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« مقاربة نظرية »  .. «الأزمة المالية العالمية الراىنة » 

   .المركز الجامعي بالوادي - نورالدين جوادي

: ملخص 
نعافً ضمنها « مقاربة نظرية ترمونولوجية » عبر « الأزمة ابؼالية العابؼية الراىنة »          حاكلنا من خلبؿ الدراسة إلقاء نظرة مفاىيمية على 

نً بقراءة زمنية طفيفة «أزمة قركض الرىن العقارم الأمريكية » كونها بحسب ما نرل ترتكز علػى  بقدر ابؼتاح ما نعتقد أنو أساسها، ، ذلك بدءان
»الفحول النظرم بؼفردة : في مسارات التكوف التاربىي للؤزمة، كمن ثمى التنقل إفُ تفكيكو اقتصادم دقيق بؼفردات تركيبتها اللغويػة، من مثل 

لنىعبري بعدىا صعودان إفُ الولوج منهجيان كلو بحياء . افٍ . .. «الرىن » كابؼدلوؿ ابؼصرفي من ، «القرض » ابؼفهوـ الاقتصادم لكلمة ، «الأزمة 
» ، إشكالية ( برديدان ةمالعقار )« الفقاعة الاقتصادية » ظاىرة : ضمن بعض القضايا ذات العلبقة التحليلية ابؼباشرة بها ػ أم الأزمة ػ كػ 

بها ػ أم الأزمة الراىنة ػ أك مدل قدرتها ػ أم الرأبظالية ػ « الرأبظالية » كجدلية فناء « التطرؼ الرأبظافِ » ك« الرأبظالية » ، كأطركحة «التدكيل 
 افٍ... على بذديد نفسها عبرىا 

: مدخل 
 أزمة مالية خانقة يعتبرىا الكثتَ «اقتصاد الولايات ابؼتحدة الأمريكية » كفي عمقو « الاقتصاد العابؼي » ، ىز 2007 صيف عاـ 

الأمريكي، برديدان منو فرع الائتماف في « قطاع العقارات » ، كقد بدأت إرىاصاتها ككشرخ ضمن xxviالأسوأ منذ أزمة ثلبثينيات القرف ابؼاضي
يقىسىطٍ لػ « قركض الرىن العقارية » 

»أك  )« أسواؽ ابؼاؿ » ، كمن ثم تصاعدت مدياتها ملقيةن بضلببؽػا على «ابؼساكن » ابؼتعلقة بالشراء ابؼ
قد تعكر بشدة « أزمة اقتصادية » ، كبكن لا نزاؿ مذ ذلك كإفُ حد الساعد نناضل من أجل عدـ تفاقمها إفُ مستول (« البورصات 

.  الأمريكي كالعابؼي ابؼتعثرين أصلبن منذ عقود « الاقتصاد ابغقيقي » كبشكل مزمن مسارات بمو 
» ، «ابؼفهوـ » ، كقبل كل ذلك التساؤؿ عن «ابغلوؿ » كابؼرجعيات، ابعدؿ حوؿ « الأسباب »  نظريان، كتأربىيان كبتُ مناقشة 

في عمقها جد معقدة، تداخلت ضمنها كبشدة حزـ لا متناىية من الأحداث التاربىية، الوقائع كابؼقتًحات الاقتصادية، ابػلفيات « الأزمة 
تم الاكتتاب بها « أزمة أصوؿ مالية رديئة » افٍ، ناىيك عن كونها ػ ككما لمحنا آنفان ػ ... كالرؤل السياسية، كالآثار كابؼخاكؼ الاجتماعية 

ليس أمريكي بقدر ما تكتسيو صبغة أكثر من « الأكراؽ ابؼالية » كضىمًنىتٍها مؤسسات مالية أمريكية جد ضخمة، كتم تداكبؽا ضمن سوؽ لػ 
فيو أكثر بفا بيكن تصوره بتُ مستثمرين ينتسبوف لأكثر من جنسية « التداكؿ اليومي » عابؼية، تقدر قيمتو السوقية بأرقاـ فلكية، كيبلغ حجم 

.  افٍ ... اقتصادية، جغرافية، عرقية، طائفية كدينية 
من خلبؿ إشكالية الامتداد الأفقي « الأزمة » التي تضمنتها « ابعغرافيا الاقتصادية » كل ذلك، قد لا يذكر أماـ مفارقات 

» ، الامتداد بػ «الأسباب » بتُ التشعب في : التي رافقتها، ككفق أكثر من بعد  (« التعوفَ » ك« التدكيل » ، «الانتشار » أم  )كالعمودم 
« الرأبظالية الليبرالية الراىنة » على أنقاض « البديل » بتُ ما يرتقب، يقتًح كينظر لػ «  ابغل» ، كالتوسع عابؼيان في طرح «الأثر كالانعكاسات 

كما ىي إلا اختلبلات صحية تفرضها ابعدلية  ،«الرأبظالية » التي يرل أنها برتضر، كبتُ من بواكؿ التبرير إفُ أنها ػ أم الأزمة ػ تنتمي إفُ 
. لتًتقي إفُ مستول نظاـ أكثر بساسكان  xxvii«بذديد نفسها » بذاكزىا ك« الليبرالية الراىنة » التاربىية بقيدرة 

كمن خلبؿ مضموف ىذه ابؼسابنة العلمية النظرية سوؼ بكاكؿ إلقاء نظرة على ضفاؼ ما تفرزه الفىقٍرات السابقة من أفكار، 
كونها  نعافً ضمنها بقدر ابؼتاح ما نعتقد أنو أساسها،  ترمونولوجية«مقاربة نظرية » الراىنة عبر « الأزمة ابؼالية العابؼية » مفاىيمية على 

:  ، ذلك «أزمة قركض الرىن العقارم الأمريكية » بحسب ما نرل ترتكز على 
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نً بػ  .1  .طفيفة في مسارات تكونها التاربىي « قراءة زمنية » بدءان

ابؼفهوـ الاقتصادم ، «الأزمة » برليل الفحػول النظرم بؼفردة : دقيق بؼفرداتها عبر « تفكيكو اقتصادم » كمن ثمى التنقل إفُ إجراء  .2
 .افٍ . .. «الرىن » كابؼدلوؿ ابؼصرفي من ، «القرض » لكلمة 

» ظاىرة : لنىعبري بعدىا صعودان إفُ الولوج منهجيان كلو بحياء ضمن بعض القضايا ذات العلبقة التحليلية ابؼباشرة بها ػ أم الأزمة ػ كػ  .3
» كجدلية فنػاء « التطرؼ الرأبظافِ » ك« الرأبظالية »  للؤزمة، أطركحة «التدكيل » ، إشكالية ( برديدان ةمالعقار )« الفقاعة الاقتصادية 

 . افٍ ... بها ػ أم الأزمة الراىنة ػ أك مدل قدرتها ػ أم الرأبظالية ػ على بذديد نفسها عبرىا « الرأبظالية 

 

: قراءة تاريخية ... « الأزمة المالية العالمية الراىنة » . 1
أف جذكر الأزمة  « ابؼركز الأكركبي للنمو الاقتصادم» كاشنطن، كمدير ب« كيتو » عهد بمقتصادم الابتَ افٍ «  رافريتشارد» يرل 

، «الولايات ابؼتحدة الأمريكية » لػ « ركزفلت »  إباف إدارة الرئيس 1938ابؼشاكل بدأت منذ العاـ : تاربىيان أعمق بفا نتصور، فهو يعتقد أف 
ابؼعركفة عمومان باسم « ابعمعية الفيدرالية للرىن العقارم الوطتٍ » عندما قرر توسيع ابؼلكية الإسكانية بإشراؾ ابغكومة في ذلك، كقاـ بإنشاء 

« سوؽ العقار الأمريكية » ػ احتكرت « فاني مػام » من ابؼصارؼ، كالتي ػ أم «  الرىوف العقارية »بغرض شراء « فاني مام » مؤسسة 
 بشكل شكلي، كبدلان 1968العاـ « الكونغرس » كبعد قرار خوصصتها من قبل . بشكل شبو مطلق بفعل عديد الامتيازات التي منحت بؽا 

فريدم »  ػ بتبتٍ شركة أخرل ىي 1970بعد عامتُ ػ أم « الكونغرس »  كبرويلها إفُ مؤسسػة خاصة على بكو حقيقي، قاـ امن بتفكيكو
.  لتكوف ابؼنافس بؽا « ماؾ 

الولايات » في « ابؼؤسسات ابؼالية » ، استمرت «الأزمة » كعلى مدل نصف القرف ابؼاضي كالست سنوات ما قبل حدكث 
باضطراد في منح قركض رىنو عقارية مرتفعة ابؼخاطر، كما كبظحت تلك ابؼؤسسات بؼعايتَ الإقراض بابؽبوط لأدنى « ابؼتحدة  الأمريكية 

صناديق » ػ اللتتُ سوؼ تشتًياف تلك الرىوف، كبرولانها إفُ « فريدم ماؾ » ك« فاني مام » مستوياتها، نظرنا لوجود ابؼؤسستتُ ػ أم 
. مضمونة، تعرض للجمهور كأصوؿ مالية بفتازة كمنخفضة ابػطر « استثمارية 

الأكؿ، كاف : « الأزمة »  أف ىنالك عاملبف على الأقل قد سابنا في تشديد xxviii«عبد المجيد قدم » كبشكل عاـ يرل 
على أساسها « القركض » كقيم الضمانات التي أعطيت « ابؼساكن »  غتَ معتادة ربطت بشكل أك بآخر بأسعار «أدكات مالية » استخداـ 

« ابؼساكن » كحيث ابلفضت قيمة تلك . معقدة كليس نتيجةن بؼعاملبت السوؽ « بماذج اقتصادية »  كتم تسعتَ تلك الأدكات ابؼالية كفقان لػ .
.  أقرب إفُ ابؼستحيل « الأدكات ابؼالية » فأصبحت أسعار تلك « الرىوف » ك

ىو التزاـ ابغكومة الأمريكية بتوفتَ مساكن يستطيع ابؼشتًكف برمل « أسعار ابؼساكن » الذم ساىم في انهيار : كالعامل الثاني 
ابؼنخفضة كالذين  «ابؼداخيل » للؤشخاص ذكم « ابؼساكن » ، كبدوجب ىذا التزاـ تم بيع « الدائنتُ» أسعارىا، كقد كضع الضغط على 

  .« القركض العادية » يفتقركف إفُ ضمانات بسكنهم من تسديد حتى 
: تفكيك ترمونولوجي ... « أزمة قروض الرىن العقاري » . 2

، كمنهجيان نعتقد بأبنية التفصيل ابؼصطلحي «الأزمة ابؼالية العابؼية الراىنة » ضمن الإطار العاـ بؼا نود طرحو فيما تعلق بدفهوـ 
 ىذا الاعتقاد نرل أنو يرتكز في حجة أبنيتو على غتَ قليل من «أزمة قركض الرىن العقارم الأمريكية » الآتي لكل مفردة تتًكب منها إشكالية 

كالتي لا  )ػ لا يكمن في درجات تعقدىا « الأزمة » أف القصور في فهم الكثتَ منا بؽا ػ أم : براىتُ موضوعية، لعل أكبؽا كأكثرىا أبنية ىو 
الدقيق للمفردات ابؼشكلة لتًكيبتها اللغوية، ما يركب أزمة « ابؼعتٌ الاقتصادم » بقدر ما يكمن في عدـ الوعي ابعيد بحدكد  (بيكن بذاىلها 
: « الأزمة ابؼالية الراىنة » جهلو مركبو بػ 

 كمتى تدؽ بؽا نواقيس الإنذار ؟ كعند أم مدل بهػب ؟كفحواىا بؼاىيتها « الاقتصاد علم » ؟ ككيف ينظر « الأزمة » فمػا ىي  .1
» بها أك بذديد نفسها عبرىا ؟ كىل « الرأبظالية » تدكيل أك عوبؼة عمليات إدارتها أك حلها ؟ كما طبيعة ابعدؿ حوؿ فناء 

التطرؼ الرأبظافِ » فعلبن نظاـ ميوَّلد لأزمات كإشكالات النظاـ الراىن ؟ أـ أف القضية بؽا كجو آخر متعلق بأطركحة بػ « الرأبظالية 
 من حيث منابعو كمرجعيات تصرفاتو ؟« 



Annales de l‟Université de Bechar   N° 8                       2010           8 (خاص)    بشار  جامعةحوليات   العدد  

  
 

 189 

« القرض » ؟ ككيف بيكن أف يشكل « الدين » ك« القرض » كما ىو مضموف أطركحة التفرقة بتُ ؟ « قرض اؿ» كما ىو  .2
نح إلا بحزـ من ضمانات ككثائق متعددة الأختاـ، كما كأنو يعتبر  حالةن » مستنقعػان استثماريان أك أف بىلق أزمةن ماليةن، سيما كأنو لا بيي

 في الاقتصاد لا تطرح إشكالات بقدر ما يثتَ غيابو العديد من التحفظات الاقتصادية كالقانونية ؟ « صحيةن 

؟ كأين ابؼشكل في منح قرضو بضماف عقارو ؟ خاصةن كأنو ػ أم الرىن ػ لا « علم ابؼصارؼ » ضمن أدبيػات « الرىن » كما مدلوؿ  .3
 ؟ « متغتَ اقتصادم » كػ « العقار » ؟ ككيف يينظر لػ « قرض الرىن » بينح إلا إذا فاؽ بشن ابؼرىوف إبصافِ 

.  « التشريع الأمريكي » كقبل كل ذلك، ما كضع تلك ابؼفردات ضمن  .4
بطبيعة ابغاؿ، بكن ندرؾ أف التساؤلات أعلبه ذات عمق مفاىيمي سحيق، كأف الولوج ضمن تفصيل إجاباتها أكثر من أف برتضنو ىذه 

: ابؼسابنة العلمية بؿدكدة الصفحات كبؿددة الغايات، كلكن ذلك لا بينع من التطرؽ بؽا بقدر ابؼتاح كالآتي 
: « فناء الرأسمالية » وأطروحة « التدويل » ، سجال «التنمط » إشكال ..  بين  «الأزمة» . 1. 2

طبيعي، كضركرم للتحرؾ عبر دينامكية التطور، مشهد «  اللب استقرار» ك« الاستقرار » بشكلو عاـ، يعتبر التناكب بتُ حالتي 
يرل  (كعلى غرار البقية  )« علم الاقتصاد » كفي . افٍ ... كىو مشهد بيكن إسقاطو بابؼطلق على كافة بؾالات ابغياة البشرية فكران كبفارسةن 

، ىي حالة صحية ( «الأزمة » فيما بيكن كصفو بػ  )ضمن الدكرات العادية « لا استقرار استثنائية كقصتَة الأجل » الكثتَ أف حالةن من 
 .  (نؤكد على مفردة الاستثنائية كقصر الأجل كليس الدبيومة كطوؿ الأجل  )كبالغة الضركرة من أجػل التطور كالنمو 

 : «تنمط الأزمة » إشكالية و« الرأسمالي التطرف » جدلية . أولاً 
السياسة » ك« الفكر الاقتصادم » ىذه الأختَة كعلى مستول حقلي  ، فقد شكلت«الأزمة » ضمن الإطار السابق بؼفهوـ 

ابؼفسرة للؤحداث ابعارية، أك ابؼؤصلة للمتوقع، ابؼربذى أك ابؼنشود « الرؤل الاقتصادية » ىبة، كنقطة التحوؿ ابعوىرية في تطور « الاقتصادية 
أم  )كغتَىا توالدت على أنقاض إخفاقات من سبق « النظريات الاقتصادية »  ابؼنتهجة أك ابؼخططة، فكل «السياسة الاقتصادية » من 

كغتَىا « السياسات الاقتصادية » ، كما أف كل xxix، ككضعت في تفستَاتها اختلبلات كبذكر أزمات ككأسس بؼن ىو آت(أزماتها الفكرية 
، مابكةن عبر نقائصها فرصة بؼا بعدىا ليحل بؿلها أك يصلح (أم بحدكث أزمات  )تربفت زلاتها كبرسن أداءىا بردـ نقائصى انتابت ما قبلها 

وعليو فالمشكل . كىكذا كإفُ غالية اليوـ لا تزاؿ تلك الديناميكية تفعل مفعوبؽا فكران، كبفارسةن ... خلله أحدثتو أك فَ تستطع إبهاد حل لو 
إلى حالتها  (قصير الأجل  ) ليس في ذاتها، بل في ارتقائها من وضعها الاستثنائي (« اللا استقرار » أو حالة  )«  الأزمة » إذاً في 
أثرىا السلبي » بقدر ما يكمن في  كالأكثر من ذلك أف مشكلها لا يكمن في حالتها تلك أيضان،  .طويلة الأجل (أو الدورية  )النمطية 

إلا إذا أحدث اختلبلات سلبية، كارتدادات « أزمة » ما « خلل » ، أم أنو لا بيكن موضوعيان اعتبار «الهيكلي متوسـط وبعيد المدى 
: كعليو ككفق ىذا التحليل، يطرح السؤاؿ نفسو . ىيكلية طويلة الأجل 

؟   طفيف«خلل اقتصادي » أزمة حقيقة ىيكلية ؟ أم أنو « الرىون العقارية الأمريكية » ىل مشكل 
« العوبؼة » كالتي تدعى عنػد العواـ بػ « الليبرالية ابعػديدة »  ػ أم مرحلة «الرأبظالية » ابؼشكلة اليوـ خضم ابؼرحلة الراىنة من تطور 

الصحية تلك، كباتت « الاستثنائية قصتَة الأجل » الاقتصاديتتُ بزلصت من بظتها « اللب استقرار » كحالات « الأزمة »  ابؼلبحظ أف ػ،
، حتى أصبح اقتصاد «الاقتصاد الرأبظافِ » تضرب في العمق كملبصقة بشكل عضوم لصتَكرة دكرات « بمطية دكرية طويلة ابؼدل » ظاىرة 

: ، خاصة كأنو تزامن مع بركز ظواىر خطتَة «اقتصاد الأزمات » ابؼراكز الصناعية الكبرل يدعى بػ 
  برويل » على العافَ، ك« الطابع السلعي » ابؼرتكزة أساسان على إضفاء  : (تغليب ابؼنطق ابؼادم السلعي  ) « التسليع» ظاىرة

العافَ إفُ عافَ يهتم بالاقتصاد كحساباتو أكثر من أم أمر حياتي آخر بدا في ذلك الأخلبؽ كالقيم الإنسانية كالتي تتًاجع تدربهيا 
  .xxx«كتستبدؿ بالعلبقات السلعية كالربحية النفعية 

  الطابع ابؼافِ الرأس مافِ » ابؼرتكزة أساسػان علػى إضفاء  (تغليب رأبظاؿ  ) :  «الأميلة» ظاىرة»xxxi  ،على العافَ بعد تسليعو
 (الاقتصاد الوبني  )« البورصة » في  xxxiii«التًبح »  كxxxii«المجازفة » فقػط، « رأس ابؼاؿ » كبرويل العافَ إفُ عافَ يهتػم بػ 

.  « الاقتصاد ابغقيقي » في « الربح » ك« الاستثمار » ، «الصناعة أك الزراعة » بػ أكثر من اىتمامو 
  التوريق» ظاىرة» xxxiv (  الأكراؽ ابؼالية » تغليب منطق ») :  على سلع بذارة « الطابع ابؼافِ » ابؼرتكزة أساسان على إضفاء

أكثر من  (الاقتصاد الوبني  )« البورصة » في « العقود ابؼستقبلية » ، «الأكراؽ ابؼالية » العافَ، كبرويل العافَ إفُ عافَ يهتم بػ 
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» إفُ « القركض العقارية » قامت ابؼصارؼ برويل « الولايات ابؼتحػدة » كفي . « السلع ابغقيقة » بدا بيكن أف ندعوه بػ اىتمامو 
، كىو ما «أسواؽ رأس ابؼاؿ » كمن ثم طرحها في  («  القركض العقارية » أم تم توريق  )« القركض » مغطاة بتلك « سندات 

بلغ قد « قركض الرىن العقارم » كابؼغطاة بػ « السندات ابؼورقة » حجم تلك : عابؼيتها، سيما كأف الراىنة « الأزمة » منح 
، 1997 آلاؼ مليار دكلار أمريكي، متضاعفان بدا يقارب الثلبث مرات عما كاف عليو العاـ 10 حدكد الػ 2007نهايات العاـ 

  .xxxvمن سوؽ السندات الأمريكي % 40كاستحوذ سوقها على أكثر من 

كغتَبنا « البنك العابؼي » ك« صندكؽ النقد الدكفِ » بدن فيهم « الليبرالية الاقتصادية الراىنة » كبالرغم من أف أصحاب خطاب 
بـاطر برت السيطرة  » كبمطيتها، إلا أنهم في ذات ابغتُ يزعموف إفُ اعتبارىا « اللب استقرار » افٍ يعتًفوف بشراسة تلك الأزمات كحالات ... 

كبقدر ما بيكن تقبل فكرة كضع . ، بدعتٌ أنو بيكن تفاديها بقليل من ابغيطة فقط، كبقدر طفيف من القواعد كالتشريعات التنظيمية لا غتَ «
، بقدر ما بيكن القوؿ بأف تقبل ىذا ابػطاب بىضع إفُ «الليبرالية الراىنة » بوضعها ابغافِ داخل إطار السيطرة كما يزعم موالوا «  الأزمة »

:  كبنتُ 
  عقيدة » فالقدر الطفيف من القواعد كالتشريعات التنظيمية تلك، كعلى مستول عمقو يصب في غتَ جوىر : أكلان، تناقض حاد

«   ابغمائية الاقتصادية» التي يعتنقها أصحاب ذلك ابػطاب أنفسهم، باعتبار أف جل تلك التشريعات تنتمي إفُ « العوبؼة الراىنة 
  . (كىذه مفارقة كالتفاؼ على الذات  )بقواعد خطاب التًكيج بؽا « العوبؼة » كبالتافِ فتطبيقها ىو نسف لػ 

  فػاقتصاديات «حػالة اللب استقرار » ك« الأزمة » لتفجر « ابعيو اقتصادم » ثانيان، أف قدرات السيطػرة تلك بزضع للموقع ، «
» ىي ابؼراكز القادرة كحدىا على احتواء ابؽزات كامتصاص آثار التقلب ابؼفاجئ في الأسواؽ، باعتبارىا تتعامل مع « البلداف الصناعية 
من ناحية موقع القوة كالتأثتَ، كبستلك سياستها كالاقتصادية قدرات ىائلة التعامل مع الأزمات، كأدكات فعالة « الاقتصاد العابؼي 

فيستحيل تقبل فكرة مقدرة ىذه الأختَة « الدكؿ النامية » أمػا في حػدكد إطار جغرافيا اقتصاديات . للتخفيف من آثارىا أك بذاكزىا 
كأطراؼ ضعيفة، « السوؽ العابؼية » كبذنب آليات التخريب ابؽائلة فيها، كونها تتموقع في « الأزمة » على إدارة ابغد الأدنى من 

   .xxxviمتأثرة بالأحداث
منهجيان،  : xxxvii، كتطفوا معها حقيقة ما نكرره دكمان، أنو«التطرؼ الرأبظافِ » ك« الرأبظالية » جدلية ضمن الطرح السابق، تبرز 

النقد الإغنائي » كعلى مستول عمليات التحليل كالنقد، كمن ثم الاتهاـ أك إبراء الذمة، ىنالك بديهية بهب عدـ بذاكزىا في حتُ كاف ابؼربذى 
عبر برليل « فكر » من خػلبؿ سلوكيػات معتنقيو، بل بهب منػاقشة كل « فكػر » أنو لا بهوز تقييػم أم : ىي « النقد الإلغائي » كليس « 

وضمن « البناء الرأسمالي » يجب الفصل بين ما ىو إيجابي وما ىو سلبي في : أسسو كمرتكزاتو النظرية كليس ابؼمارستية، بدعتٌ أنو 
« التطرف الرأسمالي » ضرورة عدم الإقحام القسري لتصرفات سلوكيات ومرجعيات : من خلال اعتماد قاعدة « رأس المال » ىيكل 

من مسؤكلية كونهما « رأس ابؼاؿ » أك« الرأبظالية » كبأكثر كضوح، نعتقد أنو بهب إبراء  .  في حد ذاتها« الرأسمالية » ضمن ملف نقد 
ليست بالضركرة تستمد شرعيتها ابؼطلقة « التطرؼ الرأبظافِ » أساء لسمعتهما كشوه صورتهما، فسلوكيات ذلك « تطرفان رأبظاليان » قد أبقبا 

.   الذم كضعت أسسو نهايات القرف الثامن عشر xxxviii«الفكر الرأبظافِ الصرؼ » على الدكاـ من 
بهب أف : كإذا ما سلمنا بدستويات الصحة التي قد يتضمنها الكلبـ السابق، نكوف بصدد التوقف عن استنتاج جوىرم مفاده أنو 

، بدعتٌ أنو بهب الفصل بتُ «الأزمة الراىنة » ضمن قفص الاتهاـ فيما تعلق مثلبن بإحداث « رأس ابؼاؿ » نكوف حذرين في حتُ أردنا كضع 
التطرؼ » كالتي تستمد مرجعيات كآليات عملها من منابع « السياسة الاقتصادية الرأبظالية الراىنة ابؼطوقة » كبتُ « الفكػر الرأبظافِ ابػػاـ » 

« الأزمة » ذلك حتى تكون معالجاتنا للقضية أو لـ أكثر من كونها انعكاس ميداني بؼبادئ رأبظالية نهايات القرف الثامن عشر، « الرأبظػافِ 
ذات طابع  (الملغية أو المعدلة  )الراىنة أو غيرىا يغلب عليها الطابع العقلاني والعلمي، فتكون النتائج حول الحلول أو البدائل 

 . «رأسمالية » لأنها فقط « الرأسمالية » عقلاني وعلمي أكثر من كونها إفرازات لتعصب فكري وتطرف سلوكي يبغض 
: « التعولم الثلاثي » وأطروحة « التدويل » سجال . ثانياً 

مشكل » على « العابؼية » الأعمق من كل ذلك، كإضافة إفُ التحليل السابق، كما أفرزه ما تداعيات استفهامية، إضفاء بظة 
الظاىرة اقتصاديان ػ كأمن كانت ػ يقتضي « تدكيل » بحاجة إفُ الكثتَ من ابعدؿ حولو، باعتبار أف « سوؽ قركض الرىن العقارية الأمريكية 
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أزمة « قروض الرىن العقارية الأمريكية » فهل مشكل : استحضار غتَ قليل من ابؼؤشرات الاقتصادية ذات أكثر من البعد الواحد، كعليو 
 عالمية حقيقةً ؟ أم أنو خلل اقتصادي أمريكي فقط ؟

أكبؽا، : ابؽيكل العاـ لإجابة التساؤلات السابقة، سيما منها ما تعلق بأطركحة عابؼية الأزمة أك أمريكيتها، بيكن الفصل فيو بدنحيتُ 
.  « الاقتصاد العابؼي » لػ « البنية  الاقتصادية » انطلبقا من برليل عمق , كالثاني. « ابعغرافيا الاقتصادية » باعتماد منطق سطح 

، نعتقد بأبنية الركوف عند الطرح التافِ فيما «البنية الاقتصادية » ك« ابعغرافيا » قبل التفصيل في ىذين ابؼنحيتُ حوؿ منطقي 
:  كابؼركب من الرؤيتتُ التاليتتُ  ،«تدكيل الأزمة » تعلق بأحد زكايا قضية 

 ثلاث مدياتدكليان كفق « الولايات ابؼتحدة » بذاكزت جغرافيا « الأزمة الراىنة » بهب أف ندرؾ جيدان أف   ( .( .  11) )   المستوىالمستوى
 : 

خاصة « الاقتصاد الأمريكي » مع « معامل الارتباط الضعيف  »  فيما تعلق بالاقتصاديات ذات «يخلل اقتصاد» بددل : أكلان 
. في قارتي أفريقيا كآسيا « الاقتصاديات النامية » منها 

من « الاقتصاد الأمريكي » بػ  «معامل الارتباط المتوسط  »  فيما تعلق بالاقتصاديات ذات «يمشكل اقتصاد » بددل: ثانيان 
. مثل اقتصاديات أمريكا اللبتينية كبعض دكؿ الشرؽ الأكسط 

، خاصة «الاقتصاد الأمريكي » بػ  « معامل الارتباط المرتفع »   فيما تعلق بالاقتصاديات ذات«ة يأزمة اقتصاد » بددل: ثالثان 
. في قارتي أكربا كآسيا «  الاقتصاديات الصناعية الكبرل » منها 

 (أم كضع نظريات  )« التنظتَ » ، كالأطركحات تتوالد بتُ «الاقتصاد العابؼي » أنو مذ أف ىزت الأزمػة   ( .( .  22) )   المستوىالمستوى
افٍ، كلعل أكثر ما نعتقد أنو حضي منها ببالغ التًكيز ىي ما ... تداعياتها كآثارىا , لأسبابها, بؽا (أم خط سياسات  )كالتنظيم 

قطاع » ، كقفزان فػوؽ «الولايات ابؼتحدة الأمريكيػة » التػي سلكتها بذاكزان بعغرافيا  «التعولم الثلاثي » نصطلح عليو بقضية قنوات 
الأمريكيتُ لتلقي ضلببؽا على الاقتصاد كالسياسة الدكليتُ، كتثتَ برفظات اىتمامات بـتصي القضايا « أسواؽ ابؼاؿ » ك« العقارات 

 : الاجتماعية كحتى الثقافية على مستول العابؼي ثلبثيان بتُ 

 . (تعولم الأزمة  )« أزمة » تفشيها دكليان كػ : أكلان 
  .(تعولم الأثر  )انتشارىا عابؼيان عبر تداعياتها كآثارىا : ثانيان 
 .  (عولمة الحل  )توسعها عابؼيان كإشكالية بهب حلها : ثالثان 

 فعلى أساس السطح، كباعتماد منطق «تدويل الأزمة » حوؿ إشكالية « البنية الاقتصادية » ك« ابعغرافيا » كبالرجوع إفُ منطقي 
إضفاء كابؼطلق «تدكيل اؿ» فيما بينها، قد يكوف من الصعب جدان تقبل فكرة « الاقتصاد الدكفِ » المحددة لكيانات « ابعغرافيا الاقتصادية » 

ابؼتأثرة مباشرة بابؼشكل « الاقتصاديات الصناعية الكبرل » باعتبار أف بؾموع « مشكل الرىوف العقارية الأمريكية » على « العابؼية » السمة 
من بؾموع اقتصاديات العافَ، كأنو كفي حاؿ أضفنا بؾموع الدكؿ غتَ الصناعية ابؼتوقع  % 20لا بيثل جغرافيان سول ما لا يزيد عن حدكد 

من اقتصاديات العافَ جغرافيان في منء  % 70، أم أف أكثر من  %30تأثرىا حقيقةن بابؼشكل، قد لا تتجاكز النسبة في ذركتها حدكد نسبة 
؟  « الأزمة العابؼية » للمشكل ككصفة بػ « التدكيل » عن ابؼشكل، فعلى أم أساس كبهذا ابؼنطق بست عمليات 

، قد «الاقتصاد العابؼي » لػ « البنية الاقتصادية » كلكن، كفي الناحية الثانية، كعلى مستول العمق، كارتكازا إفُ برليل ىيكل 
« الاقتصاد العابؼي » ك« الاقتصاد الأمريكي » بتُ « معامل الارتباط » ، كوف أف «طرح عادم » إفُ مستول « التدكيل » ينحدر جدؿ 

« الاقتصاد العابؼي » ثلث يقل عن  ، فهو ػ أم الاقتصاد الأمريكي ػ بيثل ما لا دكريان  كىو يتعاظم،منذ الأزؿ« الذركة » يبلغ عضوم ك
 الدكرة كبغض النظر عن ضخامتها بسثل في كثتَ من الدكؿ عصب ،في ابػارج« الاستثمارات الأمريكية » افٍ، كما أف ... استهلبكان كإنتاجان 

 .  (كحتى السياسية كالاجتماعية  ) الاقتصادية
» ، أك كػ  على الدكاـيهددىا سعر صرفو«  كدائع مصرفية» كػ إما  كل العافَ يغزكا«  الدكلار الأمريكي» لا غرابة إذا كاف كما أنو 

» اقتصاد بقى  ممرتفعان، كبالتافِ أف« الدكلار »  (كأف ييبقي على  )فالكل من مصلحتو أف يىبقى ،  عن ذلكمنءليست في «  لغ مكتنزةامب
،  كمنتعشامزدىر« الولايات ابؼتحدة الأمريكية  نً الولايات » ر ابؼباشرة في ػابؼباشرة كغي« الاستثمارات الأجنبية » ىذا ناىيك على أف حجم ان

 . افٍ ...  كبيلكو الكثتَ بفن بوملوف أكثر من جنسية جغرافية، عرقية كدينية ،يتجاكز كل ابؼعقوؿ« ابؼتحدة الأمريكية 
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الإبراد » : كػ  )« الاقتصاديات الصناعية الكبرل » ذلك إبصافِ أنصبة « الاقتصاد الأمريكي » كإذا ما أضيف إفُ نصيب 
 80، قد تتجاكز النسبة حدكد الػ «الاقتصاد العابؼي » من إبصافِ « مشكل الرىوف العقارية الأمريكية » ابؼتأثرة بػ  (« الياباف » ك« الأكركبي 

 % 20لا يتعدل عتبة « الاقتصاد العابؼي » غتَ ابؼتأثرة مباشرة بابؼشكل من البنية العامة لػ « الاقتصاديات النامية » ، باعتبار أف نصيب %
الاقتصاد » من إبصافِ  % 80كابؼتًبع على أكثر من  (جغرافيان  % 20 )كعليو، كبطبيعة ابغاؿ، إذا اىتز ذلك ابغيز ابعغرافي الصغتَ .  

تقتضيو كل ابؼعايتَ الاقتصادية، كتدعمو كل مؤشرات السوؽ « العابؼي » بػ « مشكػل الرىػن العقارم الأمريكي » ، فإف كصػف «العابؼي 
. الدكلية كبيانات الاقتصاد العابؼي، كلا بؾاؿ للشكل في عابؼيتو 

: « فناء الرأسمالية »  وأطروحة «الراىنة  الأزمة» . ثالثاً 
بها  xxxix«بذديد نفسها » أك مدل قدرتها على « الأزمة ابؼالية العابؼية الراىنة » بػ « الرأبظالية » أطركحة فناء بفا سبق، تبرز 

يرل أنها برتضر ػ أم الرأبظالية ػ، كبتُ من بواكؿ التبرير إفُ أنها ػ أم الأزمة ابغالية ػ تنتمي  بفن «البديل » ، كتطفوا إفُ السطح جدلية كعبرىا
بذديد نفسها لتًتقي إفُ  بذاكزىا ك« الليبرالية الراىنة » كما ىي إلا اختلبلات صحية تفرضها ابعدلية التاربىية بقدرة  ،«الرأبظالية » إفُ 

قادرة على  (كلا تزاؿ  )كانػت على الدكاـ « الرأبظالية » أف  : xlكلعل أىم ما يكن أف نستحضره ىنا، ىو مقولة. مستول نظاـ أكثر بساسكان 
في بؾاؿ بقاحاتها في إدارة أزماتها السابقة كمن ثم « الرأبظالية » بذديد نفسها مع جديد كل مرحلة بفعل ابؼوركث الفكرم ابؼتًاكم تاربىيان لػ 

. اكتساب قدرة ىائلة على التجاكب، بذاكز كاحتواء كل ما بيكن أف ينعكس عن ابػلل سلبان أك إبهابان 
... « المستنقع الاستثماري » وتوليد « رداءة الوضع القانوني » :  بين « القرض» كلمة . 2. 2

سليم، ضركرم « سلوؾ اقتصادم » في ذاتو  (التمويل ابػارجي  )« الاقتًاض » بدءن، نرل أنو لا ضتَ من التذكتَ بأف عملية 
، فمحاسبيان اتظ بقدر ما يثتَ غيابها الكثتَ من التحف،تساؤلاتأية لا تثتَ « حالة صحية » كأنو « الدكرة الاقتصادية » كبالغ الأبنيػة في 

يفرز غتَ قليل من استفهامات اقتصادية كقانونية خاصة مع « الدكلة » أك  (ابؼعنوم أك الطبيعي  )في بؿاسبة الفرد « قيد القركض » خلبء 
توفتَ كل الاحتياجات، تغطية مستلزمات : من « الأمواؿ ابؼملوكة ابػاصة » مسلمة أنو من النادر جدان  بل كمن غتَ ابؼعقوؿ أف تتمكن 

كلكن ابؼفصل في ابؼشكل، ىو ككما نعتقد يكمن في نقطة . افٍ ... الإنتاج كنفقات التوزيع، بسويل خطط التوسع أك استًاتيجيات الامتداد 
تاريخ » عند فوات « القرض » ىو « الدين » أف : ، باعتبار أنو ككما نقوؿ دكمان «الدين » إفُ حالة « القرض » التحوؿ من حالة 

قروض الرىن » فكيف تحولت : « الدين » بل في « القرض »  فالمأزق إذاً ليس في ....كعدـ قدرة ابؼقتًض تسديده « الاستحقاؽ 
.  ؟ « ديون الرىن العقاري » إلى « الولايات المتحدة الأمريكية » في « العقاري 

 
: « الوضع القانوني » مأزق . أولاً 

فُ  إxli«ائتماف » كػ  « ابؼصرؼ» يقدمو الذم « افِ افَبلغ افَ» على « القرض » ، يعبر «علم ابؼصارؼ » في أبجديات لغة 
سعر فائدة » عملبئو كفق شركطو ابؼعينة كالمحددة مسبقان، كعبر حزمةو من عدة صيغ لسنا في الصدد التطرؽ بؽا، كػل ذلك بعد الاتفاؽ على 

.  كالدفع يكوف عبر أقساط بتواريخ استحقاؽ، ككفق جدكؿ زمتٍ بؿدد مسبقان  . «أصل القرض » يضاؼ إفُ « ربوم 
، نعتقد أنو كبرت سقف xliiتركيبة مفاىيمية معقدة، باعتبار أنو بيكن تفكيكو بغزمة من عدة أنواع كفق عدة معايتَ« القرض » كلػ 

 :، بيكن التطرؽ فقط لنوعتُ أساستُ، بنا «قركض الرىن العقارية الأمريكية » متطلبات ما بكتاج منها ضمن معابعاتنا لأزمة 
  ًدقيقة من « جدكل مالية » ابؼوجو لإنشاء استثمارات ذات طابع ربحي، كبىضع عمومان إفُ دراسة و: « القرض الاستثماري » . أولا

ضمنو، فإذا « القرض » للمشركع ابؼزمع استثمار أمواؿ « الكفاءة الاقتصادية » ، ليتحدد من خلببؽا مدل «ابؼصرؼ ابؼقرض » طرؼ 
« أصل القرض » كانت نتائج الدراسة ابؼصرفية بعدارة ابؼشركع إبهابية كتيظهر قدرة ابؼشركع على برقيػق إبصػافِ عوائد قادر على تغطية 

كنظريان على الأقل، قل ما . عند تواريخ الاستحقاؽ، تم ابؼوافقة على الإقراض، كالعكس إف ثبت العكس  (على الأقل  )كأعبائو الربوية 
جد عالية، إضافة إفُ « ابؼقتًض » مشكلبت أك أزمات، باعتبار أف معدلات الضماف التي يقدمها « القركض الاستثمارية » بردث ىذه 

» ابؼدققة من طرؼ خبراء « ابعدارة ابؼالية » ضمنو، ككما ذكرنا سابقان خضع لدراسات « القرض » كوف ابؼشركع ابؼزمع صرؼ أمواؿ 
 . « ابؼقرض 
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  ،ًنح كفق معايتَ أبنها  : «القرض الاستهلاكي » ثانيا بعد استئصاؿ بعض النسب القاعدية، ما يعتٍ « ؿ مالعمالأجرة  صافي» كالذم بيي
صافي » خارج سقف « ابؼقتًض »  لػ «ابؼالية كابؼلبءة ابعدارة » أنو ػ أم القرض الاستهلبكي ػ غتَ خاضع في عموـ ابغاؿ إفُ دراسات 

قركض الرىن » ك. افٍ ... شراء السيارات، ابؼنازؿ كالعقارات : ، باعتباره موجهان أصلبن لاقتناء سلع للبستهلبؾ النهائي، كػ «الأجر 
غتَ ابػاضعة لتلك الدراسات ابؼالية « القركض الاستهلبكية » التي بكن بصدد دراستها تنتمي إفُ ذلك النوع من « العقارية الأمريكية 

، سيما كإذا «أزمة القركض الأمريكية » ابؼتسببة في « القركض » الدقيقة، كىو ما سوؼ يعطينا انطباعان أكليان ىامان حوؿ طبيعة تلك 
القرض الاستهلبكي » كعلى غرار الكثتَ من الدكؿ الأخرل، لا تقتضي الصيغة القانونية لػ « الولايات ابؼتحدة الأمريكية » علمنا أنو بػ 

الذم اتفق على شرائو « العقار » أم شيء من أملبكو عدا حجز أك توقفو عن دفع الأقساط، « ابؼقتًض » حاؿ إفلبس في ك« العقارم 
ومدى « قروض الرىن العقاري الأمريكية » وىو ما سوف يجعلنا أمام وضع واضح لجوىر أزمة ، «القرض ابؼمنوح » بأمواؿ 

  .والنظام المالي بشكل عام « المصارف المقرضة » رداءتها القانونية وخطورتها الاقتصادية على 
أو غيرىا، بقدر ما تكمن العلة في الإطار « الأزمة الراىنة » في ذاتو سبباً لـ « القرض » وعليو، يمكن الجزم، بأنو ليس 

أو ما  )العام الذي أقحم ضمنو نظرياً وعملياً ، كونو ومع كل ذلك تكتسي عقود إبرامو فخاً أكثر فتكاً، فيما تعلق بأعبائها الربوية 
، «المقترض » ، فيبدأ منخفضاً لإغراء «نسبٍ متغيرةٍ وفق أسعار السوق » التي توضع في العقد بـ  (« سعر الفائدة الربوي » يعرف بـ 

 .المبتاع عبره، ما يدفع بالمقترضين إلى حالة من الإفلاس  « العقار » ويرتفع ليتضخم معو ثمن 

كإضافةن إفُ ىذا الوضع القانوني ، «الولايات ابؼتحدة » كالإشكالية تعقدت أكثر، باعتبار أنو خلبؿ العقود القليلة ابؼاضية، في 
على « الرقابة ابؼالية » ابغادة التي مست القطاع كغتَه، تراجعت إفُ ابغضيض آليات « التحرير ابؼافِ » الردمء كابػطتَ، كصنوان مع موجات 

»  تشتَ الكثتَ من الإحصائيات الربظية إفُ أف نسبػة 2006كغتَىا كبشكل حاد، فبتُ تسعينيات القرف ابؼاضي حتى العاـ « القركض » ىذه 
الرقابة » مظاىر ضعف ناىيػك عن تفاقم الكثتَ من  % . 25إفُ أقل من  % 80تدحرجت من حدكد « الإقراض ابػاضػع للرقابة 

تعدد ابعهات الرقابية كتنوع طبيعتها بتُ ابرادية كبؿلية، ابلفػاض الكفاءة البشرية ضمن قطاع الرقابة ابؼصرفية : ، بدا في ذلك «المصرفية 
« صندكؽ النقد الدكفِ » ، ما حدا بابؼدير التنفيذم لػ xliiiافٍ... كتفشي الفساد الإدارم، تدخل ابغسابات السياسية في السلوؾ الاقتصادم 

كمن ... من الواضح أف الأزمة ابؼالية الراىنة نابذة من تقصتَ رقابي كتنظيمي في الدكؿ ابؼتقدمة اقتصاديان » : إفُ قوؿ أنو  (دكمينيك ستًكاس  )
 . xliv«... إخفاؽ حادو في آلية انضباط الأسواؽ 

: « المستنقع الاستثماري » مغبة . ثانياً 
السياسة النقدية كالتسليفية الانفلبشية » : « قركض الرىن العقارم » غتَ بعيد عما سبق، كفيما تعلق برداءة الوضع القانوني لػ 

شكلت عاملبن مهمان في  ( 2006 ػ 1987 )« آلن غرينسباؿ » التي اتبعتها السلطات ابؼعنية، كخاصةن رئيس المجلس الاحتياطي الفدرافِ 
من أف تستمر في الإنفاؽ بدا يفوؽ إنتاجها، كبالتافِ أف « الولايات ابؼتحدة » أكلان، لأنها مكنت  :  xlv«الأزمة ابؼالية الراىنة » التسبب في 

كثانيان، لأف سهولة التسليف ككفرتو سابنا في خلق ابعو الاستثمارم ابؼفرط في . تستمر في أف تعيش على حساب مدخرات الدكؿ الأخرل 
كثالثان، لأف التسليف السهل . « فقاعة التسليف » التفاؤؿ غتَ الواقعي كفي إطالة أمد ىذه الظاىرة، ما ساىم بشكل مباشر في تضخيم كنفخ 

النظاـ »  من استثمارات سامة لوثت كأفسدت «مستنقع استثماري » ابؼتلف بىلق « ككؿ ستًيت » كاف قد مرَّض السوؽ العقارم كبظح لػ 
.  « ابؼافِ العابؼي 

» كفي ظل حيوية سوؽ الإقراض، كسهولة ابغصوؿ على القركض، قامت برىن كػل تلك « ابؼصارؼ » كالأكثر من ذلك، أف 
الإقراض أفقيان كعموديان بتُ سلسلة حلقات توسعت كىكذا تتابعت العملية كمقابل ابغصوؿ على قركض أخرل لإقراضها، « القركض العقارية 

» : افٍ، كابؼشكلة  أف كل ذلك تم انطلبقان من حلقة جد ىشة، ىي .. فيما بينها، كبينها كبتُ الأفراد « ابؼؤسسات ابؼالية » ك« ابؼصارؼ » 
 ومتشعب الأطراف، مرتكز على «طابور مالي ىائل وىمي » بمعنى أنو تم تشييد . للمقتًض البسيط التي تتسم بتدنيها « ابعدارة ابؼالية 

  .تاع بو مسكناً بالذي ا« قرض الرىن العقاري » على تسديد أقساط « المقترض » أصل واحد جد ضعيف، ىو مدى قدرة أو رغبة 
.  أدل بالفعل إفُ إحداث أزمة حادة لكل من استثمر أموالو فيو «مستنقع استثماري » كبكل يسر، ذلك الطابور عبارة عن 

«  الفقاعة العقارية » ومعضلة « ملكية المرىون وصمام الأمان » إشكالية :  بين «الرىن » . 3. 2
: «  صمام الأمان » ومشكل التخلي عن « العقار غير المملوك » إشكالية . أولاً 
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 أك xlvi«عتُو » بضماف « قرضو » ، باعتبار أنها تعبر عمومان عن إجراء توثيق «الرىن » لغويان كاصطلبحيان لا فرؽ بتُ مفهومي 
:  ككل ذلك يتم عبر بمطتُ أساسيتُ، بنا . كلو أك جزء منو « بشن العتُ » أك بضماف  قسم منو،

 . ، كىذه ابغالة كاضحة «ابؼقتًض » الإقراض بضماف بشن عقارو بفلوؾ لػ   ( .( .  11) )   النمطالنمط

» كىذه ابغالة معقدة للعواـ كبرتاج إفُ توضيح لأنها أساس . « ابؼقتًض » الإقراض بضماف بشن عقارو غتَ بفلوؾ لػ   ( .( .  22) )   النمطالنمط
بضماف « الرىن العقارم » قرضان استهلبكيان بػ « ابؼقتًض » بينح « ابؼصرؼ » ػ ، ؼ«أزمة الرىن العقارم الأمريكية 

الولايات » كابؼشكلػة في . كغيػر ابؼملوؾ للمقتًض أصلبن « القػرض » ابؼزمع اقتناءه عبر مبلغ «  العقار» بشن 
.  ككما قلنا كاف الأساس فيها ىذا النمط من الإقراض « ابؼتحدة الأمريكية 

« ابؼقتًض » يتوجب على « الرىن العقارم » بنمط « قرض استهلبكي » ؟ في الأصل، كمن أجل ابغصوؿ على ... كيف 
، فعلى (للقرض « صماـ الأماف » كىي ما ندعوىا بكن بػ  )« دفعة أكفُ » كػ « القرض » ابؼزمع شراءه بػ « قيمة العقػار » تقدنً نسبة من 

دفعة » كػ « السيارة » ييلزـ العميل بدفع نسبة من قيمة « ابؼصرؼ » سبيل ابؼثاؿ، فيما تعلق بشراء سيارة عن طريق ابؼصارؼ بالتقسيػط، فػ 
» مؤخران كمع بلوغ « الاقتصاد الأمريكي » كلكن داخل .  ، ليقرضو ما تبقى من بشنها(« صماـ الأماف » كىي ما ندعوىا بػ  ) «مسبقة أكفُ 

كاف  (ابؼقتًض  )« الراىن » ، فػ «لا شرط » إفُ عتبة الػ « القرض » تدحرجت شركط ىذا « سوؽ الرىن العقارية » ذركتها في « ابؼنافسة 
متدحرجة  (« صمػاـ الأماف » كالتي ندعوىا  )ابتياعو كابلفضػت ىذه النسبة ابؼزمع « قيمة العقار » من  % 20ملزمان بدفع ما لا يفل عن 

دكف « الولايات ابؼتحدة الأمريكية » في « قركض الرىن العقارية » افٍ، فأصبحػت  % ... 2إفُ  % 5ثم  % 10مركران بػ  % 0إفُ حدكد 
. « صماـ أماف » 

الأمريكية، كإضافة إفُ كل ذلك « علم ابؼصارؼ » كجوىر ابؼأزؽ، أنو برت سقف تلك ابؼنافسة الائتمانية ابغادة، كضمن أدبيات 
» إفُ ما أقل من قيمة أصل « العقار ابؼرىوف » ، فأمسى ابغاؿ أنو كفي حاؿ ما إذا ىوت أسعار «قركض الرىن العقارم » ظهر بمط منقح لػ 

قتًض فإف « الدين 
ي
» بالقضية، كتدعى ىذه « الراىن » ىو الذم يتحمل كزر الوضع كلا علبقة لػ  (أم ابؼصرؼ  )« ابؼقرض ابؼرتهن » ابؼ

» ، يقوـ «القرض » صاحب العقار الوفاء بػ « الراىن » ، بحيث أنو في حاؿ فَ يستطع «القركض ابؼضمونة بالعقار فقػط » : بػ « القركض 
» التي دفعت ليستوفي « الدفعة الأكفُ » بحساب بؾموع الأقساط التي دفعها ابؼقتًض حتى تاريخ الإفلبس، كيضيفها إفُ قيمة « ابؼصرؼ 
ىو الذم يتحمل الفرؽ بتُ « ابؼقرض » فإف « القرض » أصل « بشن العقار » بعد بيعو، كإذا فَ يغطي « بشن العقار » دينو من « ابؼصرؼ 

» التي عصفت بػ « الأزمة الراىنة » ، كىذا ىو أحد أىم الأسبػاب الأساس لػ «سعػر السوؽ » كق ػالذم اقتًض على أساس« العقار » سعر 
أنو غتَ قادر على مواصلة دفع الأقساط، كأف ما  (أم ابؼقتًض  )« الراىن » ، باعتبار أنو كبكل بساطة كإذا أحس «الاقتصاد الأمريكي 

، «ابؼصرؼ الراىن » اقتناه أبخس من أف يغطي قيمة مػا اقتًض، يقوـ بالتوقف عن دفع الأقساط  كإرساؿ أك تسليم عقاره ابؼرىوف إفُ 
.   كيتخلص من كل شيء

 :« الفقاعة العقارية » معضلة و« الرىن » . ثانياً 
 إذا تركت تعمل بحرية فإنها في الغالب تعكس «العقار » أف أسعار  : xlvii«خليفة اليوسف » في طرح مبسط، يقوؿ الدكتور 

الطلب » عوامل حقيقة بارتفاعها كابلفاضها، لأف ابؼنطق السليم بوتم علينا كعندما نشاىد ارتفاعان مستمران في أسعارىا النظر إفُ جانبي 
ندرة السيولة، السقوؼ على الإبهارات، زيادة تكاليف البناء، النمو السكاني، زيادة : ، لمحاكلة تفستَ تلك الزيادة في الأسعار كػ «كالعرض 

لا بيكن تبريره بتغتَ ملموس في العوامل « العقار » أما إذا كاف الارتفاع في أسعار . ابؼداخيل كغتَىا من الأسباب، ثم اقتًاح العلبج ابؼناسب 
 يكوف في الغالب تغبتَان عن سلوؾ لا عقلبني من قبل بعض أفراد المجتمع، كىذا ما عابؼوضوعية التي ذكرنا بعضان منها سابقا،ن فإف ىذا الارتفا

تضل تنتج عادة من شعور ابؼشتًين أك ابؼراىنتُ في ىذه الأسواؽ بأف الأسعار سوؼ « الفقاعة » ك. « الفقاعة » يعرؼ اقتصاديان عادةن بػ 
بسعر أعلى من السعر ابغافِ،كبذلك بوقق ىذا ابؼراىن ربحان، كىكذا يظل ىذا « العقار » ترتفع، كبالتافِ سيكوف ىناؾ شخص آخر يشتًم 

 . xlviii«الفقاعة » الوىم يغذم الأسعار حتى تنفجر 
بنقل ابؼدخرات من أصحػابها كبرويلها من صيغتها السائلة إفُ بسويل سياسات « ابؼؤسسات ابؼالية » فابغالة الصحية ىي أف تقوـ 

» افٍ، ما سوؼ يؤدم إفُ برسن ... ، كبذلك تزداد ابؼبيعات كتنمو الأرباح «الاقتصاد الفعلي » التوسع للمشاريع الإنتاجية السلعية في 
، كىذا ىو الوضع «السوؽ ابؼالية » لينعكس ذلك على أسعار أسهمها أك سنداتها في « السوؽ الفعلية » للشركة في « الوضع الاقتصادم 
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 بتُ ذلك، فتػلك xlix«فقداف الارتباط » شيء آخر، فهنالك انفلبت ك« أسواؽ ابؼاؿ » كلكن اليوـ ما بودث في . العادم كابؼطلوب 
، ليتم «الأسواؽ ابؼالية » ابؼدخرات كبدلان من أف تذىب إفُ توسيع تلك القطاعات الإنتاجية الفعلية تنميتها، بزتطف من طرؼ ابؼضاربتُ في 

منها عبر برصيل « الربح » بها عبر الاستفادة من تغتَ بشنها، لا « ابؼضاربة » بغية ابؼتاجرة ك (أكراؽ مالية  )« أصوؿ مالية » برويلها إفُ 
الاقتصاد الفعلي » ، فتنمو كتتكاثر قيمتها من غتَ أف يرافق ذلك بمػو في (  l«لتًبح ا» بػ « أمتَ السعد » كىػو ما يدعػوه الدكتور  )عوائدىا 

. ، أم أنها فقاعة كبنية ما تبرح أف تنفجر «
تلقي بضلببؽا على « الركود الاقتصادم »  كعندما بدأت حالة من 2001 سبتمبر 11كبعد أحداث « الولايات ابؼتحدة » كفي 

حتى «   الربويةأسعار الفائدة» خفض أساسها إفُ اعتماد سياسة نقدية « ابؼصرؼ الفيدرافِ » ابغقيقي، بعأ « الاقتصاد الأمريكي » 
الأمريكي الفعاؿ ابؼرتقب « الطلب الكلي » حالة ضعف بذاكز ؿ« الاقتصاد » إنعاش أملبن في ك ،تشجيعان للبقتًاض،  %1لامست عتبة الػ 

، بقدر أحدثت بفعل التفريط فيها كتعاضدىا مع غتَ قليل من «الركود » ، كبقدر ما خدرت «السياسة النقدية » تعاظمها، كابؼطب أف ىذه 
خاصةن منها  )في الأسواؽ الأمريكية « السلع الاستهلبكية » عدة عوامل أخرل، تضخمان حادان كانت آثاره مباشرة في بذاكز أسعار الكثتَ من 

، نظريان عبر العلبقة النقدية ابؼباشرة «الفقاعة الاقتصادية العقارية » لأسعارىا ابغقيقية الفعلية، كتشكل ما يعرؼ بػ  (العقارات كابؼساكن برديدان 
، كميدانيان بسبب التدفق ابؽائل لرؤكس الأمواؿ الأجنبية ( P )« ابؼستول العاـ للؤسعار » ك ( M )« الكتلة النقدية » كالطردية بتُ حجم 

.  في تعاظمو « السياسة النقدية » ، الذم سابنت تلك «الاقتصاد الأمريكي » بذاه 
، بل على «الأسعار ابغقيقة ابؼساكن» ليس على أساس « الرىن العقارم » الأمريكية موجة إقراض عاتية بػ « ابؼصارؼ » كبدأت 

 . ( 2006 ك1997أنظر الشكل كقارف بتُ عامي  )مقارنة بقيمتها ابغقيقية  % 75ابؼتضخمة بدا لا يقل عن « أسعار السوؽ » أساس 
لسنا  )بفعل العديد من الأسباب « الاقتصاد الأمريكي » بذثم على « الركود الاقتصادم »  كبدايات حالة ثانية من 2007كبحلوؿ العاـ 

 كتراجعت بدأت أسعار العقارات والمساكن ـ وكما نعتقد ـ ليس بالانخفاض بل بالرجوع إلى مستوياتها الحقيقية،، (بصدد التفصيل فيها 
مقحمةن ابؼقتًضتُ في حالة من تيو حاد، باعتبار أنهم كإف كاصلوا دفع الأقساط سوؼ يدفعوف بشنان باىضان بؼنازؿ منخفضة الثمن، ما دفع بهم 

. إفُ التوقف عن الدفػع، كالتخلي عن منازبؽم سيما كأنهم فَ يدفعوا دفعات أكلية قد بسنعهم من ذلك 
: خاتمة . 3

عػالية التًكيز التي بيكن بؼسها من طرؼ الكثتَ من ابؼختصتُ فيما تعلق بدضموف دراستنا ىذه، « الاجتًار ابؼعرفي »  برغم معدلات 
« الرىن » ك« القرض » ، «الأزمة » باعتبارىا احتوت الكثتَ من التعريفات البسيطػة كابؼتداكلة لغتَ قليل من ابؼفردات الاقتصادية كابؼصرفية كػ 

... مفهومان، أسبابان كعلبجان « الأزمة العابؼية ابؼالية الراىنة » افٍ كأبجدياتها، إلا أننا نؤكد بأنػو كفي ظل قناعاتنا بأف عدـ الاستيعاب ابعيد ... 
كنتمتٌ أف كوف قد كفقنا في إيصاؿ ابغد . ، يرتكز على الكثتَ من ابؼبررات ابؼنهجية كابغجج العلمية كابؼوضوعية «السلوؾ العلمي » افٍ ذلك 

 . الأدنى بفا كنا ننوم تبليغو حوؿ الأزمة الراىنة كقضاياىا عبر مقاربتا النظرية ىذه 
 

المرجع والهوامش  
، النشرة الإلكتًكنية للصندكؽ، «بؾلس بؿافظي الصندكؽ » في خطابو أماـ « صندكؽ النقد الدكفِ » مدير « ينيك ستًاكس دكـ» كقد صرح بذلك صراحةن .  1

13/10/2008 ،www.imf.org . 
  .1990 / 147، سلسلة عافَ ابؼعرفة، العدد الرأسمالية تجدد نفسهافؤاد مرسي، : ىذه الفكرة مستوحاة من كتاب .  1
  . 12 – 11، ص 2009ربيع  / 46، القاىرة، العدد بؾلة بحوث اقتصادية عربية، الأزمة المالية الأمريكية وتداعياتها العالميةعبد المجيد قدم، .  1
 . 160، ص 2007، (ابعزائر  )، أطركحة ماجستتَ، جامعة عنابة مأزق العولمة وخطاب النهاياتنورالدين جوادم، .  1
 .  23، ص 1998، أفريل بؾلة شؤكف الوسط، العولمة ضد الأخلاقستَج لاتوش، .  1
 .الباحث / « الرأبظالية » كليس من فكر النظرية « رأس ابؼاؿ » بهذه الصيغة كإشارة إفُ أنها مشتقة من « الرأس مافِ » تعمدنا كتابة مفردة .  1
ابؼعركؼ في ابؼعاملبت الإسلبمية برغم « ابؼضاربة » كبكن بفن يتحفظوف على ىذا الاصطلبح باعتباره يتداخل مع مفهوـ : « ابؼضاربة » كىي التي تعرؼ شيوعان بػ .  1

لا بغاجة راىنة، كلكن للبستفادة من فوارؽ الأسعار النابصة عن تنبؤ في تغتَ « الأكراؽ مالية » بأنها شراء « المجازفة » إذا  بيكن تعريف . عدـ التطابق ابؼطلق في ابؼعتٌ 
 .  73 ، ص 1999، دار ىومة للطباعة كالنشر، ابعزائر، 2، ط بورصة الجزائرشمعوف شمعوف، : أنظر . قيمها 

. الباحث / تفاع سعرىا، كليس للربح من عوائدىا من ار (أك التًبح  )لذاتها كللبستفادة « الأصوؿ ابؼالية » عملية شراء : ىي « المجازفة » كبطرح آخر، 
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افٍ، أما الأكؿ ػ أم التًبح ػ فينجم عن ... أف الثاني ػ أم الربح ػ ناتج عن أنشطة اقتصادية حقيقية كالصناعة، الزراعة : ىو « الربح » ك« التًبح » الفرؽ بتُ .  1
 .الباحث / أسعارىا  (تقليب  )ابؼضاربة بالأكراؽ ابؼالية في البورصات ليس للبستفادة من فوائدىا بل من خلبؿ تقلب : سلوكيات غتَ اقتصادية مثل 

، 01/10-20: ، العدد «إجابات اقتصادية » ، سلسلة توريق القروضنورالدين جوادم، : ، راجع «التوريق » بؼزيد من التوسع حوؿ ظاىرة .  1
www.djouadidz.110mb.com ،2010 . 

1  .Patric Artus, La crise des supprimes, La documentation française, 2008, P 39 . 
عبر دلائل  ابؼشاىدة اليومية أك من خلبؿ الاعتًاؼ الليبرافِ نفسو، ألا يعتبر « لرأبظالية الراىنة ا» بهذا القدر من التحليل، كمن خلبؿ تأكد السمة النمطية لأزمات .  1

بؾازفة عن قناعة كانتحار ؟ ألا تعتبر العوائد ابؼرجوة من فتح الاقتصاديات بالنمط الراىن أكىامان لا « العوبؼة » على الغوص غتَ ابؼشركط في « الاقتصاديات النامية » إقداـ 
 .الباحث / يوجد ما يبررىا ؟ 

 . 48، ص 2008أكتوبر  / 356، العدد ابؼستقبل العربي، في التجارة الدولية قراءة نقدية في أطروحة القطع والتقاطعجوادم نورالدين، : أنظر .  1
، بقدر ما نسعى من خلبلو أف يفضي إفُ إضفاء الكثتَ من العقلبنية على بمط التفكتَ ابؼناىض أك ابؼسػاند بؽا، «الرأبظالية » لا نقصد بهذا الكلبـ التبشتَ بػ .  1

. الباحث / باعتبارىا موضوعة تقتضيها ابؼوضوعية العلمية كابغيادية الفكرية كالأمانة ابؼعرفية أكثر من أم شيء آخر 
 .، مرجع سابق الرأسمالية تجدد نفسهافؤاد مرسي، : ىذا الطرح ككما قلنا آنفان مستوحى من كتاب .  1
 . 161، مرجع سابق، ص مأزق العولمة وخطاب النهاياتنورالدين جوادم، .  1
ينٍو« ابؼقتًض » في أمانة « ابؼقرض » افتًاض ثقة :  ىو« الائتماف » .  1  .الباحث  / كصدقو كلذلك منحو أجلبن للوفاء بدى
قرض استثمارم، كآخر : كعلى أساس ابؼبتغى منها، إفُ . طويلة الأجل، قصتَة كمتوسطة الأجل : إفُ « مدة الاستحقاؽ » كفق : « القركض » بيكن أف تصنف .  1

 ابػاصة كالعامة، القركض: ، إفُ «طبيعة ابؼقرض كابؼقتًض » أك من خلبؿ . ابؼقدمة، إفُ قرض عقارم مثلبن « طبيعة الضمانات » كبالنظر إفُ . افٍ ... استهلبكي 
. الباحث / افٍ ... ابغكومية 

. 19، ص 2008ديسمبر  / 358، العدد ابؼستقبل العربي، الأزمة المالية والاقتصاديات الخليجيةيوسف خليفة، : الأرقاـ كأسباب ضعف الرقابة ابؼصرفية .  1
 .15، ص 2009 / 360، العدد ابؼستقبل العربي، أسبابها وانعكاساتها: الأزمة المالية العالمية إلياس سابا، : نقلبن عن .  1
 .15ص  ، مرجع سابق،أسبابها وانعكاساتها: الأزمة المالية العالمية إلياس سابا، .  1
. الباحث / افٍ ... منزؿ سيارة : ، أم شيء من غتَ النقود «أعياف » كبصعها : « العتُ » .  1
.  14، مرجع سابق، ص الأزمة المالية والاقتصاديات الخليجيةيوسف خليفة اليوسف، .  1
1  .Ravi Batra, The new golden age : the coming revolution against political corruption and economic 

chaos, New York, 2007, PP 15 – 16  .                             
 . 158، مرجع سابق، ص مأزق العولمة وخطاب النهاياتنورالدين جوادم، : ، راجع «فقداف الارتباط » حوؿ أطركحة .  1
 . 84، ص 2007، دار الأمتُ للنشر كالتوزيع، القاىرة، قضايا راىنة: الاقتصاد العالمي أمتَ السعد، : أنظر .  1
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


