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دور المشــتقات فـي إحــــداث الأزمـة المـــاليـة

مقدمة: 

إن السـبب وراء دعوتـي لكتابة هذه الورقة ومخاطبة ندوة مجموعـة البركة المرموقة يعود إلى مايو 

٢٠٠٧م عندما قمت بنشـر كتاب تضمن توقعات بحدوث أزمة مالية وإن عنوان هذا الكتاب يدل على 

موضوعه وهو « الإنهيار الأخير: إدمان الديون وتشـوه الإقتصاد العالمي « ويبدو أن التوقعات كانت 

غير متفائلة معتبرة أن الإنهيار سـوف يحدث في عام ٢٠٠٨م ثم يعقبه كسـاد في عام ٢٠١٠م. وقد 

كانت الصورة بالنسـبة لي كئيبة ومتشائمة في البـداية ولكن رؤيتي بدأت في التغير في النهاية. وكان 

ذلك التحول الكبير في مرئياتي جراء أمرين تكشفا لي وهما: الأول هو النظام المالي الإسلامي والثاني 

هو وجود بنية مالية خالية من الفائدة يتم التعامل بها واستخدامها لأكثر من قرن في الجزيرة التي أنتمى 

إليها، جزيرة جيورنسـي، ما يعرف باسم تجربة جيورنسـي. وقـد أدركت قبل الأزمة بأنها ستنجلي 

عن نعمة مقنعة. ومن الطبيعي التمسـك بالمعتاد حتى في حالة فشـله وذلك لأننا عادة ما نتخـوف من 

المجهول. وكلما عمدنا إلى اللجوء إلى تدخلات معيبة من خلال المزيد من توليد الديون، كلما طال أمد 

الوصول إلى عصر الإستنارة والخروج من عصر المالية المظلم القائم على الفائدة. 

وفي سـبيل دراسة المشتقات فقد استخدمت أسـلوب « قبل وبعد « من خلال إدراج الفصل الرابع من 

كتابي في بداية هذه الورقة. الفصول من الأول إلى الثاني تناولت بالتفصيل الإنهيار الوشـيك في ذلك 

الوقت من حيث تضاعف ديون البنوك من خلال فورة الإسـكان والسياسات الحكومية الشائهة، وتنازع 

المصالح بين الشـركات. ونظراً لأنني سـبق أن عملت مديراً لصندوق تحـوط Hedge Fund قائم 

على السـلع وكذلك شـغلت عضوية مجلس إدارة صندوقين من هذا القبيل، فإن أفكاري قد تبدو مشوبة 

بالرياء أو في أحسـن الأحوال ” وضع الصياد الذي أصبح حارسـاً لمنطقة الصيد ”. وكما هو الحال 

في كل الأزمات أصبحنا متخصصين ومتمرسـين في إلقـاء اللوم بعد وقوع الواقعة. وعموماً دائماً ما 

نعتبر الآخر هو المضارب ونعتبر أنفسـنا بأننا المسـتثمر. وقبل طرح الحلول ومناقشتها فإن الخطوة 

الأولى اللازمة هي أن ننظر إلى المرآة لنتعرف على أخطائنا. وقد يسـخر السـاخرون من أولئك الذي 

يرجعون إلى تعقب مثالبهم دع عنك من تفادي ذلك هم أنفسهم. ومن السهل جداً إكتشاف أخطاء أولئك 

الذين يبدو أنهم يسـتفيدون من تقدمهم إلى الأمام من تجاهلهم للمزايا التي يجنونها حال تقدمهم. وتعتبر 

الصحف أفضل مثال في هذا المقام حيث أن إيرادات إعلاناتها كان يدفعها نفس الناس الذين تصوب لهم 

الإنتقادات حالياً. وما يجعلني أبوء بالإثم الأكبر مقارنة بغيري، إنني قد سـبق لي التعرف على النظام 

الخالي من الفائدة وإنني إجتزت التأهيل المالي الإسـلامي. إنها حالة تعبد لدون االله ولكن يسرني القول 

بأن هذه الحالة لم تعد كذلك. قبل أكثر قليلاً من سـنة كنت أتأمل في عقود النفط والسـلع الآجلة والتي 

لا شك أنها تزيد من تكاليف معيشة أفقر الشعوب في العالم ومن قبيل تضليل الذات فإنني أحدث نفسي 

عندما أضارب على نزول الأسعار بأن ذلك سيحافظ على خفض الأسعار وعند المضاربة على الإرتفاع 

فإن ذلك سـيؤدي إلى ضخ المزيد من السـيولة. ويضغط الكثيرون من أمثال المستر جوردون براون 

على السعودية من أجل زيادة إنتاج النفط بالرغم من التخمة التي تشهدها الإمدادات قصيرة الأجل، وهو 
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بالطبع غير مسـتعد لتوجيه اللوم للمضاربين الذين على مرمى حجر منه والذين تتصاعد الأسـعار من 

جراء تصرفاتهم. وإنني الآن لحسـن الحظ قد عدت إلى الطريق القويم وهو النظام المالي الإسـلامي. 

وهنا أيضاً قد يقول الساخرون بأنني أبتغي المال، ولكنني يمكنني التأكيد للقراء بأنني قد رفضت العديد 

من الوظائف التقليدية المربحة من أجل متابعة ما يمليه علي عقلي وقلبي. 

وآمل أن يتيح هذا التناول للمشـتقات رؤية مفيدة للمسـتخدمين غيـر المنتظمين لهذه الأدوات. وحيث 

أننـي كنت أزاول المضاربة، فلن أكون مثل المهتدين الجدد الذين يميلون إلى التعصب. فبعض مدراء 

صناديق التحوط على قدر كبير من الذكاء والتواضع ويتقاسـمون المخاطر والمكاسـب ويبحثون عن 

الحق. وبالنسـبة لمدير صندوق التحوط فإن البيع على المكشـوف بمثابة التعبير المطلق على الجحود 

ودلالة على الخداع المؤسسـي. ومن العجيب أن نتسـاءل ما الذي يجنيه هؤلاء الأشخاص المتميزين 

مع وجود الحافز السـليم والمعرفة بالبديل المالي الحقيقي. وإن التعبير التوراتي ” تحويل السيوف إلى 

شفرات محاريث ” يلخص هذه الأمنية بصورة جميلة وسيكون أفضل تحويل لأدوات الدمار المالي إلى 

أدوات للإنتاج. وعندما يتحدث الشـخص الغربي غير المسـلم، عن مزايا الإسلام وحكمة النبي محمد 

صلى االله عليه وسـلم فلا يوصف بأنه وأحد ” منهم ”. ودعونا نتوحد جميعاً ضد الأعداء المشـتركين 

الذين لا جدوى منهم وهم الديون والفائدة والمضاربة. ويدل التاريخ على أنه في الأوقات العصيبة فإننا 

نبحـث عن كبش فداء في شـكل الغرباء أو ” الأعداء من داخلنـا ” والنموذجي أن نفكر في العِرق أو 

الدِين الآخر. 

وبصفتي أنحدر من أسرة من الأكاديميين فإنني لا أجد غضاضة في الإعتراف بأنني لدي بعض الضعف 

في الجانب الأكاديمي. وإنني أكتب هذه الورقة إعتماداً على خلفيتي كمستثمر ومؤلف. وعليه ينظر بعض 

القـراء إلى بحثي على أنه مجرد تجميع لأفكار ومرئيات تفتقر إلى العمق العلمي والرياضياتي، وليكن 

ذلك، ولكن على القراء الذين لديهم مثل هذا الإنطباع تزويدي بتحذيراتهم المسـبقة الموثقة من الإنهيار 

الأخير وسـوف أكون سـعيداً بالإعتراف بعدم قدرتي. وإنني لدي العديد من المحاذير ضد الأسـلوب 

الأكاديمي تجاه التعامل مع الأسواق والذي ينبغي أن يكشف للعيان في مرحلة مبكرة. وإن بعض أسوأ 

عناصر الرأسـمالية تنبع مباشرة من الحائزين على جائزة نوبل مثل جون ناش. وعلى أساس شخصي 

فإن الأكاديميين اليساريين المغمورين كانوا هم الأكثر نقداً لتوقعاتي التي أوردتها في كتابي. وكما شرح 

لـي والدي فإن أكبر النقاد في الأوسـاط الجامعية هم الذيـن لا يملكون غير القليل من التفكيـر الذاتي 

ولكنهم يعمدون إلى طلب الشـهرة من خلال تقويض أعمال الآخرين. ومن أسـوأ عناصر المساهمات 

الفكرية ما حدث عندما تم توظيف عدد من عباقرة الرياضيات في الأسواق المالية. ومن القسوة تكرار 

المثل المأخوذ من العصر الفيكتوري وهو ” أرني عالم رياضيات في مدينة لندن وسـوف أريك محتالاً 

”. ومع مرور الزمن فإن الإفتراضات الساذجة القائمة على النظرية الإحصائية، أدت إلى حدوث خسائر 

كبيرة للمسـتثمرين، وذلك لأننا نفترض بأن الناس الأذكياء لا يخطئون مطلقاً والأسـوأ من ذلك أنهم 

يصرون على مواصلة نظرياتهم بالرغم من أن الأدلة تدحضها. هذا الوضع مغاير تماماً للمتداولين في 
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السـوق، والذين عادة ما يعيرهم وينتقدهم رصفاؤهم الأكثر تأهيلاً، الذين يخفضون خسائرهم ويلوذون 

بالتخارج. وفي حين أن هذا قد يكون معيباً بالنسـبة للمفكرين أو ذوي الوجاهة الإجتماعية، فإن هؤلاء 

المتداولين يتميزون بميزة كونهم يبقون صامدين في وجه الحياة بصـورة أطول. 

وكما هو شـأن التاريخ نفسـه، فإن الأحداث الإقتصادية لها مسببات ومحفزات وعليه فإن المشتقات لا 

ينبغـي النظر إليها بمعـزل عن ذلك. ومن طبيعتنا وضع هذه العناصر في تصنيفات مبسـطة بيضاء 

وسـوداء في حين أننا نتجاهل الروابط الرمادية التي تربط بينها. فإن للأزمة عدة طبقات ومن المغري 

التوقف عند طبقة معينة بدلاً من إعادة تعزيز قناعتنا الشـخصية. ولا بد من تقشـير البصلة مرة ومرة 

لنصل إلى لب المشـكلة حتى ولو أدى ذلك إلى ذرف دموع أثناء ذلك. ومن الشـائع ترداد قول وارن 

بوفت بأن المشتقات هي ” أسلحة دمار مالية ”. وإن للأسلحة دور في التدمير ولكنها هي في حد ذاتها 

لا تنبض بالحياة، والعتب على فلسفلة وطريقة استخدامها من قبل مستخدميها والتي يجب احتوائها. وإن 

الكثير مما يتحدث عنه الناس على أنه سـبب لمشـكلة معينة، ما هو إلا عرض لفلسفة سيئة تسللت إلى 

مؤسسـاتنا. ومن أهم مشـاكل أزمة الإئتمان هو الإئتمان نفسه، الإنتاج الكثيف للمال من المال، والذي 

يؤدي إلى تآكل القوة الشرائية للناس. والجنس البشري هو الكائن الوحيد الذي يبدد تراث الأجيال القادمة 

خلافاً للأجناس الأخرى التي تضحي من أجل مصلحة بني جنسـهم. والجهات الرائدة المالية أصبحت 

لا هم لها غير التسويق مثل طائر الوقواق في العش، من نعتقد أنهم أشقاء لنا هم في واقع الأمر مجرد 

طفيليات عالة علينا. 

ونفترض الورقة هذه توفر معلومات أولية عن المشتقات بما في ذلك الخيارات، والعقود الآجلة وعقود 

الإختلاف، ومقايضات مخاطر الإئتمان. ولم يتم حشـد النص برسـومات وجداول لا نهاية لها ولكن 

تضمن في الأساس إنطباعاتي وآرائي الشخصية حول ما حدث وما قد يحدث. وأنا على أستعداد لتقبل 

أي نقد إذا سـارت الأمور بشـكل مغاير تماماً لقناعاتي. وإن مراجعي بالنسـبة للجزء الثاني من هذه 

الورقة ليست علمية كما هو الحال بالنسبة للجزء الأول. وقد اعتمدت بدرجة كبيرة على كتاب ريتشارد 

بوكسـتابر (الشـيطان الذي قمنا بتصميمه، وايلي ٢٠٠٧م) وعلى كتاب د. سامي السويلم (التحوط في 

المالية الإسلامية، ٢٠٠٦م). 

الجزء الأول 

الإنهيار الأخير: إدمان الديون وتشوه الإقتصاد العالمي (الفصل الرابع) 

المتطفلون: 

« للمرء في حياته لحظتان ينبغي أن لا يقوم بالمضاربة فيهما: عندما لا يكون قادراً عليها وعندما يكون 

قادراً « مارك توين. 

الإشارة إلى المتطفلين يقصد بها، أولئك المتأخرين غير المنضبطين من المتطلفلين على محفل صناعة 

صناديق التحوط المتضخمة. ومن سـخرية الأقدار أن هذه الصناديق الإسـتثمارية المتخصصة والتي 
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صممت لتقليل المخاطر وتعزيز عائدات الأثرياء، قد أصبحت قنابل موقوتة للأسواق المالية. 

هل تم الحصول على أي إقراض (Gearing)؟ 

إن معدل الإقراض (Gearing) يمكن أن نطلق عليه بصورة محببة لفظ الإستدانة (borrowing). كما 

هو الحال بنظام نقل الحركة في السيارة أو الدراجة (Gears) فإنها توحي بأنها سوف تتيح ركوباً أكثر 

فعاليـة. ويعتبر الرفع المالي  (leverage) هو المقابل المالي لذلك، وهو أيضاً يوحي بالقوة من خلال 

تعظيم الجهد. وإن الذهنية المؤسسـاتية عادة ما تبتدع مثل هذه الكلمات لتغليف الأشـياء غير المحببة. 

وقبـل أن ندخل في تفاصيل نشـاطات صناديـق التحوط يمكن ان نتناول المكونات الأساسـية لمعدل 

الإقراض Gearing وأثره في الأعمال. والمبدأ واضح جداً.

 أولاً لابد أن يجد المرء مشـروعاً مجدياً يعود على المسـتثمر بأكثر من الوديعة المصرفية. كما يمكن 

لاحقاً أن تتم إسـتدانة أرصدة لتعظيم الإيرادات من المشروع. وطالما كانت العائدات أكبر من تكاليف 

الإستدانة، عندئذٍ يمكن تحقيق أرباح. 

الحالة الأولى: بدون إقراض: 

المشروع بمليون دولار يمكن أن يعود بعائدات قدرها ١٥٪ في السنة = ٠٠٠ر١٥٠ دولار 

الحالة الثانية: مع وجود إقراض: 

يمكـن تعظيم العائـدات إذا إقترضنا بواقع ٥٠٪ أي ٠٠٠ر٥٠٠ $ دولار. وبدلاً من توظيف ١ مليون 

دولار، نوظف مبلغاً أكبر هو ٥ر١ $ مليون دولار 

وعائد هذا المبلغ بمعدل ١٥٪ في السنة هو  = ٠٠٠ر٢٢٥$ دولار

تكلفة إقتراض ٠٠٠ر٥٠٠ دولار بمعدل ٧٪ = ٠٠٠ر٣٥ $

العائد الصافي بعد تكاليف الإقتراض    = ٠٠٠ر١٩٠$ دولار 

وعليه فإن العائدات زادات من ٠٠٠ر١٥٠$ دولار لتصل إلى ٠٠٠ر١٩٠$ دولار أو ٢٧٪. وحسب 

لغة الأسـواق المالية فإن تحقيق معدل نمو من هذا القبيل يعتبر أمراً طيباً جداً. وبالرغم من التبسـيط 

الشديد لهذا المثال والإفتراضات التي يقوم عليها، إلا أن الآلية الأساسية تتيح للشركة التحول من حالة 

سـبات إلى حيوية وحركة. وما يزال حتى الآن هناك مسـتثمرون يبدو أنهم لديهم إنطباع جيد عن هذه 

الآلية. وبالطبع توجد سـلبيات. ففي حالة التضخم فإن معدلات الفائدة سوف تزيد من جراء ذلك، على 

سـبيل المثـال إذا زادت تكاليف الإقتراض إلى ١٠٪، عندئذٍ تكون الفـرص غير مواتية في الإقتصاد 

بمجمله وقد تنخفض نسبة العائد إلى ٧٪ وإذا طبقنا هذه النسبة على المثال الأول نجد أن صافي العائد 

قد إنخفض إلى ٠٠٠ر٥٥ دولار فقط. وإذا كان مبلغ المليون دولار الأصلي قد تم إيداعه في بنك كانوا 

سيحصلون على معدل عائد مماثل ولكن دون تحمل مخاطر. وذلك هو سبب إحجام الأعمال من الولوج 

إلى دائرة الإستثمار وبالتالي يبدأ تراجع الإقتصاد. 
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وبعض الشـركات لابد لها من اللجوء للإقتراض عندما يكون هناك وقت طويل بين بداية المشـروع 

وفترة الإسـترداد. وفي مناخ يتسم بالنمو يتحمل المستثمرون المزيد من المخاطر ويبحثـون بقوة عن 

تلك الإسـتثمارات مع اللجوء إلـى المزيد من الإقتراض. وقد كانت هذه الآلية مواتية جداً للشـركات 

الصغيرة وقد كان أداءها جيداً من ٢٠٠٢م إلى ٢٠٠٥م. وعندما تتجاوز المخاطر العائدات وهذا دون 

شك سيحدث، عند ذلك سوف يفر المستثمرون من تلك الشركات المثقلة بالديون. 

وقد تسـتخدم صناديق التحوط أسـاليب مماثلة لتحويل العائدات العادية إلى عائدات عالية. وفي المثال 

التالي تم إسـتخدام معدلات القروض التي كانت سائدة في السنوات المواتية ٢٠٠٤ م – ٢٠٠٥م. ومن 

خـلال الإقتراض لمبالغ تصل إلى أضعاف الأصول فإن تعظيـم العائدات يكون كبيراً جداً. وحتى لو 

كان المدير قليل الخبرة ولا يمكن أن يجاري أو يتفوق على السـوق المالية، يمكنه التصنع أن العائدات 

القليلة أكبر بكثير من وضعها الفعلي. 

الصندوق الذي قيمته ١٠•  مليون دولار يلجأ إلى البنوك أو كبار السماسرة لكي يقترض لزيادة 

أصوله. 

يقترض ٢٠•  مليون دولار (وهو أمر شائع) 

يصبح إجمالي الأصول المتاحة للاستثمار ٣٠•  مليون دولار 

يحقق عائدات معقولة قدرها ٧٪ تعود بمبلغ ١ر٢•  مليون دولار 

الفائدة على القرض البالغ ٢٠ مليون دولار بمعدل ٤٪ هي ٠٠٠ر١٠٠•  دولار 

العائد الإجمالي ناقصاً تكاليف الإقتراض يصبح ٣ر١•  مليون دولار 

المستثمرون تعود عليهم ٣ر١ مليون دولار أرباح على ١٠•  مليون دولار: 

٪ في السنة هو عائد معتبر  عائد ١٣• 

٪ رسوم إدارة و“ حوافز ” لتحقيقهم لعائد أكبر من عائد الودائع  يحصل المدراء على ٣• 

٪ صافية من التكاليف  لن يثير المستثمرون أي إستفسارات لأنهم حققوا ١٠• 

وكما هو الحال في المثال السابق فإن العملية تتمخض عن معدلات فائدة عالية. وفي عام ٢٠٠٦م زادت 

النفقـات لأكثـر من ٦٪، وبالتالي تبخر مبرر اللجوء إلى الإقتراض حيث أن تلك التكاليف تعتبر عملياً 

نفس معدل العائدات على الأصول المقترضة. وقد كان الإقتراض يلجأ إليه سـابقاً لتعزيز معدل عائد 

جيد متاح سلفاً. وفي بعض الحالات لم يعد مجرد واحد بمفرده ولكنه مصنع سلاح بأكمله. 



9

ا�مبراطور والملابس الجديدة: 

من حكايات المستر هانز كريستيان أندرسون القديمة المعروفة، أن هناك ترزي محتال إستطاع الإحتيال 

على إمبراطور مغرور لكي يبتز ماله وأخبره بأن الزي الملكي الجديد خفي وغير منظور ولا يراه إلا 

الأغبياء وعند عرض الخامة الخيالية عليه، تظاهر الإمبراطور باعجابه باللبس لكي لا يبدو غبياً ووقع 

رجال حاشيته في نفس الفخ لكي لا يتعرضون للسخرية ولذلك صمتوا عن قول الحقيقة، إلى أن انفجر 

طفل برئ ضاحكاً من منظر الإمبراطور وهو عارٍ من ملابسه في يوم إحتفال عام. 

وقد شهد عام ١٩٩٨م إنهيار واحد من أكبر صناديق التحوط المرموقة وهو لونق تيرم كابيتال مانجمنت 

(LTCM) وقـد مثل الإمبراطور مجلس إدراة هـذا الصندوق الذي ضم في عضويته كبار الأكاديميين 

وخيرة خبراء وول استريت. وقد كان رجال الحاشية هم البنوك والسماسرة، الذين راعوا لما يحصلون 

إليه من خدمات سـخية وإعتمادات تعود عليهم بإيرادات الرسـوم. أما دور الفلاحين البسطاء فقد لعبه 

المسـتثمرون في الصندوق. ولسـوء الحظ لم يكن هناك طفل سـاذج للضحك على هذا الموقف. وإن 

الغموض والسرية التي تكتنف تلك الصناديق تزيد من رغبة وتعلق المستثمرون بها. وإذا أعطى المدير 

إنطباعاً بأن نشاطات الصندوق شديدة التعقيد والغموض للدرجة التي تؤثر على السوق في حالة إفشائها، 

فإن المستثمرين سيكونون أكثر تعلقاً وإثارة. 

وقد أسس صندوق (LTCM) المستر جون مريوزر الذي كان متداول سندات شهير في وول استريت، 

ومن بين مؤسسيه ومدرائه إثنين من الإقتصاديين من حملة جائزة نوبل إلى جانب العديد من الأكاديميين. 

وقد كانت الفكرة الإستثمارية التي قام عليها الصندوق رائعة جداً. وقد راعت سلوك السندات الحكومية 

المتقاربـة على المدى الطويل. وقد اعتمـدت على وجود تغيرات محدودة في الإيرادات بمرور الوقت 

والتي يمكن تعظيمها من خلال إستخدام آلية الإقتراض لأearing. وكما هو حال أفراد حاشية الإمبراطور 

الذيـن أعتقد كل واحد منهم أنـه الوحيد محل ثقة الإمبراطور فقد ظل كل بنـك من البنوك راغباً في 

الإقراض بسخاء ومعبراً عن إمتنانه لهذا الصندوق المرموق لكونه أتاح لهم تقديم خدمات له. 

وقـد أتضح أن الصندوق يتعامل مع ٧٥ من الجهات (أو المؤسسـات المالية) من أجل الحصول على 

ائتمان وعائدات. وبدت قائمة الجهات المقرضة كما لو أنها دليل للبنوك القائمة. وقد استطاع الصندوق 

إقتـراض ٥٠ ضعف رأسـماله، مما عرض النظام المالي إلى التعرض لخسـارة فادحة عند إنهياره. 

وقد أدى ذلك إلى إسـتحقاق بلايين الدولارات من إستثمارات المشتقات والسندات ومطالباتها في سوق 

يتسم بالقلق سابقاً. وقد أشرف الإحتياطي الفدرالي في نيويورك على برنامج دعم للقطاع الخاص منعاً 

لحدوث أزمة مالية واسعة. 

كما هو الحال فإن المنهجية الإسـتثمارية عندما تكون مطبقة بصورة جيدة فلن تتعرض للمسـاءلة إلى 

أن يحدث أول خلل في النظام وعندها يكون قد سـبق السـيف العدل. وفي حالة صندوق LTMC فإن 

العملية كانت تتم بصورة محكمة عندما كان السوق منتظماً وعندما تخلفت الحكومة الروسية عن الأداء 

بشـأن مسـتحقات ٤٠ بليون دولار من سـنداتها المحلية أدى ذلك إلى حدوث حالة هلع عامة، فقد لجأ 
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المسـتثمرون إلى بيع السندات الحكومية الأجنبية الأقل سيولة واتجهوا نحو سندات الخزانة الأمريكية. 

وقد أدى ذلك إلى إنهيار جانبي الإيرادات مما أدى إلى تكبد خسـائر هائلة وذلك لأن نماذجهم لم تراع 

لمسـألة أنه عند حدوث حالات الهلع العامة تحدث مشـكلة سيولة حيث يكون أداء الأصول الآمنة جيداً 

أما الأصول غير السائلة (التي يصعب بيعها) فإن آداءها يكون أسوأ. 

الدرس المسـتمد من هذه العملية أن صناديق التحوط تضع إفتراضات للمخاطر التي يصعب تعويضها 

أو التحوط بشأنها. وإن نماذج القيمة عند المخاطر التي تقيس الضغوط على الإستثمارات داخل المحافظ 

لا يمكن أن تغطي كل القواعد. ومن أهم النقاط الجذابة وجود إرتباط منخفض بأسواق الأوراق المالية 

مـع تحقيق عائدات مطلقة بمعدل مخاطر منخفض. ولكن في أوقـات الأزمات فإن المصائب لا تأتي 

فرادى وتصحب بعضها بعضاً: فجأة تتكشـف الأسرار القذرة في الوقت غير المناسب. ويقال لنا الآن 

أن الإقتـراض فيما بين الصناديق يعتبر منخفضاً بالمعايير التاريخية. وهذا الأمر لا يأخذ في الاعتبار 

إمكانية إستثمار تلك الأصول في منتجات مشتقات والتي هي مثقلة سلفاً بالقروض الكبيرة. عند تأسيس 

إسـتثمار معين على طبقات متعددة من الرفع المالي فإنه يعمد إلى الإهتزاز عندما يتعرض لضغوط. 

وإذا أقترح المرء تكرار تجربة صندوق (LTCM) في أحد مؤتمرات صناديق التحوط الأنيقة فإن ذلك 

سيلاقي بالرفض إعتماداً على أن: ” نماذج مخاطرنا مختلفة في هذا الوقت ” وقد يقولون في واقع الأمر 

” قد نتشوق لرؤيتك وأن ترتدي هذا الثوب الجميل...

ا�بطال وا�هوال: 

هنـاك نقاش دائر حول من هو أول مدير لصندوق تحوط ؟، حيث ذكر المسـتر بارتون بقز في كتابه 

Hedgehogging  أن هذا اللقب يسـتحقه الإقتصادي جون ماينارد كينس، أما المسـتثمر الأسطوري 

وارن بفت فقد ذكر بأن معلمه بنجامين جراهام أقام أول عملية من هذا القبيل في العشرينات من القرن 

العشرين، كما أن الأمريكي ألفرد ونسلو دائماً ما يذكر بالحق أو بالخطأ حيث أسس صندوقاً في ١٩٤٩م 

وأول ظهور له كان في عام ١٩٦٦م عندما ألقت عليه الضوء مجلة فورشـن. وخلال سـنتين ظهرت 

إلى الوجود حوالي ١٤٠ صندوقاً مشابهاً. وقد كان في الماضي البعيد عندما ينخفض سوق الأسهم فإن 

معظم المسـتثمرين يعانون من ذلك حيث لا توجد غير ملاذات آمنة قليلة. وإن صناديق التحوط يمكن 

أن تقلل تلك المخاطر بحماية نفسها من خلال العملية المسماة بالتحوط Hedging  وعادة ما تكون من 

خلال استخدام عقود المشتقات. وقد تم استخدام هذه المشتقات لأكثر من قرن في مجال السلع الحقيقية، 

مـن حيث توفير الحماية ضد نزول الأسـعار. ويتحمل المضاربون بعض تلـك المخاطر بالعمل بين 

المزارعين وصانعو الأغذية، أملاً في تحقيق الأرباح. 

ويمكن لصناديق التحوط الإسـتفادة من آليات التأمين هـذه لتقليل تقلباتها وتعزيز إمكاناتها. وإن أولئك 

الذين لديهم إدارة سليمة للمخاطر يمكنهم تحقيق أداء معقول إلى أعلى ولكنهم يخسرون أقل إلى الأسفل، 

مقارنة بمدراء المحافظ التقليديين، وكما إنهم يشترون الأسهم التي يحبذونها فإن مدراء الصناديق يمكنهم 
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أيضاً الحصول على أرصدة من بيع تلك التي لا يحبذونها على المكشوف. والبيع على المكشوف يعني 

أنه يمكن للمرء تحقيق ربح من انخفاض السـعر وذلك ينطوي على بيعك لسهم لا تملكه ومن ثم إعادة 

شـراءه (حسب المأمول) بسعر أقل وبالتالي تربح من فرق السـعر. وقبل أن يتسارع الجميع ليكونوا 

بائعين على المكشـوف، هناك بعض المحاذير التي يجب مراعاتها. أولاً إذا كنت تملك شيئاً فإن سعره 

لن ينخفض إلى أقل من الصفر وعليه فإن نزولك إلى أسفل يكون محدوداً. إلا أنه إذا قمت ببيع سهم لا 

تملكه وكان تقديرك خطأ، ففي هذه الحالة فإن خسـائرك تكون غير محدودة وذلك لسـبب بسيط هو أن 

السـعر قد يتصاعد إلى مالا نهاية ولكن يمكن أن ينخفض فقط إلى الصفر. ثانياً فإن الأشـياء المرتقب 

بديهياً بيعها قد حازت على دعاية سـيئة واسـعة وعليه فإن الإتجاه السلبي سينتقل إلى السعر وإن حياة 

البائع على المكشـوف تعتبر إنعزالية وتتطلب قدراً من الحـدس والتفكير التناقضي والكثير من الحظ 

والقليل من المستثمرين يتمتعون بمثل هذه المهارات. 

لقد اظهر بعض أشهر مديري الصناديق من أمثال جورج سورس، جيم روجرز، بوريس كوفنر وجون 

دبليو هنري، علي سبيل المثال لا الحصر، أن المستثمرين المتمرسين يستطيعون، وقد استطاعوا التفوق 

علي أداء الأسـواق ليس فى سـنة واحدة بل طوال فترة معقولة من الوقت. وتأتي صناديقهم بمختلف 

الأشكال والأحجام وعقولهم مزدحمة بالعديد من الاستراتيجيات. تم استخدام صناديق التحوط للمحافظة 

علي أثري الأثرياء وكانت محصورة فى شـراكات محدودة تضم أقل من ١٠٠ مسـتثمر، وفى بعض 

الأحيان كانت مقصورة فقط علي دعوات محددة. ونشأ هذا تاريخيا من الاستثناءات فى نطاق الأنظمة 

واللوائح  التي استنتها ”لجنة الأوراق المالية والبورصات الأمريكية“ والتي شملت قانون الأوراق المالية 

(لعام ١٩٣٣م)، قانون الأوراق المالية والبورصات (لعام ١٩٣٤م) وقانون الشركات الاستثمارية (لعام 

١٩٤٠م). وبإتباعها الأنظمة والقوانين بدقة سمحت لمديري صناديق التحوط  بالاستثمار فى ظل قيود 

قليلة جداً مقارنة بنظيراتها المحكمة الرقابة، أي الصناديق الاسـتثمارية الأوفشـور(offshore). ومن 

الشـركاء العامين كان مديرو الاسـتثمار الذين كانوا يستثمرون جزءا كبيراً من ثرواتهم الشخصية فى 

الصندوق مما يعطي المسـتثمرين الثقة بأن أموالهم ستدار بشكل مسـئول. وبتشغيل صناديق التحوط 

من سـلطات أوفشور بأحجام كبيرة من الحد الأدنى للاسـتثمار كانت هذه الصناديق تجد اهتماماً قليلا 

من السـلطات الرقابية بالنظر إلى أن المسـتثمرين غير المتمرسين لا يشاركون فى العادة فى مثل هذه 

الصناديـق كما أن أولئك الأثرياء بما فيه الكفاية للمشـاركة فى هذه الصناديـق لديهم فكرة جيدة عن 

المخاطر المرتبطة بالاستثمار فيها ولديهم حصانة كبيرة ضد الخسائر لو تكبد الصندوق أية خسائر. 

كانت صناديق التحوط تمثل فرصاً اسـتثمارية عظيمة طوال العديد من السـنوات وكان بعض مديري 

صناديق التحوط من الناس الأكثر ذكاء وتمرسـا وخبرة ويتمنى المرء الالتقاء بهم. وكانوا يسـتحقون 

أن يكونوا أثرياء نظرا لأنهم حققوا ثروات لعملائهم فى أوقات الرخاء والشـدة بينما كانوا يتقاسـمون 

معهم مخاطر الاستثمار. علي أية حال، هناك العديد من مديري صناديق التحوط متوسطي الأداء بشكل 

واضـح خاصة أولئك الذين لحقـوا بالصناعة فى وقت متأخر. الفرق بيـن المضاربة والمهارة صار 

ضبابياً بالرغم من أن ذلك يمكن حسـابه باسـتخدام احدث الأساليب الكمية عند تحليل تقلبات الأسعار. 
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بارتفاع أسـعار الفائدة الأمريكيـة تراجعت جدوى المضاربة فى تمييز الرجـل من المرأة والولد من 

البنت. إن العديد من الصناديق جرت وراء الأسواق عالية المخاطر لتعظيم الأرباح منزلقة إلى مجالات 

خارجة نطاق خبرتها مثل الفرق الرياضية وإنتاج الأفلام المشهورة بمخاطرها وعدم أمانها. إن انهيار 

صندوق أمارناث (الذي تاجر فى عقود مسـتقبليات الغاز الطبيعي) ما هو إلا مثال لذلك حيث خسـر 

بلايين الدولارات فى سـبتمبر ٢٠٠٦م. يبدو أن السـوق يستطيع استيعاب انهيار صندوق واحد ولكن 

يبدو ان حملات الإنقاذ لن تجدي نفعا إذا حدثت عدة انهيارات.

لـم يكن الأمر سـهلاً على هذه  الصناديق. فى أواخر السـتينيات من القـرن الماضي أدت الأوضاع 

الضعيفة السـائدة فى السوق إلى هروب مكثف لأموال المسـتثمرين. وتراجعت الأموال تحت الإدارة 

لأكبر الصناديق بحوالي سـبعين (٧٠) فى المائة. حتى فى الأزمنة الحديثة قد يكون من الصعب البقاء 

حياً. وقد أشـار أحد أعظم خبراء وول اسـتريت بارتون بيج فى كتابه: «تردي صناديق التحوط» أن 

حوالي ألف صندوق خرجت من السـوق فى عام ٢٠٠٤م وهذه كانت سـنة شبه مثالية لأسعار الفائدة 

المناسـبة. ونظراً لنجاحها خلال الفترة من ٢٠٠٠-٢٠٠٢م بسبب سوق الأسهم المتردي فقد ازدهرت 

شـعبية هذه الصناديق بسـبب عظم عائداتها. وانطلاقاً من عدة صناديق قبل عشرين سنة مضت، قفز 

عددهـا من ٦٠٠ صندوقـا فى عام ١٩٩٠م لتبلغ ٣,٣٠٠ صندوق بحلـول عام ١٩٩٨م ويوجد الآن 

حوالـي ٨,٨٠٠ صندوق. بحلول عـام ٢٠٠٤م بلغت الأموال تحت الإدارة واحد (١) تريليون (أي ما 

يعادل مائة ألف بليون) دولار أمريكي مقارنة بسبعة (٧) تريليون دولار أمريكي للصناديق الاستثمارية 

الأمريكية و حوالي ٣٠ تريليون دولار أمريكي لصناديق التقاعد والاستثمار علي نطاق العالم. بحلول 

سـبتمبر ٢٠٠٥م اسـتمرت التدفقات المالية الداخلة فى صناديق التحوط فى النمو لتبلغ في الإجمال ما 

يصل إلي ١,٤ تريليون. إن قوة شـرائها الحقيقية هي أي شخص لديه إمكانية المضاربة وتحقيق ثروة 

من هذه الأصول.

تلعب هذه الصناديق دوراً مهماً فى السـوق ويمكن ان تقلل المخاطرة فى المجالات غير القابلة للتسييل 

عند البحث عن الاختلالات وعدم الكفاءة، وهي تظهر بغير حجمها بالنظر إلي أحجام التداول في أسواق 

الأسـهم وبما يصل إلي نصف حجم التداول اليومي فى بعض الأسواق. وذلك لأنه يرتبط بها متداولين 

نشـيطين مقارنة مع مديري الاسـتثمار التقليديين الذين يميلون للقيام بالشراء والاحتفاظ باستثماراتهم 

لفترات طويلة، ونظراً لأنه يمكن أن يكون لديها تشـكيلة كبيرة من الأصول فى محافظها فهي منتشرة 

ومتنوعة بشـكل جيد. وبدلاً من أن تكون مقيدة بالاسـتثمار فقط فى الأسهم والسـندات التقليدية فإنها 

تسـتطيع الاستثمار فى أسـواق النفط والمعادن الثمينة ومختلف العملات. وحيثما وجد أصل يمكن أن 

يرتفع ثمنه وسوق مستقبلي يمكن التحوط لمخاطره فانك ستجد هذه الصناديق.

 فيما يسـمي الربح من فروقات الأسـعار فإن هذه الصناديق تربح من الجانبين بشراء شركة مستهدفة 

(التي سـترتفع أسعارها) وبيع السهم المقتني بالمكشـوف (الذي سينخفض سعره عندما يقوم المشتري 

فى العادة بدفع الفرق للشركة). وقد صارت هذه الصناديق لاعب رئيسي فى سوق الطاقة عندما قامت 
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بالدخول فور انهيار شـركة انرون. إن الطرق والاستراتيجيات العديدة تعنى أن هذه الصناديق تمتعت 

تقليدياً بالارتباط المتدني بالاستثمارات التقليدية. فى الماضي كان البعض يستفيد من الأسواق المتراجعة 

أو علي الأقل لا يتراجع كثيراً. إن تشـكيلة الاسـتراتيجيات المختلفة تميل للمحافظة على الثروة عند 

تراجع الأسواق فى الحالة التقليدية المنطوية على عدم وضع كل البيض فى سلة واحدة.

هذا بدأ يتغير. خلال الخمس سـنوات الماضية تراجعت العائدات إلى النصف إلى ٨٪ فى السـنة فقط 

مقارنة بمتوسـط معدل عائد بنسبة ١٦٪ فى العام فى التسعينيات من القرن الماضي. ولقد رأينا أنه يتم 

الدخول فى مخاطر كبيرة لتحقيق عائدات متدنية جداً مقارنة بالسابق. احد الدلائل علي ارتفاع تضاؤل 

معـدلات العائد يمكن مشـاهدتها بفحص سـجل عائدات صندوق تحوط عـادي مقارنة بعائدات مدير 

محفظة عادية تضم ٧٠٪ أسـهم و ٣٠٪ سـندات. إن عائدات كل منهما ليست متماثلة فقط بل تكشف 

ارتباطا قويا بسـوق الأسهم بشـكل عام. إن مقدرتهما فى التنويع بعيداً عن الأسهم تبدو ضعيفة خاصة 

من بواكير عام ٢٠٠٣م. فى هذه البيئة غير المرضية من المخاطر المرتفعة والعائدات المتدنية ازدادت 

رسـوم الإدارة. فى عام ٢٠٠٥م، بلغت هذه الرسـوم رقماً خياليا وصل إلى ١٦ بليون دولار أمريكي 

طبقاً لتقرير مؤسسـة أبحاث صناديق التحوط.  حسب ما تم توضيحه فى العنوان الفرعي فان الأبطال 

الأقوياء والأذكياء أحاطت بهم مخاوف ورعب يهز نجاحاتهم. إن الأسواق فى العموم فعالة ولذلك فان 

المساومات قليلة وبعيدة جداً، وعندما يكون هناك لاعبون قليلون يستغلون المتناقضات فهذا وضع راسخ 

ومسـتدام. إنه من المفيد لمعدن الذهب أن يكون هناك قليل من المستكشـفين الذين يحققون اكتشـافات 

كبيرة بدون إضرار بالبيئة. فعندما تتردد كلمة الذهب فهناك الكثير من المغامرين الذين سـيبحثون عنه 

ويتـم تدمير الجبال من خلال تآكل التربة وغاز السـيانيد وفى نهاية الهرولة فإن الأفراد القليلين الذين 

سيحققون ثروة هم أولئك الذين يبيعون السلال والمعاول للقادمين المتأخرين المتفائلين. مرة بعد أخري 

نحن نقوم بعمليات تسـتمر بشـكل جيد ومن ثم نفسدها بطريقة تجعلها تذهب تدريجياً فى مهب الرياح. 

إن سـلوكنا تجاه الطبيعة مثل ذلك تدميري واسـتغلالي. نحن نتمتع بخيراتها ومع ذلك ندمرها بتصنيع 

عملية الإنتاج وتلويث مصادر نموها.

وتبـدو هذه الظاهرة كما لو أنها تحدث مع صناديق التحوط الآن. هناك العديد من اللاعبين المزدحمين 

فى سـوق محدود، وذلك مثل العديد من الحيوانات المفترسة التي تتسابق على فريسة صغيرة. ولجعل 

الأمور تتحول إلي الأسوأ انضم نوع جديد من المستثمرين إلى السباق.  لتجنب مخاطرة الاستثمار فى 

صندوق تحوط واحد الآن لدينا تشكيلة متنوعة من صناديق التحوط. إنها متعددة ومتشابهة فى طبيعتها 

وتشـبه مسـتعمرة لطيور البطريق بنفس الشـكل والأصوات. كالعادة يجب أن يكون المرء حذراً من 

التعميم حيث انه توجد هناك قلة من الاستثناءات للقاعدة. هذه المنتجات فى العادة تضم تشكيلة تتراوح 

بين ٢٠-١٠٠ صندوق تحوط تنطوي على مئات من الاستراتيجيات والتي بلا شك متداخلة مع بعضها 

(والعديد من الرسوم الخفية). وبدلاً من تناول وجبة خاصة من قائمة الوجبات يحصل المستثمرون علي 

كوكتيل متنوع مخلوط فى شـوربة لزجة. إن هذه الطريقة فـى الغالب عقيمة وغير مجدية. إنها كلها 

علـي قيد الحياة نظراً لأن هناك مخاطر كبيرة فى انهيار صنـدوق واحد ولذلك فإن المرء يحتاج إلى 
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التنويع. إن انعدام الشـفافية والإفصاح يجعل مباشرة إجراءات الحيطة والحذر صعبة بالنسبة للمستثمر 

العـادي ولذلك فهـو يعتمد على مدير صندوق الصناديق للقيام بذلك. يدرك المشـتغلون بالصناعة أنه 

يمكن حدوث حالة احتيال فى مجال صغير مراقب مقارنة بشركة مدرجة يتم مراجعتها بانتظام بواسطة 

المحلليـن. وبالرغم من محدودية الحالات مقارنة بعـدد الصناديق فإن القضايا المدنية المرفوعة للجنة 

الأوراق الماليـة والبورصات الأمريكية ارتفعـت من ١٠ كما فى عام ٢٠٠٢م إلي ٢٩ قضية كما فى 

عام ٢٠٠٥م. 

وبالطبع فإن أفضل مؤشـر لاقتراب الصناعة من النضوج هو الأخبار المتعلقة بقيام صناديق التقاعد، 

بالبحث فى إمكانية الاسـتثمار فى أصول بديلة. صناديق التقاعد هذه صناديق عملاقة جداً، مقارنة مع 

أي صندوق اسـتثماري آخر لأنها جمعت مبالغ كبيرة من الأموال من مسـاهمات تقاعد استمرت لعدة 

عقود. وإذا قام أمناء حفظ أصول صناديق التقاعد بتخصيص نسبة صغيرة من أموالها لصناديق التحوط 

فإنهم سيضيعون أي أمل فى تحقيق عائدات مجزية. ويجد مديري الصناديق صعوبة كبيرة فى استثمار 

الأصـول الموجودة حالياً بشـكل فعال، حيث ان أفضل الصناديق قامت بإغـلاق أبوابها أمام الأموال 

الجديـدة. إن بعض المجالات التي تعمل فيها صناديق التحوط مثل مروج الزهور البرية الرقيقة، حيث 

أن دخول العديد من الناس فى عريش الورود سيتلف الورود التي جاءوا لأجل إنقاذها.  

هناك العديد من مؤشرات المخاطر القادمة. إن تجاوز هذه المخاطر فى ربيع ٢٠٠٤م، ٢٠٠٥ و٢٠٠٦م 

يجب ان يكون كافياً لجعل المسـتثمرين الجدد حذرين فى الاقتـراب منها. وبالرغم من انه كان هناك 

بعض الانخفاض فى المضاربات بعد عام ٢٠٠٤م، كان من الواضح أنه لم يكن هناك بيع بالجملة خالٍ 

من الروافع المالية. إن انخفاض قيمة الدولار أو الارتفاع فى عائدات السـندات قد يتسـبب فى فوضى 

لهـذه الصناديق والتي قد يقاد العديد منها للتصفية الإجبارية للأصول غير السـائلة علي نطاق العالم. 

وعندما يتجه الكل إلي مخرج وحيد وضيق يحصل ازدحام كبير.  يمكن أن تنخفض الأسـعار بشـكل 

كبير فى مثل هذه الظروف وقد اشتكي سابقاً بعض مديري الصناديق من انعدام التقلبات فى السوق مما 

قلل الفرص. كان يجب علي هؤلاء المديرين ان يكونوا حذرين بالنسـبة لما يرغبون فيه. وبالرغم من 

أن ارتفاعـات معدلات الفائدة كانـت معلومة ومتفاوتة يبدو أنها فاجأت العديد من هؤلاء المديرين. فى 

ربيع عام ٢٠٠٥م حدث بيع كبير فى الأسـهم نظراً لأن صناديق التحوط خفضت مضارباتها بالتزامن 

مع ذلك بسـبب ارتفاع تكاليف الاقتراض. لذلك كان متوجباً بيع الأصول لتسـديد القروض. حتى ذلك 

الوقت كانت الصناديق تقترض بالدولار الأمريكي وتستثمر فيما وراء البحار. وعندما صار الاقتراض 

بعملة ضعيفة مجديا بسـبب انكماش حجم الدين عند تسـديد القرض. هذه الحقيقة أوضحت أن ارتفاع 

أسـعار الفائدة الأمريكية يخلق تأثير جذب للرأسمال العالمي الذي سـيتجه نحو أمريكيا. وبدأ الدولار 

يقوي ويستقطب العديد من المستثمرين. بالنسبة لصناديق التحوط جاء الضرر من أربعة ضربات غير 

سهلة بالنسبة لأدائها:

• ارتفاع تكلفة الاقتراض.
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• صـار الـدولار قوياً مما أدي إلى خسـائر فـى النقد الأجنبي بالنسـبة للاسـتثمارات غير 

الأمريكية.

• إستراتيجية التسييل الفورية بالنسبة للعديد من الصناديق أدت إلى تدهور الأسعار.

• ونظرا لأن معظم صناديق التحوط اتجهت لنفس المخرج فان ارتباط الأصول غير ذات العلاقة 

بدأ فى الارتفاع.

الاقتراض بالدولار كان يعني أنها كانت فى حاجة للعملة. وعندما قوي الدولار تكبدت خسـائر بالنسبة 

لاستثماراتها فيما وراء البحار. كان متوجباً إرجاع الدولار لتخفيض مخاطر الاقتراض. بعد ذلك حدثت 

«هزة قصيرة» أدت إلى ارتفاع العملة. ويبدوا أن المضاربين لم يتعلموا من الدرس. فى أوائل ٢٠٠٦م 

خسر المستثمرون ٢٥ فى المائة عندما اندفعوا وراء العائدات العالية والمغرية للجنية الأيسلندي. عندما 

انفتح باب المصيدة، ارتفعت العملة وتلتها الأسعار، وتراجعت أسواق الجنيه ذات العائد الكبير من علي 

نطاق القارة القطبية وحتى إلي أفريقيا موجدة بذلك انهيار ذاتي. 

احدي المزايا التسـويقية لصناديق التحوط هي إنها مصممة لاستكمال المحفظة الاستثمارية للمستثمر، 

وذلك بتقليل الارتباط بين مختلف الأصول  فى داخل المحفظة. وإذا تحركت الاستثمارات باتجاه عكسي 

تجاه بعضها البعض فان الارتباط السـلبي أمر جيد لأنه يسـمح بثبات المحفظة فى العديد من الأحوال. 

بوجود العديد من الصناديق والقليل من الفرص، فإن أداء الاستثمارات ذات المخاطر علي نطاق العالم 

بدأ يتقارب ويترابط وبذلك الغي فوائد التنويع لفلسـفة الاسـتثمار الأصلية. وبدلاً من أن تكون أشجاراً 

كبيـرة وقوية تحولت العديد من الصناديق إلى شـجيرات صغيرة تنحني مع الرياح. وإذا احتاج الأمر 

لأي دليل بخصوص فرصها المتلاشـية يمكن للمرء النظر إلى سـوق الأسهم للحصول علي تلميحات. 

إن شـركات صناديق التحوط المدرجة تتميز بتقييمات متدنية. وهذا يعنى أن المحللين يرون أن أداءها 

ونماذج أعمالها تظهر إمكانية نمو متدني، وهذا لا يتناسب مع تطلعات السوق.

الوسطاء والجهات الرقابية:

توجد هناك صعوبة فى موازنة ممارسـات صناديق التحوط حيث أنها تسـعي للموائمة بين المتطلبات 

الرقابية المعقولة والابتكار. فمن جانب هناك بنوك الاسـتثمار المعروفة بالوسـطاء الرئيسـيين وهم 

يتصرفـون مثل وكلاء لاعبي كرة القدم الذين يرعون النجوم ويلبون رغباتهم. تقوم بنوك الاسـتثمار 

بجميع الترتيبات الخاصة بمعامـلات صناديق التحوط وعمليات اقتراضها والأعمال البنكية العامة لها 

ويتم مكافأتها بشكل جيد مقابل خدماتها وهي بهذا الشكل تعتبر راعية لها. 

وفي الجانب الآخر هناك الجهات الرقابية التي تسعي لتطبيق الأنظمة والقوانين ومنع الممارسات الفاسدة 

فى إطار النظام وهي المعروفة بسـلطات الرقابة المالية التي أصبحت مهتمة بشـكل كبير بالاقتراض 

ونشـاط المشتقات الممارس فى إطار النظام المالي. مثل سـوق التأمين العائد لشركة لويد والذي كان 
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سـائداً فى ثمانينيات القرن الماضي، قد تستطيع التحوط أو تأمين صفقاتك ولكن ليس من الواضح متى 

ستحدث هذه المخاطر. ولذلك ماذا ستفعل السلطات الرقابية تجاه اقتراض ومخاطر العديد من صناديق 

التحوط؟ والإجابة علي ذلك إنها لا تسـتطيع متابعة أعمـال كل هذه المنظومة ولكنها يمكن ان تراقب 

بعض الأنشطة نوعاً ما. إن بعض مديري الصناديق يعملون فى بعض العواصم الرئيسية مثل نيويورك 

أو لندن وكذلك العديد من بنوك الاسـتثمار التي تقرضهـم الأموال باعتبارهم متعاملين تقوم الصناديق 

بإيداع الأموال لديها. وتكمن المشـكلة فى حقيقة ان العديد من الصناديق تمارس أنشطتها وإعمالها فى 

دوائر أوفشـور(Offshore) بينما البعض منها مدرج فى بورصات تتم رقابتها بشكل محكم مثل دبلن 

وذلك لإظهار نوع من المسئولية وليس ضماناً لحماية المستثمرين. 

لقد كانت ”سـلطة الخدمات المالية“، وهي سـلطة الرقابة المالية البريطانية، تفحص أنشـطة صناديق 

التحوط الكبيرة السـمعة التي لديها البلايين من الأموال تحت الإدارة ولقد اسـتدعي رئيس قسم الرقابة 

البنكية المسـتر توم هويراتز ٣٠ صندوق تحوط لاجتماع لتحذيرها من التلاعب بالسـوق. كما صرح 

احد كبار المسـئولين فى السلطة المسـتر هيكتور سـانت قائلا:“تقوم بعض صناديق التحوط باختبار 

حدود الممارسـات المقبولة بخصوص تداول أفراد من الداخل والتلاعب بالسـوق“. فى أمريكا سعت 

لجنة الأوراق المالية والبورصات إلى زيادة الشـفافية بجعل صناديق التحوط تقوم بالتسجيل باعتبارها 

مستشـارا اسـتثماريا فى فبراير ٢٠٠٦م وقد تم رفض تعديل قانون مستشاري الاستثمار لعام ١٩٤٠م 

بعد عدة شـهور بعد ذلك فى يونيـو عندما قام مدير يدعى فيليب جولدشـتاين برفع دعوى ضد لجنة 

الأوراق المالية والبورصات أمام محكمة الاستئناف الأمريكية وقد كسب الدعوى. ومنذ انهيار صندوق 

أمارنـاث، قامت الجهات الرقابية فى كل من بريطانيا والولايات المتحدة بشـكل حكيم بالدعوة لرقابة 

المشـتقات علي نطاق العالم، وما علي المرء إلا ان يتعاطف معهما لقيامهما بمسـك النمر من ذيله. إن 

كعب أخيل (الثغرة) بالنسبة لشفافية صناديق التحوط ترجع لمسألة تضارب المصالح المحتمل وهي لعنة 

أي طفرة وتتمثل هذه الثغرة هذه المرة فى العلاقة المشـبوهة بين بنوك الاسـتثمار وصناديق التحوط. 

يواجه المديرون الجدد باستمرار مشكلة عدم قدرتهم علي استقطاب أموال بدون تحقيق أداء جيد وبذلك 

لا يسـتطيعون تحقيق سـجل أداء بدون أموال حقيقية. وما لم يكن مدير الاستثمار اسم مشهور سيحتاج 

الصندوق إلي أموال أولية تسـمي رأس مال الأسـاس. يمكن لبنوك الاستثمار تقديم هذه الأموال لأنها 

تبحث دائماً عن مثل هذه الفرص. علي أية حال، هناك ثمن ينبغي ان يدفع. وفى مقابل رأسمال الأساس 

يتوقع بنك الاسـتثمار الحصول عي أعمال نظير سخائه وكرمه. وهناك دائما تضارب مصالح محتمل 

عندما تكون هناك صناعة تسـتفيد من البيع لنفسـها. ويبدو أن المستفيدين الرئيسيين من خدمة أعمال 

صندوق التحوط هم أولئك المطلوب منهم تحديد المخاطر والمشـاكل المحتملة. مثل العديد من الأمثلة 

السابقة من الصعب طرح العديد من الأسئلة وإلا سوف يطيح المركب.

إن بنوك الاسـتثمار تجني أموالا مـن صناديق التحوط نظراً لعميلة البيـع المتبادل. لأنه أولا: يجب 

الاحتفاظ بأصول فى مكان ما حتى يتم فتح حسـاب بنكي لأمين الحفظ والأصول لحفظ الاسـتثمارات 

مقابل رسـوم بالطبع. ثانياً: عندما يتم طرح صفقة فى السـوق لا بد من إيجاد متعامل وبذلك يتم جني 
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عمولات. ثالثاً: إنها تقدم تسويات تعاقدية بموجبها يمكن ان يتعامل مدير صندوق التحوط مع أي وسيط 

مالي بدون الحاجة للمسـتندات الورقية الهائلة. رابعاً: والأكثر أهمية هو إنها تقدم تسـهيلات إقراض 

للروافع المالية بما فى ذلك إقراض الأسـهم وبذلك يتم تلبية اى حاجة بواسـطة وسيط رئيسي له علاقة 

صداقة.

بمواجهتها حالة تدهور فى أوائل الألفية الثالثة شهدت بنوك الاستثمار بعض الأوقات الصعبة ولكن كانت 

أعمال الوساطة المالية بمثابة هبة من االله. قدر بنك كريدي سويس فيرست بوسطون أن صناديق التحوط 

حققت حوالي ثمن (٨/١) إيرادات بنوك الاستثمار فى عام ٢٠٠٤م وهذا الرقم يمثل حوالي ١٩ بليون 

دور أمريكي. وهناك ٦ بلايين إضافية تم تحقيقها من خدمات الوساطة المالية الرئيسية المرتبطة بتقديم 

الائتمـان وخدمات أمناء الحفظ للتداول. وبالنظر للإحصائيـات الخاصة بالأعمال المرتبطة بصناديق 

التحوط، يبدو أن الوسـطاء الرئيسـيين حققوا ٢٥ بليون دولار من واحـد (١) تريليون دولار عائدة 

لصناديق التحوط والتي تعادل ½٢ فى المائة من الإجمالي. وإذا كان مديري الاستثمار يتقاضون ٢ فى 

المائة أخري كرسـوم إدارة وحافز أداء فإن صناديق التحوط سـوف تضحي بما يعادل ½٤ فى المائة 

سنويا للوصول لنقطة التعادل، ومن المدهش أنها تستخدم روافع مالية بما يتراوح بين ١٠٠-٥٠٠ فى 

المائة لتحقيق أهدافها. ومهما يكن شـكل الاقتراض فإن الاقتـراض بمبالغ كبيرة يمثل مخاطرة كبيرة 

خاصة عندما تكون أسعار الفائدة فى منحي الصعود. 

تمرير الحزمة: 

باعتبارها المفضلة للأثرياء جداً وباعتبارها اسم فى سوق التأمين فان شركة لويد فى لندن فتحت خدماتها 

لجمهور كبير. بتزامن عجيب كانت هذه الفترة عندما بدأت القضايا الملتهبة فى الظهور. هؤلاء الأفراد 

يمكن أن يتصرفوا باعتبارهم ضامنين لشـركات التأميـن وإذا كانت المطالبات اقل مما هو متوقع فهم 

يحصدون عائدات معقولة تكفى لتسـديد رسوم المدرسة، وفى حالات عديدة عندما تسير الأمور بشكل 

خاطئ فهناك خطر اسـتدعاؤهم للمساهمة فى تسـديد المطالبات. وبمرور سنوات من النجاح الظاهر 

الذي خلق لا مبالاة وتوقعات كبيرة مثل السـوق العقاري الآن ومثل وكلاء المراهنات تميل شـركات 

التأمين إلي تعويض خسـائرها وهنا يأتي دور شركات إعادة التأمين لتقليل الخسائر المحتملة. فى لعبة 

الأطفال المسماة تمرير الحزمة، وعندما تتوقف الموسيقى فان الطفل الذي يحمل الجائزة الملفوفة يجب 

ان يكشـف الحزمة ليري عما إذا كان هو الفائز المحظوظ. بالنسبة لشركات التأمين فان الحزمة ليست 

جائزة ولكنها عقوبة لأنها مضطرة لتسـديد مطالبة كبيرة. وبتقسـيم المخاطرة إلي أجزاء صغيرة فان 

المسـئولية يتم توزيعها كذلك بشـكل أكبر. ويجب التذكر ان هذه المخاطر لا تختفي ببساطة لأنها دائما 

موجودة فى مكان ما فى النظام. وبالنسـبة لأي شخص شـاهد لعبة الأطفال المذكورة، فإنه فى العادة 

ما يشـاهد طفلا مدللا لا يمرر الحزمة حتى يغتنم فرصة الفوز. بالمثل فإن مخاطر التأمين تتداخل فى 

المجالات الخاطئة نظرا لأن معيدي التامين المضاربين يصبحون جشعين ويأخذون حصصا كبيرة. مثل 
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السـموم فى الطعام فان المخاطر تتركز وتظهر فى الأماكن غير المتوقعة. وبما أن اتحادات شـركات 

إعادة التأمين تقوم بتحمل مخاطر كبيرة بعض منها لا يدرك حجم خسـارتها إلا عندما تتعرض لكارثة 

ما، وهذا قد يتماثل مع واقع بعض صناديق التحوط اليوم.

إن فضيحة شـركة لويد يعتبر مثالاً جيداً، لكيفية عدم تقدير وحساب المخاطر بشكل سليم، عندما يسود 

الرضا والاعتداد بالنفس. وعندما تنقلب الأمور رأسا علي عقب، هناك العديد من التأثيرات التي تعزز 

قانون التداعيات غير المقصودة. ولذلك تجبر الشـركات الكبيـرة لبيع قصورها وقلاعها فى لندن فى 

وسط ركود عقاري وفى ظل تواجد تشكيلة كبيرة من العقارات المشابهة المعروضة فى السوق وبذلك 

تنخفض الأسـعار بشكل حتمي وتتلاشي المسـاومات. وهذا يعكس أهمية تكوين سيولة نقدية بدلاً من 

الديون فى قمة الازدهار. ومن التأثيرات الجانبية الأخرى غير المتوقعة التي يمكن ان نجدها فى سوق 

الفنون الجميلة الذي ركد عندما تراجع الطلب بالفعل. إن هذه اللوحات أول ما يتم بيعه فى العادة عندما 

تواجه العائلات الثرية إفلاسا أو ضرائب ميراث. والدرس المستفاد من هذا المثال هو أنه عندما يحدث 

ركود من أي مصدر كان ومن اى مكان يجب أن لا تكون احد أفراد القطيع الهائج وتقوم ببيع الأصول 

فى سوق متراجع سواء كان للأسهم أو العقارات أو الفنون الجميلة أو حتى الخمر المعتق. من الأفضل 

ان تكون مشتري مساوم.

إن الموضوع الشـائك المتعلق بالمشـتقات المالية له أصداء فى سوق شـركة لويد للتأمين. فبعد أزمة 

المدخرات والقروض رأينا كيف قامت البنوك باقتراض الأموال لشـراء سـندات حكومية عالية العائد 

للربـح من الفرق فى العائدات. وذهبت صناديق التحوط خطوات عديدة فى سـلم المخاطر باسـتخدام 

نفس الأسـلوب. وبدلاً من شراء السـندات الحكومية قامت بشراء ديون الأسواق الناشئة. وبالرغم من 

مخاطرها الكبيرة قامت كذلك بشـراء سندات الشـركات الأكثر مديونية مثل جنرال موتورز. لحماية 

أنفسـها من مخاطر عجز هذه الشـركات أو عدم تسـديد الفوائد قامت بعض الصناديق بتأمين سندات 

شـركة جنرال موتورز فى شـكل مشتقات مالية.  وبسـبب تدهور موقفها المالي تم تخفيض تصنيف 

سندات شركة جنرال موتورز فى عام ٢٠٠٥م وبذلك انخفض السعر وارتفع العائد إلى مستويات اعلا. 

وبقيامها بتأمين المشـتقات المالية استطاعت بعض الصناديق حماية أنفسها أو التحوط لنفسها. وبالنظر 

إلى التدافع للتأمين بعد تخفيض تصنيف السـندات أتضح أن العديد من الصناديق لم تقم بالتأمين بشـكل 

مناسب، وهي كانت تأمل – كالعادة – فى تحقيق أفضل النتائج دون الاستعداد للأسوأ.

إن الاهتمام بالمشتقات المالية له ثلاث أبعاد. أولا: كان هناك نمو كبير فى استخدامها. فى عام ٢٠٠٤م 

توسـع السوق بنسـبة ١٢٣ فى المائة وأوجد اسـتثمارات بلغت ٨,٤ تريليون دولار أمريكي لأدوات 

التأمين. فى عام ٢٠٠٥م نمت بنسـبة ١٠٥ فى المائة حيث بلغت قيمتها الاسمية ١٧,٣ تريليون دولار 

أمريكي وهو ما يتجاوز جميع ديون الشركات فى العالم. يبلغ إجمالي سوق المشتقات علي نطاق جميع 

القطاعات حوالي ٢٩٨ تريليون دولار أمريكي. مثل معيدي التامين لشركة لويد يوجد هناك شخص ما 

فى مكان ما يجب ان يعرض نفسـه لهذه المخاطر المالية. بالنسـبة للبعد الثاني، هذه العقود يتم تداولها 
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فوق المنضدة بين البنوك و لا تمر عبر البورصات حيث تسـتطيع السـلطات الرقابية رقابة نشاطها. 

ثالثاً: إن الدورة المسـتندية الورقية لتأكيد المعاملات والصفقات قديمة وقد تسـتغرق أسبوعين لتسوية 

بعض الصفقات. وصارت المشكلة حادة جداً حتى انه تم استدعاء بعض البنوك الاستثمارية الرائدة فى 

عام ٢٠٠٥م لمقابلة الاحتياطي الفيدرالي فى نيويورك لأجل استحداث نظام الكتروني. بعد سنة من هذا 

الاجتماع تحسنت الأمور نوعاً ما ولكن بقيت بعض أوجه القصور وبشكل خاص بانعدام تنميط العقود 

(جعلها نموذجية). ففي حالة عجز شركة ما ولم يتم تسوية عقد المشتقات المالية فان الجهة ذات العلاقة 

والتي يجب ان تسـدد المطالبات قد تحاول التنصل من الصفقة. وبالرغم أن ذلك من غير المحتمل فى 

الظروف الراهنة فى ظل حالات إفلاس واسعة الانتشار – وهي حالة ركود نمطية – يمكن أن يستخدم 

ذلك كتكتيك حياة  بالنسـبة لأولئك الذين دخلوا السـوق معتقدين أن القيام بالتأمين أمر غير مهم.  لقد 

ركزنا علي مخاطر صناديق التحوط ويجب ان نطرح بعض الأفكار عن مصدر آخر للإقراض والذي 

ينمو بشكل كبير ألا وهو صناديق الأسهم الخاصة. لقد جمعت هذه الصناديق ٢٦٠ بليون دولار فى عام 

٢٠٠٥م. إن التخوف من الحيازات بواسطة صناديق الأسهم جعل العديد من مديري الشركات المدرجة 

يلجأون للاقتراض لأجل تحسـين عائداتها بينما كان ينبغي عليهم إتباع تصرف مغاير. وبالرغم من أن 

هذه الصناديق كانت موجودة منذ قرنين فإنها تسـتخدم قروض كبيرة لشـراء الشركات وتقلل تكاليفها 

إلى حد كبير وتبيعها بربح مجزي. وصارت هذه الصفقات خارج السيطرة بالنظر إلي الحجم حيث انه 

من المحتمل ان تكون هذه الصفقات الكبيرة مثل الفرائس الكبيرة الصعب اصطيادها بواسطة الصقور. 

فعندما يتم حيازة شركة كبيرة بواسطة صندوق أسهم خاصة صغير محمل بالقروض فإنه من المناسب 

تفادي مثل هذه الاستثمارات. الحيازة المكلفة لشركة مانزمان الألمانية بواسطة شركة فودافون فى أوائل 

عام ٢٠٠٠م سجلت قمة القمم بالنسبة لشركة تي ام تي(TMT)، وكان سيكون من سخرية الأقدار وقمة 

تراجيديا السوق ان يتم حيازة شركة فودافون بنفس الطريقة.        

إن الديون قد غمرت المسـتهلكين بصور سـاحقة مع تبديد الفائدة للدخـل المتاح من خلال الرهونات 

والقروض وبطاقات الإئتمان. وإن الحكومات الغربية ليسـت في وضع أفضل وتعاني من أعباء العجز 

الحالي والمستقبلي وإن البنوك الإستثمارية، وصناديق التحوط قد زادت الطين بلة. وقد إستمتعنا بأوقات 

الإزدهار دون جدية: ولابد من آثار بغيضة مترتبة والتي لا مفر منها. 
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الفصل الرابع: 

الجزء الثاني: 

الفلسفة العاجزة: 

قد تم نشـر الكتاب قبل أكثر من عامين وبالرغم من أن العديد من التوقعات التي تنبأ بها قد حدثت إلا 

أن بعضها لم تحدث وتحديداً تفكك الدول النامية وتخفيض سـعر الدولار وهذه الأحداث قد تتكشف مع 

مرور الوقت. الغرض من الجزء الثاني هو التوسـع في نظرية المشـتقات وتناول دورها في الأزمة 

المالية. والمشـتقات تشكل جزءاً من السلوك الإنسـاني المعقد الثلاثي الأبعاد ولابد بالضرورة من أن 

نتناول هنا المجالات ذات العلاقة. وقد اسـتخدم بعض المعلقيـن المنفعلين في أوقات مختلفة عبارة « 

الكشـف الرؤيوي « عند تحلل الأسواق وبالرغم من إشارته الخفية إلى النهاية، فإن التعبير مستمد من 

الإغريقية ويعني « الكشـف « وهو وصف دقيق جداً. ومن أعظم مزايا أزمة الإئتمان كشـفها لحقائق 

مرة حيث أن محور هذه الأزمة الأخيرة ينبع من فلسـفة معيبة. أنها فلسفة تحمل المستقبل أعباء النمو 

الثقيل وتوسـع الإقتصاد بصورة زائفة من خلال الإستدانة. وإن الأرقـام لا تكذب، ففي عام ١٩٧٠م 

كانت ديـون سـوق الائتمان ٣ر١ ضعف إجمالي الناتج المحلي في أمريكا ولكن هذ الرقم وصل الآن 

إلى ٧,٣ ضعفاً. ويبدو أن معظم ما يسـمى بالنمو في عصرنا الراهن كان تمريناً لتراكم الديون. وهذا 

هو « السر القذر للرأسمالية « حسب ما أقر به بن فيونل من GLG مؤسسة صناديق التحوط البارزة في 

لندن انظر (فاينانشيال تايمز أول يوليو ٢٠٠٩م). وعلى المستوى المحلي فإن الشعوب الأنجلوسكسونية 

تم حفزهم ليمارسـوا حياتهم بما يتجاوز إمكاناتهم من خلال خلق الديون والإئتمان المنتقلة إلى إيرادات 

الشركات والتي من الواضع أنها تمر بمرحلة أشبه بالفقاعة. وحتى الشركات التي تدار بصورة محافظة 

لا تجـد خيارات كثيرة غير اللجوء إلى الإقتراض الكثيف من أجل أن تدفع عنها التعقب غير المحمود 

من قبل وحوش المساهمات الخاصة. وقد أدى ذلك بدوره إلى زيادة الإلتزامات والتي بدورها أدت إلى 

إهتزاز الإقتصاد والأسواق المالية. كما أن الديون قد أوقعت الدول النامية في شراك دائرة بغيضة مما 

أضطرها إلى تصدير مواردها الطبيعية وفتح أسواقها المحلية للمنافسة الأجنبية (عادة ما تكون مدعومة) 

من قبل الشركات الصناعية الغربية. 

ومن السـهل جداً الإحسـاس بالمؤامرة عند التحدث عن كارتل الصفوة الثرية وبنوك وول اسـتريت 

المسـببة (والمستفيدة من) الكارثة، وسـواء أكان ذلك الأمر صدفة أم بفعل فاعل فإن النتائج ذات قيمة 

كبيرة لتلك الجهات وخاصة عندما نعلم بأن جولدمان سـاش قد دفعت مكافآت متوسـطها يقرب نصف 

مليون جنيه إسترليني للموظف الواحد ليس في عام ٢٠٠٧م إنما في عام ٢٠٠٩م. وإن ثروات أقلية من 

السكان تبدو في تناقض كبير في تجارب أغلبية السكان في أمريكا. وفقاً لبحث من قبل سوسيتي جنرال 

خلال حوالي ٤٠ سنة (منذ انهيار قاعدة الذهب) فإن الخمس من أصحاب الدخول الأعلى في الولايات 

المتحـدة حصلوا على زيادة ٦٠٪ في إيراداتهم بعد تعديلها وفقاً للتضخم أما بقية الأربعة أخماس الدنيا 

من السكان فقد انخفضت إيراداتهم بمقدار ١٠٪ خلال نفس الفترة. وإن تفاوت الدخل يعتبر حقيقة ويؤثر 
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على نفس السـكان الذين يتم تسويق الحلم المسمى الإسـتهلاك في أوساطهم. وإن الإعلانات والدعاية 

اللامتناهية تشـجع على تراكم الإلتزامات طويلة الأجل في مقابـل الحصول على منتجات لا قيمة لها 

قصيرة الأجل. 

ومن المفترض أن تؤدي الرأسمالية إلى تفتيت تجميع الثروة وأن تكون الملكية للجميع وكان من الممكن 

أن يحدث ذلك على الأقل إذا تم الالتزام بالمبادئ الأصلية الخاصة بتقييد إمداد النقود. وفي هذه النقطة 

يخلط الكثيرون بين التجارة والرأسمالية، بالرغم من أن الأخيرة هي فلسفة ميكانيكية غير صحيحة، في 

حين أن التجارة هي نشـاط إنسـاني منتج ونافع. وإن وقود النظام المصرفي ذو الإتجاه الرأسمالي هو 

خلق الديون (أو خلق الإئتمان إعتماداً على ما إذا كنت بائعاً أو متلقياً). وخلافاً لأمثلة التكافل التعاوني 

بيـن الكائنـات في الطبيعة، فإن النشـاط الطفيلي يؤدي في منتهاه إلى الإختـلال الوظيفي. وفي حالة 

المصارف بصيغتها الحالية لا تدعم ولا تساعد التجارة والأعمال وهي في النهاية تفضي إلى تحطيم ما 

ينبغي أن تقوم بخدمته وشأنها شأن أي طفيلي أناني فإنها تنتقل من مضيف إلى مضيف إلى أن تقضي 

على الجميع. وإن تكوين الديون المعتمدة على الفائدة لا يعتبر سرقة وسلب من هذا الجيل ولكنها إعتداء 

على الأجيال القادمة. وإن الأسـعار المتصاعدة للاحتياجات الأساسـية مقرونة بالدمار البيئي لا تعتبر 

صيغة للتقـدم ولكنها بالأحرى صيغة للفقر في جانبيه الروحي والمالي. 

إذا، أين تقع المشتقات في هذه الصورة؟ بغرض توضيح ذلك نقول إن المشتقات توفر آلية سريعة لفشل 

النظرية، ولكنها ليسـت في نفسها سببا للفشل.فهي ببسـاطة تعمل على تضخيم وتسريع وتفاقم الوضع 

القائم أصلا. إننا سادة اللغة والتعبير ونستطيع أن نغلف معظم موضوعاتنا غير السارة. 

لقد أوضح رئيس مجلس إدارة البنك الفدرالي الأمريكي السابق ألان غرينسبان المشتقات ووصفها بأنها 

أدوات توفر مرونة للنظام المالي. فإذا كان تعريف المرونة يعني النمو الهندسي في الأدوات المالية التي 

لها مستخدمين أخيرين قليلين أو غرض تنموي فإن قوله صحيح. وبالمثل فإنه عند إنشاء البنك الفدرالي 

الأمريكي عام ١٩١٣م كان الهدف من إنشـائه هو توفير مرونة لعرض النقود. ومن غير المحتمل ان 

الكونجرس كان يتوقع هبوطا في القوة الشـرائية للدولار الأمريكي بنسـبة ٩٨٪ في العقود التي تلت 

ذلك. وبالمثل فإن التمويل الحديث تسـيطر عليه عملية التحول والتشويه في المنتجات التي كانت مفيدة 

في التوسط والاعتدال. لقد خضع كل من التمويل الإسلامي والتقليدي لما يعرف بالابتكار الذي ينطوي 

على منافع وفوائد اقتصادية عديدة. إن أهم ميزة في الشريعة الإسلامية أنها تستمد التوجيهات من القرآن 

الكريم. ومن ثم تحول هذه التوجيهات والتعليمات دون وقوع الأخطاء والحيلولة دون تفاقمها، ولعل ذلك 

ينطبق بصورة كبيرة على الكحول والمعاملات المحرمة والديون والالتزامات الناشئة عن الفائدة. وبدلا 

من ترك مجالا للمضاربة التي فيها الغاية تبرر الوسيلة فإنها تمنعها من البداية.

إن المـرض العضال الذي كان سـمة القرن الماضي يتمثل في خلق النقـود الزائفة على هيئة ائتمان 

مصرفـي. إن أعراض ذلك الوضع المتمثلة في الصورة الزاهية مـن جهة والخراب المدقع من جهة 

أخرى والذي أدى إلى نشـر السم في الأجزاء الحيوية من أجزاء وأعضاء الاقتصاد. إن العقيدة الحالية 
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تطالـب بتحقيق نمو بأي تكلفة بغـض النظر عما يحدثه الدين في الأجيال القادمة. وبدلا من ذلك يجب 

ان تكون هناك سـيادة للقيم الموروثة لا المطلوبات والديون. وتوجد هناك توجهات من قبل الشـركات 

والحكومات للتدخل من اجل إصلاح الوضع ولكن لابد من ترك أسـعار الأصول حرة حتى تصل إلى 

نقطة توازن عند المستويات الدنيا بأسرع فرصة. ان العمل على تحقيق المستحيل يؤدي إلى نتيجة أسوأ 

مقارنة بالزمن المسـتغرق في عملية التنشيط الزائفة. إن انخفاض قيمة العملة سيبدو لنا واضحا عندما 

ترتفع عائدات الأسهم وتنخفض قيمة النقود مقارنة بالأصول مثل الذهب والسلع. 

اسـتمرت الحكومات الانجلوساكسونية تسير على نظام مالي فاشل، يرى إن إنقاذ المصارف مقدم على 

إنقـاذ الاقتصاد. ومثل الأطباء الدجالين في العصور القديمة، أصبح الممولون يعتقدون ان تشـخيصهم 

الزائف بأن خلق ديون إضافية، هو فقط نوع من الدواء المنشـط. وان استخراج الدم عن طريق جرح 

الجلد ليس هو العلاج وإنما يمثل فقط السـبب وراء المشـاكل الاقتصادية. تحاول الحكومات المساعدة 

في ذلك والاسـتجابة لدعوات الجمهور رغم ان المصارف تحتل مكانا  في الوسـط. فهم لا يستطيعون 

إقراض النقود، لأن ذلك سيزيد من جانب الخصوم/ المطالبات في المركز المالي. وهذا لا يجعبنا نقول 

بضـرورة التخلص من المصارف لأن معظم المصرفيين مقبولين ونزيهين. إن فكرة إنقاذ البنوك تقوم 

على مسـاعدة الاقتصاد وليس مسـاعدة البنوك.  وفوق كل ذلك قد تم إخطارنا بأن الاقتصاد لن يعمل 

بدون المؤسسات المالية لذا عندما قام الجمهور بعملية الانقاذ كان هناك توقع بأن تقوم البنوك بإقراض 

الأموال مرة أخرى إلى نفس الأشـخاص الذين قاموا بإنقاذها. إن حقيقة ان الإقراض المصرفي يستمر 

في التجمد، وهوامش أسـعار الرهن تظل في المستويات العالية هي الطبيعة الحقيقية للنظام المصرفي. 

وهي مؤسسـة أنانية لا تعمل لمصلحة الاقتصاد وإنما لمصلحتهـا الذاتية. من ناحية اقتصادية فإننا لا 

زلنا نميل إلى كل ما هو غير قابل للاستمرار. ان الارتفاع في معدلات الديون وفي عرض النقود هو 

محاولة للعودة إلى مكان كان يجب ان لا نكون فيه من قبل، مثل ان يحلق ايكاروس بالقرب من الشمس 

«أسطورة». 

الأوزة السوداء والمواقف السوداء:

إن الذين كسـبوا أكثر من السـوق هم أول من يقوم بلعب دور البـريء، باعتبار أنه لا أحد يدرك ما 

سيحدث.  يعتبر نسيم طالب، مؤلف كتاب الأوزة السوداء، مثالا طيبا للعديد من الكتاب والمؤلفين الذين 

أثبتوا أن ذلك لم يكن صحيحا. ربما لا يجب أن نكون قسـاة بشـكل كبير على معظم الممولين الذين لم 

يكونـوا في وضـع يؤهلهم للتعبير عن اهتماماتهم، دعك من القيام بتصرف في ذلك الاتجاه. وفوق كل 

ذلك فإن الأهداف المتعلقة بتحقيق المبيعات ليست فقط جزرة وإنما عصى أيضا وأن العملاء لا يقدرون 

التعامل الحذر في السـوق متصاعدة الأسـعار. في يناير ٢٠٠٩م وفي مؤتمر دافوس الاقتصادي ذكر 

طالب بأن الاتجار والتعامل في المشتقات ينبني عل إيجاد طريقة للاستفادة من العملاء. ورغم ان هذا 

القـول قد يكون جانبـه الصواب إلا انه قد يكون صحيحا بتطبيقه على العديد من صناديق المعاشـات 

التي أدخلت مفهوم الاوراق المالية المدعومة برهون ذات تصنيف أأأ. وقد كتب في صحيفة فاينانشيال 
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تايمز (١٤ يوليو ٢٠٠٩م) موضحا الاتجاه النشـط القوى للأسـهم مقارنة بالأداء السلبي للديون على 

الاسـتقرار. بينما يظهر ارتفاع الاسـهم والاوراق المالية بشكل واضح لا تظهر آثار المخاطرالمترتبة 

علـى الديون. ومن ثم يجب على المصارف ان تنتقل من تجميع وتراكم الاخطار الخفية لتصبح داعمة 

للنشاط الاقتصادي. ولعل ذلك هو المحور الذي تدور حوله النظرية المالية الاسلامية.

مثل العديد من الحوادث التي صاحبت الأزمة المالية نرى كيف ان الافتراضات اثبتت أنها عقب أخيل، 

للمحليين. إن نموذج The black-scholes  عبارة عن أداة مفيدة لخيارات التسـعير في الاسـواق 

العادية حيث يدرك المستخدمون القيود والمحددات. الا انه مثال كلاسيكي لعملية او اجراء لا يتفق مع 

الواقـع ومبني على التقديرات إذ يفترض وجود تجارة سـريعة خالية من التكلفة بينما يعطي تقديرات 

متدنية لتحركات الاسعار. ان فشل افتراضات القيمة عند الخطر Value at iٌsk التي تستبعد الاسواق 

غير العادية قد تم ملاحظتها وتسجيلها وتؤدي الى احساس كاذب بالامان في تقبل الأخطار. 

انه أمر عادي أن تكون حصيلة مخاطر المؤسسـة أكبر مـن أجزائها، بنفس الطريقة التي تتجمع فيها 

السموم المخففة بصورة غير متوقعة وتتركز لتصعد الى سلسة الغذاء. 

ومن ثم كيف كانت الأزمة الأخيرة قابلة للتنبؤ؟

للقيـام بمثل هذا التنبؤ لابد من فهـم عملية كيف تتحقق الفقاعة، حيث تكون أكثر صعوبة لأنه دائما ما 

يحدث خلط مع حالة الانتعاش الحقيقي. في الهوس المتعلق بنبات التوليب نجد أن الأغنياء يقومون بدفع 

مبالغ مقابل الحصول على ثمر التوليب النادر، على أسـاس الدفع مقابل التسـليم. فقط عندما تم ادخال 

الجمهور في هذا العمل أصبح يحتكر التوليب، ويتم الاتجار فيه في الأسـواق الآجلة التي تم إنشـاؤها 

لإيجاد طلب مبني على المضاربة. أن أي تحليل للمعلومات لسـوق معينة يوضح ان هناك جانبا أوليا 

وجانبا ثانويا. المرحلة الأولى تتضمن الأغنياء والمهنيين، الذين انجذبوا إلى فكرة ذات أسس جيدة والتي 

أصبحت هوسا. إن الانهيار الذي أتي بعد ذلك يعقبه إنقاذ لأن هؤلاء الناس لهم مجموعة ضغط قوية.  

ان قانون النتائج غير المخطط لها يطلق فقاعة ثانية، ليست ذات علاقة لمحاولة نفخ الأولى. وهذا الأمر 

هـو الأكثـر خطورة لأنه يظهر علانية الذي يجب ان لا يضارب في المقام الأول. لقد أضحى واضحا 

الآن، ان أسهم التقنية هي الفقاعات الثانوية بينما سوق العقار هو الأمر الثانوي.

بالنسبة لأي شخص آخر له علاقة بالبحوث المالية سيدرك بصورة جلية، ان فورة الانترنت هي عبارة 

عن فقاعة، وأن ارتفاع أسعار الأسهم الخاصة لن تستمر. كان من السهل الانخرط في ذلك النشاط مع 

اقتراب الألفية. وفي أعقاب ذلك، فان مجموعة عمليات الإنقاذ بعد الانهيار الذي حدث في عام ٢٠٠٠ 

و١١/ سـبتمبر كان عاملا مسـاعدا للفقاعة الثانوية. ان خلق الائتمان بشكل كبير مع وجود الاستهلاك 

الذي تشـجعه السـلطات الفيدرالية أدى إلى تشوهات اقتصادية. بينما نجد ان معظم الناس لا يتوفر لهم  

الادراك الكافي بالرسـومات البيانية التي توضح الانحراف الكبير في عائدات الشركات من متوسطها 

طويل الأجل من ناحية أخرى لم يكن هناك شـخص يدرك ماذا يجري في العقار والمنازل. وبعد كل 
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ذلك لا مفر من برامج التلفزيون العديدة التي تتناول قضايا العقار. إن الارتفاع في أسعار العقار الحقيقي 

تمثل أعراض لانخفاض قيمة العملة. فهي تمثل حالة الحاجة إلى مزيد من النقود لشـراء نفس الشيء.  

وكما نعلم من حالات الهوس العديدة التي حدثت فان قصة العرض والطلب تم التعامل معها لاسـتنتاج 

أساسـيات تناسب حركة السـعر فالطلب هو في الغالب دالة تتبع حركة السـعر وليس انعكاسا لاتجاه 

أساسي. وكمثال فإننا نستطيع ان نرى ذلك في سوق الذهب حيث يطارد المستثمرون الأسعار إلى أعلا 

بينما الطلب الصناعي وطلب الجواهر على العكس من ذلك يميل إلى المساومة.  ليس بالضرورة الإلمام 

بالاقتصاد لأجل نثر الفقاعات أو أي شيء يمكن في أحسن الأحوال ان نصفه بأنه غير صحي. الطريقة 

السـهلة تتمثل في البحث عن رسـوم بيانية تنزلق أفقيا ثم ترتفع إلى أعلى الصفحة. يمكن ان نتجادل 

حول ما اذا كانت هذه الرسـوم هندسـية، أسية أو قطاعية ولكنها أحيانا يمكن ان يتم تعريفها وتحديدها 

بعد الحدث. ومهما يكن، فان الشـعور والادراك العام يعتبر شـيئا قيما يميز النمو المفرط مثل الالوان 

الصارخة في الطبيعة. اننا نرى هذه النماذج في انتشار الفيروسات وعملية التحطيم الذاتي للكحول من 

قبل خلايا الخميرة وبالطبع السـرطان. هذه الامثلة الداخلية تعطي اشارات تحذير للتصعيد الذي يعقبه 

الانفجار. وفي المسـتوى الأكبر وفي اطار التشـاؤم، يمكن ان نراها في نمو الغازات الخضراء وأثر 

الفائدة المركبة على الديون. ومن ثم أين يمكننا ان نجد اعراض مشـابهة الآن؟ دعنا نلقي نظرة على 

انتاج قاعدة النقود التي يمكن ان نسـميها التسهيل الكمي والنمو المتواصل للمشتقات ”انظر الرسومات 

البيانية الاتية:

من الواضح اننا لم نتعلم شيئا من الفقاعات السابقة وتضارب المصالح الذي أدى إلى توسعها. اذا تمكنا 

فقط من ايقاف التدخل وتركنا لآلية السـوق القيام بمهمتها بسرعة وكفاءة. كثير من الناس يلومون بنك 

الاحتياطي الفيدرالي على الكسـاد العظيم بسـبب عدم رغبتهم في خفض اسعار الفائدة بصورة عنيفة 

بعد كسـاد عام ١٩٢٩م الا ان ذلك كان في حد ذاته نوع آخر من التدخل، انهم كانوا يحاولون حماية 

الدولار. وفي هذه المرة لم يحاول أحدهم انتقاد الدولار. ربما كان أعضاء البنك الفدرالي في الثلاثينات 

أكثر لطفا مما تخيلنا بمجرد رؤيتنا لأثر التوزيعات والتفريعات Spin-off effect من الخفض الوشيك 

للعملة وارتفاع عائدات السندات نتيجة لذلك.   
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أنواع المشتقات حسب المستخدم

المصارف التجارية التي تحظى بتأمين:

الرسم البياني أعلاه يعطي صورة لنمو المشتقات في أمريكا بينما الجدول أدناه يلخص موقف المشتقات 

على مستوى العالم. وتشمل المشتقات المدرجة وغير المدرجة في البورصة:

القيمة تريليون دولار أمريكيبيان المشتقات

٥٤٢المدرجة

٤٥٨مبادلات سعر الفائدة

٥٧مبادلات الائتمان

٦٢الصرف الأجنبي

١٣السلع

١٠الاوراق المالية

٨١غير مخصصة

إذا نظرنـا إلى العالم وكأنه شـركة واحدة نجد ان لدينا عائدات او ناتج محلـي إجمالي يقدر بحوالي ٦٠ تريليون 
دولار تدعمها أصول حقيقية تقدر ب ٦٥ تريليون دولار، وأصول مالية تقدر ب ٧٠ تريليون دولار. وفي جانب 
الخصـوم نجد ان موقف اجمالي المشـتقات عالميا يزيد على الكدرليـون Quadrillon دولار وهو رغم لم يتعود 
معظمنا على استخدامه. هذا قبل ان نأخذ في حسباننا مجالات الدين الخاص او دين الشركات او الحكومة. ونتيجة 
لذلك نجد أن العالم عبارة عن مصرف استثماري تزايدت أصوله نتيجة عمليات الرفع المالي العديدة وجميعنا يعلم 

ما حصل لمصارف الاستثمار. 

أسطورة الرأسمالية:

قبـل صدور فيلم «العقل الجميل» عام ٢٠٠١م، قليلون هم الذين يعرفون شـيئا عن عالم الرياضيات والاقتصاد، 
الحاصل على جائزة نوبل جون فوربز ناش. إذ ان عقيدته انبثقت من نظرية اللعبة ومصيبة السـجين، بناء على 
الإفتراض القائل بأن الناس يعملون وفق هواهم ليحصلوا على ما يريدون. حالة الاستقرار والتوازن يمكن تحقيقها 
من خلال الأنانية الجماعية. عند الممارسة العملية لم يتم وضع العامل البشري في الحسبان وهو أمر يثير الدهشة 
رغم المشـاكل النفسية التي أشار اليها المستر ناش. فالبشر يصعب عملهم وتعاونهم بصورة جماعية لأن الصراع 
وتضارب المصالح هو القاعدة وليس الاستثناء. لقد انطلقت النظرية لتشمل مسرح القتال والعمليات حينما أضحت 
آلية الموت تتم رياضيا. إذ اضحى عدد الموتى هو الذي يتحكم في الفهم العام بدلا من التعامل بوطنية و شرف. لقد 
ادى تطبيق الحوافز التي تدعمها الأهداف إلى ان تصبح الأهداف وسـيلة وليس غاية حيث أصبح المدنيون يقتلون 

من أجل زيادة عدد الموتى.

كمـا أضحت الأهداف عيبا وخطأ في الأسـواق المالية والتجارية أيضا. ان دور الشـركة هو توفير منتج وتقديم 
خدمة منافسة وإعطاء النقود قيمة. فعندما تحقق الشركة كميات من الإنتاج وتحقق حصتها السوقية يستفيد العملاء 
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ويحصل أصحاب المصالح على العائد وأرباح الأسهم ونمو رأس المال. 

وعندما تتطابق وتتوازى مصالح أصحاب المصالح والعاملين والعملاء يكون النجاح قد تحقق. بعض الاستثمارات 
العقارية تستهدف تلك الشركات التي يكون لكبار الإداريين أسهما كبيرة فيها لأنهم يقدمون ميزة تنافسية للمستثمرين 
في الأجل الطويل. الا انه في الغالب تضيع الافكار الجيدة في الاسـتثمارات قصيرة الاجل. ان الظاهرة الصحية 
المتمثلة في المشاركة في الخطر والعائد من خلال الاوراق المالية قد تم تشويهها من خلال خيارات الاسهم، وهي 
حالة يتحول فيها الحافز إلى أمر مدمر. وهي تعمل بصورة طيبة في الشركات الصغيرة الجديدة التي لا تملك اموال 

تنفقها في تعيين عمالة ولكنها تمنح مكافآت للعنصر البشري المطلوب لتشغيلهم في السنوات القادمة.

 إلا أن المبدأ قد تبوأ مكانة متقدمة بحيث بدأت الكثير من الشركات الكبيرة في طرح مشروعات خيارات الأسهم. 
لقد استخدمت أهداف أسعار الأسهم كحافز لإحداث عملية توازن بين الإدارة وحملة الأسهم لتحقيق كسب مستمر. 
والواقـع يقول انه قد تم القيام بخطوات عديدة من اجل  زيادة المنتجات وطرح مزيد من الخدمات في الوقت الذي 
يتم فيه خفض التكلفة والعائد بالنسـبة للعاملين غير الإداريين. ومن وراء الكواليس نجد أن المعايير المحاسـبية قد 
تم تعزيزها لدعم العائدات وتم العمل على تقليل عناصر الخسارة بوسائل خاصة كما في حالة إنرون. ولقد ضحى 
قصر الأجل هو الشـي ء السـائد اليوم بحيث يمكن للإدارة أن تتخطي المليونيرات في زمن قصير. لم يكن ذلك 
خطأهـم بالكامـل اذا وضعنا في الاعتبار ان وظائف مجلس الإدارة للشـركات الكبيرة لها عقود لا تتجاوز مدتها 
السـنتين. وأسوأ شـيء هو النتيجة. الشركات الجيدة ذات العلامات التجارية الجيدة يصبح لديها عاملين متحررين 
من الوهم، عملاء غير راضين، ومعدل اقتراض كبير، ومساهمين فاقدين للقيمة حيث تتضاءل العائدات بممارسة 
الخيارات. ليس من المسـتغرب إن قلة من الأمريكان تتضاعف ثرواتهم بينما الغالبية  تبقى كما هي. فكلما كبرت 
الكعكـة الاقتصاديـة وتضخمت قليلون هم الذين يحصلـون على نصيب اكبر. ومثلها مثـل العديد من الحكايات 
التاريخيـة نجد أن الأزمة الأخيرة تبدو أنها عبارة عن وقائع  متميزة متسلسـلة في نفس الوقت. وكل عنصر يتم 
بصورة منفردة ومستقرة ولكنها تتناغم بصورة جماعية يمكن أن تكون سلسلة ردود أفعال مدمرة. وحسب ما تبناه 
غرينسبان في التسعينات، فان عقلية الإنقاذ تتطلب أن يكون إنقاذ وول ستريت مقدما على إنقاذ مين ستريت، ولعل 
السـيد/ بين برنانكي أفضل بقليل حيث قال في خريف عام ٢٠٠٨م أنه إذا لم يقم البنك الفيدرالي بعمل شـيء في 
أعقاب انهيار ليمان فانه سوف لن يكون هناك اقتصاد في الأسبوع القادم. ولعل ذلك ينطبق على القطاع المصرفي 

الذي يرى انه قائدا للاقتصاد وليس تابعا له.

وفي اعقاب احداث ١١/سبتمبر اضحى القطاع المصرفي شبيها ب خط انتاج من المطالبات. أدت عملية التوريق 
لأن تتخلص البنوك من ديونها مما يجعل هناك فرصة للمزيد. بعض اسـتراتيجيات التحوط مبنية على الاقتراض 
بمعدلات منخفضة، في الغالب بالعملة الاجنبية والاسـتثمار في الاصـول ذات العائد المرتفع، مثل تلك الموجودة 

في منتجات الرهن.  

ان أشـباه فاني ماي سـتأخذ فقط الرهون من البنوك وإعادة تغليفها وتجهيزها للبيع في السـوق الثانوي. وان ما 
يعـرف بالأوراق المالية المدعومة برهون يمكن تجزئتها وإدخالهـا في صناديق تحوط لتوزيع الخطر على فئات 
عديدة وإعادة بيعها. والأصول التي تحقق عائدات ثابتة لا تنحصر في الرهونات. وأن التزامات الديون المدعومة 
بضمانات يمكن ان تتم في شـكل برنامج متكامل من بطاقات الائتمان، والمؤسسـات وشركات قروض السيارات. 

ولعل تلك تمثل أنواع عديدة من المخاطر لم تعالج حيث المماطلة في الديون آخذة في الزيادة.  

ان التوسـع السـريع في عمليات التوريق جاء نتيجة الركض الشديد خلف العائدات والناشئ من عملية جرينسبان 
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بفـرض فائدة قدرها ١٪ عام ٢٠٠٤م (تتطابق مع عـام الانتخابات). بعض المصرفيين حاولوا أن ينحوا باللائمة 
على الرئيس كلينتون في الترويج للقروض ذات الجودة المتدنية ((sub-prime  وملكية العقار بشكل واسع. مرة 

اخرى، نجد ان ذلك مظهرا من مظاهر الرأسمالية وان البنوك قد اضطرت لمطاردة المخاطر. 

إن تزايد صناديق التحوط تزامن أيضا مع عدم رضاء العملاء، حيث لم يبد مدراء الصناديق التقليدية مرونة كافية 
لحماية رأس المال ولديهم قدرة أقل للقيام بذلك من خلال التحوط. وعلى أية حال كانت تعوقهم النسبة التي يمكن أن 
يحصلون عليها نقدا، إذا رغبوا في التمتع بسيولة. ونفس المدراء يتهمون صناديق التحوط بالأنانية ولكنهم يقدمون 
بديلا ضعيفا للحفاظ على رأس المال في ظروف الأزمات المالية. وتعتبر عملية إدارة صندوق التحوط عملا مضنيا 
وهـي تحدي عقلي عظيم واضعين في الاعتبـار التكلفة وتعقيدات مواقف التحوط. أن أداء هذه الصناديق كان في 

جميع الحالات أفضل من الاستثمارات التقليدية.

في الستة شهور الأولى من عام ٢٠٠٩م حقق متوسط صندوق التحوط عائدا فاق ال ٥٪ بينما حقق   S&Pبالكاد 
٢٪، رغم أن الربع الثاني كان أفضل أداء في السوق المالية منذ عشرين عاما.

من السهل جدا جعل مدراء صناديق التحوط يبدون مخيفين كالشيطان، انهم يتبنون ممارسات سلوكية تتأرجح بين 
التعالي والتكبر إلى تواضع الرهبان ولكنهم مسئولون عندما كانوا يمارسون ما يقومون به من وعظ. كبار المدراء 
يشاركون في الخطر والعائد مع المستثمرين في هذه الصناديق ويبدون ولاءا شديدا نحو الداعمين الأساسيين لهم. 
وبصفتي أحد الذين اداروا محافظ تعود لأسـماء لامعة في عالم العقارات في وول سـتريت اسـتطيع أن أؤكد ان 

الكثيرين لا يشترون ما يبيعون، وبدلا من ذلك يفضلون ان يحتفظوا بالنقود لاستعمالهم الخاص.

محك السلع:

بينمـا تركز هذه الورقة على دور المشـتقات في الازمة المالية، الا انه يجـب مراجعتها في اطار عالم الاقتصاد 
الحقيقي، والاتجار من خلال الادوات المحددة التي أثرت على الاسعار الحقيقية للمواد الخام. وهو موضوع يخضع 
للمراجعة من قبل «هيئة المسـتقبليات والاتجار في السـلع» حتى عام ٢٠٠٢م، اذ أصبحت السـلع هي مجموعة 
الأصول المهملة بالنسـبة للعديد من مدراء الاسـتثمار، خاصة بعدما تضاءلت أسـعار النفط بعد الأزمة الروسية 
في نهاية التسـعينات. وفي الأجل الطويل يميل سـعر الأصول الحقيقية مثل السـلع إلى الارتفاع في اتجاه عكسي 

للأصول المالية. 

لقد بدأ سوق الأصول المالية ذو الأسعار المتصاعدة (Bull Market) في عام ١٩٨٢م بمجرد ارتفاع أسعار الفائدة 
”في نفس العام الذي توقف فيه الارتفاع في أسعار الذهب“ واستمر تقريبا ٢٥ سنة. وحيث أخذت الدورة الاقتصادية 
تتمدد بصورة خطرة بفعل الدين، كونت الأصول المالية نتيجة لذلك أكبر قطاع في الوقت الذي ارتفع فيه السوق، 

وإن كان بمعدل أقل من سندات التكنولوجيا في ذروتها.     

  الاصول الحقيقية مثل الذهب والنفط بقيت اسعارها معقولة عندما أرتفعت العائدات على الاوراق المالية في الفترة 
من ١٩٩٩م – ٢٠٠١م. بسبب زيادة الكفاءة وتكلفة المدخلات المتدنية أصبح إنتاج واستخراج السلع غير مكلف. 
ويتضح ذلك في شكل منحنى المستقبليات حيث يقبل المنتجون أسعار أدنى مقابل التسليم في المستقبل لضمان الطلب. 
وهذا جعل المنحنيات في تراجع. وبالنسبة لتجار المستقبليات كان ذلك وقتا مناسبا وفرصة عظيمة لأن شراء عقد 
مسـتقبلي بالنسبة للسلع سـيضمن تحقيق ربح عندما يبدأ السعر في الارتفاع لمقابلة السعر عند النقطة الأعلى. انه 
مثل الوقوف في مكان عال جدا في انتظار شـخص ما للصعود إليك.  وقد تغير كل ذلك عندما أخذ الطلب على 
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السـلع والطاقة في الارتفاع عندما أصبحت الصين ورشـة العالم الكبيرة. ان الازدهـار الزائف ادى إلى ظهور 
مرحلة ما بعد ١١/٩ والمعبر عنها بأسـعار متدنية وان انتاج مزيد من النقود ادى إلى زيادة الطلب على السـلع.   
كان هناك أثر آخر ناتج من منحنى مستقبليات السلع. فعندما ارتفع الطلب واسعار السلع اصبح ذلك دافعا للارتفاع 
والصعود إلى اعلى بالنسـبة للاعبين وصناديق السـلع. حيث اخذ عدد صناديق التحوط القائمة على السـلع في 
الإزدهار بارتفاع الاسـعار. وبحلول صيف عام ٢٠٠٨م أدت المضاربات إلى دفع اسـعار النفط إلى اعلى رغم 
زيادة العرض في العالم الحقيقي حيث بات هناك عرض كبير منه. لقد أدى دخول صناديق العملات الاجنبية إلى 
صب الزيت على النار، حيث تمثل اسعار السلع على هيئة طعام، وطاقة وتسهيلات اخرى نسبة طيبة من الانفاق 
على الفقراء. توجد بعض النواحي الايجابية لارتفاع اسعار الطاقة من ناحية خفض اسعار البدائل، الا ان السرعة 

الشديدة ومستوى الارتفاع أديا إلى زيادة المضاربات.

لم يكن هناك وقت كاف لزيادة الاسـتثمارات الرأسـمالية في المشـروعات الحقيقية عندما اخذ السعر في الهبوط. 
المشـروعات طويلة الأجل في مجال الطاقة تعاني من التمويل الضعيف وهي حاليا في وضع أسـوأ. اضحى الان 

من الواضح ان نشاط المضاربة له تأثير مباشر وواسع في العالم المتقدم والنامي. 

وهو يدعم المفهوم الإسلامي المتمثل في الإبقاء على الأصول والمخاطر تحت السيطرة  وإلا فإن الأسعار سترتفع 
إذا انفصلت عن بعضها البعض.

الارتفاع الكبير للسندات:

واضعين في الاعتبار الارتفاع الأخير في الأوراق المالية نسـتطيع ان نفترض ان الظروف الأسـوأ قد مرت وان 
نعتبر هذه الورقة تعبر عن مشكلة تاريخية. يجب ان يكون لدينا الشك حول نوايا ومصالح أولئك الذين يتجسد فيهم 
التفاؤل الأعمى. ان المروجين للدعاية ورجال الاعلام يتحلون بقدر من اليقظة ويرون ان ارتفاع اسـعار الاوراق 
المالية هي شـيء ايجابي. هم نفس الاشخاص الذين لم يسـتطيعوا البقاء عند مستويات الاسعار العالية في السوق 
الآن عند مسـتويات الاسـعار المتدنية. بريطانيا تمثل هذه الحالة. في الربع الثاني من عام ٢٠٠٩ انخفض معدل 
النمـو في الاقتصاد إلـى ٥,٧٪ من الذروة التي وصل اليها في عام ٢٠٠٨م. وعنـد هذا المعدل يكون الاقتصاد 
قد حقق التعريف الرسـمي للركود (انكماش قدره ١٠٪) رغم ان ذلك ليس مصطلحا متعودا في هذه المرحلة من 

الارتفاع.

ان المستثمرين والاقتصاديين لديهم نظرة قاصرة للتضخم باعتبار ان العرض والطلب هي فقط العوامل التي تدخل 
في التضخم. هذا فقط جانب من المعادلة. فعندما تصبح النقود ضعيفة و نحتاج لمزيد من النقود لشرا ء نفس السلعة 
«اسعار اعلى». الفرق بين العصر الحديث والقرون الوسطى هو انه أصبح ممكنا الإعلام بذلك عندما يتم تخفيض 
قيمة النقد. ولعل ذلك بسـبب ان نوعية النقود المعدنية قد تدهورت ويمكن للشخص ان يزنها عمليا ويدرك الفرق. 
حاليـا لدينا معرفة محـدودة بأثر خفض قيمة النقود ولعل ذلك يعود جزئيا إلى ان الائتمان المصرفي غير ملموس 
والأسـوأ مـن ذلك انه ليس لدينا ارقام. ومن اجل الادخار رغـم التكلفة لم يتم الاعلان عن عرض النقود م ٣ في 
عام ٢٠٠٥م في الولايات المتحدة. واضعين الاسـراف في الإنفاق في جميع مستويات الحكومة فان هذا الإجراء/ 
المعيار الاقتصادي الواضح أضحى أكثر غموضا. إن عرض النقود يعتبر مقياس للنمو النقدي والذي يؤثر بصورة 
مباشـرة على مسـتوى التضخم الحقيقي. ومثل بيانات البطالة، فان أرقام التضخم الرسمية تمتلئ بالتشوهات مما 
يجعلها تبدو أقل من قيمتها وفيها بعض الشـبه بتكلفة المعيشـة الآخذة في الارتفـاع والتي يتحملها الجمهور. انه 
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ليس فقط حالة انتاج النقود بشـكل كبير لتعويم الاقتصاد المثقل بالديون. في الاجل القصير حتى المحاولات الكمية 
للخفض قد فشلت حيث ان كل ١٠٠ دولار تم انفاقها في تنشيط الاقتصاد قد أدت إلى اثر سلبي على الإدخار على 
المسـتهلكين عند ١٠٢ دولار.، وبالمثل فإنه في الوقت الذي تضاعفت فيه ميزانية بنك الاحتياطي الفيدرالي إرتفع 

عرض النقود م١ بنسبة ١٤٪. 

إصدار الديون السيادية العالمية في عام ٢٠٠٩م:

يقدر إصدار الدين السيادي الجديد ب ٥٥,٣ تريليون دولار على مستوى العالم.

تقديرات إصدار الدين السيادي لعام ٢٠٠٩م (بلايين الدولارات)        

المصدر: هايمان

هنا، نجد ان موجة إصدارات السـندات قد امتصت رأس المال من السـوق ودفعت أسعار الفائدة ذات 

الأجل الطويل إلى اعلى ”انظر الرسـم البياني أعلاه من  تقرير جون مادلين يوليو ٢٠٠٩م، هل يعني 

وجود ٥ ملايين من الدين الجديد أن الركود قد انتهى؟“. توصل مادلين إلى انه ببسـاطة لا يوجد رأس 

مال كاف لتمويل إصدار الدين الوشيك المقدر بأكثر من ٥ تريليون دولار والذي يعادل ٩٪ من إجمالي 

الناتج المحلي في العالم. هذا بالنسبة لعام ٢٠٠٩م فقط. وكل مسار له نتائج سلبية على الاقتصاد سواء 

كان ذلـك زيادة ادخار في المنازل، تخفيض الاقـراض، او معدلات كبيرة لجذب رأس المال الأجنبي 

”والذي يعني بدوره تكلفة رهون أعلى للمستهلكين“. الولايات المتحدة وحدها ستصدر ٣ تريليون دولار 

من الدين عند الاخذ في الحسبان تمويل TARP والمتطلبات ا لبلدية. هذا ويعتبر الركود العظيم نموذجا 

مفيدا. وبعد عام كامل من الاسـتجابة للركود العظيم عام١٩٢٩، بدأت أسـعار السندات تنخفض بشكل 
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كبير عندما بدأت الإصدارات المرتبطة بالبنية التحية في اجتياح السـوق. وكل ذلك أضاف سمعة سيئة 

لأخبار السـندات، والدولار والسوق بشكل عام. يجب ان يتحلى المستثمرون الجيدون بالحكمة وإعادة 

النظـر في الذهب مرة أخرى، والذي كان أداءه جيدا في فترة الركود. لقد مرت السـندات بارتفاعات 

في أسعار السوق لسبع مرات في تلك الفترة. وهو عملية ان ترتفع الأسعار ثم تبدأ في الانخفاض دون 

النقطة التي بدأت منها في اتجاه نزولي غير منتظم. رغم ان الكثيرين يجادلون بأن هذه الايام لا يمكن 

مقارنتهـا الا ان المتفائلين قد هزموا اكثر من مرة. ربما كانت هذه المرة مختلفة ورغم ان التقنية ربما 

تحسـنت إلا انه لا يوجد ما يثبت ان الطبيعة البشـرية قد اختلفت عما كانت عليه قبل ٨٠ سنة مضت. 

وهذه على أية حال العوامل التي تحرك الأسواق والتي لا نستطيع ان نضع لها نماذج علمية.

قضية المماطلة في الائتمان:

لعل القضية التي تحوز على الاهتمام الاكبر هي قضية قياس نشاط المضاربة في اسواق السندات. لقد 

عملت عضو الكونجرس السـيدة/ ووترز على حظر كل ما يشـبه مشتقات الائتمان ونحن نتعاطف مع 

رأيها. الا ان التشـريع يتجه اكثر لمنع المشـتقات المجردة، حيث الاتجار فيها ليس لغرض التحوط او 

الحماية. دائما ما يستشـهد الدعائيون بمعدلات تكلفة التمويل الأعلى لتبرير مواقفهم وحماية أنشـطتهم 

فـي إطار التحوط. وبصفتهم يعملون فـي عالم غير حقيقي فإنهم دائما ما يسـتخدمون العالم الحقيقي 

لايجاد العذر لمصالحهم الخاصة. والحقيقة هي ان المسـتخدمين النهائيين في هذا النشـاط هم لاعبون 

مهملو. وبالنظر إلى ان سـوق مشـتقات الائتمان غير منظم أولا فان الحظر يمكن ان يكون الطريقة 

الوحيدة لتجنب الارتفاع في أسـعار المستقبليات. هناك مجال كبير للتعليق على حقيقة تحويل مبادلات 

الائتمان (Credit Default Swaps) بدلا من تركها تعمل في السـوق غير المدرجة كصفقات خاصة 

بيـن البنوك. لقد قام المتعاملون في مبادلات الائتمان بتحرك جيد عند تكوينهم لكيان خاص بالترسـت 

وتعارفوا على تسميته ببيت المقاصة المركزي. 

إلا أن ذلك ليس بيت مقاصة بالمعنى الحقيقي والذي يتم رسـملته بصورة منفصلة. إلا انه لا يتوفر طلب 

على متطلبات الهامش. ان نقل هذه الادوات إلى بورصة معقولة سـيقلل من مخاطر عدم وفاء  الطرف 

الآخر بالتزاماته مما يوفر شـفافية اكبر وتحسـين في الاسعار. ان مثال الاتجار في مستقبليات السلع يتم 

تقديمه للتدليل بأنه سوق مرتب ومنظم لذلك السبب. سواء كان منظما ام لم يكن، فان الاتجار في مستقبليات 

النفط سوف لن يحول دون الارتفاع او الانخفاض في السعر. حيث انه يجب ان يتم تقشير البصلة وكشف 

الحقيقة من اجل الإجابة ومعرفة سواء كان النشاط مفيدا بالنسبة للمستخدم الأخير وللمجتمع ككل. 

الحجـة التقليدية تتمثل في أنها لعبة محصلتهـا صفر ويتم التعبير عنها على أنها لعبة لولد كبير نتيجتها 

تكبد الخسائر الكبيرة وهي فقط جزء من القيمة الخيالية. فإذا كان ذلك هو الوضع فلماذا اضطر الجمهور 

لخرق ال AIG. في سبتمبر ٢٠٠٨م كان للحكومة خيار ضعيف يتمثل في توفير قرض قيمته ٨٠ بليون 

دولار، مقابل ٨٠٪ من الاسـهم وقد ارتفع الرقم النهائي الى ١٨٠ بليون دولار. ومثل كل الافتراضات 
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التـي تكون نموذج، فانها تعمل حتى تتوقف، مثلما فعلت في صناديق الرهن العقاري الذكية. إن التامين 

يعمل بصورة جيدة عند اهتمام الاطراف به، ولكنه يتوقف عند الافلاس او عند البحث عن وسائل قانونية 

لتجنب المسئوليات. فالوقت الذي تحتاج فيه للتأمين يأتي في إطار هذا الظرف. انه يجعل الإنسان يفكر 

في ماذا سيحدث اذا نشط سوق السندات بصورة خطرة، كما حدث في بداية الثلاثينات.

  لقد توفر عرض للسندات في الدول النامية والدول المتقدمة من خلال المؤسسات وتصنيفها. ولعل ذلك 

يحدث عندما ترتفع أسـعار الفائدة في الأجل الطويل وتنخفض أسـعار السندات. فالمماطلات وعمليات 

الإفلاس تتبع تكاليف التمويل المرتفعة. انه أمر ممتع ان نرى من سيدفع لتامين السندات عندما استدعيت 

مشتقات الائتمان لتوفير ما قام الأطراف بالدفع مقابله.   بينما نجد ان البنوك تمثل اللاعبين الرئيسيين في 

عقود مبادلات الائتمان فانه بلاشك توجد مؤسسات صغيرة تعتقد ان عمل التأمين كان سهلا. كان هناك 

درس من ليوود للتامين في التسـعينات هو ان الكيانات التي أرادت ان تأخذ المخاطرة والإمساك بالهيئة  

كانت هي تلك الكيانات التي لا تتوفر لها قاعدة رأس مال لدعم مثل هذا النشـاط في مجال المضاربة. 

لقد أوضح د. سـامي سـويلم ان تلك الأطراف التي ترغب في أخذ مخاطـر اكبر ليس هم بالضرورة 

الراغبين في الاستمرار فيها. وتسمح المشتقات بمثل هذا التحول والتراكم. وهذه المشكلة لم تحل وحتى 

الربـع الثاني من عام ٢٠٠٩م حيث قامت الجمعية الفرنسـية بجهد تجـاه مبادلات الائتمان. فقد حدثت 

خسـارة قدرها ١,٣ بليون جنيه اسـترليني، نتيجة التحوط في محفظة السندات. ولم يكن واضحا كيف 

قد وقعت خسـارة كل تلك الأموال إذا تم التحوط بشـكل جيد. فلابد من النظر في آليات عقود مبادلات 

الائتمان. فعند الاشـتراك في التأمين فانك ستتسلم نسـبة صغيرة من الأصول عند الخطر تماما مثل ما 

تحصل شـركة التأمين على الأقساط التأمينية. وبتقييم الوضع وقياس أي خسارة محتملة يتم حسم المبلغ 

من القسـط التأميني وتحقيق الربح. إلا انه ولتحقيق النجاح، يتم تلطيف وتخفيف عرض السـعر بعمل 

تغييرات صغيرة في الافتراضات. وهو بالضبط مثل تقدير مدخلات البيانات في نموذج حسـم الأرباح 

والحصول على تقديرات مختلفة تماما لأسـعار الأسهم. انه لأمر لا يثير الدهشة أن يكون أشباه المستر 

جولدن ساشـس قد أحدثوا هذا التغير الكبير في العائدات واضعين في الاعتبار أن حوالي ١٣ بليون من 

عقـود مبادلات الائتمان قد تم توقيعها بين كل من شـركتي جولدمـان و أيه. أي جي. لقد تمثل ضمان 

الحكومة في الذهب المرسـل إليهم. فهو يوضح المخاطر التي لازالت موجودة في سـوق حماية العجز 

مبادلات الائتمان وافتراضاتها. فعندما يخفق الشريك في الوفاء بالتزامات بالعقد، إما من خلال الإفلاس 

او النزاع القانوني فقد تقع سلسـلة من الأحداث غير المرغوب فيها والنتائج غير المتوقعة. أثر الدمينو 

الناتج من التصفيات يوضح كيف ان المخاطر المفترض التحوط عنها قد ثبت أنها عرضة للوقوع تماما. 

واضعين في الاعتبار الناحية التجريبية مع اسـتمرار الأسـعار في مستوى عالي في أي اتجاه أو سلعة، 

فان مشـتقات الائتمان بالتأكيد تؤدي إلى الكثير. ما بين الاعوام ٢٠٠٤ و ٢٠٠٨م نمت كل تلك العقود 

بمعدل نمو قدره ١٠٠٪ في السـنة. إلا أن الربع الأول من عام ٢٠٠٩م لم يشـهد انخفاضا نسبته ٨٪. 

يرى الصحفي المالي توني جاكسـون (صحيفة الفاينانشـيال تايمز فـي ٢٠ يوليو ٢٠٠٩م) أن الأرقام 

الخيالية يجب عدم التخوف منها. وقد أوضح ثلاث مشكلات تتمثل على وجه التحديد في السعر، مبررات 

المضاربة، وحجمها مقارنة بالسندات التي تمثلها. وكان رده بأن أسواق المشتقات هي غالبا اكبر بكثير 
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من الأصول التي تمثلها وان السعر الذي تمثله لم يتسم بالنضج. وأوصى بأن يتم الاتجار في هذه العقود 

بمتطلبات رأس مال أعلى ويتم طرحها بتبادل بين المستخدمين ووضع معايير وشفافية أفضل وهو أمر 

عادي بالنسبة للمشتقات الأخرى.  ولعل ذلك سيقضي على سيطرة المصارف الخمسة في السوق. كانت 

النقاط التي أثارها واضحة، ولكن تلك كانت إصلاحات للسوق الذي يتسم نشاطه بالمضاربة. وفي النهاية 

الأمر يشبه عملية التحوط من قبل المزارع ضد العديد من المخاطر عبر المستقبليات.

بالنسبة للتعرض للمستقبليات بين أعلى ٢٥ بنك أمريكي، فإن أعلى نصيب او حصة (٦١٪) قد تركزت 

في مبادلات أسـعار الفائدة بدلا من حماية العجز في مبـادلات الائتمان. ولعل ذلك يمثل دائرة اهتمام 

أخرى حيث أن مبادلات سعر الفائدة هذه قد أدت إلى إحداث طلب غير مباشر ومزيف بالنسبة للسندات 

الأمريكية (”روب كيربي ”الفيل في الغرفة، ١٩ ابريل ٢٠٠٨). إن مبادلات سـعر الفائدة التي تتعدى 

مدتها ثلاث سنوات يتم التحوط لها عادة حيث أوراق الخزانة الأمريكية تؤدي إلى شراء سندات بشكل 

كبير وهو أمر قد لا يسـتمر. وهذا الأمر مدعاة للإزعاج لأنه قد يعني أن العائدات على السـندات أقل 

مما كان يجب أن تكون عليه. وأي سوق يتم تقييده بصورة مزيفة قد يؤدي الى المشاكل لأن التغييرات 

الصغيرة غير المتوقعة قد تؤدي إلى تحركات كبيرة في السـعر والعائد.  وحيث توجد وفرة أو زيادة 

في العرض الذي قد يحدث بأي شـكل فإننا قد نكون في حافة سـوق سندات مرتفعة الأسعار رغم حالة 

التدهور الاقتصادي. وقد أوضحت حسـابات كيربي بالنسبة للتعرض لخطر المشتقات ”باستخدام الربع 

الثالث من عام ٢٠٠٧م كمثال“ أن أكثر من ٤٠ بليون دولار من قيمة الأسهم في اليوم مطلوب التحوط 

في نمو مبادلاتها. وقد أكدت حسـاباته أن الطلب النظـري اليومي كان اكبر من الأوراق المتوفرة في  

سوق السندات المحلي لكامل ربع السنة. النتيجة الأخيرة هي أن دفتر مبادلات سعر الفائدة لم يتم التحوط 

له، حتى بعد أخذ آثار التقاص ”المقاصة“ في الحسبان. ولعل ذلك ناجم من إخفاق الإنسان في استقراء 

نظرة ايجابية ومن ثم وضع افتراضات خاطئة للنتائج السلبية. 

الجدول التالي يوضحأعلى ٥ بنوك أمريكية تتعرض لمخاطر المشتقات والأصول:

البنك او الشركة القابضةم
 إجمالي الأصول
«تريليون دولار»

 إجمالي المشتقات
(تريليون دولار)

٢,٠٨٨١,١جي بي مورقان شيز١

٢,٣٢٧٧,٨ بنك أمريكا٢

٠,٩٣٤٧,٨قولدمان ساشس٣

٠,٦٣٣٩,١مورغان ستانللي٤

١,٨٣١,٧سيتي غروب٥

(المصدر، التقرير الربع السنوي OCC الربع الأول ٢٠٠٩)
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إن قياس التعرض لمخاطر المشتقات في أعلى ٢٥ بنك يعكس الحجم الضئيل للأصول التي تدعم مثل 

هـذه المواقـف. ويعكس تقرير OCC للربع الأول من عام ٢٠٠٩م نسـبة إجمالي الأصول وهو ١٣ 

تريليون دولار إلى إجمالي التعرض لمخاطر الأصول والبالغ ٢٩١ تريليون دولار. فبينما تبدو الأرقام 

الخياليـة مخيفة، فقد تم التحـوط فيها الى حد ما، وتوجد احتياطيات تـم تجنيبها على الأقل لجزء من 

الخسائر المتوقعة. ولا ندري حتى الآن اذا كان بالإمكان ان تنجح هذه التحوطات في الوقت الذي تمر 

فيه الأسواق بأوضاع صعبة.

بينما تم التركيز بشكل كبير على أسواق القروض ذات الجودة الأقل  SUBPRIME أضحى من المهم 

إدراك إن سـوق مشتقات الائتمان الرئيسي يعادل ٥٠ مرة المشتقات ذات الجودة الأقل. ولعله أيضا لا 

توجد شـفافية. وكما أوضح روب كيربي ان تقارير OCC تعكس بيانات كبيرة عن التعرض لمخاطر 

المشتقات المتعلقة بالبنوك التجارية. إلا انه لازال هناك غموض على مستوى الشركة القابضة حيث أن 

المواقف بالنسبة لمشتقات المعادن الثمينة لم يتم تسجيلها بشكل جيد.

اللاعبون الرئيسـيون في أسواق المعادن تعرضهم للمخاطر ضعيف ”صفر“. الهدف من التركيز على 

مشتقات الائتمان و مشتقات سعر الفائدة هو ان سوق السندات الرئيسي يتوقع ان يكون هو مكان الأزمة 

المالية الكبيرة القادمة والتي ستفوق ما حصل في الأوراق المالية.

الارتباط، التعقيد والمواءمة (الالتزام):  

تعقـب أي أزمة مالية اسـتجابة من قبل الجهـات التنظيمية للقيام بإجـراءات تنظيمية بدلا من البحث 

فيها (الأزمة) بعمق أكبر لمعرفة الأسـباب الحقيقية وراءها. وتتمثل المشـكلة بالنسبة لفرض مزيد من 

الإجـراءات النظامية في أنه عندما يكون التعامل مع أشـخاص يتميزون بالمكر والدهاء فانه بإمكانهم 

التحايل على القوانين من خلال التعرف على الثغرات واسـتغلالها. فالجهات التنظيمية عادة ما تتعامل 

بردود الأفعال في وضع التشريعات والقوانين للمشاكل السابقة، وهم نادرا ما يفكرون بالمبادرة باغلاق 

الثغـرات أمام المضاربة. فالإجراءات النظامية غالبـا ما تكون مملة بصورة لا تصدق، وبيروقراطية 

ومعقدة وتمثل جزءا من المشكلة. ولعل الكاتب ومدير المخاطر    المستر/ ريتشارد بروكستابر قد ألقى 

إضاءة حول هذه المشكلة، والذي ساعد بالصدفة في تصميم الاتجار بمحافظ التأمين، والتي يستشهد بها 

على أنها عامل سـاهم في أزمة ١٩٨٧م. ولقد أثار حفيظته إدراكه انه خلال فترة ال ٥٠ سنة الأخيرة 

أن الأزمات المالية قد أصبحت متكررة بشكل اكثر وان مؤشر (ستاندرد اند بورز) لل ٥٠٠ قد أصبح 

متصاعـدا كثر، مع إن التغيرات الاقتصاديـة في إجمالي الناتج المحلي قد أدت الى انخفاضه بالنصف 

في نفس الفترة.  

وقد اختتم حديثه بالقول أن خلط هذين العنصرين تضعان الأسـاس للإخفاق النظامي، والارتباط الشديد 

والتعقيـد. وفي حالة التمويل يجب تعديل ذلـك الارتباط والتعقيد والتوافق. فإذا كانت تلك هي عناصر 

الديناميت «المتفجرات» فان جهاز التفجير هو المرونة او عدمها. النظم المعقدة يمكن أن تعمل بشـكل 

أفضـل إذا كان هنـاك تباطؤ في النظام من ناحية وقت أو عوامل تنظيمية. وبسـبب التقدم التقني فان 
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عنصر الوقت لم يعد خيارا ذو أهمية، سوى إقفال الأسواق على أسس نظامية أكثر. ولقد ظهر الترابط 

الشديد بسبب الترابط القوى في أسعار الأصول، وبسبب الرفع المالي الشديد. وكلما انخفضت الأسعار 

يتم بيع الأوراق المالية الجيدة أما الرديئة فتفي بالمتطلبات الهامشـية واسـتردادات المسـتثمرين. هذا 

وستشـكل الأسـواق دوامة يصعب الخروج منها تماما مثلها مثل المتسلقين الذين يتعلقون بحبل واهي.  

وحتى الأصول التي تعتبر ملاذات آمنة مثل الذهب فقد جاهدت في عام ٢٠٠٨ لتحافظ او ترفع قيمتها. 

ولعـل ذلك يوضح كيف ان الذين يحاولون التقليل من التمويل الإسـلامي يقللون من مبادئه وإمكاناته. 

فالأشـخاص الذين تسـببوا في عدم الاستقرار يقولون أن التمويل الإسـلامي ليس بديلا ذا جدوى لأنه 

يستخدم الأصول الحقيقية، نفس الأصول التي جعلوها غير مستقرة بسبب الرفع المالي.   

الخطـر الثاني الذي تم التركيز عليه يتعلق بالتعقيد. المفارقة الكبيرة للمنتجات المالية المعقدة تتمثل في  

أنها سـقطت في التبسيط الشديد في الافتراضات والتي تم تناولها من قبل. أحد الحلول لهذه الألغاز هو 

خفض سرعة وحجم المعاملات والتي يتم الدخول فيها جزئيا من خلال الرفع المالي.  ولعل ذلك عبارة 

عن تناقض للنظام الرأسمالي لأن الحجم والسرعة والرفع المالي هي عبارة عن مكونات للربحية. وهو 

عنصر إزعاج آخر  لأن الاتجار الذي يتم بطريقة آلية يتم من خلال التبادل مما يتعارض مع مصلحة 

حملة الأوراق المالية لآجال طويلة أي المستثمرين في التجزئة و صناديق المعاش.        

أعلنت بورصة نيويورك في ٢٤ يونيو ٢٠٠٩م أنها سـتقوم بإنهاء ممارستها المتمثلة في التقدم بطلب 

للقيام باتجار عن طريق برنامج في مسعى لحماية بنوك الاستثمار السابقة. وفي عالم يفترض انه ينحى 

نحو مزيد من الشفافية فان ذلك يبدو انه إجراء غير شفاف.ولعل تلك تبدو حالة أخرى للبنوك التي تتاجر 

أصالة عن نفسها لمصلحتها الخاصة على حساب العملاء حيث يبدو وكأن شيئا لم يتغير. انه ليس فقط 

تعقد المنتجات التي ساهمت في الأزمة ولكنها مسألة التنظيم. بالنسبة للوقت، نجد أيضا أمثلة للحوادث 

والكـوارث الصناعية بما في ذلك انهيارات المفاعلات النووية التي تتسـبب فيها الإجراءات الشـديدة 

والمعقـدة، والأنظمة والتحذيرات. والأمر يظل سـيئا عندما يكون هناك وقت لإيقافها إلا أن إجراءات 

تخفيف الخطر التي تم تصميمها تكون مرتبكة وتفاقم من المشكلة. ولعل ذلك هو لب قضية اللغز. انك 

لا تسـتطيع التخلص من عدد محدود من اللصوص الذين لن ينصاعوا للقانون والنظام في المقام الأول 

ولكن في أثناء محاولة طردهم يصبح كل النظام المالي خطرا وغير مستقر. وبعبارات أخرى فان إتباع 

الأقلية يعاقب الاغلبية بوجود منفعة قليلة. الأشخاص الذين يطيعون القانون هم الذين يقع عليهم العبء. 

إن طبقات التنظيم  تعمل كجرعة نشـاط زائدة تؤدي إلى إخماد الإدراك الحسـي بحيث يتوقف عمله. 

ولعل ذلك هو الوضع تماما حيث ان الإجراءات التي يكتبها المحامون وغير الممارسين للمهنة لا يكون 

لها طعم وتكون كأنها ممارسـة وضع علامة «صائب/ صحيح» في المربع. ويتم معالجة الإجراءات 

لمصلحتهـم ومن ثم تفقد منطقها وغرضها الأساسـي. كما إن القوانين والتشـريعات التي يتم وضعها 

بعجالة تصبح ذات ضرر على المسـتوى المحلي والقومي. توجـد عدة أمثلة كانت الدولة فيها مخالفة 

للقانون الذي قامت بسـنه لغرض محدد واستخدمته لأغراض أخرى. ان قانون مكافحة الإرهاب قد تم 

استغلاله لتسليم أشخاص بطريقة غير صحيحة ولتحصيل الضرائب بطريقة صحيحة. وفي حالة أخرى 

تعتبر مدمرة جدا، لقد استخدم المستر قولدن براون رئيس وزراء بريطانيا  هذا القانون لتجميد الأصول 
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الخاصة بحكومة آيسلاند لحماية المودعين البريطانيين وهو حدث ينتج عنه صدى لعدة سنوات قادمة. 

ومثله مثل أي إجراء حمائي فهو يحظى بشـعبية محليا ولكنه شديد التدمير للعلاقات الخارجية، وأخيرا 

فهـو يـؤدي إلى الهزيمة الذاتية في الأمد البعيد.  وبالطبع فهي نفس العقلية التي أدت الى تلك التعريفة 

التجاريـة المدمرة في الثلاثينـات، مما أدى إلى تفاقم وضع الركود العظيـم وأدت الى رفع التوترات 

التي قادت الى الحرب العالمية الثانية. عند تطبيق إجراءات وأنظمة عديدة فان النوايا الطيبة في إدارة 

المخاطر تتغير بحيث تصبح الإجراءات الداخلية أكثر خطرا من الصدمات الخارجية والتي صممت من 

أجل الحيلولة دونها. وفي كل الحالات فان كل من التنظيم الذاتي والإجراءت النظامية التي يتم فرضها 

من خارج النظام لم تفلح في القضاء على التجاوزات في النظام المصرفي.

مقترحات سوروس:

كتب مدير صندوق التحوط الأسطوري جورج سوروس مقالا في صحيفة الفاينانشيال تايمز «١٧ يونيو 

٢٠٠٩» قال فيه ان التنظيم والاتجار في المشتقات عن طريق التبادل ليس هو كل القصة. ان المضي 

بشكل كبير في تحرير التجارة ينتج عنه احتمال المضي قدما في الاتجاه المعاكس. فقد جادل بأنه على 

المنظمين ان يتحملوا المسـئولية نحو منع ارتفاع أسعار الأصول. لقد كان آلان غرينسبان واضحا في 

إصراره على تجاوز تلك المسـئولية والتي لم تكن مفاجئـة إذا وضعنا في الاعتبار دوره في عمليات 

الإنقاذ العديدة. كما ذكر المسـتر سـوروس انه من الضروري التحكم في  الائتمان إضافة إلى النقود. 

فقد اقترح هامشـا نشـطا بدلا من الهامش الجامد إضافة إلى حد أدنى من متطلبات رأس المال.  كما 

يجـب على المنظمين أيضا أن لا يتجاهلوا عمليات عدم التوازن حيث توجد العديد من عمليات التجارة 

فـي جانب واحد من المعادلـة. هناك مثالا جيدا هو ما حصل مع إدارة رأس المال في الأجل الطويل. 

فقد قدموا سـيولة للسوق لكنهم قد أتلفوا السوق بوجودهم.  بتذكر مبدأ هيسينبيرج فان عملية الملاحظة 

نفسـها تؤثر في النتائج. إن المبرر لعمليتهم هذه يقوم على النماذج التاريخية التي قاموا بتغييرها نتيجة 

سيطرتهم ووجودهم في السوق. 

كما اقترح سـوروس أيضا أن يتم تنظيم ترتيبات التعويض بالنسبة للاتجار في ملكية البنوك بحيث يتم 

التوازن بين الخطر والعائد. إحدى الأفكار المطروحة تتمثل في منح حوافز تتناسب عكسيا مع الرافعة 

المالية في المنشأة. بمعنى آخر كلما كانت الرافعة المالية اكبر كلما كانت نسبة الحافز واجبة الدفع أقل. 

وهذا سـيؤدي تلقائيا إلى دعم المهارات والوقت ولكنه لا يعدو حقيقة أن المؤسسـة تتم مكافأتها على 

الأسـواق غير المسـتقرة. انه يرى أن التبادل التجاري وحده ليس كافيا رغم انه منذ بداية، واضعين 

في الاعتبار انك تعمل فقط في ظل اخطار تسـتطيع قياسـها والتحكم فيها. المشتقات التي يتم تصميمها 

بصورة مخصوصة وغير قياسـية هي وسائل ربحية للأشخاص الذين يصدرونها وليس العملاء. مرة 

أخرى اسـتخدمت التعقيدات كقناع للسـرية تم تصميمه من أجل خداع المسـتثمر. ولعل المثال الجيد 

 ،(GM)لسوء استخدام المشتقات هو حماية العجز في مبادلات الائتمان في حالة شركة جنرال موتورز

عندما كسـب حملة سـندات لديهم مبادلات ائتمان كبيرة من الإفلاس أكثر من كسبهم من بقاء الشركة 

واسـتمراريتها. وفي ظروف التحري والبحث عن البيع على المكشـوف بعد الكساد العظيم ١٩٢٩م، 
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استخدمت الصحف تعبير يقول:“ لا تبع لأمريكا بيعا مكشوفا“. فبينما تفلس الشركات والبنوك المتعثرة 

لا حاجة لفرض ذلك.

أحد الأسباب التي تجعل صناديق التحوط مركزة على الحوافز السنوية هي أنها يصعب بيعها. صناديق 

التحوط تحول الأداء إلى ناحية مالية حيث آن الأعمال لا يمكن قياسـها ويمكن أن تكون محدودة بحجم 

الأصول التي يحصلون عليها قبل السيطرة على حجم حصتهم السوقية. ومن ثم فإنها محددة جدا ويوجد 

بها رأس مال بشري كبير الذي قد يفسر لماذا صناديق التحوط المدرجة تحظى بمعدلات p/e محافظة. 

وبطبيعتها فهي قصيرة الأجل وفي الممارسـة العملية لها لا يستطيع المدراء المحافظة على أداء بأجل 

طويل كما أوضح د. سـامي سـويلم. نقطة أخرى وهي أن المشـتقات تؤدي إلى زيادة عدم الاستقرار 

والعدوى بدلا من نشرها وتلطيف الأثر العام لها. مثل  أنشطة صناديق التحوط، أي شيء قصير الأجل 

وغير قابل للاسـتمرارية قد يؤدي إلى أضرار مستمرة في الأجل الطويل.  وقد حدث ذك في الزراعة 

عندما حدث خراب ودمار للأرض وتحولت الأرض إلى كرات من الغبار. 

يوجد عنصر آخر للأسـواق المالية يجعلهـا أكثر عرضة للخطر أكثر من أنشـطة الأعمال الأخرى وهذا 

العنصر يتمثل في السيولة. محاسبة العلامة التجارية –في – السوق، تعني ان الأصول يتم تقييمها على أساس 

سعر التصفية الحالي ومن الواضح انه ليس نفس الحال بالنسبة للصناعات الأخرى حيث أن المصنع والمواد 

تستغرق شهورا للبيع. في أوقات المشاكل نجد ان الأصول المالية يتم التركيز عليها بشكل اكبر لأنها أسرع 

من الأصول الأخرى. وهذا البيع السريع يعني ان الخسائر في السوق اكبر من الحقيقة. مثلا نجد أن الخسائر 

الأمريكية الناتجة من الرهن يتوقع أن تكون أقل من الافتراضات المحابية  ب ١٠٠ بليون دولار تشير إلى 

ذلك كما أوضح بروفسير ميدلتون من مدرسة غرانفيلد للإدارة. بتحديد الأسعار في مستوى أدنى بشكل كبير 

بالنسبة للأوراق المالية فان المصارف تتوقف عن الرفع المالي ويتوقف نشاط الإقراض.

الفريسيين Pharisees والجمال: 

الفريسـيين هم المسـئولون الحكوميون الأثرياء والبيروقراطيون القانونيون فـي ذلك الزمان والذين 

كانوا أعداء السـيد للمسيح عليه السـلام. وقد كانوا يتميزون بمراعاتهم للتفاصيل الدقيقة للقانون ولكن 

الرحمة منزوعة من قلوبهم. وقد رأوا في المسيح عليه السلام تهديداً لسلطتهم وامتيازاتهم وخاصة وأن 

المسـيح كان رحيماً بالفقراء والمعوزين، وقد وبخهم توبيخاً قاسياً عند معبد القدس مستخدماً عبارة: « 

أيها المرشـدون العميان الذين تدركون البعوضة الصغيرة وتتعامون عن الجمل « وبعبارة أخرى فإن 

الشـخص الذي يفكر مثل القانونيين من شـأنه أن يهتم بالتفاصيل إلى أدق درجة ولكنه يفتقد الإهتمام 

بالبديهيات والجوانب الأكثر أهمية وذلك إما لأنهم لا يسيطرون عليها أو لا يعيرونها إنتباهاً. وفي سبيل 

إنصرافهـم إلى التفاصيـل ومتابعتها فإنهم في الواقع يقوضون القانون نفسـه لأنهم يجعلونه غير قابل 

للتطبيق. والأسوأ من ذلك أن الفريسيين من خلال أسلوبهم هذا قد أثقلوا كاهل الفقراء، الذين لا يسعهم 

تلبية الإلتزامات بالكثير من الأعباء الضخمة التي لا يطيقونها. وكما يقول المثل القديم فإن الطريق إلى 

جنهم محفوف بالنوايا الطيبة. 
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وقد كان إنتخاب المحامي توني بلير كزعيم لحزب العمال البريطاني أثره الكبير في إحداث موجة من 

التشريعات التي لا مثيل لها في السابق ولكن المقارنة أن الجريمة قد زادت بشكل كبير منذ ذلك الحين، 

الأمر الذي يدل على أن القوانين لا تعتبر بديلاً للتمسك بالأخلاق وأن سن ووضع التشريعات لا يمكن 

أن يتفوق على القلب  السليم. والأمثلة كثيرة للنظام الذي يستهدف غايات معينة ولكن تطبيقه بشكل تغلب 

عليه الأنانية يؤدي في واقع الأمر إلى تردي الخدمة المقدمة وتكون له آثار مدمرة. 

وإن القوانين التي يتم سنها لحماية الناس الذين في حاجة للحماية وفي أوضاع حرجة، عادة ما تفضي إلى 

العكس من ذلك. وكما هو حال الفريسيين القدامى، فإن المشرعين الجدد سعوا إلى تغطية كل الإحتمالات 

والإجراءات إلى آخر مدى. وأصبح حزام الأمان عبارة عن سترة واقية وفي مجال المالية أدى ذلك إلى 

قيام صناعة مضادة قوامها مستشارو الضرائب والقانون الذين يبحثون عن المثالب ونقاط الضعف. 

ومن الآثار المعروفة أنه عندما تكثر القيود غير المعقولة من بيروقراطية وضرائب فإن الأفراد الأثرياء 

وصناديق التحوط والشركات يلجأون إلى الإنتقال بعملياتها إلى أماكن أخرى وهذا من شأنه أن يؤدي إلى 

آثار خطيرة على القاعدة الضريبية ويلقي أعباء غير عادلة على الفقراء. وإن الأثرياء والشركات الناجحة 

لا تبـدي رغبة أو ميل إلى دفع ضرائب عادلة لكي تنفقهـا الحكومات لتوفير خدمات جيدة وتؤدي إلى 

جعل قيمة للمال. وعندما تطبق الحكومات أنظمة مدمرة ذاتياً تفضي إلى زيادة الجريمة وتدني الخدمات 

العامة، عندئذٍ فلا غرابة أن يتذمر الناس الذين يقع عليهم العبء الأكبر من الضرائب. وإن زيادة معدلات 

الضرائب من قبل الأنظمة له آثار سلبية على تحصيل الضرائب ويجب النظر إليه على أنه شارة فخر من 

قبل الأنظمة الإشتراكية. وأفضل مثال على ذلك أن رئيسة الوزراء البريطانية الأسبق، مارجريت تاتشر 

عندمـا خفضت الضرائب بصورة كبيرة، نتج عـن ذلك تحصيل إيرادات ضريبية أكثر. وهذا ما يطلق 

عليه إسم أثر منحنى لافر وقد أُخذ الاسم من آثر لافر والذي بدوره أرجع المفهوم إلى العالم المسلم في 

العصور الوسطى إبن خلدون. كما أن النظام الضريبي قد لعب دوراً من حيث أن الفائدة يتم التعامل معها 

على أنها نفقات قابلة للحسـم مما جعل للديون ميزة على المسـاهمات. كما أن ذلك قد شجع المضاربات 

لأن الأشـياء الجيدة التي تؤدي إلى توليد دخل مثل العمل وحصص أرباح إسـتثمارات المساهمات، قد 

تعرضت لعقوبات وفي حين أن النشاط المضارب الذي يستخدم الإقتراض ويؤدي إلى نمو رأسمالي يتم 

التعامل معه بصورة أكثر إيجابية، وخاصة إذا كنت تدير شـركة إستثمارية مساهمة خاصة في المملكة 

المتحدة. وفي سنوات الطفرة فإن الشركات المحافظة التي تدر أرباح خاضعة للضرائب تقوم المساهمات 

الخاصة بشراء حصصها. والديون التي تم ترحيلها إلى المرحلة المستهدفة أدت في بعض الحالات إلى 

القضـاء على الأرباح تماماً مما جعل الهياكل أكثر عدم إسـتقراراً فـي مرحلة الإنهيار التالية. وعندما 

أوصى وزير الخزانة في حكومة الظل البريطانية، جورج أوسبورن بالتوقف عن حسم الفائدة في يوليو 

٢٠٠٩م تعرض لهجوم كاسح  من قبل مجموعات الأعمال لأنهم لم يتفهموا منطقه الجدير بالثناء وذلك 

لأن قادة الأعمال اعتبروا ذلك بمثابة آلية لتوفير الضرائب وأنه مسـمار آخر في نعش الشـركات. وفي 

القطاع المصرفي فإن التشـوهات الضريبية تعتبر مناقضة للحصافة وأسلوب مضاد لتجميع الإحتياطات 

الرأسمالية، وكما أنها تشجع على استخدام الأدوات القائمة على الديون كرأسمال مفضل. 

ومن السهل اللجوء إلى السخرية والتركيز على حقيقة أن معظم المشرعين ومسئولو الخزانة والمستشارين 
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السياسـيين هم من كبار المسئولين، المنحدرين من البنوك الإستثمارية وخاصة في أمريكا. ويمكن القول 

بأنهم ذئاب في ثياب خراف وأنهم يعوزهم الحافز للتصدي للأسباب الحقيقية للأزمة في الأسواق المالية. 

وإذا لطفنـا القول فـإن العديدين منهم يتعاملون بصورة تميل إلى القانونيـة اعتباراً لخلفياتهم. ومن غير 

المسـتغرب أن نجد أن الخزانة البريطانية وبنك إنجلترا وهيئة الخدمات المالية تم اتهامهم بأنه قد أصيبوا 

بالشلل عند حدوث أزمة بنك نورثرن روك. إنهم تجار إلى أبعد مدى من التفاصيل (البعوضة الصغيرة) 

ويتجاهلون الأشياء الكبيرة، السر الدفين في قلب النظام المصرفي (الجمل المزعج). والآن قد تكشف السر 

وهو أن النظام المصرفي لا يسعى إلى تحقيق الإنسجام بين المقرضين والمقترضين والقيام بدور الوسيط 

النزية. إنه يسـعى إلى خلق المال وتكوينه من لا شـيء والنمو باضطراد من خلال الأثر المركب للفائدة 

على الفائدة. وما هو مربح للقطاع المصرفي يعتبر في النهاية أسـلوب تضخمي وتدميري لصحة النظام 

المالي والإقتصادي على المدى الطويل. إن المضاربة ليسـت صناعة خدمات ولا تحصل على عائدات 

بوصفها وكيل بين طرفين. وقد كان التمويل سـابقاً مسهلاً كزيت التزليق لماكينة التجارة أو بمثابة خادم 

لسـيده. إن الأسـواق المالية يبدو أنها في حالة إنفصال وإنفصام من الإقتصاد بأكمله من خلال نشاطاتها 

التي أصبحت ذاتية الخدمة، ما لم تتطلب دعماً خارجياً. وهنا نجد أن عبارة « الربح الخاص هو خسارة 

عامـة « تعتبر ملائمة. وإن المضاربين هم أشـخاص يتمتعون بمهـارات وتجارب في مجالات التداول 

والمفهوم الخاص بأنهم يحصلون على الأموال من بعضهم البعض في عملية صفرية يعتبر مفهوماً خادعاً. 

وكما أشـار د. السـويلم فإنهم لا يحققون أموال من بعضهم البعض ولكن من التدخل الحكومي وبالتالي 

فهـم يزيـدون من مخاطر الخطر الأدبي والأخلاقي. وخطة قرينسـبان « Green Span Put ” تعتبر 

إسـتعارة مناسبة حيث طرح خطته الإسعافية للأسواق المالية بتحمل مخاطرة المضاربة بالأموال العامة 

لمسـاعدة وول إستريت. إن البنوك في حاجة للتسهيلات في سبيل التحوط لأن أصولها وإلتزاماتها ليست 

متوازنة. وما نلاحظه حالياً فإن الأدوات المسـتخدمة للتحوط أدت بالعكس إلى زيادة عدم التوازن. ومن 

المفارقات أن أزمة الائتمان قد ركزت المخاطر في النظام المصرفي ويجب أن لا نتعرض للإبتزاز من 

جراء المقولة السـائدة التي تكررها البنوك الكبيرة، التي إختطفت الإقتصاد كرهينة، وهي أن هذه البنوك 

” أكبر من تنهار ”. وكما أورد تقرير بدلام أست منجمنت في لندن في يوليو ٢٠٠٩م، إن البنوك الكبيرة 

لديها حصة أكبر من إجمالي الناتج المحلي حالياً مقارنة مع نفس البنوك الصغيرة تتعرض للاستحواذ من 

البنوك الكبيرة. وقد طالب نيلي كروس، مفوض التنافسية في الإتحاد الأوربي إلى إنهاء المؤسسات التابعة 

للحكومة في بريطانيا ولكن جماعات الضغط بدون شك ستقف عائقاً وتحول دون ذلك. 

إن الحديث عن إنشـاء ” جهة رقابية عملاقة ” أو حل المؤسسـات، مثل هيئة الخدمات المالية لا يعتبر مناسباً 

وقد يكون من قبيل نزع الكراسي التي على سطح سفينة تاينانك. ونفس الأشخاص الذين يدفع لهم مقابل فقدان 

وظائفهم سـيعاد توظفيهم في اليوم التالي نظراً لعدم وجود الأشـخاص المؤهلين. وإن الرقابة والتنظيم الذي 

أخفق في أول الأمر سـابقاً من الصعب جداً أن يتحسن من خلال إجلاس نفس الناس في مبنى أكثر ضخامة. 

كما أن الاقتراح الرامي إلى إلقاء المسئولية على عاتق بنك إنجلترا هو أيضاً يفتقر إلى الإلمام بحقائق التاريخ 

  SIB لأسـباب إحتياليـة، أدى إلى نزع صلاحيات بنك انجلترا وإعطائها إلى BCCI)) وذلك لأن انهيار بنك

(مجلس الأوراق المالية والإستثمارات). وإذا حاولنا الإستفادة من التاريخ فإن الرقابة والتنظيم هي صناعة تتبع 

قاعدة قانون باركنسـون المتعلقة بالزيادة المستمرة لأعداد البيروقراطيين. وإن مقترحات الإصلاح من السير 
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ديفيد ووكر هي مقترحات مطابقة لمسئولي الرقابة من المصرفيين السابقين الذين يسعون لإصلاح نظام فاشل، 

باقل قدر من إثارة الجدل، بدلاً من التخلص منه تماماً. وعلى أي حال لا يسـعك شـرعنة سلوك غير إخلاقي 

لأن تنازع المصالح الكثيف لا يمكن تغطيته بأي تشـريع أو عمل رقابي. ويمكن فهم قيام وحدة من جولدمان 

ساش بإصدار سندات غير مغطاة Sub-prime في حيث أن وحدة أخرى تبيع على المكشوف Shorting  في 

نفس السوق ؟ وهذا يقودنا إلى جوهر النظرية الرأسمالية، من المفترض أن يحدث المزج بين المصلحة الذاتية 

للأفراد والشـركات توازناً للاقتصاد وهذا من الواضح لم يحدث ولن يتغير ذلك إلى أن يتم إلقاء القبض على 

المجرم الحقيقي وراء تراكم الائتمان وهو نفس الأسـلوب الإحتيالي للصاغة الذين قاموا بإصدار سندات تزيد 

عما يملكونه من الذهب في المقام الأول. وفي الواقع أن الأعمال تتنافس مع وجود رقابة أقل ولكن السـوق، 

كما حال التجارة نفسـها، قد أصيب بالتشوه من جراء المصارف. ويجب مساءلة البنوك بدلاً من دعمها وهذا 

ما تفعله عندما لا يسـتطيع المقترضون سـداد فوائدهم وقروضهم. وهذه الجوانب الأساسية للأعمال الحقيقية 

والتي تعود بالمخاطر والمكاسب الحقيقية في المعادلة ومن السخرية أنها تجعل الاقتصاد والسوق أكثر أماناً. 

لماذا ؟ لأن المقرضين السيئين يتعرضون للعقوبة، لأن المخاطرة تعمل كآلية تغذية مرتدة، طبيعية لمنح تضخم 

أسـعار الأصول. وعند طرح السـلع وموازنة المخاطر فانك تشجع على خلق مزيد من المخاطر. والمنظور 

البسـيط للإسلام يؤدي إلى كبح تلك المشـاكل لأنها أحكام ظاهرة توقف المشكلة في بدايتها. إنها لا تنصحك 

بتناول وحدات مقترحة من الكحول للفئات المختلفة من الرجال والنسـاء والأعمار والمجموعات والأجسـام، 

بـل تقول لك ممنوع تناول الكحول. إنها لا تتعلق بأنظمة بازل أو التصنيفات الرأسـمالية، إنها تتعلق بتفادي 

الفائدة والمضاربة. ما أسـهل وأبسـط هذا النظام ؟ وبالطبع هناك مصالح كبيرة تقف ضد إحتكار توليد المال 

والمضاربة ولكن المصالح لا تمثل غالبية السـكان. وحسـب تقرير في ABC News (٢٦ سبتمبر ٢٠٠٨م) 

أنفقت شـركة قولدمان ساش ٤٣ مليون دولار على مجموعات الضغط والمساهمة في الحملات السياسية منذ 

عام ١٩٨٩م ومن الجدير معرفة مقدار مساهماتهم الخيرية في نفس الفترة. 

الخاتمة: 

المشتقات Derivatives  والرافعات المالية Leverage  قد لعبت دوراً كبيراً في تسريع وتعقيد وترابط 

أسعار الأصول وبالتالي فاقمت من إهتزاز الأسواق المالية وبالتالي الإقتصاد الحقيقي. وإن القدرة على 

التحـوط قد فاقمت المخاطر المنتظمة وتحمـل المخاطر المعتمدة على النماذج التي إعترف مصمموها 

من البداية بعيوبها. كما أن الرقابة والتنظيم سـتعزز من عدم إسـتقرار السـوق وتجاهل أس المشكلة 

والتـي هي تراكم الائتمـان الخاص، ومع الفوائد المترتبة عليه. وإن الدعومات boil-outs سـتجعل 

مديونية المستهلكين مستمرة لعدة عقود زمنية قادمة وتزيد من أعداد البنوك بصورة سيئة. وإن الديون 

والمشـتقات قد سحبت رأس المال من النشاطات الحقيقية والنافعة وجهته إلى أدوات خفية مدمرة. وإن 

المبادئ الإسـلامية هي الحل الوحيد الذي من شأنه مقاومة الضعف البشري وسعيه لجلب وتوليد المال 

دون بذل جهد ومشقة. ومن الواضح الآن أن المخاطر والمكاسب، هما صنوان أساسيان للأسواق المالية 

واللذان لابد لهما من الوجود جنباً إلى جنب، ووجودهما معاً بصورة متوازنة ومتكاملة يؤدي إلى تكامل 

تام، ولكن عند فصلهما عن بعضهما البعض، تحدث الفوضى وعدم الإنصاف. 



41

äÉ≤à°ûŸG QhO 

     ¿ÉªàF’G áeRCG ‘

 د. اغناسيو دي لا تور(١) 

المدير الأكاديمي وأستاذ التمويل 

مدرسة IE لإدارة الأعمال

المدير الأكاديمي لبرامج الماجستير في التمويل مدرسة آإي للأعمال، بروفسور التمويل والمدير التنفيذي السابق لحقوق الملكية وتدفقات   (١)

مبيعات المشتقات ببنك يو بي أس للاستثمار ايميل:
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تمهيد 

تناقش هذه الورقة دور المشتقات في الأزمة المالية العالمية. أننا نري أن النمو غير المسبوق 
للمشتقات بكل أنواعها ـ وبصورة أساسية عقود الحماية من عدم الوفاء بالتزامات المبادلات 
الإئتمانية ومبالغ الروافع المالية التي تنطوي عليها قد أسـهمت بصورة كبيرة في اسـتفحال 

وانتشار الأزمة المالية، والتحولات التي طرأت علي الصناعة المالية بأجملها.

والحلول المقترحة تتضمن الآتي:

• أنشاء غرف مقاصة مركزية من أجل تقليل المخاطر المقابلة.

• تغيير اللوائح والإجراءات المنظمة والتي تتضمن اسـتخدام المشتقات كآليات تحوط 
لتقليل وليس لزيادة المخاطر.

• معالجـة نظام التعويضات الخاص بالمؤسسـات المالية مـن اجل الحد من الروافع 
المالية للبنوك. 

• تغيير حوكمة وكالات التصنيف، 

• تحسين نظام محاسبة المشتقات.
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مقدمة

في الفترة من ٢٠٠١م ـ ٢٠٠٧م كأن هناك نقاشا قويا قد جري حول دور المشتقات في الأسواق المالية 

 (WARREN BUFFET) العالمية من جهة و في الاقتصاد من جهة أخرى.وكأن للمستر وارن بوفت

رأي مشهور حول مشتقات الإئتمان يقول فيه: «أنها عبارة عن أسلحة دمار شامل».

ولكن للمسـتر الن قريناسبأنز (Alan Greenpan) وجهة نظر أخرى وهو يرى أن مشتقات الإئتمان 

عبارة عن آليات ممتازة في توزيع المخاطر و تجعل الوصول للائتمان سـهلا و ميسـورا لكثير من 

الناس منظمات الأعمال، وقد صرح المستر ألن قريناسبأنز في حديث له في عام ٢٠٠٤م أن المشتقات 

و الأدوات المالية المركبة الأخرى  قد أسـهمت في ” تطوير نظام مالي اكثر مرونة وكفاءة فعالية مما 

كأن عليـه الوضـع قبل ربع قرن مضى ” وقد مضى قائلا و في نفس الحديث“ أن آلية تفتيت المخاطر 

قـد مكّنت أكبـر المصارف المتقدمة من التخلص من كثير من مخاطـر الإئتمان عن طريق نقلها إلي 

مؤسسات ليس لها روافع مالية كافية، أي ذات موارد مالية قليلة“(٢)

 (Warren Buffet) وفـي صيف عام ٢٠٠٩م كان قد أنتهي ذلك النقاش وقد كأن المسـتر وارن بفت

مُحقا في رأيه،في حين أن المسـتر ألن قريناسـبأنز كأن مخطئا. ثم بعد، ما هي الآليات المالية المحددة 

للاقتصاديات التي تعني بالمسـائل الكبرى والقومية والتي عن طريقها قد أسهمت المشتقات في تسريع 

و زيادة الأثر في أزمة الإئتمان؟ وهنا يبرز سـؤالا آخر:هل تلام جميع عقود المشـتقات في دورها في 

الأزمة و بنفس الدرجة ؟ و هناك قضية أكثر أهمية هل يمكننا تأسيس بعض الموجهات في إطار أسواق 

المشتقات من اجل منع هذه الآليات من مضاعفة الأزمة المالية وزيادتها  مستقبلا؟

تسعي هذه الورقة لتقديم إجابات علي هذه الأسئلة.

القسـم الأول: سـوف يتناول العلاقات الوثيقة السـائدة بين المشـتقات  و الاقتصاد.ويشرح كيف أن 

الاستخدام المكثف للمشتقات كأن  قد أدى لتوسيع القاعدة النقدية أي زيادة كتلة النقود، الأمر الذي أدى 

لنمـو الإئتمان نظرا لتوفر الموارد المالية المرصودة للإقـراض و هو ما يعرف بالرافعة المالية، مما 

أنتج ارتفاعا في أسعار الأصول وهو المعروف بالتضخم مما أسهم بكل جلاء في حدوث وزيادة درجة 

مخاطر السوق (المخاطر المنظمة). 

القسم الثاني: يناقش أهم الأدوار التي تلعبها المشتقات  في أزمة الإئتمان في الأسواق:

 ((CDSعقـود الحماية فيما يختص بالعجز عن الوفاء بالتزامات المبـادلات الإئتمانية ويرمز إليها ب

وعقود المتاجرة وتداول المشتقات والمشتقات السلعية، في غير الأسهم والتي يتم تداولها خارج السوق 

المنظمة و لا تظهر في سـجلات الأسـواق المالية المنظمة ويرمز إليها ب((OTC وأيضا المشـتقات 

المرتبطة باسهم حقوق الملكية.

القسم الثالث:هذا القسم سوف يخصص لتقديم توصيات جوهرية وتقدم لواضعي السياسات والمصرفيين 

(٢) حديث المستر الن  قريناسبأنز في منتدي التمويل العالمي و إدارة المخاطر الذي عقد في لأنشكاستر هاوس، بتاريخ ٥٢/سبتمبر/٢٠٠٢
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من أجل الحيلولة دون أن تصبح المشتقات آلية لمضاعفة وزيادة المخاطر المنظمة في المستقبل.

 وأخيرا القسم الرابع: ويشمل أهم ما توصلنا إليه من  نتائج والخاتمة.

وقبل الدخول والاسـتمرار في تناول الموضوع سـوف أقدم فيما يلي تعريفا لأهم عقود المشتقات التي 

سوف نتناولها في هذه الورقة.

عقود الحماية فيما يختص بالعجز عن الوفاء بالتزامات المبادلات الإئتمانية، هي عبارة عن تأمين في 

حالة عجز وإفلاس الطرف المماثل لك (الطرف المقابل في النشاط) عن الوفاء بالتزاماته بالسداد، ففي 

حالة احتفاظك مثلا بسـندات شركة تلي فونسـيا(Telefonica) وأنك تريد حماية نفسك ضد المخاطر 

المحتملة نتيجة لإفلاس هذه الشـركة، فأنك تقوم بشـراء عقود حماية للعجز وعـدم الوفاء بالتزامات 

المبادلات الإئتمانية المشـار إليها أنفا ب(CDS) وهذا يعني في الواقع إذا تعرضت شـركة تلي فونسيا 

للتصفية  وعلي الرغم من أنك سـوف تفقد قيمة سـندات هذه الشركة، فأنك سوف تتمكن من استرجاع 

 .(CDS) أموالك عن طريق عقود حماية العجز وعدم الوفاء بالتزامات المبادلات الإئتمانية

كما أن عقود حماية عجز المبادلات الإئتمانية هذه(CDS) يمكن أن تستخدم كرهن وتامين ضد مخاطر 

إفلاس الشركة أو لاستمرارها في النشاط وبقاءها في السوق.

وهو ما حصل مع شركة ليمان بروزرسLehman Brothers)) في أوائل عام ٢٠٠٨م حيث قام الذين 

توقعوا إفلاسها بشراء عقود حماية  العجز عن الوفاء بالتزامات مبادلات الائتمان (CDS)، وأن أسعار 

بوليصة التأمين قد ارتفعت لا سيما عندما راج احتمال إفلاس شركة ليمان بروز، والعكس صحيح.

رهن الأصول للوفاء بالتزامات الدين، و يرمز لهذا المصطلح بCDO)) هو نوع من الضمان المصطنع 

وهـو أن الدين مدعوم بأصول  وأن قيمتها و مدفوعاتهـا تعتمد علي  دخل ثابت للأوراق المالية وأن 

تلك الأصول  تسـتخدم كمحل  للنشـاط الجاري أي موضوعاً البيع، فمثلا عملية رهن الأصول للوفاء 

بالتزامات الدين  يمكن أن تستحدث من كمية معلومة من ضمان الرهن العقاري والتي يحوزها المصرف 

و تظهر في ميزانيته و يمكن أن تجمع معا ثم في وقت لاحق تشـقق إلي أجزاء و يتم بيعها علي شـكل 

أجزاء متفرقة و إقساط متعددة، وأن تلك الاقساط والأجزاء مفترض أنها تنطوي علي درجات متفاوتة 

من المخاطر  تعتمد علي أهميتها و قدرها. وتعتبر اتفاقيات رهن الأصول للوفاء بالتزامات الدين التي 

تسـتحدث بكل بسـاطة عن طريق تجميع عدة أقسـاط أو عدة أنواع من رهن الأصول الاخري للوفاء 

بالتزامات الدين. وتعتبر اتفاقيات رهن الأصول للوفاء بالتزامات الدين  نشاط مصنوع صناعة و يمكن 

إنشاءها عن طريق تأسيسها كآلية استثمارية الغرض منها بيع الحماية لعدة شركات مختلفة عن طريق 

عقود رهن الأصول للوفاء بالتزامات الدين وهذه العقود تتميز بآجال قصيرة وهذه الإستراتيجية  يتولد 

منها عوائد و مكاسب لها جاذبية كبيرة لا سيما إذا ساءت أحوال الإئتمان وارتفعت المخاطر.  علما بأن 

رهن الأصول للوفاء بالتزامات الدين هي عقود حماية لعدم الوفاء بالتزامات المبادلات الإتئمأنية و أن 

أصولها هي الديون، و ليس السندات  و أن تلك الديون متولدة من الشركات التي  اكتسبتها من صناعة 

أسهم الملكية الخاصة وهي عادة ما يتوفر لها رافعة (موارد) مالية كبيرة.

والقروض التي تقدمها بنوك الاسـتثمار تجمع علي شـكل وحدات و تباع للمسـتثمرين بنفس الطريقة 
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المتبعـة في عقود رهن الأصول للوفـاء بالتزامات الديـن CDOs)). وأن كلا من عقود حماية عدم 

 ،((CDOs وعقود رهن الأصول للوفاء بالتزامات الدين (CDS) الوفاء بالتزامات المبادلات الإئتمانية

هي مشـتقات يتم بيعها و شـراءها خارج أنظمة السـوق المنظمة ولا حتى عن طريق الوسيط المالي 

(السمسـار) أي بين طرفي المبادلة وبعض المنتجات مثل عقود المبادلات، عقود الآجلة، العقود الخيار 

الأجنبية كلها تتم التداول فيها خارج سجلات السوق المنظمة.

) هـي عبارة عن منتجات   •ETDs)المشـتقات التـي يتم تداولها فـي البورصة ويرمز لها ب

مشـتقات يتم تداولها من خلال  عمليات تداول متخصصة في المشـتقات، أو في غيرها من 

عمليات التداول

• تدفقات أسهم المشتقات مثل عقود المستقبليات قصيرة الأجل، و كخيارات عقود شراء مشتقات 

يتم  تحديد سـعرها بالاتفاق المسـبق وذلك على ضوء المؤشرات أو علي حسب البورصة و 

  (ETDs) هي تعتبر مشتقات قابلة للتداول في البورصة و رمزها كما تقدم

) وهي في الغالب   •ETFs) صناديق تداول الاسـتثمار المشـتركة المفتوحة الجانب ويرمز لها

تدار بطريقة ضعيفة و تُعطي المسـتثمر مزيدا من خيارات التنويع وتتميز ببسـاطة الاحتفاظ 

بالسهم. و أغلب أنشطة (ETFs) في المستقبليات لشراء الأوراق المالية أو المؤشرات. 

وهذه الصناديق الاسـتثمارية المشـتركة يتم التداول فيها باسـتمرار أي في عدة عمليات تداول وهي 

مخصصة لصناع السوق الذين يقدمون ضمانات لنشرها و لأحجامها و قيمها أصولها الحالية.

وبناء علي معلومات بنك التسويات العالمية فإن من إجمالي الأنشطة التي تمت خارج السوق المنظمة. 

بلغت  القيمة التقديرية للمشتقات ٦٠٠ بليون دولار أمريكي في نهاية عام ٢٠٠٨م، وان الغالبية العظمي 

لعقود الأنشـطة خارج السـوق المنظمة، كانت عبارة عن معدلات سـعر الفائدة وتبادلات المشـتقات 

الخارجيـة، وبلغت قيمتها التقديريـة)٤٧٠) بليون دولار أمريكي منها أكثر من ٤٠ بليون عقود حماية  

عجز الوفاء بالتزامات مبادلات الإئتمان (CDS)، وبلغت قيمة العقود المرتبطة بأسـهم الملكية من تلك 

الأنشـطة غير المنظمة أكثر من ٦ بليون $، وبلغت عقود المشتقات المبنية علي السلع اقل قليلا من ٤ 

بليون،

 أما عقود المستقبليات فقد أقفلت عند مبلغ ٢٠ بليون دولار و البقية كانت عقود الخيارات.

القسم الأول:

كثير من الناس يرون أن المشتقات تعمل علي تقليل المشاكل  المنظمة،  وفي هذا السياق فإن المتعاملين 

الذين ليس في مقدورهم تحمل مخاطر معينة يمكنهم نقلها إلي مَنْ هم اقدر واقوي منهم، وهؤلاء الناس 

يعتقدون أن المشـتقات تعمل كمثبت للاقتصاد، و تسـهل التجارة وتمتص الصدمات التي يتعرض لها 

الأفراد المشاركون في النشاط،علي مستوى الاقتصاد الجزئي وهو ما يرونه صحيحا في الغالب. ولكنني 

أري وعلي المستوى الكلي أنه خطير،وسيصبح أكثر خطورة، وينطوي علي كمية كبيرة من المخاطر لا 
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سيما مخاطر الإئتمان، وأنها أصبحت متركزة في أيدي قلة قليلة من وكلاء المشتقات،  والذين يقومون 

بالتـداول بصورة مكثفة مع بعضهم البعض، وأن أي تعثر يتعرض له احدهم سـوف يصيب الآخرين 

ويتأثرون به. ويأتي على رأس القائمة أن هؤلاء الوكلاء مدينين بمبالغ ضخمة للشُركاء آخرين زملاء 

في النشـاط،  من غير هؤلاء الوكلاء وأن بعض زملاء النشـاط هؤلاء مرتبطون بشكل ما، قد يدفعهم 

إلي التعرض للتعسـر بسبب حدث واحد مثل ما وقع  للفشل المفاجئ لصناعة أجهزة الاتصالات والتي 

أدت وبسرعة ومهدت الطريق إلي وقوع مخاطر في السوق المنظمة.

ومن وجهة نظرنا أن المشـتقات عبارة عن أسلحة مالية للدمار الشامل،تحمل في طياتها إخطار كبرى 

هـي الآن غير مرئية ولكنها مميتة حسـب مـا هو محتمل. هذه الكلمات مأخوذة من خطاب للمسـتر 

وارنز بوفت (Warren Buffet) إلي حملة أسـهم بيركشير هاثواين (Berkshire Hathaway) عام 

٢٠٠٢م

هذه الكلمات كتبت قبل خمس سـنوات قبل انفجار أزمة الإئتمان. وفي الواقع يمثل انهيار إدارة رأس 

المال للأجل الطويل عام ١٩٩٨م والذي تسببت فيه الروافع المالية المتوفرة بكثرة والتي تم استخدامها 

عن طريق المشـتقات والتي دفعت المجلس الاحتياطي الفدرالي (FED) لتنظيم آلية إنقاذ طالما أن هذه 

المشـتقات قد وَلّدَت مخاطر منظمة كان من نتائجها الإفلاس، وهو خيار أكثر سوءاً من الإنقاذ المنظم 

الذي تم ترتيبه بعد الانهيار.

وإذا كانت المخاطر قد تم التعرّف عليها بصورة واضحة في وقت مبكر منذ الأعوام ١٩٩٨م و٢٠٠٢ 

م. ويبرز السـؤال هنا لماذا لم يفعل واضعوا السياسـات والأنظمة شيئا يحد من ويمنع وقوع المخاطر 

المنظمة والتي جلبها التزايد والإفراط في اسـتخدام المشـتقات ؟ السـلوك المالي له الكثير ليقوله في 

الإجابـة علي هذا السـؤال. ومن اجل دافعية الحوافـز هي التي تمنع التجـار، المصرفيين، منظمي 

الأعمال،والسياسيين من فعل شيء عندما تكون هناك إمكانية لفعل ذلك.

علي الرغم من تصريح مسـتر وارنز بفت هو نفسـه تعامل مع سـوق المشتقات Berkshire كما في 

٣١من شهر مارس/٢٠٠٩م تعرض لخسارة ورقية بمبلغ ١٣,٨٥ USD Billion وذلك بسبب المشتقات 

علي حسب رويترز(٣)(Reuters) وخلال الثلاثة أشهر الأولي من عام ٢٠٠٩م فأن العوائد التشغيلية 

 ،USD للشـركة والتي تم فيها اسـتبعاد الاستثمار و أرباح و خسائر المشـتقات  كانت ١,٧٠٥ بليون

وهذا يعني مع نهاية مارس ٢٠٠٨ قد تكبدت (Berkshire Hathaway)   خسارة من عقود مشتقاتها 

ذهبت العوائد التشغيلية التي تحققت خلال للسنتين الماضيتين وقد علق المستر وارنز بوفت بالقول: قد 

تم استخدام تلك المشتقات كتحوطات و سوف يحتفظ بها حتى اجل استحقاقها.

وقد قدر فتش(Fitch)  وكأن ذلك في شهر يوليو/٢٠٠٩م أن هناك خمس شركات تحوز علي ٨٠٪ من 

مخاطر المشتقات و علي ٩٦٪ من المشتقات الإئتمانية وجد فتش (Fitch) أن في المائة (١٠٠)  شركة 

التي شملتها دراساته حوالي ٨٠٪ من قوائمها المالية (الميزانية) في جانبي الأصول و الخصوم عبارة 

Ruters , May 8,2009  (٣)
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عن مشـتقات وهذه المشـتقات عائدة لخمس مصارف فقط هي: JP MorganChase،  بنك امريكا 

Bank of America,,Goldman,,,Citygroup Margan Stanley وأن هذه المصارف الخمسـة 

هي مسـئولة عن ما نسـبته ٩٦٪ من تعرض الشركات لمخاطر الإئتمان(٤) وهذا يبين لنا كم هي درجة 

تمركز العالم المالي الحديث و هذه المؤسسـات المالية هـي عبارة عن مخاطر منظمة تنظر وقوعها، 

ومن ثم تأخذ النظام المالي كرهينة. وإذا فشل و تعثر احدى هذه الشركات الخمس سوف تكون النتيجة 

حصول عاصفة  قوية تتسـبب في ذوبان النظام المالـي الحديث الأمر الذي يؤدي إلي أخطار أخلاقية 

وأيضا يقودا الي تراكم المخاطر وسط هذه الشركات الخمس.

هذه الأرقام توضح كيف أن المشتقات قد أسهمت في إحداث عدم الاستقرار المنظم للاقتصاديات الكلية 

العالمية، فمن جهة تعتبر المشـتقات رافدا سـريعا لتوفير السـيولة الأمر الذي يقود إلي التضخم ورفع 

أسـعار كل الأصول أسهم  الملكية،السـندات، المنازل، والسلع. وعلي الجانب الآخر قد ولّدت مخاطر 

منظمة مركّزة في  قبضة عدد قليل من المؤسسات المالية.

المشـتقات تعتبر وسـيلة لضخ السيولة وإشاعتها أي جعلها ميسرة لكل من هب ودب وليست وقفا علي 

المستثمرين المحترفين. وأصبح الرهن العقاري يصمم ويوزع علي وحدات للمستثمرين.

وعليه أصبحت السـيولة متاحة للمسـتثمر الفرد لشـراء منزلا واحداً.وحيث سمحت المشتقات بتوفير 

القروض من خلال بطاقات الإئتمان، وقروض الطلاب، وقروض شراء السيارة.....الخ الأمر الذي جعل 

السيولة في متناول كل مستهلك، وحيث أصبحت المخاطر تصمم علي شكل وحدات وتباع للمستثمرين 

العالميين، ومن ناحية نظرية هناك منافع تكمن في توزيع المخاطر ولكن جعلت السيولة متاحة في أيدي 

عدد غير محدود من المسـتهلكين، وهذه الظاهرة بلغت القمة في السنوات من: (٢٠٠١—٢٠٠٧م) في 

فترة دخول الصين، ودول جنوب شـرق آسيا ودول الاتحاد السوفيتي السابق السنوات التي شهدت نمو 

وزيادة التجارة الدولية. ودخول سـلع مصنعة من قبل العمالة الرخيصة المتواجدة  في تلك الدول ويتم 

تسويقها للمستهلكين الغربيين مما نتج عنه انخفاض كبير في أسعار السلع الاستهلاكية، الأمر الذي أدي 

إلي تثبيت معدلات ارتفاع التضخم الرسمية الذي كان يسبب قلقا للمصارف المركزية.

وهذا السيناريو المتمثل في النمو المرتفع والتضخم المنخفض عرف باسم ”الأقفال الذهبية“ وقد حال دون 

إنتهاج سياسة عدائية من قبل السلطات المختصة برفع المعدلات خلال الفترة:-  (٢٠٠٤-٢٠٠٥م).

وعلي العموم فإن السـؤال الجوهري الذي يطرح نفسـه حول أثر المشتقات علي رفع أسعار الأصول 

بوتيرة متسارعة وهو ما يعرف بالتضخم.وحيث عملت المشتقات من خلال عقود رهن الأصول للوفاء 

بالتزامات الدين  سـمحت لعدد كبير من الأمريكيين بشـراء وبيع منازلهم بأسعار في متناول الجميع، 

وأصبح الرهن العقاري مشاع لكل الطبقات وبما فيها الطبقات الدنيا من الأمريكيين اذ أصبح متاح لها 

التمويـل من خلال آلية الرهون العقارية المتدنيـة الجودة، حيث تجمع المخاطر و تصمم علي وحدات 

متجمعة وتباع علي شكل شرائح صغيرة مجزئة، علي حسب رغبة المستثمرين علي أن أكثر الشرائح 

CFO.COM , 42/D,GD,/2009:(٤)   أنظر دايفد كاتز
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مخاطرة والتي تمثل  الخسـارة الاولى لفقدان فرصة الاسـتثمار، هي التي تعجز عن الوفاء بالتزامات 

الرهن العقاري أي عدم السداد، وهذا المشروع يقوم علي أساس افتراضين هما:-

أ) أن أسعار المنازل لن تنخفض

ب)  وأن أسعار المنازل في كل أنحاء الولايات المتحدة غير مسيطر عليها. هناك كيانان حكوميان 

 (GSE) Fannie MAE,  (GSE) :في الولايـات المتحدة يعتبران  مصدراً للتمويل، وهما

 Freddie Mac يقـوم هذان الكيانان بتجميع وتصميم الرهن العقاري علي شـكل سـندات 

تتضمن وتشـتمل في هياكلها على المشـتقات ويتم بيعها إلي المستثمرين العالميين. علما بأن  

الأمريكيين من الطبقات العليا يحصلون علي الرهن العقاري عن طريق قروض كبيرة والتي 

أيضا تباع للمسـتثمرين المؤسسين(يتعاملون مع المؤسسات) وباسـتخدام المشتقات. وكانت 

نتيجة هذه السـيولة الضخمة والتي تم توليدها من قبل المشـتقات لتمويل شراء المنازل وهي 

بمثابة تضخم حقيقي في العقارات، حيث استخدمت المنازل كرهن لسداد  التزامات القروض و 

عندما تضخمت أسعار المنازل أدت إلى تهديد  الاستقرار المالي وجعله عرضه للمخاطر.

وعلي الجانب الآخر وفرت  المشـتقات لكل من أموال التحوطات ولحقوق أسـهم الملكية مسـتويات 

ضخمة من السيولة. وأن أموال التحوطات تم استخدامها للأنشطة الاستثمارية من خلال المشتقات،وانهم 

يسـتخدمون نسبة ٣ – ٤ من وحدات الديون لكل وحدة من وحدات الملكية الخاصة وكثير من التمويل 

الـذي يتم الحصول عليه يتم عادة عن طريق الأقسـام التي يعمل بها  كبار الوسطاء(السماسـرة) في 

المصارف الاستثمارية الكبرى ومن خلال المؤسسات والتي تيسر التداول  والمقاصة المتعقلة بالمشتقات 

واستخدام أموال التحوطات المتوفرة لديها.

أما بالنسـبة لأسـهم الملكية الخاصة فان هذه الصناعة عادة تتحصل على الأعمال وأنشطتها التجارية 

وتقوم بإجراء تغييرات  في هياكل رأس مال الشـركات المستهدفة عن طريق  استخدام كميات ضخمة 

جدا من الأموال المتوفرة لديها وهو ما يعرف فنيا بالرافعة المالية، كما تسـتخدم نسـبة الدين إلي نسب 

ما يعرف بحساب العوائد قبل سعر الفائدة’الضرائب،الركود، وإطفاء الدين، بنسبة أكثر من  (٤ أو ٥) 

أضعاف (EBIDTA) احد مقاييس التدفقات النقدية وهي ممارسـة كانت شـائعة قبل الأزمة.تقوم بنوك 

الاستثمار بتمويل المؤسسات التي تجمعت لديها أنشطة وتقوم بتصميم تلك القروض علي شكل وحدات 

بطريقة الوفاء بالدين بالرهن العقاري ثم تقوم ببيعها إلي مسـتثمرين يعملون في مؤسسـات استثمارية 

يدفعهم ويحركهم الحرص على  دافع نيل اكبر حصة في السوق أي سوق أسهم الملكية الخاصة. ومعظم 

هذه الديون قائمة على الوعد بالسـداد وتفتقر إلي ضمانات مشـددة أو قيـود صارمة ومنحتها البنوك 

بطريقة ودية أما القيود علي شـركات التمويل فيما يتعلق بنسـبة الدين في ما يختص باستخدام الرافعة 

المالية ضعيفة ومحدودة الأثر لا تمكنها من استدعاء القروض والوفاء بالتزامات الرهن العقاري. 

وهذه السيولة ساعدت كثيرا صناعة حقوق الملكية الخاصة أن تصل لمستويات في تراكم الرافعة المالية 

لتنفيذ عمليات شراء شركات بصورة  لم تحدث من قبل في التاريخ وتولدت مستويات من الروافع المالية 
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لدى بعض الشـركات شـديدة الخطورة كما ظهر ذلك في شركة كلايسلر، وهذا السلوك زاد من وتيرة 

المخاطر المنظمة علي المستويين، مستوى الشركات ومستوى المصارف.

وقد تسـببت المشـتقات وفي زمن وجيز في تضخم أسـعار الأصول، وكذلك في أسهم الملكية خلال 

الفترة من: (٢٠٠٣م-   ٢٠٠٠٦م)  وقد أتاحت صناديق  الاستثمار التي أسهما متداولة  في البورصة 

الفرصة لصغار المستثمرين وآحادهم لتداول الأسهم والمؤشرات من الذين لم يكن متاحا لهم التداول من 

قبل،والصناديق المذكورة تسـتخدم المشتقات (أساسا المستقبليات بصورة أساسية) وعن طريق استخدام 

صكوك الخيار التي تسـمح للمستثمرين شراء أسـهما إضافية تمكن صغار المستثمرين والمستثمرين 

المؤسسـيين من زيادة مراهناتهم للمزيد من الاسـتثمارات في الأسهم عدة أضعاف لا سيما في شراء 

عقود الخيار التي يتحدد فيها السعر مقدما وخيار الشراء الذي يتحدد فيه السعر و الأجل مقدما. والذي 

يحكم عملية الشراء توقع ارتفاع الأسعار، والشراء توقع انخفاض الأسعار.

الوضع الاقتصادي الزاهر والظروف السـعيدة قد شـكلت مناخا مناسـبا لظهور طبقة من المستثمرين 

المتعطشـين وسـادت ثقافة عقود حماية العجز عن الوفاء بالتزامات التبادلات الإئتمانية والتي ولدت 

ارتفاعا جنونيا وغير معقول في أسـعار سـندات الشـركات حيث تدنت معدلات المخاطر مقارنة مع 

السـندات الحكومية،إضافة إلي الارتفاع الصاروخي في أسـعار السـلع وكان العامل المساعد في ذلك 

الطلب الطارئ من قبل الأسواق الناشئة علي سلع معينة، وهو ما يعرف بتكوين صناديق لتداول السلع 

وكان الاسـتثمار في هذه السـلع بصورة كبيرة عن طريق عقود المسـتقبليات. وبهذه الصناديق يمكن 

لمدخر ياباني متواضع أن يستثمر في سلع مثل الذهب،النفط، أو حتى البلاتين وبقيمة مالية متواضعة.

وهذه السـيولة المفرطة      وصلت إلي سـندات الأسواق الناشئة. في خريف عام٢٠٠٦م كانت عوائد 

المبالغ المسـتثمرة في الأسـواق تزيد بما نسبته١,٣ ٪على الاسـتثمار في سندات الحكومة الأمريكية. 

وليس هناك تفسيرا للاستثمار الذي يولد عائدا محدودا مقارنة بما يحققه الاستثمار في السندات الحكومية 

الأمريكيـة التـي لا تتخلف عن دفع التزامات ديونها؟ والإجابة تكمن في  توفر السـيولة التي ضختها 

المشتقات. في حالة استقرار كمية النقود تكون أسعار الأصول أسعارا رشيدة، أما إذا زادت كتلة النقود 

وأخذت في التوسـع(تصبح النقود رخيصة) وحين تصل الأسـعار إلي المسـتوي الرشيد فهذا الوضع 

يدفع الأسـواق المالية للبحث عن عوائد أفضل.وتظهر هذه المشكلة عندما تهتم الأسواق المالية بتحقيق 

العوائـد ولا تدقق كثيرا وتفحص بعناية مخاطر الأصول. وعند هذه النقطة كانت بذرت الأزمة المالية 

قد غُرسـت. وهناك وضعا مشابها قد حدث وهو عندما ضخت البنوك الأمريكية بلايين الدولارات في 

المرهونات العقارية الأمريكية الممتازة. وعندما انفجرت الفقاعة اتفق كل الناس أنه لم يكن من الحكمة 

أن تضخ أموالا طائلة في الرهن العقاري التي يتميز بمخاطر عالية في الوفاء بالالتزام والسداد.

 ولكن هناك قلة قليلة من الناس قد توقعت الأزمة قبل انفجارها.

سوف يكون في استطاعة القراء أن يقدروا ما هو الرابط الذي يجمع بين جميع تلك العوامل.أن الرابط 

هو السيولة، وعجز السيولة في أن. هو الذي يفسر كيف أن كل تلك القرارات جاءت سويا في منظومة 

علي خط مسـتقيم كالنجوم.وقد لعبت الثقة في الأسـواق دورا هاما في عملية الانتقال من فرط السيولة 

إلي العجز فيها.وكأن وقوع حدثا بسيطا في فبراير ٢٠٠٠م في عدم الوفاء بالتزامات الدين في مجموعة 
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من المرهونات العقارية كان سببا  كافيا لتغيير الثقة في الأسواق الذي أدي إلي انهيار كل بناء بطاقات 

الإئتمان الذي قام علي السـيولة المفرطة. هذه الأفكار ليست جديدة وفي الواقع قد تشكلت في الولايات 

المتحـدة الأمريكية منذ عام ١٩٩٧م من قبل اقتصادي ينتمي الي مدرسـة كنز الجديدة اسـمه هايمأن 

منسـاكي  (Hyman Minsky) ولقد وضع منسكي ”فرضية عدم الاستقرار المالي»:- في عالم تسود 

فيه الثقة في كفاءة البنك المركزي في قدرته علي التحكم في التضخم، فأن البنوك سـوف تتعامل بناءً 

علي هذه الثقة بالتوسـع في محافظها الإئتمانية،وهذا التوسـع يقود إلي ارتفاع أسعار الأصول الحقيقية 

وأن المبالغ المالية التي وفرها البنك سوف يتم استثمارها في النهاية، (غالبا في العقارات) وأن ارتفاع 

أسعار هذه الأصول،بجانب توفر عرض النقود سوف يقودان إلي انخفاض في معدلات العجز عن الوفاء 

بالالتزامات الأمر الذي يؤدي إلي تشـجيع البنوك للتوسـع في حجم القروض، ومرة أخرى يؤدي هذا 

الوضع إلي المزيد منارتفاع أسـعار العقارات بصورة اكبر، زيادة في السـيولة وانخفاض في معدلات 

العجز لالتزامات السداد. الأمر الذي يؤدي إلي حصول دائرة مفرغة حيث تمنح القروض دون فحص 

والتدقيـق في المخاطر،ومثل هذا الوضع يظهر للعيان عندما يحدث حدث التقصير في الالتزام بالوفاء 

بالسـداد  كما في العجز في مجموعة الرهونات العقارية وتسبب في توتر وقلق في السوق،وهذا بدوره 

تسـبب في حدوث عكس الظاهرة التي تم وصفها أنفا:هنـاك تجميد كامل تقريبا للقروض الجديدة  في 

السـوق،والذي أدى بدوره إلي أزمة اقتصادية، هبوط في أسـعار الأصول، تزايد في معدلات العجز 

في الوفاء بالتزامات السـداد، ومزيد من التشـدد في القيود المفروضة علي الإقراض في المصارف. 

علمـا بأن المصارف التجارية ليس مـن مهامها التدخل في إجراء تعديلات وتقويم للدورة الاقتصادية، 

ولكن قد تجعل الوضع أكثر سـوءاً. ووفقا لوجهة نظر المسترمنسـكي، انطلاقا من هذه الحقيقة يمكن 

الاسـتخلاص أن وجهة نظرة قد تكون سـليمة، أنه عند رسم السياسة الاقتصادية يكون من الضروري 

دراسـة كيفية تفادي هذا التهديد.ومع أن وجهة نظر منسـكي لم تلق قبولا واسـعا، إلا أنه عموما أن 

التوسـع الكبير في اسـتخدام المشتقات الواسـع والإفراط في السـيولة بين الأعوام (٢٠٠٤-٢٠٠٦) 

أوصلت بعضـاً من كبار الاقتصاديين(بما فيهم مارتن ولوف،كبير الاقتصاديين في مجلة الفاينأنشـيل 

تايمز، وجورج ماقنس،المستشار الاقتصادي ليوبي أس(UBS) الى نقطة انهم قد أعادوا للذاكرة وجهة 

نظر المستر منسكي التي كادت أن تنسي و حذروا من المخاطر التي يواجهها النظام المالي الذي يعتمد 

علي التوسع الاقتصادي. للأسف لم يقم واضعو السياسات بأي إجراء لمنع وقوع الكارثة التي ارتسمت 

معالمها،كارثة السـيولة والتي كأن واضحا تماما انها تسير من سـيئ إلي أسوأ منذ أيام منسكي وذلك 

بالانتشار الواسع للمشتقات.

القسم الثاني:

المخاطر المتجزرة  في عقود الحماية لعدم الوفاء بالتزامات المبادلات الإئتمانية:

في النظام المالي للشـركات هناك افتراض واسـع مفاده أن نقطة البداية السـليمة لتقييم الشركة هـي 

خلوها من معدلات المخاطر. وعليه فمثلا،إذا كان اجل السند الأمريكى١٠ سنوات، بعائد بنسبة ٣,٥٪ 

إن هذا المعدل يكون نقطة البداية التي يسـتند عليها في إضافة مختلف أقسـاط المخاطر للوصول إلي 
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معدل تخفيض معقول والتي من خلالها يمكن حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية التي تتولد من أنشطة 

الشركة.

مـع ظهور عقود الحماية لعدم الوفاء بالتزامات المبادلات الإئتمانية برز فهما جديدا الأمر الذي توجب 

الحاجـة كي يؤخذ بقوة في الحسـبان عند التقييم المالي للشـركة. فمثـلاً إذا كان عقد الحماية للمبادلة 

الإئتمانية لسند الحكومة الأمريكية قيمته ٥.٪ (٥. نقاط قاعدية) فإنه من المنطقي حساب المعدل الحقيقي 

المتعلق بالخلو من المخاطر والذي بموجبه يبدأ منه حسـاب تكلفة رأس مال الشـركة هو ٤٪ (٣,٥٪ 

زائد ٥.٪). دعنا نطرح السؤال التالي:

إذا عجـزت الحكومـة الأمريكية عن الوفاء هل يسـتطيع الطرف المقابل في عقـد حماية العجز في 

المبـادلات الإئتمانيـة أن يكون قادرا علي احترام والوفاء بالتزاماته وذلـك بأن يدفع لنا مبالغ الحماية 

المتفق عليها في حالة التقصير والعجز؟ وبمعني آخر ماهي المؤسسة التي لديها ميزانية صحية تمكنها 

مـن الوفاء بالتزاماتها،في حالة حدوث مثل هذا العجز والتقصير من جانب الحكومة الأمريكية إذا وقع 

هذا حقيقة؟ هذه المعضلة تطرح سـؤالا جوهريا عن القيمة الحقيقية للمشـتقات:وعن النقاط والأحداث 

التي تجعل القيمة الحقيقية للمشتقات تختلف عن قيمتها النظرية. وأن التطبيقات الناتجة عن الاختلافات 

في المخاطر المنظمة في القطاع المالي تطبيقات مقدرة. حيث التحولات النهائية للمشتقات المؤدية إلي 

توفير الإئتمان  للمستهلكين،وللشركات إذا لم تؤخذ بالحذر الكافي يمكن أن تكون مميتة.

ومن اجل الشرح والتوضيح دعنا نأخذ عدة نقاط للبداية تكون واضحة فيما يتعلق بالمشتقات:

القيمـة الواردة في الخطة/الفكرة تعني قيمة العقد الذي تـم الاكتتاب بها بين الطرفين الذين وافقا علي 

الدخول في اتفاقية المشـتقات. إذا كان الطرف (أ) يريد حماية سـندات تبلـغ قيمتها ١٠مليون دولار 

أمريكي من الشركة (ج) حماية من عدم الوفاء بالتزامات السداد ومن اجل القيام بذلك فإن الطرف (أ) 

يدخل مع (ب) في عقود حماية ضد العجز في الوفاء بمعاملة التبادلات الإئتمانية (CDS) وعليه سوف 

يدفع لـ ب قسط سنوي قدره ١٠٠,٠٠٠دولار أمريكي أي ١٪ من قيمة العقد في الخطة وهذا التوضيح 

مهم وأن الناس يبالغون في الأهمية الاقتصادية للمشتقات بالتركيز علي القيمة الواردة في الخطة، وليس 

علي القيمة المتداولة.

والعلاقة بين الأصول محل العقد وبين المشـتقات المتداولـة القائمة علي تلك الأصول يجب ألاّ تغيب 

عن النظر و تؤخذ في الحسبان. ويوجد في العالم سندات شركات قيمتها تصل ا إلي ٥ تريليون دولار 

أمريكـيUSD في بداية عام ٢٠٠٧م.وقد بلغت عقـود حماية العجز في عقود المبادلات الإئتمانية في 

مقابل ديون الشـركات مبلغ ٥٠ تريليون دولار أمريكي(أنخفضت اليوم إلي ٣٠ تريليون) وهذا يعني 

أن العلاقة بين المشتقات وبين الأصول موضوع النشاط الجاري بنسبة ١٠:١. دعنا نفترض نظرا إلي 

حقيقة أن الشركة (ج) بدأت تواجهه مشاكل وأن سعر سنداتها بدأ في الانخفاض وأن قيمة سنداتها تصل 

لمبلغ ١بليون دولار في مقابل ١٠ بليون دولار كمشـتقات لها.نظريا سعر سنداتها (ج) سوف ينخفض  

نظرا لما توجهه من مشاكل مالية،ونظرا لحقيقة المبالغ الضخمة للمشتقات المرتبطة بهذه السندات هناك 

حاجة لإجراء تسـويات بشـأنها، وقد يحث مثل هذا في الواقع، فأن أسعار هذه السندات سوف ترتفع، 
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حيث أن الطلب سيكون هو الاحتفاظ بالأصول  محل العقد الحالي من اجل إجراء تسوية المشتقات مما 

قد يؤدي إلي انخفاض مثل هذا التحرك غير الرشيد.  

والآن دعنا نفترض أننا نعيش في عالم بدون مشتقات ائتمان، الشركة (أ) لديها سندات من الشركة (ج) 

تبلغ قيمتها ١٠مليون دولارUSD وحيث أن الشـركة (ج) تواجه مشـاكل وتعثر مالي،عليه فأن سعر 

سنداتها سينخفض. وحيث أن(أ) تود أن تضمن أقصى ما يمكنها استعادته من أصولها، سوف تبذل (أ) 

قصـارى جهدها مع حملة أسـهم (ج) و مع دائنيها من اجـل الحيلولة دون إفلاس (ج) بل العمل علي 

استمرار (ج) في أنشطتها وفي هذا السياق سوف تساعدها على وضع خطة عمل جديدة تضمن استمرار 

(ج) فـي مزاولة أعمالها وأن عليهم ليقدموا تنازلات والتي سـيكون وقعها أليما علي الدائنين أخذا في 

حسبانهم طبيعة المخاطر لمطالباتهم بأصول الشركة (ج). دعنا نتخيل أن نتيجة تلك المفاوضات،ظهور 

(ج) في ثوب جديد، وأن دائنيها قد وافقوا علي شـطب ٢٠٪ من القيمة الاسمية لسندات ديونهم عليها. 

وعليه فان النتيجة النهائية فأن الشـركة (أ) سـوف تفقد ٢مليون$ وسوف تستحق ٨مليون$ من القيمة 

الأصلية لاستثماراتها البالغ قدرها١٠مليون$.

والآن دعنا نعقد السيناريو بإدخال مفهوم عقود حماية عدم الوفاء بالتزامات عقود المبادلات الإئتمانية،وحيث 

أن الشـركة (أ) تحتفظ بكل من:سـندات من (ج) بقيمة ١٠مليون$،وعقود حماية عدم الوفاء بالتزامات 

مبادلات الائتمان الخاصة بهذه السندات والتي سبق شراءها،وبموجب عقود حماية عدم الوفاء هذه فأن 

الجهة الموقعة عليها تكون ملتزمة نحو (أ) بأن تدفع لها ال١٠مليون$ في حالة إفلاس (ج) بسـبب أن 

(ج) تواجه مشاكل وصعوبات مالية. وعليه فأن معادلة المخاطر وتحقيق المكاسب بالنسبة ل(أ)في هذه 

الحالة قد اختلفت بشـكل تام من الحالة السابقة،وعليه ففي الحالة الثانية فمن مصلحة (أ) الا تعمل علي 

تفادي إفلاس (ج) بل علي العكس تحاول الإسراع بإفلاسها لأن هذا هو السبيل الوحيد أمامها لاستعادة 

استثماراتها من (ج)، حيث قواعد اللعبة قد تغيرت بتغير آلية المحفزات.وأن موقف (أ) قد تغير(إليَ منْ 

يسعي للبحث لإفلاس (ج)) وهذا السلوك بدون شك يساعد علي زيادة معدلات وقوع المخاطر المنظمة. 

وكنتيجة منطقية للمعاملة فأن الشركة (ب) عليها احترام تعهدها مع (أ) أي أن تدفع لها ال١٠مليون$ في 

مقابل السندات التي اشترتها من (ج) المتعثرة، وستحاول (ب) الحصول علي ما تبقى من تلك السندات 

بعد تصفية الشركة (ج) إذا تبقى شيء من أصولها  لصالح حملة السندات.

عندما يحاول الماليون والاقتصاديون أن يتوقعوا إفلاس الشـركات أثناء فترة الركود الاقتصادي، عادة 

ما يرجعون و ينظرون في التاريخ ليقفوا علي المعلومات والبيانات المشابهة لحالات الإفلاس في الأيام 

الصعبة أو السوداء.وهذا ما يفسر لنا أن العجز والتقصير الذي واجهته الشركات في الأزمة التي حدثت 

في الأعوام ٢٠٠١-٢٠٠٢ ومن قبل في ١٩٩٢-١٩٩٣م كانت نسبة العجز أكثر من ١٠٪. 

والآن في هذه الأزمة الحالية فأننا نتوقع  أن تكون نسـبة إفلاس الشـركات المحتملة تصل الي١٥٪. 

علما أنه في أثناء الأزمتين السـابقتين المشـار إليهما بعاليه لم يكن هناك وجود لعقود حماية العجز عن 

الوفاء بالتزامات المبادلات الإئتمانية. علما بأن القيمة الحالية المخطط لها لعقود الحماية هذه بلغت ٢٦ 

بليون USD وهي قد تعمل علي دفع وتسـريع معدلات إفلاس الشـركات وقد تتجاوز النسبة التاريخية 

لمعدلات الإفلاس،وذلك نتيجة لآلية التحفيز المشـار إليها بعاليه التي لها ارتباط بتسـريع وقوع الحدث 
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المرتبط بإفلاس شركة ما.

وخير شـاهد يوضح هذا الوضع هو الإفلاس الذي وقع مؤخرا لشـركة(٥) (GMC) لصناعة السيارات 

الأمريكية

وثمة مفهوم خاطئ آخر يقف على خلق قيمة أو حتى دمار قيمة تنجم عن المشتقات. إذا فشلت الشركة 

ج في السـداد سيكون على (ب) أن تدفع للشـركة (أ) ١٠ مليون دولار، ومن ثم إنتاج تحويل أو قيمة 

من (ج) إلى (ب). ومع ذلك، فإذا كان نتيجة لهذا الالتزام أو غيره يحدث في الوقت نفسه بحيث تصبح 

الشـركة (ب) غير قادرة على الوفاء بالتزاماتها، فإنها سـتدخل إلى حالة إفلاس، مما يولد ليس خسائر 

للشركة فقط، ولكن لجميع دائني المؤسسة(ب).

هذه الفكرة تعني أن من الأهمية بمكان لفهم العلاقات المتبادلة بين مختلف المخاطر المحمية من خلال 

مشـتقة تم بيعها من قبل الشركة (ب) كما لو كان الارتباط عالياً، حدثا غير عادي (يسمى في الكتابات 

الأكاديمية ”البجعة السـوداء“) ويمكن أن يسفر عن زيادة حادة جدا في الالتزامات بسبب الشركة (ب)، 

والتي إذا لم تتمكن من الدفع، فسـيؤدي ذلك إلى الإفلاس ويمكن أن ينتج عنه توليد مزيد من الخسـائر 

الأخرى والمزيد من الأحداث النشطة ذات الصلة...... حلقة مفرغة من المخاطر النظامية قد بدأت.

على الجانب الآخر ربما تكون قضية شـركة (ا) في خفض كشـفها لـ (ج) عن طريق بيعها إلى أي 

طرف آخر، (د)، السـندات المحفوظة في (ج) و مقايضات الائتمان الافتراضية CDS التي تباع على 

الشركة (د) بنفس المبلغ الذي كانت اشترته الشركة من (ب)، ومن ثم فإن المعاوضة الأولية، قد تؤول 

إلى الصفر. والنتيجة هي أن من أصل ١٠ ملايين دولار من السندات في الشركة (ب)، فإن٢٠ مليون 

دولار مـن عقود مقايضات الائتمان الافتراضية أنشـئت بيـن (ا) و(ب)، ومن الناحية النظرية فإن(ا)  

يجب أن تكون خالية من المخاطر التي تحدث في شركة (ج). ومع ذلك، إذا كانت كلتا الشركتين (ب) و 

(ج) متعسرتين، ماذا يمكن أن تكون النتيجة؟ رغم أن المخاطرة النظرية لشركة(ا) صفر، في الممارسة 

العملية يمكن أن تفقد ١٠ مليون دولار، حيث أن شـركة (ا) يجب أن تدفع ١٠ مليون دولار أمريكي، 

 B في ظل الوعد بدفع مقايضة الائتمان الافتراضية التي باعتها لطرف الثالث، حيث لا يمكن لشـركة

أن تحترم تعهداتها لشـركة (ا) بدفع ١٠ ملايين دولار المستحقة عن مقايضة الائتمان الافتراضي التي 

اشـترتها (ا) من (ب) وهذا هو عنصر رئيسـي آخر من المخاطر النظامية التي ينبغي النظر فيها. كما 

وضعت شـركة أمريكان انترناشيونال جروب كشركة (ب)  ولك على الفور أن تفهم السبب الذي يدفع 

حكومة الولايات المتحدة الأمريكية إنقاذ شركات التأمين.

لحل جزء من هذه المشـكلة، فإن ”ضغوط تجارية“ يجري اتخاذها. صناع السوق من مقايضة الائتمان 

الافتراضيـة يتبادلون المعلومات، ويحاولون للتقليل من المخاطر النظامية بواسـطة - في حالات مثل 

التي وصفت في الفقرة السابقة- تخليص (ا) من علاقات مقايضات الائتمان الافتراضية، وبالتالي اسقاط 

(٥)  أنظر:صحيفة الفايناشيال تايمز، بتاريخ ٣٢/يوليو/٩٠٠٢م مقالة عن المستثمرين في عقود الحماية ضد العجز وعدم الوفاء بالتزامات 

في عقود المبادلات الإئتمانية
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١٠ مليون دولار من عقود مقايضات الائتمان الافتراضي. هذا يفسـر سبب المبلغ الوطني لمقايضات 

الائتمان الافتراضية التي بلغت ٥٧ دولارا في عام ٢٠٠٧، وتقف الآن على أقل من ٢٨ مليار دولار. 

(منها أقل من ١٦ مليار دولار تقابل اسماً واحداً بينما ١٢ مليار دولار تقابل سلسلة، حيث أن المتاجرين 

اشتروا  الحماية ضد إعسار مجموعة من الأسماء). 

بعـد انهيار بير سـتيرنز قبل عامين، فإن ١٧ بنـكاً تعاملت بحوالي ٩٠ في المائـة من المتاجرة في 

المشتقات الائتمانية وافقت على إتباع الخطوات بما في ذلك تمزيق المتاجرات التي تقابل بعضها البعض 

الآخر وذلك للمساعدة في تخفيض المدفوعات اليومية وأوراق الموظفين المصرفية والأخطاء المحتملة. 

إن التمزيق لا يقلل من المبلغ الفعلي للاعسار ولا  من مخاطر السوق المعلقة، ولكن قد يقلل من حجم 

رأس المال المطلوب للمصارف التجارية للاحتفاظ به مقابل التجارة في سجلات دفاترهم.

في إيجاز، هل مقايضة الائتمان الافتراضي سلاح دمار شامل؟ حتى الآن لا يوجد لهذه المشتقات غرفة 

مقاصة مركزية، فقط نظراء مخاطر (مثل أمريكان انترناشـيونال جروب) وهذا يمكن أن يصبح أمراً 

منظمـاً (٥٥ تريليـون دولار، بالقيمة الوطنية في عـام ٢٠٠٧م، أي حجم الناتج المحلي الإجمالي في 

العالم)، ويؤدي هذا الحدث إلى الإفلاس، وبالتالي، إذا كنت تحتفظ بمقايضة ائتمان افتراضي فلا بد من 

أن تتأكد أن الشـركة متجهة نحو الإفلاس، وليس العكس (عندما يكون لديك سـندات فإنك تحاول إنقاذ 

الشـركة). كل هذه أسـباب تدعم وجهة النظر القائلة بأن مقايضة الائتمان الافتراضي كانت في الواقع 

من أسلحة الدمار الشامل ولها إسهامها الواضح في زيادة حدة الأزمة المالية.

(CDO،CLO) :الأوراق المالية المدعومة بأصول

إن التوريق لعب دورا حاسـما في المعلومات عن فقاعة الإسـكان والأزمة الائتمانية التي شهدناها في 

العامين الماضيين. لم يكن من المفترض أن تكون بهذا الشكل. الهياكل المصطنعة مثل التزامات الدين 

(CDO) وغيرهـا من المتغيرات - CDO مربع، القروض المضمونة الالتزام (CLOs)  الخ... كان 

مـن المفترض أن توزع الخطر على المسـتثمرين. وقد تم حكـم وكالات التصنيف لهذه المنتجات مع 

النماذج مع افتراضات ذات تساؤلات (استنادا إلى بضع سنوات فقط من البيانات التاريخية)، على سبيل 

المثال كان الافتراض أن أسـعار المنازل لن تهبط، وقد ثبت أنه خطأ قاتل. وهذا أعطى المسـتثمرين 

أمانا زائفا وسمح لهم بتراكم مزيد من الأخطار. وبما أن جميع هذه الهياكل كانت (OTC)  فإن مستوى 

المخاطر النظمية ثبت أنه فتاكاً.

الآثار المترتبة على تبادل الأموال المتداولة (ETFs) استخدامها للعقود الآجلة للسلع التجارية: 

وفقا لمسـتثمري باركليـز العالمية، وصناعة تبادل الأمـوال المتداولة ETF العالميـة بلغت ذروتها 

فـي منتصف عـام ٢٠٠٨، عندما عقـدت أصول تبلغ قيمتهـا حوالي ٨٥٠ مليـار دولار. وتزامن 

ذلـك مع ذروة فقاعة السـلع الأساسـية، بما فيها النفـط. تواصل تدفق الأموال إلـى (ETFs) خلافا 

لمديـري الأصـول التقليديـة، على الرغم مـن الانخفاض الحاد في أسـعار جميع فئـات الأصول. 

إن الارتفاع والهبوط الملحوظ لسـوق السـلع التي شـهدناها في عام ٢٠٠٨ كان في الواقع ناجم عن 

انه جزء من النمو السـريع لسـلع ETFs. تزايدت أسعار النفط التي وصلت الى رقم قياسى يقرب من 
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١٥٠دولار ثم تراجعه إلى ٣٠ دولارا، بمقدار ثلاثة أضعاف سـعر الأرز في شهور،  العيب الرئيسي 

لهذه ألـ ETFs، يقع على أسـاس العقود الآجلة للسـلع الأساسـية حيث أنها مفتوحة والصناديق التي 

تسـتثمر في الأصول التي أغلقت باب العضوية (بسبب لوائح أو السيولة). من هذا التناقض تأتي كثير 

من القضايا القائمة مع السلع والمشتقات والـ ETFs. ويقول كثير من الخبراء أن سبب التشوهات في 

أسـعار السلع الأساسـية وخاصة النفط هو العدد الهائل من حجم ألـ ETFs التي تذهب إلى الأسواق 

.(Ponzi / Madoff) ومقارنتها بمخطط

المشتقات المرتبطة برأس مال الإدارة التقنية:

بما أن المسـتثمرين الافراد حصلوا على ما يسـمح لهم، دعنا نقول، بالحركة بـ ٥٠٠ جنيه استرليني 

من خلال شهادة ليمان براذرز. فأن هؤلاء المستثمرين لا يتكبدوا فقط الخطر على الجنيه الاسترليني، 

ولكن أيضا في المقابل المخاطر مع ليمان براذرز. السبب هو الإدارة التقنية OTC لهذه الشهادات. 

إن المخاطر التشـغيلية الموجودة هناك للمشـاركين في السوق هائلة بسـبب عدم وجود غرفة مقاصة 

ومخاطر الطرف المقابل، وبالإضافة إلى ذلك، فإن مشـتقات  الإدارة التقنية OTC  تشكل كمية عالية 

غير مناسـبة من المخاطر لصغار المسـتثمرين أو عديمي الخبرة ولها قيمة متحركة تزيد عن مئات 

التريليونات من الدولارات.

عندما تسقط واحدة من كبرى الدور مثل شركة (ليمان براذرز)، فإن الضرر الذي يلحق بالملايين من 

المستثمرين (وخصوصا إذا كان من خلال توزيع هذه الشهادات عبر الشبكات المصرفية الخاصة) لقد 

كان ذلك ملحوظاً. بدورها فإن المصارف الخاصة قامت بتوزيع هذه المخاطر العالية خاصة أن هياكل 

تكاليفها مرتفعة، وبالتالي فقد حصلوا على دفعات دعم مالي من المؤسـس (ليمان براذرز)، وكشـفت 

أن تضـارب المصالـح كان واضحاً جدا بين وظيفتها الاستشـارية التي تقدمها للأثرياء ومشـروعها 

للحوافز.

هناك مسـألة مثيرة للاهتمام مع الخيارات التجارية لـلإدارة التقنية. يرى العديد من الخبراء أنها تؤثر 

بشـكل كبير في المسـتقبل، والخيارات والأوراق المالية في الأسواق العالمية. بارونز لاحظ أن العديد 

من بنوك الاستثمار تحول مخاطرها من خيارات عادية إلى التبادل في الأسواق. هذا الأخير، ثم العقود 

التجارية في المستقبل، والتي أثرت على السيولة في أسواق الأسهم.

دور مستقبل المؤشر في البيع الكمي:

وكمـا ذكر أعلاه، فإن العديد من نماذج القياس الكمي التي تسـتخدمها البنوك الاسـتثمارية لوكالات 

التصنيف، ويعتمد على الافتراضات التي ثبت انها خاطئة. التمويلات الكمية كانت مبرمجة حتى لو أن 

قيمة معينة لمسـتويات الخطر تم بلوغها بسبب انخفاض ملحوظ في المخزون، تبدأ ماكينات بيع العقود 

الآجلة على السوق للحد من مخاطر السوق. بالتالي لا يوجد نموذج قياس كمي حتى الآن يتوقع إمكانية 

أن جميع آلات البيع ستبيع في المستقبل في نفس الوقت. في أغسطس ٢٠٠٧، حدث شيء غير عادي 

بيـن الأحداث التي كان من المفترض أن تحدث مرة كل (١٠٠) سـنة وقعت في أوقات مختلفة خلال 

القليل من الأيام. ارتفعت التقلبات إلى مسـتويات لم تشهد من قبل مما تسببت في اضطرابات هائلة. ما 
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يسـمى «البجعة السوداء» كان له أثر مدمر بسبب الرافعة المالية العالية التي تحوط صناديق التمويل، 

مصارف الاسـتثمار،الخ.... إن تدمير الثروة المنتجة في هذه الأموال كان عامل حيوي في تدمير ثقة 

المسـتثمرين، مما دفع بتوجيه الأصول نحو السـندات الحكومية، وتفضيل فخ السيولة وقتل الاستثمار 

الخاص. 

ومن المحزن، أن نفس القصة وقعت في أكتوبر ١٩٨٧، والأزمات المالية أساسـا تفاقمت ببيع العقود 

الآجلة بنموذج القياس الكمي جميعها في آن واحد.

قد تصل المكافأة إلى ٨٠٠،٠٠٠ دولار، وتدفع مع  نهاية شهر  ديسمبر. 

ماذا ستقرر فعله؟

أدت نظـم الأجـور الحالية إلى اتخاذ العاملين مواقع عالية المخاطـر دون الأخذ في الاعتبار العواقب 

بالنسبة للمسـتثمرين وحملة الأسهم و في النهاية دافعي الضرائب. المتداولين المالكين الذين يشتركون 

في استخدام المشتقات يتلقون حصة كبيرة من دخلهم في شكل مكافآت متغيرة. ولذلك، فإنه كلما زادت 

تعامـلات التاجر نيابة عـن البنك كلما ازدادت مكافأته. معظم التجار اتخذوا مواقع كبيرة المخاطر من 

خلال اسـتخدام مشـتقات تعزيز المخاطر، حيث أن المخاطر ترتبط بالتداولات، وبالتالي بالزيادة في 

المكافـآت. فإذا أديرت الصفقات بنجاح، فإن المكافأة المالية سـتكون كبيـرة. وإذا لم يحدث ذلك، فإن 

المتداول سيفقد المكافأة، أو في أسوأ الأحوال، ستتم تنحيته ويحصل على دفعة مقطوعة سخية. 

ما هو الدرس المسـتفاد؟ إن الأهداف قصيرة الأجل التي تهدف إلى كسـب مكافأة تعتبر ضارة بسياسة 

البنـك الإدارية، للحد الذي يجعل المـلاءة المالية للبنك عرضة للخطر. لنفترض أن لدينا مجموعة من 

مديري الفروع وضعوا سياسـة المكافآت المتغيرة الخاصة بنا وفقا لعدد من القروض الممنوحة للرهن 

العقاري. ونحن مع هذا المطلب على الأرجح نقوم بتركيز جهودنا على كسب عملاء جدد، وربما نكون 

أقل اهتماماً بمستقبل  مقدرتهم على الإيفاء بسداد القرض، كما ورد في عبارة كينز ”على المدى الطويل 

سنكون جميعاً موتى.»

هذه الحالات من المخاطر المرتبطة بالمشتقات التي تجد المؤسسات أنها عرضة لها من أجل أن يتمكن 

العاملين كسب أكبر مكافآت أصبحت بصورة مفرطة مما قد يؤدي إلى إفلاس بعض المؤسسات. لتفادي 

حدوث ذلك مرة أخرى في المستقبل،  فقد اقترحت عدة مؤسسات قائمة من أفضل الممارسات لمكافآت 

الموظفين. هذه المعايير تحاول أن توفق بين سياسة التعويضات و سياسة إدارة المخاطر للمؤسسات. 

ما هي ممارسات التعويض التي يجب تجنبها؟

احتسـاب المكافأة على أسـاس الدخل الذي تـم التبليغ به  بواسـطة الموظفين دون مراعاة  ١ .

للاعتبارات الإضافية بشأن المخاطر؛

المرجع لحوافز الموظفين يبنى فقط على مكسـب السنة؛ دون الأخذ في الاعتبار المكاسب في  ٢ .

الفترات السابقة
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زيادة معدل التغير للدخل الثابت؛  ٣ .

المستحسـن استخدام سياسة مختلطة للمكافآت، وذلك باستخدام خطة  دفع المكافأة نقداً - ومن . ٤

خيارات الأسهم أو الأسهم في الشركة لزيادة التزام الموظفين، المكافآت المتغيرة، على سبيل 

المثال التي في شـكل أسهم مقيدة (الأسـهم التي لا يمكن أن يتم بيعها إلا بعد مضى عدد من 

الأعوام المعينة) تكون ذات فائدة كوسيلة لتوفيق قرارات الموظفين حتى تصبح مفيدة للشركة 

على المدى المتوسط. 

عدم جدوى الفصل بين مهام المكتب الأمامي والمكتب الخلفي.. ٥

وفـي الختام، إن هذا الباب قد أوضح خطـر تعويضات الموظفين المرتبطـة بأهداف المدى القصير 

والأهداف والمخاطر المرتبطة بالمشـتقات المدمجة. إن هذه المؤسسـات التـي لديها ميزانية عمومية 

سـتصبح مهددات جاهزة ينبغي رصد مشـروعاتها للحوافز من أجل تجنـب أي تركيز للمواقع ذات 

المخاطر العالية المسـتمدة من نظام التعويض. وهذا ينطبق بصـورة خاصة على المتداولين المالكين 

الذين يمكنهم اسـتخدام المشتقات لزيادة المخاطر قصيرة المدى على الأوضاع، ما يمكن أن يؤدي إلى 

مأزق خطير من نوع إذا كسـبنا فإنك تخسـر، كما رأينا خلال العامين الماضيين. ونجد أيضاَ في كثير 

من الأحيان صعوية تقييم المشتقات، كثير من الموضوعية يمكن استخدامها لتحديد تقييمات عالية تؤدي 

إلى ارتفاع قيمة المكافآت. إذا كانت المشتقات لا تستخدم للتحوط من المخاطر ولكن لاتخاذ أراء مخاطر 

الاستثمار، إذاَ فإن التعويض يجب أن يرتبط بنتيجة المدى المتوسط  لهذه المواقع، وغير مرتبط بالقيمة 

المقدرة  في نهاية السـنة لهذه الأوضاع. وحيث أن وظائف المشـتقات لا تميل إلى أن تكون في شكل 

سـيولة  كما في الأوضاع النقدية، فإن لمكافأة ترتبط بأداء متوسـط المدى لهذه الأوضاع، وهو مثالي 

على الإقفال النهائي للوضع، و قد يقلل من الحافز لاكتساب مخاطر بشكل عنيف عن طريق المشتقات 

والتقييم الموضوعي لهذه المواقع في المدى القصير.

تغيير تحكم وكالات التصنيف لمنع العدوى العالمية

مـن المفارقات أن أول ضحية لأزمة الاصول ذات الجـودة المتدنية subprime الأميركية كان البنك 

الألمانـيIKB  في نهاية يوليو ٢٠٠٧. ألمانيا هي بلد المدخرين، مع عدم وجود فقاعة العقارات، ومع 

ذلك أخذ ضربة مباشـرة من الأزمة. حيث أن آليات العدوى جعلتها عرضة للخطر. ولكن كان تأثير 

العدوى خفيف نسبياً.

مـن خلال  مقايضـة الائتمان الافتراضيـة CDS و الديون مضمونة الالتـزام CDO، المدرجة في 

التزامات الدين المضمونة، فإن العديد من المؤسسـات الأوروبية اشـترت وأصبحت عرضة لمخاطر 

الاصول ذات الجودة المتدنية Subprime (الرهن العقاري ذات الجودة المتدنية) في الولايات المتحدة. 

و السـبب بسيط: وكالة اسـتثمار مصنفة (AAA) تتعامل في السـندات الألمانية دفعت أقل بكثير من 

الاسـتثمار في الأوراق المالية للرهن العقاري الاصول ذات الجـودة المتدنية Subprime المدمج به 

المشـتقات المالية. وإن أمين خزانة احد البنوك مثل IKB هدفـه كان تعظيم ربحية محفظة البنك،التي 
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ربما تعتمد عليها مكافأته، عند التفضيل بين وكالتي اسـتثمار (AAA) ولكنه يميل لاختيار الجهة التي 

تعـرض أعلى فائدة، وإن كان يضع في ذهنـه أن الخطر الحقيقي أكبر من ذلك الذي اقترحته الرابطة 

.(AAA) الأمريكية للتصنيف

ربما العديد من القراء يتساءلون كيف يمكن للوكالات المرموقة مثل موديز، ستاندرد آند بور او فيتش 

إيبكا، أن تعرض أعلى التصنيفات الائتمانية (AAA وهي مماثلة في النوعية للدين الوطني الألماني أو 

الأمريكي) لحزم من الرهون العقارية عالية المخاطر مع المشـتقات المدمجة المعقدة. قبل شـرح كيف 

كان ذلك ممكناً فلا بد من الإشارة إلى أن وكالات التصنيف الائتماني تعمل في حالة من الاحتكار شبه 

الكامـل، حيث أن المصارف المركزية، وعند منح القروض للمصارف التجارية، تطلب الأصول ذات 

أعلى تقييم من وكالات التصنيف الثلاث كضمان. وهذا يعني أن السوق تكاد تكون مغلقة أمام أي منافسين 

جدد. عدم وجود منافسـة يفسر جزئياً كيف أن الوكالات ترتكب أخطاء فادحة في بعض الأحيان، مثل 

ما حدث لتصنيف سندات شركة انرون أو سندات شركة بارمالات (التي حكم عليهما بدرجة الاستثمار 

إلـى أن يحين الافلاس). وقد نادت الوكالات دائما بحريـة التعبير (كما لو كانت صحف)، للدفاع عن 

أنفسهم ضد أضرار الضمانات التي تسببها الأخطاء في لنظام المالي أو الاقتصادي. وفي الوقت نفسه، 

فإنـه من الجدير بالذكر أن وكالات التصنيف يدفع لها المصدر. ولذلك، إذا كان تريد شـركة (فرانس 

تيليكوم موديز)، إصدار تقييم لسـنداتها، سـيكون على فرانس تليكوم ان تدفع لموديز، مما يؤدي إلى 

تضارب مصالح واضح.

لمعالجة هذه المشكلة، نقترح أن تقبل البنوك المركزية كضمان لتمويل البنوك التجارية ورقة من طرف 

وكالات تختلف عن المراكز الثلاثة العليا، حيث أن هذا الوضع يقود إلى احتكار القلة الذي يشوه السوق، 

ويخلق وضعاً من عدم الكفاءة ويعزز المخاطر النظامية. 

من الواضح أن الأزمة الحالية أظهرت أن النماذج التي تسـتخدمها  وكالات التصنيف لتصنيف معدل 

اسـتخدام مشـتقات الأدوات لها عيوب خطيرة وينبغي مراجعتها. الافتراضات مثل أسعار المساكن لن 

تهبـط أو تعتمد على نماذج بسـيطة للخطر مثل VaR، والتي لا تأخذ فـي الاعتبار الأحداث النادرة 

التي تعطي المسـتثمرين أماناً غير حقيقي وتقوض مصداقية وكالة التصنيف. ومن هنا فإننا نعتقد أنها 

فكرة جيدة بأن يصنف التقييم المخصص للإنشـاءات  والذي تدعمه المشـتقات  باستخدام معيار للتقييم  

يختلف عن المعيار القياسي. هذا تبرره حقيقة أنه يوجد تاريخ طويل لبيانات السندات والإعسار، ولكن 

البيانات تكون محدودة جدا عندما ننظر للمشـتقات وأدائها. فإن اتباع معيار مختلف من شأنه أن يسمح 

للمسـتثمرين النظر مرتين في الإنشاءات قبل اتخاذ قرار بشـراءها، كما سيجعل المستثمرين يفكرون 

مرتين قبل الاستعانة بمصادر خارج عملهم للنظر في مخاطر المباني قبل اتخاذ قرار بشراءها. 

وأخيرا، ينبغي أن تصل وكالات التصنيف إلى معايير حكم مماثلة لتلك التي تطبقها الشـركات الكبرى 

بعد تشـريعات صاربانس أوكسـلي Sarbanes Oxley، بما في ذلك الوقاية والكشـف النهائي عن 

الخدمات الاستشـارية، وإعادة تقييم التصنيفات الائتمانية، وإغفال أنشـطة و تضارب مصالح السياسة 

العامة الواضح.
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إنشاء غرف مقاصة للتقليل من المخاطر النظامية: 

حل مشـكلة وضع تركيز المشـتقات في عدد قليل من البنوك الكبرى قد يكون بإنشـاء غرفة مقاصة. 

جورج سوروس في كتابه ”النموذج الجديد للأسواق المالية: الأزمة الائتمانية لعام ٢٠٠٨ وماذا تعني، 

تحدث عن أهمية إنشـاء غرفة مقاصة لمقايضة الائتمانات الافتراضية CDS وذلك لتحقيق الاستقرار 

في الأسواق (صفحة ١٤٥-١٤٦):

أحد التدابير المحددة التي يمكن أن تسـاعد في تخفيف أزمة الائتمان هو إنشاء غرفة مقاصة لتبادل أو 

مقايضة الائتمانات الافتراضية. خمسـة وأربعون مليار دولار من العقود معلقة والذين يملكون العقد لا 

يعرفـون ما إذا كان لنظرائهم الحماية الكافية لأنفسـهم. إذا حدث أو عندما يحدث إخفاق في الدفع من 

بعض النظراء من المرجح أن يثبتوا أنهم غير قادرين على الوفاء بالتزاماتهم. هذ المنظور يهدد السوق 

مثل سيف ديموقليس المرتبط بهطول الأمطار إذ لا بد لها أن تهطل ولكن ليس بعد. يجب أن يكون لها 

دور في قرار مجلس الاحتياطي الاتحادي على عدم السـماح لبير استرنز بالسقوط. هناك الكثير الذي 

يمكن الحصول عليه عن طريق إنشـاء غرفة مقاصة أو تبادل مع هيكل رأسمال قوي وهامش صارم، 

بعض توصيات السياسات ١٤٥ متطلباً يجب أن تخضع لها جميع العقود الحالية والمستقبلية.

ان المميزات التي تحظى بها عملية تحريك المشـتقات غير الدارجـة في البورصة نحو نظام التداول 

التبادلي في مقاصة مركزية تتمثل في الاتي:  

التقليل من المخاطر النظمية، حيث أن الضمانات ستكون مطلوبةلأن المخاطر منضوية في كل تغيرات 

المشتقات، ومن ثم نقل التداولات الثنائيةإلى نظام مركزي يضمن الوفاء  بالعقود، كما يحدث في سوق 

الأسهم، 

أ) تثبيت أسـعار أكثر تمثيلا يكون أقرب إلى الحقيقة، حبث أن الأسـعار المسـتمدة من خلال 

المعاملات التجارية تميل إلى أن يكون الحصول عليها أكثر صعوبة، وهي على وتيرة ونوعية 

مشكوك فيها. 

ب) توحيـد العقود ينبغي أن يحـدث نتيجة للحركة نحو مركزية التبادل، وبالتالي خفض المخاطر 

النظامية وتسهيل الإذابة النهائية لمؤسسة مالية ما دون خلق فوضى قانونية ضخمة، كما حدث 

مـع كارثة ليمان براذرز التي اكتتبت فـي عقود مقايضات ائتمان افتراضية مختلفة تماما مع 

العديـد من الأطراف الأخرى، والكثير من هذه العقود تقـع في ٣٠ صفحة كل ببنود محددة 

وأحداث مختلفة. 

ت) وضـوح الملكية النهائية لحامـل المخاطر النهائي وفوائد عقود المشـتقات، إلغاء المداولات 

المتعارضة، وبالتالي المساهمة في الحد من المخاطر النظامية. 

التي يكون مطلـوب انقاذها عند حدوث الأزمات، كما أن  تخفيض عدد المؤسسـات النظامية ث) 

الحكومات تحتاج فقط للتأكد من ان هذه التقابل المركزي للتبادل سيبقى يستمر.
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إعادة التفكير في محاسبة المشتقات:

 هناك الكثير من عدم المصداقية والتمويه في الممارسـة الاسـتثمارية الحديثة والاسـتثمار المصرفي 

الحديث. إذا تم تخفيض ذلك الإسفاف، فبإمكانك أن تعقد الأمل على الوصول إلى هدفك.

لرسـم الآثار المترتبة على المحاسـبة، دعنا نبدأ بالنظر من جديد إلى حالة بير ستيرنز. تأكيد ما تردد 

عـن بير سـتيرنز ‹الإيفاء بالالتزامات جاء في عرض تقريرها السـنوي فـي آذار / مارس ٢٠٠٧، 

الموضوع الرئيس الذي أبرزه التقرير هو تسويق أصول البنك في السوق وذلك من أجل التعرف على 

قيمتهاالحقيقية مما يعني الخسـارة(الانخفاض في قيمة أحد الأصول يتجلى في حسابات الخسائر والتي 

تؤدي إلى خفض فوري في قيمة الأسهم) مما سيضع البنك على حافة الإفلاس. ولكن كيف أمكن تجاوز 

ذلك؟

المعايير المحاسـبية كانت متسـقة من خلال تطبيق معايير التقارير المالية الدولية. المعيار الدولي رقم 

٣٩ يحـدد مقاييس لتقييم الصكوك المالية، وهذه تحكم تقييم المشـتقات. ويصنف هذا المعيار الأدوات 

المالية وفقا لطبيعتها (الاستثمارات التداولية، والاستثمار في محفظة من الأصول التي تعقد حتى موعد 

الاستحقاق، والقروض، الخ) ووفقاً لطرق تقييمها المختلفة.

الأنواع المختلفة والمتباينة من الأصول المالية، وبشكل خاص  المشتقات القائمة على أصول الإنشاءات، 

والتـي ربما يضعها البنك في محفظته، والتي كما ذكرنا تتعلق بطبيعتها وأغراضها، هي ما يلي: أولا 

وقبل كل شـيء، تجدر الإشـارة إلى ما يسمى في المحاسـبة تجارة الأصول. هذا النوع من الأصول 

يشتريها المصرف بغية الحصول على عائدات على المدى القصير. قواعد المحاسبة تبين أنه ينبغي أن 

يكون التقييم على أسـعار السـوق، والتغيرات في قيمها تنعكس على التقييم. تصور  مثلا، أن تشتري 

مؤسسـتنا مائة دعوة خيارات في أسـهم ريبسول في بداية العام. عندما يشتري البنك الخيارات ستكون 

شاملة لعدد خيارات ريبسول المائة بواقع ٢٥ يورو للسهم كما ترد في ميزانيتها العمومية كأصول مالية. 

موازنةالبند في الوقت لصفر هو النقدية المدفوعة. ولكن ماذا سيحدث بعد احد عشر شهراً عندما تساوى 

كل دعوة خيار ريبسول ١٥ يورو فقط؟ يكون المعيار في هذه الحالة واضح: فقدان القيمة المتمثلة في 

هبوط حصة خيار ريبسـول لا بد أن ينعكس على الميزانية العمومية للمؤسسـة، مع انخفاض في قيمة 

الأصل وسوف يتم تسجيل الخسائر في حساب الأرباح والخسائر.

وهناك فئة ثانية من الأصول وتشـمل تلك الموجودات التي تعتبر متاحة للبيع. ويشـار إليها بالأصول 

المعروضة للبيع. كيف تختلف هذه الأصول من الأصول التجارية ؟ كما يشير المعيار، الفرق يكمن في 

الغرض الذي تم شـراؤها من أجله. إذا عدنا إلى المثال السابق، ولكن على افتراض أن في هذه الحالة 

الثانية مؤسستنا ستقوم بشراء خيارات ريبسول ولكن ليس بهدف فائدة قصيرة المدى، ولكن استراتيجية 

الاسـتثمار في ريبسـول. وهكذا، فإن الخيارات قد عقدت في محفظة البنك مع عدم وجود احتمال ما 

يعرضهم للبيع. ما هي النتائج المحاسبية المترتبة على ادراجها  في هذه الفئة الجديدة؟ ورغم أن قواعد 

المحاسبة مرة أخرى تفرض علينا الاعتراف بالقيم السوقية للأصول (أي خيارات)، فإن أثر فقدان القيمة 

ليست خصما على حساب الأرباح والخسائر ولكن على غيرها من حسابات الميزانية العمومية. الهدف 
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هو تجنب إلحاق الضرر بالعائدات إذا لم يكن هناك احتمال تحقق الأصول في المدى القريب.

طبقاً للمعيار فإن استراتيجية استثمار البنك تقرر ما إذا كان الأصل المالي يصنف في أحدى الفئات أو 

الأخرى. ما يعني أن في النمودج قصير المدى يكون حساب المكسب أكثر حساسية نحو التغيرات في 

قيم الأصول.

الفئة الثالثة تضم الأصول والموجودات التي يتم الاحتفاظ بها حتى موعد الاسـتحقاق. دعونا نفترض 

في هذه الحالة أن  مديري محفظة المؤسسة قرروا الاستثمار في الديون مضمونة الالتزام (CDO) مع 

نية حفظ الهيكل إلى موعد الاسـتحقاق. فإن التقييم يختلف عما يسـمح به المعيار في الفئتين الأخريين. 

وإن الديـون مضمونة الالتزام (CDO) يمكن أن تقيم على أسـاس التكلفـة التاريخية، مع خصم تأثير 

الزمن.

الطريقة التي تتعامل بها القيمة السـوقية تكتسي أهمية خاصة في هذه الوسيلة المحاسبية، ففي كثير من 

الحالات، وبصفة خاصة في الاتجار المباشـر بين طرفين (OTC) من خلال تداول المشتقات مباشرة 

بين شركتين أو نظيرين يكون تحديد القيمة السوقية أمر غير واضح، كما لا يوجد سوق منظم للمنتجات. 

ولذلك، فإن حساب قيمتها يتأثر بالعديد من العوامل الذاتية. وقد أدى ذلك إلى اللعب على الكلمات لدى 

بعض المنظرين، الذين تساءلوا: ”كيف تعرض القيمة العادلة؟“

أثبتـت أزمة الائتمان أنه في سـياق الأزمة الماليـة العميقة، مثل تلك التي حدثت خلال الأشـهر القليلة 

الماضية، أن قيم السوق ليست دائما انعكاسا صادقا للواقع الاقتصادي للأصول. وهذا يعني، أنه في سياق 

الإنخفاضات الحادة في أسعار الأصول، فإن سعر السوق قد لا يعكس القيمة الأساسية. وإذا عدنا إلى المثال 

السـابق، فإن انخفاض العشرة يورو في أسعار خيار ريبسول يعد خسارة كبيرة في حساب الإيرادات (في 

حالة شراء الأصول للتداول). ومع منظور قصير الأجل، فإن سعر الخيار يبدو وكأنه معيارا جيداً لقيمها. 

ولكن، ماذا يحدث عندما تكون الأصول التي تم شراؤها ليست سائلة مثل خيارات  ريبسول ؟ يصبح عدم 

وجود السـيولة مشكلة كبرى، لأن عدم وجود أسـعار بيع من المعاملات المماثلة يعني أنه من المستحيل 

التأكد من أن الأسعار التي يعينها السوق هي أفضل انعكاس للقيمة الاقتصادية للأصول.

نفترض أننا اشـترينا منزلا في عقار سـكني صغير مكون من ثلاث منازل مجاورة. تم شراء المنزل 

بتكلفة مليون يورو. وقد اضطر احد الجيران ببيع منزله خلال عشـرة أيام فقط لأسـباب شـخصية، 

والمشـتري الوحيد الذي حصل عليه عرض مبلغ ٧٠٠،٠٠٠ يورو، هذا البيع سبب للجار خسارة في 

صافـي الثروة، هل أنا والجار الثالث نرى أن هذه خسـارة ؟ هل هـذه قيمة عادلة؟ ربما لا، حيث أن 

الخسارة التي مني بها صاحب المنزل الذي تم بيعه قد يكون له أثر على احتياجاته الملحة للسيولة.

إدراكاً لأهمية المعالجة المحاسـبية للمعاملات وأهمية القيمة السـوقية عند حساب المشتقات الامريكية 

والدولية والهيئات التنظيمية (مجلس معايير المحاسبة المالية، والمجلس الدولي لمعايير المحاسبة، على 

التوالي) تم إصدار المرفق الأول لهذه المعايير الدولية. ويسمح هذا المرفق بإعادة نقل الأصول المالية 
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بين الفئات، وذلك أنه إذا كان للبنك  محفظة للسـندات مدعومة برهون عقارية مدرجة في السـوق، إلا 

أنه تقرر الاحتفاظ بهذه السـندات إلى موعد الاسـتحقاق، فإنه يمكن، على سبيل المثال، نقل قيمتها من 

دفتر التداول إلى دفتر الائتمان، وبالتالي تغيير نظام التقييم المطبق من حيث القيمة السوقية على أساس 

التكلفة التاريخية (وقد فعلت ذلك العديد من البنوك في الربع الثالث من عام ٢٠٠٨م، وذلك للتقليل من 

قيمة خسائرهم).

القيمة العادلة في المحاسـبة تعرضت للتهديد نتيجة للأزمة المالية. ربما كان من المعقول أكثر أن يتم 

التعرف على هذه الخسـائر بلطف بتطبيق النهج التقليدي الذي كان سـائداً قبل معايير التقارير المالية 

الدولية (أوجدت النظم الدولية دائرة مفرغة لمبيعات الأصول وانخفاض الأسـعار). ولكن عندما يحدث 

العكس، أي اسـتمرار ارتفاع الأسـعار والأرباح، لماذا لا ينتقد أحد المعالجة المحاسبية التي كانت تدر 

أرباحا ثمينة للمصارف؟

منع استخدام المشتقات كسلاح لزيادة الرفع المالي للبنك:

تخيل إنك الأمير تشارلز، الرئيس التنفيذي (سيتي قروب) في أواخر عام ٢٠٠٦م. وقد شهدت منشاتكم  

نمواً للأرباح بصورة لم  يسبق لها مثيل. جزء من هذا النمو يرجع إلى زيادة أصولها من خلال شراء 

منتجات مهيكلة مع احتوائها على مشـتقات. وهكذا أتاحت فرص الرهن لسـيتي قروب تراكم سندات 

الأوراق المالية الاصول ذات الجودة الاقل   (subprime) وفقا لأعلى تقييم (أ أ أ) تقييم ائتماني، وتقدم 

عائـدات جذابة للغاية. منتجات الرابطة الأمريكية (أأأ) يمكن للبنك التعامل معها على هذه الأصول مع 

عدم الحاجة لزيادة الأسهم. وهكذا، مع حقوق مساهمين  تبلغ ٦٠ مليار دولار، وصل إجمالي الأصول 

الآن إلـى تريليون دولار. حيث ان العائدات قد تركزت على حجم صغير من حقوق المسـاهيمن فان 

نسـبة هذا العائد الذي يراقبه، ارتفع  بشـكل حاد منذ عام ٢٠٠٢. عند هذه النقطة يجب أن يقرر ما 

إذا كان توسـع الميزانية العمومية للحصول على أكثر من خمسـة ملايين دولار من خمسة عشر مليار 

 subprime دولار حصة مضمونة. إن الأصول عبارة عن سندات مهيكلة تدعمها قروض رهن عقاري

بأعلـى حد للتصنيف الائتمانـي (أ أ أ). تعلمون أن هذا الاندفاع غير المنضبط من السـيولة لا يمكن 

أن ينتهي بشـكل جيد، ومع استسهال سـهولة الحصول على القروض في أقرب وقت فهي تتغير، وإن 

الكثير من هذه القروض العقارية قد أصبح لاذعا، الأمر الذي يمكن أن يكون بمثابة ضربة قاتلة للنظام 

المصرفي والاقتصاد ككل. ولكن هنالك محللون يراقبون ايرادات سـيتي في ظل قيادتكم الإدارية على 

أسـاس يومي. إذا قررت عدم إضافة هذه المنتجات إلى قائمة ميزانيتكم العمومية النتيجة المحتملة هي 

أن يقف ارتفاع الأرباح وفقا لتقديرات المحللين، المستثمرين، وربما نادى السوق باستقالتك وإذا انتهى 

عام ٢٠٠٢ بنفس الطريقة كما انتهى عام ٢٠٠٥ (بدون مشاكل)يمكنك أن تتوقع الحصول على مجموع 

دخل يبلغ أربعين مليون دولار. إذا أبعدت عن منصبك فإن مجموعة الضمانات الخاصة بك لا تقل عن 

١٢٥ مليون دولار. ومع وضع هذا في الاعتبار، هل ستقرر إدراج هذه الرهون العقارية في الميزانية 
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العمومية الخاصة بك على الرغم من أنك كنت على بينة من المخاطر؟ 

البنـوك ترحب بهذه الحالـة بذراعين مفتوحتين لان ذلك  يعني أنه بالإمكان توسـيع محفظة الائتمان 

بسـهولة، مع الحد من التخلف وعدم الوفاء بالدفع والحد من اسـتخدامها لرأس المال، مما يشجع على 

الاقتراض، وتعظيم عائدات المسـاهمين. والنتيجة هي أنه في حين أن القطاع المالي كان يمثل ١٠ ٪ 

من الناتج المحلي الإجمالي) للولايات المتحدة في عام ١٩٨٠، أصبح بحلول عام ٢٠٠٧ ينتج ما يقرب 

من ٤٠ ٪ من إجمالي الناتج المحلي، وبذلك أصبح دعامة يقوم عليها التوسـع الاقتصادي في الولايات 

المتحدة. بيد أن هذا النمو يجلب معه أيضا خطورة عدم الاسـتقرار، مع احتمال التأثير على الاقتصاد 

العالمي. كما إن أجور الغالبية العظمى من العاملين في الصناعة ترتبط بأهداف المدى القصير، وتركز 

الحوافز على الربح الفوري بينما يتم تجاهل المخاطر المتوسطة الأجل بصورة هائلة، ويفاقم الأمر سوءاً 

المشكلة الناجمة عن الزيادة في عرض النقود. وفضلا عن ذلك، فإن العديد من البنوك اختار الاستفادة 

من التجارة المربحة للاستثمار في الرابطة الأمريكية والرهون العقارية ذات العوائد المرتفعة التي تقدم 

عن طريق الحصول على تمويل أرخص من الأسـواق المالية القصيرة الأجل(الأصول المدعومة من 

الأوراق التجارية)، وبالتالي الحصول على أرباح هائلة (الديون القصيرة الأجل تصدر بتكلفة تقارب ٤ 

في المائة للاسـتثمار في سندات subprime  الاصول المتدنية الجودة) أو سندات(٦) AltA، تنتج ٦ ٪ 

من الأرباح، مما تقود إلى الاعتقاد الوهمي كونها ممكن أن تكسب المال مجانا).

ما جعل الأمر أسوأ، اختارت عدد من البنوك لممارسة هذا النوع من النشاط خارج ميزانياتها العمومية. 

وهذا يعني إنشاء الشركات الاسـتثمارية المعروفة بمركبات الاستثمار الهيكلية (إعطاء الطرف الثالث 

الحصول على رؤوس أموالها)، أو وكيل (الوحيد الذي حاز على رأس مال البنك)، المتهمة بالاستثمار 

في الرهون العقارية التي ترتبط بالمشتقات، وتمول من السوق المالية. حيث أنها ترعى بواسطة بنوك 

مثل جيه بي مورغان، وسـيتي جروب وجولدمان سـاكس، أو، وهو ما يعني أن السوق المالية وافقت 

على تمويل هذه الاسـتثمارات لأنها تفترض أن في حالة وجود مشـكلة تمويـل للأصول فإن البنوك 

الراعية تدعم فروعها، حتى لو كان ذلك خارج الميزانية العمومية. إن المشكلة التي كانت تلوح إذا كان 

لا بد من إحداث تغيير في الدورة الاقتصادية، أو فقدان الثقة في أي وقت، فإن أسـواق المال يمكن أن 

تجف، وبمجرد أن يفقد المسـتثمرون الثقة أو أنهم لم يعودوا يميزوا بين الأدوات التي تباع في أسـواق 

الطبقة  لأسر  تمنح  التي  تلك  خاصة  وبصفة  للخطر،  معينة  معايير  تلبي  التي  هي  ممتازة،  إلى:  الاميركية  العقارية  الرهون  (٦)  تنقسم 

المتوسطة، وتدعمهاوكالات فريدي ماك و فاني مي ؛ emirpbus (الأقل امتيازاً) وهي التي لا تستوفي هذه المعايير، وهي عموما 

تمنح لأسر الطبقة الدنيا ؛ الرهون العقارية الجامبو (الضخمة)أوالرهون العقارية التي تربو على مليون دولار، و تستهدف في المقام 

الأول الطبقة العليا، والرهون العقارية لما يسمى البديل ألف (A tlA) وهي الرهون العقارية التي تعطى للأفراد الذين لا يوجد لهم سجل 

مما يجعل من المستحيل إعطائهم تصنيف. ولكن في الممارسة العملية، كثير من رهون البديل ألف تتبع نفس النمط المتبع في الرهون 

.emirpbus العقارية لـ
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المال و كانت مدعومة من الأصول الجيدة وتلك التي تدعمها الأصول السـيئة. و نتيجة لهذا النوع من 

فقدان الثقة فإن الشركات التي تلتزم بالوفاء بالتزاماتها في هذه السوق على أساس يومي لتمويل الأنشطة 

الحرجة، مثل دفع الرواتب، ويمكن أن ينتهي أمدها متأثرة بالعدوى ويكون تمويلها مرفوضاً. حدث ذلك 

في خريف عام ٢٠٠٨م، مما اضطر كبريات الشركات مثل جنرال الكتريك، والتي كانت تستخدم هذه 

السوق لتمويل متطلبات رأس المال العامل، إلى إصدار سندات.

جزء من المشـكلة يكمن في الزيادة الغير متناسـبة في حجم العديد مـن الميزانيات العمومية للبنوك. 

ففي بداية القرن العشـرين كان هنالك  مصرف تجاري يعمل بالرفع المالي (أي نسـبة الديون، الودائع 

فـي المقام الأول، إلى رأس المال) نسـبة  ٤ إلى ١. هذه النسـبة ارتفعت بصـورة كبيرة خلال فترة 

الـثمانينـات، وبحلول عام ٢٠٠٧ العديد من البنـوك الأوروبية أصبح لديها معدلات رفع مالي تفوق 

الثلاثيـن. في الولايات المتحدة الحد الأقصى للرافعة المالية المسـموح بـه للمصارف التجارية كان 

عشرين (بنوك الاستثمار معفاة)، ولهذا السبب أثرت الأزمة على البنوك الاستثمارية الأمريكية وبشكل 

أكبر على المصارف التجارية الأوروبية.

ومع ذلك، منذ بدء تطبيق اتفاقات بازل في الطريقة التي تقاس بها ملاءة المؤسسـات المالية (المقدرة على 

الوفـاء بالالتزامات) قد تغيرت، وقـد دخل في الاعتبار مفهوم جديد يسـمى القيمة عند الخطر حيث كان 

يحسب  رأس المال المطلوب أساس الائتمان والسوق ومخاطر أسعار الصرف. كل نوع مختلف من النشاط 

المصرفي له مخاطر مرتبطة به، مثال لذلك هو  أنه إذا كانت محفظة أصول المؤسسـة ذات جودة عالية 

فسـتقل حاجتها لرأس المال (الفئة ١) من الأصول ذات المخاطر العالية. نظام بازل١ يسـمح بهذا التوسع 

الائتمانـي، كما أفرد معامل لكل أصل وفقا للمخاطر المتوقعة. لنتخيل أن Dexia حوت ١٠٠ مليون يورو 

للسندات تدعمها الرهون العقارية subprime  المشار إليها آنفا في ميزانيتها العمومية. وفقا لبازل، الأصول 

المصنفةAAA  تزن نسـبة ٢٥ ٪ عند احتسـاب المخاطر. بالتالي فقط ٢٥ مليون يورو من شأنها أن تؤخذ 

فـي الاعتبار. كما يتطلب بازل رأس المال ٨ ٪ للأصول الموزونة، وأنه من الممكن أن يعود هذا الوضع 

بمبلـغ ١٠٠ مليون يورو مع اثنيـن مليون يورو من رأس المال. وبعبارة أخرى، فإنها قد رفعت مالياَ ٥٠ 

مرة. إذا كانت قيمة هذه السـندات قد انخفضت من ١٠٠ إلى ٨٠، سـيكون الضرر هائل لأنه لا يمثل فقط 

ابتلاع اـ ٢ مليون يورو المجنبة من رأس المال ولكن أيضا من جانب آخر ١٨ مليون يورو تستخدم مرة 

أخرى على مخاطر الائتمان. ومع إن احتياطيات رأس المال تكون بذلك قد اسـتنفدت، فإن Dexia اضطر 

لبيـع الأصول لتلبية المتطلبات التنظيمية. و بعيدا عن ذلك قد تكون هذه مشـكلة للمصرف المعني، ولكن 

عندمـا يحين الخطر، والذي تـم بيعه في جميع أنحاء العالم، وقد تأثر كثير من المصارف الكبيرة في نفس 

الوقت، والتي شرعت في بيع جميع الأصول في الأسواق التي لا يوجد بها مشترين، مما تسبب في انخفاض 

هائل في أسـعار الأصول، الأمـر الذي اضطر المصرف لبيع المزيد من الأصـول. هذه الحلقة المفرغة 

توضح الوضع الحالي. وسـوف تعاد صياغة متطلبات رأس المال في ضوء التجربة الأخيرة، هل سيكون 

من الممكن الحديث عن وجود سياسـة لإدارة المخاطر المصرفية إلى أبعد من ذلك في التعامل مع اتفاقات 

بازل؟ كيف سـتعامل المنتجات الهيكيلة والمشـتقات المدمجة عند حساب تدهور رأس المال في المستقبل ؟ 
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في السنوات القليلة القادمة سنشهد على الأرجح إعادة التفكير العميق في الطريقة التي تم بها قياس المخاطر 

في أعقاب اتفاقات بازل.

نتيجـة لما حدث سـيكون من الضروري وضع حدود لمثل هذه الرافعـة المالية حتى لا تكون الملاءة 

المالية للبنك في خطر. كما رأينا في الفقرة السـابقة، في السـنوات الأخيرة نسـبة الديون الى  أصول 

البنـوك كان مبالغا فيه. وان متطلبات رأس المال الرقابية قد أثبتت عدم كفايتها، والعديد من المنتجات 

التي تسـتخدم المشـتقات كانت أخطر بكثير مما كان يعتقد. الهبوط في الأسواق ويترتب على ذلك من 

فقـدان قيمة أصول البنوك أدى إلى تقلص رؤوس أموالها إلى الحد الذي لم يعد لديها مسـتوى للملاءة 

المالية التي تطلبها الجهات التنظيمية. حل عملي واحد يتمثل في العودة إلى نسـب الرفع المالي، بحيث 

أن لا يسمح للبنوك لاتخاذ أصول أعلى من نسبة مضاعفات محددة من القيمة الدفترية (دعنا نقول ٢٠ 

مرة). هذه النسبة لن تنكسر بغض النظر عن مخاطر الأصول أو المشتقات الهيكلية. هذه قاعدة بسيطة 

تمنع مديري المصارف ومكاتب الملكية من توسيع الميزانيات في المستقبل من خلال الاستخدام الكثيف 

للمشتقات، وبالتالي الحد من المخاطر النظامية.

نحو بيئة مستقرة للاقتصاد الكلي - التصدي �دارة المخاطر:

 ولتسـليط الضوء على أثر سـوق العقارات في هذه الأزمة وآثارها علـى مختلف الاقتصاديات. إن 

فقاعة الممتلكات، التي يسـرها اسـتخدام المشـتقات، قد حدثت في الولايات المتحدة في عام ٢٠٠٥م، 

بالإضافة إلى البيئة المسـتقرة للاقتصاد الكلي ومعدلات الفائدة المنخفضة جدا، قادت المؤسسات المالية 

إلى تخفيف سياسـات إدارة المخاطر، وهذا مثير للقلق وخصوصا عند التعامل مع مشتقات المنتجات. 

تخيل أنك تعمل في قسـم إدارة المخاطر في مؤسسة مالية. زميل في قسم تجاري يطلب الإذن الخاص 

بك لمعاملات المشتقات ذات المرود العالي، ولكن لها مخاطر كبيرة ترتبط. رفض الصفقة سيؤدي إلى 

مواجهة بين الإدارات، وكما هو معروف أن هنالك اسـتقرار، والزيادة المسـتمرة في أسعار الأصول 

تحت الاكتتاب، ويبدو من المسـتحيل عدم استرداد الأصول المعرضة للخطر. ولكن أخيرا، فإن إدارة 

المخاطر رضخت لضغوط قسم العمليات وسمحت للاتفاق بالمضي قدما.

في كانون الثاني / يناير ٢٠٠٧م، بدأ العالم وكأنه خال من المخاطر. و في سـياق الاسـتقرار (مضت 

أربع سنوات متتالية من انخفاض أسعار الفائدة وهبوط هوامش الائتمان، أي أن الاختلافات في المخاطر 

بين الفعاليات الاقتصادية لم تنعكس على أسـعار الفائدة)، ولم يكن من السـهل تحديد المخاطر المحتملة 

للإعسـار. كان مديرو المخاطر مسئولين عن الموافقة على المعاملات التي يبعث بها العملاء إلى مكتب 

الاسـتقبال. وفي ذلك الوقت، كان احتمال أن يكون هناك نقص في السـيولة في الأسواق غير واقعي. لم 

يكن هناك نقص في المؤسسات الاستثمارية مثل صناديق التحوط وشركات التأمين وأصحاب رأس المال. 

كل هؤلاء اللاعبين يطلبون الاسـتثمار، وهذه السيولة الفائضة تهم الشركات، سواء كانت جيدة أو سيئة، 

ليس لديها مشكلة في الحصول على التمويل. وهكذا، كان هناك عدد قليل من حالات الإفلاس، وقد خفض 
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العالم ككل، تقديراته للإفلاس في المستقبل (والتي ترجمت إلى الحد الأدنى من هوامش الائتمان).

تحتل إدارات تجارة اسـهم الملكية في البنوك، من خلال المشـتقات، أوضاع في السـندات المدعومة 

بالرهن العقاري، على أساس أن هذه الأصول أدخلت على حسابات القيمة السوقية، والربح أو الخسارة 

سوف تظهر فورا على السجلات الدفترية، وإذا ظهرت صعوبات فإن هذه الأوضاع سيكون من السهل 

تصفيتها، لاسيما في حالات شرائح ذات تصنيف الـ AA و الـ AAA. إن الأصول المدعومة بالرهن 

العقاري تحتاج القليل جدا من رأس المال، لجعلها مربحة للغاية.

حيث ان  هذه الأصول قد سـجلت في الدفاتر التجارية فانها  تخضع لعمليات كشف مخاطر 
ائتمانية أقل صعوبة من الأصول المسجلة في الدفاتر  المصرفية التقليدية. في نظر التاجر، 
أن مدير المخاطر لم يزد من النشاط تجاري للبنك، ولكنه كان يعتبر عقبة أمام زيادة الدخل 
للبنك. الشـكاوى إلـى إدارة المخاطر كانت متكررة. ومع ذلك، فـإن إدارة المخاطر تبني 
تحليلهـا للمنتجات المعقدة على التقديرات التي تمنحها وكالات التصنيف العالمية، مما يجعل 
المزيج متفجر. سـنوات الازدهار همشت دور إدارات المخاطر في المؤسسات المصرفية. 

إعطائها دورها هو جزء رئيسي من الأداء السليم للنظام.

أحيانا، إذا كان البنك قد أقرض الكثير من الأموال للشركة، والنظم أو إدارة المخاطر تعارض 
منح قروض جديدة لنفس المقترض. للالتفاف على هذه العقبة، فإن البنك يلجأ للحصول علي 
التأمين حتى لو أن الشـركة التي حصلت على القرض أفلسـت فإن البنك يستطيع الحصول 
على تعويض. هذا التأمين اتخذ شـكل مقايضـة الائتمان الافتراضية (CDSs). البنك يدفع 
أقساط لهذه الحماية، والتأمين يتم بيعه إما عن طريق انشورانس ملتي ناشيونال أو أمريكان 
انترناشيونال جروب أو البنوك الاستثمارية. والبنوك تقوم بالاقراض والاقراض والاقراض، 
وعندما لا تسـتطيع تقديم قروض أكثر تقوم بشراء (CDSs) ثم نستأنف الإقراض. ويعمل 
هذا النظام إذا كان التأمين يدفع التعويض عندما يكون هناك مشكلة لدى الشركة التي أقرضت 
البنك. ولكن إذا كانت هناك الكثير من المشـاكل مع الشركات التي لا تدفع في نفس الوقت، 
فهناك خطر في أن شركات التأمين التي باعت الكثير من التغطية لن تكون قادرة على الوفاء 
بالتزاماتها أيضاَ، مما يؤدي إلى أزمة في النظام. وبالنظر إلى العدد الهائل من أوضاع الـ 
CDS فإن أمريكان انترناشيونال جروب قد بيعت، وقد كانت خسائرها بسبب في الاسعار، 
إلا أن الكثير من البنوك التي تعتمد على أمريكان انترناشيونال جروب ابدت موقفاَ لتكريمها 

مما حدا بالحكومة الامريكية ألا تسمح بإفلاسها، ولذلك، أممت في سبتمبر ٢٠٠٨م.

كما رأينا، ولتجنب المشـاكل في المستقبل فهنالك ضرورة لإنشاء مؤسسات لتسوية المواقع 
المتقاطعة في عقود مقايضة الائتمان الافتراضية، كما يحدث في حالة سوق الأوراق المالية، 
حتى يكون الوفاء بالعقد مضموناَ بهذه المنظمة المركزية، والتي سـوف تطلب ضمانات من 
كل الأعضاء. وهذا من شـأنه الحد من المخاطر النظامية، وإضافة الشـفافية للسوق، وهو 
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أمر له أهمية بالغة لهذا التمويل في القرن الواحد وعشـرين. ومن جهة أخرى فإن مخاطر 
المشتقات ينبغي أن تعامل على أنها عملية أساسية في أي مؤسسة مالية. وهذا يعني أن وجود 
فهم واضح عن المخاطر الكامنة في مختلف المشـتقات كجزء من المنتج الهيكلي هو مفتاح 

لتقييم ورصد المخاطر على صاحب هذا الهيكل.

الباب ٤- الاستنتاجات الرئيسية:

 الآن، أعزائي، لا بد لي أن أقول لقد وجدت مؤخراَ قدر كبير من الحظ في مجال التمويل.
السـير هاري مكجوان طلب مني، وقبل أن أغادر، انه إذا سـنحت الفرصة، عما إذا كان 
بإمكانه شراء أسهم باسمي دون أن يسألني أولا. قلت له أنني يمكن دائما الحصول على اثنين 
أو ثلاثة آلاف جنيه استرليني. ذكرت ذلك كحد للاستثمار، أي أنه الحد الأقصى لشراء أسهم. 
انه يفهم بوضوح أن الرقم هو الحد الأقصى الذي سـأكون على اسـتعداد للتصرف فيه في 
حالة الشـراء على هامش الائتمان. وهو على ذلك قد ضاعف الحجم المعتاد عشرة أضعاف 

[......] وبعد بضعة أسابيع تحقق لدينا ثروة صغيرة.(٧)

هذا الاقتباس مأخوذ من رسـالة كتبها ونستون تشرشـل لزوجته قبل شهر واحد من انهيار  
سـوق الأوراق المالية عام ١٩٢٩. وكان السياسي البريطاني قد أشار في هذه الرسالة إلى 
مدى سـهولة كسب المال في سـوق الأوراق المالية عن طريق مشتريات ”الرافعة المالية“ 
حيث أن المستثمر (تشرشل) طرح بعض المال الخاص به (اثنين أو ثلاثة آلاف جنيه)، وان 
البنـك ضاعف الديون مع القرض. وهكذا، إذا كان المبلغ المسـتثمر، ٢٠٠،٠٠٠ جنيه أو 
٣٠٠،٠٠٠ جنيه، وأسفر عن عائد ٢٠ ٪ من سوق الأسهم، فإن الأرباح للمستثمرين تكون 
مابيـن ٤٠,٠٠٠ و ٦٠,٠٠٠ جنيه، يذهب نصيب صغير منهـا لفائدة البنك والباقي يكون 
ربحاً للمسـتثمر: ”ثروة صغيرة.“ من الواضح أن هذا النوع من إستراتيجية الرافعة المالية  
قد عملت بشـكل جيد خلال فترة النمو الاقتصادي القوي ونهضة الأسـواق. ومع ذلك، في 
حالة التراجع، يكون الخطر ضخماَ على كل من المستثمر والبنك. في حالة حدوث هبوط في 
سوق الأسهم سيفقد كليهما أموالهم، مما يؤدي إلى الذعر ؛ وهو ما حدث بالضبط في أكتوبر 
١٩٢٩م. في أعقاب ذلك، ظهر ما يعرف بفترة الكساد الكبير، ووصف العالم عندها للأسف 

بالمتانة على غرار ما حدث في الفترة ما بين عامي ٢٠٠٣م و ٢٠٠٧م.

في هذه الورقة كشـفنا كيف أن المشتقات أسـهمت في ظهور المخاطر النظامية خلال فترة 

(٧)  جونسون العصر الحديث (إعادة ترجمة إلى الانجليزية من نص مقتبس من الترجمة الاسبانية نقلت عن، تيمبوس sopmeiT، ص 

.(٦٨٢
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٢٠٠١ -- ٢٠٠٧، دون وجود أي سياسـة رد فعل وقائي للتصدي لهذه المخاطر النظامية 
البالغة الخطورة. لسوء الحظ، فإن العلاقة بين المشتقات والسيولة أثبتت أنها ميتة، كما رأينا 
في عام ١٩٣٠. وكشـفنا أيضاً كيف أن الخطر المنظم كان مدمجاً في فئات العقود الرئيسية 
للمشتقات، مع التركيز بشكل خاص على مقايضة عقود الائتمان الافتراضية. وأخيرا كشفنا 
بعـض الأفكار عن كيـف ينبغي على واضعي السياسـات أن يضعوا قواعـد جديدة لمنع 

المشتقات من أن تصبح أسلحة دمار شامل جديدة.

إذا تم التطبيق، سـنتحرك على الأرجح نحو الأوقات السابقة، عندما كانت تستخدم المشتقات 
للتحوط من المخاطر، وليس لتعزيز المخاطر وزيادتها. ومع ذلك، فإن هذا الطريق سـوف 
يواجه الكثير من الصعوبات. البنوك سـتعترض عليها، حيث أن سـر ربحية البنك الحقيقي 
تكمـن في تبني هيـاكل غامضة ومعقدة يمكن أن تحقق هامشـاَ مرتفعاً. ومن ناحية أخرى 
فإن كثير من أعضاء مجالس إدارة المؤسسـات المالية أثبتـوا جهلهم وعدم كفاءتهم للعمل 
كمديريـن، حيث أنهم كانوا غيـر قادرين على فهم الرافعة الماليـة  أو المخاطر الضمنية 
والكامنة وراء المشتقات. هنالك بنك سويسري معروف واجه صعوبات خطيرة جدا مما دفع 
الحكومة لمسـاعدته له عضو واحد فقط في مجلس الإدارة ذو خبرة في المشـتقات، كما إن 
مجلس إدارة (ليمان براذرز) فيه رئيس الصليب الأحمر للولايات المتحدة والكاتب المسرحي 
المعروف في رواية برودواي (Broodway)..... الخبرة في المشـتقات والمخاطر ضحي 
بهـا مقابل التنـوع. هذا الاتجاه من المحتمل أن يتغير، وكذلك المعرفة المسـتقبلية و إدارة 

مخاطر المشتقات ستكون عناصر رئيسية عند اختيار أعضاء مجالس إدارات البنوك.

إن هذا الطريق لإنشـاء إطار يمكن من استخدام المشتقات للحد من المخاطر وليس للتوسع 
في المخاطر سيكون صعباً وطويلاً. ومع ذلك، إذا تحقق، فسيكون المستقبل أكثر استقرارا، 

ولكن قي ظل عالم أكثر رتابة. 
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إعداد

الدكتور عبد الستار أبو غدة

رئيس الهيئة الشرعية لمجموعة البركة المصرفية والأمين العام
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بسم االله الرحمن الرحيم

الحمد الله، والصلاة والسلام على سيدنا محمد وآله وصحبه أجمعين

أهمية تطبيق ا�جارة:

لقد بدأت المؤسسات المالية الإسلامية بتطبيق الإجارة في نطاق التمويل بمنافع الأشياء، سواء الإجارة 

التشـغيلية أم الإجارة المنتهية بالتمليك، وسـاعد تطبيق هذه الأخيرة علـى التخفيف من التعويل على 

المرابحة، لما في التأجير من مزايا للطرفين (المصرف والمتعامل معه) ليس الآن محل بيانها.

ثـم بادرت المؤسسـات إلى تطبيق (الإجارة الموصوفـة في الذمة) في نطـاق التمويل الآجل بمنافع 

الأشـخاص، في مجال التطبيب والتعليم والترحال للسـياحة العاديـة أو أداء العمرة أو الحج أو إقامة 

الحفلات والتمويل بتذاكر السـفر وحدها أو بما يسـتلزمه السفر عموما من إقامة وخـدمات إضافية، 

وكذلك منفعة الاتصالات الخ.

وقد سبق لندوة البركة الثامنة والعشرين طرح موضوع (ضوابط الإجارة بالخدمات وتطبيقات الإجارة 

الموصوفة في الذمة) في المجالات المذكورة وإصدار فتوى بشأنه برقم (٤/٢٨).

وبما أن التطبيق للإجارة الموصوفة في الذمة اتسع ليشمل نوعا من إجارة الأشياء وهو العقارات المبنية 

أو المطورة وهو أسـلوب شـاع العمل به إلى جانب الاسـتصناع والاستصناع الموازي، حيث إنه في 

عمليـات (التطوير العقاري) قد يتعاقد المتعامل مـع المطور، لكي لا تفوته الفرصة ثم يلجأ للمصرف 

ليموّله، ويكون من الصعب فسخ العلاقة القائمة مع المطور دون أن يحل المصرف محل المتعامل في 

العقد ـ وليس في تحمل الدين ـ فيصار إلى التعاقد على بناء موصوف في الذمة مع العميل واستصناع 

مع المطور، لإتمام التزام المصرف بمقتضى الإجارة وملاءمة هذا الأسـلوب أو الحل لهذه الحالة عن 

طريـق الإجارة الموصوفة في الذمـة المنتهية بالتمليك هو لكون محلها ليـس معيناً فلا يؤدي تمويل 

المصرف للعميل بها إلى تمويل دين عليه للمطوّر، وتسـوى العلاقة القائمة بينهما باتفاق ثلاثي يطمئن 

إليه الأطراف الثلاثة (المطور والمصرف والمتعامل).

وقبل تفصيل هذا التطبيق ينبغي التعرض لعدة قضايا، أهمّها تأجير المصرف منفعة لا يملكها عند إبرام 

العقد مع المتعامل، والإجارة بيع منفعة ولا يجوز للإنسـان بيع ما لا يملك، وكذلك تأجير ما لا يملك. 

وهذه القضية هي السـبب في أن العمل بالإجارة الموصوفة في الذمة في المؤسسـات المالية الإسلامية 

جاء متراخيا عن تطبيق كل من نوعي الإجارة: التشغيلية والمنتهية بالتمليك، فقد استقر في الأذهان أنه 

لا يجوز تأجير الإنسـان مالا يملكه أو لا يملك منفعته، قياسـاً على منع بيع الإنسان مالا يملكه. وهذا 

الحكم صحيح لكنه له استثناء:

ففي البيع يجوز بيع موصوف في الذمة، أي بيع ما لم يملكه البائع وذلك هو السلم. o 
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وفي الإجارة يجوز تأجير ما لا يملك المؤجر أصله ولا منفعته، وتلك هي الإجارة الموصوفة  o 

في الذمة وبين كل من السلم والإجارة الموصوفة في الذمة أمور مشتركة، مع فرق واحد هو 

عدم اشتراط تعجيل الأجرة، بخلاف السلم فيجب تعجيل رأس ماله.

مزايا ا�جارة الموصوفة في الذمة:

إن الإجارة الموصوفة في الذمة تلبي حاجة كل من المؤجر المصرف الإسـلامي، والمستأجر، والعمل 

المصرفي.

أما المؤجر المصرف الإسـلامي فإذا كان يعلم بمقدرتـه على توفير عين يؤجرها، ويريد التوثق ممن 

يستأجرها فإنه يعقد إجارة موصوفة في ذمته ثم يتملكها ويسلمها.

وهذا أقوي من حصوله على وعد بالاسـتئجار ممن له رغبة في اسـتئجار عين ما، لأن الوعد لا يلزم 

الواعد بالتعاقد، وإنما يترتب عليه التعويض عن الضرر الفعلي فيما إذا نكل وتم التأجير للغير فيتحمل 

الواعد الفرق فقط.

وأما حاجة المسـتأجر للإجارة الموصوفة في الذمة فإنه (أولاً) يتأكد من إمكان الحصول على المنفعة 

بقوة العقد لا بمجرد الوعد.

و(ثانياً) يضمن استمرار الانتفاع، لأن هلاك العين المسلمة للمستأجر إجارة موصوفة في الذمة لا يؤدي 

لانفساخ الإجارة بل يلزم المؤجر تقديم عين بديلة ليستمر انتفاع المستأجر بها.

وأما بالنسبة للعمل المصرفي فإن الإجارة الموصوفة في الذمة أتاحت للمصارف تمويل أنشطة لم تكن 

ممكنه لها، بسـبب النظر إلى الأجرة التي هي نقود ولا يمكن التمويل بالنقود بربح، فكان البديل النظر 

إلى المنفعة المموّل بها، بالحصول عليها بأجرة حالة، وتمويل المتعامل بالمنفعة بأجرة مؤجلة حتى قبل 

تملك المصرف للمنفعة.

فإذا كان لا يجوز للمصرف تمويل المتعامل بالأجرة المطلوب منه تعجيلها للحصول على تلك الخدمات، 

فـإن المصرف يمكنـه تملك المنافع (الخدمات) موصوفة في ذمة مقدمهـا الفعلي وتعجيل دفع أجرتها 

إليـه، ثـم الدخول في إجارة موصوفة في الذمة مع المتعامل على خدمة مماثلة، وهي إجارة موازية لا 

ربـط بينهـا وبين ما تعاقد عليه المصرف، لئلا يقع في التعامل بالديون بالبيع للموصوف في الذمة قبل 

قبضه.

وهذه الإجارة ملزمة للطرفين، وقابلة للاستمرار حتى مع هلاك المنفعة حيث يقدم بديل عنها.

ويختلف هذا التطبيق عن صورتين محتملتين: 

ما  تأجير  أي  الباطن  من  المتعامل  مع  التعاقد  ثم  يقدمها  من  مع  للخدمة  المعينة  الإجارة  الأولى: 

استأجره المصرف وهنا قد لا يسمح له المؤجر بالإيجار من الباطن ثم المتعامل قد لا يوافق 
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على الاستئجار. وحتى لو وجد وعد ملزم منه ـ وهو ما يجرى عمليا ـ فإنه قد ينكل عن 

وعده ويضطر المصرف للبحث عن مستأجر آخر والرجوع على الواعد بالضرر.

مثل الوصف السابق لتطبيق الإجارة المعينة والتأجير من الباطن لكن بدلاً من الوعد يتم  ثانياً: 

كل  وليس  الشرط).  (خيار  وهو  للمنفعة)  (المالك  المؤجر  مع  الفسخ  حق  على  الحصول 

الموردين للمنافع يقبلون بذلك.
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تعريف ا�جارة لغة واصطلاحاً:

الإجـارة لغـة مصدر أجر وآجر أي اكترى وقيل هي في الأصل اسـم للأجرة أي الكراء ((١)) وهي 

اصطلاحـاً: عقد معاوضة على تمليك منفعة بعوض ((٢)) وخصّ المالكية (الإجارة) بالعقد على منافع 

الإنسـان وما يقبل الانتقال غير السفن والحيوان وخصوا (الكراء) بالعقد على منافع الأراضي والدور 

والسفن والحيوان. وسوّى غيرهم بين اللفظين (الإجارة, والكراء) وأن معناهما واحد.

وفيما يلي تعريف للإجارة الموصوفة في الذمة، مستخلصا من بعض المراجع: الإجارة الموصوفة في 

الذمة هي التي يلتزم فيها المؤجر بتقديم منفعة يتم وصفها التام ـ بصفات السلم ـ بحيث ينتفي النزاع 

بشأنها، سواء كان محلها منفعة عين كإيجار سيارة موصوفة، أو منفعة شخص كالخياطة والتعليم وليس 

شرطاً فيها أن يكون المؤجر مالكا للمنفعة عند العقد، بل تضاف للمستقبل ليكون قادراً على تملكها في 

الموعد الذي أضيفت إليه الإجارة (موعد التنفيذ).

مشروعية ا�جارة المعينة:

مشروعية الإجارة محل اتفاق ولا تحتاج إلى استدلال وحكمة تشريعها أنها تسهل الحصول على المنافع 

لمن لا يملك أعيانها.

وتصح الإجارة منجزة أي من وقت العقد، ومضافة إلى المستقبل، وسواء كانت الإضافة إلى عين قائمة، 

إلى ما هو ثابت في الذمة وهي الإجارة الموصوفة في الذمة((٣))، وإذا اطلقت كانت إجارة عين معينة.

وليس هذا تعليقا للإجارة لأن الإجارة لا تقبل التعليق عند جمهور الفقهاء.

مشروعية ا�جارة الموصوفة في الذمة بخاصة:

لا حاجة لبيان أدلة مشروعية الإجارة المعينة فهي معروفة،أما الإجارة الموصوفة في الذمة فإن الشافعية 

والحنابلـة القائلين بها لم يتعرضوا للاسـتدلال لها بخصوصها، على أن من جعلها كالسـلم من حيث 

(١)  المغرب للمطرزي ومقاييس اللغة لابن فارس مادة (اجر)

هذا تعريف الحنفية، وعرفها المالكية بأنها: تمليك منفعة بعوض، وعرفها الشافعية بأنها: عقد على منفعة معلومة قابلة للبذل والإباحة   (٢)

بعوض معلوم وعرفها الحنابلة بأنها: عقد على منفعة مباحة معلومة تؤخذ شيئا  فشيئاً مدة معلومة من عين معينة أو موصوفة في الذمة 

بعوض معلوم، أو على عمل مباح معلوم بعوض معلوم (ابن عابدين ٢/٦ والدسوقى ٢/٤ والقليوبي ٤٧/٣ وكشاف القناع ٥٤٦/٣).

عند الشافعية تختص الإضافة بالإجارة الموصوفة بالذمة، دون المعينة إلا في صور مستثناة  يكون الزمن المضاف إليه العقد يسيراً   (٣)

القليوبي ٧٦/٣.
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الشـروط فإن دليل مشروعيته دليل لها، ومن اكتفى بصفات السلم دون شرط، تعجيل الأجرة فإن دليل 

الإجارة مطلقا دليل لها. ولم أجد في المذهبين دليلاً خاصاً لها.

ا�جارة من العقود اللازمة:

والإجارة عقد لازم فهي لا تفسخ من طرف واحد لكنها تفسخ شرعاً باشتراط الخيار أو بالأعذار. وهي 

يدخلها خيار الشـرط، وخيار النقد، وخيار التعيين، وهي خيارات تثبت بالاشـتراط، كما يدخلها خيار 

العيب بحكم الشرع، ولا يجوز التبرؤ من عيوب الإجارة الخفية.

أركان ا�جارة بنوعيها:

أمـا أركان الإجارة المعينة والموصوفة في الذمة فهي متماثلة في النوعين وأركان الإجارة ـ طبقا لما 

عليه جمهور الفقهاء ـ هي:

• الصيغة (الإيجاب، والقبول) والصيغة تحصل بأي لفظ يدل على تمليك المنفعة بعوض وتصح 

بالمعاطاة دون صيغة.

• علـى ان اختلاف لفظ (الصيغة) له أثر – عند القائليـن بالإجارة الموصوفة في الذمة - من 

حيث وجوب تعجيل الأجرة أو عدم وجوبه، بناء على استخدام صيغة السلم، أو صيغة الإلزام 

للذمة بتقديم المنفعة (بصيغة الإجارة):.

• المحل (المنفعة، والأجرة) وسيأتي تفصيل ما يتعلق بهما.

• العاقدان (المؤجر، والمستأجر) وأمرهما معروف من حيث الأهلية والصلاحية للتعاقد.
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للإجارة تقسـيمات عديدة باعتبارات مختلفة تبعاً لأحوال الصيغة أو الصفات أو الشـروط المتعلقة بكل 

من المنفعة أو الأجرة ويهمنا هنا تقسيمان فقط:

تقسيمها بحسب المحل:

تنقسم الإجارة، بحسب محل المنفعة إلى (إجارة الأشياء) مثل الدور والحوانيت والأجهزة المختلفة، وإلى 

(إجارة الأشـخاص) بحسـب التعبير التراثي، والمراد منافع الأشخاص ولذا يطلق عليها في الدراسات 

الحديثـة (إجارة الأعمال)، أو(إجـارة الخدمات) ومثال ذلك البنّاء والخيَّـاط والمعلم والناقل والطبيب 

والموظف في الشركات والوزارات...الخ 

ولذا تنوعت الأمثلة على الإجارة بين سكنى دار (وهي إجارة الأشياء) وخدمة آدمي (إجارة الأشخاص 

أو الأعمال) ((٤)).

وإجارة الأشـياء هي تقديم منافع الأشـياء مثل المباني ووسائل الاتصال والمعدات وغيرها مما تحتاج 

إليه الجهات والأفراد، ويعبر عنها بإجارة الأشـياء على سبيل الاختصار لأنها إجارة لمنافعها لأن تلك 

المنافع لا يمكن الوصول إليها إلا بتسلم الأشياء التي هي محل تلك المنافع.

وتتصور في إجارة الأشياء الإجارة المعينة والإجارة الموصوفة في الذمة.

وتنقسـم الإجارة أيضاً إلى إجارة تشـغيلية، وإجارة منتهية بالتمليك وكلتاهما تكون معينة أو موصوفة 

في الذمة

تقسيمها بحسب مقدم المنفعة:

ويتفرع عن هذا التقسيم تقسيم فرعي بحسب من تستأجر منفعته حيث تنقسم إجارة الأعمال إلى الإجارة 

العامة (الأجير المشترك) ((٥)) والإجارة الخاصة (الأجير الخاص، أو الأجير الواحد)..

ويلحظ أن الإجارة الموصوفة في الذمة لا تطبق إلا في (الإجارة المشتركة) لأن الأجير الخاص معين 

بطبيعته فلا تثبت منفعته في الذمة، بل هي معينة.

شرح منتهى الإرادات ٣٥١/٢.  (٤)

قال البهوتي: يسمى الأجير المشترك لأنه يتقبل أعمالاً لجماعة فمنفعته مشتركة بينهم (٣٦٥/٢).  (٥)

وينظر الروضة للنووي ٢٢٨/٥ والمغني لابن قدامة ٣٦٠/٥ والمعاملات الشرعية الشيخ أحمد إبراهيم ١٦١.  
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تقسيمات أخرى باعتبارات مختلفة:

• تنقسـم الإجارة من حيث المحل إلى (إجارة معينة)، وهي التي تقع على عين موجودة مملوكة 

للمؤجر. وإجـارة موصوفة في الذمة وهي غير موجودة أصلاً أو غير مملوكة للمؤجر على 

أن يحدد سريان الإجارة في زمن مستقبلي يمكنه فيه تسليمها.

• ثم تنقسم الإجارة إلى منجزة، أو مضافة للمستقبل. وهذا القسم الأخير من مستلزمات الإجارة 

الموصوفـة في الذمة، لأن محلهـا غير موجود أصلاً أو غير مملوك للمؤجر فيحتاج لإضافة 

سريانها إلى الفترة التي يمكنه فيها تملك محل للإجارة التي لم يحدد محلها عند إبرام العقد.

والإضافة للمستقبل تختلف عن التعليق يقع فيها العقد ويتأخر أثره إلى الزمن المضاف إليه. أما التعليق 

فلا يقع العقد إلا بعد وجود ما علِّق عليه.

لا يجـوز في الإجارة المعينة تأجيـر ما لم يملكه المؤجر، ومن يفعل ذلك يسـمى (المكاري المفلس)

وهو ممن يسـتحق الحجر عليه، بمعنى منعه من التصرف والتحذير منه وليس إلغاء تصرفه كالمفلس 

الأصلي((٦)).

يحجر على المكاري المفلس، لأنه يتلف أموال الناس بالباطل (الموسوعة الفقهية ٨٦/١٧).  (٦)
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أولاً المنفعة

عقـد الإجـارة يقع على المنافع لا على الأعيان، وملكية المنفعة لا تسـتلزم ملكية العين، وملكية العين 

تسـتلزم ملك المنفعة، وبذلك يختلف عقد الإجارة عن عقد البيع.وهذا في إجارة الأشياء. أما في إجارة 

الأشخاص فالمنفعة هي عملهم وخدماتهم، المقارنة السابقة لأنهم أحرار لا يقع عليهم الملك.

ا�جارة لZشياء لا تقع على استهلاك العين:

يشـترط في الإجارة أن لا يتضمن استيفاء المنفعة استهلاك العين، فلا يصح استئجار الشمع للإضاءة، 

والصابون للغسـل به، والطعام للأكل؛ لأنه لا يمكن اسـتيفاء المنفعة من العين إلا بإتلافها لكن أجاز 

جمهور الفقهاء أن يرد عقد الإجارة على المنفعة أصلاً، وتستهلك العين تبعاً فيما جرى العرف باعتباره 

تبعاً للعين المؤجرة مثل دخول الماء في اسـتئجار البيوت أو البسـاتين، وهو يسـتهلك، أو الخيوط أو 

الصبغ في الاستئجار للخياطة أو للصباغة. لأن تلك الأشياء تعتبر تابعة للمنفعة.

وينطبق هذا على الطعام ونحوه مما يستهلك إذا كان تابعاً في الإجارة الموصوفة في الذمة في تمويل السفر.

شروط المنفعة:

معلومية المنفعة عند العقد علماً يمتنع به التنازع. أولاً: 

مقام  يقوم  بوصف  أو  برؤيتها  ويكون  وصفتها،  وقدرها  محلها  بمعرفة  يتم  بها  والعلم 

الرؤية. وتكون الإجارة لازمةً إذا لم يختلف الوصف فإن اختلف الوصف ثبت الخيار 

للمستأجر وتتعين المنفعة بالعمل، أو بالمدة أو بهما معا عند الجمهور.

أن تكون المنفعة متقومة شرعاً: ثانياً: 

أن تكون المنفعة مشروعة، فالإجارة على المنافع المحرمة كالنوح والأعمال المحرمة لا يصح، والعقد 

عليها باطل لا يستحق به أجرة ((٧))..

القدرة على استيفائها: ثالثاً: 

فلا تصح إجارة المغصوب من غير الغاصب، ولا سيارة مفقودة لأن ذلك غرر وهو منهي عنه.

المهذب ٤,٢/١ وكشاف القناع، ٥٦٤/٣ والمغني ٤٥٠/٥ والبدائع ٤٢٠/٥، والبدائع ١٨٧/٤ وابن عابدين ٤/٦  (٧)
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إجارة المشـاع:

تجوز إجارة المشـاع للشـريك؛ لأن القدرة على التسليم والاسـتيفاء متحققة، وأما إجارة المشاع لغير 

الشريك فيجوز عند الشافعية وصاحبي أبي حنيفة ((٨)).

وقال آخرون: لا يجوز لأن المقصود الانتفاع، وهو غير ممكن في المشاع.

وهذا قول أبي حنيفة والحنابلة.

شروط المنفعة في ا�جارة الموصوفة في الذمة:

استيفاء (استقصاء) صفات السلم، لاختلاف الأغراض باختلاف الأوصاف، فإن لم توصف بما 

يضبطها أدى إلى التنازع، فإن استقصيت صفات السلم كان اقطع للنزاع وأبعد من الغرر.

وهذا الشرط يقابله في الإجارة المعينة شرط (معرفة العين المؤجرة) والمعرفة فيها تحصل 

بأي وسيلة تميزها، ولو بالإشارة إليها أما هنا فالوصف التام لها هو البديل

ان تتحقق شروط صحة البيع في المنفعة (وهو شرط مشترك). ١ (

ان يمكن ثبوت المنفعة في الذمة، فلا تجرى الإجارة الموصوفة في الذمة في العقارات لأنها  ٢ (

ليست مثلية، أما المباني فتجري فيها.

ان تشتمل العين الموصوفة على نفع (منفعة) وهو أيضاً شرط مشترك. لأن وجود المنفعة  ٣ (

هو المسوغ لاستحقاق الأجرة.

عدم الربط بين الاستئجار والإيجار للمتعامل في الاجارة الموصوفة في الذمة. ٤ (

لا يجوز لمن استأجر ما هو موصوف في الذمة أن يؤجره لغيره إلا بعد أن يمتلكه المؤجر  ٥ (

الأول ويسلمه للمستأجر وفي الذمة، بحيث يختص به، أي بعد تملك المنفعة وتمكنه من 

استخدامها، فحينئذ يجوز له أن يؤجرها لغيره.

هذا، وهناك شرطان لا يتصوران في الإجارة الموصوفة وهما من شروط الإجارة المعينة، وهما:

 القدرة على تسليم العين المؤجرة، وليس هذا الشرط وارداً في الموصوفة، لأنها لا تقع 

على عين معينة يخشى عدم التمكن من تسليمها.

 ملكية المنفعة عند إبرام عقد الإجارة وذلك بتملك العين المراد تأجيرها، أو استئجارها 

المهذب، ٤٠٢/١، والمغني، ٥٥٣/٥، وتكملة فتح القدير، ٩٨/٩.   (٨)  
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من مالكها لتأجيرها وهذا أيضاً غير وارد لأن الموصوفة يصح أن تكون العين فيها 

معدومة والبديل هو الالتزام بتقديمها حسب الوصف في موعد سريان الإجارة((٩)).

تحديد المنفعة في ا�جارة الموصوفة في الذمة، والمعينة:

لتحديد المنفعة طريقتان:

 - كذا  صفتها  سيارة  أجرتك  مثل  سنة  أو  واحد  شهر  مثل  معلومة  بمدة  تحدد  ان  ١ (

ويستقصى صفتها - لمدة كذا.

ان تحدد بعمل معلوم، مثل حمل شيء على سيارة صفتها كذا إلى مكان كذا. ٢ (

وهناك خلاف في جواز الجمع بين تحديد المدة وتحديد العمل((١٠)).

وقد ذكروا أن هذا ينطبق على الإجارة المعينة والإجارة الموصوفة في الذمة((١١))

تتماثل هذه الشروط عند الشافعية (مغنى المحتاج ٤٠٦/٢ وشرح الروض ٤٠٥/٢) وعند الحنابلة (مطالبة أولي النهي ٥٨٠/٢ وشرح   (٩)

منتهى الارادات ٣٦١/٢.

ينظر في البدائع ٣٣/٤ والدسوقي ١١/٤ والمغني ٣٢٥/٥.  (١٠)

مطالب أولى النهى للرحيباني ٥٨٠/٢ و ٦٢٢ والمغني لابن قدامة ٣٢٥/٥ وكشاف القناع للبهوتي ١١/٤ وشرح منتهى الارادات   (١١)

.٣٦٠/٢
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شروط ا�جرة ((١٢)):

هـي ما يلزم المسـتأجر عوضا عن المنفعـة وكل ما يصلح أن يكون ثمنا فـي البيع يصلح أن يكون 

أجرة ويشـترط أن تكون الأجرة معلومة، فإن كانت مما يثبت في الذمة كالدراهم والدنانير والمكيلات 

والموزونات والمعدودات المتقاربة، فتعلم بذكر جنسـها ونوعها وصفتها وقدرها. والجهالة الفاحشـة 
تفضي إلى المنازعة في الأجرة وتجعل العقد فاسداً، فإن استوفيت المنفعة وجبت أجرة المثل((١٣)).

ويجوز أن تكون الأجرة ببعض الناتج من عمل الأجير:

إذا كانت الأجرة جزءاً شـائعاً مما عمل فيه الأجير فيجوز تشبيهاً بالمضاربة والمساقاة، وعليه فيجوز 

تأجير الدابة بنصف غلتها، وتأجير السـيارة بنصف الناتج، وتأجير الزرع بنصف ما يخرج منه وهذا 

عند الحنابلة خلافا للحنفية.

وأجاز المالكية الإجارة على بعض ما يخرج من الأرض إن أمكن معرفة الأجرة بالتقدير كلقط الزيتون 

بنصفه، وجعلوه من قبيل الجعالة وهي مما يتسامح فيه ما لا يتسامح في الإجارة((١٤)).

امتلاك المؤجر ا�جرة:

تملك الأجرة باشتراط تعجيلها في العقد نفسه،أو بالعرف أو بالتعجيل من غير شرط أو باستيفاء المعقود عليه.

وهل يملك المؤجر الأجرة بالعقد نفسـه أو باستيفاء المنفعة؟ ذهب الشافعية والحنابلة إلى أنها تملك بالعقد 

وذهب الحنفية إلى أن الأجرة لا تملك بالعقد نفسه، لأن المؤجر لا يستحقها دفعةً واحدةً، وإنما يستحقها شيئاً 

فشيئاً بنسبة استيفاء المستأجر من المنفعة. واستدلوا بقوله تعالى: {فإن أرضعن لكم فآتوهن أجورهن}((١٥)). 

فالآية الكريمة تدل على أن الأجرة تسـتحق بعد تمام العمـل لترتيب الأمر بإيتاء الأجر على الرضاعة، 

ولأن الأجرة في مقابل استيفاء المنفعة أو جزء منها فلا تملك كاملة إلا بعد تسليم المنفعة كاملةً((١٦)).

واشترط المالكية تعجيل الأجرة إذا كانت الأجرة غير معينة والمنافع موصوفة في الذمة، ولم يشرع في 

ينظر بحث الإجارة، د. محمود علي حسن مصلح.   (١٢)

حاشية ابن عابدين، ٥١/٦، والاختيار، ٥٦/٢، وكشاف القناع، ٥٥٢/٣، والمهذب، ٣٩٩/١.   (١٣)

الاختيار، ٦٠/٢   (١٤)

سورة المائدة الآية ١    (١٥)

بدائع الصنائع، ٢٠٢/٤، حاشية الدسوقي، ٤/٤ والمهذب ٣٩٩/١، ٤٠٦، ونهاية المحتاج، ٣٢٢/٥، والمغني ٣٢٩/٥    (١٦)
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استيفاء المنفعة حتى مضت ثلاثة أيام، وذلك حتى لا يؤدي إلى صورة معاوضة الدين بالدين الممنوعة 

شرعاً».

أما الشـافعية والحنابلـة فإذا كانت الإجارة موصوفة في الذمة كالإجـارة على عمل، فإن الأجر يملك 

بالعقد، ويثبت ديناً في ذمة المستأجر لكن لا يستحق تسليمه إلا عند تسليم العمل إن كان الأجير مشتركاً 

أو بمضي المدة إن كان الأجير خاصاً.
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قال البهوتي: الإجارة ضربان: أحدهما أن تقع على عين معينة، والضرب الثاني أن تكون على منفعة بذمة((١٧)).

وقال المنهاجي في كتابه النفيس « جواهر العقود والشروط:

الإجارة نوعان:

واردة على العين:  /١

كإجارات العقارات، وكما إذا استأجردابة (سيارة) بعينها للحمل أو الركوب، أو شخصاً بعينه للخياطة أو غيرها.

واردة على الذمة:  /٢

كاستئجار دابة (سيارة) موصوفة، وكما إذا التزم للغير خياطة أو بناء((١٨)).

وإذا قال لشخص: استأجرتك لتعمل كذا فالحاصل إجارة عين أو إجارة في الذمة ؟ فيه وجهان، 

أظهرهما: الأول» ((١٩)). (أي تعتبر إجارة معينة لأن المؤجر قد عين المستأجر لتقديم العمل).

وقال في موطن آخر « وان كانت واردة على رجل للخياطة أو للبناء فهي واردة على الذمة فلا يحتاج 

فيها إلى تعيين القميص أو العمارة.

وإن كانت واردة على العين فيعين القميص للخياطة، والعمارة للبناء، من الطول والعرض والارتفاع، 

وما يبنى به من الآلات.

وكذلك إذا استأجر رجلاً ليرعى له الغنم، أوغيرها فهو إما أن يستأجر عينه ليرعى له أغنامه، فلا يذكر 

عدّتها وإما أن يستأجره ليرعى له أغناماً معلومة (موصوفة) فيذكر عدتها.

ويذكر في كل واقعة بحسبها، مراعياً في ذلك الذمة والعين»((٢٠)).

هذا، وان التقسيم الثنائي للإجارة إلى معينة، وموصوفة في الذمة أورده الحنابلة ثلاثياً وذلك 
على النحو التالي: 

شرح منتهى الإرادات للبهوتى ٣٦٥/٢ وهو من المراجع التي أشارت إلى قلة البيانات عن الإجارة الموصوفة في الذمة حيث قال   (١٧)

«بدأ بشروط الموصوفة لقلة الكلام عليها» (٣٦٠/٢).

أي دون تحديد الشخص الذي سيخيط أو سيبني   (١٨)

جواهر العقود والشروط للمنهاجي ٢٦٠/١ وهو المرجع الوحيد الذي عني بتفصيل الإجارة الموصوفة في الذمة.  (١٩)

المرجع السابق ٢٨٢/١ و٢٨٣ وينظر بشأن تقسيم الإجارة إلى معينة وموصوفة في الذمة المهذب للشيرازي ٣٩٩/١ ونهاية   (٢٠)

المحتاج ٢٦١/٥ والقليوبي على شرح المنهاج للمحلى ٧١/٣ والبجيرمي ١٧٤/٣ وكشاف القناع ٣/٤.
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قال ابن مفلح في الفروع: الإجارة أقسام:

فيما  دواماً  أو  ابتداء،  نفعها  بتعطل  وتنفسخ  كالمبيع،  فهي  معينة  عين  إجارة   /١
بقى... 

إجارة عين موصوفة في الذمة فيشترط صفات السلم، ومتى غصبت أو تلفت   /٢
أو تعيبت لزمه بدلها، فإن تعذر فللمكتري (المستأجر) الفسخ، وتفسخ بمضي 

المدة إن كانت إلى مدة 

عقد على منفعة في الذمة، في شيء معين أو موصوف، كخياطة. ويشترط   /٣
ضبطه بما لا يختلف... ((٢١)).

واورد ابن قدامة هذا التقسيم الثلاثي أيضاً في الكافي((٢٢)).

وأورده البهوتي في شرح منتهى الإرادات بتشعيب آخر ـ وهو أوضح _ وهو ان الإجارة 
تقع على عين معينة... أو « أن تكون على منفعة بذمة وهي نوعان: 

أحدهما أن تكون في محل معين كاستأجرتك لتحمل هذا الأثاث إلى محل كذا على (سيارة) 
تهيئها من مالك بكذا. 

والثاني أن تكون في محل موصوف كاستأجرتك لحمل مجموعة أثاث صفته كذا إلى مكة 
بكذا « ((٢٣)).

قال المنهاجي:  والأولى أن يورد في الإجارة على الذمة في البناء، والخياطة، وتعليم الخط 
والقراءة، والحج، ويكتب، ألزم فلان ذمته أن يخيط لفلان كذا، أو يبني له كذا، أو يعلمه كذا، 
أو أن يحج عنه فرض فلان المتوفى إلى رحمة االله تعالى، حجة الإسـلام وعمرته الواجبتين 

عليه من بلد كذا» ((٢٤)).

وقد نبّه النووي إلى أنه لو قال: ألزمت ذمتك نسج ثوب صفته كذا على أن تنسجه بنفسك لم 
يصح العقد (أي إجارة موصوفة) لأنه غرر، فأشبه السلم في شيء معين((٢٥)).

الفروع لابن مفلح ٤٤٠/٤ و ٤٤١.  (٢١)

الكافي، لابن قدامة ٣١٥/٢ والمغني لابن قدامة ٨/٦.  (٢٢)

شرح منتهى الإرادات ٢٩٥/٢ وكشاف القناع ٤٦٩/٣.  (٢٣)

جواهر العقود والشروط للمنهاجي ٢٧٧/١ وروضة الطالبين للنووي ١٧٣/٥.  (٢٤)

جواهر العقود والشروط ٢٦٠/١ فقد خص العقارات بإجارة العين.  (٢٥)
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ثبوت حق الاختصاص للمستأجر

في الإجارة الموصوفة في الذمة

بيـن النـووي أنه ـ بالرغم من عدم تعيـن المنفعة في الإجارة الموصوفة في الذمة وعدم انفسـاخها 

بتلفها - فإن المستأجر بعد التسلم لما توافرت فيه المواصفات يثبت له حق اختصاص. وفيما يلي نص 

عبارته((٢٦)):

وإن كانت الإجارة لدابة [لسـيارة] على الذمة وسـلم دابة [سيارة] وتلفت، لم ينفسخ العقد  وإن وجد بها 

عيباً، لم يكن له الخيار في فسـخ العقد، ولكن على المؤجر إبدالها. ثم الدابة [السـيارة] المسـلمة عن 

الإجارة في الذمة وإن لم ينفسـخ العقد بتلفها، فإنه ثبت للمستأجر فيها حق الاختصاص، حيت يجوز له 

إجارتها. 

ولو أراد المؤجر إبدالها، فهل له ذلك دون إذن المستأجر ؟ وجهان: أصحهما عند الجمهور: المنع، لما 

فيها من حق المستأجر.

والثاني قاله أبو محمد واختاره الغزالي: إن اعتمد باللفظ الدابة[السيارة]، بأن قال: أجرتك دابة [سيارة] 

صفتهـا كذا، لم يجـز الإبدال. وإن لم يعتمدها، بل قـال: التزمت إركابك دابة [سـيارة] صفتها كذا، 

جاز((٢٧)).

اثر تعيين الجهة المقدمة للخدمة على كون الإجارة موصوفة في الذمة:

لا يخفى أن تطبيق المؤسسات المالية الإجارة الموصوفة في الذمة في مجال الخدمات لا ينفك عن تحديد 

الجهة التي تقدم الخدمة فعلاً من خلال التعاقد معها، حيث يتم تحديد المؤسسـة التعليمية أو المستشـفى 

أو شركة الطيران، وتحديد الجهة يختلف عن تحديد الشخص الذي يقدم الخدمة من مدرس أو طبيب...

الخ فهو يجب أن لا يعيّن فهل تعيين الجهة المقدمة يغير التكييف الشـرعي للإجارة من موصوفة إلى 

معينة ؟.

بحثت هيئة الفتوى والرقابة الشرعية لمصرف أبو ظبي الإسلامي تكييف إجارة الخدمات وما إذا كانت 

تعـدُّ إجارة موصوفة في الذمة أو إجارة معينة في الحالة التي تعين فيها الجهة المقدمة للخدمة وانتهت 

روضة الطالبين للنووي ٢٢٣/٥ وقد تم تبديل التمثيل بـ [السيارة] مع (الدابة).  (٢٦)

حق الاختصاص الثابت للمستأجر ـ بعد تسلمه محل الإجارة الموصوفة في الذمة ـ أورث التباساً في أنه لا فرق بينها وبين الإجارة   (٢٧)

المعينة، مع أن الفرق قائم بوضوح: فمحل الإجارة المعينة للمستأجر فيه حق الاختصاص بمجرد العقد، فليس للمؤجر تبديل المحل 

إلا بموافقة المستأجر، وهو بمثابة إجراء مقابضة بين المنفعة المعينة والمنفعة الجديدة. أما في الإجارة الموصوفة في الذمة فلا يثبت 

حق الاختصاص فيها للمستأجر إلا بعد التسليم، وليس بمجرد العقد.
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في القرار رقم(٢٠٠٦/٣/٨ـ١) إلى أن إجارة الخدمات (المنافع) كالدراسة أو العلاج أو النقل ونحوها 

تعد إجارة موصوفة في الذمة إن اقتصر فيها التعيين على الجهة (الشخصية الاعتبارية) المقدمة للخدمة 

دون من يقدم الخدمة مباشرة من مدرس أو طبيب أو وسيلة نقل.

فالعبرة في نقل هذه الإجارة من الإجارة الموصوفة في الذمة إلى الإجارة المعينة هي بتعيين من يباشر 

تقديم الخدمة، فإن عُيّن كانت معينة، وإن لم يعين كانت موصوفة في الذمة، وعدم التعيين له هو الجاري 

عليه التطبيق المصرفي.

جـاء في المغنـي لابن قدامة:» فأما إن كانت الإجارة على عامله (عامـل المؤجر) في مدة أو غيرها 

فمـرض لم يقم غيره مقامه، لأن الإجارة وقعت على عمله بعينه لا على شـيء في ذمته وعمل غيره 

ليس معقوداً عليه، وإنما وقع العقد على معين، فأشبه ما لو اشترى معيناً لم يجز أن يدفع إلى غيره ولا 

يبدله، بخلاف ما لو وقع في الذمة فإنه يجوز إبدال المعيب ولا ينفسـخ العقد بتلف ما تسـلمه، والمبيع 

المعين بخلافه، فكذلك الإجارة»((٢٨)).

هذا ولا يضر كون مقدم الخدمة شـخصاً اعتباريا غير مؤهل للانتفاع بتلك الخدمات لأنه لا يشـترط 

لسـلامة التملك للخدمة أن يتملكها من يمكنه اسـتيفاؤها بنفسـه ما دام مأذونا له بتمليكها لغيره (من 

الباطن)، وهو في هذه الحالة عميل المصرف.

(المغني والشرح الكبير ٣٤/٦، وقد تم تبديل التمثيل بالعامل لدى المقاول مثلا مكان التمثيل بالعبد.  (٢٨)
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النصوص الفقهية في تأجيل أو تعجيل الأجرة في الإجارة الموصوفة

فصّل الشافعية والحنابلة بين ان تقع الإجارة الموصوفة في الذمة بلفظ السلم، مثل اسلمتك مبلغ كذا في 

منفعـة دار صفتها كذا وكذا، أو فـي منفعة عامل (بنّاء) صفته كذا، لبناء حائط مثلا وقبل المؤجر ففي 

هذه الحالة يجب تعجيل قبضه الأجرة في مجلس العقد، لئلا يصير بيع دين بدين.

أما إن لم تكن بلفظ السلم ولا السلف مثل:» ألزمت ذمته كذا، فإنه لا يجب في هذه الحالة تعجيل قبض الأجرة»((٢٩)).. 

وقد أخذ المعيار الشرعي للإجارة بهذا فلم يشترط تعجيل الأجرة في الإجارة الموصوفة في الذمة.

والجدير بالذكر أن بعض مراجع الشـافعية اطلقت القول بوجوب تعجيل الأجرة في الإجارة الموصوفة 

في الذمة((٣٠)) ويبدو أن ذلك على سبيل الأصل لا الاشتراط.

وفيما يلي نموذج من تصريح الشـافعية والحنابلة بذلك قال النووي في الروضة: «أما الإجارة الواردة 

على الذمة، فلا يجوز فيها تأجيل الأجرة، ولا الاستبدال عنها، ولا الحوالة بها ولا عليها، ولا الإبراء، 

بل يجب التسـليم في المجلس كرأس مال السلم، لأنه سـلم في المنافع، فإن كانت الأجرة مشاهدة غير 

معلومة القدر، فعلى القولين في رأس مال السلم.

هذا إذا تعاقدا بلفظ السلم، بأن قال: أسلمت إليك هذا الدينار في دابة تحملني إلى موضع كذا.

فـإن عقدا بلفظ الإجارة بأن قال: اسـتأجرت منك دابة بصفتها كـذا لتحملني إلى موضع كذا، فوجهان 

بَنَوهما على ان الاعتبار باللفظ، أم بالمعنى ؟ أصحهما عند العراقيين، وأبي علي، والبغوي أنه كما لو 

عقدا بلفظ السلم،ورجح بعضهم الآخر»((٣١)).

وقال الرحيباني في مطالب أولى النهي:

« وإن جرت إجارة على عين موصوفة بذمة (بلفظ سـلم)، كأسـلمتك هذا الدينار في خدمة عبد صفته 

كـذا، وقبل المؤجر، (اعتبر أجر بمجلس) جرى فيه عقد، لئلا تصير بيع دين بدين، (و) اعتبر (تأجيل 

نفع) إلى أجل معلوم.

وإن كان بلفظ الإجارة جاز التصرف قبل القبض «((٣٢)).

شرح منتهى الإرادات ٣٦٠/٢، روضة الطالبين للنووي ٦١٣/٥، وجواهر العقود ٣٢١/٢ حيث قال في حالة التقييد بالإجارة:وهذه   (٢٩)

الأجرة يجوز تعجيلها وتأجيلها « ٢٧٧/١ وكذلك أشار ابن قدامة في الكافي إلى القولين ٣٢١/٢.

من هؤلاء القاضي زكريا في أسنى المطالب ٤٠٦/٢ وقال: إنها سلم في المنافع وممن أشار إلى القولين المنهاجي ٢٦١/١ و ٢٩٤ و   (٣٠)

٢٧٧ ولها حكم رأس مال السلم، وكذلك الخطيب الشربيني في مغنى المحتاج ٣٣٤/٢ لكنه أشار إلى التفصيل أي إن الأصح اشتراط 

التعجيل وان لم يستخدم فيها لفط السلم وهذا يدل أن القول الآخر صحيح.

وهذه الأجرة يجوز تعجيلها وتأجيلها « ٢٧٧/١ وكذلك أشار ابن قدامة في الكافي بـ ٣٢١/٢ إلى القولين.

روضة الطالبين للنووى ٦١٣/٥  (٣١)

مطالب أولي النهى شرح غاية المنتهى، للرحيباني ٦١٣/٣ و ٦١٤   (٣٢)
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الفروق بين الإجارتين: المعينة والموصوفة في الذمة

وبين الموصوفة والسلم

الأصل عدم الفرق بين الإجارة المعينة والإجارة الموصوفة في الذمة، وأورد المنهاجي مثلاً 
وهو ما لو استأجر دابة [سيارة] للركوب إلى موضع، وتسلم المركوب ومضت مدة إمكان 
السير إليه استقرت الأجرة سواء انتفع بها أولا، ولا فرق بين إجارة العين وبين أن تكون 

في الذمة((٣٣)).

وأورد المنهاجي - فيما بعد ـ مثالاً آخر فيه القول بالتسوية بينهما على الأصل أو التفريق 
بينهما فقال: هل يجوز اشتراط الخيار ثلاثاً في الإجارة ؟ فقال أبو حنيفة ومالك وأحمد: 
يجوز سواء كانت على معينة أو في الذمة. وقال الشافعي: لا يجوز في المعينة قولاً واحدا 
وفي الذمة قولان((٣٤)).وفي المهذب للشيرازي التصريح بمنع خيار الشرط في الإجارة في 

الذمة((٣٥)).

تلخيص الفروق بين الإجارة الموصوفة في الذمة، والإجارة المعينة:

عدم الانفساخ بتلف العين في الإجارة الموصوفة في الذمة ويلزم المؤجر بتقديم عين   /١
مؤجرة بديلة عن العين الهالكة. وحتى في بداية مدة العقد فإن المؤجر ملزم بالتسليم 
في الموعد المحدد، وليس له الاعتذار بتلف العين التي كان ينوى تسليمها بخلاف 

الإجارة المعينة فإنها تنفسخ سواء هلكت العين قبل قبضها أو بعده.

إذا تلف ما كان مراداً حمله، أو خياطته يحق للمستأجر إبداله، وهذا يتيح للمؤسسة   /٢
عند تمويل الخدمات أن تغير من جعلته مستفيداً في اتفاقها مع مقدم الخدمة إذا نكل 

عن رغبته أو استغنى عن الخدمة.

عدم تصور خيار العيب في الإجارة الموصوفة في الذمة لأن على المؤجر إبدال   /٣
العين المعيبة بخلاف الإجارة المعينة فيثبت فيها خيار العيب بل لا يجوز التبرؤ من 

العيوب في الإجارة.

الظرف (الوعاء) الذي ينقل فيه ما استؤجر لحمله في الإجارة الموصوفة في الذمة   /٤

جواهر العقود ٢٦٦/١.  (٣٣)

المهذب، للشيرازي ٤٠٠/١   (٣٤)

جواهر العقود والشروط للمنهاجي ٢٧٢/١   (٣٥)



88

دور المشــتقات فـي إحــــداث الأزمـة المـــاليـة

هو على المستأجر، بخلاف الإجارة المعينة فهو على المؤجر((٣٦)).

في  الإعانة  يستتبع  الشخص  لنقل  الاستئجار  مثلا  للمنفعة،  التابعة  الخدمات  تقديم   /٥
الركوب والنـزول.

في  مؤثرة  غير  كانت  إذا  المنفعة  نوع  ذكر  بعد  التفاصيل  بيان  إلى  الحاجة  عدم   /٦
المنفعة التي ستكون محلا للعقد، ومثلوا لذلك بالقماش في الاستئجار على الخياطة 

أو العمارة المطلوب إصلاحها بل يكفي تحديد نوع الإصلاح أو الخياطة.

عدم بدء الانتفاع من العقد، بل هي مضافة غالباً للمستقبل بخلاف الإجارة المعينة   /٧
فهي قد تقع منجزة، وقد تقع مضافة للمستقبل، وهذا عند غير الشافعية المانعين 

لإضافة الإجارة إلى المستقبل((٣٧)).

الفرق بين الإجارة الموصوفة في الذمة والسلم بتعجيل ثمنه وتأجيل الأجرة

الإجارة الموصوفة في الذمة تشبه السلم، لأنها تعاقد على تملك منفعة موصوفة في ذمة 
المؤجر، والسلم تعاقد على شراء مبيع موصوف في ذمة البائع (المسلم إليه).

لكنها تفترق عن السلم في أنها لا يشترط فيها تعجيل الأجرة عند عقدها على القول الراجح 
عند من أخذ بها، في حين يجب في السلم تعجيل رأس المال. والسبب في ذلك ان الإجارة 
تقع على منفعة في الزمن المستقبل، ولا تستحق الأجرة إلا مع الانتفاع الذي يحدث تباعاً، 
فهي ـ كما وصفوها ـ يمتلكها المؤجر ملكاً مراعى، فكلما انتفع المستأجر بجزء من زمنها 
المعينة  الإجارة  بين  الصفة  هذه  تختلف  ولا  للمؤجر،  مستحقا  الأجرة  من  يقابله  ما  صار 
والإجارة الموصوفة في الذمة، فكلا النوعين يجوز تأجيل الأجرة فيه ثم إن المنع من الكالئ 
بالكالئ ورد في البيع لأنه يقع منجزاً ولا يقبل الإضافة وكان لا بد من انتفاع أحد طرفي 
البيع بالبدل: فالبائع بالسلم ينتفع بالثمن، والمشتري في البيع بالأجل ينتفع بالمبيع، والكالئ 

بالكالئ يمنع انتفاع الطرفين.

الروضة النووي ٢٢٠/٥   (٣٦)

جواهر العقود ٢٦٣/١ و ٢٦٤/١،و ٢٦٥/١ والروضة النووي ٢٠٢/٥   (٣٧)
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تطبيق الإجارة الموصوفة في الذمة في تقديم الخدمات

تتعلق  منافع  وهي  ومساعديهم،  والأفراد  الجهات  من  المنافع  تقديم  هي  الخدمات  إجارة 
بالأشخاص اعتماداً على ما لديهم من خبرة ومهارات تمكنهم من تقديم الخدمات المطلوبة 
سواء كان ذلك بجهود مباشرة، أو غير مباشرة، بتحصيل المؤسسات للمنافع بأجرة حالة 
الأعمال  لهذه  الملائمة  والصيغة  مقسطة  أو  مؤجلة  بأجرة  إليها  المحتاجين  إلى  وإيصالها 
المشتملة على تقديم منافع هي إجارة الأعمال، وهي تختلف عن إجارة الأشياء في بعض 
التطبيقات وإن كانت تشترك معها في التكييف ومعظم الشروط، فهما بيع منفعة، ويجب فيهما 

المعلومية في البدلين (الأجرة) و(المنفعة أو الخدمة) ((٣٨)).

فإذا كانت المنافع تقدم للعموم من خلال عقود متعددة وتحدد بمهمة معينة وبمقابل معين أي 
يلتزم صاحب المهنة بأداء منفعة للمتعاقد معه محدودة بإنجاز معين، مع تمكنه من تلقي مهام 

أخرى فإن الإجارة حينئذ من قبيل الإجارة العامة، (الأجير المشترك).

أما إذا كان التعاقد بين مقدم الخدمة، والمستفيد منها وهو يستلزم تخصيص الوقت كله مثل 
تقييد الطبيب الخاص  نفسه خلال مدة معينة بأن لا يعمل إلا طبيباً لشخص معين أو للعائلة 
الفلانية، أو لعدد من العائلات ولا يعالج غيرها فهذه إجارة خاصة (أجير خاص) وتطبق 

عليه أحكامها من حيث:

 عدم صرف شيء من وقته المحدد في العقد (عقد الإجارة) إلى غير المستأجر 
أو المستأجرين للمنفعة في الأوقات أو المواعيد المحددة.

 استحقاق الأجرة بمجرد وضع الإمكانات في صالح طالب الخدمة ولو لم يتقدم 
للانتفاع بها في الأوقات المحددة في العقد، إلى غير ذلك من أحكام الأجير 

الخاص 

وقد سبقت الإشارة إلى أن الإجارة الموصوفة في الذمة لا تصلح في حالة الأجير 
الخاص، لأنه معين، وضابط الإجارة الموصوفة في الذمة عدم التعيين.

 

سبقت الإشارة إلى ان الندوة الثامنة والعشرين اشتملت على موضوع (ضوابط إجارة الخدمات وتطبيقات الإجارة الموصوفة في   (٣٨)

الذمة) فلا داعي لإعادته وينظر في كتاب بحوث في فقه المعاملات، الجزء التاسـع الصفحات ٧ ـ ٣٧ ولا سيما أنه ألحق بذلك 

البحث نماذج للمستندات (العقود) المطبقة في تمويل الخدمات بالإجارة الموصوفة في الذمة.



90

دور المشــتقات فـي إحــــداث الأزمـة المـــاليـة

طريقتا تمويل المؤسسات إجارة الخدمات

وفي  معينة،  لمدة  تمويلها  المطلوب  الخدمة  وهي  المنفعة  المؤسسة  تتملك  أن  إما   -
خلال تلك المدة تقدم تلك المنفعة إلى المستخدمين الفعليين لها، بعد الاشتراط على 
المؤسسة  يخول  معهما  التعاقد  بأن  للخدمة)  المالكة  الجهة  أو  (الشخص  المؤجر 
بالإضافة إلى حقها في الانتفاع المباشر القيام بتقديم تلك المنفعة للغير وهي من 
الخدمة  مقدمو  ويلتزم  الباطن  من  الإجارة  عقد  في  معهم  المالية  المؤسسة  تتعاقد 
بهذا وهذه الإجارة إجارة معينة، وفي هذه الصيغة بعض المخاطرة، لأن المؤسسة 
بعد تملك المنفعة قد لا تجد من تقدمها إليه، ويعالج هذا بالحصول على وعود من 
المستفيدين، وموضوع الوعد معروف، أو باشتراط المؤسسة الخيار لصالحها تجاه 

الجهة المؤجرة كما سبق بيان ما في ذلك من مخاطر.

وإما أن تكون الإجارة التي محلها تقديم الخدمات من المؤسسة المالية إلى المتعاملين   -
معها هي إجارة موصوفة في الذمة بعدم تعيين الطبيب مثلاً، بل بوصف الخدمة 

(الأعمال والإجراءات) وصفاً يمنع التنازع.

وفي الإجارة الموصوفة في الذمة يمكن للمؤجر (للمؤسسات) إبرام عقد الإجارة قبل 
تملك منفعة العين التي تريد أن تؤجرها فتبرم المؤسسة العقد مع العميل، ثم تتعاقد المؤسسة 
مع الطبيب أو الجهة الصحية مثلا، وتشترط تقديم الخدمة (المنفعة) لها أو لمن تحدده من 

عملائها.

هذا، ويجب عدم الربط بين الإجارة الموصوفة في الذمة التي يتم إبرامها مع مقدم 
يجوز  لا  الذمة  في  الموصوف  لأن  الخدمة،  من  المستفيد  مع  الإجارة  عقد  وبين  الخدمة 
التصرف فيه قبل قبض محله أي تعيينه فتكون – حسب التطبيق الصحيح - من قبيل الإجارة 

المتوازية.

مجال  في  الذمة  في  الموصوفة  للإجارة  المتعددة  للتطبيقات  توضيح  يلي  وفيما 
الخدمات ثم طرق تطبيقها في التطوير العقاري:
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نماذج للتطبيقات العملية للإجارة الموصوفة في الذمة

تطبيقها في التطبيب:

تطبق الإجارة الموصوفة في الذمة في تمويل الخدمات الطبية، وذلك في الحالات التي يتعين 
على الشخص أداء الأجرة حالة ـ وهو لا يملكها، أو يثقل عليه عبؤها ـ فيقوم المصرف 
الإسلامي بالحصول على عرض أسعار من المستشفى لمعرفة تكلفة العلاج أو العملية شاملة 

جميع مستلزماتها بما فيها الأدوية باعتبارها تابعة للخدمة الطبية، ويتعاقد مع المتعامل.

ولا يشترط تقدم أحد العقدين (الاستئجار، والتأجير) على الآخر لأنها ليست تأجيراً لمنفعة 
معينة يملكها ثم يؤجرها بل هي استئجار وتأجير في الذمة.

ذمة  في  التي  الخدمة  تلك  المصرف  يؤجر  لا  أي  العقدين،  بين  الربط  عدم  يشترط  لكن 
المستشفي نفسها ـ من الباطن إلى المتعامل لأنه لا يجوز التصرف بما في الذمة قبل قبضه. 

فهي إجارة موازية.

ولا ضير من تحديد المستشفى، إنما لا يحدد الطبيب حتى تظل في الذمة لأن العبرة بمن 
يقدمها فعلاً، لا بالجهة التي يعمل فيها.

تطبيقها في التعليم:

تطبيق الإجارة الموصوفة في الذمة في تمويل خدمة التعليم ولا تختلف في آليتها عن تمويل 
خدمة التطبيب بذلك الأسلوب. أي الحصول على خدمة التعليم باستئجار مقاعد دراسية بأجرة 
حالة، وتمويل المحتاجين إليها من الطلبة بتأجيرهم خدمة مماثلة بأجرة مقسطة أو مؤجلة، 

مع الطلب من الجهة المقدمة للخدمة تمكين المتعامل (الطالب) منها.

والجدير بالذكر ان استعمال الإجارة الموصوفة في الذمة في التعليم طبق في العقود السابقة، 
كما في جواهر العقود للمنهاجي حيث أورد من أمثلتها تعليم القرآن والخط ((٣٩)).

وكذلك يشترط عدم الربط بين العقدين، وعدم تعيين الأساتذة المقدمين فعلاً لخدمة التعليم، 

قال في ٢٩٥/١ « والأولى ان يورد الإجارة على الذمة في البناء والخياطة وتعليم الخطّ والقرآن والحج « وقد جعل ذلك أولى من   (٣٩)

المعينة لأن المعتاد تغيير المؤجر عماله ومن يعهد إليهم بتلك المهام فلا يناسبها تعيينهم بحيث تكون إجارة معينة.
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ولا بأس من تحديد الجامعة أو المعهد.

تطبيقها في الحج والعمرة والسياحة:

الحج يشتمل على خدمات تقدمها جهات متعددة من شركات النقل (طيران، أو بواخر، أو 
سيارات) وفنادق أو شقق مفروشة وهذه الخدمات يمكن تمويلها بالتزام المصرف بها في 
ذمته من خلال عقد إجارة لها للراغبين في الحج أو العمرة والحصول عليها من جهة واحدة 
مثلاً (شركة سياحة) أو من جهات متعددة باستئجار الخدمات بإجارة موصوفة في الذمة 

أيضاً، وتشمل الخدمات الطعام بالتبعية.

ويراعى ما سبق من ضوابط شرعية ذكرت في خدمة العلاج.

ولا يقتصر التطبيق على رحلة الحج أو العمرة بل يشمل أي رحالات سياحية.

تطبيقها في الحج (وكذلك العمرة) في القرن التاسع الهجري:

نموذج تطبيق الإجارة الموصوفة في الذمة في الحج في المدونات الفقهية:

قال المنهاجي: « وصورة الإجارة الواردة على الذمة بتأجيل المنفعة وتعجيل الأجرة: 

استأجر فلان من فلان. فأجره نفسه على أن يحمل المستأجر المذكور وزوجته فلانة في 
زوج محاير عجمى ملبد معطى بثوب جوخ.

ويصف ما يحمله لهما من الأحمال والحوائج خاناه والمواهى والزوامل، وما فيها من القماش 
والأثاث والزاد والماء، ويضبط كل شيء منها بالوزن. 

ويذكر الخيمة وآلة الطبخ والكراريز، والدست والصاغرة، والمنصب الحديد والتعاليف، وما 
فيها من الأدهان. وقماش البدن، وما يقيهما من الحر والبرد. ويستوفى الكلام في ذكر ما 

يحتاج إليه الحاج.

ثم يقول: من مدينة كذا، إلى مدينة كذا، ثم إلى مكة المشرفة، ثم إلى عرفات، ثم إلى منى، 
ثم إلى مكة المشرفة، ثم إلى المدينة الشريفة النبوية، على الحالِّ بها أفضل الصلاة والسلام، 

ثم إلى الينبوع، ثم إلى العقبة، ثم إلى القاهرة المحروسة.

على جمال يقيمها من ماله وصلب حاله، صحبة الركب الشريف السلطاني الشامي ـ أو 
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المصري، أو الحلبي أو الكوفى، أو الغزاوى ـ ذهابا وإياباً.

والأنطاع  البيارم،  والأرز  والشاشات،  والجوز  التمر  من  الرجعة  في  له  يحمل  أن  وعلى 
والجلود الطائفى وغير ذلك من أنواع الهدية المعتادة كذا وكذا ـ ويضبط كل نوع منها 

بتقدير وزن معلوم.

إجارة صحيحة شرعية بأجرة مبلغها كذا على حكم الحلول، دفعها المستأجر المذكور على 
المؤجر المذكور بحضرة شهوده. فقبضها منه قبضاً شرعياً.

وهذه الأجرة يجوز تعجيلها وتأجيلها.

ولا بد فيها من اعتراف المؤجر بمعرفة ما عاقد عليه المعرفة الشرعية النافية للجهالة، ثم 
يقول: وعليه الشروع في السفر من استقبال كذا صحبة الركب الشريف المشار إليه مصحوبا 

بالسلامة. ويكمل على نحو ما سبق « ((٤٠)).

تطبيقها في وسائل النقل (تذاكر السفر):

خدمة السفر تقوم على أساس الانتقال من بلد لآخر وهي تتم بوسائل النقل وحاليا أهمها 
شركات الطيران التي تتمثل الخدمة لديها بمستند هو تذاكر السفر.

من  طائرة  على  مقاعد  باستئجار  الذمة  في  الموصوفة  بالإجارة  الخدمة  هذه  تمويل  ويتم 
طائرات شركة طيران وتسلم التذاكر، ثم تأجير منفعة نقل مماثلة وإعطاء التذاكر للمتعامل 
وتتم عملية التمويل بين المصرف وشركة سياحة حيث يتملك المصرف الخدمة من الشركة 
بأجرة حالة ثم يؤجرها لمكتب السياحة بأجرة مؤجلة، ويعتبر تسليم التذاكر للمكتب إقباضاً 

له بالتمكين ثم يسوق المكتب تلك الخدمة بتأجير ثالث للمتعامل مع المكتب.

وقد طبق هذا الأسلوب على وسائل النقل في العهود السابقة بالتعاقد مع متعهد نقل في ذمته 
ثم يقدم دابة غير معينة.

والتأكيد على تكامل خدمة النقل ألزموا المؤجر بإعانة الراكب لامتطاء الدابة. والآن شركات 
الطيران توفر الممرات في البوابات أو السلالم لإيصال الراكب إلى المقعد في الطائرة، مع 

جواهر العقود والشروط، للمنهاجي الأسيوطي ٢٧٧/١ وما ذكره له قيمة تاريخية ظاهرة وما يطبق الآن هو منظومة من الخدمات   (٤٠)

من مكان السفر على العودة إليه وكل ما يتطلبه ذلك من وسائل نقل وأماكن إقامة وتوابعهما من الزاد.. الخ.
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الطعام بالتبعية.

تطبيقها في وسائل الاتصال:

خدمة الاتصال تتم بأجهزة ووسائل تقنية وهي ذات منافع بالحصول عليها يتمكن الشخص 
من الاتصال، ويتم تمثيل تلك المنافع ببطاقات الهاتف التي هي مستند يتمكن به مستأجر 

خدمة الاتصال من الاستفادة من تلك المنفعة.

حالة،  بأجرة  الاتصال  خدمة  باستئجار  الذمة  في  الموصوفة  بالإجارة  أيضاً  تمويلها  ويتم 
وتأجيرها للأشخاص أو للمكاتب التي توفرها للراغبين كذلك بإجارة موصوفة في الذمة لعدم 

تعيين الأجهزة والمعدات التي يمكن بها الحصول على المنفعة.

تطبيقها في تمويل الحفلات:

يتقدم المتعامل للمصرف لتمويل حفل عقد زواج أو عرس، أو تخرج (وغيرها من الحفلات 
المشروعة لعدم تمكنه من الحصول عليها من الجهات المقدمة للخدمة إلا بأجرة حالة لمكان 

والأجهزة.. الخ.

فيقوم المصرف بالحصول عليها من تلك الجهات بأجرة حالة على أساس الإجارة الموصوفة 
المصرف  يؤجر  ثم  الجهة.  تحديد  من  ضير  ولا  بالخدمة  القائمين  تعيين  لعدم  الذمة،  في 

للمتعامل خدمة مماثلة بأجرة مؤجلة دون ربط بين العقدين.
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بعض استخدامات الإجارة الموصوفة في الذمة في التطوير العقاري

التطوير العقاري:

في التطوير العقاري يتم بيع الوحدات أو تأجيرها إجارة طويلة (مدة ٩٩ سنة في الغالب) من 
قبل المطورين العقاريين ويتم البيع للمواطنين (أو الخليجيين) والتأجير لغيرهم من الوافدين، 
ويكيف البيع على أنه استصناع ويكيف التأجير على أنه إجارة موصوفة في الذمة. وقد جرى 
العمل على أن يدفع العميل دفعة (غير مسترجعة) مقدارها ١٠٪ من إجمالي المبلغ المطلوب. 
وبعد أن يتم دفع هذا المبلغ يطلب العميل تمويل الباقي من البنوك. والبنوك بدورها تبرم ما 
يسمى « مذكرة تفاهم» مع المطورين العقاريين، تنظم عمليات التمويل للأفراد، وإجراءات 
سجلات  في  لصالحه  أو  البنك  باسم  العقار  وتسجيل  الأطراف،  والتزامات  التمويل،  تنفيذ 
المطور (كبديل للرهن الذي يتعذر في كثير من الأحيان بسبب بعض الصعوبات القانونية)، 
وتسجيل العقار لدى الجهات الرسمية باسم البنك بعد الوفاء بالمبلغ المطلوب من المطور 

وتسليم العقار مكتملاً أو باسم العميل بعد انتهاء التمويل (حسب الحال).

ويتم التفريق ـ في مصرف أبوظبي الإسلامي ـ بين حالتين:

الحالة الأولي:

أن يكون العميل مواطناً (أو خليجياً) وقد اشترى من المطور ودفع له ١٠٪ من إجمالي الثمن 
في هذه الحالة يتم الاتي:

- يقوم المصرف بإبرام عقد إجارة موصوفة في الذمة (مع الوعد بالتمليك) 

مع العميل على حصة شائعة من العقار مقدارها ٩٠٪ منه.

- يتم إبرام عقد ثلاثي الأطراف بين المصرف والعميل والمطور، يتم بموجبه 

فسخ العلاقة التعاقدية بين العميل والمطور على ٩٠٪ من العقار، وشراء 
المصرف من المطور ـ بنفس مستند التعاقد ـ حصة شائعة من العقار 
قبل  من  المستخدم  النمطي  الشراء  عقد  شروط  بنفس  منه   ٪٩٠ مقدراها 
المطور والموقع مع العميل بعد استبعاد أو تعديل البنود غير المقبولة شرعاً 
(يتم التوقيع من العميل ليوافق على الفسخ، ثم من قبل المطور ليوافق على 
الفسخ والتعاقد مع المصرف، ثم من المصرف ليقبل التعاقد مع المطور).

- في تاريخ التسليم، يقوم المصرف والعميل بتسلم العقار من المطور ويتسلمه 
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العميل ليبدأ سريان الإجارة لكي يصبح جاهز للاستخدام ومن ثم تكون له 
إدارته لتوفير مصدر للسداد (إذا كان المواطن راغباً في تأجيره للغير)، 
ولذا يفضل أن تدفع الجهة المانحة للقرض قرضها أولاً ليبدأ به البناء ثم يتم 
بناء الجزء الممول من المصرف، والجهة المانحة للقرض تصر على أن 
يبدأ البنك الممول أولاً. وللخروج من الإشكال، ولمنح العميل الحرية في 
البناء، ولجعل المصرف مالكا للمشروع بشكل كامل بما يوفر ضمانه له، 

يتم استخدام الآلية الآتية:

العميل  فيه  يكون  والعميل،  المصرف  بين  استصناع  عقد  إبرام   يتم 
صانعاً (للمشروع) والمصرف مستصنعاً. ويتم النص على أن هناك 
دفعة من المصرف تستحق في تاريخ التسليم ويكون مبلغ هذه الدفعة 

مساوياً لمبلغ قرض الحكومة.

 يتعاقد العميل مع مقاول بالتنسيق مع الجهة الحكومية المانحة للقرض، 
بين  التعاقدية  العلاقة  تكون  (لكن  المصرف  عليه  يوافق  أن  شرط 

العميل والمقاول علاقة مستقلة لا شأن للمصرف بها).

 يتم إبرام إجارة موصوفة في الذمة بين المصرف (المؤجر) والعميل 
(المستأجر)، ويتم النص على أن هنا دفعة أجرة تستحق في تاريخ 
التسليم(المماثل لتاريخ التسليم في الاستصناع)، ويكون مبلغها مساوياً 

لمبلغ قرض الحكومة.

العميل  من  (المسكن)  المشروع  المصرف  يتسلم  التسليم  تاريخ   في 
(الصانع) ويقوم بتسليمه إليه كمستأجر لتسري الإجارة.

المتماثلتين  الأجرة  ودفعة  الاستصناع  دفعة  بين  مقاصة   تجرى 
والمستحقين في نفس التاريخ (تاريخ التسليم).

أن  والعادة  العينة.  شبهة  لنفي  الأقل  على  سنة  لمدة  الإجارة   تكون 
الإجارة هنا تكون لمدة طويلة (٢٠ سنة فأكثر).

يكون  العميل  لأن  والعميل)،  المصرف  (بين  الاستصناع  استخدام  هنا  يمكن  لا  ملاحظة: 
صانعاً موازيا (في الاستصناع الموازي) كما أن الإجارة توفر الاستفادة من تغير الأجرة 

وهي إجارة لمدة طويلة.
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التمويل العقاري (عموماً):

يتم استخدام الإجارة الموصوفة في الذمة (مع الوعد بالتمليك) للأسباب الآتية:

- للاستفادة من الأجرة المتغيرة، إذا كان التمويل لمدة طويلة.

- إذا كان المصرف سيتعاقد مع العميل كصانع وليس مع مقاول مستقل حيث 

يرغب كثير من العملاء أن تكون لديهم الحرية في الصرف والإشراف على 
المشروع والتعاقد مع المقاول المنفذ ويشترط هنا أن تكون الإجارة لمدة سنة 

فأكثر لنفي شبهة العينة.

- إذا كان العميل قد تعاقد مع مقاول، وقد شرع المقاول في العمل وأنجز 

جزءاً من المشروع، ثم احتاج العميل إلى تمويل، وتعذر على المصرف 
التعاقد مع المقاول مباشرة، فيتم التعاقد مع العميل كصانع على حصة شائعة 

من المشروع، وتأجير حصة شائعة مماثلة له إجارة موصوفة في الذمة.

الاعتمادات المستندية:

تدخله  ما  (أو  معدات  لاستيراد  فتحها  يتم  التي  الممولة  المستندية  الاعتمادات  في 
الصنعة) وهي لا تزال قيد التصنيع، يمكن التعاقد مع العميل كصانع، وتأجير المعدات له 

إجارة موصوفة في الذمة لمدة سنة فأكثر((٤١)).

والحمد الله الذي بنعته تتم الصالحات

هذه التطبيقات المتعلقة بالتطوير العقاري هي من المنتجات المعتمدة من هيئة الفتوى والرقابة الشرعية لمصرف أبوظبي الإسلامي   (٤١)

وقد لخصها مشكوراً مدير إدارة الرقابة الشرعية بالمصرف الشيخ أسيد كيلاني جزاه االله خيراً.
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