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71أزمةبعد العقاري،الرهنأزمةوهىأخرىطاحنةأزمةيشهدلمالعاهاهو99

التيوالأمريكية،المتحدةالولاياتاقتصادهو120واقتصادأقوىفيتقعالئالأزمةهذه

والصاعدة،الاقتصادياتوتللثوالناميالمتقدملمالعادولبقيةإلىتمتدأنالمتوقعمن
تعد

لمالعاترتيبإعادةفيالمتحدةالولاياترغبةفيتمثلتسياسيةأسبابالاقتصادظروف

فنيةوأسبابوغيرها،المضاربةالتجاري،العجزكازدياداقتصاديةوأسبابأهوائها،وفق

عالميةأزمةفتيلإشعالكانتالأخيرفيوالنتيجةالمنازل،لشراءالعقاريةالقروضكتزايد

واليومنحصدجديدة
نتائجها.غدا
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ماجراءحرجةأزمةالعالميالاقتصاد
لهيتعرض

الولاياتفيالعقاريالقطاع
المتحدة

يكيةالأمرالأسواقعلىتقتصرلمالتيالأزمةتلكبه،المرتبطةالقروضنقصمن

التيالدوللباقيهديدالتشكلالقاراتعبرتتحركالتيالثلجككرةأصبحتبلوحدها
كوناقتصاديا.بواشنطنالمرتبطةأخرىبعبارةأوالأمريكى،الاقتصادفلكفيتدور

ال
مهمتجاريشريكوالعالمفيرئيسيااقتصادياقطباتشكلالأمريكيةالمتحدةياتyو

المتقدمةالدوللمعظم
الالتصاديةالأزمةوتأتيمنهالنفطيةلاسيمااقتصادياالصاعدةتلكو

الاقتصاديعانيؤقتفيالأمريكية
ناحيةمنسواءطاحنة،اقتصاديةأزمةمن

منأوالماليين،والوسطاءوالبنوكالمالأسواقتمسالماليةالأزمةتحاالنقديمماالاقتصاد

النفطأسعارووالخدماتالسلعأسعارارتفاعأزمةخلقالذيالحقيقيالاقتصادناحية

والأمريكيةالبورصاتفيأزماتوحدوثالبنوكتعثرإلىأدىممالمالعامستوىعلى

يدفعناهذاكلوالناشئهَ،العربيةإلىوصولابالآسيويةمروراالأوروبيةإلىانتقلت

الاَتية:طالنظفيللبحث

العقاريالرهنأزمةخلفيةأ-

العالميالاقتصادعلىالأزمةتأثيرات-2
الدوليالنقدصندوقتقديراتحسبالتوقعاتثه-

العقاريالرهنأزمةخلفيةأولا:

الاْزمةقبلالأمريكيالاقتصاد-1
(1)

"

ينها:ازموفيإختلالاتبعدةالأخيرةالسنواتخلالالأمريكيالاقتصادتميز

المديونية:حجمارتفاعأ-

4منالحكوميةالديونارتفعتفقد . 1عامدولارتريليون3 8إلى990 . تريليون4

8وإلى2003عامدولار . تشكلالديونهذهوأصبحتعام.دولارتريليون9
ه/64ْ

حجمدلويعاالإجالي.المحليالناتجمن
الناتجأضعافعشرةالديونهذه

للدولالخارجيةالديونأضعافثلائةيعادلوهوالعربية،الدإللجميعالإجمالي

التإري:العجزب-

فيوأصبحفائضايحققالتجاريالميزانيعدأالاستيرادلزيادةونظراأنهحيث

عاموصلحئالماضى،القرنمنالسبعينياتبدايةمنذسنوياًيزدادوالذيعجزحالة
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ه/20ْيعادلماأيدولارمليارإلىض2006
ويعكم@المحلي.الناتجحجممن

إلىإضافةالمحليالطلبتلبيةعلىخاصة(الإنتاجىالجهازقدرةعدمالعجز،هذا

لي@حبالتاليوالتنافسيةقوقاوثمنهابرخصتتصف@والئوالاَسيويةالصينيةالبضاعةغزو
لهايصدركونهالأسواقهذهوجهفيالأبوا@غلقالأمريكيةالحكومةبإمكان

فرضمماالعجززيادةإلىأدىالوارداتارتفاعوالصادراتحجمفانخفاضالتكنولوجيا

تراجعإلىلإضافةالأمريكيةالنقديةالسوقمنالاقتراضزيادةالحكومهَعلى
شبحيهددهوالذيملحوظ

أمريكافيالبطالةمعدلبلغحيثكبيرعالميكساد
0
/04

.
6

0أمريكينموومعدل
.
فقطه/02ْ

فيسبينموحدوثباحتمالاتتنبؤو

للدولة:مةالطالموازنةعجزج-

ه/3ْنحويساويمماملياراتب2008عامالعجزهذاوقُدر
من

الإجماليالمحليالناتج
1

الاقتصاديةالعلاقاتوطبيعةالمتحدة،الولاياتىفالاقتصاديالنظاملطيعةونظراً

يوالأمريكيفالفردالاقتراض،هاجسيعيشبرمتهالمجتمعفإنوالاجتماعية،
لد

أجلومنالسكن،أجلمنِقترضلفهوالزمنمعبالتسابقيبدأثمالديون،فيغارقوهو
9بلغتالفرديةالديونفإنوهكذامترله.تجهيزأجلومنالسيارة، . سنةدولارتريليون2

6بلغتمنهافالعقارية2007 . المحليالناتجنصفمنأكثرتشمكلفهيتريليون6
بلغتإذالأولمطالمرتبةفيفتأتيالشركاتديونأماالمخدةياتy4افيالإجمالي

1 8 . 3يبلغللديونالكلىالإجماليفإنوبذلكدولار.تريون4 ثلاثةأيدولار،تريليون6

الإجمالي.المحليالناتجأضعاف

حدوثهاأسبابوأهمريالعظالرهنأزمةنشأة-2

أيعقاريرهنمقابلقرضبتقدصمتجاريبنكأييقومأنهوالعقاري:الرهن

عقاري.شيءأيأوعقار..أوسكنيةشقةتقديممقابل

ري:العظالرهنأزمةنشأةأ-
"

الأميركىالعقاريةالقروضسوقمنالحاليةالأمريكيةالأزمةانطلقتلقد
لمالكنلم.العاأسواقكللتم@ىوالتطورالانتشاراستطاعتومنهناك

هوذلكفيِهم
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منتأتيمالية،أزمةكلشأنذلكفيشأهاالأزمةهذهإنوفقهاانتشرتالتيالطريقة

هيناتجا

الحقبةهذهفيالمتحدةالولاياتفيبالنموالمتعلقةالاقتصاديةالحالةتعكس@ناحيهَمن

ةالكبيروالحاجةالعالميةالاختلافاتتشوهاالتيالمعولمةطبعتهافيالرأحماليةمنالجديدة

معها.للتكيف

السلعأسعارفيالقياسيةالارتفاعاتتميزهوضعظلفيتأتيأخرى،ناحيةومن
الأميركية.العملةلقيمةالتاريخيالانخفاضعنفضلاالطاقة،منبدءاالأساسية

اطالإفرعنالناجمةللتجاوزاتدقيقتجسيدانهالقوليمكنناماأيضاهيالأزمةوهذه

الكبيرالنقصمنفادحوبشكليعانيلممعومالينظاموسطالربحلزيادةالمجازفةفي

مماوالتنظيم،الإشرافضوابطفي
يعني

مااكتشافعليكثيراتساعدناأزمةأكا

الربحي.والجشعالاستثمارإليةوصلت

زوبرخلالمنالحاليةالأزمةبدأتبدأت؟وكيفالعقاريةالقروضفما

سدادسبيلفيالمنخفضالدخلذاتالأميركيةالأسرتواجههاالتيالصعوبات

علىتعتمدالأميركيةالبيوتفيالديونكانتلقدلشرالهمقدمتالتيالقروض

الي(الفدرالاحتياطي)مجلسالأميركيالمركزيالمصرفلدىالمنخفضةالفائدةأسعار

200عاممنذوبالتحديدلسنوات، الانترنت،بفقاعةعرفماأزمةشهدالذي1

بيعرفماعلىقدركابخاصيةتمتعالديونهذهكانت3

"

التحميلإعادة
"

مما
يعني

الممتلكاتقيمةفيالزيادةدوماالاعتباربعينيأخذكانانه
السماحثمومن

ماوهذاالممتلك،قيمةفيالزيادةمقدارحسبعلىمجددابالاستدانةللمقترض

كانتحيثالمتحدة.الولاياتفيالنمولدعممعولاتطويل،لوقتشكل

مسكن،لشراءبالرهنالتعهدطريقعنتتمالمخاطرعاليةالقروضإعتمادات

ترتفعأنإلايمكنهالاالمتحدةالولاياتفيالعقاراتأسعارأنهناوالفكرة
ما

يعني

التزامعدمحالفيانهعلىالتعويلالمقرضوسعفيكانانهالظروف،هذهظلفي

بيعإلىاللجوءالمقترض،
المرهونة،،.الممتلكات

gulftaا . com.كخا

على2008-05-28:الإطلاعتاريخ

الساعة:7423
بتصرفا



أفاحيثالقروض،منالنوعهذاطبعتأخرىحمةأيضاهنالك
مختء

هدفكثيرامنخفضاكانالابتدافطالماليفالعبءتحديداأكثروبصورةمتفاوتةنسب

بنسبةمربوطةكانتالفائدةنسبةأنحيثذلك،بعدارتفعتأفابيدالمقترضين،جذ@

الوضرح:غايةفيشىءهوحدثمافانوبالتالي،الاحتياط.مجلسلدىالرئيسيةالفائدة
فيالمائةفيأبزيادةتدريربشكلعندهالفائدةنسبةبرفعالأخيرالمجلم@هذاقاملقد

مواجهةمنهالهدفكانإجراءفيالعامفيالمائةفي5منأكثرإلىتم2004

الفالُدةنسبارتفاعإلىتلقائيبشكلهذاأدىولكنأميركا،فيالنموودعمالتضخم

علىىتقولاوفقه،الأميركيةالأسرمنالآلافصارتبشكلالعقاريةالقروضعلى
فيالمساكنأسعاربدأتحيثومتوقعا،مخططاكانماعكسبالتاليوحدثتحمله

المتحدةالولاياتأنحاءعبراقراجع
التيالاعتماداتقيمةمناقلأسعارصارتحئ

تخلىالتيالمنازلبيععلىالمقرضينوقافتالأمر،تسارعأنعنفضلالتأمينها.افترضت

فيتراكمحالةاوجدممارهي@،بشكلالأسعارتراجعتسارعأدىأصحاها،عنها

هذهكانتلأجلهالذيالسببفهمعلىيعينناماوهذاأيضا،المقرضينلدىالخسائر

عدمالأزمةمنالمتضررينأولالمؤسسات
السداد

سدادعدمنسبةفانأخرى،ناحيةمن

1الماضيالصيفبلغتالقروضهذه ذاتتمثلالئالمائةفي5نسبةمقابلالمائةفي5

1العاممنذقياسيرقموهذاالعقارية،القروضأنواعجميعوسطالوضع 9 ا8،6
ٍ

ذ
علىو

عدمأنمنالرغم
كلبيعوالمقرضنجميعإفلاسإلىالأحوالكلفييؤديلاالسداد

الماضي،أوتشهرأواخرتقديراتأنخصوصاكبيرة،الأزمةأنإلاالمرهونةالممتلكات
يرتفعسوفالرقمهذاوانمنازلهمفقدوامقترضمليونمنيقربماأنإلىأشارت

3إلىالمنوال،ذاتوفق sحالةملايين
فشلنسبةأساسفعلىالأميركية،الأسرمن

1قدرها مليارأ60عنتقللنالمتحدةلولاياتافيللازمةالماليةالتكاليففانمئوية،5

مةللازالرئيسيالدافعأننرىأنيمكنناسبق،ماعلىوبناءطبعا.الأحوالأحسنفيرy,د

هذافيهناكالمتخصصةالمؤسساتتضررتحيثالأميركية،العقاراتسوقفييكمن

آليةفهمعلينايتعينانهبيد)الائتمان(،القرضمنالنوع
"

التوريق
"

Securi tiza tian

منيقربمامنذالمنتشرة
الأزمةانتشارسببفهممننتمكنحئأعوامخمسة

ستفحالها.وا

يمكن"سندات"إلىالمصارفتمنحهاالتيالقروضتحويلعلىتنطويالعمليةهذه

تقدمالتيالمصارفوقامتوقت،أيفيوبيعهاشراؤهاذلكبعدللمستثمرين

فيهاالائتمانيمثلحيثعبرها،وتنشطالأموالهذهترعىوسيطةشركاتبخلقالائتمان،

تعرفالشركاتوهذهسندات،المقابلفيتصدرهاالتيالالتزاماتتمثلبينماأصولا،



«Iخاصةأغراضشركات"أفاأساسعلى (SPV)غيرهدفاتملكلالأفاختصارا

فمنالحالة،هذهفيللمستثمربالنسبةأماعلىحالةلكلتبعاخلقهاويتمالمجال،

صناديقأوالمعاشات،صناديقأوآخر،مصرفأونفسه،المصرفيكونأنالممكن

فهيالاعتمادات،بتنفيذملزمةغيرأفاللمصارفبالنسبةهناالميزةوغيرها+التحوط

للسدادتخصصرساميلإيجادعلىمجبرةتكونلاحيثالعمومية،ميزانيتهامنتصدرها

أفاعلىفضلاالتأزم،حالفي
تتيح

بالنسبةالميزةأماالقروض.منمزيدتقدىمإمكانيةلها

السنداتعوائدبتضاعفجداجيدةنتائجتوقعيستطيعونهؤلاءأنفمداهاللمستثمرين

التيالمخاطراجهةمنثهولاأكثربشكلالعامالاقتصادتفيدالعمليةأنمقابلفي
عدداكبرعبرامتصاصهايجريالبداية،فيالمصارفتحملتها

ين،المستثمرمنممكنمن

مما
عمليةازدهارمنحالسياق،هذاوفقالصدمة.حالفيالخطراستيعابسهولةيعني

صاترالبوأزمةانفراجبعد(»كلهلمالعاوعبر"المتحدةالولاياتفيقويانموعاملالتوريق

.200أللعام

فيالعمليةهذهوقعتكيفالتالي:التساؤلطرحإلىمنطقيايقودناهذالكن

ضبطهامنبدلاانتشارهافيساهمتوكيفالأزمة،

الأزمةأسبابب-

-

ىمستوبتراجعوصفهيمكنناماإلىأدتالعمليةهذهأنفييكمنالأول:الشب

دوالأسرإلىالقروضمنحواالذينالعقاريةالوساطةوشركاتالمصارفعنداليقظة
نما

السداد.علىالأخيرةهذهبقدرةكبيراهتمام

جرتالتيالطريقةإلىفراجعالثايئ:السببأما-
فضلااقا،3حدفيالتوريقعمليةها

كانت،جهةفمنحالاقا.منكبيرعددفيالشفافيةوغيابفيهاالمضاربةتزايدعن

الشركاتأصولعلىتضعهاالاعتماداتمن(»مجموعات،»وفقالتوريقتضمالمصارف

غيرهامعالمخاطرعاليةقروضمجموعاتبضمأيضاتقومكانتلكنها'sPVالوسيطة

عملياتإلىمخصصةماليةإعتماداتمعحئأوالأخرىالاعتياديةالعقاريةالرهونمن

عاتالمجموهذهفشليكونأنالمفترضمنكانمثلا.الاستثماركصناديقأخرىتمويل

مناقل
نتائجمنالعملهذايوفرهعمافضلاالأخرى،تلوالواحدالقروضاتخاذحالة

2 - wwwv . bramj . nel
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صحيحاكانالعملهذاأنإلابالسندات.يتعلقفيماالتصنيف،لاتو@لدى@

مستقلةالمجموعاتمكوناتتكونحينمافقط
أسعارافياربعدأدىممابعضها،عن

أماتلقائى.بشكلالأخرىالمكوناتكلتأثرإلىالعقارات،
فانالمستثمرين،ناحيةمن

الاستدانةخلالمنبلنقدا،بالدفعجانبهممنيقوموالمالسنداتاشترواالذينبعض

أنواعهم،علىالمستثمرينهؤلاءأنثمالفائدة.أسعارانخفاضمنيستفيدواحئبدورهم
شركاتخلقخلالمن(»ثانيةدرجة"التوريقمنجديدنوعإيجادإلىأيضاهمبادروا

منفيهاالأصولتتضكلSTV«باسماختصارايعرف«)ماقنواتأوجديدةوساطة

SPVشركاتأصدرقاالتيالسندات
سنداتمقابلالتوريقعمليةفيالأولالمستوىمن

وعلىAbcp.باسماختصارا)تعرف)الأجلقصيرةتجاريةأوراقصورةعلىشكلت

yمليارألفمنأكثرفانالتقديراتحس@ l
à

يتعلقالأخير.ال@نَمكلهذاعلىصدرتر

آجلة!قروضاالأجل،قصيرةالمواردمنتجعلمصرفيتحويلبعمليةإذنهناالأمر

ومعالمراقبةفشمل
فيتدخلعادةالمصارفهماتقومالتيوالمراقبةالتنظيمأن

-إلىيهدفبشكلالإقراضعلىالقائمةالرساميلإنشاءإجراءات

المدخرينية

تجريالتحويلاتهذهأنفيتكمنهناالمشكلةأنإلاالمخاطر،منعامبشكلوالاقتصاد

كانتوانالوسيطة،الشركاتتلكأنممعئمنبدلاالأسواقفي
صنعمن

أفاأيالفنية،الناحيةمنعليهاتشرفلاالأخيرةهذهأنإلاالمصارف،
خارجتقع

ماالموازنة
يعني

بالتالياوجدالوضعهذادقيق.بشكلتشملهاتكمنلمالمراقبةقواعدأن
فيضخمتراجعإلىأدىماالنطاق.واسعةهروبحركةالسندات،قيمةافيارعند

كلتحشدالمصارفجعلماوهذاالماضي.يوليوشهرمنابتداءالمصرفيةالسيولة

المصارفإلىأمدهكانمهماقرضأيدفعورفضنفسهاتمويلسبيلفيمواردها

بيJرالأوثمالأميركيالاقتصادكاملعلىوأثرتبسرعةاشرتدوامةوهيى.الأض

هذهفيالأخرىهيتشترككانتبية«:الأالمصارفأنمماالعولمة،.سياقفيبعدهمن

تيبات.لترا

الأزمة:جذور-3
حيثمضت،سنواتلمستجذورهاتعودإذاليوموليدةليستالأزمةهذه

1هجماتأعقابفيالأمريكيالاقتصادالخوفاعترى l200سبتمبر 1
وهو

فتئما

فيالتكنولوجياشركاتطفرةأوفقاعةفيهاتسببتسابقةكسادنوبةمنيخرج

أسعارتخفيضفيالأمريكي(المركزي)البنكالفيدراليالاحتياطيمجلسوبداالتسعينيات

وهوه/ه1إلى2003عامفيالبنوكبهيقرضالذيالسعروصلحئعاليةبنس@الفائدة



بحساباتمايعني
"

الهدفوكانصفر"،
الماليةالسيولةتوفيرهوذلكمن

@ط!الإنفاقأصبحوالاستثماروالإنفاقبدورهيحفزالذيالاقتراضعلىوالتشجيع

علىالمدارس-فيالمدرسينإلىالأبيضالبيتمنالمجتمع-شرائحجميعوشجعوطنيا

قطاعاتأنحيث2200عاممنذينتعشالاقتصادوبدأالسياسةوأفلحتالشراء

والعقار،بسوقترتبطواسعةاقتصادية
امتدت

عددفزادالمنازلقطاعإلىالشراءحمى

والمنازل
الفائدةأسعاروصولمعبالتواك@2002منذكبيرةممعدلاتمعه

عاما،4Cمنذمستوىأقلإلى
منالقروضتنوعتوالمنازلبناءحركةانتعشتو

تلبثلامحددةلفترةالثابتةالفائدةذاتالقروضإلىالثابتةالفائدةذاتالنظاميةالأسعار

مرتفعةومتغيرةعالبةفوائدذاتقروضإلىمتغيرةفوائدذاتقروضإلىتتحولأن

الطفرةهذهحولالمقترضينقبلمنالحصافةانعداموالبنوكجشعلكنالمخاطر،

الفائده،المتغ@رةالمخاطرعاليةالقروضبسببالاقتصادعلىال
و

بناءحركةقأترتقد

إلىتقلصهاواصلتحيث5002عامفايةفيتلوحالأزمةنذربدأتمنذكثيراالمنازل

1بنسبةالماضيديسمبرفيانخفضتأن 4 . منازلببناءالترخيصطلباتتراجعتفيماه/2ْ

علىضعيفاسيظلالبناءحركةنشاطأنعلىيؤشرمماالتواليعلىالسابعللشرجديدة

القادمالربيعحئالأقل

العقاريالرهنأزمةخسائرحجم-4

إلىتشيرالتيالدوليالضقدصندوقعنهاكشفالتيالأرقامالأوروبيالتكتلأكد

ا
مليار400تناهزالأمريكيةالمتحدةالولاياتفيالعقاريةالقروضأزمةخسائرحجم

فيعقدهصحافيمؤتمرفياليورومنطقةرئيسجونكاركلودجانقالودولار،

قمالرإنحالياالجاريةبيينjJjالأالمالوالخزانةوزراءاجتماعاتهامشعلىوكسلبر

العقاريةالقروضأزمةبسببالمصارفخسائرحولالدوليالنقدصندوقأصدرهالذي

المكلفالأوروبيةالمفوضيةعضوالمونيايواكينقالودولار،مليار400بالفعليناهز

وللواقعمطابقايبدوالرقمإنجهتهمنالاقتصاديةبالشؤون
خسائريشممللكنه

ى.الأخرالنقديةالمؤسساتخسائروالمصارف

الفعلمبالحجمعنكشفمنأولهوشتاينبروكبيرالألمانيالخزانةوزيركانو
ةي@-الأمرالمتحدهَالولاياتفيالمتنايةالعقاريةالقروضأزمةعنالمترتبةللخسائرالمحدد

سالحثاامجلةمنتدياتبالركود،اقتصادهاقددأمريكافيالعقاريالرهنأزمة:3

الاطلاعتاريخ!19220
1



20074صيفمنذ
بيةوالأورالمالأسواقفيكبيرينخللاواضطراباتثيرمازالتالئو

و
لعالميةا

ل

5-

الأزمةلاحتواءولاتا@أهم

68حواليبضخالأمريكيالفيدراليالاحتياطيبنكسارعالطاحنةالأزمةهذهإزاء

1منأكثربضخوبي«الأوالمركزيالبنكقامبينماالمصرفي،جهازهلدعمدولارمليار 85

ياباني،ينمليار600حواليبضخاليابانيالمركزيالبنكوقامدفعات،علىيورومليار

العالميالماليالنظامشرايينفيالأموالسريانتدفقاستمرارلضمانالخطواتهذهوقدف

اقالأسوتحتاجهاكميةأيبضخالأميركىالمركزيالبنكتعهدكماالافيار،منومنعه

للشؤونالرثي@سمستشاريكبيرأنعلىالأمريكيةدارةالٍابيانوأكدالأموال،من

الأمريكيالفيدراليالمركزيالبنكقامجانبهومنكثبعنالأزمةيتابعالاقتصادية
6منالصرفسعربخفض . 2 5إ5 . 75 J،وهوه@ه

ما
سعرتخفيضيعني

للبنوكالفالًدة

قصيروبديلاقتراضمصدرلإيجادمحاولةىفالسابقة،النسبةبنفمىالماليةوالمؤسسات

3القروض!هذهسدادفترةمنزادوكذلكوالمؤسسات،البنوكلتلكجلالاً 0 Jإلايوما

خاصةمنها،المرجوالهدفتحققلمالخطواتهذهأن
جديدمنعطففيالأزمةدخولمع

بنكقرارمنهاالسوق،تلكفيالعاملةصناديقهاتجميدعنأوروبيةبنوكإعلانفيتمثل

"

بي.
تبلغصناديقثلانةأنشطةتجميدالبورصةفيالمدرجالفرنسيةالبنوكأكبرباريبا"بيان.

1فيهاالاستثماراتقيمة . عاليالعقاريالالمّمانمشكلاتأنوأشاريورو،مليار6

2منالثلاثةالصناديققيمةفيسريعتراجعإلىأدتالمتحدةالولاياتفيالمخاطر . 075

يوميورومليار
1لىالماضى!يوليو27 . أغسطسمنالسابعفييورومليار593

لميالطالاقتصادعلىالأزمةتأثراتثانيا:

تشابكلمقولةيقودناسوفالعالمفيالاقتصاديةالعلاقاتوتشابكتطورإن

والايجابية.السلبيةوالآثاروالنتائجوالخسائرالمنافعJ:تباوبالتاليالمصالح،

منتدياتمقالة-العقاري،الرهنأزمةفيدروس:4

Arab ictrader . com/vb/t40979 . htm lالاطلاعتاريخ
al - majal la . Com.5@كح
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المتقدمةالاقتصادياتعلىضرراأكثرهيالأزمةهذهإن
إذاوبالتاليسابقاقا،من

والناميةالدولاقتصادياتتتضررسوفالمتقدمةالدولاقتصادياتتضررت
استنادا

الاَتية:6النتائجتظهرسوفلذلك

*

تالرأس@اليا@ظامدراورإعادة
افهاإضوالدولةتدخلباتجاهتطويرهيتم

يقالوكتبكماأيالوطني،للاقتصادوقيادقا
"

الصندوقمنكيترأخرجوا
"

ليقدم
مة.الأزهذهبعدالرأحماليةالإيديولوجيهَتتغيرسوفأيالرأحمالي،للاقتصادجديدةوصفة

*

1ممقدِنخفض.لسوفأيه/3ْبحدودهالناتجحجمانخفاض 8 000 ,
Eمليار

إلى:يؤديالذيالأمرر،y,د

-

المتقدمةالدولفيالبطالةحجمزيادة
أيضا.الناميةو

-

ه/ْ.53بحدوددولةكلفيالمحليالاستهلاكحجمتراجع

-

لم.العافيالجياعوالفقراءأعدادوزيادةالفردية،الدخولحجمتراجع

*

الأساسيةالسلعأسعارلانخفاضيؤديمماالعالميةالصادراتحجمانخفاض
كالنفط

المعادنو
المنتجين،علىيؤترالذيالأمرغيرها،والغذائيةالموادوالبناءموادو

1أزمةأعقابفيحصلكما صلوحئالدنيامستوياقاإلىالأسعارتراتجا@ا997

دولار.9النفطبرميل

كللأ

الإنتاجية.والمصرفيةوالماليهَالمؤسساتمنالعديدإفلاس

ئملأ

دةالعويمكنبحيثوالعالميالوطنيالاقتصادفيالبورصةأهميةوبدورالنظرإعادة

لآراء
"

آليهموريس
"

يقول:حيثالاقتصادفينوبلجائزةصاحب

-

اليوم.فيواحدةتسعيرة
-

البورصة.فيللمضاربةالمصرفيةالقروضمنحعدم
-

المكشوف.علىالشراءمنع
-

أنشطةلأنهالبورصةفيالمضاربةنشاطعلىمرتفعةضرائبفرض

الآتية:المستوياتعلىالأزمةلهذهأخرىتأثيراتإضافةيمكنكما

ضمنمداخلةالآثار،ووالمؤشراتالأسبا@العالميلأ،الماليةالأزمةكنعان،علي-6

-سودمشق،

1يا 1 o c2008 / 1 1 /0

i
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العملاتصرفأسوا@علىالأزمةتأثرات-1

تفاقمهاأنسيمالاالعملات،صرفأسواقإلىالأزمةلهذهالسبيالتأتيريمتد

يتوالىحيثبقوةالتراجعمنمزيدإلىالدولارصرفأسعارتعرضإمكانيةإلىيؤدي

لارالدوسجل2008-03-81بتاريخحيثآخربعديوماًالدولارصرفسعرانخفاض

إلىاليوروسعروصلويابانياينا96منأقلإلىفوصلالإطلالتى،علىمستوىأدق

60
.

ودولار1
الدولبعضعملاتصرفأسعارعلىبالغاخطراًيشكلماهذا

لار،الدوغيرعملاتعلىاستيرادهافيتعتمدالتيتلكخاصةفادحةخسائرويكبدها

بالدولارتقيمصادراقابينما

لمالطوأمريكاعلىالأزمةتأيراتأهم-2

الأمريكيةالمالسوقفيمدرجةالعالميةوالبنوكالماليةالشركاتمعظملأننتيجة

صاتالبوروبالتاليالأمريكيةالأسواقممجملوهبطت.أسهمهاتراجعتالتعثرهذاوبفعل

الناشئةوالاَسيويةبية,Jjالأ

الماليةللأوراقنيويوركسوقفيالقياسيبورزاندستاندرمؤشرانخفضأمريكياً:أ-

منبأكثرالكبرىالأمريكيةالشركاتلأسهمالصناعيجونزداوومؤشر
1 خلاله@0ْ

شهرا.تتجاوزلاcفتر

3أفيب- 3 فيالعقاريالمجالفيالعاملةصناديقهاالأوربيةالبنوكجميعجمدتبا:3

بي.بنكجمدفرنساففيالمتحدة.الولايات
ان.

فيمدرجفرنسيبنكأكبرباريبابي

1قيمتهااستثماراتالبورصة . مشكلاتبسببولار(،_مليار2.2)يورومليار6

المتحدة-الولاياتفيالمخاطرعاليالعقاريالائتمان
jصرح

"

أجمردانيا"باريب@بيان.بي.

عاليالعقاريالائتمانأزمةإنللأسهمالسوقيةالقيمةحيثمناليورومنطقةفيبنك

iتحوالمخاطر Lتمنعوبأصولالمدعومةالماليةالأوراقفياستثمارصناديقلقيمةحسابهون

منها.نقودهماستردادمنالمستثمرين

باريسبورصةتراجعتحيثواضحة،خسائرأقفلتفقدالأوربيةالبورصاتأما-

(S40ك)أماالجاري.العامبدايهَمنذلهامستوىأدنىوهوه/26.3ْبنسبة
صةربو

7 - www _ uaeec _ com
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2بنسبةتراجعاًأيحنماًفسجلتفرانكفورت 4لندنبورصةخسرتحينىفه/ْ،6.3 . ه/1ْ

ه/ْ.27.3مدريدبورصةوتراتجاالإقفال،عند

ببورصةمتأترةجديدا،كبيراتراجعاالأسيويةالبورصاتشهدتآسيما:@ج-

بدتوالمتحدة،الولاياتفيالعقاريةبالقروضالمتعلقةالأزمةاستمرارمعنيويورك

نيكايمؤشروخسركبير.تراجععلىأقفلتالتيطوكيوبورصةفيواضحةالخسائر

1 منمنذا@92لهمستوىوهوأدننقطة،عندليقفلنقطة2.327

أنهاليابانيالمركزيالمصرفأعلنكما.2006نوفمبر
2.5)ينمليارسيضخ

اقالأسوعلىيؤثرلمالقرارهذاأنإلاالداخلية،المصرفيةالأسواقفييورو(مليار

2شنغهايبورصةوانخفضتتتراجعوظلت . 1 مؤشرخسرسيول،وفيه@ْ.4
"

كوبسي
"

1 1دليعاماأي،ه@3.7% 3 فيتراجعأكبرفيالنهار،منتصفنقطة0

بورصاتتراجعتكماواحد.يومفيه@09.4ْالبورصةخسرتبانكوكوفيتاريخه.

3)وسيدنيه@ْ(،46.3)سنغافورة 5)كونغوهونغ(،ه/4.3% ومانيلاcه@%(0.2

(6 أه@%(.94)وكوالالوره@ْ(0.2
-

علىالامريكىالعقاريالرهنأزمةآثارتتوقفلم

بالانخفاضالعالميةالنفطأسعارعلىلتؤترالأزمةهذهأتارامتدتبلفقطالعالميةالبورصات

الائتمانأسواقمشكلاتبسبببشدة،والأوروبيةالأسيويةالأسهمأسواقتراجعبسبب

شهرخلالللبرميلدولارات8منبأكثرالأميركي(الخام)سعرالبترولأسعارانخفضتفقد

7سعرمن2007أغسطس لاردو70مناقلإلىالأيركيالحامسعرللبرميلدولار8

نتبرمزيجوهبطمؤشراقا.لانخفاضوأديالطاقةشركاتأسهمعلىسلبااثرمماللبرميل.

علىمةالأزتأثيرامتدكماللبرميل-رy??69.64إلىسبتمبرلشهرالآجلةالمعاملاتقي

بسببأسبوعخلاله/2ْعنتزيدبنسبهارتفعحيثبالارتفاعالعالميةالذهبأسعار

للاستثمار.امنكملاذالذمبفيالاستثمارإلىالمستثمريناتجاه

الدوليالنقدصندوقتقديراتحسبالتوقعاتثاك:

الإجماليةالتوقعات-1

المتحدةالولاياتفيالماليةالأزمةعنالناجمةالخسائرالدوليالنقدصندوققدر
8

مليار.945بنحو

alquds . coni.سلا@ثا
8
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العالميالماليالاستقرارعنالدوليالنقدلصندوقالسنويالنصفال@قريرحسب
دحدوتجاوزتالأزمةإنالدوليين،النقدوقوص@البنكمنكلعنهكشفالذي

الإئتمانىوالاستهلاكالرئيسيةالعقاريةالأسواقملموسبشكللتطولالأميركيةالسوف

وقروض

للخسائررقميةبتقديراتالصندوقفيهايدلىالئالأولىالمرةهذهأنويذكر
عاليةالعمَاريةالقروضأزمةبسببالأخرىالماليةوالمؤسساتالبنوكتكبدقاالتيالعامة

الصيففيالمتحدةالولاياتضربتالتيالمخاطر

الأميركي،الاقتصادفيتباطؤحدوثحالةفيأسوأسيكونالوضعأنمؤكدا
حركةفقطوليسالفشلأسبابمعالجةإلىتحتاجالحاليةالأزمةأنإلىمشيرا

1منذماليةأزمةأسوأتشهدالمتحدةولاياتالأنالصندوقاعتبروقد 929,

السنةهذهوستسجل
"

3بنسبةويجعلهالعالميالنموعلىسيؤثرطفيفا"انكماشا . افىئةفي7

و@فإلىضالجاريالعامفيسيهبطالأميركيالاقتصاديالنمووأن،2008ىف
فياحد

1ا@السنواتفيالأسوأوهوالمائة(في0.5)المائة فقدالأخيرة،7
النمويديزلاأنتوقع

0بالمائةالواحدأعشارستةعنالمقبلللعامالمتحدةالولاياتفيالاقتصادي المائة.في(6.

فيللمساعدةفوائدهمعدلاتخفضإلىالأوروبيالمركزيالبنكالصندوقودعا

أنمعتبراالاقتصاد،فوض
"

أنيمكنالأوروبيالمركزيالبنك
يسمح

تليينبالتاليلنفسه

التسليف،شروطوبتليينالنشاط.لدعمفوائدهمعدلاتخفضأيالنقديةسياسته

وبالتاليأوروبافيوالاستثماراتالإقراضبتحفيزسيقوم
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حلةالمروهيالرأحماليالنظامتطبعخاصيةهيالأزمةأنإلىنخلصالعرضهذابعد

تلكعنتنجرالىالوخيمةالنتائجلكنالازدهار،وحالةالركودحالةبينالفاصلة
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وتجنبهاكيفيةعن

الحد
لكنالسلبية،أثارهامن

كانمهماأنهالملاحظ
هيأكثرالسلبيةالآثارتحصدالتيالدولأننجدالأضرارحجم
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أيضاووالأضرار،الخسائربأقلتجاوزهاعلىقادرةالرصينةالاقتصادياتذاتالأوروبي

سياساقافيالتحكمعلىقدرقاوالمتطورةالدولبينفيماالتعاونبفعل
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