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 الازمة المالية العالمية .... لماذا حصل كل ذلك ؟
 أحمد الحســــــينيم.م.

خيةرة والتةي بةرب  إن الأزمة المالية العالميةة الأقتصاد والمحللون على يجمع خبراء الأ      
طنابهةةا مختلةةق الاقتصةةادا  العالميةةة سةةواء المتادمةةة منهةةا او الناشةةاة بةةدأ   ةةي الولايةةا  بإ

الانترنةة  او ة اثةةر تقةةاقم ازمةةة الراونةةا  العااريةةة ة  بعةةد طقةةرة او  ااعةةة المتحةةدة الامريكيةة
سةوا  الماليةة مطلةع الالقيةة )ازمة دو  كوم ( والتي عصةق  بالأ زما مايعرق  ي ادبيا  الأ
ة كان  اي البداية لانةدلا  اشةرا ازمةة عر هةا تةاريش البشةرية  2000الجديدة وتحديدا عام 

 ة  لماذا كان  البداية مع ازمة دو  كوم ؟ 1932-1929م منذ ازمة الكساد العظيم عا
 -يمكن ارجا  السبب  ي ذلك الى :

تراكم القوااض المالية لدى المؤسسا  والاسوا  المالية وخصوصا بعد انقجار  ااعة  -1

 2000الانترن  عام 

 يما يتعلق بسياسا  اسعار  سياسا  بنك الاحتياطي القدرالي الامريكي وخصوصا   -2

والتي دعم  اذه القوااض المتراكمة لدى المنظومة المصر ية والسوقية داخل  القاادة

 الولايا  المتحدة الامريكية

ان  حتار  المؤسسا  المالية والمصر ية  ي كيقية التصرق بهذه القوااض خصوصا  وأ       
داء المؤسسا  والاسوا  المالية كان  تربش لبةطط المحللةين المةاليين والمسةاامين لتايةيم ا
شةةبكة تلةةك المؤسسةةا  ة  اةةد لجةةل  اةةذه المؤسسةةا  ونتيجةةة للظةةروق السةةاباة الةةى توسةةيع 

ة وخاصةة  ةي الاطةا  العاةارك ة كمةا ان  الاقراض المالي وواكبتهةا الأسةوا  الماليةة  ةي ذلةك
النخةةب الحاكمةةة  ةةي الولايةةا  المتحةةدة الامريكيةةة وخصوصةةا منةةذ ولايتةةي الةةرايا كلينتةةون 

  لمبدأ الحق لكل مواطن امريكةي  ةي تملةك سةكن خةا, بةم ة وبمةا وجورج بوش الابن روج
ان المصارق كانة  اارقةة  ةي سةيولتها وكةان انةاك انسةداد  ةي ا ةا  الاسةتثمار ذك المةردود 
السةةريع ة  اةةد خلاةة  اةةذه البياةةة عوامةةل مشةةجعة علةةى التوسةةع  ةةي عمليةةا  الاقةةراض ة  اةةد 

لتمكينم من امةتلاك المنةزل تحة  مسةمى  اقرب  المصارق لمن لايقي بشروط الملاءة المالية
 ( .American Dreamالحلم الامريكي )

  علةةى شةةراء العاةةارا  سةةواء للسةةكن أو الاسةةتثمار وشةةركا بعةةد ذلةةك اقةةدم الامريكيةةون ا ةةرادا  
سةةاام  التسةةهيلا  العااريةةة   ةةي توسةةيع شةةبكة  إذجةةل او لااةةراض المبةةاربة ة طويةةل الأ

بالبةرورة سةتناد من دون الإ صبح  تمنح قروبا  أصارق الاقراض العاارك الى درجة ان الم
  ة متجةاوزة  Subprimeطار مايعرق بالراون البةعيقة او   لى الجدارة الااتمانية  ي إإ

بذلك كل شروط واصةول التسةليق المصةر ي ومعتمةدة  ةي عمليةة التوسةع  ةي الاقةراض علةى 
 ي الولايةا  المتحةدة  لعاارا ان قيمة ا قيمة العاار المرتقع كبمان لاصل الارض وخصوصا  

زمة  ي قطا  العاارا  ة وانا لابد مةن الاسةتطراد مرتقعة قبل اندلا  الأ مريكية كان  نسبيا  الأ
  ة حية  ياصةد  Subprimeبعض الشئ لتقسةير مةااو الماصةود بةالراون البةعيقة او   
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ذلةك النةو  مةن بها )تلك الاروبالعاارية ذا  القوااةد المتطيةرة حسةب الظةروق ة حية  يجيةز 
الاةرض مةن دون الرجةو   أصةلالمالية  بر ع القاادة و/او تخقيبها على  الاروض للمؤسسة

الى المدين او اخذ موا اتم ( ة واذه الاروض اعطي  الى عدد كبير من الذين لايملكون دخةلا 
يؤمن تد اا منتظما لتسديد الاروض ة مما ر ع من حجةم ومسةتوى المخةاطرة لةدى المصةارق 

ؤسسةةا  الماليةةة التةةي اقربةة  اةةؤلاء العمةةلاء ة واكتقةة  تلةةك المؤسسةةا  بتسةةنيد العاةةار والم
كبةمان لايمةةة الاةرض معتمةةدة بةةذلك علةى الارتقةةا  المبةطرد  ةةي قيمةةة العاةارا  وكمةةا تمةة  
الاشارة اليم مسباا ة حي  شةهد  حابةة التسةعينا  مةن الاةرن المنصةرم ارتقاعةا متزايةدا  ةي 

ا  المتحةدة الامريكيةة وتةزامن ذلةك الارتقةا   ةي قيمةة العاةارا  مةع قيمة العاةارا   ةي الولاية
ارتقا  معدلا  القاادة على الاقراض العاارك كاجراء راد  لتقاقم عمليا  الشراء ة ومع ذلةك 
استمر  اسعار العاارا  بالزيادة بسبب تزايد الطلب عليها ة ولكن بعد الانخقاض المعتبر  ةي 

ض العاةةارك ووصةةول اسةةعار القااةةدة الةةى مسةةتويا  قياسةةية ازداد معةةدلا  القااةةدة علةةى الاقةةرا
الطلب على العاارا  امةا للسةكن او للاسةتثمار طويةل الاجةل او للمبةاربة والتةي تةؤمن الةربح 

هةةا المؤسسةا  الماليةة الماربةةة قةد أزداد  اةةي السةريع ة وبمةا ان المخةةاطرة التةي تتعةرض ل
 اةد اقةدم  المصةارق علةى ر ةع معةدلا  القااةدة  ولاك الزباان اير الملياين ةالاخرى بسبب أ

علةةى الاةةروض العااريةةة كةةاجراء احتةةرازك او وقةةااي بةةد مخةةاطر عةةدم التسةةديد  ةةي مواعيةةد 
الاستحاا   كان  المقارقة كمةا يةاتي ة اعطةاء الاةروض لاشةخا, لايسةتطيعون تسةديداا  ةي 

ديد بشةةكل منةةتظم مواعيةةداا و ةةي الماابةةل  ةةرض  وااةةد عاليةةة بسةةبب عةةدم الاةةدرة علةةى التسةة
كاجراء وقااي بد المخاطر وكما ذكر مسباا ة وبما ان كلقة الودااةع لةدى المؤسسةا  الماليةة 

اتها سةتطاع  المصةارق ان تةدرج  ةي حسةاببة بسبب انخقةاض القوااةد عليهةا ة أكان  منخق
موال المودعين وحصل  ماابلها علةى عمةولا  و وااةد عاليةة انها اقرب  ووظق  اموالها وأ

 كمداخيل لها رام المخاطر الوابحة والحتمية لتلك الاروض .
مريكية بذلك لكان  المخاطر اتم سوء ادارة وسوء تادير ة ولو أكتق  المصارق الأواذا بحد ذ

بةةل لجةةل  الةةى محةةدودة باطةةا  محةةدد ة و ةةي بلةةد واحةةد ة ايةةر ان المصةةارق لةةم تكتةةق بةةذلك ة 
ماليةة    اك جعلهةا اوراقةا   Securitizationعملية تسنيد او توريةق الاةروض العااريةة   

  عن الاروض يةتم تةداولها  ةي الاسةوا  الماليةة ة ولتحايةق ذلةك  Derivativesمشتاة   
 Investmentلجةل  المصةارق الةى بيةع محقظةة الاةروض الةى المصةارق الاسةتثمارية   

Banks عملية التسنيد عبر تةلمين قسةم مةن محقظةة الاةروض لةدى شةركا    والتي نظم  
سةاا ارتقةا  اسةعار شةركا  التةلمين ببةمان الاةروض علةى أر قام  بمعنى آخالتلمين ة اك 

صدر  المصةارق الاسةتثمارية طي قيمة الاروض وأكثر ة بعد ذلك أالعاارا  بشكل معاول لتط
ل  بسبب ذلك التلمين علةى ض المؤمنة (  حصمالية مستندة الى اصول مؤمنة ) الارو اوراقا  
جابي ممتاز من قبل شركا  تاييم الااتمان الكبيرة  ي الولايا  المتحدة الامريكية مثةل تاييم إي

  Standard & Poor, Moody Fay    تلك المصارق الاسةتثمارية   ة بعد ذلك قام
ر  تلك الاورا  مبمونة وذا  ورا  المالية الى مختلق المؤسسا  المالية التي اعتبببيع الأ

وعنةدما بةدأ  سوا  المالية  ةي العةالم ةأبيع  تلك الاورا   ي مختلق الا مردودية عالية ة وقد
ساسية ة وتعةذر  اسةتعادة العاةارا  المراونةة لةدى المصةارق انهةار عدم تسديد الاروض الأ
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  المسةةتملكة مةةن لولايةةا  المتحةدة الامريكيةةة بسةةبب تبةخم عةةدد العاةاراا سةو  العاةةارا   ةي
ورا  الماليةة المسةتندة صةبح  الأايمكن تحصيلم من قيمة الاةروض ة وأم المصارق لتحصيل
ورا  شةكل  نسةبة كبيةرة مةن محةا ظ ة ايةر ذا  قيمةة ة وبمةا ان اةذه الأالى الاةروض الهالكة

ولها ايةر الكا يةة صةاد وقع  تلك المصارق  ي عجز بةين أالمؤسسا  المالية والمصارق ة  
كبر كارثةة ماليةة عر تهةا المصارق المحلية والبخمة مسببة أ نهار  بدورااباتها ة  لومطلو

 الولايا  المتحدة والعالم .
ميةة لةم يحة, بشةكل دقيةق صاب  المنظومةة الاقتصةادية والماليةة العالإن حجم الخساار التي أ

م مذالةة ومثيةرة رقةام التةي تةم تةداولها  ةي وسةااط الاعةلاولايعتاد أنم بالإمكان تحديةداا ة  الأ
عةدم معر ةة الخسةاار ما السةبب  ةي تريليون دولار ( ة أ 3.6اكثر من  للجدل  ي ذا  الوق  )

سرا  السلطا  الامريكية الى التدخل وتاديم المساعدا  والتسةهيلا  الماليةة بشكل دقيق او إ
 مصةةارق الامريكيةةةمليةةار دولار ( قةةدم  الةةى ال700البةةخمة والتةةي وصةةل  الةةى اكثةةر مةةن )

 ةي اةذه الأزمةة وباعها والحيلولة دون انهياراةا بشةكل كامةل ة ولكةن المهةم الكبيرة لتثبي  أ
لاقتصادك  ي الولايا  المتحةدة الأمريكيةة التةي دخلة  ومنةذ نعكاسها على معدلا  النمو ااو إ

سةرا  الةى تةدارك ة انكمةاش اقتصةادك حةاد ة ولةولا الأزمةة  ةي حالةاليوم الأول لإندلا  اذه الأ
ور عبر امداد المؤسسا  المالية الامريكيةة بالسةيولة اللازمةة لمواجهةة مطلوباتهةا لانهةار الام

ناةاذ  اةد دخةل الاقتصةاد الامريكةي الةى نقةق برمتم ة بالرام من كةل محةاولا  الأالنظام المالي 
الكسةةاد المظلةةم جةةارا مةةن وراءه الاقتصةةاد العةةالمي ة  الصةةين علةةى سةةبيل المثةةال تحتةةاج الةةى 

مريكيةةة لتصةةريق منتجاتهةةا الصةةناعية والحقةةاظ علةةى معةةدلا  النمةةو الاياسةةية التةةي السةةو  الا
اي التةي ستسةمح  % سنويا ( ومنذ اكثر من عاد من الزمن ة  السو  الامريكية10حااتها )

سةةتكمال مرحلةةة التحةةول الاقتصةةادك ة وبالتةةالي نلاحةةظ ان الصةةين تةةدعم للاقتصةةاد الصةةيني أ
يكيةة  ةي صةر ها للتسةهيلا  الماليةة للمصةارق والمؤسسةةا  رابةية ام مكراةة الخزينةة الامر

مةن  زمة المالية ة كذلك الحال بالنسبة الى دول العشرين التي اظهر  نوعاالمالية المهددة بالأ
زمةةة الماليةةة العالميةةة  ةةي محاولةةة لحسةةم الجةةدل الةةداار حةةول التبةةامن الةةدولي  ةةي مواجهةةة الأ

 ةي مسةاعيها للنجةاة  قتصةادية بةين الةدول الكبةرىاحتمةالا  تصةاعد النزاعةا  والصةراعا  الا
ان ازمةة الةران العاةارك  زمة الماليةة العالميةة ة مةن خةلال ماتاةدم بةا  وابةحا  بنقسها من الأ
زمة المالية الناتجةة عنهةا تةؤثر  ةي   والأ American Mortgage crisisالامريكي   

 .الاقتصاد العالمي وبالتالي  ي استارار وسلام وامن الدول


