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أزمة الائتمان العالمية الأولى 
: د. سامر مظهر قنطقجي (بتصرف)  1ترجمة

يـصـادف يـونـيـو ٢٠٢٢ الـذكـرى ٢٥٠ ÖنـدÖع أزمـة اÖئـتـمـان ١١٧٢-١٧٧٣. عـلـى الـرغـم مـن أنـه لـيـس 

مـعـروفـًا عـلـى نـطـاق واسـع الـيـوم, nـكـن الـقـول أنـهـا أول أزمـة مـالـيـة عـا.ـيـة "حـديـثـة" مـن حـيـث الـدور 

الـذي لـعـبـه ائـتـمـان الـقـطـاع ا[ـاص وا.ـنـتـجـات ا.ـالـيـة فـيـه, وف مـسـارات الـعـدوى ا.ـالـيـة الـتـي نـشـرت 

الـصـدمـة اâولـيـة, وف الـطـريـق تـدخـلـت الـسـلـطـات لـتـحـقـيـق اÖسـتـقـرار ف اâسـواق. ف هـذا ا.ـقـال, 

نصف هذه التطورات ون'حظ أوجه التشابه مع اâزمات ا.الية اÄديثة. 

تطور أزمة اmئتمان 

كـانـت أزمـة ۱۷۷۲-۱۷۷۳ عـاhـية فـي نـطاقـها؛ حـيث انتشـرت اLخـفاقـات فـي جـميع أنـحاء بـريـطانـيا الـعظمى 

وهـولـندا، واhـراكـز اhـالـية ا+وروبـية الـرئـيسة ا+خـرى، وفـي مـناطـق بـعيدة مـثل سـانـت بـطرسـبرغ ومسـتعمرات 

الـهند الـغربـية وأمـريـكا الـشمالـية. عـلى مـدار عـام، تسـبب فـي اضـطراب أسـواق ا=ئـتمان، §ـا أثـر سـلبًا عـلى 

كل من البنوك واhقترضq من غير البنوك. 

كـانـت هـناك مـوجـتان مـن الفشـل. فـقد انـدلـع الـذعـر فـي ۹ يـونـيو ۱۷۷۲، فـي لـندن، بسـبب رحـلة اhـصرفـي 

ا=سـكتلندي واhـضارب اLسـكتلندي ألـكسندر فـورديـس؛ حـيث كـان Ayr Bank فـي اسـكتلندا ضـحية 

مـهمة بـعد فـترة وجـيزة. ثـم ضـربـت جـولـة أخـرى مـن اLخـفاقـات أمسـتردام فـي شـتاء ۱۷۷۲-۱۷۷۳؛ كـان 

أبرزها بنك كليفورد القد¨، الذي اعتبره اhعاصرون ثاني أهم بنك في أوروبا. 

ونـظرًا +ن دور أسـواق ا=ئـتمان اUـاصـة سـريـعة الـتغير كـان حـاسـمًا فـي تـعجيل ا+زمـة وانـتشارهـا، فـقد بـدأنـا 

بإلقاء نظرة عامة على أدوات ا=ئتمان اUاصة السائدة في ذلك الوقت. 

الكمبياmت ساعدت في نقل العدوى 

كـانـت الـكمبيالـة هـي ا+داة ا=ئـتمانـية ا+سـاسـية الـتي تـغذي الـتجارة فـي هـذا الـعصر: وهـي وعـد بـدفـع اhـال 

فـي مـكان محـدد وفـي وقـت مـعq. لـقد كـان سـندًا قـانـونـيًا فـعليًا ¶ـكن لـلتاجـر أو الـبنك "قـبولـه" أو مـطالـبة 

طـرف ثـالـث لـديـه ائـتمان أقـوى بـقبول (ا=كـتتاب) نـيابـة عـنه. اعـتمادًا عـلى اhـسافـة الـتي قـد _ـتاجـها الـفاتـورة 
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أو الـشحنات ذات الـصلة، وعـادةً مـا يـكون لـلفاتـورة اسـتحقاق يـصل إلـى عـام، عـلى الـرغـم مـن أن ثـKثـة إلـى 

ستة أشهر كانت ا+كثر شيوعًا. 

وعـلى الـرغـم مـن أن الـكمبيا=ت E إنـشاؤهـا لـدعـم الـتجارة قـصيرة ا+جـل، إ= أنـه ¶ـكن (وقـد E بـالـفعل) 

اعـتماد مشـروع الـقانـون +طـراف ثـالـثة كسـداد لـلديـون قـبل اسـتحقاقـه، وهـو فـي الـواقـع ôـثابـة بـديـل لـ%مـوال 

 qالــذيــن وقّــعوا عــلى مشــروع الــقانــون كــانــوا مــسؤولــ (ــؤيــديــنhــا فــي ذلــك اô) الــورقــية. جــميع ا+طــراف

بـالـتضامـن والتسـلسل عـن الـديـن، وبـالـتالـي تـنويـع مـخاطـر ا=ئـتمان فـي ا+وقـات الـعاديـة. ومـع ذلـك، خـKل 

أوقـات الشـدة، كـانـت خـصائـص اhـسؤولـية ا=ئـتمانـية hشـروع الـقانـون ôـثابـة وسـيلة لـلعدوى اhـالـية حـيث 

كانت جميع ا+طراف اhوقعة أدناه معرضة æاطر متساوية ليتم استدعاؤها للديون الكاملة. 

كـما E اسـتخدام الـكمبيالـة بـشكل مـتزايـد فـي الـتمويـل طـويـل ا+جـل عـن طـريـق "تـدويـر" فـاتـورة منتهـية 

 qحـية مـع فـاتـورة مـطابـقة فـي الـتاريـخ نـفسه، فـي عـملية تـعرف بـاسـم الـتدويـر. §ـا سـاعـد الـتجار عـلى تـأمـKالـص

رأس مـال عـامـل، لـكنه سـمح أيـضًا لـلمضاربـq بـتمويـل عـمليات شـراء ا+صـول طـويـلة ا+مـد عـالـية اæـاطـر، 

مـثل السـلع أو ا+سـهم. إن مـخاطـر "الـتمديـد" اhـتأصـلة فـي هـذه الـعملية §ـاثـلة لـتلك الـتي كـانـت وراء ا+زمـة 

اhالية العاhية في ۲۰۰۹-۲۰۰۷. 

اZقراض العقاري 

بـرزت ا=بـتكارات فـي اLقـراض الـعقاري فـي مـنتصف الـقرن الـثامـن عشـر hـساهـماتـها فـي عـدم ا=سـتقرار اhـالـي 

أثـناء الـفترة الـتي سـبقت عـام ۱۷۷۲ وإخـفاقـات ذلـك الـعام. وأصـبحت الـرهـون الـعقاريـة نـفسها أكـثر تخـمينًا 

 qـالـكhنـها تـضمنت قـروضًـا أكـثر خـطورة، كـتلك الـتي ضـمنتها مـزارع الـهند الـغربـية الـتي تـدار نـيابـة عـن ا+

الـغائـبq. نـظرًا +نـه W Eـميع الـقروض وبـيعها كـأوراق مـالـية مـدعـومـة بـالـرهـن الـعقاري MBS، وقـد قـامـوا 

بتوزيع اæاطر ا+ساسية على اhستثمرين على نطاق واسع. 

E إصـدار MBS عـلى نـطاق واسـع فـي هـولـندا فـي سـتينيات الـقرن الـثامـن عشـر. ثـم E بـيعها hسـتثمري 

التجـزئـة ا+ثـريـاء، بـزيـادات قـدرهـا ۱۰۰۰ جـيلدر (وحـدة الـنقد الـهولـنديـة)، وهـو مـبلغ يـقارب سـتة إلـى 

ثـمانـية أضـعاف الـدخـل الـسنوي لـلمواطـن الـعادي . وقـدم قـطاع اhـزارع فـي مـنطقة البحـر الـكاريـبي دفـعات 

_ـفيزيـة لهـذه الـطفرة؛ حـيث E اسـتخدمـت الـرهـون الـعقاريـة فـي اhـزارع الـهولـنديـة والـد≤ـاركـية فـي جـزر الـهند 

الـغربـية كـضمان +كـثر مـن ٤۰ مـليون جـيلدر فـي قـروض جـديـدة (أو حـوالـي ۲۲٪ مـن الـنا∑ اgـلي اLجـمالـي 
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لـهولـندا) فـي سـنوات ۱۷٦٦ -۱۷۷۲ وحـدهـا . وبحـلول نـهايـة الـعقد، Wـاوز حجـم الـقروض اóـديـدة فـرص 

ا=ستثمار اhنتج. 

اZقراض الهامشي 

اُعـتمدت اhـضاربـة فـي أسـواق ا+سـهم، كـما هـو اîـال الـيوم، إلـى حـد كـبير عـلى اLقـراض بـالـهامـش. ولـطاhـا 

اسـتخدم كُـتّاب الـعدل والـوسـطاء ا¿خـرون رهـن ا+وراق اhـالـية كـأسـاس لـلقروض قـصيرة ا+جـل. فـي سـوق 

أمسـتردام، كـانـت هـذه الـقروض عـادةً hـدة سـتة أشهـر، مـع خـيار التجـديـد إذا وافـق الـطرفـان. سـاعـد تـقليص 

قـيمة ا+وراق اhـالـية اhـرهـونـة عـلى ضـمان حـالـة تـعثر اhـقترض عـن السـداد، وسـيكون هـناك أكـثر مـن قـيمة 

كافية لضمان لتغطية اUسائر. 

غـالـبًا مـا كـان هـذا ا=سـتثمار يـتم عـبر اîـدود، فـقد عـمل الـهولـنديـون كـممولـq رئيسـيq لـلمضاربـة فـي 

ا+سـهم الـبريـطانـية وسـندات الـديـن. عـلى نـحو مـتزايـد، أقـرض اhسـتثمرون اhـتمرسـون عـبر تـرتـيبات §ـاثـلة 

لـتلك اhسـتخدمـة الـيوم مـن قـبل الـوسـطاء الـرئيسـيq عـندمـا يـقرضـون صـناديـق الـتحوط. لـقد عـمل هـؤ=ء 

اhـقرضـون عـلى ضـمان قـدرتـهم عـلى إعـادة هـامـش قـروضـهم اسـتجابـة لتحـركـات الـسوق، وبـالـتالـي £ـكنوا مـن 

Wنب اUسائر، حتى في ظل أزمة ا=ئتمان التي اجتاحت السوق. 

ومـع ذلـك، لـم يُظهـر جـميع اhـقرضـq هـذا اhسـتوى مـن الـتطور. أقـرض الـبعض مـقابـل ا+وراق اhـالـية غـير 

الـسائـلة، مـثل عـمليات الـتفاوض، وفشـل آخـرون فـي تـأمـq السـيطرة الـقانـونـية عـلى الـضمانـات، واسـتمرت 

اKUفات حول من يحق له اîصول على حصة من أموال الدائنq اhستردة لسنوات عديدة بعد ذلك. 

تنظيف الفوضى 

لتهــدئــة الــذعــر ولــضمان عــدم انهــيار ا=قــتصاد الــتجاري، اســتخدمــت الســلطات أدوات مــألــوفــة لــلقراء 

اhعاصرين: تسهيKت اLقراض اhضمونة وسلطات إقراض اKhذ ا+خير. 

فـي أمسـتردام، أنـشأت السـلطات اhـدنـية مـرفـق إقـراض بـضمانـات مـفتوحـة +ي شـخص لـديـه ضـمانـات مـؤهـلة 

 ،( Beleningskamer قـــروض ) ســـتودعـــاتhـــدعـــومـــة بســـلع مـــختلفة فـــي اhللتعهـــد. الـــقروض ا

واhـقدمـة بـأسـعار محـددة مـقدمـًا، حـلت محـل بـعض طـرق اLقـراض الـتي فـقدت. فـي حـq أن هـذه الـقروض 

كـانـت مـتواضـعة اîجـم نسـبيًا، إ= أن وجـود التسهـيل نـفسه أوقـف دوامـة ا=نحـدار مـن الـتصفية القسـريـة 

للسـلع وسـاعـد فـي إعـادة اhـقرضـq مـن الـقطاع اUـاص إلـى الـسوق. ضـمنت هـذه الـقروض، جـنبًا إلـى جـنب مـع 

www.kantakji.com	 	من	 ١١٠الصفحة	 ٣٥ 	https://giem.kantakji.com

https://translate.google.com/website?sl=auto&tl=ar&hl=en&u=https://www.atlantafed.org/-/media/Documents/news/conferences/2014/monetary-financial-history/Koudijs.pdf
https://translate.google.com/website?sl=auto&tl=ar&hl=en&u=https://play.google.com/store/books/details/Solutien_aan_den_Hove_van_Holland_overgegeeven_uit?id%3D6MtXAAAAcAAJ%26gl%3DUS
https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	123,	September	2022	-	Safar,	1444

وصــول شــحنات اhــعادن الــثمينة الــتي E طــلبها مــن اhــراكــز اhــالــية ا+وروبــية ا+خــرى، واســتأنــفت ا+ســواق 

وظائفها العادية بحلول منتصف عام ۱۷۷۳، على الرغم من استيعاب اhستثمرين Uسائر كبيرة. 

قـدم بـنك إßـلترا إقـراض اhـKذ ا+خـير بـدءاً مـن ۱۷۷۲ (عـلى الـرغـم مـن أن اhـصطلح نـفسه لـم يُـصغ إ= بـعد 

ثـKثـة عـقود مـن ا+زمـة). وفّـر الـبنك السـيولـة مـن خـKل زيـادة حجـم خـصومـه. بسـبب قـوانـq الـربـا، اضـطر 

الـبنك إلـى تـقنq هـذه الـقروض بـد=ً مـن رفـع سـعر اUـصم كـما اقـترح Bagehot =حـقًا. لـكن الـبنك لـم 

يـتردد فـي نشـر مـوارد احـتواء إضـافـية، مـثل دعـم أكـبر مـتقبلي الـفواتـير فـي لـندن بـقروض مسـتهدفـة قـصيرة 

ا+جل، ¶كنهم بدورهم من خKلها دعم عمKئهم. 

أخيرًا…  

فـي الـوقـت الـذي كـانـت فـيه حـالـة الـذعـر اhـزدوجـة فـي ۱۷۷۲-۱۷۷۳ شـديـدة، كـانـت السـلطات قـادرة عـلى 

اسـتقرار ا+سـواق واسـتعادة الـثقة فـي ا=قـتصاد. وأدت تـلك ا+حـداث إلـى دور أكـبر لـلبنية الـتحتية اhـؤسسـية 

لـلتمويـل، والـتي تـركـز عـلى الـبنوك اhـركـزيـة ومـؤسـسات الـدولـة ا+خـرى، وخـلقت مجـموعـة مـن تـقنيات 

ا=سـتقرار اhـالـي الـتي = تـزال مسـتخدمـة حـتى الـيوم. كـان تـوافـر هـذه ا+دوات اóـديـدة أمـرًا محـظوظًـا؛ حـيث 

كـانـت أوروبـا تـدخـل فـترة الـتغيرات ا+كـثر عـمقًا فـي الـنمو ا=قـتصادي وا=سـتثمار الـرأسـمالـي فـي تـاريـخ 

البشرية. 
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