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  : الملخص 
يحظى موضوع الازمة المالية العالمية الراهنة بالاهتمام من قبـل جميـع الاقتصـادات المتقدمـة والناميـة علـى حـدّ سـواء ،      

الماليـة العالميـة ، ومـا حـدث بالولايـات المتحـدة الامريكيـة مـن خسـائر للبنـوك  فليس هناك دولـة في العـالم لم تتـأثر بالازمـة
والشــركات العملاقـــة وانكمـــاش الســـوق وحجــم التجـــارة الدوليـــة والخـــوف الـــذي ســاد بـــين المســـتثمرين وايـــار البورصـــات 

لم بأســره امثلــة واضــحة علــى العالميــة وانــدفاع الحكومــات لايجــاد حلــول لهــذه الازمــة والخــروج  مــن المــأزق الــذي يهــدد العــا
  . ذلك 

هي حقيقية ، ولو كانت الازمة حكومية لقيل عنها اا مفتعلة  ٢٠٠٨فضلاً عن ان هذه الازمة التي حدثت في سنة   
ولكنها نشأت من المؤسسات الخاصة ، حيث ان المـواطن الامريكـي كـان يقـترض مـن البنـك حـتى يشـتري مـن الشـركات 

يــق البطاقــات الانتمانيــة ، وكــان ســداد القــروض العقاريــة يــتم عــن طريــق البنــوك الــتي تعتمــد علــى العقاريــة بيتــاً لــه عــن طر 
اسعار الفائـدة في تعاملاـا الماليـة ، وكـان سـعر الفائـدة زيـد بزيـادة سـعر العقـار لكـل سـنة ، اذ ادى ذلـك في النهايـة الى 

وقـد دُعيـت ( ة على الالتـزام بالـدفعات الـتي الـزم ـا  عدم قدرة المواطن الامريكي على سداد الرهن العقاري وعدم القدر 
، ممــا أدى الى انعــدام السـيولة في البنــوك، وعــدم القــدرة علـى تمويــل المشــاريع الجديــدة ) هـذه الازمــة بأزمــة الـرهن العقــاري 

عــالمي وانخفــاض الطلــب مقابــل  زيــادة العــرض ، ومــن ثم اعــلان افلاســها بشــكل تــدريجي ممــا ادى الى كســاد اقتصــادي 
  . جديد 

  
  : المقدمة 

 ٢٠٠٧عجز الاقتصاديون والمحللون عن أيجاد وصف دقيق ومعبر للازمة المالية العالمية  التي بدأت إرهاصاا عام 
فأن  " تسو نامي الاقتصاد العلمي " وإذا كان بعض الناس قد اطلق عليها تعبير  ٢٠٠٩ـ  ٢٠٠٨، وتفاقمت في العامين 

لم تسـتمر ألا سـاعات عـدة بـالرغم مـن الـدمار  ٢٠٠٤ربت المحـيط الهنـدي في كـانون الأول عـام كارثة تسو نامي الـتي ضـ
، أمـا ألازمـه مـده  قصـيرة مـن الـزمن الذي خلفته وعدد القتلى والمفقودين جراءها ،  فأا أصبحت جزءاً مـن الماضـي بعـد

ومن المتوقع ان تمتد لـثلاث سـنوات او اكثـر،  ٢٠٠٨وبرزت اكثر سنه  ٢٠٠٧المالية الاخيره ، فأن بوادرها قد بدأت في 
وعليه  فأن عالمها على غير  يقين حتى ألان من تاريخ انتهاءها وتداعياا بالرغم من مرور اربع اعوام على بدايتها وبغض 

زمة الكساد النظر عن المسميات الكثيرة التي اطلقت عليها ، فمما لاشك فيه ، أا أسوأ ازمة مالية يواجهها العالم منذ ا
الكبير في ثلاثينات القرن العشرين ، وبينما نشأت ألازمة من سوق صغير نسبياً هو سوق العقارات في الولايـات المتحـدة 
الامريكيـــة فإـــا ســـرعان مـــا انتشـــرت كالنـــار في الهشـــيم لتشـــمل جميـــع فـــروع الاقتصـــاد في الولايـــات المتحـــدة وجميـــع الـــدول 

والبلـدان الناميـة معـاً لـذلك لابـد مـن الاحاطـة بجوانـب الموضـوع المختلفـة وتـأتي في المقدمـة المتقدمة والاقتصـاديات الناشـئة 
  . منها وبما توضح أهمية الدراسة توضيح طبيعة ألازمة وانعكاساا المختلفة على الاقتصاديات العالمية

                                                           
 .جامعة النهرين/ مدرس مساعد (*)



ليه والأسباب التي قادت إلى حـدوثها دف الدراسة الى تحليل  مسارات ألازمة الاقتصادية العالمية الحا:  هدف الدراسة
 .  

تنطلــق فرضــيةً الدراســة مــن أن النظــام الاقتصــادي الــذي تقــوده الولايــات المتحــدة الأمريكيــة يعــاني مــن :  فرضــيه البحــث
  . اختلالات بنيوية وغياب المعالجات الصحيحة 

هميـة ، الا وهـو الازمــه الماليـة الحاليــة ، تتمثـل اهميـة الدراســة في تسـليط الضـوء علــى موضـوع في غايــة الا: اهميـة الدراســة 
والآثــار الـــتي في اغلبهـــا اثــاراً ســـلبية علـــى كافــة الـــدول ، ومـــا نـــتج عنهــا هـــو افـــلاس مؤسســات ماليـــة واقتصـــادية كـــبرى ، 

   .وتسريح الالاف من العمال وتحويلهم الى عاطلين عن العمل ، الامر الذي يدعو الى ضرورة تشخيص هذه الازمة 
  

  :  لبحثهيكليه ا
  : يتضمن البحث 

  :مفهومها ـ وجذورها وتشخيصها:الازمة المالية العالمية : المبحث الاول 
  .ماهية ألازمة المالية وجذورها وتشخيصها : اولاً             
  .جذور ألازمة المالية : ثانيا             

  .تشخيص ألازمة الراهنة وبيان مراحلها :  ثالثا           
  :أسباب ألازمة المالية العالمية وتداعياتها: الثاني المبحث 

  .أسباب ألازمة :   اولاً            
  تداعيات ألازمة المالية العالمية : ثانياً    

  :واقع الاقتصاد الأمريكي وسبل معالجة الازمة واثارها على الاقتصاديات العربية :  المبحث الثالث 
  . د الأمريكي والسياسات الاقتصادية واقع الاقتصا: اولاً            
  ".  سبل معالجة ألازمة المالية : " ثانياً           
  . آثار الازمة المالية العالمية على الاقتصاديات العربية : ثالثاُ           

  .الاستنتاجات والتوصيات 
  .  المصادر

  
  : وتشخيصهامفهومها ـ وجذورها :الازمة المالية العالمية : المبحث الاول 

  :ماهية ألازمة وجذورها وتشخيصها : اولاً  
ايار النظام المالي برمته مصحوباً بفشل عدد كبير من المؤسسـات الماليـة وغـير " يمكن ان نعرف الازمة المالية بأا       

، ص ١٩٩٩لبــدوي ، الســيد ا(" الماليــة مــع انكمــاش حــاد في النشــاط                               الاقتصــادي الكلــي 
ظـــاهرة تعـــرف بنتائجهـــا ومـــن مظاهرهـــا ايـــار البورصـــة ، " أمـــا مـــن الناحيـــة الاقتصـــادية فيقصـــد بالازمـــة بأـــا )  . ٣٩

  ) . ١١، ص ١٩٩٢دنيال أرنولد  ، ( وحدوث مضاربات نقدية كبيرة ومتقاربة وبطالة دائمة 
او في عملة دولة ما أو في سوق العقارات ، أو مجموعة من  ايار مفاجيء في سوق الأسهم ،" فالازمة المالية هي      

المؤسســات الماليــة لتمتــد بعــد ذلــك الى بــاقي فــروع الاقتصــاد ، ويحــدث مثــل هــذا الايــار المفــاجىء في أســعار الأصــول 
نـاً بيـع وقد تكون هذه الفقاعة سعرية او مالية أو فقاعة المضاربة ، كما تسمى أحيا" Bubbleفقاعة " نتيجة انفجار 



وشــراء كميــات ضــخمة مــن نــوع أو اكثــر مــن الاصــول الماليــة أو الماديــة كالأســهم أو المنــازل بأســعار اعلــى مــن  أســعارها 
  ) .  ، موقع انترنيت ٢٠٠٨ابراهيم علواش ، (الطبيعية أو الحقيقية 

علـى الأصـول الماليـة الـتي تلعـب  كما يمكن تعريف ألازمه المالية بأا عبارة عن انخفاض مفاجئ في الطلب المستمر        
وينتج عن ذلك انخفاض في سعر الأصل الذي بدوره سيقلل من النشاط الاقتصادي من . دوراً مهماً في الاقتصاد الوطني 

  . خلال تأثيره في قرارات المستهلكين 
ل الماليــة المحليــة والناشــئ مــن ويمكــن تفســير الأزمــات الماليــة المعاصــرة بالعــدوى الناتجــة مــن فقــدان الثقــة في الأصــو         

ولقـد بينـت ألازمـة الماليـة العالميـة . أن اسباب ألازمة الماليـة تختلـف مـن اقتصـاد لأخـر . حدوث ازمة مالية في دول أخرى 
بوضوح حقيقة ضعف النظام المالي العالمي وعجزه عن مقاومة الآثار  ٢٠٠٨سبتمبر /الحالية ،التي عرفت ذروا في أيلول 

الـــتي تمثــل مـــدة تنفيـــذ أفكـــار ( للعولمـــة وفي حقيقـــة الأمــر، أن النظـــام المـــالي العــالمي يتعـــرض منـــذ ايــة الثمانينـــات  الســلبية
  إلى أزمات ماليه متتالية تعددت أسباا ،) النيوليبرالية 

  : ألازمة المالية 
عمــراً تلــك الــتي تصــيب أســعار  أولهــا وأقلهــا خطــراً واقصــرها: تصــنف أزمــات الاقتصــاد الى ثــلاث فئــات أو مراحــل      

الأصول ، وتختلف تسمياا بين التصحيح الهامشي والتصـحيح العميـق مـروراً بتصـحيح متوسـط ، ويحكـم تصـنيفها مـدى 
وبفـــارق كبـــير بمســتوى المخـــاطر ، تلـــك الازمــة الـــتي تصـــيب :. وثانيهــا. الانخفــاض في الأســـعار والمــدى الـــزمني للانخفـــاض 

المصرفي، وقد تتحول من ازمة تصحيح عميق من الصنف الأول إلى ازمه  ماليه ، وقد  تبدأ مباشره القطاع المالي وتحديداً 
مــن القطــاع المــالي كمــا في ازمــة العــالم الحاليــة ، وإهمالهــا أو التهــاون في المواجهــة الســريعة لهــا يعــني ايــار الثقــة في القطــاع 

والأخطــر للازمــة هــو :. مــن المصــارف والتصــنيف الثالــث المصــرفي أو مــا يســمى بظــاهرة الاصــطفاف علــى ســحب الأمــوال
انتقال الازمة إلى الاقتصاد الحقيقي ، ذلـك يعـني الركـود أو تحـول معـدلات نمـو الاقتصـاد إلى السـالب بمـا يعنيـه مـن ارتفـاع 

أنــواع معــدلات البطالــة ، ويتحــول الركــود إلى كســاد أذا زادت  معــدلات النمــو الســالب وامتــدت إلى ســنوات وتبقــى كــل 
الأزمات اخف ضرراً إذا أصابت ألازمـه بلـد واحـداً أو حـتى إقليمـا واحـداً وتصـنف ضـمن الأزمـات الكـبرى وبالغـه الضـرر 

  ) . ٩٥، ص  ٢٠٠٩علي خليفة ، .( أذا أصابت الاقتصاد  العالمي بكامله ، وهو تصنيف ينطبق على أزمتنا الحالية 
  :جذور ألازمة المالية  : ثانيا  

( ازمــــة مصــــرفية شــــاملة) ١٢٥(عــــرف العــــالم  ١٩٧٠راســــة قــــام ــــا صــــندوق النقــــد الــــدولي أنــــه منــــذ عــــام بينــــت د    
Systemiques( يـار سـوق  ١٩٢٩، ولقد ارجع كينز الكسـاد العظـيم الـذي بـدأ في الولايـات المتحـدة في عـامإلى ا

و بتعبـــير أخـــر انعـــدام العقلانيـــة في في وقـــوع ألازمـــة بحســـب كينـــز، الاســـتثمارات غـــير العقلانيـــة ا توقـــد تســـبب. الأســـهم 
  ١٩٣٠وصـــاحب ذلـــك في عـــام )Bubble( القـــرارات المتخـــذة مـــن طـــرف الإفـــراد ، وهـــو مـــا أصـــبح يعـــرف بالفقاعـــة

  . سلسلة من الايارات المصرفية أدت إلى مطالبة طوابير من المودعين بودائعهم في وقت واحد 
فــاق عــن طريــق نزمــة ، وذلــك مــن خــلال التــدخل الحكــومي بزيــادة الااقــترح كينــز السياســة المطلوبــة لحــل هــذه ألا       

  . السياسية المالية لتنشيط الطلب العام ، وهذا ما تفعله اغلب دول العالم من اجل التقليل من أثار ألازمه المالية الحالية 
    ـا إلى أن هنـاك تشـا اً كبـيراً بـين أزمـتي عـامي وقد توصل كل من رينها وت وروغوف من خـلال الدراسـة الـتي قامـا

ويتجسد ذلـك مـن خـلال انخفـاض أسـعار الأصـول كالعقـارات والأسـهم في الولايـات المتحـدة وتراجـع  ٢٠٠٨و ١٩٢٩
معـــدل النمـــو الاقتصـــادي والعجـــز الشـــديد في الميـــزان التجـــاري والارتفـــاع الكبـــير في المديونيـــة العامـــة ، والارتفـــاع الكبـــير 

إلى يومنــا هــذا  ٢٠٠٨لتعــرف تراجعــاً كبــير في  ٢٠٠٧ات المتحــدة الــتي وصــلت ذروــا عــام لأســعار العقــارات في الولايــ



يوســـف مســـعدواي ، (%  ٤٨حيـــث وصـــل انخفـــاض مؤشـــر أصـــول المؤسســـات الماليـــة الامريكيـــه منـــذ بدايـــة ألازمـــه إلى 
اً للكبح المالي أهلاً وداع" دلياندرو اطلق عليه عنوانأ  -نشر مقالأ هاماً لكارلوس ١٩٨٤نة وفي س) . ٣٩، ص ٢٠٠٨

  ". بالازمات المالية 
  :تشخيص ألازمة المالية الراهنة وبيان مراحلها  :ثالثاً 

مــن خــلال مــاتم الإعــلان عنــه ، ومـــاتم تداولــه مــن أراء ومواقــف صــار جليـــاً أن هنــاك خلافــاً في مــا طــرح حـــول 
فقــاً لتفــاوت قــراءةً ألازمــة وللانتمــاءات ومــن الطبيعــي أن يحصــل الخــلاف و . تشــخيص ألازمــة وبيــان أســباا وحقيقتهــا 

الفكرية والايديولوجية وللمصالح فقد ميزها البعض على أـا مجـرد نقـص في السـيولة وقـال آخـرون أـا ترجـع إلى الإفـراط 
في منح القروض العقارية ، بينما وجد آخـرون أـا إفـراز طبيعـي يمكـن تجـاوزه في اقتصـاد رأسمـالي عمـلاق ، في حـين قـدم 

  . سير أخر يربط ألازمة بطبيعة النظام الرأسمالي في تطوره نحو الراسمالية الاحتكارية المعولمةتف
أن تشخيص ألازمة ألراهنة قد بدأ  بالأزمة المالية ، فلابد من التنويه بأن الأزمات المالية ليست غريبة عن طبيعة 

اريخ الاقتصــادي يحفــل بالحـــديث عــن الأزمــات الماليـــة النظــام المــالي العـــالمي، وهــي تحــدث متكـــررة وبوتــائر متســارعه والتـــ
  ) . ١٣،ص٢٠٠٩منير الحمش ، ( والاقتصادية ،وقد مرت ألازمة الجديدة بالمراحل التالية 

لقـد تم اللجـوء إلى التوسـع في الإقـراض العقـاري علـى نحـو تجـاوزت فيـه المصـارف أصـول :  التمويل العقـاري. ١
علــق بــدخل المقــترض وقدرتــه علــى الســداد معتمــدة في ذلــك علــى أن قيمــة التســليف وشــروطه ، خاصــة في مــا يت

العقــار المــؤمن عليــه كفيلــة بضــمان القــروض ، خاصــة مــع تصــاعد القــيم العقاريــة ممــا يــنجم عنــه الإفــراط في مــنح 
  ).  ١٤،ص٢٠٠٩منير الحمش ، (( القروض العقارية 

بتجميـع القـروض ) مؤسسـات متخصصـة  مباشـره أو عـن طريـق(قامـت المصـارف :  تضخم حجم التمويل. ٢
العقارية ضـمن محـافظ ، وأصـدرت بموجبهـا سـندات ماليـة ذات ريـعُ  مغـرٍ، وعمـدت إلى بيـع هـذه السـندات إلى 
مصــارف ومؤسســات أخــرى لتقــوم هــذه بــدورها ببيعهــا إلى الزبــائن ـ إفــراداً أو شــركات تــأمين أو ادخــار ـ وقــام 

مليات بيع هذه السندات لأعادة تمويل قروض عقارية جديدة ، مما أدى بعضها باستعمال السيولة الناجمة عن ع
 ) . ١٤،ص٢٠٠٩منير الحمش ، ( إلى تضخم حجم التمويل ليبلغ أرقاماً خيالية 

حفاظـاً ) المصـرف المركـزي الأمريكـي ( عمـد المصـرف الاحتيـاطي الفـدرالي الأمريكـي :  ظهور بوادر العجز. ٣
، مما أدى إلى زيادة أعباء سداد الديون العقارية على تفاعه إلى رفع سعر الفائدةاً لار على مستوى التضخم ومنع

ومن اجل درء . وبدأت بوادر التوقف عن الدفع واسترداد الاملاك العقارية . أصحاب الدخل المتوسط والمحدود 
عقـاري ، وبالتـالي مخاطر السندات ، تم اصدار سندات تأمينية مضادة ، بحيث تدفع عندما يتعثر دفع القـرض ال

وقد رفُعـت الأنظمـة المصـرفية الائتمانيـة بنـاء . يتأخر سداد السندات العقارية ، فتتهافت المصارف على شرائها 
وكـــان المطـــالبون  برفـــع هـــذه الأنظمـــة وزيـــر الخزانـــة (  ٢٠٠٤علـــى طلـــب مـــن المصـــارف الاســـتثمارية منـــذ عـــام 

وبلـغ إجمـالي ) .يساً لس أداره مصرف غولـدمان سـاكس الأمريكي حتى اية عهد بوش الذي كان وقتذاك رئ
وقــد شــبه احــد الاقتصــاديين الأمــريكيين   دولارتريليــون  ٦٠قيمــه الســندات المتبادلــة بــين المصــارف مــا يقــارب 

  ). ١٤،ص٢٠٠٩منير الحمش ، "( أسلحه الدمار الشامل " ذلك بأنه أشبه بـ 

، حيث بدأت كرة الثلج بالتدحرج ، وقد أصابت النتائج  وهذا ما وصلت أليه الأمور:  حصول الكوارث. ٤
الكارثية جميع المتعاملين من الزبائن ، أفراداً ومصـارف متخصصـة ومصـارف اسـتثماريه ومؤسسـات ، فالمصـارف 
المعفاة من تطبيق الأنظمة الائتمانية قامت بإقراض زبائنها مبالغ تقييم خمسـة أضـعاف موجـودام ليتمكنـوا مـن 



فظ الأســهم والســندات ، فأمـام كــل مليــون دولار اســتثمار يملكــه الزبـون كانــت تســلفه في المقابــل لغايــة شـراء محــا
خمسة ملايين دولار ، مثلاً لاستثمارها في السندات وتبعاً لذلك  لم تعـد بإمكاـا تحصـيل قيمـة مـا أقرضـته مـن 

الزبـائن فكانـت خسـارم مزدوجـة بحيـث أمـا . أموال لعدم قدرا على تحصيل قيمه السندات المسـتثمرة وبيعهـا 
وتراكمـت . شملت مبالغ استثمارام الأساسية ، فضـلاً عـن تعرضـهم للملاحقـة لـدفع رصـيد القـروض الممنوحـة 

الخسائر لدى المصرف من جراء السندات التي فقدت قيمتها نتيجة توقف الزبائن عن دفع القـروض إلى جانـب 
ولم يقتصــر الأمــر علــى المصــارف الأمريكيــة ، ففــي ظــل ) .١٥،ص٢٠٠٩منــير الحمــش ، ( الــنقص في الســيولة

العولمــة الاقتصــادية وحريــة حركــة الأمــوال ، امتــدت ألازمــة إلى مصــارف أوربــا واليابــان والخلــيج العــربي والى حيــث 
  . يوجد رأسمال استثماري

غيرهـا مـن السـندات والأسـهم ولم يقتصر ايار قيمة السندات العقارية على هذه السندات ، بل امتد إلى       
ــــار مصــــارف التمويــــل  ــــة في كافــــة أنحــــاء العــــالم ، وشمــــل الاي ــــار الأســــواق المالي ــــة ، ممــــا أدى إلى اي والأوراق المالي
الاســـتهلاكي وبطاقـــات الــــدفع الائتمانيـــة المرتبطـــة بحالــــه المســـتهلك الأمريكــــي الماديـــة ، كمـــا انعكــــس ذلـــك علــــى 

  ).  ١٥،ص٢٠٠٩منير الحمش ، ( بلدان العالمالاستهلاك في أوربا وغيرها من 
  :لازمة المالية العالمية وتداعياتهااأسباب : المبحث الثاني 

  :أسباب ألازمة :   اولاً 
بما أن ألازمة نشأت أساساً في مصارف التمويل العقاري ، فان تطور هذا القطاع وتمويليه ينبغي أن يكون 

  :  نقطة البداية ومن هذه الاسباب 
تعد ملكية المنازل احد أهم  الأهداف التي تسعى الحكومات في معظم دول العالم ، "  القطاع المصرفي. " ١        

الى تشجيعها  وإيجاد الوسائل التي من شأا مساعدة الناس على تحقيقهـا وامـتلاك المنـازل يسـاعد علـى الاسـتقرار 
، لان المخصصـات المرتبطـة بالسـكن ومـا يتصـل بـه تأخـذ  والولاء وتكوين اتمعات المحليـة ، ويـنظم اتفـاق الأسـر

و % ٢٨عادة جـزءاً مهمـاً مـن ميزانيـه الأسـر وانفاقهـا ويـتراوح المتوسـط العـالمي للإنفـاق علـى السـكن عـاده مـابين 
من الأنفاق العائلي ، وهذه السياسة كانت واضحة في أوربا وأصبحت اولوية وشعاراً للحكومات المتعاقيـة % ٤٠

من خـلال سياسـات وحـوافز متباينـة كـان " المالك القاطن " لايات المتحدة التي تسابقت على تشجيع مبدأ في الو 
زيــادة حجــم التمويــل المخصــص  للقطــاع العقــاري ، والــدعم الضــريبي وانشــاء الوكــالات والمؤسســات : مــن أهمهــا 

قــروض العقاريــة الطويلــة الأجــل وتــوفير ال)  . ١٦،ص ٢٠١٠عبــد الــرزاق فــارس ، ( المتخصصــة بالتمويــل العقــاري
ثم  ١٩٦٠عــــام % ٩،٦١إلى  ١٩٤٠في عــــام % ٦،٤٣لــــذا ارتفعــــت ملكيــــة المنــــازل في الولايــــات المتحــــدة مــــن 

تشـير إلى أن ملكيـة المنـازل  ٢٠٠٨ألا أن إحصـاءات الربـع الأول مـن عـام % ١،٦٩، لتبلغ ٢٠٠٥ارتفعت عام 
مليـــون وحـــده ســـكنية  ٤٤،١ا يعـــادل انخفاضـــاً مقـــداره وهـــذا مـــ% ٨،٦٧في الولايـــات المتحـــدة قـــد انخفضـــت إلى 

حـــوالي  ٢٠٠٨ابريـــل مـــن عـــام / ، وبلغـــت الوحـــدات الســـكنية المشـــغولة في ايـــة نيســـان  ٢٠٠٥مقارنـــة في عـــام 
مليون وحــدة ، ويعد معدل ملكية المساكن فــي الولايات المتحدة أعلى المعدلات ضمن الدول الصناعية  ٨،١١٠

ويقــارب المعــدل الســائد في بريطانيــا %) ٤٩(وفي الــدانمارك %) ٤٥(ي ، يفــوق نظــيره في المانيــا ، فالمعــدل الأمريكــ
  . )  ١٦،ص ٢٠١٠عبد الرزاق فارس ، %)( ٨٢(ويقل عن المعدل في اسبانيا %) ٦٩(

ذات أسـعار الفائـدة الثابتــة ، ) ســنة  ٣٠الى ٢٥الــتي تمتـد مـابين (وكانـت القـروض العقاريــة الطويلـة الأجـل 
أهــم العوامــل الــتي شــجعت علــى انتشــار الملكيــة العقاريــة وحــوالي نصــف الزيــادة في ملكيــة المنــازل في الولايــات مــن 



عبد الـرزاق فـارس ، ( المتحدة خلال الخمسينات والستينات من القرن الماضي والتي يمكن إرجاعها إلى هذا التطور 
لحكومـــة والمرونـــة النســـبية لعـــرض الأراضـــي أن هـــذا النظـــام الـــذي يحظـــى بالـــدعم القـــوي مـــن ا)  . ١٧،ص ٢٠١٠

المخصصة للسكن ، والبيئة  المالية المكونة من مؤسسات عامة وأخرى خاصة وضع الأساس لسوق مفعمة بالحيوية 
والمرونة ، وتوفير السكن عالي الجودة لأغلب السكان ، فعند إنشـاء أول مؤسسـة تمويـل حكوميـة أواخـر الثلاثينـات 

ان معظـم المنـازل في الولايـات المتحـدة مـن النـوع النمطـي ، وكـان الثلـث منهـا يعـاني مـن عـدم من القرن الماضي ، كـ
انخفضــت نســبه  ٢٠٠٠كانــت مزدحمــة، وبحلــول عــام %  ٢٠الارتبــاط بشــبكة الصــرف الصــحي العامــة ، وبنســبه 

ماأخــذنا في وهــي نســبة متدنيــة ، أذا . فقــط % ١،١المســاكن الــتي لا تــرتبط بشــبكة الصــرف الصــحي العامــة إلى 
  )   .١٨،ص ٢٠١٠عبد الرزاق فارس ، %( ٨،٩الحسبان معدل الفقر العالي نسبياً في الولايات المتحدة البالغ 

تكـــاليف شـــراء الأراضـــي وامـــتلاك المنـــازل أو تكـــاليف بنائهـــا ، فـــأن  نظـــراً لارتفـــاع: التمويـــل العقـــاري . ٢
لا تستطيع شراؤها من خلال التمويل الذاتي أو من خلال  الغالبية العظمى من الافراد لا تستطيع بناء مساكنها أو

الاعتمــاد علــى النظــام المصــرفي الــذي يــوفر عــادة قروضــاً قصــيرة الأجــل ، وبأســعار فائــدة عاليــة نســبياً ، وقــد أصــبح 
التمويل عقبة كـأداء في وجـه تحقيـق أهـداف الحكومـات ، لتشـجيع ملكيـة المنـازل السـكنية ، ولـذا لجـأت إلى أنشـاء 

علـى أنشـاء  ١٩٣٨ففي الولايات المتحدة وافق الكونغرس الأمريكي عـام .  الات متخصصة بالتمويل العقاري وك
لتـــوفير القـــروض العقاريـــة ) فـــاني مـــاي( المؤسســـة الوطنيـــة الفيدراليـــة للتمويـــل العقـــاري الـــتي رمـــز أليهـــا اختصـــاراً بــــ 

الأسر مـن المصـارف الـتي قامـت بمنحهـا ، ومـن لمنخفضي الدخل في الولايات المتحدة من خلال شراء قروض هذه 
تحويلهــــا إلى   ١٩٦٨اجـــل زيـــادة كفـــاءة أداء هـــذه المؤسســـة وتحســــين قـــدرا علـــى التنـــافس في الســـوق تم في عـــام 

أنشـأت مؤسسـة متشـاة تقريبـاً ، ) ١٩٧٠(وبعد ذلك بعـامين .مؤسسة خاصة مع نظام يخضع لموافقة الكونغرس 
عبـــد الـــرزاق فـــارس ، ) ( فريـــدي مـــاك ( اليـــة لقـــروض المنـــازل الـــتي تعـــرف أختصـــاراً بــــ أطلـــق عليهـــا المؤسســـة الفيدر 

لقد كانـت كلتـا هـاتين المؤسسـتين  المـدعومتين مـن الحكومـة تقـوم بالاحتفـاظ بـالقروض لـديها  ).  ٢٠،ص ٢٠١٠
،وبيعهــــا  وتمويلهــــا مــــن خــــلال إصــــدار ســــندات باسمهــــا أو مــــن خــــلال تمويلهــــا إلى أوراق ماليــــه مدعومــــة بــــالقروض

مــن القــروض % ٣٠للمســتثمرين وفي ايــة الثمانينــات مــن القــرن الماضــي كانــت هاتــان المؤسســتان تشــتريان حــوالي 
قــام الكــونغرس بتغيــير بعــض التشــريعات والقواعــد الــتي تــنظم عملهــا  ١٩٨٩العقاريــة في الولايــات المتحــدة وفي عــام 

ستويات وبمتغليف تلك الضمانات، للتعامل معها ا بأعادة، من خلال السماح لهملجعلها أكثر جاذبيه للمستثمرين
  . من مقدار العائد أو الربح لاحقاً ، و مختلفة من درجات المخاطر

فـــأن هـــاتين . لســـوق ومبـــادئ مؤسســـات القطـــاع الخـــاصوبـــالرغم مـــن أن هـــاتين المؤسســـتين تعمـــلان وفقـــاً لقواعـــد ا    
ولـــديهما اســـتثناءات مـــن الضـــرائب الـــتي ) الماليـــة(ن وزاره الخزانـــة المؤسســـتين لـــديهما القـــدرة علـــى الاســـتعانة بـــالقروض مـــ

تقرضـها الولايــات والحكومــات المحليــة ومــا هــو أهــم إدراك أسـواق المــال أن الأوراق الماليــة الــتي تصــدرها هاتــان الموسســتان 
ت الـتي تصـدرها هاتـان تحظى بالصفة الرسمية الحكومية بالرغم من أن المسؤولين الحكـوميين يسـعون الى أن تكـون السـندا

وقـد سمحـت لهمـا هـذه التسـهيلات ). ٢٢،ص ٢٠١٠عبد الرزاق فارس ، ( المؤسستان مضمونة من الحكومة الفيدرالية
بالاقتراض بأسعار فائدة تقل عن الأسعار السائدة في السوق ، كما أن البنوك المركزية العالمية والمؤسسـات الماليـة الدوليـة 

 شراء ديون هاتين المؤسستين ، كما تشتري سندات الخزانة الأمريكية تماماً للاحتفـاظ ـا أصبحت راغبة بشكل اكبر في
،  بوصفها احتياطيات أجنبية  وبالمقابل فقد حافظت المؤسستان علـى أهـدافهما الأصـلية ، وهـي تـوفير السـكن الملائـم 

الإســكان والتطــوير الحضــري كــي يســمح  ، تم تعــديل نظــام وزارة ١٩٩٢وبأقســاط مريحــة للمــواطن الأمريكــي ، وفي عــام 



لهــاتين المؤسســين  بتــوفير ســكن للأقليــات والفقــراء ومنخفضــي الــدخل بشــرط حمايتــه ، وفي مطلــع الســبعينات مــن القــرن 
عبــد الــرزاق فــارس ، %( ( ٧٠الماضــي أصــبحت حصــة هــاتين المؤسســتين مــن جملــه القــروض العقاريــة تصــل إلى حــوالي 

 ).   ٢١،ص ٢٠١٠
قـــت وبزيـــادة الــدور الـــذي تقـــوم بـــه هاتــان المؤسســـتان في تـــوفير حاجـــة أساســية مهمـــة وهـــي الســـكن ، وبمــرور الو 

ازدادت أيضا ، الأهمية السياسية والاجتماعية لهما ولذا أصبح تقسـيمهما أو مسـألة  إدارمـا أمـرين يخضـعان لحسـابات 
راط الكثيــف لهــاتين المؤسســتين في أســواق معقــده مــن تــوازن القــوى وضــغوط مجموعــات المصــالح والنــاخبين ، وكــان الانخــ

لم   اً القروض العقارية ، مع وجود احتياط رأسمالي ضعيف مقارنـة إلى المصـارف التجاريـة الأخـرى مثـار قلـق ، ألا أن احـد
وترُجـع هيلـين تومبسـون تـردد الكـونغرس في تنظـيم عمـل هـاتين المؤسسـتين ومحاولـة . يكن يرغـب في الاسـتماع إلى ذلـك 

هو دور هاتين المؤسستين في السياسة الداخلية وشـبكة العلاقـات الـتي قامتـا : د على عملهما إلى عاملين الأولوضع قيو 
والثــاني هــو أهميــة الســكن في السياســة الداخليــة . ببنائهــا مــع أعضــاء الكــونغرس والــدعم الــذي تقدمانــه لــبعض الأعضــاء 

مليــون  ١٧٠وقـد قامــت هاتـان المؤسســتان بصـرف مــا مقـداره .للولايـات المتحـدة والشــعبية الـتي يحظــى ـا هــذا الموضـوع 
عبد الرزاق فارس ، ( على أعمال العلاقات العامة وجماعات الضغط في الكونغرس ٢٠٠٨ـ  ١٩٩٨دولار خلال الفترة 

    ) .   ٢١،ص ٢٠١٠
  :اسباب ألازمة المالية 

ارتفعـــت  ٢٠٠٦وعـــام  ١٩٩٧ابين عـــام أن ألازمـــه الماليـــة بـــدأت في القطـــاع العقـــاري الأمريكـــي ، ففـــي المـــدة مـــ
ثم بدأت هذه الأسعار في الهبوط الى الربع  بعد ذلـك ، غـير أن المتأمـل لهـذه التغـيرات في % ٨٥أسعار العقارات بنسبة 

ر الفائـدة ، أسعار العقارات الأمريكية لا يجد له تفسيراً  موضوعياً في أي تغيرات جذريـة في النمـو السـكاني ، أو في سـع
، كمــا تشــير إلى ذلــك كثــير مــن الدراســـات ، ممــا يعــني أن هــذا الازدهــار هــو اقــرب إلى مــا أسمينـــاه تكــاليف البنــاءأو في 

  :. بالفقاعة العقارية التي تعود في اعتقادنا إلى مجموعه من الأسباب أهمها ما يلي 
 :. توفر السيولة بشروط مغرية: اولاً 

  :قارية في الولايات المتحدة تمثلتأن مصادر السيولة التي تسببت في الفقاعة الع
  بعد أحداث % ١٥في تخفيض المصرف الفيدرالي الأمريكي لكلفة الاقتراض إلى حوالي  . ١

  ) . ٣٤، ص ٢٠٠٨يوسف خليفة ، ( تجنباً لتراجع النمو الاقتصادي ٢٠٠١سبتمبر /ايلول١١     
الفـوائض في المـوازين التجاريـة الـتي فضـلت الصـين في الاستثمارات الأسيوية ، خاصة الصينية منها، الناتجـة مـن  . ٢

استثمارها في الولايات المتحدة لتحريك الاقتصاد الأمريكي ، والحفاظ على الصـادرات الصـينية إليـه ، بالأضـافه إلى 
تجنــب الصــين التضــخم الــذي ســتواجهه في حالــة انفــاق هــذه الفــوائض في الــداخل ، ممــا ســيقلل بــدوره مــن تنافســية 

  . منتجاا 
الفوائض النفطية التي تراكمت لدى الدول الخليج العربي ،خاصة ذات الطاقة الاستيعابية المحدودة نتيجة ارتفاع  . ٣

  .  ٢٠٠٣أسعار النفط منذ عام 
وجدير بالذكر أن تحولاً قد حصل في نوعية الاستثمارات التي وجهت أليها هذه الأموال القادمة من الصين       

ق  أسيا ، ومن الدول النفطية في السنوات الأخيرة ، حيث أن هذه الاستثمارات بدأت تتجه وغيرها من دول شر 
من السندات الحكومية ذات العائد المنخفض والمخاطرة المعدومة تقريباً ، إلى استثمارات في أدوات أخرى أكثر 

يوسف خليفة، ( (ض العقاريةعائدا أو أكثر مخاطرة، ومن هذه الأدوات الاستثمارية السندات المدعومة بالقرو 



،وعندما كانت أسواق العقارات الأمريكية في أوج ازدهارها كان المستثمرون ٢٠٠٦ففي عام . .)٣٥، ص ٢٠٠٨
الأجانب يملكون حوالي ثلث الرهونات العقارية في الولايات المتحدة ، هذا بالنسبة إلى أسباب زيادة حجم السيولة 

  ) . ٣٥، ص ٢٠٠٨فة ، يوسف خلي(( في الاقتصاد الأمريكي
 . تراضي قيود الإقراض والتدقيق : ثانياً 

شراء عقار يتعامل قبل التحرير المفرط الذي عاشته أسواق المال في السنوات الأخيرة ، كان الشخص المقترض ل     
، المصرفي عقارية الشهرية من حسابه، ويقوم بتسديد أقساطه التمويل القرض العقاري ، ومع مؤسسةمع مالك العقار

دعومة من الحكومة، والتي لا يستطيع الالتزام ا، أما ألان يبحث عن قرض تقدمه بعض مؤسسات الإقراض الم
أما القروض التجارية فكانت تتطلب التدقيق في مستوى . أوان يستأجر سكناً ) فاني وفريدي ماك(مثل مؤسستي 

من قيمة القرض ، % ٢٠بدفع مقدم يتجاوز  ، وإلزامهللتأكد من قدرته على تسديد قروضهدخل المقترض 
ويتطلب منه كذلك تأمين هذا القرض ، وكان سعر الفائدة على القروض ثابتاَ ، أي أن المقترض كان على دراية 

غير أن السنوات التي عرفت بفترة  ) . ٣٦، ص ٢٠٠٨يوسف خليفة ، ( بحجم الأقساط التي سيقوم بتسديدها 
شهدت تغيرات جذريه في صيغة العقود العقارية التي ) الابتكارات المالية ( ور ما سمي بـ تحرير القطاع المالي ، وظه

  : وهذه التغيرات هي التي سببت الفقاعة العقارية الحالية ومن أهمها. وصفناها 
من % ١٠و% ٥، وتقليل الدفعة الأولى مابين  عدم التدقيق في مداخيل المقترضين والاكتفاء بأقوالهم. ١

  . ، وتجزئة القرض لتقليل تكاليف التأمين الفعلية  العقار قيمة
مبتـدءاً منخفضـاً لأغـراء هـذا المقـترض للوقـوع في   صياغة العقود بصـورة يكـون فيهـا سـعر الفائـدة متغيـراً .  ٢

ذا الفائـــدة في الســـوق ، فيتفاجـــاْء هـــ مصـــيدة الاقـــتراض ثم يرتفـــع ســـعر الفائـــدة فجـــأة بعـــد ســـنتين أو كثـــر لمواكبـــة أســـعار
  . المقترض بزيادة كلفة العقار ، وقد يجد نفسه عاجزاَ عن التسديد مما يضطر الى ترك العقار ايضاً 

، أن من اخطر الابتكارات التي طرأت على العقود العقارية هو انه تم تجميع العقود العقارية المنفردة. ٣
( علــى شـــكل ديــون لتحقيــق عمــولات للوســـطاءوحولــت إلى ســندات اســتثمارية ، وثم تعليبهــا وبيعهـــا في أســواق  المــال 

  ) . ٣٦، ص ٢٠٠٨يوسف خليفة ، 
 :لا عقلانيه المقترض : ثالثا 

لاشــك أن التوســـع الكبــير في حجـــم الســيولة والظـــروف المغريــة للإقـــراض ، والــتي تحـــدثنا عنهــا ،قـــد حركــت غريـــزة        
الأمريكــي ، فمــن لــيس لديــه منــزل وجــدها فرصــة  التملــك والكســب الســريع ، وروح المراهنــات لــدى كافــة شــرائح اتمــع

ومن كان لديه منزل صغير وجدها فرصة لتوسيع منزله أو استبداله بأخر ، وهناك فرصه لتوسع من وجد . ليتملك منزلاَ 
، فالعقـار يمكـن تـأجيره ، ويمكـن أن  ٢٠٠٠أن العقارات هي نوع من الاستثمار خاصة بعد ايار أسواق الأسهم عـام 

لشرائه بدفعة أولية ويكسب من ارتفاع قيمة المنزل ، ويمكن كذلك استخدام قيمته المرتفعة في ظل الفقاعة كرهن يقترض 
  . للاقتراض من اجل الاستهلاك 

والأخطر من كل الفئات السابقة هي فئة المراهنين الذين يشترون بدفعة أولية ويمتلكون العقار لفترة حتى ترتفع 
يوسف (، وهذه الفئة نعتقد أا كبيرة لفين وراءهم منازل مهجورة طبعاً ه محققين أرباحا باهظة ومخقيمته ، ثم يقومون ببيع

  . )٣٦، ص ٢٠٠٨، خليفة
 ).  ١٠، ص ٢٠٠٩ابراهيم العيساوي ، (ضعف أو تراخي اجراءات الرقابة والضبط في القطاع المالي : رابعاً 



عود إلى غياب  الرقابة المالية او التراخي في تطبيقها ان وجدت مقارنة أما السبب الأخير للازمة المالية الحالية في     
بما كانت عليه قبل موجة تحرير القطاع المالي ، أي قبل أكثر من ربع قرن ، ومن أهم مظاهر التراجع في الرقابة المالية 

ين عامــاً إلى اقــل مــن قبــل عشــر % ٨٠تراجــع نســبة الإقــراض الــتي تخضــع لنــوع أو أخــر مــن أنــواع الرقابــة مــن حــوالي 
، ومن مظاهر هذا التراجع كذلك تعدد الجهات الرقابية بين اتحادية ومحلية وعدم كفاءة مواردها  ٢٠٠٦عام % ٢٥

البشرية لمتابعه التطورات الحاصلة في الأدوات الاستثمارية ، وأخيرا هناك التوجه السياسي الذي يشجع كـل أمريكـي 
(  ل هـذه المؤسسـات في قيامهـا بـدورها لحسـابات سياسـية لا مـبررات اقتصـادية لهـاعلى تملك بيته مما أدى إلى تسـاه

فقــد شــاع في القطــاع المــالي منــاخ مــن التســاهل والتغاضــي عــن القواعــد الســليمة   )٢٠، ص٢٠٠٨يوســف خليفــة ، 
،حتى وصـلت لمـنح الائتمـان والتقـاعس عـن تطبيـق الضـوابط القويمـة علـى مـلاءة المؤسسـات الائتمانيـة واليـات عملهـا

ان هــذا المنــاخ لم يترتــب عليــه تضــخم الــديون الرديئــة فحســب ، بــل انــه قــد . الامــور الى حــد التســيب والانفــلات 
ساعد ايضاً على انتشار الفساد وهيأ تربة جيدة لتنـامي عمليـات النصـب والاحتيـال والتـدليس والغـش والتواطـؤ بـين 

  . اطراف مختلفة في القطاع المالي الامريكي 
، بل انه جزء لايتجزءا من بط لم يأت بطريق السهو او الصدفةوالمهم في الامر ان غياب أو تراخي الرقابة والض     

مناخ الحرية الاقتصادية والعولمـة النـاتج عـن هيمنـة فلسـفة الليبراليـة الاقتصـادية الجديـدة الـتي طبـق في المملكـة المتحـدة 
، والتي عملت دول المركز الرأسمالي والمؤسسات الدولية الخاضعة لهـا والولايات المتحدة منذ مايقرب من ثلاث عقود 

  . نامية، ونجحت في ذلك نجاحاً باهراً ، بما في ذلك الدول العلى تسويقها في جميع بلاد العالم
  

  مخاطر الرهون العقارية العالية . خامساَ 
رة في المرحلـة الاولى علـى الـرهن العقـاري  وقـروض السـيارات وبطاقـات الائتمـان للتوسـع اقتصرت عمليات المتاج

ونظــراً الى غيــاب حــدود للتوســع في مثــل هــذه الادوات الماليــة فقــد  أدت . بعــد ذلــك لتشــمل معظــم التــدفقات النقديــة 
وق دفعـت الكثـير مـن المؤسسـات الماليـة أن المنافسـة الحـادة في السـ: الخطورة في أسواق العقارات إلى تطورات كثيرة منها 

ـــة الاســـتفادة مـــن الفـــرص الذهبيـــة الممثلـــة بالإربـــاح الســـريعة الـــتي يوفرهـــا وأدت المنافســـة  إلى دخـــول هـــذا النشـــاط ومحاول
بالضرورة إلى تقديم تسـهيلات وحـوافز تنميـة والتغاضـي عـن بعـض الشـروط الأساسـية اللازمـة للحصـول علـى القـروض ، 

ض ،أمـا مـن حيـث الطلـب ، فـأن فئـات كثـيره مـن اتمـع دخلـت السـوق أيضـا للاسـتفادة مـن هـذه هذا من حيث العـر 
سواء من خلال شراء منازل أضـافية للاسـتثمار أو مـن خـلال شـراء منـازل عـن طريـق الاسـتدانة مـن أفـراد لا . التطورات 

. كهم ثروات وأصول مالية تدعمهم يملكون المؤهلات اللازمة للحصول على قروض ذا الحجم ، أما بسبب عدم امتلا 
أو لعــدم انتظــامهم في وظــائف ثابتــة ، ومــن ثم عــدم وجــود دخــل ثابــت ومســتقر لهــم ،وقــد لجــاًت الكثــير مــن المؤسســات 

عبــد الــرزاق (( الماليــة إلى مــنح هــذه الفئــات مــن الســكان قروضــاً مــع الالمــام بمــدى المخــاطر الــتي تــرابط بمثــل هــذا الإقــراض
  ) .٢٢، ص  ٢٠١٠فارس ، 

وثمة سبب أخر أدى إلى بروز ظاهرة القروض العقارية العالية المخاطر يتمثل بالتغير الذي طرأ على هيكـل عمـل 
المصـــارف التجاريـــة ، فهـــذه المصـــارف تقـــوم بشـــكل أساســـي بـــدور الوســـيط بـــين : المؤسســـات الماليـــة وطريقتـــه ، ومنهـــا 

ــا تســعى لأزالــه المخــاطر الكامنــة في أي نظــام مــالي ومــن خــلال المقرضــين والمقترضــين ، وللاســتمرار في أداء مهماــا فأ
يتكونـان مــن طـرفين ، طـرف اليســار . تمويـل تلـك المخـاطر إلى طــرف ثالـث ،والمركـز المـالي أو الموازنــة لأي مؤسسـة ماليـة 

فـان المؤسسـة تعـد ومـادام رأس المـال موجبـاً . الأصول وعلى الطرف اليمين الخصوم ، ورأس المال هـو الفـرق بـين الاثنـين 



في وضـــع ســـليم ، وإذا كـــان ســـالباً فـــان المؤسســـة قـــد تواجـــه المشـــكلات وعنـــدما تزيـــد حـــالات الإعســـار والتعثـــر لـــبعض 
الأصول ، فأن الخسارة المتوقعة وعدم التيقن المرتبط بجانب الأصول في الموازنة يزدادان ، ولذا فان قيمة رأس المال تصبح 

من  احتمالات التعثر والإفلاس  ، ولدى البنوك التجارية عادة ، حجم صغير من رأس المال وهذا يزيد . اقل وغيرمتيقنة 
عبد ( فقط من الأصول الموزونة بالمخاطر% ١٠بل أن المصارف المعروفة بدرجة عالية من المحافظة يمثل رأس مالها حوالي 

طر ، أهميـه كـبرى لـدى أي مؤسسـة ماليـة ولهذه الأسـباب تحتـل سياسـة أداره المخـا).. ٢٢، ص  ٢٠١٠الرزاق فارس ، 
،  ٢٠١٠، عبـد الـرزاق فـارس( حديثة ، وعندما تقوم البنوك بمنح قروض عقارية ، فأا تواجه ثلاث أنواع من المخاطر 

  ) ٢٢ص 
  :. أنواع المخاطر 

  :تواجه المؤسسة المالية ثلاث أنواع من المخاطر وكالاتي 
 المخاطر التي يمكن التخلص منها   .١
 . اطر التي يمكن تحويلها إلى الإطراف الأخرى المخ .٢
 . المخاطر  التي بإمكان المؤسسة نفسها أن تديرها  .٣

وتقوم طريقه عمل المؤسسة المالية على الدخول في أعمال ترتبط ا مخاطر يمكن أدارا بكفاءة وتحويلها ما يمكن        
رض لهـا المصـارف أو الـتخلص منهـا ، بتحويلهـا أو بيعهـا في ويمكن تخفيض بعض المخاطر التي تتعـ. تحويله من المخاطر 

أســواق مجهــزة لهــذا الغــرض وتضــم طــرق تحويــل المخــاطر اســتخدام المشــتقات الماليــة وتغــير شــروط الاقــتراض ، فضــلاً عــن  
  ) .  ٣٦، ص ٢٠٠٩يوسف مسعداوي ، ( طرق أخرى تستخدم لهذا الغرض 

تنشــأ هــذه المخــاطر عنــدما يكــون هنالــك تغــير في : Specifique) (Risqué◌ٍ  المخــاطر الخاصــة . أ       
أســعار أصــول وأدوات متداولــة بعينهــا نتيجــة ظــرف خــاص ــا ، وعليــه يمكــن تعريــف المخــاطر الخاصــة بــذلك الجــزء مــن 

سسـة ، المخاطر الكلية التي تنفرد ا ورقة مالية معينة ، وتحدث المخاطر الخاصـة نتيجـة لعوامـل داخليـه تـؤثر في قـدرة المؤ 
كمثـال علـى . وهي ما يتطلب منها التنبؤ ا وتوقع حدوثها مستقبلاً ويمكن التقليل أو التحكم فيها عن طريـق التنويـع 

 .  ذلك سوء تسيير المؤسسة وتحقيق خسارة من جراء استثمار غير مجدِ 
ــة.  ب  هــي تلــك المخــاطر الــتي تــؤدي إلى تقلــب :(Risqué Systematique) المخــاطر النظامي

التغيــــيرات الــــتي تطــــرأ علــــى البيئــــة  د وتُعــــ. مــــة أو المقترحــــة في كافــــه المؤسســــاتلعائــــد المتوقــــع لكافــــة الاســــتثمارات القائا
حيث لا يتم القضاء على المخاطر . الاقتصادية والسياسية والاجتماعية ، والتي تؤثر في السوق مصدر المخاطر النظامية 

وعلـى العكـس تمامـاً .  ) ٣٢٢، ص ١٩٩٩محمد صالح الحناوي ، ( وطني ككل النظامية بالتنويع لأا تمس الاقتصاد ال
من الخطر الخـاص ، يمـّس الخطـر النظـامي أي قطـاع نشـاط في المؤسسـة وممكـن أن يمـس عـدة قطاعـات نشـاط إذا كانـت 

يرات العامة في السوق ـ مرتبطة في ما بينها ، وفي مايخّص تسيير المحفظة ، يمكن التحّكم في الخطر النظامي ـ المرتبط بالتغ
  ): ٣٦، ص ٢٠٠٩يوسف مسعداوي ، ( بصعوبة من خلال تنويع الاوراق المالية المتضمنة في المحفظة وعليه فأن 

  .المخاطر الخاصة + المخاطر النظامية = المخاطر الكلية 
الأنشـطة هي عبارة عن المخاطر الـتي تـنجم عـن تـداخل  :.(Risqué Systemique)المخاطر الشاملة . جـ 

وهـي مخـاطر ناشـئة عـن عـدم اسـتقرار النظـام المـالي ، مـن . بين الأجزاء المكونة للسـوق ، وتتسـبب في ايـار السـوق كلـه 
وعادة ما تحدث عندما يشعر المودعـون بخلـل مـا في السـوق ، . خلال التعهدات المتبادلة لمختلف المتعاملين في الأسواق 

ولا .   )٣٦، ص ٢٠٠٩يوســف مســعداوي ، ( هــذا يــؤدي إلى ايــار البنــك فيقومــون بســحب أمــوالهم مــن المصــارف و 



يمكن التخفيض من مدى هذه المخاطر الشاملة من خلال التنويع ولذلك تسمى في بعض الأحيان المخاطر غير القابلة 
ثها فــان للتنويــع ، حيــث أن تنظــيم الأســواق الماليــة يمكــن أن يــؤدي إلى التخفــيض مــن هــذه المخــاطر، ولكــن عنــد حــدو 

المصــارف المركزيــة ـ  مــن خــلال دورهــا المتمثــل في المقــرض الأخــير، أو أن الحكومــات هــي الوحيــدة الــتي يمكنهــا التــدخل 
وتكمــــن مخــــاطر الســــوق في صــــعوبة الــــتكهن ــــذه )  . ٣٧، ص ٢٠٠٩يوســــف مســــعداوي ، ( لمعالجــــة هــــذه المخــــاطر

د الأدوات والأصول التي يتم تداولها في السوق مصـدراً لهـذا وتعّ . المتغيرات واحتساب حجمها وتأثيراا وأوقات حدوثها
أمـــا لأســـباب متعلقـــة بـــالمتغيرات الاقتصـــادية الكليـــة ، أو نتيجـــة تغّـــير أحـــوال المنشـــات . النـــوع مـــن المخـــاطر الـــتي تـــأتي 

موقـع (  كـلالاقتصادية فمخاطر السوق تكون نتيجـة التغـير العـام في الأسـعار وفي السياسـات علـى مسـتوى الاقتصـاد ك
  ) .  Desjardins etudes economiquesانترنيت 

  تداعيات ألازمة المالية العالمية : ثانياً 
  :. ان ملخص التداعيات للازمة هي 

سقوط قيم السندات والأسـهم والأوراق الماليـة ، وتـدني القـدرة الشـرائية والاسـتثمارية لشـريحة واسـعة مـن المسـتثمرين  .١
 . ثروام بين ليلة وضحاهاوالمواطنين الذين فقدوا 

) بنــك  ٢٥حـوالي ( تراجـع السـيولة المتداولـة في الأسـواق والـتي ادت الى شـطب عــدد مـن البنـوك الكـبرى في العـالم  .٢
مليار دولار مـن قيمـة أصـولها ، نتيجـة انخفـاض قيمـة الاوراق الماليـة المضـمونة بقـروض عقاريـة منـذ  ٣٠٠لاكثر من 

حســين عبــد (راجــع الســيولة النقديــة المتاحــة لــدى البنــوك لاقراضــها للمســتهلكين ، الامــر الــذي ادى الى ت ٢٠٠٧
 ) .٢٤، ص  ٢٠٠٩، المنطلب 

والاهم من ذلك كله، )  ٢٠، ص ٢٠٠٩منير الحمش ، (توقف عمليات التسليف والإقراض نتيجة لفقدان الثقة  .٣
قتصــــادي الحقيقـــي ، ممــــا ادى ان يكــــون انتقـــال ألازمــــة مــــن القطـــاع المــــالي إلى القطــــاع العيـــني ، أي إلى القطــــاع الا

الاقتصــاد العــالمي إلى نصــف الركــود ، وممــا يمكــن أن يــنجم عنــه مــن أثــار اقتصــادية واجتماعيــة تلحــق الضــرر بمعيشــة 
وفي حـــين كانـــت التقـــارير الاقتصـــادية في المؤسســـات الدوليـــة تشـــير إلى توقـــع . ملايــين البشـــر في جميـــع أنحـــاء العـــالم 

، فأن تقرير الأمم المتحدة الذي صدر مؤخراً حول  ٢٠٠٩دي العالمي إلى بعض التراجع عام تعرض النمو الاقتصا
الاقتصـاد الـدولي " ، اعتبر أن  ٢٠٠٩وتوقعات عام ) . ١٥، ص ٢٠٠٩منير الحمش ، ( وضع الاقتصاد العالمي 

و خــط الأســــاس ، أن ويتوقــع وفقــاً لســيناري" ١٩٢٩ســقط في وحــل أســوأ أزمــة ماليــة منــذ الكســاد الكبــير في عــام 
، وهو يمثل تباطؤاً حاداً مقارنة بنسبة نمو  ٢٠٠٩خلال عام % ١يسـجل نمو الناتج الإجمالي العالمي معدلاً ضعيفاً 

، واقل من نسـب النمـو القويـة للأعـوام السـابقة ، وعـادت تقـارير صـندوق  ٢٠٠٨التي كانت مقدرة لعام % ٥،٢
وقد شهدنا في السنوات الاخيرة الاعلان عن دخول العديد . أكثر من ذلك  النقد الدولي الحديثة لتخفض توقعاا

من الدول المتقدمة في حاله الركود مما يفسـر حـالات الإفـلاس الواسـعة الـتي تعرضـت لهـا المؤسسـات الماليـة العملاقـة 
رض مؤسســات كمــا يفســر حــالات تصــاعد معــدلات البطالــة ، وتعــ. في الولايــات المتحــدة وأوربــا واليابــان خاصــة 

   .) ١٦، ص  ٢٠٠٩منير الحمش ، ( الاقتصاد العيني للإفلاس والإغلاق وتسريح أفواج جديدة من العمال
وفي توضيح ما حدث ، أن ذلك كله جرى في عصـر العولمـة الماليـة والاقتصـادية الـذي بـدأ مـن تصـاعد الـدعوة إلى 

ود الثلاثـــة الماضـــية حـــدثت تحـــولات مهمـــة علـــى صـــعيد الانفتـــاح وتحريـــر الاقتصـــاد وحريـــة حركـــه رأس المـــال فخـــلال العقـــ
فرضت ما دعا  العلاقات الاقتصادية والمالية الدولية في ظل سياسات الليبرالية الاقتصادية الجديدة ، أفرزت أجواء عولمية



لمالية تلـك التحـولات الحاصلة ا "التحولات"إيضاح ما تعنيه بـ ، لابد منوقبل الحديث عن العولمة المالية). العولمة المالية(بـ
   .) ١٦، ص ٢٠٠٩منير الحمش، (التي تمثلت في 

 . ظهور المشتقات المالية  .١
 . التقدم التكنولوجي ، وخاصة في مجالات الاتصالات والمعلوماتية والمواصلات  .٢
تصـــاعد عمليـــات الإبـــداع في مجــــال الأعمـــال ، وظهـــور صـــيغ جديــــدة مـــن أشـــكال الشـــركات كالشــــركات  .٣

 . كات التابعة لأغراض معينةالقابضة ، والشر 
الذي تجسـد في بـرامج الترتيـب والتكيـف " أجماع واشنطن" تصاعد هيمنة الفكر الليبرالي الجديد المتمثل في  .٤

 . الهيكلي ، برعاية صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، وحكومة الولايات المتحدة
، والى وجــود حالــة مــن في الاســواق العالميــةار والتذبــذب أدت هــذه الازمــة الى ايجــاد نــوع مــن عــدم الاســتقر  .٥

. الخوف الشديد في أوساط المستثمرين بشأن المخاطر ، والبحث عن استثمارات أمنة في قطاعـات اخـرى 
ــــة عملاقــــة  ــــة ذات مواصــــفات خاصــــة ، أي مؤسســــات مالي ــــات مالي وقــــد نجــــم عــــن هــــذه التحــــولات كيان

ة ، وقادرة على خلق السـيولة بعيـداً عـن الرقابـة الفاعلـة ومتشابكة تتمتع بقدر هائل من حرية الحركة والمناور 
الـتي تـدير أمـوالاً " صـناديق التحـوط"يـدعي بــ من جانب زاوية السلطة ويـأتي في مقدمـة هـذه المؤسسـات مـا

وهي مؤسسة مالية " شركه استثمارات الأمانة "ين من الدولارات ، ومن أمثلتها هائلة تصل إلى مئات الملاي
حجــم الأمـوال الـتي تــديرها علـى مسـتوى العــالم القيمـة الراسماليـة للتــداول في الأسـواق الماليــة   امريكيـة يعـادل

 " . الصناديق السيادية " في الاقتصاديات الناشئة مجتمعة ، ويأتي في هذا الإطار 
أنما أصـبحت  أن وجود هذه المؤسسات العملاقة يعني أن الأسواق المالية لم تعد تعمل في عالم المنافسة ،       

منير (تعمل في عالم يغيب فيه القانون ، وتغيب فيه الرقابة ، وهو عالم تحكمه شريعة الغاب حيث البقاء للأقوى
المراكـز " يضاف إلى هذا ، أن هناك أيضا المعاملات المالية التي تتم مـن خـلال  ، )١٧، ص  ٢٠٠٩الحمش ، 

  . ج الولايات المتحدة التي لا تخضع لأيه رقابه خار " المالية المغتربة 
ثم تجـاوزت أوربـا إلى اليابـان وشـرق " يـورو دولار" وقد بدأت هذه الإصدارات بأدوات ماليـه في مـا يـدعى       

" اليورو ماركت " و " اليورو بوند" ولكنها احتفظت بالتسمية نفسها ، فأصبح هنالك . أسيا وأمريكا اللاتينية 
مسالة الـدين " وهي بالتالي قادرة على خلق السيولة دون رقابه ، أن . ية أن هذه الإصدارات لا تخضع لأيه ولا

أي . تريليون دولار  ١٣والاستعراض والتقسيط مسالة سلوك يومي للأمريكيين ، أذا وصلت مديونية الأفراد إلى 
ا يجعلنـا نتوقـف أن جميـع هـذه التحـولات تـتم في أطـار العولمـة الماليـة ، ممـ" . ما يقارب الدخل القومي الأمريكي 

لارتباطها الوثيق بما جرى ويجري استكمالاً لبيـان الخلفيـة الـتي . قليلاً لنبين عمل السمات الخاصة بالعولمة المالية 
ويمكننــا أن نقــف علــى سمــات خمــس للعولمــة الماليــة لهــا علاقــة مباشــره بمــا . حكمــت تصــاعد ألازمــة الماليــة العالميــة

  ) :.  ١٨ـ  ١٧، ص ٢٠٠٩منير الحمش ، ( حصل 
 . النمو الهائل للتدفقات الاستثمارية الأجنبية  . أ

الزيادة السريعة في معاملات الأوراق المالية عبر الحدود ، وهي ليست حركة أموال عبر الحدود ، أنما حركة  . ب
  . أوراق مالية عبر الحدود 

حجـم التعامـل في ، وبقـدر  التجارة العالميةتصاعد التعامل في أسواق العملات العالمية بوتائر أسرع كثيراً من نمو . ج    
  . ضعف حجم التجارة الدولية  ١٠٠النقد الأجنبي على المستوى العالمي بما يصل إلى أكثر من 



أي مؤشر اسعار أسهم " نازداك" الارتباط المتزايد بين مؤشرات أسعار الأسهم في الأسواق الصاعدة ومؤشر . د    
  .  الولايات المتحدة شركات التكنولوجيا المتقدمة في

  . تصاعد التعاملات في المشتقات المالية.  هـ   
  

  :واقع الاقتصاد الأمريكي وسبل معالجة الازمة واثارها على الاقتصاديات العربية :  المبحث الثالث 
  واقع الاقتصاد الأمريكي والسياسات الاقتصادية: اولاً 
الرهن العقاري ، فأا امتدت إلى القطاع المالي برمته ، ثم إلى القطاع أن ألازمه الراهنة ، وان نشبت في قطاع      

الاقتصادي العيني ، وبالتالي فان للازمة جذورها التي بدأت منذ عدة سنوات ، وما تزال في طور الاستفحال ، ولعل 
مح والمؤشرات التي تتمثل أهم ملامح ومؤشرات الاقتصاد الأمريكي ، تشير إلى عمق ألازمة وعمق تأثيرها في هذه الملا

  ):. ١٩،  ١٨،   ١٧، ص ٢٠٠٩منير الحمش ، ( في ما يأتي 
أذ لم يسجل الميزان التجاري أي فائض ، بل سجل عجزاً تزايد  ١٩٧١منذ عام :  تصاعد العجز التجاري .١

 . مليار دولار  ٧٥٩إلى  ٢٠٠٧سنوياً حتى وصل عام 
 ٤٥٥جز الميزانية العامة سنوياً ، حيث ارتفع هذا العجز من يتصاعد ع:  تفاقم العجز في الميزانية العامة .٢

 . ٢٠٠٩تريليون دولار في العام  ٢،١إلى  ٢٠٠٨مليار دولار في العام 
 ، من الناتج المحلي الإجمالي  ، وهو الأكبر منذ الحرب العالمية                             الثانية% ٣،٨بما يعادل 

النفقات العامة ، في حين يغلب الطابع السياسي على الضرائب ، والأنفاق العام لا  ويغلب الطابع العسكري على
يستهدف التشغيل بقدر ما يستهدف تمويل العمليات الحربية الخارجية ، في حين أن الضرائب تستخدم كوسيلة 

 . للحصول على أصوات الناخبين من الحصول على إيرادات لتمويل العجز المالي 
)( الاداره المركزية ( أظهرت إحصاءات وزاره الخزانة الامريكيه ارتفاع الديون الحكومية :  لمديونيةارتفاع حجم ا .٣

 ٩،٨والــى حوالي  ٢٠٠٣تريليونات  دولار عام  ٤،٨إلى   ١٩٩٠تريليون دولار عام  ٣،٤من ) الأدارة المحلية 
المحلي الإجمالي ، مما يصنف  من الناتج% ٦٤وأصبحت هذه الديون العامة تشكل  ٢٠٠٧تريليونات عام 

الولايات المتحدة ضمن الدول التي تعاني بشدة تبعات ديوا العامة ، التي تعادل عشرة أضعاف الناتج  المحلي 
 .الإجمالي لجميع الدول العربية ، كما تعادل ثلاثة أضعاف الديون الخارجية للدول النامية 

ت التي ذكرت ، يعاني الاقتصاد الأمريكي مشكلتين خطيرتين إلى جانب المشكلا:  مشكلتا البطالة والتضخم .٤
هما مشكله البطالة ، ومشكله التضخم ، وتشير معظم البيانات إلى اتساع الفجوة بين الأغنياء والفقراء ، وهي 

  .إحدى نتائج السياسات المالية والاقتصادية التي هي سبب ألازمة 
، شـهدت قطاعـات الاسـكان والتصـنيع وحركـة  ٢٠٠٨منـذ شـهر ينـاير : تزايد تباطؤ نمو الاقتصاد الامريكـي . ٥

البيع والشراء ضعفاً في أنشطتها نتيجة لارتفاع اسعار المواد والسلع الاولية والطاقة مع توقع تقرير منظمة التعاون 
ان اليابـ% ٠،١مقابـل % ٠،٩في الولايـات المتحـدة الى  ٢٠٠٩والتنمية الاقتصادية ان تصل نسـب النمـو عـام 

  . لاوربا % ٠،٥و 
العالم ، حيث وصل الدولار  الهبوط السريع في سعر العملة الامريكية مقابل العملات الرئيسية الاخرى في.  ٦

يــن يابــاني وهــو ادنى ســعر لــه منــذ التســعينات ، كمــا وصــل اليــورو الى مابعــد حــاجز الــدولار  ١٠٠الى مســتوى 



دى الى تزايد التحول عـن التعامـل بالـدولار الضـعيف سـواء مـن وهو ما أ. والنصف لاول مرة منذ صدور اليورو 
  . قبل الافراد او الدول 

 دولار للبرميل  ٥٥الى مادون " أوبك " تراجع أسعار النفط بدول منظمة الدول المصدرة للبترول . ٧
هرها الموازنة لا تظ(ارتفع الأنفاق العسكري الأمريكي إلى معدلات غير مسبوقة :  تصاعد الأنفاق العسكري. ٨

، بحسب الدراسة التي قامت ا جونف ستيغلتز الـ حربي العراق وأفغانستان فقد تجاوزت كلفة )المعلنة للبنتاغون
منها على نحو مباشر وأساسي ، ذلك  ـ المالي ناعي العسكري ـ النفطيتريليونات دولار ، يستفيد اتمع الص ٣

مليار دولار  ٤٨٢بلغت ميزانيه البنتاغون حوالي  ٢٠٠٨وفي عام . عأن الحروب مربحة جداً لشركات هذا اتم
والى جانب ذلك ، هناك مجموعه من النفقات ، مثل ) على العراق وأفغانستان ( لتغطية الرواتب والعمليات 

صل إلى تمويل القتال ضد الإرهاب ، وتمويل التكاليف الحربية غير المنظورة وغيرها ، هكذا فان الموازنة الحقيقة ت
أكثر من تريليون دولار ، أي أكثر من ضعف الموازنة المعلنة للبنتاغون ، وجاءت  نتيجة هذا الانفاق الامريكي 
انون لتعلن اية حقبة جيوسياسية وبدء تشكل اقطاب جديدة ، فالولايات المتحدة كانت تنفق كل ثلاثة 

يولة العالمية ، وتمويله يكون بأقتراض الحكومة الامريكية دقائق مليون دولار لحرا على العراق ، يعني نزيف الس
من دول العالم ومن سوقها الداخلي ، وذلك باصدارها سندات خزينة ولهذه السندات سمعة عالمية كبيرة 
مصدرها اسم الولايات المتحدة الامريكية واقتصادهها القوي هو اقتصاد يعتمد على الانتاج والعلم واستخدام 

ويقول ). ٦٢، ص ٢٠٠٨مظهر قنطقجي ، ( ا لذلك يستثمر ا معظم بلاد العالم بلا استثناء التكنولوجي
   اذا أردتم ان تعرفوا من اين اكتسب الرجل ماله ؟ فأنظروا فيم أنفقه ؟  " : رحمه االله" الحسن البصري 

  ".  سبل معالجة ألازمة المالية : " ثانياً 
مـــة الماليـــة مـــن جهـــة الأســـباب الـــتي أدت إليهـــا ، ومـــن جهـــة أخـــرى الإجـــراءات يمكـــن مقارنـــه موضـــوع معالجـــة ألاز      

الاحتوائية والتصحيحية المطلـوب اتخاذهـا لمنـع تكرارهـا ، وأحيانـا لجهـة احتـواء أثارهـا السـلبية الاوليـة والمتتاليـة ، حـتى يـتم 
  : تجاوزها والتغلب عليها وذلك من اربعه جوانب كما يلي

 .الجانب النقدي المالي  .١
 . الجانب الاقتصادي الحقيقي  .٢
 . الإجراءات التصحيحية في الداخل  .٣
 . الإجراءات التصحيحية للنظام المالي الدولي  .٤

  : وفيما يلي أهم المقترحات التصحيحية والاصلاحيه 
أن مأتم اتخاذه من إجراءات لمواجهة ألازمة واحتوائها من قبل الدول المتقدمة حتى اليوم يبدو كافياً على  .١

صعيد النقدي لتأمين السيولة للمؤسسات والأسواق المالية ، بحيث تم منع ايارها وتحاشي أزمة ال
، ة قد اتخذ إجراءات في هذا االمصرفية عالمية كذلك ، فأن عدداً من الدول النامية والأسواق الناشئ

، ص ٢٠٠٩سابا، الياس (غير كافية حتى ألان من اجل تأمين السيولة وعدم تحقيق أمنية التسليف 
١٩  .( 

أن مجرد . فأن المعالجة النقدية للتسليف غير كافيه وحدها لتمنع الآثار السلبية الثانوية في الاقتصاد الحقيقي        
لا يؤديان بالضرورة إلى زيادة حجم ) أي سعر الفائدة (للتسليف وانخفاض كلفه التسليف  توفر الأموال المخصصة
ادة حجم الطلب الإجمالي ، أذا كان هناك شكوك في المستقبل ، وكانت الثقة ضعيفة او غير الاقتراض ، وبالتالي زي



موجودة ، لان الاقتصاد يكون قد دخل في فخ السيولة ، أي تفضيل السيولة النقدية على غيرها من الأصول 
  . النقدية أو الحقيقية 

التي تشجع الاستهلاك والاستثمار ) غير النقدية ( لذلك يفرض أن تتخذ جميع الإجراءات الأضافية  .٢
الخاص ، مثل تخفيض الضرائب ، وخاصة على أصحاب الدخول المتوسطة والصغيرة ، لان هؤلاء 

مما يفعل ) النزعة الحدية للاستهلاك (ينفقون على الاستهلاك نسبة أعلى من الزيادة في مداخيلهم 
 ).  ٢٠، ص ٢٠٠٩الياس سابا، ( أصحاب الدخول  المرتفعة 

، ت، والضريبة على القيمة المضافةوفي هذا اال فان تخفيض الضرائب والرسوم غير المباشرة مثل ضريبة المبيعا       
أن أصلاح النظام النقدي الدولي يجب  أن يتم عبر استبدال صندوق النقد (لزيادة الاستهلاك الخاص  أمثلة جيدة

  ).  لي الحالي باتحاد المقاصة الدوليالدو 
، فأا قد تبقى غير  الخاصورغم أهمية الإجراءات الآيلة  إلى تشجيع الاستهلاك والاستثمار  ،ولكن .٣

في مثل هذه الـحال . كافيه وقاصرة عن تأمين السقوف المطلوبة لمنع الركود او الانكماش الاقتصاديين 
ة لكي تعوض النقص يجب عـلى الدولة  أن يقتحم الحلبة مباشرة فترفع من نفقاا الاستثمارية والجاري

الحاصل في مستوى الطلب الخاص ، وليصل مجموع الطلب الكلي إلى المنسوب الذي يتأمن معه 
الاستعمال الكامل للموارد بما فيها اليد العاملة ، وبديهي أن ذلك سيزيد من حجم النفقات العامة 

  ).  ٢٠، ص ٢٠٠٩سابا،  الياس) ( فينخفض الوفر أو يزيد العجز ( ويؤدي إلى تردي أوضاع الخزينة 
الحقيقي وليس ( ، نقول أن من المهام الأساسية للسياسة المالية تأمين الاستقرار الاقتصادي وباختصار                

، أو تزيد العجز في المالية تزيد الأنفاق العام وتخفيض الوفروذلك بأتباع سياسة ماليه ) النقدي أو المالي
  . والتراجع الاقتصادي العامة خلال فترات الركود

إلى جانب استعمال أدوات المالية العامة لتعويض النقص في مجمل الطلب الخاص ، فأن على الهيئات  .٤
الرسمية المعنية واجب أعاده دورها في الرقابة على الأسواق ، وخاصة على أسواق الأوراق المالية الجديدة 

ة ، وعلى المؤسسات المالية على اختلاف أنواعها تحديد والمبتكرة ، التي بقيت خارج نطاق المراقبة الفعلي
جهة نوع الأصول التي يمكن لها أن تصدرها أو تستثمر فيها ، كذلك لجهة وضع  حدود صارمة تمنع 
المبالغة في الاقتراض بالنسبة إلى أموالها الخاصة ، ومن المهم جداً أن يصار إلى نوع من التوافق الدولي 

خارجه عن نطاق المراقبة والتنظيم والشفافية رد أا أنشأت مؤسسات مملوكة  بحيث لا تبقى مؤسسات
الياس ( منها وتابعة لها ومقيمة في مراكز خارجية ، أي خارج نطاق الرقابة والتنظيم داخل البلد الأم 

 ).  ٢١، ص ٢٠٠٩سابا، 
اقتصاديات مختلف الدول والتي كشفت عن الترابط  وأخيرا يتضح لنا ان الازمة المالية العالمية قد أثرت بشدة على       

الوثيق بين الاقتصاديات ككل ، ولذلك فان الخروج منها يتطلب تكاتف الجهود على ضرورة تفعيل مؤسسات الرقابة 
القائمة ، كالبنوك المركزية ومؤسسات الرقابة على المصارف ومؤسسات الرقابة على البورصات ، وتلك المعنية بالعمليات 

ير الجديدة حيث تعود الحاجة إلى ذلك ، بحيث تكون جميع أعمال المؤسسات المالية على اختلافها وكذلك الأسواق غ
، سواء أسواق الأوراق المالية او المعادن والخدمات أو المنتجات خاضعة للرقابة والتنظيم وتعمل بشفافية كاملة كما 

  . تكون خاضعة دائماً للمساءلة  والمحاسبة
  : آثار الازمة المالية العالمية على الاقتصاديات العربية :  ثالثاُ 



انعكست تداعيات الازمة المالية على اقتصاديات الـدول كافـة ، وتـأثرت منهـا الـدول العربيـة علـى اعتبـار اـا جـزء       
ة علـــى حســـب درجـــة مـــن منظومـــة الاقتصـــاد الراسمـــالي العـــالمي ، ومـــن المؤكـــد ان درجـــة تأثيرهـــا يختلـــف بـــين الـــدول العربيـــ

ارتباطها وانـدماجها في الاقتصـاد العـالمي ، وفي هـذا الاطـار يمكننـا تقسـيم الـدول العربيـة الى ثـلاث مجموعـات مـن حيـث 
  :. مدى تأثرها بالازمه كما يأتي 

 وتشــمل دول مجلــس التعــاون الخليجــي العــربي مجموعــة الــدول العربيــة ذات درجــة الانفتــاح الاقتصــادي والمــالي المرتفعــة .١
وهـــي الســـعودية ، البحـــرين ، عمـــان ، قطـــر، الكويـــت، الامـــارات العربيـــة المتحـــدة ، حيـــث انعكســـت تـــداعيات الازمـــة الماليـــة 

دولار للبرميـل في شـهر حزيـران  ١٥٠مـن % ٥٠العالمية على اقتصاديات تلك الدول الست اذ انخفضت اسعار النفط بنسبة 
قــت الحــالي ، فضــلاً عــن ان بعــض التقــديرات تشــير الى ان صــناديق الثــروات دورا في الو  ٧٧الى حــوالي  ٢٠٠٨لســنة / يوليــو/ 

مليــار دولار  ١٥٠٠مــايو بـــ /الســيادية الــتي تســتثمرها دول الخلــيج العــربي في الولايــات المتحــدة واوربــا والــتي قــدرت اصــولها في 
ل دول الخلـيج مـن الـنفط لعـام  مليار دولار ، وهي قيمة تسـاوي دخـ ٤٥٠وخسرت % ٣٠عرفت تراجعاً في مداخيلها بنسبة 

فضــلاً عــن ان بورصــات هــذه الــدول الســت اصــاا الخــوف والــذعر كمــا اصــابت المســتثمرين في العــالم ، وخاصــة مــع . كامــل 
ايــار بورصــة وول ســتريت بنيويــورك ، وبورصــة اندونيســيا ، حيــث تراجعــت اســواق المــال العربيــة وشــهدت مؤشرااانخفاضــات 

في مختلـف الاسـواق ، مـع اسـتمرار " والبنـوك " "العقـارات " لت خسائر كبيرة خاصة علـى قطـاعي سج% ٣٧مستمرة بنسبة 
،ص ٢٠٠٨نبيـل نـائف ، ( القلق حول مصير تلك النشاطات الاستثمارية الـتي تجمـع هـذين القطـاعين في عـدة دول بالمنطقـة 

ا في ارتفــاع معــدل المســحوبات مــن البنــوك فضــلاٌ عــن ذلــك فقــد تســببت الازمــة في ذعــر وخــوف المتعــاملين مــن تــداعيا). ٢٠
والمصارف العربية مما سبب خلل في حركة التدفقات النقدية والماليـة ، فاضـطرت البنـوك المركزيـة في دول الخلـيج العـربي الى ضـخ 

ياطيــات كميــات مــن الســيولة لتلبيــة احتياجــات الطلــب علــى النقــد ممــا احــدث ارتباكــاً في ســوق النقــد والمــال واثــر علــى الاحت
 . النقدية بالبنوك والمصارف المركزية العربية 

اذ تشــمل الاردن ، والمنخفضــة  مجموعــة الــدول العربيــة ذات درجــة الانفتــاح الاقتصــادي والمــالي المتوســطة .٢
اليمن ، والسودان ،مما لاشك فيه ان اقتصـاديات هـذه ، مصر ، فلسطين ، لبنان ، تونس ، الجزائر ، ليبيا ، العراق 

تعتبر من الاقتصاديات النامية  لذا فأا سوف تتأثر بالازمة الاقتصادية العالمية ، وان كـان بنسـبة اقـل مقارنـة الدول 
 : بمجموعة الدول ذات درجة الانفتاح الاقتصادي والمالي المرتفعة وذلك للاسباب الاتية 

  . عدم وجود سوق مالية بالمعنى الفعلي في تلك الدول . أ     
  . وجود ارتباطات مصرفية للبنوك مع البنوك العالمية بالشكل الذي يؤثر عليها عدم. ب     
انغــلاق اقتصــاديات تلــك الــدول بشــكل نســبي علــى الاقتصــاد العــالمي ، ذلــك ان الانتــاج لايعتمــد علــى التصــدير باســتثناء . ج    

ــــد يصـــيب الاقتصـــاد العـــالمي و  الكثـــير مـــن الـــدول الـــتي تعتمـــد علـــى المحروقـــات وذلـــك مـــا يجعلـــه في مـــأمن مـــن اي كســـاد قــ
  . الصادرات قد تتأثر بالركود والكساد في الدول لمستهلكة لمنتجاا 

اعتمـاد حكومـات تلـك الــدول علـى موزانـة سـعر مرجعـي يقـل كثـبرا عـن اسعــار السـوق وهـذا مايجنبهـا اي انعكاسـات في حالــة . د
  . انخفاض اسعار البترول 

تــأثير الازمــة الماليــة محــدوداً علــى اقتصــاديات الــدول العربيــة ذلــك لان اغلــب البنــوك المركزيــة وخاصــة ذات هنــا نلاحــظ ان موضــوع  ومــن    
الانفتــاح المرتفــع اتخــذت اجــراءات وسياســات تحــول دون انتقــال تبعــات الازمــة للقطــاع المصــرفي العــربي ، ومــن أبرزهــا ضــخ الامــوال في النظــام 

نقديــة وتحديــد نســبة التمويــل الموجــه الى الــرهن العقــاري ، ومراقبــة المؤسســات الماليــة والعربيــة المرتبطــة المصــرفي لمواجهــة اي نقــص في الســيولة ال
  ) . ٢٠،ص ٢٠٠٨نبيل نائف ، ( بالمؤسسات الدولية 

القائم على الراسمالية والذي واخيراً ان تاثير الازمة المالية العالمية وتداعياا على الاقتصاد الامريكي كان تأثيراً عميق جداً ذلك الاقتصاد      
تسبب في تلك الازمة الحقيقية ، حيـث نلاحـظ انـه مـع ضـخامة تلـك الازمـة واتسـاعها الا اـا لم تـؤثر في المصـارف الاسـلامية كـون الشـريعة 



لعقـاري ، حيـث تعتمـد علـى الاسلامية التي تحكم عمل تلك المؤسسات المالية تحّرم التعامل في الادوات المالية التي نتجـت عنهـا ازمـة الـرهن ا
  . احكام ومبادى الشريعة الاسلامية التي هي البديل المقدم والحل المناسب لتجاوز الازمة الراهنة التي يشهدها الاقتصاد العالمي 

  الاستنتاجات
تدخلها لمنحها أن ألازمه المالية بدأت بمشكلة في سوق الرهن العقاري الذي تسببت فيه حكومة الولايات المتحدة الامريكية ب .١

 . قروض لذوي الدخول المنخفضة دون شروط تفوق قدرم على التسديد ، وذلك سعياً منها لتوفير مساكن لائقة لهم 
 . مع تراجع أسعار العقارات اارت قدرات المقترض من أفراد وشركات على آلية التسديد  .٢
يلي ، وإنما توسعت إلى ركود اقتصادي أدى إلى ايار الكثير من لقد تطورت ألازمة المالية بعدما كانت محصورة في النظام التمو  .٣

 . الشركات عبر العالم 
ان اغلب اقتصاديات الدول العربية لم تتأثر بالازمة المالية العالمية بسبب درجة انفتاحها الاقتصادي ، او بسبب اا تدار وفق  .٤

 . الشريعة الاسلامية التي تحرم مبدأ الرهن العقاري 
 

Abstract:  
        is a theme of current global financial crisis attention by all economies, developed and 
developing countries alike, there is no country in the world not affected by the global financial 
crisis, and what happened in the United States for U.S. losses for banks and giant corporations 
and the contraction of the market and the volume of international trade and fear that prevailed 
among investors and the collapse of global stock markets and governments rush to find. 
solutions to this  
crisis and break the impasse, which threatens the entire world       
          As well as that this crisis that occurred in 2008 are real, even if the crisis government to 
said about them, they contrived, but it originated from private institutions, where the American 
was borrowed from the bank to buy real estate companies house him through cards 
Alantmanah, and the repayment of loans Real Estate is done by banks, which depend on the 
interest rates on its financial transactions, and the price of Alvaúd than an increase of price of the 
property each year, and led eventually to the inability of the American citizen to pay the 
mortgage and the inability to commitment payments which committed it (have called this crisis 
mortgage crisis), which consequently led to a lack of liquidity in the banks, and the inability to 
finance new projects and a decline in demand with increased supply, and then declare 
bankruptcy, which gradually led to a new. 
 global economic recession 

  
  
 


