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  مقدمة                                       
  

لبنδδاء النمδδاذج " كانδت الخاصδδیة الدوریδδة فδδي الحیδاة الاقتصδδادیة المعاصδδرة ، ولδδم تδزل ، محδδورا
سδδتنباط قواعδδد للسیاسδδات المالیδδة والنقدیδδة تسδδاعد علδδى انسδδجام وذلδδك لا. النظریδδة والبحδδوث 

  . متطلبات الاستقرار مع دوام النمو الاقتصادي 
  

عد من الشδروط الضδروریة لاعتمادھδا مة التحلیل على التفسیر والتنبؤ یان التأكد من قدرة منظو
  . في السیاسات " مرجعا
والفرضδیات التδي تقδوم  ،  الافكδار السδائدةجعδة المالیδة الاخیδرة مناسδبة لمراتمثل الازمة  ولذلك

  .، وفاعلیة ادوات السیاسة  علیھا النظریات
   

دراسة سجل الوقائع منذ التخلي عن قاعدة التبادل بالدولار ، مطلع السبعینات ، تؤكد ان الازمδة 
یδة الاخیرة ھي رحلة على مسار متصل من التذبδذب والتقلبδات فδي المتغیδرات الاقتصδادیة والمال

  . في البلد الذي انطلقت منھ العاصفة والعالم 
كمδδا افδδادت التجδδارب ان اثδδار الازمδδات لا تنتھδδي بمجδδرد اسδδتئناف المسδδتوى الاعتیδδادي للنشδδاط  

أجδراءات المعالجδة لازمδة قائمδة الδى ارسδاء مقδدمات الاقتصادي والنمو بل تستمر ، وقد تδؤدي 
  . لازمة جدیدة 

  
وء على النمط المتكδرر للازمδات المالیδة ، خاصδة تكδوین فقاعδة حاولت ھذه الدراسة تسلیط الض

والذي ینتھي الى  المقبول ، فوق الحد ، مع توسع الائتمان" ارتباطا . اسعار الاصول وانفجارھا
  . فشل الدیون ونقص السیولة والعسر الائتماني 

  
لي المتمثل في اختلال في سیاقھا الدو ، التي قادت الى الازمة الاخیرة ، وضعت العملیة" وایضا

ودور فδδوائض البلδδدان الناھضδδة والنفطیδδة فδδي  ، مδδوازین المδδدفوعات علδδى المسδδتوى العδδالمي
في القروض غیر التي ادت الى انخفاض المیل للادخار والتوسع  ، اغراق بلد العاصفة بالسیولة

  . المؤھلة 
  

 ن السδیطرة علδى التضδδخمحیδδرة السیاسδة النقدیδة بδی ریδات الازمδة الاخیδرة لا تنفصδل عδنان مج
  . ومواجھة تزاید اسعار الاصول ومتطلبات تحسین المیزان الخارجي 

  
فδδي مواقδδع الادارة  س ، والمختصδδین ،لقδδد احδδدث انھیδδار اسδδعار الδδنفط  صδδدمة فδδي وعδδي النδδا

  . وان اعداد ھذه الدراسة جاء في ذلك السیاق . والوسط الاكادیمي 
  

كδδربلاء  ملاء الاعδδزاء فδδي جامعδδات للδδز ، لعرفδδان بالجمیδδلوا ، ویδδود الباحδδث ان یتوجδδھ بالشδδكر
  . الباحث على تعمیق الاھتمام بھ  لتشجیعھموالكوفة والقادسیة لمناقشة ھذا الموضوع و

  
، الجامعة المستنصریة وبالخصδوص الδدكتور قصδي الجδابري لتھیئδتھم فرصδة " واشكر ، ایضا

    . لنشره 
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  الفھم العام لمسار الوقائع: الأزمة المالیة                                      
  
    

  
  عادة ، من خلال آلیات عمل النظام الاقتصادي على المستوى الوطني  ، الازمات المالیةتحدث 

ویبδدو لحδد الآن ، عδدم . والدولي ، طالما یقوم ذلك النظام على حریة السوق والمبادرة الخاصة 
ما بلغδت السیاسδات المالیδة والنقدیδة مδن رصδانة المδنھج والتδزام امكانیة تفادي تلك الازمات مھ

  .القائمین علیھا بالحكمة وتوخي الحذر 
  
تعاقδδδب الفتδδδور والانتعδδδاش ، والتغیδδδرات العنیفδδδة فδδδي اسδδδعار الفائδδδدة والصδδδرف ، والبطالδδδة ان  

 والتضخم ، وعجوزات وفوائض موازین المδدفوعات ، والδدین الδداخلي والخδارجي للحكومδات ،
في الاقتصاد المعاصر ، ولذلك لا بد    Stylized Factsتعد جمیعھا من جملة الحقائق النمطیة 

من تمییδز الازمδة عδن سδیاق المشδكلات الاعتیادیδة والتδي ھδي موضδوعات مسδتمرة للسیاسδات 
  . الاقتصادیة 

الازمδة  حتδى كδأن" وعلى الرغم من تماثل الازمات المالیة في وجوه عدة الا انھا تتفδاوت كثیδرا
ولا یمكن دراسة الازمة الاخیرة بمعزل عن تطδور العلاقδة بδین القطδاع . واقعة فریدة من نوعھا 

  . المالي والاقتصاد الحقیقي 
  

.   ٢٠٠٦عδδδام  ٣٩٥%المي اصδδδبحت الموجδδδودات المالیδδδة نسδδδبة الδδδى النδδδاتج المحلδδδي العδδδأذ 
ت والحδδδوالات الحكومیδδδة الاسδδδھم وادوات الδδδدین ، السδδδندا: بδδδالموجودات المالیδδδة  والمقصδδδود

علδδى " وھδδذ یδδدل علδδى ان القطδδاع المδδالي اصδδبح مھیمنδδا. والخاصδδة ، والموجδδودات المصδδرفیة 
  .اكثر من اي وقت مضى " كبیرا" الاقتصاد العالمي ویمثل ثقلا

  
 ترلیδون دولار ٧٣اي حوالي ما یعδادل ،  ٥٣٤%وفي دول الاتحاد الاوربي وصل المؤشر الى  
وفي الولایδات . ترلیون دولار  ١٤المحلي الاجمالي للاتحاد الاوربي حوالي  في حین ان الناتج ،

وعنδد .    ٧٦١%وفي بلجیكا  ٤٥٦%والیابان  ٤٢٨%المتحدة الامریكیة وصلت النسبة الى 
حδوالي  ٢٠٠٦كانδت فδي العδالم لعδام  ،  مصδرفیة وسδوقیة ، استثناءالاسھم فان الدیون لوحδدھا

  . ترلیون دولار لنفس السنة  ٤٨الناتج المحلي الاجمالي للعالم  ترلیون دولار في حین ان ١٤٠
  

وتبین تلك الحقائق تسارع نمو القطδاع المδالي و إسδتناد توسδعھ علδى مقومδات ذاتیδة بعیδدا عδن 
إذ تزایδδδدت عملیδδδات ألأسδδδتثمار المδδδالي التδδδي لا تتصδδδل مباشδδδرة ، متطلبδδδات ألأقتصδδδاد الحقیقδδδي 

نتھδδي فδδي دوائδδر القطδδاع المδδالي  فδδي مجδδالات مختلفδδة مδδن بالأسδδتثمار الحقیقδδي وتلδδك التδδي ت
  .المضاربة والمشتقات 

  
مδδن السδδلوك " وصδδف العملیδδة ذاتھδδا بδδدءا" تفسδδیر الازمδδات المالیδδة لحδδد الآن ، لا یتعδδدى كثیδδرا

   .  اي ان المستثمر یتصرف حسب ما یتوقع الاخرین ان یتصرفوا ، الجمعي او التقلیدي
لازمة توقع الانخفاض الشدید في اسعار الموجودات او الاخفδاق فδي وھذا التفسیر یجعل سبب ا 

نشδδأ نδδوع مδδن یتصδδرف المتعδδاملون علδδى ھδδذا الاسδδاس التسδδدید او الفتδδور الاقتصδδادي وعنδδدما ی
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ان التوقعδات التδي " وقد اصبح معروفا. ازمة " الحلقة المفرغة تعمق العملیة التي تسمى لاحقا
  . شاھق  ھي ذات الالیة التي تنزل بھا الى مستویات سحیقة  تقود اسعار الموجودات الى ارتفاع

  
الاخفδاق ، من بδین عδدة عوامδل ،    leverageارتفاع نسبة الدین الى الملكیة او الدخل  یفسرو

في السداد الذي یؤدي الى اصابة المؤسسات المصرفیة بδنقص السδیولة والخسδائر ممδا یδنعكس 
وعنδدما تكδون ھδذه الحالδة " سδلبا ، ومنھا الاسھم ، ھاعلى سلوكھا الاقراضي واسعار موجودات

تتسδع بδδؤرة المشδδكلة حتδى تعδδم السδδوق المالیδδة  ، مثδδل ازمδδة الرھδون العقاریδδة الاخیδδرة ،  كبیδرة
  .بأكملھ وبعد ذلك تتكفل الیة التفاعل فیما بین قطاعات الاقتصاد والمؤسسات المالیة بالباقي 

  
بالمؤسسδات فδي أسδواق  ملیئδة  المسδاكن  أسδعار  فδاضمشكلة القروض العقاریة بعδد انخ بدأت

وتفاقمδت عنδدما اصδبحت التجδارة مδن  ، مع شδحة اسδتثنائیة بالسδیولة ، المالیة عالیة المدیونیة
یعزى  ، تكوینھا وانفجارھا ، ان الفقاعة.  من المخاطر" جھ للبیع ، تخلصاتطرف واحد ، الكل ی

δδدما تقδδوق عنδδاء السδδى اخطδδاطر دونالδδحیح و در المخδδتوى الصδδد یالمسδδدیر العوائδδي تقδδالغ فδδب
  . المتوقعة او كلاھما 

  
كما ان السیاسة عملت الكثیر من اجل دفع الاقδراض العقδاري واطδئ المسδتوى وھδدفھا تδوفیر   

ؤسسδات ولقδد توسδع الاقδراض دون المسδتوى بسδبب تزایδد الم. مساكن للعوائل بتكالیف واطئة 
 الامریكیδة مؤسستا ضδمانات الδدیون العقاریδة الحكومیδة  اسھمتو ،  التي تشتري تلك القروض

Fannie Mae   وFreddie Mac   ، ماناتδδوفیر ضδδي تδδت ل فδδذلك بلغδδروض ولδδك القδδتل
  .   ترلیون  دولار  5.3ضماناتھا لاوراق الدین العقاري 

  
فδي مδن عδدم التطδابق بδین الموجδودات والمطلوبδات " بأنھا تنطلق احیانδا" وتفسر الازمة ایضا

وھي قصیرة  في المصارف  الرئیسة  مصادر التمویل تشكل الودائعاذ . الامد الزمني والمخاطر 
في حین تقرض لاماد بعیدة وعندما تھتز ثقδة المδودعین ویھرعδون للمصδارف  ، الامد بطبیعتھا

كمδا حصδل مδع  المزیδد مδن المشδاكل  ، ك المصارف وتكون بؤرة لتولیδد لطلب ودائعھم تفلس تل
وعنδدما تتδردد المصδارف عδن الاقδراض  .   2007 – 2008عδام   Bearn Stearnsمصδرف 

بسبب تزاید المخاطر او تمتنع عن مزاولة دورھا لعدم كفایة راس المال او نقص السδیولة تنشδأ 
  .  crdit crunchحالة العسر الائتماني 

  
دأ في سδوق الاوراق وھي ان لم تب. ت في منشئھا ومداھا الزمني واثارھا وتفاتلكن الازمات     

المالیة ، الاسھم بالذات ، فسδرعان مδا تنتقδل الیδھ وھδو الδذي كδان ولδم یδزل یتصδف بالحساسδیة 
" حتى اصبح الانھیδار السδریع فδي اسδعار الاسδھم یمثδل تحδدیا ،   Volatilityالعالیة والتطایر 

ترتδد عنھδا  ، "یبδاكبیرا لنظδام الحیδاة الاقتصδادیة الحδدیث والمعاصδر ، اذ لا توجδد ارضδیة ، تقر
والمشδكلة ان اسδعار الاسδھم قδد تسδتغرق مδدة طویلδة كδي تسδتعید . اسعار الاسھم عنδدما تسδقط 

  . مستویاتھا قبل الازمة وقد وصلت الى ربع قرن في ازمات سابقة 
  

وھδي علδى نطδاق واسδع وحجδم كبیδر ، " وعندما تعصف الازمة باسδواق الائتمδان والاسδھم معδا
ئیδة والوسδائل التعویضδیة المδدبرة عδن حمایδة الاقتصδاد الحقیقδي مδن آثارھδا تعجز الالیδات التلقا

یید والخδدمات وھكذا تعثرت قطاعات الصناعة والبناء والتشδ. وھو ما حصل في الازمة الاخیرة 
  . انخفض الناتج واتسعت البطالة وفتوقف النمو بل 

  
الناتج المحلδي الاجمδالي واسδعار السابقات انخفاض ثابتھ بین الازمة الاخیرة ومن المشتركات ال

  . الاسھم 
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ولا یوجδد  ، اما اسعار الفائدة والتضخم واسعار الصرف فأن سلوكھا یتفδاوت فیمδا بδین الازمδات
ارتباط ثابت في الاتجاه والمقدار بین تلك المتغیδرات مδن جھδة والنδاتج المحلδي واسδعار الاسδھم 

فδي " خیδرة ادت الδى تغیδرات عنیفδة ، نسδبیامن جھة اخرى ، ومن الجδدیر بالδذكر ان الازمδة الا
  . سعر صرف الدولار تجاه العملات الرئیسیة الاخرى 

  
وھδي مدینδة  ، "انخفδاض اسδعار اسδھمھا كثیδرا لقد انتقلδت الازمδة الδى شδركات الاعمδال بسδبب

ومδن الطبیعδي " . . سδالبا" واحیانδا" حرجδا  Net worthفاصبح صافي الاسδتحقاق ، " ایضا
علδى    Debt to Equityشركات ذات نسب الدین العالیة الى راس المδال المملδوك  ان تتأثر ال
 ،  Corporate bonds اصبح من الصعب على الشركات تسویق سδنداتھاوحتى   . نحو اشد 

، وتفیδد الاخبδار ان شδركات كانδت    Equity Capitalكما تعذر زیδادة راس المδال التسδاھمي 
ممδا   20%رت الى اصدار اسھم باسعار واطئة وربمδا اقδل مδن اسھمھا رائجة قبل الازمة اضط

  .كانت علیھ 
  

 في حالة عدم تدخل الحكومδات ، فیةوالمعرضة الى اعلان الافلاس والتص ،  فالشركات الخاسرة
لم تكن جمیعھا تعاني من ضعف الاداء او سδوء الادارة او مشδاكل تسδویق بسδبب التδزاحم فδي  ،

القیمδδة السδδوقیة ،  اذ تعرضδδت ل ان الازمδδة ادت الδδى افلاسδδھا بδδ سδδوق ضδδیق ومنافسδδة حδδادة ،
 لان .لاسھمھا الى مزید من التدھور وفي ذات الوقت تفتقر الδى الضδمانات لعقδد قδروض جدیδدة 

السδوقیة دخلδت الشδركة ھو الضمان وعندما اصبح لا یغطδي الδدین بالقیمδة  راس المال المملوك
  . نطاق الافلاس في 

  
ت الحكومδδات علδδى التδδدخل لشδδراء اصδδول بعδδض الشδδركات الخاسδδرة او تقδδدیم تلδك الحδδالات اجبδδر

  . ضمانات لقروضھا على امل انقاذھا 
  

وھδδو   Moral hazardمδδن الواضδδح ان سδδلطات الδδدول الغربیδδة لا تكتδδرث الان بمδδا یسδδمى 
والقδروض المیسδرة وامكانیδة  ،  المصطلح الذي یطلق على حالة تواكل المؤسسδات علδى الδدعم

او نδوع مδن عδدم الاحسδاس بالمسδؤولیة الاخلاقیδة تجδاه المδوارد وعδدم  ،   ص مδن السδدادالتمل
الاكتراث بالكفاءة والانضδباط المδالي ، ولδذلك تنδدفع الδى ضδخ السδیولة بوسδائل مختلفδة لایقδاف 

  . التداعي ومحاولة استعادة عمل القطاع المالي ، اذ وصلت الامور الى تھدید الاقتصاد بأكملھ 
  
بادرت الحكومات بتبني مختلف الاجراءات التδي لδم تكδن تتصδور قبولھδا بδالامس الδى حδد  لذلكو

والتδي یعتقδد ان السیاسδات  ،  وكل تلك السیاسات من اجδل عδدم تكδرار ازمδة الثلاثینδات. التأمیم 
  .     في حینھا   تفاقمھا الحكومیة الكلاسیكیة ادت الى

  
δδي تعتمδδات التδδوم ان القطاعδδن المعلδδبح مδδارف واصδδن المصδδارجي ، مδδل الخδδى التمویδδر علδδد اكث

وتتضδδرر المنشδδأآت الصδδغیرة .  والسδδوق المالیδδة ، یكδδون اداؤھδδا اسδδوأ ایδδام الازمδδات المالیδδة 
علδδى " والمتوسδδطة والانشδδطة العائلیδδة اكثδδر مδδع الازمδδات المصδδرفیة بحكδδم كونھδδا اكثδδر اعتمδδادا

  . المصارف للتمویل 
  

ولا تنحصδر المشδكلة فδي قطδاع معδین " ات الكلیة اصلاخطورة على المستوی ودمن الواضح وج
بالδدین تكδون الانتكاسδة فδي " فعنδدما یكδون الاقتصδاد مδثقلا. او قسم مδن اقسδام السδوق المالیδة 
في الازمة  .ھي القشة التي تقصم ظھر البعیر  Subprimeالقروض العقاریة واطئة المستوى 

بδین الاقتصδاد   Negative feed back loopالحالیة یبدو ان تغذیة عكسیة سδلبیة قδد نشδأت 
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عδδدم معرفδδة حجδδم الامδδوال  علδδىه لھδδا اثδδار بعیδδدة الامδδد اضδδافة الحقیقδδي والقطδδاع المδδالي وھδδذ
  المطلوبة لانقاذ المصارف والمؤسسات المالیة المتضررة الاخرى 

  
دودة فδي تكδون اعنδف فδي البلδدان النامیδة ذات القδدرات المحδ ومع الانتشار العالمي للازمة فقδد 

  .وعندما تكون ازمة المصارف اكثر حدة  .   الحصول على تمویل اجنبي
  

. بالكساد " جدیا" المتبادلة بین النظام المالي والاقتصاد على نطاقھ الاوسع تھدیدا تغذیةتمثل ال
وكδل . لقد توافقت الخسائر الھائلة مδع انخفδاض اسδعار الموجδودات وھبδوط النشδاط الاقتصδادي 

  Financial Systemلتسδاؤلات حδول وجاھδة الاتسδاع الδذي احδرزه النظδام المδالي ذلك یثیر ا
  . في الاقتصاد العالمي خلال العقود الاخیرة 

  
  

كالذي حصδل فδي الثلاثینδات مδن القδرن الماضδي ، فδالبنوك " من المستبعد ان یشھد العالم كسادا
ت للمطلوبδδات المصδδرفیة المركزیδδة واعیδδة لوظیفتھδδا بصδδفتھا  المقδδرض الاخیδδر وھنδδاك ضδδمانا
مسδδتعدة للتعδδاون علδδى " وشδδبكات الحمایδδة الاجتماعیδδة واسδδعة وقویδδة والبنδδوك المركزیδδة ایضδδا

  .  ن سقوط الاقتصاد الى كساد عمیق كل ذلك یحول دو. النطاق الدولي 
  

 – Systemدلت الازمة على ان البنوك المركزیδة ینبغδي ان تتجδھ نحδو منظδور النظδام الاشδمل 
wide '' Macro prudential approach ''     والحكمة الكلیة في الضوابط والرقابة .  

  
لابδد مδن  ان فقدان المستثمرین ، وارباب العمل والمستھلكین للثقة ھو مشكلة كبیδرة ، ولδذلك   

تخδδذ تان و ، المي وعلδδى المسδδتوى العδδ بالجδδدارة المالیδδة للمؤسسδδات "لثقδδة  اولاتلδδك ا إسδδتعادة 
  .  لازالة خطر تكرار ازمة الثلاثینات اجراءات كافیة 

  
ان   2008الاستجابة المنسδقة علδى المسδتوى الδدولي مطلوبδة لاحتδواء الازمδة ولقδد تبδین عδام 

ھذا لا یعني ان جمیع الاقطار یعملون الشيء . الاجراءات المنفردة لا تكفي لمواجھة ھذه الازمة 
  .  نفسھ 

  
ول الناھضδة رسδم مδن خδلال التفاعδل بδین اقتصδاد الδدان الصδورة الكلیδة لاقتصδاد العδالم سδوف ت

الولایات المتحدة الامریكیة واوربδا والیابδان تقδرر وضδع : لم تعد المحاور الثلاثة ف والمتقدمة ، 
والنشδطة " ومعھδا مجموعδة مδن الδدول المصδنعة حδدیثا، اذ اصبحت الصین  .الدولي   الاقتصاد

بل ینظδر الδى الصδین لوحδدھا بصδفة المنقδذ مδن " رئیسیا" بمجموعھا لاعبا ، في مضمار النمو
  .  الازمة الحالیة 

  
  

  ومشتركاتھا مع الازمة الراھنة   الأزمات السابقة                                 
  
   :ازمة الثلاثینات – ١

     ---------------   
القطδδاع بعδδد توسδδع اسδδتثنائي بδδالقروض الδδى  ١٩٣٣ – ١٩٢٨ لقδδد حδδدثت ازمδδت الثلاثینδδات 

" مδδن النδδاتج المحلδδي الامریكδδي آنδδذاك ، وایضδδا ٢٥٠%الδδى  ١٩٢٩الخδδاص التδδي وصδδلت عδδام 
  بسδبب ، بعد ذلك حدث تقلص مفδاجيء بالسδیولة. ازداد عرض النقد بوتیرة مماثلة في السرعة 
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ادت .    Credit Crunchقδاد الδى عسδر أئتمδاني شδدید  الδذي فδي تسδدید القδروض،  فشδل ال
  " . فاء نصف عدد المصارف الامریكیة تقریباالازمة الى اخت

  
تلδك فتδرة ذھبیδة " . والتفδاؤل فδي مسδتقبلھ عالیδا" وینمδو جیδدا" كان الاقتصاد الامریكي نشδطا

الرادیδو والسδیارات والسδفن : شھدت اختراعات وابتكارات فδي مجδالات صδناعیة عدیδدة ومنھδا 
  . والھاتف 

  
 RCAي تلك الانشطة مثل شركة الرادیو الامریكیة وتصاعدت اسعار الاسھم للشركات الرائدة ف

  .   GMCوشركة صناعات السیارات 
  

و  ١٩٢١آب  ٢٤بδین  ٦٠٠%، بنسδبة   Dow Jonesارتفع الرقم القیاسي لاسعار الاسھم ، 
  .   ١٩٢٩ایلول  ٣

   Dow Jonesوفقδد  ، )یδوم الخمδیس الاسδود (  ١٩٢٩تشδرین الاول  ٢٤بδدأ النδزول فδي 
  .   ١٩٣٢ھ عند وصولھ الى ارضیة الھبوط في تموز من قیمت ٨٩%
  

 لحمایة الδدولار وقاعδدة الδذھب ، وكان الاحتیاطي الفدرالي قد رفع سعر الفائدة في خضم الازمة
تلδك . وزادت الحكومة الامریكیة التعرفة الكمركیة وحافظδت علδى فδائض فδي الموازنδة العامδة  ،

والسیاسδة  1933بعδد مجδئ روزفلδت فδي آذار عδام  "السیاسة بدأت الحكومة مغادرتھا تδدریجیا
ولδδم یسδδترجع الاقتصδδاد الامریكδδي عافیتδδھ الا فδδي الحδδرب  .   New Dealالاقتصδδادیة الجدیδδدة

  . العالمیة الثانیة 
  
لزیδδادة الطلδδب الكلδδي وانعδδاش  ،  Public Works ، واھتδδدت المانیδδا الδδى الاشδδغال العامδδة 

فδδي الولایδδات   ٣٠% -  ٢٥%ح انخفδδاض النδδاتج بδδین لقδδد تδδراو  . الاقتصδδاد عδδن ھδδذا الطریδδق
بالازمة ووصلت البطالة الى مستویات  مماثلδة " المتحدة الامریكیة واكثر البلدان الاوربیة تأثرا

  . في عالم الیوم  يعانات والتأمینات الاجتماعیة كما ھلافي ظروف لم تكن ا
  

وكانδت " . جیδدا   Great Depressionلقδد درسδت الازمδة التδي سδمیت الكسδاد الكبیδر        
، خاصδδة  ، فδδي   جδδون ماینδδارد كینδδزلنقδδد جδδذري مδδن قبδδل " السیاسδδات الحكومیδδة موضδδوعا
، والتي ارسδت المقδدمات النظریδة لتδدخل الدولδة ومδن   ١٩٣٦نظریتھ العامة التي صدرت عام 

حدیδد المسδتوى ة الفرضیات الكلاسیكیة فδي تضاضافة على مناق.  خلال السیاسة المالیة بالذات 
  . العام للاسعار وسعر الفائدة 

لسیاسة الاقتصادیة على اوساط القرار في الغرب حتى نھایة ولقد ھیمنت النظریة الكنزیة  في ا 
  . السبعینات 

   
  

  : 1973 – 1974   أسعار النفط والغذاء ازمة 
-----------------------------------------------   

   
بمδا  الδى ارتفδاع اسδعاره ذلδك  ادى  1973العربیδة انتδاج الδنفط اواخδر عδام  عندما قلصت الδدول

مع ارتفδاع اسδعار الغδذاء وتخلδي  ١٩٧١الازمة عام  بدأت مقدمات و  .  الصدمة النفطیة سمي 
ولقδد اشδتدت الصδدمة بانδدلاع الازمδة  . الولایات المتحدة الامریكیة عن قاعδدة التبδادل بالδدولار 

بحδδرب " ، والδδذي كδδان تقلδδیص الانتδδاج النفطδδي ارتباطδδا 1973الاول عδδام  النفطیδδة فδδي تشδδرین
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في اجواء من عدم الامان بعد انھیار نظام بریتδون  وتوالت الاحداث.  احد اسبابھا  الاول تشرین
  . وودز 

  
وكδδانون الاول  1973تδδدھور سδδوق الاسδδھم فδδي الولایδδات المتحδδدة الامریكیδδة بδδین كδδانون الثδδاني 

  . خاصة المملكة المتحدة ، على جمیع اسواق الاسھم الرئیسیة في العالم  "، مؤثرا  1974
  

 و. وتδδأثرت الδδدول الصδδناعیة الاخδδرى بصδδورة مقاربδδة . مδδن قیمتδδھ   45%لقδδد فقδδد داو جδδونز 
وكانδδت المانیδδا الاولδδى فδδي التعδδافي اذ  ، تδδأخرت الاسδδواق فδδي اسδδتعادة مسδδتویات مδδا قبδδل الازمδδة

والولایδδات المتحδδدة عδδام  1987، والمملكδδة المتحδδدة عδδام  1985م اسδδتعادت تلδδك المسδδتویات عδδا
1993    .  

  
تراجδδع معδδدل نمδδو النδδاتج المحلδδي الاجمδδالي فδδي الولایδδات المتحδδدة   1972 – 1974بδδین       

الδى  1972عδام   3.4%بینما ارتفع معδدل التضδخم مδن   ،  2.1%  الى  7.2%الامریكیة من 
  .  1974عام   %12.3
  

  1974عδام  1.1%الى  1972عام   5.1%خفض معدل النمو في المملكة المتحدة من وكذلك ان
علδى و ، عندما بδدأت مرحلδة التضδخم الركδودي 1975عام  25%الى  معدل التضخمتصاعد ، و

لتحفیδز  1%الδى  6.25%مδن  " اثرھا بدأ الاحتیاطي الفدرالي في خفض سعر الفائδدة تδدریجیا
  . الطلب 

  
δδول ان ازمδδن القδδززت یمكδδي ، وتعδδي والنفطδδي ، الزراعδδاع الاولδδن القطδδت مδδبعینات انطلقδδة الس

الحكومδδة الامریكیδδة عδδن  ، تخلδδي اضδδافة علδδى تعδδویم الδδدولار ، بالسیاسδδات الامریكیδδة ومنھδδا
عبδر " لقد تفاقمت الازمة ایضا.  وادت التوقعات دورھا . سیطرتھا على اسعار النفط في بلادھا 

δδلبي ثلاثδδأثیر سδδادل تδδة تبδδاد : ي حلقδδات الاقتصδδة قطاعδδھم ، وبقیδδوق الاسδδي ، سδδاع الاولδδالقط .
اذ ارتفعδت اسδعاره الδى  ، وبینت الوقائع استجابة سعر النفط لتقلیص العδرض وعلδى نحδو شδدید

.  ١٩٧٤دولار للبرمیδδل نھایδδة عδδام  ١٢ للبرمیδδل الδδى  ١٩٧٣عδδام دولار  ٣اربعδδة امثالھδδا مδδن 
السیاسδδات للمδδنھج الδδذي تقδδوم علیδδھ " یمثδδل تحδδدیاوبعδδدھا ظھδδر التضδδخم الركδδودي والδδذي كδδان 

  . الاقتصادیة آنذاك 
  
  

  :   1987أزمة  
----------------   

  
 Dowارتفع    ١٩٨٧وحتى آب  ١٩٨٢ومن آب  ، وسط الثمانینات كان التفاؤل على اشده

Jones   ر .    ٣٥٠%الىδي اكبδلت فδد وصδھم قδعار الاسδیة لاسδام القیاسδ١٩وكانت الارق 
  . في الفترة ذاتھا   ٢٩٦%ى سوق ال

 ١٨١ملیδδون الδδى  ٦٥مδδن    NYSEوالسδδیولة عالیδδة اذ ازداد عδδدد الاسδδھم المتداولδδة فδδي 
عنδδدما  ، الاثنδین الاسδودویسδمى  ، ١٩٨٧تشδرین الاول  ١٩حδدث الانھیδار فδي . ملیδون 

 & S، انخفض مؤشر " وایضا. في یوم واحد    ٢٢.٦%بنسبة    Dow Jonesانخفض 
P500   ٢٠.٤%سبة بن    .  

اتسδع الانھیδار الδى .   ٣١%   Dow Jonesتشδرین الاول بلδغ انخفδاض  ١٩ – ١٤وبین 
دولδة  ٢٣وھδو الاشδد بδین   ٤٥.٨%بنسبة  "  النطاق العالمي وسجلت ھونكونك انخفاضا

   .     ١١.٤%النمسا بنسبة  " صناعیة اقلھا تضررا
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ال انخفδاض سδعر الδدولار عنδدما رفعδت مخδاوف حδول احتمδال بدأت الازمة فδي وقδت رواجو

في خضم الجدل حδول اسδعار الصδرف والفائδدة و،  المانیا سعر الفائدة وحسنت المارك آنذاك
  . والخوف من التضخم في الولایات المتحدة الامریكیة 

  
لقδδد كانδδت الآثδδار الاقتصδδادیة المباشδδرة للانھیδδار محδδدودة واسδδتعادت اسδδعار الاسδδھم مسδδتویاتھا 

   1988 – 1989الδى فقاعδة   فδي المملكδة المتحδدةادى تخفیض سδعر الفائδدة . بسرعة السابقة 
في سوق السكن والضغط على الجنیھ الاسترلیني والتي قادت فیما بعد الى تخفیض قیمة العملδة 

  .   1992في  
اوسδاط الاعمδال علδى المسδتوى العδالمي  لقد دلت الازمة علδى تδرابط الاسδواق المالیδة وتوقعδات

Global  ، ى  ، أكثر من اي وقت مضىδؤثر علδا تδد مδي بلδادیة فδة الاقتصδرات السیاسδوان تغی
  .     Financial contagionالاسواق حول العالم من خلال التوصیل المالي 

  
زمδة السδبعینات او الازمδة لألكن ھذه الازمة لیست مماثلة في الاضرار التي الحقتھδا بالاقتصδاد  

وك فیھ انھا تعδدت السδوق المالیδة وھδو مδا شδجع علδى الاعتقδاد فδي عδام الحالیة ، بل من المشك
المصδارف والمδال ولا ستبقى داخل نطاق قطδاع من ان الازمة الحالیة   ، ٢٠٠٨وبدایة  ٢٠٠٧

  . تؤثر في النمو الاقتصادي 
  
  
  
  

  :   1997الازمة الآسیویة لعام 
  

عδن مواصδلة الاقδراض  ،" ، ایضδا عندما عجزت المصارف  1997الازمة الآسیویة عام  بدأت 
، ثδδم تδδداخلت مδδع اثδδر فδδي ذروة التوسδδع المقتδδرن بتδδدفق الاسδδتثمار الاجنبδδي الδδى تلδδك البلδδدان

 . ثم التدفق العكسي للموارد  ،واضطراب اسعار الصرف ، التوقعات السلبیة
العملیات الرأسمالیة في میδزان  في الاستثمار الاجنبي نتیجة لتحریر" شھدت بلدان آسیا صعودا

واقتδδرن ذلδδك بنظδδام مصδδرفي ضδδعیف واسδδتطاعت الكثیδδر مδδن . او الانفتδδاح المδδالي  ، المδδدفوعات
السیاسة الاقتصادیة مع عجδوزات  توتعایش .  الشركات في بلدان النمور المبالغة في الاقتراض

لقδد ارتفعδت اسδعار  . ارج بالتدفق الرأسمالي من الخδ" اكبیرة في الحساب الجاري ، ممولة طبع
وبصδδفة عامδδة بδδدأت تظھδδر تناقضδδات بδδین مδδا یجδδب ان تكδδون علیδδھ بموجδδب  " الاسδδھم كثیδδرا

وظھرت الازمة .  وسوق راس المال   Economic Fundamentalsالاساسیات الاقتصادیة 
دیھا ل تان الحكومات الآسیویة لیس" ولقد اصبح واضحا. بعد تعویم الحكومة التایلندیة لعملتھا 

وبعδد ان اضδδطربت توقعδδات المسδδتثمرین تخلδδوا عδδن . الاحتیاطیδات الكافیδδة للδδدفاع عδδن عملاتھδδا 
  . موجوداتھم بالعملات المحلیة  وتھاوت اسواق الاسھم 

  
تجδاه الδدولار واسδتمرت اسδعار " بعد انتشار الازمة شھدت عملات جنδوب آسδیا والیابδان ضδعفا

، وعجδδزت البنδδوك المركزیδδة عδδن تحاشδδي " د كثیδδراوالδδدین الخδδاص تزایδδ. الاسδδھم بالانخفδδاض 
  . مخاطر اسعار الصرف واتجھ المضاربون بالتخلي عن العملات الوطنیة 

  
الδى  ١٩٩٥مδن مجمδوع موجوداتھδا عδام  ١٠.٠%ولقد تزاید اقراض المصارف للحكومة مδن 

 ٢١%بل اصبحت قروض المصارف للحكومة بالعملة الاجنبیة تشكل .   ٢٠٠١عام   ٢١.٠%
  . مثل الصین ، الھند ، تایوان ، سنغافورة ، بروناي وفیتنام . من قروضھا بالعملة الاجنبیة 
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في   8%في اندونیسیا و  13.7%لقد تضررت البلدان المعنیة اذ انخفض الناتج المحلي بنسبة 

مالیزیδδδا  " فδδδي ھونكونδδδك وتضδδδررت ایضδδδا  5.1%فδδδي كوریδδδا الجنوبیδδδة و    5.5%تایلنδδδد و 
وتδأثرت البلδدان  ،  كما ھو متوقδع  ، في تلك البلدان" ازدادت البطالة ایضاو  .بین لولاوس والف

  . الآسیویة الاخرى 
  

مδδن قطδδاع " یوجδδد شδδبھ بδδین بدایδδة الازمδδة الآسδδیویة والازمδδة الحالیδδة مδδن جھδδة انطلاقھδδا اصδδلا
وتختلδف  .وبعد تجاوز الائتمان المستویات التي تسمح بھδا الاساسδیات الاقتصδادیة  ، المصارف

عن الازمة الحالیة في التأثیر المباشر والحδاد للتδدفقات الخارجیδة عنδد انسδحابھا المفδاجيء فδي 
وانتقالھا الδى خδارج بلδدان  ، عملیة تحویل سریعة للموجودات من العملات المحلیة الى الاجنبیة

  . الازمة 
  

ه سδδمة الاضδδطراب وھδδذ" كمδδا ان تغیδδر اسδδعار الصδδرف كδδان دورھδδا فδδي الازمδδة الآسδδیویة فریδδدا
ورغم الاثار المدمرة على الاقتصادات الآسیویة في وقتھδا . المالي في البلدان النامیة والناھضة 

  " . بقي محدوداالا ان تأثیرھا على الاقتصاد الاوربي والامریكي 
  

بδδدایات فδδي  اذ كδδان الاقتصδδاد الصδδیني " لقδδد حδδدثت الازمδδة الاسδδیویة فδδي اوضδδاع مختلفδδة تمامδδا
لذي تأكد في بدایة الالفیة الجدیدة ، كما ان الاقتصاد الیاباني لم یكδن فδي احسδن احوالδھ صعوده ا

  . اذ لازالت عواقب ازمتھ التي بدأت في مطلع عقد التسعینات ضاغطة على قطاعھ المالي 
  

وحمایδة  ، وخاصة بأتجاه التحδوط ، لقد غیرت تلك الازمة السیاسات الاقتصادیة للدول الآسیویة
   .  ات بالمقاییس المتعارف علیھا جواسعار الصرف بمراكمة احتیاطیات تفوق الاحتیااسواق 

  
  

     1998أزمة روسیا عام 
--------------------------   
بعδد انھیδار المδود النفطδي  ، وسδعر الصδرف ،  مδن سδوق الصδرف" تولدت ازمة روسیا اساسδا

الδى مزیδد مδن تδدھور وب راس المال ھرأدى و.   الذي ھو مصدر رئیس لعرض العملة الاجنبیة
وبالتزامن مع الانخفاض الحاد في سعر النفط الذي كان لھ اثر سئ على الاقتصδاد . قیمة الروبل 

  . الروسي والمالیة العامة على حد سواء  
  

لمδδزمن تضδافرتا فδδي تعمیδδق والعجδز المδδالي ا ، "ان المبالغδة فδδي قیمδδة العملδة الروسδδیة ، سδδابقا
  .الازمة 

تثمرون للتخلδي سδحیδث انδدفع الم،   1998وذلδك عδام  ، آب یمكن وصفھ بیδوم الانھیδار 13یوم 
وعنδدما سδمحت .   75%عن الموجودات الروسیة مما قاد الى انخفδاض اسδعار الاسδھم بنسδبة 

  . خلال شھر واحد   60%الحكومة بتعویم الروبل انخفض سعره بنسبة 
  

والغریδδب ان  ، 100%وفδδي اسδδعار الغδδذاء    84% ،  عδδام الازمδδة ، بلδδغ التضδδخم فδδي روسδδیا
اسعار المستوردات تصاعدت الى اربعة امثال ما كانت علیδھ قبδل الازمδة مδع شδحة واضδحة فδي 

  " . السلع الاستھلاكیة عموما
  . في انقاذ الاقتصاد لروسي   1999 – 2000لقد ساعد ارتفاع اسعار النفط خلال 
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وتلδك الصδدمة تكδδون . ن مδδدفوعات فδي بلδد نفطδي الازمδة الروسδیة یمكδن تسδمیتھا صδدمة میδزا
لم تنتشδر الازمδة . مزدوجة في وقعھا على سوق الصرف والموازنة المالیة العامة في آن واحد 

  . الروسیة الى بلدان اخرى 
ولذلك اتبعت روسیا السیاسة ذاتھا ، فیما ویوجد بعض الشبھ بین ھذه الازمة والازمة الاسیویة 

مراكمة احتیاطیات ضخمة لمواجھة الانخفاض الحاد والمفاجيء في المδورد بعد ، اذ عمدت الى 
  . النفطي 

  
  

   ٢٠٠٠ازمة دوت كوم عام 
    

تصاعدت اسδعار الاسδھم فδي البلδدان الغربیδة الδى مسδتویات لδم یسδبق لھδا مثیδل  1995منذ عام 
 ، "ایضδا ، ارتفعت، وفي الولایات المتحدة الامریكیة  محفزة بنمو قطاع الانترنت والتكنولوجیا 

لاخیδرتین مδن عقδد كما ساعد انخفاض اسδعار الفائδدة للسδنتین ا.  اسعار السلعاسعار المساكن و
  . على المباشرة بكثیر من المشاریع الاستثماریة دون حذر التسعینات 

  
وصδل حجδم وقδد ،  لقد كان قطاع الاعمال یعمل بیسر ائتماني دفعھ الى مغادرة النموذج التقلیدي

وھδδذه  ،قبδδل الازمδδة  ١٩٩٩مδδن النδδاتج المحلδδي الاجمδδالي عδδام   ٣٥٠%القطδδاع الخδδاص  دیδδن 
والتي یطلδق علیھδا تجδاوز الائتمδان حδدود  ، خاصیة تتكرر في جمیع الازمات وتشكل مقدمة لھا

فδي ذروة الانتعδاش رفδع الاحتیδاطي الفδدرالي سδعر الفائδدة ،   .   Sustainability الاستدامة 
اذ انخفضδت بنسδبة  ، اقتربδت الفقاعδة مδن الانفجδار ثδم تδدھورت الاسδھم  2000وفδي آذار عδام 

ان فقاعδδδة دوت كδδδوم .     2002حتδδδى تشδδδرین الاول مδδδن عδδδام   NASDAQبمقیδδδاس   %78
علδى اثرھδا بδدأ الاحتیδاطي الفδدرالي . ایلδول   11اتصلت بصدمة الھجوم على مركز التجارة في 

  . لتحفیز الطلب  1%الى  6.25%من  " في خفض سعر الفائدة تدریجیا
  
لقد ادت الازمة الى تجمید توظیδف القδوى العاملδة ، وتسδریح بعδض العδاملین وایضδا انδدماجات  

وفδي ھδذه الاثنδاء ظھδرت . وخاصة ذات العلاقة بالانترنت والاتصالات  ، في كثیر من الصناعات
غیر القانونیδة فδي حالδة  الى السطح انواع جدیدة من الفساد الاداري مثل الممارسات المحاسبیة

  . التي تسببت بأكبر حادثة افلاس حتى ذلك التاریخ    World comوورلدكوم 
  
  
  
  : كوم الى الازمة الراھنة  –من دوت  

------------------------------------  
والتδي تضδع .  یعتقد البعض ان الازمة المالیة ھي مثال ممتاز لنظریة دورة الاعمال النمساویة  

ي تسمح ذعلى البنوك المركزیة التي تعتمد سیاسات تدفع الائتمان الى تجاوز الحد ال یةالمسؤول
وعنδδدما یصδδل الانتعδδاش .       Economic Fundamentalsبδδھ الاساسδδیات الاقتصδδادیة 

  . وقد توقع انصار ھذه النظریة الازمة الحالیة . الاصطناعي الى الذروة ینھار في النھایة  
فδي  ، في مسلسδل الاحδداث الδذي تمثδل الازمδة ذروتδھ" كبیرا" ات سعر الفائدة دوراوتلعب تغیر

وقد یعود ذلδك الδى اعتمδاد الاحتیδاطي الفδدرالي ، . نظر المدارس السائدة في التحلیل الاقتصادي 
البنδك المركδزي للاقتصδδاد الδذي انطلقδδت منδھ العاصδفة ، سδδعر الفائδدة اداة رئیسδδیة فδي السیاسδδة 

  . النقدیة 
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والδذي تمثδل    Yield Curveبما تقدم یلجأ الاقتصادیون الى مفھوم منحنδى العائδد " وارتباطا
ویسδمى  ني وسعر الفائδدة علδى محδوره الصδادي ،الآماد الزمنیة لسعر الفائدة على محوره السی

  . للفائدة   Term Structureمنحنى البنیة الزمنیة " ایضا
  

صδیر ادنδى منھδا للامδد البعیδد یكδون شδكل المنحنδى ذو میδل عندما تكون اسδعار الفائδدة للامδد الق
لان  ، ویشδجع ھδذا الوضδع علδى التوسδع فδي عδرض النقδد.     Positively Slopedموجδب 

وھδذه الفعالیδة . مؤسسات الاستثمار المالي سوف تقترض للامδد القصδیر وتقδرض للامδد البعیδد 
اذ لا یمكδن   systemicخطورة نظامیδة تنطوي ، بطبیعة الحال ، على قدر من الخطورة ولكنھا 

تصδδور عمδδل النظδδام المδδالي بδδدونھا ویطلδδق علیھδδا عδδدم تطδδابق الآمδδاد بδδین جδδانبي المطلوبδδات 
  . والموجودات 

وثمδδة . یھδδدد بالتضδδخم " ویδδؤدي التوسδδع النقδδدي أنδδف الδδذكر الδδى تنشδδیط الاقتصδδاد ولكδδن ایضδδا
لان كلفδة    Inverted Yield Curveیتعرض لھا الاقتصδاد عنδدما یδنعكس المنحنδى  خطورة

  . التمویل تتجاوز عوائد الاستثمار وھو وضع غیر قابل للاستدامة 
  

، كانδδδت ردة فعδδδل   ٢٠٠٢وھبδδδوط اسδδδعار الاسδδδھم عδδδام  ٢٠٠٠كδδδوم عδδδام  –بعδδδد انھیδδδار دوت 
 Fed Funds ، فائδدة علδى القδروض للمصδارفالاذ خفδض سδعر  ، الاحتیδاطي الفδدرالي حδادة

Target Rate   ،  ران  ١%الى   ٢٠٠١في كانون الثاني عام  ٦.٥%منδ٢٠٠٣في حزی ، 
وبδذلك اصδبح منحنδى العائδد ذو میδل موجδب  .  وابقاه علδى ھδذا المسδتوى المδنخفض لمδدة سδنة

أصδبح سδعر الفائδدة علδى حδوالات  حفز على التوسع في الائتمان  عندماشدید الارتفاع وھو ما ی
  .   ٥%ند الحكومي لثلاثین سنة وعلى الس  ٠.٨٨%الخزینة لثلاثة اشھر 

لكδδن التضδδخم حδδدث فδδي اسδδعار  ، الδδى تضδδخم ھδδذا الوضδδع  وفδδي رأي الδδبعض  لا بδδد ان یδδؤدي 
  . استیراد السلع باسعار رخیصة ویفسر ذلك بأمكانیة . في السلع والخدمات الموجودات ولیس 

لا العولمδة التδي لδو البحث ، ان ذلك لδم یكδن لیحδدث ، وكما سیتبین في موقع آخر من ھذا" طبعا
تلδك المقδدمات قδادت الδى فقاعδة المسδاكن . اغرقت الاسواق المالیة الامریكیδة بسδیولة رخیصδة 

  .    ٢٠٠٥التي وصلت ذروتھا عام 
بδδدات دورة جدیδδدة لسδδعر الفائδδدة حیδδث اخδδذ سδδعر الاقδδراض مδδن الاحتیδδاطي  ٢٠٠٤فδδي حزیδδران 

اسδδعار الفائδδدة للامδδد القصδδیر والبعیδδد یδδتقلص مδδدى الفδδارق بδδین و "الفδδدرالي یرتفδδع تδδدریجیا
Spreads  لذلك ینخفض المیل الموجب لمنحنى العائد" وتبعا    .  

یعتقد ان السیاسة النقدیة المتشددة فδي ھδذه المرحلδة  دفعδت نحδو تقلδیص الطلδب علδى الائتمδان 
الافقδي  ویقتδرن ذلδك بδاقتراب منحنδى العائδد مδن الوضδع ، للامد البعید وتباطؤ النمو الاقتصδادي

Flat   اδδرین الاول " تقریبδδي تشδδك فδδیر   ٢٠٠٦وذلδδد القصδδدة للامδδعر الفائδδل سδδد ان وصδδبع
  . في حزیران من نفس العام   ٥.٢٥%

فδδي حینھδδا اشδδتدت  ،  Invertedعكس نالعائδδد یوصδδف بδδالماصδδبح منحنδδى   ٢٠٠٧وفδδي آذار 
لا زالδت تتكδون عنδدما فقاعة النفط  و . المخاوف من التضخم وكانت فقاعة المساكن قد انفجرت

قبل انھیاره بعد تفاقم الازمδة المالیδة    ٢٠٠٨دولار للبرمیل عام  ١٤٠وصل سعره الى حوالي 
 .  
  

لتδδوفیر مسδδاكن رخیصδδة لδδذوي ،  ة سیاسδδیة داریبδδدو ان التوسδδع فδδي القδδروض العقاریδδة كδδان بδδا
علδδى تخفδδیض  كمδδا ان التشδδریعات سδδاعدت. الδδدخول المحδδدودة والجδδدارة الائتمانیδδة الواطئδδة 

  . ة خیالضوابط والاجراءات الرقابیة كانت مترا
لδδي والδδذي لا یخضδδع لδδنفس الضδδوابط ظعلδδى مδδا یسδδمى النظδδام المصδδرفي ال" ویقδδع اللδδوم ایضδδا

   .  واجراءات الاشراف التي تزاول على المصارف الاعتیادیة 
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  :  ٢٠٠٢ – ٢٠٠١الازمة المالیة في الارجنتین  

----------------------------------------------   
علδى الاخδتلال ،   ٢٠٠٢ – ٢٠٠١ ، لقد ركδزت الادبیδات فδي دراسδة ازمδة الارجنتδین            

ى ادى الδى ابطδال العمδل والδذي اسδتمر خδارج السδیطرة حتδ. الكلي الδذي تصδاعد فδي التسδعینات 
.   ٢٠٠٢واعδδδلان الحكومδδδة الافδδδلاس عδδδام ،   Currency Board  بنظδδδام مجلδδδس العملδδδة

 الانفاق الحكومي المنفلت فδي التسδعینیات ولوم سیاسة  ،ي وركزت الدراسات على الجانب المال
وقوة في النمو وادى الى زیادة نسδبة الδدین الحكδومي الδى ازدھار  والذي اقترن مع  ، "جزئیا ،

  .    ١٩٩٨عام  ٤١%الدخل القومي اذ وصلت 
مع ایضاح صδعوبة الδربط بسδعر  ،   بكثافة،  رف واشیر في تفسیر الازمة الى مشكلة سعر الص

اضافة علδى ضδعف . صرف ثابت مع الدولار في اقتصاد یوصف بصغر قطاع السلع المتاجر بھا 
اذ یδؤدى غیδاب المرونδة الكافیδة فδي الاسδعار . روابطھ التجاریة مع الولایات المتحدة الامریكیδة 
  . الغ بھ للعملة الوطنیة المحلیة الى تراجع الانتاج في ظروف التقییم المب

  . وظھر صعف الاقتصاد الارجنتیني مع التوقف المفاجيء للتدفقات الرأسمالیة الخارجیة 
  

ل مδع لزیادة ھشاشة الاقتصδاد المعδروف بتاریخδھ الطویδ لعوامل المالیة وسعر الصرفاتظافرت 
 اصδبحملδة المحلیδة الحكومة اصدرت دینھا بعملة اجنبیδة ومδع زیδادة قیمδة الع. عدم الاستقرار  

ولقδد قیδل ان   .فδي ھδذه الازمδة " قي للدین اكبر بكثیر ولعب القطاع المصرفي دوراالحجم الحقی
في مواجھδة " القطاع المصرفي تضرر من الاختلال الكلي قبل الوصول الى الازمة وبدى ضعیفا

   a deposit Runوواجھ ھلع المδودعین  ، دیونھا ر العملة واخفاق الحكومة في تسدید مخاط
  . تقید التصرف بالودائع لتحویلھا الى عملδة اجنبیδة  مما اضطر الحكومة الى فرض اجراءات ، 

بل وفرضت تغییر المطلوبات الى العملة الوطنیة بسδعر صδرف اعلδى ممδا ھδو معتمδد فδي جانδب 
  .  وبالتالي ادت تلك الاجراءات الى خسائر في المیزانیات العمومیة للمصارف ،  الموجودات

انطلقδδت ازمδδة المصδδارف مδδن مراكمδδة موجδδودات ومطلوبδδات بالعملδδة الاجنبیδδة كانδδت ضδδخمة 
مδن  "مھمδا" اجδزء، والδذي یشδكل  ثقδل الδدین الحكδومي" وایضδا. بالمقاییس المتعارف علیھا 

.  الاضδδطرابوبعδδد ان بδδدأت الازمδδة تزایδδد الاقبδδال علδδى سδδحب الودائδδع ممδδا فδδاقم . موجوداتھδδا 
وجδد  كδنل ،تعرض جمیعھا لنفس الدرجة من الضغوط ونمδط الانھیδار ت  ارفوالملاحظ ان المص

 ،او تحاشیھا  ، المخاطرتمكن من ادارة جیدة لتقلیل  ،  ان المصرف مع راس مال بمستوى جید
زیδادة  توقعت  لانھا حیازة الدین الحكومي نحو العملیات بالعملة الاجنبیة وفي" لم یندفع كثیراو

  . ن الحكومي مخاطر العملة والدی
 عندما لا حظ المتعاملون ما یكتنف نظام مجلδس العملδة مδن مخδاطر سδارعوا فδي تحویδل نسδبو

وبالتδالي اسδھموا فδي تنδامي الδدولرة فδي  . العملδة الاجنبیδة متزایدة مδن حسδابات ودائعھδم الδى 
  . القطاع المصرفي 

  
δδادةوتحیδδماح لزیδδین السδδودعین بδδلوك المδδع سδδل مδδي التعامδδارف فδδیھم  رت المصδδات علδδالمطلوب

بالعملة الاجنبیة وزیادة التعرض لخطر تخفیض العملة ، او بمقابلة ھذا الاتجاه بزیادة الاقδراض 
لكن البδدیل الثδاني یصδطدم  ، ، في ادارة عدم التطابق" اي ان المشكلة ، ایضا. بالعملة الاجنبیة 

  . بعدم استعداد المقترضین للحمایة ضد تقلبات سعر الصرف 
  

اندفع المودعون نحو سδحب ،   وفي سیاق تحویل الودائع الى العملة الاجنبیة  ، راء ذلكومن ج
وھδذا مδا دفδع . مδن الودائδع   ٦%تم سحب  ٢٠٠١وفي ثلاثة ایام من تشرین الثاني  ، ودائعھم

ول ى التمδمع تراجع قدرة الحكومة عل ، ولان العجز الحكومي تزاید. د الودائع یالحكومة الى تقی
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على المصارف مما زاد من تعرض الاخیرة الδى " اعتمدت كثیرا ، راس المال العالمي من سوق
  .خطر الاخفاق الحكومي في تسدید الدیون 

   
مδن " مھما" اصبح النظام المصرفي في ازمة اذ خسرت المصارف جزءا ٢٠٠١ عام في نھایة

  . قیمة موجوداتھا 
و عδدم التنδاظر فδي تحویδل الموجδودات اخر وھ" اتخذت الحكومة اجراءا ٢٠٠٢ عام  في شباط

حیδث حولδت الودائδع بالعملδة الاجنبیδة الδى الوطنیδة بسδعر . بالعملة الاجنبیة الى العملة الوطنیة 
حین كان قد وصδل فδي السδوق الδى  في  ،من وحدات العملة الوطنیة مقابل الدولار   ١.٤صرف 

اقل مما تسδبب  ، قروض بسعر صرفابقت الو ، من وحدات العملة الوطنیة مقابل الدولار  ١.٨
  . في خسائر كبیرة للمصارف 

جδراء التحویδل  ا ،ومع ان الحكومة اعتمدت اجδراءات لاحقδة لتعδویض المصδارف عδن خسδائرھ
 مδن النδاتج المحلδي الاجمδالي ، و  ٢%ووفرت لھا سیولة بما یعδادل  ، غیر المتناظر آنف الذكر

الا ان دور المصδδارف فδδي الوسδδاطة المالیδδة بقδδي  ،  الδδى النظδδام المصδδرفي عδδادت بعδδض الودائδδع
  . وارباحھا واطئة " ضعیفا

 ٢٠٠٢ومن المفھوم ان الودائع تنمو بسرعة في الارجنتین فما ان استتبت الاوضاع نھایة عام 
وفδي عδام  ١٩%دل سδنوي فنمδت بمعδ ، في سابق عھδدھا كما   حتى عادت الودائع الى تزایدھا

  . ان نما بمعدل اقل بكثیر من نمو الودائع الا ان الائتم ،   ٢٦% ٢٠٠٣
وبملاحظة دور التعامل بالعملة الاجنبیة في الازمة الارجنتینیة نستعرض بعض المؤشرات فیمδا 

ارتفعت نسبة المطلوبات بالعملة الاجنبیة الى مجمδوع   :)   Adolfo Barajas etal( یأتي   
   .  ٢٠٠١عام  ٧٠%الى  ١٩٩٥عام   ٦٠%المطلوبات من 
عδδام  ٦٨%الδδى  ١٩٩٥عδδام  ٥٤%ي جδδزء مδδن المطلوبδδات ، ارتفعδδت مδδن ھδδووفδδي الودائδδع ، 

. لنفس الفترة  ٧٢%الى   ٦٣%والقروض من   ٦٩%الى   ٥٩%والموجودات من  ٢٠٠١
، للقطδδδاع " ونتیجδδδة لδδδذلك التطδδδور اصδδδبح المركδδδز المδδδالي للمصδδδارف بالعملδδδة الاجنبیδδδة سδδδالبا

الارجنتδδین مδδن جملδδة الامثلδδة علδδى تعδδد و  .  ٥%بیδδة وللمصδδارف الاجن ٣%المصδδرفي بأكملδδھ 
  . ھیمنة العملة الاجنبیة في نشاط المصارف لدولة ناھضة 

یمكδδن ان یتكδδرر فδδي دولδδة حاولδδت تثبیδδت سδδعر الصδδرف مδδع عδδدم " ازمδδة الارجنتδδین بینδδت نمطδδا
فδδي موازنتھδδا العامδδة ، واتجδδھ نظامھδδا " اسδδتقرار متأصδδل فδδي میδδزان مδδدفوعاتھا وتعδδاني عجδδزا

  . المصرفي نحو مزید من الدولرة  
  
  
  
  
  

   الوقائع والسیاسات :مقارنة بین الازمة الیابانیة في التسعینات والازمة الجاریة " : اثامن
-----    -------------------------------------------------------------------------------    

ارتفδاع سδریع ومتواصδل فδي اسδعار بار الیابانیδة أزمة الیابان والتδي تسδمى فقاعδة الاسδعبدأت  
رة الδى وقδت بδدء وتعδد مδن الأزمδات المسδتم.  اعقبھδا فتδور دائδم  ١٩٩٠عδام   العقار والاسھم 

تماثلδδھ مδδع الأقتصδδاد و ،  إن الحجδδم الكبیδδر لأقتصδδاد الیابδδان. داخلت معھδδا تδδوالأزمδδة الأخیδδرة 
یجعδل مδن المجδدي مقارنδة  ، ع المδالي فیδھوثقل القطδا ، الأمریكي في خصائص ما بعد الصناعة

مسار ازمتھ مع الأقتصاد الأمریكي ، وذتك رغم إختلاف النظام المالي بینھما إذ یرتكز ألأمریكي  
  .في حین یقوم الیاباني على المصارف  ،على السوق 
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والتδδδي اتصδδδفت بالتوقعδδδات ،  ١٩٩٠ – ١٩٨٦بδδδین  ، لقδδδد شδδδھدت الیابδδδان فقاعδδδة الموجδδδودات
وقδδد شδδجعت الحكومδδة . ائلδδة والثقδδة بالنظδδام الاقتصδδادي الیابδδاني  فδδي فتδδرة مδδا بعδδد الحδδرب المتف

وكδان الδین یرتفδع سδعره  ، الیابانیة الادخار من الدخل وحافظδت بδذلك علδى فδائض تجδاري كبیδر
  . مقابل العملات الاخرى 

  
δδرة المصδδروض الخطδδنح القδδي مδδعت فδδا ،ارف توسδδوفرة دائمδδیرة ومتδδروض یسδδت القδδوكان "

والاسδھم مδن الازدھδار لقδد اسδتفادت اسδواق العقδار . لا یمكن تحاشیھا  ،  "تقریبا، والمضاربة 
كδان تδأثر و .   ٢٠٠٣ستمر التراجδع حتδى عδام وا ١٩٩٠انفجرت الفقاعة عام  ، والاستثماري 

  . الى حد كبیر لما حصل في الازمة الحالیة  " النظام المالي باسعار المساكن مماثلا
  

وبقیت فیھ لاكثر مδن عقδد ، اذ  Liquidity Trapلقت الیابان فیما بعد الى فخ السیولة لقد انز
ذو معنδى حیδث بقδي سδعر " عجز البنك المركزي عن استخدام ادوات السیاسة النقدیة اسδتخداما

  . من الصفر " الفائدة قریبا
  

مδδن النδδاتج % ١٨٢ الحكومδδة الیابانیδδة مδδن اكثδδر الδδدول مدیونیδδة فδδي العδδالم اذ تبلδδغ نسδδبة دینھδδا
  . المحلي 

  
 مδروتطلδب الا  ، ھناك فروقات ومشتركات ، في الحالتین كانت  فقاعة كبیرة تولدت ثδم انفجδرت

  . السیاسات ما الذي كان یحدث  ولكي یدرك العموم وصانع مدة من الزمن
  

، بینمδδا كانδδت ذروة النشδδاط 1989فδδي الیابδδان وصδδلت اسδδعار الاسδδھم قمتھδδا فδδي كδδانون الاول 
 حصδل بینمδا ،  1991ذروتھδا فδي ایلδول  اسعار الاراضδيوصلت  ، 1991الاقتصادي في شباط 

  .   ١٩٩١في تموز اول تخفیض لسعر الفائدة 
فδي الربδع  الارتفδاع التوقδف عδناكن تمیل الδى في الولایات المتحدة الامریكیة بدأت اسعار المس 

، بینمδا ظھδرت   2006في حزیδران  القمةووصل الرقم القیاسي لاسعارھا  2006الاول من عام 
 ،  2007واول تخفیض لسعر الفائدة اتخذ في ایلول  ،    2007بوادر الاضطراب المالي في آب 

في الحالتین تأخر تخفیض سعر الفائدة ممδا یعنδي صδعوبة تمییδز الفقاعδة فδي الδزمن الحقیقδي ، 
  . وھي تتكون وتنفجر والسیاسة النقدیة تأتي متأخرة 

  
عند انھیδار ، " او مكتوفة الایدي تقریبا ، ل آخر وھو ان السیاسة النقدیة تكون مقیدةوثمة تماث

ان سδلاح  .  المδال لان المصارف تصاب بالشلل لعدم كفایδة راس. الاوضاع بعد انفجار الفقاعة  
ویصδبح مδن الصδعب جعδل . سعر الفائدة الذي تستخدمھ البنوك المركزیδة یصδبح عδدیم الفاعلیδة 

وبقیδδة ولδδذلك فδδأن الاحتیδδاطي الفδδدرالي . فδδي سδδعر الفائδδدة فعالδδة لتنشδδیط الاقتصδδاد  التخفیضδδات
ولجδأ . ضخ السیولة كما فعل البنك المركزي الیابδاني فδي التسδعینات  البنوك المركزیة لجأت الى

الى اطالة مدد السداد للمساعدات التي قδدمھا وتوسδیع نطδاق الضδمانات المقبولδة " الیابان ایضا
  . ي تقدیم القروض بسبب اتساع الحاجة الى السیولة للتوسع ف

  
الى مؤسسδات حیδازة الاوراق المالیδة وقδام " قروضا" وقدم البنك المركزي الیاباني آنذاك ایضا

  . بشراء الاوراق الناشئة من دیون مھیكلة او مدعومة بموجودات 
ضع تساؤل في الخδارج ، الفرق ان الیابان عندما استخدمت تلك الوسائل في التسعینات كانت مو

بینما عندما استخدمھا الاحتیاطي الفدرالي والبنوك المركزیة الاخرى عدت مبتكرات مرحب بھδا 
للخδروج مδن " وایضا دلت تجربة الیابان  ان تلك الاجراءات لδم تكδن كافیδة وقδد لا تكفδي ایضδا. 

  . ھذه الازمة 
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في آذار  ، 1998المصارف حتى عام  ان الیابان تأخرت في اعادة رسملة" ومن الفروقات ایضا

بینمδا فδي الولایδات . بجولδة ثانیδة مδن اعδادة الرسδملة   1999وتكδررت عδام  ،  مδن تلδك السδنة
  . الامریكیة واوربا باشرت السلطات تلك العملیة من وقت مبكر  ةالمتحد

م الكبیδرة في ازمة الیابان وطیلة التسعینات تعمدت السلطات الیابانیδة والمصδارف اخفδاء الحجδو
  . للخسائر وعندما تكشفت فیما بعد دھش الناس وادى ذلك الى فقدان الثقة 

  
كانت اسرع الى الاعتراف بالخسائر وربمδا  ، ھذه المرة في الغرب ، یدعي البعض ان المصارف

ان الازمδة بδدأت فδي ادوات قابلδة للتسδویق وبالتδالي فδان لھδا  الδى ، في جزء منδھ ، یعود السبب
بینمδا فδي الیابδان كδان الامδر مختلδف اذ كδان یتطلδب . لى الاقل من الناحیة المبدئیة سعر سوق ع

الامر تقییم القروض العقاریة ذاتھا وھذا یعزى الى خصائص النظام المالي الیاباني الδذي یرتكδز 
  . على المصارف والنظام المالي الامریكي الذي یرتكز على السوق 

  
صδعوبة تقδدیر التغذیδة المتبادلδة بδین الاقتصδاد ،   ولایات المتحδدةي الیابان والف ، الخبرة وتفید 

وحدود الاضرار التي تصیب الاقتصاد الحقیقي من ضعف القطδاع  ،  الحقیقي والاوضاع المالیة 
  . والاثر المرتد من الاقتصاد الحقیقي الى المراكز المالیة للمصارف ، المالي 
عنδدما تصδبح آلیδة الائتمδان وة ومδن خδلال عδدة قنδوات ، الجولة الثانیة من الاثار تتابعی ستكون

علیδھ  ھδواطر ویصبح الاستثمار اقل مما مشلولة سوف یتحاشى المستثمرون والمقرضون المخ
  .  مغایرة في اوضاع 

  
في البلدین جδاءت ارتفاعδات اسδعار الاسδھم بعδد فتδرات طویلδة مδن اسδعار : ثمة تماثلات اخرى 

و . ن جاءت الازمة عقب فترة حمیدة من النمو مع تضδخم مδنخفض فائدة منخفضة ، وفي البلدی
للازمδة ، فδي الیابδان كδان یشδار الδى  قسδابیوجد تفسیر مقبول على نطاق واسع لذلك الصعود ال

مؤسسات الاقراض ذات المكانة العالیة ، والى آفاق النمو الرحبة وقوة الاقتصاد الیاباني ، وفδي 
  . تقنیة المعلومات  للانتاجیة ودور نمو العاليیشار الى الما " امریكا غالبا

  
وتستمر في اقراض شδركات علδى  ، او تؤخر الاعلان عنھا ، خسائرھا اخفاء  المصارف تحاول

فδي حδین یتطلδب الامδر افصδاح  ،مشδكلة الیفδاقم  وھδذا ،  ومδن المتوقδع افلاسδھا ، حافة الانھیار
  . لان الافلاس خسائر زبائنھا ودفعھم لاعو خسائرھا  المصارف عن

  
ھذه مسδتبعدة الا ففي السنوات الاخیرة لا یخشى من الانكماش بمعنى انخفاض اسعار المستھلك 

  . في  اضیق نطاق 
  

ھδو فقδط  2005 و 1997 بδیناض المتراكم في اسعار المسδتھلك كان الانخف،  مثلا  ، في الیابان
وكδذلك  ، 70%م بحδوالي واسδعار الاسδھ  60-80%بینما انخفضت اسδعار العقδارات مδن  %3

  . اسعار الاراضي 
وان السیاسδة التδي ، وھذه التجربة تؤكد انفصام المستوى العام للاسعار عن اسعار الموجودات 

 اصبحت دلالδة. تساعد في السیطرة على التضخم لا تنجح في تحجیم تقلبات اسعار  الموجودات 
حول جدوى  تساؤلاتب سوف تثار ولھذا السب،  موضع شك تضخم المنخفض  على الاستقرارال

  . سیاسة استھداف التضخم 
  

 ، اكثر من بقیة القطاعات لمدیونیة الزائدةا العائلي لقطاعا یعاني في الولایات المتحدة الامریكیة
ویعكδδس ھδδذا التبδδاین  ، المدیونیδδةزیδδادة الδδذي یعδδاني  ھδδو ع الشδδركاتبینمδδا فδδي الیابδδان كδδان قطδδا
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وك الیابδاني والامریكδي فیمδا یتعلδق بالمیδل للادخδار فھδو مرتفδع الفرق الجوھري بδین نمδط السδل
فδي الولایδات المتحδدة الامریكیδة دون الحδد " ومنخفض جداعادة في الیابان فوق الحد المطلوب 

  . المطلوب 
  

ومδδن المھδδم تحاشδδي انھیδδار النظδδام . كδδل ازمδδة لھδδا خصائصδδھا الفریδδدة وینبغδδي تحاشδδي التعمδδیم 
یδرى البنδك المركδزي الیابδاني انδھ  .  Systemic Financial Stabilityوضδمان اسδتقراره 

جعل سعر الفائدة ادنى مما ینبغي بموجδب المنھجیδات المتعδارف علیھδا مثδل قاعδدة تδایلر بیتعھد 
Taylor Rule   .  

                                              
  ة و الأنقاذفاعلیة السیاسات في تحاشي الأزم                       

  
   : بین استھداف التضخم واستئناف عمل القطاع المالي لسیاسات النقدیةا

  
لازالδت القناعδδة ، علδδى نطδδاق واسδع ، فδδي اوسδδاط القδδرار وفδي الδδدول المتقدمδδة بالδδذات ان سδδعر 
الفائδδدة اھδδم ادوات السیاسδδة النقدیδδة ، وكδδذلك لازال التضδδخم اھδδم المتغیδδرات الھدفیδδة للسیاسδδة 

   .النقدیة 
مسδδتقلة عδδن تغیδδرات معδδدل التضδδخم فδδي " لكδδن التغیδδرات فδδي اسδδعار الفائδδدة اصδδبحت ، تقریبδδا

  . الولایات المتحدة الامریكیة في العقد الذي سبق الازمة الاخیرة 
في الفترة التي سδبقت انھیδار اسδعار الδنفط لδم ترتفδع  ، الناھضة والمتقدمة ، وفي عموم البلدان

وھδδذا یδδدل علδδى اسδδتجابة لضδδغوط . یδδوازي ارتفδδاع معδδدل التضδδخم اسδδعار الفائδδدة النقدیδδة بمδδا 
ملاحظة فجوة الناتج والرغبة في الحفاظ على معدل نمو اقتصδادي بالمسδتوى : موضوعیةمنھا 

اذ  ، ، تراعي السیاسδة النقدیδة حركδات سδعر الصδرف" وایضا. المرغوب لتفادي زیادة البطالة 
لى من شركائھا التجاریین لمواجھة التضخم تخشى مδن عندما ترفع الدولة سعر الفائدة لدیھا اع

 سعر الفائدة المرتفδعللاستفادة من  ، ارتفاع قیمة عملتھا بسبب زیادة التدفقات الرأسمالیة الیھا
  . مما یؤدي الى انخفاض صادراتھا وتوسع عجز الحساب الجاري في حالة الولایات المتحدة  ،

 ، والδذي یصδعب الδتحكم بδھ فδي ظδل الانفتδاح المδالي ، كما ان حجم السδیولة مδن مصδادر اجنبیδة
ولا بδد للسیاسδة النقدیδة  ، على المستویات التوازنیة لسعر الفائدة في السδوق" یؤثر موضوعیا

  . من مجاراتھ بما قد لا یتفق مع سیاسة استھداف التضخم 
سδδلطات عنδδدما تعمδδق الھبδδوط الاقتصδδادي صδδار ھδδو الھδδم الδδرئیس للسیاسδδة النقدیδδة وعمδδدت ال

. النقدیة الى تخفیض سعر الفائدة حتى في فترة تصاعد معدل التضδخم قبδل انھیδار اسδعار الδنفط 
وتأكδد عجδزه عنδد احδداث التغییδر ،  وعندما وصل سعر الفائدة الδى مسδتویات قریبδة مδن الصδفر

تلδك التجربδة . لجأت السδلطات الδى ضδخ السδیولة مδن البنδوك المركزیδة والحكومδات  ، المطلوب
 ، ذلδك التزمδت ، یرتكδزوخاصة عنδدما ،  د تھافت التزمت في التنظیر للسیاسات الاقتصادیة تؤك

     . ار ولم تتأكد صحتھا على نحو حاسم لحد الآن بختاعلى فرضیات لا زالت موضع 
فδي  " المركδزي الحقیقδي سδالباالمتوسط المرجح لسعر فائدة البنك  كان  2008اذار من عام  في
بδین البلδدان  ك المؤشرات یستنتج بان ارتفاع التضخم من نتائج فك الارتبδاط ومن تل. دولة  ٢٦

  .    وبدون دلیل لتنسیق السیاسات النقدیة بینھما ، الناھضة والاقتصاد العالمي
معدل التضخم في العالم على الرغم من تعمδق ع اسعار السلع الاولیة على رفع ولقد ساعد ارتفا 

  .  الغنیة  الازمة المالیة في البلدان
التضδخم او  فδي ضاخفδیحدث ان،  وعندما تعصف ازمة مصرفیة في اقتصاد كبیر ،  من المتوقع

  .  لان اسعار الموجودات تنخفض والائتمان یتقلص ویتباطأ النمو  ،  انكماش سعري حتى 
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ارتفع معدل التضخم في امریكδا وھδي مركδز العاصδفة ، وكانδت البنδوك   2008لكن حتى صیف  
او ان ارتفδاع  ، كزیة محتارة بین النظر الى ارتفδاع اسδعار الوقδود والغδذاء علδى انδھ مؤقδتالمر

اسعار الوقود والغذاء من اعراض ضغط عام لارتفδاع الاسδعار وبالتδالي یجδب رفδع سδعر الفائδدة 
  . للتصدي لھ 

 δδن التضδδة مδδدان الناھضδδف البلδδت مواقδδد اختلفδδنفط وقδδعار الδδاع اسδδرن بارتفδδدت اذ ع ،خم المقتδδم
 ، بعضھا الى السیاسات التقلیدیة ورفعت سعر الفائدة لاعادة التضδخم الδى المسδتوى المسδتھدف

والاخرى ، خاصة في اسیا ، تأخرت في الاستجابة لھ مع ان الاجور النقدیة اخذت بالارتفاع مδع 
ي اجδراء سیاستھا النقدیة ، بینمδا مالیزیδا لδم تتخδذ ا  " اخیرا الھند شددت .شتداد الطلب الكلي ا

  .  ھناك   8.5%رغم ان التضخم بلغ 
  

التδأمیم الكلδي والجزئδي للمؤسسδات  فδيبنوك المركزیδة من المتوقع ان تستمر الحكومات وال    
وتفδرض المزیδد مδن الضδوابط علδى العمδل المصδرفي وتضδخ الامδوال لانقδاذ . المالیδة المأزومδة 

ة اسδواق الائتمδان نشδاطھا الاعتیδادي ،  وكذلك تدیم الیسر النقδدي لاسδتعاد. المؤسسات الحرجة 
  . وتوسیع نطاق التأمین على الودائع

  
ان اموال البنوك  المركزیة لیست كافیة لوحدھا بل ان الموازنات المالیة الحكومیδة " یظھر جلیا

ولكن المشكلة كیف تغطي الحكومδات عجδوزات الموازنδات المالیδة " . یجب ان تقدم الكثیر ایضا
الیست ھذه العجوزات تمول بصورة غیδر مباشδرة مδن البنδوك المركزیδة ،  ظروففي مثل ھذه ال

  " . ایضا
  

فδي رؤوس " ھي ان المصارف والشركات التجاریة عنδدما تعδاني نقصδا ، مرة اخرى ، المشكلة
ولا یمكن اعادة الاقتصاد على مسار النمو الا . الاموال لا تستطیع السیاسة النقدیة العمل بكفاءة 

عدم التوازن والذي یتمثل بفائض المعدات الراسمالیة وفδائض العمδل والδدین الزائδد عδن بأزالة  
  " . الحد وھذه لا تتحقق الا تدریجیا

  
ولكن تبقى المھمδة عسδیرة اذ كیδف تتحδرك المصδارف للاقδراض  ، ومδن المنطقδي ،  فδي مثδل   

  . fiscal stimulusھكذا اوضاع ، التعویل على التحفیز المالي   
  
.  وأحجامھδا كبیδرة ن عملیات الاعتراف بالخسδائر واعδادة ھیكلδة الδدیون الفاشδلة لδم تنتδھ بعδدا 

الحصδول علδى راس مδال كδافي لمقابلδة الشδطب المδالي للδدیون ،  المركزیδة حاولδت البنδوك ولقد
ان الخسδδارة . وذلδδك مδδن خδδلال تخصیصδδات الحكومδδات لδδدعم رؤوس امδδوال المؤسسδδات المالیδδة 

ترلیδون دولار لكδن   1.4الامریكδي قδدرت بمبلδغ لاصδل مانیδة ذات اجδودات الائتالناشئة عن المو
ومδδن المحتمδδل ان تحتδδاج المصδδارف الδδى المزیδδد مδδن . ترلیδδون دولار   2.2التقδδدیر ارتفδδع الδδى 

  .العالم الاموال اذ لا زالت الخسائر تتعاظم على مستوى 
  

سδیع الشδمول فδي انظمδة التδأمین اجδراءات ضδخ سδیولة كبیδرة وتو النقد الدولي  صندوقویؤید 
 stability of financialعلδδى الودائδδع والضδδمانات الاخδδرى لاسδδتعادة الاسδδتقرار المδδالي 

markets   ي لا بد من استعادة الثقة التي یزعزعھا الش" ولكي یفعل ضخ السیولة ایجابیاδك ف
  . لطریق اخرى في ا" الفترة الماضیة وان خسائرا خلالالافصاح التام عن الخسائر 

   
ومن الطریف ان صندوق النقد الدولي یدعو الحكومات لتولي مسؤولیة اعادة ھیكلδة المصδارف 

الاحتمδδالات ، وان تكδδون  ألمیزانیδδات العمومیδδة علδδى اسδδاس اسδδوحسδδب الحاجδδة بعδδد فحδδص ا
  . یعني التأمیم الحكومات مستعدة للتدخل الشامل ان اقتضى الامر وھذا 
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درالي الى مشتري لادوات الδدین الحكδومي بعیδدة الامδد اكثδر لقد تحول الاحتیاطي الف

مخδδاوف مδδن احتمδδال ان تδδؤدي " ولδδذلك ظھδδرت مجδδددا. مδδن الادوات قصδδیرة الامδδد 
الδδى تضδδخم ومδδن خδδلال ، السδδوق بالسδδیولة  لاغδδراق ، حماسδδة الاحتیδδاطي الفδδدرالي

لاقتصδاد اضعاف قیمة الدولار ولكن الجھδات المعنیδة تسδتبعد ھδذه الاحتمδالات كδون ا
مδδع العلδδم ان الاحتیδδاطي . حδδاد فδδي النشδδاط الاقتصδδادي  الامریكδδي یعδδاني مδδن ھبδδوط 

  750سδوف یشδتري و ،   0.25%الفدرالي یحافظ علδى سδعر فائدتδھ بδین الصδفر و 
ر دولار ملیδا  500اضافة الى  ، "ملیار من اوراق الدین العقاري المضمونة حكومیا

ملیδار دولار سδندات حكومیδة  300لشδراء  دعلδى اسδتعدا وھδو. في طریقھ لشδرائھا 
طویلة الامد خδلال سδتة اشδھر وبδذلك سδوف یδدفع سδعر الفائδدة نحδو الاسδفل لجمیδع 

وھδو یعمδل  ، نحδو المسδتھلكین وقطδاع الاعمδال لاقراضیوسع ا،  " وایضا . ماد الآ
سδوف تصδل میزانیδة  مδا تقδدم مδن كδل . لصلاحیاتھ في خلق النقδود " ذلك استخداما

بعδد ان كانδت اقδل مδن   ٢٠٠٩عδام  ترلیδون دولار 3یاطي الفدرالي الى حوالي الاحت
  .      2008ترلیون دولار نھایة عام 

  
وان  ، التδي تتخδذھا خδلال افδق زمنδي ابعδد على البنδوك المركزیδة ان تعتنδي بنتδائج الاجδراءات  

بالاقتصδاد الحقیقδي  آلیات عمل النظام المالي ، نقδاط ضδعفھ وارتباطδھ،  على نحو افضل ،  تفھم
ویتطلδδب الامδر بδδذل . لδھ    Globalمδن الضδδروري زیδادة الاھتمδام بالابعδδاد العالمیδة " ،وایضδا

" المزید من الجھود لفھم المعجل المالي والاثδار الاخδرى التδي تتخδذ مδن قنδوات الائتمδان طریقδا
ؤدي الδى ظھδور تغذیδة تδلتδي تؤكδد ان تلδك الاثδار یمكδن ان آخذین بالاعتبار تδراكم الδدلائل ا. لھا 

وھδδي سلسδδلة التراجعδδات  ، بδδین الاسδδواق المالیδδة والاقتصδδاد الحقیقδδي" مرتδδدة تعمδδل عكسδδیا
  .المتساندة التي تعمق الازمة وربما الوصول الى كساد عمیق 

  
  : سیاسات التأثیر في اسعار الموجودات تباین وجھات النظر حول 
--------------------------------------------------------------   

  
ن یبالغون في دلالة معدل التضخم المنخفض على الاسδتقرار الاقتصδادي ممδا یارى ان الاقتصادی

یتطلب الموقف الاكادیمي المسؤول اعادة النظر في مفھδوم الاسδتقرار والδذي یδرتبط بمδدى اداء 
  . النظام الاقتصادي لوظائفھ بفاعلیة وكفاءة 

  
الδδذي یشδδیر الیδδھ معδδدل التضδδخم المδδنخفض اذا اقتδδرن بعجδδز كبیδδر فδδي  فمδδا ھδδو معنδδى الاسδδتقرار

وتصδاعد جنδوني فδي اسδعار طائفδة او  لمیزان المدفوعات ، والحساب الجاري ، الموازنة العامة
ثδδم سδδقوط الاسδδھم والاوراق المالیδδة الاخδδرى بδδنمط مδδن الانتشδδار یجعδδل  ، اكثδδر مδδن الموجδδودات

مδن " بصδفتھا اداة للحفδاظ  علδى الاسδتقرار الكلδي نوعδا الحدیث عن سعر فائدة البنδك المركδزي
  . الایدیولوجیة 
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بالاھمیδة التδي تسδتحقھا   اسعار الموجودات العلاقة بین السیاسة النقدیة وتحظى  ان المفروض 
  . في النظریة والممارسة 

كδδن ویعتقδδد وعلδδى نطδδاق واسδδع ان تغیδδرات اسδδعار الاسδδھم والعقδδارات والموجδδودات الاخδδرى یم
ادارتھا في اطار المδنھج الكینδزي الجدیδد ، تδوازن المحفظδة  ، لكδن فقاعδات اسδعار الموجδودات 

  . بالطلب الكلي لوحده او مجرد توقع تراجعھ  فسرتلشكل العنیف لا یمكن ان بھذا ا
ا لا یمكδن عمδل ھو ان الفقاعات لا یمكن تشخیصھا وحتى مδع معرفتھδ" الرأي الذي كان متداولا

والتساؤلات كثیرة وتطδال . بسیاسات لا تؤدي الى اضطراب الاقتصاد الحقیقي اجھتھا الكثیر لمو
  . لیس الادوات فحسب بل من ھي المؤسسات المسؤولة وتنسیق السیاسات 

  
  

یمكن التمییز بین نوعین من الفقاعة الاول ینشأ من خلال الاندفاع غیر العقلانδي وعلδى الاغلδب 
لا یوجδδد سδδبب للاعتقδδاد بδδأن السδδلطات الحكومیδδة والبنδδوك  وھنδδاك. ھδδو ظδδاھرة لسδδوق الاسδδھم 

المركزیة لدیھا میزة في الوصول الى المعلومات حول المشاركین في السδوق ومنھδا لا تسδتطیع 
  . العمل على منع تكوین الفقاعة 

  
 شأ عن الانتعاش الائتماني وعندما تنطلق الفقاعة الائتمانیة تδنعكسیناما النوع الثاني للفقاعة ف

موجδδودات  لان الائتمδδان السδδھل یمكδδن ان یسδδتخدم لشδδراء. الδδى فقاعδδة فδδي اسδδعار الموجδδودات 
  . ویسھم في ارتفاع اسعارھا 

  
یعنδي ھنδδاك تδδوجھین اولھمδا وھδδو التقلیδδدي یδدفع بأتجδδاه عδδدم تδدخل السیاسδδة النقدیδδة لمواجھδδة 

δδؤولیة علδδق بالمسδδذا الفریδδى ھδδد القδδودات وقδδواق الموجδδي اسδδة فδδوین الفقاعδδوابط تكδδى الض
التنظیمیة والاشراف وفریق آخر یقδول مδن الضδروري رفδع سδعر الفائδدة لایقδاف عملیδة تكδوین 

علδى ان سیاسδة " والفریδق الاول بیقδى مصδرا. الفقاعة في اسواق الموجودات ومنھا المساكن 
مδن   optimally stabilizes inflationسعر الفائدة التي تستھدف التضخم على نحو امثδل 

  . ع ان تؤدي الى نتائج افضل ، اي تلك حدود السیاسة النقدیة في  رأیھم المتوق
  

والاجتماعات الموثقة للجنة السیاسة النقدیة في بنك انكلترا اظھرت ان اقلیة من اعضاء اللجنδة 
، ویبδδدو ان اصδδحاب  2004اقترحδδوا رفδδع سδδعر الفائδδدة لایقδδاف ارتفδδاع اسδδعار المسδδاكن عδδام 

، وفδي تلδك " عن احتمال تطور تلك الوقائع وھو ما حدث فیما بعد فعلا الاقتراح تذرعوا بتصور
فδδي حصδδر وظیفδδة سδδعر الفائδδدة بالسδδیطرة علδδى " الاجتماعδδات یظھδδر ان المحδδافظ كδδان متمسδδكا

والبنδδك المركδδزي السδδویدي مδδن بδδین القلائδδل الδδذي قδδرر رفδδع سδδعر الفائδδدة فδδي حδδین . التضδδخم 
ویلاحδظ ان . بأنھ لمواجھة ارتفاع اسعار المسδاكن ینخفض التضخم وفسر ھذا الاجراء صراحة 

المشكلة في امكان التنδاقض بδین سδلوك معδدل التضδخم ووتیδرة ارتفδاع اسδعار الموجδودات ممδا 
  .یعزز الشكوك حول دلالة معدل التضخم على الاستقرار 

  
  
قدیδة والذین یعارضδون محاولδة السیاسδة الن" الكثیر من المترددین سابقا إنصبح من الواضح ا

التأثیر مباشرة في اسعار الموجودات ، ادركوا الخطر الھائل لانفجδار الفقاعδة ولδدیھم الاسδتعداد  
وبδδذلك   Regulationالا ان بعضδδھم یضδδع المھمδδة الجدیδδدة علδδى التنظδδیم . ن لتوجδδھ جدیδδد الا

ذات  بمعنى ان الرقابة. ولیس على السیاسة النقدیة   Supervisionیحیلھا الى اجھزة الرقابة 
من خلال تقییδد " ستأخذ على عاتقھا منع تكوین الفقاعة اصلا  Regulatorالسلطة التنظیمیة 

 Excessiveالمدیونیδδδة ومنδδδع التمδδδادي فδδδي زیδδδادة نسδδδبة الδδδدین الδδδى راس المδδδال المملδδδوك 
leverage  تقلیل اندفاع المؤسسات المالیة لركوب المخاطر " ، وایضا .  
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لموجودات یشجع على زیادة الائتمان  بضمان تلك الموجودات مما یؤدي الδى ان ارتفاع اسعار ا

زیادة الطلب علیھا وزیادة اسعارھا وتستمر العملیة على ھذا الطراز من التغذیة المتبادلة والتي 
عمδا تسδمح بδھ الاساسδیات " یمكن ان تولد فقاعة ومδن خلالھδا ترتفδع اسδعار الموجδودات بعیδدا

  .   Fundamentals الاقتصادیة 
  

دما تنفجδر تδنخفض اسδعار عن الانھ ،  على نحو خاص ، ان الفقاعة ذات المنشأ الائتماني خطرة
بالعكس لان الائتمان سوف یتقلص وبδذلك  "غذیة العكسیة المبینة آنفاالت ، وسوف تعملالاسھم 

یة تحδدث وتلك العمل. ینخفض الطلب على الموجودات ، الاسھم ، فتنخفض اسعارھا اكثر وھكذا 
تریδد السیاسδة النقدیδة   لا  2006و منذ ان انخفضت اسعار المساكن في النصف الثاني من عام 

إمكانیδة سδعر الفائδدة علδى اداء   ،إذ تشكك المδدارس المδؤثرة فδيتحجیم وایقاف تكوین الفقاعة 
  . من  ان بعض نماذج التحلیل الاقتصادي تستنتج ذلك   تلك المھمة ،على الرغم

  
تعد نقطة انطلاق خاطئة في نظر  ، ومساكنالى اسعار الموجودات ، اسھم   النظر 
 تتزاید اسعار الموجودات لأن اكثر دلالة  " مستوى المدیونیة مؤشرا ، إذ یعد البعض

وثم ینصب في صنف من اصناف الموجودات او قطاع  ، عندما ینموالائتمان بسرعة
ولذلك تحتاج . ئتمان وبأیة وتیرة اتسع فالبنوك المركزیة تستطیع مراقبة الا. معین 

التعرف الى الاصل الذي : البنوك المركزیة الى تعریف النسب المقبولة في الائتمان 
  . یمولھ ، و الائتمان الى راس المال 

      
الاھتمδام بضδرورة تطδویر سیاسδات تتجδھ نحδو الأفضδل لتحاشδي اذكت التجربδة الحالیδة 

وبضδδمنھا اسδδتجابات عاجلδδة . ات وتδδدھورھا العنیδδف الصδδعود السδδریع بأسδδعار الموجδδود
والمδنھج الواعδδد فδي ھδδذا المجδال  فδδي تقδدیم عنصδδر . أیδام انتعδδاش اسδواق الموجδδودات 

الرقابδδة الحكیمδδة  علδδى المسδδتوى الكلδδي فδδي الاطδδار التنظیمδδي وذلδδك لتعδδدیل النزعδδة 
بد من ایلاء لا" وایضا. في خلق الائتمان    Procyclicalityالمستبطنة نحو الدوریة 

خاصδة . الاھتمام نحو نطاق عمل السیاسات النقدیة لمواجھة حركة اسδعار الموجδودات 
. عن الخδط الδذي تعینδھ الاساسδیات " عندما تكون تلك الارتفاعات سریعة وتخرج كثیرا

ولكδδن تبقδδى . لابδδد مδδن جعδδل السیاسδδة المالیδδة اكثδδر فاعلیδδة لمعاكسδδة الδδدورات " وایضδδا
لك ولδذ . خاصδة فδي الامδد القصδیر " كونھδا مقδررة سیاسδیا حاصδرة السیاسδة المالیδة م

كمδا فشδلت فδي . مقومδات التحفیδز الملائδم ایδام الھبδوط   فشلت المالیة العامة  في تھیئة
  . توفیر متطلبات الاستدامة في الامد البعید 

  
یھم تؤكد ان افضل التقدیرات في رأ)    2008( وآخرون في دراسة حدیثة    Iossifovلقد بین 

ة قصδیرة دسδعر الفائδمع مرونة سعر المسكن  ، إذ كانت تأثیر سعر الفائدة على اسعار المساكن 
مئویδة واحδدة تخفδض سδعر المسδكن  ةدة سعر الفائδدة قصδیر الامδد بوحδداي ان زیا  3.61 الامد

مδان ویبدو ان تأثیر سعر الفائدة اكبر مδن تδأثیر عوامδل الδدخل وحجδم الائت.     3.61%بحوالي 
  . نسبة الى ناتج القطاع الخاص 

  
یδدعم موقδف الδداعین الδى اسδتخدام  اخδرى فھδذواذا تأكدت مثل ھذه الاسδتنتاجات فδي دراسδات ا

السیاسة النقدیة للتأثیر في آلیة تكوین الفقاعة عδن طریδق رفδع اسδعار الفائδدة للحδد مδن ارتفδاع 
  . اسعار الموجودات 
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لیسδδت حاسδδمة بعδδد بسδδبب تفδδاوت التقδδدیرات الكمیδδة  اتمعارضδδون بδδأن نتδδائج الدراسδδویتδδذرع ال
فالتقδدیر المδذكور تδم اختیδاره مδن  ،"بما في ذلك الدراسδة التδي اشδیر الیھδا آنفδا،  لتأثیر الفائدة 

، وھδδو مδδا اشδδارت الیδδھ " ایضδδا مھδδمان التخلδδف الزمنδδي للاسδδتجابة كمδδا . جملδδة نتδδائج متفاوتδδھ 
  . )  وزمیلھ   BIS  ) Hordahlدراسة المراجعة المنشورة عن 

  
اما في اسواق الاسھم خاصة فالحجδة ھδي ان اسδعار الفائδدة الوطنیδة لا اثδر كبیδر لھδا بسδبب ان 

  . بحكم تكامل الاسواق المالیة الدولیة    Global" الطلب اصبح عالمیا
  

في اوربا لا یوجد موقف حاسم في معارضة استخدام السیاسة النقدیة لمواجھة الارتفاع السریع 
اذ یδδرى الδδبعض ان ادراج . بδδل یلاحδδظ تبδδاین واسδδع فδδي الاراء لحδδد الآن  . لاسδδعار الموجδδودات

قδد یتسδبب بتقلبδδات  ، او النھائیδة للسیاسδة النقدیδة ، اسδعار الموجδودات بδین الاھδداف الوسδیطة
لا زال الδδبعض یشδδكك فδδي القδδدرة علδδى " وایضδδا . مرغوبδδة فδδي مسδδتوى النδδاتج والتضδδخم غیδδر 

 .وان كδان ھδذا الδرأي ضδعیف اذ ان المقδاییس نسδبیة " العادلδة للموجδودات اصδلا تحدید القیمδة
ات اخδδرى ویعلδδن عδδن ولكδδن البنδδك الδδوطني الایطδδالي یراقδδب اسδδعار الموجδδودات مδδن بδδین متغیδδر

في نشراتھ الرسمیة والتفكیر في البنك الوطني الفرنسδي یتجδھ بوضδوح نحδو وجδوب  ملاحظاتھ
او محاولδة / ومن خلال اسعار الفائدة و  ، اعات اسعار الموجوداتاستجابة البنوك المركزیة لفق

والبنك المركزي الاوربي یلاحظ وضع السδیولة ویحδاول التδأثیر مδن خδلال . التأثیر في التوقعات 
  .التحكم بھا 

وتوجد قناعδة فδي كوریδا الجنوبیδة بδأن اسδتقرار المسδتوى العδام للاسδعار بدلالδة معδدل التضδخم 
تكδون  الانھیδار المفδاجيء لاسδعار العقδاركما ان . ن النمو المستدام والمستقر المنخفض لا یضم

تكالیفδδδھ الاقتصδδδادیة باھضδδδة ولδδδذلك لا بδδδد مδδδن التδδδدخل لمواجھδδδة الحركδδδة االعنیفδδδة فδδδي اسδδδعار 
لكن المشكلة في اقتران الصعود السδریع لاسδعار العقδارات مδع الركδود الاقتصδادي . الموجودات 

  . الرامیة الى تھدئة اسعارھا في نفس الوقت الى اطالة امد الركود  مما قد تؤدي السیاسات
، فδي سیاسδتھا النقدیδة ،  اما في الδدول التδي تعتمδد بنوكھδا المركزیδة علδى ادارة سδعر الصδرف 

استخدام اسعار الفائدة لمواجھة صعود اسδعار الموجδودات اذ قδد یتنδاقض " فیصعب علیھا اصلا
ي الδى زیδδادة قیمδة العملδة الوطنیδة عنδد ارتفδاع سδعر الفائδδدة ویδؤد ، ذلδك مδع سیاسδات الصδرف

  .  وتكون لذلك نتائج اقتصادیة لا یرغبونھا 
  
  

  الاسكان والقطاع المالي
                       

  
  :  اضرتقلأقطاع ألأسكان وا نمو

-----------------------------------   
فδي الولایδات المتحδدة الامریكیδة الδى اربعδة أزداد عδدد المسδاكن     1890 – 1930فδي المδدة   

من الانتعاش الاقتصادي للعشرینات الذي سبق الكساد الكبیر ، او ربما مھد لδھ ،  مستفیداامثالھ 
اذ . الرغم من محدودیة مصادر التمویل آنذاك وشروطھا غیر الجذابδة وبالتوسع وقد حصل ذلك 

من مدخرات المشتري وكانت مدة القδرض  كان من متطلبات امتلاك سكن جدید دفع نصف قیمتھ
" كبیδرا" نھایة المدة على المقترض ان یدفع مبلغδاوفي  عقاري حوالي عشر سنوات او اقل ، ال

ان سعر الفائدة المرتفع آنذاك كان بسبب شδحة السδیولة . یسبب لھ متاعب في كثیر من الاحیان 
وكδان الفδرق بδین سδعر . تمδان لمخδاطر الفائδدة والائ  Hedgingوعدم وجود مؤسسات حمایδة 

نقطة اساسیة ، مقارنة بخمسδین    200الفائدة على قروض الشركات والقرض العقاري حوالي 
  . نقطة اساسیة منذ منتصف الثمانینات 
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وعنδدما اسδتلم روزفلδت . مثل بقیδة القطاعδات فδي الكسδاد الكبیδر " لقد تأثر قطاع الاسكان كثیرا

وانخفδض عδدد المشδتغلین فδي نشδاط . من المسδاكن محتجδزة  10%كانت   1933الرئاسة عام 
قبδل الازمδة ،  ، البناء والتشیید الى النصف مقارنة بمسδتوى القمδة الδذي وصδلھ فδي العشδرینات
  . والنظام المصرفي قریب من التعطل التام لا یزاول الاقراض الا في اضیق نطاق 

علδδى  نظδδام التδδأمین   تحدثاسNew deal reforms   δδالسیاسδδات الجدیδδدة  و فδδي سδδیاق 
  .  القروض العقاریة

  
لكن المسδتحدثات  ، وبعد الحرب العالمیة الثانیة حدثت تطورات تنطلق من نفس الاسس السابقة

أحتδδوت أنشδδطة فδδي النظδδام المδδالي الδδدولي وانδδدماج القطδδاع المصδδرفي مδδع سδδوق راس المδδال 
  .الأقراض العقاري 

  
بδع الحاجδة الδى نوت .  ول بقروض ضمانتھا قیمة المسكنماكثر مشتریات العوائل من المساكن ت

تمویل مδن خδارج العائلδة مδن كδون متوسδط سδعر المسδكن یبلδغ اضδعاف متوسδط الδدخل الممكδن 
فδي مرحلδة مبكδرة مδن  يشδتري العائلδة مسδكنھا لاول مδرة وھδوعادة مδا ت. التصرف بھ للعائلة 

  .دورة حیاتھا 
   

ن سδعر البیδع للعقδار السδكني ، والضδرائب علδى الجδزء بنسبة القδرض مδ" سقف الائتمان معرفا
علδى القδروض العقاریδة  ةسδمالیة ومعاملδة الفوائδد المدفوعδالمملوك مδن المسδكن والاربδاح الرأ

اما في جانب العδرض وفδي . كلھا تؤثر في جانب الطلب على المساكن ، وما الى ذلك  ،"ضریبیا
وفδي وضδع . یحدد بالاسعار الحقیقیة للمدخلات ظروف المنافسة التامة فأن حجم البناء السكني 

مساكن مع سعر بیعھا في یة من الفكلفة الاقتصادیة لانتاج وحدة اضایجب ان تتساوى ال يتوازن
  . وفي حالة غیاب نواقص السوق فأن سعر المسكن یحدد بسعر الارض وكلفة البناء . السوق 

ي جانδδب العδδرض تجعδδل اسδδعار فδδونδδواقص السδδوق الاخδδرى    rigiditiesبات صδδلوجδδود الت
اذ ،  وھو ما حدث في العقδدین الاخیδرین فδي البلδدان المتقدمδة  ،"العقارات مقادة بالطلب اساسا

ازدادت اسδδعار المسδδاكن بمعδδدل یبلδδغ ضδδعف المخفδδض الضδδمني لتكδδوین راس المδδال الثابδδت فδδي 
  . البناء السكني 

 ئδةتغرقھا عملیδة التھیسδالمدة التي تقص لاسباب منھا طول سوق السكن تكتنفھ الكثیر من النوا
خδار العδائلي وتحكمھδا دتمویل ، في الغالب ، مδن خδارج الاالسكنیة ولان مصادر ال ةوبناء الوحد

وكلفδة للحصδول علδى " اجδراءات تتطلδب وقتδا" محددات من خارج قطاع الاسكان وھنδاك ایضδا
سδم بالمرونδδة تجδδاه تغیδδرات ولا یت" كمδδا ان الایجδδار یخضδδع لعقδود طویلδδة الامδδد نسδδبیا. القδرض 

  . العوامل الاقتصادیة الاساسیة 
  

  : توریق القروض العقاریة 
-------------------------   

كδل عδادة الδى مورقة والادارة الیومیδة للقδرض تو   non primeأكثر القروض دون المستوى 
  .   داد تلك ستراتیجیات صارمة لتقلیل الخسائر ایام الاخفاق في الس.  شركات خدمات

ان الواجبات الاساسیة لشركات الخدمات ھي تجمیع مدفوعات القرض العقاري مδن المقترضδین 
  ) .    Trustsالجھة الماسكة للاوراق نیابة عن الدائن ( وایصالھا الى حملة اوراق الدین  

یمسδكونھا نیابδة عδن المقترضδین لδدفع   Escro وھδم اي شδركات الخδدمات یδدیرون حسδابات 
  .   الملكیة والتأمین ضرائب 

عδن الارصδدة غیδر المدفوعδة ویحتفظδون " نقطة اساسیة سδنویا  50وتعطى شركات الخدمات  
  .  بالغرامات عن المدفوعات المتأخرة 
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وكδδذلك تسδδتفید شδδركات الخدمδδة مδδن الفائδδدة علδδى مبδδالغ الاقسδδاط فδδي المδδدة بδδین وصδδولھا الδδى 
  "   .    Float" الحساب وتسدیدھا وتسمى 

ن خدمة القروض ذات الاشكالیة مكلفة لحین حل الاشδكال اي لحδین اسδتئناف المδدفوعات او تكو
  .   تصفیة القرض 

      
 تجمδع ھδو عملیδةواھم التغیرات البنیویδة فδي تمویδل الاسδكان   Securitizationیعد التوریق 

یسδمى الدیون العقاریδة سδویة فδي رزمδة وتسδتخدم ضδمانات لنδوع مδن السδندات الδذي  بموجبھا
صδر التوریδق قبδل عكانت القروض العقاریδة .     Mortgage – backed securityباسمھا 

ومδδع التوریδδق دخلδδت مصδδادر تمویδδل .   تقδدم علδδى الاغلδδب مδδن مصδδارف او مؤسسδδات مشδδابھة 
 جدیدة والتي یطلق علیھا المستثمرون المؤسسیون مثل صنادیق التقاعد والصنادیق المشتركة 

 mutnal funds   الاخیرة احد اشكال شركات الاستثمار و .  
  

وھكذا اصبح . ویقوم المستثمرون الجدد في سوق الاقراض العقاري بشراء الاوراق آنفة الذكر 
عبδδر  ، ونتیجδδة لعولمδδة اسδδواق راس المδδال. مδδع اسδδواق راس المδδال " تمویδδل الاسδδكان متكδδاملا

الامریكیδة  او غیرھδا یمكδن ان یδأتي  فأن تمویل الاسكان فδي الولایδات المتحδدة ، العقود الاخیرة
 . من مختلف انحاء العالم 

  
. للحدود " وفي ھذا السیاق ازداد الترابط بین المصارف واسواق الاوراق المالیة واصبح عابرا

وكذلك فأن عمδل اسδواق القδرض العقδاري یδؤثر ویتδأثر بشδروط اسδتقرار الاقتصδاد الكلδي واداء 
  . اسواق راس المال 

  
δδت الجھδھ كانδدیر خدماتδδرض وتδئ القδδاري تنشδالاقراض العقδδة بδدفوعات ( ة المتخصصδδتلم مδδتس

  .، وتحتفظ بالقرض في محفظتھا ) الاقساط والفوائد 
  
ولكن مδع التطδورات الاخیδرة فδأن الاجδراءات الثلاثδة مδن العملیδة قδد تδؤدى مδن قبδل مؤسسδات  

  . مختلفة 
بعδد ان تتحδول الδى اوراق تحδتفظ بھδا  اذ ان الجھة التي تنشئ القδروض العقاریδة تδتخلص منھδا

وكل من تلδك . شركات استثماریة ، وھناك شركات متخصصة بخدمات الدین ، وشركات ضامنة 
  . الجھات تستلم مدفوعات بقدر الجزء الذي اختصت بھ 

  
ولقδδδد اسδδδتقبل المقترضδδδون التطδδδورات الاخیδδδرة بأرتیδδδاح اذ اقترنδδδت بأنخفδδδاض تكδδδالیف تمویδδδل 

      . العقارات 
ساعدت عملیδة التوریδق علδى نقδل المخδاطر مδن القδروض المفδردة وتجمیعھδا وتوزیعھδا علδى و

وھكδδذا تضδδاءلت حδδوافز الاھتمδδام بδδالتقییم الموضδδوعي . حδδائزي الاوراق والجھδδات الضδδامنة 
وھي عادة الاصδول العقاریδة الممولδة ،  للمخاطر بل وعدم الاكثتراث بالدقة في تقییم الضمانات 

ولقδδد انطلقδδت الازمδδة المالیδδة الاخیδδرة فδδي . عδδت معδδاییر الاكتتδδاب والتوثیδδق بδδالقروض ، وتراج
الولایδδات المتحδδدة مδδن عδδدم التأكδδد حδδول المخδδاطر المرتبطδδة بδδأوراق الδδدین المدعومδδة بδδالرھون 

  .   Sub prime Morgagesالعقاریة واطئة المستوى 
              

ذ لδم یتحقδق المسδتثمرون إ ،جدیδدة  عملیة تحویل قروض المساكن الδى اوراق مشδكلاتأضافت 
واعتمδد المسδتثمرون  .مδن المعلومδات ومعرفδة المخδاطر الدین العقδاري، اوراقحائزو   ، الجدد

على تقدیر مؤسسات تقییم الائتمان والتي لم تتمكن من السیطرة على خلفیات الاوراق المستندة 
وھδδي  CDOSمδδا یسδδمى وكδδذلك  ، كونھδδا حدیثδδة فδδي السδδوق،  MBSعلδى القδδروض العقاریδδة 
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مδن الاوراق والقδروض والمشδتقات الائتمانیδة   Poolsاوراق دین مھیكلة ترتكδز الδى مجمعδات 
ة وتδافمδع خصδائص مت tranchsتسδمى شδرائح  Segmentsتقسم تدفقاتھا النقدیة الى اقسام 

  . في الاقساط والعوائد 
 ونھδδا مسδδتفیدة مشδδاكل تلδδك القδδروض ك الطδδرف عδδنولقδδد غضδδت جمیδδع الاطδδراف المشδδاركة 

او قلل من احتمالھδا لاسδباب تقδدمت " ویتحمل المستثمر الاخیر المخاطرة والتي یجھلھا تقریبا،
  . في الارتفاع المستمر لاسعار المساكن 

   
تجδδδاوزت قیمδδδة الاوراق المدعمδδδة بδδδالقروض قیمδδδة القδδδروض التδδδي قδδδدمتھا   2001فδδδي سδδδنة  

  . المصارف في امریكا 
تنامδت علδى  ، اعادة تجمیع وتوریق الدیون ،  خاصة المتصδلة بالعقδار ان مستوى وتعقید الیات

ق المدعمة بالقروض وتقسیم المجموع  لاوراصارف ابتكرت طرق لاعادة تجمیع انحو ھائل فالم
 BISوبحسδب بیانδات " . وقد انفجرت اسواق المشتقات في نموھا ایضδا  في شرائح مخاطرة ،

ترلیون دولار او ما یعδادل اا مδرة بقδدر   600الى     2007وصلت قیمة عقود المشتقات نھایة  
  . الناتج الاجمالي للعالم 

وفδي السδنوات . مδرة بقδدر النδاتج الاجمδالي   2.5 اي ترلیδون 75وقد كانت قبل عقد من الδزمن 
مδδن عقδδود المشδδتقات ھδδي المتصδδلة بمδδا یسδδمى " القریبδδة الماضδδیة كانδδت الزاویδδة الاكثδδر اتسδδاعا

ان قلδب النظδام . او ضδمان القδروض   Credit – default swapمδان الفاشδل مبδادلات الائت
ولكن المبادلات العابرة للحدود تزایδدت   Londonوكذلك   wall streetالمالي الجدید ھو في 

  . اصبحت الاسواق المالیة في العالم الغني متكاملة الى حد كبیر لقد . بشكل كبیر 
  
دفδδع  وعلδδى الشδδركات . لاقسδδاط والفوائδδد الδδى المسδδتثمرین شδδركات الخδδدمات یجδδب ان تسδδدد ا  

وكذلك الضرائب غیδر  ، عندما یكون الاحتجاز من المحكمة لعملیة الاحتجاز ، التكالیف القانونیة
  0.75%وتقدر ھδذه المصδروفات بحδوالي  ، المدفوعة واقساط التأمین وحتى یتم احتجاز العقار

یجد ملتزم الخدمδة نفسδھ بδین عδدد مδن " وایضا ، ریكامن الارصدة غیر المدفوعة حسب بنك ام
السδδδلوك لقδδد تδδδأثر   .فھδδδم مδδن شδδδرائح مختلفδδδة  ، المسδδتثمرین الδδδذین قδδδد لا تنسδδجم مصδδδالحھم

وبδذلك .    1930الارتفاع المضطرد لاسعار المساكن دون واقعة انخفاض منδذ عδام ب  يالاقراض
 الناحیة العملیة لان قیمة الضمانات ترتفعع في المستقبل یمكن حلھا  من ففأن ایة مشكلة عدم د

 علδδى ، ذي اخفδδق فδي السδδدادالδ ، وبδذلك یبδδاع المسδكن الδδى مقتδرض جدیδδد ویحصδل المقتδδرض ،
   . الفرق بین سعر المسكن ومبلغ القرض وتسمى ھذه العملیة اعادة التمویل 

  
  
  

   :فشل القروض العقاریة 
-------------------------   

والتي تنسب الیھا المشاكل التي كونδت بδؤرة     Sub primeئ المستوى ظاھرة الاقراض واط
عني امكانیة حصول غیر المؤھل على قرض عقاري مع ان جدارتδھ الائتمانیδة مشδكوك تالازمة  

فیھا ، ومع تغیر اسδعار الفائδدة عنδدما ترتفδع تصδبح تكδالیف خدمδة الδدین لا تتناسδب مδع الδدخل 
  . رض واحتجاز الدار العائلي بما یعني اخفاق المقت

  
ثمδδة ظδδاھرة اخδδرى لھδδا تδδأثیر فδδي اسδδواق القδδرض العقδδاري ھδδي اسδδتخدام الجδδزء المملδδوك مδδن 

والضδمان فδي تلδك    Home Equity Lines of Creditلقδرض جدیδد " المسδكن ضδمانا
  . الحالة یقدر على اساس الفرق بین سعر المسكن ومبلغ القرض غیر المسدد 
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لδذلك " بعاتا النوع ویزداد استھلاك العوائل مساكن یزداد الائتمان من ھذوعندما ترتفع اسعار ال
" واحیانδا.    Wealth effectبما یسھم في انخفاض المیل للادخار من الدخل بفعل اثر الثروة 

یستفید المقترض من ارتفاع سعر المسكن بطریقة اخرى وھδي بیعδھ الδى مقتδرض اخδر ویحδول 
   .الى زیادة الاستھلاك وھو شكل  من اثر الثروة" االفرق الى نقد مما یقود ایض

  
  

یδδؤثر تقلδδص نشδδاط البنδδاء والتشδδیید علδδى نمδδو الاقتصδδاد الامریكδδي ویδδؤدي الδδى تقلیلδδھ رغδδم ان 
 وعلى الرغم مδن انخفδاض وتیδرة البنδاء الجدیδد فقδد تزایδد ، التقدیر الكمي للتأثیر قابل للمناقشة

 البناء الجدید والنمو الاقتصادي على " مما ینعكس سلبا خزین المساكن الجدیدة في انتظار البیع
 .  
  

في كثیر من الدول تكون اسعار الفوائد على القروض العقاریة متغیرة ، بینما كانت في الولایات 
اریδة واطئδة المسδتوى القروض العق تعاملت مع وفي السنوات الاخیرة. المتحدة الامریكیة ثابتة 

بالفائδδدة المتغیδδرة والقδδروض  ،  سδδواق الولایδδات المتحδδدة الامریكیδδةمδδع ا  وبالارتبδδاط ، بالδδذات
  . تلك المستحدثات ایضا ساعدت في تولید الازمة . بفائدة فقط لفترة ابتدائیة 

  
كمδا ان ، " ان رفع سعر الفائدة یؤدي الى تقلیص الائتمان ومن ثم الحركة النزولیة المبینة آنفا 

ه الفقاعة التي لا بد ان تنفجر لانھا تتجاوز الحدود الاقتصادیة انخفاض اسعار الفائدة یدفع باتجا
 .  
  
 – nonمقتδδرض العقδδاري علδδى الاغلδδب ذو مسδδؤولیة محδδدودة ولδδذلك تسδδمى القδδروض ال

recourse   رىδδδودات اخδδδن موجδδδرض مδδδة القδδδتیفاء بقیδδδتطیع اسδδδرض لا یسδδδى ان المقδδδبمعن
  . للمقترض 

  
لكن الحكمδة تقتضδي . لجدارة الائتمانیة المتدنیة لیس من الخطأ اقراض ذوي الدخل الواطيء وا

بالتقدیر الدقیق لوضع المقترض ، واعتماد معاییر عالیة للضδمانات ،  ،  السیطرة على المخاطر
  . وتعدیل سعر الفائدة بما ینسجم مع المخاطر الاعلى 

  
ترضین دون على الاغلب جرت عملیة تخفیض للمعاییر في السنوات الاخیرة في التعامل مع المق

بδδل ان الكثیδδر مδδن تلδδك القδδروض قδδدمت الδδى .     والحδδالات الوسδδط Subprimesالمسδδتوى 
انشδأت مδع " وایضδا. اي بδلا دخδل ولا عمδل ولا موجδودات  ninja ''" اشخاص یطلδق علδیھم 

ومδع خیδار    Interest – only "" بفائدة فقδط " اسعار فائدة مغریة في مستویاتھا ، واحیانا
وھδδو تعبیδδر یطلδδق علδδى ،    Negative amortization option ،  لسδδالبةالمδδدفوعات ا

امكانیة اخذ قروض اضافیة مع زیδادة سδعر المسδكن بمδا یتناسδب مδع الفδرق بδین سδعر المسδكن 
  . والقرض 

كانδت  ٢٠٠٦فδي عδام . وعندما ترتفع اسعار الفوائد وتبدأ الاقساط بالاستحقاق تظھδر المشδكلة 
بنسδبة قδروض الδى " ، وغالبδا    nonprimeلعقδار غیδر مؤھلδة من قروض ا ٤٠%اكثر من 

  . ، مع توثیق غیر كافي "  القیمة عالیة جدا
  

" معجδلا" تحدة في مطلع القرن الواحد والعشδرین نمδوات اسعار المساكن في الولایات المنم    
السδδوق ومبتكδδرات بتδδأثیر اسδδعار الفائδδدة المنخفضδδة ، والمعδδاییر الواطئδδة والرخδδوة للاقδδراض 

كن الیδδات الاقδδراض غیδδر السδδلیمة مδδادام المقترضδδون  رتفδδاع اسδδعار المسδδاولقδδد أخفδδى إ .المالیδδة 
ولδذلك تδذھب ، " یكون الاخفاق فδي تسδدید الδدیون نδادراو . یرتاحون لارتفاع اقیام الموجودات 
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وض قδرفي نھایات تكوین الفقاعδة تقδدم الو . المصارف نحو ارخاء معاییر الاقراض اكثر فأكثر 
 وثبت فیما بعد ان العدید منھم یعجز عδن سδداد قسδط الشδھر الاول جدد ،الى اغلب المقترضین ال

وعنδδدما بδδدأت اخفاقδδات السδδداد تتδδراكم ، واخδδذت اسδδعار الاوراق المالیδδة المدعمδδة بδδالقروض  ،
علδδى اسδδعار " تغیδδر مδδزاج السδδوق منعكسδδاوالعقاریδδة ذات المسδδتوى الادنδδى تδδنخفض اسδδعارھا ،

خسδائر  ، بالكیفیδة آنفδة الδذكر ، وترتب على نھایة العملیδة. خذت تمیل الى الانخفاض أالمساكن 
على نطاق واسع فδي القδروض العقاریδة والاوراق المدعومδة بھδا لان العدیδد مδن تلδك القδروض 

ان انخفδδاض اسδδعار .  والاوراق قابلδδة للاسδδتدامة فقδδط عنδδد اسδδتمرار اسδδعار المسδδاكن بالارتفδδاع 
 تδؤدي الδى   Negative Equityالملكیδة السδالبة و.  سδالباقدار قیمδة الملكیδة المساكن جعل م
واحتجاز المساكن نتیجة لابد منھا ، لان الملكیδة السδالبة لا تسδمح للمقتδرض  ، زیادة المخالفات

  .      Refinanceبیع المسكن بربح كما تقدم ولا یستطیع الانتفاع من اعادة التمویل 
المساكن فأن العوائل التي لا تسمح دخولھδا بتسδدید الاقسδاط والفوائδد لا وعندما تنخفض اسعار 

والδذي تقδدم    Refinancingاللجوء الى مδا یسδمى اعδادة التمویδل  ، في تلك الحالة ، تستطیع
  . اي بیع المسكن الى مقترض جدید مما ادى الى اتساع ظاھرة احتجاز المساكن " آنفا

  
 مδδن القائمδδة  ،  جδδاء علδδى اعقδδاب انخفδδاض المبیعδδات  2006ان انخفδδاض اسδδعار المسδδاكن عδδام 

  .      2005بعد ان وصلت ذروتھا منتصف  ، والجدیدةمنھا 
  

ممδا یقلδل الطلδب . عندما تشدد معاییر الاقراض یصδبح عδدد اقδل مδن النδاس مδؤھلین للاقتδراض 
اذ عنδدما " ضδاللعوامδل النفسδیة دورھδا ای. نحδو الاسδفل " على المساكن ویدفع اسδعارھا مزیδدا

تلδك . تنخفض الاسعار تسود توقعات لمزید من الانخفاض وعلیھ ینخفض الطلب علδى المسδاكن 
  .  العملیة تكون من القوة بحیث تقلل من اثر انخفاض اسعار المساكن على زیادة الطلب علیھا 

  
للبیع المصارف المساكن المحتجزة  عرضت ان الاحتجاز وبیع المساكن یؤثر في العرض فعندما

فδأن " وایضδا. عدم التطابق بین العرض والطلب من  زداد خزین المساكن المعروضة مما فاقم إ
 ، بیع المساكن في اوضاع العسδر المδالي للمقδرض والمقتδرض یكδون مδع تخفیضδات فδي السδعر

  . مما یفضي الى مزید من الخفض في اسعار السوق 
    

تتδδدھور وربمδδا تسδδتخدم لاغδδراض سδδیئة ممδδا  ان المسδδاكن غیδδر المشδδغولة بالاسδδر لفتδδرة طویلδδة
  " .   یؤدي الى انخفاض في اسعار المساكن المجاورة لھا ایضا

وبینت الدراسات ان نسبة المخزون الى المبیعات من اھم المحددات لحركة اسδعار المسδاكن فδي 
  .الامد القصیر 

  
  

  قیقيالخصائص الجدیدة للنظام المالي و إنتقال الأزمة الى القطاع الح  
  
  

  : دورة الاعمال والاسكان 
  

یذكر ان قطاع المساكن في الدول المتقدمة في تعاقδب دوري ومδدة الδدورة تقδدر بعشδرة سδنوات 
فδي  ، حیث تتصاعد الاسعار الحقیقیة فوق المسδتویات التδي یجδب ان تكδون بموجδب الاساسδیات

وبینδδت  .  التالیδδة تثδδم تδδنخفض الاسδδعار فδδي الاربδδع سδδنوا ، السδδت سδδنوات الاولδδى مδδن الδδدورة
فδي طδور الصδعود ،   ٤٠%ان الاسعار كانت تزداد بالمتوسط للدورة بنسبة  الدراسات السابقة 
وفδي .    ٢٠٠٥ – ١٩٧٠وذلδك خδلال المδدة بδین في طور النδزول ،   ٢٥%ثم تنخفض بنسبة 
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ار ولδδذلك مδδن المتوقδδع اسδδتمر ٣٠ – ٢٠%الδδدورة الاخیδδرة یبδδدو ان الزیδδادة فδδي الاسδδعار بδδین  
 لمδδδδδرة اصδδδδδبح لانخفاضδδδδδھا اثδδδδδار مδδδδδدمرة ،اسδδδδδعار المسδδδδδاكن بالانخفδδδδδاض ولكδδδδδن ھδδδδδذه ا

[ ]1022008, BoxOCTWEO    وذلك كون النزول یقترن بعسر ائتماني ومشاكل اخرى .  
  

المقترن    Recessionان البطالة تزداد في زمن ھبوط النشاط الاقتصادي  "المعلوم ایضا ومن
فδδي   ٢.٥%  الδδى  ١.٥%بدونδδھ وبفδδارق یتδδراوح بδδین  یحδδدث بتراجδδع سδδوق السδδكن اكثδδر ممδδا

  . الدول المتقدمة  
  

مδδδن الصδδδعب ، لحδδδد الان ، تشδδδخیص الانمδδδاط الزمنیδδδة لتعاقδδδب او تδδδزامن الδδδدورات للمتغیδδδرات 
  . الناتج والتشغیل واسعار الاسھم والرواج الائتماني : الاقتصادیة الرئیسیة 

" . او ھبوطδا" صδعودا ،  عδن دوره فδي التقلبδات صδاديقطاع ما فδي النمδو الاقتاسھام  یختلف 
اسδھم  ،  فδي الولایδات المتحδدة الامریكیδة ،    2008و   1944انδھ بδین    Lernerولقδد بδین 

الاھمیδδة ب یقδδاس الاسδδھامو ، النδδاتج المحلδδي الاجمδδالي بنمδδو  ٤.٦% الاسδδتثمار السδδكني بنسδδبة 
ثمار السδكني بمδا یتطلبδھ مδن توظیδف عناصδر النسبیة للزیادة في النδاتج التδي نجمδت عδن الاسδت

  مδن المفارقδات ان ذلδك القطδاع ولكδن. انتاج وتولید قیمδة مضδافة ضδمن قطδاع البنδاء والتشδیید 
فδδي ثمδδان   Recessionمδδن الضδδعف الاقتصδδادي فδδي السδδنة التδδي تسδδبق الفتδδور   26% یفسδδر

ن الضδعف الاقتصδادي مδ  11%عδن " وھδو مسδؤول ایضδا. حالات بعد الحرب العالمیδة الثانیδة 
  . للسنتین منذ بدء الفتور 

  
، لحδد الآن ، اذ تسδھم السδلع " ان الاستھلاك لδھ دور فδي التقلبδات اكبδر ممδا كδان متδداولا یبدوو

سδδδلع  و 10%مδδδن الضδδδعف الاقتصδδδادي والخδδδدمات الاسδδδتھلاكیة    20%المعمδδδرة بحδδδوالي 
وفδδي .   Recessionفتδδور وذلδδك للسδδنوات التδδي تسδδبق ال ،  ٩% الاسδδتھلاك غیδδر المعمδδرة

من الدورة ولδذلك  65%المحصلة یفسر سلوك المستھلكین ، القطاع العائلي في المقام الاول ،  
  . ھي دورة استھلاك ولیست دورة اعمال     Lernerیقول 

فδي مجδال الانفδاق علδى المعδدات   8%،  10%في حین یسھم انفاق قطاع الاعمδال بمδا یقδارب 
ومδδن المنطقδδي انھδδا تعδδزى للانفδδاق الحكδδومي  ،  25%بنیδδة ،  بقیδδت الا  2%والبرامجیδδات و

  . والصادرات اي الى بقیة مكونات الطلب 
  

 ، كانδδت علیδδھ قبδδل ذلδδك توزیδδع الثδδروة علδδى نحδδو مختلδδف عمδδا  اضδδطرابات السδδوق المالیδδة تعیδδد
ستھلاك تحدید  المیل للا دور كبیر في عار الاسھم والمساكن والاراضيتغیرات اسل یكون وھكذا 

وبنیδδة الطلδδب ، اضδδافة علδδى فاعلیتھδδا فδδي تكδδوین الازمδδات والخδδروج منھδδا ، وھδδذه مδδن  نمδδووال
اي ان الازمδδات لا تطδδال فقδδط المسδδتوى بδδل تعیδδد . المسδδائل التδδي تسδδتحق المزیδδد مδδن الابحδδاث 

السδδلوك التδδي تظھδδر علδδى  طوبالتδδالي تتغیδδر انمδδا ،  Structuresصδδیاغة العدیδδد مδδن البنδδى 
الى ان اضطرابات السδوق تعیδد توزیδع الثδروة ولكنδھ   Lernerلقد اشار . لتجمیعي المستوى ا

  . لم یتطرق الى النتائج 
  
 ھبوط النشاط الانتاجي والتشغیلي وكان تراجδع الائتمδان سδابق لكلیھمδا انھیار الاسھملقد سبق  

  . ھذا مما یضع صعوبات اضافیة امام التنبؤات  ، في الازمة الاخیرة ، 
صδعوبة التمویδل مδن جھδة / شδحة السδیولة وسδھولة / لا ینفي الترابط الوثیق بین وفرة  ھولكن 

ع النشاط الانتاجي لتلك الشركات واسعار اسھم الشركات المعنیة من جھة ثانیة ، وارتباط ذلك م
لδذلك تسδتبعد  ،  على المدى القطاعي والوطني والدولي یحتاج الδى زمδن ، ثیرولان انتقال التأ . 

  . تصورات تطابق الدورات وھذا ما یستقرأ لحد الآن " قیامنط
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δδاه والمسδδین الاتجδδز بδδرورة التمییδδد ضδδة تؤكδδدأ توى اذوالتجربδδة  یبδδي قمδδوط فδδو الھبδδاه نحδδالاتج
تعمδδل التوقعδδات علδδى دفδδع الاسδδعار " ودائمδδا. الارتفδδاع كمδδا یبδδدأ زخδδم الصδδعود مδδن قعδδر الδδدورة 

مكانیة الموضوعیة التي تفرزھا الاساسیات الاقتصδادیة عن حدود الا" وقرارات الاستثمار بعیدا
ومن  المناسب الاشارة الى ان زخم الصδعود تتكفلδھ التوقعδات بنمطھδا . في وضعھا الاستقراري 

الى القمة وكذلك الانھیδار الδذي " غریزة القطیع وسلوك المحاكاة ، وصولا اي المتعارف علیھ ،
  . یطلق علیھ انفجار الفقاعة 

  
القعδδر  ، الثδδور المبكδδر ، الثδδور المتوسδδط ، الثδδور : معلδδوم ان مراحδδل الδδدورة الثمانیδδة ومδδن ال 

" لا یمكδن تمییزھδا الا لاحقδا ،، الδدب المتوسδط ، الδدب المتδأخر  المتأخر ، القمδة ، الδدب المبكδر
قδδد یتوھمھδδا المتعδδاملون ملتبسδδة مδδع و المبكδδر ، الδδى حδδد مδδا ،  باسδδتثناء الثδδور المبكδδر ، والδδدب

فδδاع طδδارئ مؤقδδت ولا تتδδوفر لδδھ شδδروط الاسδδتدامة فδδي حالδδة الثδδور او انخفδδاض علδδى نفδδس ارت
  . الشاكلة في حالة الدب 
ان سδδلع الاسδδتھلاك الجδδاري والاحتیاجδδات الیومیδδة للقطδδاع العδδائلي ذات " ومδδن المعδδروف ایضδδا

تتδأثر  ولδذلك لا ، وكذلك مرونδة الطلδب الدخلیδة علیھδا واطئδة ، شدیدة الانخفاض عریةمرونة س
وتشكل بھذه الخاصیة عامل استقرار من خلال منδع انحδدار الطلδب الكلδي الδى " بالدورة الا قلیلا

اما السδلع الاسδتھلاكیة المعمδرة مثδل السδیارات الخاصδة والاجھδزة المنزلیδة . مستویات سحیقة 
ة لδδب السδδعریة والدخلیδδوالالكترونیδδات وحتδδى الملابδδس فھδδذه تتδδأثر بالδδدورة بسδδبب مرونδδات الط

ویتδأثر بنδاء المسδاكن علδى نحδو  .  "فδي الازمδة الاخیδرة ایضδا  ما لδوحظ و من جملةالعالیة وھ
كونھδا مرتبطδة بدرجδة " اشد ، وكذلك سلع راس المال ووسائل الانتδاج ونشδاط التشδیید عمومδا

ولمδδا تقδδدم مδδن المفیδδد معرفδδة . اسδδتغلال الطاقδδة الانتاجیδδة  للمنشδδأات التδδي تولδδد الطلδδب علیھδδا 
الى تلك الاسس ، اضافة على المعلومδات المتداولδة ، " بالازمة استنادا" اعات الاكثر تأثراالصن

لمδδδا لδδδذلك مδδδن اھمیδδδة لزیδδδادة الكفδδδاءة فδδδي التعامδδδل مδδδع السδδδوق الدولیδδδة للاسδδδتیراد والشδδδراكة 
  . الاستثماریة وبناء المشاریع 

  
  

   :محددات تأثر المؤسسات المالیة وشركات الاعمال بالازمة        
  ---------------------------------------------------------   

مδن مشδكلة عδدم الانسδجام بδین الموجδودات والمطلوبδات الفروقات في اسعار الفائدة فاقمت      
  وھي من التحدیات التي تواجھ جمیع المؤسسات في الظروف الاعتیادیة فكیف الحال في الازمة  

  
تحسب بقسمة مجموع المطلوبات على راس المال التي  و  Leverageمدیونیة المنشأة   تؤثر

  . في نمط إستجابة الشركات للأزمة سلبا أو إیجابا    Stock holders equityالمملوك 
  
ومδن الطبیعδي ان تتδأثر الشδδركات ذات نسδب الδدین العالیδة الδδى راس المδال المملδوك  الشδδركات  
  . في المستقبل القریب  اكثر سوف تعاني و سیولةنقص ال بمشكلة ةتالتي تحتاج الى ادامو

على التدفق النقدي المتوقع والذي یعتمد على حجم نشاطھا  الشركات في تخطیطھا المالي تعتمد
ومبیعاتھا من جھة والتكالیف التي ستتاثر باسعار المدخلات واسعار الفوائد من جھة ثانیة ومن 

اسδتمرار تجھیδز طویلδة الامδد تضδمن  فاقیδات ھا بأتكات التδي تδرتبط أنشδطتالمفید ذكره ان الشر
  . الطلب على منتجاتھا 

  
ان عδδدم قδδدرة المصδδارف والمؤسسδδات المالیδδة الاخδδرى علδδى تقδδدیم قδδروض او تحفظھδδا الشδδدید 

، ادى الδδى بسδδبب المخδδاطرة ، وكδδذلك ترددھδδا عδδن الاسδδتمرار فδδي اسδδتیعاب الموجδδودات المالیδδة 
  الى انھیار مزید ، في نفس الوقت ، الحقیقي وادىالقطاع  نحوتقلیص تدفق السیولة 
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ممδδا عجδδل فδδي انتشδδار الازمδδة وتزایδδد الصδδعوبات امδδام  ، ذاتھδδا ، مδδن مؤسسδδات السδδوق المالیδδة 
  . الحكومات في محاولة السیطرة علیھا 

  
الδδى قصδδور فδδي ادائھδδا  واجھتδδھ شδδركات الاعمδδال ذيالδδنقص الحδδاد فδδي السδδیولة الδδ وقδد لا یعδδزى
بمنتھδى السδلبیة فھδي تسδدد اكثδر بكثیδر ممδا " ة ، بل فرضت الازمة علیھδا وضδعااظھرتھ الازم

ومδδن الممكδδن ان تتجδδاوز  .   تسδδتطیع الحصδδول علیδδھ مδδن مصδδادر التمویδδل التδδي اعتδδادت علیھδδا
الδدین فδي الاسδتثمار والانشδطة  ذلδك تكالیف الدین مبلغ العائδد الδذي یتولδد للمنشδأة مδن توظیδف

سδب الخسδائر بوھδذا الوضδع قδد یقδود الδى الافδلاس  ، س المال التشغیليالانتاجیة مثل تمویل را
 ،  Corporate bonds اصبح من الصعب على الشركات تسویق سنداتھاوحتى  . المتراكمة 

، وتفیδد الاخبδار ان شδركات كانδت    Equity Capitalكما تعذر زیδادة راس المδال التسδاھمي 
δى اصδطرت الδة اضδل الازمδةاسھمھا رائجة قبδعار واطئδھم باسδن  .  دار اسδل مδا اقδ20%وربم  

  .مما كانت علیھ 
  

تلδك الحδδالات اجبδδرت الحكومδδات علδδى التδδدخل لشδδراء اصδδول بعδδض الشδδركات الخاسδδرة او تقδδدیم 
  . ضمانات لقروضھا على امل انقاذھا 

 في حالة عدم تدخل الحكومδات ، فیةوالمعرضة الى اعلان الافلاس والتص ،  فالشركات الخاسرة
لم تكن جمیعھا تعاني من ضعف الاداء او سδوء الادارة او مشδاكل تسδویق بسδبب التδزاحم فδي  ،

  . سوق ضیق ومنافسة حادة ، بل ان الازمة ادت الى افلاسھا 
  

النقدیδδة  مδδن الوحδδدات  40ومدینδδة بمبلδδغ   70فلδδو فرضδδنا شδδركة راسδδمالھا المملδδوك          
( وصδافي الاسδتحقاق    30راس المال المملوك فاصبح   50%انخفضت اسعار اسھمھا بنسبة 

  " . سالبا)  10
  

في ھذه الحالة تتعرض القیمة السوقیة لاسھمھا الδى مزیδد مδن التδدھور وفδي ذات الوقδت تفتقδر 
  . الى الضمانات لعقد قروض جدیدة 

  
ومδδن . علδδى حساسδδیة الانشδδطة  المختلفδδة للازمδδة " ویمكδδن ایضδδا اتخδδاذ سδδوق الاسδδھم دلδδیلا

 ، منھδا یδرتبط بالصδناعة ذاتھδا" رف علیھ تفسیر التغیδرات فδي اسδعار الاسδھم بδأن جδزءاالمتعا
  Betaوالجزء الاخر یδرتبط بتغیδرات السδوق بمجموعھδا ویسδمى بیتδا  ،   alphaویسمى الفا 

  . وھذا التصنیف متأتي من معادلة الخط المستقیم البسیطة  
  

     Y = a + b x                                     
  

   .عالیة كلما تأثرت اسعار اسھم الشركة بالازمة اكثر )    b( وكلما كانت بیتا 
لمδدى تδأثر اسδھم الشδركة او المحفظδة الاسδتثماریة بتغیδرات  "امقیاسBeta  δمعامل بیتδا  ویعد

السوق بأكملھا فعندما یكون    معامل بیتا ھو الواحد الصحیح فان الشركة منسجمة في احوالھδا 
اقδل تكδون و عنδھ حركδات اسδعار اسδھمھا ا یقل عن الواحد الصδحیح تتخلδفوعندم ، السوق مع

امδδا اذا تجδδاوز بیتδδا الواحδδد الصδδحیح فδδأن اسδδھم الشδδركة او المحفظδδة المعنیδδة . بتقلباتδδھ " تδδأثرا
على التغیرات المستقبلیة ، وھي اول مδا " دالا" شدیدة الحساسیة وتتخذ اسعار اسھمھا مؤشرا

  . كما تتضرر من الفتور والكساد  فستفید من الانتعاش" او ھبوطا" ورة صعوداتتأثر بالد
  

 ، وبموجδδب المؤشδδرین فδδأن المصδδارف وشδδركات الاسδδتثمار مδδن المؤسسδδات عالیδδة المدیونیδδة
یعنδδδي ان مشδδδكلة عδδδدم الموائمδδδة بδδδین  ،  ومعامδδδل بیتδδδا لاسδδδھمھا قریδδδب مδδδن الواحδδδد الصδδδحیح
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ن كلفδة التمویδل وعوائδد الاقδراض والاسδتثمار ھδي التδي الموجودات والمطلوبات والفروقδات بδی
ودون مبالغδδة فδδي انسδδجام حركδδة اسδδعار اسδδھمھا مδδع الازمδδة  علδδى ھیارھδδا اضδδافة قδδادت الδδى ان
ویبδδدو مδδن جانδδب آخδδر فδδي ھδδذا الطیδδف ان شδδركات الاستكشδδاف والانتδδاج  .تخلδδف  الالصδδعود او 

نسδδبة  ان اي" طδδاع الطاقδδة عمومδδاوكδδذلك ق ،  النفطδδي واطئδδة المدیونیδδة بشδδكل لافδδت للنظδδر
في سδیاق الδدورة اذ " لكن ھذا القطاع حساس نسبیا ،  10%المدیونیة الى راس المال اقل من 

  .ان ھذه الشركات اكثر مقاومة لضغوط الازمة المحصلة تكون و  1.2تقدر بیتا بحوالي 
مع ارتفاع في معامل بیتا ویظھر ان صناعة السیارات والبناء والتشیید الثقیل عالیة المدیونیة   

ومδع ان صδناعة اشδباه الموصδلات . ، وكδذلك السδكن والبنδاء التحتδي   1.7الى اكثر من " ایضا
معδدات الاتصδال والتعδدین وصδناعة المكδائن " واطئة المدیونیة الا انھδا حساسδة للδدورة وایضδا

  . الثقیلة 
  

وصδδناعة السδδیارات " عمومδδا ومδδن البیانδδات المتاحδδة یمكδδن الاسδδتنتاج بδδان الخδδدمات المالیδδة
  . بالازمة " والمعادن والتشیید والنقل وتجارة التجزئة ھي الانشطة الاكثر تأثرا

  
من المتوقع تأثر الانشطة التي تكون مرونة الطلب الدخلیة على منتجاتھا عالیة اكثر من غیرھδا 

  . قطاع البناء وخاصة السكني منھ " وایضا
  

ة ان البنδاء السδكني والتجδاري والبنδاء التحتδي ومδواء البنδاء مδن تلδك العوامδل مجتمعδویستنتج 
وصناعة السیارات وخطوط الطیران تتأثر اكثر من غیرھδا وھδذا مδا حصδل بالفعδل ، ذلδك اضδافة 
علδδδى المصδδδارف والتδδδأمین والصδδδناعة الثقیلδδδة وبنδδδاء السδδδفن والحدیδδδد وتقنیδδδات المعلومδδδات 

  والاتصالات 
   

اد المنافسة بین الشركات مما یدفع بالاسδعار نحδو الانخفδاض ان انخفاض الطلب یؤدي الى اشتد
ولكδδن الشδδركات التδδي اعتδδادت علδδى تنویδδع منتجاتھδδا تقδδاوم  ، وبالتδδالي یقلδδل التδδدفقات الداخلδδة

یخدم شδركات   انخفاض قیمة العملة الوطنیة ومن الجدیر بالذكر ایضا ان. المنافسة بنجاح اكبر 
یعات فδي الخδارج تتفδوق فδي ایجابیاتھδا علδى زیδادة تكδالیف على فرض ان زیادة المب ، التصدیر

مδن جھδة ثانیδة فδان محصδلة التδدفق . المستوردات الناشئة عδن انخفδاض قیمδة العملδة المحلیδة 
  . النقدي ستعتمد على تغیرات سعر الفائدة واسعار المواد الاولیة وما الیھا 

  
تمكن من مواجھة الازمة افضδل مδن تلδك والشركات ذات القدرة على تعدیل طاقاتھا الانتاجیة ست

الشركات التδي سδتعمل مδع درجδة منخفضδة مδن اسδتغلال الطاقδة الانتاجیδة وتتكبδد تكδالیف ثابتδة 
  " . عالیة للوحدة من المنتج لحین زیادة طلب السوق مجددا

  
ومن البدیھي ان جمیع الانشطة الصناعیة والخدمیة وحتى المؤسسات المالیة تعاني عنδد نقδص 

  . یولة وھي المشكلة الضاغطة لحد الان في الازمة الحالیة الس
  

كما ان اغلب الصδناعات لا تسδتفید بالمحصδلة  ، وكذلك جمیعھا تتضرر من ارتفاع اسعار الفائدة
، صδناعات الδنفط فδي امریكδا تسδتفید مδن " طبعδا. من ارتفاع قیمδة العملδة الوطنیδة ایδام الازمδة 

وھناك نطاق من الصδناعات لا یتδأثر بتغیδرات سδعر  ، ت الاخرىارتفاع قیمة الدولار تجاه العملا
ومδδن البδδدیھي ان جمیδδع الشδδركات وفδδي كافδδة الانشδδطة تتضδδرر مδδن عطالδδة طاقاتھδδا . الصδδرف 

عδδδدا الادویδδδة والاغذیδδδة  ، بأنخفδδδاض الانفδδδاق الاسδδδتھلاكي" وكδδδذلك تتδδδأثر سδδδلبا. الانتاجیδδδة 
  . یة عتى منتجاتھا واطئة لان مرونات الطلب الدخلیة والسعر ، والمشروبات
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     :تحدیات انحسار النمو 
 --------------------  

،   0.5%انخفδاض النمδو العδالمي الδى  احδدث التقδاریر الدوریδة لصδندوق النقδد الδدولي توقعδت 
وھو الادنى منδذ الحδرب العالمیδة الثانیδة ، وذلδك علδى الδرغم   2009نصف الواحد بالمئة ، عام 

δع مδدى الواسδد الآن من المδا لحδن عنھδي اعلδات التδاط الا. ن السیاسδتئناف النشδادي ان اسδقتص
δδیس ممكنδتدامتھ لδδادي واسδھ ،  "االاعتیδδادي لوظائفδδالي الاداء الاعتیδاع المδδترجع القطδδم یسδا لδδم

فمن المتوقδع انخفδاض  ، اسوأ اوضاع البلدان المتقدمة ستكونو. وتعود اسواق الائتمان للعمل 
والیابδان وبریطانیδا  ، "ھي نسبة الانخفاض للاتحاد الاوربي ایضاو  2%الناتج المحلي  بنسبة 

سδینخفض ناتجھδا " والبلδدان المصδنعة حδدیثا.   1.6%والولایات المتحدة الامریكیة ،   %2.6
ویعول على البلدان الناھضة والنامیة تحقیδق نمδو ایجδابي لتكδون المحصδلة علδى  3.3%بنسبة 

لكδن البیانδات التδي نشδرت فδي آذار مδن عδام  " ئδة المبδین آنفδامستوى العδالم نصδف الواحδد بالم
  . النشاط الاقتصادي في مستویات " سریعا" أضھرت تراجعا ٢٠٠٩

فδي البلδدان المتقدمδة ، وسδتبقى شδروط السδوق   2009ستبقى الاسواق المالیδة متδوترة خδلال  
وحδل مشδكلة عδدم التأكδد  ، على صعوباتھا حتى تتخذ تدابیر قسریة لاعادة ھیكلة القطδاع المδالي

ولحد الآن لم تنجح السیاسات لازالة عدم التأكد وتسبب ذلك فδي اسδتمرار ھبδوط . ازاء الخسائر 
اقیام الموجودات في البلدان المتقدمة والناھضδة علδى حδد سδواء ، ممδا تسδبب فδي انقδاص دخδل 

  .القطاع العائلي وضغط الاستھلاك 
نخفاضھا وقد خفض صندوق النقد الδدولي توقعاتδھ لسδعر واصلت اسعار السلع الاولیة والغذاء ا

  60دولار الδى    78مδن   2010دولار ولعδام   50دولار للبرمیل الδى  68من   2009النفط عام 
  . في احدث تقاریره الدوریة  دولار

  35قδدرت سδعر الδنفط   ، فδي احδدث نشδراتھا ، ان وحدة المعلومδات لمجلδة الاقتصδادي" علما  
والملاحδظ ان معδدلات . علδى التδوالي    2010و    2009دولار للبرمیل في سنتي   50دولار و 

  . التضخم في العالم والبلدان المتقدمة والنامیة قد انخفضت مع انخفاض اسعار النفط   
  
(  و  2009عδام    0.25%الواحδد بالمئδة  ) 4 1 (ومن المتوقع انخفاض معدل التضخم الδى  

وقد ینخفض المستوى العام لاسعار المستھلك في .   2010عام   0.75%الواحد بالمئة  )  3/4
وفي البلدان النامیδة . او ما یسمى التضخم السالب او انكماش الاسعار  ،  بعض البلدان المتقدمة

  .  والناھضة من المتوقع ، ایضا ، انخفاض معدل التضخم 
خاصδة اسδعار الفائδدة بالغδة الانخفδاض او القریبδة  ، ا النقدیةستواصل البنوك المركزیة سیاستھ

فδي البلδدان المتقدمδة ، " على الرغم من ان اقتراب معدل التضخم من الصδفر ایضδا ، من الصفر
  .  یؤدي الى  انخفاض سعر الفائدة الحقیقي الى النطاق السالب 

  
مδδن النδδاتج المحلδδي فδδي  7%كمδδا ان عجδδوزات الموازنδδات العامδδة سδδوف ترتفδδع وتقδδدر بحδδوالي 

  .    2010عام     6%، وتبقى اكبر من   2009البلدان المتقدمة لعام 
  
  

  :    2009استمرار انتشار الازمة الى الصناعة التحویلیة عام 
------------------------------------------------------------   

  δي اوربδاض فδى الویستمر انتاج الصناعة التحویلیة بالانخفδافة  علδیا اضδدة ا وآسδات المتحδلای
علδى انتاجھδا  الطلδب ر الى ان شركات عریقة فδي الصδناعة التحویلیδة انخفδضویشا. الامریكیة 

انخفδδض نδδاتج الصδδناعة علδδى المسδδتویات الاجمالیδδة و. وھδδي تواجδδھ كارثδδة  ،   50%بنسδδبة 
ج الاجمδδالي بنسδδبة بمδδا یδδؤدي ، مباشδδرة ، الδδى خفδδض النδδات 12%التحویلیδδة فδδي اوربδδا بنسδδبة 
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 15% في البرازیδل انخفض الناتج الصناعي  و. اضافة على اثاره المضاعفة فیما بعد   %2.4
وفδي الولایδات المتحδدة ،   25%وفي الصین انخفضت الصδادرات بنسδبة  ،  43%وفي تایوان 

  .     11%الامریكیة انخفض الانتاج الصناعي بنسبة 
  

δر مδأثر اكثδبة والتجارة الخارجیة تتδا بنسδادرات المانیδت صδاج اذ انخفضδان  20%ن الانتδوالیاب
  .    23.6%والولایات المتحدة  %46

مδδن النδδاتج المحلδδي الاجمδδالي للولایδδات المتحδδد الامریكیδδة و  14%الصδδناعة التحویلیδδة تشδδكل 
وھδδδذ یعنδδي ان الصδδδین والھنδδδد والبرازیδδδل  ، فδδي الصδδδین 33%علδδى مسδδδتوى العδδδالم و  %18

  . ستعاني في المستقبل القریب اكثر  ، "المصنعة حدیثا لدولا من ، مالیزیاو
بمقیδاس سδنوي  12.7%ھبط الناتج المحلي الیاباني بنسبة    2008وفي الربع الاخیر من عام 

 3.4%المحلδي الاجمδالي بنسδبة  النδاتجاذ تقلδص  ،بیر بعد الحرب العالمیة الثانیδة وھو ھبوط ك
علδδى  ٥13.9%ولقδδد اثδδر انخفδδاض الصδδادرات بنسδδبة . فδδي خضδδم الازمδδة النفطیδδة  1974عδδام 

  1999مما كδان علیδھ عδام " على الصادرات نسبیا" اصبح اكثر اعتمادا ذيالاقتصاد الیاباني ال
 ، "ایضδا فδاقم ، ، وفي قطاع الصناعة التحویلیδة بالδذات ، ، كما ان انخفاض الاستثمار الحقیقي

  " . لمذكورة آنفاانخفاض الطلب الكلي والذي ادى الى النتیجة ا
وقδδد تδδدھورت ثقδδة . بالمقیδδاس السδδنوي  22.5%القطδδاع الانتδδاجي فδδي الیابδδان تراجδδع بنسδδبة 

وھو ما ینسجم مع المؤشδرات  ٢٠٠٨نھایة عام  26%المستھلك الیاباني بقوة اقتصاده بنسبة 
  . الموضوعیة الى حد كبیر 

  
في اذار   10%الصین اكثر من  وفي   2009في اذار عام   6%البطالة في بریطانیا تجاوزت  

  .      2009عام 
  

وخاصδة عنδدما  ، ان الیابان وبقیة آسیا لا تتمتع بوقایة ضد الازمات في الغδرب" اصبح واضحا
" في حین ان تأثیر ازمات آسیا في الغرب یبقى محδدودا. تنطلق من الولایات المتحدة الامریكیة 

ویطلδق الیابδانیون علδى  ، ي بدأت مع مطلع التسδعیناتفالیابان تعاني مشكلات ازمتھا المالیة الت
  . الفترة الماضیة مدة العقد والنصف الضائعة 

  
ان اوربδا الشδرقیة دخلδت فδي ھبδوط اقتصδادي   Moodyاعلنت مؤسسة   2009في شباط عام 

مصارف اوربا الشرقیة كون اكثر  ، ارف الاوربیة الغربیةوھذا یھدد المص. عمیق وطویل الامد 
یδا وفرنسδا وبلجیكδا وخاصδة فδي النمسδا وایطال. روع او شركات تابعδة للمصδارف الغربیδة ھي ف

. شδرقیة من دیون المصارف الاوربیة الغربیة على اوربا ال 84%وید والتي تشكلوالمانیا والس
δδة الاولδδدد بالدرجδδذا یھδδا ىوھδδرقیة ،  ، النمسδδا الشδδي اوربδδي فδδارفھا ھδδروض مصδδف قδδاذ ان نص

  . الثانیة وتتركز قروضھا في بولونیا وكرواتیا  وایطالیا بالدرجة
  

والتي تقδول باسδتمرار  ،  "المتشائمة جدا :  ات متداولة في جمیع الاتجاھات ویلاحظ ان التوقع
د مما یدفع الاقتصδا ، ادل للاثار السلبیةتبمالي والحقیقي في تعزیز التغذیة المرتدة بین القطاع ال

وتوقعات اخرى متفائلδة تقδول بδان السیاسδات المالیδة والنقدیδة  ،الحقیقي الى مزید من الانحدار 
ف الائتمδان فینδتعش القطδاع الحقیقδي وترتδد تئناواسδ ، ادة تحریك القطاع المδاليقد تنجح في اع
 ، وھكذا في حلقة من التبادل الایجابي ترفع من ثقة المسδتھلك ورجδال الاعمδال ، اثاره الایجابیة

  .  قبل الازمة على المستوى الدولي  ویستعید النمو وتیرتھ لما
  
  
  :   وتقییم النظام المالي الانكلوسكسوني  ع الاقراض المصرفي توس 
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---------------------------------------------------------------   
 على الδرغم مδن تفاوتھδا الائتمان ینمو باسرع من الناتج المحلي الاجمالي في العدید من الاقطار 

علδى اسδاس ان نسδبة  ، الخصائص  ، وعند تقدیر المستوى الملائم مδن الائتمδان الكثیر من  في
نامیδة وناھضδة " یتبین ان اقطارا ، الائتمان الى الناتج المحلي ھي دالة في متوسط الناتج للفرد

" اظھδر طلبδا قδد ومδن الواضδح ان القطδاع العδائلي. قد تجاوزت المسδتوى الملائδم بδذلك المعنδى 
ایدا على الائتمان فδي العقδود الاخیδرة وكδذلك المنشδأات المتوسδطة والصδغیرة وبδوتیرة نمδو متز

  .اعلى  من قطاع الشركات 
  
وانخفδاض معδدل  ، استقرار النمو :  لقد تظافرت عدة عوامل في النمو المتسارع للائتمان منھا 

مδن الδدخل یرتفδع بفعδل   ومیل للاسδتھلاك العδائلي، وتوقعات متفائلة  ، التضخم ، وربحیة عالیة
ولان سعر الفائدة طویل الامد قد انخفδض انδدفع الوسδطاء المδالیون نحδو القطاعδات . اثر الثروة 

. ولذلك وصل الائتمان الى مقترضδین جδدد مδا كδان لیصδل الδیھم مδن قبδل  ، الخطرة لزیادة العائد
المقترضδین وادارة  مثδل تقیδیم الضδمانات واختیδار ،  ومن جھة اخرى تطورت تقنیات الاقδراض

  .  المخاطر 
  
والكثیδδر مδδن الازمδδات المالیδδة تكδδون مسδδبوقة بنمδδو . یقتδδرن توسδδع الائتمδδان بتخفδδیض المعδδاییر  

 في الفترة التي تسبق الازمةو. سریع للائتمان وتوقف مفاجيء لھ عادة ما یسبق ابتداء الازمة 
  . لتحسب الضروري في غایة التفاؤل بحیث یتجاوز ا یكون المقرضون والمقترضون 

فδδي امریكδδا خδδلال  كمδا وبδین التδδاریخ بδδأن الانتعδاش المδδالي یحδδدث عنδδدما تكδون النقδδود رخیصδδة 
ان المδδدة الطویلδδة لانخفδδاض التضδδخم والاسδδتقرار الاقتصδδادي سδδاعدتا علδδى . السδδنوات الاخیδδرة 

ض لفتδرة لة الاحساس  بالخطر المتوقع ، فحافظ الاحتیδاطي الفδدرالي علδى سδعر فائδدة مδنخفااز
لشراء ) البلدان عالیة الادخار ( طویلة من الزمن وكذك تدفق رؤوس الاموال من بلدان الفائض 

   .ادوات الاستثمار الغربیة 
    

لقδδد اسδδتنتج بعδδض الاقتصδδادیین ان عمδδق السδδوق المالیδδة یδδؤدي الδδى زیδδادة النمδδو الاقتصδδادي ، 
ى لزیδادة الادخδار بδل للتخصδیص الامثδل بثبات اثر العوامل الاخδرى ، اي ان زیδادة النمδو لا تعδز

واكδدت الدراسδات المقارنδة داخδل الولایδات المتحδدة الامریكیδة . لراس المال مما یزیδد الانتاجیδة 
افضل من الاخرى التδي تعمδل مδع " بان الولایات ذات الضوابط الاقل على المصارف حققت نموا

  .  ضوابط اشد وذلك في السبعینات 
  

والضδوابط   Highly  Leveragedید یتصف بالمستوى العالي للمطلوبδات النظام المالي الجد
.     Market Based  systemوالارتكδاز علδى السδوق    Lightly Regulatedالخفیفیδة 

فδي السδنوات الاخیδرة " انفجاریδا" تبلور النظام الجدید عبر العقδود الثلاثδة الاخیδرة وشδھد نمδوا
والتطδور التقنδي ونمδو حركδة    Deregulation الحاكمة  بمساعدة الالغاء التدریجي للضوابط
  . راس المال على المستوى العالمي 

  
وبینت دراسات لصندوق النقد الدولي ان النظام المالي الانكلوسكسوني یستطیع اعادة تخصیص 
الموارد من القطاعات المتراجعة الى القطاعات الصاعدة اسرع مما ھδو علیδھ الحδال فδي الیابδان 

  .  انیا والم
والعدید من الاقتصادیین یعزون النمو السδریع فδي الانتاجیδة الδى المبتكδرات فδي النظδام المδالي   

لكδδن اخδδرین یδδرون ان الانتاجیδδة تحكمھδδا عوامδδل مثδδل التδδي وصδδفھا  شδδومبیتر ھδδي . الامریكδδي 
  .  خارجیة على النظام الاقتصادي بأكملھ 
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لδیس " وایضδا  ، "ذا لا یعنδي انھδا تحقδق ذلδك دائمδاوالقول بأن المبتكرات المالیة تدعم النمو ھ
  .  كل التغیرات التقنیة تساعد على زیادة الانتاجیة 

   2000من الدخل العائلي الممكن التصرف بھ عδام   100%لقد تصاعد دین القطاع العائلي الى 
بδر وكلمδا كانδت المدیونیδة اك.     2007عδام   140%واصδبح  1986عام  80%بعد ان كان   ،

ومثلمδا تسδھم المبتكδرات المالیδة فδي تكδوین . كلما كان اثر الثروة على سلوك المستھلك اوضδح 
  . الفقاعة كذلك في تفجیرھا 
لان  ، ومδا اسδتنتج مδن بعδض الدراسδات ، رضδیات مراجعδة تلδك الف" یتطلب كل مδا حδدث اخیδرا

الطلδب علδى اوراق  ان. سھولة الوصδول الδى الائتمδان علδى نطδاق واسδع ھیδأ لصδناعة الفقاعδة 
  " .  الدین العقاري المعقدة ادى الى تخفیض معاییر الاقراض ورفع اسعار المساكن عالیا

  
 یخفض فیھ المستھلكون انفاقھم بمقدار اقδل وھناك من یقول بأن النظام المالي الانكلوسكسوني 

ة الاكثδδر مδδن نظδδرائھم فδδي انظمδδة اخδδرى حیδδث الانظمδδة المالیδδ ، اسδδتجابة للصδδدمات المؤقتδδة ،
للانفاق الاستھلاكي یجعل الدورة اقδل   Smotherان التعدیل المھذب " . محافظة والاقل تطورا

  .حدة 
  

الδى  ، التδي یحδتفظ بھδا فδي البلδدان الغنیδة  ، خزین الموجδودات والمطلوبδات الاجنبیδة لقد ارتفع
ق فδδائض فδδي لقδδد سδδاعد توریδδق الδδدیون العقاریδδة علδδى خلδδ.   فδδي عقδδد مδδن الδδزمن خمسδδة امثالδδھ

وثمδة راي . عرض المساكن والتي لم تسھم الا بالقلیل لتدعیم النمو الاقتصادي في الامδد البعیδد 
اذ . مفδاده حتδδى لδδو لδδم تδδؤدي المبتكδرات المالیδδة الδδى زیδδادة النمδδو لكنھδا تسδδھم فδδي زیδδادة الرفδδاه 

δاطر الاقδل مخδق قلδان ، والتوریδاعد ساعدت المالیة الحدیثة على وصول الناس للائتمδراض وس
  .  على توسیعھ الى مقترضین اقل جدارة 

  
بصδفة عامδة ولقδد " البلدان الناھضة كان موقفھا مδن النظδام المδالي الانكلوسكسδوني براغماتیδا

ان تعیδد تلδك " ومδن المحتمδل جδدا. في الآونة الاخیδرة " اخذت الصین بانتقاد وول ستریت علنا
لمتقدمδة ، لنδدن ونیویδورك خاصδة ، واذا اظھδرت قδدرة البلدان تقییم النظام المالي في المراكδز ا

جدیدا ھو محصلة الحوار " على بلورة نمط جدید من النظام المالي فسیتخذ اقتصاد العالم مسارا
  .  بین نظامین وھذا ما لا یستبعد 

 credit default والھند على سبیل المثال غیرت رأیھا بشأن عقود مبادلات الائتمان الفاشδل 
swaps   محتδت سδس الوقδي نفδبدعوى ان ازمة الرھن العقاري اثبتت عدم ملائمتھا ، ولكن ف

مδن . بنوع اخر مδن المشδتقات لاعطδاء فرصδة للمتعδاملین للحمایδة ضδد تقلبδات اسδعار الصδرف 
والδذي  ،   short sellingجھة اخرى اوقفت الدول الغنیة والصین كذلك البیع القصیر للاسھم 

وذلك في محاولة قد لا تكδون موفقδة لایقδاف تδدھور اسδعار الاسδھم ،  ، یعني بیع اسھم مقترضة
  .  عادت الصین وسمحت بھ مع اجازة شراء الاسھم بقروض 

       
  :   الانكماش  ى تحاشيالتضخم ال سیاسة كبح من

---------------------------------------------   
الاسδعار " . قδة الانتاجیδة ھδو خطδر دائمδاالانكماش الذي یعكس تقاعس الطلب وفائض فδي الطا 

وتقδود الδى حلδزون . النازلة یمكن ان تتسبب في ایقاف مشδتریات المسδتھلكین بسδبب التوقعδات 
وھδδذه الحالδδة شδδدیدة الضδδرر عنδδدما یكδδون . نδδازل مδδن نقδδص الطلδδب ومزیδδد مδδن نδδزول الاسδδعار 

عار وھي عكδس مδا یحتاجδھ الاسان القیمة الحقیقیة للدین تنمو مع نزول . المجتمع مثقل بالدین 
. لمدیونیδة العالم یعاني شبھ الحالة التي یمكن تسمیتھا انكماش ا ان اقتصاد. البلد المثقل بالدین 

الδى قطδع نفقδاتھم وبیδع  دینینكن وتقلδیص الائتمδان یضδطر المδانخفاض اسδعار المسδاان توافق 
  .  دنى نحو الا" الموجودات ، والذي بدوره یدفع اسعار المساكن مزیدا
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خاصδة وان البنδوك " ویؤدي الانخفاض العام في اسعار المستھلك الى جعδل الوضδع اكثδر سδوءا
  .  المركزیة لا تستطیع تخفیض اسعار الفائدة الى ما دون الصفر 

مδδن ف قδδة المفرغδδة للانكمδδاش السδδعريولكδδن مδδن المسδδتبعد انخδδراط الاقتصδδاد العδδالمي فδδي الحل
ا یδδؤدي الδδى تضδδخم سδδالب ، وكδδذلك یفھδδم صδδناع القδδرار فδδي بمδδ المسδδتبعد ان تδδنخفض الاسδδعار

الولایδδات المتحδδدة الامریكیδδة ودول اخδδرى ان ضδδخ امδδوال عامδδة فδδي السδδوق ضδδروري لانتشδδال 
  .  الاقتصاد 

  
ان التفاعل السلبي بین قطاع المال والانتاج فδي البلδدان المتقدمδة سδوف یرتδد وتδنعكس الحركδة 

الناھضδة منھδا تمثδل ارضδیة صδلبة لبلδدان النامیδة والمجموعδة نحو الاتجاه الایجابي وذلδك لان ا
تعδδاني مδδن " لكδδن تلδδك المجموعδδة ایضδδا. ع الاقتصδδاد العδδالمي مδδن الاسδδتمرار فδδي التδδدھور نδδتم

تحδδدیات تخδδتص بھδδا اذ تتضδδرر امریكδδا اللاتینیδδة مδδن انخفδδاض اسδδعار السδδلع الاولیδδة ویخشδδى 
اما بلدان اوربا الناھضة والتδي .  دلات ادنى المستثمرون من استمرار التضخم في اسیا ولو بمع

 اعتادت على تدفقات موارد من الخارج لسد عجوزات موازین مدفوعاتھا الجاریة فقد تعاني بعد
والاخیδرة مطالبδة  ، "، واحتمδال انخفδاض الفδوائض الاسδیویة ایضδا انخفاض الفوائض النفطیδة

ومδδن المحتمδδل ان تواجδδھ .  تھδδا برفδδع المیδδل للاسδδتھلاك لδδدیھا وتصδδحیح اسδδعار صδδرف عملا
بالمشδاركة فδي " ولδو انھδا مطالبδة ایضδا ، ایδام الازمδة،  متزایدة من الدول المتقدمδة " ضغوطا

بتراجδδع " ابδδدت الصδδین اھتمامδδا.  تحمδδل جδδزء مδδن اعبδδاء الازمδδة المالیδδة المصδδرفیة المسδδتمرة 
 لصغیرة واسعار الفائدةالنشاط الاقتصادي في بلادھا ، وخفضت متطلبات الاحتیاطي للمصارف ا

ولكن ، وكما تقدم ، ومن وجھة نظر الاقتصاد العالمي ، علδى الصδین ارخδاء الضδوابط المالیδة  ،
Fiscal   والسماح بزیادة قیمة عملتھا وذلك لمواجھة المخاطر الانكماشیة في البلدان الغنیة  .  

ینات اكثδر ممδا تھδتم بδتعلم تنطلق البلδدان الناھضδة مδن تجربتھδا مδع ازماتھδا القاسδیة فδي التسδع
  .  الدروس من وول ستریت 

ومن   1998عام  13%واندونیسیا بنسبة   1995عام   6%فقد انخفض ناتج المكسیك بنسبة 
تلδδك التجδδارب تبلδδورت ضδδوابط  صδδارمة للسیاسδδة الاقتصδδادیة ومδδن بینھδδا ان المدیونیδδة بالعملδδة 

 ، بδأي ثمδن ، صδندوق النقδد الδدولي وفي رأیھδا یجδب تحاشδي.    dangerousالاجنبیة خطرة 
وھδو . مδن النδاتج المحلδي  20%وبناء درع واقي من احتیاطیات العملة الاجنبیة ، قد یصل الى 

لكδن فδي نفδس . ما یفسر المنعة التي تعیشھا البلدان الناھضة الان ومقاومة اثار الازمδة المالیδة 
δδة اسδδن جملδδان مδδات كδδك الاحتیاطیδδراكم تلδδد ان تδδت یعتقδδات الوقδδباب الانحرافDistortions   

التحδدي الδذي و.  وین الفقاعδة واشδعال التضδخمالتδي اسδھمت فδي تكRigidities   δوالتصلبات 
  .  واجھھ البلدان الناھضة ھو كیف یمكن خلق نظام عالمي اكثر مرونة وامان ت

سδتثمار ھδي اظھرت الدراسات ان البلدان النامیة التي تعتمد على ادخارھا المحلي فδي تمویδل الا
كمδا لا یسδاعد راس  ، في النمو من التي تعتمد على التدفقات الاستثماریة الخارجیδة" اوفر حظا

ان . المال الاجنبي البلد النامي على تكیف افضل مδع التقلبδات فδي الاوضδاع الاقتصδادیة الدولیδة 
الدنیا والمتعثδرة تلك التحفظات قد تعبر عن معاناة البلدان الفقیرة ومتوسطة الدخل في الشریحة 

في مسارھا التنموي ، اما البلدان الناھضة فقد اندمجت في الاقتصاد العالمي وھδي علδى الاغلδب 
دعواتδھ السδابقة لاھمیδة صδندوق النقδد الδدولي وكرر. ادامت درجات عالیة من الانفتاح المδالي  

. م المالي وضδعف النمδو استعادة مستوى الطلب الكلي لانھاء التغذیة المتبادلة السلبیة بین التأز
للعجδوزات " ویعترف الصندوق بأن لیس جمیع البلدان تستطیع استخدام المحفزات المالیة نظرا

  .  الكبیرة خشیة ان تتعرض جدارتھا الائتمانیة للخطر 
" علδδى الصδδین بδδان لδδدیھا الامكانیδδة لتقδδدیم حδδوافز مالیδδة ، وایضδδاالنقδδد الδδدولي  صδδندوقویركδδز 

وازنδδة الطلδδب نحδδو الاسδتھلاك الخδδاص بتحسδδین شδδبكة الحمایδδة الاجتماعیδδة یحثھδا علδδى اعδδادة م
وان تسδمح  وبان مواطنیھا لیسوا بحاجة الى الادخار التحوطي ،. والتأمین الاجتماعي والتقاعد 
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صδδادرات " ن تلδδك الاجδδراءات تسδδاعد علδδى زیδδادة الطلδδب المحلδδي وایضδδالالعملتھδδا بالارتفδδاع ، 
   . البلدان الآسیویة الیھا 

الآسδیویة  وبضδمنھاى دول الاسδواق الناھضδة لم تصل بعد ال ومن المحتمل ان اسوأ آثار الازمة
  . انخفاض الصادرات وتجفیف منابع التدفقات الراسمالیة الیھا  ن تلك الاثار السیئةوم
  

         
  الأختلالات على المستوى العالمي و دور الفوائض                       

  
  : زین المدفوعات على المستوى العالمي اختلالات موا

---------------------------------------------------   
فδδي   Globalلقδد بδدأت مشδδاورات متعδددة الاطδδراف حδول الاخδδتلالات علδى المسδδتوى العδالمي 

التعدیل یتطلب خفض قیمδة الδدولار مقابδل العمδلات  ان وكان من المعلوم حینھا.   ٢٠٠٦صیف 
سδδنة الاجتمδδاع ان اسδδعار الصδδرف الاسδδمیة الفعالδδة للیδδورو و بینδδت المؤشδδرات فδδي  .یة الآسδδیو

ان تلδδδك " والجنیδδδھ الاسδδδترلیني تجδδδاه الشδδδركاء التجδδδاریین لیسδδδت بحاجδδδة الδδδى تعδδδدیل ، وطبعδδδا
  . المؤشرات ھي اجمالیة تدخل في حسابھا اسعار الصرف الثنائیة موزونة بالتجارة الخارجیة 

  
صδرف الجنیδھ الاسδترلیني تجδاه الδدولار وقδد  سδعر ئي توجδد حاجδة لارتفδاعوعل المستوى الثنا

یعني ان .   ٢٠٠٩وبدایة عام  ٢٠٠٨تحقق ذلك الارتفاع وقد تآكل في الاشھر الاخیرة من عام 
 واالسیاسδδات علδδى المسδδتوى الδδدولي وكδδان مδδة المالیδδة الغδδت التصδδحیح الδδذي یحبδδذه مقیمδδوالاز

  . ینتظرونھ 
كδδان ینبغδδي انخفδδاض اسδδعار صδδرف الیδδورو والاسδδترلیني تجδδاه   ٢٠٠٦وحتδδى منتصδδف عδδام 

اي كδδان التعδδدیل یتطلδδب انخفδδاض الδδدولار تجδδاه جمیδδع العمδδلات " .  العمδδلات الاسδδیویة ایضδδا
  . وارتفاع قیم العملات الآسیویة تجاه الجمیع 

، اذ ترتفع وفي المحصلة تبقى اسعار الصرف الفعالة للیورو والاسترلیني قریبة مما كانت علیھ 
وھذا یعني ان تعدیل اختلالات موازین المدفوعات  الاخرى تجاه الدولار وتنخفض مقابل العملات

" ودول اسδδیا المصδδنعة حδδدیثایδδراد لδδھ ان یجδδري عبδδر العلاقδδة بδδین الولایδδات المتحδδدة الامریكیδδة 
  . والناھضة 

  
بیδرة وغیδر القابلδة للاسδتدامة اھم الاخطار التي تواجھ الاقتصاد العالمي تنشأ عن الاخδتلالات الك

  . في الحساب الجاري 
ولكδδن آخδδرین یخشδδون مδδن التغیδδر " یعتقδδد الδδبعض ان ھδδذه الاخδδتلالات سδδوف تδδتقلص تδδدریجیا

  . المفاجئ في بیئة الاسواق المالیة ومزاج المتعاملین بھا مما یقود الى تعدیل مفاجئ ومدمر 
ضمنھا روسیا ، ھي المصδدر الδرئیس نفطیة ، الصین ودول اسیویة اخرى ، والیابان والبلدان ال

مδن  ٢٠%للتدفقات نحو الولایδات المتحδدة الامریكیδة التδي وصδلت مطلوباتھδا الاجنبیδة حδوالي 
لھδا " ولو استمرت الاوضاع قبل الازمδة الاخیδرة سδاریة كδان مقδدرا ٢٠٠٦ناتجھا المحلي عام 

مδن النδاتج  ١٥%ي حδوالي ، ا ٢٠١١مδن ناتجھδا المحلδي عδام   ٥٠%اكثδر مδن  الى ان تصل
بتعبیδδر آخδδر ان الاخδδتلال العδδالمي فδδي مδδوازین المδδدفوعات الδδذي اسδδتمر حتδδى انفجδδار . العδδالمي 

لقد ساعد ذلك الوضع الولایδات المتحδدة الامریكیδة علδى . الازمة لا تتوفر لھ مقومات الاستدامة 
ان ، " المعδروف ، ایضδا ومδن. التوسع في الائتمان بأسعار فائدة حقیقیة بعیδدة الامδد منخفضδة 

معδδدلات العائδδد علδδى الموجδδودات الاجنبیδδة للولایδδات المتحδδدة الامریكیδδة ، رؤوس اموالھδδا فδδي 
ولان الاخیرة فδي الδدولار الامریكδي . الخارج ، اعلى من معدلات العائد على مطلوباتھا الاجنبیة 

صδرف الδدولار تجδاه  والاولى اكثرھا بعملات دول اخرى فقد استفادت من استمرار تδدھور سδعر
بالتأكیδد سδاعدت . العملات الاخرى اذ یساعد ذلδك علδى تعδدیل مركزھδا المδالي الδدولي لصδالحھا 
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العبδرة لیسδت فقδط باسδعار الصδرف الاسδمیة بδل بالقیمδة التبادلیδة . تلك الاختلالات علδى الازمδة 
سعر الصδرف الحقیقδي الحقیقیة للعملة الوطنیة ازاء جمیع الشركاء التجاریین والتي یعبر عنھا 

كδان ھδذا المؤشδر للδدولار  ٢٠٠٧وفδي عδام  ،    Real Effective Exchang Rateالفعال 
،   ١٢٦%وللیδورو   ٩٧%وللجنیδھ الاسδترلیني  ٦٣%وللδین  ٢٠٠٠لسنة " مقاسا  ٨١%

لم تتحرك اسعار الصδرف  ٢٠٠٧یعني حتى نھایة . ارتفاعھ للعملة الصینیة  فیھ ومن المشكوك
ان منطقة الیورو اصδبحت محایδدة ، " المطلوب لتصحیح الاختلالات سوى الیورو علما بالاتجاه

  . ، ازاء الاختلالات العالمیة في موازین المدفوعات الجاریة " تقریبا
  

او تعقδیم اثδر شδراء " البنوك المركزیة كδان بأمكانھδا محاولδة ابقδاء راس المδال الاجنبδي خارجδا
  . ات او اجبار المصارف على رفع نسبة الاحتیاطي العملة الاجنبیة عبر بیع السند

ولا تعمδل اي مδن تلδك الطδرق . بعض الاقطار ، الصین خاصة ، كانت ناجحة فδي ھδذه السیاسδة  
  . بالكفاءة التامة 

  
وتلδδδك المشδδδاكل تتأكδδδد عنδδδدما یتسδδδع التباعδδδد فδδδي الخصδδδائص الاقتصδδδادیة بδδδین دولδδδة التثبیδδδت  

Anchor country   δذه الحالδي ھδدولار ، فδة للδلات الظلیδدان العمδا ، وبلδض . ة امریكδان خف
ھδδو مناسδδب للولایδδات المتحδδدة الامریكیδδة آنδδذاك ،   2008وبدایδδة   2007اواخδδر  ، سδδعر الفائδδدة

ولكنھ خفض من قیمδة الδدولار واربδك اوضδاع الاقطδار الاخδرى المرتبطδة بδھ والتδي كانδت تنمδو 
ان البلδδدان الناھضδδة  صδδندوق النقδδد الδδدولي وفδδي راي،  لفتδδرة طویلδδة خδδارج مسδδار الاسδδتدامة 

امضت اربع سنوات وھي تنمو فوق المعدل الاتجδاھي وقδد اسδتنفدت طاقاتھδا الاحتیاطیδة ، وبδدأ 
  . حتى عند استثناء الوقود والغذاء  بالارتفاع خمالتض

   
لδδوحظ ان عجδδز الحسδδاب الجδδاري الامیركδδي غیδδر النفطδδي قδδد انخفδδض وتلδδك خطδδوة فδδي الاتجδδاه 

ولكδن تعδدیل سδعر صδرف . ذلك التحسδن  ساعد الانخفاض في قیمة الدولار علىولقد . ابي الایج
ویبقδى . وانھا الدولة التجاریة الثانیة في العالم  ،  خاصة ، تجاه عملة الصین لم  یتحقق الدولار

ولكδδن رفδδع قیمδδة . الترصδδین المδδالي فδδي الولایδδات المتحδδدة الامریكیδδة مفتδδاح للاسδδتقرار العδδالمي 
لة الصین یمكن ان تسھم في خدمة الستراتیجیة الصینیة الاوسع لتمویδل مصδادر النمδو نحδو عم

  .  كما یعتقد  صندوق النقد الدولي   الطلب الداخلي ولزیادة فاعلیة السیاسة النقدیة
  

ان ضعف النمو الامریكي مقارنة بشركائھ التجاریین والانخفاض المستمر في قیمة الδدولار منδذ 
فδي النصδف الاول   ٥%اعد على تخفیض عجδز الحسδاب الجδاري الامریكδي الδى س ٢٠٠٢عام 

وعند استبعاد النفط سیكون التحسن فδي  ٢٠٠٥عام  ٦.٥%وذلك بعد ان كان   ٢٠٠٨من عام 
  . الحساب الجاري الامریكي اكبر 

ولقد اصبح سعر الصرف الحقیقي الفعال للδدولار الامریكδي عنδد أخفδض مسδتویاتھ منδذ سδنوات 
ت الاقتصδادیة متوسδطة الاجδل ، مδع الاساسδیا" وجب التقییم الحالي اصبح الδدولار منسδجماوبم

  . قبل الارتفاع العنیف للدولار تجاه الاسترلیني والیورو   وذلك 
ولقد حدث ارتفاع سعر الصرف الفعال للعملة الصینیة ولكن یعتقد صندوق النقد الدولي ان        

مما یجب ان تكون علیھ بموجب الاساسیات متوسطة الامδد " كثیرا العملة الصینیة لا زالت ادنى
.  

  .   التركیز على ازالة الاختناقات من جانب العرض دول الشرق الاوسط   من الضروري ان تشدد
ویتطلب الامر القیام باصلاحات فδي اسδواق السδلع والعمδل فδي اوربδا والیابδان لزیδادة امكانδات   

متعلقδδة بالتجδδارة الخارجیδδة وتδδدفقات راس المδδال والسδδعي لكسδδر  توجδδد جوانδδب" ایضδδا.  النمδδو 
  . الاستعصاء الذي وصلت الیھ محادثات الدوحة 
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لا زالδδت البلδδدان المصδδدرة للδδنفط فδδي الشδδرق الاوسδδط تδδربط عملتھδδا بالδδدولار ولδδذلك فδδأن اسδδعار 
ولكδδن . ن الفعالδδة لعملاتھδδا انخفضδδت ایδδام تδδدھور الδδدولار فδδي حδδین ترتفδδع الآ الأسδδمیة الصδδرف

 . اسعار صرف عملاتھا الحقیقیة قد ارتفعت في كل الأحوال بسبب التضخم 
  
  
  :  فوائض البلدان النفطیة والناھضة اعادة تدویر  
 -----------------------------------------------  

  : یفسر فائض البلدان الناھظة والنفطیة بعوامل معروفة منھا         
  بعد ازمتھم المالیة اواخر التسعینات العدید من الدول الاسیویة ستثمار في الا انھیار ) ١(  
اسھم ارتفاع اسعار النفط  في تحویل الثروة نحو البلδدان المصδدرة للδنفط مثδل السδعودیة )  2(  

لعبت السیاسات فδي البلδدان الناھضδة وخاصδة " وایضا)     3. ( وروسیا باسرع من انفاقھا لھ 
  .  لا یستھان بھ " ف دوراسیاسة سعر الصر

  
الانتعاش المالي وتسδبب فδي دفδع سδعر الفائδدة بعیδد الامδد الδى فیضان راس المال الاجنبي  غذى

  2004الاسفل وبقي كذلك حتى بعد ان رفع الاحتیاطي الفدرالي سδعر الفائδدة للامδد القصδیر عδام 
ئتمانیة والسδخونة الاقتصδادیة وبالنتیجة ساعدت بریتون وودز الثانیة  على تغذیة الفورات الا ،

فالδدول التδي " ولا غرابδة فδي ذلδك فعنδدما یكδون راس المδال متحركδا. في بلدان العδالم النδاھض 
  .   تحافظ على اسعار صرف ثابتة لعملاتھا تفقد السیطرة على شؤونھا النقدیة المحلیة 

المزیδد مδن عملاتھδم  فعندما یتدفق راس المال یجب علیھم شراء العمδلات الاجنبیδة مقابδل طδرح
  .  الوطنیة ویزداد عرض النقد ویرتفع التضخم 

  
اعادة تدویر الدولار النفطي قصة مألوفة من السبعینات عندما ارتفعδت اسδعار الδنفط فδي خریδف 

اغلδδب تلδδك المسδδتلمات أدخδδرت . وواجھδδت الδδدول المصδδدرة للδδنفط بمδδدخولات قدریδδة  ، 1973
وقامδت المصδارف ، بδدورھا ، بδاقراض الجδزء الاعظδم . واودعت في مصارف الدول الصناعیة 

  . من تلك الاموال الى الدول الناھضة وخاصة في بلدان امریكا اللاتینیة 
  
فδي  "وعلى النقیض من فترة السδبعینات ادارات بلδدان الاسδواق الناھضδة بمجموعھδا  فوائضδا  

عδد المصδارف ھδي المجδال وكδذلك لδم ت. الحساب الجاري كبیδرة ومتزایδدة فδي السδنوات الاخیδرة 
 Globalالرئیسδي لاسδتثمار الفδوائض النفطیδة والاخδرى بδδل اسδواق الاوراق المالیδة الدولیδة 

Securities Markets    .   وع وعلىδن مجمδرفیة مδع المصδالرغم من انخفاض نسبة الودائ
δدر بحδة وتقδت ذات اھمیδا بقیδة الا انھδدول النفطیδ27%والي التدفقات المالیة الى الخارج من ال  

  2108ملیار دولار من مجمδوع التδدفقات التδي تقδدر بمبلδغ    560اذ كانت الودائع ،  بالمتوسط 
ارتفاعھδا لبلδدان مثδل روسδیا ولیبیδا " لكن یلاحδظ ایضδا.    2001 – 2006ملیار دولار للفترة  

  16%مδن اموالھδا فδي الخδارج علδى شδكل ودائδع والكویδت   14%في حین تستثمر السعودیة  
. مما یؤكد الاتجاه نحو السوق على حساب المصارف  ،   11%وقطر 18%والامارات العربیة 

لمجموع الδدول المصδدرة للδنفط   44%في حین كانت نسبة الاستثمارات في الودائع المصرفیة 
  " . في السبعینات وھي اعلى مما ھي علیھ الآن كما یبدو مما تبین آنفا

وجد اعتقاد بأن المصارف اتجھت لاقδراض بلδدان الاسδواق الناشδئة وفي بدایات الازمة الحالیة ی
فδي اوربδا الناھضδة ھδذه    1997 – 1998 ةوذج الازمδة الاسδیویمδفي اوربا ، ویخشى تكδرار ن

  . المرة  
فوائض تتجδھ :  تلك الملاحظات تسلط الضوء على احد جوانب الآلیة التي فاقمت الازمة المالیة 

سδδاب الجδδاري والاخیδδرة تجδδد ان الظδδروف مواتیδδھ ، فδδائض السδδیولة ، الδδى بلδδدان العجδδز فδδي الح
اي .  لتخفیض اسعار الفائδدة والتواطδؤ مδع بیئδة تتوسδع فδي الاقδراض وللقطδاع العδائلي بالδذات 
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المبالغة في ارتفاع الاستھلاك بسبب عدم الحاجة الى تمویل الاستثمارات بادخارات داخلیة وھذا 
بمعنδδى اخδر مجتمعδδات تعδδیش  .  المیδδل للادخδار فδδي بلδدان الفδδائض الاتجδاه یعδδزز اسδتمرار تزایδδد

 ومثδδل ھδδذه الاوضδδاع  ، واخδδرى تعδδیش دون تلδδك الامكانδδات .  بδδاكبر مδδن امكاناتھδδا الاقتصδδادیة
  .  sustainabilityولا تنسجم مع متطلبات الاستدامة " خطرة  حتما

  
ة الاخδرى ربمδا ھδي احδد اسδباب اما الحدیث عن ان صδنادیق الثδروة السδیادیة والامδوال الرسδمی

الاضطراب فھذه الدعاوى مبالغ بھا ایضا لان الاحتیاطیδات طالمδا ھδي بیδد جھδات رسδمیة تكδون 
عوامل استقرار ولیس العكس اذ لا تتصرف الجھات الرسمیة في الاسواق مثل المستثمر المالي 

  . الذي تعتمد ارباحھ على دوام تحریك الاموال عبر الحدود والعملات 
  

رجیة على صδناعاتھم السδتراتیجیة اان قلق البلدان الغربیة مرده الخوف من سیطرة الجھات الخ
من المستبعد اعادة النظام المالي الدولي الى الوراء فالانفتاح المالي اصδبح حقیقδة " ولكن ایضا

  .كبیرة وتجذر في شبكات المصالح والیات عمل الاقتصاد المعاصر 
  
السماح  الفائض بلدان بةومطالقبل اندلاع الازمة الاخیرة  جاوزت الحدالاحتیاطیات تصحیح ان  

ھنδاك مبالغδة فδي " ولكδن ایضδا. لا یخلو من وجاھδة   appreciation لقیم عملاتھا بالارتفاع 
تأثیر سعر الصرف على وضع میزان المدفوعات الجاریة اذ تفید التجربδة وحتδى التحلیδل الكمδي 

وذلك لا یعني التقلیل مδن دور . لح تغیرات الطلب ، خارجي وداخلي الى ضعف العلاقة بینھا لصا
الاسعار ولكن لیس في الحδدود المتعδارف علیھδا بδل ان الانحرافδات الكبیδرة والتغیδرات الواسδعة 

وعلى سبیل المثال تخصیص الموارد بین السلع المتδاجر  ،  "التي تؤثر في بنیة الاقتصاد جذریا
عاف او تقویة القطاع الانتاجي مثل حالδة بعδض البلδدان النفطیδة ومδا بھا وغیر المتاجر بھا واض

امδδا فδδي  الصδδین فعلδδى الاغلδδب یعδδزى . فδδي ھδδذه الحالδδة لاسδδعار الصδδرف اھمیδδة كبیδδرة  ، یماثلھδδا
التأثیر الى المیل للادخار من الدخل في الδداخل والطلδب الخδارجي علδى الصδادرات الصδینیة ھمδا 

لصδالح الاسδتقرار  ، ولذلك فان تعدیل موازین المدفوعات الجاریδة .على الفائض " الاكثر تأثیرا
بδین دول الفδائض   Cooperative Game یتطلδب الاشδتراك فδي مبδاراة تعاونیδة  ،  العδالمي

وظھδδرت اتجاھδδات جدیδδدة بعδδد ظھδδور الازمδδة اقترنδδت بزیδδادة الاسδδتھلاك . ودول العجδδز واخδδرین 
δائض واسδدان الفδي بلδى والاستثمار الداخلي فδة علδأثیر الازمδاس تδك انعكδي ذلδا فδرى بمδباب اخ

في الخلیج وحتى في الصین مδن شδأن كδل ذلδك " القطاعات المالیة في تلك البلدان كما ظھر جلیا
  . تقلیص الاحتیاطیات 

     
عδن القیمδة " نشδأ جزئیδا   2004 – 2007ان الارتفاع السریع في فائض الادخار الصیني بین  

  .   یة  الذي ساعد على ترصین القدرة التنافسیة الدولیة للصین المنخفضة للعملة الصین
  

طرحت مقترحات لتأسیس منتدى دائم من اجل تحسین النظام المδالي الδدولي ، ویوجδد توجδھ     
لاشراك البرازیل والصین والھنδد والمكسδیك وافریقیδا الجنوبیδة واعطائھδا فرصδة اكبδر للاسδھام 

تحت مسمى مجلس الاستثمار العالمي وھو یتبع مجموعδة " لاولقد تأسس فع . في ذلك المنتدى
تناقش فكرة المقعد الواحد للاتحاد الاوربي فδي صδندوق النقδد الδدولي علδى " وایضا.  العشرین 

وھذا یمھد لان یكون للحیاة الاقتصادیة الدولیة محور من ثلاث كتل كبیδرة  ، اساس وحدة العملة
  . لصین واوربا ھي الولایات المتحدة الامریكیة وا

  
اذا مδδا اسδδرعت فδδي اصδδدار عملتھδδا  نحδδو الواجھδδةطیδδة تسδδتطیع التحδδرك ولكδδن دول الخلδδیج النف

وعندما یدعم  ، فحسب بل بمعنى اوسع" الموحدة وقدمت نفسھا بصفة الكیان الواحد لیس مالیا
  . مثل ھذا التوجھ بتفاھم سیاسي في المنطقة ستكون لھ اثار ایجابیة اكبر 
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ان مؤسسات بریتδون وودز لا تسδتطیع مواكبδة التغیδرات الكبیδرة فδي اقتصδاد العδالم  اغلب الظن
  والتكیف 

  . معھا 
  

  وقائع الازمة المالیة ملحق                                             
  

نحاول فδي ھδذا الملحδق ادراج بعδض الوقδائع المختδارة فδي تسلسδل زمنδي وذلδك لوضδع القδارئ 
  . ء الازمة ، وھذا مھم لمعرفة المضمون الواقعي للاطروحات النظریة المختص في اجوا

 
    Sub primeالفشل في سداد القروض المسماة دون المستوى القیاسي إنطلقت ألأزمة من   
ووصδلت تلδك المشδكلة قمتھδا فδي مδایس  .  لا سδابق لھδا فδي ذلδك المضδمار الذي بلغ مستویات  

 New ت المتخصصة بذلك النوع من الاقراض واسمھا عندما اصبحت احدى المؤسسا  2007
century financial  وعندما بدء الانھیار كان وقعھ  . سة وسرحت نصف عدد منتسبیھا مفل

  . على المیزانیات العمومیة للمصارف على مدار العالم " ثقیلا
  

ین فδي المسδتثمر رف اسδتثماري فδي موقδع قیδادي ، ، وھو مصBearn stearns  δوابلغ       
بδδأنھم لا یسδδتطیعون اسδδترجاع الا القلیδδل مδδن امδδوالھم عنδδدما رفضδδت المصδδارف   2007تمδδوز 

والتδδي حیازتδδھ لاوراق القδδروض المھیكلδδة  المنافسδδة مسδδاعدتھ بعδδد تعرضδδھ لخسδδائر كبیδδرة مδδن
  . سیأتي شرح آلیات تكوینھا واصدارھا 

  
مشδδكلة القδδروض دون  صδδرح رئδδیس الاحتیδδاطي الفδδدرالي بδδأن   2007مδδن تمδδوز    20وفδδي  

دولار ومن الواضح انھ تقدیر ملیار   50 – 100المستوى برزت الى السطح وقدر الخسائر بین 
  . في غایة الانخفاض كما اتضح الامر فیما بعد 

  
المسδδتثمرین بδδδأنھم لا   BNP Paribasوفδδي آب مδδن نفδδس العδδδام وفδδي التاسδδع منδδھ اخبδδδر 

بسδδبب  التδδي یδδدیرھا  وقین مδδن صδδنادیق الاسδδتثماریسδδتطیعون انقδδاذ امδδوالھم الموظفδδة فδδي صδδند
  . العجز عن تقییم الموجودات بعد ان تبخرت السیولة بالكامل في السوق 

  
  الδذي افصδحت عنδھ الاحتجδازات زمδة لاظھδور ال "اتاریخδ    2007آب  10  اتفق على اعتبار  

سδتوى یقلقδون عنδدما اوراق الδدین العقδاري واطδئ الم حδائزو بδدأ  و. واسδعة النطδاق للمسδاكن 
تأكد انخفاض اسعار المساكن ، ودب الخوف من تأثیر مشكلة الاقراض العقδاري علδى میزانیδات 

 12تبلδδغ القδδروض العقاریδδة حδδوالي . اكبδδر المؤسسδδات المالیδδة فδδي الولایδδات المتحδδدة الامریكیδδة 
مكδδن مδδن دخلδδھ الم 140%ترلیδδون دولار ، ومجمδδوع الδδدین علδδى القطδδاع العδδائلي یصδδل الδδى  

الناتج  من  230%التصرف بھ كما ان مجموع الائتمان في الولایات المتحدة الامریكیة یتجاوز 
  . المحلي لذلك البلد 

  
اخδδذت الازمδδة تھδδدد بانھیδδار المؤسسδδات مδδا ادى الδδى ھδδرع المδδودعین الδδى   2007فδδي ایلδδول  

اسقاط ملیδار    IKBایلول وبعد یوم واحد من اعلان احد المصارف الالمانیة  ٤في . المصارف 
لδم  ، ارتفع سعر الاقδراض الδى مسδتویاتدولار من قروضھ الى المنشأات الصغیرة والمتوسطة 

نقطδة فδوق   100بδأكثر مδن   Liborیعھدھا منذ الازمة الاسیویة وفδي ھδذا السδیاق ازداد لیبδر 
  . سعر بنك انكلترا 
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كومδδة البریطانیδδة لاعδδلان تزایδδد ھلδδع المδδودعین فδδي مصδδرف نδδورثرن رول ممδδا اضδδطر الح لقδδدو
خفδδض الاحتیδδاطي الفδδدرالي سδδعر فائدتδδھ الδδى  " ایضδδا. ضδδمان كافδδة الودائδδع فδδي ذلδδك المصδδرف 

فδي تشδرین الاول . وعرض بنك انكلترا مزاد سیولة بعشرة ملیδارات جنیδھ اسδترلیني   %4.75
فδي وربما حصδل فشδل   Sub primeتزاید اعلان الخسائر المرتبطة بالقروض دون المستوى 

   Citi groupو   UBSانشطة اخرى قد تأجل الاعلان عنھا من قبل وجاءت تلك الاخبδار مδن 
  . وھي مؤسسات مصرفیة قیادیة   Merrill lynchو 
  

بδδادرت سδδلطة ابδδو ظبδδي للاسδδتثمار بشδδراء حصδδص مδδن  ٢٠٠٧مδδن عδδام  فδδي تشδδرین الثδδاني
  7.5مقابδل   Citi groupمδن  4.9%المصδارف المأزومδة وعلδى سδبیل المثδال حصδلت علδى 

الδδى المیزانیδδات  ة المصδδارف الكبδδرىفδδي ھδδذه الاثنδδاء جδδرى تحویδδل بعδδض انشδδط. ملیδδار دولار 
  الδδذي اثδδر علδδى موقδδفوط القیمδδة السδδوقیة للضδδمانات ھبδδالعمومیδδة بعδδد ان كانδδت خارجھδδا بعδδد  

لقδد تزعزعδت الثقδة بالمؤسسδات المالیδة العریقδة وذات و.   Hedge Fundsصنادیق الحمایة 
  . ومصارف الاستثمار الكبرى    AIGالنطاق الدولي مثل ، مجموعة التأمین الامریكیة 

  
خمسδة بنδوك  اتخδذتایلδول   13فδي و ،  خفض بنك انكلترا سعر فائدتھ  2007في كانون الاول 

مركزیة اجراءات ضخ سیولة وھي الاحتیاطي الفدرالي ، والبنك المركزي الاوربي ، بنك انكلترا 
اتفقδδوا علδδى مبادلδδة العمδδلات " مركδδزي السویسδδري والبنδδك المركδδزي الكنδδدي ، وایضδδا، البنδδك ال

المختصة بتقییم الجدارة     Standard and poorsمؤسسة  . لمعالجة مشكلة شحة الدولار 
واصلت " ایضا.  الائتمانیة اعادت تقییم عدد من المؤسسات المالیة المختصة بضمان القروض 

 UBSاذ اعلن . ة الاسیویة شراء اجزاء كبیرة من المؤسسات المنھارة صنادیق الثروة السیادی
 9.75مδن المصδرف مقابδل     9%ان شركة الاسδتثمارات الحكومیδة فδي سδنغافورة ستشδتري  

حصδة " ایضδا  ،  لδم یعلδن عنھδا ،  ملیار دولار و اشترت جھات استثماریة من الشδرق الاوسδط
ان شδδركة الاسδδتثمار    Morgan Stanlyعلδδن وا. ملیδδار دولار   1.77بمبلδδغ   UBSفδδي 

ان    Merrill lynchاعلδδن " وایضδδا. ملیδδار دولار  5منδδھ بمبلδδغ   9.9%الصδδینیة اشδδترت 
 – 5منھ بقیمة تتراوح من " لحكومة سنغافورة سیشتري حصصا" استثماریا مملوكا" اصندوق

  . ملیار دولار   4.5
  
  

δرى اوانھδة اخδات مالیδارف ومؤسسδااارت مصδر عδع    2008م خδاذ وضFreedom Bank  
 Securityكδذلك  التδي یδدیرھا الاحتیδاطي الفδدرالي  وصایة شδركة التδأمین علδى الودائδعتحت 

Pacific   وFranklin Bank    ، مصارف في  ةثلاث وفي من تشرین الثاني انھارت 21یوم
  . The Community Bank of Loganville Gaو   Downey Savingsنفس الیδوم 

تشδδδرین الثδδδاني    23فδδδي  .   Loan association of New port Beachو 
ملیδδار دولار مδδن الحكومδδة الامریكیδδة   306ضδδمانات طδδوارئ بمبلδδغ   Citigroupاسδδتلمت

  . ملیار دولار اسھم تفضیلیة الى الخزانة الامریكیة    20وتضمنت الترتیبات اصدار 
  

 First Georgia Community Bank ofفδي الخδامس مδن كδانون الاول وضδع مصδرف 
Jackson , Ga.    عδى الودائδأمین علδركة التδایة شδت وصδس . تحδن نفδر مδاني عشδي الثδوف

   و Haven Trust Bank in Duluthالشδδھر حδδδدث الشδδئ نفسδδδھ لمصδδرفین ھمδδδا 
Sanderson state Bank in Sanderson    ارδي تنھδارف التδذه المصδظ ان ھδوالملاح

على كاھل تلك المصارف والتي قد تكون ھδي  "مما یضیف اعباءا مصارف اخرىتوضع بأدارة 
  . بدورھا على حافة الانھیار 
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اعلنت الصین تخصیص حوافز مالیة بحوالي   2008في تلك الاثناء وفي تشرین الثاني من عام 
   .   AIGملیار دولار اخرى في   40واستثمرت الحكومة الامریكیة . ملیار دولار  588

  
أیلδول  11منھ حدث اعنف ھبδوط فδي اسδعار الاسδھم بعδد    25وفي     2008ثاني  في كانون ال

ي اسδتجاب بخفδض واستعادت الاسھم في الیوم الثاني اسδعارھا لكδن الاحتیδاطي الفδدرال   2001
مδن   30وفي  .   نقطة في ربع قرن  75وھو اكبر تخفیض بمقدار   3.5% لیكون  تھسعر فائد

ان شδδركة  اعلδδن كمδδا ر بخمسδδین نقطδδة آخδδ" ي الفδδدرالي خفضδδانفδδس الشδδھر اجδδرى الاحتیδδاط
 . ملیδار دولار 6.9مقابδل  Citigroupمδن   4%الاستثمار الحكومي فδي سδنغافورة ستشδتري 

ان صنادیق الاستثمار الحكومیδة الكویتیδة وشδركة الاسδتثمار " ایضا  Merrill lynchواعلن 
  . ملیار دولار   6.6غ  الكوریة ومصرف استثمار یاباني سیشترون حصصأ بمبل

  
من الشھر نفسھ  13وقرر الكونغرس في   5.25%شباط  خفض بنك انكلترا فائدتھ الى  7في   

  . ملیار دولار  150اصدار قانون التحفیز الاقتصادي بمبلغ 
  

وعδδδرض   3.5%خفδδδض البنδδδك المركδδδزي الكنδδδدي سδδδعر فائدتδδδھ الδδδى    2008فδδδي آذار       
فδδي مδδزاد ائتمδδان " ملیδδار دولار الδδى المصδδارف الرئیسδδیة قروضδδا  200الاحتیδδاطي الفδδدرالي 

وبعد ایام انشأ الاحتیδاطي الفδدرالي نافδذة اخδرى لاقδراض المتعδاملین بحδوالات . ووسائل اخرى 
لثلاثة اشھر لاقراض المصارف وفδي    repoاعلن بنك انكلترا نافذة شراء " وایضا.   الخزانة 

الاحتیδاطي الفδدرالي نافδذة اخδرى للاقδراض اللیلδي اي لیδوم آذار فδتح   16نفس الشھر فδي یδوم 
  . واحد 

  
 Bearعلδى مصδرف    Morgan Stanlyمن ذلك الشھر استحوذ مورغδان سδتانلي   17في 

Stearns ملیون دولار فقط   240مقابل صفقة بادارة الاحتیاطي الفدرالي وعقدت ال .  
       
ملیδδار دولار  29فδδدرالي المصδδرف المسδδتحوذ ولكδδن فδδي ذات الوقδδت اقδδرض الاحتیδδاطي ال     

فδي نیسδان .    2.25%لتمریر الصفقة وفي الیوم الثاني خفض الاحتیاطي الفدرافي فائدتδھ الδى 
ملیδδار دولار لتمكδδین المصδδارف مδδن مبادلδδة قروضδδھا  50قδδرر بنδδك انكلتδδرا تخصδδیص  2008

كنδدي سδعر الفائδدة اللیلδي خفض البنك المركδزي ال" وایضا. العقاریة الخطرة  بسندات حكومیة 
    . 3%الى 

  
فδδي مδδایس توثδδق تعδδاون البنδδوك المركزیδδة فیمδδا بینھδδا وتعδδاون الاحتیδδاطي الفδδدرالي مδδع البنδδك 

في حزیران . المركزي الاوربي والبنك السویسري لزیادة حجم المبالغ في قنوات تبادل العملات 
فδي . ملیδار دولار   1.7بلغ  بم  Barelyمن مصرف   7.7%اشترت سلطة الاستثمار القطریة 

ھذه الاثناء اعلن عن صعوبات اضافیة واجھت مصارف رئیسیة في بریطانیا والولایات المتحدة 
  :  الامریكیة ومنھا 

  
Morgan Stanly , Lehman Brothers , Royal Bank of Scotland ,  

Barclys    اعھا وحاولت اتخاذ ما یمكن من تدابیر لتوفیر سیولة داعمة لاوض .  
وھδδو مقδδرض عقδδاري وثδδاني اضδδخم   Indymacسδδقط مصδδرف   2008فδδي تمδδوز مδδن عδδام 

  . مصرف ینھار في تاریخ امریكا ، وقد استحوذت علیھ شركة التأمین على الودائع 
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   Freddie Mac , Fannie Maeلقد استمر تراجع اسعار المساكن مما اثر كثیرا على        
واعلنδت الخزانδة  كمδا تقδدم ، دعومδة مδن الحكومδة الامریكیδةوھي منشδأات اقδراض عقδاري م، 

  . دعمھا بتوفیر نافذة سیولة لھما 
  

وتبδین  ان الامδوال  ةاصبح النظام المالي على حافة الھاویة السحیق   2008وفي ایلول من عام 
التδي خصصδتھا الحكومδة والاحتیδاطي الفδدرالي لδم تعδد كافیδة ولδذلك قδررت الحكومδة الامریكیδة 

وفδي ذلδك الشδھر   .آنفتي الδذكر  ، ماك وفاني ميقدیم الاموال الكافیة لانقاذ المؤسستین فردي ت
δδδورك انδδδي نیویδδδدرالي فδδδاطي الفδδδن الاحتیδδδرف   ھاعلδδδتري لمصδδδن مشδδδث عδδδیبحLehman 

Brothers   درالي  24من  ایلول وخلال  15الذي اعلن افلاسھ فيδاطي الفδن الاحتیδاعة اعلδس
وھδδي اكبδδر شδδركة تδδأمین فδδي العδδالم لانقاذھδδا مδδن   AIGر لانقδδاذ ملیδδار دولا 85انδδھ یخصδδص 

  . من اسھمھا  80%الافلاس في مقابل امتلاك الدولة  
  

 50بمبلغ   Bank of Americaعن شرائھ من قبل    Merrill lynchوفي تلك الایام اعلن 
  .ملیار دولار 

   
میع الصنادیق المشδتركة لسδوق ایلول اعلنت الخزانة الامریكیة برنامج ضمان مؤقت لج 19في 
واعلδن الاحتیδاطي الفδدرالي بانδھ سδوف یقδدم    Money – Market Mutual Fundsالنقد

  . الى المصارف لتمویل مشتریاتھا للاوراق التجاریة من الصنادیق آنفة الذكر "  قروضا
طδاق ان انھیار لیمان بروذرس ومؤسسδة  اي ، آي ،جδي  اصδاب السδوق المالیδة بالشδلل علδى ن

  .  دولي 
ومδδن تδδداعیات تلδδك الانھیδδارات المزیδδد مδδن انخفδδاض اسδδعار الاسδδھم ومئδδات المؤسسδδات المالیδδة 
وجδدت نفسδδھا امδδام خطδδر الانھیδδار بسδδبب قطδع خطδδوط ائتمانδδاتھم ونضδδبت رؤوس امδδوالھم مδδن 

  . خلال البیع الاجباري للموجودات باسعار واطئة لتمویل عملیاتھم 
  

، اعلنδδδت الخزانδδδة الامریكیδδδة عδδδن مسδδδودة مقترحδδδات لانقδδδاذ   ٢٠٠٨ ایلδδδول  20وفδδδي         
ملیδδار دولار مδδن تلδδك    700الموجδδودات القلقδδة والخطδδرة وصδδمم البرنδδامج لشδδراء مδδا قیمتδδھ 

 و Morgan Stanlyوبعδδد یδδوم واحδδد اعلδδن الاحتیδδاطي الفδδدرالي تحویδδل . الموجδδودات  
Golden Sachs δδة الδδركات قابضδδي ت. ى شδδك یعنδδدیموذلδδو قδδمانات انδδن الضδδة مδδاع مختلف

  . الحكومیة وفي نفس الوقت مواجھة ضوابط صارمة من الاحتیاطي الفدرالي 
   

مδδن ذلδδك الشδδھر حδδدث اكبδδر انھیδδار مصδδرفي فδδي الولایδδات المتحδδدة الامریكیδδة اذ اغلδδق  25فδδي 
Washington Mutual    واليδھ حδغ موجوداتδاري تبلδرض عقδو مقδار دولار  307وھδملی

  . ، وانتقلت آثار ذلك الحدث الى اوربا    JP Morganوبیع الى 
  

مؤسسδδة صδδیرفة وتδδأمین كبیδδرة  وھδδي    Fortisان " مδδن ایلδδول اصδδبح واضδδحا   28فδδي  
من قبل ثلاث حكومات ھي ھولندا وبلجیكا ولوكسمبورغ " ورئیسیة في اوربا  ، قد اممت جزئیا

ملیار جنیδھ  50ا وضع الید على من ایلول اعلنت بریطانی 29وفي . ملیار یورو   11.2بتكالیف 
   Bradford and Binglegاسترلیني من القروض والرھونات العقاریة للمصδرف الاسδباني 

  .   Santanderالذي یزاول الاقراض في بریطانیا ، وبیع قسم منھ الى مصرف اسباني 
ول ایلδ  30فδي    Glitnerوفي اسلندا ایضδا سδیطرت الحكومδة علδى ثالδث اكبδر مصδرف ھنδاك 

 Dexiaقررت حكومات فرنسا وبلجیكا ولوكسمبورغ انقδاذ   Fortisوبعد یومین فقط من انقاذ 
  . ملیار یورو   6.4بمبلغ 
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، وھδو الرابδع  Wachoviaمصδرف   City groupفδي الولایδات المتحδدة الامریكیδة اشδترت 
البریطانیδδة  وفδδي ھδδذه الاثنδδاء زادت الحكومδδة. ملیδδار دولار  22فδδي الحجδδم ، بحδδوالي " تسلسδδلا

  . جنیھ استرلیني   50000سقف الضمانات على الودائع الى 
  

δقف الودائδع سδا لرفδمونة وفي تشرین الاول حذت حكومات اوربیة اخرى حذو بریطانیδع المض . 
  . وھو ثاني اكبر مصرف في ذلك البلد   Land Bankiعلى مصرف  حكومة ایسلنداسیطرت 

ملیار جنیھ استرلیني لدعم رؤوس اموال المصδارف   50والحكومة البریطانیة قررت تخصیص 
  200من خلال التأمیم الجزئي للمؤسسات الكبیرة ، وقررت فتح خطوط للاقراض القصیر بمبلغ 

  . ملیار جنیھ استرلیني 
والمصδδδرف الملكδδδي  LIOYDSومδδδن جملδδδة المؤسسδδδات المسδδδھتدفة فδδδي الخطδδδة البریطانیδδδھ 

  . ملیار دولار للتأمیم الجزئي  250حدة انھا ستخصص یات المتلاواعلنت الو. السكوتلاندي 
فالحكومات اصبحت تدرك انھ لا یكفي شδراء الموجδودات المأزومδة بδل لا بδد مδن تδدعیم رؤوس 

  . اموال المؤسسات المالیة ذاتھا 
  

،  Emergingعلδδى البلδδدان الناھظδδة " وفδδي ھδδذه المرحلδδة اخδδذت ضδδغوط الازمδδة تشδδتد ایضδδا
ومδن ابرزھδا كوریδا الجنوبیδة التδي . لبلدان اتخاذ تدابیر لایقδاف التδدھور واعلنت حكومات تلك ا

تشδرین الاول لتقδدیم ضδمانات وضδخ امδوال لتδدعیم  19ملیار دولار للانقاذ في   130خصصت  
رؤوس الامδδوال ، وخفδδض البنδδك المركδδزي الھنδδدي سδδعر الفائδδدة وكδδذلك فعδδل البنδδك المركδδزي 

  . الكوري والبنك المركزي الصیني 
ملیδار یδورو والسδوید بمδا  20وفي اوربا اعلنت ھولندا ، اضافة على ما تقدم ، عن خطδة بمبلδغ 

  . ملیار دولار  250یعادل 
اعلن صندوق النقد الدولي عن تقدیم قروض الى ایسδلندا واوكرانیδا وفδرض علδى الاولδى زیδادة 

،والھدف من ذلδك تقلیδل " سعر الفائدة زیادة كبیرة وھو عكس الاتجاه الذي ساد في العالم تماما
وحصلت ھنغاریδا علδى قδروض مδن صδندوق النقδد الδدولي . الطلب الكلي للسیطرة على التضخم 

  . والبنك الدولي والاتحاد الاوربي 
  

لقδδد ارتفعδδت اسδδعار صδδرف الδδدولار والδδین تجδδاه العمδδلات الاخδδرى وراجδδت مخδδاوف مδδن احتمδδال 
لنشاط الاقتصادي بسبب تقلص صادراتھ المحتملδة انزلاق الاقتصاد الیاباني الى فتور قاسي في ا

وتعاون الاحتیاطي الفδدرالي مδع طائفδة مδن البنδوك المركزیδة . مع ارتفاع قیمة عملتھ " ارتباطا
فδδي الδδدول الناھظδδة للتخفیδδف مδδن اثδδار شδδحة الδδدولار اي شδδمولھا فδδي تسδδھیلات تبδδادل العمδδلات 

Currency – Swap    .  
  

د فتδδور النشδδاط علδδى المسδδتوى العδδالمي اذ أكδδدت الاحصδδائیات ان تأكδδ  2008فδδي تشδδرین الثδδاني 
الδδدول القائδδدة فδδي الاقتصδδاد العδδالمي تراجδδع نموھδδا وتوقδδف فδδي بعضδδھا وسδδجلت قطاعδδات فیھδδا 

في مسδتوى النδاتج عδن السنةالسδابقة ، وقδد اختفδى خطδر التضδخم بالكامδل ولاح فδي " انخفاضا
  . الافق طیف الانكماش 

  
وكδδذلك خفδδض البنδδك .   1954وھδδو الاقδδل منδδذ سδδنة  3%ر فائدتδδھ الδδى خفδδض بنδδك انكلتδδرا سδδع

  تفاوت اسعار الفائδدةومن الملاحظ في ھذه المرحلة  .   5.25%المركزي الاسترالي فائدتھ الى 
فδي و 3%فδي انكلتδرا و 0.3%فδي الیابδان  ، للبنδوك المركزیδة تδي تعكδس السیاسδات النقدیδة ال

ظھδδرت مبδδادرات اخδδرى للتعδδاون .   5.25%فδδي اسδδترالیا و  1%الولایδδات المتحδδدة الامریكیδδة 
. النقδδدي اذ طلبδδت كوریδδا مδδن البنδδك المركδδزي الصδδیني علδδى فδδتح خδδط لمبادلδδة العمδδلات بالδδدولار 

  . لقروض للمرة الاولى ا لضمان الاوربیة بعملة الدولار والبنك المركزي الاوربي یقبل السندات
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الδى مجموعδة خاصδة    Indy Macمصرف الاتحδادي بیع ال   2009في كانون الثاني من عام 
  . ملیار دولار  14بمبلغ 

   
اعلδن الاحتیδδاطي الفδدرالي انδδھ سیضδخ ترلیδδون دولار اضδδافیة    2009فδي شδδھر آذار مδن عδδام 

  . لشراء سندات الخزانة واوراق الدین العقاري 
  

δوط فδوأ ھبδھ اسδان یواحδادي البنك المركزي الیاباني من جانبھ صرح بأن الیابδاط الاقتصδي النش
ملیδار دولار وسδوف    10.7منذ التسعینات وسیشتري سندات شركات بمبلغ ترلیون ین حوالي 

  . اي عشر الواحد بالمئة  0.1%من الصفر او  " یحافظ على سعر فائدتھ قریبا
فδي شδھر واحδد " سδنویا 12.7%وقد فاجأ الیابان العالم عندما اظھر ان اقتصاده تقلص بنسδبة 

  .     1974منذ  وھو اسوأ ھبوط  2008شرین الاول وتشرین الثاني من عام بین ت
  .  عن سنة سابقة  15.8%وازدادت خسائر الشركات بنسبة 

  
ملیδار    10اعلن البنك المركδزي الیابδاني انδھ سδیقرض حδوالي    2009آذار من عام    17في  

ملیδار   14مδا قیمتδھ " ھریاویشδتري البنδك شδ. اموالھδا  دولار الδى المصδارف لتحسδین رؤوس
  .  دولار سندات حكومیة بعیدة الامد لضخ سیولة في الاقتصاد 

  
الى تقریر یδومي یصδدره  البنδك " لقد انعكست الازمة في اسواق الاسھم على نحو حاد واستنادا

تشδرین الثδاني مδن  18كδان مسδتوى اسδعار الاسδھم فδي " ) المركδزي سδابقا( الوطني الفرنسي 
   :كما یلي   2008آذار نسبة الى نھایة عام 10وفي  31/12/2007سبة الى ن 2008عام 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  التغیرات في أسعار الأسھم                                            
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  بین %نسبة الانخفاض   المؤشرات 

  18/11/2008   
  و           

31/12/2007                  

                             بین%   الانخفاض نسبة
10/3/2009    

  و          
 31/12/2008       

DJ Euro 
STOXX50 

46.3                       19.7                  

CAD 40 
INDEX 

               43.3                 15.9       

XETRA 
DAXPF 

     43.5                      17.8            

XET TECHN 
AID PR 

          51.0                 15.0            

DJ STOXX 50      43.0               16.2                  

FTSE 100 
INDEX 

36.0                      15.4               

DJ INDU 
STRIAL 

AVERAGE      

  37.6                        17.7           

S& P 500 
INDX 

   42.0                  16.2                

NASINMS 
COMPOSITE 

    43.0                 9.2                 

NIKKEI 225 
INDEX 

  45.6                   14.6                

                  
  
  
 43.5متوسط المδدى فیδھ " شھرا 11في مدة اقل من " كبیرا "وتلك المؤشرات بینت انخفاضا 

  43.1%، والمتوسδδط البسδδیط للانخفδδاض فδδي المδδدة المδδذكورة ھδδو  4%بمعδδدل شδδھري حδδوالي 
 15.8%وفδي ثلاثδة اشδھر وعشδرة ایδام كδان متوسδط الانخفδاض.   3.9%والمتوسط الشھري 

بتعبیδر آخδر .   2009عδام  بمعنى ان الانخفاض مسδتمر ومتصδاعد.    4.7%والمعدل الشھري 
  .     2008عما كان علیھ بدایة عام  2009في آذار  60%ان متوسط الانخفاض یصل الى 
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