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أسباب حدوث الأزمة المالية العالمية والحلول المقترحة
أ.نبال قصبة 
جامعة دمشق / سوريا
تعتبر الأزمة المالية الراهنة من أسوأ الأزمات التي مر بها الاقتصاد العالمي منذ الكساد العظيم، بل وتعتبر الأخطر في تاريخ الأزمات المالية، خاصةً بعدما ثبت عجز النظام الاقتصادي العالمي عن احتوائها والتخفيف من آثارها بشكل سريع وفعال، إذ أنه لم تكف لحلها حتى الآن جميع التعديلات الهيكلية التي حدثت في بنية النظام الرأسمالي وتخليه عن أهم مبادئه، ولا المبالغ الخيالية التي رصدت لذلك، فعلاوةً على إقرار خطة الإنقاذ المالي الأمريكية المقدرة بقيمة 787 مليار دولار، يحاول مصرف الاحتياطي الفدرالي
 أن ينقذ المؤسسات والأسواق المالية بمبالغ كبيرة تقدر بقيمة 1.3 تريليون دولار، وذلك من خلال شراء أصول متنوعة عالية المخاطر، وتقديم القروض لشركات متعثرة، وضمان مشتقات ديون الرهن العقاري، ومن المفترض أيضاً أن يقدم لشركات كبرى أخرى مبالغ تقدر بحوالي 900 مليار دولار، وأن يشتري كمية كبيرة من سندات الخزينة طويلة الأمد*، وبذلك يصبح مجموع هذه الأموال في الولايات المتحدة وحدها حوالي 3 تريليون دولار أمريكي دون ذكر القروض الكثيرة التي منحتها الحكومة الأمريكية للشركات في عام 2007. وتأتي خطورة هذه الأزمة من أنها انطلقت من الولايات المتحدة الأمريكية ذات الاقتصاد الأكبر على مستوى العالم، إذ يبلغ ناتجها المحلي حوالي 14 تريليون دولار، وهو ما يشكل أكثر من 17% من الناتج المحلي العالمي. وتشكل وارداتها حوالي 14.35% من إجمالي واردات العالم كما تشكل صادراتها حوالي 8.4% من إجمالي صادرات العالم
. 

        يوجد خلاف وجدل متواصل حول الأسباب المباشرة لأزمة الرهن العقاري، فيما يلي أبرز هذه الأسباب (التقليدية) يلي ذلك عرض مختصر لأهم الأسباب الأخرى:

1)   الإفراط في حجم الإقراض العقاري:
أدى انخفاض تكلفة الإقراض في الفترة التي سبقت حدوث الأزمة المالية إلى التوسع في منح القروض لمن لا يستطيعون الوفاء، وهو ما أدى في ما بعد إلى حدوث الكثير من حالات التخلف عن السداد، ولم تقتصر هذه الحالات على الدائنين بسندات الرهن العقاري من الدرجة الثانية (Sub-Prime Mortgages) والتي تقدر قيمتها بين 1 و 1.5 تريليون دولار أمريكي وإنما بدأت تظهر حالات تخلف عن الدفع من المدينين بسندات الرهن العقاري التقليدية والتي تقدر قيمتها بين 9.5 و 10 تريليون دولار أمريكي، علماً أن سندات الرهن العقاري تشكل حوالي 20% فقط من مجمل سوق ديون الولايات المتحدة الأمريكية
.

2) حزم وتداول السندات  (Securitization Mortgages):


أدت عملية حزم السندات (جمع هذه السندات في مجموعات بعد إعطاء كل سند تصنيفاً ائتمانياً معيناً عن طريق وكالات التصنيف، ثم تقسيم كل مجموعة إلى عدة شرائح وفقاً لتصنيفها الائتماني) و زيادة سرعة تدويلها وتداولها إلى زيادة تركز المخاطر فيها وفقدان جزءٍ كبيرٍ من قيمتها عند التصفية، مقارنة بمجموع السندات قبل حزمها وبيعها ككتلة واحدة، إذ أن بيع أو تصفية أو إعادة جدولة عشرين ألف سند بقيمة خمسين ألف دولار للسند الواحد من قبل مجموعة كبيرة من المستثمرين أسهل بكثير من بيع أو تصفية أو إعادة جدولة حزمة سندات بقيمة مليار دولار من قبل مستثمر واحد، ولاسيما في أوقات الأزمات، وذلك لاتساع حجم سوق وشريحة المتعاملين في السندات قبل الحزم بينما يبقى التعامل في السندات بعد الحزم محصوراً بالمؤسسات المالية وصناديق التحوط، والصناديق السيادية، وقلة قليلة من كبار المستثمرين. 

3)   نزع الملكية العقارية:  

    أدت زيادة عدد حالات التخلف عن سداد أقساط سندات الرهن العقاري إلى زيادة الفوائد المترتبة على المدينين بهذه السندات وذلك وفقاً لشروط العقد، وبالتالي زيادة الأقساط المترتبة عليهم. هذه الزيادة في الأقساط أدت إلى زيادة حالات التخلف عن السداد مرةً أخرى، وبالتالي زيادة حالات نزع الملكية العقارية من المدينين لصالح الدائنين وعرض العقارات المرهونة للبيع.

    زيادة عرض العقارات أدت إلى انخفاض أسعارها، كما أدت أيضاً إلى تخلي بعض المدينين عن عقاراتهم بشكل متعمد أحياناً (لأن ديونهم أصبحت أكبر من قيمة عقاراتهم)، وأحياناً أخرى لعدم قدرتهم على السداد، أدى ذلك أيضاً إلى زيادة أكبر في المعروض من المنازل وبالتالي انخفاض أكبر في أسعارها، وقد سبب ذلك خسائر كبيرة لكثيرٍ من المؤسسات المالية وشركات التأمين والمستثمرين في هذه السندات. 

يظهر الشكل
 رقم (1) الارتفاع الكبير في معدل نزع الملكية العقارية في الولايات المتحدة الأمريكية والذي واكب حدوث أزمة الرهن العقاري إذ أن هذا المعدل تضاعف خلال عامين (من 1.28% من مجموع القروض المقدمة في الربع الأول من عام 2006 إلى 2.47% في الربع الأول من عام 2008).  
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ومع أن حالات حجز الرهن العقاري كانت تتزايد بقوة في العقارات المضمونة بسندات ثانوية (Sub-Prime Mortgages) من 5.1% إلى 10.74% كما يبين الشكل
 رقم (1) إلا أن ذلك لم يكن استثناءً، فقد شهدت قروض الرهن العقاري المضمونة بسندات من الدرجة الأولى أيضاً (Prime Mortgages) الكثير من حالات التوقف عن الدفع، تبعها عملية حجزٍ للرهن، إذ أن حالات حجز الرهن هذه ازدادت
في عام 2008 من حوالي 0.54% عام 2006 إلى 1.22% ولحسن الحظ لم تكن نسبة القروض العقارية الثانوية (عالية المخاطر) من حجم القروض العقارية الكلية كبيرة، فقد بلغت 12.3 % فقط.    
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      وبذلك تكون مجمل حالات حجز الرهن العقاري قد ازدادت من الربع الأول لعام 2006 وحتى الربع الأول لعام 2008 من 561857 حالة إلى 1117047، منها 53% سندات ثانوية (عالية المخاطر) كما يبين الشكلان 
 رقم (1) و (2).

4)  نقص الشفافية والرقابة عند إصدار وتصنيف وتداول سندات الرهن العقاري:
      بالنظر إلى السلسلة التي تم من خلالها تسويق بعض قروض الرهن العقاري والمشتقات المالية المرتبطة بها بأشكال غريبة وكميات ضخمة، دون الخوف من عدم قدرة المقترضين على السداد، ومن ثم منحها درجات ائتمانية عالية لا تستحقها بالتعاون مع شركات تصنيف شهيرة، والتأمين عليها ضد مخاطر عدم الدفع عن طريق شركات تأمين عالمية، ومن ثم جمعها على شكل حزم وبيعها في الأسواق العالمية، بالنظر إلى ذلك كله يمكن أن نلاحظ أنّ جميع من ساهموا في هذه العملية كانت تنقصهم الشفافية والرقابة والمحاسبة، إذ أن كلاً منهم كان يحاول أن يحقق أقصى قدر ممكن من الربح بعد أن يلقي بعبء المخاطر على الطرف الآخر، وكان من الواضح تماماً أن مصلحة الفرد لم تخدم مصلحة المجتمع وفقاً لمنطق اقتصاد السوق وفرضية اليد الخفية.

5) صعوبة فهم الأدوات المالية (التعقيد):

     يعتبر التعقيد وصعوبة الفهم أحد أهم محاذير الأدوات المالية التي تم ابتكارها وتداولها
، وقد أدى إلى عدة نتائج سلبية منها:

1) عدم قدرة المستثمرين على إعطاء تقويم دقيق حول مدى كفاءة أدواتهم المالية.
2) حيرة المنظمين وعدم قدرتهم على ضبط ومراقبة هذه الأدوات.
3) غموض المخاطر المرتبطة بهذه الأدوات.
6) إفلات المؤسسات المالية المتعاملة في سندات الرهن العقاري من الرقابة:
      تخضع العمليات الائتمانية عادةً للرقابة الحكومية من قبل المصرف الاحتياطي الفدرالي وذلك بمنعها من تمويل قروض طويلة الأجل بقروض قصيرة الأجل، أو من خلال فرض سقف أعلى لحجم الإقراض محدداً بحجم الودائع المصرفية، أو من خلال التحكم بالاحتياطي الإلزامي للمصارف، إلا أن هذا مطبقٌ فقط على المصارف التجارية (مصارف الإقراض) أما مصارف الاستثمار ووكالة الرهن العقاري فهي بمنأى عن مثل هذه الرقابة. كذلك عمدت بعض الشركات إلى نقل كيانها القانوني إلى ما يسمى بالواحات الضريبية* علماً أن كيانها الفعلي يبقى في نفس البلد وتعمل كمستثمر أجنبي، وذلك للاستفادة من الإعفاء الضريبي الذي تتيحه مثل هذه الواحات والتكتم على جميع أعمال الشركات سواءً أكانت أعمالاً شرعية أم غير شرعية كعمليات غسيل الأموال.  
7) ملاءمة الإطار القانوني والتشريعي: 

         قامت الجهات التشريعية في الولايات المتحدة بسن الكثير من القوانين والتشريعات التي تشجع المؤسسات المالية على إبرام عقود واتفاقيات تحمل الكثير من المخاطر، وذلك لإيمانها بقدرة الأسواق اللامحدودة على تنظيم نفسها، من هذه القوانين:

1) قانون العقود الآجلة (Commodity Futures Modernization) (CFMA).
2) قانون غرام ليش بليلي ( Gramm - Leach-Bliley ) (GLBA). 

       وقد جاء في هذا القانون مثلاً ما يلي
: 
   (( لا يوجد في تاريخنا ما يؤكد صحة الفكرة الشائعة في الأسواق والتي تقول إنه كلما ازداد التنظيم كلما قلت الأخطاء، كما أنه لا يوجد أحد يمكن أن يبرهن على صحتها)).



كما سنت الحكومة أيضاً قانوناً يضمن لمثل هؤلاء المقرضين تعويضاً عن بعض الخسائر التي قد يتكبدونها من جراء سياسة الإقراض (Community Reinvestment Act) كذلك تحملت الوكالات الاتحادية لتسهيل الائتمان وبدعم من الحكومة الخسائر المالية الكبرى التي حدثت بسبب تبنيها لهذه السياسة التوسعية. 

8)   تشجيع الحكومة الأمريكية سياسة التراخي في شروط منح القروض:
       عملت الحكومة الأمريكية على حث المؤسسات المالية على منح القروض لأصحاب الدخل المحدود، وقد ارتبط ذلك بمجموعة أهداف منها:

1)   زيادة حجم نشاط القطاع العقاري الذي يشغل حيزاً كبيراً من اقتصاد الولايات المتحدة الأمريكية.
2) اتباع سياسة نقدية توسعية تعمل على تحفيز الاقتصاد وزيادة معدل النمو من دون أن تؤدي إلى آثارٍ تضخمية. 

3) تحفيز المقترضين على العمل أكثر لوفاء ديونهم وبالتالي زيادة إنتاجيتهم.

4) السعي نحو تحقيق حلم كل مواطن أمريكي في الحصول على منزل لائق.

5) تحفيز المؤسسات المالية المختلفة والسعي نحو زيادة نشاطها.
6) زيادة حجم النشاط الاقتصادي العام  من خلال السياسة النقدية التوسعية.
9)   الابتكار المالي:
      تم ابتكار وتطوير أدوات مالية كثيرة (المشتقات المالية الحديثة) تتميز بربحية عالية، وبمظهر جذاب ساعد على انتشارها بسرعة كبيرة، واستحواذها على جزء كبير من بنية النظام المالي، إلا أن هذه الأدوات ساهمت بشكل كبير في الانهيار شبه الكامل لنظام الإقراض العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية وفي كثير من دول العالم، منها على سبيل المثال:

1)  أدوات ضمان الديون بأنواعها المختلفة (Credit Default Swaps) (CDS).
2)  حزمة سندات الرهن العقاري  Mortgage Backed Securities (MBS). 

3)  حزمة حزم سندات الرهن العقاري (Pool of Pools).
   تجزئة الرقابة:
        يعتمد نظام الرقابة في الولايات المتحدة الأمريكية على عدة وكالات تصنيف ائتمانية، كل وكالة من هذه الوكالات متمرسة بالتنبؤ بالمخاطر المحدقة بأداة من الأدوات المالية، وتمنحها تصنيفاً ائتمانياً معيناً. لكن على الرغم من الميزات الكبيرة التي ترافق هذا التخصص إلا أنه بالنتيجة لا يوجد أي وكالة تصنيف أو أي جهة أخرى تراقب الوضع العام لجميع المخاطر وتعطي تقويماً شاملاً لمجمل النظام الائتماني العام والمشتقات المالية المرتبطة به عدا المصرف الاحتياطي الاتحادي، وذلك لإيمان الجميع بالحرية الاقتصادية وآلية عمل السوق. وحتى هذه الجهة الوحيدة (مصرف الاحتياطي الاتحادي) لا تمتلك سلطة رقابية كافية على البنوك الاستثمارية أو صناديق التحوط، أو الكثير من المتعاملين في المشتقات المالية بأنواعها المختلفة
.
10)   تقدير متدن لدرجة المخاطر المرتفعة المرتبطة بسندات الرهن العقاري:

ارتبط تقدير مخاطر سندات الرهن العقاري بالنماذج الرياضية التي وضعها الضامنون، والتي لم تأخذ بعين الاعتبار ارتفاع معدلات عدم السداد التي تحدث عادةً نتيجة لارتفاع أسعار الفائدة على السندات بسبب رفع مصرف الاحتياطي الاتحادي لأسعار الفائدة الأساسية على الإقراض (وفقاً لشروط عقد سند الرهن العقاري). ساهمت في ذلك أيضاً التوقعات الغير واقعية من قبل الجميع بأن أسعار المنازل في الولايات المتحدة ستبقى في حالة ارتفاع، وبأن هذا الارتفاع سوف يعوض (أو يتخطى) الزيادة التي ممكن أن تحدث في أسعار الفائدة على سندات الرهن العقاري، كانت فرضية هبوط أسعار المنازل وعدم قدرة أصحابها على السداد وانهيار أسعار هذه السندات، فرضية أشبه بالخيال لاسيما وأنه لا يوجد أمثلة كثيرة مشابهة في تاريخ الأزمات المالية
.

11)  زيادة نسبة  القروض إلى رأسمال المؤسسات المالية:
        تسعى المؤسسات المالية وغير المالية بأشكالها المختلفة إلى زيادة أرباحها من خلال التوسع في عملية الاقتراض وإعادة توظيف المبالغ المقترضة، فهي ممكن مثلاً أن تعيد إقراض ما تقترضه للاستفادة من فروق أسعار الفائدة، و نسبة ديون هذه المؤسسات إلى أصولها المملوكة تسمى بمعدل الرفع المالي (Leverage). 

يعتبر مصطلح الرفع المالي أو الرافعة المالية من المصطلحات التي ابتدعتها الذهنية المؤسساتية لتغليف الأشياء غير المحببة
 أو السلبية وإعطائها مظهراً جميلاً، فبدل أن نقول استدانة أو مديونية وهو مصطلح يوحي بالمخاطرة والضعف نقول رافعة مالية وهو مصطلح يوحي  بالثقة والقوة. 


آلية الرفع المالي بسيطة جداً تتلخص في قيام الأشخاص أو الشركات بالاقتراض لتعظيم أرباحهم، فلو ربحت الشركة المقترضة 10% وكان مقدار الاقتراض لهذه الشركة 20 ضعف رأسمالها المدفوع وكان معدل الفائدة على الاقتراض 5% فيكون الربح الصافي القابل للتوزيع على حملة الأسهم 110% من رأسمالها المدفوع. أما لو كانت نتائج أعمالها خسارة 5% فيكون مقدار خسارة الشركة يعادل 205% من رأسمالها أي أن رأسمالها المدفوع يمحى بالكامل وترتب عليها دين بمقدار 105% من رأسمالها.


لو نظرنا إلى المؤسسات المالية الكبرى على مستوى العالم ولاسيما المصارف الاستثمارية لوجدنا أن معظمها زاد كثيراً من حجم الرفع المالي وهو ما أدى إلى تحمل هذه المؤسسات مخاطر ائتمانية كبيرة، يوضح الشكل رقم (3)
 كيف ارتفع هذا المعدل بشكل غير مسبوق في بعض المؤسسات المالية التي كانت إحدى ضحايا الأزمة.   
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Prime) منخفضة المخاطر(قروض بسندات أولية  Subprime) مرتفعة المخاطر(قروض بسندات ثانوية  FHAقروض بسندات الإدارة الاتحادية للإسكان 

عادةً ما تفرض الحكومة قيوداً على معدل الرفع المالي لكي تتحكم في سياسة الائتمان وحجم المخاطر المتوقعة في المصارف التجارية، إلا أن تلك الرقابة غير مفروضة على الكثير من المؤسسات المالية الأخرى المتعاملة في سندات الرهن العقاري، ولاسيما البنوك الاستثمارية التي لا تقبل الودائع أصلاً وإنما تُموِّل عملياتها من خلال الاقتراض.
12) فشل نظام إدارة المخاطر:
         فرقت بعض المؤسسات المالية في التحليل بين إدارة مخاطر الائتمان وإدارة مخاطر السيولة وإدارة مخاطر السوق*، وهذا الفصل ليس صحيحاً عندما يطبق على منتجات معقدة كالمشتقات المالية بأنواعها المختلفة، لاسيما المرتبطة منها بسندات الرهن العقاري، وهو ما أدى إلى تحمل هذه المؤسسات آثاراً سلبية مركبة لم تكن في الحسبان
.

13) انتشار المشتقات المالية خارج حدود الرقابة:
        أدى الانتشار الكبير الخارج عن حدود الرقابة للكثير من المشتقات المالية سالفة الذكر
 إلى قصور المعلومات المتعلقة بحجم المخاطر لدى جميع اللاعبين في الأسواق المالية سواءً كانوا منظمين أو متعاملين، ولم يكن أحدٌ قادراً على التنبؤ بحجم الأضرار ومدى انتشارها في حال إفلاس أو عدم قدرة أحد كبار المستثمرين على السداد.

      أدى تجاهل الوضع الائتماني الهش لمعظم المدينين وعدم التحقق من البيانات المدخلة  على النماذج الرياضية في الكثير من الأحيان إلى خداع وتضليل المتعاملين، على سبيل المثال نمت سندات الرهن العقاري من النوعA  (Alternative A-Mortgages) بسرعة كبيرة في الأسواق المالية وكان يتم تداولها بتشجيع من الدائنين والضامنين فهي ذات تكلفة زهيدة للمدينين وتعطي دخلاً كبيراً للدائنين والضامنين، مع أن هذه السندات لا تتطلب من المدين وثائق إثبات دخل أو أصول، وقد أصبحت معروفة بالقروض الكاذبة
 (Liar Loans).

14) الإفراط في عمليات توريق وبيع الديون:
     عملت المؤسسات المالية على جدولة الديون بطرق مباشرة أو غير مباشرة عن طريق عمليات التوريق، وذلك من خلال تحويل هذه الديون إلى أوراق مالية تستخدم مرة أخرى كأداة مصرفية تؤمن السيولة. وقد ساعدت الزيادة الكبيرة في حجم القروض والديون على ارتفاع حجم عمليات التوريق وكانت هذه الزيادة نتيجة لمجموعة من العوامل لعل من أهمها:
1) تطور الأسواق المالية وبخاصة أسواق السندات منذ سبعينات القرن الماضي.
2) أزمة المديونية الخارجية لمعظم الدول النامية في ثمانينيات القرن الماضي وتعثرها عن سداد ديونها في مواعيدها المحددة وبالتالي تفاقم حجم هذه الديون بسبب الفوائد المركبة وغرامات التأخير.
3) سهولة تحرك الأموال بين البنوك والأسواق المالية على مستوى العالم.
4) تحرير أسعار الصرف.
5) الإفراط في حجم الإصدار النقدي وارتفاع مستويات التضخم. 
6) ارتفاع أسعار الفائدة بصورة كبيرة وما ترتب عليه من ارتفاع خدمة القروض.
15)   منح سندات الرهن العقاري تصنيفات ائتمانية مرتفعة لا تستحقها:
    لقد حصلت بعض سندات الرهن العقاري على تصنيفات ائتمانية مرتفعة جداً وصل بعضها إلى (AAA) وهذا التصنيف مساوياً لتصنيف سندات الخزينة الأمريكية التي تعتبر من الأصول المالية الأكثر أماناً على مستوى العالم، وقد كان هذا التصنيف نتيجةً لعدة عوامل لعل من أبرزها
:

1) استخدام النماذج الرياضية في حساب المخاطر سالفة الذكر، وهذه النماذج كانت قد بنيت على افتراضات غير صحيحة لم تعكس مدى خطورة أوضاع أصحاب سندات الديون المضمونة، فالجميع كان يدعي أنه في وضع جيد سواء كان ذلك ناتجاً عن قناعة و تفاؤل أو عن غش وتدليس.
2) الشعور العام لدى المستثمرين و شركات التصنيف الائتماني بأن بعض المؤسسات المالية المنشئة والضامنة لسندات الرهن العقاري والمشتقات المالية المرتبطة بها مدعومة بشكل مباشر من الحكومة الأمريكية، وهي بذلك محصنة من  الانهيار، وهذا الشعور مبرر ذلك لأن بعضها وكالات حكومية أصلاً مثل  FNMA (Finance Federal National Mortgage Association)  وبعضها الآخر كان يعتقد بأنه أكبر من أن ينهار كالعديد من المصارف ومؤسسات التأمين الكبرى، وذلك لأن انهياره قد يؤدي إلى انهيار النظام المالي برمته وهذا ما يلزم الحكومة الأمريكية بحمايته كما فعلت مع مصرف (Bear Stearns).
3) منح بعض شركات التصنيف الائتماني لسندات الرهن العقاري درجات ائتمانية مرتفعة، مقابل أتعاب ضخمة أشبه ما تكون بالرشاوى المالية.
4) التأمين على هذه السندات من قبل كبرى شركات التأمين في العالم.
 وقد أدى التصنيف الائتماني المرتفع لسندات الرهن العقاري إلى مجموعة من النتائج السلبية منها:

1) المضي قدماً نحو الاستثمار بهذه السندات والمشتقات المالية المرتبطة بها عن طريق تمويلها بقروض قصيرة الأجل، وهو ما   يرفع من درجة المخاطر الائتمانية للمؤسسات المالية المتعاملة بها.
2) زيادة حجم الاستثمار في هذه السندات للحصول على معدلات فائدة أعلى مقارنةً بالأصول المالية الأكثر أماناً كسندات الخزينة الأمريكية، طالما أنها تحمل التصنيف الائتماني ذاته (AAA)، لاسيما وأن نسبة الفوائد على سندات الرهن العقاري كانت أعلى من نسبة الفوائد على الأصول المالية المشابهة لها في التصنيف الائتماني. كما أن أسعار الفائدة على معظم السندات كانت تتغير مع تغير أسعار الفائدة التي يحددها المصرف الاحتياطي الاتحادي والتي كانت منخفضة كثيراً عند انتشارها، وهو ما يعني احتمالية أكبر في ارتفاع حجم العوائد على السندات عندما ترتفع أسعار الفائدة التي يحددها المصرف الاتحادي.
3) استغلال هذا التصنيف الائتماني المرتفع للسندات للمبالغة في تقويم المشتقات المالية المرتبطة بها وأسهم الشركات المصدرة لها وأسهم الشركات الضامنة لها بأكثر بكثير مما تستحق، فاكتشاف حقيقة أن هذه السندات عالية المخاطر يعني أن جزءاً كبيراً منها قد تحول من أصول مالية عالية السيولة تدر أرباحاً كبيرة إلى ديون معدومة. وهذا طبعاً لا يعني فقط انخفاض أسعار أصول المؤسسات وتلاشي أرباحها، وإنما يعني أيضاً مواجهتها لشحٍ شديدٍ في السيولة يدفعها أحياناً إلى إعلان إفلاسها. 
16)  دفع المكافآت كنسبة من الدخل بغض النظر عن المخاطر:


أدت نظم الأجور الحالية إلى تشجيع الموظفين على الدخول في صفقات عالية المخاطر دون النظر إلى العواقب السلبية التي قد تترتب على المستثمرين وحملة الأسهم، فالموظفون الذين يرتبط منصبهم في تسهيل المتاجرة في المشتقات المالية أو منح الائتمان يتلقون حصة كبيرة من دخلهم على شكل مكافآت متغيرة. ولذلك فإنه كلما زادت تعاملات الموظف نيابة عن المؤسسة المالية (بغض النظر عن حجم منصبه) كلما ازدادت مكافآته، فإذا أديرت الصفقات بنجاح، فإن المكافأة المالية ستكون كبيرة، وسيحصل الموظف على ترقية وسيوصف بأنه موهوب إن كان من موظفين الصف الخلفي الذين يتلقون الأوامر من المدراء التنفيذيين، ومبدع إن كان من المديرين التنفيذيين أو المستشارين أو أعضاء مجلس الإدارة. أما إن لم تُدَر هذه الصفقات بنجاح نتيجة حدوث مشاكل ائتمانية كبيرة أو هبوط غير متوقع في قيم الأصول المتعلقة بها، فإنه سيفقد المكافأة، أو في أسوأ الأحوال، ستتم تنحيته بعد أن يحصل على تعويض، وبذلك ستتعارض مصلحته مع مصلحة المنشأة التي يعمل لحسابها، وسوف يكون ميالاً لتوسيع نطاق العمل على حساب زيادة المخاطر.   
       قد أدت سياسة دفع الأجور هذه إلى مبالغة في تقدير بدل أتعاب الموظفين في الشركات والمؤسسات المالية، إذ أنه وفقاً لمسح استطلاعي أجراه واتسون ويت (Watson Wyatt)
 فإن 90% من المستثمرين يعتقدون بأن المدراء التنفيذيين يتقاضون رواتب ومكافآت أكثر بكثير مما يستحقون. 


على سبيل المثال تقاضى المدير التنفيذي لمصرف ليمان براذرز ريتشارد فولد (Richard Fuld) (CEO of Lehman Brothers) مبالغ تقدر بنصف مليار دولار أمريكي في الفترة الممتدة من عام 1993 وحتى عام 2007 وبمعدل 17000 دولار مقابل كل ساعة عمل
. 
       كذلك تقاضى الموظفون البالغ عددهم 377 في المكتب التابع لشركة التأمين والمنتجات المالية الأمريكية  (AIG) والموجود في لندن مبالغ  تقارب 3.65 مليار دولار على شكل رواتب ومكافآت مالية في السنوات السبع الأخيرة مقابل تسويقهم لعقود تبادل ديون غير قابلة للسداد (CDS) عائدة لهذه الشركة التي يبلغ عدد موظفيها 116 ألف موظف
.
          ليست المشكلة في المبالغة في تقويم دخل الموظفين في الشركات المالية الأمريكية إذ أنه لا يشكل عبأً كبيراً جداً على أرباحها، وإنما المشكلة في تركيبة هذا الدخل، إذ  تشكل الحوافز والمكافآت نسبة كبيرة منه، وتدفع مقابل العمليات التي يحقق فيها الموظفون أرباحاً على المدى القصير دون الأخذ بعين الاعتبار المخاطر المترتبة على الشركات من جراء هذه العمليات على المدى الطويل، وهذا ما يقتل حس المسؤولية عند هؤلاء الموظفين. فقد بلغ الراتب السنوي لأحد كبار موظفي ميري لينش (Merrill Lynch) مبلغ 350000 دولار أمريكي بينما بلغت مكافآته عشرة أضعاف هذا الراتب (3500000 دولار أمريكي) وذلك في عام 2006 الذي وصلت فيه الأرباح إلى 7.5 مليار دولار نتيجة تسويقه لأصول مالية عالية المخاطر، إلا أن هذه المكافآت لم تلغ في عام 2008 عندما وصلت الخسائر إلى ضعف حجم الإيرادات
. 
1) سياسة تخفيض الدولار التي اتبعتها الولايات المتحدة الأمريكية:
        عملت الحكومة الأمريكية بسياسة تخفيض قيمة الدولار خلال الفترة الممتدة من عام 2000 وحتى الآن من خلال زيادة الإصدار النقدي وخفض أسعار الفائدة، وذلك من أجل زيادة صادرات الولايات المتحدة الأمريكية وتقليل عجز ميزانها التجاري وتقليص حجم ديونها الحقيقية، وتخفيض معدلات البطالة فيها، وزيادة معدلات نمو ناتجها المحلي.        
        فعندما يكون الدولار قوياَ تقل كلفة شراء السلع والخدمات من خارج الولايات المتحدة الأمريكية، وفي المقابل ترتفع أسعار الصادرات الأمريكية على المشترين الأجانب، الأمر الذي يدفع إلى زيادة حجم الواردات وانخفاض حجم الصادات وهو ما يزيد من حجم العجز في الميزان التجاري ويخفض من مستويات التشغيل ويزيد من معدلات البطالة.


إلا أن هذه السياسة دفعت عدداً من البنوك المركزية حول العالم إلى خفض مشترياتها من سندات الخزانة الأمريكية وتخفيض احتياطياتها من الدولار الأمريكي، وبذلك أصبح يبدو أن التراجع المتواصل في قيمة الدولار الأمريكي لم يعد خياراً أمريكياً فقط وإنما أصبح أمراً حتمي الحدوث، سيما وأن الصادرات الأمريكية لم تعد تتمتع بمرونة سعرية كبيرة كما كانت عليه الحال في السابق.
2) حجم أزمة الرهن العقاري:
    قد تزيد التكلفة المالية الناتجة عن الأزمة عن 10 تريليون دولار أمريكي
 في الولايات المتحدة نفسها، وهذه الكلف ممكن أن تكون:

1) مساعدات حكومية للمؤسسات المالية المتعثرة.
2) ثمناً لشراء أو ضمان سندات رهن عقاري أو سندات أخرى متنوعة مشكوك في حصيلها.
3) ثمناً لشراء حصص في مؤسسات مالية أخرى. 
4) قروضاً ممنوحة من الحكومة للشركات الإنتاجية.
5) إعانات متنوعة لبعض من فقدوا عملهم أو دخلهم نتيجةً للأزمة.
6) زيادة في الإنفاق العام لتعويض نقص الإنفاق الخاص، وتخفيضاً في معدلات الضرائب.
دفعت أزمة شح السيولة والتوقعات السلبية المبررة إلى زيادة تردي أوضاع بعض المؤسسات المالية الكبرى مثل (Bear Stearns, Lehman Brother AIG,) ثم إلى إعلان إفلاسها أو الاندماج في شركات أخرى أو طلب المساعدة الحكومية خوفاً من الانهيار. هذا الفشل كان نتيجةً لانخراط هذه المؤسسات في عقود إقراض أو مبادلات سببت لها خسائر كبيرة. وقد زادت أزمة الثقة من حدة أزمة السيولة بين المؤسسات المالية المختلفة نتيجةً لشك المقرضين بعدم قدرة طلاب القروض على السداد بسبب احتمال أن يكون لديهم الكثير من الأصول المالية المسمومة. كلما تراجع أداء المؤسسات المالية أكثر وحققت خسائر أكبر، كلما زادت تكلفة اقتراضها، فالجهة القادرة على الإقراض تفضل عدم التخلي عن السيولة إلا بطلب فوائد عالية وصلت إلى 8% في أواخر عام 2008
 وذلك مقابل تحمل مخاطر أكبر، وعدم القدرة على الاقتراض، أو الاقتراض بفائدة عالية يزيد من حجم خسائر المؤسسات المالية.

       أدت هذه الدورة الانكماشية المتواصلة إلى أزمة سيولة (Liquidity Crisis)، ما لبثت أن تحولت إلى أزمة عدم قدرة على السداد* (Insolvency Crisis)، وذلك على الرغم من تدخل مصرف الاحتياطي الفدرالي من خلال تخفيض أسعار الفائدة، وضخ كمية ضخمة من الأموال في شرايين الاقتصاد، فأصول بعض المؤسسات المالية لم تعد تكف لسداد ديونها حتى لو بيعت بأسعار السوق، وهو ما أدى إلى تباطؤ النمو الاقتصادي، وزيادة حالة الركود، وارتفاع معدلات البطالة بسبب زيادة حالات تسريح العمال كنتيجةً لإفلاس الشركات أو سعيها لتخفيض نفقاتها.

        بعد أن كانت أزمة شح السيولة نتيجةً لأزمة الرهن العقاري، وتردي أوضاع معظم المؤسسات المالية الكبرى وحصول أزمة ثقة بين المصارف، وركود في النشاط الاقتصادي، عاد التأثير السلبي العكسي لأزمة السيولة وأزمة عدم القدرة على السداد في أزمة الرهن العقاري، من خلال الزيادة الكبيرة في عرض العقارات المرهونة من قبل المؤسسات المالية، وهو ما يؤدي إلى انخفاض أسعارها، هذا الانخفاض يؤدي إلى عدم قدرة أو رغبة المقترضين على سداد أقساط بفوائد أعلى مقابل أصول عقارية ذات قيمة أدنى، وبالتالي عدم قدرة المؤسسات المالية على تحصيل كامل قيم السندات و وهو ما يؤدي إلى تعميق أزمة السيولة، وبالتالي استمرار هذه الدورة الانكماشية.

        يوضح الشكل رقم (4) دورة التراجع المستمر لأسعار العقارات وكيف تتفاعل هذه الدورة سلباً مع دورة شح السيولة وعدم القدرة على السداد.

تزداد حالات التوقف عن سداد القروض في مرحلة الركود ويزداد الوضع سوءاً فيما لو كانت العلاوة المقدرة لمخاطرة عدم السداد في أدوات الدين الجديدة أكبر، إذ أن المدينين سوف يشعرون بالإحباط والغبن نظراً لارتفاع الأقساط الواجب عليهم دفعها مقارنة عما كان عليه الحال في السابق، علاوةً على تأثر قدرتهم على الإنفاق الاستهلاكي وهذا يعمق حالة الركود أكثر فأكثر، حالة الركود هذه ستزيد من أزمة الائتمان وهذه الدورة المتواصلة قد تؤدي إلى حالة كساد. 

 في حالة الكساد تزداد معدلات الإفلاس والتوقف عن سداد القروض أكثر فأكثر، مما يدفع المقرضين وضامني القروض إلى رفع علاوة المخاطرة وزيادة الفوائد مقابل الإقراض مجدداً وهذا بالطبع سيزيد من احتمالات الإفلاس والتوقف عن الدفع، ويصبح في النهاية الكساد خارجاً عن حدود السيطرة ما لم تتدخل الحكومة بمجموعة كبيرة من الإجراءات المالية والنقدية الاستثنائية.

3) الحلول التقليدية الممكنة لأزمة الرهن العقاري:
         ربما يوجد حلول أخرى لأزمة الرهن العقاري نادى بها بعض الاقتصاديين، إضافة إلى اتباع سياسة مالية توسعية متمثلةً في زيادة الإعانات والمنح الحكومية للمؤسسات المالية والشركات الإنتاجية والأفراد وتخفيض الضرائب، واتباع سياسة نقدية توسعية متمثلةً في زيادة الكتلة النقدية والتوسع في منح الائتمان، وتخفيض أسعار الفائدة بشكل غير مسبوق،  ومن هذه الحلول ما يلي:

1)  منع تداول سندات الرهن العقاري:
      إن منع تداول سندات الرهن العقاري سيحصر نطاق أي أزمة رهن عقاري مستقبلية بين المقرض والمقترض فقط، وبذلك سوف يتوجب على المصارف الاستثمارية أن تمول هذه السندات من مواردها الخاصة، ولن تستطيع أن تمول سندات الرهن الجديدة من خلال توريق سندات رهن قديمة، وهذا ما يؤدي إلى انخفاض نسبة ديون هذه المؤسسات إلى أصولها المملوكة وبالتالي انخفاض مخاطر الائتمان. 

2)  تأميم المؤسسات المالية أو تركها تواجه مصيرها:
     يوصي هذا الحل بأن تؤمَم جميع المؤسسات المالية والشركات المتعثرة، أو ببساطة تترك لخيار الإفلاس نتيجةً لتعثر سنداتها. وتعود المصارف المؤممة لخلق الأموال عن طريق الإقراض كما كانت تفعل في السابق، وتقدر مخاطر الائتمان عن طريق العامل البشري والبيانات المحاسبية التقليدية بدلاً من النماذج الرياضية. يرى أنصار هذا الحل مرونة أكبر للمصارف في تملك الشركات الأخرى المدينة لها أيضاً جزئياً أو كلياً في مقابل قروضها المستحقة، وذلك قد يساعد في إعادتها للحياة من جديد بدلاً من أن تعلن إفلاسها، ويتميز أيضاً بأن كلفته على دافعي الضرائب أقل من علاج ضخ الأموال في شرايين المؤسسات المالية على شكل قروض أو شراء أسهم ممتازة، كما أنه معلوم التكلفة منذ البداية على خلاف الحل الذي تبنته الحكومة الأمريكية
.  

          إلا أن لهذا الحل محاذير كثيرة منها المقاومة الشديدة لخيار التأميم دفاعاً عن النظام الرأسمالي الحر، وعدم ضمان قدرة الدولة على إدارة مثل هذه المؤسسات. كما أن ترك الشركات لخيار الإفلاس يمكن أن يكون له آثار سلبية على الاقتصاد لا يمكن التنبؤ بمدى شدتها، فالترابط الشديد للمؤسسات المالية ببعضها البعض وضخامة حجم الكثير منها قد يؤدي إلى ظهور نتائج كارثية نتيجة إفلاسها.

3) برنامج مشاركة تمويل الراهنين Appreciation Mortgages (SAMs) Shared:
      إيجاد برنامج مشاركة تمويل الراهنين من قبل المؤسسات المالية المقرضة بعد إعادة تقويم سندات الرهن العقاري، مقابل حصولها على حقوق مستقبلية في المنازل المرهونة بعد تسديد كامل قيمة السندات المستحقة وانتقال ملكية هذه المنازل إلى هؤلاء الراهنين
.

       هذا البرنامج ممكن أن يحقق هدفين، الأول هو إعادة تقويم السندات المرهونة بشكل يخفف من تكلفة السداد ويوجد سوقاً ثانويةً لتداول هذه السندات، والثاني هو تقليل عدد المنازل المعروضة للبيع في السوق، وذلك سوف يقلل من انخفاض أسعارها. إذ إن انخفاض أسعار العقارات يؤدي إلى زيادة حالات التخلف عن سداد الديون، وبالتالي إلى زيادة حالات حجز الرهن العقاري وانخفاض أسعار العقارات مجدداً. إلا أن الحكومات فضلت الوقوف إلى جانب المؤسسات المالي.
4) إيقاف عمليات حجز الرهن العقاري:
      زيادة حالات نزع الملكية العقارية للعقارات المرهونة خلال عام 2007 كان أحد أهم أسباب الأزمة، لذلك يوصي هذا الحل بمنح المقترضين زمناً أطول لسداد أقساط سندات الرهن العقاري المترتبة عليهم من خلال إيقاف عمليات حجز الرهن العقاري لمدة لا تقل عن ستة أشهر، قابلة للتجديد
.

        تبدو الحلول السابقة المطروحة للخروج من أزمة الرهن العقاري حلولاً منطقية، ومن المتوقع أن تؤدي في النهاية إلى معالجتها، إلا أن هذا العلاج  لن يكون علاجاً وقائياً وجذرياً وإنما علاجاً إسعافياً لا يضمن عدم تكرار مثل هذه الأزمة في المستقبل، وينطبق كذلك الحال على جميع عمليات الإصلاح التقليدية للنظام المالي والنقدي العالمي مهما اتسمت بالدقة والموضوعية والمنطقية، وذلك لوجود خلل كبير في الدعائم الأساسية لهذا النظام، والحل الجذري الوحيد لإصلاحه هو الاستبدال بهذه الدعائم دعائم أخرى أكثر قوةً وثباتاً واستقراراً والبناء فوقها من جديد أو ببساطة تغيير هذا النظام بالكامل، و إلا سيبقى عرضةً للأزمات بمختلف أنواعها مع كل ما يترتب عليها من تبعات، علاوةً على كل ما يتسم به من عدم العدالة وضعف الاستقرار. 
    ولعل أبرز هذه الدعائم التي يقوم عليها النظام الحالي هي:
1) الربا.
2)   سوء توزيع الدخل.
3) قدرة المصارف على إصدار النقود الائتمانية.
4) فصل الاقتصاد المالي عن الاقتصاد العيني والتحول من المتاجرة إلى المقامرة.
5) المديونية اللامحدودة.
4) الحلول الشاملة (غير التقليدية) لمحاولة إصلاح النظام المالي والنقدي العالمي وحمايته من الأزمات:
1) ‌التخلي عن الربا في جميع المعاملات المالية واعتباره كما كان سابقاً جريمة يعاقب عليها القانون وهو ما يؤدي إلى:
· عدالة أكبر في التوزيع.
· تحكم السلطات النقدية بشكل أفضل في حجم الكتلة النقدية الفعلية.
· استقرار قيمة العملة و انخفاض احتمالات حدوث التضخم.
· انخفاض احتمالات حدوث فقاعات الأصول بأنواعها المختلفة.
· تلطيف حدة الدورات الاقتصادية.
2) ‌منع المصارف من خلق النقود من العدم، واعتبارها عملية غير شرعية.
3) إحياء نظام الحسبة على الأسواق.
4) حظر المشتقات المالية التي تشبه أي نوع من أنواع المقامرة أو الغرر.
5) منع عمليات المضاربة بالهوامش و عمليات البيع على المكشوف.
6) منع عمليات توريق وبيع الديون.
7) اشتراط التقابض لإتمام العقود.
8) ‌عدم السماح مجدداً لعملة أي دولة بأن تكون وطنية الإصدار وعالمية الانتشار.
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� Epic Recession Understanding the Global Financial Crisis,  Jack Rasmus, Peninsula Peace and Justice Center (www.peaceandjustice.org), (Video Lecture) Recorded in California US 14 October 2008. 
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تخطيط12

		2008		2008		0.0122		0.1074		0.024

		2006		2006		0.0054		0.051		0.0219



قيمة الرهون العقارية المحبوسة محور أيسر

معدل حالات حبس الرهن (مجمل) محور أيمن

قروض بسندات أولية Prime

قروض بسندات ثانوية Subprime

قروض الإدارة الاتحادية للإسكان  FHA

الشكل رقم (1)

نزع ملكية العقارات المرهونة في أمريكا في الفترة الممتدة من الربع الأول عام 2006
 وحتى الربع الأول عام 2008

1117047

0.0247

561857

0.0128
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																				المؤسسة المالية

						(Leverage)

						2007		2006						2005		2004		2003		العام

						33		28						26		28		27		بير ستيرنز

						32		31						30		23		23		مورغن ستانلي

						30		25						23		23		23		ليمان برازرز

						31		21						18		19		16		ميري لينش

						26		22						24		20		18		جولدمان ساكس

																				U.S. foreclosures in the first quarter of 2006

								Foreclosure
rate						Percent of
loans
serviced		Percent of
foreclosed
loans		Loans
serviced		Loans in
Foreclosure

								0.54						33.924,965		183,195		78.6		32.6

								5.1						5,878,011		299,779		13.4		53.4

								2.19						2,981,809		65,302		6.8		11.6

				All				1.28						43,895,066		561,857		100		100

																				Tatom, John. Why is the foreclosure rate so high in
Indiana? Networks Financial Institute at Indiana State Universit, 28 August 2007, NFI Report, (Source: Mortgage Bankers Association)

						أنواع الرهون العقارية المقدمة وفقاً لدرجة ملائة المقترضين في الربع الأول من عام 2008														U.S. foreclosures in the first quarter 2008

								معدل حالات حبس الرهن		نسبة القروض المقدمة		نسبة الرهون العقارية المحبوسة		النسبة من حجم القروض المقدمة		النسبة من الرهون العقارية المحبوسة

						قروض بسندات أولية (منخفضة المخاطر) Prime		1.22		78.1		38.6		35,311,975		430,806

						قروض بسندات ثانوية (مرتفعة المخاطر) Subprime		10.74		12.3		53.3		5,542,954		595,313

						قروض بسندات الإدارة الاتحادية للإسكان FHA		2.4		7.2		7		3,256,579		78,158

				All		مجمل القروض		2.47		100		100		45,224,567		1,117,047

																				Tatom, John, The U.S. foreclosure crisis: a
two-pronged assault on the U.S. economy Source: Mortgage Bankers Association, Networks Financial Institute at Indiana State University, 28 August 2007 , NFI Report  (Source: Mortgage Bankers Association)

						تطور حالات نزع ملكية العقارات المرهونة في الولايات المتحدة الأمريكية

						في الفترة الممتدة من الربع الأول لعام 2006 وحتى الربع الأول لعام 2008

																نزع ملكية العقارات المرهونة في أمريكا في الفترة الممتدة من الربع الأول عام 2006 وحتى الربع الأول عام 2008

						2008		2006						العام

						1,117,047		561,857						قيمة الرهون العقارية المحبوسة محور أيسر

						45,224,567		43,895,066						حجم القروض المقدمة

						2.47%		1.28%						معدل حالات حبس الرهن (مجمل) محور أيمن

						1.22%		0.54%						قروض بسندات أولية Prime

						10.74%		5.10%						قروض بسندات ثانوية Subprime

						2.40%		2.19%						قروض الإدارة الاتحادية للإسكان  FHA
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1

بير ستيرنز

مورغن ستانلي

ليمان برازرز

ميري لينش

جولدمان ساكس

نسبة الديون إلى الأصول (Leverage)



		



قيمة الرهون العقارية المحبوسة محور أيسر

معدل حالات حبس الرهن (مجمل) محور أيمن

قروض بسندات أولية Prime

قروض بسندات ثانوية Subprime

قروض الإدارة الاتحادية للإسكان  FHA

نزع ملكية العقارات المرهونة في أمريكا في الفترة الممتدة من الربع الأول عام 2006 وحتى الربع الأول عام 2008



		



قروض بسندات أولية (منخفضة المخاطر) Prime

قروض بسندات ثانوية (مرتفعة المخاطر) Subprime

قروض بسندات الإدارة الاتحادية للإسكان FHA

أنواع الرهون العقارية المقدمة وفقاً لدرجة ملائة المقترضين في الربع الأول من عام 2008
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مخطط1

		2007		2007		29.9		30.9		25.7

		2006		2006		25.2		20.6		22.4

		2005		2005		23.4		18.1		24.2

		2004		2004		22.9		19		20.2

		2003		2003		22.7		15.6		17.7



بير ستيرنز

مورغن ستانلي

ليمان برازرز

ميري لينش

جولدمان ساكس

الشكل رقم (3)

نسبة الديون إلى الأصول المملوكة  (Leverage)

32.5

32.4

27.9

30.7

26.1

29.8

27.5

22.5

27.4

23.2
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																المؤسسة المالية

						(Leverage)

						2007		2006		2005		2004		2003		العام

						33		28		26		28		27		بير ستيرنز

						32		31		30		23		23		مورغن ستانلي

						30		25		23		23		23		ليمان برازرز

						31		21		18		19		16		ميري لينش

						26		22		24		20		18		جولدمان ساكس
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بير ستيرنز

مورغن ستانلي

ليمان برازرز

ميري لينش

جولدمان ساكس

نسبة الديون إلى الأصول (Leverage)




