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  :ملخص البحث

، إذ أن اكبر "الأزمة المالية"يقف العالم مشدوها لما يحدث في الأشهر الأخيرة أمام ما يطلق عليه 

. و من من ؟. مهدد بالانزلاق إلى هاوية الكساد و الإفلاس) مريكية الولايات المتحدة الأ(اقتصاد في العالم 

من اكبر و اعرق المؤسسات المالية الدولية في أمريكا و أوروبا، إذ انتقلت العدوى إلى الأسواق المالية 

لمختلف الدول و أصبح علاجها صعبا رغم خطط الإنقاذ الوطني المعلن هنا و هناك و التي تقدر ببلايين 

فهي أزمة مالية و ". أزمة اقتصادية"؟ أكثر منها " أزمة مالية" و لماذا هي . ولارات، فكيف حدث ذلك؟الد

كل هذه التساؤلات . و ما هي الدروس المستفادة منها؟. لكنها تهدد بإغراق الاقتصاد كله، فكيف و لماذا؟

  .تحاول هذه الورقة تقديم بعض التوضيحات عنها
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 :مقدمة

 أنمن المؤكد  أصبحتتكشف منذ صيف العام الماضي عندما  بدأترهن العقاري ال أزمة إن     

و . غير قابلة للتحصيل أصبحت)  Subprime( القروض العقارية ذات الجدارة الائتمانية الضعيفة 

عدد كبير من المؤسسات المالية في شكل سندات و منتجات  إلىهذه القروض قد تم تسويقها  أنحيث 

و  الأمريكيةالمالية لكثير من المؤسسات  الأوضاعتمس  أصبحتن مشكلة هذه القروض مالية معقدة فا

للازمة ممثلة في  الأولية التأثيراتو قد شهدنا مع بداية هذا العام . غيرها في بعض دول العالم

الخسائر الكبيرة التي تكبدتها كبرى المؤسسات المصرفية مثل مجموعة ستي بنك و ميريل لنش و 

العديد من البنوك و المؤسسات المالية  إلىانتقلت عدواها  الأزمة تأثيراتكذلك وجدنا بان . غيرها

 إلىبريطانيا على وجه الخصوص على اثر تعرض مصرف نورثرن روك البريطاني ك الأوربية

  .و الامتلاك التأميممن خلال  لإنقاذهالتدخل  إلىالذي اضطر السلطات البريطانية  الأمرمشكلة كبيرة 

كثيرة الصمود حيث انهار بنك بير استيرنز  اتتفاقمت بعدها الأزمة و لم تستطع مؤسس     

) مورغن.ب.ج(مؤسسة استثمارية أخرى  إلى للإيعاز الأمريكيةالأمريكي مما اضطر السلطات 

و استمر هذا المسلسل من التعثر لمؤسسات مالية كبيرة الواحدة تلوى الأخرى بدءا بأكبر . لإنقاذه

 انتهاءليمن براذرز و  بإفلاسمرورا )  F.M.F.M(  الإسكانمتخصصة في تمويل  أميركيةة مؤسس

تركها تفلس فعملت على  الأميركيةالتي لم تتحمل السلطات )  AIG( أمريكيةمؤسسة تامين  بأكبر

و قد ساد على اثر  .ينقذها ذلك من الانهيار أنمليار دولار عسى  85منحها تسهيلات مالية بمبلغ 

ذه الانهيارات المتتالية كثير من الذعر و الهلع في الأوساط المالية و في أوساط المستثمرين في ه

أمريكا و في العالم الأمر الذي دفع غالبيتهم إلى بيع أسهمهم فيما تبقى من مؤسسات، و بغض النظر 

أسهم ما تبقى من  و قد تعرض نتيجة لهذا الهلع. فيما إذا كانت هذه المؤسسات تعاني من مشاكل أم لا
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المصارف الأميركية الكبيرة مثل مورغن ستانلي و غولمن ساكس إلى ضغوط كبيرة تكاد أن تؤدي 

  .بهم إلى نفس المصير

انطلقت كل نظريات وآراء الاقتصاديين من أن الأساس في الاقتصاد هو التوازن و لقد 

عارض مع ذلك؛ حيث لم يعد هناك والاستقرار، وأن الاستثناء هو الأزمات، لكن الواقع العملي يت

العالم اقتصادها مستقر تماما، حتى أصبحت القاعدة هي الأزمات والمشاكل الاقتصادية،  فيدولة 

ته و خير مثال على ذلك ما يحدث الآن في الولايات المتحدة  و تداعيا وصار الاستثناء هو الاستقرار

ه المداخلة تحليل طبيعة الأزمات المالية و نحاول من خلال هذ .النفسية على اقتصاديات العالم

المعاصرة و أسبابها و أثارها المرتقبة و غير المرغوبة على الاقتصاديات المختلفة، و ما هي 

و ما هي سياسات إدارة هذه الأزمات على و الإسلامية الدروس المستفادة للاقتصاديات العربية 

إعادة النظر في طبيعة و هيكلة النظام النقدي  المستوى الداخلي و الخارجي و هل يستدعي ذلك كله

  .و المالي الدولي كما تم صياغته في بريتون وودز و الاتفاقيات اللاحقة لذلك

  الأسباب و النتائج: الأزمة المالية المعاصرة-2

بالدرجة الأولى نجمت عن التوسع الكبير في الأصول " أزمة مالية" إن الأزمة المعاصرة هي      

   )1(.كيف حدث ذلك؟". الاقتصاد العيني" عما يحدث في  - إلى حد كبير- على نحو مستقل المالية

من حاجة الاقتصاد  بأكثرالمالية  الأصول إصدارالمؤسسات المالية في  إسراف إلىيعود ذلك و     

م المالية، زاد عدد المدينين، وزاد بالتالي حج الأصول إصدارالعيني، و مع هذا التوسع الكبير في 

و تفسر هذا  إليها الإشارةو هناك ثلاثة عناصر متكاملة يمكن . عجز احدهم عن السداد إذالمخاطر 

  :المالية الأصول إصدارالتوسع المجنون في 
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 أن، و يعني ذلك ) Leverage( الرافعة الماليةما يطلق عليه اسم  أوالمديونية  أحجامزيادة ) أولا

التي تمثل  الأصول أماتمثل مديونية،  أصولتمثل الملكية و  أصولالمالية،  الأصولهناك نوعين من 

عادة شكل  تأخذو مصانع و شركات، و هي  أراضملكية الموارد العينية من  أساسافهي  الملكية

 أصولمن  إصدارهحدود لما يمكن  -عادة–المالية فهناك  الأصول، و بالنسبة لهذا الشكل من أسهم

التي  للأصولبقيم مالية مبالغ فيها عن القيمة الحقيقية  أسهم إصدارة في للملكية، حقا انه يمكن المبالغ

بالنسبة للشكل الثاني  أماالعينية،  الأصوليرتبط بوجود هذه  لأنه، وددمح الأمرتمثلها، و لكن يظل 

و قد بالغت المؤسسات . ، فيكاد لا توجد حدود على التوسع فيهاالمديونيةالمالية و هو  الأصولمن 

للمديونية، و كانت التجارب السابقة قد فرضت ضرورة وضع  الأصوللية في التوسع في هذه الما

  .حدود على التوسع في الاقتراض

السليمة للمحاسبة المالية على ربط حدود التوسع في الاقتراض  استقرت المبادئو من هنا فقد      

من الثروة حتى يستدين، و  أدنىدا يمتلك ح أنالمملوكة، فالمدين يجب  الأصولمن  أدنىبتوافر حد 

  .العينية للأصوليتوقف حجم استدانته على حجم ملكيته  أن

حددت اتفاقية بازل للرقابة على البنوك حدود التوسع في الإقراض للبنوك بلا تتجاوز نسبة من      

ملكه من رأس المال المملوك لهذه البنوك، فالبنك لا يستطيع أن يقرض أكثر من نسبة محددة لما ي

و رغم أن البنوك المركزية تراقب البنوك . رأس مال و احتياطي و هو ما يعرف بالرافعة المالية

التجارية في ضرورة احترام هذه النسب، فان ما يعرف باسم بنوك الاستثمار في الولايات المتحدة لا 

من ستين  ثرلأك الإقراضو من هنا توسعت بعض هذه البنوك في  يخضع لرقابة البنك المركز،

كان اكبر،  Lymanو يقال أن الوضع بالنسبة لبنك  UBSكما في حالة  أموالهاضعف حجم رؤوس 

و هذه الزيادة الكبيرة في الاقتراض تعني مزيدا من المخاطر إذا تعرض بعض المدينين لمشكلة في 

  .السداد كما حدث بالنسبة للازمة العقارية
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لسبب بسيط الجشع ، فمزيد .و الاقتراض؟  الإقراضالية في و لكن لماذا تتوسع المؤسسات الم     

المخاطر الناجمة عن هذا التوسع في  أما، الأرباحو الاقتراض يعني مزيدا من  الإقراضمن 

، الأجلقصيرة  بالأرباحفي معظم هذه البنوك، و التي تهتم فقط  الإدارةفهي لا تهم مجلس  الإقراض

مالية سخية  مكافآتمبالغ فيها و  أرباح، و من هنا ظهرت ارةالإد مكافآتحيث يتوقف عليها حجم 

تعريض النظام المالي للمخاطر  إلىالاهتمام بالربح في المدة القصيرة  أدىلرؤساء البنوك، و هكذا 

و لكن التوسع في الإقراض لا يرجع فقط إلى تجاهل اعتبارات الحدود للرافعة  .في المدة الطويلة

  .المالية لكل مؤسسة

إن النظام المالي في الدول الصناعية قد اكتشف وسيلة جديدة لزيادة حجم الإقراض عن طريق ) لثاثا

، و هو اختراع يمكن عن  )Financial Derivatives ( )2( اختراع جديد اسمه المشتقات المالية 

الذي  طريقه توليد موجات متتالية من الأصول المالية بناءا على أصل واحد كما سيتضح من المثال

نوضحه عن تركيز الإقراض على قطاع أو قطاعات محدودة، فماذا حدث في هذا المجال، و المرتبط 

  .بما يعرف بأزمة الديون العقارية؟

الأزمة الأخيرة نتيجة ما أطلق عليه أزمة الرهون العقارية، فالعقارات في أمريكا هي  تو ولد     

يملك بيته، و لذلك فهو ريكي لكل مواطن هو أن اكبر مصدر للإقراض و الاقتراض، فالحلم الأم

يشتري عقاره من البنك مقابل رهن هذا العقار، و الأزمة بدأت فيما عرف بالرهون العقارية الأقل 

  .)3( فماذا حدث؟)  Subprime( جودة 

وك حقا تخضع البن. نقص أو انعدام الرقابة أو الإشراف الكافي على المؤسسات المالية الوسيطة) ثالثا

التجارية في معظم الدول لرقابة دقيقة من البنوك المركزية، و لكن هذه الرقابة تضعف أو حتى تنعدم 

بالنسبة لمؤسسات مالية أخرى مثل بنوك الاستثمار و سماسرة الرهون العقارية أو الرقابة على 
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ابة على الهيئات المالية التي تصدر شهادات الرقالمنتجات المالية الجديدة مثل المشتقات المالية أو

  .الجدارة الائتمانية، و بالتالي تشجع المستثمرين على الإقبال على الأوراق المالية

وقد تكاثفت هذه العناصر على خلق هذه الأزمة المالية، و لم يقتصر أثرها على التأثير على      

لمحموم في الأصول المالية، بل انه هدد احد أهم القطاع المالي بزيادة حجم المخاطر نتيجة للتوسع ا

زيادة الإقراض، و تركيز -فرغم أن العناصر الثلاثة المشار إليها". الثقة" عناصر هذا القطاع و هو 

  .كافية لإحداث أزمة عميقة-المخاطر، و نقص الرقابة و الإشراف

ظام المالي الذي يقوم على ثقة فان الأمور تصبح أكثر خطورة إذا فقدت الثقة أو ضعفت في الن     

الأفراد، و يزداد تعقيدا نتيجة للتداخل بين المؤسسات المالية في مختلف الدول، فجميع المؤسسات 

تتعامل مع بعضها البعض، و أي مشكلة عويصة تصيب هذه المؤسسات، لابد -و بلا استثناء-المالية

  ".العولمة" أن تنعكس بشكل مضاعف على بقية النظام المالي العالمي 

 

  الأحداثتطور و  المفهوم :أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية-3

لقد . لم تأت أزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة، التي فجرت الأزمة الراهنة من فراغ     

ن القرن كانت في الواقع الحلقة الأخيرة من سلسلة أزمات مالية تتابعت منذ مطلع الثمانيات م

  .الماضي

التي ).  Loans crisis & Saving(كانت الأزمة الأولى هي أزمة بيوت الادخار و الإقراض -

حصلت عندما قامت تلك البيوت بمنح قروض كبيرة لمقاولين يعملون في مشاريع عقارية كبيرة تبين 

ا مغامرون فاسدون لم ، أي أن القائمين عليه"أفيال بيضاء" فيما بعد أنها حسب الاصطلاح الأمريكي 

  .يكن في نيتهم، أو في مقدورهم، استثمار القروض في الطريق السليم
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  ). Continental Illinois( الأزمة المالية التي نشأت من إفلاس مؤسسة  1984تبعتها في عام -

 19في " الاثنين الأسود" ثم حدث الانهيار الكبير لسوق الأوراق المالية في نيويورك في يوم -

إذ . ، و كل ذلك حصل في نفس الوقت الذي كانت فيه أزمة مديونية العالم تتفاقم1987كتوبر أ

حيث  1929حصل انهيار هائل في سوق الأسهم المالية في نيويورك فاق في ضراوته انهيار عام 

في المائة من ثروتهم في يوم واحد فقط، و لكن تداعيات الانهيار ظلت  25خسر حملة الأسهم حوالي 

حصورة في سوق المال و لم تتعداه إلى المجالات الاقتصادية الأخرى، فلم يحدث أي ركود في م

النشاط الاقتصادي كنتيجة لانهيار سوق الأسهم، و في مدة شهور قليلة استعاد سوق المال عافيته 

دة و لقد نشأت هذه الأزمة لوجود مؤسسات مالية مستع. فاستعاد حملة الأسهم ما خسروه من ثروتهم

لإقراض الأموال للمضاربين في السوق الذين يجنون أرباحهم بأسلوب معاكس للأسلوب المتعارف 

فإذا كان المستثمر العادي في السوق يحقق ربحه عن طريق شراء الأسهم ثم بيعها بعد أن . عليه

يعها ترتفع أسعارها، فان المضارب يحقق ربحه أحيانا عن طريق القيام بعمليات شراء الأسهم ثم ب

  ).Short Selling(بهدف تخفيض أسعارها فيما يعرف باسم عمليات البيع القصير 

من أزمة الجنيه الإسترليني في )  Currency Crisis(كانت التسعينات مسرحا لتتابع أزمات النقد -

إلى أزمات آسيا النقدية ) 1998، 1994(إلى أزمات نقد أمريكا اللاتينية ) 1992(بريطانيا 

و كانت نتيجة عمليات مضاربة حقق فيها المضاربون أرباحا طائلة عن طريق تخفيض ). 1997(

 .سعر نقد الدولة المستهدفة

انتهى العقد بأزمة نشبت من إفلاس واحد من اكبر بيوت مؤسسات الاستثمار في الولايات المتحدة -

قرن الجديد و بدا العقد الأول من ال)  Management Long Term Capital(المعروفة باسم 

ثم أزمة صناعات التقنية ) Enron(بأزمة إفلاس واحدة من اكبر شركات الطاقة في الولايات المتحدة 

  .العالية
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و في منتصف العقد اخذ سعر الدولار يتراجع أمام اليور و الين بشكل مستمر مما أشاع جوا من عد -

  .الاستقرار في أسواق المال العالمية

عقاري التي تسببت تداعياتها بشكل سريع في تهديد مجمل النظام المالي ثم جاءت أزمة الرهن ال-

و لقد اختلف أزمة الرهن العقاري . الأمريكي بالانهيار، ثم أخذت تهدد مجمل النظام المالي في العالم

، حيث لم تبدأ الأزمة في سوق الأسهم بل بدأت في 1987و عام  1929عما حصل في عام 

ف و شركات تامين عملاقة كنتيجة لازمة الرهن العقاري التي تفاقمت في الإعلان عن إفلاس مصار

ثم انتقلت الأزمة إلى سوق الأسهم المالي في نيويورك ثم إلى أسواق الأسهم في . السنتين الأخيرتين

كل أنحاء العالم و إلى المؤسسات المالية في كثير من دول العالم الغنية و الفقيرة و عندئذ انتشر 

  .الهلع في كل أسواق المال العالمية الخوف و

و رغم اختلاف ظروف و أسباب كل أزمة إلا أن هناك سببا وراء جميع الأزمات، و هو وجود 

مؤسسات مالية مستعدة لمنح قروض مالية لأشخاص أو مؤسسات أو دول بدون ضمانات مناسبة، أي 

مل تحقيق أرباح اكبر من تلك منح قروض تكون احتمالات سدادها محفوفة بالمخاطر، و ذلك على أ

  .التي تتحقق من جراء منح قروض لها مخاطر اقل

أو الرهون العقارية الأقل جودة أو من المستوى الثاني  Subprimeيقصد بمصطلح و      

و يتميز هذا النوع من القروض بالمخاطرة العالية .  الفائدة المتغيرةبالقروض العقارية ذات أسعار 

ت نقدية متوقعة سواء للمقترض أو المشروع الممول يمكن للبنك الاعتماد عليها لعدم وجود تدفقا

كمصدر لسداد القرض، لهذا السبب قامت البنوك برفع سعر الفائدة على هذا النوع من القروض من 

اجل تحقيق أعلى عائد ممكن من القرض و من اجل تغطية جزء من المخاطر التي تندرج تحت هذا 

  .النوع من القروض
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لانخفاض في ة، فهناك قابلية لآن تتعرض لخطر ابما أن أسعار الفائدة على هذه القروض متغير     

و عند ارتفاع أسعار الفائدة، ستجد العائلات ذات الدخل . أي لحظة، آو الارتفاع في أي وقت معين

أسعار ع نتيجة ارتفاالضعيف نفسها في ذلك الوقت غير قادرة على تسديد مستحقات هذه القروض 

  .الفائدة

  :و سنعطي خلفية تاريخية لما حدث بالفعل     

في مطلع هذا القرن، و مع التوسع الكبير في قيمة الأصول و في مقدمتها العقارات كانت السيولة      

بمعنى أن لديها فوائض هائلة من السيولة لا تجد منافذ استثمارية . مشكلة لدى البنوك و المؤسسات

  .عقار يبدو ملاذا آمنا للاستثمار اتجه قدر كبير من تلك السيولة إلى قطاع العقاراتلها، و لان ال

و قبل عامين أو ثلاثة لم تخل وسيلة إعلام من إعلانات عن سماسرة قروض عقارية يقدمون لك      

بل كانت هناك إعلانات محددة لمن لهم تاريخ . أفضل أسعار الفائدة دون الحاجة إلى أي ضمانات

و لا يهم . و كيف يمكنهم الحصول على قروض) أي مشكوك في تسديدهم ديونهم(ماني سيء ائت

هؤلاء السماسرة سوى الحصول على العمولة، فيرتبون لك القرض دون أي أوراق سوى عنوان 

  .بيتيك

اقبل الأمريكيون أفرادا و شركات على شراء العقارات بهدف السكن أو الاستثمار الطويل فلقد      

و اتسعت التسهيلات العقارية إلى درجة أن البنوك أصبحت تمنح قروضا حتى . جل أو المضاربةالأ

للأفراد غير القادرين على سداد ديونهم بسبب دخولهم الضعيفة و بدون وجود ضمانات حقيقية على 

و لكن البنوك لم تكتف بالتوسع في هذه القروض الأقل . قدرتهم على تسديد القرض في المستقبل

. لتوليد مصادر جديدة للتمويل، و بالتالي للتوسع في الإقراض" المشتقات المالية" ودة، بل استخدمت ج

ثم ترتفع قيمة العقار، فيحاول صاحب العقار الحصول على قرض جديد نتيجة ارتفاع سعر العقار، و 



 10

" قل جودة أو ذلك مقابل رهن جديد من الدرجة الثانية، و من هنا جاءت التسمية بأنها الرهون الأ

، لأنها رهونات من الدرجة الثانية، و بالتالي، ) Sub-prime Mortage" ( الرهن دون المستوى

و من الطبيعي أن تقود هذه السهولة في . فإنها معرضة أكثر للمخاطر إذا انخفضت قيمة العقارات

حصل بالفعل في  و هذا ما. تمويل شراء البيوت على تزايد الطلب على البيوت و زيادة أسعارها

السنوات الماضية حيث ارتفعت أسعار البيوت لمستويات عالية جدا حتى تشكل في سوق العقارات ما 

و . أي ارتفاع الأسعار لحدود ليس لها علاقة بقيمة البيوت الحقيقية) Bubble(يعرف بظاهرة الفقاعة 

الأقساط الشهرية للبيوت التي لقد انفجرت تلك الفقاعة عندما تزايد عدد غير القادرين على تسديد 

. اشتروها و أخذت مؤسسات الرهون العقارية تسترد تلك البيوت و تبيعها مما قاد لانخفاض أسعارها

بلغت خسائر تلك . في المائة 30و عندما وصل انخفاض الأسعار في بعض المناطق لحدود 

  .       المؤسسات حدودا قادتها لإعلان إفلاسها

إلى  2004في عام  1%من (  فجأةالأساسية ، ارتفعت أسعار الفائدة 2006في أوت من عام *

ة ، بسبب القرار الذي اتخذه البنك الاحتياطي الفدرالي في الولايات المتحد)2007في عام  %5

)FED( )4(  بسبب ارتفاع قيمة الدولار و حتى تستطيع البنوك  .لماذا؟. برفع أسعار الفائدة الرئيسية

ا، فرضت على زبائنها شرطا صارمة و كانت النتيجة ارتفاع أسعار الفائدة على تمويل احتياجاته

بدا المقترضون في مواجهة مشكلة عدم القدرة على السداد و. القروض العقارية في الولايات المتحدة

و يعود سبب ارتفاع هذه الالتزامات إلى سعر الفائدة المرتفع  بسبب ارتفاع قيمة التزاماتهم للبنوك،

   .بشكل رئيسي، مما دفع جزء كبير منهم إلى عرض عقاراتهم للبيع من اجل سداد ديونهم

خلال هذه الفترة ارتفعت نسبة العقارات المعروضة للبيع إلى حدود غير مسبوقة، و كنتيجة طبيعية *

في الولايات المتحدة بشكل  في الطلب بدأت أسعار العقار بالانخفاضللعرض الزائد دون زيادة مقابلة 

  . كبير في السنوات الأخيرة 
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حيث  2007حتى وصلت إلى ذروتها فانفجرت في صيف عام  الفقاعة العقاريةو لقد انتفخت      

و . هونةهبطت قيمة العقارات و لم يعد الأفراد قادرين على سداد ديونهم حتى بعد بيع عقاراتهم المر

فقد أكثر من مليوني أمريكي أصولهم و ملكيتهم العقارية المرهونة و أصبحوا مكبلين بالالتزامات 

المالية طيلة حياتهم من جهة، و من جهة أخرى أصبحوا في عداد المشردين و اللاجئين و المهجرين 

رضين لقروضهم هبطت و نتيجة لتضرر البنوك الدائنة نتيجة عدم سداد المقت. و الفقراء و المساكين

  .)5(قيم أسهمها في البورصة و أعلنت شركات عقارية عديدة عن إفلاسها 

من القروض العقارية الجديدة  24%، كانت قروض الرهن العقاري تمثل حوالي 2006في      

من مجوع القروض  13%في نهاية السنة بلغت هذه القروض . الممنوحة في الولايات المتحدة

و كانت . 2005في عام  8.5%مقابل ) مليار دولار10200ما يعادل حوالي أي (العقارية 

النتيجة انخفاض قيمة العقارات، أما بالنسبة للعائلات التي سبق و أن تحصلت على قرض من اجل 

شراء سكن خاص، فلقد انخفض قيمة هذا العقار في الوقت الذي يطلبوا فيه الاستمرار في تسديد 

  .الفوائد العالية

الدور الأساسي و التقليدي لأي بنك هو قبول الودائع و منح القروض، حيث يقوم البنك باستقطاب  إن*

الأموال من الجهات التي لديها فائض و توجيهها للأطراف التي لديها عجز، لهذا فان المصدر 

ع الرئيسي لأموال البنك هي ودائع الأطراف التي لديها فائض و التي تحصل على عائد مقابل إيدا

   .أموالها في البنك، و الاستخدام الرئيسي لهذه الأموال هو القروض

من هنا يمكننا أن ندرك بداية الأزمة المالية، حيث أصبحت البنوك تواجه مشكلة سيولة لعدم سداد      

المقترضين ديونهم و التي هي بالأساس أموال مودعين، و مع انتشار أنباء الأزمات التي بدأت تواجه 

بين المودعين، زاد إقبال المودعين على سحب ودائعهم لضمان استرداد أموالهم في ظل بيئة  البنوك

متخمة بالإشاعات مما عمق مشكلة السيولة لدى البنوك، بل تعدى الأمر إلى انهيار بعض البنوك مثل 
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، و الذي و الذي يعد رابع اكبر بنك استثماري في الولايات المتحدة الأمريكية) بنك ليبرمان برذرر(

  .عام 150يبلغ من العمر 

إضافة إلى ما سبق قامت البنوك ببيع جزء من ديونها على شكل سندات إلى مؤسسات استثمارية و *

مستثمرين، مما ساهم في زيادة عدد المتضررين من هذه الأزمة سواء على مستوى الشركات أو 

" ت العقارية، فانه يلجا إلى استخدام هذه أي عندما يتجمع لدى البنك محفظة كبيرة من الرهونا .الأفراد

لإصدار أوراق مالية جديدة يقترض بها من المؤسسات المالية " المحفظة من الرهونات العقارية

، فكأن البنك لم ) Securitization(  التوريقالأخرى بضمان هذه المحفظة، و هو ما يطلق عليه 

صدر موجة ثانية من الأصول المالية بضمان هذه يكتف بالإقراض الأولي بضمان هذه العقارات، بل ا

الرهون العقارية فالبنك يقدم محفظته من الرهونات العقارية كضمان للاقتراض الجديد من السوق عن 

طريق إصدار سندات أو أوراق مالية مضمونة بالمحفظة العقارية، و هكذا فان العقار الواحد يعطي 

لكن البنك يعيد استخدام نفس العقار ضمن محفظة اكبر، مالكه الحق في الاقتراض من البنك، و 

للاقتراض بموجبها من جديد من المؤسسات المالية الأخرى، و هذه هي المشتقات المالية 

)Financial Derivatives  ( و تستمر العملية في موجة بعد موجة، بحيث يولد العقار طبقات

حدة بعد الأخرى، هكذا أدى تركز الإقراض في متتابعة من الإقراض بأسماء المؤسسات المالية وا

على تفاقم " المشتقات" على زيادة المخاطر، و ساعدت الأدوات المالية الجديدة " العقارات" قطاع واحد 

  .هذا الخطر بزيادة أحجام الإقراض موجة تلوى الموجة

ن حجم المشكلة، حيث من ناحية أخرى، إن انخفاض قيمة العقارات التي قامت البنوك بتمويلها زاد م*

أن قيمة العقار أصبحت اقل من قيمة القرض الممنوح، هذه الظروف مجتمعة ساهمت بشكل كبير في 

تخفيض مقدرة البنوك على الإقراض مما أدى إلى انخفاض كبير في مستوى الإنفاق الاستهلاكي و 

هذا السبب إلى جانب . يعاالاستثماري، مما زاد من احتمالية حدوث كساد إن لم يتم معالجة الأمر سر



 13

محاولة إعادة الثقة للجهاز المصرفي هو وراء قيام السلطات المالية في العديد من الدول بضخ مبالغ 

  .كبيرة في أنظمتها المصرفية

و نشير . و لكن انهيار القيم لم يتوقف عند العقارات بل امتد إلى أسواق مالية و جميع القطاعات     

يقد انفجار فقاعة الانترنت بعد انتفاخ دام نحو عشر سنوات إلى أزمة مالية لم  2000انه في عام 

شاملة أو إلى تخوف من حدوث كساد اقتصادي لان من يشتري جهاز الكمبيوتر لا يهدف عادة 

الاستثمار أو المضاربة و لا يحتاج إلى الاقتراض بينما انفق الأفراد جميع مدخراتهم و اقترضوا 

بناءا على تختلف الآثار المالية و الاقتصادية المترتبة عن هبوط أسعار العقار عن  و. لشراء العقارات

و أدى انفجار الفقاعة العقارية إلى تراجع . تلك المترتبة عن هبوط أسعار الكمبيوتر اختلافا كبيرا

  .الاستهلاك اليومي و بالتالي إلى ظهور ملامح الكساد

  :انتقال العدوى-4

يبدو . المالية الأسواقي قائم على دعامتين رئيسيتين هما المؤسسات المالية و نظام مال أيفي      

 الأسواق أنبعدم وجود علاقة بين هاتين الدعامتين، و لكن الحقيقة غير ذلك، حيث  الأولىللوهلة 

ة المالي الأسواقلما يحدث في المؤسسات المالية مثل البنوك، مما دفع المستثمرين في  مرآةالمالية تعد 

و من  .خسارة كبيرة لأيتجنبا  أسهمهمبيع  إلىملكونها يالتي  الأسهمو كرد فعل لانخفاض قيمة 

ناحية أخرى بدأت أسهم شركات أخرى بالانخفاض كنتيجة طبيعية للنتائج السلبية التي حققتها أزمة 

  .السيولة لدى البنوك و انخفاض مستوى الطلب الكلي

و أدت إلى انخفاض مؤشرات الأسواق  ية إلى جميع أنحاء العالمانتقلت عدوى الأزمة الأمريك     

المالية بشكل غير مسبوق، و سبب انتقال عدوى انخفاض مؤشرات الأسواق المالية بين الدول هو 

مع ملاحظة أن نسبة التراجع لم تكن على   )6( .وجود العديد من القنوات الاستثمارية بين هذه الدول
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ؤشر العام حتى في دول لا توجد فيها استثمارات أمريكية في البورصة و هبط الم. وتيرة واحدة

كالسعودية بنسبة تفوق هبوط المؤشر العام في دول أخرى لا تضع قيودا على الاستثمارات الأجنبية و 

  .من بينها الأمريكية كأوروبا

لأخرى غير العاملة في كان انفجار الفقاعة العقارية الأمريكية عاملا مهما لهبوط أسهم الشركات ا     

في حين لا وجود لمثل هذا العامل في دول أخرى و مع ذلك هبطت شركاتها . القطاع العقاري

الأسهم التي أصابها تدهور شديد في الخليج لا علاقة لها بالأنشطة العقارية بل بالاستثمارات . العقارية

معاناة القطاع العقاري من مشاكل و حتى على افتراض . أي بسلع التجارة الخارجية ةالبتروكيماوي

مالية على الصعيد العالمي فمن غير المعقول أن تستفحل الأزمة و تنهار الأسهم في العالم في نفس 

  .اليوم إذ أن الأسواق المالية في المدن المذكورة أعلاه ليست فروعا لوول ستريت

  :المعالجة و حدودها و الدروس المستفادة-5

، و لم تفلح كل محاولات ضخ الأموال و لا شراء انكماش ائتمانيلية إلى حدوث أدت الأزمة الما     

  .الحكومات لبعض المؤسسات و البنوك المنهارة في القضاء عليها تماما

من تلك الديون المعدومة و " تنظيف النظام المالي" و الهدف من كل الإجراءات الحالية في العالم هو 

و كذلك ضخ . وراق التامين عليها و سندات الخزانة المشتراة مقابلهاسندات الدين المرهونة و بها أ

كي تعود حركة السيولة ) البنوك المركزية(السيولة و تسهيل الإقراض و لو من مقرض الملاذ الأخير 

  .بين البنوك

قد عالجا أعراض الأزمة الحالية التي بدأت مع انهيار العقار " التحريك" و " التنظيف" لكن      

سارعت الدول الغربية و لقد  .يف العام الماضي، لكنها لم تحل عوامل الخلل الأساسية في النظامص

وفي مقدمتها الولايات المتحدة الأمريكية إلى تقديم وصفات علاجية للأزمة المالية، فيما قامت اليابان 

كما حرصت دول بضخ مئات المليارات في سوقها المحلي لتطمين المستثمرين والمواطن الياباني، 

بضخ مئات ) الاتحاد الأوروبي(وقامت دول اليورو . أخرى على ضمان ودائع المصارف لديها

المليارات في أسواقها وشرعت إلى شراء حصص البنوك والشركات الائتمانية، فقد بلغ مجموع ما تم 

  .دولار تريليون 3م، أي بعد شهر من الأزمة تقريبا، حوالي 15/10/2008ضخه أو قرر ضخه حتى
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مليار دولار حسب  700وقد أثار موقف مجلس النواب الأميركي الأولي المتحفظ إزاء ضخ 

خطة الحكومة الانتباه إلى أن مثل هذه العمليات قد لا تجدي في معالجة الأزمة واحتواء تداعياتها، 

ثل هذه وبرغم إقرار خطة الحكومة الأميركية لاحقا غير أن التساؤل ما زال قائما حول جدوى م

الإجراءات الحكومية في التدخل في السوق في ظل أزمة وليس وفق تحول مدروس في السياسات 

المالية والتجارية عن أساسها الرأسمالي؟ وهل ستكون عمليات ضخ الأموال سببا لعدم تكرار مثل هذه 

  .الأزمة قريبا؟

صندوق النقد الدولي وتتزايد أهمية هذا التساؤل وخطورته عند الإشارة إلى مواقف كل من 

والبنك الدولي وعدد من البنوك الكبرى في العالم حول إشكاليات تعتري النظام المصرفي والمالي 

العالمي، والتي تحتاج إلى دراسة وتطوير على المدى البعيد، فيما يتهم قادة العالم النظام المصرفي 

  !والمالي الأميركي بالتخبط في السياسات المالية

مليار دولار من خلال خطة  150ررت الولايات المتحدة الأمريكية تخصيص حوالي لقد ق     

مليار  50مليار دولار للأفراد و  100حوافز مالية تتضمن إعفاءات ضريبية مدتها سنتين منها 

و لكن هذا المبلغ لا  .يهدف هذا الإجراء إلى زيادة الاستهلاك لتنشيط الاقتصاد. دولار للشركات

في المائة من ديون الشركات، و  0.3في المائة من الديون الفردية العقارية و  1.5يغطي سوى 

بالتالي لا يكف لمعالجة الأزمة مما يفسر استمرار هبوط المؤشر العام في البورصات العالمية بعد 

تعديلا ) البنك المركزي الأمريكي(كما أجرى مجلس الاحتياطي الفدرالي  .إعلان هذه الحوافز المالية

و يهدف هذا الإجراء إلى . في المائة 3نقطة مئوية لتصل النسبة إلى  0.50على أسعار الفائدة قدره 

  .تسهيل اللجوء إلى القروض المصرفية للاستثمار و حث الأفراد على زيادة الإنفاق

ص و دخلت الولايات المتحدة الأمريكية في دوامة الأزمات المالية التي تستوجب في كل مرة تقلي     

سعر الفائدة و سيفقد البنك المركزي احد أهم أدواته لمعالجة هبوط قيم الأسهم عندما يصل سعر الفائدة 

  .إلى الصفر كما هو الحال في اليابان
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في  3.2في المائة و نسبة التضخم  4.2بمقدار  2007في عام  الأمريكيةو كان سعر الفائدة      

في  1ايجابي قدره ) لسعر الاسمي بعد طرح نسبة التضخما(السعر الحقيقي للفائدة  أن أيالمائة 

في المائة  3 إلىانخفض سعر الفائدة  الأخيرةالمالية  الأزمةو بسبب  2008و في مطلع عام . المائة

  .في المائة 1.1-في المائة ليصبح سعر الفائدة الحقيقي سلبيا قدره  4.1 إلىو ارتفع معدل التضخم 

المالية الحالية هي نتيجة التوسع غير المنضبط في القطاع المالي في  ةالأزم أنو هكذا نجد      

هل يمكن التجاوز عن هذا : الولايات المتحدة و من ورائه في بقية دول العالم المتقدم، و السؤال

المالية  الأصوللان . لا يمكن ذلك للأسف. المتعددة و مؤسساته الكثيرة؟ بأدواتهالاقتصاد المالي 

رئيسية مثل  أعضاء الإنسانيكون في جسم  أنالدورة الدموية في الجسم، فلا يكفي مثل  أصبحت

، و الإنسانالقلب و المعدة و الرئتين، بل لابد من دورة دموية تنقل الغذاء و تطلق الحركة في جسم 

مالية  أصولما يحركها هو  إنالزراعية، بل  الأراضيالاقتصاد لا يكتفي بالمصانع و  أصبحهكذا 

مالية، و  أدواتو السندات و النقود، و هناك الادخار و الاستثمار الذي يتحقق من خلال  الأسهم مثل

 .المالية ضروري و لا يمكن تجاهله الأزمةلذلك فان علاج 

  :الدروس المستفادة من الأزمة المالية الراهنة -6

الية ولكن تبقى هذه لقد مر عالمنا في خلال العقود الأربعة الماضية بالعديد من الأزمات الم

و من الدروس المستفادة من هذه . الأزمة هي الأكثر شدة وتأثيرا على أسواق المال والاقتصاد العالمي

و يعود سر ذلك إلى التزام . الأزمة هي محدودية أثار الأزمة المالية على الصناعة المالية الإسلامية؟

ط الشرعية للتمويل والالتزام بإجراءات الرقابة البنوك الإسلامية بمنظومة قيمية و ترسانة من الضواب

إضافة إلى اعتماد النظام المصرفي و سياسات المال و . المصرفية اللازمة مقارنة مع البنوك التقليدية

ذلك  أساسو على . على الاقتصاد الحقيقي والتجارة الحقيقية وليس على تجارة المال التجارة الإسلامية
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فرصة للتمويل الإسلامي ليكون له دور هام في النظام المالي العالمي الجديد هذه الأزمة ستتيح الفإن 

  .الذي يتشكل أمام أعيننا حالياً و هدا باعتراف الاختصاصيين و الخبراء الأجانب

  :هوامش البحث

 الإخبارية" فيجا"عن ذلك لمجلة  ستراوس خان  لقد عبر الدير العام لصندوق النقد الدولي )1(

 إنماعلى هامش النظام المالي و  الأزمةفلأول مرة لم تنشا . سوف يبدو  مختلفا تماما: " البرازيلية 

فالتوسع . عمقا أكثر، و لكن جذورها الأمريكيةو قد اشتعلت شرارتها في سوق المساكن . في صميمه

، مع الأخيرةحد كبير معدل النمو في الاقتصاد الحقيقي خلال العقود  إلىفي السوق المالية تجاوز 

اتسامه بطابع معقد غير مسبوق، في وقت لم يتوافر فيه الاستعداد الكافي لمواجهة مثل هذا التحدي 

و لقد خفض معظم البنوك الاستثمارية معايير ....على مستوى الرقابة و التنظيم في القطاع المصرفي

النتائج المحتملة لهذه  و بالتالي، فمن. ملائم إشراف، دون وجود الأرباحتحليل المخاطر سعيا لزيادة 

تناسبا مع الاقتصاد الحقيقي و في بيئة يسودها  أكثريتقلص حجم النظام المالي ليصبح  أن الأزمة

  ".من الرقابة و التنظيم أعلىمستوى 

، 2008سبتمبر  29الأزمة المالية في الولايات المتحدة، " أنظر نشرة صندوق النقد الدولي حول 

  .3ص

من أهم أدوات التعامل الحديثة في الأسواق المالية العالمية، و قد بدا التعامل في تعتبر المشتقات ) 2(

هذه الأدوات منذ أوائل السبعينات مع التقلبات الحادة التي شهدتها الأسواق المالية، فيما يتعلق بمعدلات 

طر التقلبات ، و أسعار الصرف، و أسعار الأسهم، و ذلك بهدف التحوط ضد مخا)أسعار الفائدة(العائد 

و قد تصاعد حجم التعامل في الأدوات المالية المشتقة خلال الثمانينات و بشكل . في تلك الأسعار

واضح خلال التسعينات، نظرا لزيادة هذه المخاطر مع تزايد اللجوء إلى التمويل من خلال الأسواق 

ن الأسعار الحالية للأصول المالية الدولية، و تعرف المشتقات على أنها عقود مالية تشتق قيمتها م

، بهدف التحوط )الخ…مثل الأسهم و السندات و النقد الأجنبي و الذهب(المالية أو العينية محل التعاقد 

و تتعدد أنواع المشتقات التي تم تداولها في . ضد مخاطر التغيير المتوقع في أسعار تلك الأصول
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، عقود الخيار  Forward Contractsد الآجلة الأسواق العالمية، إلا أن أكثرها انتشارا هي العقو

Option Contracts العقود المستقبلية ،Future Contracts و عقود المبادلات ،Swaps  و  ،

، أدوات ذات حدود قصوى أو دنيا Repurchase Operations (REPO’S)عمليات إعادة الشراء

Caps , floor, Collar.  

  :العقاري، نظر الرابطة التالية للاطلاع على مفهوم أزمة الرهن) 3(

http://en.wikipedia.org/wiki/subprime_mortage_crisis  

يمثل البنك الاحتياطي الفدرالي للولايات المتحدة البنك المركزي الذي يحدد أسعار الفائدة ) 4(

التوظيف الكامل استقرار الأسعار و أسعار فائدة : سعى البنك إلى تحقيق الأهداف التاليةو ي. الأساسية

  أعلى على المدى البعيد

تريليونات دولار أي ما  6.6الديون الفردية الأمريكية الناجمة عن الأزمة العقارية تمثل حوالي  )5(

ة الدول الخليجية المنتجة للنفط و كذلك و بالتالي فان قدر. سنة 55يعادل إيرادات النفط السعودية لمدة 

و يصبح الاحتلال العسكري للدول حلا إضافيا  .الآسيويين على مواجهة الأزمة الأمريكية محدودة جدا

لتحريك الاقتصاد الأمريكي من زاويتين الأولى الإنفاق العسكري و الاستفادة من قدرات الدولة 

  .كاستغلال النفط في العراق وفق عقود مشاركة الإنتاجالمحتلة لتحسين الوضع الاقتصادي الأمريكي 

في المائة في  7.1على اثر هبوط قيم الأسهم في ول ستريت انخفض المؤشر العام للقيم بنسبة  )6(

في المائة في مدريد و  7.5في المائة في لندن و  5.4في المائة في باريس و  6.8و   تفرانكفور

في المائة في الرياض و  9.8و  وفي المائة في ساو باول 6و  يفي شنغها 5.1في طوكيو و  3.8

  .في المائة في القاهرة 4.2في المائة في بيروت و  3في المائة في دبي و  9.4
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  :المراجع 

، سلسلة جسر التنمية، العدد الأزمات المالية، )2004(لمعهد العربي للتخطيط ، تاجي التوني ، ا-1

  .السنة الثالثة -2004 أيار/مايو - التاسع و العشرون

نظرة معاصرة، القاهرة، دار الفكر : ، إدارة الأسواق المالية)1999(السيد البدوي عبد الحافظ -2

  .العربي

، مركز )1999(نهاية المعجزة الآسيوية، : ، ترويض النمو)ترجمة سمير كريم(روبرت جران -3

  .الأهرام للترجمة و النشر، القاهرة

، مجلة التمويل و )2008(صندوق النقد الدولي : لأزمة المالية في انظر الملف الكامل حول ا-4

  .التنمية، جوان

  .، آفاق الاقتصاد العالمي)2008(صندوق النقد الدولي -5

  :محاولة للفهم : الأزمة المالية: حازم الببلاوي-6

  12/10/2008الزيارة تاريخ  http://www.moheet.comانظر الرابطة 

سبتمبر  29الأزمة المالية في الولايات المتحدة، : نشرة صندوق النقد الدولي: صندوق النقد الدول-7

2008.  

   .خطورة الأزمة المالية الأمريكية على الاقتصاد العالمي: موقع الجزيرة-8

  


