
المبحث الأول: شركات التأمين
شركات التأمين هي نوع من المؤسسات المالية والتي تمارس دوراً مزدوجاً, دور تأميني ودور مالي. فهي مؤسسة مالية تقدم الخدمات التأمينية لمن يطلبها, كما أنها مؤسسة مالية تقوم باستثمار الأموال المتجمعة لديها من أقساط التأمين.

1 – 1: أهمية شركات التأمين
تلعب شركات التأمين دوراً هاماً في الحياة الاقتصادية والاجتماعية, وتعتبر من أهم المؤسسات المالية بعد المصارف, حيث أن قيامها بمسؤولياتها بشكل جيد يعمل على تحقيق العديد من الفوائد أهمها:
1. تحويل الخطر
حيث أن الوظيفة الأساسية للتأمين هي نقل عبء الخسارة الناتجة عن وقوع الخطر من الأفراد والمؤسسات إلى شركات التأمين.
2. التحكم في التوازن الاقتصادي
يمكن بالتأمين تفادي حالات التضخم والكساد, ففي حالة التضخم إن التوسع في التأمينات الإجبارية وخاصة التأمينات الاجتماعية يعمل على سحب قدر كبير مما في أيدي الناس من النقود فتقل القدرة الشرائية, أما في حالة الكساد يمكن للدولة أن تزيد من مخصصات المرضى والعاطلين عن العمل ونحوهم فتكثر النقود في أيدي الناس وتزيد بالتالي القدرة الشرائية.
3. زيادة الائتمان
لا توافق المصارف عادةً على الإقراض ما لم يوثق القرض بوثيقة ائتمان تضمن لهم حقوقهم, وهو ما يعرف بالرهن, وهم لا يقبلون هذه الرهون ما لم تكن مؤمنة ضد الفناء والهلاك, لذلك فإن أصحاب الأموال يطالبون من يقرضوهم بتوثيق ديونهم برهون معينة من عقار وغيره ويطالبونهم أيضا بالتأمين على وثائق الائتمان هذه حتى إذا وقع الخطر على الرهونات قام التأمن مقامها.
4. تكوين رؤوس الأموال:
إن تجمع الأقساط التأمينية التي تقوم شركة التأمين بتحصيلها من المؤمن عليهم يعمل على تكوين رؤوس أموال تكون أحياناً كبيرة جداً.
5. تمويل المشاريع الاقتصادية
حيث أن الأموال المجمعة لدى شركة التأمين تستخدم أحياناً في تمويل المشاريع الاقتصادية.
6. بث الأمن والطمأنينة
إن التأمين يجلب الأمن والطمأنينة والراحة والهدوء للجميع فأصحاب المصانع مطمئنون إلى سير مصانعهم ونجاحها وأصحاب الأموال واثقون من سلامة أموالهم وأصحاب البيع والشراء والتعامل مع البضائع مطمئنون إلى سلامة بضائعهم والعمال مطمئنون بأنهم سيحصلون على تأمينات البطالة والعجز في حال ترك العمل أو الشيخوخة.






1 – 2: التكامل بين شركات التأمين والمصارف
تعتبر المصارف وشركات التأمين من الدعائم الأساسية لأي نظام مالي, لذلك فإن التعاون بينهما ضروري جداً للحفاظ على سلامة هذا النظام, وبالتالي فإن هناك علاقة تبادلية ومصالح مشتركة بين المصارف وشركات التأمين, وسنحاول فيما يلي توضيح العلاقة بينهما:

1 – 2 – 1: حاجة البنوك لشركات التأمين
يمكن تقسيم حاجات البنوك إلى شركات التأمين ضمن نوعين من الحاجات:
1. حاجات عامة: وهي حاجات يشترك فيها البنك مع غيره من المؤسسات والأفراد, فالبنك بحاجة لأن يؤمن على ممتلكاته وموظفيه وغير ذلك ضد المخاطر المختلفة, شأنه شأن أي مؤسسة.
2. حاجات خاصة: وهي التي تنبع من طبيعة عمل البنك كمؤسسة تمويل واستثمار, حيث أن هناك مجموعة من الخدمات التأمينية التي تقدمها شركات التأمين للمصارف وهي:
· التأمين التكميلي: حيث يكون المصرف بحاجة إلى التأمين ضد جميع الأخطار التي يمكن أن تتعرض لها الرهونات الممولة من خلاله, فكما هو معروف يقوم البنك بإقراض عملائه بعد الحصول على ضمانات تكفل له قيام العميل بتسديد التزاماته, ومن هذه الضمانات رهن أصول معينة غالباً ما تكون ممولة من خلال القرض المقدم, وبالتالي فمن مصلحة البنك التأمين على هذه الأصول ضد المخاطر المختلفة, ويكون هذا التأمين لصالح المصرف حتى يتم تسديد جميع أقساط القرض, وتسمى هذه العملية بالتأمين التكميلي.
· التأمين على الديون المعدومة.
· التأمين ضد مخاطر السرقة والسطو ونقل النقود وغير ذلك من المخاطر التي تتعرض لها المصارف بشكل خاص.
· التأمين على العُهد التي يضعها العميل في ذمة المصرف كضمان للقرض.
· التأمين ضد المخاطر الهندسية: حيث يقوم البنك بالتأمين على المشاريع التي يدخل شريكاً فيها.
· التأمين في الاعتمادات المستندية: عندما يمول البنك عملية استيراد فإنه يشترط على العميل التأمين على البضاعة المستوردة ضد مخاطر النقل.

1 – 2 – 2: حاجة شركات التأمين إلى البنوك
1. صيرفة التأمين: وقد تم تناول هذا الموضوع في بحث سابق.
2. استثمار الأموال: عادة تستثمر شركات التأمين أموالها من خلال البنوك باعتبار الأخيرة قناة آمنة وذات خبرة في الاستثمار, كما أن ضخامة الأموال المودعة من قبل شركات التأمين لدى البنوك يفرض على البنوك توفير الكثير من الامتيازات لشركات التأمين.
3. صرف التعويضات: إن صرف تعويضات المتضررين في شركات التأمين غالباً ما يكون بواسطة شيكات بنكية, من خلال فروع البنك المعتمد لدى الشركة.
4. تغطية العجز في السيولة: تمر شركات التأمين أحياناً في ظروف قاهرة يصعب معها توفير السيولة النقدية اللازمة للوفاء بالتزاماتها تجاه المشتركين. وفي هذه الحالة تلجأ إلى المصرف الزميل لتغطية العجز.

مما سبق نجد أن العلاقة بين شركات التأمين والبنوك تبادلية تكاملية، وان إنماء هذه العلاقة يتطلب إبرام اتفاقيات إستراتيجية وتداخلاً واندماجاً في بعض المواقع والمسؤوليات والمهام الوظيفية ضمن الهياكل التنظيمية لكل من شركة التأمين والبنك.

1 – 3: نظام التأمين على الودائع
نظراً للدور الهام الذي تلعبه البنوك في النشاط المالي والاقتصادي, كان من الضروري تطوير آليات حماية ورقابة على عمل هذه البنوك وذلك بهدف حماية المودعين من جهة, وحماية البنوك من التعثر والإفلاس من جهة ثانية, وبالتالي ضمان استقرار النظام المصرفي ككل لذلك تقوم السلطات المالية والنقدية بتبني مجموعة من الآليات التي تكفل تدعيم البنوك التي قد تقع في إعسار مالي, ومن بين هذه الآليات ما يسمى بنظام التأمين على الودائع.

1 – 3 – 1: مفهوم نظام التأمين على الودائع
تهدف معظم أنظمة التأمين على الودائع إلى تحقيق هدفين, أولهما حماية أموال المودعين وتجنب حدوث ذعر مالي بينهم, وثانيهما الحفاظ على سلامة المراكز المالية للمصارف وتفادي تعرضها للإفلاس أو الإعسار المالي, وبالتالي المحافظة على سلامة واستقرار الجهاز المصرفي.
وينصرف مفهوم نظام التأمين على الودائع إلى حماية ودائع العملاء عن طريق تعويضهم كلياً أو جزئياً من خلال مساهمات البنوك المشتركة في صندوق التأمين على الودائع, إذا ما تعرضت الودائع للخطر نتيجة تعثر المصرف المودع لديه تلك الودائع. ويموَل هذا الصندوق بموجب اشتراكات أو مساهمات تلتزم البنوك بسدادها, وغالباً ما تكون هذه المساهمات نسبة مئوية من حجم الودائع.
ويقوم نظام التأمين على الودائع بدعم ومساندة البنوك المشتركة في النظام والتي تواجه أزمة سيولة, بغية تجنب وصولها إلى الإفلاس وما ينجم عنه من فقدان الثقة وتزعزع استقرار النظام المصرفي, ويتم التأمين عن طريق اشتراك البنوك في صندوق التأمين على الودائع, أي أن نظام التأمين على الودائع يقوم على التعاون والتكافل بين وحدات الجهاز المصرفي مما يعزز الثقة لدى المودعين.


1 – 3 – 2: فوائد نظام التأمين على الودائع
إضافة إلى المهمة الأساسية لهذا النظام والتي تم ذكرها, فإن نظام التأمين على الودائع يفيد في:
1. تخفيف العبء على البنك المركزي, الذي تقع على عاتقه مهمة المقرض الأخير, حيث يقوم بإقراض المصارف التي تعاني من صعوبات مالية.
2. يمكن نظام التأمين على الودائع من خلق آليات التنسيق والتعاون بين مختلف وحدات الجهاز المصرفي الأمر الذي يدعم استقراره ومتانته
3. كذلك يعمل هذا النظام على ترسيخ الثقة بين البنوك والعملاء والأسواق العالمية مما ينعكس على زيادة حجم الودائع بصورها المختلفة, وزيادة المعاملات المصرفية.





1 – 3 – 3: السمات الرئيسية لأنظمة التأمين على الودائع
تتمثل السمات الرئيسية لأنظمة التأمين على الودائع في العناصر التالية:
1 - العضوية
هناك بعض الأنظمة تكون إلزامية أي تلزم جميع المصارف بجميع أنواعها والتي تتلقى الودائع من الزبائن بالانضمام إلى نظام التأمين على الودائع, وهناك بعض الأنظمة التي تكون العضوية فيها اختيارية.

2 – أنواع الودائع محل التأمين
هناك أنظمة تغطي الودائع بالعملة الوطنية فقط مثل الأرجنتين والهند والفلبين, وهناك أنظمة تغطي الودائع بجميع العملات كما هو الحال في تركيا ولبنان
3 – مصادر التمويل
هناك نوعين لأنظمة التأمين على الودائع وفقاً لطرق ومصادر تمويلها:
1. نظام يتم تمويله عن طريق تسديد البنوك لأقساط تأمين محددة وبصفة دورية وفي مواعيد محدد كما هو الحال في لبنان والهند.
2. نظام يتم تمويله عن طريق إلزام البنوك بالمساهمة فقط عند حدوث تعثر أو إفلاس بنك أو بعض البنوك مثل الأنظمة المطبقة في فرنسا وإيطاليا وسويسرا.

4 – جهة الإشراف والرقابة وإدارة النظام
فيما يتعلق بالإشراف والرقابة وإدارة نظام التأمين على الودائع يمكننا أن نجد ثلاثة أنواع من الأنظمة:
1. نظام تتم إدارته من قبل الحكومة ممثلة في السلطات النقدية والمالية.
2. نظام تتم إدارته بالتشارك بين الحكومة والبنوك المشتركة في النظام.
3. نظام تتم إدارته من قبل البنوك المشتركة فيه ويكثر مثل هذا النظام في الدول المتقدمة.

5 – نطاق الرقابة
تختلف النظم من حيث نوع ونطاق الرقابة التي تمارسها على المصارف والمؤسسات المالية الأخرى, فهناك نظم تمارس رقابة كاملة على كافة المؤسسات المالية المشتركة وغير المشتركة في صندوق التأمين, وتعمل على منع أي ممارسات مصرفية غير سليمة, كما أن هناك نظم يكون دورها هامشي نوعاً ما من حيث رقابتها على الجهاز المصرفي والمالي.

6 – التعويضات
تختلف مبالغ التعويضات من دولة إلى أخرى, حيث تضع أنظمة التأمين على الودائع حدود معينة لمدى تغطية التأمين, وتحدد السقوف التي يمكن تعويضها, وغالباً ما تكون هذه السقوف مرتفعة في الدول المتقدمة, والدولة الوحيدة في العالم التي يقدم نظامها للتأمين على الودائع تعويضاً كاملاً لكل المودعين هي النرويج.

مما سبق نجد أن نظام التأمين على الودائع هو من الآليات الهامة التي تجنب المصارف الوقوع في الإفلاس من جهة, وتحمي أموال المودعين من جهة أخرى, مما يكفل الحفاظ على استقرار النظام المالي والمصرفي. إضافة إلى العديد من الفوائد الأخرى. ولكن الأمر الهام هنا هو أن دور هذا نظام يتوقف بدرجة كبيرة على مدى صلاحياته ونوع الرقابة التي يمكن أن يمارسها على المؤسسات المالية.




خلاصة المبحث الأول
استعرضنا في هذا المبحث التعريف بشركات التأمين وأهميتها ودورها في النظام المالي, وعلاقتها مع المصارف من حيث نوع الخدمات التي تقدمها وتتلقاها هذه الشركات من المصارف, حيث تبين أن العلاقة بين شركات التأمين والمصارف هي علاقة تكاملية تبادلية, وتكون في أفضل صورها عندما يتم إبرام عقد اتفاق استراتيجي بين شركة التأمين والمصرف الذي تتعامل معه. كم تناولنا أيضاً موضوع نظام التأمين على الودائع نظراً لأهميته في الحفاظ على أموال المودعين, واستقرار الجهاز المالي والنقدي. أي أن دور هذا النظام مكمّل لدور شركات التأمين, بل نستطيع أن نعتبره أحد أشكال شركات التأمين التعاوني.

المبحث الثاني: الأزمة المالية العالمية
في آب 2007 ظهرت على السطح أزمة مالية عالمية, اعتبرت الأسوأ من نوعها منذ أزمة الكساد الكبير عام 1929, بدأت هذه الأزمة أولاً في الولايات المتحدة الأمريكية, وفي القطاع المصرفي تحديداً, ثم امتدت لتشمل عدداً كبير من دول العالم. وقد وصل عدد المصارف التي انهارت في الولايات المتحدة خلال العام 2008 إلى 19 مصرف، كما توقع الاقتصاديون آنذاك المزيد من الانهيارات الجديدة بين المصارف الأمريكية البالغ عددها 8400 مصرف.
وبالطبع فإن حدث هام كهذه الأزمة حظيَّ بالاهتمام الكبير من قبل الباحثين الاقتصاديين ووسائل الإعلام على اختلاف أنواعها, وتناول العديد من المحللين موضوع الأزمة, موضحاً أسباب اندلاعها وانتشارها, ومبيناً آثارها, ومنتقداً التدابير التي تم اتخاذها, مع اقتراح بعض الحلول للخروج من هذه الأزمة. والملفت بالأمر أن كل طرف وضّح أسباب الأزمة وفقاً لأيديولوجيته, فنجد أن دعاة الاقتصاد الإسلامي ألقوا اللوم على التعامل بالربا, ودعاة الماركسية ألقوا اللوم على النظام الرأسمالي كاملاً, بينما مناهضي العولمة حددوا السبب الرئيسي بالنظام الليبرالي الجديد, وهكذا. أما في هذا البحث وتوخياً للموضوعية سوف نحاول تحديد الممارسات الإدارية الخاطئة التي قامت بها المؤسسات والسلطات المالية والتي كان لها دور في حدوث هذا الأزمة, مع الأخذ بعين الاعتبار الوضع الاقتصادي في أمريكا قبل الأزمة, ولكن قبل كل شيء ما هي الأزمة المالية بشكل عام؟ وما هي الأسباب العامة لحدوث الأزمات المالية؟

2 – 1: الأزمات المالية وأسبابها
عرف العالم عدة أزمات مالية ابتداءً من أزمة الكساد العالمي 1929 إلى أزمة السبعينات من هذا القرن وصولا إلى أزمة 1987 ثم أزمة المكسيك وأزمة جنوب شرق آسيا...الخ، ولمعرفة ماهية الأزمات سنتطرق إلى مفهوم الأزمات المالية وأسبابها.

2 – 1 – 1: المفهوم العام للأزمات
يقصد بالأزمة المالية التدهور الحاد في الأسواق المالية لدولة ما أو مجموعة من الدول, والتي من أبرز سماتها فشل النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه الرئيسية, والذي ينعكس سلباً في تدهور كبير في قيمة العملة وأسعار الأسهم, مما ينجم عنه آثار سلبية في قطاع الإنتاج والعمالة, وما ينجم عنها من إعادة توزيع الدخول والثروات فيما بين الأسواق المالية الدولية.
كما يمكن تعريفها على أنها تلك التذبذبات التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمل المتغيرات المالية مثل حجم الإصدار، أسعـار الأسهـم والسندات، اعتمادات الودائع المصرفية، و معدل الصـرف. هـذا الاختلاف في تقديـر الظـواهر الخاصة بالارتفاع و الانخفاض يستلزم فترة طويلة لتفسيرها.
وعادة ما تحدث الأزمات المالية بصورة مفاجئة نتيجة لأزمة ثقة في النظام المالي سببها الرئيسي تدفق رؤوس أموال ضخمة للداخل يرافقها توسع مفرط وسريع في الإقراض دون التأكد من الملاءة الائتمانية للمقترضين، وعندها يحدث انخفاض في قيمة العملة، مؤديا إلى حدوث موجات من التدفقات الرأسمالية إلى الخارج.

2 – 1 – 2: الأسباب العامة للأزمات المالية
في دراسة دولية معمقة شملت 102 أزمة مالية لعشرين بلد خلال العقدين الأخيرين، تم التوصل إلى نتيجة مفادها أن أكثر بلدان العينة عرضة للازمات المالية هي التي شهدت تحريراً في أسواقها المالية.
وبصفة عامة يمكن إرجاع أسباب الأزمات المالية إلى ما يلي:
1. المتغيرات الدولية مثل الكوارث، الحروب، الأزمات الاقتصادية و الحروب التجارية.
2. المتغيرات المحلية في معدل التضخم (أسواق السندات)، وأسعار الصرف (أسواق العملات الحرة)، وأسعار الأسهم، وتغير أسعار الفائدة.
3. التغيرات التكنولوجية مثل المنتجات الجديدة والاختراعات، وتحول الطلب على المنتجات والخدمات وهياكل محفظة الاستثمار.
4. الإشاعات والمعلومات الملوثة وغير الحقيقية.
5. المضاربة غير المحسوبة. 
6. التقلبات في شروط التبادل الدولي، فعادة ما يصعب على زبائن البنوك الوفاء  بالتزاماتهم (خدمة الدين) عندما تختل شروط التبادل الدولي والتي تؤدي إلى  اضطراب المشتغلين بنشطات التصدير و الاستيراد.
7. عدم الاستقرار السياسي و النزاعات الأهلية في بعض الحالات.
8. تعود كثير من الأزمات المالية المصرفية إلى أصحاب البنوك والإدارات القائمة على تسييرها، فكثيراً ما يقدم البنك على تحمل مخاطر زائدة على مقدرته، كما أن الإدارات العليا لدى البنوك كثيراً ما كانت تخفي الديون المعدومة للبنك لعدة سنوات، يرجع ذالك إلى ضعف الرقابة المصرفية من ناحية، وضعف الأنظمة المحاسبية أو قلة  الكفاءة في القائمين على محاسبة المصرف.
9. إن اعتماد نظام الصرف الثابت في الدولة عادة ما يجعلها عرضة للصدمات الخارجية، إذ في هذا النظام يصعب على السلطات النقدية أن تقوم بدور الملجأ الأخير لإقراض العملات الصعبة، لأن ذلك يؤدي إلى  فقدان السلطات النقدية لاحتياطاتها من النقد الأجنبي، وحدوث أزمة عملة كما حدث في المكسيك.

2 – 1 – 3: نظرية فينسكي
تدور نظرية "فينسكي" في تفسير الأزمات المالية في النظام الرأسمالي على أن أي اقتصاد يمرُّ بالمراحل المعروفة للدورة الاقتصادية، فبعد مرور الاقتصاد بمرحلة كساد تفضل الشركات تمويل أنشطتها بحرص وعدم تحمل مخاطر كبيرة في تعاملها مع القطاع المالي، وهو ما يسمى "التمويل المتحوِّط". وفي مرحلة النمو، تبدأ التوقُّعات المتفائلة فتنتظر الشركات ارتفاع الأرباح، ومن ثم تبدأ في الحصول على التمويل والتوسع في الاقتراض، بافتراض القدرة المستقبلية على سداد القروض بلا مشكلات تذكر، وتنتقل "عدوى" التفاؤل بعد ذلك إلى القطاع المالي، ويبدأ المقرضون في التوسع في إقراض الشركات من دون تحوط كافٍ أو التحقق من قابلية استرداد القروض مجددًا، ولكن بناء على توقعات مستقبلية. وفي هذه الحال يكون الاقتصاد قد تحمل مخاطرة معنوية في نظام الائتمان. وفي حال حدوث مشكلة مادية أو أزمة مالية لكيان اقتصادي كبير، يبدأ القطاع المالي الدخول في مرحلة الخطر ما يؤثر على قابليته للإقراض، الأمر الذي يؤثر بدوره على قدرة معظم الكيانات الاقتصادية على سداد التزاماتها، وتبدأ الأزمة المالية التي قد لا يتمكن ضخ الأموال في الاقتصاد من حلها. وتتحول إلى أزمة اقتصادية تؤدي إلى حدوث كساد فيعود الاقتصاد من جديد إلى نقطة البداية مجدداً، وهذا ما تشير إليه نظرية اللعبة "game theory".

2 – 2: مفهوم الأزمة المالية العالمية
هي التداعيات الناجمة عن أزمة الرهون العقارية التي ظهرت ملامحها في العام 2007 بسبب فشل ملايين المقترضين لشراء المساكن والعقارات في الولايات المتحدة في تسديد ديونهم للبنوك وأدى ذلك إلى حدوث هزة قوية للاقتصاد الأمريكي, وصلت تبعاتها إلى اقتصاد أوروبا وآسيا مطيحة في طريقها بعدد كبير من كبريات البنوك والمؤسسات المالية العالمية، ولم تفلح مئات المليارات التي ضخت في أسواق المال العالمية في وضع حد لأزمة الرهون العقارية, التي ظلت تعمل تحت السطح حتى تطورت إلى أزمة مالية عالمية انفجرت في سبتمبر 2008، ولم يخف الكثير من المسؤولين خشيتهم من أن تطيح بنظم اقتصادية عالمية وأن تصل تداعياتها إلى  الكثير من أنحاء العالم.

2 – 3: جذور الأزمة
لكي نفهم أسباب الأزمة جيداً علينا أولاً أن نلقي الضوء على مجموعة من العوامل التي كان لها الدور الأساسي في حدوث الأزمة:

2 – 3 – 1: وضع الرهون العقارية
يمثل امتلاك المنزل الحلم الأكبر لكل مواطن أمريكي والذي غالباً ما يلجأ إلى الاقتراض لتحقيق هذا الحلم, إلا أن هناك مجموعة من الشروط التي تفرضها المصارف على المقترضين هي:
1. أسعار الفائدة متغيرة, أي ليست ثابتة بل مرتبطة بسعر فائدة البنك المركزي.
2. إذا تأخر المدين عن سداد أي دفعة تضاعفت أسعار الفائدة.
3. المدفوعات الشهرية خلال السنوات الثلاث الأولى تذهب كلها لسداد الفوائد، مما يعني أن المدفوعات لا تذهب إلى ملكية جزء من العقار إلا بعد مرور ثلاثة سنوات.
فبفرض ارتفاع أسعار العقارات، فإن الخيارات المتاحة تكون إما أن يبيع مالك العقار عقاره لتحقيق أرباح مجزية, أو أن يحاول الحصول على قرض مقابل رهن جزء من العقار الذي ارتفعت قيمته.
ويتلخص سلوك الفرد المقترض بالآتي:
1. الحصول على قرض سكني بفائدة متغيرة والتزامه بتسديد الأقساط.
2. شراء العقار بقيمة معينة.
3. عندما يرتفع سعر العقار يقوم المقترض غالباً بتوريق العقار أو رهنه للحصول على قرض جديد.
4. وبحصول الفرد على قرض جديد يكون قد التزم بتسديد قسط إضافي للبنك المقرض.
5. ثم يتوجه لمزيد من الإنفاق كشراء سيارة مثلاً.
فإذا افترضنا أن البنك المركزي رفع سعر الفائدة, فإن البنك المقرض يرفع قيمة القسط المترتب على المقترض, وبالتالي يزيد عبء الأقساط على الفرد, وإذا تكرر رفع سعر الفائدة من قبل البنك المركزي فإن المقترض يصل إلى مرحلة عدم القدرة على السداد.


أما سلوك المؤسسات المالية فيكون على التوازي مع سلوك الفرد المقترض ويتلخص بالآتي:
1. يبيع البنك القرض للمستثمرين ليضاعف إيراداته, حيث يستفيد من فوائد القرض التي يسددها المقترض, وبعد بيعه السندات يحقق دخلاً إضافياً بالعمولات والرسوم.
2. يستفيد المستثمرون من فوائد السندات التي اشتروها.
3. ولإضافة مزيد من الطمأنينة يقومون بالتأمين عليها لدى شركات التأمين.
4. يقوم المستثمرون برهن سنداتهم ليحصلوا على قرض جديد وسيولة جديدة.
5. بالعودة إلى النتيجة المحتملة لسلوك الأفراد, وهي إفلاسهم واضطرارهم لبيع عقاراتهم, يؤدي إلى زيادة عرض العقارات وبالتالي انخفاض أسعارها واحتمال دخولها مرحلة الكساد.
6. إثر ذلك تفقد السندات قيمتها.
وما حدث على أرض الواقع مشابه تماماً لهذا السيناريو كما سيمر معنا في شرح أسباب الأزمة

2 – 3 - 2: انفصال السوق المالية عن السوق الحقيقة
الاقتصاد الحقيقي هو النشاط الذي يدور حول توفير السلع والخدمات لإشباع الحاجات الإنسانية من خلال وظائف اقتصادية مثل الإنتاج والتوزيع والتبادل الحقيقي للمنتجات, إلاّ أن الأسواق المالية (الأسهم والسندات) توسعت بشكل كبير حتى انفصلت عن السوق الحقيقية خاصة بعد تطوير أدوات مالية جديدة مثل المشتقات حيث بلغ التعامل المالي أضعاف قيمة الاقتصاد الحقيقي, مما أدى إلى خلل في التوازن بينهما.
وهكذا أصبح الاقتصاد المالي لا يستند إلى قاعدة من الأصول الحقيقية وإنما هرم من الديون التي ركبت فوق بعضها البعض, كما أن الإفراط في التعامل بالمشتقات المالية أدى إلى ربط المؤسسات المالية مع بعضها بشبكة من الديون حيث أن إفلاس أحدها يعرض بقية المؤسسات إلى مشاكل مالية كبيرة قد تقودها للإفلاس.

2 – 3 – 3: التوريق
وهو تحويل الأصول غير السائلة أو نصف السائلة إلى أصول سائلة قابلة للتداول, أما توريق الديون فهو تحويلها إلى سندات قابلة للتداول في الأسواق المالية.
وقد تم إدخال التوريق إلى سوق الرهون العقارية الأمريكية في بداية عام 1970، من خلال برنامج أوجد أداة مالية جديدة هي السندات المغطاة برهون عقارية، بغرض تحويل الرهون العقارية من أصول مالية غير سائلة إلى أصول مالية سائلة قابلة للتداول، ويتم ذلك من خلال تجميع قروض الرهون العقارية المتماثلة من حيث الأجل وسعر الفائدة والشروط الأخرى في حزم، بحيث أن كل حزمة يتم بها إصدار سند جديد يتم بيعه لطرف ثالث يقبل شرائها، ثم بعد ذلك تمرر مدفوعات القرض (الأصل والفوائد) إلى حامل السند مقابل عمولة، تحصل عليها المؤسسة المالية.
ولقد توسعت الرهون العقارية المورقة بدرجة ضخمة لتمثل ثلثي الرهون العقارية، وتزيد قيمتها عن أكثر من 6 تريليون دولار، وقامت بها المؤسسات الخاصة والبنوك التجارية، واستثمرت فيها مؤسسات مالية  أمريكية كبرى مثل ميري لنش وسيتي جروب  وبنك ليمان براذر وشركات عقارية خاصة مثل Country wide وبنك وتشوفيا وبنك يو بي أس السويسري والصناديق السيادية وصناديق الاستثمار.






2 - 4: شرح مبسّط عن الأزمة
بدأت الأزمة من تحرير القطاع المالي من القيود التي كانت تحدد النشاطات التي تدخلها المؤسسات المالية والأصول التي تستثمر فيها أموالها، وإزالة القيود المفروضة على شركات التامين. فتوسعت المؤسسات المالية والبنوك بعمليات الإقراض العقاري, وتم تشجيع هذه العملية من قبل الحكومة الأمريكية بمقتضى قانون يعود إلى 1977 ينصّ على إمكانية أن تطلب أي مؤسسة مالية وتحصل على ضمانات لودائعها المالية من الدولة ''الهيئة الفدرالية للتأمين على الودائع'' إذا التزمت بالإقراض إلى أسر أمريكية من ذوي الدخل المتواضع.
ونتيجة لتدني أسعار الفائدة آنذاك حيث وصل إلى 1% عام 2003, زاد الطلب على القروض العقارية, وزادت المنافسة بين المصارف في تقديم هذه القروض, حتى أصبحت تقدم القروض دون النظر إلى ملاءة المقترض المالية أو قدرته على السداد. ونتيجة لذلك زاد حجم الإقراض دون ضمانات كافيه، واستثمرت البنوك في أنشطة وأصول كانت محرمة عليها، وتم منح قروض إلى مقترضين جدارتهم الائتمانية ضعيفة. فماذا حدث بعد ذلك؟
· وصلت قيمة القروض العقارية إلى 11 تريليون دولار, وهي كما ذكرنا سابقاً قروض بفائدة متغيرة تتبع للفائدة التي يحددها البنك المركزي.
· قامت البنوك ببيع هذه القروض إلى شركات التوريق واستثمرت المبلغ الحاصل في قروض عقارية جديدة.
· بدورها شركات التوريق قامت بإصدار سندات قابلة للتداول, وطرحتها في الأسواق المالية.
· تم تداول السندات وبيعها للآخرين في تيارات متتالية وبأسعار أكثر من قيمتها الاسمية, وذلك اعتماداً على ما تدره من فوائد.
· الزيادة على طلب العقارات أدت إلى ارتفاع أسعارها, فقام المقترضين برهن عقاراتهم مرة ثانية وثالثة و....., وذلك ليحصلوا على قروض من مؤسسات مالية أخرى, والتي بدورها باعت القروض لشركات التوريق, وشركات التوريق أصدرت سندات, والسندات طرحت في السوق. وتوالت هذه العملية كلما ارتفعت أسعار العقارات.
· عمدت المؤسسات المالية إلى التأمين على السندات التي بحوزتها عند شركات التأمين ضد عدم السداد.
· بدأ التعامل بالمشتقات المالية للمضاربة على تغيرات أسعار السندات, وازداد التعامل بهذه المشتقات بشكل منفصل عن السندات.
· نتيجة التضخم الحاصل وارتفاع أسعار العقارات قام البنك المركزي برفع معدل الفائدة, وبالتالي ارتفعت أسعار فائدة القروض العقارية الممنوحة (فائدة متغيرة), مما دفع المصرف لزيادة قيمة الأقساط المستحقة على المقترضين.
· وبتكرار عملية رفع أسعار الفائدة عدة مرات, أصبح معظم المقترضين عاجزين عن الدفع, مما دفع المصارف إلى الاستيلاء على البيوت وعرضها للبيع.
· ازدادت حالات تعثر الدفع, وازدادت بالتالي عدد البيوت المعروضة للبيع, مما أدى إلى انخفاض أسعار العقارات بشكل كبير, وأصبحت قيمتها أقل بكثير من قيمة القروض المرهونة لها.
· انخفضت أسعار السندات, وعرضت للبيع في السوق بخسارة, مما نشر الذعر في السوق المشتقة.
· تهافت المودعين على سحب جماعي لأموالهم, وعجزت المصارف عن مواجهة هذا السحب الكبير فأعلنت إفلاسها.
· عمد المؤمنون على السندات للحصول على قيمة التأمين على سنداتهم بعد أن فقدت قيمتها في أسواق البورصة مما أدى إلى إفلاس شركات التأمين.
· انخفضت أسهم معظم المؤسسات المالية وشركات الاستثمار العقاري.
· المصارف التي لم تفلس بعد قامت بتجميد منح القروض خشية عدم السداد, مما انعكس سلباً على مجمل النشاط الاقتصادي.
وكانت النتيجة في النهاية حالات إفلاس وإعسار للبنوك ومؤسسات التمويل العقاري وشركات التأمين ومختلف المؤسسات المالية, إضافة إلى انهيار الأسواق المالية.
ثم سرعان ما انتشرت الأزمة خارج أمريكا إلى جميع الدول التي يرتبط اقتصادها مع الاقتصاد الأمريكي, وهكذا أصبحت الأزمة عالمية.
وكانت حصيلة الأزمة إفلاس أكبر المصارف وشركات التأمين في العالم بالإضافة إلى العديد من الشركات الإنتاجية, وما ترتب عن ذلك من حالات تسريح ملايين العمال وانتشار البطالة. فضلاً عن انهيار أسواق المال ووقوع الدول في أزمات مالية واقتصادية وما إلى ذلك من آثار مدمرة.

والآن بعد هذا العرض المختصر للأزمة المالية, سوف نحاول تحديد الأسباب التي أدت إلى حدوث هذه الأزمة وانتشارها, وكما أشرنا سابقاً فإن المقصود بالأسباب هنا هو الممارسات الخاطئة من قبل السلطات والمؤسسات المالية.

2 - 5: أسباب الأزمة
يمكن تحديد أهم هذه الممارسات بالنقاط التالية:
1) الإقراض طويل الأجل بفائدة متغيرة.
2) الإقراض دون النظر إلى ملاءة العميل المادية وقدرته على الدفع.
3) التوسع الكبير في عمليات التوريق والمتاجرة بالديون.
4) الرهونات من الدرجة الثانية, أي عندما يقوم المقترض برهن عقاره مرة ثانية.
5) المبالغة في استخدام المشتقات المالية لدرجة انفصال السوق المالية عن السوق الحقيقية, فضلاً عن ربط المؤسسات المالية مع بعضها بشبكة من الديون, لدرجة أن تعرض إحداها لمشاكل مالية يؤدي إلى تعرض المؤسسات الأخرى للمشاكل.
6) غياب الحوكمة: يقول "راينر غيغر" المستشار الإقليمي لشؤون الشرق الأوسط في منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية: "تتيح الأزمة فرصة للتغيير, ففي حوكمة الشركات ليست القواعد هي المهمة فقط إنما أيضا ً ممارستها, فمن الواضح أن هناك تقصيراً شديداً في ممارسات الحوكمة، والتي يتوقّف تحسينها على المعايير الأخلاقية بقدر ما يتوقّف على القوانين والتنظيمات، فمثلما سلّطت الأزمة الآسيوية في أواخر التسعينات وانهيار شركة "إنرون" الضوء على الحاجة الماسة إلى حوكمة الشركات، يجب أن تحفّز الإخفاقات الأخيرة في الأسواق إعادة تقويم لمعايير حوكمة الشركات وآلية تطبيقها".
7) نقص أو انعدام الرقابة على عمل الجهاز المصرفي خاصة فيما يتعلق ببنوك الاستثمار, حيث أن هذه البنوك لا تخضع لرقابة نظام التأمين على الودائع في أمريكا.
8) ترابط الاقتصاديات: حيث أن الفقاعة الأخيرة في قطاع العقار الأمريكي أغرت البنوك الكبرى وصناديق الاستثمار من دول أخرى على الدخول في سوق القروض العقارية الأمريكي، ما أدى إلى  نشر مخاطرها على نطاق أوسع. وذلك ما جعل انهيار القطاع العقاري الأمريكي وأزمة القروض العقارية السيئة تنتشر حول العالم وتقود إلى انكماش ائتماني وصعوبة في الإقراض وركود في الاقتصاد تطلب تدخل البنوك المركزية، بضخ المليارات من السيولة النقدية في القطاع المصرفي، وذلك لشراء أصول فاسدة من البنوك.
9) غياب الدور الفاعل لشركات التأمين: وهذا هو جوهر بحثنا وسوف نتحدث عنه بشيء من التفصيل في الفصل القادم.

المبحث الثالث: دور شركات التأمين في الأزمة المالية العالمية
تدير البنوك أخطارها من خلال تفعيل سياسات إدارة الخطر، وإن أكثر الطرق فعالية في إنجاح استراتيجيات إدارة الخطر يكمن في التأمين بأنواعه المختلفة, وتوفير التغطية التأمينية للأنماط المتعددة من التسهيلات البنكية التي تقدمها البنوك والمؤسسات المالية في مجالات الرهن العقاري وغيرها. كما أن التأمين باعتباره أحد أدوات إدارة الخطر, يضع بين ثناياه مميزات يتم بموجبها تحويل الخطر من صاحبه إلى شركة التأمين, التي بدورها تقوم بإتباع التجزئة والتنوع والتجميع, انطلاقاً من نظرية التأمين القائمة على مبدأ القاعدة العريضة لتوزيع الخطر, من خلال بيع جزء من التأمين إلى شركة إعادة تأمين أو أكثر مقابل دفع جزء من الأقساط المقبوضة, وبدورها تقوم شركة الإعادة أيضا ببيع  جزء من الجزء الذي قبلت به إلى شركة إعادة أخرى, وهكذا إلى أن تصل المرحلة إلى درجة تفتيت المسؤولية في حال وقوع الخطر.
ومن جهة أخرى, فإن طريقة التحوط التقليدية في عمليات التمويل الطويل الأجل (مثل التمويل العقاري) تكمن في توفير تغطية تأمينية لدى شركة تأمين متخصصة في هذا المجال, وعندئذ يتم نقل مسؤولية التعويض عن الخطر عند حدوثه إلى شركة التأمين التي وافقت مسبقاً على قبول الاحتفاظ بالخطر مقابل أقساط فرضتها بموافقة العميل عند صدور وثيقة التأمين، ويعتبر هذا وسيلة فاعلة ومؤكدة في التحوط تأمينيا لمخاطر التمويل العقاري. حيث أن القيمة الفعلية لمبالغ الرهن العقاري تكون 125% أو أكثر من القيمة الاسمية للمباني المرهونة لدى البنوك أو المؤسسات المالية, وبذلك تكون الضمانات التأمينية كافية لتغطية التعويض عن الأضرار عند وقوعها.
وبالتالي وفي ظل ما حدث في الأزمة المالية العالمية، فإن هناك حقيقة لا يختلف عليها اثنان مفادها أن دور التأمين كان غائباً في ظل مبالغة لم يسبق لها مثيل في منح تسهيلات ائتمانية دون ضمانات أو غطاء تأميني مع غياب الرقابة الحكومية الرسمية (نظام التأمين على الودائع) تطبيقاً لمتطلبات الاقتصاد الحر. وبالتالي وقعت الأزمة. ولم يقتصر الأمر على ذلك فقط بل إن شركات التأمين كانت من أبرز وأهم ضحايا الأزمة, فكيف حدث ذلك؟ وما هي الأخطاء والممارسات التي أدت إلى انهيار الشركات المسؤولة عن حماية الشركات الأخرى من الانهيار؟
تشير الأبحاث والتحليلات إلى أن هناك مجموعة من الممارسات الخاطئة التي قامت بها شركات التأمين وعلى رأسها (AIG) والتي أدت إلى تعثرها ومن أهم هذه الممارسات:
1. عدم القيام بعمليات إعادة التأمين: أي احتفاظها بكل أعمال التأمين المتعلقة بالرهونات العقارية الواردة إليها من البنوك والمؤسسات المالية, بغية استحواذها على كل الأقساط المتحققة, ومرد ذلك إلى الغرور والشعور بالعظمة والجشع طمعا في المال والأقساط دون التفريط بدولار واحد.
2. سوء إدارة وضعف متابعة وتنظيم ومراقبة, وتضخيم رواتب ومكافآت تم صرفها للمسؤولين التنفيذيين.
3. أصدرت (AIG) وثائق تأمين بما قيمته نصف تريليون دولار، ضمنت فيها جميع الأطراف التي تدخل المضاربات المالية ضد بعضها،  أي أنها كانت تؤمن الجميع ضد الجميع، وبالتالي كانت خاسرة في كل الأحوال.

الخاتمة
لقد قمنا في هذا البحث بالتعرف على أهمية شركات التأمين وعلاقتها مع المصارف والتي تتصف بأنها علاقة تكاملية تبادلية, وخلصنا إلى أن هذه العلاقة تكون مثمرة أكثر وذات فوائد لكلا الطرفين ذا تم تقويتها عن طريق اتفاقات إستراتيجية بين المصرف وشركة التأمين. كما تعرفنا على نظام التأمين على الودائع وأهميته في الحفاظ على أموال المودعين من جهة وحماية المصارف من التعثر والإفلاس من جهة أخرى, وبالتالي الحفاظ على استقرار النظام المالي ككل.
ثم انتقلنا إلى الأزمة المالية وتعرفنا على الأوضاع التي كانت سائدة قبيل الأزمة والتي سهّلت حدوثها وانتشارها, ثم استعرضنا بشكل مختصر مراحل اندلاع الأزمة من بداية مظاهرها حتى تفاقمها وانتشارها, وأخيراً تم استنتاج أسباب الأزمة متمثلة بمجموعة من الممارسات الخاطئة من قبل السلطات والمؤسسات المالية وعلى رأسها المصارف وشركات التأمين.
وأخيراً, بمقارنة ما توصلنا إليه في المبحثين الأول والثاني تبين لنا أنه من أحد أهم أسباب الأزمة هو غياب شركات التأمين وعدم قيامها بدورها بالشكل الصحيح, فضلاً عن الغياب الكامل لنظام التأمين على الودائع.

