الاستثمار في السندات

وتعبر عن انتقال الأزمة من أسواق الصرف إلى أسواق المال والعكـس،   :10و 09القناتين رقم 
ن في السوق المالية، سواء كوسـطاء مـاليين، أو تجـار    حيث أن عدد كبير من البنوك تعتبر كمتعاملي

  ؛صة كبيرة من رسملة السوق الماليةخاصة في الدول المتقدمة، تمتلك حوأوراق مالية، كما أن البنوك 

وتصف كيف يمكن لأزمة في أسواق الصرف أن تتحول إلى أزمـة فـي    :12و 11القناتين رقم 
لتخلي باث هلع لدى المستثمرين الأجانب ويقبلون دالعملة، يحأسواق المال والعكس، فمثلا عند تخفيض 

  .عن أصولهم المالية المقيمة بتلك العملة

  قنوات انتشار الأزمات:  1.1شكل رقمال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
Source :D.LACOUE LABARTUE, “ Crises financière et leur propagation internationale  

”,in finance internationale : l’état actuel de la théorie ,(Paris : Economica ,1992),P :420.  
 .74مرجع سابق، ص: نقلا عن ثابت علال

  

  
  

 انخفاض أسعار الأصول المالية
)الأسواق المالية (  

  إفلاس البنوك
)سوق الودائع(  

 اضطراب في أسواق الصرف

  إفلاس المدينين
)سوق القروض والسندات(  

01 

02 

03 

04 

05 

06 

07 

08 

09 

10 11 

12 
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  الأزمات المالية في الاقتصاديات المتقدمة :ثانيالمبحث ال
ت المتحـدة  شهدت الولايـا حيث . التاريخ المعاصر فيالأزمات المالية في معظم البلدان  ظهرت

أعنفهـا  و 1907،  1893،  1884،  1857،  1837،  1819في أزمات مالية أزمات مالية كبرى 
، ولكن لم يكن هناك أزمات مالية ذات حجم كبيـر   1933-1929 كانت أزمة الكساد الكبير أو أزمة 

 ـ أما باقي الدول الصناعية فهي عرفت أزمات مالية، ولو كان تكرارهـا أ  . منذ ذلك الحين ة قـل مقارن
، 1847، 1837، 1825بالتي عرفتها الولايات المتحدة، كذلك المملكة المتحدة، ظهرت بها أزمات فـي  

وفرنسا . 1873، 1857: أما ألمانيا؛ فعرفت هي كذلك أزمات خلال السنوات. 1890و 1886، 1857
حـل اهتمـام   التي لحقتها كانت مزمات الأو 1929إلا أن أزمة   1866.1و 1864، 1857، 1847في 

  .أغلبية الاقتصاديين، وخاصة مع انهيار نظام بريتون وودز

  1933-1929الاقتصادية الكبرى  الأزمة: المطلب الأول
بعدد من الخصائص التـي تميزهـا عـن     1933-1929قد اتسمت الأزمة الاقتصادية الكبرى ل

التاسع عشر نلاحظ تتابع عدد  الأزمات السابقة وإذا ألقينا نظرة عامة على النشاط الاقتصادي في القرن
النشـاط الاقتصـادي،    انطـلاق : من الدورات الاقتصادية، وتتميز هذه الدورات بخمس مراحل هـي 

  . ثم الجمود الذي تعقبه دورة اقتصادية جديدة والأزمةوالازدهار والتوتر المالي، 

  :1929أسباب أزمة : أولا

  :ويرجع انهيار البورصات الأمريكية إلى عدة أسباب

الارتفاع المستمر في أسعار الأسهم قبل الأزمة بشكل خارج عن المألوف وزائد عن الطبيعـي   -
  2:التالية للأسباب

 صناعيين مثل المـدير العـام لشـركة جنـرال     الصادرة عن الالتصريحات المتفائلة و
، أو عن رجال السياسة كوليدج رئيس الولايـات المتحـدة وعـن    1928موتورز سنة 

أن أسـعار   1929الذي أكد في خريف ) Irving Fisher(رفينج فيشر اقتصاديين مثل ا
 الأسهم بلغت ما بدا سقفا عالميا مستمرا؛

 وفرة الادخار وسهولة الاقتراض لشراء الأسهم؛ 

                                                             
1 -  MISHKIN Frederic, et autre – monnaie, banque et marchés financiers – 8e edition nouveaux horizons - paris - 
2007 - p 233. 

   -أبو ظبي -أبو ظبي للطباعة والنشر شركة -المتواصلةفي بورصات الأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية  الأزمات إدارة -م لاعماد صلاح س -  2
  .301-300 -ص ص  - 2002



 كرونولوجيا أهم الأزمات المالية..........................:..............................................................................الفصل الأول

 

16 

 

 وتأثير الشركات الاستثمارية المتعددة والتي تكـاثرت فـي الولايـات المتحـدة      إنشاء
 ؛ )1929-1927(الأمريكية خلال الفترة 

 ي الوقـوف فـي وجـه حركـة     فالسلطات النقدية الأمريكية وذلك عدم رغبتها  تسامح
، وخاصة وأن قيام بنـك  ستوى العاديالارتفاع عندما بدا واضحا أنها كانت تتجاوز الم

يعتبـر   1929فـي أوت  % 6إلـى  % 5الاحتياطي الفيدرالي برفع معدل الخصم من 
 .متأخرا

م نتيجة الآمال، ولـيس لأن توزيعـات وأربـاح    المضاربة الوهمية حيث ارتفعت أسعار الأسه -
تتصاعد وتصل إلـى مسـتوى لا يقابـل أبـدا أربـاح       الأسعارالشركات في ارتفاع، أي أن 

  الشركات؛
  وزاد توتر الأعصاب، كما يدل على ذلـك  1929اتجهت الأسعار نحو الانخفاض في سبتمبر ،

انسـون  بشـائمة للإحصـائي   وقد وجدت التصريحات المت. عدم انتظام التسعير في البورصة
Banson  ورجال الأخبار في تايمزTimes    فيما بعد صدى لدى المضـاربين المنتبهـين لأن

  يبيعوا عند أول بادرة للهبوط، كي يستعيدوا أموال الاقتراض ويحققوا الأرباح؛
  الصناعي المتواضعة؛ الإنتاجتجاهل السوق ما نشر بخصوص مؤشرات  
  فشل محاولات تنظيم السوق، وعمليات البيع الشـاملة مـن أجـل     نتيجة الأسعاراتساع تدهور

 .البيع الموقوف وطلبات حد الضمانأوامر 

والتـي زادت   الأموالالحاصلة في أسواق رؤوس  الانحرافاتنجد جملة من إلى هذه الأسباب  وإضافة
  1 :نذكر منھافي تعميق الأزمة 

 ولأن عـددا  % 10كانت تتصف بالضآلة  نسبة هامش الأمان في البيع النقدي الجزئي، والتي ،
ساهماتهم، إضـافة إلـى أن العـدد    من المتعاملين لم تتوفر لديهم السيولة المطلوبة للرفع من م

خر كان فاقد الثقة في أن السوق ستستعيد توازنها، وبالتالي فإن الكثير قد اتجه إلى تصـفية  الآ
بيع الأوراق محل المعاملة، وهو مـا أدى  معاملاتهم المرتبطة بالشراء النقدي الجزئي، وذلك ب

  لك المزيد من التدهور في الأسعار؛إلى الرفع من عرض الأوراق، ونجم عن ذ
   البيع على المكشوف، حيث سارع المضاربون وغيرهم ممن يرغبون في التغطية إلى الزيـادة

حـددة سـلفا،   في بيع الأسهم على المكشوف، وذلك ببيع الأسهم التي ليس في ملكيتهم بأسعار م
على أمل شرائها عند انخفاض السعر وتسليمها للمشتري بعد جني الأرباح،  ولعـل الانتشـار   

  ك قد ساعد كثيرا في تعميق الأزمة؛الواسع لهذا النوع من البيوع وبصورة فوضوية آنذا

                                                             
 .81-74 ص ص -2006 -)صرم( الإسكندرية -منشأة المعارف -المالالأوراق المالية وأسواق  -منير إبراهيم هندي -1
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 ومن أهم صور الممارسات التي كثر التعامل بها في الصفقات التي : الممارسات غير الأخلاقية
 المالية طيلة فترة الكساد الكبير؛ انت تجري على الأوراقك

 رض الاحتكار، واستغلال ثقة العمـلاء،  غ، والشراء ب1يالبيع الصورإضافة إلى أسباب أخرى ك
  .لتلاعب في أسعار الأوراق الماليةاتفاقيات او

  :1929تائج أزمة ن: ثانيا

  2:التالية ائصبالمقارنة مع الأزمات السابقة تميزت هذه الأزمة بالخص 

   تسببت في زعزعة الاستقرار في النظام الرأسمالي بكامله، وكان لها صفة دورية انطلاقا مـن
  دية الدورية في النظام الرأسمالي؛ارتباطها الوثيق بالأزمات الاقتصا

 أربع سنوات؛ لياحو استمرار هذه الأزمة لفترة طويلة نسبيا حيث استغرقت  
 ستثنائي ففي الولايات المتحدة الأمريكية مثلا انخفضت الودائـع  عمق وحدة هذه الأزمة بشكل ا

أكثـر مـن   1933حتـى منتصـف    1929، كما أفلس منذ بداية عام %33لدى البنوك بمقدار 
مما أدى إلى ضياع الكثيـر  . من إجمالي عدد البنوك الأمريكية% 40بنك أي حوالي  10.000

ظهور هذه الأزمة في الأسـواق الماليـة   وكان . منهم ةريمن مدخرات المودعين، خاصة الصغ
 ـ  الأوراق أسعارمن خلال انهيار  فـي الولايـات   % 90و% 66بة المالية التي انخفضـت بنس

  المتحدة؛
 خـلال  انجلتـرا  بنك في الخصم سعر كان حيث الفائدة، أسعار مستويات في الكبير الانخفاض 

البنـك المركـزي    ، ولدى1929عام  في %5.5 مقابل %3.1 بحدود 1930-1933الفترة 
كان الارتفاع في أسعار الفائدة ناتجـا عـن   في بداية الأزمة  .%5.2مقابل % 2.6بنيويورك 

ولكن مع استمرار الأزمة انخفض الطلب على  السابقة، القروض لسداد النقودتزايد الطلب على 
 الصناعي والمبادلات، وأيضا زيادة عرض رؤوس الإنتاجالقروض بشكل حاد بسبب انخفاض 

إلى أن سياسة النقود الرخيصة التي اتبعتها البنـوك  المركزيـة بهـدف     بالإضافةالأموال هذا 
معالجة الأزمة ورفع مستوى النشاط في الاقتصاد قد ساهمت إلى حد بعيد في انخفاض أسـعار  

                                                             
 -في الوقت الذي لا يوجد فيه تعامل فعلي يذكر على ذلك السهم -وهو خلق تعامل مظهري نشط على سهم ما -ويطلق عليه بالبيع المظهري - 1

سبق أن اشتراها  ومن صور البيع المظهري قيام شخص ما ببيع أوراق مالية صوريا لشخص يتفق معه على إعادة بيع الورقة إلى ذات الشخص الذي
 - والهدف من البيع المظهري هو إيهام المتعاملين بتغيرات سعرية حدثت للورقة المعنية - وذلك في نفس اليوم وبسعر أكبر أو أقل حسب الاتفاق -منه

 -تثمار في الأوراق الماليةأساسيات الاس -أنظر هندي منير ابراهيم -ولمزيد من التفصيل حول الممارسات الأخلاقية .وأن تعاملا نشطا يجرى عليها
  .90-85 ص ص – 1999 -)مصر( الإسكندرية -منشأة المعارف

الطبعة  -الجزائر -ديوان المطبوعات الجامعية -الجزء الثاني -البورصات ومشكلاا في عالم النقد والمال -الأسواق النقدية والمالية -نمروان عطو -2
 .101-100 ص ص -2005 -الثالثة
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 المقرضـين  أن كمـا  الأزمة، أمد إطالة في تسببت الفائدة لأسعار المتدنية فالمستويات .الفائدة
علـى   الطلـب  انخفـاض  إلى يؤدي كان مما القروض على الضمانات طلب في يغالون واكان

  ؛الاقتراض
 ير؛اختلاف أمن ودرجة حدة الأزمة من بلد لآخر بشكل كب  
 تقلبات حادة في أسعار صرف العملات، مما نتج عنه انهيار النظام الذهبي في برافقت الأزمة ت

الشرائية لمعظم العملات بسبب تزايد العجز فـي  معظم الدول، وفي نفس الوقت تدهورت القوة 
 حجم الاحتياطات الذهبية الرسمية؛ الموازنة العامة وموازين المدفوعات وانخفاض

  اـ    25نتج عن أزمة الائتمان الدولي طويل الأجل توقف اـ ألماني دولة عن سداد قروضها الخارجية منه
  .والنمسا

ركات،  وتفشي البطالة، وانخفاض الطلـب  إفلاس الكثير من الش 1929أزمة  عن نتجما ك  
على السلع والخدمات، وتدنت الأسعار، كما أن حجم الاستثمار قد تقلص بشكل كبير نتيجة لأحجام 
المقرضين من منح الائتمان لكونهم لم يتمكنوا من تحصيل حقوقهم من المـدنيين الـذين عجـزوا    

البنوك قد واجهت صـعوبات عـدة فـي    بدورهم عن الوفاء بما عليهم من مستحقات، ومن ثم فإن 
استرداد مستحقاتها، وهو الأمر الذي تركها تعجز في مجابهه سحب زبائنها لودائعهم، مما نجم عنه 

  1 .إغلاق العديد من هذه البنوك

  1929ة ة أزمعالجرق مط: ثالثا

الأزمـة  سنتعرض لأهم الإجراءات التي قامت بها الدول الصناعية الكبرى آنذاك، للخروج مـن  
إلـى التـدخل    الليبراليةحيث قادت الأزمة هذه الدول . ، انجلترا، فرنسا وألمانيالايات المتحدةوهي الو

   2:كالتالياعتماد الأفكار الكينزية الناشئة، ب

هي خطة إجـراءات تهـدف للخـروج    :للولايات المتحدة new deal" التحرك الجديد"خطة  -1
 :التالية ورمحاالالسريع من الكساد، وتعمل على 

عبر إنشاء مجموعة من الوكالات الفدرالية لتشغيل البطـالين  : الأولوية الأولى لمحاربة البطالة -
 3.5كما أطلقت الحكومة عدد من المشاريع العمومية الضخمة بمـا قيمتـه   . في نشاطات المنفعة العامة

  .ى المستوى الجهويمليار دولار، إضافة إلى إنشاء وكالات محلية لإدارة وتوجيه الأشغال عل

                                                             
 .174 -ص -مرجع سابق - المالالأوراق المالية وأسواق  -اهيم هنديمنير إبر  - 1
الملتقى الدولي حول أزمـة   -مقارنة واستخلاص العبر -2008إلى الأزمة المالية  1929من الأزمة المالية  -جاب الخير وردة -بعلوج بوالعيد - 2
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من جهة أخرى، تدعيم الإعانات المقدمة للبطالين باحتساب أفراد عائلاتهم، حيث قدمت مساعدات 
  .1934مليون شخص سنة  20الدولة لـ

استهدفت الحكومـة الرفـع السـريع    :الأولوية الثانية لمحاربة فائض الإنتاج وانخفاض الأسعار -
  .على تحقيق الأرباحللأسعار، كشرط لتجديد قدرة المؤسسات 

تمثل سياسة الأسعار الجوهر الأصلي للخطة، وفي هذا المجال تم سن قانونين أساسـيين يعمـلان   
متعلق بمحاولة إنعاش أسعار السلع الزراعيـة، مـن خـلال     ؛الأول. على الحد من انخفاض الأسعار

رفع أسعار السلع الصـناعية،  متعلق بمحاولة  ؛الثاني. تشجيع المزارعين على الإنتاج بتقديم منح مادية
منافسـة  'بحيث اقترحت الحكومة على الصناعيين والنقابات العاملة في نفس القطـاع إبـرام اتفاقـات    

تحدد الأجر الأدنى، تلتزم بتخفيض ساعات العمل، الحد الأقصى للإنتاج، والحد الأدنى لأسعار ' قانونية
مؤسسات الصناعية لتحفيز المستهلكين علـى شـراء   وفي المقابل تقدم مساحات إعلانية مجانا لل. السلع

 .منتجاتهم

 ـ ، فيمـا زاد الإنتـاج   1934إلـى  1932مـن   %15ـوبالفعل، ارتفعت أسعار السلع الزراعية ب
  .مليون شخص 7.7، أما عدد البطالين فقد انخفض إلى 1937إلى  1932من  %60الصناعي بـ

انخفضـت  (ة وانحسار التجـارة الخارجيـة  عند بداية الأزم: تخفيض قيمة العملة في انجلترا -2
لايـات  مـن الو  بالاقتراض، حاولت انجلترا أولا دعم عملتها 1931و 1929بين  %46الصادرات بـ

تعويم الجنيه الإسترليني ولم يستقر انخفاضـه  ب انجلترا قامت 1931لكن في سبتمبر المتحدة  وفرنسا، 
وصـلت إلـى   (هذا انخفاض كبير لأسعار الفائـدة  رافق . %31بنسبة  ىنهاية السنة بعد أن تدنفي إلا 

، كمـا   % 10ارتفع الإنتاج الصناعي بـ 1932من  فابتداء ،قادت هذه السياسة إلى نتائج فورية .)2%
  .    % 7ـانخفض معدل البطالة ب

اعتمد الحزب النازي على سياسة إنعاش طوعية مؤسسـة علـى الطلـب    : الألماني الاقتصاد-3
فـي شـكل    الاقتصـاد بضخ النقود فـي   1933فتبنت خطة أولية للإنعاش سنة .تيرادالاسالداخلي بدل 

الإعانات من  هذه وقد تزايدت. مساعدات مالية لبناء المساكن والأشغال العمومية الكبرى خاصة الطرق
وقد سمحت هذه السياسـة بتخفـيض    .1938مليار مارك سنة  10.3إلى  1933مليار مارك سنة  2.5

) لمدة أربـع سـنوات  (تبنت خطة رباعية 1935ابتداءا من  .1935ملايين سنة  3ة إلى معدلات البطال
  : واستهدفت

  من المواد الأولية الإستراتيجية؛تشكيل مخزون  -
  اعات الثقيلة والصناعات الحربية؛رفع إنتاج الصن -
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  .تكثيف سياسة الإحلال -

 ـأدى هذا البرنامج إلى نتائج معتبرة، فارتفع إنتاج الصلب   %4.4ـومعه الناتج المحلي الوطني ب
  .زالت البطالة تماما 1939سنويا، وفي 

، يعتمد على ثـلاث نقـاط   الاقتصادتبنت الحكومة برنامجا لإنعاش : برنامج اليسار الفرنسي -4
  :رئيسية

  مداخيل والقيام بالمشاريع الضخمة؛إنعاش الإنتاج، عبر رفع ال -
  ؛)يض الأجوردون تخف(ساعات العمل  تخفيض هام في -
  .رفض خفض قيمة العملة -

في سنة واحـدة، وانخفضـت    % 16كانت نتائج البرنامج مقبولة، فقد ارتفع الإنتاج الصناعي بـ
  .1938-1935بين    % 18البطالة بـ

  1987أزمة أكتوبر : المطلب الثاني

 ـأزمات  ةعرف الاقتصاد العالمي عد 1929بعد الأزمة الاقتصادية الكبرى سنة  ت أغلبهـا  ارتبط
 .وحالات عدم الاستقرار النقدي والمالي والاقتصـادي ة، الدولي ةالنقديالأنظمة ها تبالتطورات التي عرف

  .1987ومن بين هذه الأزمات أزمة أكتوبر 

  1987أسباب أزمة أكتوبر : أولا

  1:اليةفي النقاط الت 1987ة لشهر أكتوبرالمالية الدوليباب الأزمة أس جمالإيمكن   

 ؛1988مع بداية عام  اقتصاديةكثير من المؤشرات حول حدوث أزمة ظهور ال  
 شـهر   دولار خـلال مليـار   17ستمرار عجز الميزان التجاري الأمريكي الذي قد يتجاوز ا

 ـ  اأكتوبر حسب النشرات الإحصائي  ـ ة،ت لـوزارة التجـارة الأمريكي  ت المـراقبين اوتوقع
  ؛قتصاديينالا

  لجة العجز في ميزانها التجاري عن طريق تخفيض قيمة الولايات المتحدة إلى معا ءولجتوقع
ردات، هذا مـا أدى إلـى تخفـيض القيمـة     ابهدف زيادة الصادرات والحد من الو ،الدولار

الحقيقية للموجودات بالدولار للمستثمرين الأجانب مما دفع هـؤلاء المسـتثمرين للإسـراع    
اهم في زيادة عـرض الأصـول   بالتخلص من أصولهم المالية المحررة بالدولار، وهو ما س

  نهيار أسعارها؛ا هومن -خاصة الأسهم-المالية 
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 خاصـة السـندات الحكوميـة    (السندات  من المستثمرين من حيازة الأسهم إلى تحول الكثير
مما زاد في عرض هذه الأسـهم ومـن ثـم    ) عن السلطات الأمريكية ةالصادر طويلة الأجل

  ؛انهيار أسعارها
 الأقـل سـيولة  (مرين إلى استبدال أصولهم المالية الطويلة الأجـل  الكثير من المستث ءولج (

أكثر لمواجهة أزمـات  ، مما يوفر لهم ضمانات )الأكثر سيولة(بأصول أخرى قصيرة الأجل 
  أخرى متوقعة؛

 أسعار الفائدة؛ ارتفاع  
 أضـعفت إلـى    ،تزايد حجم المديونية الخارجية الأمريكية التي وصلت إلى مستويات مرتفعة

  .عيد الثقة بالدولار والأصول المالية المحررة بهذه العملةحد ب

  1987أزمة أكتوبر  ظهور العوامل المعجلة في: ثانيا

، شهدت فترة قبل حدوث هذه الأزمة ازدهار كبيـرا وارتفـاع ملحوظـا     1929مثلها مثل أزمة 
فعت أسـعار الأسـهم   وفيها ارت): 1987-1982( لأسعار الأسهم ، فاتسمت هذه الفترة بفترة البحبوحة 

 ـ  % 275كثيرا ، فالمؤشر الفرنسي لأسعار الأسهم ارتفع بـ وداو   % 271وارتفع المؤشر اليابـاني بـ
، ويمكن إرجاع هذا التطـور    % 200، وكذلك المؤشر البريطاني فايناشل تايمز بـ  % 197جونز بـ

  1:إلى ثلاث أسباب

 نسبة الربح حدا مقبـولا   توبلغ ،1986نة في الولايات المتحدة س %30: تزايد أرباح الشركات
  ؛)في المتوسط 70%(
 إما بشكل مباشر أو غير مباشر، ويرجع ذلك :زيادة حصة الادخار الموظفة في الأوراق المالية

أو حصصا  ةمن الأسر الفرنسية كانت تملك أوراقا مالي % 20إلى المحفزات الضريبية، إذ أن 
  ؛في شركات التوظيف الجماعي

 وأصبحت الأوراق بفعل هذا الابتكار والتقدم التقني متجانسـة  : ليات الابتكار الماليتصاعد عم
، نتيجة التقنيات العالية والمتطورة المسـتخدمة فـي إدارة   وقابلة للتحكيم على الصعيد العالمي

عمليات الابتكار المالي واستخدام أحدث الأساليب في الاتصـال، ممـا زاد مـن سـرعة أداء     
 .العمليات

طبيعة وخصائص العلاقات النقدية والماليـة   ، نتيجةالدول باقيى إل الأزمة تانتشرسرعان ما و 
الأزمات، والدور الهام الذي  انتقالالدولية، حيث أصبح تداول العملات الرئيسية الدولية من أهم قنوات 

  .1987 لعبه الدولار، حيث تسبب تدهور قيمته في تفاقم الأزمة المالية الدولية في أكتوبر
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 1987نتائج أزمة أكتوبر : ثالثا

على الرغم من أن الهبوط في أسعار الأسهم قد حدث بالفعل في فرنسا ونيوزلندا واسـبانيا عنـد   
ثم انتقل إلى الأسـواق الأمريكيـة بعـد ذلـك      1987أكتوبر  14افتتاح تلك الأسواق في يوم الأربعاء 

حتى نهايـة الأسـبوع أي يـوم     الأسواقي كافة ف، ليستمر الانخفاض )بسبب فروق التوقيت(بساعات 
أكتوبر غير أن الانخفاض كان عند الافتتاح يوم الاثنين كبيرا حيث فقد مؤشـر داوجـونز    16الجمعة 

نقطة، بينما كـان أعلـى    2247من مستواه السابق البالغ % 22.6نقطة في ذلك اليوم أي بنسبة  508
مليار دولار موزعـة   800وقد بلغت الخسائر ) 2.1رقم الجدول ( 2722.4مستوى له في بداية الأزمة 

نيويورك، لندن، طوكيـو،  : على كل المراكز المالية التالية% 12و% 15، %17، %22، %26بنسب 
 16-13الانخفاض الذي حدث خلال الفتـرة  أما إذا ما أخذ أيضا في الحسبان . فارنكفورت، وامستردام

 1.أو أكثـر % 30سواق الأمريكية في يوم الاثنين ترتفع إلى فإن نسبة انخفاض الأسعار في الأ أكتوبر
بالاثنين الأسود، الذي شهد تدهور أسعار البورصات العالمية، نتيجة  1987أكتوبر  19وهكذا لقب يوم 

خلل بين العرض والطلب، ليس في الأسواق الحاضرة فقط بل أيضا في سوق العقود المستقبلية، ولقـد  
  2.سيل متدفق من أوامر البيع لم يسبق له مثيل نشأ هذا الخلل من جراء

   1987 خلال أزمة تطور مؤشرات أسعار الأوراق المالية في أهم الأسواق الدولية ،:  2.1 جدول رقم
المؤشرات   البورصات

بتاريخ       
06/10/86  

التغيرات   1987خلال عام 
خلال 
  السنة

  21/12/86بالمقارنة مع تاريخ 
التغيرات   مستوىأدنى   أعلى مستوى

  بالعملة المحلية
  التغيرات بالدولار

  7,8+   3,3+   6,1+   392,0  460,4  410,9  فرنسا
  2,3+   2,3 -  1,0+   1633,8  2061,1  1998,4  ألمانيا

  51,8+   52,1+   80,6+   2449,9  3949,7  3906,4  هونغ كونغ
  8,6 -  9,1 -  11,6 -  588,8  767,3  663,6  إيطاليا
  49,5 -  38,6+   48,2+   18544,0  26118,4  26089,0  اليابان

  30,1+   23,5+   30,5+   559,7  729,7  727,1  سويسرا
  55,7+   41,4+   47,8+   1320,2  1926,2  1858,3  انكلترا

  34,4+   34,4+   48,8+   1927,3  2722,4  2548,6  الولايات المتحدة
  .202:مروان ، مرجع سابق ، ص عطون: المصدر
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إذ لـم تسـتمر فتـرة    )  1933 – 1929( أقل حده من أزمة الكساد العظيم وكانت هذه الأزمة 
، وفيها تلاشى مؤشر البورصة الاسترالية تمامـاً وهبطـت أسـعار    ) سنة واحدة ( طويلة من الزمن 

مؤشر نيكاى بمعدل الثلثين ، عادت بعد هذه السنة المؤسسات المالية والإنتاجية إلى  وانهيارالعقارات ، 
  1:جديد ، ومن نتائجها التي يمكن تحديدها الآتيالعمل من 

 جونز ، ونيكاي وفايننيشال تايمز؛مؤشرات داو  وانهيارأسعار الأسهم  انخفاض  
   واضـح فـي    انكمـاش قيام الشركات بإصدار السندات التي ساعدتها بالتمويل ، مع حـدوث

  ها وإنتاجها؛استثمارات
 ما بذمتهم من قـروض   ء المقترضين تسديدتعرض البنوك إلى الإفلاس بسبب عدم قدرة العملا

  لتلك البنوك؛
 ين في البنوك والمؤسسات المالية؛زيادة أعداد العاطلين عن العمل خصوصاً العامل  
  نفطيةخاصة البلدان الوقيمة الدولار  بانخفاضتأثر البلدان والبنوك المركزية. 

  زمةطات النقدية في الدول التي مستها الألأشكال تدخل الس: رابعا

إن الاضطرابات الأخيرة التي خلفتها أزمة أكتوبر فـي المعـاملات النقديـة  والماليـة الدوليـة      
استوجبت تدخل السلطات النقدية في كل الدول التي شملتها الأزمة، بهدف معالجتها ووضـع الأسـس   

  2:الكفيلة بعدم تكرارها، ومن أهم أشكال هذا التدخل

 ؛قتاقاف التعامل في بعض البورصات مؤيإ  
 قاف تدهور أسعار الأوراق المالية؛يتخفيض أسعار الفائدة لإ  
 عن طريق  .نخفاض قيمة الدولارا نللحد م) خاصة ألمانيا الاتحادية واليابان(بعض الدول وءلج

 بالغ ضخمة من الدولارات بعملاتها؛شراء م

  بورصات من عمليات الالمضاربات بوضع قيود وضوابط جديدة لتنظيم  اشتدادالحد نوع ما من
 طرف الحكومات؛

  لمعالجـة   إجراءات عاجلـة وفعالـة   باتخاذمطالبة الدول الأوروبية واليابان للولايات المتحدة
الميزان الجـاري  انخفاض قيمة الدولار، وتخفيض العجز في  إيقافأوضاعها المالية وخاصة 

  العامة؛ والموازنة
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 واجهة مثل هذه الأزمات؛عالية في ماستخدام إجراءات اقتصادية أكثر شمولية وف  
 بعض الحكومات إلى فتح تحقيقات حول بعض المضاربات المشبوهة فـي البورصـات    لجوء

  ؛)كما حصل في هونغ كونغ(
 خفيض آخر في عجز الموازنة العامة؛ت إجراءالحكومة الأمريكية عن  إعلان  
 ي أسعار فائـدتها  الحكومة الأمريكية بالضغط على ألمانيا الاتحادية كي تجري تخفيضات ف قيام

 مقابل المارك؛ بهدف إيقاف تدهور الدولار

  الأوراقتدهور قيمـة   لإيقافتدخل الحكومات بشكل مباشر في عمليات البيع والشراء كمتعامل 
 .المالية

  .الاستقرار تدريجيا إلى الأسواق المالية إعادةنوعا ما في  الإجراءاتوبالفعل ساهمت هذه 

الكبـرى سـنة    الاقتصـادية الأعنف بعد الأزمـة   1987ة في أكتوبر الأزمة المالي اعتبرتقد لو
 الانهيـار ، كما يعتقد أن الإعلان عن إحصائيات لوزارة التجارة الأمريكية هو المتسـبب فـي   1929

السريع الذي سجله مؤشر داوجونز والأرقام القياسية الجديدة في حجم بيع وشراء  فالانخفاض .الحاصل
 شـركة  5000إلى تحول كبير في  سلوكية البورصات، بحيث تعرضـت أسـهم   أدى  ،الأوراق المالية

وكانت الإحصـائيات الجديـدة    .مليار دولار 490إلى خسارة قدرها  تتعامل في البورصات الأمريكية
مليار دولار ي شهر  16,5حيث بلغ ، ن أن العجز التجاري الأمريكي قد توسع بشكل لم يكن متوقعابيت

المستثمرين أن الولايات المتحدة الأمريكية ستعمل على دفع الصـادرات   استنتاج، وكان 1987سبتمبر 
وهذا ما يقلل مـن قيمـة    .وتحديد الواردات من خلال تخفيض قيمة الدولار في أسواق الصرف الدولية

  .الموجودات الدولية لدى المستثمرين الأجانب

    1:منها يمكن أن نذكرمجموعة من الأزمات  المتقدمة عرفت الدولكما 

تعاظم أزمة التسعينات في اليابان بسبب تراخي السلطات الحكومية وسلطات الضبط، مما نتج عنه 
قد استمرت هذه الأزمة حوالي خمـس عشـرة   لو. في حجم القروض وانخفاض مبالغ فيه لمعدل الفائدة

إنقاذ للقطاع سنة بكل تداعياتها على مستوى البطالة والكساد، واضطرت الحكومة إلى وضع مخططات 
  . البنكي لكي يسترجع مصداقيته

واللتـين أفرزتـا   ) 1980-1973(الناتجتين عن الصدمات النفطيـة  إلى الأزمتين  الإشارةيمكن 
ورغـم أهميـة   . واقتصاد المعلومات الليبراليظاهرة الكساد التضخمي، كما ساعدتا على طفرة التيار 
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خانة الأزمات التقليديـة للرأسـمالية باعتبـار مصـدرها     هاتين الأزمتين فإننا آثرنا عدم إدخالهما في 
  .خارجي عن آليات الاقتصاديات المتطورة

انطلقت فقاعة عقارية في البلدان الأوروبية أدت إلى زعزعة عدة بنـوك فـي    1990سنة أما في 
تحت وهنا كذلك قررت السلطات العمومية وضع هذه البنوك . كل من اسبانيا، السويد، بريطانيا وفرنسا

  .آثار الديون الموبوءةبنية تنقية لإزالة  وإحداثوصايتها ومنح ضمانات للقروض 

أكثر من (ومع ذلك اتسمت سنوات التسعينات بمعدلات نمو مرتفعة ومستمرة في الولايات المتحدة 
وهي السـنوات  . وبتحكم كبير في مستويات التضخم وتقلص مهم في أسعار النفط والمواد الأولية%) 4

تساهم بشكل واضح في ارتقاء مسـتوى  ) الصين والهند(بدأت فيها الاقتصاديات الآسيوية المنبثقة  التي
  .النشاط الاقتصادي العالمي

وفي بداية القرن الحالي اخترقت السوق المالية في وول ستريت ما سمي بفقاعة الانترنـت حيـث   
لكن هذا لـم يـؤد    2000خلال سنة % 40انحدر سعر الناسداك الممثل لقيم التكنولوجيات الجديدة نحو 

  .إلى تراجع وتيرة النشاط الاقتصادي

لـم  ) والتي تأثر بها قطاعا النقل الجوي والسياحة بعض الوقت( 2001سبتمبر  11كما أن أحداث 
تؤد إلى زعزعة النشاط الاقتصادي، كما لم يكن لفضيحة تزوير الحسابات من طرف الوسيط الأمريكي 

  .أي أثر يذكر على وتيرة النمو الاقتصادي 2002عام ) أيرون(في الطاقة 
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  الأزمات المالية في الاقتصاديات الناشئة: ثالثالمبحث ال
ة قتصاديات الناشئة الضحية التي أصيبت بأعنف الأزمات المالية إذ أنهـا وبعـد فتـر   الالقد كانت 

بتـداعيات   دول وأمريكـا اللاتينيـة  الآسيوية ودول الكل من  ليست بطويلة من النجاحات ، وقد تأثرت
وقصد التعمق أكثر في الظروف التي  ، على النظام المالي لتمتد إلى النظام الاقتصادي المالية الأزمات

في الدول الآسيوية ودول  الأزمةحسب مصدر : أدت إلى هذه الأزمات قسمنا المبحث إلى ثلاث مطالب
  .أمريكا اللاتينية

  .الية في الدول الآسيويةالأزمات الم:لأولالمطلب ا
تلك التي عرفتهـا الـدول المتقدمـة     أزمات مالية لا تقل حدتها على الآسيويةعرفت كذلك الدول 

وذلك من خلال تأثر اقتصاديات الدول بعدوى هذه الأزمات، ومن بينها دول جنوب شرق آسيا وروسيا 
  .ةوتركيا وتعتبر اقتصاديات هذه الدول من أهم الاقتصاديات الناشئ

 دول جنوب شرق آسيا أزمة : أولا

 ، كوريـا، اندونيسـيا وماليزيـا   تايلانـد –التي مستها الأزمة المالية  جنوب شرق آسيا كانت دول
تتمتع بسجل رائع في الأداء الاقتصادي على مدى ثلاثة عقود، حيث تميز هذا الأداء بالنمو  -والفيليبين

كلي والمراكز الماليـة القويـة ومعـدلات الادخـار     السريع والتضخم المنخفض واستقرار الاقتصاد ال
  .المفتوحة والقطاعات الاقتصادية المزدهرة والاقتصادياتالمرتفعة 

  الأزمةملامح دول جنوب شرق آسيا قبل  .1

  10إلـى    6نمت تلك الاقتصاديات بمعدلات تتـراوح بـين    1997لمدة ثلاثين عاما قبل  
الم، و لذلك لقبت بالنمور الآسيوية كما وفرت المناخ الملائـم  سنويا، و كانت أعلى معدلات نمو في الع

مما كان له أثر بالغ على أمريكا اللاتينية، و بالعكس، فقد انعكسـت   الثمانيناتلحل أزمة المديونية في 
فـي عـام   )   7 -(إلـى  )   5-( معدلات النمو فيها لتتحول إلى سالبة بمعدلات تتراوح ما بين 

 ـ  13التي بلغ معدل انخفاض الناتج المحلي الإجمالي  ندونيسياا، فيما عدا 1998 ن مؤشـرا  امما ك
" لكساد عميق، وارتفاع في معدلات البطالة، و زيادة شديدة في معدلات الفقر، فكان التعبير الشائع هـو  

 From the Asian Miracle to The Asian  "  من المعجزة الآسيوية إلـى الكارثـة الآسـيوية    

Debacle 1 .لوصف الوضع في جنوب شرق آسيا  
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، كوريا، إندونيسيا، الفيليبـين، ماليزيـا، هـونج كـونج     تايلاند(تم تشكيل قاعدة نقدية لشرق آسيا 
حيث كانت هذه الدول تثبت عملتها بالنسبة للدولار مع وجود حـدود   1997قبل عام ) تايوان، سنغافورة

سيوية، وخاصة لليابـان، يـتم تسـعيرها بالـدولار     ضيقة للتقلب، ومع ذلك، نجد أن معظم التجارة الآ
أي هنـاك  (الـدولار  /الأمريكي، وحيث إن هذه الأسعار الدولارية لا تتغير مع سعر الصرف بين الين

. فمن المعقول بالنسبة لدول شرق آسيا أن تربط عملتها بالدولار أكثر من الين اليابـاني ) تسعير للسوق
ى دول شرق آسيا نتيجة قيامها بربط عملتها إلى الـدولار الأمريكـي   ويمكن سرد المزايا التي تعود عل

  1 :على النحو التالي

 م وصفها بطريقة تستهدف سعر الصرف؛تبسيط السياسة النقدية، والتي يت 

   تشجيع استقرار مستوى الأسعار المحلية، بسبب استقرار مستوى الأسعار الأمريكية خلال عقـد
الي يعتبر الدولار مؤشرا جيدا لتحديد القيمـة الاسـمية، وذلـك    تسعينات القرن العشرين، وبالت

شيء لا يتمتع به الين الياباني بسبب اتجاه الرقم القياسي لأسعار الجملـة فـي اليابـان نحـو     
 ؛)سنوات 10(ما يزيد على عقد زمني الانخفاض ل

 افسية في قيم عملات دول شرق آسيا؛تجنب حدوث تخفيضات تن 

 لار الأمريكي، ساعد على الحفاظ على اسـتقرار أسـعار الصـرف مـع     تثبيت العملات بالدو
 .الولايات المتحدة أو أي دولة أخرى

  تايلاندفي  الأزمة بوادر ظهور .2

ممـا  " للبـات " إلى ارتفاع سعر الصرف الحقيقي  1995أدى ارتفاع الدولار ابتداء من منتصف 
مـن النـاتج   % 8العجز فيه إلـى  تسبب  في تدهور الحساب الجاري وميزان المدفوعات حيث وصل 

، زادت مخاوف العملاء في السوق مـن  1997وبداية  1996، ومع نهاية 1996المحلي الإجمالي في 
  2:حيث تايلاندتردي الأوضاع الاقتصادية في 

 انخفضت الصادرات بدرجة كبيرة؛  
  ؛1995في سنة % 8.6من  1996في %  6.4انخفض معدل النمو الحقيقي إلى  
 لصالح دول أخرى في جنوب شرق آسيا؛يزة النسبية في بعض القطاعات تحول في الم  
 كانـت   ،1996و 1990بـين   تايلاند في% 46 صافي التدفقات الرأسمالية الخاصة إلى وصل

تحول التفاؤل الأولي حول الاقتصاد التايلاندي الناتج عـن  فعلى شكل قروض قصيرة المدى، 
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ندما اتضح أن نسبة كبيرة من هـذه الاسـتثمارات   المستوى العالي للاستثمارات إلى مخاوف ع
  .كانت تتميز بالمخاطرة وتتوجه نحو النشاطات ذات الإنتاجية المنخفضة

بدأ يظهر كذلك ضعف الإطار التنظيمي والرقابي والقانوني للنظام المصرفي، فـزادت نسـبة   
سـنوي للائتمـان   القروض وتركزت في القطاع العقاري والاستهلاكي، وقد تجاوز معدل النمـو ال 

كما تضاعفت نسبة إجمالي الائتمان إلى % 20بحوالي  1996و 1993المحلي للقطاع الخاص بين 
من تعرض الجهاز المصرفي والمالي لدرجة كبيرة من المخاطرة  الناتج المحلي، وزادت المخاوف

 ـ   ن هـذه  بسبب الاقتراض قصير المدى بالعملات الأجنبية والاقتراض بالعملة المحليـة، ونـتج ع
الطريقة في الإدارة المصرفية عدم التلاؤم والمطابقة في العمليـات المصـرفية بالنسـبة لفتـرات     

  .الاستحقاق والعملات الأجنبية

، واستمرت هذه الضغوط، التـي أدت  1996مع نهاية " البات"تزايدت ضغوط المضاربة على 
عندما أعلنـت السـلطات    1997جويلية  02إلى انخفاض سريع في الاحتياطي الأجنبي، حتى يوم 

النقدية التايلاندية عن التحول إلى نظام سعر الصرف المرن، وطلبت مساعدة من صـندوق النقـد   
ظهر أن المشاكل المالية التي كانـت تواجههـا   " البات" الدولي، وخلال الأشهر التي أعقبت تعويم 

 1996فبـين نهايـة    عالأوضا المؤسسات المالية أسوأ مما كان متوقعا، وقد تأثرت العملة من هذه
، وأدى هذا الانخفاض إلى تفاقم أعباء %42مقابل الدولار بنسبة " البات" ، انخفض1997وسبتمبر 

الديون الخارجية لكل من المؤسسات العامة والمؤسسات الخاصة المالية التـي اقترضـت بدرجـة    
  .كبيرة من العملات الأجنبية

قبل حدوثها بوقت كبير، فقد كانـت هنـاك    تايلاندزمة في استشعر صندوق النقد الدولي بوادر الأ
مؤشرات اقتصادية ذات علاقة بالأزمات المالية، حيث عدم الاطمئنان لسعر صـرف العملـة وعجـز    

فكانت توجد إشارات تحذير بشأن أزمة مدفوعات خارجية، وانخفـاض الصـادرات   . الحساب الجاري
زايد عن طريق دفع تدفقات رأسمالية داخلـة قصـيرة   وعجز متنام في الحساب الجاري يمول بشكل مت

. الأجل، ونمو سريع في الائتمان المحلي، وازدهار عقاري  ناتج عن المضاربة، وتضخم محلي متزايد
وقـد رأى  . إجراءمن المشاكل المحتملة، ولكن الحكومة لم تتخذ أي  تايلاند صندوق النقد الدوليوحذر 

ث الأزمة أو على الأقل التخفيف منها، لو كـان الصـندوق أعلـن    الكثيرون أنه كان يمكن تجنب حدو
كما حذر العاملون بالصندوق الحكومات من جوانب ضعف القطاعات الماليـة فـي   . مخاوفه على الملأ
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ولكن الصندوق فشل في التنبـؤ بخطـورة أثـر    . العديد من البلدان التي داهمتها الأزمة بشدة فيما بعد
  1.اع الأزمةالعدوى التي نتجت عن اتس

بدأ البنك المركزي في تطبيق سياسة نقدية انكماشية متشددة ورفع أسعار الفائدة، ولكن لم يتم 
ذلك إلا بعد انهيار سعر العملة المحلية، وكان توقيت هذا التوجه في السياسة النقدية غير مناسـب  

ش في الائتمـان إلـى   حيث ازداد الوضع المالي للشركات الخاصة المحلية سوءا، كما أدى الانكما
انخفاض الناتج المحلي الإجمالي،وارتفاع نسبة الإفلاس بين الشـركات الخاصـة بالإضـافة إلـى     

  .ارتفاع نسبة القروض المعدومة

  أسباب الأزمة في دول جنوب شرق آسيا .3

، خاصـة وأن   وسرعان ما انتقلت عدوى الأزمة التايلاندية في دول جنوب شرق أسيا الأخـرى 
باشرة بين ما يعرف بالنموذج الآسيوي وحدوث ظاهرة العدوى تلك ، فنجم عن انتهـاج  هناك علاقة م

حيـث  هذه البلدان لنفس النموذج التنموي ، شعور المستثمرون أن هذه البلدان لها نفـس الخصـائص   
مع الاقتصاد التايلاندي من حيث تحقيق عجز كبير في الميـزان الجـاري    تتشابهت هذه الاقتصاديا

هناك العديد من الأسباب وراء أزمة ولمديونية الخارجية وزيادة المضاربات في سوق العقار وارتفاع ا
  :سعر الصرف والأزمة الأسيوية عموما لعل من أهمها ما يلي

     المضاربات على أسعار صرف العملات الرئيسية لدول جنوب شرق أسـيا، وعنـدما وجـدت
العملة الوطنية، بدأت برفع أسعار الفائـدة   الدول الأسيوية أن هذه المضاربات ستؤثر على قيمة

السائدة في البنوك الوطنية على هذه العملات بهدف وقف التحويلات من العملات الوطنية إلـى  
العملة الأجنبية خاصة الدولار الأمريكي، فضلا عن تشجيع المستثمرين في الداخل والخـارج  

أسعار الفائدة بدأ المستثمرون يتحولون  على تحويل دولاراتهم إلى العملات الوطنية، وعند رفع
عن الاستثمار بسوق الأوراق المالية إلى إيداع أموالهم بالبنوك للاستفادة مـن سـعر الفائـدة    

وكان معنى ذلك عرض كميات كبيرة من الأسهم والسندات للبيع في السوق الوطنيـة   ،المرتفع
وراق الماليـة، ونتيجـة لزيـادة    وهذا العرض لم يقابله في نفس الوقت طلبات شراء لتلـك الأ 

المعروض بكميات كبيرة عن الطلب في هذه الأسواق انخفضت الأسعار بمستوى لم يحدث من 
  2؛من الأسعار السائدة في هذه الأسواق%  50إلى %  25قبل إذ تراوحت نسبة الانخفاض من 

  وأولهـا  وجود بعض المشاكل التي أضعفت الجهاز المصرفي في بعض دول جنوب شرق أسيا
ارتفاع مديونيات البنوك المحلية و المشتركة بالعملات الأجنبية إذ توسعت تلـك البنـوك فـي    
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الاستدانة بالدولار في السنوات الأخيرة لتمويل عمليات التوسـع وكـذا لضـخ السـيولة فـي      
اقتصاديات أسيا الناشئة مما يعرضها إلى مخاطر كبيرة في حالة تخفيض قيمة العملة المحليـة  

 في تايلاند وماليزيا واندونيسيا؛ حدث كما

  قروض المجاملـة "لوحظ أن سياسة الإقراض المصرفي في تلك البلدان اتسمت بارتفاع نسبة "
ع نسبة الـديون  نتيجة الفساد السياسي ولتمويل التوسع العقاري والمضاربات مما أدى إلى ارتفا

من مجمل القروض الممنوحة بواسطة البنوك في % 20المشكوك فيها حيث بلغت هذه الأخيرة 
 في ماليزيا؛% 16كوريا الجنوبية و في% 16في اندونيسيا و% 17تايلاند وحوالي 

     اختلال وضعف و فساد الجهاز المصرفي والنظام المالي في معظم دول جنـوب شـرق أسـيا
 1:العملي إلى أن هذا الجهاز والنظام تميز بالآتيحيث يشير الواقع 

 ومن ثم عدم وجود رقابة  انتشار الفساد والرشوة، وانسحاب الحكومة من القطاع المصرفي
  أو إشراف؛

 دم الشفافية أو السلامة المصرفية؛عدم توفر المعلومات والمتابعة، وع 

  لخدمة أهداف الاقتصـاد  المطلوبة عدم القدرة على التطوير وإدارة الأموال المتاحة بالكفاءة
 القومي ككل؛

  ن ثـم  تكاليف الإنتاج، وزيادة حالات الإفلاس، وم ارتفاعارتفاع أسعار الفائدة مما أدى إلى
 التخلص من العملات والأموال؛

 ابط أو رقابة من البنـوك  منح قروض قصيرة الأجل للقطاع الخاص بدون ضمانات أو ضو
 المركزية؛

 قتصادية بالقروض قصيرة الأجل؛الا تمويله للتنمية 

    العجز الكبير والمتزايد في الميزان التجاري وموازين العمليات الجارية فـي بعـض دول
جنوب شرق أسيا مما جعل تلك الدول تسعى إلى جذب رؤوس الأموال الأجنبية في شـكل  

 تثمارات أجنبية لتمويل هذا العجز؛اس

 مصرفية والمالية وفـتح المجـال واسـعا أمـام     التوسع الكبير في التعامل في المشتقات ال
  .انت محفوفة دائما بمخاطر متزايدةالمضاربات التي ك

رغم أن المؤسسات المالية العالمية كصندوق النقد الدولي والبنك الدولي سارت على ذات المنـوال  
منطقة فيشير رؤية متفائلة بالنسبة لمستقبل هذه ال إلى 1997حيث تشير كل تقديراتها حتى منتصف عام 

إلا أن معـدلات النمـو السـنوي     )ماي( 1997تقرير صندوق النقد الدولي الصادر في منتصف عام 
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 1997لعـام  %7يوية باستبعاد الصين والهند هـي  للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للدول الأس ةالمتوقع
 8.3سـيوية نسـبتها   ،أما بالنسبة لآسيا ككل فتصل التقديرات إلى معدلات نمـو أ 1998لعام % 6.7و

حين تشير تقديرات كوريا الجنوبيـة إلـى أن معـدل النمـو      ي، ف1998لعام  %7.7و  1997لعام %
ولقد قامت المؤسسة الحكوميـة اليابانيـة   . 1998عام  %6.3و 1997لعام %5.6السنوي المتوقعة هي 

المركـز اليابـاني   "وهي تلك المؤسسة المعروفة باسـم  –المختصة بموضوع ترتيب الجدارة الائتمانية 
 .1997بوضع كوريا الجنوبية في أعلى مرتبة ممكنة بين الدول النامية وذلك في يونيـو  "للتمويل الدولي

وقام صـندوق  .كما قام منتدى الاقتصاد العالمي بترتيب كوريا خامس أفضل مكان للاستثمار في العالم
السـلطات   بإقراضبثلاثة أشهر  1997بر النقد الدولي في تقريره السنوي قبل الأزمة الكورية في ديسم

بالنجاح المسـتمر لـلأداء الاقتصـادي    ) يقصد مديري الصندوق(يرحب المديرون "الكورية حيث قال 
وإذا كان التقريـر قـد دعـا إلـى بعـض      "مدح السلطات الكورية نظرا للسجل المالي الحافلوب الكلي،

  1.أي إنذار باحتمالات الأزمةالإصلاحات المالية فانه لم يشر من قريب أو بعيد إلى 

  :في دول جنوب شرق آسيا الأزمةنتائج  .4

على الرغم من أن دول جنوب شرق الخمس التي تأثرت بالأزمة أكثر من غيرها، فـإن الأزمـة   
وهـذه  . والـدولي  الإقليمـي العديد من الأسواق المالية واقتصاديات دول أخرى على المستويين  مست

زمات فقد تختلط الأسباب بالنتائج، وقد يختلف تأثيرها مـن دولـة إلـى    الأزمة وكما في غيرها من الأ
  2:وفيما يلي أهم النتائج والآثار التي ترتبت على الأزمة الآسيوية .أخرى

  دول جنـوب شـرق   في المال  أسواقتشير بعض التقديرات إلى مجموع الخسائر التي تكبدتها
. لهذه الـدول  الإجماليي ثلثي الناتج المحلي مليار دولار، أو ما يساو 600آسيا ما لا يقل عن 

مـن  % 60حيث نتج عن الأزمة انخفاض حاد في القيم، فقد خسرت أسواق الأسـهم حـوالي   
وكما يبين الجدول . 1998حتى فيفري  1997قيمتها في المتوسط خلال الفترة من أول جويلية 

فـي كوريـا،   % 63.06فـي إندونيسـيا، و   % 81.74فقد وصلت هذه النسبة إلى  )3.1 رقم(
وهو ما يعني تـدهورا  . تايلندفي % 48.37في الفلبين، و%  49.18في ماليزيا، و% 58.41و

الأسهم والأسواق المالية لتلك الدول، كما تدهورت قيمة العملات المحلية لهـذه   أسعاركبيرا في 
 لار؛والدول مقابل الد
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  الآسيويةسهم في بعض البلدان الأ أسعارانخفاض قيمة العملات وهبوط  :3.1الجدول رقم 
  )1998فيفري  16 - 1997أول جويلية (

  (%)تغيرات في مؤشر أسعار الأسهم   (%)انخفاض قيمة العملات مقابل الدولار   الدولة
   81.74 -  93.1  إندونيسيا
  48.37 -  87.09  تايلاند
  63.06 -  83.04  كوريا 
  58.41 -  55.43  ماليزيا
  49.17 -  51.37  الفلبين

  .325مرجع سابق، ص : عماد صلاح سلام: المصدر

      تخوف الكثير من المستثمرين من تدهور اقتصاديات دول جنوب شـرق آسـيا، ممـا جعلهـم
يسارعون إلى بيع حجم كبير من الأسهم لتقليص خسائرهم، وهو ما زاد مـن تـدهور قيمـة    

 وزعزعة الثقة لدى المستثمرين؛ الأسهم

 في الوقت الذي أسهمت فيه هذه الأموال في رفع  ،وال الأجنبيةالانسحاب المفاجئ لرؤوس الأم
 معدلات النمو خلال السنوات الأخيرة قبل الأزمة؛

  فشل النظام المصرفي في أداء مهامه الرئيسية، وتردي أوضاع المؤسسات المالية والاقتصادية
 الأخرى؛

  لادخـار والاسـتثمار   حادة في النشاط الاقتصادي بسبب انخفاض الاستهلاك وا انكماشحدوث
وفقدان الثقة وتناقص قيم الأصول في المنطقة على نطاق واسع،  ونقل أعباء الديون الضخمة 
المستحقة على الشركات، وانكماش في حجم التبادل التجاري بين بلـدان المنطقـة وشـركائها    

 التجاريين؛

 هلاك وتردد الشـركات  إن تراجع الثقة الناجم عن انخفاض البورصة قد أدى إلى الحد من الاست
 في توظيف استثمارات جديدة؛

 إفلاس وانهيار العديد من البنوك والشركات، مما أدى إلى ارتفاع نسبة البطالة والتضخم؛ 

  والعمالة، وارتفاع معدلات الفقر والخلـل الاجتمـاعي، وسـوء     الإنتاجأثار سلبية على قطاع
 توزيع الثروات والدخول؛

  وتباطؤ النمو الاقتصادي، وهروب رؤوس الأمـوال وخفـض    جماليالإانخفاض الناتج المحلي
العام والخاص، وزيادة عجز الحسابات الجارية وموازين المدفوعات، وتفـاقم فـي    الإنفاقفي 

 المديونية للخارج بدول الأزمة؛
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  ،العديد من الأضرار على المناخ السياسـي   وإلحاقتضاؤل الثقة بالأنظمة الاقتصادية والمالية
  جتماعي بالدول المعنية بالأزمة؛والا

    كان الضرر الذي لحق بسنغافورة وتايوان من جراء الاضطراب الذي ساد المنطقة اقـل ممـا
 الاقتصاد يـن شهدته البلدان الأخرى، الأمر الذي يعكس قوة المراكز الاقتصادية الكلية لهذين 

 وسلامة قطاعيهما الماليين؛

 جنبية إلى الدول الناميـة والأسـواق الناشـئة، حيـث     انخفاض في تدفقات  رؤوس الأموال الأ
انخفض رأس المال السوقي للأسواق الناشئة، ومن ثم إبطاء حركة تطوير الأسـواق الماليـة   
والقطاعات المصرفية، التي يتعين أن تلعب دورا متزايدا في الوساطة لتوفير الموارد الماليـة  

 ل على الاستثمارات الأجنبية؛اللازمة، لإجراء مزيد من إعادة الهيكلة والحصو

    لجأت صناديق الاستثمار والمؤسسات المعنية بالاستثمار في الأوراق المالية فـي دول جنـوب
شرق آسيا إلى تصفية جزء من أوراقهما المالية في الأسواق الأخرى، لتوفير السيولة اللازمـة  

لأوراق الماليـة وهبـوط   لمواجهة استردادات العملاء، مما أدى إلى زيادة المعروض من تلك ا
 .أسعارها

  الأسـواق أخذت الأزمة منحى جديدا، حيث حدثت انهيارات متلاحقة في  1997أكتوبر  23في 
% 18العالمية التي بدأت في بورصة هونج كونج، وذلك بانخفاض مؤشر الأسهم فيها بنسـبة  

وامتـدت  . سـرها مما أدى إلى هلع المستثمرين الأجانب وهروبهم من المنطقة بأ. خلال يومين
هذه الأزمة لتؤثر على معظم بورصات العالم، بما فيها بورصات الدول المتقدمة مثل بورصـة  
نيويورك والبورصات الأوروبية وطوكيو، وكذلك الأسواق المالية الناشئة وخصوصـا التـي   

 فقد تدهورت أسعار الأسـهم فـي  . ترتبط بلدانها بعلاقات مالية وتجارية وثيقة مع دول الأزمة
بشدة مما أدى إلى إيقاف التعـاملات فـي البورصـة     1997أكتوبر  27بورصة نيويورك في 

 مرتين في اليوم، وهي المرة الأولى في تاريخ البورصة؛

   في دول جنوب شرق آسيادروس الأزمة  .5

استجابة للأزمة، عرض صندوق النقد الدولي حزم إنقاذ بمليارات الدولارات لكل بلد من البلـدان  
. و بالمقابل كان على تلك الدول، أن تقوم بإعادة هيكلة اقتصادياتها في العديد مـن النـواحي  . أثرةالمت

، قامت السـلطات النقديـة بـإغلاق    ) مثل تايلاند( ية تحتل أهمية كبرى فعندما كانت الأزمة المصرف
و في كل القطاعات . المؤسسات الفاشلة، و تقوية تلك القابلة للتحسن و كذلك حل مشكلة الديون السيئة
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علـى  ) أجانب كانوا أم محليـين  ( كانت هناك حاجة لمزيد من الشفافية، فلابد أن يحصل المستثمرون 
  1.معلومات و كاملة عن أنشطة المؤسسات

 2:لقد طرحت الأزمة الأسيوية دروسا وتساؤلات كثيرة يمكن إدراجها على النحو التالي

 ن يكون في اتجاه واحد و لذا يتعين على الدول الغنيـة  إن تحرير الاقتصاد والعولمة لا يمكن أ
 ة أكثر عدلا وليس أكثر توسعا فقط؛فتح أسواقها أمام صادرات الدول النامية للوصول إلى تجار

     ضرورة فتح الأسواق وتحرير حركة رؤوس الأموال من كافة القيود مـع تهيئـة المصـارف
واجهة التحديات المترتبة علـى  الناشئة لم تياوالنظم المصرفية، والأسواق المالية في الاقتصاد

 ذلك؛

  الآثـار السـلبية    انتقالضرورة انتهاج أسلوب لمعالجة الأزمات يستهدف أساسا الحيلولة دون
 قتصاد الفعلي؛للتقلبات في الأسواق المالية إلى الا

  بـين   الناشئة في سياستها لجذب رؤوس الأموال الخارجية التميز الاقتصادياتضرورة مراعاة
الاستثمار المباشر الذي يخلق مصالح حقيقيـة ومسـتمرة والاسـتثمار فـي الأوراق الماليـة      

لى والمضاربة على أسعار العملات الذي يتميز بالحركة السريعة دخولا وخروجا، وأثار ذلك ع
 الأداء الاقتصادي؛

 خليـة  عـدم تـراكم العجـز فـي المـوازين الدا     : ضرورة انتهاج سياسات مالية ونقدية حذرة
ضرورة المرونة فـي  والخارجية، عدم تمويل مشروعات طويلة الأجل بقروض قصيرة الأجل، 

 تسعير العمليات؛

 الارتفاع الملحوظ في أسعار الأصـول العقاريـة   : متابعة أية مؤشرات على بدء الأزمات مثل
 صعود مؤشرات الأسهم على نحو لا يعكس التغير الحقيقي في أداء الشـركات، عـدم التـزام   

 للقروض التي تقدمها للقطاع الخاص؛البنوك بالحصول على ضمانات قوية 

    أهمية الادخار الوطني وتفعيل دوره في عملية النمو الاقتصادي عبر تفعيل الأسـواق الماليـة
وخلق أدوات استثمارية تناسب المواطنين من حيث الأسعار، والاستحقاق والمـردود وتـوفير   

 ت نقدية واقعية تخفض من التضخم؛ساسياسات مالية محافظة، وسيا

    تفعيل دور المؤسسات المالية الدولية كأجهزة تمويل ورقابة بحيث يمكن للدول تجنـب أزمـات
مماثلة وأثارها السلبية إقليميا ودوليا، كذلك يتعين أن يشمل نشـاطها، بالإضـافة إلـى تـأمين     

                                                             
  .417-416ص -رجع سابقم -مورد خاي كريانين -  1
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مارات عبر تـأمين المخـاطر   التمويل الخارجي للاستثمارات طويلة الأجل و تشجيع هذه الاستث
 . السياسية المصاحبة لها

إلى كـبح الأزمـة كانـت موجهـة     على الرغم من ذلك فإن قرارات السياسات الآسيوية الرامية 
من منظور البلدان فرادى وليس في سياق إقليمي، وما من شك أن فشل السلطات في البلـدان   بالأساس

على أساس متسـق   –وفي التصرف حيالها  –سياسات فرادى والمؤسسات الدولية في فحص خيارات ال
الدول الصناعية والمؤسسات الدوليـة علـى تركيـز     اتجاه، قد زاد من قسوة الأزمة؛ فقد كان وإقليمي

الاهتمام في حصر آثار الأزمة في الدول المعنية، وتجنب وصولها إلى الدول الصـناعية، أكثـر مـن    
  1.تركيزها على معالجة جذور الأزمة

 أزمة روسيا : اثاني

تعرضت روسيا بدورها لأزمة مالية لا تقل عنف عن غيرها من الأزمات نستعرض حيثياتها فيما 
 يلي

  المرحلة الانتقالية أثناء الأزمةروسيا قبل  .1

دولة وبالتـالي لـم    15إلى  السوفيتيصارت روسيا مستقلة عندما تفكك الاتحاد  1991في أواخر 
ات لتتلاءم مع الحقائق السياسية الجديدة بل كان عليها أيضا أن تحول يكن عليها فقط أن تطوع المؤسس

كانـت السياسـة    السوفيتيوفي العهد . الاقتصاد الذي يقوم على التخطيط المركزي إلى اقتصاد السوق
غير أنه في . النقدية تقوم ببساطة بالتوفيق بين قرارات الخطة فيما يتعلق بتخصيص الموارد وتسعيرها

سوق الناشئ كان على السياسة النقدية أن تتجه إلى تحقيق استقرار الأسعار في الوقت الـذي  اقتصاد ال
  2.تسمح فيه للسوق بأن تلعب الدور الرئيسي في تخصيص الموارد

 الإداريـة الاشتراكي، تعايشت قيود الميزانية الرخوة مع القيود ومن ناحية أخرى  ففي ظل النظام 
انت جزءا من التكوين الهرمي العام فقـد مارسـت الدولـة رقابـة     وحيث إن كل مؤسسة ك. الصارمة

 الأهـداف صارمة على تعيين المدراء، وتحققت من أنهم يؤدون المهام الموكولة لهم بما في ذلك انجاز 
ولكن حين بدأت الأنظمة الاشتراكية الشمولية في التفكـك تهـاوت أيضـا    . الاجتماعية الواسعة النطاق

ى مدراء المؤسسات وفي بعض مراحل التنمية في جميع الاقتصاديات التي ظهـرت  الرقابة الإدارية عل
بعد العهد الاشتراكي، أدت هذه الظاهرة إلى الاقتران الخطر بين الرقابة الرخوة علـى الميزانيـة مـع    

ولفهم موقف المدراء في النظـام الاشـتراكي حـاول    . الرخوة أو غير المجودة أصلا الإداريةالرقابة 
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لا يتعين فيه على صاحب المؤسسة أن يقلق حين تفشل المؤسسة في تحقيق أرباح فهو يعـرف   اقتصاد
أن الانهيار سوف يتم تعويضه بمختلف أساليب التفهم الخاصة بالميزانية مثل الإعانـات أو القـروض   
المقدمة بشروط ميسرة، وإمكانية السماح بتزايد متأخرات الضرائب دون أن تترتب على ذلـك نتـائج   

  1 :غير مواتية بالنسبة للكفاءة العامة لآلية السوق

أولا؛ قد يعني ذلك عدم نجاح أدوات السوق العادية في نقل الموارد مـن المؤسسـات ذات الأداء   
الضعيف والمنعدمة الكفاءة إلى المؤسسات الأفضل أداء وكفاءة، وبذلك يصبح انضـباط السـوق بـلا    

  .فعالية

نية الرخوة لا تتوافق مع نظام ضريبي عادل وكفء، فإن التزامـات  وثانيا؛ نظرا لأن قيود الميزا
شروط عقد تم التفاوض بشأنه بين المؤسسة  وإنماالمؤسسة الضريبية لا يحددها عمليا قانون الضرائب 

  .والسلطات الحكومية مثل هذه المفاوضات تؤدي دائما إلى الفساد

إلى نقل أمواله إلى خارج  1994في  مستثمرينالدفعت المخاوف نتيجة للسياسة المالية التوسعية و
، أفضت إلى انخفاض حـاد  1994الأصول التي يتم تقييمها بالروبل وحدثت أزمة نقد أجنبي في أكتوبر 

سياسة مالية  إتباع 1994ونتج عن أزمة . في قيمة الروبل، وقفزة في التضخم في ذلك الربع من السنة
ت البنك المركزي من النقد الأجنبي، المصدر الرئيسـي للنمـو   وائتمانية أكثر تشديدا، وصارت مشتريا

ولتحقيق استقرار توقعات سعر الصرف، أدخل البنك المركزي نطاق تذبـذب لسـعر    1995النقدي في 
وتم تغيير نطاق التذبذب بعد ذلك بعام واحد للسماح بانخفاض تدريجي فـي   1995الصرف في جويلية 

، إلـى  1995فـي عـام   % 23.5مـن   باطرادقيمة سعر الصرف وهبط معدل انخفاض . قيمة الروبل
  2 .1997فقط في % 6.7، وإلى 1996في % 16.5

  1998تفجر الأزمة الروسية صيف  .2

تعرضت روسيا إلى مجموعة عوامل أدت إلى تخفيض قيمـة   1998خلال النصف الأول من عام 
الأجنبي مؤقتا في شهر أوت مـن  عن توقفها عن تسديد خدمة الدين  بالإعلانالروبل، وقامت الحكومة 

 1998في الشهور الأولـى مـن عـام    % 40نفس السنة، ولقد كان انخفاض أسعار البترول بأكثر من 
بسبب الركود الاقتصادي الذي شهدته دول جنوب شرق آسيا ممـا أدى بانهيـار الإيـرادات العامـة     

  3.للحكومة الروسية
                                                             

  .7- 6ص  ص. 1999 جوان -التمويل والتنمية مجلة  -دروس من الأزمة الآسيوية التي تمر بمرحلة انتقال -ايجور جيدار -  1
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3  -  JEAN-MARIE  LE PAGE  -  crises financières internationales et risque systémique  -  Editions de boeck  -  
Université bruxelles (Belgique)  -  2003 -  p 54. 
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 1995في دول جنوب شرق آسيا منـذ عـام    بعض المؤسسات كما اتجهت العديد من استثمارات 
نحو الاستثمار في سوق الأسهم في روسيا ونحو شراء أدوات الدين الحكـومي الروسـية حتـى تلـك     

وعلى سبيل المثـال ففـي   . المقومة بالروبل الروسي، نظرا لارتفاع عائدها وثبات سعر صرف الروبل
ولقـد قامـت هـذه    . ار في كوريا الجنوبيـة سنوات التسعينات الأولى تم إنشاء عدد من بنوك الاستثم

حيـث سـمح    –من السوق الـدولي  ) خاصة الدولار(المؤسسات المالية بالاقتراض بالعملات الأجنبية 
وقامت باستثمار حصيلة هذه القروض فـي أدوات الـدين    –تحرير حساب رأس المال في كوريا بذلك 

وبدايـة   1997لكورية خاصة مـع نهايـة   وحينها انهارت السوق ا. وسوق الأسهم الروسيةالحكومي 
المالية الكورية تعاني من شح في السيولة حاولـت هـذه المؤسسـات مـن     وبدأت المؤسسات  1998

التخلص من أوراق الدين الحكومية الروسية والأسهم الروسية التي في حوزتها مما ساعد على تسـارع  
  1.انهيار السوق المالي الروسي

قيع على اتفاقية مع صندوق النقد الدولي  وهذا لتخفيض العجـز إلـى   ، تم التو 1998وفي فيفري 
، ويتم تمويل ذلـك بشـراء سـندات    )  1997مليار دولار في  30وهذا في مقابل ( مليار دولار  2,5

من قبل المستثمرين الأجانب،مع تقديم سعر الفائدة بــ   OFZ 2و  GKOالخزينة طويلة وقصيرة الأجل 
لسنة ، غير أن هذا المعدل لم يستحسنه المستثمرون الـذين اعتبـروه غيـر    طوال ا % 14إلى  % 12

ولهذا تم استقبال استثمارات الحافظة المالية بأقل مما كان متوقع ، وبـالعكس صـاحب ذلـك    . واقعي
خروج كميات كبيرة من رؤوس الأموال وانخفاض مؤشر بورصة موسكو، وهـذا مـا جعـل البنـك     

عجز بواسطة اللجوء إلى احتياطات الصرف، ففي نهايـة مـاي بلغـت    المركزي الروسي يمول ذلك ال
مليار دولار وهي أقل من مجموع الالتزامات الخارجية لغير المقيمين والمقدرة  15احتياطات الصرف 

الروبـل  " مليار دولار ، وهو ما أدى إلى ظهور خطر الصرف وانخفـاض سـعر صـرف     20بـ 
، لكن صاحب ذلـك ذعـر    % 50ة إلى رفع معدل الفائدة بـ ، فسارعت السلطـات النقدي"  الروسي 

كبير لدى المستثمرين ، فسارعوا إلى بيع ما بحوزتهم من أصول مالية ، وسحب كميـات كبيـرة مـن    
  3.رأس المال

تم الإعلان عن بعض الإجراءات من قبـل البنـك المركـزي والحكومـة      1998أوت  17وفي 
مليـار دولار   40م القدرة على سداد الالتزامات المتعلقة بــ  الروسية ، كما تم الإعلان كذلك عن عد
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 21(، والتي كانت موزعة بين البنك المركزي وصناديق الادخـار   GKOكأوراق مالية قصيرة الأجل 
مليار دولار ، ويمثل هذا التاريخ  11,3مليار دولار ، وغير المقيمين بـ  7,7، والبنوك ) مليار دولار

إلى سـندات   GKOزمة الروسية ، وقد قرر البنك المركزي كذلك تحويل سندات نقطة اللاعودة في الأ
كما اتخـذت السـلطات    1.من القيمة الاسمية % 5سنوات مع تسديد مباشر لـ  05و  03بالروبل لمدة 

تدابير ضيقة اشتملت على توسيع نطاق تذبذب أسعار الصرف ومد فترة السماح فـي سـداد الـديون    
يكلة الدين الحكومي المحلي، وحظر استثمار الأجانب في سندات الخزينة القصـيرة  وإعادة ه. الخارجية

. إلى ذلك تمزيق السوق الروسية للأوراق المالية الحكوميـة  وبالإضافة. الأجل التي يتم تقييمها بالروبل
ت كبيرة، قد انتهت بانتكاسا 1998إن التدهور الحاد في بيئة الاقتصاد الكلي والتدابير المتخذة في أوت 

  2.الهيكلية واستقرار الاقتصاد الكلي الإصلاحاتمما يوضح العلاقة الوثيقة بين 

أزمـة دول جنـوب    ما هي إلا انتقال عدوى 1998أن الأزمة الروسية التي حدثت في صيف أي 
فقدت ظهرت هناك تقلبات في أسواق الصرف الروسية . دول آسيوية أخرى منها روسياإلى  شرق آسيا

مضاربات في العملة، رغم أن الحكومة الروسية شهدت قبل الأزمة اختلالات فـي  تعرض إلى نتيجة لل
الاقتصاد الكلي  نتيجة تحول الاقتصاد الذي يقوم على التخطيط المركزي إلى اقتصاد السوق، وكـذلك  

  . 1994إتباع سياسة مالية توسعية في

  نتائج الأزمة المالية الروسية .3

  3:الروسية نتائج مختلفة، يمكن ذكر أهمها فيما يليترتب عن الأزمة المالية   

     نتيجة إعادة هيكلة الديون الروسية من جانب واحد، ونتيجة لتخفيض قيمة العملـة بعـد ذلـك
كثير مـن المسـتثمرين    أثيرت موجة من الصدمات في روابط أسواق المال الناضجة، كما تكبد

  ؛خسائر كبيرة
 وهو عبارة عـن صـندوق   1998مية في شهر سبتمبر انهار أحد أكبر صناديق التحوط العال ،

، كذلك حققت العديد من صناديق التحـوط  )LTCM(خاص بإدارة رؤوس الأموال طويلة الأجل
خسائر في سوق الأسهم الروسية، كذلك أطاحت الأزمة الروسية ببعض صناديق التحوط التـي  

مخاطرة علـى أدوات الـدين   تعاملت في سوق المشتقات المالية والتي راهنت على أن هامش ال
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للدول الناشئة سيضيق، إي أن الفرق بين سعر الفائدة على أدوات الدين للدول الناشـئة وسـعر   
 1؛)سوف يتقارب(يتجه نحو الانخفاض سوف  الأمريكيةالفائدة على سندات الخزينة 

 سية حيـث  قيام العديد من البنوك الأمريكية والأوروبية بالإعلان عن خسائرها في السوق الرو
  2مليارات دولار؛ 8بلغت خسارة المؤسسات المالية الأمريكية حوالي 

    خسرت روسيا احتياطيات كبيرة نتيجة دفاع البنك المركزي عن سعر الصرف فـي وقـت لا
يمكن الدفاع عنه، ونتيجة قيام البنوك التجارية الروسية بتحويل ما لديها من العملة إلى صـرف  

وفي هذا الإطار، تسببت الحكومة في هروب رؤوس الأمـوال  . ارجأجنبي للاحتفاظ به في الخ
م بشـراء صـرف   إلى الخارج حين خفضت نسبة الاحتياطي الإجبارية للبنوك، كما سمحت له

  ؛أجنبي لحسابهم الخاص
 ؛حيل الإبقاء على سعر الصرف ثابتابعد هذه الإجراءات، أصبح من المست  
  الاسـمية مقابـل    قيمتـه ثلاثة أرباع مـن   د الروبل، فق1999في نهاية الثلاثي الأول من سنة

 .الدولار مقارنة عما كانت عليه في بداية الأزمة

  من الأزمة الروسيةالدروس المستفادة  .4

  3:وختاما نود أن نستخلص عددا من الدروس المستفادة من التجربة الروسية

  ل مكافحـة التضـخم   إذا كان الاقتصاد الاشتراكي لم يعد ناجحا، فإن على الحكومة أن تحـاو
 .بأسرع ما يمكن، إذ أن التأخير في محاربة التضخم سيؤدي إلى عواقب أكثر إيلاما

    إذا واجهت الحكومة حالة التأخر في مكافحة التضخم يتعين عليها إجراء خفض جـذري فـي
 .أوجه العجز في الميزانية

 ليجب التخلي عن وهم إمكانية تمويل العجز من حافظة مالية قصيرة الأج. 
 يجب ايلاء اعتبار لسرعة تأثر نظام سعر الصرف بالتغييرات في أسعار السلع الأساسية. 

  الميزانيـة   إيراداتأمر مهم ليس فقط لتحصيل يجب أن يكون مفهوما أن تشديد القيود المالية
 .ولكن أيضا للسماح لآليات السوق بأداء عملها مما يفضي إلى زيادة كفاءة الاقتصاد
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  تركياة أزم: ثالثا

شدها هي أزمة والتي كانت أ الآسيويةالدول التي تعرضت لأزمات مالية في الدول  إطاردائما في 
  .هي الأخرى بعدوى الأزمات الماليةنجد أن تركيا كذلك أصيبت حيث دول جنوب شرق آسيا 

  1تركيا قبل الأزمة .1

 الأعمالفساد قطاعي  الأزمة مع الحملة التي شنتها السلطات التركية للتحقيق في إرهاصاتبدأت 
الأمر الذي ترتب عليه القبض على عدد من رجال الأعمال وعلى رأسهم ابن شقيق الـرئيس السـابق   
سليمان ديميريل، تزامنت هذه الأحداث مع تصاعد حدة الخلافات السياسية بـين رئـيس الجمهوريـة    

جانب إلى بيـع الأسـهم   في البلاد ودفع المستثمرين الأورئيس الحكومة مما أنذر بحدوث اضطرابات 
والسندات التركية مما أدى لتدهور قيمتها ومن ثم تعرضت البنوك لضغوط الأجانب إلى بيـع الأسـهم   

متزايـدة بسـبب الأمـوال    والسندات التركية مما أدى لتدهور قيمتها ومن ثم تعرضت البنوك لضغوط 
عن حدة الأزمـة أن طلبـات   الضخمة التي اقترضتها لتمويل شراء السندات الحكومية، ومما ضاعف 

الاقتراض التي تقدمت بها البنوك المتعثرة للبنوك الأخرى قوبلت بالرفض فكانـت النتيجـة المنطقيـة    
مزيدا من هروب رؤوس الأموال وتفاقم أزمة السيولة، والواقع أنه كان لا مفر من اتخاذ الحكومة لهذه 

ميع قطاعات الاقتصاد وعلى رأسـها القطـاع   إذ أن الفساد كان متفشيا بصورة كبيرة في ج الإجراءات
المصرفي، الذي ساهمت الحكومة في فساده بسب عدم إقرار التشريعات اللازمة لتنظيمه إلـى جانـب   

وبموجبه تضمن الحكومة جميع الودائع البنكية بالكامـل، الأمـر    1994القانون الذي انتهجته منذ عام 
  .الذي أغرى أو تهريبها إلى خارج البلاد

ابه الأزمة التركية في عدد من السمات المشتركة مع الأزمات في اقتصاديات الأسواق الناشئة تتش
التي تنفذ برنامج تثبيت تستند على أسعار الصرف، وهذه البرامج تستخدم عادة سعر الصـرف كـأداة   

لتي تجتذبها تثبيت الاتجاهات التضخمية المرتقبة، وكثيرا ما يعتمد على تدفقات رؤوس الأموال الوافدة ا
المتزايد، الأمر الذي ينجم عنه ارتفاع في قيمة العملة، ولكن تراكم الدين فرص تمويل العجز الخارجي 

الخارجي يؤدي في نهاية المطاف  إلى الخروج السريع لرؤوس الأموال مما يدفع بسعر الصرف فـي  
ة الماليـة المتأرجحـة بـين    أو يؤدي إلى زيادة سعر الفائدة، ومن خلال هذه الـدور الاتجاه المعاكس 

في التغلب على استقرار الأسـعار  ) مثل المكسيك والبرازيل(الازدهار والانكماش نجحت بعض البلدان 
التركي في البداية طريقا مماثلا لكنه بدأ يواجـه   اتبع البرنامجقد التضخم السريع، ووتفادي العودة إلى 

تضخم، وكان منشأ الصعوبات هو أن البرنامج بدأ صعوبات في مرحلة أبكر بكثير في عملية مكافحة ال
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في مناخ سادته مشاكل هيكلية وأوجه ضعف في جبهات كثيرة مختلفة، وعلى وجـه لخصـوص فـي    
  .الموارد المالية العامة والقطاع المصرفي

  اندلاع الأزمة في تركيا .2

عت سـنويا، شـر  % 70نتيجة للتضخم المزمن منذ منتصف الثمانينات، الذي بلـغ متوسـطه   
بغـرض   1999عـام  برنامج تثبيـت،  بالاتفاق مع صندوق النقد الدولي ب 1999الحكومة في ديسمبر 

بحلـول   10أقل من ، والوصول إلى 2000عام نهاية في % 25إلى % 64من تخفيض معدل التضخم 
من قيمتهـا  % 40، لم تقتصر على حجم التضخم وفقدان الليرة التركية 2001وأزمة  1 .2002عام في 
م الدولار خلال أسبوعين فقط، بل رافق ذلك من إفلاس لشركات وإقفال لمصـانع، ممـا أدى إلـى    أما

  2 :يلي فيماأما أهم أسباب الأزمة فيمكن إيجازها . زيادة البطالة التي رافقتها موجة ضرائب عالية

  ت ووفـق الحسـابا  . تفاقم الديون التي تضخم فوائدها لتلتهم الجزء الأكبر من واردات الدولـة
مليـار   426.7الاقتصادية التركية، بلغت الفوائد التي دفعت خلال السنوات العشرين الأخيرة 

 من قيمة مجمل واردات الضرائب؛% 95دولار، علما أن الديون الداخلية تلتهم فوائدها 

  انضمت تركيا إلى الاتحاد الجمركي الأوروبي، كخطوة على طريق الانضمام إلى الاتحاد، مما
سارة الرسوم الجمركية التي كانت ترد للخزينة التركية عـن البضـائع المصـدرة    أدى إلى خ

 مليارات دولار؛ 4والمستوردة، وقد بلغت الرسوم قرابة 

 حسب اتحـاد  (مليار دولار  195والتبذير الحكومي، الذي أدى إلى تبديد ليس أقل من  الإسراف
 ؛)الغرف والبورصة التركية

 لآمـن ية، عبر الاحتيال والإقـراض غيـر ا  البنوك الحكوم يضاف إلى ما سبق، عمليات نهب .
وقـد  ). العـراق (رة بعض الأسواق وكذلك الأمر بالنسبة إلى الإنفاق العسكري الباهظ، وخسا

 3:ت الأزمة بمجموعة من المؤشرات أهمهاتميز

 أزمة مالية خانقة؛ 

  النقد الدولي؛انهيار برنامج التصحيح الذي كان يعمل بمساعدة صندوق 

 ؛%)9.4 –(مو سالب ن 

 تراجع حجم التجارة الخارجية؛ 

                                                             
1  JEAN-MARIE  LE Page -  Op cit  -  Pp  67 -68  

-221 ص ص -2009 - الطبعـة الأولى  - )لبنان(بيروت  -دار الفرابي  - اقتصاديات ناشئة في العالم نماذج تنموية لافتة -رزق عبد االله -  2
222.  
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 من السكان؛% 50م مشكلة الفقر حتى انخفاض دخل الفرد وتفاق 

  من قيمتها مما أفقد المدخرات قيمتها؛ % 50تراجع الليرة حوالي 

 ارتفاع البطالة؛ 

  مليارات دولار فقط؛ 7.82تراجع عائدات السياحة إلى 

 لذي ارتفع بمقاييس خيالية رغم كلفة البرنـامج التـي   انهيار برنامج مكافحة التضخم، ا
  .مليار دولار 11.5وصلت إلى 

وعل الرغم من تحقيق استقرار في الاحتياطات وأسعار الفائدة فقد بات مـن الواضـح بصـورة    
متزايدة أن البرنامج يفتقر إلى مقومات الاستمرار، فقد ظل معدل التضخم أعلى من المعدلات الشـهرية  

يمة العملة مقابل سلة العملات، وظلت أسعار الفائدة على ارتفاعها الشـديد وبلغـت زهـاء    لانخفاض ق
على الإصدارات الجديدة من السندات الاذنية بينما الأصول المقومة بالليرة ظلت تعتبـر عاليـة   % 65

المخاطر، وأخذ الاقتصاد في الانكماش، بالإضافة إلى الخلافات السياسية التـي وقعـت فـي فيفـري     
، أدت إلى تدفق هائل لرؤوس الأموال إلى الخارج، مما أجبر الحكومة على التخلي عـن قيمـة   2001

العملة والانتقال إلى التعويم، بدعم أيضا من مؤسسات بريتن وودز، وفي غضون بضعة أيـام، فقـدت   
 لإصـلاحات احث البنك الدولي تركيا على التعجيل في تنفيـذ  . حوالي ثلث قيمتها مقابل الدولار العملة

ية المحتملة على الاقتصاد التركي، وفي حـال  الاقتصادية باعتبارها أفضل وسيلة للحد من الآثار السلب
تأجيل منح البنك الدولي  الإصلاحاتتعرض العراق لضربة عسكرية أمريكية محتملة، ويعني بطء تقدم 

ي، وكان البنك وصندوق النقد هيكلة الاقتصاد الترك إعادةمليون دولار للمساعدة في  900لقرض قيمته 
عن دفعات مـن   الإفراجمليار دولار لتركيا منذ بدء الأزمة، إلا أنهما أوقفا  30الدوليان قد تعهدا بدفع 

 1.برنامج المعونة نتيجة تراخي الحكومة

وهكذا استطاعت تركيا على مدى عقدين من الزمن، تحقيق تطور عميق في التحول الاقتصـادي،  
الصعوبات والعجز في الموازين الثلاثة الميزان التجاري والحساب الجاري والماليـة  وعلى الرغم من 

الشـامل علـى مراحـل، أصـبح      الإصلاحالعامة، وتعرضها للأزمة الاقتصادية الحادة، فإنها وعبر 
اقتصادها أكثر صمودا أمام التقلبات الخارجية والتغيرات الداخلية، وأمن نموا مستداما فـي الاقتصـاد   

واتجـاه أسـعار   . وكان من أهم دلالات النجاح، خفض التضخم إلى رقم أحادي، وتواصل النمو .ليالك
 الإنتاجيـة مقارنة مع أوروبا، وكذلك أمر رفع %) 12(، رغم استمرارها مرتفعة الانخفاضالفائدة إلى 

الانضـباط   يضاف إلى هذا. ، مما دفع أكثر بالنمو وحسن القدرة التنافسية%10في الصناعة التحويلية 
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في العجز المالي وميله إلى الانخفاض، وكذلك صافي الدين العام، وارتفاع الاحتياطيات رغـم اتسـاع   
  1.العجز في الحساب الجاري

  المالية في أمريكا اللاتينية الأزمات: المطلب الثاني
اليـة  تعرضت بعض الدول في أمريكا اللاتينية هي الأخرى لأزمات مالية، كما أنها عرفت أزمة م

 دول فـي  الأزمات الماليـة سوف نتطرق إلى و قبل دول جنوب شرق آسيا تمثلت في أزمة المكسيك، 
  وأزمة البرازيل وأزمة الأرجنتينأمريكا اللاتينية بدءا بالأزمة المكسيكية 

  الأزمة المكسيكية: أولا

عقاب عقد كامـل  المكسيكية منذ منتصف العقد الثامن من القرن العشرين، في أ الأزمةبدأ مقدمات 
من ركود النشاط الاقتصادي وارتفاع معدلات التضخم التي شهدتها المكسيك في خـلال الفتـرة مـن    
منتصف السبعينات إلى منتصف الثمانينات من هذا القرن، بعدها لجأت الحكومة المكسيكية إلى وضـع  

ي ودعـم اقتصـاد   بهدف تحقيق الاسـتقرار الاقتصـاد   1985من  اعتباراخطة لتحرير قطاع التجارة 
كما سعت إلى استقطاب رؤوس الأموال الأجنبية للاستثمار فيها، وساعدها على تحقيـق ذلـك   . السوق

  2:عاملان أساسيان

وهو قيامها بتخفيف القيود التي تحد مـن تـدفقات رؤوس الأمـوال    : العامل الأول داخلي -
 الأجنبية إليها؛

  .ي الولايات المتحدة الأمريكية المجاورةض سعر الفائدة فاوهو انخف: العامل الثاني خارجي -

، إلـى انخفـاض   1993-1988ولقد أدت سياسات الإصلاح الاقتصادي التي طبقت خلال الفترة 
كبير في معدل التضخم وتحسن ملحوظ في الموازنة العامة وميزان المدفوعات، وقد سـاهمت سياسـة   

عدل التضخم، فبعد أن تم تثبيت سـعر  سعر الصرف المتبعة في تلك الفترة بدرجة كبيرة في تخفيض م
الصرف المتبع في تلك الفترة بدرجة كبيرة في تخفيض معدل التضخم، وبعد أن تم تثبيت سعر صرف 

، تغير تدريجيا نظام سعر الصرف إلى نظـام  1989وجانفي  1987البيسو مقابل الدولار بين ديسمبر 
  1993.3خر في أوا%  9إلى   1991في نوفمبر % 1 تميز بتحرك البيسو في نطاق محدد من
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  المكسيكية الأزمة أسباب .1

انخفاض القيمة الاسمية للعملة لم يكن كافيا لمنع ارتفاع قيمة البيسو الحقيقيـة التـي ارتفعـت    إن 
كنتيجة للتحسن الاقتصادي، وفي نفس الوقت، ارتفـع   1993وديسمبر  1990بين جانفي % 35بحوالي 

% 3.2ن مصدره الرئيسي العجز في الميزان الجاري، مـن حـوالي   العجز في ميزان المدفوعات، وكا
، ورغم هذا العجز الخارجي المتنامي فـي  1993في % 6.6إلى  1990من الناتج المحلي الإجمالي في 

الميزان التجاري إلا أن الزيادة في التدفقات الرأسمالية إلى المكسيك أدت إلى ارتفاع كبير في احتياطي 
، ولقـد لجـأت السـلطات النقديـة     1993مليار دولار مع نهايـة   25.4ي وصل إلى النقد الأجنبي الذ

  1 .المكسيكية إلى سياسة تعقيم التدفقات الرأسمالية وذلك بإصدار أذون خزانة قصيرة المدى بالبيسو

 .، قوضت هذا الازدهـار 1994ولكن لم يستمر الوضع هكذا، حيث حدثت عدة أحداث في عام   

اندلعت انتفاضة الجنوب، و اغتيل أبرز رمزين للمعارضة، مما قوض الثقة فـي  : سيةفمن الناحية السيا
لم تكن السياسة النقدية صارمة، وفـي نفـس الوقـت،    . و من الناحية الاقتصادية  .المكسيكيةالحكومة 

 ارتفعت معدلات التضخم في المكسيك عن مثيلاتها في الولايات المتحدة، في الوقت الذي مازالت العملة
و نتيجة .المكسيكية  مربوطة بالدولار، مما ترتب عليه الإضرار بالقدرة التنافسية للصناعات المكسيكية

لذلك، وصل عجز الميزان الجاري إلى مستويات غير مستقرة، وانخفضت الثقة في البيزو المكسـيكية  
شـديد فـي    بصورة شديدة، ما أدى إلى حدوث تدفق كبير لرؤوس الأموال إلى الخارج، و انخفـاض 

   2 .الاحتياطات الدولية

، خصوصا بعد أن وافـق الكـونجرس   1994استمرت التدفقات الرأسمالية خلال الربع الأول من عام 
ونتيجة لذلك، تقلص الفـرق  " النافتا" على اتفاقية التجارة الحرة لأمريكا الشمالية 1993الأمريكي في نوفمبر 

سيكية وأسعار الفائدة على شهادات الإيداع الأمريكيـة، وصـاحب   بين أسعار الفائدة على أذون الخزانة المك
إلـى   15.7، مـن  1994ذلك توسع في منح الائتمان من قبل القطاع المالي بشكل كبير بين مارس وجوان 

مليار بيسو، وعوضت الزيادة في الائتمان نسبة كبيرة من الانخفاض في السيولة الناتج عـن صـافي    33.5
% 18، ارتفع عرض النقود بنسـبة  1994ى البنك المركزي المكسيكي ففي خلال عام الأصول الأجنبية لد

  3%.32بينما ارتفع الائتمان المقدم من القطاع المصرفي للقطاع الخاص بحوالي 

تسببت عدة عوامل، من أهمها الزيادة الكبيرة في الائتمان المحلي والزيادة المطردة في النفقات العامـة،  
السياسية وحوادث الشغب، في ظهور ضغوط على البيسو خلال الربـع الثـاني مـن    وبعض الاضطرابات 
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مليـار دولار ولمواجهـة    16.9إلـى   26.8، فانخفض الاحتياطي الأجنبي بين مارس وجوان مـن  1994
خروج رؤوس الأموال، رفعت السلطات النقدية أسعار الفائدة وسمحت للبيسو أن ينخفض إلى الحد الأقصى 

أيضـا، اسـتبدلت    1994مقابل الدولار، وخلال النصف الأول من % 9ك الوقت وهو حوالي المحدد في ذل
السلطات النقدية نسبة كبيرة من أذون الخزانة قصيرة المدى بالعملة المحلية بأخرى بالدولار، حيث وصـلت  

  1 .من مجموع النوعين في شهر جويلية% 60نسبة هذه الأخيرة التي كان يحملها القطاع الخاص إلى 

  النتائج والعلاج .2

تزامن التدهور المستمر في الحساب الجاري والاضطرابات السياسية التي شهدتها المكسـيك فـي   
مع الضغوط المتزايدة على البيسو، مما أدى إلى خروج رؤوس الأموال بأحجـام   1994بداية ديسمبر 

دولار، وزاد الفـرق   مليـار  10، انخفض الاحتياطي الأجنبي إلى 1994كبيرة، وفي منتصف ديسمبر 
بين أسعار الفائدة على أذون الخزانة بالعملة المحلية وأسعار الفائدة على أذون الخزانة بالـدولار، ممـا   

  2 .كان يشير بوضوح إلى توقعات انخفاض قيمة البيسو في المستقبل القريب

إلى  1994ر ديسمب 2خلال الفترة من % 28.12لقد تسببت الأزمة في هبوط أسعار الأسهم بنسبة 
مقابل الدولار الأمريكـي خـلال   % 98.12، وانخفاض قيمة العملة المكسيكية بنسبة 1995مارس  21

  3.الفترة المذكورة

ولقد حركت هذه الأزمة كل السلطات على مختلف المستويات ، خاصة الرئيس الأمريكي كلينتون 
 7.7المقدم إلى المكسـيك مـن    آنذاك ، الذي ضغط على صندوق النقد الدولي بأن يرفع قيمة القرض

مليار دولار وهو الأمر الذي لم يسبق له مثيل ، هذا إضافة إلـى تقـديم بنـك     17.7مليار دولار إلى 
مليارات دولار ، وبتدخل الحكومة الكنديـة ، شـريك المكسـيك فـي      10التسويات الدولية قرض بـ 

NAFTA   ـو. مليار دولار 50، ثم الإعلان عن تقديم قرض إجمالي وصلت قيمته إلى  ع ذلـك تـم   م
، حيث صرح من " بدرع البيزو" وسميت هذه العملية . التصريح أخيرا أن المكسيك يبدو على ما يرام 

الأزمة المكسيكية  كانت الأزمـة الكبيـرة   " أن    Michel camedessusخلالها ميشيل كامديسوس 
ه كان يتعين عليه التصرف دونما أخذ التكاليف وأن"  الأولى في عالمنا الجديد ، عالم الأسواق المعولمة 

  4.حقيقيةإلا كانت اندلعت كارثة عالمية بعين الاعتبار ، و

                                                             
 .13ص  -نفس المرجع السابق - 1
 .13ص -سابقالرجع نفس الم - 2

  .315ص  -مرجع سابق -عماد صلاح سالم -  3
  .93ص  -ثابت علال مرجع سابق -  4



 كرونولوجيا أهم الأزمات المالية..........................:..............................................................................الفصل الأول

 

46 

 

ومن ناحيتها، قامت المكسيك بتبني سياسة مالية و نقدية انكماشية، و كذلك قامت بتخفيض قيمـة    
 ـ 8= دولار  1إلى حوالي  1994بيزو في ديسمبر  4= دولار  1البيزو من  وقـد  .  1996ي بيزو ف

وانخفاض في الناتج، وارتفاع معـدلات   قادت الترتيبات المحلية إلى الزج بالاقتصاد إلى انكماش شديد،
مـا بينـه     35ومن ناحية أخرى، ارتفعت الصادرات إلـى  . البطالة، وانخفاض مستويات المعيشة 

وقـد سـاعد   . حلي ، وذلك لأن تخفيض قيمة العملة كان مصحوبا بانكماش م 1996و  1995عامي 
وبحلـول  . تحسين الاقتصاد المكسيكي وتدعيم المجتمع الدولي للمكسيك في استعادة الثقة في اقتصادها 

قروض من سوق المال الخـص،   استطاعت المكسيك أن تحصل مرة أخرى على 1997 – 1996عام 
وبدأ اقتصادها فـي النمـو   وكذلك قامت بسداد ديونها المتعلقة بحزمة الإنقاذ، واستقر احتياطها الدولي، 

  1.مرة أخرى

  الأزمة المكسيكيةالمستخلصة من دروس ال .3

  2:بعد معالجتنا للأزمة المكسيكية تمكنا من استخلاص الدروس التالية

     توضح الحالة المكسيكية مخاطر الاعتماد المفرط على التدفق المتقلب للـرأس المـال قصـير
ته، فلا يمكـن أن يكـون تـدفق رأس المـال     الأمد، من أجل تمويل عجز مالي لا يمكن صيان

 ب أن يكون مكملا للموارد المحلية؛الخاص بديلا على المدخرات المحلية، بل يج

 مواجهة أزمة سعر الصرف التي تعرضت لها بفضل تدخل صندوق النقـد   المكسيك استطاعت
لتكتـل  ا الدولي بقوة مع الولايات المتحدة الأمريكية والتي ساندت المكسيك لأنـه عضـو فـي   

 الاقتصادي المعروف النافتا؛

  في إطلاق حرية تحويل العملات و فتح أسواق المال علـى مصـراعيها    المكسيك تسرعتلقد
للاستثمار الأجنبي، وكانت نصائح صندوق النقد الدولي بإلغاء قيود تحويـل العملـة وتطبيـق    

 عويم الكامل لها وراء هذه الأزمة؛الت

 لوطنية يعني المخاطرة بالاحتياطات من العملات الأجنبيـة لـدى   قرار التخفيض لسعر العملة ا
البنك المركزي، وهذا ما حدث في المكسيك حيث تدخلت الحكومة ببيع جـزء مـن احتيـاطي    
العملات الأجنبية لديها للمحافظة على استقرار عملتها الوطنية مما أدى إلى انخفاض احتيـاطي  

دولار فـي عـام    مليـار  6,3 إلـى  1993دولار عام مليار  25,4لديها من العملات الأجنبية 
 ؛1994
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    في جو التحرير المالي و غياب الرقابة و الإشراف السليم من البنك المركزي علـى البنـوك و
السياسة النقدية يؤدى إلى إسراف البنوك في منح الائتمان للقطاع الخاص دون ضمانات كافيـة  

 .أو دراسة سليمة

  أزمة البرازيل: ثانيا

فـي تخفـيض    1994برنامج الاستقرار الاقتصادي الذي تبنته الحكومة البرازيلية في عـام  نجح 
، كما نجح الحفاظ على متوسط معدل نمـو  1998عام % 3معدلات التضخم المرتفعة جدا إلى حوالي 

هيكلي فـي مجـال الخوصصـة     إصلاحكذلك كانت هناك عملية  1998-1994خلال السنوات % 4
  .طاعات الأخرىوالقطاع المالي والق

اضطرت البرازيل للتخلي عن تثبيت سعر الصرف المغالي فيـه وذلـك    1999لكن مع بداية عام 
بتعويم الريال البرازيلي دون أن يصاحب ذلك الالتزام بسياسة نقدية وماليـة ملائمـة ممـا أدى إلـى     

مـة  الريـال بمعـدل    إختلالات مالية واقتصادية عديدة بدأت مع الأزمة الآسيوية، ولقد كان تخفيض قي
مما أدى إلى خروج رؤوس الأمـوال بمقـدار    ، إلا أن الأزمة تزايدت حدتها مع الأزمة الروسية،8%

مـن قيمتـه بـين    % 37من   فقد سعر صرف الريال في النهاية بأكثرمليار دولار في اليوم وبالتالي 
د تترتب علـى تـدهور   ، وق%40ووصلت أسعار الفائدة إلى حوالي  1999.1جانفي وأكتوبر من عام 

سعر الصرف ارتفاع تكلفة الدين الخارجي، وانخفاض حاد في الاحتياطات الدولية مما أدى إلى حدوث 
  2:يمكن إجمال الأسباب الرئيسية في حدوث الأزمة فيما يليوالأزمة، 

قات المحافظ الماليـة قصـيرة   نمو عجز الحساب الجاري والممول بشكل رئيسي من خلال تدف -
 الأجل؛

 والذي حصل بسبب نمو عجز الموازنة؛دم التوازن الخارجي ع -

هيكل الدين العام والذي جعل مالية الحكومة حساسة جدا للتغيرات في أسعار الفائـدة قصـيرة    -
 .الأجل وسعر الصرف

ولا شك أن الأزمة البرازيلية تمثل مشكلة كبيرة للمؤسسات الدولية وللعـالم أجمـع، فالاقتصـاد    
اقتصاد عالمي، وبالتالي فإن انهيـار البرازيـل   اقتصاد أمريكا اللاتينية، وثامن أكبر  البرازيلي هو أكبر

 سوف يولد مشكلات لشركائه التجاريين كالأرجنتين، كما يمكن أن يحول أزمة دولة ناشئة إلـى عـبء  
بر ولذلك تضافرت الجهود الدولية بقيادة صندوق النقد الدولي في نوفم. خطير على الاقتصاد الأمريكي

مليار دولار مشروطة بتطبيق عدد من السياسات الماليـة ضـمن    41.5بحزمة إنقاذ بلغت  1998عام 
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 1999نه مع نهاية الربع الأول من عام أبرنامج تقشف شديد، وقد بدأت البرازيل تطبيقه، ويمكن القول 
  1.وبداية الربع الثاني بدأت المؤشرات الكلية الأساسية تشير إلى تحسن ملحوظ

  أزمة الأرجنتين : ثاثال

كان عقد الثمانينات، عقد التنمية المفقود، نتيجة عوامل الركود عالميا والتضخم المتزايـد داخليـا،   
ولمواجهته اعتمدت الحكومة آنئذ برنامجا إصلاحيا قياسيا، اعتبر من أكثر البرامج راديكالية من حيـث  

في تسـيير الاقتصـاد، وتحريـر التجـارة      وكان أساسه الانتقال إلى آليات السوق. السرعة والشمول
والخصخصة الكاملة لمعظم المؤسسات العمومية، على قاعدة التقليـل مـن دور الدولـة فـي الحيـاة      

رافقت هذه التدابير، خطة متطرفة للإصلاح النقدي استندت إلى تثبيـت سـعر الصـرف    . الاقتصادية
ي يربط بين الإصدار النقـدي والاحتياطـات   مع تشريع قانون) واحد دولار=واحد بيزو(للعملة المحلية 

  2 .النقدية لدى البنك المركزي من أجل مكافحة التضخم

وبالفعل حققت هذه السياسة، نهضة اقتصادية استمرت أربع سنوات، فانخفض خلالهـا التضـخم،   
حتـى   1993عام % 6.3، ثم 1992عام % 10.3، 1991عام % 10.5وتحققت معدلات مرتفعة للنمو 

وقد تزامن هذا الأمر مع التوسع في الإنفاق الحكومي لتطوير البنى التحتية والطاقة  1994م عا% 5.8
هذا دون زيادة للعبء الضريبي، اعتمادا على مصادر الاستدانة من المصارف الأجنبيـة  . والاتصالات

  3 .من دون حدود أو إدارة للمخاطر المالية

كان لها تـأثير سـلبي    1994ة المكسيكية في سنة غير أن حالات عدم التأكد التي أفرزتها الأزم
بما أن الأرجنتين كانت تعاني من عجز . على الجانب السيكولوجي للمتعاملين الاقتصاديين الأرجنتينيين

، فإن القيود التي فرضت على التحويل الخارجي الذي جاء كنتيجة 1990في الميزان التجاري منذ سنة 
ت الأمر تعقيد بخصوص الوفاء بالالتزامات الخارجية وتمويل العجـز  للتذبذب في السوق المحلية، زاد

ولقد خلق ذلك شعور لدى المستثمرين الأجانب والمودعين في البنوك يتمثل فيما إذا كـان  . في الميزانية
  4 .بإمكان الدولة ضمان استقرار سعر الصرف الحالي والوفاء بالتزاماتها الخارجية في نفس الوقت

، وكان أول من تـأثر بهـذه الأزمـة هـي     1995ة البنوك الأرجنتينية بحلول سنة لقد بدأت أزم
المؤسسات المالية الكبيرة التي كانت تتعامل بالأسهم والسندات في السوق المالية وكانت نتيجـة أغلـب   

   .هذه المؤسسات هي الإفلاس بعد سحب الودائع من خزائنها وعدم القدرة على التعامل في السوق
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شار الخبر بإفلاس هذه المؤسسات، ونظرا لعدم وجود نظام تأمين خاص بـالودائع، بـدأ   وعند انت
أغلب المودعين في البنوك الإقليمية والبنوك الصغيرة، سحب مدخراتهم مما أدى إلى إعلان أزمة مالية 
 بالنسبة للبنوك،  ولقد نتج عن ذلك ارتفاع أسعار الفائدة وهروب رؤوس الأموال إلـى الخـارج ممـا   

كما زاد رد فعل الحكومة على هذا التطور هو تجنب . أضعف الاحتياطي الأجنبي لدى البنك المركزي،
التخوف من تخفيض قيمة العملة المحلية، وإلغاء البنك المركزي الفرق الذي كان موجـودا عنـد بيـع    

بات كـل بنـك   د حساوجووشراء الدولار، وتحويل الاحتياطي الإلزامي الخاص بالودائع إلى الدولار، و
 1 .لدى البنك المركزي في حساب واحد مقيم بالدولار

ونتيجة لارتفاع الدين بدأ الرأسمال الأجنبي بالهروب، وتزعزعت ثقة المستثمرين، وبـدأت فـي   
الأرجنتين عمليات السحب الواسعة للودائع، وكانت قد اضمحلت عوائد الخصخصة الواسـعة، وأخـذ   

، إضافة إلى زيادة الدين الخـاص  1998مليارات في نهاية  110ية ليبلغ الدين العام ينمو بوتيرة تصاعد
فحتى  ).حسب الإحصاءات والتقديرات الرسمية(مليار  35مليارات إلى  5.3حوالي عشرة أضعاف من 

 200قرابة ) الدولة والمقاطعات والقطاع الخاص(، كان قد بلغ مجموع دين الأرجنتين 2000نهاية عام 
ولما كان تسديد فوائد الـدين يـدفع إلـى    ) القطاع الخاص  47+ المقاطعات  21لة، الدو 133(مليار 

استدانة جديدة، تواصلت الحلقة المفرغة تغذي نفسها بنفسها مؤدية إلى الانهيـار، وخاصـة أن خدمـة    
وقـد تزايـدت    .1999عـام  صادرات الأرجنتين فـي  من قيمة % 75الدين، كانت تبتلع ليس أقل من 

ملايين شخص، وإذا أحصـينا   5.3في بيونس أيرس وحدها  2000وتفشى الفقر حتى شمل عام البطالة 
مليون نسمة، وهو التعـداد   36مليونا من أصل  14عدد العاطلين عن العمل مع المناطق النائية لتجاوز 

   2.السكاني حينئذ مما أدى لانهيار حتمي

  3 :ت تتلخص في التاليوفي نهاية الأمر اعتمدت الأرجنتين جملة من الإجراءا

  نفـاق الحكـومي،   كأداة لدفع المرتبات والمعاشات، وتأمين موجبات الإطبع أوراق نقدية جديدة
 على شكل سندات دين؛

 عمل، وزيادة الحد الأدنى للأجور؛ تأمين مليون فرصة 

 تشغيلية؛ ديون إلى برامج اجتماعيةتوزيع معونات غذائية، وتحويل أموال خدمة ال 

 تقييد الإنفاق الحكومي وترشيده؛ 
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 طبعا كل هذا يستند إلى القرار الأسـاس وهـو وقـف    . إلغاء القيود المالية والمصرفية السابقة
 155مليار دولار مـن أصـل    132مدفوعات الديون الخارجية المستحقة، والتي كانت حينئذ 

 .مليار

، عبـر المرونـة   2003أن تخرج منه عام هذا المسار الصعب والمتعرج،  استطاعت الأرجنتين 
 .لسياسات الاقتصادية، واستخدام الطاقات والإمكانات الكامنة والآليات الملائمة لهالالجديدة 
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  خلاصة

لقد رافقت الأزمات المالية الاقتصاد الرأسمالي منذ الثورة الصناعية ، ولكنها تتباين فـي حـدتها   
، ومع ذلك فقـد  بحسب الظروف المؤسسية والهيكلية التي واجهت هذه الدولة وأخرى، ومداها بين أزم

دفعت الكثير من علماء الاقتصاد الرأسمالي إلى دراسة هذه الأزمات ومعرفة أسبابها والحلول اللازمـة  
، إذ تعرضت مختلف اقتصاديات الدول المتقدمة والناشئة حتى الـدول الناميـة   للخروج منها وتجاوزها

إلى أزمات مالية عديدة، اختلفت في الأسباب والحلول حسب الأنظمة النقدية والمالية المتبعة فـي تلـك   
  .الدول، كنظم الصرف غير الملائمة للأوضاع الاقتصادية وسياسات الانفاق الحكومي

أكثر ولقد بينت مختلف الأزمات المالية التي مست اقتصاديات هذه الدول، أن أزمة سعر الصرف 
تتضمن انخفاضا حادا في القيمة الاسمية للعملة الوطنية، وهبوطـا  ارا من الأزمات الأخرى، حيث تكر

في الاحتياطات الدولية، واحتمال تخلي البلد عن نظم الصرف غير الملائمـة لأوضـاعه الاقتصـادية    
وينبـع   والمالية، أما الأزمة المصرفية فتشير إلى حدوث تسرب كبير للودائع عبر الجهاز المصـرفي، 

ذلك أساسا من الانخفاض المتواصل في نوعية موجودات البنوك، وارتفاع حجـم الـديون المتعثـرة،    
  .والتقلب في أسعار الأصول، وفشل المنشآت الصناعية والتجارية في تسديد ديونها للقطاع المصرفي

الية، وحـدوث  قد تسارعت الأزمات المالية الحالية أكثر من السابق في ظل عولمة الأسواق الملو 
تدفق مفاجئ لرؤوس الأموال الأجنبية من بلدان الأزمة، إضافة إلى عوامل الاخـتلال علـى صـعيد    

  .والتشوهات في القطاع المالي وضعفه وعدم ملائمة نظام الصرف الأجنبي والجزئي الاقتصاد الكلي

  



 

 

 

 

 

 
 

  الثانيالفصل 
  طبيعة أزمة الرهن العقاري 

  في الولايات المتحدة
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  تمهيد

  
لأزمات المالية السابقة والتي كانت أغلبها نتيجة للأنظمة النقدية والمالية ة أسباب امن خلال دراس

 لقي الضوء علـى يأتي الفصل الثاني والذي نحاول فيه أن ن. المتبعة في الدول التي كانت مصدر الأزمة
ت التي عرفها السـوق الثـانوي   الولايات المتحدة مبرزين فيه التطوراطبيعة أزمة الرهن العقاري في 

على هذه السوق،  قصد البحـث عـن جـذور     الإشرافللرهن العقاري، وكيف كان دور الحكومة في 
هذه الأزمـة وذلـك بعـد     استفحالأزمة الرهن العقاري من خلال هذه السوق، ثم نتطرق إلى عوامل 

 ـ   –م هـذه القـروض   التعرف على ماهية قروض الرهن العقاري عالية المخاطر، وكيف لصـغر حج
، اقتصاد الولايات المتحدةمقارنة بحجم ث أزمة مالية حدأن ت  -قروض الرهن العقاري عالية المخاطر

وفي الأخير نحاول إبراز دور الحكومة من خلال مؤسساتها فـي عـلاج أزمـة الـرهن العقـاري،      
  .والمؤسسات المالية الدولية في حصر هذه الأزمة وعدم انتقالها
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 رهن العقاري في الولايات المتحدةلل الثانوي سوقال: المبحث الأول

وذلك  ،لرهن العقاري في الولايات المتحدةل الثانوي سوقاللدراسة نحاول في هذا المبحث التطرق 
مع ذكر أهم  ،إلى تنظيم الحكومة سابقا في سوق العقار الإقراضإخضاع  يةلى كيفعقصد التعرف 

العقاري، ثم الرهن عقاري، وكيف كانت هذه الأخيرة تقوم بتوريق قروض ال الإقراضمؤسسات 
  .لى الأصول المالية الناتجة عن توريق القروض العقاريةعالتعرف 

  التمويل العقاري: المطلب الأول
على مدار ثلاثين عاما الماضية شهدت نظم التمويل العقاري تغيرات كبيرة في العديد من 

الرهن العقاري لدرجة عالية من  أسواقات القرن الماضي، خضعت يحتى ثمانينالمتقدمة ف الاقتصاديات
 ، المتخصصة الإقراضالتنظيم وكان الائتمان العقاري يخضع لسيطرة جهات 

 مؤسسات الائتمان الحكومي في الولايات المتحدة: أولا

 أسعارنطاق كبير أو بعددا من وكالات الائتمان التي تقدم الائتمان على  تمتلك الحكومة الفيدرالية
تفضيلا في هذا  كثرفائدة منخفضة لقطاعات معينة من الاقتصاد عما تقدمه السوق، والقطاعات الأ

مثل طلبة الجامعات  الأخرىهذا رغم أن بعض الجماعات  .والزراعة سكانالصدد هو قطاع الإ
رالي للزراعة ثلاثة أنظمة ومن أهم وكالات الائتمان الفيد. عات الصغيرة تستفيد من ذلك أيضاووالمشر

بنوك التعاونيات، بنوك الائتمان الفيدرالية الوسيطة وبنوك الأرض : عشر بنكا يتتكون من اثن
وأحد أسباب تنظيم الصناعة المالية هو الحد من الغش والخسائر بالنسبة للمقرضين، لهذا . الفيدرالية

لومات التي يتم الحصول عليها بحكم ضد استغلال المع 1ةتفرض الحكومة الفيدرالية ضوابط مشدد
الوظيفة في الاتجار بالأسهم وكذلك في المطالبات لشراء الأسهم والسندات، هذا بينما تحاول الولايات 

  2.أن تكفل سلامة شركات التأمين

  3لماذا تقحم الحكومة نفسها في توفير الائتمان؟: وهذا يجعلنا نطرح السؤال التالي

أحد هذه الأسباب جهل المستهلك،  الإيداعيم الواسع النطاق لمؤسسات أسباب عديدة للتنظهناك 
المنافسة على نحو يتسم بالكفاءة فإن المشتري يجب أن يكون قادرا على أن يقيم نوعية  تسودفلكي 

كما أن طريقة فحص المنتج لا تصلح بالنسبة لمعظم المودعين، إذ أن . المنتج بدرجة ما من الكفاءة
                                                             

  .دات الائتمان هي التي تكون مقيدة على نحو شديدبنوك الادخار المشتركة واتحا ،البنوك) مؤسسات الإيداع(المؤسسات الإيداعية  -  1
دار  -النقود والبنوك والاقتصاد -أحمد بديع بليح -ترجمة السيد أحمد عبد الخالق - روبرت زد ألبير -جيمس إس دوسنبري -توماس ماير -   2

  .65-64ص  -2002 -)المملكة السعودية(المريخ الرياض 
  .بتصرف.67- 66-65ص  -نفس المرجع -  3
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مجرد وليس معلومات فنية غزيرة وجهد مكثف،  إلىية بنك أو وسيط مالي يحتاج تقييم مدى صلاح
متضمن  ’’القروض‘‘فمعظم المودعين لا يستطيعون القول إذا كان بند . فقطالميزانية  إلىالنظر 

إلا أن المؤسسة لا تتحمل كل المخاطر المحتملة ذات الصلة . قروضا قدمت لمقترض جيد أو خطير
وهكذا فإنه بالنسبة . مودعين ووكالات التأمين على الودائع عرضة للخسارة كذلكحيث أن كبار ال

لكن تقدير حجم  .ذاتها، فإن تكلفة تحمل المخاطر تكون أقل عنه بالنسبة للاقتصاد ككل الإيداعلمؤسسة 
ة الحدي الناتج عن تحمل مخاطرة يعادل النفقة الحدي الإيرادتحدد أن  الإيداعالمخاطرة فإن مؤسسة 

ومن هنا فإنها . التي فرضتها عليها وحدها وتتجاهل الخطر الذي فرضته على المودع ووكالة التأمين
  .تتحمل مخاطرة أكبر من اللازم حينما تدخل في الحسبان تكلفة المخاطر بالنسبة للاقتصاد ككل

عرض هو أنها تخلق الجزء الكبير من ؛ الإيداعلإشراف الحكومة على مؤسسات  والسبب الثاني
لبنوك قد تقضي على نسبة كبيرة من االنقود عن طريق خلق نقود الودائع وهكذا فإن موجة فشل 

أن عرض النقود سيكون أقل فإنها لن تكون كافية لشراء كل السلع والخدمات  إلىعرض النقود، فنظرا 
ء الكساد الكبير ففي أثنا. حد كبير إلىسينخفض وترتفع  البطالة  الإنتاجالمعروضة في السوق لذا فإن 

يفسر القوة غير العادية ما وهذا . بحوالي الربع M1خفض  إلىأدى انهيار البنوك وسحب العملة فيها 
  .للكساد

هو أنه بدونه فحتى البنوك الجيدة والحسنة الأداء ربما  ؛والسبب الثالث لإشراف الحكومة والتأمين
فالعامة لا يستطيعون أن . مخاطر كثيرة بدتكتتعرض لخطر الانهيار حينما تنهار بعض البنوك التي ت

وأن تكلفة التورط مع بنك ينهار تفوق على نحو . البنوك الجيدة والخطرة بينيميزوا على نحو جيد 
كبير تكلفة سحب الوديعة ومن ثم فإن في غياب التأمين وإشراف الحكومة، فإن العامة حيثما يرون بنكا 

تدمير البنوك  إلىوأن هذا قد يؤدي . كذلك الأخرىمن البنوك ينهار من المرجح أن يسحبوا ودائعهم 
  .الآمنة وحسنة الأداء بسبب انتشار حمى العدوى

خاصة الصغيرة منها التي اقترضت منها ربما  فإن المشاريعبنك فشل  في حالةوالسبب الرابع؛ 
يجعل الكساد قائما  قدوهذا ما . فشلهاتنهار ليس بسبب  قدومن ثم . تفقد منفذا للحصول على الائتمان

  .سوءا أكثر

التأمين على الودائع وما يصاحبه من قواعد لازمة لتكفل سلامة  ؛هذه الأسباب الأربعةتبرر 
ويتم فرض مجموعة أخرى من القواعد لأسباب أخرى، مثل تقيد نمو بنوك عملاقة، حماية . البنوك

 إلىالأخير، اعتادت الحكومة أن تقيد ولكي تحقق هذا . عملاء البنوك من التمييز وخفض نفقة الرهن
لدرجة أنها لديها اختيار محدود هي  الإقراضحد كبير أنواع القروض التي تقدمها صناديق الادخار و

 .أن تقدم قروض الرهن
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من أبرز الخطوات التي اتخذتها الحكومة الأمريكية لتنشيط السوق الثانوي لقروض الرهن العقاري 
  FHA (federal housing administration)الفيدرالي  سكانالإ إدارةته الدور الذي لعبتتمثل في 

 VA (veteransخدمة المحاربين القدامى  إدارة لكوكذ ،1934التي أنشأت في عام 

administration)   فلقد أنيط بهاتين الإدارتين مسؤولية حماية المستثمرين  1944ت عام أالتي أنش
تمثلت الحماية في تقديم خدمة تأمينية ضد توقف المقترض عن السداد  FHA لـفبالنسبة  فترةفي تلك ال

في ضمان القروض التي تمنحها المؤسسات المالية لأغراض  VAبينما تمثلت الحماية التي قدمتها 
ومن الطبيعي أن تقتصر الحماية التي  تقدمها المؤسسات الحكومية على القروض الممنوحة . سكانالإ

 الأساسوهم في  ،في مركز قوة تفاوضي على تلك القروض يكونواعليهم أن لأولئك الذين يصعب 
الطبقات ذات الدخل المحدود، والشباب في بداية حياته الزوجية، والمحاربين القدامى أما القروض ذاتها 

وبالنسبة  للمستثمرين في تلك القروض  .فكانت تقدمها الشركات العقارية، والبنوك المملوكة لمودعها
البنوك  مشتروه أما .تقدمها الشركات العقارية امين التي تشتري قروضأشتروها، فهي شركات التم أي

هذا وقد يمتد تاريخ استحقاق  .أخرىتعمل في مناطق  أخرىلمودعيها فهي بنوك مماثلة  المملوكة 
  1.ثلاثين سنة إلىقروض الرهن العقاري 

  العقاري  الإقراضمؤسسات  :ثانيا

بفضل الدور الحكومي في ضمان القروض .نوي جيد لقروض الرهن العقاريوهكذا خلق سوق ثا
مين ضد توقف المقترض عن السداد بما يعني في النهاية تشجيع للمستثمرين المحتملين في تلك أوالت

أنشئت مؤسسة الرهن القومية الفيدرالية .ولمزيد من الدعم للسوق الثانوي للقروض العقارية. القروض
(federal national mortage association) FNMA  تحددت مهمتها . 1938وذلك في عام

من بين أولئك الذين  ،إسكانراغبين في الحصول على قروض حينذاك في تقديم قروض مباشرة لل
ويشترط في ذلك أن يتوافر في  .العقاري الإقراضيقطنون في مناطق يصعب أن تصل إليها خدمات 

وعلى أن يعاد بيع تلك القروض للقطاع  VA و FHAلحماية  لشروط التي تخضعهاا القروضتلك 
ونجاح  المؤسسة،الأمريكي في إنجاح مهمة تلك مساهمة من الكونجرس  إلىالخاص، في البداية نشير 

 ،التي تحتاج للمساعدة والتي سبق الإشارة إليها الأخرىسكن لمحدودي الدخل والفئات برنامج توفير ال
على تلك القروض من نطاق التحرير بعبارة أخرى لن يترك تحديد سعر الفائدة فقد استبعد سعر الفائدة 

كما اشترط أن يكون سعر  ،لآلية العرض والطلب وبل ترك أمره لقرار من بنك الاحتياطي الفيدرالي

                                                             
 -2005) مصر(الإسكندرية  -منشأة المعارف -التوريق -الجزء الأول -إدارة المخاطر باستخدام التوريق والمشتقات -هندي منير إبراهيم -  1
  .411ص
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الفائدة على تلك القروض عند مستوى  أسعارحدث هذا استجابة للحاجة لإبقاء  1الفائدة ثابت غير عائم
   2.لشراء تلك القروض فيأتي من متحصلات سندات تصدرها  FNMAما مصدر تمويل منخفض أ

تستحوذ على مخاطر الائتمان ومخاطر السوق ومخاطر السيولة، لكن كانت  FNMAكانت مؤسسة 
في التعامل مع مخاطر السيولة والسوق لأنها كانت تستطيع  الإيداعفي وضع أفضل من مؤسسات 

لأنها ) أو السداد(مخاطر الائتمان  إدارةعلى  قادرةأيضا  هذه المؤسسةنت الاقتراض لآجال أطول وكا
كانت تحتفظ بمحفظة رهونات عقارية متنوعة على المستوى الوطني، وهو ما كانت حتى أكبر البنوك 

وقد ، تجد أنه من الصعب عليها عمله بسبب القيود التنظيمية على المعاملات المصرفية بين الولايات
التي قامت بها لتمويل مشترياتها من الرهونات العقارية  الإقراضنجاحها، وشكلت عمليات  ثبتت مدىأ

بحلول الستينات من القرن العشرين حصة مهمة من الديون التي في ذمة حكومة الولايات المتحدة 
تنظيم سوق الرهن العقاري  إعادةخارج نطاق ميزانية التشغيل الاتحادية تم  FNMAولتحريك أنشطة 

التنظيم، الهيئة الوطنية  إعادةنتجت عن  1968الرئيس جونسون في  إدارةالتي ترعاها  الحكومة أثناء 
للتعامل مع الرهونات العقارية المضمونة من  Ginnie Mae )جيني ماي(الحكومية للرهن العقاري 
 .الاتحادية سكانالإالاتحادية للمحاربين القدامى وغيرها من برامج  سكانالإالحكومة من خلال برامج 

وقامت أيضا بخصخصة ما تبقى من أنشطة ضمن مؤسسة مملوكة ملكية خاصة ومرخصة على 
المصلحة لعامة  التزاماتظ ببعض تحتف )Fannie Mae فاني ماي(مستوى الاتحادي، سميت رسميا 

الشركة الوطنية الاتحادية للرهن  نشاءإتم  1970وفي  .ذوي الدخل المنخفض سكانللإ
بغرضين توريق الرهونات العقاري  )Freddie Mac(فريدي ماك  باسمالمعروفة   FHLMCالعقاري
وعلى مر الزمن تلاقت نماذج  .وتوفير المنافسة لهيئة فاني ماي التي تم خصخصتها حديثا ،التقليدية

 الأعمال التي تتبعها فاني ماي وفريدي ماك ووفرتا معا قدرا هائلا من التمويل للرهونات العقارية
 3.المتوافقة والاحتفاظ بها

  الرهن العقاري أسواقتحرير  :ثالثا

القواعد التنظيمية حدودا  مؤسسات الائتمان الحكومي وبالأخص في الولايات المتحدة  وضعت 
هذه القواعد التنظيمية عن  وأسفرتالفائدة وحدودا للقروض العقارية وفترات السداد  سعارلأقصوى 

                                                             
ر فائدة متغير على الرغم من أن معدل الفائدة الثابت هو الاتجاه الشائع إلى أن اتجاها جديدا بدأ في الظهور هو القروض العقارية التي تحمل سع -  1

وفي هذا النوع  Ballon Mortagagesيرتبط في حركته بسعر الفائدة على أصل مالي مرجعي كما ظهرت كذالك القروض العقارية البالونية 
  .كبر من الدفعات الشهرية العاديةمن القروض تكون الدفعة الأخيرة التي قد تستحق بعد ثلاث إلى سبع سنوات من نشأت القرض أ

  . 412- 413صص  -مرجع سابق - منير إبراهيم هندي - 2
  .16:ص -2007ديسمبر  -التمويل والتنمية مجلة -‘‘الرهونات العقارية مجسات أزمة’’-راندل داد  -  3
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الرهن العقاري الذي بدأ  أسواقمع تحرير ، إلا أنه الرهن العقاري أسواقي ترشيد استخدام الائتمان ف
غير  الإقراضظهرت الضغوط التنافسية من جهات  ؛ةات في العديد من البلدان المتقدمالثمانين أوائلفي 

 إلىأدى  اتفاعلا واتسع نطاق الخدمات المتاحة، مم أكثر سعارالأ أصبحتأن  النتيجةالتقليدية وكانت 
متعددة في  أشكالاللحصول على القروض العقارية، غير أن عملية التحرير اتخذت  الأسريادة فرص ز

بعض الخصائص  إلىللحصول على التمويل المرتبط بالمساكن  الأسروتستند فرص  .البلدان المتقدمة
  1:الرهن العقاري، وهي كالتالي أسواقالمؤسسية في 

) الممتلكات قيمة إلىأي نسبة القرض العقاري (معتاد حسب ال )LTV( 2القيمة إلىنسبة القرض  -
القيمة يفسح المجال أمام المقترضين  إلىفارتفاع نسبة القرض  :ومدة القرض المعتادة

 إلىبالمحافظة على نسبة خدمة الدين  الأطوللاقتراض المزيد بينما تسمح فترات السداد 
 الدخل في حدود يمكن استيعابها؛

 إمكانيةإن  :راض بضمان قيمة المسكن والسداد المبكر للقرض بدون رسومتكرار الاقت إمكانية -
الاقتراض بضمان القيمة المتراكمة للمساكن تسمح للأسر بالاستفادة مباشرة من ثرواتها 

المساكن وتتسبب رسوم السداد  أسعارالسكنية والحصول على المزيد من القروض عند ارتفاع 
 أسعارتمويل قروضها العقارية في حالة انخفاض  إعادة على الأسرالمبكر في تقييد قدرة 

 الفائدة؛

 ،القروض العقارية الثانوية سواقالأفكلما زاد تطور  :ثانوية للقروض العقارية أسواق إنشاء -
الرأسمالية وتقديم  سواقكبر في الحصول على التمويل عبر الأأسوف يجد المقرضون سهولة 

سهمت كل هذه التغيرات في قد أ، والأخرىاوت الشروط المعيشية، إذا ما تس للأسرالقروض 
 ).1.2رقم الشكل(سرعة نمو الائتمان العقاري في هذه البلدان 

 

  
  
  
  

                                                             
  .106-104 صص  -2008أفريل -أفاق الاقتصاد العالمي - صندوق النقد الدولي -  1
 الذي العقار قيمة على مقسوماً إما برهن المضمون القرض رصيد ا يقصد (Loan To Value-LTV)نسبة القرض إلى القيمة  -  2

 يمتلكها التي الحصة لكمية مقياساً القيمة إلى القرض نسبة وتعد .العقار اقتناء أجل من المقترض يدفعه الذي السعر على مقسوماًً أو القرض يموله
 المتاحة الحماية وقلت -للمخاطر المعرضة المقترض حصة قلت لماك -القيمة إلى القرض نسبة زادت لماكو القرض يضمن الذي الأصل من المقترض
  .الضمان ترتيب بسبب للمقرض
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الديون العقارية القائمة: 1.2الشكل رقم   

)من الناتج المحلي الإجمالي(%   

 
 .105، ص2008فاق الاقتصاد العالمي، أفريل آ: صندوق النقد الدولي: المصدر

مؤشر تركيبي لتطورات  إعداد، تم الأبعادولتقديم عرض موجز للفروق بين البلدان في ظل هذه 
الرهن العقاري كمتوسط بسيط لهذه المؤشرات الخمسة ويتراوح المؤشر بين صفر وواحد،  أسواق

على القروض العقارية، وتشير النتائج الموضحة في  الأسرسهولة حصول  إلى الأعلىحيث تشير القيم 
لرهن العقاري ا سواقاستمرار وجود فروق كبيرة في الخصائص المؤسسية لأ إلى) 1.2رقمالجدول (

 .فيما بين الاقتصاديات

ومن هذه البلدان، يبدو أن الولايات المتحدة والدانمرك واستراليا والسويد وهولندا لديها أسواق رهن 
لبلدان تبلغ نسبة القروض إلى القيمة عقاري أكثر مرونة وهي في نفس الوقت أسواق كاملة وفي هذه ا

سنة ويجري تسويق منتجات القروض  30وتبلغ مدة القرض المعتادة % 80حسب المعتاد نحو 
العقارية المصممة خصيصا للاقتراض بضمان قيمة المسكن على نطاق واسع، كما تنطوي القروض 

لقيمة الرأسمالية أو القيمة المعتادة على خيار السداد المبكر بدون تعويض المقرض على خسائر ا
السوقية، وإضافة إلى ذلك نجد أن الأسواق المالية في هذه البلدان لها أهمية كبيرة نسبيا كمصدر لتمويل 

  .القروض العقارية
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  الرهن العقاري أسواقالرهن العقاري الوطنية ومؤشر  أسواقالفروق المؤسسية في  :1.2رقم  الجدول

الاقتراض   
بضمان قيمة 

  1سكنالم

التمويل  إعادة
 المبكرالسداد (

  1 )بدون رسوم

نسبة القرض 
القيمة  إلى

حسب المعتاد 
(%)1  

متوسط مدة 
القرض المعتاد 

  1 )سنوات(

إصدار السندات 
من (% المغطاة 

القروض السكنية 
  2)القائمة

 MBS  إصدار
من القروض (% 

  2 )السكنية القائمة

 أسواقمؤشر 
الرهن 
  3العقاري

  0.69  7.9  --  25  80  محدودة  نعم  استراليا 
  0.31  --  2.2  25  60  لا  لا  النمسا
  0.34  1.9  --  20  80  لا  لا  بلجيكا
  0.57  3.6  --  25  60  لا  نعم  كندا 

  0.82  0.1  57.5  30  83  نعم  نعم  الدانمرك
  0.49  --  2.6  17  75  لا  نعم  فنلندا
  0.23  1.0  1.6  15  80  لا  لا  فرنسا
  0.28  0.2  3.6  25  75  لا  لا  ألمانيا

  0.35  6.2  --  17  75  لا  لا  اليونان
  0.39  6.6  4.0  20  70  لا  محدودة  أيرلندا
  0.26  4.7  --  15  50  لا  لا  ايطاليا
  0.39  4.7  --  25  80  لا  لا  اليابان
  0.71  4.6  0.7  30  90  نعم  نعم  هولندا

  0.59  --  --  14  70  لا  نعم  النرويج
  0.40  5.7  11.1  20  70  لا  محدودة  اسبانيا 
  0.66  0.9  10.1  25  80  نعم  نعم   السويد

  0.58  6.4  0.9  25  75  محدودة  نعم  المملكة المتحدة
  0.98  20.1  --  30  80  نعم  نعم  الولايات المتحدة

  .2003 الأوروبيالبنك المركزي : 1
  .2006- 2003متوسط : 2
تم تحديد قيمة تتراوح بين ) كرالتمويل بدون رسوم للسداد المب إعادة(و) الاقتراض بقيمة ضمان المسكن( إلىة ببالنس: 3

لكل بلد حسب وضع الاقتراض بضمان قيمة المسكن والسداد المبكر بدون رسوم سواء كان محدودا أو  1و 0.5صفر و
، تعادل النسبة الحد 1يحدد لكل بلد قيمة بين صفر و الأخرىوبالنسبة للمتغيرات الأربعة . واسع الانتشار، على التوالي

  .ختلف البلدانالأقصى للقيمة في م

 .107ص  2008صندوق النقد الدولي أفاق الاقتصاد العالمي، أفريل : المصدر

  العقارات  أسعار :رابعا

الأمريكية  سكانالعديدة الماضية، كانت سوق الإالأسهم على مر السنوات  أسعارخلال التراجع في 
ه ظلت سوق العقارات الأمريكية الاستهلاكي، وفي الوقت نفس الإنفاق ديمومةالقوية عاملا رئيسيا في 

عادة بتلك السوق في المملكة المتحدة واسبانيا واستراليا، والتي كان يعتقد أيضا أنها المزدهرة تقارن 
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شهدت كل من استراليا فقد  1 .كثير من المستويات التي تبررها الأساسيات الاقتصاديةبحلقت أعلى 
حيث  .المساكن على مدار العقد الماضي أسعار يمفسرة فكبر زيادات غير أوايرلندا والمملكة المتحدة 

 نمما يمك أكثر 2007في % 30و %20المساكن في هذه البلدان بنسبة تراوحت بين  أسعارارتفعت 
منها فرنسا و —وهناك مجموعة أخرى من البلدان .تفسيره بالتطورات في الأساسيات الاقتصادية

  2.%20و% 10المساكن تراوحت ما  بين  أسعار واسبانيا شهدت فجوات في اايطاليا وهولند

  أسعار العقارات لأهم الدول المتقدمة: 2.2شكل رقم ال
  )عن اثني عشر شهرا% التغير (

  
  .9، ص2008فاق الاقتصاد العالمي،أكتوبر آصندوق النقد الدولي، : المصدر

  
اختلافا ففي أحد الأطراف تمثل  أكثر أنماطا سكانوعلى مستوى المناطق، أظهرت سوق الإ

الزيادات الأخيرة في القيمة الحقيقية للمساكن القائمة في الجنوب ووسط الغرب أول تحسن مستدام في 
في الغرب وفي المال الشرقي،  سعاروفي الطرف الآخر كانت الأ، من عقدين أكثرظروف السوق في 

مما يعكس دورات من   ،)3الملحق رقم( عقود الأخيرةتقلبا بشكل كبير في ال أكثرخاصة المدن الكبرى 
 أسعاروقد دعم الاتجاه الصاعد في . الازدهار والأزمة في قطاع تكنولوجيا المعلومات والطاقة

                                                             
 -2004مارس  -التمويل والتنمية مجلة -هل تعيش الأسر الأمريكية على ما يتجاوز مواردها - كريس فوكنر ماكدونا ومارتن موهليزن-  1
  .38:ص
  .17ص -2008 أكتوبر  -د العالميفاق الاقتصاآ-صندوق النقد الدولي -  2
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العقارات الأمريكية عدد من العوامل، يرتبط العديد منها بالمناخ الاقتصادي الايجابي في أواخر 
  1:التسعينات

متسقة بشكل خاص مع الدخل الذي يمكن التصرف فيه، وعلاوة على  المساكن لا تبدو أسعارف -
المنازل بتخفيض  يلكاالفائدة على الرهونات الآخذة في الانخفاض لم أسعارذلك سمحت 

التمويل أو البحث عن بيوت أعلى ثمنا بنفس المدفوعات  إعادةمدفوعات الرهن من خلال 
 ية؛الشهر

، وربما سوق العقار إلىعينات في النهاية ئل أعوام التسمنذ أوا الأسرفي ثروة  المكاسبتسرب  -
المالية المستثمرين  الأوراقالتوقعات المتضائلة باستمرار المكاسب السريعة في سوق  أقنعت

 موازنة محافظهم لصالح العقارات؛ إعادةب

أثر بلوغ ات من عمرهم، ربما يالزيادة الحادة في معدل تملك المساكن بالنسبة للأفراد في الثلاثين -
، سكانالإسن الرشد بشكل كبير على سوق  الأطفالالمجموعات الأخيرة من جيل ازدهار 

ادة في الهجرة أيضا ذلك ربما ساعد الانخفاض في متوسط حجم المساكن والزي إلى وبالإضافة
 ارتفاع الطلب؛

 أكثريكية جعل الاستخدام المتزايد للأوراق المالية المدعمة بالرهونات سوق الرهونات الأمر -
كفاءة بدرجة كبيرة مما يقلل التكاليف بالنسبة لطالبي الرهن وزاد فرص الحصول على قروض 

 .الرهن للأسر منخفضة الدخل

  الاستثمارات السكنية  :خامسا

حد كبير حسب  إلىوارتباطه بالنشاط الاقتصادي يمكن أن تتباين  سكانإن ديناميكية قطاع الإ
تي تؤثر في قوى العرض والطلب على المساكن، فعلى سبيل المثال قد تؤدي العوامل المحلية العديدة ال

كثافة لاستخدام  أكثرمرونة وقطاعات بناء  أكثرعمل  أسواقتقلبات الطلب في البلدان التي تتمتع ب
استجابات أقوى في المعروض من المساكن وفي توظيف العمالة في مجال البناء،  إلىالعاملة  الأيدي

فالولايات لمتحدة تحتل مرتبة عالية في مؤشرات . تأثيرا على النشاط الاقتصادي أكثربح وبالتالي تص
  2.العاملة في مجال البناء الأيديالعمل وكثافة استخدام  أسواقمرونة 

الناتج مقياسا لمدى تعرض الاقتصاد مباشرة لمخاطر  إجمالي إلىتمثل نسبة الاستثمارات السكنية  
الاستثمارات السكنية لا تسهم في العادة بحصة كبيرة جدا في  أنغير  تزايد ضعف سوق العقار،

                                                             
  .38ص -مرجع سابق -وآخرون  فوكنر ماكدونا كريس-  1
  .109 ص – 2008أفريل -أفاق الاقتصاد العالمي - الدولي النقدصندوق  -  2
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واسبانيا، حيث بلغت مساهمة الاستثمارات  أيرلنداومن الاستثناءات المهمة في هذا الشأن . الاقتصاد
الناتج المحلي، على التوالي، في مقابل المتوسط  إجماليمن % 9و% 12 ،2007السكنية في نهاية 

بناء  أنشطةوالانخفاض النسبي في حصة %. 6.5قتصاديات المتقدمة والذي يقارب المشاهد في الا
الناتج المحلي هو من العوامل المساعدة على تفسير السبب في انخفاض في متوسط  إجماليالمساكن في 

مساهمة الاستثمارات السكنية في النمو الاقتصادي بالاقتصاديات المتقدمة على مدار العقود الثلاثة 
  1%.5حيث بلغ نحو . اضيةالم

ورغم الاتفاق العام على أن التطورات التي يشهدها قطاع الإسكان لها انعكاسات مهمة على 
مستوى النشاط الاقتصادي، فقد تعذر الوصول إلى توافق في الآراء حول الأسباب المؤدية لذلك فهناك 

ارها على الدورة الاقتصادية، ومدى اختلاف على وجه التحديد حول ديناميكية الاستثمارات السكنية وآث
 .تأثير تقلبات أسعار المساكن على الإنفاق الاستهلاكي

  آلية التوريق في سوق الرهن العقاري الأمريكي :المطلب الثاني
من بين المصاعب التي تواجها المؤسسات المالية وغير  المالية في سوق الرهن العقاري هو 

ه السوق تدخلت السلطات النقدية والمالية من أجل تنشيط هذه السوق انعدام السيولة، ومن أجل تنشيط هذ
   . التوريقوذلك من خلال 

  ماهية عملية التوريق: أولا
عرف على نقبل أن نتطرق إلى آلية التوريق في سوق الرهن العقاري في الولايات المتحدة يجب 

  .محدداتها ومزاياهانحدد  عملية التوريق و

  التوريق تعريف. 1

سة التوريق معناها عملية إجراء مبادلة الديون المستحقة على الشركات أو الأفراد أو الدول سيا
بأوراق مالية متداولة بالبورصة سواء كانت في شكل أسهم أو سندات، وقد طبق هذا الأسلوب في 

  .العديد من دول العالم

تم تطبيقه منذ الكساد  مبادلة الديون أو التوريق على المستوى العالمي قد أسلوبوالواقع أن 
  2:من القرن لماضي فمثلا 1933- 1929العالمي الكبير خلال فترة 

                                                             
  .114ص-نفس المرجع السابق  1
) مصر(الاسكندرية  -دار نشر الثقافة - )أزمة الرهن العقاري(ية الديون المصرفية المتعثرة والأزمة المالية المصرفية العالم-عبد المطلب عبد الحميد -  2

  137ص -2009
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حصلت كلا من فرنسا وانجلترا على قروضهم من الدول المدينة بأسهم وسندات في  -
 ول المدينة؛الشركات والمشروعات بالد

لى ألمانيا فقد فرضت الدول المنتصرة في الحرب ع 1945أما بعد الحرب العالمية الثانية  -
 .مبادلة الديون بأسهم وسندات وأصول عقارية ألمانية

يعني الممارسة التي من شأنها تجميع أكبر عدد من القروض الممنوحة غير  فالتوريق بصفة عامةو
واسـتخدامها فـي إصـدار أوراق ماليـة لبيعهـا       poolقابلة للتسييل أو الحقوق وتجميعها في وعاء 

المالية المصدرة من هذا الوعاء تكون مدعومة كذلك من قوة هذا  الأوراقن وبناء عليه فإ. للمستثمرين
ولذلك فإن التوريق ببساطة هو إصدار أداة دين مدعومة بريع ناتج عن أصول الشركة  .الوعاء ومتانته

 ؛ لراغبة في عملية التوريق، أو بمعنى آخر فإن التوريق يعني تلك الأصول المدعومة بـأوراق ماليـة  

. ة المالية أو الشركة التي تمتلك هذه الأصول يمكن أن نطلق عليها تسمية المؤسسـة المنشـئة  فالمؤسس
فبعد أن يتم تعيين الأصول التي تستخدم في عملية التوريق، فإن المؤسسة المنشئة تقوم بنقـل ملكيتهـا   

 special purpose(كيان خاص يخلق لهذا الغرض ويسمى وسيلة خاصة لتحقيق غرض التوريق  إلى

vehicule – SPV-( وهذه الوسيلة ،SPV       سوف تشكل على أسـاس كيـان قـانوني منفصـل عـن
المؤسسة المنشئة، بحيث أن الأصول المنقولة ملكيتها من الأخيرة ستكون بمعزل عن مخاطر الائتمـان  

  1.الممنوح للمؤسسة المنشئة

  حددات نجاح عملية التوريقم .2

  2:أهمهافر بعض الشروط ومن عملية التوريق يجب تو إنجاحومن أجل 

  المالية؛ للأوراقوجود سوق نشطة  -
 الأوراقثمار وتنشيط سـوق  المالية لزيادة الاست الأوراقوجود مؤسسات متخصصة في تداول  -

 المالية؛

 من المؤسسات وشركات توريق الديون؛بناء منظومة  -

خبـراء  اسـتخدام ال تدريب العاملين في هذا المجال بالمؤسسات المالية الدولية المتخصصـة و  -
 الدوليين في بداية التجربة؛

 .إصدار القوانين والقواعد المنظمة لعملية توريق الديون -
  

                                                             
جامعة  –مجلس النشر العلمي  -عقد التمويل باستخدام الحقوق التجارية وعمليات التوريق -محو احمد الكندري –احمد عبد الرحمان الملحم  -  1

  .146-145 ص ص -2004 –الكويت 
  139:رجع سابق صم -عبد المطلب عبد الحميد -  2
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  التوريق عملية مزايا . 3

عملية التوريق للحصول على السيولة النقدية فلا شك أن فـي   إلىإن المؤسسات المالية عندما تلجأ 
  1:ليها من قبل، ونذكر منهاهذه العملية مزايا عديدة وإلا لما تم اللجوء إ

يوفر التوريق مصادر تمويلية بديلة وفاعلة إذ يمنح وسائل نفـاذ  : التوريق مصدر تمويل وفاعل -
رأس المال، وبتلك الوسائل سيكون من الممكن زيادة مصـادر التمويـل مـع تقليـل      سواقلأ

صنيف حتى مـن  فكثير من المستثمرين يفضلون شراء أوراق مالية عالية التمخاطر الائتمان 
 صول التي تمثلها؛دون المعرفة التامة للأ

جذبا من بالنسبة للمقتـرض فـي    أكثريعد التوريق  :جاذبية من القرض التقليدي أكثرالتوريق  -
عملية التوريق، وهي المؤسسة المنشئة من القرض التقليدي، ولعل السبب وراء ذلك يعـود إلا  

صنيف أو استثمار أفضل مـن الأصـول   أن أصول محل التوريق سوف تحصل على درجة ت
كما أن نسبة الفائدة التي تدفع في عملية التوريق . المملوكة من بشكل مباشر للمؤسسة المنشئة

ستكون منخفضة بدرجة كبيرة إذا ما قورنت بالنسبة المفروضـة علـى الأصـول المملوكـة     
 مؤسسة المنشئة في القرض التقليدي؛لل

تخصـيص المخـاطر أو    إعادةيعمل التوريق على  :تنويعهاالتوريق يعيد تخصيص المخاطر و -
تقسيم وتنويع المخاطر، فالتوريق سيمكن المؤسسة المنشئة مـن تحويـل مخـاطر الائتمـان     

 خطر ائتماني واحد؛ إلىالمتعددة لعدة أصول 

 إلـى فالمؤسسة المنشئة ستحول أصولها غير القابلة للتسـييل   :التوريق وسيلة لتحسين السيولة -
مالية عالية القيمة قابلة للتسييل والتنقيط من قبل مؤسسات التصنيف الأمر الذي سينجم  أوراق

 السيولة في محفظتها الاستثمارية؛ عنه تحسين

إن عملية التوريق إذا تمت معاملتها على أساس أنهـا   :التوريق وسيلة تحسين هيكلة رأس المال -
حل التوريق وكـذلك المسـؤوليات   فإن كل من أصول م ،مثل بيع للأصول لأغراض محاسبية

وهذه العملية المحاسبية سيترتب عليهـا  . الناجمة عنها سيتم شطبها من ميزانية هذه المؤسسة
قانوني بالغ الأهمية، وهو تحرير احتياطيات رأس مال المؤسسة الضامنة لمخـاطر عـدم    أثر

 منها؛ القروض الممنوحة للمستفيدينسداد قيم هذه الأصول والتي هي عبارة عن 

حيث ستحقق عملية التوريـق ميـزتين فـي آن واحـد      :التوريق مصدر جيد لاقتضاء الرسوم -
للمؤسسة المنشئة، ذلك أنها ستحصل على السيولة النقدية بفائدة منخفضـة مقارنـة بـالقرض    
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الأصـول   إدارةالتقليدي، وفي نفس الوقت ستحصل على رسوم خدمة أو دخل إذا هي قامت ب
 الأقدر على ذلك؛ لأنها دارةبا ما يعهد إليها بالإمحل التوريق، وغال

المقصود بمصطلح عدم المطابقـة فـي    :التوريق سيجنب المؤسسة المالية مشكلة عدم المطابقة -
على الفرق بـين   إيراداتهاعلم أصول التمويل أن المؤسسات المانحة للائتمان تعتمد في تحقيق 

الفائدة على الأموال المقترضـة منهـا، إلا أن    سعر الفائدة على الأموال المودعة لديها وسعر
منح الائتمان هذا يجب أن يكون مقرونا بحصول تطابق بين المدة الزمنية للأمـوال المودعـة   

 .والمدة الزمنية للقروض الممنوحة لدى هذه المؤسسات

فعملية التوريق ستعمل على تجنب المؤسسة المنشئة قلق وجوب المطابقـة، فأصـول المؤسسـة    
القروض العقارية طويلة الأجل المضمونة بـرهن  كنشئة قد تكون عبارة عن قروض طويلة الأجل، الم

  .وقد يتم رفع سعر الفائدة لأي سبب، سنة 30أو  20 إلىبفائدة ثابتة تصل 

ظهـور العديـد    إلىهم المخاطر الناشئة عن تطبيق التوريق حيث يؤدي نظام توريق الديون ومن أ
المخـاطر   الإفلاسر ائتمانية، مخاطر الضمان، المخاطر الناجمة عن حالات من المخاطر أهمها مخاط

 1.الفائدة أسعارالناجمة عن التقلب في 

 وكالات التصنيف .4

وكالات ال هذه هناك العديد منلقد ارتبطت عملية التوريق مع ظهور وكالات التصنيف الائتماني، و
فئة  8 إلى 1السندات في درجات من تضع حيث  )standard & poors fitch & moodysمثل (

على عدد من المتغيرات من  بالاعتمادالتصنيف الائتماني لتلك السندات  ويتم 2على أساس المخاطر،
                                                                                                                             3:أبرزها

القروض التي تحتويها مضمونة كليا أو  كونجودة محفظة القروض، التي تتوقف بدورها على  -
كما تتوقف كذلك على نسبة تغطية السندات أي قيمة  خاصة، أوجزئيا من مؤسسات حكومية 

  قروض؛قيمة محفظة  إلىالسندات المصدرة 
 ؛في للقروض المكونة للمحفظةالجغراالتوزيع  -

فكلما ارتفع سعر الفائدة على تلك . متوسط سعر الفائدة على القروض المكونة للمحفظة  -
  ، تحقق ضمان اكبر لحملة السندات؛القروض
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فالسداد المبكر من شانه أن يؤثر على . مدى احتمال سداد قيمة القروض قبل تاريخ الاستحقاق  -
  .نسبة تغطية السندات

ن تقييمات مخاطر الائتمان تضع في اعتبارها معدل الاحتمالية أن البنك أو الحكومة ربما ومن بي
وتعتمد تقييماتها على درجة البحث الجاد وتستخدم الشركات نظام الترتيب المتدرج الذي يبدأ . يفلسان

  1:يصف معنى هذه التدريجات لمواليا الجدولو (AAA) إلى (D)من 

  للأوراق الماليةترتيب الائتماني موجز لل: 2.2 جدول رقمال

 S&P’S  موديز  درجة مرتبة الاستثمار

  Aaa  AAA  النوعية الأعلى
  Aa  AA  نوعية عالمية
  A  A  المتوسط العالي

  Baa  BBB  المتوسط
  Ba  BB  مضاربة معتدلة

  B  B  مضاربة
  Caa  CCC  مضاربة مرتفعة
  Ca  CC  نوعية رديئة

  C  C  نوعية فقيرة بدون ربح
  D  --  أخراتعجز ومت

  .106مرجع سابق، ص: توماس ماير آخرون: المصدر

 آلية التوريق في سوق الرهن العقاري الأمريكي :ثانيا

وضعتها جيني ماي  حينما التزمت بضمان سداد الفوائد والأصل فـي   قريإن اللبنة الأساسية للتو
ذا الضمان هو بمثابة نقطـة  تاريخ الاستحقاق حتى لو تعرض المقترض لمخاطر التوقف عن السداد،  ه

التحول التي مهدت الطريق أمام المهندسين الماليين  لوضع الأساس لإمكانية تحويل قـروض الـرهن   
وتبدأ خطوات تلـك  . أوراق مالية تتسم بدرجة عالية من السيولة تجعل سوق تداولها نشط  إلىالعقاري 

ء محفظة منها، ثم إصدار سندات فـي مقابلهـا   الفكرة المبدعة ،بقيام الجهة المقدمة لتلك القروض، ببنا
جاذبية للمستثمرين مقارنة بالقروض التي تتسم بضخامة قيمـة كـل    أكثربقيمة اسمية صغيرة تجعلها 

     2.منها
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 وهـي  SPV في وسيلة ذات غـرض خـاص  وتتضمن عملية التوريق تجميع الرهونات العقارية 
ويسمح التوريق للمؤسسات المنشـئة  ، فرض ضرائبببساطة شركة مسجلة عادة في بلد في الخارج لا ي

من الأتعاب على أنشطتها لضمان التغطية، دون أن تترك نفسـها   إيرادللأوراق المالية بالحصول على 
عرضة لمخاطر الائتمان أو السوق أو السيولة لأنها تبيع القروض التي تبرهمـا، ويمكـن للمؤسسـات    

عيد شراء مخاطر السوق عن طريق شراء السـندات الماليـة،   المنشئة للأوراق المالية إذا رغبت أن ت
سيولة وتنوعا، كمـا تحصـل سـوق الـرهن      أكثرويحصل المستثمرون على أصول رهونات عقارية 

عـاب  توتحصل شركات خدمة الرهن العقـاري علـى أ  . س المالرأ إلىالعقاري ككل على منافذ أكبر 
  1.المورقة لإصداراتهمافريدي ماك أتعاب ضمان وتكسب فاني ماي و  ،من الفوائد وإيراداتمجزية 

  ضمان الاستثمار في الأصول العقارية. 1

بشـكل جعـل    العقـاري تفننت الهندسة المالية في تصميم توريق السندات من قـروض الـرهن   
حد كبير بينما يفوق سعر الفائدة الذي  تحمله معدل العائـد   إلىالاستثمار في تلك السندات يتسم بالأمان 

قل من سعر الفائدة علـى  أن كان إو )و هو ما يعد مرضيا للمستمر(الاستثمار الخالي من المخاطر  على
سندات من هذا النوع لابد وان تتسـم   ).المصدرةوهو ما يعد مرضيا للجهة (القروض التي تم توريقها 
 لأوراقافانخفاض مستوى المخاطر التي يتعرض لها المسـتثمر فـي تلـك    . بدرجة عالية من السيولة

ولتحقيق الأمان للمستثمرين في تلك السـندات تسـتخدم    .يقابلها انخفاض في سعر الفائدة المتولد عنها
تقـع عليـه أيضـا     )حـارس (كرهن للسندات وذلك لدى طرف ثالث  قمحفظة القروض محل التوري

وتظـل   .بكما تضمنتها نشرة الاكتتـا  مسؤولية التأكد من التزام الجهة المصدرة بكل شروط الإصدار
بما في ذلك تحصيل أصل وفوائـد   ،الجهة المنشئة لقروض الرهن العقاري مسؤولة عن خدمة المحفظة

ويتابع الحارس على الـدوام   .القروض التي منها تسدد الفوائد والقيمة الاسمية للسندات التي تم توريقها
مـا  وإذا  ،ذلـك الرصـيد   ىإل القروض للتأكد من المحافظة على نسبة السندات التي تم توريقها رصيد

الرصيد بسبب السداد المبكر لقيمة بعض القروض أو توقف بعض المقترضـين عـن السـداد     انخفض
   2.تلتزم الجهة المصدرية بإحلال قروض جديدة محلها

 إدارةفبعض تلك القروض أو كلها قد تكون مضمونة من قبـل   .إذ قد يوجد المزيد من الضمانات
مـن هـاتين    أيما كانت المحفظة غير مضـمونة مـن    وإذا .المتطوعين إدارة الفيدرالية أو سكانالإ

يدعم مركزها ضـد   حينئذ قد تسعى الجهة المنشئة للحصول على خطاب ضمان من البنك، الإدارتين،
قيمة القـروض المكونـة للمحفظـة محـل      إلىنين عن سداد الفوائد إضافة ياحتمال توقف بعض المد
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الثمن هنا قد يتمثـل   .مقابلها ة للمستثمر في تلك السندات لابد أن يدفع ثمن فيإنها ميزة إضافي .قالتوري
نسبة السـندات المصـدرة    أي أو تخفيض نسبة التغطية في سعر فائدة منخفض على السندات المورقة،

  1.المحفظةقيمة القروض التي تتضمنها  إلى

المخـاطر التـي تنطـوي عليهـا      سبيل آخر لتوفير الأمان للمستثمرين ،هو الشفافية بشان  يأتي
ي الائتمـان من خلال إحدى مؤسسات التصـنيف   ،يكون ذلك بتحديد جودتها .السندات التي تم توريقها

يخشـى علـى    ،بنكيـر اسـتثمار  ا يتولى أمرهما ذلك أن عملية التوريق والتسويق عادة م إلىيضاف 
  .تي تم تورقيهامرين في السندات الللمستث إضافيوهو ما يمثل أيضا ضمان  سمعته،

  خطوات عملية التوريق قروض الرهن العقاري .2

عقاري ال الإقراضفي شركات  ، 3.2الشكل رقم التي يشير إليها  تتمثل الجهات المنشئة للقروض، 
ببناء محفظـة مـن تلـك     ما تقومالتي عادة  ،يماثلها والبنوك التجارية وما ،والبنوك المملوكة لمودعيها

لا تسـمح  لهـا ببنـاء      ة للجهات المنشئة التي تمتلك محفظة  قروض  صـغيرة، أما بالنسب .القروض
التـي تقـوم   لـفريدي مـاك   أو ،لفاني مايفإنها تبيع تلك القروض  محفظة  يتم  توريق  محتوياتها،

يتم إصـدار أوراق الماليـة تبـاع للمسـتثمرين      وبمساعدة بنكير استثمار، .بدورها ببناء تلك المحافظ
كمـا   .اوشركات التامين على الحياة وصناديق المعاشات وما يماثله مثل صناديق الاستثمار،المؤسسيين 

التي يتم توريقها من قبل الجهات المنشئة للقروض العقارية ذاتها وذلك كنـوع   الأوراققد تشترى تلك 
فيهـا   بمستوى سيولة جيد مما يعني سهولة التصرف تتميز الأوراقتلك  أن أساسعلى  .من الاستثمار

 فريـدي مـاك وفـاني مـاي    التي يتم توريقها من محافظ  الأوراقيطلق على و ،الأمرعندما يقتضي 
  mortagage backed securities(MBS) 2ي عقار رهنالمضمونة ب المالية الأوراقب

  

  

  

  

  

  

                                                             
  .426ص  -نفس المرجع السابق -  1
  .436 ص -سابقالرجع نفس الم - 2



أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدةطبيعة  ...........................................................................الفصل الثاني  

 

70 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  برنامج المبادلة. 3

 ،فاني مايتبعتها ببرنامج ل كلفريدي مااسهمت الهندسة المالية في تطوير برنامج 1981في عام 
 بشراء  فريدي ماك وفاني مايووفقا لهذا البرنامج تقوم .swap program برنامج المبادلةعليه  أطلق

على  ثم تقوم ببناء المحفظة منها، بهدف توريق محتوياتها، لها، المنشئةالعقارية من الجهات   القروض
، أو أن تعيد الأوراقويمكن لتلك الجهات أن تحتفظ بتلك  .الجهات المنشئة إلى الأوراق يعاد بيع تلكأن 

د اليع والصناديق المعاشات وشركات التأمين، الاستثمار مستثمرين مؤسسيين مثل الصناديق إلىبيعها 
 1.استخدام حصيلتها في تقديم قروض جديدة
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 بيع القروض العقارية

 بيع الأصول المالية التي تم توريقها

 تدفقات نقدية

بناء محفظة 
 القروض

الجهات المنشئة 
 للقروض

إصدار أوراق  بنكير الاستثمار
 مالية

 لتسويق لقروض الرهن العقاريخطوات عملية التوريق وا :3.2رقم  شكلال
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برنامج المبادلة: 4.2رقم  الشكل  

 فظةالمح بناء فريدي ماك، فاني ماي للقروض  الجهات المنشئة

  إصدار أوراق
 مالية 

 بیع القروض العقاریة

 بیع أوراق مالیة

 تدفقات نقدیة

مبادلةال  

 بیع أوراق مالیة
ستثمرين الم

 ؤسسيينالم
 تدفقات نقدية
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ة لقروض الرهن يرة المنشئخدمة المبادلة تعد جوهرية خاصة للشركات والمؤسسات الصغ إن
الشركات  أمافالشركات والمؤسسات الكبيرة يمكنها الاضطلاع بعملية التوريق بنفسها  .العقاري

عادة ما  فإنهامنها محفظة بحجم يجعل عملية التوريق اقتصادية  الصغيرة التي لا يملك أي والمؤسسات
لذان يقومان بدورهما ببناء محافظ تبيع القروض للشركة الفيدرالية ومؤسسة الرهن القومية الفيدرالية ال

من كل جهة من الجهات  الثمن المدفوع لشراء القروض أماثم يقومان بتوريق محتوياتها  كبيرة،
 .بقيمة تعادل قيمة القروض المشتراةالتي تم توريقها وذلك  الأوراقالمنشئة لها فيتمثل في حصة من 

     1. ي تدفعها الجهات المنشئة في مقابل عملية التوريقوهكذا تبدو تكلفة التوريق محددة بقيمة الرسوم الت

  الأوراق المالية المضمونة بأصول أنواع. 4

متنوعة وفي هذا الصدد توجد صور رئيسية من الأصول التي تم توريقها من محافظ قروض 
  :ويمكن أن نذكر منها على سبيل المثال لا للحصر ،كقروض الرهن العقاري

   (ABS)لمضمونة بأصولالأوراق المالية ا .أ
  MBS الأوراق المالية  المضمونة بالرهن العقاري. ب
   CMO المضمون الرهن التزام. ج
   CDOالتزامات الدين المضمونة . د

   (ABS)الأوراق المالية المضمونة بأصول .أ

. ق مالية  تعتمد مدفوعات دخلها ومدفوعات سداد مبلغها الأصلي على مجموعة أصـول ارأوهي 
مثل الرهن العقـاري، وقـروض بطاقـات     –في الواقع ضمان الأوراق المالية بأصول مختلفة ويمكن 

. وذلك بتحويل الأصول غير السائلة إلى أوراق ماليـة قابلـة للتـداول    -الائتمان، وقروض السيارات
والورقة المالية المضمونة بأصول تمكن مؤسسة الإقراض الأصلية من نقـل مخـاطر الائتمـان إلـى     

يقـوم  : وهناك عدة ملامح رئيسية للأوراق المالية المضمونة بأصول، وهـي كمـا يلـي   . مرينالمستث
كيان وسـيلي  (المقرض الأصلي عادة ببيع الأصول إلى صندوق استثمار أو إلى وسيط يتخذ شكلا آخر 

ومن ثم يؤدي ذلك، في حالة البنك، إلى تحرير رأس المـال الـذي تشـترط المبـادئ     ) خاص للشراء
ويقوم الوسيط بتمويل شراء الأصول عن طريق . ية التنظيمية على البنك حيازته مقابل الأصولالتوجيه

وبما أن الدخل ومدفوعات سداد المبلغ الأصلي يعتمدان على الأصول الأساسـية،  . إصدار أوراق مالية
لبـا مـا تقـوم    وغا. فإنه إذا تم سداد الأصول الأساسية مسبقا فإن الورقة المالية تكون قيمتها قد سددت

                                                             
  439ص  -نفس المرجع السابق -  1
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ويعكس تسـعير الشـرائح المختلفـة    . جهات الاصدار بتوفير شرائح مختلفة من الورقة المالية المعنية
  1 .احتمال السداد المبكر

  MBS الأوراق المالية  المضمونة بالرهن العقاري. ب

 تفننت الهندسة المالية في تصميم توريق هذه الأوراق المالية  بشكل جعل الاسـتثمار فـي تلـك   
الأوراق المالية  يتسم بالأمان إلى حد كبير بينما يفوق سعر الفائدة الذي تحملـه معـدل العائـد علـى     

، وان كان اقل من سـعر الفائـدة علـى    )وهو ما يعد مرضيا للمستثمر(الاستثمار الخالي من المخاطر 
. ة من السـيولة وهي تتسم بدرجة عالي) وهو ما يعد مرضيا للجهة المصدرة(القروض التي تم توريقها 

من قيمـة محفظـة القـروض    % 80إلى  40وعادة ما تتراوح قيمة الأوراق المالية  المصدرة مابين 
الضامنة لها مما يعني أن المحفظة تحتوي على قروض بقيمة تفوق قيمة الأوراق الماليـة  التـي تـم    

  2 .توريقها منها

اد الأثرياء ومؤسسات الإيـداع ذاتهـا   وهذه الأوراق المالية  تشتريها مؤسسات الاستثمار والأفر 
وأدت عملية التوريق إلى توزيع مخاطر السوق ووفرت لمؤسسات الإيداع ذاتها فئة أكثر سـيولة مـن   

وتمثـل الأوراق الماليـة    3 أصول القروض واستغلت موارد عميقة من رؤوس الأموال للرهن العقاري
ق المالية المضمونة برهن عقاري هي شـكل  الأورا 4.المضمونة بالرهن العقاري أبسط صور التوريق

  .من أشكال الأوراق المالية  المضمونة بأصول

   CMO المضمون الرهن التزام. جـ

 القروض مجموعات بعض أو بالرهن المضمونة القروض بمجمع المضمونة المالية الورقة به يقصد

 وعادة ركات الاستثمار العقاريوتصدرها ش. المالية الةكالو وأوراق السكني العقاري بالرهن المضمونة

 بحيث المالية الأوراق من متعددة فئات المضمون الرهن التزامات إصدار فيها يتم التي العملية تتضمن ما

يتعرض في ظلها المسـتثمرون لمسـتويات منخفضـة    و 5،مختلفة وبوناتكو استحقاق تواريخ لها يكون
  6 .ض عن الاستثمار في تلك الأوراق المالية نسبيا من المخاطر ومن ثم يتوقع قبولهم لعائد منخف

  
                                                             

  .216ص  – 2003 - )الولايات المتحدة(واشنطن  -مرشد لمعديها ومستخدميها : إحصاءات الدين الخارجي –دولي صندوق النقد ال -  1
  426-425 :ص ص - مرجع سابق -هندي منير إبراهيم -  2
  .16ص -مرجع سابق - راندل دود -  3
  424ص  -مرجع سابق: هندي منير إبراهيم 4
 www.standardandpoors.comعلى الموقع  -لتوريق مسرد مصطلحات عملية ا: التمويل المنظم  5
  .436:ص -مرجع سابق: هندي منير إبراهيم 6



أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدةطبيعة  ...........................................................................الفصل الثاني  

 

73 

 

   CDOالتزامات الدين المضمونة . د

التزامات الدين المضمونة هي سندات تعتمد مدفوعات دخلها ومدفوعات سداد مبلغها الأصلي على 
وعادة ما يكون التزام الدين المعزز بضمان مضمونا بمجموعة متنوعـة مـن   . مجموعة من الأدوات

. ت الأوراق المالية  إما مشتراة في سوق الثانوية أو من الميزانية العمومية لبنك تجاريالقروض وأدوا
وتميز الطبيعة المتنوعة للأدوات التزام الدين المعزز بضمان عن الورقة الماليـة المضـمونة بأصـل    

)ABS( والتي تكون مضمونة بمجموعة متجانسة من الأدوات، كالرهونات العقارية وقروض بطاقـات ، 
وبما أن الدخل وسداد الأصل يعتمدان على أداء مدفوعات سداد أن يتم أولا سـداد المسـتوى   . الائتمان

 1.ويعكس تسعير كل شريحة مدى احتمال السداد... الأول، ثم بعد ذلك المستوى الثاني، الخ

والتـي   subprime mortgageوالذي يهمنا في بحثنا هذا هو وعاء الرهونات العقارية الثانوية 
أو فئات من مخاطر متنوعـة تمثـل   " شرائح"يتم فيها إدخال الحقوق المورقة على مدفوعات الجمع في 

مفتاح تحريك ديون الرهونات العقارية الثانوية في أنحاء السوق في تقسيم المخاطر، وخلق شرائح مـن  
عة المخاطر مـن مجمـع   مرتف) تصنيفها الائتماني أدنى(الفئة الاستثمارية منخفضة المخاطر، وشرائح 

، الـذي  التزامات الـدين المضـمونة   الرهونات العقارية، ومن أجل ذلك استخدم شارع وول ستريت 
، وهي منحلة حاليـا كجـزء مـن    Drexel Burnham Lambertشركة الاستثمار  1987أنشأته في 

  2.تمويلها بسندات عالية المخاطر غير مألوفة العائد لعملية الشراء بأموال مقترضة

تأتي الولايات المتحدة الأمريكية في مقدمة الدول التي حققت تقدما مشهودا، فـي مجـال تـوفير    
. السيولة لسوق الإقراض العقاري، الذي يهدف لتوفير المسكن الملائم للشباب والعائلات محدودة الدخل

روض التـي  وقد تمكنت من ذلك بفضل تدخل الحكومة من خلال هيئات ومؤسسات تابعة لها لضمان الق
بل وذهبت  الحكومة إلى حد قيامها بأسلوب مباشر أو غير مباشر لإعـادة شـراء   . رضعتوجه لهذا ال

تلك القروض من الجهات المنشئة لها، بما مكن تلك الجهات من سرعة إعادة ضخ المزيد من المـوارد  
 الماليـة،  الأوراقن إلى سوق الإقراض العقاري، وهكذا ساهمت الهندسة المالية في استحداث المزيد م

وذلك من خـلال تحسـين سـيولة     )الاستثمار العقاري(التي تستهدف تنشيط أهم المجالات الاستثمارية 
بمـا   ، وذلك عن طريق توريق القروض العقاريـة سوق القروض المستخدمة في تمويل ذلك الاستثمار

  .يعني سبيل لجعل تلك القروض أكثر سيولة

  

                                                             
  .219ص – 2003 -)الولايات المتحدة(واشنطن  -مرشد لمعديها ومستخدميها : إحصاءات الدين الخارجي –صندوق النقد الدولي   1
  .17ص: مرجع سابق: راندل دود  2



أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدةطبيعة  ...........................................................................الفصل الثاني  

 

74 

 

  لرهن العقاريجذور أزمة ا: المبحث الثاني
نظرا لكون الأزمة قد انطلقت من الولايات المتحدة موطن الرأسمالية، فالعديد من الآراء تناولـت  

، وأزمـة الـرهن العقـاري    لأزمة المالية العالميـة لالرأسمالية كنظام اقتصادي متعثر كسبب رئيسي 
خـلال معطيـات   في هذا المبحث فنحاول البحث في جذور أزمة الرهن العقـاري، مـن   و بالأخص؛

   .رأسمالي اس أنها أزمة مالية لا أزمة نظامالاقتصاد الكلي والاقتصاد الجزئي، على أس

  الاقتصاد الكلي لاتختلاا :المطلب الأول
فشهدت هي أزمة الرهن العقاري  أماشهدت معظم الأزمات المالية اختلالات في الاقتصاد الكلي، 

  :وهذه الاختلالات هي كالتالي .ات المالية السابقةالأخرى اختلالات تشابهت واختلفت مع الأزم

 وفرة السيولة العالمية: أولا

رغم أن أزمة الرهن العقـاري تميـزت   (1 لقد كانت نقطة الانطلاق في وفرة السيولة العالمية 
 الإجمالينسبة إلى الناتج المحلي  M1فعلى سبيل المثال نجد أن الكتلة النقدية ) بجفاف أو نقص السيولة

الولايات المتحدة، ومنطقة الأورو، واليابان، والصـين، والمملكـة   (لست دول كبرى ) 2.5رقم  الشكل(
% 26وإلى أكثر مـن   2000-1980كمتوسط خلال الفترة % 20إلى  18تجاوزت من ) المتحدة وكندا

  2 .2007-2006في % 30حتى بلغت  2002 في

، 2007-2001لتي كانت تنمو خـلال الفتـرة   و لقد تزامن هذا مع توسع كبير للسيولة الدولية، ا
% 15اغلب هذا النمو كان متأتيا من الدول النامية، حيث نمت فيها بأكثر مـن  % 11.6بمتوسط يفوق 

و لقد ساهم الدولار الأمريكي بشكل كبيـر  . 3%5.8في حين لم تنمو في الدول المتقدمة إلا بنسبة تفوق 
 115بحـوالي   2006لرسمية الدولارية فـي العـالم، فـي    في هذه الزيادات، فقد ازداد الموجودات ا

خ و الجنيـه  .ح.مليـار و  93ورو إلا بـفي حين لم يزداد الي) DTS(ة حقوق سحب خاصة دوح مليار
كما ساهمت الدول الناشئة و المصدرة للمحروقات بنسبة كبيـرة  . خ.ح.مليار و 26.6الإسترليني إلا بـ

% 62روسيا و دول الشرق الأوسط ساهمت لوحدها بـأكثر مـن    في زيادة السيولة الدولية، فالصين و

                                                             
أنظر الشـكل   -تمثل اختلالات في الاقتصاد الجزئي إلى  اختلالات في الاقتصاد الكلي  أما الأرقام من تمثل  إلى  الأرقام من  -  1

  -13.2رقم 
2 Patrick Artus et autres, la crise des subprimes, les rapports du conseil d’analyse économique,  La 
Documentation française. Paris, 2008 P  : 15. 
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و حسب المنتجـات سـاهمت المحروقـات    . 2006من السيولة الدولية في الدول النامية و الناشئة في 
 1.لنفس السنة% 29.9بنسبة 

  

  
  

في  أولا؛ومن مصادر السيولة التي تسببت في الفقاعة العقارية في الولايات المتحدة تمثلت 
، حيث يبلغ الآسيوية خاصة الصينية منها الناتجة من الفوائض في الموازين التجارية ستثماراتالا

مليار دولار سنة  168.9بينما كان  2008مليار دولار سنة  2201.3احتياطي صرف في الصين بـ
التي فضلت  2.مليار دولار 511.6بحجم  2007، وللصين صندوقين سياديين أنشأتهما سنة 2000
في الولايات المتحدة لتحريك الاقتصاد الأمريكي والحفاظ على الصادرات الصينية  استثمارها الصين

هذه الفوائض في الداخل مما  إنفاقإلى تجنيب الصين التضخم الذي تواجهه في حالة  بالإضافة، إليه
الخليجية  في الفوائض النفطية التي تراكمت لدى الدول وثانيا؛سيقلل بدوره من تنافسية منتجاتها، 

                                                             
الملتقى الدولي حول أزمة النظام  -رؤية مستقبلية–الأزمة المالية والبدائل المطروحة في ظل النظام الرأسمالي -كاتية بوروبة-فوزي عبد الرزاق - 1

  2009أفريل  07-06يومي . جامعة قسنطينة -المالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية
2 ANNELOT Heujen – Fonds souverains – Le Journal des finances – N°6320 – jan 2009 – Pp 12-13. 

  M1الكتلة النقدية : 5.2شكل رقم ال
 )الناتج المحلي الإجمالي(%  

Source: Patrick Artus et autres, Op cit, p14. 



أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدةطبيعة  ...........................................................................الفصل الثاني  

 

76 

 

ارتفاع  وأخيرا؛ 2003.1المحدودة نتيجة ارتفاع أسعار النفط منذ عام  الاستيعابيةخاصة ذات الطاقة 
  2 .معدلات الادخار في البلدان التي تشهد معدلات نمو مرتفعة لعدة سنوات

 وجدير بالذكر أن تحولا قد حصل في نوعية الاستثمارات التي وجهت إليها هذه الأموال القادمة
من الصين وغيرها من دول شرق آسيا، والدول النفطية في السنوات الأخيرة، حيث إن هذه 
الاستثمارات بدأت تتجه من السندات الحكومية ذات العائد المنخفض والمخاطرة المعدومة تقريبا، إلى 
 استثمارات في أدوات أخرى أكثر عائدا وأكثر مخاطرة، ومن هذه الأدوات الاستثمارية السندات

كانت أسواق العقارات الأمريكية في أوج ازدهارها،  2006المدعومة بالقروض العقارية، ففي عام 
  3.كان المستثمرون الأجانب يملكون حوالي ثلث الرهونات العقارية في الولايات المتحدة

 تراكم احتیاطیات الصرف والسیولة العالمیة: 6.2رقم  شكلال

 

Source: Patrick Artus et autres, Op cit, p14. 

تمكنت الهندسة المالية من  أما بالنسبة إلى أسباب زيادة حجم السيولة في الاقتصاد الأمريكي،
توريق  أصول مالية منافسة للأوراق المالية الحكومية، من حيث السيولة وعدم وجود فرصة لتعرض 

لية في استحداث المزيد من الأوراق المالية، التي حاملها لمخاطر التوقف، وهكذا ساهمت الهندسة الما

                                                             
 .16 ص -مرجع سابق  – يوسف الخليفة يوسف -  1

2 PATRICK artus et autres, Op cit, P  : 15  
  .16 ص -مرجع سابق - يوسف الخليفة يوسف -  3
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تستهدف تنشيط أهم المجالات الاستثمارية، هو الاستثمار العقاري وذلك من خلال تحسين سيولة سوق 
  1.القروض المستخدمة في تمويل ذلك الاستثمار

  انخفاض التضخم: ثانيا

سلع والخدمات فعلى العكس فقد إن وفرة السيولة العالمية لم تنعكس على معدلات التضخم في ال
فقد انخفض معدل التضخم  OCDEوبالأخص في دول  كان هناك انخفاض في معدل التضخم

 وبالأخص في دول ) 7.2رقم الشكل (خلال عشر سسنوات  %5إلى اقل من  %12العالمي من 
OCDE )ز مصداقية تعزي نجدسباب انخفاض التضخم مع وفرة السيولة أوبالرجوع إلى  .)2الملحق رقم

سياسات مكافحة الضخم بسبب استقلالية البنوك المركزية، وكذلك بسبب معدلات النمو التي شهدتها 
  2 .الاقتصاديات الناشئة، والمنافسة في التصنيع وكذلك العولمة

 التضخم العالمي: 7.2الشكل رقم 

     %)تغير ال(                                                                  

 
Source: Patrick Artus et autres, Op cit,p16. 
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2  Patrick Artus et autres, Op cit,Pp  : 15-17. 
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  انخفاض أسعار الفائدة :ثالثا

. حافزا لبحث المستثمرين عن أصول عالية المخاطر ذات عوائـد مرتفعـة  وفرة السيولة لقد كانت 
وإلى جانـب   primes de risque(،1( ةعلاوات المخاطروقد شجع المستثمرين على ذلك انخفاض 

استجابة لتوقعات الاقتصاديين وتوقعات البنك الاحتيـاطي الفـدرالي   انخفاض معدل التضخم العالمي و
مؤشر أسعار فائـدة  ، قام بنك الاحتياطي الفيدرالي بتخفيض 2001باحتمال حدوث ركود اقتصادي عام 

 %  6لوحده وذلك مـن   2001أكثر من عشر مرات خلال عام"   fed rate"الإقراض بين البنوك  
ما أدى إلى زيـادة  ) 8.2رقم الشكل (شهر ديسمبر من نفس العام،  % 1,75إلى 2001في شهر جانفي 

 3انخفـض سـعر الفائـدة الليبـور    فعلى سبيل المثال  2.مستويات الطلب على مختلف أنواع القروض
(libor)  2001.4ديسمبر في شهر % 1.983إلى  2001في شهر يناير % 5.361لستة أشهر من  

  معدلات الخصم في أهم البنوك المركزية: 8.2 شكل رقمال

  
Source: banque de France, la crise financière,  documents et débats, n° 2, février 2009, p 44. 

                                                             
1 - Op cit - P19 

أزمة النظام المالي -الملتقى الدولي حول - .التمويل الإسلامي كأسلوب لمواجهة تحديات الأزمة المالية العالمية -عبد االله الحرتسي -بوفليح نبيل -  2
 .7ص2009أفريل  07-06ومي ي  –قسنطينة جامعة  - والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية

الفائدة  سعر الفائدة الليبور هو المؤشر المرجعي الذي كان يتم بناء عليه تحديد أسعار فائدة القروض العقارية المتغيرة والتي تكون فيها أسعار -  3
  ).سنوات 3 – 2(ثابتة في الفترة الأولى من عمر القرض 

لأزمة المالية العالمية ا -دولي حول مؤتمر والإسلامي الغربي الاقتصادي منظور النظام من علاجها وكيفية يةالعالم المالية الأزمة-زكريا بله باسي -  4 
- 2009 مارس   14-13يومي -)لبنان( زيتون أبي سمراء -جامعة الجنان  -الغربي والإسلامي وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي

  .7-6ص



أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدةطبيعة  ...........................................................................الفصل الثاني  

 

79 

 

التمويل  أصبحالرهن العقاري في النظام المالي ككل،  أسواقاندماج و انخفاض أسعار الفائدة ومع
، وكما ذكرنا ، مما أدى إلى التوسع في الإقراضقاري متاحا من مجموعة أكبر من المستثمرينالع

  .سابقا فقد كان التوسع في الإقراض سببا في زيادة سيولة في الاقتصاد الأمريكي

  ر الأصولارتفاع أسعا :رابعا

تأثير على أسعار تؤثر على أسعار السلع والخدمات فقد كان هناك  لمإذا كانت السيولة الزائدة 
ولذلك ليس من المستغرب وجود ارتفاع في مؤشرات  ،، والتي كان عرضها أكثر محدوديةالأصول

ومع ذلك فإن الارتفاع في . أسواق الأسهم العالمية وخاصة في الدول الناشئة، وكذلك أسعار العقار
ترضون يرهنون على وبالأخص القروض العقارية لأن المق الإقراضأسعار الأصول شجع التوسع في 

، كما تأثرت أسعار العقار نتيجة لضغوط السياسة )المعجل المالي مبدأ(أساس قيمة الأصول العقارية 
النقدية على أسعار الفائدة، كما أن ارتفاع أسعار الأصول كان له أثر على الاستهلاك والذي كان يفسر 

دولار تؤدي إلى زيادة في أسعار  100بـ كانت زيادة الأسعار لايات المتحدة؛ ففي الوبأثر الثروة
دولار على المدى الطويل، ويمكن تفسير ذلك  9دولار على المدى القصير و 2الاستهلاك بمقدار 

   1.المترتبة إلى إعادة تمويل الرهن العقاري الآثاربالرجوع إلى 

  تطور أسعار العقار: 9.2الشكل رقم 
  )1990: سنة الأساس(                                                                               

  
Source: Patrick Artus et autres, Op cit, p14. 

                                                             
1  Patrick Artus et autres, Op cit Pp :25-26. 
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  اختلالات الاقتصاد الجزئي :المطلب الثاني
من ناحية أخرى نجد من بين جذور أزمة الرهن العقاري اخـتلالات الاقتصـاد الجزئـي وهـي     

  :والمؤسسات المالية وغير المالية كذلك، ويمكن تلخيصها فيما يلياختلالات على مستوى الأفراد 

  تراخي قيود الإقراض  :أولا

فلقد تبين أن انخفاض مستوى أسعار الفائدة على غير المعتاد في الولايات المتحـدة بـين عـامي    
ووفقا لمـا    2005قد أسهم بدور مهم إلى حد ما في توسع سوق المساكن حتى أواسط  2003و 2001

الميسرة في السياسة النقدية على دورة أسـعار   الأوضاعفقد تضخم أثر  taylor 2007ورد في دراسة 
ففي الولايات المتحـدة   1.وإفراط المقرضين في تحمل المخاطر الإقراضالمساكن نتيجة تيسير معايير 

الفائـدة بموجـب   تزامنت عملية تحرير أسواق التمويل العقاري مع الإلغاء التدريجي للقيود على أسعار 
في أوائل الثمانينات، وأدت هـذه الأمـور مجتمعـة إلـى تشـجيع        Regulation Qالقاعدة التنظيمية

وفي المملكـة   .مجموعة كبيرة من البنوك والمؤسسات المالية الأخرى على دخول سوق الرهن العقاري
  the corsetالأحزمـة م شد فقد الغي نظا(للتحرير  الأساسيالمتحدة كان رفع قيود الائتمان هو المدخل 

مما كثف الضغوط التنافسية في سوق الرهن العقاري وفي كنـدا واسـتراليا وبلـدان    ) 1980في عام 
التمويل العقاري يسير بخطى حثيثة نسبيا واكتمل تقريبا بحلـول   أسواقكان تحرير   الأوروبيالشمال 
ولأسعار الفائدة على الودائـع   للإقراض صىالأقالحد  إلغاءوفي كل هذه البلدان كان . الثمانينات أوساط
    2 .زيادة التنافس في قطاعات جديدة بسوق الائتمان أمامالقيود على الائتمان وراء فتح المجال  وإلغاء

    شرط المردودية : ثانيا

لاشك أن التوسع الكبير في حجم السيولة والظروف المغرية للإقراض، التي تحدثنا عنها سبقا، قـد  
فمـن  . زة التملك، والكسب السريع، وروح المراهنات لدى كافة شرائح المجتمع الأمريكـي حركت غري

توسيع منزله أو استبداله  يريد فرصة ليمتلك منزلا، ومن كان لديه منزل صغيرليس لديه منزل وجدها 
بآخر، وهناك من وجد أن العقارات هي نوع من الاستثمار، خاصة بعد انهيار أسـواق الأسـهم عـام    

يكسب من ارتفاع قيمة المنزل،  وأ، فالعقار يمكن تأجيره، ويمكن أن يقترض لشرائه بدفعة أولية 2000
ولهـذا   3 .كذلك استخدام قيمته المرتفعة في ظل الفقاعة كرهن للاقتراض من أجل الاسـتهلاك ويمكن 

يع خدميـة ذات  اتجه الوسطاء الماليون في استثمار السيولة المالية الضخمة المتجمعة لديهم في مشـار 

                                                             
  .122-121 ص ص - 2008 أفريل -الاقتصاد العالمي أفاق -صندوق النقد الدولي -  1
  .105ص - 2008افريل  - أفاق الاقتصاد العالمي - صندوق النقد الدولي -  2
  . 20-19 ص ص - مرجع سابق-يوسف الخليفة يوسف -  3
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ضمن دورات إنتاجية قصيرة قياسا لمدتها في الأنشطة الإنتاجية، مثـل نشـاط    مردود إيرادي كبير
وذلـك   1.المضاربة بالأوراق المالية و الاستثمار في قطاع العقارات كأفضل مجالات الاسـتثمار لهـا  

وخاصـة  ، مـن قبـل  وقشت ومع ذلك ، وبسبب الاختلالات الاقتصادية الكلية التي ن. زبائنهم لإرضاء
انخفاض أقساط التأمين على المخاطر مما شجع المستثمرين على البحث عن المردوديـة دون مراعـاة   

) وخاصة صناديق التحـوط (الوسطاء الماليين من طرف زيادة المنافسة وذلك عن طريق   المخاطر
 مـنح خفيـف شـروط   تعن طريـق   تهانشطأزيادة حجم : البنوك نوعين من الاستراتيجيات فقد تبنت
   2.والابتكارات المالية القروض

  الممارسات المالية عالية المخاطر: ثالثا
الجزئي، فهي ناتجـة  المالية عالية المخاطر هي الأخرى من اختلالات الاقتصاد  مارساتمالتعتبر 

  .عن ممارسات الأفراد والمؤسسات المالية فيما بينهم

  :لماليةمخاطر محفظة الأوراق ا .1

تعد القيمة الكلية لمحفظة الأوراق المالية وما تتعرض له من مخاطر هو كل مـا يهـم المسـتثمر    
وتزداد قيمـة  % 10وليس قيمة أي أصل بعينه فيه، فلو أن قيمة نصف الأصول في المحفظة تنخفض  

وراق المالية محفظة الأ تقييمأن أي فلا يعد المستثمر أسوء حالا من ذي قبل،  ،%10الآخر بـالنصف 
مسألة مباشـرة؛ فالنـاتج هـو     حساب عائد المحفظة يكون إن. يعتمد على عاملين، عائدها ومخاطرها

لكن حساب مخاطرها يعد عمليـة  . متوسط المعدل المقرر للعائد على مختلف الأصول التي تتكون منها
طر مـن مختلـف   معقدة إلا أن مخاطر المحفظة تكون بصفة عامة أقل من المتوسط المـرجح للمخـا  

   3.الأصول فيها

هناك خطر التوقف عن السداد، فـالمقترض   الأول 4 :عارض الأصول المالية يواجه ثلاثة مخاطرف
يمكن ببساطة أن يشهر إفلاسه ربما بسبب الظروف الاقتصادية غير المواتية، عدم الكفاءة، عدم الأمانة 

يواجه مشتري الأسهم فـي شـركة خطـر     ولا يسدد لا فائدة ولا أصل القرض على وجه التحديد، لا
التوقف عن الدفع، لأن الشركة ليست ملزمة قانونا أن تسدد مع ذلك فخطر انخفاض عائد الشـركة أو  
عدم تحققه أو حتى أن يكون بالسالب يمكن اعتباره مثل خطر التوقف؛ والنوع الثاني هو مخاطر القـوة  

مة الحقيقية للقرض حتى يتم سداده تماما مثـل القيمـة   الشرائية، بالنسبة للقرض تتمثل المخاطر في القي
                                                             

  .282ص  -مرجع سابق-عبد الحميد عبد المطلب -  1
2  Patrick Artus et autres, Op cit, Pp27 

  .70 ص -سابقمرجع -توماس ماير وآخرون - 3
  .71-70 ص ص -نفس المرجع السابق - 4
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الحقيقية لمدفوعات الفوائد التي يتم الحصول عليها أثناء حياة القرض وتكون أقل مما يتوقعه المقـرض،  
% 5فالشخص الـذي يقتـرض ألـف دولار بفائـدة     . لأن معدل التضخم كان أعلى مما توقع أن يكون

؛ أما النوع الثالث من المخاطرة هو مخـاطرة  %2ائد حقيقي ينتظر معدل ع% 3ويتوقع معدل تضخم 
سعر الفائدة أو مخاطر السوق وتتمثل في مخاطرة انخفاض الورقة المالية لأن أسعار الفائـدة ارتفعـت   

أن يعترض على ذلك أنه ليس خطرا حقيقيا مماثلا لأنواع المخاطر الأخـرى   لفردفللوهلة الأولى يمكن 
   .الورقة المالية وانتظر حتى تستحق فلن  يخسر أي شيء لأنه أن لم يبع المقرض

ولهذا فإن المخاطرة في محفظة الأوراق المالية ككل تكون أقل من متوسط المخاطرة في الأصول 
الفردية الموجودة فيها، هذا لأن مخاطر مختلف الأصول ليست مرتبطة ارتباط كاملا، فحينما يهبط ثمن 

ل آخر، فكلما تنوعت محفظـة الأوراق الماليـة بهـذا الشـكل كلمـا      أحد الأصول فقد يرتفع ثمن أص
لاحظ أنه لكي تحقق التنوع، يجب أن يتفحص خصائص المخاطر في مختلف . انخفضت المخاطرة فيها

ولقد اكتشفت بعض البنوك ذلـك بعـد الطريـق الصـعب فـي      . الأصول وليس خصائصها الأخرى
فعة، وقدموا العديد من القروض للبـاحثين عنهـا وكـذلك    الثمانينات، حينما كانت أسعار البترول مرت

أصحاب المكاتب في تكساس، وبمجرد أن انخفضت أسعار البترول وأفلـس المنقبـون عنـه وأنهـوا     
فإن قروض الرهن على المساكن التي كان يشغلها الباحثون عن البترول وقروض الرهونات  إيجاراتهم

أن الفشل واسع النطـاق لصـناديق الائتمـان    . ر مرغوبةالمقدمة لأجهزة الحفر أصبحت مقيتة أو غي
والادخار في الثمانينات كان يعود لنقص التنوع فقد كانت معظم أصـولها رهونـات طويلـة الأجـل     

  1 .انخفضت قيمتها حينما ارتفعت أسعار الفائدة

  :توريق قروض الرهن العقاري .2

علـى   ABSو، CMO و،  MBSم سوق لقد تطورت عمليات التوريق بسرعة فائقة؛ إذ بلغ حج
تريليون دولار أمريكي بمعنى تضاعفت ثلاث مرات خـلال   10مستوى  2007سبيل المثال في نهاية 

، وهو مبلـغ بعيـد   السنداتمن سوق % 40وتمثل هذه السوق قرابة ). 10.2رقمالشكل (عشر سنوات 
السندات التي أصدرتها الخزانـة  تريليون دولار أو  5.8جدا عن حجم السندات التي أصدرتها الشركات 

  2تريليون دولار 4.5
  
  
  

                                                             
  .71ص  - مرجع سبق ذكره - توماس ماير وآخرون - 1

 . 13ص -مرجع سابق  -عبد ايد قدي -  2
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  سوق التوریق في الولایات المتحدة: 10.2الشكل رقم 
  

  سوق الأوراق المالية من طرف المصدرين : أ .10.2الشكل رقم 
  )مليار دولار(

  
   MBS سوق: ب .10.2الشكل رقم 

  )مليار دولار(
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   ABSسوق : ج .10.2الشكل رقم 
)مليار دولار(  

  
Source: Patrick artus [et al.],Op cit, Pp 38-39. 

؛ حيث نميز فـي أوروبـا بـين    في أوروباعن مثلتها  في الولايات المتحدةوتختلف سوق التوريق 
أصـول  المضـمونة ب راق التي تمثل تقريبا نصف السوق الأو) حالة ألمالنيا وفرنسا(السندات  العقارية 

ABS، ففيما يتعلق بسـوق  . والتي تمثل النصف الآخر من السوقABS     تعتبـر السـوق الأوروبيـة
مليـار   100متواضعة بالمقارنة بالسوق الأمريكية، حيث كانت إصداراتها على أقصى تقدير في حدود 

في الولايـات  )  اردولارملي  321,1(مليار أورو  238، مقابل 2007أورو في السداسي الثاني من عام 
  1 .المتحدة الأمريكية في الفترة نفسها

  :المشتقات المالية والائتمانيةمخاطر  .3

ويمكـن  . هو أداة مالية مرتبطة بأداة مالية أخرى أو بمؤشر أو سلعة معينـة  عقد المشتقات المالية
مثـل مخـاطر أسـعار    (قل من خلالها تداول مخاطر مالية معينة في الأسواق المالية على أساس مست

وتعتبـر  ). الفائدة، مخاطر النقد الأجنبي، مخاطر أسعار الأسهم والسلع، ومخاطر الائتمـان وغيرهـا  
المعاملات في المشتقات المالية معاملات منفصلة وليست جزء لا يتجزأ من قيم المعـاملات الأصـلية   

ن سعر بند أساسي، مثل أصل أو مؤشـر  وتستمد قيمة المشتقات المالية م. التي تربط بها تلك المشتقات
                                                             

   .13ص -نفس المرجع السابق -  1
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وتسـتخدم  . ما، ولا تنطوي على تسليف أصل يستوجب السداد، ولا يترتب عليهـا دخـل اسـتثماري   
المشتقات المالية في عدة أغراض، تشمل على سبيل المثال إدارة المخاطر وتغطيـة مخـاطر السـوق    

  1.والمراجحة بين الأسواق والمضاربة

بمخاطر السوق التي تتعلق بالتغيرات في الأسعار السوقية للأوراق المالية ترتبط المشتقات المالية 
وتستخدم أنواع أخرى مـن المشـتقات الماليـة    . والسلع، والتغيرات في أسعار الفائدة وأسعار الصرف

ويصلح عليها بالمشتقات الائتمانية، وهي مصـممة لغـرض   . لتداول مخاطر الائتمان بالدرجة الأولى
   2مخاطر التخلف عن سداد القروض والاستحقاقات المرتبطة بالأوراق المالية،المتاجرة في 

التـي  ) total return, swap(فهناك مبادلة العائد الكلي . وللمشتقات الائتمانية عدة أنواع شائعة
تتألف من تدفقات نقدية ومكاسب وخسائر رأسمالية متعلقة بالتزام دائن مصنف في مرتبـة منخفضـة   

. دية مرتبطة بسعر فائدة مضمون، مثل سعر الفائدة السائد بين البنوك زائد هـامش الضـمان  بتدفقات نق
فهو عقد تستمد قيمته من فرق سعر الفائدة بين ائتمـان  ) spread option(أما خيار فرق أسعار الفائدة 

ر مـن  فإذا ضاق الفرق بقدر كاف، مثلا، يستفيد حـائز الخيـا  . عالي الجودة وائتمان منخفض الجودة
من مبادلة تتم على أسـاس  ) credit default swap(وتتألف مبادلة مخاطر الائتمان . ممارسة الخيار

مستمر لعلاوة المخاطر التي ينطوي عليها سعر الفائدة على السند أو قرض بمدفوعات نقدية تـتم فـي   
الطـرفين للطـرف    وتقضي عقود مبادلة مخاطر الائتمان بأن يدفع أحد. حالة تخلف المدين عن السداد

وبما أن المشتقات المالية . الآخر دفعة واحدة فقط لكي يحمي نفسه ماليا من خطر تعرض الدائن لكارثة
وقد لا تتـوفر بسـهولة    الائتمان، مبادلة مخاطر أدوات أو الائتمانية، والمشتقات، المخاطر لتبادل أدوات

نف تصنيفا أنسب باعتبارها أنواعا من التأمين أسعار مرجعية لهذه العقود ذات العلاوة الواحدة التي تص
  3.وليس كمشتقات مالية

 البالغة الائتماني التعثر أوراق مبادلات ذلك في بما( المسددة غير المشتقات لجميع الخيالي المبلغ إن

 مـن  مرات بعشر أكبر أي تريليون، 600 بمبلغ التسويات الدولي بنك قبل من الآن يقدر) تريليون 54.6

 ـ . العالمي لاقتصادا حجم  5021وأن نقدر النمو الكبير لحجم المشتقات الائتمانية حيث كانت تقـدر بـ
 33إرتفع هذا الرقم إلى أكثر مـن   2008وفي خلال أربع سنوات أي في سنة  2004مليار دولار سنة 

                                                             
  50ص – 2000 -)الولايات المتحدة(واشنطن  -لإحصاءات النقدية والمالية دليل ا –صندوق النقد الدولي  -  1
  56ص – نفس المرجع السابق -  2
  .56ص  –نفس المرجع السابق  -  3
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 قنابـل  " بأنهـا  المشـتقات  سـورس  جـورج  وصف إذا فلا عجب ).11.2الشكل رقم(تريليون دولار 

  1 ،"وجينيةهيدر

 )مليار دولار(تطور حجم المشتقات الائتمانية  11.2شكل رقم 

  
Source : Michel Aglietta  Sandra Rigot : La réglementation des hedge funds face à la crise 
financière. Une contribution au débat, Document de recherche, Université de Paris X, p2. 

 ومن العالم أغنياء أغنى أحد -بافيت  وارن ألقى ، 2003 فيفري في وتحديدا أعوام، ستة ونح قبلو

هـاثواي   بيركشـاير  لشركته العمومية الجمعية أمام السنوي  خطابه -الأعمال ورجال المستثمرين أنجح
(Berkshire Hathaway)  لمتعاملينل موقوتة قنابل" بأنها المالية بافيت المشتقات وصف الخطاب في هذا 

 الصورة إن... منها الخروج ويكاد يستحيل إليها الدخول يسهل جهنم مثل إنها... الاقتصادي بها وللنظام

 للـدمار  ماليـة  أسـلحة  المشـتقات  أن نعتقد إننا: "بقوله تعليقه ثم ختم" "الأسوأ نحو وتتجه خطرة الكلية

  2".الشامل

  

  

                                                             
المالية كتاب الأزمة  -؟ حلها في يساعد أن الإسلامي للتمويل يمكن العالمية، هل المالية الأزمة -المصري  يونس رفيقترجمة   -محمد عمرشابرا  - 1 

المملكة (جدة  - جامعة الملك عبد العزيز - مركز النشر العلمي - مركز أبحاث الاقتصاد الاسلامي - العالمية أسباب وحلول من منظور إسلامي
  .32-31 صص  – 2009  -الطبعة الأولى - )العربية السعودية

مركز أبحاث الاقتصاد  -المالية العالمية أسباب وحلول من منظور إسلامي كتاب الأزمة - الشامل المالي الدمار أسلحة - إبراهيم سامي السويلم - 2
  .41ص – 2009  -الطبعة الأولى - )المملكة العربية السعودية(جدة  - جامعة الملك عبد العزيز - مركز النشر العلمي - الاسلامي
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  مخاطر التمويل المهيكل .4

) مثل مخاطر السوق الائتمان(المهيكل عادة تجميع مخاطر أساسية معينة متعددة يقتضي التمويل 
على سبيل المثال السندات والقروض (عن طريق تجميع تلك الصكوك المعرضة لتلك المخاطر 

ثم تقسيم التدفقات النقدية الناجمة إلى شرائح أو أجزاء ، تدفع ) والأوراق المالية التي يدعمها رهن
ويتم سداد المدفوعات من المجمع لحائزي هذه الشرائح بنظام محدد يبدأ بالشرائح . لفينلحائزين مخت

، 2007وحتى جويلية . الأقل خطورة ويتسلل نازلا خلال مستويات مختلفة إلى شريحة أكثر خطورة
ى فعل. عندما ظهرت أزمة الرهن العقاري، كان النمو في منتجات التمويل الائتماني المهيكل نموا أسيا

مليار  500سبيل المثال، نمى إصدار منتجات ائتمانية مهيكلة مختارة في الولايات المتحدة وأوروبا من 
وعلى الرغم من أن المستثمرين ربما لم يفهموا . 2007تريليون دولار في  2.6إلى  2000دولار في 

يكل الحوافز لدى فإن ه -والتي يعدون مسؤولين عنها–على نحو كامل مدى المخاطر التي يتحملونها 
إذ كان يتعين . وكالات تحديد مراتب الائتمان لعب أيضا دورا في انتشار منتجات الائتمان المهيكلة

فإذا بدت حجوم . على واضعي الهياكل أن يطالبوا بتصنيف لمختلف شرائح المخاطر داخل كل هيكل
مثلا، مزيدا من (ير الهياكل أو سمات مختلف الشرائح، كان يتعين على وكالات التصنيف أن تقترح تغي

وأقل ما يقال هو أن الكر والفر بين واضعي الهياكل الذين يدفعون أجر  .لتحقيقها) الإفراط في الضمان
  1 .التصنيف، ووكالات التصنيف التي توفره، قد قوض استقلال عملية التصنيف

الحقوق  إدخالان تم فيها وقد تم تجميع الرهونات العقارية الثانوية في التزامات ديون معززة بضم
أو فئات من المخاطر المتنوعة، وشـأنها شـأن الرهونـات    " شرائح"المورقة على مدفوعات الجمع في 

العقارية التي قامت عليها فإن التزامات الديون المعززة بضمان سددت الأصل والفائدة وفـي نمـوذج   
 ـ )12.2شكل رقم (بسيط من ثلاث شرائح  اطر، أو الشـريحة الممتـازة   ، تكون للشريحة الأدنـى مخ

)senior (     الحق الأول في الحصول على المدفوعات من الرهونـات العقاريـة المجمعـة، وتحظـى
وبعـد  . وتحصل على سعر فائدة أدنى AAAالشريحة الممتازة بأعلى تصنيف ائتماني قد يبلغ أحيانا فئة 

وتمثل . ، مدفوعاتها)mezzanine(ية تسديد الحقوق الممتازة، تتلقى الشريحة الوسطى أو الشريحة البين
الشريحة البينية مخاطر أكير بكثير، وعادة ما تحظى بتصنيفات ائتمانيـة دون الدرجـة الاسـتثمارية،    

مدفوعات إلى إذا ) equity(ولا تتلقى الشريحة الدنيا أو شريحة الأسهم حق الملكية . ومعدل عائد أعلى
من الخسـائر   ية بالكامل  وتعاني شريحة أسهم حقوق الملكيةتم سداد مدفوعات الشرائح الممتازة والبين

الأولى في المجمع وتتضمن مخاطر عالية، عادة لا يتم تصنيفها ائتمانيا كما أنها تمنح أيضا أعلى معدل 

                                                             
  .10ص -2008جوان  -التمويل والتنميةمجلة  - عدوى الرهونات دون الممتازة الأمريكية-فشي المرضت -بول ميلز -راندل دود  1
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للعائد بسب المخاطر ويتم بيع كل فئة من السندات المالية على حدة، ويمكـن تـداولها فـي الأسـواق     
  1.اكتشاف الأسعار لكل مستوى من المخاطرالثانوية، حتى يمكن 

  

  
         
   AAA 88% ممتاز     
   AAA 5% ثانوي     
  

 
 

  AA 3%   
     A 2%   
  AAA 81%  BBB 1%   
  AA 11%  1 غير مصنفة%   
  A 4%      
  BBB 3%    CDO2  
  BB, ممتاز  %1 غير مصنفة AAA 62% متازم AAA 60% 

 AAA 14% ثانوي     
 

 AAA 27% ثانوي
     AA 8% AA 4% 
     A 6% A 3% 
     BBB 6% BBB 3% 
 %2 غير مصنفة %4 غير مصنفة     
         

Source: Gary B. Gorton:,  the subprime panic, NBER working paper series, October 2008, 
p13 

  ة والإشراف نقص الرقاب .5

، اعتمد أول اتفاق دولي بشأن رؤوس الأموال المصرفية المعروف باسـم إطـار   1988في عام 
غير أن قواعده بشأن تحديـد اشـتراطات رأس   . بازل الأول الصادر عن لجنة بازل للرقابة المصرفية

الناحية العلميـة   فمن. المال كانت بسيطة جدا، واستطاعت البنوك دوليا أن تتحايل عليه في نهاية الأمر
، نشرت اللجنة إطارا جديدا لاشتراطات رأس المال 2004وفي جوان . لم يكن حساسا بالنسبة للمخاطر

. 2006للمؤسسات الائتمانية، يعرف باسم إطار بازل الثاني، الذي تم إصداره في النهاية فـي جـوان   
تي تتكبدها البنوك بشـكل أوثـق   وباختصار يربط إطار بازل الثاني اشتراطات رأس المال بالمخاطر ال

من إطار بـازل   1إلا أن الدعامة رقم . ومن ثم يعتبر تحسينا له شأنه وضروريا على إطار بازل الأول
الثاني تنص على أنه يجب أن يمثل التصنيف الائتماني للمقترض، تقدير البنك لقدرة المقتـرض علـى   

                                                             
  .17ص - مرجع سابق -راندل دود -  1

  الدرجة الثانية من قروض الرهن العقاري تشريح :12.2رقم  شكلال

 ABS CDO عالي الدرجة 

 ABS CDO شریحة بینیة

الرھن سندات  
 منالعقاري 

 الدرجة الثانیة

ن قروض الرھ
 من  العقاري

 الدرجة الثانیة
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ة إنها تشترط صراحة على المصارف أن تختبر والحقيق. السداد حتى في الظروف الاقتصادية المعاكسة
فصلان زمنيان متعاقبان من (قدرة حوافظها الائتمانية على تحمل الضغوط في حالة الانكماش المعتدل 

أن يكون مدراء البنوك على وعي بمرحلـة دورة الأعمـال    2وتشترط الدعامة رقم ). النمو الصفري
 1وإجمالا، فبالنظر إلى كل من آليات الدعامة رقـم  . وكهمعندما يقومون بتقييم مدى كفاية رأس مال بن

، فليس من الواضح تماما إن كانت اشتراطات رأس المال ستكون مسايرة للاتجاهـات  2والدعامة رقم 
   1.الدورية أم لا

فمع ظهور أسواق ثانوية وأسواق المشتقات تبيع فيها البنـوك مخـاطر    ،فنفس الشيء حدث سابق
اتفـاق   إعدادعليها، كقروض في ميزانيتها العمومية، لم يكن في الحسبان عند  الإبقاءالائتمان بدلا من 

بازل الأصلي، إضافة إلى أن التجارب خلال السنوات الأخيرة أبرزت عيوب المبالغـة فـي التركيـز    
الرقابي على القواعد المتعلقة برؤوس الأموال وزاد تطور المشتقات ورؤوس الأموال العالمية وتزايـد  

  2 .الروابط فيما بين المجموعات من صعوبة الرقابة على البنوك على أساس معايير رؤوس الأموال

ومن أهم مظاهر التراجع في الرقابة المالية تراجع نسبة الإقراض التي تخضع لنوع أو آخر مـن  
، ومـن مظـاهر هـذا    2006عام % 25قبل عشرين عاما إلى أقل من % 80أنواع الرقابة من حوالي 

راجع كذلك تعدد الجهات الرقابية بين اتحادية ومحلية وعـدم كفـاءة مواردهـا البشـرية لمتابعـة      الت
وأخيرا هناك التوجه السياسي الذي يشجع كـل أمريكـي   . التطورات الحاصلة في الأدوات الاستثمارية

رات على تملك بيته مما أدى إلى تساهل هذه المؤسسات في قيامها بدورها لحسابات سياسـية لا مبـر  
  3.اقتصادية لها

وبلغ حجم تجـارة هـذه المشـتقات    . عليهااتسعت في السنين الأخيرة المتاجرة بالمشتقات المالية 
أضعافاً مضاعفة من حجم التداول السلعي المتاح في العالم، مما أدى إلى رفع الأسعار بشكل متصـاعد  

ذه المضاربات خـارج الميزانيـة،   منع بقاء مثل ه) IAS39(وبالرغم من أن المعيار المحاسبي الدولي 
لكن ضخامة عمليات المشتقات وتنوعها وعدم تأثيرها في النقدية أو الأصول أو الالتزامـات الأخـرى   

كما يتم التلاعب والغش في التقـارير   4.جعل الرقابة عليها من قبل مدققي الحسابات غاية في الصعوبة
                                                             

ص  – 2008جـوان   –مجلة التمويل والتنميـة   -هل سيساعد إطار بازل الثاني في منع الأزمات المالية أم سيزيدها سوءا؟ –جيزوس ساورينا  - 1
30. 

 .2001مارس  -نشرة صندوق النقد الدولي -  2
  . 20-19: ص ص -مرجع سابق: لخليفة يوسفيوسف ا -  3
الملتقى  - دور الأبعاد السلوكية لإدارات الوحدات الاقتصادية في القياس والإفصاح المحاسبي في حدوث الأزمات المالية -محمد عبد االله المومني - 4

 -جامعة دالي إبراهيم  -ة الشرق الأوسط وشمال إفريقياالأزمة المالية العالمية الراهنة وانعكاساا على اقتصاديات دول  منطق -الدولي الرابع
 .43ص -  2009 ديسمبر 8/9يومي
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العمدي من قبل الإدارة لتغيير مدلول البيانات الماليـة،   والمحاسبة الإبداعية وإدارة الأرباح تمثل التدخل
وجعل النتائج خلافاً للأصول والقواعد المحاسبية المعتمدة، بهدف تحقيق غايات معينة للشركة والتـأثير  
على أدائها كتعظيم الحوافز الإدارية، وتقليل المدفوعات الضريبية، أو تقليل تكاليف الإقراض، أو زيادة 

 1 .هم في السوق لماليأسعار الأس

التي تقسم مخاطر الأصول المعينة إلى شـرائح  (كما يتم المتاجرة في التزامات الديون المضمونة 
 وغيرها من الأوراق المالية المهيكلة والمشتقات الائتمانيـة فـي  ) عديدة يتم بيع كل منها بشكل منفصل

عمليات لاكتشاف السعر، وهـو مـا    لا توجد غير أن في هذه الأسواق، 2أسواق تعمل خارج البورصة
ومن بـين المشـاكل   . يعني بدوره عدم وجود طريقة سهلة وحاسمة لتقييم الأوراق المالية أو المشتقات

المستمرة في المؤسسات المالية، صعوبة الوفاء باشتراطات الإفصاح والإبلاغ عندما تكون هناك أسعار 
ولا يقتصر الأمر فقط على وجود أسـعار سـوق،   . سوق تستخدم في تقييم مراكز الأصول والمشتقات
ألا وهي أسعار أصول مماثلة لتلـك التـي يجـرى    (وإنما لا يوجد في كثير من الأحيان أسعار قياسية 

أو على الأقل بسـعر  (ونتيجة لذلك فالأصول التي كانت تقيم في يوم من الأيام بأسعار السوق ). تقييمها
ويزيد الاعتماد المتزايد على مثل هـذا  . نماذج بدون بيانات وافيةتحتسب قيمتها الآن من ) قياسي مماثل

التقدير للقيمة من تآكل الثقة في السوق لأن المشتركين يكونون غير واثقين من قيمة حيازاتهم وحيازات 
    4  3 .الأطراف الأخرى

  

                                                             
 .46ص - نفس المرجع السابق - 1

  خارج البورصة بالتفصيل في الفصل الثالث تحت عنوان قناة اسواق المال  للأسواقم التطرق سيت -  2
  .35ص - 2008جوان  -التمويل والتنميةلة مج -  الأسواق التي تعمل خارج البورصة ما هي؟ - راندل دود -  3
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 تسلسل أزمة الرهن العقاري: 13.2الشكل رقم 
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  ةالمخاطر علاواتانخفاض 

 تصاد الكليتمثل إختلالات في الاق إلى  الأرقام من 

  تمثل إختلالات في الاقتصاد الجزئي إلى  أما الأرقام من  

Source: Patrick Artus et autres, Op cit ,p60. 
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  وسبل العلاج بوادر ظهور أزمة الرهن العقاري :المبحث الثالث

القروض العقارية عالية  التعرف علىحتى يتسنى لنا معرفة طبيعة أزمة الرهن العقاري يجب 
دور الحكومات في علاج أزمة  إلى، وفي الأخير نتطرق المخاطر ثم إلى بوادر ظهور هذه الأزمة

  .الرهن العقاري

  العقاري عالية المخاطرالرهن قروض  عةفقا :المطلب الأول
فتـرة   2006بعد فترة من النمو الاستثنائي، عرف سوق العقارات في الولايات المتحدة منذ عـام  
 2006و 1995من التباطؤ، فقد شهدت السوق الأمريكية ارتفاع في عدد ملكية العائلات للعقـار بـين   

الأمريكية  العائلاتمن مجموع % 69للعقار  عائلاتالوبهذه الزيادة بلغت نسبة ملكية . مليون 15بنحو 
كانخفـاض   ،عكستها الظروف الاستثنائية والتي تم التطرق إليهـا وهذه الزيادة الهائلة في ملكية العقار 

 1 .أسعار الفائدة إلى جانب السياسات العامة لتملك العقار

  قروض الرهن العقاري عالية المخاطر :أولا

أيضا أداة من  كما تعتبر، في الولايات المتحدة تمويل الإسكانعلى ري هن العقاقروض الر تسيطر
سـتفيد مـن   كما ت. ةالاستهلاكي قروضالأشكال التقليدية لل منشكل باعتبارها أدوات الائتمان العالمية، 

هـا  ولكن) فاني مـاي وفريـدي مـاك   (من طرف الوكالات الحكومية العقاري الرهن ضمانات قروض 
والتي صنفت على أساس أنها قروض رهن عقاري  قروضومن بين هذه ال. ثيرةك تحتوي على مخاطر

 2:عالية المخاطر

وهـي قـروض لمقترضـين    ، )subprime دون الممتـازة (قروض الرهن العقاري الثانويـة   -
 ، 55%إلى الدخل تتعدى  بنسبة الدينيتميزون 

 القيمـة  إلى لقرضا نسبة ملديهقروض مقدمة إلى المقترضين الذين تقل  هي  Alt Aقروض  -

 وثائق أو القيمة إلى القرض نسبة أن من الرغم علىمقارنة  بقروض الرهن العقاري الثانوية، و

 فـي  القـرض  تأهيل عدم في تتسبب الأخرى العوامل أو نوعه أو العقار إشغال وضع أو القرض
 القـرض  تصنيف وراء الرئيسي السبب بمثابة الوثائق تمالكا عدم ويعد .العادية تابكتالا برامج

 ."أ الفئة من البديل القرضك"

                                                             
1 - RIFFLART Christine - l’immobilier aux États-Unis : la fin de l’américains dream? - revue problèmes 
économiques – N°2929 - 29/10/2007 - p 21. 
2 - SAPIR Jacques - Les racines sociales de la crise financière Implications pour l’Europe - 
http://www.france.attac.org, P3.  
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 إلـى  دولار أمريكـي   ألف 500(مبالغ كبيرة ذو قاري رهن عض وقر هي  Jumboقروض  -
  ).مليون دولار امريكى

وذلك  un crédit scoreأن الأفراد يخضعون لتصنيف درجة الائتمان لديهم  ؛وجدير بالذكر كذلك
تبلغ نقاط الفيكو أكثـر   (prime)نجد أن القروض الممتازة حيث  FICOالفيكو بنقاط من قبل ما يعرف 

،  730و-640فتتراوح بـين   (Alt-A)، ونجد القروض (jumbo)، وكذلك القروض الضخمة 700من 
، ومن جهة أخرى نجـد أن المقترضـين   660-500أما قروض الرهن العقاري الثانوية فتتراوح بين 

قـروض الضـخمة   العلـى   يحصلون% 80-65بين   LTVالذين يتميزون بنسبة القرض إلى القيمة 
بينمـا  % 100-70فتكون نسبة القرض إلى القيمة تتراوح بين  Alt-Aوالقروض الممتازة أما قروض 

  1.بالنسبة لقروض الرهن العقاري الثانوية% 100-60تكون هذه النسبة فيما بين 

 المضـمون  القرض هو ةويالقرض الأكثر انتشار في سوق قروض الرهن العقاري الثانولقد كان 

أو ثلاثة الأعـوام   وهي قروض بسعر الفائدة الأولي ثابت خلال العامين ARM 2 متغير بسعر بالرهن
    ،)سنة 27أو (السنة المقبلة،  28خلال ) أو كل ستة أشهر(الأولى، وبعد ذلك يعاد تقييمها كل عام 

من % 1 نجد أن ،2004 عام فيفسوق جد منخفضة في هذه الأما الجدارة الائتمانية للأفراد فهي  
مـن هـذه   % 17، و%100قروض الرهن العقاري الثانوية لها نسبة القرض إلى القيمة أكبر تماما من 

-80ها نسبة القرض إلى القيمـة بـين   ل% 22، و%100-90القروض لها نسبة قرض إلى القيمة بين 
مرتبطة مـع  وهي جد منخفضة  هذه النسبة %.80-70بين قرض إلى القيمة لها نسبة  % 45، و90%

جعلت من أسـعار  والتي المدفوعات المسبقة للقروض ظهرت عن طريق الجدارة الائتمانية المتدهورة 
متازة والقـروض  الفرق بين قروض المنجد أن إذ . الفائدة ترتبط أساسا بالمخاطر والتي هي جد مرتفعة

ففيمـا  . نوعية الجدارة الائتمانية للمقترضالرديئة حاولي نقطتين، هذا الفرق قد يكون جد مرتفع حسب 
حسـب الجـدارة   % 9.8إلى % 6.75معدل الفائدة قد يتغير من % 70يخص نسبة القرض إلى القيمة 

  3 .الائتمانية للمقترضين

و من خلال النظر إلى تقديم القروض على أسـاس الجـدارة الائتمانيـة للمقترضـين نجـد أن      
لتشكيل توازنـات السـوق    كلاسيكيةالآليات الوتها غير المستقرة الأسواق هي بطبيعتمويل  اقتصاديات

                                                             
1  - Gary B. Gorton,  -  I. Bid,- p3. 

 سعر يتغير بحيث بالرهن المضمون القرض به يقصد Adjustable Rate Mortgage (ARM) Loan متغير بسعر بالرهن المضمون القرض  -  2
  .محدد مؤشر سعر على بناء بصفة دورية فائدته

3 - RIFFLART  Christine - Op, cit, Pp27-28. 



ت المتحدةطبيعة أزمة الرهن العقاري في الولايا............. ..............................................................الفصل الثاني  

 

94 

 

علـى   ةمباشـر  تعتمـد ن والديوذلك لأن  غير متوفرة، العرض والطلبدوال  يةتفترض استقلالوالتي 
  1.المقترضينوليس على مداخيل عائدات الأصول 

  الرهن العقاري الثانويةفقاعة قروض : ثانيا

 13293البالغـة  مجموع الـديون  من دولار مليار  9676ها بلغت قروض الرهن العقاري  ذروت
يـون  دمعـدل  ومن ناحية أخرى نجد أن  أكثر من مستواها،، أي  2006في أواخر عام ، دولار مليار

 ،بوتيرة متسارعة جدا في بداية القرن الواحد والعشرينعلى المدى الطويل   تارتفعالرهن العقاري قد 
، وفـي  2000سنة % 64صل إلى تل 1952ل السنوي للعائلات سنة من الدخ% 22أكثر من  تفقد بلغ
بزيادة تعادل تقريبا ما كان عليـه   تفخلال ستة سنوات الأخيرة ارتفع%. 100 تبلغ 2006 عام نهاية

العقاري والتي كانـت  الرهن كان انفجار فقاعة قروض  لقدو2 .خلال النصف الثاني من القرن الماضي
  3 .مديونية العائلات الأمريكية مصاحبة لانخفاض مفاجئ لمعدلات الادخارسببها الزيادة الهائلة في 

في الولايـات المتحـدة    )subprime4( العقاري الثانويةالرهن سوق قروض على الرغم من أن و
ظهرت في السـنوات   الأزمةعلى أساس أن  ،وذلك يعني أنها ليست حديثة النشأة ،1960موجودة منذ 

إلى أكثـر مـن    2001في عام  %10نسبة من  وض العقارية الثانوية زيادة شهدت القر حيث .الأخيرة
مليار دولار مـن   600 :وبالنظر إلى هذه النسبة نجد أن نمو الائتمان كان قوي. 2006في عام  30%

ولقـد قـدر   . 2001دولار في عـام   مليار 190، مقابل  2006القروض الجديدة التي منحت في عام 
 %14 يمليـار دولار، أ  1000 بنحو 2007منتصف عام  في اري الثانويةقروض الرهن العقمجموع 

 بينما كانـت  5 .من الناتج المحلي الإجمالي %10و ،2007العقارية في عام  الرهن قروضمن مجموع 
السنوية من قروض الرهن العقـاري   الإصداراتمن  %4حوالي تمثل قروض الرهن العقاري الثانوية 

 6 .(ARM) متغير بسعر فائدة الرهنالكثير من هذه العقود تتضمن شروط ولقد كانت . 1994في عام 

                                                             
1 -  AGLIETTA Michel  -  la faillite d’un modèle comprendre pour agir - revue d’analyse financière - N°28 - jui-
aoû-sep 2008 - p 15. 
2 - RIFFLART  Christine - Op, cit, - p 23. 
3 - SAPIR Jacques - Op, cit - Pp 3-4. 

ألف في  130و 2007في الفصل الأول من  32000و 2006مقالة سنة  6000الصحافة الدولية في أكثر من  في subprimeذكر مصطلح   4
 2007الفصـل الأول مـن   مـرة في   700، و 2006مرات في سـنة   6أما الصحافة الناطقة بالفرنسية، فقد ظهر هذا المصطلح . الفصل الثاني

 ,Le Monde: مصدر من بينها 8000أخذت هذه البيانات من قاعدة معطيات تحوي أكثر من (مرة في الفصل الثاني من نفس السنة،  8400و

Les Échos, Le Figaro, La Tribune, The Financial Times, The Wall Street Journal    وهي من أكبر العنـاوين في الصـحافة
  ).نقلا عن مجلس التحليل الاقتصادي الفرنسي الدولية

5 - LEFEBVRE Frédéric – emprunts immobilier à taux variable – assemblée national – 2008 -  p10. 
6 - SAPIR Jacques - Op, cit -   Pp 9-10. 
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مـن   %14 يمليون، أ 7.75 إلى الرهن العقاري الثانوية عدد قروض ارتفع، 2007في نوفمبر و
ولقد وصفت سوق القروض العقارية الثانوية علـى أسـاس أنهـا    1 .في الولايات المتحدةسوق الائتمان 

 تحولي" دافع جيدا"ا يسمح لكثير من المقترضين، وبعد عدة سنوات من حالة مم-نموذج ناجح للملكية، 
في عام  %64من  العائلاتملكلية نسبة حيث ارتفعت  -primeالقروض الممتازة إلى سوق المقترض 

  2 .مليون دولار 15، أي بزيادة قدرها  2007في عام  %69إلى  1995

تعرف معدلات عالية كما هي عليه في هذه السـنوات  تعرف من قبل لم لم عائلات للعقار، ملكية الف
 ضـعف  2.3 أي ،  2006دولار في عـام  تريليون  22.3من حيث القيمة الإجمالية، بلغت ف الأخيرة،

الخسارة فـي   بتخفيف أثر عائلاتلل سمحتالعقارات بمرتبطة الزيادة الثروة ف .عائلاتللالدخل السنوي 
سـعار  أمنذ انتعـاش  ف. 2002و  2000بين عامي  الانترنتفقاعة قيمة أصولها المالية نتيجة لانفجار 

  3 .العائلاتوتسريع وتيرة ارتفاع أسعار العقارات غذت موجة ثانية من ثروات  الأسهم

مـن طـرف عشـر    أصـدرت   الرهن العقاري الثانويمن قروض  %60.3،  2006في عام و
وغالبـا   ،فيما بينها المنافسة مع نقص. )3.2الجدول رقم( مؤسسة 25من طرف  %90.5و مؤسسات،

السـود   كانت هذه القروض مستهدفة من قبلوعلاوة على ذلك، . متخصصة كانت هذه المؤسسات غير
 4 .ذات الدخل المنخفض العائلاتوالأقليات من أصل اسباني و

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
                                                             

1 - KLEIN Laure - la crise des subprimes – édition revue banque –pais-2008 - p 29. 
2 - LEFEBVRE Frédéric – Op, cit - P 11. 
3 - RIFFLART  Christine - Op, cit, - p 22-23. 
4 - LEFEBVRE Frédéric – Op, cit - P 12 
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وية لسنة ترتيب المؤسسات العشرة الأولى المنشئة لقروض الرهن العقاري الثان: 3.2الجدول رقم 
2006 

  الترتیب المؤسسة   )ملیار دولار(الحجم  (%)نسبة من السوق 
8.8% 52.8 HSBC 1 
8.6% 51.6 New Century Financial 2 
6.8% 40.6 Countrywide 3 
6.3% 38.0 Citigroup 4 
5.5% 33.2 WMC Mortgage 5 
5.4% 32.3 Fremont 6 
4.9% 29.5 Amériquest Mortgage 7 
4.8% 28.8 Option One 8 
4.6% 27.9 Wells Fargo 9 
4.6% 27.7 First franklin 10 
المؤسسة الأولى 25 543.2 90.5%   
  المجموع 600 100%

Source : KLEIN Laure ;  Op, cit, p41. 

  أوراق الوكالة المالية: ثالثا

 لإصـدارات امـن  % 87كانت المؤسسات التي ترعاها الحكومة تمثـل مصـدر    2000عام  في
مـن أوراق   حصة التي ترعاها الحكومـة الكانت  2006؛ وبحلول MBSالمضمونة برهونات عقارية 

 لإصـدارات وكان من بين المصدرين الكبـار  ) 4.2الجدول رقم(% 67قد انخفضت إلى  الوكالة المالية
 Lehman(وليهمـان بـراذرز    )Wells Fargo(الفئة الخاصة شركات مشهورة مثل ويلـز فـارجو   

Brothers(  وبير إسترينز)Bear Stearns(  وجي بي مورجان)JP Morgan(    وجولـدمان سـاكس
)Goldman Sachs(  وبنك أوف أمريكا)Bank of America(  كبرى  إقراضإلى جانب عدة جهات

عديدة، تقدم قروض لمقترضين ثانويين مخاطرهم عاليـة مثـل إنـديماك، ووامـو، وكـانتري وايـد       
(Indymac, WAMU et Countrywide).  
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  MBS سوق إصدارات حكومية منالحكومية وغير ال لوكالاتحصة ا: 4.2الجدول رقم 

  الحجم بمليار دولار MBSنسبة مئوية من مجموع 

    وكالات غير حكومية  )MBS من مجموع(% الحكومية  غير

Subprime 
 

Alt-A 
 

Jumbo 
 

أوراق  المجموع
الوكالة 
 المالیة

Subprime 
 

Alt-A 
 

Jumbo 
 

أوراق  المجموع
الوكالة 
  المالیة

مجموع 
MBS 

 السنة

3% 1% 8% 13% 87%  81 44 252 377 2625 3003 2000 
3% 1% 8% 13% 87%  109 50 275 434 2975 3409 2001 
4% 2% 7% 13% 87%  167 67 256 489 3313 3802 2002 
6% 3% 6% 15% 85%  245 102 254 611 3394 4005 2003 

10% 5% 8% 23% 77%  431 230 353 1014 3467 4481 2004 
12% 10% 8% 31% 69%  641 510 441 1593 3608 5201 2005 
13% 13% 8% 33% 67%  732 730 462 1924 3905 5829 2006 
 1ف2007 5984 4021 1963 468 765 730  67% 33% 8% 13% 12%

Source : Gary B. Gorton, I. Bid, p4. 

المضمونة برهونات عقاريـة   الإصداراتصة المؤسسات العشر الأولى من مجموع حكما نجد أن 
)MBS (ـ الرهن قروض المرتبطة ب   مليـار دولار أي  283.7أي % 63.30 هـي  ة العقـاري الثانوي

حصة المؤسسات التي ترعاهـا   انخفاضوهو ما يدل على . )5.2الجدول رقم( 2006في سنة % 60.3
  .الحكومة

مؤسسات العشرة الأولى المصدرة لقروض الرهن العقاري الثانوية في ترتيب ال: 5.2الجدول رقم 
 2006سنة    MBS سوق

  الترتيب المؤسسة  )مليار دولار(الحجم  (%)النسبة من السوق 
8.6% 38.5 Country wide 1 
7.6% 33.9 New Centry Financial 2 
7.0% 31.1 Option One 3 
6.6% 29.8 Fremont 4 
6.4% 28.8 Washington Mutual 5 
6.3% 28.3 First franklin 6 
5.8% 25.9 Residential funding corp 7 
5.4% 24.4 Lehman Brothers 8 
4.8% 21.6 WMC Mortgage 9 
4.8% 21.4 Amériquest Mortgage 10 
المؤسسة الأولى 25 427.6 95.3%   
  المجموع 448.6 100%

Source : KLEIN Laure; Op, cit, p 41 
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  عوامل استفحال أزمة الرهن العقاري: المطلب الثاني
لقد تطرقنا فيما سبق إلى جذور أزمة الرهن العقاري والتي يمكن اعتبارها أنها أسباب يمكـن أن  
تؤدي إلى أي أزمة على خلاف أزمة الرهن العقاري، وفي هذا المطلب سنحاول التطرق إلى العوامـل  

  .العقاريالتي عجلت بظهور أزمة الرهن 

   ارتفاع أسعار الفائدة وانخفاض أسعار العقار: أولا

كانت قد طفقت ترتفع سريعا ولـم تـنخفض    عقاركان مبرر التوسع في الإقراض هو أن أسعار ال
انخفـاض أسـعار   الولايات المتحدة منذ الثلاثينات من جهة، من جهة أخـرى  على النطاق القومي في 

كان يمكن تخفيف أي مشاكل محتلمة في السداد بصـورة كبيـرة أو   ومن ثم   ،)14.2شكل رقم(الفائدة 
وإذا فشل المقترض في السداد حسـب  . القضاء عليها بزيادة أسعار السوق الخاصة بالضمانات المعنية

أو تغطـي القـرض والفائـدة    . الجدول الزمني المحدد، فإن الزيادة في قيمة البيت تسير إعادة التمويل
، وفي ظل افتراض أن أسعار المنازل ستواصـل الزيـادة  . في حالة حبس الرهنالمستحقة والغرامات، 

  1.ن نسبة القرض إلى القيمة ستهبط دوما، فليس هناك مجال كبير للخطأفإ

 وصل ، حيث2006-2005عامي  خلال الأمريكية المتحدة الولايات في التضخمية للضغوط نتيجةو

الفيـدرالي  اتجه الاحتياطي  على التوالي،% 3.2و% 3.04حوالي  إلى العامين هذين في التضخم معدل
فارتفعت أسعار الفائدة فتضاعفت مشكلة القروض العقاريـة وأصـبحت غيـر     إلى رفع أسعار الفائدة،

ممكنة الاحتمال لمعظم المقترضين من ذوي الدخول المتدنية وذوي المخاطر العاليـة وبـدأت تظهـر    
 السـداد  عـن  التـأخر  حـالات  بدأت فقد. ز على الرهنوبشكل جلي حالات التخلف عن السداد والحج

نسـبته   مـا  إلى وصلت تمييز حيث دون العقارية القروض أنواع لمختلف 2001الملحوظ عام  بالارتفاع
مـن   أقل نسبة سجلت الثابتة، والتي الفائدة أسعار ذات القروض باستثناء القروض أنواع لكافة% 16-20
السـنوات   في الرهونات على الحجز حالات ارتفاع ذلك صاحب وقد. 2006-2001الفترة  خلال% 12

  2.وخاصة في القروض ذات أسعار الفائدة المتغيرة 2007-2008
 
 
 
 
 
 

                                                             
  .15ص -مرجع سابق  -زبول ميل -راندل دود -  1
  .9ص - مرجع سابق  -زكريا بله باسي  -  2
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  علاقة أسعار المنازل بأسعار الفائدة: 14.2الشكل رقم 

  
Source: Patrick Artus et autres, Op cit, p47. 

فترة من النمو منذ عـام  بعدما شهد  2001و 2000شهد قطاع البناء والتشييد تباطأ بين عامي كما 
ففي سنة واحدة من التراجع بلـغ مـا    2006بدأ ينهار منذ فيفري فقد  ،2005إلى منتصف عام  1991
في فصل الرابـع مـن   % 5.2كما انخفضت الاستثمارات السكنية بـ. 2007حتى أوائل % 30يقارب 
في ماي إلى أقـل مـن    NAHBفض مؤشر كما انخ. في السنة% 12.6، مما سجل انكماش بـ2006

وفي سبتمبر وصلت إلى أدنـا مسـتوياته    .علامة، وهو مما تدل على دخول قطاع البناء في ركود 50
كمـا   .التاريخية وقد أدى هذا الانخفاض في نشاط البناء إلى تقلص في عدد وأسعار المعاملات العقارية

بين أعلى نقطـة  % 37و( 2006منذ جويلية % 20شهدت مبيعات المنازل الفردية بانخفاض أكثر من 
مـن  % 80(أما مبيعات المنازل القديمـة فاتبعـت نفـس المسـار     ) 2007وفيفري  2005في أكتوبر 

 )4الملحق رقم(1 ).المبيعات الإجمالية

  التخلف عن السداد: ثانيا

إلـى  فقد انخفض معدل الادخار الشخصـي   ،لإنفاق الاستهلاكي بخوفلبعض المراقبين  نظر لقد
إلـى   العـائلات مستوى متدن، وارتفعت مستويات الدين الاستهلاكي، وانخفض معدل حقـوق ملكيـة   

                                                             
1 - RIFFLART  Christine - Op, cit, - p 21. 
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متدن لم يحدث من قبل وأدى ذلك إلى مخاوف من ألا يكون الارتفاع في الاسـتهلاك الخـاص    ىمستو
مستداما وأن ما يترتب على ذلك من ضعف يمكن أن يعصف بمسيرة الانتعاش، وقـد جـرى بشـكل    

فـي   الإسكانتعبير عن مخاوف من احتمال تعرض المستهلكين لانهيار يعتبره الكثيرين فقاعة خاص ال
وهذا ما حدث فقـد   1.الولايات المتحدة، نظرا للارتفاع المذهل في أسعار العقارات في بعض الأسواق

مليون منزل مرهون نتيجة عجـز   1.4حوالي  Mortgage Bankers Associationقدرت مؤسسة 
  2.عن دفع قروضهمالملاك 

التعثر، أي الحجز والتخلف عن السداد لأكثر مـن شـهرين    معدلات نتيجة مع تقلب سوق العقار
جـزء مـن    علـى  %13إلـى   %2.6من  2007وديسمبر  2005تجاوزت بين  ARMعلى قروض 

فـي   %10ككل مـن   العقاري الثانويةالرهن معدل التخلف عن سداد قروض ارتفع   .قروض الثانوية
قروض الـرهن  من  % 16ـ، ما يقدر ب 2007بداية  أكتوبر وفي  3 .2007 أوت  %16 إلى سطالمتو

يومـا، أو فـي مرحلـة     90 بأكثر منتأخر في السداد  ترفع (ARM)وط تحت شر العقاري الثانوية
 4 .تصفية

- 1/2006فصل( العائلات في الولايات المتحدة إفلاستطور عدد حالات : 15.2الشكل رقم 
  )1/2008فصل

 

Source : clémence Fugain, un an de crise, Le journal Des Finances,  N° 6300, août  2008, p4. 

                                                             
  .36ص -مرجع سابق – كريس فوكنر -  1

2 - BAUDCHON Hélène - Gestion de la crise par le gouvernement américain- éclairages - N°119 – Février 2008 
- p5 - le site : http://kiosque-eco.credit-agricole.fr/ 
3 - LEFEBVRE Frédéric – Op, cit - P 15. 
4 - SAPIR Jacques - Op, cit – Pp 9-10. 
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ليس هناك شيء خاطئ أو متهور بطبيعته في تقديم القروض للمقترضـين الأدنـى دخـلا أو ذو    
أن . ةلكن الحذر يفرض على المقترضين عند تقديم القروض دون الممتـاز . السجل الائتماني الضعيف

معايير أعلى للضمان  يحددوايسيطروا على المخاطر بإجراء تقييم محكم بدرجة أكبر للمقترضين، وأن 
  1 .وأن يتقاضوا أسعارا للفائدة تزيد مع تزايد المخاطر

  وشركات التأمين صناديق التحوط: ثالثا

ى العائد بصفة هناك عدة ملامح تدير صناديق التحوط عن غيرها من أدوات الاستثمار التركيز عل
حـالات   تحـدث فقد  .واستخدام أساليب التحوط والاستفادة من فروق الأسعار ونسبة الاستدانة. مطلقة

وأشهر حالة في هذا المجـال هـي   . انهيار في كافة الأسواق، وصناديق التحوط ليست محصنة ضدها
ط خسـر كـل   صندوق شهير للتحو وهو )LTCM(صندوق إدارة رؤوس الأموال طويلة الأجل  حالة

ضعف نظـم إدارة  : حدث لسببين رئيسيين هذا الصندوق انهيارفإن . 1998رأس ماله  في خريف عام 
المخاطر في الصندوق والبنوك التابعة له، وأن المراكز الاستثمارية للصندوق أصـبحت أضـخم ممـا    

ستطع الصـندوق  لم ي. وعندما انقلبت الأسعار ضده. يجب بالنسبة للحجم الكلي للسوق في هذه الأصول
ونظرا لأن مراكـز الصـندوق كانـت    . أن يبيع حيازاته بالسرعة الكافية، وتضاعفت خسائره بسرعة

لصندوق يمثل مخاطرة دائمـة  ضخمة ومرتبطة بعدد كبير جدا من المؤسسات المالية الأخرى، أصبح ا
  2.شاملة

ت تتعامل مـع مثـل هـذه    إلا أن صناديق التحوط ما زاللها فيما قبل رغم أنه هناك حالة مشابهة 
ومن بين أهم الاستراتيجيات التي كانت تتعامل بهـا صـناديق التحـوط  هـي اسـتراتيجية      المخاطر 

 فـي مشاركة صناديق التحوط تأثير  هو أكثر ما يهم في الوقت الحاضر، إلا أن Arbitrageالمراجحة 
 CDS  مخـاطر الائتمـان  مبادلـة  أوراق بالنسبة إلـى  ضخامة مواقعها و. مخاطر الائتمان التجاري

والتي هي نتيجة حلقـة مـن   التوريق المنحدرة من   ABSو CDOو المنحدرة من قروض المؤسسات
فـي   المتعاملين الرئيسيينمن صناديق التحوط أصبحت  أزمة الرهن العقاري حيث تجميع المخاطر في

المدعومـة  و  CDOلتزامـات الـدين المضـمونة    لانها تمثل أكبر مشتري لأتجارة منتجات التوريق 
مليـار دولار   1400البالغـة    CDOالثانوية فقد اكتسبت نصـف مجمـوع    الرهن العقاريبقروض 

 equity et mezzanine.(3(دنيا ووسطى وأغلبيتها هي شرائح  )6.2رقمالجدول (
 

                                                             
  .14مرجع سابق، ص : راندل دود، بول ميلس  1
  .42- 41ص .2006جوان  -مجلة التمويل والتنمية  –تبديد الحيرة بشأن صناديق التحوط  –أنجيل أوبيد  -  2

3 - AGLIETTA  Michel - RIGOT Sandra - Op cit – P17. 
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  )CDO( التزامات الدين المضمونةالمتعاملين ب: 6.2رقم  جدول

Asset 
managers ركات التأمینش صنادیق التحوط بنوك   

 (%)المجموع  9.8 46.5 24.9 18.8
5.8 14.5 12.1 6.9 AAA 
4.0 3.5 4.0 1.2 AA 
2.9 1.4 4.6 0.3 A 
4.0 0.3 4.3 0.6 BBB 
0.3 0.3 2.3 0.0 BB 
1.7 4.9 19.1 0.9 Equité 
 )ملیار دولار(المجموع  295 1396 746 564

Source: PATRICK Artus et autre – Op cit – P 237. 

 

مليار دولار نتيجـة   210من قيمة أصولها أي % 10، فقدت صناديق التحوط 2008في جويلية ف
صندوق تحـوط سـجل    7652من أصل  700انخفاض قيمة محافظها المالية، وفي هذه الحالة حوالي 

 1 .خسارة أو انسحبت من السوق

ل مع المخاطر وذلك من خـلال  والبنوك على التعامصناديق التحوط  التأمينشركات  تولقد ساعد
 لا ولذلك عليها، مؤمنًا ديونًا يشتريفهو  لأوراق الماليةهذه ا يشتري فمن .،التأمين على الأوراق المالية

 مـلاءة  يهـم  فـلا  عليها، مؤمن القروض نأ وحيث. لا أو السداد قادر على المقترض هل بدوره يهمه

 من المالية من المؤسسات وغيره البنك يحصلها التي رسومال هو المهم بل الائتمانية، أو جدارته المقترض

تتضـخم   أن  الحلقة لهذه الممكن من يكن لم التأمين هذا بدون.  بها يتصل وما وريقوالت التمويل عمليات
 في الخطر بؤرة التي كانت "السامة الأصول" يسمى ما نشوء الممكن من يكن ولم الحد، هذا إلى وتستفحل

 مـن  بدلاً المخاطر تركيز إلى المشتقات أدت لقد الأوراق المالية عليه قامت الذي الهش والأساس الفقاعة

لح شركات التأمين وصناديق التحوط من التأمين على هـذه  اوتكمن مص .تقليلها من بدلاً وإخفائها تفتيتها،
  2 :كالتالي هيوالقروض؛ 

 حـوافز  أن اكم. كبيرة المحفظةكانت  إذا مغرية رسوم وهي عليها، تحصل التي النقدية الرسوم  -

  ؛الحوافز زادت الرسوم زادت ولذلك كلما المتحقق، الدخل مقدار على تعتمد المدراء

                                                             
1 - Hocine Bénissad  - Paradis fiscaux et crise financière - 4ème colloque international - La crise financière 
mondiale et ses répercussions sur les économies des pays de la région du Moyen-Orient et du Nord de l’Afrique» 
- Alger - 8-9 décembre 2009 - p7           

  .43- 42ص -مرجع سابق - إبراهيم سامي السويلم - 2
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 تعثر؛ مخاطر هناك يكون ارتفاع، فلن في تمويلها يتم التي الأصول أو العقار أسعار كانت طالما  -

 الـدين  لتسـديد  العقـار  بيع يمكن أو جديد، العقار بقرض تمويل يعيد أن يستطيع المقترض لأن

أسـعار   رفع في يساهم والإقراض الإقراض، على يشجع فالتأمين .إضافي ربح على والحصول
 على يشجع المخاطر، مما لانخفاض القروض على التأمين على يشجع الأسعار وارتفاع العقار،

 إلى أدى مما بعضا، بعضها غذيتوالتأمين  الإقراض حلقة فأصبحت .وهكذا الإقراض، من المزيد

 الفقاعة؛ حجم تضاعف

 على أخرى، مع مخاطر مركبة أو مفردة إما آخرين، إلى المخاطر بيع يمكنه المؤمن إن  -

 والمشتري .ذلك مقابل إضافية على رسوم ويحصل نفسها، القروض سندات تحاكي سندات شكل

 من السوق ميضخت كان ولهذا .آخرين إلى المخاطر ثم نقل ومن بيعها، بدوره يمكنه السندات لهذه

 .الائتمان مخاطر سوق تضاعف يفسر  ما وهذا المجازفين، مصلحة

لقد بينت الأحداث السابقة إخفاقات صناديق التحوط والتي تهدد استقرار النظـام المـالي، بدايـة     
، وانهيـار صـندوق   1998فـي عـام    )LTCM( إدارة رؤوس الأمـوال طويلـة الأجـل    بصندوق

Amaranth  كشفت عن نقاط ضـعف ومخـاطر    الأخير أزمة الرهن العقاري،  وفي ،2006في عام
  1.التوريق بما فيها صناديق التحوط

 خسائر البنوك: رابعا

  لقد كانت خسائر أصول أكبر البنوك والتي كانت مسـتندة لقـروض الـرهن العقاريـة الثـانوي       
وميريـل    ، مليار دولار  37بـ UBS يو بي اسو،  مليار دولار 37بـ Citigroup غروب  سيتيب

 .مليـار دولار  Morgan Stanley 18 ومورغان ستانليمليار دولار  24بـ  Merrill Lynch لينش
أمـا  خسـائر بنـك ليمـان     . 2008والفصل الأول من عـام   2007خلال الفصل الثالث والرابع من 

  2.مليار دولار 3.3فكانت حوالي  Lehman Brothersبرذرز

والربـع الأول   2007البنوك المسجلة في الربع الرابـع   وصلت خسارةيد العالمي، على الصعأما 
ولقد كان أكبـر  مليار دولار،  168.6ومليار دولار  166.5 إلى ذروتها مقدرة بحوالي 2008من عام 

ومن أكبر البنوك الأمريكية والتي سـجلت   2007.3الربع الرابع من عام خسارة شهدتها البنوك خلال 
في مـدة عـام واحـد    %  174.7بانخفاض مقداره  Merill Lynchفي صافي مداخيلها هي انخفاض 

  ).7.2الجدول رقم ( %57كذلك بانخفاض  Citigroupو ) 2006/2007الربع الثالث (
                                                             

1 - AGLIETTA  Michel - RIGOT Sandra - Op cit – P18. 
2 - PATRICK Artus et autre – Op cit – P74. 
3 - QUIGNON Laurent - les banques : un secteur frappé par la crise - revue problemes économiques N°2960 - 
10décembre 2008 - P 3. 
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  )2006/2007(ل البنوك الأمريكية والأوروبية الكبرى يخادم صافي: 7.2الجدول رقم 

  التغیر نسبة مئویة  صافي الدخل  
  2006/2007-3الفصل   2006-3الفصل   2007 -3الفصل   2007 -4ل الفص

  )ملیار دولار(أھم البنوك الأمریكیة 
Banque of Américain 3.3  3.7 5.44 32.0- 

Goldman sachs  3.2  2.85 1.59 79 
Jp Morgan  3  3.3 3.24 2 
Citigroup  9.83-  2.4- 5.58 57- 

Merill Lynch  7.8-  2.24- 3 174.7- 
  )ملیار أورو(البنوك الأوروبیة  أھم

UBS   7.57-  0.495-  1.4  135-  
Société générale  3.35-  1.12  1.27  11.8-  
Deutsche Bank  0.77  1.4  1.2  16.7  
Fortis banque  ---  0.8  0.9  11.1-  
BNP Paribas  1  2.03  1.68  20.8-  

Crédit agricole ---  0.95  1.15  17.4-  
Source : KLEIN Laure; Op, cit, p 143.  

، سبب الأزمـة  تآلية التوريق ليسف. جودةأزمة  هاأزمة توريق، ولكنليست  إن الأزمة الحالية هي
وذلك لأن . الائتماني الوسطاء الماليين ووكالات التصنيف: مفي هذه الآلية ه ولكن الأعوان المشتركين 

رأس المـال، ممـا    استخدام، وتحسين توزيع المخاطرأحسن طريقة ل عتبرتحيث  فوائد التوريق كثيرة،
 هـو القـوة   فـالتوريق   .الرئيسية لأداء الاقتصاد عوامليؤدي إلى خفض تكلفة رأس المال، وجميع ال

 صـول؛ غير المسـبوق لتمويـل الأ   بتطورالتوريق سمح كما أن  .عالم ثاني للبنوك خلقالدافعة وراء 
  1 .الأجل أصول قصيرة طرفتم تمويلها من ية، ليوالس عديمةأو  يولةقل السالأ الأجل الأصول طويلةف

  أزمة الرهن العقاري سبل علاج: المطلب الثالث

المالية في أسواق المال وخاصة من طرف شركات التـأمين وصـناديق    الاضطراباتبعد ظهور 
هيار الثقة فـي الأسـواق   وأصبح الذعر وان .أحدثت حالة من عدم التأكد في المستقبل التحوط والبنوك،

في الولابات المتحدة حتى أنها انتشـرت إلـى بنـوك    بين المستثمرين  انالمشترك نالعاملا مامالية هال
وكذلك الـدول   حاولت الولايات المتحدةفقد  .من منطقة إلى أخرى من العالم ها، وإن اختلفت حدتأخرى

  .علاج هذه الاضطرابات التي مستها أزمة الرهن العقاري

  

                                                             
1 -  AGLIETTA Michel  - Op  cit - Pp 15-16. 
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   الأمريكية الإنقاذخطة : أولا

 لمسـاعدة  الإجـراءات جورج بوش مجموعة مـن   الأمريكي، أعلن الرئيس 2007 أوتبحلول نهاية 
 «Hope Now alliance»وسمي هـذا البرنـامج    .غير قادرة على سداد أقساط الرهن العقاري العائلات

والهدف مـن ذلـك هـو ذو     ، من قبل وزير الخزانة هنري بولسون،2007وأطلق رسميا في ديسمبر 
  .وكولمكافحة انتشار للأزمة عن طريق البن ،الأكثر ضعفا العائلاتفهو على حد سواء لمساعدة : شقين

  1:أساسية هي مبادئولقد تركزت هذه الخطة في ثلاث 

  ات فـي  صعوبالذين يواجهون أصحاب المنازل للدخول في اتصالات مع زيادة الجهود المبذولة
نتيجة لعـدم وجـود    فلاسالإمن حالات %  50 ، فإن بولسونهنري  فحسب. الوفاء بديونهم
  مستشارين؛ين ومنشئي القروض ولا حتى مع اللمقترضتواصل بين ا

    تحسين فرص الحصول على الائتمان للمقترضين الذين سيواجهون إعادة تنظيم سـعر الفائـدة
صحاب المنـازل  التسهيلات موجهة خصيصا إلى أهذه لكن ): مراجعة أسعار الفائدة المرتفعة(

أسعار ، وليست موجهة للذين هم في عجز بسبب سداد القروض في مقدرة علىالذين هم حاليا 
مشـروع   أهمهـا (التوسع في برامج الكيانات القائمة : ونوقشت عدة مقترحات. المرتفعة ةالفائد

لبـرامج المحليـة عـن    إمكانية تمويل ا؛ ) تجري مناقشته حاليا في الكونغرس FHA التجديد
 ؛)taxexempt bonds(طريق إصدار سندات معفاة من الضريبة 

 القاعدة الأساسية تكمن : دعمةقارية المالرهون العقروض إلى تسمح للتحول  ةد منظموبذل جه
بنسب  الثانوة تجميد أسعار الفائدة لمدة خمس سنوات بالنسبة لبعض قروض الرهن العقاريفي 

 . تغيرةم

بدون الأخـذ  ؤثر فقط على جزء صغير من المقترضين، تسوف  إلا أنها الإجراءاتومع كل هذه 
الاستمرار في  همكن يمكنل ،لمدرجة في معدلات الفائدةالذين لا يستطيعون تحمل الزيادة ابعين الاعتبار 

 ـتكـون  لسنوات الثلاث الأولى، للسنتين أو أسعار الفائدة ل نتذكر أن. دفع المعدل الحالي  -7( ةمنخفض
الفئات الأخرى ليسـت مؤهلـة   وهذا ما يبين لنا أن . %)11-9( رتفع في السنوات الأخرى، تثم  %)8

، والذين لا يستطيعون سداد القـروض حتـى قبـل    تضرراالأكثر  لاتالعائو .للحصول على المساعدة
  .نيةليست معفهي إذا ، تسوية لمعدلات الفائدةال

  

                                                             
1 - PATRICK Artus et autres - Op, cit - p 104. 
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ترتيبات بين وكلاء القطـاع   الأنه ،مريكيةللحكومة الأ مكلفة غيرالتدابير  ن هذهكل هذا؛ فإع وم  
  1 .فلاس المقترضينإ جنبة من أجل تمتوقعال تلك نم قلدفعات أ تقبل تسديدالبنوك  :الخاص

  دور البنوك المركزية : ثانيا

وقد اتخذت البنوك المركزية الرئيسية تحركات قوية لمعالجة خسائر السيولة عـن طريـق تـوفير    
حقق إلا  .الوصول على نطاق واسع إلى التمويل قصير الأجل باستخدام التسهيلات القائمة، ولكن الفترة

بضخ سيولة في أسواق  قامت 2007الاضطرابات المالية في أوت  مع ظهور أولىف .نجاحا أوليا جزئيا
لبنـك  ل أمـا بالنسـبة    :مليار أورو من طرف  البنك المركـزي الأوروبـي   48و 61ثم  94.8: النقد

كمـا   .كما قاما بتخفيض معدلات الفائـدة ،مليار دولار 2و 35ثم  24فقد قام بضخ الاحتياطي الفيدرالي 
مليار دولار في السوق، و بعد  64بمقدار  2007ك بضخ سيولة في ديسمبر قامت البنوك المركزية كذل

النجاح الذي حققته هذه العملية قام البنك المركزي الأوروبي مع عدم تغيير أسعار فائدته بضخ السيولة 
مليـار أورو، سـعر الفائـدة     348(بطريقة بدون تقييد وذلك قصد توسيع الجهود فـي سـوق النقـد    

4.21.(%2   

بما في ذلك  أعلنت البنوك المركزية الرئيسية مبادرة منسقة ترمي إلى ضمان السيولة الملائمة،كما 
روبية بتوسيع توفير خطوط المبادلات من قبل مجلس الاحتياطي الفيدرالي للسماح للبنوك المركزية الأو

بما فـي   ،2008 وقد اتخذ مجلس الاحتياطي الفيدرالي إجراءات جديدة في مارس .نطاق سيولة الدولار
   .ذوي الجدارة الائتمانية العالية ذلك فتح نافذة خصم فعلية أمام المضاربين

عدد من البنوك المركزية أيضا بإرخاء مواقف السياسات النقدية تحـت تـأثير الزيـادة     تقامكما 
بينمـا قـام    .المستمرة في مخاطر النتائج دون المتوقعة المحيطة بالآفاق المستقبلية للنمو في هذه الفترة

بنك كندا المركزي وبنك انجلترا المركزي أيضا بتخفيض أسعار الفائـدة المسـتخدمة كـأداة للسياسـة     
ث زيادات جديدة في أسـعار  وتنازل البنك المركزي الأوروبي وبنك اليابان المركزي عن إحدا النقدية،
ع كي تساعد على استرداد ثقـة  للودائ السلطات أيضا ضمانا كاملا وفرت ،وفي المملكة المتحدة .الفائدة

  3.المودعين

                                                             
1 - MONTEL-DUMONT Olivia - Quelques bilans d’étape (un an de crise bancaire et financière) - cahiers 
français - N 347 – 2008 - P 35 
2 - BIZIMANA Olivier - TOUYA Florence - Déroulé de la crise - Eclairages - N°119 – Février 2008 p3-4 - le 
site: http://kiosque-eco.credit-agricole.fr/ 

  .5-4ص  ص - 2008 لأفري - افاق الاقتصاد العالمي - صندوق النقد الدولي -   3
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ظهـور فقاعـات   ف. السياسات النقدية ليست مجهزة بشكل جيد لمعالجة هـذه الاخـتلالات   إلا أن
 الفائدة عاجزة كما أن أداة سعر. المضاربة على أسعار الأصول هو مفصولا عن الاتجاه العام للأسعار

 1 .مكافحة هذه الظواهرتماما عن 

   ناديق السياديةدور الص: ثاثال

صناديق الثروات  السيادية اسم جديد تماما يطلق على الأصول التي تحوزها حكومات بعملة بلـد  
تقيم هذه الأيام بصـفة نموذجيـة بالـدولار أو    (أخرى وتمتلك جميع الدول احتياطيات بعملات أجنبية 

 ـ. وعندما يتوفر في بلد ما متصل من الحساب الجاري). اليورو أو الين راكم لديـه المزيـد مـن    ويت
صندوق سـيادي لإدارة   إنشاءلأغراض آنية فإنه يستطيع  إليهاالاحتياطيات أكثر من إحساسه بالاحتياج 

  2.، وقد وجدت الصناديق السيادية منذ الخمسينات من القرن العشرين على الأقلالإضافيةتلك السيولة 

حاليا مركزة بشـكل كبيـر فـي  خمـس      السيادية تديرها الصناديقنجد أن الأصول التي إلا أننا 
 ـ أبو ظبي وسنغافورة والنرويج والكويت والصين  :صناديق سيادية وهي  ـإذ تستحوذ علـى م رب اا يق

التي تقوم بها هذه الصناديق الخمـس  عمليات الاستثمار مما يظهر لنا أن . الأصول جموعممن  70%
   3 .كذلكاق تأثير على الأسوويكون لها  ذات قيمة عالية، يمكن أن تكون

عندما فلنظام المالي، ل «anges gardiens»لقد وصفت الصناديق السيادية بـالملاك الحارس 
منذ  بدأ بالنسبة لها  أصبحت أكثر تكلفةوالتي إلى رؤوس الأموال محتاجة الكثير من البنوك كانت 
غروب  سيتيبل، بدءا مجالات التمويمنها أكبر الأسماء في استفادت مليار دولار  70حوالي ف، الأزمة

Citigroup  يو بي اس ، UBS ،  وميريل لينش Merrill Lynch ومورغان ستانلي Morgan 

Stanley. 4 5 :من بين أكبر الصفقاتو 

من قبل بنك أبو ظبي أول بنك عالمي  ويعتبر ،سيتي غروبمن حصة % 4.9ستحواذ على الا -
 ؛لارمليار دو 7.5 مقابل،  2007 نوفمبر 27في للاستثمار 

 يالسيادطرف الصندوق ان ستانلي من غمورمن حصة بنك الأعمال % 9.9الاستحواذ على  -
 ؛مليار دولار 10، مقابل  2007ديسمبر  20في ،  )CIC صندوق الصين للاستثمار(الصيني 

                                                             
1  -  AGLIETTA Michel  - Op  cit - p 15 

  .56ص  - 2007سبتمبر  -مجلة التمويل والتنمية  -صعود صناديق الثروات السيادية  -سيمون جونسون  -  2
3 - GARRIGUE Daniel - les fonds souverains, révélateurs de nos propres faiblesses - ASSEMBLÉE 
NATIONALE - 2008 - p 9. 
4 - CONTAMIN Rémy ; GEFFROY Julien - Gestion de la crise par les banques - Eclairages - N°119 – Février 
2008 - p12 - le site: http://kiosque-eco.credit-agricole.fr/ 
5 - MONTEL-DUMONT Olivia - Op cit - P 35. 
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دي الصندوق السياعملاق السمسرة ميريل لينش من قبل  من حصة % 9.4الاستحواذ على  -
 . مليار دولار 4.4مقابل  2007 ديسمبر 24في  )Temasek Holdings(صندوق لسنغافورة 

. 2007في العالم عام  )الشراء(الاستحواذ عمليات الدمج و مجموع من %35 تمثلكما أنها 
فقد ، 2008 وفيفري 2007بين سبتمبر ف، الأمريكيواستنادا إلى اللجنة الاقتصادية للكونغرس 

والمؤسسات المالية في بلدان منظمة التعاون  لبنوكفي ادولار  مليار 62 ما لا يقل على تستثمرا
 الثانوية بقروض الرهن العقاريالمرتبطة وبالأخص لأزمة اوالتنمية التي تعاني من آثار 

)subprime .(الصناديق ، استثمرت  2008والأشهر الأولى من عام  2007 عام كاملعلى مدى و
  1 .مليار دولار 85حوالي  بلعت قيمتها الإجمالية تلفة، في قطاعات مخو ،في الولايات المتحدة السيادية

  استثمارات الصناديق السيادية في المؤسسات المالية: 8.2الجدول رقم 

  التاريخ المؤسسة الصندوق )مليار الدولار( الحجم الحصة من رأسمال
-- 1.2 ICD (دبي) HSBC 2007/05/02 

%9.9 3 CIC (الصین) Blackstone 2007/06 
%3.1 -- ICD (دبي) EADS 2007/07/05 
%2 1.4 Temasek ( ةسنغافور(  Barclays 2007/07/23 

%4.3 3 China Dvpt Bank Barclays 2007/07/23 
%7.5 1.35 Mubadala )أبو ظبي(  Carlyle 2007/09/20 
%5.1 -- QIA (قطر) Lagardère  

%20 1.65 DIFC (دبي) London Stock 
Exchange 2007/09/20 

 Almatis (sidérurgie 2007/11/30 (دبي) ICD 1.2 الأغلبیة
4.9% 7.5 ADIA (أبو ظبي) Citigroup 2007/11/26 
%3.7 6.8 GIC ( ةسنغافور ) Citigroup 2008/01/15 

4.1% 7.7 KIA (الكویت) Citigroup 2008/01/15 
) GIC 11.5 2010في  9.5% ةسنغافور ) UBS 2007/12/10 

9.9% 5 CIC ( لصینا ) Morgan Stanley 2007/12/19 

18% 1.4 Temasek ( ةسنغافور ) Standard 
Chartered 2007/12/26 

3% -- ADIA (أبو ظبي) Vivendi -- 
1.6% 2.7 SAFE (الصین) Total 2008/04/04 
2% 3 KIC (كوریا) Merrill Lynch 2007/12 

3.7% 5.3 Temasek ( ةسنغافور ) Merrill Lynch 2007/12/24 
4.8% 6.6 KIA (الكویت) Merrill Lynch 2008/01/15 

Source : ARTHUIS Jean, Rapport d’information sur le rôle des fonds souverains, SENAT 
session ordinaire de 2006-2007, p9. 

                                                             
1 - GARRIGUE Daniel - Op cit - p11. 
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 2008 أفريلفريق عمل تابع للمنظمة التعاون والتنمية في  طرف تقرير مقدم منولقد جاء في 
د من إن صناديق الثروة السيادية توفر العدي: "في الاقتصاد العالمي الصناديق السياديةدور  فيه دحد

منطقة منظمة برؤوس أموال في العديد من المؤسسات المالية  فضخ، في الآونة الأخيرة. المزايا
  .التعاون الاقتصادي والتنمية كان له أثر في تحقيق الاستقرار لأنه جاء في وقت حرج

أصـول   فـإن مجمـوع  ، الأخرى الهيئات الماليةصناديق الاستثمار أو بالمقارنة مع غيرها من و
ضـعف أصـول جميـع    فأصول الصناديق السيادية بدو متواضعا نسبيا، وبالتأكيد يالصناديق السيادية 
الأصـول التـي   بالنسبة إلـى  ، و)مليار دولار 1700و 1400تقدر بما يتراوح بين (صناديق التحوط 

أمـا البنـوك   و تريليـون دولار  18و 16تراوح ما بـين  تظ بها شركات التأمين هي في حد ذاتها تحتف
فهـي   صناديق المعاشات التقاعديةتقديرات أصول  ما أ. دولار تريليون 60أكثر من الخاصة  فتحتفظ ب
مليـار دولار،   21800فهـي تبلـغ    ماكينزي ومورغان سـتانلي فحسب تقديرات  ،تتعارض فيما بينها

، ورغم تفاوت هذه التقديرات إلا أنهـا  )IFSL(مليار دولار حسب المعهد البريطاني للبحوث  28500و
 1 .السياديةأعلى من أصول الصناديق 

مقارنة بأصـول   صغيرة نسبيا هي حاليا الصناديق السياديةإذا كان مجموع الأصول التي تديرها 
صندوق مقارنة بصناديق التحـوط والتـي   خمسين  تتركز في أقل منإلا أنها  الهيئات المالية الأخرى، 

ة في العـالم  يتجدر الإشارة إلى أن عدد الصناديق السيادكما ، على سبيل المثال آلاف صندوق 8تقارب 
صناديق سيادية بمـا فـي    إنشاءفقد اتجهت بعض الدول في التفكير في ،  1999قد تضاعف منذ عام 

 2.بوليفيا كذلكوالبرازيل و المملكة العربية السعودية  واليابانذلك 

علـى الـدور    ن من صندوق النقد الدولي ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنميـة ومسؤولكما أكد 
في البنوك الأمريكية والأوروبية، والتـي  خلال ضخ سيولة  نالايجابي الذي لعبته الصناديق السيادية م

هذه العمليات سـاهمت فـي تحقيـق     نأباعتبار  عانت من خسائر فادحة بسبب أزمة الرهن العقاري،
  .الاستقرار في الأسواق

 
 
 
 
 
 

                                                             
1 - GARRIGUE Daniel - Op cit - p11 
2 - GARRIGUE Daniel - Op cit - p15 
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  : خلاصة

على مدار ثلاثين عاما الماضية شهدت نظم التمويل العقاري تغيرات كبيـرة فـي العديـد مـن     
الاقتصاديات المتقدمة، فحتى ثمانينات القرن الماضي، خضع السوق الثـانوي للـرهن العقـاري فـي     

ن التنظيم، وكان الائتمان العقاري يخضع لسيطرة جهـات الإقـراض   الولايات المتحدة لدرجة عالية م
وتمكنت الهندسة المالية من تحسين سيولة القروض المستخدمة في التمويل العقاري عـن  . المتخصصة

طريق توريق القروض العقارية، وكانت هذه الأوراق المالية منافسة للأوراق المالية الحكوميـة، مـن   
فرص لتعرض حاملها لمخاطر التوقف، وقد  ساعد ذلك التصنيف الائتمـاني   حيث السيولة وعدم وجود

  .الجيد من طرف وكالات التصنيف

لقد ساهمت السياسة النقدية في الزيادة الأخيرة في أسعار المساكن والاسـتثمارات السـكنية فـي    
ومبالغـة  الولايات المتحدة، ورغم تضخم أثرها على الأرجح كان نتيجة إرخـاء معـايير الإقـراض    

ومن جهة أخرى أدت السياسة النقدية إلى زيادة عدد حالات الإفـلاس مـن   . المقرضين في المخاطرة
  . خلال رفع أسعار الفائدة نتيجة لارتفاع معدلات التضخم

وعلى الرغم من دعم البنوك المركزية للسيولة، وتخفيض أسعار الفائدة، فقد تعمقت الأزمة واتسع 
بقـروض الـرهن العقـاري    ائر في المؤسسات المالية الكبرى ، تلك المرتبطة ولا تشمل الخس. نطاقها

منتجات المهيكلة المرتبطة بها، والأنماط الأخـرى مـن الرهونـات    التشمل أيضا الثانوي، فحسب بل 
جـودة  لانضباط الائتماني في الافتقار وذلك نتيجة الأمريكية، والعقارات التجارية، وقروض الشركات، 

  .وسطاء الماليين ووكالات التصنيف الائتمانيالتوريق وال
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  تمهيد

العقـاري، إلا   الـرهن  أزمة كثيرا ما نجد المحللون يرجعون سبب الأزمة المالية العالمية إلى 
سـعر الصـرف الـدولار،     من كلأثر أزمة الرهن العقاري على  برازأننا في هذا الفصل نحاول إ

ثـانوي  والتجارة الخارجية ومن جهة أخرى كيف كان لتأثير الأوراق المالية التي عرفتها السـوق ال 
للرهن العقاري على المعاملات في أسواق المال وبالأخص سوق المعاملات مابين البنـوك وسـوق   

  . المعاملات خارج البورصة، هذا من خلال قنوات انتقال أزمة الرهن العقاري، في المبحث الأول

أما في المبحث الثاني؛ فسنتطرق إلى انعكاسات الأزمـة الماليـة العالميـة علـى مختلـف      
قتصاديات المتقدمة والناشئة والنامية حتى العربية وكذلك نبرز ما هو أثر هذه الأزمة على بعض الا

  .المتغيرات الاقتصادية العالمية

خطط الإنقاذ التي قامت بهـا الـدول، والتنسـيق    وفي المبحث الأخير؛ نحاول التعرف على 
صة صندوق النقد الدولي والبنـك  الدولي في مواجهة الأزمة، ودور المؤسسات المالية الدولية، وخا

ما هو محل الدول العربية مـن  الدولي في مواجهة تداعيات هذه الأزمة، وفي الأخير نحاول إبراز 
 .الأزمة المالية العالمية
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  :قنوات انتقال أزمة الرهن العقاري إلى أزمة مالية عالمية: المبحث الأول
 ، مع2007في أوت ة الرهن العقاري، التي وقعت على غير المتوقع، سرعان ما انتشرت أزم

انحراف السوق الأمريكية للرهون العقارية عالية المخاطر عن مسارها الصحيح بسبب تراجع 
. أسعار العقار، وامتد أثرها لتلحق أضرارا بالغة بالأسواق والمؤسسات المالية في النظام المالي

المالية العالمية وذلك من خلال قنوات انتقالها وهي ولدراسة أثر أزمة الرهن العقاري على الأزمة 
  1.قناة أسواق المال، وقناة سعر الصرف وقناة التجارة

  قناة أسواق المال: المطلب الأول

في الأرباح المتوقعـة  تمثل تالتي يمكن ملاحظتها  بين الآثار الأولية لأزمة الرهن العقاريمن 
منـذ  ف )6الملحق رقـم ( تطور أسعار الأسهموفي  .المخصومة من الشركات المدرجة في البورصة

انخفاضـا  انخفضت المالية  الأسواقمؤشرات جميع ف، 2007جويلية الذروة التي بلغتها في منتصف 
بنسـبة   Nikkei، و مؤشـر   Eurostoxx20% ، و %12خسر مؤشر داو جونز بنسـبة   حيث:حادا
26%  ،CAC40 22%  ومؤشر ،Dax  و  %19بنسبةFootsie 12% .    الانخفـاض فـي أسـعار

يعكس  وذلك  الأسهم لم يقتصر فقط على أسهم الشركات المالية ولكن جميع الأوراق المالية المدرجة
المؤسسات المالية يمكن أن تنتقل إلى الاقتصاد الحقيقي، بما فـي ذلـك    واجهتهاأن الصعوبات التي 

الوقت الذي نشأت أزمة الـرهن  حتى في . المستقبليةنخفاض في الأرباح الاوعن طريق الائتمان ، 
مؤشرات السـوق، فـإن المسـتثمرين يتوقعـون أن      العقاري في الولايات المتحدة، في ضوء تغير

  2 .ات المتحدةعواقب الأزمة ستكون أقوى في أوروبا من الولاي

تعتبر قناة أسواق المال الأكثر تأثيرا في انتقال الأزمات المالية نظرا لأهمية الاسـتثمار فـي   و
قتصاد الدولي من خلال تعاظم دور سوق الأوراق المالية في الدول نظـرا لتوجـه كثيـرا مـن     الا

المستثمرين نحوها رغبة في تحقيق الأرباح استنادا إلى عمليات المضاربة التي تحصـل فـي تلـك    
  . الأسواق على الأدوات الاستثمارية المتاحة

 

  

                                                             
، رغم أن هذا التقرير يدرس قناة السلع الأساسية كقناة إلا  لفرنسياعتمدنا في دراستنا لهذه القنوات على التقرير الاقتصادي الاجتماعي ا -  1

 :زيد من التفصيل أنظر أننا أضفنا هذه القناة ضمن قناة التجارة الخارجية، ولم
www.conseil-economique-et-social.fr  
2 BLOT Christophe, et autres   -la finance mondiale discréditée -  Revue de l’OFCE  - - N° 105 - Fev 2008 - 
Pp285-286. sur le site http://www.cairn.info 
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  تي تساندها أصولالهور التصنيف الائتماني للأوراق المالية دت: أولا

بأكثر من مرتبة واحدة في  AAAنادرا ما انخفضت الأوراق المالية للشركات من المرتبة 
انية أدرك المستثمرون أن احتمال تعرض الأوراق المالية الائتمولهذا السبب فقد وقت واحد، 

ولا  ).1.3الشكل رقم (كبر من احتمال حدوث ذلك لسندات الشركات المهيكلة لتدهور سريع وحاد أ
ه يقلل عدة أنالتدهور بصورة أكثر تكرارا في الأوراق المالية دون الممتازة فحسب، بل  ثيحد

بسبب حساسية التصنيف الائتماني لهذه الأوراق المالية ، درجات من تصنيفها مرة واحدة في العادة
كالات بآراء ون المستثمريثقة  تونتيجة لذلك اهتز .للزيادات في الخسائر الائتمانية المتكبدة

المرتبة  من )MBS(الأوراق المالية فقد تم تسعير علاوات الائتمان على –التصنيف الائتماني 
AAA  دات الشركات من المرتبة سنبنفس مستوىBBB  وكان هذا يشكل مشكلة  .2007منذ  أوت

الديون  من التزامات AAAبصفة خاصة للبنوك التي احتفظت بالشرائح الممتازة الأسمى المصنفة 
ولم تتوافر لعدد من البنوك الخبرة اللازمة لتحليل التعرض إلى  .التي تكفلها) CDO(المضمونة 

واعتمدت بصورة فعالة على وكالات التصنيف الائتماني في ضمان  ،الماليةمخاطر هذه الأوراق 
في جويلية  AAAالدقة الواجبة وبالتالي فعندما بدأ تدهور مرتبة هذه الأوراق المالية من المرتبة 

  1 .تكبدت هذه البنوك خسائر كبيرة ،2007

  تدهور التصنيف الائتماني للأوراق المالية:  1.3 شكل رقمال
 الاوراق المالية للشركات الاوراق المالية المرتبطة برهون العقارية عالية المخاطر

  
   16ص مرجع سابق،  ،بول ميلزوراندل دود  :المصدر

، على سبيل المثال، الأوراق المالية التي تساندها رهوناتسوق ص السيولة في نقبويتبين ذلك 
تم  الثانوية ةقروض العقاريوالتي تظهر أن سندات ال ABXفإن الانخفاض الكبير في مؤشرات 

وهذا ما تشير إليه العمليات الحسابية المبنية على افتراضات . الأوليةقيمتها زء الأكبر من الجقطع 
                                                             

  .16ص - 2008 جوان -مرجع سابق – بول ميلس -راندل دود  -  1
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  1 .خلف عن السدادمعدلات الت

ومع تدهور التصنيف الائتماني للأوراق المالية أدى ذلك إلى  استمرار الهبوط في أسعار 
الأوراق المالية في البورصات وخاصة المرتبطة بالرهن العقاري، ومع فقدان الأوراق المالية 

وهو ما  2008من قيمتها حتى نهاية % 50و % 40المتداولة في البورصات في المتوسط ما بين 
خللا  فاقم أزمة السيولة مع انخفاض مستويات التداول في أسواق النقد والبورصات، وهو ما أحدث

وقد انعكس . في مؤشرات الهبوط والصعود، وكان الاتجاه النزولي هو الأكثر حدوثا في نهاية الأثر
تجميد الحصول لى مما أدى إكل ذلك في نقص السيولة لدى الأفراد والشركات والمؤسسات المالية، 

  2 .على القروض من المؤسسات المالية إلا بأسعار فائدة عالية جدا وضمانات مشددة للغاية

  سوق المعاملات خارج البورصة: ثانيا

على خلاف البورصات، فالأسواق التي تعمل خارج البورصة تتصف بطابع أقل رسمية، رغم 
ويعمل . لتداول التي تركز على وسيط أو أكثرأنها تكون عادة شبكات حسنة التنظيم من علاقات ا

الوسطاء كصناع للسوق عن طريق تحديد الأسعار التي يبيعون بها أو يشترون بها إلى الوسطاء 
ولا يعني ذلك أنهم يتقدمون بالضرورة للوسطاء الآخرين بنفس الأسعار . الآخرين وإلى عملائهم

من صنع سوق، مما يتسبب  الانسحابن للوسطاء وعلاوة على ذلك، يمك. التي يتقدمون بها للعملاء
وباختصار فإن الأسواق التي تعمل خارج . القدرة على شراء أو بيع ورقة مالية –السيولة  نقصفي 

وكان يجري الاتجار . به البورصاتالبورصة أقل شفافية وتعمل بقدر أقل من القواعد التي تعمل 
الراهنة في أسواق خارج  الأزمة الماليةانطوت عليها التي  –في جميع الأوراق المالية والمشتقات 

ويطلبون الأسعار المحددة ويتفاوضون  يبلغ وسطاء الأسواق خارج البورصة عروضهم. -البورصة
حول أسعار التنفيذ على الهاتف، وبشكل متزايد من خلال المراسلات الفورية، رغم أن العملية 

علانات الالكترونية حيث يعرض الوسطاء أسعارهم كثيرا ما تعزز من خلال استخدام لوحات الإ
وتعرف عملية التفاوض من خلال الهاتف، سواء كانت من زبون إلى وسيط أو من وسيط . المعلنة

أما . إلى وسيط، أي تتم العملية بين مشتركين اثنين فقط يلاحظان الأسعار المحددة أو التنفيذ
دلة، رغم أن بعض الأسواق التي تقوم على الآخرون في السوق فلا يكونون على علم بالمبا

غير أنه لا يتاح سبيلا للاطلاع على شاشات . السمسرة تعلن عن أسعار التنفيذ وحجم المبادلة
ورغم أن عملية المفاوضة الثنائية . السمسار لا يمكن لأي شخص في السوق أن يتاجر بذلك السعر

                                                             
1 - D’ARVESTM Philippe - retour sur la crise financière - Bulletin édité par les Etudes Economiques - BNP 
Paribas -Conjoncture Avril 2008  -  p21. Le site : www.bnpparibas.net 
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لاتجار لا تعتبر تبادلا لأنها ليست مفتوحة أمام كثيرا ما تكون ذات طابع آلي مرتفع، فإن ترتيبات ا
  1.جميع المشتركين على قدم المساواة

التي تقسم (كما تم التطرق في الفصل الثاني فإنه يتم المتاجرة في التزامات الديون المضمونة  
وغيرها من الأوراق ) مخاطر الأصول المعينة إلى شرائح عديدة يتم بيع كل منها بشكل منفصل

ية المهيكلة والمشتقات الائتمانية في أسواق تعمل خارج البورصة، وكما أنه لا توجد عمليات المال
لاكتشاف السعر، وهو ما يعني بدوره عدم وجود طريقة سهلة وحاسمة لتقييم الأوراق المالية أو 

 حالإفصاومن بين المشاكل المستمرة في المؤسسات المالية، صعوبة الوفاء باشتراطات . المشتقات
. المشتقات المالية والائتمانيةعندما تكون هناك أسعار سوق تستخدم في تقييم مراكز  والإبلاغ

أو على الأقل بسعر قياسي (ونتيجة لذلك فالأصول التي كانت تقيم في يوم من الأيام بأسعار السوق 
على مثل هذا ويزيد الاعتماد المتزايد . تحتسب قيمتها الآن من نماذج بدون بيانات وافية) مماثل

التقدير للقيمة من تآكل الثقة في السوق لأن المشتركين يكونون غير واثقين من قيمة حيازاتهم 
  . وحيازات الأطراف الأخرى

لقد أسهم نقص السيولة في الأسواق  التي تعمل خارج البورصة في تعميق الأزمة واتساع 
يل ميزانياتهم العمومية من ناحية نطاقها وذلك بانسحاب الوسطاء الذين واجهوا ضائقة في تمو

أخرى كانوا يحوزون كمية زائدة على الحد من الأصول عديمة السيولة ولم يكن هناك وجود 
وسطاء للمتاجرة وبخاصة في أوراق مالية مثل التزامات الديون المضمونة، وسندات البلديات، 

ود مشترين، أن يقللوا من ولم يكن المستثمرون يستطيعون، مع عدم وج. والمشتقات الائتمانية
خسائرهم بالتخلص من المراكز الخاسرة، ولم يكن بمقدورهم بيع تلك المراكز لتلبية المطالبات 

ولم يعد الكثير من تلك  .بتخصيص المزيد من الضمانات للقروض التي تمول حيازات أخرى
زية، إلا أنها لم الأسواق في ظروف المتاجرة العادية، ومع ضخ السيولة من طرف البنوك المرك

تستطع أن تعيد بشكل مباشر استعداد المستثمرين للمتاجرة في الأوراق المالية، وكذلك لم يتخذ 
صناع السياسات خطوات لتحسين ممارسات صنع السوق التي يقوم بها الوسطاء في الأسواق التي 

  2 .تعمل خارج البورصة

  

  

                                                             
  .34ص - مرجع سابق -راندل دود -  1
  .35ص -مرجع سابق  -راندل دود -  2
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  سوق المعاملات ما بين البنوك: ثالثا

كـان  في بلدان أجنبيـة ، و  بنوك أمريكية لديها فروعسوى ثمانية  كانت توجد  1960في عام 
فيقدر عدد البنوك الأمريكيـة   – 2007 في عام أما . مليارات دولار 4تجاوز يمجموع أصولها لا 

. مليـار دولار  1500، مع إجمالي أصول أكثر من بنك 100حوالي التي لها فروع في الخارج  التي
، النمو السريع للتجارة الدولية الدولية من خلال ثلاثة عواملبنوك النمو المدهش الويمكن تفسير هذا 

حدة فهي تحتاج توالشركات المتعددة الجنسيات أولا أن الشركات الأمريكية تستقر خارج الولايات الم
البنـوك  أما العامل الثالث؛ فيتمثل في أرباح . وثانيا؛ أنشطة التأمين والاستثمار في الخارج. لتمويل

  1 .دولار-الأمريكية المودعة بالدولار في الخارج تحت ما يسمى بالأورو

بنك لـديها   86بنك ولديها  7500أما عدد البنوك التجارية في الولايات المتحدة فهي أكثر من 
 من مجمـوع أصـول البنـوك التجاريـة     % 73وتدير أكثر من  مليار دولار، 10أصول أكثر من 

ن هذا يتبين لنا أن أكبر سوق معاملات ما بين البنوك هـو فـي الولايـات    ، وم)1.3الجدول رقم (
  .يؤثر على الاقتصاديات الأخرىالمتحدة مما 

  2005 سبتمبر 30المؤمن عليها في  توزيع حجم المصارف التجارية: 1.3الجدول رقم 

  )دولار(الأصول  عدد البنوك (%)حصة كل بنك  (%)نسبة الأصول 
 مليون  100ل من أق 3523 46.72 1.92

 مليار  1-مليون  100 3552 47.10 11.45

 مليار  10 -مليار  380 5.04 12.76

 مليار  10أكثر من  86 1.14 73.86

    المجموع 7541 100 100
Source : MISHKIN Frederic et autres ; Op cit, P311. 

دة ومنطقة اليورو فقد ظل وعلى الرغم من تباطؤ نمو الائتمان المصرفي في الولايات المتح
، وهو سابق 2006نهاية سنة  ذلك النمو قويا، بينما بدأ تباطؤ نمو الائتمان في اليابان في

الرهن العقاري، ومن العسير تفسير البيانات المعنية، ففي  أزمةللاضطراب العالمي الحاصل نتيجة 
وذلك بسبب الارتفاع  2007 الولايات المتحدة حدث ارتفاع حاد في نمو الائتمان بعد شهر أوت

الكبير في القروض التجارية والصناعية وهو ما جاء في جانب منه نتيجة صرف الائتمانات 

                                                             
1  - MISHKIN Frederic et autres – op cit – Pp 310-311. 
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المرتبطة بعمليات شراء الحصص المرفوعة ماليا والتي سبق أن ضمنت البنوك الاكتتاب فيها قبل 
لها إلى قروض مشتركة أو اندلاع حالة الاضطراب في الأسواق المالية ولكن لم تستطع البنوك تحوي

 الإقراضتبيعها بعد ذلك، غير أن نمو الائتمان هبط منذ ذلك الحين وقاده الهبوط الملحوظ في  أن
، حدث تشديد حاد في )المصرفي الإقراضوهو يمثل أكثر من نصف (المقدم إلى قطاع العقارات 

تشديدها بقدر ما في اليابان وتم . المصرفي في الولايات المتحدة ومنطقة اليورو الإقراضمعايير 
وفي الولايات المتحدة ومنطقة اليورو، ورغم تشديد المعايير في حالة الإقراض المقدم إلى قطاعي 
المؤسسات والأسر، لاسيما في الولايات المتحدة، فإنه يبدو أن الطلب على ذلك الإقراض شهد هو 

ت البنوك من الأوراق المالية زيادة وفي الوقت ذاته شهد النمو في حيازا.  الآخر هبوطا كبيرا
كبيرة تعود في جانب منها إلى إعادة استيعاب البنوك في ميزانيتها العمومية للأصول الواردة من 

  1.الكيانات غير المدرجة في الميزانيات العامة

 BNPلم يبدأ الاضطراب في السوق القائمة فيما بين البنوك إلا عندما أعلن البنك الفرنسي 

Paribas  من صندوقي التحوط نتيجة الخسارة التي تكبدها أنه أوقف المسحوبات  2007جوان في
لاستثماراته في أوراق مالية مرتبطة بقروض الرهن العقاري الثانوية وأحد هذه الصناديق احتاج 

وخلال شهر واحد أي في  ،مليار دولار له كقروض 3.2إلى رؤوس أموال مما أدى البنك إلى ضخ 
امت وكالتي التصنيف الائتماني ستاندر آند بورز وموديز بتخفيض التصنيف الائتماني جويلية، ق

لعدد من الأوراق المالية المرتبطة بقروض الرهن العقاري عالية المخاطر، مما أدى إلى أنهيار 
   BNP Paribas.2الأوراق المالية التي كان يحتفظ بها البنك الفرنسي 

زبائن على المسحوبات النقدية، حولت صناديق السوق وخوفا من نشوء طلب قوي من ال 
بصورة دفاعية محافظها من الودائع المصرفية المتوسطة وطويلة الأجل ومن الأوراق التجارية 

لأوراق آجال استحقاقها ليلة واحدة وآجال مغالية في القصر  )أساسا الديون المستحقة للشركات(
الأجل وتسبب في انهيار سوق الأوراق التجارية التي وأثار هذا طلبا قويا على السيولة قصيرة 

وهي الأوراق قصيرة الأجل التي استخدمت لتحويل الاستثمارات الخارجة  )ABCP( تساندها أصول
وجعل هذا من الصعب على البنوك في أوروبا  ،عن الميزانية العمومية في الأصول طويلة الأجل

 بعضيلة واحدة، وحتى على الرغم من أنه كان هناك لأجل أطول من ل الاقتراضوأمريكا الشمالية 
خاوف بشأن ملاءة البنوك في هذه المرحلة فلم تكن جوائز الإقراض لآجال أطول أمدا كافية الم

القي الانهيار في الطلب على  كما. لتعويض خطر الإقراض لطرف مقابل قد يعاني من مشاكل

                                                             
  بتصرف. 14-12 ص ص -2008أفريل -آفاق الاقتصاد العالمي - صندوق النقد الدولي - 1

2 - BIZIMANA Olivier - TOUYA Florence – Op cit - p3.  
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)ABCP(أدوات الاستثمار المهيكلة ىعل ء، الضو )Structured Investment Vehicle - SIV(  التي
وفي . كفلها عدد من البنوك بصورة مباشرة أو التي قدم لها التزامات كبيرة للمساندة بالقروض

بأن تتلقى  –الأساس، انكبت هذه الكيانات الخارجة عن الميزانية العمومية على تحويل السيولة 
وهو ما يماثل ما تفعله  -بها أصولا أطول أجلالتشتري  )ABCP(الحصيلة قصيرة الأجل لمبيعات 

ولكن نظرا لأنها كانت .البنوك تقليديا في الميزانية العمومية عندما تتلقى الودائع وتقدم القروض 
خارج الميزانية العمومية ،فلم تكن تحتاج لقدر كبير من الأموال للوفاء بالمتطلبات القانونية للبنك 

على البنوك أن تقرض هذه الكيانات وسرعان ما أصبح عليها أن  كان ،)ABCP(ومع انهيار سوق .
 ذلك، ووسعوقد فعل بعض البنوك .تقرر ما أذا كانت تدمجها رسميا في ميزانياتها العمومية أم لا 

أطلق  ذلك، ممايفعل البعض الآخر  تقتضيه، ولمنطاق ميزانيته العمومية ومقدار رأس المال الذي 
   1 .بار المستثمرين على تكبد الخسائرالعنان لبيع الأصول وإج

ما  المعاملات إلى نقص السيولة في سوق 2007في   )ABCP(سوق  نقص سيولةوقد أدى  
بين البنوك، عندما جرى اللجوء لمثل هذه الحدود للتسهيلات الائتمانية الطارئة، أو عندما وضعت 

ي ميزانيتها العمومية لتفادي خطر أو قنواته ف )SIV( البنوك أصولا لأدوات الاستثمار المهيكلة
وإذ أصبحت البنوك غير واثقة من احتياجاتها من السيولة، فقد . تقوض سمعتها لدى المستثمرين

  2 .اكتنزت السيولة، مما زاد من تفاقم عدم السيولة في ما بين البنوك

 ويساعد الخوف من تشويه السمعة في تفسير السبب في عزوف البنوك عن استخدام حدود
إذ كانت تخشى من انتشار  .التسهيلات الائتمانية المساندة التي كانت تحتفظ بها مع بعضها البعض

عزفت البنوك عن استخدام دعم الطوارئ  ولأسباب مماثلة، .صبحت غير سائلةأالشائعات بأنها 
ذة طور بنك الاحتياطي صيغة من تسهيل ناف ونتيجة لذلك، .للسيولة المقدم من البنوك المركزية

وتسعى بنوك . الخصم به ليتيح لطائفة واسعة من البنوك التقدم لطلب السيولة دون ذكر اسمه
  3.مركزية أخرى إلى ضمان ألا يثير استخدام تسهيلاته إشاعات في السوق

نه بالنسبة لكل أنواع المؤسسات المالية، سواء في أويقدر صندوق النقد الدولي إجمالا،  
مليار دولار  945جها، فإن الخسائر المرتبطة بالولايات المتحدة قد تبلغ الولايات المتحدة أو خار

سبب عدم قلة ب–وفي حين أن هذه التقديرات عرضة للخطأ بطبيعتها ). 2008صندوق النقد الدولي (
السوق التي قد تغالي في قيمة الأوراق  أسعارالمعلومات عن مدى التعرض للمخاطر واستخدام 
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فإنها تشير إلى أنه لا يزال هناك مزيد من الخسائر  –ساسيات والتدفقات الماليةادا للأالمالية استن
  1 .يتعين الكشف عنه

، عند خروج عدة مؤسسات 2008قد بدأت آخر مراحل أزمة الرهن العقاري في سبتمبر ف
وكان قرار بنك ليمان . مالية أمريكية ذات التأثير على النظام المالي بصورة مفاجئة من السوق

رذرز بإعلان الإفلاس بصفة خاصة، قد ترك صداه في مختلف جوانب الأسواق المالية، مما أدى ب
. إلى تفاقم الانكماش الحاد في السيولة بالأسواق المالية، وتزايد القلق بشان مخاطر الأطراف المقابلة

كما تعرضت حادا على المستوى العالمي،  رتفاعااوقد ارتفعت تكلفة التمويل بالدولار الأمريكي 
  2.أسواق المال الأخرى إلى ضغوط حادة

  قناة سعر الصرف: المطلب الثاني

لقناة أسواق المال تأثير مباشر على سعر الصرف، كما يمكن دراسة سعر الصرف كقناة انتقال 
  .أزمة الرهن العقاري إلى أزمة مالية عالمية أثر

 الاستخدام الدولي لقاعدة الدولار: أولا

ى الدولار باعتباره معيار القيمة، باعتبار أن الدولار إل standard) أو معيار(ة تشير كلمة قاعد
ولم يكن ذلك الأمر في نية اتفاق بريتون وودز، عندما اقترحت . world moneyهو عملة عالمية 

 نظام النقد الدولي لفترة ما بعد الحرب العالمية الثانية، حيث تم اختيار الذهب إنشاءالقوى العالمية 
ومع نهاية عقد الخمسينات القرن العشرين، كانت قابلية تحويل الدولار إلى . باعتباره القاعدة النقدية

قامت عدة بنوك مركزية رئيسية بالاتفاق مع الولايات المتحدة  1967ففي عام . ذهب قضية رئيسية
لضغط على بعدم تحويل الأرصدة الدولارية غير مرغوب فيها إلى ذهب أمريكي من أجل تخفيف ا

الاحتياطي الأمريكي من الذهب، والشيء المهم في هذا الخصوص، هو أن الاتفاق على عدم تحويل 
الوظيفة النقدية للذهب وعلى هذا الأساس، يمكن  إلغاءالدولارات إلى ذهب أمريكي، قد أدى إلى 

القرن  تبرير الإشارة إلى تاريخ نشأة قاعدة الدولار على أنه يبدأ من منتصف عقد ستينات
  3.العشرين

ستخدم الدولار الأمريكي خلال النصف الثاني من القرن الماضي بصفته العملة الدولية الأولى أ
في العالم، وتغلب على المنافسة التي واجهها من طرف عدد من العملات، حيث نافسه الجنيه 
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ارك الألماني والين الياباني الإسترليني مباشرة بعد الحرب العالمية الثانية، كما أنه تزايد استخدام الم
ومع فترة ). ين -مارك  –دولار (خلال الثمانينيات حتى اعتبر نظام النقد الدولي ثلاثي الأقطاب 

وبقيت السيطرة . التسعينيات، تراجع استخدام المارك والين، واقتصرا على مستويات متواضعة
 ستندالقد . 1999-01-01في) اليورو(للدولار إلى غاية بداية العمل بالعملة الأوروبية الموحدة 

الدولار في هيمنته، على وظيفتي التبادل والحساب، وعلى دوره في نقل المعلومات المتعلقة 
زيادة على هذا، فقد بقيت هيمنته نتيجة للتكلفة التي تترتب في حالة التحول إلى . بالأسعار النسبية

تتمتع به الولايات المتحدة الأمريكية من  كما أن سيطرته ارتكزت بشكل كبير على ما. عملة أخرى
  1.أسواق مالية كبيرة ومتطورة

  المخاطر الناجمة عن ضعف قيمة الدولار: ثانيا

المخاوف  إحياءأدى استمرار تصور مخاطر النتائج دون المتوقعة المحيطة بالدولار إلى 
جذب الانتباه إلى انخفاض المتعلقة بدور الدولار باعتباره عملة الاحتياطي الأساسية في العالم و

والواقع أن التقديرات تشير إلى أن معظم هذا . 2002حيازات الاحتياطيات الرسمية منذ عام 
الانخفاض يأتي نتيجة لتغيرات التقييم المتحققة من انخفاض قيمة الدولار الأمريكي لا من التنويع 

ومع ذلك، فإن حدوث مزيدا من . رالأنشطة  من قبل مديري الاحتياطيات الرسميين بعيدا عن الدولا
الضعف في قيمة الدولار، يمكن أن يقلص جاذبية الأصول المقومة بالدولار الأمريكي بقدر يكفي 
لتشجيع إعادة التخصيص في الحوافظ بشكل أنشط ابتعادا عن الأصول المقومة بالدولار،  بما في 

  2.ذلك من المستثمرين الأمريكيين

تياج الولايات المتحدة إلى التمويل الخارجي بمقادير كبيرة فإنه يمكن وبالنظر إلى استمرار اح
أن يحدث انخفاض حاد في قيمة الدولار حتى مع التنويع المتدرج ابتعادا عن الأصول المقومة 

يتم النظر  3.بالدولار، وخصوصا في سياق استمرار عدم اليقين والاضطراب في الأسواق المالية
اعتبارها أكثر مخاطرة من الأصول المحلية، وإذا قرر المستثمرون الدوليون إلى الأصول الأجنبية ب

أن عملة ما فقد أصبحت أكثر عرضة للمخاطر، فمن المرجح أن يقوموا بإعادة تخصيص محافظ 
السندات التي في حوزتهم لصالح الأصول الأقل مخاطر، وهذا الأمر يقدم تفسيرا آخرا للانخفاض 

فانخفاض الدولار معناه أن الأصول المقومة بالدولار  1978-1977ل الفترة الكبير في الدولار خلا
                                                             

 - كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير -ماجستير  مذكرة -  )دراسة حالة الجزائر( الدولرة و مشاكل عدم استقرار النقد -علّة محمد - 1
  .122-121 ص ص - 2002/2003 - جامعة الجزائر

أما إذا . سيما في السنداتلا -يتسم سلوك المستثمرين الأمريكيين في الوقت الراهن بقدر كبير من التحيز لصالح الاستثمار الداخلي - 2
  .فقد تحدث تدفقات أمريكية خارجة بمقادير كبيرة -استمرت المخاوف المحيطة بالتوريق وبمدى جودة الأصول الأمريكية

  .21-20 صص  – 2008 أفريل -الاقتصاد العالميفاق أ - صندوق النقد الدولي - 3
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أصبحت في نظر المستثمرين أكثر مخاطرة من الأصول ، ويسعى مدراء المحافظ المالية إلى 
  1.التحول من السندات المقومة بالدولار إلى سندات مقومة بعملات أخرى

ليعطى دفعة لصافى  2001منذ عام  مريكيلتدريجي في قيمة الدولار الأوقد جاء الهبوط ا
خفض  ىوساعد عل - 2007في عام  عامات الأساسية للاقتصاد الأمريكيحد الدأوهو  –الصادرات

بحلول الربع الأخير  ىالناتج المحل من إجمالي %5قل منأإلى  ز في الحساب الجاري الأمريكيالعج
محلى عن الذروة التي بلغها في عام الناتج ال إجماليمن  %1.5بانخفاض يتعدى  ،2007من عام 

وبالنظر إلى زيادة المرونة المحدودة جدا في ارتفاع عملات عدد من البلدان التي لديها . 2006
فان  –لاسيما الصين والبلدان المصدرة للنفط في الشرق الأوسط–الجاري  فوائض كبيرة في الحساب

هو ارتفاع سعر اليورو والين وعملات  المقابل الأساسي للانخفاض في قيمة الدولار الأمريكي
تعتبر  ،ونتيجة لذلك معومة أخرى كالدولار الكندي وبعض عملات الاقتصاديات الصاعدة القوية،

وتتعارض هذه .وان كان الين لا يزال مقوما بأقل من قيمته  عملة اليورو الآن من العملات القوية،
   1991.2-1985التجربة بشدة مع التجربة التي شهدتها الفترة 

فقد . وكان للتوتر الذي أصاب الأسواق المالية في الآونة الأخيرة أثر على أسواق النقد الأجنبي
زاد انخفاض سعر الصرف الفعلي الحقيقي للدولار الأمريكي مقارنة بما كان عليه في منتصف 

دث انخفاض الأجنبية في السندات والأسهم الأمريكية والذي أح الاستثماراتفي ظل تراجع  2007
السندات والأسهم الأمريكية والذي أحدثه انخفاض مستوى الثقة في سيولة هذه الأصول والعائد في 

،  مقابل اليورو، وحسب 2008، منذ بداية ديسمبر %15فقد انخفض الدولار بما يقارب  .عليها
من % 27فقد يحتل اليورو المرتبة الثانية كعملة عالمية مع ) Financial Times(توقعات 

ورغم  3.احتياطات الصرف، فقد يظهر اليورو كوزن ثقيل أمام الدولار في السنوات الخمس المقبلة
ويتبين ذلك عند ) 2.3الشكل رقم. (يعتبر عملة عالمية إلى حد ماذلك، لا يزال الدولار الأمريكي 

رة التجارة فوت من% 52من إصدار السندات، و% 36مقارنته بباقي العملات إذ تقدر حصة الدولار 
من احتياطات الصرف في البنوك المركزية، كما يبلغ حجم السوق المالي % 65العالمية، و
  .تريليون دولار 58الأمريكي 
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3  - MIGNON Caroline - l’action de la Fed pourrait affaiblir encore le dollar - le journal des finances - N°6318 
- jan 2009 - P4. 
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  .بباقي العملات في الاقتصاد العالمي حصة الدولار مقارنة:  2.3شكل رقم

  احتياطات البنوك المركزية  الفوترة في التجارة العالمية  إصدار السندات

        
  )مليار دولار(حجم أسواق المال  

  
Source: LECHYPRE Emmanuel : que vaut encore le dollar? L’Expansion; juin 2008, N’ 731, 
p 44. 

  أثر الدولار الأمريكي على أسعار السلع الأساسية: ثالثا

ة الاسمية للدولار القيمة الفعليانخفاض هناك عدد من القنوات التي من خلالها يمكن أن يؤدي 
  1 :وذلك على النحو التالي. إلى زيادة أسعار السلع الأساسية بالدولار

 لاسيما النفط الخام، والمعادن النفيسة،  –معظم السلع الأساسية : قناة القوة الشرائية والتكلفة
وانخفاض قيمة . مسعرة بالدولار الأمريكي –والمعادن الصناعية،  والحبوب كالقمح والذرة 

الدولار يجعل السلع الأساسية أرخص من منظور المستهلكين في المناطق بخلاف منطقة 
أما على جانب العرض، فإن . الدولار، وبالتالي يؤدي إلى زيادة طلب تلك المناطق

الضغوط على الأسعار قد تنشأ من انخفاض الأرباح مقومة بالعملة المحلية من منظور 
 .المنتجين خارج منطقة الدولار

                                                             
  .48ص - 2008افريل  -افاق الاقتصاد العالمي - ندوق النقد الدوليص - 1



الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها وسبل العلاج فية الرهن العقاري أثر أزم .........................:الفصل الثالث  

124 

 

 بالنظر إلى دور قناة القوة الشرائية والتكلفة، يؤدي انخفاض قيمة الدولار إلى : ناة الأصولق
تخفيض العائدات بالعملات الأجنبية على الأصول المالية المقومة بالدولار، وهو ما يمكن 

وفضلا . أكثر جاذبية للمستثمرين الأجانب) أصول بديلة(أن يجعل الأسعار الأساسية فئة 
يؤدي انخفاض قيمة الدولار إلى زيادة مخاطر الضغط التضخمي في الولايات  على ذلك،

من  - كالسلع الأساسية –المتحدة مما يدفع المستثمرين إلى الانتقال صوب أصول حقيقية 
أجل التحوط من التضخم فعلى سبيل المثال انتعشت أسعار السلع الأساسية في سبعينات 

 .لتضخمالقرن العشرين عندما ساد ارتفاع ا

 السياسات  النقدية في  إرخاءيمكن أن يؤدي انخفاض قيمة الدولار إلى : القنوات الأخرى
وقد يؤدي هذا إلى . الاقتصاديات الأخرى وخاصة في البلدان التي تربط عملاتها بالدولار

تشطيب الطلب على  إلىتخفيض أسعار الفائدة وإلى زيادات في السيولة، ومن ثم يؤدي 
غير أن انخفاض قيمة الدولار لم يكن سوى عامل . ية وغيرها من الأصولالسلع الأساس

  .واحد من بين عوامل أثرت على أسعار السلع الأساسية في السنوات الأخيرة

والخلاصة أن تقلبات قيمة الدولار الأمريكي لها تأثير كبير على معظم أسعار السلع الأساسية 
الأساسية والآفاق الزمنية، ويكون التأثير قويا بدرجة  غير أن حجم التأثير يختلف باختلاف السلع

غير أنه لا يبدو أن تقلبات قيمة . كبيرة على الذهب والنفط الخام، وتليها في ذلك المعادن الصناعية
  .الدولار تمثل محددا مهما في حالة الحبوب

  الخارجية قناة التجارة: المطلب الثالث

عظم أسعار السلع الأساسية في قناة سعر الصرف فيمكن إضافة إلى تأثير قيمة الدولار على م
  .اعتبارها من قناة التجارة وذلك لحجم الدولار في فوترة التجارة العالمية

  الاستهلاكي الأمريكي  الإنفاق :أولا

الاستهلاكي الأمريكي بشكل وثيق بالزيادة في الدخل والثراء الشخصي فقد  الإنفاقترتبط قوة 
الارتفاع في أسواق العقارات والأوراق المالية على مدى العقد السابق، حيث استفادت الأسر من 

تريليون دولار  2.25تريليون دولار و 3.25والأسهم بمقدار  الإسكانارتفعت الثروة الصافية من 
كذلك ارتفعت المكونات . 2003والربع الثاني من عام  1995على التوالي في الفترة بين نهاية عام 

تريليون  6.5روة المالية، أساسا النقود والحيازات من السندات، بصورة قوية بمقدار الأخرى للث
 الإجماليمن الناتج المحلي % 120مما وصل بالزيادة في الثروة الشخصية إلى حوالي . دولار

كانت هناك علاقة عكسية وثيقة بين صافي ثرة الأسر ومعدل الادخار الشخصي، . خلال هذه الفترة
رضية الدخل الدائم وبموجبها يستجيب انفاق الأسر أساسا للتغيرات في الثروة طويلة تتفق مع ف
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 الإنفاق حظيإلى ذلك،  وبالإضافة .الأجل أكثر من استجابته للتذبذبات قصيرة الأجل في الدخل
وأسهمت . الاستهلاكي بدعم سياسات التوسع في الاقتصاد الكلي على مدى السنوات الثلاث الأخيرة

من تخفيضات الضرائب في تقليل المدفوعات ضرائب الدخل الشخصي للحكومة الاتحادية سلسلة 
  1 .الحكومة إنفاقمليار دولار، وزاد  230بمقدار 

الذي اتخذه بنك الاحتياطي الاتحادي  الإجراءكما كان تأثير السياسة النقدية كبيرا وحفز 
ونات، مما أطلق موارد مالية كبيرة لتخفيض أسعار فائدة موجات متتالية من إعادة تمويل الره

الاستهلاكي، وقد يسر ذلك الابتكار وتحسين إدارة المخاطر في الأسواق المالية  الإنفاقلتمويل 
 إدارةالأمريكية، مما وسع فرص الحصول على الائتمان للأسر وزود المستهلكين بمرونة أكبر في 

تدانت الأسر من مصادر أخرى لتمويل إلى إعادة تمويل الرهونات، اس بالإضافة. ميزانياتهم
المشتريات الاستهلاكية بما في ذلك الديون الأكبر ببطاقات الائتمان والقروض الشخصية القصيرة 

منذ أواسط التسعينات، فوصلت لرقم قياسي في الارتفاع  باطرادوارتفعت معدلات الديون . الأجل
وعلى الرغم من أن الزيادة في  2003من الدخل الذي يمكن التصرف فيه في أواسط % 115هو 

المديونية الخاصة يمكن في النهاية أن تكون سببا للقلق، إلا أن مؤشرات أخرى توحي بأن الأسر 
  2 :ربما كانت حريصة على الحد على تعرضها للمخاطر التالية

  نسبيا صغيرفنتيجة لأسعار الفائدة المنخفضة، ارتفعت نسبة خدمة الدين إلى الدخل بهامش. 

  بمـا فـي ذلـك    (ظل المقياس العريض الذي وصفه بنك الاحتياطي الاتحادي لخدمة الدين
تقربا من الدخل الذي يمكن التصرف فيه، % 18عن ) والمدفوعات المتكررة شهريا الإيجار

ارتفـع  ( الإيجـار مما يوحي بأن العديد من الأسر قد أحلت ببساطة أقساط دين الرهن محل 
 .2003في منتصف عام % 68.5المنازل إلى رقم قياسي هو المعدل الأمريكي لملكية 

  معتدلا نسبيا، ودعـم انتعـاش سـوق     الأسرةكان نمو الديون الاستهلاكية بالنسبة لأصول
 .الوضع المالي للأسر الأمريكية بدرجة أكبر 2003الأسهم في 

العديد من المراقبين ونظرا لضياع الثروات الذي تسببت فيه الانهيار في سوق الأوراق المالية توقع 
إلا أنه فقـد  . أن ترتفع مدخرات الأسر بشكل أكثر حدة بسبب العلاقة العكسية الوثيقة بين المتغيرين

خفف من تأثير ذلك على الاستهلاك التغيير في المحفظة الخاصة بثروة الأسرة، لقد وجد أن العلاقة 
أقوى بكثير منها بالنسبة للثروة من الأسهم العملية بين الأشكال الأكثر سيولة من الثروة والاستهلاك 

ومن ثم، ففي حين تركز التراجع في الثروة في الأسهم، ساعد في الارتفاع في أشكال أخـرى مـن   
                                                             

  .37ص -مرجع سابق -وآخرون  كريس فوكنر-  1
  .37ص -نفس المرجع السابق -  2
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الثروة، مثل السندات والنقد الحاضر، في السنوات العديدة الأخيرة في تخفيف آثـار تراجـع سـوق    
فـي انخفاضـا    الأمريكيةقد شهد استهلاك العائلات ول  1 .الاستهلاكي الإنفاقالأوراق المالية على 

، الإقـراض منذ بداية أزمة الرهن العقاري وذلك نتيجة لتشديد معـايير  )  3.3شكل رقمال(ملحوظا 
%) 0.4-( 2008وارتفاع معدلات البطالة، بينما وصلت إلى معدلات سالبة في شهر سبتمبر عـام  

   2 .في شهر نوفمبر من نفس السنة% 0.6-و

  (%) استهلاك العائلات في الولايات المتحدة: 3.3كل رقمشال

  
Source: Institut national de la statistique et des études économiques, Note de conjoncture, 
mars 2009, P36. 

 السلع الأساسية كأصول مالية بديلة: أولا

هم، ومع تدهور ترتيب الأوراق كما تطرقنا في قناة أسواق المال فقد تراجعت أسعار الأس
في أوائل  االمالية من قبل مؤسسات التصنيف الائتماني نتيجة لأزمة الرهن العقاري،  وخصوص

عندما تكلفت دلائل الضعف الاقتصادي وتعرضت أرصدة القطاع المالي لأشد  2008عام 
وعلى العكس . رتفعةوظلت مقاييس التقلب في أسواق الأسهم والعملة على مستوياتها الم. الأضرار

من ذلك، هبطت أسعار الفائدة على السندات الحكومية هبوطا حادا، بينما تصاعد الاستثمار في 
  3.أسواق السلع الأساسية حيث يسعى المستثمرون إلى اقتناء فئات أصول بديلة

                                                             
  .37ص -نفس المرجع السابق  1

2 - MIGNON Caroline - Noel n’a pas sauvé les distributeurs - le journal des finances - N°6318 - jan 2009 - 
P4. 

% 155بواقع ) نايمكس(نيويورك التجارية  على سبيل المثال ارتفعت عدد المراكز المفتوحة لعقود النفط الخام المستقبلية المتداولة في بورصة -  3
عت الاستثمارات في الاصول المرتبطة بالسلع الأولية وارتف. للذهب% 63مع ارتفاع الأرقام المقابلة بمقدار  -2008-2003خلال الفترة 
 2008 أكتوبر -فاق الاقتصاد العالمي آ  .2008مليار دولار في الربع الثاني من عام  230إلى نحو  1997مليار دولار عام  10من أقل من 

  .88ص -
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توسعت الأسواق المالية المرتبطة بالسلع الأساسية بسرعة واكتسبت أهمية في السنوات 
والتي تعرف بعدد من العقود الآجلة  –فعلى سبيل المثال فإن المراكز الآجلة المفتوحة . رةالأخي

المفتوحة وعقود الخيارات الخاصة بالسلع القائمة في نهاية يوم التداول، وسواء أكانت عقودا للشراء 
كما اتسع  .1995للنفط الخام المتداول في بورصة نيويورك نمت بثلاثة أضعاف منذ عام  –أم للبيع 

تداول صكوك المشتقات خارج البورصة كثيرا، وتوحي البيانات المحدودة بأنه قد يكون أكبر بعدد 
الجدول حيث يبين  1.من المرات من التداول الذي يتم في البورصات النظامية، وخاصة النفط الخام

  .الزيادة الكبيرة في تلك الأسعار تلك أن الطلب العالمي لم يعكس 2.3رقم 

)مليون برميل في اليوم(على البترول  العالمي الطلب:  2.3 جدول رقملا  

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
76.2 77.3 77.9 79.7 82.5 84 85.11 86.04 85.77 84.4 
Source : Christophe soubiran: ver un retour du baril de pétrole à 100 dollars? Le journal 
des finances, N 6329, Fev2009,  p14. 

ومن . ويخلق التوسع في الأسواق المالية للسلع الأساسية فرصا جديدة وكذلك تحديات جديدة
ناحية، فإن الأسواق المالية يمكن أن تعزز سيولة وعمق وعدم استقرار السلع الأساسية المتداولة، 

رى أداؤها بكفاءة وفعالية في نطاق وهي وظيفة يج –وهو يساعد على اكتشاف الأسعار 
إذ يمكن  –كما تساهم الأسواق المالية للسلع الأساسية في التخصيص الكفؤ للمخاطر . البورصات

استخدام التغطية المالية، كأحد أشكال التأمين، من جانب المشاركين في أسواق السلع الأساسية لتقليل 
لسلع الأساسية الذي يعقد خطط الموازنات المخاطر المصاحبة للتذبذب  المفرط في أسعار ا

  .والاستثمار والتمويل

ومن ناحية أخرى، فإن الزيادات المتزامنة في الأسعار وفي اهتمامات المستثمرين، وخاصة 
من قبل المضاربين والقائمين بالتجارة الذين يستفيدون من المؤشرات القياسية، في أسواق السلع 

لأخيرة ربما تضخم أثر اختلال التوازن بين العرض والطلب على الأساسية الآجلة في السنوات ا
وقد حاج البعض بأن ارتفاع نشاط المستثمرين زاد تذبذب الأسعار، ودفع بالأسعار إلى . الأسعار

مستويات أعلى مما تبرره الأساسيات، وبهذا تزيد احتمالات عدم الاستقرار في أسواق السلع 
  2 .الأساسية والطاقة

  

                                                             
  .14ص 2008مارس  -التمويل والتنميةمجلة  -اتعاش أسعار السلع الأساسية  :ركوب الموجة - وآخرون  هيلبلينج توماس -  1
  .14ص  -نفس المرجع السابق -  2
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  : ارة السلع والخدماتتج: ثالثا

عام % 4.9شهد معدل نمو الاقتصاد العالمي، تراجعا طفيفا مسجلا معدل نمو يقدر بنحو 
، ويعزى هذا التراجع الطفيف إلى تراجع معدل 2006عام % 5.0مقارنة بمعدل نمو بلغ  2007

، بينما 2006عام % 3.0مقارنة بما نسبته  2007عام % 2.6نمو مجموعة الدول المتقدمة الذي بلغ 
شهدت المجموعة التي تضم بقية الاقتصاديات الصاعدة والدول النامية معدل نمو أفضل من المعدل 

، مدعوما باستمرار ارتفاع 2006ليؤكد استمراره عند نفسه مستواه خلال عام % 7.8العالمي، بلغ 
ول ذات كما شهدت الد%. 7.0وروسيا % 8.9والهند % 11.4معدل النمو في دول مثل الصين 

الدخل المنخفض معدلات نمو مرتفعة نسبيا نتيجة لاستمرار موجة ارتفاع أسعار صادراتها من 
   1.المواد الخام والسلع الأساسية

ومن خلال تحليلنا للجدول الموالي نجد أن رغم كبر حجم واردات الولايات المتحدة من تجارة 
 2006عام % 15.5فاض الكبير من وكان الانخ 2008- 2006في بين  شهدت انخفاضافقد السلع 

ويرجع ذلك إلى انخفاض استهلاك العائلات الأمريكية، ونلاحظ أن ارتفاع  2007عام % 14.2إلى 
  .حصة الصين من تجارة السلع المصدرة والمستوردة عالميا

  تجارة السلع والخدمات لأكبر الدول المصدرة والمستوردة: 3.3 جدول رقمال
(%)حصة للعالم   

  السلع المستوردة  السلع المصدرة  ةالدول
2006  2007  2008  2006  2007  2008  

  13.2  14.2  15.5  8.1  8.4  8.6  الولايات المتحدة
  6.9  6.7  6.4  8.9  8.8  8.0  الصين
  7.3  7.5  7.4  9.1  9.5  9.2  ألمانيا
  6.9  4.4  4.7  4.9  5.1  5.4  اليابان

  الخدمات المستوردة  الخدمات المصدرة  الدولة
2006  2007  2008  2006  2007  2008  

  10.5  11.0  11.7  14.0  13.9  14.3  الولايات المتحدة
  5.7  6.3  6.5  7.6  8.1  8.2  المملكة المتحدة

  8.2  8.0  8.2  6.3  6.1  6.1  ألمانيا
  4.8  5.1  5.5  3.9  4.2  4.5  اليابان

- 2006تقارير السنوية . مارالمؤسسة العربية لضمان الاستثالطالب بالاعتماد على بيانات  إعدادمن  :المصدر
2007-2008.  

                                                             
  .7ص - 2007التقرير السنوي  -المؤسسة العربية  لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات -  1
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وبالمثل على جانب التجارة، اقتصرت حتى الآن التداعيات الناجمة عن تباطؤ النشاط في 
على صادرات عدد من  اتبعض التأثير توقد ظهر .الاقتصاديات المتقدمة على نطاق محدود أيضا

حدث استواء  ذلك، ىوفضلا عل .كثيفةالاقتصاديات التي تربطها بالولايات المتحدة معاملات تجارية 
 وةفي إيرادات الصادرات التي تحققها البلدان المصدرة للمعادن نظرا لانخفاض أسعارها عن الذر

غير أن النشاط التجاري ككل استمر عند مستوى جيد  2007التي كانت وصلتها في منتصف عام 
ى الشركاء التجاريين في ،وذلك بسبب دعم المهم الذي وفرته قوة نمو الطلب المحلي لد

وعلى صعيد حركة التجارة العالمية، فقد ارتفع حجمها من السلع والخدمات . الاقتصاديات الصاعدة
 ، مقارنة بما نسبته2008عام  %3.2ولكن بمعدل نمو أبطأ مقارنة بالأعوام السابقة، إذ بلغت 

  ، 2006عام % 9.3، و2007عام % 6.6

  ات والواردات العالميةانخفاض الصادر: 4.3 شكل رقمال

  مئوية كنسبة العالمية والواردات السنوي للصادرات التغير متوسط

  
 معطيات صندوق النقد الدوليبالاعتماد على  لطالبمن اعداد ا: المصدر
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  آثار الأزمة المالية العالمية: المبحث الثاني
رن الواحد والعشرين فقد أحدثت العديد من في إطار أن  الأزمة المالية العالمية هي زلزال الق

حتى أن تلك الآثار أخذت  ،الآثار على مستوى مختلف الاقتصاديات المتقدمة والناشئة والنامية
تتفاعل لدرجة أنها أخذت تلوح بدخول الاقتصاد العالمي إلى شبح الكساد الكبير الذي حدث في 

الاقتصاديات في العالم، فقد تركت هذه  بما أحدثه من آثار ودمار في كل جوانب 1933- 1929
  : الأزمة مجموعة من الآثار على أكثر من مستوى، يمكن إجمالها كما يلي

  على مستوى الاقتصاديات المتقدمة والناشئة : المطلب الأول

انعكست الأزمة الرهن العقاري في بداية الأمر على الاقتصاد الأمريكي ثم على الاقتصاد 
لال قنوات الانتقال وخاصة قناة أسواق المال لتشمل مختلف الأسواق الأخرى العالمي وذلك من خ

  في  معظم اقتصاديات دول العالم وبالأخص المتقدمة والناشئة

  على مستوى الاقتصاديات المتقدمة: أولا

شهدت الأسواق المالية حالة من الاستقرار، وإن ظلت خاضعة لضغوط  2008في أواخر عام 
، وظلت أوضاع العديد من أسواق الأسهم منخفضة عن 2009ية من السنة المالية في الفترة المتبق

وبعد سنوات طويلة من التراكم القياسي للدين، %. 40مستويات الذروة المسجلة بنسبة تزيد عن 
دخلت المؤسسات المالية والأسر في مرحلة انخفاض الرفع المالي المؤلمة، مدفوعة بتزايد حالات 

صرفية في ظل تدهور جودة الائتمان والتحول في اتجاه الادخار عبر الفترات شطب الديون الم
النظام ’’وفي الوقت الحالي نجد أن العديد من توقعات . الزمنية بالنسبة للأسر وبعض الشركات

فقد اتسع نطاق . ، القائمة على أساس زيادة الرفع المالي، بدأت في الزوال‘‘المصرفي غير الرسمي
ية الناجمة عن دورة الرفع المالي امتد أجلها، نتيجة تناوب حلقة الآثار المرتدة الضارة الضغوط المال
ومع انكماش الناتج، أدت زيادة احتمالات عدم السداد في قطاعي الشركات . الحقيقي مع الاقتصاد
 ية إلى اتساع فروق العائد وازدياد الخسائر المرتبطة بالائتمان في الميزانياتيشوالأسر المع

، شهدت الاقتصاديات المتقدمة انخفاضا غير مسبوق 2008وفي الربع الرابع من . العمومية للبنوك
  1 )محسوبا عل أساس المعدل السنوي% (70في الناتج بلغ 

وفي الولايات المتحدة، تسببت أكبر أزمة مالية منذ الكساد الكبير في دفع الـبلاد إلـى هاويـة    
وكانت مشـاعر  . ة الائتمانية وواصلت أسعار الأصول هبوطهافت الضائقشالركود العميق، حيث تك

مـن أسـباب    الإيـرادات عدم اليقين الزائدة وخسائر الثروة الضخمة فضلا على انخفاض توقعات 
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. تراجع ثقة المستهلكين إلى أدنى مستوياتها مما أدى إلى حدوث طفرة كبيرة في معـدلات الادخـار  
فـي  % 6الناتج المحلي الحقيقي بنسبة تزيد عـن   إجمالي ومع انخفاض معدلات الاستهلاك، تراجع

  1%.8.5وارتفعت نسبة البطالة إلى  2009في الربع الأول من % 5.7و 2008الربع الرابع من 

لقد ساهمت أزمة الرهن العقاري في نقل أثار الأزمة المالية العالمية بسرعة لعديد من دول 
  2 :نياالعالم وبالأخص في قطاع البنوك، ففي بريطا

مليار  24.1عن تكبده خسائر قياسية بلغت قيمتها ) RBS )Royal Bank of Scotlandأعلن  -
وهي تعتبر من أكبر الخسائر في  2008خلال عام ) مليار دولار 34.7( إسترلينيجنيه 

ألف  20تاريخ المؤسسات في بريطانيا، وقد ذكرت تقارير  أن البنك سيشطب ما يصل إلى 
  .ألف موظف 220من القوة العاملة لديه حول العالم التي تبلغ % 10يل من وظيفة أي أقل بقل

 6.5أن أرباحه قبل حساب الضرائب بلغت  2009البريطاني في مارس    )HSBC(أعلن بنك  -
مقارنة بأرباح % 62بانخفاض نسبته  2008عام ) مليار دولار 9.3( إسترلينيمليار جنيه 

لبنوك في أوروبا في وضع جيد للغاية ماليا حتى الآن ويعتبر البنك وهو أكبر ا 2007عام 
  .مقارنة بمؤسسات مالية أخرى

في % 65على حصة أغلبية تصل إلى  2009مارس  8استحوذت الحكومة البريطانية في  -
مجموعة لويدز المصرفية التي تعاني من اضطرابات مالية لترفع  بذلك حصتها السابقة 

مليار  365(مليار جنيه  260تأمين ما يصل إلى وستغطي الحكومة % 43والتي كانت 
  .من الأصول المتعثرة للمجموعة) دولار

مليار جنيه  11هذا وقد أعلنت مجموعة لويدز المصرفية مؤخرا عن تكبدها خسائر بلغت  -
بسبب اندماجها الذي أيدته الحكومة مع بنك  2008عام ) مليار دولار 15.5( إسترليني

  .2008المصرفية في سبتمبر  الأزمةلندا إتش بي أو أس في أوج هاليفاكس بنك أوف اسكوت

وإذا كانت سويسرا تعتبر رائدة السرية البنكية في العالم إلا أنه قـد تـأثرت بالأزمـة الماليـة     
ذكر الرئيس السويسري ووزير الماليـة هـانز رودلـف بيـرز أن      2009مارس  15العالمية ففي 

لمتعلقة بسرية البنوك والتعاون بدرجة أكبـر لمنـع التهـرب    سويسرا وافقت على تخفيض القواعد ا
الضريبي، ويذكر أن سويسرا أكبر مركز للتعاملات المصرفية الخارجية في العـالم ولـديها نحـو    

الثروات المودعة في الخارج، وقد تعرضت سويسرا لضـغط لتخفـيض    إجماليتريليون دولار من 
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حتيال ضريبي استهدف بنك يو بي أس أكبـر بنـوك   قواعد سرية البنك بسبب تحقيق أمريكي عن ا
 .ألف من عملائه 52سويسرا الذي تطالبه السلطات الأمريكية بتقديم كشوف حسابات 

ركودا في سوق السيارات في العالم نتيجة حذر الأزمة المالية العالمية  تدثأحومن ناحية أخرى 
لشراء على أمل أن تنخفض أسعارها نتيجة لتعرض بعض شركات السـيارات  المستهلكين في عمليات ا

الكبرى لخسائر مالية متأثرة بالأزمة المالية العالمية وقد أدت الأزمة المالية إلـى انخفـاض مبيعـات    
السيارات في العالم وفي الأسواق الأوروبية والأمريكية على وجه الخصوص، كما دفعـت شـركات   

خفيض من إنتاجها، حيث تراجعت مبيعات السيارات في دول الاتحـاد الأوروبـي   تصنيع السيارات الت
وأعلنت شركات السيارات الكبرى في الدول الصـناعية الكبـرى    2008.1في أكتوبر % 9.2بحوالي 

  .)4.3الجدول رقم(السبع تقليص إنتاجها في وذلك نتيجة لتراجع مبيعاتها 
  انخفاض إنتاج السيارات في العالم :5.3 شكل رقم

)تغیر سنوي بالملایین(  

 

 (%) 7Gفي الدول التقدمة  السياراتانخفاض إنتاج : 4.3 جدول رقم

  ألمانيا اسبانيا الولايات المتحدة فرنسا ايطاليا اليابان المملكة المتحدة

  التغير الفصلي لمؤشر الإنتاج الصناعي لقطاع السيارات
 2008 1فصل 1 1- 4- 1- 6- 0 0

 2008 2فصل 3- 6- 12- 6- 2 0 2-

 2008 3فصل 3- 6- 0 3- 15- 2- 6-

 2008 4فصل 17- 30- 16- 32- 21- 18- 20-

Source : Institut national de la statistique et des études économiques, Note de conjoncture, 
mars 2009, P17. 
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وفي أوروبا؛ تعرضت النظم المالية لصدمة أشد وأطول أمدا من المتوقع، وكانت السياسات 
معها، كما تدهورت الثقة في ظل تراجع نشاط قطاعي  الاقتصادية الكلية عموما أبطأ من أن تتفاعل

وأدى التعرض لمخاطر الأصول الأمريكية إلى عواقب جسيمة في النظام . الأسر والشركات
المصرفي الأوروبي نظرا لشدة الارتباط فيما بين كبرى المؤسسات المالية في أوروبا وارتفاع 

اديات معظم البلدان المتقدمة إلى نوبات انكماش وبالتالي تعرضت اقتص. درجة التمويل بالديون فيها
   .2009حادة في السنة المالية 

وفي آسيا، وقع الضرر الأكبر على الاقتصاديات المتقدمة نتيجة زيادة تعرضها لمخاطر 
فقد سجل الاقتصاد الياباني انكماشا . انخفاض الطلب الخارجي، لا سيما بالنسبة للسلع الاستهلاكية

، في ظل قوة الين 2008سوبا على أساس المعدل السنوي في الربع الرابع من ، مح%14بواقع 
غير أن .الياباني وزيادة تقييد الائتمان نسبيا بالإضافة إلى المشاكل التي طرأت في قطاع التصدير

   .2009بوادر الانتعاش بدأت تظهر في بعض أنحاء المنطقة في 

راليا ونيوزلندا بمعالجة صدمات معدلات وقامت اقتصاديات متقدمة أخرى مثل كندا واست
التبادل التجاري السلبية، وأثر الانخفاض الكبير في الثروة الخاصة، وفي حالة كندا ضعف الطلب 

غير أنه بعد سنوات من اعتماد سياسات المالية العامة الاحترازية وزيادة . في الولايات المتحدة
ي، أصبحت هذه البلدان أكثر قدرة من غيرها من القواعد التنظيمية المتحفظة في النظام المال

  1 .الاقتصاديات التقدمة على الحد من الانخفاض في الطلب

  على مستوى الاقتصاديات الناشئة: ثانيا

لاقتصاديات الناشئة وبالأخص برازيل روسيا والهند والصين وذلك لما تلعبه القد كثر الاهتمام ب
من دور مهم  على مستوى الاقتصاد العالمي إذ تعتر محرك النمو الاقتصـادي العـالمي إلا أنهـا    

 إزاءمن خلال الروابط التجاريـة كـرد فعـل     المالي ت بالأزمة المالية العالمية نتيجة للضغطتأثر
المتوقـع   أو الراهن الطلب تباطؤ تعبيرا عن وقت الأزمة المتقدمة الاقتصاديات تراجع الصادرات إلى

صـادرات  الماضية، حيث ارتفعت ال عاما العشرين مدى على أهمية متزايدة التجارية الروابط اكتسبت
النـاتج المحلـي    إجماليمن % 20يقارب من  إلى ما% 10إلى الاقتصاديات المتقدمة من أقل من 

 الصـاعدة،  آسـيا  من ويأتي حوالي نصف هذه الصادرات في الوقت الراهن. للاقتصاديات الناشئة

نتيجـة   وفضلا عن ذلك قد يتفاقم انتقال الأزمة من خلال الروابط التجارية والمالية 2.الصين خاصة
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وتنتقل هذه الآثار من خلال انتشار التداعيات من الاقتصاديات الناشئة المتـأثرة  . ظهور آثار جانبية
بالأزمة وعودتها إلى الاقتصاديات المتقدمة ومـن خـلال الآثـار الانتشـارية ضـمن مجموعـة       

وحسب توقعات صندوق النقد الـدولي سـوف تـنخفض معـدلات واردات      1.الاقتصاديات الناشئة
عـام  % 6.4-أما الصادرات فهي كذلك ستنخفض بــ  % 8.8-الاقتصاديات النامية والناشئة بـ 

  )6.3 شكل رقم(2008مقارنة بعام  2009

  صادرات وواردات الاقتصاديات الصاعدة والنامية: 6.3 كل رقمالش
  متوسط التغير السنوي كنسبة مئوية

  
   وق النقد الدوليندص معطيات الطالب بالاعتماد على إعدادمن : المصدر

وقد أدى انكماش التدفقات الرأسمالية العالمية والهروب من المخاطر ألحق ضرر بالغ ببلدان 
كثير من بلدان المنطقة اعتمادا بالغا على التدفقات الرأسمالية من  تفقد اعتمد. أوروبا الصاعدة

ت انكشاف كبيرة في البنوك وظهرت حالا. البنوك الغربية بهدف الحفاظ على رواج الائتمان المحلي
الأوروبية عبر الحدود وامتلكت المؤسسات المالية الأجنبية المتعثرة العديد من البنوك في أوروبا 

تدهورت الأوضاع تدهورا حادا، حيث سجلت فروق العائد على  2008وفي خريف عام . الصاعدة
حادا في البلدان التي تعتمد نظم السندات السيادية ارتفاعا شاملا وانخفضت أسعار الصرف انخفاضا 

وحدث هبوط مفاجئ في النشاط الاقتصادي بل وأزمات مكتملة في بعض من . الصرف المرنة
تقدمة وانهيار أسعار العقارات مجراء اقتران هبوط الطلب على الواردات في أسواق البلدان ال

الات عدم الاتساق البالغ الحصول على الائتمان وانخفاض أسعار العملة في سياق ح إمكانيةوضعف 
ومع سرعة هبوط الصادرات والناتج وتردي . بين أسعار العملات في الميزانيات العمومية
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الحكومية، حصل عدد من البلدان على الدعم من صندوق النقد الدولي وغيره من  الإيرادات
  1.المؤسسات المالية الدولية للحفاظ على استقرار ميزان المدفوعات

 للاستفادة من الاستثمارية الأموال توجه في الآن السائد العام الاتجاه خرى نجد أنومن ناحية أ

 الأسواق نالت ،2008وأخرى خلال عام  دولة بين تباينا يظهر الناشئة الأسواق في المتاحة الفرص

 تصنيف وقد تم . القادمتين السنتين خلال والاستحواذ الاندماج نشاطات من كبيرة الناشئة حصة

 في والصين الهند وتربعت 5 و 1 بين يتراوح ميزان في بإدراجها الفرص حيث من الناشئة واقالأس

 بعدهما الشرقية أوروبا وحلت التوالي على درجة 3.59 و 3.64 على بحصولها الأولى المرتبة

 الإجمالي العدد يصل أن ويتوقع. الأخيرة المرتبة في وروسيا من البرازيل كل حلت بينما مباشرة

 صفقة 11000 إلى الآسيوية، الصفقات فيها بما ، 2008 عام خلال والاستحواذ فقات الاندماجلص

 ضعف من الأوروبية استفادت الشركات آخر،فقد جانب من . دولار مليار 639 تبلغ إجمالية بقيمة

 2.الشركات الأمريكية بعض على واستحوذت الدولار

هبوط في النشاط الاقتصادي خلال العام  كما شهدت بلدان كومنولث الدول المستقلة أكبر
فقد توقفت عمليات التمويل . الماضي، حيث تعرضت اقتصادياتها إلى ثلاث صدمات كبرى

الخارجي تماما أو انخفضت إلى حد كبير؛ وهبطت مستويات الطلب في أسواق الصادرات 
وكانت النظم المالية في . بالمنطقة، وشهدت أسعار السلع الأولية هبوطا حادا، لا سيما أسعار الطاقة

العديد من دول الكومنولث المستقلة منفتحة للغاية وشديدة التأثر بالاضطرابات المالية الوافدة من 
ولم . 2009في عام % 5وبعد سنوات سادها النمو القوي، يتوقع انكماش الناتج بأكثر من . الخارج

الأخرى بسبب انتقال آثار الانخفاض في يتراجع التضخم بنفس القدر المشاهد في الأسواق الصاعدة 
فقد أدى ضعف العملات إلى فرض عبء كبير علي كاهل الشركات غير المالية في . أسعار العملة

بلدان كومنولث الدول المستقلة التي كانت تقترض بالعملة الأجنبية، مما استدعى إجراء تخفيضات 
  .ضخمة في الاستثمار والتوظيف

نية لذات الصدمات الثلاث التي تعرضت لها بلدان كومنولث الدول وتعرضت أمريكا اللاتي 
المستقلة، ولكن الأثر الكلي كان أقل حدة مقارنة  بأوروبا نظرا لقوة الميزانيات العمومية في 
القطاعين العام والخاص نسبيا، ولأن النظم المالية كانت أقل انكشافا من حيث الخصوم للأجهزة 

متقدمة، واستطاع العديد من الاقتصاديات الكبيرة استخدام سعر الصرف المصرفية في البلدان ال

                                                             
  19ص -2009تقرير سنوي  - صندوق النقد الدولي -  1
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ومع ذلك أسفرت الأزمة المالية عن بيع مكثفة في أسواق الأسهم في . كأداة لامتصاص الصدمات
، وحدوث ارتفاع حاد في تكاليف التمويل، وزيادة مفاجئة في فروق العائد على ديون 2008أواخر 

صرف الكذلك تناقضت التدفقات الرأسمالية في البلدان التي تعتمد نظم . يةالشركات والديون السياد
وسرعان ما أعقب ذلك تباطؤ في نمو . المرنة وانخفضت قيمة عملاتها المحلية انخفاضا حادا

وقد تعرضت بلدان أمريكا الوسطى ومنطقة . الصناعي والتصدير الإنتاجالائتمان وهبوط معدلات 
اد في إيرادات أنشطة السياحة وتحويلات المغتربين إلى المنطقة، وطلب الكاريبي كذلك لهبوط ح

العديد من البلدان في أمريكا الوسطى ومنطقة الكاريبي للحصول على الدعم من صندوق النقد 
 1 .الدولي والمؤسسات المالية الدولية الأخرى

  النامية مستوى الاقتصادياتعلى : المطلب الثاني

ت النامية أن أسواقها المالية ليست متطورة بالقدر الكافي من حيث من حسن حظ الاقتصاديا
المنتجات المتداولة فيها، ومن حيث مرونة أسواقها للتغيرات الاقتصادية، إلا أن ذلك لم يمنع الدول 

  2:النامية من التأثر بالأزمة على النحو التالي

 ار الأجنبي المباشر صعوبات تعاني الاقتصاديات النامية المعتمدة في نموها على الاستثمس
وقد لاحظ تقرير الاستثمار العالمي لسنة . نتيجة سحب أو تراجع حجم الاستثمارات فيها

؛ إذ كانت 2008أن عمليات الاندماج والشراء تراجعت في النصف الأول من سنة  2008
عن مستواها المسجل في النصف الثاني من سنة % 29قيمة هذه الصفقات أقل بما نسبته 

مليار  1600قرابة  2008ويقدر أن تبلغ تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في . 2007
التأثير في التدفقات إلى  نإلا أ. 2007عن مستواها لسنة % 10دولار، أي بنسبة انخفاض 

. الخ...ولهذا التراجع انعكاساته على مستوى التشغيل، الاستهلاك. الدول النامية سيكون أقل
تراجع الاستثمارات في بعض جوانبه بإعادة المستثمرين ضخ رؤوس  ويمكن أن يفسر

 ؛المعتمدة الإنقاذأموالهم في الدول الصناعية بعد خطط 

  تراجع تحويلات العاملين إلى الدول النامية، ذلك أن هذه التحويلات أصبحت أحد مصادر
تحويلات  ماليإجالتمويل الخارجية في الدول النامية، حيث تشير بعض التقارير إلى أن 

 188.5إلى  2001مليار دولار سنة  96.5العاملين في الخارج إلى الدول النامية انتقل من 
، وذلك بسبب التطور الحاصل في عدد العمالة المهاجرة حول 2005مليار دولار سنة 

وتقف الولايات المتحدة على رأس عشرين دولة . العالم، وانخفاض تكلفة خدمات التحويل
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تمارسه الأزمة  ويلات العاملين في العالم، مما يعكس درجة التأثير الذي يمكن أنمرسلة لتح
 على هذه التدفقات؛

 للدول  خسائر الصناديق السيادية التابعة للدول النامية والعاملة على مستوى الأسواق المالية
 الصناعية المعنية بالأزمة؛

 دة المعونات إلى البلدان النامية تراجع الدول الصناعية عن تعهداتها بخصوص زيا إمكانية
وهو ما . المتضررة من آثار الأزمة، بفعل تراجع النشاط الاقتصادي في الدول الصناعية

 مستويات الفقر في الدول النامية؛ يمكن أن يزيد من عدد الفقراء، ويعمق

  أدى تباطؤ معدلات النمو العالمي إلى تراجع الطلب على النفط الذي يعتبر أهم مكون
ويقوم الكثير . ، مما دفع إلى انخفاض أسعاره)العربية منها(صادرات بعض الدول النامية ل

وهذا . من هذه الدول بإعداد ميزانياتها وتقدير برامجها على أساس الأسعار المرجعية للنفط
ما يعني أنه في حالة استمرار ذلك، فإن الكثير من البرامج والمشاريع سوف تعرف 

  .العام الإنفاقاك مراجعات تقشفية لأولويات التوقف، وستكون هن

ذا الإطار يمكننـا  في همستوى الاقتصاديات العربية  على العالمية أما عن تأثير الأزمة المالية
  :تقسيم الدول العربية إلى ثلاث مجموعات من حيث مدى تأثرها بالأزمة، وهي

 المرتفعـة  هي الدول العربية ذات درجة الانفتاح الاقتصـادي والمـالي   : المجموعة الأولى
 ول مجلس التعاون الخليجي العربية؛وتشمل د

 لمتوسـطة  وهي الدول العربية ذات درجة الانفتاح المتوسـطة أو وفـق ا  : المجموعة الثانية
 ومنها مصر والأردن وتونس؛

 وهي الدول العربية ذات درجة الانفتاح المنخفضة ومنها السودان وليبيا: المجموعة الثالثة. 

  ولىالمجموعة الأ: أولا

وقطر  السعوديةبما فيها وتشمل هذه المجموعة اقتصاديات دول مجلس التعاون الخليجي 
  .والكويت والإمارات العربية المتحدة والبحرين وعمان

 :الخليجي التعاون مجلس دول اقتصاديات على آثار.1

 إذ ،الست الخليجي التعاون مجلس دول اقتصاديات على العالمية المالية الأزمة تداعيات انعكست

 الاقتصـادي  النمو معدلات على سلبا وينعكس صادراتها على سيؤثر النفط هو الذي  انخفاض أسعار

 بعـض  تشير أخرى ناحية ومن ، 2008 عام %5.7 مقابل 2009 في عام %4.2 إلى ستنخفض التي
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 وأوروبا حدةالمت الولايات في الخليج دول تستثمرها التي الثروات السيادية صناديق أن إلى التقديرات

%  30بنسـبة  مـداخيلها  فـي  تراجعـا  عرفت دولار مليار 1500 ب مايو في أصولها قدرت والتي
 سـتتأثر  كمـا  كامل، لعام النفط من الخليج دخل دول تساوي قيمة وهي دولار، مليار 450 وخسرت

 ومـن  ،فيهـا  الاسـتثمار  يتم التي بحسب الجهة تأثرها درجة وتختلف بالخارج العربية الاستثمارات

 وسبعين خمسين وبين وخمسين دولارا، أربعين بين 2009 عام في النفط برميل سعر يكون أن المتوقع

  2010.1  عام آفاق في دولارا

انهيار  مع خاصة العالم، في المستثمرين أصابت مما والفزع الخوف دهااسف للبورصات وبالنسبة
 وشـهدت  العربيـة  المال أسواق اجعتتر حيث اندونيسيا، وبورصة بنيويورك، ستريت وول بورصة

 "العقـارات " قطـاعي  على خاصة كبيرة خسائر سجلت 37% بنسبة مستمرة انخفاضات مؤشراتها 

 تجمع التي الاستثمارية النشاطات تلك مصير حول القلق استمرار مع مختلف الأسواق، في "البنوك"و

 الأجنبيـة  الاسـتثمارية  الصناديق نم الكثير سحب فإن كذلك دول بالمنطقة، عدة في القطاعين هذين

 مما كذلك الوضع استمر لو بكثير أسوء تكون وقد الأزمة حدة من سيزيد المالية الأسواق من لأموالها

 جذرية تغيرات خاصة والمصرية الخليجية البورصات المالية، وتواجه لأسواقنا حقيقة كارثة سيسبب

 علـى  سينعكس مما المالية فوائضها وستتراجع الميةالبورصات الع في المستثمرة المالية محافظها في

 الخليجـي  الاقتصـاد  تأثر ويظهر المالية، في الأسواق الكبيرة العربية والاستثمارات التنمية مشاريع

  2 :في تتمثل محتملة مصادر ثلاث خلال من المالية بالأزمة

 تستثمر أو ةعقاري نورهب أوراق مالية مرتبطة في حيازات تملك التي المالية المؤسسات تأثر 

 750 يقارب ماب GIBومثال ذلك خسائر بنك الخليج الدولي  CDS عقود في أو ،CDO في
 الـدولي مـا   الخلـيج  بنك العقاري الرهن سندات في استثماراته جراء من دولار مليون 

 العربيـة  المؤسسة خسائر وكذلك السعودي، النقد مؤسسة من بتمويل رأسماله رفع استدعى
 ؛دولار مليون 500 بمقدار ABC ة المصرفي

 مـن  المتأثرة الأمريكية الاستثمارية البنوك بواسطة الاستثمارات إدارة عن الخسائر الناتجة 
 المتحـدة  الولايـات  في العالمية بالمصارف الخليجية المصارف ارتباط مع الأزمة، خاصة

 ظبي أبو بنك أعلن قساب وقت ففي الخليجية، البنوك استثمارات سيؤثر على ذلك الأمريكية
 اسـتثماراته  خسائر بعض لاسترداد نيويورك في قانونية باتخاذ إجراءات باشر أنه التجاري

 المخـاطر  لحجم إفصاحه عدم رغم مدعيا المتحدة، في الولايات الاستثمارية الصناديق في
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 ىلـد  الاسـتثمارات  بتلك المتعلقة الصورة عن ضبابية فكرة يعطي ما بالاستثمار المحيطة
 ؛المختصين الاقتصاديين

 بوادر ظهرت وقد الاقتراض، تكلفة وارتفاع السيولة نقص خلال من الائتماني الوضع تأثر 
 حيث الجديدة المشاريع لتمويل السوق في السيولة مستوى تراجع مع دبي في أزمة الائتمان

 للبنـوك  متاح إماراتي درهم مليار 50 ب يقدر تمويل عن الإماراتي البنك المركزي أعلن
 .منها للاستفادة الإماراتية

  :الاقتصاد السعودي.2

يتمتع الاقتصاد السعودي بدرجة عالية من الانفتاح على الاقتصاد العالمي،حيث لا توجد قيود 
تذكر على حركة دخول السلع ورؤوس الأموال وخروجها من المملكة واليها، كما أنه لا توجد قيود 

كما أن انضمام السعودية إلى منظمة . جنبي وتحويل العملاتعلى المعاملات في سوق الصرف الأ
التجارة العالمية زاد من انفتاح الاقتصاد السعودي حيث أصبحت معظم أسواق وقطاعات الاقتصاد 

ونظرا لارتباط سعر صرف الريال السعودي . المباشر الأجنبيمفتوحة أمام المنافسة والاستثمار 
كود الاقتصادي في الولايات المتحدة الأمريكية سيؤدي حتما لانخفاض بالدولار الأمريكي لذا فأن الر

الدولار تجاه معظم العملات الرئيسية أو على الأقل لاستمرار بقائه عند مستويات  صرفسعر 
الذين يمثلون (متدنية لمدة طويلة الأمر الذي سينعكس سلبا على سعر الريال تجاه العملات الرئيسية 

الأمر الذي قد يسهم في استمرار الضغوط التضخمية في الاقتصاد ) للمملكةالشركاء التجاريون 
  1.السعودي

 سيكون 2009 لعام المتوقع ميزانيتها أن عجز خليجي اقتصاد كأكبر السعودية أعلنت وقد 
 تأثير ورغم دولار، مليار 160 حقيقيا بلغ فائضا 2008 لعام ميزانيتها سجلت أن بعد 17.3 بحدود
 على اعتمادا الضخمة المشاريع التنموية على الإنفاق في استمرارها أكدت السعودية أن إلا الأزمة

  2 .دولار مليار 440 ب المقدرة المالية فوائضها
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  المجموعة الثانية: ثانيا

مصـر  وتـونس  وهي الدول العربية ذات درجة الانفتاح المتوسطة أو وفـق المتوسـطة ومنهـا     
  ...مغربوال

 الاقتصاد التونسي.1

نتج عن الأزمة المالية العالمية تراجعا حادا في معدلات النمو الاقتصادي في دول العالم لاسيما 
وبالتالي تدني مستويات التبادل الدولي وانحسار حركة التجارة الدوليـة، وباعتبـار   الصناعية منها، 

وبعـض   قطاع الزراعـة، السـياحة،  (الاقتصاد التونسي يعتمد أساسا على ثلاث قطاعات رئيسية 
مـن   % 65، فإن انخفاض الطلب على المنتجات الزراعية التي تشـكل نسـبة   )الصناعات الخفيفة

ونقص حركة السياحة العالمية خاصة تلك الوافدة من أوروبا والتي تمثل القسم الصادرات التونسية، 
ات الدولـة  الأكبر من السياحة الوافدة إلى تونس، هذه العوامل من شأنها التأثير بشدة علـى إيـراد  

واحتياطاتها من النقد الأجنبي، وبالتالي تعثر مشاريع التنمية سواء القائمة أو المبرمجة، نتيجة لنقص 
التمويل الكافي والتأخر في إنجاز برامج التنمية المخططة، مما سـينعكس سـلبا علـى الوضـعية     

دة العجز فـي الميـزان   وزيا % 17.78الاقتصادية بدءا بارتفاع معدلات البطالة التي تتعدى نسبة 
التجاري، ناهيك عن تأزم الأوضاع الاجتماعية وانتشار مظاهر الفقر وتـدني مسـتويات المعيشـة    

  1.العالمية ةخاصة للأفراد ذوي الدخل المحدود، الذين يشكلون الفئة الأكثر تضررا من الأزمة المالي

  الاقتصاد المصري.2

قناة السويس، وذلك في جميع أنواع السفن التباطؤ الملحوظ الذي لحق بمعدلات المرور ب
انخفض عدد السفن  2008،  وفي نوفمبر 1815كانت  2007لاسيما سفن البضائع، ففي ديسمبر 

، كما % -11.9سفينة، بتغير شهري    1560إلى  2008سفينة، لينخفض في ديسمبر  1770إلى 
في  270د هذه السفن إلى ، لينخفض عد2007نوفمبر  373انخفض عدد الناقلات البترولية من 

مليون  419.8، كما أن عائدات قناة السويس قد انخفضت من % -24.9بنسبة تغير  2008ديسمبر 
وكان ذلك %.  -6.7بنسبة تغير  2008في ديسمبر  319.8إلى  2008دولار أمريكي في نوفمبر 

لسياحة يصل إلى كما شهدت مصر انخفاض ملحوظ في قطاع ا. نتيجة لتراجع حجم التجارة الدولية
  2.ومتوقع تزايد نسبة الانخفاض هذه 2008في نهاية عام % 30

                                                             
  .21ص  -مرجع سابق  -مقران يزيد -زايدي عبد السلام -  1
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 الاقتصاد المغربي.3

يرتكز الاقتصاد المغربي بالأساس على السياحة، تحويلات المغاربة المقيمين بالخارج، مداخيل 
سجلت في  وبعض المواد الغذائية والنسيج، بالإضافة إلى المداخيل الجبائية التي الفوسفاتصادرات 

مـن  %  89.4مليار درهـم، أي مـا يعـادل     150نسبة نمو استثنائية لتصل إلى ما يفوق  2007
مـن النـاتج الـداخلي    %  25، وتمثل بـذلك  )دون احتساب مداخيل الخوصصة(مجموع المداخيل 

مليـار   37.5فقد بلغـت   2008ومشتقاته إلى غاية شهر أكتوبر  الفوسفاتالإجمالي، وأما مبيعات 
مليار درهـم، وكانـت هـذه الزيـادة      23.5أي ما يعادل %  167.4درهم محققة ارتفاعا بنسبة 

ثـلاث   الفوسفاتكمحصلة لارتفاع أسعار المواد الأولية في الأسواق العالمية، بحيث تضاعف سعر 
المغرب مستوردا للطاقة ولنسـبة هامـة مـن المـواد      أشهر، وبالمقابل يعتبر 6مرات في ظرف 

%  40.8بنسبة  2007، وتجدر الإشارة في هذا الصدد أن العجز التجاري تفاقم في سنة ...الغذائية
  .من الناتج الداخلي الإجمالي%  23ليمثل 

ث ولا شك أن الأزمة المالية العالمية ستكون لها انعكاسات مباشرة على الاقتصاد المغربي، حي
والمواد الغذائية، وسيتأثر أكثر قطاع  الفوسفاتسيتراجع الطلب على الصادرات المغربية، وبخاصة 

السياحة الذي يرتبط أساسا بالدول الأوربية المتضررة جراء الأزمـة، بالإضـافة إلـى انخفـاض     
روبـا،  تحويلات المغاربة المقيمين بالخارج نتيجة الكساد الاقتصادي وتفاقم مشكل البطالـة فـي أو  

والذي بدأت تظهر بوادره خاصة بإسبانيا التي تستقبل غالبية المهاجرين المغاربـة، وهـذا الوضـع    
سيؤدي إلى انخفاض الإيرادات من العملة الصعبة وإلى ارتفاع حجـم المديونيـة العموميـة، ممـا     
سينعكس سلبا على الأوضاع الاجتماعية، بسبب تراجع الاسـتثمارات الموجهـة نحـو قطاعـات     

  1...).التعليم، الصحة(جتماعية حيوية ا

  المجموعة الثالثة: ثالثا

  .ليبيا والجزائروهي الدول العربية ذات درجة الانفتاح المنخفضة ومنها  

 الاقتصاد الليبي.1

مـن احتياجاتـه   % 75يواجه الاقتصاد الليبي سلسلة من التحديات، باعتباره يستورد أكثر من 
من العمالة، ولا تسـاهم إلا  %  4فلا تستوعب أكثر من ... والسياحة الغذائية، أما قطاعات الزراعة

، ريعـي  ن الاقتصاد الليبي لا يزال اقتصـاد من الناتج المحلي الإجمالي،وهو ما يعني أ%  5بنسبة 
من الصـادرات الليبيـة،   %  80وتمثل صادرات النفط حوالي %.  17كما أن نسبة البطالة تتعدى 
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، في حين كان معدل النمو في النـاتج المحلـي الإجمـالي    رليار دولام 36.6) 2005(وبلغت سنة 
، بينما وصل النـاتج المحلـي   2005سنة %  6.5، 2004سنة %  6.7الحقيقي في ليبيا في حدود 

لـم    2008مليار دولار، إلا أنه سنة  54.5إلى  2006الإجمالي بالأسعار الجارية في شهر جوان 
مـن الاسـتثمارات   %  80نهيار الأسعار، أما قطاع الاستثمار فإن مليار دولار نتيجة ا 45يتجاوز 

فقط من تلك الاستثمارات الأجنبيـة  %  20الأجنبية المباشرة موجهة نحو قطاع النفط، في حين أن 
هو من نصيب القطاعات الاقتصادية الأخرى، و بلغت الاحتياطات من العملة الأجنبية فـي نهايـة   

  .مليار دولار 50حوالي  2006

تحديات كبيرة فرضتها الأزمة المالية العالمية، يمكـن إيجازهـا فـي     يويواجه الاقتصاد الليب
  1:يالآت

  .على الأقل% 20تأثرت الأصول المالية الليبية المستثمرة في الخارج بنسبة  -
دخول الاقتصاد العالمي مرحلة الركود والانكماش ، مما أثر سلباً على التجارة الخارجيـة،   -

  .المتوقع استمرارها لفترة طويلة نسبيا والتي من
  .تراجع حركة السياحة مما كان له أثر سلبي على الإيرادات السياحية -
تراجع الاستثمارات الأجنبية المباشرة، ويتوقع أن تتأثر حجم التجارة بـين ليبيـا والـدول     -

  .الغربية والنامية في الأجلين القصير والطويل
البترول، حيث انخفض سعر البرميـل مـن    رانخفاض أسعا تدهور الإيرادات النفطية نتيجة -

، ولازال السـعر  2008ديسمبر  19للبرميل في $  33.87في شهر فيفري إلى $   147
دولارا للبرميل، مما سينعكس سلبا على وضعية الاقتصاد الليبي الذي  43-34يتأرجح بين 

  . يعتمد أساسا على العائدات النفطية

  :لاقتصاد الجزائريعلى مستوى ا: الثالثالمطلب 

الجزائري هو بنسب أقل مقارنة بالدول العربية  الاقتصادأما عن تأثير الأزمة المالية على 
 2 :الأخرى ويرجع ذلك للأسباب التالية

 عدم وجود سوق مالية بالمعنى الفعلي في الجزائر. 
 عدم وجود ارتباطات مصرفية للبنوك الجزائرية مع البنوك العالمية بالشكل الذي يؤثر عليها. 
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 ق الاقتصاد الجزائري بشكل نسبي على الاقتصاد العالمي، ذالك أن الإنتاج الجزائري لا انغلا
المحروقات وذلك ما يجعله في مأمن من أي كساد قد يصيب  باستثناءيعتمد على التصدير 

الاقتصاد العالمي والكثير من الدول التي تعتمد على صادرات قد تتأثر بالركود والكساد في 
 .ة لمنتجاتهاالدول المستهلك

  اعتماد الحكومة الجزائرية على موازنة بسعر مرجعي يقل كثيرا عن أسعار السوق وهذا ما
 .يجنبها أي انعكاسات في حالة انخفاض أسعار البترول

وبصفة عامة فإن تأثر الاقتصاد الجزائري بالأزمة المالية يتوقف على درجة وكيفية اندماجها 
ة الراهنة للاقتصاد الجزائري يمكن أن تنتقل تداعيات الأزمة المالية في الحال. في الاقتصاد العالمي

أشكال توظيف واستثمار احتياطيات الصرف : العالمية الراهنة إليه من خلال قنوات عدة، أهمها
الوطنية، وتقلب كل من قيمة عملات احتياطيات الصرف وسعر برميل النفط ومعدلات الفائدة على 

ويمكن تقسيم انعكاسات الأزمة المالية  . ة وأسعار السلع والخدمات المستوردةالذمم والديون الخارجي
  1 :على الاقتصاد الجزائري كالتالي

 انعكاسات الأزمة المالية على ميزانية الدولة الجزائرية

يرتبط جانب الإيرادات من الميزانية العمومية بشكل مباشر بالاقتصاد العالمي؛ من خلال قطاع 
حبل الصرة بين الجنين ’’تبعية الاقتصاد الوطني لسعر برميل النفط هي بمثابة ف. المحروقات

الجباية  إيرادات؛ وأن درجة التبعية هذه تشتد أكثر فأكثر بالنسبة لميزانية الدولة، حيث تشكل ‘‘وأمه
 علما أن إيرادات. الميزانية وذلك حوالي ثلاثة عقود من الزمن إيراداتالبترولية نسبة عالية من 

إن الوضع بالنسبة %. 40الميزانية خارج الجباية النفطية لا تتجاوز في أحسن الأحوال نسبة 
من خلال تحليل علمي . لميزانية التجهيزات ليس بأحسن حال من حيث تبعيتها للجباية النفطية

لمكونات ميزانية الدولة الجزائرية نخلص بكل تأكيد إلى أن الجزائر بدون عائدات نفطية تكون 
  .عرضة لندرة حادة في الموارد المالية ذات تداعيات خطيرةم

 انعكاسات الأزمة على برامج التنمية

بكل تأكيد فإن النظام المالي الجزائري يعاني من مشاكل عويصة معروفة في معظمها، وهي 
مشاكل قديمة لا علاقة لها إطلاقا بأزمة القروض العقارية عالية المخاطر ولا بالأزمة المالية 

كذلك فإن المشاريع الاستثمارية الوطنية التي تضمنها البرنامج الخماسي . العالمية الراهنة
                                                             

 -انعكاساا على الاقتصاد العالمي وكيفية مواجهتها مع الإشارة إلى حالة اقتصاد الجزائر: الأزمة المالية العالمية الراهنة - مسعود مجيطنة - 1
أفريل  1/2يومي  –كلية الحقوق جامعة المنصورة  -الجوانب القانونية والاقتصادية للأزمة المالية العالمية : المؤتمر العلمي السنوي الثالث عشر
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كما أن الاستثمارات التي سيتضمنها . لن تتأثر من جراء انهيار أسعار المحروقات 2005/2009
وبالكامل في منأى عن الأزمة، أو في أسوأ  الأخرىقد تكون هي  2010/2014البرنامج الخماسي 

حوال، تكون قليلة التأثر أي كان مستوى انخفاض أسعار النفط خلال الفترة التي يغطيها الأ
حتى في حالة . مليار دولار 286البرنامج، باعتبار أن مجموع أغلفتها المالية قد يكون في حدود 

تجاوز الاحتياجات التمويلية المبلغ المذكور فإن احتياطيات الصرف التي بلغ عند نهاية ديسمبر 
بكل بساطة، فإن القدرات التمويلية . دولار أمريكي تكون كافية لتلبيتها مليار 137حوالي  2008

الجزائرية ستسمح لها بتحمل الآثار السلبية للأزمة خلال السنوات القليلة القادمة، لكن ينبغي أن لا 
زائر إلى باقي على حالها، فإن مدفوعات الج الأخرىيغيب عن أذهاننا بأنه، مع بقاء كل الأشياء 

العالم ستزداد خلال السنوات القادمة وذلك تحت تأثير عوامل عدة كصيانة الحظيرة الوطنية 
للسيارات بجميع أنواعها، والتي عرفت تطورا كميا ونوعيا كبيرا خلال الفورة النفطية الأخيرة، 

  .وتجديد صيانة التجهيزات المختلفة الأخرى

  1 :بعض الآثار الايجابية الممكنة لهذه الأزمة، منهالكن لا يمكننا في المقابل إغفال 

  إمكانية عودة الأموال المهاجرة أو جزء منها نتيجة الشعور بعدم الأمان في حالة إبقائها
 .مودعة في البنوك الصناعية

  إمكانية ازدهار بعض القطاعات المحلية الراكدة في الدول النامية مثل العقارات، باعتبارها
 .للاستثمار في الأوراق الماليةملاذا بديلا 

  تنويع مخاطر المحافظ الاستثمارية بزيادة حصص دول أخرى بدلا من حصر التوظيف في
أسواق البلاد الصناعية، وهذا ما يعمل على تغيير خريطة العالم الاستثمارية والفرص التي 

رؤوس الأموال ستقدمها مناطق الاستقطاب الجديدة التي توفر الضمانات وفرصا استثمارية ل
 .العالمية

  زيادة الاهتمام بالاستثمارات المباشرة على حساب الاهتمام بالاستثمار في الأوراق المالية
فهناك مناطق جذب استثمارية كبيرة بدأت تتبلور في . نتيجة عدم استقرار البورصات

النظام المالي الاستقرار إلى  إعادةأوروبا وآسيا والدول النامية، وهو ما يمكن أن يؤدي إلى 
العالمي، وهذه المسألة في غياب الأهمية لإعادة هيكلة العلاقات الدولية في مرحلة ما بعد 

 .الأزمة
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  :المالية العالمية الأزمةأساليب مواجهة : المبحث الثالث
 البنوك لضمان شرايين في أموال بضخ العالم   بلدان في المقترحة الحلول جميع تشترك
 ضمان إلى إضافة كساد عالمي، بمرحلة الدخول خشية عنه إحجامها وعد الإقراض يف استمرارها

  .البنوك شرايين في من المودعين الأموال تدفق لضمان الشخصية المصرفية الودائع

  مواجهة الأزمة أمريكا: المطلب الأول

اغها وهي الخطة  التي ص الإنقاذتبلورت أساليب مواجهة الأزمة أمريكيا فيما عرف بخطة 
النظام المالي الأمريكي، بعد أزمة الرهن  لإنقاذهنري بولسون، وذلك  الأمريكيةوزير الخزانة 

العقاري، تهدف الخطة إلى تأمين حماية أفصل للمدخرات والأملاك العقارية والتي تعود إلى دافع 
تثمارات إلى الضرائب كما تهدف إلى حماية الملكية وتشجيع النمو الاقتصادي وزيادة عائدات الاس

المالي،  الإنقاذلقد عارض الرئيس الأمريكي جورج بوش في بداية الأمر خطة . أقصى حد ممكن
المقترضين والمقرضين الذين لا يشعرون بالمسؤولية، ولكنه بعد ذلك تراجع  لإنقاذحيث اعتبرها 

يكي هنري ضد الخطة بعد قول وزير الخزانة الأمر) حق النقيض(عن التهديد باستخدام الفيتو 
دعم الشركيتين فاني ماي وفريدي ماك هو أمر ضروري لتهدئة الأسواق المحلية  بأنبولسون 

  1 .والخارجية

  30على مجلس النواب في الكونجرس الأمريكي يوم الاثنين الموافق  الإنقاذعرضت خطة 
  .نائب 205نائبا مقابل  228، فرفضها 2008سبتمبر 

  بعض التعديلات عليها، وكانت النتيجة  إدخالبعد  قاذالإنوافق مجلس الشيوخ على خطة
 .معارضا 25سيناتورا مؤيدا مقابل 74، 2008 أكتوبر 2التصويت التي جرت يوم 

  وكانت نتيجة 2008 أكتوبر 3تعديلات عليها في  إدخالمجلس النواب يقرر الخطة بعد ،
 171ئب مقابل تا 263جرى بعد خمسة أيام من رفضها الأولى، تأييد  التصويت الذي

  .معارضا لها

  :الإنقاذأهداف خطة : أولا
المالي تحقيق عدة  الإنقاذأعلنت المؤسسات المالية الأمريكية أنها ابتغت من وراء خطة 

  2 :أهداف، أهمها
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 رة الخزانة لأوراقها المالية، التي تستند االبنوك والمؤسسات المالية الأخرى بشراء وز إنقاذ
 .ول مالية عالية المخاطرإلى قروض عقارية ذات أص

  إمداد بنك الاحتياطي الفيدرالي بالسيولة النقدية اللازمة له لأداء مهامه، بعد أن قام بالفعل
بإقراض مؤسسات مالية تريليون دولار تقريبا في مقابل عشرات الآلاف من الأوراق 

 .البنوك، لتجنب انكماش مدمر في النشاط الائتماني إنقاذالمالية، بهدف 

  المالي الأمريكية الإنقاذبنود خطة : نياثا

في سبيل تحقيق الأهداف السابقة، ثم الاتفاق على استخدام خطة الإنقاذ المالي على مراحل، 
  1:كما يلي

 الضرائب لمكلفي الضمانات :أ

 تصل هالكة بقيمة أصول شراء إمكانية الخزينة بإعطاء مراحل على الإنقاذ خطة تطبيق يتم 

 من بطلب مليارا 350 المبلغ إلى هذا رفع احتمال مع أولى، مرحلة في دولار مليار 250 إلى

 مع المبلغ هذا تتعدى التي الشراء على عمليات الفيتو حق الكونغرس أعضاء ويملك .الرئيس

 .دولار مليار 700 في سقفه تحديد

 بتحقيق مما يسمح الخطة، هذه من المستفيدة الشركات وأرباح أموال رؤوس في الدولة تساهم 

 .الأسواق ظروف تحسنت إذا أرباح

 خطط أخرى لوضع لدول المركزية والمصارف السلطات مع التنسيق الخزانة وزير يكلف 

 .مماثلة

 عام واحد لمدة دولار ألف 250 إلى 100 من للمودعين الضمانات سقف رفع. 

 تالوسطى والشركا للطبقة دولار مليار 100 حوالي قيمتها تبلغ ضريبية إعفاءات. 

 :رحيلهم عند الشركات لرؤساء التعويضات تحديد :ب

 أن بعد أو يستقيلون تسريحهم يتم الذين 2الشركات مدراء أو لرؤساء باهظة تعويضات دفع منع 

 .فيها تساهم الخزانة طالما الخزانة وزارة إلى أصولا باعت شركات في عملوا

 الشركات المكافآت لمسؤولي وحددت منها، فائدة لا مجازفات على تشجع تعويضات دفع منع 

 .ألف دولار 500 الضريبية بـ التخفيضات من يفيدون الذين

                                                             
 ص - 2008 -) سوريا( دمشق - دار النهضة - ضوابط الاقتصاد الإسلامي في معالجة الأزمات المالية العالمية  -مظهر سامرقنطقجي  - 1

  .90-88ص 
) شخصا 13(لموظفين فيه وحصل كبار ا -مليون دولار credit suisse 22.3لبنك  (دوغان برادي) التنفيذي المدير راتب يقدر - 2

  .مليون دولار 136على مكافآت بلغت 



الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها وسبل العلاج فية الرهن العقاري أثر أزم .........................:الفصل الثالث  

147 

 

 تتحقق لم متوقعة أرباح على تقديمها تم التي العلاوات استعادة. 

 :والشفافية المراقبة :ج

 الخزانة الاتحادي ووزير الاحتياطي رئيس ويضم الخطة، تطبيق على مراقبة مجلس يشرف 

 .للبورصة ظمةالمن الهيئة ورئيس

 شراء لمراقبة عمليات الخزانة في الحضور على للكونغرس التابع العامة المحاسبة مكتب يحافظ 

 .الحسابات في والتدقيق الأصول

 الخزانة وزير قرارات لمراقبة مستقل عام مفتش تعيين. 

 الخزانة وزير يتخذها التي القرارات القضاء يدرس. 

 لممتلكاتا على اليد وضع عمليات ضد إجراءات. 

 من إجراء مليوني تطبيق   المقرر من بينما مساكنهم بمصادرة المهددين للمالكين حماية إجراءات 

 2009 في النوع هذا

 يواجهون صعوبات الذين للمدينين العقارية القروض منح شروط بمراجعة للدولة السماح. 

 العقاري الرهن بأزمة تضررت التي الصغيرة المحلية المصارف مساعدة. 

  : الإجراءات التنفيذية لتطبيق خطة الإنقاذ :ثالثا

على " جورج بوش" وبعد إقرار مشروع قانون الاستقرار المالي، أعلن الرئيس الأمريكي 
الفور عن سياسة الدولة في التغلب على الأزمة المالية، وفقا لخطة الإنقاذ المالي، من خلال أربع 

   1 :خطوات رئيسية

مليار دولار، تقتطع من  250صص في رأسمال البنوك بمبلغ شراء ح :الخطوة الأولى
الميزانية التي رصدت لخطة الإنقاذ، حتى تتم مساعدة البنوك على مواصلة أنشطتها المصرفية في 
منح الائتمان، لتتمكن من سد الثغرة التي نجمت عن الأزمة المالية، مما يساعد على النمو 

أن يسمح للبنوك لأن تعيد شراء الأسهم من الحكومة بعد على . الاقتصادي، وخلق وظائف جديدة 
  . استقرار أوضاعها المالية

في الثالث عشر من أكتوبر " هنري بولسون" وتنفيذا لذلك، اجتمع وزير الخزانة الأمريكي 
م، أي بعد أقل من شهر من بداية انفجار الأزمة المالية، بالرؤساء التنفيذيين لأكبر تسعة  2008

  : لولايات المتحدة وهيبنوك في ا
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MORGAN CHASE - BANK OF AMERIC – CITI GROUP – MORGAN 
STENLEY – GOLDMAN SACKS – WELLS YARGO – STATE STREET – 
MIRILL LYNCH – THE BANK OF NEW YORK MELLON 
وسلمهم وثيقة من صفحة واحدة، تفيد بأنهم وافقوا على بيع أسهم في بنوكهم للحكومة 

ليبدأ أكبر تدخل . وبعدها أعلن وزير الخزانة أنه يجب عليهم التوقيع عليها قبل مغادرتهم. ليةالفيدرا
في الثلاثينات بدءا بهذه " الكساد الكبير"من قبل الحكومة في النظام المصرفي الأمريكي منذ فترة 

أن وزير وعلى الرغم من معارضته لهذا التدخل في بداية الأزمة، إلا . البنوك التسعة الكبرى
الخزانة الأمريكي تمسك بهذه السياسة بعد ذلك، من أجل استعادة الثقة بالأسواق، وإقناع البنوك ببدء 

خاصة بعد أن أعلنت بريطانيا،  ودولا أوروبية أخرى عن خططها . تقديم القروض مرة أخرى
  . لإعادة رسملة بنوكها، ودعم الإقراض المصرفي، كما سيتضح لنا في الفرع التالي

بضمان جميع عمليات الائتمان  (FDIC)  قيام المؤسسة للتأمين على الودائع: الخطوة الثانية
الجديدة التي تقدمها البنوك الخاضعة لنظام التأمين الفيدرالي بصفة مؤقتة، حتى تقدم البنوك على 

مال الإقراض، ويستطيع الأمريكيون الاقتراض لشراء المنازل، والسيارات، وتوسيع أنشطة الأع
  . الصغيرة

بتوسيع مظلة التأمين (FDIC) قيام المؤسسة الفيدرالية للتأمين على الودائع :الخطوة الثالثة
الحكومي على حسابات التحويل، وهي الحسابات التي تستعملها الشركات والمشروعات الصغيرة 

  ". لتعزيز استقرار السوق والنظام البنكي" من أجل التدبير اليومي لأنشطتها، 

شراء الحكومة لأوراق مالية من البورصة للمساهمة في ملكية الشركات  :لخطوة الرابعةا
الأمريكية، حتى تتعافى هذه المؤسسات فتستطيع أداء أجور موظفيها، ويساهم هذا في خلق وظائف 

  . جديدة

  :خطة براك أوباما: رابعا

سم كاتب الدولة في الخزينة كل هذا فرض برنامجا تكميليا لإنقاذ المنظومة البنكية ارتبطت با
أصبح  فقد .2009فيفري  10الذي قام بتقديمه يوم  Timothy Geithnerالجديد تيموثي غيثنر 
، والواجهة البنكية عبر الشوط قتصادية غبر البرنامج الانتعاشيالواجهة الا: العمل على واجهتين
الذي استبعد خيار التأميم، ) غيثنر(اني الث الإنقاذييعتمد البرنامج و. البنوك إنقاذالثاني من برنامج 
  1 :على ثلاث توجهات
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تنقية موازنات البنوك عن طريق تخليها عن السندات الموبوءة لتدخل في خانة البنك القبيح  -
 ؛1991كما حدث خاصة في السويد عندما تأثرت بنوكه باختلالات عنيفة سنة 

 والها الخاصة؛تمكين البنوك من سيولة إضافية من أجل تقوية رؤوس أم -

يصل عددهم (إجراءات دعم مباشر تهدف إلى إنقاص عدد المدينين العاجزين عن السداد  -
 ).إلى أربعة ملايين

  1 :والتكميلي في أربعة نقاط الإنقاذيويمكن تلخيص مكونات هذا البرنامج  -
هم فيه يسا الثانويةإحداث بنية تحفيظية للقروض الموبوءة المرتبطة أساسا بالرهون العقارية  -

مليار  1000مليار دولار لتصل إلى  500بدأ من تالقطاع العام والقطاع الخاص بمقادير 
 دولار؛

مليار  1000مليار دولار للاحتياطي الفيدرالي الذي سيرفع مقادير قد تصل  100تخصيص  -
دولار ليتسلم السندات التي فقد قيمتها والمرتبطة بقروض استهلاك  وقروض المقاولات 

 والمتوسطة، والهدف هو تحفيز البنوك لإنقاص معدلات فائدتها؛ الصغيرة

مليار دولار على أساس إخضاعها لضوابط احترازية  50دعم البنوك بمنحة تقدر بـ  -
 ولاحترام قواعد الشفافية؛

مليار دولار من أجل  50إقرار برنامج دعم لقطاع العقار تخصص له اعتمادات في حدود  -
 .اوضات حول القروض العقارية والحد من الحجوزاتتسهيل عمليات إعادة المف

لتدبير  Financial Stability Trustولقد قررت السلطات العمومية إحداث بنية قابضة  -
  .تدخلاتها عبر هذا البرنامج

) 2009فيفري  10(يستند إلى اعتمادات حددت بعد موافقة الكونغرس  الإنعاشيإذا كان المخطط 
الرئيس الجديد باراك أوباما عازم على الزيادة في مستوى هذه مليار دولار فإن  787بـ 

  2ويمكن تقسيم الاعتمادات إلى جزئين . الاعتمادات إذا تجلت الحاجة لذلك

 100مليار دولار كمساعدات ضريبية، منها  300جزء ضريبي، حيث سيخصص حوالي  -
دولار لكل  3000خاصة (مليار في شكل اقتراض ضريبي للمقاولات الصغيرة والمتوسطة 

ألف دولار سنويا  200مليار دولار لصالح المداخيل التي تقل عن  140، و)منصب شغل
 ، إضافة إلى مساعدات تهم الصحة والتعليم والتسخين؛)دولار للفرد 500(
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مليار دولار، مخصصة لدعم التشغيل عبر  500جزء في شكل نفقات عمومية، حوالي  -
والصحة والنقل والطاقة، بالرغم من تدخل مجلس  المشاريع الكبرى المخصصة للتعليم

 .الشيوخ للنقص في الاعتمادات الموجهة لبناء وإصلاح المدارس ولقطاع التعليم بصفة عامة

 أثر خطة الإنقاذ على توقعات معدلات النمو في الولايات المتحدة :7.3شكل رقم 

 
Source: GUEUGNEAU Romain ; Le plan relance américain entre en application, journal 
des finances, N 6332, Avr 2009, p4 

  :مواجهة الأزمة أوروبيا: المطلب الثاني

بدأت مواجهة الأزمة المالية في أوروبا بتحركات أحادية من الدول الأوروبية، تفتقر إلى 
تحكمها ثم تطور الأمر بعد  التنسيق المشترك فيما بينها، وإن توافقت فيما بينها في الإستراتيجية التي

ذلك إلى إدراك أهمية التنسيق المشترك، لاتخاذ مواقف متناسقة بين هذه الدول في مواجهة الأزمة 
  .المالية

  : تحركات أحادية أوروبية في مواجهة الأزمة المالية :أولا

، أعلنت كل بمجرد اندلاع الأزمة المالية العالية، وتعدي آثارها الفورية إلى جميع دول أوروبا
على  –دولة من الدول الأوروبية عن تحركات أحادية من جانبها، تتضمن خطط إنقاذ مالية هائلة 

   1 :لمواجهة الأزمة المالية –نسق خطة الإنقاذ الأمريكية 

لشـراء  ) مليـار دولار  63.3ما يعادل ( مليار جنيه إسترليني  37م تخصيص ت :ففي بريطانيا
نوك البريطانية، وأصبحت الدولة بذلك أكبر مسـاهم فـي العديـد مـن     أسهم في عدد من كبرى الب
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وقامت فـي مقابـل   ) .  HBOS(و) ROS( رويال بنك اوف اسكتلندا " البنوك، من أشهرها بنكي 
ذلك بإجبار البنوك على الحد من المكافآت التي كانت تمنح لمديريها، على اعتبار أن هذه المكافـآت  

العوامل التي شجعت مفاهيم  المخاطرة، وتسببت تبعا لذلك في الأزمة  المغالي فيها كانت على رأس
علـى أن   –في نفس الوقـت   –" اليستر دارلينج" مع تأكيد وزير الخزانة البريطاني . المالية العالية

وليس للإدارة المباشرة من قبل الدولة، وإن الدولة مـا  " التأمين " تدخل الحكومة آنذاك كان لمجرد 
ظام  السوق الحر، الذي يقضي بإدارة البنوك على أساس تجاري تحكمه قـوى السـوق،   تزال مع ن

 ". من بعيد" ولكن تحت رقابة الحكومة

التزام البنوك بإقراض : ووضعت وزارة الخزانة البريطانية عدة شروط لتنفيذ خطة انقاذ أهمها
م،  2007خـلال سـنة    أصحاب المنازل والمنشآت الصغيرة بمستويات الإقراض التي كانت سائدة

. والحد من مرتبات مديري البنوك ومع تعيين الحكومة لأعضاء يمثلونها في مجالس إدارات البنـوك 
" بل لقد وصل الأمر إلى أن شكلت الحكومة البريطانية لجنة طوارئ للأزمات المالية شبيهة بلجنـة  

من بعض الوكـالات الحكوميـة   ، التي تتعامل مع قضايا الأمن القومي البريطاني، والمكونة "كوبرا
  .وأجهزة المخابرات

  1 :البريطانية الخطة وشملت

 250ضخ ما يصل  تشمل البريطانية البنوك لإنقاذ الإسترلينية الجنيهات مليارات لضخ خطة 

 خطـة  وتوفر .البلاد أكبر بنوك في الحكومة أموال من (دولار مليار 450 نحو) جنيه مليار

 لضـخها  الضرائب دافعي أموال من) دولار مليار 86(جنيه  مليار خمسين البريطانية الإنقاذ

 .بنوكها في

 تـوفير  إضافة إلى لها، جديدة أموال رؤوس وإتاحة البنوك على الأجل قصيرة سيولة عرض 

 .متوسطة الأجل قروض تقديم مواصلة أجل من المصرفي للنظام كافية أرصدة

رى بطرح كميات كبيرة مـن الأسـهم، فـي    وعندما قامت مجموعة من البنوك البريطانية الكب
إصدارات جديدة، بهدف زيادة رأسمالها لمواجهة تداعيات الأزمـة الماليـة العالميـة، ولـم يقبـل      

فعلى سبيل المثـال،  . المستثمرون على الشراء، تدخلت الحكومة لشراء كميات كبيرة من هذه الأسهم
 56البريطاني بإصـدار  The ROYAL Bank of  Scotlandقام بنك رويال بنك أوف اسكوتلاند

م مما اضـطر   2008حتى نهاية شهر نوفمبر  % 0.24مليون سهم لم يشتر المساهمون منها سوى 
بمبلـغ  % 57.9الحكومة البريطانية إلى التدخل لشراء حصة رئيسية في هذه الأسهم وصـلت إلـى   

  ).مليون دولار 22.5حوالي  5مليون جنيه إسترليني  15: قدره
                                                             

  .85-84ص  ص -مرجع سابق -  مظهر سامرقنطقجي  - 1



الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها وسبل العلاج فية الرهن العقاري أثر أزم .........................:الفصل الثالث  

152 

 

أن بلاده أعـدت خطتـين لمسـاعدة    " نيكولا ساركوزي" أعلن الرئيس الفرنسي  :اوفي فرنس
مليـار يـورو، كضـمانات للقـروض      300الأولى بقيمة  .البنوك على التغلب على الأزمة المالية

مليار يورو، للحصول علـى حصـص فـي الشـركات      40والأخرى بقيمة . المشتركة بين البنوك
لمصلحة الشـركات الإسـتراتيجية   " ضلا عن إنشاء صندوق سيادي ف. والمؤسسات المالية المتعثرة

التي تواجه صعوبات مالية، تأسيا بالسياسات المتبعة في قطاع إنتاج البترول، وما يحدث في روسـيا  
للتدخل بشكل قوي كلمـا احتاجـت   ) وهي الدول التي أسست الاشتراكية ورعتها من قبل(والصين، 

  .أموال علىيجية شركة من هذه الشركات الإسترات

مليار يورو لمسـاعدة البنـوك    300: كما تقدم باقتراح للإنشاء صندوق أوروبي برأسمال قدره
إلا أن ألمانيا رفضت هذا الاقتراح، كما وقفت في مواجهة أي اقتراح آخر يترتب عليـه  . الأوروبية

 ـ   ك المركـزي  زعزعة سلطات البنك المركزي الأوروبي، الذي استوحى نظامه الـداخلي مـن البن
أعلن عن خطـة جديـدة لمسـاعدة قطاعـات الإسـكان      . 2008وفي نهاية شهر نوفمبر . الألماني

من إجمالي الناتج %  1.3أي ما يعادل ) مليار دولار  32.84حوالي (يورو  26والسيارات،  بقيمة 
ج مـن إجمـالي النـات   %  1.3أي ما يعـادل  ) مليار دولار 32.84حوالي ( يورو . المحلي لفرنسا
م بـدلا مـن    2009من إجمالي الناتج المحلي سنة %  4ليرتفع عجز الموازنة إلى . المحلي لفرنسا

كما كان متوقعا قبل الأزمة المالية ثم تخصيص مليار يورو منها لإعادة شركات السيارات، %  3.1
   .حتى تتمكن من طرح سياراتها للبيع بالتقسيط

مليـار   500عن خطة إنقـاذ قيمتهـا   " انجيلا ميركل" ة أعلنت المستشارة الألماني :وفي ألمانيا
، لدعم القاعدة الرأسـمالية للمؤسسـات   "صندوق لاستقرار الأسواق المالية" يورو، بموجبها تأسيس 
مليار يورو وكضمانات مصرفية، بالإضافة إلـى   400مع تخصيص . 2009المالية حتى نهاية سنة 

  .ر يورو لإعادة رسملة المؤسسات المصرفيةمليا 80ر يورو، من بينها املي 100توفير 

 100بقيمـة   2009أقرت الحكومة الاسبانية قانونا يضمن ديون حتى نهاية سنة  :وفي اسبانيا
عن إمكانية شراء كميات من الأسهم في المؤسسات الماليـة، فـي    وأعلنت. يار يورو كحد أقصىلم

   .لدعم قطاع البنوكإطار الإجراءات التي أقرتها حكومات الاتحاد الأوروبي 

حاولت السلطات الإيطالية، ومديرو البنوك تهدئة الأسواق، من خـلال إطـلاق   : وفي ايطاليا
أن المخاطر التي تتعرض لها ايطاليا من اضطرابات الأسواق الماليـة محـدودة   : تصريحات مفادها

تهدف استقرار وأعلنت الحكومة الإيطالية عن إطلاق خطة تس. بفضل ممارسات الإقراض المتحفظة
. لإنقاذ البنوك والودائع البنكية حتى لا يتعـرض أي بنـك الإفـلاس    " احترازي " السوق كإجراء 

   .مليار يورو لقطاع البنوك 20بتوفير تمويل إنقاذ بقيمة 
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، الدنمركيـة حزمة إجراءات لتأمين ضمانات المودعين لدى جميـع البنـوك    الدنماركوأقرت 
  .طاع المصرفيبهدف استعادة الثقة في الق

مليـار يـورو للمؤسسـات الماليـة      20قررت الحكومة الهولندية توفير مبلـغ   :وفي هولندا
  . الهولندية، بما في ذلك البنوك وشركات التأمين، لتفادي المزيد من عدم الاستقرار في القطاع المالي

البنوك، وكذا فـي  أعلنت الحكومة النيوزلندية ضمانها لودائع العملاء في جميع : وفي نيوزيلندا
  . جميع المؤسسات المالية الأخرى، بهدف تعزيز الثقة في نظامها المالي

بطريقة مماثلة حينما قررت ضمانها لكل الودائع المصرفية لمـدة   الحكومة الاستراليةوتدخلت 
ثلاث سنوات، وضمانها كذلك تمويل البنوك الاسترالية بمبالغ كبيرة، وتخفيض أسعار الفائدة بشـكل  

للسـندات التـي يـدعمها    ) مليون دولار أمريكي 2.6( اد، وتوفير أربعة ملايين دولار استرالي ح
  .الرهن العقاري للمساعدة في الحفاظ على السيولة للمقرضين غير البنوك

بطريقة تفتقد إلـى التنسـيق فيمـا     -والأسترالية –وهكذا تدخلت المؤسسات المالية الأوروبية 
ة المالية حتى وصل الأمر ببعض الإجراءات التي اتخذت في بعضها، مثـل  بينها، في مواجهة الأزم

لذلك، فطنت الاتحاد الأوروبي إلـى  . آيسلاندا، إلى التأثير على غيرها من الدول الأوروبية الأخرى
أهمية التحرك المنسق فيما بينها، في مواجهة الأزمة المالية العالمية، لمنع فرار الاسـتثمارات مـن   

  : وروبية، وقد كانالبنوك الأ

  :التحرك الأوروبي المنسق في مواجهة الأزمة المالية : ثانيا

، )المفوضية الأوروبيـة ( حيث وجه البرلمان الأوروبي طلبا رسميا للجهاز التنفيذي الأوروبي 
لإعداد تشريعات جديدة، تعمل على ضبط عمل القطاع المصرفي في أوروبا، على خلفيـة الأزمـة   

). من النواب عن التصـويت  18وامتناع  74صوتا ومعارضة  565بموافقة ( ية كبيرة المالية بأغلب
وشدد البرلمان الأوروبي على ضرورة وضع قواعد صارمة، لمراقبة حركـة الأسـواق الماليـة،    
وضمان استمرار فاعليتها، ودعم الدور الذي تلعبه البنوك المركزية الأوروبية في حركـة السـوق،   

فافية والمحاسبة، وسرعة تطبيق الضمانات على الودائع المصرفية بشكل متناسـق  واعتماد مبدأ الش
   1 .بين الدول الأعضاء، وضرورة تنشيط وضبط عمل وكالات التصنيف الائتماني

 ليست الأوروبي مؤسسات الاتحاد أن الأوروبي المركزي البنك رئيس تريشيه كلود جان واعتبر

 ميزانية وجود لعدم المتحدة بالولايات الجاري إقرارها للخطة اثلةمم مصرفية إنقاذ خطة لإطلاق مهيأة

 مليـار  300 حجمه أوروبي مصرفي إنقاذ صندوق إقامة فكرة كما طرح .الأوروبي بالاتحاد فدرالية
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 ضرورة بعدم موقف ألمانيا أيد اليورو منطقة مالية وزراء لجنة رئيس لكن). دولار مليار 417يورو 

 تأييـدها  مع الهولندية الحكومة تبنته نفسه الذي الموقف وهو المتعثرة، للبنوك أوروبي صندوق تكوين

 وأصـر جـان   .الوطنية البنوك لإنقاذ المحلي الناتج من إجمالي %3 له يخصص إنقاذ صندوق لفكرة

 الحكومة انتهجته لما مماثل بحاجة لبرنامج ليست أوروبا أن على اليورو مجموعة رئيس يونكر كلود

 المتحـدث  ذكر كما .أوروبا في منها المتحدة في الولايات بكثير أعمق المالية الأزمة لأن ة،الأمريكي

 .أوروبـي  إنقـاذ  صندوق إنشاء بحث يتوقع لا أنه) براون غوردون(الوزراء البريطاني  رئيس باسم
 مصـرفية ال ضمانات الودائع لزيادة منسقا أوروبيا مسعى ستؤيد نهاإ الإسبانية الاقتصاد وزارة وقالت

  1 .يورو ألف 20 وهو أوروبا مستوى على الحالي الأدنى الحد من

  :قمة باريس المصغرة .3

وانعقدت في باريس قمة مصغرة، حضرتها الدول الأربع الأوروبية الأعضاء فـي مجموعـة   
تشـخيص ورؤيـة   "السبع الصناعية، وهي فرنسا وألمانيا والمملكة المتحدة وايطاليا، بهدف إعـداد  

 8-7يمكن أن تشكل قاعدة لاجتماع وزراء المالية الأوروبيين في لوكسمبورج يـومي  " لوخطة عم
على أسـس  " إعادة بناء الرأسمالية " أكتوبر التالي تلبية لدعوة سابقة من الرئيس الفرنسي للنظر في 

رأس واقترحت بريطانيا في هذه القمة إنشاء صندوق أوروبي ب .جديدة، تتحلى بالشفافية وبالمسؤولية
مليار جنيه استراليني لمساعدة المؤسسات الصغرى، في حين ركـزت فرنسـا    12مال  يصل إلى 

يركـز علـى حمايـة القطـاع      –في المدى القصير  -الأول: على ضرورة تبني  خطة من شقين
المصرفي الأوروبي من الإفلاس وطمأنة المودعين ودعم الثقة بالبنوك الأوروبيةــ مـن خـلال    

ويركـز علـى    –على المدى البعيـد   –والآخر . بجانب البنوك في هذه الأزمة وقوف الحكومات 
  2. على أسس جديدة " الرأسمالية المالية" ضرورة بناء 

  التحرك الدولي المنسق لمواجهة الأزمة: المطلب الثالث

ومن ناحية أخرى بعد تحرك الولايات المتحدة والدول الأوروبية لمواجهة الأزمة العالمية 
 كل دول العالم لمواجهة الأزمة بما فيها الاقتصاديات المتقدمة والناشئة تحركت

  :القمة الأوروبية الآسيوية: أولا

دولة 16دولة أوروبية و 27دولة،  44بمشاركة ) آسيم(القمة الأوروبية الآسيوية  اجتمعت
فخرجت القمة  تحت مبدأ التعاون والثقة بين القارتين العملاقتين، 15/10/2008آسيوية،  في يوم 
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إلى ضرورة المطالبة بإجراء إصلاحات شاملة في النظام المالي العالمي وكذلك في النظام 
الاقتصادي العالمي بمؤسساته ومنظماته وإعادة هيكلة تلك المنظمات وفي مقدمتها صندوق النقد 

العالمية وقد أبدت الصين استعدادها للمساهمة في الخروج من الأزمة . الدولي والبنك الدولي
وخاصة أنها تملك ورقة رابحة تتمثل في أن السوق الصيني من خلال إدخال مئات الملايين من 
المستهلكين الجدد إلى السوق العالمية بحيث يتولى إنعاش الاقتصاد العالمي بشروط معينة من 

  1:أهمها

  ؛الإنسانأن تكف الدول الأوروبية والأمريكية عن أن الصين لا تراعي حقوق 

 تكف تلك الدول عن الحديث الدائم والمستمر عن عمالة الأطفال والمساجين في الصين  أن
رات الرمادية التي تحد وتقيد الصاد بالإجراءاتوألا تتخذ الولايات المتحدة ما يسمى 

 ؛الصينية إلى السوق الأمريكية

 ؛أن تعود تايوان إلى الصين الأم بدون معارضة من أوروبا أو الولايات المتحدة 

 وغيرها من الشروط الأخرى. 

وقد اتفقت القمة في كل الأحوال على ما يمكن تسميته بالمسؤولية التضامنية بين كل الأطراف 
في مواجهة وعلاج الأزمة العالمية، وإعادة توزيع الأدوار لا بد من أن تحسم ويتم الاتفاق عليها، 

   .صين والهند والصينوذلك بعد ظهور اقتصاديات أقوى مثل الاتحاد الأوروبي وال

  G7 الكبرى  السبعة الصناعية البلدان مجموعة دول خطة: ثانيا

 وكندا الصناعية ألمانيا البلدان مجموعة دول في المركزية المصارف وحكام المالية وزراء اتفق

 في الثقة إعادة إلى تهدف" تحرك خطة" على وايطاليا واليابان وبريطانيا وفرنسا المتحدة والولايات

  2 :التالية النقاط تتألف من .العالم في المال أسواق

 التي أي(الكبرى  المالية المؤسسات لدعم الوسائل جميع واستعمال حاسمة إجراءات اتخاذ 

 الثقة لإعادة البنوك من حصص إفلاسها، بتملك دون والحول) أخرى إفلاس حالات إلى إفلاسها يؤدي

 ؛مثلا المالية الأسواق في

 المؤسسات كي تتمكن النقدية والأسواق القروض لتحريك الضرورية الإجراءات عجمي اتخاذ 

 ؛الأموال ورؤوس السيولة على الحصول من المالية
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 قبل من "قوية ومتماسكة" ضمانات طريق عن ودائعهم تأمين خلال من المودعين ثقة استعادة 

 الأموال رؤوس جمع من المصارف ودائعهم وتمكين سلامة في المودعين ثقة لاستعادة العامة السلطات

 العائلات إقراض مواصلة" من لتتمكن سواء حد والخاص على العام القطاعين من "الكافية"

 ؛"والشركات

 ا الذي الرهن قروض سوق تحريك أجل من ضروري هو ما بكل القيامالمالية للازمة كان سبب 

 ؛الحالية

 لدعم تدفق الأموال وإعادة المال واقأس في الاستقرار إحلال أجل من معا التحرك مواصلة 

  .العالمي الاقتصادي النمو

  :G20قمة مجموعة العشرين : ثالثا 

، فإن قمة "بريتون وودز" وإذا كانت الولايات المتحدة الأمريكية قد سيطرا على توجهات  قمة 
   1 :قد شهدت ثلاث قوى تنازعت هذه التوجهات" واشنطن" 

  : لأوروبيدول الاتحاد ا: القوة الأولى

وقد كان القاسم المشترك بينها هو الدخول إلى الاجتماع على قدم المساواة مع الولايات 
الأمريكية، على خلفية نشأة الأزمة المالية في الولايات المتحدة بسبب سياسات مالية تخصها هي، 

ل النظام المالي تعديل هياك: وتبتعد عن تشديد الرقابة على هذه المؤسسات ، لذلك تمثلت رؤيتهم  في
العالمي، وتشديد الرقابة على عمل صناديق التحوط والبنوك الاستثمارية، وزيادة الاحتياطات النقدية 
الإلزامية للمؤسسات المالية، ووضع قواعد محاسبية أكثر تشددا وشفافية، والحد من الرواتب 

  . المالية المؤسساتالمرتفعة للمسئولين الإداريين في 

  : الولايات المتحدة الأمريكية: ةالقوة الثاني

حيث دخلت اجتماع قمة العشرين وفي عقيدتها  إجهاض كل المحاولات الأوروبية لوضع 
قواعد قانونية جديدة للاقتصاد العالمي، وترك البنوك والمؤسسات المالية تدير أعمالها، على خلفية 

  - ول بطبيعة الحال، مع التركيز تأثرها باقتصاد السوق الحر، الذي يخدم مصالحها في المقام الأ
ضمن أسعار صرف ) اليوان( عن إبقاء عملتها   -إن أمكن –على إثناء الصين  –في نفس الوقت 

منخفضة، وقد سبق لنا بيان دور هذه السياسة في تفاقم الأزمة المالية العالمية، على الأقل في يقين 
  . الولايات المتحدة الأمريكية
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  : الناشئة ادياتالاقتصدول : الثالثة

وفي مقدمتها الصين وروسيا والبرازيل والمملكة العربية السعودية، ومطالبة هذه الدول بدور 
  . أكبر على صعيد صنع القرار الاقتصادي العالمي، من خلال المساهمة في إدارة مؤسساته المالية

فكيف كانت . قمتها وهذا يعني أن المواقف بين دول مجموعة العشرين كانت متباينة قبل انعقاد
هذه المواقف على سبيل التحديد؟ وما هي النتائج التي خرجت بها هذه القمة؟ وما هو التقدير الملائم 

  لها؟ 

عقدت القمة الاقتصادية في ظل عدم توقع تحقيق نتائج ملموسة من القمة الاقتصادية ولكنها في 
  1:للخروج من الأزمة الماليةالوقت ذاته حققت بعض الأهداف التي ترى أنها من الأهمية 

 ؛لأسباب الأزمة المالية العالمية الوصول إلى تفهم كامل 

 تعزيز رؤوس أموال البنوك، والاستمرار في السياسات المالية والنقدية التوسعية؛ 

  العامة لإصلاح الأسواق المالية في الدول الأعضاء؛  المبادئالاتفاق على 

 وتكليف الوزراء المعنيين لتقديم مقترحاتهم  الإصلاحسس اعتماد خطة العمل لتنفيذ مبادئ وأ
 ؛2009في مؤتمر أفريل 

  المساعدة في الحد من تدهور الأوضاع الاقتصادية عبر التعهد بالحفاظ على التجارة الحرة
 .من خلال إحياء محادثات مؤتمر الدوحة

  العشرين مجموعةأهم نتائج قمة .1

في العالم إلى خطة عمل لتنظيم أسواق  الاقتصاديات توصلت الدول العشرون التي تمثل كبرى
الاقتصاد  وإنقاذالمال العالمية، بشكل أفضل واتخاذ خطوات لوقف التراجع الاقتصادي العالمي 

نظام السوق المالي العالمي وضرورة  إصلاحالعالمي من الركود، وأكدت القمة على ضرورة 
وقد تركزت خطة العمل التي اتفق عليها القادة على ‘‘ يميةالمحاسبة العالمية التنظ’’الالتزام بمعايير 

ست نقاط رئيسية، وأنهت القمة أعمالها بإصدار وثيقة ختامية اشتملت على عدة مبادئ أساسية 
   2 :أهمها

التأكيد على الإطار العام الذي يحكم التعامل بين الدول في مجال الاقتصاد الدولي، والمتمثل .أ
 : في

  ؛.، لإعادة النمو للاقتصاد الدولين المشترك بين الدولتنمية التعاو -
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  . إنجاز الإصلاحات الضرورية للنظام المالي العالمي -

التي ثم اتخاذها في مواجهة الأزمة المالية العالمية في الفترة  الإثناء على الجهود الدولية .ب
على أن تكون مبادئ اقتصاد  والحث على استمرارها، مع التأكيد. السابقة على انعقاد قمة العشرين

السوق هي المحاكمة لأي إصلاح للنظام المالي العالمي، ورفض فرض أية رقابة حمائية على مبدأ 
حرية التجارة الخارجية،  مع التنويه إلى النصيب الأكبر الذي تحتله مجموعة قمة العشرين في 

  . احجم التبادل العالمي، وأهمية تنامي هذا القطاع لتحقيق مصالحه

  تركيز العوامل التي أدت إلى نشأة الأزمة المالية العالمية في عاملين . ج 

يتمثل في النمو الذي شهده العالم على مدي العقد الأول من القرن الحادي والعشرين، : الأول
وما أدى إليه من تشجيع المؤسسات المالية الوطنية على الاستفادة منه، دون أن يرافق ذلك تقدير 

  . خاطر، وتزامنه أيضا مع ضعف الإشراف على هذه المؤسسات في الدول المتقدمةكاف للم

غير دول  –ضعف السياسات الاقتصادية الكلية التي ثم اتخاذها في الدول الأخرى : والثاني
لإصلاح هذه السياسات، ومساهمة . وعدم اكتمال الإصلاحات المتخذة منها –مجموعة العشرين 

  . الاقتصادية على مستوى العالم، والعرقلة الحادة لمبادئ اقتصاد السوق ذلك في النتائج الكلية

أي أن الدول المتقدمة أصرت على تحميل الدول النامية جزءا من الأسباب الأساسية للأزمة 
  . المالية العالمية

 : التركيز على تكثيف الجهود الدولية نحو .د

  . صادي الذي شهده العالم حتى انعقاد القمةضرورة تثبيت الأسواق المالية، ودعم النمو الاقت -
التأكيد على أهمية دور صندوق النقد والبنك الدوليين، والبنوك الدولية متعددة الأطراف في  -

مساعدة الدول المختلفة، مع ضرورة المراجعة الدورية لآليات هذه المؤسسات، وتوفير 
  . االمصادر المالية الكافية لمساعدتها على تنفيذ مسئولياته

، وتكليف وزراء مالية مجموعة  الاتفاق على المبادئ الأساسية لإصلاح الأسواق المالية. هـ
العشرين باتخاذ الإجراءات المناسبة لتطبيق هذه المبادئ، طبقا لخطة عمل شاملة تحدد ما يجب 

م، وما يمكن  2009من مارس سنة  31إنجازه بكل منها في الأجل القريب، في موعد أقصاه 
ازه في كل منها أيضا في الأجل المتوسط، وعقد اجتماع آخر لزعماء مجموعة العشرين بحلول إنج

م، لمراجعة مدى الالتزام بتطبيق هذه المبادئ، والتي ثم حصرها في  2009شهر أبريل سنة 
  : المبادئ الآتية
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لأول في التأكيد على دور المؤسسات المالية الوطنية، والنظر إليها باعتبارها خط الدفاع ا -
مواجهة الأزمات المالية، وضبط ومراقبة الأسواق المالية، مع تقوية دور المنظمات الدولية 

  .                                                                                     عليها في ذلك
  : ة للإصلاحالاتفاق على تطبيق السياسات التي تكفل تحقيق المبادئ المشتركة الآتي -

، بما يضمن الإفصاح الكامل عن كافة المعلومات التي تقوية مبادئ الشفافية المسئولية. 
اجهتها لها قبيل الأزمة تتعلق بالمؤسسات والشركات المالية، لتفادي المخاطر المفرطة التي ثبت مو

  ؛المالية
تحقيق إشراف ، من خلال الحرص على تقوية أنظمة الإشراف على المؤسسات المالية. 

متعقل عليها، وإدارة المخاطر بما يتفق مع طبيعة المؤسسات المالية، وطبيعة المتعاملين معها، 
حرية التجارة في السلع بما لا يعرقل الإبداع، أو ..... والمراقبة الفعالة لوكالات التقييم الائتمانية

  ؛والخدمات
ازن بين تقوية ضمانات المستثمرين، بما يضمن التولتمكين لسلامة الأسواق المالية،  ا. 

. بحيث يتم تفادي تعارض المصالح، ومنع الممارسات غير المشروعة. وضمان حماية المستهلكين
ة، لضمان سلامة الأسواق وتبادل المعلومات في العلاقة بين الدول المختلف مبدأ الشفافيةمع تدعيم 

  ؛المالية
بين المؤسسات الوطنية لكل دولة مع جميع  ، من خلال التنسيقتعزيز التعاون الدولي. 

  ؛حددة، تتم صياغتها بطريقة ثابتةالأسواق المالية العالمية، وفق إجراءات م
ات المعاصرة، بما ي، بحيث تعكس القوة الحقيقية للاقتصادإصلاح المؤسسات المالية العالمية. 

 .ات التي تواري ازدهارهايات الصاعدة، ويقلل من تمثيل الاقتصادييزيد من تمثيل الاقتصاد
مع ضرورة التنسيق بين ....الماليوضمان تمثيل أكثر فاعلية للدول الفقيرة في منتدى الاستقرار 

 الحوارهذا المنتدى وصندوق النقد الدولي، والمنظمات الدولية الأخرى، بما يساعد على كشف أوجه 
  ؛والقدرة على مواجهتهاويضمن حسن توقع الأزمات المالية في المستقبل، . بشكل أفضل

 تكليف وزراء مالية دول مجموعة العشرين بصياغة توصياتهم في المجالات الآتية. و

  ؛في مجال أسواق الأوراق المالية تأمين الانسجام بين معايير المحاسبة الدولية، خاصة -
 ؛مشتقات المالية، وتخفيض مخاطرهاتعزيز الرقابة على أسواق ال -

  .المؤسسات المالية لمواردها مراجعة كيفية إدارة -

على إرضاء القوى الأساسية التي ثن تمثيلها في مجموعة  وهكذا ثم الاتفاق فيما بين دول القمة
العشرين، بتبني معظم الاقتراحات لجميع هذه القوى سواء الولايات المتحدة الأمريكية، أو دول 

مثل أهمية تنظيم أفضل لأسواق المال : شئةات النايالاتحاد الأوروبي، أو الدول التي تمثل الاقتصاد
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العالمية، واتخاذ خطوات لوقف التراجع الذي شهده الاقتصاد العالمي بسبب الأزمة المالية العالمية،  
من خلال إدخال اصطلاحات أساسية في النظام المالي العالمي، تسمح  بالإشراف الملائم على كافة 

ضع قواعد صارمة للشفافية ومحاسبة المقصرين، ووضع الأسواق والمنتجات المالية، وضرورة و
حد للمكافآت المغالي فيها، لمنع مخاطرة المديرين بالمؤسسات المالية التي يدورونها، ومشاركة 

الصاعدة مثل الصين والهند في أي قمة عالية لإصلاح النظام المالي، وتقادم النظام  الاقتصاديات
دولة  44بمشاركة  1944سنة " بريتون وودز " سه في مؤتمر القائم وقت الأزمة، والذي وضع أسا

تكون مهمته التنبيه بنقاط الضعف في " نظام إنذار مبكر " وإنشاء. على مبادئ أمريكية وبريطانية
  .النظام العالمي، قبل أن تتحول إلى أزمة مالية

وق النقد وبهذا يتضح أن مجموعة العشرين قد اتفقت فيما بينها على ضرورة إصلاح صند 
الدولي، وعلى أهمية تحديث نظمها المالية لمنع الأزمة الاقتصادية من التدهور، إلا أنها لم تلتزم 

 –بتنسيق موحد لتخفيض أسعار الفائدة الأساسية، أو إلزام بعض الدول برفع أسعار الصرف لعملتها 
كودا اقتصاديا عاليا أو الإنفاق على المشروعات العامة، لمواجهة ما يمكن أن يصبح ر - كالصين

وهكذا، يمكن القول بأن الدول . عميقا، وفضلت القمة ترك هذه الأمور لتحركات كل دولة على حدة
الحاكمة للنظام المالي العالمي قد اتفقت فيما بينها على ضرورة إعادة تشكيل المؤسسات المالية 

لمي، في ضوء التحولات العميقة التي العالمية القائمة بما يجعلها قادرة على ضبط النظام المالي العا
يشهدها النظام الاقتصادي العالمي منذ عقود، والتي أثبتت ضرورة مواكبتها بتحولات عميقة أيضا 

  1 .في بنية المؤسسات المالية العالمية

من  31لتحسين الأسواق المالية وضبطها  قبل يوم  الإجراءاتاتفق القادة على أن تتم هذه 
أفريل  30، وأن تعقد قمة أخرى لبحث ما تم إنجازه من خطة العمل في 2008مارس من عام 

ورغم تصريحات رؤساء  .أي بعد تولي الرئيس الأمريكي المنتخب باراك أوباما مهام منصبه 2009
الدول المشاركين بالقمة على نجاحها وعلى أهمية القمة باعتبارها خطوة هامة نحو حل الأزمة 

ن كثيرا من المحللين يرون أن نتائج القمة الاقتصادية جاءت مخيبة للآمال، ولم المالية العالمية إلا أ
سيمون  دعاتأت بجديد وخالية من خطوات واستراتيجيات معينة لإنقاذ الاقتصاد العالمي، وهو ما 

كبير اقتصادي البنك الدوليفي تصريح لنيويورك تايمز أن ما اتفق عليه  simon jonsonجونسون 
ما الجديد؟ ما عدا ’’ دون عقد اجتماع، وصرح بقوله  إليهلعشرين كان يمكن أن يتوصل قادة دول ا

كما اعترف الرئيس الأمريكي ‘‘ G7بدلا من قمة السبع الكبار  G20أن هذه قمة دول العشرين 

                                                             
  .172ص -مرجع سابق -النجار إبراهيم عبد العزيز  - 1
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جورج بوش أيضا بصعوبة التوصل إلى اتفاق جماعي في ظل كثرة الدول المشاركة وأن التوصل 
  1.حتاج إلى وقت طويل وسلسلة من الاجتماعاتلحلول الأزمة ي

  :لقاء لندن لمجموعة العشرين .2

 2009نص التصريح العام الذي وصل إليه لقاء مجموعة العشرين في أفريل ويمكن تلخيص 
  2:في ثمانية محاور

عن طريق توظيف قدرات صندوق النقد الدولي والبنك : الاهتمام بالمقاربة التحفيزية -
وتعلق . مليار دولار 1100لتنمية وتمكينها من موارد جديدة قدرت بنحو الدولي وبنوك ا

مليار  750مليار دولار إلى  250الأمر بالأساس برفع موارد صندوق النقد الدولي من 
مليار دولار، وبيع جزء  250والسماح له بإصدار حقوق السحب الخاصة في حدود . دولار

لمصاحبة البلدان الفقيرة في مواجهاتها لتداعيات ) مليار دولار 6(من مخزوناته من الذهب 
ولقد أكد البلاغ أن مجموعة الإعتمادات المخصصة للتحفيز والإنعاش ستصل في . الأزمة
عبر مليار دولار وهو أكبر قدر مخصص في هذا الاتجاه  5000إلى حدود  2010نهاية 
سيوجه لدعم الاقتصاد  اداتولقد أكد البلاغ على أن جزء مهما من هذه الاعتم. التاريخ

 الأخضر؛

 مليار دولار لتمويل التجارة الدولية عن  250حيث تقرر تخصيص  :دعم المبادلات التجارية
ختلف بنوك التنمية طريق الوكالات المتخصصة في مساعدة الصادرات والاستثمار وكذلك م

 عالميا وجهويا؛

 التي تتكفل بفضح كل الإجراءات  طبقا لتوجيهات منظمة التجارة العالمية :مناهضة الحمائية
الحمائية التي قد تتخذها بعض الأقطاب كما التزم اللقاء بالدفع إلى جولات جديدة لمفاوضات 

 لمد التحريري للمبادلات التجارية؛الدوحة من أجل متابعة ا

 مجلس التثبيت المالي"وذلك لإحداث مؤسسة جديدة  إقرار أدوات الضبط والمراقبة المالية" 
، ويتكلف هذا المجلس بقيام بالإشارات المسبقة عن "مرصد التثبيت المالي"مكان  ليحل

احتمال حصول أزمات مالية بتعاون مع صندوق النقد الدولي، وسيكون عليه كذلك تعزيز 
أدوات المتابعة والمراقبة لتطبق على كل المنتوجات المالية، وتغيير الضوابط القانونية 

الذاتية للبنوك ومحاربة الجنان الضريبية، وستتكفل هذه الآلية المتعلقة برؤوس الأموال 
 مراقبة البنوك المتعددة الجنسيات؛الجديدة ب
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 دولار في إطار توسيع مجال  تريليون 12والتي تدير حاليا حوالي  تقنين صناديق المضاربة
 على كل المؤسسات التمويلية؛المتابعة والمراقبة 

  ذات مصداقية بتعاون بين المكلفين بالمراقبة والضبط من وإقرار ضوابط حسابية معيارية
أجل تحسين أدوات تقييم الأصول، مما يفرض في مراحل الرخاء فرض الزيادة في مستوى 

 لبنوك لاستعمالها في حقب الأزمات؛احتياطات ا

 لقد وصل لقاء لندن إلى ضرورة تحديد مداخيل الوسطاء في : تحديد مداخيل الوسطاء
مالية، وخاصة ما يهم التعويضات والعمولات، باعتبار أن المبالغة في رفع هذه المؤسسات ال

وسيكون على البنوك المركزية . المداخيل ساهم في الدفع بالمضاربة وزاد من حدة المخاطر
الزيادة في على مستوى كل قطر أن تتابع المؤسسات التمويلية التي تسعى إلى الغلو في 

 مداخيل العاملين فيها؛

 ولقد اعتمدت مجموعة ". نهاية عهد السرية البنكية"على أساس  اربة الجنان الضريبيمح
العشرين على لائحة هذه المواقع والتزمت هذه الأخيرة بالخضوع لضوابط الشفافية والتخلي 

 .عن الاستثناءات الضريبية

من % 10، التي تمثل 172لكن لا بد أن نشير إلى غياب مجموعة بقية العالم أو مجموعة 
كل البلدان النامية والبلدان الفقيرة، قد يقال أن البلاغ الصادر في لندن قد أشار إلى : العالمي الإنتاج

وأنه كلف صندوق النقد الدولي والبنك الدولي ) تحقيق النمو المستديم يفرض التوزيع العادل(أن 
ضرورة احترام التزامات الألفية  بمساندة بلدان العالم الثالث في مواجهتها لمخلفات الأزمة، وأنه أكد

  .المتعلقة بمحاربة الفقر وخاصة في أفريقيا

  ل المواجهة في دول الخليج العربيسب :رابعا

اضطرت البنوك المركزية في دول الخليج العربي إلى ضخ كميات من السيولة لتلبية 
حتياطيات النقدية احتياجات الطلب على النقد مما أحدث ارتباكا في سوق النقد والمال وأثر على الا

في البنوك، وعموما يبقى تأثير الأزمة المالية محدودا خاصة بعد اجتماع وزراء المالية ومحافظو 
إجراءات وسياسات تحول انتقال عدوى الأزمة المالية للقطاع المصرفي  لاتخاذالبنوك المركزية 

لة، وتحديد نسبة التمويل العربي، ومن أبرزها ضخ أموال في النظام المصرفي لمواجهة نقص السيو
الموجه للرهن العقاري، ومراقبة المؤسسات المالية العربية المرتبطة بالمؤسسات الدولية، وعقب 

  1:نلخصها في النقاط التالية الإجراءاتمجموعة من  باتخاذذلك قامت العديد من الدول 
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خ مليار دينار كسيولة للتخفيف من حدة التوترات في الأسواق المالية قامت الدولة بض: الكويت
في الأسواق، وعرض البنك المركزي أموالا لليلة واحدة، ولأسبوع، ولشهر قصد توفير السيولة 

  .للبنوك خاصة بعد هبوط أسعار البورصة في الفترة الأخيرة

قروض قصيرة الأجل بقيمة مليار درهم أي ما يعادل  الإماراتيمنح البنك المركزي : الإمارات
ولار أمريكي، وخصص البنك تسهيلات للبنوك لاستخدامها كقروض مصرفية، ومن مليار د 13.61

جهة لتدعيم حجم السيولة النقدية في البنوك قام بإعادة شراء كل شهادات الإيداع التي تبقى عن 
يوم، وألغى بصفة مؤقتة الأيام الست للسحب على المكشوف من الحسابات الجارية قصد  14مدتها 

لبنوك في الأجل القصير بعد أن أعلن بنك دبي الوطني تقليل منح القروض الكبيرة إتاحة السيولة ل
  .وخطط السداد

- 10بغية تعزيز سوق الأوراق المالية بالدوحة، قررت هيئة الاستثمار شراء ما بين : قطر
من رأسمال البنوك المدرج في السوق لتعزيز ثقة الجمهور في الملاءة المالية للبنوك وتم % 20
المتتالية التي عرفتها يم ذلك بشراء أسهم محلية لدعم أسعار البورصة خاصة بعد الانخفاضات تدع

البورصة وعزوف جماعي للمستثمرين، إلى جانب ذلك قامت بتخفيض أسعار الفائدة على أدوات 
معظم دول مجلس التعاون الخليجي للتقليل من تكلفة تمويل  اتخذتهالسياسة النقدية وهو إجراء 

  .وكالبن

أعلن البنك المركزي السعودي عن توفير سيولة نقدية تحتاجها البنوك، ومنحها : السعودية
من الأوراق المالية الحكومية التي تبلغ قيمتها مائتي مليار ريال أي % 75خيار اقتراض ما قيمته 

قطة مليار دولار أمريكي، كما قرر البنك المركزي خفض معدلات الفائدة بنصف ن 53.1ما يعادل 
الذي ينبغي على البنوك التجارية المحافظة  الإجباري، وكذلك خفض معدل الاحتياطي %5تصبح 

  %.10- 5من  بودائعهاعليه مقارنة 

صرح محافظ البنك المركزي البحريني سلامة الأوضاع خاصة وأن كل بنوكها : البحرين
المالية المشتقة، شأنها شأن وليس في الأدوات  اقتصادياتستثمر أموالها في دول الخليج المنتعشة 

وبذلك فهي لم تتأثر بالأزمة المالية العالمية، وحتى إن تأثرت فهي قادرة على  الإسلاميةالبنوك 
  .الاجارءات المناسبة اتخاذ

ضمن وعموما يمكن تلخيص الإجراءات المالية المتخذة من دول مجلس التعاون الخليجي 
  :الجدول الموالي
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الإجراءات المالية المتخذة من دول مجلس التعاون الخليجي لمواجهة : 5.3جدول رقم 
  تداعيات الأزمة المالية العالمية

  المتخذة  الإجراءات  الدولة 
 %1.5خفض نسبة الفائدة    الكويت

  1.5خفض الأجل% 

 ضخ مليار دينار كسيولة في الأسواق 

 عرض أموال لليلة واحدة، ولأسبوع، ولشهر.  
 .مليار دولار أمريكي 13.6ض قصيرة الأجل بقيمة قرو   الإمارات

  يوم 14إعادة شراء كل شهادات الإيداع المتبقي من أجلها.  
 .من رأسمال البنوك المدرجة% ؟20-10شراء ما بين    قطر

 شراء أسهم محلية لدعم الأسعار  
 .من الأوراق الحكومية% 75طرح خيار للبنوك بإقراض    السعودية

  وخفض معدل الاحتياطي الإجباري %5خفض نسبة الفائدة.  
  عدم اتخاذ أي إجراءات لسلامة الأوضاع البنكية   البحرين
، 462يومية الجريدة العدد .. إجراءات دول الخليج في مواجهة أزمة المال: تامر عبد العزيز : المصدر

 جع سابق، مر: فريد كورتل وكمال رزيق: نقلا عن  www.aljarida.com 27ص 2008نوفمبر  16بتاريخ 
  .13ص

ومع تداعيات الأزمة المالية على دول مجلس التعاون الخليجي وتضرر عملاتها، أدركت 
الدول الست أن ربط عملاتها بالدولار لم يعد مناسبا في ظل انخفاض حاد في أسعار البترول 

 للاتفاق على 2008ديسمبر  29/30وأسعار الأسهم، وهز ما دعا إلى عقد اجتماع مقرر يومي 
وحدية نقدية موحدة ووضع مقر إطار عمل البنك المركزي الخليجي، على أن يجسد المشروع فعليا 

  1.والذي يطمح إليه دول الخليج في إطار التكامل المالي والاقتصادي العربي 2010مع نهاية عام 

  

  

  

                                                             
  .14ص  -مرجع سابق - كمالرزيق  - فريدكورتل -  1
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  خلاصة

 عالميـة  ترتب عنها من أزمـة ماليـة    ت المتحدة وماالولايا يثر أزمة الرهن العقاري فإعلى 
وانتقلـت  الاقتصـاد الحقيقـي   وامتدت تداعياتها إلـى   ،المؤسسات المالية وحتى غير الماليةشملت 

أهم هذه النتائج حدوث أزمة سيولة كبيرة فـي  من كان و، العدوى لتشمل جميع الاقتصاديات العالمية
على المواد الأولية الأساسية تراجـع النظريـة الرأسـمالية    أسواق المال العالمية، انخفاض الطلب 

خاصة بعد حالة الذعر الشديدة التي أصابت أسواق تداول الأوراق المالية انخفـاض فـي أسـعار    
العقارات وخاصة العقارات الأمريكية، تعرض عدد كبير من كبرى الشركات العالمية لشبح الإفلاس 

  .لات البطالةوتسريح العمال وبالتالي ارتفاع معد

خاصة الولايـات المتحـدة    لجأت الكثير من الدول الكبرى، استفحال آثار هذه الأزمة، أمامو 
و قـد كـان    .لإيجاد حلول مستعجلة لهذه الظاهرة الإسراعإلى  الأمريكية و بعض الدول الأوروبية

ضـرورة التحـرك    هناك اتفاق بين المحللين الاقتصاديين و الخبراء و كذا القادة السياسيين علـى  
آليـة   يلكنهم اختلفوا ف ،خلال فترة وجيزة من الزمنالعالمية، المالية  السريع لإنقاذ العالم من الأزمة

السيولة أو بتخفيض سعر الفائـدة أو بالتـأميم   ضخ جميع الحلول المقترحة سواء تعلقت ب، فالتحرك
ة المالية العالمية إلا هـذه الحلـول   وعلى الرغم من التناسق الدولي لعلاج الأزم. حلول مؤقتةتعتبر 

  .كان يمكن الخروج بها بدون تناسق دولي
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  :الخاتمة العامة

الأزمـة الماليـة    فـي أزمة الرهن العقاري وأثرها من خلال دراستنا لهذا الموضوع الذي تناول 
أهم الأزمات المالية التي مرت بها مختلـق الاقتصـاديات المتقدمـة     أبرزنا من خلالهوالذي  العالمية
دراسة السوق الثـانوي  كما تمت ، اليةالدروس المستفادة من هذه الأزمات الممبرزين في ذلك ، والناشئة

التمويـل  تطـور  إلـى  من خلال التطرق  للرهن العقاري في الولايات المتحدة باعتباره مصدر الأزمة
لنصل في الأخيـر لتسـليط الضـوء علـى أهـم       ،العقاري وآليات التوريق كجزء من الهندسة المالية

التطرق إلـى سـبل   ومن ثم  لاقتصاديات،مختف اعلى  الأزمة المالية العالميةالانعكاسات التى خلفتها 
  .على مختلف المستويات العلاج

  :نتائج الدراسة

  :فيما يلي هذه الدراسة نتائج ويمكن حصر أهم

 ـ  ةتشير التجارب العالمية إلى بعض الأسباب الرئيسي  ربات الوهميـة،  اوالتي من أهمهـا المض
.  والشفافية الإفصاحوضعف  ،السوق والفشل في تنظيم لقانونية،والممارسات غير الأخلاقية وغير ا

توجه العالم نحو الانفتاح والعولمة و مع زيادة التـرابط بـين الأسـواق الماليـة الناشـئة      كما أن 
، هذه الأزمات مسـت  أزمات مالية تاقتصاديا عدتعرفت  في البلدان المتقدمة،والأسواق المالية 

ومـؤخرا   ...روسـيا، و  وب شـرق آسـيا،  بلدان جن، البرازيل ،المكسيك: دول مختلفة من العالم
، ولكن وعلى الرغم من اختلاف هذه الأزمات يات المتحدة ثم انتشرت لتمس معظم دول العالم الولا

 ؛وتاريخيا إلا أنها ذات خصائص مشتركة جغرافيا

 القـدرة   عـدم  هي المالية على اقتصاديات الدول المتضررة، للأزمات أيضا السلبية الآثار من
 تلك الدول فقدان يعني مما النقد عرض في التحكم في النقدية السياسة أدوات استخدام لىالكاملة ع

 انتشارها من الأزمات، والحد تلك آثار مع التعامل في الاقتصادية السياسات أدوات من هامة لأداة

 لىع والحفاظ التضخم في على التحكم الدولة بقدرة يتعلق فيما خصوصا الاقتصادية القطاعات عبر

  ؛مناسبة صرف أسعار مستويات

 وقد  لعب القطاع المصرفي  والقطـاع  .  انقطاع الصلة بين الاقتصاد المالي والاقتصاد العيني
المالي بصفة عامة  دوراً هائلاً في زيادة حجم الأصول المالية المتداولة وزيادة الثقة فيها، و عمـل  

لية المتنوعة بشكل مسـتقل عـن الاقتصـاد    التوسع المالي بإصدار أنواع متعددة من الأصول الما
العيني على جعل الأسواق المالية  بعيدة عما يحدث في الاقتصاد العيني أو الحقيقي و شكل قاعـدة  

  ؛لقيام الأزمة
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   ضعف المنافسة بين المؤسسات المالية نتيجة التخصص بفعل القوانين والتنظيمات السـائدة آن
ت مجال عمل معين دون غيـره، الأمـر الـذي جعـل     ذاك، بحيث كان يفرض على هذه المؤسسا

الائتمان العقاري يخضع لسيطرة  لة عن بعضها البعض بفعل الحواجز، فكانالأسواق المالية منفص
  مالية؛جهات الإقراض المتخصصة التي واجهت قدرا محدودا من التنافس في الأسواق ال

  القطاع المصرفي الذي كان قطاعـا  النشاط المالي وخاصة ما تعلق بنشاط احكام سيطرة الدولة
إذ توصل الأمر في بعض الحالات إلى اتخاذ قرارات بتأميم أو المشـاركة فـي رأس مـال     مدارا

ات المتقدمة إلـى  ياتجهت جميع الاقتصادفقد تحرير أسواق الرهن العقاري،  ، أما بعدبعض البنوك
جال أمام المستهلكين للحصول علـى  فسح الممما  اعتماد نماذج أكثر تنافسية من التمويل العقاري 

  ؛القروض المرتبطة بالمساكن بسهولة أكبر، بفضل زيادة تنوع مصادر التمويل

 المؤسسات المالية الأميركيـة فـي مـنح القـروض       سبب حدوث أزمة الرهن العقاري توسع
) مسـاكن ال(نسبة القروض إلى قيمة الممتلكات  السكنية بصورة لم يسبق لها مثيل من ناحية وزيادة

من ناحية أخرى، وقد قدمت المؤسسات المالية تلك القروض لعدد كبير من المسـتهلكين أصـحاب   
  ؛الملاءة الضعيفة أو الجدارة الائتمانية الرديئة

     كل تلك الاضطرابات أحدثت حالة من عدم التأكد في المستقبل وانهيار الثقـة فـي الأسـواق
سواق المالية هو العامل المشترك بين المستثمرين علـى  وأصبح الذعر وانهيار الثقة في الأ. المالية

  ، مما عرف بأزمة ثقة؛مستوى العالم

  سحب الودائع بصورة مفاجئة إلى انهيار تلك المؤسسات المالية حتى لو كان وضعها جيدا أدى
وهذا الأمر يطلق عليه أثر الدومينو بحيث لو انهارت ورقة واحـدة مـن    ، نتيجة أزمة ثقة، وسليما

ومن أكثر الأمور حدة في هذه الأزمة حدوث خسـارة  ، وراق لعبة الدومينو انهارت باقي الأوراقأ
يولة أمام الضـغوط  سعت البنوك إلى الحفاظ على ما لديها من س كمالم يسبق لها مثيل في السيولة، 

  ؛الواقعة عليها

   عولجت أزمة الرهن العقاري بضخ السيولة من طرف البنوك المركزية باعتبارها أزمة سـيولة
الزيـادة  ليست إلا، وكذلك ساعدت الصناديق السيادية البنوك التي كانت بحاجـة للسـيولة، لكـن    

وتـدهور   على تجـاوز خسـائرها،   المالية ة المؤسساتفي عدم اليقين المحيط بمدى قدرالمستمرة 
وغيرهـا مـن أشـكال     الثانويـة لأوراق المالية المرتبطة بالرهون العقاريـة  الائتماني لالتصنيف 

الرهن العقاري إلى أزمة مالية بداية بتدهور التصنيف الائتمـان لـلأوراق   تطورت أزمة  ،ئتمانالا
حتى أصبحت أكبر صدمة مالية منذ الكساد الكبيـر، ملحقـة الضـرر البـالغ بالأسـواق       المالية

 ؛الأساسية في النظام الماليوالمؤسسات 
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  والتي ركزت في جانب كبيـر منـه علـى    خطة إنقاذ خطتين؛  اعتمدت الولايات المتحدة على
لعـائلات والمؤسسـات   نقـاذ ا أدوات السياسة النقدية كضخ السيولة وخفض أسعار الفائدة، وذلك لإ

ه على السياسة الماليـة  خطة إنعاش الاقتصاد والتي ركزت في جانب كبير منو .فلاسالمالية من الإ
 ؛)2012-2011(لتأثير على معدل النمو، فستتأتي ثمارها في السنوات القادمة ول

      وأن البنـوك   2006-2002لقد كانت السياسة النقدية متراخية بشـكل مفـرط خـلال الفتـرة
المركزية، على وجه الخصوص، أبقت سعر الفائدة على أدوات السياسة النقدية دون المستوى الذي 

وبعبارة بسـيطة، ينبغـي أن   . تحدده قاعدة بسيطة للاستجابة لفجوة الناتج والتضخم حال حدوثهما
تستند السياسة النقدية إلى ارتفاعات أسعار الأصول غير القابلة للاستمرار أو التطورات التي ترفـع  

  .ناتجدرجة التعرض للمخاطر، ولو كانت تكلفة ذلك على حساب زيادة مدى الغير في التضخم وال

  والاستنتاجات  الاقتراحات

  التالية  الاقتراحاتتقديم  ارتأيناالنتائج المتوصل إليها من خلال هذا البحث بناء على و

 الاقتـراض  منح في كبير توسع إلى تؤدي التي التوسعية النقدية للسياسات بديلة حلول عن البحث 

لاحقة؛ أزمات في تتسبب قد وبالتالي للمخاطر، تقدير وسوء

 المالية؛ الفقاعات تكون بداية اكتشاف من للتمكن الأصول أسعار تطور متابعة مؤشرات بنيت

 الرقابة يجب على صناع القرار التركيز على التنظيم الذي يكفل تكريس موارد كافية للإشراف و
و إدارة المخاطر للتخفيف من المخاطر الناجمة عن الابتكارات المالية نتيجـة تحريـر الاسـواق    

  ؛اليةالم
 التـي  اللبرالية الفرضيات في النظر وإعادة الوطنية، الاقتصاديات على الدولة إشراف ضرورة 

 ؛الاقتصاد في الدولة تدخل بعدم تنادي

 ؛وشركات التأمين غيرها من المؤسسات المالية التحوط وصناديق المضاربين نشاط وتقييد تقنين 

 اليقبل التحرير الم الماليالتركيز على الاستقرار ا. 

إن ما يعيشه العالم اليوم من أزمة عامة وشاملة لا يمكن بأي حـال مـن الأحـوال اختصـارها     
واختزالها في أزمة مالية مهما كان مدلول هذا المصطلح من ضيق أو اتساع لأن الأمر لا يتوقف عنـد  

ي الغربي ومن بعـده  فالفكر الليبرالي الرأسمال .هذا الحد بل يتعداه إلى أزمة فكر بمفهومه العام والشامل
 ـ ذ النظام الاقتصادي الآن ومع هذه الأزمة يعد استمراره محل جدل كبير، بل شك حتى بين أنصاره من

 .أزمة الكساد الكبرى

رئـيس  " يـوفيس فانسـون  "يقول , وما استنتجه الاقتصادي الإنجليزي اللورد كينز إلى يومنا هذا 
ة أكثر في هذه الأزمة إلى قراءة القرآن بدلا مـن  أظن أننا بحاج«:  challengeتحرير مجلة تشالنجر
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الإنجيل لفهم ما يحدث بنا وبمصارفنا لأنه لو حاول القائمون على مصارفنا احترام ما ورد في القـرآن  
من تعاليم وأحكام وطبقوها ما حل بنا ما حل من كوارث وأزمات وما وصل بنا الحال إلى هذا الوضـع  

  ,»ودالمزري، لأن النقود لا تلد نق

  آفاق الدارسة
عتقد أنه تم الإلمام بكل جوانب وعناصر الموضوع، بالإضافة إلى أن هنـاك  نلا فإننا ، مع كل ما تقدمو

العديد من الأسئلة لا زالت عالقة والتي تحتاج إلى إجابات متعمقة يمكن اعتبارها كمجـالات لأبحـاث   
  مستقبلية، ويمكن أن نسوق بعضها فيما يلي

 نقدية من تجربة تقلبات أسعار الأصولدور السياسة ال.  
 على النظامين النقدي والمالي الدوليين الأزمات المالية انعكاس.  
 فعالية السياسات النقدية والمالية في علاج الأزمات المالية.  
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شرح المصطلحاتقائمة : 1رقمالملحق   

Adjustable Rate Mortgage (ARM) Loan 
 متغير بسعر بالرهن المضمون القرض

 .محدد مؤشر سعر على بناء بصفة دورية فائدته سعر يتغير بحيث بالرهن المضمون القرض به يقصد
Agency Securities 

 المالية الةكالو أوراق

 المدعومة ماي فاني هيئة أو ماك فريدي مؤسسة أو ماي جيني مؤسسة قبل من الصادرة المالية الأوراق

 قبل من المقدم الصريح الضمان على بناء ائتمانية بحماية تمتعها عن فضلا بالرهن المضمونة بالقروض

 حكومة قبل من المقدم الضمني الضمان أو المالية ماي جيني أوراق حالة في المتحدة الولايات حكومة

 .المالية ماك وفريدي ماي فاني قأورا حالة في المتحدة الولايات
Arbitrage 

  المراجحة
في نفس السوق أوفي سوق أخرى ) أو الاقراض(في سوق ما والبيع ) أو الاقتراض(هي الشراء 

  لتحقيق ربح من جوانب قصور السوق أو من فروق الأسعار
Alternative A Loan (Alt-A) 

  )أ( الفئة من البديل القرض
 مع عامة بصفة يتطابق الذي الأولى الدرجة من السكني العقاري بالرهن المضمون القرض به يقصد

 وضع أو القرض وثائق أو القيمة إلى القرض نسبة أن من الرغم على التقليدية، الائتمان إرشادات أحسن

 ويعد .العادية تابكتالا برامج في القرض تأهيل عدم في تتسبب الأخرى العوامل أو نوعه أو العقار إشغال

 راوحوتت ."أ الفئة من البديل القرضك" القرض تصنيف وراء الرئيسي السبب بمثابة الوثائق تمالكا عدم
من جهة أخرى نجد أن المقترضين يتميزون بنسبة القرض إلى القيمة  730و-640بين  نقاط الفيكو

LTV  100-70تتراوح بين%. 
Arbitrage CDO 

 فالصر سعر لموازنة طبقاً المضمون الدين التزام

 مجموع عن إيراداتها مجموع يزيد التي الأصول على المبنية المضمون الدين التزام عملية به يقصد

  .بالعملية يتعلق فيما المالية الأوراق تمويل أو بيع عن الناجمة الإيرادات
Asset-Backed Commercial Paper (ABCP) 

 بالأصول المضمونة التجارية الأوراق

 الفائدة أو قرضها أصل دفعات على الحصول يتم والتي بأصول المضمونة يةالتجار الأوراق بها يقصد

 إصدار إعادة إمكانية عدم حالة وفي. الأساسي الأصول مجمع من المستمدة النقدية التدفقات من المستحقة
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 لتوفير الدعم سيولة تسهيلات سحب يتم استحقاقها، موعد حان تجارية ورقة سداد ليتم التجارية الورقة

  .للمستثمرين للسداد سيولةال
Asset-Backed Securities (ABS) 

 بالأصول المضمونة المالية الأوراق

 توليدها يتم والتي متوقعة، إيراديه بتدفقات المالية الأصول بمجمعات المضمونة الأذون أو السندات هي

 بطاقة مديونية داتسن الأصول هذه على الأمثلة بين ومن .الآخرين الائتمان وموردي البنوك قبل من

  .السيارات وقروض التجارية المديونية وسندات الائتمان
Asset Originator 

 الأصول منشئ
  الدائنین من ثركأ أو لواحد الائتمان منح خلال من الأصول مجموعة أو الأصل أنشأ الذي الطرف

Capital Adequacy 
 المال رأس كفایة
 الأدنى بالحد الاحتفاظ إلى )العقاري التمويل مؤسسة أو البنك مثل( للرقابة الخاضعة الجهة حاجة به يقصد

 أصـوله  توريـق  عمليـة  خلال ومن .أصوله عن الناجم المخاطرة حجم مع يتناسب بما المال رأس من
 المال رأس من الإعفاء شرط تحقيق الجهة هذه تستطيع قد رجعة، دون العمومية الميزانية من واستبعادها

 الرقابية الجهة من المطلوب المال برأس تحتفظ أن منها يطلب يعود لا حيث رقابية،ال الجهة من المطلوب
   .مالية أوراق إلى المحولة بالأصول المتعلق

Collateral 
 الضمانات

 إلى برهنها المقترض يقوم والتي والمقرض المقترض من لكل قيمة تمثل التي الأصول بها يقصد

 لتغطية المرهونة الأصول يستخدم أن للمقرض ويمكن .اقتراضها مت التي بالأموال يتعلق فيما المقرض

 اتفاق لشروط المتوقع المستوى تحقيق في المقترض فشل إذا إقراضها تم التي الأموال لك أو بعض

 .القرض
Collateralized Debt Obligation (CDO) 

 المضمون الدين التزام

 ةكالشر سندات تتضمن قد والتي المختلفة، الدين اعأنو من بمجموعة المضمونة المالية الورقة به يقصد
 المؤسسات من المقرضين قبل من اتكللشر اقتراضها يتم التي والقروض المال، رأس أسواق في المباعة

  .التوريق وفئات
Tranche  

  الشرائح
وق وقد تم تجميع الرهونات العقارية الثانوية في التزامات ديون معززة بضمان تم فيها ادخال الحق

، وفي نموذج بسيط من  أو فئات من المخاطر المتنوعة" شرائح"المورقة على مدفوعات الجمع في 
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) the least risky, or senior(ثلاث شرائح؛ تكون للشريحة الأدنى مخاطر، أو الشريحة الممتازة 
لممتازة الحق الأول في الحصول على المدفوعات من الرهونات العقارية المجمعة، وتحظى الشريحة ا

وبعد تسديد الحقوق . وتحصل على سعر فائدة أدنى AAAبأعلى تصنيف ائتماني قد يبلغ أحيانا فئة 
وتمثل . ، مدفوعاتها)middle, or mezzanine(الممتازة، تتلقى الشريحة الوسطى أو الشريحة البينية 

الدرجة الاستثمارية، الشريحة البينية مخاطر أكير بكثير، وعادة ما تحظى بتصنيفات ائتمانية دون 
 The lowest, or(ولا تتلقى الشريحة الدنيا أو شريحة الأسهم حق الملكية . ومعدل عائد أعلى

equity ( مدفوعات إلى إذا تم سداد مدفوعات الشرائح الممتازة والبينية بالكامل  وتعاني شريحة أسهم
ة، عادة لا يتم تصنيفها ائتمانيا كما حقوق الملكية من الخسائر الأولى في المجمع وتتضمن مخاطر عالي

أنها تمنح أيضا أعلى معدل للعائد بسب المخاطر ويتم بيع كل فئة من السندات المالية على حدة، ويمكن 
  .تداولها في الأسواق الثانوية، حتى يمكن اكتشاف الأسعار لكل مستوى من المخاطر

Collateralized Mortgage Obligation (CMO) 
 المضمون هنالر التزام

 القروض مجموعات بعض أو بالرهن المضمونة القروض بمجمع المضمونة المالية الورقة به يقصد

 إصدار فيها يتم التي العملية تتضمن ما وعادة .المالية الةكالو وأوراق السكني العقاري بالرهن المضمونة

 وبوناتكو استحقاق تواريخ لها يكون بحيث المالية الأوراق من متعددة فئات المضمون الرهن التزامات

 .مختلفة
Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS) 

 تجاري برهن المضمونة المالية الأوراق

 دعم ويتم .بالرهن المضمونة القروض مجمعات من ثركأ أو بواحدة المضمونة المالية الأوراق بها يقصد

 التجارية، بالعقارات المضمونة القروض من ثركأ أو بواحدة تجاري برهن المضمونة المالية الأوراق

 إدارية ومباني صناعية ومجمعات تسوق، زكومرا الأسر متعددة إسكانية مجمعات تتضمن قد والتي

 .وفنادق
Credit Default Swap 

   مبادلة مخاطر الائتمانأوراق 
 مشتري إلى التسوية مبلغ سداد ىعل الحماية بائع خلاله من يوافق الذي العقد المعيبة الائتمان بمبادلة يقصد

  .للبائع قسط بسداد المشتري يقوم الحماية، هذه ومقابل .المحددة الائتمان حالات حدوث بمجرد الحماية
Credit Derivatives 

 يةالائتمان مشتقاتال

، أي عقود البورصة، Swapsوالمبادلات Options والخيارات  Futuresالمشتقات هي المستقبليات 
 يتمو, ويستخدم معظمها في المضاربة على الأسعار. لمشتقات لأن قيمتها مشتقة من غيرهاوسميت با
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 هذه تتضمنكما . آخر إلى طرف من الائتمان مخاطرة لتحويل المالية الأوراق سوق أوراق إعداد

  .CDSالتعثر الائتماني  مبادلات الأوراق
Credit Risk 

 الائتمان مخاطرة

 المبلغ عن يقل بما له السداد أو المقرض الطرف إلى بالكامل السداد عدم في ةالمتمثل المخاطرة بها يقصد

  .أصلاً عليها المتفق الفترة من أطول زمنية فترة في له السداد أو المدين
Fannie Mae 

 ماي فاني للرهونات القومية الفيدرالية الهيئة

  .المتحدة الولايات في "للرهونات القومية ةالفيدرالي الهيئة" على العامية باللهجة يطلق اسم هو "ماي فاني"
Federal Home Loan Mortgage Corp. (FHLMC or "Freddie Mac") 

  فريدي ماك أو للرهن العقاري الفيدرالية الوطنية مؤسسة

 1989 عام في تشكليها إعادة وتم الكونجرس، من امتياز بموجب 1970 عام ماك فريدي مؤسسة أنشئت

 تعد آما ماي، فاني لهيئة مباشراً منافساً ماك فريدي مؤسسة وتعد .ماي فاني يئةه مثل خاصة آمؤسسة
 ويوجد .ماي فاني هيئة تصدرها التي الشراء لإرشادات جداً مشابهة القروض لشراء الدليلية إرشاداتها

 امجببرن يتعلق فيما المقدمة الضمانات (1 ) :القروض لشراء مختلفان برنامجان ماك فريدي مؤسسة لدى
 التصنيف يحمل الذي البرنامج وهو الصحيحة، المواعيد في القرض وأصل الفائدة سداد مدفوعات

 مدفوعات تشمل والتي المعيارية ماك فريدي مؤسسة شهادات تعزز التي والضمانات (2 ) ،"الذهبي"

 من المباشر بالدعم ماك فريدي مؤسسة تتمتع ولا .وقتها في القرض لأصل النهائية والمدفوعات الفائدة

 الولايات حكومة على قوياً ضمنياً تأثيراً لها بأن إليها ينظر ماك فريدي مؤسسة أن إلا الأمريكية، الحكومة

 تصنيف ذات استثماراتك . ماي فاني هيئة شهادات مثل بها الخاصة الشهادات معاملة تتم بحيث المتحدة

 AAA ممتاز
Federal National Mortgage Assoc. (FNMA or "Fannie Mae") 

 مؤسسة الرهن القومية الفيدرالية أو فاني ماي

 وتدار ةكمملو أنها إذ حكومية شبه مؤسسة وهي . 1968 عام الحالي شكلها في ماي فاني هيئة تأسست

 الإسكان لوزارة التنظيمية للقواعد تخضع ولكنها نيويورك، بورصة في أسهمها وتعرض خاصة كشركة 
 "تقليدية" قروض بشراء ماي فاني هيئة تقوم آما .الأمريكية المالية ووزارة لأمريكيةا العمرانية والتنمية

 من المرور شهادات أن من الرغم وعلى .محددة إرشادات مع تتوافق بحيث سكني عقاري برهن مضمونة

 أيضاً تدعمه الضمان هذا أن إلا المحدد، الموعد في القرض وأصل الفائدة سداد تضمن ماي فاني هيئة

 شهادات ائتمان نوعية أن بحيث  افك بشكل قوياً الدعم مستوى زال وما .ضمني بشكل الأمريكية لحكومة

  زممتا "AAA". بتصنيف تحظى ماي فاني هيئة
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Freddie Mac 
 ماك فريدي مؤسسة

 الولايات في الفيدرالية الداخلية القروض رهونات مؤسسة على العامية باللهجة يطلق الذي الاسم هو هذا

 .المتحدة
Ginnie Mae 

 ماي جيني مؤسسة

 .المتحدة الولايات في للرهونات القومية الحكومية المؤسسة على العامية باللهجة يطلق اسم هذا
Government National Mortgage Assoc. (GNMA or "Ginnie Mae") 

 ماي جيني  مؤسسة أو الوطنية للرهن العقاري الحكومية المؤسسة

 مجمعات وتقوم .الأمريكية للحكومة بالكامل ةكمملو ةكشرك 1968 عام ماي جيني مؤسسة أنشئت

 لمؤسسة المالية الأوراق بدعم "المتمرسين إدارة" أو "الفيدرالية الإسكان إدارة" تضمنها التي القروض

 من المعتمدين المرتهِنين قبل من ماي جيني لمؤسسة المالية الأوراق إصدار يتم وعملياً، .ماي جيني

 صريحاً ضماناً تحمل المالية الأوراق تلك ولكن المجمعة، الرهن قروض أنشؤوا الذين ماي جيني سسةمؤ

 املك بشكل والائتمان الثقة يعززه والذي حينه، في الدين وأصل الفائدة سداد يغطي ماي جيني مؤسسة من
 بدرجة ممتازاً نيفاًتص ماي جيني .لمؤسسة المالية الأوراق تحمل لذلك، ونتيجة .الأمريكية للحكومة

"AAA" 
Hedge Fund 

 التحوط صندوق

 أسعار وتنقيص شراء مثل الوقائية، التغطية تقنيات من متنوعة مجموعة يوظف استثماري صندوق هذا

 .العائد الإيراد /الربح تعزيز بغرض معين، تقييم لنموذج طبقاً والسندات الأسهم
Hedging 

 الوقائية التغطية

 التغطية أمثلة ومن .الاستثمار مخاطر لتعويض المتبناة الإستراتيجيات إلى لإشارةل يستخدم عام مصطلح

 أو الفائدة سعر تقلبات مخاطر من للحماية (الأصلية المالية الأوراق من) المشتقة السندات استخدام الوقائية
  .التضخم ضد ايةللحم التضخم من أسرع قيمتها ترتفع أن يتوقع التي الأصول في الاستثمار ذلككو العملة

Interest Rate Risk 
 الفائدة سعر مخاطر

 التي لمؤسسة وبالنسبة .الفائدة أسعار في للتغيير تبعاً المالية الورقة ضمان قيمة تغير مخاطر بها يقصد

 لن أقل فائدة سعر ذات بيئة في المقتناة الأصول على المكتسبة الفائدة بأن المخاطرة فإن إيداعات، تأخذ

 .أعلى فائدة سعر ذات بيئة في تكبدها يتم التي بالخصوم يتعلق فيما المطلوبة المدفوعات لخدمة ةافيك تكون
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Issuer 
 المصدر

 يقوم التوريق، حالة وفي .للمستثمرين المالية الأوراق وبيع بإنشاء التفويض أعطى الذي الطرف به يقصد

 تحقيق على بالقدرة يتعلق فيما مؤاتياً نونياًقا نظاماً يوفر بلد في خاص غرض ذات منشأة مقام المصدر
 الضريبية المعاملة ويوفر للمستثمرين، تقديمها يتم التي الضمان وترتيبات للمصدر، بعد عن الإفلاس حالة

 بالنسبة( إنجلترا الخاص الغرض ذات المنشآت تأسيس في تُستخدم التي المشهورة البلدان ومن .المؤاتية
) 130 رقم الإيطالي للقانون تخضع التي للصفقات بالنسبة( وإيطاليا )المتحدة المملكة في للصفقات
 الولايات في ديلاوير وولاية الكايمان، وجزر جيرسي، وجزيرة سمبورغ،كواللو وهولندا، وإيرلندا،

 ).التجارية الأوراق إصدار لآليات بالنسبة( الأمريكية المتحدة
Jumbo Mortgage Loan 

 برهن ضمونمال بيرالك قرضال

 من التقليدية الائتمان توجيهات مع عادة يتوافق الأولى الدرجة من عقاري برهن مضمون قرض به يقصد

 مؤسسة ترعاها التي البرامج بموجب به المسموح الأقصى الحد عن يزيد برصيد ولكن  "prime" فئة

م نسبة القرض إلى القيمة أما المقترضون فتتراوح لديه .ماك فريدي ومؤسسة ماي فاني وهيئة ماي جيني
  .بالنسبة لنقاط الفيكو 700أكثر من ، و%80- 65بين 

Loan-to-Value (LTV) Ratio 
(LTV) القيمة إلى القرض نسبة 

 مقسوماًً أو القرض يموله الذي العقار قيمة على مقسوماً إما برهن المضمون القرض رصيد بها يقصد

 لكمية مقياساً القيمة إلى القرض نسبة وتعد .العقار ءاقتنا أجل من المقترض يدفعه الذي السعر على

 آلما القيمة، إلى القرض نسبة زادت وآلما .القرض يضمن الذي الأصل من المقترض يمتلكها التي الحصة

  .الضمان ترتيب بسبب للمقرض المتاحة الحماية وقلت للمخاطر، المعرضة المقترض حصة قلت
London Interbank Offered Rate (LIBOR) 

  )ليبور(سعر الفائدة على المعاملات المصرفية بين بنوك لندن 
هو سعر الفائدة على المعاملات المصرفية بين البنوك لندن على الودائع، ومثاله سـعر الفائـدة علـى    

ويعتبـر هـذا   . المعاملات المصرفية بين البنوك لندن على الودائع بالدولار الأمريكي لأجل ستة أشهر
ئدة مرجعيا للأسواق المصرفية الدولية ويتم على أساسه فـي المعتـاد تحديـد هـوامش     السعر سعر فا

وبذلك فإن اتفاق القرض الأصلي أو اتفاق إعادة الجدولة قـد يحـدد سـعر الفائـدة علـى      . الإقراض
المقترض بأنه سعر الفائدة على المعاملات المصرفية بين بنوك لندن على الودائع بالدولار الأمريكـي  

مع إجراء تعديلات نصف سنوية تراعي التغيرات في سعر ليبور؛ كمـا  % 1.5ستة أشهر زائدا لأجل 
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أن أسعار الفائدة على مبادلات سعر الفائدة تعلن إستنادا إلى سعر ليبور، أي أن سعر الفائدة المعلن هـو  
 . بورالجانب ذو سعر الفائدة الثابت في المبادلة لأن جانب سعر الفائدة المتغير هو سعر لي

Monoline Insurer 
 المخاطرالنشاط أو الأحادية  الأحادية التأمين ةكشر

 التأمين وثائق إصدار على لها، الممنوح الترخيص حسب عملها، يقتصر التي التأمين ةكشر بها يقصد

 تضمن المخاطر الأحادية التأمين ةكشر فإن المالي، السياق وفي .المخاطر من مفرد بنوع تتعلق التي

 وهي المعاملات، من محددة بأنواع يتعلق فيما المصدرة المالية الأوراق بعض سداد مشروط غير بشكل

  .معينة أقساط أو رسوم سداد مقابل في البلدية، السندات المتحدة الولايات وفي التوريق، معاملات عادة
 المؤمن التوريق فئات أو لفئة المخاطر الأحادية التأمين ةكشر تقدمه الذي المالي الضمان ويسمح هذا

 في الفئات تصنيف يتم وبذلك المؤمنة، ةكللشر المالي الضمان تصنيف أساس على تصنفيها يتم بأن عليها

 .موجوداً المالي الضمان يكن لم لو مما بكثير أعلى درجة

 الممولة الأصول لبعض الائتمانية الأهلية تعزيز أجل من أيضاً المخاطر الأحادية التغطية استخدام ويمكن

 للأصول المدعومة غير الائتمان جودة فيها تكون التي الحالات في التجارية الورقة مسار طريق عن

 .التجارية الورقة مسار لمتطلبات الأدنى بالحد تفي لا المورقة
Mortgage 

 العقاري الرهن

  .القروض أحد لسداد ضمانك يعطى ما، عقار في الضمان حق به يقصد
 

Mortgage-Backed Securities (MBS) 
 عقاري برهن ضمونةالم المالية الأوراق

 مجمع أو مضمون قرض من بها الخاص السداد ضمان يتكون التي المالية الأوراق افةك تشمل هذه

 القرض وأصل الفائدة مدفوعات المستثمرون ويستلم .عقارية رهونات أو عقاري برهن مضمونة قروض

  .الضامن العقاري بالرهن المضمونة القروض عن ةالمستلم المدفوعات من المشتقة
Rating 

  التصنيف الائتماني
ينقسم تقييم أو تصنيف الائتمان إلى قسمين رئيسيين الأول هو تصنيف ائتمان الأفراد والثاني هو 

ويتم تحديد درجة تصنيف ائتمان الأفراد بناء على المعلومات . الأوراق الماليةتصنيف الشركات و
ويوجد في الولايات المتحدة ثلاث وكالات لتصنيف ائتمان . معيار فيكو ، وفقي سجل الائتمانالواردة ف

، ووكالة Equifaxوالوكالات هي وكالة إكويفاكس . الأفراد كما تنتشر فروعها في كثيرٍ من دول العالم
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تم  وتستخدم هذه الوكالات معادلات .Experian، ووكالة اكسبيرين Trans Unionترانز يونين 
  .)Fico )Fair Isaac Credit Organizationتطويرها لدى شركة تدعى فيكو 

Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS) 
 سكني عقار برهن المضمونة المالية الأوراق

 من ضمانه يتم دين إصدار المالية الأوراق هذه وتتضمن .التوريق لعملية الأول الأساسي الشكل هذه تعد

 .سكنية عقارية ممتلكات بموجب ضمانها تم التي الرهونات قروض من متجانس جمعم خلال
Secondary Market 

 الثانوية السوق

 بيع فيها يتم التي الأولية السوق بعكس( الحالية المالية بالأوراق المتاجرة إعادة فيها تتم سوق بها يقصد

 الأوراق بتلك المتاجرة تتم أن المعتاد ومن؛ )الأصول تلك بإنشاء قامت التي الجهة قبل من أولاً الأصول

 وبورصة NYSE نيويورك بورصةك منظمة بورصة مثل وسيط، خلال من المستثمرين بين المالية

 .Amex اميكس وبورصة Nasdaq نازداك
Secondary Mortgage Market 

 الثانوية الرهونات سوق

 المضمونة المالية MBS. والأوراق يةالفرد الرهونات بقروض والمتاجرة والبيع للشراء سوق هي

   العقاري بالرهن
Securitization 

 التوريق عملية

هي عملية إجراء مبادلة الديون المستحقة على الشركات أو الأفراد أو الدول بأوراق مالية متداولة 
 مدعومة المالية الأوراق إصدار بها يقصدوكما  .بالبورصة سواء كانت في شكل أسهم أو سندات

  .معينة صولبأ
Security 

 المالية الورقة

 المقترض يرهنها والتي والمقرض المقترض من لكل بالنسبة قيمة ذات تعد التي الأصول بها يقصد

 للمقرض ويحق .بينهما المبرم القرض اتفاق بموجب بالتزاماته المقترض وفاء ضمان أجل من للمقرض
 في المقترض إخفاق حال في المقترض بها يدين التي الأموال بعض أو آل لاسترداد الأصول استخدام

  .السداد
Structured Investment Vehicle (SIV) 

 )المهيكل( المنظم الاستثمار أداة

 الأول المقام في تتضمن والتي أصولها شراء بتمويل تقوم التي الخاص الغرض ذات المنشآت من نوع هو

 من قصور /إخفاق حصول حال وفي تجارية اقأور إصدار خلال من مرتفع، تصنيف ذات مالية أوراقاً
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 فإن وبالتالي، بها؛ الخاص الأصول مجمع تصفية يتوجب قد المنظم، الاستثمار الأجل متوسطة. أداة

 بالتدهور المرتبطة المخاطر يبين المنظم الاستثمار أدوات لإحدى بورز أند ستاندرد مؤسسة تصنيف

  .الأصول ببيع المرتبطة السوقية القيمة مخاطر ذلككو ةالاستثماري المحفظة في المحتمل الائتماني
Subprime Mortgage Loan 

 )الممتاز من أقل(ثانوي   عقاري برهن قرض

 التأخر في سابق سجل له مقترض إلى تقديمه يتم الثانية الدرجة من سكني عقار برهن مضمون قرض هو

بينما  660- 500بين لديه نقاط الفيكو حيث تبلغ  .أخرى ائتمانية لكلمشا التعرض في أو السداد في
وهي قروض لمقترضين يتميزون بنسبة الدين . %100- 60فيما بين  تتراوح نسبة القرض إلى القيمة

  .وهم ما يعرفون بمحدودي الدخل ،55%إلى الدخل تتعدى 
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  الكلية للولايات المتحدة  يةمؤشرات الاقتصادال:2الملحق رقم 
 
 4فصل

2007 
 3فصل

2007 
 2فصل

2007 2007 2006 2005 2004 2003 2002  
 --  --  -- 13841.3  )ملیار دولار(الناتج المحلي الاجمالي  10417.6 10907.9 11657.3 12397.9 13163.8

  )نسبة مئویة(التغیر 
 (%)ناتج المحلي الاجمالي الحقیقي ال 1.6 2.5 3.9 3.2 2.9 2.2 3.8 4.9 0.6

 الاستھلاك الخاص 2.7 2.8 3.6 3.2 3.1 2.9 1.4 2.8 2.3
  )GDP(% الاستثمار  18.4  18.43  19.35  19.99  20.08  18.7  --   --   -- 

6.0 9.3 11.0 4.7 6.6 7.1 5.8 1.0 0.9-  الاستثمارات غیر سكنیة 
 الاستثمارات السكنیة 4.8 8.4 10.0 6.6 -4.5 -17.0 -11.8 -20.5 -25.2
 الصادرات من السلع والخدمات  -2.2 1.2 9.1 6.7 8.4 8.1 7.5 19.1 6.5
 الواردات من السلع والخدمات  3.3 4.0 10.7 6.0 5.9 1.9 -2.7 4.4 -1.4
  )سنويالتغیر ( M1النقود  3.4 6.3 5.4 -0.1 -0.8 -0.2 -0.9 -3.4 -1.9

التغیر (M2 النقود وأشباه النقود 6.5 4.3 5.5 4.1 5.4 6.1 5.2 5.8 4.7
 )سنوي

  )سنویة(% التضخم   1.58  2.27  2.67  3.39  3.22  2.7  --   --   -- 
  معدل البطالة  5.78  5.99  5.54  5.075  4.61  4.63      

 )ملیار دولار(الحساب الجاري  461.271- - 523.413 - 624.999 - 728.994 - 788.115 - 731.214   
 )ملینون نسمة(السكان  287.943 290.619 293.236 295.924 298.700 301.617 --  --  -- 

 (%)أسعار الفائدة 

أسعار الفائدة على سندات الخزینة  1.61 1.01 1.37 3.15 4.73 4.36 4.61 3.70 3.00
 )أشھر، السوق الثانوي 3(

 )لأجل شھر(شھادات الودائع  1.72 1.15 1.45 3.34 5.06 5.23 5.30 5.46 5.07
 )سنوات 10لأجل (سندات الخزینة  4.61 4.01 4.27 4.29 4.80 4.63 5.1 4.52 4.10

 )لیبور(سعر الفائدة  1.87 1.23 1.79 3.76 5.27 5.25 --  --  -- 
 

  من اعداد الطالب بالاعتماد على  :المصدر
international Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2009 
world bank, CD-ROM, WDI 2008  
WTO statistics 2008. 
Département du commerce des États-Unis, 
Bureau des analyses économiques 
www.economagic.com 
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  بيانات التضخم :3 الملحق رقم
  
  

  
صندوق النقد الدولي: المصدر  

 

                                                
  الدولي صندوق النقدخبراء توقعات   1

12009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 1991-
2000  

 الناتج المحلي إجماليمخفضات 

 ات المتقدمةيالاقتصاد 2.4 2.0 1.6 1.7 2.0 2.1 2.1 2.2 2.0 0.8

 الولايات المتحدة 2.1 2.4 1.7 2.1 2.9 3.3 3.2 2.7 2.2 0.9

 ورومنظمة الي .... 2.5 2.6 2.2 1.9 2.0 2.0 2.3 2.3 1.0

0.9 -1.0  -0.7  -0.9  -1.2  -1.1  -1.6  -1.5  -1.2  اليابان 0.3 

1.0 2.9 2.6 2.0 2.0 2.3 2.2 1.8 2.1 3.2 
ات أخرى ياقتصاد
 متقدمة

  مستهلكينلأسعار ا
-0.2  ات المتقدمةيالاقتصاد 2.7 2.2 1.5 1.8 2.0 2.3 2.4 2.2 3.4 

-0.9  المتحدةالولايات  2.8 2.8 1.6 2.3 2.7 3.4 3.2 2.9 3.8 

 منظمة اليورو ..... 2.4 2.3 2.1 2.2 2.2 2.2 2.1 3.3 0.4

-1.0  1.4 0.0 0.3 -0.3  0.0 -0.3  -0.9  -0.7  اليابان 0.8 

0.8 3.8 2.1 2.1 2.1 1.8 1.8 1.7 2.2 3.3 
ات أخرى ياقتصاد
 متقدمة

5.7 9.3 6.4 5.4 5.7 5.9 6.7 6.8 7.7 44.5 
ات يالاقتصاد

 الصاعدة والنامية

 إفريقيا 24.6 10.9 9.1 8.7 6.6 7.1 6.3 6.3 10.1 9.0

4.6 8.0 6.1 5.7 5.6 6.6 11.3 18.9 24.4 59.4 
أوروبا الوسطى 

 والشرقية

12.6 15.6 9.7 9.4 12.1 10.4 12.3 14.0 20.3 .... 
كومنولث الدول 

 المستقلة

 آسيا النامية 8.2 2.8 2.1 2.6 4.1 3.8 4.2 5.4 7.4 2.8

 الشرق الأوسط 10.3 3.8 5.3 6.1 7.1 6.2 6.8 10.5 15.6 11.0

  نصف الكرة الغربي 64.8 6.5 8.6 10.4 6.6 6.3 5.3 5.4 7.9 6.6
  الاتحاد الأوروبي 7.6 3.0 2.5 2.2 2.3 2.3 2.3 2.4 3.7 0.8
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  )مئة ألف دولار( متوسط أسعار المنازل في مختلف المناطق في الولايات المتحدة :4 الملحق رقم

 

 

 

 
 

Source: www.economagic.com 
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  )ألف وحدة( في مختلف المناطق في الولايات المتحدة عدد المنازل المعروضة للبيع :5 الملحق رقم
 

  

  

  

  
Source: www.economagic.com 184 
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الخصائص العامة للمجموعات وتكوینھا وفقا للتصنیف المتبع في تقریر آفاق  :6 الملحق رقم
  الاقتصاد العالمي

  الاقتصاديات المتقدمة حسب المجموعات الفرعية -أ.الجدول 
مناطق العملات 

  الرئيسية

  خرىالأفرعية المجموعات ال

  منظمة اليورو
الاقتصاديات الأسيوية 

  الصناعية الجديدة
قتصاديات الا

  اقتصاديات أخرى متقدمة  المتقدمة الرئيسية

  ايطاليا  النمسا  الولايات المتحدة
منظمة هونغ كونغ 

  نيوزيلندا  استراليا  كندا  الخاصة الإدارية

الجمهورية   فرنسا  كوريا  غلكسمبور  بلجيكا  منطقة اليورو
  التشيكية

  النرويج

  غافورةسن  الدانمرك  ألمانيا  سنغافورة  مالطة  قبرص  اليابان

مقاطعة تايوان   هولندا  فنلندا  
  الصينية

  ايطاليا
منظمة هونغ 

 الإداريةكونغ 
  الخاصة

  السويد

  سويسرا  أيسلندا  اليابان    البرتغال  فرنسا  

  ألمانيا  
الجمهورية 
  السلوفاكية

  إسرائيل  المملكة المتحدة  
مقاطعة تايوان 

  الصينية
      الولايات المتحدة    سلوفينيا  اليونان  
          اسبانيا  نداايرل  

  الاتحاد الأوروبي– ب.الجدول 
  الدانمارك   المملكة المتحدة  رومانيا  لاتفيا  فنلندا  النمسا
  استونيا  البرتغال  الجمهورية السلوفكية  ليتوانيا  فرنسا  بلجيكا
    ايرلندا  سلوفينيا  لكسمبرغ  ألمانيا  بلغاريا

    ايطاليا  اسبانيا  مالطة  اليونان  قبرص 
    بولندا  السويد  هولندا  هنغاريا  شيكيةالجمهورية الت

  التصدير لإيراداتوالنامية حسب المنطقة والمصدر الرئيسي  ناشئةات اليقتصادالا -  ج.الجدول 
  غير الوقود أوليةمنتجات   الوقود  

  إفريقيا

الجزائر، انغولا، تشاد، جمهورية الكونغو، غينيا الاستوائية، 
  .غابون، نيجيريا، السودان

بوركينا فاصو، بوروندي، جمهورية كونغو 
بيساو، ملاوي، -الديمقراطية، غينيا، غينيا

مالي، موريتانيا، جمهورية موزامبيق، ناميبيا، 
  .سيراليون، زامبيا

  منغوليا، أوزبكستان  .أذربيجان، كازاخستان، روسيا، تركستان  كومنولث الدول المستقلة
  زر سليمانبابوا غينيا الجديدة، ج    آسيا النامية

  الشرق الأوسط

  ،الإسلامية إيرانالبحرين، جمهورية 
 الإماراتالكويت، ليبيا، عمان، قطر، المملكة العربية السعودية، 

  .العربية المتحدة، الجمهورية اليمنية

  

  .شيلي، غيانا، سورينام  .اكوادور، ترينداد وتوباغو، فنزويلا  نصف الكرة الغربي
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  )2009سبتمبر -2000جانفي (أهم مؤشرات البورصات العالمية : 7ملحق رقم 
Dow Jones Industrial Average  S&P 500  

  
CAC 40  NASDAQ 

  
NIKKEI 225 FTSE 100  

  
IBEX 35  MIB30 

  
Source : sur le site msn finance 
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  الإجماليالناتج المحلي : 8 الملحق رقم
 

                                                
  توقعات خبراء صندوق النقد الدولي  1

20091 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 1991-
2000   

 يالعالمالناتج  3.1 2.2 2.8 3.6 4.9 4.5 5.1 5.2 3.0  1.1-

-3.8   0.6 2.7 3.0 2.6 3.2 1.9 1.6 1.2 2.8 
ات يداالاقتص

 المتقدمة

 الولايات المتحدة 3.3 0.8 1.6 2.5 3.6 2.9 2.8 2.0 1.1  2.8-

 منظمة اليورو .... 1.9 0.9 0.8 2.2 1.8 2.9 2.7 0.9 4.2 -

 اليابان 1.3 0.2 0.3 1.4 2.7 1.9 2.0 2.4 0.6-  6.2-

- 3.9 1.2 4.0 2.9 3.3 4.0 2.5 3.2 1.8 3.5 
ات أخرى ياقتصاد

 متقدمة

1.6 6.1 8.3 8.0 7.1 7.5 6.3 4.8 3.8 3.6 
ات يالاقتصاد
 الناميةالصاعدة و

 المجموعات الإقليميةحسب 
 إفريقيا 2.4 4.9 6.5 5.5 6.7 5.8 6.1 6.2 5.2 2.0

-3.7  2.9 5.4 6.6 6.0 8.3 4.9 4.4 0.0 2.0 
أوروبا الوسطى 

 والشرقية

-5.1  5.5 8.6 8.4 6.7 8.2 7.8 5.2 6.1 .... 
كومنولث الدول 

 المستقلة

 آسيا النامية 7.4 5.8 6.9 8.2 8.6 9.0 9.8 10.6 7.7 4.8

 الشرق الأوسط 4.0 2.6 3.8 7.0 6.0 5.8 5.7 6.3 5.9 2.5

-1.5  4.2 5.7 5.7 4.7 6.0 2.2 0.6 0.7 3.3 
نصف الكرة 

 الغربي

 للتذكرة          

 الإتحاد الأوروبي 2.2 2.1 1.4 1.5 2.6 2.2 3.4 3.1 1.1  4.0-

 حسب مصدر إيرادات التصدير

 الوقود 0.1- 4.4 4.8 7.1 7.9 6.9 7.2 7.5 5.6 1.4 -

 غير الوقود 4.7 3.6 4.8 6.1 7.4 7.2 8.1 8.5 6.2 2.3

 منتجات اولية:منها 3.6 3.8 3.2 4.4 6.1 5.7 5.5 5.7 4.9 2.3

 حسب مصدر التمويل الخارجي

0.4 4.9 6.5 6.8 6.0 6.4 4.5 3.2 2.1 3.5 
بلدن المركز 
 المدين الصافي

 تمويل رسمي:منه 4.2 5.0 4.8 4.6 6.3 6.9 6.9 6.7 6.2 3.6

 قيمة الناتج العالمي بمليارات الدولارات الأمريكية

54864 60690 54841 48761 45090 41727 37087 32988 31707 28297 
باسعار الصرف 
 السائدة في السوق

68651 68997 65490 60716 56017 52074 48310 45693 43711 33443 
على اساس تعادل 

 لشرائيةالقوى ا

  النقد الدوليصندوق  :المصدر         
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   تجارة السلع والخدمات: 9 الملحق رقم

  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008 
  تجارة السلع والخدمات

  )بالحجم( 1التجارة العالمیة
  
0.3  

  
3.5  

  
5.4  

  
10.7  

  
7.7  

  
9.2  

  
7.2  

  
3.3  

  حجم التجارة
  الصادرات 

  الاقتصادیات المتقدمة       
  الاقتصادیات الصاعدة والنامیة   

  داتالوار
  الاقتصادیات المتقدمة       

  الاقتصادیات الصاعدة والنامیة   

  
0.4-  
2.4  
  
0.4-  
3.1  

  
2.4  
7.0  
  
2.7  
6.2  

  
3.4  

10.5  
  
4.2  

10.2  

  
9.1  

14.2  
  
9.3  

16.0  

  
6.2  

10.8  
  
6.4  

12.2  

  
8.5  

10.9  
  
7.6  

13.2  

  
6.1  
9.5  
  
4.7  
14  

  
1.8  
6.1  
  
0.4  

10.9  

  معدلات التبادل التجاري
  المتقدمة    الاقتصادیات  
  الاقتصادیات الصاعدة والنامیة 

0.4  
2.3-  

0.9  
0.4  

1.0  
1.3  

0.1-  
3.1  

1.5-  
5.9  

1.1-  
4.1  

0.4  
1.2  

2.0-  
4.4  

  تجارة السلع
  3.2  6.6  9.3  7.5  11.0  6.3  3.7  -0.4  التجارة العالمیة   

  الصادرات
  الاقتصادیات المتقدمة       
  الاقتصادیات الصاعدة والنامیة   
  مصدرة للوقود        
  مصدرة لغیر الوقود        

1.2-  
1.8  
0.4  
2.3  

2.4  
6.9  
2.3  
8.5  

4.0  
11.4  
11.8  
11.3  

9.0  
14.3  
9.3  

16.0  

5.7  
10.7  
5.1  

12.7  

8.7  
10.8  
4.1  

13.6  

5.2  
8.9  
3.5  

11.3  

1.5  
6.1  
4.4  
6.8  

  الواردات
  الاقتصادیات المتقدمة       
  الاقتصادیات الصاعدة والنامیة   
  مصدرة للوقود        
  مصدرة لغیر الوقود        

1.2-  
2.8  

16.0  
0.6  

3.1  
6.3  
9.0  
5.7  

5.0  
11.5  
9.2  

12.0  

9.7  
16.9  
15.5  
17.2  

6.3  
12.6  
17.4  
11.6  

7.9  
12.6  
15.0  
12.1  

4.1  
13.7  
20.4  
12.3  

0.0  
10.9  
18.5  
9.2  

  الأمريكية الدولارات بمليارات العالمية الصادرات
  19694  17149  14774  12840  11304  9312  8995  7615  والخدمات السلع
  15875  13738  11907  10294  9023  7428  6356  6078  السلع

 .2009العالمي أفريل  الاقتصاد فاقآالمصدر صندوق النقد الدولي 

                                                             
  مئویة كنسبة العالمیة والواردات السنوي للصادرات التغیر متوسط  1



 

 

 

 

 
 
 
 
 

  قائمة المراجع
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  قائمة المراجع
  باللغة العربية

  :الكتب
 دار النشر ، )أزمة السيبرايم(تداعيات الأزمة المالية العالمية   :بلطاس عبدالقادرLegends، 

 ؛2009 ،الجزائر
 كز الثقافي العربي الدار البيضاء المر ،نحن والأزمة الاقتصادية العالمية :ولعلو فتح االله

  ؛2009، الطبعة الأولي ،)المغرب(
 لبنان(بيروت  ،دار الفرابي  ، اقتصاديات ناشئة في العالم نماذج تنموية لافتة :ق عبد االلهرز (، 

  ؛2009 ،الطبعة الأولى 
 النقود  ،ونيس فرج عبد العال ،محمود حسن حسني ،ترجمة ،رونالد ماكدونالد،سي بول هالوود

  ؛2007 ،الرياض المملكة العربية السعودية ،دار المريخ ،والتمويل الدولي
 دار  ،)عدوى الأزمات المالية(العولمة المالية وإمكانات التحكم  :عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي

  ؛2003 ،مصر ،الفكر الجامعي
 ؛2000الدار الجامعية، : ، الإسكندرية العولمة واقتصاديات البنوك  :عبد المطلب عبد الحميد 

 أزمة (زمة المالية المصرفية العالمية الديون المصرفية المتعثرة والأ: عبد المطلب عبد الحميد
  ؛2009) مصر(الاسكندرية  ،دار نشر الثقافة ،)الرهن العقاري

 إدارة الأزمات في بورصات الأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية  :عماد صلاح سالم
  ؛2002،   أبو ظبي ،شركة أبو ظبي للطباعة والنشر  ،المتواصلة

 دار  ،لنمور الأسيوية الجذور والآليات والدروس المستفادةأزمة ا :عمرو محيي الدين
  ؛2000،الطبعة الأولى ،)مصر(القاهرة ،الشروق

  أحمد  ،ترجمة السيد أحمد عبد الخالق: روبرت زد ألبير :جيمس إس دوسنبري ،توماس ماير
 ؛2002 ،)المملكة السعودية(دار المريخ الرياض  ،النقود والبنوك والاقتصاد ،بديع بليح

 الجزء  ،البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال ،الأسواق النقدية والمالية :مروان عطون
  ؛2005 ،الطبعة الثالثة ،الجزائر ،ديوان المطبوعات الجامعية ،الثاني

 عقد التمويل باستخدام الحقوق التجارية  :محو احمد الكندري ،الملحم احمد عبد الرحمان
 ؛2004 ،جامعة الكويت ،شر العلميمجلس الن ،وعمليات التوريق

 المملكة العربية (الرياض  ،دار المريخ ،مدخل الاقتصاد الدولي :مورد خاي كريانين
  ؛2007 ،الطبعة الثاني عشر ،)السعودية



....................................................................................................قائمة المراجع .................................................. 

 

191 

 

  الدار الجامعية ،ةالنظام المالي العالمي وإصلاحالأزمة المالية  :ابراهيم عبد العزيزالنجار، 
 ؛2009 ،)مصر(الاسكندرية 

 التوريق ،الجزء الأول ،إدارة المخاطر باستخدام التوريق والمشتقات :هندي منير إبراهيم، 
 ؛2005) مصر(الإسكندرية  ،منشأة المعارف

  مصر( الإسكندرية ،منشأة المعارف ،المالالأوراق المالية وأسواق  :منير إبراهيمهندي(، 
  ؛2006

  الإسكندرية ،منشأة المعارف ،المالية أساسيات الاستثمار في الأوراق :إبراهيمهندي منير 
  ؛1999، )مصر(

  :لـائـالرسو  اتـروحـالأط 

مع دراسة حالة (الأزمات المالية وإمكانية التوقي منها والتخفيف من آثارها  :أوكيل نسيمة -
جامعة الجزائر،  ،التسييررسالة دكتوراه كلية العلوم الاقتصادية وعلوم  ،)جنوب شرق آسيا

2007/2008.  

رسالة ماجستير ، الأسواق المالية في ظل العولمة بين الأزمات ومظاهر التجديد :علال ثابت -
  ؛2003/2004،  الجزائر – المدرسة العليا للتجارةغير منشورة، 

مذكرة  عولمة النظام المالي الدولي و انعكاساته على النظام المالي الجزائري :عزوز عائشة -
، جامعة الجزائر ،قتصادية وعلوم التسييـرماجستير غير منشورة، كلية العلوم الإ

  ؛2006/2007
كلية ، ماجستير مذكرة،  )دراسة حالة الجزائر( الدولرة و مشاكل عدم استقرار النقد :علّة محمد -

  .2002/2003،  جامعة الجزائر ،العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير

  :رـاريـتقـال 

 لتداعيات والدورات في الاقتصاد العالمي، أفريل آفاق الاقتصاد العالمي، ا: صندوق النقد الدولي
2007  

 2007أفاق الاقتصاد العالمي، العولمة وعدم المساواة، أكتوبر : صندوق النقد الدولي  
 2008آفاق الاقتصاد العالمي، الإسكان والدورة الاقتصادية، أفريل : صندوق النقد الدولي  
 غط المالي والهبوط الاقتصـادي والتعـافي،   أفاق الاقتصاد العالمي، الض: صندوق النقد الدولي

  2008أكتوبر 
 2009آفاق الاقتصاد العالمي، الأزمة والتعافي، أفريل : صندوق النقد الدولي  
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 2009أفاق الاقتصاد العالمي، الحفاظ على التعافي، أكتوبر : صندوق النقد الدولي 

 2009تقرير سنوي : صندوق النقد الدولي 

  مرشد لمعديها ومستخدميها ، واشنطن : اءات الدين الخارجيإحص –صندوق النقد الدولي
 – 2003، )الولايات المتحدة(

  2000، )الولايات المتحدة(دليل الإحصاءات النقدية والمالية ، واشنطن  –صندوق النقد الدولي  
 التقارير السنوية : المؤسسة العربية  لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات

2006/2007/2008. 

 المالية، الاندماج والاستحواذ الاضطراب المالي العالمي والفرص  للخدمات الراجحي شركة
 2008الاستثمارية، ديسمبر  والاستشارات البحوث الجديدة، إدارة

  ،2009تقرير الاستثمار العالمي  –مؤتمر الأمم التحدة للتجارة والتنمية  -

  :قالاتـلات والمـالمج 
  ؛2006جوان  ،مجلة التمويل والتنمية  – صناديق التحوط تبديد الحيرة بشأن –أنجيل أوبيد 

 التمويل والتنمية جوان  ،دروس من الأزمة الآسيوية التي تمر بمرحلة انتقال ،ايجور جيدار
 ؛1999

 ؛1998ديسمبر  ،مجلة التمويل والتنمية ،السياسة النقدية في روسيا :بالينيو توماس.ت.ج 

 الثاني في منع الأزمات المالية أم سيزيدها سوءا؟ هل سيساعد إطار بازل :جيزوس ساورينا، 
 ؛2008جوان  مجلة التمويل والتنمية،

 ديسمبر  ،مجلة التمويل والتنمية ،هل يمكن التنبؤ بأزمات النظام المصرفي :هاردي دانييل.س
  ؛1998

 ؛2007سبتمبر  ،مجلة التمويل والتنمية ،صعود صناديق الثروات السيادية :سيمون جونسون 

 مجلة بحوث اقتصادية  ،الأزمة الاقتصادية الأمريكية وتداعياتها العالمية :المجيد قدي عبد
 ؛2009ربيع  ،القاهرة ،الجمعية العربية للبحوث الاقتصادية ،46العدد  ،عربية

 التمويل مجلة  ، عدوى الرهونات دون الممتازة الأمريكية،نفشي المرض :بول ميلز ،راندل دود
 ؛2008جوان  ،والتنمية

 ؛2007ديسمبر  ،مجلة التمويل والتنمية ،الرهونات العقارية مجسات أزمة: راندل داد 

 جوان  ،التمويل والتنميةمجلة  ، الأسواق التي تعمل خارج البورصة ما هي؟ :راندل دود
 ؛2008
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 هل تعيش الأسر الأمريكية على ما يتجاوز مواردها :كريس فوكنر ماكدونا ومارتن موهليزن، 
  ؛2004مارس  ،يل والتنميةالتمو مجلة

 ؛2008مجلة التمويل والتنمية  جوان  ،ثقة وأكثر من ذلك: لورا كودرس 

 مجلة  ،"طرق الهروب من التضخم والركود في الفترة التالية للعهد السوفياتي :مايكل كيزر
  ؛1999جوان  ،التمويل والتنمية

 أسعار السلع  اتعاش  :الموجةركوب :هيلبلينج توماس ، فاليري ميرسر،بلاكمان، وكيفين تشينج
 ؛2008، مجلة التمويل والتنمية، مارس الأساسية

 ؛مجلة المستقبل العربيالأزمة المالية والاقتصاديات الخليجية : يوسف الخليفة يوسف 

  :ياتـتقـلـرات و المـؤتمـالم 
 ربي الغ الأزمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي":حول مؤتمر

 .2009مارس  13/14يومي ) لبنان( زيتون أبي سمراء -جامعة الجنان  "والإسلامي

 ، الغربي الاقتصادي منظور النظام من علاجها وكيفية العالمية المالية الأزمةبله باسي زكريا 

  العربية الاقتصاديات على وأثرها العالمية المالية الأزمة: كورتل فريد والإسلامي
 الجوانب القانونية والاقتصادية ( جامعة المنصورةلثالث عشر كلية الحقوق المؤتمر السنوي ا

 2009افريل  1/2يومي) للأزمة المالية العالمية

 أثر الأزمة المالية العالمية على أداء القطاع المصرفي :أمير الفونس عريان  
 جامعة مية، الملتقى الدولي حول أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلا

 2009أفريل  6/7يومي  .قسنطينةالأمير عبد القادر 

 مقارنة 2008إلى الأزمة المالية  1929من الأزمة المالية  :بعلوج بوالعيد، جاب الخير وردة ،
  واستخلاص العبر

 ،الأزمة المالية والبدائل المطروحة في ظل النظام الرأسمالي : كاتية بوروبة فوزي عبد الرزاق
  بليةرؤية مستق–

  ،التمويل الإسلامي كأسلوب لمواجهة تحديات الأزمة المالية بوفليح نبيل، عبد االله الحرتسي
  العالمية

  ،التحديات –الأزمة المالية العالمية وانعكاساتها على اقتصاديات الدول "المؤتمر العلمي الثالث
خاصة وبالاشتراك مع كلية جامعة الإسراء الكلية العلوم الإدارية والمالية،  -والأفاق المستقبلية

 2009أفريل  28/29الجامعة يومي  بغداد للعلوم الاقتصادية
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  ، أسبابها وانعكاساتها على البلدان ، الأزمة المالية، مفهومـهاكورتل فريد ، رزيق كمال
  ،العربية

 وتأثيراتها المستقبلية على  ،أسبابها ،طبيعتها/  2008الأزمة المالية العالمية ، وليد أحمد صافي
 العالمي والعربي الاقتصاد

 خميس مليانةجامعة الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية، : ملتقى الدولي الثاني، 
 ،2009ماي  5/6يومي 

  ،وانعكاساتها على الاقتصاديات العربية الأزمة المالية العالمية زايدي عبد السلام، مقران يزيد
  الجزائر، تونس، المغرب، ليبيا، مصر: سة حالة،درا

الأزمة المالية العالمية الراهنة وانعكاساتها على اقتصاديات دول  منطقة  الملتقى الدولي الرابع، -
 – 2009 ديسمبر 8/9يومي،  جامعة دالي إبراهيمالشرق الأوسط وشمال إفريقيا، 

 ،ات الوحدات الاقتصادية في القياس دور الأبعاد السلوكية لإدار محمد عبد االله المومني
  ،والإفصاح المحاسبي في حدوث الأزمات المالية

 BENISSAD Mohammed Hocine  ، Paradis fiscaux et crise financière 

  المنشورات الالكترونية

 كتاب الأزمة المالية العالمية أسباب وحلول من  ،؟ ما معنى الأزمة: سعيد بلعباس عبد الرزاق
مركز أبحاث الاقتصاد الاسلامي، مركز النشر العلمي، جامعة الملك عبد  ،ميمنظور إسلا

  5،6، ص ص، 2009، الطبعة الأولى )المملكة العربية السعودية(العزيز، جدة 
  للتمويل يمكن العالمية، هل المالية الأزمة :المصري يونس رفيقشابرا محمد عمر،  ترجمة 

الأزمة المالية العالمية أسباب وحلول من منظور ، كتاب  حلها؟ في يساعد أن الإسلامي
إسلامي، مركز أبحاث الاقتصاد الاسلامي ، مركز النشر العلمي ، جامعة الملك عبد العزيز ، 

  – 2009، الطبعة الأولى،  ) المملكة العربية السعودية(جدة 
 العالمية أسباب ، كتاب الأزمة المالية  الشامل المالي الدمار أسلحة :إبراهيم السويلم سامي

وحلول من منظور إسلامي، مركز أبحاث الاقتصاد الاسلامي ، مركز النشر العلمي ، جامعة 
  – 2009، الطبعة الأولى،  ) المملكة العربية السعودية(الملك عبد العزيز ، جدة 

 المعهد العربي للتخطيط بالكويتالأزمة المالية :طلفاح أحمد ، 

 ماي  29، سلسلة دورية تعني بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد الأزمات المالية :ناجي التوني
  ، السنة الثالثة، المعهد العربي للتخطيط بالكويت2004
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