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تحليل الأزمة المالية والم�صرفية المتولدة 
عن الرهن العقاري 

                                                                               الأ�ستاذ الدكتور                                 
                                                                       عبد الح�سين جليل الغالبي   

                                                              جامعة الكوفة - كلية الإدارة والإقت�ساد

                                     المقدمة 
مقالات  )Robert Shiller( في  �شيلر1  روبرت         حاول 
المواقع  احد  2004على  و   2003 عامي  ن�شرها  ثلاث2,3,4 
الالكترونية تقديم التف�شيرات المقنعة  للارتفاع غير الطبيعي في 
مع  األمقدمة  اإلى  النف�شية  بالاأ�شباب  دفع  قد  وكان  المنازل  اأ�شعار 
والى  األاقت�شادية في تف�شير ذلك  المتغيرات  لعدم كفاية  ترجيحه 
في  الخادع  الفقاعي  الانتفاخ  هذا  اأن  من  حذر  فقد   هذا  جانب 
من  الكثير  اأعتابه  على  ويغرق  ينفجر  وان  بد  لا  المنازل  اأ�شعار 
مالكي العقارات ال�شكنية في الديون  ولقد تحقق الانفجار الذي 
المت�شررين  اقل  اأن  والطريف   , �شنوات  اأربع  بعد  ولكن  توقعه 
لاأنهم  المنازل  مالكي  هم  الانهيار  جراء  �شاعت  التي  بالمبالغ 
ولكن  الديون  تحملهم  من  الرغم  على  بم�شاكنهم  احتفظوا 
والم�شارف  المال  اأ�شواق  الم�شتثمرون في     بها  التي مني  الخ�شائر 
ولم  خيالية  كانت  .............الخ  الا�شتثمار  وموؤ�ش�شات 
بل  الاأميركية  المتحدة  الولايات  حدود  داخل  هم  بمن  تنح�شر 
التي نفخت  الاأ�شباب  الاأخرى  ولكن  القارات  اإلى  لي�شل  عبرها 
باأ�شعار المنازل ات�شحت وب�شكل حا�شم بعد وقوع الاأزمة وتبين 
كان  حاكمة  اقت�شادية  متغيرات  اإلى  رئي�س  وب�شكل  ترجع  اأنها 
اأولها �شعر الفائدة وتلاه في التاأثير �شهولة الح�شول على الائتمان 
اإلى  الاأجور  م�شتويات  وارتفاع  المت�شاهلة  النقدية  ال�شيا�شة  اأي 
جانب متغيرات اقت�شادية اأخرى ومن ثم تاأتي الاأ�شباب الاأخرى 

والتي من بينها العوامل النف�شية والقانونية .
المالية  األازمة  واأ�شباب  مقدمات  تق�شي  يحاول  هذا  وبحثنا      
الذي  والم�شرفي  المالي  بالذعر  وانتهاءا  العقاري  بالرهن  ابتداءا 
ا�شتعر�س  ثم  والم�شارف وغيرهم ومن  المال  اأ�شواق  اأ�شاب عملاء 
اأخيرا  والوقوف   الانهيار  اأ�شابها  التي  والبنوك  الموؤ�ش�شات  اأهم 

على جهود الاإنقاذ والاإ�شلاح .

                               المبحث الاأول/ مقدمات الاأزمة
الاإقرا�س العقاري

اإقرا�س مواطنيها       داأبت موؤ�ش�شات الا�شتثمار والبنوك على 
العملية  هذه  وراء  من  وا�شح  وهدفها  م�شاكن  بناء  اأو  ل�شراء 
تلك  تختلف  ولا  المدى  طويل  الاإقرا�س  من  الاإرباح  جني  هو 
المعمورة  اإرجاء  في  غيرها  عن  المتحدة  الولايات  في  الموؤ�ش�شات 
عن  ف�شلا  وت�شريعات  قوانين  العمليات  هذه  ينظم  ما  وعادة   ,
العقود التي ت�شبك الدائن والمدين وتحدد حقوق وواجبات كل 
الجانب  هذا  في  الاهميه  ذات  الاأمور  ومن   , الاأخر  تجاه  منهما 
والتي يركز عليها دائما المقر�شون هي ملاءة اأو كفاءة المقتر�س اأو 
قابليته على ال�شداد ف�شلا عن و�شعها القيود على ملكية العقار 
المدة  خلال  المقر�شة  الجهة  اإلى  القر�س  كامل  ت�شديد  يتم  ريثما 
التي يتفق عليها الطرفان , وفوق هذا تثبت �شروط جزائية على 
المقتر�س في حالة تخلفه عن ال�شداد وتبداأ باإعادة جدولة الدين 
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الغرامات  القر�س بفائدة جديدة( ف�شلا عن  اإعادة ح�شاب  )اأي 
التاأخيرية وتنتهي بحق بيع العقار من قبل الجهة المقر�شة وحب�س 
لقرار  يمتثل  لم  اإذا  المقتر�س  المبلغ  كامل  ت�شديد  لحين  المقتر�س 
بيع العقار .  ووفقا لهذه الاآلية  فقد تو�شعت الجهات المقر�شة 
وزادت عنها الجهات المقتر�شة ذات الحاجة الما�شة اإلى امتلاك بيت 
بتكلفه  منها  يتعلق  ما  )ولا�شيما  اأ�شهل  ال�شروط  كانت  وكلما 
القر�س اي �شعر الفائدة(  كلما زاد عدد المقتر�شين ,  والجدول 
)1(  يو�شح اأعداد البيوت المباعة في الولايات المتحدة الاأمريكية 
ميله  الاإجمالي  العدد  على  )1978-2007(ويلاحظ  المدة  خلال 
للانخفا�س ال�شنوي خلال ال�شنوات الاأربع الاأولى , اإذ بدا بعدد 
)816000( وحدة �شكنية ثم و�شل اإلى )411000( وحدة �شكنية 
التي يو�شحها  الفائدة  اأ�شعار  عام 1982 وهذا يعك�س تحركات 
الجدول )2(  اإذ اأنها بداأت ترتفع وو�شلت عام )1981( اإلى )%12(  
ل�شعر  الخ�شم و)18.87%( ل�شعر الاإقرا�س بعد ما كان )9.5 %( 
القرو�س نحو  التوالي عام 1978 دافعة كلف  و )9.05 %( على 
الاأعلى , ولكن بعد ذلك  ومن الجدول )1( نلاحظ تزايد اإعداد 
البيوت اإذ بلغ  عام 1986 اإلى )750000( وحدة �شكنية وهو ما 
جاء كرد فعل لانخفا�س �شعر الفائدة الذي و�شل في هذه ال�شنة 
ا�شتمرت  والاإقرا�س(  وهكذا  )للخ�شم  اإلى )5.5%( و)%8.35( 
اإعداد الوحدات ال�شكنية المباعة �شنويا تعك�س تحركات اأ�شعار 
الفائدة وكانت ذروتها في الفترة التي تلت عام 2001 وخف�شت 
 ( اإلى  الخ�شم   �شعر  و�شل  اإذ  جدا  كبير  ب�شكل  الفائدة  اأ�شعار 
1.33%( وخف�س في ال�شنة التالية اإلى )0.75%( وبذلك اأ�شحت 
انخفا�س  اأي�شا  ذلك  قابل  وقد  التكاليف  زهيدة  القرو�س 
عام    )% 4.68( اإلى  انخف�شت  اإذ  القرو�س  الفائدة على  باأ�شعار 
2002والى ) 4.12%( عام 2003وقد كان عدد الوحدات ال�شكنية 
 2003 عام  فبلغ  ملحوظ  ب�شكل  ارتفع  قد  الفترة  هذه  خلال 
عام  و�شل  حتى  بالارتفاع  وا�شتمر  �شكنية  وحدة   )1086000(
2005 )1883000( وحدة �شكنية ولكن الاأعداد بداأت تنخف�س 
وبلغت ن�شبة الانخفا�س في عام 2007 عن الاأعداد في عام 2005 
حوالي )40%( وبذلك رجع العدد اإلى اقل من العدد الذي بداأت به 

ال�شل�شلة المدرو�شة قبل )30( �شنة  وهو عام 1978 .  
 

الولايات  في  المباعة  ال�شكنية  الوحدات  اأعداد   )1( جدول      
المتحدة الاأمريكية للمدة 2007-1978

)1000(وحدة �شكنية

 Source:, Stephane Sorbe,» The Bursting
 of The US house Price Bubble» , DGTPE

  . )10(.P ,2008  ,July  )40(.Economics , No
     جدول )2(اأ�شعار الفائدة )الخ�شم والاإقرا�س والرهن العقاري 

(في الولايات المتحدة الاأمريكية للمدة  2007-1978  
)نهاية المدة % (                                                                                                                     

 Source: International Monetary Fund
.2007 & 1998 ,,IFS
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بن�شبة  ارتفعت  قد  البيوت  اأ�شعار  فان  تقدم  ما  جانب  والى 
)124%( بين عامي 1997 و 20065 .

ولم تزد هذه الاأ�شعار طوال عقدي الثمانينات والت�شعينات عن 
ثلاثة اإ�شعاف دخل المواطن الاأمريكي ولكن هذه الن�شبة ارتفعت 

اإلى )4( اإ�شعافه في عام 2004 ثم اإلى )4.6( في عام 2006 .
2- تمويل الاإقرا�س العقاري

الوحدات  بناء  الاأ�شا�س في عملية  التمويل الحجر  ي�شكل         
على  والبنوك  الا�شتثمارية  الموؤ�ش�شات  تحملت  وقد  ال�شكنية 
عاتقها م�شوؤولية توفير الاأموال اللازمة ل�شراء العقارات وبنائها اإذ 
اأنها كانت ت�شكل موردا مهما من موارد الاإرباح لهذه الموؤ�ش�شات 
مثل  العقاري  بالاإقرا�س  متخ�ش�شة  موؤ�ش�شات  هناك  واأ�شحت 
 Lehman( و   )  Fannie Mae(و  )  Freddie Mac(
 Bank Of  ( و )Wachovia Bank( و   )  Brothers
 )Lennar( و   )Pulte( Horton(و  و)      )America

وغيرها .
ن�شرات  اأ�شدرته من  لما  وفقا  الموؤ�ش�شات         وقد حققت هذه 
اكبر العوائد واأكثر الاأ�شعار ارتفاعا كان في عامي 2004 و2005 
فقد كان �شعر ال�شهم ل�شركة )Horton( )3( دولار مطلع عام 
1997 وو�شل اإلى )42.82( دولار في )20 تموز 2005(, ونمت عوائد 
�شركة )Pulte( من )2.33( مليار دولار عام 1996 اإلى )14.96( 
مليار دولار عام 62005 . ولابد من التنويه اإلى اأن اكبر موؤ�ش�شتين 
ت�شتحوذان على اأو�شع ن�شبة من الاإقرا�س تزيد على ن�شف ما منح 
 Freddie Mac ,Fannie( من قرو�س  للم�شاكن وهما 
 AIG(( �شركة  هي  ت�شندهما  تامين  �شركة  اكبر  وان   )Mae
ويلاحظ     American International Group
كبير  ب�شكل  تو�شعت  الموؤ�ش�شات  اإن  ال�شابق   )1( الجدول  من 
في تجارة الم�شاكن فقد تم بيع )1283000( وحدة �شكنية في عام 
للمدة  �شنويا  �شكنية  وحدة   )609000( بمتو�شط  مقارنة   2005

المح�شورة بين عامي 1995-1990 .
والموؤ�ش�شات  البنوك  ح�شول  عملية  اإن  بالذكر  الجدير  ومن       
الا�شتثمارية على الاأموال تاأتي  من م�شدرين هما راأ�شمال البنك 
واإيداعات المدخرين اأولا و الاقترا�س ثانيا, وي�شكل الم�شدر الاأول 
ن�شبة �شئيلة من م�شادر التمويل في عمليات الرهن العقاري وان 
في  البنوك  عليه  تعتمد  الذي  الرئي�س  الم�شدر  هو  الثاني  الم�شدر 

اإلى  تلجا  اأنها  اإذ   , العقاري  للرهن  الاإقرا�س  عمليات  تمويل 
اأي    Securitization الت�شنيد  اأو  التوريق  ت�شمى  عملية 
تحويل الديون اإلى �شندات يتم اإ�شدارها وت�شويقها في اأ�شواق المال 
تمنحها  ال�شندات  بهذه  للثقة  م�شتويات  هناك  تكون  ما  وعادة 
لها وكالات الت�شنيف المتخ�ش�شة بذلك فهناك �شندات م�شمون 
وموثوق التعامل بها وهناك �شندات اقل ثقة من الاأولى وطالما اأن 
�شندات الرهن العقاري م�شمونة بما تمثله من عقارات لذا فقد 
�شنفت اغلبها من قبل  تلك الوكالات على اأنها من ال�شندات 
الم�شمونة لذلك لاقت اإقبالا في التعامل بها في اأ�شواق المال لما تحمله 
من ت�شنيف عالي الم�شتوى وبناءا عليه  فان موؤ�ش�شات الا�شتثمار 
والبنوك العاملة في الميدان العقاري توجهت اإلى اإ�شدار المزيد من 
المترتبة على  والفوائد  المال ,  اأ�شوق  ال�شندات وطرحها في  هذه 
يدفعها  التي  العقاري  الدين  اأق�شاط  من  تدفع  ال�شندات  هذه 
الموؤ�ش�شات  هذه  مع  وقعوها  التي  للعقود  وفقا  البيوت  مالكي 
اأق�شاطهم وت�شتفيد  الاأفراد  اإذ يدفع  العملية م�شتمرة  ,  وهذه 
تعطيه  وما  منهم  تاأخذه  ما  بين  الفائدة  فرق  من  الموؤ�ش�شات 
ال�شندات  واقتناء  الت�شنيد  عملية  واأ�شحت  ال�شندات  لمالكي 
ب�شاعة رائجة ومنت�شرة نظرا للاإقبال الوا�شع على بناء الم�شاكن 
في  العاملة  المالية  والموؤ�ش�شات  ال�شركات  اأ�شهم  قيمة  وارتفاع 
هذا الميدان وبات اقتناء ال�شندات ال�شادرة عنها فر�شة ربحية 
م�شمونة.وطالما اأن هذه ال�شندات مقبولة فان مالكيها يمكنهم 
الاقترا�س من البنوك التجارية ب�شمانة هذه ال�شندات والح�شول 
على مبالغ ت�شكل قيمتها جزءا من قيمة ال�شندات كونها اأ�شولا 
اأرباح  من  ال�شندات  هذه  عليهم  تدره  مما  م�شتفيدين  م�شمونة 
تاأتي قيمتها من زيادة الطلب على العقارات وارتفاع اأثمانها ) 
كما تمت الاإ�شارة اإليه م�شبقا ( والاإقبال على اقتناء هذا النوع من 
ال�شندات ف�شلا عن ما تدره عليهم القرو�س النقدية من فوائد في 
ميادين الاإنفاق المختلفة الاأمر الذي �شجع مالكي ال�شندات على 
ال�شير قدما في هذا الاتجاه ولا�شيما بعد الانتعا�س الذي عم قطاع 
التي تلت عام 2001 الذي �شهد  بناء وت�شييد الم�شاكن في المدة 
واأزمة الحادي  اأزمة �شركات الانترنيت 7  اأزمتين متتاليتين وهما 
تبناها  مت�شاهلة  نقدية  �شيا�شة  من  تبعها  وما  اأيلول  من  ع�شر 
البنك الاحتياطي الفدرالي اإذ ا�شتمر في تخفي�س اأ�شعار الفائدة 
حتى و�شلت اإلى اأدنى م�شتوى لها عام 2002 اإذ بلغ �شعر الخ�شم 
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)0.75( 8. وعلى العموم فقد نجحت البنوك وموؤ�ش�شات الرهن 
وتوزيعها  ال�شندات  مالكي  اإلى  القرو�س  مخاطر  بنقل  العقاري 
على ال�شوق  ب�شكل اعم بدلا من تحملهم لتلك المخاطر لوحدهم 
العمل  في  ق�شوى  اأهمية  ذات  نقطة  على  التاأكيد  من  بد  ولا   ,
م�شاعفة  خلالها  من  التجارية  البنوك  ت�شتطيع  والتي  الم�شرفي 
الائتمان الممنوح األا وهي قابليتها على خلق الائتمان بما يزيد 
على اأ�شعاف م�شاعفة بقدر الوديعة الاأ�شلية من خلال اآلية عمل 
م�شاعف الائتمان9 الاأمر الذي ي�شاعف حجم ال�شيولة الدائرة في 

الاقت�شاد وال�شماح بمنح المزيد من القرو�س.
القرو�س  بطبيعة  تتعلق  بالاهتمام  جديرة  نقطة  وهناك         
الممنوحة  في عملية الاإقرا�س العقاري وهي اإن القرو�س التي تمنح 
ت�شميتها  ا�شطلح على  التي   القرو�س  نوع  للمواطنين هي من 
ARMs( ) Adjustable-( للتعديل  القابلة  بالقرو�س 
Rate Mortgage Loans (10 والتي يتم تعديلها ب�شكل 
م�شتمر طوال حياة القر�س وفقا لتغير اأ�شعار الفائدة وتبعا لذلك 
فان ارتفاعها يعني زيادة مدفوعات المقتر�س ال�شهرية والعك�س 
بالعك�س , و عادة ما تثبت في عقد القر�س �شمن ال�شروط التي 

لابد وان يقبل بها المقتر�س للح�شول على القر�س العقاري .
 Subprime Mortgage 3- الرهن العقاري الثانوي

البيت  مالك  يلجا  ان  الثانوي هو   العقاري  بالرهن       يق�شد 
اأولي لدى  الذي ح�شل عليه برهن عقاري  البيت  اعادة رهن  الى 
غدا  يملكه  الذي  البيت  ان  باعتبار  العقاري  الرهن  موؤ�ش�شات 
الموؤ�ش�شات  و�شعت  وقد  الرهنين  ل�شمان  يكفي  بما  عاليا  ثمنه 
الراهنين  على  بعقودها  �شروطها  الثانوي  الرهن  قبلت  التي 

لبيوتهم .
هذه  اأباح  الم�شرع  ان  بل  فراغ  من  تاأت  لم  الفكرة  هذه  ان       
عام  ففي  �شندات  الى  تحويلها  اأي  ت�شنيدها  واأباح  العقود 
CRA(( الاجتماعي  الا�شتثمار  اعادة  ت�شريع  عدل   1995
لي�شمح   )    )  Community Reinvestment Act
بالت�شنيد لما ي�شمى بقرو�س ت�شريع اعادة الا�شتثمار الاجتماعي  

.11 )CRA Loans(
      اإن الكثير من مالكي البيوت ا�شتفادوا من ارتفاع الاأ�شعار 
والموؤ�ش�شات  البنوك  لدى  الترحاب  من  نوعا  الجانب  هذا  ولقي 

قانونيا  الاأمين  الجانب  في  تعمل  اأ�شحت  والتي  الا�شتثمارية 
 )  Refinance( التمويل  البيوت  مالكي  اأعاد  فقد  لذا   ,
عقاري  رهن  قر�س  باأخذهم  وذلك  منخف�شة  فائدة  باأ�شعار 
يبين   )3( والجدول   .   )   Second Mortgage( ثاني 
الحا�شلة  الزيادة  بعد  لها  المقدرة  والقيمة  المباعة  البيوت  قيمة 
في م�شتويات اأ�شعار البيوت  والذي يت�شح منه ان ا لفرق تو�شع 
بعد عام  2001 وا�شتمر يتزايد حتى بلغ هذا الفرق عام 2005 
عن  ناجم  وهذا  الا�شلية  البيت  قيمة  اأرباع  ثلاثة  من  يقرب  ما 
البيوت  (على   Excess of Demand( الاإفراط في الطلب

.
ارتفاع  عن  الناتجة  والقيمة  المباعة  البيوت  قيمة   )3( جدول 

اأ�شعارها لاحقا

الم�شدر : العمود )1,2(
 Greenspan ,a. Kennedy ,J. ,»Sources and
 Uses of Equity Extracted from Homes ,
 2007March ,  ,  .FRB , Washington D.C

.17-12  .pp
           العمود )3( احت�شبه الباحث .

      وبناءا على ما تقدم فقد نما دين مالكي البيوت من )680( 
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 2008 عام  دولار  تريليون   )14( الى   1974 عام  دولار  مليار 
و�شجعهم   .  12  2004 عام  بعد  فيه  الت�شاعف  قفزات  وبداأت 
ب�شهولة  مقترنا  �شي�شتمر  الاأ�شعار  ارتفاع  بان  التوقع  كذلك 
الاقترا�س , مما �شهل عليهم �شلوك طريق قرو�س الرهن العقاري 
 ARMs( ) Adjustable-Rate( للتعديل  القابلة 
الاأق�شاط  مدفوعات  اأن  علما   )Mortgage Loans
الفائدة ولا تزداد عندما يزداد  �شتنخف�س كلما انخف�س �شعر 
الدخل  وقد ارتفعت م�شتويات الاأجور خلال المدة ال�شابقة لعام 
2006 13 ,الى جانب الانخفا�س في ا�شعار الفائدة ف�شلا عن ان 
ال�شداد  على  والقابلية  ال�شهري  بالمرتب  �شهادة  تقديم  عملية 
العقاري   الرهن  في  والخداع  الغ�س  فعمليات  م�شكلة  تعد  لم 
طالب  كان  فان  اأي�شا  تزايدت  قد   Mortgage Fraud
القر�س يعتقد ان الجهة المقر�شة �شتحاول الا�شتعلام عن دخله 
فكل ما عليه هو زيارة موقع �شركة معينة على الانترنيت ومقابل 
للح�شول  م�شاعدته  على  �شتعمل  دولار    )55( مقدارها  ر�شوم 
على القر�س وتوؤكد للمقر�س ان المقتر�س هو ) مقاول م�شتقل( 

وتعطي اإ�شعارات بالرواتب لتكون دليلا على الدخل14. 
      وما زاد من اطمئنان البنوك والموؤ�ش�شات الا�شتثمارية والخدمية 
العاملة في ميدان الاإقرا�س العقاري ومنحها الثقة لل�شير قدما في 
ميدان  في  الممنوحة  القرو�س  تحويل  في   ال�شهولة  هو  الاتجاه  هذا 
الرهن العقاري الى �شندات- وكما يقول ديفيد بيت15 )تقديم 
تغليفها  يتم  وبعدئذ  والبنوك  الاأفراد  الى  لقرو�س  ا  من  الكثير 
وبيعها الى ال�شوق (16 في معر�س تاأكيده لفكرة ا�شتغناء البنوك 
ان  اذ  )المقتر�س(  للعميل  الائتمانية  الجدارة  من  التاأكد  عن 
الت�شنيف  وكالات  اإلى  م�شوؤوليتها  اأحيلت  منها  التاأكد  عملية 
اأ�شعار  وارتفاع  الفائدة  اأ�شعار  انخفا�س  جانب  والى  الائتماني  
البيوت من جهة اأخرى وارتفاع م�شتويات الدخول مما جعل هذه 
العملية اأكثر �شهولة  واأو�شع انت�شارا  , ويمكن تلم�س ذلك من 
ان متو�شط  اأكد فيها على  الفيدرالي  ا لاحتياطي  درا�شة للبنك 
الفرق بين معدلات الفائدة على قرو�س الرهن العقاري الا�شلية 
الفائدة  معدلات  وبين   )Prime Mortgage Loans(
 Subprime( العقاري  الرهن  على  الثانوية  القرو�س  على 
مئوية في  )2.8(نقطة  من  انخف�س   )  Mortgage Loans

عام 2001 الى )1.3( نقطة مئوية عام 2007 اأي ان علاوة المخاطر 
الثانوية  القرو�س  ( لعر�س  )البنوك مثلا  المقر�شين  المطلوبة من 
القرو�س  ن�شبة  الى  �شريعة  مقارنة  نظرة  وفي  انخف�شت17.  قد 
الثانوية للقرو�س الا�شلية نجدها كانت ت�شكل ن�شبة )5%( فقط 
لت�شبح  ارتفعت  ثم  دولار  مليار   )35( قدره  وبمبلغ   1994 عام 
)9%( عام 1996 و)13%( عام 1999 بمبلغ مقداره )160( مليار 
 )600( الى  قيمتها  لت�شل   2006 عام   )%20( الى  ثم  ومن  دولار 

مليار دولار18.
4- الم�شاربة العقارية 

العقارية  الاأملاك  �شراء وبيع  العقارية هي  بالم�شاربة       يق�شد 
الاأرباح  جني  بق�شد  واإنما  ال�شكن  بق�شد  لي�س   )Estates(
البيع والمتاأتية  ال�شراء ومن ثم �شعر  الناجمة عن فروقات �شعر 
 Hyman اأ�شعار العقارات . وقد ق�شم الاقت�شادي  من تزايد 
والذين  اأ�شناف  ثلاثة  الى  بالقرو�س  الم�شاربين    Minsky
ت�شاهم عملياتهم في مراكمة الديون ومن ثم تقود نحو الانهيار) 

في قيمة الموجودات وهم19:-  )  Collapse
الذي  وهو   )  Hedge Borrower( المتحوط   المقتر�س 
يقتر�س بق�شد خلق دين ي�شدده من تدفقات نقدية لا�شتثمارات 

اأخرى لديه.
وهو   )  Speculative Borrower( الم�شارب  المقتر�س 
�شيخدم  الفائدة  �شعر  بان  اعتقاده  الى  ا�شتنادا  يقتر�س  الذي 
اقترا�شه اأي ي�شتفيد من توقعاته لتقلبات �شعر الفائدة ويحاول 

ت�شوية قرو�شه من ا�شتثمارات جديدة .
)Ponzi Borrower   (20 وهذا المقتر�س  مقتر�س بونزي 
 Real يعتمد على ارتفاع قيمة موجوداته ) الموجودات الحقيقة
Estates ( لاإعادة التمويل )Refinance( او لت�شديد ديونه 

ولكنه لا ي�شتطيع اعادة دفع القر�س الاأ�شلي .
العقارية  الفقاعة  خلق  في  الم�شاربات  بدور  الاإمعان  وعند       
الاأنواع  من  الم�شاربين  ان  نجد   )Bubble Mortgage(
الثلاثة كلها وجدوا من  الرهن العقاري �شاحة لعملهم فالنوعين 
الاأول والثاني ا�شتخدموا القرو�س وال�شندات العقارية في اأعمالهم 
 Subprime( الم�شاربية والنوع الثالث خلق القرو�س الثانوية
الم�شتح�شلة  الفروقات  من  م�شتفيدا  �شوقها  وو�شع   )Loans
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 )Equity Extracted From Homes( البيوت  في 
ان  اذ  ال�شابقة  الفكرة  لتوؤكد  الاإح�شائية  البيانات  وتاأتي   .
م�شاهما  )العقارات( كانت عاملا  الحقيقية  الملكية  الم�شاربة في 
 )1.65( �شراء  تم   2006 عام  ففي  العقارية  الفقاعة  �شناعة  في 
الاجمالي  العدد  من   )%22( ن�شبة  �شكلت  �شكنية  وحدة  مليون 
للوحدات ال�شكنية لاأغرا�س الا�شتثمار ولي�س ال�شكن ثم �شراء 
 )Vacation( �شاغرة  كبيوت  �شكنية  وحدة  مليون   )1.07(
هذه  كانت  وقد   , الاجمالي  العدد  من   )%14( ن�شبة  �شكلت 
التوالي  و)12%( على  بلغت )%28(  اذ  اكبر  لعام 2005  الن�شبة 
الاولى  بالدرجة  ل�شت  هي  الم�شتراة  البيوت  من   )%40( ان  اأي   ,
اأو الاإقامة21.  والى جانب ما تقدم فان عملية  لاأغرا�س ال�شكن 
في  اآخر  هاما  جانبا  �شكلت  المال  اأ�شواق  في  بال�شندات  الم�شاربة 
ت�شخيم الفقاعة العقارية . فاآلية التوريق و الت�شنيد كما بينها  
الفدرالي  للاحتياطي  قدمها  درا�شة  )M.D. Larson(22في 
ي�شندون  المقر�شين  ان  بل  جديدة  تكن  لم   2007 عام   )FRB(
هو  الانتباه  يجلب  ما  ولكن  ال�شبعينات  منذ  المنازل  قرو�س 
ان  ويمكن  الما�شية  القليلة  ال�شنوات  في  والكبير  ال�شريع  النمو 
تعزى عملية الت�شنيد الوا�شعة الى ال�شيولة الفائ�شة والتي جاءت 
من النمو ال�شريع لعر�س النقد والانخفا�س الكبير في معدلات 
الامر  الفدرالي  الاحتياطي  بتوجيه من  ذلك  وقد تم كل  الفائدة 
الذي �شجع المدخرين والم�شتثمرين على حد �شواء  للتخلي عن 
ا�شتثمارية  اأدوات  نحو  والتوجه  الاأرباح  المعتدلة  ا�شتثماراتهم 
تحمل �شيئا من المغامرة ولكن مردودها اكبر ولا�شيما تلك التي 
وجدت في اأ�شواق الرهن العقاري ميدانا لعملها, وعادة ما تتبع 

الاآلية التالية في عملية الت�شنيد :- 
المرحلة الاولى / م�شدروا القرو�س يقومون بخلق قرو�س الرهن 

العقاري.
الحكومة  ووكلاء  الرئي�شيين  المقر�شين  ان   / الثانية  المرحلة 
الى  القرو�س  تلك  تحول  و/او   ت�شتري  �شتريت  وول  و�شركات 

قرو�س طويلة الاجل .
محافظها  في  بالقرو�س  تحتفظ  اأن  اأما  ال�شركات  الثالثة/  المرحلة 
العقاري  بالرهن  مدعومة  �شندات  اإلى  تحولها  او  الا�شتثمارية 
والتي   )MBS()Mortgage-Backed securities(
 )Rating Agencies( عادة ما تعطيها وكالات الت�شنيف

درجات ذات اأولوية في المراتب بين ال�شندات الاخرى .
المرحلة الرابعة / الم�شتثمرون بما فيهم البنوك المركزية الاأجنبية 
و�شناديق التقاعد )Pension Funds( و�شناديق الا�شتثمار 
ال�شندات  هذه  وبيع  ب�شراء  تقوم  وغيرهم  والاإفراد  الم�شتركة 

)MBS( ذات الت�شنيف الجيد في الاأ�شواق الثانية .
    وعلى العموم فان البنوك والموؤ�ش�شات العقارية تدعم عملية 
الت�شنيد بقوة وذلك لاأنها توفر لها الم�شدر المهم للاإرباح اإذ اأنها 
للاأ�شخا�س  اللازمة  ال�شيولة  توفير  ت�شتطيع  ال�شندات  بوا�شطة 
وكذلك  العقارية  قرو�شهم  تمويل  لاإعادة  او  البيوت  ل�شراء 
لتتمكن الموؤ�ش�شات الم�شرفية من تحويل المخاطر الى  الم�شتثمرين 
ع�شرة   ا�شتمرت  التي  العقارية  الطفرة  فان  .وعموما  المحترفين 
المال  اأ�شواق  على  كبيرا  اعتمادا  تعتمد  البنوك  كانت  �شنوات 

العالمية لتمويل الت�شليف العقاري خلالها23 .

المبحث الثاني/ انفجار الاأزمة ...ولكن ال�شوق لي�س ال�شبب
                           الوحيد                                                      

1 – الاأزمة ....... البدايات ثم الانفجار
ا- البدايات ...... فائ�س العر�س 

       لا يمكن اأن ي�شتمر الطلب متزايدا الى الاأبد فطالما اإن اآلية 
ال�شوق هي الحاكمة وطالما ان عر�س النقد يتو�شع وان الاإقرا�س 
الملازمة  والمخاطر  متوفر  منخف�شة  فائدة  اأ�شعار  اإلى  الم�شتند 
اأو  للاإقرا�س متوزعة فلا بد ان ي�شتجيب العر�س ليلبي الطلب 
يقف الاأخير عند حد معين ثم يبداأ بالانخفا�س تاركا العر�س في 
محله مولدا الفائ�س فيه , وهذا ما حدث بال�شبط اذ ان ارتفاع 
اأ�شعار البيوت  حتى اأواخر عام 2006 والناجم عن فائ�س الطلب 
عام  من  الاول  الن�شف  خلال  بهدوء  الانخفا�س  نحو  يتجه  بدا 
رافق هذا لانخفا�س  المناطق الح�شرية24وقد  2007 ولا�شيما في 
لا  لمدينين  العقاري  الرهن  اأق�شاط  ت�شديد  في  تلكوؤ  الاأ�شعار  في 
اإعادة  واأم�شت عملية   , ال�شداد25  كافية على  بقدرة  يتمتعون 
وبدا  م�شتحيلة  بل  جدا  �شعبة   )Refinancing( التمويل 
 )Reset( المدينون يتخلفون عن الدفع ولذلك اأعيدت جدولة

الديون باأ�شعار فائدة اأعلى واأق�شاط اكبر .
الطلب  اآلية  على   �شريعة  نظرة  �شنلقي  التو�شيح  من  وللمزيد 
المنازل  على  الطلب  تحرك  التي  فالم�شادر   , المنازل  في  والعر�س 
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وت�شبب الانتقالات فيه يمكن اأن تكون متولدة من26:-
تزايد رغبة الاأفراد المقترنة بتزايد الاإمكانية على �شراء البيوت 

عن طريق الثروة اأو الاقترا�س توؤدي اإلى رفع منحنى الطلب  .
اإن تنامي عوائد الموجودات) ال�شندات والاأ�شهم (  يوؤدي اإلى تزايد 
العوائد المتاأتية من المنازل باعتبارها اأ�شولا حقيقية و يوؤدي اإلى 

دفع الطلب على المنازل اإلى الاأعلى  .
في�س الطلب على المنازل والمتاأتي من نمو �شافي العائد الحقيقي 
 )Rents( المتح�شل من امتلاك المنازل نف�شها اأو من الاإيجارات
في حالة اإيجارها اأو المنفعة المتح�شلة من جراء �شكنها من قبل 
ارتفاع قيمة  الناجم عن  الراأ�شمالية  القيمة  ارتفاع  اأو  مالكها  
اأ�شعار الفائدة  العقار بعد ا�شتبعاد الكلف المتمثلة بمدفوعات 
 )Real Estate Taxes( العقارية  الممتلكات  و�شرائب 
ارتفاع  ولكن   ,  )Depreciation( الاندثار  اإليها  م�شافا 
جاذبية  اأكثر  المنازل  جعل  الفائدة  اأ�شعار  وانخفا�س  العوائد 

ورفع الطلب نحو الاأعلى .
المنزلية  الاأ�شول  عر�س  يقف  هذه  الطلب  م�شادر  مقابل  ولكن 
والذي عادة ما يو�شف باأنه ثابت على المدى الق�شير لاأنه لا يمكن 
اأن يتغير �شريعا  , وبتقاطع منحنيات الطلب والعر�س تتحدد 
اأ�شعار المنازل.   وخلا�شة ما تقدم ت�شير اإلى اأن الطلب هو المتحكم 
يولد  والانخفا�س  الاأ�شعار  يرفع  فيه  فالفائ�س  المنازل  اأ�شعار  في 

فائ�شا في العر�س يدفع الاأ�شعار نحو الاأ�شفل .
على  ي�شود  اخذ  الذي  هو  العر�س  فائ�س  فان  العموم  وعلى   
الاأ�شواق العقارية فقد انخف�س حجم مبيعات البيوت الجديدة 
اكثر من )26.4%( في عام 2007 عنها في عام 2006 اذ �شجل )4( 
مليون بيت للبيع ولكنها لم تبع و كان منها )2.9( مليون بيت  

.27)Vacant( فارغ
     وفي اآذار 2008 قدر بان )8.8( مليون مالك بيت او ما يقرب 
الاإ�شافية  القيمة  بلغت  البيوت  مالكي  عدد  من   )%10.8( من 
اأم�شت  وبذلك  �شالبة  قيمة  او  �شفرا  لبيوتهم   )Equity(
الاأ�شلي  )القر�س  العقارية  قرو�شهم  اأمام  لها  قيمة  لا  بيوتهم 
اأن  اإلى  الاإ�شارة  من  هنا  ولابد   .28 الثانوي(  القر�س  اإليه  م�شافا 
تزايدت فلغاية )30( حزيران  الاإفلا�س قد  اإ�شهار  حالات طلب 
بعددها  مقارنة  )967831(حالة  الحالات  اإجمالي  بلغ   2008

الاإفلا�س  حالات  وبلغت   2007 لعام  حالة   )751056( البالغ 
للاأفراد )934009( حالة اإفلا�س بزيادة قدرها )38%( عن العام 
ال�شابق .وقد تزايدت حالات الاإفلا�س لاأ�شهر حزيران وتموز واآب 
اإذ و�شلت اإلى )376510( حالة اإفلا�س بزيادة قدرها )31%( عن 

ذات الفترة لعام 2007 29. 
     ونتيجة لما تقدم ولتوقف الاأفراد عن ال�شداد فقد زاد الحجز 
العقاري من قبل الموؤ�ش�شات المقر�شة على البيوت مو�شع الرهن 
بيوتهم  بيع  على  البيوت  مالكي  من  كبيرة  اأعداد  قيام  وكذلك 
باأ�شعار �شوقية منخف�شة الامر الذي اأدى اإلى زيادة عر�س البيوت 
المتوترين  مالكيها  قبل  من  البيوت  بيع  عملية  ان   . بقوة30  
دفع اأ�شعار ال�شوق اإلى اأدنى من القيم الحقيقة مما فر�س عمليات 

تخفي�س غير منطقية في الاأ�شعار31 .

ب- انفجار الاأزمة وال�شحايا
ان  اذ  والم�شارف  المال  اأ�شواق  نحو  الاأزمة  تنطلق  هنا  ومن         
عدم الت�شديد وعجز موؤ�ش�شات الا�شتثمار عن ا�شتح�شال المبالغ 
البيوت  مالكي  يدفعها  التي  الاأق�شاط  توقف  ب�شبب  المقر�شة 
حرك  الجانب الاآخر وهم اأ�شحاب الحقوق الم�شندة الذين اقر�شوا 
التي  ال�شندات  تلك  مقابل  العقاري  الا�شتثمار  موؤ�ش�شات 
و�شفت باأنها موثوقة والتي بداأت تفقد ثقتها بحيث ان مالكيها 
قيمة   اأ�شل  عن  ف�شلا  الفائدة  على  حتى  الح�شول  لاي�شتطيعون 
ال�شند مما دفع مالكي ال�شندات للتخل�س منها باأي طريق وباأي 
عاجزة  العقاري  الا�شتثمار  موؤ�ش�شات  وقفت  وهنا   , كان  �شعر 
في  اأ�شعارها  تنهار  التي  ال�شندات  من  الكبير  الدفق  هذا  اأمام 

. )Wall street( اأ�شواق المال في وول �شتريت
فقدان  مرحلة  وهي  الاأزمة  في  الاأخطر  المرحلة  بداأت  وهنا       
المواطن  يعد  لم  اذ  والم�شرفية  المالية  بالموؤ�ش�شات  للثقة  الجمهور 
الاأمريكي يعتبر البنوك محط الثقة والماأمن الذي يلجا اإليه لحفظ 
ودائعه لاأنها لم تعد تلبي طلبه او تجيب �شحوباته من ح�شابه . وفي 
الم�شارف  نحو  باأنواعها  والموؤ�ش�شات  الاأفراد  يتجه  كهذه  ظروف 
ل�شحب اأر�شدتهم والا�شتفادة منها في مثل هذه الانهيارات ل�شراء 
الاأ�شهم وال�شندات الرخي�شة او العقارات ذات الاأ�شعار المنهارة 
اأو على الاأقل الاحتفاظ بالنقود للزيادة في الاطمئنان وهنا بداأت 
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القليل  اإلا  تبقي في خزائنها  لم  الم�شارف  اأن  اإذ  الاأخرى  الم�شكلة 
النادر من ا لمبالغ وما تبقى فاإنها قد اأقر�شته للا�شتفادة مما يدره 
عليها من اإرباح اأو قد تكون اتجهت به �شوب الا�شتثمار في الرهن 
العقاري وهنا وقف النا�س طوابير اأمام فروع الم�شارف العملاقة 
ولكن بلا جدوى. اذ ان وقفة الاحتياطي الفدرالي لاإمداد البنوك 
فما  ال�شخمة   الديون  مقابل  محدودة  كانت  النقدية  بالاأر�شدة 
الترليونات  اأمام  الدولارات  ملايين  من  الفدرالي  يقدمه  ما  قيمة 

الموظفة في قطاع الرهن العقاري المنهار. 
      ويعد �شهر اأيلول 2008 اأو كما يحلو للبع�س ان ي�شميه اأيلول 
الاأ�شود اأو اأيلول الدامي هو ال�شهر الذي بلغت الاأزمة المالية فيه 
ذروة انفجارها اذ انهارت خلال اأيامه موؤ�ش�شات مالية وم�شرفية 
�شخمة وعملاقة بما تعني الكلمة من معنى وا�شطرت اخرى  الى 
الاأحداث  و  ال�شحايا  اأهم  ياأتي  ال�شقوط وفيما  الاندماج خ�شية 

التي �شجلت خلال ال�شهر اأو ما �شبقه من اأ�شهر32 :-
 )JP Morgan Chase Bank ( في اآذار 2008 اأعلن م�شرف
عن �شراء بنك الاأعمال الاأميركي )Bear Stearns( بم�شاعدة 

من البنك الاحتياطي الفيدرالي .
 )Northern Rock Bank( اأممت الحكومة البريطانية بنك

للت�شليف العقاري في مطلع عام 2008 33.
المجموعتين  الاأميركية   الحكومة  و�شعت    2008 اأيلول  في 
 Freddie  العملاقتين في مجال ت�شليفات الرهن العقاري وهما
التي  الفترة  طيلة  الو�شاية  Fannie Maeتحت  و     Mac
تحتاجها لاإعادة هيكلة ماليتهما مع كفالة ديونهما حتى حدود 
)200( مليار دولار, علما ان ديونهما غير المدفوعة تقدر بحوالي 
العقاري  الرهن  في  المدعومة  القرو�س  في  دولار  تريليون   )5(

.)MBS(
باإفلا�شه    )Lehman Brothers( الاأعمال  بنك  اعتراف 
المتحدة  الولايات  في  م�شرف  رابع  وهو   )Bankruptcy(
اأن�شطته  لينز(  )بارك  البريطاني  البنك  ا�شترى  وقد  الاأميركية 
الاأميركية  في حين ا�شترى البنك الياباني )نومورا هولدنغ( الاأن�شطة 

في اأوربا وال�شرق الاو�شط. 
اأعلن بنك )Bank Of America( وهو من ابرز الم�شارف 
بنك  وهو  �شتريت  وول  في  للاأعمال  اآخر  بنك  �شراء  الاأميركية 

.  )Merrill Lunch(
قدم الاحتياطي الفدرالي والحكومة الاأميركية م�شاعدة بقيمة )85( 
 American (مليار دولار الى اكبر مجموعة تامين في العالم وهي
 )%79.9( امتلاك  مقابل   )    International Group

من راأ�شمالها .
اإفلا�شها  عن   )Washington Mutual( اأعلنت موؤ�ش�شة

في اأيلول 342008. 
بنك  لمناف�شه  �شرائه  عن   )Citi Group( بنك  اأعلن 

)Wachovia Bank( بم�شاعدة ال�شلطات الفيدرالية .
 HBOS(( مناف�شه   )Lloyds TSB( بنك  ا�شترى 
Scottish Banking Group(( المهدد بالاإفلا�س ب�شفقة 

تمت بت�شجيع من الحكومة البريطانية.
البلجيكية  والتامين  الم�شرفية  المجموعة  �شهم  �شعر  انهيار 
�شكوك  ب�شبب  البور�شة  في   )Fortes Group( الهولندية 

ب�شان قدرتها على الوفاء بالتزاماتها .
جورجيا  ولاية  في   )Integrity Bank( بنك  انهيار  اإعلان 
 Federal( الفدرالية  الودائع  وعينت الحكومة موؤ�ش�شة تامين 
ق�شائيا  حار�شا   )Deposit Insurance Group

عليه35.
 )Goldman Sax( الم�شتقلان  الاأعمال  بنكا  ا�شطر 
م�شرفيتين  لمجموعتين  التحول  الى   )Morgan Stanly(و

قاب�شتين .
 )Bradford & Bingley( اأممت الحكومة البريطانية بنك

وت�شفيته في 2008/9/29 .
بنك  ان   )Alliance &Leister( البريطاني  البنك  اأعلن 
جنيه  )1.33(مليار  بقيمة  ي�شتريه  الا�شباني   )Standard(

اإ�شترليني. 

 Federal( الفيدرالية  الودائع  تامين  موؤ�ش�شة  اأكدت 
الموؤ�ش�شات  عدد  اإن   )Deposit Insurance Group
المالية المدونة في لائحة )الم�شارف المتعثرة( قفز اإلى)137( موؤ�ش�شة 
عام  من  الاول  الربع  في  موؤ�ش�شة   )90( من  الثاني   الربع  خلال 

.200836
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      اإن الخ�شائر التي منيت بها الموؤ�ش�شات العقارية بلغت حوالي 
)550( مليار دولار وقد يكون الرقم الحقيقي اكبر من ذلك , وان 
قيمة الخ�شائر في العالم في قطاعات الاأ�شهم وال�شندات والعقارات 
بلغت منذ بداية الاأزمة حتى نهاية اأيلول 2008 )17( تريليون, 
التي مني  الولايات المتحدة اكثر هو الخ�شائر  وما يقلق حكومة 
مثلا  فاليابان  الاأميركية  الم�شارف  في  الاأجانب  الم�شتثمرون  بها 
 .37 دولار  مليار   )400( وال�شين  دولار  مليار   )800( خ�شرت 
بالاأ�شول  المدعمة  ال�شندات  قيمة  اأن  اإلى  هنا  الاإ�شارة  من  ولابد 
العقارية في ال�شوق الاأميركية خ�شرت اأكثر من )70%( من قيمتها 
ال�شتة  الاأ�شهر  في  الاأميركية  البنوك  موازنات  وما يلاحظ على   ,
اأظهرت  قد  اأنها  الاأزمة  بدايات  مع  اأي   2007 عام  من  الاأخيرة 
اإذ و�شلت   الموازنات  المثبتة في تلك  زيادة في مخ�ش�شات الخ�شائر 

اإلى )60( مليار دولار38
        ون�شر �شندوق النقد الدولي تقريرا حول الا�شتقرار المالي 
دولار  مليار   )945( بلغت  الخ�شائر  حجم  ان  فيه  بين  العالم  في 
منها )225( مليار دولار حول القرو�س و )27( مليار دولار حول 
الم�شتقات المالية وتعر�شت البنوك الكبيرة الى خ�شائر تتراوح ما 
توزعت  فاإنها  الخ�شائر  باقي  اأما  دولار  مليار   )510-440( بين 
المالية  وال�شناديق  التقاعد  و�شناديق  التامين  �شركات  على 
ونعتقد   . اأخرى39   ا�شتثمارية  وموؤ�ش�شات  الم�شاربة  و�شناديق 
ان تقديرات �شندوق النقد الدولي متوا�شعة جدا اذ ان التوقعات 
ان  ويعتقد  ا�شرنا  كما  الاأرقام  هذه  اأ�شعاف  اإلى  ت�شير  المعتدلة 
�شتكون  العا�شفة  تهدا  ان  بعد  �شتظهر  والتي  الحقيقية  الاأرقام 
مرعبة فهي الاآن كجبل الثلج في الماء ما يظهر منه اإلا القليل وما 

يختفي تحت الماء هو الاأعظم .
2- ال�شوق لي�س هو ال�شبب الوحيد

      اإن اآلية ال�شوق لم تكن هي ال�شبب الوحيد للازمة بل اإن هناك 
فالمجل�س  ت�شعر  اأن  دون  خلقها  نحو  دفعت  موؤ�ش�شية  اأ�شبابا 
الاحتياطي الفيدرالي و في خ�شم نظرته لمعالجة الو�شع الاقت�شادي 
العام المتولد بعد اأزمتي 2001 والركود الذي عانى منه الاقت�شاد 
الذي  الحد  اإلى  الفائدة  اأ�شعار  تخفي�س  نحو  توجه  الاأميركي 
من  رافقها  وما  ال�شفرية  الفائدة  اأ�شعار  م�شتوى  اإلى  و�شلت 
زيادة في المعرو�س النقدي اإلى جانب الت�شاهل الت�شريعي في منح 

القرو�س . 
       والى جانب ما تقدم فان كبرى موؤ�ش�شات الا�شتثمار وهما 
 Fannie و)                  )   Freddie Mac موؤ�ش�شتي) 
Mae( قد تقاع�شت الهيئات الاإدارية لهما عن ك�شف الاحتيال 
المحا�شبي الهائل الذي احتوت عليه �شجلاتهما كما اأكد ذلك 
اأ�شتاذ الاقت�شاد ) اأ�شوار برا�شاد (40 من جامعة كورنيل والذي 
الاأميركية  الحكومة  دعم  في  المتمثلة  الم�شتترة  ال�شمانات  ان  بين 
ال�شبب في  اإلى �شمانات علنية لهما كان  النهاية  التي تحولت في 
اإلى حد هائل في ال�شفقات  ال�شماح لهاتين الموؤ�ش�شتين بالتو�شع 
الاإهمال  فان  �شبق  بما  واإلحاقا  والخارجية.   الداخلية  المالية 
الاإدارة والاأعمال غير  الوا�شحة على �شوء  التنظيمي والعلامات 
والتي  ال�شهيرة  العقاري  الرهن  قرو�س  في  المتمثلة  الم�شروعة 
 )   Ninja Loans النينجا  قرو�س   ( ت�شمية  عليها  اأطلق 
حتى  ولا  وظيفة  ولا  دخلا  ت�شترط  لا  والتي  برا�شاد  و�شفها  كما 
الاأزمة   خلف  وقفت  التي  الدوافع  من  واحدا  ت�شكل  اأ�شولا, 
بالم�شتقات  المتمثلة  الحديث  المالية  الاإبداعات  اإلى  بالاإ�شافة 
الدولار  على  الاقترا�س  حد  اأو�شلت  والتي   )Derivatives(

الواحد اإلى )30( دولار.
 Barry ايت�شيغرين  )باري  الاقت�شاد  اأ�شتاذ  ويرى      
بيركلي  في  كاليفورنيا  جامعة  (41من    Eichengreen
رئي�شية  �شيا�شية  قرارات  اإلى  ترجع  الاأزمة  جذور  اإن  له  مقال  في 
على  ويوؤكد  الاأميركية  المتحدة  الولايات  في  الزمن  عبر  اتخذت 
لل�شما�شرة  �شمح  الما�شي  القرن  �شبعينات  في  اأولهما  قرارين 
األغيت  اإذ  تنظيمية  قواعد  اإلى  تفتقر  عمولات  على  بالح�شول 
العمولات الثابتة والتي تمكن الاإفراد والموؤ�ش�شات من جني اأرباح 
طيبة من خلال عقد ال�شفقات في البور�شات وكان الاإلغاء يعني 
�شرع  ثانيها  وكان   , الربح  المناف�شة وخف�س هوام�س  من  المزيد 
مفرو�شة  كانت  التي  القيود  باإزالة  �شمح  والذي  ال�شبعينات  في 
بموجب  والا�شتثمارية  التجارية  البنوك  اأعمال  بين  الخلط  على 
هذا  اإلغاء  و�شمح   )Glass Steagall �شتيغال  قانون)غلا�س 
القانون للبنوك التجارية بالتعدي على الاحتياطيات التقليدية 
اأعمال  امتدت  فقد  لذلك  وا�شتجابة  الا�شتثمارية  البنوك  لدى 
البنوك الا�شتثمارية نحو اأعمال تجارية جديدة مثل خلق وتوزيع 
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الا�شتثمارية  البنوك  اقترا�س  واأي�شا  الم�شتقة  المالية  الاأوراق 
الاأموال وخ�ش�شتها للعمل على تعزيز اإرباحها الاأمر الذي مهد 
ت�شخي�شه بخلق  والذي يمكن  للازمة  الرئي�س  ال�شبب  بروز  اإلى 
والمكثف  الوا�شع  والا�شتعمال  المعقدة  المالية  الاأوراق  وتوزيع 
للروافع المالية .واأكد  Eichengreen على اأن ال�شبب الاآخر 
ف�شلا  ال�شرائب  بتخفي�شها  للحكومة  المالية  بال�شيا�شة  يتعلق 
الفيدرالي  الاحتياطي  للبنك  المت�شاهلة  النقدية  ال�شيا�شة  عن 
الاإنفاق  زيادة  اإلى  اأدت  والتي   2001 عام  ركود  لعلاج  محاولته  في 

وهبوط مدخرات الاأ�شر الاأمريكية .  

                المبحث الثالث / جهود واإجراءات الاإنقاذ
المتحدة  الولايات  من  كل  في  الماليون  المحللون  اجمع  لقد       
الاأميركية  الاأ�شواق  ت�شهده  ما  اأن  على  وبريطانيا  واليابان 
على  ت�شيطر  التي  الذعر  من  حالة  هي  والاأ�شيوية  والاأوربية 
المزيد من  بيع موجوداتهم من اجل تجنب  اإلى  وتدفعهم  الجميع 
تتبعها  ثم  بنقطة  تبداأ  الاأزمة  اأن  اإذ  الم�شتقبل42.  في  الخ�شائر 
فتجد  بركة  في  حجر  رمي  عند  الحال  هو  كما  ت�شخيم  موجات 
اأن نقطة �شقوط الحجر ت�شكل موجة �شغيرة تبداأ بالتو�شع حتى 
ال�شداد لاأق�شاط الدين  اإطراف البركة , وهنا فان عدم  اإلى  ت�شل 
بركة  في  �شقط  الذي  الحجر  هي  كانت  والثانوي  الاأولي  العقاري 
هذه  وبداأت  والم�شارف  المال  واأ�شواق  العقاري  الرهن  اأ�شواق 
الذروة  بلغت  عام 2007 حتى  منذ مطلع  نف�شها  تغذي  الموجة 

في اأيلول 2008.
          اإن جهود الاإنقاذ يجب اأن تن�شب باتجاهين , الاأول اإعادة الثقة 
اأو  لكل من فقدها بالجهاز المالي والم�شرفي �شواءا كان في الداخل 
الخارج بدعم هذا الجهاز ,وثانيا معالجة اأ�شل الم�شكلة اأو منبعها 
وهو الرهن العقاري , ويكون الهدف النهائي لتلك الجهود هو 
اإيقاف الاأزمة عند الحدود المالية والم�شرفية قدر الم�شتطاع وعدم 
اإلى الجانب الحقيقي ومن ثم ال�شيطرة عليها  ال�شماح بانتقالها 

وفي المدى المتو�شط على اقل تقدير .
فقد  الاتجاهين  بهذين  �شائرة  الاإنقاذ  اتجاهات  اأن  ويبدو           
�شارعت البنوك المركزية العالمية اإلى �شخ المزيد من ال�شيولة منذ 
تحول  اإيقاف  ومحاولة  ال�شيولة  م�شكلة  لحل  الاأزمة  بوادر  ظهور 
الاأزمة العقارية اإلى اأزمة �شيولة وا�شعة النطاق و�شلكت م�شارين 

�شي�شهل  والذي  الفائدة  اأ�شعار  خف�س  اأولهما  الميدان  هذا  في 
اإلى  المالية  الموؤ�ش�شات  دفع  عن  ف�شلا  الخ�شم  اإعادة  عمليات 
الاقترا�س من البنوك المركزية باعتبارها الملجاأ الاأخير للاإقرا�س 
باأ�شعار فائدة منخف�شة , وثانيها تدخلها المبا�شر ب�شراء الاأوراق 
المالية في ال�شوق المفتوحة ل�شخ ال�شيولة اإلى الاقت�شادات . واأي�شا 
تعاني  التي  المالية  الموؤ�ش�شات  دعم  خلال  من  الحكومات  تدخل 
اأنها  اإذ  الاأميركية  الحكومة  به  قامت  ما  وهذا  مالية  م�شاكل  من 
  Freddie Mac  ( ل�شركتي  المالية  الاأ�شول  ل�شراء  تدخلت 
موؤ�ش�شتين  اكبر  وهما   )Fannie Mae و)                  )
للاإقرا�س العقاري في الولايات المتحدة الاأميركية اإلى جانب �شراء 
اأ�شول �شركة )AIG( وهي اكبر �شركة تامين .   نحو)80%( من 
وقد اتفقت البنوك المركزية في مجموعة من الاقت�شادات الرئي�شية 
في العالم وفي مقدمتها البنك المركزي الاأوربي وبنك اليابان على 
زيادة م�شترياتها  الاأ�شواق عن طريق  �شخ )180( مليار دولار في 
م�شارف  ع�شرة  اتفقت  وكذلك   . الاأميركية  الخزانة  �شندات  من 
دولية لاإن�شاء �شندوق لل�شيولة براأ�شمال قدره )70( مليار دولار 

لمواجهة الاحتياجات الاأكثر اإلحاحا43.
         والى جانب تلك الاإجراءات فقد �شاهمت ال�شناديق ال�شيادية 
الاإمارات  دولة  في  ظبي  اأبو  حكومة  فقامت  الاإنقاذ  جهود  44في 
العربية ب�شخ اأكثر من)7.5( مليار دولار ل�شراء )4.9%( من اأ�شهم 
�شخت  �شنغافورة  حكومة  وكذلك   )Citi Group( مجموعة 
 )Merrill Lunch(  مليار دولار اإلى �شركتي )اأكثر من )10
للا�شتثمار  الكويتية  الهياأة  �شاهمت  واأي�شا   ,45  )HSBC(و
بقيمة  المالية   )Merrill Lunch( ب�شراء ح�شة في مجموعة  

)6.6( مليار دولار46. 
         ولكن الحدث الرئي�س الذي لابد من الوقوف عنده بو�شفه 
واحدا من اإجراءات الاإنقاذ هو الت�شريع الذي اتخذته الحكومة 
وب�شياغة   2008/10/3 في  الكونكر�س  عليه  ووافق  الاأميركية 
الاأميركي  المالي  النظام   بول�شون   لاإنقاذ   من وزير الخزانة هنري 
47, وتهدف الخطة اإلى تامين حماية اأف�شل للمدخرات والاأملاك 
العقارية التي تعود اإلى دافعي ال�شرائب وحماية الملكية وت�شجيع 
النمو الاقت�شادي وزيادة عائدات الا�شتثمار , ون�س القانون على 
مهلة لهذه الخطة تنتهي في 2009/12/31 مع احتمال تمديدها 
بطلب من الحكومة لفترة اأق�شاها �شنتين اعتبارا من تاريخ قرار 
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الخطة  , وفيما ياأتي تفا�شيل الخطة:-
ال�شماح للحكومة الاأميركية ب�شراء اأ�شول  بقيمة )700( مليار 

دولار مرتبط بالرهن العقاري .
�شراء  اإمكانية  الخزينة  باإعطاء  مراحل  على  الخطة  تطبيق  يتم 
مع  اأولى  مرحلة  في  دولار  )250(مليار  اإلى  ت�شل  بقيمة  اأ�شول  
اإمكانية رفع هذا المبلغ اإلى )350( مليار دولار بطلب من الرئي�س 
ال�شراء  عمليات  على  النق�س  حق  الكونكر�س  اأع�شاء  ويملك 
مليار   )700( بمبلغ  �شقفه  تحديد  مع  المبلغ  هذا  تتعدى  التي 

دولار.
الم�شتفيدة من  ال�شركات  واأرباح  اأموال  روؤو�س  الدولة في  ت�شاهم 
هذه الخطة مما ي�شمح بتحقيق اأرباح اإذا تح�شنت ظروف الاأ�شواق 

.
يكلف وزير الخزانة بالتن�شيق مع ال�شلطات والم�شارف المركزية 

لدول اأخرى لو�شع خطط مماثلة .
رفع �شقف ال�شمانات للمودعين من )100( األف دولار اإلى )250( 

األف دولار لمدة عام واحد.
دولار  مليار   )100( نحو  قيمتها  تبلغ  �شريبية  اإعفاءات  منح 

للطبقة الو�شطى وال�شركات.
تحديد تعوي�شات لروؤ�شاء ال�شركات عند الا�شتغناء عنهم .

وتم   , منها  فائدة  لا  مجازفات  على  ت�شجع  تعوي�شات  دفع  منع 
ال�شركات الذين ي�شتفيدون من  المالية لم�شوؤولي  تحديد المكافاآت 

التخفي�شات ال�شريبية بمبلغ )500( األف دولار.
ا�شتعادة العلاوات التي تم تقديمها على اأرباح متوقعة لم تتحقق 

بعد .
المجل�س  هذا  وي�شم  الخطة  تطبيق  على  مراقبة  مجل�س  ي�شرف 
رئي�س الاحتياطي الفيدرالي ووزير الخزانة ورئي�س الهياأة المنظمة 

للبور�شة.
يحافظ مكتب المحا�شبة العامة التابع للكونكر�س على ح�شور 
في الخزانة لمراقبة عمليات �شراء الاأ�شول والتدقيق في الح�شابات 

.
تعيين مفت�س عام م�شتقل لمراقبة قرارات وزير الخزانة .

يدر�س الق�شاء القرارات التي يتخذها وزير الخزانة .
اتخاذ اإجراءات �شد عمليات و�شع اليد على الممتلكات.

الاحتياطي  من  المتخذة  الاإجراءات  تكون  اأن  ويمكن         
الفيدرالي والبنوك المركزية الاأخرى واإجراءات الحكومة الاأميركية 
دون  والحيلولة  والم�شرفي  المالي  الو�شع  لاإنقاذ  و�شاملا  مهما  حلا 
محاولتها  عن  ف�شلا  الاقت�شاد  من  الحقيقي  الجانب  اإلى  انتقاله 
اإعادة الثقة اإلى الموؤ�ش�شات المالية والم�شرفية واإعطاء القوة والدعم 
للاإقرا�س العقاري الذي ت�شتفيد منه الاأ�شر الاأميركية بعيدا عن 

ال�شلوكيات المالية الخاطئة.
                                     الخلا�شة

     لقد نما عدد الم�شاكن في الولايات المتحدة الاأمريكية في العقدين 
الاأخيرين ب�شكل غير طبيعي من حيث العدد والاأ�شعار واأ�شبح نموه 
م�شدر قلق للاقت�شاديين والمتتبعين وكان اغلبهم يتوقع اأن هذا 
النمو الفقاعي لابد وان ينتهي اإلى الانفجار,ولكن متى وكيف 
ولماذا.....؟ و بقيت تلك اأ�شئلة محيرة لا تجد الاإجابة ال�شافية لها 
ونحا كل منهم منحى خا�شا و�شع في �شوئه تحليلا يوؤ�شر فيه ما 
يعتقده من اإجابة منا�شبة.  ومع اإطلالة عام 2007 بداأت ملامح 
اأوا�شط عام 2008 حدث الانفجار  الاأزمة تبدو للناظرين , وفي 

المتوقع للفقاعة .
     وخلال هذين العامين تو�شحت ملامح واأ�شباب وجذور الاأزمة 
اأكثر من ذي قبل وما جعل ال�شورة تامة الو�شوح  هو كم ال�شحايا 
اإلى   ونوعهم فلم يقت�شر على مالكي البيوت بل تعداهم لي�شل 
موؤ�ش�شات التمويل الا�شتثماري والتامين واأ�شواق المال والبنوك 

في داخل الولايات المتحدة وخارجها.
      لقد كانت �شهولة التمويل الناجمة عن ال�شيا�شة النقدية 
الرهن  ميدان  في  الاقترا�س  و�شهولة  الاأخير  العقد  في  المت�شاهلة 
الم�شوؤولية  وتوزيع  الديون  )ت�شنيد(  توريق  و�شهولة  العقاري 
بامتلاك  الاأفراد  لدى  الجامحة  والرغبة  الاأ�شواق  على  المقر�س  من 
الم�شاكن ودخول الم�شاربين في �شوق الرهن العقاري و�شوق المنازل 
عملية  وا�شتمرار  المال  اأ�شواق  في  الدائم  وجودهم  عن  ف�شلا 
الاإقرا�س ب�شكل مفرط دون التدقيق في ال�شجل المالي للمقتر�س 
وازدهار العمل في قطاع المنازل اإلى جانب ارتفاع م�شتوى الاأجور 
تبعا  المتغيرة  المبالغ  ذات  الاإق�شاط  ت�شديد  و�شهولة  والدخول 
ل�شعر الفائدة كلها عوامل وراء ن�شوء النمو غير الطبيعي في هذا 
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القطاع .
ف�شلا  الاأ�شباب  تلك  الاأزمة  لهذا  التحليل  عملية  واأكدت      
كبريات  انهيار  اإلى  اأدت  التي  الخ�شائر  عن  ال�شورة  اإعطاء  عن 
التي  المالية  والخ�شائر  العقاري  بالرهن  العلاقة  ذات  الموؤ�ش�شات 
لا يمكن الوقوف على حجمها في الوقت الحا�شر بال�شبط ولكنها 

قد لا تقل عن )17( تريليون دولار .
)البنوك  النقدية  ال�شلطات  �شارعت  فقد  العموم  وعلى        
المركزية( في كل من الولايات المتحدة الاأميركية وبريطانيا والاتحاد 
الاأوربي واليابان .... وغيرها من دول العالم ب�شخ الموجات تلو 
الثقة  لاإعادة  والاأ�شهم  ال�شندات  و�شراء  ال�شيولة  من  الاأخرى 
 , الا�شتثمارية  والموؤ�ش�شات  التجارية  والبنوك  المالية  للاأ�شواق 
بت�شريعها  الاأميركية  الحكومة  تدخل  هو  اإليه  الاإ�شارة  تجدر  وما 
قانونا لمعالجة الاأزمة يت�شمن تخويل وزير الخزانة للعمل �شمن 
تدخل  جانب  اإلى  لذلك  اأعلى  كحد  دولار  مليار   )700( حدود 
اإلى  و�شلت  التي  والبريطانية  عامة  ب�شورة  الاأوربية  الحكومات 
حد تاأميم بع�س الموؤ�ش�شات الخا�شة وغيرها من الحكومات والتي 
ت�شعى جميعا اإلى ال�شيطرة على الاأزمة وح�شرها في القطاع المالي 
والحد من انتقالها اإلى القطاع الحقيقي قدر الاإمكان , ولكن تلك 
المعالجات قد تفلح في عدم تف�شي الاأزمة في القطاع الحقيقي على 
من  ولكن  الحا�شر  الوقت  في  بها  وتاأثره  اإليه  انتقالها  من  الرغم 
الم�شتبعد اأو على الاأقل من ال�شابق لاأوانه الحديث  عن اأن ت�شل 
ي�شبه ما ح�شل في  بما  الك�شاد  اإلى حالة من  العالمية  الاقت�شادات 
عام 1929 ولكن المتوقع اأن تبلغ حدة الاأزمة في القطاعين درجة 
لي�شت بالقليلة ولكنها اكبر من الاأزمات التي تلت الاأزمة الكبرى 

تلك .  
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