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�ت ا�#ABCا ���� ���� أ!��ب اDز%� ا��$ �$
Gوا�� ����2008  
  :الملخـص

التي أعقبتها  واجتاحت بآثارها المدمرة معظم  )2008( والأزمة المالية النظامية ،)  (Subprimes 2007 أظهرت أزمة الرهن العقاري
ا الأخير تعرض طيلة الثلاث عقود السابقة إلى سلسلة من دول العالم بدرجات متفاوتة ، مدى هشاشة النظام المالي والمصرفي العالمي ، خاصة وان هذ

البنوك،  الأزمات والهزات  كان السبب المشترك في وقوعها  ؛ التحرير المالي المفرط وغياب القوانين الصارمة مما شجع المؤسسات المالية ، وخاصة
وعلى رأسها المشتقات المالية،   شار الكبير الذي عرفته المستجدات الماليةعلى اتخاذ المضاربة في الأسواق المالية أسلوب عمل ، ساعدها في ذلك  الانت

التي صارت تلعب دورا سلبيا من خلال خلق حالة عدم استقرار   Hedge Funds يضاف إلى ذلك  ظهور مؤسسات جديدة كصناديق التحوط
الأزمة عن التي سبقتها هي فداحة الخسائر التي لحقت بالنظام  هيميز هذ لكن يجمع المختصون على أن ما. في الأسواق المالية نتيجة طبيعتها المضاربة 

 5 -3من (وعمق الأزمة الاقتصادية التي انجرت عنها والتي من المنتظر أن تطول ) مليار دولار حسب أخر التقديرات  2000(المصرفي العالمي 
ع العالم إلى اهول الذي لا تحمد عقباه ،و لتفادي ذلك ينصحون  بضرورة هذه الأزمة في المستقبل سيدف ل، ويشددون على أن تكرار مث) سنوات 

  :مجموعة من التدابير وإجراء عدد من الإصلاحات الجذرية على النظام المالي والمصرفي العالمي تتلخص أهمها في  ذاتخا
التي   Les Paradis Fiscauxالضريبية تمراقبة وتقييد نشاط صناديق التحوط من خلال الرقابة الصارمة على الملاذا �

 .تعتبر بمثابة القواعد الخافية لهذه المؤسسات المالية المضاربة

 lesووقف العمل في الأسواق غير المنظمة منها   les Dérivés Financiersمراقبة أسواق المشتقات المالية �

Marches de gré a gré . 

 .لتكريس مبدأ الشفافية   les Agences de Notationإعادة النظر في نشاط وكالات التنقيط �

 .تأطير البنوك في مجال تمويل النشاطات المضاربة لتفادي ظهور فقاعات المضاربة  �

 .تمكين كل من صندوق النقد الدولي والبنك الدولي من لعب دور الحوكمة المالية على مستوى الأسواق المالية العالمية �

 المطبقة في القطاع المالي في ضوء إفرازات الأزمة الحالية  المحاسبية الجديدة إعادة النظر في المعايير �

كل هذه الإصلاحات المقترحة وغيرها من شأا الحفاظ على استقرار النظام المالي وتعزيز الإجراءات التي اتخذا الدول على عجل 
لدول على تجسيد هده الإصلاحات في ظل اختلاف الآراء ما مدى قدرة ا: لإنقاذ أنظمتها المصرفية من الايار ، لكن يبقى التساؤل المطروح هو

 وتضارب المصالح ؟

Résumé 
 

            A travers un constat  exhaustive des effets désastreux de la crise des Subprimes et la crise 
systémique qui s'ensuivit, on ne peu que constatez le degré de fragilité du système financier et bancaire 
mondiale actuel qui d'ailleurs a été soumis les trois dernières décennies a de multiples crises ayant toutes 
pour causes ; le libéralisme financier outrancier et l'absence de règles strictes du fait de la 
déréglementation ce qui a encourager les institutions financières , et en particulier les banques, a adopter 
la spéculation sur les marches financiers comme l'essentiel de leurs activités, elle ont été aider en cela 
par l'essors phénoménale des innovations financières en particulier celui des produits dérives . A cela 
s'ajoute l'apparition de nouvelles institutions financières en particulier les hedge funds qui contribues à 
entretenir une situation d'instabilité sur les marchés financier a cause de la nature spéculative de leurs 
activités.  

       

     Mais de l'avis de l'ensemble des analystes ce qui différencie cette crise des précédentes c'est l'énormité 
des pertes enregistres par le système financier mondiale (2000 milliards de $) et l'ampleur de la crise 
économique qui en découla et qui d'après les prévisions les plus optimistes durera entre 3-5 ans, ces 
même analystes affirme que l'éventualité d'une nouvelle crise de même ampleur dans l'avenir poussera le 
monde vers l'inconnu , ils conseille pour cela d'entamer au plus vite une reforme radicale du système 
bancaire et financier mondiale accès essentiellement sur : 

   
� Restreindre l'activité des hedge funds à travers l'éradication des paradis fiscaux qui sont 

utilisés par ces institutions comme bases arrière pour mener leurs activités en marge de 
toutes réglementation. 

� Réorganiser les marches des dérivés en transférant l'essentiel des transactions sur les 
marches organises et museler les marches de gré a gré. 

� Réformer les agences de notation en les soumettant à des mesures les contraignant a 
plus de transparence. 

 
� Obliger les banques par une réglementation stricte a ne pas financer les activités 

spéculatives afin d'évite la formation de bulles. 
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� Donner les moyens nécessaires au FMI afin de lui permettre de jouer son rôle dans la 
gouvernance de la finance mondiale. 

� Revoir les nouvelles normes comptables appliques au secteur financier.  
 

       Toutes ces reformes, et bien d'autres, contribuerons a rétablir la stabilité financière et consoliderons 
les mesures prises individuellement dans l'urgence par les états pour éviter l'effondrement de leurs 
systèmes financier. Mais la question qui reste poser est : Quelle est la volante et la capacité de ces payes 
a dépasser leurs différents afin de concrétiser ces reformes ?   

  

  
  :%��%ـــــــــ�

كافة المختصين ، هذه  بإجماعمالية عرفها العالم وذلك  أزمةأخطر  2007 يف سنةالمالية العالمية منذ ص الأسواقتعيش      

وجـاءت كنتيجـة    ، هنـاك من  كوا بدأت ل)  Subprimes( الأمريكيصارت تعرف بأزمة الرهن العقاري   الأزمة

الخطـرة الـتي   نوع معين من  القروض العقارية  بسبب ،لبنوك والمؤسسات المالية الأمريكيةللخسائر الفادحة التي منيت ا ا

، هذه الأزمة تحولت بداية من  البنوك على تقديمها لفئة  من المقترضين من ذوي الدخول الضعيفة أو غير المستقرة هذه أقدمت

، بعد ايـار  )  Crise systémique( الية نظامية م أزمة إلىو بسرعة مذهلة إلى أزمة مالية عالمية ، أي   2008سنة 

أحد اكبر بنوك الاستثمار في الولايات المتحدة الأمريكية ، والذي تسبب بدوره في إفلاس   Lehmann Brothersبنك 

سلبا على  تعكسعدم استقرار و دعر مالي ان ةانتشار حال من ثم و ،عبر العالمالمتعاملة معه العديد من البنوك والمؤسسات المالية 

حسب تقديرات صندوق بلغت مجمل خسائرها  إذ العالمية التي تراجعت مؤشراا إلى مستويات غير مسبوقة تمعظم البورصا

 فسرعان ما الحقيقية، ةوالدائرونظرا للارتباط الوثيق بين الدائرة المالية .  مليار دولار أمريكي 40.000أكثر من  النقد الدولي

متفاوتة نتيجة تراجع حجم  اجتاحت كل دول العالم بدرجات التي في موجة الكساد لتاقتصادية تمث أزمةالية الم الأزمة أعقبت

  .تأزمالائتمان بسبب ما تعيشه الأسواق المالية من 

      

 لأنقـذ  تطلب تدخل المباشر للـدول )  $مليار  2000من  أكثر( الخسائر التي تسببت فيها  ضخامةو  الأزمةعمق  إن     

التي عجزت على تقويم  لأساليب التقليدية للسياسة النقديةلثبات عدم جدوى ا ،التي كانت على وشك الايار ، المالية أنظمتها

واتخذ هذا التدخل عدة أشكال . الاختلال ومعالجة أزمة السيولة التي أصبحت تعاني منها الأنظمة المالية وخاصة المصرفية منها 

فائدة تقترب من الصفر، إلى إعادة رسملة بعض البنوك الأخرى مـن   ربسيولة في شكل قروض بالسعتراوح بين أمداد البنوك 

تمثلت في  ، التكهن ا لأحدلم يكن  استثنائية ،ات اتخذ قرار إلى الأمر في كثير من الحالات وتوصل رأسمالهاخلال المساهمة في 

 ـ مثل تمثل أقطاب الرأسماليةالبنوك في دول  بعض تأميم البلجيكـي ،    Dexia، البريطـاني    Northern rockك بن

  .في الولايات المتحد الامريكبة Freddie Mac , Fannie Maeالتمويل الرهن العقاري  إعادةومؤسستي ...

  

التي ضختها الدول المتقدمة وعلى رأسها الولايات المتحدة ) مليار دولار  3000( وعلى الرغم من المبالغ الهائلة      

نجحت نسبيا  إذا الإجراءاتكل هذه  إن إلالدعم القطاع المصرفي ) مليار دولار 700بـ  Plan Paulson( ريكية الأم

   اعــإرجلم تتمكن من في وقف ايار الأنظمة المالية في تلك الدول فإا 

  

 الائتمان آليةعطل وغياب الشفافية الثقة  رفايا حالة الجمود والترقب الذي صار يطبعها ،وتخرجها من  للأسواق الماليةالثقة 

العالمي وتعمق  يالنمو الاقتصادمعدلات  وتراجعتراجعت معدلات الاستهلاك و الاستثمار مم تسبب في تفاقم ظاهرة البطالة ف

الكساد ،ولذا تطلب الأمر في المرحلة الثانية من مراحل موجهة إفرازات الأزمة وضع خطط من اجل إعادة بعث اقتصاديات 

مارس  20(فالتقرير المؤرخ في . د نفعاتجإلا أا لم  مليار دولار أمريكي 2000 تجاوز مجموعها أكثر من ول المتقدمةالد

فحسب . لصندوق النقد الدولي تضمن دعوة للدول المتقدمة حثهم فيها إلى مضاعفة الجهود لدعم النمو الاقتصادي)  2009
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، ويعتبر ذلك أول موجة )  %1إلى  %0,5( ليستعر في حدود 2009يتراجع في هذا التقرير فان النمو الاقتصادي العالمي س

  PIBكساد عالمي ذا الحدة مند الحرب العالمية الثانية،إذ من المتوقع أن تعرف الدول المتقدمة تراجع في الناتج الداخلي الخام 

في  %3,2في اليابان و 5,8%إلى  2,6 %نو م %3,5إلى  %3في الولايات المتحدة الأمريكية بنسبة تتراوح بين ،يقدر 

في السنوات السابقة من المتوقع أن يستقر هذه  %10أما فيما يخص الاقتصاديات الناشئة فان معدل النمو الذي فاق . أوروبا 

  .2,5%السنة في حدود 
     

رورة التزام الدول المتقدمة من التوقعات المتشائمة لذلك شدد صندوق النقد الدولي على ض 2010لم تسلم سنة كما       

لهذه الدول لخطط دعم النمو الاقتصادي، بالإضافة إلى ضرورة  PIBمن  %2بنصائحه المتمثلة في ضرورة تخصيص معدل 

  . لتمكينه من القيام بالدور المنوط به، خاصة مساعدة الدول التي تعاني من عجز في موازنتها FMIرفع رأسمال 

  

 تخلـيص  في جاع الثقة للأسواق المالية يتطلب خطوة أخرى لا تقل أهمية عن سابقاا تتمثلالمحللون أن إر علكن اجم 

ــوك ــامة البن ــول الس ــن الأص ــة   ) Actifs toxiques Les( م ــروض العقاري ــق الق ــن توري ــة ع ( الناتج

CDO,CDS,RMBS…. ( ة هذا الإجراء أعلن عنه فعـلا مـن قبـل الإدار    عملها،تعرقل  تتقل موازنتها و التي و

والمتمثلة في إنشاء صندوق مشترك بين الحكومة الأمريكية  ،Gaithnerخطة ة يسمتحت ت 23/03/2009الأمريكية في 

اغلبـها   نكو( رقم الدقيق لهاوصعوبة حصر ال الأصوللكن ضخامة حجم هذه  .المتعثرةوالقطاع الخاص لشراء هذه الأصول 

  .  ببا في التخلي عن هذه الخطة لفائدة إعادة رسملة البنوككان س )عبارة عن أصول أو التزامات خارج الميزانية

   

وما انجر عنها من تداعيات على القطاع المالي والاقتصاد العالمي بشكل عام ، محدوديـة  أوضحت الأزمة الحالية لقد   

ذا الغرض ، مما يؤكـد  امة المبالغ المرصودة لهخالخطط المالية والاقتصادية التي وضعت من اجل مواجهتها على الرغم من ضـ

النظام المالي العالمي، وإعادة النظر في قواعــد العمل في الأسواق المالية والقوانين التي  علىضرورة إجراء إصلاحات عميقة 

 الأسواق وعولمتها ، تنبؤ بحتمية تكرار مثل حتحكم النشاط فيها ، فاتساع ظاهرة المضاربة و التعامل بالمستجدات المـالية وانفتا

وضع تنظيمات وقوانين جديدة  أهمها و ــذ إجراءات حزمة في هذا اال ،إن لم تتخ و بآثار أكثر خطورة  هذه الأزمات

محافظ الخزينة الفدرالية   Alan Greenspan   عن فلسفة اائي التخلي تنظم كل جوانب النشاط المالي والمتدخلين فيه و 

) خاصة الأمريكيـة منـها  (أسلوب العمل في الأسواق المالية سيطرت على  التي)  2006إلى  1987من( FEDالأمريكية 

 الاختلالعلى تقويم  ةالقدرة الذاتي تملك  اكو وتقييد نشاطها عدم التدخل فكرة على ، والقائمة خلال الثلاث عقود السابقة

 lesالأسواق المالية   ه، خارجية عنرأيحسب  لكون أسباا، هاعند وقوعيكون فقط لمعالجة الأزمة  السلطة تدخل أن، و 

crises sont exogènes )1( .  

  

والتي كانت محل مناقشات زعماء العالم في العديد  ،المختصون التي ينادي ا المالية الإصلاحات طبيعةوقبل التطرق إلى 

 وقبل كل شـيء   بجدر بنا أولا لية ،الأوضاع التي آلت إليها الأسواق الما الجذرية  عالجةومدى قدرا على الم من اللقاءات ،

خلال العقـود الـثلاث    الوثيرة العالية للازمات الماليةحالة عدم استقرار الأسواق المالية و وراء ةالأسباب الكامن على عرفالت

 ) 2000، أزمة الانترنت  1998-1997، الأزمة الأسيوية 1994، الأزمة المكسيكية  1987أزمة والستريت( السابقة،

  :وتبيان خصائصها   الحالية الأزمةتشريح ك وكذل

  

  الأزماتالأسباب الكامنة وراء حالة عدم استقرار الأسواق المالية وتفاقم ظاهرة  :أولا
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إن البحث في أسباب حالة عدم الاستقرار التي أصبحت تميز الأسواق المالية العالمية يستوجب الرجوع إلى الوراء عدد 

سبعينات من القرن الماضي، إذ تعتبر تلك العشرية نقطة تحول بالنسبة للأنظمة المالية، خاصة في من السنوات و تحديدا إلى ال

  : يفيما يل إيجازهاهذه الأحداث يمكن .الدول المتقدمة، بما عرفته من أحداث اقتصادية غاية في الأهمية تطلب الأمر التأقلم معها

    

 Bretton( النقدينظام ال من المعلوم أن  :ت التضخمتقلب أسعار الفائدة وأسعار الصرف وارتفاع معدلا )1

wood’s(  1930في أعقاب الاضطرابات المالية والنقدية التي عرفتها سنوات  1944الذي تم وضعه سنة  )

نظام نقدي جـديد تربط بموجبه العملات العالميـة الفاعلـة بالـذهب    أسس لوالذي ) 1929ما بعد أزمة 

جراءات خضعت السياسات النقدية لمختلف دول العالم لأهواء السياسة النقدية وكمحصلة لهذه الإ ،والدولار

لكن هذا النظام بدأ يظهر العديد من نقاط الضعف وفشل في معالجة المشاكل النقدية والاقتصـادية  . الأمريكية

يات المتحـدة  بإعلان الولا 1971إلى أن ايار تمام سنة  الفاعلةالدول  معظم  المطروحة، فتخلت عنه تدريجيا

الأمريكية قرارها بإلغاء قابلية الدولار لتحويل إلى ذهب وتخفيض قيمته ومن ثم التحول تـدريجيا إلى نظـام   

 هذه نجم الوضعية الجديد.   1976الصرف المعوم الذي أصبح النظام الرسمي السائد بعد اجتماع جمايكا سنة 

مما استدعى تغير أيطـار   ظاهرة التضخم بقوة دة وبروزعنها حالة من عدم الاستقرار في أسعار الصرف والفائ

 Paul   مع تعـيين  1979في الولايات المتحدة الأمريكية ابتدءا من  سنة  خاصة وأهداف السياسة النقدية

Vaulker  لى رأس عFED دف محاربة التضخم واضـطرت  ، وتمثل ذلك في قرار رفع أسعار الفائدة ،

 مما أدى في بداية الأمر إلى دخول الاقتصـاد  ،الإجراء  دول الأخرى لاتخاذ نفسال الدول الأوربية وغيرها من

، )  1984الأزمة المكسيكية سـنة  ( تفاقم أزمة الديون الخارجية للدول النامية وفي مرحلة الكساد ،  العالمي

ه الأخـيرة  هـذ  فاتجهت والشركات الكبرى للحكومات المتزايدة وعجز البنوك عن تلبية الحاجات التمويلية

البورصات لإصدار أوراق مالية  أي اللجوء إلىللأسواق المالية الداخلية والخارجية بحثا عن مصادر تمويل جديدة 

توجه مباشرة للوحدات ذات الفوائض المالية بدلا من الاقتراض من البنوك كما دأبت عليه  )أسهم وسندات  (

للوساطة المالية و تمثل تقريبا المصدر الوحيـد لتمويـل    رعندما كانت هذه الأخيرة تتمتع بشبه احتكا من قبل

مواردها قليص البنوك التجارية في تمويل الاقتصاد وت تراجع أهميةضع الجديد إلى الوبالطبع أدى هذا . الاقتصاد

 . )La Désintermédiation )2وعرفت هذه الظاهرة فيما بعد بظاهرة اللاوساطة   وعائداا،

 
 والذي ارتبط بشكل وثيق ) FinancièresLes Innovations( للمبتكرات الماليةلوثيرة العالية ا )2

تكاليف التعامل و وقت ت منقلص التي )  NTIC(تكنولوجيا الإعلام والاتصال  تهعرف ذيال الهائل  التطورب

لانتقال  وسهل الحركة العالمية فساعد ذلك على تعميق ظاهرة اللاوساطةوإجراء الصفقات في الأسواق المالية،

بمثابة المحرك الأساسي لكل التحولات والتطورات التي عرفتها الأسواق  وتعد المبتكرات المالية.  رؤوس الأموال

أغلب المبتكرات المالية ليست مبتكرات جذرية أصيلة ، بل في أغلبها عبـارة   ويجب الإشارة هنا إلى أن. المالية

يجب تأكيد  ماك. أي تضاف على هامش الخصائص القديمة عن تحسينات أو إضافات تدخل على منتج قديم ، 

 هـو طابعهـا الهجـين    )الصـناعية خاصـة  ( على أن من خصائص المبتكرات المالية والتي تميزها عن غيرها 

Hybride، ابتكـار سـوق، منـتج، أسـلوب     : في نفس الوقت عدة ابتكارات فهي في الغالب تجمع بين

لا تملك براءة اختراع أي أا سهلة التقليد ومن ثم فإن دورة حياا قصيرة  المالية كما أن المبتكرات.الخ...عمل

  .جدا وهذا هو سبب الوتيرة العالمية لهذه المبتكرات
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فإن التفسير النظري لنشأة )  NTIC(لظهورها هو بالأساس تطور  المفسر إذا كان السبب الأساسي و      

بفعل التغير السريع في المحيط المالي  وحاجات الزبائن أذواقتطور  إنأي  عامل الطلب،أم المبتكرات المالية هو 

على الاستجابة لحاجام  قدرة أكثرجعل المنتج المالي من شاا  يطالبون بخصائص جديدة يجعلهم والاقتصادي

كما قد يفسر . صالخصائيحمل تلك أو تعديل المنتج القديم لنتج جديد م إلى  إنشاء  الماليةمما يدفع بالمؤسسات 

مصدره المؤسسة الماليـة   كذلك من خلال مكترم العرض، أي أن الابتكار المالي ظهور المبتكرات الماليةسبب 

  : إما ذاا

  

 First Mover(الاحتفاظ بالمبادرة  وظفر بحصة اكبر من السوق أو رغبة منها في مواجهة المنافسة �

Adventage( لف المؤسسات المالية بفعل رفع التخصص عـن  خاصة بعد احتدام المنافسة بين مخت

وفتح مجال العمـل   La Déspécialisation de l’activité financière النشاط المالي

وخارجيا بالسماح ، )السوق النقدي، السوق رأسمالي (للمؤسسات المالية في كل أقسام السوق المالي 

تمكين المؤسسات المالية المحلية من الامتـداد   للمؤسسات المالية الأجنبية ممارسة النشاط المالي وكذلك

  )3(.الجغرافي خارج حدود الدولة الواحدة
 
التي تضعها السلطة المنظمة والتي تعتبرها البنوك وبـاقي مؤسسـات    حول القوانين محاولة الالتفاف �

 ـ أنفلملاحظ .السوق المالي مبالغ فيها و لا تتماشى ومعطيات السوق ن هناك سباق متواصل بين، م

بعين الاعتبـار   أخذتاونوعية منتجاا المالية  جهة،  المؤسسات المالية التي تغير باستمرار طريقة عملها

،نتيجة فان عدم جدوى القوانين السارية أخرى،من جهة  والمرتقبة للسلطات ، أوالفعلية  للإجراءات

 الاعتبار تلك المستجدات الماليـة بعين  لتأخذتغيير القوانين  إلىتدفع السلطة  هذه المبتكرات المالية ،

غالبا مـا  ن هذا السباق تشير الدراسات إلى أ و. وامتثالا للواقع الجديد الذي أنشأته هذه المبتكرات

  )4(.في صالح المؤسسات المالية لكوا أكثر سرعة في التحرك يكون

      

 Laو التحرير المـالي،          الأدبيات المالية بظاهرة تغير القوانين أيعرف هذه الظاهرة فيو      

Déréglementation وجه عام لإلغاء أو تعديد القوانين والتنظيمـات الـتي   وهي عبارة عن ت

وظهر هذا التوجـه أولا في الولايـات   . كانت تقيد عمل المؤسسات والأسواق المالية بشكل عام 

والنتيجة المنطقية لهـذا الوضـع   .لمالمتحدة الأمريكية في بداية الثمانينات ثم انتقل إلى باقي دول العا

والفضائح الماليـة،   الإفلاسحالات  الجديد هي تعاظم المخاطر التي تتعرض لها الأسواق المالية وزيادة

لهذا السبب وبالموازاة  مع ظاهرة تغير وإلغاء بعض القوانين ظهر اتجاه معاكس يهـدف إلى وضـع   

خاصة في مجال قواعد الاحتـراس   ،  la re-réglementationيمات جديدة  ـقوانين وتنظ

وسلامة النظام المالي ، واكتسبت هذه القوانين طابع عالمي إذ كانت  دف إلى وضع قواعد ومعايير 

 ــلجنب هيأة دولية سميت لهذا الغرض فتأسستعالمية ملزمة لكل دول ،   Le comiteازلـة ب

de Bale  ا 1974سنة  فينسبة ملائمة عـرف   في وضعوتمثل  1988سنة  وكان أول مقررا

بالإضافة إلى تشديد الإجراءات الخاصة بالسيولة والرقابة Ratio Cooke بمعامل كوك   فيما بعد 

  .  )5( على الأنشطة المالية والمصرفية بشكل عام
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 أسعار الفائدةلأسعر صرف العملات و  إدارة الأخطار، فزوال نظام الصرف الثابت والتقلب المستمر �

، زاد من تعرض المتعاملين خاصة في في سبعينات القرن الماضي تيجة تغير توجهات السياسة النقديةن

بالأخص خطر سعر الفائدة وخطر سعر الصرف، ولمواجهة هـذا الوضـع    الأسواق المالية للأخطار

ليـة مـن إدارة هـذه    امكنت المتدخلين في الأسواق الم التي الجديد استحدثت العديد من الأدوات

 منذ ، وتجسد ذلك جليا في التطور السريع الذي عرفته المشتقات المالية و الأسواق الخاصة االأخطار

موافقـة   عقـود  هـي  و عمليات الصرف الأجل أول هذه المنتجات والمتمثلة في تظهرف 1970

 نموذجية تسـمى وهي عقود  العقود الآجلة على العملات ، تلتها فيما بعدForward  بالتراضي

 و يتم تداولها في نوع أخر من الأسواق هي الأسـواق المنظمـة  )  Futures( عقود المستقبلية بال

بعد ذلـك ظهـرت   . )CME )6 شيكاغوفي سوق  1972مرة سنة  لأولهذه العقود  أدرجت

 Les contrats عقود الخيـار   أخيرا  و  Swapsعقود المبادلة  سميت ب أخرىمشتقات مالية 

optionnels ا عهــأنوابمختلــف                   Pain vanilla option)،  

Exotiques، Caps    ،Floor، Coolar ,Swaptions..7().الخ(  

      

 Les( هذه العقود بالإضــافة للعملات العديد من الأصـــول التحتيـة    وقد شملت      

Actifs sous-Jacent  (  ، المؤشـرات ،  ابتدءا من المواد الأولية ، أسعار الفائدة والسـندات

 Créditعرفـت بــ    خطر عدم الدفعصممت عقود مبادلة لتغطيت  1991الأسهم ، و مند 

Default Swap)  CDS  (.)8( 

    

مما سبق نستطيع القول أن المشتقات المالية بمختلف أنواعها تمثل أغلبية المبتكرات الماليـة نظـرا        

تزايـد وتنـوع   ت انتشارهااضية، ويزيد من سرعة في السنوات القليلة الم هللتطور الكبير الذي شاهدت

المخاطر التي يتعرض لها المتعاملون واستفحال ظاهرة المضاربة ، ناهيك عن أن هذه المنتجات الماليـة  

يتيح  مما Hors Bilanخارج الميزانية  )أي تبيع التغطية (  تسجل لدى المؤسسات المالية التي تبعها

  .   س لها عدم التقيد بقواعد الاحترا

    

Securitisation, la Titrisation           الاستعمال المكثف للهندسة المالية وخاصة تقنية التوريق) 3

  :  

خاصة تلك العملة في حقـل الابتكـار و   (،   أن تنمي وتعقد الحاجات التمويلية للمؤسسات الاقتصادية      

بعـض المؤسسـات الماليـة     الأمـر دية على تلبيتها ، دفع الطرق التمويلية التقلي قصورو ،)المتقدمة ةالتكنولوجي

  Ingénierie Financière      المتخصصة إلى ابتكار وسائل تمويلية معقدة سميت بتقنيات الهندسة المالية 

)LBO )9،رأس المال المخاطر، عمليـات   ءالتمويلات المتخصصة ، عمليات الاندماج والاستيلا: من بينها
   ،

  . الخ ...قعمليات التوري

     

يعتبرها المختصون عاملا أساسيا في زيـادة   التوريق أهمية خاصة من بين التقنيات السابقة إذ تقنيةوتكتسي      

 والتوريق. القرن الماضي من مطلع تسعينات ابتداء  حجم التعاملات و الأصول المالية المتداولة في الأسواق المالية

الغير قابلة للتداول  )القروض أساسا(بنوك سحب جزء من أصولها المالية وجبه العبارة عن ميكانيزم مالي تستطيع بم



 8

 قأو صناديؤسسات تسمى بم منشاة لهذا الغرض  ذات الغرض الخاص ة ماليةمن ميزانيتها ، والتنازل عنها لمؤسس

والحاجـة  هدفها من ذلك الحصول على المزيد من السيولة والتقليل من المخـاطر   )    SPV,SPC(التوريق

 ـأو المؤسسـة الماليـة بشـكل عـام     البنك،فبواسطة هذه العملية يستطيع . للأموال الخاصة  تسـويق   ن، م

)Marchéiser ( أصول مالية)بتحويلها إلى أوراق ماليـة   ، وذلككانت من قبل غير قابلة للتداول )قروضال

بــ  تعـرف   الثـانوية،الية ــلملأسواق ايتم تداولها في ا )ضمانات+ قروض(مسندة بأصول مالية  )سندات(

ABS.)10(  

     

 تدخل التنظيمات في كافة الأسواق المالية تفرض و نظرا للطبيعة الخاصة والمعقدة لهاذ النوع من العمليات فإا    

 Agences deأو تقييم الجدارة الائتمانية وكالات التنقيط أهمها  الضمان حسن سيره أخرى مؤسسات مالية

Notation ، ا تحت تصرف البنوك خاصة  تيالتكفل بتقييم محفظة الأصول المورقـة  و  الما تعلق بتضع خبر

يستفيد منـها   ، ة لها ندحول طبيعة الأصول المورقة و جودة الأوراق المالية المس  تزود السوق بمعلومات أساسية

 ,AAA( عبـارة عـن نقطـة    هذه المعلومات تكون عادة  .مختلف المتدخلون في اتحد قرارام الاستثمارية 

AA,A,BBB,BB,B,….   ( هذه الأصول مستوى الخطر الذي تمثله  ى، علبسهولةو خلالها،يستدل من

حاليا معلما من  هذه الوكالات أصبحت تلعبه،الذي  الحيوي بفضل الدورو  .عليها ومعدل العائد المطلوبالمالية 

 .  .أهمهاست وكالات تحتكر هذا النشاط على المستوى العالمي عددها لا يتجاوز و، معالم الأسواق المالية العالمية
(11)  Moody's, Standard & Poor ...  

    

و بالأخص البنـوك  ، العام الذي انتهجته المؤسسات المالية الاتجاهوقد ساهم التوريق في تعمـيق و تكريس 

) قـروض  ( ؛ أنشاء أصول مالية  لهاالنسبة فعملية التوريق تعني ب، الاتجاه نحو السوقفي نشاطها و هو ، التجارية

لتصبح أوراق ماليـة  ، عن طريق تقنية التوريق  الأصول إلى السوقثم نقل هذه ،  وساطة الميزانيةضمن نشاط 

من تلك التي تحكم  ة أقل صـرامةالتي تحكم السوق المالي القانونية لضوابطكون امتداولة  تمنح للبنوك حرية كبيرة 

و النتيجة هي إعادة هيكلة النشاط المصرفي ضمن ثلاث مجموعات من المهن  أملتـها الأهميـة   .  النشاط البنكي

  :المتزايدة لتقنية التوريق هي 

        

   Distribution de Creditالتجزئة ضمن مهنة بنك  نح القروضم -        

      Montage Financierلاستثمار من خلال مهنة بنك ا الهندسة المالية إلىتوريق القروض باللجوء  -        

              

  الناتجة عن عملية التوريق والاحتفاظ ببغضها من خلال مهنة    الأوراق الماليةالتكفل بتوزيع   -        

      Placement Leالأصول إدارة            

     

  :لمضاربةو اتساع ظاهرة ا  lobalisation financièreGLaلعولمة الماليـــة  ا ) 4  

  

إن بداية التسعينات شهدت كذلك اتساع حركة العولمة المالية والتي تعتبر نتيجة طبيعية لكـل التحـولات         

  :  ك تمتثل للقواعد الثلاث التالية السابقة التي عاشتها الأسواق المالية ، و أصبحت نتيجة لذل

 ساعة، فعنـد إغـلاق    24/24أي أن الأسواق المالية تعمل : L’unité de tempsوحدة الزمن  �

سوق يفتح سوق مالي آخر أبوبه للتعامل في مكان آخر من العالم، بحيث صار مـن الممكـن إجـراء    
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صارت نفس الورقة المالية تدرج في عـدة   خاصة بعد الصفقات المالية في أي ساعة من الليل أو النهار

  . La multicotationالمتعدد  الإدراجاعتماد  أسواق أي

  

المتداولة في الأسـواق   الماليةالأصول  خصائصتماثل  أي: l’unité de produitالمنتجات وحدة  �

خاصة (مالية مبتكرة  أصولمن التداول ينصب على  الأكبرالحجم  إنالمالية العالمية والسبب في ذلك هو 

  .يتم تقليدها بسرعة كوا غير محمية ببراءة اختراع و التي) المشتقات 

  

عرفتـه   اق كنتيجة للتطور الذيـووترابط كبير بين الأس اتصال: unité de lieuxوحدة المكان  �

)NTIC (الإلكترونيـة   مةـــورفع الحواجز القانونية، توحيد القوانين وأساليب التعامل و الأنظ

المستعملة في إدارة الأسواق، إضافة إلى توفير وسائل تغطية مخاطر الصرف وإيجاد مؤسسـات تتكفـل   

  .)Cleaning and Settlement  )12قاصة والتسوية عبر العالم بعمليات الم

  

نتيجـة تنـامي    أن تكريس عولمة الأسواق المالية زاد من حالة عدم الاستقرار وحدة ووتيرة الأزمات المالية      

 ــاهرة المضاربة أو ما يـاطر بفعل اتساع ظـالمخ  Bulles speculatives ـضاربةعرف بفقاعات الم

Les .  ا تراكم الفرقان بين القيمة السوقية لأصل المالي وقيمته الأساسـية  عتورف هذه الظاهرة المالية بأla 

valeur fondamentale،  ويجب الإشارة هنا أن  .الحقيقيةأي ابتعاد القيمة السوقية للأصل المالي عن قيمته

  :مرحلتينعة تشتمل ادورة حياة الفق

  

  ات ويتمثل، في واقع الأمر، في زيادة الطلبنوعدة سيستغرق خ الذي قد نتفاالا مرحلة -                

  يجة التوقعات المتفائلة بشأنــأصل مالي معين نتيجة العائد المرتفع الذي يدره أو نتعلى                    

  .قيمته في المستقبل                   

  قد يكون مفاجئ انفجار الفقاعة الذي أو) Krach(   الثانية هي مرحلة السقوط المرحلة -                

  ، الاستثمار،الإنتاج(نتيجة عدم وجود ارتباط أو علاقة منطقية بين الدائرة الحقيقية                     

  )13(.نتيجة حدة المضاربة المالية) الأسواق المالية( وبين الدائرة المالية ) التشغيل                    

  

شير هنا إلى أن ما يشجع على المضاربة وانتفاخ هذه الفقاعات هو الاستعمال المكثف للمشتقات الماليـة،  ون     

الراغبين في تحمل المخاطر بحثا عن ) المضاربين( الأمر الذي من نتائجه تركز الأخطار في محفظة عدد من المتعاملين

أو لايار    Risque de contrepartieدفع العائد الكبير، و من ثم إفلاسهم بمجرد تعرضهم لخطر عدم ال

  .من مؤسسة مالية إلى أخرى contagion financière  Laهكذا تنتقل العدوى المالية  الأسعار ،

        

والعدوى المالية في الأسواق المالية الحالية تتم من خلال قناة الأسعار، أي تغير أسعار الأصول المالية ، وهذه       

بحيـث  " L'Effet boule de neige"أو كرة الثلج "  Effet domino"كذلك ب العدوى تعرف 

تمس "  crise systémique"تنتقل من متعامل أو مؤسسة مالية إلى أخرى إلى أن تصبح الأزمة أزمة نظامية 

ا وتأخـذ  النظام المالي برمته ، بل أكثر من ذلك فهي تنتقل من نظام مالي إلى آخر بفعل انفتاح الأسواق وعولمته

  )14(. الأزمة في هذه الحالة بعدا عالميا
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 Risqueتحمل خطرا كليا ، غير قابـل للتحويـل أو التنويـع     تكمن في أا وخطورة الأزمة النظامية       

macroéconomique, non  diversifiable non transferable   لا  المؤسسات المالية نلأ

كإسـتراتيجية  ( الماليـة  استعمال المشتقاتأو  يجية تنويع الاستثمارات إسترات اعتماد في هذه الظروف تستطيع

 و ما أزمة السيولة النظامية ظهور خطر السيولة، أو المالية من خصائص الأزمةلان  لتقليل من الأخطار  )لتحويل

  :في ذلك تجلىي و ينجر عنها من آثار سلبية على نشاط الأسواق المالية بشكل عام،

  

  .تضائل عدد المتدخلين في السوق المالي أي فقدانه للعمق نتيجة انعدام الثقة -                 

  .لارتباطها بمخاطر عالية  فقدان الأصول المالية للسيولة نتيجة ايار أسعارها -                 

  بح السعر لا يعبرومن ثم يص) عدم وضوح الرؤية(فقدان الأصول المالية لخاصية الشفافية  -                 

  )15(.عن حقيقة قيمة الأصل المالي                    

  

  : المالية و إشكالية الحوكمة المستثمرون المؤسساتيين والتكتلات المالية أهميةتنامي ) 5

  

فسة و زاد ساهم في تنامي المنا الأموالانتقال رؤوس ب سماحو بسبب ظاهرة تغير القوانين الأنشطة الماليةتحرير  إن     

 شركات تامين وصناديق اسـتثمار ،من بنوك  المؤسستين المستثمرون المالية ، هذا الواقع شجع  الأسواقمن اتساع 

البنوك وسعت من نشاطاا جغرافيا إلى منـاطق جديـدة داخليـا    ف . على توسيع نطق وحجم نشاطاا وتقاعد

التعامل بالأوراق الماليـة أو مـا يسـمى بنشـاط      إلى و بالموازاة مع نشاطها التقليدي، انتقلت، اوخارجيا، كم

هذا التنوع  .وهي مهن كانت من صميم اختصاص بنوك الاستثمار  ،Les Activités de Marchéالسوق

التي عاشها النظام المصرفي خاصة في الدول  ءنتيجة طبيعية لموجة لاندماج والاستيلاوالتوسع في نشاط البنوك يعتبر 

،ضرورة تقلـيص التكـاليف ،   المال ، المنافسة  رأسانينات من القرن الماضي بسبب تزيد متطلبات المتقدمة في الثم

الاستفادة من دعم الدولة في ظروف الأزمات أو ما اصطلح على تسميتها بإسـتراتيجية   و وإدارة المخاطرالتنويع 

Too big to fail )16( . قداجتاحت النظام المصرفي العالمي التي والاندماج  ءالاستيلاموجة التكتل من خلال ف 

ذلك بأهمية القطاع، على العكس من ذلك فقد عرف  لم يمسلكن  من البنوك عدد أقل المصرفي في حصرت النشاط

     .نشاطه تزايد مستمر في السنوات الأخيرة

      

بسبب تنامي ثقافة التأمين في  كما عرف قطاع التأمينات تطورا كبيرا نتيجة الإقبال الكبير على منتجاته المتنوعة     

اتمعات المتقدمة و كذلك بسبب  العائد الكبير الذي تذره منتجات هذا القطاع مقارنة بالمنتجات التقليدية الـتي  

تقارب وتداخل بين نشاط البنوك وقطاع التأمينـات  مند سنوات نشهد  ولهذا السبب ،)الودائع (تقترحها البنوك 

هدا النوع الجديد   La bancassuranceبنوك التأمينات  عن قطاع جديد هو قطاع بحيث أصبح الكلام حاليا

إدارة  دمـج قـدراما و   يعتبره المختصون في مجال المال ابتكارا ماليا غاية في الأهمية مكن القطـاعين  من التكتل 

القطاع من القطاعات ذات ومن ثم أصبح هذا  مواردهما بأكثر فعالية وعرض منتجات مالية متكاملة لفائدة زبائنهم

اتحد هدا التكامل بين  و.  الوزن الثقيل في الأسواق المالية خاصة في أوربا وبنسبة اقل في الولايات المتحدة الأمريكية

  )17(.الخ..اتفاقيات تعاون وتبادل الخبرات، المشاركة الثنائية في رأس المال: القطاعين العديد من الأشكال منها

  



 11

تطـورا   فقد شهد  )Mutual Funds( أو )  OPCVM( نشاط صناديق الاستثماريتعلق ب أما فيما       

محافظها الاسـتثمارية   مبالنظر لحج في الأسواق المالية هذه الهيئات المالية تتمتع بمكانة مرموقة  أصبحت بحيثهائلا 

في أسلوب عملها ابتداء من الصـناديق  ، و العدد الكبير لهذه المؤسسات والتنوع الهائل  ختلفةالممن الأوراق المالية 

ما  أهمها المضـــاربة على اختلاف أنواعها ، إلى الصناديق Les Fonds Indicielleالمرتبطة بالمؤشرات 

 1998مجوداا نمـت منـذ   مجموع  تشير الإحصاءات أنوالتي  ، Hedge Funds  بصناديق التحوط عرفت

لصناديق تريليون منها  1,5،  )18(تريليون دولار أمريكي  2,25إلى  2007لتصل سنة  سنويا %29,40 بحوالي

مليون دولار،  200 اموجودامتوسط صندوق  11000فاق  هذا النوع من الصناديق  عدد أنكما  ، أمريكية

المالية الكبرى فهي التي  الأسواقالمالية والسيطرة على التعاملات في  الأصول أسعرالذي خول لها التحكم في  الأمر

مـن   %80من التعاملات في الديون المتعثرة و  %85إذ تمثل  تقف وراء تفاقم ظاهرة المضاربة في الأسواق المالية

  .  )19(حجم التعامل في أسواق المشتقات

يمارسون ضغطا كبيرا على المؤسسات من اجـل   هؤلاء أصبح المؤسساتيينومع تنامي قوة وسيطرة المستثمرون    

التصـويت   حـق  ومن خلال، شكل مفصل ومستمر حول مختلف جوانب نشاط المؤسسة ب تزويدها بالمعلومات

في حال نجاحهم ،     Les Bonusوفي تحديد المكافآت الضخمة التي يحصلون عليها  يتدخلون في تعيين المسيرين

ل المستثمرة أو ما ينجحوا في توفير نسبة عائد المطلوبة على الأمواخالفوهم الرأي أو يترددون في عزلهم إذا  كما لا

طر المؤسسات في بعض الأحيان إلا اعتمـاد  ضهذا الواقع الجديد قد ت أمام. )  ( ROE 15%صار يعرف بـ 

: ،على سبيل المثـال  ئد في المدى البعيدااستراتيجيات عقيمة يكون الغرض منها توفير عائد سريع على حساب الع

، الاستدانة والمبالغة في استعمال الرفع المالي ، إعادة شـراء  التحول إلى قطاع نشاط أكثر خطورة ، تسريح العمال

 االمالية دون أن يغير ذلك من مـرد وديتـه   اأسهمها من السوق وغيرها من الطرق التي تمكنها من رفع مرد وديته

لحوكمـة  ما تتهم بأا قلبت مفهوم ا  هته المؤسسات التي عادة قوة و هيمنة  ومن هنا يتبين وبوضوح. الاقتصادية 

المالية رأسا على عقب و أصبحت تملي شروطها على المسيرين و حتى على الدولة كذلك التي بدورها تنازلت بفعل 

ا وصلاحيتها لفائد20(.مهذا الواقع الجديد عن جزء من سلطا(           

  

  )2008(والأزمة المالية النظامية) 2007( أزمة الرهن العقاري :ثانيا

و الأزمة الماليـة العالميـة الـتي    ) التي يعرفها البعض بأزمة التوريق ( Subprimes الأمريكي العقاري نرهال إن أزمة     

عن الأزمات المالية السابقة ، ما عدى فيما يتعلق بالقطاع الذي نشأت فيـه فقاعـة    وأسباا ، لا تختلف في جوهرهاأعقبتها

الاستدلال على  ائر التي لحقت بالأسواق والمؤسسات المالية ، ويمكنوكذلك حجم وفداحة الخس) القطاع العقاري(المضاربة 

  :أسباب هذه الأزمة  تحليل استعراض و  ذلك من خلال

  

 بحثا عن اسـتخدامات جديـدة و    العقاري بقوة إلى تمويل القطاعالأمريكية و البنوك ت دفعان 2001ابتداء من ستة  -)1

وما ألحقته من خسائر بالقطاع المالي، وكذلك استخداما أمثل لمواردهـا  ) 2000يتالأنترن(توسيعا لنشاطاا في أعقاب أزمة

شجعت  لإدارة الأمريكية التيالمتساهل ل ، ساعدها على ذلك موقفمن فائض في الأموال الخاصة بعد أن أصبحت البنوك تعاني

( الإدارة الفدراليـة   ت خاصة مـن قبـل  مواطنيها على امتلاك العقارات من خلال سلسلة من الإعفاءات الضريبية والإعانا

Federal housing Administration  (.لم تكتفي البنوك بتقديم القروض للزبائن من ذوي القدرة على التسديد و             

 )Prime  ،Alt1  ( تتوفر فيهم شروط  التي لاخاص ـلأشلفئة اقروض عقارية نطاق تقديم ال توسعبل  
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الذين  غير المستقر ، ل، أي فئة الزبائن ذوي الدخل المتدني أو دوي الدخ) ninja(قدرة على تسديد الديونالملاءة المعهودة وال

من خصائصـها   Subprimesبـ      هذه القروض رفعت  ،على المؤسسات المالية المقرضة  يشكلون درجة خطر عالية

دا بالاعتماد على نفس الضمان عند زيادة قيمته السوقية، هـذه  سعر الفائدة المتغير بعد السنة الثانية و إمكانية الاقتراض محد:

الرقابية  كوت السلطاتس إن .)21( من إجمالي القروض العقارية الممنوحة %40نسبة  2006كانت تمثل في سنة  القروض

بمثابة المختصون  هيعتبر زفةواا سبقواعد الاحترا الحرفي  بعدم التقيد بنوكلل هاوسماح عن ذلكفي الولايات المتحدة الأمريكية  

وتسببت التي بدأت في ثمانينات القرن الماضي )  Déréglementation La(لقوانين  اتغير  تحرير المالي و مواصلة لموجة

  . في حالة عدم الاستقرار

  

هذه القروض على التخلص من الأخطار التي تمثلها : لأسباب عدة أهمها ها البنوك بعد منح هذه القروض إلى توريقوء لج -)2

، الحصول على السيولة ) إعطاء البنوك أهمية لتحري حول ملاءة المقترض ميفسر عدوهذا ما  (البنك بإخراجها من ميزانيتها ،

، التقليل  مما يجعل تكلفة إعادة التمويل منخفضةالفائدة  أسعارخاصة في ضل انخفاض  وزيادة العائد لمواصلة عمليات الإقراض

وحتى تتمكن بنوك الاستثمار، المشرفة عادة علـى عمليـات   لكن  .وتخلص من القيود القانونية موال الخاصةمن الحاجة للأ

على مختلف فئات المستثمرين كان من الضروري  MBSوع التوريق، من توزيع الأوراق المالية المسندة للقروض العقارية من ن

القروض كما تم  هذه من الخطورة الكبيرة التي تمثلهاوعلى الرغم  ، كالات تقييم الجدارة الائتمانية التيالحصول على تقييم و

 بما فيها تلك التي يطلق عليهـا مصـطلح   )AAA( نقطةهذه الأوراق المالية  معظم منح في بالفعل لم تترددتبيانه من قبل، 

)CDO,collateralised bond obligation(  مالية  أوراق  أي إصداروهي عبارة عن عملية إعادة تغليف الديون

القروض العقارية  ضمنهامن ) …CBO,CLO,CCO,CFO(  المورقـــة عدد كبير ومتنوع من الديون إلىمسندة 

 ـ الناشئة عن نتجاتالمكما نالت نفس النقطة  . ) subprimes (من نوع  La Titrisation( الاصـطناعي   قالتوري

Synthétique  (والمتمثلة في مشتقات الائتمان ِCDS. دقيقا لصعوبة حصر درجة خطر عدم الدفع  التقييم لم يكن هذا

Le Risque de défaut     المنتجـات المهيكلـة   الذي تمثله هذه المبتكرات المالية التي يطلق عليهـا مصـطلحLes 

Produits Structurés  22(المعقدة وافتقادها للشفافية تهاطبيع لحداثتها و نظرا ( .    

      

فهذه الوكالات كانت تجمع في نفـس   يستند إلى معايير موضوعية يجمع المختصون على أن التقييم لم إضافة إلى ما سبق     

و تقييمها عندما يطلب منها البنك ذلك مع  يفة تقديم الاستشارات للبنوك حول تصميم هده المنتجات المهيكلةظالوقت بين و

، أي  ةإعطاء نقاط جيدة على سبيل المحاباالتساهل و مما دفعها إلى  العلم أن هذا الأخير هو الذي يدفع لها عمولتها في الحالتين

   .يساهم زعزعة الثقة بين المتعاملين ويفتقد الشفافية ويبتعد عن الكفاءة  تجعله  تزويد السوق بمعلومات غير دقيقة

  

مضاربة حول هـذا   ةعافق نشوء وإلى زيادة الطلب على العقار وارتفاع أسعاره  ىأدالتضخم في حجم الائتمان هذه  -)3

ن القيمة المرتفعة للعقارات ألاعتقادها  الائتمانيةالقطاع ، الأمر الذي عزز موقف البنوك ودفعها إلى التمادي في هذه السياسة 

المالية الناتجة عن توريـق القـروض   الأوراق  بالموازاة مع ذلك لقيت و.قلل من المخاطر التي يتحملها البنك تالضمان و تعزز

قناعة بعد التنقيط الجيد الذي حصلت عليه و  رواجا كبيرا)  CDS( ومشتقات الائتمان         ) CDO( خاصة  عقاريةال

مليـار دولار   3000ما يقـارب   2007إذ بلغ حجمها اية  ، عوائدها المرتفعةمقارنة ب السوق بأا لا تحمل مخاطر عالية

وبفعل عولمة الأسواق   . )BRI  )23  حسب تقرير بنك التسويات الدولي  نيةللثامليار دولار  58.888و   لأولاها بالنسبة

 . من مختلف الأسواق المالية عبر العالمصناديق الاستثمار  و، شركات تأمين بنوك ال المالية تم  اقتناء هذه الأصول المالية من قبل
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كانـت تحـوز في محافظهـا     إذهذا السـوق   يج تأجالدور الخاص الذي لعبته صناديق التحوط في  إلى بالأخص ونشير هنا

  . CDOإجمالي المصدر من من  %46,5على حوالي   2007سنة

  

 ممـا سعار الفائـدة  الوقائية من بينها الرقاع التدريجي لأ توقيام البنك الفدرالي الأمريكي باتخاذ الإجراءا بروز التضخم -)4

مـع   ذلك تزامن ،تفاقم خطر عدم الدفعبالتالي  قات القروض والعديد من العائلات الأمريكية عن دفع مستحتسبب توقف 

ايار مؤسسات  إفلاس العديد من البنوك و والأوراق المالية المسندة إليها ، والنتيجة كانت العقارات  أسعارحاد في  ضانخفا

انتقلت بعد ذلك ، وتدخل السلطات الأمريكية لإنقاذها Fanny- Maeو    Freddie-Macالتوريق وضمان القروض

اقتنت الأوراق المالية الناتجة عن توريق القـروض   وشركات التأمين التيالبنوك وصناديق الاستثمارية  باقي إلى العدوى المالية

،وكان إفلاس صندوقي استثمار  Les Actifs Toxiquesوالتي أطلق عليها فيما بعد مصطلح الأصول السامة  العقارية

  .زمة بمثابة الفتيل الذي أشعل الأ Bear Stearnsالأمريكي تابعين لبنك الاستثمار 

 ابتداء تدخل البنك الفدرالي الأمريكي و ، انحصار نشاط السوق مابين البنوكواجهت البنوك أزمة سيولة خطيرة بفعل       

لسوق النقـدي  خلال امن ) مليار دولار 450(الغ هائلة بلغت ضخ مبلوكذلك البنك المركزي الأوروبي  2007من أوت 

 .لتفادي وقوع أزمة نظامية ومعالجة أزمة السيولة التي أصبحت تعاني منها الأسواق المالية العالمية والأمريكية على الخصـوص 

  .%.0إلى % 4.25سعر الفائدة على التسهيلات الائتمانية المقدمة للبنوك التجارية بشكل تدريجي من  FEDت كما خفض

السابقة لم تنحصر الأزمة المالية،بل زادت اتساعا وتعمقا خاصة بعد قرار السلطات الأمريكيـة   على الرغم من الإجراءات   

والذي كان جزء كبير من نشـاطه  الأمريكية  ،  أحد اكبر واهم البنوك Lehman Brothersعدم التدخل لأنقذ بنك 

هذا القرار الذي لم يجد له المختصون . ل المورقة من خلال التعامل في مشتقات الائتمان و الأصو يتمثل في مهنة بنك الاستثمار

العالمية  و انتشار الأزمة المالية من خلال أصوله إلى باقي الأسواق المالية2008في بداية سنة مبررا تسبب في ايار هذا البنك 

الثقـة   مو انعدا ن أزمة سيولةبفعل ما صارت تعيشه الأسواق المالية مفتراجع الائتمان  .وإعطاء الأزمة الطابع النظامي العلمي

فبدا العالم يعيش موجة كساد  La sphère réelle   تم تحولت الأزمة المالية إلى أزمة اقتصادية مست الدائرة الحقيقية ومن

  .1929عارمة لم يشهدها مند أزمة 

 المصـرفية و  الأنظمـة قرار عدم اسـت التي تقف وراء العميقة  الأسبابالكبير بين قارب الت نستخلص من العرض السابق     

فتحرير المـالي  ، من جهة أخرى  الأخيرةالمالية  المفسرة للأزمةمن جهة والأسباب   1970 منذ المالية بشكل عام  الأسواق

لمستجدات المالية ، استفحال ظاهرة المضاربة والسيطرة ا للهندسة و المفرط بفعل التغيير المتواصل للقوانين ، الاستعمال المكثف

أسـباب  كلـها  الخ ،...ب الشفافيةا،غيتي تمارسها صناديق التحوط على الأسواق المالية ، اللجوء المكثف للمشتقات المالية ال

  .السابقة المالية في السنوات الأزماتاندلاع نجدها وراء 

    

  أهم الإجراءات المقترحة لإصلاح النظام المالي العالمي : ثالثا

لمنع ايار أنظمتـها   الحكومات اتخذاالاستعجالية التي  الإجراءاتنتهاء من وضع حيز التنفيذ الا لدلك و مباشرة بعد       

مجموعة من الإصلاحات المالية  إدخالالمصرفية وإعادة تنشيط اقتصادياا و إبعاد شبح الكساد، بدأ التفكير الجدي في ضرورة 

يصـعب في   فد في تزايد مستمر هابت الإحصاءات أن الخسائر التي تسببالجذرية لتجنيب العالم مثل هذه الهزات المدمرة التي تث

من بينـهم المـدير العـام    المسئولين كبار  الخبراء و تصريحاتفتوالت تحليلات و  .ااستيعا على اقتصاديات الدول المستقبل

 ، يجـب تغـيير  لنظام المالي عمل ا ةتغير طريقلابد من  ".. :أنه الأزمةفي خضم  أكدالذي ) FMI(لصندوق النقد الدولي 

أكد الخبير السابق في البنك الدولي ومستشار الرئيس الأمريكي السابق كلينتون الحائز على جائزة نوبل ، كما  "..قواعد اللعبة

على حتمية إصلاح  2009/ 27/03بتاريخ  The Guardianفي مقال في جريدة    Joseph Stiglitzللاقتصاد 
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عقدت العديد من الاجتماعات وعلى أعلى المستويات لمناقشة سبل إصلاح النظام المالي  بالموازاة مع ذلك .النظام المالي العالمي

الذي وضع الخطوط العريضة للحـد  و  لندنب 2009ريل أف  02في على مستوى رؤساء الدول G20كان أهمها اجتماع 

لاحات المتداولة بين المختصين وأصحاب القرار فيمـا  وإجمالا يمكن إيجاز أهم الإص. إجراءها بالأدنى من الإصلاحات الواج

  :يلي 

  

  .إعادة النظر في طريقة عمل وكالات التنقيط: لمحور الأولا

بالنسـبة   1909إلى سنة  نشأاوكالات تقييم الجدارة الائتمانية عبارة عن مؤسسات خبرة واستشارة مالية يعود تاريخ      

 & Standardمؤسسـة   إلى بالإضافةوتعتبر هاتين المؤسستين  Fitchسة بالنسبة لمؤس 1913و  Moody'sلمؤسسة 

Poor افي بداية  .العالمو أقدم وكالات تنقيط في  اعرقا للمؤسسـات مجانـا    نشأإذكانت هذه المؤسسات تقدم خدما 

 قابل عمولات خاصـة الأمر وأصبحت تقدم استشاراا ملكن سرعان ما تغير  أساسا الإشهارعلى  مداخلهاكانت تعتمد في 

تؤديه في الأسواق المالية  في تقييم الجدارة الائتمانية سواء  للدول ، الجماعات المحليـة ،   أصبحتللدور الذي  أهمية تزايد بعد

تاريخ انطلاق موجة التحرير المـالي   ، 1980ابتداء من سنة.  المؤسسات الاقتصادية والمالية وكذلك الأصول المالية المختلفة

أهمية هذه الوكالات وأصبحت معلما من معالم النظام المالي العالمي خاصة بعد الدور  المحوري الذي  برزت ،ة اللاوساطةوظاهر

الخاصة بالنسبة للبنوك  الأموالفي تقييم خطر الدفع ومن ثم تحديد متطلبات  لهذه الوكالات 1988سنة ) 1بازل (أعطته اتفاقية

في التسعينات ترسخت أهمية و دور وكالات التنقـيط مـع   .   Ratio Cooke ـبالمعروف  الملاءةعند حساب معامل 

 ابدءاحاضرة في كل مرحلة من مراحلها  كالات التنقيطوتقنية التوريق ، ف رأسهاالانتشار الواسع لتقنيات الهندسة المالية و على 

 الأوراقتقديم استشارات حول طريقة هيكلـة   إلىوصولا ، من تقييم محفظة القروض وتحديد جودا الائتمانية بواسطة نقطة 

الشـريحة   ) Senior:A( تتراوح بين الشـريحة المضـمونة    التي ) Tranching(شرائح ال تعيين مختلفبالمالية المصدرة 

     .)C : Junior- Subordonnées(والشريحة الرديئة  )B  Mezzanine:(المتوسطة الجودة 

     

الاقتصـادية و  المؤسسات  الدول ،: حولبحوزا هو وضع المعلومات المتخصصة  طالتنقيت دور وكالا أنالمفروض  إذن    

 أسـعار في تحديد  أساساتحت تصرف المستثمرين الذين يستعملوا ،  المتداولة والمصدرة حديثا المالية المختلفة والأصول، المالية

نظرا للعدد الهائـل  م الخاصة في الوقت اللازم وبتكلفة مقبولة بإمكانيا إلى ذلك الوصولمن الصعب عليهم  إذ المالية الأوراق

من هذا المنطلق فان وكالات التنقـيط  . من الأوراق المالية المتداولة والاختلاف الكبير بينها ودرجة التعقيد التي وصلت إليها

  .لصفرتساهم في كفاءة الأسواق المالية بتوفير المعلومة الدقيقة للجميع وبتكلفة تقترب من ا

     

)  AAA( فقد قامت وكالات التنقيط وبتساهل كبير بتقديم نقطة لكن الأزمة الأخيرة أثبتت فشلها في هذه المهمة الحيوية    

هذه النقطة تدريجيا عندما  ضتسارع بتخفيكما لم  Subprimesلمعظم للأوراق المالية المسندة إلي قروض عقارية من نوع 

ت من هذا فقد تسببت الوكالات في بتعميق الأزمة عندما أقدم الأخطرايد حالات عدم الدفع ، بدأ  السوق يتراجع بفعل تز

  دة ـبير مرة واحــإجراء تخفيض ك فجأة على

وتشير الدراسات أن ذلك راجع بالأساس إلى جملة من . الآثار المدمرة التي سبق الإشارة إليهاحدوث  السوق و رمتسببة في ايا

        :منهاالأسباب 

عدم ملائمة النموذج المستخدم لتقييم الأخطار الذي لم  يأخذ في الحسبان خصوصية هذا النـوع مـن    �

 الأخيرةهذه فالسندات والتي لا يمكن تقييمها بنفس طريقة تقييم السندات العادية الصادرة عن المؤسسات الاقتصادية، 

في المقابل فان تقييم السـندات   الأوضاع الاقتصادية الكليةتستقي جودا من متانة المركز المالي للمصدر بالإضافة إلى 
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بشـكل كـبير    الناتجة عن توريق القروض العقارية يستند أساسا إلى الدورات الاقتصادية وبالتالي فان قيمتها مرتبطة

 .الاقتصادية الكلية بالأوضاع

على معلومات تاريخيـة  الاعتماد في حساب احتمال عدم الدفع بالنسبة للسندات صادرة عن المؤسسات  �

لفترة زمنية طويلة تجعل التوقع دقيق و دو مصداقية، فيحين أن تقيم احتمال عدم الدفع بالنسبة لسـندات المسـندة   

اقتصر على معلومات حديثة لحداثة هده الأصول المالية كما أن هده المعلومات لم تشتمل إلا علـى  للقروض العقارية 

 .لمالية لم تعرف انتكاسات سابقةفترة الرواج كون هده الأوراق ا

في ) وكالات التنقـيط خبرة أي ( التي تنص على ضرورة الاعتماد على التقييم الخارجي 2مقررات بازل �

الضغط على  إلىللوبيات المالية ا تقييم أصول البنوك الصغيرة التي لا تملك نماذج تقييم داخلي للأخطار، دفع البنوك و

 .وراق الماليةوتتيح لهم بالتالي مجال استثمار أوسع في الأستوى تقييمها للسندات حتى ترفع من مهذه الوكالات 

مشكلة تضارب المصالح، فوكالات التنقيط تتقاضى عمولاا أولا عند تقديم الاستشارات للبنوك حـول   �

رض هذه المنتجات يريدها، بعد ذلك تع التي تمكن البنك من الحصول على النقطةي حتىطريقة هيكلة المنتجات المالية 

      .تمنح نفس النقطة الموعودة ،حفاظا على مصالحها،التي على نفس الوكالة  مقابل عمولة أخرى المهيكلة للتقييم

  

مثـل  (إن حل هذا الإشكال قد يتمثل وببساطة في الفصل بين مهمة التنقيط أو التقييم و الاستشارة بموجب قـانون          

Glass-Steagall Act (، ال  الذي تمارسه كبريات هذه الوكالات على رذلك كسر الاحتكاوكهذا النشاط بفتح ا

معاقبة الوكالات التي تخفـق في   يتسنى للسوقستسهيل إجراءات الحصول على الاعتماد لوكالات جديدة ومن تم و  للمنافسة

ففـي  .ة مسئولة عن النقطة الـتي تمنحهـا   أداء مهمتها بان تفقد زبائنها أو حصتها في السوق أي بعبارة أخرى جعل الوكال

 Credit Agency Reform Actبمشروع قانون  2006الولايات المتحدة الأمريكية بدا التفكير في هذا الصلاح سنة 

  :ما يلي كذلك من الإصلاحات المقترحة بخصوص وكالات التنقيط .  )24( 2007سنة SECبدا العمل به من قبل  والذي

  . طبيعة الخاصة لهذه المنتجاتالقة تقييم الأصول المالية المهيكلة بوضع نماذج جديدة تتلاءم و إلزامها بتحسين طري •

   .المعلومات الضرورية لذلككافة  قبل الحصول على المهيكلة الأصول تقييم ى الوكالاتر علضيحأن  •

بلها علـى هـذه النقطـة    إجبار الوكالات على نشر كافة النقاط الممنوحة وكذا كل التعديلات التي أجريت من ق •

  .كاملةوبشفافية 

وحرصا على تحقيق مبدأ كفاءة السوق من الضروري نشر كل المعلومات حول الأصول  نخدمة لمصلحة المستثمري •

 .المنتجات المهيكلة التي تستند إليها Les Actifs Sous-jacentsالتحتية 

صول المالية الأخرى بإعطائها رموز مميزة حرصا على الفصل بين النقاط الممنوحة للمنتجات المهيكلة و غيرها من الأ •

  .رفع اللبس و حفاظا على مصالح المستثمرين

إلغاء إلزامية التنقيط في بعض االات تحجيما لدور وكالات التنقيط ، على غرار اعتماد نماذج التقييم الـداخلي في   •

  )25(.2بازلاتفاقية 

   

  شتقات الماليةإعادة تنظيم أسواق الم :المحور الثاني

( إن المنتجات المالية المشتقة وجدت أساسا من اجل توفير حماية للمستثمرين والمؤسسات الاقتصادية ضد الأخطار الماليـة      

وقد عرفت الأسواق الخاصـة ـذه    ...)تقلب أسعار الفائدة ، أسعار الصرف، المواد الأولية ، المؤشرات ، خطر عدم الدفع

وتشـير إحصـاءات بنـك التسـويات      ،1990غلبية المبتكرات المالية منـذ  مصدرا لأ طور كبير جعلتهاالمنتجات المالية ت

  أهم توجهات " المعنون  2007 في تقريره المؤرخ في ديسمبر  BRIالدولية
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الثالث من سنة  ثيالخاصة بمختلف المشتقات المالية بلغ في اية الثلا المنظمة الأسواقحجم  أن" النشاط المصرفي والمالي الدولي

 Les Marchés deبالتراضي  المفاوضة أما بالنسبة لأسواق عقود!!, أمريكيمليار دولار  681.000ما قيمته  2007

Gré a Gré  اية الثلاثي الأول من سنة مليار دولار  516.000كان  2007فيشير نفس التقرير السابق أن حجمها في

والشكل  )26(.1995سنويا منذ سنة  %33أي بمعدل نمو سنوي  2004نة عن ما كان عليه في س %135بزيادة قدرها 

  :التالي يبين ذلك

    

  
يتضح مما سبق النمو الرهيب الذي عرفته هذه الأسواق والذي جعلها تحتل مركز الصدارة بين الأسواق المالية بحيـث          

قيقية أو التحتية والسبب يكمن في تنامي حجـم  يفوق حجم التداول فيها بعدة مرات حجم التداول في أسواق الأصول الح

تنطوي على قيمة مضافة عالية بالمقارنـة   ا الماليةونوعية الأخطار المغطاة ، استفحال ظاهرة المضاربة بالإضافة إلى أن منتجا

 السنوات الأخيرة ،لكنها في نفس الوقت أكثر خطورة والدليل على ذلك ما تسببت فيه من خسائر فيبالأصول المالية التقليدية

   :على سبيل المثل لا الحصر منها ونذكر

    

� Baring Bank , 1994  1,3  مليار دولار 

� Societe Generale , 2008 4,9  مليار أورو 

� Les Fonds LTCM , 1998 مليار دولار   500حوالي  

يمكن  ت القانونية، لكن في كل الحالاتراجع في بعض الحالات إلا سوء تقدير الأخطار وفي البعض الأخر إلى التجاوزا هاسبب

يضاف إلا ما سبق أن تعقد المنتجات المشتقة والاستعمال المفرط . الاستعمال الكبير للرفع الماليب الحجم الكبير للخسائر تفسير

لدراسـات  أن كل ا في حين الأخطارتحكم في بأنه ي للنماذج الرياضية و الإحصائية المعقدة تعطي خطأ الانطباع لمستعملها 

   .المستعمل  على النموذج تأثرفي كافة العوامل التي  باستمرار التحكم توصلت إلى استحالة

      

 Laالأخطـار       عنصـر تركـز   في السـنوات الأخـيرة هـو    المشتقات المالية  أسواقخطورة لكن ما زاد من        

concentration des Risques العادية  الأحوالفي فالملاحظ أن  .النظامير سببا في ظهور الخط ما يكون عادة الذي

المؤسسات تملك القدرة على تحمـل   أوهذه الجهات  أنلكن هذا لا يعني  تحملها،التي تقبل  الأطرافعلى  الأخطاريتم توزيع 
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في محفظة للأخطار  الكبير هذا التركيز .تحمل المزيد إلاتملك التغطية الكافية قد يدفعها  أاعتقادها اف المخاطر،ذلك القدر من 

بـاقي مكونـات    إلىتنتقل بفعل العدوى المالية  التي إفلاسحدوث حالة  إلى طارئ طرف واحد قد يؤدي لسبب  أوواحدة 

 Options (إحصـاءات ، وبالفعـل تشـير    Crise Systémiqueأزمـة نظاميـة   النظام المالي متسببة في حدوث 

Clearing Corporation(L'OCC  اية من حجم التعاملات  %98في الولايات المتحدة الأمريكية  2006أن في

وهذا يتنافى طبعا مع المبدأ الذي قامت عليه المشتقات وهو توزيع الأخطار  في سوق المشتقات المالية بيد خمس اكبر مؤسسات

    )27(.على كافة السوق 

     

 و المشتقات أسواق تنظيم إعادةالمتحدة الأمريكية يتمثل في  هناك حاليا اقتراح تبنته الولاياتلتفادي هذا الانزلاق الخطير  و    

، أما مـا يبقـى مـن    الأسواق المنظمةنحو اتخاذ التدابير الضرورية من اجل تحويل معظم الصفقات من الأسواق الغير منظمة 

ى طرف واحد يكـون  تعاملات في الأسواق غير المنظمة فيجب إخضاعه لرقابة صارمة لتفادي التراكم العشوائي للأخطار لد

  . سبب في بروز الخطر النظامي

  

وتبرز أهمية هذا الإجراء في أن الصفقات في الأسواق الغير منظمة متروكة للتفاوض بين المتدخلين وهذا يطـرح عـدة         

 ـعلى ا ) خاصة المؤسسات المالية الكبرى ( بعضالتي تحيط الصفقات والتي تشجع ال مشاكل من بينها عدم الشفافية في  ةلمبالغ

نع ذلك كون الصفقات ثنائية غـير  لمدون أن تتمكن السلطة الرقابية من التدخل وتعريض النظام المالي للايار  تحمل المخاطر

في المقابل الصفقات في الأسواق المنظمة أكثر أمانا للطرفين إذ يراعى فيهـا التقيـد الصـارم    . معلنة مسجلة خارج الميزانية

 Laخصوصـيته تكمـن في وجـود غرفـة مقاصـة       و الأهم من ذلك أن لهذه الأسواق المنظمة ين ،بالتنظيمات والقوان

Chambre de Compensation  التالية  ةلعناصر الايجابيل ها توفروتقلل من الأخطار بتسهر على توازن السوق:  

وتكـون   لبائع والمشترىفهي تتوسط بين ا ، بيعا كانت أم شراء تكلفة الصفقا لدى غرفة المقاصة إلزاميا تسجل •

إضافة فان هذا التسجيل يوفر لغرفة المقاصة . وتجنب بذلك الطرفين خطر عدم الدفع الطرف المقابل في كل صفقة 

التي يتحملها كل طرف من الأطراف و من ثم يمكن لها أن تتدخل لمنـع أي   إحصاءات دقيقة بشان حجم الأخطار

 لمتاعب ماليةطرف من تحمل مخاطر تفوق قدراته و تعرضه 

خطر عدم الـدفع  على مستوى المتعاملين أما  الأول يبقىتفصل غرفة المقاصة بين خطر السوق وخطر عدم الدفع ف •

 الخطر الملائمة منها إدارةبواسطة وسائل  تلغيهثم  )كوا طرفا في كل صفقة(من كل  الأطراف هعيهي بتجم فتتحمله

 : 

  

المعني، أقصى مدى يومي لتقلب الأسعار والذي يغلق السوق بمجرد بان تحدد، و بالاتفاق مع إدارة السوق  -  أ

 ) Limit UP- Limit Down( تجاوزه 

 Initial(                 يقدم مبلغ كضمان يسمى بالهـامش الابتـدائي   أنتلزم كل متعامل في السوق  - ب

Margin  (ا عن كل عقد يساوي على الأقل قيمة التغير في الأسعار المسموح . 

تكوين مبلغ الضمان الابتدائي  إعادةالهدف منه ) Variation Margin( يدفع المتعامل هامش يومي  أن - ت

وبالتـالي ينحصـر   وبمجرد عجز أي متدخل عن ذلك تصفى وضعيته فورا . إذا تأكل بفعل تقلبات السوق

     )28( .الخطر بالنسبة لغرفة المقاصة في تقلبات يوم واحد والذي يكون مغطى بالضمان المودع

   

   مراقبة نشاط صناديق التحوط ومحاربة الملاذات الضريبية:المحور الثالث 
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كما اشرنا  كما سبق الإشارة إليه أصبح صناديق التحوط تشكل ديد كبيرا على استقرار النظام المالي العالمي وهذا راجع     

 وأسـلوب  خصائصها خطورا تكمن فيأن   ذلك لك من الأهملكن  ، التي تديرها الأصولوحجم  أعدادهاتزايد  إلى إليه

  :ذلك كما يلي توضيح و يمكن عملها

صناديق التحوط أداة استثمار جماعي تضم عدد محدود جدا من المستثمرين الأثرياء اللـذين يبحثـون عـن      -  أ

 .معدلات عائد مرتفعة ،ونظرا لخطورا و حفاظ على مصالح المستثمرين يحضر عليها الترويج لنشاطها

أي في دول لا تفـرض    Les paradis Fiscaux الملاذات الضريبيةمسجلة في  الصناديقأغلبية هذه  - ب

، في حين أن إدارة هذه الصناديق يتم من قبل مسـيرين  ) Off-shore( لرقابة اعليها ضرائب ولا تخضعه

لا محافظها كمـا   لأا ليست ملزمة بنشر معلومات مفصلة حول تفتقد للشفافية في  دولة أخرى مما يجعلها

تخضع إلى أي نوع من التنظيمات الخاصة ماعدا تلك التنظيمات التي تحكم التعامل في الأسواق التي تمـارس  

 .بييض الأموال في العالموسائل تمن أهم  ذه الخصائص تعتبر و، فيها أنشطتها

 HLI ( highly leveraged   مصـطلح الاستعمال المفرط للرفع المالي جعل المختصين يطلقون عليها  - ت

institutions ( أشكالهذا الرفع المالي عدة  ويأخذ: 

        

• La vente à Découvert      أو البيع على المكشوف وهى من ابرز نشـاطات المضـاربة

وتعني إمكانية بيع أصل مالي في المستقبل دون امتلاكه دف إعادة شرائه بعد فترة إذا انخفـض  

 .لخسائر في حالة عدم تحقق التوقعات تكون رهيبة، لكن اسعره وتحقيق إرباح 

من قيمـة   10%امش تغطية بسيط والذي لا يتجاوز في اغلب الأحيان  التعامل في المشتقات •

الصفقة وهذا ما يضعف من قدرات هذه الصناديق خاصة أا ليست مجبرة على مراعاة أي نـوع  

 .اصةمن قواعد الاحتراس كتناسب بين الأصول و الأموال الخ

الاقتراض من البنوك وخاصة بنوك الاستثمار التي تعتبر الشريك الأهم لهذه الصناديق من خـلال   •

هي تمنحها خطوط قرض كالقروض بضمان الوراق الماليـة  ف Prime Brokersلعب دور

Prêt sur Titres الضمانات، توفير التغطية بواسطة المشتقات، منح... 

لا يستطيع خلالها المستثمر التصـرف بـالبيع في    Lock-Upتفرض هذه الصناديق عادة فترة  •

حصته وهذا ما يعطي حرية اكبر للصندوق في تسيير إستراتيجيته ويقلل من الأمـوال المرصـودة   

 .لإدارة خطر السيولة

ينجم عنه تغير في سام الحجم  أضعاف مما 5أو  4يضعف حجم أصولها  إن استعمال الرفع المالي •

Changement d'échelle dans la taille يزيد من الدور الـذي تلعبـه هـذه     و

 )29(الأزماتالصناديق في وقوع 

تقوم على فكرة  والتي La Gestion Alternativeاستعمالها للاستراتيجيات الإدارة البديلة لمحافظها  - ث

 ـ أخد وضعية بيع ووضعية شراء في نفس الوقت للأصول التي تعتقد أا ابتعدت و الأساسـية أ  هاعن قيمت

، حسـب   Directionnelleحسب اتجاه السـوق  : تأخذ عدة أشكال لوجود خلل في أسعارها كما

تعرضها لمخاطر عاليـة  وكلها استراتيجيات .... Arbitrage، التحكيم  Evénementiel ثالأحدا

من  %20عن قيمة الأصول المدارة و  2%دف تحقيق أقصى عائد  خاصة وان مسيريها يتقاضون عمولة 

 . المحفظةعائد 

  



 19

( وهو ما يعرف بـ تستعمل حق التصويت الذي تملكه في المؤسسات من اجل التأثير على قراراا وسياساا  -  ج

L'activisme actionnarial  .()30(  

  

 إن العرض السابق لا يدع مجالا للشك في ضرورة الحد من ظاهرة انتشار صناديق التحوط والاقتراحات المتداولة ذا الشأن    

  :تتمثل في مجموعة من الإجراءات أهمها 

تعزيز التعاون الدولي للقضاء على الملاذات الضريبية لكوا الفضاءات التي تحتضـن هـذا النـوع مـن      �

وتمثل القواعد الخلفية التي تنطلق منها دون أي نوع من الرقابة الصناديق،فهي تمنحهم الحرية الكاملة لممارسة نشاطهم 

  .حالة عدم الاستقرار في الأسواق المالية العالميةهذه الصناديق لزرع 

تناسـب  يللأموال الخاصة  أدنى إلزام صناديق التحوط بالتقيد بقواعد الاحتراس خاصة ما تعلق بمراعاة حد �

            )  Ratio Cooke(وحجم الأصول على غرار ما هو معمول به في البنوك

التقليل من المخاطرة والاستعمال الجنوني  على يق التحوطفمن شان مثل هذا الإجراء إرغام  مسيري صناد �

 LTCMالتي تسببت فيها صناديق التحوط من نوع  ، فقد أثبتت الأزمة الحالية وقبلها الأزمة الأسيوية ،للرفع المالي

ول الوحيد المخ كما كان يعتقد لكونه( ، أن الخطر النظامي لم يعد حكرا على النظام المصرفي فقط)1998-1997(

فحجم  هذه الصناديق والعلاقة القوية التي تربطها بالنظام المصرفي جعلتها سبب في الخطر النظـامي   )تقبل الودائع له 

  .ولذلك توجب إخضاعها لنفس القيود القانونية

إجراء أساسي للحد من خطورة هده ) كما أشير إليه في المحور الثاني( إعادة تنظيم أسواق المشتقات المالية �

 ملائما لتنفــذ استراتيجياا اديق التي تجد في هده الأسواق مجالا الصن

�  
  .المبنية على المضاربة خاصة في الأسواق غير المنظمة لما تتمتع به من عدم الشفافية وغياب الرقابة �

وحرماا بالتالي )  Prime Broker( وضع قيود على نشاط البنوك التجارية في تمويل صناديق التحوط  �

 .مصدر للرفع المالي من أهم

إعادة النظر في نظام مكافأة مسيري الصناديق والقائم على ربطها بالنتائج المتحصل عليها الأمـر الـذي    �

 .  يدفعهم إلى المزيد من المخاطرة لرفع العائد وبالتالي المكافأة

حرماا و ستثمرينإلزام الصناديق على رفع الحد الأدنى لقيمة الحصص الأمر الذي من شانه تقليص عدد الم �

جزء كبير من مواردها، كما يجب توعية المستثمرين وحثهم على الاهتمام بكيفية إدارة أموالهم والأخطـار الـتي   من 

 .)Due Diligence ()31( يتحملوا ، إجراء من شأنه الحد من حرية المسير في المخاطرة أو ما يعرف بـ 

  

  المصرفي إحكام الرقابة على النظام : المحور الرابع

بذلك مصدرا دائما للخطر النظامي خاصة بعد التحـولات   المالي وهويحتل الجهاز المصرفي مركزا محوريا داخل النظام        

الانتشـار الواسـع   بفعل  المالية الكبير للمبتكراتالتطور على رأسها  الكبيرة التي عرفتها الساحة المالية في السنوات الأخيرة و

أو بالأحرى بنوك شاملة  إلى القروضعلى تقبل الودائع ومنح  بالأساستحول البنوك من بنوك تقليدية تعتمد ف .للهندسة المالية

إليه البعض على  ينظر،....) مهنة بنك التجزئة ، بنك الاستثمار ، إدارة الأصول( بنوك تزاول العديد من المهن في نفس الوقت

اطر، لكن أثبتت التجربة أن هذا الانتشار يعرض البنوك للمزيد من الأخطار لكون للتقليل من المخ جيدة  ويعتن انه إستراتيجية

أي   Les Métiers de Titresالماليـة   الأوراقمهـن   بالأساس المهن الجديدة التي أدرجها البنك ضمن نشاطاته هي

      . المصرفي التقليديإلى نفس القوانين الصارمة التي تحكم النشاط  عنشاطات تتم في الأسواق المالية ولا تخض
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التحول الجدري والسريع  أهم عنصر ساهم في هذاوتشير الدراسات أن الاستعمال المكثف لتقنية التوريق من قبل البنوك       

، والـذي يقـوم علـى فكـرة مـنح       )Originate-To-Distribute ()32( اعتمـاد نمـوذج   شجعها علـى   و

بالتالي  و) Distribute(زانية وتوزيعها على عدد كبير من المستثمرين في السوقثم إخراجها من المي) originate(القروض

هذا الطرح المنمق يتنافى والواقع الذي تعيشه البنوك حاليا فقد أظهـرت  . توزيع الأخطار بشكل متساوي على كافة المتعاملين

التوسع الكبير وغير المدروس في مـنح   على البنوك فإقدامعدم صحة ذلك ،  حد سوى الأزمات السابقة والأزمة الحالية على

يكمن في ، والسبب يؤدي إلى إغراق السوق بالقروض الرديئة و يساهم في تشكل فقاعات المضاربة الائتمان في فترات الرواج 

لمقترضـين  اهتمام البنوك ينصب أساسا على تحقيق العائد فهي لا تبدل العناية الكافية للتأكد من السمعة الائتمانية ل أن جل 

، فالبنوك انتقلت من النمـوذج التقليـدي    وتريقهاعن طريق  لان أغلبية القروض التي تمنحها تتخلص منها مباشرة بعد ذلك

ومن ثم بائعا لهـا في   إلى مجرد موزع للقروض والاحتفاظ بالقروض حتى الاستحقاق العلاقة القوية مع الزبائن مبدأ على القائم

 Risque ظهـور خطـر    فيفي المـدى البعيـد    همة مسـا والمسـؤولية   للشـفافية بطريقـة تفتقـد    سوق ثـانوي 

d'antisélection.)33(    والاقتراحات المتداولة بشان الإصلاحات الواجب إجراؤها من اجل تفادي كل ذلك تتمثل في :            
 

( اتجاه طرف محدد  أو) العقاري مثلا( معين  حجم قروضها لقطاع إذا  زاد إضافيةالبنوك تكاليف  تحميل �

الخاصـة مقابـل    للأموال الأدنىرفع نسبة الحد كإجبارها على عن سقف تحدده السلطة الرقابية ،) صناديق التحوط

سيقلل من انـدفاع  مثل هدا الإجراء  حتى في حالة توريق القروض الممنوحة ، إذ تم تجاوز هذا السقف الاستخدامات

 .بة حول القطاع المستهدفكوين فقاعات مضارتول دون البنوك ويح

على الاحتفاظ في ميزانياا بجزء من الأوراق المالية المسندة لهـذه  ها إجبار البنوك التي تقوم بتوريق قروض �

نسبة مئوية من كل  بشراء البنك مكأن يلزعلى جزء منه داخل البنك،  القروض أي عدم إخراج الخطر كليا والإبقاء

 ) Le premier Risque( ا هو الحال عندما يحتفظ البنك بالخطر الأول كم أويتم إصدارها ) CDO( شريحة

الائتمانيـة   ةسـمع التحـري   إلىفي مثل هده الظروف ستضطر البنوك .   Junior:Cالمالية من فئة للأوراقبشرائه 

اق المالية التي تسند الأمر الذي من شانه تحسين نوعية القروض والأور لأا معنية مباشرة بالخطر الذي يمثلونه، لمقترضين

 .يخفض من حجم المخاطر في السوقسإليها عند توريقها وفي النهاية 

رفع كفاءة المراقبين في البنوك التجارية لتمكينهم من اكتشاف مواطن الخلل بسرعة ومعالجتها في حينها ،  �

عـن   ىمنـأ لجعلـهم في   كما يجب تدعيم مركزهم بمنحهم المزيد من السلطة والاستقلالية ورفع مستوى مكافأم

  . خاصة وان الأحداث الأخيرة أكدت دور فشل أنظمة الرقابة الداخلية في ظهور الخطر التشغيلي الضغوطات

في ضوء ما أفرزته الأزمـة   إعادة النظر في النماذج الإحصائية المستعملة من قبل البنوك في تقييم الأخطار �

درة على تزويد أدارة البنك في غضون بضع سـاعات فقـط بكـل    وتحسين أنظمة المعلومات بحيث تكون قا الحالية

القائم على الخـبرة   المعلومات حول حصيلة الأخطار التي يتعرض لها البنك كمل يجب إعادة الاعتبار لنموذج التسيير

 .ورجاحة العقل وتفادي الاعتماد  الكلي على النماذج الإحصائية والرياضية التي انبثت محدوديتها

التي تميـز   ) La Procyclicite( ومعالجة خاصية الارتباط بالدورات  2ظر في اتفاقية بازلإعادة الن �

مقرراا ،والتفكير الجدي في توسيع نطاق تطبيق هده الاتفاقية لتشمل كل نشاطات البنك التجاري ومهنه وكذا كافة 

 .ها و شركات التامين المتدخلين في الأسواق المالية وعلى رأسهم صناديق الاستثمار بمختلف أنواع

الهدف منه أحكام في القطاع المالي كان )IAS/IFRS(المحاسبية الجديدة  المعاييرتطبيق  أن على الرغم من �

إلا أن إفرازات الأزمة  أعمالهاالمزيد من الشفافية على  إضفاءالرقابة على نشاط البنك من قبل الأطراف ذات العلاقة و 

نظر في كيفية تطبيقها، فالانتقال من محاسبة تقليدية تقوم على مبدأ التكلفة التاريخية إلى الحالية أظهرت ضرورة إعادة ال

بتسجيل الأصـول   ) La juste valeur( القيمة السوقية  أونظام محاسبي يتبنى مفهوم جديد هو القيمة الحقيقية 
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المالية إبان الأزمة إلي ميزانية البنوك  والخصوم بقيمتها حسب أسعار السوق ، نقل الانخفاض الحاد الذي عرفته الأصول

 علـى  التأكيد وتسبب في إفلاس وتعثر العديد منها على الرغم من متانة مركزها المالي الأمر الذي دفع المختصين إلى 

والعـودة إلى القيمـة    القيمة الحقيقيـة   بمبدأاقتراح وقف العمل ك وجوب إدخال بعض التعديلات على هذه المعايير

       )34(.المالية تعيش حالة عدم استقرار الأسواقعندما تكون ية التاريخ

  

  ومؤسساا عولمة الحوكمة المالية: المحور الخامس

موجة العولمة المالية التي بدأت في ثمانينات القرن الماضي استمرت بعد ذلك بسرعة متزايدة لتشمل كافة أوجه النشـاط        

بينها وتحول الأزمات الخصبة لانتقال العدوى المالية  الأرضية أالية العالمية بعضها ببعض مما هيالمالي وتزيد من ترابط الأنظمة الم

 1974كان لأول مرة سنة  معالجته لضرورة العمل علىو أن تفطن العالم لهذا الواقع الجديد . المالية إلى أزمات عالمية مدمرة

كإجراء وقائي لمواجهة الآثـار  مهمة وضع معايير دولية للسلامة المصرفية  بإنشاء لجنة بازل للرقابة المصرفية والتي أسندت لها

بعـد   لكن تحول جزء كبير من النشاط المالي. السلبية لظاهرة عولمة الأنظمة المصرفية التي تمثلت في إفلاس العديد من البنوك 

كل مكونا ت النظـام   إلىتداد العولمة المالية ظاهرة اللاوساطة وام، تحت تأثير من القطاع المصرفي إلى أسواق رأس المال ذلك

أصبحت هي كذلك  و، ...التامين  أدى إلى تعاظم أهمية مؤسسات مالية أخرى كبنوك وصناديق الاستثمار وشركات المالي ، 

  عولمة  سرعةلكن قبل، ن يعتقد من ـامصدر للخطر النظامي خلافا لما ك

 الأمورهذا الفراغ زاد من تعقيد  ،اكبه عولمة القوانين والتنظيمات و الهيآت الرقابيةفي الأسواق المالية لم تو المؤسسات والنشاط

كوا تتطلب قرارات جماعية وتحتاج مؤسسات دولية للسهر على حسـن تطبيقهـا و    عند وقوعها الأزماتوصعوبة معالجة 

فقد واجهت الدول المتقدمة الأزمة الماليـة   ،تنسيق الجهود بين مختلف الأطراف، وقد أثبتت الأزمة الأخيرة صحة هذا الطرح 

بصفوف متفرقة وبخطط مختلفة مما اضعف من فعليتها  والأكثر من ذلك فقد أصبحت كل دولة تلقي باللوم علـى الأخـرى   

  .بدعوى أا لم تبدل الجهد الكافي

  

المنعقـد في   G20شكل واضح في اجتمـاع  مواجهة العولمة المالية و إعادة هيكلة النظام المالي العالمي تبلورت ب فكرة      

     :والذي نصت مقرراته ذا الشأن على 2009العاصمة البريطانية في أفريل 

كهيأة رقابة دولية تسهر على متابعة تطبيق القرارات الـتي   FMIالدوليصندوق النقد  و إمكانيات تدعيم دور �

التنسيق بين مختلف المؤسسات الدولية المعنية بالسـهر   لكلي وااتخذت وتضطلع بمهمة مراقبة الأخطار المالية على المستوى 

 ).  Comite de Bale, Gafi, PICV/IOSCO (المالي العالمي المصرفي و على استقرار النظام

منتـدى  "عوضيالذي  )Le Conseil de la Stabilité Financière( أنشاء مجلس الاستقرار المالي �

عضو ممثلين عن اكبر المراكز المالية  12كان يضم و LTCMفي أعقاب أزمة 1999ظهر سنة  الذي ،"الاستقرار المالي

وتحويل الهيئة الجديدة إلى هيئة دولية ذات مصداقية ، عالجة الأزمات المالية لموفرض نفسه أن ذاك كالعقل المفكر في العالم 

   .    يير الدولية ذا الشأنتوكل لها مهمة رقابة الأسواق المالية ووضع المعا بتوسيعها لتشمل أعضاء جدد

مع مجلس  نبالتعاو)  Early Warning Exercice(أن يعمل الصندوق على تنفيذ عمليات الإنذار المبكر  �

  )35( .الاستقرار المالي دف تقدير مصادر التعرض للصدمات غير المتوقعة وتحديد ارتباطاا بالمخاطر النظامية 

  

،  صلاحات المالية الضرورية لتقويم النظام المالي العالمي لا تنحصر في المحاور الخمس السابقة فقطأن الإوأخيرا يمكن القول       

الفضل في طرحه ـذه   لكنمنذ عدة سنوات بين المختصين  متداول جديد بل هوضوع وهذا الم أن دمن الخطأ الاعتقا أنه و

اليا هو ما مدى جدية الدول خاصة المتقدمة منها في المضي قدما في وتداعياا ، وسؤال المطروح ح الأخيرة الحدة يعود للازمة 
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 لم توضع أي من مقرراته G20، فالمعطيات الحالية غير مطمئنة ، فبعد أكثر من أربعة أشهر من انعقاد مؤتمر الإصلاحات ؟ 

علـى  ط إعادة بعث اقتصـادياا  ، فأغلبية الدول وعلى رأسها الولايات المتحدة الأمريكية أعطت الأولوية لخطحيز التنفيذ 

تحسن الطفيف الذي الكما يتخوف المختصين من أن .حساب الإصلاحات المالية لاعتبارات سياسية وتحت ضغط الرأي العام

اندفاعها  حماسها و قد يخفف من،  2009، في الثلاثي الثاني  الأمريكيةسجلته المؤشرات الكلية في ارويا والولايات المتحدة 

لإصلاحات ، فما تداول مؤخرا من أخبار حول تحقيق كبريات البنوك الأمريكية لأرباح كبيرة وقيامها بتسديد القروض باتجاه ا

العمل وفق قواعد ما قبل  إلىالتملص من سيطرة الدولة والعودة في التي تحصلت عليها من الحكومة الفدرالية إلا دليل على نيتها 

 ـمشكلة يضاف إلى كل ما سبق  ،الأزمة  ةعدم تطابق الرأي بين الفريقين فرنسا وألمانيا من جهة و الولايات المتحد الأمريكي

والتساؤل السابق يبقى مطروح في انتظـار مـا   . حول مدى عمق الإصلاحات الواجب إجراؤها وبريطانيا من جهة أخرى

           .سبتمبر المقبل 24/25بتاريخ  Pittsburghفي  G20سيسفر عليه الاجتماع المقبل لـ 
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