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عرفها التاريخ تعد من أسوء الأزمات التي  مالية بأزمة 2008سبتمبر منذ العالمي الاقتصاد يمر    

 القروض فيها تسببت التي الأمريكية، المتحدة الولايات في العقاري الرهن مشكلة عن نتجت الاقتصادي،
صورة انهيارات متتالية لعدة مؤسسات  في وتتفاقم تتمدد والأزمة التاريخ ذلك ومنذ الرديئة، العقارية

تداعياتها  ، وشملتستثمارالاوصناديق  العقاريمالية كبرى من بنوك وشركات تأمين وشركات التمويل 
الية للمؤشرات بها وامتدت تأثيراتها تمتوصورة انخفاضات حادة  فيأسواق المال والبورصات العالمية 

صورة ركود بدأ يخيم على حركة الأسواق  فيإلى جميع أنحاء العالم وإلى جوانب الاقتصاد 
ة عنوانا في مختلف الصحف والمجلات حتى أصبحت الأزمة المالي .معدل النمو فيوانخفاضات 

   .ووسائل الإعلام
  

 الاقتصادي النظام عجز ثبت بعدما خاصة المالية، الأزمات تاريخ في الأخطرهذه الأزمة  وتعتبر    
 كون من الأزمة هذه خطورة وتأتي. وفعال سريع بشكل آثارها من والتخفيف احتوائها عن العالمي

 فاقتصادها العالمي، الاقتصاد في النمو يشكل قاطرة الذي المتحدة ياتالولا اقتصاد من كان انطلاقها
 10 من أكثر لها الخارجية التجارة وتشكل تريليون دولار، 14 حوالي يبلغ بحجم العالم في الأكبر هو
 للأسواق القيادة موقع الأمريكية المالية السوق تحتل أخرى ناحية ومن .العالمية التجارة إجمالي من %
 المالية الأسواق باقي إلى آثارها تنتشر السوق هذه لها تتعرض مخاطر أية فإن لذا العالمية، ليةالما

     .كبيرة بسرعة الأخرى
  

تشخيص الأزمة المالية الحالية بعد إلقاء الضوء علـى مفهـوم الأزمـات    وفي هذه الورقة نحاول     
ت التي مر بها الاقتصاد الرأسـمالي، وفـي   المالية وأنواعها وأسباب حدوثها، والتطرق إلى أهم الأزما

  .الأخير نحلل الأسباب التي كانت وراء الأزمة الحالية
  

(I مفهوم الأزمة المالية وأنواعها:  
بالرغم من عدم وجود تعريف محدد للأزمة المالية، إلا أن معظم التعاريف  :مفهوم الأزمة المالية )1

الاقتصادية بعض التوازنات  ئا فيومفاج احادا ضطراباالمقدمة لها تتفق على كونها اختلالا عميقا و
  .كله إلى القطاعات الأخرى كويمتد آثار ذل. ومؤشرات أدائها المؤسسات الماليةيتبعهما انهيار في 



 

 
 1:يمكن أن نفرق بين ثلاثة أنواع للأزمات المالية :أنواع الأزمات المالية )2
 :وتتخذ شكلان: الأزمات المصرفية  ) أ

. تحدث أزمة السيولة عندما يفاجئ بنك ما بزيادة كبيرة في طلب سحب الودائع: أزمة السيولة •
وبما أن البنك يقوم بإقراض أو تشغيل معظم الودائع لديه ويحتفظ بنسبة بسيطة لمواجهة طلبـات  
السحب اليومي، فلن يستطيع بطبيعة الحال الاستجابة لطلبات المودعين إذا ما تخطت تلك النسبة، 

 .وإذا امتدت إلى بنوك أخرى، تصبح تلك الحالة أزمة مصرفية. ث الأزمةوبالتالي تحد
وتحدث لما تتوافر الودائع لدى البنوك وترفض تلك البنـوك مـنح القـروض     :أزمة الائتمان •

 .خوفاً من عدم قدرتها على الوفاء بطلبات السحب تحدث أزمة في الإقراض
 

لنوع من الأزمات في أسواق المال بسبب مـا  يحدث هذا ا": حالة الفقاعات"أزمات أسواق المال   ) ب
أي عندما ترتفع أسعار الأصول بحيث تتجاوز قيمتها العادلـة،  ". الفقاعة"يعرف اقتصادياً بظاهرة 

وهو ما يحدث عندما يكون الهدف من شراء الأصل هو المضـاربة  . على نحو ارتفاع غير مبرر
وهنا يصبح انهيار أسعار هذه الأصـول  . على سعره وليس شراء من أجل الاستثمار لتوليد الدخل

مسألة وقت فقط، حيث لما يكون هناك اتجاهاً قوياً لبيع تلك الأصول تبدأ أسعارها فـي الهبـوط،   
ومن ثم تبدأ حالات الذعر في الظهور فتنهار الأسعار ويمتد هذا الأثر نحـو أسـعار الأصـول    

 .الأخرى في ذات القطاع أو في القطاعات الأخرى
 
وتحدث هذه الأزمات لما تتخذ السلطات النقدية قرار بخفض سعر العملة نتيجـة  : العملاتأزمات   ) ت

عمليات المضاربة، مما يؤثر بشكل كبير على قدرة العملة على أداء مهمتها كوسـيط للتبـادل أو   
كمخزون للقيمة، ويكون هذا التدهور أكثر من الحدود المعقولة التي يتم اعتبارها في الغالـب مـا   

  .كما تسمى أيضاً هذه الأزمة بأزمة ميزان المدفوعات. 2%25فوق 
  

II( والخسائر الناجمة عنها المالية نبذة تاريخية عن الأزمات:  
 :نبذة تاريخية عن الأزمات المالية )1

 ينتقل فهو لوجوده، العادي الشكل وهي الاقتصادية، الدورةب  لما يعرف الرأسمالي الاقتصاد يخضع    
الاقتصاد ، وقد عرف الانتعاش إلى الركود من فينهض يعود ثم الأزمة عبر الركود إلى الانتعاش من

 :من أهمهاتاسع عشر وأوائل القرن العشرين والرأسمالي العديد من الأزمات منذ أواخر القرن ال

                                                 
1Robert Boyer, Mario Dehove, Dominique Plihon, les Crises Financières, Paris : la Documentation  Française, 
2004, p 15. 
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حيث تعرضت عدد من البنوك الإنجليزية للإفلاس، مما أدى في إلـى أزمـة   : 1866 أزمة عام •
وتعد  ،كباعتباره المركز المالي الأساسي للعالم آنذا .،رار النظام المالي البريطانيمالية عصفت باستق

 .   شهدها الاقتصاد الرأسماليهذه الأزمة أقدم الأزمات المالية التي 
   .حدثت أزمات مالية حادة في أوربا في بداية القرن العشرين ترتبت عليها الحرب العالمية الأولى •
 العـالمي شـهدها الاقتصـاد    التيوالتي تعد أشهر الأزمات المالية  :1929د الكبير ركوال أزمة •

ثم توالت الانهيـارات   3،%13سوق المال الأمريكية بنسبة  فيإذ هبطت أسعار الأسهم . وأقواها أثراً
  .الدولية، حيث استمر أثرها عشر سنوات في أسواق المال

منها أزمة الديون البولنديـة  لقرن العشرين في ستينات اوقعت عدة أزمات  :أزمة الديون البولندية •
 .متعددة ومتشابهة أخرى  ثم أزمات

تحرير القطـاع المـالي   ففي ظل : من القرن العشرين الثمانيناتمع بداية  أزمة الديون العالمية •
الإقراض لحكومـات   فيتوسعت البنوك التجارية العالمية وحرية حركة رؤوس الأموال،  والمصرفي

الدول المدينة  وإعلانتعثر تلك الحكومات وقد اقترنت حركة التوسع في الإقراض ب. دول العالم الثالث
وتبعها عدد مـن   1982العام  فيعلت المكسيك عدم قدرتها على الوفاء بأعباء الديون وخدمتها، كما ف

 4.الدول

 .1987 أكتوبر فيانهيار بورصة لندن  •

 .من التسعينات الثانيالنصف  فيعصفت ببلدان شرق آسيا  التي الأسيوية النمور الأزمة •

 لـم عرف العالم نوعاً جديداً من الأزمات المالية بدأت  :2000" تيفقاعات شركات الإنترن"أزمة  •
فـي أواخـر القـرن     في الولايات المتحدة الأوراق المالية سوق في الانترنيت هم شركاتأدرجت أس

فـي  ارتفعت أسعار أسهم تلك الشـركات  حيث " NASDAQ"والذي يعرف بمؤشر ناسداك  العشرين
 ـمما أدى إلى  عدد قليل من تلك الشركات أرباحاً حقيقيةفيه قق حوقت  فيبشكل كبير البداية  ر اانفج

   . 20005عام  فية تلك الفقاع
 .يةمريكالأ الولايات المتحدة فيسبتمبر الشهير  11آخر الانهيارات الكبرى ما حدث بعد  •

  
  
  

                                                 
، تاريخ الاطلاع  www.pidegypt.org/arabic/azma.docالمفهوم والأسباب، على الرابط : الأزمة المالية عبد االله شحاتة،3
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  :6السابق يتضح التاريخيمن السرد     
هو الدين المبالغ فيه والذي لا يبرره النشاط الحقيقي وإنمـا  و ،أن السبب في كل هذه الأزمات واحد -

 .لى نمو الدين نفسهيسنده نشاط مرتبط ومساعد ع

المتمثلة في الركود وانخفاض  الحقيقيالاقتصاد  فيمشاكل اقتصادية  ماليةعادة ما ينتج عن الأزمة ال -
 .طالةبالالإنتاج وانتشار 

ماليـة   مبالغ ضخعن طريق  يساسكان دائماً هو رد الفعل الألحد من الأزمة ل الحكوميالتدخل  أن -
  .المتعثركبيرة لإنقاذ النظام المصرفي 

 
يوضح الجدول التالي خسائر الأزمات المالية في بعض  :بعض الدول فيخسائر الأزمات المالية ) 2

  .الدول
 

  بعض الدول فيخسائر الأزمات المالية ): 1(الجدول رقم 
  %الخسائر كنسبة من الناتج المحلى  الفترة  الدولة

  17  85-77  سبانياإ
  8  93 – 91  فنلندا
  6  92- 91  السويد
  4  89 – 87  النرويج

  3  91 – 84  الولايات المتحدة
 18  95-  94،  83– 80  فنزويلا

  55– 13  1985، 82 – 80  الأرجنتين
  15 – 12  95- 94  المكسيك
  10 – 4  1996 – 94  البرازيل

 IMF ,World Economic Survey 1998 P 78 : المصدر      
  

  7:التجارب السابقة ما يلي يتضح من خلال

                                                 
www.isegs.com/forum/login.php :على الرابط الأزمة المالية العالمية وأثرها على الفكر الاقتصادي الإسلامي، عبد الرحيم حمدى،  6 

18/01/2009 .  
 :ل الطوخي، التنبؤ المبكر بالأزمات باستخدام المؤشرات المالية القائدة، موقع أبحاث فقه المعاملات الإسلاميةعبد النبي إسماعي 7

http://www.kantakji.com 25/01/2009، تاريخ الاطلاع. 



 

ضـعف   -علـى الأقـل  - ناشـئة زمات العملة والأزمات المصرفية في الاقتصاديات التكون أ -
  الأزمات في الدول الصناعية؛

يشهد الاقتصاد الكلي كلا النوعين من الأزمات في نفس الوقت، بحيث تغـذي كـل    نيمكن أ -
 منهما الأخرى،

العكس وتسـبق   وعندما يحث. عادة ما تسبق الأزمات المصرفية أزمات العملة بعام أو عامين -
 .أن الفترة هي عام أو عامان اأزمة العملة الأزمة المصرفية نجد أيض

 
(III وأسبابها أعراض الأزمات المالية:  

، للأزمات الماليةالأعراض المختلفة على الدراسات من  العديدأجمعت  :8أعراض الأزمات المالية )1
 :أهمها ليفيما يو ،ضا لأزمة ماليةمعر والمصرفي المالييكون النظام  كي وجود عدد منها ويكفي

  .اتجاه رؤوس الأموال الأجنبية للهروب للخارج  -
  .بدون ضمانات كافية الإقراض فيقيام البنوك بالإفراط  -
ممـا  ) سلوك القطيـع  ( قيام كل من المستثمرين والمقرضين باتخاذ قرارات خاطئة أسوة بالآخرين  -

   .يؤدى إلى تعميق الأزمة وزيادة الخسائر
كلما كانت تلك التدفقات قصيرة الأجـل تزايـد   ، حيث عنصر هام الأجنبيهيكل تدفقات رأس المال  -

  .ميل الاقتصاد لتعرضه لأزمة مصرفية
للإعسـار وتنشـأ معهـا    انهيار العملة يؤدى إلى تدهور أوضاع البنوك وتزايد خسائرها وتعرضها  -

  .أزمات مصرفية
  

 :أسباب الأزمات المالية )2

معظم  فيهناك عوامل مشتركة توجد  إلا أن وأسبابهاأن لكل أزمة خصائصها رغم     
  :ألا وهي الأزمات

ويقصد بها عدم دقة المعلومات عن أداء الكثير من الشـركات والمؤسسـات   : نقص الشفافية -
الاقتصادية، خاصة فيما يتعلق بالكشف عن الحجم الحقيقي للاحتياطات الدولية مـن العمـلات   

 .9ا يؤدي إلى فقدان الثقة وهروب رؤوس الأموال إلى الخارج، ممالأجنبية
توسع مفرط وسريع في الإقراض دون التأكد  اتدفق رؤوس أموال ضخمة للداخل والتي يرافقه -

من الملاءة الائتمانية للمقترضين، مما يعمل على زيادة حجم القروض المشكوك في تحصـيلها  
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اسمي في قيمة العملـة المحليـة إزاء العمـلات    وعندها يحدث انخفاض . لدى البنوك المحلية
  .10وهذا ما يؤدي إلى موجة من التدفقات الرأسمالية نحو الخارج. القيادية

ضعف الإشراف والرقابة الحكومية، مما يؤدي إلى تصاعد الشكوك السياسية حول التزامـات   -
 11.الحكومة وقدرتها على القيام بالإصلاحات  المناسبة لمواجهة الأزمة

خلل في تطبيق السياسات النقدية والمالية الكلية الملائمة، خاصة إذا تـزامن ذلـك مـع    د وجو -
انعدام الشفافية والفساد والتلاعب في البيانات والقوائم المالية في المؤسسات التي تكون المبعث 

 12.الأولي للاضطراب

ة للدورة الاقتصادية،  قتصاد بالمراحل المعروفالايمر  13:الطبيعة الدورية للاقتصاد الرأسمالي  -
فبعد مرور الاقتصاد بمرحلة كساد، تفضل الشركات تمويل أنشطتها بحـرص وعـدم تحمـل    

وفـي إبـان   ". التمويل المتحـوط "، وهو ما يسمى الماليتعاملها مع القطاع  فيمخاطر كبيرة 
لتوسع الحصول على التمويل وا فيتتوقع الشركات ارتفاع الأرباح، ومن ثم تبدأ مرحلة النمو، 

 فيالتوسع  فيالاقتراض بافتراض القدرة المستقبلية على سداد القروض، ويبدأ المقرضون  في
  إقراض الشركات دون تحوط كاف أو التحقق من قابلية استرداد القروض مجدداً، ولكن بنـاء

وفى ذلك . المتوقعة نظراً لأرباحهاعلى قدرة تلك الشركات على الحصول على تمويل مستقبلي 
وفى حـال حـدوث   . نظام الائتمان فيقت يكون الاقتصاد قد تحمل مخاطرةً بشكل معنوي الو

الإحساس بالخطر ممـا   في الماليكبير يبدأ القطاع  اقتصاديمشكلة مادية أو أزمة مالية لكيان 
يؤثر بدوره على قدرة معظم الكيانات الاقتصادية على  الذييؤثر على قابليته للإقراض، الأمر 

مـن حلهـا،    الاقتصـاد  فيقد لا يتمكن ضخ أموال  التياماتها، وتبدأ الأزمة المالية سداد التز
 .أزمة اقتصادية تؤدى لحدوث كساد ويعود الاقتصاد لنقطة البداية مجدداً إلىوتتحول 

 اليوالاقتصاد الم والخدمات السلع تدفقات في تمثلالعيني الم الاقتصاد ينب تزايدلما الانفصام -
 استقلالية تكتسب الأخيرة التدفقات هذه أخذت حيث ,والائتمان النقود تدفقات في لتمثالم والنقدي
 مالال رأس ينب متزايد انفصام هناك أصبح قدو  ,السبعينات من الأول النصف منذ متزايدة

 وأصبحت .الرمزي الاقتصادب يسمى وما الحقيقي الاقتصاد ينب أي, النقدي مالالورأس  نتجلما
ين ب وأيضا ,الإنتاج في واستخدامه الديون في المال رأس استخدام ينب اعدةمتص مفاضلة هناك

ة للرأسمالي الطفيلي الطابع ازدياد عن يكشف خطير تطور وهو. روالاستثما ضاربةالم
 14.عاصرةالم
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IV (2008 الحالية الأزمة المالية:  
  :تشخيص الأزمة وجذورها) 1

 داخل تتكون بدأت أنها إلا ،2008 حتى سنةر بشكل واضح لم تظه الحالية الأزمة المالية أن رغم    
             من أقل إلى لتصل كبير بشكل الفائدة أسعار انخفضت حيث ،2000 عام منذ الأمريكي الاقتصاد

 وارتفعت ترتفع، عقاراتال قيمة أخذت ثم الانترنت، شركات فقاعة انفجارتزامن ذلك مع  كما، 15 % 1

 غيرها في أو المتحدة الولايات في سواء مستمر، بشكل بالبورصة المسجلة عقاريةال الشركات أسهم معها

 التكنولوجيا قطاعات فيها بما الأخرى الاقتصادية القطاعات في الأسهم انخفاض مقابل العالم دول من

 المساكن شراء على وشركات أفرادا الأمريكيين إقبال إلى أدى الذي الأمر الحديثة، والاتصالات

 وازداد البنوك، قبل من الإقراض عمليات لذلك وفقًا وزادت الأجل، طويل الاستثمار بهدف عقاراتوال

 على القادرين وغير المنخفضة الدخول ذوى من للأفراد العقارية القروض منح في والتساهل التوسع

  .السداد على قدرتهم من التحقق دون وذلك ،" الرديئة " بالقروض والمسماة السداد،
  

              إلى لتصل الفائدة أسعار ارتفعت العقاري التمويلي التشبع من حالة وحدوث 2006 عام بداية ومع    
 الأقساط سداد على قادرين غير الجودة متدنية القروض من المستفيدين الأفراد وأصبح ،% 25.5

 معدلات وازدادت للقروض، نخفضةالم المثبتة الفائدة فترة بانتهاء سوءا الأمر وازداد عليهم، المستحقة

 أمريكي مليون 2 من أكثر وفقد ،% 93 حوالي إلى لتصل السداد، يستطيعوا لم من عقاراتل البنوك حجز

  :لةا زاد للطين بمو  .16حياتهم طيلة المالية بالالتزامات مكبلين وأصبحوا العقارات لهذه ملكيتهم
ع مشترى العقارات على التأمين على سداد قامت البنوك وشركات التمويل العقاري بالاتفاق م 

القروض في شركات التأمين مقابل أقساط وعندما عجز المشترون عن دفع الأقساط كانت 
شركة التأمين مطالبة بالسداد، وعند تفاقم المشكلة عجزت هذه الشركات عن توفير السيولة 

 .اللازمة لدفع التعويضات فدخلت دائرة التعثر والإفلاس

 القروض تجميع خلال من ذلك تم(  العقارية الديون خصمل القروض لهذه المقدمة بنوكال اتجاه 

 الأخرى، والعقارية المالية والشركات .للمؤسسات بيعها وإعادة واحدة سلة في المتشابهة العقارية
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 المخاطر من للحد محاولة في وذلك ،)نالمديني من القروض أقساط بتجميع الأخيرة لتقوم

  .يهاعل المترتبة

قام المقترضون أصحاب المنازل بإعادة رهن العقارات بعد تقويمها بمبالغ أكثر من قيمتها  
الأصلية والحصول على قروض من مؤسسات أخرى التي بدورها باعت هذه القروض إلى 

التي أصدرت بموجبها سندات وطرحتها في أسواق المال  )التوريق(الخصم شركات 
 والبورصات للتداول

للمضاربة على فروق أسعار هذه السندات وتم طرحها في ) مشتقات(أدوات مالية  تم إصدار 
  .الأسواق هي الأخرى ويتم تداولها منفصلة عن السندات

  
 وحول المتحدة الولايات في البنوك والشركات من كبير لعدد الأزمة آثار امتداد إلى أدى ما ذاوه    

 الحديث بدأ وهنا والعقارية، المالية معظم الشركات لتشمل شروتنت الثلج ككرة برتك الأزمة وبدأت .العالم

 الأمريكية المتحدة الولايات حدود تتجاوز الأمريكي، ولكنها الاقتصاد مصدرها عالمية مالية أزمة عن

 .العالم دول في معظم الاقتصاد آثارها لتطول

  
  :أسباب الأزمة المالية الحالية) 2

شجع ، حيث للأزمة والمباشر وضوع الرهن العقاري السبب الرئيسيعتبر م :الرهن العقاري أزمة) أ
البنوك وشركات الإقراض  2006و 2001الازدهار الكبير لسوق العقارات الأمريكية ما بين عامي 

يتم بموجبه التعاقد بين ثلاث أطراف بين مالك و على اللجوء إلى الإقراض العقاري مرتفع المخاطر،
على أن يقوم المالك ببيع العقار للمشترى بمبلغ ) عقاريأو شركة تمويل بنك (وممول  يلعقار ومشتر

ذات العقد بدفع باقي الثمن للبائع  فيويقوم الممول ) مثلا% 10(معين ويدفع المشترى جزءاً من الثمن 
مقابل رهن العقار للممول ويسدد القرض على أقساط طويلة  يذمة المشتر فيمباشرة واعتباره قرضا 

السنتين الأوليتين ثم تتزايد بعد ذلك ويسجل  فيبفائدة تبدأ عادة بسيطة ) سنة 30-15ا بين م(الأجل 
  .ويصبح مالكه له حق التصرف فيه بالبيع أو الرهن يالعقار باسم المشتر

  
لت التحقق من الجدارة الائتمانية للمقترضين وأغرتهم بفائدة بسيطة في الأول ثم غفن البنوك أوكو    

سعت في منح القروض مما خلق طلبا متزايدا على العقارات إلى أن تشبع السوق تزايدت وتو
فانخفضت أسعار العقارات وعجز المقترضون عن السداد وكانت البنوك قد باعت هذه القروض إلى 
شركات التوريق التي أصدرت بها سندات وطرحتها للاكتتاب العام وبالتالي ترتب على الرهن العقاري 

عن السداد  لديون مرتبط بعضها ببعض في توازن هش أدى إلى توقف المقترضينكم هائل من ا
  .حدثت المشكلةوبالتالي 



 

   
كما توسعت المؤسسات المالية في إعطاء القروض للمؤسسات العقارية وشركات المقاولات والتي 

بيعة السوق لكن ارتفاع معدل الفائدة العام أدى إلى إحداث تغير في ط 17.مليار دولار 700زادت عن 
الأميركية تمثل في انخفاض أسعار المساكن، الأمر الذي شكل بداية اشتعال الأزمة إذ توجـب علـى   

وشركات الإقراض تعاني تداعيات هذه  ةالكثير من المقترضين سداد قروضهم، فبدأت المؤسسات المالي
  .القروض الكبيرة المتراكمة

صة الأوروبية والآسيوية بالسوق المالية الأمريكية وأدى ارتباط عدد كبير من المؤسسات المالية خا
إلى أن تطال الأزمة شركات القروض العقارية والمصارف وصناديق التحوط وشـركات الاسـتثمار   

  .والأسواق المالية في جميع أنحاء العالم
مليار دولار، مما أدى إلى تراجع أسهم المؤسسات  100وبلغ حجم القروض المتعثرة للأفراد نحو 

  .لمالية المقرضة وهبوط مجمل الأسواق المالية الأمريكية ثم الأسيوية والأوروبية تبعاً لهاا
 
 هذه استخدامب يقوم العقارية، الرهون من كبيرة محفظة البنك ىلد تجمعت عندما :أو الخصم التوريق) ب
 الأخرى المالية المؤسسات من بها يقترض جديدة مالية أوراق لإصدار“ العقارية الرهون من المحفظة”

 بضمان الأولي بالإقراض يكتف لم البنك أنحيث  ، التوريق عليه يطلق ما وهو المحفظة، هذه بضمان
 يقدم فالبنك العقارية الرهون هذه بضمان المالية الأصول من ثانية موجة أصدر بل العقارات، هذه

 أوراق أو سندات إصدار قطري عن السوق من الجديد للاقتراض كضمان العقارية الرهون من محفظته
 البنك، من الاقتراض في الحق مالكه يعطي الواحد العقار فإن وهكذا العقارية، بالمحفظة مضمونة مالية
 المؤسسات من جديد من بموجبها للاقتراض أكبر، محفظة ضمن العقار نفس استخدام يعيد البنك ولكن

 العقار يولد بحيث موجة، بعد موجة في عمليةال وتستمر المالية، المشتقات هي وهذه ،الأخرى المالية
 الإقراض تركز أدي هكذا ،الأخرى بعد واحدة المالية المؤسسات بأسماء الإقراض من متتابعة طبقات

 علي“ المشتقات” الجديدة المالية الأدوات وساعدت المخاطر، زيادة علي“ العقارات” واحد قطاع في
  .الموجة تلو موجة الإقراض أحجام بزيادة الخطر هذا تفاقم

 
قيمة العقارات في الأسواق فإن حملة السندات  تنخفضاوإذا تعثر مالكي العقارات عن السداد أو     

يسارعوا إلى بيع ما لديهم فيزيد العرض وينخفض سعرها وتزيد الضغوط على كل من المؤسسات 
ضخم لقيمة الديون وانتشار بما ينتجه من ت ريق وهكذا يمكن القول إن التوريقالمالية وشركات التو
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حملة السندات الدائنين وترتيب مديونيات متعددة على نفس العقار هو حجر الزاوية في حدوث الأزمة 
  18.المالية

  
اشتقاق أدوات ماليـة   فيأن التوسع  فيوأثر المشتقات على الأزمة يظهر  :المشتقات المالية)ج

ستقبل، ونظراً لانهيار أسـعار الأسـهم والسـندات    الم فيتحقيقها مكاسب  فيجديدة تعتمد على الثقة 
الأسـواق   فـي الصادرة عن البنوك والشركات الاستثمارية انهارت قيمة هذه المشتقات وحدث ذعـر  

الجميع على تصفية مراكزهم فانخفضت مؤشرات الأسواق انخفاضـاً كبيـراً أدى    زاحمالمالية نتيجة لت
يمكـن   التيم أهداف هذه المشتقات هو مواجهة المخاطر عجب أن من أهالإلى شلل هذه الأسواق، ومن 

  19.أن تحدث وأظهرت الأزمة عجزها حتى عن حماية نفسها
  

  20:نمو نشاط المضاربات )د

النمو المتعاظم في حجم قطاع المضاربات لم يقابله حصول نمو حقيقي مماثل في القيمة  إن    
البورصات  أسواقالمضاربات في  أجريتقد ، لذلك ف الأسهمالاقتصادية للمؤسسات المصدرة لهذه 

عرقلة في اقتصادية سليمة مما تسبب لاحقا  أسس إلىالعالمية بصورة غير منضبطة وغير مستندة 
  .زمة وحصول أالتسديد 

، فيهحققة المالعالية  الأرباحن في الولايات المتحدة عتوسع نشاط المضاربة في سوق العقارات  نتج    
تمانية الواسعة التي قدمتها البنوك للمستثمرين في هذا القطاع ، كل ذلك شجع ومن التسهيلات الائ

 حصول فارق كبير بين إلى وأدىلاستثمار في هذا القطاع ، ا في التوسع الكبير على المستثمرين

الطلب عوامل العرض والحقيقية والسوقية ، وعندما حصل تغير في المتغيرات المؤثرة على  أسعارها
المرتبطة معها بعلاقات  الأخرىالدول و الأخرى الأنشطة إلى، التي سرعان ما انتقلت ةالأزمت حدث

  .بينية واسعة 

  
 البنوك تخضع 21:الوسيطة المالية المؤسسات علي الكافي الإشراف أو الرقابة انعدام أو نقص) ه

 تنعدم حتى أو فتضع الرقابة هذه ولكن المركزية، البنوك من دقيقة لرقابة الدول معظم في التجارية
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 علي الرقابة أو العقارية الرهون وسماسرة الاستثمار بنوك مثل ىأخر مالية لمؤسسات بالنسبة
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